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ɗɎɎȿɄɌɂȼɇɈȽɈ ɊɕɇɄȺ 722 
ɊȿɁɘɆȿ 723 
ȼȺɀɇȿɃɒɂȿ ɌȿɊɆɂɇɕ 724 
WEB-ɋȺɃɌɕ 724 
ɁȺȾȺɑɂ 724 
ɈɌȼȿɌɕ ɇȺ ɄɈɇɌɊɈɅɖɇɕȿ ȼɈɉɊɈɋɕ 728 

ɑȺɋɌɖ V. ɉɊɈɂɁȼɈȾɇɕȿ ɐȿɇɇɕȿ ȻɍɆȺȽɂ: ɈɉɐɂɈɇɕ ɂ ɎɖɘɑȿɊɋɕ 730 
Ƚɥɚɜɚ 16. Ɉɩɰɢɨɧɧɵɟ ɪɵɧɤɢ 731 

16.1. ɈɉɐɂɈɇɇɕɃ ɄɈɇɌɊȺɄɌ 732 
16. 2. ɋɌɈɂɆɈɋɌɖ ɈɉɐɂɈɇȺ ɇȺ ɆɈɆȿɇɌ ɂɋɌȿɑȿɇɂə 743 
16.3. ɐȿɇɇɕȿ ȻɍɆȺȽɂ ɋ ɑȿɊɌȺɆɂ ɈɉɐɂɈɇɈȼ 761 
16.4. ɗɄɁɈɌɂɑȿɋɄɂȿ ɈɉɐɂɈɇɕ 768 
ɉɊɂɅɈɀȿɇɂȿ EXCEL 770 
ɊȿɁɘɆȿ 771 
ȼȺɀɇȿɃɒɂȿ ɌȿɊɆɂɇɕ 771 
WEB-ɋȺɃɌɕ 772 
ɁȺȾȺɑɂ 772 
ɈɌȼȿɌɕ ɇȺ ɄɈɇɌɊɈɅɖɇɕȿ ȼɈɉɊɈɋɕ 778 

Ƚɥɚɜɚ 17. Ɉɰɟɧɤɚ ɨɩɰɢɨɧɨɜ 783 
17.1. ɈɐȿɇɄȺ ɈɉɐɂɈɇɈȼ: ȼȼȿȾȿɇɂȿ 783 
17.2. ȻɂɇɈɆɂȺɅɖɇȺə ɆɈȾȿɅɖ ɈɐȿɇɄɂ ɋɌɈɂɆɈɋɌɂ ɈɉɐɂɈɇɈȼ 787 
17.3. ɆɈȾȿɅɖ ɈɐȿɇɄɂ ɈɉɐɂɈɇɈȼ ȻɅɗɄȺ–ɒɈɍɅɁȺ 794 
17.4. ɂɋɉɈɅɖɁɈȼȺɇɂȿ ɎɈɊɆɍɅɕ ȻɅɗɄȺ–ɒɈɍɅɁȺ 805 
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17.5. ɉɊȺɄɌɂɄȺ 814 
ɉɊɂɅɈɀȿɇɂȿ EXCEL 815 
ɊȿɁɘɆȿ 816 
ȼȺɀɇȿɃɒɂȿ ɌȿɊɆɂɇɕ 817 
WEB-ɋȺɃɌɕ 818 
ɁȺȾȺɑɂ 818 
ɈɌȼȿɌɕ ɇȺ ɄɈɇɌɊɈɅɖɇɕȿ ȼɈɉɊɈɋɕ 823 

Ƚɥɚɜɚ 18. Ɏɶɸɱɟɪɫɧɵɟ ɪɵɧɤɢ 825 
18.1. ɎɖɘɑȿɊɋɇɕȿ ɄɈɇɌɊȺɄɌɕ 826 
18.2. ɆȿɏȺɇɂɁɆ ɌɈɊȽɈȼɅɂ ɇȺ ɎɖɘɑȿɊɋɇɕɏ ɊɕɇɄȺɏ 834 
18.3. ɋɌɊȺɌȿȽɂɂ ɈɉȿɊȺɐɂɃ ɇȺ ɎɖɘɑȿɊɋɇɕɏ ɊɕɇɄȺɏ 840 
18.4. ɈɉɊȿȾȿɅȿɇɂȿ ɎɖɘɑȿɊɋɇɕɏ ɐȿɇ. ɌȿɈɊȿɆȺ ɉȺɊɂɌȿɌȺ ɆȿɀȾɍ 
ɎɖɘɑȿɊɋɇɕɆɂ ɐȿɇȺɆɂ ɂ ɐȿɇȺɆɂ ɋɉɈɌ 845 
18.5. ɎɂɇȺɇɋɈȼɕȿ ɎɖɘɑȿɊɋɕ 850 
ɊȿɁɘɆȿ 859 
ȼȺɀɇȿɃɒɂȿ ɌȿɊɆɂɇɕ 861 
WEB-ɋȺɃɌɕ 861 
ɁȺȾȺɑɂ 862 
ɈɌȼȿɌɕ ɇȺ ɄɈɇɌɊɈɅɖɇɕȿ ȼɈɉɊɈɋɕ 866 

ɑȺɋɌɖ VI. ȺɄɌɂȼɇɈȿ ɍɉɊȺȼɅȿɇɂȿ ɂɇȼȿɋɌɂɐɂəɆɂ 868 
Ƚɥɚɜɚ 19. Ⱥɤɬɢɜɧɨɟ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɟ ɩɨɪɬɮɟɥɟɦ ɢ ɨɰɟɧɤɚ ɟɝɨ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ 869 

19.1. ȾɈɏɈȾɇɈɋɌɖ ɋ ɍɑȿɌɈɆ ɊɂɋɄȺ 870 
19.2. ȼɕȻɈɊ ȼɊȿɆȿɇɂ ȾɅə ɈɉȿɊȺɐɂɃ ɇȺ ɊɕɇɄȿ 884 
19.3. ɎȺɄɌɈɊɇɕɃ ȺɇȺɅɂɁ ɗɎɎȿɄɌɂȼɇɈɋɌɂ ɍɉɊȺȼɅȿɇɂə ɉɈɊɌɎȿɅȿɆ 885 
19.4. ɉɊȿɂɆɍɓȿɋɌȼɈ ȺɄɌɂȼɇɈȽɈ ɍɉɊȺȼɅȿɇɂə ɉɈɊɌɎȿɅȿɆ 891 
19.5. ɁȺȾȺɑɂ ȺɄɌɂȼɇɈȽɈ ɍɉɊȺȼɅȿɇɂə ɉɈɊɌɎȿɅȿɆ 893 
19.6. ȼɕȻɈɊ ȼɊȿɆȿɇɂ ɈɉȿɊȺɐɂɂ ɇȺ ɊɕɇɄȿ 894 
19.7. ȼɕȻɈɊ ɐȿɇɇɕɏ ȻɍɆȺȽ: ɆɈȾȿɅɖ ɌɊȿɃɇɈɊȺ-ȻɅɗɄȺ 901 
ɉɊɂɅɈɀȿɇɂȿ EXCEL 905 
ɊȿɁɘɆȿ 906 
ȼȺɀɇȿɃɒɂȿ ɌȿɊɆɂɇɕ 907 
WEB-ɋȺɃɌɕ 907 
ɁȺȾȺɑɂ 907 
ɈɌȼȿɌɕ ɇȺ ɄɈɇɌɊɈɅɖɇɕȿ ȼɈɉɊɈɋɕ 912 

Ƚɥɚɜɚ 20. Ɇɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɚɹ ɞɢɜɟɪɫɢɮɢɤɚɰɢɹ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ 915 
20.1. ɆȿɀȾɍɇȺɊɈȾɇɕȿ ɂɇȼȿɋɌɂɐɂɂ 916 
ɉɊɂɅɈɀȿɇɂȿ EXCEL 941 
ɊȿɁɘɆȿ 942 
ȼȺɀɇȿɃɒɂȿ ɌȿɊɆɂɇɕ 943 
ɁȺȾȺɑɂ 943 
ɈɌȼȿɌɕ ɇȺ ɄɈɇɌɊɈɅɖɇɕȿ ȼɈɉɊɈɋɕ 946 
ɉɊɂɅɈɀȿɇɂȿ. ɂɇȼȿɋɌɂɐɂɂ ȼ ɇȿɌɊȺȾɂɐɂɈɇɇɕȿ ȽɊɍɉɉɕ ȺɄɌɂȼɈȼ 948 

ɉɪɢɥɨɠɟɧɢɟ Ⱥ. Ɋɟɤɨɦɟɧɞɭɟɦɚɹ ɥɢɬɟɪɚɬɭɪɚ 953 
ɉɪɢɥɨɠɟɧɢɟ B. ɗɤɡɚɦɟɧɚɰɢɨɧɧɵɟ ɜɨɩɪɨɫɵ ɧɚ ɩɨɥɭɱɟɧɢɟ ɡɜɚɧɢɹ ɞɢɩɥɨɦɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ 
ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɚɧɚɥɢɬɢɤɚ (CFA) 959 
ɉɪɟɞɦɟɬɧɵɣ ɭɤɚɡɚɬɟɥɶ 962 
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ɉɨɫɜɹɳɚɟɬɫɹ ɧɚɲɢɦ ɫɟɦɶɹɦ ɫ ɥɸɛɨɜɶɸ ɢ ɩɪɢɡɧɚɬɟɥɶɧɨɫɬɶɸ.
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АВТОРЫ

Зви Боди (Zvi Bodie)
Ȼɨɫɬɨɧɫɤɢɣ ɭɧɢɜɟɪɫɢɬɟɬ  (Boston University)
Ɂɜɢ Ȼɨɞɢ — ɩɪɨɮɟɫɫɨɪ ɮɢɧɚɧɫɨɜ ɮɚɤɭɥɶɬɟɬɚ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɚ Ȼɨɫɬɨɧɫɤɨɝɨ ɭɧɢɜɟɪɫɢɬɟɬɚ

(Boston University School of Management). Ⱦɨɤɬɨɪɫɤɭɸ ɫɬɟɩɟɧɶ ɨɧ ɩɨɥɭɱɢɥ ɜ Ɇɚɫɫɚɱɭ-
ɫɟɬɫɫɤɨɦ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɦ ɢɧɫɬɢɬɭɬɟ (Massachusetts Institute of Technology). Ɋɚɛɨɬɚɥ ɧɚ
ɮɚɤɭɥɶɬɟɬɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜ Ƚɚɪɜɚɪɞɫɤɨɝɨ ɭɧɢɜɟɪɫɢɬɟɬɚ (Harvard University) ɢ Ɇɚɫɫɚɱɭɫɟɬɫɫɤɨ-
ɝɨ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɝɨ ɢɧɫɬɢɬɭɬɚ. ȼ ɧɚɫɬɨɹɳɟɟ ɜɪɟɦɹ ɨɧ ɜɯɨɞɢɬ ɜ ɋɨɜɟɬ ɩɨ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹɦ
ɩɟɧɫɢɨɧɧɨɣ ɫɢɫɬɟɦɵ (Pension Research Council) ɩɪɢ ɍɧɢɜɟɪɫɢɬɟɬɟ ɉɟɧɫɢɥɶɜɚɧɢɢ
(University of Pennsylvania).

Ɉɩɭɛɥɢɤɨɜɚɥ ɦɧɨɠɟɫɬɜɨ ɫɬɚɬɟɣ ɩɨ ɜɨɩɪɨɫɚɦ ɮɢɧɚɧɫɨɜ ɩɟɧɫɢɨɧɧɵɯ ɮɨɧɞɨɜ, ɭɩɪɚɜɥɟ-
ɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɦɢ ɝɚɪɚɧɬɢɹɦɢ ɜ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨɦ ɢ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɨɦ ɫɟɤɬɨɪɟ ɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢ-
ɨɧɧɨɣ ɫɬɪɚɬɟɝɢɢ ɜ ɭɫɥɨɜɢɹɯ ɢɧɮɥɹɰɢɢ. ɉɨɞ ɟɝɨ ɪɭɤɨɜɨɞɫɬɜɨɦ ɜɵɲɥɢ ɜ ɫɜɟɬ ɤɧɢɝɢ ɨ ɩɟɧ-
ɫɢɨɧɧɨɣ ɫɢɫɬɟɦɟ, ɬɚɤɢɟ ɤɚɤ: Pensions and the Economy: Sources, Uses and Limitations of
Data; Pensions in the U.S. Economy; Issues in Pension Economics; Financial Aspects of the
U.S. Pension System.

ɂɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɩɪɨɮɟɫɫɨɪɚ Ȼɨɞɢ ɫɨɫɪɟɞɨɬɨɱɟɧɵ ɜɨɤɪɭɝ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ
ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɜ ɪɚɦɤɚɯ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɵɯ ɢ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɵɯ ɩɟɧɫɢɨɧɧɵɯ ɩɪɨɝɪɚɦɦ, ɬɚɤɢɯ ɤɚɤ
ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɨɟ ɩɟɧɫɢɨɧɧɨɟ ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɟ. ȼ ɧɚɫɬɨɹɳɟɟ ɜɪɟɦɹ ɨɧ ɤɨɧɫɭɥɶɬɢɪɭɟɬ
JP Morgan.

Алекс Кейн (Alex Kane)
Ʉɚɥɢɮɨɪɧɢɣɫɤɢɣ ɭɧɢɜɟɪɫɢɬɟɬ  (University of California), ɋɚɧ Ⱦɢɟɝɨ
Ⱥɥɟɤɫ Ʉɟɣɧ — ɩɪɨɮɟɫɫɨɪ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ ɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜ ɮɚɤɭɥɶɬɟɬɚ ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɵɯ ɨɬɧɨ-

ɲɟɧɢɣ ɢ ɬɢɯɨɨɤɟɚɧɫɤɢɯ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣ (Graduate School of International Relations and Pa-
cific Studies) Ʉɚɥɢɮɨɪɧɢɣɫɤɨɝɨ ɭɧɢɜɟɪɫɢɬɟɬɚ (University of California) ɜ ɋɚɧ Ⱦɢɟɝɨ. Ɉɧ
ɱɢɬɚɥ ɥɟɤɰɢɢ ɧɚ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɦ ɮɚɤɭɥɶɬɟɬɟ Ɍɨɤɢɣɫɤɨɝɨ ɭɧɢɜɟɪɫɢɬɟɬɚ (Faculty of Eco-
nomics, University of Tokyo); ɧɚ ɫɬɚɪɲɢɯ ɤɭɪɫɚɯ Ƚɚɪɜɚɪɞɫɤɨɣ ɲɤɨɥɵ ɛɢɡɧɟɫɚ (Graduate
School of Business, Harvard), ȼɵɫɲɟɣ ɲɤɨɥɟ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɢɦɟɧɢ Ʉɟɧɧɟɞɢ ɜ Ƚɚɪɜɚɪɞɟ
(Kennedy School of Government, Harvard), ɛɵɥ ɧɚɭɱɧɵɦ ɫɨɬɪɭɞɧɢɤɨɦ ɇɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɝɨ ɛɸ-
ɪɨ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣ (National Bureau of Economic Research). ɂɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ
ɩɪɨɮɟɫɫɨɪɚ Ʉɟɣɧɚ, ɚɜɬɨɪɚ ɦɧɨɝɨɱɢɫɥɟɧɧɵɯ ɫɬɚɬɟɣ ɜ ɠɭɪɧɚɥɚɯ ɩɨ ɜɨɩɪɨɫɚɦ ɮɢɧɚɧɫɨɜ ɢ
ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ, ɤɚɫɚɸɬɫɹ, ɝɥɚɜɧɵɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɨɛɥɚɫɬɢ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɵɯ ɮɢɧɚɧɫɨɜ, ɪɵɧɤɨɜ ɤɚ-
ɩɢɬɚɥɚ ɢ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɩɨɪɬɮɟɥɟɦ ɰɟɧɧɵɯ ɛɭɦɚɝ, ɜ ɨɫɧɨɜɧɨɦ ɜ ɨɛɥɚɫɬɢ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɝɨ ɩɪɢ-
ɦɟɧɟɧɢɹ ɚɧɚɥɢɡɚ ɰɟɧɧɵɯ ɛɭɦɚɝ ɜ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹ.

Алан Дж. Маркус (Alan J. Marcus)
Ȼɨɫɬɨɧɫɤɢɣ ɤɨɥɥɟɞɠ (Boston College)
Ⱥɥɚɧ Ɇɚɪɤɭɫ — ɩɪɨɮɟɫɫɨɪ ɢ ɞɟɤɚɧ ɤɚɮɟɞɪɵ ɮɢɧɚɧɫɨɜ ɮɚɤɭɥɶɬɟɬɚ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɚ ɢɦɟ-

ɧɢ ȼɚɥɥɟɣɫ ɂ. Ʉɷɪɨɥɥ (Wallace E. Carroll School of Management) Ȼɨɫɬɨɧɫɤɨɝɨ ɤɨɥɥɟɞɠɚ
(Boston College), ɩɪɨɮɟɫɫɨɪ ɋɥɨɚɧɫɤɨɣ ɲɤɨɥɵ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ Ɇɚɫɫɚɱɭɫɟɬɫɫɤɨɝɨ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢ-
ɱɟɫɤɨɝɨ ɢɧɫɬɢɬɭɬɚ (MIT's Sloan School of Management). Ɉɛɥɚɫɬɶ ɟɝɨ ɧɚɭɱɧɵɯ ɢɧɬɟɪɟɫɨɜ
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ɥɟɠɢɬ ɜ ɫɮɟɪɟ ɪɵɧɤɨɜ ɰɟɧɧɵɯ ɛɭɦɚɝ ɧ ɩɪɨɢɡɜɨɞɧɵɯ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɜ. ȼ ɫɨɚɜ-
ɬɨɪɫɬɜɟ ɫ Ɋɢɱɚɪɞɨɦ Ȼɪɟɣɥɢ (Richard Brealey) ɢ ɋɬɸɚɪɬɨɦ Ɇɚɣɟɪɫɨɦ (Stewart Myers) ɨɧ
ɧɚɩɢɫɚɥ ɭɱɟɛɧɢɤ Ɉɫɧɨɜɵ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɵɯ ɮɢɧɚɧɫɨɜ.

ɉɪɨɮɟɫɫɨɪ Ɇɚɪɤɭɫ ɛɵɥ ɧɚɭɱɧɵɦ ɫɨɬɪɭɞɧɢɤɨɦ ɇɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɝɨ ɛɸɪɨ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ
ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣ (National Bureau of Economic Research). ɉɪɨɮɟɫɫɨɪ Ɇɚɪɤɭɫ ɨɩɭɛɥɢɤɨɜɚɥ
ɦɧɨɠɟɫɬɜɨ ɫɬɚɬɟɣ ɨ ɪɵɧɤɚɯ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɢ ɩɨɪɬɮɟɥɟɦ ɰɟɧɧɵɯ ɛɭɦɚɝ ɫ ɚɤɰɟɧɬɨɦ
ɧɚ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɟ ɦɨɞɟɥɟɣ ɰɟɧɨɨɛɪɚɡɨɜɚɧɢɹ ɮɶɸɱɟɪɫɨɜ ɢ ɨɩɰɢɨɧɨɜ. ȿɝɨ ɪɚɛɨɬɚ ɜ ɤɚɱɟɫɬɜɟ
ɤɨɧɫɭɥɶɬɚɧɬɚ ɩɪɨɫɬɢɪɚɟɬɫɹ ɨɬ ɪɚɡɪɚɛɨɬɤɢ ɧɨɜɨɝɨ ɩɪɨɞɭɤɬɚ ɢ ɞɨ ɩɪɟɞɨɫɬɚɜɥɟɧɢɹ ɷɤɫɩɟɪɬ-
ɧɨɣ ɨɰɟɧɤɢ ɩɨɪɹɞɤɚ ɨɩɥɚɬɵ ɤɨɦɦɭɧɚɥɶɧɵɯ ɭɫɥɭɝ. Ɉɧ ɬɚɤɠɟ ɩɪɨɜɟɥ ɞɜɚ ɝɨɞɚ ɜ Ɏɟɞɟɪɚɥɶ-
ɧɨɣ ɤɨɪɩɨɪɚɰɢɢ ɩɨ ɩɪɟɞɨɫɬɚɜɥɟɧɢɸ ɫɫɭɞ ɩɨɞ ɡɚɥɨɝ ɧɟɞɜɢɠɢɦɨɫɬɢ (Federal Home Loan
Mortgage Corporation, Freddie Mac), ɝɞɟ ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɥ ɦɨɞɟɥɢ ɢɩɨɬɟɱɧɨɝɨ ɰɟɧɨɨɛɪɚɡɨɜɚɧɢɹ
ɢ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɪɢɫɤɚ. ȼ ɞɚɧɧɵɣ ɦɨɦɟɧɬ ɪɚɛɨɬɚɟɬ ɜ Ʉɨɧɫɭɥɶɬɚɬɢɜɧɨɦ ɫɨɜɟɬɟ ɂɫɫɥɟɞɨɜɚ-
ɬɟɥɶɫɤɨɣ ɥɚɛɨɪɚɬɨɪɢɢ Ⱥɫɫɨɰɢɚɰɢɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɝɨ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɚ ɢ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣ
(Association for Investment Management and the Research), ɫɨɫɬɨɢɬ ɜ ɤɨɧɫɭɥɶɬɚɬɢɜɧɨɦ ɫɨ-
ɜɟɬɟ ɋɨɸɡɚ ɩɨ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɸ ɜɚɥɸɬɧɵɦ ɪɢɫɤɨɦ (Currency Risk Management Alliance) State
Street Bank ɢ ɪɚɛɨɬɚɟɬ ɜ Windham Capital Management Boston.
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Введение
ɉɟɪɜɨɟ ɢɡɞɚɧɢɟ ɷɬɨɣ ɤɧɢɝɢ ɨɩɭɛɥɢɤɨɜɚɧɨ ɞɟɫɹɬɶ ɥɟɬ ɧɚɡɚɞ. ɋ ɬɟɯ ɩɨɪ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧ-

ɧɵɣ ɛɢɡɧɟɫ ɨɱɟɧɶ ɢɡɦɟɧɢɥɫɹ. ɋɪɟɞɢ ɡɚɦɟɬɧɵɯ ɫɨɛɵɬɢɣ, ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɸɳɢɯ ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɮɢ-
ɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɵɧɤɨɜ ɡɚ ɩɨɫɥɟɞɧɟɟ ɞɟɫɹɬɢɥɟɬɢɟ, ɨɫɨɛɨɝɨ ɜɧɢɦɚɧɢɹ ɡɚɫɥɭɠɢɜɚɸɬ:

• ɧɚɫɬɭɩɥɟɧɢɟ ɷɩɨɯɢ ɨɧɥɚɣɧɨɜɨɣ ɬɨɪɝɨɜɥɢ ɢ Internet-ɬɨɪɝɨɜɥɢ ɰɟɧɧɵɦɢ ɛɭɦɚɝɚɦɢ.
ɉɨɫɥɟɞɧɟɟ ɞɨɫɬɢɠɟɧɢɟ ɜ ɷɬɨɣ ɨɛɥɚɫɬɢ — ɷɬɨ ɬɨɪɝɨɜɥɹ ɩɨɫɪɟɞɫɬɜɨɦ ɷɥɟɤɬɪɨɧɧɵɯ
ɤɨɦɦɭɧɢɤɚɰɢɨɧɧɵɯ ɫɟɬɟɣ;

• ɧɟɩɪɟɪɵɜɧɵɣ ɢ ɛɵɫɬɪɵɣ ɪɨɫɬ ɪɵɧɤɨɜ ɩɪɨɢɡɜɨɞɧɵɯ ɰɟɧɧɵɯ ɛɭɦɚɝ;
• ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɫɬɟɩɟɧɢ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɢ ɪɵɧɤɨɜ ɰɟɧɧɵɯ ɛɭɦɚɝ.

Ȼɟɡɭɫɥɨɜɧɨ, ɧɚ ɫɨɞɟɪɠɚɧɢɢ ɭɱɟɛɧɢɤɚ ɫɤɚɡɚɥɢɫɶ ɩɟɪɟɦɟɧɵ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɵɧɤɚɯ.
ȼ ɷɬɨɦ ɢɡɞɚɧɢɢ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɸɬɫɹ ɦɧɨɝɨɱɢɫɥɟɧɧɵɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɜ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ ɫɪɟɞɟ.

ȼ ɬɨ ɠɟ ɜɪɟɦɹ ɦɵ ɩɪɨɞɨɥɠɚɟɦ ɩɪɢɞɟɪɠɢɜɚɬɶɫɹ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɩɪɢɧɰɢɩɨɜ ɢɡɭɱɟɧɢɹ ɢɧɜɟ-
ɫɬɢɰɢɣ. Ʉɚɤ ɢ ɜ ɩɪɟɞɵɞɭɳɢɯ ɢɡɞɚɧɢɹɯ, ɫɬɟɪɠɟɧɶ ɭɱɟɛɧɢɤɚ — ɫɥɟɞɭɸɳɢɣ ɛɚɡɨɜɵɣ ɩɪɢɧ-
ɰɢɩ: ɪɵɧɤɢ ɰɟɧɧɵɯ ɛɭɦɚɝ ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɵ ɜ ɬɨɦ ɫɦɵɫɥɟ, ɱɬɨ ɰɟɧɚ ɛɨɥɶɲɢɧɫɬɜɚ
ɰɟɧɧɵɯ ɛɭɦɚɝ ɨɛɵɱɧɨ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɟɬ ɩɪɢɫɭɳɢɦ ɢɦ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɚɦ ɪɢɫɤɚ ɢ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ.
ɉɨɷɬɨɦɭ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɢ ɩɪɨɱɢɯ ɜɵɫɨɤɨɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɵɯ ɪɵɧɤɚɯ ɜɪɹɞ ɥɢ ɦɨɠɧɨ ɧɚɫɥɚ-
ɞɢɬɶɫɹ “ɛɟɫɩɥɚɬɧɵɦ ɨɛɟɞɨɦ”. Ɍɟɦ ɧɟ ɦɟɧɟɟ ɩɨɫɥɟɞɫɬɜɢɹ ɷɬɨɝɨ ɩɪɨɫɬɨɝɨ ɧɚɛɥɸɞɟɧɢɹ ɜ
ɜɵɫɲɟɣ ɫɬɟɩɟɧɢ ɡɧɚɱɢɦɵ ɞɥɹ ɪɚɡɪɚɛɨɬɤɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɫɬɪɚɬɟɝɢɣ. Ⱥɧɚɥɢɡɢɪɭɹ ɪɚɡ-
ɥɢɱɧɵɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɟ ɫɬɪɚɬɟɝɢɢ, ɦɵ ɜɫɟɝɞɚ ɨɩɢɪɚɟɦɫɹ ɧɚ ɝɢɩɨɬɟɡɭ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɝɨ
ɪɵɧɤɚ. ȼ ɬɨ ɜɪɟɦɹ ɤɚɤ ɫɬɟɩɟɧɶ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɪɵɧɤɚ ɛɵɥɚ ɢ ɨɫɬɚɟɬɫɹ ɩɪɟɞɦɟɬɨɦ ɫɩɨɪɚ,
ɦɵ ɧɚɞɟɟɦɫɹ, ɱɬɨ ɧɚɲɟ ɜɫɟɫɬɨɪɨɧɧɟɟ ɨɛɫɭɠɞɟɧɢɟ ɜɵɪɚɡɢɬ ɢɡɪɹɞɧɭɸ ɞɨɥɸ ɡɞɨɪɨɜɨɣ ɤɪɢ-
ɬɢɤɢ ɤɚɫɚɬɟɥɶɧɨ ɦɧɨɝɢɯ ɬɪɚɞɢɰɢɨɧɧɵɯ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɢɣ.

Ʉɪɨɦɟ ɬɨɝɨ, ɨɬɥɢɱɢɟ ɷɬɨɝɨ ɭɱɟɛɧɢɤɚ ɨɬ ɩɨɞɨɛɧɵɯ ɢɡɞɚɧɢɣ ɫɨɫɬɨɢɬ ɜ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɜ ɧɟɦ
ɛɨɥɶɲɟ ɜɧɢɦɚɧɢɹ ɚɤɰɟɧɬɢɪɭɟɬɫɹ ɧɚ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɢ ɚɤɬɢɜɨɜ. ɗɬɨ, ɩɪɟɠɞɟ ɜɫɟɝɨ, ɫɨɨɬɜɟɬ-
ɫɬɜɭɟɬ ɩɪɚɜɢɥɭ, ɤɨɬɨɪɨɝɨ ɩɪɢɞɟɪɠɢɜɚɸɬɫɹ ɛɨɥɶɲɢɧɫɬɜɨ ɥɸɞɟɣ ɩɪɢ ɫɨɫɬɚɜɥɟɧɢɢ ɫɜɨɟɝɨ
ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹ. Ɉɛɵɱɧɨ ɧɚɱɢɧɚɸɬ ɫ ɪɚɡɦɟɳɟɧɢɹ ɜɫɟɯ ɫɜɨɢɯ ɞɟɧɟɝ ɧɚ ɛɚɧ-
ɤɨɜɫɤɨɦ ɫɱɟɬɭ. Ɂɚɬɟɦ ɪɟɲɚɸɬ, ɤɚɤɨɣ ɱɚɫɬɶɸ ɪɢɫɤɧɭɬɶ, ɱɬɨɛɵ ɩɨɥɭɱɢɬɶ ɛɨɥɟɟ ɜɵɫɨɤɭɸ
ɨɠɢɞɚɟɦɭɸ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ. ȼ ɷɬɨɣ ɫɜɹɡɢ ɥɨɝɢɱɧɨ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɬɶ ɞɪɭɝɢɟ ɪɢɫɤɨɜɚɧɧɵɟ ɤɥɚɫɫɵ
ɚɤɬɢɜɨɜ, ɬɚɤɢɟ ɤɚɤ ɚɤɰɢɢ, ɨɛɥɢɝɚɰɢɢ ɢɥɢ ɧɟɞɜɢɠɢɦɨɫɬɶ. ɗɬɨ ɢ ɟɫɬɶ ɪɟɲɟɧɢɟ ɨ ɪɚɫɩɪɟɞɟ-
ɥɟɧɢɢ ɫɪɟɞɫɬɜ ɦɟɠɞɭ ɪɚɡɥɢɱɧɵɦɢ ɜɢɞɚɦɢ ɚɤɬɢɜɨɜ. Ʉɪɨɦɟ ɬɨɝɨ, ɜ ɛɨɥɶɲɢɧɫɬɜɟ ɫɥɭɱɚɟɜ
ɜɵɛɨɪ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɫɪɟɞɫɬɜ ɦɟɠɞɭ ɚɤɬɢɜɚɦɢ ɧɚɦɧɨɝɨ ɜɚɠɧɟɟ ɜ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɢ ɨɛɳɟɣ
ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢɜɧɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɢ, ɱɟɦ ɨɬɞɟɥɶɧɵɟ ɪɟɲɟɧɢɹ ɨ ɜɵɛɨɪɟ ɰɟɧɧɵɯ ɛɭɦɚɝ. Ɋɚɫɩɪɟ-
ɞɟɥɟɧɢɟ ɚɤɬɢɜɨɜ — ɨɩɪɟɞɟɥɹɸɳɢɣ ɮɚɤɬɨɪ ɞɥɹ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ “ɪɢɫɤ–ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ” ɩɨɪɬɮɟ-
ɥɹ ɰɟɧɧɵɯ ɛɭɦɚɝ, ɩɨɷɬɨɦɭ ɨɧɨ ɡɚɫɥɭɠɢɜɚɟɬ ɩɟɪɜɨɨɱɟɪɟɞɧɨɝɨ ɜɧɢɦɚɧɢɹ ɜ ɢɡɭɱɟɧɢɢ ɢɧɜɟ-
ɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ.

ȼ ɤɧɢɝɟ ɬɚɤɠɟ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬɫɹ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɣ ɚɧɚɥɢɡ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɡɧɚɤɨɦɢɬ ɫɬɭɞɟɧɬɨɜ
ɫ ɩɪɚɤɬɢɱɟɫɤɢɦ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɟɦ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ ɬɟɨɪɢɢ ɢ ɬɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ ɞɟɦɨɧɫɬɪɢɪɭɟɬ ɟɟ
ɪɟɚɥɶɧɭɸ ɰɟɧɧɨɫɬɶ. ȼ ɷɬɨɦ ɢɡɞɚɧɢɢ ɱɢɬɚɬɟɥɢ ɫɦɨɝɭɬ ɜɨɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶɫɹ ɧɚɛɨɪɨɦ ɷɥɟɤɬɪɨɧ-
ɧɵɯ ɬɚɛɥɢɰ Excel, ɤɨɬɨɪɵɣ ɩɨɦɨɠɟɬ ɢɦ ɛɨɥɟɟ ɞɨɫɤɨɧɚɥɶɧɨ ɢɡɭɱɢɬɶ ɪɚɡɥɢɱɧɵɟ ɬɟɨɪɟɬɢ-
ɱɟɫɤɢɟ ɩɨɧɹɬɢɹ. ɗɬɢ ɷɥɟɤɬɪɨɧɧɵɟ ɬɚɛɥɢɰɵ ɞɨɫɬɭɩɧɵ ɱɟɪɟɡ Word Wide Web ɧɚ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬ-
ɜɭɸɳɟɦ Web-ɫɚɣɬɟ. Ɉɧɢ ɞɚɸɬ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɢɟ ɨ ɫɥɨɠɧɟɣɲɢɯ ɚɧɚɥɢɬɢɱɟɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧ-
ɬɚɯ, ɤɨɬɨɪɵɦɢ ɩɨɥɶɡɭɸɬɫɹ ɩɪɨɮɟɫɫɢɨɧɚɥɵ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɝɨ ɛɢɡɧɟɫɚ.
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ɉɵɬɚɹɫɶ ɫɨɟɞɢɧɢɬɶ ɬɟɨɪɢɸ ɫ ɩɪɚɤɬɢɤɨɣ, ɦɵ ɬɚɤɠɟ ɫɬɪɟɦɢɥɢɫɶ ɫɨɝɥɚɫɨɜɚɬɶ ɧɚɲɢ ɩɨɞ-
ɯɨɞɵ ɫ ɂɧɫɬɢɬɭɬɨɦ ɞɢɩɥɨɦɢɪɨɜɚɧɧɵɯ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɚɧɚɥɢɬɢɤɨɜ (Institute of Chartered Fi-
nancial Analysts — ICFA). ICFA ɪɭɤɨɜɨɞɢɬ ɩɪɨɝɪɚɦɦɨɣ ɩɨɞɝɨɬɨɜɤɢ ɢ ɚɬɬɟɫɬɚɰɢɢ ɤɚɧɞɢ-
ɞɚɬɨɜ ɧɚ ɡɜɚɧɢɟ ɞɢɩɥɨɦɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɚɧɚɥɢɬɢɤɚ (Chartered Financial Analyst
— CFA). Ʉɭɪɫ ɨɛɭɱɟɧɢɹ CFA ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɧ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɨɛɳɟɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ ɜɵɞɚɸɳɢɯɫɹ ɭɱɟɧɵɯ
ɢ ɩɪɚɤɬɢɤɨɜ ɜ ɨɛɥɚɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜ ɤ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɸ ɡɧɚɧɢɣ, ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɵɯ ɩɪɨɮɟɫɫɢɨɧɚɥɭ ɜ
ɨɛɥɚɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ.

ȼ ɷɬɨɣ ɤɧɢɝɟ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɸɬɫɹ ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɜɨɩɪɨɫɵ ɢ ɩɪɨɛɥɟɦɵ, ɢɧɬɟɪɟɫɭɸɳɢɟ ɜ ɧɚ-
ɫɬɨɹɳɟɟ ɜɪɟɦɹ ɜɫɟɯ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ. Ɉɧɚ ɩɨɦɨɠɟɬ ɩɪɢɨɛɪɟɫɬɢ ɧɚɜɵɤɢ, ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɵɟ ɞɥɹ ɤɜɚ-
ɥɢɮɢɰɢɪɨɜɚɧɧɨɣ ɨɰɟɧɤɢ ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɵɯ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɩɪɨɛɥɟɦ ɢ ɚɧɚɥɢɡɚ ɞɢɫɤɭɫɫɢɣ, ɨɫɜɟ-
ɳɚɟɦɵɯ ɩɨɩɭɥɹɪɧɵɦɢ ɫɪɟɞɫɬɜɚɦɢ ɦɚɫɫɨɜɨɣ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɢ ɢ ɫɩɟɰɢɚɥɢɡɢɪɨɜɚɧɧɵɦɢ ɮɢ-
ɧɚɧɫɨɜɵɦɢ ɠɭɪɧɚɥɚɦɢ. ɉɨɥɭɱɟɧɢɟ ɬɚɤɨɝɨ ɪɨɞɚ ɧɚɜɵɤɨɜ — ɧɟɩɪɟɦɟɧɧɨɟ ɭɫɥɨɜɢɟ ɭɫɩɟɲ-
ɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ-ɩɪɨɮɟɫɫɢɨɧɚɥɨɜ ɢ ɩɪɨɫɬɨ ɝɪɚɦɨɬɧɵɯ ɱɚɫɬɧɵɯ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ.

Ɂɜɢ Ȼɨɞɢ (Zvi Bodie)
Ⱥɥɟɤɫ Ʉɟɣɧ (Alex Kane)

Ⱥɥɚɧ Ⱦ. Ɇɚɪɤɭɫ (Alan J. Marcus)
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СТРУКТУРА ЧЕТВЕРТОГО ИЗДАНИЯ
ɑɟɬɜɟɪɬɨɟ ɢɡɞɚɧɢɟ ɤɧɢɝɢ ɉɪɢɧɰɢɩɵ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ ɡɚɞɭɦɚɧɨ ɤɚɤ ɭɱɟɛɧɢɤ ɩɨ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢ-

ɨɧɧɨɦɭ ɚɧɚɥɢɡɭ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɩɨɞɯɨɞɹɳɢɣ ɞɥɹ ɫɬɭɞɟɧɬɨɜ, ɩɨɫɬɢɝɚɸɳɢɯ ɦɢɪ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ.
Ƚɥɚɜɵ ɧɚɩɢɫɚɧɵ ɜ ɦɨɞɭɥɶɧɨɦ ɮɨɪɦɚɬɟ. ɗɬɨ ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ ɩɪɟɩɨɞɚɜɚɬɟɥɹɦ ɩɪɨɩɭɫɤɚɬɶ ɨɬ-
ɞɟɥɶɧɵɟ ɝɥɚɜɵ ɢɥɢ ɦɟɧɹɬɶ ɢɯ ɦɟɫɬɚɦɢ. Ⱦɚɥɟɟ ɩɪɢɜɨɞɹɬɫɹ ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɨɬɥɢɱɢɹ ɱɟɬɜɟɪɬɨɝɨ
ɢɡɞɚɧɢɹ.

ȼ ɱɚɫɬɢ I “ɉɪɢɧɰɢɩɵ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ” ɩɨɩɭɥɹɪɧɨ ɢɡɥɨɠɟɧɚ ɨɛɳɚɹ ɫɯɟɦɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨ-
ɝɨ ɩɪɨɰɟɫɫɚ, ɜɵɫɬɪɨɟɧɧɚɹ ɜ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɢ ɫ ɩɨɞɯɨɞɨɦ, ɩɪɢɧɹɬɵɦ ɩɪɢ ɩɨɞɝɨɬɨɜɤɟ ɫɩɟɰɢɚ-
ɥɢɫɬɨɜ ɩɨ ɤɭɪɫɭ CFA. ȼ ɧɟɣ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɸɬɫɹ ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɭɱɚɫɬɧɢɤɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɵɧɤɨɜ,
ɞɟɥɚɟɬɫɹ ɨɛɡɨɪ ɜɢɞɨɜ ɰɟɧɧɵɯ ɛɭɦɚɝ ɢ ɨɩɢɫɵɜɚɸɬɫɹ ɪɚɡɥɢɱɧɵɟ ɦɟɯɚɧɢɡɦɵ ɬɨɪɝɨɜɥɢ ɰɟɧ-
ɧɵɦɢ ɛɭɦɚɝɚɦɢ. ɋɬɪɭɤɬɭɪɚ ɷɬɢɯ ɝɥɚɜ ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ ɩɪɟɩɨɞɚɜɚɬɟɥɹɦ ɜ ɧɚɱɚɥɟ ɤɭɪɫɚ ɪɚɫɩɪɟ-
ɞɟɥɹɬɶ ɦɟɠɞɭ ɫɬɭɞɟɧɬɚɦɢ ɡɚɞɚɧɢɹ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɫɤɨɝɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɚ, ɰɟɥɶ ɤɨɬɨɪɵɯ — ɚɧɚɥɢɡ
ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɜɢɞɨɜ ɰɟɧɧɵɯ ɛɭɦɚɝ.

Главы Отличия от третьего издания

1. Впервые рассматриваются особенности единой европейской валюты

2. Без изменений

3. Основательно переработана и отражает изменения, которые касаются опера:
ций с ценными бумагами: электронных коммуникационных сетей (ECN), он:
лайновой торговли, Internet:торговли и Internet:IPO
Содержит врезки из “Этического кодекса” и “Норм профессионального поведе:
ния”, которые были разработаны ICFA

4. Без изменений

5. Составлена в соответствии с программой ICFA, содержит руководство “Как
стать дипломированным финансовым аналитиком”

ɑɚɫɬɶ II “ɉɨɪɬɮɟɥɶɧɚɹ ɬɟɨɪɢɹ” ɪɚɫɤɪɵɜɚɟɬ ɫɭɳɧɨɫɬɶ ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɨɣ ɩɨɪɬɮɟɥɶɧɨɣ ɬɟɨ-
ɪɢɢ. ɉɪɢ ɱɬɟɧɢɢ ɤɭɪɫɨɜ, ɜ ɤɨɬɨɪɵɯ ɨɫɧɨɜɧɨɟ ɜɧɢɦɚɧɢɟ ɭɞɟɥɹɟɬɫɹ ɚɧɚɥɢɡɭ ɰɟɧɧɵɯ ɛɭɦɚɝ,
ɷɬɭ ɱɚɫɬɶ ɦɨɠɧɨ ɩɪɨɩɭɫɬɢɬɶ ɛɟɡ ɩɨɬɟɪɢ ɩɪɟɟɦɫɬɜɟɧɧɨɫɬɢ ɢɡɥɨɠɟɧɢɹ.

Главы Отличия

6. Откорректированы все данные, представленные в этой главе

7. Предусмотрены простые электронные таблицы, которыми можно воспользо:
ваться для расчета матриц ковариации, совокупности инвестиционных воз:
можностей и индексных моделей. Материал электронных таблиц представлен в
модульном формате; он может быть включен в материал классных занятий или
пропущен преподавателем

8. Появился новый раздел, в котором описывается взаимосвязь между составле:
нием оптимальных портфелей, анализом ценных бумаг, решениями инвесто:
ров о покупке и продаже ценных бумаг, а также равновесными ценами и ожи:
даемой доходностью

9. Дается логическое обоснование гипотезы эффективного рынка. Анализируются
ее преимущества и недостатки
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ɑɚɫɬɶ III “ɐɟɧɧɵɟ ɛɭɦɚɝɢ ɫ ɮɢɤɫɢɪɨɜɚɧɧɵɦ ɞɨɯɨɞɨɦ”.

Главы Отличия

10. Без изменений

11. Показаны графики дюрации

ȼ ɱɚɫɬɢ IV “Ⱥɧɚɥɢɡ ɰɟɧɧɵɯ ɛɭɦɚɝ” ɨɩɢɫɵɜɚɟɬɫɹ ɨɛɳɚɹ ɦɚɤɪɨɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɹ ɫɪɟɞɚ,
ɡɚɬɟɦ ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɹɟɬɫɹ ɩɟɪɟɯɨɞ ɤ ɛɨɥɟɟ ɫɩɟɰɢɚɥɢɡɢɪɨɜɚɧɧɨɦɭ ɚɧɚɥɢɡɭ.

Главы Отличия

12. Показывает влияние международных политических событий на экономическое
развитие

13. Дополнена новым материалом, рассматривающим коэффициенты, позволяю:
щие провести сравнительный анализ, такие как отношение цены акции к объе:
му продаж и отношение цены акции к денежным потокам

14. Без изменений

15. Без изменений

ȼ ɱɚɫɬɢ V “ɉɪɨɢɡɜɨɞɧɵɟ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɵ: ɨɩɰɢɨɧɵ ɢ ɮɶɸɱɟɪɫɵ” ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɸɬɫɹ ɪɵɧ-
ɤɢ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɤɥɸɱɟɜɨɣ ɢ ɧɟɨɬɴɟɦɥɟɦɨɣ ɱɚɫɬɶɸ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɦɢɪɚ ɢ ɨɞɧɨɜɪɟ-
ɦɟɧɧɨ ɝɥɚɜɧɵɦɢ ɢɫɬɨɱɧɢɤɚɦɢ ɟɝɨ ɢɧɧɨɜɚɰɢɣ.

Главы Отличия

16. Анализ уравнения паритета опционов “пут” и “колл” перенесен из этой главы в
главу 17, поскольку он теснее связан с ценообразованием опционов

17. Материал этой главы, представленный в электронных таблицах, позволяет про:
водить расчеты по модели ценообразования опционов Блэка–Шоулза и оцени:
вать подразумеваемую изменчивость доходности акций

18. Без изменений

ɋɬɪɭɤɬɭɪɚ ɱɚɫɬɢ VI “Ⱥɤɬɢɜɧɨɟ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɹɦɢ” ɭɩɪɨɳɟɧɚ ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ ɨɛɴ-
ɟɞɢɧɟɧɢɹ ɞɜɭɯ ɝɥɚɜ ɜ ɝɥɚɜɭ 19. ɗɬɨ ɩɨɡɜɨɥɢɥɨ ɭɦɟɧɶɲɢɬɶ ɱɢɫɥɨ ɩɨɜɬɨɪɟɧɢɣ, ɜɫɬɪɟɱɚɸ-
ɳɢɯɫɹ ɜ ɬɟɤɫɬɟ.

Главы Отличия

19. Новый материал посвящен оценке эффективности управления портфелем цен:
ных бумаг по методу Модильяни. Также рассматривается взаимосвязь этого
метода с системой оценки по Шарпу

20. Без изменений
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ОСОБЕННОСТИ ОБУЧЕНИЯ

Цели главы
Ʉɚɠɞɚɹ ɝɥɚɜɚ ɧɚɱɢɧɚɟɬɫɹ ɫ ɮɨɪɦɭɥɢɪɨɜɤɢ ɰɟɥɟɣ ɢ ɫɨɞɟɪɠɚɧɢɹ ɩɪɟɞɥɚɝɚɟɦɨɝɨ ɦɚɬɟ-

ɪɢɚɥɚ, ɩɪɟɞɨɫɬɚɜɥɹɹ ɫɬɭɞɟɧɬɚɦ ɨɛɡɨɪ ɩɨɧɹɬɢɣ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɨɧɢ ɞɨɥɠɧɵ ɭɫɜɨɢɬɶ.

Врезки
ɋɬɚɬɶɢ ɢɡ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɢɡɞɚɧɢɣ, ɬɚɤɢɯ ɤɚɤ Wall Street Journal, Business Week ɢ

Economist, ɨɮɨɪɦɥɟɧɵ ɜ ɜɢɞɟ ɜɪɟɡɨɤ. ȼɫɟ ɜɪɟɡɤɢ ɨɬɧɨɫɹɬɫɹ ɤ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɢɦ ɩɨɥɨɠɟ-
ɧɢɹɦ ɬɟɤɫɬɚ ɭɱɟɛɧɢɤɚ, ɢ, ɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɢɯ ɩɪɚɤɬɢɱɟɫɤɨɟ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɟ ɞɥɹ ɩɨɧɢɦɚɧɢɹ
ɦɚɬɟɪɢɚɥɚ ɝɥɚɜɵ ɨɱɟɜɢɞɧɨ.

Контрольные вопросы
ȼɨɩɪɨɫɵ ɢ ɡɚɞɚɱɢ ɞɥɹ ɫɚɦɨɤɨɧɬɪɨɥɹ ɞɚɸɬ ɫɬɭɞɟɧɬɚɦ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶ ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ, ɩɨɧɹ-

ɥɢ ɥɢ ɨɧɢ ɩɪɨɣɞɟɧɧɵɣ ɦɚɬɟɪɢɚɥ ɢ ɩɨɜɬɨɪɢɬɶ ɟɝɨ, ɩɟɪɟɞ ɬɟɦ ɤɚɤ ɱɢɬɚɬɶ ɞɚɥɶɲɟ. ɉɨɞɪɨɛ-
ɧɵɟ ɨɬɜɟɬɵ ɧɚ ɷɬɢ ɜɨɩɪɨɫɵ ɧɚɯɨɞɹɬɫɹ ɜ ɤɨɧɰɟ ɤɚɠɞɨɣ ɝɥɚɜɵ.

Важнейшие термины
Ɉɫɧɨɜɧɵɟ ɬɟɪɦɢɧɵ ɜɵɞɟɥɟɧɵ ɜ ɬɟɤɫɬɟ ɩɨɥɭɠɢɪɧɵɦ ɲɪɢɮɬɨɦ ɢ ɢɯ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɩɪɢ-

ɜɨɞɹɬɫɹ ɩɪɢ ɩɟɪɜɨɦ ɭɩɨɦɢɧɚɧɢɢ. Ʉɪɨɦɟ ɬɨɝɨ, ɷɬɢ ɬɟɪɦɢɧɵ ɞɥɹ ɭɞɨɛɫɬɜɚ ɩɪɢɜɨɞɹɬɫɹ ɜ
ɤɨɧɰɟ ɝɥɚɜɵ, ɫ ɭɤɚɡɚɧɢɟɦ ɫɬɪɚɧɢɰ, ɧɚ ɤɨɬɨɪɵɯ ɞɚɸɬɫɹ ɢɯ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ.

Формулы
Ɉɫɧɨɜɧɵɟ ɮɨɪɦɭɥɵ ɭɩɨɬɪɟɛɥɹɸɬɫɹ ɢ ɪɚɫɩɨɡɧɚɸɬɫɹ ɜ ɬɟɤɫɬɟ ɩɨ ɩɪɢɫɜɨɟɧɧɵɦ ɢɦ

ɧɨɦɟɪɚɦ.

Примеры
ɉɪɢɦɟɪɵ ɤɚɠɞɨɣ ɝɥɚɜɵ ɨɬɞɟɥɶɧɨ ɩɪɨɧɭɦɟɪɨɜɚɧɵ ɢ ɨɡɚɝɥɚɜɥɟɧɵ. ɂɫɩɨɥɶɡɭɹ ɜ ɤɚɱɟɫɬ-

ɜɟ ɨɛɪɚɡɰɚ ɢɯ ɝɨɬɨɜɵɟ ɪɟɲɟɧɢɹ, ɫɬɭɞɟɧɬɵ ɧɟ ɬɨɥɶɤɨ ɭɱɚɬɫɹ ɩɨɷɬɚɩɧɨ ɪɟɲɚɬɶ ɨɬɞɟɥɶɧɵɟ
ɡɚɞɚɱɢ, ɧɨ ɢ ɪɚɡɛɢɪɚɸɬɫɹ ɜ ɫɭɬɢ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɩɪɢɧɰɢɩɨɜ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ, ɩɪɢɦɟɧɹɹ ɢɯ ɞɥɹ ɨɬɜɟ-
ɬɨɜ ɧɚ ɤɨɧɤɪɟɬɧɵɟ ɜɨɩɪɨɫɵ.

Приложения Excel
ȼɩɟɪɜɵɟ ɜ ɷɬɨɦ ɢɡɞɚɧɢɢ! ɉɨɫɤɨɥɶɤɭ ɦɧɨɝɢɟ ɤɭɪɫɵ ɨɛɭɱɟɧɢɹ ɩɪɟɞɭɫɦɚɬɪɢɜɚɸɬ ɩɪɨ-

ɜɟɞɟɧɢɟ ɚɧɚɥɢɡɚ ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ ɷɥɟɤɬɪɨɧɧɵɯ ɬɚɛɥɢɰ, ɫɬɭɞɟɧɬɵ ɦɨɝɭɬ ɜɨɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶɫɹ ɩɪɢ-
ɥɨɠɟɧɢɹɦɢ Excel, ɤɨɬɨɪɵɟ ɜɤɥɸɱɟɧɵ ɜ ɦɚɬɟɪɢɚɥ ɭɱɟɛɧɢɤɚ. Ɉɧɢ ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬɫɹ ɜ ɩɪɢɦɟ-
ɪɚɯ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɜ ɧɨɜɨɦ ɦɚɬɟɪɢɚɥɟ ɝɥɚɜ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɨɛɴɹɫɧɹɟɬ, ɤɚɤ ɫɨɡɞɚɜɚɬɶ ɷɥɟɤɬɪɨɧɧɵɟ ɬɚɛ-
ɥɢɰɵ, ɚ ɡɚɬɟɦ ɩɪɢɦɟɧɹɬɶ ɢɯ ɞɥɹ ɪɟɲɟɧɢɹ ɤɨɧɤɪɟɬɧɵɯ ɡɚɞɚɱ. ȼɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ
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Excel ɨɛɴɹɫɧɹɸɬɫɹ, ɧɚɱɢɧɚɹ ɫ ɩɪɢɦɟɪɚ, ɜɤɥɸɱɟɧɧɨɝɨ ɜ ɝɥɚɜɭ. Ɂɚɬɟɦ ɤɪɚɬɤɨ ɨɛɴɹɫɧɹɟɬɫɹ,
ɤɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ ɩɪɢɥɨɠɟɧɢɟ Excel ɦɨɠɟɬ ɩɨɦɨɱɶ ɜ ɢɡɭɱɟɧɢɢ ɞɚɧɧɨɣ ɬɟɦɵ, ɩɪɢɜɨɞɢɬɫɹ
ɩɪɢɦɟɪ ɷɥɟɤɬɪɨɧɧɨɣ ɬɚɛɥɢɰɵ ɢ ɡɚɞɚɸɬɫɹ ɜɨɩɪɨɫɵ, ɧɚ ɤɨɬɨɪɵɟ ɦɨɠɧɨ ɨɬɜɟɬɢɬɶ, ɜɨɫɩɨɥɶ-
ɡɨɜɚɜɲɢɫɶ ɷɬɢɦ ɩɪɢɥɨɠɟɧɢɟɦ. ɋɬɭɞɟɧɬ ɦɨɠɟɬ ɫɤɚɱɚɬɶ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɭɸ ɷɥɟɤɬɪɨɧɧɭɸ
ɬɚɛɥɢɰɭ ɫ Web-ɫɚɣɬɚ ɷɬɨɝɨ ɭɱɟɛɧɢɤɚ (www.mhhe.com/bkm). Ɂɞɟɫɶ ɦɨɠɧɨ ɧɚɣɬɢ ɛɨɥɟɟ
ɞɟɬɚɥɶɧɭɸ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɸ ɨ ɬɨɦ, ɤɚɤ ɫɨɡɞɚɜɚɬɶ ɷɥɟɤɬɪɨɧɧɵɟ ɬɚɛɥɢɰɵ ɢ ɤɚɤ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ
ɢɯ ɞɥɹ ɪɟɲɟɧɢɹ ɡɚɞɚɱ. ȼ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɨɝɨ ɪɭɤɨɜɨɞɫɬɜɚ ɷɥɟɤɬɪɨɧɧɵɟ ɬɚɛɥɢɰɵ
ɫɧɚɛɠɟɧɵ ɩɪɢɦɟɱɚɧɢɹɦɢ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɭɤɚɡɵɜɚɸɬ ɧɚ ɜɯɨɞɹɳɢɟ ɞɚɧɧɵɟ ɢ ɢɬɨɝɨɜɵɟ ɪɟɡɭɥɶɬɚ-
ɬɵ. Ɉɬɜɟɬɵ ɤ ɷɬɢɦ ɭɩɪɚɠɧɟɧɢɹɦ ɦɨɠɧɨ ɧɚɣɬɢ ɬɨɥɶɤɨ ɧɚ ɡɚɳɢɳɟɧɧɨɣ ɩɚɪɨɥɟɦ ɫɬɪɚɧɢɰɟ
ɞɥɹ ɩɪɟɩɨɞɚɜɚɬɟɥɟɣ. Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɩɪɟɩɨɞɚɜɚɬɟɥɢ ɦɨɝɭɬ ɡɚɞɚɜɚɬɶ ɢɯ ɜ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɞɨɦɚɲ-
ɧɟɝɨ ɡɚɞɚɧɢɹ ɢɥɢ ɩɪɨɯɨɞɢɬɶ ɫɨ ɫɬɭɞɟɧɬɚɦɢ ɜ ɚɭɞɢɬɨɪɢɢ.

МАТЕРИАЛЫ В КОНЦЕ ГЛАВЫ

Резюме
Ɇɚɪɤɢɪɨɜɚɧɧɵɣ ɫɩɢɫɨɤ ɩɨɦɨɝɚɟɬ ɫɬɭɞɟɧɬɚɦ ɩɨɜɬɨɪɢɬɶ ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɦɨɦɟɧɬɵ ɢɡɭɱɟɧɧɨ-

ɝɨ ɦɚɬɟɪɢɚɥɚ ɢ ɡɚɜɟɪɲɚɟɬ ɝɥɚɜɭ.

Список важнейших терминов
ɑɬɨɛɵ ɨɛɥɟɝɱɢɬɶ ɫɬɭɞɟɧɬɚɦ ɩɨɜɬɨɪɟɧɢɟ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɩɨɧɹɬɢɣ, ɜ ɤɨɧɰɟ ɤɚɠɞɨɣ ɝɥɚɜɵ ɞɚ-

ɟɬɫɹ ɫɩɢɫɨɤ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɬɟɪɦɢɧɨɜ, ɫ ɭɤɚɡɚɧɢɟɦ ɫɬɪɚɧɢɰ, ɧɚ ɤɨɬɨɪɵɯ ɩɪɢɜɨɞɢɬɫɹ ɢɯ ɨɩɪɟ-
ɞɟɥɟɧɢɟ.

WebRсайты
ȼ ɷɬɨɦ ɪɚɡɞɟɥɟ ɩɪɢɜɨɞɢɬɫɹ ɩɟɪɟɱɟɧɶ ɨɫɧɨɜɧɵɯ Web-ɫɚɣɬɨɜ ɢ ɤɪɚɬɤɨ ɨɛɴɹɫɧɹɟɬɫɹ ɢɯ

ɜɚɠɧɨɫɬɶ ɞɥɹ ɩɨɧɢɦɚɧɢɹ ɦɚɬɟɪɢɚɥɚ ɝɥɚɜɵ.

Задачи
Ɂɚɤɥɸɱɢɬɟɥɶɧɵɟ ɡɚɞɚɱɢ ɤɚɠɞɨɣ ɝɥɚɜɵ ɪɚɫɩɨɥɨɠɟɧɵ ɩɨ ɭɪɨɜɧɸ ɫɥɨɠɧɨɫɬɢ. ɉɪɟɞɥɚɝɚ-

ɟɬɫɹ ɛɨɥɶɲɨɣ ɜɵɛɨɪ ɡɚɞɚɱ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɩɨɥɚɝɚɟɦ, ɱɬɨ ɩɪɚɤɬɢɤɚ ɜ ɪɟɲɟɧɢɢ ɡɚɞɚɱ — ɜɚɠɧɚɹ
ɱɚɫɬɶ ɢɡɭɱɟɧɢɹ ɨɫɧɨɜ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ. ȼ ɷɬɨ ɢɡɞɚɧɢɟ ɜɤɥɸɱɟɧɨ ɦɧɨɠɟɫɬɜɨ ɧɨɜɵɯ ɡɚɞɚɱ.
Ʉɪɨɦɟ ɬɨɝɨ, ɩɟɪɟɪɚɛɨɬɚɧɵ ɦɧɨɝɢɟ ɡɚɞɚɱɢ ɩɪɟɞɵɞɭɳɟɝɨ ɢɡɞɚɧɢɹ.

Вопросы экзаменов по программе дипломированного
финансового аналитика (CFA)
ȼɨ ɦɧɨɝɢɯ ɝɥɚɜɚɯ ɭɱɟɛɧɢɤɚ ɩɪɟɞɭɫɦɨɬɪɟɧɨ ɦɧɨɠɟɫɬɜɨ ɜɨɩɪɨɫɨɜ ɩɨ ɩɪɨɝɪɚɦɦɟ CFA.

ɉɪɨɮɟɫɫɢɨɧɚɥɵ ɫɱɢɬɚɸɬ ɢɯ ɜɚɠɧɵɦɢ ɞɥɹ ɩɨɞɝɨɬɨɜɤɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɝɨ ɭɩɪɚɜɥɹɸɳɟɝɨ.
ɗɬɢ ɜɨɩɪɨɫɵ ɦɨɠɧɨ ɭɡɧɚɬɶ ɩɨ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɟɣ ɩɢɤɬɨɝɪɚɦɦɟ. ȼ ɉɪɢɥɨɠɟɧɢɢ B ɞɥɹ
ɭɞɨɛɫɬɜɚ ɩɪɢ ɩɨɞɝɨɬɨɜɤɟ ɤ ɷɤɡɚɦɟɧɭ ɩɪɢɜɨɞɹɬɫɹ ɜɫɟ ɜɨɩɪɨɫɵ ɩɨ ɩɪɨɝɪɚɦɦɟ CFA ɫ ɭɤɚɡɚ-
ɧɢɟɦ ɝɨɞɚ ɫɞɚɱɢ ɷɤɡɚɦɟɧɚ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɢɯ ɭɪɨɜɧɹ.
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