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Проведено дослідження поведінкових особливостей трейдерів з 
використанням методів експериментальної економіки та техно‐
логій  машинного  навчання.  Для  аналізу  впливу  раціональності 
на прибутковість  трейдерів  було  зібрано  інформацію про  тран‐
закції  купівлі‐продажу  криптовалют  обсягом  близько  715 000 
записів. З трейдерами, які уклали більше 15 угод протягом дос‐
ліджуваного періоду, було проведено «Гру на відгадування». Ви‐
ходячи  з  відповідей  трейдерів  та  інформації  про  їх  угоди,  було 
виявлено 5 типів трейдерів, зокрема: «жартівники», «беззбитко‐
ві  трейдери  0‐го  ступеня»,  «неприбуткові  трейдери  1‐го  ступе‐
ня», «прибуткові трейдери 3‐го ступеня» та «професіонали».  
Аналіз результатів показав, що в цілому далекоглядніші трейде‐
ри отримують більший прибуток. У той же час «жартівники» ха‐
рактеризуються  також  найрізноманітнішими  стратегіями,  які 
можуть приносити прибутки. Не дивлячись на те, що середня ві‐
дповідь  «професіоналів»  була  близькою  до  виграшного  числа, 
дисперсія відповідей для цього кластеру була занадто великою. 
Цей результат опосередковано підтверджує гіпотезу Кейнса про 
те, що професіонали не менш, ніж  інші учасники ринку, схильні 
до ірраціональної поведінки.  
Запропоноване дослідження актуалізує проблематику розробки 
теоретичних та емпіричних моделей прогнозування ринку кри‐
птовалют з урахуванням ступеня раціональності трейдерів. 
Ключові  слова:  ступінь  раціональності трейдерів, методи  екс­
периментальної  економіки,  «Гра  на  відгадування»,  технології 
машинного навчання, кластерізація. 
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Проведено исследование поведенческих особенностей трейдеров с 
использованием методов  экспериментальной  экономики  и  техно‐
логий машинного обучения. Для анализа влияния рациональности 
на прибыльность трейдеров была собрана информация о транзак‐
циях купли‐продажи криптовалют объемом около 715 000 записей. 
С трейдерами, которые заключили более 15 сделок в течение исс‐
ледуемого периода, была проведена «Игра на отгадывание». Исходя 
из ответов трейдеров и информации об их сделках, было выявлено 
5 типов трейдеров, в частности: «шутники»,  «безубыточные трей‐
деры  0‐го  уровня»,  «неприбыльные  трейдеры  1‐го  уровня»,  «при‐
быльные трейдеры 3‐го уровня» и «профессионалы». 
Анализ  результатов  показал,  что  в  целом  более  дальновидные 
трейдеры получают  большую прибыль.  В  то же  время  «шутни‐
ки»  характеризуются  также  самыми разнообразными  стратеги‐
ями,  в  том  числе  и  доходными.  Несмотря  на  то,  что  средний 
ответ  «профессионалов»  был  близким  к  выигрышному  значе‐
нию, дисперсия ответов для этого кластера оказалась очень бо‐
льшой. Этот результат косвенно подтверждает гипотезу Кейнса 
о том, что профессионалы не менее, чем другие участники рын‐
ка, подвержены иррациональному поведению. 
Предложенное  исследование  актуализирует  проблематику  разра‐
ботки  теоретических  и  эмпирических  моделей  прогнозирования 
рынка криптовалют с учетом степени рациональности трейдеров. 
Ключевые слова: степень рациональности трейдеров, методы 
экспериментальной экономики, «Игра на отгадывание», техноло­
гии машинного обучения, кластеризация. 
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The  study  of  the  traders’  behavioral  characteristics  was  carried  out 
using  the  methods  of  experimental  economics  and machine  learning 
technologies. In order to analyze the impact of level of reasoning on the 
traders’  profitability,  we  collected  information  on  cryptocurrencies 
purchase  and  sale  transactions  with  a  volume  of  about  715 000 
records.  Traders,  who  made  more  than  15  transactions  during  the 
analyzed period, were invited to take part  in «Guessing Game». Based 
on  the  traders’  answers  and  information  on  their  transactions,  five 
types  of  traders  were  identified,  in  particular:  «Jokers»,  «Breakeven 
traders  of  the  0th  level»,  «Unprofitable  traders  of  the  1st  level», 
«Profitable traders of the 3rd level» and «Professionals». 
Analysis  of  the  results  showed  that,  in  general,  more  far‐sighted 
traders  make  greater  profit.  At  the  same  time,  «Jokers»  are  also 
characterized  by  a  wide  variety  of  strategies,  including  profitable. 
Despite the fact that the average guess of «Professionals» was close to 
the winning value, the variance of guesses for this cluster turned out 
to be very  large. This  result  indirectly confirms Keynes’s hypothesis 
that  professionals  tend  to  irrational  behavior  not  less  than  other 
market agents. 
The proposed research actualizes the problems of developing theoretical 
and  empirical  models,  which  are  taking  into  account  the  degree  of 
traders’ rationality for predicting the cryptocurrency market. 
Keywords:  traders’  level  of  reasoning,  experimental  economics 
methods, «Guessing Game», machine learning technologies, clustering. 
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раціональності рівня k [10, 11]. Саме вона [10] вказала на зв’язок 
«Гри на відгадування» із відомою аналогією Кейнса між кон-
курсами краси у газетах і поведінкою інвесторів на фондовому 
ринку [7].  

«Гра на відгадування» була проведена багато разів на різних 
аудиторіях, включаючи науковців і студентів провідних універ-
ситетів, читачів газет і шахістів [2, 3, 6, 11, 14, 17]. Вплив пара-
метрів експерименту на результати гри був ретельно вивчений у 
лабораторіях та узагальнений в описових моделях. Модель  
обмеженої раціональності рівня k демонструє різні ступені раціо-
нальності гравців [15, 16]: 

− агенти 0-го ступеня роблять випадковий вибір, 
− агенти 1-го ступеня грають «проти природи», 
− агенти ступеня k (k>1) враховують міркування інших грав-

ців, припускаючи, що всі інші є агентами рівня k-1, 
− агенти, які використовують рівноважну стратегію, виходять 

із загальних знань про раціональність.  
Вивчаючи фінансові ринки, Аллен застосував модель обмеже-

ної раціональності рівня k для вивчення ринку активів. Він вклю-
чив фактор очікувань вищого порядку у теоретичну модель ви-
значення вартості активів [1]. Наслідуючи результати Тіроля [19], 
він пояснює цінові бульбашки існуванням недалекоглядних 
трейдерів. Німарк довів, що вплив очікувань на ціну активу зме-
ншується з ростом ступеня раціональності [12]. 

Щоб дослідити, як ступінь раціональності впливає на конку-
рентоспроможність, Левін, Бернард і Нагель виміряли «аналітич-
ні навички» та «стратегічний інтелект». Для цього вони провели 
експеримент, який імітував поведінку агентів на висококонкуре-
нтному ринку, де теорія передбачає однорідність прибутку. Про-
те, результати їх спостережень значно варіювалися, деякі гравці 
отримали значно більший прибуток, ніж інші. Автори дійшли ви-
сновку, що «стратегічний інтелект» має велике значення для 
прибутковості трейдерів [8]. 

У цьому дослідженні ми виходили не тільки з експеримента-
льних даних, але й проаналізували поведінку реальних трейдерів. 
Нашою цільовою аудиторією були трейдери криптовалютної  
біржі. Спираючись на інформацію про їхні угоди та відповіді у 
«Грі на відгадування», ми поставили на меті проаналізували 
зв’язок між поведінкою трейдерів і ступенем їх раціональності. 
Для її досягнення були поставлені такі завдання: 
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− «прибуткові трейдери 3-го ступеня» (67 користувачів, клас-
тер 3), 

− «професіонали» (6 користувачів, кластер 4). 
За винятком «професіоналів», трейдери розподілилися рівно-

мірно серед кластерів. Розглянемо докладніше виявлені типи.  
Кластер жартівників складається з 42 користувачів (19 % 

від загальної кількості). Оскільки вони загадали число близько 
75, за термінологію Талера їх можна назвати «жартівниками». 
Жартували вони чи ні, але ці трейдери втратили не надто ба-
гато (в середньому –36 грн). Вони уклали в середньому близь-
ко 186 угод, їхній арбітражний баланс є негативним (у серед-
ньому –11 693 грн), отже вони радше купували криптовалюту, 
аніж продавали. На рис. 9 показано найтиповішу P&L1 криву 
трейдера для найпопулярнішої торгової пари. 
 
 

 

Рис. 9. DOGE/UAH, прибуток –610 грн 

                      
1 P&L крива відображає прибуток та втрати трейдера. 
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Кластер беззбиткових трейдерів 0-го ступеня складається 
з 51 агента (23 % від загальної кількості). Вони обирали фокус-
не значення «50». Ці трейдери не досягли успіху, але їх середні 
збитки також невеликі (–80 грн). Отже, їх можна назвати «без-
збитковими трейдерами 0-го ступеня». Арбітражний баланс цих 
трейдерів є позитивним (8 939 грн у середньому), проте 12 з 
них мали помітно негативний баланс (понад –1 000 грн). Трей-
дери цього кластеру уклали близько 118 угод на кожного, ско-
ріш за все вони торгували вручну. На рис. 10 зображено найти-
повішу P&L криву для трейдерів цього кластеру. 
 

 

Рис. 10. DOGE/UAH, прибуток 1 366 грн 

Кластер неприбуткових трейдерів 1-го ступеня утворений з 
52 агентів (24 % від загальної кількості). Вони загадували числа в 
околі 34, що характеризує їх як таких, хто грає «проти природи». 
Вони є найзбитковішими трейдерами (їх середні втрати станов-
лять –1862 грн), тому їх можна назвати «неприбутковими трей-
дерами 1-го ступеня». Ці трейдери укладали в середньому 111 
угод, тобто вони також не використовували інструменти автома-
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тизації або торговельних ботів. Їх арбітражний баланс є негатив-
ним (у середньому –19 564 грн). Це означає, що вони більше ку-
пували криптовалюту, ніж продавали. На рис. 11 наведено типо-
ву P&L криву трейдерів цього кластеру.  

Можна припустити, що «неприбуткові трейдери 1-го ступеня» – 
це шумові трейдери, які, як правило, купують валюту за макси-
мально високими цінами, а потім панічно продають. Вони іноді 
виграють, але це відбувається не завдяки їх професіоналізму, а 
швидше через удачу. 

 

 

Рис. 11. BTC/UAH, прибуток -7 267 грн  

Кластер прибуткових трейдерів 3-го ступеня складається з 
67 агентів (31 % від загальної кількості), вибором яких були чис-
ла, близькі до 14. Вони заробили приблизно 1 230 грн у дослі-
джуваний період, тому їх можна назвати «прибутковими трейде-
рами 3-го ступеня». Ці трейдери в середньому укладали 151 
угоду (максимум 819), що може означати часткове використання 
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торговельних ботів або інструментів автоматизації. Їх арбітраж-
ний баланс є позитивним – вони продавали криптовалюту протя-
гом досліджуваного періоду. Найтиповішу P&L криву трейдерів 
кластеру наведено на рис. 12. 
 

 

Рис. 12. DOGE/UAH, прибуток 480 грн 

Кластер професіоналів складається лише з 6 трейдерів (3 % 
від загальної кількості). Їх середня здогадка дуже близька до ви-
грашного числа, проте дисперсія відповідей (53, 6,57, 23, 29, 50, 
5) для цього кластера є надто великою. Цей результат опосеред-
ковано підтверджує гіпотезу Кейнса про те, що професіонали не 
менше, аніж інші гравці ринку, схильні до ірраціональної пове-
дінки. Незважаючи на те, що кластер професіоналів є най-
меншим, ці 6 трейдерів у середньому провели по 934 операції та 
заробили 202 646 грн кожний (тоді як усі прибуткові трейдери 
третього кластера спільно заробили лише 189 600 грн). Найімо-
вірніше, вони використовували торговельних ботів. 

Фактично, цей кластер містить двох високочастотних трейде-
рів і чотирьох трейдерів типу «купи та тримай». Повний список 

‐100

0

100

200

300

400

500

600

700

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7
price



Досл

хара
рис.
tota
них 

 

5

Д
рим
проа
ми з
лют
13:4
них 

З
вано
трей
273 
ступ
друг

В
інфо
ний
«без
го с
нали

А
ступ
час 
з ґр

ідження повед

актеристик 
. 13. Засл
l_profit та 
торгових п

Рис. 13. Х

5. Висновк

Дослідженн
ментальної е
аналізувати
зібрали інф
т по 17 то
49:00 (UTC
торгових о
З трейдерам
ого періоду
йдерів були
відповіді. 

пень раціон
гий. 
Виходячи з
ормації про
й баланс), 
ззбиткові т
ступеня», «
и».  
Аналіз резу
пенем раціо
серед «жар
унтовним р

дінкових особл

трейдерів 
луговують 
arbitrage_b
пар і в підсу

арактеристи

ки 

ня було про
економіки т
и вплив сту
формацію пр
оргових пар
), по 30 січ
операцій скл
ми, які укла
у, було пр
и запрошен
Найчастіш
нальності з

з відповідей
о їх угоди (
ми визнач
рейдери 0-

«прибуткові

ультатів по
ональності 
ртівників» в
розумінням

ливостей…

163 

кластеру «
на увагу 

balance для
умку для ус

ики трейдерів

оведене з ви
та технолог
упеня раціо
ро транзакц
рах за пер
чня 2018 ро
лала близьк
али більше
роведено «Г
ні для учас
ше учасник
за класифік

й трейдерів
(прибуток, 
или 5 тип
го ступеня»
і трейдери 

оказує, що 
отримують
виявились д
м ринку, які

«професіон
відміннос

я найчастіш
сіх пар.  

в з кластеру 

икористанн
гій машинно
нальності н
ції купівлі-п
ріод з 16 г
оку, 13:49:0
ко 715 000 з
е 15 угод пр
Гру на від
ті в опитув
ки опитуван
кацією Наг

в у «Грі на
кількість т

пів трейдер
», «неприбу
3-го ступе

в цілому т
ь більший п
досить ком
і, при цьом

К. Ю. Кононова

налів» навед
сті в пара
ше викорис

професіонал

ням методів
ого навчанн
на успіх тре
продажу кр
грудня 201
00 (UTC). Б
записів. 
ротягом до
дгадування»
ванні та от
ння мали 
гель, перем

а відгадува
торгів та ар
рів: «жартів
уткові трей
еня» та «пр

трейдери з 
прибуток. У
мпетентні тр
му, не потру

а, А. О. Дек 

дено на 
аметрах 
стовува-

 

лів 

в експе-
ня. Щоб 
ейдерів, 
риптова-
7 року, 
База да-

осліджу-
». 2 622 
тримано 
перший 
можці – 

ння» та 
рбітраж-
вники», 
йдери 1-
рофесіо-

вищим 
У той же 
рейдери 
удились 



НЕЙРО‐НЕЧІТКІ ТЕХНОЛОГІЇ МОДЕЛЮВАННЯ В ЕКОНОМІЦІ  2018, № 7 

164 

вникнути в умови задачі. Не дивлячись на те, що середня здогад-
ка «професіоналів» була близькою до виграшного числа, диспер-
сія їх відповідей була занадто великою. Цей результат опосеред-
ковано підтверджує гіпотезу Кейнса про те, що професіонали не 
менш, ніж інші учасники ринку, схильні до ірраціональної пове-
дінки. Сукупну статистику усіх визначених типів трейдерів наве-
дено в табл. 1. 

Таблиця 1 
ПАРАМЕТРИ КЛАСТЕРІВ 

Типи  
трейдерів Професіонали 

Прибуткові 
трейдери 

3-го ступеня

Неприбуткові 
трейдери 1-го 

ступеня 

Беззбиткові 
трейдери 

0-го ступеня
Жартівники 

Кількість 
трейдерів 6 67 52 51 42 

Середнє 
значення 
відповіді 

28 14 34 48 75 

Загальний 
прибуток 202 646 1 230 –1 862 –80 –36 

Кількість 
угод 934 151 111 118 186 

Арбітраж-
ний  
баланс 

24 915 765 –19 564 8 939 –11 693 

 
Проведене дослідження дозволяє глибше вивчити поведінку 

трейдерів та актуалізує проблематику розробки теоретичних та 
емпіричних моделей прогнозування ринку криптовалют з ураху-
ванням ступеня раціональності агентів. 
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