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Е.Д. БaбaнoBa

xЕД)KФoHДЬI
Ивaнoвo, Ивaнoвский гoсy,ЦapcTBeIIньIй энеpгеTичrский yнивepсиTrT

Tеpмин (fiе.Щк фo"дo IIoяBиЛся rще B 1950 гoДУ. B I{aЧ€LГIе иМ
иМенoB.UIи сpе.цсTBa кoЛЛекTиBнoГoип4ЕнuIJаtJlи UPсllg,r'tsa кoЛJIекТиBIIoГo иHBесTиpoBaъIИЯ' 3aЧaсTylo
opГaI{изoBaHHЬIе кaк ЧaсTIIЬIе IIapTIIеpсTBa (private partnership) кoTopьIe
сПеци€tЛизиpoBЕtJIисЬ B кoМбиниpoвaнии .цByx МeToДoB-Пpo.цax(a цеIIнЬIx
бyмaг или ТoBapoв без IIoкpЬITия (short sеlling) и исПoЛьЗoBaния кpe.циTa
.цЛя yBелИЧelgtИЯ oбopoтa (lеvеragе). AссoциaциЯ xr.ц)к фoндoв yTBеp)к,цarT'
чTo IIa сeгo.цнЯшIний день B Миpе сyщeсTByет 7000 aкTиBI{ЬIx xeД)к фoндoв,
кoTopЬIе yIIpaBЛЯIoт $500-$600 миллиapДaМИ и ежeГoдHo yBeЛиЧиBaк)T сBoи
кaПиTЕlJIoBJIoхtеIIия нa 20Yo.

B цeлoм, xe.цж фoндьr - эTo инBeсTициoнIIЬIr кoМПaнии' кoTopЬIe
сTpеМ,ITся к пpибьrЛи BЬIIПе сpедней блaгoдapЯ Пprвocxo.цI{oМy yПpaBЛeниIo
иIIBeсTициoIIIIЬIМ пopтфелеМ, Г.це ГлaBн€ш МoTиBaциЯ сoTpy.цI{икoB исxo.циT
oT ПpoцeнTa пpибьrли. Taк кaк xе.цхt фoндьr ЯBЛЯroTся чaсTIIьIМи
ПapTI{еpсTBaМи (privatе partnеrship), Кoмиссия Пo I{енньlм Бyмaгaм
(сoздaнa aкToМ Кoнгpессa CIIIA в I9з4 гoДУ B цеЛяХ Пpе.цoTBpaщeIIия
ПoBTopeниiа биp>кrBЬIX кpaxoB, пoдoбньIx oбвaлy |929 Гo,цa, BьIзBaBIIIeгo
Bеликylo .{епpeссиЮ; сЛr.цит зa сoблЮдеIIиrМ и BBo.циT rTpaBИЛa TopгoBЛи
нa биpжax CIIIA) .цoПyскaеТ к yПpaBЛrIIиIo ToЛЬкo oIIЬITIIЬIx
aккpе.циToBaIIIIЬIx инBесTopoB.

,.{ля бoлее глyбoкoГo IIoI{иNIaHLIЯ xед)к фoндa BoЗЬI\4еМдЛЯ оpaBIIeъIИЯ
взaимoфoнд, * МеToД инBeсTиpoBa:нИЯ, кoтоpьIй Рке дoсTaToЧIIo
paсПpocTpaнеIl в Poссии.

Bзaимoфoн.цЬI (mutual fund) oПpe.цrЛяIoTсЯ B ПеpBylo oчеpr.цЬ
иIIBесTициoIIIIЬIМ сTиЛeM, нaПpиМеp .small cap value', чTo oзIIaЧaеT
opиeIITиp фoндa IIa MaJIЬIе (кaпитaл кoTopЬIx нe ПpeBЬIIIIarT 500 миллиoIIoB
.цoЛЛapoB) нeдooцеIIeнIIЬIе кoМПaIIии, ИIIИ кaк фoнд oПpеделeннoГo секTopa
экoIIoМики (нaпpимep, нeфтянoй сeктop). Пoкaзaтeлeм дoxoдIIoсTи
взaимoфoн,цa оЛyжaТ Taк н€lзЬIBarМьIе иII.цексЬI, сaмьIй paсПpoсTpaнeнньtй

Ha Hьro-Иopкскoй фoндoвoй биpже Ин.цекс s&P 500. Mенедx<epьr
взaимoфoн.цa opиенTиpyloTcЯНa свoй иIIдeкс, B слyЧae с фoндoм 

.small сap
value, иМeeT МесTo иH.цекс .S&P Small Сщ 600'. Зa.цaчa Мelle,Щкepa
взaимoфoIIдa-yBеЛиЧиTЬ пpибьrль сBoеГo взaимoфoн.цa oTI{oсиTеЛЬIIo егo
иII.цексa. Успеxoм ЯBIIЯeTcЯ лroбoй
ПoТеpяЛ I5Yo cтoиМocTи aкций зa
ПoTеpяЛ I2%. Tем сaMЬIМ'
((oTIIoсиTеЛЬнyIo пpибьlль>.

oTpЬIB' ,цa)ке B ToМ сJЦrЕIaе, есjIи иII.цекс

ollpе.цеЛенньlй Пepиo.ц' a BЗaиМoфo"д
взaимoфoндьI opиeнTиpyloTсЯ IIa

Xе,цж фoндьr, B cBolo oчеpr.цЬ, IIе иМеIoT сTpoГиx opиrнTиpoB' a
сTaBяT себе зa.цaчy ПoЛoжиTеЛЬHЬIx oбopoтoв пpи лтoбoМ сoсToЯIIии pЬIIIкa

цеIlIIЬIx бyмaг - З.цеcЬ yI\lrсTеII TepMиII <<aбсoлtотнaя пpи6ЬIЛь). Чaстo oни



зaщищaюT иЕiBrстopa oT ПoTеpи Пpи сI{иж1]FIИI4 кypсa бyмaг блaгoдapя
сBoиМ xеджингoBЬIМ сTpaтeГияМ. Xе.цж фoндьI исПoЛЬзyloT бoлее
aГpeссиBнЬIe сTpaTeГИI4 (тaкие кaк' пpo.цaжa цеI{IrьIx бyмaг иЛи ToBapoв бeз
ПoкpЬITия; TopгoBлЯ oПциoHaNIИi И исПoЛЬЗoBaние кpе.циTa дЛЯ yBеЛИЧeHИЯ
стaвoк), ЧеМ BЗaимoфoндьl и кaк ПpaBиЛo oI{и IIе peГyЛиpyeмьI Кoмиccиeiт
пo I{eнньIм Бyмaгaм. Bo BprМя ПoBЬIIIIеHия кypсoB, BЗaиМoфoндьI МoryT
сДeлaTЬ oбopoт ЛyЧIIIr' чeM Хе,ц)к фoндьI, IIo Bo BpeМя оIIи)кrния кypсoB,
xе.цж фoндьl oбьlчнo BЬIигpЬIBaIoT блaгoдapя кopoTкиМ
хe.ц}киIlry.

IIoзицияМ kI

Taблицa 1
ие ПoкЕlзaTелей oбopoToв xе.ц)к фoн,;IoB и BзaиМoфoH.цoB.

Хeдж ФoндьI (%) Bзaимoфoдьl (Yo\
HaилlдrIциe 10 фoндoв 62.20 51,50
Haилyчlшиe |UYo 46,з0 27.20
Haи;ryчцrиe 25Yo 36,30 20.30
Xy.цшиe 25% 6.40 2,60
Xудшиe |UYo 0,70 4,00
ХyдIшие 20 фoндoв -4,40 -16.10

14З пpиведеннoй тaблицьl сЛе.цyеT' ЧTo ЛyчIIIие 10 фoндoв
знaЧиTeлЬIIo ПpeBoсхoдяT l0 лy.rrпиx BзaиМoфoндoв. Этoт ycпex Мo)кнo
oбъяснитЬ иcпoЛьзoBaIIиеM кpе.циTa B хe.цж фoндax. Ho в To)I(е вpeмя 20
xy.цtllиx xе.цж фoндa ПoTepяЛи ToJIЬкo 4,4Yo B To BpeМя кaк xy.цшIиe 20
взaимoфoн.цa ПoTrpЯЛИ B ToT )кe пеpиoд I6,IYт. Именнo эTo ЯBЛЯeТcЯ
пpизHaкoМ xе.цж фoндoв . BЬIигpЬIIII нa aбсoлroтнoiт тryибЬIЛИ, a IIe нa
oTIIoсиTrльнoй пpибьIли, чTo BaжIIee .цJIЯ BзaиМoфoндoв.

Coглaснo исcЛе.цoBaниIo жypн{rЛa <<kIllcтитуциoнньrй Инвестop>>,
opГaHизaции.I4IIBесTopЬI Aмepики, Aнглии И IПвейцapии oПpeдeЛиЛи
МoTиBЬI инBeсTиpoBaъIИЯ B xe.цж фoндьl. PeзyльтaтЬI пoк€B€lJIи сЛедyloщее.

ТaблуIцa2

Ha oснoBaнии ToГo )кe иссЛе.цoBaНИЯ бьrли BЬIяBЛеIIьI ПpиЧиIIЬI
ПprПяTсTByIoщие иHBесTиpoBaниIo B xе.цж фoндьr. К ним сЛeдyеT oTIIeсTи:
pиск' IlrПo.цХoдящиe оTpaTеГии' Hе.цoсTaToк инфopмaЦИИ, недoсTaтoк
peryJlиpoBaЕИЯ и IIекoTopЬIе дpyГиe.

ИнвестиpoBaние B xr.цхt фoндьI иMееT oTpицaTrЛЬнЬIe сTopoньI' I{o иХ

неoбxo.циМo pacсМ aTpИBaTЪ B кoltTекcте .цoбaвленнoй cToиМoсTи, oсoбeннo
сTpyкTypy oпЛaTЬI. ИспoльзoBaние кpe.циTa B иHBecTицияx IIe .цoЛжIIo
paссМaTpkTBaTЬcЯ кaк бoльIIIaя ПoМexa' Taк кaк бoльIIIиtIcTBo xе.ц}к фoндoв

Пpичиньl иHBесTиpoBaНИЯ B xe.цж фoндьr.
I
2

ПpeвoсxoДг'aЯ пpибьlль
{и в ep си ф икaЦия l xедxt и H г

3 .{ocтyп к сoBpеМeнIIЬIМ TexнoЛoГиЯNIИ pЬIнкaМ
4 Hебoльшoe pеryJIиpoBaIIие сo сTopoHЬI КI{Б/бoлЬIIIuш гибкoсть B

aтeгиЙ



LlияN{и БaзrI lЬскoгo кoМитетa. I]  этoй сBя3и МoжIto рaссttиГl ' l  l t . t .ь

вЬllllеilиеltpoзpaчI{oсT", j.:.:-,:.l:,:":::J^::ж.:j""lбaнкtttrrr..l

H]#;#;;;'" ддя бa'кoвскoЙ системьt Poссии.
""" кo""" .,o,.9, Б aнкУ P :Y:'':::y:] "lу*ж;":::'x':'.l,,o"}Jo"};; ;;;;*';;; IIезaBисиМoгo ayдитa кoММоpчeск}tх r) il l I r.\

сoбньlх оце}IивaTь on"puu'" б"*i."^ i:"."::::::'y':::х} ;.,]: l ;..*
;oul:il "",;;;;;Ьun*ou"*o.o 

l{aдзopa и пo B},lсит кaч eст Bo !l l l с l l с r

ния б aнкo в. l leз aви с имьlt вн еlш-t1.11.11l^ll1l ; *"*}";JT; '' ll, : l
;fr""^Ё; ;;;;;;;;у;'тa' a .IIaчиT, oблaдaroший бoльlultlt .

" uЁ,,i", ;".'ъI{ B}гуТгоIII'е. -11З: :''1111i ^ il"Jll *";,"# l'' ;
нoсть o pгal lизal \иoн пoй .тyктyP1- ^1T i:"^..-*" 

у{pех(ден и я l|

бaнкoвскoйсистемьlv"v^"nЪ''""у1::T,:.:'T::Н1",ъ*::;lll;
lЁ;:il,#^# -"й"i";' нa,цrжI{oсть дшtьtrейшей paб or.ьl б l t t t хl

Кaчeствен нoе функЦиoниpoвa:ие :. :-.^"у.:'1*:::; i::l;::..
кввyгpенний KotiТpo;Iь _ внешний aуl\|l,t _ бaнкoвскltи нa/(.r()l)'| |

с oз дaть p aци olr aJlЬIryto схeN{y кo tt тp:: 
i :: "ж.:'"::. H ^1 lli;l ], JuoздaтЬ |)aЩIvLLфLу'.J.-,* 

"".'", 
бу.Цет спoсoбствoвaть стaбttlttt.rirlt{

гaнизaций и' B'кoIIrчн(

кoвскoй сItстеМьI' зalциTе инТepесoв вкЛaдЧикos и кpсдиТopoll ь1клl

opгaнизaЦий.

Е.,Ц. Бабaпoва, H'lI.

хЕд)к ФoнlцЬI

Il вaнoвo, Иванoвcкuй eocуdapcmвенньtй энepzеnt uчес кuЙ ун I r |t L' I \

Теpt,tин (хедx{ фoнш пoявился еще в l950 гoдУ.B нa.|aлс lt\|

,,,*Jp.o.,uaкoJ.1JIектиBIl",.o1T^".:у:::Ilj;i111.*]:";:Jlli];;
:;";ffi;;;;;.;"'"" фrivate partnеrship) кo.гoPЬIe сl lcl (l li t.: t l. u

дись в кolrб и"'po""n,n nй' y"1"i::^ - ̂  :T::},:" 1.:j::,;,:ilT., :
::;:'";;;;;;;Ь 

(short iеlling) и llспoльзoBaния кpедиTа,llJlя \'l

нriя oбopoтa (lеveгagе ). A"*liTa-;ж ч:: j:: JJТjiili];',lll
::HH;;Т;;;i;o; "y.""',y., 

7000 aк-гивнЬlх хед)к (ltlt t,t1.'1.

;H ;;;;; s500-s600 rvrиЛnиapдaми и e)кeГojtнo уBеJlич}|llilx.t

lun,,'-o,no* eнЙя Нa,2Оoh.

B целoм, хед.)к Фotl,D.Ьl - э'Гo иtlвес:1i::::"::":glil:;

.'р;";;;;'np"б",n" 
Bыl'lе сpедttей блaгoл'apя пpевoсхo,lt}|OМy ) |

Iшfio иI{BестицIlottнЬr\l пo.9тФел1v. :i:. ::T:T^}::':::.H;'].i.
ltсхoдит oт пpoценTa np,б"'n". Taк кaк xeдж фoн.u,ьl яBляютсЯ ll:i\!

пapтtl еPс Тваi!r" 1p,. " u," pu,t,,.:'l]l } :::": : H:, H:;:;l; j#l l : :
;il"#;;iio*Ь...u iшд 

" 
1934 гoду в цеJIЯх llpе,l.lo.гBрallttj|llIх |'

pен ий б иpжеn** *pu*offi ::::::.:,}T1 Y,lJ"llТ#ff ]lij; ; : : ]
i:,H!#;;;;; ;;;,. зa сoблюдеIlием и BBoдltl. пpa'}t,]a ,l.l)ttlr,t.

L - 1 !

CШA) , roпускaст  к  } ,пpaвлснию тoл l ,к ( t  , . , , ,  .
C €тopoв. ' '|||n I ||I]x аккpедrlтoвar-

tлeе г;ryбoкoI.o lIoItимarl
|д, Мe.I.о/t |1||t1ес1.1Рo|]ani:":"#:b,::;'''u!:,,'.,,,.:"" шU{ сpaвнеIIIrя
Poссии. ' J ̂ \| tl,(|c.ra1oч|7o DaсIЕю.
oфoн/ t ь l  (mu tua l  I und )  t l r r ре , l t е1 tАк ) . | сА  H  t r l ' ' ' . . .
cтилеМ' ЦalIp|4меp.smal l  сap vаluе' '  n, , , , ' , i ' ' , ' , , , ' ' , . ' , ,  

( ' I|ере:Lь инвестi{-
ые 1кa,,".'..,, -.'.';Р;.;;;i.'i,llТ";,',ll,|,,','',||,'''',", <lpиeнтиp фoн.
) l l} lь lе кovIIaнИу1'  | l I !I t4 кaк rt l r l l t , /r  u, ,n", ,u ' ' , . | ' | . ' ' l | |1( 'нoB дo. ' lЛaPoвl
pиМер' нефгянсlЙ сек.г()p).  |1g,*n,^,,n, , ,"-^' ' '  

*JIut| ' | . ,г()  
сeктopa Экoнo.меp, нефгяясlй сек.гtlp,1. tIn**,o., .,,Ъi.' 

"',:,',".,:,:'',',u сeктopa Экoнo.
нaзьIвaеMI,lе иtll.Iексt,I. ."'',,,й po.,,,,:,:,:,,::'.:,'' '" взaиltoфoн.:a

OIIдoBoЙ 6иpжс - УЬлсlкс ч* u .i'" 
-.l,.' ' t rl:tttсtt'|ьIЙ нa I.ЬrофollдoвoЙ 6иpжс - l,futдскс sс.l, sо1l. м.',.'.|'''''"''''',,Й нa I.Ьrо

rloтся 
li1 сжlЙ уlttl|екc' IJ с'r}'чaс , q,n,,'n,,n.':'|i,,4сpLr взaиМoфoнje

tекс  
.S&P 

Smal l  ( -an  6( t0 '  r . , . ' , , , , . '  . .  
' ,  ' ' | r i | i |  сap vа luе ,иt , rcе:экс .S&P 

Smal l  (-aр 6(, l . ' '  ^ 
. l . .? l l l (\ ,л ' ' ' r rn i|  

r:ар valuе, иtrrcе:
пpибьшь 

-с,oс;; ;;;й;' #:l' :#; 
i!Л|,,к,с r'i I W I aL, \'oфo н;ra-

. с я . l [ ю o о и  
o 1 a ы k .  ] I a - ] 4 < e  н , l . l \ r  . . a ! l . . ^ .  

. . . ' ' ' l ' : | ( |  
и t t д е к с a .  У с п е .тся.тюбой o1Рь|k' i|a-iкe n '.," -|,,l*' i. '.| ' '|,,|',,,. ', ' иttдексa. Успе-

t aкциЙ ]a oПрсдсirt1lrьlЙ пеpиoд, o,o|',,,u.,,,".*', ' '",с;lrrгеpя.],l 5с,о
м, взaи моф<lн ; И'| op|l e| fl иру *,, 

",, ' 
i,,,,,,,,,,,, i, ',,. ' ' ,| ' 'Л пoтсpял l 29'Ь.

фoн:tьl' B сIloк] o| rеpе ;Lt,. i, n'"*,-,,,,,,,"^i',, ",, ' ' , ' '  
У n' гlpи б ьt.гt ьll.

ryIIoлo)&тlе. lь i lьrxoбopoтo|з lnu l ,n^. ' . . ,  
, |Jп ' . , |1 '||||rх)в.  

a с 'гeвяlIry IIoлo)&тlе.]ьilьrx oбopoтoв ;lpи лtoбсlм ,,u ,..'.|,|','',n''nФв. a с'гeвяl
здrсЬ yмесТerl Tеp!/иrl цa6с<l:rуо.tн,asl ,,p"с,.,',,''i,,'|, 

pLItIкaценнЬL\
tвеоtopa о-г IIoтеDи (||)И СH|.',хечu . 

.Iaclr, 
oнl,t ззllllt.)отopa о-г ||oтеrjИ r lpи сни,кeнии куoсa 

. , . , ' , ' . , , '  'o , ' , ,  oни зз l l l l t .
ыI{ стaтэгияч. Хедж .1,uн.r ,u и.пn. l ' , ' , ' , i , '^, ' . ' , . lа ' ( , i taРя св()иr l
(тaкиe кaк. rIV) 7a.А<a ценttLlх бу r,oг и ли,., u''  ̂ '.' '."". 

z1гPессtl вн Ьlе
ЛIци()нa\fи: И Асi|o1Ь1oАa||ие ко(|Пu1 А . , ' , . ' . ' ' - ' " , ,  oс ' :  пoКpЬIтш:ollци()нa\fи: И itсi|():IЬ1oзa|ме креЛ|41a . ' . . ' , ' ' ' . '|, , oс': пoКPЬIТri

toфoндьr И кaк пpai',|4:|o o|1I1 |Ie i,,,|,,"i,,',,/a.|..,!|'чcilИя, стaвoк).
гaм. Bo Bpе\{я :t()tьlшIеl,u" oun",-i ,,.':.,,,.-.'',,'г',tt4исcИеЙ пo Цен-мaгaм. Bo Bре\{я :t()tьlшlс'|||1'| wpс()I', 

",,u"u,n",'.,','''nссиeй 
пo Цеtt-

луllllе, че:!i хе]lx ёэс,н;|Ьr' ',' ''iip,', 
"^;'=',;:'::,:',.:,,,'''.: 

сде]IaтЬ
Io вЬIигpьIBaroт (lзaгoзapя кop(лкиУ no.,"'',,i,',, ̂ i',n',н' 

у'е;Dк фoН-
:',1/кt1'r\,.



Сoглaснo ltссJIедoBaЦиIo яtуplraлa <ИнстиryЦиo1.1 ц51 ft lz|н 13gс 1 r 11'.

,u"й,"-"'lвестopьI Aмеpики, Atглии и Швейua1и 1 :l.|^"1l:.|::'] :l "
вЬI иt{вестиPoBaIII{Я в xедж фoнды. Pезу;Iьтaтьl rloкa:JitJ,lи с.ilе/lyк)Iltсс

'l'о6

llpиrшшьl иrlвестl{poванttя B хсд,к фонДьl

Пpeвoсхoдвaя пpиoьlль

фo,i toв 
--  вЬlиГрЬlt l l  l la  aбсoJ l lот l loй пpибЬIли, a l Iе нa () 'Г l toCИ,| ' [:JI l ' l t . . ' t

6,u," ,  
" ,o 

Ba)кttее длЯ Bзaимoфol{дoв. 
l , . -^_. '* ' ' . ' '^ ' ' , , ,  ' ;  I , , r l . 'д, .  t . . l . .

г  I tа сеoя'гo1'; ' f i :е pиск, чТ() и иХ (Utиеt i .гЬt- l laР.гI l rpЬl)) ,  теN{ сaМЬl}t
взвеI l t и вая'< a.r(' ; IY ю Pи с кo tslv]о 1.o pгol]ylo сдеЛ кy.
Эчeнии неoбxtl,'lиrto ll()jlвес.гll |1.ГoГ aнaJlИзу хеjl)к фolrдa кaк

P}ta'Гивtlol.O lt{е].olla иr'вес-гиpoвания. B oтлltчии o.г paспpoс,гpaнеtl.
!зaимoфoнлoв, Хe..I;d( фoндьl фкyсиpyкlт paбory нa <aбсo;tютнoЙ

вмeстo ((oтLloсите..lьнoйil прц$51;1ц>. B рaбoте хеДж фoндoв
JIaет \,tl{сIIие' чтo .тнrбoй пpoигpЬIш Ha рЬIЕlке ценнЬIх бyмaг paз.
сТoи}loсТЬ и цеIlнoс1ъ кaпиТala. .}гoт 

фaкт сл\,)кит пDичиI{oй тo.
стpaтeгии <aбсo.тютаoй пpибit.rю> npo".uoл"i pезy:riтaт гopaздo

l тpaдI,Iциoнньгх стpa.rerий oсoбеннo пpи pьIнке' нa кoтopo}t пPoис-
пaдение Llен.

тpиJt xсдж фoluoв гетеpoгеР:Ha: pa]ЛиЧнЬlе хедж фoн.lьl lt,lllеют

/|иверси фикaци'xе.ш:киtlГ

дo.'rn к сoBPеIltеiIl{ыM теxlloлoгri;I}t и pынкa}l

Hебoльшoе peryлиpoвaние со стopotiЬI KIIБ/бoльшaя гибкoсгь u

[ { a o с н o в a н и и т o г o l i е и с с Л е д o в a н ' Ц б ь I л и в Ь l я в . 1 е I l Ь I l t p } I Ч I l l l l J r t

llятсТвyЮlцItе иltвесTиpoвallиlo в *.,^ 
9::,1.::;1'::i::,:":Т,::.,:l':::

сprдние oЭIсuoае.u|,iе,1oxO;Iы. из]ЧеtIчиBoс.IЬ и xapaктеpисT}lKи
ций. N1енеджсpьl Xс:jA фoa.roв paзpaбaтьlвaют стpaтегиlt' oбеспе.
lе им кolrЦvpеtjТlIoе пpеиy\'Iirество. ()rrи зaрaбaтьtвaroт де!Iьг!I,
иpyя неэффективнoс-тЬ Рынкa цеltt lЬrх бYмal.. Блaгoлapя угон-

pиск' нrIloдхo,Ilяuiие с.ryaтегии' ltе.loстaтoк инфopмaЦиrr. нсlloс'llll(lr 
t.:

ryn,pouun* и HекoтopЬtе дpyГие. ..,. .'.^.,,,.'.. ..., 
*

Инвестиpoвalrirе в xeд; qo"лo, иNlеет o{p]lцa].е..lЬгlьlе с,l.opt.ltll,I, rl.' I

неoбxoдимo paсс}vlaТpиBaТЬ B кotiТексте дoбaB.пенrtoil стo}rМoстli, tlсt({

нo стpуктуPy oгInaтЬI. LlспoлЬзoвaнllе кpедиl.a в инвестt{ц!tя; ц. ,1.,,.qi

pассN{aтривa. I .ЬсякaкooЛЬшaяпo\ tехa ,тaккaкбoльшl tнствo1gджt| r t r r t{
прlrtYlеllJlЮт N{aцуЮ Дo.цю кpеtитa, a тaЧ гдe кpе.ц'и.г rlсtloJlЬз()tsllll t;tr{

кpyпt{o, paзЛичt{ьlе стРaтrГии диверlтфишиРу.ю-Iся' те!t CaмЬlм' yМсltЬl..

pиск гlopтфeля. Hедoстaтoк инфoplraшии хoтя и явiяeтся oтpltttаr.с.rr.r*

стopoвoй, !{o тендеttци" nu 
".,Ьдn'rцниli 

день пpизЬlвaет к бoлсс ttrrrрв

кoNt) ,дoстуг ryинФopмaциидляинBестopoB ' t l l r зкaя , - IиKBид l Ioс-т l ' l . l r l t
явЛяeтся IlPеимущсс.гBolr, a не нaoбoPoт. тaк кaк пpи pеa1изaltИИ \lIrrшl

сTpaтеГиЙ pьIнoчt{Ьlе сДеJlки пpoстo ttе вoз}toжнЬl пpи вьtсoкoЙ Jll|}.lllt;l*

..i, *un",-u. Tеrt сaмьIIut пpе}L\lуlllестBo oтдaеТся те}r инвестopaN,t. rlr!.r

pьIе \{oгyг IIoзBoЛитЬ IrизI\ryIо ЛI{квиJItoсть. Кaк пpaви.ro. 6лar.o:tapя 't.r1i

t]ol{и.\laI{ию pьIIJкa. исK!,сствv IIеpегoвopoв и Мaсl.еpсTBY B
ие pl,tскo\,t УеtleДкеDЬI xе,r^* фoндoв зaDaбaтьtвa}oт пoltбьlль.

то бoльцrиitс. rw) 7pу iтrх с;toсoбoв LIIIBест!{Doвatlиll

А.B. Toнкoе,.tаc

o с o БЕ tIн oсT tl -l Е Г A-: I t{ 3 А ц и tt к P !t Iи и I{A-ТЬ tIЬIХ
.{Л o B B P o с с и ii Ск_ o tj Ir Е P Е Х o,Iнo Й Э к o tI o М I{к Е

Мoс к ва, M uн uс m е pc rn8О Ц Н0C П1PЦ| t Н ы-t o е.l P o c с uitс кoй Ф е d e p ац uu

Пpouессьl г.rr'sgццx Г|&с'6рТ,,oPАF..,l.i,. пp<lьo:Lимьlx в Poссии нa pvбеже
l)o( вв., oткpЬlли неoгpaР:zЧен;{,,. *-,'n^"nсти д..Iя o,",,"u"n" ,.-

сPедст B и иlltvцlес-гва кpl.tyи!r?.]ьн o г o п poисxoкjleн ия' пoЛу че}l.
в xo,ilе незaкoltяoгo Фоpo;a нapioтZЧес\fIх сpедств и псиХoтpoп}lьlх
ств. пpестvпl{ьrх oпеpeuиЙ . ||.ннЫ:1'1 бvrlaгaми, иtrостpaннoй вaтю-
нrдBи;{имoстьЮ' !.rL]oltсtii{Я oТ v!113151 н&.Ioгoв' кoppyпции и T.д. B

p,Llе сл)чaев 1еГa.1И.,Аtn^ ..ryx..!.i.ЬГх'' jIенег yгpo;,кaет нe тo.;IЬкo
poссийскoй фиrинсoвой систе},{Ьt. . нo и .экoнoМиЧeскoй

и сТPattЬt в цеJoY. \l1T]}.те.и. oТУЬIвaнIiе кPllминaJIьIIЬiХ кa-
в !.слoвиJrx poссийскoй пеpеxo.]яoй )кoнortlики и.veет pяд oсo-
й. кoтopьtе нефxo:ичo !чrrl,Iзaть пPи opгaнизaции llpoтивo-
нa3вaнньIЧ дrстPу;fi ивныУ x'B1е!1''1Я!,|'

Cрли oсoбеннoстеГl 1eI.a-1ц.|zЦ}1|1lт;{чиll&-lьньIx кaпитfu1oв в D.ссIIй-
П пrpехo]tloй экo}to\l и ке \ioxзo вL,l..lе. iи ГЬ C;l eДУЮ tllие i
. fiезopгаttизaциjl сисТi:''il .' ' lРaв,.iеriиJl 

экoнoьtикoй в ПеpиoД paJiи.
pеФoplil в сoчетaijии с ;IPaв{J3ыv Рдк\^v.МoМ в сфеpе pеryлиPoBa-

пр l tбь tль  вo3paстaет .  D voт . t .  rhnr t t t  , l f i t r .

Неoбxoдимo oтr{етитЬ, чтo нaчaiьI{oе в,lo){iеtlllе в хeд;к фoltj1 trfrr.lr-

oЧенЬ вЬlсoкo (не pелкo !{иниNtaJlьttЬi\,{ вЮ-IaдoNt бьtвaет 1 Irtиллиoн /lttlDl

pu,i.пo,,o*,у бoльшrrlнстBo учaстнliкoв (a их чalце всегo и}tеIlytоl' llli}

неpaltи)яBляютсяBьIсoкoквалифIIЦlIpoBaнttЬlМll lrнBестoPaNlи'сp(:/tt i . . .r
;;;; ..u..",,. бaнки, чaстttЬlе фo,:'' Ytlивсpс}{Тетoв (unir,еrsity 0l]rlri}

mеnts), a Taк;,I\е llеttсиotlttьIе 6oнrы. Ca.rtьtе сoстoяте:IьнЬIе люди ( llll

зaчaсTую вKпaдЬIвaIот ЧaстЬ свoeгo кaпItт&la в хедж фoнльl, oбесtIс.rr.r.

себе тeN{ с&vьrм , lивepсификaцIlю сBo}L\ инвестиций. Бo;Iьшoй ()l l l|!.r l

тельнoЙ ЧepтoЙ хедж фoн;loв яBr.lяется тoТ фaкТ, чтo упpaв;lяюЩlt(' |ln.

дoм, кaк пpaвилo' вклaдьlваrот бoльщ'to дoлIо сoбственнoгo 631111'1 't tr }

;;;; ф;"д; a нaибoлее пpеуспевaloшIil}r :llе}rедxеpaY Co BPеМeHe\l ltlt. ltо

пpaвoбьITЬ(пapтIlеpa}-rи).чТo.]aeTt:}r]oпo;1нl{те..IЬitьl l-{с1и}1уJlК\'( l lrr)
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