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Предисловие 

Тема инвестиций и инвестирования незримо, но ощутимо сопровождает человека в 

современной жизни. Желание приумножить свои средства становится актуальной 

потребностью населения. Осуществляется оно через ведение бизнеса, а также увеличение 

личных доходов граждан. Расширяются возможности инвестирования в экономике в целом, 

на соответствующих рынках, в поведении людей. Наблюдается интерес к обучению в этой 

сфере, и в этой связи возрастает важность знаний теоретических основ инвестиционной 

деятельности на уровне основных групп инвесторов и механизма инвестирования в различных 

формах его осуществления.  

Основная цель учебного пособия - повысить экономическую грамотность и получить 

базовые теоретические знания в области инвестирования, познакомить со способами 

формирования инвестиционного портфеля, современными финансовыми инструментами. 

Приобретение и закрепление навыков в сборе и анализе информации для принятия 

обоснованных решений в управлении личными финансами является составным элементом 

рационального экономического поведения.   

Исходя из поставленной цели в учебном пособии выделены следующие задачи: 

1. Изучить основные экономические понятия, связанные с инвестициями и 

инвестиционной деятельностью. 

2. Рассмотреть особенности инвестирования в различные активы рынка.  

3. Отразить подходы к анализу и управлению инвестиционного портфеля акций, 

облигаций.  

4. Показать новые и альтернативные формы инвестирования. 

Учебное пособие состоит из 7 глав, отражающих: 

- основные экономические и финансовые категории;  

- факторы, определяющие инвестиционный климат;  

- способы формирования портфеля акций, облигаций и управление ими; 

- производные финансовые инструменты;  

- практические материалы, полученные из специальной экономической 

литературы. 

После каждой главы приводятся контрольные вопросы, задания и список источников. 

В активные плодотворные годы жизни люди зарабатывают, но не всегда умеют не 

только сохранить, но и приумножить деньги, создать подушку безопасности, рассчитать 

средства на реализацию жизненных проектов - получить образование, укрепить здоровье, 

приобрести квартиру, автомобиль, поехать в путешествие и т.д. Инвестирование является 

непростой, однако важной сферой образования, позволяющее самореализоваться и улучшить 

благосостояние человеку.  

Пособие рассчитано на студентов, интересующихся инвестициями и инвестиционной 

деятельностью, без предварительной подготовки для дальнейшего использования на практике. 

Желаем всем успехов!        
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Тема 1. Сущность инвестиций, их роль в современной экономике 

1.1. Экономическая сущность инвестиций 

1.2. Классификация инвестиций 

1.3. Финансовые институты 

1.4. Инвестиционный процесс 

1.1. Экономическая сущность инвестиций 

Инвестиции в последнее время стали интересны не только для больших игроков на 

рынке, но и простых людей, стремящихся не только сохранить, но и преумножить свои 

сбережения.  

Но прежде, чем пускаться в самостоятельное «плавание» по рынку инвестиций, 

познакомимся с основными понятиями и категориями, связанными с инвестициями.  

Инвестиции. Долгосрочные вложения капитала в собственной стране или за рубежом в 

предприятия разных отраслей, предпринимательские проекты, социально-экономические 

программы, инновационные проекты. Дают отдачу через значительный срок после вложения. 

Различают следующие виды инвестиций: государственные, образуемые из средств 

государственного бюджета, из государственных финансовых источников; иностранные - 

вкладываемые зарубежными инвесторами, другими государствами, иностранными банками, 

компаниями, предпринимателями; частные, образуемые из средств частных, корпоративных 

предприятий и организаций, граждан, включая как собственные, так и привлеченные средства. 

[9] 

Выделяют производственные инвестиции, направляемые на новое строительство, 

реконструкцию, расширение и техническое перевооружение действующих предприятий, и 

интеллектуальные, вкладываемые в создание интеллектуального, духовного продукта. [6] 

Инвестиции играют важнейшую роль как на макро-, так и на микроуровне. Они 

определяют развитие страны, отдельного субъекта, предприятия. 

Задачи инвестиций: 

 обеспечение создания и воспроизводство основных фондов; 

 мобилизация денежных средств для организации и расширения производства. 

Среди инвестиций можно выделить: 

 потребительские инвестиции; 

 инвестиции в бизнес (экономические инвестиции); 

 инвестиции в ценные бумаги (финансовые инвестиции). 

Таким образом, инвестиции как экономическая категория выполняют важные функции 

роста отечественной экономики. В макроэкономическом масштабе сегодняшние инвестиции 

закладывают основы завтрашнего роста производительности труда и более высокого 

благосостояния населения. [2] 

1.2. Классификация инвестиций 

Рынок инвестиций можно разделить на: 

 Рынок объектов реального инвестирования; 

 Рынок объектов финансового инвестирования; 
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 Рынок нематериальные инвестиции (альтернативные инвестиции). 

Рынок объектов реального инвестирования: 

 рынок производственного капитала; 

 рынок недвижимости; 

 рынок прочих объектов реального инвестирования.  

Реальные инвестиции - вложения средств в объекты, существующие в материально-

вещественной форме. Например, объекты производственного назначения (земельные участки, 

здания, сооружения, различные виды оборудования, сырье, материалы и т.д.), связанные с 

основной деятельностью предприятия, воспроизводством его основного и оборотного 

капитала.  

Реальные объекты инвестирования в большей степени защищены от инфляции, чем 

любые другие. Вместе с тем, как правило, они обладают низкой ликвидностью и достаточно 

сложны в управлении. 

Рынок объектов финансового инвестирования: 

 фондовый рынок; 

 рынок кредитных ресурсов. 

Финансовые инвестиции - вложения средств в различные финансовые активы. Под 

финансовым активом (инструментом) в широком смысле понимают любое законодательно 

признанное соглашение, отражающее отношения владения или займа. В современной теории 

инвестиций принято различать финансовые активы, не являющиеся объектом свободной 

купли/продажи (non-transferable) и свободно обращающиеся на рынках (transferable). К 

первым относятся банковские инструменты, ко вторым - фондовые (ценные бумаги). 

Финансовые активы являются наиболее ликвидными объектами инвестирования. В то 

же время они в наименьшей степени защищены от инфляции и по своей экономической 

природе представляют фиктивный капитал. 

Нематериальные инвестиции - вложения в различные виды активов, которые не имеют 

физической или вещественной формы. Например, торговые марки, имущественные права и 

права на интеллектуальную собственность, продукты образовательной, научной и 

информационной деятельности, патенты и т.п. 

Принципы инвестирования: 

 риск, чем выше риск, связанный с данным инструментом, тем более высокое 

вознаграждение;  

 фактор времени, чем больше период инвестирования средств, тем большее 

вознаграждение; 

 ликвидность - чем ниже ликвидность, тем более высокая прибыль. 

По характеру участия в инвестиционном процессе выделяют: 

 прямые; 

 портфельные; 

 прочие инвестиции. 

Прямые инвестиции - непосредственное участие инвестора в выборе объектов 

инвестирования и вложении капитала, а также право собственности на этот объект. В 

настоящее время в РФ прямыми считаются вложения в конкретное предприятие, сделанные в 

объеме не менее 10% от его уставного или акционерного капитала. Обычно прямые 

инвестиции осуществляются в форме капитальных вложений, вкладов в уставные фонды и 

акции предприятий. Их основной целью является оказание влияния на управление 

предприятием и его деятельностью. 
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Портфельные инвестиции - вложения в ценные бумаги конкретного предприятия, 

объем которых составляет менее 10% от его уставного или акционерного капитала. 

Прочие инвестиции связаны с опосредствованным (непрямым) вложением капитала в 

активы, не связанные с основной деятельностью предприятия. Подобные инвестиции 

осуществляются через посредников (институты финансового рынка), а их объектами чаще 

всего выступают государственные и корпоративные ценные бумаги. 

По временному периоду выделяют: 

 краткосрочные (до года); 

 среднесрочные; 

 долгосрочные; 

 бессрочные инвестиции. 

По уровню инвестиционного риска: 

 безрисковые; 

 среднерисковые; 

 высокорисковые инвестиции. 

Безрисковые инвестиции - вложения средств в объекты или проекты, по которым 

отсутствует реальный риск потери капитала или ожидаемого дохода. 

Среднерисковые инвестиции - вложения в объекты или проекты, риски которых 

приблизительно соответствуют среднерыночному или среднеотраслевому уровню. 

Высокорисковые - инвестиции, риск которых превышает среднерыночный или 

среднеотраслевой уровень. [8] 

Полученный от инвестиций доход принято измерять в процентах, так как абсолютный 

размер прибыли напрямую зависит от размера вложенного капитала. 

1.3. Финансовые институты 

К инвестиционным институтам относятся: инвестиционные фонды; инвестиционные 

банки; пенсионные фонды; страховые компании; инвестиционные компании; ссудно-

сберегательные ассоциации; благотворительные фонды; кредитные потребительские 

кооперативы (кредитные союзы); дилеры; брокеры. Основной объем операций на бирже 

осуществляется посредниками - инвестиционными институтами. 

Инвестиционный фонд - учреждение, осуществляющее коллективные инвестиции. 

Суть его в аккумулировании сбережений частных и юридических лиц для совместного (в том 

числе и портфельного) инвестирования через покупку ценных бумаг, а не реальных 

производственных активов. 

Инвестиционный банк - финансовый институт, который организует для крупных 

компаний и правительств привлечение капитала на мировых финансовых рынках, а также 

оказывает консультационные услуги при покупке и продаже бизнеса, брокерские услуги, 

являясь ведущим посредником при торговле акциями и облигациями, производными 

финансовыми инструментами, валютами и сырьевыми товарами, а также выпускает 

аналитические отчеты по всем рынкам, на которых он оперирует. 

1.4. Инвестиционный процесс 

Долгое время считалось, что потребительские инвестиции, инвестициями не являются. 

Так как данное понятие означало покупку товаров длительного пользования или 
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недвижимости (автомобилей, домов, бытовой техники и т.п.). И подобное вложение средств 

является сбережением денег, а не их инвестированием. 

Развитие в России финансового рынка, рынка ценных бумаг привело к тому, что и 

домашние хозяйства стали активными участниками этих рынков.  

Рассмотрим определения термина Домашнее хозяйство: 

Домашнее хозяйство - это хозяйство, которое ведется одним или несколькими 

совместно проживающими и имеющими общий бюджет людьми. 

Домашнее хозяйство - экономика, создаваемая людьми, ведущими совместное 

хозяйство. 

Домохозяйство объединяет всех наемных работников, владельцев крупных и мелких 

капиталов, земли, ценных бумаг, которые заняты и не заняты в общественном производстве. 

Часто термин «домашнее хозяйство» в экономической литературе используется как 

аналогичный термину «семья», но в отличие от семьи домохозяйства включают не только 

родственников и могут состоять из одного, двух и более членов. 

Особенности финансов домашних хозяйств: 

 финансы домохозяйств первичны по отношению к 

 общественным и корпоративным финансам; 

 финансы домохозяйств служат базой для развития и 

 расширения общественных и корпоративных финансов; 

 финансы домохозяйств формируются на всех стадиях 

 распределения и перераспределения доходов; 

 финансы домохозяйств определяют объем платежеспособного 

 спроса в экономике; 

 в сфере формирования финансов домохозяйств происходит 

 процесс трансформации личных сбережений в инвестиции; 

 финансы домохозяйств являются главным показателем 

 благосостояния населения. [7] 

Важно, что именно сбережения домашних хозяйств являются источником накоплений 

и инвестиций, согласно одному их основных макроэкономических тождеств S = I (сбережения 

равны инвестициям). 

 

Таблица 1. Классификация финансов домохозяйств 

Классификация финансов домохозяйств 

по основным источникам поступления 

ресурсов 

по направлениям использования ресурсов 

Доходы: Потребление (питание, одежда, оплата 

жилья) 

- доходы от самостоятельной 

деятельности (зарплата, 

предпринимательский доход);  

Страховые взносы 

- доходы от собственности (проценты, 

дивиденды); 

 

Инвестиции в: 

- недвижимость; 

- уставной капитал корпораций; 

- ценные бумаги; 

- банковские продукты. 
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- выплаты по договорам страхования; Сбережения для покупки товаров 

длительного пользования 

- трансферты (пенсии, пособия и т.д.); Приобретение иностранной 

валюты и драгоценностей. 

- прочие (наследства, подарки, гранты, 

стипендии, выигрыши и т.д.); 

 

Займы  

 

Источники финансовых ресурсов домашних хозяйств: 

 заработная плата, премии, надбавки к заработной плате, 

 выплаты социального характера, осуществляемые работодателем, 

командировочные расходы; 

 доходы от предпринимательской деятельности, от участия в прибылях, 

 от операций с личным имуществом, от кредитно-финансовых операций; 

 социальные трансферты, в том числе пенсии, пособия, стипендии; 

 потребительский кредит. 

Мотивы, определяющие процесс сбережений домашних хозяйств: 

 создание страхового резерва для поддержания обычного уровня текущего 

потребления в случае снижения по тем или иным причинам величины располагаемого дохода; 

 создание денежного резерва для повышения уровня капитальных расходов, 

связанных с приобретением дорогостоящих предметов длительного пользования и услуг; 

 создание денежного фонда для его дальнейшего инвестирования с целью 

повышения уровня дохода домашнего хозяйства (вложение средств в акции, облигации). [4] 

Правила успеха в инвестировании. 

Эти правила были сформулированы Гербертом Кессоном - канадским финансовый 

специалистом, экспертом в сфере предпринимательства и психологом. 

1. Вкладывай деньги только в то, что знаешь сам. Не доверяй советам продавцов, 

которые хотят тебе продать, и покупателей, которые хотят у тебя купить. 

2. Никогда не вкладывай деньги под давлением. Даже если партнер убедил тебя, отложи 

свой ответ до следующего дня. 

3. Делай деньги на собственности, а не на планах. Каким бы заманчивым не казался 

проект, если пока это только планы, а не собственность, имеющая цену, поостерегись. 

4. Вкладывай деньги только в то, что можно перепродать. Купленная собственность 

должна быть ликвидной. 

5. Получи свою прибыль. Люди привязаны к своей собственности, но в бизнесе главное 

- прибыль, а не сам процесс. Если предприниматель может получить больше денег от продажи 

своего магазина, чем от продажи товаров, он должен продать магазин. 

6. Слушай своего банкира. Начинающего инвестора может подвести собственный опыт, 

и всех могут разорить советы тех, кто может извлечь прибыль из их убытков. Постарайся 

получить совет того, кто понимает ситуацию, но не влезает в чужие дела. 

7. Покупай во время понижения цен, а продавай во время их повышения. Покупай 

всегда у пессимистов. Продавай всегда оптимистам. Не покупай и продавай, глядя на толпу. 

8. Держи деньги в обороте. Сущность бизнеса - обмен: деньги - на товар, товар - на 

деньги, деньги снова на товар. Чем быстрее, тем больше дивидендов. Великий закона 

финансов: движение капитала имеет гораздо большее значение, чем его величина. 
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9. Занимай столько, сколько можно вложить в бизнес. Прибыль дает оборудование, 

умение продавать, управление, реклама, личное руководство, деньги и мозги. При помощи 

денег можно обеспечить машины, оборудование, рекламу, массовое производство - все 

производящие прибыль факторы, кроме ума. Если убедился, что можешь успешно 

распоряжаться чужими деньгами, нужно занять столько, сколько можно вложить в дело. 

10. Занимай для развития, а не для хвастовства. Обогащай свой бизнес, а не себя. Лучше 

не получить дивиденд, чем нанести ущерб бизнесу. 

11. Покупай во время понижения цен, а продавай во время их повышения. Покупай 

всегда у пессимистов. Продавай всегда оптимистам. Не покупай и продавай, глядя на толпу. 

12. Держи деньги в обороте. Сущность бизнеса - обмен: деньги - на товар, товар - на 

деньги, деньги снова на товар. Чем быстрее, тем больше дивидендов. Великий закона 

финансов: движение капитала имеет гораздо большее значение, чем его величина. 

13. Занимай столько, сколько можно вложить в бизнес. Прибыль дает оборудование, 

умение продавать, управление, реклама, личное руководство, деньги и мозги. При помощи 

денег можно обеспечить машины, оборудование, рекламу, массовое производство - все 

производящие прибыль факторы, кроме ума. Если убедился, что можешь успешно 

распоряжаться чужими деньгами, нужно занять столько, сколько можно вложить в дело. 

14. Занимай для развития, а не для хвастовства. Обогащай свой бизнес, а не себя. Лучше 

не получить дивиденд, чем нанести ущерб бизнесу. [1] 
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Контрольные вопросы 

1. В чем заключается экономическая сущность инвестиций? 

2. Каковы основные принципы инвестирования? 

3. Как Вы считаете, для чего нужно знать правила успеха в инвестировании? 

Задания 

1. Скачайте одно из приложений и вести учет всех финансов: 

- MoneyWiz 3 (https://apps.apple.com/ru/app/moneywiz-3-personal-finance/id1004710719) - 

ежемесячная или ежегодная оплата. Бесплатно если без синхронизации. 

- CoinKeeper (https://about.coinkeeper.me/) - ежемесячная, ежегодная оплата или 

единоразовая покупка. 

Начните записывать все ваши доходы и расходы. Делайте это на протяжении 

ближайших 30 дней.  

2. Поразмышляйте над тем, где бы Вы могли найти деньги на инвестиции? 

3. Изучите возможность использования различных типов инструментов для снижения 

риска и увеличения доходности. 

4. Есть ли у вас возможность инвестировать регулярно, чтобы «сглаживать» возможные 

падения доходности? 
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Тема 2. Особенности инвестирования в различные активы рынка  

2.1. Что такое инвестиционные активы 

2.2. Типы инвестиционных активов 

2.3. Требования для инвестиционных активов 

2.1. Что такое инвестиционные активы 

При анализе инвестиционного процесса необходимо выделять четыре 

взаимосвязанных понятия: инвестиции, объект инвестирования, инвестирование и 

инвестиционную деятельность. Инвестиции - это деньги, ценные бумаги, имущество, права, 

т.е. то, что вкладывается в объекты инвестирования.  Инвестиционный объект - любые 

объекты, в которые вкладываются инвестиции. Такие объекты можно подразделять на четыре 

группы: 

 объекты реального капитала (предприятия, иная недвижимость, станки, 

оборудование и т.п); 

 финансовые средства (ценные бумаги, валюта, производные финансовые 

инструменты и т.п.); 

 нефинансовые средства (драгоценные камни, предметы коллекционирования, 

антиквариат и др.); 

 человеческий капитал (образование, переподготовка кадров, здравоохранение и 

т.п.). 

Инвестирование - непосредственный процесс вложения инвестиций в объекты 

инвестирования. [1, с. 7-9] 

Инвестиционная деятельность - один из самых распространённых способов 

приумножения капитала, поскольку главным свойством актива является его способность 

реализовать все инвестиционные цели частного лица. Если вкладчик задаётся намерением 

получить определенное социальное влияние, вложения должны обязательно обеспечить 

именно такой эффект, если же намерением является лишь получение высокого дохода, актив 

должен отличаться максимально возможной степенью доходности. Также важным термином 

считается инвестиционная активность, реальная задействованность потенциала с учетом 

сопутствующих рисков. [3] 
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Рисунок 2.1. Общеправовые документы [5]  

 

Инвестиционные активы - все ресурсы, из которых инвесторы извлекают выгоду. 

Оптимальное сочетание зависит от стратегии инвестора: для разных целей нужны разные 

активы и в разных долях. При этом активом считается такой предмет имущества, для 

подготовки которого требуется большой промежуток времени. Сюда относятся 

имущественные комплексы, различные объекты основных средств и подобные 

инвестиционные предметы, нуждающиеся в больших временных и финансовых затратах на 

покупку или строительство. Если вкладчик приобретает объект с целью дальнейшей 

перепродажи, это не считается инвестиционным активом и учитывается как товар. [2] 

Инвестиционные активы имеют цель - получить текущий доход и/или доход за счет 

роста стоимости при последующей продаже (депозиты, инвестиционная недвижимость, 

ценные бумаги и др.). Любой актив рассматривается в трех измерениях: 

Ликвидность - способность любой актив превратить в деньги. 

Надежность - способность актива противостоять рискам. Чем надежнее актив, чем 

ниже риск недополучения или даже неполучения дохода, на который рассчитываем, покупая 

данный актив.  

Доходность - способность актива во времени изменять свою стоимость.  

Как показывает практика, не существует универсальных активов, которые бы 

представлены во перечисленных измерениях. Поэтому каждый актив примеряется к 

заявленным целям. Важная характеристика инвестиционных активов - обеспечить достижение 

целей инвестора. 

Под распределением инвестиционных активов понимаются решения по выбору долей 

капитала, направляемых на разные инвестиционные объекты.    

Инвестиционная привлекательность - характеристика актива, учитывающая 

удовлетворение интереса конкретного инвестора по соотношению «риск - отдача на 

вложенный капитал- горизонт владения активом».  

Инвестиционная привлекательность активов - понятие субъективное для каждого 

инвестора. Инвестор на рынке, исходя из собственных целей и представлений о развитии 
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экономики, формирует собственное понятие инвестиционной привлекательности, т.е. 

целесообразности вложения денег в данный момент в тот или иной актив. [6, с. 31].  

2.2. Типы инвестиционных активов 

Рассмотрим, какие виды инвестиционных активов вообще существуют и как их можно 

купить.  

Наличные. Это самый ликвидный актив. Если рынки обваливаются, наличные ценны 

вдвойне: на ту же сумму можно купить больше дешевых активов, чем вчера. 

Валюты развитых государств устойчивее валют развивающихся стран, поэтому часто 

становятся активом-убежищем в преддверии кризиса: перед кризисом инвесторы продают 

рубли и покупают доллары 

Минусы: со временем наличные подъедает инфляция. 

Как купить: на Мосбирже без посредников и с минимальной переплатой 

Вклады и облигации. Это инструменты с фиксированной доходностью: со вклада в 

банке инвесторы получают проценты, с облигаций - купонные выплаты. 

Вклады и государственные облигации - низкорисковые инструменты: вклады 

застрахованы на сумму до 1,4 млн рублей, а в случае с ОФЗ должником выступает государство. 

Еще есть муниципальные и корпоративные облигации: они более рискованные, но приносят 

больше прибыли 

Минусы: вклады и ОФЗ не принесут большой прибыли, а при дефляции их доходность 

может снизиться до нулевой или даже отрицательной 

Как купить: через брокера можно купить отдельные облигации или фонды облигаций, 

например SBGB. 

Акции. Наиболее доходный актив, позволяющий инвестировать в тысячи компании из 

разных секторов. 

При покупке акций инвестор фактически покупает часть компании. Но ему не нужно 

тратить время на управление: он лишь разделяет успехи и неудачи компании 

пропорционально своей доле. 

Минусы: рынок акций связан с высокими рисками. 

Как купить: через брокера можно купить отдельные акции или фонды акций, например 

FXUS на американские компании или TMOS на российские. 

Недвижимость. Это материальное имущество, которым владеет инвестор: земля, 

коммерческие и жилые помещения. Данный актив защищен от инфляции: стоимость жилья и 

арендная плата растут вместе с общим уровнем цен. 

Еще можно вложиться в акции REIT - инвестиционных фондов недвижимости - и 

получать стабильный дивидендный доход. 

Минусы: в случае с физической недвижимостью нужно вкладывать много денег в 

покупку и обслуживание. Ликвидность при этом низкая. 

Как купить: напрямую через риелторов или отдельные акции REIT. 

Коммодити. К ним относятся повсеместно используемые товары: нефть, серебро, 

золото, пшено, свинина, бумага и кофе. Эти материальные активы, защищают капитал от 

инфляции. 

Минусы: спрос на коммодити может сократиться из-за нестабильной обстановки в 

геополитике и экономике. Кроме того, актив не приносит дивидендов, если это не акции 

отдельных компаний. 
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Как купить: на срочном рынке можно купить фьючерсы; на фондовом - акции 

отдельных компаний или ETF. На Мосбирже торгуются ETF на золото, например FinEx Gold. 

Нематериальные активы. Это все нематериальное, что можно монетизировать: 

патенты, интеллектуальная собственность, бренд, авторские права, владение языками - даже 

знакомства и связи. Эти активы формируют пассивный доход и способствуют более 

эффективному использованию других ресурсов инвестора. 

Минусы: нужно потратить время и силы, что получить нематериальные активы. И их 

сложно конвертировать в деньги. 

Как купить: вкладывать время, энергию и талант [2]. 

Существует много целей вкладов, начиная от пиара или получения дохода и заканчивая 

удержанием имеющегося капитала. Обычно для осуществления каждого намерения подходит 

специально предназначенный для этого актив, который будет более эффективным в 

конкретном случае. 

Типы инвестиционных активов. Существует несколько типов активов, каждый из 

которых разным образом реагирует на политическую ситуацию в стране и мире, 

информационный фон и прочие факторы. Исходя из этого, в идеале вкладчик должен иметь в 

своем портфеле несколько видов активов, что поможет уменьшить вероятность убытков, 

связанных с этими обстоятельствами. При этом для максимального сокращения риска 

желательно включить активы, которые не будут коррелировать, то есть наличие одних 

отрицательных факторов не сможет сильно снизить цены сразу на все имеющиеся в арсенале 

активы. 

Материальные активы. Данное направление охватывает все материальные предметы, 

которые потенциально принесут своему обладателю прибыль. К этой категории относится 

разного рода недвижимость, транспорт, инструментарий и даже объекты сельского хозяйства. 

1. Недвижимость и земельные участки чаще всего сдают в аренду, но иногда и 

выгодно перепродают, в обязательном порядке учитывая момент инфляции. Что касается 

транспортных средств, то такое движимое имущество чаще всего используется для получения 

дохода за счет перевозки разного габаритного груза и такси. Порой транспортные средства 

сдают в аренду, но в данном случае следует учитывать, что в отличие от недвижимости, с 

течением времени цены на такое имущество становятся ниже вследствие амортизации, не 

говоря уже о факторе инфляции. Инструментарий используется для получения 

дополнительного дохода в результате выполнения разного вида работ, осуществляемых 

наёмной силой или же при его сдаче в аренду. А вот сфера применения инвестиций в сельском 

хозяйстве уже шире - инвестор может заниматься выращиванием сельскохозяйственных 

культур и получать доход с продажи продуктов питания или при дальнейшей переработке на 

производстве, что также относится и к скоту. [3] 

Согласно обобщенной классификации, есть 5 видов инвестиционных направлений. 
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Рисунок 2.2. Виды долгосрочных активов [3] 

 

Финансовые активы. Под финансово-инвестиционными активами подразумевается 

умение зарабатывать, сюда же относятся ценные бумаги в разной форме. В последнее время 

большую популярность набирают индивидуальные торги на валютном рынке, что дает 

возможность осуществлять плодотворную деятельность. Более традиционной формой 

инвестиций считаются предложения паевых фондов, различные банковские депозиты, хедж-

фонды, услуги доверительного управления и прочее. Ниже рассмотрим самые популярные 

ценные бумаги и особенности их применения. 

1. Акции. Акциями считаются бумаги, позволяющие купить долю в предприятии, 

выпускающем эти самые акции. Инвестор в таком случае участвует в собраниях акционеров и 

голосованиях в моменты принятия важных решений. Поскольку акция является долевой 

ценной бумагой, инвестор также и терпит убытки наряду с компанией. В зависимости от 

полномочий инвестора, акция может быть обычной и привилегированной. Владелец обычной 

акции участвует в общих заседаниях и не владеет гарантией выплаты. Что касается 

привилегированных акций, то доход поступает в виде обозначенного количества денег или 

процентов на каждую акцию. Таким образом инвестор получает доход даже в тех ситуациях, 

когда невозможны выплаты по обычным акциям. Хотя у владельцев привилегированных 

акций права на управление фирмой ограничены, они всё же представляют собой 

эксклюзивную группу акционеров с правом вето на вопросы слияния и поглощения компании. 

[3] 
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Рисунок 2.3. Виды инвестиций [5] 

 

В российской и мировой практике существует два основных вида акций, указанных в 

таблице 1. 

 

Таблица 2.1. Различие между обыкновенными и привилегированными акциями [7] 

Обыкновенные акции Привилегированные акции 

Предоставляют право голоса на общем 

собрании акционеров по всем вопросам) 

Нет права голоса на общем собрании 

акционеров (за исключением случаев, 

указанных ниже 

Размер дивидендов заранее не 

определен  

Фиксированные дивиденды 

Право получения ликвидационной 

стоимости только после владельцев 

привилегированных акций  

Приоритетное право получения 

ликвидационной стоимости 

Не могут быть конвертированы в другие 

ценные бумаги  

Могут быть конвертированы в 

обыкновенные акции или 

привилегированные акции других типов 

(если такая возможность предусмотрена) 

 

2. Облигации. Облигация является долговой ценной бумагой. Выпускающая 

облигации компания, называемая эмитентом, выступает в роли заемщика, в то время как 

владелец облигации становится кредитором. В данном случае выпуск облигаций является 

одним из методов заимствования денежных средств. Такой способ используется в том случае, 

если предприятие не хочет выпускать дополнительные акции, уменьшая количество 

приходящегося на акции имущества. В данной ситуации облигация становится достойной 

альтернативой банковскому кредиту или акции.  
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Согласно типу собственности и способу получаемого дохода, существует несколько 

видов облигаций. По типу собственности инвестиционные активы делятся на 

государственные, корпоративные и муниципальные, а по типу дохода - на дисконтные, 

плавающие и фиксированные. Особенностью дисконтной облигации является то, что она 

продаётся по цене ниже номинала, за счёт чего и образуется доход. В случае с фиксированным 

купоном инвестор получает установленную сумму в процентах от номинальной цены, а при 

задействовании плавающего купона доход может меняться в зависимости от различных 

факторов, в частности с течением времени. [2] 

3. Вексели. Еще одним видом долговой ценной бумаги является менее 

распространённый вексель с заранее установленной формой. Он представляет собой ничем не 

обусловленное обязательство векселедателя выплачивать фиксированные суммы держателю. 

По своим характеристикам вексель делится на простой и переводной. При использовании 

простого векселя задействованы лишь 2 стороны, а вот с переводными векселем ситуация 

сложнее - для участия в сделке должен быть плательщик, заемщик и векселедержатель, 

который получает денежные выплаты. Суть второго типа векселя состоит в том, что заемщик 

имеет право перекладывать свою ответственность по выплате долга на второго участника 

сделки с его обязательного согласия. [2] 

4. Депозитные сертификаты. Депозитные сертификаты являются очень 

распространёнными долговыми ценными бумагами. Они подтверждают право своего 

владельца на получение дохода по вложенным ранее средствам, чётко прописанным в 

депозитном договоре. По истечению определенного промежутка времени юридическое лицо 

может получить выплаты. 

5. Чеки. По своей сути чек является распоряжением о передаче фиксированной 

суммы чекодержателю. Как и при использовании векселя, этот вид ценных бумаг ничем не 

обусловлен, что является одной из причин его редкого использования. Второй причиной 

является то, что банковские карты пришли на замену чекам и обеспечивают быструю доставку 

денежных средств на счет любого лица любого банка. [2] 

Нематериальные активы. К нематериальным активам относятся интеллектуальные 

ценности, например, патенты, торговые знаки, лицензии и прочее. Авторским называется 

право на отдельный вид интеллектуальной собственности, какой-либо печатный или 

графический материал. Инвестор также может вложить средства в разработку определенной 

технологии или в создание эксклюзивного продукта интеллектуальной деятельности, а затем 

приобрести патент и до конца жизни получать пассивный доход. Как и в случае с 

финансовыми и материальными активами, существует несколько популярных и надёжных 

видов нематериальных активов. [2] 

1. Патент. Патент даёт своему обладателю исключительное право на 

установленное юристами изобретение и его дальнейшее применение в коммерческих целях. 

Патент также можно приобрести (а в будущем и продать) на тематическом аукционе, а затем 

использовать в бизнесе предоставленные им технологии. 

2. Лицензии. Лицензия является своего рода правом на совершение определённого 

рода активности, что должно быть в обязательном порядке подкреплено лицензионным 

договором. 

3. Товарные знаки. Товарные знаки предоставляют своему обладателю право на 

единоличное использование определенных маркировок на товаре и его упаковке, в 

документации, доменном имени и при оказании разного рода услуг. Проще говоря, товарный 
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знак обеспечивает обладателю эксклюзивность и защиту от неправомерного применения 

символики бренда конкурентами и другими заинтересованными лицами. [2] 

Бизнес-активы. Бизнес-активом считается любой приносящий доход объект бизнеса, 

который при этом составляет расходную статью при создании финансового отчёта. Активом 

бизнеса, по сути, может стать едва ли не любой объект, поэтому такие вложения потенциально 

самые прибыльные, но при этом и самые рискованные. 

Во избежание инвестиционных рисков неопытные инвесторы часто начинают с 

вложений во франшизы. Это позволяет минимизировать риск, поскольку в работу включены 

уже зарекомендовавшие себя успешные бизнес-стратегии. Также важную роль играет 

раскрученность бренда и предоставляемая им партнерская поддержка. Несмотря на 

минимальные риски, лояльные условия и высокую доходность, более опытные инвесторы всё 

же предпочитают вкладывать деньги в бизнес с нуля. В такой ситуации вкладчик 

самостоятельно оценивает потенциал бизнеса и сопутствующие риски, а затем инвестирует 

определенную сумму, оговаривая нюансы относительно прибыли уже на начальном этапе. [2] 

 
Рисунок 2.4.  Типы активов [2] 

 

Как и во всех других категориях инвестиций, существует несколько основных видов 

активов бизнеса. [2] 

1. Активы собственного бизнеса. К этому типу относятся все приносящие доход 

объекты, которые сложно классифицировать по отдельным крупным группам. В качестве 

примера, для автомобильного бизнеса активом будет отлаженная система производства 

машин, а для нефтяного - добывающие установки. 

2. Недвижимые активы. К этой категории относится то недвижимое имущество (в 

виде сооружений и земельных участков, а также водный и воздушный транспорт), которым 

владеет данный бизнес. Применение недвижимости происходят прямым и косвенным 

способом. В случае прямого применения происходит размещение бизнеса на уже имеющемся 

собственном объекте (салон красоты в заранее приобретенном помещении), а при косвенном 

применении - сдача в аренду для получения дохода в форме ренты (сдача коммерческой 

недвижимости под склад или магазин). 

3. Движимые активы. К этой категории относятся все виды транспорта (за 

исключением водных и воздушных). Данный тип имущества выступает в роли актива, если 

видом деятельности предприятия являются перевозки. В случае прямого применения в ход 

идет транспортировка исключительно собственных товаров, при косвенном использовании – 

товаров других фирм. В большинстве случаев с целью сокращения расходов компании 
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совмещают эти виды применения активов. Если в стране кризис, движимое имущество часто 

превращается из актива в пассив, поэтому инвестору нужно заметно повышать стоимость 

транспортных услуг. 

4. Идея бизнеса. В данном случае активом выступает запатентованная технология 

по производству уникального типа товаров. Идею можно воплотить в действительность 

посредством создания компании или же продажи её стороннему предприятию за высокое 

вознаграждение и последующие регулярные выплаты. 

5. Торговая марка. Этот тип актива выступает в качестве бренда компании, 

который в перспективе принесёт своему обладателю доход посредством франшизирования с 

соблюдением целого ряда условий со стороны будущих партнёров. Ввиду того, что большая 

доля опасности приходится на этап непосредственно создания компании, франшиза 

практически полностью избавляет предпринимателя от рисков. Именно поэтому франшизы 

становятся всё более и более популярным способом инвестирования, хотя зачастую окупаются 

довольно долго. [2, 4] 

2.3. Требования для инвестиционных активов 

Каждая отдельная компания обладает относящимся к инвестиционным активам 

имуществом, которое должно соответствовать следующим требованиям: 

 чётко обусловленная сфера применения, включая торговую отрасль, 

производство и строительство; 

 срок подготовительных работ перед вводом объекта в эксплуатацию составляет 

не менее месяца; 

 стоимость должна быть 5% и более от стоимости всех других активов компании. 

[2] 

Для выбора актива, который бы отвечал всем требованиям вкладчика, рекомендуется 

проводить процедуру оценки. Это объясняется тем, что даже если ценность актива довольно 

высока и обещает внушительную прибыль, успешность вложений далеко не обязательна. 

Например, если инвестор вложил средства в актив, отравляющий окружающую среду, и это 

влечёт за собой негатив со стороны общественности, его потенциальная доходность сводится 

к минимуму. В таких случаях оценка поможет вкладчику сократить риски уже на начальном 

этапе. Также очень важно перед совершением вклада оценить инвестиционную активность 

предприятия. [2] 

Существует прямая взаимосвязь между количеством потенциальных для 

инвестирования активов и уровнем жизни в стране, включая экономическую и финансовую 

подкованность граждан. Это объясняется тем, что, по сути, в качестве инвестиционного актива 

может выступать практически любой удовлетворяющий потребностям вкладчика объект. 

Соответственно, имея даже неглубокие познания в данной сфере, любой человек может при 

минимальных вложениях стать успешным инвестором и получать внушительный пассивный 

доход. Таким образом, варианты для инвестирования в современном мире практически не 

ограничены, а потенциальный заработок зависит лишь от амбиций индивидуума. [2] 
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Контрольные вопросы 

1. Что такое инвестиционный актив? 

2. Перечислите нормативно–правовые акты, регулирующие инвестиционную 

деятельность в России. 

3. Какие типы инвестиционных активов Вы знаете? 

4. Кто выступает субъектом инвестиционной деятельности? 

5. Какими бывают финансовые активы? 

Выполните тесты 

1. Финансовые инвестиции - это: 

a) вложение капитала в различные финансовые инструменты; 

b) вложения в перспективные, активно развивающиеся, недавно созданные 

компании, которые в перспективе будут приносить прибыль; 

c) вложение средств в различные формы реального капитала. 

 

2. Реальные инвестиции - это: 

a) вложение капитала в различные финансовые инструменты; 

b) вложения в перспективные, активно развивающиеся, недавно созданные 

компании, которые в перспективе будут приносить прибыль; 

c) вложение средств в различные формы реального капитала. 

 

3. По срокам инвестирования выделяют: 

a) прямые, портфельные, интеллектуальные, нефинансовые; 

b) государственные, иностранные, частные, комбинированные; 

c) краткосрочные, среднесрочные, долгосрочные. 

4. По целям инвестирования выделяют: 

a) прямые, портфельные, интеллектуальные, нефинансовые; 

b) государственные, иностранные, частные, комбинированные; 

c) краткосрочные, среднесрочные, долгосрочные.  

 

5. На объем инвестиций оказывает влияние: 

a) уровень процентной ставки; 

b) оптимистические или пессимистические ожидания предпринимателей; 

c) уровень технологических изменений; 

d) уровень загруженности производственного оборудования; 

e) все предыдущие ответы верны   
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Тема 3. Инвестиционный портфель акций и его оптимизация 

3.1. Содержание инвестиционного портфеля, его основные характеристики и виды, 

классификация портфелей  

3.2. Типы инвестиционных портфелей по степени риска 

3.3. Виды инвестиционных портфелей по степени вовлечённости 

3.4. Портфельное инвестирование по стратегии Asset Allocation 

3.5. Примеры сбалансированных инвестиционных портфелей 

3.6. Как составить инвестиционный портфель новичку 

3.1. Содержание инвестиционного портфеля, его основные характеристики 

и виды, классификация портфелей 

Инвестиционный портфель - совокупность инструментов, приносящих доход. Они 

могут отличаться по уровню риска, прибыли и сроку вложений. Подобрав подходящий набор 

активов, инвестор сможет успешно реализовать свою портфельную стратегию. 

В общем случае под инвестиционным портфелем понимают совокупность нескольких 

инвестиционных объектов, управляемую как самостоятельный инвестиционный объект для 

достижения поставленной цели. Теоретически в инвестиционный портфель одновременно 

могут включаться и реальные средства (земля, иная недвижимость, станки, оборудование и 

т.п.), и финансовые средства (ценные бумаги, валюта, производные финансовые инструменты 

и т.п.) и нефинансовые средства (предметы антиквариата, драгоценные камни и т.п.). [1, с. 106] 

Портфель может быть сформирован как с точки зрения сроков достижения цели, так и 

по составу инструментов. Идея формирования эффективного портфеля находится в сфере 

грамотного распределения рисков и доходности. 

Отцом теории портфельного инвестирования стал Гарри Марковиц. В 1952 году он 

опубликовал статью о распределении активов в портфеле с учетом рисков «Выбор портфеля» 

(Portfolio selection). На тот момент его идеи казались настолько революционными, что даже не 

признавались как экономические. В 1990 году он получил Нобелевскую премию по экономике 

за свой вклад в развитие инвестиционных стратегий. [3] 

Стратегия инвестирования с помощью портфелей отвечает главной цели большинства 

инвесторов - снизить риски и не потерять в доходности. Причем диверсификацией 

пользуются не только осторожные пассивные инвесторы. Активные инвесторы, которые 

предпочитают агрессивную тактику на рынке, также могут составить для себя безопасный, 

предсказуемый портфель, а под активную стратегию выделить другой портфель с 

рискованными активами. [3] 

В инвестиционный портфель могут входить любые ценные активы, которые приносят 

доход: 

 валюта и валютные депозиты 

 банковские вклады 

 ценные бумаги 

 драгоценные металлы 

 паи 

 недвижимость 

 опционы, фьючерсы 
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Соотношение активов в портфеле может быть любым. Главное, чтобы они 

балансировали друг друга так, чтобы приносить ожидаемую доходность в предполагаемые 

сроки. [3] 

Сформированный инвестиционный портфель должен учитывать не только прямые 

риски, но и внешние. По большому счету существует два вида рисков: 

1. Рыночный или, проще говоря, внешний - тот, который инвестор не может 

контролировать, потому что он связан с состоянием экономики страны или даже мира. Однако, 

рыночные риски можно предсказать - изменение курсов валют, политические заявления или 

решения, кредитные рейтинги стран - за этими показателями можно следить и прогнозировать 

влияние на доходность портфелей. 

2. Диверсифицируемый риск - это как раз то, с чем непосредственно работает 

портфельное инвестирование. Каждый актив имеет свои собственные риски, они могут быть 

связаны с позицией компании на рынке, ее эффективностью, возможностью банкротства, а 

также с ликвидностью активов. Разные типы активов (не только по форматам, но и по сферам). 

[3] 

3.2. Типы инвестиционных портфелей по степени риска 

Инвестиционные портфели можно классифицировать по многим критериям, однако 

основными критериями могут служить: 

- источник дохода по ценным бумагам портфеля; 

- степень риска инвестирования в портфель ценных бумаг. 

Если рассматривать типы инвестиционных портфелей в зависимости от степени риска, 

приемлемого для инвестора, то надо учитывать тип инвестора с учетом индивидуальных 

склонностей человека к риску. Одни предпочитают действовать осторожно, не претендуя на 

большой доход.  Другие же могут идти на очень большой риск ради получения высокого 

дохода. [1, с. 109-110]  

Состав оптимального портфеля определяется целью, которую хочет достигнуть 

инвестор. Это может быть: 

 постоянный стабильный доход; 

 быстрый возврат капитала; 

 динамичное или умеренное наращивание вложений. [4] 

Чем более рискованные инструменты используются для формирования портфеля 

инвестиций, тем выше уровень потенциальной прибыли. Профессиональные инвесторы всегда 

имеют несколько наборов активов с разными характеристиками. 

Консервативный портфель инвестиций. 

Основная цель инвестиционных инструментов такого типа заключается в сохранении 

капитала и получении хотя бы минимального, но регулярного дохода. 

В основе портфельного инвестирования с низким риском и стабильной прибылью 

могут использоваться следующие инструменты: 

 Облигации федерального займа (ОФЗ). Желательно выбирать бумаги 

с рейтингом А и выше. 

 Акции категории «голубые фишки». Это ценные бумаги крупнейших компаний 

с высокой капитализацией. Они имеют низкую волатильность - цена стабильно растёт, без 

резких скачков. 

 Драгоценные металлы: золото, платина и другие. 
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 Депозиты в банках с рейтингом А и более. 

 Недвижимость в странах со стабильной экономикой - Великобритании, 

Франции, Германии, США и в других. [4] 

Средняя доходность консервативного инвестиционного портфеля составляет 4–12% 

в год. 

При выборе отдельных активов учитывают возможное изменение их стоимости 

в ближайшие 5 лет, а также обращать внимание на показатели инфляции. [4] 

Умеренный портфель. Умеренность портфеля заключается в использовании 

инструментов с низким и средним уровнем рисков. Первые обеспечивают стабильный доход, 

вторые — более высокую прибыль. В сумме такие активы дают средний уровень рисков 

и прибыли. 

Принципы формирования умеренного инвестиционного портфеля предполагают 

использование следующих инструментов: 

 Государственные и корпоративные облигации. Рекомендуется покупать 7–8 

разных активов этой группы. 

 ETF-фонды. Инвестор платит брокерскую комиссию за одну акцию, при этом 

сам фонд может работать с десятками и сотнями прибыльных активов. Это один из самых 

простых и доступных способов получить прибыль от дорогих акций. 

 Паевые инвестиционные фонды. Пай даёт доступ к владению частью целого 

набора инструментов. Поскольку доход формируется за счёт работы с разными активами, риск 

потери средств остаётся низким. [4] 

Биржевые фонды хороши тем, что в них за управление деньгами инвесторов отвечают 

профессионалы. Сами фонды могут отличаться по типу своей работы: 

 индексные; 

 товарные; 

 индустриальные; 

 инверсионные; 

 облигационные и прочие. [4] 

Также крупные компании могут формировать собственные ПИФы и ETF. То есть 

выбор действительно большой: можно выбрать надёжные инструменты с разным уровнем 

доходности. 

Умеренный портфель обеспечивает прибыль в пределах 12-25% в год. Доля 

инструментов с высоким уровнем риска должна составлять не более 25%.[4] 

Агрессивный портфель инвестора. Основная задача такого набора активов - получение 

предельно высокой прибыли. Формируется агрессивный портфель из высокодоходных 

и рискованных инструментов. Риск не является целью, он просто неизбежен при таких 

вложениях. 

Инструменты, подходящие для агрессивного стиля инвестирования: 

 акции быстро развивающихся стартапов; 

 высокодоходные облигации; 

 хедж-фонды; 

 опционы; 

 IPO - первичное размещение акций на фондовом рынке; 

 вложения в развитие стартапов; 

 фонды акций с высокими дивидендами; 

 недвижимость в странах, где возможен резкий скачок цен. [4] 
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Доходность агрессивного инвестиционного портфеля составляет от 30% и выше. 

Границы риска и прибыли могут быть разными - всё зависит от предпочтений покупателя 

активов. Некоторые инвесторы сильно рискуют и получают 200-300% прибыли в год. 

Но такие вложения стоит делать только за счёт средств, которые можно безболезненно 

потерять в случае неверного прогноза. 

Сбалансированный портфель. Опытные инвесторы часто комбинируют разные типы 

портфелей, не сосредотачиваясь на одном формате. Такой подход обеспечивает предельную 

диверсификацию и уровень дохода от среднего и выше. 

Пример распределения капитала по разным направлениям: 

 консервативный - 30%; 

 умеренный - 35%; 

 агрессивный - 35%. 

Сбалансированный портфель имеет похожее распределение активов: большая часть 

инструментов надёжная и умеренно рискованная. Для хорошей диверсификации риска 

в каждом портфеле должно быть от 5 активов. При этом нужно выбирать разные сегменты 

рынка и сектора экономики. [4] 

3.3. Виды инвестиционных портфелей по степени вовлечённости 

Инвесторы могут располагать разным количеством времени для работы с активами. 

С этой точки зрения можно выделить 2 основных вида портфелей: 

1. Активный. Сюда входят высокодоходные рискованные инструменты, 

требующие ежедневного контроля из-за быстрого изменения рыночной ситуации. То есть 

инвестор будет часто покупать и продавать различные активы. Портфель формируется из IPO, 

высокодоходных облигаций, стартапов, акций роста, ПАММ-счетов и других инструментов. 

Рискованные инструменты могут быстро подорожать и внезапно потерять в цене. Чтобы 

вовремя зафиксировать прибыль, нужно постоянно следить за их состоянием. [4] 

2. Пассивный. Портфель, состоящий из активов, не требующих постоянной 

вовлечённости инвестора. Подходит тем, у кого нет времени или желания каждый день или 

неделю следить за ситуацией на рынке. Здесь ниже как уровень риска, так и размер 

потенциальной прибыли. Такие портфели часто содержат драгоценные металлы, паи ПИФов, 

акции индексных фондов и другие надёжные активы. 

Можно передать управление агрессивным портфелем надёжной брокерской компании: 

тогда работать с ним будут профессионалы, но за услугу придётся платить комиссию. [4] 

3.4. Портфельное инвестирование по стратегии Asset Allocation 

Asset Allocation переводится как «распределение активов». Asset Allocation также часто 

называют «пассивным портфельным инвестированием». Стратегия уже доказала на практике 

свою эффективность, поэтому её используют многие инвесторы во всём мире. [4] 

Основная идея Asset Allocation сводится к тому, что уровень доходности портфеля 

напрямую зависит от его структуры. Если правильно распределить активы по классам, 

то можно получить желаемый уровень прибыли без активного управления инструментами. 

Суть стратегии сводится к следующему: [4] 

1. Подбираются самые доходные инструменты среди активов с минимальным 

риском. То есть рисковые активы отсекаются. 
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2. Достигается низкая корреляция между разными инструментами. Это означает, 

что активы не должны зависеть друг от друга. Пример - акции и золото. Если происходит 

падение ценных бумаг, то инвестор переводит свои средства в максимально защищённый 

актив - драгоценные металлы. В итоге акции падают, но другой инструмент в активе (золото) 

растёт. 

3. Определяется степень индивидуальной восприимчивости к сильным рискам. 

Есть инвесторы, которые спокойно воспринимают падение котировок купленных активов, 

но, если это не так, лучше отказаться от инструментов с высокой волатильностью. 

4. Подбираются инструменты с минимальными сопутствующими расходами: 

комиссиями, налогами. 

5. Ребалансировка портфеля производится каждые полгода или ежегодно. Речь 

идёт о выравнивании долей активов. Пример: портфель на 40% состоит из акций, на 30% 

из облигаций и на 30% из драгметаллов. В течение года акции могут подорожать, и их доля 

в портфеле вырастет до 50%, а драгоценные металлы могут подешеветь, сократив свою долю 

до 20%. Ребалансировкой в данном случае будет продажа 10% акций и покупка 

дополнительных 10% золота. В итоге восстановится прежнее соотношение: 40% акции, 30% 

золото. 

 

 
Рисунок 3.1. Инвестиционный портфель по стратегии Asset Allocation [6] 

 

Для эффективной реализации стратегии Asset Allocation необходимо соблюдать 

следующие правила: [4] 

 Чётко определять цель создания портфеля. Это может быть формирование 

пассивного дохода, быстрое увеличение капитала, оплата образования детей, покупка 

квартиры или машины. 

 Формировать портфель под себя. Не стоит использовать шаблонные варианты. 

При создании портфеля необходимо ориентироваться на цель собственных инвестиций. 

 Учитывать сроки. Выполнение некоторых инвестиционных задач требует более 

10 лет. Инвестору необходимо осознать, сколько времени он может выделить для достижения 

цели и формировать портфель с учётом этого срока. 

 Учитывать свой уровень. Перед тем как собирать инвестиционный портфель, 

нужно определить свои слабые места и найти способы их минимизации. Например, 
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использовать доверительное управление активами в неизвестных, но перспективных 

сегментах. 

 Правильно выполнять диверсификацию. Активы необходимо разделять 

по уровню развития рынков, валюте, классу и стране. 

Стратегия Asset Allocation ориентирована на пассивное управление финансовым 

портфелем. Для её реализации часто используются долгосрочные вложения в биржевые 

ПИФы и ETF-фонды. Эти инструменты обеспечивают широкую диверсификацию с прибылью 

выше, чем при консервативном инвестировании. [4] 

3.5. Примеры сбалансированных инвестиционных портфелей 

Характеристики и баланс активов при разных задачах различаются. Поэтому стоит 

рассмотреть примеры инвестиционных портфелей для достижения разных целей. [2, 4] 

Продвинутый портфель. Его особенность в том, что часть средств инвестируется 

в недвижимость и альтернативные направления: например, предметы искусства, марки, 

монеты, криптовалюту. 

Структура может быть следующая: 

Облигации - 25%. 

Акции роста - 25%. 

REIT (фонды недвижимости) - 15%. 

Альтернативные инвестиции - 20%. 

Золото - 15%. 

Портфель 50/50. В этом случае половина капитала инвестируется в акции, а другая - 

в облигации. Внутри каждой из этих двух групп выполняется диверсификация. Например, при 

покупке акций подбираются бумаги американских и российских компаний. Таким же образом 

распределяются и облигации: приобретаются бумаги, отличающиеся по уровню риска 

и доходности. 

«Вечный портфель». При такой стратегии инвестирования все вложения делят на 4 

группы: 

 акции; 

 облигации; 

 валюта; 

 золото. 

Каждая группа занимает 25% капитала. Если общий объём инвестиций равен 2 млн 

рублей, то на одну часть портфеля должно приходиться 500 тысяч. [2, 4] 

Стратегия компании Fidelity. Этот американский холдинг специализируется 

на предоставлении финансовых услуг. Его специалисты активно применяют стратегию Asset 

Allocation. [4] 

Под каждый из 4 стилей инвестирования в Fidelity есть отдельный сбалансированный 

целевой портфель: 

1. Активы агрессивного роста. Средняя доходность 9,65%. Такой портфель 

подходит инвесторам, которые хотят быстро увеличить капитал и готовы к сильным 

колебаниям рынка. Доля американских акций составляет 60%, зарубежных - 25%, облигаций - 

15%. 

2. Инструменты активного роста. Средняя доходность 8,97%. В таком портфеле 

сочетаются активы, обеспечивающие увеличение капитала, но с уровнем риска ниже, чем при 
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агрессивном стиле. На американские акции приходится 49%, на зарубежные 21%, 

на облигации 25%, на краткосрочные инструменты 5%. 

3. Сбалансированное целевое сочетание активов. Средняя доходность 7,96%. 

Подходит инвесторам, которые хотят роста капитала, но готовы выдержать умеренные 

колебания рынка. В таком портфеле на американские акции выделяется 35% капитала, 

на зарубежные ценные бумаги - 15%, на облигации -40%, на приобретение краткосрочных 

инструментов расходуется 10% средств. 

4. Консервативное сочетание активов. Средняя доходность 5,96%. Такой портфель 

создаётся для получения небольшого дохода с минимальными рисками. Он имеет такие 

пропорции: облигации - 50%, краткосрочные инструменты - 30%, американские акции - 14% 

и зарубежные 6%. 

Есть ещё долгосрочный вариант (от 10 лет), который подходит частным инвесторам. 

Для примера можно взять такие характеристики: 

 стартовая сумма 5000 рублей; 

 каждый месяц для покупки новых активов выделяется от 3 до 5 тысяч; 

 цель - повышение стоимости капитала; 

 допустимый уровень рисков и рыночных колебаний - умеренный. 

Для выполнения такой задачи подходит портфель из облигаций, золота и пассивно 

управляемых индексных фондов. 

 

Таблица 3.1. Распределение финансов  

 

Активы Валюта Доля 

в портфеле 

Акции международного рынка 

ETF на китайский рынок акций $ 10% 

ETF на рынок IT-акций США $ 5% 

ETF на немецкий рынок акций € 10% 

ETF на американский рынок акций $ 5% 

Акции российских компаний 

ETF на российский рынок акций ₽ 15% 

Акции отдельных эмитентов ₽ 20% 

Облигации РФ 

ETF Еврооблигации российских 

эмитентов 

$ 15% 

ETF Еврооблигации российских 

эмитентов 

₽ 15% 

Золото 

ETF на золото $ 5% 

Итого  100% 

 

В таблице 3.1. показаны пропорции, обеспечивающие необходимый уровень 

диверсификации по валюте, активам и странам. Для увеличения капитала по стратегии Asset 

Allocation с умеренными рисками можно использовать и другое распределение инструментов. 
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Основная часть средств будет выделена для покупки ETF на китайский, российский 

и американский рынок акций. В случае с США акцент делается на IT-сектор. [4] 

3.6. Как составить инвестиционный портфель новичку 

Можно купить готовые инвестиционные портфели. Но если стоит цель научиться 

работать с разными группами активов, лучше самостоятельно освоить базовый алгоритм 

действий. [4] 

Этап 1. Формирование цели инвестиционного портфеля 

Нужно определить задачу, для выполнения которой создаётся портфель, а также сроки 

инвестирования и сумму итоговой прибыли. 

Этап 2. Определение суммы ежемесячного взноса 

Делать подобные вычисления лучше при помощи инвестиционного калькулятора. 

Например, можно поставить цель накопить 10 млн рублей за 30 лет при стартовом капитале 

в 10 тысяч. Стиль консервативный: 10% в год. 

Если сформировать портфель из акций индексных фондов, депозитов и ОФЗ, то для 

получения 10 млн рублей придётся докладывать каждый месяц по 5 тысяч. Докупая 

ежемесячно активы на сумму в 10 тыс. рублей, инвестор достигнет своей цели за 24 года 

вместо 30. 

Этап 3. Определение риск-профиля. 

Риск-профилем называют готовность инвестора брать на себя определенные риски. 

От этого зависит соотношение разных активов в одном портфеле. 

Таким образом можно выделить три основных типа инвестиционных стратегий: 

 консервативная; 

 рациональная; 

 агрессивная. 

Чтобы определить риск-профиль, можно воспользоваться предложениями от ведущих 

инвестиционных компаний. Можно сформировать собственный риск-профиль. Для этого 

в первую очередь нужно установить валюту, сумму и период инвестирования. Далее, 

в зависимости от риска, выбирают соответствующие направления. 

Этап 4. Выбор структуры инвестиционного портфеля 

Установив комфортный уровень риска, нужно подобрать активы, которые ему 

соответствуют. Если инвестор не готов к сильным рыночным колебаниям, то агрессивная 

стратегия не подойдёт. 

Этап 5. Выбрать брокера и открыть счёт 

У компании должна быть лицензия, хорошая позиция в рейтинге Мосбиржи, выгодные 

тарифы и высокий уровень обслуживания клиентов. На открытие счёта обычно уходит 5-10 

мин. 

После выполнения этих действий можно начинать покупать активы для формирования 

портфеля, не забывая о необходимости ежегодной ребалансировки. [4] 

 

Ошибки новичков при управлении инвестиционным портфелем. 

 

Начинающие инвесторы не всегда видят проблемные моменты в своей стратегии. Есть 

распространённые ошибки, которые приводят к потере капитала в начале пути: [4] 
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 Риск без подушки безопасности. Перед тем как вкладывать средства в рисковые 

инструменты, нужно обеспечить стабильный пассивный доход. Также нельзя выделять для 

инвестиций последние или кредитные средства. Любые вложения могут быть потеряны, это 

важно осознавать. 

 Копирование портфеля стороннего эксперта. Портфель нужно составлять 

самостоятельно, учитывая собственные ресурсы и задачи. У другого инвестора могут сильно 

отличаться стартовый капитал и набор целей. Соответственно, нет гарантий, что его стратегия 

сработает. 

 Инвестирование большой доли средств в один актив. В мире финансов иногда 

случаются внезапные потрясения. Неожиданный кризис может потопить проект, который ещё 

вчера выглядел надёжным. И чем больше будет активов в портфеле, тем лучше. 

 Формирование портфеля без цели. Когда неясно, что именно нужно получить, 

сложно подобрать эффективные инвестиционные инструменты, определить подходящий срок 

вложений, уровень риска и прибыли. В итоге инвестиции будут несистемными. 

 Инвестирование без установленного риск-профиля. Если начинающий инвестор 

не понимает, какие рыночные колебания способен выдержать, он может вложить деньги 

в слишком сложные для него инструменты. В итоге, испугавшись сильного падения 

котировок, он продаст активы рано и по невыгодной цене. 

 Вера в сверхприбыльные и надёжные активы. Доход в размере 50% и более 

годовых всегда означает высокий уровень риска. Чем выше процент, тем сильнее риск. 

Таким образом, инвестор, который решил сформировать прибыльный портфель, 

должен настроиться на основательную и грамотную работу с разными сегментами рынка. Это 

означает вдумчивое составление стратегии и тщательный подбор активов, которые 

ей полностью соответствуют. [4] 
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Контрольные вопросы 

1. Что собой представляет инвестиционный портфель? 

2. Что такое агрессивный инвестиционный портфель? В чем его риски?  

3. Есть ли примеры готовых сбалансированных портфелей? 

Задание 

Ознакомьтесь с правилами эффективного инвестирования. 

1. Правильное соотношение «риск–доходность». Оценить доходность можно по 

рейтингу фондов. Изменение стоимости активов влияет на стоимость вложений, а разница 

цены покупки и цены продажи и составляет доход или убыток инвестора. 

2. Срок инвестирования. Чем дольше срок инвестирования, тем легче снизить риски. 

3. Диверсификация и распределение активов распределение активов между разными 

инвестиционными инструментами и формирование портфеля инвестиций. 

4. Принцип регулярного инвестирования. Создание и соблюдение инвестиционного 

плана. 

 

Обдумайте эти правила. 

1. Поразмышляйте над тем, на какой риск Вы готовы пойти, чтобы получить ту или 

иную доходность. Оцените свою степень готовности к риску. 

2. Узнайте, как ведут себя различные инструменты при разных сроках вложения. Важен 

учет инфляции и влияние фактора времени на процесс инвестирования. 

3. Изучите возможность использования различных типов инструментов для снижения 

риска и увеличения доходности. 

4. Есть ли у вас возможность инвестировать регулярно, чтобы «сглаживать» возможные 

падения доходности? 
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Тема 4. Управление портфелем облигаций 

4.1. Понятие долговых ценных бумаг и их отличительные черты 

4.2. Сущность и основные свойства облигаций 

4.3. Особенности инвестирования в облигации  

4.4. Способы оценки облигаций, взаимосвязь параметров, влияющих на цену облигаций 

4.5 Доходность облигаций: виды, факторы влияния 

4.1. Понятие долговых ценных бумаг и их отличительные черты 

В соответствии с Законом РФ «О рынке ценных бумаг», облигация - это есть 

эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право ее владельца на получение (если иное не 

предусмотрено Федеральным законом) в предусмотренный в ней срок от эмитента облигации 

ее номинальной стоимости или иного имущественного эквивалента. Облигация при 

соблюдении условий, установленных настоящим Федеральным законом, может не 

предусматривать право ее владельца на получение номинальной стоимости облигации в 

зависимости от наступления одного или нескольких указанных в ней обстоятельств. 

Облигация может также предусматривать право ее владельца на получение установленных в 

ней процентов, либо иные имущественные права. Доходом по облигациям являются процент 

и или дисконт. [1] 

Существует множество причин, по которым большинство правительств, корпораций, 

международных организаций, банков, финансовых институтов и частных лиц, когда им 

приходится время от времени привлекать денежные средства для финансирования своей 

деятельности.  

4.2. Сущность и основные свойства облигаций 

Термин «рынки капитала» относится к сфере финансовых рынков, на которых 

осуществляются привлечение денежных средств и торговля ими, иными словами, происходит 

обмен финансовыми ресурсами между эмитентами облигаций и ценных бумаг (заемщиками) 

и инвесторами (кредиторами). В зависимости от того, каким образом организации привлекают 

денежные средства рынки капитала подразделяют на [3, c.18-19]: 

 денежные рынки 

 рынки облигаций 

 рынки акций    

 Денежные рынки. Для этих рынков характерно заимствование крупных денежных 

сумм на короткие сроки, как правило, от одного дня до одного года [4, c.18-19]. 

Рынки облигаций. Эти рынки характеризуются инструментами, по которым обычно 

выплачивается процент за фиксированный период времени и которые по условиям займа 

имеют срок погашения от одного года до 30 лет. По этой причине такие рынки называют еще 

рынками ценных бумаг с фиксированным доходом. На этих рынках осуществляются средне- и 

долгосрочные заимствования. В общем смысле, инструменты со сроком погашения от одного 

до десяти лет называются векселями, а со сроком погашения более десяти лет - облигациями 

[4, c.18-19]. 
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Рынки акций. Здесь также осуществляются средне- и долгосрочные заимствования, 

однако без выплаты процентов заимодавцу.  

Вместо этого организация-заемщик предлагает инвесторам акции или доли в 

акционерном капитале, в результате чего те становятся совладельцами организации или, 

другими словами, ее пайщиками. В зависимости от результатов деятельности организации 

инвесторам может быть выплачен или не выплачен дивиденд по акциям [4, c.18-19]. 

Существуют два принципиально различающихся вида долговых инструментов с 

фиксированным доходом - обращающиеся и необращающиеся [4, c.18-19]. 

 
Рисунок 4.1 Долговые инструменты 

 

К обращающимся долговым инструментам относятся те, которые могут быть куплены 

или проданы на вторичном рынке после их выпуска заемщиком. Фактически они 

представляют собой документы, подтверждающие наличие долга, типа IOU (I owe you - я вам 

должен). В их число входят облигации и векселя, а также структурированные ценные бумаги, 

обеспеченные активами и ипотеками (могут входить депозиты или облигации, а также 

фьючерсы и опционы). 

Необращающиеся займы представляют собой частные сделки между двумя сторонами, 

например между банком и корпорацией или правительством, и в целом не торгуются на рынке. 

Детальная информация по этим сделкам - процентные ставки, сроки процентных платежей и 

т.д. - официально не раскрывается публике [4, c.18-19]. 

4.3. Особенности инвестирования в облигации 

Несмотря на то, что большинство сделок с облигациями и векселями осуществляется 

на внебиржевом рынке, торговля ими ведется и на фондовых биржах. 

В данном случае мы будем рассматривать обращающиеся долговые инструменты.  

Согласно российской классификации облигации в зависимости от эмитента делятся на 

3 вида: 

 государственные; 

 муниципальные; 

 корпоративные. 
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Государственные облигации, выпускающиеся Министерством финансов РФ, а также 

муниципальные, эмитентом которых являются органы местного самоуправления, считаются 

самыми надежными и в наибольшей степени подходят начинающим инвесторам. 

Корпоративные бонды выпускаются коммерческими компаниями и отличаются 

повышенной доходностью в сочетании с повышенным уровнем риска. Приобретая долговой 

инструмент, инвестор приобретает финансовый актив.  Инструменты рынков капитала всегда 

рассматриваются с двух точек зрения: одна из них - точка зрения эмитента или заемщика, 

другая - точка зрения инвестора или займодавца.  

Государственные облигации (или Правительственные облигации). Правительства 

обычно тратят больше денег в процессе управления государством, чем получают в виде 

налогов. Для финансирования дефицита бюджета правительства выпускают и продают 

долговые инструменты, которые известны как казначейские ценные бумаги. В России данные 

бумаги носят название Облигаций федерального займа (ОФЗ).  

ОФЗ - финансовый инструмент, выпускаемый на рынок Министерством финансов. 

Минфин РФ характеризуется высокой платежеспособностью, поэтому облигации 

федерального займа считаются одним из самых надежных направлений инвестирования. 

Каждый год правительствам приходится заимствовать средства для решения новых 

задач и выплат по займам с истекающим сроком погашения, т.е. фиксированным периодом, на 

который был предоставлен заем. 

С целью привлечения необходимых средств и выпускаются обращающиеся облигации 

и векселя, которые различаются лишь сроками погашения. Облигации, как правило, 

долгосрочные обязательства [4, c.21]. 

В наиболее простой форме облигации и векселя представляют собой письменное 

подтверждение обязательства вернуть основную (номинальную) сумму займа, 

предоставленную инвесторами правительству на определенное время - срок погашения. 

Сумма займа выплачивается полностью при наступлении срока погашения. За предоставления 

денежных средств в долг инвесторы получают фиксированный или плавающий процент, 

называемый купонным платежом. Купонные платежи производятся обычно раз в полгода или 

год. 

Инвесторы охотно покупают выпускаемые правительствами инструменты, поскольку 

считается, что они свободны от риска невыполнения обязательств (мы к нему вернемся позже 

в этом разделе), т.е. существует уверенность в том, что правительство всегда сможет 

выполнить свои обязательства, даже если выпущенных правительствами для этого придется 

повысить налоги. Иными словами, правительственные инструменты имеют высокий 

кредитный рейтинг и более низкий процентный доход. Надо отметить, что не у всех 

правительств кредитный рейтинг одинаков. Облигации правительств США, Великобритании 

и Германии, например, имеют высокий кредитный рейтинг, а рейтинг инструментов, 

выпущенных правительствами развивающихся государств, может быть не так высок. 

Выпущенные правительством долговые инструменты могут свободно обращаться на рынках 

облигаций по всему миру [4, c.21]. 

ОФЗ Российской Федерации считаются одним из самых надежных финансовых 

инструментов, поскольку выплаты гарантированы государством. Доходность превышает 

прибыль от банковских депозитов, поэтому для начинающих инвесторов ОФЗ - наилучший 

выбор. Графически процесс в целом представлен на рисунке 4.2 [4, c.21]. 
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Рисунок 4.2 Процесс выбора ОФЗ 

 

Корпоративные облигации. Корпорации прибегают к выпуску облигаций или векселей 

по тем же причинам, что и правительства. Эти инструменты могут свободно продаваться и 

покупаться в силу того, что они являются обращающимися. Вместе с тем корпорации могут 

использовать для привлечения средств не только рынки облигаций, но и рынки акций [4, c.22]. 

Существует принципиальное различие между рынками облигаций и акций с точки 

зрения как эмитентов, так и инвесторов. Выпуская акции, организация продает долевую 

собственность, инвесторы - держатели акций становятся ее совладельцами и, следовательно, 

могут рассчитывать на вознаграждение, если эта организация приносит прибыль. 

Организация, выпустившая долговое обязательство, привлекает заемные средства, которые 

необходимо возвратить полностью с выплатой процента через определенное время. 

Инвесторы в этом случае обычно знают, какой процент им причитается, а также, что их 

первоначальные вложения будут возвращены [4, c.22]. 

По корпоративным облигациям, как правило, выплачивается более высокий процент, 

чем по правительственным, поскольку они считаются более рискованными, т.к. инвестор 

полагается на способность корпорации возвратить долг, которая зависит от ее прибыльности. 

Риск, связанный с акциями, однако еще выше с учетом того, что выплаты по облигациям 

осуществляются прежде выплат по акциям при ликвидации корпорации. 

Дневной объем торговли облигациями оценить очень трудно по причине разнообразия 

характера торговых сделок и отчетности по ним [4, c.22].  

4.4. Способы оценки облигаций, взаимосвязь параметров, влияющих 

на цену облигаций 

 Главная особенность инвестирования в облигации состоит в том, что облигации 

обеспечивают их владельцам получение дохода за счет трех составляющих [2, c.176-177]: 

 цены отчуждения облигации; 

 суммы купонных выплат; 

 процента на процент 

Цена отчуждения облигации характеризует ту цену, которая установится в момент 

изменения собственника этой ценной бумаги. Чаще эта цена может быть задана как:  
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а) номинал облигации Мn - если облигация сохраняется инвестором до погашения; 

б) цена продажи Рпрод - если инвестор продает облигацию ранее срока ее погашения; 

в) цена отзыва или цена конвертации - в случае наличия возможности отзыва облигации 

или ее конвертации. 

Номинал облигации фиксируется эмитентом и не меняется вплоть до погашения (для 

российских облигаций в подавляющем большинстве случаев номинал устанавливается в 

размере 1000 руб.). 

Цена облигации в любой момент времени t0 равняется приведенной стоимости тех 

денежных потоков СFt, которые должны быть выплачены по облигации от момента t0 до 

погашения облигации. Если интересует текущая цена облигации Р0 в начальный момент t0, то 

приведенная стоимость PV облигации (т.е. ее цена) рассчитывается по формуле [2, c.176-177]:  

 
где PV - приведенная стоимость будущих денежных потоков по облигации, равная цене 

Р0    облигации в момент ее покупки при (t0); СFt - будущие денежные потоки (периодические 

выплаты) по облигации; i - ставка дисконта (применительно к облигациям ее называют 

доходностью к погашению); n - количество периодов, по окончании которых производятся 

периодические выплаты. 

 Для большинства облигаций периодические выплаты представляют собой купонные 

суммы Сt, а при погашении облигации инвестор получает, как Pправило, ее номинальную 

стоимость Мn. В этом случае формула приведенной (следовательно, и текущей цены 

стоимости будущих денежных потоков по облигации  

 
В данном случае для определения PV (следовательно, и текущей цены Р0) облигации 

необходимо задать пять ее параметров: 

 а) номинал Мn; 

 б) величину купонных выплат Сt; 

 в) срок погашения облигации Т, определенный величиной n; 

 г) ставку процента i, по которой дисконтируются потоки денежных выплат. Эта ставка 

представляет желаемую инвестором, требуемую доходность, которую должна обеспечить 

облигация; 

 д) сколько раз m в течение года осуществляется выплата купонных сумм (для 

облигаций может быть установлена любая периодичность - через месяц, раз в полгода, раз в 

год). 

 Приведенная стоимость PV бескупонных облигаций находится из следующей 

формулы, если величины купонных выплат Сt=0. Отсюда [2, c.178] 
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4.5. Доходность облигаций: виды, факторы влияния 

Облигации, представляющие собой более прибыльную альтернативу банковским 

вкладам, привлекают инвесторов относительной стабильностью цен и предсказуемым 

уровнем дохода. Использование такого вида инвестирования становится всё более частым в 

самых разных стратегиях. Детальное понимание особенностей этого вида ценных бумаг 

поможет получить максимальную прибыль, снизив возможные риски до уровня, 

сопоставимого с банковским депозитом [6]. 

Как связаны доходность и цена облигации? 

Высокий доход от операций с ценными бумагами - основная цель, которую преследует 

большинство инвесторов. Точное понимание влияния 

рыночной ситуации на величину конечного дохода позволяет сделать правильный 

выбор в момент покупки или продажи ценной бумаги [6]. 

Виды доходности долговых ценных бумаг 

При работе с облигациями общий доход складывается из двух основных 

составляющих: 

 разницы между ценой погашения (или продажи) и ценой покупки; 

 дохода от купона. 

Комбинированное формирование прибыли при работе с облигациями сформировало 

необходимость оценки доходности по нескольким критериям [6]. 

Купонная доходность - величина годового процента, выплачиваемого эмитентом за 

использование заёмных средств, полученных благодаря выпуску ценных бумаг. Выплата 

купонного дохода производится регулярно и определяется в виде процента от номинальной 

стоимости ценной бумаги. 

Текущая доходность - соотношение величины годовых выплат от купонов к рыночной 

стоимости ценной бумаги. При использовании в расчёте цены покупки (вместо рыночной 

стоимости) инвестор получает показатель уровня годовой доходности активов от купонов на 

вложенные средства. 

Эффективная доходность (к погашению / оферте) - суммарный доход инвестора, 

включающий в себя выплаты от реинвестирования купонов и погашения стоимости ценной 

бумаги. Используется в ситуациях, когда предполагается держать облигации 

продолжительное время, реинвестируя получаемый купонный доход. 

Простая доходность (к погашению / оферте) - суммарная стоимость текущей купонной 

доходности и дисконта (премии) к номинальной цене облигации. Рассчитывается в ситуациях, 

когда планируется держать ценную бумагу продолжительное время, выводя купонный доход. 

От чего зависит величина дохода облигаций? 

Доход облигации зависит от следующих факторов [6]: 

 насколько выгодно была приобретена бумага (цена покупки); 

 как долго владелец держал ценную бумагу; 

 метода распределения купонных отчислений (направлялись на покупку новых 

бумаг или выводились); 

 роста котировок по облигации (увеличение интереса инвесторов к 

определённому виду облигаций приводит к увеличению цен на этот вид ценных бумаг); 

 увеличения накопленной купонной доходности (НКД); при накоплении НКД 

цена облигации растёт, после выплаты - снижается; 
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 момента и условий продажи облигаций. 

Дополнительным фактором, влияющим на уровень доходности государственных 

облигаций, является ключевая ставка, определяемая центробанками государств. В момент 

выпуска доходность ценной бумаги соответствует значению ключевой ставки. В процессе 

обращения параметры облигации могут меняться в зависимости от изменения экономической 

ситуации [6]. 

В случае работы с облигациями компаний доходность напрямую связана с рейтингом 

надёжности эмитента, выпустившего ценную бумагу. Покупка высокодоходных облигаций, 

как правило, связана с более высокими рисками и возможной потерей части капитала в случае 

банкротства компании-эмитента. 

Взаимосвязь величины дохода и цены. Величина дохода по облигациям находится в 

обратной зависимости от их цены. Низкая цена при покупке означает больший уровень дохода 

при последующей продаже или погашении. Облигация, купленная в момент размещения по 

цене номинала (100 % стоимости), с выплачиваемым раз в год купоном 10 % даёт своему 

владельцу прибыль в 10 % годовых и номинальную стоимость в момент погашения. В случае 

перепродажи этой ценной бумаги по 103 % от номинала доходность в момент погашения будет 

меньше на 3% [6]. 

Являясь долговым обязательством, облигация обеспечивает инвесторам источник 

платежей с определённым уровнем доходности к погашению. В такой ситуации именно 

доходность является основным критерием при оценке привлекательности этого вида ценных 

бумаг. На этот параметр инвесторы обращают внимание в первую очередь. Цена в таком 

случае является производной величиной, корректирующей ставку купона до показателя 

уровня доходности [6]. 

Погашение облигаций. В процессе погашения облигации происходит полный возврат 

номинальной стоимости эмитентом. Полная сумма погашения включает в себя выплату за 

последний купонный период. Деньги выплачиваются владельцу ценной бумаги. Процесс 

погашения не требует от держателя совершения каких-либо операций. Основное условие 

успешности операции - платёжеспособность эмитента, выпустившего облигацию [6]. 

Покупая облигации с заданной датой погашения, нужно помнить об оферте - 

безусловном праве владельца ценной бумаги продать её в определённое время. Выплаты при 

этом обычно составляют 100 % от номинальной стоимости. Параметры облигации 

пересматриваются приблизительно за неделю до даты оферты. Новый набор параметров 

облигации может включать в себя ставки последующих купонных выплат, следующую дату 

погашения или определять новую оферту [6]. 

Облигации, выпущенные государствами со стабильной экономикой или компаниями с 

высоким рейтингом надёжности, являются прекрасным консервативным инструментом для 

инвестирования на продолжительное время. Хорошее понимание механизма выплат, 

связанных с этими ценными бумагами, позволит обеспечить гибкое и эффективное 

распределение получаемых доходов [6].  

  

  



Основы инвестирования 
А.В. Федорова 

Н.Н. Петрова 
Н.И. Петрова 

 

 

https://www.s-vfu.ru/ 41 

 

 

Контрольные вопросы 

1. Объясните, в чем состоят основные различия между денежными рынками, 

рынками облигаций и рынками акций. 

2. Зачем нужны рынки облигаций? 

3. Что такое облигация? 

Задачи 

1. Инвестор намерен приобрести облигацию со следующими параметрами: 

номинал Мn=1000 руб., купонная ставка Сt=5,45%, срок погашения - 5 лет. В настоящее время 

облигация торгуется по номинальной стоимости. Чему равна доходность к погашению данной 

облигации? 

2. Имеется облигация со следующими характеристиками: номинал Мn=1000 руб., 

купонная ставка Сt=5% выплачивается один раз в год, доходность к погашению i=6%, срок 

погашения - пять лет. Чему равна текущая доходность этой облигации? 

Выполните тесты 

1. Правильно ли утверждение: в случае выпуска компанией облигаций их держатели 

обычно имеют право голоса на общем годовом собрании?  

a) правильно; 

b) неправильно. 

 

2. В чем состоит различие между эмитентом и заемщиком? 

a) заемщик привлекает капитал, а эмитент осуществляет подписку; 

b) заемщик привлекает капитал, предоставляемый эмитентом; 

c) различий нет. 

 

3. Правильно ли утверждение: если организация намерена привлечь денежные средства 

на полгода, она должна выйти на рынок долговых обязательств? 

a) правильно; 

b) неправильно. 
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Тема 5. Оценка доходности и риска инвестиций 

5.1. Составляющие требуемой доходности инвестиций 

5.2. Оценка риска инвестиций 

5.3. Оценка доходности ценных бумаг 

5.4. Оценка доходности и стоимости облигаций 

5.5. Определение стоимости обыкновенных акций 

5.6. Доходность векселя 

5.1. Составляющие требуемой доходности инвестиций 

Требуемая доходность - требуемая рынком доходность по финансовым инструментам 

для приведения в соответствие потенциальных доходов и сравнительного риска покупки этих 

финансовых инструментов. Обычно требуемая доходность относится к облигациям. 

Требуемая доходность привилегированной акции рассчитывается подобно стоимости 

долга:  

Кпа = Дивиденд / Рыночная стоимость акции = 100 . 0,15 : 120 = 0,117.  

Поскольку покупатель простой акции рассчитывает не на фиксированный доход, а на 

долю в успехах фирмы, оценить доходность этой ценной бумаги сложно. 

5.2. Оценка риска инвестиций 

Перед инвестированием желательно оценить риск с учетом целей и возможностей. 

В зависимости от того, сколько у инвестора средств и на какой срок он вкладывает, ему могут 

подойти разные инструменты финансового рынка и стратегии. 

Например, у физического лица есть свободные 100 тысяч рублей, и он хочет за год 

превратить их в 200 тысяч. Тогда он покупает на все деньги акции одной компании второго 

эшелона и ждет потенциального роста цены стоимости акций. Риск высокий: в масштабах года 

эти акции могут обесцениться и на 25%, и на 50%, и даже на 100%. Но могут и подняться 

в цене на столько же [3].  

Если у инвестора есть стабильный источник дохода и он инвестирует часть своих 

средств на долгосрочный результат, но не так страшно, если в следующем году инвестиции 

обесценятся на треть, а еще через год вырастут вдвое. В таком случае инвестор может часть 

денег инвестировать в рискованные ценные бумаги, а часть - в консервативные инструменты. 

Идти на риск или нет - зависит от финансового положения инвестора. 

Если инвестор планирует уже сейчас использовать деньги от инвестиций, то скачки 

в доходности и потоках платежей могут быть недопустимы, ведь ему нужен стабильный 

доход. В таком случае он должен вложится в более предсказуемые инструменты, такие как 

банковские депозиты, короткие государственные облигации или фонды облигаций [3]. 

Обычно считается так: 

 акции и фонды акций - рискованный инструмент; 

 облигации и фонды облигаций - средне-рисковые; 

 короткие гособлигации и депозиты - относительно безопасные [3]. 

Но у всего есть свои нюансы.  
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Премия за риск. Считается, что за более высокий риск инвесторы получают более 

высокую доходность. Это называется премией за риск. 

Если инвестору нужна стабильность, он должен купить менее рискованные 

инструменты, но при этом он получает меньший доход. Если инвестор готов рисковать, то он 

может приобрести более рискованные финансовые инструменты и это потенциально может 

принести ему больший доход. А может не принести. А может принести убыток [3]. 

Пример: 100 $, инвестированные в довольно рискованный индекс американских акций 

90 лет назад, сейчас превратились бы в 300 000 $. Но та же сотня, инвестированная 

в сравнительно безопасные американские гособлигации, превратилась бы лишь в 7000 $. При 

этом супер-рискованные акции отдельных компаний подешевели до нуля из-за банкротства 

[3]. 

  Чем выше риск, тем выше возможный доход.  

Помощь в принятии решений широкому кругу профессиональных и частных 

инвесторов оказывают инвестиционные и финансовые (фондовые) аналитики. У аналитиков 

есть сложные формулы технического анализа и модели, по которым они считают риск. 

Наравне с техническим анализом аналитики при расчете риска используют фундаментальный 

анализ. В основе фундаментального анализа лежит комплексный подход, который выражается 

в изучении макро- и микроэкономических показателей, относящихся к четырем основным 

уровням [3]: 

первый уровень - анализ общего состояния экономики; 

второй уровень - отраслевой анализ; 

третий уровень - анализ финансового состояния компаний-эмитентов; 

четвертый уровень - определение справедливой стоимости акций компании. 

Под технический анализ обычно подразумевается статистический анализ больших 

массивов данных, на основании которых ищутся какие-то взаимосвязи.  

Например: инвестор купил две акции - «синюю» и «красную», заплатив за каждую 

по 100 рублей, и продержал их в течение года. К концу года каждая из акций стоит 111 рублей 

[3]: 

 
Рисунок 5.1 Пример выбора акции [3] 

С точки зрения результата за год акции вроде бы не отличаются и показали 

одинаковую доходность. Но акции проделали разный путь к одинаковому результату, 

и изменчивость цены (как следствие - доходности) «красной» акции оказалась более высокой. 

Какую акцию следует выбрать при прочих равных: более спокойную синюю или более 

буйную красную? 

Считается, что риск инвестиций в «красную» акцию выше. У нее более высокая 

волатильность - то, насколько доходность в отдельные более короткие периоды отклоняется 

от некоторого среднего показателя. Иначе говоря, как сильно изменяется цена [3].  

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
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Волатильность - количественный показатель, отражающий риск. Волатильность 

обычно выражена в процентах разброса доходности в годовом исчислении. Чем больше 

волатильность, тем больше риск. Волатильность E T F -фондов обычно рассчитывается 

управляющей компанией и публикуется на сайте фонда. Индекс риска на сайте Nasdaq тоже 

имеет в своей основе волатильность [3]. 

Европейский регулятор считает, что волатильность в годовом исчислении до 0,5% - это 

низкий риск, а всё, что выше 25%, - это крайне высокий риск. 

Значения волатильности не только показывают некоторый диапазон разброса 

доходности, но и дают оценку вероятности нахождения доходности в этом диапазоне. Для 

сравнения: текущая волатильность E T F - фонда EMRUS на российские акции на промежутке 

в три года составляет почти 30%, фонда IVV на американские акции индекса S&P 500 - 10%, 

а фонда FLOT на американские корпоративные облигации - 0,38%.  

Недостатком количественной оценки риска на исторических данных является то, что 

прошлые результаты не гарантируют будущих. Какие-то неожиданные события могут 

заставить цены выйти за оценочные границы. Кроме того, при снижении волатильности риски 

накапливаются из-за их недооценки: люди думают, что риск низкий, и начинают использовать 

кредитные плечи или непропорционально увеличивать вложения. Когда риск начинает 

неожиданно расти, карточный домик рушится и все в панике распродают активы, тем самым 

еще больше увеличивая волатильность [3]. 

При оценке риска следует помнить следующее: 

1. Риск - это шанс не получить ожидаемую доходность. 

2. Мир всё время меняется - меняется и поведение финансовых инструментов. 

Оценка на базе исторических данных не гарантирует точность такой оценки в будущем. 

3. Если всё слишком сложно, то нужно выбирать инструменты с маркировкой 

риска. Еще проще выбирать по классам активов: депозиты - низкий риск, облигации и фонды - 

средний, акции - высокий. 

4. Нужно выбирать уровень риска под свои горизонты инвестирования и задачи. 

5. Нет правильных ответов, есть только выбор. 

5.3. Оценка доходности ценных бумаг 

У каждой компании собственная дивидендная политика. Одни активно дважды в год 

выплачивают дивиденды, другие направляют прибыль на развитие бизнеса. Существует и 

обратный выкуп (buyback) - операция, при которой количество акций в свободном обращении 

уменьшается для роста прибыли по каждой ценной бумаге. Акционерам такое решение совета 

директоров на руку: если речь о выплате дивидендов, они облагаются налогом. Если растут 

котировки, то в долгосрочной перспективе держатели акций освобождены от налогов до 

продажи активов. Владея акциями более 3 лет, можно продать их без обязательства платить 

НДФЛ [4]. 

Начальная стадия инвестирования - выбор эмитента. Акции бывают [4]: 

1. Дивидендные. Подходят инвесторам, планирующим получать пассивный доход. 

Чаще приобретаются активы телекомов, сырьевых компаний, коммунальных служб. 

2. Акции роста. Активы принадлежат компаниям, активно расширяющим бизнес 

и наращивающим прибыль. Дивидендов почти или совсем нет. Чаще всего такую стратегию 

выбирают фирмы из IT-сектора. Инвестировать сюда лучше надолго (от 1 года). 
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Сравнивать доходность следует грамотно. Если проводить сравнение по суммам 

дивидендов за 1 акцию, результат будет некорректным. 

Расчеты ожидаемой доходности акции помогут выбрать ценные бумаги, определить 

справедливую стоимость. Для прогнозирования эффективности инвестиций нужно учитывать 

дополнительно стоимость фактической продажи актива [4].  

Размер дивидендов зависит от кредитных ограничений. Некоторые кредиторы 

запрещают компании повышать их уровень и даже выплачивать дивиденды. Благоприятным 

фактором для владельцев американских акций становится требование налоговиков о запрете 

накопления чрезмерной прибыли. Если налоговая служба определит доход компании как 

избыточную прибыль, она будет облагаться налогом по завышенной ставке 39,6 %. Поэтому в 

США компании предпочитают регулярно выплачивать дивиденды [4].  

Как рассчитать доходность акции. 

Дивидендная доходность иностранных активов ниже по сравнению с российскими. Для 

Америки 3–5 % считается высоким уровнем. Низкие показатели связаны с низкой ставкой 

Федерального резерва, но в качестве компенсации риски снижены до умеренных. 

Высокодоходные активы США традиционно считают высоко-рисковыми [4].  

Основываясь на годовых выплатах за последний отчетный период, можно 

спрогнозировать будущие дивиденды. Но оценка будет неточной. Эксперты дают 

дивидендным инвесторам рекомендации [4]:  

1. Не полагаться на постоянный высокий размер дивидендов. 

2. Не полагаться только на дивидендную доходность в процессе выбора активов. 

3. Изучать коэффициенты дивидендных выплат.  

Справка. 2021 год был весьма удачным для российских компаний, большинство из 

которых получили рекордные прибыли. Если бы они выплатили дивиденды, то в 2022 

акционеры получили бы доходность на историческом максимуме. 

Владелец акций получает прибыль двумя способами: за счет дивидендов и роста 

котировок ценных бумаг. Второй способ - основной. Если компания достигает успеха, она 

развивается и регулярно выплачивает дивиденды, ее активы растут в цене. На этапе подъема 

можно получить хорошую прибыль с продажи. 

Дивидендная доходность представляет собой часть прибыли, которой компания 

делится с акционерами. Дивиденды выплачиваются раз в квартал, полугодие или год. Сумма 

обсуждается на собрании акционеров [4].  

Дивидендная доходность акции рассчитывается, как отношение размера дивидендов к 

стоимости 1 акции. Формула выглядит следующим образом:  

r = d / p * 100,  

где буквой d обозначается сумма дивидендов, а буквой p - актуальная цена акции. 

Пример: Совет директоров установил по итогам года дивиденд в 10 рублей. Стоимость 

акции на Московской бирже 150 рублей. Округленная сумма дивидендной доходности 6,67 %. 

Дивиденды выплачиваются раз в год, в квартал или полгода, иногда раз в месяц. Если 

дивиденды выплачиваются раз в полгода, то и доходность будет полугодовой. Чтобы 

посчитать доходность за год, нужно суммировать все выплаты за 12 месяцев и разделить на 

стоимость акции на день последних выплат [4]. 

Текущая (рыночная) доходность. Чтобы рассчитать текущую доходность акции, 

применяют формулу  

r = (P2 – P1) / P1 * 100,  

где вместо P1 подставляется цена покупки актива, а вместо Р2 - цена продажи.  
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Результат показывает, какой доход получит инвестор при продаже ценных бумаг по 

текущей стоимости. 

Пример: если купить бумаги по 150 рублей, а по мере роста котировок продать по 190 

рублей за штуку, текущая доходность получится 26,67 %. 

Облегчить расчеты поможет Excel. Столбец А содержит название предприятия. 

Столбец В - даты. С1 для указания покупной цены акций. D1 - продажная цена. Ячейке Е1 

задается процентный формат, после чего вводится формула (D1 - C1) / C1 * 100% [4].  

Полная доходность акции представляет сумму двух величин - дивидендов за год и 

роста курсовой цены. Формула выглядит так:  

(D + (Р2 – Р1)) / Р1 * 100%.  

Символы те же, что при расчете рыночной доходности, а буква D обозначает размер 

дивиденда. 

Справка: иногда за год акции компании падают в цене, и даже наличие дивидендов не 

спасает от отрицательной доходности. В качестве примера - акции "Магнита". В начале 2019 

г. цена акций была 4155 руб. за единицу, в конце - 3702 руб. Дивиденд составлял 313,97 руб., 

а дивидендная доходность 8,18 %. Полная доходность по формуле равна - 3,34%. Если бы 

инвестор приобрел в начале года акции магнита, после продажи в конце года вышел бы на 

убыток в 3,34 % [4]. 

Годовая доходность акций. Служит для оценки привлекательности ценных бумаг, 

поскольку часто котировки и финансовые результаты недостаточно точно отражают реальную 

ситуацию [4]. 

Конечная доходность. Совокупность перечисленных выше факторов влияет на 

прибыльность финансового инструмента. Конечная доходность рассчитывается по формуле:  

dk = ((Ps - Pp)/ n + D)/Pp × 100%,  

где D - среднее арифметическое дивидендов, выплаченных за год, n - количество лет 

обладания активом, Ps - стоимость продажи ценных бумаг, Pp - цена покупки акций [3]. 

Задача для примера [4]: некто купил акцию за 100 руб. с коэффициентом 1,7. За первый 

год дивиденды составили 15 руб. Текущая доходность за второй год - 20%. На третий год 

дивиденды достигли 45%. Прибыль равномерно выплачивалась по кварталам. На третий год 

инвестор продал актив за 90 дней до выплаты дивидендов. Индекс соотношения цены продажи 

к цене покупки 1,25. Задание - рассчитать конечную доходность по акции. 

Сначала рассчитывается стоимость покупки и продажи: 

Рр = 100 руб. × 1,7 = 170 руб. 

Ps = 170 руб. × 1,25 = 212,5 руб. 

Далее определяется текущая доходность: 

Дивиденды в первый год 15 руб., текущая доходность во второй – 20 %. Получается 

170 руб. × 0,2 = 34 руб. 

Учитывая ставку 45 % в течение третьего года, получение дивидендов только за 3 

квартала, получается доходность за третий год равна 100 руб. × 0,45 × 0,75 = 37,5 руб. 

Расчет среднегодового дивиденда: (15 + 34 + 37,5) : 2,75 = 31,45 руб. 

Помимо дивидендов, акционер получил прибыль от разницы между стоимостью 

покупки и продажи ценной бумаги: 212,5 - 170 = 42,5 руб. 

Если подставить все величины в формулу, получится конечная доходность: 

(31,45 + 42,5 / 2,75) / 170 × 100 % = 26,79%. 

Получается, что на каждый рубль, который инвестор вложил в покупку акции, 

среднегодовой доход составил около 27 коп. без учета налогов [3]. 
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На доходность акций влияют разные факторы, многие из которых не поддаются 

прогнозу [4]: 

1.  Финансовые показатели эмитента. Будущую прибыль предсказать сложно из-за 

невозможности предвидеть внешние факторы. 

2.  Кредитный рейтинг компании. Чем выше позиция в рейтинге, тем дешевле кредиты 

и легче развитие. 

3.  Инвестиции от зарубежных фондов. Иностранным инвесторам интересны акции, 

вошедшие в индекс MICES Russia 20. 

4.  Увеличение веса в индексе Московской бирже, что ведет к докупке актива 

индексными фондами (ETF, ПИФы и пр.). 

5.  Рост ВВП РФ. 

6.  Ключевая ставка ЦБ России. Когда она снижается, акции растут. 

7.  Уровень инфляции. 

8.  Корпоративное управление. 

9.  Налогообложение. 

10. Санкции. 

11. Стабильность рубля и пр. [4]. 

5.4. Оценка доходности и стоимости облигаций 

Доходность облигации - характеристика реальной финансовой эффективности 

инвестирования в облигацию в виде годовой ставки сложных процентов [5.  

Доходность облигации может определяться по-разному. Рассмотрим эти варианты по 

отдельности. Самое простое определение облигации - купонная доходность. Это доходность, 

которая зафиксирована. По сути, это ставка купона. Если ставка равна 10%, то доходность 

будет аналогичной. Она рассчитывается по формуле [5]: 

(Сумма годовых купонных выплат) / Номинал облигации*100. 

Текущая доходность. Показывает, сколько держатель облигации получит за год, если 

ее цена не изменится. В основном этот показатель используется тогда, когда вложения 

рассматриваются на короткий срок. Предполагается, что инвестор продаст бумагу через год 

по текущей (не номинальной) цене. Текущая доходность рассчитывается путем деления 

общего купонного дохода за год на рыночную цену. Этот показатель является плавающей 

величиной, так как зависит от цены облигации, которая постоянно меняется. Иногда текущую 

доходность по облигациям сравнивают с дивидендной доходностью по акциям [5]. 

В случае с облигациями ставка купона известна заранее, а риск определяется 

вероятностью дефолта эмитента [6].  

Доходность к погашению. Она выражается в процентах годовых и показывает, сколько 

заработает инвестор, если не продаст облигацию раньше даты погашения, а выплаченные 

купоны будет реинвестировать.  

Для обыкновенных купонных облигаций и облигаций с переменным купоном 

показатель рассчитывается по формуле [6]: 

((Номинал – Рыночная цена) + (Будущие выплаты по купонам – НКД)) / (Рыночная 

цена) * 365 / (количество дней до погашения бумаги). 

Важно то, что если в данном случае по бумаге установлена дата оферты и она раньше 

даты погашения, то доходность рассчитывается к дате оферты.  
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Доходность к оферте (к put-опционам и call-опционам). Показывает, сколько инвестор 

получит, если предъявит бумагу к оферте. Порядок расчета такой же, как у доходности к 

погашению, только разница в днях до погашения. Предполагается, что инвестор будет держать 

бумагу до ближайшего опциона. 

Put-опцион позволяет инвестору потребовать досрочное погашение облигации 

эмитентом в заранее обозначенную дату. 

Call-опцион позволяет эмитенту погашать досрочно облигацию [6].  

5.5. Определение стоимости обыкновенных акций 

Обыкновенная акция - эмиссионная ценная бумага, которая выпускается (эмитируется) 

акционерным обществом (АО) для привлечения инвестиций.  

Эмиссия - процесс выпуска акций обществом. Каждая акция имеет номинальную 

стоимость. Сумма номинальных стоимостей размещённых акций образует уставный капитал 

АО. Размер уставного капитала указан в балансе общества в разделе «Пассивы». Кроме того, 

у общества могут быть так называемые объявленные акции, т. е. ещё не размещённые акции 

— их выпуск возможен в неопределённом будущем, и в реальной жизни компании такие акции 

не участвуют [7]. 

Акции бывают обыкновенные и привилегированные. Обыкновенные всегда дают право 

голоса на собрании акционеров. Привилегированные, как правило, не дают право голоса, зато 

по ним в первоочерёдном порядке выплачиваются дивиденды.  

Номинальная стоимость обыкновенной акции - часть уставного капитала АО. Она 

указывается в проспекте эмиссии акции и Уставе, используется при расчёте дивидендов.  

Рыночные цены акций - это текущие котировки на фондовой бирже (или внебиржевом 

рынке) - то, за сколько продают и покупают этот актив. Рыночная стоимость и номинальная 

стоимость обыкновенных акций никак не связаны. Они могут быть близки или даже 

совпадать, а могут различаться в сто и более раз [7]. 

5.6. Доходность векселя 

Вексель - ценная бумага, оформленная по строго установленной форме, дающая право 

лицу, которому вексель передан, на получение от должника оговорённой в векселе суммы. 

Должником по простому векселю является векселедатель, по переводному векселю - иное 

указанное в векселе лицо, являющееся должником векселедателя. 

Доход по векселю представляет собой разницу между суммой, полученной при 

погашении, и ценой покупки. Доход зависит от цены приобретения векселя: номинальной 

цены векселя или цены с дисконтом [8]. 

Пример 1. Компания приобрела вексель номиналом 10000 руб., с процентной ставкой 

5% годовых и сроком погашения 1 февраля 2022 по цене номинала (т.е. за 10000 руб.). Если 

компания не продала вексель раньше, то 1 февраля 2022 года она смогла получить назад 

затраченную сумму 10000 руб. и процент 500 руб. [8]. 

Доход составил: 10000 руб. + 500 руб.- 10000 руб.=500 руб. 

Вывод: если владелец векселя держит его до даты погашения, то его доход равен 

проценту по векселю. 

Пример 2. Компания приобрела вексель номиналом 10000 руб., процентной ставкой 5% 

годовых и сроком погашения 1 февраля 2022 г. по цене номинала (т.е. за 10000 руб.). Если 1 
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июня 2021 г. компании срочно понадобятся деньги, то она может продать вексель. Из-за 

срочности она готова продать вексель за 9000 руб. – по цене ниже номинала – дисконтом. 

Для нового владельца векселя, который приобрел его с дисконтом, доход от погашения 

векселя 1 февраля 2021 г. составит:  

            10000 руб.+ 500 руб.- 9000 руб.= 1500 руб. [8]. 
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Контрольные вопросы 

1. Какой вид анализа финансового рынка или актива вам ближе? 

2. Что включает в себя технический анализ? 

3. Технический анализ позволит снизить риск инвестиций? 

 

Задачи.  

1. Любой инвестор желает составить такой портфель акций, который будет 

обгонять рынок по доходности на длинной дистанции. Но он должен учитывать, что высокая 

доходность напрямую связана с рисками более высоких потерь. Поэтому при создании 

портфеля необходимо учитывать оба параметра – доходность и риск? 

2. Докажите, что торговля биржевых рынках является рискованным видом 

деятельности, и эти риски необходимо учитывать в своей инвестиционной деятельности. 

Выполните тесты 

1. Чем выше возможный доход: 

a) тем ниже риск; 

b) тем выше риск. 

 

2. Наиболее рискованным финансовым инструментом являются? 

a) облигации; 

b) депозиты банков; 

c) акции. 

 

3. При любых инвестициях бывают взлеты и падения стоимости активов. Что вы об 

этом думаете? 

a) это меня останавливает, когда я думаю об инвестициях; 

b) меня это беспокоит, но я понимаю, что так работает финансовый рынок; 

c) так устроен рынок, я не нервничаю; 

d) это хорошо, на этом как раз и можно заработать. 
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Тема 6. Инвестиционные возможности с использованием 

производных ценных бумаг 

6.1. Сущность и основные виды производных финансовых инструментов  

6.2. Характеристика форвардных контрактов 

6.3. Форвардная цена  

6.4. Инвестиционные возможности использования фьючерсов 

6.5. Инвестиционная возможность использования опционов 

6.6. Свопы и их место на инвестиционном рынке 

6.1. Сущность и основные виды производных финансовых инструментов 

Производный финансовый инструмент (дериватив) - финансовый контракт (за 

исключением договора репо) между двумя или более сторонами, который основывается на 

будущей стоимости базового актива [3, c.17].  

Базовые активы - активы, на основании которых строятся срочный рынок и рынок 

производных инструментов. Это ценные бумаги, акции, товары, фондовые индексы или 

фьючерсы, лежащие в основе срочных контрактов [4]. 

Первоначально деривативы были связаны с такими товарами, как рис, луковицы 

тюльпанов и пшеница. Товарно-сырьевая продукция является базовым активом деривативов 

и в наши дни, однако помимо этого базовым активом могут быть практически любые 

финансовые инструменты. Так существуют деривативы, основанные на долговых 

инструментах, процентных ставках, фондовых индексах, инструментах денежного рынка, 

валютах и даже деривативных контрактах.  

В настоящее время существует четыре основных вида деривативов, которые включают 

в себя [3, c.17]: 

1. Форвардные контракты 

2. Фьючерсные контракты 

3. Опционные контракты 

4.       Свопы     

Деривативы имеют очень большое значение для управления рисками, так как 

позволяют разделять их и ограничивать. Деривативы используются для перенесения 

элементов риска и, таким образом, могут служить определенной формой страховки. 

Возможность перенесения рисков влечет для сторон контракта необходимость 

идентификации всех связанных с ним рисков, прежде чем контракт будет подписан [3, c.23].   

Поскольку дериватив это производный финансовый инструмент, поэтому риски, 

связанные с торговлей ими, зависят от того, что происходит с базовым активом.  

Деривативами могут воспользоваться те, кто столкнулся с нежелательным риском, 

хочет перенести на другую сторону, которая согласна принять его. Изначально производители 

товаров использовали форвардные и фьючерсные контракты для хеджирования (страхования), 

т.е. снижения ценового риска [3, c.24]. 

Например, фермер, выращивающий рис или кукурузу, и хочет защитить будущую 

стоимость своего урожая от ценовых колебаний. Он может это сделать, хеджируя свою 

позицию. Иначе говоря, он продает урожай сегодня по цене, которая будет гарантированно 

выплачена в момент поставки урожая в будущем. Если текущая наличная цена на зерно в 
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момент поставки окажется выше гарантированной, он не сможете получить выгоду, поскольку 

связан контрактом и имеете право получить только оговоренную цену поставки. Убытки или 

прибыли на наличном рынке компенсируются прибылями или убытками по фьючерсному 

контракту. 

Вот если бы фермер воспользовался опционом, то получил бы контракт, который дает 

право, но не обязывает, продать ваш урожай в будущем. Если будущие наличные цены 

окажутся более выгодными, чем опционная цена, он вправе продать урожай по ним. Кроме 

того, использование опциона ограничивает возможные убытки.  

Промышленники, потребляющие товарно-сырьевую продукцию, также используют 

деривативы для хеджирования своих позиций, что позволяет им прогнозировать 

производственные издержки и поддерживать их стабильность. 

Когда производители товарно-сырьевой продукции хеджируют свои позиции, кто 

является их контрагентом? Чаще всего это другие хеджеры, например промышленники, 

однако среди них могут быть и спекулянты. Спекулянт занимает противоположную хеджеру 

позицию и принимает на себя риск в расчете получить прибыль при благоприятном изменении 

цен. 

Кроме того, существуют еще и арбитражеры, которые торгуют деривативами с целью 

игры на разнице цен на различных рынках производных инструментов или между 

деривативами и наличными базовыми активами. 

Рост оборота по свопам и внебиржевым опционам в последнее время был связан с их 

все более широким использованием правительствами, международными корпорациями и 

крупными институциональными и финансовыми инвесторами. Эти участники рынка 

деривативов используют производные инструменты в следующих целях [3, c.24]: 

- снижения стоимости международного финансирования; 

- обеспечения более благоприятных валютных курсов на международных рынках; 

-хеджирования ценовых рисков;        -

диверсификации источников финансирования и управления рисками. 

Число производных инструментов и объем торговли ими значительно увеличиваются 

год от года [3, c.24].  

6.2. Характеристика форвардных контрактов 

На рынках можно встретить форварды на различные товарно-сырьевые продукты и 

базовые активы, в том числе:  

 на металлы;  

 на энергоносители;  

 на процентные ставки - соглашения о будущей процентной ставке (Forward Rate 

Agreement - FRA);  

 на курсы обмена валюты - форвардные валютные сделки.  

В общем случае форвардному контракту можно дать следующее определение: 

Форвардный контракт - сделка, в которой продавец и покупатель договариваются о 

поставке актива определенного качества и в определенном количестве на конкретную 

будущую дату. Цена может устанавливаться заранее или в момент поставки [3, c.41].  

Форвардными контрактами не торгуют на биржах, они характеризуются отсутствием 

стандартных, прозрачных условий. Для контрагентов форвардные контракты связаны с 
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кредитным риском, как и сделки на наличных рынках, поэтому они могут потребовать 

предоставить обеспечение исполнения обязательств по контракту. 

Форвардный контракт обычно не является обращающимся инструментом, в момент его 

заключения у него нет стоимости. Какие-либо платежи не производятся, поскольку контракт 

– это просто договоренность о купле или продаже чего-либо в будущем. Контракт, 

следовательно, не является ни активом, ни обязательством. 

Итак, форвардный контракт характеризуется следующим [3, c.41]: 

 

В момент заключения ... ,.. на будущую дату 

Согласование: 

- Цены 

- Качества и количества 

- Расчетной даты 

- Места поставки 

- Других условий 

Расчет: 

- Поставка в оговоренный 

день, место, на согласованных 

условиях 

- Оплата при поставке 

6.3. Форвардная цена 

Форвардная цена контракта определяется исходя из наличной цены на момент 

заключения сделки, к которой прибавляются накладные расходы. 

В зависимости от актива или товара накладные расходы включают в себя плату за 

хранение, страхование, транспортные издержки, проценты по кредитам, дивиденды и т. п. 

Форвардная цена = Наличная цена + Накладные расходы [3, c.41] 

Интересными примерами форвардов являются базовые контракты Лондонской биржи 

металлов (LME) на цветные металлы. Хотя этими 3-месячными контрактами торгуют на 

бирже, и они до некоторой степени прозрачны, участники рынка могут открывать форвардные 

позиции по ним в любой рабочий день, что очень похоже на внебиржевой валютный рынок. 

Почему, спрашивается, эти форвардные контракты 3-месячные? В прошлом именно столько 

требовалось для доставки металлов из Южной Америки в Лондон. LME - физический рынок, 

на котором все контракты связаны с реальной поставкой или получением металлических 

слитков в определенное время. Трехмесячные контракты LME относятся к разряду 

возобновляемых, т. е. каждый контракт истекает ровно через 3 месяца после даты его 

заключения. 

Форвардные контракты:  

 имеют обязательную силу и являются необращающимися;  

 оставляются с учетом конкретных требований клиента и не являются объектом 

обязательной отчетности;  

 предполагают определение в процессе переговоров следующих условий:  

 размера контракта;  

 качества поставляемого актива;  

 места поставки;  

 даты поставки.  

Главное преимущество форвардного контракта состоит в том, что он фиксирует цены 

на будущую дату. Главный недостаток форвардного контракта состоит в том, что при 

изменении наличных цен в ту или иную сторону к расчетному дню контрагенты не могут 

разорвать его. Они неизбежно получают прибыли или убытки. Участники рынка, 
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зафиксировав форвардную цену актива, могут получать выгоду от благоприятного изменения 

цены в будущем [3, c.45].  

6.4. Инвестиционные возможности использования фьючерсов 

Недостатки и проблемы, связанные с первыми форвардными контрактами на будущую 

поставку, были устранены в середине 60-х годов XIX века с появлением фьючерсных 

контрактов. В 1865 году СВОТ заложила основу всех современных фьючерсных контрактов, 

введя зерновые соглашения, стандартизированные по следующим условиям 32, c.46]:  

 качество зерна;  

 количество зерна на один контракт;  

 дата и место поставки зерна.  

В результате единственным изменяющимся условием контракта осталась цена. Она 

определялась в ходе торгов в зале биржи путем открытого выкрикивания. Это означало, что 

цены сделок были известны всем присутствующим трейдерам, т. е. стали прозрачными. На 

протяжении следующего столетия число бирж, торгующих фьючерсными контрактами на 

самые разнообразные товары, постоянно росло. К началу 70-х годов XX века коренные 

изменения в политике, экономике и принципах регулирования привели к появлению на 

мировых товарных и финансовых рынках плавающих валютных курсов и развитию систем 

связи и компьютерных технологий.  

Сочетание этих факторов повысило волатильность рынков, 

производители/потребители товаров и эмитенты/покупатели финансовых инструментов 

оказались перед острой необходимостью защитить свои активы от риска ценовых колебаний. 

Потребность в защите от рисков и поиск возможностей спекуляции расширили и укрепили 

рынки производных инструментов, в частности фьючерсов [3, c.46]. 

Фьючерсный контракт - твердое соглашение между продавцом и покупателем о купле-

продаже определенного актива на фиксированную будущую дату. Цена контракта, 

меняющаяся в зависимости от конъюнктуры рынка, фиксируется в момент совершения 

сделки. Поскольку контракт имеет стандартную спецификацию, обе стороны точно знают, что 

торгуется. 

Существует два основных вида активов и, следовательно, фьючерсных контрактов: 

- товарные фьючерсные контракты. 

- финансовые фьючерсные контракты. 

В основе товарных фьючерсов лежат: 

 металлы; 

 мягкие товары (кофе, какао, сахар и др.); 

 зерновые и семена масличных культур (зерно, домашний скот, семена 

масличных культур и др.); 

 энергоносители (газ, нефтепродукты, сырье и др.). 

В основе финансовых фьючерсов лежат: 

 процентные ставки, например короткие продажи;  

 цены облигаций, например длинные «золотообрезные» фьючерсы;  

 валютные курсы;  

 фондовые индексы. 

Товарными и финансовыми фьючерсами торгуют на биржах по всему миру. 

Фьючерсные контракты имеют следующие общие признаки: 
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 имеют стандартные характеристики;  

 торгуются на биржах;  

 общедоступны, цены открыто публикуются;  

 организуются клиринговыми палатами.  

Роль клиринговой палаты может меняться в зависимости от конкретной биржи, однако, 

она действует как посредник между продавцом и покупателем контракта. Клиринговая палата 

выступает в качестве контрагента для обеих сторон, обеспечивая им защиту и создавая 

условия для более свободной торговли. 

Фьючерсный контракт не предсказывает будущие цены. Следует также иметь в виду, 

что по истечении срока контракта производится поставка в соответствии с оговоренными 

условиями. 

После совершения сделки с фьючерсным контрактом полная контрактная цена не 

выплачивается, вместо этого обе стороны вносят первоначальный задаток (good faith), или 

маржу, в клиринговую палату. Первоначальная маржа составляет обычно лишь 5-10 % общей 

стоимости контракта, ее величина варьирует в зависимости от биржи и вида контракта. 

Внесение на депозит первоначальной маржи обеими сторонами гарантирует исполнение 

контракта. Приобретенный контракт можно продать и закрыть в любой момент до 

наступления расчетной даты. В связи с этим стоимость фьючерсного контракта 

переоценивается на ежедневной основе (marked-to-market), т. е. рассчитывается при закрытии 

торговой сессии каждый рабочий день. Прибыли и убытки ежедневно относятся на счета 

участников сделки в клиринговой палате. Прибыль может быть снята со счета в любой момент. 

При возникновении убытка вносится дополнительная маржа, называемая вариационной. 

Внесение вариационной маржи гарантирует поддержание гарантийного депозита на 

постоянном уровне. Платежи обычно производятся в валюте контракта. Счета в клиринговой 

палате могут иметь лишь ее члены, все остальные участники рынка ведут дела через своих 

брокеров/членов клиринговой палаты. Такая система поддержания маржи гарантирует 

покрытие убытков и получение прибылей. Маржинальные платежи, таким образом, являются 

обеспечением исполнения обязательств по контракту обеими сторонами. Минимальный 

размер первоначальной маржи устанавливается биржей. Брокеры могут вводить надбавку к 

нему для своих клиентов. Размер первоначальной маржи зависит от волатильности рынка и 

воспринимаемого риска. Кроме того, в некоторых случаях контракты на ближние месяцы 

могут предусматривать более высокий маржинальный платеж [3, c.49].  

6.5. Инвестиционная возможность использования опционов 

Как и другие деривативы, опционы используются участниками рынка в целях [3, c.78]:  

 хеджирования и защиты от неблагоприятного движения цен на базовый 

инструмент;  

 спекуляции на росте/снижении рыночной цены базового инструмента;  

 осуществления арбитражных операций на разных рынках и с различными 

инструментами.  

В настоящее время существуют биржевые и внебиржевые опционы на широкий спектр 

товарно-сырьевых продуктов и финансовых инструментов. Известны четыре основных вида 

опционов [3, c.78]:  

Процентные:  

 Опционы на процентные фьючерсы  
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 Опционы на соглашения о будущей процентной ставке - гарантии процентной 

ставки  

 Опционы на процентные свопы - свопционы  

Валютные:  

 Опционы на наличную валюту  

 Опционы на валютные фьючерсы  

Фондовые:  

 Опционы на акции  

 Опционы на индексные фьючерсы  

Товарные:  

 Опционы на физические товары 

 Опционы на товарные фьючерсы 

Опционный контракт дает право, но не обязывает купить (опцион «колл») или продать 

(опцион «пут») определенный базовый инструмент по определенной цене - цене исполнения 

(страйк) - в определенную будущую дату - дату истечения срока - или до е6е наступления [3, 

c.79].  

Опционы «колл» и «пут» суть два основных вида опционов; и тот, и другой могут 

продаваться и покупаться. Это означает, что вы можете [3, c.79]:  

• купить право купить базовый инструмент - купить «колл»;  

• продать право купить базовый инструмент - продать «колл».  

Аналогичным образом можно купить или продать «пут». На одной стороне сделки 

находится покупатель опциона или держатель (holder), а на другой - продавец (writer или 

grantor). Если держатель опциона решает купить или продать в соответствии со своим правом, 

говорят, что он исполняет опцион, продавец в этом случае должен произвести поставку, т. е. 

продать или купить в соответствии с контрактом. Как и в случае с форвардами и фьючерсами, 

когда участник рынка покупает контракт, о его позиции говорят как о длинной; когда продает 

- как о короткой [3, c.79-80]. 

Как участник рынка становится держателем опциона? В результате чего он получает 

право купить или продать базовый инструмент в будущем? Очевидно, что для получения 

такого права покупатель опциона должен заплатить продавцу. Эта плата называется премией. 

Таким образом, выплачивая премию продавцу, держатель приобретает право исполнить 

опцион в день его истечения или ранее. Если держатель исполняет опцион, то продавец обязан 

выполнить контракт. Если держатель не исполняет опцион, то он просто «выходит» из 

контракта, теряя уплаченную премию [3, c.80]. 

Покупатели и продавцы биржевых опционов могут закрыть свои позиции путем зачета 

до наступления даты истечения контракта аналогично тому, как это делается в случае 

биржевых фьючерсных контрактов. Продавцами опционов обычно являются маркетмейкеры, 

которые рассчитывают на то, что знание рынка деривативов позволит им свести на нет 

опционные риски. В принципе продавцы опционов несут неограниченные риски, поскольку 

обязаны поставить базовые инструменты или принять их поставку при любых 

обстоятельствах! Когда продавцы опционов не владеют базовыми инструментами, которыми 

они торгуют, говорят, что они выпускают голые, или непокрытые опционы. Выпуск таких 

опционов может привести к очень крупным убыткам в случае разворота или коллапса рынка 

[3, c.80]. 

Расчеты по опционам осуществляются на условиях, установленных на дату истечения 

срока. Известны три основных стиля исполнения опционов, которые влияют на расчеты по 
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контрактам. Хотя названия стилей «географические», они не имеют связи с тем местом, где 

был заключен контракт.  

 Американский опцион. Такие опционы дают держателю право, но не обязывают 

его купить или продать базовый инструмент в день истечения контракта или в любой момент 

до его наступления. Это означает, что опцион может быть исполнен преждевременно. Расчеты 

производятся по цене исполнения на момент истечения контракта.  

 Европейский опцион. Эти опционы дают держателю право, но не обязывают его, 

купить или продать базовый инструмент только в день истечения контракта. Это означает, что 

опцион не может быть исполнен преждевременно. Расчеты производятся по цене исполнения 

на момент истечения контракта.  

 Экзотические опционы. Это опционы с более сложной структурой, чем 

стандартные опционы «колл» и «пут», они включают в себя специальные элементы или 

ограничения. Одной из разновидностей экзотических опционов является азиатский опцион.  

Отметим некоторые особенности опционов различных стилей [3, c.82].  

 Многие биржевые опционы являются американскими, хотя есть и исключения. 

Для того чтобы понять, какой стиль используется, необходимо внимательно изучить 

спецификацию контракта. Это важно, поскольку некоторые опционы на один и тот же 

финансовый инструмент могут иметь как американскую, так и европейскую процедуру 

исполнения, например опционы PHLX на наличную валюту.  

 Большинство внебиржевых опционов являются европейскими по стилю 

исполнения.  

 Американские опционы обычно имеют более высокую цену, чем европейские, 

поскольку обладают большей гибкостью.  

 Азиатские опционы приобретают все большую популярность на тех рынках, где 

цены базового инструмента, например нефти или цветных металлов, имеют более высокую 

волатильность или восприимчивость к манипулированию. Ценообразование азиатских 

опционов значительно сложнее и обычно связано с использованием арифметических средних 

за период существования опциона [3, c.82]. 

6.6. Свопы и их место на инвестиционном рынке 

Соглашение о свопе - внебиржевой продукт, предполагающий обмен рисками, который 

отвечает потребностям многих участников рынка. 

Своп - одновременная покупка и продажа одного и того же базового актива или 

обязательства на эквивалентную денежную сумму, при которой обмен финансовыми 

условиями обеспечивает обеим сторонам сделки определенный выигрыш, недоступный им 

иначе.  

Своп - внебиржевая сделка между двумя сторонами, одна из которых обязуется 

произвести платеж другой. Вторая сторона обычно также обязуется произвести 

одновременный платеж в пользу первой стороны. Размеры платежей сторон рассчитываются 

по разным формулам, выплаты осуществляются в будущие даты по оговоренному графику. 

Данный своп называется простым - он не содержит особых условий и прост как по своей 

сущности, так и действию [3, c.131-132]. 

Существуют четыре основных видов свопов [3, c.131-132]: 

 процентные свопы (Interest Rate Swap - IRS);  



Основы инвестирования 
А.В. Федорова 

Н.Н. Петрова 
Н.И. Петрова 

 

 

https://www.s-vfu.ru/ 59 

 

 валютно-процентные свопы (currency swap), которые не следует путать с 

валютными свопами (FX swap);  

 товарные свопы;  

 фондовые свопы.  

Свопы могут предполагать платежи по фиксированным или плавающим процентным 

ставкам. Фиксированные ставки остаются неизменными, например купонные ставки 

облигаций, в то время как плавающие ставки привязаны к какому-либо индексу или ставке-

ориентиру, например S&P 500 или LIBOR. 

Свопы - заключаемые путем конфиденциальных переговоров внебиржевые сделки, 

которые эквивалентны серии форвардных контрактов с одной и той же ценой.  

Поскольку условия свопов являются предметом переговоров, срок их действия может 

быть практически любым, однако чаще всего он не превышает 10 лет. Длительные сроки - 

явное преимущество свопов перед опционными или фьючерсными контрактами, у которых 

срок действия относительно невелик. К примеру, авиакомпании, желающей хеджировать цену 

на топливо для самолетов на два года, понадобился бы стрип по меньшей мере из восьми 

фьючерсных контрактов, чтобы заменить один единственный двухлетний своп. 

Использование свопов может быть намного эффективнее как с точки зрения затрат, так и с 

точки зрения времени. Хотя условия свопов устанавливаются путем переговоров, существуют 

две профессиональные организации, выпускающие стандарты по свопам:  

 Ассоциация британских банкиров (British Bankers Association - BBA);   

 Международная ассоциация дилеров по свопам (International Swap and 

Derivatives Association - ISDA). 

Свопы всегда играли заметную роль на рынках деривативов. В настоящее время они 

широко используются в следующих целях [3, c.133]:  

 Хеджирование рисков, связанных с:  

- процентными ставками;  

- валютными курсами; 

- ценами на товары;  

- инвестициями в акции;  

- другими типами базовых инструментов.  

 Спекуляция на покупке и продаже свопов. Некоторые преимущества свопов 

перечислены ниже.  

 Снижение стоимости финансирования. Свопы открывают доступ к рынкам, 

которые иначе недоступны для рыночных игроков, они позволяют, например, осуществлять 

заимствования в иностранной валюте под процентную ставку, установленную для 

национальной валюты.  

 Гибкость. Внебиржевая природа свопов дает неограниченные возможности для 

формирования контрактов, устраивающих обе стороны.  

 Единовременность сделки. Одно внебиржевое соглашение о свопе может иметь 

сколь угодно большой срок действия, обычно до 10 лет. Покрытие таких временных периодов 

может потребовать применения целого ряда деривативов с более короткими сроками и, 

следовательно, дополнительных издержек и организационных усилий.  

 Страхование. Свопы используются для обмена рисками, а также как форма 

страхования от рыночного риска [3, c.133].  

К числу недостатков свопов следует отнести отсутствие стандартных условий, а также 

то, что их нельзя использовать в других финансовых целях - они не являются обращающимися. 
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Кроме того, использование свопов связано с кредитным риском. В то время как в опционных 

и фьючерсных контрактах контрагентом являются клиринговые палаты, которые гарантируют 

исполнение обязательств, вхождение в своп связано с риском неисполнения обязательств 

контрагентами. Вопрос в том, окажутся ли контрагенты способными своевременно 

осуществлять платежи? Ведь даже когда один контрагент не производит свой процентный 

платеж, другой все равно должен платить проценты по базовому займу свопа. Как и в случае 

других деривативов, существуют еще рыночный, юридический и операционный риски, 

которые необходимо учитывать при заключении соглашения о свопе [3, c.134]. 
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Контрольные вопросы 

1. Для чего первоначально использовались форвардные и фьючерсные контракты 

на товарных рынках? 

2. В чем состоят основные различия между открытым торгом и внебиржевой 

торговлей деривативами? 

3. Можете ли вы привести примеры финансовых фьючерсов и бирж, на которых 

ими торгуют? 

Задачи 

1. Инвестор 27 сентября 2019 г. купил за 500 руб. опцион на покупку 100 акций с 

ценой исполнения К=26 руб. Рыночная цена акций в этот момент составляла 20 руб. Срок 

окончания опциона - 10 февраля 2020 г. Если владелец опциона реализовал опцион 12 января 

2020 г., то такой опцион следует считать: 

a) дисконтным; 

b) европейским; 

c) американским; 

d) экзотическим. 

 

2.  Инвестор 27 сентября 2019 г. купил за 500 руб. опцион на покупку 100 акций с 

ценой исполнения К=26 руб. Рыночная цена акций в этот момент составляла 20 руб. Срок 

окончания опциона - 10 февраля 2020 г. Цена базовой акции к 25 октября 2019 г. поднялась до 

35 руб. Если владелец опциона примет решение реализовывать его в этот день, то продавать 

базовые акции будет: 

a) продавец опциона владельцу опциона по цене 26 руб.; 

b) владелец опциона продавцу опциона по цене 35 руб.; 

c) продавец опциона владельцу опциона по цене 35 руб.; 

d) владелец опциона продавцу опциона по цене 26 руб. 

Выполните тесты 

1. Что из перечисленного не регулируется биржей при торговле деривативами?  

a) сумма контракта; 

b) дата истечения контракта; 

c) условия поставки; 

d) цена контракта. 

 

2. Вы приобрели контракт LIFFE который дает право купить 10000 долгосрочных 

золотообрезных облигаций по цене 96 через три месяца. Однако вы не обязаны покупать 

облигации, если не хотите. Что за это контракт? 

a) опционный контракт; 

b) фьючерсный контракт; 

c) различий нет. 
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3. Какие из следующих утверждений относительно товарных т финансовых 

фьючерсных контрактов являются верными? 

a) ими торгуют в зале биржи; 

b) они не предполагают внесения маржинальных платежей; 

c) их используют для спекуляции и хеджирования; 

d) они прозрачны, поскольку по ним предоставляется отчетность 
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Тема 7. Новые и альтернативные формы инвестирования 

7.1. Роль альтернативных инвестиций в инновационном развитии 

7.2. Виды альтернативного инвестирования 

7.3. Направления альтернативных инвестиций 

7.1. Роль альтернативных инвестиций в инновационном развитии 

Альтернативные инвестиции - нетрадиционные вложения капитала, которые 

распространяются за пределы традиционных акций, облигаций и паевых инвестиционных 

фондов, и других финансовых активов. Такие активы, как правило, используются 

продвинутыми инвесторами для диверсификации портфеля [5]. 

Основной причиной для инвестирования денег в альтернативные направления является 

владение некоторыми активами, которые не «прыгают» вниз-вверх под влиянием атмосферы 

на фондовом рынке. 

Несмотря на своё название, эти вложения вовсе не экзотичны и не сложны. Они 

добавляются в инвестиционные портфели для диверсификации и ценятся за то, что их 

стоимость не коррелируется в зависимости от акций и облигаций [5]. 

Альтернативные инвестиции приобрели весомое значение в течение XX-го века, 

особенно после мировых войн, когда многие страны начали восстанавливаться. За это время 

венчурный капитал стал катализатором успеха на частных рынках. Поскольку технологии 

изменили ландшафт многих отраслей промышленности, инвестиции венчурного капитала в 

новые технологические разработки и предпринимательские возможности быстро 

расширились в 1960-х и начале 1970-х годов. 

  

 
Рисунок 7.1. Объем альтернативных инвестиций под управлением фондов, трлн. долл. [13]. 

 

По причинам сложной структуры, иных подходов к регулированию и сложности с 

оценкой уровня рисков альтернативных инвестиций, основными инвесторами в 

альтернативные инструменты являются институциональные инвесторы, такие как пенсионные 

фонды, суверенные фонды, университетские фонды, а также семейные офисы, имеющие 

соответствующие знания и зачастую называемые аккредитованными или 

квалифицированными инвесторами [4]. 

К альтернативным инвестициям относятся недвижимость, сырьевые товары, хедж-

фонды, прямые инвестиции в частный капитал, частное кредитование, инфраструктурные 
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проекты и другие, не относящиеся к традиционным классам активов. Большинство 

альтернативных активов имеют менее ликвидный и более долгосрочный характер в сравнении 

с традиционными финансовыми инструментами [7]. 

На самом деле, альтернативные инвестиции включают в портфель для получения более 

высокого уровня инвестиционного дохода и диверсификации с целью снижения финансовых 

рисков на уровне портфеля. Что касается доходности, то исторически средняя доходность по 

такому классу альтернативных активов как частный капитал превосходила доходность 

индекса сравнимых публичных компаний. К примеру, по данным Cliffwater LLC, на горизонте 

20 лет средняя годовая доходность инвестиций американских пенсионных фондов в частный 

капитал составила 9,2%, при этом доходность сравнимых публичных акций составила 5,4% 

[6]. 

 Также, альтернативные инвестиции интересны для инвесторов тем, что меньше 

зависят от колебаний цен на рынках традиционных финансовых инструментов и не так 

чувствительны к экономическому циклу. Таким образом, инвестируя в альтернативные 

инструменты, инвестор намеревается построить более устойчивый к финансовым шокам 

инвестиционный портфель и получить более высокую доходность. 

Стимулирование инноваций и формирование благоприятных условий для ведения не 

только бизнеса, но и участия в инвестиционном процессе домашних хозяйств являются 

важными факторами повышения экономического потенциала страны.  

Стимулирование инноваций и формирование благоприятных условий для ведения не 

только бизнеса, но и участия в инвестиционном процессе домашних хозяйств являются 

важными факторами повышения экономического потенциала страны.  

Под инновациями понимают совокупность производственных, технических и 

коммерческих мероприятий, нацеленных на улучшение промышленного процесса, и создание 

новых изделий и товаров, превосходящих по свойствам качества предыдущие аналоги. 

Инновации ориентированы в первую очередь на получение прибыли, потому их появление на 

рынке и инвестирование средств в инновационный бизнес является весьма привлекательным 

проектом для инвесторов [1]. 

Именно на инновации как на основной импульс для развития российской экономики, 

ее скорейший переход от состояния сырьевой, ориентированной на использование природных 

ресурсов и масштабное присутствие монополистов на рынке, возлагает надежды руководство 

нашей страны. Между тем, интерес к инновациям характерен и для развитых стран, поскольку 

они наиболее важны для конкурентоспособности в глобальном масштабе [1]. 

Увеличение количества организаций, осуществляющих технологические инновации, 

является основной из национальных целей развития страны. Для решения этой задачи 

планируется дальнейшее упрощение доступа компаний реального сектора экономики к 

традиционным каналам привлечения капитала (банковское кредитование, облигации и акции), 

а также развитие альтернативных механизмов инвестирования, таких как прямые инвестиции 

(Private Equity) и краудфандинг. 

Индустрия продолжает активно расти в последние годы, и в настоящее время является 

отличной возможностью для инвестирования. Активы отрасли под управлением фондов и 

частных менеджеров находятся на рекордно высоком уровне, и интерес инвесторов к 

альтернативам неуклонно растет [10]. 
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Таблица 7.1. Сравнение характеристик традиционных и альтернативных инвестиций 

 

Традиционные Альтернативные 

Высокая ликвидность Средняя-низкая ликвидность 

Средняя-низкая доходность Высокая доходность 

Множество пассивных инвесторов Активные инвесторы 

Строгое регулирование Умеренное регулирование 

Высокий рыночный риск Низкий рыночный риск 

Низкий порог входа Высокий порог входа 

Известны широкой публике Малая известность 

 

Мероприятия по развитию альтернативных механизмов инвестирования, 

способствующих притоку длинных денег в экономику с целью выявление барьеров развития 

прямых инвестиций и краудфандинга, формирование комплекса мер по их развитию и 

создание необходимой для этого инфраструктуры. ЦБ РФ опубликовал отчет об итогах 

публичного обсуждения доклада для общественных консультаций «Развитие альтернативных 

механизмов инвестирования: прямые инвестиции и краудфандинг». [8] 

Альтернативные механизмы инвестирования – инвестиции в активы, которые 

не попадают в традиционные категории (публично обращающиеся акции, облигации и иные 

высоколиквидные инструменты) и характеризуются низкой ликвидностью, высокими 

рисками и высокой требуемой доходностью [2].  

7.2. Виды альтернативного инвестирования 

Есть много различных видов инвестиций, которые можно было бы рассматривать в 

качестве альтернативных, по причине того, что они не вписываются в общепринятые 

категории инвестиций.  

Во-первых, крупнейшим общепринятым классом альтернативных финансовых 

инструментов являются инвестиции в частный капитал - это приобретение долей владения в 

частных компаниях, то есть компаниях, акции которых не торгуются на бирже. В результате 

чего инвестор получает возможность получить прибыль за счет роста стоимости компании в 

результате увеличения выручки, снижения расходов или роста рынка в целом. Важно 

отметить, что как правило, инвесторы в частный капитал получают возможность участвовать 

в управлении компанией за счет приобретения либо контролирующей доли в капитале 

компании, либо значительной миноритарной доли. В результате участия в управлении 

компанией инвесторы получают возможность влиять на операционные показатели, что, в 

случае успешного управления, приводит к росту стоимости компании. Инвестиции в частный 

капитал - долгосрочные инвестиции на срок в 5-10 лет, а получение прибыли происходит за 

счет проведения первичного размещения на бирже (IPO) или продажи доли в компании 

стратегическому или финансовому инвестору [6]. 

Также стоит отметить, что интересным подклассом инвестиций в частный капитал 

являются венчурные инвестиции. Венчурные инвестиции - вложения в молодые компании, 

которые оперируют в отраслях с высоким потенциалом для роста, таких как программное 

обеспечение, телекоммуникации, интернет или здравоохранение и ищут пути для 

масштабирования бизнес-модели. Основная причина таких инвестиций это - доходность. В 
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случае инвестирования в успешные проекты венчурные инвестиции окупаются многократно. 

Первыми инвесторами в Facebook, Instagram, Tesla, Uber, Zoom и другие известные компании 

были венчурные инвесторы. Но надо понимать, что венчурные инвестиции сопряжены с 

высокими рисками, так как успешными становятся далеко не все молодые компании и поэтому 

данный вид инвестиций требует особых навыков и опыта [6]. 

Следующим по популярности классом являются инвестиции в недвижимость - в целом 

инвестиции в недвижимость схожи с инвестициями в частный капитал. Отличием является то, 

что объектом инвестиции является не компания, а объект недвижимости или доля в нем. 

Данный тип инвестиций является хорошей защитой от инфляции, как правило стоимость 

недвижимости растет при обесценении денег. Кроме того, инвестор может получать 

регулярный доход от арендных платежей. Данные инвестиции тоже являются долгосрочными 

[6].  

Далее, инвестиции в инфраструктуру, которые схожи с инвестициями в недвижимость. 

Это могут быть инвестиции как в строящиеся объекты инфраструктуры, такие как аэропорты, 

порты, дороги, электростанции, так и приобретение уже действующих объектов. При этом, в 

первом случае характерны очень большие объемы инвестиций в строительство и долгий 

период возврата инвестиций. А во втором случае инвестор может рассчитывать на получение 

регулярного, стабильного дохода сразу после осуществления инвестиции, так как, как 

правило, действующие объекты инфраструктуры имеют долгосрочные контракты. Именно 

поэтому одной из ключевых целей инвестиций в инфраструктуру является получение 

долговременных, стабильных денежных потоков за использование объектов инфраструктуры, 

таких как - сборы аэропортов, портов, платных дорог, платежи за электроэнергию и т.д. В 

последнее время становятся популярными инвестиции в возобновляемые источники энергии 

- ветряные, солнечные электростанции, а также в объекты цифровой инфраструктуры - 5G, 

центры обработки данных и другие. Такие инвестиции привлекательно не только за счет 

перспективности технологий, но и за счет активной поддержки на государственном уровне [6]. 

Следует отметить и такой класс альтернативных активов, как хедж-фонды. Как 

правило, это портфели ценных бумаг, торгуемых на биржах, под управлением очень опытных 

инвестиционных менеджеров. Для получения прибыли хедж-фонды используют очень 

широкий спектр стратегий - покупают ценные бумаги, совершают короткие продажи ценных 

бумаг, торгуют производными финансовыми инструментами, сырьем, а также прогнозируют 

как те или иные макроэкономические события влияют на стоимость финансовых 

инструментов. Инвестиции в хедж-фонды, нацелены на снижение влияния рыночных шоков 

на инвестиционный портфель и получения сверхдоходности (альфа) вне зависимости от 

ситуации на рынках [6]. Хедж- фонды (hedge fund) или инвестиционные фонды, которые 

объединяют деньги инвесторов и вкладывает их с целью получить максимальную прибыль 

при наименьших возможных рисках. В его английском названии слово hedge переводится как 

«изгородь», «страховка», «гарантия».  

Хеджирование – действия, цель которых - снижение рыночных рисков, 

неблагоприятного изменения цены активов. Хедж-фонды, которые за последние 25-30 лет 

приносили и приносят своим инвесторам регулярные доходы, превышая все традиционные 

показатели, такие как фондовые индексы. Ввиду того что хедж-фонды предназначены 

главным образом для профессиональных инвесторов, они не подвержены жёсткому контролю 

государственных органов, и их менеджеры свободны в выборе применяемых инвестиционных 

стратегий и инструментов. В результате, инвесторы могут потенциально получать прибыль 

независимо от направления и состояния рынка [2]. 
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Офшорные инвестиции - форма коллективных инвестиций, созданная в офшорной 

зоне. Такие фонды образуются под юрисдикцией стран, где законодательные требования по 

составу инвестиционного портфеля, как правило, значительно менее жесткие. Поэтому чаще 

всего в таких зонах регистрируются хедж-фонды. 

Фонды закрытого типа (closed-end funds, CEF) - это портфель объединенных активов, 

который увеличивает фиксированную сумму капитала 

посредством первичного публичного предложения (IPO), а затем размещает акции для 

торговли на фондовой бирже. [10] 

Как и паевой инвестиционный фонд, закрытый фонд имеет профессионального 

менеджера, который контролирует портфель и активно покупает, и продает холдинговые 

активы. Фонды закрытого типа, по мнению экспертов, могут быть рекомендованы инвесторам, 

стремящимся поддержать устойчивость своего портфеля за счет открытия позиций в 

разнообразных рыночных сегментах. Методы деятельности CEF, а также управления ими, 

существенно отличаются от тех, которые характерны для взаимных инвестиционных фондов 

открытого типа, что делает их удобным инструментом диверсификации. Поскольку фонды 

закрытого типа торгуются наподобие акций отдельных компаний, их бумаги можно купить, 

прибегнув к услугам брокера.  

Фонды закрытого типа торгуются на фондовых биржах, так же как акции отдельных 

компаний. Как правило, CEF не предлагают свои бумаги для продажи постоянно, как это 

делают взаимные фонды. Чаще они продают фиксированное число акций за один раз (в ходе 

первичного размещения), после чего эти акции торгуются на вторичном рынке, например на 

Нью-Йоркской фондовой бирже NYSE или на бирже Nasdaq. После проведения IPO цена 

акций фонда закрытого типа определяется на основе спроса и предложения, подобно цене 

акций отдельных компаний, которая зависит от постоянно меняющихся предпочтений 

инвесторов. Акции CEF часто торгуются со скидкой или с премией по отношению к чистой 

стоимости активов, NAV. Этот показатель определяется как сумма активов фонда за вычетом 

суммы его обязательств в расчете на одну акцию. 

Фактор скидки делает фонды закрытого типа особенно привлекательными для 

инвесторов, ориентированных на облигации. Фонды выплачивают дивиденды на базе чистой 

стоимости активов, независимо от того, на каком уровне в данный момент торгуются их акции. 

По утверждению Расса Киннелла (Russ Kinnell), аналитика из Morningstar, это одна из причин, 

почему облигационные фонды закрытого типа часто приносят более высокий дивидендный 

доход, чем взаимные фонды, инвестирующие в те же категории бумаг. Другая причина состоит 

в том, что многие фонды закрытого типа ведут операции с использованием большой доли 

заемных средств. Как правило, эта доля у них значительно больше, чем у традиционных 

взаимных фондов. Если инвестиционный консультант CEF считает рыночную обстановку 

благоприятной, фонд может заимствовать дополнительные средства и инвестировать их в 

ценные бумаги, значительно увеличив свои прибыли. 

Венчурные инвестиции - инвестиции в компании, находящиеся на ранних стадиях 

развития (посевная, стартап и расширение), характеризующиеся высоким уровнем риска.  

Краудинвестинг - разновидность краудфандинга, при которой инвесторы 

предоставляют финансирование проектам в обмен на долю участия в проекте.  

Краудлендинг - разновидность краудфандинга, при которой инвесторы предоставляют 

краткосрочные займы юридическим и физическим лицам.  

Краудревординг - разновидность краудфандинга, при которой инвесторы 

предоставляют финансирование проектам в обмен на продукты или услуги, получаемые при 
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реализации проекта. Краудфандинг - вид альтернативного инвестирования, при котором 

инвесторы предоставляют небольшие суммы финансирования проектам, находящиеся 

на ранних стадиях развития, посредством инвестиционных платформ.  

Инвестиции в произведения искусства - главное угадать, что будет расти в цене.  

Артдилеры все активнее работают с новым поколением инвесторов - теми, кто хочет 

купить картину или скульптуру и потратить на это лишь несколько тысяч долларов. Даже 

ведущие аукционные дома решили побороться за клиентов в нише недорогих предметов 

искусства. Арт-фонды ассоциируются с независимостью от экономических потрясений. [4] 

7.3. Направления альтернативных инвестиций 

Под альтернативными инвестициями можно рассматривать объекты, которые могут 

потенциально принести прибыль, но прямо не связаны с фондовым рынком: недвижимость, 

картины, вино, ретро автомобили, коллекционные винтажные ювелирные изделия и часы, 

фигурки лего, марки и т.п. Все, что имеет свойство роста оценочной стоимость с течением 

времени. Поэтому они вполне могут использоваться инвесторами для широкой 

диверсификации своих портфелей. 

Объекты таких вложений с течением времени становятся только дороже и при 

долговременном инвестировании способны принести владельцу достойную прибыль. 

Чем сложнее ситуация на финансовом рынке, тем альтернативные инвестиции 

привлекательнее. Хотя у них есть и отрицательные черты. Так, к минусам вложений в 

материальные активы относят недостаточную ликвидность, риск подделок, 

налогообложение [2]. 

К альтернативным способам размещения капитала инвесторов приводит ряд факторов, 

таких как: 

 Потеря доверия и снижение уверенности в традиционных видах инвестиций в 

периоды кризисов. 

 Поиск вариантов более широкой диверсификации инвестиционного портфеля. 

 Личный интерес к искусству или драгоценностям. 

Особенности альтернативных инвестиций: 

 Отсутствие какой бы то ни было методологии прогноза изменения их цены. 

 Отсутствие регулируемых на достаточном уровне торговых площадок. 

 Высокий ценовой порог. 

Специфика альтернативных инвестиций такова, что диверсификация инвестиционного 

портфеля с их помощью требует существенных вложений. 

Важной характерной чертой альтернативных инвестиционных фондов является также 

то, что успех их деятельности зависит от квалификации, практических навыков и опыта 

управляющего, а не от направления или состояния рынка. 

В настоящее время получает развитие таких альтернативных инвестиций, как 

инвестиции в морские контейнеры. Покупка контейнеров и сдача их в аренду. Очень грубая 

арифметика инвестиций - покупка б/у контейнера за 100-170 тыс. руб. Сдача за 10-14 тыс. в 

месяц. Средняя доходность с учетом простоев и за вычетом расходов - около 60-80% в год. 

Можно делать контейнеры самостоятельно. Некоторые бизнесы привлекают под такие 

проекты инвестиции с залогом в виде контейнеров. В данном случае контейнеры выступают 

как складские помещения для хранения разных вещей [3, c.162-163].  
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Инвестиции в доходные машины или сдача авто под такси. Этим направлением 

занимаются уже более 10 лет. Автомобиль сдается таксистам в аренду через управляющую 

компанию (УК). УК берет на себя все вопросы, инвестор только получает прибыль. В 

настоящее время в России существуют аналогичные управляющие компании [3, c.163-165]. 

Также в настоящее время существуют различные альтернативные инвестиции, 

доступные для частных лиц, это сдача в аренду самокатов, съемочное оборудование, 

компьютерная техника (ноутбуки, игровые приставки, большие компьютеры, моноблоки, 

принтеры и т.д.), оборудование для активного отдыха и пикника, садовая мебель, спортивный 

инвентарь, строительные инструменты и много другое [3, c/166-168]. 

Развитие альтернативных механизмов инвестирования будет способствовать: 

 притоку дополнительного капитала на рынок прямых инвестиций, увеличению 

количества ее участников и объема прямых инвестиций, повышению их доступности; 

 повышению предложения долгосрочных инвестиций для финансирования 

развития компаний; 

 развитию инновационных секторов экономики; 

 повышению уровня корпоративного управления компаний; 

 улучшению качества ведения бизнеса; 

 повышению инвестиционной привлекательности российских компаний для 

инвесторов; 

 созданию новых рабочих мест; 

 развитию финансового рынка и повышению количества IPO; 

 снижению рискованности операций, проводимых на инвестиционных 

платформах. 

Создание благоприятной среды на рынке альтернативных инвестиций позволит 

повысить его привлекательность для более широкого круга инвесторов. [4] 
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Контрольные вопросы 

1. В чем причины роста альтернативных инвестиций? 

2. Согласны ли вы с предложенными мероприятиями по развитию краудфандинга 

в России? Являются ли они достаточными? 

3. Приведите примеры роста вложений в произведения искусства. 

 

Выполните тесты 

1. Укажите характерную особенность инвесторов, отличающую их от других 

субъектов инвестиций: 

a) отказ от немедленного потребления имеющихся средств в пользу 

удовлетворения собственных потребностей в будущем на новом, более высоком уровне; 

b) отказ от немедленного потребления имеющихся средств на безвозмездной 

основе; 

c) участие в уставном капитале хозяйствующего субъекта. 

 

2. Капитальные вложения - это: 

a) форма инвестиций в основной капитал, в том числе на новое строительство, 

расширение, реконструкцию и техническое перевооружение действующих предприятий, 

приобретение машин, оборудования, инструмента, инвентаря, проектно-изыскательские 

работы и другие затраты; 

b) форма инвестиций в различные финансовые активы; 

c) вложение капитала с целью его увеличения в будущем. 
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