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РИСКОМ В БИРЖЕВЫХ ОПЕРАЦИЯХ С АКЦИЯМИ КОМПАНИИ 
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Проведен анализ взаимосвязи тренда акций компании ОАО «РусГидро» с такими факторами, как 
индексS&P500, уровень индикаторов MACD и RSI. Использовались данные котировок финансовых инстру-
ментов и индикаторов на бирже РТС в программе QUIK. Учитывались следующие характеристики периода 
наблюдения: котировки за последние три года на дневном интервале, данные группировались по интервалам 
восходящих, нисходящих и боковых трендов. В процессе анализа интервалов была выявлена зависимость 
размахов варьирования результативного признака – цены акций компании от факториальных признаков: из-
менения значений индекса S&P500 и параметров MACD и RSI, при этом полученные данные легли в основу 
«обучающей выборки» и последующей разработке «правил» поведения fuzzy-модели. Была подтверждена 
гипотеза о том, что динамика цен на акции ОАО «РусГидро» зависит от индекса S&P500, однако выявлена 
обратная зависимость. Технология управления финансовым риском биржевого актива компании сводится 
к вводу в программу MatLab параметров индикаторов MACD, RSI и индекса S&P500, которые на основе по-
лученного алгоритма в fuzzy-модели преобразуются в выходной сигнал, характеризующий величину риска 
потери депозита от 0 до 1, что и позволяет принимать решение об открытии длинной или короткой позиции, 
сводя риск к минимуму.
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I have done the analysis of the trend of the relationship of the company JSC «Rus Hydro» with such factors 
as the index S & P500, level indicators, MACD and RSI. The data of quotations for fi nancial instruments and 
indicators on the RTS in the program QUIK. We took into account the following characteristics of the observation 
period: rates over the last three years of full-time interval, the data is grouped by intervals of ascending, descending 
and lateral trends. During the analysis of the intervals were identifi ed swings varying resultant variable – the share 
price of the company from the factorial signs: changes in the values of S & P500 index and the parameters of the 
MACD and RSI, with the resulting data formed the basis of the «training set» and the subsequent development of 
the «rules» of behavior fuzzy-model. Hypothesis was confi rmed by the fact that the dynamics of prices of shares of 
JSC «RusHydro» depends on the index S & P500, but found an inverse relationship. Technology of fi nancial risk 
management of the exchange company asset only need to enter the program MatLab parameters of the indicators 
MACD, RSI and the index S & P500, which are based on this algorithm in the fuzzy-model is converted into an 
output signal indicative of the magnitude of the risk of loss of deposit from 0 to 1, which allows you to receive the 
decision to open a long or short position, reducing the risk to a minimum.
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В современных условиях, несмотря 
на имеющиеся научные достижения в об-
ласти риск-менеджмента, остаются не-
исследованными отдельные аспекты, ле-
жащие в основе управления финансовым 
риском. В работе Ф. Найта «Риск, неопре-
деленность и прибыль» впервые была вы-
сказана мысль о риске, как количественной 
мере неопределенности [1]. П. Самуэльсон 
поясняет: «...Неопределенность порожда-
ет несоответствие между тем, чего люди 
ожидают, и тем, что действительно проис-
ходит. Количественным выражением этого 
несоответствия и является прибыль (или 
убыток)» [2].

Представляется целесообразным по-
дойти к оценке величины риска как к про-
цессу присвоения значений вероятности 
и последствий риска, при этом ущерб будет 
выражать последствия в стоимостных по-

казателях. Управление рисками позволяет 
оценить возможные опасности и вовремя 
принять верные управленческие решения. 
В современных условиях, характеризу-
ющихся процессами нарастания рыноч-
ной неопределенности, все большую роль 
принимает использование Fuzzy-методов 
в управлении рисками. Fuzzy-методы ис-
пользуют специалисты в области финансов, 
которые специализируются на финансовом 
моделировании, оценке рисков, количе-
ственном анализе, оценке активов, прогно-
зировании движения цен. 

Базовые понятия нечеткой логики по-
зволяют получить общее представление 
о принципах работы метода, его результа-
тивности и эффективности. Основы нечет-
кой логики были заложены в конце 60-х гг. 
в работах известного математика Лафти 
Заде [12]. 
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Нечетким множеством (fuzzyset) на уни-

версальном множестве U называется сово-
купность пар (μA(U), U), где μA(U) – степень 
принадлежности элемента u Î U к нечет-
кому множеству . Степень принадлежно-
сти – это число из диапазона [0, 1]. Нечёт-
кое множество на классическом множестве 
определяется как следующее:

  (1)

Функция принадлежности количествен-
но градуирует принадлежность элементов 
фундаментальному множеству. Отображе-
ние элемента в значение 0 означает, что эле-
мент не принадлежит данному множеству, 
значение 1 соответствует полной принад-
лежности элемента множеству. Значения, 
лежащие строго между 0 и 1, характери-
зуют «нечёткие» элементы. Суть метода 
Fuzzy состоит в том, что для принятия ре-
шения при оценке факторов используют-
ся лингвистические переменные, которые 
в модели на основе разрабатываемых пра-
вил изменения факториальных признаков 
трансформируются в численные значения 
результативного признака по шкале, на-
пример от 0 до 1. 

Нечеткие множества находят все боль-
шее применение во всех сферах деятель-
ности. Известно, что разработаны внутрен-
ние-внешние наборы моделей для расчета 
риска наводнений и культуры земледелия 
в порядке альтернативы [5]. Успешно ис-
пользуются чисто вероятностные методы 
для анализа рисков, хотя это приводит к по-
лучению ненадежных результатов, таким 
образом, следует использовать нечеткие ме-
тоды исследования риска [6]. 

Нечеткий риск часто рассматривают как 
многозначный риск. Расчет нечетко ожида-
емого значения события риска обрушения 
тайфуна в провинции Чжэцзян был выпол-
нен на основе Fuzzy-модели [8].

Увенчалась успехом попытка ввести вну-
тренний и внешний наборы модели (IOSM) 
на основе информации о теории диффузии 
[10]. Известны разработки в области поиска 
гравитационных акторов (МГСА)на основе 
модифицированного алгоритма, что мини-
мизирует преждевременную сходимость гра-
витационного алгоритма поиска (GSA) [11].

Открытое акционерное общество «Рус-
Гидро» – это крупнейшая российская ги-
дрогенерирующая компания. Деятельность 
компании связана с рядом рисков, которые 
при определенных обстоятельствах могут 
негативно сказаться на ее производствен-
ных и финансовых результатах, социаль-
ной и природной среде. Анализ показал, 
что, несмотря на позитивные достижения 

компании, имеет место рост потерь от фи-
нансовой деятельности, в частности при 
проведении биржевых операций. Динами-
ка цен на акции ОАО «РусГидро» на днев-
ном интервале за 2011–2013 гг. отражает 
нисходящую тенденцию. Цена акции ОАО
 «РусГидро» за этот период снизилась с 1,19 
до 0,74 или в 1,6 раза, опустившись до 62 % 
от начального уровня.

Можно выдвинуть гипотезу о том, что 
динамика цен на акции ОАО «Русгидро» 
определенным образом зависит от динами-
ки глобальных индексов. Действительно, 
как показывают исследования, за период 
с 01.01.2012 г. по 1 июля 2013 г. цена на 
акции ОАО «РусГидро» снизилась и соста-
вила 52,9 % от начального уровня, а индекс 
S&P500 вырос до уровня 125 % [4].

Используя программу QUIK, можно 
выявить, что динамика цены акций ОАО 
«РусГидро» с 01.01.2012 по 01.07.2013 г. на 
дневном интервале представлена в первом 
окне, во втором окне – индикатор разворо-
та рынка индекс RSI, в третьем окне инди-
катор тренда MACD. Целесообразно раз-
граничить график тренда цены акций ОАО 
«РусГидро» на отдельные тренды, исполь-
зуя вертикальные линии на графике – гра-
ницы интервалов трендов (рис. 1).

Индекс относительной силы (RS 
Irelative streng thindex) – индикатор техни-
ческого анализа, определяющий силу трен-
да и вероятность его смены. Популярность 
RSI обусловлена простотой его интерпре-
тации. Индикатор может рисовать фигуры 
технического анализа – «голова-плечи», 
«вершина» и другие, которые часто анали-
зируют наравне с графиком цены.

Для управления уровнем риска потери 
депозита акций ОАО «РусГидро» представ-
ляется целесообразным увязать динамику 
акции предприятия с динамикой индекса 
S&P500, RSI и MACD в fuzzy-модели. 

Значения весов факториальных призна-
ков, используемых в fuzzy-модели, примем 
равными единице, исходя из предположения, 
что степень воздействия их на результативный 
признак – цену акций ОАО «РусГидро» имеет 
равновеликое значение. На основании ранжи-
рования варьируемых значений факториаль-
ных признаков, задаются границы нечетких 
чисел, от 0 до 1. Целесообразно сгруппиро-
вать значения таким образом, чтобы выявить 
три параметра тренда каждого из признаков: 
«растущий», «боковой», «снижающийся».

При разработке «правил» fuzz-модели 
выявляются, каким образом динамика и ха-
рактер изменения факториальных призна-
ков S&P500, RSI,MACD на дневных свечах 
влияют на поведение тренда акций ОАО 
«РусГидро». 



1536

FUNDAMENTAL RESEARCH    №10, 2013

ECONOMIC  SCIENCES

Рис. 1. Динамика цен акций ОАО «РусГидро» за анализируемый период

Практика показывает, что движение 
цены актива на 1 % и более можно считать 
трендом. Примем прирост цены актива от 
–1 % до +1 % «боковым трендом». 

Размах варьирования прироста тренда 
на «снижающемся» типе рынка акций ОАО 
«РусГидро» составляет от – 25,6 % до –2 %, 
на «боковом» рынке от –1,1 до 1,2, на «ра-
стущем» от 2,3 до 26,7 %. Индекс S&P500 
ведет себя по-разному в трех типах рынка 
акций ОАО «РусГидро», что следует при-
менить в настройках модели. Так, амплиту-
да движения S&P 500 на «снижающемся» 
рынке составляет от 0,13 до 1,86 %, на «бо-
ковом» рынке от 0,54 до 0,9, на «растущем» 
от –1,7 до 0,9 %. 

Значения индикатора MACD варьиру-
ются от 0 до некоторых величин, причем 
отрицательную величину следует взять по 
модулю, поскольку «минус» означает не 
направление тренда, а лишь положение от-
носительно некоторого среднего уровня на 
графике. Абсолютное значение показывает 
силу тренда от нуля до величины значения 
MACD на растущем, или снижающемся 
тренде.

Индикатор RSI на «снижающемся» 
рынке принимает значения «min» 30,7; 
«average» 48,3; «max» 63,9. На «боковом» – 
«min» 35,0; «average» 46,0; «max» 70,5. На 
«растущем» – «min» 31,2; «average» 47,8; 
«max» – нет (таблица).

Результаты обработки данных динамики трендов признаков

Параметр Снижающийся тренд Боковой тренд Растущий тренд

РусГидро, ±∆ % min –25,6 –1,1 2,3
max –2,0 1,2 26,7

S&P 500, ±∆ % min 0,13 0,54 –1,7
max 1,86 0,9 0,9

MACD (отклонение от 
значения «0»)

min |–1,22| |–1,12| 1,03
max 3,66 1,25 |–1,57|

RSI min 30,7 35,0 31,2
average 48,3 46,0 47,8
max 63,9 70,5 –
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Параметры нечетких множеств трен-

дов курса акций ОАО «РусГидро», индекса 
«S&P500» индикаторов «MACD» и «RSI» ис-
пользуются для формирования правил Fuzz-
модели. Лингвистические переменные вели-
чин параметров факториальных признаков 
позволяют провести фазификацию. 

Индикатор MACD (Moving Average 
Convergence/Divergence – схождение/рас-
хождение скользящих средних) – техниче-
ский индикатор, разработанный Джераль-
дом Аппелем (Gerald Appel), используемый 
в техническом анализе для оценки и про-
гнозирования колебаний цен на фондовой 
и валютной биржах. Индикатор используют 
для проверки силы и направления тренда, 
а также определения разворотных точек.

Если рассматривать использование 
fuzzy метода в биржевой торговле, то стоит 
отметить следующее. При этом устанавли-
ваются взаимозависимости между резуль-
тативным и факториальными признаками 
на различных видах движения рынка: сни-
жающемся, боковом и растущем.

Правило 1. Если тренд «РусГидро» ра-
стущий и «S&P500» боковой и «MACD» 
снижающийся и «RSI» минимальный – ре-
зультат: «риск низкий» – покупаем (откры-
ваем длинную позицию).

Правило 2. Если тренд «РусГидро» боко-
вой и «S&P500» снижающийся и «MACD» 

растущий и «RSI» средний – результат: 
«риск средний» – держать (не закрываем 
длинную позицию).

Правило 3. Если тренд «РусГидро» ра-
стущий и «S&P500» боковой и «MACD» ра-
стущий и «RSI» средний – результат: «риск 
средний» – держать (не закрываем длинную 
позицию).

Правило 4. Если тренд «РусГидро» бо-
ковой и «S&P500» растущий и «MACD» ра-
стущий и «RSI» максимальный – результат: 
«риск высокий» – продавать (закрываем 
длинную позицию).

Правило 5. Если тренд «РусГидро» сни-
жающийся и «S&P500» боковой и «MACD» 
снижающийся и «RSI» максимиальный – 
результат: «риск высокий» – продавать (от-
крываем короткую позицию). 

Всего в представленную модель вош-
ли 27 правил, которые позволили полу-
чить информацию для принятия реше-
ния по поводу управления финансовым 
риском для любого сочетания действия 
факториальных признаков, выразившихся 
в форме кривой поверхности, которая есть 
не что иное, как графический результат
правил.

Дефазификация результатов вычисле-
ний fuzzy-модели позволяет получить ре-
зультат в форме натурального числа от 0 до 
1 (рис. 2).

Рис. 2. Трехмерное представление результатов управления акциями ОАО «РусГидро» 

Представляется целесообразным ис-
пользовать алгоритм Fuzzy-модели управ-
ления риском при принятии решений 

по поводу проведения сделок с акци-
ями ОАО «РусГидро, используя урав-
нение .
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Представленный алгоритм Fuzzy-

модели может быть положен в основу при-
быльной стратегии [1]. Следует отметить, 
что разработанный нечетко-множествен-
ный алгоритм может найти применение 
в биржевых торговых роботах [3]. Внедре-
ние алгоритма может способствовать опти-
мизации денежных потоков компании в со-
временных условиях [2].

Разработанный алгоритм управления 
финансовым риском потери депозита акций 
ОАО «РусГидро» на основе использования 
Fuzzy-модели обеспечивает возможность 
осуществлять биржевые операции покупки 
и продажи акций компании как при ручной 
работе на бирже, так и при использовании 
механических торговых систем – в бирже-
вых торговых роботах, в частности в про-
грамме QUIK.
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