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Благодаря широкому распространению роботизированных операций на миро-

вых биржах за последние годы сегмент алгоритмической торговли стал играть 

весьма существенную роль. Это обусловило резкое усиление его влияния на 

рынки, которым присуща своя специфика. Авторы статьи рассматривают осо-

бенности влияния алгоритмических операций и выделяют как положительные, 

так и отрицательные их составляющие.

АЛГОРИТМИЧЕСКАЯ ТОРГОВЛЯ 

КАК ОТДЕЛЬНЫЙ СЕГМЕНТ 

РЫНОЧНЫХ ОПЕРАЦИЙ

Благодаря развитию и повсеместному распро-
странению компьютерных технологий современ-
ные фондовые рынки характеризуются высокой 
степенью автоматизации. Электронная торговля 
стала неотъемлемой частью заключения бирже-
вых сделок, предоставив участникам торгов но-
вые возможности, прежде всего касающиеся ско-
рости и полноты использования рыночной ин-
формации. С появлением электронных биржевых 
систем начал активно распространяться особый 
вид совершения рыночных сделок — алгоритми-
ческая торговля, которая сегодня стала уже впол-
не обычным способом выполнения транзакций. 

Ввиду относительной новизны данного явле-
ния в современной практике еще не существует 
единого общепризнанного его определения. 
Впрочем, данное понятие довольно точно рас-
крыто в директиве Европейского парламента и со-
вета: алгоритмическая торговля — это вид торгов-
ли финансовыми инструментами с минимальным 
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участием человека, в котором компьютерный ал-
горитм автоматически определяет индивидуаль-
ные параметры заявок, такие как решение о вы-
ставлении и снятии заявки, время ее выставления, 
цена и объем предполагаемой покупки / продажи 
[21]. В рамках роботизированной торговли суще-
ствует большое разнообразие алгоритмов, слож-
ность которых постоянно увеличивается. В целом 
для алготрейдинга характерно использование ал-
горитмов с небольшим набором правил, чтобы 
минимизировать затраты, связанные с влиянием 
рынка, но сегодня все большее распространение 
завоевывают и комплексные алгоритмы, которые 
отслеживают ситуацию на нескольких торговых 
площадках по разным активам, производя боль-
шое количество взаимосвязанных транзакций за 
доли секунды [20]. Собственно, именно различие 
в созданном алгоритме и определяет подкатего-
рии алготорговли, самая распространенная из 

которых — высокочастотная торговля (High Fre-
quency Trading — HFT). 

Имеющаяся статистика относительно доли ал-
горитмической торговли в биржевых оборотах 
является весьма условной из-за конфиденциаль-
ности данных по торгам и отсутствия единого ме-
тода выделения операций торговых роботов из 
общего потока заявок. Все имеющиеся способы 
их вычленения в основном направлены на опре-
деление высокочастотных систем, которые иден-
тифицируются за счет большого значения соотно-
шений «заявка — сделка», минимальных проме-
жутков времени между подачей и снятием заявки, 
а также высокой скорости реагирования на ры-
ночные условия. По приведенным на рис. 1, 2 диа-
граммам можно сделать вывод о крайне стреми-
тельном развитии высокочастотной алгоритмиче-
ской торговли. При этом, если учесть, что иные 
типы роботов в данную статистику не попадают, 

Источники: [12, 13, 20].
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Рис. 1. Доля HFT в биржевых оборотах на фондовом рынке США
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реальная доля алгоритмических операций в бир-
жевых оборотах еще выше.

Что касается доли высокочастотных трейде-
ров в оборотах на рынках Азиатско-Тихоокеан-
ского региона, то в 2010 г. она колебалась от 10% 
до 30%, а в 2012 г. достигла максимальной отмет-
ки уже в 40% [13, 20]. Такое распространение ал-
горитмической торговли во многом обязано тех-
нологическим инновациям, которые становятся 
доступными все более широкому кругу инвесто-
ров. Этим начинают активно пользоваться участ-
ники из стран с развивающейся экономикой: 
России, Бразилии, Индии, Китая, так что через 
некоторое время они вполне могут потеснить 
крупнейших европейских и американских игро-
ков [10]. В то же время уже сейчас понятно, что 
роботизированные операции начинают оказы-
вать все большее воздействие на рынки, при-
влекая внимание и регуляторов, и представите-
лей биржевой инфраструктуры. Сегодня усилия 

специалистов в области биржевой торговли на-
правлены на то, чтобы оценить как положитель-
ные, так и отрицательные особенности влияния 
данного сегмента, что позволит понимать пер-
спективы его развития и более эффективно 
управлять им.

ПОЛОЖИТЕЛЬНОЕ ВЛИЯНИЕ 

АЛГОРИТМИЧЕСКОЙ ТОРГОВЛИ НА РЫНКИ

Во многих академических и практико-ориенти-
рованных работах исследователей в области ал-
горитмической торговли, а также в заявлениях 
представителей бирж и официальных регулирую-
щих органов отмечается немало положительных 
аспектов влияния роботизированной торговли на 
фондовые рынки. Можно выделить три группы 
наиболее важных из них: улучшение ликвидности, 
увеличение информационной эффективности 

Источники: [12, 13, 20].

Рис. 2. Доля HFT в биржевых оборотах на европейском фондовом рынке
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рынков и снижение транзакционных издержек. 
Рассмотрим их более подробно.

Улучшение общерыночной ликвидности

Тот факт, что торговые роботы способствуют 
повышению общерыночной ликвидности, специ-
алисты называют одной из важнейших причин 
развития фондового рынка. О наличии серьезно-
го влияния алгоритмических систем на ликвид-
ность говорится в большом количестве офици-
альных отчетов и эмпирических работ. Например, 
в отчете Международной организации комиссий 
по ценным бумагам (IOSCO) сообщается, что, по 
результатам оценки академических исследова-
ний и внутриорганизационных сессий, некоторые 
стратегии, используемые в HFT, действительно 
предоставляют ликвидность на тот рынок, где 
функционируют торговые роботы [20]. Подобные 
выводы о том, что алгоритмическая торговля спо-
собствует улучшению ликвидности, делаются и в 
отчете Государственного управления науки Вели-
кобритании (Government Office for Science) [10].

В ряде серьезных академических исследова-
ний характер влияния роботов на ликвидность 
раскрывается более точно. Например, в работе 
Хендершотта, Джонса и Менквельда [14] показа-
но, что алготорговцы улучшают ликвидность не 
всех американских акций, но только компаний 
с высокой рыночной стоимостью. Расчет, на осно-
ве которого они оценивали влияние алгоритми-
ческой торговли (АТ) на рынок, выглядит следую-
щим образом: 

= × −
   $100

( 1),
 

Торговый объем в
АТ

Количество электронных сообщений

где под электронным сообщением подразумева-
ется ордер на подачу, изменение или отмену за-
явки. Данная величина умножается на (–1) для по-
лучения положительной динамики алготрейдин-
га, т.к. увеличение активности алгоритмических 
торговцев ведет к снижению торгового объема на 
электронное сообщение. Таким образом, расчеты 
авторов свидетельствуют о том, что рост AT на 

единицу (например, со среднего значения для ак-
ций компаний с высокой рыночной капитализа-
цией, равного –18,44, до –17,44 торгового объема 
на сообщение) сужает эффективный спред на 0,18 
базисного пункта, для акций фирм с чуть мень-
шей капитализацией — на 0,32 базисного пункта. 
Особо значимых эффектов, оказываемых на цен-
ные бумаги компаний с низкой капитализацией, 
не было выявлено — полученные коэффициенты 
оказались статистически незначимы, но это впол-
не может быть объяснено недостатком статисти-
ческого инструментария [14]. 

Хендершотт, Джонс и Менквельд [14] в своей 
работе измеряют эффективный спред следующим 
образом:

 
,

q p m
Espread

m




где q — индикатор, равный 1, когда инициатором 
сделки стал покупатель, и –1, когда инициатором 
стал продавец; 
p — цена сделки;
m — средняя котировка (между котировками на 
покупку и продажу) в момент заключения сделки. 

Чем уже эффективный спред, тем более лик-
видна ценная бумага. 

В другом известном исследовании, выполнен-
ном Хендершоттом и Риорданом [15] на немец-
ком рынке, установлено, что алгоритмические 
участники предоставляют ликвидность по акци-
ям, входящим в индекс DAX, только в те периоды 
времени, когда спреды достаточно широки: доля 
лимитированных заявок алготрейдеров по луч-
шим ценам составляет 22,6% от общего числа за-
явок (инвесторы, торгующие вручную, подают 
всего 5,1% лимитированных заявок по лучшим 
ценам при широких спредах). Стоит отметить, что 
авторы внутри каждой категории спреда (узкий, 
уже среднего, средний и широкий) брали общую 
частоту подачи заявок алготорговцами и обычны-
ми инвесторами за 100%, подразделяя заявки на 
поданные по лучшим ценам и находящиеся вне 
таких цен, отмененные и повлекшие совершение 
сделок. В то же время алгоритмические торговцы 



282 УПРАВЛЕНИЕ КОРПОРАТИВНЫМИ ФИНАНСАМИ 05–06(70–71)2015

Володин С.Н., Якубов А.П.

предъявляют спрос на ликвидность при узких 
спредах, закрывая 10,3% заявок, приводящих 
к совершению сделок, от общего числа по рыноч-
ным ценам (при широких спредах закрываются 
всего 3,6% заявок). Таким образом, алготорговцы 
предоставляют ликвидность на рынок при широ-
ких спредах и предъявляют на нее спрос при уз-
ких спредах, чем потенциально снижают вола-
тильность ликвидности [15]. 

В результате можно говорить о том, что поло-
жительное влияние роботов на общерыночную 
ликвидность является доказанным фактом. Если 
же учесть, насколько важен для фондового рынка 
приток ликвидности, то можно сделать вывод: 
данное обстоятельство — весьма существенный 
фактор, говорящий в пользу дальнейшей под-
держки развития алгоритмической торговли.

Увеличение информационной 

эффективности рынков

Другое важное воздействие алгоритмической 
торговли на рынок выражается в увеличении ин-
формационной эффективности цен. Данное поня-
тие рассматривают с разных аспектов, но в целом 
рыночное ценообразование считается тем эф-
фективнее, чем более быстро и полно котировки 
финансовых активов реагируют на информацию, 
при этом наблюдается и снижение различных 
«шумов» в ценовой динамике, обусловленных 
случайным и непрогнозируемым воздействием 
внешних факторов.

Роботы, обладая возможностью сверхбыстрой 
реакции на широкий спектр рыночных данных, 
своими действиями практически мгновенно отра-
жают их влияние в динамике цен. Благодаря этому 
они крайне благотворно воздействуют на инфор-
мационную эффективность рынков, что неодно-
кратно было подтверждено в эмпирических рабо-
тах. Например, Боумер, Фонг и Ву [6] в ходе анали-
за 42 рынков установили, что чем интенсивнее ис-
пользуются алгоритмические системы, тем лучше 
становятся значения индикатора информацион-
ной эффективности. Сам показатель оценивался 

через величину автокорреляции средних котиро-
вок, которая должна равняться нулю, если изме-
нения цен абсолютно случайны. Отклонения же от 
нуля означают частичную предсказуемость дви-
жения цен. Полученные значимые коэффициенты 
–0,0126 и –0,0042 (для десятиминутных и получа-
совых интервалов соответственно) значат, что уве-
личение доли алгоритмической торговли, оцени-
ваемой через отрицательную величину объема, 
выраженного в долларах, на электронное сообще-
ние влечет за собой снижение значения автокор-
реляции, т.е. увеличение информационной эффек-
тивности [6]. 

Брогаард, Хендершотт и Риордан [7] также по-
казали в своей работе, что высокочастотные тор-
говцы увеличивают эффективность цен, т.е. их ин-
формативность и соответствие реальным процес-
сам в экономике. Авторы разложили цену каждой 
акции на две составляющие: постоянную — эф-
фективную цену, основанную на долгосрочном 
тренде, и временную — ценовую ошибку. Посред-
ством оценки общего потока заявок HFT было вы-
явлено, что высокочастотные трейдеры торгуют 
в направлении долгосрочных ценовых измене-
ний, основанных на реальной информации и ис-
ключающих случайное отклонение. Изучив 510 
дней торгов акциями 118 американских компа-
ний, авторы заключили, что, например, неожи-
данное увеличение потока заявок HFT на $10 000 
приводит к росту эффективной (т.е. основанной 
на долгосрочном тренде) цены акций компаний 
с крупной рыночной капитализацией на 0,21 ба-
зисного пункта, а акций фирм со средней капита-
лизацией — на 5,16 базисного пункта. В то же 
время высокочастотные алгоритмические торгов-
цы торгуют в обратном направлении — к времен-
ным ценовым ошибкам, т.е. своими действиями 
нивелируют случайное отклонение цен. Так, при 
аналогичном увеличении / уменьшении объема 
в заявках HFT происходит снижение / увеличение 
временной составляющей цены на акции компа-
ний с крупной, средней и небольшой рыночной 
капитализацией (на 0,01, 2,08 и 2,6 базисного пун-
кта соответственно) [7]. 
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В другом масштабном исследовании [12] было 
показано, что высокочастотная торговля делает 
рынок более информационно эффективным за 
счет увеличения точности цен посредством их 
синхронизации. Синхронизация движения цен 
финансовых активов подразумевает под собой 
то, что изменение цены одного инструмента отра-
жается в изменении цен других. Гериг проанали-
зировал данные по ценам акций 35 крупнейших 
по капитализации американских компаний за по-
следнюю неделю февраля в 2000, 2005 и 2010 гг. 
На рис. 3 можно заметить, что в 2000 г. рынок до-
вольно медленно реагировал на изменение цены 
одной из акций — время полной подстройки цен 
занимало несколько минут. В 2005 г. полный от-
клик цен 34 акций на ценовое изменение одной 
составлял порядка одной минуты, а в 2010 г. — 
уже всего чуть более пяти секунд. Кроме того, Ге-
риг через разложение функции отклика на со-
ставляющие смог выявить, что доля высокоча-
стотных торговцев, отвечающих за отклик цен 

в изучаемой функции, составляла порядка 90%. 
Это позволило ему сделать вывод о крайне важ-
ной роли HFT в синхронизации цен [12].

Различные аспекты положительного влияния 
алгоритмической торговли на эффективность цен 
и рыночное ценообразование были отмечены 
и в известном отчете Международной организа-
ции комиссий по ценным бумагам (IOSCO) [20]. 
В нем говорится в числе прочего о том, что высо-
кочастотные торговцы посредством определения 
и использования несоответствий в ценах между 
рынками улучшают последовательность ценооб-
разования финансовых инструментов на разных 
площадках, что особенно важно в условиях фраг-
ментации рынка. Отмечается и влияние торговых 
роботов на снижение волатильности цен за счет 
предоставления ликвидности на тот рынок, где 
они функционируют. В то же время, что касается 
обвинений алгоритмических торговцев в манипу-
лятивном воздействии на цены, на панельных за-
седаниях IOSCO не было представлено каких-либо 

Источник: [12].
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явных доказательств использования в HFT нечест-
ных, связанных с махинациями стратегий [20].

Между тем несмотря на результаты эмпириче-
ских исследований некоторые специалисты связы-
вают алгоритмическую торговлю, наоборот, со сни-
жением рыночной эффективности. Наиболее часто 
можно услышать обвинения в адрес алготрейде-
ров о повышении общей волатильности рыночных 
котировок, но Шабу, Шикуань, Джальмарссон и Вега 
[8] в своей работе показали, что, по крайней мере 
на валютном рынке, явной взаимосвязи между ал-
горитмической торговлей и повышенной вола-
тильностью обменного курса не существует. Более 
того, было отмечено, что увеличение количества 
участников, использующих алгоритмы, в ряде слу-
чаев, наоборот, связано со сниженной волатиль-
ностью валютных пар (рис. 4, 5) [8].

Также обвинения в адрес алгоритмической 
торговли звучат обычно и при возникновении си-
туаций резких скачков цен, как, например, во вре-
мя flash-crash, который произошел в 2010 г. Одна-
ко, по мнению Джонса [16], в том, что HFT-фирмы 

покинули рынок во время flash-crash, нет ничего 
удивительного — экстремальные рыночные ус-
ловия побуждали к ликвидации позиций и в ме-
нее компьютеризированные времена, например 
в 1962 и 1987 гг. В своей работе Джонс показал 
и то, что алгоритмическая торговля скорее увели-
чивает эффективность цен, чем снижает [16].

В исследовании, проведенном специалистами 
биржи Eurex [22], тоже высказываются аргументы 
в пользу того, что роботизированные торговцы 
далеко не всегда виноваты в тех существенных 
ценовых перепадах, обвинения в которых им 
предъявляют, но могут даже помогать их успеш-
ному преодолению. Например, в схожей с flash-
crash ситуации, произошедшей 25 августа 2011 г. 
на немецком рынке, высокочастотные торговцы 
сыграли очень важную и благотворную роль, про-
должив предоставлять ликвидность в течение 
всего экстремального падения цен и напрямую 
способствуя их восстановлению. Из-за того что 
институциональный инвестор подал заявку объе-
мом в 6000 фьючерсных контрактов на немецкий 

Источник: [8].
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индекс DAX, оказав небывалое давление на ры-
нок (средний оборот с 300 контрактов в минуту 
увеличился до более чем 1700), рынок фьючер-
сов на индекс DAX потерял около 4% стоимости. 
Тем не менее высокочастотные торговцы оста-
лись важным источником ликвидности, поставляя 
на рынок порядка 30–50% доступных контрактов. 
Доля их пассивных заявок осталась стабильно 
высокой, что и спасло рынок от дальнейшего об-
рушения, а также стимулировало его быстрое 
восстановление [22].

Снижение транзакционных издержек 

Еще одним важным воздействием алгоритми-
ческой торговли на финансовые рынки является 
то, что ее распространение способствует сниже-
нию транзакционных издержек как для частных, 
так и для институциональных инвесторов. Дан-
ный факт был установлен в работах Джонса [16], 

Герига [12] и ряде других. Геригом также было по-
казано и то, что благодаря развитию алгоритмиче-
ской торговли в период с 2005 по 2010 гг. на аме-
риканском рынке заметно снизились не только ус-
редненные издержки, но и ошибки в ценах транз-
акций. При оценке издержек покупателя, ставшего 
инициатором совершения торговой операции, ав-
тором использовалась разница между ценой транз-
акции и текущей преобладающей средней ценой 
на финансовый инструмент (для продавца данное 
значение является отрицательным). Ошибка транз-
акции измерялась через абсолютную величину 
разницы между ценой транзакции и средней це-
ной минутой позже. Динамика обеих переменных, 
выраженных в базисных пунктах и поделенных на 
индекс VIX, представляющий текущую рыночную 
волатильность, представлена на рис. 6 [12].

На сокращение транзакционных издержек 
ввиду развития алгоритмической торговли указы-
вается и в заявлениях представителей биржевых 

Источник: [8].

Рис. 5. Волатильность и доля алгоритмических торговцев на валютном рынке, пара JPY / EUR
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и регулирующих организаций. Так, глава Амери-
канской комиссии по ценным бумагам и биржам 
(US SEC) М.Дж. Уайт на конференции в июне 2014 г. 
в своем выступлении высказалась о том, что бла-
годаря доминированию компьютерных алгорит-
мов на современных фондовых рынках издержки 
заключения крупных сделок1 для институцио-
нальных инвесторов значительно упали за семь 
лет (с учетом того что положительно коррелируе-
мая с данными затратами волатильность в 2013 г. 
осталась на уровне 2006 г.), что видно из рис. 7, 
и спреды стали узкими, как никогда [23]. Напри-
мер, средний спред по акциям, входящим в аме-
риканский индекс S&P 500, с 2,3 цента в 2003 г. 
снизился до 1,25 цента к 2009 г. [3]

Таким образом, очевидно, что распростра-
нение алгоритмической торговли оказывает 

существенное положительное воздействие на 
развитие финансовых рынков. Однако ей прису-
щи и отрицательные эффекты, наличие которых 
позволяет ставить вопрос о введении ограничи-
тельных мер на операции торговых роботов.

НЕГАТИВНОЕ ВЛИЯНИЕ 

АЛГОРИТМИЧЕСКОЙ ТОРГОВЛИ

 НА РЫНКИ И ЕГО ПОСЛЕДСТВИЯ

Среди отрицательных эффектов алгоритмиче-
ской торговли, как правило, чаще всего выделяют 
то, что высокая активность алгоритмов в течение 
коротких временных промежутков может пере-
гружать биржевые и брокерские торговые систе-
мы. Об этом заявляли и представители западных 

Источник: [12].

Рис. 6. Динамика усредненных издержек и средней ошибки в цене транзакции
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1 В силу того что за промежуток времени между решением совершить сделку и ее непосредственным осуществлением может произойти неблагоприятное для трейдера движение 

рынка в виде изменения котировок, возникают подобные издержки, равные по сумме всем транзакционным и альтернативным издержкам. — Прим. авт.
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регуляторов, например специалисты Федераль-
ного управления финансового надзора Германии 
(BaFin) [4], но еще ближе такого рода проблемы 
отечественному рынку, ввиду того что биржевые 
системы еще не имеют достаточного запаса проч-
ности для преодоления временных информаци-
онных перегрузок [2]. Как результат уже не раз 
были зафиксированы случаи сбоев, приостанов-
ки и торможения торгов на Московской бирже.

Из-за бурного и пока мало контролируемого 
развития алгоритмической торговли рынки стал-
киваются и с другими проблемами. Практики бир-
жевой торговли все чаще высказывают мнения о 
том, что ликвидность на современных рынках ка-
чественно ухудшилась: хотя роботы и повышают 
ее общий уровень, ее характер изменился, так что, 
несмотря на обилие заявок, «классическим» трей-
дерам зачастую почти невозможно совершить 
операцию по лучшей цене, поскольку их мгновен-
но обгоняют роботы. За счет этого, а также из-за 

того что роботы чаще всего не учитывают тради-
ционно используемые трейдерами факторы при 
совершении сделок, ценообразование стало ме-
нее прозрачным, кроме того, большую опасность 
таят в себе и теневые стратегии HFT. 

То, что роботы оказывают и отрицательное 
воздействие на рыночную ликвидность, недав-
но было подтверждено с помощью проведения 
эксперимента на одной из азиатских бирж. Он 
показал, что наиболее активные участники, 
пользующиеся алгоритмами, в основном дей-
ствуют агрессивно, забирая ликвидность с рын-
ка, увеличивают краткосрочную волатильность 
и способствуют возникновению мини-flash-crash: 
доля агрессивных заявок роботов во время 
шока возрастает в три-четыре раза, а доля алго-
ритмических счетов, предоставляющих ликвид-
ность, сокращается [1]. 

Вообще так называемым flash-crash в связи 
с развитием алгоритмической торговли стали 

Источник: [23].

Рис. 7. Издержки заключения крупных сделок для институциональных инвесторов 2003–2013 гг.
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уделять особое внимание. Под такого рода ситуа-
циями подразумеваются резкие скачки цен, не 
имеющие обоснования с экономической точки 
зрения, поэтому ответственность за них чаще все-
го возлагается на алгоритмических торговцев, ко-
торые только и способны их вызвать. Flash-crash 
получили свое название из-за сходства с самым 
известным событием такого рода, произошедшим 
6 мая 2010 г., когда индустриальный индекс Доу-
Джонса за несколько минут упал практически на 
1000 пунктов, отыграв затем падение всего за 20 
минут. Схожие движения котировок в пределах от 
5% до 100% произошли по большинству ценных 
бумаг на американском рынке. Более 20 000 сде-
лок по 300 инструментам были заключены по це-
нам, отличающимся на 60% от тех, которые были 
секундами ранее [19, 20]. Компания Nanex с тех 
пор тщательно отслеживает аномальные рыноч-
ные ситуации, происходящие на рынках: ее обзо-
ры включают в себя мини-flash-crash с 2009 по 
2014 гг. Так, в 2013 г. было выявлено около 100 
случаев аномального поведения американского 
и европейского рынка, а в 2014 г. — 42 [17]. 

Наличие немалого количества таких ситуаций 
позволило выделить данную угрозу, вызываемую 
действиями алгоритмических систем, в отдель-
ный вид риска, который получил название опера-
ционного. Суть его состоит в неспособности алго-
ритмов оценивать аномальные сценарии разви-
тия рынка вкупе с риском роста волатильности 
и возникновением временных «крешей», в ходе 
которых алготорговцы могут уйти с рынка, что, 
несомненно, окажет крайне неблагоприятный 
эффект на рыночную ликвидность [5].

Помимо flash-crash алгоритмические системы 
могут вызывать и иного рода сбои, которые при-
водят к крайне нежелательным последствиям 
для участников торгов. Ошибки при програм-
мировании алгоритмов в случае с полностью 
автоматическим функционированием робота 
могут оказывать колоссальное влияние на дина-
мику цен рыночных активов, и такие случаи уже 
не раз были зафиксированы. Например, пробле-
мы с компьютерным софтом, который оказался 

неспособен контролировать высокий темп пода-
чи и снятия алгоритмических заявок на акции 
Facebook во время IPO, причинили многим инве-
сторам огромные убытки, из-за того что подан-
ные на рынок поручения не были своевременно 
выполнены [16]. Сбои роботов нередко приводят 
и к потерям их владельцев. Например, компания 
Knight Capital из-за сбоя алгоритма всего за пол-
часа потеряла $440 млн, в результате чего оказа-
лась на грани банкротства [18].

Критике специалистов подвергается не только 
качество ликвидности, предоставляемой робота-
ми, но и другой аспект их воздействия на рын-
ки — синхронизация цен. Как показал Гериг [12], 
она имеет и обратную сторону: высокочастотные 
торговцы, быстрее всех реагирующие на какие-
либо экономические события в виде изменения 
цен на финансовые инструменты, позволяют мно-
жеству инвесторов функционировать не обосо-
бленно, но как единая согласованная группа. Из-
за этого ценовые траектории акций 40 крупней-
ших по капитализации американских компаний, 
по данным NASDAQ, отчасти похожи на движение 
стаи рыб. Таким образом, синхронизация может 
способствовать быстрому распространению оши-
бочных мнений, отражаемых в ценах, что приво-
дит, в частности, к мгновенной трансмиссии шо-
кового состояния на все взаимосвязанные рынки, 
а в общем — к меньшей точности цен [12].

Все это вызывает и другую немаловажную 
проблему: классические трейдеры и институцио-
нальные инвесторы начинают терять доверие 
к рынку. Например, в ходе опроса Финансовой 
инспекции Швеции было выявлено, что респон-
денты (шведские банки, инвестиционные фирмы 
и крупные институциональные инвесторы) отно-
сят алготорговлю к недобросовестному способу 
ведения торгов (рис. 8) [9]. 

Неудивительно, что преобладание высокочас-
тотных алгоритмических торговцев на рынке все 
чаще обескураживает обычных инвесторов, тор-
гующих вручную. Они теряют уверенность в спра-
ведливости и эффективности торгового процесса 
как из-за технологических преимуществ HFT, так 
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и из-за всех связанных с такой торговлей рисков. 
Боязнь быть переигранным скоростными трейде-
рами свойственна не только частным, но и тради-
ционным институциональным инвесторам, кото-
рые основывают свои торговые решения на фун-
даментальном анализе стоимости финансового 
инструмента. Как результат, вышеперечисленные 
участники торгового процесса лишаются желания 
торговать и вполне могут уйти с рынка, что, веро-
ятно, поспособствует менее эффективному фор-
мированию цен и сокращению деятельности 
остальных инвесторов [20].

С экономической точки зрения превалирова-
ние алгоритмической торговли нельзя считать 
однозначно эффективным. Так, Фуко, Бье и Муэна 
[11] показали, что высокочастотные торговцы мо-
гут усилить неблагоприятный отбор, который 
возникает из-за преимущества HFT перед други-
ми трейдерами в скорости обработки новой ин-
формации, касающейся фондового рынка. Алго-
ритмические системы оказываются более инфор-
мированными и переигрывают медленных участ-
ников торгов, которые терпят убытки. Из-за этого 
равновесный объем инвестиций, направленный 

на развитие HFT, превысит объем, максимизирую-
щий общественное благосостояние. Такая ситуа-
ция вполне реальна, ведь при расчете обще-
ственного благосостояния учитывается порожда-
емый высокочастотными трейдерами неблаго-
приятный отбор, но агенты игнорируют его при 
совершении инвестиций в HFT. По мнению авто-
ров, высокочастотные торговцы полезны для об-
щества, ввиду того что упрощают поиск контр-
агента для иных инвесторов, но если вероят-
ность, что более медленные торговцы найдут 
контрагента для совершения сделки, достаточно 
велика (больше 0,5), то положительное воздей-
ствие HFT будет сведено на нет, и общественно 
оптимальный уровень инвестиций в скоростную 
торговлю будет равен нулю [11].

Итак, очевидно, что несмотря на обилие поло-
жительных аспектов влияния алгоритмической 
торговли все далеко не так просто. Зачастую ее 
воздействие при более глубоком рассмотрении 
оказывается совсем не таким, как может пока-
заться вначале. Перечисленные выше негатив-
ные факторы влияния роботизированных опера-
ций на рынки позволяют утверждать о том, что 

Источник: [9].

Рис. 8. Ответы респондентов на вопрос «Считаете ли вы, что нечестные стратегии, которые присутствуют на рынке, 
связаны с алгоритмической и высокочастотной торговлей?»

Воздержались от ответа — 8%

Они напрямую связаны
с алготорговлей — 63%

Они связаны не только
с алготорговлей — 29%
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данный сегмент требует пристального внимания 
со стороны как государственных, так и биржевых 
регуляторов.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Как показал проведенный анализ, алгоритми-
ческая торговля является комплексным и доста-
точно противоречивым явлением. С одной сторо-
ны, она оказывает благоприятное воздействие на 
рынки: улучшает ликвидность обращающихся на 
них активов и последовательность ценообразо-
вания, снижает транзакционные издержки для 
участников торгов, способствует росту общей ин-
формационной эффективности рынков. Однако 
более глубокий анализ иногда раскрывает и то, 
что устраняя одни проблемы, алгоритмические 
операции приводят к возникновению других. На-
пример, повышая ликвидность, роботы снижают 
ее качество, в результате чего они не помогают 
исполнению заявок других участников, а зача-
стую, наоборот, мешают им, — сглаживая одни 
резкие колебания, вызывают другие. Способствуя 

усилению ценовых тенденций, вызванных реаль-
ными рыночными факторами, они могут вместе 
с тем и уводить цены далеко от справедливых 
с фундаментальной точки зрения уровней, по-
скольку сами не используют в своих алгоритмах 
фундаментальные факторы.

Помимо этого, как небезосновательно полага-
ют некоторые специалисты, алгоритмическая 
торговля приводит к возникновению качествен-
но новых угроз для торгового процесса и его 
участников из-за присущих ей операционного и 
технологического рисков, а также использования 
недобросовестных торговых стратегий. Такие 
противоречия свидетельствуют о необходимости 
дальнейшего развития и совершенствования 
практики законодательного и технологического 
регулирования алгоритмической торговли не 
только на зарубежном, но и на отечественном 
рынке. Важность его подчеркивается еще и тем, 
что на сегодняшний день алгоритмическая тор-
говля является одной из неотъемлемых составля-
ющих современного модернизированного фи-
нансового рынка, без которой его дальнейшее 
полноценное развитие невозможно.
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