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Задача стохастического оптимального управления портфелем
ставится для заданного случайного процесса динамики параметров
рынка на расширенном вероятностном пространстве (Ω,F ,F, Pω). В
данном исследовании рассмотрено обобщение постановки для конеч-
ного горизонта и дискретного времени T = {t0, . . . , tN}: пусть заданы
множество расширенных вероятностных пространств

(Ω,F ,F, P (i)
ω ), i ∈ I,

множество компактов Kn ∈ Rl и величин En ∈ Kn, n = 1, N ; извест-
но, что параметры рынка описываются Ft-адаптированной случай-
ной функцией Θ: Ω× T → K такой, что

Θtn ∈ Kn, n = 1, N,

E
Ftn−1

P
(i)
ω

Θtn = En, i ∈ I, n = 1, N.

Распределение параметров Θ не задано, но известно, что оно соот-
ветствует одной из мер P

(i)
ω и, по определению, является мерой из

класса P с компактным носителем и фиксированным матожиданием.
Обозначим совместное распределение Θ в момент tn как Q

(i)
n , класс

таких мер обозначим Qn для всех n = 1, N .

В исследовании рассматривается задача максимизации мини-
мального значения матожидания функции полезности в конечный
момент времени, где минимум берется по всем мерам из указанного
класса. Похожая задача для одношаговой модели и одной акции без
ограничений рассмотрена в [1]. Для рынка m акций и одного без-
рискового актива, согласно определениям [2], пусть J(X,H,WY ) —
функция полезности, где X ∈ Rm — вектор цен акций, H ∈ Rm —
вектор объемов вложений в акции, WY — позиция в безрисковом
активе. При заданных начальных условиях для класса допустимых
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Текущая секция

стратегий A задача имеет вид

inf
P∈P

EF0

P J(XN , HX
N ,WY

N )→ sup
H∈A

,

где Xn, H
X
n ,WY

n — цена, объем и позиция в безрисковом активе в
момент tn соответственно, стратегия H =

{
HX

n

}N

n=1
. При некоторых

предположениях доказано, что уравнение Беллмана–Айзекса в этом
случае имеет вид

Vn(X,HX ,WY ) =

= sup
Z∈Dn+1,

HX
n =HX ,Xn=X,

WY
n =WY

inf
Qn+1∈Qn+1

EFn

Qn+1
Vn+1(Xn+1, Z,W

Y
n+1), n < N,

VN (X,HX ,WY ) = J(X,HX ,WY ),

где Vn — функция цены в момент tn, Dn+1 — фазовые ограничения
на HX

n+1.
При решении уравнения Беллмана–Айзекса главную сложность

представляет нахождение минимума на множестве мер Qn+1. Для
определенного набора параметров Θ и мультипликативной ценовой
динамики найдены достаточные условия, при которых экстремаль-
ная мера сосредоточена в m + 1 угловой точке носителя, что делает
задачу пригодной для численного решения. В рамках конструктив-
ного доказательства мера находится в явном виде.

Рассмотрено обобщение результатов на случай наличия издержек
с функцией издержек в общем виде. Для частного случая линейной
функции предложена численная схема решения, позволяющая со-
кратить размерность пространства функции цены на m, а при изо-
эластической функции полезности — перейти к безразмерным вели-
чинам.
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