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Таблица 2
Стоимость аренды гостевых домов и гостиничных номеров, тыс. руб.

Перечень объектов Будние дни Выходные дни Новый год
Малый гостевой дом 3,500 4,000 7,000
Большой гостевой дом 10,000 15,000 150,000

1-местный (люкс) 2,000 2,500 4,500

1-местный (эконом) 1,000 1,500 3,500

2-местный (люкс) 3,000 3,500 7,000

2-местный (эконом) 2,000 2,500 5,000
3-местный (люкс) 4,000 4,500 7,500
3-местный (эконом) 3,000 3,500 5,500

За счет строительства базы отдыха «Олений 
Ключ» возрастет денежный поток от ее деятельно-
сти, могут быть решены проблемы безработицы, по-
высится экономической привлекательности данного 
района. Перспективы на будущее: строительство 
мини-зоопарка; приобретение лошадей и постройка 
конюшен; строительство пасеки; создание личного 
автопарка; разведение форелевого хозяйства; органи-
зация туристических маршрутов и выездов по мест-
ным достопримечательностям. 

Развивая малый и средний бизнес можно оздоро-
вить экономику Партизанского района, которая по-
влияет на развитие Дальневосточного округа в целом.
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В работе обосновывается необходимость активно-
го управления инвестиционными качествами ценных 
бумаг. Эта тема остается актуальной при постоянно 
меняющейся конъюнктуре рынка, так как доходность 
и риск вложений в ценные бумаги всегда интересует 
портфельных инвесторов. Многие инвесторы прини-
мает решение на основе пассивной стратегии, в соот-
ветствии с которыми большинство ценных бумаг оце-
ниваются как неперспективные для инвестирования. 
Работа выполнена с использованием приемов управ-
ления, которые были изложены в статье [1]. 

Цель проведенного нами исследования заключа-
лась в том, чтобы подтвердить полученный в [1] ре-
зультат о влиянии используемой торговой системы ин-
вестора на инвестиционные качества ценной бумаги.

В качестве рабочей гипотезы мы также как и в [1] 
предположили, что торговая система не оказывает 
существенного влияния на инвестиционные харак-
теристики ценной бумаги, т.е. в общем случае можно 
брать за основу инвестиционного решения оценки 
пассивной стратегии. 

Инвестиционные качества ценной бумаги ха-
рактеризуются основными тремя показателями: 
доходность (показывает эффективность вложения 
инвестора), риск (вероятность возникновение непред-
виденных финансовых потерь в ситуации неопреде-
ленности условий инвестирования); ликвидность. 

Правильный выбор финансового инструмента, 
в нашем случае акции, влияет на прибыль инвестора. 
Учитывать факторы, которые могут повлиять на до-
ход, также очень важно. Но оптимальный результат 
позволяет получить, как показали наши исследова-

ния, разработанная для конкретной ценной бумаги 
торговая система.

Торговая система представляет собой совокуп-
ность форм и методов организации купли-продажи 
ценных бумаг. В ней прописываются четкие прави-
ла, по которым инвестор будет проводить операции 
с конкретной ценной бумагой. К таким правилам мы 
относим выбор торгового интервала, объем и условие 
открытия/закрытия позиции, уровни выставления 
stop-loss и stop-profit, время удерживания позиции. 
В соответствии с этим различают торговые системы, 
реализующие пассивные или активные стратегии. 
Если торговая система реализует активную страте-
гию, то ее называем активной торговой системой. 
Торговую систему, реализующую пассивную страте-
гию, называем пассивной торговой системой. 

В соответствии с пассивной торговой системой 
позиция открывается один раз в год на его открытии 
и закрывается по цене последней сделки года. Суть 
пассивной стратегии заключается в том, что инвестор 
приобретает ценные бумаги и держит их длительное 
время, не проводя с ними никаких операций. Инве-
стор действует по принципу: купить и держать (buy 
and hold). При реализации этой стратегии инвестор 
производит предварительный тщательный отбор ак-
ций для покупки, у которых имеется значительный 
потенциал роста. При осуществлении данной стра-
тегии инвестор не обращает внимания на колебания 
курсовой стоимости акций. Он не продает их после 
того, как они несколько выросли в цене, чтобы потом 
эти акции откупить после снижения котировок. Он 
терпеливо пережидает все взлеты и падения цен, веря 
в долгосрочный рост стоимости акций [2].

Активная торговая система предполагает прове-
дение более одной операции с ценной бумагой в те-
чение года, например, открытие и закрытие позиции 
ежемесячно, еженедельное и т.п. (в данной работе ис-
следуется еженедельное закрытие). Данная концепция 
предполагает, что за счет активных операций можно 
значительно увеличить доходность инвестиций. При 
этом эмпирические проверки концепции активного 
инвестирования подтверждают возможность проведе-
ния успешных операций с ценными бумагами и за счет 
этого многократного увеличения доходности [2]. 

В результате проведенных исследований получена 
оценка инвестиционных качеств акций ОАО «Мосэе-
нерго» при пяти вариантах активной торговой систе-
мы с условными названиями «бычья», «медвежья», 
«усовершенствованная» бычья и медвежья, «сме-
шанная» [1]. Исследование проводилось на данных 
еженедельной динамики котировок на бирже ММВБ 
акций ОАО «Мосэнерго» за период 2007-2011 гг. (см. 
рисунок). Данные о котировках были взяты с сайта 
инвестиционной компании ФИНАМ [3]. 
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Рассмотренный нами период охватывает следую-
щие важные для фондового рынка события: предкри-
зисный период, когда в возможность кризиса никто 
еще не верил, кульминация к концу 2008 г. глубочай-
шего финансового кризиса (котировки акций упали 

в 7-10 раз) и постепенное начало восстановления 
рынка акций с середины 2009 года.

Статистическая обработка котировок акций за дан-
ный период позволила получить оценку инвестиционных 
характеристик акций компании, приведенную в таблице.

Оценка инвестиционных качеств акций ОАО «Мосэнерго» за 2007-2011 гг.

Инвестиционные
характеристики

Торговые системы

Пассивная «Бычья» «Медвежья»
«Усовершенствованная»

Смешанная
«Бычья» «Медвежья»

Доходность, % -15,71 -11,32 46,89 0,15 54,02 63,88

Риск, % 33,71 39,27 41,06 42,34 32,19

Доходность/Риск -0,34 1,19 0,00 1,28 1,98

Уровень stop-profit, % - - 42,84 35,29 42,84/35,29

Из данных таблицы следует, что за исследуемый 
период акции компании имели наибольшую доход-
ность при «смешанной» стратегии. Худшую доход-
ность (-15,71 %) демонстрирует пассивная стратегия. 
Так как до настоящего времени не произошло полное 
восстановление рынка, то не удивительна отрица-
тельная величина доходности пассивной стратегий. 
Положительную доходность позволяют получать все 
варианты активной стратегии, кроме «Бычья», у ко-
торой доходность отрицательна – (-11,32 %), но она 
лучше результата пассивной стратегии на 4,39 %. Из 
таблицы видно как усовершенствование стратегии 
положительно влияет на инвестиционные качества 
акций компании. При этом только смешанная страте-
гия позволяет получать доходность в уверенной поло-
жительной зоне даже с учетом риска, Она обеспечи-
вает доходность на среднем годовом уровне 63,88 % 
при риске на уровне 32,19 %. Отношение доходности 
к риску составляет 1,98 раза. Исходя из полученных 
результатов, мы подтверждаем вывод о том, что ак-
тивная торговая система является инструментом 
управления инвестиционными качествами (доход-
ность, риск) ценных бумаг. Активные торговые стра-
тегия в торговой системе показали не только высокую 
эффективность инвестирования, постоянную ликвид-
ность вложения, но и дали возможность управления 
инвестиционными качествами акций.

Следовательно, наша гипотеза, что торговая си-
стема не оказывает существенного влияния на ин-
вестиционные характеристики ценной бумаги, не 
подтвердилась. Пассивная стратегия показала самый 

худший результат из всех рассмотренных вариантов. 
Из этого следует, что цель нашего исследования до-
стигнута. Инвесторы не только могут, но им необхо-
димо управлять инвестиционными качествами цен-
ной бумаги с помощью торговой системы.
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Восстановившись после кризиса, российский 
рынок розничной торговли продолжает свой рост. 
В то же время он является одним из наиболее ИТ-
затратных секторов российской экономики наравне 
с транспортом и энергетикой и, по прогнозам ана-
литиков, среднегодовой рост ИТ-вложений в него до 
2015 составит от 15 до 17 %. [1]

Одновременно существенно возрастают требо-
вания к качеству реализации ИТ-проектов и оказы-
ваемых ИТ-услуг. В таблице представлен рейтинг 
крупнейших поставщиков ИТ-услуг в розничную 
торговлю в 2011 г. (по данным CNews Analytics, 2012).

Динамика котировок акций ОАО «Мосэнерго»


