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Тезисы курсовой работы "Применение уравнения Беллмана для оптимизации лимит-
ных заявок в условиях HFT"

В данной работе исследуются оптимальные стратегии подачи лимитных заявок на рын-
ке ценных бумаг в условиях высокочастотной торговли (HFT). Основная цель работы —
максимизация ожидаемой экспоненциальной полезности прибыли и убытков агента, дей-
ствующего в условиях неопределенности и стохастических изменений цен.

1. Введение Роль дилера на рынке ценных бумаг заключается в обеспечении ликвидно-
сти путем установления цен спроса и предложения. С развитием электронных бирж, таких
как Nasdaq Inet, любой участник рынка может эффективно выполнять функции дилера,
размещая лимитные ордера. В работе рассматриваются оптимальные стратегии подачи
заявок на покупку и продажу в книге лимитных ордеров, основываясь на результатах
статьи [5], где были найдены и исправлены некоторые неточности.

2. Обзор Предполагается, что денежный рынок не выплачивает процентов, а средне-
рыночная цена акций изменяется по закону броуновского движения. Цель агента — макси-
мизировать ожидаемую экспоненциальную полезность его прибыли и убытков в конечный
момент времени 𝑇 . Функция полезности агента выражается как:

𝑣(𝑥, 𝑠, 𝑞, 𝑡) = 𝐸𝑡[− exp(−𝛾(𝑥+ 𝑞𝑆𝑇 ))],

где 𝑥 — начальный капитал, 𝑠 — средняя цена акции, 𝑞 — количество акций, 𝛾 — параметр
риска.

3. Решение Для нахождения оптимальных стратегий используется уравнение Белл-
мана. В работе выводится резервная цена предложения 𝑟𝑏 и резервная цена спроса 𝑟𝑎,
которые определяют цены, при которых агент безразличен к изменению своего портфеля.
Эти цены выражаются через параметры модели:

𝑟𝑎(𝑠, 𝑞, 𝑡) = 𝑠+
(1− 2𝑞)𝛾𝜎2(𝑇 − 𝑡)

2
,

𝑟𝑏(𝑠, 𝑞, 𝑡) = 𝑠+
(−1− 2𝑞)𝛾𝜎2(𝑇 − 𝑡)

2
.

Для случая бесконечного горизонт времени вводится функция полезности с бесконечным
горизонтом, и выводятся стационарные цены резервирования.

4. Оптимизация лимитных ордеров Агент устанавливает цены спроса 𝑝𝑏 и предложения
𝑝𝑎 вокруг средней цены акции. Интенсивность исполнения лимитных ордеров зависит от
расстояния до средней цены и моделируется пуассоновскими процессами. Цель агента —
максимизировать функцию полезности:
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𝑢(𝑠, 𝑥, 𝑞, 𝑡) = max
𝛿𝑎,𝛿𝑏

𝐸𝑡[− exp(−𝛾(𝑋𝑇 + 𝑞𝑇𝑆𝑇 ))],

где 𝛿𝑎 = 𝑝𝑎 − 𝑠 и 𝛿𝑏 = 𝑠− 𝑝𝑏.
5. Заключение В работе получены явные формулы для оптимальных цен спроса и пред-

ложения, а также для спреда между ними. Показано, что спред зависит от чувствитель-
ности котировок к изменениям запасов и интенсивности поступления заказов. Результаты
работы могут быть использованы для разработки алгоритмов высокочастотной торговли.
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