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Ââåäåíèå â èíâåñòèðîâàíèå

ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÒÅÌÛ

 Ñáåðåæåíèå, èíâåñòèðîâàíèå èëè ñïåêóëèðîâàíèå?
 Ìîòèâû èíâåñòèðîâàíèÿ
 Ïðîöåññ èíâåñòèðîâàíèÿ
 Âèäû èíâåñòèöèé

ÑÁÅÐÅÆÅÍÈÅ, ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈÅ 
ÈËÈ ÑÏÅÊÓËÈÐÎÂÀÍÈÅ?

Åñòü ëè ÷òî-òî îáùåå ìåæäó èíâåñòèðîâàíèåì è àçàðòíûìè èãðàìè? 
Âàø îòâåò ìîæåò áûòü ïîëîæèòåëüíûì, íàïðèìåð, åñëè âû íà ïðîòÿ-
æåíèè ïÿòè ëåò åæåìåñÿ÷íî âêëàäûâàëè äåíüãè â ïîêóïêó àêöèé Enron 
Corporation äî òîãî ìîìåíòà, êîãäà â íîÿáðå 2001 ã. ýòà êîìïàíèÿ íå 
çàÿâèëà î ñâîåì áàíêðîòñòâå. Åñëè áû âìåñòî ïîêóïêè ýòèõ àêöèé âû 
îòêëàäûâàëè äåíüãè íà ñáåðåãàòåëüíûé ñ÷åò, òî ìîãëè áû çàðàáàòûâàòü 
â ñðåäíåì 1—2% â ãîä â òå÷åíèå òîãî æå ñðîêà. Îäíàêî ñëåäóåò îò-
ìåòèòü, ÷òî çà òî æå ñàìîå âðåìÿ ïðîìûøëåííûé èíäåêñ Äîó Äæîíñà 
(èíäåêñ Äîó Äæîíñà, Dow Jones Industrial Average, DJIA), õàðàêòåðèçó-
þùèé ñîñòîÿíèå ôîíäîâîãî ðûíêà, óäâîèëñÿ. Ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü æè-
ëîé íåäâèæèìîñòè â íåêîòîðûõ êðóïíûõ ãîðîäàõ Ñîåäèíåííûõ Øòàòîâ 
âîçðîñëà çà òîò æå ïåðèîä íà 7—9%. Íà îáëèãàöèÿõ ìîæíî áûëî çà-
ðàáàòûâàòü îêîëî 5% ãîäîâûõ. Èìåëè áû âû áîëüøèå øàíñû íà óñïåõ, 
èãðàÿ â ðóëåòêó â Àòëàíòèê-Ñèòè èëè Ëàñ-Âåãàñå? Âñå, ÷òî íóæíî äëÿ 
òîãî, ÷òîáû óäâîèòü êàïèòàë âñåãî çà íåñêîëüêî ìèíóò, — íåìíîãî óäà-
÷è çà èãðîâûì ñòîëîì. Ïðàâäà, ïðè ýòîì åñòü âåðîÿòíîñòü ïîòåðÿòü âñå 
ñâîè äåíüãè.

Èíâåñòèðîâàíèå â àêöèè, îáëèãàöèè è íåäâèæèìîñòü — ýòî âîâñå íå 
òî æå ñàìîå, ÷òî àçàðòíûå èãðû, íåñìîòðÿ íà ñóùåñòâóþùóþ âîëàòèëü-
íîñòü öåí àêöèé, îáëèãàöèé è íåäâèæèìîñòè. Èíâåñòèðîâàíèå íåïîõîæå 
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è íà õðàíåíèå äåíåã ïîä ìàòðàñîì. Îñíîâíûå ðàçëè÷èÿ çàêëþ÷àþòñÿ â 
ñëåäóþùåì: ñîõðàíåíèå íàïðàâëåíî íà òî, ÷òîáû îñòàâèòü äåíüãè íåïî-
òðà÷åííûìè, òîãäà êàê èíâåñòèðîâàíèå ïîäðàçóìåâàåò ïðèíÿòèå ðèñêîâ 
âëîæåíèÿ äåíåã â ðàçëè÷íûå âèäû èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ â öå-
ëÿõ ïîëó÷åíèÿ äîõîäà. Èíâåñòèðîâàíèå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âëîæåíèå 
äåíåã â ôèíàíñîâûå àêòèâû èëè íåäâèæèìîñòü â íàäåæäå íà óâåëè÷åíèå 
èõ ñòîèìîñòè. Ê èíâåñòèöèîííûì àêòèâàì îòíîñÿòñÿ, íàïðèìåð, àêöèè, 
îáëèãàöèè, íåäâèæèìîñòü, îïöèîííûå è ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû; ñáåðå-
ãàòåëüíûì àêòèâîì ñ÷èòàåòñÿ áàíêîâñêèé âêëàä. Ïîä ñïåêóëèðîâàíèåì 
ïîíèìàåòñÿ èíâåñòèðîâàíèå â àêòèâû, ïîëó÷åíèå äîõîäîâ ïî êîòîðûì 
â îïðåäåëåííûé ïåðèîä âðåìåíè èìååò íèçêóþ âåðîÿòíîñòü. Íå ñëåäóåò 
ïóòàòü èíâåñòèðîâàíèå è ñïåêóëèðîâàíèå. Ïðè èíâåñòèðîâàíèè íà äî-
ñòàòî÷íî äëèòåëüíûé ïåðèîä âåðîÿòíîñòü ïîëó÷åíèÿ äîõîäà âûñîêà, â 
òî âðåìÿ êàê ñïåêóëèðîâàíèå ïîõîæå íà ó÷àñòèå â àçàðòíûõ èãðàõ, ãäå 
øàíñû ïîòåðÿòü âûøå, ÷åì øàíñû íà ïîáåäó. 

Ñïåêóëÿòèâíûå èíâåñòèöèè ñâÿçàíû ñ âûñîêèì ðèñêîì âîçíèêíî-
âåíèÿ ñèòóàöèè, êîãäà øàíñû íà óñïåõ èãðàþò ïðîòèâ èíâåñòîðà. Ðèñê 
óáûòêîâ îò âëîæåíèé âî ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû âûñîê. Íà ýòîì ðûíêå 
íà êàæäûé çàðàáîòàííûé äîëëàð ïðèõîäèòñÿ äîëëàð, ïîòåðÿííûé êåì-
òî äðóãèì. Òàê ïî÷åìó æå èíâåñòîðû âêëàäûâàþò äåíüãè â ñïåêóëÿ-
òèâíûå öåííûå áóìàãè? Îòâåò ïðîñò. Åñëè ñïåêóëÿòèâíàÿ èíâåñòèöèÿ 
îêàçûâàåòñÿ óäà÷íîé, èíâåñòîð ïîëó÷àåò âûñîêèé äîõîä.

Äëÿ óñïåøíûõ èíâåñòèöèé íåîáõîäèìî çíàíèå è èíâåñòèöèîííûõ 
àêòèâîâ, è ñâÿçàííûõ ñ íèìè ðèñêîâ. Âàðèàíòîâ èíâåñòèöèé ìíîãî, 
è â èíòåðíåòå èìååòñÿ îãðîìíûé îáúåì ïîëåçíîé èíôîðìàöèè íà ýòó 
òåìó. Íåäîñòàòêîì æå èíòåðíåò-òåõíîëîãèé ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ïðîñòîòà 
è áûñòðîòà èíâåñòèöèé ñîïðÿæåíà ñ ëåãêîñòüþ ñîâåðøåíèÿ îøèáîê. 
Îòêàçàâøèñü îò ïîìîùè ïðîôåññèîíàëüíûõ êîíñóëüòàíòîâ, âû ìî-
æåòå âëîæèòü äåíüãè â íåëèêâèäíûå àêöèè èëè îáëèãàöèè ñ òàêèìè 
óðîâíÿìè ðèñêîâ, êîòîðûå ïðåâûøàþò äîïóñòèìûé äëÿ âàñ ïðåäåë. 
Â èíòåðíåòå ëåãêî íàéòè ìíîæåñòâî ñîâåòîâ ïî èíâåñòèðîâàíèþ, îä-
íàêî ñëåäóåò ïîìíèòü ïîãîâîðêó «Íà Óîëë-ñòðèò áåñïëàòíûõ îáåäîâ 
íå áûâàåò». Òàê, åñëè áû â ïåðèîä 2000—2002 ãã. âû ñëåäîâàëè ñî-
âåòàì íåêîòîðûõ àíàëèòèêîâ î òîì, êàêèå àêöèè ñëåäóåò ïîêóïàòü, 
à êàêèå — ïðîäàâàòü, òî ìîãëè áû ïîòåðÿòü áî �ëüøóþ ÷àñòü ñâîåãî èí-
âåñòèöèîííîãî êàïèòàëà. Ìíîãèå àíàëèòèêè ðåêîìåíäîâàëè ïîêóïàòü 
àêöèè ñî ñëàáûìè ôóíäàìåíòàëüíûìè ïîêàçàòåëÿìè, êîòîðûå çàòåì 
óïàëè â öåíå. Íàïðèìåð, ðåêîìåíäàöèè ïîêóïàòü àêöèè òàêèõ êîì-
ïàíèé, êàê Enron, WorldCom è Global Crossing, ñìåíèëèñü ñîâåòàìè 
ïðîäàâàòü ýòè áóìàãè, íî ýòî ïðîèçîøëî, òîëüêî êîãäà êîìïàíèè îêà-
çàëèñü íà ãðàíè áàíêðîòñòâà.

Óñâîèâ ïðàâèëà ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, ìîæíî 
îáåçîïàñèòü ñåáÿ îò âîçìîæíûõ ïîòåðü, ñâÿçàííûõ ñ âëîæåíèÿìè â àê-
öèè ïîäîáíûõ êîìïàíèé.

Купить книгу на сайте kniga.biz.ua >>>

http://kniga.biz.ua/book/finance/36/3790/?utm_source=site&utm_medium=pdf&utm_content=3790


Ââåäåíèå â èíâåñòèðîâàíèå 17

ÌÎÒÈÂÛ ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈß

Èç ìíîãèõ âåñêèõ ïðè÷èí, çàñòàâëÿþùèõ ëþäåé èíâåñòèðîâàòü, ïîæà-
ëóé, ñàìîé âàæíîé ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòü áîëüøåãî êîëè÷åñòâà äåíåã 
äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñòàðîñòè, ïîòîìó ÷òî ìû ñòàëè æèòü äîëüøå. Íàøè 
ñåãîäíÿøíèå èíâåñòèöèè ñîñòàâëÿþò îñíîâó íàøåé áóäóùåé ïîêóïà-
òåëüíîé ñïîñîáíîñòè. Íåóäà÷íûå èíâåñòèöèè ìîãóò ïðèâåñòè ê îòðèöà-
òåëüíîé äîõîäíîñòè è ñíèæåíèþ áóäóùåé ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè.

Ñóùåñòâóåò äâà ñïîñîáà ðàñïîðÿæåíèÿ ñâîèìè äåíüãàìè: èõ ìîæíî 
ïîòðàòèòü ëèáî ñîõðàíèòü è èíâåñòèðîâàòü. Ñîãëàñíî ðåçóëüòàòàì èñ-
ñëåäîâàíèÿ, ïðîâåäåííîãî Áþðî ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà, àìåðèêàíöû 
ïî ñðàâíåíèþ ñ æèòåëÿìè äðóãèõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ èìåþò íàèáîëåå 
íèçêèé óðîâåíü ëè÷íûõ ñáåðåæåíèé. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî àìåðèêàíöû íàè-
ìåíåå ñêëîííû îòêëàäûâàòü äåíüãè íà «÷åðíûé äåíü» è ïîääåðæèâàòü 
íîðìàëüíûé óðîâåíü æèçíè ïîñëå âûõîäà íà ïåíñèþ. Â òàáë. 1-1 ïåðå-
÷èñëåíû íåêîòîðûå ïðè÷èíû, îáúÿñíÿþùèå, ïî÷åìó ñáåðåãàòü è èíâå-
ñòèðîâàòü âàæíåå, ÷åì òðàòèòü.

Â îòëè÷èå îò âûèãðûøà â ëîòåðåþ, èìååòñÿ ðåàëüíàÿ âîçìîæíîñòü 
íàêîïèòü äîñòàòî÷íóþ ñóììó íà áóäóùóþ ñòàðîñòü, íå èìåÿ â íàñòî-
ÿùåì áîëüøîãî êîëè÷åñòâà äåíåã. Ýòî ïðîùå, ÷åì âû äóìàåòå. Âñå, ÷òî 
íóæíî, — ýòî âðåìÿ, äåíüãè, ïîçâîëÿþùèå ñîâåðøàòü ðåãóëÿðíûå èíâå-
ñòèöèè, è ïðèáûëü îò èíâåñòèöèé. Â òàáë. 1-2 ïîêàçàíî, êàê ïðè âçàè-
ìîäåéñòâèè ýòèõ òðåõ ýëåìåíòîâ ìîæíî íàêîïèòü 1 ìëí äîëë. Èç ýòîé 
òàáëèöû ìîæíî ñäåëàòü ñëåäóþùèå îñíîâíûå âûâîäû:

 ÷åì áîëüøå ïåðèîä èíâåñòèðîâàíèÿ, òåì ñèëüíåå âëèÿíèå ñëîæíîé 
ñòàâêè ïðîöåíòîâ, ïîçâîëÿþùåé ñíèçèòü ðàçìåð ïåðâîíà÷àëüíîãî 
äåïîçèòà èëè ðåãóëÿðíûõ âçíîñîâ íà äåïîçèò;
 ÷åì âûøå äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé, òåì ñèëüíåå âëèÿíèå ñëîæíîé 
ñòàâêè ïðîöåíòîâ, ïîçâîëÿþùåé ñíèçèòü ðàçìåð ïåðâîíà÷àëüíîãî 
äåïîçèòà èëè ðåãóëÿðíûõ âçíîñîâ íà äåïîçèò;
 óâåëè÷åíèå ñðîêà âëîæåíèé è äîõîäíîñòè ïðèâåäåò ê ñíèæåíèþ 
ñóììû åäèíîâðåìåííîãî ïåðâîíà÷àëüíîãî âçíîñà èëè ðåãóëÿðíûõ 
âçíîñîâ âî âêëàä.

ÒÀÁËÈÖÀ 1-1

Ïî÷åìó áîëåå âàæíî ñáåðåãàòü è èíâåñòèðîâàòü, ÷åì òðàòèòü

 Ïðîäîëæèòåëüíîñòü æèçíè óâåëè÷èâàåòñÿ, è òðåáóåòñÿ âñå áîëüøå äåíåã, ÷òîáû 
îáåñïå÷èòü ñâîþ ñòàðîñòü.

 Ñòîèìîñòü ìåäèöèíñêèõ, îáðàçîâàòåëüíûõ è ñòðàõîâûõ óñëóã ïîñòîÿííî ðàñòåò.

 ×åì áîëüøå ñýêîíîìëåíî ñåé÷àñ, òåì âûøå áóäóùàÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòü.

 Èíâåñòèðóÿ ñ óìîì, ìîæíî ïîâûñèòü ñâîé óðîâåíü æèçíè è óëó÷øèòü áóäóùåå áëà-
ãîñîñòîÿíèå.
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ÒÀÁËÈÖÀ 1-2

Êàê íàêîïèòü ìèëëèîí äîëëàðîâ

Ñëåäóþùèå èíâåñòèöèîííûå ñöåíàðèè ïîêàçûâàþò, êàê òðè ýëåìåíòà — âðåìÿ, èíâå-
ñòèðóåìàÿ ñóììà è äîõîäíîñòü — â ñîâîêóïíîñòè ïîçâîëÿþò íàêîïèòü 1 ìëí äîëë.

Íàïðèìåð:

äåïîçèò â ðàçìåðå 231 377 äîëë., ðàçìåùåííûé íà 30 ëåò ïîä 5% ãîäîâûõ, ïðè-
íåñåò â èòîãå 1 ìëí äîëë.

Åñëè óâåëè÷èòü äîõîäíîñòü äåïîçèòà ñ 5 äî 8%, òî ðàçìåð ïåðâîíà÷àëüíîé ñóììû 
âêëàäà ñíèçèòñÿ äî 99 377 äîëë.:

äåïîçèò â ðàçìåðå 99 377 äîëë., ðàçìåùåííûé íà 30 ëåò ïîä 8% ãîäîâûõ, ïðèíåñåò 
1 ìëí äîëë.

Åñëè äåëàòü ðåãóëÿðíûå âçíîñû âî âêëàä âìåñòî ïåðâîíà÷àëüíîãî êðóïíîãî âçíîñà, 
ñóììû èíâåñòèöèé ñóùåñòâåííî ñíèçÿòñÿ:

åæåãîäíûå âçíîñû íà äåïîçèò â òå÷åíèå 30 ëåò â ðàçìåðå 15 051 äîëë. ñ äîõîäíî-
ñòüþ 5% ãîäîâûõ äàäóò â èòîãå 1 ìëí äîëë.

Áîëåå âûñîêàÿ äîõîäíîñòü ïîçâîëÿåò åùå ñîêðàòèòü ñóììó åæåãîäíûõ âçíîñîâ:

åæåãîäíûå âçíîñû âî âêëàä â òå÷åíèå 30 ëåò â ðàçìåðå 8827 äîëë. ïîä 8% ãîäîâûõ 
ïðèíåñóò 1 ìëí äîëë.

Åñëè âíîñèòü äîïîëíèòåëüíûå âêëàäû íå åæåãîäíî, à åæåìåñÿ÷íî, òî ðàçìåð êàæäîãî 
âêëàäà ñòàíåò åùå ìåíüøå:

åæåìåñÿ÷íûå âçíîñû âî âêëàä â ðàçìåðå 1202 äîëë. â òå÷åíèå 30 ëåò ïîä 5% ãî-
äîâûõ ïðèíåñóò 1 ìëí äîëë.

Åñëè ïîïîëíÿòü âêëàä åæåíåäåëüíî, à íå åæåìåñÿ÷íî, òî äëÿ ïîëó÷åíèÿ öåëåâîé 
ñóììû — 1 ìëí äîëë. ïîòðåáóþòñÿ ðåãóëÿðíûå âçíîñû âî âêëàä åùå ìåíüøåãî 
ðàçìåðà:

åæåíåäåëüíûå âçíîñû âî âêëàä â ðàçìåðå 276 äîëë., åñëè äîõîäíîñòü âêëàäà ñî-
ñòàâëÿåò 5% ãîäîâûõ, ÷åðåç 30 ëåò ïðèíåñóò 1 ìëí äîëë.

Åñëè äîõîäíîñòü âêëàäà óâåëè÷èâàåòñÿ ñ 5 äî 8%, òî ðàçìåð äåïîçèòà èçìåíÿåòñÿ 
ñëåäóþùèì îáðàçîì:

åæåíåäåëüíûå âçíîñû âî âêëàä â ñóììå 154 äîëë. ïðè äîõîäíîñòè âêëàäà 8% ãîäî-
âûõ ÷åðåç 30 ëåò ïîçâîëÿò ïîëó÷èòü 1 ìëí äîëë.

Åñëè óâåëè÷èòü ñðîê âêëàäà ñ 30 äî 40 ëåò è ñîõðàíèòü äîõîäíîñòü 8% ãîäîâûõ, òî 
ðàçìåð åæåíåäåëüíîãî äåïîçèòà óìåíüøèòñÿ äî 66 äîëë.:

åæåíåäåëüíî âêëàäûâàÿ 66 äîëë. ïîä 8% ãîäîâûõ, ÷åðåç 40 ëåò ìîæíî ïîëó÷èòü 
1 ìëí äîëë. 
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Êëþ÷ ê óñïåøíîìó ôèíàíñîâîìó ïëàíèðîâàíèþ — ñáåðåæåíèå 
áîëüøèõ ñóìì è èõ ðàçóìíîå èíâåñòèðîâàíèå íà äëèòåëüíûé ñðîê. Äî-
õîäíîñòü âëîæåíèé äîëæíà ïðåâûøàòü óðîâåíü èíôëÿöèè ñ ó÷åòîì íà-
ëîãîâûõ ïëàòåæåé, à òàêæå ïîêðûâàòü ñóùåñòâóþùèå èíâåñòèöèîííûå 
ðèñêè. Ñáåðåãàòåëüíûå ñ÷åòà è íèçêîäîõîäíûå èíñòðóìåíòû äåíåæíîãî 
ðûíêà íåçíà÷èòåëüíî ñïîñîáñòâóþò ïðèðîñòó êàïèòàëà. Áîëüøóþ äî-
õîäíîñòü ìîæíî ïîëó÷èòü íà ðûíêàõ àêöèé, îáëèãàöèé è äðóãèõ âèäîâ 
àêòèâîâ, òàêèõ êàê íåäâèæèìîñòü. Îäíàêî ïîäîáíûå èíâåñòèöèè óæå 
íå ÿâëÿþòñÿ áåçðèñêîâûìè. Ïîýòîìó, ïðåæäå ÷åì íà÷àòü èíâåñòèðîâàòü 
íà ýòèõ ðûíêàõ, íóæíî ïîíÿòü, êàêèå ðèñêè ñîïðÿæåíû ñ êàæäûì èç 
äàííûõ àêòèâîâ. Ðèñêè è äîõîäíîñòü îáñóæäàþòñÿ â ãë. 2.

Èñòîðèÿ çíàåò ìíîãî ïðèìåðîâ òîãî, êàê èíâåñòèðîâàíèå áåç ó÷åòà 
ñîïðÿæåííûõ ñ íèì ðèñêîâ è ïîíèìàíèÿ èõ ïàðàìåòðîâ ïðèâîäèò ê 
óáûòêàì. Ðåêîðäíûé ðîñò öåí íà ôîíäîâîì ðûíêå, íàáëþäàâøèéñÿ ñ 
1998 ïî 2000 ã., ïðèâëåê ìíîãèõ èíâåñòîðîâ, íèêîãäà ðàíåå íå èíâåñòè-
ðîâàâøèõ â àêöèè. Íà âîëíå ýíòóçèàçìà íîâîÿâëåííûå èíâåñòîðû ñòàëè 
âêëàäûâàòü äåíüãè â àêöèè èíòåðíåò-êîìïàíèé, â ïåðâè÷íûå ïóáëè÷íûå 
ðàçìåùåíèÿ àêöèé (IPO) è èíâåñòèðîâàòü â äðóãèå ðèñêîâûå àêòèâû, 
êîòîðûå áðîñèëè âûçîâ ãðàâèòàöèè, êîãäà èõ öåíû âçìûëè äî îïàñíûõ 
çàîáëà÷íûõ óðîâíåé. Íåâåðîÿòíî âûñîêèé äîõîä, êîòîðûé ìîæíî áûëî 
ïîëó÷èòü ïî ýòèì àêöèÿì çà îòíîñèòåëüíî êîðîòêèé ïåðèîä âðåìåíè, 
çàñòàâèë ìíîãèõ èíâåñòîðîâ çàêðûòü ãëàçà íà ðèñêè èíâåñòèðîâàíèÿ 
â ýòè ïåðåîöåíåííûå àêòèâû. Ñëó÷èâøååñÿ â ìàðòå 2000 ã. áûñòðîå è 
ðåçêîå ïàäåíèå ôîíäîâîãî ðûíêà, ñîïðîâîæäàâøååñÿ âûñîêîé âîëà-
òèëüíîñòüþ öåí íà àêöèè, âûíóäèëî ìíîãèõ èíâåñòîðîâ âåðíóòüñÿ ê 
áåçîïàñíûì íèçêîäîõîäíûì áàíêîâñêèì äåïîçèòàì è èíñòðóìåíòàì 
äåíåæíîãî ðûíêà. Ýòîò ïðèìåð îòñóòñòâèÿ ïîíèìàíèÿ ïðàâèë ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ ðûíêà àêöèé ïðîäåìîíñòðèðîâàë îïàñíîñòü âëîæåíèé â 
ðèñêîâûå àêòèâû (èíâåñòîðû ïîêóïàëè àêöèè ïî âûñîêîé öåíå è ïðî-
äàâàëè ïî íèçêîé). Çíàíèå îñîáåííîñòåé èíâåñòèðîâàíèÿ â ðàçëè÷íûå 
âèäû àêòèâîâ ïîìîæåò óÿñíèòü, èíâåñòèöèè â êàêèå àêòèâû ëó÷øå âñåãî 
îòâåòÿò âàøèì ïîòðåáíîñòÿì.

ÏÐÎÖÅÑÑ ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈß

Ìíîãèå âèäû èíâåñòèöèé ÿâëÿþòñÿ äîñòóïíûìè, íî íåêîòîðûå èç íèõ, 
âîçìîæíî, íå ïîäõîäÿò ëè÷íî âàì. Ïîêóïêà è ïðîäàæà öåííûõ áóìàã 
íåñëîæíû; íàìíîãî òðóäíåå îïðåäåëèòü, ÷òî ïîêóïàòü è êîãäà ïðîäàâàòü. 
Â ñóùíîñòè, îïðåäåëÿÿ ïîäõîäÿùèé âèä èíâåñòèöèé, âû òåì ñàìûì ôîð-
ìóëèðóåòå ñâîè öåëè è óñòàíàâëèâàåòå ñâîè ëè÷íûå õàðàêòåðèñòèêè. 

Ïðîöåññ èíâåñòèðîâàíèÿ íà÷èíàåòñÿ ñ ñîñòàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííî-
ãî ïëàíà, â êîòîðîì ïåðå÷èñëÿþòñÿ âàøè öåëè è îïèñûâàåòñÿ ñòðàòåãèè 
èõ äîñòèæåíèÿ. Ïðåæäå ÷åì íàïðàâèòü ñâîáîäíûå ñðåäñòâà íà âûïîëíå-
íèå ñâîåãî èíâåñòèöèîííîãî ïëàíà, ñëåäóåò óáåäèòüñÿ â òîì, ÷òî ó âàñ 
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èìååòñÿ ðåçåðâíûé ôîíä, ïðåäíàçíà÷åííûé äëÿ ïîêðûòèÿ íåïðåäâèäåí-
íûõ ðàñõîäîâ, âîçíèêàþùèõ, íàïðèìåð, ïðè ïîëó÷åíèè ñðî÷íîé ìåäè-
öèíñêîé ïîìîùè, ïîòåðå ðàáîòû, ïîð÷å èëè óòðàòå ëè÷íîãî èìóùåñòâà. 
Èíâåñòèðîâàíèå ñðåäñòâ ðåçåðâíîãî ôîíäà â àêöèè íå ëó÷øàÿ èäåÿ, ïî-
ñêîëüêó ôîíäîâûå ðûíêè èçìåí÷èâû, à äåíüãè â ÷ðåçâû÷àéíîé ñèòóàöèè 
ìîãóò ïîòðåáîâàòüñÿ â ëþáîé ìîìåíò. Åñëè ôîíäîâûé ðûíîê ïàäàåò, 
íåâîçìîæíî ïðîäàòü ñâîè àêöèè ïî âûãîäíîìó êóðñó è ïîëó÷èòü ñóì-
ìó, íà êîòîðóþ âû ðàññ÷èòûâàëè. Òàêèì îáðàçîì, íàäî èíâåñòèðîâàòü 
ñðåäñòâà ðåçåðâíîãî ôîíäà â ëèêâèäíûå àêòèâû, êîòîðûå ìîãóò áûòü 
êîíâåðòèðîâàíû â äåíåæíûå ñðåäñòâà ïî ïåðâîìó òðåáîâàíèþ áåç ñó-
ùåñòâåííûõ ïîòåðü. Ê ëèêâèäíûì àêòèâàì îòíîñÿòñÿ âñå èíñòðóìåíòû 
äåíåæíîãî ðûíêà è áàíêîâñêèå äåïîçèòû.

Ñîçäàâ ðåçåðâíûé ôîíä, ìîæíî íà÷àòü ôîðìèðîâàòü èíâåñòèöèîí-
íûé ïëàí íà áëèæàéøóþ è äîëãîñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâû. Äàæå åñëè ó âàñ 
ñêðîìíàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà, ðåãóëÿðíî èíâåñòèðóÿ íåáîëüøèå ñóììû 
äåíåã, âû ìîæåòå èçìåíèòü ñâîå ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå. Òàáëèöà 1-3 
èëëþñòðèðóåò âîçìîæíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ è îáðåòåíèÿ ôèíàíñîâîãî 
áëàãîïîëó÷èÿ.

Ðåçóëüòàòîì óâåëè÷åíèÿ ñðîêà âàøèõ èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ óñêî-
ðåííîå ïîëó÷åíèå äîõîäà çà ñ÷åò èñïîëüçîâàíèÿ ñëîæíîé ñòàâêè ïðî-
öåíòîâ. Âû äîëæíû íàïðàâëÿòü äåíüãè íà èíâåñòèöèè â íà÷àëå êàæäî-
ãî ìåñÿöà, à íå æäàòü åãî êîíöà, ÷òîáû ïîñìîòðåòü, ñêîëüêî íåïîòðà-
÷åííûõ ñðåäñòâ îñòàëîñü. Ñîáëàçí ïîòðàòèòü äåíüãè ãîðàçäî ñèëüíåå 
æåëàíèÿ èõ ñýêîíîìèòü, è ÷àñòî ñëó÷àåòñÿ òàê, ÷òî ê êîíöó ìåñÿöà 
îñòàåòñÿ íå ñëèøêîì ìíîãî ñðåäñòâ, êîòîðûå ìîæíî íàïðàâèòü íà 
èíâåñòèöèè.

ÒÀÁËÈÖÀ 1-3

Ðåçóëüòàòû ðåãóëÿðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ íåáîëüøèõ ñóìì 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ

Ïðåäïîëîæèì, â íà÷àëå êàæäîãî ìåñÿöà âàì óäàåòñÿ ñýêîíîìèòü 50 äîëë., êîòîðûå 
âû âêëàäûâàåòå ïîä 6% ãîäîâûõ. Ê òîìó âðåìåíè, êàê âàì èñïîëíèòñÿ 65 ëåò, âàø 
äîõîä ñîñòàâèò:

ïðè íà÷àëå èíâåñòèðîâàíèÿ â âîçðàñòå 25 ëåò                                             100 072 äîëë.;

ïðè íà÷àëå èíâåñòèðîâàíèÿ â âîçðàñòå 35 ëåò                                     50 476 äîëë.;

ïðè íà÷àëå èíâåñòèðîâàíèÿ â âîçðàñòå 45 ëåò                             23 217 äîëë.

ïðè íà÷àëå èíâåñòèðîâàíèÿ â âîçðàñòå 55 ëåò                       8234 äîëë.

Êàê ïîíÿòü, âî ÷òî ñëåäóåò èíâåñòèðîâàòü ñâîè ñáåðåæåíèÿ? Îáñóæ-
äåíèå ñëåäóþùèõ ïÿòè øàãîâ ìîæåò ïîìî÷ü âàì ñôîðìèðîâàòü ñâîé 
ïîðòôåëü èíâåñòèöèé è óïðàâëÿòü èì.
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1. Îïðåäåëèòå ôèíàíñîâûå öåëè.
2. Ðàñïðåäåëèòå ñâîè àêòèâû.
3. Ðàçðàáîòàéòå ñâîþ èíâåñòèöèîííóþ ñòðàòåãèþ.
4. Âûáåðèòå èíñòðóìåíòû èíâåñòèðîâàíèÿ.
5. Îöåíèòå ñâîé èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü.

1. Îïðåäåëåíèå ôèíàíñîâûõ öåëåé

Ôèíàíñîâûå öåëè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ôèíàíñîâûé óðîâåíü, êîòîðîãî 
âû áû õîòåëè äîñòè÷ü çà ñ÷åò èíâåñòèðîâàíèÿ. Ôîðìóëèðîâàíèå âà-
øèõ öåëåé ÿâëÿåòñÿ ïåðâûì ýòàïîì ïîñòðîåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïëàíà. 
Âîçìîæíûå öåëè ìîãóò âêëþ÷àòü â ñåáÿ ñëåäóþùåå:

 ñîçäàíèå ðåçåðâíîãî ôîíäà â òå÷åíèå øåñòè ìåñÿöåâ;
 ïîêóïêó àâòîìîáèëÿ â òå÷åíèå áëèæàéøèõ äâóõ ëåò;
 íàêîïëåíèå ïåðâîãî âçíîñà íà ïîêóïêó äîìà â òå÷åíèå áëèæàéøèõ 
ïÿòè ëåò;
 íàêîïëåíèå ñðåäñòâ äëÿ îïëàòû îáó÷åíèÿ â êîëëåäæå â òå÷åíèå 
áëèæàéøèõ 10 ëåò;
 ôîðìèðîâàíèå ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé â òå÷åíèå áëèæàéøèõ 
25 ëåò.

ÔÈÍÀÍÑÈÐÎÂÀÍÈÅ ÂÀØÈÕ ÖÅËÅÉ

Êàæäàÿ èç ýòèõ öåëåé èìååò ñâîé âðåìåííîé ïðåäåë, ïîýòîìó ìîæíî 
îïðåäåëèòü, ñêîëüêî äåíåã íóæíî íà êàæäóþ èíâåñòèöèþ. Ñôîðìóëè-
ðîâàâ ñâîè öåëè, âû ìîæåòå îïðåäåëèòü íåîáõîäèìóþ ñóììó èíâåñòè-
öèé. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî â òå÷åíèå äâóõ ëåò âû õîòèòå êóïèòü àâòî-
ìîáèëü ñòîèìîñòüþ 25 000 äîëë. Òàáëèöà 1-4 ïðåäñòàâëÿåò âàðèàíòû 
íàêîïëåíèÿ íóæíîé ñóììû ïðè óñëîâèè, ÷òî äîõîäíîñòü âàøèõ èíâå-
ñòèöèé ñîñòàâëÿåò 5% ãîäîâûõ. Ñîãëàñíî âàðèàíòó 1 âû èíâåñòèðóåòå 
22 675 äîëë., êîòîðûå ÷åðåç äâà ãîäà óâåëè÷àòñÿ äî 25 000 äîëë. Ïî 
âàðèàíòó 2 âû èíâåñòèðóåòå 12 195 äîëë. â êîíöå êàæäîãî ãîäà, ÷òî â 
èòîãå òàêæå ïðèíåñåò âàì èñêîìûå 25 000 äîëë. Íàêîíåö, ïî âàðèàíòó 3 
âû èíâåñòèðóåòå 11 614 äîëë. â íà÷àëå êàæäîãî ãîäà, ÷òî â èòîãå òàêæå 
îáåñïå÷èò âàñ íåîáõîäèìîé ñóììîé — 25 000 äîëë.

Çàìåòüòå, ÷òî èçâåñòíûå ñðîêè è ñóììû, íåîáõîäèìûå äëÿ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ âàøèõ öåëåé, äàþò âàì ëó÷øåå ïðåäñòàâëåíèå î òîì, êàêóþ 
ñóììó íåîáõîäèìî èíâåñòèðîâàòü, èñïîëüçóÿ êàæäûé èç âàðèàíòîâ. 
Ïðåäëîæåííûå íèæå âîïðîñû ïîìîãóò ñôîðìóëèðîâàòü, ÷òî âû õîòèòå 
ïðîôèíàíñèðîâàòü â ïåðâóþ î÷åðåäü:

 êàê ÿ ïëàíèðóþ èñïîëüçîâàòü ñâîè äåíüãè èëè ñáåðåæåíèÿ;
 ãîòîâ ëè ÿ ê ýêîíîìèè ðàäè ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîèõ öåëåé;
 êàêîâû ïîñëåäñòâèÿ òîãî, ÷òî ÿ íå ñìîãó ïðîôèíàíñèðîâàòü ñâîè 
öåëè;
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 ÷òî ñëåäóåò ñäåëàòü, ÷òîáû ïîëó÷èòü ïðèðîñò ñâîèõ ñáåðåæåíèé 
è íàïðàâèòü èõ íà ôèíàíñèðîâàíèå ñâîèõ öåëåé?

ÒÀÁËÈÖÀ 1-4

Êàê ïðîôèíàíñèðîâàòü âàøè öåëè

Ñóììà ïåðâîíà÷àëüíûõ 
èíâåñòèöèé

Äîõîäíîñòü 
èíâåñòèöèé

Ñîáðàòü çà äâà ãîäà ñóììó, íåîá-
õîäèìóþ äëÿ ïîêóïêè àâòîìîáèëÿ 

ñòîèìîñòüþ 25 000 äîëë.

Êàê íàêîïèòü 25 000 äîëë. çà äâà ãîäà, åñëè äîõîäíîñòü âëîæåíèé 
ñîñòàâëÿåò 5% ãîäîâûõ?

Âàðèàíò 1:

Èíâåñòèðîâàòü ñåé÷àñ 22 675,73 äîëë. ïîä 5% ãîäîâûõ íà äâà ãîäà       

25 000 äîëë.

Âàðèàíò 2:

Èíâåñòèðîâàòü                            12 195,12 äîëë.                                      12 195,12 äîëë.
ïîä 5% ãîäîâûõ:                    â êîíöå ïåðâîãî ãîäà                             â êîíöå âòîðîãî ãîäà

                                                                                                                                           25 000 äîëë.

Âàðèàíò 3:

Èíâåñòèðîâàòü: 

11 614 äîëë. â íà÷àëå ïåðâîãî ãîäà                            11 614,40 äîëë. â íà÷àëå âòîðîãî ãîäà

                                                                                                                                          25 000 äîëë.

×òîáû îòâåòèòü íà ýòè âîïðîñû, íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü êîëè÷å-
ñòâî äåíåã, êîòîðûå âû äîëæíû áóäåòå íàïðàâëÿòü êàæäûé ãîä íà 
ôèíàíñèðîâàíèå âàøèõ öåëåé. Ïðè ðàññìîòðåíèè öåëåé, ïåðå÷èñëåí-
íûõ â òàáë. 1-5, ñòàíîâèòñÿ ïîíÿòíî, ÷òî íåêîòîðûå èç íèõ ïðèäåòñÿ 
ôèíàíñèðîâàòü îäíîâðåìåííî. Ñîãëàñíî óñëîâèÿì äàííîãî ïðèìåðà 
íåîáõîäèìî ñýêîíîìèòü 58 321 äîëë. â òå÷åíèå ïåðâîãî ãîäà, ÷òîáû 
íà÷àòü ôèíàíñèðîâàíèå âñåõ âàøèõ öåëåé.
Ñðîê èíâåñòèðîâàíèÿ è ðèñê. Âèäû èíâåñòèöèé, êîòîðûå âû âûáèðà-
åòå, äîëæíû ó÷èòûâàòü âðåìåííû �å ïðåäåëû âàøèõ öåëåé è äîïóñòè-
ìûå óðîâíè ðèñêà. Äëÿ äîñòèæåíèÿ ïåðâûõ äâóõ èç ïåðå÷èñëåííûõ 
â òàáë. 1-5 öåëåé îòâîäèòñÿ äîâîëüíî ìàëî âðåìåíè, è ñîîòâåòñòâó-
þùèå èíâåñòèöèè äîëæíû áûòü íàïðàâëåíû ïðåæäå âñåãî íà ñîõðà-
íåíèå êàïèòàëà. Íàïðèìåð, íåðàçóìíî âêëàäûâàòü äåíüãè, ïðåäíà-
çíà÷åííûå äëÿ ïîêóïêè àâòîìîáèëÿ, â àêöèè, ïîñêîëüêó ðèñê ïî-
òåðÿòü äåíüãè íà ôîíäîâîì ðûíêå â òå÷åíèå äâóõëåòíåãî ïåðèîäà 
äîâîëüíî âûñîê.
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ÒÀÁËÈÖÀ 1-5

Ñïèñîê öåëåé è íåîáõîäèìàÿ ñóììà

Öåëü
Ñðîê, 

ëåò

Íåîáõîäèìàÿ 
ñóììà, 
äîëë.

Äîõîä-
íîñòü, 

%

Ðàçìåð åæåãîäíûõ 
èíâåñòèöèé 

äëÿ äîñòèæåíèÿ 
öåëè, äîëë.

Êðàòêîñðî÷íûå (äâà ãîäà èëè ìåíåå)

Ñîçäàíèå ðåçåðâíîãî 
ôîíäà

1 10 000 >1 10 000 

Ïîêóïêà àâòîìîáèëÿ 2 25 000 5 12 195 

Ñðåäíåñðî÷íûå (îò äâóõ äî ñåìè ëåò)

Âíåñåíèå ïåðâîãî 
âçíîñà çà äîì

5 40 000 5,5 6793 

Äîëãîñðî÷íûå (ñåìü ëåò è áîëåå)

Íàêîïëåíèå ñðåäñòâ 
äëÿ îïëàòû îáó÷åíèÿ 
â êîëëåäæå

10 120 000 8 7670 

Ôîðìèðîâàíèå 
ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé

25 2 000 000 9 21 663 

Îáùàÿ ñóììà, íåîáõîäèìàÿ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ öåëåé 58 321 

ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈÅ ÂÀØÈÕ ÀÊÒÈÂÎÂ È ÎÁßÇÀÒÅËÜÑÒÂ

Èíâåñòèöèîííûé ïëàí äîëæåí áûòü àäàïòèðîâàí ïîä âàøè óíèêàëüíûå 
ôèíàíñîâûå óñëîâèÿ (àêòèâû è îáÿçàòåëüñòâà). ×òîáû îïðåäåëèòü ñâîè 
àêòèâû è îáÿçàòåëüñòâà, íåîáõîäèìî ñôîðìèðîâàòü ïåðñîíàëüíûé áà-
ëàíñ, ïåðå÷èñëèâ â íåì âàøè àêòèâû (âñå öåííîå, ÷òî ó âàñ åñòü) è âàøè 
îáÿçàòåëüñòâà (âñå âàøè äîëãè). Ðàçíèöà ìåæäó àêòèâàìè è îáÿçàòåëü-
ñòâàìè îáðàçóåò âàø ñîáñòâåííûé êàïèòàë. Â ðåçóëüòàòå ñðàâíåíèÿ 
áàëàíñîâ, ñîçäàííûõ âàìè â ðàçíûå ïåðèîäû âðåìåíè, ìîæíî îïðåäå-
ëèòü, ÷òî ïðîèñõîäèò â âàøåì ñëó÷àå:

 íàêîïëåíèå èëè ñîêðàùåíèå àêòèâîâ;
 ñíèæåíèå èëè óâåëè÷åíèå îáÿçàòåëüñòâ;
 óâåëè÷åíèå èëè ñíèæåíèå âàøåãî ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Åñëè ó âàñ íåò äîõîäîâ èëè ÷èñòîãî êàïèòàëà äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ 
ïîñòàâëåííûõ öåëåé, ìîæíî ðàññòàâèòü ïðèîðèòåòû è îïðåäåëèòü òîëü-
êî ñàìûå âàæíûå öåëè. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ äîïóñòèìîãî äëÿ âàñ óðîâíÿ 
ðèñêà ñëåäóåò îöåíèòü ñâîè óñëîâèÿ æèçíè, âêëþ÷àÿ ñåìåéíîå ïîëîæå-
íèå, íàëè÷èå ïîñòîÿííîãî äîõîäà è ðàáîòû (òàáë. 1-6).
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ÒÀÁËÈÖÀ 1-6

Îöåíèòå âàøå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå

Îáâåäèòå îòâåò

Ñåìåéíîå ïîëîæåíèå: íå æåíàò, æåíàò, ðàçâåäåí, âäîâåö

Íàëè÷èå äåòåé: íåò äåòåé, ìàëåíüêèå äåòè, äåòè-ïîäðîñòêè, äåòè ïðîæèâàþò 
îòäåëüíî

Âîçðàñò: äî 25 ëåò, 25—39 ëåò, 40—60 ëåò, ñòàðøå 60 ëåò

Îáðàçîâàíèå: ñðåäíåå, âûñøåå, ó÷åíàÿ ñòåïåíü

Äîõîä: ñòàáèëüíûé, õîðîøèå ïåðñïåêòèâû ðîñòà

Äîõîä ñóïðóãè: ñòàáèëüíûé, õîðîøèå ïåðñïåêòèâû ðîñòà, íå ó÷èòûâàåòñÿ

Ðàáîòà/ïðîôåññèÿ: íàëè÷èå îïûòà è êâàëèôèêàöèè, âîçìîæíîñòü ðîñòà 
çàðàáîòêà

×èñòûé äîõîä: óðîâåíü äîõîäà: _______, àêòèâû è ñîáñòâåííûé êàïèòàë 
______________

Ðàçìåð ïîðòôåëÿ ______________

ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÉ ÆÈÇÍÅÍÍÛÉ ÖÈÊË

Ïðîðàáîòàâ âîïðîñû àíêåòû, ïðèâåäåííûå â òàáë. 1-6, âû î÷åðòèëè îñî-
áåííîñòè ïðèåìëåìîãî äëÿ âàñ óðîâíÿ ðèñêà, ýòàï ôèíàíñîâîãî öèêëà 
æèçíè, íà êîòîðîì âû íàõîäèòåñü â äàííûé ìîìåíò, è ðàçìåð âàøåãî 
èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ. Íàïðèìåð, åñëè âàì äî 30 ëåò, ó âàñ íåò 
ñåìüè, âû èìååòå ñòåïåíü MBA, íå èìååòå èæäèâåíöåâ è îáëàäàåòå ðà-
ñòóùèì äîõîäîì, òî âû ìîæåòå âçÿòü íà ñåáÿ áîëåå âûñîêèå ðèñêè, ÷åì 
â òîì ñëó÷àå, êîãäà, íàõîäÿñü â òîì æå âîçðàñòå è ÿâëÿåòåñü åäèíñòâåí-
íûì êîðìèëüöåì ñåìüè ñ òðåìÿ ìàëåíüêèìè äåòüìè. Èëè, íàïðèìåð, 
âäîâà, æèâóùàÿ íà äîõîäû îò èíâåñòèöèîííûõ àêòèâîâ, ïðè âûáîðå èí-
âåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè íå ìîæåò ïðèíÿòü ñòîëü æå áîëüøîé ðèñê, ÷òî 
è îáåñïå÷åííàÿ 65-ëåòíÿÿ æåíùèíà, èìåþùàÿ èíûå èñòî÷íèêè äîõîäîâ 
ïîìèìî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Âàø âîçðàñò, äîõîä è ðàçìåð êàïèòàëà îáû÷íî ÿâëÿþòñÿ îïðåäåëÿ-
þùèìè ôàêòîðàìè äëÿ âûáîðà èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè. Âàø âîçðàñò 
îáû÷íî îïðåäåëÿåò, íà êàêîì èç òðåõ ýòàïîâ ôèíàíñîâîãî æèçíåííîãî 
öèêëà âû íàõîäèòåñü.

1. Ýòàï íàêîïëåíèÿ. Â ïåðâûå ãîäû ñâîåé êàðüåðû, êîãäà âàø äî-
õîä ïîñòåïåííî ðàñòåò, âû áóäåòå èíâåñòèðîâàòü â îñíîâíîì â ïåí-
ñèîííûå íàêîïëåíèÿ. Êàê ïðàâèëî, âàøà äîëãîâàÿ íàãðóçêà óâåëè-
÷èâàåòñÿ çà ñ÷åò ïîëó÷åíèÿ èïîòå÷íîãî êðåäèòà, ññóäû íà ïîêóïêó 
àâòîìîáèëÿ èëè äðóãèõ çàåìíûõ ñðåäñòâ. Òåì íå ìåíåå ïðèíèìàåìûå 
íà ýòîì ýòàïå îáÿçàòåëüñòâà ñî âðåìåíåì îêóïàþòñÿ îáðåòåíèåì àê-
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òèâîâ. Àêöåíò ïðè èíâåñòèðîâàíèè â äàííîì ñëó÷àå äåëàåòñÿ íà ïðè-
ðîñò êàïèòàëà.

2. Ýòàï ñîõðàíåíèÿ. Íà ýòîì ýòàïå âàøè èíâåñòèöèîííûå àêòèâû 
óâåëè÷èâàþòñÿ è, êàê ïðàâèëî, äîõîäû ïðåâûøàþò ðàñõîäû. Çäåñü àê-
öåíò äåëàåòñÿ êàê íà ïðèðîñò êàïèòàëà, òàê è íà óâåëè÷åíèå äîõîäîâ.

3. Ýòàï èñòîùåíèÿ êàïèòàëà. Ýòîò ýòàï íà÷èíàåòñÿ ñ âûõîäîì íà 
ïåíñèþ, êîãäà äîõîä îò ïåíñèè, ñîöèàëüíûõ âûïëàò è èíâåñòèöèé çà-
ìåíÿåò çàðàáîòíóþ ïëàòó. Âàøè ïðèîðèòåòû íà ýòîé ñòàäèè çàêëþ÷à-
þòñÿ â íàëè÷èè èíâåñòèöèé â ðàçìåðå, äîñòàòî÷íîì äëÿ ïîääåðæàíèÿ 
êîìôîðòíîãî îáðàçà æèçíè ïîñëå âûõîäà íà ïåíñèþ. Íà ýòîì ýòàïå 
àêöåíò ñòàâèòñÿ ïðåæäå âñåãî íà ñîõðàíåíèå êàïèòàëà è äîõîäîâ îò 
èíâåñòèöèé. Íî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ áîëåå ïðîäîëæèòåëüíîé æèçíè íåêî-
òîðûå âàøè èíâåñòèöèè äîëæíû áûòü íàïðàâëåíû íà ïðèðîñò êàïèòàëà.

Òàêèì îáðàçîì, êëþ÷ ê íàêîïëåíèþ êàïèòàëà èìååò äâå ñòîðîíû: 
ýêîíîìèÿ äåíåã è èõ ðàçóìíîå âëîæåíèå. Ýòî îñîáåííî âåðíî íà ïåð-
âîé ñòàäèè, ïîñêîëüêó, êàê ñëåäóåò èç òàáë. 1-3, íàêîïèòåëüíûé ýôôåêò 
ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ïðîÿâëÿåòñÿ íà äëèòåëüíûõ 
ïðîìåæóòêàõ âðåìåíè. Ñëîæíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòîâ îáåñïå÷èâàåò äîïîë-
íèòåëüíûé ïðèðîñò êàïèòàëà â òåêóùåì è ïðåäøåñòâóþùåì ïåðèîäàõ 
è ïîçâîëÿåò ðàññ÷èòàòü äîõîäû áóäóùèõ ïåðèîäîâ.

Âàøè ëè÷íûå îáñòîÿòåëüñòâà ÷àñòî îïðåäåëÿþò óðîâåíü ðèñêà, êî-
òîðûé ìîæíî ñåáå ïîçâîëèòü ïðè âûáîðå èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè. 
Êàê ïðàâèëî, ìîëîäûå èíâåñòîðû ìîãóò âçÿòü íà ñåáÿ áîëüøèå ðèñêè, 
òàê êàê ó íèõ äîñòàòî÷åí çàïàñ âðåìåíè, — ïî êðàéíåé ìåðå, 20 ëåò èëè 
áîëåå äî âûõîäà íà ïåíñèþ.

2. Ðàñïðåäåëåíèå âàøèõ àêòèâîâ

Ñëåäóþùèì øàãîì ïðîöåññà èíâåñòèðîâàíèÿ ïîñëå îïðåäåëåíèÿ öåëåé 
ÿâëÿåòñÿ óñòàíîâëåíèå òîãî, êàê ðàñïðåäåëèòü èìåþùèåñÿ äåíåæíûå 
ñðåäñòâà ìåæäó ðàçëè÷íûìè âèäàìè èíâåñòèöèé (èíñòðóìåíòàìè äåíåæ-
íîãî ðûíêà, îáëèãàöèÿìè, àêöèÿìè, îïöèîíàìè, ôüþ÷åðñàìè, íåäâèæè-
ìîñòüþ è ïðåäìåòàìè êîëëåêöèîíèðîâàíèÿ). Äåíüãè, êîòîðûå ìîãóò ïî-
òðåáîâàòüñÿ âàì â ëþáîé ìîìåíò, äîëæíû áûòü èíâåñòèðîâàíû â èíñòðó-
ìåíòû äåíåæíîãî ðûíêà. Äåíüãè, êîòîðûå íå ïîòðåáóþòñÿ âàì â òå÷åíèå 
áîëåå äëèòåëüíîãî ïåðèîäà âðåìåíè, ìîãóò áûòü èíâåñòèðîâàíû â îáëè-
ãàöèè, àêöèè, íåäâèæèìîñòü, îïöèîíû, ôüþ÷åðñû èëè ïðåäìåòû êîëëåê-
öèîíèðîâàíèÿ. Íà ðèñ. 1-1 ïðåäñòàâëåí ïðèìåð ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ.

Ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âëîæåíèå ñðåäñòâ â ðàç-
ëè÷íûå âèäû àêòèâîâ, òàêèå êàê èíñòðóìåíòû äåíåæíîãî ðûíêà, îáëè-
ãàöèè, àêöèè, îïöèîíû, ôüþ÷åðñû, íåäâèæèìîñòü è ïðåäìåòû êîëëåêöè-
îíèðîâàíèÿ. Ïðè ýòîì ñëåäóåò ó÷èòûâàòü, ÷òî èíñòðóìåíòû äåíåæíîãî 
ðûíêà, êàê ïðàâèëî, ïðèíîñÿò ìåíüøèé äîõîä, íî â ñëó÷àå íåîáõîäèìî-
ñòè èõ ìîæíî î÷åíü áûñòðî îáìåíÿòü íà äåíüãè. Îáëèãàöèè ïðåäñòàâ-
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ëÿþò ñîáîé èíâåñòèöèîííûé èíñòðóìåíò, îáåñïå÷èâàþùèé ðåãóëÿðíîå 
ïîëó÷åíèå äîõîäà è ïðèíîñÿùèé áîëüøóþ äîõîäíîñòü, ÷åì èíñòðóìåíòû 
äåíåæíîãî ðûíêà. Îáëèãàöèè èìåþò ñðîê ïîãàøåíèÿ, ïîýòîìó ñóùåñòâó-
åò ðèñê ïîòåðè ÷àñòè âëîæåííîé ñóììû, åñëè âàì ïîòðåáóåòñÿ ïðîäàòü 
èõ äî íàñòóïëåíèÿ ñðîêà ïîãàøåíèÿ. Àêöèè îáåñïå÷èâàþò åùå áîëüøóþ 
äîõîäíîñòü íà äëèííûõ ïðîìåæóòêàõ âðåìåíè (10 ëåò è áîëåå). Îäíàêî 
ïîñêîëüêó öåíû àêöèé îòëè÷àþòñÿ âûñîêîé âîëàòèëüíîñòüþ, ðèñê ïîòåðè 
âëîæåííûõ ñðåäñòâ ìîæåò áûòü âåñüìà ñóùåñòâåííûì, åñëè âàì òðåáóåò-
ñÿ ïðîäàòü ñâîè àêöèè íà ïàäàþùåì ðûíêå. Èìåííî ïîýòîìó èíâåñòèöèè 
â àêöèè äîëæíû áûòü äîëãîñðî÷íûìè, ÷òîáû ìîæíî áûëî âûáðàòü íàè-
áîëåå ïîäõîäÿùèé ìîìåíò äëÿ èõ ïðîäàæè ñ ïðèáûëüþ.

Èíâåñòîðû, îáëàäàþùèå çíà÷èòåëüíûì çàïàñîì âðåìåíè (30 ëåò è 
áîëåå äî âûõîäà íà ïåíñèþ), â îáùåì ñëó÷àå äîëæíû èíâåñòèðîâàòü 
â àêöèè è äðóãèå ðàñòóùèå â öåíå àêòèâû, ÷òîáû ôèíàíñèðîâàòü ñâîè 
äîëãîñðî÷íûå öåëè. Èíâåñòîðàì ïðåäïåíñèîííîãî âîçðàñòà ñëåäóåò íà-
ïðàâëÿòü íàèáîëüøóþ ÷àñòü èíâåñòèöèé íà äåíåæíûé ðûíîê è â îá-
ëèãàöèè, ÷òîáû îáåñïå÷èòü ïîääåðæàíèå ïðèâû÷íîãî óðîâíÿ æèçíè, è 
ìåíüøóþ ÷àñòü — â áîëåå ðèñêîâûå àêòèâû, òàêèå êàê àêöèè, ÷òîáû 
îáåñïå÷èòü ðîñò èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ. Ñòðóêòóðà ðàñïðåäåëåíèÿ 
àêòèâîâ ñî âðåìåíåì ìîæåò ïåðåñìàòðèâàòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò èçìå-
íåíèÿ âàøèõ ôèíàíñîâûõ îáñòîÿòåëüñòâ.

3. Ðàçðàáîòêà èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè

Ðàçðàáîòêà ñòðàòåãèè, ñîîòâåòñòâóþùåé âàøèì öåëÿì è ïëàíó ðàñïðåäå-
ëåíèÿ àêòèâîâ, ÿâëÿåòñÿ òðåòüèì øàãîì èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà. Åñëè 
âû íàìåðåâàåòåñü ïðèîáðåñòè àêòèâû, êîòîðûå áóäóò îñòàâàòüñÿ â âàøåì 
ïîðòôåëå â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî âðåìåíè, ñëåäóåòå ïàññèâíîé èíâåñòèöè-
îííîé ñòðàòåãèè. Â ñâîþ î÷åðåäü, àêòèâíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ 
ïðåäïîëàãàåò îñóùåñòâëåíèå ÷àñòûõ ñäåëîê ñ àêòèâàìè äëÿ ïîëó÷åíèÿ áî-
ëåå âûñîêîé äîõîäíîñòè ïî ñðàâíåíèþ ñî ñðåäíåðûíî÷íûìè ïîêàçàòåëÿìè.

Íà âûáîðå èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè (àêòèâíîé èëè ïàññèâíîé) 
ñêàçûâàåòñÿ âàøå ïðåäñòàâëåíèå î òîì, íàñêîëüêî ýôôåêòèâíî ðûí-

Àêöèè

45%

Èíñòðóìåíòû 
äåíåæíîãî 
ðûíêà 10%

Îáëèãàöèè
30%

Îïöèîíû 
è ôüþ÷åðñû 

5%

Íåäâèæèìîñòü
10%

ÐÈÑÓÍÎÊ 1-1

Ïëàí ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ
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êè àêöèé è îáëèãàöèé îáðàáàòûâàþò èíôîðìàöèþ, âëèÿþùóþ íà öåíû 
ñîîòâåòñòâóþùèõ àêòèâîâ. Åñëè âû ñ÷èòàåòå, ÷òî ðûíêè àêöèé è îá-
ëèãàöèé ÿâëÿþòñÿ ýôôåêòèâíûìè, à ýòî îçíà÷àåò, ÷òî âñÿ òåêóùàÿ è 
âíîâü ïîñòóïàþùàÿ èíôîðìàöèÿ íåìåäëåííî è òî÷íî îòðàæàåòñÿ â öå-
íàõ àêöèé è îáëèãàöèé, âû áóäåòå ñêëîíÿòüñÿ ê ïàññèâíîé èíâåñòèöè-
îííîé ñòðàòåãèè. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî íà ýôôåêòèâíûõ ðûíêàõ 
ïîÿâëåíèå íåîïðàâäàííî íèçêî îöåíåííûõ àêöèé (èëè îáëèãàöèé) ñî-
ïðîâîæäàåòñÿ èõ íåìåäëåííîé ïîêóïêîé ó÷àñòíèêàìè ðûíêà, ÷òî ïðè-
âîäèò ê óâåëè÷åíèþ öåíû äî ñïðàâåäëèâîãî óðîâíÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, 
îáíàðóæèòü íà òàêèõ ðûíêàõ íåäîîöåíåííûå èëè ïåðåîöåíåííûå àê-
òèâû âåñüìà ñëîæíàÿ çàäà÷à. Íà ýôôåêòèâíîì ðûíêå ëèøü íåìíîãèì 
èíâåñòîðàì óäàåòñÿ ñòàáèëüíî ïîëó÷àòü äîõîäíîñòü, ïðåâûøàþùóþ 
ñðåäíåðûíî÷íûé óðîâåíü, ñ ïîïðàâêîé íà ñòåïåíü ïðèíèìàåìûõ ðèñêîâ 
(ò.å. ïîëó÷àòü äîõîäíîñòü âûøå ñðåäíåé ïî ðûíêó, èíâåñòèðóÿ â àêòè-
âû, õàðàêòåðèçóþùèåñÿ ñðåäíåðûíî÷íîé ñòåïåíüþ ðèñêà). Èíâåñòîðû, 
ñ÷èòàþùèå, ÷òî ðûíêè ÿâëÿþòñÿ ýôôåêòèâíûìè, íå íàäåþòñÿ îáûãðàòü 
ðûíîê, à ñòðåìÿòñÿ ïîëó÷èòü ñðåäíåðûíî÷íóþ äîõîäíîñòü. Îíè áóäóò 
ïðèäåðæèâàòüñÿ ïàññèâíîé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè, îòëè÷èòåëüíûé 
ïðèçíàê êîòîðîé — ñëåäîâàíèå ïðèíöèïó «ïîêóïàé è äåðæè».

Èíâåñòîðû, êîòîðûå ñ÷èòàþò, ÷òî ðûíêè ÿâëÿþòñÿ íåýôôåêòèâíû-
ìè (òåêóùàÿ è ïîñòóïàþùàÿ èíôîðìàöèÿ îòðàæàåòñÿ â öåíàõ ñ çàìåò-
íûì îïîçäàíèåì), ïîëàãàþò, ÷òî íà ðûíêå ïðèñóòñòâóåò ìíîãî íåäî-
îöåíåííûõ àêòèâîâ. Ñëåäîâàòåëüíî, òàêîé èíâåñòîð áóäåò èñïîëüçîâàòü 
ðàçëè÷íûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû è ìåòîäû äëÿ ïîèñêà íåäîîöåíåí-
íûõ àêöèé è îáëèãàöèé, ÷òîáû ïîëó÷èòü áîëåå âûñîêóþ äîõîäíîñòü 
ïî ñðàâíåíèþ ñî ñðåäíåðûíî÷íûìè ïîêàçàòåëÿìè. Ýòî ïðåäïîëàãàåò 
èñïîëüçîâàíèå àêòèâíîé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè, ãëàâíûé ïðèíöèï 
êîòîðîé — ïîêóïêà íåäîîöåíåííûõ è ïðîäàæà ïåðåîöåíåííûõ àêòèâîâ.

4. Âûáîð èíñòðóìåíòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ

Ïîñëå òîãî êàê âû ñôîðìóëèðîâàëè ñâîè öåëè, ñîñòàâèëè ïëàí ðàñïðå-
äåëåíèÿ àêòèâîâ, à òàêæå îïðåäåëèëè äëÿ ñåáÿ èíâåñòèöèîííóþ ñòðà-
òåãèþ, íàñòàëî âðåìÿ âûáðàòü ïîäõîäÿùèå èíñòðóìåíòû èíâåñòèðîâà-
íèÿ. Ïàññèâíûå èíâåñòîðû âûáèðàþò äèâåðñèôèöèðîâàííûå àêòèâû â 
êàæäîì âèäå èíâåñòèöèé. Íàïðèìåð, äèâåðñèôèöèðîâàííûé ïîðòôåëü 
àêöèé ñîñòîèò èç áóìàã íå ñâÿçàííûõ äðóã ñ äðóãîì êîìïàíèé. Èíûìè 
ñëîâàìè, äèâåðñèôèöèðîâàííûé ïîðòôåëü âêëþ÷àåò â ñåáÿ àêöèè, îòíî-
ñÿùèåñÿ ê ðàçíûì îòðàñëÿì ýêîíîìèêè, òàêèì êàê òåõíîëîãèè, ýíåðãå-
òèêà, çäðàâîîõðàíåíèå, ïîòðåáèòåëüñêèé ñåêòîð, ïðîìûøëåííîñòü, àâ-
òîìîáèëåñòðîåíèå, ñûðüåâîé, ïðîèçâîäñòâåííûé è ôèíàíñîâûé ñåêòîðà. 
Àêòèâíûé èíâåñòîð ôîðìèðóåò ïîðòôåëü, îöåíèâàÿ ôóíäàìåíòàëüíûå 
ïîêàçàòåëè êîìïàíèé, ïðåäñòàâëÿþùèõ ðàçëè÷íûå ñåêòîðà ýêîíîìèêè, 
÷òîáû íàéòè è êóïèòü íåäîîöåíåííûå öåííûå áóìàãè, à çàòåì ïðîäàòü 
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èõ ïîñëå òîãî, êàê öåíà äîñòèãíåò ñïðàâåäëèâîãî óðîâíÿ èëè ñòàíåò çà-
âûøåííîé. Äèâåðñèôèöèðîâàííûé ïîðòôåëü îáëèãàöèé âêëþ÷àåò â ñåáÿ 
îáëèãàöèè ðàçëè÷íûõ ýìèòåíòîâ ñ ðàçëè÷íûìè ñðîêàìè ïîãàøåíèÿ. 
Äëÿ èíñòðóìåíòîâ äåíåæíîãî ðûíêà äèâåðñèôèêàöèÿ íå òàê âàæíà, ïî-
ñêîëüêó ýòè àêòèâû ÿâëÿþòñÿ êðàòêîñðî÷íûìè (ìåíåå îäíîãî ãîäà äî 
ïîãàøåíèÿ) è îòíîñèòåëüíî íàäåæíûìè.

Ëèêâèäíûå àêòèâû ìîãóò áûòü áûñòðî îáðàùåíû â äåíüãè áåç çíà÷è-
òåëüíûõ ïîòåðü íà êîíâåðòàöèè. Ê òàêèì àêòèâàì îòíîñÿòñÿ àìåðèêàí-
ñêèå êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ, êîììåð÷åñêèå âåêñåëÿ, áàíêîâñêèå àêöåïòû, 
âçàèìíûå ôîíäû äåíåæíîãî ðûíêà, êðàòêîñðî÷íûå äåïîçèòíûå ñåðòè-
ôèêàòû, áàíêîâñêèå äåïîçèòû è òåêóùèå ñ÷åòà. Îíè èäåàëüíî ïîäõîäÿò 
äëÿ èíâåñòèöèé, íàïðàâëåííûõ íà ñîçäàíèå ðåçåðâíîãî ôîíäà.

Èíâåñòèöèè â êðàòêîñðî÷íûå è ñðåäíåñðî÷íûå àêòèâû äîëæíû ïðè-
íîñèòü áîëüøóþ äîõîäíîñòü, ÷åì èíñòðóìåíòû äåíåæíîãî ðûíêà. Èíâå-
ñòèöèè â äâóõ- è ïÿòèëåòíèå àìåðèêàíñêèå êàçíà÷åéñêèå íîòû îáåñïå-
÷èâàþò ïîëó÷åíèå äîõîäà ïðàêòè÷åñêè áåç ðèñêà äåôîëòà èëè ïîòåðü 
äëÿ îñíîâíîé ñóììû èíâåñòèöèé. Äðóãèìè âàðèàíòàìè êðàòêîñðî÷íûõ 
èíâåñòèöèé ÿâëÿþòñÿ îáÿçàòåëüñòâà àìåðèêàíñêèõ ïðàâèòåëüñòâåííûõ 
àãåíòñòâ, êàçíà÷åéñêèå îáëèãàöèè ÑØÀ (ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ ïÿòü ëåò 
è ìåíåå), à òàêæå ïàåâûå ôîíäû êðàòêîñðî÷íûõ îáëèãàöèé.

Åñëè âû õîòèòå ôèíàíñèðîâàòü ñâîå îáðàçîâàíèå â òå÷åíèå 10 ëåò, 
ó âàñ åñòü áîëüøîé âûáîð èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé, òàêèõ êàê 
ôîðìèðîâàíèå ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç îáûêíîâåííûõ àêöèé è äîëãî-
ñðî÷íûõ îáëèãàöèé. Èìåÿ âðåìåííîé ãîðèçîíò â 25 ëåò, âû ìîæåòå 
óâåëè÷èòü äîëþ àêöèé çà ñ÷åò îáëèãàöèé, ïîñêîëüêó äîõîäíîñòü àêöèé, 
êàê ïðàâèëî, ïðåâîñõîäèò äîõîäíîñòü îáëèãàöèé è áîëüøèíñòâà äðóãèõ 
èíñòðóìåíòîâ íà äëèííûõ îòðåçêàõ âðåìåíè. Îïèðàÿñü íà èñòîðè÷åñêèå 
äàííûå, ìîæíî îæèäàòü, ÷òî ñðåäíåãîäîâàÿ äîõîäíîñòü ïî àêöèÿì ñî-
ñòàâèò 7%, ïî ñðàâíåíèþ ñ 4—5% äîõîäíîñòè ïî îáëèãàöèÿì. Èíâåñòî-
ðû, êîòîðûõ î÷åíü áåñïîêîÿò ïåðèîäè÷åñêè ñëó÷àþùèåñÿ íà ôîíäîâîì 
ðûíêå êîððåêöèè è îáâàëû, ìîãóò ðàññìîòðåòü âàðèàíò âëîæåíèÿ ÷àñòè 
ñðåäñòâ â íåäâèæèìîñòü è â 30-ëåòíèå îáëèãàöèè. Îäíàêî îáëèãàöèè 
è íåäâèæèìîñòü òàêæå ÿâëÿþòñÿ ðèñêîâûìè àêòèâàìè, ïîñêîëüêó îíè 
÷óòêî ðåàãèðóþò íà èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è ýêîíîìè÷åñêîé 
ïîëèòèêè.

5. Îöåíêà èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ

Ñëåäóåò ïåðèîäè÷åñêè îöåíèâàòü ñâîé èíâåñòèöèîííûé   ïîðòôåëü, ïî-
ñêîëüêó ïðîèñõîäÿùèå â æèçíè èçìåíåíèÿ ìîãóò ïîòðåáîâàòü êîððåê-
òèðîâêè ñòðóêòóðû ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ. Ïîìèìî ýòîãî íà ðàñïðå-
äåëåíèå àêòèâîâ ìîãóò âëèÿòü ýêîíîìè÷åñêèå è ðûíî÷íûå êîëåáàíèÿ. 
Ñëåäóåò òàêæå ó÷èòûâàòü èçìåíåíèÿ, ïðîèñõîäÿùèå â êîìïàíèÿõ, öåí-
íûå áóìàãè êîòîðûõ èìåþòñÿ â âàøåì èíâåñòèöèîííîì ïîðòôåëå, ïî-
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ñêîëüêó òàêèå èçìåíåíèÿ ìîãóò îêàçûâàòü ïðÿìîå âëèÿíèå íà ðûíî÷-
íóþ ñòîèìîñòü öåííûõ áóìàã.

ÂÈÄÛ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÉ

Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûìè èíâåñòèöèîííûìè èíñòðóìåíòàìè ÿâëÿþò-
ñÿ ðàçëè÷íûå öåííûå áóìàãè è àêòèâû äåíåæíîãî ðûíêà, õîòÿ âî ìíîãèõ 
èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëÿõ ïðèñóòñòâóþò è ðåàëüíûå (íåôèíàíñîâûå) 
àêòèâû, òàêèå êàê íåäâèæèìîñòü è ïðåäìåòû êîëëåêöèîíèðîâàíèÿ. Êëàñ-
ñèôèêàöèÿ èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ ïðèâåäåíà íà ðèñ. 1-2.

ÐÈÑÓÍÎÊ 1-2

Êëàññèôèêàöèÿ èíâåñòèöèé

Ôèíàíñîâûå èíâåñòèöèîííûå èíñòðóìåíòû ñãðóïïèðîâàíû â ñëåäó-
þùèå ÷åòûðå êàòåãîðèè.

1. Èíñòðóìåíòû äåíåæíîãî ðûíêà, â êîòîðûå âõîäÿò êðàòêîñðî÷íûå 
öåííûå áóìàãè ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ îäèí ãîä èëè ìåíåå.

2. Äîëãîâûå öåííûå áóìàãè ñ ôèêñèðîâàííûì äîõîäîì, ñî ñðîêîì 
ïîãàøåíèÿ ñâûøå îäíîãî ãîäà.

3. Äîëåâûå öåííûå áóìàãè — äîëãîñðî÷íûå öåííûå áóìàãè, íå èìå-
þùèå ñðîêà ïîãàøåíèÿ.
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4. Ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû — ôèíàíñîâûå èíñòðó-
ìåíòû, ñòîèìîñòü êîòîðûõ çàâèñèò îò öåíû äðóãèõ èíñòðóìåíòîâ 
è ó÷èòûâàåò îïåðàöèè, êîòîðûå áóäóò çàâåðøåíû â áóäóùåì.

Íåôèíàíñîâûå èíâåñòèöèîííûå èíñòðóìåíòû âêëþ÷àþò â ñåáÿ íå-
äâèæèìîñòü, ïðåäìåòû êîëëåêöèîíèðîâàíèÿ (ïðîèçâåäåíèÿ èñêóññòâà, 
àíòèêâàðèàò, áåéñáîëüíûå êàðòî÷êè, ìàðêè è äðóãèå îáúåêòû, èìåþùèå 
êîëëåêöèîííóþ öåííîñòü), äðàãîöåííûå ìåòàëëû è ïðèðîäíûå ðåñóðñû. 
Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî, íåñìîòðÿ íà íàëè÷èå îáùèõ ñ ôèíàíñîâûìè èíâå-
ñòèöèîííûìè àêòèâàìè ÷åðò, èíâåñòèðîâàíèå â íåôèíàíñîâûå èíñòðó-
ìåíòû òðåáóåò ñïåöèàëüíûõ çíàíèé.

Èíñòðóìåíòû äåíåæíîãî ðûíêà

Ê èíñòðóìåíòàì äåíåæíîãî ðûíêà îòíîñÿòñÿ äîëãîâûå öåííûå áóìàãè 
èëè áóìàãè ñ ôèêñèðîâàííûì äîõîäîì ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ íå áîëåå 
îäíîãî ãîäà. Îíè, êàê ïðàâèëî, ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ëèêâèäíûå è áåç-
ðèñêîâûå èíâåñòèöèè, êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ èíâåñòîðàìè äëÿ ôîðìèðî-
âàíèÿ ðåçåðâíûõ ôîíäîâ èëè äëÿ êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé.

Ýòè öåííûå áóìàãè èñïîëüçóþòñÿ äëÿ âðåìåííîãî ðàçìåùåíèÿ èíâå-
ñòèöèîííîãî êàïèòàëà. Ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà äëÿ ïîëó÷åíèÿ äî-
õîäîâ ìîãóò âêëàäûâàòüñÿ â èíñòðóìåíòû äåíåæíîãî ðûíêà. Ýòè èíñòðó-
ìåíòû ÿâëÿþòñÿ çíà÷èòåëüíî ìåíåå ðèñêîâûìè ïî ñðàâíåíèþ ñ àêöèÿìè è 
îáëèãàöèÿìè. Îäíàêî â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå äîõîäíîñòü èíñòðóìåí-
òîâ äåíåæíîãî ðûíêà îêàçûâàåòñÿ çíà÷èòåëüíî ìåíüøåé, ÷åì äîõîäíîñòü 
àêöèé è îáëèãàöèé. Ïðèìåðàìè èíñòðóìåíòîâ äåíåæíîãî ðûíêà ñëóæàò 
êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ, êîììåð÷åñêèå âåêñåëÿ, áàíêîâñêèå àêöåïòû, äåïî-
çèòíûå ñåðòèôèêàòû, ñäåëêè ÐÅÏÎ è âçàèìíûå ôîíäû äåíåæíîãî ðûíêà.

Äîëãîâûå öåííûå áóìàãè

Äîëãîâûå öåííûå áóìàãè ïîäîáíû âåêñåëÿì è äîëãîâûì ðàñïèñêàì. Ýòè 
áóìàãè ýìèòèðóþòñÿ ïðè çàèìñòâîâàíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ è äîëæíû 
áûòü ïîãàøåíû â îïðåäåëåííûé ìîìåíò â áóäóùåì íàðÿäó ñ âûïëàòîé 
ïðîöåíòîâ ÷åðåç ðåãóëÿðíûå ïðîìåæóòêè âðåìåíè. Äîëãîâûå öåííûå 
áóìàãè ìîãóò èìåòü ðàçëè÷íûå ñðîêè ïîãàøåíèÿ. Áóìàãè ñî ñðîêîì ïî-
ãàøåíèÿ áîëåå îäíîãî ãîäà îáðàùàþòñÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå, â òî âðåìÿ 
êàê äîëãîâûå öåííûå áóìàãè ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ ìåíåå îäíîãî ãîäà 
îáðàùàþòñÿ íà äåíåæíîì ðûíêå.

Îáëèãàöèè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé äîëãîâûå öåííûå áóìàãè, âûïóñêà-
åìûå ïðàâèòåëüñòâàìè è êîðïîðàöèÿìè. Îíè òàêæå èìåþò ðàçëè÷íûå 
ñðîêè ïîãàøåíèÿ. Ñðåäíåñðî÷íûå îáëèãàöèè èìåþò ñðîêè ïîãàøåíèÿ 
1—10 ëåò, à äîëãîñðî÷íûå îáëèãàöèè ïîäëåæàò ïîãàøåíèþ ÷åðåç 10—
50 ëåò ïîñëå âûïóñêà. Îáà òèïà îáëèãàöèé òîðãóþòñÿ íà ôîíäîâîì ðûí-
êå. Ê äîëãîñðî÷íûì öåííûì áóìàãàì, ïî êîòîðûì ïðîèçâîäÿòñÿ ðåãóëÿð-
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íûå âûïëàòû, îòíîñÿòñÿ êàçíà÷åéñêèå íîòû è îáëèãàöèè ÑØÀ, äîëãîâûå 
îáÿçàòåëüñòâà ïðàâèòåëüñòâåííûõ àãåíòñòâ, ìóíèöèïàëüíûå è êîðïîðà-
òèâíûå îáëèãàöèè. Áåñêóïîííûå îáëèãàöèè (îáëèãàöèè ñ íóëåâûì êóïî-
íîì) è êîíâåðòèðóåìûå îáëèãàöèè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ãèáðèäíûå äîë-
ãîâûå öåííûå áóìàãè, èìåþùèå ðàçëè÷èÿ, íî òàêæå îáðàùàþùèåñÿ íà 
ôîíäîâîì ðûíêå. Ãèáðèäíûìè èõ íàçûâàþò ïîòîìó, ÷òî ïî îáëèãàöèÿì ñ 
íóëåâûì êóïîíîì íå âûïëà÷èâàåòñÿ ôèêñèðîâàííûé ïðîöåíòíûé äîõîä, 
êàê ïî îáû÷íûì îáëèãàöèÿì. Êîíâåðòèðóåìûå îáëèãàöèè ïî óñìîòðåíèþ 
âëàäåëüöà ìîãóò áûòü îáìåíåíû íà îáûêíîâåííûå àêöèè êîìïàíèè-ýìè-
òåíòà, ïðè÷åì òàêèå îáëèãàöèè èìåþò ñðîê ïîãàøåíèÿ.

Äîëåâûå öåííûå áóìàãè

Äîëåâûå öåííûå áóìàãè âûïóñêàþòñÿ â âèäå îáûêíîâåííûõ è ïðèâèëå-
ãèðîâàííûõ àêöèé. Îáà ýòè âèäà àêöèé îáðàùàþòñÿ íà ôîíäîâîì ðûí-
êå. Îáûêíîâåííûå àêöèè äàþò âëàäåëüöó ïðàâî ñîáñòâåííîñòè íà äîëþ 
â êàïèòàëå êîìïàíèè-ýìèòåíòà. Íàïðèìåð, êóïèâ 1000 àêöèé êîðïîðà-
öèè Microsoft, âû ñòàëè âëàäåëüöåì îïðåäåëåííîé äîëè ýòîé êîìïàíèè. 
Åñëè êîìïàíèÿ âûïóñòèëà 100 000 àêöèé, à âû êóïèëè 1000 èç íèõ, 
çíà÷èò, âû ñòàëè âëàäåëüöåì 1/100 äîëè êîìïàíèè (1% åå àêöèé). Äî-
õîäû ïî îáûêíîâåííûì àêöèÿì ñêëàäûâàþòñÿ èç äèâèäåíäîâ ïðèðîñòà 
êóðñîâîé ñòîèìîñòè. Íåêîòîðûå êîìïàíèè âûïëà÷èâàþò äèâèäåíäû íà 
îáûêíîâåííûå àêöèè, õîòÿ è íå îáÿçàíû ýòîãî äåëàòü. Òàêèå êîìïàíèè 
ñòàðàþòñÿ ïðîèçâîäèòü äèâèäåíäíûå âûïëàòû íà ðåãóëÿðíîé îñíîâå è 
ïîñòåïåííî óâåëè÷èâàòü èõ ðàçìåð.

Äèâèäåíäû âûïëà÷èâàþòñÿ àêöèîíåðàì èç ÷èñòîé ïðèáûëè êîìïà-
íèè, êàê ïðàâèëî, äåíüãàìè, íî âîçìîæíû âûïëàòû àêöèÿìè èëè èìóùå-
ñòâîì. Íàïðèìåð, â 2005 ã. êîìïàíèÿ Exxon Mobil âûïëà÷èâàëà äèâèäåí-
äû ñóììàðíî â ðàçìåðå 1,16 äîëë. íà àêöèþ — ïî 0,29 äîëë. íà àêöèþ 
åæåêâàðòàëüíî. Êîìïàíèÿ Cisco Systems, Inc. íå âûïëà÷èâàåò äèâèäåí-
äû. Èíâåñòîðû, ïîêóïàþùèå àêöèè Cisco, äåëàþò ýòî â îæèäàíèè ïðè-
ðîñòà èõ ñòîèìîñòè. Åñëè âû êóïèëè àêöèè Cisco ïî 14 äîëë., à çàòåì 
ïðîäàëè èõ ïî 20 äîëë., òî âû ïîëó÷èëè ïðèðîñò êàïèòàëà â ðàçìåðå 
6 äîëë. íà àêöèþ. Ïîä ïðèðîñòîì êàïèòàëà â äàííîì ñëó÷àå ïîíèìàåò-
ñÿ ïðåâûøåíèå öåíû ïðîäàæè àêöèé íàä öåíîé èõ ïîêóïêè.

Ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè òàêæå äàþò àêöèîíåðàì ïðàâî íà äîëþ â 
êîìïàíèè, íî ïðè ðàñïðåäåëåíèè ïðèáûëè èëè ïðè ëèêâèäàöèè êîìïà-
íèè âëàäåëüöû òàêèõ àêöèé íàõîäÿòñÿ â áîëåå âûèãðûøíîì ïîëîæåíèè, 
÷åì âëàäåëüöû îáûêíîâåííûõ àêöèé. Â îòëè÷èå îò îáûêíîâåííûõ àêöèé 
ðàçìåð äèâèäåíäîâ íà ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè, êàê ïðàâèëî, ôèêñè-
ðîâàííûé. Âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ ðåãóëÿðíûõ âûïëàò äåëàåò ïðèâè-
ëåãèðîâàííûå àêöèè ïîõîæèìè íà îáëèãàöèè. Îäíàêî ðàçíèöà ìåæäó 
ïðèâèëåãèðîâàííûìè àêöèÿìè è îáëèãàöèÿìè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî 
êîìïàíèè âûïëà÷èâàþò äèâèäåíäû íà ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè òîëüêî 
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íà îñíîâàíèè ðåøåíèÿ ñîâåòà äèðåêòîðîâ êîìïàíèè è ïðè íàëè÷èè ïðè-
áûëè. Äðóãèå îñîáåííîñòè ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé áóäóò ïîäðîáíî 
ðàññìîòðåíû â ãë. 6.

Ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû 
(äåðèâàòèâû)

Ñòîèìîñòü ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ çàâèñèò îò ñòîèìîñòè äðóãèõ 
öåííûõ áóìàã (áàçîâîãî àêòèâà). Äåðèâàòèâû îïðåäåëÿþò îïåðàöèè, êî-
òîðûå áóäóò çàâåðøåíû â áóäóùåì, ÷òî îòëè÷àåò ýòè áóìàãè îò àêöèé 
è îáëèãàöèé, öåíû íà êîòîðûå ôîðìèðóþòñÿ íà îñíîâå òåêóùèõ îïåðà-
öèé. Ê ïðîèçâîäíûì èíñòðóìåíòàì îòíîñÿòñÿ îïöèîííûå è ôüþ÷åðñíûå 
êîíòðàêòû. Â ñëó÷àå ñ îïöèîíîì èíâåñòîð èìååò âîçìîæíîñòü êóïèòü 
èëè ïðîäàòü îïðåäåëåííûå àêöèè ïî çàäàííîé öåíå â òå÷åíèå îïðåäå-
ëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè. Ñîîòâåòñòâåííî îïöèîííûå êîíòðàêòû äàþò 
èõ âëàäåëüöó ïðàâî, íî íå îáÿçàòåëüñòâî êóïèòü (îïöèîí êîëë) èëè ïðî-
äàòü (îïöèîí ïóò) îïðåäåëåííûé îáúåì áàçîâîãî àêòèâà ïî çàäàííîé 
öåíå â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè. Ïðè ýòîì â êà÷åñòâå 
áàçîâîãî àêòèâà ìîãóò âûñòóïàòü àêöèè, ôîíäîâûå èíäåêñû, âàëþòà.

Ôüþ÷åðñû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé êîíòðàêòû ìåæäó äâóìÿ ñòîðîíàìè, 
êîòîðûå äîãîâàðèâàþòñÿ î ïîêóïêå èëè ïðîäàæå öåííûõ áóìàã èëè òî-
âàðà ïî îïðåäåëåííîé öåíå â îïðåäåëåííóþ äàòó â áóäóùåì. Ïîìèìî 
ôüþ÷åðñîâ íà ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, òàêèå êàê ôîíäîâûå èíäåêñû, 
ïðîöåíòíûå ñòàâêè è âàëþòà, íà ðûíêàõ àêòèâíî òîðãóþòñÿ òîâàðíûå 
êîíòðàêòû íà äðàãîöåííûå ìåòàëëû, íåôòü, êîôå, àïåëüñèíîâûé ñîê, ñâè-
íèíó, êóêóðóçó è ñîåâûå áîáû. Îñíîâíîå ðàçëè÷èå ìåæäó èíâåñòèöèÿìè 
íåïîñðåäñòâåííî â ôèíàíñîâûå àêòèâû è èíâåñòèöèÿìè âî ôüþ÷åðñíûå 
êîíòðàêòû íà ýòè æå àêòèâû ñîñòîèò â òîì, ÷òî âî âòîðîì ñëó÷àå àêòèâíî 
èñïîëüçóþòñÿ çàåìíûå ñðåäñòâà. Òîðãóÿ ôüþ÷åðñíûìè êîíòðàêòàìè, èí-
âåñòîðû îïëà÷èâàþò çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ëèøü ÷àñòü ñòîèìîñòè 
ïðèîáðåòàåìûõ êîíòðàêòîâ, ïîêðûâàÿ îñòàòîê ñòîèìîñòè çà ñ÷åò çàåìíûõ 
ñðåäñòâ, ÷òî óâåëè÷èâàåò ïîòåíöèàëüíûå äîõîäû, íî îäíîâðåìåííî ïîâû-
øàåò âåðîÿòíîñòü óáûòêîâ. Ñîîòíîøåíèå ðèñêîâ è äîõîäíîñòè, à òàêæå 
ïîèñê êîìïðîìèññíûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé îáñóæäàåòñÿ â ãë. 2.

ÏÎËÅÇÍÛÅ ÈÍÒÅÐÍÅÒ-ÐÅÑÓÐÑÛ

Íà âåá-ñàéòàõ www.smartmoney.com è www.troweprice.com ìîæíî íàé-
òè ôèíàíñîâûå êàëüêóëÿòîðû, êîòîðûå ïîìîãóò îïðåäåëèòü, ñêîëüêî 
äåíåã íóæíî íàêîïèòü äëÿ îïëàòû îáó÷åíèÿ â âóçå èëè íà èíäèâèäó-
àëüíîå ïåíñèîííîå îáåñïå÷åíèå. Ïîñåòèòå îäèí èç óêàçàííûõ ñàéòîâ è 
âîñïîëüçóéòåñü ïðåäëàãàåìûì ôèíàíñîâûì êàëüêóëÿòîðîì, ÷òîáû óñòà-
íîâèòü, ñêîëüêî äåíåã ïîòðåáóåòñÿ èíâåñòèðîâàòü â ïîëó÷åíèå îáðàçî-
âàíèÿ èëè îáåñïå÷åíèå áåçáåäíîé ñòàðîñòè.
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Èíâåñòèöèîííûå ðèñêè è äîõîä

ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÒÅÌÛ

 Âèäû èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ
 Ñâÿçü ìåæäó ðèñêàìè è äîõîäíîñòüþ
 Îïðåäåëåíèå äîõîäíîñòè
 Îöåíêà äîõîäíîñòè íà îñíîâå áèðæåâûõ èíäåêñîâ
 Öåëåñîîáðàçíîñòü îöåíêè ðèñêîâ è äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé â àêöèè
 Ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ è âûáîð èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ

Â ãë. 1 îáñóæäàëèñü ìîòèâû èíâåñòèðîâàíèÿ. Ñóòü ñîñòîèò â òîì, ÷òî 
äîõîä îò èíâåñòèöèé êîìïåíñèðóåò ïîòåðè îò èíôëÿöèè è íàëîãîâ, ïîç-
âîëÿåò èçáåæàòü íåîïðåäåëåííîñòè è îáåñïå÷èâàåò áî�ëüøóþ ïëàòåæå-
ñïîñîáíîñòü â áóäóùåì. Ïîýòîìó ìû èùåì òàêèå èíâåñòèöèîííûå âîç-
ìîæíîñòè, êîòîðûå îáåñïå÷àò îæèäàåìóþ äîõîäíîñòü äëÿ äîñòèæåíèÿ 
ïîñòàâëåííûõ öåëåé. Ïðåæäå ÷åì ïðèíÿòü ðåøåíèå î âûáîðå êîíêðåòíûõ 
èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ, ñëåäóåò ïðîâåñòè ñóáúåêòèâíóþ îöåíêó 
âåðîÿòíîñòè äîñòèæåíèÿ îæèäàåìîãî óðîâíÿ äîõîäíîñòè. Ñîîòíîøåíèå 
ðèñêà è äîõîäíîñòè ïîìîãóò âûáðàòü èíâåñòèöèîííûå èíñòðóìåíòû, êî-
òîðûå ïîçâîëÿò äîñòè÷ü ïîñòàâëåííûå öåëè â îïðåäåëåííûå ñðîêè.

ÂÈÄÛ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÕ ÐÈÑÊÎÂ

Ïîä èíâåñòèöèîííûìè ðèñêàìè ïîíèìàþòñÿ ïðè÷èíû èçìåí÷èâîñòè äî-
õîäîâ îò èíâåñòèöèé. Âñå èíâåñòèöèè ïîäâåðæåíû ðàçëè÷íûì ðèñêàì. 
×åì áîëüøå èçìåí÷èâîñòü (âîëàòèëüíîñòü) öåí, òåì âûøå óðîâåíü ðèñêà. 
Ïîíèìàíèå ðèñêîâ, ñîïðÿæåííûõ ñ âëàäåíèåì ðàçëè÷íûìè öåííûìè áó-
ìàãàìè, èìååò ðåøàþùåå çíà÷åíèå äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïðàâèëüíîãî èíâå-
ñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ. Âåðîÿòíî, èìåííî âûñîêèé ðèñê îòïóãèâàåò ìíî-
ãèõ èíâåñòîðîâ îò èíâåñòèöèé â àêöèè è çàñòàâëÿåò èõ äåðæàòü äåíüãè 
â òàê íàçûâàåìûõ áåçðèñêîâûõ ñáåðåãàòåëüíûõ âêëàäàõ, äåïîçèòíûõ ñåð-
òèôèêàòàõ è îáëèãàöèÿõ. Äîõîäû îò òàêèõ ïàññèâíûõ èíâåñòèöèé ÷àñòî 
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îòñòàþò îò òåìïîâ èíôëÿöèè. Îñòàâëÿÿ æå íà ðóêàõ òîëüêî íàëè÷íîñòü 
èëè åå ýêâèâàëåíòû, èíâåñòîðû õîòÿ è ñîõðàíÿþò êàïèòàë, ðèñêóþò ïî-
òåðåé ñðåäñòâ çà ñ÷åò èíôëÿöèè è íàëîãîâûõ ïëàòåæåé.

Äåëîâûå ðèñêè

Äåëîâûå ðèñêè ÿâëÿþò ñîáîé íåîïðåäåëåííîñòü áóäóùèõ îáúåìîâ ïðî-
äàæ è ïðèáûëè êîìïàíèè, à èìåííî ÿâëÿþòñÿ ðèñêàìè óõóäøåíèÿ ýòèõ 
ïîêàçàòåëåé â îïðåäåëåííûå ïåðèîäû âðåìåíè. Ïî ñóòè, îäíè êîìïàíèè 
ÿâëÿþòñÿ áîëåå ðèñêîâûìè, ÷åì äðóãèå, à ðèñêîâûå êîìïàíèè äåìîí-
ñòðèðóþò ñèëüíûå êîëåáàíèÿ îáúåìîâ ïðîäàæ è ïðèáûëè. Åñëè ïðî-
äàæè è ïðèáûëü êîìïàíèè çíà÷èòåëüíî ñîêðàòÿòñÿ, òî åå àêöèè è îá-
ëèãàöèè óïàäóò â öåíå, è êîìïàíèÿ íå ñìîæåò âûïëà÷èâàòü ïðîöåíòû, 
êàïèòàë è äèâèäåíäû. Â õóäøåì ñëó÷àå ñîêðàùåíèå ïðîäàæ è ïðèáûëè 
ìîæåò ïðèâåñòè êîìïàíèþ ê áàíêðîòñòâó, ÷òî ïðåâðàòèò åå àêöèè è îá-
ëèãàöèè â íè÷åãî íå ñòîÿùèå áóìàãè. Êîìïàíèÿ, èìåþùàÿ ñòàáèëüíûå 
ïðîäàæè, íå èñïûòûâàåò òðóäíîñòåé ñ ïîêðûòèåì òåêóùèõ ðàñõîäîâ.

Îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ â îòíîøåíèè ïðèáûëè êîìïàíèè âëèÿþò íà 
öåíó åå àêöèé è îáëèãàöèé. Àêöèîíåðû, îæèäàþùèå ñíèæåíèÿ ïðèáûëè 
êîìïàíèè, áóäóò ïðîäàâàòü àêöèè, ÷òî ìîæåò ïðèâåñòè ê óìåíüøåíèþ 
èõ ðûíî÷íîé öåíû. Àíàëîãè÷íî, åñëè èíâåñòîðû îæèäàþò óâåëè÷åíèÿ 
ïðèáûëè êîìïàíèè, îíè ãîòîâû ïëàòèòü áîëåå âûñîêóþ öåíó çà åå àê-
öèè. Åñëè ïðèáûëü êîìïàíèè çíà÷èòåëüíî ñîêðàòèòñÿ, ðåéòèíãîâûå 
àãåíòñòâà (òàêèå, êàê Moody’s è Standard and Poor’s) ìîãóò ïîíèçèòü 
åå êðåäèòíûé ðåéòèíã, â ðåçóëüòàòå ÷åãî åå îáëèãàöèè ñíèçÿòñÿ â öåíå.

Îáûêíîâåííûå àêöèè àâòîìîáèëåñòðîèòåëüíûõ, ñòðîèòåëüíûõ, 
êîíñòðóêòîðñêèõ êîìïàíèé, à òàêæå êîìïàíèé, ïðîèçâîäÿùèõ òîâàðû 
äëèòåëüíîãî  ïîëüçîâàíèÿ, íàçûâàþò öèêëè÷åñêèìè. Ïðèáûëü êîìïà-
íèé, îñóùåñòâëÿþùèõ äåÿòåëüíîñòü â ïåðå÷èñëåííûõ îòðàñëÿõ, íàïðÿ-
ìóþ çàâèñÿò îò ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè. Äåëîâûå ðèñêè òàêèõ êîìïàíèé 
âîçðàñòàþò, êîãäà èçìåíåíèÿ â ýêîíîìèêå ïðèâîäÿò ê ñíèæåíèþ ïî-
òðåáèòåëüñêèõ èëè êîðïîðàòèâíûõ ðàñõîäîâ íà èõ ïðîäóêöèþ. Òàêàÿ 
ñèòóàöèÿ íàáëþäàëàñü â 2001 è 2002 ãã., êîãäà ñåêòîð ïðîèçâîäèòåëåé 
òåëåêîììóíèêàöèîííîãî îáîðóäîâàíèÿ (ê êîòîðîìó îòíîñÿòñÿ òàêèå 
êîìïàíèè, êàê Lucent, Nortel Networks è Ciena) ïåðåæèâàë íåëåãêèå 
âðåìåíà èç-çà ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà, ïðèâåäøåãî ê òîìó, ÷òî òåëåêîì-
ìóíèêàöèîííûå êîìïàíèè (AT&T, Sprint è WorldCom) ñíèçèëè ðàñõîäû 
íà ïðèîáðåòåíèå íîâîãî îáîðóäîâàíèÿ.

Âêëàäûâàÿ ñðåäñòâà â îáûêíîâåííûå àêöèè êîìïàíèé, èìåþùèõ ñòà-
áèëüíóþ ïðèáûëü, âìåñòî ïîêóïêè öåííûõ áóìàã öèêëè÷åñêèõ êîìïàíèé, 
ìîæíî ñíèçèòü ñâîè äåëîâûå ðèñêè. Óñòîé÷èâûå àêöèè âûïóñêàþòñÿ êîì-
ïàíèÿìè,  ïðèáûëü êîòîðûõ íå çàâèñèò îò èçìåíåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé àê-
òèâíîñòè. Òàêîâûìè ìîæíî ñ÷èòàòü êîìïàíèè, ðàáîòàþùèå â ñôåðå ýëåê-
òðîýíåðãåòèêè, à òàêæå ïðîèçâîäÿùèå òîâàðû ìàññîâîãî ïîòðåáëåíèÿ.
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Ôèíàíñîâûå ðèñêè

Ôèíàíñîâûå ðèñêè ïîäðàçóìåâàþò íåñïîñîáíîñòü êîìïàíèè âûïîëíÿòü 
ñâîè ôèíàíñîâûå îáÿçàòåëüñòâà. Óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ðèñêà òàêîé 
êîìïàíèè èçìåðÿåòñÿ âåëè÷èíîé åå îáÿçàòåëüñòâ â ðàñ÷åòå íà êàæäóþ 
àêöèþ. Êîìïàíèÿ ñ âûñîêîé äîëãîâîé íàãðóçêîé ñ áîëüøîé âåðîÿòíî-
ñòüþ ìîæåò îêàçàòüñÿ â ñèòóàöèè, êîãäà îíà íå ñìîæåò îòâåòèòü ïî ñâî-
èì äîëãîñðî÷íûì è êðàòêîñðî÷íûì ôèíàíñîâûì îáÿçàòåëüñòâàì. ×åì 
áîëüøå ðàçìåð äîëãà ïî îòíîøåíèþ ê ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó, òåì âûøå 
ôèíàíñîâûé ðèñê, ïîñêîëüêó êîìïàíèè íåîáõîäèìî ïîëó÷àòü ïðèáûëü, 
äîñòàòî÷íóþ äëÿ îáñëóæèâàíèÿ è ïîãàøåíèÿ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ. Âû-
ñîêèé ïîêàçàòåëü çàäîëæåííîñòè ê ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó ãîâîðèò î 
ðèñêå äåôîëòà (êðåäèòíîì ðèñêå). Â äîïîëíåíèå ê ôèíàíñîâûì ðèñêàì 
äåëîâûå ðèñêè òàêæå ìîãóò ñïîñîáñòâîâàòü ðîñòó ðèñêà íàñòóïëåíèÿ 
äåôîëòà, ïîñêîëüêó ñíèæåíèå ïðèáûëè êîìïàíèè âûíóæäàåò ðåéòèíãî-
âûå àãåíòñòâà ïîíèæàòü êðåäèòíûé ðåéòèíã åå îáëèãàöèé. Ðåéòèíãîâûå 
àãåíòñòâà îöåíèâàþò öåííûå áóìàãè êîìïàíèé íà îñíîâå ñïîñîáíîñòè 
ýìèòåíòà îáñëóæèâàòü è ïîãàøàòü ñâîè äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä 
äåðæàòåëÿìè îáëèãàöèé. Ïðè ñíèæåíèè êðåäèòíîãî ðåéòèíãà îáëèãà-
öèé êðåäèòîðû ìîãóò íàëîæèòü îãðàíè÷åíèÿ íà êîìïàíèþ-ýìèòåíòà, 
ñîêðàùàÿ ïðåäîñòàâëåíèå íîâûõ êðåäèòîâ è òðåáóÿ ñíèæåíèÿ ðàçìåðà 
âûïëà÷èâàåìûõ äèâèäåíäîâ. Ýòè îãðàíè÷åíèÿ ìîãóò è íå ñîçäàòü ïðî-
áëåì, îäíàêî â ïåðèîäû ñíèæåíèÿ ïðèáûëè ìîãóò îêàçàòüñÿ âåñüìà 
êðèòè÷íûìè äëÿ áèçíåñà êîìïàíèè.

Êîìïàíèè, èìåþùèå íåáîëüøèå äîëãè èëè íå èìåþùèå îáÿçà-
òåëüñòâ, íå íåñóò èëè ïðàêòè÷åñêè íå íåñóò ôèíàíñîâûå ðèñêè. Èç-
ó÷åíèå áàëàíñà êîìïàíèè ïîçâîëÿåò óñòàíîâèòü ðàçìåð îáÿçàòåëüñòâ 
ïî îòíîøåíèþ ê îáùåé ñòîèìîñòè åå àêòèâîâ è ðàçìåðó ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà. Â õóäøåì ñëó÷àå ôèíàíñîâûå ðèñêè, êàê è äåëîâûå ðèñêè, 
ìîãóò ïðèâåñòè êîìïàíèþ ê áàíêðîòñòâó, ÷òî ïðåâðàùàåò âûïóùåííûå 
åþ öåííûå áóìàãè â íè÷åãî íå ñòîÿùèé ìóñîð. Äëÿ ñíèæåíèÿ èíäè-
âèäóàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ èíâåñòîð äîëæåí âêëàäûâàòü äåíüãè 
â öåííûå áóìàãè êîìïàíèé ñ íèçêèì óðîâíåì äîëãîâîé íàãðóçêè íà 
êàïèòàë èëè íà îáùóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ. Â òàáë. 2-1 ïðåäñòàâëåí 
ïîðÿäîê äåéñòâèé, ïîçâîëÿþùèõ îöåíèòü ôèíàíñîâûé ðèñê êîìïàíèè 
íà îñíîâå èíôîðìàöèè, èìåþùåéñÿ â èíòåðíåòå. Ðèñóíîê 2-1 èëëþ-
ñòðèðóåò êàòåãîðèè ðèñêîâ, êîòîðûå ìîæíî ðàçäåëèòü íà ñèñòåìíûå 
è íåñèñòåìíûå.

Íåñèñòåìíûå ðèñêè — ýòî ðèñêè, ïðèñóùèå îïðåäåëåííîé êîìïà-
íèè èëè îòðàñëè. Äàííûé âèä ðèñêîâ îòíîñèòñÿ ê áèçíåñó êîìïàíèè, 
åå îïåðàöèîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè. Ê îïåðàöèîííûì ðèñêàì 
ìîæíî îòíåñòè òàêèå ñîáûòèÿ, êàê ñìåðòü ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà, çà-
áàñòîâêà èëè ñóäåáíîå ðàçáèðàòåëüñòâî. Íåñèñòåìíûå ðèñêè èíîãäà íà-
çûâàþò äèâåðñèôèöèðóåìûìè.
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ÒÀÁËÈÖÀ 2-1

Êàê îöåíèòü ôèíàíñîâûå ðèñêè êîìïàíèè íà îñíîâå èíôîðìàöèè, 
ïðåäñòàâëåííîé â èíòåðíåòå

Ìîæíî îöåíèòü ôèíàíñîâûå ðèñêè èíòåðåñóþùåé âàñ êîìïàíèè, àíàëèçèðóÿ åå 
ôèíàíñîâóþ îò÷åòíîñòü, ïðåäñòàâëåííóþ â èíòåðíåòå.

1. Âîéäèòå íà ñàéò www.yahoo.com è îòêðîéòå ìåíþ Finance (Ôèíàíñû).

2. Â ïîëå ïîèñêà íà ñàéòå ââåäèòå òèêåð èíòåðåñóþùåé âàñ êîìïàíèè. Åñëè âû õîòè-
òå îöåíèòü ôèíàíñîâûå ðèñêè òàêèõ êîìïàíèé, êàê General Electric Company, Intel 
Corporation èëè Applied Materials, Inc., ââåäèòå òèêåðû èõ àêöèé (ñîîòâåòñòâåííî 
GE, INTC, AMAT). Åñëè âû ââîäèòå òèêåðû ñðàçó òðåõ êîìïàíèé, óáåäèòåñü, ÷òî ðàç-
äåëèëè èõ çàïÿòûìè. Åñëè âû íå çíàåòå ñèìâîëà èíòåðåñóþùåé âàñ êîìïàíèè, íà-
æìèòå Symbol Lookup (Ïîèñê ïî òèêåðó).

3. Âûáåðèòå â ìåíþ ïóíêò Summary (Îáçîð).

4. Â ìåíþ Profile (Ïðîôèëü) ïðèâîäèòñÿ èíôîðìàöèÿ î êîìïàíèè.

5. Â ìåíþ Financials (Ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè) âûáåðèòå ïóíêò Income Statement 
(Îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ). Îòîáðàçèòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèé îò÷åò. Îáðàòèòå âíè-
ìàíèå íà ñòðîêè Earnings before interest and taxes (Ïðèáûëü äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è 
íàëîãîâ) (îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü) è Interest expense (Ðàñõîäû íà âûïëàòó ïðîöåí-
òîâ) çà ãîä (èëè êâàðòàë). Îöåíèòå ñïîñîáíîñòü êîìïàíèè ïîêðûâàòü ñâîè ðàñõîäû 
ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

Êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ =
Ïðèáûëü äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ

 .
Ðàñõîäû íà âûïëàòó ïðîöåíòîâ

Íèçêèé êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ îçíà÷àåò, ÷òî óìåíüøåíèå îáúåìà ïðîäàæ èëè óâå-
ëè÷åíèå îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ ìîæåò ëèøèòü êîìïàíèþ ñïîñîáíîñòè îòâå÷àòü 
ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì.

6. Â ìåíþ Financials (Ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè) âûáåðèòå ïóíêò Balance Sheet (Áóõãàë-
òåðñêèé áàëàíñ). Ïðîêðóòèòå âíèç äî ðàçäåëà Liabilities (Îáÿçàòåëüñòâà) è íàéäèòå 
ñóììó òåêóùèõ è äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ. Îáðàòèòå âíèìàíèå íà ãðàôó Total 
assets (Ñîâîêóïíûå àêòèâû) è ðàññ÷èòàéòå êîýôôèöèåíò çàäîëæåííîñòè çà ãîä èëè 
çà êâàðòàë ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Êîýôôèöèåíò çàäîëæåííîñòè =
Ñîâîêóïíûå òåêóùèå è äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà

 .
Ñîâîêóïíûå àêòèâû

Âûñîêîå çíà÷åíèå äàííîãî ïîêàçàòåëÿ ñâèäåòåëüñòâóåò î âûñîêîì ôèíàíñîâîì 
ðèñêå.

7. Ïðîâåäèòå îöåíêó ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ äëÿ êàæäîé èç èíòåðåñóþùèõ âàñ êîìïàíèé.

Ñèñòåìíûå ðèñêè îáóñëîâëåíû ôàêòîðàìè, êîòîðûå îêàçûâàþò 
âëèÿíèå íà âñå öåííûå áóìàãè. Òàêèå ðèñêè âêëþ÷àþò â ñåáÿ âíåøíèå 
ïî îòíîøåíèþ ê êîìïàíèè ðèñêè (ðûíî÷íûé ðèñê, ñëó÷àéíûé ðèñê, 
ïðîöåíòíûé ðèñê, âàëþòíûé ðèñê, ðèñê  ëèêâèäíîñòè, èíôëÿöèîííûé 
ðèñê) è íå ìîãóò áûòü íèâåëèðîâàíû ïóòåì äèâåðñèôèêàöèè.
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ÐÈÑÓÍÎÊ 2-1

Êëàññèôèêàöèÿ îáùèõ ðèñêîâ

Ñíèæåíèå äåëîâûõ è ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ

Ìîæíî ñíèçèòü âëèÿíèå äåëîâûõ è ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ íà âàø èíâåñòè-
öèîííûé ïîðòôåëü çà ñ÷åò äèâåðñèôèêàöèè, äîñòèãàåìîé ïóòåì ïðè-
îáðåòåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ àêòèâîâ, äîõîäíîñòü êîòîðûõ íå âçàèìî-
ñâÿçàíà. Ôîðìèðîâàíèå äèâåðñèôèöèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ ïîçâîëÿåò 
ïîëó÷àòü áîëåå ñòàáèëüíóþ äîõîäíîñòü.

Íàïðèìåð, åñëè áû âû èíâåñòèðîâàëè ñâîè ñáåðåæåíèÿ â ðàçìåðå 
1 ìëí äîëë. â îáûêíîâåííûå àêöèè êîðïîðàöèè Intel, êóïèâ èõ ïî öåíå 
28 äîëë. çà àêöèþ ïî ñîñòîÿíèþ íà 31 àâãóñòà 2003 ã., òî ãîäîì ïîçæå 
âàøè ïîòåðè ñîñòàâèëè áû 25% âëîæåííîãî êàïèòàëà, ïîñêîëüêó öåíà 
àêöèé Intel óïàëà äî 21 äîëë. Àêöèè êîìïàíèè Intel òîðãîâàëèñü «õóæå 
ðûíêà» â ïåðèîä ñ 31 àâãóñòà 2003 ã. ïî 31 àâãóñòà 2004 ã. Çà òîò æå 
ïåðèîä èíäåêñ Äîó Äæîíñà ïðèáàâèë 7%, èíäåêñ Standard and Poor’s 
(S&P 500) âûðîñ íà 8%, à êîìïîçèòíûé èíäåêñ NASDAQ (NASDAQ 
Composite, NASDAQ) ñíèçèëñÿ íà 1%. Ïîòåðè ïî ïîðòôåëþ èíâåñòè-
öèé, ñîñòîÿùåìó èç àêöèé Intel Corporation, ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 2-2.

ÒÀÁËÈÖÀ 2-2

Ïîðòôåëü àêöèé

Äàòà
Öåííàÿ 
áóìàãà

Öåíà 
àêöèè, 
äîëë.

Êîëè-
÷åñòâî 
àêöèé

Òèêåð

Ñòî-
èìîñòü 
ïàêåòà, 

äîëë.

Ðûíî÷íàÿ 
ñòîèìîñòü 

ïàêåòà 
íà 31 àâãóñòà 
2004 ã., äîëë.

Óáûòêè, 
äîëë.

31.08.2003

Ïîêóïêà 
àêöèé 
Intel 28 35 714 INTC 1 000 000 749 994 250 006

ÎÁÙÈÅ ÐÈÑÊÈ

ÍÅÄÈÂÅÐÑÈÔÈÖÈÐÓÅÌÛÅ 
(ÑÈÑÒÅÌÍÛÅ) ÐÈÑÊÈ

ÄÈÂÅÐÑÈÔÈÖÈÐÓÅÌÛÅ 
(ÍÅÑÈÑÒÅÌÍÛÅ) ÐÈÑÊÈ

Ðûíî÷íûé 
ðèñê

Âàëþòíûé 
ðèñê

Ñëó÷àéíûé 
ðèñê

Äåëîâîé 
ðèñê

Îïåðà-
öèîííûé 

ðèñê

Ôèíàíñîâûé 
ðèñê

Èíôëÿ-
öèîííûé 

ðèñê

Ðèñê 
èçìåíåíèÿ 
ïðîöåíòíûõ 

ñòàâîê
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Ïðåäïîëîæèì, ÷òî âìåñòî òîãî, ÷òîáû èíâåñòèðîâàòü íà òîò æå ñðîê 
1 ìëí äîëë. â àêöèè Intel, âû ðåøèëè ðàçäåëèòü äåíüãè íà 10 ðàâíûõ 
÷àñòåé, êàê ïîêàçàíî â òàáë. 2-3. Ïî ïðîøåñòâèè ãîäà âàø äèâåðñèôè-
öèðîâàííûé ïîðòôåëü óâåëè÷èëñÿ áû íà 6% ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîòåðåé 
25% îò èíâåñòèðîâàíèÿ âñåé ñóììû â àêöèè Intel. Ïðèáûëü âàì ïðè-
íåñëè áû àêöèè ïðîèçâîäèòåëåé íàïèòêîâ, êîìïàíèé àýðîêîñìè÷åñêîé, 
ôàðìàöåâòè÷åñêîé è íåôòÿíîé ïðîìûøëåííîñòè, ìíîãîïðîôèëüíûõ 
êîðïîðàöèé (Boeing, Johnson&Johnson, Pepsi Cola, ExxonMobil, Tyco), 
à óáûòêè — àêöèè êîìïàíèé Mattel, ðàáîòàþùåé â ñôåðå ðàçâëå÷åíèé, 
Washington Mutual — â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå, Intel è Applied Materials — 
â òåõíîëîãè÷åñêîì ñåêòîðå, Wal-Mart — â ñåêòîðå ðîçíè÷íîé òîðãîâëè.

Âàæíîñòü äèâåðñèôèêàöèè ìîæíî ðàññìàòðèâàòü è ñ äðóãîé ñòîðî-
íû. Äëÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç àêöèé îäíîé êîìïà-
íèè, 50-ïðîöåíòíîå ñíèæåíèå öåíû àêöèé ïðèâåäåò ê ïîòåðå 50% ñòî-
èìîñòè âñåãî ïîðòôåëÿ. Â ïîðòôåëå, ñîñòîÿùåì èç 10 ðàâíûõ ïàêåòîâ 
àêöèé ðàçëè÷íûõ êîìïàíèé, ñíèæåíèå íà 50% ñòîèìîñòè àêöèé îäíîé 
êîìïàíèè ïðèâåäåò ëèøü ê 5-ïðîöåíòíîìó ñíèæåíèþ îáùåé ñòîèìî-
ñòè ïîðòôåëÿ. Òàêèì îáðàçîì, î÷åíü íåáîëüøîå êîëè÷åñòâî àêöèé â 
ïîðòôåëå îçíà÷àåò ïîâûøåíèå ñòåïåíè ðèñêà âëîæåíèé â êàæäûé èí-
ñòðóìåíò. Ñëèøêîì áîëüøîå ðàçíîîáðàçèå àêöèé â ïîðòôåëå ñíèæàåò 
ïîòåíöèàë ðîñòà åãî ñòîèìîñòè. 

Èíâåñòèðóÿ â àêöèè êîìïàíèé, ïðåäñòàâëÿþùèõ ðàçëè÷íûå ñåêòîðû 
ýêîíîìèêè, ìû, íàïðîòèâ, ñíèæàåì ðèñêè óáûòêîâ. Äîõîäíîñòü âëîæåíèé 
â ðàçëè÷íûå êîìïàíèè ñëàáî âçàèìîñâÿçàíà, ÷òî ñíèæàåò ñòåïåíü âîëà-
òèëüíîñòè âîçìîæíîãî äîõîäà. Åñëè èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü ñîñòîèò 
èç àêöèé ðàçíûõ êîìïàíèé, ðàáîòàþùèõ â îäíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè, 
íàïðèìåð Intel è Applied Materials, òî äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé â áóìàãè 
ýòèõ ïðåäñòàâèòåëåé ðûíêà âûñîêèõ òåõíîëîãèé â öåëîì áóäåò ñõîæåé, 
ò.å. áóäåò èìåòü âûñîêóþ êîððåëÿöèþ. Àêöèè íå ñâÿçàííûõ äðóã ñ äðóãîì 
êîìïàíèé, ïðåäñòàâëÿþùèõ ðàçëè÷íûå ñåêòîðû ýêîíîìèêè, èìåþò íèç-
êóþ èëè îòðèöàòåëüíóþ êîððåëÿöèþ. Ïðè óâåëè÷åíèè êîëè÷åñòâà èìå-
þùèõñÿ â èíâåñòèöèîííîì ïîðòôåëå ïàêåòîâ àêöèé ðàçëè÷íûõ êîìïàíèé 
ñ íèçêèìè èëè îòðèöàòåëüíûìè ïîêàçàòåëÿìè êîððåëÿöèè äî 30 èëè 40 
ìîæíî ýôôåêòèâíî óñòðàíèòü âñå ðèñêè îòðàñëåâîé âçàèìîçàâèñèìîñòè. 
Òàêèì îáðàçîì, íåñèñòåìíûå ðèñêè (îïåðàöèîííûå, äåëîâûå è ôèíàíñî-
âûå) ìîãóò áûòü çíà÷èòåëüíî ñíèæåíû çà ñ÷åò äèâåðñèôèêàöèè.

Ðûíî÷íûå ðèñêè

Ðûíî÷íûå ðèñêè âîçíèêàþò âñëåäñòâèå íàëè÷èÿ ó êîòèðîâîê öåííûõ 
áóìàã òåíäåíöèè ê äâèæåíèþ â îäíîì íàïðàâëåíèè, âîçíèêàþùåé â 
êà÷åñòâå ðåàêöèè íà êàêèå-ëèáî âíåøíèå ñîáûòèÿ, íå ñâÿçàííûå íà-
ïðÿìóþ ñ ôóíäàìåíòàëüíûìè ïîêàçàòåëÿìè êîìïàíèé. Îïàñåíèÿ â ýòîì 
ñëó÷àå ñâÿçàíû ñ òåì, ÷òî ïîä äàâëåíèåì ðûíêà ñòîèìîñòü èíâåñòèöè-
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îííîãî ïîðòôåëÿ áóäåò ïîäâåðæåíà êîëåáàíèÿì. È õîòÿ âû ñìîæåòå 
äèâåðñèôèöèðîâàòü ñâîè èíâåñòèöèè ïðàêòè÷åñêè äî ïîëíîãî óñòðà-
íåíèÿ äåëîâûõ ôèíàíñîâûõ è îïåðàöèîííûõ ðèñêîâ, íî òàê è íå ñóìå-
åòå ïîëíîñòüþ çàùèòèòüñÿ îò ðûíî÷íûõ ðèñêîâ. Äèâåðñèôèêàöèÿ íå 
îáåñïå÷èâàåò áåçîïàñíîñòè âàøèõ èíâåñòèöèé, êîãäà âíåøíèå ñîáûòèÿ 
âûçûâàþò «îïîëçíè» íà ôîíäîâûõ ðûíêàõ. Íàïðèìåð, êîãäà ôîíäîâûé 
ðûíîê èäåò ââåðõ, â öåíå ðàñòåò áîëüøèíñòâî àêöèé, â òîì ÷èñëå è áó-
ìàãè êîìïàíèé, íå îòëè÷àþùèõñÿ ðîñòîì îáúåìîâ ïðîäàæ è ïðèáûëè. 
Àíàëîãè÷íî, ïðè ïîíèæàòåëüíîì òðåíäå íà ðûíêå äàæå öåíû àêöèé 
êîìïàíèé ñ ëó÷øèìè, ÷åì â ñðåäíåì ïî ðûíêó, îáúåìàìè ïðîäàæ è ïðè-
áûëüþ íå ñìîãóò èçáåæàòü ïàäåíèÿ.

Âíåøíèå ñîáûòèÿ, îêàçûâàþùèå âëèÿíèå íà êîòèðîâêè öåííûõ áó-
ìàã (àêöèé, îáëèãàöèé, äðóãèõ àêòèâîâ, íàïðèìåð, íåäâèæèìîñòè), ìî-
ãóò áûòü íåïðåäñêàçóåìûìè. Ýòî ìîæåò áûòü òåððîðèñòè÷åñêèé àêò èëè 
âîåííûå äåéñòâèÿ, ñìåðòü âèäíîãî ëèäåðà èíîñòðàííîãî ãîñóäàðñòâà, 
ðåçêîå èçìåíåíèå óðîâíÿ èíôëÿöèè, çàáàñòîâêà èëè íàâîäíåíèå íà 
Ñðåäíåì Çàïàäå. Èíâåñòîðû ìàëî ÷òî ìîãóò ïðåäïðèíÿòü, ÷òîáû èçáå-
æàòü ðåçêèõ êîëåáàíèé êîòèðîâîê âñëåäñòâèå òàêèõ ñîáûòèé.

Îäíàêî â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå öåíû àêöèé, êàê ïðàâèëî, îò-
ðàæàþò èõ ôóíäàìåíòàëüíóþ ñòîèìîñòü (êîòèðîâêè çàâèñÿò îò ðîñòà 
ïðèáûëè êîìïàíèè-ýìèòåíòà). Äðóãèìè ñëîâàìè, äîëãîñðî÷íàÿ äîõîä-
íîñòü àêöèé îïðåäåëÿåòñÿ ôóíäàìåíòàëüíûìè ïîêàçàòåëÿìè ýìèòåíòà. 
Ðûíî÷íûå ðèñêè â íàèáîëüøåé ñòåïåíè îïàñíû äëÿ òåõ èíâåñòîðîâ, 
êîòîðûå âêëàäûâàþò äåíüãè â èíñòðóìåíòû ôîíäîâîãî ðûíêà íà êî-
ðîòêèé ñðîê. Åñëè òðåáóþòñÿ íàëè÷íûå â òîò ìîìåíò, êîãäà ðûíîê ïà-
äàåò, âîçìîæíî, âàì ïðèäåòñÿ íåñòè óáûòêè ïðè ïðîäàæå àêöèé. Äëÿ 
èíâåñòèðîâàíèÿ â àêöèè ñëåäóåò èìåòü çàïàñ âðåìåíè, äîñòàòî÷íûé äëÿ 
òîãî, ÷òîáû íå ïðîäàâàòü àêòèâû ñåáå â óáûòîê. Òî æå îòíîñèòñÿ ê èí-
âåñòèöèÿì íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè.

Ñíèæåíèå ðûíî÷íûõ ðèñêîâ

Èíâåñòîðû ìàëî ÷òî ìîãóò ñäåëàòü äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñ êîâ, ñâÿçàííûõ 
ñ âîëàòèëüíîñòüþ öåí â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå è ñîîòâåòñòâåííî âû-
ñîêîé âåðîÿòíîñòüþ ïîëó÷èòü óáûòêè ïðè âëîæåíèè â àêöèè èëè äðóãèå 
ðåàëüíûå àêòèâû. Ïðè ýòîì öåíû àêöèé ÿâëÿþòñÿ áîëåå èçìåí÷èâûìè, 
÷åì öåíû îáëèãàöèé. Òàáëèöà 2-4 ïîêàçûâàåò èñòîðè÷åñêóþ äîõîäíîñòü 
ðàçëè÷íûõ öåííûõ áóìàã çà 74-ëåòíèé ïåðèîä — ñ 1926 ïî 2000 ã. Çà 
óêàçàííûé ïåðèîä ñðåäíåãîäîâàÿ äîõîäíîñòü àêöèé êîìïàíèé ñ ìàëîé 
êàïèòàëèçàöèåé ñîñòàâèëà 12,4%, àêöèé êîìïàíèé ñ âûñîêîé êàïèòàëè-
çàöèåé — 11%, ñðåäíåñðî÷íûõ ïðàâèòåëüñòâåííûõ îáëèãàöèé — 5,5%, 
êàçíà÷åéñêèõ âåêñåëåé — 3,9%. Ïî ýòèì ïîêàçàòåëÿì àêöèè ÿâíî âû-
èãðûâàþò ó îáëèãàöèé è êàçíà÷åéñêèõ âåêñåëåé. Îäíàêî àêöèè êîìïàíèé 
ñ âûñîêîé è ìàëîé êàïèòàëèçàöèåé èìåþò íàèáîëüøèé ðèñê, îïðåäåëÿ-
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åìûé ñòàíäàðòíûì îòêëîíåíèåì èõ öåí. Íàïðèìåð, äîõîäíîñòü àêöèé 
êîìïàíèé ìàëîé êàïèòàëèçàöèè êîëåáàëàñü âîêðóã ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ 
îò +45,8 (12,4 + 33,4) äî –21 (12,4 – 33,4)%. Ïðè ýòîì ñòåïåíü èçìåí-
÷èâîñòè äîõîäíîñòè äëÿ ñðåäíåñðî÷íûõ ïðàâèòåëüñòâåííûõ îáëèãàöèé 
áûëà çíà÷èòåëüíî íèæå (â äèàïàçîíå îò +11,3 äî –0,3%).

ÒÀÁËÈÖÀ 2-4

Èñòîðè÷åñêèå äîõîäíîñòè â ïåðèîä 1926–2000 ãã.

Äîõîäíîñòü, 
%

Ðèñê (ñòàíäàðòíîå 
îòêëîíåíèå), %*

Àêöèè êîìïàíèé ìàëîé êàïèòàëèçàöèè 12,4 33,4

Àêöèè êîìïàíèé âûñîêîé êàïèòàëèçàöèè 11,0 20,2

Ñðåäíåñðî÷íûå ïðàâèòåëüñòâåííûå îáëèãàöèè 5,5 5,8

Êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ 3,9 3,2

Èíôëÿöèÿ 3,3 4,4

* Èñòî÷íèê: Ibbotson Associates.

Íà êîðîòêèõ îòðåçêàõ âðåìåíè ïîòåíöèàëüíûé ðèñê óáûòêîâ îò èí-
âåñòèöèé â àêöèè óâåëè÷èâàåòñÿ. Òàáëèöà 2-5 ñîäåðæèò èñòîðè÷åñêèå 
äàííûå î äîõîäíîñòè öåííûõ áóìàã â ïåðèîä ñ ÿíâàðÿ 2000 ã. ïî ôåâ-
ðàëü 2002 ã. Íà ýòîì âðåìåííî�ì îòðåçêå àêöèè ïîêàçàëè îòðèöàòåëü-
íóþ äîõîäíîñòü, òîãäà êàê ïðàâèòåëüñòâåííûå îáëèãàöèè è êàçíà÷åé-
ñêèå âåêñåëÿ èìåëè ïîëîæèòåëüíóþ äîõîäíîñòü. Ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè íà 
äëèííûõ îòðåçêàõ âðåìåíè ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü àêöèé âûãëÿäèò ãîðàç-
äî áîëåå ïðèâëåêàòåëüíî ïî ñðàâíåíèþ ñ äîõîäíîñòüþ ïî îáëèãàöèÿì 
è êàçíà÷åéñêèì âåêñåëÿì (ñì. òàáë. 2-4).

ÒÀÁËÈÖÀ 2-5

Èñòîðè÷åñêèå äîõîäíîñòè â ïåðèîä ñ ÿíâàðÿ 2000 ã. 
ïî ôåâðàëü 2002 ã.

Äîõîäíîñòü, %

Àêöèè êîìïàíèé ìàëîé êàïèòàëèçàöèè –1,3

Àêöèè êîìïàíèé âûñîêîé êàïèòàëèçàöèè –9,4

Ñðåäíåñðî÷íûå ïðàâèòåëüñòâåííûå îáëèãàöèè 9,9

Êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ 4,0

Èíôëÿöèÿ 2,5
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Ýòè ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå ïîêàçûâàþò, ÷òî òåðïåëèâûå äîëãîñðî÷íûå 
èíâåñòîðû ìîãóò ñóùåñòâåííî ñíèçèòü ðûíî÷íûå ðèñêè èíâåñòèðîâàíèÿ â 
àêöèè. Îäíàêî èíâåñòîðû íå ìîãóò ïîëíîñòüþ çàùèòèòü ñåáÿ îò ðûíî÷íûõ 
ðèñêîâ, ïîñêîëüêó âîëàòèëüíîñòü íà ôîíäîâîì ðûíêå ïðèñóòñòâóåò âñåãäà. 
Îäíàêî ñ ó÷åòîì ðåèíâåñòèðîâàíèÿ äèâèäåíäîâ è ïðèðîñòà êàïèòàëà äî-
õîäíîñòü â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå îêàçûâàåòñÿ áîëåå ñòàáèëüíîé.

Ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ ïðè ôîðìèðîâàíèè ñáàëàíñèðîâàííîãî 
ïîðòôåëÿ èíâåñòèöèé òàêæå óìåíüøàåò âëèÿíèå ðûíî÷íûõ ðèñêîâ, ÷òî 
âèäíî èç òàáë. 2-6. Ñî÷åòàíèå â èíâåñòèöèîííîì ïîðòôåëå àêöèé êîì-
ïàíèé âûñîêîé êàïèòàëèçàöèè è ïðàâèòåëüñòâåííûõ îáëèãàöèé äàåò 
ìåíüøóþ äîõîäíîñòü, ÷åì ôîðìèðîâàíèå ïîðòôåëÿ òîëüêî èç àêöèé, 
îäíàêî ðèñê óáûòêîâ ïðè ýòîì ñíèæàåòñÿ. Íà ðàññìàòðèâàåìîì 74-ëåò-
íåì âðåìåííî�ì îòðåçêå ñàìûé íèçêèé ïîêàçàòåëü ïÿòèëåòíåé äîõîäíî-
ñòè äëÿ ñìåøàííîãî ïîðòôåëÿ ñîñòàâèë –3,2% ïðîòèâ –12,5% äëÿ ïîðò-
ôåëÿ, ñîñòîÿùåãî òîëüêî èç àêöèé êîìïàíèé âûñîêîé êàïèòàëèçàöèè. 
Ðûíêè îáëèãàöèé, àêöèé è íåäâèæèìîñòè íå âñåãäà ðàñòóò è ïàäàþò 
ñèíõðîííî. Âî âðåìÿ ñíèæåíèÿ ðûíêà àêöèé ðûíêè îáëèãàöèé è íå-
äâèæèìîñòè ìîãóò ðàñòè, è ýòî äàåò íåêîòîðûå øàíñû íà ïîääåðæàíèå 
áàëàíñà ïðè ïðåñëåäîâàíèè êðàòêîñðî÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ öåëåé.

ÒÀÁËÈÖÀ 2-6

Èñòîðè÷åñêàÿ äîõîäíîñòü ïðè ðàçëè÷íîì ðàñïðåäåëåíèè àêòèâîâ 
â ïåðèîä ñ 1926 ïî 2000 ã.

Ñîñòàâ èíâåñòèöèîííîãî 
ïîðòôåëÿ

Äîõîäíîñòü, 
%

Ìàêñèìàëüíàÿ 
ïÿòèëåòíÿÿ 

äîõîäíîñòü, %

Ìèíèìàëüíàÿ 
ïÿòèëåòíÿÿ 

äîõîäíîñòü, %

100% àêöèé êîìïàíèé âûñîêîé 
êàïèòàëèçàöèè

11 28,6 –12,5

50% îáëèãàöèé è 50% àêöèé 
êîìïàíèé âûñîêîé êàïèòàëèçàöèè

8,7 18,5 –3,2

Ïðîöåíòíûé ðèñê

Ïðîöåíòíûé ðèñê îáóñëîâëåí âîçìîæíîñòüþ ðîñòà èëè ïàäåíèÿ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê, ÷òî âëèÿåò íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü èíâåñòèöèé. Ýòîìó 
ðèñêó ïîäâåðæåíû âñå ðûíî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè, êîòîðûå, â ñâîþ 
î÷åðåäü, îêàçûâàþò âëèÿíèå íà äîõîäíîñòü âñåõ èíâåñòèöèé. Íà öåííûå 
áóìàãè ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ (îáëèãàöèè è ïðèâèëåãèðîâàí-
íûå àêöèè) è íà íåäâèæèìîñòü ýòî âëèÿíèå ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ ñàìûì 
íåïîñðåäñòâåííûì îáðàçîì. Â ïåðèîäû ïîâûøåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê 
öåíû èíñòðóìåíòîâ ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ ñíèæàþòñÿ, ÷òîáû 
ñîõðàíèòü êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ñ âíîâü ðàçìåùàåìûìè íà ðûíêå âû-
ïóñêàìè öåííûõ áóìàã. Ýòî ñíèæåíèå öåí ïðèâîäèò ê ïîòåðÿì êàïèòàëà 
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ó äåðæàòåëåé öåííûõ áóìàã ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ. È íàîáî-
ðîò, â ïåðèîäû ñíèæåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê öåíû óæå íàõîäÿùèõñÿ â 
îáðàùåíèè áóìàã ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ ðàñòóò, îáåñïå÷èâàÿ 
ñâîèì âëàäåëüöàì ïðèðîñò êàïèòàëà. Àíàëîãè÷íîå âëèÿíèå ðîñò è ñíè-
æåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê îêàçûâàþò íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè.

Èçìåíåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê îêàçûâàåò ìåíüøåå âëèÿíèå íà öåíû 
îáûêíîâåííûõ àêöèé, ÷åì íà öåíû èíñòðóìåíòîâ ñ ôèêñèðîâàííîé äî-
õîäíîñòüþ. Âûñîêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè, êàê ïðàâèëî, îêàçûâàþò äàâ-
ëåíèå íà öåíû ðûíêà àêöèé, à íèçêèå îáû÷íî èäóò ðóêà îá ðóêó ñ 
«áû÷üèì» ðûíêîì. Âûñîêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ìíîãèìè èíâåñòîðàìè 
âîñïðèíèìàþòñÿ êàê ñèãíàë ê ïðîäàæå àêöèé è ïåðåõîäó íà ðûíîê îá-
ëèãàöèé ðàäè ïîëó÷åíèÿ áîëåå âûñîêîé êóïîííîé ñòàâêè. Êîãäà ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè ñíèæàþòñÿ, èíâåñòîðû ïåðåõîäÿò ñ ðûíêà îáëèãàöèé 
è äåíåæíîãî ðûíêà íà ðûíîê àêöèé.

Èíôëÿöèîííûé ðèñê 
(ðèñê ñíèæåíèÿ ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè)

Èíôëÿöèîííûé ðèñê, èëè ðèñê ñíèæåíèÿ ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíî-
ñòè, — ýòî ðèñê òîãî, ÷òî èçìåíåíèå ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ïðèâåäåò ê 
ñíèæåíèþ ðåàëüíûõ äîõîäîâ îò èíâåñòèöèé. Åñëè öåíû ðàñòóò â ðåçóëü-
òàòå èíôëÿöèè, òî íà 1 äîëë. â áóäóùåì ìîæíî áóäåò ïðèîáðåñòè ìåíüøå 
òîâàðîâ è óñëóã, ÷åì ñåãîäíÿ. Ýòîò ðèñê îêàçûâàåò íàèáîëüøåå âëèÿíèå 
íà èíâåñòèöèè â èíñòðóìåíòû ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ (îáëèãà-
öèè, äåïîçèòíûå ñ÷åòà è ñåðòèôèêàòû) è íà àêòèâû, íå ïðèíîñÿùèå äî-
õîäà (áåñïðîöåíòíûå òåêóùèå ñ÷åòà è íàëè÷íûå «ïîä ìàòðàñîì»).

Àêòèâû, ñòîèìîñòü êîòîðûõ èçìåíÿåòñÿ âìåñòå ñ îáùèì óðîâíåì 
öåí (îáûêíîâåííûå àêöèè, íåäâèæèìîñòü è ñûðüå), ëó÷øå ðàáîòàþò â 
ïåðèîäû íèçêîé è óìåðåííîé èíôëÿöèè. Äëÿ çàùèòû îò èíôëÿöèîííî-
ãî ðèñêà ñëåäóåò âûáèðàòü òå èíâåñòèöèîííûå èíñòðóìåíòû, îæèäàåìàÿ 
äîõîäíîñòü ïî êîòîðûì âûøå, ÷åì îæèäàåìûé óðîâåíü èíôëÿöèè.

Ñðåäè âñåõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ â ïåðèîäû íèçêîé è óìåðåííîé èí-
ôëÿöèè ëó÷øèå ðåçóëüòàòû ïîêàçûâàþò îáûêíîâåííûå àêöèè. Â ïåðèî-
äû âûñîêîé èíôëÿöèè âñå ôèíàíñîâûå àêòèâû, âêëþ÷àÿ îáûêíîâåííûå 
àêöèè, ðàáîòàþò ïëîõî. Îäíàêî îáûêíîâåííûå àêöèè è â òàêèå ïåðèîäû 
ïîêàçûâàþò áîëåå âûñîêóþ äîõîäíîñòü, ÷åì îáëèãàöèè è èíñòðóìåíòû 
äåíåæíîãî ðûíêà.

Ñëó÷àéíûå ðèñêè

Ñëó÷àéíûå ðèñêè â øèðîêîì ñìûñëå ïîäðàçóìåâàþò âîçìîæíîñòü íà-
ñòóïëåíèÿ òàêèõ ñîáûòèé, êîòîðûå ìîãóò ïîâëèÿòü íà ñòîèìîñòü îáëè-
ãàöèé è àêöèé. Â îòíîøåíèè îòäåëüíî âçÿòîé êîìïàíèè òàêèì ñîáûòèåì 
ìîæåò ñòàòü ïðèâëå÷åíèå ñëèøêîì áîëüøîãî êðåäèòà, ÷òî ìîæåò ïðèâå-
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ñòè ê ñíèæåíèþ öåí íà åå îáðàùàåìûå îáëèãàöèè. Ê ñëó÷àéíûì ðèñêàì 
îòíîñÿòñÿ è ðåçóëüòàòû òàêèõ ñîáûòèé, êàê ïîëèòè÷åñêèå ïîòðÿñåíèÿ, 
âìåøàòåëüñòâî ãîñóäàðñòâà â ÷àñòíûé ñåêòîð èëè ñòèõèéíûå áåäñòâèÿ. 
Íàïðèìåð, àêöèè Taiwan Semiconductor óïàëè â öåíå ïîñëå çåìëåòðÿ-
ñåíèÿ íà Òàéâàíå, ïîñêîëüêó èíâåñòîðû îïàñàëèñü, ÷òî ïðîèçâîäñòâåí-
íûå ìîùíîñòè êîìïàíèè áûëè ïîâðåæäåíû. Ïîñêîëüêó òàêèå ñîáûòèÿ 
òðóäíî ïðåäñêàçàòü, èíâåñòîðû ìàëî ÷òî ìîãóò ñäåëàòü äëÿ çàùèòû îò 
äàííîãî âèäà ðèñêîâ. Îäíàêî îíè ìîãóò îöåíèòü è ó÷åñòü âîçìîæíûå 
ïîñëåäñòâèÿ íàñòóïëåíèÿ òàêèõ ñîáûòèé.

Âàëþòíûå ðèñêè

Âàëþòíûå ðèñêè çàêëþ÷àþòñÿ â îïàñíîñòè òîãî, ÷òî èçìåíåíèå êóðñà 
âàëþòû ìîæåò ïðèâåñòè ê ïîòåðå èíâåñòèöèîííîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ. 
Óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè äîëëàðà ïî îòíîøåíèþ ê èíîñòðàííîé âàëþòå 
ìîæåò ñâåñòè ê íóëþ äîõîäíîñòü è ïðèâåñòè ê ïîòåðå êàïèòàëà ïðè 
ïðîäàæå èíîñòðàííûõ öåííûõ áóìàã, íîìèíèðîâàííûõ â îáåñöåíèâøåé-
ñÿ âàëþòå. Íàïðèìåð, 10-ïðîöåíòíûé ðîñò êóðñà äîëëàðà ïî îòíîøå-
íèþ ê áðèòàíñêîìó ôóíòó «ñúåäàåò» 10-ïðîöåíòíûé ïðèðîñò ñòîèìî-
ñòè àêöèé áðèòàíñêèõ êîìïàíèé. Ïàäåíèå êóðñà äîëëàðà îòðàæàåòñÿ 
íå òîëüêî íà ñòîèìîñòè àêöèé è îáëèãàöèé àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé, 
íî è íà ýêîíîìèêå ÑØÀ, ïîñêîëüêó èìïîðòíûå òîâàðû ñòàíîâÿòñÿ áî-
ëåå äîðîãèìè, ÷òî ñïîñîáñòâóåò óñêîðåííîìó ðîñòó èíôëÿöèè. ×òî-
áû ñìÿã÷èòü ïîòåíöèàëüíûé ðîñò èíôëÿöèè, Ôåäåðàëüíûé ðåçåðâíûé 
áàíê íà÷èíàåò ïîâûøàòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè. Ýòî îêàçûâàåò íåãàòèâíîå 
âëèÿíèå íà ôîíäîâûé ðûíîê. Öåíû íà îáðàùàåìûå îáëèãàöèè â ýòîì 
ñëó÷àå ñíèæàþòñÿ, à èíâåñòîðû ïðîäàþò àêöèè ðàäè ïîëó÷åíèÿ áîëåå 
âûñîêîãî äîõîäà çà ñ÷åò âëîæåíèé â íîâûå âûïóñêè îáëèãàöèé.

Ðèñê ïîòåðè ëèêâèäíîñòè

Ðèñê ïîòåðè ëèêâèäíîñòè îáóñëîâëåí íàëè÷èåì âåðîÿòíîñòè òîãî, ÷òî 
èíâåñòîð ïðè íåîáõîäèìîñòè íå ñìîæåò êîíâåðòèðîâàòü ñâîè èíâåñòè-
öèè â äåíåæíûå ñðåäñòâà áûñòðî è áåç çíà÷èòåëüíûõ ïîòåðü. Öåííûå 
áóìàãè ðàçëè÷àþòñÿ ïî ñòåïåíè ëèêâèäíîñòè, è ÷åì âûøå ëèêâèäíîñòü 
èíñòðóìåíòà, òåì ëåã÷å åãî ïðîäàòü èëè êóïèòü áåç äîïîëíèòåëüíûõ 
çàòðàò. Ïðè èíâåñòèðîâàíèè â îïðåäåëåííûé àêòèâ íàäî ó÷èòûâàòü ñëå-
äóþùèå ôàêòîðû:

 âðåìÿ, íåîáõîäèìîå äëÿ ðåàëèçàöèè äàííîãî àêòèâà;
 îòíîñèòåëüíóþ îïðåäåëåííîñòü öåíû, ïî êîòîðîé ìîæíî áóäåò
ïðîäàòü àêòèâ.

Åñëè ïëàíèðóåòñÿ èíâåñòèðîâàòü íà êîðîòêèé ñðîê, òî ñëåäóåò âêëà-
äûâàòü äåíüãè â èíñòðóìåíòû, îáëàäàþùèå âûñîêîé ëèêâèäíîñòüþ (ñáå-
ðåãàòåëüíûå ñ÷åòà, êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ, âçàèìíûå ôîíäû äåíåæíî-
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