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Нестабильность финансового рынка обусловила повышение интереса со стороны инвесторов к альтер-
нативным нетрадиционным активам как инструменту хеджирования рисков, сбережения средств, а также 
спекулятивных операций. Их уникальные характеристики, такие как низкая корреляция с традиционными 
финансовыми инструментами (акциями, облигациями), возможность сохранения стоимости и даже рост цен 
в условиях экономической нестабильности, делают их привлекательными для диверсификации инвести-
ционного портфеля. Цель исследования заключается в анализе роли нетрадиционных активов в контексте 
их использования в качестве средства для снижения инвестиционных рисков в условиях неустойчивости 
финансового рынка. В статье определены основные факторы, определяющие устойчивость рынка нетради-
ционных активов; приведены примеры наиболее дорогих сделок на этом рынке, подтверждающих высокий 
интерес к этим активам со стороны крупных частных инвесторов. Для принятия решения об инвестировании 
в нетрадиционные активы применяются различные подходы. В исследовании представлены практические 
рекомендации и математическая модель, позволяющая оценить целесообразность инвестирования в актив, 
на основе оценки дисконтированных денежных потоков с учетом специфических рисков, связанных с нетра-
диционными активами. Также представлена сравнительная характеристика методов, позволяющих оценить 
величину специфических рисков. Результаты исследования могут быть полезны начинающим и крупным ин-
весторам, специалистам по управлению финансовыми активами и финансовым аналитикам при разработке 
портфельных стратегий и принятии решений по управлению рисками.
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Инвестирование на основе эмоций (стра-
сти) в нетрадиционные активы, которыми 
человек увлечен (такие как изысканные 
вина, бриллианты, марки, предметы искус-
ства и др.), становится все более популяр-
ным за последние несколько десятилетий 
как эффективный способ диверсификации 
портфеля. 

По данным А. Берналеса, Л. Реуса и др. 
[1], в 2017 г. рынок произведений искусства 
и предметов коллекционирования привлек 
более 35 % состоятельных частных инве-
сторов. Некоторые предметы коллекциони-
рования, такие как бриллианты и предметы 

искусства, используются в качестве залога 
для получения финансирования [1]. По-
мимо того, что они применимы в качестве 
средства сбережения (аналогично золоту), 
их можно рассматривать как особый вид 
«эмоциональных» потребительских акти-
вов, что обусловливает их двойную полез-
ность как для страстных инвесторов, так 
и для спекулянтов.

По сравнению с традиционными акти-
вами, эмоциональные активы также с боль-
шей вероятностью могут быть ограничены 
имеющимся предложением и обычно ха-
рактеризуются более высокими транзакци-
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онными издержками, более низкой ликвид-
ностью, информационной асимметрией (на-
пример, инсайдеры, такие как аукционные 
дома, часто имеют доступ к более актуаль-
ной информации) и сложностью примене-
ния стратегии коротких продаж.

Несмотря на возросший интерес со сто-
роны инвесторов к рынку нетрадиционных 
активов как инструменту диверсификации 
рисков в условиях высокой волатильности 
финансового рынка, в научной среде этим 
вопросам, по мнению автора, уделено недо-
статочно внимания. В частности, достаточ-
но узко изучены факторы, определяющие 
стабильность рынка нетрадиционных ак-
тивов. Более того, рынок нетрадиционных 
активов – это широкое разнообразие вари-
антов инвестирования, для которого харак-
терны свои параметры, определяющие цен-
ность актива.

Статья посвящена факторам, опреде-
ляющим спрос, предложение и стоимость 
нетрадиционных активов, оценке возмож-
ностей инвестирования на мировом и вну-
треннем российском рынке в этот класс 
инвестиций. 

Цель статьи – определение роли нетра-
диционных активов как инструмента хед-
жирования инвестиционных рисков в пери-
од нестабильности финансового рынка.

Материалы и методы исследования
Статья носит преимущественно обзор-

ный характер, для ее написания проведена 
выборка зарубежных и отечественных на-
учных работ и публикаций за последние 
30 лет, позволившие выявить тренды, фо-
кус в исследованиях, посвященных анализу 
рынков нетрадиционных эмоциональных 
активов, их специфике, рискам, ограничени-
ям для инвестирования и другим аспектам.

Основными методами исследования 
стали классические методы научного по-
знания – анализ литературы, эмпирический, 
статистический, сравнительный анализ, 
синтез. 

Для принятия решения об инвестирова-
нии в эмоциональный актив в работе пред-
ставлена математическая модель на основе 
оценки дисконтированных денежных пото-
ков с учетом специфических рисков, связан-
ных с нетрадиционными активами.

Результаты исследования  
и их обсуждение

В последние годы интерес ученых 
к формам нетрадиционного инвестирова-
ния немного возрос. Так, например, в на-
чале 2000–2010-х гг. были проведены раз-
личные исследования рынка нетрадицион-
ных («страстных») активов, с целью изуче-

ния эффективности инвестирования в них 
по сравнению с традиционными активами. 
К. Вельд, Ю. Вельд-Меркулова изучали во-
просы и результаты инвестирования в мар-
ки [2]; Е. Димсон и К. Спэнджерс фокуси-
ровались на рынке марок и предметов ис-
кусства [3]; П. Чу [4], Е. Бури [5, 6] и др. 
изучали преимущества диверсификации 
инвестиционного портфеля приобретением 
марочных вин; М. Барби, Х. Геман и др. [7] 
исследовали рынок бриллиантов.

Если в начале 2000-х гг. среди ученых 
в большей степени фокус в исследованиях 
был преимущественно на потенциальных 
перспективах развития рынка нетрадици-
онных активов, его масштабировании, при-
влечении частных коллекционеров, то в по-
следние годы этот рынок рассматривается 
как уже реальная альтернатива хеджирова-
ния инвестиционных рисков [8], что обу-
словлено невероятно высокой степенью во-
латильности внешних факторов и поиском 
инвесторами альтернативных вариантов 
сбережения средств.

Исследователи озабочены проблемой 
устойчивости рынка нетрадиционных акти-
вов, так как этот параметр напрямую влияет 
на его эффективность [9]. Акцент делается 
на количестве участников рынка нетради-
ционных активов, информационной несба-
лансированности (асимметрии), предсказу-
емости на рынке [10]. Однако автор считает, 
что перечень факторов, определяющих ста-
бильность, а следовательно, интерес к рын-
ку нетрадиционных (эмоциональных) акти-
вов существенно шире.

В табл. 1 автором представлены основ-
ные факторы, определяющие устойчивость 
рынка нетрадиционных активов.

Таким образом, оценка и обеспечение 
стабильности на рынке нетрадиционных 
активов является сложной многофактор-
ной задачей.

Рынок нетрадиционных активов инте-
ресен по нескольким причинам. Во-первых, 
стоимость отдельных экспонатов, экземпля-
ров может быть оценена в несколько милли-
онов долларов. В табл. 2 автором сведены 
примеры, доказывающие это.

Инвестирование в нетрадиционные 
активы (бриллианты, марки, монеты, кол-
лекционные вина и др.) связано с рядом 
неклассических рисков инвестиционного 
характера. Во-первых, рынок таких активов 
часто характеризуется низкой ликвидно-
стью. В отличие от более ликвидных финан-
совых инструментов, таких как акции и об-
лигации, для которых существуют органи-
зованные рынки и множество участников, 
для большинства нетрадиционных активов 
найти покупателей достаточно сложно. 
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Таблица 1 
Основные факторы, определяющие устойчивость рынка нетрадиционных активов

Фактор Пояснение Влияние на стабильность
Редкость и 
уникальность

Количество доступных экзем-
пляров и их уникальные харак-
теристики

Чем реже и уникальнее актив, тем выше его 
ценность и стабильность на рынке

Качество 
и состояние

Состояние предмета, его подлин-
ность и наличие сертификатов

Хорошее состояние и подлинность увеличива-
ют доверие и интерес со стороны покупателей

Экономические 
условия

Общая экономическая ситуация, 
уровень инфляции и процент-
ные ставки 

Стабильная экономика поддерживает спрос, 
в то время как высокая инфляция может увели-
чить интерес к таким активам как к альтернати-
ве денежным вложениям

Спрос и 
предложение

Количество коллекционеров и  
инвесторов, объемы предложе-
ния на рынке

Высокий спрос при ограниченном предложении 
поддерживает высокие цены и стабильность 
рынка

Историческая 
доходность

Прошлые показатели роста сто-
имости актива

Успешная история доходности повышает дове-
рие и привлекает новых инвесторов

Тренды и мода Популярность определенных 
категорий активов в конкретное 
время

Временные тренды могут резко увеличивать 
спрос, но могут быть и временными, что созда-
ет нестабильность на рынке

Политическая 
стабильность 
и правовые 
аспекты

Законодательство, регулирую-
щее покупку и продажу таких 
активов

Стабильная политическая ситуация и ясные за-
коны создают уверенность и защищенность ин-
весторов

Доступность 
информации 
и прозрачность 
рынка

Доступность данных о преды-
дущих продажах и аукционах

Прозрачность увеличивает доверие и привлека-
ет больше участников на рынок

Инфраструктура 
и логистика

Условия хранения и транспор-
тировки активов

Хорошая инфраструктура и логистика облегча-
ют владение и продажу активов, увеличивая их 
привлекательность

Социально-
культурные 
факторы

Культурные предпочтения и  
традиции в различных регионах

В регионах с сильными культурными традиция-
ми коллекционирования спрос на такие активы 
выше и стабильнее

Таблица 2 
Примеры наиболее дорогих сделок на рынке нетрадиционных активов

Категория Актив
Дата  

проведения 
аукциона

Место  
продажи Стоимость Покупатель

Драгоценные 
камни и ювелир-
ные изделия

Бриллиант «Пинк 
Стар»

Апрель 
2017

Аукцион 
Sotheby’s 
в Гонконге

$71,2 млн Chow Tai Fook 
Enterprises

Коллекционные 
монеты и банк-
ноты

Монета 1794 
Flowing Hair 
Dollar

Январь 
2013

Аукцион 
Stack’s Bowers 
в Нью-Йорке

$10 млн Анонимный 
покупатель

Марки Британская Гвиана 
1-центовая марка

Июнь 
2014

Аукцион 
Sotheby’s 
в Нью-Йорке

$9,5 млн Stuart Weitzman

Коллекционные 
вина

1945 Domaine de 
la Romanée-Conti

Октябрь 
2018

Аукцион 
Sotheby’s 
в Нью-Йорке

$558,000 
за бутылку

Анонимный 
покупатель

Искусство «Спаситель мира» 
Леонардо да Винчи

Ноябрь 
2017

Аукцион 
Christie’s 
в Нью-Йорке

$450,3 млн Принц Бадр бин 
Абдулла бин Му-
хаммед Аль Сауд

Автомобили Ferrari 250 GTO 
(1962)

Июнь 
2018

Частная про-
дажа

$70 млн Дэвид МакНил
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Во-вторых, имеются проблемы с оцен-
кой стоимости таких активов, она часто но-
сит субъективный характер, что увеличи-
вает риск переплаты и усложняет процесс 
определения справедливой рыночной стои-
мости. В-третьих, высокие риски сопряже-
ны с подтверждением подлинности и оцен-
кой состояния объекта инвестирования. 
Подделки и фальсификации на этом рынке 
не редкость, и инвесторы могут столкнуть-
ся с риском приобретения поддельных 
или ненадлежащим образом сертифициро-
ванных активов. Процесс аутентификации 
требует специальных знаний и привлече-
ния экспертов. Дефекты или повреждения, 
даже незначительные, могут существенно 
снизить стоимость актива, а неправильное 
хранение или транспортировка могут при-
вести к его порче [11].

Кроме того, политические и экономиче-
ские факторы также играют важную роль 
в определении стабильности рынка нетра-
диционных активов. Изменения в законо-
дательстве, касающемся налогообложения, 
импорта и экспорта, могут существенно по-
влиять на возможность покупки, продажи 
и хранения этих активов. Экономические 
кризисы могут снизить спрос на роскошь 
и коллекционные предметы. Политическая 
нестабильность или конфликты могут угро-
жать сохранности активов [12].

Для принятия решения об инвестирова-
нии в нетрадиционные активы инвесторы 
могут использовать различные подходы. 
По мнению автора, может быть применена 
следующая математическая модель на ос-
нове оценки дисконтированных денежных 

потоков (DCF) с учетом специфических 
рисков, связанных с нетрадиционными ак-
тивами. В этой модели адаптирован стан-
дартный подход к оценке денежных потоков 
с учетом таких специфических для рынка 
нетрадиционных активов факторов, как лик-
видность, подлинность и состояние актива.

	
( )1 1

N
t

t
t

CFDCF
r=

=
+

∑ , 	  (1)

где DCF  – дисконтированный денежный 
поток; 

CFt  – ожидаемые денежные потоки в  
году, t;

r  – ставка дисконтирования, которая 
должна учитывать специфические риски 
нетрадиционных активов (например, лик-
видность, подлинность, состояние и эконо-
мические риски). 

	 fr r RP= + ,	 (2)
где rf – безрисковая ставка;

RP – премия за риск, связанная с нетра-
диционными активами.

Оценка премии за риск (Risk Premium, 
RP) для нетрадиционных активов являет-
ся сложной задачей, так как она включает 
в себя множество факторов, которые не всег-
да можно легко количественно оценить.

Для повышения качества оценки реко-
мендуется применение нескольких мето-
дов. Покажем на примере.

Например, анализ исторических данных 
показал, что стандартное отклонение доход-
ностей редких монет за последние 10 лет 
составляет 25 %. 

Таблица 3 
Сравнительная оценка методов к оценке премии за риск  

при инвестировании в нетрадиционные активы

Метод Преимущество Ограничения Пример применения
Историческая 
волатильность

Основан на фактиче-
ских данных

Требует долгосрочных 
данных, которые могут 
быть недоступны

Анализ стандартного отклонения 
доходностей редких монет за по-
следние 10 лет и умножение на  
коэффициент чувствительности

Сравнение 
с премиями 
за риск других 
классов активов

Простота и доступ-
ность данных

Не учитывает специ-
фические риски нетра-
диционных активов

Использование премии за риск 
для акций и добавление дополни-
тельной премии для учета специ-
фических рисков нетрадицион-
ных активов

Экспертные 
оценки

Учет специфических 
факторов и  профес-
сионального опыта 

Субъективность и воз-
можная предвзятость 
экспертов

Средняя оценка премии за риск 
на основе мнений нескольких 
экспертов, специализирующихся 
на рынке редких монет

Анализ 
аналогов

Реалистичный под-
ход на основе реаль-
ных сделок

Ограниченное количе-
ство доступных ана-
логов для сравнения

Анализ нескольких недавних сде-
лок с  коллекционными винами 
и расчет средней премии за риск, 
использованной в этих сделках
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Премия за риск на основе исторической 
волатильности может быть рассчитана по  
формуле
	 historical assetRP σ δ= × ,	 (3)
где σasset  – стандартное отклонение доход-
ностей; 

δ  – коэффициент, определяющий чув-
ствительность премии за риск к волатиль-
ности доходности.

В исследовании А. Ассафа и др. [13] го-
ворится, что рынок монет волатилен во вре-
мя финансовых кризисов и геополитиче-
ской турбулентности, но в меньшей степе-
ни, чем золото, картины. Чувствительность 
рынка к волатильности стоимости монет 
целесообразно принимать на уровне ниже 
среднего. Если степень чувствительности 
определяется коэффициентом в пределах 
от 0 до 1, предположим, что значение δ со-
ставит 0,4 единицы.

Тогда 
0, 25 0,4 0,1historicalRP = × = , или 10 %.

Также необходимо сравнить риски 
с другими активами. Премия за риск для ак-
ций в среднем составляет 6 % [14]. С уче-
том того, что нетрадиционные активы более 
рискованны, добавим к этому значению до-
полнительную премию за специфические 
риски. Согласно исследованию Е.И. Бури, 
они могут быть оценены в дополнитель-
ные 5 % [14].

Тогда RPcomparative = 6% + 5% = 11%.
Предположим, что, получив мнение не-

скольких экспертов, специализирующихся 
на рынке редких монет, получаем среднюю 
оценку премии за риск в размере 12 %.

	 .
3

historical corporate expertRP RP RP
RP

+ +
= 	 (4)

В нашем случае
10 11 12 11 %

3
RP + +

= = .

Этот показатель можно использовать 
для корректировки дисконтной ставки 
в модели DCF и других расчетах, связанных 
с оценкой стоимости инвестиций в нетради-
ционные активы.

Предположим, инвестор рассматрива-
ет возможность инвестирования в редкую 
монету. Ожидается, что через 5 лет монета 
может быть продана за 120,000 тыс. руб. 
Инвестор использует дисконтную ставку, 
которая включает 10 % безрисковой ставки 
и 11 % премии за риск, связанной с нетради-
ционными активами.

Тогда величина дисконтированного де-
нежного дохода (DCF), рассчитанная по  
формуле (1), составит 46,27 тыс. руб. Стои-
мость необходимо сравнить с ценой приоб-
ретения и принять решение о целесообраз-
ности инвестирования.

Дополнительно рекомендуется прове-
сти анализ чувствительности для оценки 
влияния различных уровней дисконтной 
ставки на будущие денежные потоки, при-
держиваться стратегии диверсификации ин-
вестиционного портфеля.

Инвестирование в нетрадиционные ак-
тивы требует тщательного анализа как ми-
рового, так и внутреннего российского рын-
ка. На мировом рынке инвесторы могут 
найти более широкий выбор вариантов 
инвестирования в нетрадиционные (эмоци-
ональные) активы, для мирового рынка ха-
рактерна более высокая ликвидность. Но в  
то же время инвесторы сталкиваются с  бо-
лее высокими транзакционными издержка-
ми и валютными рисками.

В России, хотя и существуют высокие 
риски ликвидности и подлинности, более 
низкие транзакционные издержки, нивели-
рование внешних рисков, в том числе свя-
занных с санкционными ограничениями, 
создают более комфортные условия для ин-
весторов. В последние годы наблюдается 
существенный рост интереса со стороны 
частных инвесторов к рынку нетрадицион-
ных активов.

Нетрадиционные активы могут высту-
пать эффективным инструментом хеджиро-
вания инвестиционных рисков в период вы-
сокой волатильности внешних факторов. Их 
уникальные характеристики, такие как низ-
кая корреляция с традиционными финансо-
выми инструментами (акциями, облигаци-
ями), возможность сохранения стоимости 
и даже рост цен в условиях экономической 
нестабильности, делают их привлекатель-
ными для диверсификации инвестиционно-
го портфеля.

Однако для достижения максимального 
эффекта (получения максимальной выгоды) 
важно тщательно анализировать каждый вид 
актива, учитывая его специфику, ликвид-
ность и риски на рынке этого актива, а также 
принимать во внимание экспертные оценки 
и исторические данные для принятия обо-
снованных инвестиционных решений. 
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