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1. ÀÍÀËÈÇ ÎÏÒÈÌÀËÜÍÛÕ ÑÒÐÀÒÅÃÈÉ
ÊÎÍÊÓÐÅÍÖÈÎÍÍÎÉ ÏÎÐÒÔÅËÜÍÎÉ ÌÎÄÅËÈ ÐÛÍÊÀ ÀÊÖÈÉ

Èçâåñòíî, ÷òî ðûíîê àêöèé, àêêóìóëèðîâàííûõ â áàíêîâñêîé ñðåäå, âëèÿåò íà

ýôôåêòèâíîñòü ýêîíîìèêè ñòðàíû. Ýòà ñðåäà â àêòèâå ñâîåãî ïîðòôîëèî ìîæåò

èìåòü çíà÷èòåëüíîå êîëè÷åñòâî ïàêåòîâ àêöèé ðàçíûõ áèçíåñ-ïðîèçâîäñòâåííûõ

ñòðóêòóð, óïîðÿäî÷åííûõ ïî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèì ïîêàçàòåëÿì èëè öåí-

íîñòè äëÿ ïîòåíöèàëüíûõ êëèåíòîâ-ïîêóïàòåëåé. Â óñëîâèÿõ ñîâðåìåííîãî

öåéòíîò-áèðæåâîãî ìåõàíèçìà ðåàëèçàöèè àêöèé, ÷òî ïîäðàçóìåâàåò êàê ôèêñè-

ðîâàííûé âðåìåííîé èíòåðâàë, òàê è îãðàíè÷åíèå äîñòóïà ê ïîëíîé èíôîðìà-

öèè îá èõ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé öåííîñòè, âàæíîé ñ òî÷êè çðåíèÿ êëèåí-

òà-ïîêóïàòåëÿ åñòü îïòèìàëüíàÿ ñòðàòåãèÿ âûáîðà [1, 2] íàèáîëåå öåííîãî ïàêå-

òà àêöèé èç ïðåäëîæåííîãî áàíêîâñêîãî ïîðòôîëèî.

Ñèòóàöèÿ ñóùåñòâåííî óñëîæíÿåòñÿ, êîãäà êîíêóðèðóþò ìåæäó ñîáîé íå-

ñêîëüêî ïîêóïàòåëåé, òîãäà âîçíèêàåò íåòðèâèàëüíàÿ ïðîáëåìà âûáîðà êëèåí-

òîì-ïîêóïàòåëåì ïîòåíöèàëüíî íàèáîëåå öåííîãî ïàêåòà àêöèé â ïðåäåëàõ

ïîðòôîëèî ðàíüøå îñòàëüíûõ êëèåíòîâ-ïîêóïàòåëåé. Ïðè ýòîì, êàê îòìå÷àëîñü

âûøå, öåéòíîò-áèðæåâîé õàðàêòåð òàêîãî òèïà ðûíî÷íûõ îïåðàöèé ïðåäëàãàåò ïî-

êóïàòåëþ àêöèé òîëüêî äèíàìè÷åñêóþ ñðàâíèòåëüíóþ èíôîðìàöèþ îá èõ öåííîñ-

òè â ïðîöåññå âûáîðà, à èìåííî, åñëè êëèåíò-ïîêóïàòåëü âûáðàë äëÿ îçíàêîìëåíèÿ

êàêîé-íèáóäü ïàêåò àêöèé ñ áàíêîâñêîãî ïîðòôîëèî, òî ïîñëå îçíàêîìëåíèÿ ñ åãî

áàçîâûìè õàðàêòåðèñòèêàìè îí ìîæåò ïðèîáðåñòè åãî ñðàçó èëè âîçâðàòèòü çàïðîñ

îáðàòíî â ïîðòôîëèî è íà÷àòü îçíàêîìëåíèå ñî ñëåäóþùèì ïàêåòîì àêöèé. Åñëè

åãî õàðàêòåðèñòèêà öåííîñòè îêàæåòñÿ íèæå öåííîñòåé ðàíåå ðàññìîòðåííûõ ïàêå-

òîâ, òî îí ñðàçó ïåðåõîäèò ê àíàëèçó ñëåäóþùåãî ïàêåòà àêöèé è òàê äàëåå, ïîêà

íå áóäåò âûáðàí ïàêåò àêöèé ñ õàðàêòåðèñòèêîé öåííîñòè âûøå âñåõ ðàññìîòðåí-

íûõ. Â ýòîì ñëó÷àå ïîêóïàòåëü äîëæåí ðåøèòü, ñ÷èòàåò ëè îí äàííûé ïàêåò àêöèé

ïîòåíöèàëüíî íàèáîëåå öåííûì èç âñåõ âîçìîæíûõ è æåëàåò åãî ïðèîáðåñòè, èëè

ïåðåõîäèò ê àíàëèçó õàðàêòåðèñòèê öåííîñòåé ñëåäóþùèõ ïàêåòîâ, ó÷èòûâàÿ, ÷òî

îáúåì ïîðòôîëèî êîíå÷åí è âðåìÿ íà èõ ðàññìîòðåíèå ôèêñèðîâàíî. Åñëè æå êëè-

åíòîâ-ïîêóïàòåëåé äâà èëè áîëüøå, òî àíàëîãè÷íóþ ñòðàòåãèþ âûáîðà ïîòåíöè-

àëüíî íàèáîëåå öåííîãî ïàêåòà àêöèé íà îñíîâå àíàëèçà èõ îòíîñèòåëüíûõ õàðàê-

òåðèñòèê ïðèìåíÿåò êàæäûé èç íèõ, ïðè÷åì âûèãðûâàåò òîðãè àêöèé òîò, êîòîðûé

áûñòðåå, ò.å. çà ìåíüøåå ÷èñëî øàãîâ-çàïðîñîâ ê áàçå äàííûõ ïîðòôåëÿ àêöèé áàí-

êà, âûáåðåò èìåííî ïîòåíöèàëüíî íàèáîëåå öåííûé ïàêåò. Íî íà ïðîöåññ âûáîðà

íàêëàäûâàþòñÿ îïðåäåëåííûå äîïîëíèòåëüíûå îãðàíè÷åíèÿ ôèíàíñîâîãî õàðàêòå-

ðà, êîòîðûå îêàçûâàþò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà ÷èñëî øàãîâ-çàïðîñîâ ê áàçå äàí-

íûõ ïîðòôåëÿ àêöèé. Òàê, â óñëîâèÿõ öåéòíîò-áèðæåâîé ïðîöåäóðû çàïðîñîâ ïî-

êóïàòåëÿ ê áàçå äàííûõ ïîðòôåëÿ àêöèé ïîñëåäíèé îáÿçàí óïëàòèòü îïðåäåëåííóþ

ñóììó äåíåã, òàê íàçûâàåìûé «øòðàô» («fee»), çà êàæäûé ïðîñìîòðåííûé è âîç-
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âðàùåííûé îáðàòíî â ïîðòôîëèî ïàêåò àêöèé. Åñëè æå êëèåíò-ïîêóïàòåëü îñòàíî-

âèëñÿ íà ïîòåíöèàëüíî íàèáîëåå öåííîì äëÿ íåãî ïàêåòå àêöèé è âûáðàë åãî, òî

áàíê êàê ôèíàíñîâàÿ èíñòèòóöèÿ âûïëà÷èâàåò åìó îïðåäåëåííîå âîçíàãðàæäåíèå,

òàê íàçûâàåìûé «gift», çà óñïåøíóþ ôèíàíñîâóþ òðàíñàêöèþ, ñòèìóëèðóÿ êëèåí-

òîâ ê àêòèâíîìó ñîòðóäíè÷åñòâó. Îïèñàííàÿ âûøå êîíêóðåíöèîííàÿ ìîäåëü ðûí-

êà àêöèé â ñðåäå áàíêîâñêîãî ïîðòôîëèî â óñëîâèÿõ öåéòíîò-áèðæåâîé ñõåìû âçà-

èìîäåéñòâèÿ ïîêóïàòåëåé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äîñòàòî÷íî ñòàíäàðòíóþ ñèòóà-

öèþ [1–3] â ñîâðåìåííîì ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîì ïðîñòðàíñòâå.

Ïîñêîëüêó âåñü ïðîöåññ âûáîðà ïîòåíöèàëüíî íàèáîëåå öåííîãî ïàêåòà àê-

öèé ïî÷òè ïîëíîñòüþ ñëó÷àéíûé, äëÿ åãî îïèñàíèÿ åñòåñòâåííî èñïîëüçîâàòü òå-

îðèþ ñëó÷àéíûõ ïðîöåññîâ, â ÷àñòíîñòè îòäåëüíûõ åå àñïåêòîâ, êàñàþùèõñÿ

ïðîáëåì ìèíèìàêñíûõ ñòðàòåãèé ñ óïðàâëÿåìûìè ïðàâèëàìè îñòàíîâîê. Îäíèì

èç âàðèàíòîâ ïîñòðîåíèÿ äîñòàòî÷íî àäåêâàòíîé ìàòåìàòè÷åñêîé ìîäåëè îïèñàí-

íîãî âûøå ðûíî÷íîãî ïðîöåññà è åñòü ïðåäëîæåííîå íèæå èññëåäîâàíèå. Ïðè

àíàëèçå îïòèìàëüíûõ ñòðàòåãèé êîíêóðåíöèîííîé ïîðòôåëüíîé ìîäåëè ðûíêà

àêöèé â áàíêîâñêîé ñðåäå âàæíîé ÿâëÿåòñÿ öåéòíîò-áèðæåâàÿ ïðîáëåìà âûáîðà

äëÿ äâóõ è áîëüøå êëèåíòîâ-ïîêóïàòåëåé ïàêåòîâ àêöèé, ïàðàìåòðèçîâàííûõ

îïðåäåëåííîé ôóíêöèåé ïîëåçíîñòè. Â ïåðâîì ïðèáëèæåíèè äîïóñêàåòñÿ, ÷òî

êëèåíòû íå èìåþò ôèíàíñîâûõ îãðàíè÷åíèé è îáëàäàþò äîñòàòî÷íûì êàïèòàëîì

äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ ëþáîãî ïàêåòà àêöèé. Åñëè èìååòñÿ íåñêîëüêî âàðèàíòîâ

ôóíêöèè ïîëåçíîñòè ïàêåòîâ àêöèè, ðàñïðåäåëåííûõ íåçàâèñèìî â ïðåäåëàõ

ïîðòôîëèî, òî åå àíàëèç ïðåäñòàâëÿåò çíà÷èòåëüíûé èíòåðåñ äëÿ ìîäåëèðîâàíèÿ

îïòèìàëüíîãî ïîâåäåíèÿ êëèåíòîâ-ïîêóïàòåëåé, à òåì ñàìûì è äëÿ îáåñïå÷åíèÿ

ñòàáèëüíîñòè ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ.

Â ïðåäëàãàåìîì èññëåäîâàíèè ðàçâèâàåòñÿ ìåòîä àññîöèèðîâàííûõ ìàðêîâ-

ñêèõ ïðîöåññîâ äëÿ ïîñòðîåíèÿ îïòèìàëüíîé ñòðàòåãèè ïîâåäåíèÿ äâóõ êëèåí-

òîâ-ïîêóïàòåëåé îïèñàííîé âûøå êîíêóðåíöèîííîé ïîðòôåëüíîé ìîäåëè

ñ a priori çàäàííûìè è ðàñïðåäåëåííûìè íåçàâèñèìî îäíî- è äâóõâàðèàíòíîé

ôóíêöèÿìè ïîëåçíîñòè [1, 4, 5] ïàêåòîâ àêöèé â áàíêîâñêîé ñðåäå.

1.1. Ïðåäâàðèòåëüíûå ñâåäåíèÿ: ýëåìåíòû òåîðèè îïòèìàëüíûõ îñòàíîâîê.
Ïóñòü ( , , )� � P — íåêîòîðîå âåðîÿòíîñòíîå ïðîñòðàíñòâî [6–8] ñ âåðîÿòíîñòíîé ìå-

ðîé P íà �-àëãåáðå � ïîäìíîæåñòâ ñ � , à x t : � � � — ìàðêîâñêèé ïðîöåññ äëÿ

t � �� èëè t � �� . Äëÿ ïðîñòîòû áóäåì ïðåäïîëàãàòü, ÷òî � — íåêîòîðîå äèñêðåòíîå

èëè êîíå÷íîìåðíîå òîïîëîãè÷åñêîå ïðîñòðàíñòâî. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî íà ïðîñòðàíñòâå

� çàäàíû íåêîòîðûå äâå ôóíêöèè: f : � �� , êîòîðàÿ èíòåðïðåòèðóåòñÿ êàê äî-

õîä â ñëó÷àå îñòàíîâêè ïðîöåññà, è c: � �� , êîòîðàÿ èíòåðïðåòèðóåòñÿ êàê

ïëàòà (èëè «fee») çà î÷åðåäíîå íàáëþäåíèå íàä ïðîöåññîì. Òàê åñëè àãåíò íà-

áëþäàåò çà òðàåêòîðèåé ïðîöåññà x t : � � � â ìîìåíòû âðåìåíè t n� 0, è ïðè

� � � �n � ðåøàåò ïðåêðàòèòü íàáëþäåíèå, òî åãî äîõîä, î÷åâèäíî, áóäåò ðàâåí

âûðàæåíèþ

f x c xn j

j

n
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. (1)

Ïîñêîëüêó âåëè÷èíà (1) ñëó÷àéíàÿ, íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü åå ìàòåìàòè÷åñ-

êîå îæèäàíèå è èñêàòü òàêîé ìîìåíò âðåìåíè � �: *� � �� , ïðè êîòîðîì áóäåò

âûïîëíåíî ðàâåíñòâî

�
�

�

�
* ( ) ( )� �

�

�

�arg sup { }E f x c xx j

j
0

0

1

. (2)

Ââåäåì ïîíÿòèå «ìîìåíòà îñòàíîâêè» � � �� , êîòîðîå ÿâëÿåòñÿ «ñòðàòåãèåé»

[1, 5, 7] àãåíòà-íàáëþäàòåëÿ. Ñ ýòîé öåëüþ íà âåðîÿòíîñòíîì ïðîñòðàíñòâå

( , , )� � P îïðåäåëèì íåóáûâàþùóþ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü �-àëãåáð
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� �n nx x x n: , , ..., ,� � ��{ }1 2 , ãäå â ðîëè �n âûñòóïàåò íàèìåíüøàÿ �-àëãåáðà,

êîòîðàÿ ñîäåðæèò âñåâîçìîæíûå ìíîæåñòâà âèäà { }� �: ( ) , ,x B i ni � �0 , ãäå

B H	 — ïðîèçâîëüíîå áîðåëåâñêîå ìíîæåñòâî.

Îïðåäåëåíèå 1. Ìàðêîâñêèì ìîìåíòîì íàçûâàåòñÿ ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà

� � �� ( ) , çíà÷åíèÿ êîòîðîé ïðèíàäëåæàò ìíîæåñòâó �� , è òàêàÿ, ÷òî äëÿ âñÿêîãî

n� ��

{ }� � �: ( ) .� �n n� (3)

Ýòî óñëîâèå îçíà÷àåò, ÷òî ðåøåíèå î ïðåêðàùåíèè íàáëþäåíèé â ìîìåíò âðå-

ìåíè n� �� îñíîâûâàåòñÿ òîëüêî íà ðåçóëüòàòàõ íàáëþäåíèé { }x x x n1 2, , ...,

ìàðêîâñêîãî ïðîöåññà ê ìîìåíòó n� �� âêëþ÷èòåëüíî.

Îïðåäåëåíèå 2. Ìàðêîâñêèé ìîìåíò � � �� , äëÿ êîòîðîãî âûïîëíÿåòñÿ

óñëîâèå P{ }� 
 � �1 èëè êîãäà ñîáûòèå { }� � �� 
 	�: ( )t t� äëÿ âñåõ t � �� , íà-

çûâàåòñÿ ìîìåíòîì îñòàíîâêè.

Îïðåäåëåíèå 3. Âåëè÷èíà

V x E f x c xx j
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(4)

íàçûâàåòñÿ «öåíîé» ïðîáëåìû îïòèìàëüíîé îñòàíîâêè.

Ðàññìîòðèì ñèòóàöèþ, êîãäà ôóíêöèÿ îïëàòû c: � �� íàáëþäåíèÿ íàä ðå-

çóëüòàòîì ìàðêîâñêîãî ïðîöåññà x t : � � � ñ ìàòðèöåé ïåðåõîäîâ �: :� {pij

i j N, ,� 0 } íóëåâàÿ, ïðè ýòîì ïîëàãàåì, ÷òî card � � �N 1. Äëÿ óäîáñòâà ôóíê-

öèþ f : � �� áóäåì ñ÷èòàòü íåîòðèöàòåëüíîé íà �. Ââåäåì òàêæå äëÿ àíàëèçà

âåëè÷èíû (4) òàê íàçûâàåìûé êîýôôèöèåíò «ïåðåîöåíêè» � � ( , ]0 1 , êîòîðûé

ó÷èòûâàåò èçìåíåíèå ñòîèìîñòè íàáëþäåíèÿ âî âðåìåíè. Òîãäà, åñëè àãåíò-íà-

áëþäàòåëü èñïîëüçóåò â êà÷åñòâå ñâîåé ñòðàòåãèè ìàðêîâñêèé ìîìåíò � � �� , åãî

öåíà îïòèìàëüíîé îñòàíîâêè áóäåò

V x E f xx( ): ( )0 0
� sup { }

�

�
�� , (5)

ïîñêîëüêó ôóíêöèÿ c � 0. Îïðåäåëèì òåïåðü äëÿ i N� 0, îïåðàöèþ

( ) : ( )�f p f ji ij

j

N

�
�
�

0

, (6)

ãäå ïî îïðåäåëåíèþ f j f x jnj
( ): ( )� � äëÿ íåêîòîðûõ n j � �� ,

j N� ��{ }0 1, , ..., . Ïðèâåäåì ïîëåçíûå äëÿ äàëüíåéøåãî èçëîæåíèÿ îïðåäåëåíèÿ.

Îïðåäåëåíèå 4. Ôóíêöèÿ g : � �� � íàçûâàåòñÿ ýêñöåññèâíîé, åñëè äëÿ

âñåõ x � �

g x g x( ) ( )( )� � � . (7)

Îïðåäåëåíèå 5. Ýêñöåññèâíàÿ ôóíêöèÿ g: � �� � íàçûâàåòñÿ ýêñöåññèâíîé

ìàæîðàíòîé ôóíêöèè f : � �� � , åñëè äëÿ âñåõ x � �

g x f x( ) ( )� . (8)

Èìååò ìåñòî [1, 5] ñëåäóþùàÿ ëåììà.

Ëåììà 1 . Åñëè g: � �� � — ýêñöåññèâíàÿ ôóíêöèÿ è � � �� — ìàðêîâ-

ñêèé ìîìåíò, òî äëÿ âñåõ � � ( , ]0 1 , x � � èìååì

g x g x( ) ( )( )� � � . (9)
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Äîêàçàòåëüñòâî. Ïóñòü h g g:� ��� è � � ( , )0 1 . Òîãäà h x( ) � 0 äëÿ âñåõ

x H� , ïîñêîëüêó ñ óñëîâèÿ (7) ñëåäóåò, ÷òî

g x g x( ) ( )( )� � � . (10)

Çàïèñûâàÿ òåïåðü âûðàæåíèÿ h g g:� ��� â âèäå

g h g:� � �� , (11)

ëåãêî ïîëó÷àåì, ÷òî

g h h h hn n:� � � � � �� � �� � �
2 2

� ..., (12)

n Z� � , ïðè÷åì ðÿä (12) ñõîäèòñÿ ïðè óñëîâèè � � ( , )0 1 . Êðîìå òîãî, òàê êàê

ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå

E h x p h ji n ij
n

j

N

{ }( ) ( )
( )�

�
�

0

, (13)

ãäå �
n

ij
n

p i j N: : , ,
( )� �{ }0 , âûðàæåíèå (11) ìîæíî ïåðåïèñàòü êàê

g x E h xx
n

n

n( ) ( )�
�

�

�
�
��

�

��
0

. (14)

Òåïåðü ìîæíî âû÷èñëèòü ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå

E g x E E h x Ex x x
n

n x� � � ��
�

� �
�

( ) ( )�
�

�

�
�
�

�

�

��

�
�
�

��
�

�

�
n=0

�
�

�

�
�

�

�
�
�

n
nh x( )�

n=0

. (15)

Ñðàâíèâàÿ âûðàæåíèå (15) ñ (14), äåëàåì âûâîä, ÷òî

g x g x( ) ( )( )� � � (16)

äëÿ âñåõ x � � è � � ( , )0 1 . Ïåðåõîäÿ ê ãðàíèöå � � 1 â (16), ïîëó÷àåì, ÷òî

íåðàâåíñòâî (9) ñïðàâåäëèâî è äëÿ � �1, ÷òî è äîêàçûâàåò ëåììó.

Ñëåäóþùåå óòâåðæäåíèå [5] äëÿ äàëüíåéøåãî àíàëèçà îïðåäåëÿþùee.

Òåîðåìà 1. Ôóíêöèÿ öåíû (5) åñòü íàèìåíüøàÿ ýêñöåññèâíàÿ ìàæîðàíòíàÿ

ôóíêöèÿ f : � �� � .

Äîêàçàòåëüñòâî . Çàìåòèì, ÷òî èç îïðåäåëåíèÿ (5) ñðàçó ñëåäóåò, ÷òî öåíà

V: � �� � — ýêñöåññèâíàÿ ìàæîðàíòà ôóíêöèè f : � �� � . Äåéñòâèòåëüíî, ïî-

ñêîëüêó V x E f xx( ) ( )� sup { }
�

�
�� , òî äëÿ ïðîèçâîëüíîãî �� 0 ñóùåñòâóåò ìàðêîâ-

ñêèé ìîìåíò � � � �� òàêîé, ÷òî

E f x V xx { }� ��
�

�
�

( ( )� � , (17)

ïðè÷åì çíà÷åíèå x � � ôèêñèðîâàíî. Òàê êàê card � � �N 1 — êîíå÷íàÿ âåëè-

÷èíà, íåðàâåíñòâî (17) èìååò ìåñòî è äëÿ âñåõ x � �. Âû÷èñëèì òåïåðü ìàòå-

ìàòè÷åñêîå îæèäàíèå

E f p E f x p V jx x j j

j

N

x j

j

{ } { }� � � � ��� �
�

�� �

�

� � � ��( ) ( ) ( ), ,
1

1 �
�

1

N

, (18)

ãäå � � �� � � � �: 1 � . Èç íåðàâåíñòâà (18) ñëåäóåò, ÷òî

V x E f V xx( ) ( ) ( )( )� � � ��{ }� � � ���
� (19)
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äëÿ ïðîèçâîëüíîãî �� 0 . Ïåðåõîäÿ â (19) ê ãðàíèöå �� 0 , ïîëó÷àåì, ÷òî

V x V x( ) ( )( )� � � äëÿ âñåõ x � � , ò.å. ýêñöåññèâíîñòü ôóíêöèè öåíû

V: � �� � .

Òåïåðü íà îñíîâàíèè ëåììû 1 äëÿ ïðîèçâîëüíîãî ìàðêîâñêîãî ìîìåíòà

� � �� èìååì òàêèå íåðàâåíñòâà:

g x E g x E f xx x( ) ( ) ( )� �{ } { }� ��
�

�
�

(20)

äëÿ âñåõ x � �. Ïðèìåíÿÿ ê (20) îïåðàöèþ ñóïðåìóì ïî � � �� , ïîëó÷àåì, ÷òî

g x E f x V xx( ) ( ) ( )� �sup { }
�

�
��

äëÿ âñåõ x � �, ÷òî è äîêàçûâàåò òåîðåìó.

Äëÿ ïðàêòè÷åñêîãî âû÷èñëåíèÿ öåíû âûáîðà V: � �� � èñïîëüçóåòñÿ êðèòå-

ðèé, êîòîðûé ñôîðìóëèðóåì êàê ñëåäóþùóþ òåîðåìó.

Òåîðåìà 2. Öåíà îïòèìàëüíîãî âûáîðà V: � �� � ÿâëÿåòñÿ íàèìåíüøèì

ðåøåíèåì óðàâíåíèÿ

V x f x V x( ) max ( ), ( )( )� { }� � (21)

äëÿ âñåõ x � � è � � ( , ]0 1 .

Äîêàçàòåëüñòâî . Èñõîäÿ èç âûðàæåíèÿ (21), îïðåäåëèì îïåðàòîð Q� , êîòî-

ðûé äëÿ êàæäîãî x � � äåéñòâóåò íà ôóíêöèþ y: � �� � êàê

( )( ): max ( ), ( )( )Q y x f x y x� �� { }� . (22)

Ëåãêî çàìåòèòü, ÷òî èìåþò ìåñòî íåðàâåíñòâà

y x Q y x Q y xn( ) ( )( ) ( )( )� � �� �� (23)

äëÿ âñåõ x � �. Ðàññìîòðèì ïðåäåë

~
( ): lim ( )( )V x Q f x

n

n�
� �

� (24)

è ïîêàæåì, ÷òî ôóíêöèÿ (24) óäîâëåòâîðÿåò óðàâíåíèþ (21). Äåéñòâèòåëüíî,

òàê êàê

( )( ) max ( ), ( )( )Q f x f x Q f xn n
� ��� �{ }�

1
(25)

äëÿ âñåõ n� �� , òî, ïåðåõîäÿ ê ãðàíèöå ïðè n � �, ïîëó÷àåì ðåçóëüòàò (21).

À ïîñêîëüêó êàæäîå ðåøåíèå óðàâíåíèÿ (21) — ýêñöåññèâíàÿ ìàæîðàíòà, òî è

ðåøåíèå (24) ÿâëÿåòñÿ òàêîé æå ôóíêöèåé. Îñòàëîñü ïîêàçàòü, ÷òî îíà íàè-

ìåíüøàÿ ýêñöåññèâíàÿ ìàæîðàíòà ôóíêöèè f : � �� � . Äåéñòâèòåëüíî, íà

îñíîâàíèè íåðàâåíñòâà (21) è îïðåäåëåíèÿ îïåðàöèè Q� ëåãêî ïîëó÷èòü, ÷òî

äëÿ âñåõ x � � èìååì

lim ( )( ) ( )
n

nQ g x g x
� �

�� . (26)

Òàê êàê g x f x( ) ( )� äëÿ x � �, òî ( )( ) ( )( )Q g x Q f xn n
� �� äëÿ âñåõ n� �� . Ïå-

ðåõîäÿ â ïîñëåäíåì íåðàâåíñòâå ê ãðàíèöå ïðè n � � , ïîëó÷àåì, ÷òî

g x Q f x V x
n

n( ) lim ( )( )
~

( )� �
� �

�
(27)

äëÿ âñåõ x � � , ò.å. ðåøåíèå (24) — íàèìåíüøàÿ ýêñöåññèâíàÿ ìàæîðàíòà

ôóíêöèè f : � �� � . Èòàê, V x V x( )
~

( )� , x � � , ÷òî äîêàçûâàåò òåîðåìó.
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Îñíîâûâàÿñü íà ñâîéñòâàõ ðåøåíèÿ (24) çàäà÷è (21), óñòàíàâëèâàåòñÿ

[5, 7, 8] ñïðàâåäëèâîñòü òàêîãî óòâåðäæåíèÿ.

Òåîðåìà 3. Ìàðêîâñêèé ìîìåíò �* � H, îïðåäåëåííûé óñëîâèåì (2) êàê ìî-

ìåíò ïåðâîãî ïîïàäàíèÿ ïðîöåññà x t : � � �, t � �� , âî ìíîæåñòâî

�� � � �: : ( ) ( ){ }x V x f x� , îïòèìàëüíûé. Â ÷àñòíîñòè, lim *

n
xP n

� �
� �{ }� 0 , à

òàêæå E V x V xx
n

n
{ }� �

�( ) ( )� äëÿ âñåõ x � � , ãäå � �n n: min ( , )*� , n� �� .

Ðàññìîòðèì òåïåðü ñëó÷àé, êîãäà ïëàòà çà íàáëþäåíèå c: � �� � íåíóëåâàÿ.

Òîãäà ôóíêöèÿ öåíû âûáîðà èìååò âèä

V x E f x c xx
i

i

i

�
�

�
�

�

� �( ): ( ) ( )� �
�

�

�
�
��

�

�sup

0

1

, (28)

ãäå x � � è � � ( , ]0 1 . Ïî àíàëîãèè ñ îïðåäåëåíèåì 4 äàäèì ñëåäóþùåå îïðå-

äåëåíèå [5].

Îïðåäåëåíèå 6. Ôóíêöèÿ g: � �� � íàçûâàåòñÿ ýêñöåññèâíîé, åñëè

g x g x c x( ) ( )( ) ( )� �� � (29)

äëÿ âñåõ x � �.

Îòñþäà çàïèøåì

f x E c xx
i

i

i

� �( ): ( )�
�

�

�
�
��

�

�
0

, (30)

ãäå � � ( , )0 1 è x � � . Ëåãêî çàìåòèòü, ÷òî öåíà âûáîðà (28) äëÿ âñåõ x � �

èìååò òàêîå ïðåäñòàâëåíèå:

V x E f x f x f xx�
�

�
� � � ��( ): [ ( ) ( )] ( )� � �sup { } . (31)

Ýòî çíà÷èò, ÷òî çàäà÷à îïòèìàëüíîé îñòàíîâêè ñ íåíóëåâîé ïëàòîé c: � �� �
ñâîäèòñÿ ê àíàëîãè÷íîé çàäà÷å ñ íóëåâîé ïëàòîé çà íàáëþäåíèå, à èìåííî ê

çàäà÷å

V x E f x f xx�
�

�
� ��( ) [ ( ) ( )]� �sup { } (32)

äëÿ x � � , êîòîðóþ ðåøàåò óðàâíåíèå

V x f x f x V x� � ��( ) max ( ) ( ), ( )( )� �{ }� . (33)

Ñîîòâåòñòâóþùèì îïòèìàëüíûì ìàðêîâñêèì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ ìîìåíò

�* � �� ïåðâîãî ïîïàäàíèÿ âî ìíîæåñòâî �� � � � �: : ( ) ( ) ( ){ }x V x f x f x� � � ,

ïðè÷åì î÷åâèäíî, ÷òî �� � � �{ }x V x f x�: ( ) ( )� . Ðåçóëüòàò, ñôîðìóëèðîâàí-

íûé âûøå, èìååò ìåñòî òîëüêî ïðè � � ( , )0 1 . Åñëè æå � �1, ôóíêöèÿ

f � : � �� � ìîæåò áûòü íåîïðåäåëåííîé, â ñâÿçè ñ ÷åì ïîÿâëÿåòñÿ íåîáõîäè-

ìîñòü ïîèñêà èíîãî, áîëåå àäåêâàòíîãî ìåòîäà íàõîæäåíèÿ ðåøåíèÿ çàäà÷è (28).

Ïóñòü òåïåð � �1, ðàññìîòðèì ñòåïåíè �
m ìàòðèöû ïåðåõîäíûõ âåðîÿòíîñ-

òåé � ïðè m� � . Òîãäà ïî ýðãîäè÷åñêîé òåîðåìå À.À. Ìàðêîâà [1, 6] èìååò ìåñ-

òî ñëåäóþùåå àñèìïòîòè÷åñêîå ðàâåíñòâî: � � �
m m

mh� � , ãäå | |h 
 1 è äëÿ âñåõ

m Z� � âåëè÷èíà sup
m

mR r
� �



�

|| || , à ìàòðèöà S N� �Hom ( )�
1 ñîñòàâëåíà ðîâíî èç

N � � �1 � îäèíàêîâûõ âåêòîð-ñòðîê q
NT � � ��

1
ãðàíè÷íûõ âåðîÿòíîñòåé. Òàêèì

îáðàçîì, öåíà âûáîðà (28) ïðè � �1è ñòðàòåãèè âûáîðà � � � �n � ñîñòàâëÿåò
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E f x c x f x c x p cx ii n x jj

N
j{ }( ) ( ) ( ) ( ) ,�

�
� � � � �

�
�

�� �0

1

1

� � � � � ��
� �� �p c f x n q c r cx j

n

j

N
j n x jj

N
j,

( )
,( ) ,

1

1 1
, (34)

ãäå � � ��, — îáû÷íîå ñêàëÿðíîå ïðîèçâåäåíèå â ïðîñòðàíñòâå �
N �1 . Êàê ñëåä-

ñòâèå âûðàæåíèÿ (34), âèäèì, ÷òî ïðè � � 
q c, 0 öåíó âûáîðà ìîæíî ñäåëàòü

ñêîëü óãîäíî áîëüøîé, íå îñòàíàâëèâàÿ ïðîöåññ íàáëþäåíèÿ. Åñëè æå

� � �q c, 0 , òî ñèòóàöèÿ îòëè÷àåòñÿ îò ïðåäûäóùåé, è ìîæíî ïîêàçàòü [4], ÷òî

âåëè÷èíà (30) äëÿ � �� ( , )0 1 è íåêîòîðîãî �0 0 1� ( , ) îãðàíè÷åííàÿ è ïîëîæè-

òåëüíàÿ. Ñîãëàñíî ìîíîòîííîñòè äåéñòâèÿ îïåðàòîðà (22) âèäà

Q x Q x� �1 2
( ) ( )� äëÿ âñåõ x � � è � �1 2 0 1� � ( , ) ñóùåñòâóåò ïîñëåäîâàòåëü-

íîñòü {� n � ( , ):0 1 n� �� } òàêàÿ, ÷òî lim
n

n
� �

�� 1 è lim ( ) ( )* *

n
V x f x

n� �
�� äëÿ

íåêîòîðîãî ñîñòîÿíèÿ x* � �. Ïðè óñëîâèè card � � � 
 �N 1 ñóùåñòâóåò, î÷å-

âèäíî, òàêæå ãðàíèöà lim ( ) ( )
n

V x f x
n� �

�� äëÿ êàæäîãî x � �. Òàêèì îáðàçîì,

ìíîæåñòâî

�� � � �: : ( ) ( ){ }x V x f x� (35)

íåïóñòîå ïðè âûïîëíåíèè íåîáõîäèìîãî óñëîâèÿ � � �q c, 0 . Ïîñëåäíåå îçíà÷à-

åò îïòèìàëüíîñòü ñòðàòåãèè �* � � ïåðâîãî ïîïàäàíèÿ íàáëþäåíèé àãåíòà âî

ìíîæåñòâî �� .

Äëÿ òîãî ÷òîáû ñôîðìóëèðîâàòü êîíå÷íîå óòâåðæäåíèå äëÿ ñëó÷àÿ � �1,

ðàçîáüåì ïðåäâàðèòåëüíî ôàçîâîå ïðîñòðàíñòâî � ñîñòîÿíèé ìàðêîâñêîãî ïðî-

öåññà x t : � � � , t � �� , íà ïîäìíîæåñòâî íåñóùåñòâåííûõ ñîñòîÿíèé � �0 	
è íà êëàññû { }� �i Ni m	 �: ,1 ñóùåñòâåííûõ ñîñòîÿíèé ñ íåòðèâèàëüíûìè ïå-

ðåõîäíûìè âåðîÿòíîñòÿìè. Òîãäà êàæäîìó ñóùåñòâåííîìó êëàññó � �i 	 ,

i mN�1, , ñîîòâåòñòâóþò âåêòîð ãðàíè÷íûõ âåðîÿòíîñòåé qi
N� �

�
1 è âåêòîð

ci
N� �

�
1 , äëÿ êîòîðûõ èìååò ìåñòî òàêîå óòâåðæäåíèå.

Òåîðåìà 4. Åñëè äëÿ íåêîòîðîãî i m
N

�{ , }1 âåëè÷èíà � � �q ci i, 0 , òî îïòè-

ìàëüíîé ñòðàòåãèåé áóäåò ìàðêîâñêèé ìîìåíò �*� � ïåðâîãî ïîïàäàíèÿ âî ìíî-

æåñòâî �� âèäà (35). Íåñóùåñòâåííûå ñîñòîÿíèÿ x � �0 , ñ êîòîðûõ äîñòèæèìî

õîòÿ áû îäíî ìíîæåñòâî � �l 	 , äëÿ êîòîðîãî � � 
q cl l, 0 , ïðèíàäëåæàò ôàêòè-

÷åñêè ïîäìíîæåñòâó �0 \ �� .

Â ñëåäóþùåì ðàçäåëå ïðîàíàëèçèðóåì êîíêóðåíöèîííóþ ïîðòôåëüíóþ ìî-

äåëü ðûíêà àêöèé ñ ìîíîâàðèàíòíîé ôóíêöèåé ïîëåçíîñòè, ôóíêöèÿ öåíû

êîòîðîé îïðåäåëÿåòñÿ êîíñòðóêòèâíûì ìåòîäîì âìåñòå ñ àññîöèèðîâàííûì

ìàðêîâñêèì ïðîöåññîì.

2. ÌÀÒÅÌÀÒÈ×ÅÑÊÎÅ ÎÏÈÑÀÍÈÅ ÊÎÍÊÓÐÅÍÖÈÎÍÍÎÉ ÏÎÐÒÔÅËÜÍÎÉ
ÌÎÄÅËÈ ÐÛÍÊÀ ÀÊÖÈÉ Ñ ÌÎÍÎÂÀÐÈÀÍÒÍÎÉ ÔÓÍÊÖÈÅÉ ÏÎËÅÇÍÎÑÒÈ

2.1. Îïèñàíèå ìîäåëè. Ïóñòü ( , , )� � � — íåêîòîðîå âåðîÿòíîñòíîå ïðîñòðàí-

ñòâî [1, 9], ò.å. ìíîæåñòâî � ýëåìåíòàðíûõ ñîáûòèé ñ âûäåëåííîé �-àëãåáðîé

� åãî ïîäìíîæåñòâ ñ âåðîÿòíîñòíîé ìåðîé P , îïðåäåëåííîé íà ïîäìíîæåñò-

âàõ èç � . Çàäàäèì íà ïðîñòðàíñòâå � îïðåäåëåííûé äèñêðåòíûé ìàðêîâ-

ñêèé [8, 10] ïðîöåññ x: � �� � �� ñî çíà÷åíèÿìè â íåêîòîðîì òîïîëîãè÷å-

ñêîì ïðîñòðàíñòâå � . Äëÿ êàæäîãî t � �� âåëè÷èíà x t ( )� � � ñëó÷àéíàÿ,

à ìíîæåñòâî { }x tt ( ) :� � � �� � ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âèðòóàëüíóþ òðàåêòîðèþ

âîçìîæíûõ ñîñòîÿíèé ïðîöåññà.
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Ïðåäïîëîæèì òåïåðü, ÷òî ñóùåñòâóåò âîçðàñòàþùåå ñåìåéñòâî �-àëãåáð

{ }� � �t t	 � �: òàêîå, ÷òî

� � �s t	 	 (36)

äëÿ âñåõ t s� � �� . Òîãäà ïðîöåññ x : � ��� �� íàçîâåì àäàïòèðîâàííûì ê

ñåìåéñòâó { }� � �t t	 � �: , åñëè îòîáðàæåíèÿ x t : � � � �t -èçìåðèìû äëÿ

êàæäîãî t � �� . Êàñàòåëüíî ïðîöåññà x: � ��� �� ââîäèòñÿ âàæíîå ïîíÿòèå

ìàðêîâñêîãî ìîìåíòà îñòàíîâêè [7, 8] êàê òàêîãî îòîáðàæåíèÿ � : � � �� , ïðè

êîòîðîì ñîáûòèå { }� � �� 
 	�: ( )t t� äëÿ âñåõ t � �� .

Ðàññìîòðèì ïðîèçâîëüíîå îòîáðàæåíèå f : � �� è íàéäåì ìàòåìàòè÷åñêîå

îæèäàíèå [8, 9] ïðîöåññà f x t( ): � � � îòíîñèòåëüíî �-àëãåáðû � �s 	 , êîòîðîå

îáîçíà÷èì E f x E f xs t t s( ( )): ( ( ) |� { }� , t s� � �� . Òîãäà ïî îïðåäåëåíèþ èìååì

E f x dP f x dPsA t s tAs s� � 	� ��
� � �

( ( )) : ( ) (37)

äëÿ âñåõ ïîäìíîæåñòâ A s� � , ãäå dPs íà �s îïðåäåëÿåòñÿ êàê èíäóöèðîâàí-

íàÿ ìåðà i dPs
* îòíîñèòåëüíî îòîáðàæåíèÿ âëîæåíèÿ i s s: � �� , s� �� . Â ÷àñò-

íîñòè åñëè îïðåäåëèòü ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå E xs t( ) ïðîöåññà x t : � � �

äëÿ t s� � �� è îêàæåòñÿ, ÷òî E x xs t s( ) � , òî òàêîé ïðîöåññ íàçûâàþò [1, 9]

ìàðòèíãàëîì.

Ïóñòü òåïåðü f : � �� � îçíà÷àåò íåêîòîðîå îòîáðàæåíèå, õàðàêòåðèçóþùåå

ñòåïåíü ïîëåçíîñòè âûáîðà ýëåìåíòà x � �, êîòîðûé â äàííîì ñëó÷àå ìîäåëèðó-

åò áàçó ïàêåòîâ àêöèé áàíêîâñêîãî ïîðòôåëÿ. Òîãäà ôóíêöèÿ

V a E f xa t( ): ( ( ))� sup
�

, (38)

ãäå ñóïðåìóì áåðåòñÿ ïî âñåì âîçìîæíûì ìàðêîâñêèì ìîìåíòàì îñòàíîâêè

ïðîöåññà x t : � � �, t � �� , ïðè óñëîâèè, ÷òî x a0 � � � , è íàçûâàåòñÿ öåíîé

çàäà÷è îïòèìàëüíîé îñòàíîâêè íàøåãî ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà, è â ÷àñòíîñòè,

ìîæåò áûòü öåíîé âûáîðà êëèåíòîì-ïîêóïàòåëåì íàèáîëåå öåííîãî ïàêåòà àê-

öèé ñ áàíêîâñêîãî ïîðòôåëÿ â öåéòíîò-áèðæåâîé ñèòóàöèè ðûíêà àêöèé.

Îòíîñèòåëüíî äàííîé êîíêóðåíöèîííîé ìîäåëè ðûíêà àêöèé â ñðåäå áàíêîâ-

ñêîãî ïîðòôîëèî íåîáõîäèìî ñêîíñòðóèðîâàòü äëÿ êàæäîãî êëèåíòà-ïîêóïàòå-

ëÿ ñîîòâåòñòâóþùóþ ôóíêöèþ öåíû îïòèìàëüíîãî âûáîðà [1, 11] íàèáîëåå

öåííîãî ïàêåòà àêöèé, èñõîäÿ èç îïèñàííûõ âûøå öåéòíîò-áèðæåâûõ óñëîâèé

ýòîãî ïðîöåññà.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî åñòü òîëüêî äâà êëèåíòà-ïîêóïàòåëÿ, êîíêóðèðóþùèõ

ìåæäó ñîáîé âî âðåìÿ ïðîöåññîâ âûáîðà íàèáîëåå öåííîãî äëÿ íèõ ïàêåòà àêöèé

èç ïðåäëîæåííîãî ïîðòôîëèî ñ êîíå÷íûì ÷èñëîì N � �� ýëåìåíòîâ. Âñå ïàêåòû

àêöèé A i Ni , ,�1 , ïðîíóìåðóåì òàê, ÷òî

W A W A W A N( ) ( ) ( )1 2
 
 
� , (39)

ãäå W A i Ni( ), ,�1 , — íåêîòîðàÿ êà÷åñòâåííàÿ ôóíêöèÿ öåííîñòè ïàêåòîâ àê-

öèé, êîíêðåòíîå âûðàæåíèå êîòîðîé äëÿ íàñ íåñóùåñòâåííî. Âåðîÿòíîñòíîå

ïðîñòðàíñòâî � ñîñòîèò, î÷åâèäíî, èç âñåâîçìîæíûõ ïåðåñòàíîâîê

� � � �: , , ...,� { }1 2 N íàáîðà ÷èñåë { }1 2, , ..., N , ïðè÷åì ïðåäïîëàãàåì, ÷òî âñå

îíè ðàâíîâåðîÿòíû, ïîñêîëüêó â óñëîâèÿõ öåéòíîò-áèðæåâîé ðûíî÷íîé ñèòóà-

öèè ïðåäûäóùàÿ àïðèîðíàÿ èíôîðìàöèÿ íå ìîæåò èãðàòü ñóùåñòâåííóþ ðîëü.

Òàêèì îáðàçîì, ïðîöåññ âûáîðà â n-é ðàç êëèåíòàìè-ïîêóïàòåëÿìè ïàêåòà àê-
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öèé �n , n N�1, , îáîçíà÷èì X n
p

n
( )

( )� �� , p �1 2, , à � �p ( ) : { ,� �� 0 1, 2, ...

..., N} , p �1 2, , — ìîìåíòû îñòàíîâêè ïðîöåññîâ, ðåçóëüòàòîì êîòîðûõ áóäóò

íàèáîëüøèå çíà÷åíèÿ ìàòåìàòè÷åñêèõ îæèäàíèé ñîîòâåòñòâóþùèõ ôóíêöèé

öåíû âûáîðà ïàêåòà àêöèé. Ïðîöåññ âûáîðà íàèáîëåå öåííîãî ïàêåòà àêöèé

A N , êîòîðûé íåÿâíî íåñåò íîìåð N , ñóùåñòâåííî óñëîæíÿåòñÿ òåì, ÷òî ïîñëå

n N�1, âûáðàííûõ è âîçâðàùåííûõ â ïîðòôîëèî ïàêåòîâ àêöèé

( , , ..., )
( ) ( ) ( )

X X X
p p

n
p

1 2
, p �1 2, , êëèåíò-ïîêóïàòåëü íå îáëàäàåò èíôîðìàöèåé

êàñàòåëüíî èõ èñòèííûõ a priori ïðèïèñàííûõ çíà÷åíèé öåííîñòè, à ìîæåò

ôèêñèðîâàòü â ïðîöåññå âûáîðà ëèøü èõ îòíîñèòåëüíîå ðàñïîëîæåíèå, ò.å.

X Xi
p

j
p( ) ( )
 , åñëè W A W Ai j( ) ( )
 , i j n� � , p �1 2, . Â ñâÿçè ñ ýòèì åñòåñòâåí-

íî ïðåäëîæèòü ñåìåéñòâà �-àëãåáð ñîáûòèé F n Nn
p( )

, ,�1 , p �1 2, , ïîðîæäåí-

íûõ ñîáûòèÿìè âèäà ( , ):
( ) ( ) ( )

X X i j ni
p

j
p

n
p
 � � � � , ïðè÷åì �

1
( )

:
p � �{ , �} ,

p �1 2, , è îïðåäåëèòü äâà íàáîðà íîâûõ õàðàêòåðèñòè÷åñêèõ ñëó÷àéíûõ âåëè-

÷èí, ó÷èòûâàÿ îïèñàííûå ðàíåå êîíêóðåíöèîííûå ïðîöåññû âûáîðà íàèáîëåå

öåííîãî ïàêåòà àêöèé. À èìåííî, ïóñòü ìàòåìàòè÷åñêèå îæèäàíèÿ

V c E
X N X N X N X� ��

� � � �1
1

1

2

2

1

1
1

2 1 1
( )

, } ,
( ): ( ) ( ) ( )� �

� � �
{

{ {
2

2
1 2

( ) ,� 

�

N � � }
} (40)

� �
�

�

� � ���
�

� �

( / ) ( ) ( ) ( ), ,
k N E

k
X N X N X N X

k k

2

1

11

1

2

2 11 1{
{ } {

2

2
2

( ) ,� 
N k � }
} ,

à òàêæå

V c E
X N X N X N X� ��

� � � �2
2

2

1

1

2

2
1

1 1 1
( )

, } ,
( ): ( ) ( ) ( )� �

� � �
{

{ {
1

1
2 1

( ) ,� 

�

N � � }
} (41)

� �
�

�

� � ���
�

� �

( / ) ( ) ( ) ( ), ,
k N E

k
X N X N X N X

k k

2

1

12

2

1

1 21 1{
{ } {

1

1
1

( ) ,� 
N k � }
}

îçíà÷àþò ñîîòâåòñòâóþùèå ôóíêöèè öåíû ïðîöåññà âûáîðà íàèáîëåå æåëàí-

íîãî ïàêåòà àêöèé äëÿ îáîèõ êëèåíòîâ-ïîêóïàòåëåé, ãäå c� � 0 — ôèêñèðîâàí-

íûé ïàðàìåòð áàíêîâñêîãî ïîîùðåíèÿ («gift») êëèåíòà-ïîêóïàòåëÿ çà âûïîë-

íåííóþ òðàíñàêöèþ ïîêóïêè ïàêåòà àêöèé èç ïîðòôîëèî, � � ( , )0 1 — ñîîòâåò-

ñòâóþùèé êîýôôèöèåíò «øòðàôà» («fee») çà êàæäûé îòêàç îò ïîêóïêè

ïðåäâàðèòåëüíî âûáðàííîãî äëÿ ïðîñìîòðà ïàêåòà àêöèé, à � �1 2, � � — ñîîò-

âåòñòâóþùèå ìàðêîâñêèå ìîìåíòû îñòàíîâêè ïðîöåññîâ. Çàìåòèì, ÷òî â ïðåäû-

äóùèõ âûðàæåíèÿõ êîíêðåòèçèðîâàíî íàêàçàíèå êëèåíòîâ çà îòêàç ïîêóïêè

ðàññìîòðåííîãî ïàêåòà àêöèé: øòðàô çà k-å âîçâðàùåíèå ïàêåòà â ïîðòôåëü

ðàâåí k N� / 2 . Ïîñêîëüêó ïðîöåññû âûáîðà äëÿ êàæäîãî êëèåíòà-ïîêóïàòåëÿ

àíàëîãè÷íû, äîñòàòî÷íî ðàññìîòðåòü äåòàëüíåå òîëüêî ïåðâóþ ïðîáëåìó âûáî-

ðà íàèáîëåå öåííîãî ïàêåòà àêöèé èç ñëåäóþùèõ äâóõ:

arg sup� �
� �

1 1

1
2 1V

( ) *( ) � ,

arg sup� �
� �

2 2

2
1 2V

( ) *( ) � . (42)

Äëÿ ðåøåíèÿ ýêñòðåìàëüíûõ ïðîáëåì (42) ïðèìåíèì ìåòîä àññîöèèðîâàííûõ ìàðêîâ-

ñêèõ ïðîöåññîâ äëÿ íàõîæäåíèÿ ìàðêîâñêèõ ìîìåíòîâ îñòàíîâêè ïðîöåññà âûáîðà.

2.2. Àññîöèèðîâàííûé ìàðêîâñêèé ïðîöåññ. Ðàññìîòðèì ïîñëåäîâàòåëü-

íîñòü ôóíêöèé öåíû âûáîðà íàèáîëåå öåííîãî ïàêåòà àêöèé ïåðâûì êëèåí-
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òîì-ïîêóïàòåëåì:

V c P X N X N P X N Xn n n
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ): ( , ,
1

2
1 2 1 2

2 2
� � � �

� � � � �{ } { � 
 �N n, )�2}

� � � � �
�

�

��
� �

( / )( , ,
( ) ( ) ( ) (

k N P X N X N P X N X

k

n

k k
2

1

1
1 2 1

2 2
{ } {

2
2

)
, )� 
N k � } , (43)

ãäå n �1 1, � , � �� �( , ),0 1 0c . Ïðè ýòîì ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî âòîðîé êëèåíò-ïî-

êóïàòåëü ïðè âûáîðå íàèáîëåå öåííîãî ïàêåòà àêöèé òîæå ïðèäåðæèâàåòñÿ íà-

èáîëåå îïòèìàëüíîé (òàê íàçûâàåìîé «ïîðîãîâîé») ñòðàòåãèè ñ ìàðêîâñêèì

ìîìåíòîì îñòàíîâêè �2 ( )l l� ïðè óñëîâèè, ÷òî ìàðêîâñêèé ìîìåíò îñòàíîâêè

ïåðâîãî ïîêóïàòåëÿ — �1( )l l� � � . Äëÿ êîíêðåòèçàöèè ñòðàòåãèè âûáîðà

íàèáîëåå öåííîãî ïàêåòà àêöèé ïåðâûì êëèåíòîì-ïîêóïàòåëåì âû÷èñëèì ñîîò-

âåòñòâóþùèå âåðîÿòíîñòè (43), ó÷èòûâàÿ ñåìåéñòâà àññîöèèðîâàííûõ �-àëãåáð

�n
p

n
( )

, ,�1 1� , p �12, :

V c P X N F P X N P Xn n n
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ) | [ {
1

2
1 1 2 2

2 2
� � � �

� � � � �{ } { } N n, }]–
 �2

� � � � � 

�

�

�� �
� �

k

N
P X N P X N P X N k

k

n

k2
1

1
1 2 2

2
2 2

{ } { } {
( ) ( ) ( )

[ , }] .
(44)

Îòìåòèì, ÷òî äëÿ n �1 1, � óñëîâíîé âåðîÿòíîñòüþ áóäåò

P X N F P X N X X Xn n n n{ } {
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )

| : max ( , , .
1 1 1 1

1
1

2
1� � � � ., )

( )
X

n� �
1

1
}

� � � ��P X N P X X X Xn n n
{ } { }

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
/ max( , , .., )

1 1
1
1

2
1

1
1

�
�

� �

1 1
1 1

1
1

2
1

1
1

N

n

n X X X Xn n

/ (
( )!

!
) ( ) ( ) ( ) ( )max ( , , ..., ){ }

, (45)

à äëÿ êàæäîãî k n�1, èìååì

P X N k P X N n{ } { }
� �

� �
2 2

2
2

2
2

( ) ( )
, ,� 
 � � 
 �

� � � �1
2

2
2P X N k{ }

�
�( )

, . (46)

Òàêèì îáðàçîì, ôóíêöèÿ öåíû âûáîðà (44) äëÿ ïåðâîãî êëèåíòà-ïîêóïàòåëÿ

ïðèíèìàåò äëÿ n �1 1, � òàêîé âèä:

V
c n

N
P X N nn

( ) ( )
( ) ( , )

1
2

2
21

2
� ��

�
� � � � �{ }

�
�

� � �
�

�

��
�

�

( )
( , )

( )N

N

k

N
P X N k

k

n1
1

2
1

1
2

2
2

{ } . (47)

Äëÿ âû÷èñëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé P X N k{ }
�

�
2

2
2

( )
,� � , k n�1, , â âûðàæåíèè (47)

íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü àññîöèèðîâàííûå ñ ïðîöåññàìè âûáîðà êëèåíòà-

ìè-ïîêóïàòåëÿìè íàèáîëåå öåííîãî ïàêåòà àêöèé òàêèå ñëó÷àéíûå ïîñëåäîâà-

òåëüíîñòè ìàðêîâñêèõ ìîìåíòîâ îñòàíîâêè:

x t x X X Xn
s

n
s

t t
( ) ( )

: min : max ( ,...,� � �� �{ )}
1 1 1 , (48)

ãäå x n
s( ) � �, s �1 2, , — ìîìåíò âûáîðà î÷åðåäíîãî êàíäèäàòà íà ïîêóïêó íàè-
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áîëåå öåííîãî ïàêåòà àêöèé ñîîòâåòñòâóþùèì ïîêóïàòåëåì.

Ñëó÷àéíûå ïîñëåäîâàòåëüíîñòè (48) ÿâëÿþòñÿ îïðåäåëÿþùèìè äëÿ ôóíêöèè

öåíû (47). Èõ îñíîâíûå ñâîéñòâà õàðàêòåðèçóþòñÿ [12] ñëåäóþùåé ëåììîé.

Ëåììà 2. Ïîñëåäîâàòåëüíîñòè x n
s( ) � �, n N�1, , s �1 2, , âèäà (48) ÿâëÿþòñÿ

äèñêðåòíûìè öåïÿìè Ìàðêîâà íà ôàçîâîì ïðîñòðàíñòâå � ñ ïåðåõîäíûìè

âåðîÿòíîñòÿìè

p

i j i j

i j i j

i
ij
s

i
j j

( )
( )

, ; , ;

, , ; , , ;�

� 
 � �

� � � �
�1

0 0 0

1 0 1 0 0 1

N
j i j, ; , ,� � �

�


�
�

�
�
� 0 0 0

(49)

äëÿ âñåõ i j N, ,� 0 , s �1 2, , ãäå ââåäåíî äîïîëíèòåëüíîå ñîñòîÿíèå { }0 îáðûâà

ïîñëåäîâàòåëüíîñòåé, â êîòîðîå ïîïàäàåò ïðîöåññ ïîñëå îêîí÷àòåëüíîãî âûáî-

ðà íàèáîëåå öåííîãî ïàêåòà àêöèé.

Ïóñòü �
^

s � � , s �1 2, , — îïòèìàëüíûå ìîìåíòû îñòàíîâêè ïîñëåäîâàòåëüíîñ-

òåé (48). Òîãäà èìåþò ìåñòî ñëåäóþùèå ñîîòíîøåíèÿ ñîãëàñîâàííîñòè:

� �s x
s

� � , (50)

ãäå s �1 2, . Ðàññìîòðèì òåïåðü ìàðêîâñêóþ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü âèäà (48) è àñ-

ñîöèèðîâàííîå ñ ïîñëåäîâàòåëüíîñòüþ ôóíêöèè öåíû (47) ñëåäóþùåå ðàçëî-

æåíèå ôàçîâîãî ïðîñòðàíñòâà � � �� �� � â ïðÿìóþ ñóììó ïîäïðîñòðàíñòâ:

� � �� � � �: :( ( )) ( )( ) ( )
{ }j V Vj j

1
2

1
2� � , (51)

� � �� � � �: :( ( )) ( )( ) ( )
{ }j V Vj j

1
2

1
2� � ,

ãäå �: : , ,
( )� �{ }p i j Nij
1

0 — ìàòðèöà ïåðåõîäíûõ âåðîÿòíîñòåé (49) ïåðâîãî

êëèåíòà-ïîêóïàòåëÿ. Òîãäà ñïðàâåäëèâà [4] ñëåäóþùàÿ òåîðåìà.

Òåîðåìà 5. Ïóñòü ìàòðèöà � ïåðåõîäíûõ âåðîÿòíîñòåé (49) òàêàÿ, ÷òî

pij
( )1

0� äëÿ âñåõ i � �� è j � �� . Òîãäà ìîìåíò ��1 � � ïåðâîãî ïîïàäàíèÿ ñëó-

÷àéíîé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè { }x n Nn
( )

: ,
1

0� âî ìíîæåñòâî �� îïòèìàëüíûé äëÿ

ïîñëåäîâàòåëüíîñòè ôóíêöèè öåíû { }V n Nn
( )

( ): ,
1

2 0� � .

Äëÿ äàëüíåéøåãî èñïîëüçîâàíèÿ òåîðåìû 5 íàéäåì â âûðàæåíèè (47) âåðî-

ÿòíîñòè P X N k{ }
�

�
2

2
2� �, äëÿ âñåõ k N� 0, ïðè óñëîâèè, ÷òî �1( )l �

� � �x l l
�

( )
( ):

�1

1
� . Òîãäà åñëè k l� �1 1, , âåðîÿòíîñòü

P X N k P X N l k
l

{ } { }
� �

� �
2 2

2
2

2
2 0

( )

( )

( )
, , ( )� � � � � � , (52)

ïîñêîëüêó �2 ( )l l� , è åñëè k l N� , , òî

P X N l k P X N l j
l

j l

k

l
{ } { }

� �
� �

2 2

2
2

2
2( )

( )

( )

( )
, ( ) , ( )� � � � �

�
� �

� � � � �
�
�P X N l j P l j

j l

k

l
{ } { }

�
� �

2

2
2 2( )

( )
| ( ) ( )

� � �
�

��P X N X X X X

j l

k

j j j
{ }

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
: max( , , .., )

2 1
1

2
2
2

1
2

P l j{ }�2 ( ) � � (53)

� �
�
�P l j

j

N
j l

k

{ }�2 ( ) .
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Äëÿ îïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòè P l j j H{ }� 2( ) :� � âîñïîëüçóåìñÿ [2, 5, 6]

ïðÿìûì óðàâíåíèåì Êîëìîãîðîâà:

P l j

j

P x i p j

i

j

l ij{ }
{ }

� �
2 1

1
2 2

1 1

2
2( )

, ;

, ,
� ( )

( ) ( )

� �

�

� �
�

�

� l

P x i p j l N

i

l

l ij

�

� �

�



�
�
�

�

�
�
�

�

�

�

1

1

1
2 2

2

;

, , .
� ( )

( ) ( ){ }
�

(54)

Èç (54) ìîæíî ïîëó÷èòü

P l j

j l

l

j j
j l N

j

{ }�2

1 1 1

1

1

( )

, , ,

( )
, , .

� �

� �

�

�
�

�


�

�
�

(55)

Èñïîëüçóÿ ðåçóëüòàòû (55) è (53), äëÿ k l N� , íàõîäèì, ÷òî

P X N l k
l

N jl
j l

k

{ }
�

�
2

2
2

1

1( )

( )
, ( )

( )
� � �

�

��
� . (56)

Ïîäñòàâëÿÿ ðåçóëüòàò (56) â (47), ïîëó÷àåì îêîí÷àòåëüíîå âûðàæåíèå äëÿ

ôóíêöèè öåíû âûáîðà äëÿ ïåðâîãî êëèåíòà-ïîêóïàòåëÿ:

V c n
l

N j
n

j l

n
( )

( ) ( ) –
1

2 1
1 1

1
� �� �

�

��
� �( )N

N

k

Nk

l�
�

�

�

�1

2
1

1

�
�

�
�

�
�

�

 

�

�

� �
� � �� �( ) ( )N

N

k

N

N

N

k

N

l

N j
k l

n

k l

n

j l

k1 1
1

1 1

12

1

2
!

"
"

#

$

%
%
�

� �
�

�

 

!

"
"

#

$

%
%
�

� �
�

�

�
�c n

l

N j

N n n

N

N

j l

n

�
� �

1
1 1

1

1 1

2

1

3

( ) ( ) ( ) ( )l

N

k

N j
k l

n

j l

k�

�� �
� �

1 1

12 2
(57)

äëÿ âñåõ n N�1, . Òåïåðü äëÿ ðåøåíèÿ ïåðâîãî óðàâíåíèÿ â (42) äîñòàòî÷íî

íàéòè � ��
	

�
� �argV

1

1
2

( )
( ) �, âîñïîëüçîâàâøèñü òåîðåìîé 5. Òàêèì îáðàçîì, ïî-

ëó÷åííàÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü (57) îïòèìàëüíîãî âûáîðà íàèáîëåå öåííîãî ïà-

êåòà àêöèé ïåðâûì êëèåíòîì-ïîêóïàòåëåì äîëæíà áûòü îñòàíîâëåíà â ìîìåíò

�
�1
1

1
( )

� ( )

( )
l l x

l
� � � � , êîòîðûé ìîæíî íàéòè, ðåøèâ îïðåäåëÿþùèå íåðàâåíñòâà

( ( )) ( )( )
�V Vl l

1
2 1 1 2� �� �� , (58)

( ( )) ( )( ) ( )
�V Vl l

1
2

1
2� �� .

Ïóñòü òåïåðü l� � óäîâëåòâîðÿåò íåðàâåíñòâàì (58). Òîãäà èìååò ìåñòî ñëå-

äóþùàÿ ëåììà.

Ëåììà 3. Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü (57) ïðè óñëîâèè, ÷òî ïîîùðèòåëüíûé êîýô-

ôèöèåíò c� �� �/ 2 0 äîïóñêàåò ñëåäóùåå ðàçëîæåíèå ôàçîâîãî ïðîñòðàíñòâà

� � �� �� � , ãäå

�� � �{ }1 1, l , �� � { }l N, . (59)
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Êàê ñëåäñòâèå èç óòâåðæäåíèé ëåììû 3, ïîëó÷àåì, ÷òî âåëè÷èíà

�1( )l l� � � , êîòîðàÿ ðåøàåò íåðàâåíñòâà (58), ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îïòèìàëüíóþ

ñòðàòåãèþ âûáîðà íàèáîëåå öåííîãî ïàêåòà àêöèé ïåðâûì êëèåíòîì-ïîêóïàòå-

ëåì. Î÷åâèäíî òàêæå, ÷òî ñîãëàñíî ñèììåòðèè íàøåé êîíêóðåíöèîííîé ïðîáëå-

ìû âûáîðà òàêîé æå äîëæíà áûòü è ñòðàòåãèÿ ïîâåäåíèÿ âòîðîãî êëèåíòà-ïîêó-

ïàòåëÿ ïðè âûáîðå íàèáîëåå öåííîãî ïàêåòà àêöèé èç áàíêîâñêîãî ïîðòôîëèî.

2.3. Àñèìïòîòè÷åñêèé àíàëèç. Îïðåäåëÿþùåå óðàâíåíèå ïðîöåññà âûáîðà

íàèáîëåå öåííîãî ïàêåòà àêöèé ïåðâûì êëèåíòîì-ïîêóïàòåëåì ñîãëàñíî îïòè-

ìàëüíîé ñòðàòåãèè (58) èìååò âèä

c
N l

N

N

N
c

i

j

l

N j
j l

N

� �
� �

�
� �

�
�

� �
�

� �

�

�( )( ) ( ) ( )1 1

2

1 1 1 1

3 2
1

1

k
k l

j

j l

N

� ��

�

��
 

!

"
"

#

$

%
%
�

1

1

�
� �

�
�

� �

�� � � �
�� �l N

N

j

j

N l l

N j j
j l

N

j l

( ) ( ) ( )

( )

1

2

1

1

1 1 1

13
1

2
1

2
1

1

1

N

k l

j

j

kk

N j
� � �

� � �
.

(60)

Äëÿ óïðîùåíèÿ è áîëåå ýôôåêòèâíîãî àíàëèçà àëãåáðàè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ (60)

äîïóñòèì, ÷òî ïîðòôîëèî áàíêà ñîäåðæèò äîñòàòî÷íî áîëüøîå ÷èñëî N � ��

ïàêåòîâ àêöèé. Òåì ñàìûì êàñàòåëüíî îïòèìàëüíîé ñòðàòåãèè âûáîðà ïåðâûì

êëèåíòîì-ïîêóïàòåëåì åãî ìîìåíò îñòàíîâêè �1( ): ( )l l N� � � áóäåò óäîâëåòâîðÿòü

àñèìïòîòè÷åñêîìó óñëîâèþ lim ( ) / : ( , )
N

l N N z
� �

� � 0 1 . Ó÷èòûâàÿ ýòî óñëîâèå, ñ

ïîìîùüþ àñèìïòîòè÷åñêîãî àíàëèçà [13, 14] íàõîäèì, ÷òî àëãåáðàè÷åñêîå

ñîîòíîøåíèå (60) ïðè N � � ïåðåõîäèò â ñëåäóþùåå òðàíñöåíäåíòíîå óðàâíåíèå

äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðà îñòàíîâêè z * ( , )� 0 1 :

c z
z

z z z z z z z�
� �

( ln ln ) ( ) [ln ( )( )]1
2 2

1
2

1

2
1 32 2� � � � � � � � . (61)

Ðåøåíèå z* ( , )� 0 1 ñóùåñòâåííî çàâèñèò îò âûáîðà áàíêîâñêèõ ïàðàìåòðîâ

� �, c � �� , çíà÷åíèÿ êîòîðûõ èìåþò åñòåñòâåííîå îãðàíè÷åíèå, èñõîäÿ èç àïðè-

îðíîé ïîëîæèòåëüíîñòè ôóíêöèè öåíû (57), à èìåííî, ëåãêî çàìåòèòü, ÷òî

äîëæíî âûïîëíÿòüñÿ íåðàâåíñòâî

c� �� �/ 2 0 . (62)

Åñëè ïðèíÿòü óñëîâèå íàèìåíüøåãî ðèñêà äëÿ ïîòåðü áàíêîì-ïðîäàâöîì àê-

öèé, òî ñàìûì îïòèìàëüíûì áóäåò âûáîð c� �� / 2 . Â ýòîì ñëó÷àå îïðåäåëÿþ-

ùåå óðàâíåíèå (61) ïðèîáðåòàåò èíâàðèàíòíûé âèä îòíîñèòåëüíî ñòàâêè «øòðà-

ôà» � � 0 çà íåîñóùåñòâëåííóþ òðàíñàêöèþ ïîêóïêè ïîòåíöèàëüíî íàèëó÷øåãî

ïàêåòà àêöèé êëèåíòîì-ïîêóïàòåëåì:

1
2

1
1

2
1 32 2� � � � � � � �ln ln ( ) [ln ( )( ))z

z
z z z z z z z . (63)

Òðàíñöåíäåíòíîå óðàâíåíèå (63), êàê ëåãêî óáåäèòüñÿ [15], èìååò òîëüêî

îäèí äåéñòâèòåëüíûé êîðåíü z* , ( , )�0 2375 0 1� . Ñëåäîâàòåëüíî, ìîæíî ñôîðìó-

ëèðîâàòü ñëåäóþùóþ ñòðàòåãèþ ïîâåäåíèÿ: ïðè äîñòàòî÷íî áîëüøèõ çíà÷åííÿõ

÷èñëà N � �� ïàêåòîâ àêöèé â ïîðòôîëèî áàíêà îïòèìàëüíîé ñòðàòåãèåé ïîâåäå-

íèÿ ïåðâîãî êëèåíòà-ïîêóïàòåëÿ ïðè âûáîðå íàèáîëåå öåííîãî ïàêåòà àêöèé áó-

äåò ïðîñìîòð íà îòíîñèòåëüíóþ ñðàâíèòåëüíóþ öåííîñòü l z N� � �
*

� àêöèé,
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à çàòåì âûáîð ïåðâîãî èç ïîñëåäóþùåãî ðÿäà îòîáðàííûõ ïàêåòîâ àêöèé,

öåííîñòü êîòîðîãî ïðåâûøàåò âñå ðàíåå ïðîñìîòðåííûå.

Îòìåòèì, ÷òî èññëåäîâàííàÿ ìîäåëü — íåñêîëüêî óïðîùåííàÿ âåðñèÿ

öåéòíîò-áèðæåâîãî êîíêóðåíöèîííîãî ïîâåäåíèÿ êëèåíòîâ-ïîêóïàòåëåé ïàêåòîâ

àêöèé ïðè óñëîâèè îòñóòñòâèÿ àïðèîðíîé èíôîðìàöèè î êà÷åñòâåííûõ õàðàêòå-

ðèñòèêàõ áàíêîâñêîãî ïîðòôîëèî. Êðîìå òîãî, ìû òàêæå ñîçíàòåëüíî äîïóñêàëè,

÷òî êàæäûé êëèåíò-ïîêóïàòåëü âëàäååò äîñòàòî÷íûì ôèíàíñîâûì êàïèòàëîì äëÿ

ïðèîáðåòåíèÿ ëþáîãî ïàêåòà àêöèé èç ïðåäëîæåííîãî áàíêîâñêîãî ïîðòôîëèî.

Åñëè æå èìåþòñÿ ÿâíûå îãðàíè÷åíèÿ íà ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà ïîêóïàòåëåé îòíî-

ñèòåëüíî öåíû ïðåäëàãàåìûõ áàíêîì ïàêåòîâ àêöèé, èëè æå íåñêîëüêî ïàðàìåò-

ðîâ èõ êà÷åñòâà, òî ñîîòâåòñòâóþùèå îïòèìàëüíûå ñòðàòåãèè ïîâåäåíèÿ

êëèåíòîâ-ïîêóïàòåëåé ñóùåñòâåííî óñëîæíÿþòñÿ, ÷òî àíàëèçèðóåòñÿ â ñëåäóþ-

ùåì ðàçäåëå.

3. ÌÀÒÅÌÀÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÀÍÀËÈÇ ÊÎÍÊÓÐÅÍÖÈÎÍÍÎÉ ÌÎÄÅËÈ ÐÛÍÊÀ ÀÊÖÈÉ
Ñ ÁÈÂÀÐÈÀÍÒÍÎÉ ÔÓÍÊÖÈÅÉ ÏÎËÅÇÍÎÑÒÈ

3.1. Îïèñàíèå ìîäåëè. Çà îñíîâó áåðåì ìàòåìàòè÷åñêóþ ìîäåëü áàíêîâñêîãî

ïîðòôåëÿ è ïðîöåññà âûáîðà êëèåíòîì-ïîêóïàòåëåì ïàêåòà àêöèé, ðàññìîòðåí-

íóþ âûøå è îïèñàííóþ â ðàáîòå [15]. Áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî äâà êëèåíòà-ïîêóïà-

òåëÿ êîíêóðèðóþò ìåæäó ñîáîé ïðè âûáîðå íàèáîëåå öåííîãî ïàêåòà àêöèé ñ

êîíå÷íûì, íî äîñòàòî÷íî áîëüøèì îáúåìîì N � �� ïîðòôîëèî. Âñå ïàêåòû

àêöèé A è ni , ,�1 , a priori ïðîíóìåðîâàíû òàê [16], ÷òî

W A W A W A N1 1 1 2 1( ) ( ) ( )
 
 
� , W A W A W A N2 1 2 2 2( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )� � �
 
 
� , (64)

ãäå { }W A j Ni j( ): ,�1 , i �1 2, , — ñîîòâåòñòâóþùèå íàáîðû êà÷åñòâåííûõ âåëè÷èí

ïîëåçíîñòè ïàêåòîâ àêöèé, çíà÷åíèÿ êîòîðûõ ðàñïðåäåëåíû íåçàâèñèìî â ïðåäå-

ëàõ çàäàííîãî ïîðòôîëèî, ò.å. ïåðåñòàíîâêà � � S N óïîðÿäî÷åííîãî íàáîðà ÷èñåë

{ }1 2, ..., N ïîëíîñòüþ ñëó÷àéíàÿ. Âåðîÿòíîñòíîå ïðîñòðàíñòâî � ñîñòîèò èç âñå-

âîçìîæíûõ ïàð ïåðåñòàíîâîê { } { }� � � � � �1 1, ..., ( ), ..., ( )N N� íàáîðà ÷èñåë

{ }1 2, ,� N , ïðè÷åì ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî âñå îíè ðàâíîâåðîÿòíû. Òàêèì îáðàçîì, ñîáû-

òèå n-ãî ïðîñìîòðà-çàïðîñà êëèåíòàìè-ïîêóïàòåëÿìè ïàêåòà àêöèé èç ïîðòôîëèî
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ìåíòû îñòàíîâêè ìàðêîâñêîãî ïðîöåññà âûáîðà ñàìîãî öåííîãî ïàêåòà àêöèé

êëèåíòàìè-ïîêóïàòåëÿìè, ïðè êîòîðûõ çíà÷åíèÿ ìàòåìàòè÷åñêèõ îæèäàíèé ñî-

îòâåòñòâóþùèõ ôóíêöèé öåíû âûáîðà íàèáîëüøèå. Ôóíêöèþ öåíû âûáîðà

äëÿ ïåðâîãî êëèåíòà-ïîêóïàòåëÿ ïðèíèìàþò â ñëåäóþùåé ôîðìå:
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ãäå c� � 0 — ñîîòâåòñòâóþùèé áàíêîâñêèé «gift»-êîýôôèöèåíò, à � � 0 — ñî-

îòâåòñòâóþùèé êîýôôèöèåíò «øòðàôà» («fee») çà íåâûïîëíåííóþ òðàíñàêöèþ

ïîêóïêè-ïðîäàæè ïàêåòà àêöèé. Ôóíêöèþ öåíû âûáîðà äëÿ âòîðîãî êëèåíòà

ïîëó÷àåì àíàëîãè÷íî. ×òîáû âû÷èñëèòü, íàïðèìåð, âåëè÷èíó

� �	

�
�1
1

2

1
1

: V�
�

arg sup
�

( )
( ) , (66)

õàðàêòåðèçóþùóþ ñàìóþ îïòèìàëüíóþ ñòðàòåãèþ âûáîðà íàèáîëåå öåííîãî

ïàêåòà àêöèé ïåðâûì êëèåíòîì-ïîêóïàòåëåì, íåîáõîäèìî ïîñòðîèòü [1, 5, 15]

áàçèñíûå àññîöèèðîâàííûå ìàðêîâñêèå ïîñëåäîâàòåëüíîñòè

x t x X X X
n
s

n
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t
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s s

� �� � � &
1 1 1

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
: min : max( ,..., ){ ( max( ,..., )
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Y Y Yt

s
t

s s� �1 1
} , (67)

ãäå âåëè÷èíû x n
s( ) � �, n N�1, , s �1 2, , îáîçíà÷àþò ìîìåíòû âûáîðà íàèáîëåå

öåííîãî ïàêåòà àêöèé ñîîòâåòñòâóþùèìè êëèåíòàìè-ïîêóïàòåëÿìè. Ìàðêîâ-

ñêèå ïîñëåäîâàòåëüíîñòè (67) îïèñûâàþòñÿ ñ ïîìîùüþ [1, 4, 5] ñëåäóþùåé

ëåììû, ðåçóëüòàò êîòîðîé ïîëó÷àåòñÿ íà îñíîâå ïðÿìûõ âû÷èñëåíèé.

Ëåììà 4. Öåëî÷èñëåííûå ïîñëåäîâàòåëüíîñòè (67) ÿâëÿþòñÿ äèñêðåòíûìè

öåïÿìè Ìàðêîâà íà ôàçîâîì ïðîñòðàíñòâå � ñ ïåðåõîäíûìè âåðîÿòíîñòÿìè
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0, ,

(68)

äëÿ s �1 2, è i j, � � .

Ñëåäîâàòåëüíî, ñêîíñòðóèðîâàíî äâå ìàðêîâñêèå ïîñëåäîâàòåëüíîñòè (67),

àññîöèèðîâàííûå ñ ïðîöåññîì âûáîðà êëèåíòàìè-ïîêóïàòåëÿìè íàèáîëåå öåííî-

ãî ïàêåòà àêöèé, è ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ ìîæíî âû÷èñëèòü âåëè÷èíó ïàðàìåòðà

ñòðàòåãèè (66), èñïîëüçóÿ ñîîòâåòñòâóþùèé êðèòåðèé, à èìåííî, èìååò ìåñòî [4]

ñëåäóþùàÿ òåîðåìà.

Òåîðåìà 6. Ïóñòü ìàòðèöà � �: : ,
( )� �{ }p i jij
1

ïåðåõîäíûõ âåðîÿòíîñòåé òà-

êàÿ, ÷òî pij
( )1

0� äëÿ âñåõ i j� �� �� �, , ãäå

� � �� � �:= { }j V Vj j:( ( )) ( )( ) ( )1
2

1
2� � ,

� � �� � � �: :( ( )) ( )( ) ( )
{ }j V Vj j

1
2

1
2� � . (69)

Òîãäà ñîîòâåòñòâóþùàÿ ìàðêîâñêàÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü (67) äëÿ îïòèìàëüíîãî

âûáîðà íàèáîëåå öåííîãî ïàêåòà àêöèé ïåðâûì êëèåíòîì-ïîêóïàòåëåì äîëæíà

áûòü îñòàíîâëåíà â ìîìåíò �
�1
1

1
( )

�

( )

( )
l l x

l
� � � � , êîòîðûé ìîæíî íàéòè, ðåøèâ

îïðåäåëÿþùèå íåðàâåíñòâà (69).

Ñîîòâåòñòâóþùàÿ ôóíêöèÿ öåíû âûáîðà ïàêåòà àêöèé â (69) îïèñûâàåòñÿ

òàêèì âûðàæåíèåì:
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ïðè ýòîì áàíêîâñêèé gift-ïàðàìåòð c� � 0 âûáèðàåòñÿ èç íåîáõîäèìîãî óñëî-

âèÿ Vn
( )

( )
1

2 0� � äëÿ âñåõ n n�1, . Òàêèì îáðàçîì, âû÷èñëèâ âåëè÷èíó ôóíê-

öèè (70) öåíû âûáîðà íàèáîëåå öåííîãî ïàêåòà àêöèé ïåðâûì êëèåíòîì-ïîêó-

ïàòåëåì íà îñíîâå òåîðåìû 6, íåîáõîäèìî èññëåäîâàòü ñòðóêòóðó ìíîæåñòâ

÷èñåë �� è �� ïî îòíîøåíèþ ê ïåðåõîäíûì âåðîÿòíîñòÿì (68), ÷òî ñîñòàâ-

ëÿåò ïðåäìåò èññëåäîâàíèÿ ñëåäóþùåãî ïîäðàçäåëà.

3.2. Àññîöèèðîâàííûå ìàðêîâñêèå ïðîöåññû è ñòðóêòóðíûé àíàëèç ìî-
äåëè. Ó÷èòûâàÿ ñòðóêòóðó ñåìåéñòâ íåçàâèñèìûõ àññîöèèðîâàííûõ �-àëãåáð

{ }F n sn
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, , , ,� �1 1 21� , ïåðåïèøåì âûðàæåíèå (70) â òàêîé ôîðìå:
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Ïðè ïîëó÷åíèè (71) ìû âîñïîëüçîâàëèñü òåì, ÷òî ñîîòâåòñòâóþùèå ðåçóëü-

òàòû íàáëþäåíèé ïî äâóì ïàðàìåòðàì ïîëåçíîñòè ðàñïðåäåëåíû íåçàâèñèìî.

Îñíîâûâàÿñü òåïåðü íà ðåçóëüòàòàõ ðàáîòû [15], ïåðåïèøåì âûðàæåíèå (71):
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� �

�
2 2

2 2
2 .

Çàìåòèì, ÷òî äëÿ n �1 1, � óñëîâíûå âåðîÿòíîñòè èìåþò âèä

P X N P X X Xn
x

n n n n n
{ } {( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) (

| : max (1 1 2 1 1
1

1� & � � �� �
) ( )

, ..., )X
1
1

} �

� � � ��P X N P X X Xn
x

n n
{ } { }( ) ( ) ( ) ( ) ( )

/ max( , ..., )1 1
1

1
1
1

�
� 

!
"

#

$
% �

� �

1 1
1 1

1
1

1
1

N

n

n

n

N X X Xn n

/
( )!

!
( ) ( ) ( )max( , ...,{ )}

(74)

è àíàëîãè÷íî

P Y N
n

N
n

x
n n X Xn n

{ }
{

( ) ( ) ( ) ( )

max ( , ..
| ( ) ( )

1 1 2
1 1

1
1� & �

� �
� �

., )( )X1
1 }

. (75)
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Ëåãêî âû÷èñëèòü òàêæå, ÷òî äëÿ êàæäîãî k n�1, óñëîâíûå âåðîÿòíîñòè èìå-

þò âèä

P X N P X N k P X Nx x x{ } { } {
� � �

�
2 2 2

2 2
2

2
1

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ),� � � 
 � � � , �2 � k} ,

P Y N P Y N k P X Ny y x{ } { } {
� � �

�
2 2 2

2 2
2

2
1

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ),� � � 
 � � � , �2 � k}. (76)

Òàêèì îáðàçîì, ïîäñòàâëÿÿ âûðàæåíèÿ (74)–(76) â (73), äëÿ âñåõ n �1 1, � ïî-

ëó÷àåì:

V c
n

N
P X N nn

x( ) ( ) ( )( ) [ ( , )
1

2
2

2
2

1
2

� �� �
� � � � �{ }

� � � � �
2

1
2

2
2

n

N
P Y N ny( , )

( ) ( ){ }
�

�

� � � � � � �
n

N
P X N n P Y N nx y

2

2

2
2

2
21 1

2 2
( , )( ,

( ) ( ) ( ) ( ){ } { }
� �

� � )]�

�
�

� � � �
�

�

��
�

� �

( )
( , )(

( ) ( )N

N

k

N
P X N k P Y

k

n
x1

1 1
2

2 2
1

1
2

2
2

{ } {
2

2
2

( ) ( ) , )� �N ky � } . (77)

Äëÿ òîãî ÷òîáû âû÷èñëèòü âûðàæåíèå (77), íåîáõîäèìî ïðåäâàðèòåëüíî íàéòè

óñëîâíûå âåðîÿòíîñòè P X N kx{ }
�

�
2

2
2

( ) ( ) ,� � è P Y N ky{ }
�

�
2

2
2

( ) ( ) ,� � äëÿ êàæäîãî

k n�1, , îñíîâûâàÿñü íà áàçîâûõ ìàðêîâñêèõ ïîñëåäîâàòåëüíîñòÿõ (67), ñîãëàñî-

âàííûõ ñ ïåðåõîäíûìè âåðîÿòíîñòÿìè (68). Àíàëîãè÷íî ìåòîäó ðàáîò [15, 16]

ïîëó÷àåì, ÷òî âåðîÿòíîñòè

P X N k P X N l kx
l

x{ } { }
� �

� �
2 2

2
2

2
2 0

( ) ( )
( )

( ) ( ), : , ( )� � � � � � , (78)

äëÿ k l� �1 1, ñ ïîðîãîâîé ñòðàòåãèåé � ( )�2 l � � ïðè óñëîâèè îïòèìàëüíîãî âû-

áîðà, êîãäà �
�1
1

1
( )

� ( )

( )
l x l

l
� � , à � �2 2: ( )� � �l l � . Åñëè æå k l N� , , òî

P X N l k P X N
l

x

j l

k

l
x{ } {

� �
� �

2 2

2
2

2
2( )

( ) ( )
( )

( ) ( ), ( ) ,� � � �
�
� ( )l j� �}

� � � � �
�
�P X N l j P l j

j l

k

l
x{ } { }

�
� �

2

2
2 2( )

( ) ( ) | ( ) ( )

� � & � �
�
�P X N P l j

j l

k

l
x

j j{ } { }
�

�
2

2 1 2
2( )

( ) ( ) ( ) ( )
| ( )� �

� � & � �
�
�P X N P l j

j l

k

j
x

j j{ } { }
( ) ( ) ( ) ( )

| ( )
2 1 2

2� � �

� �
�
�

j

N
P l j

j l

k

{ }�2 ( ) (79)

è àíàëîãè÷íî äëÿ k l N� ,

P Y N l k
j

N
P l j

l
y

j l

k

{ } { }
�

� �
2

2
2 2( )

( ) ( ) , ( ) ( )� � � �
�
� . (80)
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Äëÿ âû÷èñëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé P l j j{ }�2 ( ) ,� � � , çàìåòèì, ÷òî ñîãëàñíî òåî-

ðåìå 6 è â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîðîãîâîé ñòðàòåãèåé � ( )�2 l � � ñ ïîìîùüþ ñîîòíî-

øåíèé ïðÿìîãî óðàâíåíèÿ Êîëìîãîðîâà

P x j

j

P x i p

i

j

ij
{ }

1,

{ }

�

( ) �

( )

,

�
�

2

22
1

1
2

1

� �

�



�
�
�

�

�
�
�

�

�
�

�

� ( )

�

( ) ( )

, , ,

, , ,

1

1

1
2 1

2 1

2

j l

P x i p j l N

i

l

ij

� �

� �
�

�

� { }
�

(81)

èç (81) ëåãêî ïîëó÷èòü, ÷òî

P x j

j l

p

k
j

k

j

k
s s j

{ }
�

( )
,

, ,
( )

( ) , , ,

( )
�2

2
1

1

1

1
2

2 1

� �

� �
�

�

� �

� , , ,

k

s

s

l

j l N

�

�

�
�� �

�



�
�

�

�
�

1

1

1

(82)

ãäå � : : , ,
( )� �{ }p i j nij
2

0 — ìàòðèöà ïåðåõîäíûõ âåðîÿòíîñòåé (68) àññîöèèðîâàí-

íîãî ìàðêîâñêîãî ïðîöåññà âûáîðà ñàìîãî æåëàòåëüíîãî ïàêåòà àêöèé ïåðâûì

êëèåíòîì-ïîêóïàòåëåì. Îáîçíà÷èâ äëÿ óäîáñòâà âåëè÷èíó P l j h j{ }�2 ( ) :� � ,

j N� 0, , îïðåäåëåííóþ (82), ïîñêîëüêó P l j{ }�2 0( ) � � äëÿ âñåõ j l� �1 1, , äëÿ

ôóíêöèè öåíû îïòèìàëüíîãî âûáîðà (77) íàõîäèì âûðàæåíèå
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(83)

äëÿ âñåõ n �1 1, � . Îñíîâûâàÿñü íà óòâåðæäåíèè òåîðåìû 6, îïðåäåëèì âåëè÷è-

íó l� �, óäîâëåòâîðÿþùóþ íåðàâåíñòâàì (69), êîòîðûå ïåðåïèøåì â òàêîé

óäîáíîé äëÿ âû÷èñëåíèÿ ôîðìå:

V V
l l� �


1
1 1

1
( ) ( )( )� , ( )( ) ( )

�V Vl l
1 1� . (84)

Ñîîòâåòñòâóþùèå íåðàâåíñòâà îïðåäåëÿþòñÿ ñëåäóþùèìè àíàëèòè÷åñêèìè

âûðàæåíèÿìè:
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Ïóñòü òåïåðü âåëè÷èíà l� � óäîâëåòâîðÿåò íåðàâåíñòâàì (85) è (86). Êàê

ñëåäñòâèå, ïîëó÷àåì àëãåáðàè÷åñêîå óðàâíåíèå
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ãäå ïðè âûâîäå ó÷òåíî, ÷òî ñîãëàñíî (83) âåëè÷èíà h j pj
j

� �( )
( )

1
1

2
, j l n� , .

Òîãäà ñ ïîìîùüþ îáû÷íîé ïðîâåðêè óñòàíàâëèâàåòñÿ ñïðàâåäëèâîñòü ñëåäóþ-

ùåãî óòâåðæäåíèÿ.

Òåîðåìà 7. Äëÿ ïðîãðåññèâíî-ëèíåéíîé è ñîãëàñîâàííîé ñ îáúåìîì ïîðòôå-

ëÿ àêöèé øêàëû øòðàôîâàíèÿ ïîêóïàòåëÿ ìàðêîâñêèå ïîñëåäîâàòåëüíîñòè (67)

äîïóñêàþò ðàçáèåíèå ôàçîâîãî ïðîñòðàíñòâà � â ïðÿìóþ ñóììó ïîäïðîñòðàíñòâ

�� � �{ }0 1, l è �� � { }l N, ïðè íåîáõîäèìîì óñëîâèè, ÷òî ïàðàìåòð ïîîùðåíèÿ

c�
�� �

8
0 .

Ïîñêîëüêó ïîëó÷åííîå àëãåáðàè÷åñêîå óðàâíåíèå (87) äîñòàòî÷íî ñëîæíîå,

åñëè âåëè÷èíà N � �� êîíå÷íà, íèæå ïðîâåäåì åãî àñèìïòîòè÷åñêèé àíàëèç ïðè

óñëîâèè ñóùåñòâîâàíèÿ ãðàíèöû lim ( ) / : ( , )
N

l N n z
� �

� � 0 1 , ãäå l N( )� � — ñîîò-

âåòñòâóþùåå ðåøåíèå äàííîãî àëãåáðàè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ.

ISSN 0023-1274. Êèáåðíåòèêà è ñèñòåìíûé àíàëèç, 2011, ¹ 2 59



3.3. Àñèìïòîòè÷åñêèé àíàëèç îïòèìàëüíîé ñòðàòåãèè âûáîðà ïàêåòà
àêöèé. Ïðè âûïîëíåíèè óñëîâèÿ lim ( ) / ( , )

N
l N n z

� �
� � 0 1 èç àëãåáðàè÷åñêîãî âû-

ðàæåíèÿ (87) ïîëó÷àåì [13, 14] ñëåäóþùåå òðàíñöåíäåíòíîå óðàâíåíèå:

�( ln ln ln ln ln )4 2 2 2 52 2 2 3 2 3 3 4z z z z z z z z z z z z z� � � � � � � �

� � � � � � � � � �( ln ( ) ln ln )2 2 2 1 2 3 10 02 2 2 3 2 3 3 4 5z z z z z z z z z z z z , (88)

ãäå 4 1 2c� � �/ : /� � . Îíî äîïóñêàåò òîëüêî îäíî äåéñòâèòåëüíîå ðåøåíèå íà

îòðåçêå ( , )0 1 , êîòîðîå ìîæíî íàéòè ÷èñëîâûìè ìåòîäàìè. Çàïèøåì ïðèáëè-

æåííûå çíà÷åíèÿ ðåøåíèé óðàâíåíèÿ (88) íà èíòåðâàëå ( , )0 1 äëÿ ðÿäà çíà÷å-

íèé âåëè÷èíû � � [ . , . ]05 15 :

1) äëÿ � — 0.5, 0.6, 0.7, 0.8, 0.9, 1.0, 1.1, 1.2, 1.3, 1.4, 1.5;

2) äëÿ z*— 0.155, 0.171, 0.186, 0.199, 0.210, 0.220, 0.228, 0.236, 0.243, 0.249, 0.254.

Êàê ñëåäñòâèå, ïðèõîäèì ê ôîðìóëèðîâêå ñëåäóþùåé îïòèìàëüíîé êîíêó-

ðåíöèîííîé ñòðàòåãèè ïîâåäåíèÿ ïåðâîãî êëèåíòà-ïîêóïàòåëÿ íà ðûíêå àêöèé

ïðè óñëîâèè èõ áèâàðèàíòíîé ïîëåçíîñòè: ïðè äîñòàòî÷íî çíà÷èòåëüíîì îáúåìå

N � �� ïàêåòîâ àêöèé â ïîðòôåëå áàíêà îïòèìàëüíîé ñòðàòåãèåé ïîâåäåíèÿ ïåð-

âîãî ïîêóïàòåëÿ ïðè âûáîðå ñàìîãî öåííîãî ïàêåòà àêöèé áóäåò ïðîñìîòð íà îò-

íîñèòåëüíî ñðàâíèòåëüíóþ öåííîñòü l z N� � �
*

� ïàêåòîâ àêöèé, à çàòåì âûáîð

ïåðâîãî èç îòîáðàííûõ ïàêåòîâ àêöèé, áèâàðèàíòíàÿ ïîëåçíîñòü êîòîðîãî

ïðåâûøàåò âñå ðàíåå ïðîñìîòðåííûå.

Â íàñòîÿùåì èññëåäîâàíèè óñòàíîâëåíî, ÷òî êîíêóðåíöèîííàÿ ìîäåëü ðûíêà

àêöèé â ñðåäå áàíêîâñêîãî ïîðòôîëèî â óñëîâèÿõ öåéòíîò-áèðæåâîãî ïðîöåññà êàê

ñ ìîíî-, òàê è ñ áèâàðèàíòíîé ôóíêöèÿìè öåíû âûáîðà êëèåíòàìè-ïîêóïàòåëÿìè

íàèáîëåå öåííîãî ïàêåòà àêöèé ìàòåìàòè÷åñêè àäåêâàòíî îïèñûâàåòñÿ

ñïåöèàëüíûìè äèñêðåòíûìè ìàðêîâñêèìè ïðîöåññàìè íà ôàçîâîì ïðîñòðàíñòâå

� � { }0 1, ..., N .

Êàê áûëî ïîêàçàíî, îïòèìàëüíàÿ ñòðàòåãèÿ ïîêóïàòåëÿ ïðè âûáîðå èì íàè-

áîëåå öåííîãî ïàêåòà àêöèé îïðåäåëÿåòñÿ ïðè äîñòàòî÷íîì áîëüøîì îáúåìå

ïîðòôîëèî óíèâåðñàëüíûìè òðàíñöåíäåíòíûìè óðàâíåíèÿìè (61) è (88), çàâèñÿ-

ùèìè îò ñîîòíîøåíèÿ áàíêîâñêèõ ïàðàìåòðîâ ïîîùðåíèÿ è øòðàôà. Óñëîâèåì

íàèìåíüøåãî ðèñêà ïîòåðü áàíêîì-ïðîäàâöîì àêöèé ÿâëÿþòñÿ ðàâåíñòâà

c� �� / 2 èëè c� �� / 8 , âåäóùèå ê èíâàðèàíòíîé ôîðìå óðàâíåíèé ñîîòâå-

òñòâóþùåãî (63) è (88) ñ � �1
2

. Â ýòîì ñëó÷àå ïîêóïàòåëþ äîñòàòî÷íî ïðîñìîò-

ðåòü ñîîòâåòñòâåííî �23 75, % èëè � 1554, % ïàêåòîâ àêöèé èç ïîðòôîëèî äëÿ

îïòèìàëüíîãî âûáîðà íàèáîëåå öåííîãî ïàêåòà àêöèé, ò.å. óâåëè÷åíèå êîëè÷åñ-

òâà íàáîðîâ õàðàêòåðèñòèê ïîëåçíîñòè ïàêåòîâ àêöèé ïðèâîäèò ê óìåíüøåíèþ

îáÿçàòåëüíîãî êîëè÷åñòâà ïðîñìàòðèâàåìûõ ïàêåòîâ.

Íåîáõîäèìî òàêæå îòìåòèòü, ÷òî èññëåäîâàííàÿ ìîäåëü öåéòíîò-áèðæåâîãî

ïîâåäåíèÿ êëèåíòîâ-ïîêóïàòåëåé àêöèé ñ áèâàðèàíòíîé ôóíêöèåé ïîëåçíîñòè

ïðè óñëîâèè îòñóòñòâèÿ àïðèîðíîé èíôîðìàöèè î êà÷åñòâåííûõ õàðàêòåðèñòè-

êàõ ïîðòôîëèî — íåñêîëüêî óïðîùåííàÿ âåðñèÿ ðåàëüíîé ñèòóàöèè. Àâòîðû ñî-

çíàòåëüíî äîïóñêàëè, ÷òî êàæäûé êëèåíò èìååò äîñòàòî÷íûé ôèíàíñîâûé êàïè-

òàë äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ ëþáîãî ïàêåòà àêöèé èç áàíêîâñêîãî ïîðòôîëèî. Åñëè æå

ôèíàíñîâûå âîçìîæíîñòè êëèåíòîâ-ïîêóïàòåëåé îãðàíè÷åíû èëè æå èìååòñÿ

çíà÷èòåëüíîå ÷èñëî êîíêóðèðóþùèõ êëèåíòîâ-ïîêóïàòåëåé, à òàêæå ïàðàìåòðîâ

ïîëåçíîñòè ïàêåòîâ àêöèé, òî ñîîòâåòñòâóþùèå îïòèìàëüíûå ñòðàòåãèè òàêèõ

ïîêóïàòåëåé ñóùåñòâåííî óñëîæíÿþòñÿ, ÷òî òðåáóåò îòäåëüíîãî àíàëèçà è

äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ïðåäëîæåííîãî ìåòîäà èññëåäîâàíèÿ.
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Àâòîðû âûðàæàþò áëàãîäàðíîñòü ÷ë.-êîð. ÍÀÍ Óêðàèíû, ïðîôåññî-

ðó À.À. ×èêðèþ è ÷ë.-êîð. ÍÀÍ Óêðàèíû, ïðîôåññîðó Ñ.È. Ëÿøêî çà ïîëåçíîå

îáñóæäåíèå ðàáîòû, à òàêæå çà öåííûå êîììåíòàðèè è çàìå÷àíèÿ.
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