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Рассмотрим модель, в которой агент хочет купить 𝑥 единиц актива (например, ак-
ций), причем 𝑥 настолько велико, что оказывает влияние на цену актива, и цель агента
— придумать оптимальную стратегию для минимизации издержек. Пусть 𝑋 = (𝑋𝑡)𝑡≥0 —
непрерывный справа возрастающий процесс с 𝑋0− = 0. Он интерпретируется как число
акций, находящихся у агента в момент времени 𝑡. Назовем класс таких процессов допусти-
мыми. Рассматриваются только возрастающие (в отличие от статьи [3]) процессы 𝑋𝑡, что
соответствует монотонным стратегиям исполнения заявки. Время в модели идет с 𝑡 = 0−,
а не с 𝑡 = 0, чтобы в нулевой момент разрешать процессу 𝑋𝑡 делать скачок. Отклонение
цены вследствие исполнения заявок описывается процессом 𝜂𝑡, удовлетворяющим стоха-
стическому дифференциальному уравнению:{︃

𝑑𝜂𝑋𝑡 = 𝑑𝑋𝑡

𝛿𝑡
− 𝑟𝑡𝜂

𝑋
𝑡 𝑑𝑡

𝜂𝑋0− = 𝜂0 ≥ 0

Параметры 𝑟𝑡 и 𝛿𝑡 интерпретируются как упругость книги заявок и глубина рынка со-
ответственно. В статье [2] оба эти параметра предполагались постоянными, а в данном
исследовании обоим параметрам разрешено быть зависящими от времени (но детермини-
рованными) функциями. Минимизируемый функционал задается формулой:

𝐶 (𝑋) =

∫︁
[0,+∞)

(︂
𝜂𝑋𝑡− +

∆𝑡𝑋

2𝛿𝑡

)︂
𝑑𝑋𝑡

Целью работы является нахождение допустимого процесса 𝑋𝑡, минимизирующего функ-
ционал издержек на множестве 𝑋 ∈ X, где X — множество непрерывных справа возраста-
ющих процессов с 𝑋0− = 0, 𝑋∞ = 𝑥,𝐶(𝑋) ≤ ∞. Здесь ∆𝑡𝑋 = 𝑋𝑡+ −𝑋𝑡−;𝑋∞ = lim𝑡→∞𝑋𝑡.
Теорема 1. Пусть 𝜌𝑡 = exp

(︁∫︀ 𝑡

0
𝑟𝑠𝑑𝑠

)︁
, 𝑟𝑡 : [0,∞) → (0,∞) — строго положительна и локаль-

но интегрируема по Лебегу, 𝛿𝑡 : [0,∞) → (0,∞) — неотрицательна, не тождественно ну-
левая, ограниченная, полунепрерывная сверху, и lim sup𝑡→∞

𝛿𝑡
𝜌𝑡

= 0.𝜆𝑡 := 𝛿𝑡
𝜌𝑡
, ̃︀𝜆𝑡 = 𝑠𝑢𝑝𝑢≥𝑡𝜆𝑢

𝐿*
𝑡 = inf𝑢<𝑡

̃︁𝜆𝑢− ̃︀𝜆𝑡̃︁𝜆𝑢
𝜌𝑢

−
̃︁𝜆𝑡
𝜌𝑡

. Тогда оптимальная стратегия имеет вид:

𝑋*
𝑡 = 𝜆0(𝑦

*𝐿*
0 − 𝜂0)

+ +

∫︁
(0,𝑡]

𝜆𝑠𝑑𝑠𝑢𝑝0≤𝑣≤𝑠 [(𝑦*𝐿*
𝑣) ∨ 𝜂0]

Константа 𝑦* > 0 выбирается так, чтобы 𝑥*
∞ = 𝑥. Это можно сделать, если правая часть

выражения при 𝑦* = 1 ограничена при 𝑡 → ∞, иначе решения нет. Отметим, что если
взять решение теоремы 1 для константных 𝑟𝑡 и 𝛿𝑡, то получится в точности результат,
полученный Обижаевой и Вангом в [2].
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