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2. 
Риск и доходность

Отдельные классы активов: 1926–1998 гг.

К настоящему моменту у вас уже должно сложиться представление 
о статистическом значении доходности и риска. Вы готовы к анализу 
исторических данных за длительный период. Можно предположить, что 
вы не купите автомобиль или холодильник, не выяснив в специализиро-
ванном издании, насколько надежно они работают и как часто их нужно 
ремонтировать. Аналогично вы не должны инвестировать значительную 
часть своего свободного дохода, не получив достаточного представления 
об ожидаемой доходности (надежности работы) и риске (информации 
о ремонте). К счастью, существует много полезных данных, которые от-
носительно легко доступны и дешевы. Сколько времени нужно для того, 
чтобы получить четкое представление о долгосрочной доходности и ри-
ске класса активов? Мнения разойдутся, но для хорошего понимания 
ожидаемой доходности потребуются данные по меньшей мере за 20 или 
30 лет. О риске актива можно получить хорошее представление из еже-
месячных данных за период не более 5–10 лет.

Что касается американских ценных бумаг, то с этим никаких проблем: 
существуют полезные данные, восходящие ко времени образования Респу-
блики, по обыкновенным акциям и государственным облигациям и ис-
ключительно подробные данные начиная с 1926 г. Одной из выдающихся 
книг в мире инвестиций является монография Роджера Ибботсона Stocks, 
Bonds, Bills and Infl ation, известная среди инвесторов как SBBI. В ней содер-
жатся все возможные классификации доходности, рисков и корреляций 
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по большому числу американских активов за период от месяца до деся-
ти дней. Мы рассмотрим пять классов активов: акции крупных и мелких 
компаний США, а также 30-дневные, 5-летние и 20-летние казначейские 
ценные бумаги. В табл. 2.1 суммировано все, что вам действительно нуж-
но знать об американских акциях и облигациях в целом; неплохо было бы 
запомнить примерные величины доходности и стандартных отклонений 
для этих активов.

Табл. 2.1. Доходность и стандартное отклонение по классам активов 

за период с 1926 по 1998 г.

Актив Годовая 

доходность, 

1926–1998, %

Стандартное 

отклонение, 

1926–1996, %

Самая низкая 

доходность 

за год, 

1926–1998, %

Доходность 

за 1929–1932, 

%

30-дневные 
казначейские 
векселя

3,77 3,22 0,00 +9,49

5-летние 
казначейские 
билеты

5,31 5,71 –5,13 +20,27

20-летние 
казначейские 
облигации

5,34 9,21 –9,19 +19,73

Акции 
крупных 
компаний

11,22 20,26 –43,35 –64,23

Акции мелких 
компаний

12,18 38,09 –59,12 –87,98

Рассмотрим каждый класс активов отдельно. Необходимо обращать-
ся к соответствующей серии графиков для каждого актива. В названи-
ях правительственных ценных бумаг легко запутаться. Ценная бумага 
сроком менее 1 года называется казначейским векселем. Обязательство 
сроком от 1 до 10 лет называется казначейским билетом, а сроком более 
10 лет — казначейской облигацией.
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Казначейские векселя. Казначейские векселя — самый безопасный 
вид инвестиций. Динамика доходности казначейских векселей за пери-
од с 1926 по 1998 г. представлена на рис. 2.1. Если исключить банкрот-
ство государства, то по ним отсутствует вероятность дефолта, хотя Дядя 
Сэм под давлением инфляции время от времени печатает деньги. Цена 
этой безопасности очень высока: доходность составляет всего 3,77%, что 
не намного выше темпов инфляции в 3,08% за период с 1926 по 1998 г. 
Несмотря на то, что многие ученые считают казначейские векселя без-
рисковыми, беглый взгляд на график казначейских векселей позволяет 
увидеть значительную волатильность доходности, а это означает, что 
вы не можете полагаться на постоянный поток доходов. Этот риск над-
лежащим образом отражен в стандартном отклонении в 3,22%. Но есть 
и положительная сторона: в конечном счете доходность казначейских 
векселей не отстает от темпов инфляции в долгосрочном периоде, хотя 
бывали длительные периоды, когда это наблюдение было неверным, осо-
бенно в 1970-е гг.
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Рис. 2.1. Казначейские векселя, 1926–1998 гг.
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Среднесрочные (5-летние) казначейские билеты. Подобно каз-
начейским векселям, среднесрочные (5-летние) казначейские билеты 
предлагают практически полную защиту от дефолта по основной сумме 
и процентам, но они связаны с одним риском — риском повышения про-
центных ставок. На рис. 2.2 изображен график доходности казначейских 
билетов за период с 1926  по 1998 г. Рыночная стоимость билета или об-
лигации с фиксированным купонным доходом снизится при повышении 
процентных ставок, и чем больше срок погашения казначейского билета 
или облигации, тем больше будут потери. При сроке погашения в пять 
лет снижение рыночной стоимости основной суммы может превысить 
размер купона билета или облигации, что приведет к получению отри-
цательной общей доходности за год. Это случалось семь раз за период 
с 1926 по 1998 г., а самый большой убыток за этот период (2,65%) получен 
в 1994 г. За несение этого риска в качестве вознаграждения вы дополни-
тельно получите 1,5% долгосрочной доходности. В итоге реальная (с по-
правкой на инфляцию) доходность составила около 2%.
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Рис. 2.2. Пятилетние казначейские билеты, 1926–1998 гг.
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Долгосрочные (20-летние) казначейские облигации. Поведение 
долгосрочных казначейских облигаций во многом похоже на поведение 
среднесрочных казначейских билетов, за исключением того, что риск 
процентной ставки по ним значительно выше, с чем были связаны убыт-
ки за 20 из 73 лет рассмотренного периода; при этом однажды убыток со-
ставил почти 10%, а во многих других случаях он превышал 5%. Динами-
ка доходности 20-летних казначейских облигаций проиллюстрирована 
на рис. 2.3. Удивляет, что за несение этого риска вы не получаете почти 
никакого вознаграждения; доходность почти аналогична той, которую 
можно получить по пятилетним казначейским билетам.

Почему тогда большинство опытных инвесторов вкладывают средства 
в долгосрочные обязательства, когда можно получить такую же доходность 
при меньшем уровне риска по краткосрочным обязательствам? Ответ на 
этот вопрос, который мы будем рассматривать в последующих главах, за-
ключается в том, что бол́ьшая часть избыточного риска долгосрочных 
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Рис. 2.3. Двадцатилетние казначейские облигации, 1926–1998 гг.
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казначейских облигаций исчезает при правильном построении портфе-
ля. Часть риска, исчезающая при диверсификации, называется несисте-
матическим риском, а остающаяся часть, которую нельзя диверсифи-
цировать, называется систематическим риском. Существует еще одна 
причина, по которой доходность по долгосрочным казначейским обли-
гациям (и другим долгосрочным обязательствам) столь низка: они яв-
ляются излюбленным объектом инвестирования страховых компаний, 
имеющих долгосрочные фиксированные обязательства, которые можно 
компенсировать с помощью долгосрочных облигаций.

В действительности существует множество классов активов, очевид-
ные риски которых кажутся непропорционально высокими по сравне-
нию с небольшой доходностью. Наилучшим примером могут служить 
акции компаний, занимающихся добычей драгметаллов, с реальной дол-
госрочной доходностью в несколько процентов и годовым стандартным 
отклонением около 30%.

Обыкновенные акции крупных компаний. В период с 1926 по 1998 г. 
этот класс активов состоял из акций различных групп крупных компа-
ний, или индексов. Последним олицетворением является хорошо знако-
мый индекс S&P 500. Терминология, связанная с этой группой активов, 
может показаться читателю запутанной. Эти активы называют «акции 
крупных компаний», S&P или S&P 500. В данной книге все эти термины 
взаимозаменяемы.

Вознаграждения по этому классу активов значительны: реальная до-
ходность превышает 8%. График доходности обыкновенных акций пред-
ставлен на рис. 2.4. Невозможно отрицать привлекательность обыкно-
венных акций: ваше богатство (с поправкой на инфляцию) будет удваи-
ваться каждые девять лет. Отложите $10 000 в пользу своего новорожден-
ного ребенка, и через 50 лет у него будет $470 000 в текущем уровне цен, 
которые пойдут на обучение ваших внуков. Конечно, доходность не при-
ходит сама по себе. Нельзя забывать о рисках. Стандартное отклонение 
для обыкновенных акций крупных компаний составляет 20,26%. (Этот 
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же показатель присутствует при подбрасывании монеты дядюшкой Фре-
дом: в том случае стандартное отклонение также составляет 20%.) в не-
удачный год вы можете потерять более 40%, а за четыре календарных 
года, 1929–1932 гг., стоимость инвестиций этого класса с поправкой 
на инфляцию (реальная стоимость) уменьшилась почти на две трети.

Акции мелких компаний. Если общая стоимость акций, находя-
щихся в обращении, или «рыночная капитализация», позволяет по сво-
ей величине отнести компанию в «нижние» 20% компаний в листинге 
Нью-Йоркской фондовой биржи, то такие акции считаются акциями 
мелких компаний. (В настоящее время большинство этих акций в дей-
ствительности продаются на внебиржевом рынке.) Здесь доходность 
и риски связаны с видом отрасли. На рис. 2.5 изображена динамика 
доходности данного класса активов. Ваша реальная доходность теперь 
превышает 9%: это значит, что ваше благосостояние будет удваиваться, 
с поправкой на инфляцию, каждые восемь лет. Отложите $10 000 для 
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Рис. 2.4. Доходность обыкновенных акций крупных компаний, 

1926–1998 гг.

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

http://kniga.biz.ua/book/finance/36/544/?utm_source=site&utm_medium=pdf&utm_content=/544


Разумное распределение активов

40

своих внуков, и через 50 лет у вас будет $785 000 в текущем уровне цен. 
Ах да, риски: за период с 1929 по 1932 г. убытки по этому классу инвести-
ций превысили 85%!

На рис. 2.6 и 2.7 показано влияние более длительных периодов вла-
дения на акции крупных компаний США. На рис. 2.6 показаны пяти-
летние циклы доходности акций крупных компаний; за исключением 
периода Великой депрессии, картина не слишком пугающая, поскольку 
убытки получены лишь в некоторые периоды. График для 30-летних пе-
риодов владения, представленный на рис. 2.7, успокаивает: нет ни одно-
го 30-летнего периода с доходностью ниже 8%. Основная идея понятна: 
акциями необходимо владеть долго. Не придавайте большого значения 
краткосрочной волатильности рынков — в итоге акции почти всегда 
приносят более высокий доход, чем облигации.

Этот вопрос также можно проанализировать с теоретической точ-
ки зрения. Используя некоторые относительно простые статистические 
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Рис. 2.5. Доходность акций мелких компаний, 1926–1998 гг.
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методы, можно рассчитать риск более низкой эффективности по срав-
нению с безрисковыми инвестициями в казначейские векселя. Предпо-
ложим, что доходность обыкновенных акций равна 10%, стандартное от-
клонение — 20%, доходность казначейских векселей — 3%. В любом году 
заданного периода риск того, что эффективность акций будет ниже эф-
фективности казначейских векселей, равен 36%. За 5-летний период этот 
риск составляет 22%; за 10 лет — 13%; за 20 лет — 6%; за 30 лет — 3%; и за 
40 лет — лишь 1%. Основная идея прежняя: чем больше временной гори-
зонт, тем меньше вероятность убытка.

Здесь необходимо высказать предостережение. Некоторые интер-
претировали высказанную выше мысль как демонстрацию того, что ак-
ции со временем становятся менее рискованными. Это не совсем верно. 
Взгляните на рис. 2.7. Разница между самой высокой и самой низкой до-
ходностью за 30-летний период составляет почти 5%. Суммируя 5%-ную 
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Рис. 2.6. Доходность обыкновенных акций за 5-летние периоды, 1926–1998 гг.
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Рис. 2.7. Доходность обыкновенных акций за 30-летние периоды, 1926–1998 гг.
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разницу дохода за 30-летние периоды, получаем почти четырехкратную 
разницу в размере итогового состояния. На рис. 2.8 показаны значитель-
ные различия в конечной стоимости $1, инвестированного в различные 
30-летние периоды с 1926 г. График показывает, что при измерении ри-
ска как стандартного отклонения величины итогового богатства акции 
на самом деле становятся более рискованными с течением времени. Это 
различие нельзя назвать ничтожным или теоретическим. Вероятно, наи-
более значимое определение риска — это вероятность остаться без денег. 
Для вас жизненно необходимо думать о том, какая мера риска лучше все-
го описывает ваши личные потребности и ощущения.

Все внуки должны быть богатыми

В начале безмятежного лета 1929 г. Джон Раскоб, один из ведущих фи-
нансовых специалистов компании General Motors, дал интервью журна-
лу Th e Ladies Home Journal. Финансовый дух конца 1920-х гг. очень мило 
отражен в цитируемом фрагменте:

Предположим, мужчина женится в возрасте двадцати трех лет и начинает регуляр-

но сберегать $15 в месяц. Практически любой человек, имеющий работу, при же-

лании сможет это сделать. Если он инвестирует в хорошие обыкновенные акции 

и будет накапливать дивиденды и использовать права акционера, то по истечении 

двадцати лет у него будет по меньшей мере $80 000 и доход от инвестиций в раз-

мере около $400 в месяц. Он будет богат. А поскольку каждый может это сделать, 

то я твердо уверен, что каждый не только может, но и должен быть богатым.

Гипотетический молодой человек из примера г-на Раскоба был на-
стоящим гением инвестирования: превращение $15 в месяц в $80 000 че-
рез 20 лет требует ставки годовой доходности выше 25%. Это интервью 
и предложенная в нем схема инвестиций по сей день вспоминаются как 
нелепый пример тех заразительных настроений, которые предшествова-
ли раздуванию к 1929 г. мыльного пузыря на фондовом рынке США.
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И все же в итоге г-н Раскоб не так уж сильно промахнулся. Предста-
вим себе, что гипотетический молодой человек начал инвестировать $15 
в месяц в обыкновенные акции 1 января 1926 г. и продолжал это делать 
вплоть до своей смерти в возрасте 91 года 31 декабря 1994 г. К этому вре-
мени он накопил бы $2 462 295. Если бы он инвестировал в акции мел-
ких компаний, то у него было бы $11 730 165. Очевидно, в этом расчете 
содержится ряд нереалистичных допущений, а именно: основная сумма 
и дивиденды никогда не тратились, не уплачивались налоги и акции по-
купались без комиссионных. Возможно, мы ошиблись в своей оценке 
в два или три раза, однако долгосрочные результаты все-таки впечатля-
ют. Оптимист может назвать это примером «магии сложных процентов». 
Слишком многое было раздуто из этого явления. Пессимист отметит, 
что наш усердный накопитель умер в глубокой старости, так и не насла-
дившись своим богатством. Если бы он расходовал ежегодно хотя бы ма-
лую часть своих сбережений, то его состояние было бы намного меньше. 
Я предпочел бы быть 26-летним и прогуливаться по парижским буль-
варам с несколькими франками в кармане, нежели богатым стариком. 
Все не могут быть богатыми, но, возможно, это удастся их внукам.

Я призываю вас уделить несколько минут изучению рисунков с 2.1 по 
2.8, чтобы получить должное впечатление от величины рисков, связанных 
с облигациями и обыкновенными акциями. Следующие 73 года могут ока-
заться такими же суровыми, как и предшествующие (с 1926 по 1998 г.).

Частные инвесторы неизбежно входят в акции в периоды сильных 
рынков «быков»; созерцание того, как друзья и соседи быстро и без уси-
лий получают доход, пробуждает мощные силы человеческой природы. 
Те, кого рынок затягивает впервые в период всеобщего энтузиазма, неиз-
бежно страдают отсутствием адекватной оценки рисков, связанных с вы-
соким доходом; их успокаивают рекомендации экспертов о том, что мож-
но «держаться ближе к выходу» и продать свои акции в тот момент, когда 
«зарычит медведь». Получив неизбежные убытки, они поддаются еще 
более мощному элементу финансовой природы человека — стремлению 
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дистанцироваться психологически от своего провала и продать акции 
с большими убытками, обычно тогда, когда цены находятся на нижнем 
уровне. Простой факт заключается в том, что ни один инвестор, каким бы 
умелым он ни был, не может избежать сокрушительных потерь, которые 
случаются время от времени, даже если он принимает рыночные риски 
с максимальной осторожностью. Ко всем инвесторам, начинающим или 
опытным, можно в полной мере отнести слова Джона Мейнарда Кейнса:

Мне кажется, что продажа [акций] по очень низкой цене не способна залечить 

обиду от того, что не удалось продать их по высокой цене... Мне не стыдно владеть 

акцией, когда наступает дно рынка. Не считаю заботой, а тем более обязанно-

стью институционального или любого другого серьезного инвестора постоянно 

размышлять о том, когда уйти с падающего рынка, и не думаю, что инвестор дол-

жен чувствовать себя виноватым, если акции падают в цене у него на глазах. 

Я зайду намного дальше. Я скажу, что обязанность серьезного инвестора в том, 

чтобы принимать обесценение своей собственности, происходящее время от вре-

мени, невозмутимо и не упрекая себя [курсив мой]. Инвестор нацелен или должен 

быть нацелен на долгосрочные результаты, и о нем должны судить исключительно 

по ним. Факт владения акциями, которые упали при общем падении рынка, ниче-

го не доказывает и не должен быть поводом для упреков.

К счастью, существуют способы снижения грубого риска отдельных 
активов, и даже бывают времена, когда включение в небольшом коли-
честве очень рискованного актива в ваш портфель в действительности 
снижает его волатильность.

Классы активов в период с 1970 по 1998 г.

Обсуждавшаяся ранее база данных по активам США за 1926–1998 гг. 
предлагает надежную оценку ожидаемой долгосрочной доходности и ри-
ска по акциям и облигациям США. В действительности существуют данные 
о долгосрочной доходности и рисках этих активов за 200 лет, хотя и суще-
ственно менее подробные и точные. Данные о доходности и стандартном 
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отклонении с поправкой на инфляцию очень похожи на данные за 1926–
1998 гг. (О доходности акций за все 200 лет истории США замечательно 
рассказано в книге Джереми Сигела Stocks for the Long Run).

К сожалению, в базе за 1926–1998 гг. содержатся лишь данные об акци-
ях американских компаний и облигациях высокой надежности, поэтому 
она слишком ограниченна для того, чтобы быть полезной современному 
инвестору, имеющему доступ к гораздо большему числу рынков капи-
талов и возможность выбора. Можно получить значительное преиму-
щество в результате диверсификации между максимально возможным 
количеством возможных категорий инвестиций. Все инвесторы, мелкие 
и крупные, нуждаются в точной оценке доходности и рисков для каждой 
из инвестиций. Я выбрал 1970 г. в качестве начальной точки этой расши-
ренной базы данных, потому что высококачественные данные доступны 
с этого времени по широкому спектру активов, а также потому, что 1970 г. 
является своеобразным водоразделом в инвестиционной истории. Рынок 
«медведей» 1973–1974 гг. выразился в самом большом падении, которое 
переживали рынки капиталов в глобальном масштабе со времен Великой 
депрессии. Было бы поучительно включать эффективность каждого ак-
тива за эти два года как руководство по их риску. Включение данных по 
столь беспощадному рынку «медведей» учит быть реалистом. У этой базы 
данных есть еще одно преимущество: она почти полностью доступна через 
разнообразные источники, такие как компания Morningstar, за символиче-
скую плату (подробности в главе 9). Данные о доходностях и риске (стан-
дартном отклонении) по этим активам обобщены в табл. 2.2.

Табл. 2.2. Эффективность активов с 1970 по 1998 г.

Актив Доход-

ность, %

Риск, 

%

Наихудший 

год, %

1973–

1974, %

Казначейские векселя 6,76 2,61 +3,00 +15,48

5-летние казначейские билеты 9,03 6,62 –3,58 +10,56
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Актив Доход-

ность, %

Риск, 

%

Наихудший 

год, %

1973–

1974, %

20-летние казначейские облига-
ции

9,66 11,58 –7,78 +3,20

Акции S&P 13,47 15,94 –26,47 –37,25

REITs 13* 17* –21,40 –33,58

Акции мелких компаний США 13,62 22,58 –38,90 –56,44

Акции европейских компаний 13,63 20,30 –22,77 –28,74

Акции компаний Азиатско-
Тихоокеанского региона

9,69 31,23 –50,59 –54,80

Акции японских компаний 12,61 33,49 –36,18 –27,65

Акции компаний, занимающихся 
добычей драгоценных металлов

10* 43* –41,51 +112,83

Акции мелких международных 
компаний

16,98 31,22 –28,61 –38,38

Вы уже встречались с казначейскими векселями, 5-летними казна-
чейскими билетами, 20-летними казначейскими облигациями, акциями 
S&P и акциями мелких компаний США в базе данных за 1926–1998 гг. 
Инвестиционные трасты недвижимости (REITs) — это компании, полу-
чающие доход от управления коммерческой собственностью. Я исключаю 
REITs, получающие доход главным образом от ипотечной деятельности, 
и включаю только инвестиционные трасты недвижимости, которые спе-
циализируются на покупке недвижимости в собственность, как правило, 
для последующей сдачи в аренду (так называемые equity REITs). Европей-
ские, азиатско-тихоокеанские и японские фондовые индексы рассчиты-
ваются компанией Morgan Stanley Capital Indexes (MSCI) и представляют 
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акции крупнейших компаний на этих рынках. Акции компаний, занима-
ющихся добычей драгоценных металлов, представляют отрасль добычи 
золота и серебра. Наконец, акции мелких иностранных компаний явля-
ются зарубежным аналогом акций мелких компаний США. Индекс этих 
акций ведется компанией Dimensional Fund Advisors, и его необходимо 
использовать с осторожностью, потому что до 1988 г. он состоял из акций 
компаний лишь двух стран — Великобритании и Японии.

От внимательного взгляда не ускользнет то, что доходность за период 
с 1970 по 1998 г. выше, чем за период с 1926 по 1998 г. (примерно на 4% 
выше для трех категорий казначейских обязательств, на 1,5% — для ак-
ций мелких компаний и на 2,5% — для акций крупных компаний). Одна-
ко инфляция в годовом исчислении за последний период составила 5,23% 
против 3,1% за период с 1926 по 1998 г., поэтому реальная доходность ак-
ций крупных компаний была примерно одинаковой, акций мелких компа-
ний — ниже, а казначейских обязательств — выше. При сравнении таблиц 
за два периода видим, что рынок «медведей» 1929–1932 гг. был намного 
хуже рынка 1973–1974 гг. Опять-таки это в значительной степени иллюзия, 
поскольку для рынка «медведей» 1929–1932 гг. была характерна высокая 
дефляция, а для рынка 1973–1974 гг. — высокая инфляция. В реальности 
рынок 1929–1932 гг. по отношению к акциям крупных компаний оказался 
лишь немного хуже, чем рынок «медведей» более позднего периода.

Что касается базы данных за 1926–1998 гг., то существует хорошая 
корреляция между риском и доходностью с двумя существенными ис-
ключениями: их составили акции компаний, занимающихся добычей 
драгоценных металлов, и акции компаний Азиатско-Тихоокеанского 
региона, доходность по которым была несоизмерима с рисками. Обра-
тите внимание, что данные о доходности как по REITs, так и по акциям 
компаний, занимающихся добычей драгоценных металлов, получить 
не очень легко. Для оценки долгосрочной доходности акций компаний, 
занимающихся добычей драгоценных металлов, я использовал объ-
ективные данные взаимного фонда Morningstar, восходящие к 1976 г. 
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По периоду с 1970 по 1975 г. я использовал данные о доходности «уполно-
моченного» взаимного фонда — Van Eck Gold Fund. Для оценки доход-
ности по REITs я использовал данные Национальной ассоциации инве-
стиционных трастов недвижимости (NAREIT), которые восходят лишь 
к 1971 г. Структура сектора REITs претерпела серьезные изменения во 
второй половине 1990-х гг., поэтому исторические данные NAREIT о до-
ходности теперь могут быть нерепрезентативными. Данные о долгосроч-
ной доходности по REITs и акциям компаний, занимающихся добычей 
драгоценных металлов, вызывают большое подозрение, и их не следует ис-
пользовать при планировании. Однако даже если бы доходность по этим 
двум активам была очень низкой, многие инвесторы все равно могли бы 
захотеть получать их. Основная причина заключается в том, что эти ак-
тивы воспринимаются как инструмент страхования от инфляции и, по 
всей вероятности, окажутся устойчивыми в инфляционной среде, нега-
тивно влияющей на другие акции и облигации. Другими словами, значи-
тельная доля риска акций компаний, занимающихся добычей драгоцен-
ных металлов, и REITs может быть исключена с помощью диверсифика-
ции. Более подробно об этом будет рассказано в главах 3 и 4. На рис. 2.9 
и 2.10 приведены графики планируемой доходности и рисков различных 
активов за периоды с 1926 по 1998 и с 1970 по 1998 г. Риск каждого актива, 
выраженный через стандартное отклонение, изображен по горизонталь-
ной оси (оси х). Безопасные активы сгруппированы с левой стороны гра-
фика; по мере движения вправо риск увеличивается. Годовая доходность 
изображена по вертикальной оси (оси y) и возрастает по мере движения 
снизу вверх. Обратите внимание, что почти для всех активов при росте 
доходности риск также увеличивается. Если провести воображаемую ли-
нию между точками, то с правой стороны она пойдет вверх. Большинство 
активов лежит на достаточно прямой линии, что ясно показывает прямую 
связь между риском и доходностью. Два больших исключения составляют 
акции компаний, занимающихся добычей драгоценных металлов, и акции 
компаний Азиатско-Тихоокеанского региона, как указано выше.
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Проблема исторической доходности

Одна из областей, действительно создающая проблемы для профес-
сиональных управляющих, — это оценка будущей доходности активов. 
Целесообразно использовать историческую доходность; качество и сте-
пень подробности имеющихся данных, особенно от Ibbotson, делают эту 
возможность гораздо привлекательнее. Однако большинство аналити-
ков на тяжелом личном опыте узнают, что может оказаться рискованным 
слепо экстраполировать доходность прошлых лет на будущее. Очень по-
могает наличие представления о том, как оценить предполагаемую до-
ходность акций и облигаций.

С долгосрочными облигациями дело обстоит относительно просто. 
Доходность по ним просто достаточно точно выражена в купоне. Ска-
жем, у вас есть 30-летняя казначейская облигация с доходностью 6%. 
Если процентные ставки не изменятся, то вы получите долгосрочную 
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Рис. 2.9. Риск и доходность, 1926–1998 гг.

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

http://kniga.biz.ua/book/finance/36/544/?utm_source=site&utm_medium=pdf&utm_content=/544


2. Риск и доходность 

51

доходность в 6%. Если ставки упадут, то вы получите немного более низ-
кую доходность, поскольку инвестиции в купоны будут происходить 
по более низкой ставке (так называемый риск реинвестирования). Если 
ставки повысятся, произойдет противоположное. Тем не менее даже при 
значительной волатильности рынка долгосрочных облигаций долго-
срочная доходность будет расходиться со ставкой купона не более чем на 
несколько процентов. В начале 1926 г. купон по долгосрочным корпора-
тивным облигациям ААА составлял 4,9% — ненамного ниже реальной 
доходности в период с 1926 по 1998 г., составлявшей 5,77%.

Долгосрочные облигации также превосходно иллюстрируют опас-
ность чрезмерного доверия к исторической доходности. С 1958 по 1983 г. 
облигации прошли через жестокий рынок «медведей», когда процентные 
ставки по долгосрочным казначейским облигациям выросли менее чем 
с 3% до более чем 14%. (Цены на облигации движутся в направлении, 
противоположном изменениям процентных ставок.) Из-за этого годовая 
доходность по 20-летним казначейским облигациям за 50-летний период 

Рис. 2.10. Риск и доходность, 1970–1998 гг.
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с 1934 по 1983 г. составила лишь 3,5%, что в действительности немного 
ниже уровня инфляции. Отталкиваясь от этой исторической доходно-
сти, вы бы получили чересчур пессимистическую оценку будущей до-
ходности по облигациям в 1984 г. Как оказалось, в 1984 г. купон в 14% по 
20-летним казначейским облигациям более точно предсказал доходность 
в 12,85% в течение последующих 15 лет (более низкая годовая доходность 
была связана с тем фактом, что реинвестирование в купоны приходилось 
осуществлять по постоянно падающей ставке) в период написания этой 
книги (в 2000 г. Прим. ред.) долгосрочные казначейские ценные бумаги 
снова приносят 6% дохода, так что ожидаемая доходность по ним должна 
быть близка к исторической ставке в 5%.

Доходность акций оценить не так просто. Вероятно, наиболее прове-
ренный временем метод оценки будущей доходности акций — это так на-
зываемый метод дисконтирования дивидендов. Все происходит пример-
но так: рано или поздно все компании становятся банкротами. Если вы 
в это не верите, то пойдите в большую справочную библиотеку и изучите 
материалы о фондовом рынке времен Гражданской войны и убедитесь, 
что почти ни одно из названий компаний того времени вам не известно... 
Итак, стоимость акции включает в себя дисконтированную стоимость 
всех будущих дивидендов. (В главе 7 мы расскажем, как выполнять такие 
расчеты и что мы понимаем под «дисконтированной стоимостью».) Если 
бы вы вложили $10 000 в фондовый рынок и затем заснули на 200 лет — 
все, что у вас осталось бы к моменту пробуждения, — это «поколения» 
реинвестированных дивидендов из длинного списка большей частью не-
существующих компаний (имейте в виду, что это была бы очень крупная 
сумма денег). Оценка стоимости акций или фондового рынка этим ме-
тодом предполагает очень сложные расчеты, но их можно упростить до 
следующей формулы:

доходность = дивидендная доходность + темпы роста дивидендов + 
+ изменение мультипликатора
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С 1926 г. доходность акций составляла около 4,5%, темпы роста до-
ходов и дивидендов — около 5%. Изменение мультипликатора означает 
увеличение или уменьшение дивидендной доходности. В данном слу-
чае он указывает на тот факт, что акции, которые продавались по цене, 
в 22 раза превышавшей дивиденды (ставка дивиденда составляла 4,5%) 
в 1926 г., сейчас продаются по цене, превышающей дивиденды в 77 раз 
(норма дивиденда составляет 1,3%). При дальнейших расчетах получаем, 
что изменение мультипликатора в годовом исчислении с того времени 
составило около 1,7%. Сложите эти три числа — и вы получите 11,2% 
(то есть 5% + 4,5% + 1,7% = 11,2%. Прим. пер.) по сравнению с реальной 
исторической доходностью 11,22%. Неплохо. (Разумеется, на пути к этой 
доходности был ряд препятствий.)

К сожалению, в начале нового тысячелетия ситуация выглядит не-
сколько по-другому. Текущая дивидендная доходность индекса S&P 500 
составляет около 1,3%. Темпы роста дивидендов по-прежнему держатся 
на уровне 5%. И благоразумный инвестор не должен ожидать дальней-
шего увеличения мультипликаторов «цена/прибыль» и «цена / диви-
дендные выплаты». Сложение величин дивидендной доходности и тем-
па роста дивидендов дает ожидаемую доходность обыкновенных акций 
в 6,3% против купона по долгосрочным облигациям, равного 6%. Таким 
образом, в течение нескольких следующих десятилетий доходность ак-
ций лишь ненамного превысит доходность облигаций.

Иными словами, наблюдаемый оптимизм в отношении инвестирова-
ния в акции вызывает обоснованные сомнения. (На деле в 1998 г. ожи-
даемая доходность корпоративных облигаций, рассчитанная по этому 
методу, немного превысила доходность акций.)

Знаменитый финансовый аналитик Бенджамин Грэхем однажды ска-
зал, что в краткосрочной перспективе фондовый рынок представляет со-
бой устройство для подсчета голосов, но в итоге это весы. На них взве-
шиваются доходы. В бурные времена на вялом и порой нестабильном ро-
сте доходов на обыкновенные акции нельзя сосредотачиваться слишком 
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сильно. Поэтому я нарисовал график доходов по промышленному индек-
су Доу-Джонса (Dow Jones Industrial Average, или DJIA; известен также как 
индекс Доу-Джонса, Доу 30, Доу) с 1920 г. На рис. 2.11 приведены доходы 
в номинальных долларах, без поправки на инфляцию. График идет вверх 
примерно на 5% в год. На рис. 2.12 приведены те же данные в долларах 
с поправкой на инфляцию, по отношению к стоимости доллара в 1920 г. 
(Для конвертации в доллары 2000 г. умножьте эту стоимость на 9.) Гра-
фик поднимается лишь примерно на 2% в год. Нелогично ожидать того, 
что величина основного фондового индекса США намного превысит 
этот «естественный» реальный темп роста в 2%. К этому доходу можно 
прибавить ваши дивиденды. Ожидать большего неразумно.

Труднее провести подобный анализ по другим классам активов. Ка-
жется, что ожидаемая доходность акций европейских и японских компа-
ний должна быть примерно такой же, как и для акций компаний США. 
Доходность акций мелких компаний США должна быть немного выше. 

Рис. 2.11. Номинальные доходы по индексу Доу-Джонса
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Доходность акций компаний Азиатско-Тихоокеанского региона и ком-
паний развивающихся стран сейчас составляют от 3 до 4%. Темпы их 
роста могут быть выше, чем в Соединенных Штатах, поэтому доходность 
этих акций также может быть выше — но, конечно, при значительно 
более высоких рисках. Однако самая большая аномалия наблюдается 
с REITs, приносящими почти невероятные доходы в размере 8,8%. Даже 
если не происходит роста доходов, их доходность должна быть выше, чем 
по индексу S&P 500.

В заключение скажем, что доходность казначейских векселей пред-
сказать почти невозможно, поскольку его «купон» (хотя, строго гово-
ря, там нет купона, так как казначейские векселя продаются со скидкой 
и подлежат погашению по номиналу) изменяется из месяца в месяц.

Итак, как сказал бы знаменитый летчик-испытатель Чак Йегер, у нас 
возникла маленькая проблемка: будущая доходность акций, оцениваемая 
по модели дисконтированных дивидендов, оказывается значительно ниже, 
чем историческая доходность. Что должен делать разумный инвестор?

Рис. 2.12. Реальные доходы по индексу Доу-Джонса
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Правильного решения этой дилеммы не существует, но я совершу 
ошибку с консервативной точки зрения и воспользуюсь моделью дискон-
тированных дивидендов. С помощью этого метода вы сможете рассчи-
тать свою долгосрочную ожидаемую доходность инвестиций на основе 
выбора инвестиций, или «стратегии распределения активов». Вы также 
должны суметь оценить риск, которому вы подвергаетесь при получении 
этой доходность.

Как уже было упомянуто выше, наиболее удобный способ оценки 
вашей ожидаемой доходности — это оценка доходности с поправкой 
на инфляцию, или реальной доходности. Это, в свою очередь, упростит 
расчеты доходности, которую вы будете иметь при выходе на пенсию, 
поскольку влияние инфляции уже дисконтировано. Планирование до-
ходности акций в размере 4% в реальных долларах проще, чем планиро-
вание номинальной доходности в 7% с последующей поправкой на темп 
инфляции в 3%, особенно если получение денег может растянуться на 
срок от 15 до 30 лет. В табл. 2.3 удобным образом собрана информация, 
которая поможет вам при планировании своих финансов. Вы говорите, 
что сможете перенести падение стоимости на рынке «медведей» на 25% 
при условии, что это случится в вашей жизни всего один раз? Прекрасно. 
Используя процентные отношения в табл. 2.3, построим портфель, со-
стоящий из 50% акций крупных и мелких компаний и 50% краткосроч-
ных обязательств. Этот портфель потеряет около 25% своей стоимости на 
рынке «медведей», который будет в вашей жизни лишь однажды. Ожида-
емую доходность портфеля с поправкой на инфляцию можно рассчитать 
следующим образом.

25% вашего портфеля в акциях мелких компаний: 0,25 × 6% = 1,5%.1. 

25% вашего портфеля в акциях крупных компаний: 0,25 × 4% = 1,0%.2. 

50% вашего портфеля в облигациях: 0,5 × 3% = 1,5%.3. 
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Табл. 2.3. Ожидаемые характеристики классов активов

Актив Ожидаемая доход-

ность с поправкой 

на инфляцию, %

Самые крупные 

потери на рынке 

«медведей», %

Казначейские векселя 0–3 Нет

Все прочие обязательства высокой 
надежности

3 Нет (краткосрочные)
10 (долгосрочные)

Акции крупных компаний 
(американских и иностранных)

4 40–50

REITs, акции мелких компаний 
(американских и иностранных); акции 
компаний развивающихся стран

6 50–60

Акции компаний, занимающихся 
добычей драгоценных металлов

04* 50–60

Таким образом, реальная долгосрочная ожидаемая доходность ваше-
го портфеля составит:

1,5% + 1% + 1,5% = 4%

Это означает, что реальная стоимость вашего портфеля будет увели-
чиваться почти в два раза каждые 18 лет. (Это легко рассчитать по «пра-
вилу 72», согласно которому ставка доходности, умноженная на время, 
необходимое для удвоения стоимости ваших активов, будет равняться 
72. Иными словами, при доходности в 6% ваш капитал будет удваиваться 
каждые 12 лет).

Сделайте еще один перерыв. Не беритесь за эту книгу, по крайней 
мере, еще несколько дней. В следующей главе мы рассмотрим странное 
и удивительное поведение портфелей.

* По оценке автора.
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Резюме

Риск и вознаграждение тесно связаны друг с другом. Не ожидайте 1. 
высокой доходности без высокого риска. Не ожидайте сохранности 
активов без соответствующей низкой доходности.

Чем дольше вы держите рискованный актив, тем меньше вероят-2. 
ность плохого результата.

Риск актива или портфеля можно измерить. Самый простой спо-3. 
соб — рассчитать стандартное отклонение доходности за многие 
временные периоды.

Те, кто ничего не знает об истории инвестиций, обречены повторять 4. 
ее ошибки. Необходимо изучить историческую доходность и риски 
при инвестициях в различные классы активов. Результаты инвести-
ций в актив за достаточно длительный период (свыше 20 лет) явля-
ются хорошим руководством по будущей доходности и рискам этого 
актива. В дальнейшем вы должны суметь приблизительно опреде-
лять будущую долгосрочную доходность и риск портфеля, состоя-
щего из таких активов.
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