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Predgovor

“Nista ne ¢ini coveka tako sreé¢nim kao

posteno uverenje da je dao sve od sebe.”

Mihajlo Pupin (1858 - 1935) - srpski

naucnik i pronalazac

Moderna danaSnjica podrazumeva veliki protok informacija, koje nam u svakom trenutku
pristiZu sa raznih strana, i sve ih je teZe ispratiti. Pravovremeno i analiticko razmiS$ljanje nam
pomaZze da ukljuc¢imo sve faktore u obzir, prihvatimo sve informacije i donesemo adekvatne
odluke, kako u svakodnevnom Zivotu, tako i u poslu. Tokom studija matematike stalno se
susre¢emo sa problemima koje pokuSavamo da reSimo, i reSavajudi ih, ¢esto ne shvatamo koliki
to uticaj ima na nas i na na$ nacin razmiSljanja. Mogucnost sagledavanja problema iz vise
razlic¢itih uglova, analiza i pristupanje njegovom reSavanju, a zatim i sam dokaz opravdanosti

reSenja predstavljaju samo deo vestina koje izuCavanje matematike razvija kod nas.

U skupu mnogobrojnih problema koji mogu da se posmatraju kroz svet matematike i njene
primene, u meni je najvece interesovanje probudila primena matematike u finansijskom sektoru,
pre svega u trgovanju na finansijskim trziStima. Ono Sto predstavlja najveci izazov na ovom polju
jesu upravo velike koli¢ine informacija, brzina njihovog pristizanja, obradivanja, predvidanje i
delovanje u skladu sa njima. Upravo zbog toga je od velikog znacaja detaljna i raznolika analiza
podataka, njihovih uticaja i znacenja, jer mala komparativna prednost u ovom sektoru moze da

znaci veliki dobitak.

Rad se bavi analizom ponaSanja ucesnika koji se nalaze na kupovnoj strani finansijskog
trziSta i koriste algoritamsko trgovanje, kao najmoderniji vid trgovanja. Ovaj vid trgovanja je
danas sveprisutan zbog brojnih prednosti koje donosi svojim korisnicima, kako u uStedi vremena
i troSkova, tako i u samoj uspesnosti trgovanja. Osnovni cilj u¢esnika je da prilagodi algoritam
kretanjima i uslovima koji vladaju na trZistu, kako bi ostvario §to bolje rezultate. Kretanje
cene odredenog finansijskog instrumenta zavisi od brojnih faktora i moze da bude pozitivno ili
negativno iz ugla ucesnika, samim tim on mora da prilagodi svoje aktivnosti — kupovinu, a jedan

od pristupa ovoj problematici upravo je tema istraZzivackog dela ovog rada.

Prvo poglavlje master rada pruza kratak uvid u matematicke definicije, teoreme i algoritme

koja se nalazi iza alata koriS¢enih u toku izrade master rada.

Drugo poglavlje daje uvid u samo funkcionisanje finansijskih trZista, njihove karakteristike
i mehanizme trgovanja koji vladaju na njima. Takode u sklopu ovog poglavlja objasnjene su i

razliCite vrste naloga koje se koriste u procesu trgovanja kao i posledice njihovih izdavanja.

Algoritamsko trgovanje, njegove osnovne prednosti i kategorizacija algoritama deo su
treCeg poglavlja. Dve najvece grupe algoritama, algoritmi koji prate referentnu vrednost i

algoritmi koji minimiziraju transakcione troskove su detaljnije opisani u okviru ovog poglavlja,
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kao i njihove podgrupe, ali i mogude varijacije koje se danas sve ¢eSce susrecu.

Cetvrto poglavlje se bavi istraZivackom analizom koriséenog skupa podataka, definiciji
trziSnih reZima koji kasnije igraju bitnu ulogu u diktiranju ponaSanja algoritama koji izvrSavaju
trziSne naloge. Poglavlje takode sadrZi i detaljno opisanu kreaciju novih parametara koji takode

imaju veliku vaznost u odabranim strategijama algoritama.

Poslednje, peto poglavlje sadrZi detaljan opis strategija algoritama koji se posmatraju, u
zavisnosti od unapred definisanih trziSnih reZima i parametara. DefiniSu se dve algoritamske
strategije trgovanja Cija je osnovna razlika prisustvo specijalno definisane funkcije sigmoida koja
direktno odreduje stopu uces¢a jednog od algoritama. Osnovni cilj istraZivanja jeste kalibracija
date funkcije sigmoida na istorijskim podacima koriste¢i modifikovan gradijentni metod sa
sluc¢ajnom inicijalizacijom, i nakon toga testiranje ponaSanja datih algoritama na test skupu

podataka, ¢iji je zadatak da nepristrasno proceni znacaj i opravdanost funkcije sigmoida.

Bilo je pravo uZivanje i privilegija studirati i provoditi vreme u okviru jednog od temelja
Univerziteta u Novom Sadu, departmana za matematiku i informatiku.

Osecam zahvalnost prema svim svojim profesorima i asistentima koji su doprineli mom

obrazovanju i upoznali me sa prelepim svetom matematike.

Zahvalnost dugujem i profesorki Sandri Popovi¢ na uloZenom naporu da me motivise, uprkos

mojoj nezainteresovanosti tokom srednje Skole.

Takode se zahvaljujem i dr. Miles Kumaresan-u na vrednoj pomoci i savetima tokom izrade

ovog rada i suocavanja sa problemima.

Posebnu zahvalnost dugujem svojoj mentorki, prof. dr Natasi Krejic¢ za svo uloZeno vreme,

preneseno znanje, savete, iskrenost, strpljenje i podrsku.

Najvecéu zahvalnost dugujem sestrama Tamari i Smiljki, devojci Ani i svojim roditeljima na

bezuslovnoj podrsci.
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1 Pregled osnovnih definicija i teorema

Posmatramo opsti problem nelinearnog programiranja
min f(x)
x€S

gdesu f: R" - RiS c R" Skup S se naziva dopustivi skup. Razlikujemo dve vrste reSenja
ovog problema:

Definicija 1.1. Tacka x* je lokalni minimizator funkcije f u S ako i samo ako postoji € > 0 tako
daje f(x) > f(x*) za sve x € S za koje je||x — x*|| < €. Ako je f(x) > f(x*)za sve x € S za

koje je x # x* i||x — x*|| < €, kaZemo da je x* strikini lokalni minimizator.

Definicija 1.2. Tacka x* je globalni minimizator funkcije f u S ako i samo ako je f(x) > f(x*)
za sve x € S. Ako je f(x) > f(x*) za sve x € S za koje je x # x*, kaZemo da je x* strikini

globalni minimizator u S.

Analogno se definiSu i globalni i lokalni maksimizator. Obzirom da je minimizacija funkcije

f problem ekvivalentan maksimizaciji funkcije — f, u nastavku je fokus na minimizaciji funkcija.

Teorema 1.1. (Bolzano-Weierstrass) Realna neprekidna funkcija f, definisana na zatvorenom i

ogranicenom skupu S C R", ima globalni minimum na S

Sada posmatramo problem nelinearnog programiranja bez ogranicenja, tj. slucaj kada je
S=R"

Teorema 1.2. Nekaje f : R — R, f € C'. Ako je x* lokalni minimizator funkcije f na R, onda
je f'(x")=0
Teorema 1.3. Neka je f : R — R, f € C?. Ako je x* lokalni minimizator funkcije f na R, onda
vazi:

o f(x)=0

° fll(x*) > O
Teorema 1.4. Neka je f : R" — R, f € Cl. Ako je x* lokalni minimum funkcije f na R", onda
jeVf(x*)=0
Dokaz. Fiksiramo proizvoljno d € R" i posmatramo funkciju ¢ : R — R definisanu sa

$(1) = f(x* + Ad)

Kako je x* lokalni minimizator funkcije f onda je A = 0 lokalni minimizator funkcije ¢. Dakle,
na osnovu Teoreme 1.2. znamo da je ¢’(0) = 0. Koristeci pravilo za izvod sloZene funkcije,

dobijamo:

() = d;‘;( fx*+Ad)) = VI f(x* + Ad)d

1 PREGLED OSNOVNIH DEFINICIJA I TEOREMA 6
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Kada ubacimo A = 0 sledi da je
0=¢'(0) = V! f(x")d

S obzirom da je d € R” proizvoljan vektor, izvedena jednakost povlaci da je V7 f(x*) vektor

ortogonalan na sve vektore u prostoru R", pa mora biti nula vektor, tj.
Vif(x*) =0
O

Teorema 1.5. Neka je f : R" — R, f € C%. Ako je x* lokalni minimizator funkcije f na R",

onda vaZi:
e Vf(x*)=0
e Hesijan V? f(x*) je pozitivno definitna matrica

Dokaz. Prvi deo sledi na osnovu Teoreme 1.4. Da bi pokazali drugi deo, ponovo posmatramo
funkciju ¢ : R — R. Na osnovu teoreme 1.3. sledi ¢”(0) > 0. Dalje, koristeci pravilo za izvod

sloZene funkcije dobijamo:
d
¢"(A) = E(VT f(x* +Ad)d) = d"V2f(x* + Ad)d

drugim re¢ima, imamo da je
dTV?f(x*)d > 0

Kako je d proizvoljan vektor iz R” po definiciji sledi da je V2 f(x*) pozitivno definitna matrica.
O

Teorema 1.6. Neka je f : R" — R, f € C% Ako je x* € R" takvo da je Vf(x*) = 0 i
V2 f(x*) > 0, onda je x* striktni lokalni minimizator funkcije f na R".

Dokaz. Definisimo skup B = {h € R" :||h|| = 1}. Posmatrajmo funkciju I' : B — R datu sa
(k) = KT V2 f(x*)h

I' je neprekidna funkcija, a skup B ogranicen i zatvoren, pa I" zbog Teoreme 1.1 dostiZe minimum

na B. Neka je dalje a vrednost minimuma funkcije I', drugim recima neka vazi:
VheB T(h)>a>0
Dalje posmatramo proizvoljno d € R", d # 0. Iz IV%II € B, sledi:

dTV? f(x*)d > a||d|? (1.1

1 PREGLED OSNOVNIH DEFINICIJA I TEOREMA 7
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Ukoliko razvijemo funkciju f u Tejlorov red u okolini x*, dobijamo:
fuﬂun—f@wzvﬁmﬂd+%JV%Uﬂd+0mﬂP) (1.2)
Kako je na osnovu pretpostavke Teoreme V f(x*) = 0, tako iz (1.2) sledi
FO 4 d) = f&°) = 3d V(N + O(ldl) = salldl + O (P )

Ova nejednakost povlaci da je za sve||d|| dovoljno male, znak zbira sa desne strane nejednakosti
odreden znakom prvog sabirka. Sa druge strane, znamo da je:

1
EMMWZO
Dakle, postoji € > 0 tako da za sve||d|| dovoljno male, recimo 0 < ||d|| < €, vazi:

f&"+d)- f(x) >0

tj.
fx*+d)> f(x9)
Dakle, zakljucujemo da Vx € B(x", €), x # x* vazi f(x) > f(x*). To po definiciji znaci da je x*
striktni lokalni minimizator funkcije f. |
Konveksnost

Prethodna tvrdenja korisna su u karakterizaciji lokalnih minimizatora funkcije. Sada ¢emo se
upoznati sa jednom specijalnom klasom funkcija, Ciji je lokalni minimizator ujedno i globalni,

Sto naravno ne vazi u opStem slucaju.

Definicija 1.3. Podskup S € R" je konveksan ako i samo ako za sve x,y € Siza sve A € [0, 1]
vazi
Ax+(1-2A)yes

Definicija 1.4. Funkcija f definisana na konveksnom skupu S je konveksna ako i samo ako za

sve x,y € Sizasvede|[0,1]vaZi

JQx+ (1 =Qy) < Af(x) + (1 = D) f(y)

Ako, dodatno, za sve A € (0,1) i x # y vazi

fAAx+ (A -)y) <Af(x)+A-Df(y)
tada kaZemo da je f strogo konveksna.

Teorema 1.7. Neka je f € C'. Funkcija f je konveksna na konveksnom skupu S ako i samo ako

za sve x,y € S vaZi:

fO) = )+ VI F()( - x)

1 PREGLED OSNOVNIH DEFINICIJA I TEOREMA 8
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Teorema 1.8. Neka je f € C? i neka je S € R" konveksan skup sa nepraznom unutrasnjoscu.

Funkcija f je konveksna na konveksnom skupu S ako i samo ako za sve x € S vaZi:
V2 f(x) >0
Teorema 1.9. Neka je f konveksna funkcija definisana na konveksnom skupu S. Tada vaZi:

(i) Skup I C S na kom funkcija f uzima minimalnu vrednost je konveksan
(ii) Svaki lokalni minimum funkcije f je i globalni minimum funkcije f.

Teorema 1.10. Neka je f € C! konveksna funkcija definisana na konveksnom skupu S. Ako

postoji x* takvo da za sve y € S vaZi:
V() (y = x) 20
onda je x* globalni minimizator funkcije na S.

Opadajudi pravci
Za sve x € R” takve da je Vf(x) # 0 znamo, na osnovu Teoreme 1.4. da x nije lokalni
minimizator funkcije f u R". To znaci da u svakoj okolini tacke x postoji z € R" takvo da je
f(2) < f(x).

Sledi karakterizacija pravaca koji sadrze tacku x (vektore koji poCinju u x) po kojima je
moguce pronaci tacku z € R” takvu da je f(z) < f(x).

Teorema 1.11. Neka je f : R" — R, f € C', x € R" tako da vaZi V f(x) # 0 i d € R" vektor za
koji vazi VT f(x)d < 0. Tada postoji @ > 0 takvo da je

Va € (0,a) f(x+ad) < f(x)

Dokaz. Posmatrajmo funkciju ¢(a) = f(x + ad). Oc¢igledno je ¢(0) = f(a) i na osnovu izvoda

sloZene funkcije imamo da vaZi:
¢'(0) = V! f(x)d

Dalje, kako je
§10) = tim 2090
imamo da za neko @ dovoljno malo i sve a takvo da 0 < a < @, znaci ¢’(0) i razlike ¢(a) — ¢(0)
moraju biti isti. Sa druge strane, znamo da je po pretpostavci teoreme ¢'(0) = V7 f(x)d < 0 §to
povlaci da je
da)—¢(0) <0 Vog,0<a<a

odnosno, §to i zakljuCuje dokaz:

f(x+ad) < f(x) Va,0<a<a

1 PREGLED OSNOVNIH DEFINICIJA I TEOREMA 9
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Teorema 1.11 pokazuje da za dati pravac d € R" sa osobinom V7 f(x)d < 0, postoje tacke
na tom pravcu takve da je vrednost funkcije f u tim tackama manja u odnosu na f(x). Takve
pravce nazivamo opadaju¢im pravcima od tacke x, i na njima se zasniva ideja algoritma koji
sledi. Posmatrajmo x* reSenje problema

min f(x
min f(x)

i posmatrajmo x* aproksimaciju reSenja x* za koju je V f(x*) # 0. Narednu aproksimaciju x**!

odredujemo pomocu sledeceg algoritma:

Algoritam 1.1. ® Korak 1: Izabrati dj, € R" takvo da je

v f(xMYd, <0

e Korak 2: Odrediti duZinu koraka Ay tako da je
FO5 + Adp) < f(x)

e Korak 3: Nova aproksimacija je

xk+1 = xk + A dy

Opisani postupak se zavr$ava ako za neko x*° dobijemo V f(x*0) = 0. U tom sluéaju je
xko stacionarna tacka i korak 1 algoritma se viSe ne moZe izvrsiti. Takodje, uslov V f(x*) = 0
je potreban ali ne i dovoljan da bi x* bilo reSenje problema, pa nam ovaj postupak omoguéava

samo da otkrijemo kandidate za reSenje posmatranog problema.

U praksi je realnija mogucnost da se postupak definisan algoritmom nastavi beskona¢no
mnogo puta bez dostizanja tacke x* takve da je V f(x*) = 0, §to znaci da ¢e algoritam generisati

beskonacan niz {x¥} u R”, i tada nas zanimaju sledeca pitanja:
1. Da li postoji limy_, x*?
2. Ako postoji x* = limy_,« x* moZemo li biti sigurni da vaZi jedan od sledeéih uslova:

* x* je resenje posmatranog problema

* x* je stacionarna tacka

Sledi primer koji pokazuje da je odgovor na drugo pitanje negativan.

PrIMER 1.1. Oc¢igledno je da Algoritam 1.1. generise niz {x*} takav da je niz realnih brojeva

{F(x*)} monotono opadajuci. Posmatrajmo funkciju f : R — R definisanu sa f(x) = x2.

Jedinstveni minimizator ove funkcije je x* = 0. Niz {x*} definisan sa

1
k
=1+- , k>1
o k

1 PREGLED OSNOVNIH DEFINICIJA I TEOREMA 10
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moZe biti generisan algoritmom 1.1. jer je

f(xk+1) — (1 +

)< (1) = Y

Sa druge strane je limyg_,e x* = 1

Dakle, javlja se potreba za modifikacijom algoritma u cilju izbegavanja ovakvih situacija.
U ovom konkretnom primeru niz vrednosti funkcije { f(x*)} je opadajuéi ali je razlika izmedju
dva uzastopna ¢lana suvise mala, $to uostalom vaZi i za rastojanje izmedu ¢lanova niza {x*},
Cija razlika x**1 — x* = ﬁ jako brzo konvergira ka 0. Sa druge strane, ovaj primer ne treba
da nas zavara, jer opadanje vrednosti funkcije moze biti jako malo i u slu¢aju kada je rastojanje
uzastopnih ¢lanova niza {x*} veliko. Za primer uzmimo istu funkciju kao malocas, i niz {x*}
definisan sa
= (DRI + %) , k>1

Tada opet imamo da je

2 2
1 1 L2 1
k+1 k+1 k k
— — 1 1 = 1 R — 1 — = - 1 1 - =
Pt = (=0 ) = < e = (=t ) = s
Jos jedna od opasnosti je situacija u kojoj je dx kvazi ortogonalan pravac na V f(x¥), jer je tada
takode pad vrednosti funkcije po pravcu dy veoma mali.

Globalno konvergentan algoritam

Da bi eliminisali pravce koji suviSe brzo teze ka nuli, zahtevamo da za neku konstantu o vaZzi:
il = O'HVf(xk)H keN ,o>0

U cilju eliminacije dugackih pravaca duZz kojih dobijamo jako mala smanjenja vrednosti funkcije,

namecemo zahtev linijskom pretraZivanju koji 1; mora da ispunjava za neku konstantu a:
FOE + Aed) < FOR) +aVT FVAde , keN | ae(0,1)

Ovaj uslov se naziva Armijo-v uslov, i zapravo znaci da je opadanje vrednosti funkcije propor-
cionalno duZini koraka. Stavise, kako je d; opadajuéi pravac, vazi da je oV’ f(x¥)Ardy < 0, pa
stoga ovaj uslov zapravo zahteva nesto viSe od proizvoljnog smanjenja vrednostu funkcije. Da
bi sprecili pravece kvazi ortogonalne na V7 f(x¥), zahtevamo da za datu konstantu 6 € (0, 1) vazi:

V7 f)di < 6|V LIl ok €

Sada oznadimo sa 8 ugao izmedu vektora V f(x¥) i di, znamo:
V! f(xb)dy

N TRy TP

Dakle, nametnuta nejednakost zahteva
cosf < -6

Konacno, ako sa B oznadimo ugao takav da je cos 8 = —6, onda se pravac dj bira tako da sa
V £(x*) zaklapa ugao veéi od .
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Algoritam 1.2. Neka su date konstante o > 0, a,0 € (0,1). Neka je x* € R" takvo da je
V£(x*) # 0.

e Korak 1: Izabrati dy € R" takvo da je:
(i) Il = o[V 7|
(i) V7 f ) < 6|V £ ()l
® Korak 2: (Linijsko pretraZivanje)

(i) =1
(ii) Akoje f(x* + Ady) < f(x*) + aVT f(x¥)Ady idi na (iv)
(iii) Izabrati A € [0.14,0.9], uzeti A = A i i¢i na (ii)

(iv) A = A, xK+1 = xK + dy

Teorema 1.12. (Globalna konvergencija) Algoritam 1.2 se zaustavlja ukoliko je za neko k
dobijeno x* tako da je V f(x*) = 0, ili generise beskonacan niz {x*} takav da je svaka tacka

nagomilavanja tog niza stacionarna tacka funkcije f.

Dokaz. Ako postoji k tako da je V f(x*) = 0 teorema je dokazana. U suprotnom, oznacimo sa
x* proizvoljnu tacku nagolimavanja niza {x*} i neka je {x*};ez podniz niza {x*} takav da je

lim x* = x*

kel

Znamo daje Vf(x*) #0i VI f(x¥)d; <0,k e L
> € > 0pajeondai HVf(xk)H > e kel

Kako je limgez (x**! — xK) = 0, sledi da je

Pretpostavimo suprotno, da je ||V f(x%)

liminf A;d; =0
keL
Iz usloval||di|| = O'HVf(xk)H sledi||dk|| = o - € pa imamo

liminfA; =0
kel

Neka je A; ona vrednost koraka koja neposredno prethodi vrednosti 1. Tada znamo da je
SOt + i) 2 f (&) + @V f () e

odnosno
FOS+ Aedp) = f(X9) 2 VT F () Ardy
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i na kraju o
o SO+ Ad) = £

1 > oV f(x")dj
/lkﬁOO /lk

Sto povlaci
VI F(xM)dy = VT f(xb)dy
tj.
(1-a)V! f(x*)d, >0

$to je kontradikcija jer je @ € (0, 1), a VI f(x¥)dy < 0. Dakle||V £ (x*)|| = 0. O

Definicija 1.5. (Red konvergencije) Pretpostavimo da niz {x*} konvergira ka x*. KaZemo da je

konvergencija {x*} — x*:
e linearna ako postoji kostanta a € (0, 1) tako da vaZi:

ka+1 i

® superlinearna ako vaZi:

ka+1 _
lim —————— =0
® reda q > 1 ako za neko M > 0 vaZi:
ka+1 _
lim <M

Takode, q se naziva red konvergencije. Posebno, za q = 2 radi se o kvadratnoj, a za q = 3

kubnoj konvergenciji.

U sludaju izbora vektora dy = —V f(x*), dobijamo gradijentni metod, i tada su uslovi (i) i

(ii) u Algoritmu 1.2 trivijalno ispunjeni.
Algoritam 1.3. Neka je x* € R” takvo da je V f(x*) £ 0
e Korak 1: Izracunati d = =V f(x*)
e Korak 2: (Tacno linijsko pretraZivanje) Odrediti A kao

A = argmin f(x* + Ady)
>0

o Korak 3: x**' = x* + A.dy
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Teorema 1.13. Nekaje f : R" — R kvadratna funkcija takva da je matrica hesijana G pozitivno
definitna. Neka je x* globalni minimizator funkcije f. Za proizvolino x° € R" algoritam 1.3

generise niz {x*} takav da vaZi:

(i) limy_eo x* = x*

(i) limy oo f(x*) = f(x7)
2
(iii) f(x¥N) = f(x*) < [422] (fF(xF) = f(x")) gde su A i a respektivno najvei i najmanji

A+a

karakteristicni koreni hesijana G.

Teorema 1.14. Neka je f : R* — R, f € C?, i neka je x* tacka lokalnog minimuma funkcije f
takva da je hesijan V? f(x*) pozitivno definitna matrica. Ako je algoritam 1.3 dobro definisan

za sve k € N i ako generise niz {x*} koji je konvergentan sa granicom x*, onda i niz { f(x*)}
2

konvergira linearno ka { f(x*)} sa konstantom konvergencije ne vecom od ﬁ;g) gdesuAia

respektivno najveci i najmanji karakteristicni koreni hesijana V f(x*).
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2 Mikrostruktura trzista

Mikrostruktura trzista je posvecena proucavanju finansijskih trZiSta, nac¢ina njihovog funk-
cionisanja i samom procesu trgovanja. Omogucéava razumevanje procesa formiranja cene,
likvidnosti na trZiStu, kao i kretanje cena sa pojavom novih informacija i konkurentnih naloga
ucesnika.

2.1 Osnovni pojmovi

Osnovna funkcija trzista jeste da omogudi razmenu, tj. trgovinu izmedu ucesnika. Trziste
se moZe definisati i kao mesto na kojem razliciti ucesnici sklapaju trgovinu, ponekad uz pomo¢

posrednika, tj. dilera i brokera koji olakSavaju proces trgovanja.

Razlikujemo dve osnove vrste trziSta kapitala koje se zasnivaju na dve faze Zivotnog ciklusa
imovine, tzv. primarno i sekundarno trZiSte [1]. Trgovina novoizdatim hartijama od vrednosti

vrsi se na primarnom trZiStu, a sekundarna trZista se bave njihovom kasnijom trgovinom.

U centru analize mikrostrukture trZiSta nalazi se efikasnost sekundarnih trZista, jer su upravo
ona od vitalnog znacaja za investitore prilikom obezbedivanja neophodnog kapitala. Jedan od
glavnih ciljeva investitora jeste mogucnost lake trgovine svojom imovinom, tj. fleksibilnost,
kako bi mogli da povuku svoj kapital kada im je potreban, ili da ga rasporede izmedu drugih

finansijskih instrumenata.

Kada je re¢ o akcijama, primarno trZiSte se uglavnom bavi inicijalnim javnim ponudama
(engl. initial public offerings-1PO), dok su glavna sekundarna trZiSta berze. U danas$nje vreme
postoji sve veca potreba za takmicenjem sa drugim “mestima” kao $to su ECN! i ATS2. ATS je
sistem trgovanja koji nije regulisan kao berza, ali predstavlja okruZenje povezivanja kupovnih i
prodajnih naloga, koje je sve popularnije Sirom sveta. ECN je joS jedan vid automatskog sistema
povezivanja kupovnih i prodajnih naloga. Ovaj sistem povezuje velike “brokere” i individualne
trejdere kako bi mogli da uspostave direktnu trgovinu i olakSava trgovinu izmedu investitora koji
su fizicki udaljeni.

U procesu trgovine razlikujemo dve strane, kupovnu (engl. buy side), koja predstavlja
tradicionalne kupce, tj. institucije i individualne investitore, i prodajnu stranu (engl. sell side)
¢iji su predstavnici brokeri, dileri i drugi posrednici. Kada firma posluje na trziStu u ulozi
brokera, to zapravo znaci da posluje kao agent svog klijenta, izvrSava klijentove naloge, a svoju
zaradu ostvaruje kroz proviziju koju joj klijent isplacuje. Sa druge strane firma koja ima ulogu
dilera (kreatora trzista) kada ucestvuje u trgovini tako Sto zauzima kontra stranu u odnosu na svog
klijenta. Ukoliko klijent izda prodajni nalog, diler ¢e kupiti odredene finansijske intrumente, a

ukoliko klijent izda kupovni nalog, diler se pojavljuje u ulozi prodavca, tacnije diler posluje za

IElectronic communication network
2Alternative trading system
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svoj racun. Zarada dilera se ogleda u razlici koju ostvari prilikom prodaje i kupovine finansijkih

instrumenata od svojih klijenata.

Spekulanti trguju nezavisno od ostalih u¢esnika. Predmet njihove trgovine su uglavnom
instrumenti sa viSim rizikom od prose¢nog, a samim tim i sa prose¢no viSim potencijalnim
profitom. Oni prihvataju visok stepen rizika sa Zeljom da ostvare visok profit. Obi¢no su
Spekulanti sofisticirani investitori skloni riziku, koji su uglavnom eksperti na trzistima na kojima

aktivno ucestvuju, pri cemu najcesce koriste opcije i fjucerse (engl. options and futures).

Ucesnike na trziStu razlikujemo i u odnosu na informacije koje poseduju [1]:

* Informisani ucenisnici (engl. Informed traders) - poseduju odgovarajuce privatne informa-

cije, koje im dozvoljavaju da bolje procene vrednost odredenog finansijskog instrumenta.

* Trgovci likvidnoSéu (engl. Liquidity traders) - trguju u cilju zadovoljavaja odredenih

zahteva, npr. ’oslobadanja’ kapitala.

Posmatrajuci na duze staze, informisani trejderi najces¢e pobeduju trgovce likvidnoséu,
osim u slucaju kada privatne informacije “procure’ i postanu dostupne i drugim ucesnicima.
Zbog toga se informisani ucesnici ¢esto trude da ostanu anonimni, ili ¢ak i da prilagode svoje
aktivnosti kako bi li¢ile na aktivnosti svojih konkurenata. Informisani trejderi mogu da trguju
i kao trgovci likvidno$éu, kada trguju sa nekim ko ima relevantnije informacije od njih samih.

Ovo upucuje na Cinjenicu da se nikad ne treba striktno pridrZavati podela medu ucesnicima.

Pored ove dve podele, razlikujemo i aktivne i pasivne u¢esnike. Prvi zahtevaju momentalno
izvrSenje svojih naloga i samim tim ’guraju’ cenu od sebe, stvaranjem trZiSnog impakta koji im

ne ide u korist, dok pasivni ucesnici snabdevaju te naloge i odrZavaju cenu konzistentnom.

2.1.1 Likvidnost finansijskog trzista

Likvidnost predstavlja karakteristiku odredenog finansijskog instrumenta, koja ukazuje na
to koliko brzo odredeno sredstvo moZe biti predmet razmene na trziStu bez uticaja na njegovu
cenu. Drugi reima, Sto je nivo likvidnosti odredenog sredstva visi to je proces razmene ovog
sredstva efikasniji. Na primer, ke$ je najlikvidnije sredstvo, dok se nekretnine smatraju neli-
kvidnim. Likvidnost odredenog finansijskog instrumenta predstavlja troSak njegove konverzije
u novac i obrnuto. To bitno uti¢e i na cenu samog instrumenta, na primer, novije americke

drZavne obveznice obi¢no imaju cenu vecu od starijih, iako imaju isti datum dospeca.

Likvidnost samog trZista je jedna od njegovih osnovnih karakteristika i zavisi od velikog
broja faktora, kao Sto je broj u€esnika, broj naloga koje ucesnici svakodnevno izdaju i raznolikost
finansijskih sredstava koja su predmet trgovine. U opStem slucaju trZiSta koja se odlikuju visokim
stepenom likvidnosti imaju i viSi obim trgovanja. TrZiSna likvidnost se ¢esto moZe okarakterisati

preko tri osnovne osobine:
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* Dubina (engl. depth): koja predstavlja ukupan broj aktivnih kupovnih i prodajnih naloga
za konkretan instrument. Posledi¢no ’dublja’ trZiSta omogucavaju trgovinu velikih obima
bez znaCajnog uticaja na cenovna kretanja, tj. bez prouzrokovanja znaajnog trziSnog
impakta. Sa druge strane, mnogo je teze sklopiti trgovinu u uslovima kada je trziSte
‘plitko’, tj. jedna strana trZiSta obi¢no mora da prihvati cenu nepovoljniju od Zeljene u

cilju privlacenja suprotne strane.

» Stegnutost (engl. tightness): koja odgovara razlici izmedu najbolje kupovne i najbolje
prodajne cene (engl. bid-ask spread). Sto je ova razlika manja tgovina na samom trZistu

je znacajno laksa, tj. efikasnija.

* Otpornost (engl. Resiliency): prikazuje kako trZiSte reaguje na iznenadne promene -
Sokove. Cene na trziStima koja imaju visok stepen otpornosti ne uti¢u na dostupnost

naloga ili na obim trgovanja.

Ova tri faktora su najcesce tesno povezana, tj. trziSta sa ve¢om dubinom odlikuju se i

manjom razlikom izmedu kupovne i prodajne cene i otpornija su na promene.

2.2 Mehanizam trgovanja

Na osnovu razli¢itih mehanizama trgovanja koji su zastupljeni na trzZiStima izvedena je

jedna od osnovnih podela trzista:

* trziSta odredena kotacijama (engl. quote driven markets)
* trziSta odredena nalozima (engl. order driven markets)

* hibridna trziSta (meSavina prethodna dva)

Pojam trziSta odredenih kotacijama ili dilersko trziSte, je nastao kao posledica Cinjenice
da cene postavljaju iskljucivo dileri, tj. oni iskazuju kvote po kojima su spremni da kupe
ili prodaju odredenu koli¢inu finansijskih instrumenata. Dileri kreiraju likvidnost na trZiStu i
‘nagradeni’ su profitom koji oslikava razliku prodajne i kupovne cene. Ta razlika se sastoji iz
dve komponente. Prva komponenta nadoknaduje normalne transakcione troskove koje dileri
imaju u toku obavljanju svog posla, dok druga komponenta nadoknaduje gubitke sa kojima se
dileri susrecu u procesu trgovanja sa viSe informisanim trgovcima. Vecina dilera ima tendenciju
da izbegava trgovanje sa klijentima za koje veruju da su dobro informisani. Takode profit koji
¢e zaraditi je ograni¢en konkurencijom od strane dilera na drugim berzama koji trguju istim

instrumentima. Jedan od osnovnih predstavnika ove grupe trzista je NASDAQ?3.

3National Association of Securities Dealer Automated Quotations
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Na trziStima koja su odredena nalozima, kupci i prodavci imaju moguénost da medusobno
trguju uz brokera, kao posrednika, bez posredovanja dilera. Svi ucesnici izdaju naloge, koji
se beleZe u knjizi naloga, i tada krece proces provere podudaranja naloga sa suprotnih strana,
koris¢enjem unapred definisanih pravila trgovanja. Na ovakvim trZiStima ucesnici ne mogu
da biraju ucesnika sa kojim ce trgovati, jer se koriste definisana pravila prvenstva u procesu

sklapanja trgovine izmedu ucesnika. Jedan od predstavnika je NYSE, Njuroska berza.

Kolicina- Kupovna Prodajna Kolicina-
kupovna cena cena prodajna
strana strana
2000 120.5 121.0 3200

Tabela 2.2.1: Primer dvostrane kvote od strane dilera

Na trzistima koja su odredena kotacijama ucesnici imaju moguénost da kupe po prodajnoj
ceni, prodaju po kupovnoj ceni, da pregovaraju ili da odustanu od trgovanja. Dvostrane kvote
postavljene od strane dilera garantuju izvrSenje naloga po navedenim cenama, za navedene

koli¢ine. Primer jedne dvostrane kvote od strane dilera je prikazan u Tabeli 2.2.1.

Na trziStima koja su odredena nalozima cene se formiraju na osnovu prisutnih naloga, i sama
trgovina se realizuje samo kada najbolja kupovna cena dostigne najbolju prodajnu cenu ili je ak
nadmasi i obrnuto. Razlikujemo dve osnovne vrste naloga, trZisni i limit nalozi“. TrZi$ni nalozi
’garantuju’ izvrSenje, time Sto preskacu trenutnu razliku izmedu prodajne i kupovne cene, dok
limit nalozi stoje na odredenom cenovnom nivou i ¢ekaju moguénost svog izvrSenja, odnosno
da dode do poklapanja cena. Samim tim kupovina po prodajnoj ceni je moguca ili izdavanjem
trziSnog naloga za kupovinu ili izdavanjem limit naloga sa navedenom najboljom trenutnom
prodajnom cenom. Zeljena koli¢ina mora da bude manja ili jednaka dostupnoj koli¢ini za

prodaju, kako bi se izbegla kupovina po nepovoljnijoj ceni, dok se ne izvrSi ceo nalog.

Za razliku od trziSta koja su odredena kotacijama, gde su navedene cene garantovane, na
trziStima koja su odredena nalozima, ovakva garancija ne postoji, jer drugi u¢esnik ima mogu¢-
nost da preduhitri konkurenciju izdavanjem novog, dopunom ili povla¢enjem starog naloga u
bilo kojem momentu. Zbog toga je moguce da se trZiSni nalog izvr$i po manje povoljnoj ceni i
da se limit nalog ne izvr$i, dok god ga ucesnik ne povuce ili dok se ne izvrSi naknadno. Znacaj
trziSnog mehanizma vodenog nalozima se ogleda u vidljivoj likvidnosti koju proizvodi, takode

pomaze i proces otkrivanja cene.

Mnogi trziSni mehanizmi vodeni cenama obuhvataju i mehanizam pregovaranja, koji omo-
guéava obema stranama da zapocnu pregovore. NajbliZi ekvivalent mehanizmu pregovaranja na
trziStima vodenim nalozima jeste izdavanje naloga sa navedenom Zeljenom koli¢inom i cenom,

pa mozemo reci da se upravo u ovome nalazi osnovna razlika izmedu ova dva mehanizma.

4Pogledati poglavlje 2.3
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2.2.1 Postavljanje prioriteta

Na trziStima kao Sto su trZiSta odredena nalozima, koriste se unapred definisana pravila pri-
likom sklapanja trgovine izmedu ucesnika. Dva najpoznatija modela prioriteta su “cena-vreme”
prioritet i “cena-obim” prioritet [7]. Prvi model podrazumeva da se nalozi sortiraju po ceni, a
zatim po vremenu, $to znaci da se nalozi sa najboljom cenom i koji su najduze prisutni na trzistu
izvrSavaju prvi. U modelu “cena-obim” nalozi se sortiraju prvo po ceni, a zatim po obimu,
Sto znaci da se nalozi sa najboljom cenom i najveéim obimom izvrSavaju prvi. Ovakav model
motiviSe ucesnike da izdaju naloge vedeg obima kako bi se probili na pocetak reda. Vecina
trziSta je usvojila cenovno/vremenski mehanizam prioriteta, koji je poznat i pod skrac¢enicom
FIFO (engl. first in, first out).

2.3 Nalozi

Najjednostavnije govoreci nalozi predstavljaju instrukcije za kupovinu ili prodaju odredene
koli¢ine specifi¢nog finansijskog instrumenta. Razlikujemo dve osnovne vrste naloga, trZiSne
naloge i limit naloge [1]. Njihove osnovne karakterisitke su potpuno suprotne, posmatrano iz
ugla likvidnosti. TrZi$ni nalozi 'traZe’ momentalno izvrSenje po najpovoljnijoj ceni, i samim tim
oni uklanjaju likvidnost, dok limit nalozi obezbeduju likvidnost time $to ’stoje’ na odredenom

cenovnom nivou.

Svaki nalog je odreden slede¢im elementima:
* kupovni/prodajni smer

¢ C€na

veli¢ina, odnosno koli¢ina

* vreme izdavanja.

Postoji mnogo karakteristika na koje ucesnici mogu da uticu prilikom izdavanja naloga i

time posledi¢no da uti¢u na proces izvrSenja naloga, na primer:

kako i kada se nalog aktivira

koliki je Zivotni vek naloga

da li postoji moguénost dopune naloga

da li nalog moZe biti usmeren i na druga mesta trgovanja

da li je nalog povezan za neke druge naloge
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Iako postoji Sirok spektar naloga, svi oni mogu da se posmatraju kao kombinacija trZiSnih
i limit naloga, zajedno sa gore navedenim karakteristikama. Kroz konstantno unapredivanje,
pojedina trZiSta su pocela da nude naloge koji su toliko dinami¢ni da mogu da se pona$aju kao
algoritam. Jedina razlika leZi u tome da nalozi najéesce prate jednu specifi¢nu promenljivu, dok

se algoritmi koncentriSu na Citav skup parametara prilikom donoSenja odluka.

Obim Broj Kupovni nalozi Cena Prodajni nalozi Broj Obim
naloga naloga
so | NN 3| 650
2075 | I 1| 750
s0.50 | NN 2 750
Najbolja kupovna a
cena (engl. best bid) 49.25 --_ 3 600
Najbolja prodajna cena
soo | 4 | NN | s (ene- eseast)
600 2 [ R
630 3 | [ | BEEEEEE
soo | 5 |HINEENE &

Slika 2.3.1: Tipi¢na knjiga limit naloga

Na Slici 2.3.1 prikazana je tipi¢na knjiga limit naloga (engl. order book), koja predstavlja
pregled svih trenutno aktivnih naloga za odredeni finansijski instrument. Knjiga naloga na
trziStima gde je mehanizam trgovanja voden kotacijama je potpuno privatna, dostupna samo

dilerima, dok je na trZiStima koja su vodena nalozima knjiga mnogo transparentnija.

2.3.1 TrziSni nalozi

Trzi$ni nalozi ne nose informaciju o ceni, a izvrSavaju se po najboljoj ceni na trziStu u
momentu izdavanja naloga. Medutim, najbolja trenutna cena moZe da se razlikuje od najbolje
cene koja je vladala u momentu izdavanja naloga, zbog Cinjenice da izdati nalozi koji se nalaze
u knjizi naloga mogu da budu povuceni ili dopunjeni pre nego Sto posmatrani nalog dode na
red za izvrSenje. Obzirom da ova vrsta naloga garantuje njihovo izvrSenje, osnovni rizik lezi u
neizvesnosti cene koja ¢e biti postignuta. Kupovni trzi$ni nalog se izvr§ava po najnizoj prodajnoj
ceni koja je zastupljena na trziStu i proizvodi neposredne troskove u visini od polovine razlike

izmedu najbolje prodajne i najbolje kupovne cene.

Za detaljnije objasnjenje koristi se Tabela 2.3.1. Ukoliko se izda trZiSni nalog za kupovinu
1000 akcija on bi se ukrstio sa prodajnim nalogom S1 i izvrSio bi se po ceni od 1001. U tom
slu¢aju ucesnik moZe odmah da zatvori ovu poziciju izdavanjem obrnutog naloga koji bih se

ukrstio sa B1 kupovnim nalogom, i postigao cenu od 1000. Ukupan troSak ovakve transakcije je
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(1001-1000), Sto odgovara razlici izmedu najbolje prodajne i najbolje kupovne cene, ili polovini
ove razike u oba smera.

R. br. Vreme Obim | Cena || Cena | Obim Vreme R. br.
B1 09:30:00 1000 | 1000 || 1001 | 1000 09:30:00 S1
B2 09:20:20 1500 | 999 1002 | 800 09:20:25 S2
B3 09:24:00 900 998 1003 | 1200 09:24:09 S3
B4 09:19:09 1500 | 997 1005 | 2000 09:15:00 S4

Tabela 2.3.1: Pojednostavljena knjiga naloga sa kupovnim nalozima na levoj i prodajnim
nalozima na desnoj strani

U slucaju kada izdat nalog ima veci obim nego $to je trenutno dostupan obim na najboljem
kupovnom/prodajnom cenovnom nivou kaze se da nalog “Seta kroz knjigu”, drugim recima,
ukoliko se radi o kupovnom nalogu, prvo ée se kupiti sva dostupna koli¢ina po najboljoj
prodajnoj ceni i onda se kupovina nastavlja po ostalim cenovnim nivoima dok god se nalog
potpuno ne izvrSi. U specijalnom slucaju kada nalog ne moze do kraja da se izvr$i pojedine
berze kao Sto je Londonska, otkazuju nalog, dok neke druge ostavljaju nalog, sa obimom koji je
jednak ostatku koji nije ispunjen, kao aktivan trZiSni nalog dok god se ne izvrSi do kraja.

Cena po kojoj ¢e se nalog izvrsSiti zavisi od dostupne likvidnosti, ali i od obima samog
naloga. Na primer, ukoliko se izda nalog za kupovinu 2000 akcija, posmatramo Tabelu 2.3.1,
prvo bi bile kupljene sve akcije na cenovnom nivou naloga S1, zatim S2, ali bi nalog “otiSao” i
jos dublje u knjigu, pa bi bile kupljeno i 200 akcija po ceni od 1003, na cenovnom nivou naloga
S3, samim tim prose¢na ostvarena cena za ovu kupovinu je 1001,6. Osim troSka u iznosu od
polovine razlike izmedu prodajne i kupovne cene prisutan je i dodatni troSak negativne promene
cene, sa 1001 na 1002 i onda ¢ak i na 1003. Ovaj troSak odgovara trzZiSnom uticaju (engl.
market impact) izdatog naloga, i veliCina uticaja zavisi kako od likvidnosti trzista tako i od
obima izdatog naloga. Da je izdati nalog imao obim od 5000 akcija, njegovo izvrSenje bi bilo na
¢ak cetiri cenovna nivoa, ¢ime bi ostvarena prosecna cena bila jo§ nepovoljnija, u konkretnom
primeru iz Tabele 2.3.1 iznosila bi 1002,8. Izvodi se zaklju¢ak da postoji pozitivna korelacija
izmedu obima naloga i veli¢ine njegovog trziSnog uticaja.

Likvidnost takode uti¢e na trZiSni impakt. Pretpostavimo da je izdavalac naloga S2 povukao
nalog neposredno pre izdavanja kupovnog naloga sa obimom od 2000 akcija. IzvrSavanje ovog
kupovnog naloga bi tada prvo bilo na cenovnom nivou naloga S1 i nakon toga na cenovhom
nivou naloga S3. Sa druge strane, da je neki ucesnik izdao prodajni nalog sa cenom 1001 i
obimom od 1000 neposredno pre izdavanja kupovnog naloga sa obimom od 2000, kupovni nalog
bi u celokupnosti bio izvrSen po najboljoj prodajnoj ceni, tj. po ceni od 1001.

Kao zakljucak se izvodi ¢injenica da zbog nedostatka informacije o ceni prilikom kori$¢enja
trziSnog naloga ucesnik je u moguénosti da prouzrokuje znac¢ajan trziSni uticaj - impakt, posebno

ukoliko je nalog velikog obima, pa zbog toga ima smisla deljenje naloga na manje celine. Takode,
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ukoliko je sam uc¢esnik manje zainteresovan za brzinu i sigurnost izvr§avanja naloga onda se on
¢eSée opredeljuje za koriS¢enje limit naloga.

2.3.2 Limit nalozi

Limit nalozi predstavljaju instrukcije za kupovinu ili prodaju odredenog obima finansijskog
instrumenta po definisanoj ili boljoj ceni. Za razliku od trZiSnih naloga za limit naloge postoji
Sansa da se ne izvrSe ukoliko cena postavljena od strane investitora ne bude realizovana na
trziStu u vremenskom periodu u kom je nalog aktivan. U sluc¢aju parcijalnog izvrSenja naloga
preostali deo obima ostaje prisutan u knjizi naloga. Ovakvi nalozi snadevaju trziSte likvidnoScu,
pokazujudi Zelju za trgovinom po specifi¢noj ceni i sa definisanim obimom. Iako su ovi nalozi
pasivni po prirodi, oni mogu da se smatraju agresivnim kroz svoje limit cene i imaju sli¢ne
efekte kao i trZiSni nalozi.

R. br. Vreme Obim | Cena | Cena | Obim Vreme R. br.
B1 09:30:00 1000 | 1000 || 1001 | 1000 | 09:30:00 S1
B5 09:33:00 | 1000 | 1000 || 1002 | 800 09:20:25 S2
B2 09:20:20 1500 | 999 1003 | 1200 | 09:24:09 S3
B3 09:24:00 900 998 1005 | 2000 | 09:15:00 S4
B4 09:19:09 1500 | 997

Tabela 2.3.2: Unos limit naloga u knjigu naloga

Pretpostavimo da ucesnik izdaje kupovni nalog BS, za kupovinu 1000 akcija sa limit
cenom od 1000. Ovakav nalog ne bi bio odmah izvrSen, ali bi obezbedio likvidnost i zauzeo
odgovarajuce mesto u redosledu izvrSenja u knjizi naloga, kao Sto je prikazano u Tabeli 2.3.2.
Ova pozicija je odmah ispod naloga B1, jer ima niZi prioritet zbog kasnijeg izdavanja naloga,
ali iznad svih ostalih jer bolja cena obezbeduje i veci prioritet.

U cilju Sto jasnijeg razumevanja razlike izmedu trZiSnog i limit naloga pretpostavimo da
je nalog BS5 limit nalog za kupovinu 1500 akcija po trenutnoj najboljoj prodajnoj ceni, Sto je u
primeru 1001. Ovakav nalog automatski zadovoljava nalog S1, Sto dovodi do toga da se razlika
izmedu najbolje prodajne i najbolje kupovne cene poveca sa 1001-1000 na 1002-1001, i nalog
B5 sa preostalih 500 akcija bi ostao prisutan sa najboljom kupovnom cenom u knjizi naloga,
Tabela 2.3.3.
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R. br. Vreme Obim | Cena || Cena | Obim Vreme R. br.
BS 09:33:00 500 | 1001 | 1002 | 800 09:20:25 S2
B1 09:30:00 1000 | 1000 || 1003 | 1200 09:24:09 S3
B2 09:20:20 1500 | 999 1005 | 2000 09:15:00 S4
B3 09:24:00 900 998
B4 09:19:09 1500 | 997

Tabela 2.3.3: Parcijalno izvrSen limit nalog

Za razliku od trziSnog naloga, koriS¢enjem limit naloga se Zrtvuje verovatnoca izvrSenja u
cilju obezbedivanja Zeljene cene. Da je drugi ucesnik izdao prodajni nalog S5 sa cenom 1001
i obimom veéim od 500 akcija neposredno pre izdavanja naloga BS5, nalog B5 bi bio izvrSen u
potpunosti i razlika izmedu prodajne i kupovne cene bi ostala nepromenjena. Sa druge strane,
da je ucesnik koji je izdao nalog S1 odlucio da povuce svoj nalog, nalog B5 bi ostao neizvrSen

u knjizi naloga sa najboljom kupovnom cenom od 1001.

Moguce je razikovati limit naloge u odnosu na limit cenu na slede¢i nacin:

* TrziSni nalozi (engl. marketable orders): kupovni nalozi sa limit cenom koja je veca
ili jednaka trenutno najboljoj kupovnoj ceni, i prodajni nalozi ¢ija je limit cena manja
ili jednaka trenutno najboljoj kupovnoj ceni. Ovakvi nalozi se automatski poveZu sa

nalozima na suprotnoj strani knjige naloga.

* Nalozi uskladeni sa trZiStem (engl. at the market orders): kupovni nalozi ¢ija je limit cena
jednaka najboljoj kupovnoj ceni, prodajni nalozi Cija je cena jednaka najboljoj prodajnoj
ceni. Vlasnici ovih naloga kreiraju trZiste.

» Nalozi koji zaostaju za trZiSnim nalozima (engl. behind the market orders): u ovu grupu
spadaju pasivno cenovni limit nalozi, koji se nalaze u redu knjige naloga dok god se razlika
izmedu najbolje prodajne i najbolje kupovna cene dovoljno ne smanji i samim tim poveéa

verovatnocu za njihovo izvrsenje.

Prilikom izdavanja naloga ucesnici mogu da definiSu i dodatne uslove na nalozima, kako
bi ostvarili bolju kontrolu nad izvrSenjem naloga. Jedna vrsta ovih uslova jesu uputstva popu-
njavanja (engl. fill instructions). Neki od uslova ovog tipa su [1]:

* “Immediate-or-cancel” - nalog ne moze biti delimi¢no izvrSen, Sto znaci da ¢e onaj deo

naloga koji ne moze trenutno da se izvrSi na trZiStu biti otkazan.

* “Fill-or-kill” - limit nalog koji ¢e ili odmah biti izvrSen u potpunosti, ili se u potpunosti

povlaci sa trziSta.
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* “All-or-none” - limit nalog koji mora biti izvrSen u celosti, ali ne mora odmah, i isti¢e na
kraju dana.

* “Minimum-volume” - nalog sa uslovom da se njegov odredeni deo mora izvrsiti.

* “Must-be-filled” - nalog koji mora biti izvrSen u celosti.

2.3.3 Hibridni nalozi

Razvoj, kao i formiranje novih lokacija za trgovanje doveli su do pojave mnogih drugih
vrsta naloga, tzv. hibridnih naloga, Cije karakteristike zapravo objedinjuju najbolje iz trZiSnih i

limit naloga.

* “Market-to-limit” - zapravo predstavljaju trZiSne naloge koji sadrZe informaciju o granici
cene. Ovakvi nalozi se prilikom izdavanja ponaSaju se kao trziS$ni nalozi, tj. traze najbolju
cenu, ali tada ta cena postaje limit cena tog naloga. Ukoliko obim naloga bude veéi od
dostpunog obima po najboljoj ceni, ovaj nalog ostaje prisutan na trzisStu kao limit nalog sa

preostalim, neizvrSenim obimom.

* “Market-with-protection” - ovi nalozi nude neposrednost trZiSnog naloga sa zastitom u vidu
ugradene limit cene. Ovakva vrsta naloga je zapravo proSirenje prvih hibridnih naloga, jer
je cena koja je na njima definisana dalja od poslednje cene po kojoj je izvrSeno sklapanje
trgovine za posmatrani instrument. Svrha koriS¢enja ove vrste naloga je postizanje balansa

izmedu sigurnosti izvrSenja naloga i sigurnosti postignute cene.
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3 Algoritamsko trgovanje

Algoritamsko trgovanje predstavlja kompjuterizovano upravljanje finansijskim instrumen-
tima, tacnije algoritmi izvrSavaju trgovinu akcijama, obveznicama, valutama i spektrom finansij-
skih derivata. Kao jedan od najmodernijih nacina trgovanja, algoritamsko trgovanje omogucava
korisnicima veci nivo efikasnosti prilikom izvrSavanja naloga, uz istovremenom smanjivanje

transakcionih troSkova.

Sama ideja algoritamskog trgovanja lezi u koriS¢enju matematickih formula i modela, koji
se prilagodavaju uslovima koji vladaju na finansijskim trzi§tima i shodno njima izvrSavaju naloge
uz istovremeno smanjivanje troSkova izvrSavanja. Trgovina uz pomocu algoritama zahteva od

korisnika da dobro postavi, odnosno definiSe svoje ciljeve u obliku matematickih instrukcija [7].

Kao neke od osnovnih prednosti ovog vida trgovanja izdvajaju se:

* niZe provizije - kod ovakvog vida trgovanja agenti nemaju aktivnosti kao $to su istrazivanja,
pa samim tim se troSkovi smanjuju;

* niZi transakcioni troskovi;

* vedi stepen anonimnosti;

* viSi nivo kontrole;

* bolji pristup, odnosno pokrivenost - u¢esnici mogu brze i lakse da pristupe velikom broju
platformi za trgovanje;

* konkurencija je na viSem nivou, $to dovodi i do ravnopravnije raspodele;
Kao i svi oblici trgovanja i algoritamsko trgovanje ima svoje mane, a neke od njih su:

* korisnik algoritma moze vremenom da zamenari svoju potrebu za prilagodavanjem, samo
zato Sto je u proSlosti ostvarivao dobre rezultate;

* postoji stalna potreba za testiranje pravilnog definisanja algoritma;

* uslucajunepredvidenih deSavanja na trziStu postoji rizik da algoritam nece imati optimalno

ponasanje;

Algoritamsko trgovanje postaje sve zastupljeniji vid trgovanja, pre svega jer su racunari
efikasniji u obradi velikog broja podataka i informacija, prilagodljivi su promenama i mnogo
brZze reaguju na njih. U toku 2003. godine ovaj vid trgovanja je zauzimao 15% od ukupnog

obima trgovanja, dok je 2012. godine ovaj procenat bio ¢ak 85%.

3.1 Kategorizacija algoritama

Vrste algoritama koji se danas koriste su mnogobrojne i moguce je napraviti veliki broj

podela shodno razli¢itim parametrima. Jedan nacin klasifikacije algoritama jeste spram granice
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koju prate, shodno tome razlikujemo algoritme kod kojih je granica unapred definisana, algoritme
koji prate dinami¢nu granicu i algoritme koji imaju za cilj da ostvare buducu cenu zatvaranja

(engl. closing price) na trzistu.

Drugi nacin podele algoritama jeste na osnovu mehanizama koje koriste:

* Algoritmi koji prate raspored (engl. schedule-driven)
* Algoritmi koji vrSe procenu (engl. evaluative)

* Oportunisticki algoritmi (engl. opportunistic)

Prvi prate striktno definisanu trajektoriju trgovanja, uglavnom kreiranu na osnovu istorijskih
podataka [1]. Sa druge strane, oportunisticki modeli su potpuno dinamic¢ni. Oni reaguju
na povoljne trziSne uslove, trgovina je tada agresivnija kako bi se iskoristile sve prednosti
povoljnih uslova. Kada uslovi postanu manje povoljni za ucesnika, trgovina postaje pasivnija.
Zlatnu sredinu izmedu ova dva mehanizma ¢ine algoritmi koji vr$e procenu prilikom njihovog

koriS¢enja, odnosno pre svake odluke.

Jedna od manje popularnih, ali svakako jedna od najopstijih podela jeste podela na agre-

sivne, radne i pasivne algoritme [7].

* Agresivni algoritmi su kreirani tako da izvrSe nalog sa visokim nivoom hitnosti i sa ciljem

da obuhvate Sto ve¢i nivo likvidnosti po definisanoj ceni ili boljoj.
* Radni algoritmi prate odredeni balans izmedu troSkova i rizika koji nosi samo trgovanje.

* Pasivni algoritmi imaju za cilj Sto vece iskoriStavanje razlicitih sistema trgovine, bez
ostavljanja traga, tj. izvrSenje naloga na mnogobrojnim lokacijama kako bi se sacuvao

nivo anonimnosti i sprecio uvid u celokupno poslovanje.

Kao §to je ve¢ pomenuto, dva osnovna cilja algoritamskog trgovanja se ogledaju u dostizanju
postavljenih granica, odnosu u postizanju Sto manjeg odstupanja od referentnih vrednosti i
minimizacija ukupnih transakcionih troskova. Shodno ovako definisanim ciljevima definiSe se i

osnovna podela na dve velike grupe algoritama:

* Algoritmi koji prate referentnu vrednost (engl. Benchmark-driven algorithms)

* Algoritmi koji minimiziraju transakcione troskove (engl. Cost-driven algorithms).
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3.2 Algoritmi koji prate referentnu vrednost

Ova grupa algoritama je nastala razvojem strategija podela velikih naloga na manje. De-
ljenjem obimom velikih naloga na manje smanjivao se i efekat koji trgovina moZe da ima na
cenu odredenog instrumenta. Iako smanjuju i impakt koji sam nalog moZe da ima na cenu
instrumenta, ova grupa algoritama je prvenstveno usmerena na pracenje i poStovanje postavlje-
nih granica. Algoritmi ove grupe najCe$ce prate statisticki kreirane trajektorije, uz malu ili
nikakvu osetljivost na promenu u ceni ili obimu. Cilj je izvrSenje naloga u okviru postavljenog

vremenskog okvira.

Najpoznatiji algoritmi ove grupe su:

* Vremenski ponderisana prose¢na cena (TWAP?),
* Kolic¢inski ponderisana prosecna cena (VWAP?) i

e Procenat od obima (POV7).

3.2.1 Vremenski ponderisana prosecna cena (TWAP)

Granica koja se postavlja kod ove grupe algoritama predstavlja prose¢nu cenu koja prikazuje
kako se cena odredenog finansijskog instrumenta menjala kroz vreme. Ovi algoritmi izvrSavaju
naloge uz konstantno pracenje procenta ucesca (engl. participation rate) tokom celog dana.
Ukoliko trgovinski dan traje 390 minuta, kao Sto je slucaju u Americi, ovi algoritmi ¢e izvrSiti
1/390-ti deo naloga u svakom minutu. U Zelji da dostignu postavljenu granicu za ove algoritme
se postavlja baza u vidu vremenski definisanog rasporeda koji se prati. Sama strategija leZzi
u podeli naloga na manje, priblizno jednake delove, poznatije kao atomske naloge, u okviru

definisanog vremenskog okvira.

gde je
n; obim izvrSenog atomskog naloga,i = 1,2...n
P; cena po kojoj je trgovanje izvrSeno, i = 1,2...n

n broj atomskih naloga na koje je podeljen nalog velikog obima.

STime Weighted Average Price
6Volume Weighted Average Price
7Percentage of Volume
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Najednostavniji TWAP algoritam funkcioniSe tako Sto se data veli¢ina naloga Q, sa kojom
¢e se trgovati u periodu 7', podeli na n atmoskih naloga. Veli¢ina svakog naloga je %, i sanjima

se trguje u talasima na svakih Ar = % minuta.

Ovakav mehanizam trgovanja je potpuno nezavisan od cene i obima naloga. Trgovina na
ovako predvidljiv nacin dovodi do rizika da drugi ucesnici to iskoriste, jer jedino $to oni ne
znaju je zapravo obim naloga. Ova strategija moZe dovesti i do loSeg izvrSenja naloga zbog
vremenskog rasporeda jer se moze dogoditi da je bas tada cena nepovoljna ili da likvidnost naglo
opadne.

Prva modifikacija ovog algoritma je usvajanje fleksibilnijeg nacina trgovanja, tj. postavlja-
nje cilja u vidu obima u odredenom vremenskom periodu. Nakon toga konstantnim praéenjem

treba prilagodavati algoritam kako bi se Zeljeni cilj dostigao.

3.2.2 Koli¢inski ponderisana prosecna cena (VWAP)

VWAP algoirtmi su jedni od najpoznatijih i najceSée koriS¢enih algoritama izvrSenja.
VWAP se definiSe kao mera prosecne cene po kojoj se trguje odredenim finansijskim instrumen-
tom u odredenom vremenskom intervalu i odgovara odnosu ukupnog prometa i ukupnog obima.
Osnovni cilj modela je minimizacija odstupanja od VWAP-a koji se postavlja kao granica, i
ovako se definiSe:

n

D VP,

i=1

VWAP =

gde je

V; obim izvrSenog naloga, i = 1,2...n

P; cena po kojoj je trgovanje izvrSeno,i = 1,2...n

n broj izvrSenih naloga u posmatranom vremenskom periodu.

Iz ovako definisane VWAP granice jasno se vidi da nalozi ve¢eg obima imaju veci uticaj na
referentnu cenu, nego nalozi manjeg obima. Dok je za TWAP algoritme glavni cilj konstantna
trgovina u toku dana, kod VWAP algoritma u¢esnik mora da trguje u odredenim proporcijama.
Kako se porcije baziraju na dnevnom obimu trgovanja koji nije unapred poznat, ¢esto resenje
je koriSc¢enje istorijskih podataka o obimu trgovanja. Ti istorijski podaci predstavljaju pro-
seCne cene koje su postignute trgovinom odredenog obima finansijskog instrumenta u fiksnim

vremenskim intervalima u toku dana.

Ukoliko se dan podeli u k vremenskih intervala, tada se dnevni VWAP mozZe izraziti kao:
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gde je
u; procenat dnevnog obima trgovanja u j — tom periodu
P ; proseCna ostvarena cena perioda j

A

V; obim trgovanja u tom periodu.

Na osnovu formule se vidi da je optimalna strategija za dostizanje VWAP granice raCunanje

obima x; za svaki period j takvog da vaZi:
X j = u jX

gde je X ukupan obim naloga. Pretpostavka koja se koristi prilikom definisanja algoritma je
da dnevni obim trgovanja ima sli¢na kretanja kao i istorijski profil koji se koristi kao referent.
U toku dana algoritam treba da izdaje naloge koji ¢e u svakom periodu dana pratiti korak svog
unapred postavljenog referentnog profila izvrSenja. Dodatno unapredenje algoritma se ogleda u
mogucénosti pracenja kompleksne logike odlucivanja da li ide ispred svog referentnog modela,
i mogucénosti nadoknadivanja zaostatka ukoliko se pojavi. Tipi¢an VWAP profil izvrSenja je

prikazan na Slici 3.2.1.
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Slika 3.2.1: VWAP profil izvrSenja

Zavisnost od istorijskih podataka znaci da sam algoritam moZe biti ranjiv, tj. neefikasan

ukoliko na trziStu nastupe neocekivani uslovi. To moZe prouzrokovati znacajnu devijaciju od
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VWAP granice. Kako bi se ovo izbeglo uvode se specijalni parametri i time vrSe modifikacije

ovog algoritma.

Neki od specijalnih parametara su:

» Parametar pracenja (engl. tracking) - u neke VWAP algoritme ukljucuje se ovaj parametar
sa ciljem bolje kontrole udaljenosti od Zeljenje granice.

* Parametar vremena - ovim parametrom korisnik algoritma ima mogucnost da definiSe
tacan vremenski interval u kojem Zeli da koristi ovaj algoritam.

* Parametar trenda - ukoliko ucesnik ocekuje odredeno kretanje cene instrumenta tokom
dana ukljucivanjem ovog parametra moZe da poboljSa efikasnost modela u postizanju te
cene. Ovaj parametar omogucava korisniku da definiSe da li je ciljni profil izvrSenja

usmeren ka pocetnoj ceni u toku dana ili ka ceni koja ¢e zatvoriti trgovinu tog dana.

3.2.3 Algoritmi Kkoji prate obim trgovanja (POV)

POV algoritmi prate obim trgovine na trzistu, i baziraju se na unapred definisanom procentu

obima, tzv. procentu ucesca p.

Za razliku od TWAP i VWAP algoritama, gde se raspored trgovine unapred definiSe, kod
POV algoritama je raspored trgovine dinamican. Cilj algoritma je da ucestvuje na trziStu u

datom procentu.

Veli¢ina atomskog naloga v; u vremenskom intervalu i koji ima ukupan obim trgovanja V;

se racuna tako da vazi:

p= Vl + Vi’
odnosno
Vi = LVi.
l-p

Iako su ovi algoritmi dinami¢ni oni ne mogu da predvide trZiSni obim, oni reaguju na
izvr§ene trgovine kako bi odrZali nivo sa posmatranim obimom. Iznenadne promene na trZistu
mogu da dovedu do toga da, iako je algoritam pratio unapred postavljeni referent, znacajno
zaostane ili se odalji od cilja. Samim tim je jasno da uspeSnost samog algoritma zavisi od

tehnika koje koristi za pracenje trZi$nih uslova i promena.

Neke od varijacija ovih algoritama mogu da obuhvataju odredene tehnike predvidanja kako
bi se algoritam bolje prilagodio buduéim uslovima. Ovakve tehnike se uglavnom temelje na
kombinacijama istorijskih podataka, trenutnih analiza trZiSta i razli¢itih metoda kvantitativne
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analize. Novije varijacije ovog modela obuhvataju i faktor kretanja cene posmatranog instru-

menta.

3.3 Algoritmi koji minimiziraju transakcione troskove

Glavni cilj ove grupe algoritama je, kao Sto im i sam naziv kaze, minimizacija transakcionih
troSkova, koji nisu samo troSkovi provizije i razlike izmedu prodajne i kupovne cene vec i troSkovi

trziSnog impakta i vremenskog rizika.

Komponente transakcionih troSkova mogu se definisati kao [7]:

* Provizija - troSak pladanja agenta za usluge izvrSavanja naloga kao i za dodatne usluge
kao Sto su upravljanje nalozima i rizicima;

* Fiksni troskovi (troskovi koji ukljucuju troSkove izvrSenja naloga, troSkove razmene i
prenosa sredstava; takse/porezi; rabat, koji se naplacuje se uCesnicima za koris¢enje
sistema trgovine

* TroSak razlike izmedu prodajne i kupovne cene;

» TroSak odlaganja (engl. delay cost) - gubitak koji nastaje kao posledica razlike u ceni koja
je bila pristuna prilikom donoSenja odluke o ulasku u trgovinu i cene koja je prisutna kada
je nalog zaista izdat;

* Nepovoljno kretanje cene;

* TrziSni impakt;

¢ Vremenski rizik;

* Oportunitetni troSak.

Najpoznatiji predstavnik ove kategorije algoritama je IS - Implementation Shortfall algori-

tam.

3.3.1 IS algoritmi

Implementation shortfall predstavlja razliku izmedu cene na pocetku perioda izvrSenja
naloga i prosecno ostvarene cene prilikom izvr§enja samog naloga. Prva cena, ili cena odluke
zapravo predstavlja grani¢nu cenu koja se koristi kao reper u ovom modelu. Ukoliko uvedemo
oznake:

PZ - Zarada na papiru
OZ - Ostvarena zarada

Matematicki ovaj model moZe da se zapiSe na sledeéi nacin:

IS=PZ-0Z

3 ALGORITAMSKO TRGOVANIJE 31



Mirko Drazi¢ Optimizacija algoritamskih strategija trgovanja vodena reZimom trziSta

Zarada na papiru predstavlja razliku izmedu zavr$ne vrednosti portfolia i njegove pocetne
vrednosti obracunate po ceni odluke investitora.

PZ=Q-P,-Q- Py
gde je Q ukupan obim naloga, P, cena na kraju perioda n i P; cena odluke.

Ostvarena zarada je razlika izmedu stvarne zavr$ne vrednosti portfolia i vrednosti koja je
bila neophodna za kupovinu portfolia i joS umanjena za sve troskove.

OZZ(ZSi)'Pn_ZSiPi_C

Y. s; predstavlja ukupan broj akcija u portfoliu

gde

Y. 8; - P, zavrS$na vrednost portfolia
>, sipi je cena placena za kupovinu portfolia
C ukupni troskovi.
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Slika 3.3.1: IS profil izvrSenja

Klju¢ u dostizanju cene koja minimizira troskove je postizanje balansa izmedu trziSnog

impakta i vremenskog rizika. Tipi¢an oblik IS profila izvrSenja je prikazan na Slici 3.3.1.

Neki algoritmi se kreiraju tako da prate uslove na trzistu, dok su drugi vise orijentisani ka
vremenskom momentu samog izvrSenja naloga, koji ne sme biti preuranjen jer se tada nalog
izlaze vremenskom riziku, ali ne sme biti izdat ni sa zakaSnjenjem jer moZe da izazove veci
trzis$ni uticaj. TrZiSni impakt, kao Sto je ve¢ reCeno mozZe biti smanjen podelom naloga velikog
obima na manje naloge, ali ova metoda izlaze nalog ve¢em vremenskom riziku, zbog toga je

postizanje ravnoteZe osnovni cilj ovih algoritama.
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4 Istrazivanje i priprema podataka

Svi ucesnici na trziStu imaju za cilj da optimizuju rezultate svog trgovanja. Obzirom na
brze, i tesko predvidive promene uslova trziSta, javlja se potreba za kreiranjem matematickih
modela koji mogu relativno precizno da prate kretanje parametara koji opisuju trziSte. Cilj rada
je formulacija inteligentne strategije trgovanja uz koriS¢enje nekolicine parametara koji ukazuju
na stanje u kojem se trZiSte nalazi, i osobina koje to stanje odlikuju. Konkretno, u ovom radu
¢e biti posmatrana tri trZiSna stanja i nekoliko drugih pokazatelja odredenih promenama trzi-
Snih uslova. Tokom izrade rada koriS¢eni su podaci koji opisuju trgovinu akcijama kompanije
"AstraZeneca’, jedne od najvecéih farmaceutskih kompanija sa Londonske berze. Sirovi podaci
sadrze oko 62000 observacija iz poCetka 2006. godine (4 nedelje, 20 radnih dana), na koje se
pozivamo kao na trgovinske otiske (engl. trade prints).

date time qty | price | flag
2006-01-03 | 08:01:12 | 1000 | 2844 | -1
2006-01-03 | 08:01:19 | 546 | 2843
2006-01-03 | 08:01:30 | 419 | 2843
2006-01-03 | 08:01:33 | 535 | 2843
2006-01-03 | 08:01:33 | 424 | 2843

[ VG GHE G Sy

Tabela 4.0.1: Prikaz skupa podataka

Svaka observacija je opisana kroz pet promenljivih, od kojih prve dve ’date’ i 'time’ odreduju
datum i vreme. Treca promenljiva ’qty’ predstavlja koli¢inu istrgovanih akcija datog otiska, ona
je celobrojnog tipa i u nastavku e biti oznaCavana sa ¢; u proizvoljnom trgovinskom otisku i.
Cetvrta promenljiva "price"predstavlja cenu otiska i vrednosti ove promenljive su igrom sluéaja
takode celobrojne jer minimalna promena cene (engl. tick size) kod ove akcije iznosi 1. Cena u
otisku i ¢e nadalje biti oznacavana sa p;. U petoj koloni raspolazemo sa indikator promenljivom
"flag’ koja uzima vrednosti 1 ili -1 i daje informaciju o tome da li je kupovna ili prodajna
strana preskocila razliku izmedu najbolje kupovne i najbolje prodajne cene. Veoma pogodna
karakteristika ovog skupa podataka je potpuno odsustvo nedostajucih podataka, pa posledi¢no
nema potrebe za reSavanjem tog problema koji veoma Cesto izaziva glavobolju tokom procesa
pripreme realnih podataka. Na slici 4.0.1 moZe se videti vremenska serija kretanja cene tokom
pomenutih 20 radnih dana. Nakon inicijalnog rasta u prvih nekoliko dana, cena je ocigledno
opala za 300 funti prateci generalno stabilan opadajudi trend, da bi pri kraju perioda opet krenula

da belezi rast.

Iz podataka se takode moZze primetiti znacajna razlika izmedu prosecnih cena trgovinskih

otisaka u zavisnosti od vrednosti parametra ’flag’. Naime, prosecna cena svih trgovinskih
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Slika 4.0.1: Vremenska serija cene

otisaka ¢iji je "flag’ = 1, iznosi 2759.849, dok je prosecna cena otisaka ¢iji je "flag’ = -1, jednaka
2761.922. Ova razlika je prirodna, jer je u prvom slucaju prodavac preskocio razliku izmedu
najpovoljnije prodaje i kupovne cene, dok je u drugom slucaju kupac taj koji aktivno trguje.
Pre definisanja reZima, tj. razliCitih stanja trZista koja ¢e se kasnije koristiti u odredivanju
optimalne strategije trgovanja, sprovodi se homogenizacija podataka, u cilju pronalaZzenja sup-
tilnijih obrazaca koji se kriju iza kretanja cene, i izbegavanja kratkoro¢nih trendova koji odmazu

u primecivanju istinskih signala u promenama cene.

Naime, homogenizuju se svi trgovinski otisci unutar pojedina¢nih minuta, i svakom minutu
se dodeljuje jedinstveni otisak koji ¢e reprezentativno predstavljati trgovinu koja se desila tokom
datog minuta. Kako jedan dan sadrzi 8.5 - 60 = 510 minuta, a u radu se posmatra skup podataka
u trajanju od 20 dana, homogenizovani skup otisaka ¢e sadrzati 10200 observacija. Kolone
datum i vreme ne zahtevaju posebno objaSnjenje. Cena P otiska koji predstavlja minut j u danu
i,i=12..,20,j=12,..510 racuna se kao zaokruZeni VWARP svih k(i, j)® otisaka iz tog
minuta:

. S qnPn

n=1 q”

Intuitivno, koli¢ina Q u minutu j u danu i se racuna kao

k
QG j) = ) an
n=1

8k(i, j) predstavlja ukupan broj trgovinskih otisaka u j-tom minutu i-tog dana.
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date time qty | price
2006-01-03 | 08:01:00 | O | 2843
2006-01-03 | 08:02:00 | 4064 | 2842
2006-01-03 | 08:03:00 | 7360 | 2839
2006-01-03 | 08:04:00 | 8884 | 2839
2006-01-03 | 08:05:00 | 1486 | 2839

Tabela 4.0.2: Podaci nakon homogenizacije

Indikator promenljiva 'flag’ nece biti koriSena u odredivanju reZima trZiSta, pa je ona
nepotrebna u homogenizovanom skupu podataka. U tabeli 4.0.2 prikazano je 5 minuta homo-
genizovanog skupa podataka, gde je koli¢ina u prvoj koloni jednaka nuli, jer se tokom prvog

minuta tog dana nije javio nijedan trgovinski otisak.

4.1 Definisanje reZima

Nakon viSestruke kalibracije parametara, trziSni reZimi su odredeni na osnovu dve promen-
ljive, pokretnog proseka m i pokretne standardne devijacije cene s. Obe promenljive definiSu se u
svakom trgovinskom otisku. Pokretni prosek nam pomaZze da se reSimo kratkoro¢nih fluktuacija
i da stavimo naglasak na dugoro¢ne trendove, dok sa druge strane pokretna standardna devija-
cija stavlja naglasak na volatilnost, i daje nam procenu trenutne promenljivosti cene. Ukoliko
posmatramo i-ti minut u homogenizovanom skupu podataka, i ukoliko sa #; i , ozna¢imo para-
metre koji odreduju duZine intervala koje koristimo za racunanje pokretnog proseka i pokretne

devijacije, formule za m;;, i s;;, su definisane na sledeci nacin :

i
Zk=l'—l1+1 Pk

mijs =
L tl

Dakle, u i-tom minutu se u obzir uzimaju minuti (i — ¢ + 1,i —t; +2,...,i — 1,1).

Zlk:l'_;2+1(l7k - mi,lz)2
Sit, =

I

Dakle, u i-tom minutu se u obzir uzimaju minuti (i —#, + 1,i —t, + 2, ..., i — 1, i), takode koristeci
pokretni prosek m;;, sa odgovarajuéim intervalom. gde su ¢ i t, parametri koji odreduju duZinu
perioda. Obe pomenute promenljive uvode se za svaki pojedinacan dan, pa su posledi¢no obe

nedefinisane u prvih #; odnosno #;, minuta svakog dana.

U procesu odredivanja rezima koriStena su tri parametra

* 11 - period pokretnog proseka

4 ISTRAZIVANIJE I PRIPREMA PODATAKA 35



Mirko Drazi¢ Optimizacija algoritamskih strategija trgovanja vodena reZimom trZiSta

* 1 - period pokretne standardne devijacije

* vy - prag(granica) standardne devijacije

U sledec¢em koraku se svakom minutu dodeljuju odgovarajucéa stanja na sledeci nacin, u
zavisnosti od pomenuta tri parametra:

» Ako je s;;, < v stanje i-tog minuta je "M2’
» Ako je sis, > vip; > mjy;, stanje i-tog minuta je "M1’
* Ako je sis, > vip; < myy, stanje i-tog minuta je 'M3’

Generalni cilj je da M1 stanje obuhvati periode rasta cene, M3 stanje opadajuce periode, dok M2
stanje obuhvata periode koje odlikuje stabilnost cene. U cilju postizanja relativno ujednacene
raspodele sva tri stanja, i istovremeno ostvarivanja razumnih prosecnih trajanja reZima, odabrani
su parametri p = g = 40i v = 1.7. Statisticki pregled je prikazan u tabeli 4.1.1, pri cemu je
trajanje iskazano u minutima. ReZim predstavlja neprekidan niz minuta u nepromenjenom trZi-
Snom stanju.

stanje || uCestalost(min) | broj reZima | min trajanje | prosecno trajanje | max trajanje
M1 2669 235 1 11.36 74
M2 3606 110 1 32.78 187
M3 3145 250 1 12.58 101

Tabela 4.1.1: Osnovne statistike u razli¢itim reZimima

Sada sledi povratak na sirove podatke, koristeci stanja koji su odredeni na homogenizovanim
podacima. Naime, svakom trgovinskom otisku ¢e biti dodeljena labela rezima odgovarajuceg

minuta u kojem se otisak nalazi.

4.2 Uvodenje dodatnih parametara

Prvi parametar koji se uvodi je Bulova promenljiva w koja uzima vrednost 1 kod trgovinskih
otisaka Cija je cena porasla u odnosu na prethodni trgovinski otisak, ili je cena ostala nepro-
menjena u odnosu na prethodni otisak ali je poslednja zabeleZena promena cene bila pozitivna.
Analogno w uzima vrednost 0 ukoliko je cena trgovinskog otiska pala u odnosu na prethodni ili
je ostala nepromenjena ali je poslednja promena cene bila negativna. Vrednost parametra w u

trgovinskom otisku j ¢e biti oznacCavana sa w;. Dakle, niz cena trgovinskih otisaka

2000, 2001, 2002, 2002, 2000, 1999, 1999, 2000
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odgovara sledeéem nizu w vrednosti:

1,1,1,0,0,0,1

Zatim se uvodi parametar r koji ima ulogu indikatora usko zavisnog od promena reZima
MI1,M2 i M3, i koji pokazuje dubinu negativnog trenda u datom trZiSnom reZimu. Pri tome,

rezim predstavlja neprekidan niz trgovinskih otisaka u istom stanju M1, M2 ili M3.

Parametar r se meri iznova na pocetku svakog reZzima koristeéi, kao inicijalnu vrednost,
vrednost parametra r koja odgovara poslednjem trgovinskom otisku iz poslednjeg prethodnog
istoimenog reZima. Dakle pri ulasku u rezim M3, kao inicijalna vrednost parametra r, bice

koriS¢ena vrednost r( iz poslednjeg trgovinskog otiska poslednjeg prethodnog M3 rezima.

Posmatrajmo, recimo, rezim M1 u trajanju od j trgovinskih otisaka. Oznacimo sa ry

vrednost parametra r u poslednjem trgovinskom otisku prethodnog rezima M1.

Dalje, oznac¢imo sa A,B c {1,...,j}, AnNB =0, AUB = {1,..., j} podskupove skupa
otisaka tako da skup A sadrZi trgovinske otiske Cija je vrednost promenljive w jednaka 1 a skup

B trgovinske otiske Cija je vrednost promenljive w jednaka 0.

Posmatrajmo i-ti trgovinski otisak u datom rezimu. Uvode se dve dodatne oznake:

Dakle DV sumira koli¢ine svih trgovinskih otisaka u negativhom trendu u datom reZimu do

otiska i, dok TV sumira ukupnu istrgovanu koli¢inu tokom reZima zaklju¢no sa otiskom i.

Kona¢no, definiSe se parametar r; trgovinskog otiskai € A U B slede¢om formulom:

ri =

r T DV;
12i+(1_1£i)'Tvil

Dakle, kada algoritam ude u pocetak novog rezima, teZinski koeficijent inicijalne vrednosti
ro pocinje od 0.5 i linearno gubi vaznost kako se broj otisaka u trenutnom reZimu povecava. Treba
pomenuti da su inicijalne vrednosti parametra r koriS¢ene pri prvim pojavama M1, M2 i M3
reZima postavljene na 0.35, 0.5 0.65 respektivno. Ove pocetne vrednosti nemaju veliku vaznost,
jer se koriste samo pri prvim pojavama reZima, i uskladene su sa jednostavnom pretpostavkom
da ¢e parametar r beleziti ve€e vrednosti u reZimima M3 nego u reZimima M 1, zbog nacina na
koji su reZimi definisani.

Naredni parametar koji se uvodi je f, i predstavlja pad datog trgovinskog otiska. Njegova
uloga je kvantitativna procena kretanja negativnog trenda, i bice koristen kao jedan od ulaznih
parametara funkcije sigmoida, koja ¢e se koristiti za odredivanje stope ucesca algoritma. Racuna

se na naizgled komplikovan ali u sustini jednostavan nac¢in. Ukoliko se radi o prvom otisku u
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danu, f ¢e uzimati pocetnu vrednost -1. Ukoliko se radi o prvom opadaju¢em otisku u nizu
opadajucih otisaka f ¢e uzimati vrednost pada, tj. cenovne razlike posmatranog i njemu
prethodnog otiska. Za sve ostale opadajuce otiske, vrednost f se akumulativno uvecava u
odnosu na prethodni otisak, tako Sto se dodaje cenovna razlika. U slucaju kada se posle niza
opadajucih otisaka pojavi rastuci otisak (desi se rast cene), tada se po specificnom kriterijumu
odlucuje da li se brojanje pada f prekida, ili se nastavlja do pojave znacajnijeg signala rasta
cene. Zadatak ovog kriterijuma je da spreci prekid brojanja pri zanemarivom rastu cene. Sledi
pseudo kod:

* Posmatrajmo proizvoljan otisak j.

¢ Ukoliko je j prvi otisak u datom danu i w; = 0, dakle cena je pala u odnosu na cenu

poslednjeg otiska iz prethodnog dana, postavljamo f; = —1.

* Ukoliko je j otisak takav da je w; = 0, a pad u prethodnom otisku, f;_1, je nedefinisan, tj.
fi-1 = NA, tada postavljamo vrednost f; = p; — p;_1.

* Ukoliko je j otisak takav da je w; = 0, a prethodni otisak f;_; je definisan, dodeljuje se
fi=fi-1+pj=pj-1.

* Ukoliko je j otisak takav da je w; = 1, i prethodni otisak f; je definisan, to znaci da je
cena u otisku j skocila u odnosu na otisak j — 1, ali su prethodni otisci u opadaju¢em

trendu. U ovom slucaju odluka o tome da li se prekida "brojanje’ pada f ili se nastavlja

uprkos rastu cene, donosi se na osnovu sledecih kriterijuma:

— Naime, vra¢amo se unazad do najdaljeg otiska Cija je parametar f definisana, tj. do
otiska u kojem smo poceli beleZiti negativan trend, tj zapoceli brojanje.
— DefiniSemo m kao minimalnu cenu svih otisaka u tom nizu, po¢evsi od otiska gde je

/i

— Konacno, ako istovremeno vaZzi pj —m < 31ip; — pj_1 < ——— ponovo dodeljujemo

zapoceo negativan trend.

fi = fi-1 + pj — pj-1. U suprotnom, f; = NA, tj. prekida se brojanje.

Sve u svemu, parametar f meri, u kratkorocnom smislu, koliko daleko u negativnom trendu je
trgovinski otisak koji posmatramo. Naizgled kompleksna definicija ispisana iznad je neophodna
kako bi se izbegle situacije u kojima se prekida brojanje opadajuceg trenda zbog pojedinacnog
otiska u kojem je cena recimo porasla za samo 1 ili 2 funte, u otisku u kojem je recimo f = —20.
Istovremeno, mali rast cene od par jedinica i dalje ima mo¢ da prekine brojanje, ali samo u

slucaju kad je ukupan pad koji je dotad izbrojan relativno mali.
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Pj wj | f
2005 | 1 | NA
2003 | 0 | -2
2002 | 0 | -3
2902 | 0 | -3
2900 | O | -5
2894 | 0 | -11
2895 | 0 | -10
2892 | 0 | -13
2894 | 1 | -11
2893 | 0 | -12
2895 | 1 | -10
2897 | 1 | NA

Tabela 4.2.1: Primer kretanja parametra f

U tabeli 4.2.1 prikazan je primer u kojem brojanje prestaje tek kada se pojavi ozbiljnija
indikacija da je napuSten negativan trend, tj. u trenutku kada bi f imao vrednost —8, Sto izaziva
prekid brojanja jer je maksimalan f do tog otiska imao vrednost —13 pa je, znajuci daje m = 2892
minimalna cena svih otisaka u opadajuem nizu, narusen uslov p; —m = 2897 — 2892 = 5 £ 3.
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S Algoritmi i optimizacija

Ovaj deo rada obuhvata formulaciju specificnih strategija algoritamskog trgovanja, kalibra-
ciju tj. trening jedne od njih na ve¢em delu podataka, a zatim testiranje na preostalom skupu
podataka. Problemu se pristupa iz ugla brokera koji izvrSava naloge na trZiStu, i ima za cilj da

postigne minimalan moguci VWAP, tj. sveukupno kupuje po najniZzom mogucoj ceni.

5.1 Strategije algoritama

Posmatraju se dva algoritma, Algol i Algo2 od kojih ¢e Algol posluziti kao reper i nece
sadrZati optimizaciju, dok ¢e Algo2 biti kreiran na osnovu optimalnog parametra koji diktira
njegovu strategiju. Podaci ¢e se podeliti u dva skupa, skup za optimizaciju ili trening, i skup za
testiranje i uporedivanje rezultata algoritama. Oba posmatrana algoritma e biti okarakterisana
sa dva dijametralno suprotna ponasanja. Naime, algoritmi ¢e sadrZati agresivnu i pasivnu

komponentu, koje ¢e biti aktivirane u zavisnosti od kretanja uslova na trZiStu.

Pre definicije komponenata uvode se sledece oznake, od kojih su neke ve¢ poznate:

* b - nezavisna promenljiva - izduZenost sigmoida
* ¢; koli¢ina trgovinskog otiska i

* p; cena trgovinskog otiska i

* r; parametar r trgovinskog otiska i

* f; parametar "fall’ trgovinskog otiska i

* s;(b) vrednost sigmoida izduzenosti b u tacki f;

* g; koli¢ina koju je algoritam kupio u trgovinskom otisku i

Karakteristike algoritama Algol i Algo2

Osnovna razlika izmedu algoritma Algo1 i algoritma Algo?2 se ogleda u nacinu definisanja
stope ucesca, tj. stope koja odreduje relativan udeo koji algoritam kupuje od ukupne kolicine
proizvoljnog trgovinskog otiska. Algol, koji predstavlja reper sa kojim ¢e se Algo2 uporedivati,
ima fiksnu stopu uce$céa, koja uzima vrednosti 9%, 12% i 15% respektivno u M1, M2 i M3
reZimima. Stopa uces$ca u algoritmu Algo2 je definisana preko pomenute funkcije sigmoida
si(b). Obzirom da se vrsi simulacija realnog trgovanja, da se ne bi postavljalo pitanje impakta

trgovine, pretpostavlja se da algoritmi kupuju procenat od ukupne trgovane kolicine.

Funkcija sigmoida u algoritmu Algo2 Ce se takode posebno definisati za svaki od reZima,

jer je cilj stopu ucesca prilagoditi razli¢itim uslovima na trZiStu. Razli¢ite vrednosti parametara
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koji odreduju oblik sigmoida ¢e imati bitan uticaj na ponaSanje algoritma u zavisnosti od rezZima.
Na primer, u reZimu M1 algoritam nikada nece kupovati sa viSe od 30% ucesca na trziStu, dok
¢e u rezimu M3 taj procenat maksimalno moci da dostigne i do 40%. Sigmoid se definiSe na

sledeéi nacin:

B

si(b) = a +
l 1+ e Uim

)
gde mera f; u sustini objaSnjava koliki je pad cene u kojem se trenutno nalazimo (npr. ako su
cene poslednja 4 trade printa 100, 98,97, 96, pad f; ¢e imati vrednost 4. Ova vrednost je zapravo
"tacka"u kojoj mi vrednujemo nasu sigmoid funkciju, a glavni parametar koji ¢e biti predmet
optimizacije je oznacen sa b, i pored toga Sto odreduje izduZenost sigmoida, to je i tacka nakon
koje sigmoid skoro dostiZe svoju maksimalnu vrednost @ + 8. Na grafiku 5.1.1, mogu se videti
izgledi sigmoida s;(b) za vrednosti @« = 0.1, 8 = 0.3, b € {10,13,16}. Poenta sigmoida je
da aproksimira ucesce algoritma na trZiStu, pa je logi¢no da ¢e algoritam kupovati viSe u onim
trgovinskim otiscima Cija promenljiva f;, tj. pad ima visoku vrednost. Odatle dolazi i motivacija

za ovakav oblik sigmoida.

Sada sledi opis naCina trgovanja, iliti ponasanja komponenata algoritama Algol i Algo2 u

zavisnosti od trzi$nih uslova, tj. da li je na snazi M1, M2 ili M3 rezim.

Definicija - Algoritamske strategije 5.1. Nezavisno od rezZima, pretpostavlja se da algoritmi
imaju dve opcije, zavisno od toga da li je cena porasla ili pala u proizvoljnom trgovinskom

otisku, ponasanje izgleda ovako:

e Cena poraste w; = 1: Tada algoritmi Algol i Algo2 imaju isto ponaSanje, tj. njihove
agresivne komponente izvrsavaju naloge, preskacu raziku izmedu kupovne i prodajne cene,
i kupuju sledecu kolicinu:
gi=0-r) u-gq
gde promenljiva u predstavlja procentualno ucesce i uzima vrednosti 5%, 10% i 15%

respektivno u M1, M2 i M3 reZimima.

e Cena padne w; = 0: U ovom slucaju postoji razlika u ponasanju algoritama Algol i
Algo2. Naime, pasivne komponente algoritama kupuju, pretpostavija se da druga strana
preskace razliku izmedu kupovne i prodajne cene i izvrsavaju se pasivni nalozi sa sledecom

kolicinom, u zavisnosti o kojem se algoritmu radi:
Algol : gi=ri-v-gq;

Algo2: qi=r;-si(b)-qi

gde takode parametri(a, B) u s;(b) uzimaju vrednosti (0.05, 0.25), (0.075,0.275) i (0.1, 0.3)
respektivno u M1, M2 i M3 rezZimima, dok parametar v kod algoritma Algol uzima vred-
nosti 9%, 12% i 15%.
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Sada nije teSko shvatiti svrhu svakog od parametara. Primetimo prvo, da kada parametar r;
ima velike vrednosti, tj. po njegovoj definiciji se cena nalazi u opadaju¢em trendu, tada pasivne
komponente algoritama kupuju zna¢ajno veci udeo trzista za razliku od agresivnih komponenata,
koje kupuju veéi udeo onda kada se prodajna cena penje. Takode, moZe se primetiti i da parametri
a, B i u imaju dosta vece vrednosti u M3 nego u M1 rezimu. Razlog tome je nacin na koji su
rezimi definsiani, sa ciljem da M1 rezim obuhvati periode rasta, a M3 rezim periode opadanja

cene.

5.2 Optimizacija

Da bi se algoritmi uporedili, posmatrade se njihova kupovina na skupu podataka koji
¢emo ostaviti za testiranje. Naime, podaci se dele u dva dela. Prvi deo sadrZi prvih 15 od
20 dostupnih dana iz posmatranog skupa podataka, i na njemu e se izvrSiti trening algoritma
Algo?2 u cilju odredivanja optimalnog parametra b koji figuriSe u okviru sigmoida ¢ija je uloga
da odreduje ucesc¢e u kupovini pasivne komponente istog algoritma. Drugi deo podataka ce

sadrzati poslednjih 5 dana i na njemu Ce se testirati oba algoritma i uporediti njihovi rezultati.

5.2.1 Funkcija cilja

Posmatrajmo prvih 15 dana skupa podataka. U cilju kalibracije parametra b, tj. optimi-
zacije trgovanja algoritma Algo?2 na trening skupu, moZemo da definiSemo funkciju cilja, koja
predstavlja koli¢inski ponderisanu prose¢nu cenu, tj. VWAP koji algoritam ostvaruje kupujudi
tokom vremenskog perioda od 15 dana. Radi se o realnoj funkciji jedne promenljive, i to
izduzZenosti sigmoida b. Uz Cinjenicu da je kupovina zavisna od aktivne i pasivne komponente
algoritma, cilj je postic¢i optimalnu kupovinu pasivnim nalozima, gde ¢e oblik sigmoida odrediti
koli¢inu koju algoritam kupuje. Logi¢no, $to cena bude postizala veci pad, tj. parametar f bude
primao znacajnije vrednosti, algoritam e koristiti priliku i plasirati pasivne naloge sa ve¢im
koli¢inama. Dakle, funkcija cilja je:

Z?:l qi * pi

R—
i=14i

F(b) =
gde su parametri, podsecanja radi:
* p; cena trgovinskog otiska i
* ¢; koli¢ina koju je na§ algoritam kupio u trgovinskom otisku i
* n ukupan broj trgovinskih otisaka

Ukoliko uvedemo definiciju skupova I i J sli¢nu definiciji skupova A, B koriS¢enih u

kreiranju parametra r, na sledeci nacin:

LJc{l,..n}, INnJ=0, TUJ={l,...n}
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I={ie{l,...,n}:w; =1}
J={ie{l,..,n}:w; =0}
funkciju cilja moZemo zapisati kao:

el 9i " Di+ 2ies qi * Di
el 4i + 2ies i

F(b) =
Dalje, kupljene koli¢ine moZemo predstaviti kao:

1=-r) u-qg ,iel
ri-sib)-qi i€l

qi =

gde je
B

sib)=a+ ———
l() 1+e_(ﬁ_#)

i uredena trojka (u, @, ) uzima vrednosti

(0.05,0.05,0.25), (0.10,0.075,0.275) i (0.15,0.10,0.30)

respektivno u reZimima M1, M2 i M3.
Sada raCunamo prvi izvod funkcije F':

%(Z?ﬂ@'l’i) Uie1 9~ 2ie1 9i Pt %(Z;‘Ll@)

"(b) =
F) 27

%( Y _i'pi b Z% pl db Z% pl ZO+Zplqlrldb S’(b))

i=1 i) =1 Y,
Z ~ b Z% b ;% ;0+;qm s,(b)

dodatno rac¢unamo j [si(D)]:

d d - d s
i) = Tl —E ) = P (1 U )
db db 1+e i3 (14 VimT)y2 db
B ~(fi-t) . 4 1+b -5 ~(fi-13t
= — e Vit -—(—ﬁ+ = — . ()
(1 + e Ui—5))2 db 2 (1 + e Ui—5))2

MozZe se primetiti i da je %(si(b)) < 0 Sto je logicno, jer kada b raste, Citav sigmoid se

kreée u desno. StaviSe, limy,_, s;(b) = @, nezavisno od f;.

5 ALGORITMI I OPTIMIZACIJA 44



Mirko Drazi¢ Optimizacija algoritamskih strategija trgovanja vodena reZimom trZiSta

5.2.2 Opadajudi gradijent
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Slika 5.2.1: Prikaz grafika funkcije F kroz vrednosti u tackama {1, 2, ..., 70}

Na slici 5.2.1 prikazan je grafike funkcije F' na kojem se jasno vidi da se minimizator
funkcije F moZe ocekivati u intervalu [12, 14], pa ¢e ta informacija biti iskoriStena u procesu
inicijalizacije algoritma, tj. u biranju pocetnih vrednosti iterativnog niza. Treba primetiti joS
jednu zanimljivu osobinu funkcije, a to je da ima asimptotsko ponasanje kada b — oo, §to je
logi¢no, jer kada b postane dovoljno veliko, sigmoid s;(b) poCinje da prima oblik konstantne

funkcije sa vrednosti a.

Kona¢no na red dolazi optimizacija, gde ¢e biti koriSten algoritam koji se moZe predstaviti
kao hibrid algoritama 1.2 i 1.3. Tacnije, od gradijentnog metoda i algoritma 1.3 preuzima se
izbor opadajuceg pravca, ali se ne vrsi ta¢no linijsko pretraZivanje ve¢ korak 2. algoritma 1.2.
Dakle, duZina koraka se odreduje pomoc¢u Armijo uslova.

Takode, na prvi pogled funkcija izgleda kao da je konveksna, i stvara, ispostavlja se, lazni
utisak lepog oblika pogodnog za optimizaciju. Na slici 5.2.2 mogu se videti vrednosti funkcije
u 21 tacki u intervalu [12, 14], gde se jasno vidi da funkcija nije konveksna, i da sadrzi dosta

lokalnih minimuma.
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Slika 5.2.2: Prikaz grafika funkcije F' kroz vrednosti u tackama {12, 12.1,12.2, ..., 14}

S obzirom da f nije konveksna, potrebna je obazrivost pri izboru pocetnih vrednosti i
dodatna izmena u samoj strategiji opisanih algoritama. Naime, mozZe da se desi zaglavljivanje
u lokalnom minimumu funkcije, pa ¢e iz tog razloga algoritam sadrZati dodatnu komponentu,
koju nazivamo slucajna inicijalizacija, i ona ¢e pomo¢i u prevazilazenju ovih problema, ili barem
povecati Sanse uspeha optimizacionog algoritma. Konkretno, algoritam ¢e biti izvrSen sa Citavim
skupom pocetnih vrednosti, a za konacnog minimizatora bic¢e izabrana tacka u kojoj se postize

najmanja pronadena vrednost funkcije F'. Sledi minimizacioni algoritam:

Algoritam 5.1. Neka su date realne konstante my,my, y,a > 0 i prirodan broj j. Neka je
’"2”"1)

by € RS vektor koji sadrZi vrednosti {m,my + y,my + 2y, ...,mp — y,mp}.

e Korak 1:(Slucajna inicijalizacija) Za svako b; € by, i € {1,2,...(1 + mz%ml)} odabrati
proizvoljnu pocetnu vrednost b? iz intervala (b; — %, b; + %) Izracunati VF (b?), i izvrsiti
korak 2.

® Korak 2:(Linijsko pretraZivanje) Iteriramo sa k € {1,2, ..., j} pocevsi od k = 1, vrSeci
linijsko pretraZivanje:
(i) k=1,
(ii) 1 =10
(iii) Ako je F(blk - /IVF(bf.‘)) < F(bf.‘) - a/lVF(bf?)z i¢i na (v), u suprotnom na (iv).
(iv) Izabrati A = 0.1A. Akoje A > 5-1078, postaviti k = k +1ii¢i na (iii). U suprotnom,

A je postalo suvise malo, i¢i na (vi).
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(v) A = A, b = b~ L VF(BY)  Ako je k < j postaviti k = k + 1 i iéi a (ii), u

suprotnom idi na (vi)
(vi) bf = b¥
o Korak 3: Uzimajuéi u obzir svei € {1,2,...,(1 + @)} odabrati

b* = argmin F(b;) F* = F(b")
b

Realne konstante m, m, predstavljaju granice intervala u kom se vrS$i minimizacija, dok
konstanta y odreduje duZinu podintervala na koje se deli glavni interval. Slucajno se bira
po jedna proizvoljna pocetna vrednost b? iz svakog podintervala, i vrSi najviSe j iteracija
gradijentnog metoda za dati parametar @ i pocetno 4 = 10. Izbor 4 = 10 je motivisan
¢injenicom da su vrednosti gradijenta funkcije VF(b) male, pa Zelimo da izbegnemo suvise
mali napredak u slucaju kada je pocetna vrednost relativno daleko od minimizatora. Razlog
smanjivanja A sa faktorom 11—0 je Cinjenica da je racunanje vrednosti funkcije u bilo kojoj tacki
vremenski dosta zahtevno. 1z istog razloga, pri traZzenju odgovarajuéeg parametra A u linijskom
pretraZivanju, odustaje se kada A padne ispod granice 5- 1078 jer je svaka iteracija tokom linijskog
pretrazivanja takode relativno skupa. Proces slucajne inicijalizacije nam drasticno povecava
Sanse da izbegnemo lokalne minimume, jer u suStini proces minimizacije ponavljamo mnogo
puta iz mnogo razlicitih pocetnih tacaka, pa i ako algoritam ne uspe konvergirati u globalni
minimizator, postoje solidne Sanse da se u jednoj od iteracija i dovoljno priblizi lokalnom
minimumu koji ¢e biti zadovoljavajuci.

Za potrebe istrazivackog dela ovog rada, algoritam 5.1 je pokrenut za vrednosti parametara
my = 12.5,mp = 13.5, y = 0.025, @ = 0.01 i j = 10. Dakle algoritam izvrSava optimizaciju za

41 razli¢itu pocetnu vrednost, koriste¢i maksimalno 10 iteracija.
U tabeli 5.2.1 mogu se videti vrednosti funkcije F u poslednjim iteracijama bf.‘ za svako i.

Svakako, lepsi prikaz rezultata algoritma nalazi se na slici 5.2.3, gde su graficki prikazane
iste vrednosti. MoZe se primetiti da su najmanje vrednosti funkcije F postignute za pocetne
vrednosti b? odabrane iz intervala [12.9 — 4,12.9 + 3] i [13.175 — £,13.175 + 3], tj intervala
[12.8875,12.9125] i [13.1625,13.1875]. Odgovarajuce vrednosti funkcije moZemo procitati
iz tabele 5.2.1, i one iznose respektivno 2779.80370433 i 2779.80371357. Dakle, minimalna
vrednost funkcije postignute algoritmom 5.1 iznosi 2779.80370433, a viSe informacija o procesu
koji je doveo do te vrednosti su prikazani u tabeli 5.2.2. Dakle maksimalno b} je postignuto
zai = 17, i za pocetnu vrednost b?7 = 12.9012435478. Algoritam se zaustavio ve¢ nakon 4
iteracije, iz razloga Sto je linijsko pretraZivanje postalo suviSe zahtevo po nasem kriterijumu, t;j.
parametar A je pao ispod 5 - 1078, Konaéno, minimizator funkcije je b* = 12.9868055833 a
vrednost funkcije F u minimumu je F* = F(b*) = 2779.80370433.
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Opsezi vrednosti b)

Vrednosti F(b;)

12.5,12.575
12.6, 12.675
12.7,12.775
12.8,12.875
12.9,12.975
13.0, 13.075
13.1,13.175
13.2,13.275
13.3,13.375
13.4,13.475
13.5

2779.80677612
2779.80504090
2779.80453782
2779.80522487
2779.80370433
2779.80515376
2779.80494025
2779.80411278
2779.80430509
2779.80512240
2779.80585438

2779.80724396
2779.80513125
2779.80490902
2779.80446244
2779.80470739
2779.80517914
2779.80490839
2779.80436997
2779.80516970
2779.80550781

2779.80504128
2779.80555675
2779.80512021
2779.80501878
2779.80460182
2779.80526497
2779.80487876
2779.80385969
2779.80601416
2779.80565372

2779.80438413
2779.80678958
2779.80488035
2779.80459633
2779.80461220
2779.80516092
2779.80371357
2779.80434719
2779.80578878
2779.80574496

Tabela 5.2.1: Opsezi vrednosti b?, po 4 u svakoj u vrsti, i dobijene vrednosti F(b}) za i €

(1,2,...,41}

2779.807
|

Fib_i*)
2779.806
I

2779.804
|

T

126

12.8

13.0

b |

13.2

13.4

Slika 5.2.3: Graficki prikaz dobijenih vrednosti (b)) u odnosu na vrednosti b;.
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iteracija k b’l‘7 F (b’l‘7) F ’(bll‘7)
1 12.9012435478 | 2779.80537794 | -0.00497252685497
2 12.9017408005 | 2779.80534389 | -0.00495933545986
3 12.9513341551 | 2779.80529962 | -0.00354714281833
4 12.9868055833 | 2779.80370433 | -0.00258822494921

Tabela 5.2.2: Tabela sa iteracijama algoritma za najbolje izabranu poc¢etnu vrednost b?7.

5.3 Testiranje i rezultati

Pre samog testiranja, podsetimo se definicije 5.1 algoritama Algol i Algo2. Dok su
agresivne komponente algoritama ekvivalentne, i kupuju sa jednakim nivoom agresivnosti,
pasivne komponente se znacajno razlikuju. Stopa uceSca algoritma Algol je fiksirana u svakom

rezimu, dok je stopa uc¢e$céa algoritma Algo2 odredena funkcijom sigmoida s;(b).

Kako je kona¢no odreden optimalni parametar b* = 12.9868055833 za koji algoritam
Algo?2 ostvaruje najbolji VWAP tokom prvih 15 dana, na kojima je izvrSena kalibracija, mo-
Zemo postaviti pitanje opravdanosti uvedene funkcije sigmoida, koja je klju¢na razlika izmedu
strategija algoritama Algol i Algo2. Da bismo dali odgovor na pitanje da li sigmoid sa unapred
kalibrisanim parametrom b na istorijskim podacima ima smisla, posmatraju se rezultati oba

algoritma na poslednjih 5 dana koji nisu koriSteni u optimizaciji.

VWAP ukupno VWAP u M1 VWAP u M2 VWAP u M3
2669.398 2673.391 2675.571 2663.707
Kupljeno ukupno | Kupljenou M1 | Kupljeno u M2 | Kupljeno u M3
1179672 195275 406470 577927

Tabela 5.3.1: Ostvareni rezultati kupovine algoritma Al/go1 prilikom testiranja.

VWAP ukupno VWAP u M1 VWAP u M2 VWAP u M3
2668.279 2672.495 2674.559 2663.959
Kupljeno ukupno | Kupljenou M1 | Kupljeno u M2 | Kupljeno u M3
1194961 166589 352848 675524

Tabela 5.3.2: Ostvareni rezultati kupovine algoritma Al/go?2 prilikom testiranja.

U tabelama 5.3.1 i 5.3.2 mogu se videti detalji kupovine oba algoritma. Ukupne kupljene

kolic¢ine test perioda od 5 dana su priblizno jednake za oba algoritma. Algoritam Algo?2 je
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istovremeno uspeo da kupi vedi broj akcija, ali i da ostvari znacajno bolje rezultate u reZimima M 1
i M2. Sadruge strane je ostvario nesto loSiji VWAP tokom M 3 reZima, ali je sveukupno postigao
bolji VWAP tokom cCitavog perioda od 5 dana. Oba algoritma su demonstrirala inteligentnu
strategiju pojac¢ane kupovine tokom M3 i smanjene kupovine tokom M1 reZima, ali je to
algoritam Algo2 u odredenoj meri ipak bolje iskoristio, i posledi¢no ostvario sveukupno bolji
VWAP za vreme testiranja, $to jasno isti¢e znacaj kalibriranog sigmoida. Dakle, u periodima
trajanja M1 i M2 reZima tj. periodima rasta i periodima stagnacije, stopa uce$¢a odredena
kalibriranim sigmoidom se bolje pokazala, $to je posledica paZljivijeg doziranja kupovine.
Losiji rezultat algoritma Algo2 u M3 reZimu se mozda moZe objasniti ¢injenicom da M3
reZim generalno obuhvata opadajuce trendove, pa moze da se desi da se algoritam Algol ponaSa
konstantnije, i u manjoj meri reaguje na promene cene nego Algo2, zbog koriS¢enja fiksne stope
uceSca i nedostatka sigmoida. Drugim rec¢ima, moZda je cena u podacima na kojima je kalibriran
cene tokom poslednjih 5 dana na kojima je izvrSeno testiranje. Dakle, moZda je algoritam Al/go2

kupovao suviSe pohlepno tokom M3 stanja.

U svakom slucaju, sveukupni rezultat na Citavom test skupu govori u korist algoritma
Algo?2, i namece sigmoid funkciju kao pravilniji izbor nacina odredivanja stope ucesc¢a. lako
razlika u ostvarenom VWAP-u od £2669.398 - £2668.279 = £1.119 na prvi pogled ne deluje
impresivno, zamislite dva brokera sa zadatkom da izvrSavajuci naloge kupuju veliku koli¢inu
akcija posmatrane kompanije, gde jedan za kupovnu strategiju koristi algoritam Algol, a drugi
Algo?.

Ve¢ nakon nekoliko dana, akumulirana kupljena koli¢ina bi oc¢igledno iznosila preko milion
akcija, 1,179,672, kao u naSem testu, Sto pomnoZeno sa £1.119 iznosi viSe od £1, 320, 000. To
je cena koju bi platio broker koji se opredeli za strategiju algoritma Algol i kupuje sa fiksnom
stopom ucesca svojih pasivnih naloga. Primer demonstrira superiornost i benefite algoritma
Algo2, koji proizilaze iz fleksibilnijeg podeSavanja stope ucesca, i moze da indukuje veliku

nov¢anu usStedu svojim korisnicima.
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Zakljucak

Karakteristike finansijskih trzista kao i uslovi na njima zavise od velikog broja faktora, koje
je tesko ispratiti i obuhvatiti kako zbog velike kolicine, tako i zbog same dinamike koja vlada na
finansijkim trZiStima. Zakljucci i odluke koje donose ucesnici se temelje upravo na svim ovim
podacima i zbog toga svaki od ucesnika tezi da sprovede $to bolje analize, kako bi imao $to vecu

sigurnost da koraci koje preduzima vode ka ostvarenju postavljenog cilja.

Za ucesnika koji se nalazi u ulozi kupca momenat u kom ¢e izvrsiti kupovinu, obim instru-
menta koji ¢e kupiti, kao i u kom procentu ¢e tada ucestvovati u trziSnom obimu predstavljaju
osnovne faktore na osnovu kojih se pravi razlika izmedu uspesne i neuspesne kupovine. Mogu¢-
nost prilagodavanja algoritma, njegove agresivne ili pasivne komponente pruza veliku prednost
ucesniku u vidu efikasnije alokacije svojih sredstava. U radu je izuCena strategija kupovine

finansijskog instrumenta u zavisnosti od trZi$nih uslova.

Nakon analize sirovih podataka i uvodenja dodatnih parametara Cija je svrha pruzanje
korisnih informacija o kretanju cene i ostalih pokazatelja na trzistu, prirodno su definisane dve
algoritamske strategije trgovanja, koje, izmedu ostalih parametara, znac¢ajno zavise od promena
definisanih trziSnih reZima. Obe strategije na sli¢an nacin koriste predefinisane parametre, ali
Algo?2 ima dodatni nivo inteligencije definiSuci stopu ucesca preko paZzljivo kalibrirane sigmoid
funkcije, koja mu omogucéava da svoju agresivnost prilagodi kretanju cene datog finansijskog
instrumenta.

U poslednjem poglavlju se moZe videti demonstracija i primena modifikovanog gradijentnog
metoda u cilju minimizacije funkcije cilja, tj. VWAP-a Cija je struktura vrlo interesantna, i
glavni razlog za modifikaciju algoritma opadajuceg gradijenta. Na osnovu koriSéenih podataka,
odredena je optimalna izduzZenost funkcije sigmoida, koja figuriSe u okviru pasivne komponente
trgovinskog algoritma Al/go2. Nakon finalnog testiranja oba algoritma zakljucuje se da pravilno
podesena funkcija sigmoida ima znacajan doprinos u odredivanju stope uceS$éa algoritma, i
pomaze u ostvarivanju povoljnije kupovne cene. Posledi¢no, broker koji se opredeljuje za
izvrSavanje kupovnih naloga algoritmom koji koristi sigmoid, moZe da ostvari veliku nov€anu

uStedu, koja se meri u stotinama hiljada funti, ¢ak i u kratkom vremenskom periodu od 5 dana.

Finansijska trziSta se odlikuju velikom dinami¢no$c¢u i konstantnom potrebom za unapre-
divanjem i usavrSavanjem, a komparativne prednostu, u vidu boljeg algoritma, mogu da nacine

velike razlike iz ugla ostvarenih rezultata ucesnika na trZistu.
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A Prilozi

Kod za optimizaciju.

grad =- function(min=12, max=14, diff=0.05, alpha = 0.01, j = 10){
x0 =- seqimin, max, by=diff)
¥_final_trace =- c()
fx_final_trace =- c()
fax_final_trace =- c)
min_values <- ¢}
cont <- 1000000
for (x in x0){
¥ =— runif(l,x-diff 2, x+diff /2]

Xxtrace =- x

vector =- fi{x)
ftrace =- wvector[1]
fprim =- wvector[2]

for (i in 1:3)
lambda <=- 10
while (f(x - Tambda*vector[2])[1] == wvector[l]-alpha*lambda®(vector[2])"2){
Tambda =- 0.1*7ambda
if (lambda = 0.00000005%)1
break

if (lambda = 0.00000005)

break
relsef
¥ <- ¥ - lambda * wvector[2]
vector <- f(x)
Xtrace <- cixtrace,x)
ftrace =- c(ftrace,vector[1])

) fprim =- c(fprim, vector[2])

keep =— tail(ftrace, 1)

min_values =- c(min_values, keep)
it (keep = cont){
cont =- keep
%_final_trace <- xtrace
fx_final_trace =- ftrace
fxx_final_trace <- fprim
result <- data.frame("x" = x_final_trace, "f_x" = fx_final_trace, "fprim_x" = fxx_final_trace)

final_result = 1ist('min_vales’ = min_values, 'result’ = result)
return(final_result)
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