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×òî òàêîå èíâåñòèöèîííûé ðèñê

ÊËÞ×ÅÂÛÅ ÏÎËÎÆÅÍÈß

 Äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé íàïðÿìóþ ñâÿçàíà ñ èíâåñòèöèîííûì ðè-
ñêîì.
 Áåçðèñêîâûõ èíâåñòèöèé (ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ è ñ ó÷åòîì ïî-
ïðàâêè íà èíôëÿöèþ) íå áûâàåò âîîáùå.
 Ñïåöèàëèñòû-ïðàêòèêè ðàññìàòðèâàþò ðèñê êàê âîëàòèëüíîñòü 
öåí èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ.
 Ðÿäîâûå èíâåñòîðû ðàññìàòðèâàþò ðèñê êàê ïîòåðþ äåíåã.

Îäíà èç ñòàðåéøèõ àêñèîì Óîëë-ñòðèò ãëàñèò, ÷òî áåñïëàòíûõ îáåäîâ 
íå áûâàåò. Íåâîçìîæíî ïîëó÷èòü ÷òî-ëèáî, íå óïëàòèâ çà ýòî ñîîòâåò-
ñòâóþùóþ öåíó. Èíâåñòîðû, íå ãîòîâûå ïðèíÿòü íà ñåáÿ îïðåäåëåííûé 
ðèñê, íå ìîãóò ðàññ÷èòûâàòü íà ïîëó÷åíèå êàêîãî-ëèáî äîõîäà (ñ ó÷å-
òîì ïîïðàâêè íà èíôëÿöèþ è ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ). Ê ñîæàëåíèþ, 
«ïðèíÿòü íà ñåáÿ èíâåñòèöèîííûé ðèñê» îçíà÷àåò òàêæå, ÷òî âðåìÿ 
îò âðåìåíè âû ìîæåòå (è íàâåðíÿêà áóäåòå) òåðÿòü êàêèå-òî äåíüãè. Èç-
áåæàòü ýòîãî ïðîñòî íåâîçìîæíî. Áåñïëàòíûõ îáåäîâ íå áûâàåò. Ýòà 
âçàèìîñâÿçü ìåæäó ðèñêîì è äîõîäíîñòüþ â áèçíåñå ÿâëÿåòñÿ îäíèì 
èç íåìíîãèõ ýêîíîìè÷åñêèõ çàêîíîâ, êîòîðûå ïðîøëè ñàìóþ íàäåæ-
íóþ ïðîâåðêó — ïðîâåðêó âðåìåíåì. Åñëè êòî-òî ïûòàåòñÿ óâåðÿòü âàñ 
â îáðàòíîì, çíà÷èò, âû èìååòå äåëî ëèáî ñ íàèâíûì ÷åëîâåêîì, ëèáî 
ñ øàðëàòàíîì.

Ñóùåñòâóåò íåïîñðåäñòâåííàÿ âçàèìîñâÿçü ìåæäó ñòåïåíüþ ðèñêà 
è îæèäàåìîé äîõîäíîñòüþ íà èíâåñòèöèþ. Ëþäè ðàññ÷èòûâàþò ïîëó-
÷èòü äîõîä ñ èíâåñòèöèé â àêöèè è îáëèãàöèè, ïîñêîëüêó îíè ïðèíèìà-
þò íà ñåáÿ îïðåäåëåííûé ðèñê. Íà àêöèè âûïëà÷èâàþòñÿ îïðåäåëåííûå 
äèâèäåíäû èç ïðèáûëè êîìïàíèè-ýìèòåíòà, ïî îáëèãàöèÿì — îïðåäå-
ëåííûå ïðîöåíòû, à çà àðåíäó íåäâèæèìîñòè — îïðåäåëåííûå àðåíä-
íûå ïëàòåæè; îäíàêî ýòè äîõîäíûå ïîòîêè íå ÿâëÿþòñÿ ôèêñèðîâàííû-
ìè. ×åì âûøå íåîïðåäåëåííîñòü, ÷òî êàêîé-òî äîõîä ìàòåðèàëèçóåòñÿ, 
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òåì âûøå äîëæíà áûòü îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü íà äàííóþ èíâåñòèöèþ. 
Èíâåñòèöèè ñ ìåíüøèì ðèñêîì íåïîëó÷åíèÿ äîõîäà èìåþò áîëåå íèç-
êóþ îæèäàåìóþ äîõîäíîñòü.

Èçìåíåíèå îùóùàåìîãî ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ òîé èëè èíîé èíâåñòè-
öèåé, êîððåêòèðóåòñÿ ðûíî÷íîé öåíîé. Ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, 
êîãäà ðèñê ïîâûøàåòñÿ — öåíû ñíèæàþòñÿ, à êîãäà ðèñê ñíèæàåòñÿ — 
öåíû ïîâûøàþòñÿ. Åñëè èçâåñòíû áóäóùèå äåíåæíûå ïîòîêè êàêîé-ëèáî 
èíâåñòèöèè (íàïðèìåð, îáëèãàöèé), òî èíâåñòîðû, ñîâåðøàþùèå ïîêóïêè 
ïî áîëåå íèçêèì öåíàì, ðàññ÷èòûâàþò ïîëó÷èòü áîëåå âûñîêóþ äîõîä-
íîñòü, ïîñêîëüêó ðèñê íåïîëó÷åíèÿ òàêîãî äåíåæíîãî ïîòîêà îêàçû-
âàåòñÿ â òîò ìîìåíò áîëåå âûñîêèì, à èíâåñòîðû, êîòîðûå ñîâåðøàþò 
ïîêóïêè ïî áîëåå âûñîêèì öåíàì, ðàññ÷èòûâàþò ïîëó÷èòü ìåíüøóþ äî-
õîäíîñòü, ïîñêîëüêó îùóùàåìûé ðèñê â òîò ìîìåíò íèæå. Â ñëó÷àå ñ îá-
ëèãàöèÿìè ýòèìè ðèñêàìè ÿâëÿþòñÿ èíôëÿöèÿ, ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, 
íàëîãè è âîçìîæíîñòü äåôîëòà ýìèòåíòà äàííûõ îáëèãàöèé.

Ðèñê ïî ïîðòôåëþ ïîëíîñòüþ íå óñòðàíèòü, íî âîçìîæíî ÷àñòè÷íî 
êîíòðîëèðîâàòü ïîñðåäñòâîì ñòðàòåãèè ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ. Ñî÷å-
òàíèå â îäíîì ïîðòôåëå ðàçíûõ âèäîâ èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ 
(êàæäûé ñî ñâîèìè ñîáñòâåííûìè, óíèêàëüíûìè õàðàêòåðèñòèêàìè ðè-
ñêà è äîõîäíîñòè) ñîçäàåò â íåì óíèêàëüíûé áàëàíñ ðèñêà è äîõîäíî-
ñòè. Ýòî ïîäîáíî òîìó, êàê ëþäè ïåêóò õëåá èç ìóêè, äðîææåé è âîäû. 
Èòîãîâûé ïðîäóêò îáëàäàåò õàðàêòåðèñòèêàìè, îòëè÷íûìè îò õàðàêòå-
ðèñòèê èíãðåäèåíòîâ.

Ðàçóìíî ñôîðìèðîâàííûé ïîðòôåëü ñíèæàåò ñîâîêóïíûé ðèñê 
çà ñ÷åò äèâåðñèôèêàöèè, à ýòî â êîíå÷íîì ñ÷åòå ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü 
îò äàííîãî ïîðòôåëÿ ïðèáûëü, ïðè÷åì áîëåå âûñîêóþ, ÷åì ñðåäíåâçâå-
øåííàÿ äîõîäíîñòü îòäåëüíûõ èíñòðóìåíòîâ â ýòîì ïîðòôåëå. Ôåíîìåí 
ñíèæåíèÿ ðèñêà íàáëþäàåòñÿ íå êàæäûé ãîä, íî íà ïðîòÿæåíèè íå-
ñêîëüêèõ ëåò îí äàåò î ñåáå çíàòü ïðè óñëîâèè, ÷òî âû — äèñöèïëè-
íèðîâàííûé èíâåñòîð. Ïîñëå òîãî êàê âû óÿñíèòå ìåõàíèçì ðàñïðåäå-
ëåíèÿ àêòèâîâ è ñîáåðåòå èíôîðìàöèþ ïî ðàçíûì òèïàì èíâåñòèöèé, 
âû áóäåòå ãîòîâû ñôîðìèðîâàòü ïîðòôåëü, õàðàêòåðèçóþùèéñÿ îïðå-
äåëåííîé âåëè÷èíîé îæèäàåìîé äîõîäíîñòè è óðîâíåì ðèñêà, îòâå÷àþ-
ùèì âàøèì âîçìîæíîñòÿì è ïîòðåáíîñòÿì.

ÌÈÔÈ×ÅÑÊÀß ÁÅÇÐÈÑÊÎÂÀß ÈÍÂÅÑÒÈÖÈß

Èíâåñòèöèåé ñ ñàìûì íèçêèì ðèñêîì íà àìåðèêàíñêèõ ôèíàíñîâûõ ðûí-
êàõ ÿâëÿåòñÿ êàçíà÷åéñêèé âåêñåëü ÑØÀ (T-bill) — ãàðàíòèðîâàííûé ãî-
ñóäàðñòâîì èíñòðóìåíò, èìåþùèé ñðîê ïîãàøåíèÿ íå ìåíåå îäíîãî ãîäà. 
Êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ ïðîäàþòñÿ ñî ñêèäêîé îò ñâîåé íîìèíàëüíîé ñòîè-
ìîñòè, à ïðîöåíò ïî íèì íå âûïëà÷èâàåòñÿ âïëîòü äî ìîìåíòà ïîãàøåíèÿ. 
Äîõîä èíâåñòîðà ðàâíÿåòñÿ ðàçíèöå ìåæäó öåíîé ïîêóïêè ïîäîáíîãî 
âåêñåëÿ è åãî íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ, âûïëà÷èâàåìîé ïðè ïîãàøåíèè.
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Êàçíà÷åéñòâî ÑØÀ âûïóñêàåò ñâîè âåêñåëÿ åæåíåäåëüíî, à ïðî-
öåíòíàÿ ñòàâêà óñòàíàâëèâàåòñÿ ïîñðåäñòâîì àóêöèîííîé ñèñòåìû. Òå-
êóùàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà ïî êàçíà÷åéñêîìó âåêñåëþ âïîëíå ñîîòâåòñòâóåò 
ïðîöåíòó, êîòîðûé áóäåò ïîëó÷åí èíâåñòîðîì â êàêîì-ëèáî èç ôîíäîâ 
äåíåæíîãî ðûíêà, ðåãóëÿðíî ïîêóïàþùèõ òàêîãî ðîäà âåêñåëÿ.

Â ôèíàíñîâîì ìèðå êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ ÷àñòî íàçûâàþò «áåçðè-
ñêîâûìè» èíâåñòèöèÿìè èç-çà äîñòàòî÷íî êîðîòêîãî ñðîêà èõ ïîãàøå-
íèÿ è äîõîäà, ãàðàíòèðóåìîãî ãîñóäàðñòâîì. Îäíàêî îïðåäåëåíèå áåç-
ðèñêîâûå â äàííîì ñëó÷àå ÿâëÿåòñÿ íå âïîëíå óìåñòíûì. Êàçíà÷åéñêèå 
âåêñåëÿ äåéñòâèòåëüíî îáåñïå÷èâàþò èíâåñòîðó íàäåæíóþ ïîëîæèòåëü-
íóþ äîõîäíîñòü, íî ýòà äîõîäíîñòü ïîäâåðæåíà «êîððîçèè», âûçûâàå-
ìîé íàëîãàìè è èíôëÿöèåé.

Íà ðèñ. 2.1 ïðåäñòàâëåíî èçìåíåíèå äîõîäíîñòè êàçíà÷åéñêèõ âåê-
ñåëåé (ìèíóñ 25%-íûé ïîäîõîäíûé íàëîã è ñòàâêà èíôëÿöèè) îò ãîäà 
ê ãîäó. Êàê âèäíî èç äàííîãî ãðàôèêà, ìíîãèå ãîäû äîõîäíîñòü êàç-
íà÷åéñêèõ âåêñåëåé íå ïîñïåâàëà çà èíôëÿöèåé (ïîñëå óïëàòû íàëîãà). 
Èíâåñòîðû, âëîæèâøèå ñâîè äåíüãè â êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ è ôîíäû 
äåíåæíîãî ðûíêà, óòðà÷èâàëè ïîêóïàòåëüíóþ ñïîñîáíîñòü â ãîäû, êîã-
äà ñòîëáèêè (ñì. ðèñ. 2.1) îïóñêàëèñü íèæå íóëåâîé îòìåòêè. Â òàêèå 
ãîäû íà äåíüãè, èíâåñòèðîâàííûå â êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ, ìîæíî áûëî 
ïðèîáðåñòè ìåíüøå ïðîäóêòîâ, ÷åì ãîäîì ðàíåå.

Íàëîãè ëîæàòñÿ òÿæåëûì áðåìåíåì íà äîõîäíîñòü êàçíà÷åéñêèõ 
âåêñåëåé. Áåçðèñêîâàÿ äîõîäíîñòü êàçíà÷åéñêèõ âåêñåëåé ìîæåò âïîë-
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ÐÈÑÓÍÎÊ 2.1

Âåëè÷èíû ãîäîâîé äîõîäíîñòè êàçíà÷åéñêèõ âåêñåëåé 
ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ è ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè
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íå îêàçàòüñÿ îòðèöàòåëüíîé ïîñëå âíåñåíèÿ ïîïðàâêè íà èíôëÿöèþ 
è âåëè÷èíó âû÷åòîâ â âèäå ôåäåðàëüíûõ ïîäîõîäíûõ íàëîãîâ. Íàïðè-
ìåð, íîìèíàëüíàÿ äîõîäíîñòü âåêñåëåé â 2007 ã. ñîñòàâëÿëà 4,7%. Äî-
õîäíîñòü ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ — óæå 3,5% (ïðè óñëîâèè, ÷òî èíâå-
ñòîð âûïëà÷èâàåò 25%-íûé ïîäîõîäíûé íàëîã). Îäíàêî â òîì æå ãîäó 
èíôëÿöèÿ ñîñòàâèëà 4,1%, à ýòî îçíà÷àåò, ÷òî èíâåñòîðû, âëàäåâøèå 
êàçíà÷åéñêèìè âåêñåëÿìè, ïîòåðÿëè 0,6% ñâîåé ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîá-
íîñòè. Äëÿ èíâåñòîðîâ, âûïëà÷èâàþùèõ áîëåå âûñîêèé ïîäîõîäíûé íà-
ëîã, ýòà ïîòåðÿ îêàçàëàñü áû åùå áîëüøåé.

Íà ðèñ. 2.2 ïðåäñòàâëåíû íàêîïëåííûå ãîäîâûå äîõîäû (ïîñëå 
óïëàòû íàëîãîâ è ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè) îò 100 äîëë., êîòîðûå ïîñòî-
ÿííî ðåèíâåñòèðîâàëèñü â 30-äíåâíûå êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ íà÷èíàÿ 
ñ 1955 ã. Ïðè ïîñòðîåíèè äàííîãî ãðàôèêà ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî êàæäûé 
ãîä ñ ýòîãî äîõîäà óïëà÷èâàëñÿ 25%-íûé ôåäåðàëüíûé ïîäîõîäíûé íà-
ëîã. Ñàìîå áîëüøîå ïàäåíèå ýòîãî ãðàôèêà ïðèõîäèòñÿ íà 1980 ã. Íà-
÷àëüíàÿ ñóììà èíâåñòèöèè â 100 äîëë. ñíèçèëàñü äî 75,26 äîëë. Äëÿ âîñ-
ñòàíîâëåíèÿ ýòîé íà÷àëüíîé ñòîèìîñòè ïîíàäîáèëñÿ 21 ãîä, è â 2001 ã. 
ñòîèìîñòü èíâåñòèöèè äîñòèãëà 100,39 äîëë. Çàòåì ýòà âåëè÷èíà ñíîâà 
íà÷àëà ñíèæàòüñÿ, äîñòèãíóâ 93,40 äîëë. ê êîíöó 2009 ã. Åñëè ïðîàíà-
ëèçèðîâàòü ãðàôèê, òî âûõîäèò, ÷òî ñâûøå 30 ëåò àìåðèêàíöû ïëàòèëè 
ãîñóäàðñòâó çà òî, ÷òî îíî îäîëæèëî ó íèõ äåíüãè!
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ÐÈÑÓÍÎÊ 2.2

Êóìóëÿòèâíàÿ äîõîäíîñòü 30-äíåâíûõ êàçíà÷åéñêèõ âåêñåëåé ïîñëå 
óïëàòû íàëîãîâ è ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè (ïðè óñëîâèè, ÷òî èíâåñòîð 
âûïëà÷èâàåò 25%-íûé ïîäîõîäíûé íàëîã) ñ 31 äåêàáðÿ 1954 ã.
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Åñòü ïàðà êàçíà÷åéñêèõ èíâåñòèöèé, çàùèùåííûõ îò ðàçðóøèòåëüíî-
ãî âëèÿíèÿ èíôëÿöèè — íî íå íàëîãîâ. Êàçíà÷åéñêèå öåííûå áóìàãè, 
çàùèùåííûå îò èíôëÿöèè (TIPS, Treasury Inflation-Protected Securities), 
è I-îáëèãàöèè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé êàçíà÷åéñêèå öåííûå áóìàãè, êîòîðûå 
çàùèùàþò îñíîâíóþ ñóììó èíâåñòèöèè è ïðîöåíò îò ðîñòà èíôëÿöèè. 
Ñòîèìîñòü ïîãàøåíèÿ ýòèõ îáëèãàöèé óâåëè÷èâàåòñÿ ïðÿìî ïðîïîðöèî-
íàëüíî ðîñòó óðîâíÿ èíôëÿöèè. Ïðîöåíò, âûïëà÷èâàåìûé çà ýòîò ïåðè-
îä, òàêæå ïîâûøàåòñÿ ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíî ðîñòó óðîâíÿ èíôëÿöèè.

Êîå-êòî óòâåðæäàåò, ÷òî TIPS ëó÷øå ïðåäñòàâëÿþò áåçðèñêîâóþ äî-
õîäíîñòü, ÷åì êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ, ïîñêîëüêó â TIPS èñêëþ÷åí ôàêòîð 
èíôëÿöèè. Îäíàêî TIPS ïðèñóùè ñâîè ñîáñòâåííûå ðèñêè. Âî-ïåðâûõ, 
TIPS — ýòî ïóáëè÷íî òîðãóåìûå (íàõîäÿùèåñÿ â ñâîáîäíîì îáðàùåíèè) 
öåííûå áóìàãè, à ïîòîìó èõ ñòîèìîñòü ìåíÿåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò èç-
ìåíåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Èíäåêñ TIPS îò Barclays Capital ñíèçèëñÿ 
â 2008 ã. íà 2,4%, òîãäà êàê èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (CPI), îòðàæà-
þùèé èíôëÿöèþ, ïîâûñèëñÿ íà 0,1%. Âî-âòîðûõ, è TIPS, è I-îáëèãàöèè 
ïîäëåæàò îáëîæåíèþ íàëîãîì. Êàê ïðîöåíòíûå âûïëàòû, òàê è äîõîä 
îò ïîïðàâêè íà èíôëÿöèþ â êîíå÷íîì ñ÷åòå îáëàãàþòñÿ íàëîãîì êàê 
îáû÷íûé ïðîöåíòíûé äîõîä (äîïîëíèòåëüíóþ èíôîðìàöèþ î öåííûõ 
áóìàãàõ ñ çàùèòîé îò èíôëÿöèè ìîæíî íàéòè â ãëàâå 8).

Áåçðèñêîâîå èíâåñòèðîâàíèå — ìèô! Òàêîãî ïðîñòî-íàïðîñòî íå áûâà-
åò. Åñëè áû áåçðèñêîâîå èíâåñòèðîâàíèå ñóùåñòâîâàëî, îíî äîëæíî áûëî 
èìåòü ãàðàíòèè ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà, ñòàáèëüíûå öåíû è çàùèòó 
îò èíôëÿöèè, à ïðîöåíòíûé äîõîä íå äîëæåí áûë îáëàãàòüñÿ êàêèìè áû 
òî íè áûëî ïîäîõîäíûìè íàëîãàìè íà óðîâíå ãîðîäà, øòàòà èëè íà ôå-
äåðàëüíîì óðîâíå. Ñ ó÷åòîì ñêàçàííîãî, åñëè êàêàÿ-ëèáî îáëèãàöèÿ îáå-
ñïå÷åíà ïðàâèòåëüñòâîì, òî îíà äîëæíà íåèçìåííî èìåòü ðåéòèíã ÀÀÀ, 
÷òî ñàìî ïî ñåáå ÿâëÿåòñÿ ðèñêîì. Òàêèõ èíñòðóìåíòîâ íå ñóùåñòâóåò — 
ïî êðàéíåé ìåðå íå ñóùåñòâîâàëî íà ìîìåíò íàïèñàíèÿ ýòîé êíèãè.

ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈÅ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÃÎ ÐÈÑÊÀ

Ñóùåñòâóåò ìíîãî îïðåäåëåíèé èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà â çàâèñèìîñòè 
îò òîãî, êòî âû è ÷òî èìåííî èçìåðÿåòå. Ðèñê ìîæåò çàêëþ÷àòüñÿ â âî-
ëàòèëüíîñòè öåí, â ïîòåðå êàêîé-ëèáî ÷àñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòà-
ëà, â ïîòåðå â ñâÿçè ñ èíôëÿöèåé èëè â íåîáõîäèìîñòè óïëàòû íàëîãîâ, 
â íåäîñòèæåíèè äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ öåëåé èíâåñòîðà.

Ó÷åíûå ÷àñòî îïðåäåëÿþò ðèñê êàê âîëàòèëüíîñòü öåíû èëè äîõîä-
íîñòè çà îïðåäåëåííûé ïåðèîä âðåìåíè. Âîëàòèëüíîñòü ìîæíî èçìå-
ðèòü ðàçíûìè ñïîñîáàìè è íà ïðîòÿæåíèè ðàçíûõ ïåðèîäîâ. Ìîæíî 
èñïîëüçîâàòü ìàêñèìàëüíûå èëè ìèíèìàëüíûå çíà÷åíèÿ öåíû èëè öåíû 
çàêðûòèÿ (â ìîìåíò îêîí÷àíèÿ áèðæåâûõ òîðãîâ). Âîëàòèëüíîñòü ìîæ-
íî èçìåðÿòü åæåäíåâíî, åæåíåäåëüíî, åæåìåñÿ÷íî èëè åæåãîäíî. Âû-
ñîêàÿ âîëàòèëüíîñòü îçíà÷àåò íåïðåäñêàçóåìîñòü äîõîäíîñòè íà èíâå-
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ñòèöèè, òîãäà êàê íèçêàÿ âîëàòèëüíîñòü îçíà÷àåò áî�ëüøóþ ïðåäñêàçó-
åìîñòü äîõîäíîñòè íà èíâåñòèöèè. Åæåãîäíî èçìåðÿåìûé ïîêàçàòåëü 
âîëàòèëüíîñòè äîõîäíîñòè ÷àùå âñåãî èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ñðàâíåíèÿ ðè-
ñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ òåìè èëè èíûìè êëàññàìè àêòèâîâ.

Ìîå ïðåäñòàâëåíèå î âîëàòèëüíîñòè öåí íåñêîëüêî îòëè÷àåòñÿ 
îò ïðåäñòàâëåíèé ó÷åíûõ. Ïî ìîåìó ìíåíèþ, âîëàòèëüíîñòü öåíû è äî-
õîäíîñòè íå îïðåäåëÿåò ðèñê. Ñêîðåå, îíè ÿâëÿþòñÿ ïðîèçâîäíûìè 
êàêîãî-òî äðóãîãî ôàêòîðà ðèñêà: â ñëó÷àå ñ àêöèÿìè âîëàòèëüíîñòü 
öåí áàçèðóåòñÿ íà íåóñòîé÷èâûõ îæèäàíèÿõ ðîñòà äèâèäåíäîâ è ïðè-
áûëè íà àêöèþ; â ñëó÷àå ñ îáëèãàöèÿìè âîëàòèëüíîñòü öåí îáóñëîâëè-
âàåòñÿ íåóñòîé÷èâûìè îæèäàíèÿìè, êàñàþùèìèñÿ áóäóùåé èíôëÿöèè 
è ïðîöåíòíûõ ñòàâîê; â ñëó÷àå ñ òîâàðàìè âîëàòèëüíîñòü öåí îáóñëîâ-
ëèâàåòñÿ èçìåíåíèÿìè íà êðèâîé ñïðîñà/ïðåäëîæåíèÿ.

Ñàìà ïî ñåáå âîëàòèëüíîñòü öåíû íå ÿâëÿåòñÿ ÷àñòüþ ïîòîêà äîõî-
äîâ, ñâÿçàííîãî ñ òîé èëè èíîé èíâåñòèöèåé, è èíâåñòîðàì íå ñëåäóåò 
ðàññ÷èòûâàòü íà  ñâåðõäîõîäíîñòü ïðîñòî ïîòîìó, ÷òî íåêîìó èíñòðó-
ìåíòó ïðèñóùà âîëàòèëüíîñòü öåíû (íàïðèìåð, âîëàòèëüíîñòü öåíû òî-
âàðîâ ïðàêòè÷åñêè òàêàÿ æå, êàê âîëàòèëüíîñòü öåíû àêöèé). Îäíàêî 
íà òîâàðû ïðîöåíò íå âûïëà÷èâàåòñÿ; òîâàðû íå èìåþò äîõîäíîñòè, 
è ïî íèì íå âûïëà÷èâàþòñÿ äèâèäåíäû. Ñëåäîâàòåëüíî, îæèäàåìàÿ äî-
õîäíîñòü íà òîâàðû íèæå, ÷åì îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü íà àêöèè, íåñìî-
òðÿ íà òî ÷òî âîëàòèëüíîñòü èõ öåí ïðàêòè÷åñêè îäèíàêîâà.

Âëàäåëüöû ïåíñèîííûõ ñ÷åòîâ â äîâåðèòåëüíîì óïðàâëåíèè îáû÷-
íî ðàññìàòðèâàþò ðèñê êàê íåóâåðåííîñòü â òîì, ÷òî îáÿçàòåëüñòâà 
ïåðåä íèìè ïî âûïëàòå èõ òðóäîâîé ïåíñèè áóäóò âûïîëíåíû â áóäó-
ùåì. Ïåíñèîííûå ïëàíû ñ ôèêñèðîâàííûìè (îãîâîðåííûìè) âûïëàòà-
ìè óïðàâëÿþòñÿ òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû áóäóùèå âûïëàòû ïåíñèîíåðàì 
ñîîòâåòñòâîâàëè áóäóùåé îæèäàåìîé ñòîèìîñòè äàííîãî ïåíñèîííîãî 
ôîíäà. Àêòóàðíîå äîïóùåíèå ïåíñèîííûõ îáÿçàòåëüñòâ ñðàâíèâàåòñÿ 
ñ ïðîãíîçíîé ïëàíîâîé ñòîèìîñòüþ, áàçèðóþùåéñÿ íà îöåíêå ïðèáû-
ëè íà àêòèâû è áóäóùèå âêëàäû. Åñëè ïðîãíîçíàÿ ïëàíîâàÿ ñòîèìîñòü 
ñîâïàäàåò ñ îáÿçàòåëüñòâîì, òî ñîîòâåòñòâóþùèé ïëàí ñ÷èòàåòñÿ ïîë-
íîñòüþ ïðîôèíàíñèðîâàííûì, è ñî ñòîðîíû ðàáîòîäàòåëÿ íå òðåáó-
åòñÿ íèêàêèõ äîïîëíèòåëüíûõ âêëàäîâ. Îäíàêî åñëè ïðîãíîçíàÿ ñòî-
èìîñòü îêàçûâàåòñÿ ìåíüøåé, ÷åì îáÿçàòåëüñòâà ïî äàííîìó ïëàíó, 
òî âîçíèêàåò íåäîôèíàíñèðîâàííîå îáÿçàòåëüñòâî, ÷òî ïðåäñòàâëÿåò 
îïðåäåëåííûé ôèíàíñîâûé ðèñê. Íåäîôèíàíñèðîâàííîå ïåíñèîííîå 
îáÿçàòåëüñòâî îçíà÷àåò, ÷òî ðàáîòîäàòåëþ ïðèäåòñÿ âûäåëèòü áîëüøå 
ðåñóðñîâ äëÿ äàííîãî ïëàíà, ÷òîáû ïîääåðæàòü åãî ïëàòåæåñïîñîá-
íîñòü, à ýòî ìîæåò ñîçäàòü ôèíàíñîâûå òðóäíîñòè äëÿ ðàáîòîäàòåëÿ.

Óïðàâëÿþùèå âçàèìíûõ ôîíäîâ ðàññìàòðèâàþò ðèñê êàê ìåíüøóþ 
ýôôåêòèâíîñòü èõ ôîíäà â ñðàâíåíèè ñ ýôôåêòèâíîñòüþ äðóãèõ ôîí-
äîâ, èìåþùèõ òó æå öåëü èíâåñòèðîâàíèÿ. Åñëè óïðàâëÿþùèé êàêîãî-
ëèáî êðóïíîãî ôîíäà àêöèé ðîñòà ðàáîòàåò õóæå ïî ñðàâíåíèþ ñ ìå-
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íåäæåðàìè äðóãèõ êðóïíûõ ôîíäîâ àêöèé ðîñòà, òî ýòîò ôîíä ïîòåðÿåò 
àêòèâû, êîãäà èíâåñòîðû ïîãàñÿò ñâîè ïàè, íå ãîâîðÿ óæ î òîì, ÷òî ñàì 
óïðàâëÿþùèé, ñêîðåå âñåãî, ïîòåðÿåò ðàáîòó.

Â îòëè÷èå îò ó÷åíûõ, âëàäåëüöåâ ïåíñèîííûõ ñ÷åòîâ â äîâåðèòåëü-
íîì óïðàâëåíèè è óïðàâëÿþùèõ êàïèòàëîì èíäèâèäóàëüíûå èíâåñòîðû 
îïðåäåëÿþò ðèñê êàê ïîòåðþ äåíåã, ÷òî ÿâëÿåòñÿ áîëåå ïðÿìûì ïóòåì. 
Íè÷òî íå ïðèâëåêàåò âíèìàíèå ëþäåé áûñòðåå, ÷åì íà÷àëî ïàäåíèÿ ñòî-
èìîñòè èõ ïîðòôåëÿ. Íåâàæíî, ÷òî â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ïîñëåäíèõ 
ëåò äàííûé èíâåñòîð ïîëó÷àë íåïëîõèå äîõîäû, — âàæíî ëèøü òî, ÷òî 
ïðîèñõîäèò çäåñü è ñåé÷àñ.

Ðàññìîòðèì ñèòóàöèþ 1987 ã. Èìåííî òîãäà ñëó÷èëñÿ êðàõ ôîíäîâî-
ãî ðûíêà. Êàêîé áûëà äîõîäíîñòü ðûíêà â òîì ãîäó? Äî ñåíòÿáðÿ 1987 ã. 
âêëþ÷èòåëüíî èíäåêñ S&P 500 âûðîñ ïðèìåðíî íà 36%, à çàòåì ðóõíóë. 
Â ïÿòíèöó, 16 îêòÿáðÿ, àêöèè íåîæèäàííî óïàëè íà 9%. Â ñëåäóþùèé 
ïîíåäåëüíèê, 19 îêòÿáðÿ (ïîëó÷èâøèé íàçâàíèå «÷åðíûé ïîíåäåëüíèê») 
öåíû ñíèçèëèñü åùå íà 23%. Ñðåäè èíâåñòîðîâ íà÷àëàñü ïàíèêà. Îäíà-
êî, íåñìîòðÿ íà îêòÿáðüñêèé êîëëàïñ, ðûíîê ê êîíöó ìåñÿöà âñå åùå 
îñòàâàëñÿ â ïîëîæèòåëüíîé çîíå, à ê êîíöó ãîäà èíäåêñ S&P 500 âûðîñ 
íà âïîëíå ïðèëè÷íûå 5,1%. Íèêòî èç èíâåñòîðîâ, â òå÷åíèå âñåãî 1987 ã. 
äåðæàâøèõ äåíüãè â äèâåðñèôèöèðîâàííîì ïîðòôåëå àêöèé, íå ïîòåðÿë 
ñâîè ñðåäñòâà. Îäíàêî â ïàìÿòè áîëüøèíñòâà àìåðèêàíöåâ îñòàëîñü ñî-
âñåì äðóãîå, à èìåííî íåïðèÿòíûå ÷óâñòâà, êîòîðûå îíè èñïûòûâàëè, 
òåðÿÿ äåíüãè â «÷åðíûé ïîíåäåëüíèê».

Êàæäûé æåëàåò ïîëó÷àòü õîðîøóþ äîõîäíîñòü íà ñâîè èíâåñòèöèè 
(ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè è ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ). Ýòî ïîâëå÷åò çà ñîáîé 
ðèñêè è, âåðîÿòíî, ïåðèîäè÷åñêèå óáûòêè. Âñå øèðîêî äèâåðñèôèöè-
ðîâàííûå ïîðòôåëè, ïðåäñòàâëåííûå â ýòîé êíèãå, çàêëþ÷àþò â ñåáå 
îïðåäåëåííûé ðèñê, è âðåìÿ îò âðåìåíè èõ ñòîèìîñòü áóäåò ñíèæàòüñÿ. 
Áûëî áû íåïëîõî çíàòü, êîãäà áóäóò èìåòü ìåñòî ýòè óáûòêè, ÷òîáû 
ìîæíî áûëî çàáëàãîâðåìåííî èçáàâèòüñÿ îò ñîîòâåòñòâóþùèõ àêòèâîâ, 
íî çíàòü ýòî íåâîçìîæíî. Íåâîçìîæíî èç ðàçà â ðàç òî÷íî ïðîãíîçè-
ðîâàòü âçëåòû è ïàäåíèÿ ðûíêîâ. Åñëè êòî-íèáóäü ñòàíåò óâåðÿòü âàñ, 
÷òî íàøåë êëþ÷ ê ðûíêàì, çíà÷èò, âû èìååòå äåëî ëèáî ñ íàèâíûì ÷å-
ëîâåêîì, ëèáî ñ ìîøåííèêîì, êîòîðûé ïûòàåòñÿ âûìàíèòü ó âàñ äåíüãè. 
Â ëþáîì ñëó÷àå ïîñòàðàéòåñü ðàññòàòüñÿ ñ ýòèì ÷åëîâåêîì êàê ìîæíî 
ñêîðåå.

Íà Óîëë-ñòðèò «áåñïëàòíûõ îáåäîâ íå áûâàåò», à ñòðàòåãèè ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ, ðàññìàòðèâàåìûå â ýòîé êíèãå, òàêæå íå ãàðàíòè-
ðóþò âàì áåçìÿòåæíîé æèçíè. Ðàçóìíîå ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ ìîæåò 
ñíèçèòü âåðîÿòíîñòü áîëüøîãî óáûòêà è, âîçìîæíî, ÷àñòîòó «ïåðèî-
äîâ ïîòåðü», íî îíî îòíþäü íå ÿâëÿåòñÿ ïàíàöååé, êîòîðàÿ ïîìîæåò 
âàì ïîëíîñòüþ èçáàâèòüñÿ îò ðèñêà ïî ïîðòôåëþ. Íàâåðíÿêà áóäåò 
íàñòóïàòü âðåìÿ, êîãäà ñòîèìîñòü âàøåãî ïîðòôåëÿ áóäåò ñíèæàòüñÿ. 
Ñåêðåò óñïåõà ñ ëþáîé ñòðàòåãèåé ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ çàêëþ÷àåòñÿ 
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â òîì, ÷òîáû âûáðàííûé âàìè ïîðòôåëü ñîîòâåòñòâîâàë âàøèì ïîòðåá-
íîñòÿì, èçáàâëÿë âàñ îò ëèøíèõ çàòðàò è êîíòðîëèðîâàë ðèñê òàêèì 
îáðàçîì, ÷òîáû âû íå âïàäàëè â ïàíèêó â ñâÿçè ñ óòðàòàìè, êîòîðûå 
âðåìÿ îò âðåìåíè âàñ áóäóò íàñòèãàòü.

ÊÐÓÏÍÛÉ ÐÈÑÊ Â ÆÈÇÍÈ 
ÊÀÆÄÎÃÎ ÈÍÂÅÑÒÎÐÀ

Ñàìîå ïðàêòè÷íîå îïðåäåëåíèå ðèñêà äàäóò âàì ìåíåäæåðû ïåíñèîí-
íûõ ôîíäîâ. Îíè ñêàæóò, ÷òî ðèñê çàêëþ÷àåòñÿ â íåõâàòêå äåíåã äëÿ 
îïëàòû áóäóùèõ ïåíñèîííûõ îáÿçàòåëüñòâ. Òàêîå îïðåäåëåíèå ðèñêà 
âïîëíå ïîäõîäèò è äëÿ èíäèâèäóàëüíûõ èíâåñòîðîâ. Ñ òî÷êè çðåíèÿ 
ïåíñèîíåðà, íåõâàòêà äåíåã — íàñòîÿùèé êîøìàð. Åãî âîîáðàæåíèå 
ðèñóåò ïðîçÿáàíèå â óæàñíîì æèëüå, êîãäà ðàññ÷èòûâàòü ïðèõîäèòñÿ 
ëèøü íà ãîñóäàðñòâåííîå ïîñîáèå èëè, õóæå òîãî, íà áëàãîòâîðèòåëü-
íîñòü ñî ñòîðîíû ðîäñòâåííèêîâ.

Êàæäûé èç íàñ ïûòàåòñÿ íàêîïèòü äåíüãè, ðóêîâîäñòâóÿñü òåìè èëè 
èíûìè ñîîáðàæåíèÿìè. Íàêàïëèâàåìûå àêòèâû ìîæíî èñïîëüçîâàòü 
äëÿ îïëàòû áóäóùèõ îáÿçàòåëüñòâ, òàêèõ êàê çàòðàòû íà æèçíü âî âðå-
ìÿ ïðåáûâàíèÿ íà ïåíñèè, äëÿ îïëàòû æèëüÿ è îáðàçîâàíèÿ äåòåé, äëÿ 
âçíîñîâ íà áëàãîòâîðèòåëüíûå íóæäû èëè äëÿ ñêîëà÷èâàíèÿ ñîñòîÿíèÿ, 
êîòîðîå ìîæíî áûëî áû ïåðåäàòü íàñëåäíèêàì.

Ôèíàíñèðîâàíèå áóäóùèõ îáÿçàòåëüñòâ ÿâëÿåòñÿ êîíå÷íîé öåëüþ 
ëþáîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ. Æèçíü íà ïåíñèè — õîðîøèé ïðè-
ìåð äîëãîñðî÷íûõ ïîòðåáíîñòåé â äåíåæíîì ïîòîêå. Åñëè íàì óäàåòñÿ 
íàêîïèòü íåîáõîäèìóþ ñóììó, ïîêà ìû ðàáîòàåì, è ïîëó÷àòü äîñòàòî÷-
íî âûñîêóþ äîõîäíîñòü íà ñâîè àêòèâû â òå÷åíèå âñåé æèçíè, òîãäà 
íàø åæåãîäíûé ïåíñèîííûé äîõîä äîëæåí ðàâíÿòüñÿ åæåãîäíîìó îò-
òîêó íàøèõ ïåíñèîííûõ ñðåäñòâ èëè ïðåâîñõîäèòü åãî.

Ñóùåñòâóåò íåêàÿ ìèíèìàëüíàÿ ñóììà (â äåíåæíîì âûðàæåíèè), êî-
òîðàÿ òðåáóåòñÿ êàæäîìó ÷åëîâåêó äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ åãî áóäóùèõ 
ïîòðåáíîñòåé. Ýòó ñóììó ìîæíî ïðåäñòàâëÿòü ñåáå êàê ñâîå ñîáñòâåí-
íîå ëè÷íîå ôèíàíñîâîå îáÿçàòåëüñòâî. Íàø ðèñê çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, 
÷òî íàì âðÿä ëè óäàñòñÿ íàêîïèòü äîñòàòî÷íî àêòèâîâ äëÿ ïîêðûòèÿ 
ýòîãî îáÿçàòåëüñòâà. Íàì æåëàòåëüíî çíàòü âåëè÷èíó ýòîé ñóììû èëè, 
ïî êðàéíåé ìåðå, ñäåëàòü äîñòàòî÷íî îáîñíîâàííîå ïðåäïîëîæåíèå îò-
íîñèòåëüíî åå âåëè÷èíû, ÷òîáû ðàáîòàòü íàä åå íàêîïëåíèåì.

Ñóììà, êîòîðàÿ âàì ïîíàäîáèòñÿ, — ýòî íå òà ñóììà, êîòîðàÿ äàñò 
ïî÷óâñòâîâàòü ñåáÿ â áåçîïàñíîñòè; ýòî ñóììà, êîòîðàÿ âàì äåéñòâè-
òåëüíî íåîáõîäèìà äëÿ îïëàòû ñ÷åòîâ è âåäåíèÿ íîðìàëüíîãî îáðàçà 
æèçíè. Ñëèøêîì ÷àñòî ëþäè çàâûøàþò ñóììó, êîòîðàÿ, ïî èõ ìíåíèþ, 
îáåñïå÷èò èì ôèíàíñîâóþ áåçîïàñíîñòü; â ðåçóëüòàòå îíè ïðèíèìàþò 
íà ñåáÿ ñëèøêîì âûñîêèé èíâåñòèöèîííûé ðèñê, ÷òî ìîæåò ïðèâåñòè 
ê íåæåëàòåëüíîìó èñõîäó, åñëè âåëè÷èíà ðèñêà îêàæåòñÿ íåïîñèëüíîé 
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äëÿ äàííîãî ÷åëîâåêà, ïîñêîëüêó îíà ìîæåò îáóñëîâèòü íåïðàâèëüíûå 
ðåøåíèÿ â ïåðèîäû, êîãäà íà ðûíêå ñêëàäûâàåòñÿ íåáëàãîïðèÿòíàÿ ñè-
òóàöèÿ.

Îïðåäåëèòü, ñêîëüêî èìåííî âàì ïîíàäîáèòñÿ, ÷òîáû îáåñïå÷èòü 
ñåáå ôèíàíñîâóþ áåçîïàñíîñòü, íå òàê óæ ñëîæíî. Ýòà ñóììà áàçèðó-
åòñÿ íà ñî÷åòàíèè ðÿäà ôàêòîðîâ, òàêèõ êàê âîçðàñò, ñîñòîÿíèå çäîðî-
âüÿ, ïðèâû÷íûå æèçíåííûå ñòàíäàðòû (ïðèâû÷íûé îáðàç æèçíè), âû-
ïëà÷èâàåìûå íàëîãè, ïåíñèîííûé äîõîä, ëüãîòû ñèñòåìû ñîöèàëüíîãî 
îáåñïå÷åíèÿ, èíâåñòèöèîííûé äîõîä è íåêîòîðûå äðóãèå. Åñëè âàì êà-
æåòñÿ, ÷òî ïîäîáíûå ïîäñ÷åòû çàéìóò ìíîãî âðåìåíè, òî âû äîëæíû 
ó÷åñòü, ÷òî äåòàëüíûé àíàëèç âûïîëíÿåòñÿ ëèøü åäèíîæäû (ïîäðîáíåå 
îá ýòèõ âû÷èñëåíèÿõ ðàññêàçûâàåòñÿ â ãëàâå 12).

ÂÎËÀÒÈËÜÍÎÑÒÜ ÊÀÊ ÐÈÑÊ

Ïîòåðÿ äåíåã — ëèøü îäíî èç îïðåäåëåíèé ðèñêà. Åùå îäíî îïðåäåëå-
íèå ðèñêà — íåñïîñîáíîñòü îïëà÷èâàòü áóäóùèå ïîòðåáíîñòè. Îáà ýòèõ 
ôèíàíñîâûõ ðèñêà ìîæíî êîíòðîëèðîâàòü, åñëè ó âàñ èìååòñÿ ÷åòêîå 
ïîíèìàíèå èõ èñòî÷íèêîâ. Äëÿ ýòîãî íàì íóæíî îáñóäèòü òàêîå ÿâëå-
íèå, êàê âîëàòèëüíîñòü.

Êàê óêàçûâàëîñü âûøå â äàííîé ãëàâå, êîëåáàíèÿ ñòîèìîñòè âàøèõ 
èíâåñòèöèé ÿâëÿþòñÿ òåì îïðåäåëåíèåì ðèñêà, êîòîðûì ïîëüçóåòñÿ 
áîëüøèíñòâî ó÷åíûõ è èññëåäîâàòåëåé. Âîëàòèëüíîñòü ìîæíî èçìåðÿòü 
íà ëþáîì èíòåðâàëå âðåìåíè: çà ìèíóòó, äåíü, íåäåëþ, ìåñÿö èëè ãîä 
(ãîäû). Óæå íåñêîëüêî äåñÿòèëåòèé ìåñÿ÷íàÿ âîëàòèëüíîñòü áîëüøå 
âñåãî ïðèâëåêàåò âíèìàíèå èíäèâèäóàëüíûõ èíâåñòîðîâ. Ýòî îáúÿñíÿ-
åòñÿ òåì, ÷òî íàøè áðîêåðñêèå ôèðìû ïðèñûëàþò íàì èìåííî ìåñÿ÷íûå 
îò÷åòû, à â áðîêåðñêîì ñ÷åòå ìû â ïåðâóþ î÷åðåäü îáðàùàåì âíèìàíèå 
íà ôàêòè÷åñêèå ïðèáûëè è óáûòêè.

Íå áåðó íà ñåáÿ ñìåëîñòü ñóäèòü, õîðîøî ýòî èëè ïëîõî, íî â íàøè 
äíè ëþäè ïðîâåðÿþò îñòàòîê íà ñâîèõ ñ÷åòàõ ãîðàçäî ÷àùå, ÷åì â ïðåæ-
íèå âðåìåíà. Âîçìîæíî, ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî áëàãîäàðÿ èíòåðíå-
òó ìû îáëàäàåì ïðàêòè÷åñêè ìãíîâåííûì äîñòóïîì ê ñîîòâåòñòâóþùåé 
èíôîðìàöèè; áîëåå òîãî, êîãäà ñîñòîÿíèå ñ÷åòà ìåíÿåòñÿ, îáíîâëåííóþ 
èíôîðìàöèþ ìû ìîæåì ïîëó÷àòü ïðàêòè÷åñêè òîò÷àñ æå íà ñâîè ìî-
áèëüíûå òåëåôîíû èëè ñìàðòôîíû. Ëè÷íî ÿ íå óâåðåí, ÷òî ýòî òàê óæ 
õîðîøî, ïîñêîëüêó ýòî äåëàåò ëþäåé ÷åðåñ÷óð «áëèçîðóêèìè». Íî ñè-
òóàöèÿ ñêëàäûâàåòñÿ èìåííî òàê, êàê îíà ñêëàäûâàåòñÿ. ß ñàì ãðåøó 
ýòèì! Ê ñîæàëåíèþ, ÷åì ÷àùå ëþäè çíàêîìÿòñÿ ñ ñîñòîÿíèåì ñâîåãî 
ñ÷åòà â ïåðèîäû «ìåäâåæüåãî» ðûíêà, òåì áîëüøå îíè ñêëîííû ñî-
âåðøàòü ïîñòóïêè, êîòîðûå íå îòâå÷àþò èõ äîëãîñðî÷íûì ôèíàíñîâûì 
èíòåðåñàì.

Âîëàòèëüíîñòü èçìåðÿåòñÿ â åäèíèöàõ ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ: 
÷åì áîëüøå èçìåíåíèå ñòîèìîñòè, òåì âûøå ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå. 
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Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå, îáîçíà÷àåìîå ãðå÷åñêîé áóêâîé  (ñèãìà), 
èçìåðÿåò ñðåäíþþ âåëè÷èíó ðàñõîæäåíèÿ äàííûõ ñî ñðåäíèì çíà÷å-
íèåì ýòèõ äàííûõ. Äîïóñòèì, íàïðèìåð, ÷òî ñðåäíÿÿ ãîäîâàÿ äîõîä-
íîñòü íåêîé èíâåñòèöèè ñîñòàâëÿåò 5%, à ãîäîâîå ñòàíäàðòíîå îò-
êëîíåíèå äîõîäíîñòè ýòîé èíâåñòèöèè ðàâíÿåòñÿ 10%. Ýòî îçíà÷àåò, 
÷òî ñðåäíåãîäîâîå îòêëîíåíèå îò 5% ñîñòàâëÿåò 10%. Èíîãäà îíî 
îêàçûâàåòñÿ áî �ëüøèì, èíîãäà — ìåíüøèì, íî â ñðåäíåì îíî ðàâ-
íÿåòñÿ 10%. Ïðè «íîðìàëüíîì ðàñïðåäåëåíèè» ãîäîâîé äîõîäíîñòè 
âî âðåìåíè âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ãîäîâàÿ äîõîäíîñòü îêàæåòñÿ â èí-
òåðâàëå ìåæäó –5% è +15%, ðàâíÿåòñÿ 68%. Ýòà êîíöåïöèÿ ïðåäñòàâ-
ëåíà íà ðèñ. 2.3.

ÐÈÑÓÍÎÊ 2.3

Íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå

Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè ðàçëè÷íûõ êëàññîâ àêòèâîâ íå 
ÿâëÿåòñÿ ñòàòè÷íîé âåëè÷èíîé. Áûâàþò âðåìåíà, êîãäà äîõîäíîñòü îä-
íèõ êëàññîâ àêòèâîâ îêàçûâàåòñÿ áîëåå âîëàòèëüíîé, ÷åì äîõîäíîñòü 
äðóãèõ. Íà ðèñ. 2.4 ïðåäñòàâëåíî ñêîëüçÿùåå ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå 
äîõîäíîñòè ðàçíûõ êëàññîâ àêòèâîâ (çà 5-ëåòíèå ïåðèîäû). Â òå÷åíèå 
âñåãî ýòîãî âðåìåíè àêöèè êîìïàíèé ìàëîé êàïèòàëèçàöèè õàðàêòåðè-
çóþòñÿ ñàìûì âûñîêèì ñòàíäàðòíûì îòêëîíåíèåì, çàòåì ñëåäóþò àê-
öèè êîìïàíèé âûñîêîé êàïèòàëèçàöèè, äîëãîñðî÷íûå êîðïîðàòèâíûå 
îáëèãàöèè è êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ.

Ñêà÷îê âîëàòèëüíîñòè, êàê ïðàâèëî, àññîöèèðóåòñÿ ñ ïàäåíèåì äî-
õîäíîñòè ïî äàííîìó êëàññó àêòèâîâ, à ñíèæåíèå âîëàòèëüíîñòè àññî-
öèèðóåòñÿ ñ ïîâûøåíèåì äîõîäíîñòè. Ñíèæåíèå âîëàòèëüíîñòè àêöèé 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

5%

�10% �10%

Îäíî ñòàíäàðòíîå 
îòêëîíåíèå () 
â 68% ñëó÷àåâ

Ãîäîâàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ

×
à

ñò
î

òà
 ä

î
õî

ä
í

î
ñò

è



×òî òàêîå èíâåñòèöèîííûé ðèñê 63

â 1980–1990 ãã. íàáëþäàëîñü â òå÷åíèå îäíîãî èç ñàìûõ ïðîäîëæèòåëü-
íûõ «áû÷üèõ» ðûíêîâ â èñòîðèè. Âîëàòèëüíîñòü àêöèé áûñòðî ïîâûøà-
ëàñü â òå÷åíèå «ìåäâåæüåãî» ðûíêà àêöèé, äëèâøåãîñÿ ñ 2008 ã. äî íà-
÷àëà 2009 ã., à ïîâûøåíèå âîëàòèëüíîñòè êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé 
òàêæå ñòàëî çàìåòíûì, êîãäà íà÷àëè ïàäàòü öåíû îáëèãàöèé.

Äèàïàçîí âîëàòèëüíîñòè òîãî èëè èíîãî êëàññà àêòèâîâ ìåíÿåòñÿ 
â çíà÷èòåëüíûõ ïðåäåëàõ, õîòÿ äëÿ êàæäîãî êëàññà àêòèâîâ îí, êàê 
ïðàâèëî, íå âûõîäèò çà îïðåäåëåííûå ðàìêè. Íàïðèìåð, íà ðèñ. 2.4 
ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè àêöèé êîìïàíèé ìàëîé êàïèòàëè-
çàöèè ñîñòàâëÿåò â ñðåäíåì 20% (±8% â òå÷åíèå êàæäîãî äåñÿòèëåòèÿ). 
Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè àêöèé êîìïàíèé âûñîêîé êàïè-
òàëèçàöèè ñîñòàâëÿåò â ñðåäíåì îêîëî 15% (±5% â òå÷åíèå êàæäîãî 
äåñÿòèëåòèÿ). Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè äîëãîñðî÷íûõ êîð-
ïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé ñîñòàâëÿåò â ñðåäíåì 8% (±3%), à ñòàíäàðòíîå 
îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè êàçíà÷åéñêèõ âåêñåëåé — â ñðåäíåì îêîëî 0,2% 
(±0,2%).

ÐÈÑÓÍÎÊ 2.4

Ñêîëüçÿùàÿ 60-ìåñÿ÷íàÿ âîëàòèëüíîñòü ðàçíûõ êëàññîâ àêòèâîâ

Ïðèìå÷àòåëüíîé îñîáåííîñòüþ ÿâëÿåòñÿ ïðèìåðíî îäèíàêîâîå ñî-
îòíîøåíèå ìåæäó âîëàòèëüíîñòüþ ðàçíûõ êëàññîâ àêòèâîâ íà ïðîòÿ-
æåíèè âñåãî ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà (ñì. ðèñ. 2.4). ×òî êàñàåòñÿ àê-
öèé (êîìïàíèé ìàëîé è âûñîêîé êàïèòàëèçàöèè) è îáëèãàöèé, òî ñîîò-
íîøåíèå ìåæäó âîëàòèëüíîñòüþ ýòèõ êëàññîâ àêòèâîâ ïîääåðæèâàåòñÿ 
ïðàêòè÷åñêè íà îäèíàêîâîì óðîâíå. Ïî÷òè íà êàæäîì îòðåçêå âðåìåíè 
êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ õàðàêòåðèçóþòñÿ ìèíèìàëüíîé âîëàòèëüíîñòüþ, 
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çàòåì ñëåäóþò êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè, çàòåì — àêöèè êîìïàíèé âû-
ñîêîé êàïèòàëèçàöèè è íàêîíåö — àêöèè êîìïàíèé ìàëîé êàïèòàëèçà-
öèè.

Êàê óêàçûâàëîñü âûøå, ñàìà ïî ñåáå âîëàòèëüíîñòü öåí íå ÿâëÿåòñÿ 
ïðè÷èíîé ðàññ÷èòûâàòü íà âûñîêèå äîõîäû. Êîëåáàíèÿ öåíû òîãî èëè 
èíîãî àêòèâà åùå íå äåëàþò ýòîò àêòèâ õîðîøåé äîëãîñðî÷íîé èíâå-
ñòèöèåé. Èçìåíåíèÿ öåíû ìîãóò ïðîèñõîäèòü â ñèëó ðàçíûõ ïðè÷èí, íà-
ïðèìåð èç-çà èçìåíåíèÿ îæèäàíèé, êàñàþùèõñÿ äîõîäíîñòè èëè ðîñòà 
äèâèäåíäîâ êàêîé-ëèáî êîìïàíèè, èçìåíåíèÿ îæèäàíèé îòíîñèòåëüíî 
áóäóùåé èíôëÿöèè (åñëè âû ÿâëÿåòåñü âëàäåëüöåì îáëèãàöèé) è îæè-
äàåìîãî ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ (åñëè âû âëîæèëè äåíüãè â ïîêóïêó 
òîâàðîâ).

Â ôèíàíñîâîì ìèðå ãëàâíîé äâèæóùåé ñèëîé äîõîäíîñòè ÿâëÿåò-
ñÿ ðèñê. Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ïîçâîëÿåò èíâåñòîðàì ïîëó÷èòü íå-
êîòîðîå ïðåäñòàâëåíèå î âçàèìîñâÿçè ìåæäó «èñòîðè÷åñêèì» ðèñêîì 
è îæèäàåìîé äîõîäíîñòüþ îäíîãî êëàññà àêòèâîâ îòíîñèòåëüíî «èñòî-
ðè÷åñêîãî» ðèñêà è äîõîäíîñòè äðóãîãî êëàññà àêòèâîâ. Íå äîëæíî 
âûçûâàòü óäèâëåíèÿ òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî ïðè ñðàâíåíèè àêöèé, îáëè-
ãàöèé è êàçíà÷åéñêèõ âåêñåëåé àêöèÿì ïðèñóùà áîëåå âûñîêàÿ äîëãî-
ñðî÷íàÿ äîõîäíîñòü èç-çà áîëåå âûñîêîãî ðèñêà. Ýòî ÿâëåíèå èëëþ-
ñòðèðóåòñÿ â òàáë. 2.1.

ÒÀÁËÈÖÀ 2.1

Äàííûå ïî êëàññàì àêòèâîâ çà 1950–2009 ãã.

Êëàññ àêòèâîâ

Ïðîñòàÿ 
ñðåäíÿÿ 

äîõîäíîñòü, 
%

Ñòàíäàðòíîå 
îòêëîíåíèå 

(), %

Íàêîïëåííàÿ 
äîõîäíîñòü, 

%

Ïîòåðÿ 
äîõîäíîñòè 
îò âîëàòèëü-

íîñòè, %

Êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ 4,8 0,8 4,7 –0,1

Äîëãîñðî÷íûå êîðïîðà-
òèâíûå îáëèãàöèè

6,6 8,6 6,2 –0,4

Àêöèè êîìïàíèé ÑØÀ 
âûñîêîé êàïèòàëèçàöèè 
(äåöèëü 1–2)

12 18,1 9,3 –2,7

Àêöèè êîìïàíèé ÑØÀ 
ìàëîé êàïèòàëèçàöèè 
(äåöèëü 6–10)

15,3 27,5 11,2 –4,1

Â òàáë. 2.1 òðè ñòîëáöà ïî äîõîäíîñòè. Çíà÷åíèÿ â ñòîëáöå «Ïðî-
ñòàÿ ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü» âû÷èñëÿþòñÿ ïóòåì ñóììèðîâàíèÿ âåëè÷èí 
äîõîäíîñòè çà âñå ãîäû è äåëåíèÿ ïîëó÷åííîé ñóììû íà 60. Íàêîïëåí-
íàÿ äîõîäíîñòü îïðåäåëÿåòñÿ ïóòåì íåïðåðûâíîãî ñóììèðîâàíèÿ äî-
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õîäíîñòè çà îäèí ãîä ñ äîõîäíîñòüþ çà ñëåäóþùèé ãîä. Íàêîïëåííàÿ 
äîõîäíîñòü íàçûâàåòñÿ òàêæå àííóàëèçèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ. Ïî-
ñëåäíèé ñòîëáåö ñïðàâà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàçíîñòü ìåæäó ïðîñòîé 
ñðåäíåé äîõîäíîñòüþ è íàêîïëåííîé äîõîäíîñòüþ. Ýòî îòðàæàåò âëèÿ-
íèå âîëàòèëüíîñòè öåíû íà íàêîïëåííóþ äîõîäíîñòü.

Ïðîñòàÿ ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü àêöèé êîìïàíèé ìàëîé êàïèòàëèçà-
öèè íà 4,1% âûøå èõ íàêîïëåííîé äîõîäíîñòè. Ýòî îáóñëîâëåíî áîëåå 
âûñîêîé âîëàòèëüíîñòüþ öåí àêöèé êîìïàíèé ìàëîé êàïèòàëèçàöèè. 
Áîëüøèé ðàçáðîñ â äîõîäíîñòè ñíèæàåò äîëãîñðî÷íóþ íàêîïëåííóþ 
äîõîäíîñòü ïî ýêñïîíåíòå. Ïðîñòàÿ ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü êàçíà÷åéñêèõ 
âåêñåëåé ïî÷òè òàêàÿ æå, êàê èõ íàêîïëåííàÿ äîõîäíîñòü, ïîñêîëüêó 
êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ õàðàêòåðèçóþòñÿ î÷åíü ìàëûì ñòàíäàðòíûì îò-
êëîíåíèåì äîõîäíîñòè.

Âîëàòèëüíîñòü ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ äîõîäíîñòè è, ñëåäîâàòåëü-
íî, ñàìà ïî ñåáå ÿâëÿåòñÿ ðèñêîì. Åñëè âû ñìîæåòå ñíèçèòü âîëà-
òèëüíîñòü ïîðòôåëÿ, òî íàêîïëåííàÿ äîõîäíîñòü ïîâûñèòñÿ, ñáëè-
çèâøèñü ñ ïðîñòîé ñðåäíåé äîõîäíîñòüþ âçâåøåííûõ èíâåñòèöèé 
â ýòîì ïîðòôåëå. Èìåííî òàê ñíèæåíèå âîëàòèëüíîñòè ïîðòôåëÿ 
ñî âðåìåíåì ïîâûøàåò äîõîäíîñòü ýòîãî ïîðòôåëÿ. Ìû ïðåäñòàâèì 
íåêîòîðûå ìàòåìàòè÷åñêèå âûêëàäêè, ÷òîáû ýòà âàæíàÿ êîíöåïöèÿ 
ñòàëà áîëåå ïîíÿòíîé äëÿ âàñ.

Èëëþñòðàöèÿ òîãî, êàê èçìåí÷èâîñòü ãîäîâîé äîõîäíîñòè ñíèæàåò 
ñî âðåìåíåì êàïèòàë, ïðèâåäåíà â òàáë. 2.2, ãäå ïðåäñòàâëåíî ÷åòûðå 
ïîðòôåëÿ, êàæäûé èç íèõ íà÷èíàåòñÿ ñ 10 òûñ. äîëë.

Àíàëèç äàííûõ òàáë. 2.2 ïîäòâåðæäàåò, ÷òî ïðîñòàÿ ñðåäíåãî-
äîâàÿ äîõîäíîñòü âñåõ óêàçàííûõ ñ÷åòîâ ðàâíÿåòñÿ 5%; âìåñòå ñ òåì 
âåëè÷è�íû íàêîïëåííîé äîõîäíîñòè ó ýòèõ ñ÷åòîâ ðàçíûå. Íàêîïëåííàÿ 
äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ À íà 1,1% âûøå, ÷åì ó ïîðòôåëÿ Ã, ïîñêîëü-
êó åãî ãîäîâàÿ âîëàòèëüíîñòü ìåíüøå. Ýòà ðàçíèöà îáóñëîâëåíà òåì, 
êàê ïîðòôåëü À çàðàáîòàë ñâîþ 5%-íóþ ïðîñòóþ ñðåäíþþ äîõîäíîñòü 
â ñðàâíåíèè ñ ïîðòôåëåì Ã. Ãîäîâûå ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè ïîðòôå-
ëÿ À õàðàêòåðèçóþòñÿ âûñîêîé ñòàáèëüíîñòüþ (+5%, +5%), òîãäà êàê 
ó ïîðòôåëÿ Ã ãîäîâûå ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè î÷åíü èçìåí÷èâû (+20%, 
–10%). Ñëåäîâàòåëüíî, õîòÿ ïîêàçàòåëè ïðîñòîé ñðåäíåé äîõîäíîñòè 
ïîðòôåëÿ À è ïîðòôåëÿ Ã áûëè îäèíàêîâûìè (+5%), êîíå÷íàÿ ñòîè-
ìîñòü ó ïîðòôåëÿ À îêàçàëàñü ñàìîé âûñîêîé, à ó ïîðòôåëÿ Ã — ñàìîé 
íèçêîé.

Îáùåïðèíÿòûì ïîêàçàòåëåì âîëàòèëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ ñòàíäàðòíîå 
îòêëîíåíèå. Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ìîæíî ïðåäñòàâëÿòü ñåáå êàê 
«ñðåäíþþ ïîòåðþ» èç ïðîñòîé ñðåäíåé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ. Ïðîñòàÿ 
ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ ìîæåò ðàâíÿòüñÿ 5% íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî 
â ëþáîì äàííîì ãîäó îí, ïî ñóòè, íè ðàçó íå îáåñïå÷èâàë 5%-íóþ 
äîõîäíîñòü. Ñðåäíåãîäîâàÿ ïîòåðÿ îò 5% ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ãîäîâîå 
ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ñîîòâåòñòâóþùåãî ïîðòôåëÿ.
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ÒÀÁËÈÖÀ 2.2

×åòûðå ïîðòôåëÿ ñ ðàçíûìè âåëè÷èíàìè 
ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ

Äîõîäíîñòü â êàëåíäàðíîì ãîäó, % Ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ, äîëë.

Ïîðòôåëü À

Ãîä 1 +5 10 500

Ãîä 2 +5 11 025

Ïðîñòàÿ ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü = 5,0% Íàêîïëåííàÿ äîõîäíîñòü = 5,0%

Ïîðòôåëü Á

Ãîä 1 +10 11 000

Ãîä 2 0 11 000

Ïðîñòàÿ ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü = 5,0% Íàêîïëåííàÿ äîõîäíîñòü = 4,9%

Ïîðòôåëü Â

Ãîä 1 +15 11 500

Ãîä 2 –5 10 925

Ïðîñòàÿ ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü = 5,0% Íàêîïëåííàÿ äîõîäíîñòü = 4,5%

Ïîðòôåëü Ã

Ãîä 1 +20 12 000

Ãîä 2 –10 10 800

Ïðîñòàÿ ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü = 5,0% Íàêîïëåííàÿ äîõîäíîñòü = 3,9%

Â òàáë. 2.3 ïðåäñòàâëåíû âû÷èñëåíèÿ ñðåäíåé ïîòåðè â ÷èñëîâîì 
ðÿäó. Ëþáîé ìàòåìàòè÷åñêè ïîäêîâàííûé ÷åëîâåê áûñòðî ïîéìåò, ÷òî 
äàííûå â òàáë. 2.3 íå ÿâëÿþòñÿ òî÷íûì ïðåäñòàâëåíèåì ñòàíäàðòíîãî 
îòêëîíåíèÿ, íî äëÿ èëëþñòðàòèâíûõ öåëåé îíè âïîëíå ïîäõîäÿò.

Íî âåðíåìñÿ ê òàáë. 2.2 Èíòåðåñíî îòìåòèòü, ÷òî, êîãäà ïîêà-
çàòåëè ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ ïîðòôåëåé ðàâíîìåðíî ïîâûøàëèñü 
5%-íûìè ïðèðàùåíèÿìè ñ 0 äî 15%, ðàçíèöà â âåëè÷èíàõ íàêîïëåííîé 
äîõîäíîñòè ïîðòôåëåé óâåëè÷èâàëàñü îò îäíîãî ïîðòôåëÿ ê äðóãîìó 
ïî ýêñïîíåíòå. Òàê, íàáëþäàëàñü 5%-íàÿ ðàçíèöà ìåæäó âåëè÷èíàìè 
ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ ïîðòôåëåé À è Á è 0,1%-íàÿ ðàçíèöà â âå-
ëè÷èíàõ íàêîïëåííîé äîõîäíîñòè ýòèõ æå ïîðòôåëåé; 5%-íàÿ ðàç-
íèöà ìåæäó âåëè÷èíàìè ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ ïîðòôåëåé Á è Â 
è 0,4%-íàÿ ðàçíèöà ìåæäó âåëè÷èíàìè íàêîïëåííîé äîõîäíîñòè ýòèõ 
æå ïîðòôåëåé; 5%-íàÿ ðàçíèöà ìåæäó âåëè÷èíàìè ñòàíäàðòíîãî îò-
êëîíåíèÿ ïîðòôåëåé Â è Ã è 0,6%-íàÿ ðàçíèöà â ïîêàçàòåëÿõ íàêîï-
ëåííîé äîõîäíîñòè ýòèõ æå ïîðòôåëåé.

Âûâîä, êîòîðûé ìîæíî ñäåëàòü íà îñíîâàíèè àíàëèçà òàáë. 2.2 
è 2.3, òàêîâ: áîëåå âûñîêàÿ âîëàòèëüíîñòü äîõîäíîñòè âåäåò ê ñíè-
æåíèþ íàêîïëåííîé äîõîäíîñòè, è íàîáîðîò. Ñîîòâåòñòâåííî, ëþáàÿ 
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ñòðàòåãèÿ, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò ñíèçèòü âîëàòèëüíîñòü äîõîäíîñòè ïîðò-
ôåëÿ, íå ñíèæàÿ ïðè ýòîì ïðîñòóþ ñðåäíþþ äîõîäíîñòü, áóäåò ïîâû-
øàòü íàêîïëåííóþ äîõîäíîñòü.

ÒÀÁËÈÖÀ 2.3

Âû÷èñëåíèå ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ

Ïîðò-
ôåëü

Äîõîä-
íîñòü 

çà 1 ãîä,

%

Ïîòåðÿ â 5%-íîé 
ïðîñòîé ñðåäíåé 

äîõîäíîñòè, %

Äîõîäíîñòü 
çà 2 ãîäà,

%

Ïîòåðÿ â 5%-íîé 
ïðîñòîé ñðåäíåé 

äîõîäíîñòè, %

Ñðåäíÿÿ 
ïîòåðÿ 
(), %

À +5 0 +5 0 0

Á +10 5 0 5 5

Â +15 10 –5 10 10

Ã +20 15 –10 15 15

Åùå îäíî ïðåèìóùåñòâî ñíèæåíèÿ äîëãîñðî÷íîãî ïîðòôåëüíîãî ðè-
ñêà ïóòåì ðàçóìíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ýòî 
ïîìîãàåò èíâåñòîðó òâåðäî ïðèäåðæèâàòüñÿ âûáðàííîé èì ñòðàòåãèè 
äîëãîñðî÷íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Ëþäÿì íå íðàâèòñÿ òåðÿòü ñâîè ñðåä-
ñòâà. Âåðîÿòíîñòü ïðèíÿòèÿ ýìîöèîíàëüíîãî ðåøåíèÿ î ïðîäàæå ïîâû-
øàåòñÿ ïðè ñíèæåíèè ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ. Ñíèæåíèå ðèñêà êðóïíûõ 
óáûòêîâ ïî ïîðòôåëþ ïîâûøàåò âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî èíâåñòîð ñî-
õðàíèò âåðíîñòü ñâîåé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå ïðè íàñòóïëåíèè íå-
áëàãîïðèÿòíîé ñèòóàöèè íà ðûíêå. Ïîääåðæàíèå äèñöèïëèíû íà «ìåä-
âåæüåì» èëè «áû÷üåì» ðûíêå ÿâëÿåòñÿ êëþ÷îì ê óñïåøíîé ñòðàòåãèè 
ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ.

ÂÛÂÎÄÛ

Áåçðèñêîâûõ èíâåñòèöèé íå áûâàåò, êàê íå áûâàåò è áåçðèñêîâûõ ñòðà-
òåãèé ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ. Êàæäûé ïîðòôåëü, ïî êîòîðîìó èíâåñòîð 
ïûòàåòñÿ ïîëó÷èòü äîõîä (ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè è ïîñëå âûïëàòû íàëî-
ãîâ), íåñåò â ñåáå îïðåäåëåííûé ðèñê óáûòêîâ. Âðåìåííàÿ ïîòåðÿ äåíåã 
íà ñâîåì ñ÷åòå íå äîñòàâëÿåò óäîâîëüñòâèÿ íèêîìó èç èíâåñòîðîâ, îä-
íàêî â êàêîé-òî ìåðå òàêèå ïîòåðè ìîæíî êîíòðîëèðîâàòü. Âûðàáîòêà 
è ïðàêòè÷åñêàÿ ðåàëèçàöèÿ äîëãîñðî÷íîãî èíâåñòèöèîííîãî ïëàíà ïî-
çâîëÿåò â öåëîì ñíèçèòü ïîðòôåëüíûé ðèñê, à ýòî óäåðæèâàåò èíâåñòî-
ðîâ îò ÷ðåçìåðíî ýìîöèîíàëüíîãî ðåàãèðîâàíèÿ íà «ìåäâåæèé» ðûíîê. 
Óæå îäèí ýòîò ôàêò ïîâûøàåò âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî èíâåñòîðó óäàñòñÿ 
â êîíå÷íîì ñ÷åòå äîñòè÷ü ñâîåé ôèíàíñîâîé öåëè.
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Íà ëþáîì ôèíàíñîâîì ðûíêå ñóùåñòâóåò óñòîé÷èâàÿ ñâÿçü ìåæ-
äó ðèñêîì è äîõîäíîñòüþ. Ðûíêè ñ äîõîäíîñòüþ áîëåå âûñîêîé, ÷åì 
îæèäàåìàÿ, õàðàêòåðèçóþòñÿ ñàìîé âûñîêîé íåîïðåäåëåííîñòüþ â îò-
íîøåíèè òîãî, ÷òî òàêàÿ äîõîäíîñòü äåéñòâèòåëüíî áóäåò èìåòü ìåñòî 
â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Ýòî çíàíèå ìîæíî èñïîëüçîâàòü äëÿ 
ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ ñ ïîìîùüþ ðàçíûõ êëàññîâ àêòèâîâ, èìå-
þùèõ ðàçíûå õàðàêòåðèñòèêè ðèñêà è äîõîäíîñòè. Öåëü èíâåñòîðà 
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû ñôîðìèðîâàòü ïîðòôåëü, èìåþùèé íåêóþ 
îæèäàåìóþ äîõîäíîñòü è ïðèåìëåìûé óðîâåíü ðèñêà, ÷òîáû âåðîÿò-
íîñòü óäîâëåòâîðåíèÿ âàøèõ óíèêàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ïîòðåáíîñòåé 
è âûïîëíåíèÿ âàøèõ áóäóùèõ ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ îêàçàëàñü äî-
ñòàòî÷íî âûñîêîé.




