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Teză de Doctorat Rezumat

Contribut, ii la dezvoltarea aplicat, iilor

inteligente de tranzact, ionare bursieră
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doctorand:

Stan Alexandru-Ioan

27 noiembrie 2013



Comisie de Doctorat:

prof.univ.dr. Tomai Nicolae, pres,edinte

prof.univ.dr. Cocianu Cătălina-Lucia, referent
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5.3 Strategie Empirică . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73
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Ordine utilizând SVM 87

6.1 Introducere . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 88

6.2 Modelul . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 89
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1. Introducere

1.1 Context

Există foarte put, ine domenii de cercetare care să nu fi fost afectate sau complet

remodelate de revolut, ia computat, ională apărută ı̂n a doua jumătate a secolului

trecut, revolut, ie ce continuă să câs,tige teren s, i amploare de la un an la altul.

S, tiint,ele economice, ı̂n general, s, i s,tiint,a financiară, ı̂n special, nu fac except, ie

de la această tendint, ă. Aparit, ia calculatoarelor de ı̂naltă performant, ă a permis

economis,tilor moderni să ı̂mpingă limitele cercetării economice. Abordarea bazată

pe modele informatice ı̂n economie a dat nas,tere unei paradigme computat,ionale

[117, 170] alternative rigidei s, i austerei teorii neoclasice bazate pe modele mate-

matice complexe ce neglijează nenumărate aspecte legate de acuratet,ea descrierii

realităt, ilor economice.

Noua clasă de modele computat, ionale contestă s, i redefines,te aproape toate

ipotezele sacrosancte ale teoriei economice neoclasice, ipoteze ce fac modelele ma-

tematice asociate atrăgătoare s, i mai ales solubile. Astfel, concepte fundamentale

standard, cum ar fi, de exemplu, rat,ionalitatea perfectă a Omului Economic sau

omogenitatea agent,ilor economici sunt respinse s, i ı̂nlocuite cu ipotezele flexibile de

rat,ionalitate limitată[143], respectiv, eterogenitatea atributelor s, i comportamentu-

lui. Noile tipuri de agent, i artificiali cu rat, ionalitate limitată nu mai ı̂ncearcă să

optimizeze perfect utilitatea alegerilor lor, ci se rezumă să adopte un comporta-

ment mult mai realist, care vizează doar atingerea unor obiective satisfăcătoare.

Nevoia de modelele financiare apropiate de realitate a dus la utilizarea de mo-

dele bazate pe agent, i (MBA) [89, 175], ı̂n particular a mediilor de tranzact, ionare

bursieră artificiale caracterizate prin eterogenitate, rat, ionalitate-limitată s, i dina-

mici ale pret,urilor activelor care nu tind spre echilibru. Aici, agent, ii artificiali sunt

abstract, ii mai mult sau mai put, in fidele ale actorilor din piet,ele de capital, tra-

deri umani s, i sisteme informatice deopotrivă. Agent, ii pot fi dotat, i cu inteligent, ă

artificială completă, cu abilităt, i de ı̂nvăt,are s, i de analiză, cu strategii s, i as,teptări

financiare complexe, s, i, mai recent, cu facultăt, i adaptive s, i evolutive [84].

Întâlnirea dintre economie s, i modelele bazate pe agent, i a dat nas,tere la o nouă

ramură a economiei care a primit o atent, ie sporită ı̂n cercetarea economică s, i

financiară recentă sub denumirea de Economie computat,ională bazată pe agent,i

(ECBA) [83] sau, mai precis, ı̂n context financiar, Finant,e computat,ionale bazate

pe agent,i (FCBA) [34]. FCBA studiază procesele economice dintr-o perspectivă

computat, ională prin modelarea lor ca sisteme dinamice multi-agent. În ultimele

două decenii, FCBA, ı̂n particular, s-a impus ca solut, ie eficientă ı̂n analiza proble-

maticilor bursiere atât pentru cercetători s, i cât s, i pentru practicieni, datorită flexi-

2



1. Introducere

bilităt, ii ı̂n abordarea ipotezelor specifice modelor teoretice neoclasice s, i a faptului

ca nu necesita fundamentări matematice specifice s, i sofisticate de tipul sistemelor

dinamice diferent, iale.

Modelele FCBA aplică metode numerice sau statistice pentru a analiza datele

rezultate din simulările dinamicilor complexe, ce apar ı̂n piet,ele artificiale [99],

pentru care modelele teoretice standard nu sunt us,or aplicabile. Ele adopta o

filozofie constructivă pentru a reproduce configurat, ii de piet,e complicate caracte-

rizate de echilibru instabil [71] ı̂n care crahurile s, i cres,terile brus,te ale preturilor

activelor pot fi reproduse cu us,urint, ă. Prin urmare, modelele FCBA nu au nevoie

de ipoteze simplificatoare fiindcă, prin simulări repetate, modelatorul poate inves-

tiga cu us,urint, ă diversitatea evolut, iilor posibile s, i discerne corect dinamica unor

configurat, ii financiare foarte specifice, imposibil de abordat ı̂n manieră clasică.

Din aceste motive, ne propunem să le utilizeze ı̂n teza noastră pentru a reproduce

s, i ı̂nt,elege evenimente de tip crah ultra rapid (”Flash crash”) pe piet,ele de capital.

1.2 Motivat, ie

La data de 6 mai 2010, cotat, ia contractului S&P 500 E-mini a pierdut brusc aproxi-

mativ 9 % din valoare ı̂n câteva zeci de secunde, pentru a recupera pierderile câteva

minute mai târziu. Acest accident bursier a atras atent, ia asupra consecint,elor ex-

trem de grave pe care le pot avea pleiada de piet,e de capital ultra sofisticate s, i

complexe. După aproape cinci luni de investigat, ie, cele două organisme guverna-

mentale americane de reglementare Securities and Exchange Commission(SEC) s, i

Commodity Futures Trading Commission(CFTC) au prezentat un raport comun

pe 30 septembrie 2010 intitulat ”Rezultate privind evenimentele din 6 mai 2010”
1, raport ce urmăres,te succesiunea de evenimente care a condus la acest crah ultra

rapid. Mai multe explicat, ii posibile au fost expuse atât de anchetă oficială cât s, i

de comunitatea academică [49, 94]. Chiar dacă tranzact, ionarea la ı̂naltă frecvent, ă

(High-frequency trading) a fost avansată ca una dintre cauzele posibile ale acestui

eveniment bursier, raportul nu identifică ı̂n mod clar o singură clasă de factori

responsabili de aparit, ia crahului.

Dacă ancheta oficială nu culpabilizează ı̂n mod expres nici operatorii bursieri

ce init, iază ordine cu ı̂naltă frecvent, ă s, i, nici, diversele s, i sofisticatele lor noi tipuri

de strategii bursiere, aceasta totus, i identifică o secvent, ă automată de ordine de

vânzare pe piat,a S& P 500 ca fiind acceleratorul principal al crahului. Această

1http://www.sec.gov/news/studies/2010/marketevents-report.pdf
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1. Introducere

cantitate semnificativă de ordine de vânzare a fost urmată la scurt timp de un s,oc

de lichiditate, atât la nivelul indicelui compozit s, i cât al valorilor individule, care

a declans,at ı̂n final crahul.

În timp ce autorităt, ile guvernamentale de reglementare au corelat vag aparit, ia

crahului ultra rapid de dominat, ia crescândă a ordinelor de ı̂naltă frecvent, ă ı̂n piet,e,

comunitatea academică [49] a oferit un singur model teoretic cu adevărat viabil ca-

pabil să explice satisfăcător s,ocul de lichiditate. Piatra de temelie a argumentat, iei

lor are ipoteza unei asimetrii informat,ionale pe care autorii modelului [49] o nu-

mesc toxicitate a fluxul de ordine bursiere. Ea presupune că creatorii de piat, ă, ı̂n

calitate de furnizori de lichiditate, au fost fort,at, i să iasă din piat, ă de către tra-

deri posedând informat, ii nepublice despre evolut, ia ulterioară a cursului. Aces,tia,

ı̂ncercând sa profite de avantajul informat, ional prin init, ierea unui volum mare de

ordine de ı̂naltă frecvent, ă, au declans,at ı̂n cele din urmă prăbus, irea cursului.

Figura 1.1: Crahul bursier ultra rapid din 6 Mai 2010

În ciuda atent, iei considerabile primite din partea a diferite grupuri de analiză,

economis,ti, trusturi media, cercetători s, i autorităt, i guvernamentale de reglemen-

tare, cauza precisă a crahului din 6 mai 2010 rămâne ı̂n litigiu. Aparit, ia crahurilor

ultra rapide de mare amplitudine este o veste foarte proastă pentru investitori. Mai

rea totus, i, după părerea nostră, este atitudinea generală apărută ca răspuns, ati-

tudine ce s-a axat mai degrabă pe instaurarea unor măsuri corective de atenuare

a efectelor crahului, decât pe elucidarea cauzelor s, i prevenirea altor reaparit, ii.

Des, i crahurile apar uneori pe piet,ele financiare, expert, ii remarcă cu ı̂ngrijorare

că, ı̂n piet,e actuale dominate de tranzact, ionări automate init, iate de calculatoare,

crahurile se repetă cu o frecvent, ă din ce ı̂n ce mai de mare. De exemplu, un crah

ultra rapid de amplitudine mai mică a avut loc ı̂n urmă cu câteva luni, pe 23

aprilie 2013. Chiar dacă amplitudinea acestui eveniment a fost mult mai mică
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1. Introducere

decât cea a crahului din 2010, crahul ultra rapid din aprilie 2013 a provocat o

depreciere rapidă a cursului cu aproape două procente.

Îngrijorarea actuală a investitorilor este alimentată de incidente tehnice din ce

ı̂n ce mai frecvente. Cu câteva săptămâni ı̂n urmă, pe 26 august 2013, s,edint,a de

tranzact, ionare a bursei Nasdaq a fost oprită ı̂n plină activitate pentru o perioadă

fără precedent de trei ore, ca urmare a unei probleme informatice. Perturbarea

a ı̂mpins responsabilii piet,ei să revadă sistemul de tranzact, ionare, s, i a ridicat noi

ı̂ntrebări despre posibilele neajunsuri ale piet,elor electronice. Din fericire, blocarea

piet,ei Nasdaq s-a produs ı̂ntr-o manieră ordonată s, i nu a provocat panică sau

perturbat alte segmente ale piet,elor de capital, s, i, prin urmare, nu a condus la

un crah. Oficialii Nasdaq au anunt,at ca problema se afla ı̂n sistemul software de

diseminare a pret,urilor. O investigat, ie amănunt, ită este la ora actuală ı̂n curs de

desfăs,urare.

Aceste episoade nu sunt lipsite de repercusiuni financiare concrete. Unii analis,ti

[79] estimează pierderile temporare ı̂n valoare de piat, ă urcând până la un trilion de

dolari ($ 1.000.000.000.000), ca urmare a scăderii temporare a cotat, iilor din 6 mai

2010. Prin urmare, aceste incidente financiare periculoase sunt, evident, extrem

de nocive pentru ı̂ncrederea investitorilor ı̂n fiabilitatea generală a mecanismelor

de stabilire a pret,urilor. Ele pot induce un sentiment de nêıncredere ı̂n rândul

participant, ilor din piet,e, iar repetarea unor astfel de evenimente ar putea afecta

strategiile lor investit, ionale.

În fat,a incertitudinii relative la cauzele exacte ale crahului din mai 2010, s, i

având ı̂n vedere consecint,e economice negative pe care crahurile le pot induce,

trebuie să intensificăm eforturile de ı̂nt,elegere a configurat, iilor financiare care pot

provoca aceste incidente. Având ı̂n vedere raritatea statistică a evenimentelor de

crah, piet,ele financiare artificiale multi-agent pot oferi un cadru deosebit de util

pentru a reproduce, analiza s, i ı̂nt,elege crahurilor ultra rapide s, i dinamica lor.

1.3 Obiectivele Cercetării

Modele bazate pe agent, i oferă platforme de simulare capabile să capteze cu exacti-

tate toate aspectele esent, iale ale dinamicii piet,elor de capital, aspecte care sunt ı̂n

general dificil de observat s, i de analizat cu ajutorul modelelor analitice tradit, ionale.

Cercetarea realizată ı̂n teza noastră se bazează pe astfel de modele. Prin această

abordare creăm noi modele financiare care cont, in diverse tipuri de agent, i cu

rat, ionalitate limitată s, i comportamente flexibile. În aceste cadru, vom examina

una dintre cele mai recente s, i de interes probleme de cercetare din domeniul
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1. Introducere

finant,elor pe piat, ă: aparit, ia s, i derularea crahurilor ultra-rapide reversibile. Ana-

liza nostră este completată de utilizarea unor instrumente matematice s, i statistice

tradit, ionale.

În primul rând, ı̂ncepem prin a oferi o perspectivă de ansamblu asupra crahu-

rilor financiare ultra-rapide, s, i a principalului modelului de prognoză propus la ora

actuală de comunitatea academică Volume Synchronized Probability of INformed

Trading (VPIN) (capitolul 2).

Apoi, vom prezenta modul ı̂n care modelele multi-agent influent,ează procesul

de simularea financiară odată cu aparit, ia piet,elor artificiale. Vom enumera câteva

din problemele tehnice s, i de punere ı̂n aplicare legate de utilizarea acestora. Ofe-

rim, de asemenea, o prezentare succintă a platformei de simulare pe care o vom

folosi ı̂n experimentele noastre (capitolul 3).

În contextul oferit de studiul literaturii de specialitate s, i de prezentarea platfor-

mei de simulare, dezvoltăm propriile noastre modelele de investigare a crahurilor

ultra-rapide reversibile (Capitolul 4). În timp ce principala direct, ie de cercetare

din literatura de specialitate [49, 50, 51] este ı̂ndreptată spre o mai bună predict, ie

a riscului de aparit, ie a crahurilor, prea put, ină atent, ie a fost acordată ı̂nt,elegerii

dinamicii unor astfel de evenimente. De aceea, abordarea noastră vizează acest

ultim aspect, utilizând atât evolut, iile teoretice ment, ionate mai sus, cât s, i o ipoteză

complementară legată de prezent,a unor comportamente de tip pradă/prădător ca

urmare a asimetriei informat, ionale. Această ipoteză afirmă natura prădătoare a

piet,elor financiare, [43] ı̂n care orice tip de avantaj este imediat exploatat de către

participant, ii din piat, ă ce ı̂l posedă. Exploatarea asimetriei este ı̂n modelul nostru

este una non strategică. Aceste caracteristici comportamentale ar putea fi cele ce

pun ı̂n mis,care fort,ele care determină crahurile, având ı̂n vedere că ecosistemele

pradă/prădător au frecvent dinamici instabile ı̂n care mici perturbat, ii sau deviat, ii

ı̂mpiedică sau ı̂ncetinesc convergent,a spre echilibru, inducând mis,cări oscilato-

rii, ceea ce poate explica, ı̂ntr-o anumită măsură, amplitudinea mare a variat, iei

pret,ului activelor pe parcursul desfăs,urării crahului ultra-rapid reversibil.

Având ı̂n vedere volumul relativ modest de observat, ii empirice care sust, in

VPIN drept proxy fiabil al probabilităt, ii de tranzact, ionare informată, vom ı̂ncerca,

de asemenea, să evaluăm consistent,a acestuia ca metrică de predict, ie a crahu-

rilor printr-o configurat, ie experimentală a piet,ei artificiale multi-agent (Capito-

lul 5). Concret, dorim să verificăm dacă VPIN detectează niveluri semnificative

de tranzact, ionare informată ı̂n medii ı̂n care tot, i participant, ii de pe piat, ă sunt

neinformat, i. În acest context, am planificat, de asemenea, să analizăm compor-

tamentul s, i dinamica metricii. Un alt obiectiv este ca, pe baza observat, iilor, să
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1. Introducere

oferim o mai bună bază teoretică pentru unele comportamente specifice ale VPIN

identificate de criticii modelului [9].

În cele din urmă, ı̂ntrucât literatura existentă nu oferă, pe lângă VPIN, alt, i

estimatori de ı̂naltă frecvent, ă a probabilităt,ii de tranzact,ionare informată [58,

137], dorim, de asemenea, să dezvoltăm proceduri alternative pentru cuantificarea

tranzact, ionării informate. Scopul nostru este de a dezvolta metrici alternative uti-

lizând tehnici provenind din inteligenta artificiala. Am dori să oferim s, i ı̂nlocuitori

ai VPIN obt, inut, i prin strategii algoritmice clasice. Desigur, vom evalua eficacita-

tea relativă a acestor noi indicatori comparându-i cu metrica VPIN (capitolele 6

s, i 7).

1.4 Organizarea tezei

Contribut, iile prezentate ı̂n această teză apart, in unui singur domeniu de cercetare.

Ele se referă la mai multe aspecte ale crahurilor bursiere ultra-rapide prin utilizarea

pe extensivă a tehnicilor informatice de simulare. Această lucrare este ı̂n primul

rând o teză de Finant,e computat,ionale [2] iar abordarea este una complexă s, i

interdisciplinară, ı̂nglobând elemente diverse de teorie financiară, de informatică,

de matematici financiare, de metode numerice s, i de econometrie [34].

În ultimele două decenii, finant,ele computat, ionale, ca un domeniu de cerce-

tare, s-au extins ı̂n aproape fiecare ramură a s,tiint,ei financiare, ı̂n special ı̂n studiul

piet,elor de capital [35]. Acestea pun la dispozit, ie un set de instrumente de analiză

puternice cu aplicabilitate practică imediată s, i, astfel, pot sust, ine sau infirma mo-

dele de piat, ă s, i ipoteze legate de funct, ionarea acestora. Această teză are drept scop

utilizarea capacităt, ilor acestui tip de analize, ı̂n vederea reproducerii controlate s, i

ı̂nt,elegerii aprofundate a mecanismelor ce determină crahurilor bursiere.

Această teză este organizată ı̂n două părt, i, s, i include un total de opt capitole, ce

introduc s, i, mai apoi, investighează mai multe componente referitoare la subiectul

crahurilor reversibile ultra-rapide.

1.4.1 Partea Întâi - Introducere, Context and Studiul Li-

teraturii

Prima parte a lucrării prezintă contextul s, i literatura de specialitate necesare pe

parcursul acestei cercetări. În această parte descriem principalul incident bursier

de tip crah reversibil ultra-rapid din 6 mai 2010, crah ce a afectat bursele din

ı̂ntreaga lume. Tot aici prezentăm principalul model teoretic avansat de comuni-
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1. Introducere

tatea academică pentru a explica aparit, ia crahului financiar. Această parte oferă,

de asemenea, o succintă vedere de ansamblu a piet,elor artificiale multi-agent.

Capitolul 1. Acest prim capitol oferă introducerea generală a tezei. Aici pre-

zentăm motivat, ia s, i obiectivele de cercetare ale muncii noastre.

Capitolul 2 prezintă mai multe puncte de interes relative la desfăs,urarea inci-

dentului bursier din 6 mai 2010. Aici facem referire la concluziile anchetei oficiale,

precum s, i la cercetarea s,tiint, ifică conexă subiectului. Încheiem periplul nostru,

trecând ı̂n revistă modelul VPIN considerat a fi cel mai bun predictor al eveni-

mentelor de crah reversibil ultra-rapid.

Capitolul 3 oferă o scurtă panoramă a piet,elor bursiere artificiale multi-agent,

motivat, ia pentru a le utiliza ca simulatoare ale piet,elor financiare reale s, i ca bază

a activităt, ii de cercetare. Acest capitol subliniază deopotrivă avantajele acestei

abordări ı̂n comparat, ie cu abordările clasice care emană din teoria economică

standard. Continuăm considerând unele concepte importante specifice piet,elor

bursiere artificiale. Încheiem capitolul cu o scurtă prezentare a cadrului de simulare

pe care ı̂l folosim pe tot parcursul tezei: ArTificial Open Market (sau ATOM).

1.4.2 Partea a Doua - Rezultate s, i Contribut, ii S, tiint, ifice

Cea de a doua parte a lucrării cont, ine rezultatele s, i contribut, iile noastre ca ur-

mare a investigării evenimentelor de crah. Această parte cuprinde patru capitole

ce abordează trei probleme de cercetare, mergând de la limitările s, i avantajele me-

tricii VPIN ı̂n contexte s, i configurat, ii de piat, ă specifice pană la ı̂ncercări de a oferi

explicat, ii teoretice bine fundamentate pentru unele aspecte observate ı̂n dinamica

VPIN pe parcursul sau imediat după derularea crahului. Toate simulările sunt

realizate folosind agent, i artificiali implementat, i ı̂n limbajul de programare Java

pe platforma ATOM. Capitolele prezintă rezultatele cercetării s, i sunt ı̂n legătură

cu următoarele lucrări s,tiint, ifice personale ce au fost prezentate, publicate sau ac-

ceptate spre publicare [153, 154, 155, 156, 157]. O listă a lucrărilor s, i prezentărilor

de la conferint,e poate fi găsită ı̂n cadrul tezei.

Capitolul 4 elucidează dinamica s, i caracteristicile unui crah reversibil ultra-

rapid descriind procesele de evolut, ie a pret,urilor activelor ı̂n unităt, i de volum-

timp. Bazându-se pe ipoteza de asimetrie informat, ională s, i utilizând un ecosistem

pradă-prădător stohastic de tip Lotka-Volterra [171], dezvoltam ecuat, iile deter-

ministe s, i stocastice pentru evolut, ia pret,ului pe durata crahului. Fundamentul

teoretic al abordării noastre se bazează ı̂n principal pe ipoteza că crahul este re-

percusiune imediată a cres,terii nivelului de toxicitate a fluxului de ordine ı̂n piet,ele
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1. Introducere

informat, ional asimetrice. Ingredientul principal al modelului este presupunerea că

setul de agent, ii care generează ı̂n fiecare moment tranzact, ii informate se com-

portă ı̂ntr-un mod agresiv fat, ă de populat, ia traderi neinformat, i pe tot parcursul

evenimentului bursier [43].

În capitolul 5 evaluăm fiabilitatea metricii VPIN ca estimator al toxicităt, ii

fluxului de ordine bursiere ı̂ntr-o piat, ă financiară artificială populată cu traderi

zero-inteligent, i, s, i traderi tehnici utilizând strategii de urmărire a trendurilor.

Verificăm dacă metrica VPIN detectează ı̂n mod eronat nivele semnificative de

tranzact, ionare informată ı̂ntr-un mediu experimental specific ı̂n care tot, i participant, ii

de pe piat, ă sunt neinformat, i. Estimăm comportamentul as,teptat al metricii prin

simulări succesive de tip Monte Carlo. De asemenea, aducem un scurt argument

teoretic pentru a explica o particularitate a dinamicii VPIN observate ı̂n timpul

fazei de simulare. Argumentul se bazează pe ipoteze us,or modificate ale modelului

VPIN.

Capitolul 6 oferă o abordare ı̂n volum-timp discret bazată pe Separatori de

largă marjă (Support Vector Machine) pentru estimarea probabilităt, ii de tranzact, ionare

informată. Oferim o metrică alternativă măsurii ı̂n care furnizorii de lichiditate

sunt predispus, i să fie antrenat, i ı̂n tranzact, ii sistematic perdante ı̂ntr-un mediu de

tranzact, ionare de ı̂naltă frecvent, ă caracterizat de condit, ii de supra-cumpărare sau

de supra-vânzare sistematică. Modelul nostru teoretic presupune existent,a a două

clase omogene de participant, i bursieri: traderii informat, i, care ı̂ncearcă să profite

de informat, iile private pe care le posedă s, i traderii neinformat, i care furnizează

lichiditate pe piat, ă. Presupunem că pret,ul as,teptat depinde de excesului de cerere

sau ofertă generat de traderii informat, i. Conform acestei ipoteze, am obt, inut un

estimator punctual a probabilităt, ii de tranzact, ionare informată.

Capitolul 7 testează dacă abordări algoritmice simple ı̂n volum-timp, combi-

nate cu elemente de optimizare pot produce estimatori eficient, i ai probabilităt, ii

de tranzact, ionare informată ı̂n medii artificiale ce reproduc aspecte dinamice ob-

servate ı̂n piet,ele financiare propriu-zise. Evaluarea acestei abordări algoritmice

se face cu diferite configurat, ii de agent, i apart, inând unor clase informat, ional asi-

metrice.

Capitolul 8 ı̂ncheie teza s, i rezumă toate contribut, iile de cercetare obt, inute pe

parcursul ei. În cele din urmă, sunt enumerate mai multe posibile direct, ii viitoare

de cercetare.
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2. Contribut, ii s, i Concluzii

Acest capitol ı̂ncepe prin rezumarea celor mai importante aspecte ale tezei de

doctorat, după care, trece ı̂n revistă contribut, iile aduse s, i concluziile trase.

În această teză, am analizat câteva aspecte legate de circumstant,ele care duc

la aparit, ia crahurilor ultra-rapide reversibile ı̂n piet,ele financiare prin simularea

acestora ı̂n medii artificiale multi-agent [99]. La ı̂nceputul tezei (capitolele 2 s, i

3), am prezentat contextul s, i literatura conexă cercetării noastre, derularea celui

mai marcant eveniment de tip crah ultra-rapid reversibil din 6 mai 2010, s, i medi-

ile de simulare computat, ionale ale piet,elor de capital. Pentru ecosisteme bursiere

informat, ional asimetrice de tip pradă-prădător [171], propunem un nou mo-

del de predict, ie al dinamicii crahurilor reversibile ultra-rapide s, i testăm eficient,a

acestuia (Capitolul 4). Când aceste evenimente de piat, ă ı̂ncep să se deruleze,

evaluăm eficacitatea modelului de predict, ie VPIN, recent propus de comunitatea

s,tiint, ifică [49, 58] s, i examinăm unele dintre limitările sale (Capitolul 5). În finalul

tezei (capitolele 6 s, i 7), ne propunem să dezvoltăm două strategii alternative pen-

tru a calcula estimatori ai probabilităt, ii de tranzact, ionare informată s, i comparăm

evolut, ia acestora cu cea a VPIN-ului pe parcursul derulării crahurilor simulate.

Am testat toate modelele noastre pe platforme Java utilizând un emulator de

piat, ă artificială ATOM [120, 121]. Acest produs ne-a oferit un mediu general de

simulare care foloses,te diferite meta-entităt, i flexibile s, i us,or de parametrat: micro-

structura piet,ei de capital, agent, ii de tranzact, ionare s, i comportamentele lor, canale

asimetrice de difuzare a informat, iilor publice s, i private. Agent, ii de tranzact, ionare

artificiali nu depind de ipoteze de rat, ionalitate sau omogenitate; modelele nostre

cont, in mai multe tipuri de agent, i cu funct, ii, scopuri s, i comportamente diferite.

Capitolul 4 elucidează dinamica s, i caracteristicile unui crah reversibil ultra-

rapid descriind procesele de evolut, ie a pret,urilor activelor ı̂n unităt, i de timp.

Bazându-ne pe ipoteze de asimetrie informat, ională s, i utilizând un ecosistem pradă-

prădător stohastic de tip Lotka-Volterra [171], dezvoltăm ecuat, iile deterministe

s, i stocastice pentru evolut, ia pret,ului pe durata crahului. Fundamentul teoretic

al abordării noastre se bazează ı̂n principal pe ipoteza că crahul este repercu-

siunea imediată a cres,terii nivelului de toxicitate a fluxului de ordine ı̂n piet,ele

informat, ional asimetrice. Ingredientul principal al modelului este presupunerea că

setul de agent, ii ce generează tranzact, ii informate au comportamente prădătoare

non-strategice fat, ă de populat, ia de traderi neinformat, i pe tot parcursul evenimen-

tului bursier [43].

Folosind modelul propus de evolut, ie a pret,ului activelor, am determinat fract, iunea

PIN a volumului de ordine informate din volumul total de tranzact, ionare. Am de-

monstrat teoretic că momentul ı̂n care variabila PIN ı̂s, i atinge maximul reprezintă
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un indicator tardiv al momentului ı̂n care este atinsă valoarea minimă a pret,ului.

Aceasta limitare rămâne valabilă pentru orice metrică de tip PIN. Mai mult, inter-

valul de timp dintre momentele ı̂n care se realizează cele două extreme, reprezintă

ı̂n sine un indicator al inteligent,ei traderilor neinformat, i, al capacităt, ii lor de a

detecta aparit, ia unei informat, ii nepublice. Cu cât acest interval de timp este

mai scurt cu atât este mai mare viteza de difuzare a informat, iei private ı̂n cadrul

populat, iei de traderi neinformat, i. Acest rezultat demonstrează teoretic acuratet,ea

estimatorilor PIN ı̂n piet,ele financiare cele mai eficiente.

Prin modelarea pret,ul ca funct, ie a produsului dintre volum cdotPIN , am

arătat că PIN-ul cres,te rapid pe parcursul crahului, dar scade mai lent lent după

acesta, ceea ce explică teoretic o parte din observat, iile empirice ale lui Easley s, i

al. [49] s, i ale adversarilor modelului [9].

Bazându-ne pe modelarea noastră stohastică s, i folosind VPIN ca proxy pentru

PIN, am dezvoltat o metodologie de estimare a parametrilor modelului propus.

Acest lucru permite o predict, ie destul de precisă a amplitudinii crahului, a duratei

acestuia, a momentului ı̂n care pret,ul atinge valoarea minimă s, i a traiectoriei

pret,ului.

Am testat modelul nostru ı̂n simulatorul artificial de piat, ă financiară s, i am

arătat că, pentru piet,ele fără strategii bazate pe ı̂mprumut(unleveraged markets),

am putut estima cu precizie dinamica crahului s, i caracteristicile acestuia.

Am abordat, de asemenea, cazul general caracterizat de competit, ie ı̂ntre trade-

rii informat, i, s, i am arătat cum putem adapta strategia nostră la o astfel de piat, ă,

ceea ce face modelul nostru de uz general. Am arătat că concurent,a ı̂ntre traderi

reduce decalajul metricii PIN atât punctual cât s, i asimptotic ı̂n cazul unui nivel

scăzut al ratei de ı̂nvăt,are ı̂n rândul populat, iei de traderi neinformat, i.

Am oferit o interpretare directă a efectelor substituibile s, i multiplicative pe

care atât cres,terea concurent,ei cât s, i nivelul de inteligent, ă o au asupra acuratet, ii

PIN ca predictor de crahuri. Un nivel de inteligent, ă mai ridicat al populat, iei de

traderi neinformat, i poate substitui o lipsă de competitivitate ı̂n rândul actorilor de

piat, ă informat, i s, i vice-versa. Ambele variabile se compun multiplicativ s, i sporesc

eficient,a PIN ca estimator precoce al crahurilor ultra-rapide. Ratele de substitut, ie

depind ı̂n primul rând de capacitatea traderilor informat, i de a exploata informat, iile

nepublice.

Evident, toate calităt, ile s, i limitările metricii PIN, ı̂n contextul unui crah bursier

reversibil, rămân valabile s, i pentru estimatorii acesteia, inclusiv VPIN.

În capitolul 5 al tezei am evaluat fiabilitatea metricii VPIN ca estimator al

toxicităt, ii fluxului de ordine bursiere ı̂ntr-o piat, ă financiară artificială populată

12



2. Contribut, ii s, i Concluzii

cu traderi zero-inteligent, i, s, i traderi tehnici ca utilizează strategii de urmărire a

trendurilor. Verificăm aici dacă metrica VPIN detectează ı̂n mod gres, it nivele

semnificative de tranzact, ionare informată ı̂ntr-un mediu experimental specific ı̂n

care tot, i participant, ii de pe piat, ă sunt neinformat, i. Am estimat comportamentul

mediu al metricii prin simulări succesive de tip Monte Carlo. De asemenea, am

adus un scurt argument teoretic ce explică o particularitate a dinamicii VPIN

observată ı̂n timpul fazei de simulare. Argumentul se bazează pe ipoteze us,or

modificate ale modelului VPIN.

O cres,tere considerabilă a procentajului de traderi tehnici poate induce evolut, ii

imprevizibile s, i volatile ale VPIN. Am observat comportamente asimetrice atunci

când pret,urile sunt angajate ı̂n trenduri crescătoare s, i descrescătoare. Astfel, este

mai probabil ca VPIN să crească ı̂n timpul trendurilor descrescătoare. Am ajuns

la concluzia că, ı̂ntr-un mediu de tranzact, ionare de ı̂naltă frecvent, ă, VPIN nu este

numai un indicator a probabilităt, ii de tranzact, ionare informată, ci un indicator

mai general, a gradului ı̂n care o minoritate semnificativă a participant, ilor din

piat, ă ı̂mpărtăs,es,te o viziune colectivă alternativă asupra evolut, iei pe termen scurt

a pret,urilor, viziune ce ı̂i determină să funct, ioneze ca un actor agregat unic. Aceste

comportamente corelate induc ı̂n cele din urmă dezechilibre semnificative ı̂ntre

cererea s, i oferta totală, s, i asimilează metrica unui proxy a excesului de cerere sau

ofertă sistematică, indiferent de cauzele care stau la baza acestui fenomen.

Tot ı̂n capitolul 5 al tezei, este prezentat s, i un argument teoretic ce explică

de ce VPIN se ment, ine la valori ridicate ı̂n timpul fazei de simulare, s, i oferă o

bază teoretică solidă concluziilor empirice trase de [9]. Argumentul este bazat pe

ipoteze us,or modificate ale modelul VPIN.

Am demonstrat că varianta modificată a modelului VPIN poate fi asimilată

modelului standard, atât timp cât raportul dintre volumul informat ce rămâne

să fie tranzact, ionat este proport, ional semnificativ. Când procentajul volumului

informat ı̂ncă netranzact, ionat este mic, intensitatea volumului informat descres,te

logaritmic ı̂n volum-timp informat. Prin urmare, acestă variantă a VPIN pare să

ofere o motivat, ie teoretică mai bună a efectului inert, ial al VPIN s, i poate furniza

o bază interesantă pentru dezvoltări viitoare ı̂n domeniu.

Modelele teoretice din capitolele 6 s, i 7 se bazează ı̂n principal pe abordări

ce utilizează latici de evolut, ie a pret,urilor binomiale s, i trinomiale, care descriu

cu exactitate ipoteza de martingală a activităt, ilor creatorilor de piat, ă (market

makers)[127]. Conform acestei ipoteze, la nivel local, evolut, ia pret,urilor activelor

tranzact, ionate urmează pe termen scurt mis,cări aleatorii, pentru care, ı̂n orice

moment, probabilităt, ile unei cres,teri sau ale unei scăderi a pret,ului sunt identice s, i,
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astfel, viabilitatea economică a creatorilor de piat, ă este dată ı̂n medie de câs,tigurile

percepute la fiecare tranzact, ie.

Capitolul 6 oferă o abordare ı̂n volum-timp discret bazată pe Separatori de

largă marjă (Support Vector Machine) pentru estimarea probabilităt, ii de tranzact, ionare

informată. Oferim o metrică alternativă măsurii ı̂n care furnizorii de lichiditate

sunt predispus, i să se angajeze ı̂n tranzact, ii sistematic perdante ı̂ntr-un mediu de

tranzact, ionare de ı̂naltă frecvent, ă caracterizat de condit, ii de supra-cumpărare sau

de supra-vânzare sistematică. Modelul nostru teoretic presupune existent,a a două

clase omogene de participant, i bursieri: traderii informat, i, care ı̂ncearcă să profite

de informat, iile private pe care le posedă s, i traderii neinformat, i care furnizează

lichiditate pe piat, ă. Presupunem că pret,ul mediu depinde de excesului de cerere

sau de ofertă generat de traderii informat, i. Conform acestei ipoteze, am obt, inut o

estimator punctual al probabilităt, ii de tranzact, ionare informată s, i am prezentat o

metodă matricială pentru estimarea sa. Asemeni VPIN, metrica dezvoltată este un

exprimă corect dezechilibrele sistematice ce apar ı̂ntre cererea s, i oferta agregate.

Prin teste de cauzalitate s, i corelat, ie efectuate ı̂n diverse condit, ii de piat, ă, demon-

străm empiric că comportamentul acesteia este aproximativ echivalent cu cel al

VPIN. În plus, arătam ca aceasta este mai stabilă afis, ând nivele de volatilitate

mai reduse s, i un procentaj mai mic de comportamente atipice.

Capitolul 7 confirmă faptul că abordările algoritmice simple ı̂n volum-timp,

combinate cu elemente de optimizare pot produce estimatori VPIN eficient, i ı̂n

medii artificiale ce reproduc evolut, ia piet,elor de capital reale. Această abordare

ar putea fi, prin urmare, extinsă dincolo de frontierele cadrului de simulare, pentru

a solut, iona diverse probleme financiare importante care necesită estimări ale PIN

[20, 47, 48, 56, 88].

Evaluarea metodei algoritmice se face utilizând diferite configurat, ii de agent, i ce

provin din clase informat, ional asimetrice. În aceste condit, ii, estimarea algoritmică

a PIN a fost, de cele mai multe ori, destul de aproape de valoarea VPIN. Prin tes-

tele de cauzalitate s, i corelat, ie efectuate ı̂n diferite condit, ii de piat, ă am demonstrat

empiric corectitudinea abordării noastre. Având ı̂n vedere impactul considerabil

al acumulării de inventar s, i al volatilităt, ii pret,urilor asupra capacităt, ii creatorilor

de piat, ă de a rămâne in piat,a, am enumerat câteva aspecte de optimizare care ar

trebui luate ı̂n considerare.

Contribut, iile aduse de această teză aprofundează ı̂nt,elegerea evenimentelor bu-

rsiere statistic rare de crah ultra-rapid s, i validează metodele de analiză ce folo-

sesc piet,ele artificiale multi-agent ı̂n studierea acestui subiect important. Teza

recurge la simulări repetate pentru a relat, iona evolut, ia populat, iilor eterogene de

14
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agent, i cu rat, ionalitate limitată [143], cu dinamica pret,urilor activelor pe parcursul

desfăs,urării crahului. Prin aplicarea directă a metodelor de simulare Monte-Carlo,

sunt identificate comportamente medii pe baza unor ipoteze flexibile. Simulările

atent calibrate au expus o parte dintre legăturile existente ı̂ntre comportamen-

tele agregate ale actorilor bursieri ce aplică strategii de tranzact, ionare corelate,

s, i evolut, ia unor metrici de predict, ie ale aparit, iei crahurilor. Astfel, teza foloses,te

extensiv metodologii de cercetare bazate pe sisteme multi-agent, ı̂mpreună cu in-

strumente analitice din domeniul finant,elor computat, ionale s, i econometriei pentru

a oferi o analiză riguroasă a configurat, iilor de piat, ă ce favorizează aparit, ia crahu-

rilor.
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