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Аннотация
Статья посвящена анализу исторической и прогнозной премии за риск на российском рынке 
акций в условиях сокращения инвестиционного горизонта участников рынка и опоры преиму-
щественно на внутренние ресурсы. Целью исследования является обоснование долгосрочных 
преимуществ инвестирования в акции. В работе применен комплексный подход, включаю-
щий расчет исторической премии за риск на основе трех прокси безрисковой ставки, адап-
тацию моделей декомпозиции ожидаемой доходности и формализованное анкетирование 
моделей искусственного интеллекта. Выявлено, что на инвестиционных горизонтах длиной 
десять лет акции российских компаний сохраняют устойчивое историческое преимущество 
перед облигациями. Прогноз на период с 2025 по 2032 год указывает на ожидаемую премию 
за риск около 7% годовых, а основными драйверами при этом станут дивидендная доход-
ность и потенциал роста фундаментальной оценки рынка. «Опрос» ИИ-моделей подтвердил 
консенсус-прогноз положительной премии (в диапазоне 5,9–6,7% годовых). Проведенный 
анализ позволяет сделать вывод, что текущая недооценка рынка во многом обусловлена кра-
ткосрочной динамикой циклических факторов. Увеличение горизонта инвестирования может 
стать способом минимизации влияния волатильности процентных ставок. Для формирова-
ния фундаментально обоснованной среды для инвестиционного анализа и прогнозирования 
необходимы внедрение регулярного расчета показателя CAPE, а также интеграция долго-
срочных макропрогнозов в стратегии институциональных инвесторов. Реализация этих мер 
призвана способствовать трансформации внутренних сбережений в стабильные источники 
долгосрочного финансирования и росту капитализации российского фондового рынка.
Ключевые слова: декомпозиция доходности, безрисковая ставка, рыночные мультипликато-
ры, прогнозирование, институциональные инвесторы, искусственный интеллект
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Financial Markets

The Equity Risk Premium  
of Russian Companies: Theory and Practice

Abstract
This paper examines the historical and projected equity risk premium (ERP) for the Russian stock 
market in view of the narrowing investment horizons of market participants and the increasing 
reliance on domestic resources. The study aims to substantiate the long-term advantages of equity 
investments. The methodology employs a comprehensive approach, including ERP calculation 
based on three risk-free rate proxies, the adaptation of expected return decomposition models, and 
formalized benchmarking via artificial intelligence (AI) models. The findings reveal that over 10-year 
horizons, Russian equities maintain a resilient historical advantage over bonds. The forecast for 
the 2025–2032 period points to an expected risk premium of approximately 7% per annum, driven 
primarily by dividend yields and the potential for valuation recovery from currently distressed levels 
(5.5 x CAPE). AI-based analysis confirms a consensus forecast for a positive premium within the 
5.9–6.7% range. The analysis concludes that current market undervaluation is largely driven by 
temporary cyclical factors. Extending the investment horizon to 10 years serves as a strategic tool 
to mitigate interest rate volatility. To foster a framework grounded in fundamentals for investment 
analysis and forecasting, it is essential to implement regular CAPE ratio calculations and integrate 
long-term macroeconomic forecasts into institutional investment strategies. These measures are 
intended to facilitate the transformation of domestic savings into stable sources of long-term capital 
and promote the capitalization growth of the Russian stock market.
Keywords: return decomposition, risk-free rate, market multiples, forecasting, institutional inves-
tors, artificial intelligence
JEL: G11, G12, G17, G41
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Введение

Объективный и всесторонний взгляд на исторические и про-
гнозные значения доходности и премии за риск акций позво-
ляет укреплять благосостояние инвесторов и делает более 

стабильным рост внутреннего фондового рынка. Эмпирические 
исследования подтверждают, что эффект недавности (recency bias) 
зачастую приводит к избыточному весу краткосрочных сигналов 
в ущерб ретроспективным данным, провоцируя необоснованную 
экстраполяцию текущих трендов на будущие периоды [Barsky,  
De Long, 1993; Giglio et al., 2025; Greenwood, Shleifer, 2014; Pompian, 
2021]. На практике это может приводить к «стадному» поведению 
инвесторов, проциклическому инвестированию на рынке и не-
обоснованному уменьшению вложений в акции. 

В исследованиях [Dahlquist, Ibert, 2024; Dominitz, Manski, 2007; 
Hurd et al., 2011; Giglio et al., 2021] и других работах показано, что 
более объективный и оптимистичный взгляд на будущую доход-
ность акций имеет значимую положительную корреляцию с ро-
стом доли портфелей частных и институциональных инвесторов, 
инвестируемой в акции. 

Целью настоящей статьи является рассмотрение различных 
подходов к анализу доходности и премии за риск акций россий-
ских компаний на основе исторических и прогнозных данных. 
Научная новизна работы заключается в комплексном обоснова-
нии подходов к исторической и прогнозной оценкам премии за 
риск на российском рынке акций. 

В результате исследования была выявлена тенденция существен-
ного снижения доли финансовых активов домашних хозяйств и 
крупнейших институциональных инвесторов в акциях российских 
эмитентов на фоне низкой доходности и отрицательной премии за 
риск по акциям в 2024–2025 годах, что может быть проявлением 
шорт-термизма1 в поведении внутренних инвесторов.

На основе авторского подхода к оценке премии за риск с исполь-
зованием трех прокси безрисковой ставки было выявлено долго-
срочное историческое преимущество акций перед облигациями на 
российском рынке (2002–2025 годы) и то, что стратегии инвести-
рования в акции с горизонтом пять и десять лет имеют явные пре-
имущества по сравнению с вложениями в облигации и характери-
зуются положительной премией за риск.

Адаптация методов прогнозирования доходности и премии за 
риск, предложенных в работах [Bogle, 1991; 2015; Buffett, Loomis, 

1	 Шорт-термизм в инвестициях представляет собой стратегию, ориентированную на получе-
ние быстрой прибыли в ущерб долгосрочному планированию и учету фундаментальной стоимости 
компаний.
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1999; Estrada, 2013; 2025], к специфике российского рынка позво-
лила оценить ожидаемые показатели ПАО за период с 2025 по 
2032 год. Согласно оценкам, среднегодовая номинальная доход-
ность акций может превысить 20% при премии за риск на уровне 
7%. Расчеты базируются на авторских оценках мультипликатора 
CAPE за 2015–2024 годы, что позволило восстановить временн е 
ряды после прекращения публикации указанных данных банком 
Barclays в 2022 году.

В развитие методологии, представленной в [Fernandez et al., 
2019; Lopez-Lira et al., 2025], было проведено формализованное 
анкетирование двенадцати моделей искусственного интеллек-
та (ИИ), включая российские. Результаты подтвердили высокую 
вероятность положительной премии за риск на десятилетнем го-
ризонте. Среднее прогнозное значение составило 6,7% для отече-
ственных и 5,9% — для зарубежных моделей.

С практической точки зрения мы надеемся, что наше иссле-
дование будет способствовать развитию научных знаний в сфе-
ре прогнозирования российского рынка акций и формирования 
долгосрочных стратегий внутренних инвесторов.

Статья построена следующим образом. В первом разделе прове-
ден анализ научной и научно-практической литературы, посвящен-
ной особенностям поведения инвесторов, анализу исторической и 
прогнозной премии за риск по акциям. Во втором рассматриваются 
подходы к анализу исторических значений доходности и премии за 
риск. В третьем разделе представлены расчеты указанных показа-
телей, а в четвертом излагаются результаты «опроса» моделей ИИ. 
В заключение формулируются выводы и предложения.

1. Теория вопроса

В современных условиях основным источником роста россий-
ского рынка акций впервые стали внутренние инвесторы, тогда 
как ранее основным драйвером его развития был спрос со сто-
роны крупных нерезидентов, которые принимали на себя риски, 
обеспечивали оценку стоимости активов, выбор инвестиционных 
стратегий и рыночный тайминг2. 

Стратегии иностранных портфельных инвесторов часто носили 
проциклический характер, усиливая риски финансовых шоков отто-
ком капитала (подобное рыночное поведение сопоставимо с игрой в 
«музыкальный стул», когда важно вовремя уловить сигнал для вы-

2	 Под рыночным таймингом понимается выбор момента входа в рынок, выхода из него или 
изменения структуры портфеля на основе информированной и экспертной оценки текущей и ожи-
даемой конъюнктуры, включая динамику цен, процентных ставок, ликвидности, макроэкономиче-
ских условий и настроений участников рынка.
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вода средств). В докладе МВФ3 на примере событий июня 2006 года 
показано, что триггерами массового выхода нерезидентов с раз-
вивающихся рынков являлись рост индекса волатильности VIX и 
снижение консенсус-прогнозов ВВП развитых стран со стороны 
крупнейших финансовых структур на популярном у глобальных 
инвесторов информационном ресурсе Consensus Economics. В ис-
следовании Александра Абрамова и соавторов эта гипотеза была 
подтверждена на примере анализа потоков средств иностранных 
инвесторов в 2006 году на российском рынке акций [Абрамов и др., 
2015]. Ныне же спрос на акции российских ПАО зависит от реше-
ний внутренних инвесторов, что требует ускоренного развития ме-
тодов инвестиционного анализа.

Подходы к анализу доходности и премии за риск многочислен-
ны и могут быть основаны как на исторических, так и на прогноз-
ных данных. 

Оценка исторической премии за риск обычно базируется на 
среднегодовой или среднегеометрической доходности индек-
са полной доходности. Методологические различия обусловле-
ны выбором базового индекса и валюты расчетов: если в кросс-
страновых исследованиях важнее долларовые показатели (валюта 
унифицирована), то для внутреннего инвестора более репрезен-
тативна премия, выраженная в национальной валюте.

Для оценки премии за риск по акциям значим выбор безриско-
вой ставки на основе одного из трех подходов.

Первый подход базируется на реализованной доходности порт-
феля государственных облигаций (индекс полной доходности). 
Методика учитывает купонные выплаты и ценовую переоценку, 
обеспечивая методологическую сопоставимость с расчетом доход-
ности акций. Этот подход является основным для оценки истори-
ческой премии за риск, так как позволяет сопоставлять фактиче-
скую (реализованную) доходность двух портфелей за длительный 
период. В частности, он применяется в [Dimson et al., 2002; Ibbotson, 
Harrington, 2021] для формирования долгосрочных баз данных. 
Премия в них определяется как разность долларовых доходностей 
акций и облигаций за сопоставимые периоды и считается оценкой 
исторической «нормы» для премии за риск.

Второй подход предполагает использование краткосрочных 
ставок (например, одно- или трехмесячных) из бескупонной кри-
вой государственных облигаций. Благодаря минимальному риску 
дюрации эти инструменты считаются наиболее точными прокси 
безрисковой доходности, и эта методология доминирует в акаде-
мических моделях ценообразования активов. В частности, Ойген 

3	 Global Financial Stability Report. IMF, 2011. P. 11–18. https://doi.org/10.5089/9781616351243.082. 
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Фама и Кеннет Френч [Fama, French, 1992]4, а также Райниш Мех-
ра и Эдвард Прескотт [Mehra, Prescott, 1985] определяют избыточ-
ную доходность как разность между рыночным портфелем акций 
и трехмесячными казначейскими векселями. Это позволяет очи-
стить премию за риск вложений в акции от волатильности про-
центных ставок по долгосрочным облигациям.

Третья методология включает использование долгосрочной 
бескупонной доходности на начало инвестиционного периода: он 
позволяет привести безрисковую ставку в соответствие с горизон-
том вложений путем ее фиксации на момент начала периода инве-
стирования. Подход широко применяется не только в управлении 
портфелем, но и в корпоративных финансах. Например, Асфат 
Дамодаран считает, что при дисконтировании денежных потоков, 
например десятилетних проектов, в качестве безрискового акти-
ва следует использовать доходность государственных облигаций с 
аналогичным сроком погашения [Damodaran, 2008]. 

Расчет премии за риск по акциям может проводиться разными 
способами. В исследованиях Александра Абрамова и Марии Черно-
вой для российского рынка акций эта оценка осуществлялась по 
четырем методологиям [Абрамов, Чернова, 2020; 2021; 2023]. Пер-
вая — это метод социологических опросов [Fernandez et al., 2019], 
основанный на восприятии премии экспертами. Вторая опирается 
на историческую среднегеометрическую разность доходностей ак-
ций и облигаций, выраженную в долларах и реальных величинах5. 
Третья методология учитывает страновую премию, скорректиро-
ванную на волатильность внутреннего рынка, на базе доходно-
сти к погашению еврооблигаций и их спреда с облигациями США 
[Damodaran, 2019]. Наконец, модель Bloomberg определяет премию 
как разницу между предполагаемой рыночной доходностью, рас-
считанной на основе модели дисконтированных дивидендов с уче-
том прогнозов роста прибыли, и доходностью долгосрочных госу-
дарственных облигаций. 

Методология прогнозирования долгосрочной доходности ак-
ций, предложенная Джоном Боглом, базируется на трехфактор-
ной декомпозиции показателей [Bogle, 1991; 2015]. Это простой и 
логически обоснованный инструмент для информирования инве-
сторов о реалистичных ожиданиях доходности, следующий прин-
ципу «бритвы Оккама»6. Ожидаемая долгосрочная доходность 
акций определяется здесь как сумма инвестиционной составляю-

4	 И последующие работы по их трехфакторной (и пятифакторной) модели.
5	 Dimson E., Marsh P., Staunton M. UBS Global Investment Returns Yearbook. 2026. https://www.ubs.

com/global/en/investment-bank/insights-and-data/articles/global-investment-returns-yearbook-2026.html.
6	 «Бритва Оккама» — принцип выбора более простой модели при условии, что она не уступает 

более сложным альтернативам по объяснительной и прогностической способности.
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щей (дивидендной доходности и ожидаемых темпов роста прибы-
ли) и спекулятивной компоненты (изменения мультипликатора 
P/E). Эмпирическая проверка на историческом горизонте пока-
зала относительную успешность прогнозирования долгосрочной 
доходности американского рынка акций.

Академическая верификация этой методологии на глобаль-
ных и развивающихся рынках представлена в работах Хавьера 
Эстрады [Estrada, 2007; 2013; 2025]. Автор доказывает, что суще-
ственная переоценка активов (высокие значения P/E) в текущем 
периоде ведет к последующему сжатию мультипликаторов, что 
отрицательно сказывается на ожидаемой доходности. Эмпириче-
ские результаты Эстрады подтверждают высокую объясняющую 
способность модели, в которой компонентами выступают диви-
дендная доходность, темпы роста ВВП (в качестве прокси роста 
прибыли) и изменение рыночной оценки.

Расчеты Богла и Эстрады согласуются с упрощенным подходом 
Уоррена Баффета, который основывается на двух тезисах: темпы 
роста прибыли в долгосрочной перспективе ограничены динами-
кой номинального ВВП, а вклад спекулятивной компоненты на го-
ризонте десяти — двадцати лет стремится к нулю [Buffett, Loomis, 
1999]. Баффет утверждает, что единственные источники реальной 
долгосрочной доходности — это дивиденды и рост прибыли ком-
паний. Эмпирический анализ этой модели Джоном Рекенталером7, 
охватывающий период с 1930 года, показал, что, хотя модель не под-
ходит для прогнозирования краткосрочных изменений и не может 
предсказать рыночные тренды, она демонстрирует достаточную точ-
ность на очень длинных горизонтах. Из нее следует, что при замене 
допущения о фиксированной инфляции в 2% (ключевая предпосыл-
ка Баффета) на фактические средние значения (3,13%) прогнозная 
доходность почти идентична реальной, а расхождение составляет 
лишь 7 б.п. за 89-летний период. Таким образом, модель Баффетта 
является чрезвычайно точным эвристическим правилом для фор-
мирования долгосрочных ожиданий, несмотря на отсутствие в ней 
прогностической силы в краткосрочном периоде.

Применение разнообразных методов оценки и прогнозиро-
вания премии за риск по акциям на различных временн х гори-
зонтах позволяет инвесторам избегать когнитивных искажений и 
шорт-термизма, ведущих к ухудшению результативности портфе-
лей. В частности, это позволяет избежать предвзятости недавних 
событий (recency bias), при которой инвесторы уделяют больше 
внимания актуальной информации по сравнению с прошлыми 

7	 Rekenthaler J. Can Warren Buffett Forecast the Stock Market? // Morningstar. 2020. November 5. 
https://www.morningstar.com/columns/rekenthaler-report/can-warren-buffett-forecast-stock-market.
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данными [Pompian, 2021]. Исследования подтверждают, что инве-
сторы склонны к необоснованной экстраполяции краткосрочных 
трендов при формировании ожиданий [Barberis et al., 2015; Barsky, 
De Long, 1993; Giglio et al., 2025; Greenwood, Shleifer, 2014]. 

Это может приводить к занижению долгосрочной премии за 
риск по акциям и, соответственно, доли портфелей, инвестируемой 
в акции. Как видно из многих эмпирических исследований, увели-
чение размера ожидаемой доходности акций оказывает существен-
ное влияние на рост доли акций в портфелях частных и институ-
циональных инвесторов [Dahlquist, Ibert, 2024; Dominitz, Manski,  
2007; Giglio et al., 2021; Hurd et al., 2011; Kézdi, Willis, 2011]. 

В исследовании [Giglio et al., 2021] было установлено, что рост 
ожидаемой доходности акций за один год на 1% связан с увеличе-
нием доли акций респондентов на 0,65%. Данные опроса инвесто-
ров [Ameriks et al., 2020] показали, что рост ожидаемой доходности 
акций на 1% приводит к увеличению их доли в портфеле на 0,48%. 
Из [Dahlquist, Ibert, 2024] следует, что повышение ожидаемой долго-
срочной премии по акциям США на 1 п.п. объясняется увеличением 
доли акций США в портфеле инвестиционных фондов на 2–4 п.п.

Таким образом, процесс инвестирования в акции предполагает 
проведение тщательной оценки сравнительных преимуществ аль-
тернативных финансовых инструментов на долгосрочных времен- 
н х горизонтах в исторической и прогнозной ретроспективах. Иг-
норирование этого требования частными и институциональными 
инвесторами может приводить к преобладанию проциклических 
стратегий инвестирования, ориентации на избыточно краткосроч-
ные временн е горизонты (шорт-термизму), а также к необосно-
ванному избеганию рисков инвестирования в акции.

Мировая практика предлагает обширный инструментарий 
оценки исторической и ожидаемой премии за риск, апробирован-
ный на данных развитых рынков. Для российского финансового 
рынка, который только начинает решать проблему трансформа-
ции и перехода на рост за счет внутренних сбережений, вопрос об 
адаптации этих методов приобретает особо важное практическое 
значение. В следующих разделах представлены результаты при-
менения описанных подходов к анализу российских финансовых 
инструментов и обоснованы параметры премии за риск. 

2. Исторические результаты деятельности компаний

В 2024 и 2025 годах на российском рынке акций были зафикси-
рованы слабые результаты: как показано в табл. 1, среднегеометри-
ческая доходность индекса Московской биржи с учетом полной 
доходности составила в этот период лишь 2,2%, что не только суще-
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ственно ниже доходности портфелей облигаций, денежного рынка 
и стратегии смешанных инвестиций «60% акций / 40% облигаций», 
но и уровня среднегодовой инфляции в размере 7,5%. На пятилет-
нем горизонте портфель акций также существенно проигрывал 
большинству остальных индикаторов, включая денежный рынок и 
инфляцию. Лишь на длинных горизонтах в десять — двадцать лет 
акции сохраняли преимущества в доходности. 

Т а б л и ц а  1

Среднегеометрическая номинальная доходность финансовых инструментов  
и инфляция (%) по состоянию на 30 декабря 2025 года 

T a b l e  1

Geometric Mean Nominal Return of Financial Instruments and Inflation (%)  
as of 30 December 2025 

Показатель Среднегеометрическая доходность 
2025 2 года 

(2024–
2025) 

3 года 
(2023–
2025)

5 лет 
(2021–
2025) 

10 лет 
(2016–
2025) 

15 лет 
(2011–
2025)

20 лет 
(2006–
2025)

Индекс Московской 
биржи полной 
доходности (MCFTR) 2,9 2,2 17,2 4,2 11,9 9,7 10,4
Индекс Московской 
биржи гособлигаций 
(RGBITR) 23,1 9,7 6,7 3,7 7,5 7,3 8,1
Индекс корпоративных 
облигаций (IFX-Cbonds) 24,2 17,9 13,6 11,0 10,8 9,9 9,8
Доходность смешанной 
стратегии: акции 60% / 
облигации 40% 11,4 7,3 14,8 6,4 11,5 9,9 10,9
IF-MM — фонды 
денежного рынка 20,2 19,2 16,6 13,2 10,2 9,5
Депозиты на срок  
от 181 дня до 1 года  
(% годовых на конец года) 15,0a 18,3 16,7 12,1 8,7 8,8 8,8
Инфляция 5,6 7,5 7,5 8,5 6,2 7,0 7,8

a По состоянию на октябрь 2025 года.

Источник: расчеты авторов по данным Московской биржи, Cbonds и Банка России.

Низкая доходность акций в последние два года спровоциро-
вала пессимизм у широкого круга внутренних инвесторов, на 
которых мог бы опираться рост акций. Как показано на рис. 1, в 
2025 году не только домашние хозяйства, но и большинство ин-
ституциональных инвесторов, за исключением негосударствен-
ных пенсионных фондах (НПФ), управляющих пенсионными 
накоплениями, существенно сократили долю акций в своих фи-
нансовых активах. При этом НПФ стабильно снижали долю акций 
в портфелях пенсионных резервов и накоплений: с 19,85 и 11,1% 
в 2017 году до 9,1 и 7,4% в 2025 году соответственно. В розничных 
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паевых инвестиционных фондах (ПИФах) доля вложений в акции 
сократилась с 26,8% в 2023 году до 10,6% в 2025-м. В условиях по-
вышенной волатильности финансового рынка внутренние инсти-
туциональные инвесторы сократили инвестиционные горизонты 
и переориентировались на облигации и инструменты денежного 
рынка, что усугубило стагнацию рынка акций. 
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Финансовые активы домашних хозяйств ПИФы для неквалифицированных инвесторов
Активы страховых организаций ПИФы для квалифицированных инвесторов

Источник: расчеты авторов по данным Банка России.

Рис. 1. Доли финансовых активов домашних хозяйств и институциональных инвесторов (%), 
вложенных в акции, 2017 — октябрь 2025 года 

Fig. 1. Share of Household and Institutional Investors’ Financial Assets Allocated to Equities (%), 
2017 — October 2025 

Возникает вопрос о том, насколько обоснованным является 
такое поведение институциональных и частных инвесторов в ус-
ловиях, когда их готовность к вложениям в акции во многом ос-
новывается на их представлении о размере премии за риск по ак-
циям в исторической ретроспективе и в будущем. 

Для расчета премии за риск по акциям на основе историческо-
го подхода (Historical Equity Risk Premium, HERP) был использован 
метод скользящего окна, позволяющий оценивать изменение пре-
мии с течением времени. Оценка премии за риск по российским 
акциям осуществлялась за период в 23 года — с конца 2002 по ко-
нец 2025  года, на котором были доступны данные по индексу го-
сударственных облигаций RGBITR, рассчитываемому Московской 
биржей.

В качестве рыночного портфеля был использован индекс Мос- 
ковской биржи полной доходности (MCFTR) с расчетом средне-
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годовой доходности на каждом временнóм окне. Оценка HERP 
проводилась относительно трех показателей безрисковой ставки: 
значения бескупонной доходности T-летних облигаций в начале 
каждого горизонта инвестирования в T лет, среднего значения до-
ходности трехмесячных бескупонных облигаций и среднегодовой 
доходности индекса RGBITR8. На первом этапе горизонт инвести-
рования составил десять лет, период сдвига скользящего окна — 
один месяц. 

Премия за риск рассчитывалась как разница между среднего-
довой кумулятивной доходностью индекса MCFTR и каждой из 
трех выбранных безрисковых ставок, что позволило получить три 
ряда оценки премии на внутреннем рынке:

1)	 	премия относительно долгосрочной ставки: HERPMCFTR, 10Y =  
= rMCFTR – rf10Y0

;
2)	 	премия относительно краткосрочной ставки (средние трех-

месячные бескупонные доходности): HERPMCFTR, 3М = rMCFTR –  
– rf3М;

3)	 	премия относительно индекса полной доходности RGBI: 
HERPMCFTR, RGBITR = rMCFTR – rfRGBITR .

Как видно на рис. 2 и в табл. 2, динамика премии за риск для порт-
фелей с десятилетним горизонтом демонстрирует схожую законо-
мерность относительно всех трех бенчмарков безрисковой ставки. У 
подавляющего большинства таких портфелей (79,5–84,6% в зависи-
мости от прокси безрисковой ставки) премия является положитель-
ной. В среднем для портфелей акций за период с 2013 по 2025 год 
значения премий HERPMCFTR, 10Y, HERPMCFTR, 3М и HERPMCFTR, RGBITR соста-
вили соответственно 3,52, 4,90 и 3,38 п.п. Отрицательные значения 
по двум из трех индикаторов наблюдались лишь у портфелей в 2016–
2018 годах, что объяснялось последствиями глобального кризиса в 
виде резкого снижения индекса Московской биржи с конца 2007 года 
и его многолетним восстановлением.

Как показано на рис. 3а, при сравнении с бенчмарком rfRGBITR  
сужение горизонта инвестирования с десяти до пяти лет сохра-
няет преимущество инвестирования в акции для большей части 
таких портфелей в 2023–2025 годах. Доля пятилетних портфелей 

8	 Как было показано в разделе «Теория вопроса», исследователи применяют различные индикато-
ры безрисковой ставки. В настоящей работе каждый из трех показателей условно привязан к опреде-
ленной инвестиционной стратегии. Для пассивных инвесторов в качестве бенчмарка может использо-
ваться заранее известная доходность десятилетних государственных облигаций на начальный момент 
инвестирования (rf10Y0

). Для активных инвесторов с долгосрочными стратегиями более объективным 
может быть среднее значение полной доходности индекса RGBITR (rfRGBITR). Инвесторы с относительно 
краткосрочными горизонтами, особенно в условиях повышенной волатильности процентных ставок, 
могут применять среднее значение доходности трехмесячных государственных облигаций (rf3М).
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Источник: расчеты авторов по данным Московской биржи, Cbonds и Банка России.

Рис. 2. Историческая премия за риск по акциям против долгосрочной ставки в начале 
периода инвестирования (HERPMCFTR, 10Y), краткосрочной 3-месячной ставки (HERPMCFTR, 3М), 

индекса полной доходности RGBI (HERPMCFTR, RGBITR) (п.п.) — 10-летние периоды, 
оканчивающиеся в 2013–2025 годах

Fig. 2. Historical Equity Risk Premium Versus Long‑Term Rate Yield at Start of the Investment 
Period (HERPMCFTR, 10Y), Short‑Term 3‑Month Yield (HERPMCFTR, 3М), and RGBI Total Return 

(HERPMCFTR, RGBITR) (in basis points) — Оver 10‑Year Periods Ending 2013–2025

Т а б л и ц а  2

Историческая премия за риск по акциям —  
среднее по 10-летним периодам с шагом в 1 месяц (п.п.)

T a b l e  2

Historical Equity Risk Premium —  
Averaged Over 10 Year Periods in 1 Month Steps (in basis points)

Период HERPMCFTR, 10Y HERPMCFTR, 3М HERPMCFTR, RGBITR

2013–2015 5,56 
(100)

7,41 
(100)

3,95 
(100)

2016–2018 –0,43 
(27,78)

0,52 
(33,33)

–2,2 
(11,11)

2019–2022 4,4 
(100)

6,07 
(100)

4,58 
(100)

2022–2025 3,91 
(97,92)

4,77 
(100)

6,03 
(100)

Весь период 3,52 
(82,69)

4,9 
(84,62)

3,38 
(79,49)

Примечания: 1. Премия за риск по акциям против долгосрочной ставки в начале пе-
риода инвестирования (HERPMCFTR, 10Y), краткосрочной трехмесячной ставки (HERPMCFTR, 3М), 
индекса полной доходности RGBI (HERPMCFTR, RGBITR). 2. В скобках указана доля периодов с 
положительным значением премии (%).

Источник: расчеты авторов по данным Московской биржи, Cbonds и Банка России.
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с положительной премией HERPMCFTR, RGBITR составила 76,4%, сред-
няя премия по всем портфелям равнялась 3,85 п.п. При перехо-
де на трехлетний горизонт инвестирования ситуация с премией 
становится более волатильной: у 65,8% таких портфелей была 
зафиксирована положительная премия, а ее средний уровень со-
ставил 6,35 п.п.

При сравнении доходности портфеля акций с доходностью 
краткосрочных облигаций (rf3М) было выявлено, что пятилетний  
портфель менее устойчив, чем десятилетний, и имеет отрица-
тельную премию за риск в 2024–2025 годах (рис. 3b). Это обуслов-
лено аномальным характером событий с 2023 по 2025 год, ког- 
да Банк России в рекордно короткие сроки повысил ключевую  
ставку с 7,5% годовых (июль 2023 года) до 21,0% (октябрь 2024 го- 
да) и сохранял ее на высоком уровне в течение беспрецедентно 
длительного периода. 

Таким образом, в исторической ретроспективе у стратегий 
инвестирования в акции с горизонтом пять и десять лет обна-
руживаются явные преимущества по сравнению с вложениями 
в облигации, и они характеризуются положительной премией за 
риск. Исключения для пяти- и трехлетних портфелей возникали 
лишь в периоды острой фазы глобального финансового кризиса 
2008 года, а также аномальных событий 2024–2025 годов. Но даже 
в таких условиях инвесторы имели возможность избежать рисков 
отрицательной премии за счет увеличения горизонта инвестиро-
вания до десяти лет и более.
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Рис. 3. Премия по акциям на разных горизонтах инвестирования:  
а) премия по акциям против портфеля государственных 3-месячных облигаций (RGBITR);  

b) премия по акциям против краткосрочной бескупонной доходности ОФЗ

Fig. 3. Equity Premium Over Different Investment Horizons:  
a) Equity Premium Against a Portfolio of 3-Month Government Bonds (RGBITR);  

b) Equity Premium Against the Short-Term Zero-Coupon OFZ Yield
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3. Прогнозирование доходности акций

Инвестиционные решения в значительной степени основыва-
ются на оценках перспектив рынка, что предполагает высокую 
значимость прогнозов доходности альтернативных финансовых 
инструментов на десять лет вперед. В России нормативность по-
добных расчетов развита недостаточно, во многом предопределяя 
шорт-термизм в поведении не только частных, но и институцио-
нальных инвесторов.

В настоящем исследовании предпринята попытка адаптации 
наиболее востребованных методов долгосрочного прогнозирова-
ния к специфике российского фондового рынка. 

Расчеты проводились на основе индекса Московской биржи 
полной доходности (MCFTR) за период 2009–2024 годов. В связи 
с ограниченностью временнóго ряда и необходимостью сопостав-
ления результата расчетов с фактической реализацией исследо-
вание было разделено на два восьмилетних интервала: с 2009 по 
2016 год — для расчета прогнозных параметров на базе историче-
ских данных и с 2017 по 2024 год — в целях тестирования полу-
ченного прогноза. После этого на основе данных 2017–2024 годов 
был составлен прогноз доходности индекса Московской биржи и 
премии за риск по акциям на горизонте с 2025 по 2032 год.

Прогнозирование основано на применении рассмотренного 
в теоретической части статьи метода Богла и Эстрады на основе 
декомпозиции общей ожидаемой доходности акций R за опреде-
ленный период N:

	 R ≈ D/P + gE + ∆P/E ,	

где D/P — текущая дивидендная доходность индекса акций на 
момент формирования прогнозной оценки, gE — ожидаемый 
среднегодовой рост чистой прибыли индекса акций в следующие 
N лет, чаще аппроксимируемый долгосрочным ожидаемым тем-
пом роста номинального ВВП, который заложен в макроэкономи-
ческие прогнозы страны, ∆(P/E) — среднегодовое изменение по-
казателя P/E с текущего уровня до некоторого целевого, которое 
чаще определяется как историческая медиана9.

Основная сложность, с которой сталкиваются подобные расчеты 
для российских компаний, — отсутствие верифицированных исто-
рических рядов по показателю P/E, а также его скорректированной 

9	 Так как эта предпосылка носит в первую очередь эмпирико-практический характер, подход 
широко применяется в инвестиционной практике, а ряды для российских показателей имеют огра-
ниченное число наблюдений (восемнадцать лет по каждому ряду с годовой частотой), то проверка 
на стационарность не приводится, в том числе из-за сниженной статистической мощности стан-
дартных тестов на стационарность.
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версии CAPE, которая чаще используется при оценке общего тренда 
уровня недооцененности акций. С начала 2000-х годов единствен-
ным системным источником данных по CAPE для России были рас-
четы Barclays, ограниченные перечнем из десяти — двадцати компо-
нент индекса MSCI Russia. Прекращение раскрытия этого показателя 
с 2022 года сделало актуальной проблему воссоздания исторического 
ряда на базе выборки компаний из индекса Московской биржи.

Эта задача была решена в рамках нашего исследования: на рис. 4 
обновленные данные индикатора CAPE10 сравниваются с данны-
ми Barclays. Как видно из рисунка, наиболее качественное рас-
крытие финансовой отчетности (в частности, показателей чистой 
прибыли, необходимых при оценке знаменателя коэффициента 
CAPE) по достаточному числу российских компаний наблюдается 
с 2006 года. Так как при расчете CAPE используется суммарная 
скорректированная на инфляцию чистая прибыль за последние 
десять лет, то первой точкой для новой оценки стал 2015 год.

Как показано на рис. 4, российский рынок акций в большей 
степени, чем другие рынки, пострадал от глобального финансово-
го кризиса 2008 года в части снижения рыночных оценок глобаль-
ными инвесторами. Медленный процесс роста мультипликатора 
CAPE российских компаний — с 5,4 в 2008 году до 9,6 в 2021-м —  
был прерван событиями 2022 года; в результате в 2024-м показа-
тель снова опустился до 5,5, то есть вернулся к кризисному уров-
ню 2008 года.

На рисунке также выделяется основное различие между пока-
зателями CAPE и P/E, которое заключается в более высокой во-
латильности P/E, что, безусловно, затрудняет возможность фик-
сации его целевого уровня на основе имеющихся исторических 
данных, однако отражает вклад спекулятивной компоненты в 
стоимость акций. Поэтому далее применяется комбинированный 
подход: рассчитывается прогноз для исторической медианы и 
проводится сценарный анализ того, каким может быть коэффи-
циент в следующем прогнозном периоде. Историческая медиана 
на всем горизонте с 2007 по 2024 год по CAPE и P/E находится 
примерно на уровне 7,91 и 6,82 соответственно. 

Во-первых, в наших прогнозах компонента изменения P/E 
(∆(PE)) рассчитывается как процентное отклонение текущего 
значения коэффициента (в год, предшествующий прогнозному 
периоду) от его медианного уровня за предшествующий истори-
ческий восьмилетний период. Таким образом, на отдельных вось-

10	При расчете CAPE по компаниям в знаменателе используется показатель их среднегодовой 
чистой прибыли за последний десятилетний период, что позволяет избежать пропуска данных 
по компаниям в случае, если в том или ином году у компании был зафиксирован чистый убыток, 
что может приводить к отрицательному значению коэффициента «цена / чистая прибыль». 
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милетних горизонтах историческая медиана P/E (прокси целево- 
го P/E) колебалась от 5,85 в периоде, заканчивающемся в 2024 году, 
до 7,41 в нескольких восьмилетиях до 2021 года.
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Рис. 4. Показатели CAPE для выборочных стран и России, 2005–2024 годы

Fig. 4. CAPE Ratios for Selected Countries and Russia, 2005–2024

Вторая компонента для прогноза — дивидендная доходность. 
Предположение Богла и Эстрады о несущественности роста ди-
видендов заключается в том, что на развитых рынках резкие из-
менения коэффициента дивидендных выплат для всех эмитентов 
маловероятны. В таких условиях рост дивидендной доходности 
возможен только как краткосрочный тренд, который на относи-
тельно длинном временнóм горизонте нивелируется и возвраща-
ется к среднему значению. Из этого следует, что рост дивидендов 
ограничен увеличением чистой прибыли, которая уже учитыва-
ется в модели. Таким образом, текущее значение дивидендной 
доходности используется как стартовая точка для расчета доход-
ности, которая затем наращивается на ожидаемые темпы роста 
прибыли и корректируется на спекулятивный фактор.

Основная проблема применения указанного подхода в России 
заключается в нестабильности показателей дивидендных выплат 
и дивидендной доходности. Как показано на рис. 5, под влиянием 
стремления поддерживать привлекательность акций в условиях 
снижения их курсовой стоимости, а также роста требований го-
сударства к дивидендным выплатам компаний с государственным 
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участием [Абрамов и др., 2017; 2020; 2025] российские ПАО резко 
наращивали дивидендные выплаты акционерам: коэффициент ди-
видендных выплат компаний в индексе Московской биржи вырос 
с 23,55% чистой прибыли в среднем за 2007–2016 годы до 51,89% 
за 2017–2024 годы. В результате в 2024 году средняя дивидендная 
доходность составила 11,77%. В таких условиях использование в 
качестве прогноза дивидендной доходности на 2017–2024 годы ее  
значения за 2016 год в размере 5,12% привело бы к явной недо-
оценке инвестиционной составляющей прогнозируемой доходно-
сти. Что касается прогноза доходности на 2025–2032 годы, то нет 
полной уверенности в том, что в этот период российским компа-
ниям удастся поддерживать среднегодовую дивидендную доход-
ность на уровне 2024 года в размере 11,77%.

Наконец, третья компонента формулы прогнозирования бу-
дущей доходности — это ожидаемый среднегодовой рост чистой 
прибыли. В условиях относительно стабильного соотношения 
между долями предпринимательской прибыли и оплаты труда в 
ВВП в качестве прокси среднегодовых темпов роста прибыли в 
прогнозном периоде принимается среднегодовой показатель ро-
ста номинального ВВП в прогнозном периоде, часто представляе-
мый в макроэкономических прогнозах правительств и централь-
ных банков. При этом сложность использования прогнозного 
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Рис. 5. Компоненты декомпозиции ожидаемой общей доходности акций  
на примере индекса Московской биржи, 2007–2024 годы

Fig. 5. Components of the Expected Total Stock Return Decomposition  
for the Moscow Exchange Index, 2007–2024
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показателя роста ВВП в российской экономике заключается в его 
высокой волатильности, а также в том, что государственные ве-
домства, как правило, нерегулярно обновляют прогнозные пока-
затели экономического роста на восемь — десять лет. 

Вследствие этого в нашем прогнозе доходности акций в ка-
честве индикатора среднегодового роста чистой прибыли мы 
сравниваем три разных показателя — исторические темпы роста 
прибыли публичных компаний, исторические темпы роста ВВП 
и темпы роста ВВП в долгосрочных макроэкономических прогно-
зах правительства.

Из табл. 3 видно, как в конце 2016 года долгосрочный инвестор 
мог бы прогнозировать среднегодовую доходность акций (R) на 
предстоящие восемь лет, с 2017 по 2024 год, путем сложения трех 
компонент (R ≈ D/P + gE + ∆(P/E)) и среднегодовая доходность 
акций за предшествующие годы (2009–2016) составила бы 21,76%. 
Перенос исторических данных на будущие ожидания, очевидно, 
делал бы акции крайне привлекательным инструментом. 

Однако три разных варианта прогнозной оценки доходности 
в 2017–2024 годах, отличающиеся индикатором прогнозирования 

Т а б л и ц а  3

Декомпозиция ожидаемой доходности акций (% годовых)  
по состоянию на конец 2016 года 

T a b l e  3

Decomposition of Expected Stock Returns (% per annum) at Close of 2016 

Год Дивидендная 
доходность

Рост прибыли 
YoY

Темп роста 
номинального 

ВВП WDI

P/E rMCFTRa

1-й 2009 4,04 –20,61 –5,98 12,21 126,11
2-й 2010 2,24 63,56 19,33 8,97 25,28
3-й 2011 2,14 46,67 29,81 5,22 –14,46
4-й 2012 4,23 –6,60 13,29 6,42 8,77
5-й 2013 4,21 –8,89 7,17 7,40 6,32
6-й 2014 5,60 7,61 8,28 6,06 –1,84
7-й 2015 6,01 4,98 5,13 8,49 32,28
8-й 2016 5,12 47,68 3,04 7,42 32,78

Оценка ожидаемой среднегодовой доходности на период с 2017 по 2024 год  
при целевом P/E = 7,41 (историческая медиана)

Факт

Компонента D/P gE ∆(P/E) R
При использовании роста прибыли

5,12

13,24

–0,01

18,34

21,76
При использовании роста ВВП 9,55 14,65
При использовании макропрогноза 6,00 11,10b

a Доходность индекса Московской биржи полной доходности (тикер MCFTR).
b Соответствует базовому подходу Эстрады.

Источник: расчеты авторов по данным Московской биржи, Cbonds, WDI и Банка России.
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значения gE, показывают значительно более скромные оценки 
будущей доходности акций. Использование в качестве аппрокси-
мации gE-показателя роста прибыли указывает на доходность в 
размере 18,34%, исторических темпов роста ВВП — на доходность 
в размере 14,65% и прогнозных данных по росту реального ВВП и 
инфляции Минэкономразвития России11 — 11,10% годовых.

Фактически доходность акций в 2017–2024 годах составила 
10,72% в год. Если брать за основу классический подход Эстрады 
с использованием медианного P/E в качестве целевого показателя 
и макропрогноз по ВВП и инфляции в качестве ожидаемого роста 
прибыли, то базовый прогноз был не так далек от указанного значе-
ния. При этом на конец 2016 года безрисковая ставка на восьмилет-
нем горизонте оценивалась в 8,5% годовых по интерполированной 
бескупонной доходности ОФЗ. Таким образом, премия за риск по 
акциям, согласно прогнозу, оценивалась бы примерно в 2,6 п.п.

На следующем этапе на базе исторических данных за период с 2017 
по 2024 год прогнозировались средняя доходность и премия за риск 
по акциям на временнóм горизонте с 2025 по 2032 год (табл. 4).

Т а б л и ц а  4

Декомпозиция ожидаемой доходности акций (% годовых) по состоянию на конец 2024 года

T a b l e  4

Decomposition of Expected Stock Returns (% per annum) at Close of 2024

Год Дивидендная 
доходность

Рост прибыли 
YoY

Темп роста 
номинального 

ВВП WDI

P/E rMCFTRa

1-й 2017 5,29 –1,56 7,27 7,22 –0,19
2-й 2018 7,00 39,36 13,09 5,55 19,09
3-й 2019 9,29 –7,76 5,53 7,54 38,45
4-й 2020 6,19 –27,66 –1,78 11,10 14,82
5-й 2021 7,41 117,80 25,14 5,86 21,79
6-й 2022 10,75 –43,72 16,49 5,84 –37,26
7-й 2023 13,91 77,75 12,41 4,96 53,84
8-й 2024 11,77 4,46 14,02 4,59 1,64

Оценка ожидаемой среднегодовой доходности на период с 2017 по 2024 год  
при целевом P/E = 7,41 (историческая медиана)

Факт

Компонента D/P gE ∆(P/E) R
При использовании роста прибыли

11,77

9,61

3,08

24,46

10,72
При использовании роста ВВП 11,27 26,12
При использовании макропрогноза 8,00 22,85b

a Доходность индекса Московской биржи полной доходности (тикер MCFTR).
b Соответствует базовому подходу Эстрады.

Источник: расчеты авторов по данным Московской биржи, Cbonds, WDI и Банка России.

11	Кувшинова О. Россия привыкает к стагнации // Ведомости. 2016. https://www.vedomosti.ru/
economics/articles/2016/12/29/671666-rossiya-privikaet.
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С 2017 по 2024 год среднегодовые темпы роста индекса Москов-
ской биржи составили 10,72% при бескупонной ставке государ-
ственных облигаций на конец 2024 года в размере 15,5%, интерполи-
рованной на восьмилетний горизонт (прокси безрисковой ставки). 
Перенос исторических данных на будущие ожидания делает акции 
довольно рисковым и непривлекательным инструментом.

Вместе с тем прогнозирование доходности на предстоящее 
восьмилетие показывает более оптимистичные результаты. Экс-
траполяция исторических темпов роста чистой прибыли и номи-
нального ВВП приводит к высоким значениям будущей доход-
ности акций в размере соответственно 24,46 и 26,12% годовых. 
Согласно оценке экономического роста на основе показателей 
федерального бюджета до 2042 года12, ожидается рост номиналь-
ного ВВП на уровне примерно 8% в год. Это соответствует про-
гнозному значению доходности акций 22,85% в год даже с учетом 
сохранения низких рыночных оценок (мультипликаторов).

Подобный прогноз на основе декомпозиции на источники ин- 
вестиционного и спекулятивного роста указывает на существенное 
ускорение общей отдачи от портфеля акций по сравнению с исто-
рической доходностью (10,72% годовых за последние восемь лет). 
Вторым его позитивным фактором является ожидаемая премия за 
риск, которая на прогнозном горизонте может составить 7,35% го- 
довых (базовый прогноз доходности 22,85% против интерполиро-
ванной безрисковой восьмилетней ставки 15,50%). Основной вклад 
в получение высокой доходности акций в прогнозируемом периоде 
будут вносить два фактора — поддержание сложившегося высоко-
го уровня дивидендной доходности (11,77% годовых) и умеренно 
высокие темпы роста номинального ВВП (в среднем 8% в год). Спе-
кулятивный фактор — рост мультипликатора P/E, не связанный с 
динамикой фундаментальных показателей, — может дополнитель-
но увеличить годовую доходность акций на 3,08 п.п.

Как показывают данные табл. 5, решающее значение при фор-
мировании премии за риск по акциям будет иметь фактор под-
держания дивидендной доходности на уровне, превышающем 
11%13. В этом случае даже при сохранении P/E на низком уровне 
2024 года в размере 5,85 и падении среднегодовых темпов роста 
чистой прибыли до 2,0% в год премия по акциям будет оставаться 
положительной и равной 1,35 п.п.

Однако в случае снижения дивидендной доходности, например 
до 5,0% годовых (то есть до уровня 2016 года), и при сохранении 
текущего значения P/E в размере 5,85 для достижения положи-

12	Бюджетный прогноз Российской Федерации на период до 2042 года. http://static.government.
ru/media/files/pFs6IlwwGaTRB1WMpqELSlbfptSyVmbt.pdf. 

13	По итогам 2025 года дивидендная доходность составила 10,18%. 
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тельной премии за риск потребуется поддержание среднегодовых 
темпов роста чистой прибыли в размере не менее 8,0% в год.

Таким образом, использование простых методов прогнозиро-
вания доходности акций на период с 2025 по 2032 год показывает, 
что с учетом текущей дивидендной доходности, прогнозируемого 
роста прибыли и ВВП, а также ожидаемого умеренного восстанов-
ления P/E российские акции с большой вероятностью обеспечат 
положительную премию за риск, даже несмотря на высокую до-
ходность к погашению долгосрочных государственных облигаций 
(ОФЗ). Переход к умеренной инфляции и последующее снижение 
ключевой ставки Банка России во второй половине 2026 — первой 

Т а б л и ц а  5

Анализ ожидаемой премии за риск по акциям (% годовых) на горизонте с 2025 по 2032 год

T a b l e  5

Expected Equity Risk Premium (% per annum) Over the 2025–2032 Horizon

Ожидаемый  
среднегодо- 

вой темп  
роста чистой  

прибыли

Целевой P/E к концу 2032 года
3 5 5,85 7 9 11 13 15

При дивидендной доходности, равной 11,35% годовых (по состоянию на конец 2024 года)
2 –6,91 –0,66 1,35 3,68 7,05 9,81 12,16 14,22
3 –5,91 0,34 2,35 4,68 8,05 10,81 13,16 15,22
4 –4,91 1,34 3,35 5,68 9,05 11,81 14,16 16,22
5 –3,91 2,34 4,35 6,68 10,05 12,81 15,16 17,22
6 –2,91 3,34 5,35 7,68 11,05 13,81 16,16 18,22
7 –1,91 4,34 6,35 8,68 12,05 14,81 17,16 19,22
8 –0,91 5,34 7,35 9,68 13,05 15,81 18,16 20,22
9 0,09 6,34 8,35 10,68 14,05 16,81 19,16 21,22

10 1,09 7,34 9,35 11,68 15,05 17,81 20,16 22,22
При дивидендной доходности, равной 5% годовых (сценарий снижения  
дивидендных выплат и роста капитализации)

2 –13,68 –7,43 –5,42 –3,09 0,27 3,04 5,39 7,45
3 –12,68 –6,43 –4,42 –2,09 1,27 4,04 6,39 8,45
4 –11,68 –5,43 –3,42 –1,09 2,27 5,04 7,39 9,45
5 –10,68 –4,43 –2,42 –0,09 3,27 6,04 8,39 10,45
6 –9,68 –3,43 –1,42 0,91 4,27 7,04 9,39 11,45
7 –8,68 –2,43 –0,42 1,91 5,27 8,04 10,39 12,45
8 –7,68 –1,43 0,58 2,91 6,27 9,04 11,39 13,45
9 –6,68 –0,43 1,58 3,91 7,27 10,04 12,39 14,45

10 –5,68 0,57 2,58 4,91 8,27 11,04 13,39 15,45
Примечание. Премия за риск по акциям оценивается как разница между общей доход-

ностью индекса Московской биржи и безрисковой ставкой, зафиксированной на уровне 
интерполированной бескупонной восьмилетней доходности ОФЗ по состоянию на конец 
2024 года, равной 15,5%.

Источник: расчеты авторов по данным Московской биржи, Cbonds, WDI и Банка России.
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половине 2027 года существенно сократят доходность к погашению 
ОФЗ без серьезных рисков изменения исходных параметров про-
гнозирования доходности акций14, что сделает инвестиционное 
преимущество вложений в акции российских компаний еще более 
весомым. Важный вклад в рост доходности акций могут внести 
усилия государства и участников рынка по повышению стоимости 
публичных компаний и мультипликатора P/E.

4. Прогнозирование с помощью искусственного интеллекта

Одним из методов оценки премии за риск по акциям, как пока-
зано в [Fernandez et al., 2011; 2019], могут быть опросы экспертов. 
Такие оценки часто смещены и субъективны, однако их многооб-
разие позволяет выявить консенсус-мнение и дает относительно 
устойчивый результат. В некоторых случаях экономисты прибега-
ют к упрощенным методам опрашивания с помощью моделей ис-
кусственного интеллекта для прогнозирования [Lopez-Lira et al., 
2025] или выбора перспективных акций15. 

В связи с этим анализ ожидаемой премии за риск по россий-
ским акциям и перспектив фондового рынка не был бы полным без 
«опроса» нейросетей. В некотором смысле большие языковые мо-
дели (LLM) начинают участвовать в формировании экономических 
прогнозов и мнений, особенно частных инвесторов. Чем меньше у 
инвестора времени и чем ниже уровень его финансовой грамотно-
сти, тем чаще он может обращаться к ИИ за инвестиционным сове-
том. «Опрос» доступных моделей может выявить систематические 
смещения в оценках ИИ — оптимизм или пессимизм, а также за-
висимость от страны, в которой была разработана модель. Агреги-
рование оценок ИИ-агентов позволяет определить консенсус-про-
гноз «машин», а также уровень неопределенности и разброса в их 
«мнениях». При этом чаще всего ИИ не вычисляет премию за риск 
математически, а конструирует нарратив, основанный на восприни-
маемых факторах, дополняя строгий академический анализ.

С учетом неоднозначности научного подхода к изучению агре-
гированных ответов искусственного интеллекта при проведении 
«опроса» соблюдались следующие ключевые методологические 

14	Следует отметить, что снижение инфляции и процентных ставок может сопровождаться за-
медлением номинальных темпов роста прибыли компаний и изменением дивидендной политики, 
что ограничивает прямую интерпретацию влияния этих факторов на параметры применяемой мо-
дели. Однако такой эффект достаточно инертен и растянут во времени: уменьшение темпов роста 
прибыли и дивидендов происходит неодномоментно, в то время как снижение ставок на рынке — 
синхронно с решениями относительно денежно-кредитной политики. Таким образом, абсолютный 
размер премии может сократиться в более долгосрочной перспективе.

15	 Ji C., Nguyen B. What Are the Hottest Tech Stocks for 2026? Here’s What ChatGPT and Gemini 
Had to Say. MarketWatch online. 2025. 27 December. https://www.marketwatch.com/story/what-are-the-
hottest-tech-stocks-for-2026-heres-what-chatgpt-and-gemini-had-to-say-2cf896db?mod=home_lead. 
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требования. Запрос был идентичным для всех моделей. Перед за-
просом происходило обнуление контекста, насколько это допу-
стимо, то есть каждый диалог начинался с чистого листа (режим 
инкогнито, где доступно, новые чаты), а в запросе явно указыва-
лась необходимость игнорирования предыдущего контекста. От-
вет требовался в строго заданном и структурированном формате 
(JSON) для последующего автоматического агрегирования. Для 
каждого ответа фиксировались метаданные. 

На основе ответов больших языковых моделей были сформи-
рованы агрегированные прогнозные значения ожидаемой доход-
ности и премии за риск российских акций на горизонте один год и 
десять лет, а также их драйверы и риски16. Важно подчеркнуть, что 
к некоторым версиям моделей доступ был получен через сторон-
ние сервисы, так как прямой доступ требовал верификации или 
оплаты, недоступной официально из России. Несмотря на то что 
авторы не считают, что подобный опосредованный механизм мог 
привести к смещению полученных ответов, для сохранения про-
зрачности методологии такие нейросети или их версии отмечены 
звездочкой в тексте и на рисунках. 

В запрос мы включили просьбу пояснить, исходя из какой мо-
дели или методологического подхода нейросети генерировали от-
веты. Хотя напрямую проверить это мы не могли, приведем здесь 
краткое обобщение. 

Как и в научной литературе в целом, у нейросетей нет консенсу-
са относительно наиболее удачного метода оценки премии: они со-
четают классические финансовые модели с поправками на специ- 
фические страновые риски. Методы, основанные на дисконтиро-
вании и премии за риск (DDM/CAPM), используются в моделях 
Gemini 1.5 Flash, DeepSeek, Claude (Anthropic)*, OpenAI GPT-4*, 
в которых требуется прямая оценка безрисковой ставки. Напри-
мер, в моделях GPT-4 и Claude четко указано на использование 
доходности десятилетних ОФЗ в качестве прокси, при этом до-
бавляется специфический страновой дисконт для учета геополи-
тической премии за риск, которая не входит в стандартные пре-
мии развивающихся рынков.

Декомпозиция доходности (Building Block Approach) использо-
вана в моделях ChatGPT (GPT-5.2), OpenAI ChatGPT (GPT-4.1)*, 
GPT-5.2 Thinking*. Ожидаемая доходность раскладывается в них 
на дивидендную доходность, номинальный рост прибыли и изме-
нение мультипликаторов рыночной оценки.

16	В данном контексте ответы нейросетей рассматриваются не как точечные прогнозы, а как 
отражение агрегированных ожиданий, формируемых на основе доступной информации и потен-
циально влияющих на поведение инвесторов.
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На исторические данные и анализ тренда опирались Alice AI, 
Grok 4 (xAI)*, Claude (Anthropic)*, DeepSeek, OpenAI ChatGPT 
(GPT-4.1)*, ChatGPT (GPT-4o)*. Чаще всего это просто экстрапо-
ляция средне- или долгосрочных трендов с некоей корректиров-
кой на текущие условия.

Консенсус-прогнозы и макроэкономическую экстраполя-
цию заявили Perplexity AI, Alice AI, GigaChat, Gemini 1.5 Flash, 
Grok  4  (xAI)*. Их оценки базируются на консенсус-прогнозах 
аналитиков и макроэкономических данных, таких как прогнозы  
Минэкономразвития РФ (упомянуто Grok 4), прогнозы по инфля-
ции и ключевой ставке ЦБ РФ. 

Все модели отвечали диапазонами, поэтому для графической 
иллюстрации были рассчитаны средние значения. На рис. 6 пока- 
заны значения средних и границы диапазонов по ожидаемой общей 
доходности индекса Московской биржи в процентах годовых на го-
ризонте одного года и десяти лет по каждой модели, а на рис. 7 —  
по премии за риск. 
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Рис. 6. Ожидаемые доходности индекса Московской биржи  
на горизонте 1 года и 10 лет (% годовых): данные «опроса» больших языковых моделей  

по состоянию на конец декабря 2025 года 

Fig. 6. Expected Returns of the Moscow Exchange Index Over 1‑Year and 10‑Year Horizons  
(% per annum): Survey Data From Large Language Models at Close of December 2025 

Прогноз по общей доходности индекса Московской биржи 
(рис. 6) демонстрирует значительный разброс, отражая высокую 
степень неопределенности, связанную с макроэкономической и 
геополитической сферами. На горизонте одного года наблюдается 
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явное расхождение во «мнениях» между отечественными и зару-
бежными моделями: нейросети, связанные с российским рынком 
(Alice AI, GigaChat), в среднем прогнозируют годовую доходность 
на уровне 6,8%, что является достаточно консервативной оцен-
кой, тогда как зарубежные модели (OpenAI, Gemini, DeepSeek 
и др.) значительно более оптимистичны: их средние прогнозы 
превышают 15%, а в случаях Gemini и OpenAI GPT-4 достигают 
21,5%. Это различие указывает на то, что зарубежные системы мо-
гут закладывать больший потенциал для коррекции текущей не-
дооценки рынка или более агрессивно учитывать инфляционную 
или дивидендную компоненты. На десятилетнем горизонте сред-
ние значения доходности снижаются, сглаживая краткосрочные 
шоки, однако отечественные модели (в среднем 7,5% годовых) 
по-прежнему остаются более консервативными, чем зарубежные 
(в среднем около 10,9%). Если говорить о консенсус-прогнозе по 
всей выборке, то на один год ожидаемая доходность, по «мнению» 
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Рис. 7. Ожидаемые премии за риск (ERP) индекса Московской биржи  
на горизонте 1 год и 10 лет (% годовых): данные «опроса» больших языковых моделей  

по состоянию на конец декабря 2025 года 

Fig. 7. Expected Equity Risk Premiums (ERP) for the Moscow Exchange Index Over 1‑Year  
and 10‑Year Horizons (% per annum): Survey Data From Large Language Models  

at Close of December 2025 
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коллективного искусственного интеллекта, составляет 14,13%, а 
на десять лет — снижается до 10,17% годовых.

Прогнозы премии за риск (ERP) показывают меньший разброс: 
средняя премия на горизонте одного года составляет 6,2%, при 
том что большинство моделей прогнозируют значения в диапазо-
не 5,3–8,0% годовых. Ключевое расхождение наблюдается на деся-
тилетнем горизонте: средняя долгосрочная ERP, прогнозируемая 
российскими моделями (6,75% годовых), оказывается выше, чем у 
зарубежных (в среднем 5,9%). 

Мы просили каждую модель выделить по три драйвера пре-
мии за риск и три влияющих на нее фактора и далее провели ана-
лиз частоты каждого из них. Факторы, определяющие премию за 
риск, существенно различаются в зависимости от горизонта про-
гнозирования. 

На краткосрочном горизонте основными драйверами премии 
за риск по российским акциям модели оказываются высокий уро-
вень безрисковой ставки и геополитическая неопределенность (и 
связанная с ней текущая недооценка фундаментальной стоимости 
акций). Также упоминаются премия за риск из-за низкой ликвид-
ности и отсутствия нерезидентов на рынке, риски взаимосвязи 
акций с валютными и сырьевыми рынками (табл. 6). Реже (менее 
трех раз) называются дивидендная политика или структурные из-
менения в регуляторном или институциональном развитии. 

Т а б л и ц а  6

Частота упоминания ключевых драйверов ERP на 1 год

T a b l e  6

Frequency of Mentions of Key ERP Drivers Over a 1‑Year Horizon

Категория 
фактора

Ключевые факторы,  
которые называли модели

Частота упоминания  
(из 12 моделей)

Монетарная 
политика / Ставки

Уровень ключевой/безрисковой ставки, 
инфляционные ожидания, уровень 
номинальных/реальных ставок, жесткая ДКП 9

Геополитика / 
Санкции

Геополитическая премия за риск, 
санкционный дисконт, изоляция,  
страновой риск 8

Ликвидность / 
Капитал

Низкая ликвидность, ограниченный доступ  
к внешнему капиталу, доля нерезидентов 5

Валюта / Сырье Волатильность рубля, цены на нефть/сырье 3
Источник: расчеты авторов по итогам «опроса» нейросетей.

На краткосрочном горизонте не просматривается существен-
ных расхождений между российскими и зарубежными нейросе-
тями. Обе группы моделей считают уровень ключевой ставки и 
инфляционные ожидания (фактор ДКП), а также геополитиче-
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скую/санкционную премию важнейшими причинами, по кото-
рым инвесторы потребуют повышенную премию за риск в бли-
жайшие двенадцать месяцев.

На долгосрочном горизонте фокус смещается с факторов кре-
дитно-денежной политики на структурные и институциональ-
ные проблемы, а также на устойчивость геополитического ри-
ска (табл. 7). При этом обозначается четкое различие в акцентах. 
Российские нейросети выделяют необходимость структурных 
реформ и повышение эффективности экономики, включая на-
логовые реформы (Gigachat); они фокусируются на внутренних 
условиях и возможностях государственной политики. У зару-
бежных нейросетей акцент чаще всего делается на перманент-
ном (структурном) уровне геополитического и странового риска 
и факторах, важных для инвестора, — защите прав инвесторов, 
изоляции или низкой ликвидности рынка; они предполагают, что 
даже при внутренних улучшениях внешние факторы (санкции, 
низкая интеграция) и инвестиционный климат будут сохранять 
ERP на высоком уровне в течение десятилетия.

Т а б л и ц а  7

Частота упоминания ключевых драйверов ERP на 10 лет

T a b l e  7

Frequency of Mentions of Key ERP Drivers Over a 10‑Year Horizon

Категория фактора Ключевые факторы,  
которые называли модели

Частота упоминания  
(из 12 моделей)

Геополитика / 
Структурный риск

Долгосрочный/структурный страновой 
риск, геополитическая нестабильность, 
перманентная премия 6

Институциональные /  
Регуляторные

Структурные реформы, налоговая/
макроэкономическая политика, защита 
прав инвесторов 5

Ликвидность / 
Изоляция

Низкая ликвидность, восприятие рынка 
как изолированного, ограниченный доступ 
инвесторов 4

Монетарная политика 
/ Ставки

Долгосрочный уровень безрисковой ставки, 
инфляционные ожидания, нормализация 
ДКП 4

Сырье / Зависимость Структурная зависимость от сырьевого 
сектора, цикличность сырьевых рынков, 
динамика цен на энергоресурсы 3

Источник: расчеты авторов по итогам «опроса» нейросетей.

Важно также отметить, что только одна модель (Grok 4(xAl)*) 
назвала в качестве потенциального драйвера доходности акций 
приток денежных средств через пенсионные и страховые меха-
низмы, тогда как другие модели не опирались на поиск новых ис-
точников на внутреннем рынке, считая, что внутренние реформы 
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(налоговые и ДКП в ответах российских нейросетей) или нерези-
денты (формирование условий их возврата в ответах зарубежных 
нейросетей) могут способствовать росту общей доходности. Роль 
дивидендной политики заключается при этом в повышении об-
щей доходности, но не называется в качестве фактора премии за 
риск по акциям.

5. Выводы и предложения

Трансформация внутренних сбережений в долгосрочные ин-
вестиционные ресурсы предполагает применение инвесторами 
стратегий, ориентированных на длинные временн е горизонты. 
Для этого необходим объективный анализ доходности и рисков 
вложений в акции и альтернативные активы.

Как показало наше исследование, даже несмотря на сложную 
текущую ситуацию на фондовом рынке, связанную с санкциями, 
инфляцией и жесткостью кредитно-денежной политики Банка 
России, как в исторической ретроспективе, так и при прогно-
зировании на горизонте пяти — десяти лет и более акции рос-
сийских эмитентов приносят положительную премию за риск 
для частных и институциональных инвесторов. Эти выводы 
подтверждаются «опросами» разных систем искусственного ин-
теллекта на десятилетнюю перспективу. Но для того чтобы ин-
весторы были готовы инвестировать на длинную перспективу, 
необходимо формирование новой культуры инвестиционного 
анализа и прогнозирования. Многие исследования показали, 
что более объективный взгляд на будущую доходность акций 
предполагает разумный рост доли портфелей различных инве-
сторов, направляемой в акции. 

Более активное инвестирование средств внутренних институ-
циональных инвесторов в акции способствует притоку ликвид-
ности на рынок. Это не только стимулирует рост капитализации 
российских эмитентов, но и создает условия для повышения ры-
ночных оценок, выраженных в увеличении финансовых мульти-
пликаторов, таких как P/E и CAPE.

На основании проведенного исследования можно сформули-
ровать ряд рекомендаций в сфере финансового регулирования.

Важную роль в повышении объективности оценок будущей 
премии за риск по акциям могло бы сыграть более тесное взаи-
модействие рыночной аналитики с официальными прогнозами 
государственных ведомств. Наличие ежегодно корректируемого 
прогноза роста ВВП и уровня инфляции в России на десятилет-
нюю перспективу во многом улучшило бы качество прогнозов 
долгосрочной доходности акций и премии за риск.
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Регулярная оценка Московской биржей показателя P/E для 
определения ее индекса позволила бы более точно представлять 
уровень недооцененности акций и прогнозировать изменение 
данного показателя на перспективу. Показатель CAPE также мо-
жет быть востребован при стратегическом анализе и формирова-
нии долгосрочных ожиданий.

В сфере регулирования деятельности НПФ и страховых ор-
ганизаций, помимо требований о проведении систематических 
стресс-тестов со стороны регулирующих органов, целесообраз-
но стимулировать разработку этими организациями собствен-
ных долгосрочных стратегий инвестирования, в которых ис-
пользуются прогнозы доходности финансовых инструментов. 
Кроме того, важно расширять возможности указанных институ-
циональных инвесторов при разработке собственных сценариев 
стресс-тестов.

Задача формирования долгосрочного взгляда на перспективы 
роста российского рынка акций требует от научного сообщества 
форсированных исследований, касающихся методов прогнозиро-
вания доходности и премии за риск финансовых инструментов. 
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