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Îäíîé èç îñíîâîïîëàãàþùèõ êîíöåïöèé ôèíàíñîâîé òåîðèè ÿâëÿåò-
ñÿ íàõîæäåíèå êîìïðîìèññà ìåæäó ðèñêîì è äîõîäíîñòüþ. Ïðè òðàäè-
öèîííîì ïîäõîäå ê ñîîòíîøåíèþ ðèñêà è äîõîäíîñòè ïîëó÷åíèå áîëåå 
âûñîêîé äîõîäíîñòè ñîïðÿæåíî ñ áîëåå âûñîêèì ðèñêîì. Ïðè ýòîì íå 
ó÷èòûâàåòñÿ âðåìåííîé ãîðèçîíò èíâåñòèðîâàíèÿ. Öåëü ðàáîòû – ïðî-
âåñòè àíàëèç ñîîòíîøåíèÿ ðèñêà è äîõîäíîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåí-
òîâ â çàâèñèìîñòè îò âðåìåííîãî ãîðèçîíòà èíâåñòèðîâàíèÿ íà ðàçâèòûõ 
è ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ. Ïðîâåäåííûé àíàëèç ïîêàçàë, ÷òî ñ óäëèíå-
íèåì ñðîêîâ èíâåñòèðîâàíèÿ ïîêàçàòåëè ðèñêà ñíèæàþòñÿ, à äîõîäíîñòü 
îñòàåòñÿ ïðàêòè÷åñêè íà íåèçìåííîì óðîâíå. Íà äëèòåëüíûõ âðåìåííûõ 
èíòåðâàëàõ àêöèè îáåñïå÷èâàþò ïîëó÷åíèå áîëüøåé äîõîäíîñòè ïðè 
ìåíüøåì ðèñêå. 
 
 
Êëþ÷åâûå ñëîâà: ñîîòíîøåíèå ðèñêà è äîõîäíîñòè; âëèÿíèå äëèòåëüíîñòè ïå-

ðèîäà èíâåñòèðîâàíèÿ; ñðàâíåíèå àêöèé è îáëèãàöèé; êîýôôèöèåíò Øàðïà; ìîäåëü 
CAPM. 

 
Îöåíêà ðèñêà â ìîäåëè  ÑÀÐÌ 

 
Â ôóíäàìåíòàëüíîé ðàáîòå Ó. Øàðïà è äð. [1] ðàñêðûòî ïîíÿòèå ðèñêà äëÿ ðàç-

íûõ òèïîâ èíâåñòèöèé è äàíà ìåòîäèêà åãî îöåíêè. Â òåîðèè èíâåñòèðîâàíèÿ ðèñê 
ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà îöåíèâàåòñÿ óðîâíåì âîëàòèëüíîñòè, èçìåðÿåìûì ïîêàçà-
òåëÿìè äèñïåðñèè, ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ è êîýôôèöèåíòàìè êîððåëÿöèè, à îæè-
äàåìàÿ äîõîäíîñòü – êàê ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå.  

                                                
1 Ðàáîòà áûëà âûïîëíåíà â ðàìêàõ ïðîåêòíî-ó÷åáíîé ãðóïïû ïðè êàôåäðå ôîíäîâîãî ðûí-

êà è ðûíêà èíâåñòèöèé Ãîñóäàðñòâåííîãî óíèâåðñèòåòà – Âûñøåé øêîëû ýêîíîìèêè. Òàêæå â 
ñîôèíàíñèðîâàíèè ïðîâåäåííîãî èññëåäîâàíèÿ ó÷àñòâîâàëà êîìïàíèÿ ÈÊ «ÍÅÒÒÐÅÉÄÅÐ».   
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Â êëàññè÷åñêîé ôèíàíñîâîé òåîðèè çàâèñèìîñòü ìåæäó ðèñêîì è äîõîäíî-
ñòüþ îïèñûâàåòñÿ ëèíåéíîé ôóíêöèåé, ÷òî íàèáîëåå îò÷åòëèâî äåìîíñòðèðóåò ìî-
äåëü ÑÀÐÌ (Capital Asset Pricing Model). Â äàííîé ìîäåëè äîõîäíîñòü ôèíàíñîâîãî 
èíñòðóìåíòà ÿâëÿåòñÿ ôóíêöèåé îò äîõîäíîñòè áåçðèñêîâûõ âëîæåíèé è ïðåìèè 
çà ðèñê èíâåñòèðîâàíèÿ. 

( ),fmifi rrrr -b+=  

ãäå rf – áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè; rm – óðîâåíü ðûíî÷íîé äîõîäíîñòè; βi – êî-
ýôôèöèåíò β ïî i-ìó àêòèâó, õàðàêòåðèçóþùèé ðèñê äàííîãî àêòèâà. 

Åñëè áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè, â êà÷åñòâå êîòîðîé ìîæíî ïðèíÿòü äîõîä-
íîñòü ïî êàçíà÷åéñêèì âåêñåëÿì ÑØÀ, ñîñòàâëÿåò 5%, óðîâåíü ðûíî÷íîé äîõîäíî-
ñòè (rm) ðàâåí 15%, à êîýôôèöèåíò β ïî êîìïàíèè À íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 1,3, òî òðå-
áóåìûé óðîâåíü äîõîäíîñòè îò èíâåñòèöèé â àêöèè äàííîé êîìïàíèè îïðåäåëÿåòñÿ 

rA = 5 + 1,3(15 – 5)=18%. 

Ãðàôè÷åñêè ìîäåëü ðûíêà êàïèòàëà èçîáðàæåíà íà ðèñ. 1. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ðèñ. 1. Ìîäåëü ÑÀÐÌ 
 
Ðàññìîòðåíèå çàâèñèìîñòè ðèñêà è äîõîäíîñòè â ìîäåëè ÑÀÐÌ âåäåòñÿ â îä-

íîé ïëîñêîñòè ñ êîîðäèíàòàìè «ðèñê – äîõîäíîñòü». Äàííàÿ ìîäåëü îòðàæàåò ôóí-
äàìåíòàëüíûé ïîäõîä ê îöåíêå ðèñêà è äîõîäíîñòè: ÷åì áîëüøå ðèñê, òåì áîëåå âû-
ñîêóþ äîõîäíîñòü äîëæåí ïîëó÷èòü èíâåñòîð. Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî çàâèñèìîñòü ðèñêà 
è äîõîäíîñòè âûðàæàåòñÿ ëèíåéíîé ôóíêöèåé, òî ïîâûñèòü äîõîäíîñòü ìîæíî, òîëüêî 
ïðèíÿâ äîïîëíèòåëüíûé ðèñê. Åñëè ïðè òåêóùåé ñòàâêå äîõîäíîñòè áåçðèñêîâûõ âëî-
æåíèé èíâåñòîð õî÷åò âìåñòî äîõîäíîñòè r1 ïîëó÷èòü äîõîäíîñòü r2, òî îí äîëæåí 
âìåñòî àêòèâà ñ ðèñêîì х1 èíâåñòèðîâàòü â àêòèâ х2, èìåþùèé áîëüøèé ðèñê. Åñëè 
èíâåñòîð õî÷åò ñíèçèòü ðèñê, òî îí äîëæåí ñîãëàñèòüñÿ íà áîëåå íèçêóþ äîõîä-
íîñòü. 

Ïðàêòè÷åñêàÿ èëëþñòðàöèÿ çàâèñèìîñòè ðèñêà è äîõîäíîñòè ïðèâåäåíà â 
òàáë. 1, ãäå öåííûå áóìàãè ðàíæèðîâàíû ïî óðîâíþ ðèñêà. 

Â êà÷åñòâå áåçðèñêîâîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà áåðóòñÿ êðàòêîñðî÷íûå âåê-
ñåëÿ àìåðèêàíñêîãî ïðàâèòåëüñòâà, òàê êàê èíâåñòîðû ñ÷èòàþò ðèñê äåôîëòà ïî ýòèì 
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öåííûì áóìàãàì ðàâíûì íóëþ, à äîõîäíîñòü ãàðàíòèðîâàíà, åñëè àêòèâ ïðîäåðæàòü 
äî äàòû ïîãàøåíèÿ. Áîëåå äîõîäíûìè ÿâëÿþòñÿ äîëãîñðî÷íûå ãîñóäàðñòâåííûå îá-
ëèãàöèè, íî îíè èìåþò è áîëüøèé ðèñê, ÷òî õàðàêòåðèçóåòñÿ áîëåå âûñîêèì çíà÷å-
íèåì ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ. Ýòî îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî, ïðèîáðåòàÿ òàêèå îáëèãà-
öèè ñðîêîì íà îäèí ãîä, èíâåñòîð ìîæåò ïîëó÷èòü êàê äîõîä, òàê è óáûòîê âñëåäñò-
âèå êîëåáàíèÿ öåí. Íàèáîëåå äîõîäíûì ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòîì îêàçàëèñü àêöèè, 
êîòîðûå çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä ïðèíåñëè èíâåñòîðàì ñðåäíåãîäîâóþ äîõîäíîñòü 
â ðàçìåðå 10,18%. Îäíàêî ýòîò ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò èìååò è íàèáîëüøèé ðèñê, ÷òî 
îòðàæàåòñÿ â ïîêàçàòåëå ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ. 

Òàáëèöà 1.  
Ðèñê è äîõîäíîñòü öåííûõ áóìàã íà àìåðèêàíñêîì ôîíäîâîì ðûíêå  

çà ïåðèîä 1928–2008 ãã., % 

Öåííûå áóìàãè Ñðåäíåãîäîâàÿ 
äîõîäíîñòü 

Ïðåìèÿ  
çà ðèñê 

Ðèñê (ñòàíäàðòíîå 
îòêëîíåíèå) 

Êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ  3,74 –  3,02 

Äîëãîñðî÷íûå ãîñóäàðñòâåííûå 
îáëèãàöèè  5,45 1,71  7,61 

Àêöèè 10,18 6,44 19,53 

 
Ïðèâåäåííûå äàííûå î÷åíü õîðîøî ïîäòâåðæäàþò ëîãèêó çàâèñèìîñòè ìåæäó 

ðèñêîì è äîõîäíîñòüþ è ñîîòâåòñòâóþò òðàäèöèîííîé òî÷êå çðåíèÿ, êîòîðàÿ îòíîñèò 
ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû ëèáî ê íèçêîäîõîäíûì è íèçêîðèñêîâûì, ëèáî, íàîáîðîò, 
ê èíñòðóìåíòàì, îáëàäàþùèì áîëüøèìè âîçìîæíîñòÿìè ïîëó÷åíèÿ äîõîäà, íî ÿâëÿ-
þùèìèñÿ è áîëåå ðèñêîâàííûìè. Òàê, â êëàññè÷åñêîé òåîðèè èíâåñòèðîâàíèÿ àê-
öèè ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê ðèñêîâàííûå âëîæåíèÿ, êîòîðûå ìîãóò ïðèíåñòè è âûñîêèé 
äîõîä, è ñóùåñòâåííûå ïîòåðè. Îáëèãàöèè æå ñ÷èòàþòñÿ çíà÷èòåëüíî ìåíåå ðèñêî-
âàííûì îáúåêòîì äëÿ èíâåñòèöèé. Îäíàêî äàííûå óòâåðæäåíèÿ ñïðàâåäëèâû ïðè 
èíâåñòèðîâàíèè ñðåäñòâ íà êîðîòêèé ñðîê. 

 
Ó÷åò âðåìåííîãî ôàêòîðà ïðè îöåíêå ðèñêà è äîõîäíîñòè 

 
Èìååòñÿ ðÿä èññëåäîâàíèé, êîòîðûå óòâåðæäàþò, ÷òî ñóùåñòâóåò çàâèñèìîñòü 

ìåæäó ñîîòíîøåíèåì «ðèñêà – äîõîäíîñòè» àêòèâà è âðåìåííûì ãîðèçîíòîì èíâå-
ñòèðîâàíèÿ. Íàïðèìåð, Ð. Èááîòñîí è Ï. ×åí [6] ïîêàçàëè, ÷òî äëÿ äëèòåëüíûõ ñðî-
êîâ èíâåñòèðîâàíèÿ àêöèè ÿâëÿþòñÿ áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûì ôèíàíñîâûì èíñò-
ðóìåíòîì, ÷åì îáëèãàöèè, ïîñêîëüêó â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå ðèñêè íèâåëèðóþòñÿ. 
Ê ïîäîáíûì âûâîäàì ïðèõîäÿò òàêæå Ð. Ãèáñîí [5], Ä. Ðîáåðòñîí è Ñ. Âðàéò [10]. 
Ïîýòîìó ïðè èíâåñòèðîâàíèè íà äëèòåëüíûå ñðîêè îïðåäåëåíèå ðèñêà ìîæåò áûòü 
ñâÿçàíî ñ âëèÿíèåì åùå îäíîãî ôàêòîðà – ïðîäîëæèòåëüíîñòüþ ñàìîãî ïåðèîäà èí-
âåñòèðîâàíèÿ.  

Ìîäåëü ÑÀÐÌ áàçèðóåòñÿ íà ñëåäóþùèõ äîïóùåíèÿõ:  
· èíâåñòîðû âåäóò ñåáÿ ðàöèîíàëüíî è èçáåãàþò ðèñêà; 
· èíâåñòîðû ìîãóò êðåäèòîâàòü è êðåäèòîâàòüñÿ ïî áåçðèñêîâûì ñòàâêàì; 
· èíâåñòîðû îäèíàêîâî îöåíèâàþò âîëàòèëüíîñòü äîõîäíîñòè ôèíàíñîâûõ èí-

ñòðóìåíòîâ; 
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· öåííûå áóìàãè áåñêîíå÷íî äåëèìû; 
· èíâåñòîðû ìîãóò âêëàäûâàòü íåîãðàíè÷åííûå ñðåäñòâà â ëþáîé íàáîð ôè-

íàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ áåç ñóùåñòâåííîãî èçìåíåíèÿ èõ öåíû è äîõîäíîñòè; 
· èíâåñòîðû ðàçìåùàþò äåíåæíûå ñðåäñòâà íà îäèíàêîâûé âðåìåííîé ãîðè-

çîíò è èìåþò ïðèìåðíî îäèíàêîâûå âçãëÿäû íà ïîâåäåíèå ðûíêà. 
Åñëè èç äàííûõ ïðåäïîëîæåíèé èñêëþ÷èòü îäíî èç íèõ, ñâÿçàííîå ñ îäèíàêî-

âûì ïåðèîäîì èíâåñòèðîâàíèÿ, òî ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïðè èíâåñòèðîâàíèè íà 
ðàçëè÷íûå ñðîêè âðåìåííîé ôàêòîð ñïîñîáåí îêàçàòü ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà 
òðàíñôîðìàöèþ ñîîòíîøåíèÿ ðèñêà è äîõîäíîñòè ðàçëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåí-
òîâ è ïðèíÿòèå èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé. Â ýòîé ñâÿçè âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü îöå-
íèòü âëèÿíèå âðåìåííîãî ãîðèçîíòà íà ñîîòíîøåíèå ðèñêà è äîõîäíîñòè ðàçëè÷íûõ 
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. 

Èññëåäîâàíèå çàâèñèìîñòè ðèñêà è äîõîäíîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ îò 
äëèòåëüíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ òðåáóåò ðàññìîòðåíèÿ êàê ìîæíî áîëüøåãî âðåìåííî-
ãî ïåðèîäà. Ïîýòîìó äëÿ àíàëèçà áûë âûáðàí àìåðèêàíñêèé ôîíäîâûé ðûíîê, êîòî-
ðûé èìååò î÷åíü äëèòåëüíóþ èñòîðèþ ðàçâèòèÿ. Ýòî ïîçâîëèëî îïåðèðîâàòü äàííû-
ìè äîñòàòî÷íî áîëüøîãî âðåìåííîãî ïåðèîäà, ñ 1928 ïî 2008 ãã. 

Àíàëèç ïðîâîäèëñÿ íà îñíîâå ñëåäóþùèõ äàííûõ: 
· ðûíîê àêöèé àíàëèçèðîâàëñÿ íà îñíîâå ïðîìûøëåííîãî èíäåêñà Äîó-Äæîíñà 

(DJIA); 
· ðûíîê îáëèãàöèé àíàëèçèðîâàëñÿ íà îñíîâå äàííûõ ïî 10-ëåòíèì êàçíà-

÷åéñêèì îáëèãàöèÿì (10-y Treasury bonds); 
· â êà÷åñòâå áåçðèñêîâîé ñòàâêè èñïîëüçîâàëàñü äîõîäíîñòü ïî òðåõìåñÿ÷íûì 

êàçíà÷åéñêèì âåêñåëÿì (3-m Treasury bills). 
Èññëåäóåìûé ïåðèîä ïðåäñòàâëåí 80 ãîäàìè. Íà äàííîì âðåìåííîì ãîðèçîíòå 

ðàññìàòðèâàëîñü èçìåíåíèå ïîêàçàòåëåé ñðåäíåãîäîâîé äîõîäíîñòè è âîëàòèëüíîñòè 
ýòèõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ íà ðàçëè÷íûõ âðåìåííûõ èíòåðâàëàõ: 1, 5, 10, 20 è 
30 ëåò. Ïðè ýòîì èíòåðâàëû ôîðìèðîâàëèñü êàê ñêîëüçÿùàÿ âåëè÷èíà ñî ñäâèãîì 
íà 1 ãîä. Â ðåçóëüòàòå ýòîãî ïîëó÷èëîñü 75 ïÿòèëåòíèõ ïåðèîäîâ, 70 äåñÿòèëåòíèõ, 
60 äâàäöàòèëåòíèõ, 50 òðèäöàòèëåòíèõ ïåðèîäîâ. 

Ïðè ñðîêàõ èíâåñòèðîâàíèÿ áîëåå îäíîãî ãîäà ïîêàçàòåëè ñðåäíåãîäîâîé äî-
õîäíîñòè ïî àêöèÿì è îáëèãàöèÿì âû÷èñëÿëèñü ïî ìåòîäó ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ, êàê 
êîðåíü i-é ñòåïåíè èç äîõîäíîñòè, ïîëó÷åííîé çà ïåðèîä èíâåñòèðîâàíèÿ, â êîòîðîì 
íàñ÷èòûâàåòñÿ i ëåò, ïî ôîðìóëå 
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ãäå Tr  – ñðåäíÿÿ ãîäîâàÿ äîõîäíîñòü. 
Ïîêàçàòåëè ðèñêà è äîõîäíîñòè äëÿ êðàòêîñðî÷íûõ ïåðèîäîâ èíâåñòèðîâàíèÿ, 

ðàâíûõ îäíîìó ãîäó, ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 2. 
Êàê ñâèäåòåëüñòâóþò ïðåäñòàâëåííûå äàííûå, ïðè èíâåñòèðîâàíèè ñðîêîì íà 

1 ãîä ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü àêöèé áîëåå ÷åì â 2 ðàçà ïðåâîñõîäèëà äîõîäíîñòü ãîñó-
äàðñòâåííûõ îáëèãàöèé. Îäíàêî ðàçáðîñ äîõîäíîñòè ïî äàííîìó èíñòðóìåíòó ñîñòàâ-
ëÿë îò –46,57 äî 67,84%, ÷òî õàðàêòåðèçóåò áîëåå âûñîêèé ðûíî÷íûé ðèñê àêöèé, 
ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ïî êîòîðûì ðàâíî 19,53%. Âàðèàöèÿ äîõîäíîñòè îáëèãàöèé 
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çíà÷èòåëüíî ìåíüøå. Íà îñíîâàíèè ýòîãî â êëàññè÷åñêîé òåîðèè èíâåñòèðîâàíèÿ àê-
öèè ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê áîëåå ðèñêîâàííûé ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò ïî ñðàâíåíèþ 
ñ îáëèãàöèÿìè, òàê êàê àêöèè ìîãóò ïðèíåñòè èíâåñòîðó êàê âûñîêèé äîõîä, òàê è 
ñóùåñòâåííûå ïîòåðè. Îäíàêî äàííîå óòâåðæäåíèå ñïðàâåäëèâî òîëüêî ïðè ðàñ-
ñìàòðèâàåìîì ñðîêå èíâåñòèðîâàíèÿ, à èìåííî, 1 ãîä. 

Òàáëèöà 2.  
Ïîêàçàòåëè ãîäîâîé äîõîäíîñòè è ðèñêè èíâåñòèðîâàíèÿ  

â ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè è àêöèè íà àìåðèêàíñêîì ðûíêå 
çà ïåðèîä 1928–2008 ãã., % 

Ãîäîâàÿ äîõîäíîñòü Âèäû öåííûõ áóìàã 

min max ñðåäíÿÿ 

Ðèñê (σ) 

Òðåõìåñÿ÷íûå êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ 0,03 14,30 3,74 3,02 

10-ëåòíèå ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè –8,25 32,81 5,45 7,61 

Àêöèè –46,57 67,84 10,18 19,53 

 
Ïðè óäëèíåíèè ñðîêîâ âëàäåíèÿ öåííûìè áóìàãàìè ðàçáðîñ äîõîäíîñòåé ñó-

ùåñòâåííûì îáðàçîì ñîêðàùàåòñÿ, ÷òî îòðàæàåòñÿ â óìåíüøåíèè ïîêàçàòåëÿ ñòàí-
äàðòíîãî îòêëîíåíèÿ, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóþò äàííûå òàáë. 3. 

Òàáëèöà 3.  
Ïîêàçàòåëè ñðåäíåãîäîâîé äîõîäíîñòè è ðèñêè èíâåñòèðîâàíèÿ  
â ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè è àêöèè íà àìåðèêàíñêîì ðûíêå  
íà ðàçëè÷íûõ âðåìåííûõ ãîðèçîíòàõ çà ïåðèîä 1928–2008 ãã., % 

 80 îäíîëåòíèõ 
ïåðèîäîâ 

70 äåñÿòèëåòíèõ 
ïåðèîäîâ 

60 äâàäöàòèëåò-
íèõ ïåðèîäîâ 

50 òðèäöàòèëåò-
íèõ ïåðèîäîâ 

Îáëèãàöèè 

Äîõîäíîñòü     

max 32,81  13,67  10,66  8,95  

min –8,25  0,78  1,60  1,90  

ñðåäíÿÿ 5,45  5,17  5,13  4,92  

Ðèñê (σ) 7,61  3,30  3,02  2,48  

Àêöèè 

Äîõîäíîñòü     

max 67,84  18,27  17,36  13,32  

min –46,57  –1,20  2,58  7,56  

ñðåäíÿÿ 10,18  10,54  10,79  10,37  

Ðèñê (σ) 19,53  5,20  3,45  1,59  
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Êàê ñâèäåòåëüñòâóþò ïðåäñòàâëåííûå â òàáë. 3 äàííûå, ïðè óäëèíåíèè ñðîêîâ 
èíâåñòèðîâàíèÿ ðàçáðîñ äîõîäíîñòåé ðàññìàòðèâàåìûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ñó-
ùåñòâåííûì îáðàçîì ñîêðàùàåòñÿ, ÷òî íàãëÿäíî äåìîíñòðèðóåò ðèñ. 2. Îäíàêî ñïðåäû 
äîõîäíîñòåé ïî àêöèÿì ñîêðàùàþòñÿ çíà÷èòåëüíî áîëåå âûñîêèìè òåìïàìè, ÷åì ïî 
îáëèãàöèÿì. Àíàëîãè÷íûå âûâîäû áûëè ïîëó÷åíû è äðóãèìè èññëåäîâàòåëÿìè, çà-
òðàãèâàâøèìè äàííóþ ïðîáëåìó (íàïðèìåð, Ô. Íàðäàðè è Äæ.Ò. Ñêðóããñ [9]). Òàêæå 
ìîæíî çàìåòèòü, ÷òî ïðè íàèáîëåå äëèòåëüíûõ ñðîêàõ èíâåñòèðîâàíèÿ äëÿ àêöèé ñòà-
íîâèòñÿ íåâîçìîæíûì ïîëó÷èòü õîòÿ áû íåáîëüøîé îòðèöàòåëüíûé äîõîä. 

 

Максимум 
доходности, 
акции 

Минимум 
доходности, 
акции 

Максимум 
доходности, 
облигации 

Минимум 
доходности, 
облигации 

 
Ðèñ. 2. Ìàêñèìàëüíûå è ìèíèìàëüíûå äîõîäíîñòè ïî àêöèÿì è îáëèãàöèÿì  

íà àìåðèêàíñêîì ôîíäîâîì ðûíêå â çàâèñèìîñòè îò äëèòåëüíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ, 1928–2008 ãã. 
 
Â ðåçóëüòàòå ìîæíî çàìåòèòü íåêîòîðûé ïàðàäîêñ. Òàê, ñîãëàñíî êëàññè÷åñêèì 

ïðåäñòàâëåíèÿì, àêöèè ÿâëÿþòñÿ áîëåå ðèñêîâàííûì ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòîì, à 
çíà÷èò, äîëæíû èìåòü áîëüøóþ äîõîäíîñòü. Ýòî óáåäèòåëüíî ïîêàçàíî è â ðàáîòàõ 
ñîâðåìåííûõ èññëåäîâàòåëåé, íàïðèìåð â ñòàòüÿõ Áàðáåðèñà, Õóàíãà è Ñàíòîñà [4]. 
Ðàññìàòðèâàåìûå æå ãðàôèêè íàãëÿäíî èëëþñòðèðóþò, ÷òî òàêàÿ ñèòóàöèÿ ñïðàâåä-
ëèâà òîëüêî äëÿ êðàòêîñðî÷íûõ ïåðèîäîâ èíâåñòèðîâàíèÿ. Ïðè äëèòåëüíûõ æå ñðî-
êàõ óäåðæàíèÿ ïîçèöèè àêöèè èìåþò ìåíüøèé ðèñê è ïðè ýòîì îáëàäàþò áîëüøåé 
äîõîäíîñòüþ. Ïîýòîìó ìîæíî óòâåðæäàòü î íàëè÷èè ñèëüíîãî âëèÿíèÿ ñðîêîâ èí-
âåñòèðîâàíèÿ íà ñîîòíîøåíèå ðèñêà è äîõîäíîñòè. 

Óäëèíåíèå âðåìåííîãî ãîðèçîíòà èíâåñòèðîâàíèÿ ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ âîëà-
òèëüíîñòè, ÷òî õàðàêòåðèçóåòñÿ áîëåå íèçêèì ïîêàçàòåëåì ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ 
ïî ðàññìàòðèâàåìûì ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì. Ïðè ýòîì âîëàòèëüíîñòü àêöèé ñî-
êðàùàåòñÿ çíà÷èòåëüíî áîëåå áûñòðûìè òåìïàìè, ÷åì ïî îáëèãàöèÿì. 

 
Âëèÿíèå âðåìåííîãî ãîðèçîíòà èíâåñòèðîâàíèÿ íà SML 

 
Â òðàäèöèîííîé ñèñòåìå êîîðäèíàò ïîëîæåíèå ëèíèè ðûíêà öåííûõ áóìàã (Se-

curity Market Line – SML) îïðåäåëÿåòñÿ âëèÿíèåì äâóõ îñíîâíûõ ôàêòîðîâ – èíô-
ëÿöèè è îæèäàíèé èíâåñòîðîâ.  

Ôàêòîð èíôëÿöèè îòðàæàåòñÿ â óðîâíå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, â òîì ÷èñëå è â 
óðîâíå äîõîäíîñòè áåçðèñêîâûõ âëîæåíèé. Èíôëÿöèîííàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ïåðåìåùà-
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åò ëèíèþ ââåðõ èëè âíèç ïàðàëëåëüíî åå ïåðâîíà÷àëüíîìó ñîñòîÿíèþ. Äîõîäíîñòü, 
ïîêàçàííàÿ íà âåðòèêàëüíîé îñè, ÿâëÿåòñÿ íîìèíàëüíîé äîõîäíîñòüþ. Âûïëà÷èâàå-
ìûé ýìèòåíòîì äîõîä ó÷èòûâàåò èíôëÿöèîííóþ ñîñòàâëÿþùóþ. Åñëè ïðîèñõîäèò 
ðîñò èíôëÿöèè, òî ëèíèÿ öåííîé áóìàãè ïåðåìåùàåòñÿ ââåðõ íà âåëè÷èíó óâåëè÷å-
íèÿ èíôëÿöèè. Åñëè èíôëÿöèÿ ñíèæàåòñÿ, òî ëèíèÿ ñìåùàåòñÿ âíèç ïàðàëëåëüíî 
ñâîåìó ïðåäûäóùåìó ïîëîæåíèþ. Ïðè ýòîì óãîë íàêëîíà ëèíèè íå ìåíÿåòñÿ. 

Âòîðîé ôàêòîð, êîòîðûé îêàçûâàåò âëèÿíèå íà ïîëîæåíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã, 
ýòî îòíîøåíèå èíâåñòîðîâ ê ðèñêó. Ïðè áëàãîïðèÿòíîì ïðîãíîçå ýêîíîìè÷åñêîãî 
ðàçâèòèÿ è îïòèìèñòè÷åñêîé îöåíêå áóäóùåãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà óãîë íàêëîíà ðû-
íî÷íîé ëèíèè öåííîé áóìàãè óìåíüøàåòñÿ. Â óñëîâèÿõ õîðîøåé ðûíî÷íîé êîíúþíê-
òóðû èíâåñòîðû ñîãëàñíû èíâåñòèðîâàòü ñâîè ñðåäñòâà â öåííûå áóìàãè ñ àíàëî-
ãè÷íûì óðîâíåì ðèñêà, ñîãëàøàÿñü íà ìåíüøóþ ïðåìèþ çà ðèñê. Ïðè îïòèìèñòè-
÷åñêîì ïðîãíîçå èíâåñòîð ñ÷èòàåò, ÷òî âåðîÿòíîñòü ðàçâèòèÿ ñîáûòèé ïî íåáëàãî-
ïðèÿòíîìó ñöåíàðèþ ñíèæàåòñÿ. Ïîýòîìó îí òðåáóåò ìåíüøåé ïðåìèè â êà÷åñòâå 
êîìïåíñàöèè çà óðîâåíü ðèñêà.  

Åñëè íåñêëîííîñòü èíâåñòîðîâ ê ðèñêó âîçðàñòàåò, òî óãîë íàêëîíà ëèíèè ðûíêà 
öåííûõ áóìàã óâåëè÷èâàåòñÿ. Ýòà ñèòóàöèÿ âîçíèêàåò, êîãäà íà ðûíêå ïðåâàëèðóþò 
ïåññèìèñòè÷åñêèå îöåíêè è èíâåñòîðû ïðè çàäàííîì óðîâíå ðèñêà òðåáóþò áîëüøåé 
ïðåìèè çà ðèñê. Íà ðèñ. 3 ïîêàçàíî èçìåíåíèå ïîëîæåíèÿ SML îòíîñèòåëüíî ïåðâîíà-
÷àëüíîãî ïîëîæåíèÿ ïðè ðîñòå íåñêëîííîñòè èíâåñòîðîâ ê ðèñêó ïðè çàäàííîì óðîâíå 
äîõîäíîñòè áåçðèñêîâûõ èíâåñòèöèé. 

Риск

Доходность, %

rf

x0 x1

r1

Начальная
премия
за риск

r2

Новая
премия
за риск

Первоначальное положение SML

SML при росте пессимистических ожиданий

 
Ðèñ. 3. Èçìåíåíèå ïîëîæåíèÿ ëèíèè ðûíêà öåííûõ áóìàã  

ïðè óâåëè÷åíèè íåñêëîííîñòè èíâåñòîðîâ ê ðèñêó 
 
Åñëè â ìîäåëü ââåñòè ôàêòîð âðåìåíè, òî ìîæíî îæèäàòü, ÷òî óãîë íàêëîíà 

ëèíèè ðûíêà öåííûõ áóìàã áóäåò èçìåíÿòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò ñðîêà èíâåñòèðîâàíèÿ, 
òàê êàê ïîêàçàòåëè ðèñêà è äîõîäíîñòè ìåíÿþòñÿ ñ ðàçíîé ñòåïåíüþ èíòåíñèâíîñòè. 
Íà îñíîâàíèè äàííûõ î ñðåäíåãîäîâîé äîõîäíîñòè è ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ àêöèé, 
ïðèâåäåííûõ â òàáë. 3, íà ðèñ. 4 ïîêàçàíî èçìåíåíèå ëèíèè ðûíêà öåííûõ áóìàã â 
çàâèñèìîñòè îò âðåìåííîãî ãîðèçîíòà èíâåñòèðîâàíèÿ. 

Ãðàôèê èëëþñòðèðóåò ïîêàçàòåëè ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ äëÿ ðàçëè÷íûõ 
ñðîêîâ èíâåñòèðîâàíèÿ. Òî÷êà À ïîêàçûâàåò ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ïðè ñðîêå èí-
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âåñòèðîâàíèÿ 1 ãîä, òî÷êà Â – 10 ëåò, òî÷êà Ñ – 20 ëåò, òî÷êà D – 30 ëåò. Êàê ìû 
âèäèì, ïîêàçàòåëè ðèñêà âåñüìà ñóùåñòâåííî ñîêðàùàþòñÿ ïðè óäëèíåíèè ñðîêîâ 
èíâåñòèðîâàíèÿ, à ïîêàçàòåëè ñðåäíåãîäîâîé äîõîäíîñòè îñòàþòñÿ ïðàêòè÷åñêè íà 
íåèçìåííîì óðîâíå. Òàêèì îáðàçîì, ââåäÿ â ìîäåëü ôàêòîð âðåìåííîãî ãîðèçîíòà, 
ìîæíî ïðè ðàçðàáîòêå èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè äîáèòüñÿ çàäàííîé äîõîäíîñòè ïðè 
ìåíüøåì ðèñêå. 

 
Ðèñ. 4. Ïîëîæåíèå ëèíèè ðûíêà öåííûõ áóìàã  

ïðè ðàçëè÷íûõ âðåìåííûõ ãîðèçîíòàõ èíâåñòèðîâàíèÿ äëÿ ðûíêà ÑØÀ 

 
Áîëüøàÿ äîõîäíîñòü ïðè ìåíüøåì ðèñêå 

 
Ó÷åò âðåìåííîãî ôàêòîðà îêàçûâàåò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà âûáîð îáúåêòà 

èíâåñòèðîâàíèÿ. Òðàäèöèîííî îáëèãàöèè ñ÷èòàþòñÿ ìåíåå ðèñêîâàííûì ôèíàíñîâûì 
èíñòðóìåíòîì, ÷åì àêöèè, ïîýòîìó êîíñåðâàòèâíûì èíâåñòîðàì ðåêîìåíäóåòñÿ ïðè-
îáðåòàòü îáëèãàöèè, òàê êàê âîëàòèëüíîñòü ýòîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà ìåíüøå. 
Àêöèè êàê îáúåêò èíâåñòèðîâàíèÿ ðåêîìåíäóþòñÿ äëÿ àãðåññèâíûõ èíâåñòîðîâ, êî-
òîðûå ãîòîâû ïðèíèìàòü ðèñê è ìèðèòüñÿ ñ âîçìîæíûìè ïîòåðÿìè. Äàííàÿ òðàêòîâ-
êà ðèñêîâàííîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ âïîëíå ñïðàâåäëèâà ïðè êðàòêîñðî÷íîì 
èíâåñòèðîâàíèè. Ââåäåíèå â èíâåñòèöèîííóþ ñòðàòåãèþ âðåìåííîãî ôàêòîðà ñïîñîá-
íî â êîðíå ïîìåíÿòü ïðåäñòàâëåíèå î ðèñêå è äîõîäíîñòè ýòèõ ôèíàíñîâûõ èíñòðó-
ìåíòîâ.  

Ðàññìîòðèì, êàê ìåíÿþòñÿ ïîêàçàòåëè ðèñêà è äîõîäíîñòè àêöèé è îáëèãàöèé 
ñ óäëèíåíèåì ïåðèîäà èíâåñòèðîâàíèÿ. Ãðàôèê ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ äîõîäíîñòè 
ïî àêöèÿì è îáëèãàöèÿì (ðèñ. 5) ïîêàçûâàåò, ÷òî ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè 
àêöèé ïðè óäëèíåíèè ñðîêîâ èíâåñòèðîâàíèÿ ñíèæàåòñÿ çíà÷èòåëüíî áîëåå áûñòðû-
ìè òåìïàìè, ÷åì ýòî èìååò ìåñòî â ñëó÷àå ñ îáëèãàöèÿìè. Òàê, óâåëè÷åíèå äëèòåëü-
íîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ ñ 1 ãîäà äî 30 ëåò ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ ñòàíäàðòíîãî îòêëî-
íåíèÿ äîõîäíîñòè ïî àêöèÿì â 12 ðàç, â òî âðåìÿ êàê ïî îáëèãàöèÿì – âñåãî â 3 ðàçà. 
Ýòî ãîâîðèò î òîì, ÷òî â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå àêöèè îáëàäàþò áîëüøåé âîëàòèëü-
íîñòüþ, ÷åì îáëèãàöèè. Â òî æå âðåìÿ äëÿ äëèòåëüíûõ ïåðèîäîâ èíâåñòèðîâàíèÿ íà-
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áëþäàåòñÿ óæå ïðîòèâîïîëîæíàÿ êàðòèíà – ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè àê-
öèé ñòàíîâèòñÿ ìåíüøå, ÷åì ó îáëèãàöèé. 

  

 
Ðèñ. 5. Èçìåíåíèå ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ äîõîäíîñòè ïî àêöèÿì è îáëèãàöèÿì  

íà àìåðèêàíñêîì ôîíäîâîì ðûíêå â çàâèñèìîñòè îò äëèòåëüíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ,  
1928–2008 ãã. 

 
Âìåñòå ñ òåì ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå äîõîäíîñòè ïî àêöèÿì è îáëèãàöèÿì 

ïðè óäëèíåíèè ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà èçìåíÿåòñÿ íåçíà÷èòåëüíî, ÷òî õîðîøî 
çàìåòíî íà ðèñ. 6. Òàêæå ìîæíî âèäåòü, ÷òî ïî àêöèÿì îíî âñåãäà áîëüøå, ÷åì ïî 
îáëèãàöèÿì. 

  

 Математическое 
 ожидание  
 доходности,  
 акции 

 Математическое 
 ожидание  
 доходности,  
 облигации 

 
Ðèñ. 6. Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå äîõîäíîñòè ïî àêöèÿì è îáëèãàöèÿì  

íà àìåðèêàíñêîì ôîíäîâîì ðûíêå â çàâèñèìîñòè  
îò äëèòåëüíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ, 1928–2008 ãã. 

 
Ýòî ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä, ÷òî óâåëè÷åíèå ñðîêîâ èíâåñòèðîâàíèÿ ïðèí-

öèïèàëüíî ìåíÿåò ñîîòíîøåíèå ðèñêà è äîõîäíîñòè äëÿ àêöèé è îáëèãàöèé. Â ðå-
çóëüòàòå ÷åãî ïðè äëèòåëüíûõ ïåðèîäàõ èíâåñòèðîâàíèÿ èìåííî àêöèè âûãëÿäÿò 
áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûì èíñòðóìåíòîì. 
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Ñðàâíåíèå àêöèé è îáëèãàöèé ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîêðûòèÿ ðèñêà ïðåìèåé â äî-
õîäíîñòè òàêæå ïîêàçûâàåò, ÷òî óâåëè÷åíèå ñðîêîâ èíâåñòèðîâàíèÿ îêàçûâàåò çíà-
÷èìîå âëèÿíèå. Àíàëèçèðóÿ äèíàìèêó êîýôôèöèåíòà Øàðïà ïðè óäëèíåíèè ñðîêîâ 
èíâåñòèðîâàíèÿ (ðèñ. 7), ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî àêöèè íà÷èíàþò ïðåâàëèðîâàòü íàä 
îáëèãàöèÿìè óæå ïðè äëèòåëüíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ 1 ãîä. Ïðè äàëüíåéøåì óâåëè-
÷åíèè ñðîêîâ èíâåñòèðîâàíèÿ àêöèè âûãëÿäÿò ÿâíî áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûì ôèíàí-
ñîâûì èíñòðóìåíòîì, ÷åì îáëèãàöèè. 

  

 Коэффициент 
 Шарпа, акции 

 Коэффициент 
 Шарпа,  
 облигации 

 
Ðèñ. 7. Èçìåíåíèå êîýôôèöèåíòà Øàðïà ïî àêöèÿì è îáëèãàöèÿì  

íà àìåðèêàíñêîì ôîíäîâîì ðûíêå â çàâèñèìîñòè îò äëèòåëüíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ,  
1928–2008 ãã. 

 
Ïðîâåäåííûé àíàëèç ñîîòíîøåíèÿ ðèñêà è äîõîäíîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåí-

òîâ íà ïðèìåðå àìåðèêàíñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà óáåäèòåëüíî ïîêàçûâàåò, ÷òî óäëèíå-
íèå ñðîêîâ èíâåñòèðîâàíèÿ ñóùåñòâåííî âëèÿåò íà îöåíêó èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêà-
òåëüíîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, îáîñíîâàíèå èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè è âûáîð 
îáúåêòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ. Ïðîöåññ àíàëèçà îõâàòèë äîñòàòî÷íî äëèòåëüíûé èñòîðè÷å-
ñêèé ïåðèîä ôóíêöèîíèðîâàíèÿ àìåðèêàíñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, âêëþ÷àÿ êðàõ ôîí-
äîâîãî ðûíêà â 1929 ã., ðàñòÿíóâøóþñÿ çàòåì íà íåñêîëüêî ëåò Âåëèêóþ äåïðåññèþ, 
ïîñëåäóþùèå ïàäåíèÿ è âçëåòû ðûíêà öåííûõ áóìàã, à òàêæå òåêóùèé ýêîíîìè÷å-
ñêèé êðèçèñ. Íåñìîòðÿ íà ýòî, ïðîâåäåííûé àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî íà áîëüøîì 
âðåìåííîì èíòåðâàëå ñòðàòåãèÿ ïàññèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ (buy and hold) â àêöèè 
ïîëíîñòüþ îïðàâäûâàåò ñåáÿ. Íà îòðåçêå 20 è áîëåå ëåò àêöèè ïðèíîñÿò íå òîëüêî 
áîëüøèé äîõîä ïî ñðàâíåíèþ ñ îáëèãàöèÿìè, íî è îáëàäàþò ìåíüøèì ðèñêîì. 

Òàêèì îáðàçîì, èññëåäîâàíèå ñîîòíîøåíèÿ ðèñêà è äîõîäíîñòè íà ðàçâèòûõ 
ðûíêàõ êàïèòàëà, ê êîòîðûì îòíîñèòñÿ àìåðèêàíñêèé ðûíîê, ïîêàçûâàåò ïðåèìó-
ùåñòâà àêöèé êàê èíâåñòèöèîííîãî èíñòðóìåíòà ïðè äîëãîñðî÷íîì èíâåñòèðîâàíèè. 
Ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè õàðàêòåðèçóþòñÿ áîëüøåé íåóñòîé÷èâîñòüþ è âûñîêîé âîëà-
òèëüíîñòüþ, ÷òî ÿâëÿåòñÿ îñíîâàíèåì äëÿ îòíåñåíèÿ èõ ê áîëåå ðèñêîâàííûì. Â ýòîé 
ñâÿçè ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñ ïðîâåðêà ãèïîòåçû èçìåíåíèÿ ñîîòíîøåíèÿ ðèñêà è äî-
õîäíîñòè àêöèé è îáëèãàöèé ïðè óâåëè÷åíèè ñðîêîâ èíâåñòèðîâàíèÿ â ïîëüçó àêöèé 
íà ðàçâèâàþùèõñÿ ôîíäîâûõ ðûíêàõ. 
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Âëèÿíèå ñðîêà èíâåñòèðîâàíèÿ íà ñîîòíîøåíèå ðèñêà  
è äîõîäíîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ  

íà ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå 
 

Ðîññèéñêèé ôîíäîâûé ðûíîê ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ìîëîäûì, åãî âîçðàñò ñîñòàâ-
ëÿåò íåìíîãèì áîëåå 15 ëåò. Ðåãóëÿðíûå íàáëþäåíèÿ ïî ðûíêó àêöèé âåäóòñÿ ñ 
ñåíòÿáðÿ 1995 ã., êîãäà íà÷àë ðàññ÷èòûâàòüñÿ èíäåêñ ÐÒÑ. Ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ 
îáëèãàöèé ïîÿâèëñÿ ïîçæå, ïåðâûå ðûíî÷íûå ðàçìåùåíèÿ êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé 
áûëè ïðîâåäåíû â 1999 ã., à ñòàòèñòèêà ïî ðûíêó âåäåòñÿ ñ 2002 ã. Àíàëèç ðîññèé-
ñêîãî ðûíêà àêöèé ïðîâîäèëñÿ íà îñíîâå èíäåêñà ÌÌÂÁ, ðûíîê îáëèãàöèé àíàëè-
çèðîâàëñÿ íà îñíîâå èíäåêñà Rux-Cbonds. Èññëåäîâàíèåì îõâà÷åí ïåðèîä ñ 1 ÿíâàðÿ 
2002 ã. ïî 1 îêòÿáðÿ 2009 ã. Äàòà íà÷àëà äàííîãî ïåðèîäà îáóñëîâëåíà òåì, ÷òî îöåíêà 
ðîññèéñêîãî ðûíêà îáëèãàöèé ñ ïîìîùüþ èíäåêñà Rux-Cbonds âîçìîæíà òîëüêî äëÿ 
âðåìåííîãî ïåðèîäà ñ íà÷àëà ðàñ÷åòà èíäåêñà – ò.å. ñ 1 ÿíâàðÿ 2002 ã. 

Ðàñ÷åòû çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ, õàðàêòåðèçóþùèõ ñîîòíîøåíèå ðèñêà è äîõîä-
íîñòè, ïðîâîäèëèñü àíàëîãè÷íî ðàñ÷åòàì ïðè èññëåäîâàíèè ðûíêà ÑØÀ. Îäíàêî, 
ó÷èòûâàÿ êîðîòêèé ïåðèîä íàáëþäåíèÿ, âìåñòî ãîäîâîé äîõîäíîñòè èñïîëüçîâàëèñü 
çíà÷åíèÿ ìåñÿ÷íîé äîõîäíîñòè. Èñïîëüçóåìûå äàííûå çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä, 
êîòîðûé îõâàòûâàåò 94 ìåñÿöà, äàëè âîçìîæíîñòü îöåíèòü ðèñê è äîõîäíîñòü âëîæå-
íèé â àêöèè è îáëèãàöèè íà ðàçëè÷íûå âðåìåííûå ïåðèîäû îò 1 äî 18 ìåñÿöåâ. 

Íåñìîòðÿ íà êîðîòêèé ïåðèîä, îõâà÷åííûé àíàëèçîì, ðîññèéñêèé ðûíîê èìååò 
äâå ÷åòêî âûðàæåííûå ôàçû: ñòàäèÿ ñòàáèëüíîãî ðàçâèòèÿ è ñòàäèÿ êðèçèñà. Ïåðèîä 
ñòàáèëüíîãî ðàçâèòèÿ âêëþ÷àåò â ñåáÿ 6,5 ëåò ñ 1 ÿíâàðÿ 2002 ã. ïî 1 èþíÿ 2008 ã. 
Â èþíå 2008 ã. ðîññèéñêèé ôîíäîâûé ðûíîê äîñòèã ñâîåé âûñøåé òî÷êè, ïîýòîìó 
èìåííî ýòà äàòà ñ÷èòàåòñÿ îêîí÷àíèåì ïåðèîäà ñòàáèëüíîãî ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîãî 
ôîíäîâîãî ðûíêà. Ïîñëå ýòîãî íà÷èíàåòñÿ ñòàäèÿ ñïàäà, êîòîðàÿ ðåçêî îáîñòðèëàñü 
îñåíüþ 2008 ã., è íåêîòîðîå âîññòàíîâëåíèå ðûíêà â 2009 ã. 

Ðàññìîòðèì, êàê âëèÿåò óäëèíåíèå ñðîêîâ èíâåñòèðîâàíèÿ íà ñïðýäû äîõîä-
íîñòåé ïî àêöèÿì è îáëèãàöèÿì íà ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå ïðè íàëè÷èè ñèëü-
íûõ ðàçíîíàïðàâëåííûõ êîëåáàíèé. 

  

 

Ðèñ. 8. Ìàêñèìóìû è ìèíèìóìû äîõîäíîñòåé äëÿ àêöèé è îáëèãàöèé íà ðîññèéñêîì ðûíêå  
â çàâèñèìîñòè îò äëèòåëüíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ çà ïåðèîä ñ 1 ÿíâàðÿ 2002 ã. ïî 1 îêòÿáðÿ 2009 ã. 
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Ðèñ. 8 ïîêàçûâàåò, ÷òî óäëèíåíèå ñðîêîâ èíâåñòèðîâàíèÿ ãîðàçäî ñèëüíåå îò-
ðàæàåòñÿ â ñóæåíèè ñïðåäîâ äîõîäíîñòåé ïî àêöèÿì, ÷åì ïî îáëèãàöèÿì. Îäíàêî 
íàëè÷èå íà ðûíêå ñèòóàöèè ÿðêî âûðàæåííîãî ïàäåíèÿ êîòèðîâîê àêöèé â óñëîâèÿõ 
êðèçèñà ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî íà ëþáîì ðàññìàòðèâàåìîì âðåìåííîì èíòåðâàëå ðàç-
áðîñ ìàêñèìàëüíûõ è ìèíèìàëüíûõ äîõîäíîñòåé ïî àêöèÿì âûøå, ÷åì ïî îáëèãàöè-
ÿì. Ïðè ýòîì ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå äîõîäíîñòè àêöèé ðàñïîëîæåíî âñåãäà âûøå 
àíàëîãè÷íîãî ïàðàìåòðà äëÿ îáëèãàöèé, íî ðàçíèöà ìåæäó ýòèìè ïîêàçàòåëÿìè äëÿ 
àêöèé è îáëèãàöèé ÿâëÿåòñÿ íåáîëüøîé. Â òî âðåìÿ êàê çíà÷åíèÿ ñòàíäàðòíîãî îò-
êëîíåíèÿ äîõîäíîñòè äëÿ àêöèé âîçðîñëè ñóùåñòâåííî áîëüøå, ÷åì äëÿ îáëèãàöèé. 

Ýòî îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî ðàçðàçèâøèéñÿ êðèçèñ â ïåðâóþ î÷åðåäü çàòðîíóë 
ðûíîê àêöèé. Ôîíäîâûå èíäåêñû àêöèé ïî ñðàâíåíèþ ñ èõ ìàêñèìàëüíûìè çíà÷å-
íèÿìè âî âðåìÿ êðèçèñà ðóõíóëè â 5 ðàç. Öåíû êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé òîæå ñíè-
çèëèñü, íî íå ñòîëü çíà÷èòåëüíî. Â ðåçóëüòàòå ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòè-
öèé (êîýôôèöèåíò Øàðïà) íà èññëåäóåìîì âðåìåííîì èíòåðâàëå ïîêàçûâàþò ëó÷-
øèå çíà÷åíèÿ ïî îáëèãàöèÿì, ÷åì ïî àêöèÿì.  

Ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå íà ïðèìåðå ðîññèéñêîãî ðûíêà ïîäòâåðæäàåò íà-
ëè÷èå çàâèñèìîñòè ìåæäó ðèñêîì, äîõîäíîñòüþ è âðåìåííûì ãîðèçîíòîì èíâåñòè-
ðîâàíèÿ. Ñ óäëèíåíèåì ïåðèîäà èíâåñòèðîâàíèÿ ñïðýäû ìàêñèìàëüíîé è ìèíèìàëü-
íîé ìåñÿ÷íîé äîõîäíîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ñîêðàùàþòñÿ. Ïðè ýòîì ñîêðà-
ùåíèå ñïðåäà ïî àêöèÿì èäåò áîëåå äèíàìè÷íî. Îäíàêî â ñâÿçè ñ êîðîòêèì ïåðèî-
äîì èññëåäîâàíèÿ, íà êîòîðûé ïðèøåëñÿ ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ, ÷òî ðåçêî óâåëè÷è-
ëî âîëàòèëüíîñòü ïî àêöèÿì, íå óäàëîñü âûÿâèòü âðåìåííîé èíòåðâàë, ïðè êîòîðîì 
èíâåñòèðîâàíèå â àêöèè ÿâëÿåòñÿ áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûì ïî ñîîòíîøåíèþ ðèñ-
êà è äîõîäíîñòè ïî ñðàâíåíèþ ñ îáëèãàöèÿìè. Äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìî ðàññìàòðèâàòü 
áîëåå äëèòåëüíûé ïåðèîä ðàçâèòèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà. Îäíàêî âðåìåííîé àíàëèç 
ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé îãðàíè÷åí, åãî ìîæíî ïðîâîäèòü òîëüêî ñ 1 ÿíâàðÿ 
2002 ã., ò.å. ñ ìîìåíòà ðàñ÷åòà èíäåêñà Rux-Cbonds. 

Åñëè àíàëèçèðîâàòü ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèðîâàíèÿ â àêöèè ïî èíäåêñó ÐÒÑ 
ñ íà÷àëà åãî ðàñ÷åòà, òî âðåìåííîé èíòåðâàë óâåëè÷èâàåòñÿ äî 14 ëåò, ÷òî ïîçâîëÿåò 
ïðîâåñòè áîëåå äåòàëüíûé àíàëèç è ðàññìîòðåòü èçìåíåíèå êîýôôèöèåíòà Øàðïà íà 
áîëåå äëèòåëüíûõ ïåðèîäàõ èíâåñòèðîâàíèÿ. Ýòîò ïåðèîä äëÿ àíàëèçà ÿâëÿåòñÿ âåñü-
ìà èíòåðåñíûì, òàê êàê îí âêëþ÷àåò â ñåáÿ êðèçèñ 1998 ã., êîãäà èíäåêñ ÐÒÑ ðóõíóë ñ 
550 ïóíêòîâ äî 38, ò.å. â 15 ðàç, ïîñëåäóþùåå âîññòàíîâëåíèå ðûíêà è ðîñò èíäåêñà 
äî óðîâíÿ 2488 â 2008 ã., ïîñëå ÷åãî ðåçêîå ïàäåíèå èíäåêñà â ñâÿçè íûíåøíèì êðè-
çèñîì äî óðîâíÿ 498 è ïîñòåïåííûé ðîñò ôîíäîâîãî ðûíêà. 

Óâåëè÷åíèå ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà äàëî âîçìîæíîñòü îöåíèòü ðèñê è äî-
õîäíîñòü âëîæåíèé â àêöèè íà áîëåå ïðîäîëæèòåëüíûå âðåìåííûå ïåðèîäû: 1, 6, 12, 
24, 36, 48 è 60 ìåñÿöåâ. 

Ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííûõ ðàñ÷åòîâ ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ. 9. 
Êàê ïîêàçûâàåò ðèñ. 9, ïðè óâåëè÷åíèè ñðîêîâ èíâåñòèðîâàíèÿ ãðàôèê êîýô-

ôèöèåíòà Øàðïà, ïîñòðîåííûé íà îñíîâàíèè äàííûõ ðûíêà àêöèé ÐÔ, íà÷èíàÿ ñ 
ïåðèîäà èíâåñòèðîâàíèÿ, ïðåâûøàþùåãî 12 ìåñÿöåâ, èìååò óñòîé÷èâóþ òåíäåíöèþ ê 
ðîñòó, è ïðè ñðîêå èíâåñòèðîâàíèÿ 60 ìåñÿöåâ êîýôôèöèåíò ïðèáëèæàåòñÿ ê åäèíèöå. 
Ìîæíî îæèäàòü, ÷òî ýòîò óðîâåíü ÿâëÿåòñÿ ðóáåæíûì, ïðè êîòîðîì ýôôåêòèâíîñòü 
èíâåñòèðîâàíèÿ â àêöèè è îáëèãàöèè ïî êîýôôèöèåíòó Øàðïà ñðàâíÿþòñÿ.  
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Ðèñ. 9. Êîýôôèöèåíò Øàðïà ïî àêöèÿì â çàâèñèìîñòè îò äëèòåëüíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ  
äëÿ ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, 1995–2009 ãã. 

 
Àíàëîãè÷íàÿ êàðòèíà íàáëþäàëàñü ïðè ðàññìîòðåíèè äèíàìèêè èçìåíåíèÿ êî-

ýôôèöèåíòà Øàðïà ïî àêöèÿì è îáëèãàöèÿì â ïåðèîä âîññòàíîâëåíèÿ è ñòàáèëüíîãî 
ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà ïîñëå êðèçèñà 1998 ã. (ïåðèîä  ñ 2002 ïî 2008 ãã.). Íû-
íåøíèé ýòàï ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà â îïðåäåëåííîé ìåðå áóäåò ïî-
âòîðÿòü ðàçâèòèå ðûíêà ïîñëå êðèçèñà 1998 ã. Çà áóðíûì ðîñòîì ðûíêà àêöèé â 
2009 ã., êîãäà ðûíîê îòûãðàë ïîëîâèíó ñâîåãî ïàäåíèÿ, ïîñëåäóåò ìåäëåííûé ðîñò ñ 
íåáîëüøèìè êîððåêöèÿìè. Ïîýòîìó âåñüìà èíòåðåñíûì ïðåäñòàâëÿåòñÿ ðàññìîòðåíèå 
èçìåíåíèÿ ðèñêà è äîõîäíîñòè àêöèé è îáëèãàöèé íà ðàçëè÷íûõ âðåìåííûõ èíòåð-
âàëàõ â ïåðèîä âîññòàíîâëåíèÿ ðûíêà.  

Íà ðèñ. 10 ïðåäñòàâëåíî èçìåíåíèå êîýôôèöèåíòà Øàðïà äëÿ àêöèé è îáëè-
ãàöèé â çàâèñèìîñòè îò äëèòåëüíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ â ïåðèîä ñòàáèëüíîãî ðàçâèòèÿ 
ôîíäîâîãî ðûíêà ñ 1 ÿíâàðÿ 2002 ã. ïî 1 èþíÿ 2008 ã. Ãðàôèê êîýôôèöèåíòà Øàðïà 
äåìîíñòðèðóåò, ÷òî ïðè ñðîêàõ èíâåñòèðîâàíèÿ 12 ìåñÿöåâ âëîæåíèÿ â àêöèè ñðàâíè-
âàþòñÿ ñ âëîæåíèÿìè â îáëèãàöèè ïî ïîêðûòèþ ðèñêà ïðåìèåé â äîõîäíîñòè. Ïðè 
äàëüíåéøåì óâåëè÷åíèè äëèòåëüíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ èìåííî àêöèè èìåþò ëó÷øèå 
ïîêàçàòåëè ïðåìèè â äîõîäíîñòè íà åäèíèöó ðèñêà. 

  

 Коэффициент  
 Шарпа, акции 

 Коэффициент 
 Шарпа,  
 облигации 

 
Ðèñ. 10. Êîýôôèöèåíò Øàðïà äëÿ àêöèé è îáëèãàöèé â çàâèñèìîñòè  

îò äëèòåëüíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ â ïåðèîä ñòàáèëüíîãî ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà 
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Ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííûõ èññëåäîâàíèé ïîêàçûâàþò, ÷òî êîýôôèöèåíò Øàðïà 
ïî îáëèãàöèÿì ðåäêî äîñòèãàåò åäèíèöû. Íàïðèìåð, íà ðûíêå ÑØÀ ïðè ñðîêå èíâå-
ñòèðîâàíèÿ íà 30 ëåò äàííûé êîýôôèöèåíò ïî îáëèãàöèÿì âñåãäà ìåíüøå åäèíèöû. 
Àíàëèç ðîññèéñêîãî ðûíêà ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðè áëàãîïðèÿòíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ óñëî-
âèÿõ êîýôôèöèåíò Øàðïà ïî èíäåêñó Rux-Cbonds ïðè èíâåñòèðîâàíèè íà ñðîê áî-
ëåå ãîäà íåìíîãî ïðåâûøàåò åäèíèöó. Îäíàêî êîýôôèöèåíò Øàðïà ïî àêöèÿì ïðè 
àíàëîãè÷íûõ óñëîâèÿõ ïðåâîñõîäèò îáëèãàöèè è ïðèáëèæàåòñÿ ê 1,5. 

Â ýòîé ñâÿçè ìîæíî îæèäàòü, ÷òî ïî ìåðå âûõîäà èç êðèçèñà êîýôôèöèåíò 
Øàðïà ïî àêöèÿì áóäåò ðàñòè ñ áîëüøåé ñêîðîñòüþ, ÷åì ïî îáëèãàöèÿì, è íà äëè-
òåëüíîì âðåìåííîì ãîðèçîíòå ïîêðûòèå ðèñêà ïðåìèåé â äîõîäíîñòè ïî àêöèÿì áó-
äåò áîëüøå àíàëîãè÷íîãî ïîêàçàòåëÿ äëÿ îáëèãàöèé. 

 
Çàêëþ÷åíèå 

 
Ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå ïîêàçàëî, ÷òî ñóùåñòâóåò ÷åòêî âûðàæåííàÿ çàâè-

ñèìîñòü ìåæäó ðèñêîì è äîõîäíîñòüþ àêòèâîâ è âðåìåííûì ãîðèçîíòîì èíâåñòèðî-
âàíèÿ. Óäëèíåíèå  ñðîêîâ èíâåñòèðîâàíèÿ ïîëîæèòåëüíî âëèÿåò íà ñîîòíîøåíèå äî-
õîäíîñòè è ðèñêà. Âûñîêàÿ âîëàòèëüíîñòü ôîíäîâîãî ðûíêà â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèî-
äå îáóñëîâëåíà íåýôôåêòèâíîñòüþ ðûíêîâ, íàëè÷èåì èíôîðìàöèîííîãî øóìà, èãðîé 
ñïåêóëÿíòîâ è ðÿäîì äðóãèõ ôàêòîðîâ, äåéñòâóþùèõ â òå÷åíèå êîðîòêîãî ïåðèîäà 
âðåìåíè. Â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ôîíäîâûå ðûíêè îòðàæàþò ñîñòîÿíèå äåë â 
ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè. Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî ýêîíîìèêà ðàçâèâàåòñÿ ïî ýâîëþ-
öèîííîìó ïóòè è, íåñìîòðÿ íà öèêëè÷åñêèå ñïàäû è ïîäúåìû, èìååò òåíäåíöèþ ê 
ðîñòó, èíâåñòèöèè â àêöèè íà äëèòåëüíîì âðåìåííîì ãîðèçîíòå âñåãäà äàþò ïîëî-
æèòåëüíûé ðåçóëüòàò. Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ, ïîëó÷åííûå íà ðîññèéñêîì ôîíäî-
âîì ðûíêå, ñîâïàäàþò ñ ðåçóëüòàòàìè, ïîëó÷åííûìè Ãèáñîíîì, Õàðâåéåì, Íàðäàðè 
è Ñêðóããñîì äëÿ îöåíêè ðèñêîâ è äîõîäíîñòåé àêòèâîâ íà ðàçâèòûõ ðûíêàõ êàïèòàëà.  

Âîëàòèëüíîñòü àêöèé – íåãàòèâíûé ôàêòîð äëÿ êðàòêîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé. 
Â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå âîëàòèëüíîñòü èìååò ïîçèòèâíûé àêöåíò, òàê êàê ÿâëÿåòñÿ 
îñíîâîé âûñîêîé äîõîäíîñòè. Â ýòîé ñâÿçè àêöèè áóäóò áîëåå âûãîäíûì àêòèâîì 
äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ íà äëèòåëüíûé ïåðèîä. Ýòî äîêàçûâàåò, ÷òî àêòèâû, áîëåå ðèñ-
êîâàííûå â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå, ìîãóò áûòü ïîäõîäÿùèì èíñòðóìåíòîì äëÿ êîí-
ñåðâàòèâíîãî èíâåñòîðà, êîòîðûé èíâåñòèðóåò ñâîè ñðåäñòâà íà äëèòåëüíûé ñðîê. 

Óäëèíåíèå âðåìåííîãî ãîðèçîíòà èíâåñòèðîâàíèÿ îêàçûâàåò ñóùåñòâåííîå 
âëèÿíèå íà óãîë íàêëîíà ëèíèè ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ïîêàçàòåëè ðèñêà âåñüìà ñó-
ùåñòâåííî ñîêðàùàþòñÿ ïðè óäëèíåíèè ñðîêîâ èíâåñòèðîâàíèÿ, à ïîêàçàòåëè ñðåäíå-
ãîäîâîé äîõîäíîñòè îñòàþòñÿ ïðàêòè÷åñêè íà íåèçìåííîì óðîâíå. Òàêèì îáðàçîì, 
ââåäÿ â ìîäåëü ôàêòîð âðåìåííîãî ãîðèçîíòà, ìîæíî ïðè ðàçðàáîòêå èíâåñòèöèîííîé 
ñòðàòåãèè äîáèòüñÿ çàäàííîé äîõîäíîñòè ïðè ìåíüøåì ðèñêå. 

 
 

*   * 
* 
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