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Jvadas

Temos aktualumasSprogus turto kaip burbului, pasauligs finansigs
krizés akivaizdoje ypatingai iSry8jo pozymiai, kad akademije finans
mokslo bendruomeje isigakjusi neoklasikig finans, teorija negali tinkamai
paaiskinti vykstadiy finangy rinkos proces. Pagrindig problema ta, kad
standartig teorija pagista pernelyg grieztomis prielaidomis apie finariskos
efektyvuna, racionalji reprezentatynji agen ir Walras aukciono principu
uztikrinamy rinkos pusiausvyr. Finang teoretikai vis labiau linksta prie
sutarimo, kad siekiant paaiskinti standawinteorijos podiriu anomalinius
rinkos procesus, veikiausiai nepakakseoklasikir analiz jtraukti iSorinius
rinkos iSkraipymus ar racionalios elgsenos suvatis/m dicja poreikis keisti
visg teorire paradign. Siuo metu dar éra tvirtai jsigakjusiy patenkinam
modeliavimo alternatyy, tatiau sparti technologin plétra, specializuotos
programirgs jrangos tobufjimas ir nauji imitacinio modeliavimo metodai
leidZia formuotis perspektyviai finansintyrimy krypéiai — agentais paggtam
finansiniam modeliavimui (agent-based finance)p&lyginti nauja imitacinj
tyrimy sritis grindZziama po#riu, jog finang rinka yra kompleksié dideliu
neapibéztumu pasizyminti sistema, kurios esgsnsavyks bei elgsenos
désningumai kyla iS autonomin, t. y. nepriklausomos, daugelio heterogenini
investuotoy tarpusavio sveikos. Taikant imitacinius agentais p@tus
finansinius modeliusimanoma tinkamai atsizvelgtiesmines finang rinkos
savybes bei nagréti rinkos procesus, kuri standartia teorija iS viso
nenagrigjo.

Nagrinégjama mokslo problema.Viena i$ svarbiausi finangy mokslo
uzduaiy yra gilinti generatyvip supratina apie finang rinky funkcionavina,

t. y. paaiskinti, kokie pamatiniai veiksniai ir kakbidu lemia stebimos rinkos
busenos (ar pusiausvyros) susiformayindertinant bendriausiu lygmeniu, Siuo
tyrimu siekiama prisiéti ieSkant atsakym i probleminius finans mokslo
klausimus: kokie yra baziniai finamginkos elementai, svarbiausi procesai ir
esminiai investuotaj sprendimus lemiantys veiksniai, kokia yra rinkos
institucines qrangos, individuali investuotoj sprendim, investuotoy
konkurencigs kovos ir y tarpusavio sgveikos jtaka efektyviam rinkos
funkcionavimui, kodl formuojasi finansiniai burbulai ir pan. Konkretés
lygmeniu, atsizvelgiant neoklasikigs finang teorijos bei esamimitaciniy
modeliy tratkumus, disertaciniame tyrime siekiama sukurti s&lkus finang
rinkos funkcioanvim paaiSkinatius modelius, tinkamaivertinartius tiek
finang; rinkos kompleksiSkum tiek individuala agent adaptacy bei
tarplaikinius pasirinkimo sprendimus.



Tyrimo objektas Pagrindinis tyrimo objektas yra akgij rinka,
analizuojama kaip kompleksin sistema, sudaryta iS bazjnielemeni
(vertybiniy popieriy, prekybos infrastrukros bei atomistini heterogeninj
investuotoy) ir juos siejatiiy proceg (prognozavimo, investavimo sprendim
priemimo, prekybos vertybiniais popieriais, finansisiskait tvarkymo ir kt.).
Taip pat analizuojamos bei lyginamos faktinir imitacires rinkos savyés,
tiriami tam tikri rinkos reikiniai (pvz., finandim burbul; formavimasis).

Tyrimo tikslas ir uzdaviniai.Tyrimo tikslas yra:

- Pasilyti imitacinius finang rinkos modelius, paggtus heterogenini
skatinamojo mokymosi agansaveika dideliu neapikiZtumu pasizymitioje
aplinkoje.

- Imitaciniy eksperiment badu tirti imitacires rinkos savireguliacijos
galimybes, jos efektyvum rinkos kainos formavigsi, galimus finansini
burbuly formavimosi veiksnius bei susiformuojaas rinkos savybes (o Sias
savybes savo ruoztu lyginti su faktnrinkos savyemis, siekiant iS dalies
ivertinti modelio pagsturm).

Siekiant tyrimo tikslo, sprendZiami Sie uzdaviniai:

1. Apibrézti agentais pagsto finansinio modeliavimo sampsat pagrindinius
principus, iSanalizuoti pagrindinius skirtumus tatpndartigs neoklasikigs
finang; teorijos ir agentais pagto finansinio modeliavimo, trumpai
apzvelgti imitacinio finansrinkos modeliavimo literata.

2. ISnagrigti esminius skatinamojo mokymosi metodologijos pifais ir
ivertinti jos taikymo finansiniam modeliavimui pr@phinius aspektus.

3. Padilyti konceptual pagrind, (bazin teorin model) agentais paggtai
finang, rinkos analizei, aptarti galimus agerglgsenos principus ir rinkos
procesus imitaciniuose modeliuose.

4. Sukurti glaust agentais pagsta model ir imitaciniy eksperiment pagalba
analizuoti susiformuojafias imitacires rinkos savybes bei galimus
finansinio burbulo susiformavimo veiksnius.

5. Pritaikyti § mode]l empiriniams duomenims, palyginti imitaém rinkos
savybes su faktimis akcip rinkos savybmis bei Zinomais empiriniais
désningumais.

Tyrimo mokslinis naujumas.Siame darbe padyti agentais pagsti
finansiniai modeliai yra iS esm nepriklausomo tyrimo rezultatas, jie turi
nemazai novatoridk savybi,. Pasilytuose modeliuose individualiai agant
elgsenai skiriama gerokai daugiagnisio negu daugelyje agentais psigr
modeliy. Disertacijoje pasiytuose modeliuose riboto racionalumo agentai
investicinius sprendimus grindZia ekonominiais angatais, t.y. vertindami
tikétinus diskontuotus pajamsrautus bei lygindami alternatyviinvesticijy
grazas. Jie taip pat siekia adekia jvertinti ateif dideliu neapibiztumu



pasizymirioje aplinkoje bei atsizvelgiakity rinkos dalyvii veiksmy poveil
bendrai rinkos kainos dinamikai. Sis tyrimas agentpagisto finansinio
modeliavimo srit praturtina ir kaip bandymas suartinti agentais ris&g
finansin modeliavimy su labiau tradiciniais podiais i finangy rinky
modeliavimy. Individo lygmens adaptacija, tarplaikinsprendina priemimas
bei ateities galimybes vertinanti agenelgsena yra paremta skatinamojo
mokymosi algoritmu (konkigau tariant, vadinamuoju Q-mokymusi), perimtu

i sistemos mokymosi (machine learning) literas. Tai yra vienas i$ pinguy

bandyny taikyti Siuos algoritmus imitacés finans rinkos modeliuose.

Tyrimo praktine vert. Sialomi modeliai suteikia galimybes
investuotojams ir ekonomis politikos formuotojams kokybiniu paiiu
nagrireti finansiniy burbuly formavimosi ypatumus bei eksperimenbadu
nagrireti aktualu egzogenini Soky poveild finans; rinkai. Skatinamojo
mokymosi agentais pagtas modeliavimas bei kai kurie Siame disertacisiam
tyrime pasilyti modeliavimo principai taip pat galithi naudingi nagrigjant
kitas finang mokslo problemas (pavyzdziui, finansinio portfeNaldymo,
finangy sistemos stabilumo, iglininky panikos), kurias nepakankamai gerai
paaiskina standartrdedukcii finangy teorija.

Ginamieji teiginiai
1. Neoklasiki# finans; teorija pagista labai grieztomis prielaidoms ir

daugiausia tiria pusiausvyros rysius, tad i$ @smera tinkama suteikti
iSsamy generatyvif finansy rinkos funkcionavimo paaiskinism Tam geriau
tinka agentais paggtas finansinis modeliavimas, kuris derarivairtina tai,
kad rinkos kompleksiSkumas, investuatojheterogeniSkumas, ribotas
racionalumas ir inkduktyvi investuotpglgsena yra esmin rinkos savyés.

2. Pateiktas detalus teorinis agentais @ imitacinis finans rinkos
modelis, tinkamas teoriSkai analizuoti akcijinkos kain; formavimosi,
investicinip sprending prié¢mimo, investuotaj luke<iy formavimosi,
prekybos ir kitus esminius rinkos procesus.

3. Pateiktas glaustas, i§ dalies kalibruotas surérigis duomenimis imitacinis
modelis generuoja imitacis rinkos g#Zzos savybes, artimas fakésirinkos
savylems ir Zinomiems empiriniamsshingumams.

4. Glaustoje modelio versijoje imitagirrinka pasizymi savireguliacija, t.y.
savaiminiu kompleksigs sistemos susiorganizavinitkainos pusiausvyros
busery, o individuali agent adaptacija iry evoliucire atranka yra esmés
salygos rinkos savireguliacijavykti.

5. Pasitelkiant imitacinius modelius pagti finansiniy burbuly formavimosi
mechanizmai, susij su pertekliniu pinig kiekiu finans sistemoje,
klaidingy luke<iy isigakjimu bei konkurenciniu spaudimu siekti



trumpalaikts naudos i numatamkainy tendenciy besiformuojant kaip
burbulams.

6. Skatinamojo mokymosi algoritmai yra konceptuatiakami modeliuoti
induktyvia agent, elgsern imitacirgje finans, rinkoje, nepaisant to, kad Sie
algoritmai bendru atveju negali uZtikrinti optim@diagent elgsenos.

Tyrimo metodologija. Siekiant igyvendinti tyrimo tiksy pasitelkta
kompiuteriniu imitaciniu modeliavimu paigta mokslig analiz, apraSomoji
statistie  analiz, ekonometrinis modeliavimas, ekonominisprending
priemimo teorijos bei maSinmokymosi tyriny srities skatinamojo mokymosi
algoritmas (vadinamasis Q-mokymasis).

Disertacinio tyrimo rezultag aprobavimasDisertacinio tyrimu pagrindu
parengti trys moksliniai straipsniai, skaityti trysraneSimai tarptautése
konferencijose ir seminaruose, disertacinis tyrilmago pristatomas doktorant
ir tyréju seminaruose.

1. Agentais pagistas finansinis modeliavimas kaip alternatyvajprastinei
reprezentatyviojo agento paradigmai

Siame skyriuje trumpai analizuojamos kai kurios rbigs iprasto
neoklasikinio finansinio modeliavimo problemos baptariamas agentais
pagiistas modeliavimas, kuris, &ina, ateityje taps rimta alternatyva
minétajam podZiriui. Darbe aptariami pamatiniai,dfau tiek teoriniu po4iriu,
tiek dél empirinio tinkamumo abejotini neoklasikinikapitalo rinky teorijy
postulatai bei prielaidos, taip pat nagjami esminiai agentais pagto
modeliavimo bruoZai bei vertinamas jo principiniskamumas modeliuoti
finang rinkas.

Neoklasikirtse finang teorijose finang rinka traktuojama kaip
nepaprastai efektyvus kainos nustatymo mechanizidaeklasikirt analiz
abstrahuojasi nuo prekybos progesodeliavimo, nes paprastai modeliuojama
pusiausvyros isen, t.y. pagilos ir paklausos balags pasiekusi rinka.
Neoklasikire analiz paprastai grindziama racionalaus reprezentaty\aggnto
egzistavimo prielaida. Tokia prielaida labai esnaingulemia analis pohidi
bei sumazina analis lais\és laipsi — ¢l fiktyvaus reprezentatyviojo agento
prielaidos  modeliuojama investuotojo  elgsena  tampdedukcir
(vienareikSmisSkai iSvedama matematiniais &kaimais), paties prekybos
proceso modeliavimas tampa imanomas, o vertybini popieryy kaim
dinamika nebegali Mi siejama su investuotpj individualiais bkesiais,
klaidomis, skirtingomis strategijomis ar skirtinggboreikiais. Akivaizdu, kad
tikrovéje tobulas investuotqj racionalumas techniSkai imeanomas é
luke<iy deduktyvaus neapitittumo (deductive indeterminacy), be to, visiSkai



racionalios elgsenos siekimo kaStait pernelyg dideli, tobulo racionalumo
nepatvirtina nei mikroekonominiai, nei psichologineksperimentiniai tyrimai.
Finang, rinkos faktiSkai pasizymi iS dalies savaime bdd@iiais likesiais,
kurie lemiajvairius galimus rinkos pusiausvyros lygius, fitfiai susijusius su
fundamentalija ekonomine verfe Yra daug empirini anomalij, t.y.
empiriniy désningumy, kuriy nepaaiSkina neoklasilia finang, teorijos (pvz.,
akciju virSpelnio nislé, didesnis rinlg prognozuojamumas negu suderinama su
efektyviosios rinkos hipoteze, perteklinis akcikainy kintamumas, giZzos
skirstiniy ilgos uodegos, finansiniai burbulai, kegzir t. t.).

Agentais pagstas finansinis modeliavimas remiasi goiti, kad finang
rinka yra kompleksié@ dinamire sistema, kud sudaro heterogeniniai
atomistiniai agentai, oyjtarpusavio sveika ir individualus mokymasis lemia
tam tikm visos sistemos (rinkos) adaptaciprie besikdliancios aplinkos
salygy, bet nelatinai visiSky efektyvuma rinkos lygmeniu. Agentais pagtas
imitacinis modeliavimas yra orientuotasiy kompleksini, sistemy dinamikos,
ju stabilumo, susiformuoj&iny savybiq2 analiz.

Esminis agentais pagto modeliavimo elementas yra pats agentas.
Pltiaja prasme agentas yra bet koks su imitacine apliskeikaujantis
modelio elementas, apimantis tam dilsusijusi duomem aibe ir elgsenos
metodus. Siam disertaciniam tyrimui aktualus agesobinis apib¥Zzimas
pateikiamas dirbtinio intelekto litefabje, kurioje agentas apiiamas kaip
sistema, kuri yra tam tikros aplinkos dalis, sisgeeikauja ir siekia konkréy
tikslu. Siame darbe agentinterpretacija yra labai naili — jie atitinka
finansinio turto valdytojus.

Viena i$ imitacing finansiniy modeliy svarbiausi savybiy yra agent
heterogeniSkumas: jie gali skirtis savo poreikigisgelsjimais, investicigmis
strategijomis, disponuojama informacija, finansitudu ir kitomis savybmis.
Agentai yra riboto racionalumoy Xarpusavio sveika yra autonomiy t.y.
néra fiktyvaus centrinio planuotojo ar Walras aukd@siaus, tdiau gali
egzistuoti suétinga infrastrukiira bei tarpusavio informacijos kaita. Galiausiai
pazynetina subtili imitacirs analizs pozicija tarp kii mokslinio tyrimo
metod;: imitacirg analiZ nepateikia griextteoriniy apibendrining i$ tam tikiy
prielaidy (kaip dedukcia analiz) ir néra taikoma siekiant rasti empirini
duomenm, désningumus (kaip indukcénanaliz), tiau ji leidzia gilinti sistem
funkcionavimo supratimkontroliuojamy eksperiment déka.

! Kitaip tariant, gali formuotis vadinamigjsaubs demiy” pusiausvyros lygiai (sunspot
equilibria), kurie pagal apibzima néra suderinami su efektyvios rinkos samprata.

2 Susiformuojatios savylés (emergent properties) — tai saggphudingos rinkai kaip
kompleksinei sistemai, &&u neliitinai badingos pavieniams rinkos dalyviams.
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2. Imitacinio akciju rinkos modeliavimo galimybés

Siame skyriuje apzvelgiami kai kurie imitacinio @gkc rinkos
modeliavimo (artificial stock market modelling) pecipai bei aktualios
problemos, su kuriomis susiduriama kuriant Siuosdetias, taip pat atlikta
atranki imitacinio akcij rinkos modeliavimo literaros apzvalga.

ISores aplinka: > Duomenys/informacija [«
- Investcini galimybiy
aike \
- Egzogeniniai procesai —
- Imitaciniai {okai ir kt. Duomeny filtravimas
Individualus suvokimas Individualus suvokimas
A \
1-asis agentas: n-tasis agentas:
. _IE_.IESIQUOS taisyks Sistemiré adaptacija / . _IE_.IESIQUOS taisyks
] Plirrfwg:qylés <€-1 individualus mokymasis > Plirrfwg:qylés
- Naudinaumo mat A - Naudinaumo mat
[}
[}

A ' \
Individualis veiksmai \i/ Individualis veiksmai
[}

()

Agenty syveika /
rinkos mechanizmas

v

Kainos formavimasis

1 pav.Baziniai dirbtires akcip rinkos modeli procesai

Supaprastinta imitacini akciju rinkos modely svarbiausi proces
schema pateikta 1 paveiksle, ji taip pat tinkamadisertaciniame tyrime
pasiilyty modeliy procesams aprasyti. Pirmiausia vyksta informad§asogs
aplinkos filtravimas, kurio ¢gka agentai surenka informagipie jiems svarbius
aplinkos aspektus. Agento saggblemia jo elgsep t. y. kaip agent priimti
informaciniai signalai tampa individualiais veiksisia Agent; tarpusavio
saveika vyksta rinkos institucijoje, ir vertybinio piriaus rinkos kaina yra Sios
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saveikos rezultatas. Jei modeliuose numatyta adgptacir mokymosi
galimyke, tai vertybinio popieriaus rinkos kaina ir kitafanmacija sukuria
atgalinio rySio signalusj kuriuos reaguojant vyksta sistemos adaptacija bei
galimai individualus agent mokymasis. Adaptacija ar mokymasis di@i
individualias agent savybes ir gerinayjgelejima prisitaikyti prie kintadios
aplinkos. Galiausiai rinkos kainos dinamika, kiggips sistemos generuojama
informacija bei nauja iSorininformacija papildo bendrinformacijos aik, ir
proces ciklas kartojasi i$ naujo.

Kalbant apie $i modely karimo principus ir kylagias problemas, bene
svarbiausia problema yra ta, kad nagjami procesai yra tokie seétingi, jog
kol kas dauguma @i modeliy neiSvengiamai pernelyg supaprastinta fimans
rinka. Kitas labai svarbus aspektas yra individuagent elgsenos algoritm
pasirinkimas — dauguma jyra pasiskolinti i$ sistemos mokymosi liteirats,
ta¢iau agentai taip pat gali elgtis vadovaudamiesiit@p ekonominiy modeliy
taisyklemis, gali taikyti nekintadias subjektyvias taisykles ar net elgtis
atsitiktinai. Ekonomikos ar psichologijos mokslael kas negali paslyti
vientisos ir iSbaigtos teorijos, apradms riboto racionalumo investuotpj
elgsen akcijy rinkoje. DaZniausiai agemtelgsena imitaciniuose akgifinkos
modeliuose modeliuojama pasitelkiant evoliuciniagepkos algoritmus, kuriais
siekiama uZztikrinti bendros investicinstrategiy aibés pktra ir ju tobukjima.

Literatiros apzvalgoje aptariami modeliai skirstoinidvi kategorijas:
modelius, apimatius aiSkiai nustatytomis taisyhis (hard-wired rules)
paglista elgsen, ir modelius, grindziamus agentmokymusi ir sistemine
adaptacija.l pirmaja modely grupe patenkantys modeliai paprastai taikomi
analizuojant, kaip agemt heterogeniSkumas lemia rinkos procesus ir
susiformuojatias rinkos savybes. Antrosios kategorijos modelaipogi
taikomi Siuo tikslu, téiau pasitelkiant juos taip pat éginama nagriéti
efektyviy investiciniy strategij karimo ypatumus bei strategij stabilum.
Autoriaus Ziniomis, Lietuvos mokskije literatiroje dar gra pasilyty pilnos
apimties imitacigs akciy rinkos modeli, tatiau nemazai autayi tyrinéja
glaudziai susijusi akciju rinkos problematik investavimo sprendim
principus, sistemines rinkos savybes heySius tarp akcij rinkos dinamikos ir
ekonomini kintamyju.

3. Skatinamasis mokymasis akajj rinkos modeliavimo kontekste
Siame skyriuje nagrijamas vienas i$ sistemos mokymosi (machine
learning) literaliroje pateikiam mokymosi algoritm bei analizuojamos

galimykes ji pritaikyti finansiniuose modeliuose. T.y. startdas skatinamojo
mokymosi algoritmas, kurio bazinversip pasiilé Watkins (1989) ir kuris
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paprastai vadinamas Q-mokymusi (Q-learning). Pskétitaikant galgoritm
disertaciniame tyrime, jam pritaikoma standarfieidimosi gradiento kryptimi
tiesine aproksimacija.

Sis mokymosi algoritmas gana retai taikomas ekonamse
uzdaviniuose, tdau jo pasirinkina Siame disertaciniame tyrimeénhé
ekonominiu podiriu patraukiis Q-mokymosi algoritmo baziniai principai,
kurie atrodo konceptualiai labai tinkami modeliudtivesticiry elgsen.
Veikdamas tam tikroje aplinkoje, skatinamojo mokgwinagentas imasi
konkreiiu veiksmy bei iS aplinkos gauna su Siais ar ankstesniaiksu@is
susijusius paskatinimo signalus (reinforcement a@ignir tada atitinkamai
koreguoja savo veiksinstrategij, siekdamas optimizuoti bengdpaskatinimo
signal; sraug ilgu laikotarpiu. PanaSiai ir standartinis ekonoiwi agentas
renkasi investicia strategij, vartojimo ar gamybos plan siekdamas
maksimizuoti savo ilgo laikotarpio naudingumo fuipkc SprendZiamos
problemos yra labai giminingos, ¢tau skatinamojo mokymosi uzdavinyje
nedaroma grieZta prielaida, kad agentas Zino apliafiraSart model —
skatinamojo mokymosi agentas siekigertinti aplinkos Iasen; kaitos
tikimybes (state transition probabilities), aveikaudamas su aplinka.
Pazynttina, kad skatinamojo mokymosi algoritmas yra dayegiau negu
paprasti adaptyvaus mokymosi algoritmai pritaikytegresti vadinamja
priezastinio poveikio paskirstymo laike probleiftemporal credit assignment
problem), t. y. patenkinus tam tikras techningggas skatinamasis mokymasis
suteikia galimyh rasti veiksmus, kurie agentams leidzia siektitegaiy tikshy
net jei tie veiksmai duoda nepalankius rezultatuspu laikotarpiu.

Q-mokymosi algoritmas remiasi konkia su Bellman optimalumo savybe
susijusia strategijos atnaujinimo taisykle (backruige):

Qs,a)« (1-a) Q(s,a) +a(r,+ymaxQ(s,,a)). 1)

N
Ankstesni®)(s; ,a; ) jvertis

NaujasisQ(s ,a¢ ) ivertis

Cia s zymi aplinkos lisen, laiko momentut, a, yra veiksmas, kiragentas
atliko t momentu, or,, yra i$ aplinkos gautas paskatinimo signalas, gisiji
ka tik atliktais ir galimai ankstesniais veiksmaisar®metrasa zZinomas kaip
mokymosi grelio parametras, o0y yra ateities paskatinimo signal
diskontavimo parametras. Funkcij@(s,a), paprastai vadinama veiksmo

vertes funkcija (action-value function) arba tiesiog @ikcija, yra aplinkos
busenoje s, atlikto veiksmo a, salyginés verts matas, darant prielaidkad

toliau bus laikomasi veiksinstrategijosz. Konkreiau tariant, Q-funkcija yra
salyginé tikétina diskontuoto aplinkos paskatinimo signafauto ves:
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Q(sa)= E,,{Z P als =58 = a} (2)

Taigi, strategijos athaujinimo taisyk(1) apraSo proces kuriuo atnaujinama
veiksmo, atlikto esant tam tikrai aplinkodidenai, slyginés verts jvertis
Q(s,a). Bazinis algoritmo Zingsniaprasymas padeda interpretuoti (1) lygt
1) agentas atlieka veikarg,, patenka iS aplinkosilsenoss, i §,, ir gauna is
aplinkos paskatinimo signat ,, 2) agentagvertina, kiek rezultatié aplinkos

busena yra palanki siekti strateginitiksly (techniSkai kalbant, vykdo
Q-funkcijos verés vieno periodo maksimizavi)) 3) pasinaudodamas Bellman
optimalumo savybe agentas retrospektyviai atnaugnéstesg btisenos ir
veiksmo porog(s,a,) verk, ja apskatiuodamas kaip svertirsenojo ir naujojo
ivertio vidurki (zr. (1) lygf). Jei, galiojant tam tikroms techiims
prielaidoms, agentas laikosi vadinamosiegjodzios strategijos s{greedy
strategy), t. y. dazniausiai atlieka veiksmus, &uemia lokalj Q-funkcijos
maksimum, tafiau retkatiais atlieka eksperimentinius (atsitiktinius)
veiksmus, ir jei fsen ir veiksmy poros iSbandomos pakankamai daugwkart
strategijos atnaujinimo taisyk(1) garantuoja optimalios strategijos radim

Vis délto skatinamojo mokymosi algoritmtaikymo galimybes Zenkliai
sumenkina vadinamoji  ,daugiamatiSkumo  prakeiksmo‘,cufse  of
dimensionality*) problema, pavyzdziui, investiéin aplinkos ngnanoma
aprasyti vienu kintamuojs bei nerealu daryti prielaig kad agentas galy
daugel karty patirti kiekviera aplinkos Iliserny. Tad norint taikyti Siuos
algoritmus praktikoje, fiitina taikyti jvairias aproksimacijas bei agent
sukauptos patirties apibendrinimus. Disertacinidymgne taikoma standartin
tiesine leidimosi gradiento kryptimi aproksimacija, t. wplinkos lisery
atspindi tiesia keliu kintamyju kombinacija beivykdomi tam tikri techniniai
strategijos atnaujinimo taisydd pakeitimai.

D¢l nestacionarios multiagenti® aplinkos nebegalioja Q-mokymosi
algoritmo optimalumo garantijos. Vis ¢ltb Siame darbe pasytuose
modeliuose nesiekiama rasti optimaliinvestavimo strategij (ir ju
egzistavimas apskritai kvestionuotinas), o pirm@ugskoma konceptualiai
tinkamos individuali agent elgsenos, tad skatinamojo mokymosi strategij
optimalumo garantij nebuvimas neatrodo esriproblema. Be to, skatinaii
mokymasi Siuo atveju palengvina evoliuéimgent; atranka, ribota stratediny
saveika ir kitos pasilyty modeli ypatyles.

Svarbi disertacinio tyrimo ia yra kaip pritaikyti skatinamojo mokymosi
algoritmy investuotoy elgsenai imitacige akciju rinkoje aprasyti. Veikdami
finang rinkoje investuotojai stebi rinkodibery s, kuriag apraso tokie kintamieji
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kaip akcip kaina, paikamy normos, fundamentalios veéstiveriai ir pan.
Kiekviena prekybos sesijjie atlieka veiksma a, t. y. priima sprendim keisti
individualius akcijos priimtinos kainogverius. Pasitelkdami elementari
ekonomiry logika, palygire savo akciy verts suvokim su rinkos kaina,
investuotojai vykdo prekyp konkurencigje rinkoje ir kaip ji tarpusavio
saveikos rezultatas prekybos proceso metu susiforantiokos kaina. Rinkos
kainos pokytis investuotojams atne3a finapgialm arba nuostel— su juo
susigs trumpalaikio paskatinimo signalas Pagal skatinamojo mokymosi
algoritm savo investicijas valdantys investuotojai siekeksimizuoti naug iS
investicijy ilgu laikotarpiu. Fundamentalus pasipimas yra tas, kad
neadekvéiai akcijy verk jvertinantys investuotojai patiria neigiamus
paskatinimo signalus ir kiia savo elgsenarba praranda tur{bankrutuoja), ir
deél to sumenkstay itaka apsprendziant rinkos kainTokiu bidu vyksta
tinkamos rinkos kainos paieSkos (price discovengcesas, atsiranda rinkos
savireguliacijos pozymiai bei difh rinkos funkcionavimo efektyvumas. Vis
délto konkretiau jvertinti, kaip ketiasi rinkos kaina ir kokios yra tokios finaps
rinkos susiformuojatios savylks imanoma tik atliekant imitacinius
eksperimentus su konkiiais modeliais.

Disertacijoje pasilyti imitaciniai finang, rinkos modeliai vieni iS pirngy
bandym; agentt elgsen gristi skatinamojo mokymosi algoritmu, ¢tau
literatiroje yra pavyzdi, kai skatinamojo mokymosi algoritmai buvo
stkmingai  pritaikyti  investicinio portfelio  valdymo, valiutos kurg
prognozavimo, kaim nustatymo preki rinkose bei kitiems atvejams nagitin

4. Bazinis imitacinis akcijy rinkos modelis

Disertacijos 4 skyriuje aprasomas originalus tesriimitacinis akcii
rinkos modelis, kuris (kaip disertacijos 5 skyriygateikiama glausta, i$ dalies
empiriSkai kalibruota modelio versija) sukurtas ifgkiant matematinio
programavimo paket MATLAB (versija R2007a). Sis modelis yra
generatyvinio rinkos funkcionavimo paaiSkinimo pégas instrumentas, kuris
sukurtas vadovaujantis paziu, kad rinkos kaip sudingos kompleksiés
sistemos veikim prasminga nagrii ,iS apaios | virsy* (,bottom-up“
approach). Taigi, daromos prielaidos apie rinkosuk$ira, bazinius jos
elementus, individuali agenty elgsenos principus, prekybagyvendinimo
mechanizm ir agent; saveikos taisykles, o iniciavus agargaveika imitacine
rinka kaip kompleksiéy dinamiSkai iSbaigta sistema toliau vystosi
savarankiskai, ir galima tirti susiformuojdas rinkos savybes bei atlikti
kontroliuojamus eksperimentus.
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Imitacinés rinkos strukfira ir baziniai elementai.Finang rinkoje veikia
daug (modeliuotojo pasirenkamas skas) heterogenini skatinamojo
mokymosi agent, ir kiekvienas iSy aktyviai valdo savo investicirportfel,
siekdamas kuo didess ilgalailés investiciis gmzos. Agentai skiriasi
sukaupta patirtimi, investickmis strategijomis, turto lygiu, &&au vigy
elgsenos principai analogiski. Kaip ir daugelyjmafis, rinkos modeli,
modeliuojama rinka yra labai paprasta. FaktiSkaa yik dvi investavimo
galimykés: rizikinga investicija, t.y. te¢s | stochastinius dividendus
suteikiagios vienos #Sies akcijos, kuni kaimna nulemia agent tarpusavio
saveika, bei trumpalaikis, vieno laikotarpio bankdaléhs, uzdirbantis i$ anksto
Zinomas pailkanas;i ji automatiSkai nukreipiamos visos nepanaudoisesl
Prekybos sesijskatius tarp dividend iSmoky yra pasirenkamas modeliuotojo.

Dividendy prognozavimasKiekvienas agentas prognozuoja dividendus,
kuriuos generuoja agentams neZinomas egzogenitoghastinis, galimai
nestacionarus procesas. Pradiniame etape kiekvageasas tiesiog skailoja

dividend, praeities realizaajjeksponentipvidurkj d5"™*:
G4y 4y 0 IS ®

Cia d, Zymi dividendusy yra dividend, iSmokejimo laikotarpis (metai), o4,
yra eksponentinio iSlyginimo daugiklis. Kadangi pégentinis praeityje
iSmokety dividend, vidurkis bendru atveju yra akivaizdZiai netinkanbasimy
dividend, jvertis, individuaiis dividend; luke<iai dfym (n period; i priek)

gaunami Siuos vidurkius koreguojant individualialézidend; koregavimo
div .

daugikliais &y

EWMA _di
di?y+n = di,y all)\// (4)

Dividendy koregavimo daugikliai palaipsniui kinta skatinamomokymosi

proceso metu.

_ Fundamentaliosios veds ir priimtinos ribinés kainos skafiavimas.

Siame etape agentai individualiusétikos fundamentaliosios véd jvercius

v'®  apskatiuoja, tiketinus ateities dividend srautus diskontuodami

pasitelkiant rizikai neutrali diskonto norm (t. y. nerizikingos investicijos
palikanasr ):
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d° d? dey.n /T
vind =g ¢ Y I e (5)
' 1+7 @a+rn" @)™

Investuotoy akcijy veriés suvokim gali reikSmingai jtakoti tokie
veiksniai kaip individuali tolerancija rizikai aryrvaujantis kity investuotoj
pozidris i akcijos vert, tad individuaiis fundamentaliosios vesivertiai vélgi
koreguojami agentmokymosi proceso metu:

Viri‘serve — viiWMA . allv)‘ . (6)
Cia v{$>*™® yra individuali priimtina ribig kaina (reservation price) prekybos
sesijost metu, vi"™* — eksponentiskai iSlygintas fundamentaliosios egert

individualus jvertis, o ai"’t yra individualus kainos koregavimo daugiklis
nustatomas skatinamojo mokymosi proceso metu.

Individualiy prekybos sprendim priémimas pagal nustatytas taisykles.
Turedami individualius akcijos vet$ jveriusv; ™, investuotojai gali juos

palyginti su vidutine akcijos rinkos kaina per patihiaja prekybos sesij ir
nuspesti, ar, j1 nuomone, akcija rinkojeéna pervertinta arba nepakankamai
ivertina. Investuotojai elgiasi pagal papsastonomir taisykk:

Jei individualus akcijos vei$ jvertis didesnis uz peggusios prekybos
sesijos rinkos kaip (V7> p_,) ir prekybos sesijos pradZioje turm
piniginiy lé&y suma m’, yra pakankama, tai agentas birzai pateikia ripin

<P, ir

prekybos sesijos pradZioje disponuojaakcijy skatius h’ yra teigiamas, tai
birzai pateikiamas ribinis pavedimas parduoti vierakcip uZ kaim,

nemazespnei p.

reserve

pavedina pirkti viery akcijg uz kaim, nedidesa nei p?; jei v

Faktine pavedime nurodoma kainap’ skiriasi nuo individualaus

investuotojo suvokiamos akcijos vesty; ", kadangi siekiama pasinaudojant

rinkos likvidumu sudaryti sandpr kuo palankesne sau kaina. Kartu
investuotojas sprendzia pasirinkimo probdehkuo palankespjam ribire kaing

jis nurodo pavedime, tuo mazeésno pavedimojgyvendinimo tikimyl.
Atskiros, modelio apraSyme detalizuotos techsiprocedros metu kiekvienas
agentas empiriSkajvertina gkmingo sandorio tikimybes kiekvienai galimai
ribinés pavedimo kainos alternatyvai ir pasirenkakain, kuri turety lemti
didZiausi prognozuojam agento turto lygprekybos sesijos pabaigoje.
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Prekybos procesas centralizuotoje birzoRibiniai pirkimo ir pardavimo
pavedimai apdorojami centralizuotoje prekybos QezdPrekybos procesas
vyksta realistiSku, vadinamuoju dvigubo aukciondngipu: konkuruoja ir
pirkéjai, ir pardagjai, konkurencingiausi pavedimavykdomi pirmiausia, o
nekonkurencingi pavedimai gali likti he/kdyti. Agentai neturi informacijos
apie ki agent, sprendimus, pavedimai paduodami visi tucipametu —
strategigs ageni saveikos Siuo atveju dra. Vidutine prekybos sesijos rinkos
kaina apskd&iuojama kaip sudaryt sandon; kainy vidurkis. Po prekybos
sesijos atitinkamai atnaujinamoswiagent, finansirés siskaitos, atsizvelgiant
i sukauptas pakanas, akcij rinkos kaim pokygius ir pan. — tai leidzigvertinti
agent; veiklos finansimrezultag ir transformuotij i paskatinimo signalus.

Individualus mokymasis ir sisteminio lygmens adapia. Ageny
skatinamajam mokymuiggyvendinti skiriamas atskiras modelio blokas. Kaip
minéta, skatinamojo mokymosi procesai aktisaldviem atvejais: siekiant
laipsniSkai koreguoti dividengdprognozes bei fundamentalios srivercius.
Pirmuoju atveju skatinamasis signalas (tiksliauudma) yra kvadratig
prognozs paklaida su minuso Zenklu, o antruoju — logargraunvesticinio
portfelio gmZa. T.y. agentai prognozuodami dividendus siekdaytil kuo
maziau sistemini klaidy bei siekia koreguoti rizikai neutralius
fundamentaliosios vers jverius taip, kad ilgu laikotarpiu maksimizupsavo
turta.

Modeliuotojo pasirinkimu mokymosi procesai modelyjgali hati
sustiprinti 1) sudarant galimybes agentams dalipésrtimi, 2) igyvendinant
evoliucire atranly ar 3) leidziant atsitiktie prekyla (noise trading). Patirties
sklaida Siame modelyje modeliuojama labai paprastaguliariai palyginami
atsitiktinai suporuat agent sukaupti skatinamieji signalai ir su tam tikra
tikimybe maziau &mingas agentas perimaéksingesniojo patiit Jei
pasirenkama evoliucks atrankos galimyd) tam tikras maziausiai¢kmingy
agent, skatius priverstas palikti sistean(,bankrutuoja“), o § vieta uzima
nauji agentai, turintys geriaugip agenty savybes. Aktyvuotos atsitikiés
prekybos atveju maziausiaileningi agentai tiesiog nebekreipiandesioj savo
sukaupd patirf ir ima mokytis i naujo. Sie sisteminio lygmenkuciniai
adaptacijos pasirinkimai skirti padidinti sistemasalistiSkum, veikimo
efektyvuna, paveikti agent tolerancip rizikai ir sudaryti galimybegdomesnei
sistemos dinamikai. PavyzdZiui, indukuotas nenbfitismaziausiai &kmingais
investuotojais (nekonkurencingais turto valdytgjamirbulo formavimosi metu
gali paskatinti prisiéti prie burbulo formavimo perkang wertybin popieriy ir
tokiu badu toliau keliant jo kaip — taip j investicinio portfelio giza
neatsilieka nuo vidutits rinkos g4zos.
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Imitaciniai eksperimentai Su modeliu atliki imitaciniy eksperiment
metu buvo kefiami parametrai, lemiantys skatinamojo mokymosierdag
tarpusavio gveikos bei dividendus generuofms procesus, siekiantertinti
Siy modelio nustatymp poveilf rinkos savireguliacijai, efektyvumui ir
sisteminio lygmens dinamikai. Pagrindiniaiy Sieksperiment rezultatai
apibendrinami disertacijos santraukos idvddlyje.

5. Imitacinis akcijy rinkos modelis, iS dalies adaptuotas empirinei ar&ei

Disertacijos 5 skyriuje pristatoma gana esmingdiefsda, glaustegnir
daliniam empiriniam kalibravimui tinkama imitaciniakcijy rinkos modelio
versija. Pasitelkiantidnode| nagrirejamos rinkos savireguliacijos galimgdir
galimi finansinio burbulo formavimosi veiksniai. ipgpat lyginamos imitacis
rinkos gazos savybs su faktigs rinkos gazos savybmis ir su Zinomais
empiriniais @sningumais. Modelis taikomas siekiant gilinti geatgvin
supratim, apie pastafju keliy deSimtmeiy svarbius finansinio burbulo
formavimosi ir sprogimo epizodus (JAV akgijinkos pavyzdZiu).

Toliau aptariami pagrindiniai Sio modelio skirtunmaio bazinio modelio.

Imoneés pely prognozavimasStelzdamiimones pelno kitimo dinamid
agentai bando elementariais ateoretiSkaidals jvertinti, ar stebimi pokgiai
yra trumpalaikio potddZio, ar nulemti ilgalaikio (tiesinio) trendo, & to siekia
susidaryti fikegiius apie tolesnes pelno perspektyvas. Ekonometpaldaid;
korekcijos modelio pagrindu, kiekvienas agentasasudilgo laikotarpio
ekonometrir lygti:

Vo= B+ B ar el ™

kur y, Zymi grynji imores pelm ketvirti g, B ir B,7 Zymi individualius

regresijos koeficientus, e yra regresijos liekana. Trumpu laikotarpiu pelno
poky Ay, galima prognozuoti remiantis paskutinis steltomis
tendencijomis Ay, , arba tiktis, kad pelno rodiklis & artes prie ilgalaikio

trendo ir mazins ataiki nuo jo (£ ,):

i,g-1

qu = ﬂlSiRqufl + ﬂzS,iRgil,_;l + gi‘SqR‘ (8)
Labai svarbus aspektas yra tas, kad daroma prelgd agentai ima skirting
duomenm, imtj tai pa&iai ekometrinei lydiai sudaryti. T.y. skiriasi poifiai {
prognozms aktualios istoris informacijos kiek Modelyje sudaryta galimyb
agentams keistis Siais pa#ais, priklausomai nuo aganfinansini; rezultat; —
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tokiu badu siekiama pailiustruoti vieno is galinburbul; formavimosi veiksnj
veikima (jvykus dideliems duomeneiluciy pokyiams, dauga investuotoy,
manatiy, kad ima reikStis naujos tendencijos, ankstesnformacija
nebesvarbi, ir taip susidaro palanki tequrbulams formuotis).

Individualus akcijy verts suvokimas.Vertindami akciy verk, agentai
didesr svarly teikia rinkoje vyraujadiai nuomonei. Siame modelyje (6) lygtis
paketiama taip:

fund

reserve Vi,t
Vi,1 = Vfund P (1+ an) (9)

it-1

Tad laikoma, kad individualius akgij vergs jverius lemia ankstess
prekybos sesijos rinkos kaina, fundamentaiieiksniy pokyiai, be to,
kiekvienasivertis koreguojamas skatinamojo mokymosi procestume

Kaing ribiniuose pavedimuose nustatymasSioje modelio versijoje
pageidaujamos kainos nustatymas pavedimuose yesn®s supaprastintas,
laikant, kad agentai pasirengudaryti sandoriusijsuvokiama ribine priimtina

kaina v;>** arba palankesne kaina.

Wt

Disponavimas akcijomis.Sprendina priémimo procesai supaprastinti
darant prielaid, kad agentai gali téti ne daugiau kaip vienakcija.

Imitaciniai eksperimentai. Su Siuo modeliu atlikti dvejopo pobzio
imitaciniai  eksperimentai. Pirmiausia nagtivs imitacires  rinkos
savireguliacijos galimys — tuo tikslu buvo analizuojama, ar kontroliuojgeno
stacionarioje iSorigje aplinkoje analizuojama sistema gali nuo skinjing
pradiniy kainy lygiy konverguotii panag kainy lygmen bei kaip Sie procesai
priklauso nuo svarhi modelio parametr Empiriniuose eksperimentuose
modelis kalibruotas su empiriniais JAV akgcifinkos S&P 500 indekso
duomenimis, apimatiais 21 mei laikotarg nuo 1988 m. iki 2008 m., siekiant
gauti kokybinio pohdzio jzvalgas apie Siuo laikotarpiu séts finansinius
burbulus bei siekiant palyginti imitaigs rinkos gazos savybes su fakéimis
S&P 500 indekso savymis. Disertacijos 5 skyriuje taip pat trumpai
aptariamas migtu laikotarpiu stettas pasaulinis informacini technologii
(vadinamasis ,dot com®) finansinis burbulas bei ekilnojamojo turto ir
kredito bumu siejamas finansinis burbulas.

Bendrosios iSvados
1. Padilytas originalus imitacinis akajjrinkos modelis. Jo pagrindu taip

pat sukurtas glaustesnis, dalinai su empiriniaionaenimis kalibruotas
imitacinis akciji rinkos modelis. Paslyti modeliai vertingi kaip pagrindas
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vykdyti generatyvinei finang rinkos procesg analizei bei kaip imitacis
analizs instrumentas, o papildomai modifikavus, jie ghiiti taikomi
praktiniuose finansinio portfelio valdymo uzdavioge.

2. Skatinamojo mokymosi metodai (konieu, Q-mokymosi algoritmas)
pritaikyti investuotoj elgsenai apraSyti imitagie akcijy rinkos modeliuose.
Disertaciniame tyrime pagtas konceptualus §i algoritmy tinkamumas
ekonominiams uzdaviniams nagttin

3. Pagilyty imitaciniy rinky susiformuojatios savylks nepatvirtina
neoklasikirts finans teorijos postulat apie visiSk informacin finang; rinkos
efektyvuna bei homogeniainvestuotoy elgsen.

4. Baziniame imitaciniame modelyje akcijos rink@sria iS esrs atspindi
diskontuog ateities dividend vert, ttiau galimi ilgi akciy pervertinimo ir
nepakankamg@vertinimo epizodai.

5. Baziniame modelyje individualus mokymasis ir plgcijos lygmens
adaptacija (evoliucih agent, atranka) yra esméis prielaidos efektyviam
imitacinés rinkos funkcionavimui. Vien institucin aplinka, pavyzdziui,
centralizuota birza, pagta dvigubo aukciono sistema, negali uZtikrinti
efektyvaus rinkos funkcionavimo.

6. Baziniame modelyje rinkos savireguliacijos gal¢s ir savaimig
tinkamos rinkos kainos paieSka yra silpnai iSrek3ei individuals agentai
klaidingai suvokia fundamentaji vert, imitacirgje rinkoje nenusistovi tikija
akcijuy vert atspindinti kaina. Tai rodo rinkos dalyvsubjektyviy poziariy ir
like<iy svarly bendrai rinkos dinamikai.

7. Bazinio modelio imitacije rinkoje nustatytas teigiamagrgsis tarp
akciju grazos ir likvidumo (t. y. pinig kiekio sistemoje) pok§iu. Yra pozymi,
kad egzogeniniai Sokai investuafoflisponuojamomsésoms sukelia stiprius
akcijy kainos pokyius.

8. Antrojo modelio eksperimentai kontroliuojamojpliakoje patvirtina
imitacinés rinkos savireguliacijos galimybes — atliekant pgtgmentus su ta
patia fundamentadja verte, tdiau skirtingais pradiniais rinkos kairlygiais,
rinkos kaina konverguojapanas lygi.

9. Imitacires rinkos finansiés gmZos esmias statistigs savylds gerai
atitinka faktines S&P 500 indekso agbs savybes bei zinomus empirinius
désningumus. Imitaciés rinkos kainos dinamika pasizymi retkars
pasitaikagiais dideliais Suoliais. Atmetus Siuos pavieniusebgtmus,
imitacinés rinkos g4za pasiskir&§iusi ne pagal normaji, o ilgomis uodegomis
pasizymint statistin skirstin, ji néra reikSmingai autokoreliuota bei pasizymi
kintamumo santalkomis (volatility clustering).

10. Su empiriniais JAV duomenimis dalinai kalibro®imitacires rinkos
dinamika pasizymi finansiniais burbulais, pasir&igkiais praktiSkai tuo pau
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metu kaip ir faktigje rinkoje, bet imitaciés rinkos kainos dinamikos
strukfiriniai [aZiai yra didesni negu fakis rinkos. 2008 m. sprogus akgij
kainy burbului, imitacigje rinkoje i$ karto formavosi naujas burbulas,.t. y
modelio rezultatai patvirtino didelspaudin faktinems akcijy kainoms.
2009 m. JAV akcij rinka iSties patyr viem didZiausi, kilimy Salies istorijoje.

11. Empirire analiz ir empiriSkai kalibruoto modelio rezultatai patina,
kad informacini technologiji burbulas buvo daugiau susjsu nepagstais
imoniy pelny lakegiais, o su nekilnojamojo turto ir kredito bumu susi
finansin burbuh labiau Emé palanki realijy pakikany normy aplinka.

12. Padilyti imitaciniai modeliai iliustruoja kelat finansinio burbulo
susiformavimo mechaniam (1) perteklinis pinig kiekis rinkoje (perteklinis
likvidumas), (2) @l investuotoy komunikacijos ypatum rinkoje iSplintatios
imoniy perspektyy vertinimo klaidos (,bandos instinktai) ir (3) pasos
neatsilikti nuo kity rinkos dalyvi;, ypa iSrySkejancios, kai formuojasi
finansiniai burbulai, o vertybinipopieriy kainy kilimo tendencijos tampa gana
aiskios (,trendo iSnaudojimas”).
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STOCK MARKET SIMULATION BASED ON INTERACTION
OF HETEROGENEOUS LEARNING AGENTS

Research motivationAgainst the background of a global financial arisi
and increasingly anomalous market behaviour, tleelassical financial theory
is seemingly losing its explanatory power and thiermounting evidence that
the paradigm shift might be necessary. Unfortugatblere are no satisfactory
alternatives yet but, with growing computing powerodelling possibilities
expand and new promising frontiers of research gemédne of them could be
agent-based computational finance. Agent-baseddinhmodels take account
of some fundamental features inherent for the weald financial markets,
such as systemic complexity, agent heterogeneityintbed rationality and
complex interaction of agents.

Research problemOne of the major tasks of the financial research in
general is to enhance our generative understardditite actual functioning of
financial markets. Within the scope of artificidbsk market modelling, the
research problem can be articulated through a nuofbgenerally unanswered
questions: what are the crucial elements and psesesf financial markets,
what are the main drivers behind investors’ deaisjowhat are emergent
properties of the simulated market and how theyfaom with actual market
properties and stylised empirical facts, what canshid about the formation
and stability of market equilibrium, how and whygdncial bubbles form, etc.

Object of researchThe main object of this study is the stock marke&n
as a complex system constituted of basic elemesgxuities, trading
infrastructure and atomistic heterogeneous invept@nd process flows
(forecasting, investment decision making, tradecetien, maintenance of
financial records, etc.). More specifically, we kxp the possibilities to use
specific simulation models as tools to generatenenucally interesting and
adequate systemic behaviour, to analyse the piepedf the actual stock
market and to explain certain market phenomeng. (@ubble formation).

Goal of the Dissertation.The goal of the Dissertation is twofold:

— Propose agent-based artificial stock market (ASMets, based on
inductive, competitive reinforcement-learning bebav of atomistic
heterogeneous agents in highly uncertain envirohmen

— Use the models as a structured framework for ttadyais of market
self-regulation abilities, efficiency, determinari$ price formation
and investors’ attitude to risk, emergent properié the financial
market and possible determinants of asset pricblesb
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Research taskdn this work we set up the following research tasks

1. Present main concepts and principles of agesgebaodelling, discuss the
main differences between the standard neocladsieaicial theories and the
agent-based approach and provide an overview oflitheature on the
artificial stock market modelling.

2. Present the main principles of the reinforcenteatning methodology and
discuss issues related to its implementation in ¢batext of financial
modelling.

3. Develop a conceptual framework for the agenebamalysis of the artificial
stock market, discuss behavioural principles andketaprocesses in the
simulation model.

4. Develop a parsimonious version of the agentdasedel of the stock
market populated by heterogeneous reinforcementiteg agents, conduct
simulation experiments, analyse emergent propesfiise simulated market
and determine possible drivers behind financiabbeiiormation.

5. Calibrate the model to empirical financial daad compare simulated
market’s properties to those of the actual stockketaand to stylised
empirical properties.

Research methodologyhis research relies on simulation-based scientific
enquiry, descriptive statistics, econometric madeg]l theories of economic
decision making, and the reinforcement learningtitigm (Q-learning) taken
from the machine learning research.

Scientific novelty of researchThe proposed approach to the ASM
modelling is quite independent and has a numbapwél features. We strive to
overcome some of the abovementioned problems ofitdgesed modelling
without sacrificing their merits, and this requireseking a good balance
between systemic adaptation (through competitiord andividual adaptive
behaviour. For this purpose we put considerablynser emphasis on
economic behaviour of individual agents than in haggent-based models. In
our research, boundedly rational agents base theiisions on economic
considerations, such as estimation of discountediregs and comparison of
returns on different investment strategies, andsuyeir forward-looking
behaviour in highly uncertain environment. Theyoatake account of the
uncertain impact of other market participants’ @tsi on the market price.

Individual adaptation, intertemporal decision mgkand forward-looking
(non-myopic) behaviour in the multi-agent settiaggoverned by reinforcement
learning technique borrowed from the field of maehilearning. To our
knowledge, our work is one of the first attemptsafply the reinforcement
learning techniques in an ASM model.
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Practical importanceThough theoretical in essence, the proposed models
have some practical value in that enable investors policy makers to gain
qualitative insights about bubble formation mechars and examine the
effects of interesting shocks to the stylised sated financial market.
Reinforcement learning techniques and some otheasidrom the current
research can be extended for application in diffefemancial research areas,
such as the analysis of portfolio management, Igtaloif financial systems,
bank runs and financial panic, etc.

Defended statements of the Dissertation
1. The neoclassical financial theory is based itrintive assumptions and

focuses on equilibrium relationships, and therebyfails to provide
generative explanation of financial market funcitngn In contrast, agent-
based financial modelling is better suited for thigpose as it recognises
that systemic complexity, investor heterogeneityurded rationality and
inductive behaviour are salient features of finahmarkets.

2. The proposed basic ASM model can serve as siplauframework for
generative analysis of financial market processesch as price
determination, making of trading decisions, exp@mtg formation, etc.

3. The proposed calibrated model version is capabtgenerating the artificial
stock market with simulated returns properties @lpsmatching actual
financial data and stylised properties of stockkafreturns.

4. The simulated market in the calibrated modesieer has a tendency of self-
organisation, i. e. transition of the complex sgste the state of equilibrium
price; individual adaptation and evolutionary setat are crucial for this
sort of systemic behaviour in the model.

5. The proposed models can be used to demonshateplausible financial
bubble formation mechanisms include excess liquidibntagious earnings
forecast errors and competitive pressures to réapt-term benefits from
foreseeable price trends during bubble formatidacefes.

6. Reinforcement learning is conceptually suitafde modelling agents’
inductive behaviour in an artificial stock markebael, even though it
cannot guarantee optimal behavioural strategies.

Structure of the Dissertation. The Dissertation is comprised of
introduction, five main chapters, chapter for gaheonclusions and discussion
of results, list of references, list of author’'$fications and four appendices. In
Chapter 1 we give a general discussion about dupegee financial models as
an alternative and a complement to standard fim&nheories. A brief ASM
literature review and presentation of some sped¥&M design issues are
provided in Chapter 2. Chapter 3 is devoted toitieitive presentation of
basic principles of the standard reinforcementriiegr and contains discussion
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on its relevance in the context of financial moidell In Chapter 4 we spell out
the general analytical framework of the simulatmndel and conduct some
simulation exercises. Chapter 5 contains a pardgisogn partly suitable for
empirical calibration version of the model and diation results.

General conclusions

1. An original ASM model is proposed. Based onaitparsimonious
partially calibrated model version is developede Pinoposed models provide a
basic framework for the generative analysis ofrimial market processes. The
proposed agent-based modelling framework can bbeumodified for use in
practical portfolio management applications.

2. Previously little explored possibilities to emyplreinforcement learning
algorithms (more specifically, Q-learning) in ASModels are implemented. In
this work we provide arguments for the conceptualevance of these
behavioural algorithms in the domain of economiabems.

3. Emergent properties of the proposed artificimick markets are in
discord with the neoclassical financial theory’'ssfutates on informational
efficiency and homogeneous agent behaviour.

4. The market price of the stock in the basic wergif the model broadly
in line with fundamentals but over- or under-valoatruns are sustained for
prolonged periods.

5. In the basic version of the model both individue@arning and
adaptation at the population level (more specificavolutionary selection) are
essential for ensuring any efficiency of the markite institutional setting
alone, such as the centralised exchange basedeodotible auction trading,
cannot ensure effective functioning of the market.

6. Market self-regulation ability in the basic viersof the model is found
to be weak. Even in the case of activated adafgaening, the market does not
correct itself from erroneously perceived fundarakntif they are in the
vicinity of actual fundamentals, which underscoties importance of market
participants’ subjective beliefs for the marketcprdynamics.

7. Experiments with the basic model confirm a pesitrelationship
between stock returns and changes in liquidity erehare indications that
exogenous shocks to investors’ cash holdings leadtrbng changes in the
market price of the stock.

8. Experiments with the refined model in the colte environment
confirm market’s self-regulation abilities, as difént initial market prices tend
to converge to similar levels associated with #iae underlying fundamentals.

9. Basic statistical properties of simulated marketurns closely
correspond to known stylised properties of stodkrres and actual properties
of S&P 500 index returns. Simulated stock priceatyits displays occasional
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jumps but, apart from that, simulated returns haveon-normal leptokurtic
distribution, they are not significantly autocoeted and possess the property
of volatility clustering.

10. In the case when the model is calibrated tdXt& financial data, the
simulated market exhibits boom-and-bust behaviog #he timing of these
booms and busts largely corresponds to actual denednts, though simulated
structural breaks seem to be more abrupt thandtmlabreaks. Following the
burst of the bubble in 2008, the simulated markeititeted immediate strong
tendency to reinflate the bubble, which followedatual data with a small lag.

11. A simple empirical analysis and model resulkso aconfirm the
different nature of the last two global asset babbt the technology bubble is
more related to unjustified earnings expectatiovisereas in the recent asset
bubble episode the real interest rate environmiayeg a larger role.

12. The proposed ASM models demonstrate severasiple@ mechanisms
of financial bubble formation: they include excdigsiidity, earnings forecast
errors that get dispersed owing to specific agemmraunication (“herd
instincts”) and competitive pressures to conceatoat short-term gains against
the backdrop of bubble episodes (“trend riding”).
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