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Abstract

The optimal trading problem is a problem of fundamental importance among market prac-

titioners, algorithmic traders, academicians, etc. It is not efficient to trade all the required

number of shares of an asset at once, as doing so moves asset’s price considerably if the trade

size is large. Execution price is the price at which actual trading takes place, and which in-

cludes price impact of trade order and other factors. Investment performance is substantially

related to the execution cost, which in turn depends upon the underlying execution price

model. Thus it is important to efficiently model the execution price dynamics by including

an appropriate dynamics for no-impact price path and proxies for other factors. However, at

the same time it is important too that the optimal trading problem formulation under some

execution price model should fall in the class of optimization problems which have nice

properties associated with it.

In this thesis many possible models of execution price path for single asset and portfolio

trading are proposed. The proposed price models are based on many theoretical and em-

pirical evidences such as presence of higher order autoregressive behavior in financial time

series of prices, presence of cointegration behavior in many groups of financial time series of

prices, etc. Further, under some conditions on execution price models the corresponding op-

timal trading problems are proved to be convex programming problems. As it is well known

that the class of convex programming problems exhibits many nice properties, like here any

local minimum is a global minimum, the proposed execution price models do not add any

computational complexity in the optimal trading problem.

By splitting a trading order into smaller packages to be traded periodically, a trader is ex-

posed to long trading duration. This results in timing risk which is the risk occurs due to

unfavorable price movements of the assets in long trading duration. Thus it is plausible to

include a measure for the timing risk in the optimal trading problem formulation. Under

different measures for timing risk, many mean-risk optimal trading problems are studied in

literature. In this thesis the risk measures like variance, conditional value-et-risk are consid-

ered. With these risk measures the mean-risk optimal trading problems under the proposed

execution price models are formulated. These problems are further proved to belong to class

of convex programming problem under certain conditions on execution path. Apart from

mean-risk models, another direction of optimal trading under risk which is considered in this

thesis, is based on the use of stochastic dominance. The importance of stochastic dominance,

specially second order stochastic dominance (SSD), is well recognized in the area of port-
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vi ABSTRACT

folio optimization problem. However, in the area of optimal trading the use of SSD criteria

for modeling timing risk measure is limited. In view of this, in this thesis optimal portfolio

trading under under SSD criteria is studied.

By stochastic dynamic programming problem the closed form solutions of unconstrained op-

timal trading problem of minimizing expected execution cost under the proposed price model

are derived. Although dynamic programming method allows to obtain closed form solution

of unconstrained optimal trading problem, at the same time there are some computational

difficulty associated with this method to solve these problems under some constraints. Thus

we resort to use static approximation method, suggested in literature, to present the solution

of our proposed optimal trading problems. Extensive numerical illustrations on simulated

and the real market financial data, are provided which render the practical significance of the

proposed execution price models and the optimal trading problems.



सार 
 
इष्टतम व्यापाररक समस्या बाजार व्यापाररयों, एल्गोररथम व्यापाररयों, शिक्षाविदों आदद के बीच मौशिक महत्ि की 
समस्या है। सभी आिश्यक िेयरों का एक बार में व्यापार करना कुिि नह ीं होता है, क्योंकक ऐसा करने से पररसंपत्ति 

की कीमत काफी बढ़ जाती है, यदि व्यापार आकार बडा है। ननष्पादन मलू्य िह कीमत है जजस पर िास्तविक व्यापार 
होता है, और जजसमें व्यापार आदेि और अन्य कारकों का मूल्य प्रभाि भी िाशमि होता है। ननिेि प्रदिशन 
ननष्पादन िागत से काफी हद तक सींबींधित है, जो की अींतननशदहत ननष्पादन मलू्य मॉडि पर ननभशर करता है। 
इसशिए यह महत्िपूर्श है कक नो-इींपकै्ट प्राइस पथ के शिए उधचत गनतिीिता और अन्य कारकों के शिए प्रॉक्सीज ्
को िाशमि करते हुए ननष्पादन कीमत गनतिीिता को कुििता से मॉडि ककया जाए। इसके अिािा यह भी 
महत्िपूर्श है कक कुछ ननष्पादन मूल्य मॉडि के तहत इष्टतम व्यापाररक समस्या अनुकूिन समस्याओीं के िगश 
में होना चादहए, जजनके अच्छे गुर् हैं। 

 

 

इस थीशसस में एकि सींपवि और पोटशफोशियो व्यापार के शिए ननष्पादन मूल्य पथ के कई सींभि मॉडि प्रस्तावित 
ककए गए हैं। प्रस्तावित मूल्य पथ मॉडि कई सैदिाींनतक और व्यािहाररक प्रमार्ों पर आिाररत हैं जैसे कक कीमतों 
की वििीय समय श्रींखिा में उच्च आदेि की स्वसमाश्रयी व्यिहार की उपजस्थनत, कीमतों की  वििीय समय श्रींखिा 
के कई समूहों में सींयोग व्यिहार की उपजस्थनत, आदद। इसके अिािा, ननष्पादन मूल्य मॉडि पर कुछ ितों के 
तहत, इसी तरह की इष्टतम व्यापाररक समस्याएीं उिि प्रोग्राशमींग समस्याएीं साबबत की गई हैं। जैसा कक यह अच्छी 
तरह से ज्ञात है कक उिल प्रोग्राममगं समस्याओ ंका वगग बहुत अच्छे गुण प्रिमशगत करता है, जैसे यहां कोई स्थानीय न्यूनतम 

वैश्ववक स्तर है, प्रस्तात्तवत ननष्पािन मूल्य मॉडल इष्टतम व्यापाररक समस्या में कम्प्यूटेशनल जदटलता नह  ंकरत ेहैं । 
 

 

एक व्यापाररक आदेि को आवधिक व्यापार करने के शिए छोटे पैकेजों में विभाजजत करके, एक व्यापार  िींबी 
अिधि के व्यापार के शिए बाध्य होता है। इसके कारर् टाइममगं ररस्क हो जाता है, जो की िींबी अिधि में 
पररसींपवियों के प्रनतकूि मूल्य आींदोिनों के कारर् होता है। इसशिये यह महत्िपूर्श है  कक इष्टतम व्यापाररक 
समस्या के ननिाशरर् में टाइममगं ररस्क के शिए एक माप िाशमि करें। टाइममगं ररस्क के शिए विशभन्न मापों  
के तहत, कई मीन-ररस्क इष्टतम व्यापाररक समस्याओीं को सादहत्य में पढा गया है। इस थीशसस में टाइममगं 
ररस्क मापों जैसे कक वैररएंस और कडडसंनल वैल्यू-एट-ररस्क का अध्ययन ककया गया है। इन मापों के साथ 
प्रस्तावित ननष्पादन मलू्य मॉडि के तहत मीन-ररस्क इष्टतम व्यापाररक समस्याएीं ननरूत्तपत की गई हैं। इन 
समस्याओीं को ननष्पादन पथ पर कुछ ितों के तहत उिि प्रोग्राशमींग समस्याएँ  साबबत ककया गया है। मीन-ररस्क 
मॉडलस के अिािा, टाइममगं ररस्क के तहत इष्टतम व्यापार की एक और ददिा जजसे इस थीशसस में अध्ययन 
ककया गया है, स्टोकैश्स्टक डॉममनैंस के उपयोग पर आिाररत है। स्टोकैश्स्टक डॉममनैंस का महत्ि, वििेष रूप से 
सेकें ड ऑडगर स्टोकैश्स्टक डॉममनैंस (एस एस डी),  पोटशफोशियो अनुकूिन समस्या के क्षेत्र में अच्छी तरह से मान्यता 
प्राप्त है। हािाींकक, इष्टतम व्यापार के क्षेत्र में टाइममगं ररस्क के माप के मॉडशिींग के शिए एस एस डी मानदींड 
का उपयोग सीशमत है। इसे िेखत ेहुए, इस थीशसस में एस एस डी मापिंड के तहत इष्टतम पोटगफोमलयो व्यापार का 
अध्ययन ककया गया है। 

 

 

स्टोकैश्स्टक डायनाशमक प्रोग्राशमींग विधि दिारा प्रस्तावित मूल्य मॉडि के तहत अपेक्षाकर त ननष्पादन िागत को 
कम करने के स्वैश्च्छक इष्टतम व्यापाररक समस्या का संवतृ रूप समािान ननकाला गया हैं। यदयवप डायनाशमक 
प्रोग्राशमींग विधि स्वैश्च्छक इष्टतम व्यापाररक समस्या का संवतृ रूप समािान प्राप्त करने की अनुमनत देता है, 

साथ ह  कुछ कन्सटेंट्स के तहत इन समस्याओीं को हि करने के शिए इस विधि के उपयोग में कुछ कम्पप्यूटेिनि 



कदिनाईयाीं होती हैं। इसमलये हम हमारे प्रस्तावित इष्टतम व्यापाररक समस्याओीं के समािान प्रस्तुत करने के 
शिए सादहत्य में सुझाए गए स्टैदटक एपोश्ससमेशन विधि का उपयोग करते हैं। शसम्पयुिेटेड और िास्तविक माकेट 
फाइनेंशियि डटेा पर व्यापक सींख्यात्मक धचत्रर् प्रदान ककए गए हैं, जो प्रस्तावित ननष्पादन मूल्य मॉडि और 
इष्टतम व्यापाररक समस्याओीं के व्यािहाररक महत्ि को प्रस्तुत करते हैं। 
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