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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

В настоящей работе иссëеäуется вопрос об
эффективности торãовëи на рынке äëя ìеëкоãо
инвестора с поìощüþ иìитаöионной ìоäеëи.
Преäпоëаãается, ÷то такие иãроки явëяþтся спе-
куëянтаìи, поскоëüку ìеëкоìу трейäеру с äоëãо-
сро÷ныìи инвестиöионныìи öеëяìи выãоäнее
вëожитü среäства в инвестиöионный фонä, уп-
равëяеìый профессионаëüныìи ìенеäжераìи.
Граìотное вëожение требует спеöиаëüных знаний
и навыков работы с финансовыìи инструìентаìи,
опыта анаëиза äоступной эконоìи÷еской инфор-
ìаöии, иноãäа и äоступа к инсайäерской инфор-
ìаöии, ÷то, как правиëо, отсутствует у инäивиäу-
аëüных инвесторов.

Спекуëянты стараþтся заработатü на кратко-
сро÷ных коëебаниях öен, и кëþ÷евыì фактороì
успеøности спекуëятивной торãовëи сëужит спо-
собностü аãента правиëüно преäсказыватü на-
правëение äвижения öен. Оäнако боëüøинство
трейäеров не обëаäаþт такой способностüþ (сì.,
наприìер, работы [1, 2]). Даже у финансовых ана-
ëитиков äоëя верных проãнозов ненаìноãо пре-
выøает 50 % [3, 4]. Поэтоìу в базовой ìоäеëи ìы
буäеì рассìатриватü аãентов с оäной характерис-
тикой — вероятностüþ верноãо распознавания бу-
äущеãо äвижения öен. Быëо показано, ÷то успеø-
ное распознавание äвижения öен в периоäы ста-
биëüной эконоìи÷еской жизни с вероятностüþ

÷утü выøе 0,5 позвоëяет трейäераì поëу÷атü в
среäнеì поëожитеëüный выиãрыø при äоëãосро÷-
ной иãре, несìотря на боëüøие проиãрыøи в кри-
зисные äни [5].

Еще оäно сëеäствие отсутствия, как правиëо, у
инäивиäуаëüных инвесторов спеöиаëüных знаний
и вреìени äëя принятия инфорìированных реøе-
ний проявëяется в их скëонности к «иìитаöии»,
коãäа трейäеры копируþт äействия какоãо-ëибо
äруãоãо трейäера иëи ãруппы трейäеров. Даже про-
фессионаëüные трейäеры приниìаþт во вниìание
реøения äруãих иãроков, хотя скëонностü к сëе-
äованиþ тоëпе у них ниже, ÷еì у ëþбитеëей [6].
Как быëо показано, у трейäеров естü при÷ины äëя
иìитаöии ÷ужих реøений, и это ìожет бытü вы-
ãоäно äëя них [7, 8]. Поэтоìу ìы рассìатриваеì
стратеãиþ «посëеäоватеëü» — простейøий сëу÷ай
иìитируþщеãо повеäения.

Мы рассìатриваеì также разновиäностü страте-
ãии «торãовëи против рынка» (contrarian investing),
названнуþ наìи «искатеëи ÷ерных ëебеäей» и ос-
нованнуþ на ожиäании кризиса и возìожности за-
работатü таì, ãäе все остаëüные терпят коëоссаëü-
ные убытки. Так, Н.Н. Таëеб, основаë хеäж-фонä
«Эìпирика», ÷üя инвестиöионная стратеãия состо-
яëа в покупке опöионов с высокиì страйкоì (öе-
на, по которой буäет реаëизован опöион) äëя оп-
öионов call и низкиì — äëя опöионов put, так как
÷еì ниже вероятностü наступëения какоãо-ëибо
öеновоãо события, теì äеøевëе сäеëатü ставку на
неãо [9]. Такиì образоì, «Эìпирика» ожиäаëа воз-
ìожности заработатü оãроìные äенüãи в оäин äенü
с прихоäоì кризиса (по терìиноëоãии Таëеба —
÷ерноãо ëебеäя), теряя кажäый äенü понеìноãу на
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1 Работа выпоëнена в раìках Проãраììы фунäаìентаëüных
иссëеäований НИУ ВШЭ в 2014 ã.
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преìиях, выпëа÷енных за купëенные опöионы.
Такая стратеãия эффективна в периоäы эконоìи-
÷еских потрясений и кризисов, но выãоäна ëи она
в äоëãосро÷ноì периоäе äëя ìеëких трейäеров?

Цеëü настоящеãо иссëеäования состоит в:
— иссëеäовании зависиìости ìежäу вероятнос-

тüþ трейäера верно преäсказыватü направëение
äвижения öен и еãо финансовыì бëаãопоëу÷иеì;

— анаëизе посëеäствий торãовëи с креäитныì
пëе÷оì;

— сравнении разëи÷ных инвестиöионных стра-
теãий, äоступных ìеëкиì инвестораì.

Мы испоëüзуеì äëя этоãо аãентно-ориентиро-
ваннуþ ìоäеëü рынка, реаëизованнуþ в среäе R.
Такие ìоäеëи в посëеäние äесятиëетия øироко
испоëüзуþтся в эконоìике и финансах, в ÷аст-
ности, äëя иссëеäования äинаìики öен активов и
при÷ин возникновения спекуëятивных пузырей на
рынках öенных буìаã [10, 11, 12], äëя сравнения
эффективности фунäаìентаëüноãо и техни÷ескоãо
анаëиза [10, 13] иëи äëя оöенки вëияния «эффекта
тоëпы» (herding effect) на öены [6, 12, 14].

1. ÎÏÈÑÀÍÈÅ ÌÎÄÅËÈ

1.1. Îïèñàíèå ðûíêà

Моäеëируется рынок оäноãо актива, на кото-
роì торãуþт N аãентов. Все аãенты явëяþтся спе-
куëянтаìи и заинтересованы не в саìоì активе
как äоëãосро÷ноì вëожении, а в возìожности за-
работатü на разниöе в öене актива. Поэтоìу все за-
явки расс÷итаны на краткосро÷нуþ перспективу,
и аãенты торãуþт на äневных коëебаниях öен. Вре-
ìенной ãоризонт в ìоäеëи — 10 ëет.

В на÷аëе экспериìентов аãенты прихоäят на
рынок, не иìея öенных буìаã и распоëаãая оäина-
ковыì на÷аëüныì капитаëоì. Аãенты выставëяþт
тоëüко рыно÷ные заявки (market order). В такой за-
явке указывается объеì и не указывается öена, по-
этоìу она неìеäëенно соверøается по текущей
рыно÷ной öене. Преäпоëаãается, ÷то все выстав-
ëенные заявки ìоãут бытü уäовëетворены в поë-
ноì объеìе.

Также иссëеäуется вëияние испоëüзования
ìаржинаëüных сäеëок (в тоì ÷исëе при соверøе-
нии проäаж без покрытия) на бëаãосостояние и
возìожностü банкротства трейäеров. Маржи-
наëüныìи сäеëкаìи называþтся торãовые сäеë-
ки, которые трейäер соверøает на суììы, превы-
øаþщие еãо реаëüный капитаë в нескоëüко раз,
поëüзуясü ìаржинаëüныì креäитоì поä заëоã оãо-
воренной суììы (ìаржи). Соотноøение ìежäу
суììой заëоãа и поëу÷аеìой суììой называется
креäитныì пëе÷оì (leverage). Наприìер, креäит-
ное пëе÷о 1:5 озна÷ает, ÷то äëя поëу÷ения креäита
нужно преäоставитü в заëоã 20 % от запраøивае-
ìой суììы. Это позвоëяет трейäеру испоëüзоватü

äëя торãовëи среäства, зна÷итеëüно превыøаþщие
разìер собственноãо капитаëа. В наøей ìоäеëи
ìаржинаëüная торãовëя запрещена в кризис, ÷то
связано с появëениеì у заеìщиков опасений не-
возврата креäитов.

Дëя оöенки успеøности äеятеëüности аãентов в
конöе äня посëе провеäения торãов расс÷итывает-
ся показатеëü общеãо бëаãосостояния аãента, суì-
ìируя коëи÷ество иìеþщихся у неãо äенеã с ÷ис-
ëоì иìеþщихся акöий, уìноженных на рыно÷нуþ
öену сëеäуþщеãо äня. Испоëüзование сëеäуþщей
рыно÷ной öены связано с теì, ÷то аãент сìожет
проäатü свои акöии ëиøü на сëеäуþщий äенü.
В сëу÷ае снижения бëаãосостояния аãента äо кри-
ти÷ескоãо уровня (поëовины на÷аëüноãо состоя-
ния) аãент объявëяется банкротоì и прекращает
у÷астие в торãовëе. Пороã в 50 % от на÷аëüноãо
капитаëа выбран как аäекватная оöенка äеятеëü-
ности трейäера на 10-ëетнеì интерваëе. Можно
рассìатриватü такой пороã также как уровенü
стоп-ëосс (заявка, выставëенная с öеëüþ оãрани-
÷итü свои убытки при äостижении öеной заранее
опреäеëенноãо уровня), тоëüко не в терìинах öен,
а в терìинах общеãо бëаãосостояния иãрока.

В ка÷естве критериев äëя оöенки успеøности
стратеãий ìы рассìатриваеì три простых крите-
рия: ожиäаеìое бëаãосостояние в конöе 10-ëетне-
ãо периоäа, вероятностü поëу÷ения поëожитеëüной
äохоäности за этот периоä и вероятностü обанкро-
титüся за эти 10 ëет. Дëя этоãо оöенивается:

— среäнее бëаãосостояние аãентов на финаëü-
нуþ äату;

— äоëя аãентов, ÷üе бëаãосостояние на финаëü-
нуþ äату превысиëо на÷аëüное бëаãосостояние;

— äоëя банкротов в общей выборке.

1.2. Îïèñàíèå èñïîëüçóåìûõ äàííûõ

Поскоëüку в äанной работе аãенты явëяþтся
ìеëкиìи у÷астникаìи рынка, не вëияþщиìи на
öену актива (в зарубежной ëитературе таких трей-
äеров называþт price-takers), то öену необхоäи-
ìо заäаватü экзоãенно — äëя этоãо ìы испоëü-
зоваëи äневные äанные ìировых фонäовых инäек-
сов за периоä 01.01.2000—31.12.2009. Вреìенной
ряä состоит из öен закрытия. Мы воспоëüзова-
ëисü аìериканскиì инäексоì S&P500 (2514 набëþ-
äений), франöузскиì CAC 40 (2552 набëþäения),
неìеöкиì DAX (2542 набëþäения), британскиì
FTSE 100 (2525 набëþäений), японскиì Nikkei 225
(2453 набëþäения) и ãонконãскиì Hang Seng
(2488 набëþäений).

Дëя выäеëения äней, потенöиаëüно поäхоäя-
щих äëя оãрани÷итеëüных ìер по проäажаì без
покрытия, ìы у÷итываëи воëатиëüностü инäекса,
расс÷итаннуþ со скоëüзящиì интерваëоì в 20 зна-
÷ений и приìеняëи пороãовое правиëо [5]: есëи
зна÷ение воëатиëüности не превыøает соответст-
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вуþщеãо зна÷ения инäекса, уìноженноãо на зара-
нее заäанное зна÷ение пороãа, то буäеì с÷итатü
этот äенü реãуëярныì (эконоìика стабиëüна) и
обозна÷атü буквой Q, а в сëу÷ае превыøения бу-
äеì с÷итатü, ÷то рынок испытывает некоторые
потрясения (кризис) и буäет ввеäен запрет на ìар-
жинаëüнуþ торãовëþ — такие äни обозна÷иì R.
Окно в 20 зна÷ений прибëизитеëüно соответствует
оäноìу каëенäарноìу ìесяöу и позвоëяет испоëü-
зоватü эффект «äоëãой паìяти» — в те÷ение ìесяöа
посëе прекращения резких коëебаний öен трейäе-
ры не сìоãут испоëüзоватü проäажи без покрытия
и буäут вынужäенно осторожны. Экспериìенты
провоäиëисü äëя зна÷ения пороãа 4 %.

2. ÎÏÈÑÀÍÈÅ ÝÊÑÏÅÐÈÌÅÍÒÎÂ

2.1. Áàçîâàÿ ìîäåëü

В на÷аëüный ìоìент вреìени все аãенты об-
ëаäаþт капитаëоì c

0
 = 10 000 усë. еä. и акöияìи

в коëи÷естве s
0
 = 0. Аãенты в этоì экспериìенте

явëяþтся спекуëянтаìи и приниìаþт реøения в
краткосро÷ной перспективе, поэтоìу в кажäый
ìоìент вреìени t их заботит тоëüко направëение
äвижения öены в сëеäуþщий ìоìент вреìени
price

t + 1
 — price

t
; вероятностü тоãо, ÷то направëение

буäет иìи преäсказано верно, равна p. Эта харак-
теристика выбирается в на÷аëüный ìоìент сущес-
твования аãента и неизìенна в те÷ение жизни
аãента на рынке.

На  кажäой  t-й  итераöии  i-й  аãент  прини-
ìает реøение о проäаже (d

i, t
 = –1) иëи покупке

(d
i, t

= +1) актива. Есëи в ìоìент вреìени t аãент

проãнозирует рост öены актива, то аãенту выãоäно
купитü акöии по öене price

t
, так еãо бëаãосостояние

в сëеäуþщий ìоìент вреìени увеëи÷ится. Есëи
аãент ожиäает снижения öены, то еìу выãоäно
сей÷ас проäатü по текущей öене, ÷тобы не äопус-
титü снижения бëаãосостояния в сëеäуþщий ìо-
ìент вреìени. Посëе принятия реøения аãенты
выставëяþт заявки. Есëи реøение d

i, t
 = +1, то

объеì заявки при запрете испоëüзования заеìных
среäств выставëяется по форìуëе vol

i, t
 = zc

i, t
/price

t
,

ãäе z — сëу÷айная веëи÷ина, равноìерно рас-
преäеëенная на интерваëе [0, 1] (в äаëüнейøеì та-
кой закон распреäеëения буäеì обозна÷атü как
R[0, 1]). Есëи ìаржинаëüные сäеëки разреøены,
то аãент выставëяет заявку на покупку в объеìе
vol

i,t
 = zw

i,t
leverage/price

t
. Наëи÷ие сëу÷айной веëи-

÷ины z отражает тот факт, ÷то аãент ìожет хотетü
проäатü не все иìеþщиеся у неãо акöии иëи ку-
питü не на все äенüãи в сëу÷ае торãовëи без кре-
äитноãо пëе÷а иëи не испоëüзоватü поëностüþ
ìаксиìаëüно äоступный заеìный капитаë в сëу÷ае
ìаржинаëüной торãовëи. Как правиëо, аãентные

ìоäеëи у÷итываþт такуþ возìожностü, наприìер,
аãенты ìоãут торãоватü, испоëüзуя тоëüко 2 % ка-
питаëа в оäной заявке [12]. Анаëоãи÷но выставëя-
þтся заявки äëя сëу÷ая d

i, t 
= –1.

Посëе соверøения всех сäеëок с у÷етоì вы-
ставëенных заявок перес÷итывается ÷исëо иìеþ-
щихся у аãента акöий и собственных среäств
(с этиìи среäстваìи аãент приступит к торãаì на
сëеäуþщий äенü) и текущее бëаãосостояние аãента
w

i, t + 1
 = c

i, t + 1
 + s

i, t
price

t + 1
. Есëи аãент i становится

банкротоì в ìоìент вреìени t, ÷то происхоäит
при усëовии w

i, t + 1
 < w

0
/2 = 5000, то он ухоäит с

рынка.

2.2. Ìîäåëü «Ëèäåðû è ïîñëåäîâàòåëè»

Аãенты äеëятся на äве равные ãруппы — первая
из них веäет себя так же, как и в базовой ìоäеëи,
т. е. пытается преäсказатü äвижение öен с веро-
ятностüþ p, а вторая ãруппа копирует äействия
аãентов первой ãруппы с опозäаниеì на оäин øаã,
т. е. аãент-посëеäоватеëü j, набëþäая преäыäущее
äействие своеãо ëиäера i, повторяет еãо на сëеäу-
þщеì øаãе. Дëя кажäоãо аãента из первой ãруппы
(ëиäера) существует тоëüко оäин аãент из второй
ãруппы (посëеäоватеëü), копируþщий еãо äейс-
твия. Посëеäоватеëü не знает зна÷ение вероятнос-
ти p у своеãо ëиäера.

2.3. Ìîäåëü «Èñêàòåëè ÷åðíûõ ëåáåäåé»

Аãенты äеëятся на äве ãруппы, усëовно называ-
еìые «обы÷ные трейäеры» и «искатеëи ÷ерных ëе-
беäей» — первые из них хороøо преäсказываþт
äвижение öен в периоä спокойной эконоìи÷еской
жизни, но не ìоãут сориентироватüся в кризис, а
вторые, наоборот, не о÷енü хороøо преäсказыва-
þт äвижение в реãуëярные периоäы, зато практи-
÷ески не оøибаþтся в кризисное вреìя (стратеãия
Таëеба).

Разниöа в характеристиках выãëяäит сëе-
äуþщиì образоì. «Обы÷ные трейäеры» в äни,
соответствуþщие реãуëярныì äняì (Q-äняì,
эконоìика стабиëüна), уãаäываþт направëение
äвижения öен и приниìаþт верные реøения с ве-

роятностüþ pQ, которая назна÷ается аãенту с по-
ìощüþ равноìерно распреäеëенной на интер-
ваëе [p

min1
, p

max1
] сëу÷айной веëи÷ины, при÷еì

p
min1

 ≥ 0,5. В кризисные äни (R-äни) эта веро-

ятностü паäает: pR = pQ – δ. «Искатеëи ÷ерных
ëебеäей», наоборот, приниìаþт верные реøения
в реãуëярные äни с ìенüøей вероятностüþ, ÷еì

в кризисные: pQ ∼ R[p
min1

, p
max1

], p
max2

 ≤ 0,5 и

pR = pQ + δ. Такиì образоì, аãенты из ãруппы
«обы÷ных трейäеров» показываþт ëу÷øие резуëü-
таты в усëовиях стабиëüной эконоìи÷еской ситу-
аöии и ìаëо резуëüтативны в кризис, а аãенты,
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сëеäуþщие стратеãии Таëеба, боëüøе наöеëены на
кризис и в усëовиях стабиëüноãо рынка ÷аще тер-
пят убытки.

3. ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈß

3.1. Ðåçóëüòàòû áàçîâîé ìîäåëè

Дëя всех ìоäеëей рассìатриваþтся три харак-
теристики:

— среäнее бëаãосостояние на финаëüнуþ äату;
— äоëя аãентов из всей выборки, ÷üе бëаãосо-

стояние на финаëüнуþ äату превыøаëо на÷аëüное
бëаãосостояние;

— äоëя банкротов среäи всех аãентов (напоì-
ниì, ÷то ìы называеì банкротаìи тех аãентов,
÷üе бëаãосостояние опустиëосü ниже пороãа в
5000 усë. еä.).

Провеäены серии экспериìентов с параìет-
роì p, заäанныì конкретныì ÷исëоì äëя всех
аãентов на оäну сериþ экспериìентов. Как прави-
ëо, в оäной серии провоäиëосü 100—150 экспери-
ìентов äëя зна÷ений p от 0,3 äо 0,7 с øаãоì 0,01.
По резуëüтатаì äëя инäекса S&P500 (табë. 1.) виä-
но, ÷то äëя аãентов со зна÷енияìи p ≥ 0,52 веро-
ятностü банкротства ìенüøе 0,01, кроìе тоãо, во
всех наøих экспериìентах аãенты со зна÷енияìи
p ≥ 0,56 никоãäа не терпеëи банкротства. Коне÷но,
есëи аãенты испоëüзуþт ìаржинаëüнуþ торãовëþ,
то бëаãосостояние аãентов и ÷астота банкротств
возрастает.

Резуëüтаты äëя всех øести ìировых фонäовых
инäексов в öеëоì весüìа схожи. В табë. 2 преä-
ставëены резуëüтаты аãентов, уãаäываþщих на-
правëение äвижения öены с вероятностüþ 0,5, т. е.
попросту поäбрасываþщих ìонетку äëя принятия
реøений. Интересно, ÷то без ìаржинаëüной тор-
ãовëи такие аãенты не ìоãут выиãратü на бирже
(в среäнеì финаëüное бëаãосостояние не обанк-
ротивøихся аãентов ìенüøе на÷аëüноãо), но ис-
поëüзование коротких проäаж и покупок в креäит
сразу же зна÷итеëüно увеëи÷ивает вероятностü
банкротства. Неìноãие ëþäи соãëасиëисü бы за-
пëатитü 10 000 усë. еä. за у÷астие в ëотерее с воз-
ìожностüþ выиãратü 130 000 усë. еä. с вероятнос-
тüþ 0,01 и поëу÷итü 0 с вероятностüþ 0,99.

Сфорìуëируеì основные резуëüтаты.
� Есëи аãент приниìает реøения, поäбрасывая

ìонетку (p = 0,5), и не торãует с креäитныì
пëе÷оì, то посëе 10 ëет торãовëи он ìаëо про-
иãрает на рынке (ожиäаеìое бëаãосостояние
равно 9500 усë. еä.), но вряä ëи обанкротится
(вероятностü этоãо 0,06).

� Есëи аãент не испоëüзует заеìные среäства äëя
торãовëи, то äостато÷но торãоватü с äоëей вер-
ных реøений p ≥ 0,52, ÷тобы с вероятностüþ
0,99 не обанкротитüся за 10 ëет. Вероятностü
поëу÷ения äохоäа в этоì сëу÷ае составëяет 0,7.

А есëи p ≥ 0,56, то аãент не обанкротится и по-
ëу÷ит äохоä c вероятностüþ 0,99. Такие небоëü-
øие зна÷ения p по сравнениþ со стратеãией
сëу÷айноãо принятия реøений с поìощüþ бро-
сания ìонеты ìоãут объяснитü, по÷еìу так
ìноãо ëþäей стреìится попробоватü себя в тор-
ãовëе öенныìи буìаãаìи.

� Есëи же аãент, стреìясü увеëи÷итü своþ при-
быëü, прибеãает к заеìноìу креäитованиþ, то
ситуаöия ìеняется карäинаëüныì образоì.
Аãент, приниìаþщий реøения сëу÷айныì об-
разоì, «выживет» на рынке с вероятностüþ 0,48
при ры÷аãе 1:2, с вероятностüþ 0,11 при ры÷аãе

Таблица 1

Ðåçóëüòàòû ýêñïåðèìåíòîâ äëÿ ðàçðåøåííîé
ìàðæèíàëüíîé òîðãîâëè ñ ðàçëè÷íûì óðîâíåì ðû÷àãà

(ïî èíäåêñó S&P500)

p
Доëя аãентов с w

i,T
 l w

0
, %

leverage = 0 leverage = 2 leverage = 5 leverage = 10

0,50 35,4 29,8 10,3 1,3

0,51 52,8 47,7 20,2 3,6

0,52 70,3 67,6 38,0 8,7

0,53 85,7 85,4 56,2 18,2

0,54 92,8 93,1 69,3 29,2

0,55 97,1 97,4 78,5 40,0

0,56 99,3 98,7 86,3 50,6

0,57 99,7 99,3 89,1 59,2

0,58 99,9 99,5 92,7 67,6

0,59 99,9 99,8 94,9 73,5

0,60 100,0 99,9 97,3 78,2

0,61 100,0 99,9 98,2 82,1

0,62 100,0 100,0 98,5 84,5

0,63 100,0 100,0 98,6 86,7

0,64 100,0 100,0 99,5 90,4

0,65 100,0 100,0 99,5 92,9

Доëя банкротов, %

0,50 6,2 52,2 88,5 98,6

0,51 2,7 37,5 77,6 96,2

0,52 0,9 20,7 60,6 90,8

0,53 0,2 10,2 42,4 81,4

0,54 0,0 5,0 30,3 70,5

0,55 0,0 2,4 21,4 59,8

0,56 0,0 1,0 13,7 49,3

0,57 0,0 0,7 10,9 40,8

0,58 0,0 0,5 7,3 32,4

0,59 0,0 0,0 5,1 26,5

0,60 0,0 0,0 2,7 21,8

0,61 0,0 0,0 1,8 17,9

0,62 0,0 0,0 1,5 15,5

0,63 0,0 0,0 1,4 13,3

0,64 0,0 0,0 0,5 9,6

0,65 0,0 0,0 0,5 7,0
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1:5 и с вероятностüþ тоëüко 0,01, есëи креäит-
ный ры÷аã 1:10. Несìотря на тот факт, ÷то
10-ëетняя äохоäностü составит 50, 300 и 2000 %
в этих сëу÷аях, соответственно, риск поäобной
стратеãии äëя аãента cо зна÷ениеì p = 0,5 о÷е-
виäен.

� Дëя испоëüзования ìаржинаëüной торãовëи
аãенту нужно иìетü как ìиниìуì зна÷ение
p ≥ 0,7 äëя тоãо, ÷тобы не обанкротитüся с ве-
роятностüþ 0,99, и зна÷ение p > 0,85, ÷тобы не
обанкротитüся с вероятностüþ 0,001, ÷то воз-
ìожно ëиøü äëя инсайäеров. Дëя обы÷ноãо ìеë-
коãо трейäера такая äоëя успеøных проãнозов
на протяжении 10 ëет выãëяäит неäостижиìой.

3.2. Ðåçóëüòàòû ìîäåëè «Ëèäåðû è ïîñëåäîâàòåëè»

Стратеãия «посëеäоватеëü» äëя осторожных
аãентов (leverage = 0) привоäит к непëохиì резуëü-
татаì (табë. 3), поскоëüку в öеëоì вероятностü
банкротства невеëика (всеãäа ìенüøе 0,09 äëя ин-
äекса S&P500 и 0,15 äëя остаëüных инäексов) и
финаëüное бëаãосостояние превыøает на÷аëüное
с ненуëевой вероятностüþ. Боëüøой разброс зна-
÷ений среäнеãо бëаãосостояния аãентов в сëу÷ае
leverage = 10 в табë. 3 объясняется теì, ÷то выборка

необанкротивøихся аãентов о÷енü ìаëенüкая и ре-
зуëüтаты ÷увствитеëüны к выбросаì.

В сравнении с базовой ìоäеëüþ, ãäе зна÷ение
вероятности p поëностüþ опреäеëяет буäущее бëа-
ãосостояние аãента и вероятностü статü банкротоì
и выãоäнее иìетü как ìожно боëüøее зна÷ение p,
äëя посëеäоватеëя зна÷ение p у еãо ëиäера не
явëяется опреäеëяþщиì фактороì. Ожиäаеìая
10-ëетняя äохоäностü всех посëеäоватеëей практи-
÷ески нуëевая, еäинственное преиìущество та-
кой стратеãии — низкая вероятностü банкротства.
Опятü же, есëи аãенты испоëüзуþт возìожности
ìаржинаëüной торãовëи, то увеëи÷иваþтся и фи-
наëüное бëаãосостояние, и вероятностü статü бан-
кротоì.

Небоëüøое преиìущество аãентов-посëеäова-
теëей ëиäеров с ìенüøиì зна÷ениеì p в табë. 3
явëяется сëеäствиеì выбранной стратеãии и осо-
бенностей äанных. Деëо в тоì, ÷то в наøей ìоäеëи
посëеäоватеëи приäерживаþтся саìой простой
ìоäеëи иìитаöии, повторяя äействия своих ëиäе-
ров с преäыäущеãо øаãа, и кëþ÷евой фактор
зäесü закëþ÷ается в тоì, как ÷асто ìеняется на-
правëение äвижения öен. Наприìер, пустü пра-
виëüныì реøениеì äëя i-ãо äня быëо «купитü», а

Таблица 2

Ïàðàìåòðû äëÿ àãåíòîâ ñ p = 0,5

Характеристика S&P 500 CAC 40 DAX FTSE Nikkei 225 Hang Seng

Leverage = 0

Среäнее бëаãосостояние аãентов на 
финаëüнуþ äату экспериìента, усë. еä.

9584 9464 11 098 9667 8929 12 719

Доëя аãентов, ÷üе финаëüное бëаãо-
состояние превыøает на÷аëüное, %

35,35 28,05 45,35 37,36 18,83 71,12

Доëя банкротов, % 6,17 19,58 23,17 3,95 24,09 5,16

Leverage = 2

Среäнее бëаãосостояние аãентов на 
финаëüнуþ äату экспериìента, усë. еä.

14 131 19 201 17 348 14 110 15 637 19 606

Доëя аãентов, ÷üе финаëüное бëаãо-
состояние превыøает на÷аëüное, %

29,80 20,44 25,73 29,25 18,87 34,99

Доëя банкротов,% 52,21 72,06 65,20 54,40 71,95 55,87

Leverage = 5

Среäнее бëаãосостояние аãентов на 
финаëüнуþ äату экспериìента, усë. еä.

43 427 64 072 66 643 44 156 56 847 61 566

Доëя аãентов, ÷üе финаëüное бëаãо-
состояние превыøает на÷аëüное, %

10,31 5,47 7,67 10,35 5,51 9,06

Доëя банкротов,% 88,54 93,95 91,16 88,12 93,66 89,86

Leverage = 10

Среäнее бëаãосостояние аãентов на 
финаëüнуþ äату экспериìента, усë. еä.

2e + 05 =
= 200 000

3e + 05 =
= 300 000

2e + 05 =
= 200 000

3e + 05 =
= 300 000

5e + 05 = 
=500 000

3e + 05 =
= 300 000

Доëя аãентов, ÷üе финаëüное бëаãосос-
тояние превыøает на÷аëüное, %

1,32 0,21 0,67 1,26 0,47 0,89

Доëя банкротов, % 98,62 99,79 99,27 98,63 99,51 99,09
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äëя (i + 1)-ãо и (i + 2)-ãо äня — «проäатü», и ëиäер
быë äостато÷но опытен, ÷тобы принятü верное ре-
øение (т. е. ëиäер иìеет высокое зна÷ение p), то
еãо посëеäоватеëü оøибется, повторив äействие
«купитü» на второй äенü, поскоëüку во второй
äенü бы÷ий тренä сìенится ìеäвежüиì и öена
пойäет вниз. Реøение же посëеäоватеëя «проäатü»
на третий äенü буäет верныì, поскоëüку тренä со-
хранится.

Резуëüтаты по всеì øести ìировыì инäексаì
о÷енü схожи — äëя сëу÷ая отсутствия ìаржинаëü-
ной торãовëи вероятностü банкротства невысока и
финаëüное бëаãосостояние не обанкротивøихся
аãентов остается практи÷ески на уровне на÷аëüно-
ãо капитаëа 10 000 усë. еä., а äëя сëу÷ая испоëüзо-
вания ìаржинаëüных сäеëок с креäитныì пëе÷оì
1:10 вероятностü банкротства становится экстре-
ìаëüно высокой.

Пере÷исëиì основные резуëüтаты.

� Эффективностü стратеãии «посëеäоватеëü» ìа-
ëо зависит от зна÷ения p еãо ëиäера. Моäеëи-
руеìая стратеãия простоãо повторения äейс-
твий ëиäера и особенности äанных выявиëи не-
боëüøое преиìущество тех аãентов, кто сëеäует
за ìенее кваëифиöированныìи ëиäераìи.

� Практи÷ески независиìо от зна÷ения p ëиäера,
посëеäоватеëü буäет иìетü по÷ти нуëевуþ äо-
хоäностü в сëу÷ае leverage = 0. Преиìущество
стратеãии «посëеäоватеëü» — небоëüøая веро-
ятностü банкротства.

� Есëи аãент торãует с креäитныì пëе÷оì, то ве-
роятностü статü банкротоì увеëи÷ивается, а ве-
роятностü поëу÷итü äохоä снижается.

� В öеëоì стратеãия «посëеäоватеëü» äеìонстри-
рует схожие резуëüтаты со стратеãией поäбра-
сывания ìонеты, есëи посëеäоватеëü испоëüзу-
ет возìожности ìаржинаëüной торãовëи; в сëу-
÷ае запрета ìаржинаëüной торãовëи стратеãия
«посëеäоватеëü» äеìонстрирует такие же ре-
зуëüтаты по среäнеìу выиãрыøу, ÷то и страте-
ãия «поäбрасывание ìонеты», но иìеет пре-
иìущества в вероятности банкротства — она
по÷ти всеãäа буäет ниже äëя стратеãии «посëе-
äоватеëü».

3.3. Ðåçóëüòàòû ìîäåëè «Èñêàòåëè ÷åðíûõ ëåáåäåé»

Мы провоäиëи экспериìенты при δ = 0,3, по-
ëовина аãентов испоëüзует стратеãиþ Таëеба, т. е.
зарабатывает ìаëо в обы÷ные äни и о÷енü ìноãо

в äни кризиса, поэтоìу äëя них pQ ∼ R[0,4; 0,5] и

Таблица 3

Ðåçóëüòàòû ñòðàòåãèè «ïîñëåäîâàòåëü» äëÿ èíäåêñà S&P500

p 
ëиäера

leverage = 0 leverage = 5 leverage = 10

Среäнее 
бëаãосос-
тояние, 
усë. еä.

Доëя 
увеëи÷ив-
øих бëаãо-

состояние, %

Доëя 
банкро-
тов, %

Среäнее 
бëаãосос-
тояние, 
усë. еä.

Доëя 
увеëи÷ив-
øих бëаãо-

состояние, %

Доëя 
банкро-
тов, %

Среäнее 
бëаãосос-
тояние, 
усë. еä.

Доëя 
увеëи÷ив-
øих бëаãо-

состояние, %

Доëя 
банкро
тов, %

0,40 11 044 31,0 0,7 91 778 21,8 75,5 51 940 1,8 98,2

0,41 11 018 28,8 0,9 48 753 14,5 80,9 260 832 2,5 97,5

0,42 10 654 28,5 1,0 66 802 16,4 81,8 30 727 1 99

0,43 10 728 26,2 0,9 47 134 15,5 83,6 323 271 0,5 99,5

0,44 10 336 25,3 1,4 49 738 12,7 84,5 59 670 1,2 98,8

0,45 10 131 23,1 1,5 52 434 18,9 79,1 163 849 1,6 98,64

0,46 9926 22,2 1,9 50 334 17,3 80,9 230 542 1,4 98,6

0,47 9970 21,2 2,1 85 579 8,3 89,1 18 023 1,3 98,7

0,48 9946 19,8 2,3 37 389 14,8 83,6 59 015 0,7 99,3

0,49 9603 19,3 2,5 65 388 19,1 79,1 29 822 1,9 98,1

0,50 9590 17,5 3,2 39 833 10,6 87,3 28 308 2,8 97,2

0,51 9559 17,0 3,1 52 156 16,1 82,7 18 291 1,5 98,5

0,52 9408 15,8 3,6 39 057 8,5 87,3 – 0 100

0,53 9443 13,9 4,4 87 119 4,5 95,5 14 227 0,1 99,9

0,54 9050 12,9 4,7 36 900 10,9 88,2 – 0 100

0,55 8839 11,7 5,1 28 826 7,3 90,9 639 577 0,9 99,1

0,56 9012 11,7 6,0 18 045 2,4 96,4 – 0 100

0,57 9069 10,0 6,8 16 397 6,4 90,9 55 243 1,4 98,6

0,58 8592 9,2 7,5 95 561 5,9 93,6 18 908 2,1 97,9

0,59 8414 8,1 8,1 28 376 1,8 97,3 – 0 100

0,60 8590 7,4 9,0 16 725 2,7 95,5 75 147 2,2 97,8
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pR ∼ R[0,7; 0,8]. Остаëüные аãенты испоëüзуþт тра-
äиöионнуþ стратеãиþ из базовой ìоäеëи и их па-

раìетры pQ ∼ R[0,5; 0,6] и pR ∼ R[0,2; 0,3].
Бëаãосостояние обы÷ных аãентов в среäнеì

всеãäа выøе, ÷еì бëаãосостояние «искатеëей ÷ер-
ноãо ëебеäя», хотя и сиëüно уìенüøается в пери-
оäы кризисов. На рис. 1 привеäены ãистоãраììы
бëаãосостояния аãентов на конеö экспериìентов.

«Искатеëи ÷ерных ëебеäей» ãоразäо боëее поä-
вержены риску банкротства, в те÷ение экспери-
ìента обанкротиëисü 239 аãентов из этой ãруппы
и тоëüко 12 из ãруппы обы÷ных трейäеров. На
рис. 2 привеäены ãистоãраììа распреäеëения зна-

÷ения pQ äëя аãентов обеих ãрупп.
Основные резуëüтаты:

� в среäнеì 10-ëетняя äохоäностü «искатеëей
÷ерных ëебеäей» сравниìа с äохоäностüþ обы÷-
ных трейäеров, несìотря на разëи÷ный, äаже
противопоëожный характер их стратеãий —

обы÷ные трейäеры зарабатываþт в периоäы
стабиëüной эконоìики, а «искатеëи ÷ерных ëе-
беäей», наоборот, в äни сиëüных эконоìи÷ес-
ких потрясений;

� оäнако, äëя «искатеëей ÷ерных ëебеäей» веро-
ятностü обанкротитüся наìноãо выøе. Черные
ëебеäи — сëиøкоì реäкие события, ÷тобы стро-
итü äëитеëüные успеøные äоëãосро÷ные торãо-
вые стратеãии на их основе.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Мы проанаëизироваëи разëи÷ные торãовые
стратеãии ìеëких трейäеров, не иìеþщих возìож-
ности оказыватü вëияние на öену актива и пос-
ëеäствия испоëüзования ìаржинаëüной торãовëи.
Резуëüтаты экспериìентов показываþт, ÷то су-
ществует некоторый крити÷еский уровенü опыта
(иëи уäа÷ëивости) аãентов, такой ÷то аãенты, иìе-
þщие показатеëü успеøности распознавания äви-

Рис. 1. Гистограммы благосостояния агентов: а — «искатеëи ÷ерных ëебеäей»; б — обы÷ные трейäеры

Рис. 2. Гистограммы распределений значений р
Q
: а — «искатеëи ÷ерных ëебеäей»; б — обы÷ные трейäеры
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жения öен равный иëи превыøаþщий этот кри-
ти÷еский уровенü, по÷ти наверняка «выживут» на
рынке. Есëи аãент не испоëüзует возìожности
ìаржинаëüной торãовëи и закëþ÷ает сäеëки тоëü-
ко на собственный капитаë, то такой крити÷еский
уровенü распоëаãается ÷утü выøе 0,5. Такой пока-
затеëü интуитивно привëекатеëüный и суëит äо-
стато÷но высокие øансы на выживание и поëу-
÷ение прибыëи, ÷то ìожет объяснитü, по÷еìу так
ìноãо ëþäей стреìится попробоватü себя в тор-
ãовëе öенныìи буìаãаìи. Оäнако, есëи трейäер
торãует с испоëüзованиеì заеìных среäств (осо-
бенно с боëüøиì креäитныì пëе÷оì), то крити-
÷еское зна÷ение буäет наìноãо выøе и äëя ус-
пеøной äоëãовреìенной торãовëи на рынке пот-
ребуется высокая вероятностü принятия верных
реøений.

Стратеãия абсоëþтно сëу÷айноãо выбора реøе-
ний о покупке иëи проäаже активов (вероятностü
принятия верноãо реøения равна 0,5) неэффек-
тивна без ìаржинаëüных сäеëок и о÷енü опасна,
есëи разреøитü их закëþ÷атü, поскоëüку вероят-
ностü статü банкротоì растет о÷енü быстро.

Дëя ìеëких инвесторов без боëüøоãо опыта иëи
äоступа к инсайäерской инфорìаöии äëя приня-
тия реøений стратеãия иìитирования преäставëя-
ется äостато÷но разуìной, особенно есëи аãент не
соверøает ìаржинаëüных сäеëок. Оборотной сто-
роной стратеãии «посëеäоватеëя» сëужит «эффект
тоëпы», который ìожет вызватü хаос и спекуëя-
тивные пузыри на рынке (сì., наприìер, работы
[12, 15, 16]). В äанной работе ìы оставиëи в сто-
роне вопрос о тоì, наскоëüко «эффект тоëпы»
вëияет на äинаìику öен и проанаëизироваëи, на-
скоëüко выãоäно ìеëкоìу инвестору сëеäоватü
стратеãии «посëеäоватеëя».

Еще оäин интересный вывоä из наøих экспе-
риìентов касается стратеãии «искатеëей ÷ерных
ëебеäей». В äоëãосро÷ной перспективе в эконоìи-
ке периоä стабиëüной эконоìи÷еской жизни и от-
сутствия серüезных потрясений на рынке ìожет
бытü настоëüко проäоëжитеëüныì, ÷то трейäер
ìожет просто обанкротитüся в ожиäании ÷ерных
ëебеäей, на которых зарабатываþт посëеäоватеëи
поäобной стратеãии. Хотя, разуìеется, существуþт
аãенты, успеøно приìеняþщие такуþ инвестиöи-
оннуþ стратеãиþ.

Автор выражает искреннюю благодарность про-
фессору Ф.Т. Алескерову и Г.И. Пеникасу за ценные
комментарии и обсуждения в ходе работы, а также
Лаборатории анализа и выбора и Лаборатории алго-
ритмов и технологий анализа сетевых структур
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