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В статье стратегия розничного трейдера представлена как последовательность принятия решений

в рамках одной игры. Эта модель решает ключевые задачи: с кем играть (состав участников

рынка), какие выбрать условия торговли (инструмент и таймфрейм), какую использовать тактику

совершения ходов (вход, стоп, удержание) и в чем искать личное преимущество. Систему объ-

единяет применяемое здесь в качестве фундамента понятие опциона неучастия. Оно означает

право розничного игрока находиться вне рынка. Институциональные участники лишены этого

права регламентом своего мандата, а для крупного капитала удержание позиций обходится

дорого, потому что вход и выход двигают цену против него самого. В работе показано, что

с увеличением таймфрейма относительные издержки снижаются пропорционально квадратному

корню из времени удержания позиции, а практические приемы трейдеров имеют под собой

строгую научную основу и академические аналоги.

1. Введение

К середине 2026 года количество человек с бро-

керскими счетами на Московской бирже соста-

вило 42,2 млн — почти каждый третий взрослый

россиянин открыл собственный счет. Активную

торговлю в июле вели лишь 3,1 млн [2]. При этом

подавляющее большинство ограничивалось при-

ложением, тарифом и набором индикаторов.

Едва ли один из ста задавался вопросом, кото-

рый профессиональный игрок ставит на первое

место: кто находится по другую сторону сделок?

Между тем за каждой заявкой всегда стоит чей-

то противоположный интерес. У. Баффет сфор-

мулировал жесткое правило: если, просидев

за покерным столом полчаса, вы не поняли, кто

здесь простак, значит простак вы [11]. По сути,

это бытовая формулировка принципа информа-

ционной асимметрии. Цену ошибки иллюстри-

руют эмпирические данные по рынку Тайваня:

потери розничных дейтрейдеров практически

зеркально отражают прибыль институциональ-

ных контрагентов. Перенос богатства от одной

группы участников к другой имеет здесь прямое

бухгалтерское выражение. Настоящая статья, по

существу, раскрывает фундаментальный вопрос

«с кем я играю» на всех уровнях принятия реше-

ний розничным трейдером.
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Теория игр требует сначала определить, против

кого ты играешь, и лишь затем выбрать тактику.

Вопрос о том, как розничному трейдеру пре-

взойти профессионалов, в настоящей работе

сознательно не ставится: краткий ответ на него

отрицателен. Предмет работы иной: в рамках

какой игровой модели и какими ходами преиму-

щество розничного участника становится струк-

турным, а не иллюзорным. Подчеркнем сразу,

чтобы избежать ложного вывода: изложенный

подход не предполагает, что рознице остается

только пассивный индекс. Стабильно зарабаты-

вающая активная розница существует, и вторая

половина статьи посвящена анализу факторов,

из которых складывается их результат. Ограни-

чения, описанные в первой половине работы,

не отменяют игру, они лишь исключают из нее

те сценарии, в которых выиграть невозможно.

Само изложение построено как один вечер за

игровым столом: сначала мы оценим обстанов-

ку и проанализируем, кто сидит рядом и чем

вооружен, затем выберем стол и размер ставок,

освоим профессиональный язык, на котором

за этим столом говорят, полностью разыграем

одну партию, а также обеспечим игрока необ-

ходимым капиталом и данными. В финале же

обнаружится, что самый серьезный противник

сидит не напротив нас, а на нашем собственном

стуле. Сразу введем и три обозначения, которые

будут встречаться на протяжении всей статьи:

Level-0 — это розница, торгующая на эмоциях,

Level-1 — это алгоритмы и фонды, которые ее

просчитывают, Level-2 — это оснащенный част-

ный трейдер («частник»), понимающий логику

обеих сторон.

2. Обзор литературы

Теоретический аппарат базируется на класси-

ческих трудах: рациональная стратегия в по-

вторяющейся игре максимизирует ожидание

на длинной серии [35], рыночное равновесие

определяется взаимной оптимальностью стра-

тегий участников [28]. Теория микроструктуры

рынка детально описывает взаимодействие клю-

чевой пары участников. Так, модель А. Кайла

формализует механизм, с помощью которого

информированные трейдеры извлекают ренту

из потока неинформированных заявок [25], а па-

радокс Гроссмана и Стиглица объясняет, почему

сбор информации окупается именно за счет

игроков, торгующих без нее [17]. Модель Глосте-

на и Милгрома дополняет картину со стороны

маркет-мейкера: риск встречи с информирован-

ным контрагентом закладывается в величину

спреда, и каждая котировка уже содержит эту

страховую премию [16]. Данные о распределе-

нии выигрышей однозначны: активная розни-

ца теряет систематически [7; 12], причем глав-

ным двигателем избыточной торговли выступает

чрезмерная уверенность инвестора в собствен-

ном прогнозе [6]. На примере статистических

данных рынка Тайваня видно, каким именно

контрагентам перетекают эти деньги [20].

Второе направление исследований касается

цены и структуры самой торговли. Доказано,

что издержки при высокой частоте операций

разрушают финансовый результат частного ин-

вестора, а простые правила технического анали-

за после статистической поправки на перебор

данных теряют эффективность. На этом фоне

выделяется исследование К. Ослер: она доку-

ментирует не торговое правило, а сам рыночный

механизм, кластеризацию стоп-заявок у круг-

лых уровней и каскады их исполнения [29]. Про-

цесс дробления крупных заявок, формализован-

ный теорией оптимального исполнения [4], был

во многом предвосхищен практикой Р. Вайкоф-

фа [36]. Эмпирический каркас практической ча-

сти образуют две статистические аномалии про-

тивоположных знаков. Краткосрочный реверсал:

склонность цены частично возвращаться после

сильного короткого движения [18]. Среднесроч-

ный моментум: склонность устоявшегося дви-

жения продолжаться [19]. К ним добавляется

эффект диспозиции [31]. Русскоязычная практи-

ческая литература представлена монографией

В. Могилата [1]: предложенная им «качествен-

ная парадигма» оценки сделок и анализ тильта

не заимствуют академический аппарат напря-

мую, но хорошо согласуются с классическими

результатами о диспозиции [31] и невозврат-

ных издержках [5], что позволяет использовать

эту работу как методологический мост между
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практикой и наукой. Концептуальная основа

личного преимущества трейдера опирается на

принцип монополии П. Тиля [34] и стратегию

голубого океана [24].

3. Методология

Работа сочетает три исследовательских метода.

Первый метод — структурный анализ — класси-

фицирует участников рынка через их целевые

функции, инвестиционные горизонты, уровень

доступа к информации и наличие обязательства

по совершению операций. Здесь же разграни-

чим часто смешиваемые категории: институ-

циональный инвестор — это правовой статус,

предполагающий внешний контроль; крупный

рыночный игрок («кит») — это участник с капи-

талом, способным влиять на цену; китом быва-

ет и частное лицо, не обремененное процеду-

рой комплаенса. Полезно развести участников

и по двум классическим осям микроструктуры:

информированность и рыночное воздействие.

Маркет-мейкер в этой системе координат явля-

ется неинформированным агентом без направ-

ленной позиции. Его работа сводится к поглоще-

нию чужого дисбаланса [16]. Алгоритмические

системы информированы краткосрочно, на глу-

бину доступного им потока заявок [25]. А розни-

ца в режиме Level-0 занимает клетку шумового

трейдера в точном определении Ф. Блэка: она

совершает сделки на основе шума так, как будто

шум является информацией, и потому создает

предсказуемый поток, на котором зарабатыва-

ют остальные [8]. Второй метод — расчетная

модель — сравнивает таймфреймы: типичное

изменение цены растет пропорционально корню

из времени, издержки отдельной сделки не зави-

сят от таймфрейма, их соотношение приводится

к дневному интервалу. Третий метод заключа-

ется в сопоставлении, при котором практиче-

ский словарь трейдинга верифицируется через

опубликованные рыночные механизмы. Уточним

технические параметры расчетов. Иллюстрация

закона больших чисел (рис. 1) построена на се-

риях независимых испытаний Бернулли с долей

успеха p = 0,4 и отношением выигрыша к про-

игрышу R = 3, что соответствует параметрам

консервативной свинговой системы.Имитацион-

ная модель управления риском на сделку (рис. 5)

базируется на аналогичной схеме: 10000 тра-

екторий по 200 сделок с мультипликативным

пересчетом капитала, без допущения о нор-

мальности распределения доходностей. Именно

устойчивость полученных выводов к форме рас-

пределения мотивирует использование дроб-

ления ставки Келли. Данные о структуре рос-

сийского рынка взяты из официального пресс-

релиза Московской биржи по итогам июля 2026

года [2]. Ограничение применимости модели

заключается в следующем: подтвержденность

механизма не гарантирует прибыльности его

практической эксплуатации после издержек.

4. Аналитический блок и ключевые выводы

4.1 Концептуальный базис: теория

вероятности и типы игр

Прежде чем описывать участников, зафиксиру-

ем математический каркас исследования. Пер-

вый его компонент носит вероятностный харак-

тер. Исход отдельной сделки трактуется как

случайная величина, а серия сделок — как вы-

борка, параметры которой подчиняются закону

больших чисел. Согласно этому закону, средняя

доходность сделки сходится к математическому

ожиданию системы только на достаточно длин-

ной серии (рис. 1). Данное положение имеет два

ключевых следствия, которые на практике трей-

деры усваивают тяжелее и реже всего. Одна

изолированная сделка ничего не говорит об эф-

фективности системы, потому что на коротком

отрезке статистический разброс нивелирует

математическое ожидание. И наоборот, поло-

жительное ожидание реализуется на практике,

если серия достаточно продолжительна и од-

нородна, то есть если правила входа и выхода

не пересматриваются внутри торговой партии.

Второй элемент базиса — игровой, и здесь важ-

но разделять два типа игр, в которые трейдер

вовлечен одновременно. Против рынка в целом

мелкий участник играет в условиях «игры с при-

родой»: цена для него является внешним случай-

ным процессом с неизвестным заранее распре-

делением вероятностей. Однако внутри этого

процесса действуют разумные оппоненты, и про-

тив них игра идет уже напрямую — классический
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Рис. 1. Закон больших чисел: система видна только на длинной серии сделок (расчет автора).

конфликт интересов. В контексте трейдинга это

различие читается так: там, где против тебя

выступают агенты, рынок наказывает участников

за предсказуемость поведения (что наглядно

отображают каскады стоп-ордеров у круглых

ценовых уровней). Там, где трейдер противосто-

ит природе, наоборот, нестабильность собствен-

ных правил ведет к неизбежным убыткам: в игре

со случайностью побеждает только повторение

положительного ожидания.

Третий элемент касается концепции доминиро-

вания стратегий. Выбор розничного трейдера

между доступными игровыми моделями допус-

кает строгую формулировку. Торговая страте-

гия, ориентированная на скорость и объем ин-

формации, является доминируемой: издержки

и рента институциональных игроков покрывают-

ся при любом сценарии. Стратегия же, которая

ориентирована на временной масштаб, занима-

ет доминирующую позицию: ее математическое

ожидание не зависит от активности професси-

ональных участников. Рациональный игрок ис-

ключает варианты действий, которые заведомо

уступают другим альтернативам. Здесь читатель

вправе спросить: если выбор траектории на-

столько однозначен, почему подавляющее боль-

шинство участников упорно выбирает доминиру-

емую стратегию? Вопрос полностью обоснован,

и короткого ответа у него нет. Ему посвяще-

на вторая половина статьи, где анализируется

психика и архитектура среды (пп. 4.10–4.11). Все

дальнейшее исследование разворачивает эти

три элемента в практические решения. И первое

из них требует посмотреть, какие оппоненты

сидят за столом.

4.2 Идентификация участников и их

стратегические различия

Классификация основных участников стола при-

ведена в таблице 1, и между ними обнаружива-

ются три существенных различия. Во-первых,

целевые функции: маркет-мейкер зарабатывает

на спреде при нейтральной позиции, фонд со-

ревнуется с бенчмарком, розничные трейдеры

и киты нацелены на абсолютный финансовый

результат. Агенты ведут разные игры на одном

поле, а контрагентом розничной заявки чаще

всего выступает тот, кому направление цены

безразлично. Во-вторых, это доступ к инфор-

мации: у маркет-мейкера поток заявок, фонды

располагают штатом аналитиков, розница по-

лучает общедоступные новости последней. В-

третьих, это обязательство действовать: право

оставаться вне игры есть только у двух катего-

рий участников за столом — у крупных инвесто-

ров и розницы. Однако между ними существует

значительная разница в стоимости входа: круп-

ный игрок, заходя в позицию и выходя из нее,

двигает цену в невыгодную для себя сторону,

тогда как розница избавлена от этих послед-

ствий. Право не участвовать в торгах в соче-

тании с отсутствием ценового следа на рынке

доступно исключительно розничным трейдерам.

Далее мы будем называть это свойство опцио-

ном неучастия: как и любой опцион, он имеет
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цену, и вся вторая половина статьи отвечает на

вопрос, как не растратить это преимущество.

Российский рынок делает состав участников

за столом особенно наглядным: физические ли-

ца обеспечивают сегодня 63% объема торгов

акциями Московской биржи и около половины

оборота срочного рынка. Для отечественной

розницы отсюда следует неожиданное след-

ствие, к которому исследование возвращается

в пункте 4.10: по другую сторону ее сделок все

чаще стоит не фонд или алгоритм, а такой же

частный трейдер.

Разница доступных арсеналов глубже, чем при-

нято считать на рынке. Информация каскадом

спускается по иерархической лестнице: от пер-

воисточника в лице ньюсмейкера через машины

и фонды к новостным лентам и блогерам. К трей-

деру уровня Level-0 она поступает последней —

в момент, когда все, кто быстрее, уже сделали

свои ходы. Платная подписка на новости этого

не меняет: она уравнивает доступ к тексту, но

не скорость реакции. К моменту, когда человек

дочитал заголовок, алгоритмы уже отыграли

его содержание. Таким образом, преимущество

в информационном каскаде измеряется не фак-

том узнавания данных, а скоростью реализации.

В области индикаторов проблема асимметрии

ощущается еще острее. Стандартный техниче-

ский анализ розницы полностью известен алго-

ритмам: их модели учитывают типовые реакции

толпы на пересечения средних линий и уровни

осцилляторов. Общедоступный индикатор из

учебника оборачивается против пользователя:

он раскрывает рынку следующее действие трей-

дера раньше, чем сам трейдер узнает о контек-

сте рынка.

В связи с этим распространенный миф об ин-

формационной изолированности розницы тре-

бует пересмотра: асимметрия арсеналов на се-

годняшний день вполне преодолима, причем

именно в том сегменте, который имеет опре-

деляющее значение для свингового горизон-

та. Специализированные платформы объемного

и кластерного анализа, а также данные по откры-

тому интересу, ликвидациям позиций и ставкам

финансирования сегодня доступны по подписке

стоимостью 50–200 долларов в месяц. Этих

инструментов достаточно, чтобы видеть ходы

участников рынка, а не только анализировать

следы цены на графике. На своем горизонте

профессионально оснащенный частный трей-

дер анализирует рынок на уровне небольшого

инвестиционного фонда. Отставание розницы

лежит в двух других измерениях: в скорости

выполнения операций (которая на свинговом

горизонте не имеет значения) и в психологии

поведения, которой посвящена вторая половина

статьи.

Таблица 1. Состав участников за столом: цели, горизонты, обязательства.

Маркет-мейкер

разница между

покупкой

и продажей;

направление цены

безразлично

секунды и минуты

поток заявок

в реальном

времени

да: обязан

котировать даже

в шторм

Алгоритмические

фонды (HFT)

повторяющиеся

закономерности

в потоке

миллисекунды

и дни

скорость, данные,

вычислительные

мощности

да: деньги

клиентов должны

работать

Институциональ-

ные инвесторы

обгон эталонного

индекса
кварталы и годы

штат аналитиков,

доступ

к компаниям

да: отчитываются

перед клиентами

Игрок
На чем

зарабатывает
Горизонт

Что видит раньше

других

Обязан ли

торговать

Продолжение на следующей странице
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Таблица 1. Состав участников за столом: цели, горизонты, обязательства. (Продолжение таблицы)

«Киты» (крупный

частный капитал)

собственный

абсолютный

результат

месяцы и годы

способны сами

двигать цену

тонких активов

нет

Пассивные

индексные фонды

(ETF)

точное следование

индексу

постоянно,

механический

поток

ничего: их ходы

известны заранее

из правил индекса

да: механически,

при любой цене

«Ньюсмейкеры»

(политики, главы

корпораций,

регуляторы)

цели вне рынка нерегулярно

сами создают

информацию, на

которую

реагируют

остальные

нет

Розничный

трейдер

собственный

абсолютный

результат

любой, по своему

выбору

ничего: новости

приходят

последними

нет

Игрок
На чем

зарабатывает
Горизонт

Что видит раньше

других

Обязан ли

торговать

Источник: составлено автором по [17; 20; 25].

Феномен «охоты за стопами» в рамках данной

терминологии получает микроструктурное объ-

яснение и не требует гипотезы о заговоре. Скоп-

ления стоп-заявок образуют пулы ликвидности,

в то время как исполнение крупных объемов

требует ликвидности. По этой причине цена

систематически притягивается к уровням мас-

совых стопов: кластеризация розничных стопов

у круглых чисел и каскады их сноса документи-

рованы в академических источниках. Предсказу-

емость поведения розницы сама по себе рента,

и собирают ее другие.

У механики исполнения ордеров есть и второй,

менее известный слой — неблагоприятный от-

бор. Маркет-мейкер обеспечивает двусторон-

ние котировки и таким образом страхует себя

от встречи с информированными оппонента-

ми за счет расширения спреда. Это рождает

парадокс: мгновенное исполнение рыночного

ордера без проскальзывания является неблаго-

приятным сигналом — значит, контрагент охотно

отдал эту цену. Поток розничных рыночных орде-

ров считается неинформированным настолько

однозначно, что в ряде юрисдикций брокерам

разрешено продать его маркет-мейкерам. Прак-

тический вывод для Level-2: минимизировать

рыночные ордера и входить лимитными заявка-

ми в заранее выбранных зонах. Данная тактика

вынуждает рынок приходить к цене трейдера,

а не догонять контрагентов. У этого выбора есть

и прейскурант: биржи берут с тейкеров повы-

шенную комиссию, а мейкерам нередко допла-

чивают. В результате этого неинформированные

трейдеры Level-0 платят за вход дважды (ко-

миссия и отбор), а инвесторы Level-2 получают

скидку за выдержку. Готовность придерживать-

ся такой механики будет определяться уровнем

мышления игрока.

4.3 Иерархические модели поведения: три

уровня мышления участников рынка

Категории розничных игроков также имеют свои

различия, и для определения их различий в тео-

рии игр есть точный инструмент — иерархия

уровней мышления. Дж. М. Кейнс описал ее на

примере конкурса красоты [23]: победит не тот,

кто выберет наиболее привлекательное лицо,

а тот, кто точнее предскажет выбор большин-

ства. Эксперименты подтвердили [27]: реальные

игроки действительно распределяются по уров-

ням глубины рассуждения, при этом каждый

последующий уровень стремится просчитать

действия предыдущего. В контексте биржевой

торговли эта иерархия видна невооруженным

глазом.

Уровень Level-0, то есть рыночная толпа,

не строит прогнозов относительно действий

других — участники действуют реактивно.
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Их поведенческая логика проста: появление «зе-

леной свечи» означает покупку, «красной» —

продажу, выход новости провоцирует вход в по-

зицию, а просадка ведет к панике. Предсказуе-

мость ходов делает их капитал удобным источ-

ником для других игроков: стопы за круглыми

числами, входы на пиках, завышенные плечи.

Участники уровня Level-1 (алгоритмы и фонды)

просчитывают рынок на один уровень глубже: их

стратегии построены с учетом поведения толпы.

Машины заранее знают, где неинформирован-

ный сегмент начертит уровень, где спрячет стоп

и когда начнет паниковать. Толчок цены за пре-

делы круглого уровня вызывает лавину чужих

стопов, и за счет этого потока заявок игроки

Level-1 незаметно для рынка повышают свои по-

зиции. В свою очередь, Level-2 (профессиональ-

но оснащенный розничный трейдер) делает рас-

суждение следующего порядка. Он не вступает

в конфронтацию с Level-1, поскольку с точки

зрения скорости эта война заведомо проиграна,

а считывает действия толпы и входит в позицию

вместе с Level-1: лимитным ордером, в момент,

когда участники Level-0 массово капитулируют

и отдают объемы. Весь практический смысл

исследования можно сформулировать одной

строкой: необходимо перестать действовать как

трейдер Level-0 и перейти на уровень Level-2,

не пытаясь имитировать недоступные стратегии

Level-1. Следует уточнить и часто возникающий

вопрос о профессиональной рознице. Квалифи-

кация меняет уровень мышления игрока, одна-

ко не влияет на его позицию за столом: пока

человек оперирует своими деньгами, не обре-

менен мандатом и не оставляет существенный

рыночный след, его можно считать розничным

участником. Таким образом, режим Level-2 —

это высшая форма того же класса инвесторов,

а не обособленная категория. Место игрока за

столом может быть изменено в двух случаях. Во-

первых, привлечение стороннего капитала вле-

чет за собой отчетность — мандат — и ликвиди-

рует опцион неучастия: трейдер превращается

в небольшого институционального агента. Во-

вторых, переход в проп-трейдинговую фирму

предоставляет доступ к внешнему капиталу и за-

имствованную инфраструктуру: с точки зрения

навыков, такой участник может относиться к роз-

нице, но по характеру обязательств и техниче-

скому арсеналу уже переходит на Level-1. Имен-

но поэтому профессиональные проп-скальперы

извлекают прибыль там, где частный инвестор

с телефоном «погибает».

На формальном языке теории игр эта конструк-

ция описывается строже. Совокупный поток тол-

пы Level-0 ведет себя как смешанная страте-

гия с известным распределением вероятностей:

стопы вблизи круглых чисел, входы на новостях,

панические выходы при просадках. Участники

Level-1 выстраивают на это распределение оп-

тимальный ответ в смысле Нэша [28], и охота за

пулами ликвидности представляет собой обос-

нованную реакцию, а не злой умысел. Стратегия

участника уровня Level-2 заключается в эксплу-

атации чужого оптимального ответа: он выстав-

ляет лимитные заявки в тех точках, где собира-

ют ликвидность алгоритмы Level-1, и в резуль-

тате его исполнение становится практически

неотличимым от институционального. Торги пре-

вращаются в асимметричную игру с неполной

информацией, в которой наиболее экономиче-

ски слабый участник выживает, маскируясь под

сильного институционального игрока. Но преж-

де чем подниматься на более высокий уровень

стратегического анализа, инвестору необходи-

мо определиться с самой игровой моделью.

4.4. Классификация игровых моделей

и преимущество розничного трейдера

В рамках исследуемого «стола» можно выделить

три игровые модели:

1. Игра в скорость, где победу одерживают

алгоритмы.

2. Игра в информацию, где доминируют инсти-

туциональные фонды.

3. Игра во временной масштаб, ключевыми фак-

торами которой являются способность удер-

живать позицию на протяжении нескольких

месяцев без внешней отчетности перед кем-

либо, а также способность неделями оста-

ваться вне торговли в ожидании асимметрич-

ной возможности.
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Последнюю игровую модель институциональ-

ные участники выбрать не могут: фонд, просто-

явший квартал в деньгах, теряет клиентов неза-

висимо от разумности такого простоя. Показа-

тельно, кто все-таки выбирает эту игру: круп-

ные инвесторы (киты) — единственные сильные

участники стола, обладающие той же свобо-

дой горизонта. Для розничного трейдера это

оказывается лучшей новостью во всей игровой

структуре. На длинном горизонте он конкуриру-

ет не против превосходящих его механических

сил, а действует в рамках одной игровой модели

с ними — именно так терпеливый частный инве-

стор исторически зарабатывал. Слабому игроку

нет смысла пытаться переиграть самых силь-

ных за столом. Разумнее будет выбрать игру,

доступ к которой сильным участникам закрыт

их же нормативными обязательствами: длинный

горизонт, низкая частота принятия решений,

системно положительное ожидание с барье-

рами против его поведенческого разрушения

и опцион неучастия как главный стратегиче-

ский актив. Термин уместен буквально: право

в любой момент находиться вне рынка облада-

ет измеримой ценностью. Институциональный

игрок лишен альтернативы из-за своего регу-

ляторного мандата — он обязан присутствовать

в торгах непрерывно. Кит формально свободен

в действиях, но изменение решения обойдется

ему дорого: крупный вход и выход (закрытие

позиций) сдвигают цену против него самого,

и каждое использование свободы маневра со-

пряжено с затратами. Только розница владеет

опционом неучастия бесплатно и исполняет его

в обе стороны, не оставляя следа. На практике

реализация этой стратегии распадается на два

выбора: определение таймфрейма и подбор ин-

струмента.

4.5. Выбор поля: таймфрейм и инструмент

Выбор таймфрейма означает выбор стоимости

игры, и здесь работает жесткая математическая

закономерность. Издержки сделки фиксирова-

ны, а типичное ценовое движение растет про-

порционально квадратному корню из времени.

Их соотношение, нормированное относительно

дневного интервала, отражено на рисунке 2.

Согласно расчетам, пятнадцатиминутный ин-

тервал в 9,8 раза дороже дневного интервала,

часовой — в 4,9, четырехчасовой — в 2,4, то-

гда как недельный, напротив, вдвое дешевле.

Трейдер, выбравший 15-минутный таймфрейм,

должен превосходить дневного в качестве про-

гноза почти на порядок — и это лишь чтобы

компенсировать структуру издержек, еще до

получения прибыли. Сюда же нужно добавить

поведенческую арифметику: частота решений

на младших интервалах в десятки раз выше,

а каждое решение является точкой потенци-

ального нарушения правила, причем цена та-

ких срывов растет нелинейно. В силу вступает

и конкурентный фактор: именно на младших

интервалах розница вынуждена соревноваться

в скорости с машинами (п. 4.4).

Расчетная модель здесь не единственный аргу-

мент: тот же вывод подтверждается и эмпириче-

скими данными. Исследователи разбили 66 465

брокерских счетов с 1991 по 1996 год на пять рав-

ных групп по частоте торговли. Пятая часть сче-

тов с максимальным оборотом заработала 11,4%

годовых чистыми, пятая часть с минимальным

оборотом 18,5% при рыночной доходности 17,9%

(рис. 3). Частота торговли оказалась единствен-

ной переменной, разделявшей эти группы. На

результат не повлияли ни уровень образования,

ни капитал, ни доступ к информации. В рамках

данной статьи это можно интерпретировать так:

каждая избыточная сделка является доброволь-

ным отказом от опциона неучастия, и рынок

этот отказ тарифицирует. Внутридневная тор-

говля доводит эту же зависимость до предела:

97% устойчивых дейтрейдеров несут убытки,

а их потери зеркально отражают прибыль ин-

ституциональных контрагентов. Таким образом,

статистика, модель издержек и поведенческая

арифметика сходятся в едином выводе: зона

рационального выбора квалифицированной роз-

ницы начинается с четырехчасового временного

интервала, а все, что находится ниже часового

таймфрейма, остается полем, где умение ана-

лизировать рынок систематически проигрывает

самой структуре затрат.
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Рис. 2. Во сколько раз издержки дороже на быстрых графиках; дневной интервал принят за единицу (расчет

автора).
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Рис. 3. Чем чаще торговали 66 тысяч счетов, тем меньше было чистой доходности (построено автором на

основе данных [7]).

Практики фондового рынка обычно возражают:

на дневных графиках движение слишком мед-

ленное, а небольшой счет нуждается в уско-

ренном наращивании («разгоне»), который воз-

можен только внутри дня и с плечом. Данный

аргумент стоит рассмотреть серьезно. Он досто-

верно описывает психологию мотивации участ-

ников, но не математическую реальность. В тер-

минах настоящей статьи «разгон» — это увели-

чение размера ставки в условиях неизвестного,

а чаще — отрицательного ожидания. В этом сце-

нарии скорость роста счета покупается ценой

пропорционального увеличения вероятности

его гибели, и статистика дейтрейдинга демон-

стрирует самый частый финал подобных сделок.

Низкая частота совершения операций — не де-

фект свингового горизонта, а его стоимость.

Положительное ожидание приносит доход тому,

кто способен его дождаться.

Действующему дейтрейдеру этот вывод не пред-

лагает избавиться от наработанного. Первый

шаг — измерительный: оцените девяносто дней

журнала сделок. Если после вычета всех из-

держек результат устойчиво положителен, вы

принадлежите к тому меньшинству, которому

интрадей разрешен самой математикой. Если

нет, переход на старшие интервалы означает
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не смену профессии, а смену частоты: чтение

уровней, потока и контекста переносится на че-

тырехчасовой график без потерь, часы анализа

остаются прежними, сокращается лишь число

исполнений. Труднее всего при этом переходе

изменить не навык, а привычку получать дофа-

мин от частых сделок, и именно о ней пойдет

речь во второй половине статьи.

Если классифицировать стили торговли по уров-

ню издержек, то получится следующая картина.

Скальпинг и классический дейтрейдинг лежат

в зоне, где против розницы работают сразу

и множитель издержек, и алгоритмы. Интрадей-

свинг на часовых интервалах — переходная зо-

на. Свинг на дневных графиках с удержанием

от нескольких дней до недель и позиционная

торговля с удержанием на протяжении недель

и месяцев образуют зону, где преимущество

времени принадлежит рознице, а относитель-

ные издержки падают ниже дневного эталона.

Из математической логики исследования выте-

кает ответ на вопрос о выборе стиля торговли:

приоритетными можно назвать свинг и пози-

ционный стиль; интрадей допустим только при

доказанном преимуществе по журналу сделок,

а скальпинг полностью исключается. Здесь важ-

но отметить адресат изложенных выводов. Внут-

ри дня действительно зарабатывают маркет-

мейкеры, проп-команды и алгоритмы, то есть

игроки уровня Level-1, для которых высокоско-

ростное исполнение является основой профес-

сии и элементом инфраструктуры. Запреты, си-

стематизированные в таблице 2, относятся толь-

ко к частным инвесторам, лишенным такой ин-

фраструктуры: данные о 97% убыточных участни-

ков относятся именно к поведению устойчивых

розничных дейтрейдеров, но не профессиональ-

ных институциональных агентов внутри дня. Пол-

ная классификация стилей торговли приведена

в таблице 2.

Таблица 2. Спектр стилей торговли: издержки, противники, вердикты.

Скальпинг секунды и минуты в 10 раз и больше
роботы у ядра

биржи

никогда: это их

поле

Дейтрейдинг минуты и часы в 5–10 раз
алгоритмы

и издержки

не стоит: 97%

стабильно

в минусе [12]

Интрадей-свинг часы в 2–5 раз
алгоритмы на

входах

только если

журнал доказал

плюс

Свинг дни и недели дешевле дневного такая же розница
рабочий стиль

Level-2

Позиционный недели и месяцы в разы дешевле

собственное

терпение

и новости

рабочий стиль;

лучший старт

Стиль Сколько держим
Во сколько

дороже дневного

Главный

противник

Вердикт для

розницы

Источник: составлено автором.

Выбор инструмента означает определение со-

става контрагентов (табл. 3): несмотря на внеш-

нее сходство графиков, структура оппонентов

будет разной. Показательнее всего данная ло-

гика работает на рынке золота, который для

двух категорий игроков оборачивается диамет-

рально противоположными игровыми полями.

Внутридневной рынок золота — самое смерто-

носное поле для розничного инвестора. Клю-

чевыми контрагентами здесь выступают бан-

ковские HFT-системы с серверами мощности

в биржевом ядре. В результате стоп-ордера

внутридневного игрока уничтожаются микро-

структурным шумом в первые секунды открытия
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американской торговой сессии. Однако на днев-

ном временном интервале в рамках той же ры-

ночной структуры сидят другие игроки: цен-

тральные банки, а также суверенные и пен-

сионные фонды. Крупные игроки («слоны») из-

за нелинейного ценового воздействия крупных

заявок (закон квадратного корня) вынуждены

аккумулировать позиции неделями. Их поток

капитала генерирует наиболее устойчивые и за-

тяжные тренды среди всех классов активов.

Технологическое преимущество машин на та-

ком горизонте теряет значимость, а относи-

тельные издержки нивелируются масштабом

движений. Один и тот же инструмент ведет

к двум различным выводам: игроки Level-0 на

рынке золота спонсируют банки, конкурируя

с ними в скорости, в то время как участники

Level-2 на старших таймфреймах развиваются

в одном фарватере с центробанками, используя

лимитные ордера на дневных откатах. Данный

двухрежимный подход применим и к валютным

парам с голубыми фишками: внутри дня они так

же деструктивны, зато на дневном горизонте

они формируют ликвидные поля с минимальным

спредом и выраженными макроэкономическими

трендами.

На рынке криптоактивов наблюдается нестан-

дартная картина. Розничные инвесторы счита-

ют его легким полем из-за обилия таких же

непрофессиональных участников, но именно

для стратегий Level-0 этот сегмент опаснее

классических: круглосуточный режим истощает

когнитивный ресурс, кредитные плечи до 100-

х ликвидируются случайным шумом, дополни-

тельные потери формируют скрытые налоги фи-

нансирования и сэндвич-боты. Криптоактивы

становятся рабочим полем только в режиме

Level-2: старшие таймфреймы, спотовый рынок

или минимальное плечо, строго фиксированное

окно, отказ от торгов в выходные. Низколиквид-

ные альткоины закрыты для обоих уровней, но

по разным причинам. Для Level-0 это лудомания

со спланированными разгонами. Для Level-2

препятствием становится математика: высокие

издержки входа из-за ценового воздействия на

тонком рынке, постоянное давление разблоки-

ровок эмиссии (разлоков) и разводнения. Это

классический «рынок лимонов» [3], где качество

актива скрыто до покупки, и отбор работает

против покупателя. Общая закономерность еди-

на: проигрышным оказывается не сам инстру-

мент, а неэффективный режим его использо-

вания. Ключевой вопрос всегда заключается

в том, кто выступает контрагентом на выбранном

таймфрейме и каковы издержки относительно

типичного хода цены.

Ограничения на вложения в альткоины держат-

ся на трех механизмах. Во-первых, альткоин

находится под строгим контролем: за монетой

стоят команда, фонды ранних раундов и нанятый

маркет-мейкер. Они обладают эксклюзивной

информацией о графике разблокировок, состоя-

нии капитала и договоренностях по поддержке

цены. Частный покупатель с биржи же лишен

этих данных. Игра идет не против такого же

частного игрока, а против инсайдера, который

сам собирал стол и готовил фишки к игре: ран-

ние участники входили по ценам в десятки раз

ниже листинговых. Их прибыль формируется

буквально за счет входа нового покупателя.

Во-вторых, продавец здесь запрограммирован:

почти у каждого альткоина ежемесячно раз-

блокируются новые токены, и чтобы цена была

стабильной, необходим постоянный приток ка-

питала. Розница покупает актив со встроенным

постоянным давлением от продавцов — такая

практика отсутствует у золота или биткоина. В-

третьих, витрина ухудшает предложение: каче-

ство проекта неочевидно до покупки, работа-

ющий проект и мошенническая схема внешне

неразличимы. В условиях скрытого качества

на рынке доминирует то, что выгодно продать

в противовес тому, что выгодно купить. Из-за

этого отбор работает против покупателя еще

до начала торгов. Сторонники альтернативной

позиции могут возразить, приведя венчурную

аналогию: они предлагают держать портфель из

десятков монет в расчете на редкую сверхвысо-

кую доходность, повторяя за фондами. Однако

эта аналогия некорректна в главном. Венчурная

модель работает за счет цены входа и расши-

ренных информационных прав. Фонд покупает
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актив на закрытых раундах до его многократной

переоценки и имеет полный доступ к данным,

тогда как розничный покупатель на бирже несет

те же риски, но по цене после переоценки и без

этих прав. Такой инвестор копирует у венчур-

ного фонда структуру портфеля и временной

горизонт, то есть форму. Однако он упускает два

критически важных элемента, которые в этой

форме обеспечивают прибыль. Поле игры опре-

делено; теперь обратимся к анализу термино-

логии, которой его описывают практикующие

трейдеры.

Таблица 3. Анализ применимости инструментария (составлено автором).

Золото, мажорные

валютные пары
да

самые чистые

и долгие тренды: их

неделями создают

центробанки

и крупные фонды

только 4H и дневки:

внутри дня

хозяйничают

банковские роботы

внутрь дня

не заходить; дневки

без плеча либо

индексное ядро

Акции крупных

компаний
да

устойчивые тренды

на байбэках

и дивидендах;

глубокая

ликвидность

входить лимитными

заявками;

отчетности и гэпы

открытия обходить

покупать и держать;

дни отчетностей

пропускать

Биткоин и крупные

криптоактивы

с оговор-

ками

выраженные тренды

и много таких же

частников по ту

сторону

все барьеры сразу:

окно, спот или плечо

до 2–3х, выходные

вне рынка, контроль

ставки

финансирования

только спот, малая

доля капитала, без

плеча

Низколиквидные

альткоины
нет

хозяин монеты знает

больше вас,

а постоянные

разлоки давят на

цену; рынок

«лимонов» [3]

не спасает никакой

режим
не покупать вообще

Индексные

инструменты,

длинный горизонт

это ядро

капитала

здесь платят за

терпение, торговый

навык не нужен

минимум решений;

фундамент, поверх

которого строится

активная часть

главный инструмент:

покупать регулярно,

момент не выбирать

Инструмент

Подходит

ли для

свинга

Level-2

Причины Условия для Level-2
Обычному игроку

(Level-0)

Источник: составлено автором.

Важно обратить внимание на последнюю ко-

лонку таблицы 3 с информацией для обычно-

го игрока. Анализ демонстрирует отсутствие

активных торговых стратегий. Уровень Level-0

определяется не категорией людей, а моделью

поведения. Он характеризуется внутридневной

торговлей с плечом, рыночными ордерами и эмо-

циональным принятием решений. Такой режим

убыточен на любом инструменте, инструмент

лишь определяет, кто заберет деньги с потерь.

На рынке золота капитал распределяется в поль-

зу банковских алгоритмов, в сегменте крипто-

активов потери формируются за счет ставки

финансирования и круглосуточного истощения,

на альткоинах доход получают организаторы

разгонов. Поэтому анализ рекомендаций для

обычного игрока в таблице 3 сводится к пассив-

ным формам контроля, не требующим специфи-

ческого набора навыков: удержанию, регуляр-

ному инвестированию, осторожности. Главная
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задача начинающего трейдера — перейти в ре-

жим Level-2. Пока торговый навык не подтвер-

жден статистикой журнала, единственная раци-

ональная тактика начинающего инвестора на-

ходится вне активной игры. Она предполагает

использование спотового рынка без кредитно-

го плеча, формирование базового индексного

портфеля, выделение малых сумм в качестве

оплаты за обучение и ведение журнала каждой

сделки. Безопасных инструментов для трейдин-

га на уровне Level-0 не существует; снижение

риска происходит только при переходе в режим

Level-2.

Опишем этот вывод более доступно, поскольку

за уровнем Level-0 стоят реальные люди со

стремлением активно торговать. Рациональный

подход представляет собой трехступенчатую

лестницу. Первая ступень: установить индекс-

ное ядро капитала. Это единственный режим,

при котором начинающий инвестор имеет по-

ложительное математическое ожидание с пер-

вого дня. В данном случае рыночная премия

выплачивается за терпение, а не навык. Вторая

ступень: выделение ограниченного капитала для

торговли. Здесь важно использовать спотовый

рынок без плеча, оперирование суммой, потеря

которой заранее принята как плата за обучение,

и обязательное ведениежурнала каждой сделки.

Третья — переход в режим Level-2 в тот момент,

когдажурнал (не самоощущение) покажет устой-

чивое рыночное преимущество. Эта лестница

не исключает участия в торгах: она лишь устрое-

на так, чтобы обучение игре не привело к потере

всего капитала и личным последствиям. Рынок

готов предоставить начинающему участнику

право учиться по крайне дорогой цене, однако

соглашаться на эти условия необязательно.

Показательно, что российский регулятор при-

шел к аналогичной структуре лестницы с другой

стороны: с октября 2021 года доступ неквалифи-

цированных инвесторов к сложным инструмен-

там обусловлен обязательным тестированием.

Одновременно маржинальные позиции клиен-

тов с начальным уровнем риска ограничены нор-

мативами ставок риска. О деталях реализации

данных мер можно спорить, но направленность

здесь совпадает: между непрофессиональным

участником и полной ставкой ставится защит-

ный барьер.

4.6. Терминология практиков и ее научные

эквиваленты

Практический словарь трейдинга принято про-

тивопоставлять науке. В действительности боль-

шинство рабочих концепций имеет академиче-

ские эквиваленты. Фазы накопления и распре-

деления Вайкоффа [36] предвосхитили модель

торгов Кайла, понятие «охоты за стопами» из

рыночного фольклора стало задокументирован-

ным фактом в исследованиях валютной микро-

структуры [29], а трейдерский термин «имба-

ланс» в научных статьях называется разрывом

ликвидности и описывается моделями ценового

воздействия [4]. Науке не хватает лишь готовых

алгоритмов разметки: по состоянию на 2026

год в рецензируемыхжурналах не опубликовано

эмпирических проверок прибыльности SMC-

правил как торговых систем. Тем не менее лежа-

щие в их основе механизмы надежно документи-

рованы, при этом теория рефлексивности объяс-

няет, почему ценовой уровень, в который верит

масса участников рынка, на короткое время

способен формировать сам себя [32]. Феномен

реален, однако алгоритм разметки поверх него

остается гипотезой, которую каждому участни-

ку приходится проверять с помощью собствен-

ного журнала. Единственное, что напрасно ми-

стифицирует данный словарь, — это «алгоритм

доставки цены» крупных игроков (Smart Money).

Единого алгоритма, направляющего цену одного

пула к пулу, не существует, и в таких концепциях

работают лишь те элементы, которые обоснова-

ны с точки зрения микроструктурного рынка. Ис-

пользовать их как карту зон внимания экономи-

чески оправдано, однако искать по ним скрытые

намерения «манипулятора» — бессмысленно.

Часто возникают возражения: если разметки

работают неэффективно, то как объяснить пуб-

личные примеры стабильного заработка по ним?

Ответ статистики тривиален. В выборке из сотни

тысяч практикующих неизбежно найдется участ-

ник, который покажет длинную серию успехов

в силу случайности — и именно он попадет
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в ленту. Отличить случайную победу от резуль-

тата навыка со стороны невозможно, изнутри

это позволяет сделать проверка журнала сде-

лок. Следует признать и ограничения акаде-

мического знания. Экономическая литература

не пришла к единому объяснению, почему эф-

фект моментума как аномалия, опубликованный

еще в 1993 году, не исчез за три десятилетия

арбитража: поведенческие концепции и тео-

рии рисков конкурируют до сих пор. Практиче-

ская торговля здесь не страдает: для нее важна

устойчивость самого эффекта. Тем не менее

объективный анализ должен подсвечивать и тео-

ретические неопределенности.

Отсюда возникает практическое правило для

использования двух главных рыночных анома-

лий. Возврат к среднему нужно торговать только

в направлении старшего долгосрочного тренда.

Локальный резкий провал цены внутри дневного

восходящего движения, сопровождающегося

сносом розничных стопов под круглым уров-

нем — это точка, где краткосрочный разворот

возвращает цену к среднесрочной траектории

импульса. Возврат к среднему против дневно-

го тренда сопряжен с критическими рисками:

розничные трейдеры ошибочно принимают ло-

кальный откат за глобальную смену тенденции

и усредняются вплоть до ликвидации. В дан-

ном случае алгоритм лаконичен: импульс опре-

деляет направление, а возврат к среднему —

точку входа. Критерий эффективности для тех-

нических индикаторов также формулируется

кратко. Ценность индикатора определяется тем,

насколько информативно он отражает действия

других участников (показатели объема, откры-

того интереса, ставки финансирования, глуби-

ны книги). Показатели волатильности полезны

не для прогнозирования направления рынка,

а для расчета стопа и размера позиции. Си-

стематизация терминологии позволяет перейти

к самой игре, то есть конструированию сделки.

4.7. Структура сделки: этапы реализации

Прежде чем конструировать сделку, необходи-

мо выбрать направление, и рынок здесь асим-

метричен по построению, хотя природа асиммет-

рии представлена глубже, чем принято считать.

Хрестоматийный аргумент о том, что в длин-

ной позиции (лонг) убыток ограничен размером

ставки, а в короткой позиции (шорт) бесконечен,

справедлив только для спотового рынка: в пле-

чевой торговле риски в обоих направлениях

отсекают один и тот же стоп. Соответственно, на

уровне отдельной сделки условия для позиций

почти симметричны.Настоящая асимметрия обу-

словлена временем и структурой контрагентов.

Прежде всего влияет фактор времени: многолет-

ний дрейф рынков вверх, программы обратного

выкупа акций (байбэки) и инфляция создают

преимущества для длинной позиции. Трейдер

может удерживать ее максимально долго, и чем

больше продолжительность, тем усиливается

влияние дрейфа на игрока. Шорт же не предпо-

лагает длительного удержания: каждый лишний

день статистически играет против позиции. Кро-

ме того, за перенос начисляется плата за заем

активов. Против короткой стороны работает и ее

видимость: данные о шорт-интересе публикуют-

ся в открытом доступе. Скопление розничных

шортов становится готовой мишенью для прину-

дительного закрытия, что продемонстрировал

прецедент акций GameStop. Примечательно, что

«короткие продавцы» в среднем более информа-

тивны: их сделки предсказывают доходность точ-

нее рынка [10]. Так, на короткой стороне концен-

трируются игроки с преимуществом. Дополни-

тельным фактором становится динамика цен: па-

дения происходят быстрее и резче подъемов [9].

Успешная короткая сделка требует точности тай-

минга, близкой к алгоритмической, и прощает

меньше ошибок при входе. Вывод заключается

не в запрете короткой стороны, а в признании

неравенства сторон с точки зрения режимов.

Длинная позиция допускает удержание, нара-

щивание по тренду. Для короткой характерна

четкость, движение по утвержденному режиму

старшего таймфрейма, короткий горизонт удер-

жания, заранее проверенная плата за перенос

и отказ от попытки переждать.

Второй выбор касается режима рынка, и раз-

ные типы консолидации требуют разных подхо-

дов. Широкий диапазон старшего таймфрейма

представляет собой легитимную модель для
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торговли: вход лимитным ордером у границы со

стоп-лоссом сразу за ее пределами опирается

на аномалию краткосрочного разворота. При

этом движение до противоположного края пре-

вышает размер стопа. Для реализации модели

необходимы два условия. Согласно арифметике

риска, ширина диапазона должна многократно

превышать размер стопа и издержек. По этой

причине узкий внутридневной флэт исключает-

ся: в нем основным фактором является скорость,

что является преимуществом маркет-мейкера.

Поведенческий аспект устроен коварнее: серия

мелких выигрышей от границ создает иллюзию

контроля перед импульсным пробоем, который

ликвидирует накопленное. Поэтому торговля

ведется на границах диапазона, а стоп за гра-

ницей остается неприкосновенным. Количество

точек входа здесь меньше, а психологическое

удержание позиции — сложнее. Однако ред-

кие долгосрочные движения несут основную

часть ожидания, и только этот трендовый режим

позволяет использовать метод сопровождения

позиции. Пробой ценового уровня не торгуется

отдельно: за уровнями концентрируются скопле-

ния стопов, и это создает ловушку при исполне-

нии заявок. Правильным действием для режима

Level-2 будет вход на откате после подтвержден-

ного пробоя. В сухом остатке логика строится

таким образом: тренд старшего таймфрейма —

это главный источник ожидания, в широком

диапазоне допустима торговля от границ. Уз-

кий флэт — поле деятельности машин, поэтому

грамотнее пропустить ход. Такой пропуск и есть

исполнение опциона неучастия.

Каждое решение при конструировании сдел-

ки имеет двойную интерпретацию. Во-первых,

арифметический смысл: решение определяет па-

раметр математического ожидания. Во-вторых,

поведенческий: решение выступает действием

против конкретного контрагента из таблицы 1.

Вход на откате в направлении тренда направлен

против нетерпеливых участников. В момент отка-

та слабые руки отдают позиции терпеливому ка-

питалу, и такой вход опирается сразу на обе ано-

малии: возврат к среднему и импульс. Установка

стоп-лосса за структурным экстремумом имеет

свои правила. Он размещается на расстоянии,

кратном среднему дневному размаху, и в сто-

роне от круглого уровня. Это означает отказ

вставать в очередь, которую формирует чужое

исполнение. Удержание позиции по фиксирован-

ному правилу остается центральным элементом

всей игры: стратегия существует лишь до тех

пор, пока ее не пересматривают в процессе пар-

тии. Досрочный выход из прибыльной позиции

лишь внешне выглядит предусмотрительностью.

Фактически участник покидает игру ровно в тот

момент, когда оплаченное преимущество начало

реализовываться. В результате это приводит

к асимметрии диспозиции. Полная конструкция

представлена на рисунке 4.

Соотношение между уровнем ограничения убыт-

ков и целевой доходности связано с требуе-

мой точностью системы: при отношении прибы-

ли к убытку R (risk-reward) безубыточная доля

успешных сделок рассчитывается как 1/(1 + R).
Таким образом, целевая прибыль в размере од-

ного риска требует точности исполнения выше

50%, в размере двух рисков — выше 33%, в раз-

мере трех — выше 25%. Из этого вытекает после-

довательность конструирования торговой мо-

дели. Сначала фиксируется реальная точность

системы по данным журнала, затем из этого по-

казателя вычисляется минимально допустимый

коэффициент R. На практике слишком близкий

стоп делает фактическую точность ниже уровня

безубыточности, поскольку ордер исполняется

под влиянием рыночного шума. В связи с этим

новостной календарь используется не для про-

гнозирования, а в качестве ограничителя. В пе-

риоды публикации макроэкономических анон-

сов волатильность рынка и спреды расширяются

многократно. В такие моменты исполнение роз-

ницы систематически ухудшается, поэтому по-

зиции с короткими защитными ордерами перед

выходом важных новостей не открываются.

Отдельное внимание уделим фиксации прибыли,

потому что именно этот этап подрывает боль-

шинство торговых стратегий. Существует два

правила закрытия позиций, которые утвержда-

ются строго до входа в рынок. Первый подход

основан на фиксированной целевой доходности,
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1. Вход: лимитная заявка на откате по направлению дневного тренда
2. Стоп: ниже минимума отката на два дневных размаха
3. Удержание и выход: по заранее заданному правилу, а не по дискомфорту

Рис. 4. Структурные элементы сделки: точка входа, ограничение убытков, удержание позиции (иллюстрация

автора).

когда ордер ставится у ключевого структур-

ного уровня, не доходя до очевидного скопле-

ния противоположных ордеров с их каскадными

разворотами. Данное правило повышает долю

успешных сделок, однако ограничивает прибыль.

Второй подход предполагает сопровождение

тренда: позиция удерживается, пока не рушит-

ся трендовая структура. Этот путь позволяет

извлекать максимальную доходность из ред-

ких длительных движений, которые формируют

основную часть ожидания импульсных страте-

гий. Платой за использование такого подхода

будет снижение общей доли успешных сделок.

Обе модели имеют рациональные обоснования,

и выбор между ними определяется параметрами

системы, а не настроением инвестора. Сопро-

вождение позиции осуществляется единствен-

ным способом, не разрушающим систему: стоп-

лосс переносится за новый экстремум строго

после закрытия свечи старшего таймфрейма,

а частичная фиксация прибыли допустима как

плата за исполнение.

Нерациональным является только один сцена-

рий — принятие решения о фиксации внутри

позиции на основе колебаний прибыли. Такое

поведение является классическим проявлением

эффекта диспозиции. В отношении убытков мож-

но столкнуться с родственной когнитивной ло-

вушкой—ошибкой невозвратных издержек (sunk

cost fallacy): уже вложенные в сделку деньги,

время и ожидания заставляют отодвигать стоп-

лосс и доказывать рынку правоту. В результате

свинг-сделка превращается в вынужденное дол-

госрочное инвестирование. В режиме Level-2

срабатывание защитного ордера рассматрива-

ется как уплата страховой премии. Издержки

списаны, событие не наступило, после чего сле-

дует переход к следующей партии — новой ры-

ночной ситуации.

Конструкцию сделки завершают два временных

запрета. Так, речь идет о первых 30 минутах

после открытия крупных сессий, когда проис-

ходит массовое исполнение институциональных

корзин заявок, и о выходных на круглосуточных

рынках: в это время легко продавить тонкую лик-

видность до уровней скопления чужих ордеров.

Новые позиции в эти интервалы не открываются.

Круглосуточные криптовалютные рынки созда-

ют собственных хищников. Ставка финансиро-

вания на бессрочных фьючерсах работает как

скрытая стоимость аренды позиции. Значение

ставки в 0,1% за восемь часов — обычное яв-

ление в фазе рыночной эйфории. В годовом

выражении это составляет около 110% за само

право удерживать позицию, поэтому в режиме

Level-2 значение ставки проверяется до вхо-

да. При аномальных значениях капитал уходит

на спотовый рынок. На низколиквидных (тон-

ких) активах вход крупным ордером сдвигает

цену против инвестора еще до начала торгов

и первой свечи.На децентрализованных площад-

ках заявки до исполнения фиксируют сэндвич-

боты. Огромные же «плотности» в биржевом ста-

кане чаще являются фиктивной ликвидностью,

а не спросом: отличить их позволяет только
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анализ фактических исполнений, кумулятивная

дельта и следы объема. Все этапы реализации

стратегии проанализированы. Заключительный

шаг предполагает анализ обеспечения трейдера

капиталом и рыночными данными.

4.8. Ресурсное обеспечение и управление

капиталом

Уровень Level-2 требует соответствующего тех-

нического и финансового оснащения. Здесь

будет уместно скорректировать еще одно за-

блуждение о том, что любое плечо является

критическим фактором риска для розничного

инвестора. Использование кредитного плеча со

значением 10х и выше действительно вредонос-

но. Это характерный признак режима Level-0,

при котором минимальные колебания приводят

к закрытию счета. Но умеренное плечо в диа-

пазоне 2–3х на фьючерсном рынке выполняет

противоположную защитную функцию — обеспе-

чивает эффективность использования капитала.

Фьючерсные рынки крупных активов зачастую

обладают более высокой ликвидностью и бо-

лее низкими комиссиями, чем спотовые. Пле-

чо позволяет трейдеру держать на биржевой

площадке лишь 20–30% от объема реального

капитала. Остальные 70–80% средств хранятся

вне биржи: в холодном хранении или безриско-

вых инструментах. Это полностью защищает их

от взлома, блокировок и краха площадки. Су-

щественно, что правило риск-менеджмента при

этом не меняется: допустимый риск в размере

1% на сделку рассчитывается от совокупного

капитала, а не биржевого остатка. Плечо в этой

конструкции при сохранении размера ставки

уменьшает сумму капитала, находящуюся под

воздействием инфраструктурных рисков биржи.

Отдельно рассмотрим счета малого объема,

где фактор маржинального кредитования ча-

сто интерпретируют неверно. Величина риска

определяется не числом в графе «плечо», а про-

изведением объема открытой позиции на рас-

стояние до уровня стоп-лосса. При депозите

в 100 долларов США и риске 1% объем позиции

задается расстоянием до стопа: при стопе в 5%

это 20 долларов, и плечо не требуется. Плечо

необходимо, только когда стоп короче 1% от

цены входа: тогда объем позиции превышает

сам депозит.Профессиональные внутридневные

команды используют и более высокие коэффи-

циенты маржинального кредитования, посколь-

ку удерживают минимальный уровень риска на

сделку. Проблема модели Level-0 заключается

не в кредитном плече, а в использовании его для

увеличения ставки. Реальную опасность пред-

ставляет превышение риска на сделку сверх

уровня 1–2% и размещение стоп-лосса в зоне

случайного шума.

Величина риска в 1% на сделку имеет строгое

обоснование в математике выживания. Капи-

тал розничного инвестора конечен, тогда как

ресурсы его институциональных контрагентов

практически безграничны. Классическая теория

разорения игрока безжалостна к этой асиммет-

рии: даже система с положительным ожида-

нием обязана пережить неизбежную серию из

10–12 убытков подряд. Рыночные распределения

с «тяжелыми хвостами» [26] делают такие серии

более частыми, чем предсказывает гауссово

распределение. Формальный ориентир для рас-

чета размера позиции дает критерий Келли [22]:

он вычисляет ставку, максимизирующую рост

капитала. Практики, однако, используют лишь

дробную часть коэффициента — четверть-Келли

и менее. Это объясняется тем, что полный кри-

терий Келли предполагает точное знание соб-

ственной вероятности успеха, которым никто

не обладает. Один процент от общего капитала

представляет собой дробный критерий Келли

осторожного игрока. Такая ставка гарантирует,

что даже при реализации худшей серии неудач

торговый счет останется жизнеспособным, а ин-

вестор сохранит психологическое спокойствие

для исполнения правил. Поведение капитала

при разных уровнях риска подтверждается рас-

четами. Оптимальная доля капитала на сделку

по критерию Келли вычисляется по следующей

формуле:

f∗ =
p × R − (1 − p)

R
,
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где

p — доля успешных сделок системы по журналу;

R — отношение средней прибыли к среднему

убытку.

Для реалистичной среднесрочной стратегии

при p = 0,4 и R = 3 формула дает значение

f∗ = (1,2 − 0,6)/3 = 0,2, то есть «оптимальные»
20% капитала на сделку. Но полный критерий

Келли предполагает, что вероятность p неиз-

менна, и распределение стабильно. Оба допу-

щения в реальных рыночных условиях ложны,

и серия из десяти убытков подряд при ставке

20% уничтожает почти 90% счета. Дробление

полученного f∗ в двадцать раз — до уровня 1% —

выступает платой за наличие «толстых хвостов»

и неточность статистики. Имитационное моде-

лирование наглядно подтверждает (рис. 5): при

использовании ставки полного критерия Келли

через просадку глубиной более 50% капитала

проходит каждая траектория без исключения.

При риске же в 1% просадок не фиксируется.

Анализ промежуточных значений показателен:

при риске 3% на сделку такую просадку фик-

сирует менее 1% траекторий, при 5% их доля

возрастает до 18%, при 7%— до 61%, при 10%— до

96%. Начиная со значения риска примерно в 13%

просадку фиксирует 100% траекторий. Таким

образом, между дисциплиной и катастрофой

находится не плавный склон, а резкий обрыв.

Более того, он расположен ближе, чем может

показаться. Высокий медианный итог полного

критерия Келли существует только в теории: на

практике просадку в размере 50–90% не спо-

собны выдержать ни капитал, ни сам трейдер.

Вторым элементом финансового обеспечения

выступает поддержание соотношения прибыли

к риску на уровне не менее 3:1. При таких пара-

метрах безубыточная точность составляет 25%.

Это означает, что даже серия из семи ошибок

из десяти сохраняет торговую модель прибыль-

ной. Третьим ключевым элементом выступает

информационное оснащение. Инвестору целе-

сообразно платить за сырые факты, то есть необ-

работанные данные, экономящие сотни часов

собственного анализа. При этом никогда не сто-

ит вкладываться в готовые инвестиционные ре-

шения, продавцы которых не несут финансовой

ответственности за результат (п. 4.12). Финан-

совое и техническое оснащение приобретается

на рынке, однако рыночное преимущество трей-

деру приходится формировать самостоятельно.

Этому процессу посвящен следующий раздел

статьи.

4.9. Формирование индивидуального

преимущества: стратегия монополизации

узких сегментов

Финальный вопрос исследования заключается

в том, в каком именно сегменте частный инве-

стор способен построить устойчивое преимуще-

ство. Литература по стратегическому менедж-

менту давно дает ответ на данный вопрос: при-

быль формируется не в результате конкуренции

на общем поле, а за счет доминирования на

узком участке, который неинтересен или недо-

ступен конкурентам [24; 34]. В практическом

трейдинге эта концепция реализуется через пе-

ресечение трех фильтров. В первую очередь это

поле с менее сильными игроками и низкими из-

держками. Затем важно, чтобы торговля ограни-

чивалась одним-двумя паттернами (сетапами),

по которым накоплена собственная журнальная

статистика с положительным ожиданием. Необ-

ходимо также установить временное окно, вне

которого торговля запрещена. Использование

десяти моделей одновременно усредняет ре-

зультат трейдера и превращает его в типичного

розничного участника рынка. Исполнение одно-

го алгоритма, напротив, формирует преимуще-

ство на уровне индивидуального исполнения.

Такое преимущество невозможно скопировать,

потому что оно основано не на теории, а на

личной статистике исполнения. Тем не менее

на этом узком поле трейдера ожидает скрытый

контрагент, роль которого принято недооцени-

вать.

4.10. Специфика конкуренции внутри

розничного рынка

До сих пор в работе рассматривались мо-

дели взаимодействия между частным трейде-

ром и институциональными участниками рынка.
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Рис. 5. Крупная ставка гарантированно проходит через разорение, малая нет (расчет автора).

Но выбранный объект исследования влечет за

собой следствие, которое меняет характер игры

в целом. На свинговых и позиционных интерва-

лах, особенно в сегменте криптоактивов с вы-

сокой долей розничного потока, контрагентом

частного трейдера все чаще оказывается такой

же частный розничный участник. В итоге модель

превращается из асимметричной в симметрич-

ную: на этом уровне ресурсы сторон, доступ

к информации и трансакционные издержки рав-

ны. Результат определяет единственный диффе-

ренцирующий фактор — качество исполнения

собственной стратегии. Для российского рын-

ка данная модель является уже не тенденцией,

а зафиксированным фактом. Согласно стати-

стическим данным, 63% оборота акций и по-

ловина срочного рынка приходятся на физиче-

ских лиц [2], поэтому симметричная игра здесь

оказывается основным режимом, а не частным

случаем.

Этот фактор меняет представление о рыночной

конкуренции. Конкурировать с фондами в скоро-

сти проведения операций невозможно, однако

превзойти другого частного трейдера в дисци-

плине — реально, и именно это на выбранном

поле формирует положительный результат. Кон-

курентным преимуществом становится то, что

в трейдерской литературе считается бытовой

рутиной. Депривация сна негативно влияет на

префронтальную кору. Данный отдел отвеча-

ет за когнитивный контроль, и невыспавшийся

трейдер выходит на рынок с частично отключен-

ным риск-менеджментом. Ограничение актив-

ной торговли одним-двумя часами позволяет

работать в кластерах волатильности и мини-

мизирует риск срывов («тильта»). Использова-

ние протокола самокоучинга Стинбарджера [33]

и ведение журнала сделок помогают удержи-

вать математическое ожидание, пока другие

частные инвесторы разрушают свой капитал

эмоциональным выгоранием. В условиях сим-

метричного распределения информации знание

перестает быть основополагающим фактором:

стороны используют одинаковые источники дан-

ных. Здесь выигрывает тот, кто регулярнее ис-

полняет алгоритм.

Отдельное направление конкурентной борьбы

связано с интерфейсом терминалов. Брокер

зарабатывает на извлечении комиссионного до-

хода от торгового оборота, поэтому программ-

ное обеспечение спроектировано с привле-

чением геймификации. Пульсирующие зелено-

красные суммы незафиксированной прибыли,

пуш-уведомления о резких ценовых импульсах

(«ракетах»), торговые турниры и рейтинги вос-

производят механики переменного подкрепле-

ния [15], воздействующие на дофаминовую пет-

люи обостряющие уязвимость инвесторов с син-

дромом дефицита внимания (СДВГ). В терминах

поведенческих финансов такой интерфейс экс-

плуатирует сразу три задокументированных ис-

кажения. Частые сделки подпитывают иллюзию

контроля, создают ложное ощущение управляе-

мости случайным рыночным процессом. Кроме
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того, феномен неприятия потерь [21] заставля-

ет инвестора пересиживать убыток и прежде-

временно закрывать прибыльные позиции, что

является прямым двигателем эффекта диспози-

ции [31]. Вдобавок визуализация мигающей неза-

фиксированной прибыли стимулирует гипер-

болическое дисконтирование: выбор в пользу

малого немедленного вознаграждения в ущерб

результату на длинной дистанции. Таким об-

разом, инвестор самостоятельно разрушает

математическое ожидание собственной торго-

вой системы. Поэтому обязательный протокол

Level-2 требует убрать из рабочей среды все

игровые элементы: отключить отображение те-

кущего результата в денежном эквиваленте,

оставив пункты или доли среднего истинно-

го диапазона (ATR), убрать пуш-уведомления,

удалить торговые приложения со смартфона,

работать с минималистичным интерфейсом. Та-

кой терминал возвращает префронтальной коре

контроль над принятием торговых решений.

Отсюда вытекает следствие для участников с вы-

раженными особенностями психики, к которым

относятся лица с СДВГ, аффективными расстрой-

ствами или склонностью к зависимому поведе-

нию. В симметричной игре нестабильная регуля-

ция превращается в конкурентную уязвимость,

которую контрагент стремится монетизировать,

даже не зная о ее существовании. Рациональная

последовательность действий в этом контексте

однозначна: сначала необходима стабилизация

состояния, прохождение терапии и внедрение

внешних барьеров. В периоды обострения важно

полностью прекратить торговлю. Только после

выполнения всех условий можно возвращаться

на рынок. Долго соблюдать указанные правила

за счет волевого усилия приСДВГ или аффектив-

ной нестабильности на круглосуточном рынке

невозможно — это является не субъективной

оценкой, а биологическим свойством работы

мозга.При наступлениифазы стресса или лично-

го кризиса активируется абсолютный протокол:

ручная торговля запрещена, доступ к управле-

нию счетами передается доверенному лицу до

стабилизации состояния. Торговать в состоя-

нии «тильта», то есть психоэмоционального рас-

стройства, полагаясь на силу воли, значит войти

в симметричную игру с заведомо невыгодной

позицией и расплачиваться потерей капитала

каждый день.

4.11. Мышление инвестора: психологические

аспекты с точки зрения теории игр

Теория игр требует от игрока проведения че-

тырех когнитивных операций, и каждая из них

противоположна интуитивному поведению ин-

вестора. Открывает этот перечень умение оце-

нивать качество принятого решения, а не его

исход. Качество выбора определяется объемом

информации, который был доступен в момент

совершения поступка, а не результатом сыгран-

ной партии. Кажущийся правильным ход может

приводить к убыткам, а математически непра-

вильное решение может генерировать прибыль.

На короткой серии исходы операций нерепре-

зентативны (рис. 1). Это строгая формулиров-

ка «качественной парадигмы» В. А. Могилата,

согласно которой сделка оценивается по со-

ответствию правилам системы, а не по знаку

денежного результата. Трейдер, одобряющий

свое нарушение правил из-за случайной при-

быльности, обучает себя проигрышной страте-

гии с положительным подкреплением.

В. А. Могилат доводит эту логику до самого

неудобного для инвестора вывода. На истори-

ческих данных, на «левой» стороне графика,

причины всегда кажутся очевидными, и потому

ни один конкретный убыток не воспринимается

как неизбежный. Отсюда можно сформулиро-

вать следующий тезис: классическая работа над

ошибками в трейдинге является ловушкой. Ве-

рифицировать в журнале нужно исключительно

исполнение, а именно: соблюдены ли правила,

а не рыночные исходы. Убыток при соблюдении

правил является не ошибкой, аштатнымисходом

случайной среды. Поиск причины каждого убыт-

ка лишь подпитывает иллюзию предсказуемости.

Различие подходов бесспорно: в детерминиро-

ванных сферах навык гарантирует стабильный

результат. Например, в транспортной логистике

профессиональный водитель не совершает по-

стоянных аварийных ошибок. Опытный трейдер
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может то провести безупречную сделку, то по-

лучить убыток на уровне начинающего — и это

не дефект профессиональных качеств, а свой-

ство вероятностной среды, где навык определя-

ет математическое ожидание серии сделок, но

не результат одной партии.

Вторая операция формулируется так: «смотри

вперед, рассуждай назад» [13]. Партия анали-

зируется от конечного исхода к начальной точ-

ке, и решение о выходе принимается до входа

на рынок, а не в процессе торгов. Все ранее

описанные элементы конструирования сделок —

частный случай этого принципа. Игрок, принима-

ющий решения по ходу партии, уже не реализует

стратегию, а переходит к импровизации против

более подготовленных контрагентов.

Третья операция опирается на концепцию стра-

тегического обязательства Т. Шеллинга, отме-

ченную Нобелевской премией 2005 года. Он

доказал парадокс: в стратегическом взаимодей-

ствии способность «связать себе руки», ограни-

чить свой выбор и лишиться альтернатив усили-

вает позицию игрока [30]. На практике данная

концепция находит прямое отражение. Приме-

рами стратегических обязательств по Т. Шел-

лингу выступают стоп-заявка, которую нельзя

отменить в момент эмоционального давления,

дневной лимит потерь и технический запрет на

совершение операций. Сила этих инструментов

заключается в их необратимости. Барьерная

архитектура рисков из предшествующих работ

получает здесь теоретико-игровое обоснова-

ние: слабый игрок укрепляет свою позицию, от-

нимая у себя свободу завершить заведомо неэф-

фективный ход в будущем. Защитный барьер

принудительно исполняет опцион неучастия за

то будущее состояние трейдера, когнитивный

ресурс которого в момент стресса будет исчер-

пан.

Четвертая когнитивная операция заключается

в правильной идентификации изменений в эмо-

циональном состоянии. Показательно, что само

слово «тильт» пришло в трейдинг из покера:

так называют состояние игрока, который после

сильных эмоций играет в несвойственной ма-

нере и множит ошибки. Могилат уточняет это

определение: тильт становится драйвером ка-

тастрофических потерь, и его главным механиз-

мом служит попытка отыграться. Чем активнее

трейдер сопротивляется убыткам, тем глубже он

увязает в «паутине тильта» (рис. 6). При риске 1%

на сделку верифицированная система вне форс-

мажора лишь в редких случаях доводит счет до

просадки в 15–20%, тогда как тильт реализует

этот сценарий очень быстро. В терминах теории

игр тильт представляет собой подмену природы

игры. После серии потерь трейдер перестает

действовать рационально в рамках рынка и на-

чинает бессознательную игру против вообража-

емого противника, который обязан вернуть про-

игранные деньги. Но среда не имеет долговых

обязательств: противостояние существует толь-

ко в голове, однако финансовые риски остаются

реальными, а достижение выигрыша практиче-

ски невозможно. Стандартные рекомендации

прекратить торги здесь бесполезны: состояние

тильта в первую очередь блокирует функцию са-

моконтроля. Из этого следует инженерное тре-

бование к системе риск-менеджмента. Защита

не может опираться на волевые качества игрока,

ресурс которого уже исчерпан. Ограничения

устанавливаются заранее в состоянии полной

осознанности. Например, дневной лимит потерь,

зашитый в торговый терминал, закрывает доступ

к операциям. Так реализуется обязательство

по Т. Шеллингу в чистом виде: преимущество

получает не тот, кто рассчитывает на силу воли

в момент кризиса, а тот, кто заранее отнял у себя

возможность продолжить торги. Эмоциональная

реакция на убыток сообщает о внутреннем со-

стоянии трейдера, а не о рынке. Использование

этих ощущений как торгового сигнала является

ошибкой смешения источников данных.

У теоретико-игровой покерной аналогии, ис-

пользуемой в данной статье, есть ограничения,

при которых сопоставление теряет свою силу.

Во-первых, покерная партия конечна: в финале

участники вскрывают карты, и результат фикси-

руется. У рынка же нет финала: позиция может

удерживаться на протяжении нескольких лет
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Неожиданный убыток

стоп снят или сдвинут,
удар сильнее ожидаемого

Чувство вины

ошибка очевидна,
оправданий нет

Попытка отыграться

«вернуть сегодня же»

Аварийный режим

запрет на новые потери,
очевидные входы

Новый убыток

неожиданность
повторяется

Рост просадки

капитал и контроль
убывают

ТИЛЬТ

каждый виток увеличивает и убыток, и потребность его вернуть

Рис. 6. Паутина тильта: модель формирования состояния эмоционального выгорания (составлено автором

по [1]).

в попытках обосновать ложные ожидания, и так

иллюзия укрепляется сильнее, чем в условиях

карточного стола. Во-вторых, в покере участник

обязан делать ставки за столом регулярно. На

рынке же право не играть абсолютно, и, воз-

можно, потому недооценено. Примечательно,

что обе ремарки не опровергают, а усиливают

ключевые выводы исследования.

В заключение необходимо выяснить, каким игро-

ком лучше быть. Мотивационная типология роз-

ничных трейдеров предлагает неожиданный от-

вет. Доминирующая стратегия, описанная в этой

статье (редкие решения, долгосрочный времен-

ной горизонт и реализация опциона неучастия),

с точки зрения темперамента легче всего реа-

лизуется типом «исследователь». Труднее всего

она дается типам с высокой мотивацией дости-

жения («достиженец») и соперничества («конку-

рентный участник»). Для них редкая реализация

торговых операций оказывается тягостной. Луч-

шего игрока определяет не тип личности, а со-

ответствие жесткости принятых обязательств

собственным психологическим особенностям.

Для типа «исследователь» достаточно соблю-

дения протокола, типу «достиженец» требуется

внешний лимит, а конкурентному типу потребу-

ется еще и полное техническое отключение всех

рычагов, превращающих торговлю в соревнова-

ние.

Сведем модель мышления игрока в одну форму-

лу:

– Оценивать происходящее категориями веро-

ятностных распределений, а не единичных ис-

ходов.

– Принимать стратегические решения до нача-

ла партии, а не в процессе.

– Использовать самоограничения там, где пове-

денческие реакции в будущем ненадежны.

– Отличать сигналы собственного состояния от

сигналов рынка: эмоция после убытка – повод

остановиться, а не торговый сигнал.

Психологическая устойчивость трейдера в рам-

ках этой концепции выступает следствием пра-

вильно выстроенной модели игры. Заключитель-

ным этапом анализа является объединение вы-

водов в матрицу решений.

4.12. Матрица стратегических решений:

фильтрация информации и поведенческие

алгоритмы

Критерий фильтрации всей околорыночной ин-

формации (выбор источников данных, аналитики

и объектов инвестирования) с позиции теории

игр один: информативную ценность имеют ходы,

а не слова [14], и опасен тот агент, который

не разделяет с инвестором его финансового

риска.
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Прежде всего необходимо сконцентрироваться

на институциональной среде, потому что окру-

жающий трейдера шум — это не случайный фак-

тор, а основа бизнеса. Вокруг розницы выстро-

ена целая индустрия, и у каждого ее участника

целевая функция привязана к обороту рознич-

ного игрока, а не к его финансовому результату.

Брокер зарабатывает на комиссии с каждой

сделки, поэтому его приложение содержит эле-

менты геймификации, а маржинальное креди-

тование со значением 100х позиционируется

как услуга. Биржевая площадка зарабатывает

на общем обороте и процедурах ликвидации.

Блогеры монетизируют реферальные програм-

мы, то есть получают процент с комиссий при-

веденных клиентов: им платят не за то, чтобы

участник вышел в плюс, а за то, чтобы росли

частота и объем торгов. Причем мошеннические

площадки предлагают за приведенного клиента

более высокие агентские вознаграждения, и ре-

кламный отбор через механизм рынка «лимо-

нов» продвигает наименее качественные биржи.

Сигнальный канал функционирует по модели

подписки, а новостные ресурсы зарабатывают

на внимании. Круглосуточный поток заголовков

в информационных сервисах создает ощуще-

ние, что действовать нужно немедленно. В со-

четании с невысокой финансовой грамотностью

начинающих инвесторов это замыкает контур

неэффективной системы, характеризующейся

избыточным шумом, недостатком подтвержден-

ных данных и отсутствием контрагентов в экоси-

стеме, чей доход коррелировал бы с прибылью

розничных инвесторов. Могилат добавляет к той

же картине психологическую плоскость: инду-

стрия эксплуатирует не ошибки розницы, а ее

завышенные ожидания. Обслуживать убыточ-

ных клиентов выгоднее, чем торговать самому,

потому что ресурс надежды зачастую оказы-

вается возобновляемым, а реальное торговое

преимущество — нет. В такой среде фильтрация

информации перестает быть элементом опера-

ционной гигиены и становится частью стратегии.

Возвращаясь к аналогии с покером: розница

проигрывает не только за столом, но и в лобби

казино, поскольку само лобби спроектировано

для извлечения максимального дохода.

Эффективность функционирования околорыноч-

ной индустрии вопреки негативной статистике

объясняется искажением ошибки выжившего

(survivor bias). Индустрия транслирует результа-

ты малой доли успешных участников и скрывает

отрицательную статистику остальных: в боль-

шой выборке некий процент участников обяза-

тельно продемонстрирует серию положитель-

ных исходов в силу чистой случайности.Из этого

вытекает правило Level-2: любые публичные

данные о доходности без независимо верифици-

руемой истории счета за период от одного года

по умолчанию трактуются как статистическая

девиация. В терминах теории игр это определя-

ется как направленная манипуляция информа-

ционным полем. Могилат вскрывает и механи-

ку «граалей»: на исторических данных любые

результаты поддаются объяснению, поэтому

теория всегда демонстрирует эффективность,

однако ответственность за убыток переклады-

вается на исполнителя. Если бы предлагаемый

алгоритм был успешен, у автора отсутствовали

бы экономические стимулы продавать обучение

вместо наращивания собственного торгового

капитала.

Итоговая матрица торгового поведения (табл. 4)

сводит ключевые выводы исследования к еди-

ной структурированной форме.

Третьим практическим инструментом выступает

рабочий чек-лист сделки, структурированный

в таблице 5. Алгоритм включает в себя семь

последовательных этапов от фильтрации тренда

до запрета на пересмотр параметров ордера

в процессе торгов. Эта структура — агрегиро-

вание материалов подраздела 4.7 в лаконичный

прикладной формат.
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Таблица 4. Сравнительный анализ деструктивных и рациональных моделей поведения инвестора.

внутри дня, наперегонки с роботами
свинг и позиционно, от 4-часового и дневного

графиков

риск 5–10% на сделку ради разгона счета
риск 1% на сделку; размер позиции задает риск,

плечо лишь сокращает залог на бирже

весь капитал на бирже
на бирже 20–30%; остальное в холодном хранении

и надежных инструментах

стоп за круглым числом, тейк по ощущению
стоп за структурой и подальше от круглых чисел;

выход решен до входа; прибыль к риску от 3 к 1

входы по новостям, сигналам и чужим мнениям
входы по своей системе; чужие ходы читаем по

объему, интересу и дельте

торговля ночью, в любом состоянии, без записей
окно 1–2 часа в день; журнал каждой сделки;

стоп-день после двух убытков

в плохие периоды держаться на силе воли

барьеры в софте: неотменяемый стоп,

автоблокировка после серии потерь; в острые

периоды не торговать

Как торговать нельзя Как торговать необходимо

Источник: составлено автором.

Таблица 5. Рабочий чек-лист сделки Level-2 (составлено автором).

1. Тренд
найти актив, уверенно идущий в одну

сторону на дневном графике

едем на склонности тренда

продолжаться [19]

2. Ликвидность
отметить уровень и круглое число под

ним
там толпа прячет свои стопы [29]

3. Вход
лимитная заявка в зоне ложного пробоя;

рыночных ордеров нет

входим вместе с Level-1, когда толпа

сдается [16]

4. Стоп

автоматический, ниже точки пробоя на

два дневных размаха, в стороне от

круглого числа

шум не должен доставать до стопа

5. Размер
лот такой, чтобы сработавший стоп

стоил ровно 1% капитала
выживание при худшей серии [22; 26]

6. Цель
выставлена до входа: от 3 к 1 либо

ведение по тренду
плюс уже при точности 25%

7. Руки
терминал закрыт; трогать ордера

внутри сделки запрещено

отрезаем желание пересидеть

и отыграться [5; 31]

Шаг Что делаем Зачем

Источник: составлено автором.

Сводная карта всей игры показана на рисунке 7.

Четыре ветви решений, стол, поле, ходы и пси-

хика, сходятся к единственной цели розничного

профессионала: личной монополии узкого сета-

па.

5. Заключение

Биржевой рынок представляет собой совокуп-

ность нескольких игровых моделей, действую-

щих на общем поле. Розничные инвесторы несут

убытки не из-за недостатка разумных сужде-

ний, а вследствие неправильного выбора игры,

в которой проигрыш предопределен структурой

рынка, скоростью проведения операций и асим-

метрией информации. На основе теоретико-

игрового анализа в работе сформулирована

последовательность стратегических решений,
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Розничный трейдер

СТОЛ

кто играет рядом

• маркет-мейкер
• алгоритмы (Level-1)

• фонды и «киты»
• такая же розница

ПОЛЕ

где играем

• таймфрейм от 4 часов
• инструмент по контрагенту

• издержки ниже дневных
• опцион неучастия

ХОДЫ

как играем

• вход лимитом на откате
• стоп за структурой
• риск 1% на сделку

• выход решён до входа

ПСИХИКА

кто мешает

• тильт и отыгрыш
• эффект диспозиции

• барьеры вместо воли
• журнал сделок

Личная монополия узкого сетапа

один-два паттерна, подтверждённых журналом

Рис. 7. Вся игра на одной карте: стол, поле, ходы, психика (составлено автором).

каждое из которых доступно частному участни-

ку рынка. Прежде всего следует выбрать вре-

менной горизонт: долгосрочный интервал, где

рыночный дрейф обеспечивает преимущество.

Кроме того, установить рыночное поле: тайм-

фреймы от 4-часового и выше, а также выбор

активов с высокой долей розничного капита-

ла. Помимо этого, необходимо конструировать

свои ходы: определять точки входа, уровни стоп-

лосса, размер и правило удержания до открытия

сделки без возможности пересмотра в дальней-

шем, а также создавать личную монополию, то

есть сфокусироваться на узком сетапе с под-

твержденной собственной статистикой в журна-

ле сделок.

Научная новизна работы состоит во введении

понятия опциона неучастия как единственного

структурного преимущества розничного инве-

стора. В статье представлен сквозной вывод

торговой стратегии — от выбора таймфрейма до

барьерной архитектуры рисков — как процесса

последовательной монетизации этого опциона.

Практическая значимость работы заключается

в применимой на практике стратегической кар-

те, каждый элемент которой верифицируется

журналом сделок.

Индексное ядро капитала в этой конструкции вы-

ступает фундаментом, а не ограничителем. По-

верх него квалифицированный частный трейдер

выстраивает активную часть портфеля, а малая

доля стабильно прибыльных розничных участни-

ков представляет собой не статистическую по-

грешность, а закономерный результат сочетания

сегментированного поля, сетапа и дисциплины

исполнения. Этот путь доступен инвестору, го-

товому оплачивать обучение ведением журнала

и системными барьерами, а не потерей депози-

та. При этом важно подчеркнуть теоретические

границы исследования: в рамках статьи не пред-

лагается готовая прибыльная стратегия. Устой-

чивое преимущество невозможно передать по-

средством текста. В противном случае оно бы

нивелировалось в момент публикации, что явля-

ется прямым следствием парадокса Гроссмана

и Стиглица. Экономическая наука объясняет

условия возникновения рыночного преимуще-

ства, однако его удержание остается задачей

дисциплины и архитектуры рисков. В заключе-

ние целесообразно вернуться к классическому

правилу Уоррена Баффета о поиске непрофес-

сионального участника за игровым столом. Эту

формулу обычно читают как насмешку, однако

она представляет собой методологическую ин-

струкцию: неэффективный инвестор— это не тот,

кто мало знает, а тот, кто не идентифицировал

своих оппонентов. Читатель, прошедший всю

партию — от изучения состава стола до устрой-

ства собственной головы, — на этот вопрос уже

ответил. Его главная задача теперь — строго со-

блюдать границы собственного преимущества.

Дикслеймер

Материалы статьи носят научно-исследо-

вательский и образовательный характер
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и не являются индивидуальной инвестицион-

ной рекомендацией. При наличии признаков

психических расстройств активная торговля

на финансовых рынках в острые периоды

противопоказана; необходима помощь квалифи-

цированного специалиста.
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