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<p>Рассматривается модель рынка с непрерывным временем, состоящая из 𝑁 агентов
и 𝐾 активов, которые выплачивают (определяемые экзогенно) дивиденды с интенсивно-
стями 𝐷𝑘

𝑡 , 𝑘 = 1, . . . , 𝐾 на один актив за единицу времени. Цены активов в модели задают-
ся строго положительными непрерывными семимартингалами 𝑆𝑘

𝑡 , которые определяются
эндогенным образом в зависимости от стратегией агентов из условия равенства спроса и
предложения на каждый из активов в каждый момент времени.

Каждый агент отождествляется с его процессом капитала 𝑊𝑡 и торговой стратеги-
ей (𝜆𝑡, 𝑐), которая состоит из процесса инвестиционных пропорций 𝜆𝑡 = (𝜆1

𝑡 , . . . , 𝜆
𝐾
𝑡 ) и

интенсивности потребления 𝑐 > 0. Компоненты 𝜆𝑡 задают пропорции, в которых этот
агент распределяет свой капитал между активами. Процесс 𝜆𝑡 является предсказуемым с
условием

∑︀𝐾
𝑘=1 𝜆

𝑘
𝑡 = 1 для всех 𝑡 ≥ 0. Компоненты 𝜆𝑛

𝑡 могут быть отрицательными, что
соответствует коротким продажам.

Динамика капитала агента задается уравнением

𝑑𝑊𝑡 =
𝐾∑︁
𝑘=1
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)︀
− 𝑐𝑊𝑡𝑑𝑡,𝑊0 > 0

Основное предположение модели состоит в том, что каждый агент является достаточно
малым по сравнению со всем рынком, и его стратегия не оказывает влияния на цены
активов, но при этом цены определяются совокупной стратегией всех агентов, которую
мы будем называть рыночной стратегией, или "большим"агентом. Обозначим за (𝜆̂𝑡, 𝑐)
и 𝑊̂𝑡 стратегию и процесс капитала большого агента, за (𝜆𝑡, 𝑐) и 𝑊𝑡 стратегию и процесс
капитала малого агента.

Определение 1. Будем говорить, что стратегия (𝜆̂𝑡, 𝑐) является рыночной стратегией
оптимального роста, если для любой стратегии малого агента (𝜆𝑡, 𝑐) с 𝑐 ≥ 𝑐 процесс
𝑊𝑡/𝑊̂𝑡 является супермартингалом.

Обозначим 𝑅𝑘
𝑡 :=

𝑅𝑘
𝑡∑︀𝐾

𝑘=1

процессы относительных интенсивностей выплаты дивидендов.
Для произвольной интенсивности потребления 𝑐 > 0, определим процесс инвестиционных
пропорций 𝜆̂𝑡 = (𝜆̂1

𝑡 , . . . , 𝜆̂
𝐾
𝑡 ) с компонентами

𝜆̂𝑘
𝑡 = 𝑐E

(︂∫︁ +∞

𝑡
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𝑠𝑑𝑠|ℱ𝑡

)︂
(1)

Теорема 1. Стратегия (𝜆̂𝑡, 𝑐), определенная соотношением (1), является рыночной
стратегией оптимального роста. Как следствие, для любой стратегии малого агента
с интенсивностью потребления 𝑐 ≥ 𝑐 существует случайная величина 𝐾 < ∞ такая,
что 𝑊𝑡/𝑊̂𝑡 ≤ 𝐾.

1



Конференция «Ломоносов-2026»

Последнее соотношение можно рассматривать как локальную эволюционную устойчи-
вость рыночной стратегии. В работе [2] доказывается единственность этой стратегии. Для
дискретного времени справедливы более сильные результаты о существовании глобально
эволюционно устойчивых, или выживающих, стратегий (см. [4] для долгоживущих ак-
тивов, [6] для короткоживущих активов) - без условия на то, что начальная доля агентов,
использующих другие стратегии, достаточно мала.</p>
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