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В статье предлагается нетрадиционный подход к рассмотрению связи между временем и риском при инве-
стировании в фондовый портфель. Данный риск обычно отождествляется с рисками краткосрочной торгов-
ли на фондовом рынке. Однако если фондовый портфель сохраняется относительно длительное время, из-
меряемое годами, то риск такого портфеля качественно изменяется, так как становится относительно неза-
висимым от сроков инвестирования. Авторами обосновано, что колеблемость цены акции перестает быть 
главным отличительным признаком инвестирования в нее, а на первое место выходят размеры и система-
тичность чистого дохода, генерируемого таким фондовым портфелем.  
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од фондовым портфелем обычно 
понимается совокупность ценных 
бумаг, сумма доходностей которых 

определяет доходность портфеля в целом, 
но при этом сумма их рисков рассматрива-
ется как максимальная граница риска 
портфеля, которая может быть уменьшена 
в случае диверсификации состава его ак-
тивов. Базовым относительным показате-
лем риска акции или иного актива фондо-
вого портфеля обычно является известный 
статистический показатель стандартного 

отклонения, который лежит в основе и 
других применяемых на фондовом рынке 
показателей риска. 

Обычно фондовый портфель есть ре-
зультат инвестирования денежных средств 
на достаточно длительный срок времени, 
измеряемый годами и даже десятилетия-
ми. Такой портфель приносит два типа 
чистого дохода: дивиденды (проценты) и 
прирост рыночной стоимости, характер-
ный для портфеля акций. Однако приме-
нительно к длительному периоду времени 

П 
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содержание риска инвестирования в акции 
существенно меняется. Если портфель 
приносит дивидендный доход, то его 
кратко называют «портфель дохода», а 
риск такого портфеля коренится в воз-
можности неполучения дивиденда. Если 
портфель приносит доход в виде прироста 
его совокупной стоимости, то его кратко 
называют «портфель роста», а риск такого 
портфеля коренится в возможности того, 
что цена акции не возрастет в течение сро-
ка существования портфеля. Очевидно, 
что в случае портфеля дохода стандартное 
отклонение как некая мера его риска во-
обще не имеет смысла. В случае портфеля 
роста показатель стандартного отклонения 
не может отразить тенденцию роста цены 
акции, так как расчетной основой стан-
дартного отклонения является колеба-
тельный характер изменения цены, а не ее 
рост за многие годы. 

Каждая акция всегда привязана к своему 
эмитенту – конкретному акционерному 
обществу, поэтому если в фондовом порт-
феле сосредоточен широкий круг акций, 
то скорее всего его общая стоимость будет 
возрастать во времени, несмотря на то, что 
цены акции отдельных компаний на ка-
ких-то временных горизонтах могут и не 
увеличиваться. Исключением является си-
туация возникновения фондового кризиса, 
при которой уменьшаются цены акций 
большинства акционерных обществ. Фон-
довые кризисы происходят более-менее 
систематически через несколько лет, что 
делает зависимость реализации неинве-
стиционных (например, потребительских) 
целей инвестора от повышения курсовой 
стоимости акции весьма проблематичной. 
Исходя из этого можно заключить, что бо-
лее важным с позиции длительных сроков 
инвестирования является фондовый 
портфель дохода, так как выплаты диви-
дендов напрямую зависят лишь от эконо-
мических успехов эмитента, а вовсе не от 
ситуации на фондовом рынке, если только 
последняя не выступает следствием эконо-
мического кризиса. 

Можно указать и на второй аргумент в 
пользу большей значимости портфеля до-
хода по сравнению с портфелем роста: 
чтобы превратить в деньги хотя бы часть 
прироста стоимости портфеля, необходи-
мо продать часть самого портфеля. Иначе 
говоря, в отличие от чистого дохода, полу-
чаемого в случае портфеля дохода, приоб-
ретение аналогичного денежного дохода 
от портфеля роста связано с какой-то су-
щественной степенью ликвидации самого 
этого портфеля. 

Наконец, портфель роста в силу своей 
долгосрочности в среднем позволяет полу-
чать и дивиденды, выплачиваемые раз в 
год или чаще. Таким образом, в чистом ви-
де портфель роста обычно не существует. 
Нацеленность исключительно на длитель-
ный рост цены акции, по сути, означала 
бы, что деньги инвестированы почти что 
даром. Это как экспорт товара, валюта от 
продажи которого долгие годы остается 
вне России и не возвращается в страну да-
же в виде импорта. 

В том случае, когда инвестор ведет ак-
тивную торговлю акциями на фондовом 
рынке, т. е. по факту является трейдером 
(постоянным торговцем акциями), сово-
купность имеющихся у него денежных 
средств и ценных бумаг также обычно 
называют его фондовым портфелем, одна-
ко такой портфель качественно отличается 
от портфеля инвестора в форме портфеля 
дохода. Состав такого портфеля совер-
шенно изменчив (непостоянен), т. е. раз-
личается в каждый момент времени не 
только по видам входящих в него ценных 
бумаг, но и по доле денежных средств, ко-
торые вообще отсутствуют в портфеле до-
хода (уже потому, что деньги сами по себе 
не приносят никакого чистого дохода). 
Поэтому обобщенно портфель трейдера 
можно характеризовать как краткосроч-
ный, в то время как портфель редко тор-
гующего инвестора является долгосроч-
ным. 

Риски долгосрочного портфеля коре-
нятся в рисках самого бизнеса, т. е. в рис-
ках, связанных с получением прибыли 
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эмитентами ценных бумаг. В конечном 
счете это макрориски национальной и ми-
ровой экономики, мировой торговли, а 
еще дальше – политические и иные гло-
бальные риски. 

Риски краткосрочного портфеля коре-
нятся в самой фондовой торговле, т. е. в 
случайном характере денежного спроса на 
ценные бумаги и предложения этих цен-
ных бумаг на фондовом рынке. По боль-
шей части это есть риски, связанные с из-
менениями цен на ценные бумаги. Данные 
риски можно разделить на две группы: 
риски, вытекающие из самой сути вида 
ценной бумаги, и риски, коренящиеся в 
самом финансовом рынке. 

Применительно к акциям риск измене-
ния ее цены есть результат ее опосредо-
ванной связи с акционерным капиталом, 
который она представляет на фондовом 
рынке. Никто не знает точно, какой размер 
капитала выражает данная акция, а потому 
процесс ее формирования всегда есть осо-
бого рода коллективное угадывание. 

Обобщенно различие между рисками 
краткосрочного и долгосрочного фондо-
вых портфелей проявляется в сроках их 
существования, т. е. в той связи, которая 
имеет место между риском и временем 
(временными сроками). 

Время связано и с рисками в жизни 
каждого человека, например, риск болез-
ни, травмы и т. п., и с рисками производ-
ства конкретного товара, например, риск 
сворачивания его производства в силу из-
менения моды, технического прогресса, 
неблагоприятных природных условий. 

Применительно к любому объекту 
(процессу, последствиям принятого реше-
ния) время может быть разделено на отно-
сительно краткосрочный и долгосрочный 
периоды, между которыми обычно всегда 
имеется разной продолжительности сре-
динный период, т. е. период времени, ко-
торый уже не краткосрочный, но еще и не 
долгосрочный. Например, применительно 
к фондовому рынку краткосрочный пери-
од времени измеряется днями и неделями, 

срединный – месяцами, а долгосрочный – 
годами. 

Такого рода разделение времени на пе-
риоды зависит прежде всего от того, какая 
сторона (свойство, качество) объекта явля-
ется предметом анализа. К примеру, изме-
нение цены акции определяется ее эконо-
мической основой в виде представляемого 
ею на фондовом рынке акционерного ка-
питала. Для небольшого отрезка времени 
данная экономическая основа, т. е. связь 
цены акции с акционерным капиталом, 
проявляется очень слабо, а потому цена 
акции изменяется случайным образом по 
отношению к каждому небольшому отрез-
ку времени. Применительно к долгосроч-
ному временному периоду участники 
рынка уже знают о том, насколько успеш-
но функционирует акционерный капитал, 
представляемый акцией, а потому и ее де-
нежная оценка существенно полнее отра-
жает ту тенденцию, которая свойственна 
конкретному акционерному капиталу: ес-
ли он возрастает, то с течением времени 
растет и цена акции; если он мало меняет-
ся, то и ежегодная цена акции мало изме-
няется; если же он уменьшается в силу ка-
ких-то причин, то и ежегодная цена акции 
снижается. 

Время – это не просто число дней или 
лет. Оно не имеет прямого отношения к 
деньгам или капиталу (инвестициям), но 
оно всегда устремлено в будущее, т. е., вы-
ражаясь математическим языком, пред-
ставляет собой вектор. Время всегда пока-
зывает движение в направлении будущего, 
которое, однако, неизвестно ни по своим 
временным срокам, ни по тому, что ждет 
человека в будущем. Применительно к 
фондовому рынку такого рода неопреде-
ленность времени имеет специфику, кото-
рая, собственно, и делает возможным 
функционирование данного рынка как 
отношение между людьми, но нацеленное 
на будущее с разными сроками. 

Время существования фондового рынка 
измеряется не бесконечностью, а всего не-
сколькими столетиями. В то же время сро-
ки существования инструментов (ценных 
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бумаг) данного рынка еще короче. Виды 
ценных бумаг исторически появляются 
постепенно по мере изменения состава 
физических и юридических участников 
фондового рынка, которые в свою очередь 
имеют еще более короткие сроки суще-
ствования, чем виды ценных бумаг, изме-
ряемые в среднем десятилетиями, а не сто-
летиями. И уже в самом конечном счете 
время на фондовом рынке измеряется от-
резками времени, которые актуальны 
(важны) для человека (физического лица), 
срок жизни которого хотя и охватывает не-
кий срок жизни, равный в среднем (в наше 
время) 70–80 годам, но применительно к 
его активному участию в рыночных про-
цессах обычно ограничивается сроком в 
два-три десятилетия. Если за такой срок 
участник рынка не обзавелся существен-
ным капиталом, то скорее всего он уже так 
и не станет его владельцем. Но и в случае, 
когда участник рынка накопил за годы 
своего инвестирования значимый по раз-
меру капитал (обычно в форме акций), это 
вовсе не означает, что его потомки будут и 
далее его приумножать.  

Известны примеры того, как крупный 
личный капитал в дальнейшем прекраща-
ет свое существование по самым разным 
субъективным причинам, относящимся к 
жизни его собственника (собственников) 
или в силу фондовых и экономических 
кризисов. Иначе говоря, некое абстрактное 
время управляет не только процессами 
накопления конкретных частных капита-
лов, но и процессами их дробления и пре-
кращения существования. 

Время само по себе выступает в качестве 
особого рода риска на фондовом рынке, 
прежде всего в ситуациях, когда владелец 
капитала (сбережений, недвижимости, 
ценных бумаг) просто пользуется прино-
симыми им чистыми доходами (дивиден-
дами, процентами) и предпринимает мало 
собственных действий на фондовом рын-
ке, которые можно было бы отнести к дей-
ствиям по управлению своим капиталом 
как фондовым портфелем. Например, вла-
делец портфеля акций просто получает 

дивиденды в размерах, устраивающих его, 
т. е. в размерах, либо сравнимых с хорошей 
оплатой наемного труда, либо значимо 
превышающих ее. В этом случае для такого 
владельца имеющиеся на фондовом рынке 
разнообразные риски как бы объединяют-
ся в единое неделимое целое по отноше-
нию к нему и его капиталу и потому при-
нимают форму просто риска вообще, объ-
единяющего все то, что может иметь место 
на протяжении существенного периода 
времени. Именно это и можно назвать 
«время как риск» или «риск времени» на 
фондовом рынке. 

Конкретные (известные) рыночные рис-
ки являются актуальными лишь для тех 
участников фондового рынка, которые по-
стоянно что-то продают и покупают, т. е. 
систематически торгуют в качестве трей-
деров или в качестве управляющих кол-
лективными фондовыми портфелями.  
И те и другие по своей экономической су-
ти либо не имеют значимого размера лич-
ного капитала, либо управляют чужими 
капиталами. Все это означает, что их дея-
тельность на фондовом рынке есть не что 
иное, как специфического вида работа по 
найму, за которую они получают соответ-
ствующую оплату своего торгово-управ-
ленческого труда. Ни те ни другие в сред-
нем не живут за счет чистого дохода от 
своего капитала, а вынуждены работать 
(трудиться) подобно тому, как работают 
многие другие члены общества, не являю-
щиеся непосредственными участниками 
фондового рынка. 

Трейдеры – физические лица стремятся 
таким способом заработать желаемый 
личный капитал, который позволил бы им 
в дальнейшем жить и не работать. 

Трейдеры как доверительные управля-
ющие торгуют в силу того, что этого тре-
бует сама их работа. Для них управление, а 
не собственно торговля есть путь к накоп-
лению личного капитала. Поэтому личный 
успех для управляющего есть результат не 
непосредственно получения положитель-
ной разницы в ценах, а результат роста их 
оплаты труда. Прирост стоимости управ-
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ляемого им коллективного капитала при-
надлежит его вкладчикам, а не самому 
управляющему (или группе управленцев). 
Поэтому управляющий всегда стремится 
достичь относительно большей доходно-
сти своих портфелей по сравнению с 
портфелями других участников рынка, 
чтобы доказать своим вкладчикам, что он 
заслуженно получает свою ежегодную вы-
сокую зарплату и премиальные или иные 
бонусы. В противном случае вкладчики 
могут перевести свои капиталы в другие 
инвестиционные фонды (финансовые 
компании), которые обеспечат им боль-
шую доходность в расчете на единицу ка-
питала. 

Скрытый момент заключается в том, что 
для обоснования того или иного уровня 
достигнутой доходности коллективного 
капитала важнейшим фактором выступа-
ют риски, имеющиеся на фондовом рынке. 
Управляющий стремится неразрывно увя-
зать доходность своего управления коллек-
тивным капиталом с риском, но, строго го-
воря, не с риском на фондовом рынке, а с 
тем риском, который он выявил у инвесто-
ра-вкладчика. Сначала вкладчику присва-
ивается уровень риска, а уже под этот риск 
подбирается доходность фондового порт-
феля. Тем самым управляющий как бы за-
ранее ранжирует доходность управляемо-
го им коллективного капитала безотноси-
тельно к тому, какая будет рыночная до-
ходность в будущем, и благодаря такому 
подходу он гарантирует выполнение обя-
зательств перед вкладчиками, а тем самым 
и свою будущую достойную плату за 
управление.  

Риск, свойственный фондовому рынку 
за относительно небольшие отрезки вре-
мени, есть абсолютно необходимый рычаг, 
позволяющий трейдеру каждого вида 
нацеливаться на желаемый (требуемый) 
уровень доходности инвестируемого капи-
тала. Но такого рода риски практически не 
имеют отношения к инвестированию на 
длительные сроки уже потому, что по-
следнее слабо связано с торговой деятель-
ностью на фондовом рынке. 

Различие между временем как формой 
обобщения риска на фондовом рынке и 
существованием конкретных рисков, свой-
ственных фондовому рынку на кратко-
срочных временных отрезках, позволяет 
понять, почему известные фондовые риски 
не растут во времени подобно, например, 
росту объемов фондового рынка и инве-
стированного в ценные бумаги капитала. 
Для владельца капитала, живущего за счет 
чистого дохода от него, каждый год владе-
ния капиталом в среднем аналогичен лю-
бому другому году в прошлом и в буду-
щем. Он понимает, что существуют разно-
образные риски и по видам, и по степени 
их проявления, но они не имеют свойства 
возрастать во времени. Какой-то эмитент 
может не выплатить дивиденд, какой-то – 
не уплатить ежегодный процентный до-
ход. Всякое бывает (каждый год), но это не 
превращается в причину, которая заставит 
владельца капитала перевоплотиться в 
наемного работника, т. е. пойти работать 
за зарплату.  

Иное дело работа трейдера и управля-
ющего. Их торговая деятельность на фон-
довом рынке есть в среднем каждодневная 
деятельность, и результаты каждого торго-
вого дня сопряжены с разными рисками. 
Ежедневная торговля превращает время в 
мгновение, т. е. в нечто малосущественное, 
а вот результаты торговли – в нечто 
огромное по своей значимости. Все то, что 
становится помехой для этих результатов, 
и есть риск на фондовом рынке. Этот каж-
додневный риск обычно весьма существе-
нен для каждого торговца и может накап-
ливаться от одного торгового дня к друго-
му, что и создает впечатление того, что 
рыночные риски возрастают во времени. 
На самом деле они могут возрастать лишь 
применительно к ограниченному периоду 
времени, обычно в пределах года, но не 
возрастают из года в год. В противном слу-
чае такого рода возрастание рисков приве-
ло бы к тому, что торговать на фондовом 
рынке стало бы вообще невозможно. Риски 
на фондовом рынке возрастают лишь в 
нашем восприятии, а также еще и в силу 
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той методологии их расчетов, которая яв-
ляется общепринятой на рынке, т. е. 
обычно базируется на краткосрочных пе-
риодах. 

На рынке нормальным и потому зако-
номерным является процесс возрастания 
капитала, включая возрастание и частных 
(личных и коллективных) капиталов, и со-
вокупного капитала общества, данной 
страны, мира в целом. Экономической ос-
новой такого возрастания капитала являет-
ся присоединение к нему части создавае-
мой им ежегодной прибыли, в то время как 
оставшаяся часть этой прибыли использу-
ется на цели (разумного и неразумного) 
личного и общественного потребления.  

Масса создаваемой прибыли возрастает 
во времени по мере роста самого капитала, 
но вот отношение ежегодной массы при-
были к капиталу (или доходность капита-
ла) не имеет явно выраженной тенденции 
к ежегодному росту. Если очистить массу 
создаваемой прибыли от инфляционной 

составляющей, то доходность капитала в 
лучшем случае не увеличивается, а приме-
нительно к достаточно длительному вре-
мени имеет тенденцию к уменьшению.  
В силу этого, поскольку, например, риск 
изменения цены акции основывается на 
расчетах стандартного отклонения, т. е. 
определяется через размеры колебаний ее 
доходности, общей тенденцией риска на 
фондовом рынке никак не может быть 
тенденция к его возрастанию в долгосроч-
ном аспекте, т. е. во времени. 

Таким образом, с позиции достаточно 
продолжительного времени риск на фон-
довом рынке не может ни накапливаться, 
ни возрастать. Именно такая специфика 
риска долгосрочного фондового портфеля 
и создает саму возможность его существо-
вания, что в свою очередь создает основу 
для существования крупного частного ка-
питала и на фондовом рынке, и в сфере 
реального бизнеса вообще. 
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