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Ðóêîâîäèòåëü - ÷ëåí-êîðð. ÐÀÍ, ïðîôåññîð À. Í. Øèðÿåâ

18 ôåâðàëÿ � À. Í. Øèðÿåâ (ÌÃÓ). Î ñòîõàñòè÷åñêîì ïðàâèëå "Buy
and Hold"â ôèíàíñîâîé ìàòåìàòèêå.
Ðåçþìå.

Ðàññìîòðèì (B, S) � ìîäåëü ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ñîñòîÿùåãî èç áàí-
êîâñêîãî ñ÷åòà B = (Bt)t≥0 è àêöèè S = (St)t≥0 ñ

dBt = rBt dt, B0 = 1, dSt = St(µ dt + σ dWt), S0 = 1,

ãäå W = (Wt)t≥0 � âèíåðîâñêèé ïðîöåññ. Ïóñòü MT = maxt∈[0,T ] St è Pt =
St/MT , t ∈ [0, T ]. Äëÿ ôóíêöèé ïîëåçíîñòè v = v(x) (íàïðèìåð, v(x) =
x, v(x) = log x) ðàññìàòðèâàåòñÿ âîïðîñ îòûñêàíèÿ ìîìåíòà (ïðîäàæè
àêöèè) τ ∗ òàêîãî, ÷òî
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ãäå τ � ìîìåíòû îñòàíîâêè.
Îêàçàëîñü, ÷òî äëÿ ëèíåéíîé è ëîãàðèôìè÷åñêîé ôóíêöèé ïîëåçíî-

ñòè îïòèìàëüíûì ÿâëÿåòñÿ ìîìåíò τ ∗ = T ïðè ν > 0 è τ ∗ = 0 ïðè ν ≤ 0,
ãäå ν = µ− r − 1

2
σ2. (Ýòî èçâåñòíîå ïðàâèëî "Buy and Hold".)

Äàëåå ìû ðàññìàòðèâàåì ìîäåëü, ãäå ïàðàìåòð µ ìîæåò ñïîíòàííî
èçìåíÿòüñÿ. Áîëåå òî÷íî, ïóñòü dSt = St(µ(t, θ) dt + σ dWt), ãäå µ(t, θ)
ðàâíî µ1 ïðè t < θ è µ2 ïðè t > θ; θ � ñëó÷àéíûé ìîìåíò, íå çàâèñÿùèé
îò W = (Wt)t≤T . Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ν1 = µ1−r− 1

2
σ2 > 0 è ν2 = µ2−r−

1
2
σ2 < 0. Çàäà÷à ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû íàéòè ñíîâà îïòèìàëüíûé ìîìåíò

τ ∗ â ïîñòàíîâêå (1). Äëÿ ñëó÷àÿ ýêñïîíåíöèàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ θ è
ëîãàðèôìè÷åñêîé ôóíêöèè ïîëåçíîñòè íàéäåí îïòèìàëüíûé ìîìåíò τ ∗.
Ýòîò ìîìåíò èìååò âèä

τ ∗ = inf{t ≤ T : πt ≥ g∗(t)},

ãäå πt = P (θ ≤ t|F s
t ) è g∗ = g∗(t) � íåêîòîðàÿ ôóíêöèÿ (ñòîõàñòè÷åñêîå

ïðàâèëî "Buy and Hold").
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