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Методологические аспекты определения 
внутренней эффективности сделки 
на фондовом рынке

В настоящее время дискурс раз-
личных разделов экономической 

науки часто подразумевает пристальное 
внимание к теме наиболее быстрого и 
точного достижения заданной цели с 
минимальным расходом затрачиваемых 
ресурсов, т.е. эффективности деятельно-
сти. Так, исследователям известны спо-
собы определения эффективности в тор-
говле [9;  17], лизинге [11;  15;  18;  21;  24], 
сделках по слиянию и поглощению 
[3;  7;  10;  19;  22;  26;  28], внешнеторговых 
сделках [5], налоговом планировании 
[13], венчурном бизнесе [27], кредито-
вании [8], секьюритизации [6], при осу-
ществлении технического анализа [4], 
при экономических отношениях, возни-
кающих в процессе осуществлении госу-
дарственного и муниципального заказа 
[12], страхования [20] и др. Изучается эф-
фективность также в контексте организа-
ционной культуры [30], стимулирования 
сбыта [32], поведения потребителей при 
продаже им товаров и услуг посредством 
социальных купонов [33], управления 
рисками, возникающими в результате 
стихийных бедствий [31], формирования 
картелей [29] и т.п. 

Данная статья посвящена раскрытию 
основных положений авторского метода 
определения внутренней эффективно-
сти сделки с ценными бумагами в усло-
виях волатильности на фондовом рын-
ке. В целях актуализации результатов 
применения данного метода проведено 
сравнение его с методом определения 
доходности проведенной сделки, выра-
жаемой в процентах годовых, наиболее 
часто используемым инвесторами. При-
нимая в расчет разнообразие подходов 
исследователей к оценке эффективности 
деятельности в различных областях эко-
номического знания и в то же время прак-
тическое отсутствие выбора метода при 
анализе эффективности сделок, совер-
шаемых индивидуальным инвестором 
на фондовом рынке, необходимы веские 
основания для расширения перечня ис-
пользуемых в указанных целях методов. 
Таким основанием может являться пре-
восходящая остальные методы разре-

шающая способность, чувствительность 
или простота применения, а  также воз-
никновение возможности повышения 
результативности инвестора вследствие 
использования данного метода. Следо-
вательно, гипотезой в данном случае мо-
жет стать то, что описанный метод обла-
дает перечисленными выше качествами. 
Фактически вопрос, лежащий в основе 
этой статьи, звучит так: «имеются ли у 
данного метода существенные отличия 
от подсчета доходности, одинаковая ли у 
них различительная и разрешающая спо-
собность, есть ли смысл создавать новые 
сущности?».

Согласно одному из положений ги-
потезы эффективного рынка [14], инве-
сторы являются рациональными, следо-
вательно, стремятся максимизировать 
доход или выгоду от принятых решений 
[25], что в контексте фондового рынка 
определяется полученным от сделки 
эффектом, выраженным в денежном ис-
числении. 

Уместно отметить, что для индиви-
дуальных инвесторов, осуществляющих 
торговые операции на фондовом рынке, 
чрезвычайно актуальным является опре-
деление показателей эффективности их 
торговой деятельности. 

Разработано достаточное количество 
способов исследования эффективности 
сделок [1]. Все они имеют свои области 
применения, часто не пересекающие-
ся между собой. Специфика сделок на 
фондовом рынке не учитывается в име-
ющихся методах оценки эффективности. 
Оставив за границами данной статьи 
уточнение всех особенностей сделок с 
ценными бумагами, отраженных в клас-
сификации сделок на фондовом рынке, 
заметим лишь, что ценные бумаги мо-
гут переходить от одного владельца к 
другому неоднократно даже в течение 
одной торговой сессии на бирже [23], 
т.е. частота сделок с ценными бумагами 
может достигать значительных величин. 
В этом контексте очевидно, что данная 
особенность фондового рынка не нашла 
отражения в имеющихся методах расче-
та эффективности, а применение их на 

Аннотация

В статье изложены основные положения 
метода определения внутренней эффективно-
сти сделки с ценными бумагами. Данный метод 
был предложен на основе анализа процесса со-
вершения сделки с учетом преимуществ и недо-
статков, присущих имеющимся методам оценки 
эффективности сделки. Также в статье посред-
ством исследования графиков движения цен 
на фондовые активы проводится сравнение ме-
тодов определения внутренней эффективности 
сделки. Использование обычного и предлагае-
мого автором методов определения эффектив-
ности продемонстрировано на примере одной 
сделки. Показана большая чувствительность 
и гибкость метода, предложенного автором.
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фондовом рынке может привести к гро-
моздким и неудобным расчетам. Необ-
ходимость учета такой особенности тре-
бует отыскать новый способ вычисления 
данной величины. 

Автором предложен оригинальный 
способ вычисления нового показате-
ля – внутренней эффективности сдел-
ки. В  общем случае данный показатель 
измеряется путем вычисления соотно-
шения эффекта от сделки, полученного 
инвестором, и максимально доступного 
эффекта от сделки, возможного в данных 
условиях.

Для этого случая эффективность 
сделки, совершенной инвестором, мож-
но выразить следующим образом:

 
,

)(

maxmax E
NCC

E
E

IE tTti ⋅−
== + (1)

где IE (internal effectiveness) – внутренняя 
эффективность, в данном случае по по-
купке и последующей продаже ценных 
бумаг; Ei  – эффект, полученный инвесто-
ром в процессе сделки; Ct – цена покупки 
ценной бумаги в момент времени t; Ct+T – 
цена продажи ценной бумаги в момент 
времени, отстоящий от времени покупки 
на  T; N – количество ценных бумаг, уча-
ствующих в сделке. Emax мы обозначили 
максимальный эффект, который мог бы 
быть получен рациональным инвестором 
(значение термина оговорено в работе 
[1]) в условиях совершения конкретной 
сделки. Отметим, что в общем случае фор-
мула определена, если Ct+T больше, чем 
Ct , причем рассмотрен случай растущего 
тренда (рис. 1), иными словами, ситуация, 
в которой трейдер получил от данной 
сделки хоть какую-то прибыль. Для про-
стоты в данной формуле не учитываются 
комиссии и иные расходы, понесенные 
инвестором при осуществлении сделки.

Для иллюстрации различий в под-
ходах к оценке эффективности сделки 
проведем данный расчет путем оценки 
показателя годовой доходности и также 
с использованием максимального эф-
фекта от сделки.

Возьмем случай, когда инвестор в мо-
мент времени t покупает акцию по цене 

Ct . Допустим, что с течением времени 
цена акции повышается, что отраже-
но на графике на рис.  1 как отрезок АВ. 
Через время, составляющее Т, в момент 
времени t+T инвестор продает ценную 
бумагу по цене Ct+T . Он получает эффект 
от сделки, равный разности между це-
ной продажи и ценой покупки, Ct+T – Ct . 
Учитывая, что эффект сделки выражается 
в денежных единицах, необходимо уз-
нать эффективность сделки в единицах, 
удобных для сравнения, которое может 
проводиться, например, в целях сопо-
ставления альтернативных вариантов 
вложения временно свободных денеж-
ных средств и др. 

Следующим шагом необходимо опре-
делить эффективность сделки в процен-
тах годовых. Очевидно, что эффектив-
ность в данном случае будет равна ставке 
процента, которая будет эквивалентна 
приращению денег инвестора в процес-
се осуществления сделки. В общем виде 
формула приращения процентных денег 
выглядит следующим образом [16]:

 ),365/1( TiCC tTt ⋅+⋅=+ (2)

где i – ставка процента; T/365 – отноше-
ние количества дней в году, в течение ко-
торых инвестор держал ценную бумагу в 
процессе сделки, к общему количеству 
дней в году (в данном случае взято 365). 
Легко видеть, что формульное выраже-
ние для i таково:
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Рис. 1. Графическое представление сделки  
по покупке и продаже ценной бумаги  

в условиях растущей цены

Abstract

The article discusses the fundamentals of 
the method for measuring internal effectiveness 
of securities transactions. This method is based 
on the analysis of the transaction process, taking 
into account the advantages and disadvantages 
of available methods for assessing transaction 
effectiveness. The methods for measuring the 
internal effectiveness of a deal are compared 
through examining the graphs of price movements 
in the stock assets. The application of the general 
method and the one proposed by the author is 
demonstrated using the case of one transaction. 
The method discussed in the paper showed greater 
sensibility and flexibility.
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Обозначения в формуле идентичны указанным выше.
Следующим шагом является расчет внутренней эффектив-

ности сделки IE и сравнение этих результатов с полученными 
ранее. В данном для расчета используем формулу, аналогичную 
формуле (1).

 
.
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maxmax E
NCC

E
E

IE tTti ⋅−
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Необходимо знать максимальный эффект Emax , который 
сможет получить инвестор по данной торговой операции. Для 
начала проведем анализ графика изменения цены актива на 
рис. 1. Становится понятно, что цена монотонно растет на всем 
периоде времени от t до t+T без формирования вершины и дна. 
В  этом случае для расчета эффективности  Р нам необходимо 
выяснить, что входит в максимальный эффект от сделки Emax. 
Согласно рис.  1, наблюдается период роста цены актива. Ав-
тором уже рассматривался пример рациональной стратегии в 
ситуации восходящего тренда [2], иными словами, в условиях 
данной сделки выбрана максимально эффективная стратегия. 
В этой ситуации максимальный эффект можно будет узнать пу-
тем проекции отрезка АВ на ось цены, и он окажется равным 
изменению цены актива.

 .)(max NCCE tTt ⋅−= + (5)

Следовательно, внутренняя эффективность сделки IE на от-
резке АВ становится равной 1:
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В данном случае, поскольку сделка проведена рациональ-
но, ее эффективность оказалась равна 1, или, если выражать 
результат в процентах, то 100%.

В целях сравнения можно рассмотреть следующий случай 
(рис. 2).

A
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t tM tt+T

Ct

C
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Ct+T

Рис. 2. Графическое представление сделки по покупке и продаже  
ценной бумаги в условиях разнонаправленной ценовой динамики

На рис.  2 показан график изменения цены актива при на-
личии разнонаправленных трендов. Видно, что имеющийся в 
начале восходящий тренд сменяется после подхода к вершине 
М нисходящим, который продолжается до момента выхода из 
сделки. Обозначим на графике период восходящего тренда как 
АМ, а для нисходящего используем обозначение МВ. Рассмо-
трим тот же случай, когда инвестор покупает ценную бумагу в 
точке А графика в момент времени t по цене Ct . В точке В инве-
стор продает ценную бумагу по цене Ct+Т в момент времени t+T.

Для этого случая также возможно нахождение эффективно-
сти перечисленными двумя способами, поэтому мы рассчитаем 
ее точно так же двояко. 

Вычисление эффективности в процентах годовых (доход-
ности) начнем с рассуждения о том, что в данном варианте 

учитывается лишь две характеристики графика цены – цена 
покупки Ct и цена продажи Ct+Т . Траектория графика цены, на-
личие вершины или дна на графике в данном случае исследо-
вателя не интересует, так как формула не учитывает никаких 
других параметров, кроме цены покупки и цены продажи. В ус-
ловиях совершения сделок на фондовом рынке это приводит к 
тому, что оказывается недоступным сравнение альтернативных 
стратегий инвестирования по всем доступным критериям, не 
рассматривается потенциальная доходность стратегий и не в 
полной мере используются возможности для тонкой настройки 
торговых систем.

Тем не менее определим эффективность сделки во втором 
случае в процентах годовых. Несмотря на отличия в графике 
стоимости ценной бумаги, эффективность выражается так же, 
как и в первом случае.
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Обозначения в данной формуле те же.
Инвестор находится «в бумагах» в течение времени Т, по-

купая их по цене Ct и продавая по цене Ct+Т , поэтому эффект, 
полученный инвестором от сделки во всех исследованных 
ситуациях, описывается одинаковой формулой. Что касается 
определения эффективности в долях от максимально возмож-
ной, то особый интерес здесь представляет выражение с по-
мощью формул и расчет величины максимально доступного 
эффекта Emax . Проанализируем, что может входить в данный 
показатель.

Рассматривая график изменения цены актива на рис.  2 
с  учетом понятия рациональной торговой стратегии (см.: [2]), 
мы можем увидеть, что в предложенной ситуации инвестору 
доступен еще как минимум один вариант оптимизации тор-
говой стратегии. Поскольку на протяжении времени от t до tM 
(участок графика АМ) наблюдается восходящий тренд, а с tM по 
Т на участке МВ наблюдается снижение цены, рациональным 
является покупка в момент времени t по цене Ct , затем продажа 
в момент времени tM по цене СМ с одновременным занятием ко-
роткой позиции (в общем случае, когда возможна такая опера-
ция) и затем в момент времени Т покупка по цене CТ .

Наибольший доступный инвестору эффект от сделки Emax 
в  рассматриваемом случае будет значительно отличаться от 
обозначенного выше.

 ( ) ( )[ ] ,2max NCCCNCCCCE TttMTtMtM ⋅+−⋅=⋅−+−= ++ (8)

где СМ – цена актива в момент времени tM, когда цена на участке 
графика АВ максимальна. 

При этом внутренняя эффективность сделки IE на отрезке 
АВ выражается как
 ( )

( )[ ] ( ) .
22

)(

maxmax TttM

TTt

TttM

TTtTTti
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CC

NCCC
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E
NCC
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−
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⋅−
=

⋅−
==

(9)

Обозначения в данной формуле идентичны приведенным 
выше. В том случае, если доступны численные значения вели-
чин Ct, Ct+Т и СМ , уже возможен расчет данного показателя эф-
фективности. Как мы видим, в рассмотренных случаях при отли-
чающихся описанных ситуациях на фондовом рынке (графики 
изменения цены актива на рис.  1  и  2 различны), выведенные 
формульные выражения для эффективности i [формулы (3) и (7)] 
одинаковы. Это говорит о том, что данный подход не полностью 
учитывает все аспекты совершения сделок на фондовом рынке. 
Предложенный автором подход, заключающийся в нахождении 
внутренней эффективности IE, более чутко реагирует на изме-
нения в исходных условиях и соответственно дает различные 
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значения [как видно, формулы (6) и (9) за-
метно различаются].

Для сравнения обоих случаев совме-
щаем данные графики на одном рисунке 
(рис. 3).

A

B

M

t tM tt+T

Ct

C

CM

Ct+T

Рис. 3. Сравнение графиков изменения цены 
при проведении сделок по купле и продаже 

актива

При анализе графиков становится 
понятно, что, несмотря на совпадение 
цены покупки и продажи актива в двух 
рассмотренных случаях (первый случай 
описывается отрезком АВ, а второй – ду-
гой АМВ), рыночные ситуации, соответ-
ствующие двум графикам на рис. 3, кар-
динально различаются, а первый подход 
(определение эффективности путем рас-
чета доходности i) не учитывает этих раз-
личий. Очевидно, требуется расширение 
арсенала методик для более качествен-
ного и полного исследования проведен-
ных сделок, и метод расчета внутренней 
эффективности решает эту задачу. 

Достоинством метода является и то, 
что он позволяет оценить эффектив-
ность сделки, зная только величины Ct , 
Ct+Т и СМ , причем эти данные извлекают-
ся непосредственно из котировок, гра-
фика изменения цены актива. Видно, что 
в расчетах не участвует фактор времени, 
а это значительно упрощает задачу рас-
чета эффективности сделки. В результате 
инвестору становится доступен мощный 
инструмент для использования в оценке 
эффективности, оптимизации торговых 

систем и выборе альтернатив. Также дан-
ный подход, в отличие от предложенных 
ранее, формируя обоснованные крите-
рии эффективности, дает ясные, четкие 
и понятные ориентиры, к которым дол-
жен стремиться каждый инвестор при 
создании, оптимизации и использовании 
алгоритма принятия инвестиционных 
решений, способствующие повышению 
результативности торговли ценными бу-
магами.

Как мы видим, основное различие 
в  данных подходах заключается в по-
нимании принципа измерения и самого 
измерителя эффективности. Легко заме-
тить, что числители в приведенных фор-
мулах эффективности идентичны (это 
объяснимо – мы исследуем показанную 
инвестором эффективность и в том и в 
другом подходе), отличается лишь зна-
менатель: в одном случае это время, в те-
чение которого осуществлялась сделка, 
в другом – абсолютная максимальная 
эффективность сделки в тех же самых 
конкретных условиях. Но мы увидели, 
насколько различаются полученные ре-
зультаты. Таким образом, предложенный 
подход более полно отвечает запросам 
трейдеров, касающимся поиска инстру-
мента анализа сделок, имеющего доста-
точную разрешающую способность.

Вместе с тем совершенно ясно, что 
в этом соревновании нет аутсайдеров: 
каждый из подходов выполняет свою 
определенную задачу. Не противопо-
ставляя эти два подхода, отметим, что 
для создания более полной картины 
необходимо использовать как тот, так и 
другой подход, но первый – для изучения 
доходности сделки и сравнения с други-
ми вариантами вложения средств, а вто-
рой – для исследования эффективности 
сделки и настройки алгоритма принятия 
решения об открытии и закрытии пози-
ций, торговой системы.

Несомненно, практическая значи-
мость нового подхода связана с возмож-
ностью применения его к определению 
эффективности сделки на фондовом рын-
ке, что позволит инвесторам обогатить 
свой инструментарий, используемый для 
оптимизации стратегий, и получить цен-
ное дополнение к имеющимся методам 
анализа сделок. Применение данного 
метода дает трейдеру абсолютно четкое 
представление о самой главной характе-
ристике той торговой системы, которой 
он придерживается, когда совершает 
сделки на фондовом рынке, – об эффек-
тивности. Кроме того, процесс расчета 
данного показателя с необходимостью 
вызывает нахождение максимально воз-
можной в условиях совершения данной 
сделки эффективности. Предложенный 
автором метод дает возможность по-
новому воспринять парадигму опреде-
ления эффективности, переходя от аб-
страктной доходности к плодотворному 
сравнению с максимально возможным 
эффектом. Определение максимальной 
эффективности – важный шаг, который 
позволит инвестору оценить проведен-
ную им в соответствии со своей торговой 
системой сделку по шкале от нулевой 
отметки до максимальной, причем мак-
симум по этой шкале имплицирует кон-
кретные условия исследуемой сделки. 

Очевидно, что получить полное пред-
ставление об эффективности сделки – 
действительно значимая задача, решить 
которую необходимо каждому инвестору.

Таким образом, в статье изложена 
концепция метода определения внутрен-
ней эффективности и продемонстриро-
ваны его преимущества по сравнению 
с другими подходами, используемыми 
в настоящее время. 
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