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Для чего нужен инвестиционный портфель 
индивидуальному предпринимателю? 

Во-первых, инвестиционный портфель может 
иметь функцию резервного фонда, который в слу-
чае временных убытков от предпринимательской 
деятельности позволит не обанкротиться и продол-
жить ввести предпринимательскую деятельность. 

Во-вторых, инвестиционный портфель позво-
ляет получать пассивный доход, что может быть 
очень актуальным при прекращении предприни-
мательской деятельности, и, следовательно, утрате 
дохода от нее в результате неких факторов. 

В-третьих, инвестиционный портфель позво-
лит снизить риски потери денежных средств в ре-
зультате банкротства бизнеса или его нерента-
бельности. 

Рассмотрим понятие риска. «Риск – это неоп-
ределенность, связанная со стоимостью инвести-
ций в конце периода» [1]. 

Принято разделять риск на две составляю-
щих: 

– «Несистематический риск, или диверсифи-
цируемый риск – риск портфеля или ценной бума-
ги, который можно исключить путем диверсифи-
кации. После исключения несистематического 
риска остается систематический риск, который 

нельзя исключить» [2]. 
– «Систематический риск – недиверсифици-

руемый риск рыночного портфеля» [2]. Его приня-
то измерять (рассчитывать, оценивать) через вола-
тильность, которая, в свою очередь, рассчитывает-
ся как среднеквадратичное отклонение. 

Диверсификация – процесс включения в 
портфель новых ценных бумаг (финансовых инст-
рументов) с целью снижения его несистематиче-
ского риска [2]. 

Таким образом, чем больше ценных бумаг 
(финансовых инструментов) различных эмитентов 
в портфеле, тем меньше несистематический риск. 
При широкой диверсификации несистематическим 
риском можно пренебречь (см. рисунок). 

Следовательно, чтобы снизить риски, инди-
видуальный предприниматель не должен ограни-
чиваться инвестированием только в собственный 
бизнес. Для этого он может создать диверсифици-
руемый инвестиционный портфель, инвестируя 
часть прибыли, полученной от предприниматель-
ской деятельности, в финансовые инструменты, 
такие как ценные бумаги, недвижимость, банков-
ские депозиты.  

Для создания инвестиционного портфеля ин-
дивидуальный предприниматель может использо-
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вать алгоритм стратегии «asset allocation»: 
1. Выбор стратегического (целевого) распреде-

ления активов (выбор потенциальных классов акти-
вов для инвестиций и их доли (вес) в портфеле). 

2. Формирование портфеля инвестиций (по-
купка активов). 

3. Пересмотр стратегического распределения 
активов (при изменении целей, устойчивости к 
риску или приближению к концу периода инве-
стиций). 

4. Ребалансировка инвестиционного портфеля 
(выбор метода ребалансировки и времени ее про-
ведения). 

5. Ликвидация инвестиционного портфеля 
(продажа активов). 

Первое, что должен сделать инвестор, это по-
ставить конкретные инвестиционные цели, опре-
делиться со сроком инвестиций и своей устойчи-
востью к риску. Основываясь на этой информации, 
он должен выбрать классы активов для инвести-
ций и их доли в портфеле. 

Чем больше горизонт инвестиций, тем больше 
в портфеле должно быть рискованных активов 
(таких, как акции); чем меньше устойчивость к 
риску, тем больше должно быть облигаций или 
депозитов. 

Второй пункт заключается в покупке выбран-
ных активов. Для этого нужны денежные средства. 
Индивидуальный предприниматель должен ре-
шить, какую часть прибыли он будет направлять 
на покупку активов или придумать другой способ 
финансирования. 

Третий пункт стратегии asset allocation заклю-
чается в том, что инвестор периодически (не чаще 
одного раза в год) должен будет пересматривать 
свое целевое распределение активов (первый 
пункт алгоритма стратегии asset allocation). Это 
будет вызвано одним из следующих факторов: 
изменение целей, устойчивости к риску, пере-
оценнености/недооцененности одних классов ак-
тивов по коэффициентам P/B или P/E (только для 
опытных инвесторов) или приближению к концу 
периода инвестирования.  

Четвертый пункт стратегии asset allocation за-
ключается в ребалансировке инвестиционного 
портфеля.  

Ребалансировка инвестиционного портфеля – 
это процесс, который заключается в восстановле-
нии целевого распределения активов. Дело в том, 
что динамика цен разных классов активов разно-
родна. В результате этого со временем доля одного 
класса активов в инвестиционном портфеле увели-
чится, а другого уменьшится, что, в свою очередь, 
изменит характеристики инвестиционного порт-
феля. Чтобы этого не допустить, нужно периоди-
чески проводить ребалансировку инвестиционного 
портфеля, т. е. восстанавливать целевое распреде-
ление активов. 

Перед тем, как проводить ребалансировку, 
нужно учесть такие факторы, как налогообложе-
ние, сроки поступления и оттока денежных 
средств, ограничения по ликвидности и транзак-
ционные издержки. 

Проводя ребалансировку, мы продаем класс 
активов, который подорожал в цене, таким обра-
зом, у нас возникает доход, подлежащий налого-
обложению. Налоги в данном случае можно рас-
сматривать как издержки при ребалансировке. 
Также при восстановлении целевого распределе-
ния возникают транзакционные издержки (комис-
сии биржи, брокеру; спрэд). Чтобы минимизиро-
вать эти издержки, нужно учесть движение денеж-
ных средств на инвестиционном счете. Так можно 
восстанавливать целевое распределение активов за 
счет дивидендов, процентных выплат по депози-
там или облигациям, т. е. не продавать подоро-
жавший класс активов, а докупать подешевевший 
класс активов. Возможно также восстановление 
баланса за счет внесения денежных средств инве-
стором на собственный инвестиционный счет.  

Продавая неликвидный класс активов, нужно 
учесть его ликвидность: возможно, в следующий 
раз при необходимости мы не сможем его доку-
пить из-за отсутствия предложения или большего 
спрэда на него.  

Целесообразно проводить ребалансировку 
каждый раз, когда на инвестиционный счет прихо-
дят денежные средства в виде дивидендов, про-
центных платежей, денежных средств, внесенных 
инвестором на инвестиционный счет, и стараться 
не использовать продажу подорожавшего класса 
активов для восстановления целевого (стратегиче-
ского) распределения активов. Это позволит 
уменьшить налогообложение, транзакционные 
издержки и издержки, связанные с неликвидно-
стью классов активов. 

Пятый пункт стратегии заключается в том, 
что нужно составить определенный алгоритм про-
дажи активов при необходимости получения де-
нежных средств. 

Таким образом, каждый индивидуальный 
предприниматель должен иметь минимальный 
инвестиционный портфель в соответствии с целя-
ми и задачами его создания, который он может 
составить, используя алгоритм «asset allocation». 
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