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Торговая активность 
на Фондовой бирже ММВБ

Фондовая биржа ММВБ характеризу-

ется очень большим (более 600 000) чис-

лом индивидуальных игроков — клиен-

тов профессиональных участников рын-

ка. Ежедневно выставляются заявки и за-

ключаются сделки в интересах 30–40 тыс. 

клиентов по большому числу (1000 и бо-

лее) финансовых инструментов. Общее 

число транзакций в торговой системе 

(постановка или снятие заявки) в отдель-

ные дни превышает 3 млн за сессию. 

Рост активности фондового рынка 

иллюстрируется графиком среднеднев-

ного количества сделок в период с янва-

ря 2005 г. до августа 2009 г. (рис. 1). Ли-

ния тренда соответствует экспоненци-

альному росту активности с удвоением 

числа сделок каждые 18 месяцев. Следу-

ет отметить, что этот темп роста заметно 

опережает известный «закон Мура», со-

гласно которому производительность вы-

числительных систем удваивается каж-

дые два года. 

Очевидно, что устойчивый и длитель-

ный рост активности операций на фон-

довом рынке ММВБ в целом объясняет-

ся ростом интереса инвесторов к этому 

виду деятельности. 

Одновременно с общим увеличением 

числа сделок увеличивается и число ак-

тивно торгуемых инструментов. Напри-

мер, если в качестве технического кри-

терия активной торговли инструментом 

взять совершение в среднем одной сдел-

ки в минуту (500 сделок за сессию), то 

число таких инструментов увеличилось 

с 30 в первой половине 2008 г. до 70 и бо-

лее в августе 2009 г. 

Наличие достаточного числа сде-

лок за сессию делает финансовый ин-

струмент потенциально привлека-

тельным для использования в тор-

говле им алгоритмов, автоматиче-

ски ставящих и снимающих заявки 

на основе анализа рыночной ситуа-

ции. Это, в свою очередь, может при-

водить к ускоренному росту частоты 

событий в торгово-клиринговом ком-

плексе ММВБ. 

ММВБ поддерживает повышение 

ликвидности на своих рынках, в том 

числе и при использовании алгоритми-

ческих методов торговли. 

С точки зрения биржи, все выставля-

емые заявки равноправны и способ их 

генерации не имеет значения. Торгово-

клиринговая система фондового рынка 

ММВБ имеет достаточный запас произ-
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Рис. 1. Среднедневное количество сделок 

на ФБ ММВБ
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водительности, чтобы обеспечить беспе-

ребойное исполнение заявок за предель-

но короткое время.

Алгоритмы, основанные на обработ-

ке рыночных данных за достаточно боль-

шие интервалы времени, и выставляю-

щие заявки один раз в минуту или реже, 

для биржи по своему поведению не отли-

чаются от обычных трейдерских. 

Алгоритмы, основанные на реаги-

ровании на быстрые изменения рын-

ков, могут выставлять заявки с частотой 

до нескольких раз в секунду. Такого рода 

системы могут создавать технические ри-

ски для функционирования инфраструк-

туры биржевой торговли. Активное ис-

пользование таких алгоритмов приводит 

к росту объемов информации, получае-

мой участниками торгов, и связанным 

с этим ростом загрузки каналов связи, 

серверов брокерских систем, времени об-

работки итоговой информации о торгах. 

Наибольшие проблемы могут возникать 

у участников, использующих медленное 

соединение с Программно-техническим 

комплексом (ПТК) ММВБ.

Для оценки технических рисков всех 

составляющих объединенного комплекса 

ММВБ — участники торгов представля-

ет интерес анализ динамики внедрения 

участниками рынка торговых автоматов, 

создающих очень большое число заявок 

в интересах одного игрока. 

На Фондовой бирже ММВБ уже дав-

но присутствуют гиперактивные игро-

ки, выставляющие тысячи заявок за тор-

говую сессию. Очевидно, что для этого 

используются компьютерные програм-

мы, автоматически выставляющие за-

явки. Алгоритмическая торговля такого 

типа может вестись как на собственные 

средства компаний — участников торгов, 

так и физическими лицами — клиентами 

Интернет-брокеров. 

В качестве критерия, определяюще-

го использование торговых алгоритмов, 

можно выбрать превышение некоторо-

го порогового значения среднедневно-

го числа заявок, выставляемых в  ин-

тересах конечного клиента участника 

торгов. Выбор порога неоднозначен, но 

можно предположить, что поддержание 

среднего за месяц темпа выставления за-

явок более чем два раза в минуту (более 

22000 заявок за обычный месяц) не об-

ходится без применения автоматизации. 

Исторические данные о доле таких гипе-

рактивных игроков (роботов) в числе за-

явок фондового рынка и в объеме торгов 

показаны на рис. 2.

Как видно, в период с января 2007 г. 

по август 2008 г. наблюдался плавный 

рост доли роботов от 20 до 30% техни-

ческой активности рынка. Число актив-

ных роботов увеличивалось с 19 в январе 

2007 г. до 38 в августе 2008 г. Для сравне-

ния: общее число инвесторов, в интере-

сах которых выставлялись заявки, в раз-

ные месяцы составляло от 70 тысяч до 

100 тыс. Таким образом, популярность 

активной алгоритмической торговли 

среди индивидуальных инвесторов не 

так уж и велика. 

Доля роботов в объеме торгов в це-

лом оставалась довольно стабильной 

и в среднем составляла около 12%. 

В период резких колебаний фондо-

вого рынка с сентября 2008 г. до янва-

ря 2009 г. общая активность роботов за-

метно снизилась. Наблюдалось и сокра-

щение их числа с 38 до 25–26. 

В двухлетнем интервале с января 

2007 г. до января 2009 г. состав списка 

из примерно 30 роботов не оставался по-

стоянным — в большинстве случаев вре-

мя жизни робота не превышало полуго-

да и в среднем составило четыре месяца. 

С января 2009 г. ситуация заметно поме-

нялась: наблюдается устойчивый рост об-

щего числа и активности роботов. К авгу-

сту 2009 г. их доля в общем числе заявок 

фондового рынка превысила 55%, а чис-

ло роботов увеличилось до 70. 

Активное внедрение торговых авто-

матов привело к тому, что именно они 

явились главной причиной роста тех-

нической активности фондового рын-

ка (+600000 заявок из общего прироста 

в +800000 за сессию), что хорошо видно 

из графика средних дневных количеств 

заявок, выставляемых роботами и не-

роботами (рис. 3). 

Общую картину активности фондо-

вого рынка иллюстрируют графики сред-

них дневных чисел транзакций (посылок 

в торговую систему сообщений о поста-

новке или о снятии заявок), заявок и сде-

лок за период с августа 2008 г. по август 

2009 г. (рис. 4):

Каждый из этих трех компонентов 

активности рынка вносит вклад в нагруз-

ку на объединенный комплекс биржа — 

участники торгов:

1.	 Каждое событие постановки или сня-

тия заявки (транзакция) приводит 

к изменению информации в табли-

цах котировок и агрегированной ин-

формации о финансовом инструмен-

те (величины спроса, предложения 

и т. п.), и, следовательно, приводит 

к необходимости передать эту инфор-

мацию участникам торгов за прием-

лемое время. Информационный тра-

фик с достаточной точностью оказы-

вается пропорциональным частоте 

транзакций в торговой системе. 

2.	 Увеличение общего числа заявок 

и сделок приводит к пропорциональ-

ному росту объемов итоговой инфор-

мации о торгах, и затрат времени на 

генерацию, рассылку и последующую 

обработку отчетов по итогам торго-

вой сессии. 

3.	 Доля информации обо всех сделках 

в общем объеме рыночных данных 

сравнительно невелика, однако пи-

ковые значения чисел сделок в секун-

ду достигают 2500, что может приво-

дить к кратковременным перегрузкам 

каналов связи и задержкам в получе-

нии другой рыночной информации. 

Технические и организационные 

меры биржи по минимизации рисков 

перегрузки комплекса биржа — 

участники торгов 

Торгово-клиринговая система 

ММВБ обладает достаточным запасом 
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Рис. 2. Доля гиперактивных инвесторов в числе зая-

вок и в объеме заключаемых сделок на ФБ ММВБ

Рис 3. Среднее дневное число заявок, выставляемых 

гиперактивными и «обычными» инвесторами
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производительности для обработки су-

ществующего и прогнозируемого объе-

ма транзакций. 

В то же время, рост популярности 

торговых автоматов повышает риски 

возникновения кратковременных (в не-

сколько минут) периодов неконтролиру-

емого роста активности рынка из-за оши-

бок алгоритмов или неправильной их на-

стройки. Резкое увеличение активности 

даже единственного робота потенциаль-

но может привести к попыткам других 

алгоритмов «соревноваться» с ним в ско-

рости, что может вызвать существенный 

рост нагрузки на торгово-клиринговую 

систему и, в неменьшей степени, на 

программно-технические средства участ-

ников торгов. Для минимизации связан-

ных с этим рисков предпринимаются или 

планируются следующие меры:

1.	 Мониторинг торговой активности 

при нестандартном увеличении пото-

ка транзакций от имени какого-либо 

идентификатора пользователя. 

2.	 Введение регистрации торговых ро-

ботов как специального типа внеш-

них программно-технических средств 

(ВПТС) участников торгов; выдача 

разрешений работы активных торго-

вых автоматов только с использовани-

ем идентификаторов пользователей, 

специально зарегистрированных в ка-

честве администраторов систем алго-

ритмической торговли. Данная мера 

позволит улучшить мониторинг ак-

тивности роботов и уменьшить время 

обратной связи с сотрудниками участ-

ников торгов, ответственных за кон-

троль работы роботов. 

3.	 Дальнейшая оптимизация всех ком-

понент торгово-клиринговой систе-

мы фондового рынка ММВБ, и систе-

мы электронного документооборота 

для постоянного поддержания доста-

точного запаса производительности 

программно-технического комплек-

са (ПТК) ММВБ. 

4.	 Предоставление разработчикам торго-

вых автоматов сервиса по отладке ал-

горитмов в тестовой среде, по поведе-

нию повторяющей реальный рынок. 

Это позволит избежать рисков выхода 

на рынок алгоритмов, которые могут 

чрезмерно загрузить торговую систе-

му в первые дни эксплуатации на ре-

альных торгах. 

5.	 Консультирование разработчиков 

по вопросам оптимизации создава-

емых решений. Разработка требова-

ний к ВПТС, обеспечивающих разу-

мное ограничение создаваемой ими 

нагрузки на объединенный комплекс 

биржа — участники торгов. Проверка 

новых ВПТС, в том числе и торговых 

автоматов, на соответствие этим тех-

ническим требованиям. 

В качестве ограничительных мер ад-

министративного или экономического 

характера, естественно, рассматривает-

ся введение разумных пределов общего 

числа и частоты транзакций в интересах 

одного инвестора, и, соответственно, 

введение специальной платы при пре-

вышении этих параметров.

Риски участников торгов 

и их клиентов

Риски инвесторов, связанные с ро-

стом активности торгов, в целом имеют 

единственную причину — увеличение 

объемов биржевой информации, с  ко-

торой приходится иметь дело. При пере-

грузке каналов связи из-за их недостаточ-

ной пропускной способности трейдеры 

могут испытывать существенные задерж-

ки в обновлении данных на экранах мо-

ниторов и в постановке заявок. Это мо-

жет относиться также и к удаленным 

терминалам клиентов брокерских ком-

паний. 

Следует иметь в виду, что информа-

ционный трафик в течение торговой сес-

сии крайне неравномерен. В качестве ил-

люстрации приведен график секундных 

объемов данных по котировкам всех фи-

нансовых инструментов фондового рын-

ка для типичных торговых сессий первой 

половины 2008 г. и августа 2009 г.:

Из графиков видно, что за один год 

произошло удвоение информационно-

го трафика. Из сравнения посекундных 

и поминутных графиков также видно, 

что пиковые значения секундных вы-

борок могут втрое превышать средние 

за минуту. Поэтому распространенные 

оценки достаточности пропускной спо-

собности канала связи по усредненным 

значениям трафика за минутные ин-

тервалы или в среднем за сессию не да-

ют реалистичных величин для пропуск-

ной способности канала, обеспечива-

ющей достаточно комфортную работу. 

Для своевременного получения бирже-

вой информации в моменты пиковой ак-

тивности рынка необходимо иметь как 

минимум трехкратный запас пропуск-

ной способности канала передачи дан-

ных в сравнении с максимальными зна-

чениями трафика, измеренными по ми-

нутным интервалам. 

Для торговых автоматов требования 

к скорости получения информации еще 

выше, так как для них очень важно по-

лучать обновления рыночных данных за 

малые доли секунды, чтобы успешно кон-

курировать с другими роботами. Очевид-

но также, что требования к задержкам 

ужесточаются именно в моменты пиков 

активности торгов. 

Приведенные выше рассуждения 

справедливы и для требований к вычис-

лительной производительности алгорит-

мических торговых систем: большие объ-

емы данных требуют больших ресурсов 

для их обработки и принятия решения 

о постановке новых или отмены суще-

ствующих заявок. 

Адаптация к долговременному росту 

активности фондового рынка

Можно выделить несколько способов 

сохранения комфортных условий рабо-

ты инвесторов при увеличении активно-

сти рынка. Для многих из них подразуме-

ваются совместные действия участников 

торгов, телекоммуникационных и сер-

висных компаний и служб ММВБ. 

Регулярные нагрузочные  
тестирования

Наилучшим способом комплексной 

оценки соответствия всех элементов объ-

единенного комплекса биржа — участни-

ки торгов постоянно растущей интенсив-

ности торгов является регулярное прове-

дение нагрузочного тестирования всего 

комплекса. Такое тестирование прово-

дится не реже одного раза в год и к бес-

платному участию в нем приглашаются 

все компании — клиенты биржи. В про-

цессе тестирования на весь комплекс соз-

дается нагрузка, многократно превыша-

ющая пиковые значения, достигнутые на 

реальных торгах. 

Участники торгов могут произвести 

замеры параметров производительности 

своих программно-технических средств и 

оценить их способность к бесперебойной 

работе при активности рынка, которая 

может быть достигнута в ближайшие два 

года. Результаты тестирования использу-

ются при планировании модернизации 

инфраструктуры клиентов биржи. 

Результаты нагрузочного тестиро-

вания используются специалистами 

биржи для идентификации и устране-

ния возможных узких мест в ее инфра-

структуре. Кроме этого, проводится 

анализ нагрузки типовой брокерской 

системы и на его основе составляет-

ся и публикуется на сайте ММВБ доку-
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мент с рекомендациями к параметрам 

технических средств участников тор-

гов. Данный документ содержит набор 

стартовых параметров для построения 

брокерских систем новыми участника-

ми торгов. Уже работающие на рынке 

компании могут сопоставить параме-

тры своих систем с рекомендуемыми 

и реалистично оценить свои возмож-

ности комфортной работы на фондо-

вом рынке ММВБ.

 

Увеличение пропускной способности 
и уменьшение задержек передачи  
информации в каналах передачи 
данных

Для компаний, использующих весь 

объем данных фондового рынка, гаран-

тированное отсутствие задержек в 1 се-

кунду в настоящее время обеспечивает-

ся при пропускной способности кана-

ла не менее 1,5 Мбит в секунду. С уче-

том тенденции резкого роста трафика 

в последние месяцы эта оценка быстро 

устареет. Следует иметь в виду, что не-

соблюдение указанных параметров не 

означает невозможности торговли, од-

нако внедрение торговых автоматов 

с коротким временем реакции на ры-

ночные условия становится проблема-

тичным. Торговые операции на основе 

анализа фундаментальных факторов, 

не требующие частого выставления 

и смены заявок, вполне могут осущест-

вляться и при отставаниях от рынка 

в несколько секунд. 

Установка локальных серверов  
доступа

В качестве альтернативы модерни-

зации каналов передачи данных, ММВБ 

рекомендует приобретение и установку 

локальных серверов доступа на терри-

тории участников торгов. При этом обе-

спечивается максимальная возможная 

скорость обновления рыночных данных 

в брокерской системе участника уже 

при пропускной способности канала до 

ПТК ММВБ в 512 кбит в секунду.

Разделение каналов получения  
рыночных данных и каналов  
передачи транзакций

При этом информационные пото-

ки не конкурируют между собой. Та-

кая оптимизация применяется неко-

торыми участниками торгов уже сей-

час. Дальнейшим ее развитием могло 

бы быть создание скоростных сетей, 

предназначенных для передачи толь-

ко рыночной информации. Такие сети, 

поддерживаемые биржами или специ-

ализированными компаниями, явля-

ются обычной практикой для крупных 

финансовых центров. В качестве пер-

вого шага в этом направлении можно 

считать запуск в промышленную экс-

плуатацию сервиса MICEX FIX Gateway, 

предоставляющего рыночные данные 

всех рынков ММВБ в формате прото-

кола FIX через сеть Интернет. Подклю-

чение к сервису компаний, располага-

ющих развитой инфраструктурой рас-

пространения финансовой информа-

ции, будет способствовать развитию 

отделенной от собственно торговой се-

ти системы распространения рыночных 

данных группы ММВБ.

Внедрение новых протоколов  
взаимодействия с ПТК ММВБ

Дополнительного уменьшения за-

держек в исполнении заявок и уведом-

лении об этом участников можно ожи-

дать в результате внедрения сервера 

обработки транзакций, работающего 

по протоколу FIX. Использование это-

го протокола подразумевает немедлен-

ную отправку сообщений участнику 

торгов о каждом событии, связанном 

с поставленной заявкой, в отличие от 

необходимости запрашивать инфор-

мацию самим клиентом через относи-

тельно большие интервалы времени. 

Широкое распространение в мире про-

граммных продуктов, использующих 

протокол FIX, делает привлекатель-

ным присоединение ММВБ к сообще-

ству FIX для содействия росту ликвид-

ности рынков. 

Торговая активность 
на валютном рынке ММВБ

Валютный рынок ММВБ характери-

зуется меньшим количеством индиви-

дуальных игроков (только кредитные 

организации) и небольшим числом ре-

ально торгуемых финансовых инстру-

ментов. Это и определяет ограничен-

ный выбор моделей поведения участ-

ников, подавляющее большинство 

которых ориентируется на фундамен-

тальные факторы, и только несколько 

фирм активно использует алгоритмы, 

реагирующие на быстрые колебания 

цен спроса и предложения. Рынок в це-

лом имеет очень большое, до 20, отно-

шение чисел заявок и сделок, при чис-

ле заявок, достигающем 200000 за тор-

говую сессию. На практике, на порядок 

меньшая частота событий на валютном 

рынке и малое число заинтересованных 

в быстроте реакции участников приво-

дят к тому, что необходимость в модер-

низации оборудования возникает толь-

ко у компаний, использующих гиперак-

тивные алгоритмы. 

Участникам, имеющим каналы свя-

зи с ограниченной пропускной способ-

ностью, следует иметь в виду, что ин-

формационный поток валютного рын-

ка перестал быть пренебрежимо малым 

в сравнении с потоком фондового рын-

ка ММВБ. В некоторых случаях связан-

ное с ростом алгоритмической актив-

ности на валютном рынке увеличение 

загрузки каналов связи может приво-

дить к росту задержек в работе на двух 

и более рынках. 

Для крупных клиентов, работаю-

щих одновременно на нескольких рын-

ках ММВБ, рекомендуется установка 

локального сервера доступа валютно-

го рынка. 
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Рис. 4. Средние дневные числа транзакций, заявок и 

сделок на ФБ ММВБ 

Рис. 5. Информационный трафик по котировкам фи-

нансовых инструментов на ФБ ММВБ




