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В работе исследуется влияние крупных покупок или продаж на бирже на стоимость ак-

тива. Математически доказывается потенциальность цен для линеаризованной модели. 
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Цель работы и суть обсуждаемой проблемы. В биржевой практике часто возни-

кает необходимость покупки или продажи крупного объема актива, который  значи-
тельно превышает размер средней сделки по данному активу и который может суще-
ственно изменить на время проведения операции соотношение спроса – предложения. 
Однако в результате проведения такой операции цена может сильно отклониться в не-
благоприятную сторону, что ухудшает финансовые результаты. Также возможны про-
чие косвенные убытки вроде невыполнения внутренних кассовых показателей, недо-
стижение конечных целей операции и даже обвинения в адрес регулирующих органов в 
манипулировании ценой. 

Возникает потребность в минимизации воздействия крупной операции на текущее 
ценообразование. На практике давно известно правило, в соответствии с которым тре-
буется разбить большой объем операции на многое небольших партий и далее растя-
нуть выполнение операции как можно на больший промежуток времени. В этом случае 
цены будут меняться не столь сильно, а изменение цены в каждый промежуток времени 
начнет стремиться к линейной функции от объема отдельной партии. 

Целью работы является исследование локального влияния крупных биржевых 
операций на цены, а также минимизация транзакционных расходов при проведении 
крупных покупок. 

Модель биржевого ценообразования. В данной работе 
при исследовании свойств угловых операций в качестве базовой 
использовалась группа моделей биржевого ценообразования, 
подробно описанная ранее в [5]. Напомним кратко ее свойства. 

В простейшем случае рассматривается двухагентная мо-
дель, содержащая чистых производителей и потребителей акти-
ва без биржевых спекулянтов, которые при определении своей 
цены и объема товара для продажи ориентируются на свои те-
кущие запасы. Простейшая модель предполагает наличие зави-
симости  Vpp  , которая подразумевает определение спра-

ведливой цены только исходя из текущего суммарного объема 
запасов.  

В нормальной ситуации потребители и производители со-
ответственно стремятся поддерживать у себя некоторые долж-
ные объемы bidV  и askV . Для их стабилизации продавцы и по-

купатели разбивают весь имеющийся объем заказов или товара 
на партии и назначают каждой партии 
свои цены, которые потом сдвигают че-
рез равные промежутки времени в 
направлении контрагентов. В случае, 
если объем го-
товой продук-
ции у произво-
дителя (запасы 
на складе в по-
требителя) ока-
зывается мень-

ше должного askV  ( bidV ), то он начинает 

менее агрессивно продвигать свои заяв-
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ки на исполнение. Если больше, то более быстро опускает цены. Аналогично действует 
покупатель, только движение происходит в обратную сторону. 

Проведенные ранее серии расчетов [5–7] по предложенной модели эмпирически 
выявляли эффект так называемой потенциальности ценообразования, когда итоговая 
цена актива крайне слабо зависела от графика проведения торговых операций, а зави-
села лишь от суммарного сальдо объема покупок или продаж. Например, если купить 
некоторый объем актива, а затем продать его, то в результате цена вернется на исход-
ный уровень. Подобные выводы также встречаются в литературе, где достаточно ши-
роко используются модели ценообразования, где локальное изменение цены зависит 
лишь от дисбаланса спроса-предложения )( bidaskprice VVf  . 

Однако это противоречит весьма распространенным методам работы практикую-
щих трейдеров, которые систематически извлекают прибыль от проведения крупных 
биржевых операций, или, по-простому, от манипулирования ценой. Для прояснения 
данного противоречия потребовалась модификация биржевой модели ценообразования. 

Линеаризация и локализация модели. Наиболее часто эффект потенциальности 
ценообразования проявляется при небольших колебаниях цены и на небольших интер-
валах времени. Это привело к необходимости локализации и линеаризации модели. 

Было введено дополнительное предположение о неизменности объема производ-
ства актива и спроса на него, что часто выполняется на практике в небольшие проме-
жутки времени. В таком виде модель становилась максимально простой, но, тем не ме-
нее,  по-прежнему содержащей многие важные эффекты ценообразования. Это позво-
лило получить аналитические выводы о ценообразовании вместо проведения компью-
терных расчетов. Сначала отметим один крайне простой, но крайне важный факт для 
одного частного случая транзакций, когда сторонний участник рынка начинает совер-
шать сделки в одном направлении с равномерной интенсивностью. 

Поскольку скорость сдвига цен на заявки предполагается постоянной и для про-
давцов, и для покупателей, то при постоянном стороннем объеме покупок или продаж 
скорость изменения цены также получается постоянной. А площадь соответствующего 
треугольника ценового графика с осью абсцисс при этом будет равна объему, выкуп-
ленному сторонним участником. 

Это позволяет сделать вывод, что для данной линеаризованной модели выполня-
ется свойство потенциальности цен. Так, на рисунке показано два случая: когда сто-
ронний участник покупает актив с интенсивностью, равной средней интенсивности 
сделок на рынке askтранз VV  , и случай, когда интенсивность покупок стороннего по-

купателя равна только половине средней интенсивности. 
Из рисунка видно, что во втором случае сторонний покупатель выбирает необхо-

димый ему объем в два раза дольше. Но цена изменяется в обоих случаях на одинако-
вую величину, что и доказывает потенциальность ценообразования линеаризованной 
модели.  

Расширение модели. На первый взгляд теоретические результаты противоречат 
практическим наблюдениям, поскольку существуют трейдеры, которые систематически 
извлекают прибыль от проведения крупных сделок. Однако при более подробном рас-
смотрении всегда обнаруживается, что имела место какая-либо нелинейность зависи-
мости изменения цены от объема проведенной операции. Другими словами, локаль-
ность воздействий является необходимым условием возникновения потенциального 
ценообразования. Действительно, в случае, когда с ростом цены объем предложения 
монотонно возрастает, операция покупки и затем обратного выкупа актива всегда при-
водит к отрицательным финансовым результатам. В частности, именно повышенный 
объем производства позволяет обслужить дополнительный спрос без роста цены при 
разнесенном по времени выполнении операции. 
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С другой стороны, возможное расширение линейных моделей на нелинейный 
случай позволяет поставить вопрос о разработке прибыльных торговых стратегий, ос-
нованных на эффекте непотенциальности биржевого ценообразования в общем случае. 

Выводы. Теоретически исследовалась ситуация, когда одна группа трейдеров по-
купает или продает с равномерной интенсивностью биржевой актив в течение длитель-
ного времени. 

Использовалась упрощенная линеаризованная модель биржевого ценообразова-
ния, не предполагающая изменения объемов производства или спроса актива в зависи-
мости от уровня цен. 

Математически доказано свойство потенциальности ценообразования в рамках 
используемой модели. 

Авторы считают, что в данной работе новыми являются следующие положе-
ния: 

 получены математически строгие доказательства о потенциальности ценообразования 
для широкого класса моделей; 

 получено обоснование рекомендации разбивать объем крупной биржевой операции на 
малые партии. 
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