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Понимание того, как торгуют участники рынка, важно для анализа
рынка ценных бумаг. Практика торговли показывает, что рынок ценных
бумаг не является абсолютно эластичным. Ограниченная эластичность
спроса/предложения или ликвидности может существенно повлиять на
действия участников рынка, что, в свою очередь, может повлиять на
спрос/предложение и цены. В данной работе мы рассмотрим проблему
нахождения оптимальной стратегии исполнения заданного ордера, ко-
торую также называют проблемой оптимального исполнения. С такой
проблемой сталкиваются институциональные инвесторы, которым необ-
ходимо выполнять крупные заказы и часто прерывать сделки, чтобы
управлять торговыми издержками.

Задача оптимального исполнения поднималась в нескольких рабо-
тах. Bertsimas и Lo1 предложили статическую функцию влияния цены
и определили оптимальную стратегию исполнения, исходя из минимиза-
ции ожидаемых затрат на выполнение данного ордера.

Almgren и Chriss2 построили модель, в которой влияние сделки на
цену описывается статической функцией влияния цены. Эта функция
зависит только от размера сделки и не отражает межвременные свой-
ства спроса/предложения на ценную бумагу. Кроме того, в модели время
определено дискретным образом, то есть время для торговли устанав-
ливается с определенными интервалами, что не позволяет определить
оптимальное время совершения сделок.

В работе Obizhaeva и Wang3 предложена модель, включающая меж-
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временные свойства в структуру рынка. При оптимальном выборе вре-
мени для совершения сделок оптимальная стратегия исполнения в дан-
ной модели значительно отличается от предложенных в предыдущих ра-
ботах. Эта модель включает в себя сочетание дискретных и непрерыв-
ных сделок. Для описания динамики спроса и предложения используется
книга лимитных ордеров, причём оптимальная стратегия обычно пред-
полагает сначала дискретную сделку, которая отклоняет книгу лимит-
ных ордеров от его стабильного состояния. Такое отклонение привлекает
новые ордера в книгу. Начальный размер сделки выбирается таким об-
разом, чтобы привлечь достаточное количество новых ордеров по жела-
емым ценам. Затем следует набор непрерывных сделок, чтобы отобрать
новые ордера и сохранить приток в книгу. В конце торгового периода
выполняется заключительная сделка для завершения всех оставшихся
ордеров. Такой вид оптимальной стратегии приводит к интересным вы-
водам о динамике объема торгов, ликвидности и цен на ценные бумаги.

В данной работе модель Обижаевой-Ванга расширена в двух направ-
лениях: добавлены снос фундаментальной части цены и неравномерность
распределения книги ордеров. Это приводит к задаче импульсного опти-
мального управления. В работе найдена стратегия покупки, удовлетво-
ряющая необходимым условиям оптимальности, а также исследована за-
висимость этой стратегии о коэффициента нелинейности. В частности,
показано, что наличие положительного сноса приводит к увеличению
величины начальной покупки и уменьшению последующих покупок. А
возрастание объема заявок по цене может сделать оптимальной одномо-
ментную закупку всего требуемого объема. Кроме того, в работе доказан
принцип максимума для задачи импульсного оптимального управления
в специальном случае.

Работа сделана при поддержке Фонда «Институт «Вега».
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