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2. Metodologia de tranzactionare a ordinelor la bursa de valori

Institutia bursierda contemporand este supusd unei presiuni continue, din partea

participantilor la activitatea tranzactionald, in ceea ce priveste eficacitatea cu care isi
indeplineste atributiile prezentate in capitolul precedent. Pentru a veni in intdmpinarea
acestor exigente, institutiile bursiere investesc resurse considerabile in automatizarea
activitatii de trading si, in acest context, rolul tehnologiei informatice este hotarator.
Vom prezenta in continuare modul intim de functionare a unui automat bursier de punere
in corespondenta a cererii cu oferta, ludnd ca exemplu institutia bursiera japoneza din
Tokyo, TSE (Tokyo Stock Exchange)'. Am preferat utilizarea bursei din Tokyo ca
exemplu, in detrimentul BVB (Bursa de valori Bucuresti), att datorita faptul ca
informatiile cu privire la bursa din Bucuresti sunt imediat accesibile?, cat si datoritd
complexitatii crescute a operatiilor realizate de TSE, ca bursa matura ce functioneazd in
cadrul unei piete de capital puternic dezvoltate.

2.1 Maniera de rutare a ordinelor catre bursa

Bursa de valori din Tokyo este o institutie neguvernamentald care are in mod statutar
aplicare si urmarirea respectarii regulilor si regulamentele pe care ea nsasi le emite, in
spiritul unei conduite de afaceri echitabile si promovarea unor practici etice si eficiente.

In acest spirit, numai firmele de brokeraj care detin licentd de participant la activitatea de
trading au dreptul de a avea acces direct la efectuarea de tranzactii la bursa.

De exemplu, ordinele clientilor firmei de brokeraj A, care are licentd de participant la
bursa, vor fi rutate catre TSE ca si ordine de brokeraj ale participantului A. Pe de altd parte,
ordinele clientilor firmei de investitii B, care nu are licenta de participant la bursa, vor fi
rutate de la firma de investitii B catre participantul la bursa C, de unde vor fi trimise la
bursa ca si ordine de brokeraj ale participantului C (Diagrama 2.1). Firmelor cu licentd de
participare la activitatea tranzactionald a bursei li se cere sd verifice ordinele pe care le
ruteazd nainte de a le trimite citre institutia bursierda, in scopul evitarii incheierii de
tranzactii care ar putea manipula piata. Odatd ce firma participanta la bursa confirma
legitimitatea ordinelor, acestea sunt plasate si declarate ca si ordine de brokeraj.
Participantii la activitatea tranzactionald bursierd pot, de asemenea, sa plaseze ordine in
nume propriu, folosind fonduri si instrumente financiare (actiuni) din conturi proprii
(proprietary accounts). In companiile de brokeraj compartimentele care faciliteaza
tranzactiile pentru clienti si cele care realizeazd deal-urile pentru conturile proprii ale
firmei sunt strict segregate, aceasta fiind una din conditiile impuse de institutiile bursiere si
de comisiile de monitorizare a activitatii bursiere (de exemplu SEC in U.S., FSA in Anglia
si Japonia, CNVM in Romania). In acest sens, in interiorul institutiei de brokeraj care are
licenta de participant la bursa este implementata separarea de mai sus prin intermediu unui
set de reguli si regulamente care poartd generic denumirea de Chinese Wall si prin care se
asigurd faptul ca nu se scurg informatii dinspre compartimentele care conduc analize de
piata si realizeaza tranzactii pentru clientii firmei, catre cele care fac tranzactii in conturile

! Pentru informatii suplimentare se poate consulta www.tse.or.jp
2 A se consulta www.bvb.ro
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proprii ale firmei si viceversa. Acest aspect este fundamental pentru prevenirea incheierii
de tranzactii ilegale, pentru mentinerea increderii in piata bursiera si oferirea de sanse egale
pe piata tuturor investitorilor.

Investitor (Client) Investitor (Client)

Institutie care nu este Participant la TSE

B

v

Institutie care este Participant la TSE

A

Diagrama 2.1 - Maniera de rutarea a ordinelor citre Bursa din Tokyo

Dupa ce ordinele plasate de catre participanti au fost executate, au loc activititile de
clearing (plata, transferul de bani) si settlement (decontare, transferul de actiuni si alte
instrumente financiare) intre participantii la bursd si TSE. Asa cum se poate vedea in
Diagrama 2.1, ordinele de vanzare/cumpdrare pot fi plasate de cétre investitori atdt prin
telefon cat si pe cale electronicd, prin linii de comunicatie dedicate, utilizandu-se un
protocol specializat. Incepind din mai 1999, Bursa din Tokyo a devenit complet
automatizatd, preluarea ordinelor si procesarea acestora se realizeaza prin intermediul unui
sistem informatic extrem de performant. La bursa, procesarea ordinelor primite de la
participanti presupune inregistrarea si sortarea acestora dupa diverse criterii, printre care:

* identificatorul participantului;

e codul produsului care se doreste a fi tranzactionat;

e dimensiunea ordinului (cantitatea sau volumul de tranzactionat, In numar intreg

de actiuni);
» pretul la care se doreste a fi realizata tranzactia;
* momentul de timp la care ordinul a fost primit la bursa.
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Sistemul de tranzactionare (order matching) al bursei executa toate ordinele primite si
inregistrate in sistem in concordanta regulile de punere in corespondentd a cererii cu oferta
si de formare a pretului pietei si transmite imediat participantilor, pe cale electronica,
rezultatele executiilor. De asemenea, TSE distribuie informatii de piata in timp real cétre
toti agentii economici interesati. In acest fel, investitorii au posibilitatea de a vedea la ce
pret este tranzactionat fiecare instrument financiar (actiune) la bursd, ce cantitate din
actiunile unei companii este disponibild pe piatd la un moment dat, permitandu-le acestora
sd faca decizii investitionale intr-o maniera informata.

2.2 Tipurile de ordine care se pot plasa la bursa

Pentru a putea identifica toate tipurile de ordine care se pot plasa la Bursa din Tokyo este
important de cunoscut care sunt intervalele de timp in care sistemul informatic al bursei
accepta ordine de la investitori si ce semnificatie are fiecare din aceste intervale. TSE ofera
in fiecare zi lucrdtoare a sdptamanii doud sesiuni pentru tranzactii:

* sesiunea de dimineata (9:00 ~ 11:00);

* sesiunea de dupa-amiaza (12:30 ~ 15:00).

Primele tranzactii ale fiecdrei sesiuni sunt executate in timpul asa-numitei licitatii de
deschidere, la inceputul fiecarei sesiuni. Ultimele tranzactii sunt executate in timpul asa
numitei licitatii de Inchidere, la sfarsitul fiecarei sesiuni.
Ordine venite de la participanti sunt acceptate si inregistrate putin mai devreme de
deschiderea fiecarei sesiuni:

* 1Incepand de la ora 8:00, pentru sesiunea de dimineat;

* incepand cu ora 12:05, pentru sesiunea de dupa-amiaza.

TSE acceptd ordine plasate de catre participanti numai in timpul acestor sesiuni, insa
investitorii pot plasa ordine catre firmele de investitii la orice moment de timp, in functie
de facilitatile tranzactionale oferite de firma de investitii. Prin intermediul internetului sau
prin canale electronice dedicate, unele firme de investitii oferd clientilor o piatd virtuala,
deschisa 24 de ore pe zi. Ordinele acceptate si inregistrate la bursa sunt valide pentru o
singura zi de tranzactionare. Daca un ordin nu este executat si clientul doreste ca ordinul sa
fie plasat din nou a doua zi, atunci participantul care 1i ofera serviciul de trading
investitorului in cauza trebuie aiba capacitatea de a persista si retrimite ordinul la bursa in
ziua urmatoare (ordine GTC — Good Till Cancelled).
In principal, sunt dou tipuri de ordine care pot fi plasate la Bursa din Tokyo:

* ordine cu limita de pret, sau cu limit;

* ordine la pretul pietei.

Ordinele cu limita de pret sunt ordinele plasate la un pret specificat, aceasta insemnand
ca investitorul precizeaza in mod explicit cd doreste sd vanda/cumpere la un anumit pret
sau unul mai bun. Cu alte cuvinte, un ordin cu limitd de pret reprezinta cel mai mic, sau cel
mai mare pret la care investitorul este dispus sa vanda, respectiv sd cumpere. Ordinele cu
limita de pret le ofera investitorilor garantia ca nu se vor gasi in situatia de a vinde sau
cumpdra la un pret neasteptat de scizut, respectiv de ridicat. In consecinti, ordinele cu
limitd de pret pot fi executate numai daca existd pe piata alte ordine care indeplinesc
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conditiile de pret cerute, aceasta Tnsemnand cd ele au asociatd o probabilitate relativ
ridicatd de a nu fi executate. De asemenea, ordinele cu limitd sunt de obicei inferioare, in
termen de pret, ordinelor plasate la pretul pietei.

Ordinele la pretul pietei nu au indicat nici un pret specificat, dar ele sunt executate la cel
mai bun pret disponibil pe piatd la momentul cand sunt plasate. Ele au prioritate fata de
ordinele cu limitd si in consecintd pot fi executate mai rapid. Este principalul merit
recunoscut investitorilor care vor sa realizeze tranzactii rapide. Pe de altd parte, datorita
faptului ca investitorii nu precizeaza nici o conditie in ceea ce priveste pretul, este posibil
ca ei sd ajunga in situatia de a primi executii la preturi nedorite, in timpul perioadelor de
instabilitate a pietei bursiere. De aceea este foarte important ca investitorii sd considere cu
grija conditiile de pe piata bursiera inaintea plasarii unui ordin la pretul pietei.

Cu toate ca tipurile principale de ordine acceptate de TSE sunt cele prezentate anterior,
exista si alte tipuri de ordine care pot fi acceptate de catre sistemul informatic al bursei, In
anumite conditii. Prezentdm in continuare citeva exemple:

1. ordine cu limitd de pret sau la pretul pietei care sunt efective numai in timpul
licitatiilor de deschidere si de inchidere;

2. ordine cu limitd de pret care devin ordine la pretul pietei in timpul licitatiei de
inchidere, dacad nu au fost deja executate;

3. ordine incomplete la pretul pietei, pentru care cantitatea rimasa neexecutata este
plasata ca un ordin cu limita, avand ca pret primul pret imediat executat pe piata;

4. ordine incomplete la pretul pietei, pentru care cantitatea rimasa neexecutatd este
revocata;

5. ordine cu limitd, avand ca pret cel mai recent pret executat pe piata;

6. ordine cu limita, avand pretul la un tick size (un increment de pret) Tnaintea celui
mai recent pret executat;

7. ordine cu limita de pret pentru short sell.

Diversificarea continud a paletei de instrumente financiare si rapidele progrese care se
inregistreaza in domeniul tehnologiei informatice alimenteaza cererea investitorilor pentru
sisteme tot mai rapide si mai eficiente de asistare a tranzactiilor bursiere. Varietatea de
tipuri de ordine prezentatd mai sus, este una din initiativele bursei din Tokyo de a veni in
intmpinarea acestor cerinte ale investitorilor, oferindu-le acestora multiple alegeri si 0 mai
mare flexibilitate in luarea deciziilor investitionale.

Am mentionat mai sus notiunea de tick size. Acesta reprezintd incrementul (dimensiunea
pasului) in care pretul unei actiuni se modifica la bursa. Acest increment depinde de pretul
actiunii si este in mod special important cand se plaseaza ordine cu limita de pret, pentru ca
prin intermediul acestui increment se determind de fapt preturile care ar putea fi
disponibile la bursa. De exemplu, dacd se doreste plasarea unui ordin pentru o actiune al
carei pret este mai mic de 2,000 de yeni, atunci putem alege preturi la intervale de 1 yen.
Insa daca pretul actiunii este intre 2,000 si 3,000 de yeni, atunci preturile pe care le avem la
dispozitie sunt la intervale de 5 yeni (a se vedea la Anexa A, tabelul care prezinta evolutia
dimensiunii incrementului pretului in functie de pretul actiunii listate la bursa).
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2.3 Limitele intre care poate varia pretul unei actiuni

Pretul actiunilor este determinat in timp real de echilibrul care se stabileste intre cerere
si ofertd. Pentru a proteja investitorii de piete excesiv de volatile, TSE stabileste limite
zilnice ale pretului actiunilor tranzactionate, monitorizand in acest fel intervalul maxim
de fluctuatie in interiorul unei singure zi de trading.

In principiu, pietele bursiere nu trebuie si prezinte restrictii in ceea ce priveste pretul
actiunilor. Cu toate acestea, fluctuatiile excesive ale pretului, datoritd unui puternic
dezechilibru intre cerere si oferta, sau datoritd prezentei pe piatd a unor tranzactii cu
caracter speculativ nu sunt de naturd sa serveasca cel mai bine interesele investitorilor.
Mai mult decat atat, Bursa din Tokyo este o piatd dictatd n mod natural (order driven
market) de ordinele de vanzare/cumparare care sunt plasate de cétre participanti,
neexistand nici o modalitate de interventie si de ghidare a formarii pretului. Pentru a
preveni astfel de fluctuatii excesive, TSE stabileste limite zilnice ale pretului actiunilor
fiecdrei companii listate la bursd, limite de sigurantd intre care pretul poate oscila liber.
Aceste limite furnizeaza un mecanism prin care sistemul informatic al bursei poate tine
sub control si stabiliza piata in timpul perioadelor extrem de volatile. Limite zilnice ale
pretului sunt stabilite in valoare absoluta, plecandu-se de la pretul de inchidere al zilei
precedente sau de la o cotatie speciala. Aceste limite Tmpiedicd incheierea de tranzactii
care ies din parametri stabiliti, altfel activitatea tranzactionald poate continua pentru o
anumitd perioadd, chiar daca au fost atinse limitele prestabilite, atat timp cat preturile
ordinelor ulterioare raman in interiorul limitelor.

De exemplu, daca pretul de baza al actiunii unei companii listate la bursa este de 1,000 de
yeni, atunci conform scalei prezentate in tabelul de la Anexa A, intervalul de pret in care
se va putea tranzactiona actiunea este intre 800 si 1,200 de yeni. Aceste limite de pret se
aplica la nivelul ordinelor, ca si tranzactii initiale. In felul acesta orice ordin care este in
afara acestor limite nu va fi acceptat de sistemul informatic al bursei.

Notiunea de cotatie speciald, amintitd mai sus, se referd la faptul ca atunci cand se

manifestd un dezechilibru intre cerere si ofertd pe piata si aceasta situatie se mentine pana
la inchiderea zilei de tranzactii bursiere, in locul pretului de inchidere este utilizatd o
cotatie speciala care va fi folosita ca si pret de baza in ziua urmatoare.
De exemplu, daca ultima tranzactie inregistratd la ora 14:50 pentru actiunea unei
companii este de 1,000 de yeni si dupd aceasta nu mai sunt alte tranzactii efective, in
conditiile In care pe piata apare un aflux de ordine de cumpdrare, atunci sesiunea de
tranzactii se incheie cu o cotatie speciald, reprezentand ultima cerere de cumparare de
1,020 yeni, de exemplu. In aceasti maniera, activitatea tranzactionala in ziua urmitoare
va avea loc Intre limitele de 820 si 1,220 yeni.

2.4 Modul de formare a pretului actiunilor l1a Bursa din Tokyo

Pretul actiunilor la Bursa din Tokyo este determinat prin doud metode: metoda /tayose si
metoda Zaraba. Metoda [tayose este utilizata in principal pentru determinarea preturilor
de deschidere si de inchidere, in timp ce metoda Zaraba' este utilizatd in timpul activitatii
normale de frading din cursul celor doua sesiuni: de dimineata si de dupa-amiaza.

! Ambele metode, Ytayose si Zaraba, sunt prezentate in mod detaliat in Anexa B.
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Metoda Itayose se utilizeaza pentru determinarea preturilor in urmatoarele situatii:
1. preturile de deschidere si de Inchidere pentru sesiunile de dimineata si de dupa-
amiaza;
2. pretul initial la reluarea activitdtii tranzactionale dupa o intrerupere;
3. pretul atunci cand este indicatd o cotatie speciala.

Tabelul de mai jos ilustreaza situatia ordinelor Inregistrate la bursa, la inceputul sesiunii
de dimineata, pentru o anumita actiune (instrument financiar).

Nota: Numerele reprezintd numarul de actiuni — cantitatea ordinelor

Literele reprezinta identificatorul firmei de investitii (participant la bursd)

Ordinele sunt acceptate incepand de la ora 8:00, Insa nu are loc efectiv nici o tranzactie
pani la ora 9:00 cand se deschide sesiunea. In acest mod se permite acumularea unui
numir mare de ordine, la diferite preturi. In aceasti situatie este utilizata metoda Itayose,
care permite executarea de multiple ordine la un acelasi pret. Este o metoda de licitatie de
tip walrasian. Conceptul economic a fost introdus de Leon Walras si sugereaza faptul ca
echilibrul va fi atins in urma unei succesiuni de tatonari. In contextul bursei de valori,
pentru fiecare instrument financiar listat, pretul de deschidere al pietei este pretul la care
se pot imperechea cele mai multe actiuni din ordinele plasate in sesiunea de pre-
deschidere a bursei.

Metoda Zaraba este metoda care se utilizeaza pe durata sesiunilor tranzactionale, pentru
punerea in corespondentd a ordinelor de vanzare cu cele de cumparare. Ordinele se
incearcd a se pune in corespondentd in mod continuu cu ordine de sens opus. Din punct
de vedere tranzactional: noile ordine se incearca a fi conectate cu ordinele care sunt deja
in sistem. Tabelul de mai jos prezintd situatia ordinelor din sistemul de frading atunci
cand este utilizata metoda Zaraba.

Nota: Numerele reprezinta numarul de actiuni — cantitatea ordinelor

Literele reprezinta identificatorul firmei de investitii (participant la bursa)
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Un aspect extrem de important al activitatii tranzactionale din timpul sesiunilor, odata ce
pretul de deschidere a fost determinat, este acela al prioritatii care se acorda ordinelor
inregistrate in sistem. In acest context, doud principii fundamentale sunt utilizate pentru
atribuirea prioritatii: pretul si timpul.

Prioritatea de Pret inseamna cd ordinele care au fie cel mai scazut pret de vanzare, fie
cel mai ridicat pret de cumparare au intaietate (prioritate mai mare) fata de celelalte
ordine. Totusi, asa cum am mentionat anterior, ordinele plasate la cursul pietei au
intaietate fatd de ordinele cu limita de pret.

Prioritatea de Timp se refera la faptul ca intre ordinele la acelasi pret, ordinele care au
fost plasate mai devreme au o prioritate mai mare.

Tabloul de mai jos ilustreaza maniera in care aceste doud principii conlucreaza.

mai tarziu #— —# mai devreme mai devreme #— —# mai tarziu

Nota: Numerele reprezinta cantitatea de actiuni a ordinelor
Numerele din paranteze semnifica prioritatea ordinelor

Literele reprezinta identificatorul firmei de investitii (participant la bursd)

In exemplu de mai sus, cu toate ci pe piatd se gasesc ordine de vanzare la preturi de 501 si
502 yen, cele de 501 yen au prioritate n virtutea principiului prioritatii pretului. Dintre
aceste ordine de 501 yen, cel al participantului F a fost plasat mai devreme si are prioritate,
urmat fiind de ordinul participantului E si apoi de cel al participantului D, ca urmare a
aplicarii principiului prioritdtii temporale.

In ceea ce priveste ordinele de cumpirare, putem vedea ci se gisesc in sistem ordine la
preturile de 499 si 500 yen. In acest caz, ordinele de 500 yen au intiietate in virtutea
principiului prioritatii de pret. Din cele trei ordine la pretul de 500 yen, ordinul
participantului H are intaietate, urmat de ordinul participantului B si apoi de cel al
participantului J, conform principiului prioritatii de timp.

In acest fel, fiecdrui ordin de vanzare sau de cumpirare inregistrat in sistemul de trading al
bursei 1i este asignata o anumita prioritate si este executat in concordantd cu aceasta.
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3. Asupra algoritmului de imperechere a ordinelor la bursa de valori
(order matching engine)

Asa cum am vazut in capitolul anterior, ordinele de vinzare/cumparare inregistrate in
sistemul informatic al bursei sunt puse in corespondentd, in timp real, utilizindu-se un
algoritm de Tmperechere care respecta principiile prioritatii de pret si ale prioritatii
temporale. Participantii la activitatea bursierd sunt frecvent pusi in situatia de a-si testa
propriul lor sistem informatic si Tn acest scop au nevoie de o componentd care sa
simuleze cat mai fidel comportamentul sistemului de trading al bursei. Propunem in
continuare un algoritm original de imperechere a ordinelor, care poate sta la baza unui
simulator de bursd. Din punct de vedere functional, algoritmul de imperechere este
destinat sa asigure reproducerea comportamentului unei piete virtuale (burse), loc in care
este pusa in corespondentad cererea cu oferta. Institutiile bursiere moderne si reteaua de
conexiuni generatd de functionarea acestora fiind un teren pe care fiecare tranzactie
electronica se traduce prin sume imense de bani, tehnologiile de prelucrare si transmitere
a datelor reclama exigente specifice, In termeni de viteza si securitate.

In conditiile actuale, asa cum aritam si in capitolul precedent, din perspectiva
investitorului individual, existd doud maniere de accesare a pietei bursiere si de realizare
de tranzactii cu titluri de valoare:

* prin solicitarea telefonicd unei companii specializate in efectuarea de tranzactii
bursiere, ca si intermediar (participant la bursd);

* realizarea de tranzactii bursiere prin folosirea unui program client, pus la
dispozitie de o firma ce detine licenta de participant la bursa, firma care ulterior
transmite ordinele clientului catre institutia bursiera, prin intermediul unor linii de
comunicatie dedicate (varianta larg folosita in Statele Unite, Anglia, Japonia).

In ambele scenarii, companiile specializate in tranzactii bursiere si care au licentd de
participant la bursd isi dezvoltd propriul lor sistem informatic care utilizeaza, in
consecinta, o structurd de date specificd si o interfatd specializatd de comunicare intre
propriile-i aplicatii (Apllication Programming Interface - API). In Figura 3.1 este ilustrati
maniera genericd de conectare a unei firme de investitii financiare (broker, dealer) la
sistemul informatic al institutiei bursiere, firma de brokeraj care are licenta de participant
la bursa.

S& remarcam faptul ca in cadrul institutiei bursiere piata este structuratd pe mai multe
sectiuni, fiecare tip de instrument financiar tranzactiondndu-se pe o piatad specifica.
Pachetele de date vehiculate intre companiile specializate in tranzactii bursiere si bursa
sunt manipulate pe linii de comunicatie dedicate, cu protocol si format al pachetelor
specifice. Vom numi in continuare client al sistemului informatic al bursei, firma de
brokeraj care detine licenta pentru efectuarea de tranzactii la bursa considerata.

3.1 Cerinte ce trebuie satisfacute de un automat bursier
Continutul economic al datelor trimise de un participant la serverul bursei se

materializeaza, in principal, sub forma unui ordin de vanzare sau de cumparare al unui
instrument financiar precizat. Principalele date pe care participantul trebuie sa le
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furnizeze bursei si pe baza cérora serverul bursei va pune in corespondentd cererea cu
oferta compatibile sunt urmatoarele:
* identificatorul instrumentului (ID) - corespunzator codificarii oficiale adoptate de
institutia bursiera;
* piata pe care se intentioneaza tranzactionarea (M);
* intentia de vanzare sau cumpadrare pentru instrumentul precizat (V, respectiv C);
* cantitatea (numarul de actiuni) ce se intentioneaza a se tranzactiona;
» pretul limitd la cere se doreste a se realiza tranzactia, in cazul ordinelor cu limita
de pret.

Sistem client dedicat
tranzactionarii de
ordine la bursa

Realizeaza conversia

datelor din format API

Client in formatul cerut de
Componenta de pro- protocolul de comunicatie

cesare a pachetelor de
date vehiculate pe linii

Linii de comunicatie
dedicate, cu protocol specific
pentru piete specifice

Realizeaza conversia datelor
din formatul cerut de protocolul

de comunicatie in format API

Componenta de pro- h N .
al sistemului bursier

cesare a pachetelor de
date vehiculate pe linii

- =

Serverul bursei, cu
automatul de punere
in corespondenta a
cererii cu oferta

Figura 3.1 — Maniera de conectare a participantilor la bursd

Trebuie mentionat faptul ca pachetele de date vehiculate intre client si serverul bursei au o
structurd mult mai complexa in realitate, incluzand atdt informatii cu privire la client, cat si
date de control a transmisiei. Pentru mentinerea coerentei prezentarii algoritmului de
imperechere a ordinelor, vom folosi numai informatiile strict necesare, din punct de vedere
economic si functional.

In momentul in care serverul bursei primeste un ordin, acestuia i se atribuie un
identificator, unic pentru sesiunea bursiera curentd (Q), si i se asociaza timpul la care
ordinul a fost inregistrat n sistemul bursei (t).

Serverul bursei trebuie sa pastreze toate ordinele valide (in afard de cele expirate, total
executate sau anulate de client) pe toatd durata zilei curente de tranzactii.

Pentru fiecare instrument financiar, automatul bursei trebuie sa fie capabil sd pastreze
datele legate de pret, cantitate si momentul la care ordinul, pentru respectivul instrument
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financiar, a ajuns la bursa. Viziunea economicd a modului in care trebuie sa fie organizate
datele privitoare la un instrument in registrul bursei este prezentata in Figura 3.2.

Identificator Instrument Financiar (ID)

Cerere (cumparare) Oferta (vanzare)
1,500
L , 1,400 3,000
Niveluri de prefuri '—\
1,300
1,200 5,000 2,000
4,000 1,000 1,000
Cursul Pietei (CP)
900 (pretul la care s-a
Cantitaii incheriat cea mai
antitay 800 recentd tranzactie)
700

Figura 3.2 — Registrul de ordine al bursei pentru un instrument financiar

Asa cum am precizat anterior, numdrul de actiuni specificat intr-un ordin (cantitatea) si
eventualul pret limitd la care se doreste a se realiza tranzactia, trebuie sa respecte anumite
reguli si sa urmareascd parametri precizati prin scale specifice de cétre institutia bursiera.
In exemplul prezentat in Figura 3.3 dimensiunea lotului tranzactionabil este de 1,000, iar
incrementul de modificare a pretului este de 100 de unitdti monetare. De asemenea, exista
limite specifice (minima si maxima) de pret si cantitate intre care se acceptd un ordin la
bursa, pentru a se evita fluctuatiile nedorit de mari pe piata bursiera.

Automatul bursier trebuie sa realizeze punerea in corespondentd a cererii cu oferta,
pentru un instrument precizat, tindnd cont de urmatoarele cerinte (restrictii):

Pretul oferit (solicitat) are prioritate. In exemplul de mai sus, existd la bursi 2
oferte de vanzare pentru acelasi instrument, una la pretul de 1,400 si cealaltd la
pretul de 1,200 unititi monetare. In aceste conditii, oferta de vanzare la pretul de
1,200 are prioritate. in mod similar, pentru partea cererii, noul ordin de cumpirare
a 2,000 de actiuni la pretul de 1,200, va avea intaietate fatd de ordinele de
cumparare la pretul de 1,000 de unitati monetare, ordine deja existente In sistem
dar inca neexecutate.

In cazul mai multor ordine existente la bursi la acelasi pret, pentru acelasi
instrument, succesiunea in care se considerd satisfacerea acestora este dictata de
momentul de timp la care au ajuns si au fost inregistrate de serverul bursei
(prioritati descrescatoare cu momentul inregistrarii la bursd);
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* la fiecare moment de timp existd un Curs, Pret al Pietei (CP) pentru fiecare
instrument financiar dat, iar clientii pot trimite ordine cu intentia de a fi
tranzactionate la Preful Pietei (aceste ordine vor avea intotdeauna prioritate
maximd in algoritmul de punere in corespondentd a cererii cu oferta,
considerandu-se ca riscul asumat de client prin plasarea unui astfel de ordin este
mai mare si trebuie recompensat - clientii respectivi sunt dispusi sa vanda sau sa
cumpere acel titlu la orice pret ar furniza piata).

Identificator Instrument Financiar (ID)

Cerere (cumparare) Oferta (vanzare)
1,500
S . 1,400 3,000
Niveluri de prefuri ’—\
1,300
[====
1 2,000 1 1,200 5,000 2,000
SRR |
1,100
4,000 1,000 1,000
Cursul Pietei (CP)
900 (pretul la care s-a
Cantititii incheriat cea mai
antitapi 800 recentd tranzactie)
700

Figura 3.3 — Registrul de ordine al bursei, cu un nou ordin de cumparare

3.2 Arhitectura interna a simulatorului de bursa

Datorita nevoii de prelucrare cat mai rapidd a ordinelor clientilor si de asigurare a unei
activitati bursiere fluente, un automat bursier este o aplicatie informatica care trebuie sa
ofere un timp de raspuns cat mai mic posibil, aceasta pentru a pune la dispozitia
participantilor a unui mediu tranzactional in timp real. In acest context, toate datele
primite de la investitori si necesare punerii in corespondentd a cererii cu oferta, trebuie
stocate de asa manierd Incat timpul necesar accesarii acestora sa fie minim. Data fiind
aceasta cerintd, persistarea tranzactiilor pe suport extern (discuri magnetice) nu este o
solutie care sd asigure viabilitatea motorului de imperechere a ordinelor. De aceea,
structura de date adoptata trebuie sa fie una care sa poatd stoca Tn memoria internad a unui
calculator electronic, toate datele cu privire la ordinele clientilor si care sa ofere un cadru
performant pentru implementarea algoritmului de punere in corespondentd a cererii cu
oferta. Tinand cont de cerintele formulate, pentru imperecherea ordinelor de vanzare cu
cele de cumparare (order matching), structura de date pe care o propunem in acest capitol
este organizata pe patru niveluri, asa cum ilustreaza Figura 3.4.
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Figura 3.4 — Structura de date propusa pentru algoritmul de imperechere a ordinelor

Fiecarei componente a arhitecturii 1i corespunde, intr-o abordare obiectuala, o definitie

pentru o categorie de obiecte ce vor sta la baza unei ierarhii, care se dezvolta in functie de
posibilitatile oferite de limbajul de programare in care se realizeaza implementarea.

Structurile Inldntuite pot fi implementate fie sub forma unor liste pe care se suprapune o

facilitate de acces direct pe baza unei functii de distributie (hash), fie sub forma unui

obiect care gestioneaza un arbore multi-cai.

Nivelul 1, legat de identificatorii de instrumente, asigura o tratare Tn mod unitar a
instrumentelor financiare care se tranzactioneaza la bursa. Principalele informatii care
sunt incapsulate Intr-un astfel de obiect sunt legate de:
* identificatorul instrumentului (ID);
» pretul curent al pietei (cursul) pentru instrumentul respectiv (CP);
* piata careia 1i este adresat (M);

* informatii de legdtura (referinte) catre alte structuri de obiecte ce vor pastra

preturile pentru instrumentul respectiv, solicitate pentru cumparare (C) si oferite

spre vanzare (V).
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Nivelul 2 este nivelul la care se organizeaza preturile oferite si cerute pentru fiecare
instrument financiar. Structura de obiecte aleasa (lista-iash sau arbore multi-cai, in
functie de limbajul de programare folosit la implementare) va péstra obiectele in ordinea
crescatoare a pretului (desemnat drept cheie de sortare). Fiecare obiect va avea o referinta
catre o structurd care va pastra timpul la care ordinul a fost inregistrat in sistemul bursei.
Pentru ordinele plasate la Cursul Pietei (CP) introduc urmatoarea conventie:

* pentru ordinele de vanzare, se atribuie pretului acestora valoarea zero, asigurandu-
se 1n acest fel inserarea lor in prima pozitie a structurii, asignandu-le prioritatea
maxima de a fi cumparate (se dispune vanzarea la orice pret ar cere piata);

* pentru ordinele de cumparare, se atribuie o valoare intreagd maximala (stabilitd de
bursa in functie de lungimea campului de pret din cadrul mesajelor de comunicare
cu sistemul bursier); se asigura astfel inserarea acestor ordine in ultima pozitie a
structurii, avand 1n acest fel prioritate maximad - pot cumpdra instrumentul
respectiv la orice pret s-ar oferi pe piata spre vanzare.

Trebuie precizat faptul ca politica de prelucrare a structurilor este diferitd in functie de
actiunea solicitata:

* de la cel mai mic pret la cel mai mare, in cazul vanzarii;

* de la cel mai mare la cel mai mic pret, in cazul cumpararii.

La nivelul 3 se pastreaza timpul la care a fost inregistrat ordinul in sistemul de trading al
bursei. Ordinea in structura este crescatoare, din punct de vedere temporal. Referintele
acestor obiecte adreseazd obiectele in care se pastreaza informatia utila concreta, trimisa
de client, identificatd in serverul bursei printr-un cod unic de ordin (O).

La nivelul 4 se regaseste Intreaga informatie legatd de ordinul trimis de client: date cu
privire la cantitatea ce se intentioneaza a fi tranzactionatd, starea ordinului in sistemul
bursier (in mod practic se pastreazd numai ordinele acceptate de serverul bursei),
conditiile 1n care se doreste punerea in corespondenta etc.

Folosind structura de date de mai sus, vom prezenta in continuare modul de functionare a
algoritmului de punere in corespondenta a cererii cu oferta compatibile.

Sa presupunem ca exista deja pe piata un ordin de vanzare pentru un anumit instrument
financiar si cd vine un nou ordin de cumparare pentru acelasi instrument (in cazul
inexistentel unei instante pentru instrumentul respectiv se insereaza un nou obiect in
structura si se urmeaza aceeasi pasi). Detaliem in continuare actiunile efectuate de algoritm
la fiecare pas.

1. Inserarea in structura de date a motorului de imperechere a datelor relative la un
nou ordin, de cumpadrare, in cazul exemplului nostru. Cursul Pietei (CP), in cazul
in care nu s-a realizat nici o tranzactie in sesiunea bursierd curentd pentru acel
instrument financiar, se initializeaza cu pretul la care s-a inchis sesiunea bursierd
anterioard, pentru instrumentul in cauza.

1. Se incearca identificarea unui ordin corespondent (de vanzare) - se realizeaza o
cautare dupd cheie In structurile corespunzatoare. Cheia este formata din:

a) identificatorul instrumentului financiar (ID);
b) tipul tranzactiei (vanzare sau cumpdrare) — va indica 1n ce spatiu a
modelului de date se va face cautarea, V sau C;
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c) pretul ordinului — in cazul exemplului nostru se va utiliza pretul de
cumpdrare pentru cautarea unui ordin corespondent in spatiul ordinelor de
vanzare din sistem.

Maniera de amplasare in structurd a ordinelor dupa criteriul pretului va garanta
faptul cd ordinul cu pretul cel mai bun existent pe piatd va fi primul luat in
considerare — in cazul exemplului nostru, ordinul de vanzare la cel mai mic pret va
fi considerat pentru a fi pus in corespondenta cu noul ordin de cumparare.

iii. Daca nu se identifica un ordin din sistem care sa fie pus in corespondentd cu noul
ordin considerat, atunci algoritmul trece la prelucrarea urmatorului ordin sosit, sau
intrd in starea de asteptare a unui nou ordin.

iv. In cazul in care se identifica un ordin corespondent care sa satisfaca cerinta de pret,
alegerea primului venit (celui mai vechi ordin existent in sistem la pretul de
imperechere) este din nou asigurata de modul in care sunt organizate ordinele dupa
criteriul temporal — primele ordine inregistrate de automatul de imperechere vor
avea Intiietate;

v. Pretul la care se realizeaza punerea in corespondentd va deveni noul Curs al Pietei
pentru instrumentul financiar considerat;

vi. Dacd a fost identificat un ordin corespondent si se poate realiza imperecherea,
atunci se actualizeazd cantitdtile asociate celor doua ordine (in cazul
compatibilitatii de preturi) - ordinele total executate se scot din structurd, iar celor
partial executate li se actualizeaza cantitatea ramasa disponibila;

vii.Se trimit clientilor informatiile legate de executia ordinelor, prin intermediul
liniilor de executie (in functie de piatd si de protocolul de comunicatie folosit, pot
fi linii distincte pentru trimiterea ordinelor catre piatd si primirea rezultatelor
executiilor, sau pachetele asociate ambelor tipuri de mesaje pot fi vehiculate pe o
aceeasi linie).

Algoritmul, pentru fiecare instrument financiar, urmeaza pasii descrisi mai jos.

CP primeste pretul de inchidere a zilei precedente

while (Sesiunea tranzactionald este deschisd)
( inserare in structura sistemului a datelor corespunzitoare unui nou ordin
compunere cheie de cautare: {ID, (C/V), P}
cauta cheia in spatiul C sau V
if (cheie gasitd)
actualizare cantititi pentru ordinele puse in corespondenta

actualizare stare ordine — ordinele total executate se elimina din sistem
informare participanti cu privire la tranzactia efectuata

else
K continui

Modele informatice in studiul pietei de capital | Copyright © Claudiu Vinte. All rights reserved. 14



Fascicula 2 Metodologia de tranzactionare a ordinelor la bursa de valori

Anexa A
<200 5
>=200 - <500 8
>= 500 - <700 10
>=700 - < 1,000 15
>= 1,000 - < 1,500 30
>= 1,500 - < 2,000 40
>=2.000 - < 3,000 50
>= 3,000 - < 5,000 70
>= 5,000 - < 7,000 100
>= 7,000 - < 10,000 150
>= 10,000 - < 15,000 300
>= 15,000 - < 20,000 400
>= 20,000 - < 30,000 500
>= 30,000 - < 50,000 700
>= 50,000 - < 70,000 1,000
>= 70,000 - < 100,000 1,500
>= 100,000 - < 150,000 3,000
>= 150,000 - < 200,000 4,000
>= 200,000 - < 300,000 5,000
>= 300,000 - < 500,000 7,000
>= 500,000 - < 700,000 10,000
>= 700,000 - < 1,000,000 15,000
>= 1,000,000 - < 1,500,000 30,000
>= 1,500,000 - < 2,000,000 40,000
>=2.000,000 - < 3,000,000 50,000
>= 3,000,000 - < 5,000,000 70,000
>= 5,000,000 - < 7,000,000 100,000
>=7.000,000 - < 10,000,000 150,000
>= 10,000,000 - < 15,000,000 300,000
>= 15,000,000 - < 20,000,000 400,000
>= 20,000,000 - < 30,000,000 500,000
>= 30,000,000 - < 50,000,000 700,000
50,000,000 or more 1,000,000

Tabelul 2.1 - Scala de incrementare a preturilor la Bursa din Tokyo'

! Sursa: Tokyo Stock Exchange, 4 ianuarie 2010
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< 100yen 30yen
>= 100yen - <200yen 50yen
>=200yen - < 500yen 80yen
>= 500yen - < 700yen 100yen
>=700yen - < 1,000yen 150yen
>=1,000yen - < 1,500yen 300yen
>=1,500yen - <2,000yen 400yen
>=2,000yen - < 3,000yen 500yen
>= 3,000yen - < 5,000yen 700yen
>=5,000yen - < 7,000yen 1,000yen
>=7,000yen - < 10,000yen 1,500yen
>=10,000yen - < 15,000yen 3,000yen
>=15,000yen - <20,000yen 4,000yen
>=20,000yen - <30,000yen 5,000yen
>=30,000yen - < 50,000yen 7,000yen
>= 50,000yen - < 70,000yen 10,000yen
>=70,000yen - < 100,000yen 15,000yen
>=100,000yen - < 150,000yen 30,000yen
>=150,000yen - <200,000yen 40,000yen
>=200,000yen - <300,000yen 50,000yen
>=300,000yen - < 500,000yen 70,000yen
>=500,000yen - < 700,000yen 100,000yen
>=700,000yen - < 1,000,000yen 150,000yen
>=1,000,000yen - < 1,500,000yen 300,000yen
>=1,500,000yen - < 2,000,000yen 400,000yen
>=2,000,000yen - < 3,000,000yen 500,000yen
>=3,000,000yen - < 5,000,000yen 700,000yen

>=5,000,000yen - <7,000,000yen

1,000,000yen

>=7,000,000yen - < 10,000,000yen

1,500,000yen

>=10,000,000yen - < 15,000,000yen

3,000,000yen

>=15,000,000yen - < 20,000,000yen 4,000,000yen
>=20,000,000yen - < 30,000,000yen 5,000,000yen
>=30,000,000yen - < 50,000,000yen 7,000,000yen

50,000,000 or more 10,000,000yen

Tabelul 2.2 - Limitele zilnice ale pretului actiunilor la TSE'

" Sursa: Tokyo Stock Exchange, 4 ianuarie 2010

Modele informatice in studiul pietei de capital | Copyright © Claudiu Vinte. All rights reserved.

16



Fascicula 2 Metodologia de tranzactionare a ordinelor la bursa de valori

Anexa B

Metoda de tranzactionare Itayose

Registrul de ordine al bursei are prezintd adesea o situatie complicatd inainte de
deschiderea unei sesiuni de frading: cu oferte de vanzare la preturi mai mici decat cererile
de cumparare si cereri de cumparare la preturi mai mari decat ofertele de vanzare.
Metoda [tayose presupune ca toate ordinele aflate 1n registrul de ordine al bursei
(sistemul electronic de matching) sunt tratate ca si ordine plasate in acelasi timp
(simultane). Cu alte cuvinte, nu se sorteaza ordinele in functie de timp, si nu actioneaza
nici un fel de prioritate din perspectiva temporald. Cererile si ofertele se imperecheaza la
un pret unic, dupa principiul prioritatii pretului. Pretul, sau cursul actiunii este determinat
pe baza urmétoarelor cerinte:

a. toate ordinele plasate la pretul pietei trebuie in mod necesar sa fie executate;

b. toate ordinele cu limitd de pret de vanzare/cumparare la preturi mai mici,
respectiv. mai mari decat pretul de executie avut in vedere, trebuie sa fie
executate;

c. la pretul de executie luat in considerare, intreaga cantitate a ordinelor, fie a celor
de vanzare, fie a celor de cumpdrare, si cel putin o unitate tranzactionala din
partea opusa a registrului de ordine al bursei trebuie sa fie executate.

In tabelul de mai jos este prezentat registru de ordine a bursei. Coloana din centru contine
pretul, a doua coloand din stanga contine volumul individual al ofertei (ordine de
vanzare), iar prima coloana din stanga prezintd volumul agregat de actiuni (calculat de jos
in sus, incepand cu pretul cel mai mic al ofertei). Partea din dreapta a tabelului este o
imagine 1n oglinda si reprezintd cererea (ordine de cumparare) individuala, in a doua
coloand din dreapta, respectiv volumul agregat al cererii in prima coloana din dreapta
(calculat de sus in jos, incepand cu pretul cel mai mare al cererii).

Ordinele la pretul (cursul) pietei (OCP) sunt plasate in randul cel mai de sus.

Metoda Itayose presupune sa se Inceapd prin satisfacerea cerintelor (a) si (b),
prezentate mai sus, pentru a se putea determina pretul (cursul) de deschidere. in primul
rand este determinat un pret analizandu-se echilibrul dintre volumul agregat al cererii si
al ofertei. In cazul nostru, preturile de 500, 499 si respectiv de 501 yen sunt cele la care
volumul agregat al cererii si al ofertei sunt cel mai aproape de echilibru si, in consecinta,
este cel mai probabil ca pretul de deschidere va fi unul din acestea doua.

Nota: O unitate tranzactionala este de 1,000 de actiuni. Aceasta este valabila pentru intreg exemplul
ce urmeaza.
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Sa vedem in continuare ce se Tntdmpld daca asumam ca pretul (cursul) de deschidere este

de 500 yen.

in primul rand, in concordanti cu cerinta (a),
ordinele de cumparare a 4,000 de actiuni la pretul
pietei sunt puse in corespondentd cu ordinele de
vanzarea a 6,000 de actiuni la pretul pietei, proces
in urma caruia raman nesatisfacute 2,000 de actiuni
puse spre vanzare la cursul pietei.

La pasul urmator, se incearca satisfacerea cerintei
(b) si anume, ordinele de vanzare a 2,000 de actiuni
la cursul pietei si ordinele de vanzare a 6,000 de
actiuni cu limita de pret de 499 yen, sau mai putin
de atat, sunt puse in corespondentd (matched) cu
ordinele de cumparare a 8,000 de actiuni cu limita
de pret de 501 yen, sau mai mult. In consecinta,
pand acum au fost puse In corespondentd in total
12,000 de actiuni.

in final, ordinele de vanzare a 4,000 de actiuni cu
limita de pret de 500 yen sunt imperecheate cu
ordinele de cumparare a 10,000 de actiuni cu limita
de pret de 500 yen. Cu toate cd in acest mod raman
incd neexecutate 6,000 de actiuni dorite a fi
cumparate la pretul de 500 de yen, aceasta etapa
satisface cerinta finala (c).

in concluzie, pretul de deschidere determinat este
de 500 yen si un volum de tranzactii de 16,000 de
actiuni este realizat la acest curs de 500 yen.

Ca masura de precautie vom analiza ce se Intampla dacd vom considera pretul de 501 yen

ca si pret de deschidere.
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Conform cerintei (a) si asa cum am vazut mai sus,
ordinele la pretul pietei din ambele parti (cerere-
ofertd) sunt puse in corespondentd, ramanand
neexecutate ordine de vanzare de 2,000 de actiuni.

Apoi, asumand ca pretul de deschidere este de 501
yen, oferta de vanzare a 2,000 de actiuni la pretul
pietei si oferta de vanzare a 10,000 de actiuni la
pretul de 500 yen, sau mai putin de atat, sunt puse
in corespondenta cu ordinele de cumparare a 1,000
la pretul de 502 yen, sau mai mult.

Avand 1nsa o cerere de cumparare de numai 1,000
de actiuni, nu pot fi executate toate ordinele de
vanzare la cursul pietei. Aceasta Inseamnd ca
cerinta (a) impusa de metoda /fayose nu poate fi
satisfacuta.

De asemenea, pentru a confirma validitatea solutie de deschidere a pietei la pretul de 500
yen, vom analiza si situatia in care pretul de deschidere este considerat a fi la nivel de 499

yen.

Din nou, conform cerintei (a), ordinele la pretul
pietei din ambele parti (cerere-ofertd) sunt puse in
corespondentd, rdmanand neexecutate ordine de
vanzare de 2,000 de actiuni.

Apoi, asumand ca pretul de deschidere este de 499
yen, oferta de vanzare a 2,000 de actiuni la pretul
pietei si oferta de vanzare a 4,000 de actiuni la
pretul de 498 yen, sau mai putin de atat, sunt puse
in corespondenta cu ordinele de cumparare a 18,000
la pretul de 500 yen, sau mai mult.

Avand insa o ofertd de vanzare totala de numai
6,000 de actiuni, nu pot fi executate toate ordinele
de cumparare plasare la preturi mai mari de 499
yen. Aceasta Inseamna ca cerinta (b) impusa de
metoda /fayose nu poate fi satisfacuta.

In concluzie, pretul de deschidere pentru exemplul nostru rimane la nivelul de 500 yen.
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Fascicula 2

Metoda de tranzactionare Zaraba

Metodologia de tranzactionare a ordinelor la bursa de valori

Aceastd metoda este utilizatd pentru punerea In corespondentd in timp real si intr-o
manierd continud pe durata sesiunilor de tranzactii, a ordinelor individuale plasate la
bursa, din momentul in care pretul de deschidere a sesiunii a fost determinat prin metoda

Itayose.

Succesiunea de tabele de mai jos, ilustreaza modul de functionare al metodei Zaraba.

La acest moment cea mai bunad ofertd de vanzare
este de 20,000 de actiuni la pretul de 501 yen si cel
mai bun ordin de cumparare este de cel de 6,000 de
actiuni la 500 yen.

Acesta este situatia pe piatd in momentul cand un
nou ordin de cumpdrare a 2,000 actiuni este
inregistrat in sistem.

Nota: semnul "#" marcheaza pretul la care se
asteapta sa se execute noului ordin.

Acest nou ordin de cumpdrare este pus 1in
corespondentd cu ordinul de vanzare care are cea
mai mare prioritate. In acest caz este ordinul de
vanzare cu pretul cel mai mic disponibil pe piata,
care este cel de 20,000 de actiuni la pretul de 501
yen pe actiune. In consecinti, o cantitate de 2,000
de actiuni este cumpdratd la pretul de 501 yen,
ramanand incd spre vanzare 18,000 de actiuni la
pretul de 501 yen pe actiune.

Urmatorul ordin care este inregistrat in sistemul
bursei este un ordin de vanzare a 10,000 de actiuni
cu o limitd de pret de 498 yen. Acesta este pus in
corespondenta prima datd cu ordinul de cumparare
care detine cea mai mare prioritate la acest moment
si anume, ordinul de cumparare a 6,000 de actiuni
la pretul de 500 yen.

Cantitatea oferitd spre vanzare ramasa, de 4,000 de
actiuni, este apoi pusd 1In corespondentd cu
urmatorul ordin de cumpdrare, in ordinea prioritatii,
care este cel de 8,000 de actiuni la pretul de 499
yen.
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Fascicula 2 Metodologia de tranzactionare a ordinelor la bursa de valori

In acest mod, metoda Zaraba asigurd realizarea tranzactiilor intr-o maniera continua, pe
durata sesiunilor de frading, odata ce pretul de deschidere a fost determinat.
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