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В статье исследуется проблема оперативных замеров спроса и предложения во время 
биржевых торгов при помощи угловых операций. Для этого сначала покупается некото-
рый объем актива, который затем продается, или производятся те же действия, но в об-
ратной последовательности. Для получения математически строгих доказательств была 
использована мультиагентная модель биржевого ценообразования. Авторами доказано 
утверждение, что в результате проведения угловой операции цена изменяется в направ-
лении тренда. Рассмотрена применимость данного подхода, а также его эффективность 
и надежность. В частности, показано, что в условиях равновесия спроса и предложения 
угловые операции практически безубыточны за вычетом транзакционных расходов и 
расходов на спред между покупками и продажами. 
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The article investigates the problem of operational measurement of demand and supply during 
exchange trade with the help of angular operations. For this purpose a small amount of asset is 
bought, which is sold later or these steps are conducted in reverse order. To get mathematically 
strict proof a multi-agent model of exchange pricing was used. The authors showed that as a 
result of an angular operation the price changes in the direction of the trend. Acceptability of 
this approach was analyzed, as well as its efficiency and reliability. In particular, it was shown 
that in conditions of demand and supply equilibrium angular operations cause no loss minus 
transaction costs and costs connected with spread between purchase and sale. 
Keywords: modeling exchange pricing, exchange operations, exchange angles, exchange trends, 
demand and supply. 

 
 

еобходимость прогнозирования 
цены во время биржевых торгов 
неизбежно требует какой-либо 

информации о намерениях покупателей и 
продавцов. Однако трейдеры, как правило, 
тщательно скрывают свои планы, а зачас-
тую специально совершают действия для 
создания ложной картины происходящего, 
поскольку это позволяет им совершать 
сделки по более выгодным ценам. Напри-
мер, в биржевом стакане могут выставлять-
ся крупные объемы актива на покупку или 
продажу для создания иллюзии значи-
тельного дисбаланса спроса и предложе-
ния. В этих условиях наиболее надежными 
являются те данные, которые опираются 
на действия игроков, влекущие для них 
финансовые выигрыши или потери. Это 
могут быть заявки и динамика их переме-
щений в биржевом стакане. Но самым на-
дежным источником информации являют-
ся сами сделки, поскольку они прямо при-
водят к прибылям или убыткам трейдеров. 

Совершая биржевые операции, любой 
игрок неизбежно начинает воздействовать 
на цену. Даже очень малые относительно-
го общего оборота актива объемы чистых 
нетто-покупок или продаж могут привести 
к заметным движениям. По этой причине 
нельзя быстро войти в крупную позицию 
по ценам, близким к текущим. Как только 
начинаются покупки, цена неизбежно на-
чинает «убегать» от бидов вверх. Анало-
гичная ситуация возникает с продажами. 

В основе таких сильных реакций лежат 
соображения, что совершивший их трей-
дер еще долго будет покупать или прода-

вать, поскольку одной сделкой он не может 
приобрести нужный ему объем актива. И у 
продавцов есть шанс попробовать продать 
ему актив по более дорогой цене, посколь-
ку образовался локальный избыток спроса 
над предложением. 

Одним из способов скрыть свои истин-
ные намерения является постановка орде-
ров типа «айсберг», при которых в стакане 
актива трейдеры видят только заявку на 
небольшой объем контрактов, но при со-
вершении сделок по указанной в заявке 
цене ее объем не уменьшается до тех пор, 
пока не будет исполнен весь объем заявки. 
Для биржевых площадок, которые не пре-
доставляют услуги по постановке такого 
типа ордеров, всегда можно самостоятель-
но выставлять ордера небольшими пар-
тиями, тем самым не выдавая требуемого 
количества контрактов. В частности, такой 
способ часто использовали в прошлые сто-
летия до появления компьютерных торгов. 
Однако даже при выставлении небольших 
заявок по фиксированной цене крупная 
операция неизбежно нарушит равновесное 
соотношение спроса и предложения. Ис-
кажение позиций у других игроков окажет 
влияние на их решения и сдвинет цену в 
сторону проводимой операции. 

Обойти сокрытие трейдерами своих по-
зиций и целей можно путем проведения 
активных биржевых операций. При изме-
нении цены трейдеры неизбежно будут 
вынуждены реагировать и совершать сдел-
ки, что позволит получить некоторую ин-
формацию об их намерениях. 

Н 
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Рассмотрим возможности использова-
ния биржевых углов для определения те-
кущего соотношения спроса и предложе-
ния. Следует отметить, что хотя формально 
решаются задачи анализа и наблюдения за 
состоянием рынка, однако при этом совер-
шаются активные биржевые операции, ко-
торые воздействуют на цену во время само-
го проведения эксперимента и тем самым 
искажают измеряемые величины. Влияние 
углов на цены проиллюстрировано в мате-
матической модели биржевого ценообразо-
вания мультиагентного типа. 

 

Простейшая двухагентная модель 

При исследовании свойств угловых 
операций в качестве базовой использова-
лась модель биржевого ценообразования 
[1]. Напомним ее основные положения. 

Простейшая мультиагентная модель 
должна описывать последовательность 
действий как минимум двух системообра-
зующих участников рынка: производите-
лей и потребителей. В первом приближе-
нии их можно представить только двумя 
обобщенными участниками: продавцами и 
покупателями. 

Хотя реальные участники рынка, как 
правило, обладают дополнительной ин-
формацией о наличии у них товара, кото-
рая обычно недоступна для большинства 
участников, т. е. инсайдам, но и они выну-
ждены действовать в условиях недостатка 
информации для принятия решений. По-
этому обычной является ситуация, когда 
заявки на покупку и продажу выставляют-
ся частями. Например, общий объем же-
лаемых покупок может быть разбит на n 
частей, цены которых отстоят друг от дру-
га на постоянную величину. Эти заявки 
можно представить в виде обычного бир-
жевого стакана, что создает дополнитель-
ное сходство с биржевыми торгами. 

В зависимости от интенсивности испол-
нения заявок выставление дальнейших ор-
деров корректируется в режиме реального 
времени. В частности, если производитель 
недооценил рыночный спрос, то после со-
вершения нескольких незапланированных 

сделок он имеет возможность поднять це-
ны. Аналогично с потребителем. 

В случае товарных рынков важной ха-
рактеристикой, определяющей справедли-
вые цены, является общий запас доступно-
го товара у потребителей или у произво-
дителей. В общем случае надо учитывать 
оба должных объема Vbid и Vask, которые 
стремятся поддерживать у себя потребите-
ли (покупатели) и производители (продав-
цы) в нормальной ситуации. В частности, 
простейшая модель ценообразования 
предполагает наличие зависимости  
p = p(V), которая подразумевает определе-
ние справедливых для покупателей и про-
давцов цен только исходя из текущих объ-
емов запасов у них. Подобная модель по-
ведения широко используется, например, в 
зерновых рынках. 

В случае если объем готовой продукции 
у производителя оказывается меньше 
должного Vask, то он начинает менее агрес-
сивно продвигать свои заявки на исполне-
ние, если объем больше, то он быстро 
опускает цены. Аналогично действует по-
купатель, только движение происходит в 
обратную сторону. В случае если покупа-
тель или продавец стремится равномерно 
выполнять свои сделки, то он реализует 
стратегию сдвига всего стакана своих зая-
вок через равные периоды времени Δt на 
величину hi, которая определяется в зави-
симости от текущего объема запасов Vi: 

hi = ±k(Vi – V0), 

где через V0 обозначен запас, который 
предпочитает поддерживать у себя поку-
патель или продавец в равновесной ситуа-
ции. 

В результате таких сдвигов цены сме-
щаются к противоположным заявкам в 
стакане, и, таким образом, время от време-
ни образуются сделки. В результате сделок 
запасы продавцов или покупателей соот-
ветственно увеличиваются или уменьша-
ются. С другой стороны, постоянно идет 
производство и потребление товара с ин-
тенсивностями qasc и qbid в единицу време-
ни. В простейшем случае они предполага-
ются постоянными и стационарными ве-
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личинами, равными между собой:  
q = qasc = qbid. Участники торгов стремятся 
сбалансировать свой объем сделок в еди-
ницу времени таким образом, чтобы они 
были бы равны объему производства това-
ра продавцами и объему его потребления 
покупателями. 

Несмотря на простоту, описанная мо-
дель уже позволяет получить весьма слож-
ные траектории ценообразования. В част-
ности, были получены рыночные колеба-
ния цены при достаточно общих предпо-
ложениях (рисунок). 

 

 
 

Рис. Рыночные колебания цены 

 
Хотя чисто внешне рыночные колеба-

ния выглядят одинаково, причины их воз-
никновения могут быть принципиально 
различными, например, из-за запаздыва-
ния реакций производителей и потреби-
телей на изменения цены или при нали-
чии маркетмейкеров на рынке, которые 
противодействуют любым отклонениям 
цен от текущих [1; 3; 6; 10]. 

 

Случай потенциальности  
ценообразования 

Рассмотрим простейший случай двух-
агентной модели, когда объемы производ-
ства и потребления актива не зависят от 
цены, а объемы отдельных заявок и про-
давцов, и покупателей, а также скорости их 
сдвигов в стакане постоянны: 

Vbid = const; Vasc = const; h(ti) = const. 

Такая ситуация может наблюдаться в 
отраслях с высокими издержками входа, 
где основные средства капиталоемки, по-

этому набор игроков относительно стаби-
лен. Это нередко приводит к возникнове-
нию долгосрочных договоров поставок, в 
результате чего объемы производства ме-
няются относительно редко. 

Другим случаем подобной ситуации яв-
ляются внутридневные колебания цены, 
когда участники торгов не успевают изме-
нить свои торговые стратегии. Но такие 
состояния обычно не длятся долго. 

Предположим, что цена находится в со-
стоянии локального равновесия и в каж-
дый момент времени число покупок равно 
числу продаж: 

Vbid = Vask. 

Нетрудно заметить, что в этом случае 
цена будет постоянна. 

В случае стабильных интенсивностей 
спроса и предложения наблюдается уди-
вительный эффект – текущее изменение 
цены зависит только от величины текуще-
го дисбаланса между объемами покупок и 
продаж. При этом покрытие дисбаланса 
осуществляется за счет соответствующих 
изменений объемов запасов, поэтому оно 
возможно только до тех пор, пока эти объ-
емы ненулевые. В частности, такое цено-
образование не может продолжаться неог-
раниченно долго при систематическом 
превышении спроса над предложением 
или наоборот. 

Добавим теперь к такой системе еще 
одного игрока, который будет совершать в 
течение некоторого времени определен-
ный набор операций с общей нулевой по-
зицией в конце своих действий. Поскольку 
в каждый момент времени разница между 
покупками и продажами в стакане равна 
объему операций этого игрока, а измене-
ние цены пропорционально этой разнице, 
то по окончании проведения набора опе-
раций цена должна вернуться к первона-
чальному уровню. Таким образом, спра-
ведлива теорема: в рамках двухагентной 
модели при уравновешенных спросе и 
предложении любая последовательность 
операций с общей нулевой суммой не из-
меняет цену. 
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Такое свойство означает потенциаль-
ность локального биржевого ценообразо-
вания в каждый момент времени в отсутст-
вии трендов [5]. Отметим, что потенциаль-
ность ценообразования может нарушиться 
при заходе новых игроков или изменении 
поведения прежних, а также при измене-
нии объемов производства и потребления 
при изменении цены. Но последнее зачас-
тую происходит только на больших гори-
зонтах времени, а также с запаздыванием. 

Свойство потенциальности в некотором 
смысле может сохраняться при нарушении 
условий теоремы, например, в случае, если 
спрос не сбалансирован на некоторую по-
стоянную величину σ, которая предпола-
гает соответствующую постоянную ско-
рость изменения цены. В таких условиях 
при проведении любой угловой операции 
в течение отрезка времени Δt цена актива 
будет изменяться на величину Δtσ незави-
симо от последовательности угловой опе-
рации. Можно получить соответствующие 
обобщения этого результата на некоторые 
случаи переменной величины дисбаланса. 

 

Тестирование трендов 

Термин «угол» является биржевым 
сленгом без четкого формального опреде-
ления. Обычно под ним понимается ши-
рокий спектр протяженных во времени 
родственных операций, когда один или 
несколько аффилированных игроков сна-
чала покупают (продают) актив, а затем 
распродают (откупают) его [8]. При этом 
важно условие, что объемы операций зна-
чимы для всего рынка данного актива в 
течение какого-то периода времени. Это 
означает, что проведение таких операций 
отодвигает цену от равновесной (справед-
ливой – fair) цены. 

Несмотря на размытость понятия, углы 
очень давно используются биржевыми иг-
роками при практическом трейдинге. В 
настоящее время установилась точка зре-
ния, что многие крупнейшие состояния 
Северной Америки XIX в. были созданы в 
той или иной степени с помощью углов. 

Вернемся к задаче прогнозирования це-
ны, а точнее – определения текущего дис-

баланса между спросом и предложением. 
Предположим, что есть счет, позволяющий 
совершать операции на бирже, и выпол-
ним на нем угловую операцию. Как было 
показано выше, в этом случае цена изме-
нится на величину, пропорциональную 
текущему рассогласованию между спросом 
и предложением σ. В случае положитель-
ного изменения цены можно сделать вы-
вод, что в промежутке времени Δt спрос 
превышал предложение, и наоборот. Если 
далее сделать допущение о сохранении 
текущей ситуации на некоторый период 
времени вперед, то тем самым мы получа-
ем прогноз о направлении изменения це-
ны на ближайшее время. 

На первый взгляд подобную логику 
рассуждений можно применить и без про-
ведения угловых операций, поскольку це-
на в рассматриваемом простейшем случае 
все равно будет двигаться в направлении 
текущего тренда. Отчасти это верно, но 
требования практических приложений 
существенно ограничивают применимость 
пассивных методов наблюдения. Трейдеры 
применяют весьма разносторонний арсе-
нал средств для маскировки своих намере-
ний [9]. Например, они в течение длитель-
ного времени могут постепенно накапли-
вать свою позицию, покупая только не 
выше определенной цены. В этом случае 
на графике может проявляться длитель-
ный боковик, не позволяющий определить 
тренд, хотя все это время потенциальный 
спрос превышал предложение. Проведе-
ние же угла вниз легко выявит скрытые 
покупки. В таких случаях для повышения 
надежности метода нередко используют 
пару углов в разных направлениях, кото-
рую далее будем называть двойным углом. 

Еще более запутанная ситуация возни-
кает, когда трейдер для маскировки про-
водит много краткосрочных сделок против 
стратегического направления. Это нередко 
приводит к необратимым эффектам пла-
стичности цены, когда потенциальное це-
нообразование как бы начинается заново с 
другого уровня. В этом случае в течение 
некоторого времени возможен боковик 
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даже при незначительном дисбалансе 
спроса и предложения. 

Нетрудно заметить, что угловые опера-
ции на рынке в условиях равновесия почти 
безубыточны, поскольку средняя цена вхо-
дов в позицию приблизительно равна 
средней цене закрытий позиций. Откло-
нения могут возникать только из-за спреда 
между покупкой и продажей, которые в 
случае высоколиквидных контрактов 
очень малы, а также из-за транзакционных 
расходов, которые на развитых рынках 
также невелики. Более того, почти на каж-
дой бирже есть участники рынка, которых 
биржа освобождает от уплаты биржевых 
комиссий, а порой даже доплачивает за 
проведение сделок, преследуя цели как 
повышения ликвидности контракта, так и 
снижения волатильности ценообразова-
ния. 

Для таких игроков может оказаться 
прибыльной стратегия постоянного раска-
чивания рынка, когда попеременно чере-
дуются углы верх и вниз до тех пор, пока 

не обнаружится локальный тренд. Далее 
трейдер становится в направлении тренда 
[6]. В случае отсутствия локального дисба-
ланса спроса и предложения затраты не-
значительны, а при возникновении тренда 
выигрыш может оказаться очень большим. 
На практике подобными действиями не-
редко занимаются высокочастотные трей-
деры, аффилированные с биржевой пло-
щадкой. 

В результате исследований были полу-
чены следующие результаты: 

‒ для определения биржевых трендов 
предложено использовать угловые опера-
ции; 

‒ в рамках двухагентной математиче-
ской модели при сбалансированных спро-
се и предложении доказано отсутствие 
влияния угловой операции на цену; 

‒ при равновесном ценообразовании 
показана безубыточность угловой опера-
ции без учета факторов транзакционных 
расходов и наличия спреда между покуп-
кой и продажей. 
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