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Проведен анализ современного финансового рынка. Выявлена зависимость между поведенческими особен-
ностями участников рынка и реакцией рыночных индикаторов. Обоснована необходимость внимания к поведен-
ческому аспекту принятия решений в управлении экономическими объектами. Методология экономико-матема-
тического моделирования, положенная в  основу концепции формирования экономико-математической модели 
управления инвестиционными ресурсами предприятия, позволяет осуществить анализ процессов функциониро-
вания инвестиционной деятельности предприятия, а также формализовать процессы оптимизации и планирова-
ния инвестиционных ресурсов на предприятии.

Ключевые слова: инвестиционная деятельность; агентно-ориентированная модель; финансовый рынок; при-
нятие решений; массовое поведение; поведенческая экономика.

AGENT-BASED MODELING OF ADOPTION INVESTING DECISIONS

S. V. Solodukhin  а, E. S. Shaitanovaа

аEngineering Institute of Zaporizhzhia National University,  
226 Soborniy Avenue, Zaporizhzhia 69006, Ukraine

Corresponding author: E. S. Shaitanova (shaitanovaes@gmail.com)

The analysis of the current financial market is held. The addiction between behavioral characteristics of market 
participants and the reaction of market indicators is revealed. The necessity of attention to the behavioral aspect of decision 
making in the management of economic objects is substantiated. The methodology of economics and mathematical 
modeling, which is the basis of the concept of forming an economic-mathematical model of management of investment 
resources of the enterprise, allows us to carry out an analysis of the processes of functioning of the investment activity of 
the enterprise, as well as to formalize the processes of optimization and planning of investment resources at the enterprise.

Keywords: investment operation; agent-oriented model; financial market; decision making; herding behavior; 
behavioral economics.

О б р а з е ц   ц и т и р о в а н и я:
Солодухин СВ, Шайтанова ЕС. Агентное моделирование 
принятия инвестиционных решений. Журнал Белорусского 
государственного университета. Экономика. 2019;1: 46–57.

F o r  c i t a t i o n:
Solodukhin SV, Shaitanova ES. Agent-based modeling of adop
tion investing decisions. Journal of the Belarusian State Uni-
versity. Economics. 2019;1: 46–57. Russian.

А в т о р ы:
Станислав Владимирович Солодухин  – кандидат эконо-
мических наук, доцент; декан факультета экономики и ме-
неджмента.
Евгения Сергеевна Шайтанова  – аспирантка кафедры 
экономики и информационных технологий. Научный руко-
водитель – С. В. Солодухин.

A u t h o r s:
Stanislav V. Solodukhin, PhD (economics), docent; dean of the 
Institute of economics and management.
soloduhin.s@gmail.com
ORCID: 0000-0002-4015-3349
Eugenia S. Shaitanova, postgraduate student at the department 
of economics and information technology.
shaitanovaes@gmail.com
ORCID: 0000-0003-0553-9411



47

Journal of the Belarusian State University. Economics. 2019;1:46 –57

Введение
Финансовые рынки являются неотъемлемой частью любой экономической системы, без которой 

невозможно эффективное распределение ресурсов. Концепции классической теории рынка капитала, 
которые рассматривают фундаментальные факторы, часто не принимают во внимание поведенческие 
аспекты принятия решений экономическими агентами. При этом преимуществами классической тео-
рии финансов остаются внутренне согласованная методологическая основа и непротиворечивость вза-
имосвязанного комплекса выводов, методик и рекомендаций, альтернативы которым еще не разработа-
ны, что в значительной степени объясняет широкое использование классических моделей на практике.

Сейчас наблюдается усложнение основ функционирования финансовых рынков, что проявляется 
в уменьшении значимости технического анализа рынка. Для агентов, принимающих решения на фи-
нансовых рынках, становится характерным массовое (стадное, подражательное) поведение, связанное 
с ограниченной информированностью экономических агентов, что может приводить к негативным по-
следствиям: образованию финансовых «пузырей», падению индексов финансовых рынков, банкрот-
ству компаний [1].

Исследованию моделирования экономических процессов посвящены труды таких ученых, как 
Г. Марковиц [2], Т. Ким [3], Р. Аксельрод, Дж. Холланд, М. Леви [4], Г. Леви, Дж. Х. Миллер, С. Со-
ломон [4], Т. Люкс [5], М. Марчези [6], С. Чен, Е. Зищанг, М. Грубер, А. Бахтызин, В. Гужва, О. Шара-
пов и др. [7]. На протяжении последних десятилетий активно проводятся исследования, применяющие 
агентно-ориентированный подход [8] к построению моделей. 

 Аспекты коллективного поведения агентов проанализированы в работах Х. Лебенстайна, Л. Фе-
стингера, И. Джаниса, М. Грановеттера, нобелевских лауреатов Г. Саймона, Д. Акерлофа, Д. Стигли-
ца [9], Т. Шеллинга, которые изучают информационное и психологическое влияние на принятие реше-
ний экономическими агентами [10]. 

Цель данного исследования – агентно-ориентированное моделирование принятия инвестиционных 
решений с учетом поведенческих факторов для повышения эффективности управления инвестицион-
ными ресурсами.

Задачи данной статьи: провести анализ влияния массового поведения агентов рынка на эффектив-
ность функционирования фондового рынка; усовершенствовать модель искусственного фондового 
рынка; осуществить моделирование виртуального фондового рынка для исследования процесса при-
нятия решений агентами фондового рынка в современных условиях.

Теоретические основы исследования
Традиционно экономическая теория, описывающая принятие инвестиционных решений, использует 

гипотезу рациональных ожиданий, в соответствии с которой инвесторы ведут себя рационально, любы-
ми своими действиями стремятся к максимизации своего благосостояния, разумно ограничивают свои 
риски и принимают исключительно правильные с инвестиционной точки зрения решения. Следствием 
подобного поведения инвесторов является эффективность финансового рынка, однако известны факты 
поведения отдельных агентов и финансового рынка в целом, которые не поддаются объяснению с по-
мощью рациональной модели. 

В последние годы сформировался новый подход к анализу поведения инвесторов и финансового 
рынка, получивший название «поведенческие финансы», который позволяет преодолеть рамки рацио-
нального подхода. Многие феномены финансового рынка можно объяснить с помощью моделей, в ко-
торых некоторые агенты не полностью рациональны. 

Эмпирические данные, полученные американскими учеными [9], подтверждают факт феномена 
«стадного поведения» на рынках, т. е. когда значительное количество людей осуществляют одинаковые 
действия, наследуя принятие решений, отказываясь от собственных предпочтений.

Теория, которая позволяет исследовать поведение агентов, действующих по принципам «стадно-
сти», традиционно называется теорией информационных каскадов [9]. Понятие информационного ка-
скада было предложено С. Бикчандани, Д. Хиршлайфером и И. Уелшем в 1992 г. Вместе с термином 
«информационный каскад» во многих работах зарубежных авторов (например, у A. Банерджи и Д. Фу-
денберга) употребляется понятие herding behavior (т. е. массовое или стадное поведение) [9]. Позднее 
этой темой начали заниматься английские ученые Л. Р. Андерсон и Ч. А. Хольт. В теории информаци-
онных каскадов важное место занимают труды таких авторов, как Д. А. Новиков, А. Г. Чхартишвили, 
Б. И. Бирштейн, В. И. Боршевич, Дж. Сорос, Д. Сорнетте и др.

Стадное поведение можно определить как инвестиционную стратегию, которая заключается в  на-
следовании поведения более опытных и авторитетных участников рынка или присоединении к господ-
ствующему на рынке тренду под влиянием ряда поведенческих факторов: недооценивания собственных 
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аналитических способностей, переоценки аналитических способностей других инвесторов, чрезмерных 
опасений в связи с возможностью нанесения вреда собственной репутации, переоценки достоверности 
информации, которой владеют другие участники рынка. Дестабилизирующее влияние массового пове-
дения вызывает значительное отклонение цен от справедливого уровня в сторону роста и, как правило, 
формирование эффекта толпы, что приводит к появлению спекулятивных пузырей.

Результаты и их обсуждение
При анализе современного финансового рынка выявлен пример дестабилизации, явившийся следствием 

массового поведения и вызвавший падение индекса Dow Jones в 2008–2009, 2015–2016 и 2018–2019 гг. 
(рис. 1). 

Возникновение в сентябре – октябре 2008 г. новой волны кредитного кризиса в развитых странах 
и современные обвалы на фондовых рынках, катастрофические снижения левериджа международных 
банков и уменьшение склонности инвесторов к принятию рисков негативно сказались на стоимости 
и объемах внешнего финансирования стран с формирующимися рынками. За 9 месяцев 2008 г. меж-
дународные инвестиционные фонды, которые специализируются на инвестициях в экономике с фор-
мирующимися рынками, вывели из них 32,5 млрд долл. США (тогда как в январе – сентябре 2007 г. 
было вложено 20,6 млрд долл.) [10]. По мнению И. Шумпетера, каждому кризису свойственна своя 
психологическая картина, которая формирует отношение к инвестициям. Паника в кризисной ситуации 
оборачивается застоем капиталовложений, повышенная нервозность в условиях подъема курса акций 
стимулирует горячку. «Меняющиеся ситуации» формируют неравномерность инвестиционного цикла.

Обвал фондового рынка США в 2016 г. в первые четыре дня торгов с начала нового года оказался 
самым серьезным падением за последние 119 лет, а обвал 24 декабря 2018 года – за последние 122 года.

Спекулятивные операции несут как положительные, так и отрицательные последствия для функцио-
нирования рынков. Так, спекуляции на валютных курсах сопровождаются финансовыми операциями, 

Рис. 1. Индекс Dow Jones, 1989–2019 гг. 
И с т оч н и к: [11]

Fig. 1. Index Dow Jones, 1989–2019. 
S o u r c e: [11]
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которые вызывают отклонения от экономически обоснованного уровня и приводят к перекосам в ба-
лансах домашних хозяйств и фирм и другим негативным последствиям [12].

Назначение эконометрических моделей искусственных финансовых рынков заключается в объяс-
нении общих закономерностей, которые наблюдаются на реальных рынках. Модели искусственных 
рынков должны соответствовать трендам реальных данных в периоды нестабильности рынка, иначе 
они не смогут объяснять прошлое и предсказывать будущее. К таким моделям принадлежит агентно-
ориентированная модель Люкса – Марчези [5], с помощью которой можно прогнозировать не только 
динамику рынка в периоды стабильности, но и предсказывать появление кризисных явлений. Этот 
подход дает возможность моделировать гипотетические или катастрофические ситуации, прогнози-
ровать реакцию фондового рынка, что, в свою очередь, является инструментом для расширенного 
анализа рисков. 

Модель Люкса – Марчези включает и элементы микромоделирования, и детальный количественный 
анализ динамических рядов. Модель воспроизводит динамику временных рядов, которые не подчи-
няются нормальному закону распределения, что характерно для фондовых рынков. С помощью этой 
модели можно объяснить типичные изменения волатильности фондовых рынков и прогнозировать их 
ценовую динамику. Модель может формировать как «пузыри» с переоцененными или недооцененными 
активами, так и колебания цен с периодическими обвалами рынка [13]. Таким образом, модель Люк-
са – Марчези служит инструментарием прогнозирования и предсказания кризисных явлений на рынке.

Логическая структура модели искусственного фондового рынка Люкса – Марчези [6] основывается 
на предположении о том, что на рынке действует две группы агентов-трейдеров – фундаменталисты 
и чартисты, которые могут менять свою стратегию и переходить из группы в группу. 

Алгоритм работы модели Люкса – Марчези детально описан в их работе [6]. Cреди чартистов выде-
ляют подгруппы оптимистических и пессимистических участников. Такая сложная динамика приводит 
к хаотичности средних значений рыночной цены. Агенты принимают решения о покупке или продаже 
акций на основе результатов их рыночной цены и фундаментальной (внутренней) стоимости (относи-
тельно которой каждый агент имеет собственную оценку). Приведем краткое математическое описание 
модели Люкса – Марчези.

Для формализации модели введены следующие обозначения: 
N – количество агентов, которые работают на искусственном рынке; 
nc – количество агентов-чартистов; 
nf – количество агентов-фундаменталистов;
n+– количество оптимистических агентов-чартистов; 
n-– количество пессимистических агентов-чартистов (n++ n–=nc);
p – текущая рыночная цена акции; 
pf – фундаментальная стоимость акции. 
Интенсивность изменения стратегии агентов-чартистов с пессимистической на оптимистическую 

и наоборот обозначается в случае непрерывного времени как p+ - и p- + соответственно. Тогда

	 p υ+- = ( )1 1
n
N

Uc exp , 	

	 p υ-+ = -( )1 1
n
N

Uc exp , 	

где U1 – это доходность, которая описывается следующей зависимостью:

	 U x dp
dt1 1

2

1

= +a
a
υ

. 	

Стратегия чартистов формируется под влиянием двух факторов: 

•	 превалирующей точки зрения других чартистов x
n n
nc

=
-( )+ - ;

•	 текущего тренда (направления движения) цены акции dp
dt







.

Параметры υ a1 1,  и  a2  являются, соответственно, коэффициентами частоты пересмотра агентом 
стратегии, важности влияния взглядов других агентов на выбор стратегии отдельного агента и влияния 
динамики цен на его поведение. 



50

Журнал Белорусского государственного университета. Экономика. 2019;1:46 –57

Предполагается, что в данной модели переоценка происходит асинхронно, т. е. в дискретном случае 
за бесконечно малый промежуток времени ∆t вероятность изменения стратегии с пессимистической на 
оптимистическую будет π+ –·∆t и наоборот π– +·∆t. 

Поскольку чартисты могут взаимодействовать с фундаменталистами, то вероятность перехода из 
одной группы в другую умножается на текущую долю чартистов в общем количестве трейдеров. Ана-
логично формируется изменение стратегии трейдера с чартиста на фундаменталиста и наоборот. Сле-
довательно, формально существует четыре варианта изменений стратегии агентов, интенсивность ве-
роятности наступления которых описывается зависимостями:

	 p υ+
+= ( )f
n
N

U2 2 1exp ,, 	

	 p υf
fn
N

U+ = -( )2 2 1exp ,, 	

	 p υ-
-= ( )f
n
N

U2 2 2exp ,, 	

	 p υf
fn
N

U- = -( )2 2 2exp ., 	

Величины U2,1 и U2,2 для этих переходов зависят от разницы мгновенных доходов агентов-чартистов 
и агентов-фундаменталистов: 

	 U
r dp

dt
p

R s
p p
p
f

2 1 3
2

1

, ,=
+

- -
-

















a
υ 	 (1)

	 U R
r dp

dt
p

s
p p
p
f

2 2 3
2

1

, .= -
+

-
-












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Первая составляющая уравнения (1) описывает доходность стратегии чартистов из групп n+ и n–, 
а  другая  – доходность фундаменталистов, где υ2   – коэффициент частоты пересмотра агентом сво-
ей стратегии; a3  – мера чувствительности к производной прибыли (разницы между рыночной ценой 
и фундаментальной стоимостью); r – номинальные дивиденды по акции; R – средний уровень доход-

ности в экономике; dp
dt







 – доходность, которая зависит от изменения цены акции. 

Уравнение (2) описывает доходы пессимистических чартистов, которые для предотвращения по-
терь будут выходить с рынка и продавать подозрительные акции. Их осторожная позиция представле-
на стратегией сравнения среднего уровня доходов в экономике R с суммой номинальных дивидендов 
и изменения цен акций, которые они продают. Это объясняет, почему две первые составляющие в фор-
мулах для U2,1 и U2,2 переставлены местами. Изменение рыночной цены моделируется как эндогенная 
реакция рынка на несбалансированность спроса и  предложения на рынке. Если предположить, что 
оптимистические чартисты создают дополнительный спрос на рынке (покупают), а пессимистические, 
наоборот, создают дополнительное предложение (продают), то изменение потребностей чартистов вы-
числяется по формуле:
	 ED n n tc c= -( )+ - , 	
где tc – средняя величина транзакции. 

Чувствительность фундаменталистов к колебанию между рыночной ценой и фундаментальной сто-
имостью акций описывается формулой:

	 ED n
p p
pf f
f=

-
γ , 	

где γ – параметр, характеризующий силу реакции.
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Процесс корректировки цен формируется на основе того, что переходные интенсивности вероятно-
стей изменения цены на минимально возможную величину Dp = ±0,01 определяются функциями: 

	 p β µ↑ = +( ) p EDmax , ,0 	

	 p β µ↓ = - +( ) p EDmin , ,0 	

где β – параметр для регулирования скорости изменения цены; μ – составляющая шума, имеющая не-
большую величину.

Для учета поведенческих аспектов принятия решений экономическими агентами модифицируем 
модель Люкса – Марчези путем расширения типологии агентов, добавления группы трейдеров-ирра-
ционалистов, которые будут принимать решения на основе собственных суждений и не будут пере-
ходить из группы в  группу. Это позволит учитывать в модели иррациональность инвесторов. Такие 
агенты не ориентируются в своей деятельности на заранее разработанный алгоритм, а определяют свое 
поведение в процессе деятельности без логического обоснования.

Для модифицированной модели введены следующие обозначения: 
ni – количество агентов-иррационалистов;
n+i – количество оптимистических агентов-иррационалистов;	
n–i – количество пессимистических агентов-иррационалистов n n ni i i+ -+ =( ).
При этом выполняются соотношения:

	 n n n Nc f i+ + = . 	
Изменение потребностей иррационалистов вычисляется по формуле:

	 ED n n ti i i i= -( )+ - , 	
где ti – средняя величина транзакции иррационалистов.

ED = ED f + EDc + EDi – общее превышение спроса над предложением. 
Для проведения компьютерной симуляции построения искусственного фондового рынка такие па-

раметры предложенного комплекса моделей были определены константами (по экспертной оценке):
•• количество агентов N = 500; 
•• минимальное количество агентов в каждой стратегии 5 5nmin ;=( )  
•• фундаментальная стоимость акции pf = 10; 
•• номинальные дивиденды r = 0,005; 
•• средняя величина дохода R = 0,0005.

Предельные случаи (вырождение групп агентов) принудительно исключаются установлением ниж-
него предела количества агентов в группе. 

Параметры модели, которые оптимизировались (с полученными значениями): 
•• коэффициент частоты переоценки взглядов оптимистов/пессимистов υ υ1 23 22= =, ;  
•• скорость реакции агента (параметр для регулирования скорости изменения цены) β = 6; 

•• средняя величина транзакции чартиста t
Nc = 10 ;

•• средний объем транзакции чартиста на единицу разницы цен γ
p

t
Nf







= 5 ;  

•• мера важности взглядов других трейдеров-чартистов a1 = 0,6;
•• мера динамики цен a2 = 0,2; 
•• коэффициент чувствительности к производной доходов для перехода между чартистами и фунда-

менталистами a3 = 0,5.
Дальнейшим усложнением моделирования принятия инвестиционных решений является синтез мо-

дели Люкса – Марчези с моделью разнородных инвесторов, по которой совершают выбор своих дей-
ствий агенты. 

Разнородность имеет два проявления.
1. Разные типы инвесторов имеют разную склонность к проявлению стадного поведения, т. е. веро-

ятность выполнения инвестором определенного действия зависит от его индивидуальных особенно-
стей: в одной и той же ситуации вероятность выполнения того или иного действия одним инвестором 
будет равняться 50 %, а другим – 90 %. Такая особенность в данной работе будет называться склон
ностью к стадному поведению. 
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2. Вероятность выполнения инвестором того или иного действия может зависеть не только от про-
цента представителей данного типа инвесторов, которые выполнили это действие, но и от того, кто 
именно выполнил это действие, т.  е. разные типы инвесторов оказывают разное влияние на других 
инвесторов. Яркий пример такого явления в природе – следование стада за вожаком, а в инвестицион-
ной деятельности – подражание успешным людям, руководителю коллектива и т. п. Такая особенность 
в данной работе будет называться авторитетом инвестора.

В психологии под авторитетом понимается признание человека, уважение к нему, его способность вли-
ять на мысли и поведение других людей, быть для них образцом для подражания, источником идей, цен-
ностей, норм морали, форм поведения [14]. В таком контексте, очевидно, авторитет отдельных инвесторов 
будет влиять на действия других инвесторов: чем больше авторитет у какого-либо инвестора, тем более 
склонны подражать ему другие его коллеги (повторять его действия), а это диктует необходимость учиты-
вать в моделях принятия инвестиционных решений авторитет и поведенческие особенности агентов.

Модель разнородных инвесторов имеет следующий вид: популяция состоит из L инвесторов, каж-
дый отдельный инвестор обозначается l = 1,…, L. В каждый момент времени t, где t = 1, …, T (в модели 
рассматривается всего T моментов времени), каждый инвестор может выполнить определенное дей-
ствие: купить Sl = 1, продать Sl = –1 или держать акцию Sl = 0. Действие носит дискретный характер: 
например, инвестор может купить или продать 1 акцию (пакет акций) в каждый момент времени.

Вероятность выполнения некоторого действия инвестором зависит от того, какие действия сделали 
другие инвесторы. В самой простой ситуации такая вероятность будет зависеть от того, какой процент 
инвесторов выполнил это действие. В более сложных ситуациях такая вероятность будет зависеть от 
того, кто именно из инвесторов выполнил это действие, какова интенсивность действия, насколько ин-
вестор склонен к стадному поведению.

Авторитет инвесторов в модели задается путем добавления в нее соответствующего фактора – ql. 
В данном случае учитывается не просто процент инвесторов, которые выполнили данное действие, 
а  авторитет каждого инвестора. Если для одного инвестора другой инвестор неавторитетен, то вы-
полнение таким инвестором исследуемого действия не будет влиять на склонность другого инвестора 
выполнить это действие, т. е. у него не будет проявляться стадное поведение.

Вероятность выполнения инвестором l действия Sl в момент времени t будет зависеть от того, какое 
количество инвесторов выполнили к этому моменту соответствующее действие; каков, по мнению ин-
вестора l, авторитет соответствующих инвесторов, выполнивших это действие:

	 S f
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где ql – авторитет инвестора l в глазах другого инвестора, который может быть в интервале от 0 до 1.
Упрощением модели (3) будет случай одинакового авторитета, когда авторитет инвестора l в глазах 

всех остальных инвесторов одинаков. Такой подход может быть целесообразным, когда рассматрива-
ются большие популяции или когда нет возможности подробно оценить авторитет всех инвесторов 
в глазах друг друга (как и в нашем случае). 

Есть возможность объединить модели разнородной популяции с учетом авторитета представителей 
популяции и  модели разнородной популяции с  учетом склонности к  стадному поведению, получив 
соответствующие модели разнородной популяции с учетом и авторитета представителей популяции, 
и склонности к стадному поведению.

Модель разнородной популяции с  учетом авторитета представителей популяции и  склонности 
к стадному поведению для дискретного случая:
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где dl – склонность инвестора l к стадному поведению, которое может быть в пределах от 0 до 1.
Следует также учитывать, что стадность является лишь одним из многих факторов, который опреде-

ляет поведение инвесторов. Поэтому вклад стадности в итоговую вероятность выполнения инвестором 
некоторого действия далеко не исчерпывающий, что диктует необходимость учитывать при построе-
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нии моделей не только стадность, но и другие факторы: собственные априорные ожидания относитель-
но данного актива, внешние новости на рынке, шум.

На данном этапе целесообразно включить такие факторы в абстрактном виде, обозначив их множе-
ством g gG1, ..., ,{ } где g – значение соответствующих факторов, а G – общее количество дополнитель-
ных факторов.

Таким образом, путем расширения набора факторов, которые используются в предложенных выше 
моделях, можно получить модель на основе дополнительных факторов, связанных со стадностью. На-
пример, модель разнородных инвесторов с учетом авторитета инвесторов, склонности к стадному по-
ведению и дополнительных факторов примет следующий вид:
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Большую точность может показать включение в модель значений исходных показателей в аддитив-
ном виде. Непосредственный вид функции соответствующей модели следующий:
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Таким образом, в качестве ключевых факторов выделяем следующие: процент представителей ин-
весторов, который уже выполнил определенное действие; авторитет инвесторов в глазах друг друга; 
индивидуальная склонность к стадному поведению (конформизм). Эти факторы дополняются специ-
фическим набором дополнительных факторов, сложившихся на основе анализа поведения инвесторов, 
а  именно: собственные априорные ожидания относительно данного актива Vl в границах -[ ]1 0 1, ;,  
коэффициент доверия собственному ожиданию g1 в интервале от 0 до 1; среднее значение действий 
других агентов относительно данного актива; внешние новости на рынке H t( );  коэффициент доверия 
новостям g2, а также шум g3 в интервале от –0,2 до 0,2.

Для прогнозирования цены акций компаний, которые пользовались высоким спросом на биржевом 
рынке Украины в 2018 г. по количеству биржевых контрактов, использован разработанный комплекс 
моделей принятия инвестиционных решений. Построены агентные модели для прогнозирования вре-
менных рядов финансовых данных на базе среды моделирования Anylogic, а также составлена полная 
схема применения данных моделей для анализа и прогнозирования временных рядов на примере ко-
тировок акций компаний ПАО «Центрэнерго» (CEEN), ПАО «Райффайзен Банк Аваль» (BAVL), ПАО 
«Мотор Сич» (MSICH), ПАО «Укрнафта» (UNAF) и ПАО «Укртелеком» (UTLM). Данные для модели-
рования получены на информационном портале об инвестициях [15].

Пример результата реализации синтеза модели Люкса – Марчези с моделью разнородных инвесто-
ров в среде моделирования Anylogic приведен на рис. 2.

На рис. 3 представлены результаты моделей прогнозирования курса акций для ПАО «Центрэнерго», 
АО «Мотор Сич»: лучшее прогнозирование цены акций для ПАО «Центрэнерго» дала модель разно-
родных инвесторов, а для АО «Мотор Сич» – синтез модели Люкса – Марчези с моделью разнородных 
инвесторов.

Рис. 2. Динамика изменения рыночной цены акции в модели Люкса –  
Марчези с моделью разнородных инвесторов для АО «Мотор Сич». 

И с т оч н и к: разработано авторами
Fig. 2. Dynamics of changes in the market price of shares in the Lux –  

Marchesi model with the model of heterogeneous investors for MSICH. 
S o u r c e: developed by the authors
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На рис. 4 представлены результаты моделей прогнозирования курса акций для ПАО «Райффайзен Банк 
Аваль», ПАО «Укртелеком»: лучшее прогнозирование цены акций для ПАО «Райффайзен Банк Аваль» 
и ПАО «Укртелеком» из предложенного комплекса моделей дала модель разнородных инвесторов.

Для каждой исследуемой компании была проведена серия экспериментов с разработанными моделями, 
прежде чем была получена та, которая лучше отражала тенденцию начального временного ряда. На рис. 5 
представлены графики сравнения прогнозируемых и реальных данных цен акций в модели разнородных ин-
весторов для ПАО «Центрэнерго», ПАО «Райффайзен Банк Аваль», ПАО «Укртелеком», ПАО «Укрнафта».

Рис. 3. Прогнозируемые и реальные цены в разных моделях для ПАО «Центрэнерго», АО «Мотор Сич». 
И с т оч н и к: разработано авторами

Fig. 3. Forecast and real prices in different models for CEEN, MSICH. 
S o u r c e: developed by the authors

Рис. 4. Прогнозируемые и реальные цены в разных моделях для ПАО «Райффайзен Банк Аваль», ПАО «Укртелеком». 
И с т оч н и к: разработано авторами

Fig. 4. Forecast and real prices in different models for BAVL, UTLM. 
S o u r c e: developed by the authors
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В качестве оценок точности прогнозирования временных рядов был использован ряд традиционных 
подходов: 

•• средняя абсолютная погрешность в процентах (MAPE);
•• средняя абсолютная погрешность (MAE);
•• cредняя квадратическая погрешность (MSE);
•• корень cредней квадратической погрешности (RMSE);
•• средняя погрешность (ME);
•• cтандартное отклонение (SD).

Т а б л и ц а  1

Сравнение точности прогнозируемых цен акций

Ta b l e  1

Comparison of the accuracy of projected stock prices

Модель разнородных инвесторов
Предприятие MAPE MAE MSE RMSE ME SD

ПАО «Центрэнерго» 0,06 0,01 0,0002 0,015 –0,0014 17,003
ПАО «Райффайзен Банк Аваль» 0,69 0,002 0,000 02 0,005 – 0,002 0,3
ПАО «Укртелеком» 1,11 0,002 1,666 67E-05 0,004 0,0017 0,145
ПАО «Укрнафта» 2,42 3,1 22,45 4,74 0,9 119,13

Синтез модели Люкса – Марчези с моделью разнородных инвесторов
АО «Мотор Сич» 0,15 6,5 85,9 9,27 – 4,7 4213,3

Рис. 5. Прогнозируемые и реальные цены акций для ПАО «Центрэнерго»,  
ПАО «Райффайзен Банк Аваль», ПАО «Укртелеком», ПАО«Укрнафта».  

Реальная цена обозначена синим цветом, модель разнородных инвесторов – оранжевым. 
И с т оч н и к: разработано автором

Fig. 5. Forecast and real share prices for CEEN, BAVL, UTLM, UNAF.
The real price is indicated in blue, the model of heterogeneous investors is indicated in orange. 

S o u r c e: developed by the author
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Таким образом, спрогнозированы цены акций АО «Мотор Сич», ПАО «Центрэнерго», ПАО «Райф-
файзен Банк Аваль», ПАО «Укртелеком», ПАО «Укрнафта». Полученные результаты демонстрируют 
довольно высокое качество прогнозирования построенных моделей. 

Заключение
С помощью анализа современного фондового рынка было доказано, что поведенческие особенности 

субъектов экономической деятельности значительно влияют на изменение курса акций и тем самым на 
доходность финансовых инвестиций. 

По результатам изучения преимуществ и недостатков агентно-ориентированных моделей принятия 
инвестиционных решений была модифицирована модель Люкса – Марчези, так как она больше всего 
соответствует состоянию отечественного фондового рынка, поскольку в  условиях его неразвитости 
использование более сложных моделей становится неэффективным. Построение и тренировка искус-
ственного рынка позволяет имитировать поведение агентов и наглядно продемонстрировать ценовую 
динамику рынка. 

В статье с учетом поведенческих особенностей были смоделированы ситуации принятия агентами 
решений относительно покупки или продажи ценных бумаг на виртуальном фондовом рынке.

Разработан комплекс моделей принятия инвестиционных решений с учетом поведенческих факто-
ров. Модели показали, что методы агентно-ориентированного подхода эффективны и могут быть ис-
пользованы для прогнозирования динамики фондового рынка или его отдельных составляющих при 
условии высокой волатильности и резкой смены настроений трейдеров.

Таким образом, разработанный комплекс моделей принятия инвестиционных решений на основе 
поведенческих факторов позволит повысить обоснованность инвестиционных решений в части оценки 
и анализа финансовых активов за счет построения искусственного рынка, имитации поведения агентов 
и наглядной ценовой динамики рынка, что обеспечит инвесторов необходимой информацией в целях 
эффективного формирования портфеля ценных бумаг.
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