
ÃËÀÂÀ 1

Çà÷åì èíâåñòèðîâàòü â àêöèè? 

ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÒÅÌÛ

 Ïî÷åìó ñëåäóåò èíâåñòèðîâàòü â àêöèè
 Ðàçðàáîòêà âàøåãî ôèíàíñîâîãî ïëàíà
 ×òî âàì äàñò èíâåñòèðîâàíèå â àêöèè 

Èíâåñòèöèîííûé ñðåç

 Â íîÿáðå 2001 ã. êîìïàíèÿ Enron îáúÿâèëà î áàíêðîòñòâå. Èí-
âåñòîðû, êîòîðûå ïðèîáðåëè àêöèè ýòîé øèðîêî èçâåñòíîé 
êîìïàíèè ïî 60 äîëë. çà 1 àêöèþ â íà÷àëå ãîäà, íàáëþäàëè, êàê 
èõ âëîæåíèÿ îáåñöåíèâàþòñÿ. 
 Â òå÷åíèå òðåõ ëåò, ñ ìàðòà 2000 ïî 2003 ã., ôîíäîâûé ðûíîê 
ïðåáûâàë â ãëóáîêîì êðèçèñå. Èíäåêñ NASDAQ îïóñòèëñÿ íà 
71%. Ôîíäîâûé ðûíîê íå èñïûòûâàë òàêîãî ïàäåíèÿ ñî âðåìåí 
Âåëèêîé äåïðåññèè 1929 ã. 
 Öåíà àêöèé êîìïàíèè Boeing ñîñòàâëÿëà 33,50 äîëë. çà 1 àê-
öèþ â íîÿáðå 2001 ã., à 3 ìàÿ 2006 ã. îíà ïîäíÿëàñü äî 85 äîëë. 
çà 1 àêöèþ. Çà 4,5 ãîäà ðîñò ñîñòàâèë 155%. 

Èòàê, âû óâèäåëè, êàê ëåãêî ìîæíî ïîòåðÿòü äåíüãè, èíâåñòèðóÿ 
â àêöèè. È âñå æå áîëåå ïîëîâèíû ãðàæäàí Ñîåäèíåííûõ Øòàòîâ âëà-
äåþò àêöèÿìè ëèáî íåïîñðåäñòâåííî, ëèáî êîñâåííî, èìåÿ èõ â ñîñòàâå 
ïåíñèîííûõ ïîðòôåëåé. Ïîíèìàíèå òîãî, ÷òî æå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé 
àêöèè è êàê ðàáîòàþò ôîíäîâûå ðûíêè, ïîìîæåò âàì èçáåæàòü äîðî-
ãîñòîÿùèõ îøèáîê ïðè èíâåñòèðîâàíèè â àêöèè è ñôîðìèðîâàòü ïîðò-
ôåëü, ñîñòîÿùèé èç âûñîêîäîõîäíûõ âëîæåíèé, êàê â ñëó÷àå ñ àêöèÿìè 
Boeing.
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ÇÀ×ÅÌ ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÒÜ Â ÀÊÖÈÈ 

Èíâåñòèöèîííûé ñðåç âûçûâàåò âîïðîñ: çà÷åì æå èíâåñòèðîâàòü â àê-
öèè, åñëè èç-çà ýòîãî ìîæíî ïîòåðÿòü ÷àñòü ñâîèõ âëîæåíèé? Îòâåò âè-
äåí íà ðèñ. 1-1, èëëþñòðèðóþùåì, ïî÷åìó àêöèè ñòîëü ïðèâëåêàòåëüíû 
äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ.

Çà áîëåå ÷åì 19-ëåòíèé ïåðèîä, ñ 1986 ïî 2004 ã., äîõîäíîñòü àêöèé 
êàê êðóïíûõ, òàê è ìåëêèõ êîìïàíèé ïðåâûñèëà äîõîäíîñòü îáëèãà-
öèé è êàçíà÷åéñêèõ âåêñåëåé, çíà÷èòåëüíî îïåðåäèâ èíôëÿöèþ. Òåì 
íå ìåíåå â òå÷åíèå ïÿòè ëåò 19 àêöèé ïîêàçàëè õóäøóþ äîõîäíîñòü, 
÷åì îáëèãàöèè è êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ. Îäíàêî äîëãîñðî÷íîìó èíâå-
ñòîðó íå ñëåäóåò óíûâàòü èç-çà íåñêîëüêèõ íåïðèáûëüíûõ ëåò, ïî-
ñêîëüêó áîëüøåå çíà÷åíèå èìååò ðîñò áëàãîñîñòîÿíèÿ â äîëãîñðî÷íîé 
ïåðñïåêòèâå. 

ÐÈÑÓÍÎÊ 1-1

Ãîäîâàÿ äîõîäíîñòü àêöèé, îáëèãàöèé è êàçíà÷åéñêèõ âåêñåëåé, 
1986—2004 ãã.

Íà ðèñ. 1-2 ïîêàçàíî, íàñêîëüêî çíà÷èòåëüíî ôàêòè÷åñêàÿ äîõîä-
íîñòü àêöèé ïðåâçîøëà äîõîäíîñòü îáëèãàöèé è êàçíà÷åéñêèõ âåêñå-
ëåé çà 1926—2000 ãã. 1 äîëë., âëîæåííûé â êàæäûé èç âûøåóêàçàííûõ 
èíñòðóìåíòîâ, ïîêàçàë ðàçíóþ äîõîäíîñòü ñ ïîïðàâêîé íà èíôëÿöèþ. 
Âëîæåíèÿ 1 äîëë. â àêöèè ìåëêèõ êîìïàíèé ïðèíåñëè ñâûøå 500 äîëë., 
ïðè ýòîì àíàëîãè÷íûå èíâåñòèöèè â àêöèè êðóïíûõ êîìïàíèé ïðèíåñëè 
çà òîò æå ïåðèîä 150 äîëë. Ôàêòè÷åñêàÿ äîõîäíîñòü êàçíà÷åéñêèõ âåê-
ñåëåé, êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé è êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé ñîñòàâèëà 
1,50, 3,79 è 5,50 äîëë. ñîîòâåòñòâåííî. Ýòè ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè äå-
ìîíñòðèðóþò, íàñêîëüêî ïðèâëåêàòåëüíûìè ÿâëÿþòñÿ èíâåñòèöèè â àê-
öèè íà äîëãîñðî÷íûé ïåðèîä. 

Àêöèè ìåëêèõ êîìïàíèé

Àêöèè êðóïíûõ êîìïàíèé

Ñðåäíåñðî÷íûå 
ïðàâèòåëüñòâåííûå 
îáëèãàöèè

Êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ

Èíôëÿöèÿ
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ÐÈÑÓÍÎÊ 1-2

Ôàêòè÷åñêàÿ äîõîäíîñòü èíâåñòèðîâàíèÿ 1 äîëë., 1926—2000 ãã.

Èòàê, ìîæíî ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû:
 äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêîâ óáûòêîâ èíâåñòèðîâàòü â àêöèè ñëåäóåò íà 
äîëãîñðî÷íûé ïåðèîä;
 äëÿ ïîëó÷åíèÿ âûñîêîé äîõîäíîñòè â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå 
èíâåñòîðàì íå ñëåäóåò ïðèäàâàòü áîëüøîå çíà÷åíèå âîëàòèëüíî-
ñòè ãîäîâîé äîõîäíîñòè, êîòîðóþ ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê íå-
ñóùåñòâåííóþ ïîìåõó íà ïóòè ê áîëåå âûñîêîé äîõîäíîñòè;
 ïðè äîëãîñðî÷íîì èíâåñòèðîâàíèè óáûòêè íà ôîíäîâîì ðûíêå 
ñòàíîâÿòñÿ äîâîëüíî çàìåòíûìè;
 ïðè èíâåñòèðîâàíèè íà äëèòåëüíûé ïåðèîä àêöèè ìåëêèõ êîìïà-
íèé ïî ñðàâíåíèþ ñ êðóïíûìè ïðèíîñÿò áî�ëüøóþ äîõîäíîñòü;
 â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå èíâåñòèöèè â îáëèãàöèè è êðàòêî-
ñðî÷íûå êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà ìîãóò îêàçàòüñÿ áîëåå ýô-
ôåêòèâíûìè ïî ñðàâíåíèþ ñ èíâåñòèöèÿìè â àêöèè;
 îáëèãàöèè ïðèíîñÿò áî�ëüøóþ äîõîäíîñòü, ÷åì êàçíà÷åéñêèå âåê-
ñåëÿ (öåííûå áóìàãè äåíåæíîãî ðûíêà);
 èíâåñòèðîâàíèå â îáûêíîâåííûå àêöèè îáåñïå÷èâàåò ëüãîòíîå íà-
ëîãîîáëîæåíèå íà ôåäåðàëüíîì óðîâíå, ÷åãî íå èìåþò èíâåñòîðû 
íà ðûíêàõ îáëèãàöèé è äåíåæíîì ðûíêå. Äèâèäåíäû íà îáûê-
íîâåííûå àêöèè îáëàãàþòñÿ ôåäåðàëüíûì íàëîãîì ïî ëüãîòíûì 
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ñòàâêàì (íèæå ïðåäåëüíîé ñòàâêè íàëîãà), â òî âðåìÿ êàê äîõîä îò 
îáëèãàöèé è öåííûõ áóìàã äåíåæíîãî ðûíêà îáëàãàåòñÿ íàëîãîì 
ïî ïðåäåëüíûì ñòàâêàì. 

Â òàáë. 1-1 óêàçàíû íåêîòîðûå ïðè÷èíû, ïî êîòîðûì äëÿ ïîëó÷åíèÿ 
áîëüøåé äîõîäíîñòè ñëåäóåò çàäóìàòüñÿ î äîëãîñðî÷íîì èíâåñòèðîâà-
íèè â àêöèè, à íå â îáëèãàöèè, êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ, äåïîçèòíûå ñåð-
òèôèêàòû èëè âçàèìíûå ôîíäû äåíåæíîãî ðûíêà. 

Èíâåñòîðû, âêëàäûâàþùèå ñðåäñòâà íà äëèòåëüíûé ïåðèîä (áîëåå 
ïÿòè ëåò) è ãîòîâûå íåñòè ðèñê óáûòêîâ íà ïàäàþùåì ðûíêå, äîëæíû 
èíâåñòèðîâàòü â àêöèè. Èíâåñòîðû ñ áîëåå êîðîòêèìè «âðåìåííû�ìè 
ãîðèçîíòàìè», êîòîðûì íóæåí ïîñòîÿííûé ïîòîê äîõîäîâ îò ñâîèõ 
âëîæåíèé è êîòîðûå íå ðàñïîëîæåíû ê ðèñêó, äîëæíû èíâåñòèðîâàòü 
â îáëèãàöèè. Âàøè ôèíàíñîâûå öåëè è ïåðñîíàëüíûå êà÷åñòâà îïðåäå-
ëÿþò âèäû öåííûõ áóìàã, â êîòîðûå âû èíâåñòèðóåòå. 

ÒÀÁËÈÖÀ 1-1

Îñíîâíûå ïðè÷èíû áîëüøå ñáåðåãàòü è ìóäðî èíâåñòèðîâàòü 

 Ëþäè ñòàëè æèòü äîëüøå, ïîýòîìó èì íóæíî áîëüøå äåíåã, ÷òîáû îáåñïå÷èâàòü 
ñåáÿ ïîñëå âûõîäà íà ïåíñèþ.

 Öåíû íà ìåäèöèíñêîå îáñëóæèâàíèå, îáðàçîâàíèå è ñòðàõîâûå óñëóãè ïîñòîÿííî 
ðàñòóò. 

 Öåíû íà íåäâèæèìîñòü, â òîì ÷èñëå æèëûå äîìà, íåóêëîííî ïîâûøàþòñÿ. 

 Íåîáõîäèìî îïåðåæàòü èíôëÿöèþ è óëó÷øàòü óðîâåíü æèçíè. 

 Ëþäè õîòÿò ñäåëàòü ñîñòîÿíèå, ÷òîáû îñòàâèòü íàñëåäñòâî. 

 ×åì áîëüøå âû ñáåðåæåòå è èíâåñòèðóåòå ñåé÷àñ, òåì âûøå áóäåò âàøà ïëàòåæå-
ñïîñîáíîñòü çà ñ÷åò íà÷èñëåíèÿ äîõîäîâ ïî ñëîæíîé ñòàâêå ïðîöåíòà. 

 Èíâåñòèðóÿ ìóäðî, âû ïîâûøàåòå ñâîå áëàãîñîñòîÿíèå.

ÐÀÇÐÀÁÎÒÀÉÒÅ ËÈ×ÍÛÉ ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÉ ÏËÀÍ

Ïðîöåññ èíâåñòèðîâàíèÿ íà÷èíàåòñÿ ñ ñîñòàâëåíèÿ ôèíàíñîâîãî ïëàíà, 
â êîòîðîì óêàçûâàþòñÿ ôèíàíñîâûå öåëè è ïëàí èõ äîñòèæåíèÿ. Åñëè 
íå çíàòü, ÷åãî õî÷åøü, íå áóäåøü çíàòü, êàê ýòîãî äîáèòüñÿ. 

1. Ñôîðìóëèðóéòå âàøè ôèíàíñîâûå öåëè 

Íà ïåðâîì ýòàïå ñîñòàâëåíèÿ ëþáîãî ïëàíà èíâåñòèðîâàíèÿ ñëåäóåò 
îïðåäåëèòü, ÷åãî âû õîòèòå äîñòè÷ü çà ñ÷åò èíâåñòèöèé è êîãäà âàì 
ïîíàäîáÿòñÿ âàøè äåíüãè. Âîçìîæíî, ó âàñ ìíîãî öåëåé, íàïðèìåð: íà-
êîïèòü äåíüãè äëÿ âûõîäà íà ïåíñèþ ÷åðåç 20 ëåò, çàïëàòèòü çà îá-
ðàçîâàíèå äåòåé ÷åðåç 10 ëåò, âíåñòè ïåðâûé âçíîñ çà äà÷ó ÷åðåç äâà 
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ãîäà. Ôèíàíñîâûå öåëè — ýòî ôèíàíñîâûå âåõè, êîòîðûå âû õîòèòå äî-
ñòè÷ü ïðè ïîìîùè èíâåñòèðîâàíèÿ. Ïîòðàòüòå íåìíîãî âðåìåíè, ÷òîáû 
ñôîðìóëèðîâàòü ñâîè ôèíàíñîâûå öåëè è îïðåäåëèòü, êàêîé îòäà÷è îò 
êàæäîé èç íèõ âû îæèäàåòå â áóäóùåì. 

Âîçìîæíûå ôèíàíñîâûå öåëè:
 â òå÷åíèå îäíîãî ãîäà ñîáðàòü ñáåðåæåíèÿ «íà ÷åðíûé äåíü»;
 ÷åðåç ïÿòü ëåò êóïèòü àâòîìîáèëü;
 ÷åðåç 10 ëåò îïëàòèòü îáðàçîâàíèå äåòåé;
 â òå÷åíèå 25 ëåò ñôîðìèðîâàòü ïåíñèîííûé êàïèòàë.

Èíâåñòèðîâàíèå â ïåíñèîííîå îáåñïå÷åíèå îòëè÷àåòñÿ îò èíâåñòè-
ðîâàíèÿ â áîëåå êðàòêîñðî÷íûå öåëè çà ñ÷åò âðåìåííîãî ãîðèçîíòà 
è ðèñêîâ.

ÂÐÅÌÅÍÍÎÉ ÃÎÐÈÇÎÍÒ

Îïðåäåëåíèå âðåìåííî�ãî ãîðèçîíòà î÷åíü âàæíî, ïîñêîëüêó îí äàåò 
ëó÷øåå ïðåäñòàâëåíèå î òîì, êàê ìíîãî ñðåäñòâ ïîíàäîáèòñÿ âëîæèòü 
äëÿ äîñòèæåíèÿ êàæäîé öåëè. Ñóììà ñðåäñòâ íà ôèíàíñèðîâàíèå êàæ-
äîé öåëè íàïðÿìóþ çàâèñèò îò âàøåãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ èëè ðàç-
ìåðà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Â òàáë. 1-2 ïîêàçàíî, êàê åãî ðàññ÷èòàòü. 
Ñîáñòâåííûé êàïèòàë — ýòî ðàçíèöà ìåæäó òåì, ñêîëüêî âû èìååòå, 
è òåì, ñêîëüêî âû äîëæíû. 

Àíàëèç åæåìåñÿ÷íîãî áþäæåòà òàêæå ïîìîæåò âàì îïðåäåëèòü, ñêîëü-
êî ïðèäåòñÿ èíâåñòèðîâàòü è êàêîé óðîâåíü ðèñêà âû ãîòîâû ïðèíÿòü. 

ÒÀÁËÈÖÀ 1-2

Êàêîâ âàø êàïèòàë?

Ïåðå÷èñëèòå, ÷åì âû 
âëàäååòå (àêòèâû) 

Áàíêîâñêèå ñ÷åòà 

Äåïîçèòíûå ñåðòèôèêàòû

Àêöèè 

Îáëèãàöèè 

Âçàèìíûå ôîíäû 

Ïåíñèîííûå ñ÷åòà 

Íåäâèæèìîñòü 

Àâòîìîáèëè 

Äîõîä çà âû÷åòîì ðàñõîäîâ 

Äðóãèå àêòèâû 

Ñîâîêóïíûå àêòèâû

Ìèíóñ

Ïåðå÷èñëèòå, ñêîëüêî âû äîëæíû 
(îáÿçàòåëüñòâà)

Äîëã ïî êðåäèòíîé êàðòî÷êå 

Áàíêîâñêèå êðåäèòû 

Äðóãèå êðàòêîñðî÷íûå äîëãîâûå 
îáÿçàòåëüñòâà 

Èïîòåêà 

Êðåäèòû çà àâòîìîáèëü 

Äðóãèå êðåäèòû 

Ñîâîêóïíûå îáÿçàòåëüñòâà

=

Ñîáñòâåííûé 
êàïèòàë
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ÐÈÑÊ

Îöåíèòå ñâîè öåëè ñ ó÷åòîì ðèñêîâ, êîòîðûå ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü 
òàê: 

 ñîõðàííîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà;
 ïîòîê äîõîäîâ;
 ïðèðîñò êàïèòàëà.

Ñîõðàííîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. Èíñòðóìåíòû äåíåæíî-
ãî ðûíêà, íàïðèìåð: áàíêîâñêèå ñ÷åòà, ñáåðåãàòåëüíûå ñ÷åòà, äåïîçèò-
íûå ñåðòèôèêàòû, âçàèìíûå ôîíäû äåíåæíîãî ðûíêà, êàçíà÷åéñêèå è 
êîììåð÷åñêèå âåêñåëÿ — îáåñïå÷èâàþò ñîõðàííîñòü èíâåñòèðîâàííîãî 
êàïèòàëà è íèçêóþ äîõîäíîñòü. Òàêèå êðàòêîñðî÷íûå öåëè, êàê ôîðìè-
ðîâàíèå ðåçåðâíîãî ôîíäà è íàêîïëåíèé äëÿ íåáîëüøèõ ïðèîáðåòåíèé 
â òå÷åíèå ãîäà, ïîïàäàþò â äàííóþ êàòåãîðèþ èíâåñòèöèé. Äîõîäíîñòü 
òàêèõ èíñòðóìåíòîâ ÷àñòî íå ïîêðûâàåò èíôëÿöèþ è íàëîãè. 

Ïîòîê äîõîäîâ. Èíâåñòèöèè, îáåñïå÷èâàþùèå ïîñòîÿííûé ïîòîê äî-
õîäîâ ñ áîëåå âûñîêîé äîõîäíîñòüþ, ÷åì èìåþò èíñòðóìåíòû äåíåæ-
íîãî ðûíêà, âêëþ÷àþò â ñåáÿ îáëèãàöèè è ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè. 
Ñìåùåíèå èíòåðåñà â ïîëüçó îáëèãàöèé è ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé 
â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ áîëåå âûñîêîé äîõîäíîñòè ìîæåò ïðèâåñòè ê ïîòåðå 
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. Åñëè ñòîèìîñòü îáëèãàöèé è ïðèâèëåãèðî-
âàííûõ àêöèé óïàäåò íèæå öåíû èõ ïîêóïêè, òî â ñëó÷àå ïðîäàæè ñâîèõ 
âëîæåíèé èíâåñòîðû ïîíåñóò óáûòêè. Âûñîêîðèñêîâàííûå è âûñîêîäî-
õîäíûå îáëèãàöèè (ìóñîðíûå, èëè áðîñîâûå, îáëèãàöèè) ïðåäëàãàþò 
ïîòåíöèàëüíî áîëåå âûñîêèå ïîòîêè äîõîäîâ, ÷åì îáëèãàöèè èíâåñòè-
öèîííîãî óðîâíÿ, îäíàêî îíè òàêæå íå çàùèùåíû îò ðèñêà äåôîëòà ïî 
âûïëàòå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé èõ äåðæàòåëÿì. Èíâåñòî-
ðû, æåëàþùèå ôèíàíñèðîâàòü ñâîè öåëè ñ âðåìåííû�ìè ãîðèçîíòàìè îò 
îäíîãî äî ïÿòè ëåò, èñïîëüçóþò îáëèãàöèè, ñðîê âûïëàò ïî êîòîðûì 
ñîîòâåòñòâóåò âûáðàííûì ãîðèçîíòàì. Ýòî ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü áîëåå 
âûñîêóþ äîõîäíîñòü, ÷åì ïî èíñòðóìåíòàì äåíåæíîãî ðûíêà.

Ïðèðîñò êàïèòàëà. Èíâåñòèðîâàíèå â öåëÿõ ïðèðîñòà êàïèòàëà ìî-
æåò îáåñïå÷èòü ïðèðîñò ñòîèìîñòè âëîæåíèé, èëè ïðèðîñò êàïèòàëà. 
Àêöèè îáëàäàþò ïîòåíöèàëîì ïðèðîñòà êàïèòàëà, åñëè öåíû íà íèõ 
ïîäíèìàþòñÿ âûøå óðîâíÿ ïîêóïêè. Ðèñê ñîñòîèò â òîì, ÷òî ñòîèìîñòü 
àêöèè ìîæåò óïàñòü íèæå ñòîèìîñòè åå ïîêóïêè, ÷òî ïðèâîäèò ê ïîòåðå 
êàïèòàëà. Ïî ýòîé ïðè÷èíå òðåáóåòñÿ áîëåå äëèòåëüíûé âðåìåííîé ãî-
ðèçîíò (áîëåå ïÿòè ëåò), ÷òîáû èìåòü âîçìîæíîñòü ïåðåæäàòü ïàäåíèå 
íà ôîíäîâîì ðûíêå. Ïî íåêîòîðûì àêöèÿì âûïëà÷èâàþòñÿ äèâèäåíäû, 
îáåñïå÷èâàþùèå äåðæàòåëÿì àêöèé ïîòîê äîõîäíîñòè. Â öåëîì äîõîä 
ïî äèâèäåíäíûì àêöèÿì íèæå, ÷åì ïî îáëèãàöèÿì. Îäíàêî íå âñå àê-
öèè ÿâëÿþòñÿ äèâèäåíäíûìè, è èíâåñòîðû âêëàäûâàþò â íèõ ñðåäñòâà, 
ðàññ÷èòûâàÿ íà ïðèðîñò êàïèòàëà. Èíâåñòèöèè â àêöèè ïîäõîäÿò äëÿ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ öåëåé (ñ âðåìåííû�ì 
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ãîðèçîíòîì áîëåå ïÿòè ëåò), íàïðèìåð ôîðìèðîâàíèÿ ïåíñèîííûõ íà-
êîïëåíèé. 

Òàêèì îáðàçîì, âñåãäà èìååòñÿ áàëàíñ ìåæäó ðèñêîì è äîõîäíî-
ñòüþ. Âëîæåíèÿ ñ íèçêèì ðèñêîì (öåííûå áóìàãè äåíåæíîãî ðûíêà) 
ãàðàíòèðóþò ñîõðàííîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, íî îáëàäàþò 
íèçêîé äîõîäíîñòüþ. Öåííûå áóìàãè ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ 
(îáëèãàöèè è ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè) îáëàãàþò áîëåå âûñîêîé äî-
õîäíîñòüþ, íî íåñóò ðèñê ïîòåðè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà â ñëó÷àå 
äåôîëòà ïî îáëèãàöèÿì èëè íåîáõîäèìîñòè ïðîäàæè ïðèâèëåãèðî-
âàííûõ àêöèé ïî öåíå, ìåíüøåé, ÷åì öåíà èõ ïîêóïêè. Îáûêíîâåííûå 
àêöèè îáåñïå÷èâàþò ñàìûé âûñîêèé óðîâåíü ñîâîêóïíîé äîõîäíîñòè 
(ïðèðîñò êàïèòàëà è äèâèäåíäû) íà ïðîòÿæåíèè äîëãîãî ïåðèîäà âðå-
ìåíè, îäíàêî îáëàäàþò ïîâûøåííûì ðèñêîì ïîòåðè èíâåñòèðîâàí-
íîãî êàïèòàëà íà êîðîòêîì âðåìåííî �ì ãîðèçîíòå. Âàøè ëè÷íûå îá-
ñòîÿòåëüñòâà (âîçðàñò, ñåìåéíîå ïîëîæåíèå, ÷èñëî èæäèâåíöåâ, ñîá-
ñòâåííûé êàïèòàë è äîõîä) îïðåäåëÿþò ïðèåìëåìûé èìåííî äëÿ âàñ 
óðîâåíü ðèñêà êàê ðóêîâîäÿùèé ïðèíöèï ïðè âûáîðå èíâåñòèöèîííûõ 
èíñòðóìåíòîâ. 

2. Ðàñïðåäåëÿéòå ñâîè àêòèâû 

Ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ — ýòî èíâåñòèðîâàíèå â ðàçëè÷íûå êàòåãîðèè 
èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ, òàêèå êàê ôîíäû äåíåæíîãî ðûíêà, 
îáëèãàöèè, àêöèè, íåäâèæèìîñòü, çîëîòî, îïöèîíû è ôüþ÷åðñû. Âàø 
ëè÷íûé ïëàí ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ çàâèñèò îò ðÿäà ôàêòîðîâ: âû-
áðàííîãî âàìè âðåìåííî�ãî ãîðèçîíòà, ïðèíÿòèÿ âàìè ðèñêîâ è âàøåãî 
ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ. 

Èòàê, ÷åì âû ìîëîæå, òåì áîëüøå ñðåäñòâ âàì ñëåäóåò èíâåñòèðî-
âàòü â èíñòðóìåíòû äëÿ ïðèðîñòà êàïèòàëà (îáûêíîâåííûå àêöèè è 
íåäâèæèìîñòü). ×åì áëèæå âû ê ïåíñèîííîìó âîçðàñòó, òåì áî �ëüøèìè 
äîëæíû áûòü âàøè èíâåñòèöèè â îáëèãàöèè è öåííûå áóìàãè äåíåæ-
íîãî ðûíêà, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò äîõîä, è ìåíüøèìè — â àêöèè, 
êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò ïðèðîñò ïîðòôåëÿ. Íà ðèñ. 1-3 â êà÷åñòâå ïðè-
ìåðà ïðèâîäÿòñÿ äâà ïëàíà ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ. Ïåðâûé èç íèõ 
îðèåíòèðîâàí íà ñåìåéíóþ ïàðó âîçðàñòîì îêîëî 30 ëåò, êîòîðàÿ èí-
âåñòèðóåò ïðåèìóùåñòâåííî â ôîðìèðîâàíèå ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé 
íà ñðîê áîëåå 30 ëåò. Âòîðîé ïëàí ðàññ÷èòàí íà ñåìåéíóþ ïàðó âîç-
ðàñòîì îêîëî 45 ëåò. Ýòîò ïëàí ïðåäóñìàòðèâàåò ÷óòü ìåíüøóþ äîëþ 
âëîæåíèé â àêöèè íà 20-ëåòíèé ïåðèîä âðåìåíè, îñòàþùèéñÿ äî âû-
õîäà íà ïåíñèþ. 

Ïëàíû ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ äîëæíû ïðîõîäèòü ïåðèîäè÷å-
ñêóþ ïåðåîöåíêó, åñëè âàøå ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå áóäåò ìåíÿòüñÿ. 
Â òàáë. 1-3 ïðåäñòàâëåíû ðåêîìåíäàöèè ïî ñîñòàâëåíèþ âàøåãî ïåðñî-
íàëüíîãî ïëàíà ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ. 
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ÐÈÑÓÍÎÊ 1-3

(à) Ïëàí ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ äëÿ 30-ëåòíåé ñåìåéíîé ïàðû
(b) Ïëàí ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ äëÿ 45-ëåòíåé ñåìåéíîé ïàðû

ÒÀÁËÈÖÀ 1-3

Êàê ñîñòàâèòü âàø ïåðñîíàëüíûé ïëàí ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ 

Ñïåöèàëèñòû ïî ôèíàíñîâîìó ïëàíèðîâàíèþ èñïîëüçóþò ñëåäóþùèé ýìïèðè÷åñêèé 
ìåòîä îïðåäåëåíèÿ ïðîöåíòíîé äîëè âëîæåíèé â àêöèè: 

Ïðîöåíòíàÿ äîëÿ ðàñïðåäåëåíèÿ â àêöèè = 100 – âàø âîçðàñò. 

Íàïðèìåð, åñëè âàì 65 ëåò, âû ìîæåòå âëîæèòü 35% â àêöèè è ðàñïðåäåëèòü îñòàëü-
íûå ñðåäñòâà ìåæäó äðóãèìè èíâåñòèöèîííûìè èíñòðóìåíòàìè (îáëèãàöèÿìè è 
öåííûìè áóìàãàìè äåíåæíîãî ðûíêà). Ýòî — îòïðàâíàÿ òî÷êà äëÿ ñîñòàâëåíèÿ 
âàøåãî ïëàíà, â êîòîðîé ñîñòàâ àêòèâîâ áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ âàøèì ôèíàíñîâûì 
ïîëîæåíèåì è ïðèíÿòèåì âàìè ðèñêîâ.

3. Âûáåðèòå èíâåñòèöèîííóþ ñòðàòåãèþ 

Âûáîð èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè äîëæåí îñíîâûâàòüñÿ íà âàøèõ öåëÿõ 
è ïëàíå ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ. Òàêæå ýòîò âûáîð áóäåò çàâèñåòü îò 
âàøåãî âîñïðèÿòèÿ òîãî, íàñêîëüêî ýôôåêòèâíî ðûíêè àêöèé è îáëèãà-
öèé ðåàãèðóþò íà ñóùåñòâåííóþ èíôîðìàöèþ, âëèÿþùóþ íà ñòîèìîñòü 
öåííûõ áóìàã. Åñëè âû âåðèòå â ýôôåêòèâíîñòü ðûíêîâ öåííûõ áóìàã, 
ò.å. â òî, ÷òî âñå òåêóùèå è ïîñòîÿííî îáíîâëÿåìûå ñâåäåíèÿ áûñòðî 
è ýôôåêòèâíî îòðàæàþòñÿ â öåíàõ àêöèé è îáëèãàöèé, âàì ñëåäóåò 
èçáðàòü ïàññèâíóþ ñòðàòåãèþ èíâåñòèðîâàíèÿ. Òàê, åñëè àêöèè íåäî-
îöåíåíû, èõ áóäóò àêòèâíî ïîêóïàòü, â ðåçóëüòàòå ÷åãî èõ öåíà äî-
ñòèãíåò ñïðàâåäëèâîãî óðîâíÿ. Òàêèì îáðàçîì, íà ýôôåêòèâíîì ðûíêå 
áóäåò î÷åíü ìàëî íåäîîöåíåííûõ èëè ïåðåîöåíåííûõ àêöèé. Òåðìèí 
«ýôôåêòèâíûé ðûíîê» îçíà÷àåò, ÷òî ëèøü íåáîëüøîå ÷èñëî èíâåñòîðîâ 
ñìîæåò ñóùåñòâåííî ïðåâçîéòè ðûíîê ñ ïîïðàâêîé íà ðèñêè (ò.å. ïî-
ëó÷èòü äîõîäíîñòü, çíà÷èòåëüíî ïðåâîñõîäÿùóþ äîõîäíîñòü ðûíêà, çà 
ñ÷åò èíâåñòèðîâàíèÿ â öåííûå áóìàãè ñ àíàëîãè÷íûì óðîâíåì ðèñêà). 
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Èíâåñòîðû, âåðÿùèå â ýôôåêòèâíîñòü ðûíêîâ, ðàññ÷èòûâàþò íà ïîëó-
÷åíèå ñðåäíåðûíî÷íîé äîõîäíîñòè, ïîíèìàÿ, ÷òî íå ñìîãóò ïðåâçîé-
òè åå. Òàêèå èíâåñòîðû ñëåäóþò ïàññèâíîé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè, 
ôîðìèðóÿ è óäåðæèâàÿ äèâåðñèôèöèðîâàííûé ïîðòôåëü àêöèé, ïîâòî-
ðÿþùèé ïî ñòðóêòóðå ôîíäîâûå èíäåêñû.

Åñëè èíâåñòîðû ñ÷èòàþò, ÷òî ðûíêè ðàáîòàþò íåýôôåêòèâíî (öåíû 
ìåäëåííî ðåàãèðóþò íà èíôîðìàöèþ), òî äëÿ íèõ áóäåò ñóùåñòâîâàòü 
ìíîæåñòâî íåäîîöåíåííûõ è ïåðåîöåíåííûõ àêöèé. Òàêèå èíâåñòîðû 
èñïîëüçóþò ôèíàíñîâûé è òåõíè÷åñêèé àíàëèç, ÷òîáû íàéòè òàêèå íå-
äîîöåíåííûå àêöèè è ïîëó÷èòü äîõîäíîñòü âûøå ñðåäíåé ïî ðûíêó. 
Èíâåñòîðû, ñëåäóþùèå àêòèâíîé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè, ïîêóïàþò 
àêöèè, êîãäà òå íåäîîöåíåíû, è ïðîäàþò èõ, êîãäà îíè íà÷èíàþò âîñ-
ïðèíèìàòüñÿ êàê ïåðåîöåíåííûå. Ïëàíû ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ èçìå-
íÿþòñÿ âìåñòå ñ ðûíî÷íîé ñèòóàöèåé, à äîëÿ ñðåäñòâ, âëîæåííûõ â àê-
öèè, âîçðàñòàåò, êîãäà ðûíîê ñ÷èòàåòñÿ íåäîîöåíåííûì, è ñîêðàùàåòñÿ, 
êîãäà ðûíîê ñòàíîâèòñÿ ïåðåîöåíåííûì. 

4. Âûáåðèòå èíâåñòèöèîííûå èíñòðóìåíòû 

Ïîñëå òîãî êàê âû ñôîðìóëèðîâàëè ñâîè öåëè, ïîäãîòîâèëè ïëàí ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ è âûáðàëè èíâåñòèöèîííóþ ñòðàòåãèþ, ïðèøëî âðå-
ìÿ âûáîðà èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ. Ïðèíèìàÿ ðåøåíèå î òîì, 
êàêèå àêöèè ñòîèò ïðèîáðåñòè, ñëåäóåò ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ ñâîåé èíâå-
ñòèöèîííîé ñòðàòåãèåé. Èíâåñòîðû, âûáðàâøèå ïàññèâíóþ ñòðàòåãèþ, 
âûáèðàþò äèâåðñèôèöèðîâàííûå èíñòðóìåíòû â êàæäîé êàòåãîðèè èí-
âåñòèöèîííûõ àêòèâîâ. Äèâåðñèôèöèðîâàííûé ïîðòôåëü àêöèé âêëþ÷à-
åò â ñåáÿ àêöèè êîìïàíèé ðàçëè÷íûõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè (òåõíîëîãè-
÷åñêîãî, ýíåðãåòèêè, çäðàâîîõðàíåíèÿ, ïðîèçâîäñòâà ïîòðåáèòåëüñêèõ 
òîâàðîâ, ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, ôèíàíñîâ, àâòîìîáèëåñòðîå-
íèÿ, ñûðüåâîãî, ôàáðè÷íîãî ïðîèçâîäñòâà è êîììóíàëüíîãî), äîõîä-
íîñòü êîòîðûõ íå èìååò ïðÿìîé çàâèñèìîñòè. 

Èíâåñòîð, ñëåäóþùèé àêòèâíîé ñòðàòåãèè, èñïîëüçóåò ôóíäàìåí-
òàëüíûé è òåõíè÷åñêèé àíàëèç äëÿ ïîêóïêè àêöèé, êîãäà îíè íåäî-
îöåíåíû, à çàòåì ïðîäàåò èõ, êîãäà îíè ñòàíîâÿòñÿ ïåðåîöåíåííûìè, 
è çàìåíÿåò íà äðóãèå, íåäîîöåíåííûå, àêòèâû. 

Âíå çàâèñèìîñòè îò òîãî, êàêèì èíâåñòîðîì âû ÿâëÿåòåñü — àê-
òèâíûì èëè ïàññèâíûì, âàì íåîáõîäèìî óìåíüøèòü ðèñê óáûòêîâ ïðè 
ïîìîùè äèâåðñèôèêàöèè ïîðòôåëÿ. Äðóãèìè ñëîâàìè, íå íóæíî êëàñòü 
âñå ÿéöà â îäíó êîðçèíó. 

5. Îöåíèòå ñâîé ïîðòôåëü

Ñëåäóåò ïåðèîäè÷åñêè ïðîâîäèòü îöåíêó ñâîåãî ïîðòôåëÿ, ïîñêîëüêó 
èçìåíåíèÿ âàøèõ îáñòîÿòåëüñòâ ìîãóò âûçâàòü íåîáõîäèìîñòü ïåðå-
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ñìîò ðà âàøåãî ïëàíà ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ. Êðîìå òîãî, ìåíÿþùè-
åñÿ ýêîíîìè÷åñêèå è ðûíî÷íûå óñëîâèÿ ìîãóò ïîâëèÿòü íà âàø ïëàí 
ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ. Òàêæå ïåðåìåíû â áèçíåñå êîìïàíèè îêàæóò 
ïðÿìîå âëèÿíèå íà ñòîèìîñòü åå àêöèé, êîòîðûå âõîäÿò â âàø èíâåñòè-
öèîííûé ïîðòôåëü. 

×ÒÎ ÌÎÆÅÒ ÄÀÒÜ ÂÀÌ ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈÅ 
Â ÀÊÖÈÈ

Åñëè âû èìååòå äîëãîñðî÷íûé èíâåñòèöèîííûé ãîðèçîíò è õîðîøî ñïè-
òå ïî íî÷àì â ïåðèîäû ñïàäîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå, òî âàì ñëåäóåò ðàñ-
ñìîòðåòü âàðèàíò èíâåñòèðîâàíèÿ â àêöèè, ïîñêîëüêó: 

 àêöèè ïðèíîñÿò äîõîä â ôîðìå äèâèäåíäîâ è óâåëè÷åíèÿ ñòî-
èìîñòè êàïèòàëà. Èñòîðè÷åñêè äîõîäíîñòü àêöèé â äîëãîñðî÷íîì 
ïåðèîäå (ñåìü ëåò è áîëåå) ïðåâîñõîäèëà äîõîäíîñòü îáëèãàöèé è 
öåííûõ áóìàã äåíåæíîãî ðûíêà. Èíâåñòèðîâàíèå â àêöèè îáåñïå-
÷èâàåò ïðèðîñò èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ äîïîëíèòåëüíî ê äî-
õîäó â âèäå äèâèäåíäîâ;
 àêöèè — ýòî ñðåäñòâî ñîõðàíåíèÿ êàïèòàëà. Ïîêóïêà è óäåðæà-
íèå ðàñòóùèõ â öåíå àêöèé â âàøåì ïîðòôåëå — îïòèìàëüíûé â 
íàëîãîâîì îòíîøåíèè ñïîñîá óâåëè÷åíèÿ èõ ñòîèìîñòè, ïîñêîëü-
êó åñëè ïåðèîä óäåðæàíèÿ äî ïðîäàæè àêöèé ïðåâûøàë îäèí ãîä, 
òî äîõîä îò ïðèðîñòà êàïèòàëà îáëàãàåòñÿ ôåäåðàëüíûì íàëîãîì 
ïî ñòàâêå, íå ïðåâûøàþùåé 15%. Äîõîä îò àêöèé, êîòîðûå óäåð-
æèâàþòñÿ ìåíåå ãîäà, îáëàãàåòñÿ íàëîãîì ïî âàøåé ïðåäåëüíîé 
ñòàâêå íàëîãà, êîòîðàÿ ìîæåò ïðåâûøàòü 35%. Ïðîâåðüòå âìåñòå 
ñ âàøèì áóõãàëòåðîì, âíåñ ëè Êîíãðåññ èçìåíåíèÿ â Íàëîãîâûé 
êîäåêñ â ÷àñòè íàëîãà íà äîõîäû íà êàïèòàë;
 äèâèäåíäíûé äîõîä íà êâàëèôèöèðîâàííûå àêöèè, íà êîòîðûå 
ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ íàëîãîâûå ëüãîòû, îáëàãàåòñÿ íàëîãîì ïî 
ìåíüøèì ñòàâêàì, ÷åì ïðîöåíòíûé äîõîä îò îáëèãàöèé è öåííûõ 
áóìàã äåíåæíîãî ðûíêà. 

Â ñëåäóþùèõ ãëàâàõ ïðèâîäèòñÿ õàðàêòåðèñòèêà ðàçëè÷íûõ òèïîâ 
àêöèé è îïèñûâàåòñÿ ïðîöåññ âûáîðà òàêèõ èç íèõ, êîòîðûå ïîäõîäÿò 
äëÿ âàøèõ îáñòîÿòåëüñòâ. Íå âñå àêöèè ÿâëÿþòñÿ âûñîêîäîõîäíûìè, 
è äàæå àêöèè íàäåæíûõ êîìïàíèé èíîãäà ïàäàþò â öåíå. Ïîíèìàíèå 
ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ñòîèìîñòü àêöèé, ïîìîæåò âàì ñôîðìèðîâàòü 
ïîðòôåëü àêöèé òàê, ÷òîáû âû ñìîãëè äîñòè÷ü ñâîèõ ôèíàíñîâûõ öåëåé. 
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