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М. С. С а н д о м и р с к а я (Санкт-Петербург, СПбЭМИ РАН). Теоре-
тико-игровая модель одношаговых инсайдерских торгов с ненулевой мар-
жой.

Теоретико-игровое моделирование биржевых торгов с асимметричной информи-
рованностью агентов берет начало с работы Де Мейера и Салей [1]. В этой работе
исследуется непрерывная модель, которая сводится к повторяющейся игре с непол-
ной информацией с континуумом действий игроков. Дискретные аналоги этой модели
исследовались в работах [2–4]. В [2] было получено решение для игр заранее не огра-
ниченной продолжительности, в [3] — для ряда частных случаев n -шаговых игр и в
[4] — для одношаговой игры.

В настоящей работе исследовано одно из возможных обобщений модели, предло-
женное в качестве примера в [1]. Рассматривается модель двойного закрытого аук-
циона: два игрока проводят одношаговые торги за рисковые ценные бумаги (акции).
Ликвидная цена акции определяется случаем перед началом торгов и равна m ∈ Z+ с
вероятностью p и 0 с вероятностью 1 − p . p известно обоим игрокам. Кроме того,
Игрок 1 дополнительно информируется об исходе случая (о истинной цене), а Игрок 2
нет. Предполагается, что перед началом торгов оба игрока обладают деньгами и акци-
ями этого типа. Допускаются целочисленные ставки, пропорциональные минимальной
денежной единице.

Механизм торгов таков: каждый игрок предлагает свою цену покупки и прода-
жи за акцию. Бид-аск спред s фиксирован правилами торгов. Игрок i (i = 1, 2) ,
предложивший такую цену покупки, за которую Игрок j (j = 3 − i) готов продать
акцию, покупает по этой цене акцию у Игрока j . После этого ликвидная цена ста-
новится известна Игроку 2. Цель каждого игрока — максимизировать приращение
своего итогового капитала: деньги + акции по ликвидной цене. Модель сводится к
антагонистической игре Gm,s1 (p) с неполной информацией.

Нами исследована возможная структура (спектры) ставок, используемых в опти-
мальных стратегиях, и описано изменение спектров при росте p . Оказалось, что спек-
тры могут содержать пропуски, получена точная оценка 2s на максимальную длину
этих пропусков. Также получено свойство «монотонности» спектров: при маленьких
вероятностях игроки используют маленькие ставки, эти ставки растут с ростом веро-
ятности, причем большие спектры, соответствующие большим вероятностям, включа-
ют меньшие спектры, соответствующие меньшим p . Из этого наблюдения рождается
идея рекурсивного анализа игры, позволяющая находить веса в оптимальной страте-
гии Игрока 2 и значение игры. Рекурсия проводится по максимальной ставке в спектре,
растущей с ростом p . Таким образом, обобщен рекуррентный подход, разработанный
для модели без спреда в [4].
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