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ФРАГМЕНТАЦИЯ И ВЫСОКОЧАСТОТНЫЙ ТРЕЙДИНГ

Введение

Развитие информационных технологий привело к серьезным изменениям 
в социальных, политических и экономических сферах. Фондовые рынки не стали 
исключением. За последние десятилетия технологические инновации и норма-
тивные требования кардинально изменили принципы работы рынков. Сегодня 
финансовые рынки характеризуются присутствием высокочастотных трейдеров, 
способных совершать финансовые операции на сверхбыстрых скоростях, и раз-
вивающейся фрагментацией рынка на отдельные торговые площадки. Последняя 
имеет множество характеристик, которые могут варьироваться в зависимости 
от особенностей конкретного финансового рынка. 

Во многих развитых странах за последнее десятилетие рынки ценных бумаг 
стали более фрагментированными. Рыночные доли традиционных фондовых 
площадок резко сократились, поскольку электронные рынки предлагают более 
дешевые и быстрые системы для осуществления операций с ценными бумагами. 
Интенсивное появление и развитие электронных рынков и торговых платформ 
сделали фрагментацию рынка распространенным явлением, что даже побудило 
Комиссию по ценным бумагам и биржам США выпустить релиз, в котором 
рассматриваются потенциально вредные последствия фрагментации и пути 
их устранения. Кроме того, пять крупнейших брокеров Уолл-стрит, а именно 
Merrill Lynch & Co, Goldman Sachs & Co, Morgan Stanley, Edward Jones и ABN 
Amro, объединились, чтобы представить предложения по консолидации тор-
говли в целях предотвращения дальнейшего развития фрагментации биржевых 
рынков. 

Цель данной статьи заключается в исследовании деятельности высокоча-
стотных трейдеров в условиях фрагментированных фондовых рынков; задачами 
работы являются обоснование взаимосвязей фрагментации рынка и результатов 
деятельности на нем высокочастотных трейдеров, анализ влияния подобных 
взаимосвязей на показатели торговых площадок, выделение позитивного и не-
гативного влияния фрагментации фондового рынка на его показатели. 

В процессе решения поставленных задач будут исследованы следующие ги-
потезы: первая гипотеза заключается в том, что растущая фрагментация рынков 
способствовала более активному развитию высокочастотного трейдинга, в том 
числе за счет внедрения инноваций в информационные технологии; вторая ги-
потеза состоит в том, что фрагментированные рынки отражают неоднородность 
предпочтений различных групп агентов рынка, в том числе высокочастотных 
трейдеров; третья гипотеза предполагает, что деятельность высокочастотных 
трейдеров оказывает положительный эффект на новые электронные фрагменти-
рованные рынки. Статья состоит из трех частей: в первой части дается характе-
ристика высокочастотного трейдинга, во второй части раскрываются специфика 
и особенности фрагментированных рынков, а в третьей части рассматривается 
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влияние фрагментации и деятельности высокочастотных трейдеров на показа-
тели рынков.

1. Высокочастотные трейдеры и их отличительные особенности

Информационные технологии изменили способ торговли на биржах и об-
легчили работу торговых посредников по ценным бумагам, а также повысили 
эффективность финансового рынка и принесли значительную выгоду инвесторам. 
До 1980 г. Нью-Йоркская фондовая биржа (англ. New York Stock Exchange, NYSE) 
требовала от брокеров-дилеров располагать свои офисы в районе Уолл-стрит, чтобы 
их сотрудники могли доставлять агентам рынка сертификаты на ценные бумаги, 
купленные или проданные в течение недели. Теперь телекоммуникационные 
системы, компьютеры и телефоны связывают глобальные рынки и расстояния 
становятся несущественным фактором.

Среди таких достижений в области информационных технологий, как искус-
ственный интеллект, машинное обучение, мобильные и облачные технологии, 
блокчейн, можно также выделить высокочастотную торговлю или высокочастот-
ных трейдеров (англ. high-frequency traiding, HFT), на долю которых сегодня при-
ходится более 75% стоимости сделок, совершаемых на фондовых биржах США 
(Lewis, 2014, p. 107). Сегодня высокочастотные трейдеры присутствуют на всех 
самых важных фондовых биржах мира и играют существенную роль в торговле 
ценными бумагами. 

В 1970-х гг. фондовые рынки были совершенно иными по своей структуре. 
На традиционных рынках, которые функционировали вручную, участвовали 
управляющие активами (пенсионные и взаимные фонды, хедж-фонды), мелкие 
инвесторы и спекулянты, которые занимались внутридневной торговлей в своих 
интересах или в интересах своих банков. 

Современные фондовые рынки выглядят совершенно по-другому, они об-
ладают новой структурой и привлекают новых участников. Современные элек-
тронные рынки включают в себя управляющих активами, которые используют 
количественный анализ и новейшие математические методы прогнозирования 
цен на бумаги. Также на рынке присутствуют автоматизированные маркет-мей-
керы, которые используют новейшие технологии и методы трейдинга, чтобы 
снизить операционные издержки, конкурировать с традиционными брокерами 
и стабилизировать положение на рынке. Есть также автоматические арбитра-
жеры, использующие алгоритмическую торговлю для получения краткосроч-
ной прибыли. Расширяется количество торговых площадок для более полного 
удовлетворения дифференцированного спроса на различные финансовые услуги 
(Aldridge, 2013, р. 4).

Новые технологии обеспечили более быстрый доступ к рынкам, поэтому ко-
личество сделок в единицу времени увеличилось, а базы данных, содержащие по-
токи рыночных ордеров, могут быть доступны и обработаны за все более короткое 
время. В то время как традиционные трейдеры реагируют и принимают решения 
на основе уже сформированных цен, постоянный доступ к базам данных о потоках 
ордеров, поступающих на рынок, открывает возможность выработать торговую 
стратегию раньше традиционных инвесторов. Имея доступ к информации в кни-
ге ордеров в режиме реального времени, с помощью компьютерного алгоритма 
можно практически мгновенно обрабатывать эту информацию, выявлять зако-
номерности поведения рынка, передать соответствующие сигналы в виде ордеров 
на покупку и продажу. А. Адлер указывает, что, хотя формального определения 
высокочастотного трейдинга не существует, этот термин относится к торговой 
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деятельности, в которой используются чрезвычайно быстрые автоматизированные 
программы для генерации заявок, маршрутизации, отмены и исполнения ордеров 
на электронных рынках (Adler, 2014, p. 161). Одним из преимуществ высокоча-
стотного трейдинга является возможность работы по схеме 24 на 7, то есть кру-
глосуточно, без выходных. Это становится возможным благодаря автоматизации 
торговых процессов и использованию мощных компьютерных систем, способных 
обрабатывать и анализировать большое количество данных в кратчайшие сроки. 
Круглосуточная работа позволяет трейдерам участвовать в торговле на различных 
финансовых рынках по всему миру, переключаясь между ними в зависимости 
от времени суток и возможности проведения биржевых торгов. За счет быстрого 
доступа к рынкам и информации высокочастотные трейдеры могут получать 
дополнительные доходы из разницы цен на покупку и продажу акций на разных 
рынках, а также используя арбитражные возможности, возникающие из-за вре-
менных различий между рынками.

М. Дэвис, Э. Кумиега и Б. ван Влит рассматривают высокочастотную тор-
говлю как подгруппу автоматизированной алгоритмической торговли. Высо-
кочастотные торговые системы включают автоматизированные системы мар-
кет-мейкинга, системы торговли ценными бумагами и опционами, индексный 
арбитраж и системы длинных и коротких сделок с акциями (Davis et al., 2013, p. 
851). Аналогичным образом Комиссия по ценным бумагам и биржам США (The 
United States Securities and Exchange Commission, SEC) отметила, что обычно 
высокочастотная торговля используется для обозначения профессиональных 
трейдеров, действующих в качестве частных лиц, которые занимаются страте-
гиями, генерирующими большое количество сделок на ежедневной основе. Этот 
тип участника рынка может быть представлен в различных формах, в том числе 
в виде коммерческой фирмы, собственного трейдингого отдела многопрофиль-
ного брокера-дилера или хедж-фонд (Securities and Exchange Commission, 2010, 
p. 25). С другой стороны, международная организация комиссий по ценным 
бумагам (International Organization of Securities Commissions, IOSCO) утвержда-
ет, что определение высокочастотной торговли является достаточно сложным, 
и единого согласованного понятия не существует. Трудность заключается в том, 
что общие определения высокочастотной торговли не могут охватить все слож-
ности, присущие этому виду деятельности на рынке: разнообразные стратегии, 
реализуемые с помощью специальных алгоритмов, одновременное действие 
на разных рынках и специфики трейдеров. 

Высокочастотные трейдеры характеризуются использованием чрезвычайно 
быстрых компьютерных программ для генерации, маршрутизации и исполнения 
ордеров, они пользуются услугами совместного размещения серверов с торговы-
ми площадками бирж (известного также как «ко-локация») и индивидуальными 
каналами передачи данных для минимизации задержек. В течение очень коротких 
отрезков времени они открывают и закрывают позиции и выполняют расчеты, 
подают многочисленные ордера. Цель такой стратегии заключается в том, чтобы 
оставаться на переднем крае рынка и получать относительно маленькую, но ча-
стую прибыль, а также обеспечивать к концу дня полное закрытие позиций или, 
по возможности, наиболее близкое приближение к нулевой позиции, не удерживая 
крупных нехеджированных позиций ночью.

Передовые технологии, используемые в высокочастотном трейдинге, предо-
ставляют широкие возможности для различных торговых стратегий. Большинство 
из них не являются абсолютно новыми — высокочастотные стратегии представ-
ляют собой усовершенствование старых стратегий в соответствии с современной 
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структурой и возможностями финансовых рынков. Так, по мнению Б. Биаиса 
и других (Biais et al., 2014, p. 8), несмотря на то что стратегии высокочастотных 
трейдеров неоднородны, у них есть одна общая характеристика — сверхбыстрая 
скорость на каждом этапе торгового процесса. Для того чтобы достичь такого 
уровня скорости, фирмы инвестируют большое количество своих ресурсов в про-
граммное обеспечение, оборудование, компьютерные алгоритмы, получение 
данных в режиме реального времени, привлекают высококвалифицированных 
сотрудников и обеспечивают очень высокоскоростной доступ к биржам и к ры-
ночной информации. Эти факторы позволяют высокочастотным трейдерам ис-
пользовать различные торговые возможности.

Высокочастотные стратегии на бирже можно разделить на две группы: страте-
гии маркет-мейкеров по обеспечению относительной стабилизации положения 
на рынке и стратегии спекулятивных трейдеров. Различие между этими стратегиями 
в основном заключается в том, что одни являются поставщиками ликвидности 
на рынок, размещая лимитные приказы, а другие — изымают эту ликвидность, 
выставляя рыночные ордера и потребляя чужие лимитные приказы. 

Скорость, с которой трейдеры могут обращаться к рынку, играет решающую 
роль для каждого вида стратегии высокочастотного трейдинга. Увеличение 
скоростей позволяет трейдерам пристальнее следить за рынком, что одинако-
во важно для обеих категорий высокочастотных трейдеров — маркет-мейке-
ров и спекулятивных трейдеров. Более быстрый обмен данными позволяет им 
чаще пересматривать, повторно подавать и отменять свои лимитные приказы 
в соответствии с новой публичной информацией. В противном случае их не-
актуализированные лимитные ордера могут оказаться переоцененными или 
недооцененными, и соответственно быть реализованы другими более быстрыми 
высокочастотными трейдерами (Menkveld et al., 2017, p. 1195; Biais et al., 2014, 
p. 13). Высокая скорость важна для высокочастотных маркет-мейкеров, чтобы 
они могли конкурировать с высокочастотными спекулятивными трейдерами. 
Что касается высокочастотных спекулятивных трейдеров, то для них скорость 
является важным фактором, поскольку спекулятивные возможности, в том числе 
арбитражные, очень недолговечны, и важно быть первым в их использовании 
(Biais et al., 2014, p. 9).

Скорость можно измерить с помощью оценки задержки, определения которой 
можно найти в научной литературе. Так, Ж. Хасбрук и Г. Саар (Hasbrouck et al., 
2013, p. 648) определяют задержки как время, необходимое для идентификации 
и анализа новой публичной информации об активе или рыночном событии (на-
пример, новой цены спроса или предложения, а также выхода какой-либо но-
вости), действия в соответствии с ней и получения ответной реакции от биржи. 
Р. Риордан и А. Штрокенмайер (Riordan et al., 2011, p. 420) аналогично определяют 
задержки как период времени, необходимый инвестору для подачи и получения 
ответа на свой ордер. Среднее время задержки для высокочастотных трейдеров 
составляет несколько миллисекунд или даже микросекунд. Однако конкретное 
значение задержки может варьироваться в зависимости от технологии, исполь-
зуемой трейдером, и рынка, на котором он работает. 

Общая тенденция повышения скорости работы торговых площадок привела 
к появлению так называемого арбитража задержек (Menkveld et al., 2017, p. 1189). 
Данный термин характеризует стратегию, которая использует преимущество 
доступа к рынку и время отклика на заявку. Такой вид арбитража возможен как 
на одном рынке, так и на нескольких биржах одновременно. Например, С. Коен 
и Л. Шпрух (Cohen et al., 2012, p. 212) предложили модель арбитража задержек 
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на одном рынке, в которой участвуют два разных трейдера, оперирующие с разной 
скоростью. В результате более быстрый участник торгов опережает медленного 
трейдера, тем самым получая дополнительную безрисковую прибыль. В свою 
очередь, Е. Вах и М. Вельман рассмотрели модель арбитража задержек, который 
возможен благодаря расхождению цен на фрагментированных рынках. Другими 
словами, лимитные ордера на один и тот же актив размещаются на разных торго-
вых площадках. В результате инвесторы ищут лучшую цену на актив и сравнивают 
возможности для торговли между несколькими торговыми площадками. В целом 
исследователи пришли к выводу, что почти все современные финансовые рын-
ки позволяют трейдерам генерировать дополнительную безрисковую прибыль 
на межбиржевом арбитраже (Wah et al., 2013, p. 855). Возможность арбитража 
задержек существует крайне недолго. К примеру, средняя задержка высокоча-
стотного трейдера на лондонской фондовой бирже составляет 79 микросекунд, 
при этом лидер опережает ближайшего конкурента всего на 5–10 микросекунд, 
то есть на 5–10 миллионных долей секунды (Aquilina et al., 2020, p. 2). Этот при-
мер наглядно характеризует особенности конкуренции между высокочастотными 
трейдерами в настоящее время.

Высокочастотные трейдеры быстрее используют любую информацию, посту-
пающую на различные торговые площадки, о тех или иных видах ценных бумаг 
и совершая операции с ними, создают себе преимущества за счет скорости ее 
получения и обработки. Увеличение количества торговых площадок обеспечи-
вает для этих трейдеров возможности получения дополнительной прибыли. Тем 
самым углубление и расширение фрагментации рынка способствует повышению 
эффективности деятельности высокочастотных его участников, которые за счет 
компьютерных и информационных технологий успешно реализуют собственные 
стратегии. Это позволяет сделать вывод о том, что первая гипотеза исследования 
находит свое подтверждение.

2. Фрагментированные финансовые и фондовые рынки

Фрагментированный рынок зачастую определяют как рынок, состоящий 
из множества организаций, компаний и биржевых площадок, конкурирую-
щих между собой в рамках соответствующего сектора экономики. Чаще всего 
такие компании малые и средние, и ни одна из них не является доминирую-
щей. На фрагментированном рынке имеются различные торговые площадки, 
отражающие разные покупательские запросы и нуждающиеся в разнородных 
подходах, рекламе и маркетинге. Такой рынок подразумевает множество участ-
ников, распределенных по всему рынку. Фрагментированные рынки приводят 
к расширению конкуренции, которая связана с размещением одного и того 
же актива на нескольких торговых площадках. В таком случае ордера на по-
купку или продажу ценных бумаг направляются на многочисленные торговые 
площадки, конкурирующие друг с другом. Биржи могут различаться не только 
по ликвидности и транзакционным издержкам, но и по транспарентности, 
скорости (то есть задержке) обработки ордеров и другим атрибутам, важным 
для рынка. Другими словами, фрагментированные финансовые и фондовые 
рынки характеризуются операциями в большом количестве локальных цен-
тров, в которых собрана информация о спросе и предложении на рисковые 
активы, и об участниках рынка. Когда фрагментация рынка уменьшается, то 
его консолидация увеличивается. 

В целом, рассматривая более общее понятие фрагментации, можно обра-
тить внимание, что оно часто используется для обозначения некоторых форм 
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несовершенной интеграции финансового рынка. Например, утверждается, что 
фрагментация имеет место, когда цены на рисковые активы различаются по функ-
ционально эквивалентным продуктам. То есть фрагментация заключается в том, 
что различия в ценах на аналогичные активы между рынками или странами 
указывают на возможности арбитража. Ожидается, что при их отсутствии, в том 
числе тех, что приводят к фрагментации рынка, ценные бумаги с идентичными 
денежными потоками будут стоить одинаково, независимо от того, где они тор-
гуются. Это условие также известно как «закон одной цены», то есть один и тот 
же актив имеет одинаковую цену, даже если он торгуется на разных площадках. 
Тем не менее закон одной цены работает не всегда, даже когда нет барьеров. 
Самый яркий пример нарушения закона одной цены, когда акции компании 
торгуются по разным ценам на двух рынках, которые свободны от ограничений 
на движение капитала. 

Несмотря на наблюдаемое расширение фрагментации и полицентричности 
рынков, использование компьютерных и информационных технологий способ-
ствует распространению и относительному выравниванию информации для всех 
участников рынка на различных торговых площадках (Stoll, 1992, p. 87). Однород-
ность используемой информации влияет на принятие решений агентами рынка 
о покупке или продаже ценных бумаг, но при этом на разных по структуре тор-
говых площадках сохраняются расхождения в ценах на одни и те же или похожие 
ценные бумаги, определяющие арбитражные возможности. 

И. Олдридж объясняет, что изменение структуры рынка при переходе от тра-
диционного единого к фрагментированному, произошедшее в том числе благо-
даря компьютерным и информационным технологиям, обеспечило ускоренное 
развитие и определенные положительные эффекты для агентов рынка. Среди них 
он выделяет широкую доступность современных рынков благодаря распростра-
нению низкозатратных информационных технологий, возможности экономии 
расходов инвесторов благодаря резкому сокращению операционных издержек, 
а также определенное снижение уровня ошибок благодаря автоматизированной 
торговле, маршрутизируемым ордерам и механизмам корректировки (Aldridge, 
2013, p. 12).

Причиной возникновения фрагментации на рынках ценных бумаг может по-
служить введение новых нормативных правовых актов. Ярким примером таких 
изменений может послужить внедрение системы регулирования национально-
го рынка в США, известного также как RegNMS (Regulation National Market 
System). В 2005 г. Комиссия по ценным бумагам и биржам (The United States 
Securities and Exchange Commission, SEC) приняла RegNMS для демократизации, 
модернизации и укрепления рынка ценных бумаг. До 2005 г., когда RegNMS 
еще не существовало, фондовыми биржами, доминировавшими на рынке акций 
США, были Нью-Йоркская фондовая биржа (New York Stock Exchange, NYSE) 
и биржа Nasdaq (National Association of Securities Dealers Automated Quotation). 
Фактически объем акций, торгуемых на NYSE, составлял более 80%, а осталь-
ные сделки, которые проводились на третьих рынках (вне Нью-Йоркской 
фондовой биржи), были менее информативными. Ситуация резко изменилась 
после введения RegNMS, когда в течение двух лет объем торгов на NYSE упал 
до 52%, а в течение пяти лет — до 32% (Pirrong, 2014, p. 22). Аналогичным об-
разом, А. Менквельд в своей работе проиллюстрировал фрагментацию рынков, 
продемонстрировав низкий объем торгов на Нью-Йоркской фондовой бирже 
после введения RegNMS и появление новых бирж, таких как Better Alternative 
Trading System (сокр. Bats). В период с января 2003 г. по январь 2011 г. объем 
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торгов на NYSE снизился с 80% до примерно 20%, в то время как объем торгов 
на новых биржах, таких как Bats, достиг примерно 10% с момента их создания 
в 2007 г. (Menkveld, 2013, p. 716). 

В большинстве случаев фрагментация возникает в результате действия ры-
ночных сил, в частности конкуренции. Таким образом, как это было сказано 
ранее, фрагментированные рынки могут отражать предпочтения трейдеров. 
Участники рынка могут отдавать предпочтение конкретным торговым площадкам 
по различным признакам: к примеру, площадки с определенной степенью про-
зрачности цен и контрагентов. Такой выбор трейдеров по конкретным рынкам 
благодаря различным внешним эффектам и другим зависимостям может привести 
к появлению новых рыночных структур, а также к изменениям существующих. 

Поток заявок по одной ценной бумаге не концентрируется в основном на одной 
бирже ввиду того, что инвесторы неоднородны (Pagano, 1989, p. 273) и они могут 
предпочитать различные типы рыночной структуры, особенно с точки зрения 
ликвидности, затрат и скорости транзакций (Pagnotta, Philippon, 2011). Также 
наличие затрат на переключение с одной торговой площадки на другую создает 
инертность в структуре рынка (Cantillon, Yin, 2011, p. 330). Наконец, доходность 
инвесторов отрицательно связана с долей инвесторов одного типа на одном рын-
ке, поэтому инвесторы одного типа распределяются между разными рынками 
(Ellison, Fudenberg, 2003, p. 1270).

Высокая фрагментация рынков, как упоминалось ранее, способствовала расши-
рению высокочастотного трейдинга благодаря высокому развитию информационных 
технологий, которые соединяют сразу несколько рынков за считанные миллисекунды. 
Фрагментация и появление высокочастотных трейдеров привели к структурному 
изменению рынков: от традиционных рынков к электронным, где алгоритмические 
компании, владеющие платформами для высокочастотного трейдинга, играют все 
более существенную роль (Menkveld, 2013, p. 712). Эта новая структура привела 
к усложнению рынков, поскольку это уже не традиционная схема: инвестор — по-
средник — рыночная площадка — посредник — инвестор, а появляется множество 
рыночных площадок, на которых одновременно могут торговаться одни и те же акции, 
расширяется количество агентов рынка, использующих алгоритмическую торговлю. 

Суммируя вышесказанное, следует отметить, что тем самым вторая гипотеза 
этого исследования подтверждена — фрагментация является следствием раз-
личных неоднородных предпочтений инвесторов. После выявления взаимос-
вязи фрагментированных рынков и высокочастотных трейдеров необходимо 
проанализировать, какое влияние оказали высокочастотные трейдеры на новые 
фрагментированные рынки и какие положительные или негативные последствия 
имели высокочастотные трейдеры на электронных рынках. 

3. Влияние уровня фрагментации и активности высокочастотной 
торговли на финансовые рынки

Фрагментация финансовых рынков, в том числе рынков ценных бумаг, влечет 
за собой отрицательные или положительные последствия для этих рынков в за-
висимости от конкретной страны и условий развития ее экономики. 

Х. Мендельсон (Mendelson, 1987) и А. Мадхаван (Madhavan, 1995) продемон-
стрировали, что фрагментация может привести к снижению ликвидности, более 
высокой волатильности цен и нарушению ценовой эффективности. П. Беннет 
и Л. Ви также разделяют эту точку зрения (Bennet et al., 2006). Они исследовали 
динамику цен акций 39 американских компаний с января 2002 г. по март 2003 г. 
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и сделали вывод, что гипотеза Мендельсона подтвердилась. Я. Амихуд, Б. Лау-
тербач и Х. Мендельсон (Amihud et al., 2003) также показали, что консолидация 
рынка улучшает его ликвидность и повышает ценовую эффективность, что под-
твердилось также в работе М. Дж. Барклая и Т. Хендершотта (Barclay et al., 2004). 

Что касается взаимосвязи волатильности и фрагментации фондового рын-
ка, то автором данной статьи были рассмотрены 13 фондовых индексов разных 
стран, отличающихся степенью фрагментации. Для оценки последней можно 
воспользоваться специальным коэффициентом фрагментации, предоставленным 
агентством Блумберг (англ. Bloomberg):

,

где Vm — объем торгов акциями, входящими в состав фондового индекса, на торговой 
площадке m, m = 1, 2, … M; M — количество торговых площадок, на которых торгуются 
ценные бумаги, включенные в фондовый индекс.

Коэффициент фрагментации по Блумбергу принимает значения в диапазоне 
от 0 до 1. Чем выше коэффициент, тем более фрагментирован рассматриваемый 
рынок. Все представленные ниже индексы включают крупнейшие и наиболее 
ликвидные акции, котирующиеся на основных биржах стран. Период анализа 
составляет второе полугодие 2022 г. — с 1 июля по 31 декабря, ввиду чего показа-
тель «Количество акций в индексе» может быть больше числа входящих в индекс 
акций: за этот период состав ценных бумаг мог изменяться.

Таблица 

Показатели волатильности и оценка фрагментации различных фондовых рынков

Фондовый индекс Местонахождение 
биржи

Количество акций 
в индексе, ед. 

Волатильность, % Коэффициент 
фрагментации

S&P 500 США 503 25,92 0,7915

S&P/TSX Composite 
Index

Канада 236 18,15 0,7964

IPC MEXICO Мексика 36 17,01 0,3392

Bovespa Index Бразилия 88 22,65 0,7063

MERVAL Index Аргентина 23 32,88 0,0004

Bloomberg European 500 
Index

Европа 494 17,55 0,9069

FTSE 100 Index Великобритания 100 15,31 0,8352

Nikkei 225 Япония 225 19,14 0,4235

CSI 300 Китай 300 19,91 0,9970

KRX 100 Index Корея 100 19,98 0,3650

The S&P/ASX 200 Австралия 200 16,85 0,2540

S&P BSE 100 index Индия 101 15,90 0,1650

FTSE/JSE Africa All 
Shares Index

Южная Африка 136 21,87 0,8906

Источник: Bloomberg Financial Products // Bloomberg Professional: Bloomberg Terminal. URL: www.
bloomberg.com.
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Из таблицы следует, что из 13 представленных показателей наиболее фраг-
ментированным рынком является фондовый рынок Китая, в то время как рынок 
Аргентины наименее фрагментирован. К фрагментированным рынкам ценных 
бумаг в целом можно отнести рынки Европы, Южной Африки, Великобритании, 
Канады, Америки и Бразилии. Для этих стран оценка фрагментации превышает 
0,60. Остальные рынки, а именно Индии, Австралии, Мексики, Кореи и Японии, 
можно отнести к более консолидированным рынкам: их показатель фрагмента-
ции ниже 0,45. Рассматривая непосредственно значения волатильности и оценку 
фрагментации, нельзя сказать, что есть какая-либо статистическая взаимосвязь 
между этими двумя характеристиками. 

Используя значения волатильности и коэффициента фрагментации, была 
составлена точечная диаграмма (рисунок), анализируя которую, можно сказать, 
что какая-либо устойчивая взаимосвязь между этими показателями отсутствует. 
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Рисунок. Взаимосвязь фрагментации рынка акций и волатильности индексов

Источник: Bloomberg Financial Products // Bloomberg Professional: Bloomberg Terminal. URL: www.
bloomberg.com

Коэффициент корреляции, рассчитанный по этим данным, равен –0,2176, что 
говорит о слабой отрицательной корреляции двух представленных переменных. 
Волатильность индексов скорее будет объясняться другими внешними фактора-
ми, нежели непосредственно колебаниями коэффициента фрагментации самого 
фондового рынка.

Рассматривая рынки ценных бумаг, разделенные на несколько торговых пло-
щадок, можно обратить внимание, что они характеризируются более высокими 
затратами на поиск подходящих активов, более низкой ликвидностью, большей 
неопределенностью исполнения ордеров и меньшей прозрачностью цен. Вместе 
с тем на фрагментированных рынках возникает конкурентная борьба за по-
ток ордеров и стимулируется инновационная активность со стороны торговых 
площадок. Как следствие, наблюдается снижение торговых издержек, а также 
диверсифицируются операционные риски. 

Множество площадок, торгующих одними и теми же финансовыми акти-
вами, существуют одновременно, потому что они удовлетворяют различным 
предпочтениям трейдеров (Seppi, 1990, p. 73). Они привлекают на рынок инве-
сторов, которые в противном случае остались бы за его пределами, тем самым 
повышая общую ликвидность. Однако привлечение большого числа различных 
участников рынка может привести к внутренней сегментации рынка: крупные, 
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информированные трейдеры, например банки, предпочитают непрозрачные 
рынки, а мелкие, неинформированные трейдеры — прозрачные. Такая сег-
ментация может привести к систематическому расхождению спредов из-за 
неблагоприятного выбора, как это наблюдалось М. Пагано и А. Роэлл (Pagano, 
Roell, 1990, p. 1) при изучении конкуренции ценных бумаг, торгуемых на двух 
площадках в Лондоне и Париже. Хотя спреды уменьшились, когда оба рынка 
были открыты, более узкие спреды были зарегистрированы на более прозрачной 
Парижской бирже.

Вместе с тем нельзя однозначно утверждать, как фрагментация рынка одно-
значно влияет на его качество. Расширение числа фрагментированных рынков 
может как оказать негативный эффект, к примеру, в форме снижения объемов 
торгов и роста транзакционных издержек, так и позитивный, когда расширенная 
фрагментация, с присущей ей возрастающей конкуренцией между торговыми 
площадками, не снижает качество рынка и может вести к росту объемов торгов 
и наращиванию ликвидности. 

Х. Бессембиндер и Х. М. Кауфман (Bessembinder et al., 1997, p. 290) в работе, 
посвященной анализу влияния фрагментации рынка на торговые издержки, ис-
следовали последствия введения закона 19c-3, который в 1975 г. снял ограничения 
на торговлю акциями, внесенные в список национальных биржевых рынков, что 
позволило брокерам и дилерам торговать акциями вне биржевых систем. Авторы 
сравнивали затраты по сделкам для выборки из 300 акций, зарегистрированных 
на Нью-Йоркской фондовой бирже (NYSE), которые также торгуются на регио-
нальных торговых площадках и на бирже NASDAQ. Исследователи обнаружили, 
что эффективный спред между спросом и предложением больше для акций, 
включенных в правило 19c-3. С. М. Ли (Lee, 2005) проанализировал затраты 
на исполнение смежных ордеров по акциям на Нью-Йоркской фондовой бирже 
и вне ее, а именно на региональных торговых площадках и NASDAQ и также 
обнаружил, что фрагментация увеличила транзакционные издержки. М. Пагано 
и А. Роель (Pagano et al., 1990) показали в своей работе, что итальянские акции, 
торгуемые как в Милане, так и в Лондоне, обладают более широкими спреда-
ми, т. е. более существенными различиями между ценами покупки и продажи 
этих акций. В то же время те же исследователи обнаружили, что спреды спроса 
и предложения по французским акциям, торгуемым в Лондоне, сужаются после 
открытия Парижской биржи — их домашнего рынка, и снова расширяются по-
сле закрытия биржи (Pagano et al., 1993, p. 32). Р. Нил (Neal, 1987) доказал, что 
фрагментированный рынок при торговле опционами повышает ликвидность. 
Так, опционы, торгующиеся на Американской фондовой бирже (AMEX), которые 
также размещаются на других рынках, имеют более узкие спреды, чем опционы, 
торгуемые исключительно на AMEX. У. Спановски, М. Вагнер и Х.-П. Бургхоф 
(Burghof et al., 2012) показали, что качество лондонской фондовой биржи, а также 
альтернативных рынков повысилось вместе с уровнем фрагментации с учетом 
действия европейской директивы о рынках финансовых инструментов. З. Фанг 
(Fang, 2011) при изучении ценового эффекта от двойного листинга, а именно 
размещения на Гонконгской фондовой бирже ценных бумаг, которые уже торго-
вались на Шанхайской фондовой бирже, обнаружил, что цены акций, прошедших 
двойной листинг, снижаются. 

Конкуренция между рынками тесно связана с различиями в их прозрачности 
и микроструктурах. Поскольку прозрачность уравнивает информацию между 
участниками рынка, исследователи подчеркивают, что конкуренция дает по-
ложительный эффект только в том случае, если прозрачные торговые площадки 
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конкурируют на равном игровом поле, на котором информация свободно рас-
пространяется между площадками (Pagano, Roell, 1996). 

Подтверждение того, что конкуренция обладает большими преимущества-
ми на прозрачных рынках, было обнаружено в ряде исследований, в том числе 
К. Девентер и др. (Dewenter et al., 2018) изучали последствия конвертации евро-
пейских валют в евро на прозрачных электронных национальных биржах Европы. 
Они продемонстрировали, что после конвертации средние спреды снизились, 
а объемы торгов выросли, поскольку евро стимулировал конкуренцию, еще 
больше повышая прозрачность рыночных цен. М. О’Хара и М. Йе (O’Hara, Ye, 
2011) проанализировали рынок США и пришли к выводу, что чем выше фраг-
ментация и, соответственно, конкуренция при торговле акциями, тем ниже 
торговые издержки. Они также пришли к выводу, что, хотя рынки акций США 
фрагментированы по разному местоположению, они практически сведены в не-
который единый рынок благодаря единой консолидированной котировочной 
ленте, сложным технологиям маршрутизации ордеров и соблюдению ценового 
и временного приоритета.

В работе А. Мадхвана было показано, что если прозрачность не является 
обязательным условием работы бирж, то разделение (то есть фрагментация) 
между непрозрачными и прозрачными торговыми площадками сохраняется. 
Непрозрачная торговая площадка, также известная как темная площадка (dark 
pool) на финансовых рынках, — это частный торговый форум или платформа, 
на которой участники могут торговать акциями, облигациями и другими финан-
совыми инструментами без публикации информации о своих заявках и сделках. 
Основное отличие непрозрачной торговой площадки от традиционных бирж 
заключается в том, что на ней отсутствует обязательная публикация предложе-
ний и спроса, что позволяет инвесторам и трейдерам скрывать свои намерения 
и сделки от остальных участников рынка. Это может быть полезно для крупных 
инвесторов и институциональных участников, которые могут использовать 
преимущества информационной асимметрии (Madhavan, 1995, p. 593). Непро-
зрачные торговые площадки могут быть созданы брокерскими компаниями, 
банками или другими финансовыми учреждениями и обычно доступны только 
для квалифицированных инвесторов. В этом контексте фрагментированные 
рынки порождают большую волатильность цен и других показателей. При воз-
никновении конкурирующих непрозрачных рынков увеличиваются издержки 
неблагоприятного выбора и расширяются спреды (Chowdhry, Nanda, 1991, 
p. 485). Маркет-мейкеры могут также получать прибыль от конкуренции на не-
прозрачном рынке, поскольку им выгодна меньшая ценовая конкуренция и, сле-
довательно, более широкие спреды. Дж. Деннерт смоделировал непрозрачный 
рынок, на котором поставщики ликвидности не могут наблюдать весь поток 
заявок. В этом контексте увеличение числа поставщиков ликвидности расширяет 
спреды, поскольку преимущества конкуренции нивелируются большим риском 
подвергнуться воздействию информированной торговли: информированные 
трейдеры лучше маскируют свои сделки в непрозрачной среде, а поставщики 
ликвидности, в свою очередь, расширяют спреды из-за неблагоприятного вы-
бор (Dennert, 1993, p. 740).

Объем исследований, посвященных конкуренции между непрозрачными 
и прозрачными рынками, невелик из-за ограниченности данных по непрозрач-
ным рынкам (Gomber et al., 2017). Однако большинство из них показывают, что 
конкурирующий непрозрачный рынок увеличивает спреды и, следовательно, 
транзакционные издержки (Securities and Exchange Commission, 2010). Х. Дегризе 
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и др. изучили голландские акции в период с 2006 по 2009 г., когда непрозрачная 
торговля составляла около 37% от общего объема, и пришли к выводу, что рост 
непрозрачной торговли снижает ликвидность рынка (Degryse et al., 2014). 

С другой точки зрения, поведение монопольного рынка в погоне за при-
былью может быть ограничено и, следовательно, спреды сужены из-за угрозы 
появления другой площадки, которая может начать торговать теми же ценными 
бумагами или конкурировать за IPO. Т. Фуко и С. Парло смоделировали кон-
куренцию между двумя биржами за листинг IPO, в которой биржи выбирают 
торговые системы и, следовательно, торговые издержки и требования к листингу 
(Foucault, Parlour, 2004). Комбинации требований к листингу и торговых систем 
рассматриваются как дифференцированные продукты. Поскольку фирмы по-
разному оценивают снижение торговых издержек, влияющее на ликвидность 
и доходность для инвесторов, а значит, и на стоимость капитала для эмитен-
та, то различные биржи считают необходимым установить на них различные 
комбинации торговых издержек и требований к листингу. Дифференциация 
является для бирж способом ослабления ценовой конкуренции, что, однако, 
не гарантирует, что биржи выбирают торговые системы, максимизирующие 
доходность. Доходы могут быть выше на монополистической бирже, которая 
всегда выбирает торговую систему, связанную с более низкими торговыми из-
держками. Таким образом, Т. Фуко и P. Парло, основываясь на своей модели, 
не подтвердили версию о том, что выбор условий торговли должен быть деле-
гирован конкурирующим биржам, и предложили определенные основания для 
введения регулирования. 

Однако Б. Биаис в 1993 г. показал, что консолидированные рынки при прочих 
равных условиях дают такие же ожидаемые спреды, как и фрагментированные 
рынки (Biais, 1993). В то же время А. де Фрутос и С. Манзано в 2002 г. (de Frutos 
et al., 2002) продемонстрировали, что ожидаемые спреды на фрагментированных 
рынках меньше, и участники рынка предпочитают торговать именно на таких 
рынках. Кс. Юин (Yin, 2005) в своей статье ввел в модель Биаиса затраты спекуля-
тивных трейдеров на поиск лучшей котировки и сделал выводы, противоположные 
предыдущим исследованиям: ожидаемые спреды на консолидированных рынках 
меньше, и спекулятивные участники рынка предпочитают консолидированные 
рынки, в то время как маркет-мейкеры предпочитают фрагментированные рынки. 
Высокочастотные трейдеры оказывают влияние на различные показатели рынков, 
а их деятельность является одним из существенных факторов, определяющих 
структуру и консолидированных, и фрагментированных рынков. 

Для всех стратегий высокочастотного трейдинга скорость, с которой агенты могут 
обращаться к рынку, играет решающую роль. На сегодняшний день мало что извест-
но о влиянии повышения скорости обмена данными и работы торговых площадок 
на качество рынка, важнейшей характеристикой которого является ликвидность 
(Gomber et al., 2004). Например, Р. Риордан и A. Шторкенмайер обнаружили, что 
повышение скорости на немецкой бирже Deutsche Boerse неоднозначно повлияло 
на ее ликвидность (Riordan et al., 2012). Сокращение задержек с 50 миллисекунд 
до 10 миллисекунд привело к снижению спредов, но в основном это коснулось мел-
ких и средних акций. Тем не менее большинство исследовательских работ показали 
положительное влияние снижения задержек на ликвидность рынка. Например, 
Т. Макиниш и Ж. Упсон показали, что обновление системы NYSE 10 марта 2008 г. 
было призвано снизить задержку на 600 миллисекунд (McInish et al., 2013). Авторы 
обнаружили, что качество исполнения ордеров значительно улучшилось для бы-
стрых сделок, но не для медленных, качество исполнения для которых улучшилось 
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незначительно. Д. Ислей и другие исследовали другую модернизацию торговой 
системы NYSE, которая привела к снижению задержек внебиржевых трейдеров 
(Easley et al., 2014). Было показано, что это снижение повысило ликвидность рынка, 
позволив внебиржевым трейдерам конкурировать с биржевыми. П. Джейн изучил 
влияние запуска Токийской фондовой биржей торговой платформы Arrowhead 
с низкой задержкой на качество рынка (Jain, 2017). Запуск в эксплуатацию этой 
платформы 4 января 2010 г. снизил задержку с 6 секунд до 2 миллисекунд. Токийская 
фондовая биржа впервые разрешила деятельность высокочастотных трейдеров, 
и объем высокочастотной торговли вырос на 43% в течение следующих 14 месяцев 
после внедрения платформы Arrowhead. Это событие привело к улучшению качества 
рынка за счет повышения ликвидности и снижения волатильности.

Фрагментация позволяет вести торговлю на нескольких рынках. Это создает 
ценовые различия, пусть даже на миллисекунды, а также арбитражные возможности 
для высокочастотных трейдеров, другими словами, возможность получения без-
рисковой прибыли путем покупки ценной бумаги по более низкой цене на одной 
бирже и одновременной продажи ее по более высокой цене на другой бирже. Ар-
битраж задержек является особенно актуальным для фрагментированных рынков, 
где благоприятные события на одном из рынков становятся причиной массового 
роста покупок и продаж. По мнению Б. Биаиса и Т. Фуко, на фрагментирован-
ном рынке выгоднее применить спекулятивную торговую стратегию (Biais et al., 
2014). А. Шабо и др. и Т. Фуко и др. доказали, что в условиях фрагментированного 
рынка спекулятивные трейдеры особенно активны (Chaboud et al., 2014; Foucault 
et al., 2014). Высокочастотные трейдеры специализируются на межбиржевом 
арбитраже и эффективно сопоставляют предложения продавцов и покупателей 
на разных торговых площадках. В результате этого высокочастотные трейдеры 
делают возможной конкуренцию бирж, что в итоге приводит к снижению тари-
фов и способствует внедрению большего количества инноваций. Вах и Вельман 
обнаружили, что деятельность арбитражеров задержек на фрагментированных 
рынках оказывает разнонаправленное влияние на ликвидность: улучшает время 
исполнения ордеров и одновременно увеличивает спреды между спросом и пред-
ложением (Wah et al., 2013). 

Прибыльность высокочастотных инвесторов основана на их способности 
«за короткие промежутки времени предсказывать изменения микроструктуры 
рынка» (Easley et al., 2012). По своей сути, это межрыночная стратегия (Menkveld, 
2013). Поэтому при анализе моделировании фрагментированных рынков обычно 
учитывают два типа агентов: высокочастотных и низкочастотных инвесторов 
(Cvitanic, Kirilenko, 2010). Внедрение системы регулирования национального рынка 
в Америке RegNMS привело к фрагментации рынков, что вызвало ускоренный 
рост высокочастотного трейдинга. Современные высокочастотные стратегии рас-
цвели на новом электронном рынке, якобы синхронизированном с правилами 
RegNMS, которые регулировали внутреннюю работу рынка, включая движение 
цен и управление ордерами. В обход положений RegNMS с помощью огромного 
количества исключений и хитроумных юридических лазеек высокочастотные 
участники рынка использовали фрагментацию в своих интересах за счет низкоча-
стотных инвесторов (Bodek, 2013). Хотя данная система регулирования включает 
в себя множество правил, но ключевым для высокочастотного трейдинга стало 
правило управления ордерами, поскольку оно заставило биржи направлять ордера 
на другие торговые площадки с лучшими котировками или отменять их (Pirrong, 
2014). Это привело к созданию обработчика информации по ценным бумагам 
(Securities Information Processor, SIP) — системы, которая выполняет функцию 

52 Н. А. Бажанова



связующего звена между биржами и членами биржи, и обрабатывает и распро-
страняет информацию о ценах, объемах торгов и других связанных с торговлей 
данными. Она обрабатывает информацию о транзакциях, связанных с акциями, 
облигациями и другими финансовыми инструментами. Этот инструмент позволяет 
каждой бирже отслеживать котировки на других площадках для выполнения своих 
обязательств по правилу обработки ордеров. Более того, RegNMS также запрещает 
биржам размещать ордера, которые «блокируют» или «обходят» рынки. То есть 
биржа должна отклонить предложение, равное или превышающее предложение 
на другой бирже (Pirrong, 2014). 

Таким образом, стратегии трейдеров на фрагментированных рынках оказывают 
влияние на его показатели качества. Преобладание одной из категорий — мар-
кет-мейкеров или спекулятивных трейдеров определяет, будет ли воздействие 
положительное или отрицательное. Как следствие, торговые площадки стремятся 
привлечь как можно больше поставщиков ликвидности, в том числе через уве-
личения скорости проведения торговых операций и снижения задержек. Одно-
временно с этим биржам необходимо ограничивать деятельность спекулятивных 
участников рынка. К примеру, в 2016 г. по своей инициативе Московская биржа 
ввела штрафы1 за недобросовестные действия со стороны торговых роботов.

Третья гипотеза данного исследования не может быть ни подтверждена, ни опро-
вергнута, ввиду того что эффект, который деятельность трейдеров оказывает 
на фрагментированные рынки, напрямую зависит от выбранной ими стратегии.

Заключение

В настоящее время развитие фондовых рынков и совершенствование биржевой 
торговли в значительной степени зависят от фрагментации рынков и расширения 
деятельности высокочастотных трейдеров. Фрагментация стала возможна благо-
даря развитию информационных технологий и возникла в результате специфики 
и особенностей действия агентов рынка, отражая их предпочтения. Появились 
новые рыночные структуры, где важную роль играют компании, использующие 
алгоритмы для торговли на бирже, возросла доля высокочастотных трейдеров 
в общем объеме биржевых торгов. Результаты исследования подтверждают ги-
потезу о воздействии индивидуальных предпочтений инвесторов на развитие 
фрагментации финансовых рынков. 

В условиях фрагментированного рынка высокочастотные трейдеры имеют 
возможность использовать информацию, поступающую на разные торговые 
площадки с разной скоростью, что позволяет им генерировать дополнительную 
безрисковую прибыль на межбиржевом арбитраже. За счет информационных 
преимуществ высокочастотных участников рынка возрастает риск инвесторов 
и брокеров, действующих в качестве низкочастотных трейдеров. Расширение 
фрагментации рынков является фактором, способствующим деятельности высо-
кочастотных участников рынка, что явилось подтверждением первой гипотезы, 
но этот процесс может иметь не только положительные, но и отрицательные по-
следствия для инвесторов и показателей рынка в целом. 

Фрагментация финансовых рынков, в том числе рынков ценных бумаг, не яв-
ляется однозначно отрицательной или положительной тенденцией. Разделенные 
на несколько торговых площадок рынки характеризуются как преимущества-
ми, включая снижение торговых издержек, диверсификацию рисков и т. п., так 

1 Высокочастотные мошенники. Московская биржа решила защитить инвесторов от торговых 
роботов / РБК. URL: https://www.rbc.ru/newspaper/2015/07/29/56bcb2ad9a7947299f72bd68.

53Современные фондовые рынки: фрагментация и высокочастотный трейдинг



и недостатками, в числе которых можно отметить более высокие затраты на по-
иск активов, более низкую ликвидность, неопределенность исполнения ордеров, 
меньшую прозрачность цен. Однако изучение взаимосвязи между коэффициентом 
фрагментации и волатильностью ведущих индексов разных стран показало отсут-
ствие значимой корреляции между ними. В каждом конкретном случае необходимо 
проводить дополнительные исследования, чтобы определить, положительный или 
отрицательный эффект оказывает фрагментация на качество рынка.

Стратегии трейдеров на фрагментированных рынках оказывают существенное 
влияние на показатели качества рынка. Преобладание той или иной категории 
трейдеров определяет то, будет ли воздействие на рынок положительным или 
отрицательным. Платформы, на которых проводятся торговые операции, стре-
мятся привлечь как можно больше поставщиков ликвидности. Одновременно 
с этим биржам важно ограничивать деятельность спекулятивных участников 
рынка. Третья гипотеза не была ни опровергнута, ни принята, так как влияние 
деятельности трейдеров на фрагментированных рынках напрямую связано 
с выбранной ими стратегией. В зависимости от преобладания одной из катего-
рий участников рынка показатели ликвидности рынка могут как улучшаться, 
так и снижаться. Деятельность маркет-мейкеров в основном сужает спреды, 
повышает ценовую эффективность, снижает волатильность. Стратегии спеку-
лятивных трейдеров, напротив, снижают качество рынка и в целом негативно 
влияют на его показатели. 

Особую роль играют различия в степени прозрачности рынков и их микро-
структуры: именно прозрачность всех торговых площадок уравнивает информа-
цию между агентами рынка, позволяя биржам конкурировать на относительно 
равном игровом поле. В этом смысле фрагментация оказывает положительное 
влияние на качество рынка. 

Данная статья не исчерпывает проблемы изменений фондового рынка. Очевидна 
необходимость более детального обоснования влияния на объемы торгов на бирже 
и ее ликвидность возрастающего объема высокочастотного трейдинга в условиях 
расширяющихся арбитражных возможностей и усиливающейся фрагментации рынка.
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