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Reziume

Prognozavimo modeliy ir metody tyrimai yra intensyviai vystomi. Jprastai
sudétingesni prognozavimo modeliai leidZzia geriau prisitaikyti prie atskiry
sukaupty istoriniy duomeny, taciau naujausios publikacijos apie persimokyma
(angl. overfitting) iliustruoja, kad nepalankiomis salygomis ankstesniy ir
dabartiniy rezultaty koreliacija yra neigiama.

Sio darbo tikslas — taikant sukurta akcijy birzos modelj istirti tiek
persimokymo jtaka, tieck pastebéta silpng ir tam tikromis sglygomis neigiama
portfelio pelny priklausomybe nuo akcijy kainy prognozavimo tikslumo.
Pastaroji problema priklauso dar mazai iStyrinétai finansinio optimizavimo
sriciai. Svarbiausia Sio darbo iSvada — faktas, kad minimalios prognozavimo
paklaidos nebiitinai duoda maksimaly portfelio pelna. Si isvada ir ja
pagrindziantys rezultatai turi jtakos investavimo optimizavimo moksliniams
tyrimams. Ypatingas démesys turéty buti skiriamas patikimy prekybos
taisykliy, nejautresniy nenuspéjamiems rinkos pokyc¢iams, paieskai.

Ekspertinés sistemos, imituojancios akcijy birzos darbg, yra naudingas
finansy rinkos tyrimo jrankis. Eksperimentuoti realioje akcijy birzoje néra
praktiska, nes dirbant realiu laiku negalima kartoti eksperimenty. Tad tyrimy
rezultatams gauti naudotas sukurtos ekspertinés sistemos (virtualios akcijy
birzos) tobulesnis variantas PORTFOLIO-2, realizuotas darbe programavimo

sistemos Java priemonémis.



Abstract

Considerable scientific efforts are aimed at the research of prediction models
and methods. More complex models provide a better fitting to historical data,
as usual. However, the recent publications on overfitting show that, under
some unfavorable conditions, the correlation between the past and present
results is negative.

This work is to investigate both the influence of overfitting and the
observed weak and, under some conditions, negative relation of portfolio
profits as well as the prediction accuracy of asset prices applying the developed
stock exchange model (Virtual Stock Exchange). The last problem is regarded
as more important, since it is almost an open area so far, in the field of
financial optimization. The new and most important conclusion of this work is
that minimal prediction errors do not necessarily provide maximal portfolio
profits. This conclusion and its underlying results have an impact on the
research in the investment optimization. A particular attention should be paid
to direct search of robust trading rules, less sensitive to unpredictable market
changes.

The expert systems that simulate the stock exchange are a useful tool for
financial market research. To perform direct real-life experimentation in the
real stock market is not practical, since the past financial time series cannot be
repeated while working in real-time. All the research results have been
obtained with the help of the expert system (Virtual Stock Exchange),

developed using the Java programming tools.
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Zyméjimai

Simboliai
a Rinkos inercijos koeficientas
b(t,i) Investuotojo i pasiskolintos 1éSos laiko momentu t
B(t) = B(t,i) I8laidos (nuostoliai) laiko momentu t
C(t,0) Investuotojo i investuojamos 1éSos laiko momentu t
D(t) = D(t,i) Pajamos laiko momentu t
I Pelningumo lygis
L(t, Q) Investuotojo i kredito limitas laiko momentu t
n = n(t) Akcijy skaicius laiko momentu t
Numatomas pelningumas (santykinis pelnas) laiko
p(t, D)
momentu t
R Turto graza
Sarpo rodiklis
_ Investuotojo i pirkimo ir pardavimo strategija laiko
S(&4) momentu t
u() =U(,i Pelnas laiko momentu ¢
v(i) Standartinis nuokrypis
z(t) = z(t, i) Akcijos kaina laiko momentu t

Xi



Z(t)
a(t)

Bt D)

y(®)
5(t)
&(t)

(t,n)

Santrumpos

AAPL
ANN

AR
AR-ABS

ARCH

ARFIMA

ARIMA

ARMA

BA
BAC
GOOG
MAE
MPT

Faktiné akcijos kaina laiko momentu t

Pajamos laiko momentu ¢

Santykinis akcijos kainy pokytis laiko momentu ¢,
prognozuojamas investuotojo i

Paliikany norma laiko momentu ¢t

Dividendai laiko momentu t

TriukSmas laiko momentu t

Santykine transakcijos kaina laiko momentu t

Apple akcijos

Dirbtinis neuroninis tinklas (angl. Artificial Neural
Network)

Auto-regresinis modelis (angl. Auto-regressive model)
Auto-regresinis  modelis, minimizuojantis absoliutines
paklaidas (angl. Auto-regressive Absolute model)
Auto-regresinis salyginio heteroskediSkumo modelis (angl.
Auto-regressive Conditional Heteroskedasticity model)
Auto-regresinis  trupmeniSkai  integruoto  slenkancio
vidurkio modelis (angl. Auto-regressive Fractionally
Integrated Moving Average model)

Auto-regresinis integruoto slenkancio vidurkio modelis
(angl. Auto-regressive Integrated Moving Average model)
Auto-regresinis slenkanc¢io vidurkio modelis (angl. Auto-
regressive Moving Average model)

Boeing akcijos

Bank of America akcijos

Google akcijos

Vidutiné absoliutiné paklaida (angl. Mean Absolute Error)

Moderni portfelio teorija (angl. Modern Portfolio Theory)
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Jvadas

1.1. Tyrimy sritis ir problemos aktualumas

Atlikta daug moksliniy tyrimy su jvairiais prognozavimo modeliais ir
metodais: AR(p) — autoregresinis, ARMA(p,q) — autoregresinis slenkancio
vidurkio, ARIMA(p,d,q) — autoregresinis integruoto slenkancio vidurkio,
ARFIMA(p,d,q) — autoregresinis trupmeniskai integruoto slenkancio vidurkio
(Box & Jenkins, 1976), ARCH(q) - autoregresinis sglyginio
heteroskedastiSkumo (Engle & Kroner, 1995), ANN — dirbtinio neuroninio
tinklo (Khashei & Bijari, 2010) ir kt. Sudétingesni prognozavimo modeliai
Jprastai geriau prisitaiko prie istoriniy duomeny (duoda maZesnes paklaidas
ankstesniy duomeny atzvilgiu). Vis délto ekonomikos salygos keiciasi, tad kyla
klausimas, kaip §ie modeliai prognozuos biisimus finansinius duomenis.
DaZnai manoma, kad geras ankstesniy duomeny pritaikymas finansiniams
modeliams, nors ir negarantuoja tikslios blisimy duomeny prognozés, taciau

leidzia tikétis bent jau teigiamos koreliacijos. Kad ir kaip biity, naujausi
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duomenys rodo (Bailey, et al., 2014), kad net esant palankioms saglygoms tik po
labai ilgy laiko eilu¢iy gaunama teigiama koreliacija. Laiko reikia dar daugiau,
kai taikomi sudétingesni modeliai. Sis poveikis apra§omas aprasomas bendru
terminu ,,persimokymas®, perimtu 1§ ANN srities.

Kainy prognozavimo metodai yra pagrjsti prielaida, kad dél tikslesniy
kainy prognoziy galima gauti didesnj pelng. MatematiSkai tai reiSkia, kad
pelnas yra didé¢janti akcijy kainy prognozavimo tikslumo funkcija. Taciau Si
prielaida nebiitinai yra teisinga, ypa¢ sprendziant daug akcijy apimantj
portfelio optimizavimo uzdavinj, kai esant jvairioms sglygoms naudojamos
sudétingos investavimo strategijos. Investavimo strategija apibréziama kaip
prekybos taisyklés (pirkimo ir pardavimo sglygos) ir prognozavimo modelio
pora. Tam tikromis saglygomis portfelio pelny ir prognozuojamy kainy paklaidy
koreliacija gali biiti teigiama. Tokia koreliacija reiskia, kad portfelio pelny
priklausomybé nuo prognozuojamy akcijy kainy tikslumo yra neigiama.

Sis teiginys yra iliustruojamas keliais eksperimentais. Tai natiralus tokiy
prognozavimo modeliy, kuriuose didesni skirtumai tarp dabartiniy ir biisimy
akcijy kainy duoda didesnius prognozuojamy kainy nuokrypius, rezultatas.
Siuo biidu galima gauti tiek teigiama, tiek neigiama koreliacija tarp kainy
pokyc¢iy ir prognozuojamy kainy paklaidy. Pavyzdziui, jeigu vyrauja teigiami
pokyciai, gaunama teigiama koreliacija tarp portfelio pelny ir prognozuojamy
kainy paklaidy. I$samiau §is reiskinys aiskinamas 4.6. ir 4.7. skyriuose.

Kitas §io nenuspéjamo reiskinio paaiSkinimas gali biti tas, kad daugelio
akcijy atveju pelnas yra apibréziamas visam portfeliui, ne individualioms
akcijoms, o prognozavimo paklaida yra skaiCiuojama atskirai kiekvienai
akcijai. Pelnas priklauso nuo dviejy veiksniy: prognozavimo modelio ir
prekybos taisyklés. Siame darbe apradyti eksperimentai parodé, kad prekybos
taisyklé yra svarbesnis veiksnys.

Tiriant optimalia pelno ir prognozavimo tikslumo priklausomybe

2
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susiduriama su dar vienu sunkumu - pelno optimizavimas atliktinas
atsizvelgiant | investavimo strategijas. Todel maksimizuojama funkcija, kuri
didéja priklausomai nuo skirtumo tarp esamy ir buvusiy kainy didéjimo ir nuo
individualiy  investuotojy  salygas  iSreiSkianCy  apribojimy.  Iprasti
prognozavimo modeliai neretai minimizuoja prognozuojamy kainy
kvadratinius ar absoliutinius nuokrypius nuo esamy kainy. Taikomi skirtingi
optimizavimo kriterijai, todél minimali prognozavimo paklaida nebitinai
reiSkia maksimaly pelna.

Moksliniy darby, aprasanciy ir teoriskai paaiSkinanciy §j akivaizdZziai naujg
rezultata, nebuvo rasta, todel priklausomybe tarp portfelio pelno ir
prognozavimo paklaidos apibrézianciy funkcijy tyrimas yra svarbus tolesniems
teoriniams ir eksperimentiniams tyrimams. Pagrindinis tikslas — apibrézti tas
salygas, kuriose portfelio pelnas yra monotoniné prognozavimo tikslumo
funkcija. Sis darbas atliktas siekiant i3tirti tiek persimokymo jtaka, tick pelny ir
prognozavimo paklaidy priklausomybe. Pastaroji problema yra daug
svarbesne¢, nes ji vis dar yra nenuodugniai iSnagrinéta finansinio optimizavimo
sritis.

Siekiant sumazinti aplinkos ir laikiny veiksniy jtaka reikalingas akcijy
birzos modelis, kuris imituoty pagrindiniy investuotojy saveika, kai
naudojamos skirtingos investavimo strategijos ir siekiama maksimaliai
padidinti pelng. Kad sumazéty didelis smulkiy investuotojy skaiCius, jis
pateikiamas kaip Gauso triukSmas. Norint objektyviai stebéti persimokyma
tiriami keturi skirtingy ekonomikos salygy periodai. Jvertinti pelno ir
prognozavimo paklaidos priklausomybei apskaiciuotos koreliacijos taikant tiek
realius, tiek virtualius duomenis. Paminétina, kad Siame darbe koreliacijos
apskaiciuotos tarp pelno ir prognozavimo paklaidos, o ne prognozavimo
tikslumo, todél teigiama koreliacija reiSkia neigiama pelno priklausomybg¢ nuo

prognozavimo tikslumo.
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Geriausios strategijos skiriasi skirtingais laiko periodais ir realiomis bei
virtualiomis rinkomis. Paprastesniais prognozavimo modeliais jprastai
gaunamos mazesnés prognozavimo paklaidos. Tai atrodo normalu
persimokymo kontekste (Bailey, et al., 2014) ir atitinka efektyvios rinkos
hipoteze (Fama, 1995).

Naujas ir svarbiausias Sio darbo rezultatas yra faktas, kad minimalios
prognozavimo paklaidos nebiitinai duoda maksimaly pelng. Teigiama pelno ir
prognozavimo paklaidos koreliacija tam tikromis sglygomis gauta tiek realioje,
tiek virtualioje rinkoje. Svarbi tyrimo dalis priklauso nuo virtualios akcijy
birzos, nes §is modelis atspindi tik tam tikras pagrindines loSimo taisykles,
kurios gali buti kontroliuojamos mokslininky ir nepriklauso nuo kintancios

aplinkos.

1.2. Tyrimo objektas

Tyrimo objektas yra imitacinis akcijy birzos modelis (virtuali akcijy birza) ir jo
taikymas statistinei priklausomybei tarp prognozavimo paklaidos ir faktinio
pelno nustatyti, kai taitkomos jvairios akcijy prekybos taisyklés ir

prognozavimo modeliai realiose ir virtualiose finansy rinkose.

1.3. Darbo tikslas ir uzdaviniai

Darbo tikslas — patobulinti sukurta modelj, imituojantj akcijy birzos darbo
procesg ir pritaikyti j] prognozavimo uzdaviniy tyrimams. Taip pat siekiama
taikant §] model; iStirti priklausomybe tarp pelno ir akcijy kainy prognozavimo

tikslumo, tarp realiy duomeny ir teoriniy modeliy.
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1.4. Tyrimo metodai

Analizuojant mokslinius ir eksperimentinius pasiekimus sprendZiant
optimalaus finansinio investavimo (portfelio) uzdavinj, jskaitant prognozavimo
ir rinkos modeliy pasiekimus, naudoti informacijos paieskos, sisteminimo,
analizés, lyginamosios analizés ir apibendrinimo metodai. Tiriant
priklausomybeg tarp portfelio pelny ir prognozavimo paklaidy naudotas akcijy
birzos modelis. Kitos dienos kaina nustatoma taikant autoregresinius
prognozavimo metodus. Remiantis eksperimentinio tyrimo metodu, atlikta
statistiné duomeny ir tyrimy rezultaty analize, o jos rezultatams apibendrinti

taikytas lyginamosios analizés metodas.

1.5. Darbo mokslinis naujumas

Pagrindinis darbo naujumas yra akcijy birzos modelio (virtualios akcijy birzos)
pritaikymas prognozavimo uzdaviniy tyrimams. Taip pat paaiSkintas naujas
empirinis faktas, kad portfelio pelno ir prognozavimo tikslumo koreliacija yra
statistiSkai nereikSminga ir gali buti neigiama. Tai reiSkia, kad vien tik
prognozavimo tikslumas neuztikrina didesnio pelno ir tam tikromis saglygomis
investuotojai, taikantys ne tokius tikslius prognozavimo metodus, gali tikétis

didesnio pelno.

1.6. Darbo rezultaty praktiné reikSmeé

ISvada, kad vien tik prognozavimo tikslumas neuZztikrina didesnio pelno, turi
jtakos investavimo optimizavimo tyrimui. Ypatingas démesys turéty biiti
skiriamas patikimy prekybos taisykliy, nejautresniy nenuspéjamiems rinkos
poky¢iams, paieSkai. Tobulesnis virtualios akcijy birzos variantas

PORTFOLIO-2 gali biiti taitkomas ir kitiems akcijy birZos tyrin¢jimams.
5



1. [IVADAS

1.7. Ginamieji teiginiai

Taikant objektyviai egzistuojancias akcijy portfelio formavimo taisykles,
koreliacija tarp prognozavimo tikslumo ir faktinio pelno yra silpna ir daugeliu
atvejy neigiama tiek realioje, tiek virtualioje finansy rinkose. Tai rodo, kad
faktinis pelnas taikant realias prekybos taisykles nebiitinai yra monotoniné

statistiné prognozavimo paklaidos funkcija.

1.8. Darbo rezultaty aprobavimas

Tyrimy rezultatai publikuoti 5 moksliniuose leidiniuose: 2 recenzuojamuose
periodiniuose mokslo leidiniuose, 2 recenzuojamuose kituose mokslo
leidiniuose, 1 recenzuojamame konferencijos darby leidinyje. Tyrimy
rezultatai pristatyti ir aptarti 8 nacionalinése ir tarptautinése konferencijose

Lietuvoje.

Tarptautinés konferencijos
1. Special Workshop of Stochastic Programming Community “Stochastic
Programming for Implementation and Advanced Applications”
(STOPROG-2012), July 3-6, 2012, Neringa, Lithuania.
2. The 25" European Conference on Operational Research (EURO-
2012), July 8-11, 2012, Vilnius, Lithuania.

Nacionalinés konferencijos
1. 1-0ji jaunyjy mokslininky konferencija ,,Fiziniy ir technologijos
moksly tarpdalykiniai tyrimai®, Vilnius: LMA, 2011 m. vasario 8 d.
2. 3-iasis tarptautinis seminaras ,,Duomeny analizés metodai programy
sistemoms*, Druskininkai: VU MII, 2011 m. gruodzio 1-3 d.
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3. 2-0ji jaunyjy mokslininky konferencija ,,Fiziniy ir technologijos
moksly tarpdalykiniai tyrimai®, Vilnius: LMA, 2012 m. vasario 14 d.

4. Lietuvos matematiky draugijos 53-oji konferencija, Klaipéda: KU,
2012 m. birzelio 11-12 d.

5. 3-0j1 jaunyjy mokslininky konferencija ,,Fiziniy ir technologijos
moksly tarpdalykiniai tyrimai‘, Vilnius: LMA, 2013 m. vasario 12 d.

6. 16-0ji moksliné kompiuterininky konferencija ,,Kompiuterininky

dienos 2013, Siauliai: SU, 2013 m. rugsé¢jo 19-21 d.

1.9. Disertacijos struktira

Disertacija sudaro 5 skyriai, bibliografijos sarasas ir priedas. Disertacijos
skyriai: Ivadas, Tyrimy apzvalga, PORTFOLIO modelis, Eksperimentiniai
tyrimai, Bendrosios iSvados. Be to, disertacijoje pateikti lenteliy, paveiksly,
naudoty Zyméjimy ir santrumpy sarasSai. Disertacijos apimtis — 115 puslapiy
(be priedy), kuriuose pateikti 86 paveikslai, 58 formulés ir 3 lentelés.

Disertacijoje remtasi 60 bibliografiniy Saltiniy.
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Tyrimy apzvalga

2.1. Ankstesni darbai ir akcijy birzos modelis

Paprastasis Akcijy birzos losSimo modelis (angl. Stock Exchange Game Model)
pirma kartg pristatytas (Mockus, 2003). Siame modelyje imituotas keliy
akcininky elgesys naudojant nekintancias pirkimo ir pardavimo atsargas ir
nekintant] banko pelningumg. Paskui modelis iStirtas ir palygintas su realiais
duomenimis (Mockus, 2010; Mockus & Raudys, 2010; Mockus, 2012).
Straipsniuose (Mockus, 2010; Mockus, 2012) kaip strategija pasitlyta taikyti
Neso pusiausvyra (angl. Nash equilibrium), si dinamiskai apibrézty pirkimo ir
pardavimo atsargas ir banko ,,apkarpymus® (angl. haircuts). Taip ji leidzia
imituoti rinkos nelikvidumg, svarby dabartinés finansy krizés bruoza (Allen,
2008).

Pirmoji PORTFOLIO modelio versija pristatyta straipsnyje (Mockus, et
al.,, 2014). Modelyje jtrauktos transakcijy kainos geriau atspindi realybe.

Atsizvelgiant ] vartotojus, kurie taiko tiesinio naudingumo funkcijas, kartu su
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jprastu AR(p) modeliu, minimizuojan¢iu maziausius kvadratinius nuokrypius,
jtrauktas ir AR-ABS(p) autoregresinis modelis, minimizuojantis absoliucias
paklaidas. Siame darbe aprasytas ir i$nagrinétas naujas PORTFOLIO modelis
persimokymo ir pelno ir prognozavimo paklaidos koreliacijos kontekste.

PORTFOLIO tikslas yra ne prognozavimas, o finansiniy laiko eiluciy,
kurios yra paveiktos dalyviy prognoziy, modeliavimas. Virtuali akcijy birza
gali padeéti palyginti prielaidg apie racionalaus investuotojo elgesj ir pastargsias
teorijas, kurios aiSkina finansy rinkg kaip neracionaly pagrindiniy rinkos
dalyviy elgesj (Krugman, 2000; Krugman, 2008; Krugman, 2009). Modelis
palygintas su realiomis finansinémis laiko eilutémis ir pastebéta tiek
panaSumy, tiek skirtumy.

Modelis sukurtas kaip priemoné pavaizduoti individualaus investuotojo,
norin¢io prognozuoti, kokio tikimasi pelno priklausomai nuo skirtingus
prognozavimo metodus realioms ir virtualioms akcijoms taikanciy prekybos
taisykliy, elgesiui. Daroma prielaida, kad tokiu atveju vienintel¢ prieinama
informacija yra ankstesni akcijy kursai ir prognozuojamos tik vidutinés akcijy
reikSmés.

Modelio paskirtis — istirti priklausomybg tarp realiy duomeny ir teoriniy
modeliy, tarp pelno ir prognozavimo paklaidy ir iSnagrinéti, kokiy kity

rezultaty galima gauti, kai taikomas Sis paprastas modelis.

2.2. Optimalaus finansinio investavimo (portfelio)

uzdavinys

Optimalaus  finansinio investavimo (portfelio) uzdavinys, jskaitant
prognozavimg ir rinkos modelius, buvo tiriamas pirmaujanciy finansiniy
organizacijy ir §imty mokslininky. Si problema taip pat aktuali smulkiesiems

investuotojams, norintiems investuoti savo kapitala, taupyti arba jj kaupti. Siuo

9
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metu iSskirtinys démesys skiriamas finansy rinkos analizei, o to jrodymas —
suteiktos Nobelio premijos §ioje srityje ir paskelbta nemazai jvairiy publikacijy
Sia tema, tik pacios reik§mingiausios i$ jy paminétos Siame darbe (Bernanke,
2004; Greenspan, 2009; Krugman, 2012; Krugman, 1996; Krugman, 2009;
Krugman, 2008; Sharpe, 2000; Sharpe, 1964; Sharpe, 1963; Scholes, 1998)
(Fama, 1970; Ait-Sahalia & Hansen, 2009; Hansen & Sargent, 2007; Hansen &
Scheinkman, 2012; Hansen, 2013; Hansen & Scheinkman, 2012; Hansen,
2012; Anderson, et al., 2012; Hansen, 2012; Arellano, et al., 2012) (Hansen &
Sargent, 2011; Borovicka, et al., 2011; Akerlof & Shiller, 2009; Shiller, 2008;
Shiller, 2009; Shiller, 1998; Shiller, 1989; Shiller, 2007; Merton, 1971;
Markowitz, 1959) (Markowitz, 1952; Sharpe, 1994; Sharpe, 1966; Merton,
1972; Black & Scholes, 1973; Nash, 1951; Bagocius, et al., 2014; Dadelo, et
al., 2014). Cituojami tie autoriai, kurie buvo apdovanoti Nobelio ekonomikos
premijomis uz sprendZiamas finansy rinkos teorijos problemas. Daugumos Siy
darby tikslas yra prognozavimas, portfelio optimizavimas, rizikos mazinimas ir
kapitalo paskirstymas. Rinkos prognozavimas ir portfelio optimizavimas
finansy rinkos tyrimuose daznai buvo aprasomi kartu. Taciau prognozavimas ir
investavimo problemos daugumoje $iy tyrimy buvo atliekami atskirai.

Taip pat jtraukiami tam tikri darbai, susij¢ su Sio darbo rezultatais.
Pavyzdziui, (Bagocius, et al., 2014; Dadelo, et al., 2014) pristato
daugiakriterinio optimizavimo pavyzdzius, kurie taitkomi Siame darbe. Darbe
laikomasi pozicijos, kad visi investuotojai taiko tg patj kriterijy — tikéting
pelna.

Svarbi finansy rinkos analizés dalis yra rinkos dalyviy elgesys. Yra jvairiy
prielaidy Siuo aspektu: kai kurie mokslininkai teigia, kad jis yra racionalus, kiti
— kad neracionalus. Rinkos dalyviy elgesys labai svarbus, nes gali paaiskinti
daugelj finansy rinkos procesy. Siy darby (Merton, 1971; Markowitz, 1959;
Markowitz, 1952; Sharpe, 1994; Sharpe, 1966; Merton, 1972; Black &
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Scholes, 1973; Nash, 1951; Sharpe, 2000; Sharpe, 1964) (Sharpe, 1963;

Scholes, 1998; Fama, 1970) tikslas buvo suteikti teorijos, rekomendacijy ir

jrankiy turtui diversifikuoti, priklausomai nuo priimtino rizikos lygmens,
darant prielaida, kad dalyviai elgiasi racionaliai. Kituose darbuose (Krugman,
2012; Krugman, 1996; Krugman, 2009; Krugman, 2008; Hansen, 2013;
Hansen & Scheinkman, 2012; Hansen, 2012; Anderson, et al., 2012; Hansen,
2012; Arellano, et al., 2012) (Hansen & Scheinkman, 2012; Hansen & Sargent,
2011; Borovicka, et al., 2011; Akerlof & Shiller, 2009; Shiller, 2008; Shiller,
2009; Shiller, 1998; Shiller, 1989; Shiller, 2007; Merton, 1971) neracionalus
elgesys laikomas svarbiu veiksniu finansy rinkoje. (Ait-Sahalia & Hansen,
2009; Hansen & Sargent, 2007; Hansen & Scheinkman, 2012) straipsniuose
pristatyta keletas sukurty patikimy statistiniy metody ekonomikos duomenis
analizuoti ir prognozuoti.

Pastaryjy Nobelio premijos laureaty (Fama, 1970; Hansen, 2013; Hansen
& Scheinkman, 2012) indélis gali biiti apibendrintas taip: Eugene Fama ir keli
bendramoksliai parodeé, kad akcijy kainas labai sunku prognozuoti trumpam
laiko tarpui ir kad nauja informacija labai greitai atsispindi kainoje. Si i$vada
pakeité rinkos praktikg. Robertas Shilleris dar 1980 metais jzvelgé, kad akcijy
kainos svyruoja daug labiau nei jmoniy dividendai ir kad akcijy kainy ir
dividendy santykis linkes kristi, kai yra didelis, ir linkgs kilti, kai yra mazas. O
Larsas Peteris Hansenas sukiir¢ statistinj metoda, kuris ypac tinka tikrinti turto
kainy racionalias teorijas. Laureatai yra padé¢je pagrindg esamam turto kainy
supratimui. Turto kaina, viena vertus, priklauso nuo rizikos svyravimy ir
poziiirio ] rizika, o kita vertus, nuo elgesio nukrypimy ir trinties rinkoje.

Optimalaus investavimo problema aptarta daugelyje gerai zinomy leidiniy.
Pastaruoju metu §i problema buvo stebima praktiskai, kai didziausi
investuotojai kartu su milijjonu mazy akcininky be finansinio i$silavinimo ir

patirties nusprendé, kaip geriau panaudoti savo santaupas.
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Iprastg investavimo teorijos biidg pateikia Moderni portfelio teorija (ang.
Modern Portfolio Theory, MTP). MTP autoriai Harry Markowitzas
(Markowitz, 1959; Markowitz, 1952; Merton, 1972) ir Williamas F. Sharpe
(Sharpe, 1966) apdovanoti Nobelio premija uz tai, kad sukiiré metodus,
isreiskiandius investavimo rizika (Sarpo rodiklis). Sios teorijos kiirimas ir
alternatyviy metody tyrimas aprasyti svarbiausiose finansinése publikacijose ir
aptarti tarptautinése konferencijose.

Kai kuriuose investiciniuose fonduose sprendimai priimami programine
jranga, paremta teoriniais Roberto Mertono ir Myrono Scholeso rezultatais.
Kai kurie Sios teorijos trikumai pastebéti dabartinés finansy krizés metu, kai
investuotojai patyreé dideliy nuostoliy.

Veiksmingas budas tirti finansy rinkg yra sukurti jos modelj. Esti daug
jvairiy modeliy tipy, jie imituoja finansy (akcijy) rinkg ar jos dalj: akcijy birZos
loSimai, finansy rinkos simuliatoriai, prognozavimo modeliai, rinkos procesy
analizés jrankiai ir kt.

Finansy rinkos simuliatoriai yra sukurti, kad patenkinty mazy pavieniy
investuotojy poreikius. Keli pvz.: StockTrak Global Portfolio ir MarketWatch
— virtuali akcijy birza. Kai kurie bankai sitillo savo investicinius simuliatorius,
pavyzdziui, Barclays Fantasy Investment Game. Siy simuliatoriy vartotojai,
dirbantys su ,,virtualiomis akcijomis®, yra informuojami apie rezultatus. Sie
modeliai pateikia draugiSkas vartotojui grafines sgsajas, taCiau teorinis
pagrindas ir programiniai algoritmai nezinomi. Taigi vartotojai negali Zinoti,
kod¢l laimi arba patiria nuostolius.

Finansy rinkos modeliai apraSyti darant prielaida, kad individualiy
finansiniy agenty saveika yra atsitiktiné. Pavyzdziui, (Darley & Outkin, 2007)
pateikta dirbtiné akcijy rinka yra skirta agentams mokytis.
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2.3. Akcijy birzos modelio funkcijos

Numatytasis PORTFOLIO finansy rinkos modelis apima tam tikrg kiekj akcijy
ir akcininky. Akcijy birzos modelis naudodamas istorines laiko eilutes arba
generuodamas virtualias laiko eilutes imituoja jvairiy investuotojy, kuriems
taiko individualias investavimo strategijas, sgveikg. Pagrindingje versijoje
pateikiamos skirtingos investavimo strategijos, i§ jy ir paremtos MPT.
Individualus akcininky poziiiris ] pelno naudingumg ir rizikg jvertinamas
taikant naudingumo teorijg ir keleta euristiniy procediiry, sukurty kartu su
realiais akcininkais. Be to, Sios priemonés yra numatytos tam, kad patys
vartotojai galéty kurti daugiau investavimo strategijy.

Tarp imituojamy investavimo procediiry yra ir autoregresiniai
prognozavimo modeliai — ne tik jprastas maziausiyjy kvadraty paklaidos
minimizavimo modelis, bet ir vidutinés absoliutinés paklaidos minimizavimo
modelis. Virtualios finansy rinkos rezultatai yra palyginti su jvairiy realiy
akcijy istoriniais duomenimis.

PORTFOLIO modelio tikslas — istirti priklausomybeg tarp realiy ir virtualiy
duomeny, tarp pelno ir prognozavimo paklaidy. Interaktyvus pirkimo ir
pardavimo lygmeny reZimas leidZia manipuliuoti virtualia finansy rinka. Sio
tyrimo mokslinis tikslas — nustatyti, kurios akcijy birzos svarbios ypatybés gali
biti aprasytos kaip investuotojy loSimas ir racionaliy strategijy naudojimas.

Virtualioje akcijy birzoje akcijy kainos visy pirma yra keliy pagrindiniy
akcininky birzos lo§imo rezultatas, o nuokrypiai téra atsitiktiniai ir atspindi
smulkiy investuotojy veiklg. Investiciniai sprendimai priklauso nuo to, kaip
akcininkai prognozuoja biisimas akcijy kainas ir numatomus dividendus.

PORTFOLIO modelyje daroma prielaida, kad kiekvienas loS¢jas
prognozuoja akcijy kainas pagal autoregresinius AR(p) ar AR-ABS(p)

modelius su skirtingomis p reikSmémis. AR(p) modelio parametrai

13



2. TYRIMU APZVALGA

apskaiciuojami taikant standartinj maziausiyjy kvadraty algoritmg. AR-ABS(p)
modelio, iSreiSkiancio tiesing naudingumo funkcija, parametrai apskai¢iuojami
tiesiniu programavimu.

Realiis akcininkai naudoja savo pasirinktus prognozavimo biidus. Taciau
AR(p) ir AR-ABS(p) modelius galima naudoti prognozavimo procesy
paprasCiausioms pradinéms aproksimacijoms nustatyti. Modeliavimas taikant
AR(p) modelius su skirtingomis p reikSmémis rodo, kad prognozavimo
paklaidos stipriai nenukrypsta nuo paprasciausiy, pagrindines efektyvios rinkos
teorijos prielaidas pagrindzian¢iy modeliy su p = 1 reikSme. O PORTFOLIO
modelio imituojamas pelnas kur kas labiau priklauso nuo p reikSmés.

Sis darbas imituoja ne tik jprastus naudingumo ir portfelio teorijy
rezultatus, bet taip pat jvairias investavimo procediras ir suteikia vartotojams
galimybe kurti ir jgyvendinti savo pasirinktas investavimo strategijas. Tai
svarbu individualiems vartotojams, turintiems skirtingy poziiiriy | rizikg.

Modelis gali buti naudingas finansy studijoms, moksliniam
bendradarbiavimui ir akcininkams, nagrin¢jantiems optimalaus investavimo
problemas ir turintiems individualy poziiirj j rizika. Siuo atveju itin naudinga
jvesti naujy elementy, tokiy kaip individualios naudingumo funkcijos,
apibréziancios asmeninj portfel;.

Rizikos vertinimas pagal individualias naudingumo funkcijas i§ esmeés
skiriasi nuo jprasto vertinimo pagal dispersijg. Priezastis yra ta, kad
individualiis investuotojai yra linke¢ rizikuoti turédami mazas sumas ir nelinke
rizikuoti investuoti dideliy sumy. Pastaraisiais atvejais turéty biti
sprendziamas globalaus optimizavimo uzdavinys. Tai néra MPT sritis. Siame
darbe Siam uzdaviniui atlikti taikomos specialios globalaus optimizavimo
procediiros. Be to, sukurti algoritmai ir programin¢ jranga individualioms

naudingumo funkcijoms i$méginti (Mockus, 2014). Sios naujos priemonés
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skirtos padéti individualiems investuotojams pasirinkti savo individualias

investavimo strategijas.

Taigi modelio ypatumai yra Sie:

1.

2.

1.

Investavimo strategijy, o ne portfelio optimizacija.
Viename modelyje realizuota tiek realiy, tiek virtualiy akcijy birza.

Galimybé analizuoti 190 skirtingy investavimo strategijy rezultatus
(kainy prognozavimo paklaidos ir pelnai), kai taikoma 10 prekybos
taisykliy ir 19 prognozavimo modeliy ir kai naudojami realiis ir

virtualiis duomenys.

Galimybé optimizuoti investicijas ir jvertinti rizikg pagal individualias

naudingumo funkcijas.

2.4. Antrojo skyriaus iSvados

Akcijy birzos modelis gali buiti naudingas akcininkams, nagrinéjantiems
optimalaus investavimo problemas ir turintiems individualy poziirj i
rizika. Siuo atveju itin naudinga jvesti naujy elementy, tokiy kaip

individualios naudingumo funkcijos, apibréZiancios asmeninj portfelj.

Individualtis investuotojai yra linke rizikuoti turédami mazas sumas ir
nelinke rizikuoti investuoti dideliy sumy. Pastaraisiais atvejais turi biiti

sprendziamas globalaus optimizavimo uzdavinys.
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3

PORTFOLIO
modelis

3.1. Prekybos strategijos, vienos akcijos birza

Silpna ir daznai neigiama portfelio pelno priklausomybé nuo akecijy kainy
prognozavimo tikslumo pirmag karta paminéta straipsnyje (Mockus, et al.,
2014) ir patvirtinta naujais eksperimentais Siame darbe. Norint paaiskinti §j
netikéta rezultatg reikia detalesnio akcijy birZos modelio apraSymo. Modelis
yra bendro darbo rezultatas. Disertacijoje (Katin, 2014) nustatytas rySys tarp
virtualios ir realios akcijy birZos. O Sio darbo tikslas — taikant akcijy birzos
modelj nustatyti portfelio pelno priklausomybe nuo akcijy kainy prognozavimo
tikslumo.

Gautiems naujiems rezultatams paaiSkinti reikia apraSyti darbe naudota
akcijy birzos modelj, todél toliau pateiktas sutrumpintas pagrindiniy modelio
daliy apraSymas, jskaitant kai kuriuos patobulinimus ir papildomas detales.

Modelio programinis realizavimas yra pateiktas 3.5. skyriuje. Modelis gali biiti
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paleistas bet kuriame kompiuteryje, palaikan¢iame Java kalbg. Kaip paleisti
modelj placiau paaiskinta priede A.

Vienos akcijos prekyba vyksta tarp paprasCiausias taisykles taikanciy
pagrindiniy investuotojy ir naudojami tie patys zZymeéjimai ir pagrindinés
formulés kaip ir straipsnyje (Mockus, et al., 2014).

Pagrindiniai modelio kintamieji yra Sie:

z(t) = z(t,i) — akcijos kaina laiko momentu ¢, prognozuojama
investuotojo i,

Z(t) — faktiné! akcijos kaina laiko momentu ¢,

U(t) = U(t,i) — faktinis pelnas, sukauptas investuotojo i per laiko
momentg t,

6 (t) — dividendai laiko momentu t,

a(t) — pajamos laiko momentu ¢,

y(t) — palikany norma laiko momentu t,

B(t,i) — santykinis akcijos kainy pokytis laiko momentu t,
prognozuojamas investuotojo i:

ozt +1,i)—Z(t)
t,1) = .
B, 0 ¢y

Numatomas investicijos pelningumas? (santykinis pelnas) laiko momentu ¢

priklauso nuo prognozuojamo akcijy kainy pokycio S;(t), dividendy 6;(t),
pajamy a(t) ir palikany normos y (t):

p(t,i) = {

B(t) +6(t) —y(t), investuojami skolinti pinigai,
_ . . L 2
B(t) + 6(t) — a(t), investuojami asmeniniai pinigai.
Siekiama pelno, tod¢l investuotojas i:
a) perka tam tikrg kiek; n,(t,i) = n(t) akcijy, jeigu pelningumas yra
didesnis lyginant su santykine transakcijos kaina t(t,n); p(t,i) > t(t,n);

b) parduoda akcijas, jeigu santykinis nuostolis (neigiamas pelningumas

! Terminas ,,faktiné* reiskia imituota PORTFOLIO modelio.
2 Terminas ,,pelnas“ gali turéti reik§me ,,nuostoliai*, jei yra neigiamas.
17



3. PORTFOLIO MODELIS

—p(t,i)) yra didesnis nei transakcijos kaina p(t, i) < —1(t, n);
c) nieko nedaro, jeigu —7(t,n) < p(t,i) < 7(¢t, n).

Santykiné transakcijos kaina apibréZiama taip:

(t,n) = OZ ) 3)

Cia T, — faktiné transakcijos kaina, n = n(t) — transakcijos akcijy skaiCius. 1§
lygybés t(t,n) = p(t,i) iSplaukia, kad minimalus akcijy skaifius padengti
transakcijos iSlaidoms yra:

To

P& DZ(D) @)

Todél investuotojo i pirkimo ir pardavimo strategija S(t, i) laiko momentu

n(t) =

t pagal pelningumo lygmenis yra:
S(t, i) =

pirkti n,(t, i) = n(t) akcijas, jeigu p(t,i) = 7(t,n) ir n < np'™, (5)
= < parduoti ny(t,i) = n(t) akcijas, jeigu p(t,i) < —1(t,n) ir n < ng™,
laukti, jeigu |p(t, )| < t(t,n™*),

¢ia n™* = max (n,™, ng™), kai nj* yra maksimalus perkamy akcijy

skaiCius ir ng"™* yra maksimalus parduodamy akcijy skaicius.

Jeigu

ny, (t, i) = np*** ir ng(t, i) = n***, (6)

pirkimo ir pardavimo strategija atspindi rizikai neutraliy akcininky elgesj. Sie
akcininkai investuoja visus turimus iSteklius, jei tikisi, kad pelningumas bus
didesnis negu transakcijos kaina. Jeigu numatomi nuostoliai, visos akcijos yra
parduodamos. Tai reiSkia, kad akcininkai gali toleruoti didel¢ nuostoliy
tikimybe, jeigu numatomas pelnas yra teigiamas. Tokiu atveju yra numatytas
maksimalus tikétinas pelnas.

I$ (1) ir (2) formuliy gauname pirkimo ir pardavimo strategija S(t, i) turint

omenyje akcijy kainy lygmentis:
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S(t, i) =
pirkti n,(t, i) = n(t) akcijas, jeigu Z(t) < z,(t,n, i) ir n < np™, 7)
= < parduoti ny(t, i) = n(t) akcijas, jeigu Z(t) = z,(t,n,i) ir n < ng?,
laukti, priesingu atveju.

Cia investuotojo i laiko momentu t perkamos maZiausiai n = n(t) akcijy

kainos lygmuo yra:

z(t+1,i) (8)
1-8(O)+a(t)+h(t)+Tt(tn)

Zp (tl n, l) =

Investuotojo i laiko momentu t parduodamos maziausiai n = n(t) akcijy

kainos lygis yra:

N z(t+1,0) 9
z;(t,n,1) = 1-8(O)+a(t)+h(®)+T(tn) ®)
kur z(t + 1,i) yra investuotojo i laiko momentu t + 1 prognozuojama akcijy

kaina.

3.1.1. Gauso modelis smulkiems akcininkams
Faktiné akcijos kaina laiko momentu t + 1 yra apibréziama kaip svarbiausiy
akcininky ankstesnis sandoris ir triukSmas &(t). Sandoris jvyks, jeigu
parduodantis akcininkas turi parduoti akcijy, o perkantis akcininkas turi
pakankamy 1ésy.

zp(t,n) + Z(t) +e(t+ 1), jeigu Z(t) < z,(t,n),
Z(t+1) =<z;(t,n) + Z(t) + e(t + 1), jeigu Z(t) > z,(t,n), (12)
Z(t) +e(t+1), jeigu néra sandorio.

TriukSmas yra apibréziamas kaip atsitiktinis skai¢ius Gaussian(0,v(i)) su
standartiniu  nuokrypiu v(i), atspindic¢iu akcijy nepastovumg. Gauso
pasiskirstymas remiasi prielaida, kad triukSmas yra nepriklausomy atsitiktiniy
skai€iy, rodancy kity smulkiy akcininky pirkimo ir pardavimo veiksmus, suma.
Kitas gerai zinomas metodas yra lognormalusis pasiskirstymas (Wilmott,
2007). Sis remiasi prielaida, kad triuk§mas yra daugelio atsitiktiniy kintamujy

sandauga.
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3.1.2. Rinkos inercija

Stai ankstesniy formuliy modifikacija:
Z(t+1)

(1—a)z,(t,n) +Z(t) +e(t+1), jeigu Z(t) < z,(t,n), (13)
={(1—-a)z;(t,n) +Z(t) +e(t+1), jeigu Z(t) > z;(t,n),
Z(t)+e(t+1), jeigu néra sandorio.

Modifikuota iSraiSka taip pat apima dabartines akcijy kainas. Tokiu bidu
atsizvelgiama ] tam tikrag akcijy rinkos su dideliu skai¢iumi smulkiy akcininky
inercija. Rinkos inercijos lygmuo apibréziamas kaip koeficientas 0 < a < 1,
kur jeigu a = 0, reiskia, kad inercijos néra, o a = 1 apibrézia maksimalig
inercijg (tai reiSkia, kad néra rinkos reakcijos 1 paskutin; sandorj). Be to,
atsizvelgiama ] situacijas, kai pasitlyta pirkimo kaina yra didesné negu rinkos
kaina, o pardavimo kaina tuo momentu mazesné negu rinkos kaina. Inercija yra
svarbesné tik po keliy naujy i rinkg jvesty akcijy. Taigi pateiktoje programingje
jrangoje pagal nutyléjimg parametras a = 1.0, jeigu t < 20. Jei laiko

momentas ilgesnis, rinkos inercija kontroliuojama nustatant parametra a.

3.1.3. Pirkimo ir pardavimo kaina
Rinkos pirkimo kaina laiko momentu t yra didZiausia investuotojy i = 1,...,1

pirkimo kaina:
z, (t,n) = z,(t, n, i™), (14)
Cia "™ = arg max z, (t,n, ).
Rinkos pardavimo kaina laiko momentu t yra maziausia investuotojy i =
1,...,1 pardavimo kaina:
z,(t,n) = z,(t,n, i™"), (15)

gia i™" = arg min z, (t,n, ).
L

Akcijy, priklausanéiy investuotojui i laiko momentu t + 1, kiekis yra
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N(t, i) + ny(t,n,i), jeigu Z(t) < z,(t,n),
N(t+1,i) =<{N(t, i) —ns(t,n i), jeigu Z(t) > zs(t,n), (16)
N(t, i), jeigu néra sandorio.

Cia ny(t,n, i) ir ng(t,n, i) yra investuotojo i perkamy ir parduodamy akcijy
kiekis laiko momentu t. Kad biity paprasciau, visas akcijy kiekis N, néra

ribojamas.

3.1.4. Investuotojy pelnas
Produktas N(0,i) Z(0,i) yra investuotojo i kapitalo pradinés kainos Z(0, i)
pradiné¢ investicija, kai jis nori nusipirkti N(0,i) akcijy. Pradinés
investuojamos léSos yra C, (0, i), o pradinis kredito limitas yra L(0, i).

L(t,i), t =1,...,T yra galimas investuotojo i kreditas laiko momentu t.
Investuotojo 1¢Sos C,(t,i), galimos investuoti laiko momentu t, apibréziamos
Sia rekurentine iSraiska:

Co(t,i) =Co(t —1,i) — (N(t,i) = N(t — 1,1)) Z(¢t), (17)
¢ia t =1,...,T, o sandauga (N(t,i) — N(t — 1,i)) Z(t) nusako pinigus, uz
kuriuos perkamos ir parduodamos akcijos.

Akcijos yra jsigyjamos uZ investuotojo nuosavus pinigus Cy(t, i) Ir
pasiskolintas 1éSas b(t,i) laiko momentu t. Investuotojo i pasiskolinta suma,

sukaupta laiko momentu t, yra:

t
B(t,i) = Z b (s, D). (18)
s=1
Simbolis b(t, i) rodo, kiek investuotojas i pasiskolina laiko momentu t:

b(t,i)

—Co(t, 1), jeigu —L(t, i) < Cy(t, i) <O, (19)
=<0, jeigu 0 < Cy(t, i),

nemokus laiko momentu t = ¢t;, jeigu — L(t,i) > Cy(t, i) — By (t, ) + N(t, 1) Z(t).

(19) formule apibrézia ilgalaikes paskolas, kur daznos transakcijos néra

ekonominés ar apribotos sutarciy. Jy privalumas yra mazesné paliikany norma
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1402
b(t,i)
(—Co(t, i), jeigu — L(t,1) < Cy(t, i) <0,
) =cot ), jeigu 0 < C,(t, i) < B(t, D), (20)
— o, jeigu B(t,i) < Co(t, 1),
nemokus laiko momentu t = t;, jeigu — L(t,i) > Cy(t,i) — By (t, i) + N(t, 1) Z(t).

Pagal (20) formulés antrg eilut¢ vartotojas i ,,skolinasi“ neigiamg sumag
b(t,i) = —Cy(t, i), jeigu 0 < Cy(t,i) < B(t,i), o tai reiskia, kad vartotojas
moka atgal dalj b(t,i) paskolos B(t,i), i§ turimy 1§y Cy(t,i). Si formulé
apibrézia trumpalaike paskolg su dazny transakcijy tikimybe. Jos triikumas yra
didesné paliikany norma y (t).

Visos skolinimosi i§laidos yra:

B..(t,i) = B(t,i) + z B (s,0) y(s, D), 21)

¢ia B(t,i) zymi paskolg, sukaupta laiko momentu T, o X5_; B (s,i) ¥(s, 1)
zymi paliikanas.
Investuotojo (akcininko) gaunamas pelnas — skirtumas tarp pajamy i$

parduodamy ir perkamy akcijy D(t, i) ir i§laidy skolinantis 1&3as B, (t, ):

U(t,i) = D(t,i) — Baum(t, D), (22)
Cia
D(t,i) = N(t,i)Z(t) — N(0,i)Z(0). (23)
Turimos 1€Sos i§ investuotojo 1 laiko momentu t yra:
C(t,i) = Cy(t, i) + L(t, i) — Bom(t, D). (24)

Investuotojas bando padidinti pelng skolinantis pinigus, kad investuoty j
akcijas, kurios vertingesnés palyginti su paliikany kaina. Tai reiSkia, kad
akcijos panaudojamos investicijai.

Perkamy akcijy skaicius n,(t) laiko momentu t yra apribotas tokia

nelygybe:
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C(t,0)
Z(t) "

(25) nelygybés pirmoji dalis apriboja transakcijy kainas. IS (19) formulés

n(t) < n,(ti) < (25)

aiskéja, kad akcininkas bus nemokus laiko momentu t = t;, jeigu paskola
virSija turtg:

Bym(ti, 1) > Co(t;, 1) + L(t;, 1) + N(t, 1) Z(¢), (26)
nes neturés pakankamai pinigy, kad grazinty atgal visg pasiskolinta sumag
Bom(ti,1). Taip gali atsitikti ir neperkant daugiau akcijy, nes palikanos
B, (t, 1) kaupiamos automatiSkai.

Atsizvelgiant | daugelio lygmeny operacijas, akcijoms n,(t) nustatomi

papildomi apribojimai.

3.1.5. Banko pelnas

IS (26) formulés aiskéja, kad banko nuostoliai laiko momentu ¢;" yra:
Bloss(t;' l) = Bsum(t;' l) - CO (t;' l) - N(t;, l) Z(tl*) (27)
Visi banko nuostoliai, sukaupti laiko momentu t > max t;, yra:
l

Bus(®) = ) Bios (81,1 (28)

Banko pajamos: |
D(t) = Zt: ; B (s, ¥(s, 0). (29)

Banko pelnas: T
U(E) = D() — Bios (0. (30)

3.1.6. Daugelio lygmeny operacijos

Norint identifikuoti rizika suvokianius akcininkus, reikia bent jau trijy

pirkimo pelningumo lygmeny p, (¢, i,1), l = 1,2,3, kur
pp(t, L1+ 1) > pp(6,5,D),pp (6,0, 1) = 7(D), (31)
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ir trijy pardavimo pelningumo lygmeny p,(t, i,1), | = 1,2,3, kur
ps(t, i, 1 +1) <ps(t,i,D,ps(t,i,1) = —7(2),
pp(t, i, 1) > ps(t, i, 1),
kad galima bty paaiskinti pagrindiniy akcininky elgesj. Pavyzdziui, lygmuo

(32)

[ = 1 reiskia pirkti ir parduoti tik vieng akcijg. Lygmuo [ = 3 reiskia pirkti ir
parduoti kiek tik jmanoma daugiau akcijy, o lygmuo [ = 2 yra per vidurj.

Taigi perkamy akcijy kiekis laiko momentu ¢, kai pelningumo lygmuo [ =
3, yra:
C(t, i)
Z(t)

Perkamy akcijy kiekis laiko momentu ¢, kai pelningumo lygmuo [ = 2,

np (t: L, 3) = int ( ) > jeigu p(t! l) = Pp (tr L, 3) (33)

yra:

C(t, Q)
2Z(t)

n,(t,i,2) = int( ),jeigu pp(t,i,2) < p(t,i)

(34)
< pp(t,i,3).

Perkamy akcijy kiekis laiko momentu ¢, kai pelningumo lygmuo [ =1,
yra:

n,(t,i,1) =1,jeigup(t,i,1) < p(t, i) <py(t1i,2). (35)

Investuotojas i akcijy neparduoda, jeigu maksimaliis tikétini nuostoliai yra
mazesni nei transakcijos kaina N(t,i)Z(t)p(t,i) < —t(t), ¢ia N(t,i) yra
galimy nusipirkti akcijy kiekis laiko momentu ¢.

Si pirkimo ir pardavimo strategija apytikriai apraso rizikos vengianéius
akcininkus, jie investuoja didesnes sumas, jeigu nuostoliy tikimybé yra
mazesne.

Galimas parduodamy akcijy kiekis laiko momentu ¢, kai pardavimo
pelningumo lygmuo [ = 3, yra:

n.(t,i,3) = N(t,i),jeigup(t,i) < p(t,i,3). (36)

Parduodamy akcijy kiekis laiko momentu ¢, kai pardavimo pelningumo
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lygmuo [ = 2, yra:

, 1L

N
ng(t,i,2) = ,jeigups(p(t, i,3) > p(t, i) < ps(t,i,2). (37)

O parduodamy akcijy kiekis laiko momentu t, kai pardavimo pelningumo

lygmuo [ = 1, yra:

ng(t,i,1) = 1,jeigups(t,i,2) > p(t, i) < ps(t i, 1). (38)
Cia
C(t,i
nb(t, i, l) < nb(t, l,l + 1),l = 1,2,3,nb(t, i, 3) = mt( Z((t;)>, (39)

ng(t, i, ) <ng(t,i,l +1),1l=1,23,n,(t,1i,3) = N(t,1i).
Daugiau informacijos apie akcijy birzos modelj yra pateikta (Mockus,
2012).

3.2. Prekybos strategijos, daugelio akcijy operacijos,

portfelio problema

Sioje PORTFOLIO modelio versijoje yra realizuota 190 skirtingy prekybos
strategijy. Prekybos strategija yra apibréziama kaip prekybos taisyklés ir
prognozavimo modelio pora, nes pelnas priklauso nuo abiejy Siy veiksniy.
Taigi skirtingoms strategijoms generuoti taikoma deSimt prekybos taisykliy ir
devyniolika prognozavimo modeliy.

Siame skyriuje pirmiausia pristatytos keturios euristinés investavimo
taisyklés, jos apibiidina tam tikry realiy akcininky, turin€iy skirtingy poziiiriy |
rizika, elgesj. Jy privalumas — procediiros, leidZzianCios lengvai atnaujinti
duomenis kiekvieng dieng. Tai yra labai svarbu, kai investuojama trumpam
laikotarpiui.

Atsizvelgiant | ilgalaikj investavima, apraSytos dar dvi taisyklés. Pirmoji 18

juy grindziama naudingumo teorija ir jvertina rizika naudodama iSgyvenimo
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tikimybes. Antroji taisyklé imituoja MPT, maksimizuodama Sarpo rodiklj. Siy
abiejy taisykliy privalumas yra tam tikras jy teorinis pagrindas. O trikumas —
ilgesnis skai¢iavimo laikas, todél Siame darbe jos taikomos tik ilgalaikio
investavimo atvejais.

Prie dviejy teorija pagrjsty prekybos taisykliy pridedamos keturios
euristinés taisyklés, sukurtos modifikuojant keturias trumpalaikes prekybos
taisykles. Be tam tikry eksperimenty, duomenys yra suskirstyti ] mokymosi ir
testavimo rinkinius be galimybés kasdien atnaujinti duomenis, kuri yra jprasta
ilgalaikio investavimo atveju. Rezultatai yra naudojami portfeliui pirkti
testavimo pradzioje. Testavimo pabaigoje portfelis yra parduodamas ir
skai¢iuojamas gautas pelnas. Taigi sukurta deSimt skirtingy prekybos taisykliy.
Pirmoji taisyklé apraSyta formaliai ir visiSkai. Kitos taisyklés, kuriy formulés

yra panasios, nusakomos bendromis sgvokomis.

3.2.1. Prekybos taisyklé Nr.1 Rizikg suvokiantys akcininkai: pirkti
pelningiausia akcijg — parduoti visas nuostolingas pagal tris
pelningumo (nuostolingumo) lygmenius

Siame skyriuje pateikiamos operacijos, kurios apima skirtingas akcijas,
pazymeétas indeksais j = 1,...,J. Investuotojo i laiko momentu t jsigytos j-
osios akcijos pelningumas zymimas p(t, i, ). Akcija su didziausiu pelningumu
zymima j™ ir lygi:

J™ = arg max p (¢, i, )). (40)

I$ pradziy investuotojas i parduoda visas nepelningas akcijas:
ps(t, 1)) < —t(t,i,)), (41)
ir tada investuoja visas turimas léSas j pelningesne akcija. Si pardavimo
strategija atspindi rizika suvokianius vartotojus, kurie laiko tam tikras
nepelningesnes akcijas tam, kad iSvengty galimy nuostoliy, jeigu prognozeés

buty klaidingos.
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Investuotojo i nuosavos 1éSos laiko momentu t, jskaitant pajamas i$

parduoty nepelningy akcijy, iSreikStos suma:

Co(tD) = ) Co (L)) (42)
j
¢ia Cy(t,i,j) yra apibréziama Sia rekurentine formule:
Co(t,i,)) = Co(t = 1,6,) = (N(L,i,j) = N(t — 1,1, ))) Z(t, )). (43)
Galimos investuoti investuotojo 1éSos yra apibréziamos Sia formule:
C(t,i) = Cy(t,i,j) + L(t,i) — By (t,0), (44)

v

¢ia t=1,...,T, L(t, i) yra kredito limitas laiko momentu t, By,,(t, i) yra
pasiskolinta suma, apibrézta keliy akcijy iSplétimu 18§ formulés (21).

Tada investuotojas i investuoja visus iSteklius pelningiausios akcijos j™*
pirkimui. Tai reiskia, kad investuotojas I parduoda akcijas kaip rizika zinantis
vartotojas, bet perka akcijas kaip rizikai neutralus vartotojas. Taigi, jmanomas
nusipirkti akcijy skaicius j = j™* laiko momentu ¢ yra:

C(ti0)

—— 2 |, ieigun(t, i, j™) > (¢, i, jm). 45
Z(t,]max)>J gup(t,i,j (&, i,j™) (45)

n, (t, i, j™) = int(

Investuotojo i bendra pirkimo ir pardavimo strategija S,(i,j) laiko

momentu ¢ + 1 yra:

SO (l'!]) =
_ {laukti, jeigu p(t, i,j™) < t(t,i,j™), (46)
~ Inaudoti aktyvig strategija S(i,j), Kkitu atveju,

Cia aktyvi strategija S(l,i,j) yra:

NE
(parduoti ny(t,i,j,1) akcijas, jeigu p(t,i,j) < ps(t,i,j,1) = —1(t,)),
' ir p(t, i,7) > ps(t,1,),2),
_ ) parduoti ny(t, 1, ], 2) akcijas, jeigu p(t,i,)) < ps(t,i,j,2), (47)
ir p(t, l']) > ps(t; i!jl 3);
parduoti ng(t, i, , 3) akcijas, jeigu p(t,i,j) < ps(t.i,j,3),

pirkti ny (¢, i, j™*) akcijas uz visas lésas,
Cia p(t,i,j) yra investuotojo i akcijy j pelningumas laiko momentu t,
apibréztas keliy akcijy iSplétimu 1§ formulés (2) ir pelningumo lygmeny,
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apibrézty 1§ Sios formulés:
ps(t,i,j, ) =—t(j) 1l =1,2,3. (48)
Akcijy j Kiekis, priklausantis investuotojui i laiko momentu t + 1, kai
naudojama strategija S, (i, j), yra:
N(t+1,i,j) =
(N(t,i,j) +ny(t,i,j™), jeigu p(t,i,j™) > (¢, i,j™),
N(t,j) —ns(t,i,),1),  jeigup(t,i,j) < ps(t, i), 1) = —1(2,)),
ir p(t, i) > ps(t, i), 2), (49)
N(t'j) - ns(t' i,j, 2)' jeigu p(t,j, l) < ps(tr irj! 2)’
ir p(t,i,j) > ps(t,i,j,3),

N(t'j) - ns(t' i,j, 3)' jeigu p(t, l']) = ps(tr irj! 3))
\N(t,)), jeigu néra nei vieno sandorio.

A

PORTFOLIO modelyje keliy pagrindiniy investuotojy parduodamy akcijy
kiekis néra lygus $iy investuotojy perkamy akcijy kiekiui. Daroma prielaida,
kad tikslig pusiausvyra nustato didelis mazy investuotojy, kurie perka, jeigu
kainos mazos, ir parduoda, jeigu kainos didelés, kiekis.

Investuotojo i akcijos j pirkimo ir pardavimo kainos laiko momentu t
priklauso nuo pirkimo ir pardavimo lygmeny |. Taikant formulg (2) pirkimo ir
pardavimo kainos lygmenys uzrasomi Sitaip:

z(t + 1,0, ™)
1—=6(t) + a(t) + h(t) + t(t, jmx)’

z(t+1,i,))
1—-60)+ a(t) + h(t) —(t, DI’

Faktiné akcijos kaina laiko momentu t+ 1 yra apibréZiama Kkaip

Zb (tl i’jmax) =
(50)

z,(t,i,j,1) = 1=123.

pagrindiniy akcininky ankstesnio sandorio kaina ir sutrumpintas Gauso
triukSmas, iSreiskiantis kitus smulkius akcininkus. Taigi faktiné akcijos j kaina

laiko momentu t + 1, nustatyta investuotojo i pirkimo ir pardavimo veiksmy,

yra:
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Z(t+1,i,)) =
(1 —a)zp(t, i, j™) + aZ(t,j™™) + e(t + 1), jeigu p(t,i,j™*) > 0,
(1 - a)zs(t,i,j, 1) +aZ(t,j) + et +1,)),  jeigu p(t,i,)) <ps(t,ij,1) = —7(t,)),
ir p(t, L)) > P(t i), 2), (51)
=<1 —-a)zs(t,i,j,2)+aZ(t,j)+e(t+1,)), jeigu p(t,i,j) < ps(t,i,j.2),
ir p(t,i.j) > ps(t,i,j,3),
(1 —-a)z,(t,i,j,3)+aZ(t,j)+e(t+1,)), jeigu p(t,i,j) < ps(t,i,j,3),
Z(t,j) +et+1,)), jeigu néra nei vieno sandorio.

Formulé (51), iSreiksta pirkimo ir pardavimo kainos lygmenimis, uzraSoma

Sitaip:
Z(t+1,i,j) =
(1 —a)z,(t,i,j™) + aZ(t,j™™) + e(t + 1), jeigu Z(t,j™) < z,(t, i, j™),
(1—a)zs(t,i,j, 1) +aZ(t,j) +e(t+1,)), jeigu Z(t,i,j) = zs(¢,i,j,1),

ir Z(t,i,j) < z4(t,i,j,2), (52)
=< (1—a)zs(t,i,j,2)+aZ(t,j)+e(t+1,)), jeigu Z(t,i,j) = z5(t,i,j,2),

ir Z(t,i,)) < zs(t,1,],3),
(1—a)zs(t,i,j,3) +aZ(t,j) +e(t+1,)), jeigu Z(t,i,j) = zs(¢,i,j,3),
Z(t,j)+e(t+1,)), jeigu néra nei vieno sandorio.

Cia triuk§mas &(t + 1,j) generuojamas sutrumpinto Gauso pasiskirstymo su
minimaliomis reik§mémis, apribotomis Sia daugelio akcijy versija:

Z(t+1,i,j) = p; + 31, (53)
¢ia p; > 0 yra minimali akcijos kaina ,,nemokumo lygis®. Si nelygybé yra
sudaroma ignoruojant tas € reikSmes, kurios kerta apating ribg (53).

Taciau kyla problema, kaip apibrézti Z(t + 1,j), jeigu kelios pirkimo
salygos patenkina tuo pa¢iu metu skirtingus akcininkus i. Galimas sprendimas
— suteikti pirmenybe tam pirkéjui, kurio pirkimo slenkstj z,(t, i, j™*) kainos
linija Z (¢, j™2*) kerta pirmiausia.

Todél $ig taisykle galima uzraSyti kaip maksimizacija pagal i:

™ = arg max z, (t,i,j™). (54)

3.2.2. Prekybos taisyklé Nr. 2 Rizikg suvokiantys akcininkai:
pirkti pelningiausia akcijg — parduoti visas nuostolingas

IS pradziy investuotojas i parduoda visas nepelningas akcijas (14) ir tada

investuoja visas turimas lésas | pelningesn¢ akcija. Akcininkas i neparduoda
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akcijos j, jei tikétinas nuostolis mazesnis negu transakcijos kaina.

Si pardavimo strategija atspindi rizika suvokiandius vartotojus, laikanéiy
kai kurias nepelningesnes akcijas tam, kad iSvengty galimy nuostoliy, jeigu
prognozes bty klaidingos. PaZymétina, kad j rizikg atsizvelgiantys vartotojai

taip pat laiko dalj nuostolingy akcijy.

3.2.3. Prekybos taisyklé Nr. 3 Rizikai neutralis akcininkai: pirkti
pelningiausia akcijg — parduoti visas kitas

Rizikai neutralus akcininkas visy pirma parduoda visas akcijas, iSskyrus vieng,
pelningiausia, tam, kad padidinty léSas pelningiausiai akcijai pirkti. Tokiu budu
padidinamas numanomas pelnas ir ignoruojama rizika. Si aplinkybé ir
paaiskina terming ,,rizikai neutralis akcininkai®. Tai sagmoningas labai turtingy

vartotojy, kurie investuoja tik nedidele dal; savo turto, elgesys

3.2.4. Prekybos taisyklé Nr. 4 Rizikos vengiantys akcininkai:
pardavimas ir pirkimas proporcingi pelningumui

Siame skyriuje pateikiamos operacijos, kurios apima skirtingas akcijas,
pazymeétas indeksais j = 1,...,J. Investuotojo i laiko momentu t jsigytos j-
osios akcijos pelningumas Zymimas p(t, i, ). AKcijos su teigiamu pelningumu
zymimos J,, o akcijos su neigiamu pelningumu zymimos J_. Tuomet J, = |/, |

irJg = |J-1.

jmax = arg maxp (t,1,)),
ir
M — arg min p(t,i,J).
] rg jE}_ ( l ]) (56)

Visy pirma, parduodamos akcijos proporcingai neigiamiems pelningumo
lygmenims. Tada uz visas sukauptas 1éSas perkamos akcijos proporcingai
teigiamiems pelningumo lygiams. Taigi rizikos vengiantys vartotojai perka kai

kurias akcijas su nepelningesnémis prognozémis. Taip jie po lygiai paskirsto
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1€sas, ne taip kaip kity tipy vartotojai, ir yra maziau linke rizikuoti

3.3. ligalaikis investavimas

Ankstesniuose skyriuose apraSytas trumpalaikis dieninis investavimas.
Portfelio problema liec¢ia ir optimalig ilgalaik¢ jvairove nustatant galimy
iStekliy optimaly pasiskirstyma tarp skirtingy turty. 3.3.2. skyriuje sprendziama
Sarpo rodiklio maksimizavimo problema, iSeinanti i§ MPT. Kaip alternatyva
Sarpo rodikliui — naudingumo funkcijos metodas, aptartas 3.3.1. skyriuje.
I[lgalaikio investavimo atveju modelio parametrai apibréziami kaip
mokymosi rinkinys, pavyzdZiui, trijy, SeSiy ar dvylikos ménesiy. Tada modelis
taikomas su $iais parametrais, apibrézianciais testavimo rinkinio investavimo
strategijas. Siame darbe jvertinami skirtingy ilgalaikiy strategijy, naudojanéiy
tokio pacio laiko intervalo, kaip ir mokymosi rinkinio, testavimo rinkinj,
privalumai. Be to, Sis dvigubas rinkinys naudojamas visoms keturioms
euristinéms trumpalaikéms strategijoms. Taigi sukurtos keturios papildomos

ilgalaikes strategijos, sunumeruotos nuo Nr. 7 iki Nr. 10.

3.3.1. Prekybos taisyklé Nr. 5 Rizikos apibrézimas pagal
bankroto tikimybes ir individualig naudingumo funkcija

MPT alternatyva — rizikos vertinimas pagal individualias naudingumo
funkcijas, nustatancias tam tikrg investuotojy pelno ir rizikos santyk]j
(Fishburn, 1964; Mockus, et al., 1997; Sharpe, 2007; Mockus, 2014). (Sharpe,
2007) straipsnyje §i problema iSspresta darant prielaida, kad $is nezymus
naudingumas yra mazéjanéios funkcijos priedas. Si prielaida patvirtina, kad
investuotojas yra nelinkes rizikuoti. Siuo atveju neapimami investuotojai, kurie
linke rizikuoti tol, kol investuoja mazas sumas, ir nelinke rizikuotiinvestuoti
dideliy sumy. Siems investuotojams modeliuoti reikalingas globalus
optimizavimas. Programinés jrangos testas automatiSkai jvertinti asmeny
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naudingumo funkcijai yra jgyvendintas PORTFOLIO-2 (Mockus, 2014).

Investavimo ] terminuotus indélius atveju pelnas a; yra apibréZiamas kaip
sutartys. Tik banky patikimumas p;, i = 1,...,n;, yra neaiskus. Investavimo 1
akcijas atveju, be jmoniy patikimumo p;, i = n, + 1, ..., n, taip pat néra aiskios
busimos akcijy kainos. Prognozuojamos santykinés akcijy kainos yra
apibréziamos koeficientu B;, jis parodo priklausomybe tarp dabartiniy ir
prognozuojamy akcijy kainy. Prognozavimo ,,horizontas* turéty biiti toks pat,
kaip terminuoty indéliy termino laikas.

Siekiant supaprastinti modelj tariama, kad vienas prognozuoja L skirtingas
santykines akcijy kainy reik§mes S/, [ = 1, ..., L su numatytomis tikimybémis
pt, Yk pl =1, p! = 0. Tai reiskia, kad L daugiareik§miai akcijy koeficientai
¢ =1+ B}, 1=1,..,L ir terminuoty indéliy vienareik§miai koeficientai ¢; =
Bi-

Tokiu atveju galima nustatyti turto y% i=1,..,n+m diskreciyjy
reik§miy tikimybes p(y*') pagal tikslias israiskas.

Sio metodo privalumas yra jo geras teorinis pagrindas, o triikumas —
didelis skai¢iavimy kiekis, reikalingas maksimizuoti naudingumo funkcijai. Si,
jei néra iSgaubta, gali biiti daugiamodaliné. Taciau pagrindinis Sio metodo
keblumas yra i§liekamy tikimybiy patikimas apibrézimas. Todél 3.3.2 skyriuje
aprayta investiciju diversifikavimo versija, maksimizuojanti Sarpo rodiklio

modifikacijg.

3.3.2. Prekybos taisyklé Nr. 6 Sarpo rodiklio maksimizavimas —
Moderni portfelio teorija (MPT)

MPT yra investavimo, kurio pasirinktas tikslas — sukaupti vertybiniai popieriai,
kolektyviai turintys maZesn¢ rizika nei koks nors individualus turtas,
diversifikavimo, matematinis formulavimas. Diversifikavimas sumazina rizika

net jei vertybiniai popieriai teigiamai koreliuoja (Markowitz, 1959; Markowitz,
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1952; Merton, 1972).

MPT modeliai yra turto graza kaip stochastiné funkcija ir apibrézia rizika
kaip standartinj gragZzos nuokrypj. MPT nustato portfelj kaip svertinj turto
derinj, o portfelio graza yra svertinis turto grazos derinys. Kad galima biity
apibrézti skirtingy aktyvy svorius, MPT siekia sumazinti bendrg portfelio
grazos dispersijg. Taip pat | portfelj gali biiti jtrauktas nerizikingas turtas.

(Sharpe, 1966) straipsnyje Sarpo rodikis yra apibréziamas taip:

o _E[R =Ry __E[R,— Ry
o Jvar[R, — Ry]

(57)

¢ia R, yra turto graza, R, yra lyginamojo turto graza, tokia kaip nerizikinga
grazos norma arba kaip S&P 500 indeksas. E[R, — R,] yra numanoma turto
grazinimo per lyginamaja graza pertekliaus reikSmeé, o o yra Sios laukiamos
perteklinés grazos standartinis nuokrypis.

Duomenys nuo laiko momento t = 1 iki t =T yra mokymosi rinkinys.
Bandymy rinkinys yra nuo t =T+ 1 iki t = 2T. Siekiant supaprastinti
iSraiska, galima manyti, kad turimos 1éSos 1(t) = 1 su reguliuojamu masteliu.

Pazymétina, kad cikliniai procesai pasaulio finansuose nenagrinéjami

Siame darbe.

3.3.3. Trumpalaikiy taisykliy pritaikymas ilgalaikiam investavimui
Trumpojo laikotarpio prekyboje Kkitos dienos akcijos kainai prognozuoti

naudojami ankstesni duomenys. Investiciniai sprendimai pagal keturias
euristines prekybos taisykles buvo grindziami Siomis prognozémis.

PanaSios taisyklés buvo taikomos kurti kitoms keturioms ilgalaikéms
taisykléms. Skirtumas yra tas, kad pastaryjy taisykliy atveju akcijy kainos
prognozuotos ne kasdien, bet tik vieng karta visam mokymosi rinkiniui,
pavyzdziui, trims, SeSiems ar dvylikai ménesiy. Investavimas vykdomas

remiantis prognozeémis ir parduodamu turtu kaip jprastai tokio pacio testavimo
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periodo kaip ir mokymosi pabaigoje. Sios keturios prekybos taisyklés yra

sunumeruotos nuo Nr. 7 iki Nr. 10.

3.4. Prognozavimo modeliai

3.4.1. AR(p) modelis
Tariama, kad investuotojas i prognozuoja kitos dienos akcijos kaing z(t + 1, 1)

naudodamas AR(p) modelj (Cochrane, 1997). Profesionaliis investuotojai
Jprastai bando gauti papildomos informacijos apie akcijy principus taikydami
sudétingus statistinius modelius. Taigi AR(p) modelis gali buti laikomas
paprastu neprofesionalaus investuotojo, kuris priima investicijas remdamasis
pastaryjy p dieny pastebétais duomenimis, simuliatoriumi.

Investuotojo i pelnas priklauso nuo prognozavimo tikslumo S(s,i) laiko
momentu s (s = 1, ..., t, ¢ia t zymi esamg laikg). Tuomet kitos dienos akcijos

kaina apibréziama taip:

3

Zs+1)= ) a;Z(s—k+ 1)+ €544. (58)
kz " ;

Si formulé apraso jprasta autoregresinj AR(p) modelj, ta¢iau Sio darbo
kontekste formulé (58) atspindi akcininky, kurie priima investicinius
sprendimus remdamiesi optimalia Kkitos dienos prognoze, gauta naudojant
ankstesnius duomenis, elgesi. Svarbi §io darbo uzduotis yra iStirti, kaip
portfelio pelnas priklauso nuo standartiniy statistiniy prognozavimo paklaidy.

Atsizvelgiant | rizikai neutralius vartotojus taikomas AR-ABS modelis,
minimizuojantis absoliu¢ias paklaidas vietoje kvadratiniy. Sio ir kity
prognozavimo modeliy taikymas PORTFOLIO sistemoje yra detaliau
apraSytas (Mockus, 2012; Mockus, et al., 2014).
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3.4.2. ARIMA modelio skirtingy nustatymy palyginimas
Ekspertiniy sistemy, skirty akcijy birzai imituoti, svarbi dalis yra
prognozavimo modeliai, jie yra bendryjy prekybos taisykliy dalis. Siekiant
istirti, kaip prognozavimo paklaida priklauso nuo ARIMA parametry, pateikti
Sie eksperimentai.

1 lentel¢je pateiktas skirtingoms komercinéms veikloms atstovaujanciy

akcijy, kurios jtrauktos j testavimo rinkinj, sarasas.

1 lentelé Skirtingoms komercinéms veikloms atstovaujanciy akcijy, kurios jtrauktos j

testavimo rinkinj, sqrasas

1. 21st Century Fox 33. Discovery 66. Monster Beverage
2. Activision Blizzard Communications 67. Mylan
3. Adobe Systems | 34. Dollar Tree 68. NetApp
Incorporated 35. eBay 69. Netflix
4. Akamai Technologies 36. Equinix 70. Nuance Communications
5. Alexion Pharmaceuticals | 37. Expedia 71. NVIDIA Corporation
6. Altera Corporation 38. Expeditors International | 72. O'Reilly Automotive
7. Amazon of Washington 73. PACCAR
8. Amgen 39. Express Scripts 74. Paychex
9. Analog Devices 40. F5 Networks 75. Priceline
10. Apple 41. Facebook 76. QUALCOMM
11. Applied Materials 42. Fastenal Company 77. Regeneron
12. Autodesk 43. Fiserv Pharmaceuticals
13. Automatic Data | 44. Fossil 78. Ross Stores
Processing 45. Garmin Ltd. 79. SanDisk Corporation
14. Avago Technologies 46. Gilead Sciences 80. SBA Communications
15. Baidu 47. Google 81. Seagate Technology
16. Bed Bath & Beyond 48. Green Mountain Coffee Holdings
17. Biogen ldec Roasters 82. Sears Holdings
18. Broadcom Corporation 49. Henry Schein Corporation
19. C.H. Robinson | 50. Intel Corporation 83. Sigma-Aldrich
Worldwide 51. Intuit Corporation
20. CA 52. Intuitive Surgical 84. Sirius XM Radio
21. Catamaran Corporation 53. KLA Tencor Corporation | 85. Staples
22. Celgene Corporation 54. Kraft Foods 86. Starbucks Corporation
23. Cerner Corporation 55. Liberty Global 87. Stericycle
24. Charter Communications | 56. Liberty Interactive 88. Symantec Corporation
25. Check Point Software | 57. Liberty Media 89. Texas Instruments
Technologies 58. Linear Technology | 90. Tesla Motors
26. Cisco Systems Corporation 91. Verisk Analytics
27. Citrix Systems 59. Marriott International 92. Vertex Pharmaceuticals
28. Cognizant  Technology | 60. Mattel 93. Viacom
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Solutions Corporation 61. Maxim Integrated | 94. VimpelCom, Ltd.
29. Comcast Corporation Products 95. Vodafone Group, Plc.
30. Costco Wholesale | 62. Microchip  Technology | 96. Western Digital
Corporation Incorporated 97. Whole Foods Market
31. DENTSPLY 63. Micron Technology 98. Wynn Resorts, Ltd.
International 64. Microsoft Corporation 99. Xilinx
32. DirecTV 65. Mondelez International 100. Yahoo!

1 pav. pavaizduota kaip MAE ir MSE vidurkiai priklauso nuo ARIMA
parametry p ir ¢, kai parametras d = 0.
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1 pav. MAE ir MSE priklausomybé nuo ARIMA parametry p ir q

MAE ir MSE vidurkiai pateikiami doleriais. Minimalus MAE ir MSE
rezultatas pasiektas, kai ARIMA(p,0,0). Sis modelis yra toks pats kaip AR(p)
autoregresinis modelis. Tai yra naujausios persimokymo (Bailey, et al., 2014)
ir tradicinés efektyvios rinkos (Fama, 1995) teorijos rezultatas ir viena is$
priezasCiy, kodél atliekant dauguma eksperimenty taikyti tik autoregresiniai
modeliai. Kita priezastis yra ARIMA modeliy skaiciavimo sudétingumas,

susijes su globalia optimizacija.
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3.5. PORTFOLIO modelio programiné realizacija

Kad programing jrangg galima bity paleisti bet kokiame kompiuteryje,
reikalinga platforma, nepriklausoma nuo kompiuterio architektiiros. Java
programavimo kalba yra viena i§ efektyviausiy tokiy platformy ir puikiai tinka
moksliniams skai¢iavimams. 2015 metais ji yra pripazinta viena i$
populiariausiy programavimo kalby pagal TIOBE indeksa. Visi Sie privalumai
nulémé jos pasirinkimg PORTFOLIO modeliui realizuoti.

PORTFOLIO modelio prototipas buvo internetiné sistema, skirta
universitetinéms studijoms ir moksliniam bendradarbiavimui (Mockus, 2006;
Mockus, 2003). Atnaujintas PORTFOLIO-2 modelis yra pasickiamas i§ Git
tipo versijy kontrolés sistemos Bitbucket. Norint klonuoti programa reikia
ivykdyti §ig komanda:

git clone https://bitbucket.org/igoriochek/stock joana.git

Programos klonavimg galima atlikti tiek per komandine eilute, tiek
naudojant bet kokia IDE, pvz., NetBeans. Sis kodas sukurs Git tipo lokalia
saugykla, kurioje bus galima dirbti su projektu: perzitiréti programinj koda,
daryti pakeitimus, paleisti programg.

Vartotojo instrukcija, kaip jdiegti ir paleisti programa ir kaip atlikti
eksperimentus, pateikta Priede A, o matematinis apraSymas yra pateiktas
(Mockus, et al., 2014).

PORTFOLIO modelio tikslas yra ne prognozavimas, o simuliacija
(imitacija) akcijy birZos procesy, kurie priklauso nuo rinkos dalyviy prognoziy.
Keliy akcijy praplétimas ir prekybos taisyklés atspindi tiek potencialiy
investuotojy euristikas, tiek gerai Zinomas teorines investavimo strategijas.

Tai padaro modelj realistiSkesnj ir leidzia optimizuoti portfelj investavimo
strategijy kontekste — tiek realioje, tiek virtualioje aplinkoje. Tai yra esminis

pagerinimas lyginant su jprastais vienos akcijos modeliais su tiesiogine sgveika
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tarp investavimo agenty (rinkos dalyviy).

Modelis yra sukurtas kaip jrankis, kuris vaizduoja individualiy (smulkiy)
dalyviy elgesi. Sie nori prognozuoti, kaip numanomas pelnas priklausys nuo
jvairiy investavimo taisykliy. Siuo tikslu taikomos jvairios prognozavimo
taisyklés, prognozuojancios tiek virtualiy, tiek realiy akcijy kainas. Manoma,
kad vienintel¢ jmanoma informacija prognozei — tai realiy akcijy istoriniai
duomenys.

Optimizacija investavimo strategijy kontekste ir abiejy — tiek realiy, tiek
virtualiy — akcijy birZzy realizavimas viename modelyje yra naujos
PORTFOLIO modelio ypatybés. Netikétas rezultatas yra tas, kad minimali
akcijy prognozes paklaida nebiitinai garantuoja maksimaly pelng. Todél visa
informacija pateikta Siam svarbiam rezultatui individualiai testuoti ir tikrinti.
Sis rezultatas gali biiti testuojamas ir tikrinamas be specialiy jgiidziy ir jrangos,
visos eksperimenty salygos yra apibréZiamos ir lengvai kartojamos.

Modelyje skai¢iuojami tiek investuotojy, tiek banko pelnai. PORTFOLIO
modelis imituoja grupés investuotojy, kurie prekiauja akcijomis realioje ir
virtualioje rinkoje, elgesj. Optimizavimas atlickamas daugelio investavimo
strategijy kontekste. Investavimo strategijos apima prognozavimo modelius ir
prekybos taisykles. Tai yra PORTFOLIO modelio ypatingas bruozas.

Naudodami §ig programing jrangg investuotojai gali pasirinkti vieng i§ 190
investavimo strategijy, iskaitant 10 prekybos taisykliy ir 19 prognozavimo
modeliy. Trys i§ Siy prekybos taisykliy modeliuoja Zinomus teorinius
rezultatus, o kitos yra naujos ir imituoja jvairiy investuotojy, turin¢iy jvairiy

poziiiriy | rizika, elges;.
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prasideda

StartupApplet.java (laukai)
ConfigExperiment.java (laukai)

Eksperimentas

Tsip

Pabaiga

>—

Perfiodo pabaiga?

Kiekvienai akcijai:

gauti kitos dienos kaing s

Kiekvienam losejui:
prognozuoti visy akcijy
kitos dienos kainas

Akcijy prognozavimo s3saja:
getNextDayPrice();

Prekybos taisykliy sgsaja:
getSellStock Count(stockNr);
getBuyStockCount(stockNr};

Formuoti portfelj

Atlikti reikiamus
pardavimus

Ne—————p
‘ Bankas duoda paskolg?
Uztenka nujpsavy legy? fe

Taip

Jeigu virtuali generuoti kaing
Kitaip jeigu reali nuskaityti kaing is

Tdip X -
Néra veiksmy

Pirkimas/pardavimas
(portfelio formavimas) Investuotojy pelno skaiciavimas
Banko pelno skaiciavimas
Bankroto skaiciavimas
Kitos dienos kainos generavimas
(virtualios akcijos)

Kitos dienos kainos nuskaitymasis
duomeny bylos
(realios akcijos)

Rezultaty skaiciavimasir
vélesni veiksmai

Prognozavimo mdeliai:
1. AR(p) prognozé

2. AR-ABS(p) prognozé
3. RW prognozé

4. Kita*®

Strategijos:

1.Rizikg suvokiantys akcininkai
| {trumpalaike)

2.Rizikg suvokiantys akcininkai
Il (trumpalaiké)

3. Rizikai neutralis akcininkai
(trumpalaiké)

4.Rizikos vengiantys akcininkai
(trumpalaike)

5.Rizikos apibrézimas pagal
bankroto tikimybes ir
individualig naudingumo
funkcijg

6. Sarpo rodiklio
maksimizavimas — Moderni
portfelio

teorija (MPT)

7. Rizikg suvokiantys
akcininkai | (ilgalaiké)

8.Rizika suvokiantys akcininkai
Il (ilgalaike )

9. Rizikai neutralus akcininkai
(ilgalaike)

10. Rizikos vengiantys
akcininkai (ilgalaiké)

11. Kita®

2 pav. Programinés jrangos veikimo schema
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Tiriant realig aplinkg naudojamos populiariy tarptautiniy kompanijy
ankstesnés akcijy kainos. Virtualioje aplinkoje generuojamos kainos imituoja
astuoniy dideliy investuotojy elgesj. Atsitiktinis triukSmas atsiranda dél
imituojamos smulkiy investuotojy itakos.

Programinés jrangos struktiira suteikia galimybe praplésti modelj: pridéti
nauja prognozavimo metoda ir / ar prekybos taisykle. Didelio masto
automatiniams eksperimentams taikyta MySQL duomeny bazeé, naudota
NetBeans kiirimo aplinka ir XAMPP webserverio jrankiai. Taigi programiné
jranga gali buti naudojama, modifikuojama, testuojama ir tikrinama
individualiai.

2 pav. pateikta programinés jrangos veikimo schema. Ji atspindi modelio

darbo eigg ir parodo pagrindinius elementus (stambius blokus).

3.6. Tre€iojo skyriaus iSvados

1. Akcijy birzos modelis (virtuali akcijy rinka) pateikia 10 prekybos

taisykliy, kurios atspindi skirtingus investuotojy pozitrius j rizika.

2. Virtuali akcijy rinka leidzia statistiSkai jvertinti jvairiy prekybos
taisykliy pelnus. To neleidzia reali akcijy birza, nes dirbant realiu laiku

negalima kartoti eksperimenty.

3. Maziausios kainy prognozavimo paklaidos pasiektos taikant
ARIMA(9,0,0) modelj. Sis modelis yra toks pats kaip AR(p)
autoregresinis modelis. Ta¢iau ARIMA(1,0,0), kuris, kaip zinoma, yra
artimas RW (Random Walk) modeliui, tik nezymiai atsiliko. Tai
visiSkai atitinka tiek naujausios persimokymo, tiek tradicinés efektyvios

rinkos teorijos teiginius.
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Eksperimentiniai
tyrimai

Siame skyriuje pateikiami naujo PORTFOLIO modelio pagrindiniai
eksperimentiniai rezultatai. Tyrimai buvo atliekami tiek su virtualiais, tiek su
realiais duomenimis.

Tiriant realius duomenis parinkti keturi istoriniy duomeny periodai, jie yra

atsisiun¢iami PORTFOLIO modelyje tiesiogiai i§ http://finance.yahoo.com

tinklalapio. Sie keturi periodai apima:

| periodas: 364 darbo dienos nuo 2009.01.03 — ekonomikos augimo po
krizés laikotarpis.

Il periodas: 364 darbo dienos nuo 2012.02.07 — naujesnis, stabilesnis
laikotarpis.

I11 periodas: 352 darbo dienos nuo 2012.07.19.

IV periodas: 364 darbo dienos nuo 2013.06.29 — $iy dieny laikotarpis.

Tyrime naudoti aStuoniy akcijy istoriniai duomenys: MSFT (Microsoft

Corporation), AAPL (Apple Inc.), GOOG (Google Inc.), NOK (Nokia
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Corporation), TM (Toyota Motor Corporation), BAC (Bank of America
Corporation), BA (The Boeing Company), ORCL (Oracle Corporation).

Virtualiu rezimu generuotos akcijy kainos imituoja astuoniy virtualiy
investuotojy pirkimo 1ir pardavimo elges]. Pradinés kainos nustatomos
modeliavimo pradzioje, o kitos dienoS kainos generuojamos jas imituojant.
Buvo fiksuoti 100 individualiy atvejy vidutiniai rezultatai.

Realizuota 10 prekybos taisykliy, tarp jy 4 trumpalaikés ir 6 ilgalaikes
taisyklés. Skirtingos taisyklés atspindi skirtingg pozitri j rizikg. Be to,
prekybos strategija yra apibréziama kaip prekybos taisyklés (PT) ir
prognozavimo modelio, kurj taiko taisyklé, pora. Taikyti paprasti
auroregresiniai modeliai. Jie skiriasi atminties parametru p ir pritaikymo
metodu. Pastarieji iStirti du: jprastas maziausiyjy kvadraty metodas, vadinamas
AR, ir absoliu¢iyjy nuokrypiy minimizavimo metodas, vadinamas AR-ABS.
Be to, realizuotas atsitiktinio klaidziojimo (angl. Random Walk, RW) modelis.

Nustatant p reikSme nuo 1 iki 9 gali biiti iStirta aStuoniolika skirtingy
prognozavimo modeliy. 19-tas modelis yra RW. Taigi realizuota 190 skirtingy
prekybos strategijy. Akcijy birzos modelis yra atviras ir suteikia galimybe
papildyti strategijy sarasg kitomis prekybos taisyklémis ir prognozavimo
metodais. Siame darbe i3 190 prekybos strategijy tirta 90.

Daugiau informacijos pateikta I periodo ir virtualios rinkos apraSyme.
Augimo tendencija yra budinga tiek virtualiai rinkai, tiek realios rinkos I
periodui. Stabilesniy II ir III periody indélis atsispindi visy trijy laikotarpiy

vidutiniy rezultaty apraSyme.

4.1. Realiy akcijy tyrimas

Siame skyriuje aptarsime eksperimentg su I periodo istoriniais duomenimis. Sis

periodas atspindi ekonomikos ir finansy veiklos atsigavimg pokriziniu
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laikotarpiu.

2 lentel¢je pateikti geriausi portfeliai, gauti pritaikius deSimt prekybos
taisykliy ir astuonis prognozavimo metodus. Pelningiausias portfelis (1937,03)
gautas su strategija PT1, AR(6). Sis portfelis susideda i§ BAC akcijy. BAC
akcijos taip pat davé dar keturis kitus pelningus portfelius. Viena i§ priezasciy
— greitas BAC akcijy kainy atsigavimas pokriziniu laikotarpiu. Kita priezastis —
mazesné diversifikacija, nes PT1 palyginti su kitomis Siame tyrime tatkomomis
prekybos taisyklémis yra rizikingesné. Su MSFT, AAPL ir ORCL akcijomis
taip pat gauti pelningi portfeliai, taciau jy pelnas gerokai mazesnis. Didziausia
vidutiné¢ absoliutin¢ paklaida (MAE) gauta taikant AR(9) prognozavimo
modelj, o didZiausia vidutin¢ standartin¢ paklaida (MSE) gauta taikant AR(6)
modelj. Visi AR-ABS modeliai dave labai panaSias paklaidas | minimalias
paklaidas, gautas su AR(1) modeliu. Tai galima paaiSkinti AR-ABS modeliy
»Silpnesniu mokymusi®, kai minimizuojamos absoliutinés, o ne kvadratinés
paklaidos. Taciau Siame etape AR-ABS(6) modelis, su kuriuo gaunamos
minimalioms artimos prognozavimo paklaidos, davé tik nuostolius.

Pelno ir prognozavimo paklaidy palyginimas rodo, kad miminalios
prognozavimo paklaidos nebiitinai duoda maksimaly pelna. Siuo atveju
maksimalus pelnas pasiektas su AR(6) modeliu, kurio prognozavimo paklaida
yra artima maksimaliai. Sig galimybe patvirtina ir teigiamos pelno ir

prognozavimo paklaidy koreliacijos.

2 lentelé Desimties prekybos taisykliy vidutiniai portfeliai, reali akcijy birza

PTL | PT2 | PT3 | PT4 | PT5 | PT6 | PT7 | PT8 | PT9 | PT10

AR- AR- AR- AR-

ARG) | As(1)| AR®) | ABS(9) | ABS(3)| ABS(3) | AR(E) |AR() | AR(L) | AR(E)
MSFT 37,68| 2539| 50,23| 193,31| 551| 358 582| 1,88| 000 2,78
AAPL 0,66| 86,86| 24,41| 49,24| 027/ 040/ 069 064 314 141
GOOG 036/ 000/ 200 328 004 023 001| 1,15/ 025 037
NOK 724 005[121,13| 2542| 023| 046| 7,38 196 000/ 178
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™ 1,28 0,00] 9,38 2,81 0,01 0,10{ 0,57| 0,67 0,62 1,02
BAC 1937,03 5,84|495,88| 64,83 7,68 3,06 1468 4,23| 025 245
BAC 1,14] 0,01] 2496| 12,33 0,03 0,16/ 0,25| 043| 0,17 0,86
ORCL 43,43 0,09| 43,41 10,77 4,10 264 922| 1,08 000 3,22
Vidurkis| 253,60 14,78| 96,43| 45,25 2,23 133] 483] 151| 055 1,74

3 pav. vaizduojama akcijy kainy augimo tendencija pokrizinémis

ekonomikos salygomis. Jdomus faktas, kad panaSi augimo tendencija matyti ir

kai akcijy kainos generuojamos virtualioje akcijy birzoje (Zr. 5 pav.).

Taikant

35

—MSFT

— AAPL
[Ei K
NOE

—TM
BAC
BA
ORCL

3 pav. Astuoniy akcijy dieninés kainos, reali akcijy birza, I periodas

rizikingiausig PTI

ir

skirtingus

prognozavimo modelius,

investuotojai teikia pirmenybe BAC ir AAPL akcijoms. Kitomis akcijomis

prekiauta maziau. Pirmu periodu didziausias pelnas gautas taikant AR(6)

prognozavimo modelj su dazniausiai tik vienos BAC akcijos portfeliu.

4 pav. vaizduojama, kaip keiCiasi portfelis taikant PT4 ir prognozavimo

modelj AR(1). 5 pav. vaizduojama, kaip keiciasi portfelis taikant PT4 ir

prognozavimo modelj AR(9). Lyginant 4 ir 5 pav. galime matyti, kad taikant

AR(9) prognozavimo modelj prekyba yra nereguliari ir skiriasi nuo

nejautresnio AR(1) modelio prekybos Sablono. AR(9) modelio vidutinis pelnas
yra 4637,71, o AR(1) modelio vidutinis pelnas — 5579,59. Galimas AR(9)

modeliu gauto mazesnio pelno paaiSkinimas yra didesné transakcijos kaina dél
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dazny pirkimo ir pardavimo operacijy. Tai parodo, kad trumpalaikiam

investavimui prognozavimo stabilumas yra svarbus veiksnys.

14000
12000
10080
e WASFT
ABPL
BOG0 GOOG
NOK
6000 —T™
——BAC
BA
4000

4 pav. Portfelio pokyciai realioje akcijy birZoje,taikant PT4 ir AR(1), I periodas

25000

5 pav. Portfelio pokyciai realioje akcijy birzoje, taikant PT4 ir AR(9), I periodas
4.2. Virtualiy akcijy tyrimas

Siame skyriuje pateikiami virtualios akcijy birZos eksperimentai taikant
keturias trumpalaikes prekybos taisykles. Didziausias pelnas gautas taikant

strategija PT3 ir AR(9), o didziausi nuostoliai patirti taikant strategijg PT1 ir
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AR-ABS(3).

Didziausios paklaidos gautos taikant AR(6) ir AR(9) modelius, kaip ir
realiame pavyzdyje. Tai rodo, kad ir virtualioje aplinkoje paprastais modeliais
gaunamos mazesnés paklaidos.

3 lentel¢je pateikti keturiy prognozavimo modeliy ir keturiy prekybos
taisykliy vidutiniai portfeliai. Visuose portfeliuose yra jtrauktos visos akcijos,

taCiau populiariausios yra antra ir aStunta.

3 lentelé Keturiy prekybos taisykliy vidutiniai portfeliai virtualioje akcijy birzoje

PT1 PT2 PT3 PT4
AR(6) | AR(6) | AR(9) | AR(3)

pirma 256,00 | 82,00 | 208,00 | 398,00
antra 1889,00 | 471,00 | 1518,00 | 663,00
trecia 23,00 | 73,00 57,00 58,00
ketvirta 2,00 | 84,00 47,00 | 629,00
penkta 98,00 | 630,00 | 313,00 | 482,00
Sesta 565,00 | 48,00 91,00 9,00

septinta 125,00 | 171,00 68,00 | 493,00
aStunta 1338,00 | 540,00 | 1326,00 | 1238,00
vidurkis 537,00 | 262,38 | 453,50 | 496,25

6 pav. pateikiamos aStuoniy skirtingy akcijy normalizuotos dieninés
vidutinés kainos virtualioje akcijy birzoje taikant PT1. Lyginant 6 pav. su
istorinémis kainomis pokriziniu laikotarpiu (zr. 3 pav.), matyti tam tikry

panaSumy.
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— first

second
a5 third

I fourth
—fifih

1.5 q_,»——\—/\...-vf’“"\-’u/ sixth
= P W W S

seventh

R eighth

6 pav. Astuoniy skirtingy akcijy normalizuotos vidutinés kainos taikant PTI,
virtuali akcijy birza

4.3. Realiy ir virtualiy akcijy tyrimas — vidutiniai

rezultatai

Bendram nedetaliam vaizdui pamatyti pateikiami kiekvieno atitinkamo periodo
ir virtualios akcijy birZos vidutiniai pelny ir prognozavimo paklaidy rezultatai.
Vaizdinis palyginimas nerodo akivaizdZios teigiamos ar neigiamos portfelio
pelno priklausomybés nuo prognozavimo paklaidy. Tai iSrySkéja tik 4.6. ir 4.7.
skyriuose.

7 pav. vaizduojami I periodo deSimties prekybos taisykliy vidutiniai pelnai
Ir prognozavimo paklaidos.

8 pav. vaizduojami II periodo deSimties prekybos taisykliy vidutiniai

pelnai ir prognozavimo paklaidos.
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10 200
1.5 150
ﬁ 5 *:; 100
m L)
= =
m @
2 25 I I | a 50 |
2.5 -50
12345678 910 1234567 8 910
Prekybos taisyklé Prekybos taisyklé

7 pav. Desimties prekybos taisykliy vidutiniai pelnai ir prognozavimo paklaidos,

| periodas
600 150
400 100
L) R
= W
= 200 £ 50 | I
L] 4]
o o I I
) ————_—_mm_ 0 - IIIl
-200 30
12345678910 1234567 8 910
Prekybos taisyklé Prekybos taisyklé

8 pav. Desimties prekybos taisykliy vidutiniai pelnai ir prognozavimo paklaidos,
Il periodas
9 pav. vaizduojami III periodo deSimties prekybos taisykliy vidutiniai

pelnai ir prognozavimo paklaidos.

10 pav. vaizduojami virtualios akcijy birzos keturiy prekybos taisykliy
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vidutiniai pelnai ir prognozavimo paklaidos.

40 1000
30 750
" R
= W
= 20 £ 500
L] 4]
o o
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12 345678 910 12345678910
Prekybos taisyklé Prekybos taisykle

9 pav. Desimties prekybos taisykliy vidutiniai pelnai ir prognozavimo paklaidos,

111 periodas
3 30k
2 20k
5] i
. W
= =
m @
o o
1 I 10k
. I I I o N -
1 2 3 4 1 2 3 4
Prekybos taisyklé Prekybos taisyklé

10 pav. Keturiy prekybos taisykliy vidutiniai pelnai ir prognozavimo paklaidos,
virtuali akcijy birza
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4.4. Realiy akcijy tyrimas — detalus palyginimas

1140 pav. yra parinkti, kad parodyty portfelio pelny ir akcijy kainy
prognozavimo paklaidy priklausomybg. Néra vienodo désningumo, todél
toliaupateikiamos diagramos su minimaliais komentarais, kad leisty apzvelgti
ir tiesiogiai jvertinti eksperimentinius rezultatus. Diagramose pateikiami

skirtingy prognozavimo modeliy normalizuoti pelnai ir prognozavimo

paklaidos.
11 pav. vaizduojami | periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT1.

7.5 750
5 500

L) R

5 "

= 25 £ 250

= L]

) J1111 0. I
1 , -1 _Nln
-2-5.—11—-1—‘;—11—‘;—11—‘.—‘ -25[} S — | — | p— g —

T o222 s b M~ N I e M- - )
AR EEEE DB BoT <
19494 i i
[ o« e E X o o
< L =L =L f f = =f

11 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT1, | periodas

12 pav. vaizduojami I periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT2.

13 pav. vaizduojami I periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT3.
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12 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT2, | periodas
5 200
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13 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT3, | periodas

14 pav. vaizduojami I periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT4.

15 pav. vaizduojami I periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir
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prognozavimo paklaidos taikant PT5.
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14 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT4, | periodas
20 20
10 10
= & |
= 9 -----l. £ 0 I
- : I
A0 10
20 20
b e T~ N -2 I i o N~ - b e = N -2 I i s R~ -2
R EEEE R EEEE
<4< <4 <<
[« - - 4 E X X o
<[ <[ <L <f A S

15 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT5, | periodas

16 pav. vaizduojami I periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT6.
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17 pav. vaizduojami I periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT7.
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16 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT6, | periodas
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17 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT7, | periodas

18 pav. vaizduojami I periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir
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prognozavimo paklaidos taikant PT8.

19 pav. vaizduojami I periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT9.
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18 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT8, I periodas
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19 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT9, I periodas
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20 pav. vaizduojami | periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT10.
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20 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT10, | periodas

21 pav. vaizduojami II periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT1.

22 pav. vaizduojami II periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT2,
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21 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT1, Il periodas
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22 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT2, 1l periodas

23 pav. vaizduojami II periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT3.

24 pav. vaizduojami II periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir
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prognozavimo paklaidos taikant PT3.
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23 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT3, 1l periodas
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24 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT4, 1l periodas

25 pav. vaizduojami II periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT5.
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26 pav. vaizduojami II periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT6.
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25 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT5, Il periodas
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26 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT6, Il periodas

27 pav. vaizduojami Il periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir
58



4. EKSPERIMENTINIAI TYRIMAI

prognozavimo paklaidos taikant PT7.

28 pav. vaizduojami II periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT8.
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27 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT7, 1l periodas
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28 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT8, Il periodas
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29 pav. vaizduojami II periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT9.
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29 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT9, Il periodas

30 pav. vaizduojami Il periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT10.

31 pav. vaizduojami III periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT1.
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30 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT10, Il periodas
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31 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT1, 11l periodas
32 pav. vaizduojami III periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT2.

33 pav. vaizduojami III periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir
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prognozavimo paklaidos taikant PT3.
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32 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT2, 111 periodas
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33 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT3, 111 periodas

34 pav. vaizduojami III periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT4.
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35 pav. vaizduojami III laikotarpio skirtingy prognozavimo modeliy pelnai

ir prognozavimo paklaidos taikant PT5.
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34 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT4, Il periodas
10 200
7.5 150
1] k-2
2. W
= 5 £ 100
m @
o o
) IIIIII ) I
D p— | p— p— p— | p— | g— u — | p— p— | p— | p—— | p—
b e N~ N =1 N i i R~ -2 R e 9 T 00 o
- AR EEEE
14T 19414
r o o o E X o o
o = = =f s =f = =

35 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos

taikant PT5, 111 periodas

36 pav. vaizduojami III periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir
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prognozavimo paklaidos taikant PT6.

37 pav. vaizduojami III periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT7.
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36 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT6, 111 periodas
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37 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT7, 111 periodas
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38 pav. vaizduojami III periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT8.
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38 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT8, Il periodas

39 pav. vaizduojami III periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT9.

40 pav. vaizduojami III periodo skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT10.
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39 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT9, Il periodas
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40 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT10, 11l periodas

4.5. Virtualiy akcijy tyrimas — detalus palyginimas

Siame skyriuje pateikiami pelny ir akcijuy kainy prognozavimo paklaidy
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virtualioje aplinkoje grafikai. Diagramose pateikiami skirtingy prognozavimo

modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos.

41 pav. vaizduojami skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT1.
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41 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT1, virtuali akcijy birza

42 pav. vaizduojami skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT2.

43 pav. vaizduojami skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir

prognozavimo paklaidos taikant PT3.
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42 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos

taikant PT2, virtuali akcijy birza
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43 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT3, virtuali akcijy birza

44 pav. vaizduojami skirtingy prognozavimo modeliy pelnai

prognozavimo paklaidos taikant PT4.
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44 pav. Skirtingy prognozavimo modeliy pelnai ir prognozavimo paklaidos
taikant PT4, virtuali akcijy birza

Lentelés ir grafikai padeda tiesiogiai tirti pelny ir prognozavimo paklaidy
priklausomybg¢. Pagrindinis Sio tyrimo privalumas yra tas, kad vidutinés
paklaidos gali buti lyginamos su ,realiais“ pelnais, apskaiCiuotais visam
laikotarpiui, apimanciam visus pagrindinius veiksmus, imituojancius realius
investavimo procesus. O trikumas tas, kad mnegali biiti nustatyta
priklausomybés stiprumo skaitmenin¢ reikSmé. Skaitmeniné reik§Smé
nustatoma 4.6. ir 4.7. skyriuose pagal standartines koreliacijos formules,
naudojamos dieninés pelny ir prognozavimo paklaidy poros. Taigi triikumas
yra tas, kad visy laikotarpiy galutinis pelnas yra pakei¢iamas dieniniy pelny
seka. Tai reiskia, kad imituojamos ne pradinés prekybos taisyklés, apraSytos

ankstesniuose skyriuose, bet jy modifikacijos.
Bendra 11-44 pav. ypatvybé yra ta, kad AR-ABS(p) paklaidos beveik
sutampa su minimalia AR(1) paklaida. Kodél AR(1) paklaida yra minimali
paaiSkinama Fama efektyvios rinkos teorija: akcijy kainos kinta pagal RW

modelj, o §is yra artimas AR(1) modeliui. Prastesnius AR(p > 1) modeliy
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rezultatus galima paaiSkinti remiantis persimokymo teorija (Bailey, et al.,
2014), mat AR modelis, minimizuodamas kvadratinius nuokrypius, tiksliau
prisitaiko prie ankstesniy duomeny nei AR-ABS modelis, minimizuojantis

absoliutinius nuokrypius, ir todél pras¢iau prognozuojantis biisimas kainas.

4.6. Portfeliy pelny ir akcijy kainy prognozavimo

paklaidy koreliacijos atskirai skirtingoms akcijoms

Siame darbe lyginant prognozavimo paklaidy ir vidutiniy pelny grafikus
pastebéta, kad minimali kainy prognozavimo paklaida nebiitinai reiskia
maksimaly pelng. Sis faktas priestarauja daznai nuomonei, kad investuotojai,
geriau prognozuojantys akcijy kainas, gauna didesnj pelng. Norint iStirti §j
reiSkinj apskaiciuotos koreliacijos tarp pelny ir prognozavimo paklaidy su 95
% pasikliautinumo intervalais (Shen & Lu, 2006). Koreliacijos apskaiciuotos
kiekvienai akcijai atskirai, tad jos buvo skirtingos, nes prognozavimo paklaidos
priklauso nuo akcijos. Dieninés koreliacijos negali biiti apibréZtos ilgalaikémis
taisyklémis, nes Siose taisyklése pelnas apskai¢iuojamas tik vieng kartg uz visa
laikotarpj. Siuo atveju akcijos yra jsigyjamos testuojamo rinkinio pradzioje ir
parduodamos Sio rinkinio pabaigoje. Tad iStirtos tik keturios trumpalaikés
prekybos taisyklés.

Remiantis pelny ir prognozavimo paklaidy vaizdiniu palyginimu, spéta,
kad Kkoreliacija tarp pelny ir standartiniy prognozavimo paklaidy bus maza,
taiau neigiama. Pasitvirtino tik pirma Sio spéjimo dalis: netikétai gautos
teigiamos koreliacijos. Kai kuriais atvejais jy teigiamumas buvo statistiSkai
reikSmingas (pagal 95 % pasikliautinumo intervalus), o kitais — nereikSmingas.

Tiksliai apibrézti, kodél realaus pelno priklausomybé nuo prognozuojamy
kainy tikslumo yra silpna ir kartais neigiama, néra lengva uZduotis. Nors

neigiama priklausomybé néra statistiSkai reikSminga apskaiciuojant visy
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portfelio akcijy vidurkius, ji gali buti statistiSkai reikSminga atskiroms
akcijoms. Pavyzdziui, 63—65 pav. vaizduojamos vidutinés koreliacijos, kuriy
neigiamos priklausomybés 1§ esmés néra statistiSkai reikSmingos, bet yra viena
statistiSkai reikSminga Nokia akcijoms (Zr. 53 pav.).

Aiski yra tik ta iSvada, kad tiesioginis pelny prognozavimas konkreciai
prekybos taisyklei turéty biiti pagrindinis investuotojo tikslas. Prognozavimo
tikslumas yra tik vienas i§ veiksniy. Toliau pateikti paveikslai (su minimaliais
komentarais) iliustruoja Siuos teiginius. Néra vienodo désningumo, todél
diagramos pateikiamos visos, kad leisty patiems skaitytojams apZzvelgti ir
tiesiogiai jvertinti eksperimenty rezultatus. Tad tikimasi grjztamojo rysio.

45 pav. vaizduojamos | periodo skirtingy akcijy pelny ir prognozavimo
paklaidy koreliacijos taikant PT1. Vyrauja neigiamos koreliacijos, ypa¢ MSFT,
AAPL ir GOOG akcijy. Tad I periodas, apraSantis pokrizinio augimo
tendencijas, skiriasi nuo stabilesniy II ir III periody. Matyt, gerai apibréZztos
teigiamos tendencijos rol¢ yra svarbi. Rezultatai patvirtinami kity I periodo

trumpalaikiy prekybos taisykliy.
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45 pav. Pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant PT1, I periodas
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46 pav. vaizduojamos | periodo skirtingy akcijy pelny ir prognozavimo

paklaidy koreliacijos taikant PT2. Visos koreliacijos yra neigiamos.
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46 pav. Pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant PT2, I periodas
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47 pav. Pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant PT3, I periodas

47 pav. vaizduojamos I periodo skirtingy akcijy pelny ir prognozavimo

paklaidy koreliacijos taikant PT3. Tai kitas neigiamy koreliacijy pavyzdys, jis
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turi tik vieng nedidele teigiamg TM akcijy koreliacijg.
48 pav. vaizduojamos I periodo skirtingy akcijy pelny ir prognozavimo

paklaidy koreliacijos taikant PT4. Vél matyti tik nezymi teigiama TM akcijy

koreliacija.
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48 pav. Pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant PT4, I periodas
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49 pav. Pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant PT1, Il periodas
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49 pav. vaizduojamos II periodo skirtingy akcijy pelny ir prognozavimo
paklaidy koreliacijos taikant PT1. Dauguma koreliacijy yra teigiamos ir parodo
neigiamg pelno priklausomybe nuo prognozavimo tikslumo ekonomiskai
stabilesniu II periodu. Taciau 64 pav. vaizduojamos vidutinés koreliacijos labai
mazos, o to priezastis — atsitiktiniai veiksniai.

50 pav. vaizduojamos II periodo skirtingy akcijy pelny ir prognozavimo
paklaidy koreliacijos taikant PT2. Tai darnus keturiy teigiamy ir keturiy
neigiamy koreliacijy pavyzdys. Taciau tiek teigiamos, tiek neigiamos
koreliacijos néra statistiSkai reikSmingos. O vidutinés koreliacijos yra

neigiamos (Zr. 58 pav.).
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50 pav. Pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant PT2, Il periodas
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51 pav. Pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant PT3, Il periodas

51 pav. vaizduojamos II periodo skirtingy akcijy pelny ir prognozavimo
paklaidy koreliacijos taikant PT3. Tai antras teigiamy ir neigiamy koreliacijy
pavyzdys. Taciau Siuo atveju vidutinés koreliacijos yra teigiamos, tik mazesnés

ir statistiSkai nereikSmingos (Zr. 64 pav.).
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52 pav. Pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant PT4, Il periodas
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52 pav. vaizduojamos II periodo skirtingy akcijy pelny ir prognozavimo
paklaidy koreliacijos taikant PT4. Dauguma koreliacijy yra teigiamos. Taigi
Siuo periodu prognozavimo tikslumas nereiskia portfelio pelno. PT4 vidutinés
koreliacijos taip pat yra teigiamos, bet silpnos ir statistiSkai nereikSmingos (Zr.
64 pav.). Vidutinés koreliacijos yra apskaiiuojamos tarp portfelio pelny ir
vidutiniy prognozavimo paklaidy, tai yra kitas biidas nusakyti priklausomybe
tarp portfelio pelno ir prognozavimo tikslumo. Taciau jo trikumas yra tai, kad
konkrecios atskiry akcijy kainy prognozavimo paklaidos pakei¢iamos paklaidy
vidurkiais.

49-52 pav. vaizduojamos stabilesnio periodo realaus pelno ir akcijy kainy
prognozavimo paklaidy koreliacijos. Koreliacijos daZnai yra teigiamos, o tai
reiSkia, kad prognozavimo modeliai su didesnémis prognozavimo paklaidomis

duoda didesnj pelng. Taciau tai néra patvirtinta vidutiniais rezultatais (Zr. 4.8.

skyriy).
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53 pav. Pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant PT1, 11l periodas
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54 pav. Pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant PT2, 11l periodas

53 pav. vaizduojamos III periodo skirtingy akcijy pelny ir prognozavimo
paklaidy koreliacijos taikant PT1. Tai atvejis, kai teigiamy koreliacijy —
dauguma, 1§ jy ir viena statistiSkai reikSminga NOK akcijy koreliacija.
Vidutinés koreliacijos taip pat yra teigiamos, taCiau silpnos ir statistiSkai
nereik§mingos (Zr. 65 pav.).

54 pav. vaizduojamos III periodo skirtingy akcijy pelny ir prognozavimo
paklaidy koreliacijos taikant PT2. Dauguma koreliacijy yra teigiamos, taciau
visos jos yra silpnos ir statistiSkai nereikSmingos. O vidutinés koreliacijos yra
neigiamos (zr. 65 pav.).

55 pav. vaizduojamos III periodo skirtingy akcijy pelny ir prognozavimo
paklaidy koreliacijos taikant PT3. Vyrauja teigiamos koreliacijos, taciau visos
yrasilpnos ir statistiskai nereik§mingos. Sis faktas matyti ir i3 teigiamy, bet

statistiSkai nereikSmingy vidutiniy koreliacijy (zr. 65 pav.).
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55 pav. Pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant PT3, 11l periodas
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56 pav. Pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant PT4, 11l periodas

56 pav. vaizduojamos III periodo skirtingy akcijy pelny ir prognozavimo
paklaidy koreliacijos taikant PT4. Dauguma jy yra teigiamos. Vidutinés
koreliacijos yra teigiamos, bet statistiSkai nereikSmingos (Zr. 65 pav.).

45-56 pav. vaizduojamos faktiniy pelny ir prognozavimo paklaidy per
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visus tris laikotarpius koreliacijos, apskaiCiuotos atskirai kiekvienai akcijai.
Remiantis Siais rezultatais, neigiamos koreliacijos vyravo tik per I periodg su
aiSkiai teigiama akcijy kainy tendencija (trendu). Kity abiejy stabilesniy
periody koreliacijos daugiausia buvo teigiamos, ta¢iau daZniausiai statistiSkai
nereikSmingos. Teigiamos koreliacijos gali biti paaiskintos specifinémis
koreliacijy nustatymo atskiroms akcijoms ypatybémis, nes vidutinés
koreliacijos rodo tik statistiSkai nereikSmingas teigiamas koreliacijas (zr. 64 ir
65 pav.). Tad i§ esmés vidutinés teigiamos koreliacijos gali biti paaiskintos
kaip atsitiktinés paklaidos. Taciau iSlieka tikimybé, kad gautos teigiamos pelny
ir prognozavimo paklaidy koreliacijos yra ne atsitiktinés, o specifiniy veiksniy
poveikio rezultatas. Placiau Sis reiSkinys nagrin¢jamas 4.8. skyriuje, kai

tiriamos koreliacijos tarp skirtingy veiksniy.

4.7. Portfelio pelny, akcijy kainy prognozavimo

paklaidy ir akcijy kainy pokyc¢€iy vidutinés koreliacijos

Siame skyriuje pristatytos skirtingy duomeny koreliacijos, siekiama paaiskinti
silpng ir kartais neigiamg priklausomybe tarp pelny ir akcijy kainy
prognozavimo paklaidy. Vidutinés koreliacijos yra apibréZziamos kaip
koreliacijos tarp portfelio pelny ir akcijy kainy prognozavimo paklaidy
vidurkio. Paklaidy vidurkiai yra apskai¢iuojami visam portfeliui, pagal visas
akcijas vienodai. Tai leidZia daryti prielaida, kad skirtingy akcijy jnaSai yra
lygiis. Sis faktas gali pakeisti rezultatus. Vis délto prielaida yra reikalinga bent
jau pirmam tyrimo etapui, kad biity iSvengta papildomy neaiSkumy.

Dar viena uzduotis — jvertinti rezultaty jautrumg maziems duomeny
rinkinio pokyc¢iams. Tod¢l eksperimentas su skirtingy prekybos taisykliy laiko
eilutémis pastumtas per keleta dieny. Tai padaryta tik pirmaisiais trimis

periodais — ketvirtuoju periodu laikas nepastumtas.
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4.7.1. Pelny ir akcijy kainy prognozavimo paklaidy silpny ir
kartais teigiamy koreliacijy paaiSkinimas

Paaiskinti pelny ir akcijy kainy prognozavimo paklaidy silpnas ir kartais
teigiamas koreliacijas néra paprasta, nes priklausomybé tarp pelno ir
prognozavimo paklaidos néra tiesiné ir apima daug papildomy salygy.
Priklausomybé¢ tarp kainy pokyc¢iy ir prognozavimo paklaidy yra paprastesné ir
suprantamesné, ypac taikant paprastus prognozavimo modelius, tokius kaip
RW. O stai priklausomybé tarp kainy pokycCiy ir pelny padeda iSsiaiskinti
galutinj rezultatg — pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacija.

Jeigu néra sandoriy, pelnai yra tiesinés akcijy kainy poky¢iy funkcijos.
Aktyvioje rinkoje pelnai priklauso nuo prekybos taisykliy, taip pat ir nuo
papildomy salygy. Tikslios iSraiSkos yra sudétingos, tod¢l pelnai yra
apskaic¢iuojami kaip koreliacijos. Taciau koreliacijos yra skirtos apibrézti
tiesinei statistinei priklausomybei, o prekybos taisyklés, turincios papildomy
salygy, iSkraipo tiesiSkumg. Todél kai kuriais atvejais gaunami netikéti
rezultatai. Sie pastebéjimai padeda geriau suvokti tam tikras bendrasias
tendencijas.

I ir IV periodais pelny ir akcijy kainy koreliacijos yra teigiamos (Zr. 60 ir
67 pav.). II ir III periodais koreliacijos taip pat yra teigiamos, taciau daug
mazesneés (zr. 61 ir 62 pav.).

Priklausomybe tarp pelno ir prognozavimo paklaidos galima nustatyti
darant prielaida, kad pelny vidurkiai yra did¢janti akcijy kainy pokyciy
funkcija (skirtumai tarp dabartiniy ir ankstesniy kainy). Vis délto netikétas
rezultatas yra tas, kad statistiSkai reikSmingos akcijy kainy poky€iy ir
prognozavimo paklaidy koreliacijos (pvz., 57 pav.) transformuojamos |
daZniausiai statistiSkai nereikSmingas pelny ir prognozavimo paklaidy
koreliacijas, vaizduojamas 63 pav. Lyginant 63 pav. su 60 pav. matyti, kad

skirtingy prekybos taisykliy pelno ir prognozavimo paklaidos koreliacijos 63
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pav. yra panaSios ] pelno ir akcijy kainos pokycio koreliacijas 60 pav. Tai
reiSkia, kad mastelio mazinimo S$altinis yra netiesiné priklausomybé¢ tarp
portfelio pelny ir akcijy kainy poky¢iy.

Taigi pirmas Zingsnis — apskaiciuoti akcijy kainy poky¢€iy ir prognozavimo
paklaidy koreliacijas (zr. 57-66 pav.). Kitas zingsnis — apskaicCiuoti akcijy
kainy pokyciy ir pelny koreliacijas (Zr. 60—67 pav.). O pelny ir prognozavimo
paklaidy koreliacijos apskai¢iuotos paskutiniu etapu (Zr. 63—68 pav.).

Esminé Sio darbo dalis yra paaiSkinti silpnas ir kartais teigiamas
koreliacijas tarp akcijy kainy pokyciy ir prognozavimo paklaidy, vaizduojamas
58, 59 ir 66 pav. Akcijy kainy pokyciai yra apskaic¢iuojami kaip skirtumas tarp
dabartiniy ir ankstesniy kainy. Prognozuojami nuokrypiai yra skirtumai tarp
prognozuojamy ir realiy akcijy kainy. O prognozavimo paklaidos — absoliutts
ar kvadratiniai nuokrypiai.

Pagal paprasCiausia RW prognozavimo modelj, gerai Zinomg efektyvios
rinkos teorijoje (Fama, 1995), prognozuojama kaina yra lygi dabartinei kainai.
Tai reiskia, kad prognozavimo paklaidos yra lygios absoliutiems ar
kvadratiniams akcijy kainy pokyCiams. Jeigu RW modelis taip pat gali
apibiidinti laiko eilutes, taiteigiami ir neigiami komponentai koreliacijos
formuléje bus apytikriai lygis ir koreliacija bus artima nuliui.

Jeigu tikétina akcijy kaina EZ (t) gali buti iSreikSta, pavyzdziui, kaip RW ir
teigiama tendencijab > 0

EZ(t) = a + bt, (58)
tai akcijy kainy poky¢iai bus vidutiniskai teigiami.

Pagal RW model; prognozuojamos paklaidos yra absoliutiis arba
kvadratiniai kainy poky¢iai. Tod¢l vyrauja teigiamos koreliacijos tarp akcijy
kainy pokyc¢iy ir prognozuojamy kainy paklaidy. Iprastai tai duoda teigiamas
pelno ir prognozavimo paklaidos koreliacijas, nes pelnai yra vidutiniSkai
did¢janti akcijy kainy pokyCiy funkcija. Galima laikyti tokias laiko eilutes
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RW-neprognozuojamomis, nes taikant RW model] negalima teisingai
prognozuoti kainy.

Taciau kai laiko eilutéms su gerai apibréztomis akcijy kainy pokyciy
tendencijomis taikomi autoregresiniai modeliai AR(p > 1) galima tikétis
prieSingy rezultaty. PavyzdZiui, taikant Siuos modelius laiko periodams su
teigiamomis akcijy kainy tendencijomis, tokiomis kaip 58 formuléje, teigiami
akcijy kainy pokyciai duoda mazesnes vidutines prognozavimo paklaidas nei
neigiami pokyciai. Skirtumai geriausiai matyti, kai kainy svyravimai palyginti
mazi ir AR(p > 1) modeliai gerai pritaikyti. Taigi laiko eilutes, kurios yra
RW-neprognozuojamos, paprastai galima nuspéti taikant autoregresinius
modelius AR(p > 1).

Realaus laiko eilutés skiriasi nuo modelio (58). Koreliacijoms apskaiciuoti
pritaikyti AR ir AR-ABS modeliai vietoje RW. RW modelis aptartas siekiant
paaiskinti galimas gauty teigiamy koreliacijy tarp pelno ir akcijy kainy
prognozavimo paklaidy prieZastis.

Koreliacijos priklausomybé nuo prognozavimo modeliy yra vaizduojama
72 pav., kuriame pateikiamos AR(1) ir AR-ABS(p) modeliy koreliacijos.
Matyti neigiamos koreliacijos, kai taikomi AR(p > 1) modeliai. Koreliacijy
vidurkiai 66 pav. yra teigiami, nes teigiami komponentai 72 pav. yra svaresni
nei neigiamas poveikis. Tai paaisSkina ir kodél vidutinés koreliacijos tarp kainy
poky¢iy ir prognozavimo paklaidy, pateiktos 58—66 pav., yra teigiamos.

Kyla svarbus klausimas — kodél AR-ABS modeliai elgiasi kaip RW, o ne
kaip AR(p > 1).

Bendra pateikty grafiky ypatybé yra ta, kad AR-ABS(p) paklaidos beveik
sutampa su AR(1) paklaida ir yra beveik minimalios Sis AR(1) optimalumas
paaiskinamas Fama efektyvios rinkos teorija (Fama, 1995), nes AR(1) yra
artimas RW. AR(p > 1) modeliy rezultatus, prastenius nei AR(1) ir AR-
ABS(p > 1), galima paaiskinti remiantis persimokymo teorija (Bailey, et al.,
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2014), mat AR(p > 1) modeliai minimizuoja kvadratinius nuokrypius ir
tiksliau prisitaiko prie ankstesniy duomeny.

Reikéty atkreipti démesj, kad tieck AR-ABS(1), tiek AR(1) modeliai gali
buti latkomi AR modelio aproksimacija.

StatistiSkai reikSmingos neigiamos vidutinés akcijy kainy poky€iy ir
prognozavimo paklaidy koreliacijos gautos laiko eilutése su gerai apibréztomis
akcijy kainy pokyc¢iytendencijomis (zr. 3 ir 57 pav.). Kitais dviem periodais
vyravo teigiamos koreliacijos (zr. 57-66 pav.). Il periodu gauti miSris
rezultatai: viena statistiSkai reikSminga teigiama ir dvi statistiSkai reikSmingos
neigiamos koreliacijos (Zr. 58 pav.). IV periodu vidutinés akcijy kainy poky¢iy
ir prognozavimo paklaidy koreliacijos buvo teigiamos (Zr. 66 pav.). O I
periodu Sios koreliacijos yra statistiSkai reikSmingos ir neigiamos (Zr. 57 pav.).

Kadangi vidutiniai pelnai yra didéjancios kainy pokyciy funkcijos,
gaunamos teigiamos, daugiausia statistiSkai reikSmingos, koreliacijos visais
periodais (zr. 60—67 pav.). Tai paaiSkina koreliacijy tarp akcijy kainy pokyciy
ir prognozavimo paklaidy svarbg nustatant galutinj rezultata — pelny ir
prognozavimo paklaidy koreliacijas. Taciau pasitaiké netikéta iSimtis — IV
periodu su teigiama akcijy kainy poky¢iy ir prognozavimo paklaidy koreliacija
(Zr. 66 pav.) gauta statistiSkai nereikSminga neigiama pelno ir akcijy kainy
prognozavimo paklaidos koreliacija (Zr. 68 pav.).

Taip nutiko todeél, kad AR(p) modeliuose akcijy kainy pokyciy ir
progozavimo paklaidy koreliacijos taip pat buvo neigiamos (Zr. 72 pav.). Viena
priezastis — trys neigiamos AR(p) modeliy koreliacijos yra svaresnés nei
penkios teigiamos todel, kad pelny ir akcijy kainy poky¢iy koreliacijy neigiami
komponentai yra didesni (zr. 76 pav.). Kita prieZastis yra ta, kad apibréziant
vidutines paklaidy koreliacijas visos akcijos yra latkomos vienodai svarbios, o
aktyvios akcijos neatskiriamos nuo akcijy, kuriomis néra prekiaujama. To
pavyzdys yra Nokia akcijos (zr. 53 pav.).
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Neigiamos ir teigiamos koreliacijos tarp akcijy kainy pokyCiy ir
prognozavimo paklaidy, vaizduojamos 57 ir 66 pav., nebitinai lemia neigiamas
ir teigiamas koreliacijas tarp pelny ir prognozavimo paklaidy. Mat koreliacijos
yra apibréZiamos sgveika tarp skirtingy akcijy realiy kainy pokyc¢iy ir skirtingy
prognozavimo modeliy, daZznai duodanciy prieSingus rezultatus (Zr. 72 pav.).

Keblumy kyla todél, kad daugelio akcijy atveju pelnai yra apibréziami
visam portfeliui, o ne atskiroms akcijoms. Kita vertus, prognozavimo paklaidos
yra apskaiciuojamos atskirai kiekvienai akcijai. Reikéty atkreipti démesj, kad
pelnas priklauso nuo dviejy veiksniy: prognozavimo modelio ir prekybos
taisyklés. Sio darbo eksperimentai rodo, kad prekybos taisyklés — svarbesnis

veiksnys. Papildomi paaiSkinimai pateikti grafiky komentaruose.

4.7.2. Pirmyjy trijy periody koreliacijos ir eksperimentiniai
rezultatai

57 pav. vaizduojamos | periodo Koreliacijos tarp akcijy kainy pokyciy
(skirtumy tarp esamy ir ankstesniy kainy) ir kainy prognozavimo paklaidy
(kvadratiniy arba absoliutiniy skirtumy tarp prognozuojamy ir esamy kainy).
Visos koreliacijos yra statistiSkai reikSmingos ir neigiamos, tai reiSkia, kad
akcijy kainy poky¢iy ir prognozavimo tikslumo priklausomybé yra teigiama.
Sio rezultato paaiskinimas — autoregresiniai modeliai geriau prognozuoja
pokrizinio pirmojo bendrojo ekonomikos augimo laikotarpiu nei kity
laikotarpiy atveju (Zr. 3 pav.).

63 pav. taip pat vaizduojama neigiama pelny ir prognozavimo paklaidy
koreliacija. Tai — tikétinas rezultatas, nes pelnas yra vidutiniskai didéjanti
kainy pokyc¢iy funkcija. Taciau pelno ir paklaidos koreliacija yra mazesn¢, mat
tieck prognozavimo paklaidos, tiek pelnai yra netiesinés funkcijos. Pelno
funkcijos netiesiskumg lemia transakcijos ir pasiskolintos i§laidos bei kai kurie

kiti pelno skai€iavimo apribojimai.
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57 pav. Akeijy kainy pokyciy ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant
skirtingas prekybos taisykles, | periodas

Tiek akcijy kainy pokyciai, tiek prognozavimo paklaidos nepriklauso nuo
prekybos taisykliy. Taigi koreliacijy skirtumai, vaizduojami 57 pav., yra
duomeny poslinkiy rezultatas. Sie skirtumai yra nereik§mingi, jie parodo
rezultaty santykinj stabilumg periodais, kai kainy pokyciy tendencijos gerai
apibreztois. II ir IIT periodais, stabilios ekonomikos salygomis, — prieSingai, 58
ir 59 pav. vaizduojamas stiprus koreliacijy jautrumas maZiems duomeny
pokyc¢iams.

58 pav. vaizduojamos II periodo koreliacijos tarp akcijy kainy pokyciy ir
kainy prognozavimo paklaidy. Viena i§ koreliacijy — teigiama (PT3). IS
pasikliautinyjy intervaly matyti, kad to nelemia atsitiktiniai veiksniai. Tai
reiSkia, kad taikant tam tikras prekybos taisykles stabilesnémis ekonomikos
salygomis, standartiniai autoregresiniai modeliai akcijy kainy pokyc¢iy teisingai

neprognozuoja.
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58 pav. Akeijy kainy pokyciy ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant
skirtingas prekybos taisykles, Il periodas

59 pav. vaizduojamos III periodo koreliacijos tarp akcijy kainy pokyciy ir
kainy prognozavimo paklaidy. Dauguma koreliacijy yra statistiSkai
reikSmingos ir teigiamos, o tai reiSkia, kad kainy pokyc¢iy priklausomybé nuo
prognozuojamy kainy tikslumo — neigiama. Taciau PT4 koreliacija yra artima
nuliuvi. Sis rezultatas rodo, kad $iuo periodu koreliacijos yra jautresnés
maziems duomeny pokyciams, nors teoriskai jos visos turéty biiti vienodos. 65
pav. matyti kitokios pelny ir kainy prognozavimo paklaidy koreliacijos:
teigiamos koreliacijos yra statistiSkai nereikSmingos ir beveik atitinka pelny ir
kainy poky¢iy koreliacijas, vaizduojamas 62 pav.

60 pav. vaizduojamos I periodo pelny ir kainy pokyciy koreliacijos. Visos
koreliacijos yra statistiskai reikSmingos, teigiamos ir priklauso nuo prekybos
taisykliy. Natiiralu — juk pelnai priklauso nuo prekybos taisykliy ir yra

vidutiniskai did¢jancios kainy pokyc¢iy funkcijos.
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59 pav. Akcijy kainy pokyciy ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant
skirtingas prekybos taisykles, 111 periodas
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60 pav. Pelny ir kainy pokyciy koreliacijos taikant skirtingas prekybos taisykles,
| periodas
Taciau kainy pokycCius galima patikimai prognozuoti tik periodams su
gerai apibréZtomis kainy tendencijomis. Stabilios ekonomikos periodais kainy

pokyciai pagal Fama efektyvios rinkos teorijg gali buti artimi RW (Fama,
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1995). IS to aiSku, kodél koreliacijos tarp pelny ir prognozuojamy paklaidy II ir
III periodais esti silpnos ir daznai teigiamos (Zr. 64 ir 65 pav.).
61 pav. vaizduojamos II periodo pelny ir kainy pokyciy koreliacijos. Kaip

ir tikétasi, visos gautos koreliacijos — teigiamos.
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61 pav. Pelny ir kainy pokyciy koreliacijos taikant skirtingas prekybos taisykles,
Il periodas

62 pav. vaizduojamos III periodo pelny ir kainy poky¢iy koreliacijos. Si
diagrama panas$i ] tokig pacig II periodo diagramg, taCiau pelny ir
prognozavimo paklaidy koreliacijos skiriasi (zr. 65 pav.). To priezastis —
skirtingos kainy poky¢iy ir prognozavimo paklaidy koreliacijos III periodu (Zr.
59 pav.).

63 pav. vaizduojamos I periodo pelny ir prognozavimo paklaidy
koreliacijos taikant skirtingas prekybos taisykles. Visos koreliacijos yra

neigiamos, ta¢iau tik viena i$ jy — statistiSkai reikSminga.
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62 pav. Pelny ir kainy pokyciy koreliacijos taikant skirtingas prekybos taisykles,

111 periodas
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63 pav. Pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant skirtingas prekybos
taisykles, | periodas
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64 pav. vaizduojamos II periodo pelny ir prognozavimo paklaidy
koreliacijos taikant skirtingas prekybos taisykles. Dauguma koreliacijy yra
silpnos ir teigiamos ir rodo, kad pelny priklausomybé nuo prognozuojamy
kainy tikslumo yra statistiskai nereikSminga ir neigiama.

65 pav. vaizduojamos III periodo pelny ir prognozavimo paklaidy
koreliacijos taikant skirtingas prekybos taisykles. Dauguma koreliacijy yra
teigiamos, taciau silpnos ir statistiSkai nereikSmingos. Matyti panaSumy su II
periodu. Natiiralu — abiejy periody ekonomikos salygos yra santykinai stabilios

ir kainy pokyciai be papildomos informacijos yra beveik neprognozuojami.
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64 pav. Pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant skirtingas prekybos
taisykles, Il periodas
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65 pav. Pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant skirtingas prekybos
taisykles, 111 periodas

4.7.3. Ketvirtojo periodo koreliacijos ir eksperimentiniai
rezultatai

Siame skyriuje laiko eilutés atitinka akcijy kainas per 364 darbo dienas be
laiko poslinkio. Taigi skirtumai tarp prekybos taisykliy yra gerai apibrézti.
Siame eksperimente toliau tiriama silpna ir neigiama portfelio pelny
priklausomybé nuo akcijy kainy prognozavimo tikslumo, nagrin¢jamos tam
skirtos koreliacijos.

66 pav. vaizduojamos kainy pokyciy (skirtumy tarp dabartiniy ir
ankstesniy kainy) ir prognozuojamy kainy paklaidy (kvadratiniy arba
absoliutiniy skirtumy tarp prognozuojamy ir esamy kainy) koreliacijos.
Koreliacijos yra teigiamos — tai reiSkia, kad kainy poky¢iy priklausomybé nuo
prognozuojamo tikslumo yra neigiama. Koreliacijos nepriklauso nuo prekybos
taisykliy, nes tiek kainy pokyciai, tiek prognozavimo paklaidos nepriklauso
nuo taisykliy. Tai patvirtina keturi identiski stulpeliai 66 pav.

Netikétas rezultatas — teigiamos kainy poky¢iy ir prognozavimo paklaidy

koreliacijos. IV periodu teigiamas koreliacijas galima laikyti statistiSkai
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nereikSmingomis (zr. 66 pav.). Taciau II ir III periodais (zr. 58 ir 59 pav.)

teigiamos koreliacijos statistiSkai reikSmingos kai kurioms prekybos

taisykléms.
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66 pav. Kainy pokyciy ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant skirtingas
prekybos taisykles, IV periodas

Remiantis 4.8. skyriaus pradzioje pateiktais paaiSkinimais, natiiralus
tokiais prognozavimo modeliais gautas rezultatas: didesni skirtumai tarp
dabartiniy ir ankstesniy akcijy kainy duoda didesnes paklaidas. Taigi teigiami
akcijy kainy pokyciai gali duoti didesnes paklaidas, tad gaunami teigiami
koreliacijos komponentai tarp akcijy kainy poky¢iy ir prognozavimo paklaidy.
Jeigu tam tikrose laiko eilutése vyrauja teigiami komponentai, gaunama
koreliacija tarp portfelio pelno ir prognozuojamos paklaidos taip pat yra
teigiama, nes pelnas yra vidutiniskai didéjanti kainy pokyc¢iy funkcija.

67 pav. vaizduojamos pelny ir kainy pokyciy koreliacijos. Visos
koreliacijos yra teigiamos, statistiSkai reikSmingos ir priklauso nuo prekybos

taisykliy. Natiiralu — pelnai priklauso nuo prekybos taisykliy ir yra vidutiniskai
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didéjancios kainy pokyc¢iy funkcijos. Taciau tinkamos kainy pokyciy

prognozeés gaunamos tik palankiomis sglygomis.
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67 pav. Pelny ir kainy pokyciy koreliacijos taikant skirtingas prekybos taisykles,

IV periodas
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68 pav. Pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant skirtingas prekybos
taisykles, IV periodas
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68 pav. vaizduojamos pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos. Visos
koreliacijos yra neigiamos, tadiau néra statistiSkai reik§mingos. Kitaip neli
teigiamy kainy pokyciy ir prognozavimo paklaidy koreliacijy bei pelny ir kainy
poky¢iy koreliacijy atveju, tikétasi teigiamos pelny ir prognozavimo paklaidy
koreliacijos. Nelauktai statistiSkai nereikSmingos ir neigiamas koreliacijos
galbiit gautos dél skirtingy akcijy ir prognozuojamy modeliy saveikos ir
apribojimy, susijusiy su tam tikromis prekybos taisyklémis. 72 pav.
vaizduojami koreliacijy skirtumai, gauti taikantskirtingus prognozavimo
modelius. 76 pav. matyti, kad trys neigiami kainy poky¢iy ir prognozavimo
paklaidy koreliacijy komponentai padidéj¢ dél didesniy pelny ir kainy poky¢iy

koreliacijy.

4.7.4. Skirtingy prognozavimo modeliy koreliacijos ir
eksperimentiniai rezultatai

Portfelio pelnai priklauso nuo prekybos taisykliy, akcijy kainy ir prognozavimo
modeliy. IStirti ir pavaizduoti visas priklausomybes kartu néra patogu. Iki §io
skyriaus tirtos priklausomybés nuo prekybos taisykliy ir akcijy kainy, o Siame
skyriuje atsizvelgiama ir i skirtingy prognozavimo modeliy jtaka.

69 pav. vaizduojamos | periodo kainy pokyc¢iy ir prognozavimo paklaidy
(skirtingy akcijy paklaidy vidurkiy) koreliacijos taikant PT1. Matyti dvi
skirtingos modeliy grupés. Pirmai grupei priklauso visi AR-ABS modeliai ir
AR(1) modelis, o kiti trys AR(p > 1) modeliai priklauso antrai grupei. Sios
grupés iSlieka visais keturiais periodais. Taiau grupés priklausomai nuo
laikotarpio elgiasi skirtingai. Pirmuoju laikotarpiu pirmos grupés koreliacijos
dazniausiai statistiSkai reikSmingos ir neigiamos, o antros grupés koreliacijos

neigiamos, taciau silpnos ir statistiSkai nereikSmingos.
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69 pav. Kainy pokyciy ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant skirtingus
prognozavimo modelius ir PT1, | periodas

0.5 0.011

.0.053 -0.047 -0045 -0.047 _gges -0-007 -0.009

&

Koreliacijos koeficientas
o

AR-ABS(1)
AR-ABS(3)
AR-ABS(6)
AR-ABS(9)
AR(1)
AR(3)
AR(6)
AR(9)

70 pav. Kainy pokyciy ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant skirtingus
prognozavimo modelius ir PT1, Il periodas
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70 pav. vaizduojamos II periodo kainy pokyciy ir prognozavimo paklaidy
(skirtingy akcijy paklaidy vidurkiy) koreliacijos taikant PT1. Diagrama panasi |
I periodo koreliacijy diagramg, skirtumas tik tas, kad visos koreliacijos yra
silpnos ir statistiSkai nereikSmingos. Vienintele AR(9) modelio koreliacija yra
teigiama, taCiau ji gali biti ignoruojama, nes yra statistiSkai nereikSminga.

71 pav. vaizduojamos III periodo kainy poky¢iy ir prognozavimo paklaidy
(skirtingy akcijy paklaidy vidurkiy) koreliacijos taikant PT1. Rezultatas puikiai
iliustruoja RW-nenuspéjamuma, nes kainy pokyciy ir prognozavimo paklaidy
koreliacijos yra statistiSkai reikSmingos ir teigiamos pirmiems penkiems
modeliams, laikomiems panas$iais | RW modelj. PaZymétina, kad tikétasi gauti
panasy rezultatg ir I periodu dél bendro pokrizinio augimo (Zr. 3 pav.).
Paaiskinimas yra tas, kad III periodu pelnas gautas i§ keliy aktyviy akcijy su
didelémis teigiamomis kainy tendencijomis. O S§tai I periodu aktyviyjy akcijy

kainy kitimo tendencijos skyrési.

1

0.118 0.119 0.115 0.118 0.108
0.002 0.008

-0.008

L& L & &7 7 7

Koreliacijos koeficientas
o

AR-ABS(1)
AR-ABS(3)
AR-ABS(6)
AR-ABS(9)
AR(1)
AR(3)
AR(6)
AR(9)

71 pav. Kainy pokyciy ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant skirtingus
prognozavimo modelius ir PT1, 11 periodas
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72 pav. vaizduojamos IV periodo kainy poky¢iy ir prognozavimo paklaidy
(skirtingy akcijy paklaidy vidurkiy) koreliacijos taikant PT1. Diagrama panasi |
11 periodo. Teigiamos Kkoreliacjos gautos su pirmos grupés modeliais,

skirtumas tik tas, kad 1V periodo koreliacijos statistiskai nereikSmingos.
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72 pav. Kainy pokyciy ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant skirtingus
prognozavimo modelius ir PT1, IV periodas
73 pav. vaizduojamos I periodo pelny (skirtingy akeijy pelny vidurkiy) ir
kainy pokyc¢iy koreliacijos taikant PT3. Kaip ir tikétasi, visos koreliacijos —
teigiamos. Taciau tik antros grupés koreliacijos yra statistiskai reik§mingos. Sis
faktas patvirtina, kad pirmai prognozavimo modeliy grupei daugiau jtakos nei
antrai turi atsitiktiniai veiksniai.
74 pav. vaizduojamos II periodo pelny (skirtingy akeijy pelny vidurkiy) ir
kainy poky¢iy koreliacijos taikant PT3. Sioje diagramoje matyti kitokie
rezultatai — tik AR-ABS(6) ir AR(1) koreliacijos yra statistiskai reik§mingos.
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73 pav. Kainy pokyciy ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant skirtingus
prognozavimo modelius ir PT3, | periodas
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74 pav. Kainy pokyciy ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant skirtingus
prognozavimo modelius ir PT3, Il periodas
75 pav. vaizduojamos III periodo pelny (skirtingy akcijy pelny vidurkiy) ir
kainy poky¢iy koreliacijos taikant PT3. Sioje diagramoje visos koreliacijos yra

teigiamos, taciau statistiskai nereik§mingos.
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75 pav. Kainy pokyciy ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant skirtingus
prognozavimo modelius ir PT3, 11 periodas
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76 pav. Kainy pokyciy ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant skirtingus
prognozavimo modelius ir PT3, IV periodas
76 pav. vaizduojamos IV periodo pelny (skirtingy akcijy pelny vidurkiy) ir
kainy poky¢iy koreliacijos taikant PT3. Si diagrama panasi j 1 periodo

diagramg (Zr. 73pav.). Atkreiptinas démesys, kad pelny ir kainy pokyciy
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koreliacijos  yra  didesnés neigiamoms  koreliacijy = dedamosioms,
vaizduojamoms 72 pav. Tai gali paaiskinti, kodél, lyginant su 72 ir 80 pav.,
netikétai pasikeité zenklas.

77 pav. vaizduojamos I periodo pelny ir prognozavimo paklaidy (skirtingy
akcijy paklaidy vidurkiy) koreliacijos taikant PT3. Nesitikéta tokio rezultato,
gauta diagrama skiriasi nuo kainy pokyciy ir prognozavimo paklaidy (zr. 69
pav.). To priezastis — koreliacijos rodo tiesines statistines priklausomybes,

taiau tiek pelnai, tiek prognozavimo paklaidos yra netiesinés funkcijos.
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77 pav. Pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant skirtingus
prognozavimo modelius ir PT3, | periodas
78 pav. vaizduojamos II periodo pelny ir prognozavimo paklaidy (skirtingy
akcijy paklaidy vidurkiy) koreliacijos taikant PT3. Si diagrama vélgi skiriasi
nuo 70 pav. diagramos taip pat dél netiesiSkumo.
79 pav. vaizduojamos Il periodo pelny ir prognozavimo paklaidy
(skirtingy akcijy paklaidy vidurkiy) koreliacijos taikant PT3. Ir §i diagrama

skiriasi nuo 71 pav. diagramos. Tai patvirtina netiesiSkumo svarba.

100



4. EKSPERIMENTINIAI TYRIMAI

th
@
E o5 0027 1% 0043 0043 002 0033  0.056
-hE- -0.013
: 1
g 0 |- e o S
T
L.
g -0.5
=]
-4
-1 — — — — — — — —
= o = = T © = &
g2 2 2 g % % % ¢
< <« 9 <
[+ o (14 o«
< < < <
78 pav. Pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant skirtingus
prognozavimo modelius ir PT3, Il periodas
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79 pav. Pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant skirtingus
prognozavimo modelius ir PT3, Il periodas
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80 pav. Pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant skirtingus
prognozavimo modelius ir PT3, IV periodas
80 pav. vaizduojamos IV periodo pelny ir prognozavimo paklaidy
(skirtingy akcijy paklaidy vidurkiy) koreliacijos taikant PT3. Ir §i diagrama

skiriasi nuo 72 pav. diagramos dé¢l netiesiSkumo.

4.7.5. Paprasciausiy prekybos taisykliy koreliacijos ir
eksperimentiniai rezultatai

Norint sumazinti netiesiSkumo jtaka, iStirtos paprasciausios prekybos taisyklés,
kai prekiaujama trimis pelningumo lygmenimis ir tik vienos firmos akcijomis.
Priklausomai nuo numanomo kainos kilimo akcijos pirktos uz visg arba dalj
kapitalo (nuosavo ir skolinto), o priklausomai nuo numanomo kainos kritimo
parduotos Vvisos arba dalis akcijy. . Néra transakcijy iSlaidy ir kity apribojimy.
Tokiu atveju, esant ribotam kapitalui ir turimy akcijy kiekiui (visas portfelis
yra sudarytas i§ vienos firmos akcijy), pelnas yra dalinai tiesin¢ kainy pokyciy
funkcija. Taciau, pagal apibréZimg, prognozavimo paklaida yra netiesiné
prognozuojamy ir realiy kainy skirtumy funkcija. Taigi pagrindinis
netiesiSkumas i8lieka.
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81 pav. vaizduojamos I periodo kainy pokyc¢iy ir prognozavimo paklaidy
(skirtingy akcijy vidurkiy) koreliacijos taikant paprasciausig prekybos taisykle.
Visos koreliacijos yra statistiSkai nereikSmingos ir teigiamos. Jos skiriasi nuo
koreliacijy, kai taikamos kitos prekybos taisykles, Sios visos yra neigiamos, i$
ju ir kai kurios statistiS$kai reikSmingos (Zr. 69 pav.).

82 pav. vaizduojamos IV periodo kainy poky¢iy ir prognozavimo paklaidy
(skirtingy akcijy vidurkiy) koreliacijos taikant paprasciausig prekybos taisykle.
Pirmos modeliy grupés koreliacijos — teigiamos, 0 antros— neigiamos, taciau
visos Kkoreliacijos yra statistiSkai nereikSmingos. IS esmés Sios koreliacijos

panasios ] kity prekybos taisykliy koreliacijas (zr. 72 pav.).
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81 pav. Kainy pokyciy ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant skirtingus
prognozavimo modelius, | periodas
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82 pav. Kainy pokyciy ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant skirtingus
prognozavimo modelius, IV periodas
83 pav. vaizduojamos | periodo pelny (skirtingy akcijy vidurkiy) ir kainy
poky¢iy koreliacijos taikant paprasc¢iausig prekybos taisykle. Kaip ir tikétasi,

visos koreliacijos yra statistiSkai reikSmingos ir teigiamos.
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83 pav. Pelny ir kainy pokyciy koreliacijos taikant skirtingus prognozavimo
modelius, | periodas
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84 pav. vaizduojamos IV periodo pelny (skirtingy akcijy vidurkiy) ir kainy
poky¢iy koreliacijos taikant paprasciausig prekybos taisykle. Diagrama panasi |
I periodo diagramg, skirtumas tik tas, kad AR-ABS(1) ir AR(1) modeliy
koreliacijos yra statistiSkai nereikSmingos.

85 pav. vaizduojamos I periodo pelny ir prognozavimo paklaidy (skirtingy
akcijy vidurkiy) koreliacijos taikant paprasciausig prekybos taisykle. Visos
koreliacijos yra neigiamos, keturios i§ jy — statistiSkai reikSmingos. Tokios pat
PT3 koreliacijos (zr. 77 pav.) — taip pat neigiamos, tafiau tik dvi 1§ jy
statistiSkai reikSmingos.

86 pav. vaizduojamos IV periodo pelny ir prognozavimo paklaidy
(skirtingy akcijy vidurkiy) koreliacijos taikant paprasciausig prekybos taisykle.
Dauguma koreliacijy yra statistiSkai reikSmingos ir neigiamos, taciau tokios pat
PT3 koreliacijos yra statistiSkai nereik§mingos, i§ jy ir dvi teigiamos (Zr. 80

pav.).

0.5 0215 0214 — 0.221 0.225 0217 g 403

0.026 I 0.006 I
T iy ks . ely el

Koreliacijos koeficientas
o

AR-ABS(1)
AR-ABS(3)
AR-ABS(6)
AR-ABS(9)
AR(1)
AR(3)
AR(6)
AR(9)

84 pav. Pelny ir kainy pokyciy koreliacijos taikant skirtingus prognozavimo
modelius, IV periodas
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85 pav. Pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant skirtingus
prognozavimo modelius, | periodas
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86 pav. Pelny ir prognozavimo paklaidy koreliacijos taikant skirtingus
prognozavimo modelius, 1V periodas

4.8. Ketvirtojo skyriaus iSvados

1. Koreliacija tarp portfelio pelno ir akcijy kainos prognozavimo
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paklaidos, kai naudojami dieniniai duomenys, yra statistiSkai

nereikSminga ir tam tikromis sglygomis teigiama.

. Portfelio pelno ir akcijy kainy poky¢iy koreliacija paprastai yra teigiama
ir statistiSkai reikSminga.

. Kainy poky¢iy prognozavimas yra patikimas, jeigu akcijy kainy kitimo

tendencija yra uztenkamai isreiksta.

. Bendra 11-44 pav. ypatybé yra ta, kad AR-ABS(p) paklaidos beveik
sutampa su AR(1) paklaida ir yra beveik minimalios. Sis AR(1)
optimalumas paaiSkinamas jprasta efektyvios rinkos teorija, nes AR(1)
yra artimas RW. Prastesni AR(p > 1) modeliy rezultatai paaiSkinami
remiantis persimokymo teorija, kadangi AR modelis minimizuoja

kvadratinius nuokrypius ir tiksliau prisitaiko prie ankstesniy duomeny.
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Bendrosios
iSvados

Eksperimentiniy tyrimy rezultatai leido padaryti Sias iSvadas:

1. Darbo pagrindinis naujumas — galimybé modelj taikyti prognozavimo
uzdaviniy tyrimams ir paaiSkintas empirinis faktas, kad portfelio pelno
ir akcijy kainy prognozavimo tikslumo koreliacija yra statistiSkai

nereikSminga ir gali biiti neigiama.

2. Koreliacija tarp portfelio pelno ir akcijy kainos prognozavimo
paklaidos, kai naudojami dieniniai duomenys, yra statistiSkai
nereikSminga todél, kad pelnas ir prognozavimo paklaida yra skirtingos
netiesinés funkcijos. Portfelio pelnas yra did¢janti (vidurkio prasme)
kainy poky¢io funkcija, o prognozavimo paklaidos yra kvadratiniai arba

absoliutiniai skirtumai tarp dabartiniy ir prognozuojamy kainy.

3. Portfelio pelno ir kainy poky¢iy koreliacija paprastai yra teigiama ir

statistiSkai reikSminga.
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4, Kainy poky¢iy prognozavimas yra patikimas, jeigu akcijy kainy kitimo
tendencija yra uztenkamai iSreikSta. Kitu atveju, jei néra papildomos
informacijos, kainy pokycCiy prognozavimas néra patikimas, nes akcijy
kainos kinta pagal efektyvios rinkos désnius, t. y. panasiai kaip ir pagal

RW modelj.

5. Trumpalaikiam investavimui svarbus ne tik prognozavimo tikslumas,

bet ir jo stabilumas, nes tai maZzina visg prekybos operacijy kaing.

6. Nelauktas naujas rezultatas yra tam tikromis saglygomis gauta teigiama
koreliacija tarp pelno ir kainy prognozavimo tikslumo, kai naudojami
dieniniai duomenys. IV periodu teigiama koreliacija néra statistiskai
reikSminga, taciau II ir III periodais S§i koreliacija statistiSkai

reikSminga.

7. Koreliacijos teigiamos, kai taikomi tokie prognozavimo modelial,
kuriais didesni akcijy kainy pokyciai generuoja didesnes paklaidas ir
taip sukuria teigiamas pelno ir kainy prognozavimo paklaidy
koreliacijos dedamagsias. Biitent Sis faktas paaiSkina teigiamas pelno ir
kainy prognozavimo paklaidy koreliacijas, nes pelnas yra vidutiniSkai
didéjanti kainy prieaugio funkcija. PaprasCiausias tokio modelio

pavyzdys yra RW modelis, o | ji panasis yra AR(1) ir AR-ABS(1).

8. Reikeéty toliau atlikti teorinius ir eksperimentinius tyrimus, kad biity
patikslintos  priezastys ir salygos, kada pelnas yra didéjanti
prognozavimo tikslumo funkcija, ir kad buty nustatyti kiti, be

prognozavimo tikslumo, jtakos pelnui turintys veiksniai.

Dauguma $io darbo rezultaty gauti taikant akcijy birzos modelj (virtualig akcijy
birza), atsizvelgiant ] tai, kad statistiniai pelno ir paklaidy tyrimai realioje

birzoje sunkiai realizuojami — dirbant realiu laiku akcijy kainos nesikartoja.
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Priedai

Priedas A. PORTFOLIO modelio vartotojo instrukcija

Si instrukcija parengta Windows operacinei sistemai. Panasiai programa
paleidZiama ir Linux bei OS X operacinése sistemose.
Zingsnis 1: XAMPP instaliavimas. Siam Zingsniui jvykdyti reikia atsisiysti

nemokamg XAMPP programine jrangg i$ https://www.apachefriends.org

tinklalapio ir ja paleisti. Pirmame lange reikia spausti ,,Next“ mygtuka. Kitame
lange reikia pazyméti Apache, MySQL, PHP ir phpMyAdmin komponentus
(Zr. 1 pav.).
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Select Components

Select the components you want to install; dear the components you do not want to install. Click
Mext when you are ready to continue.

= Server
Apache
- [ mysqL
- [7] Filezila FTP Server
Mercury Mail Server
e ] Tomeat
= Program Languages

f PHP
Perl
= Program Languages
v [J] phpMyAdmin
Webalizer
‘- [] Fake Sendmail

¥AMPP Installer

[<Bad<][Next>HCanoel

1 pav. XAMPP komponenty pasirinkimas

XAMPP Control Panel v3.2.1
Mod
SOM‘::S Module PlD{s) Port{s) Actions

Apache admin_ | (“Conbg ] [Logs ]
MySal (St ] [ admn | [Confg | [ Logs | [ Explorer |

FileZilla Stan Admin Config Logs
1 14 Help ]

Mercury Sant Admin Config Logs

Tomcat Stan Admin Config Logs il Quit
161117 [masn) XAMPP Instalfation Directory. “c:\xampp2\" -
161117 [main) Checking for prerequisites
151141 [man] All prerequisites found
161141 [main] Initializing Modules
161141 [main] The FileZilla modute is disabled
16:11:41 [masn] The Mercury module is disabled
16:11:41 [mamn) The Tomcat module is disabled
16,1141 [main) Starting Check-Timer .
16:11.41 [maun) Control Panel Ready

2 pav. XAMPP Control Panel langas

Kitame lange reikia nurodyti kataloga, i kurj jdiegti XAMPP paketa, pagal
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nutyléjimg nurodytas C:\xampp Kkatalogas. Toliau pasirodo uzklausa, ar norite,
kad buty jdiegtas Bitnami jrankis. Atsisakykite Sio jrankio, kadangi jis
nereikalingas Siam projektui. Netrukus jiisy kompiuteryje bus jdiegtas XAMPP
paketas. Paspauskite ,,Finish“ mygtukg — atsidarys XAMPP Control Panel
langas (Zr. 2 pav.).

Pasirinkite ,,Netstat“ mygtuka irpatikrinkite, kad 80 ir 3306 prievadai
(angl. port) buty laisvi.

Jeigu 80 prievadas néra laisvas, spauskite prie Apache modulio esantj
,Config“ mygtuks, pasirinkite Apache (httpd.conf), atsidariusiame faile
suraskite eilute ,,Listen 80* ir vietoje 80 jrasykite kitg laisva prievada, pvz., 90.

Jeigu 3306 prievadas néra laisvas, spauskite prie MySQL modulio esantj
,Config® mygtuka, pasirinkite my.ini, atsidariusiame faile suraskite eilute
»port =3306% ir vietoje 3306 jraSykite kitg laisva prievada.

Jeigu 80 ir 3306 prievadai yra laisvi, spauskite prie Apache ir MySQL
moduliy esancius ,,Start” mygtukus — moduliai turi uzsidegti zaliai.

Zingsnis 2: phpMyAdmin paleidimas. Jei nepakeitéte Apache prievado, bet
kurioje Interneto narSykléje atidarykite http://localhost/phpmyadmin/ nuoroda.

Jei, pvz., 80 prievadg pakeitéte | 90 prievadg, atidarykite
http://localhost:90/phpmyadmin/ nuorodg. Interneto narSyklés lange pasileis

phpMyAdmin vartotojo sasaja (zZr. 3 pav.).
Zingsnis 3: Duomeny bazés (pvz., ,.experiment™) sukiirimas. Pasirinkite
,Databases®, jrasykite jos pavadinimg ,experiment”, pasirinkite reikiamg

koduote (utf8 unicode ci) ir spauskite mygtuka ,,Create® (zr. 4 pav.).
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phpMyAdmin |- ]
fei @ J Datsbases [ SOL f Swatus  * Usess o Dxpot o epon 7 Semings | Replication ¥ Mote :
Recoet  Favotes
SO [ General Setings
e o Saemr 12700 12 TCPP
§ et B Senvr cormection Colgtion 4 VIRmDS_gennal o E} o Seon type: MySL
4 wlormation_schees o Sarw weson 5624 < WSCL Comvmnty
i Server (GR)
s s i
Phomysdma * Saever charset. UTF.8 Unicode ()
o
) &L @ | Bagieh B "
P o) = (Websever |
S ot ok m E .w-&uzmwnn
* Databure chart varsion Womysd - mysaind
S M setiegn 50,10 dev - 20120503 - 58
:‘Wmm
o PO adensaon md @
phphyAdmin
o Virsion mfoematon: 4 3 11, Lateat stable
wrson: 4430
* Dotumertaton
- Wia
o Ofcal Nomagoge
* Contrete
o Gt gt
o List of changes
| mConse. -
3 pav. phpMyAdmin vartotojo sgsaja
phpMyAdmin |-
| faei @ o Databases ] SOU  J Stetws  » Users 4o Caport =) Impot  J* Settioge | Replcation ¥ Moe
| Recest  Fanotes '
-
St Databases
| ol
 eformaton_schema L5 Croste datsbane
o e | | B umodec [ (Coate
] ¥ s K
4 Pomysdma [ 1, Nt Ensting the S358004 SLO40CS Mrk (gh €303 bidvy URSC Datwnen he wed e 3 the MySOL serve ]l
tost
3 wibath  Daabase o Cedtation ‘
0 ek Lenind _generel_oi wi Check Prsdeges o
(] miemation_sch wird_gemersl_ci o Chack Prdeges
oy Lanind_senmdion_oh wr Check Pasdegen
[ pedurmance scheca  WICh geaerai el o Check Prvieges
) phoowysdnn et ain mr Check Poadeges
1 sese Satial_semdion_ e a Check Prdeges
I wedous Tanind_geserel o1 a0 Chech Pnieges
Ml' A A A A it
Tt I OwkAl Worsewchd  [G0w0p
o Enablo Statiaticy
B L2

4 pav. Duomeny bazés ,, experiment ** sukiirimas
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Sukurta nauja ,,experiment* duomeny bazé atsiras kair¢je phpMyAdmin
puséje esanCiame duomeny baziy sgrase. Jeigu duomeny bazé neatsirado,
vadinasi, jvyko klaida, ji bus nurodyta desin¢je lango puséje. IStaisykite klaida
ir pakartokite 3 Zingsnj.

Zingsnis 4: Java jdiegimas. Jei norite dirbti su PORTFOLIO modeliu, jasy
kompiuteris turi palaikyti Java kalbg. IS https://java.com tinklalapio

nemokamai atsisiyskite jusy kompiuteriui skirta Java versija. Sistema
automatiskai atpazjsta jiisy naudojamg operacing sistemg ir pasiiilo atsisiysti
reikalingg versijg. Paleiskite jg ir jdiekite savo kompiuteryje nekeisdami
numatytyjy parametry.

Zingsnis 5: NetBeans jdiegimas. NetBeans yra laisva, atviro kodo aplinka,
skirta programoms kurti Java kalba. Pritaikyta visoms populiariausioms

operacinéms sistemoms. Atsisiyskite NetBeans Java SE versijg iS$

https://netbeans.org svetainés ir jdiekite ja savo kompiuteryje nekeisdami
numatytyjy parametry.

Zingsnis 6: Projekto jkélimas j NetBeans aplinka. Atsidarykite NetBeans ir
pasirinkite Team->Git->Clone... komanda, atsidariusiame lange Repository
URL lauke jveskite Git saugyklos adresa
https://bitbucket.org/igoriochek/stock joana.git, kaip parodyta 5 pav.

Spauskite ,,Next*“ mygtuka.
Sekanciame lange paZymeékite master®* nuotoling Sakg (zr. 6 pav.) ir

spauskite “Next” mygtuka.
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Steps Remote Repository
1. Remote Repository Specify Git Repository Location:
2. Remote Branches
3. Destination Directory Repository URL:  https://bitbucket.orgfigoniochek/stack _joana. git] v
http[s):/fhost.xz[:port] fpath/to frepo.git/
User: (eave blank for anonymous access)
Password: || Save Password

[ Proxy Configuration... J

Spedfy Destination Folder:

Cone into: | C:\Users\joana\Documents NetSeansProjects| \stock_joana | Browse... |

(Leave empty to specify the destination later)

-

[het> ][ _Fnsh ][ concel ][ teo ]

5 pav. Git saugyklos adreso nurodymas NetBeans aplinkoje

Steps Remote Branches

1. Remote Repository

2. Remote Branches Select Remote Branches

3. Destination Directory 7] extended ]
[} lpsolveC
V| master™

[ Selectal || selectNone |

€ Clone name can't be empty

ET N e

6 pav. Git nuotolinés Sakos pasirinkimas NetBeans aplinkoje

Kitame lange nurodykite kataloga, kuriame norésite iSsaugoti projekta ir
spauskite ,,Finish* mygtuka, projektas bus nukopijuotas j jiisy kompiuterj.

Zingsnis 7: Projekto kompiliavimas ir paleidimas. NetBeans projekty
saraSe suraskite ,,stock® projekta, spauskite ant jo deSiniu pelés klaviSu ir i§
pradziy pasirinkite ,,Build“ komandg, palaukite, kol projektas bus

sukompiliuotas, ir spauskite tame paciame meniu esancig ,,Run*“ komanda (zr.

121



PRIEDAI

7 pav.).
Projects # I Files I Services
T S gParreto
E" Wp“ New 4
=& s

@-6p Pl Build

B-& rel  (1ean and Build
H-gp sf

'i»@,jstc Clean

)

& @ & Generate Javadoc

- e st

‘}-”%&Bukl ¢/ Codename One 4
-G uki Run

i@ we Debug

- we Profile

7 pav. Projekto kompiliavimas ir paleidimas NetBeans aplinkoje

Paleide¢ programa matysite akcijy nustatymy langg (Stock preferences),
kaip parodyta 8 pav. Siame lange ,,Choose stock count“ lauke galite pasirinkti
akcijy skai¢iy — lango apacioje bus nurodyti kiekvienos akcijos nustatymai.
Kiekvienai akcijai ,,Choose data* lauke galite pasirinkti, ar automatiSkai
generuoti duomenis (Generated data) ar imti realius duomenis S

http://finance.yahoo.com tinklalapio (Real data).
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File
[ Stock Preferences | Market | Customer Preferences | About |

Setting for all stocks

Yield of CD: ]0 02 | Transaction cost: |9.1 ]
Bank interest: 0.1 | Limit x: 1000.0 |
Startfromday: |1 | Termin: 365 ]
Random type: seed | Choose stock count: |4 ] v]
Period of real data:  |day || Predicion data length: |0 ]
Day in month: 30 |

‘Stock options: ‘Stock options:

Volatety os | |Volatmy: 09 ,!
Dividend: (023 | Dividend: 305

ilnenia: 05 ' Inertia: s i
Bankruptprob: (0.5 | Bamkmptprob: o5 |
Choose data: Generated data | v Choose data:

‘Stock name: [MSFT | Stock name:

‘Stock options: ‘Stock options:

Volatility: 0.9 { Volatility: ‘0.9 09 |
}DMdend: 0.0 Dividend: 10.263 |
Inertia: 0.5 | Inertia: io 3 |
Bankruptprob: |05 ‘ Bankruptprob: 0.5 |
iChoose data: |Generated data : I Choose data: =
‘Stock name: GOOG | stock name: INok i

| Trace || Runwithdetay || Run || sion || startExperiment |

8 pav. Akcijy birzos modelis, akcijy parametry nustatymy langas

Akcininky parametry nustatymy lange (Customer preferences) galite
pasirinkti akcininky skai¢iy (Firm count), jy prekybos taisykles (Risk) ir
prognozavimo modelius (Method). 9 pav. parodytas dviejy akcininky
pasirinkimas.
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File
[ Stock Preferences | Market | Customer Preferences | About |
FirmCount: 2| v
Customer #0 C =
Method: AR.ABS9 |v| Methos: AR ABS6 -
Risk: AR4 =] Risk: LEVEL_STRATEGY v
Has stock 0: ::: ; | Has stock 0: vo
Has stock 1: IAR7 <] Has stock 1: 0
Has stock 2: ARS k Has stock 2: o
IARS (

Has stock 3: AR.ABS1 Has stock 3: 0
Profit: AR.ABS2 ~| Prom: 00
max Credit: 100000.0 max Credit: 100000.0
Borrowed sum: 0.0 Borrowed sum: 00
Insolvement: false Insolvement: false
Force buy: 10 Force buy: 10
Force sell: 10 Force seit: 110
Long invest type: ﬁoaé w | Long invest type: rllve’aiiu‘sr N
Long invest interval: 6 w | Long invest intervak 6 v
Long invest method: Mig1 | » | Long invest method: Mig1 v
Investmentiterations: 11000 Investmentiterations: 1000
Last sell operation: Last sell operation:
Last buy operation: Last buy operation:
Long invest for shorts: {o" lv] Long Invest for shorts: |oFF {v]

| . Trace Runwuhdga_y_l [ Run o Swp %itfn_iipﬂmnl_

9 pav. Akcijy birzos modelis, akcininky parametry nustatymy langas

e localhost:90 / 127.0.0.1 / experiment | phpMyAdmin 4.0.9 - Mozilla Firefox -0

&€ @ localhost:00/phpmyadmin/db_structure.php?db=experiment&table=&server=1&target=&token=5das¢ 64d ¢ | |8~ Google P+ H
N’
& Most Visited SeaMonkey.Ink @ Getting Started ﬁ Fedora Documentation .| Red Hat | Free Content ﬂ Release Notes Fedora Project | Imported From Firefox »
1 |- Server- 127.0.0.1 » @ Database: expeniment =
phpMyAdmin |- I L N
¢ # Structure L] SQL , Search Query «s Export =} Import /* Operations ¥ More
R3O0 Q &l s
(Recent tables) v Table Action Rows Type Collation Size
L
%— | cdcol [T] portfel table | Browse » Structure # Search '_i:'lnsen %Emply @ Drop 572 MyISAM utf8_lithuanian_ci
%7 expennent | [] predict_table Browse | Structure % Search ¢ Insert g Empty @ Dro S72 MyISAM utf8_lithuanian_ci
4 | information_schema LIP = - L ] E pty @ Drop y | _
- mysal [] profit_table -] Browse 4 Structure & Search 3 Insert & Empty @ Drop 572 MyISAM utf8_lithuanian_ci
+— . performance_schema
4 i 3 tables Sum 1,716 InnoDB utf8_unicode_ci 58-%
d‘- phpmyadmin ! = =Y
+- ) test
+— | webauth t []Check All With selected v
& Printview B Data Dictionary
| v
< >
x @ O!8) Now: 8°C .~ | Sat: 11°C -3, Sun: 16°Cad

10 pav. Eksperimento duomenys MySQL lentelése

Zingsnis 8: Eksperimento paleidimas. Paleiskite eksperimentg paspaude
124




PRIEDAI

lango apacios deSing¢je esant] ,,Start Experiment* mygtukg. Jei klaidy néra,

parodomos duomeny bazéje sukuriamos lentelés (Zr.

eksperimentg duomenis galima iSsaugoti standartiniais SQL jrankiais.

10 pav.). Baigus

11 pav. vaizduojamas ,,StockTradeThread* klasés Java kodo fragmentas.

Sia klase galima rasti It.ktu.mockus.srgm pakete.

Qg stock - NetBeans IDE 7.4 = =
File Edit View Navigate Source Refactor Run Debug Profile Team Tools Window Help Q- Search (Cir+T)
| BR R . (T .
E E‘ % <default config> v | g‘j D op
Projects X ‘ Files ‘kwicﬁs ‘ — | |[€] StockTradeThread.java X‘ v el
B Gausas.jova ~|[souree | mstory | -B-UBF B[P L SN0 B/L
- [ MyLp.java —
-[# RealDataPeriodChangeListner.java 32 ~
[€ SRGMCustomer.java 33 =
-[& StartupApplet.java 34
--@ StockContainer.java 35
--@ StockCountChangeListener.java 36 protected 5S5tring url local T experiment
| StockPreferencesFocusListener.java @ protected String
& StockTradeThread.java 38 protected String password
--@ TransactionFocusListner.java 39
=] YieldFocusListener. java 40 protected String tableFortfsl
|€ dataSelectorListner.java 41 protected String tablePredi
-|[&] load¥ahooData.java v 42 protected String tableProfit = "pr
userHame - Havigator X | = E
44
Members W || <empty> @ = v
-] pelninga : int ~ < 3
- elningiausia : int
% fequeststup . boolean £ StockTradeThread » %] userlame > x
B3 resultGMI : double[] Output - stock (clean) X —
- [ running : boolean | = mysql3\i\stockZ\\stock clean ~
ﬁj tablePortfel : String o i
ﬁj tablePredict : String
%7 tableProfit : String L
-% wurl String 22
-% userName : String v
BUILD SUCCESSFUL (total time: 0 seconds)
& 01a8®] %8s v

@) 37|20 |ms

11 pav. Java kodo fragmentas NetBeans aplinkoje

Papildomos prekybos taisyklés taip pat gali biiti jtrauktos. Jei padaréte
pakeitimy, perkompiliuokite projekta paspaude ,,Clean and Build“ komandg ir
paleiskite programg paspaude ,,Run‘ komanda.

Viso modelio programinis kodas néra lengvai suprantamas, tac¢iau pelnams
ir prognozavimo paklaidoms skai¢iuosi skirtos dalys yra labai nesudétingos.
Pelnai skaiciuojami kaip skirtumas tarp kainy, uz kurias akcijos pirktos, 0 po to
parduotos, ir transakcijos kasty bei banko paliikany. Prognozavimo paklaida,
pvz., MAE, yra absoliutus skirtumas tarp prognozuojamos ir realios akcijos

kainy.
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