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ВВЕДЕНИЕ

Проблематика: массовый инвестор, начиная инвестирование на 
фондовом рынке, сталкивается с целым рядом проблемных вопро-
сов, касающихся количества времени, которое он готов посвящать 
инвестированию, наличия необходимых знаний и навыков работы 
с ценными бумагами, принятия решений о сделках на рынке (вклю-
чая их объем и частоту), наличия собственной стратегии инвести-
рования, в конечном итоге. Недостаточная подготовленность инве-
стора хотя бы по одному из этих вопросов с высокой вероятностью 
приведет к ошибочным действиям и негативным результатам инве-
стирования.

Цель: данная Методика предлагает решения по следующим во-
просам:

1.	 Как бороться с наиболее распространенными ошибками при 
инвестировании? Как при этом повысить качество суждений и реше-
ний? Как неподготовленному и не готовому уделять время инвесто-
ру выработать для себя способ эффективного накопления капитала, 
который будет включать:

•	 стратегию инвестирования (включая критерии для принятия 
решений)

•	 риск-менеджемент
•	 money-менеджмент и т.д.
2.	 Насколько реалистично создать универсально применимую 

систему/алгоритм, который упростит процесс принятия и анализа 
инвестиционных решений, снизит риск ошибки и нейтрализует пси-
хологические аспекты инвестирования, не поддающиеся 100%-ному 
контролю со стороны инвестора?

3.	 Позволит ли такая система понизить требовательность к уров-
ню экспертизы инвестора и, таким образом, сможет ли она стать ши-
роко применимой?

Предлагаемая ниже авторская Методика, состоящая из 5 шагов по 
построению инвестиционной стратегии, отвечает вышеприведенным 
требованиям и может быть использована, в первую очередь, профес-
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сиональным сообществом инвестиционной индустрии для эффек-
тивной работы с массовым инвестором.

Разработанная Методика базируется на следующих ключевых 
принципах:

1.	 Постепенный набор позиции через равномерное усреднение
2.	 Базис регулярности совершения сделок
3.	 Оптимальная диверсификация через индексное инвестиро-

вание
4.	 Ориентация на долгосрочный результат
5.	 Извлечение дополнительной доходности по принципу капи-

тализации процентов (Compound interest)

ШАГ 1. ЦЕЛЬ ИНВЕСТИРОВАНИЯ КАК ОТПРАВНОЙ 
ОРИЕНТИР

Вопрос целеполагания — ключевой в процессе инвестирования и 
служит необходимым фундаментом для возведения всей остальной 
системы. К поставленным целям также необходимо время от време-
ни обращаться для оценки промежуточных результатов и понимания 
того, что процесс идет в рамках ранее принятого курса.

Вопрос целей инвестирования тесно связан с определением его 
сроков. Цели у всех разные, но их классификация по срокам дости-
жения дает понимание применяемого инструментария. Выделим ос-
новные группы срочности (см. таблицу 1).

В рамках данной Методики мы в меньшей степени остановим-
ся на первых трех группах. С точки зрения сроков инвестирова-
ния, они практически моментальные, а потому доминирующую 
роль в них играют инструменты, позволяющие приносить весь-
ма ограниченную доходность. Цели в этих группах чисто утили-
тарные — как правило, накопить на что-то конкретное в пределах 
расчетного срока.

Здесь применима простая финансовая математика, когда есть 
«Дано»:

1.	 Стартовая сумма капитала



6

Таблица 1. Распределение целей по срокам

Группа целей Срок Инструмент для 
решения Примеры

Краткосрочные
От несколь-
ких месяцев 

до 3 лет 

Банковский вклад, 
инструменты де-
нежного рынка, об-
лигации под пога-
шение

Накопление на пер-
воначальный взнос 
по ипотеке, на по-
купку автомобиля

Среднесрочные 3–10 лет
Облигации/Акции 
в пропорции 
70%/30%

Накопление на по-
купку квартиры 
без использования 
ипотеки

Долгосрочные 10–20 лет
Облигации/Акции 
в пропорции 
30%/70%

Накопление на бу-
дущее обучение де-
тей, на покупку или 
строительство соб-
ственного дома

Капитальные

С текущего 
момента и 

до старости 
(более 20 

лет)

Портфель 
широкого рынка 
акций

Формирование 
пенсионного 
капитала 

2.	 Срок, к которому необходимо произвести покупку или сфор-
мировать целевую сумму

3.	 Существующая на рынке норма доходности (ставка централь-
ного банка)

Пункты 1 и 2 — это то, чем мы можем управлять, меняя собствен-
ные вводные, а вот пункт 3 — это исключительно внешний параметр, 
вне зоны нашего влияния.

Цели из групп 1 — 3 могут быть сугубо индивидуальны — кто-то 
копит на свой дом, у кого-то подрастают дети и нужно копить им на 
обучение в престижном вузе, кто-то мечтает о дорогостоящей маши-
не. А вот 4-ая группа стоит особняком, поскольку она универсальна 
и должна быть актуальна всем. И именно под нее мы будем описы-
вать нашу Методику.

Отметим несколько ключевых финансовых аксиом, оптимизиру-
ющих процесс накопления средств:
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1.	 Чем раньше, тем лучше: более ранняя стартовая точка по фор-
мированию СК (стратегического капитала) создает более оптималь-
ные и гибкие условия для инвестиционного процесса — чем ниже 
требования к норме доходности инвестиций, тем меньшие суммы 
регулярных взносов на счет и возможность более раннего выхода на 
«пенсию»

2.	 Увеличение собственного дохода следует направлять не столь-
ко на улучшение качества жизни, сколько на наращивание регуляр-
ных взносов в портфель СК

3.	 Дилемма по поиску компромисса между текущим и будущим 
потреблением — вопрос индивидуальный, но в рамках данного иссле-
дования ответ вполне однозначен: чем более сберегательный паттерн 
поведения у экономического агента «сегодня», тем выше его благосо-
стояние будет в условном «завтра». Данная логика заложена в фор-
мулу межвременной ставки замещения (ITRS):

ITRS = u1 / u0
где u1 — предельная полезность потребления в будущем, а u0 — 

предельная полезность потребления сегодня.
u0, как правило, выше, чем u1, за исключением случаев, когда эко-

номическая ситуация крайне негативная (например, «Великая де-
прессия» 1929 года и «Мировой экономический кризис 2008 года). 
В благоприятные экономические времена или когда они ожидаются 
в ближайшее время, предельная полезность потребления в будущем 
снижается, поскольку экономические агенты предпочитают потре-
блять сегодня. Таким образом, u1 уменьшается, а u0 увеличивается, 
делая новый ITRS ниже, чем прежде.

Реальная безрисковая ставка формируется из ITRS по формуле:
Rf = (1 / ITRS) – 1

Rf и ITRS отрицательно связаны, поэтому, когда ITRS уменьша-
ется (хорошая экономическая среда), реальная безрисковая ставка 
становится выше. В хорошие экономические времена инвесторы 
предпочитают больше вкладывать в акции и меньше в облигации, 
цены на облигации снижаются, что приводит к более высоким став-
кам (Rf).
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ШАГ 2. НЕЙТРАЛИЗАЦИЯ НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ

С точки зрения нейтрализации неопределенности в инвестици-
онной стратегии можно предложить следующие практические шаги. 
Поскольку на поведение рынков влияет бесконечное множество раз-
ных по степени важности событий, возьмем за правило совершение 
сделок в портфеле на регулярной основе 15-го числа каждого месяца 
(если день выпадает на праздничный или выходной, когда биржи за-
крыты, то переносим сделку на ближайший торговый день).

Важно: сделки должны быть регулярными и в конкретно опреде-
ленную дату, чтобы у инвестора не было соблазна совершать эмоци-
ональные операции во время резкого отклонения котировок. Сделки 
по определенному правилу дисциплинируют и выводят общий ре-
зультат торговли/инвестиций на принципиально другой качествен-
ный уровень.

Данное правило также позволяет компенсировать негативное вли-
яние рыночной неопределенности, ведь сильные отклонения на рын-
ках не происходят по заданному графику (их природа стохастична и 
непредсказуема) — поэтому следование собственному графику со-
вершения сделок на рынке позволяет сгладить для своего портфе-
ля кривую неопределенности. В определенные моменты инвестор 
будет покупать по ценам выше средних, в другие — по ценам ниже, 
тем самым статистически улучшая свой вход в рынок и снижая вли-
яние его стохастичности на инвестиционные решения и, как след-
ствие, результаты.

Необходимо помнить, что понятие совершения сделок по мак-
симальным и минимальным ценам — очень условно, т.к. констати-
ровать дешево или дорого куплен некий актив можно только пост-
фактум, когда этот актив в ходе торгов показал дальнейший новый 
уровень котировок.

Сила правила регулярности заключается в дисциплине следова-
ния ему. Возьмем для примера ситуацию марта 2020 года (рыноч-
ная паника в начале пандемии COVID-19): индекс S&P500 в сво-
бодном падении уходит ниже 2300 пунктов (фиксируя локальный 
минимум), после чего начинает восстанавливаться с огромной ско-
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ростью (так называемый, V-образный отскок). Предположим, мы ус-
ловились покупать широкий рынок акций США через его индекс 15 
числа каждого месяца. В данном примере покупку нужно будет со-
вершить в ближайший торговый день 16 марта (понедельник), сред-
няя котировка в который составила около 2500 пунктов. Это не была 
самая низкая цена марта (2179 пункта), но в перспективе последу-
ющих лет и месяцев данную сделку можно оценить как безусловно 
выгодную. Не будь у инвестора правила совершения сделок, очень 
маловероятно, что он бы покупал что-либо в марте 2020 года в раз-
гар рыночной паники.

Рисунок 1. График индекса SP500 в начале 2020г.

ШАГ 3. ИНДЕКСНОЕ ИНВЕСТИРОВАНИЕ

Массовому инвестору следует отказаться от иллюзии возможно-
сти выбора из множества акций тех немногих, что гарантированно 
принесут результат лучше рынка в будущем. И сделать это в пользу 
максимально доступной диверсификации, что принесет ему в конеч-
ном итоге гораздо больше выгоды при значительно меньшем эмоци-
ональном стрессе. Широкой диверсификации при минимальных из-
держках позволяет достичь индексное инвестирование.



10

На текущий момент существует множество способов, как реали-
зовать индексное инвестирование практически — например, исполь-
зуя линейку индексных фондов Vanguard (компания, основанная Джо-
ном Боглом, была пионером в создании индексных фондов, остается 
крупнейшей компанией и сегодня, хотя данный рынок стал сейчас 
значительно более конкурентным). У фонда Vanguard S&P 500 акти-
вы под управлением составляют около 0,5 трлн долларов, а у фон-
да Vanguard Total Stock Market почти 400 млрд долларов (оба фонда 
по состоянию на 2024 год входят в ТОП-5 крупнейших ETF в мире).

Определим критерии привлекательности индексных фондов:
•	 широкая диверсификация,
•	 минимальные затраты,
•	 высокая капитализация,
•	 надежность,
•	 ликвидность,
•	 желательно наличие дивидендов
Воспользуемся скринером из публичной базы данных etfdb.com 

для выбора оптимального индексного фонда (Таблица 2).
В первой десятке самых капитализированных фондов лишь 2 фон-

да, инвестирующих в облигации (Bond). Ранее мы определили, что для 
долгосрочного инвестирования и максимизации прибыли нас инте-
ресует 100% аллокация в акциях (Equity).

Из оставшихся 8 Equity-фондов:
•	 3 фонда, следующих за индексом SP500 (SPY, IVV, VOO)
•	 фонд на весь американский рынок акций (Total Stock Market — 

VTI)
•	 фонд, следующий за индексом высоких технологий NASDAQ 

(QQQ), а также фонд акций компаний роста, акций компаний сто-
имости и фонд, следующий за агрегированными индексами разви-
тых рынков, не включающих Североамериканский континент (VUG, 
VTV, VEA).

Данные фонды отвечают нашим требованиям по высокой капи-
тализации и диверсификации активов. Но на текущем этапе мы от-
бросим излишне фокусные фонды (фонд высоких технологий и фон-
ды акций стоимости и роста), а также излишне обширные, с точки 

https://etfdb.com/etf/VOO/
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зрения охвата, фонды (развитых стран и всего американского рынка 
целиком). Фонды акций роста и высоких технологий более предпоч-
тительны в периоды рыночного бума, а компании стоимости — вы-
ступают более надежным вложением в период рыночной неопреде-
ленности и коррекций (что продемонстрировали 2022-2023 годы, 
когда американский фондовый рынок закладывал в свои цены вы-
сокую инфляцию и перспективы её подавления). Что касается мак-
симально широких фондов (Total Markets), то, исходя из концепции 
«золотой середины», больше подходит классический индекс 500 луч-
ших американских компаний. Отметим, что преимущества, которые 

Таблица 2. Топ-10 ETF по размеру активов
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дает инвестору диверсификация, не бесконечны и перестают оказы-
вать значимый эффект после прохождения определенного порога по 
количеству малокоррелирующих между собой в портфеле активов. 
Если в портфеле меньше 20 бумаг, то добавление каждой новой акции 
значительно снижает волатильность — до 20%. Дальнейшее увеличе-
ние бумаг в портфеле снижает специфический риск незначительно.

Рисунок 2. Схема контроля риска.

В итоге выбор сузился до тройки крупнейших в мире ETF — все 
они на индекс S&P500:

•	 SPDR S&P500 (от «State Street»)
•	 iShares Core S&P500 (от «BlackRock»)
•	 Vanguard S&P500 (от «Vanguard»)
Между ними различия по основным параметрам минимальные: и 

доходность на разных периодах (от недельного до 5-летнего), и раз-
мер дивидендных выплат (1,25% — 1,31%), и сопоставимые активы 
под управлением. Но есть еще один важный параметр, который мы 
проанализируем отдельно, — издержки инвестора.
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ШАГ 4. СНИЖЕНИЕ РАСХОДОВ

Основные затраты при инвестировании — это комиссии и налоги. 
Инвестор не может управлять будущей доходностью рынка, но спо-
собен управлять своей собственной доходностью путем снижения за-
трат, возникающих при инвестировании. Налоговая составляющая 
сильно разнится в зависимости от юрисдикции, в которой опериру-
ет инвестор, и в современном мире существует множество опций по 
поиску оптимальных налоговых условий (правда, при определенных 
условиях по месту постоянного проживания). Что касается комиссий 
за управление, то, на первый взгляд, разница в них между разными 
банками, брокерами и управляющими компаниями незначительна.

Но здесь существует проблема для инвестора, которая заключа-
ется в математической особенности капитализации процентов, ста-
новящейся серьезной в случае обсуждения издержек для инвестора 
на длинных дистанциях.

Пример: инвестор вкладывает ежегодно по 1 000 000 руб либо на 
текущий банковский счет, либо в фонд со среднегодовой доходно-
стью в 15% на протяжении 30 лет. В итоге получит (без учета инфля-
ции и налогов):

•	 если совсем не инвестировать, а просто откладывать, то 30 
млн руб

•	 если инвестировать в гипотетической ситуации без комиссий, 
капитализируя текущий доход, то 434,7 млн руб

•	 если при этом фонд берет 0,1% годовых комиссии за управле-
ние, то 426,2 млн руб

•	 если при этом фонд берет 1% годовых комиссии за управле-
ние, то 356,8 млн руб

Разница между последними двумя ситуациями в 0,9% годовых ко-
миссии выражается в 70 млн руб в денежном эквиваленте на длитель-
ном временном горизонте. Для долгосрочного инвестора кажущиеся 
незначительными текущие расходы на инвестирование в выбранный 
им инструмент могут стать серьезной проблемой. Комиссии — это 
часть рыночной доходности, которую инвестор отдает фонду или 
брокеру и которая выпадает из эффекта сложных процентов, отни-
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мая гораздо больше на длительных дистанциях, чем обозначенные в 
условиях договора 1% или даже 0,1% годовых.

Наибольшую результативность фондов на американском рынке 
показывают чаще фонды с меньшими затратами на комиссию. Поэ-
тому при выборе фонда фактор комиссионных затрат будет не менее 
важным, чем стратегия фонда или его размер.

Вернемся к примеру с отобранными на предыдущем шаге тремя 
фондами на индекс S&P500. У фонда SPY выше, чем у двух других, ко-
эффициент расходов (expense ratio) в размере 0,09% годовых. У SPDR 
и Vanguard этот показатель равен 0,03% (!).

На самом деле, для американского рынка приемлемыми считают-
ся фонды с затратами менее 0,5% годовых. Фонды с коэффициентом 
более 1% обычно не рекомендованы для инвестиций, как слишком 
дорогие. Поэтому цифры в районе 0,03%-0,1% — это привлекатель-
ные условия для инвестора.

Итак, несмотря на то, что SPY — самый большой и популярный в 
мире индексный ETF, в рамках нашей Методики он не подходит как 
наиболее дорогой. Среди оставшихся двух фондов предпочтение от-
дадим Vanguard. Причина — это меньший коэффициент риска, чем 
у конкурента из BlackRock. Стандартное отклонение последнего со-
ставляет 43,60%, а у Vanguard — 39,86%.

Таблица 3. Стандартное отклонение крупнейших индексных ETF 
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ШАГ 5. УПРАВЛЕНИЕ ДЕНЬГАМИ

Переходим к важнейшему вопросу, который в западной литерату-
ре носит название money management. Наша стратегия будет непол-
ной, если мы не обсудим вопросы внесения и изъятия средств, а так-
же не примем решения по распоряжению промежуточным доходом 
(например, что делать с выплачиваемыми дивидендами).

На практике мы сталкиваемся с тем, что понятие ведения лично-
го бюджета знакомо лишь очень небольшой доле людей, а наличие 
и соблюдение персонального финансового плана — еще меньшей.

В сущности, и то, и другое — это некий набор правил, который 
каждый потенциальный инвестор в состоянии определить сам для 
себя для достижения неких личных финансовых целей. Однако, глав-
ный вызов здесь состоит не в выработке и формулировании финан-
сового плана (в этом всегда могут помочь профессиональные финан-
совые консультанты или планировщики), а в способности инвестора 
ему дисциплинированно следовать.

Поскольку вопросы финансового планирования решаются сугубо 
индивидуально, т.к. зависят от огромного количества персональных 
нюансов, мы затронем лишь базовые моменты, имеющие прямое от-
ношение к реализации нашей инвестиционной стратегии.

1.	 Сумма инвестиций на старте. Она может быть большой (от 
продажи недвижимости, получение наследства, выплата крупной пре-
мии и т.п.), может быть незначительной относительно конечной цели. 
Вне зависимости от величины стартовой суммы, важно не отклады-
вать процесс инвестирования. Направив капитал, пусть и небольшой, 
работать как можно раньше, инвестор в большей степени реализует 
преимущество эффекта «сложных процентов». Далее после вложе-
ния первоначальной суммы следует определиться с пунктом номер 2.

2.	 Суммы регулярных денежных взносов. Обычно их опреде-
ляют как разницу между месячным доходом человека и его регуляр-
ными расходами за тот же период времени. Наиболее благоприятный 
вариант, если инвестор сможет установить фиксированную величи-
ну, чтобы избежать соблазна тратить на свое текущее потребление 
время от времени больше, откладывая на инвестиционный счет при 
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этом меньше. Если же случились непредвиденные доходы, то образо-
вавшиеся излишки денег предпочтительно также направлять на ин-
вестиции (см. ранее уже описанную экономическую дилемму о вы-
боре между текущим и будущим потреблением) — таким образом, 
отказавшись сейчас от увеличения уровня жизни на условную одну 
ступень, в будущем инвестор получит возможность повысить этот 
уровень на условные x2 или больше. Главное — инвестировать эф-
фективно и обгонять инфляцию.

3.	 Реинвестирование процентного дохода. Необходимо разра-
ботать свой финансовый план таким образом, чтобы он не предусма-
тривал изъятий выплачиваемых процентов (например, дивидендов).

Эффект капитализации процентов разберем на примере: пред-
положим, инвестор готов ежегодно инвестировать по 120 тыс руб. 
на протяжении 30 лет при средней норме доходности 15% годовых. 
При этом всю полученную прибыль (дивиденды, купоны, иные вы-
платы) он реинвестирует под эту же процентную ставку. Через 30 
лет он накопит 52,2 млн р (при условии ежегодной капитализации), 
при этом из них:

•	 3,6 млн руб будут составлять собственные вложения инвестора
•	 8,4 млн руб — процентный доход без учета капитализации
•	 40,2 млн руб — принесли «проценты на проценты»
То есть 77% от совокупной доходности — такова доля эффекта ка-

питализации.
Если же рассматривать более частую капитализацию, например, 

ежемесячную, то капитал инвестора с теми же исходными данны-
ми составит в итоге 70,1 млн руб. Дополнительные почти 18 млн руб 
принесло одно только лишь изменение частоты капитализации. (Пе-
реход на ежедневную капитализацию принес бы еще 8 млн руб до-
полнительно).

4.	 Срок инвестиций. Если говорить конкретно о финансовом 
плане, то срок лучше определить — это позволит посчитать финан-
совую модель и, например, исходя из конечной цели накоплений, вы-
числить необходимые входные параметры (требуемую норму прибы-
ли на инвестированный капитал, суммы вложений и т.д.).
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На Шаге 2 Методики было выработано правило покупок индексно-
го ETF равными суммами с равной периодичностью. Это фундамен-
тальная вещь, позволяющая сгладить рыночную неопределенность 
и создать усредненную оптимальную точку входа в рынок (точнее, 
создавать её на протяжении длительного времени). Как поступить 
в случае, если на старте уже собрана значительная сумма: инвести-
ровать всю ее сразу или разбить на равномерные части? Оптималь-
нее второй вариант с размещением временной свободной части де-
нежных средств в фонд денежного рынка или ему подобное (обычно 
большинство брокеров предлагают автоматическое начисление про-
центов на свободный остаток по счету).

Например, при однократном крупном поступлении (от продажи 
квартиры или при получении наследства), скажем, в размере 200 тыс 
долларов, необходимо определить сумму ежемесячного инвестирова-
ния в индексный фонд — пусть это будет 4 тыс долларов. Таким об-
разом, на протяжении следующих 50 месяцев (или 4 лет и 2 мес) ин-
вестор будет равномерно и постепенно заходить в рынок, покупая 
равновзвешанными порциями выбранный фонд. При колебаниях 
стоимости инструмента вверх или вниз инвестор будет корректиро-
вать количество купленных лотов, не выходя существенно при этом 
за пределы суммы 4 тыс долларов. Маловероятно, что все эти 4 года 
выпадут на перманентный рыночный бум. Скорее всего, на этот пе-
риод времени выпадет очередной циклический кризис, что будет спо-
собствовать набору части позиции по очень привлекательным ценам, 
оптимизируя тем самым конечную средневзвешанную цену покупки 
выбранного индексного фонда.

В большинстве случаев через 4 года инвестиционный процесс не 
закончится. За это время (при условии сохранения получения дохо-
да от бизнеса или работы) у инвестора сформируется дополнитель-
ная сумма накоплений (а также сумма от дивидендных поступлений) 
и в идеале было бы поддерживать и далее заданный изначально темп 
по набору позиции в фонде с шагом 4 тыс долл в месяц. Конечно, при 
каком-то значительном изменении жизненных обстоятельств этот па-
раметр придется пересмотреть, но важно понимать, что для «чистоты 
эксперимента» чем дольше будет временной трек с постоянной регу-
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лярной суммой инвестирования, тем меньше «перекосов» по средней 
цене покупки актива будет у инвестора.

В данной работе так много уделяется внимания средней цене вхо-
да по причине того, что она напрямую влияет на финансовый резуль-
тат. Одна из наиболее распространенных причин финансовых неудач 
инвестиций (помимо неверного выбора инструмента для вложе-
ний) — это ошибка в точке входа и в процессе входа в рынок. Инве-
стору необходимо отказаться от идеи выбора конкретных бумаг, по-
иска недооцененных акций, предугадывания рынков («ловли дна») и 
признать рыночную эффективность. Покупка индекса широкого рын-
ка по описанной выше Методике будет лучшим решением.

ИНТЕРПРЕТАЦИЯ И АНАЛИЗ РЕЗУЛЬТАТОВ

В таблице 4 приведены расчеты, основанные на исторических дан-
ных за период с января 2020 года по март 2024 года.

В колонке 2 приведены цены закрытия акций ETF VOO, для опре-
деленности примем, что сделки покупок проходят именно по ним. В 
колонке 3 приведено процентное изменение выбранного актива отно-
сительно предыдущего его значения в таблице. В колонке 4 указан нор-
матив сделки, который мы ранее задали, 4 000$. Далее, в зависимости 
от цены покупаемого актива и с учетом того, что покупки дробных ло-
тов недопустимы, рассчитываем, по правилам округления до ближай-
шего целого, количество покупаемых лотов. Как видно, при падении 
цены VOO количество покупаемых лотов увеличивается (вплоть до 
18) и наоборот. Это дает Методике определенное преимущество, ана-
лиз которого произведен в последующих колонках таблицы.

Итак, в оставшихся колонках приведены расчеты доходности и 
финансового результата для покупок по обычной средней цене (как 
если бы мы покупали фиксированное количество лотов каждый раз) 
и по описанной в данной Методике средневзвешанной цене (количе-
ство лотов меняется, но сумма покупок остается условно фиксиро-
ванной с учетом невозможности покупать дробные лоты). Как вид-
но в предпоследней и последней колонках, где отражены разницы в 
процентной доходности и финансовом результате инвестирования 
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Таблица 4. Расчеты по инвестированию в фонд VOO
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соответственно, существует устойчивое преимущество предложен-
ного нами способа формирования позиции. При росте рынка дан-
ное преимущество усиливается, при падении — несколько ослабева-
ет, однако сохраняется по итогу 95 месяцев наблюдений и составляет 
3% дополнительной прибыли или 5,9 тыс $ на вложенные 205 тыс $.

Данный эффект виден на рисунке 3, на котором доходность по 
второму способу набора позиции (светлая линия) устойчиво пре-
восходит финансовый результат по первому способу (темная линия).

Рисунок 3. Сравнение доходностей при различных способах 
формирования позиций

На рисунке 4 показано, что изменение средневзвешанной цены по-
зиции представляет собой более сглаженную кривую, чем график более 
волатильной цены базового актива. На протяжении большей части рас-
сматриваемого периода она находится ниже цены актива, что обеспе-
чивает позиции устойчивый положительный финансовый результат.

На рисунке 5 показан финансовый результат инвестирования по 
Методике (заштрихованная область, левая шкала) в сравнении с ди-
намикой стоимости VOO, построенной по ценам наших ежемесяч-
ных покупок (сплошная линия, правая шкала данных).
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Рисунок 4. Динамика цены базового актива в сравнении с динамикой 
средневзвешанной цены позиции

Рисунок 5. Динамика цены базового актива и финансовый 
результат инвестиционной стратегии
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В первые месяцы инвестирования мы наблюдаем достаточно син-
хронное движение графика цен VOO и финансовых результатов ин-
вестирования, но при дальнейшем накоплении позиции и значи-
тельной оптимизации её средневзвешанной цены покупки начинает 
более ярко проявляться эффект преобладания — финансовый ре-
зультат растет более быстрыми темпами, чем базовый актив. Объяс-
няется это тем, что набранная в предыдущие месяцы позиция стала 
уже значительно больше по объему, а её цена при этом — меньше те-
кущей (благодаря покупкам во время коррекции рынка на протяже-
нии 2022-го и первой половины 2023-го года).

Таким образом, представленная выше Методика может использо-
ваться финансовыми советниками и инвестиционными консультан-
тами для полноценной работы с инвесторами, а также самими инве-
сторами в случае их готовности самостоятельно совершать сделки и 
поддерживать необходимый уровень торговой дисциплины. Пред-
ложенная Методика отвечает заданным требованиям по снижению 
влияния рыночной неопределенности на результаты инвестирова-
ния и, как следствие, снижению вероятности принятия ошибочных 
инвестиционных решений. Приведенные расчеты показывают, что 
предложенный в Методике способ формирования позиции на гори-
зонте 4 лет принес инвестору дополнительные 3% прибыли. Расче-
ты также демонстрируют, что несмотря на сильнейшие колебания 
рынка в период пандемии COVID-19, инвестор, следующий Мето-
дике, в итоге не просто сохраняет свой капитал, но и эффективно 
его приумножает. Результирующая доходность не является макси-
мальной в сравнении с альтернативными стратегиями инвестиро-
вания, но при этом она более прогнозируема и устойчива с учетом 
нескольких всплесков волатильности, что особенно важно с точки 
зрения массового инвестора, не имеющего, как правило, необходи-
мого опыта и адекватного поведенческого паттерна в период рыноч-
ной нестабильности.
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