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Постановка проблеми. У зв’язку з постійним роз�
витком фінансового ринку істотно зростає роль
різних методів, які дозволяють оптимізувати інвес�
тиції у фінансові інструменти (активи). Основними
характеристиками фінансових інструментів є їх при�
бутковість і ризик, пов’язаний з вкладенням грошей
в цей інструмент. Тому задача інвестора при вкладенні
коштів в конкретний актив у більшості випадків зво�
диться до аналізу саме цих показників з метою реалі�
зації головної мети інвестування – отримання мак�
симально можливого доходу, мінімізуючи при цьому
ризик. Для досягнення цієї мети традиційно вико�
ристовується апарат математичного моделювання.
Але завжди виникає питання про те, наскільки адек�
ватно побудована модель враховує різні чинники, що
впливають на зміну основних характеристик фінан�
сових інструментів. Ці чинники визначають поведі�
нку інвестора в різноманітних ситуаціях, які вини�
кають на фінансовому ринку.

Таким чином, актуальною є розробка дієвих ме�
тодів моделювання та інтелектуальної підтримки
процесів управління інвестиційними портфелями в
умовах невизначеності і ризику, що визначають по�
ведінку інвестора на фінансовому ринку.

Метою статті є обгрунтування необхідності роз�
робки мультиагентної системи для управління інве�
стиційними портфелями, опис її структури та функ�
ціонального призначення окремих складових.

Матеріали і результати досліджень. Як правило,
вільні фінансові кошти або матеріальні активи інве�
стор вкладає не в одну справу, проект, акцію чи інший
фінансовий інструмент, а в цінні папери різних
підприємств, тобто формує інвестиційний портфель.

Інвестиційний портфель — це цілеспрямовано
сформована сукупність об’єктів фінансового та/або
реального інвестування, призначена для реалізації
попередньо розробленої стратегії, що визначає інве�
стиційну мету. Складовими інвестиційного портфе�
ля можуть бути будь�які активи — від золота і неру�
хомості до акцій і опціонів. Він належить одному
інвестору і управляється як єдине ціле для досягнен�
ня визначених цілей.

Головною метою формування інвестиційного
портфеля є забезпечення реалізації його інвестицій�
ної стратегії шляхом відбору найефективніших і най�
безпечніших інвестиційних проектів та фінансових
інструментів. Управління портфелем потребує зваже�
ного підходу і дає найкращі результати завдяки ре�
тельному аналізу потреб інвестора. До числа основ�
них цілей управління інвестиційним портфелем
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відносяться забезпечення високих темпів зростання
капіталу і доходів, мінімізації інвестиційних ризиків
та достатньої ліквідності портфеля [1].

Портфельне інвестування включає розробку
інвестиційної політики, аналіз фінансових інстру�
ментів, формування інвестиційного портфеля, рест�
руктуризацію інвестиційного портфеля, а також оці�
нку інвестиційної діяльності. В свою чергу, розробка
інвестиційної політики припускає визначення мети
вкладення грошових коштів у фінансові активи,
співвідношення мети і фінансових можливостей та
співвідношення ризику і прибутковості.

Управляти портфелем можна активно і пасивно.
При активному управлінні реалізується можливість
отримання доходу за рахунок постійних операцій
купівлі�продажу цінних паперів та проектів, тобто за
рахунок зміни структури портфеля. При пасивному
управлінні надається можливість придбати проекти
і активи з метою отримання додаткових доходів у
вигляді дивідендів і процентів.

Складність управління портфелем полягає в тому,
що усі методи і моделі, які застосовуються до порт�
фелю, достатньо приблизні, тому їх використання не
завжди приводить до позитивного результату.

Один з найсучасніших підходів до побудови мо�
делі управління інвестиційними портфелями ба�
зується на агентно�орієнтованих технологіях, коли
взаємодія агентів в процесі розв’язку власних або
спільних задач породжує нову якість їх вирішення.

Агентне моделювання – це сучасна парадигма,
що дозволяє досліджувати нетривіальну пове�
дінку складних систем і на основі побудова�

ної моделі ухвалювати зважені та обгрунтовані уп�
равлінські рішення. Метою агентного моделювання
є дослідження децентралізованих систем, динаміка
функціонування яких визначається не глобальними
правилами і законами, а навпаки, ці глобальні пра�
вила і закони є результатом індивідуальної активності
членів управлінських популяцій (агентів). В той час,
як традиційні підходи комп’ютерної імітації (систем�
на динаміка, дискретне моделювання) не призначені
для вирішення подібних задач, мультиагентні моделі
достатньо успішно з ними справляються. Перш за
все, такі моделі враховують поведінку окремо взятих
«агентів», внаслідок чого стає можливим виявляти
достатньо тонкі особливості колективної поведінки
елементів системи, враховувати їх взаємозв’язки
один з одним і з навколишнім середовищем [2].

Не дивлячись на те, що агентно�орієнтований
підхід достатньо складний у реалізації, він є найбільш
відповідним методом для моделювання складних сис�
тем інвестиційного управління, тому що дозволяє вра�
ховувати структуру і поведінку будь�якої складності,
ефективно вирішувати типові проблеми, що стоять пе�
ред сучасними системами, і на достатньо високому рівні
абстракції моделювати проблемну область.
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Оскільки до процесу управління інвестиційни�
ми портфелями залучена безліч осіб з різноманітни�
ми, часто суперечливими інтересами, важливою за�
дачею автоматизації даного процесу є вирішення всіх
можливих розбіжностей. При залученні агентно�ор�
ієнтованого підходу це завдання вирішується шля�
хом використання методів організації взаємодії і ко�
ординації дій інтелектуальних агентів [3].

Мультиагентну систему (МАС) для управління
інвестиційними портфелями слід розглядати як сис�
тему, що виконує роль посередника між стороною
запиту інформації (тобто інвесторами) та стороною
постачання інформації (тобто мережею Internet).
Вона призначена для:

1) пошуку інформації про фінансові інструменти;
2) моніторингу статусу фінансових інструментів

та управління ризиками;
3) підтримки прийняття рішень при купівлі�про�

дажу фінансових інструментів.
У складі МАС інтелектуальні агенти взаємодіють

з метою збору, фільтрації та об’єднання інформації з
розподілених і мережевих джерел інформації та ви�
роблення пропозицій щодо прийняття рішень інве�
сторами на предмет купівлі�продажу фінансових
інструментів в процесі щоденних торгів [4]. До чис�
ла ключових компонентів системи належить:

– база даних профілів користувачів (БДПК);
– база даних стратегій інвестиційної політики

(БДСІП);
– база даних історії торгів (БДІТ);
– база даних торгів у реальному часі (БДТРЧ);
– база даних фундаментальної інформації

(БДФІ).

Функції та зв’язки між агентами у складі МАС
визначаються у такий спосіб (рис. 1):

1) інтерфейсний агент взаємодіє з користувачем,
отримуючи від нього завдання і специфікації та на�
даючи йому результати. Агент користувача  передає
задачі користувача агенту�координатору та отримує
від нього результати;

2) агент�координатор є відповідальним за деком�
позицію та планування задач. Цей агент володіє
інформацією про можливості всіх агентів у складі
МАС, він може здійснити декомпозицію заданої за�
дачі на ряд підзадач та відіслати ці підзадачі відпові�
дальним агентам для виконання з метою досягнення
поставлених цілей;

3) профільний агент надає механізм, за допомогою
якого генеруються та підтримуються профілі (парамет�
ри) користувачів, а також БДСІП. Профільний агент
взаємодіє з агентом�координатором на предмет отри�
мання інформації від користувача та з середовищем на
предмет визначення інтересів користувача;

4) агент моніторингу контролює статус визначе�
них інструментів від імені користувача. Цей агент
формує звіти про стан технічних індикаторів заданих
активів і сповіщає користувача про будь�яку аномаль�
ну зміну в обсязі торгів та в цінах;

5) комунікаційний агент створює основу для
взаємодії чи спілкування з іншими агентами або про�
грамами, створеними іншими розробниками;

6) агент управління ризиком на підставі пара�
метрів користувача взаємодіє з агентом моніторингу
та агентом вироблення рішень з метою аналізу рівнів
ризику інвестиційного портфеля користувача, фор�
мування звіту про стан доходності тощо;

Рис. 1. Функціональна схема МАС для управління інвестиційними портфелями
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7) агент технічного аналізу здійснює пошук в
мережі Internet та обробку «сирих» даних про торги
активами, заносить такі дані у відповідну базу даних
(БДІТ, БДТРЧ), підраховує різні технічні індикато#
ри, ідентифікує різні зразки цін та обсягів торгів, а
також надає необхідну інформацію для агента вироб#
лення рішень;

8) агент фундаментального аналізу збирає мак#
роекономічні дані, фундаментальні дані про фінан#
совий стан потрібних компаній, про погляди ринко#
вих аналітиків чи експертів, про деякі доречні нови#
ни та заносить цю інформацію в БДФІ. Агент фун#
даментального аналізу інтегрує цю інформацію та
формує рекомендації для агента вироблення рішень;

9) агент вироблення рішень обробляє результати
діяльності агента технічного аналізу та агента фун#
даментального аналізу згідно з інвестиційними стра#
тегіями, вибраними з БДСІП користувача.

Для реалізації МАС був використаний інструмен#
тарій INGENIAS Development Kit, що надає цілком
задовільне і комфортне середовище розробки агент#
них моделей. Пакет дозволяє зосередити увагу саме
на конструюванні моделей і візуалізації результатів,
не відволікаючись на особливості інтерпретації про#
грамного коду.

Висновки. Для того, щоб інвестиційний порт#
фель приносив необхідну прибутковість, ним треба
управляти. Під управлінням інвестиційним портфе#
лем розуміється сукупність методів, які забезпечу#
ють збереження вкладених коштів, досягнення мак#
симально можливого рівня прибутковості та зни#
ження рівня ризику.

Задача управління інвестиційними портфелями
успішно вирішується шляхом застосування агентно#
го моделювання – сучасної парадигми, що надає
можливість розробки моделі навіть при відсутності
апріорної інформації про глобальну залежність. Зна#
ючи індивідуальну логіку поведінки учасників про#
цесу, можна побудувати агентну модель і спрогнозу#
вати її глобальну поведінку.

Використання системи імітаційного моделювання
взаємодії інтелектуальних агентів для побудови МАС
інвестиційного управління дозволило розв’язати на#
ступні проблеми, у тому числі проблеми інтеграції і
взаємодії систем (за рахунок комунікації агентів):

1. Неузгодженість фінансових активів в рамках
інвестиційного портфеля – за рахунок використання
знань про схожі об’єкти інвестування, а також про
аналіз успішно узгоджених і відхилених інвестиційних
проектів для автоматичного корегування властивостей.

2. Проблема вибору/заміни відповідальних за
фінансові інструменти та інвестиційні проекти – за
рахунок використання взаємодії агентів.

3. Проблема автоматичного визначення вартості
і властивостей інструменту – за рахунок використан#
ня знань про схожі фінансові активи, а також про
аналіз успішно узгоджених і відхилених інвестицій#
них інструментів.

4. Відстеження термінів редагування і узгоджен#
ня інвестиційного портфеля – за рахунок викорис#
тання накопиченого досвіду реалізації аналогічних
проектів.  �
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Вступ. Еволюція людської цивілізації в XX
столітті переконливо підтверджує той факт, що го#
ловним чинником стійкого економічного розвитку
країни є науково#технічні інновації, або комерційне
застосування нових, продуктивніших технологій, які
істотним чином змінюють об’єми і якість виробниц#
тва і споживання. Стержневим блоком економічної
політики усіх розвинених держав є інноваційна пол#
ітика, сприяння діяльності підприємців#інноваторів,
які визначають здатність національної економіки до
інноваційного розвитку, ефективного використання
новітніх технологій.

УДК 330.322

ЕКОНОМІЧНО�ПРАВОВІ АСПЕКТИ РЕГУЛЮВАННЯ
ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ

ХІРНИЙ О. В.

ХАРКІВ

Мета і завдання. Проте проблеми, пов’язані з ре#
гуляцією інноваційної діяльності, її правове та зако#
нодавче підгрунтя з урахуванням специфічних особ#
ливостей сучасного етапу розвитку країни є досить не
ідеальними і потребують суттєвого аналізу і доробки.

Результати досліджень. Існує цілий комплекс чин#
ників, що впливають на ухвалення рішення про інве#
стування: політико#економічні, соціальні, ефек#
тивність виробництва, можливість доступу на інші
ринки і ін.

Сфера створення інновацій нині регулюється
законами України «Про інноваційну діяльність»,
«Про наукову і науково#технічну діяльність», «Про
наукову і науково#технічну експертизу», «Про спеці#
альний режим інвестиційної та інноваційної діяль#
ності технологічних парків», «Про пріоритетні напря#
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