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Reziume

Disertacijoje nagrinéjamos investavimo valiuty rinkoje, naudojant dirbtinj in-
telekta, galimybés. Literatiiros analizé atskleidé, kad vienu metu pasaulyje for-
mavosi dvi skirtingos moksliniy tyrimy kryptys: universalioji dirbtinio intelek-
to teorija ir investicijy teorija. Pirmoji kryptis turé¢jo itakos universalios prog-
nozés galimybeés teorijos atsiradimui, tai lémé jvairiy dirbtinio intelekto al-
goritmy ir jy sistemy sukiirima. Antroji kryptis vystési kartu su racionalaus
numatymo teorija, kuri padéjo pagrindus moderniosios portfelio teorijos atsi-
radimui. Siame darbe siekiama susieti $ias dvi mokslines kryptis valiuty rinkos
prognozavimui.

Pagrindinis disertacijos tikslas — sukurti investiciniy sprendimy priémi-
mo paramos sistema investuotojui valiuty rinkoje tikslingai pritaikant dirbtinio
intelekto algoritmus ir moderniaja portfelio teorija. Darbe sprendZiami pag-
rindiniai uZdaviniai: suformuoti valiuty rinkos prognozavimo model;j dirbtinio
intelekto algoritmy pagrindu, integruoti investicinio portfelio optimizavimo
principus i prognozavimo modeli, empiri§kai aprobuoti modelio efektyvuma
ir patikimuma investuojant valiuty rinkoje. Finansy rinky prognozavimui tiks-
lingai pritaikius dirbtinio intelekto algoritmus ir i juos integravus moderniaja
portfelio teorija, sukurta patikima ir efektyvi paramos sistema investuotojui.

Disertacija sudaro jvadas, trys skyriai, bendrosios i§vados, naudotos litera-
tiiros ir autoriaus publikacijy saraSai. Ivadiniame skyriuje aptariama tiriamoji
problema, darbo aktualumas, apraSomas tyrimy objektas, formuluojamas dar-
bo tikslas ir uzdaviniai, apraSoma tyrimy metodika, darbo mokslinis naujumas,
darbo praktiné reikSme, ginamieji teiginiai. Pirmasis skyrius skirtas literatiiros
analizei, jame pateikti finansy rinky bities ypatumai, procesy analizé, valdymo
ir reguliavimo aspektai globalioje ekonomikoje, prognozavimo dirbtinio inte-
lekto sistemomis analizé bei investiciniy portfeliy formavimo strategijy anali-
z¢. Antrajame skyriuje teikiamos teorinés dirbtinio intelekto sukiirimo prielai-
dos, Evolino RNN pritaikymo produktyviam sprendimui teoriniai pagrindai,
investicinio portfelio teorijos principy taikymo galimybés. TreCiajame skyriuje
pateikiama prognozavimo modeliy architekttira, jvertinamas ju patikimumas.
AtsiZzvelgiant | pelningumg ir rizikinguma, lyginamos jvairios investavimo stra-
tegijos.

Disertacijos tema paskelbti 4 straipsniai: 2 — IS Web of Science Zurnaluo-
se, 2 — kituose recenzuojamuose Zurnaluose. Perskaityti 9 praneSimai tarptauti-
nése konferencijose i§ ju: 2 — konferencijuy medZiaga Thomson ISI Proceedings
duomeny bazéje, 7 — recenzuojamoje tarptautiniy konferencijy medziagoje.
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Abstract

This dissertation examines investment opportunities in the currency market,
and analyses the theoretical and practical aspects of forecasting under uncer-
tainty. At one time the world was formed of two distinct research areas: uni-
versal artificial intelligence theory and the theory of investment. The first area
was influenced by the possibility of universal theory predictions for the emer-
gence of what has been created for the results of various artificial intelligence
algorithms and their systems. The second research area evolved as a rational
prediction of the theory which laid the foundations for the emergence of mo-
dern portfolio theory. The paper attempts to link these two scientific areas to
the forecasting of currency market.

The main goal of this thesis is to create an investment decision-making
support system targeting investors in the currency market, by adapting artificial
intelligence algorithms and modern portfolio theory. In order to achieve the
goal the following specific objectives are used: to create a forecasting model
based on artificial intelligence algorithms, to integrate investment optimisation
principles in predictive models, and to empirically substantiate the eciency
and reliability of the support system for investment in the currency market. The
support system for investors was created with a targeted application of artificial
intelligence algorithms to financial market forecasting, and by integrating them
into modern portfolio theory.

The dissertation consists of an introduction, three chapters, a general conc-
lusions, the reference list and a list of the author’s publications. The introducto-
ry chapter discusses the research problem and the relevance of the research, its
aim and objectives, the research methodology, scientific innovation, practical
significance and defended statements. The first chapter describes peculiarities
of the financial markets, analyses of financial processes in the global econo-
my, forecasting by artificial intelligence algorithms and an analysis of modern
portfolio theory and investment strategies. The second chapter describes theo-
retical assumptions of the creation of artificial intelligence, the theoretical basis
for adaptation of the Evolino recurrent neural networks (RNN) to productive
work and provides an evaluation of portfolio eciency. The third section pre-
sents the support system for investor in exchange market.

Four articles have been published on the dissertation topic: two in IS Web
of Science journals and two in other reviewed journals. Nine papers were pre-
sented at international conferences: two as conference materials in ISI Procee-
dings, seven were reviewed international conference proceedings.



“thesis” — 2015/3/26 — 6:51 — page VII — #7

Zyméjimai

Santrumpos

ACF - autokoreliaciné funkcija

AFSA — dirbtinio Zuvy spieciaus optimizavimo algoritmas
ANFIS — adaptyvi neuroniné neraiskiosios sklaidos sistema
APGIL - APB ,,Apranga“ akcijos

ARIMA - autoregresinis integruotas slankusis vidurkis

ASSR - pritaikyta Sharpe rodiklio asimetrija

DAN?2 — dinaminis neuroninis tinklas

DIJA — Don DZonso industrijos indekso vidurkis

DJIA — Don DZonso indekso vidurkis

EDR - kintanciy sprendimy taisyklés

EMH - Efektyvioji rinkos hipotezé

EPVY - tikétinos teisingos informacijos indeksas

ESP — priverstinés subpopuliacijos

EUR/CHF - euro ir Sveicarijos franko santykis

EUR/GBP - euro ir Didziosios Britanijos paundo santykis
EUR/JPY — euro ir Japonijos jenos santykis

EUR/USD - euro ir Jungtiniy Amerikos Valstijy dolerio santykis
EVOLINO - evoliucinis rekurentinio neuroninio tinklo algoritmas
FAM - neuro-neraiskioji asociatyviné atmintis
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VIII ZYMEJIMAI

FDM - neraiskiosios sklaidos Delfi metodas

FLANN - funkcinio rySio neuroniniai tinklai

Fuzzy — neraiskioji sklaida

GA - genetiniai algoritmai

GAFD - genetinis algoritmas ateities diskretizavimui

GARCH - hibridinis neuroninis tinklas naudojantis generuota autoregresija
GBP/AUD - DidZiosios Britanijos svary sterlingy ir Australijos dolerio santykis
HTM - hierarchiné laikiné atmintis

JAV — Jungtinés Amerikos Valstijos

KOSPI - Koréjos akcijy kainy indeksas

LMST - ilgalaikés atminties lastelé

LSM - standartinis minimalus kvadratinis nuokrypis

MAPE - vidutiné procentiné paklaida

MBNN - daugiasluoksnis neuroninis tinklas

MLP - daugiasluoksnis parceptonas

NASDAQ - Jungtiniy Amerikos Valstijy akcijy birza

NYDIJA - Niujorko Don DZonso vidurkis

NYKKEY - 225-iy geriausiai ivertinty Japonijos imoniy akcijy indeksas
NN — neuroniniai tinklai (ang. Neural networks)

NZD/CAD - Naujosios Zelandijos dolerio ir Kanados dolerio santykis
OMXB - Baltijos saliy lyginamasis indeksas

OMXR - visy Latvijos akcijy indeksas

OMXT - visy Estijos akcijy indeksas

OMXYV - visy Lietuvos akcijy indeksas

PPO - kainos procentinis osciliatorius

QG - dujy kaina Jungtiniy Amerikos Valstijy doleriais

QM - naftos kaina Jungtiniy Amerikos Valstijy doleriais

RBFNN - radialinés bazinés funkcijos neuroniniai tinklai

RNN - rekurentinis neuroninis tinklas

RSPOP — neraiskiosios sklaidos pagrindu sukurtas produktas

SVM - sustiprinto vektoriaus masina

TALI1T - Talink Group akcijos

TEOI1L - TEO LT, AB akcijos

TOPIX — Tokijo akcijy indeksas

TSK — Takagi-Sigeno-Kang banginé sistema akcijy kainoms prognozuoti
USD/CHF — Jungtiniy Amerikos Valstijy dolerio ir Sveicarijos franko santykis
USD/JPY — Jungtiniy Amerikos Valstijy dolerio ir Japonijos jenos santykis
XAGUSD - sidabro kaina Jungtiniy Amerikos Valstijy doleriais

XAUUSD - aukso kaina Jungtiniy Amerikos Valstijy doleriais
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lvadas

Problemos formulavimas

Gebéjimas prognozuoti ekonominius procesus lemia geresnius sprendimus tiek
valstybiniu, tiek imonés ar asmeniniu lygmeniu. Visi finansy rinkos modeliavi-
mo ir prognozavimo procesai vyksta neapibréztyje ir nuolat kinta. Neapibréz-
tuma lemia ekonominés ir finansy politikos pokyc¢iai, skirtingi ekonomikos au-
gimo tempai, produktyvumo kaita, karai, teroro aktai, klimato kaita, stichinés
nelaimés ir kita. Ekonominis neapibréZtumas yra nei§vengiamybé, prie kurios
privalo prisitaikyti visi ekonomikos subjektai. Prognozuojant visada egzistuoja
tam tikros neZinomos rizikos galimybé, kuri nebuvo numatyta, todél progno-
zuojant naudotina tikimybiné ekonomikos prognozés iSraiSka. Valiuty rinkos
prognozavimas — stochastinis procesas, todél galimas tik euristinis artéjimas
prie maksimalaus rezultato, kuri geriausiai atspindi galimybiy skirstiniai. To-
kiems uZdaviniams spre¢sti daZznai naudojamos sprendimo priémimo paramos
sistemos.

Paramos sistemos investuotojui kuriamos pasitelkiant naujausius jvairiy
sri¢iy mokslinius technologinius pasiekimus. Vienas ju — dirbtinio intelek-
to algoritmai, jungiantys matematikos, informatikos, biologijos, psichologijos
moksly Zinias. Tinkamai sukurtas, eksperimentiSkai patikrintas ir optimizuo-
tas prognozavimo modelis, naudojantis dirbtinio intelekto algoritmus, gali tapti
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2 IVADAS

investuotojui patikima, pelninga ir nuosaikiai rizikinga paramos sistema. Mo-
delio prognozavimo rezultatas gali biiti ne tik taskinis, bet ir stochastiskai in-
formatyvus tikétiny verciy skirstinys.

Moderniosios portfelio teorijos integravimas i modeli leidzia pasiekti op-
timaly pelno ir rizikos santyki. Paramos investuotojui sistema gali biiti sékmin-
gai taikoma ne tik asmeniniam spekuliavimui valiuty rinkoje, bet ir investiciniy
fondy veikloje bei valstybés finansy valdyme.

Darbo aktualumas

Valstybés finansy valdymas, investiciniy fondy veikla bei atskiro investuotojo
siekis efektyviai panaudoti uZdirbtas léSas reikalauja patikimo finansiniy pro-
cesy prognozavimo bei modeliavimo sistemos, jgalinancios priimti geresnius
finansinius sprendimus ir sumazinti neapibréZties lygmeni.

Efektyvioji rinkos teorija nepajégi paaiskinti visy chaotiniy rinkos elgse-
nos désningumy ir atsizvelgti { informacijos asimetrija. Naujy technologijy pa-
Zanga skverbiasi i finansy rinkas. Interneto, informaciniy sistemy tobuléjimas
sudaré salygas finansy rinkos dalyviams greitai ir efektyviai priimti sprendi-
mus valiuty ir akcijy rinkose, stebéti ir analizuoti rezultatus realiu laiku. Todél
disertacijoje buvo siekiama gilinti supratima apie valiuty rinkos funkcionavi-
ma, pagrindinius veiksnius ir biisenas. Disertaciniame darbe panaudoti evoliu-
ciniy rekurentiniy neuroniniy tinkly algoritmai, sujungti i skirtingus istorinius
duomenis jvertinanti ansambli, leidZia gauti stochastiskai informatyvy tikeéti-
ny verciy skirstini, atspindinti prognozuojamo valiuty kurso elgseng ateityje.
I toki prognozavimo iranki integravus modernigja portfelio teorija imanoma
prognozuoti finansy rinkos procesus, pazinti esmines finansy rinkos savybes, o
tai leidzia didinti valiuty rinkos veiklos efektyvuma ir sudaro prielaidas racio-
naliau paskirstyti ribotus pasaulio iSteklius.

Tyrimy objektas

Disertacijoje tiriama paramos sistema investuotojui valiuty rinkoje, naudojant
dirbtinio intelekto algoritmus.
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Darbo tikslas

Sukurti investiciniy sprendimy priémimo paramos sistema investuotojui va-
liuty rinkoje, tikslingai pritaikant dirbtinio intelekto algoritmus ir moderniajq
portfelio teorija.

Darbo uzdaviniai

1. ISanalizuoti moksling literatiirg apie finansy rinky globalioje ekono-
mikoje aspektus ir dirbtinio intelekto prognozavimo algoritmus. I$si-
aiskinti sinergijos efekto tarp skirtingy mokslo Saky, naujausiy tech-
nologiniy atradimy ir moderniosios portfelio teorijos galimybes, sie-
kiant gauti efektyvy, kokybiskai nauja, socialiai harmoninga, inovaty-
vy prognozavimo iranki.

2. Suformuoti valiuty rinkos prognozavimo modeli universaliosios dirb-
tinio intelekto teorijos, universaliosios prognozés galimybés ir moder-
niosios portfelio teorijos pagrindu.

3. Integruoti moderniaja portfelio teorija | prognozavimo modeli, siekiant
gauti efektyvia paramos sistema investuotojui valiuty rinkoje.

4. Empiriskai patikrinti paramos sistemos efektyvuma ir patikimuma in-
vestuojant valiuty rinkoje realiu laiku, patikrinti moderniaja portfelio
teorijq.

Tyrimy metodika

Siekiant jgyvendinti darbe numatytus tikslus, pasitelkta moksliniy $altiniy ana-
lizé, sintezé ir apibendrinimas, teoriniy ir eksperimentiniy tyrimy analizé, tai-
kant analitinius skaitinius metodus bei eksperimentus, naudojant istorinius ir
realaus laiko valiuty rinkos duomenis. Formuojant evoliuciniy neuroniniy tink-
ly ansambli, naudojami ekonomikos prognozavimo metodai. Dirbtinio intelek-
to sistemos iSvestims pritaikyti ekspertinio vertinimo metodai: Delfi metodas
ir grupés nuomoniy suderinamumo ivertinimas. Didelio Evolino rekurentiny
tinkly ansamblio i§vestims nagrinéti taikomi skirstiniy analizés metodai. Inves-
ticinio portfelio galimybiy analizei naudoti stochastinio optimizavimo ir grafi-
nio vaizdavimo bei analizavimo metodai.
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Darbo mokslinis naujumas

1. Pasitilyta investiciniy sprendimy priémimo paramos sistema investuo-
tojui valiuty rinkoje, tikslingai pritaikant dirbtinio intelekto algoritmus
ir modernigja portfelio teorija.

2. Valiuty rinka buvo analizuojama kaip chaotinis procesas, kuri paveiké
iStekliy rinkos elementai. Istoriniy valiuty kursy ir iStekliy kainy pa-
rinkimas, siekiant maksimaliai priartéti prie duomeny ortogonalumo,
pagerina prognozavimo statistinius rezultatus ir sutrumpina rekurenti-
niy neuroniniy tinkly mokymosi laika.

3. Evoliuciniy rekurentiniy neuroniniy tinkly algoritmai, sujungti i skir-
tingus istorinius duomenis jvertinantj ansamblj (8—1008 elementy), su-
kuria kokybiskai naujas prognozavimo, rinkos lukesciy jvertinimo ga-
limybes.

4. Sukurto prognozavimo modelio rezultatas yra stochasti$kai informaty-
vus tikétiny verc¢iy skirstinys, atspindintis prognozuojamo valiuty kur-
so elgseng ateityje. Skirstiniy kompozicija atveria galimybes efekty-
viau prekiauti realioje rinkoje.

5. Modelio prognozéms pritaikyti investiciniy portfeliy optimizavimo ir
ortogonalumo principai igalina naudoti sukurta Evolino rekurentiniy
neuroniniy tinkly modelj dideliu neapibréztumu pasiZymincioje aplin-
koje kaip patikimg paramos sistema investuotojui.

Darbo rezultaty praktiné reikSme

Disertaciniame darbe teikiama paramos sistema investuotojui valiuty rinkoje,
kuri atspindi valiuty rinkos elgseng ateityje, ivertina investuotojo finansiniy lu-
kesciy pelninguma, rizikinguma ir patikimuma. Paramos sistemos informacija
suteikia investuotojui pranaSuma priimant investicinius sprendimus, lyginant
su neinformuotais rinkos zaidéjais. Todél paramos sistema investuotojui va-
liuty rinkoje naudojant investiciniy fondy veikloje, valstybés finansy valdyme
ar reinvestuojant pinigines 1éSas galima iSspresti socialines, kulttrines ir kitas
gyvybiskai svarbias visuomenés problemas.
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Ginamieji teiginiai

1. Finansy rinky prognozavimui tikslingai pritaikius dirbtinio intelekto
algoritmus ir i juos integruojant moderniaja portfelio teorija galima
sukurti patikima ir efektyvig paramos sistema investuotojui.

2. Tikétiny verciy skirstiniai ir ju kompozicija suteikia investuotojui pa-
pildomos informacijos ir geriausiai atspindi valiuty rinkos pokycius
ateityje.

3. Dirbtinio intelekto algoritmai gali biiti sekmingai taikomi finansy rin-
ku prognozavimui, suderinant vidinius sistemos parametrus, tinkamai
parenkant jvestis ir pasirenkant dirbtinio intelekto sistemos architekti-

ra.

4. 1 modelj integruojant investicinio portfelio optimizavimo lygtis ir pri-
taikius portfelio ortogonalumo principa investavimo sprendimai rizi-
kos ir neapibrézties salygomis tampa efektyvesni.

5. Paramos sistemos investuotojui testavimas realioje rinkoje geriausiai
jvertina investavimo irankj ir investavimo strategija, suteikia papildo-
mos informacijos apie rinkos dalyvius.

Darbo rezultaty aprobavimas

Disertacijos tema paskelbti 4 straipsniai: 2 ISI Web of science Zurnaluose (Rut-
kauskas et al (2014), Maknickiené, Maknickas (2013)), 2 kituose recenzuoja-
muose Zurnaluose (Maknickiené et al (2011), Rutkauskas et al (2014)). Perskai-
tyti 9 praneSimai tarptautinése konferencijose i$ ju: 2 konferenciju medZiaga,
kuri paskelbta ISI Proceedings duomeny bazéje, Maknickiené, Maknickas et al
(2012), Rutkauskas et al (2010)), 7 — recenzuojamose tarptautiniy konferencijy
medziagose (Stankeviciené et al (2014), (Maknickiené (2014), Maknickiené,
Maknickas (2013), Maknickas, Maknickiené (2012), Maknickiené (2012), Rut-
kauskas et al (2011)).

Disertacija sudaro trys skyriai. Pirmame skyriuje nagrinéjamos finansy
rinkos biities ypatybés, procesy analizeé, valdymo ir reguliavimo aspektai glo-
balioje ekonomikoje, finansy rinky prognozavimas dirbtinio intelekto algorit-
mais. Antrasis skyrius skirtas dirbtinio intelekto, prognozavimo, ekspertiniy
metody ir investavimo teoriniy pagrindy nagrinéjimui, detaliam Evolino reku-
rentinio neuroninio tinklo veikimo principo apraSymui, neuroniniy tinkly an-
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sambliy architekttiros pasirinkimo principams. Treciame skyriuje pateikiami
dirbtinio intelekto algoritmy parengimo produktyviam darbui etapai, eksperi-
mentinis paramos sistemos investuotojui patikimumo, pelningumo ir rizikingu-
mo jvertinimas, investiciniy portfeliy optimizavimo strategijy eksperimentinis
ivertinimas. Taip pat Siame skyriuje apraSyti paramos sistemos testavimo rea-
lioje rinkoje rezultatai ir investicinio portfelio optimizavimas, atsizZvelgiant i
skirstiniy kompozicija. Pabaigoje pateikiamos bendrosios i§vados.

Disertacijos struktura

Darbo apimtis yra 145 puslapiai, kuriuose pateikta: 49 formulés, 26 paveikslai
ir 4 lentelés. Disertacijoje remtasi 222 kity autoriy literatiros Saltiniais.
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Investavimo finansy rinkose
galimybiy studija

Sio skyriaus tikslas yra apZvelgti finansy rinkos globalioje ekonomikoje aspek-
tus, pateikti finansy rinkos priemoniy prognozavimo modeliy apZvalga, iver-
tinti investicinio portfelio efektyvumo prielaidas. Sio skyriaus rezultatai bu-
vo paskelbti dviejuose straipsniuose: Maknickiené et al (2011), Rutkauskas,
Stasytyté, Maknickiené (2014), ir pristatyti trijose konferencijose: Maknickas,
Maknickiené (2012), Maknickiené, Maknickas (2013a), StankeviCiené, Mak-
nickiené, Maknickas (2014).

1.1. Finansy rinkos globalioje ekonomikoje

DvideSimt pirmame amZiuje pasaulio ekonomika susiduria su rimtais i$§i-
kiais. Vykstanti globalizacija yra naudinga daugeliui pasaulio ekonomikos da-
lyviy, taciau tuo paciu metu generuoja naujas problemas. Kai kurios jy yra
trumpalaikés, tokios kaip besaikio skolinimosi sukeltos krizés ar bankinio sek-
toriaus krizés. Daugumai pasaulio Saliy tai trumpalaikis Sokas, kurj kiekviena
Salis pajégia iveikti savarankiskai ar su kaimyniniy Saliy pagalba. Kitos pa-
saulio ekonomikos problemos yra ilgalaikés ir reikalauja strateginio poZitrio i
galimy sprendimy aibe. Sios problemos — tai didéjanti nelygybé ir nelygi eko-
nominé plétra, didéjantis dalies pasaulio gyventojy skurdas, neatsinaujinanciy
iStekliy iSsekimas, spartus aplinkos iStekliy iSeikvojimas, visuotinis atSilimas ir
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sisteminés problemos, susijusios su nepakankamu finansy rinky reguliavimu.
Prognozavimo jrankiy gausa ir jy patikimumo ribotumas suformavo dvejopa
poZiiiri 1 ekonomikos prognozavima: skeptiSkai manoma, kad tai neimanoma
del neapibréZzties, arba tikima, kad prognozavimo modeliai gali sumaZinti ne-
apibréZties lygmeni ir sudaryti salygas priimti geresnius sprendimus. Finansy
rinkos prognozavimo modeliai, kurie remiasi efektyviaja rinkos teorija, inves-
tuotojy racionalumu, i§ esmés remiasi tam tikra pusiausvyros biisena. TaCiau
tikrovéje pasiekti tokig tobulg biseng yra neimanoma, todél finansy rinky prog-
nozavimui ieSkoma kity iZvalgiy (angl. intelligence) algoritmy, kurie grindZia-
mi ne tik matematine logika, bet ir ivairiais gamtoje susiformavusiais elgsenos
modeliais. Finansy rinkos procesy prognozavimas ir modeliavimas reikalauja
gilinti supratimg apie valiuty rinkos funkcionavima, pagrindinius veiksnius ir
biusenas.

1.1.1. Finansy rinky buties ypatybeés

Antroje XX a. puséje vyravo populiari finansy rinkos teorija — efektyviosios
rinkos hipotezé (EMH angl. Effective Market hypotesis), kuri teigia, kad visa
visuomenés informacija yra itraukta i turto kainas. Net maZiausia informaci-
ja apie nuokrypi nuo Sios kainos labai greitai pasiekia prekybininkus, kurie
siekdami optimizuoti savo pelna atkuria kainos pusiausvyra. Pagal $ia teorija
rinkos kainos kinta taip, lyg visi prekybininkai, turédami i§samia informacija,
labai racionaliai siekty savanaudisky tiksly.

Efektyviosios hipotezés tévu laikomas Nobelio premijos laureatas Euge-
nijus Fama. Jis darbe (Fama 1970) pateiké dvi lemiamas koncepcijas, kurios
apibréZzia efektyvia rinka. Pirma, jis pasiiilé trijy rasiy efektyvuma: stipry, pu-
siau stipry ir silpna. Efektyvuma lemia informacijos kiekis kainy tendencijos
kontekste. Silpna rinkos efektyvuma lemia disponavimas tik istorinémis kaino-
mis ir prognoze atspindi tik istorines tendencijas, todél i§ jos pelno nejmanoma
gauti. Pusiau stiprus rinkos efektyvumas reikalauja, kad visa vie$a informacija,
kaip bendroviy pajamy deklaracijos, metiniai praneSimai, atsispindéty kainy
pokyciuose. Stiprus rinkos efektyvumas reiskia, kad visi informacijos rinki-
niai, iskaitant asmening informacija, yra itraukti i kainos kitimo tendencija.
Cia néra monopolinés informacijos, t. y. vieSai neatskleista informacija negali
tapti pasipelnymo Saltiniu stiprios formos efektyviojoje rinkoje.

Antra, E. Fama parodé, kad rinkos efektyvumo sgvoka negali biiti atmes-
ta, neatsizvelgiant i rinkos pusiausvyros (pvz., kainy nustatymo mechanizmo)
modeli. Rinkos veiksmingumas parodo, kaip informacija yra iskaiciuota i kai-
na, 1981 metais Shiller paskelbé straipsni (Shiller 1980), kuriame gincijo efek-
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tyviosios rinkos hipotezg, kuri tuo metu dominavo ekonomikos teorijoje. Jis
nagrinéjo JAV akcijy rinkos dinamika nuo 1920 mety ir padaré iSvada, jog
akcijy kainy kintamumas virSija racionaly rinkos dalyviy ateities vertinima.
Tesiant tyrimus nustatyta, kad daugeliu atvejy sprendimai priimami daugiau
emocionaliai, negu racionaliai. Taigi baigiantis XX amZiui EMH teorija buvo
uzgincyta Trimis aspektais. Pirma, visa eilé jvykiy rinkoje, kurie paséjo abejo-
n¢ Siomis prielaidomis: 1987 mety akcijy kainy kritimas, 1990 mety NIKKEY
indekso staigus kritimas. Antra, spartus informaciniy technologijy vystyma-
sis, interneto spartos didéjimas salygojo naujy technologijy imoniy atsiradima,
o ju akcijy kainos vir$ijo tikétinas racionalias kainas. Trecia, eksperimentinés
ekonomikos pradininko Vernon L. Smith, kuris 2002 metais ivertintas Nobelio
premija, eksperimentai. Bendradarbiaujant su Gerry Suchanek, Arlington Wil-
liams ir David Poter atlikti eksperimentai realioje rinkoje nepatvirtino tikétiny,
klasikinés ekonomikos ir Zaidimy teorijos rezultaty.

IstoriSkai iSnagrinéjus daugeli efektyviosios rinkos hipotezés tyréjuy (Bail-
lie et al. 1983, Sephton, Larsen 1991, Lim, Brooks 2011, Sewell 2011), galima
daryti i§vada, kad pilna arba ideali informacija visiems rinkos dalyviams yra
nepasiekiama, todeél ir visi$kai efektyvi rinka egzistuoti negali. Taciau asimp-
totiSkas artéjimas prie pilnos informacijos patvirtina kainos kitimo tendencijas
ir daro §ig hipoteze viena svarbiausiy socialiniuose moksluose.

2013 metais daugelio darby apie neracionaly rinkos elgesi autorius Shil-
ler buvo pagerbtas Nobelio premija uZ novatoriSka indélj i finansy rinky ne-
pastovumg ir turto kainy dinamikg. Lars Peter Hansen idéjos apie rizikos ir
neapibréZties skirtuma (Zinoma kaip Knight santyki) ir i§ jo sekantj sisteminés
rizikos mata taip pat jvertintos 2013 mety Nobelio premija uZ pagrindinj in-
deli i musy supratima apie tai, kaip tikio subjektai prisitaiko prie rizikingos ir
besikeiciancios aplinkos.

Pagrindiniai finansy teorijos désningumai, i kuriuos biitina atsizvelgti, ti-
riant finansinius procesus, yra neapibréztis, ekonominiy procesy cikliSkumas,
daugiakriteriSkumas ir informacijos simetrija. Visi modeliuojami procesai vyks-
ta neapibréZtyje ir nuolat kinta. Visada egzistuoja tam tikros neZinomos rizikos
galimybé, kuri nebuvo numatyta. Ir atvirksc¢iai, yra grésmé atsisakyti sekmingy
bandymu, atsiZvelgiant i pernelyg platy rizikos spektra.

Daugelyje ekonominiy situacijy sprendimai priimami neapibréZties saly-
gomis, t. y. prognozuojamy procesy tikimybés néra Zinomos. Finansy rinkos
neapibréZtis susijusi su dinamine aplinka, kurioje nuolat keiciasi daugelis pa-
rametry. Netikruma generuoja ekonominés ir finansy politikos poky¢iai, skir-
tingi ekonomikos augimo tempai, produktyvumo kaita, karai, terorizmo aktai,
klimato kaita, stichinés nelaimés ir daugelis kity. Ekonominis neapibréZtumas
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yra nei§vengiamybé, prie kurios privalo prisitaikyti visi ekonomikos subjektai.
.NeapibréZtumas yra vienas i§ pagrindiniy fakty gyvenime. Jis neiSvengiamas
verslo sprendimuose, kaip ir bet kurioje kitoje srityje. NepibréZtumo lygis ga-
li baiti sumazintas keliais biidais, kaip matéme. Visy pirma, galime padidinti
misy Zinias ateityje atlieckant mokslinius tyrimus, kaupiant ir tiriant reikiamus
duomenis. Si veikla reikalauja sanauduy, istekliy i§laidy, kurios turi biti paim-
tos i§ kity veikly. Kitas biidas maZinti neapibréZti yra per daugialypi ivairiy
formy organizavima. Sis veiksmas taip pat apima islaidas, ir ne tik i§tekliy pa-
naudojimo prasme. Tai susij¢ su individo laisvés praradimu, integruojant ji i
organizacija, o taip pat daugumos asmeny jtakos veiklai praradimu integruo-
jantis i organizacija, nors tai gali uZtikrinti sukoncentruoto autoriteto jtakos
padidéjima. TreCias budas taip pat yra imanomas, jis taip pat turi savo kaina,
tai — padidinti kontrolg ateityje. Ir ¢ia vél susiduriama su abiem islaidy rasimis
— dideliy sanaudy ir Zmogiskyjy resursy nuostoliy per organizacija. Galiausiai,
neapibréZtumas gali buti dar labiau sumazintas beveik neribotai sulétinant pa-
Zanga, tai, Zinoma, apima tiesioginius nuostolius, apimancius abi jau apraSytas
sanaudy formas* (Knight 2012). Autorius, pateikdamas keturis galimus neapi-
bréZties maZinimo budus nepasitlo racionalaus biido ja iSmatuoti, juk kiekvie-
ng iSspresta problema pakeicia kitos nemaziau Zmonijai svarbios problemos,
sugraZzindamos ateities netikrumo ir neprognozuojamumo buvi.

Moksliniai Saltiniai galimybeg iSmatuoti ekonomikos neapibréZtuma ver-
tina gana prieStaringai, nors Saltiniuose gausu tokiy vertinimy kaip ,,auksta-
s, ,,Zemas* neapibréZtumas, ,didinti*, ,,maZinti“ ir kt. Informacijos teorijoje
bandymo rezultato neapibréZtumo matas yra entropija. Autoriai (Briggs et al.
2012) teigia, kad geriausias biuidas iSmatuoti neapibréZtumg yra EPVI (ang.
expected value of perfect information) indeksas, kuris jungia neteisingo spren-
dimo priémimo tikimybg su tikétiny nuostoliy funkcija. Taip pat vertinant fi-
nansy rinkas sitiloma matuoti ja internetiniy paiesky skaiciumi socialiniame
tinkle (Dzielinski 2012). Autoriai (Gilchrist er al. 2014) teigia, kad ,,néra ob-
jektyviy priemoniy iSmatuoti ekonominj neapibréztuma laike*.

Visi ekonominiai procesai yra stochastiniai. Stochastinis (gr. stochasis —
nuspéjimas), atsitiktinis, tikimybinis, Stochastinis procesas — procesas, kurio
kitimas priklauso nuo atsitiktinumo. Jiems vertinti naudojami stochastiniai me-
todai.

Kita svarbi ekonominiy procesy savybé yra juy cikliSkumas, atspindintis
gamtos ir gyvybiniy procesy pasikartojamuma. Si savybeé leidZia jvertinti pro-
cesy neapibriézties skirtumus esant laipsniskiems pokyciams, cikliniams svy-
ravimas ar iSsiSokantiems ekstremaliems pokyc¢iams.
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Ekonomikos svyravimai paprastai apima cikli$kai pasikartojancius didelio
augimo laikotarpius ir ekonomikos Iétéjimo ar netgi neigiamo augimo laikotar-
pius. Siy ekonominiy svyravimy prognozavimas yra sudétingas dalykas, kuris
ikvépé daugeli ekonominiy teorijy. Viena placiai paplitusi ekonomikos ciklo
teorija remiasi ivairiy ekonominés veiklos riiSiy pusiausvyros tarp pasiilos ir
paklausos svyravimais. Tam tikros ekonominés veiklos augimas ir paklausos
didé¢jimas sukelia prekiy ir paslaugy kainas. Kadangi prekés ir paslaugos tam-
pa brangios, paklausa mazéja ir tkiné veikla sulétéja. Tai, savo ruoZtu, skatina
prekiy ir paslaugy pigima ir tai vél atveda | nauja ekonominés veiklos augimo
etapa.

Paprastai vienas ciklas trunka nuo astuoniy iki deSimties mety. Ekonomi-
nius ciklus akylai stebi investuotojai, jiems tai suteikia svarbiy uZuominuy, kaip
kis finansiniy instrumenty kainos, iskaitant vertybinius popierius, obligacijas ir
Zaliavy kainas. Kai ekonomika pereina i§ vieno ciklo etapo i kita, investuotojy
nuomonés apie tai, kas yra teisinga finansinio turto kaina, keiciasi. Tai ir yra
viena i§ finansy rinky svyravimy prieZas¢iy. Taciau rySys tarp finansy rinky
ir ekonomikos cikly néra toks paprastas, akcijy rinka tiesiog atspindi imoniy
pelninguma, o tuo paciu ir ekonomikos sveikata. Investuotojas, sickdamas pirk-
ti akcijas pac¢iame dugne, gali paskubéti ir nusipirkti akcijas per anksti, pries
akcijy vertei dar labiau krintant. Ir atvirk$ciai, galima tikétis, kad akcijy kai-
na jau pasieké maksimuma ir imti pardavinéti, o i tikryjy akcijy kaina kyla
toliau. Per ekonomikos nuosmuki JAV 2007-2009 metais, akcijy kainos dug-
ng pasieké aStuoniais ménesiais anksciau, nei ekonomikos rodikliai émé kilti.
Taip atsitinka todél, kad investuotojai prie$ priimdami sprendimus vertina ne
dabartines akcijy kainas, o likesc¢ius, kokios kainos bus ateityje. Todél finansy
rinky svyravimai pralenkia ciklinius ekonomikos svyravimus.

RySys tarp valiuty kursy svyravimy ir ekonomikos cikly taip pat egzis-
tuoja. Tik Cia vertinama tam tikros Salies pinigy paklausa, lyginant ja su kitos
Salies paklausa. Svarby vaidmeni ¢ia vaidina palikany normy skirtumas Saly-
se. Valiuty kursas koreguojasi siekiant kompensuoti palikany normy skirtuma
ar santyki, o tai rodo aiSky ry§j tarp valiuty kursy ir ekonomikos cikly. Ekono-
mikos pakilimas lemia pinigy paklausos augima ir palikany normy skirtumo
didéjima. Kapitalo srautai i palikany normos skirtumy pokycius reaguoja ne-
pakankamai elastingai, todél valiuty kursai kinta, reaguodami i turto paklausos
ir pasiiilos poky¢ius.

Investuotojai finansy rinkose neiSvengiamai susiduria su daugiakriteri$-
kumu (angl. multifaktorial), gausybe ivairiai matuojamos ir neiSmatuojamos
informacijos, dideliu rinkai itaka daranciu duomeny kiekiu. Dideli duomeny
kiekiai (angl. Big data) — tai terminas, sugalvotas Ziniasklaidos, vartojamas
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struktliriniy ir nestruktiiriniy duomeny eksponentiniam augimui ir prieinamu-
mui aprasyti. Tai labai svarbi finansy savybé. Daugiau duomeny lemia tiksles-
n¢ analizg. Tikslesné analizé — patikimesni sprendimai. O patikimesni sprendi-
mai gali reiksti didesni veiklos efektyvuma, sumazintas sanaudas ir sumazintg
rizika.

Ohlhorst (2012) suformavo didelio duomeny kiekio apibrézima kaip 4V:
apimtis (angl. volume), greitis (angl. velocity), ivairoveé (angl. variaty), teisin-
gumas (angl. veracity)

Daug veiksniy prisidéjo prie duomeny apimties padidéjimo: didéjantys
kompiuteriy atminties resursai ir duomeny perdavimo greitis, nestrukttriniy
duomeny transliacijos i$ socialinés Ziniasklaidos, mazéjanc¢ios duomeny sau-
gojimo sanaudos ir kita. Didéjanti duomeny apimtis sukuria naujas problemas
— tinkamo pasirinkimo, greitos paieskos, duomeny patikimumo. Tampa sudé-
tinga pasirinkti metodus, kriterijus, susisteminti ir analizuoti duomenis siekiant
sukurti verte.

Milziniskas duomeny perdavimo greitis leidZia gauti duomenis beveik rea-
liu laiku, tai sudaro salygas reaguoti ir priimti sprendimus nedelsiant. Mazéja
finansiniy tarpininky reikSmé.

Duomenys yra visokiausiy formy: struktiiriniai, skaitmeniniai — tradiciné-
se duomeny bazése, nestruktliriniai — tekstiniai dokumentai, elektroninio pas-
to, video, audio ir k. t. {raSai. Sudétingu uZdaviniu tampa duomeny grupavi-
mas, valdymas ir sprendimy priémimas. Duomeny valdyma taip pat apsunki-
na jy nenutrukstamas kintamumas. Gaunami duomeny srautai turi skirtingus
periodus, sezoni§kuma ar net paveikiami socialinés Ziniasklaidos. Siandienos
duomenys ateina i§ skirtingy Saltiniy. Investuotojui tenka nelengva uZduotis at-
rinkti ir susieti duomenis i vieng kompleksing duomeny baze, priskirti jiems
hierarchijas ir patikimumo lygius.

Naudojant didelius duomeny kiekius padidéja klaidy ir paklaidy tikimy-
bé, gaunant didelius kiekius informacijos iSkyla jos patikimumo ir teisingu-
mo problema, nes visko patikrinti neimanoma. Dideli duomeny kiekiai lemia
didesnj ekonometriniy metody pasirinkima (Einav, Levin 2013). Didelis duo-
meny kiekis, prognozuojant finansy rinkas neapibréZtyje, priimant sprendimus
realiu laiku, yra labai didelis pranasumas (Peat et al. 2013).

Kita svarbi ekonominiy procesy savybé yra informacijos simetrija. Neo-
klasikiné ekonomika remiasi tobula informacija, kai sandoriy dalyviai dispo-
nuoja vienoda, lengvai prieinama informacija. Informacijos asimetrija susijusi
su sprendimy priémimu sandoriuose, kai viena $alis turi daugiau arba geresnés
informacijos nei kita. Sio disbalanso priezastimi gali bti neteisinga informa-
cijos atranka, moralinés priezastys ir informacijos monopolis. UZ rinkos infor-
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macijos asimetrijos tyrimus 2001 Nobelio ekonomikos premija atiteko George
Akerlof, Michaelas Spence ir Joseph E. Stiglitz. Straipsnyje (Akerlof 1970)
iSkeltos informacijos neapibréZties ir asimetrijos problemos ir galimi ty prob-
lemy sprendimo biidai darbo rinkoje priestarauja efektyviosios rinkos teori-
jai. Michaelas Spence nagrinéja informacios srauty, signaly dinamika (Spen-
ce 1973), (Spence, Michael 1974), informacinius rinkos struktiiros aspektus
(Spence 1976). J. E. Stirglitz moksliniuose darbuose (Stiglitz, Weiss 1981, Sti-
glitz 1984) nagrinéjami darbo rinkos asimetrijos aspektai, darbo uzZmokescio
efektyvumas.

Klasikiniais makroekonominiais modeliais sunku paaiSkinti valiuty rin-
kos ypatumus. Pernelyg dideli dieniniai valiuty kursy svyravimai, milZiniSkos
dienos apyvartos leidzia daryti prielaidas, kad informacija yra platinama ne-
vienalyCiy veiksniy rinkoje. Jei visa informacija yra vieSa, mazai tikétina, kad
spekuliantai valiutomis seka vienas kito veiksmus, taciau, jei kazkuri rinkos
dalyviy dalis yra labiau informuota, galimas taip vadinamas bandos elgesys,
kai sprendimai priimami stebint kitus spekuliantus. Informacijos vieSumo ir
privatumo valiuty rinkoje tyrimai yra palyginti nauji. E. Onur (Onur 2008)
atliko empirini tyrima ir palygino labiau informuoty ir maZiau informuoty pre-
kiautojy valiuty rinkoje rezultatus. Autoriai (Pontines, Rajan 2011) nagrinéjo
intervencija i Azijos valiuty rinka. Asimetrijos buvima taip pat patvirtina ir
P.Wang darbe (Wang 2014) bei sitilo metodus, kaip tai panaudoti sudarant va-
liuty portfelj ir atsiZvelgiant i finansing rizika. Autoriai (Gau, Wu 2014) nag-
rinéjo prekybininky orderiy pasirinkima valiuty rinkoje ir nustaté, kad labiau
informuoti prekybininkai, iSnaudodami informacijos privalumus prekiauja ag-
resyviau. Privacios informacijos Saltiniu gali tapti piniginiai srautai, kuriuos
stebi bankai, ar rySys su $altiniais vyriausybéje.

Prigimtiniai finansy rinky ypatumai lemia procesus, vykstancius globalio-
je rinkoje, kurie daro itaka visy rinkos dalyviy elgsenai.

1.1.2. Finansy rinkos procesy analizé

Viena svarbiausiy ekonomikos funkcijy — racionalus istekliy, produkty, finansy
paskirstymas. Finansy rinkos — viena svarbiausiy kiekvienos valstybés finansy
sistemos daliy, kuri perskirsto laikinai laisvas 1éSas tarp valstybés tkio sub-
jekty, kartu itraukdamos i investavimo procesa individualius asmenis, kurie
néra verslo Zmonés. Tai visa eilé institucijy, mechanizmy ir susitarimy, per ku-
riuos veikia 168y pasiilos bei paklausos jégos. Tai tokie sambdriai, kanalai, ku-
riais pasinaudodami 18y tiekéjai ir 1¢S5y ieSkotojai atlieka finansines operacijas.
Vertybinius popierius iSleidZia ir platina rinkoje emitentai (angl. issuers), t. y.



“thesis” — 2015/3/26 — 6:51 — page 14 — #30

14 1. INVESTAVIMO FINANSU RINKOSE GALIMYBIU STUDIJA

imonés ir finansinés institucijos, kurioms reikalingos 1éSos nuosavam kapita-
lui suformuoti, arba kurios nori skolintis. Perka tos imonés ar asmenys. kurios
turi 1é3y, t. y. investuoja. Tokiu budu laisvos 1éSos veiksmingai paskirstomos
pinigy naudotojams. Finansy rinkos preké yra arba kreditas, arba nuosavybé.
Sios rinkos dalyviai yra pasipelnyti siekiantys 13y tiekéjai ir vartotojai. Tai gali
biiti spekuliantai arba arbitrai. Spekuliantai siekia pasipelnyti i§ ateities rinky
prognoziy. Jie atlieka svarbia funkcija, iSlygindami vertybiniy popieriy kainas.
Arbitrai perkelia 1éSas i$ vienos rinkos i kita, jei jy kainos skirtingose rinkose
yra nevienodos. Jie padeda palaikyti artimas kainas skirtingose rinkose. Gerai
iSvystytos, sklandZziai veikiancios finansy rinkos gali atlikti svarby vaidmeni
prisidedant prie ekonomikos sveikatos ir efektyvumo. Finansy ir ekonomikos
augimo ry$j pirma karta apibrézé Joseph Schumpeter 1911 metais (Schumpe-
ter 1934). Schumpeterio teorija teigia, kad ,,ktirybinés destrukcijos®, inovacijos
ir verslumas yra varomosios ekonominio augimo jégos. Jis doméjosi finansais
kaip esmine §io proceso dalimi. Inovacijos ir verslumas klesti, kai ekonomika
gali sekmingai taupyti, efektyviau paskirstyti iSteklius, sumaZinti informacijos
asimetrijos problemas ir gerinti rizikos valdyma, visa tai garantuoja iSsivysciu-
siy finansy sektoriy paslaugos.

Yra stiprus teigiamas rySys tarp finansy rinkos raidos ir ekonomikos augi-
mo. Beck er al. 2004b teigia, kad ,,Nors tyrimai rodo, kad finansy sektoriaus
vystymasis pagreitina bendra ekonomikos augima, ekonomistai negali i§spresti
priestaringy teoriniy prognoziy ir vykstanciy politiniy gincy dél poveikio pasi-
skirstymo imonéms. Naudojant jvairiy pramonés $akuy, skirtingy Saliy duome-
nis, gauti rezultatai yra suderinami su nuomone, kad finansy srities vystymasis
daro neproporcingai teigiama poveiki maZoms jmonéms*. Sie rezultatai lei-
dzia reformuoti finansy sistema ir tikétis teigiamo poveikio Salies ekonomikos
augimui. Finansy rinkos padeda efektyviau nukreipti santaupas ir investicijas i
ekonomika taip, kad auginty kapitalo kaupima ir prekiy bei paslaugy gamyba.
Gerai i$sivyscCiusiy finansy rinky ir istaigy darna, taip pat aibé jvairiy finansi-
niy produkty ir priemoniy, tenkina skolininky ir skolintojy poreikius, o kartu
tarnauja ir visai ekonomikai.

Nors finansy sektoriaus itaka ekonominiam augimui buvo placiai apraSy-
ta ir jrodyta empiriniais tyrimais, ypatingai 1960-1990 metais, Siy dieny tyri-
mai rodo, kad §is rySys néra toks stiprus arba nepamatuotas bandymas ska-
tinti augima turi paSaliniy poveikiy. Pastebétas rySys tarp finansiniy kriziy
daZnio ir bandymy daryti jtaka intensyvumo ekonomini augima (Rousseau,
Wachtel 2011). Autoriai, siekdami nustatyti, kodél finansinémis priemonémis
nepavyksta uZtikrinti ekonominio augimo, ivardija keletg prieZasciy. Pernelyg
greitas kredity augimas galéjo lemti infliacijos augima ir banky sistemos prob-
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lemas, o tai savo ruoZtu lémé finansines krizes Salyse. Be to, finansy rinky
liberalizavimas ir teisinio reguliavimo trikumas taip pat galéjo biti ekonomi-
kos 1étéjimo prieZastimi. Tarp akcijy rinkos ir ekonominio augimo susidaro
nepaneigiamas rySys. ,,Empiriniai duomenys rodo, kad akcijy rinky plétra Ki-
nijoje, JAV, Jungtinéje Karalystéje, Japonijoje ir Honkonge turi savarankiskai
stiprig teigiama koreliacija su Siy Saliy ekonominiu augimu. Rezultatas iSkelia
svarby teorija patvirtinanti teigini, kad akcijy rinkos vystymasis yra vienas i§
pagrindiniy ekonomikos augima lemianciy veiksniy i$sivysciusiose ir besivys-
tanciose Salyse, nepriklausomai nuo jy ekonominio iSsivystymo ir ekonomi-
nés sistemos‘‘. (Wong, Zhou 2014). Autoriai (Law, Singh 2014) pateiké naujy
irodymy apie finansy sistemos ir ekonominio augimo rysj. IStyre 87 iSsivys-
Ciusias ir besivystancCias $alis jie gavo tokius rezultatus: finansy ir ekonomi-
nio augimo santykyje yra tam tikras slenkstis. Zemiau $io finansy issivystymo
slenkscio finansy plétra darys teigiama poveiki ekonomikos augimui. Finansa-
vimo poveikis ekonomikos augimui bus neigiamas, jei finansinis vystymasis
virSys slenksti. Didesnis finansavimas ne visada yra geriau, todél ¢ia svarbus
optimizavimas.

Kita globalios ekonomikos problema, kurig gali padéti iSspresti finansy
rinkos tobulinimas, yra didéjanti nelygybé ir didéjantis dalies pasaulio gyven-
toju skurdas. Autoriai (Beck et al. 2004a) teigia, kad ,,Nors daugeliu moksliniy
tyrimy nustatyta, kad finansy srities vystymasis skatina bendra ekonomini au-
gima, mes nustatéme, kad finansinis vystymasis neproporcingai padidina ne-
turtingyjy pajamas ir maZina skurdg. Naudodami daugelio Saliy pavyzdZius,
mes iSskyréme konkuruojancias teorines prognozes apie finansinio sektoriaus
plétros poveiki pajamy pasiskirstymo pokyciui ir skurdo maZinimui. Mano-
me, kad finansy sektoriaus vystymasis maZina pajamy nelygybe neproporcin-
gai padidindamas neturtingyjy pajamas. Salys, kuriose geriau i§vystytos finan-
siniy tarpininky priemonés, patiria greitesni tiek skurdo tiek pajamy nelygybés
sumazéjima®. Finansinés plétros poveikiu paveikti ekonominj augima ir taip
mazinti skurdg bei socialing atskirti galima suskaidZius i keleta komponenciy.
Pirma, nustatyti kanalus, per kuriuos finansinés priemonés (kreditai, pinigai
ar kt.) pasiekia neturtingus Zmones. Tai gali buti tiesioginiai finansy sektoriaus
produktai, suteikiantys galimybeg uztikrinti pajamy Saltini, ar galimybeg gauti i$-
silavinimag ir taip uZtikrinti savo Seimos gerove, ar netiesioginiai — skatinantys
bendra Salies ekonomikos augima ir tuo paciu kiekvieno Zmogaus gerove. Kita
komponenté — tai finansinis nestabilumas. Finansiné plétra susijusi su finansi-
némis krizémis, kurios labiausiai palieCia neturtingiausius gyventojus (Jean-
neney, Kpodar 2011). Autoriai (Bae er al. 2012) tyrimais taip pat irodé, kad
»galimybé gauti finansavima turi teigiama poveiki maZinant pajamy nelygybe
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ir skurdo lygi.“ Netolygus pasaulio valstybiy vystymasis generuoja globalias
ateities karty problemas. Finansy rinkos vaidina svarby vaidmenj generuojant
kapitala ir prekiy bei paslaugy gamyba. Kredito ir investicijy graZos kaina tei-
kia signalus finansy rinkos dalyviams. Sie signalai padeda nukreipti indélinin-
ku, namy ikiy ir imoniy léSas privatiems ir vieSojo sektoriaus vartotojams.
Investuotojai, kurie noréty skolintis, susiejami su tais, kurie vertina lésas la-
biausiai, t. y. pasirenge mokéti didesng¢ kaing ar paliikany norma. PanaSiu biidu
tvirtos finansy rinkos ir institucijos pagyvina tarptautinius pinigy srautus tarp
Saliy.

Be to, veiksmingos finansy rinkos ir institucijos yra linkusios sumaZin-
ti paieSkos ir sandoriy iSlaidas. Teikiant daug jvairiy finansiniy produkty su
skirtingomis rizikos ir kainodaros struktiiromis, gerai i§vystyta finansy sistema
sitilo produktus dalyviams, kurie tenkina konkurencingus skolininky ir sko-
lintojy poreikius. Asmenys, imonés ar vyriausybés, kuriems reikia lésy, gali
lengvai nustatyti, kokios finansinés institucijos arba kurios finansy rinkos gali
suteikti finansavima ir kokia kaina bus skolinama. Tai leidZia investuotojams
palyginti tikéting kapitalo graZa ir investicijy sanaudas, todél jgalina investicijuy
pasirinkima, kuris geriausiai atitinka jy poreikius. Tokiu biidu finansy rinkos
reguliuoja kredity pasiskirstyma visoje ekonomikoje ir palengvina prekiy bei
paslaugy gamyba.

Finansiniu poZitriu Europos Sajungos susikiirimo sprendimas yra unika-
lus — sujungta daug mazy finansy rinky ir institucijy i viena bendra finansy
rinkg ir jvesta bendra valiuta — euras. Euro naudojimas palengvina investavi-
mo, taupymo, skolinimo ir skolinimosi galimybes ne tik eurozonos Salims, bet
ir kitoms pasaulio Salims. Visos eurozonos Salys kartu tampa patrauklesnés in-
vestuotojams dél sumazéjusios atskiros mazos Salies valiuty rinkos rizikos ir
didesnio finansiniy produkty pasirinkimo bei likvidumo. Euro ,,tévu* vadina-
mas Robertas Mundell dar 1961 metais pasauliui pasitlé Optimaliy valiutos
zony teorija, uz kuria autoriui 1999 metais buvo paskirta Nobelio ekonomikos
premija (Mundell 1961), (Mundell 1973). Susikiirus Europos Sajungai Pasau-
lio valiuty rinkoje susidaré valiuty tripolis: doleris, euras ir jena. Nauja situaci-
ja kelia kai kuriuos senus klausimus: kokia valiuty konfigiiracija yra optimali
pasaulio ekonomikai? Kiek ir kokiy valiuty pasauliui reikia? Kurioms Salims
reikalingos naujosios valiutos, o kurioms geriau likti prie istoriSkai iprasto-
sios? Koks yra optimalus valiutos zonos dydis? (Mundell 2000). Ar ijmanomas
Azijos valiuty zonos susikiirimas ir kokig tai daryty itaka Azijos Saliy ir Pa-
saulio ekonomikai (Mundell 2003b), (Mundell 2003a)? Taip pat nagriné¢jama
ir pasaulio valiutos zonos sukiirimo galimybé (Mundell 2012).
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Atsizvelgiant i cikliSkai pasikartojancias ekonomines krizes, natiiralu abe-
joti, ar finansy rinkos yra pakankamai gerai iSvystytos, ar jos nesukelia daugiau
problemy nei naudos? Tyréjai, kurie teigia, kad visos finansy rinkos turi teigia-
ma poveiki ekonomikos augimui, visada tvirtina, kad tai pastebima ilgalaikéje
perspektyvoje. Kai finansy rinkose pastebimos problemos, vyriausybés bando
isikisti ir ,,patobulinti* kapitalo paskirstyma tarp imoniy. Taciau néra garanti-
jos kad valdZia, net su geriausiais ketinimais, gali geriau nustatyti, kas nusi-
pelno daugiau kapitalo nei kiti rinkos dalyviai. Ekonomikos istorija rodo, kad
Sansai yra ne vyriausybiy naudai. Be to, sunku pasitikeéti politikais, kurie suda-
ro palankias salygas tam tikroms grupéms. Imoné gal ir nusipelno vyriausybés
nukreipto kredito i$ pradZiy, bet laikui bégant gali imti dirbti arba naudoti savo
kapitala neefektyviai. KraStutinumai ir piktnaudziavimas finansy rinkose gali
pakenkti ekonomikos augimui ilgalaikéje perspektyvoje.

Taip pat kyla klausimas, jei finansy rinky geriau nereguliuoti, tai kodél kai
kuriy Saliy finansy rinkos yra efektyvesnés nei kity? Naujausi tyrimai Sia tema
randa atsakymus Saliy institucijy veikloje, ypac ju teisinéje sistemoje ir istaty-
muose. Lyginant tradicing angly bendraja teise, vokieciy, pranciizy ir skandi-
navy civilines teises, nustatyta, kad stipriausig investuotojy apsauga garantuoja
tradiciné angly bendroji teisé, silpniausia — pranciizy, o per viduri vokieciy ir
skandinavy teisés aktai. Sis investuotojuy apsaugos stiprumas paaiskina skir-
tingus Siy Saliy ekonomikos augimo tempus. Be istatymy leidybos, sritis, kur
Zmogaus kiirybingumas gali daryti teigiama itaka, finansy rinkoms yra inova-
tyviy produkty ir paslaugy kiirimas. Kai kurie naudingi finansy rinkos produk-
tai ir paslaugos, pavyzdziui, draudimo polisai, gali nedaryti jtakos ekonomikos
augimui, nes jie skirti stiprinti ekonoming gerove, geriau paskirstyti rizika, o
ne tiesiogiai skatinti ekonomika.

Siekis investuojant gauti ne tik finansing graza, bet ir socialinés gerovés
vadinamas socialiai atsakingu investavimu (SRI angl. socially responsible in-
vestment). SRI arba tvarus investavimas apima neigiama atranka (ang. negative
screening), t. y. neitraukima tam tikry vertybiniy popieriu, kurie neatitinka pa-
gristy socialiniy ar gamtosauginiy kriterijy arba atsisakyma tam tikry etiniy ar
nefinansiniy prieStaravimy turin€iy vertybiniy popieriy. Taip pat SRI pasireis-
kia per akcininky aktyvuma nukreipti imoniy valdyma, siekiant per tam tikra
laikg pagerinti finansinius rezultatus ir akcininkams, klientams, darbuotojams,
tiekéjams ir bendruomenéms didinti gerove.

Pozityvus investavimas yra naujos kartos socialiai atsakingas investavi-
mas, kuris leidZia investuotojams teigiamai iSreiksti savo vertybes, net jei tenka
aukoti investicinio portfelio diversifikavima ar trumpalaiki efektyvuma. Taciau
ilgalaikéje perspektyvoje §i idéja sekmingai konkuruoja (Ghoul et al. (2011)).
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Edmans (2011) savo tyrimais bando atsakyti i klausima, ar akcijy rinka at-
spindi nematerialyji turta? Gauti tyrimo rezultatai patvirtina tris pagrindinius
poveikius. Pirma, patvirtinant i ZmogiSkaji kapitala orientuota teorija, gauta,
kad imonés darbuotojy pasitenkinimas teigiamai koreliuoja su akcininky pel-
nu. Antra, akcijy rinka atspindi ne tik materialyji kapitala. Trecia, tam tikras
socialiai atsakingas investavimas gali padidinti investicing graza.

1.1.3. Finansy rinky valdymo ir reguliavimo aspektai

Egzistuoja du pagrindiniai poZitriai i finansy rinky reguliavima: pirmasis —
leisti finansy rinkoms laisvai veikti, antrasis — monetariné politika yra vienas
pagrindiniy makroekonominés politikos irankiy. Laisvosios finansy rinkos Sa-
lininkai teigia, kad bet koks finansy rinkos reglamentavimas paprastai iSkreipia
rinkg, be to, finansy rinkos sugeba apeiti reguliavimus. Jei pasaulis yra nenu-
spéjamas — turime iSmokti tikétis netikétumo. Galimas tik stochastinis finansy
rinkos modeliavimas ir prognozavimas.

Finansy rinkos reguliavimas yra finansinio reguliavimo ir prieZitiros for-
ma, kai tam tikros vyriausybinés ar nevyriausybinés institucijos kelia tam tik-
rus reikalavimus, apribojimus ar gaires finansinéms institucijoms, siekiant uz-
tikrinti finansy sistemos vientisuma. Paprastai uZz finansy rinkos reguliavima
ir reglamentavima yra atsakingos valstybinés institucijos. Finansinio reguliavi-
mo S$alininkai, atsiZvelgdami i finansy rinkos informacijos asimetrija, i$skiria
keleta labai svarbiy finansinio reguliavimo tiksly:

— rinkos patikimumo uZtikrinimas. Tinkamas reguliavimas gali padéti is-
vengti finansiniy kriziy ir i§saugoti pasitikéjima finansy sistema;

— finansinis stabilumas. Vienas i§ unikaliy aspekty yra tai, kad finansi-
nés institucijos skolina viena kitai ir vieno banko Zlugimas gali sukelti visos
sistemos gritti. Reguliavimas gali apsaugoti nuo gritties ir sustiprinti finansy
sistema;

— vartotojy apsauga. Asimetrija tarp sudétingy finansiniy produkty, parda-
véju ir pirkéjy paprastai subalansuojama taikant taisykles, reglamentuojancias,
kaip produktus galima parduoti, kas juos gali parduoti, o kartais ir ka galima
parduoti.

— finansiniy nusikaltimy prevencija. Finansy reguliavimas turi sumazinti
finansinius nusikaltimus tiek, kiek tai jmanoma.

Kita jtakos finansy rinkoms forma yra intervencija. Autoriai (Sarno, Tay-
lor 2001) nagrinéja oficialiosios intervencijos i valiuty rinka mechanizma, kai
itakingos institucijos ar asmenys perka arba parduoda didelius uZsienio valiu-
ty kiekius, paprastai santykyje su sava valiuta, siekiant padaryti itaka valiuty
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kursui. Intervencija portfelio balanso kanalu — kai staiga parduodamas ar super-
kamas tam tikros Salies finansinis turtas siekiant pakelti savos $alies finansinio
turto verte. Intervencija signaliniu ar lukesciy kanalu — kai per agentus pasklei-
dZziama informacija apie tam tikros Salies politikos pokycius, siekiant geresnio
savos valiutos santykio su tos $alies valiuta. Kadangi valiuty kursy svyravimai
pralenkia ekonominius svyravimus, bet kokie signalai apie Salies ekonomika
ateityje tiesiogiai paveikia dabartini valiuty kursa. Koordinuota intervencija i
uzsienio Salies valiuty rinka — kai intervencijos veiksmus atlieka keli centriniai
bankai vienu metu. Taip pat minétieji autoriai tyrimais patvirtino intervencijos
1 valiuty rinka, spekuliatyviy ataky itaka valiuty krizei.

Finansy rinky reguliavimu, reglamentavimu ir intervencija gali uZsiimti
tik labai itakingi rinkos dalyviai. Paprastesni budai dalyvauti finansy rinkos
procesuose yra investavimas ir spekuliavimas.

Investavimas yra profesionalus jvairaus turto valdymas — vertybiniy popie-
riy (akcijy, obligacijy ir iSvestiniy vertybiniy popieriy) ir Kkito turto (pvz., ne-
kilnojamojo turto) — siekiant patenkinti konkrecius investuotojy investicinius
tikslus. Jam buidingos trys charakteristikos — investavimas yra i dalies ar vi-
siSkai negriZtamas procesas, investavimo graZa yra neapibréZta ir investavimas
yra neapibréZtas laike.

Investavimo sékme lemia 3 P — filosofija, procesas ir Zmonés (angl. Phy-
losophy, process, people).

Filosofija yra susijusi su pamatiniais isitikinimais ir investavimo tikslais.
Investuojama siekiant apsaugoti santaupas nuo infliacijos ar siekiant papildo-
my pajamy, o gal investuoti skatina neZinomybé dé¢l ateities. Vienos investicijos
trunka ilga laikotarpi, o kitos remiasi dieniniais ar valandiniais svyravimais.
Damodaran (2012) knygoje i$skiriamos dvi pagrindinés investavimo filosofi-
jos: rinkos poky¢iu laike (angl. market timing philosophy), kuri orientuota i
tam tikrus istorinius duomenis ir tikétinus rinkos pokycius laike, ir saugumo
pasirinkimo filosofija (angl. security selection), kuri orientuota i graZos ir rizi-
kos subalansavima.

Procesas susij¢s su tuo, kaip apskritai filosofija jgyvendinama. Investuoto-
jai naudoja tam tikras strategijas, remiasi technine ar fundamentaliaja analize,
labiau pasitiki skaiCiais, algoritmais ar gaudo naujausias Zinias informacinia-
me lauke, naudoja viena, gerai atidirbta metodika ar susikuria keliy strategiju
taisykliy rinkinj.

Investuotojai, pavieniai asmenys ar kolektyvai susidiir¢ su neapibréZtimi,
elgiasi skirtingai. Vieni labiau linke pasiduoti ,,bandos* elgesiui, kiti daugiau
pasikliauja savimi, vieni labiau linkg rizikuoti, kiti stengiasi apsidrausti, vie-
ni agresyviai siekia pelno, o kiti laikosi nuoseklesnés, atsargesnés pozicijos.
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Saeedi, Chahardeh (2013) pastebéjo, kad kai neapibréZties lygis aukstas, in-
vestuotojai labiau pasitiki konfidencialia informacija, kai vidutinis — labiau at-
sizvelgia | vie§aja nuomong ir seka kitus investuotojus. O kai neapibréZties
lygis Zemas, investuotojai remiasi beveik vien vieSaja informacija.

Jei investuotojai turi tikslios reikiamos informacijos, jie daro kompetetin-
gus sprendimus. Efektyvioji rinkos teorija remiasi prielaida, kad finansy rinkos
ir investuotojai elgiasi racionaliai, t. y. visada savo sprendimais siekia maksi-
malios grazos ir minimalios rizikos. Taciau tiksli reikiama informacija yra sie-
kiamybe, bet ne realybé. Laimi tie investuotojai, kurie labiau informuoti, kurie
gauna informacijos anksciau arba anksciau ja isisavina, kuriy informacija yra
pilnesné, tikslesné ir patikimesné. Laimi tie, kurie geriau orientuojasi neapi-
bréZtyje, priima ateiti kaip galimybiy aibe, jvertindami ne tik finansy rinkas
bet ir asmenines savybes.

Informacijos sklaidos greiti $iuo metu lemia internetinés prieigos sparta,
galimybé gauti istorinius duomenis ir prekiauti realiu laiku. Koncepcija, kad
viena galva gerai, o dvi dar geriau, investuotojy bendruomenei reiskia daliji-
masi informacija. Klubai, forumai, internetinés svetainés, prekybos platformos
su gausybe investuotojui skirty funkcijy iSplété Sia bendruomeng ir palengvino
greita keitimasi informacija tarp daugelio Zmoniy.

Dideli istoriniy duomeny kiekiai, daugialypés informacijos gausa, teisingo
pasirinkimo ir patikimumo poreikis, technologinis progresas suformavo prie-
laidas sprendimy paramos sistemy investuotojui atsiradimui. Saveika tarp moks-
liniy tyrimuy, Ziniy ekonomikos, technologiju vystymosi ir investuotojy prakti-
ky yra neabejotinai sudétingas reiskinys, kuris reikalauja tvirty moksliniy Ziniy
ir veiksmingy technologiniy sprendimy. Straipsnyje (Melnikas, Samulevicius
2010) suformuoti pagrindiniai, Sios saveikos sékmingo vystymosi principai:

— orientacija i sinergijos efekto gavima;

— siekis gauti nauja kokybe;

— harmonijos ir darnos principas;

— bendry interesy pirmumo principas;

— inovacijy principas;

— sistemingumo ir integralumo principas.

Sie principai svarbis ir kuriant paramos sistemas investuotojui. Cia susi-
pina skirtingy mokslo Saky (ekonomikos, matematikos, psichologijos, biolo-
gijos), naujausiy technologiniy atradimy (internetiniy atsiskaitymuy, dirbtinio
intelekto) ir investuotojy patirtis su tikslu gauti efektyvy, kokybiskai nauja,
socialiai harmoninga, inovatyvy iranki. Sukurta paramos sistema turi lengvai
integruotis i jau esamas prekybos platformas ir buti konkurencinga kitoms pa-
ramos sistemoms. Ir atvirksciai, rinkos duomenys realiu laiku turi integruotis i



“thesis” — 2015/3/26 — 6:51 — page 21 — #37

21

paramos sistemas, kad mokyty priimti sprendimus ir modeliuoty dirbtines rin-
kas. Paramos sistemos investuotojui valiuty rinkoje kiirimui pasirinktas dirbti-
nis intelektas (angl. artificial intelligence) kaip viena paZangiausiy, sparciai
populiaréjanéiy technologijy pasaulyje. Siame darbe naudosime termina dirb-
tinio intelekto algoritmai, kuris reiSkia ne pavieni neuroninj tinkla, genetini
algoritmg ar kita moduli, o tam tikra ivairiy skirtingy algoritmy jungini ar an-
samblj.

1.2. Finansy rinky prognozavimas dirbtinio
intelekto algoritmais

Visi metodai, kurie remiasi istoriniais duomenimis ir jy statistine analize, ne-
gali tiksliai apskaiciuoti finansy rinkos verciy ateityje. Néra né vieno désnio,
formulés ar teoremos, kurie uZtikrinty tiksly akcijuy, valiuty ar kapitalo rinkos
irankiy apskaiciavima. Nepaisant to, Zmoniy, sékmingai prekiaujanciy birZo-
se ilga laika, yra nemaZai. Naudojami euristiniai rinkos prognozavimo jrankiai
leidZia sukurti jvairias paramos investuotojui sistemas. Todél nenuostabu, kad
vos atsiradus dirbtinio intelekto sistemoms, jos imtos taikyti finansy rinky jran-
kiy prognozavimui. Terminas ,,dirbtinis intelektas* yra labai neapibréZtas. Jis
apima visas mokslo studijas, skirtas imituoti intelektualy elgesi. Dirbtinis in-
telektas skiriasi nuo iprasty kompiuteriniy algoritmy, nes geba mokytis — ne
tik atsiminti ir pakartoti, bet ir elgtis kitaip, priklausomai nuo pries§ tai atlik-
ty veiksmy — apibendrinti, klasifikuoti, grupuoti, prognozuoti. Psichologijos
terminais tai vadinama produktyviu mastymu, o pakartojimas to, kas iSmokta,
vadinamas reproduktyviu mastymu (Rimkute 2007).

Dirbtinio intelekto tyrimai remiasi psichologijos ir neurologijos, matema-
tikos ir logikos, komunikacijos teorijos, fizikos, filosofijos ir lingvistikos moks-
ly duomenimis. Dirbtinio intelekto tyrimuose daZnai kuriami supaprastinti teo-
riniai modeliai gyvy organizmy nervy sistemos pagrindu. Jie vadinami dirbti-
niais neuroniniais tinklais (angl. Neural Networks).

Neuroniniai tinklai dazniausiai naudojami ten, kur sunku nustatyti tikslias
taisykles. Kartais lengviau aprasyti problema ir jos sprendimo budus, patei-
kiant pavyzdzius. Jei duomeny pakanka, neuroniniai tinklai gali apsimokyti
problemos sprendimui. Finansy rinkos kaip tik atitinka tokius reikalavimus —
istoriniy duomeny yra daug ir jie lengvai gaunami, bet investuotoja domina
tik ateities prognozés. Teigiama, kad daZniausiai neuroniniai tinklai taikomi
gamybos (53,5 %) ir finansy (25,4 %) srityse. ISskiriamos keturios pagrindi-



“thesis” — 2015/3/26 — 6:51 — page 22 — #38

22 1. INVESTAVIMO FINANSU RINKOSE GALIMYBIU STUDIJA

nés prognozavimo dirbtinio intelekto pagrindu sukurty sistemy grupés: neuro-
niniai tinklai, genetiniai algoritmai, neraiSkioji logika ir ekspertinés (agenty)
sistemos. Be to sukurta daug kombinuoty, hibridiniy prognozavimo sistemy.

1.2.1. Moduliniai neuroninai tinklai

Moduliskumas yra labai svarbi savoka gamtoje, jis apibréZiamas kaip sudétin-
gesniy objekty padalinimas i paprastesnius. Moduliskumas sutinkamas visur —
tiek gyvuose tiek negyvuose objektuose. Zemiausiame lygyje esantys elektro-
nai, pozitronai, neuronai sudaro atomus, kurie yra paprastesnis medziagos mo-
dulis, i§ kurio viskas sudaryta. Gyvuose organizmuose proteinai, aukStesniame
lygyje lastelés, gali biiti nagrinéjami kaip komponentai. Si moduliy idéja gali
biti tgsiama toliau i vis sudétingesnes struktiiras. Netgi Zitirint { visata, galima
matyti modulius, panasius i Saulés sistema. Zmogaus daugiafunkcinés galimy-
bés ir negalimybés taip pat paaiskinamos smegeny moduline ir lygiagreciaja
struktiira. Tai nagrinéja biologai, psichologai, neurologai. Schmidt (1996) tei-
gia, kad moduliniai neuroniniai tinklai yra dviejy tipu:

— sudétingesnis neuroninis tinklas sukonstruojamas sujungiant paprastes-
nius neuroninius tinklus kaip blokus;

— moduliai i$skiriami sudétingesnio neuroninio tinklo viduje ir jie vietoje
pilnai sujungiami.

Kimoto et al. (1990) pasitlé keleta mokymo algoritmy ir prognozavimo
metody TOPIX (angl. Tokyo Stock Excange Prices Indexes) prognozavimo
sistemai. Siy metody tikslas — prognozuoti geriausia laika pirkti ir parduo-
ti akcijy paketa vieno ménesio laikotarpyje. Prognozavimo modelis sukurtas
moduliniy NN pagrindu, kuriame yra trys sluoksniai: jves¢iy, pasléptasis ir
iSvesciy. Lvestis sudaro keletas ekonominiy ir techniniy indeksy: paliikany nor-
ma, NYDJA (angl. NEW YORK Don Jouns average) indekso vidurkis, valiuty
kursai, apyvarta, ir kt. Mokymui naudoti TOPIX indekso vidurkiy tam tikra
savaitg istoriniai duomenys. Visi jves¢iy duomenys normuojami [0; 1] interva-
le. Pirmame Zingsnyje autoriai naudojo 5000 iteracijy, antrame 1000 iteracijy.
ISvestyje naudojo sigmoiding funkcija. Naudodami savo sukurtg sistema, auto-
riai pasieke 0.527 koreliacijos koeficienta TOPIX indekso prognozavime.

Patel, Marwala (2006) naudoja daugiasluoksno parceptono ir radialinés
bazinés funkcijos neuroniniy tinkly architektiira DJIA ir Nikkey 225, NAS-
DAQ, Johanesburgo akcijy rinkos indeksy uZdarymo kainos prognozavimui.
Pateikta ilgalaiké ,,pirkti ir laukti* (angl. "Buy and hold") prekybos strategija
investuotojui. Geriausias ir blogiausias prognozavimo tikslumas buvo 72 % ir
64 % DIJIA ir Nikkey 225 indeksams atitinkamai.
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Kulkarni (1996) pasitlé rekurentiniy neuroniniy tinkly (angl. Recurrent
neural networks) modelj akcijy kainy modelio atpaZinimui ir sukiiré naujg me-
todg ivertinti techninéje analizéje naudojama klasikiniy figliry atpaZinimui.
Bandymy metu trikampiai buvo tinkamai atpaZistami. Sis metodas tinkamas
eliminuoti i§ dalies netinkamus modelius.

Tiesiniai ir netiesiniai informacijos perdavimo biidai taip pat sutinkami
mus supancioje aplinkoje — §i savybé, panaudota neuroniniy tinkly ARIMA
(angl. Autoregressive integrated Moving Average) pagrindu kiirimui. Wang,
Leu (1996) sukiiré Taivano akcijy rinkos prognozavimo sisttema ARIMA ne-
uroniniy tinkly pagrindu. Jie panaudojo rekurentini neuroninj tinkla ir pasitleé
modifikuota griZtamojo rySio mokymo algoritma, tiesini ir nestacionary mode-
li. Autokoreliacijos funkcija (ACF) naudojama nustatyti, ar serija stacionari, ar
nestacionari. ARIMA pagrindu sukurtas modelis su 7 pasléptais sluoksniais,
naudodamas 4 mety savaitinius duomenis, jy antraja iSvesting jvestyse, pajégus
su pakankamu tikslumu prognozuoti 6 savai¢iy rinkos prekyba i ateiti.

Amnesic neuroniniai tinklai imituoja Zmogaus pazintinio elgesio savybe
pamirsti. Tradiciniy neuroniniy tinkly taikyme daZnai remiamasi prielaida, kad
dalyviy elgesys nekinta duomeny naudojimo laikotarpiu. Taciau realiame pa-
saulyje subjekto elgesys gali net labai pasikeisti. Qiang ef al. (2005) pasiiilé
sudaryti neuroniniy tinkly mokymo duomeny rinkinius, atspindincius skirtin-
gus elgesio modelius skirtingu laiku. Sukurtas patobulintas Amnesic neuroni-
nis tinklas, imituojantis uZmir$§ima duomeny atrankos etape. Sis modelis buvo
sékmingai taikytas Kinijos akcijy rinkos akcijy prognozavimo eksperimente.

Yamashita et al. (2005) straipsnyje buvo tirtas TOPIX (Tokijo vertybiniy
popieriy birzos kainy indeksai) prognozavimas naudojant daugiasektorini ne-
uroninj tinkla (MBNN angl.MUlti-branch NN). Naudojant TOPIX istorinius
duomenis ir kita informacija, MBNN gali sékmingai iSmokti indekso verciy
kitimo savybes ir numatyti kitos dienos TOPIX kaing ir, palyginus su paprastu
neuroniniu tinklu, gali turéti gana auksta prognozavimo tiksluma.

Funkcinio rySio neuroniniai tinklai (FLANN) yra vieno sluoksnio vieno
neurono neuroninis tinklas, kuriame kiekviena jvestis pereina funkcini iSplé-
tima per baziniy funkcijy tinklg. Funkcinis i§plétimas generuoja tiesiSkai pri-
klausomy funkcijy tinkla. Majhii ef al. (2009) straipsnio autoriy pasiiilyta mo-
delj trigonometrinio FLANN pagrindu naudojanti LSM (standartinis minima-
lus kvadratinis nuokrypis (angl. Standard least mean square) algoritmg tinklo
mokymo taisyklés parinkimui. Bandymai akcijy rinkos prognozavime parodé
geras modelio prognozavimo galimybes.

Elgsenos ekonomika teigia, kad emocijos gali stipriai paveikti individo
elgesi ir investuotojos sprendimo pasirinkima. Bollen ef al. (2011) iStyré kolek-
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tyvinés nuotaikos, iSmatuotos socialiniame tinkle ,,Tweeter*, itaka DJIA (angl.
Dow Jones Industrial Average) kainy indekso kainoms. Nuotaika jvertinama
SeSiomis dimensijomis ir naudojama neuroniniy tinkly ivestyse kartu su DI-
JA indekso istoriniais duomenimis. Gautas 86,7 % prognozavimo tikslumas ir
nedidesné nei 6 % MAPE (angl. Mean Average Percentage Error) paklaida.

Shen et al. (2011) darbe akcijy indeksy prognozavimui naudojami radiali-
nés bazinés funkcijos neuroniniai tinklai (RBFNN angl. radial basis function
neural network) ir dirbtinio Zuvy spieciaus optimizavimo algoritmas (AFSA
angl. artificial fish swarm algorithm). Gautas labai paprastas naudoti ir pa-
kankamai tikslus neuroninis tinklas. Hsieh et al. (2011) akcijy kainy progno-
zavimui naudojo rekurentinius neuroninius tinklus, sukurtus biciy kolonijos
pavyzdZziu.

Guresen et al. (2011) palygino keleto skirtingy Zinomy neuroniniy tinkly
gebéjima prognozuoti akcijy indeksus. Autoriai naudojo daugiasluoksni par-
ceptona (MLP angl. multi-layer perceptron), dinamini dirbtini neuronini tinkla
(DAN2 angl. dynamic artificial neural network) ir hibridini neuroninj tinkla
GARCH (angl. the hybrid neural networks which use generalized autoregres-
sive conditional heteroskedasticity) NASDQ indekso prognozavimui, jvertino
ir palygino jy tiksluma.

AbuHamad er al. (2013) techninés ir fundamentaliosios analizés indika-
torius modeliuoja dirbtiniais neuroniniais tinklais, sekmingai prognozuoja tri-
ju valiuty santykius su JAV doleriu. Giebel, Rainer (2013) padidindami neu-
roniniy tinkly mokymosi efektyvuma ir sumazindami mokymuisi reikalingy
duomeny kiekj iki 10 paskutiniy dieny, pakankamai tiksliai prognozuoja tiek
chaotinj akcijy kainy kitima, tiek valiuty kursy svyravimus.

1.2.2. Genetiniai algoritmai

Genetiniai algoritmai (GA) — tai algoritmai, paremti biologijos Ziniomis apie
gyvybés evoliucija. Genetiniai algoritmai yra algoritmy klasé, kuri imituoja
gamtoje egzistuojancius evoliucijos mechanizmus: paveldéjima, mutacija, na-
tiralig atranka ir rekombinacija. Genetiniy algoritmy naudojimas leidZia priar-
téti prie teisingo uzduoties sprendimo tose srityse, kur tiksliis uzduoties spren-
dimai yra neZinomi. ,,Individas* genetiniuose algoritmuose atitinka sprendini,
»populiacija* — sprendiniy aibg, o ,,individo verté — siejama su tikslo funkcijos
reikSme duotajam sprendiniui. Genetiniams algoritmams biidingos $ios savy-
bés: 1. Dirbama su viena ar daugiau sprendiniy ,,populiacijy®, kurios tarpusa-
vyje gali buti labai jvairiai siejamos (arba visiSkai nesusij¢). 2. Atskiri spren-
diniai yra atrenkami ar grupuojami pagal tam tikra euristing taisykle, teikiant
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pirmenybeg tiems sprendiniams, kurie labiau atitinka norimas (atitinkancias ke-
liamus uZdavinius) tikslo funkcijos reikSmes ar kitus kriterijus. 3. Naudojamas
tam tikras ,,mechanizmas* naujiems sprendiniams ar jy savybéms gauti, at-
liekamas tam tikros sprendiniy perturbacijos. Visa tai kartojama keleta karty.
4. Sprendiniy ,,populiacija“ atnaujinama pasalinant i§ jos tam tikrus maZiau
pageidaujamus sprendinius, maziau atitinkancius tikslo funkcijos reikSmes, o
kartais ir visus sprendinius pakei¢iant naujais.

Genetiniai algoritmai, kaip vienas optimizavimo algoritmu, placiai taiko-
mi ekonomikos sri¢iy uZdaviniams spresti. Kim, Han (2000) pasitlé nauja ge-
netiniy algoritmy ir dirbtinio neuroninio tinklo hibrida, kuris prognozuoja Ko-
réjos akcijy kainy indekso (KOSPI) pokycio krypti. Jie ivestyse naudojo 12
istoriniy duomeny rinkiniy, kur istoriniai duomenys buvo keiciami 0, jei sekan-
¢ios dienos indeksas yra mazesnis uz praéjusios dienos indeksa, ir priskiriamas
1, jei sekancios dienos indeksas yra didesnis. Genetiniy algoritmy taikymas pa-
déjo eliminuoti didele dali neteisingy prognoziy, gautas GAFD (angl. Genetic
Algorytms approach to feature discretization) i$siskyré geresniu akcijy indek-
sy prognozavimu, palyginus su kitais neuroniniais tinklais. Paprasta genetini
algoritma, teisingy prognoziy rodiklio pagrindu, pasitlé Szeto, Fong (2000).
I modeli ivestas atsitiktinés naujienos efektas, imituojantis investuotojy elgesi,
gavus Ziniy prieStaraujanciy ju ankstesnéms prognozéms. Atsitiktines naujie-
nas generuoja baltasis triukSmas, turintis lygias galimybes sukurti tiek gera,
tiek bloga naujiena.

Akcijy kaina nekinta izoliuotai, Choudhry, Garg (2008) pastebéjo, kad vie-
ny akcijy kaina Zenkliai koreliuoja su kity akcijy kaina, todél kai kuriy akcijy
kainas galima prognozuoti kity akcijy kainy pagalba. Todél pirmiausia ran-
dama m kompanijy, kuriy akcijy kainy tarpusavio koreliacija yra geriausia.
Finansy ekspertai, naudojantys techning analiz¢ akcijy rinky prognozavimui,
iSskyré 35 svarbius akcijy rinkos indikatorius. Taigi prognozavimui paruostos,
35 x m galimos jvestys. Koreliacijos koncepcija, genetiniai algoritmai, kuriy
funkcija atrinkti pagrindines savybes i§ 35 x m galimy ir SVM (angl. Suport
Vectors Mashine) sujungimas leido pasiekti 60-62 % tiksluma prognozuojant
akcijy kainas.

Konkurencinga neuro—evoliucini trumpalaiki akcijy indekso prognozavi-
mo metoda pasitilé Maridziuk, Jaruszewicz (2007). Duomenys yra renkami i$
Vokietijos akcijy birZos (tiksliné rinka) ir kity dviejy rinky (Tokijo vertybi-
niy popieriy birZoje ir Niujorko vertybiniy popieriy birZoje) kartu su EUR /
USD ir USD / JPY valiuty kursais. Neuroninius tinklus papildo genetinis al-
goritmas (GA), naudojamas kaip prognozavimo sistema, randanti optimalius
jvesties kintamuosius vienos dienos prognozavimui. Nebenaudingi kintamieji
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kei¢iami naujais, o labai vertingi kintamieji paliekami tolesniuose GA Zings-
niuose.

Bodas-Sagi et al. (2013) pasitle lygiagretizuoti genetinius algoritmus tech-
niniy rinkos indikatoriy optimizavimui. Tai Zymiai pagreitino skai¢iavimus ir
leido investuotojui turéti pakankamai laiko sprendimy priémimui. Mohapatra,
Das (2013) naudoja evoliucinius ir spieciy algoritmus akcijy rinky prognozavi-
mui. Gabrielsson et al. (2013) optimizuoja prekyba akcijy rinkoje naudodami
genetinius algoritmus, suskurtus Hierarchinés laikinés atminties (HTM angl.
Hierarchical Temporal Memory) pagrindu.

1.2.3. Neraiskioji logika

NeraiSkioji logika turi analogijos su Zmogaus pojiciais. Ji praplété dvinare lo-
gika tarp ,,0* ir ,,1* jterpdama tarpiniy loginiy reikSmiy intervala, iSplétojo
narystés funkcijas ir aibes. Panasiai Zmogus suvokia spalvas: raudona, rausva,
roZiné... ir daugybe kity atspalviu, arba skonius, garsus ar pavir§iaus grubuma.
Neraiskioji logika nusako tam tikros reik§més priklausymo skirtingoms ka-
tegorijoms laipsni. PavyzdZiui, abiturientas turi dvi galimybes: istoti mokytis
trokStamos specialybés arba neistoti. Bet pats jis savo galimybes prognozuo-
ja naudodamas platesng galimybiy skalg: ,.istosiu®, ,turéciau istoti®, ,,galbiit
istosiu®, ,,galbiit neistosiu®, ,,ko gero neistosiu‘, ,,neistosiu®. Jo saves vertini-
mas remiasi turima informacija apie savo Zinias, mokykla, mokytojus ir t. t.
Abituriento saves vertinimas priskiriamas net kelioms skalés aibéms.

NeraiSkiasias aibes 1965 m. pristaté Lofti Zadeh. Jis pasiiilé praplésti kla-
siking aibiy teorija, numatancia reikSmeés priklausyma arba nepriklausyma ai-
bei ir nenumatancia jokiy tarpiniy varianty. Anot L. Zadeh, reikSmé gali pri-
klausyti kelioms aibéms, jeigu priklausymas aibei apraSomas vadinamosiomis
narystés funkcijomis, leidzian¢iomis reikSmei priklausyti kelioms aibéms vie-
nu metu.

Raposo et al. (2005) pasitlé pritaikyti neraiskiuosius neuroninius tinklus
Brazilijos kompanijy akcijy kainy prognozavimui. [vestyse buvo naudojami 9
ivairiis fundamentaliosios akcijy rinkos analizés indikatoriai, neraiskiojo neu-
roninio tinklo atrinkti i§ 52, kuriuos pasiiillé ekonomikos analitikai. Naudoja-
mas 9 pasléptyju sluoksniy neuroninis tinklas, o iSvestys trys: ,,pirkti®, ,,par-
duoti, ,laikyti*. Tiriant tik vieno sektoriaus akcijy rinka — tekstilés pramonés
— buvo gauti pakankamai tiksliis rezultatai vieno ménesio akcijy kitimo prog-
nozavimui. Straipsnyje (Tome, Carvalho 2005) pasitlytas rinky prognozavimo
modelis Neraiskiosios logikos neuroniniy tinkly (angl. Fuzzy boolen neural ne-
tworks) pagrindu, kurie pasiZymi galimybémis iSmokti tam tikras taisykles ir
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jas taikyti. Pasiektas geras akcijy rinkos poky¢io krypties prognozavimo rezul-
tatas, prognozuojant sekancios dienos akcijy rinkos indeksy vertes.

Kaip ir kiekvienas investavimas, investavimas i akcijas yra rizikingas. Ri-
zika yra dviejy tipy — sisteminé ir paklaidos. Paklaidos rizika gali biiti suma-
Zinta rizikos divertifikavimo strategijos déka, o geras prognozavimo modelis
gali sumazinti arba net visai panaikinti sisteming rizika. Toki tiksla sau iskélé
Chang, Fan (2008), naudodami KST tipo neraiskiaja sistema. Ivestims jie pasi-
rinko 8 techninés analizés indeksus, keisdami neraiSkiosios sistemos taisykliy
skaiCiy nuo 2 iki 15, pastebéjo, kad geriausiai modelis prognozuoja, kai taisyk-
liy skai¢ius yra 7. Modelis bandytas Taivano akcijy rinkos akcijoms — Taivano
elektronikos akcijy indeksui, gautas 97,6 % tikslumas.

Kadangi investuotojui yra svarbesnis pelnas negu statistiniai rezultatai,
Ang, Quek (2006) pasitleé prekybos akcijomis modeli RSPOP (angl. rough set
based pseudo outlet product), kuris prognozuoja akcijy kainos skirtuma. Neuro
neraiskiosios sistemos pagrindu sukurtas modelis naudoja slankiojo vidurkio
prekybos taisykles. Realioje rinkoje iSbandytas modelis irodé¢, jog naudojant
modeli, gaunama tikslesné prognozé, nei prekybos be modelio atveju.

Chang, Fan (2008) pasiiilé banging TSK (Takagi-Sigeno-Kang) neraiskio-
siomis taisyklémis grista sistema akcijy kainoms prognozuoti. Furje transfor-
macija pritaikyta duomenims sudaryti Haar bazéje. Cia taip pat naudoti tech-
ninés analizés indikatoriai neraiskiosios sistemos taisykléms sudaryti. Gauti
rezultatai parodé, kad prognozeés tikslumas siekia 99,1 %, prognozuojant Tai-
vano akcijy rinkos indeksa.

Agrawal et al. (2010) straipsnyje pasiiilyta inovatyvi akcijy rinkos prog-
nozavimo sistema ANFIS (angl. Adaptive Neuro-Fuzzy inferense System), nau-
dojanti jvestyse techninés analizés indikatorius: slankuji vidurki, divergencija
ir RSI (angl. Reliative Strength index). Sie indikatoriai padéjo sukurti nerai3-
kiosios logikos taisykles. Sistema buvo testuota jvairiy ekonomikos sektoriy
akcijoms, t. y. automobiliy, naftos, dujy ir kitoms. Sistemos apmokymui nau-
doti istoriniai duomenys: savaités vidutiné, auksCiausia ir Zemiausia kainos,
52 taskai. ISvestyse galimi du signalai — artimas 10 reiskia ,,buy®, artimas 0
reiSkia ,,sell”, artima vidurkiui tarp Siy reikSmiy reiskia, kad uZtikrintai veikti
negalima, reikia palaukti. Testuota sistema parodé, kad neuro-neraiskioji sis-
tema, tokia kaip ANFIS, gali su 76-96 % tikslumu prognozuoti investuotojo
veiksmus rinkoje ir Zenkliai sumaZzinti rizika.

Quek et al. (2011) straipsnis apraso neuro-neraiSkiosios asociatyvinés at-
minties (FAM angl. fuzzy associative memory) architektiiros modelio pritaiky-
ma akcijy rinkos prognozavimui ir prekybai akcijomis. [vestyse naudojamas
kainos procentinis osciliatorius (PPO angl. price precentage oscilator), iSves-
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tyse prekybai reikalinga akcijy rinkos poky¢io kryptis. Bhattacharyya et al.
(2011) investicinio portfelio pasirinkimo problema patikéjo neraiskiosios sklai-
dos ir genetiniy algoritmy hibridui. Optimistinis, pesimistinis ir kombinuotas
portfeliai demonstravo efektyvia prekyba rinkoje.

Chakravarty, Dash (2012) palygino SeSiu skirtingy neraiskiosios sklaidos
ir neuroniniy tinkly sistemy gebéjima prognozuoti akcijy kainy indeksus, jver-
tino prognoziy tiksluma. Bernardo ef al. (2012) neraiskiaja logika derino su
kintanciy sprendimy taisykliy (EDR angl. Evolving Decision Rule) procediira
prognozuoti arbitraZo galimybes finansy rinkoje.

Escobar et al. (2013) pritaiké neraiSkiosios logikos principus techninei fi-
nansy rinkos analizei. Sis modelis naudoja ne tik techninés analizés matema-
tines iSraiskas, bet ir leidZia atsizvelgti i rizikinguma, analizuoja sprendimo
priémimo argumentus. Jo rezultatas — ,,pirkti* arba ,,parduoti akcijas.

Anghelache, Trifan (2013), naudodami neuro-neraiskiaja logika, progno-
zavo investuotojy elgesi Rumunijos kapitalo rinkoje, pritaike efektyvios rinkos
teorija.

1.2.4. Ekspertinés arba agenty sistemos

Agenty sistemos yra algoritmy klasé, kuri imituoja Zmoniy ir organizacijy tar-
pusavio santykius: bendravima, bendradarbiavima, individualuma, gebéjima
siekti tikslo, emocijas ir daugelj kity. Agenty sistemos iSsivysté i§ eksperti-
niy sistemy, kai specialisty veiksmai buvo patikéti kompiuterinéms sistemoms.
Ekspertiné sistema — tai Ziniomis grindZiama sistema, kuri pateikia tam tikros
srities problemy sprendima, naudojant duomeny ir taisykliy rinkini, sudaryta
tos srities specialisty. Ekspertu gali biti tiek Zmogus, tiek kompiuteriné siste-
ma. Programinis agentas — tai kompiuteriné sistema, veikianti virtualioje ap-
linkoje ir gebanti atlikti savarankiSkus veiksmus, kuriais pasiekiami nustatyti
tikslai.

Kiekvienas agentas, daugiau ar maziau gali turéti tokias savybes (Etzioni,
Weld 1995, Franklin, Greasser 1996):

« Reaktyvumas (angl. reactivity): galimybé atrankos biidu jausti ir veikti.

« Autonomiskumas (angl. autonomy): iniciatyvus ir savarankiskas funk-
cionavimas.

« Bendradarbiavimas (angl. collaborative behavior): galimybé dirbti is-
vien su kitais agentais siekiant bendro tikslo.

o ,,Ziniq lygio* bendravimas (angl. ,, Knowledge-level “ communication):
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galimybé bendrauti su asmenimis ir kitais agentais, kalba, kuri pana-
§i i zmoniy kalba, o ne jprastiniais simbolinio lygio ,,programa-su-
programa“ protokolais (Newell 1982).

o Dedukciniai gabumai (angl. inferential capability): pasinaudojus su-
kauptomis Ziniomis apie bendruosius tikslus ir pageidaujamus meto-
dus, agentas gali veikti su abstrak¢iomis uZduotimis. Agentas gali tu-
réti tikslius savo, vartotojo, situacijos ir kity agenty modelius.

o Laikinas tolydumas (angl. temporal continuity): tapatybés ir blisenos
iSlaikymas ilgais laiko tarpais.

« Individualybé (angl. personality): galimybé iSreiksti charakterio bruo-
Zus, tokius kaip emocijos ir pan.

o Prisitaikomumas (angl. adaptivity): galimybé mokytis ir tobuléti su pa-
tirtimi.

o Mobilumas (angl. mobility): galimybé savaranki$kai migruoti numaty-
ta kryptimi i§ vienos platformos i kita.

Pakankamai sudétinga kiekvienakart ivertinti konkretaus agento savybes
bei ju kombinacijas, todél mokslininkai pasitlé daugybe agenty klasifikavi-
mo budy. Dirbtinio intelekto atstovai vertina agentus siauraja (angl. strong) ir
placigja (angl. weak) prasme. Siauraja prasme agentai projektuojami taip, kad
turéty aiSkiai iSreikStas mentalines bei emocines savybes (Shoham 1997). O
placigja prasme agentai charakterizuojami pagal gebéjima spresti problemas.

Tikrovés socialiniams reiSkiniams imituoti jau sukurta daug agentais pa-
gristy skai¢iavimo modeliy: kainy pusiausvyros decentralizuotose rinkose (Al-
bin, Foley 1992), transporto spiis¢iy (Nagelocd, Rasmussenaf 1994), koopera-
cijos Zaidimuose (Huberman, Glance 1993, Miller 1996); gerovés pasiskirsty-
mo (Plikynas 2008), organizacijy elgsenos (Prietula et al. 1998), kultiiry rai-
dos (Axelrod 1997), sajungy susidarymo (Axelrod 1997), erdviniai nedarbo
(Cederman 1997, Topa 2001), darbo eigos (Singh, Huhns 1999), erdvinio gy-
venvieCiy pasiskirstymo, ekonominiy klasiy susidarymo (Axtell et al. 2001),
prekybiniy tinkly (Tesfatsion, Judd 2006), vertybiniy popieriy kainy susidary-
mo (Homann er al. 2007), finansiniy institucijy sisteminés rizikos valdymo
(Ye et al. 2008).

Agenty sistemos neretai modeliuojamos tarsi ekonominiai Zaidimai. John-
son et al. (2001) gavo vilciy teikiancius rezultatus, kad akcijy rinka gali bati
prognozuojama pasitelkiant agenty Zaidimus. LeBaron (2002) sukiiré Santa Fe
dirbting akcijy rinka. Situngkir, Surya (2004) pasialé primityvy modeli, kurj
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sudaro agento su fundamentalistine strategija ir triuk§mo mikromodeliavimu,
skirtu sumodeliuoti vertybiniy popieriy rinkos liikesCius. da Silva et al. (2005)
nagrinéjo besiformuojanti kolektyvo elgesi dirbtinéje finansy rinkoje.

Finansy rinky modeliavimas agenty pagalba yra svarbus dviem aspektais:
siekiama pilnai automatizuoti finansy rinkos darbg ir siekiama sukurti papildo-
mas galimybes investuotojui. Streltchenko et al. (2005) pasiailé modeli, kuris
agentams suteikia Sivos vaidmenis: rinka, investuotojas, brokeris, investiciniy
sprendimy priémeéjas, brokerio sprendimy priéméjas. Kiekvienam Siy agenty
priskiriamos tam tikros savybés, apraSomi jy interesai ir porinés tarpusavio sa-
veikos. Modelis sekmingai pritaikytas jvairioms finansy rinkoms, skirtingiems
rinkos instrumentams. Rutkauskas, Ramanauskas (2009) straipsnyje sitilomas
dirbtinis akcijy rinkos modelis, grindZiamas nevienaly¢iy veiksniy sgveika, ku-
riy elgesys formuojamas saviapsimokymo algoritmus derinant su tam tikro-
mis evoliucinés atrankos procediromis. Modelis (Ramanauskas, Rutkauskas
2009) grindziamas rinkos savireguliacijos sugeb¢jimais, rinkos veiksmingumo
ir naujai atsirandanciy savybiy finansy rinkoje, lemianciy veiksniy, analize.
Aprasomi optimaliy sprendimy paieskos eksperimentai jvairiose kapitalo rin-
kose. Mathieu, Brandouy (2010) teigia, kad agentais pagrista virtuali aplinka
ypac naudinga studijuoti ivairius finansy rinkos aspektus visiskai kontroliuoja-
moje aplinkoje, atverti naujas perspektyvas politikos formuotojams, institucijy
ir imoniy valdymui, modeliuoti verslo sprendimus finansy sektoriuje.

Kitu aspektu — Finansy rinkas, kaip greitai besikeiCianti chaotinj procesa,
nagringjo S. Raudys, Zliobaite (2006). Pasiiilyta multi-agenty sistema sumazi-
na vieno ateities kainos prognozés tasko spé¢jimo paklaida, atrinkdama pacius
sékmingiausius, tarpusavyje evoliucionuojancius ir konkuruojancius agentus.
Chen et al. (2008) agenty pagrindu sukliré evoliucini mix-Zaidima, gebantj
prognozuoti finansines laiko eilutes su tikslumu 52-56 %. Neri (2011) pa-
teiké konceptualiai paprasta modelj, derinantj mokymosi imitavima su agen-
ty sistema ir prognozuojanti akcijy rinkos pokycius. Marwala (2013) naudoja
multiagenty sistema ekonomikos modeliavimui pasitelkdamas Zaidimy teorija,
neuroniniy tinkly ansamblius, genetikos désnius ir akcijy rinkos taisykles.

1.2.5. Hibridinés sistemos

ApraSytosios neuroniniy tinkly, genetiniy algoritmuy, neraiskiosios logikos ir
ekspertinés (agenty) sistemos neveikia visiSkai izoliuotai. Jos daznai jungia-
mos ir kombinuojamos tarpusavyje siekiant gauti nauja dirbtinio intelekto sis-
tema su tobulesnémis savybémis.
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Ishikawa (1993) pasitlé neraiskiujy tinkly teorija Delfi metodui FDM (angl.
Fuzzy Delfi Method). Kuo et al. (1996) sujungé FDM ir ARIMA neuroni-
nius tinklus ir pritaiké akcijy rinkos prognozavimui. Modifikuoto Delfi metodo
Zingsniai buvo Sie: a) kokybiniai vertinimai padalinami i SeSias grupes (ekono-
miniai, politiniai, Ziniy, finansiniai, techniniai, internacionaliniai) ir i§ jy su-
formuojamas pirmas klausimynas ekspertams; b)graZintiems atsakymams pri-
skiriamos Neraiskiosios logikos narystés funkcijos; c¢) kiekvieno eksperto at-
sakymams apskai¢iuojamas vidurkis, minimali, maksimali vertés; d) ekspertai
supazindinami su atsakymais ir, jei atsakymai konverguoja — apklausa baigta,
jei ne — apklausa tgsiama. Konverguojantys duomenys naudojami rekurentiniy
neuroniniy tinkly jvestyse. Neraiskiosios logikos Delfi metodo ir ARIMA ne-
uroninio tinklo sujungimas padidino akcijy rinkos prognozavimo tiksluma ir
patikimuma. Chang, Wang (2006) sujungé FDM su rekurentiniu neuroniniu
tinklu ir pritaiké $ia sistema pardavimy prognozavimui. Cia eksperty kokybi-
niai jverciai buvo ver¢iami kiekybiniais ir naudojami kaip ivestys neuroniniams
tinklams, stipriai padidindami prognozés tiksluma ir patikimuma.

Hussan et al. (2007) darbe sujungtos ekspertinés sistemos, neuroniniai
tinklai ir genetiniai algoritmai akcijy rinkos prognozavimui. Ypac daug yra
hibridiniy sistemy, jungianciy ne tik ivairias dirbtinio intelekto sistemas, bet
ir jvairiausius Zinomus metodus. Genetiniy algoritmy ir neuroniniy tinkly mo-
kymosi pagerinimo algoritmo Levenberg-Marquardt (LM) hibrida Asadi et al.
(2012) pritaiké akcijy rinkos prognozavimui. Autoriai iSsamiai nagrinéjo akci-
ju rinkos dalyvius ir kiiré sistemas, optimizuojancias jves¢iy parinkima. Khas-
hei, Bijari (2012) jau straipsnio pavadinimu teigia ,,Valiuty kainy prognozeés
yra tikslesnés, prognozuojant hibridiniais neuroniniais tinklais*“. PanaSias te-
zes irodingja ir kitame straipsnyje Khashei ef al. (2013). Guo, Yang (2012) hib-
ridini modeli naudoja investavimo rizikos analizei ir prognozavimui. Zhang,
Sun (2013) finansy rinky prognozavimui sékmingai naudoja neuroniniy tinkly
ir genetiniy algoritmy hibrida.

Kaboudan, Conover (2013) naudoja Neuroniniy tinkly, genetiniy algorit-
my ir neraiSkiosios sklaidos hibrida akcijy indeksy prognozavimui. Makridou
et al. (2013) naudoja neuroniniy tinkly ir neraiskiosios sklaidos modeliy hibri-
da aukso kainos prognozavimui.

Valiuty rinka yra didZiausia ir viena i§ labiausiai likvidZiy rinky pasaulyje.
Si rinka visada buvo viena i§ sudétingiausiy rinky tiek trumpalaikiam, tiek il-
galaikiam prognozavimui. Rinkos chaotiSkumas, didelis triukSmas ir duomeny
nestacionarumas lemia, kad geriau prognozuoti vienai-trims dienoms arba sa-
vaitei. Evans et al. (2013) prognozuodami valiuty kursus dirbtiniy neuroniniy
tinkly ir genetiniy algoritmy hibridu, pasieké 75,2 % tikslumag ir, testuodami
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realioje rinkoje, gavo 23 % grynaja meting investicijy graZa. Khashei et al.
(2013) naudodami klasikinio ARIMA ir neraiskiosios sklaidos modeliy hibri-
da, gauna skirtingus prognozuojamy valiuty kursy skirstinius ir, pritaike klasi-
fikavimo algoritmus, prognozuoja valiuty kursus, naudodami labai nedidelius
istoriniy duomeny rinkinius ir pakankamai greitai. Dirbtinio intelekto sistemy
ir ju galimy hibridy schema pateikta 1.1 paveiksle.

1.1 pav. Dirbtinio intelekto sistemy ir jy galimy hibridy schema
Fig. 1.1 Artificial intelligence systems and all possible hybrids

Apibendrinant visas apZvelgtas finansy rinky prognozavimo sistemas, nau-
dojancias dirbtinj intelekta, galima teigti, kad $iy sistemy taikymo uZdavinys
susiveda | teisinga jvesCiy parinkima siekiant gauti numatytasias iSvestis. Pa-
¢ios kompiuterinés sistemos naudojamos suderinant jy parametrus, kombinuo-
jant ir grupuojant keleta sistemy ar jy moduliy, tol, kol gaunamas reikiamas
prognozavimo tikslumas. Ivestyse naudojami tiek techninés, tiek fundamenti-
nés analizés istoriniai duomenys, kurie adaptuojami pasirinktai sistemai, ieSko-
ma jy tarpusavio ryS$io. Nei ivesc¢iy skaicius (nuo 1 iki 15), nei duomeny kiekis
(nuo 52 iki keleto tiikstanciy tasky) neapibrézia modelio tikslumo. ISvestyse
dominuoja jvairiai iSreiSkiama rinkos pokycio kryptis, kaip svarbiausias para-
metras investuotojui.
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Dirbtinio intelekto algoritmai ir jy sistemos gali tapti patikimu progno-
zavimo jrankiu, priimat sprendimus investavimo finansy rinkose. Sujungiant
prognozavimo modelius, naudojancius dirbtini intelekta su modernigja portfe-
lio teorija, galimas sinergijos efektas.

1.3. Investicinio portfelio suformavimo principai

Aktyvus investiciniy popieriy portfelio valdymas reikalauja veiksmingos isStek-
liy atrankos strategijos. Sékme lemia du pagrindiniai investavim etapai: prog-
nozavimo metodo pasirinkimas ir turto alokacija (angl. asset allocation).

Portfelio valdytojas, priimdamas sprendima investuoti i tam tikra instru-
menty rinkinj, sprendima priima neapibréZties salygomis. Jis turi tam tikry
lukesciy, kad tas ar kitas finansy rinkos instrumentas ateityje elgsis pagal tam
tikras taisykles, t. y. per tam tikra investicini laikotarpi bus gauta tam tikra
tikétina graza. Savo lukescCius jis daZniausiai grindzia ankstesniu instrumen-
to kitimu. Jis daro prielaida, kad rytoj bus kaip vakar, kitais metais bus kaip
praéjusiais metais, ir apskritai biisimus jvykius galima prognozuoti remiantis
praeitimi.

Nemaza ateities prognoziy dalis yra grindZiama vidurkiais: aritmetiniu,
geometriniu, harmoniniu ir daugybe juy svertiniy hibridy. AtsiZvelgiant i vidur-
kiy skirtumus, yra paraSyta nemazai moksliniy straipsniy apie vieno privalu-
mus prie§ kita, apie ju santykinius privalumus. Roll (1983) atkreipé démesj i
tikétinos graZos aritmetinio vidurkio prognozavimo tikslumo svarba, palygi-
no ji su kitais pirmenybiy nustatymo metodais. Jean (1984) lygino aritmetinio
ir harmoninio vidurkiy naudojima tikétinos grazos nustatymui. Missiakoulis
et al. (2010) pasiiilé akcijy rinkos instrumenty prognozavimo metoda ilgalai-
kiam investavimui, grindZiama aritmetiniu vidurkiu.

Geometrinio vidurkio panaudojimo investavimui strategija pirmasis eko-
nominéje literatiiroje aprasé Latane (1959), siekdamas optimizuoti investavi-
mo strategijos pasirinkima neapibrézZties salygomis. Weide et al. (1977) nag-
rinéja investavimo strategijas, kai investicijy graZza didéja, jei geometrinis ti-
kétinos investicijy grazos vidurkis yra maksimizuojamas, tiriamos salygos, kai
investicinés grazos skirstinys yra diskretusis. Pirmenyb¢ aritmetiniam vidur-
kiui deklaruoja ir Cooper (1996), pasitilydamas prognozavimo metoda, naudo-
janti aritmetinio ir geometrinio vidurkiy hibrida. Modeliavimo metodu Indro,
Lee (1997), parodo, kad svertiniu aritmetinio ir geometrinio vidurkiy hibrido
budu pasiekiamas geresnis prognozavimo tikslumas ilgalaikéje perspektyvoje
nei aritmetiniu ar geometriniu vidurkiais atskirai. Nors geometrinio vidurkio
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taikymas finansy rinky prognozavimui yra labai populiarus, Missiakoulis et al.
(2007) irodo, kad geometrinis vidurkis investicinio portfelio vertinimui netin-
ka. Straipsnyje autoriai Santiago, Estrada (2011) jvertino tikétina, stebima ir si-
muliuojama geometrinio vidurkio dinamika. Zhang (2012) teoriskai pagrindeé,
kad geometrinis vidurkis yra svarbi akcijy rinkos graza apibudinanti savybe,
nors téra tik atskiras Kelly kriterijaus atvejis. PraktiSkai naudoti stochastiniai
modeliai su savifinansavimo prielaida patvirtino teorinius rezultatus. Markowi-
tz (2012) iStyré SeSiy prognozavimo metody, naudojant aritmetini ir geometrinj
vidurkius, dvi duomeny bazes, tiksluma.

Missiakoulis et al. (2012), palyging visus tris vidurkius, atlike empiri-
n¢ prognozavimo tikslumo analiz¢, pirmenybe teikia harmoniniam vidurkiui,
teigdami, kad ilgalaikéje perspektyvoje harmoninis vidurkis geriausiai atitinka
investuotojo lukescius.

Kitas svarbus prognozavimo metodas — Sharpe indekso maksimizavimo
metodas. Jis taip pat remiasi prielaida, kad Finansy rinkos instrumentai ateityje
elgsis taip pat kaip praeityje.

Estrada (2009) tyrimais irodé, kad nors teoriskai Sharpe indekso maksimi-
zavimo metodas investuojant yra geresnis, nei geometrinis vidurkis, praktiskai
yra visiSkai atvirksciai.

Haven et al. (2012) pritaiké chaotiniy procesy triuk§mo sumazinimo ban-
geliy (angl. wavelet) metodgq istoriniams kainy duomenims ir gavo patikimesni
prognozavima ir mazesnj investavimo rizikinguma.

Apibendrinant, galima teigti, kad tikétinos graZos optimizavimas yra glau-
dZiai susijes su prognozavimo metodo pasirinkimo problema. Turint pakan-
kamai patikimas tikétiny graZy prognozes, natiiraliai kyla poreikis efektyviai
paskirstyti investuojamus iSteklius skirtingiems finansiniams instrumentams.

Turto alokacija (angl. asset allocation) yra sprendimo, kaip paskirstyti in-
vestuojama turtg tarp skirtingy Saliy ir turto klasiy investavimo tikslais pro-
cesas. Valdant ir investuojant turimas vertybes placiai naudojamas finansinis
instrumentas — divertifikavimas. Anderson, Frankle (1980) , Jorion (1986) nag-
rinéja portfelio divertifikavimo problema, eksperimentiskai nustato kiek port-
felyje reikia jrankiy, kad investicija biity saugi.

Efektyvusis portfelis, kuris apibiidinamas kaip portfelis, kuris turi didZiau-
siag pelninguma duotam rizikos lygiui, remiasi tikétinos grazos maksimizavi-
mu. Pierro, Mosevich (2011) pasiiilé portfelio pasirinkimo vertinimo metoda,
naudojant portfelio grazy praeityje skirstinio parametrus: vidurki, standartini
nuokrypi, Sharpe indeksa, asimetrija ir smailuma.

Portfelis, kuris turi maZiausig rizika duotam pelningumui remiasi rizikin-
gumo minimizavimu.
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Vienas populiariausiy rizikos maZinimo metody yra ortogonaliy portfeliy
sudarymas. Roll (1980) pirmasis suformulavo portfelio ortogonalumo salyga;
Zij rijoi0; = 0, ¢ia ry; portfelio elementy ¢,j tarpusavio koreliacijos koe-
ficientas; o yra atitinkamo portfelio elemento standartinis nuokrypis. Jobson,
Korkie (1982), Asgharian (2011) kuria salyginj turto paskirstymo modelj su
latentiniais veiksniais, remiantis portfelio ortogonalumo salyga.

Harvey, Siddique (2000) susiejo sisteming turto grazos skirstinio asimet-
rija su papildoma rizikos premija, mazdaug 3,6 % per metus. MaZesng turto
graza turintiems skirstiniams biidinga didesné asimetrija.

Efektyvaus portfelio pasirinkimas neapibréZties salygomis — stochastinis
sprendimas, kur tikétina graZa esant tam tikram rizikos lygiui galima su tam
tikra tikimybe.

Rutkauskas (2000) pasitlé adekvatyji investicini portfeli, kuris sujungia
pelninguma, rizikinguma ir patikimuma. Investuojant neapibréZties salygomis
finansiné analizé i$ iprastos dvimatés — pelningumas-rizikingumas — virsta tri-
mate — pelningumas-rizikingumas-patikimumas (Rutkauskas 2001). Adekva-
¢iojo portfelio verciy sritis yra iSlikimo funkcijy rinkinys kiekvienam rizikin-
gumo laipsniui. Tai seka ne tik i§ pelningumo ir rizikingumo atitikimo, bet ir
apima galimybiy ir rizikingumo atitiktj (Rutkauskas, Stankevic¢iené 2003). Su-
jungiant adekvaciojo portfelio analiz¢ su imitacinémis technologijomis (Rut-
kauskas 2006), investiciniy sprendimy priémimas igalina tikétis sékmés jvai-
riose finansy rinkose (Rutkauskas 2008,

Investavimo strategija yra investiciniy sprendimy rinkinys, kuris leidZia
investuotojui gauti geriausia pelningumo, rizikingumo ir patikimumo kompo-
zicija. Siam tikslui naudojami jvairiis optimizavimo algoritmai. Atsiradus dirb-
tinio intelekto sistemoms, jos taip pat imtos taikyti investicinio portfelio opti-
mizavimui.

Portfelio optimizavimas naudojant genetinius algoritmus apraSytas Xia et al.
(2000), taip pat pateiktas palyginimas su klasikiniu Markovitz portfelio opti-
mizavimu. Stochastini poZitiri i investicinio portfelio optimizavimo problemos
sprendima iliustruoja daleliy spiec¢iaus optimizavimo (ang. Particle Swarm Op-
timization) algoritmai. Sie algoritmai yra grindziami socialinés psichologinés
tam tikry gyviy elgsenos modeliais. Jie yra taikomi siekiant optimizuoti netie-
sines funkcijas.

Sudaryti optimaly portfeli naudojant daleliy spieciy optimizavimo algorit-
ma bande Kendall, Su (2005), Xu et al. (2007), Cura (2009), Zhu et al. (2011),
naudodami skirtingus finansy rinkos instrumentus bei testuodami sukurtus mo-
delius skirtingais investavimo laikotarpiais. Golmakani, Fazel (2011), naudo-
dami daleliy spieciaus optimizavima, parenka elementus investavimui atsizvel-
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giant i turimas 1éSas, investuotojy polinki investuoti i imones su didesne kapita-
lizacija ir maZesne rizika. Rezultatus lyginant su genetiniais algoritmais, gauta,
kad PSO algoritmai yra Zymiai efektyvesni. Apibendrinant nagrinétus investi-
ciniy portfeliy sudarymo metodus sudaryta 1.2 paveiksle pavaizduota schema.

( Prognoze \ / Lésy paskirstymas A
7 Aiitmetinis, )
geometrinis,
B — harmoninis,
. jy hibridai ir kt J . )
Istoriniai Galimybiy

skirstinys

— — -

—
Sharpe, Sortino,
duomenys ASSR, alfa, beta,

Ir kt. )

L . N
Neuroniniai tinklai,

—_—

Genetiniai algoritmai,
Neraiskioji sklaida,
Agenty sistemos,
ju hibridai ir kt.
D ek

Q 4 A

1.2 pav. Apibendrinta investicinio portfelio sudarymo schema
Fig. 1.2 Scheme of investment portfolio formation

Chaotinis finansiniy instrumenty kitimas turi atminti. Tai, kas vyko pra-
eityje, daro itaka jvykiams ateityje. Pirmame investicinio portfelio sudarymo
Zingsnyje randamas tam tikras kitimo désningumas praeityje. Antrame Zings-
nyje investuojamos léSos paskirstomos investiciniams instrumentams, atsizvel-
giant i pirmame Zingsnyje rasta désninguma. Investavimo sprendimas priima-
mas neapibréztyje, teikiant pirmenybe labiau tikétinam prognozuojamam ivy-
kiui, kuri nusako galimybiy skirstinys.
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1.4. Pirmojo skyriaus iSvados ir disertacijos
uzdaviniy formulavimas

1. Pilna arba ideali informacija visiems rinkos dalyviams yra nepasiekia-
ma, todél ir visiSkai efektyvi rinka egzistuoti negali. Taciau asimptotis-
kas artéjimas prie pilnos informacijos patvirtina kainos kitimo tenden-
cijas ir daro $ia hipotezg viena svarbiausiy socialiniuose moksluose.

2. Kuriant paramos sistemas investuotojams stebimas sinergijos efektas
tarp skirtingy mokslo Saky (ekonomikos, matematikos, psichologijos,
biologijos), naujausiy technologiniy atradimy (internetiniy atsiskaity-
my, dirbtinio intelekto) ir investuotojy patirties, siekiant gauti efekty-
vy, kokybiskai nauja, socialiai harmoninga, inovatyvy iranki.

3. Chaotinis valiuty kursy svyravimo procesas turi atminti. Tai, kas buvo
praeityje, daro jtaka tam, kas vyks ateityje.

4. Tikétinos graZos optimizavimas yra glaudZiai susij¢s su prognozavimo
metodo pasirinkimo problema.

5. Dirbtinio intelekto sistemos yra vienos perspektyviausiy prognozavi-
mo irankiy. Neuroniniy tinkly, genetiniy algoritmuy, neraiskiosios sklai-
dos, agenty sistemy ar juy hibridy irankis naudojamas finansy rinky
prognozavimui, parenkant tinkamas jvestis, suderinant jy parametrus,
kombinuojant ir grupuojant keletg sistemy ar jy moduliy, tol, kol gau-
namas reikiamas finansy instrumento prognozavimo tikslumas.

6. Turint patikima prognozavimo jranki, investuojamy 1éSy paskirstymo
sprendimas priimamas jvertinant tikéting graza, esant tam tikram rizi-
kos lygiui su tam tikra tikimybe.

7. Efektyvaus portfelio sudarymui gali biiti pasitelkti dirbtinio intelek-
to algoritmai, gebantys atpaZinti, grupuoti, klasifikuoti, apibendrinti ir
optimizuoti.

8. Investavimo sprendimai priimami neapibréZties salygomis, todél gali-
mas tik euristinis artéjimas prie maksimalaus rezultato, kuri geriausiai
atspindi galimybiy skirstiniai.

9. Sprendimy finansy rinkose priémimo paramos sistemos, gebancios tin-
kamai jvertinti istorinius duomenis, naudojancios inovatyvius algorit-
mus, suteikia papildomos informacijos investuotojams, tokiu biidu jie
igauna pranasumy pries kitus rinkos dalyvius.



38

“thesis” — 2015/3/26 — 6:51 — page 38 — #54

1. INVESTAVIMO FINANSU RINKOSE GALIMYBIU STUDIJA

10. Analizuoti moksliniai Saltiniai leidZia formuluoti uZdavinius diserta-
cijos tikslui pasiekti: siekiant gauti efektyvia paramos sistema biitina
portfelio teorija. Sukurta paramos sistema investuotojui biitina patik-
rinti imitacinéje rinkoje realiu laiku.
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Sprendimo priemimo
neapibréztyje teoriniai pagrindai

Siame skyriuje apibrézta dirbtinio intelekto savoka, pagrindinés jo sukirimo
salygos, perspektyvos ir grésmés, iSskirtas vienas finansy rinkoms svarbus pro-
cesas — prognozavimas. Cia nagrin¢jamas Evolino rekurentinis neuroninis tink-
las ir jo s€kmingo veikimo parametrai, ansamblio sukirimo prielaidos. Taip
pat analizuojami investiciju, investicinio portfelio sudarymo ir jo efektyvu-
mo teoriniai aspektai. Sio skyriaus rezultatai pateikti §iuose moksliniuose dar-
buose: Rutkauskas, Maknickiené, Maknickas (2010), Maknickiené et al(2011),
Rutkauskas, Stasytyté, Maknickiené (2011), Maknickas, Maknickiené (2012),
Maknickiené (2012), Maknickiené, Maknickas (2013), Maknickiené, Maknic-
kas (2013a). Sio skyriaus tikslas yra pateikti modelio teorinj pagrindima.

2.1. Universaliosios dirbtinio intelekto teorijos
galimybiy analizé
2.1.1. Dirbtinio intelekto savoka

1931 m. Godel (1992) padéjo teorinius pagrindus kompiuteriy atsiradimui. Jis
parodeé, kad tradiciné matematika nepajégi iSspresti tam tikry uZdaviniy ir tam
reikalinga formali kalba. 1936 metais Turing (1936) performulavo K. Godel

39
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teorija ir pasitlé Turingo masSina, kuri tapo pagrindiniu kompiuteriy mokslo
irankiu. 1936-1938 K. Zuse sukonstravo pirmaji pasaulyje programy valdo-
ma kompiuterj. 1950 metais McCarthy (McCarthy, Lifschitz 1991/1950) jvede
terming ,,dirbtinis intelektas* (Al angl. Artifical inteligence). 1960 metais So-
lomono pasitlé universalig dirbtionio intelekto teorija (Solomono 1960),
ivesdamas universalios prognozés samprata. 1940-1990 metais pasiekimai ti-
kimybiy teorijoje sudaré salygas tikram dirbtinio intelekto sistemy atsiradimo
proverziui: neuroniniai tinklai — McCulloch ir Pitts penktame deSimtmetyje
(McCulloch, Pitts 1943); Kohonen (Kohonen 1988), Minsky (Minsky 1963),
Papertt, Amari (Amari 1960) septintame deSimtmetyje; Werbos (Werbos 1982)
aStuntame ir daugelis kity, NeraiSkioji Logika — Zadeh (Zadeh 1965) septinto-
jo deSimtmecio gale, dirbtinés evoliucinés sistemos — Rechenberg (Rechen-
berg 1973) septintame, Holland (Goldberg, Holland 1988) astuntame, ,,atsto-
vavimas be®, dirbtinis intelektas (knygos), dirbtinés skruzdés — Dorigo (Dori-
go et al. 1996), Gambardella (Dorigo, Gambardella 1997) deSimtame, statis-
tiné mokymosi teorija ir paramos vektorinés masinos — Vapnik ir kt (Cortes,
Vapnik 1995, Vapnik 2000). 1990-2000 metais vyko didZiulis progresas prak-
tinio dirbtinio intelekto kiirime, kurj lémé didZiulis kompiuteriniy skai¢iavimy
greitéjimas. Atsirado hipotetinés skai¢iavimo masinos — kvantinio kompiuterio
idéja. Sios masinos galéty atlikti skai¢iavimus, pasitelkdamos fizikines siste-
mas, kurioms galioja kvantinio susiejimo ir kvantinés superpozicijos désniai.
Klasikiniuose kompiuteriuose informacija yra operuojama diskreciais bitais, o
kvantiniuose kompiuteriuose — tolygiai kintanc¢iomis kvantinémis biisenomis
— kubitais. 1994 m. mokslininko P. Soro sukurtas faktorizavimo (skai&iaus i§-
skaidymas i daugiklius) algoritmas kvantiniams kompiuteriams, o 1996 m. L.
Groverio (Grover (1996)) pasitilytas kvantinis greitos paieSkos nesutvarkytoje
duomeny bazéje algoritmas iSsklaidé skeptiky abejones, ar toks kompiuteris
imanomas. Naujasis tiikstantmetis prasidéjo proverziu teoriSkai optimaliy ir
praktiSkai imanomy algoritmy srityse, tokiose kaip prognozavimas, paieskos
sistemos, induktyvioji interferencija, problemy sprendimas, sprendimy priémi-
mas, savisustiprintas mokymasis ir kt.

Dirbtinis intelektas gali buti apibréZtas kaip mokslas, kuris kuria kom-
piuterines sistemas, imituojancias intelektualius procesus, paprastai biidingus
Zmonéms. Egzistuoja du dirbtinio intelekto supratimai: kompiuterinés siste-
mos turi veikti kaip Zmogus arba mastyti kaip Zzmogus. Vienas intelekto, kuris
,»veikia kaip Zmogus*, gynéjy buvo 1950 m. Alan Turing (Turing 1950). Jo
apibréZtas gerai Zinomas Turingo testas nusako Zmogaus ir kompiuterio san-
tyki, kad sistema biity pripaZinta dirbtiniu intelektu. Testas turi nustatyti, ar
atsakymas atéjo i§ kompiuterio, ar i§ Zmogaus kitame terminalo gale.
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Atliekant testa, jei moksliniy tyrimy sriti ar sukurta kompiutering sistema
siekiama priskirti dirbtiniam intelektui, kompiuteris turéty sugebéti jvykdyti
Siuos uZdavinius:

1. Galimybé sukurti pakankama rys$i su kompiuterine sistema kokia nors
Zmoniy kalba.

2. Atpazinti Zinias pries ir po bandymo.

3. Automatiskai prisitaikyti, naudojant turimas Zinias, ir daryti naujas i$-
vadas i$ ty Ziniy.

4. Mokymosi procesas turi prisitaikyti prie naujy aplinkybiuy.

Siam testui nebiitina imituoti Zmogu, pakanka sukurti objektus, kurie biity
pripazinti gebantys atlikti intelektualius veiksmus.

Mokslininkai, kurie mano, kad intelektas yra ,,tas, kuris masto, kaip Zmo-
gus®, moksliniy tyrimy veikla nukreipé visy pirma i Zmogaus smegeny funkci-
jas, savistaba, neurologijos atradimus arba i psichologinius eksperimentus. Tai
leido atrasti nauja teorija, kur elektrinés schemos atkartoja Zmogaus smegeny
darba. Taip gimé visa eilé neuroniniy tinkly modifikacijy.

Racionalus poZitiris gina idéja, kad protinga sistema turi biiti racionali, o
tai reiSkia, jog sistema atlieka teisingus veiksmus, be klaidy, nors tai nebttinai
atsitinka zmoniy elgesi. Sis metodas pagristas matematikos naudojimu, ypa&
logikos naudojimu ir inZinerija. Jei mes norime, kad algoritmai padéty mums
atlikti pasikartojancias ar rizikingas uzduotis, jie turi buti padaryti kuo geriau.
Taciau informacija, kuria mes turime, daZniausiai biina nepilna ir netiksli, todél
ji ne visada gali buti iSreiSkiama formalia logika. Be to, laiko, reikalingo rasti
geriausia loginj sprendima, gali prireikti daugiau, negu mes jo turime. Norint
iSspresti Sig problema, buvo atrasti euristiniai metodai. Sie metodai kuria stra-
tegijas, kurios leidZia artéti prie teisingo sprendinio, nors vienintelis teisingas
atsakymas néra pateikiamas, rezultatas praktiskai yra pakankamai geras (Legg,
Hutter (2007)).

Searte dirbtinio intelekto hipotezé (Searle (1980)) teigia: Tinkamai sup-
rogramuotas kompiuteris su teisingomis ivestimis ir iSvestimis turi prota ta pa-
¢ia prasme, kaip Zmonés turi prota. Todél dirbtinio intelekto algoritmai gali
daryti tai, ka Zmogus sugeba suprogramuoti. Mokslininkai jau Siandien bando
sukurti tokius kognityvius procesus (Hutter 2012b):

Apibendrinimas i§ esmés yra indukciné iSvada. Indukcija yra procesas,
skirtas padaryti i§vada, atsizZvelgiant i bendrasias taisykles ar modelius, i§ ste-
béjimy arba ieSkant désningumy istoriniuose ar kituose duomenyse. Sis inte-
lekto bruoZas yra esminis.

Prognozé yra susijusi su ateities paaiSkinimu, grindZiamu praeities stebé-
jimy duomenimis (Solomono 1960 Legg, Hutter 2007).
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AtpaZinimas yra susij¢s su klasifikavimo procesu. Duomenyse atrenkami
tam tikra poZymi ar jy klase turintys elementai.

Asociacija. Du elementai ar reiskiniai yra susij¢, jei egzistuoja rySys tarp
ju. Stebéjimy rinkinys gali biiti sugrupuotas i skirtingas panasias kategorijas.

Samprotavimas yra neabejotinai Zymiausia Zmogaus intelekto savybé. De-
dukcija ar logika néra iSreiSkiama kaip dirbtinio intelekto architekttiros dalis.
Dazniausiai dirbtinis intelektas atlieka tam tikrus logiskus sprendimus tik ten,
kur neapibréztis yra labai maza, t. y. tikimybé artéja prie 0 arba 1.

Problemy sprendimas gali bati apibréziamas kaip kryptingas, pagristas ar-
gumentais artéjimas prie tam tikro tikslo.

Planavimas — gebéjimas optimizuoti ateities ivykius, t. y. maksimizavimo
ir minimizavimo funkcijy pagalba randamas tam tikras iSsidéstymas laike ar
erdvéje, kuris tenkina tam tikra taisykliy rinkini.

KiarybiSkumas yra gebéjimas generuoti novatoriSkas idéjas ir jgyvendinti
jas realybéje. Kurybingi Zmonés daZnai yra sékmingesni nei tie kuriems trukta
Sios savybés. Kiirybingumas — tai gebéjimas spresti optimizavimo uzdavinius
ten, kur jy niekas dar nesprendé.

Zinios. Dirbtinis intelektas saugo visa veiklos istorija ir puikiai geba atsi-
minti ir panaudoti saugomas Zinias. Pavyzdziui, LMST atminties lastelé Sch-
midhuber et al. (2005). Ar dirbtinio intelekto atmintis yra trumpalaike, ilgalai-
ke, santykiné ar hierarchiné dar néra pakankamai istirta.

Veiklumas. Dirbtinis intelektas gali paveikti aplinka, kuri reaguoja i tarpi-
ninka. Sprendimai gali turéti ilgalaikes pasekmes, i kurias dirbtinio intelekto
kiiréjas turéty tinkamai atsizvelgti. Cia riipestj kelia mokymosi ir planavimo
sgveika.

Mokymasis — Ziniy optimizavimo uZdavinys. Yra daug jvairiy mokymosi
formy: su mokytoju, be mokytojo, pusiau su mokytoju, sustiprintas, kopijavi-
mas, asociatyvus ir daugelis kity. Mokymasis yra viena pagrindiniy dirbtinio
intelekto savybiy.

Saves paZinimas yra svarbi auksto intelekto savybé. Svarbu atpaZinti ir
ivardinti savo minciy prieZastis, ypa¢ bendraujant su kitomis intelekto formo-
mis. TechniSkai visa tai gali biiti reikalinga, kai agentai naudoja imitacini mo-
delj ir atpaZista savo algoritmus modelyje.

Samoné yra galbiit labiausiai paslaptinga Zzmogaus proto savybe, todél ne-
nuostabu, kad apie jos egzistavima ir naudojima dirbtinio intelekto sistemose
yra per mazai duomeny.

Kompiuteriniy sistemy paZanga neiSvengiamai skverbsis i ivairias gyve-
nimo sritis, spartindama visuomenés vystymosi pazanga. Mokslininkai numa-
to ne tik teigiamas technologijy vystymosi puses, bet ir ispéja apie grésmes.
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Hutter (2012b) nurodo tokias vidines grésmes: dirbtinis intelektas gali iSmokti
mokyti ir perimti mokytojo funkcijas, iSmokti dauginimosi, savizudybés, sa-
ves tobulinimo, manipuliavimo, Zudymo, egoizmo kenkimo i§ smalsumo ir kt.
procesus. Kitame straipsnyje autorius Hutter (2012a) nurodo ir iSorines grés-
mes: tai visuomenes, kuri greitai prisitaikys prie tobuléjanciy technologijy, ir
visuomenés, kuri neprisitaikys, atskirtis ir nesusikalbéjimas tarp Siy grupiy.

Toliau bus nagrinéjama tik viena dirbtinio intelekto savybé — prognozavi-
mas, kuri yra labai svarbi siekiant numatyti finansy rinkos tendencijas.

2.1.2. Universaliosios prognozés galimybeé

Prognozavimas visada yra tikimybinio pobudZio, ar tai blity paprastas dienos
darby planavimas, ar sudétingy procesy mokslinis jvertinimas. Paprastai visa-
da egzistuoja tam tikra tikimybiy aibé trokStamam ivykiui ivykti, labai ma-
7os tikimybés visame galimybiy skirstinyje yra ignoruojamos, o atsizvelgiama
1 labiau tikétinus jvykius. Sprendimai priimami arba naudojantis racionaliais
principais ar taisyklémis, arba remiantis sukaupta patirtimi ir Ziniomis.
Remiantis autoriais Merhav, Feder (1998), Hutter (2003), Hutter, Zaa-

lon (2005), Hutter (2012b), nagrinéjanciais universalios prognozés galimybes,
kiekvienas prognozuojamas ivykis gali biiti apraSomas kaip jau ivykusiy ivy-
kiy seka x1, xo, ..., x4_1, ir siekiant rasti sekantj ivyki x;. Visos galimos prog-
nozuojamos reikSmeés priklauso tikimybiy skirstiniui p. Pagrinde sprendimas,
pasirenkant labiausiai tikétina ivyki, priklauso nuo turimy zZiniy apie skirstini
1, taciau daZniausiai jis yra neZinomas. Tada prognozé yra daroma remiantis
spéjamu skirstiniu p € p. Imama, kad prognozavimas, remiantis skirstiniu p,
yra pakankamai geras, jei p artéja prie p arba tam tikra prasme konverguoja
1 p. Tegul M := vy,...v, yra baigtiné galimy tikimybiy skirstiniy seka. Taigi
galime naudoti svorinius vidurkius kiekvienam M::

£ = Zw,,u(m); Zwl, < Lw, > 0. 2.1

IS Siy lygCiy seka, kad £ yra skirstinys, nes svoriai yra teigiami ir normuoti
11, 0v € M yra tikimybés. £ vadinamas universaliu santykyje su M, kaip
dominuojantis daugiklis visuose aibés M skirstiniuose.

p=E= Zwyy(x); visiems v € M. (2.2)

M yra Zinomas ir jam priklauso tikrasis skirstinys p. Jei pasirinktas M yra
pakankamai didelis, tai p artéja prie p.



“thesis” — 2015/3/26 — 6:51 — page 44 — #60

44 2. SPRENDIMO PRIEMIMO NEAPIBREZTYJE TEORINIAI PAGRINDAI

Kaip prognozuoti, jei tikroji tikimybiy biisena neZinoma, bet Zinoma, kad
ji € M? Yra sukurta jvairiy principy, kurie remiasi skirtingais svoriy w,
pasirinkimais. Klasikiniais laikomi trys principai: simetrijos, maksimalios ent-
ropijos ir paprastumo.

Tarkime, turime seka x,, z2, ..., ;—1, ir tam tikram sprendimui priimti ti-
kimés rasti prognozuojama x¢, kuris:

— yra skaiCius, raidé, Zenklas ar loginé frazé. Pavyzdziui, finansy rinky
prognozeés atveju sprendimas ,,pirkti“ arba ,,parduoti®. Tokiu atveju sprendimo
priéméjui svarbu Zinoti su kokia tikimybe bus gautas trokStamas rezultatas;

— yra skaiCius intervale [a; b], kur ribas nustato ekspertai arba sprendimo
priéméjas, atsizvelgdami i galimybes. Siuo atveju sprendimas priimamas atsi-
Zvelgiant | tikimybg, kad rezultatas bus tam tikrame intervale;

— tasky aibé, kuriuos apibiidina tikimybiy skirstinys p, kurio forma ir para-
metrai — vidurkis, modos, asimetrija, smailumas — yra Zinomi. Tada sprendimas
priimamas atsiZvelgiant i visa turimg informacija.

Labai svarbu Zinoti prognozavimo paklaidas, ribas. Tai nagrinéta eiléje
moksliniy darby (Hutter 2001, Schmidhuber 2002, Hutter 2007). Jy autoriy
teigimu LM (n) ir Lp(n) yra tikétinos n pirmyjy ivykiy M prognozés ir ati-
tinkamai p-prognozés paklaidos. Tada LM (n) — Lp(n) yra ne daugiau kaip
/Lp(n). Tai yra, M yra artimas p. Jei p yra determinuotas dydis, tada M-
prognozé negali turéti jokiy paklaidy. Jei p yra visy suskaiciuojamy skirstiniy
aibé, tai M tampa universalia prognoze.

Tam, kad turétume optimaly prognozavima, reikia turéti optimaly spren-
dimy priéméja arba savisustiprinantj apsimokyma. Tai yra, kiekviena dirbti-
nio intelekto sistema turi turéti savioptimizuojancius algoritmus taip, kad atsi-
Zvelgdama i istorinius duomenis, galéty apskaiciuoti verte, asimptotiskai arté-
jancia prie optimalios reik§més, atitinkancios vert¢ ateityje.

2.2. Evolino rekurentinio neuroninio tinklo
pritaikymas produktyviam sprendimui

2.2.1. Evolino rekurentinis neuroninis tinklas

2005 metais straipsniuose (Schmidhuber er al. 2005, Schmidhuber er al. 2006)
pasitilytas naujos klasés rekurentinio neuroninio tinklo mokymosi algoritmas
EVOLINO (angl. EVolution of recurrent systems with Optimal LINear Out-
put). Evolino yra laikiniy seky prognozavimo sistema, kuri sujungia neuroevo-
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liucini metoda su tradiciniu optimizavimo metodu, tokiu kaip tiesiné regresija.
Tiesiniai modeliai daznai gali iSspresti daugeli problemuy, tuo tarpu netiesiniai
reiSkiniai gali buti prognozuojami tiesiniy sistemy pagalba tik naudojant evo-
liucija. Evolino rekurentinio neuroninio tinklo schema pateikta 2.1 paveiksle.

laiko eilutes

MM

iSvestis

< pseudo-
inversiniai
svorial

2.1 pav. Evolino rekurentinio neuroninio tinklo schema ($altinis:
Schmidhuber et al. 2005)

Fig. 2.1 Scheme of Evolino recurrnet neural network (source:
Schmidhuber et al. 2005)

Evolino tinkla sudaro dvi dalys: 1 — netiesinis rekurentinis subtinklas, ku-
ris gauna jvestis, 2 — tiesinis pasléptasis sluoksnis, kuris iSdésto subtinklo struk-
tiirg iSvesties jungtims. Rekurentinés dalies svoriai evoliucionuojami, tada is-
vesties sluoksnio svoriai suskaiciuojami analitiSkai. Pirmajame etape, moky-
mo seky rinkinys, gaunamas i§ sistemos {u’d’'} ,i = 1..k, kiekviena ilgio I’
reik§mé yra pateikiama tinklui. Kiekvienai sekai u’, pradedant laiko momentu
t = 0, kiekvienas jvesties darinys u’(t) yra sékmingai praéjes rekurentini tink-
Ig ir transformavesis j vektoriy czﬁi(t)), kurie yra saugomi n x Zf I* matricoje
¢. Tikslinis vektorius d’ matricoje D yra susijes su kiekvienu ¢ (t) ir kiekvienu
laiko momentu iSvesties vertés yra teisingos. Kadangi visi sekos k yra Zinomi,
iSvesties svoriai W yra skai¢iuojami naudojant tiesing regresija nuo ¢ i D. Vek-
toriai i§ matricos ¢ (t. y. kiekvienas n iSvescCiy reikSmiy i§ mokymo rinkinio) i$
neortogonalios bazés tiesiSkai artéja nuo W prie D (Schmidhuber et al. 2005).
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Antrajame etape, mokymo duomeny rinkinys vél paduodamas i tinkla, bet
dabar jvestys pereina rekurentini tinkla, kur suskai¢iuojamos prognozuojamos
vertés y(t). Prognozés paklaida arba liekamosios paklaidos minimizuojamos
evoliucijos biidu, kaip tikslumo mata naudojant teorinés ir prognozuojamos
reik§miy paklaida.

Neuroevoliucija paprastai naudojama apmokymui, kai teisingos i§vestys
yra i$ anksto nezinomos. Evolino nenaudoja evoliucijos proceso tiesioginiam
prognozavimui. Cia tinklo i§vestys suformuoja vektoriy rinkinj, kuris tampa
duomeny baze paklaidai suskaiCiuoti. Intuityviai manoma, kad taip sudaryti
duomeny baze yra paprasCiau, negu tiesiogiai ieskoti neuroniniy tinkly svori-
niy daugikliy.

Priverstinés subpopuliacijos (ESP angl. Enforced SubPopulations nuo pa-
prastos evoliucijos skiriasi tuo, kad evoliucionuoja ne visas tinklas, o tik atski-
ros neuroniniy tinkly komponentés. Evoliucija ESP vyksta sekanciu biidu:

1. Iniciacijos. Pasléptyju jungciy H skaicius tinkluose, kurie evoliucio-
nuos, suskirstomas i subpopuliacijas su n chromosomuy, sujungty su kiekviena
pasléptaja jungtimi. Kiekviena chromosoma koduoja jvestis, iSvestis ir reku-
rentiniy jungciy svorius atsitiktiniy realiyjy skaiciy eilutémis.

2. Evoliucija. Neuronas yra atrenkamas i$ kiekvienos subpopuliacijos H
atsitiktinés atrankos budu. Ir kartu suformuojamas rekurentinis tinklas. Tink-
las yra testuojamas tam tikrai uzduociai ir jvertinamas. Prie kiekvieno daly-
vaujancio procese neurono pridedamas suminis tinkamumas (angl.cumulative
fitness).

3. Rekombinacija. Kiekvienos subpopuliacijos neuronai yra ranguojami
pagal tinkamuma. Ketvirtis geriausiy neurony yra rekombinuojamas naudo-
jant kryZzminima ir mutuojamas naudojant Couchy skirstinio triuk§ma, siekiant
sudaryti naujus neuronus, kurie pakeisty Zemiausiai ranguojamus neuronus.

4. Evoliucijos-rekombinacijos ciklas kartojamas tol, kol gaunami tinklo
svoriniai daugikliai.

Naudojant atskiras subpopuliacijas, ESP paspartina neurony specializavi-
masi i skirtingas subfunkcijas, reikalingas suformuoti gerus neuroninius tink-
lus, nes skirtingai evoliucionuojancios ty paciy neuroniniy tinkly funkcijos turi
biti apsaugotos nuo dubliavimosi. Subpopuliacijos taip pat sumaZina triuks-
ma, kad kiekvienam evoliucionuojanciam neurony tipui biity suformuojamas
atskiras tinklas. Tai leidZia ESP sukurti rekurentinius neuroninius tinklus, ku-
riy negaléjo sukurti ankstesni modeliai.

Jeigu ESP veikimas ilga laika nepasiekia i§ anksto nustatyto norimo tiks-
lumo, naudojama taip vadinama sprogimo mutacija(angl. burst mutation). Sio
metodo pagrindiné idéja — ieSkoti gery mutacijy i§ gaunamy sprendimy. Kai
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veiksmas nebesivysto i§ anksto nustatytame generacijy kiekyje, naujos sub-
populiacijos yra sukuriamos pridedant triuk§ma i geriausius rezultatus patei-
kusius neuronus. Kiekviena nauja subpopuliacija turi neurony, kurie skiriasi
nuo geriausiyjy. Vél vyksta evoliucija, bet dabar ieSkoma geriausiy ankstesniy
neurony kaimynystéje. ,,Sprogimo mutacija“ gali biiti taikoma kelis kartus i§
eilés, sekmingai panaudodama naujy neurony skirtumus nuo geriausiyjy. Da-
roma prielaida, kad geriausiais sprendimas jau yra gautas, todél daugelio svoriy
jau nereikia radikaliai keisti. Siekiant uZtikrinti, kad poky¢iai biity maZi, nors
kai kuriuose svoriuose vyksta dideli pokyciai, ESP naudoja Coughy skirstini
triukSmo generavimui (Schmidhuber et al. 2005):

(0}

= ——7. 2.3
O 3
Esant tokiam skirstiniui 50% verciy patenka i intervala +« ir 99,9% verciy
patenka j intervalg 318,3 + «. Si subpopuliacijos ,.ikrovimo* technika i§saugo

galimybe ESP toliau testi evoliucijos procesg ir artéti prie sprendimo.

Ilgalaikés atminties lastelé (LSTM angl. Long Term Sort Memory) yra re-
kurentinis neuroninis tinklas, tikslingai sukurtas iSmokti ilgalaikes priklauso-
mybes per pazyméta gradienta. Unikalus LSTM architektiiros bruoZas yra at-
minties Igstelé, pajégi islaikyti savo aktyvuma neribota laika (2.2 pav.). Atmin-
ties lastele sudaro tiesinés jungtys (tamsis rutuliukai) su pasléptaja lastelés
buisena (S) ir treji vartai, kurie gali atsiverti ir uZsiverti. [vesties vartai (Gy)
»apsaugo‘ neuronus nuo jvesties ir tik tada, kai jie atviri, ivestys gali daryti
itaka vidinei neurono busenai. ISvesties vartai (Gp) iSleidzia vidine neurono
busena i kitas tinklo dalis, o uzmarsties vartai (Gr) uZzrakina buisenos akty-
vuma, kai jis néra naudojamas. Vartai taip pat gauna ivestis i$ kity neurony ir
funkcijos () (paprastai sigmoidinés funkcijos) jvestyse nusprendZia ar vartai
turi atsiverti, ar uzsiverti. Ar atminties lastelés vartai g; yra atviri, ar uzdari
laiko momentu t, yra apskaiciuojama pagal sekancias formules (Schmidhuber
et al. (2005)):

SO YT EIES D "
foget Z wfoget . _|_ Z wfoget ; (2.5)

out Z wout + Z wo]gtuj (26)
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2.2 pav. llgalaikés atminties lastelés (LSTM) schema
Fig. 2.2 Long Term Sort Memory

tout o tout
Cia wz?’f 299U yra lastelés j svoris i§ i§vesties ¢; | vartus i, 0 w; k’f 09O yra

svoris nuo jvesties uy 1 vartus i, o yra standartiné sigmoidiné funkcija. ISorinés
ivestys i lastele ( Zymimos kaip ) ir pridedamos prie net;(t):

net§ Z wce” )+ Z wf,ﬁ”u] 2.7

Cia h yra kita slenkscio funkcija, o 1astelés 4 vidiné buisena:
si(t) = neti(t)gl" () + g/ (D)si(t — 1). 2.8)

ISvesties vartai kontroliuoja lastelés iSvestis c;, kurios iSreiSkiamos per tangen-

to funkcija:
ci(t) = tanh(g™ (t)s;i(t)). (2.9)
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Evolino neuroninis tinklas sujungia LSTM Iasteles, ESP tiesing regresija
ir evoliucija i viena sistema. ESP evoliucionuoja atminties lasteliy subpopu-
liacijas vietoje standartiniy rekurentiniy neurony. Kiekviena chromosoma yra
eiluté, sudaryta iS iSorinés jvesties svoriu, jvesties, uzmarsties ir iSvesties varty
svoriy, i§ viso 4 x (I + H ) svoriy kiekvienoje atminties lastelés chromosomoje,
kur I —jvescCiy skaicius, o H — yra atminties Iasteliy neuroniniame tinkle skai-
¢ius. Yra 4 komplektai I + H svoriy, nes treji vartai (2.4-2.6) ir pati lastelé
gauna jvestis tiek is iSorés, tiek i$ kity lasteliy. Kiekviena chromosoma subpo-
puliacijoje uzkoduoja jungciy svorius ivesties, i§vesties ir uZmarsties vartuo-
se ir iSorinése jvestyse. ESP naudoja kryZming neurony rekombinacija, taciau
pirmuose Evolino variantuose ESP naudojo tik mutacija. Geriausiy neurony
ketvirtis kiekvienoje subpopuliacijoje yra kopijuojamas ir kopija mutuojama
Coychy triuk§mu (2.3 formulé) visoms svoriy reikSméms.

Teisinés regresijos metodas, naudojamas iSvesties svoriams W apskaiciuo-
ti, yra Moore-Penrose pseudo-inversijos metodas, kuris buvo ir greitas, ir op-
timalus, nes jis minimizuoja viduting standarting paklaida. LSTM tinkluose
vektorius ¢(t), kuris naudojamas i$vesties sluoksnio svoriams apskaiciuoti,
priklauso tiek nuo lastelés iSvesties ¢; (2.9 formulé), tiek nuo vidinés busenos
s; (7 formulé). Pseudo-inversija apskaiciuoja po du jungciy svorius kiekvienai
atminties lastelei. Nustatomas rySys tarp vidinés biisenos iSvesties ,,plySelio*
ir neuroninio tinklo iSvesties, tuomet (Schmidhuber et al. 2005):

Vi (t) _ Z ¢ (t)wisjtandart + Z Sk (t)wflfophole' (2.10)
J k

Sekancios funkcijos generavimui, griZztamasis rySys naudojamas taip, kad prog-

nozuojama iSvestis tampa jvestimi sekanc¢iame Zingsnyje. Mokymo metu geros

vertés grazinamos, siekiant, kad iSvesties vertés artéty prie teisingos vertes.

Testavimo metu tinklui graZinamos prognozuojamos vertes.

2.2.2. Prognozavimo jrankio architektura

Siekiant pritaikyti turima dirbtinio intelekto sistema tam tikram produktyviam
veiksmuli, tyréjas turi galimybg pasirinkti vidinius ir iSorinius parametrus, juos
tinkamai paruosti darbui. Galima naudoti vieng arba visa ty elementy ansamb-
li. Atskirai detaliau aptarsime Evolino RNN ivestis, vidinius parametrus, vieno
RNN, nedidelio ansamblio ir didelio ansamblio galimybes, iSves¢iy savybes ir
prognozavimo patikimumo matavima.



“thesis” — 2015/3/26 — 6:51 — page 50 — #66

50 2. SPRENDIMO PRIEMIMO NEAPIBREZTYJE TEORINIAI PAGRINDAI

Dirbtinio intelekto sistemos jves¢iy sluoksnis — tai neuronai, priimantys
informacija i§ iSoriniy Saltiniy ir siunciantys ja apdoroti sistemai. Tai gali biiti
jutikliy ivestys arba tinklo iSoré¢je esanciy sistemy siunc¢iami signalai. Vienos
sistemos iSvestys gali bilti kitos sistemos jvestimis. Teisingai parinktos jvestys
leidZia gauti tikétinas iSvestis. ApZvelgdami mokslininky, prognozavusiy fi-
nansinius procesus, kada nors naudotas jvestis, pastebéjome, kad pasirinkimas
yra labai platus: visi galimai susij¢ techninés ir fundamentaliosios analizés ro-
dikliai, ekonomikos rodikliai, indeksai ir kt. O juk gali bati ir i$ paziiiros nesu-
sije procesai, tokie, kaip saulés aktyvumas arba Zemés drebéjimy aktyvumas.
Néra jokiy apibrézty taisykliy, kokie duomenys turi biiti naudojami jvestyse.
Taupant laiko ir atminties resursus, prognozavimui Evolino neuroniniu tinklu
labai svarbu rasti optimaly duomeny kiekj. Disertaciniame darbe pasirinkti ir
prognozavime dalyvauja istoriniai prognozuojamo valiuty kurso duomenys ir
tokios pat apimties ,,mokytoju* pasirinktas birzos elemento kainy intervalas.
Pastarasis duomeny intervalas gali turéti labai daug varianty, todél buvo ieSko-
ma tam tikro rySio tarp abiejy ivesCiy duomeny. Arba tie duomenys yra labai
susijg, arba visiSkai nesusijg, arba jy tarpusavio rySys yra visiSkai nereikSmin-
gas ir galima rinktis bet koki duomeny intervala. RySiui tarp ives¢iy duomeny
nustatyti buvo pasitelktas duomeny tarpusavio ortogonalumas. Ives¢iy ortogo-
nalumas yra prilyginamas n dimensijy vektoriy ortogonalumui. Vektoriy orto-
gonalumas seka i dviejy vektoriy fir g:

(f,9)w = Z f(n) *g(n) *xw(n), (2.11)

¢ia w(n) yra ne neigiamas svorio vektorius, apibrézZtas vidinés sandaugos. Sie
vektoriai yra ortogonalis, jeigu tenkinama salyga:

> () xg(n) xw(n) =0. (2.12)

Sis metodas buvo pasirinktas geriausiy jves¢iy radimui, siekiant pritaikyti Evo-
lino mokymo procesa valiuty rinky prognozavimui. Tuo tikslu apskai¢iuvojama
skaliariné sandauga:

1> f(n)xg(n)| =< (2.13)

Cia absoliuti £ verté nusako ortogonalumo laipsnj, kadangi tikras ortogonalu-
mas (2.12) finansy rinky duomeny eilutéms negali biiti pasiektas, neneigiamas
svorio vektorius w(n) = 1. Ives¢iy duomenims apskailiavg e turésime duo-
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meny tarpusavio ry$io matavimy skale. Evolino rekurentinio neuroninio tinklo
karéjai (Schmidhuber er al. (2005)) sudaré galimybe irankio taikytojams pasi-
rinkti vidinius parametrus: duomeny kieki, iteracijy skaiciy, neurony skaiciy.
Taikytojo uzdavinys — suderinti §iuos parametrus pasirinktam tikslui pasiekti.
Vieno Evolino rekurentinio neuroninio tinklo prognozavimas yra labai nesta-
bilus — jis gali bati ir labai tikslus, ir visiSkai neatitikti realybes.

Psichologé Rimkuté (2007), tyrinéjanti Zmogaus mastyma, isskiria repro-
duktyvy mastyma, kuris tik atkartoja jau Zinomas Zinias, ir produktyvy masty-
ma, kuris sukuria kazka naujo. Kiekvienos problemos sprendimui reikalingas
tam tikras Ziniy kiekis, taciau ne kiekvienas, turintis daug Ziniy geba jas panau-
doti produktyviai. Néra tiesioginés priklausomybés tarp turimo Ziniy kiekio ir
produktyvaus mastymo (Rimkuté 2007).

Stebint Evolino rekurentinio neuroninio tinklo prognozavimo procesa, ma-
tomas analogiSkas reiSkinys — geresnis rekurentinio neuroninio tinklo moky-
mosi procesas, matuojamas maZzesniu vidutiniu kvadratiniu nuokrypiu, nega-
rantuoja tikslesnio prognozavimo. Tiriant chaotinius procesus, daZniausiai né-
ra taip svarbu atkartoti proceso praeiti, kaip numatyti ateities vertes ar kitimo
krypti. Finansy rinkos prognozavimo uzdavinys susiveda i toki modelio su-
kirima, toki dirbtinio intelekto sistemos parametry parinkima, kad skirtumas
tarp prognozés L, ir realios prognozuojamos vertés A, tikrinant prognoza-
vimo patikimuma, biity maZiausias. Naudojant Evolino rekurentini neuronini
tinkla, nuosekliai keiCiami tam tikri parametrai — iteracijy arba pakartojimy
skaiCius, neurony skaicius ir istoriniy duomeny apimtis — ir stebimas progno-
zavimo tikslumas. Eksperimentiniu biidu surandama tokia parametry kitimo
sritis, kad prognozavimo tikslumas L,, — A,, bity kuo mazesnis. Trumpai tai
vadinama kalibravimu.

Suderinus vidinius Evolino rekurentinio neuroninio tinklo parametrus, ga-
lima naudoti ji viena ir gauti prognozg¢ su tam tikru tikslumo patikimumu, bet
galima sujungti keleta Evolino rekurentiniy neuroniniy tinkly i ansamblius.

2.2.3. Mazi rekurentiniy neuroniniy tinkly ansambliai

Remiantis Rashid (2009), ansambliu vadinama tam tikry atskiry neuroniniy
tinkly grupé, kur kiekvienas neuroninis tinklas apmokomas atskirai, bet jy is-
vestys yra apjungiamos vienam galutiniam sprendiniui gauti. Siekiama gau-
ti toki galutini sprendini, kuris buty tikslesnis uZ atskirus neuroniniy tinkly
sprendinius. Ansambliai gali baiti vienalyc¢iai ir nevienalyCiai. Vienalytis an-
samblis gauna galutinj sprendini i§ vienody neuroniniy tinkly su vienodu mo-
kymosi duomeny rinkiniu. Nevienalytis ansamblis gauna galutini sprendini i$
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vienody neuroniniy tinkly, bet su skirtingais mokymosi duomeny rinkiniais.
Taikymo uzdavinys yra paskirstyti svorius gautiems sprendiniams taip, kad pa-
tikimesni sprendiniai, disertaciniame darbe — prognozés, gauty didesnius svo-
rius, o maziau patikimi — mazesnius, arba visai lygius 0. Ansamblius naudojo
visa eilé mokslininky: Zhou et al. (2002), Tsakonas, Dounias (2005), Ngu-
yen, Chan (2004), Siwek et al. (2009), kurie naudojo nuo 2 iki 12 neuroniniy
tinkly. Visi Sie autoriai teigia, kad ansamblio prognozé yra tikslesné ir pati-
kimesné nei vieno neuroninio tinklo. Cia isry§kéja skirtumas, kiek neuroni-
niy tinkly yra naudojama ansamblyje. Ansamblio elementy kieki riboja turimi
atminties ir laiko resursai. Todél pirmiausia aptarsime maZesnius ansamblius
< 10. Daugelis eksperimenty buvo atlikti su 8 Evolino rekurentiniy neuroniniy
tinkly ansambliu. Siekiant atmesti pacias nelogiSkiausias prognozes ir naudoti
tik pacias tiksliausias i$ ju, pasirinkti ekspertiniai vertinimo metodai.

Dirbtinio intelekto sistemose i§vesc¢iy sluoksnyje atsispindi sistemos kiiré-
ju tikslas. ISvesties procesas yra informacijos perdavimo arba paémimo proce-
sas. Vienos sistemos iSvestys gali biiti kitos sistemos jvestimis. Prognozuojant
finansy rinkas, galutinis rezultatas btina labai jvairus: 1) kainos kitimo kryptis,
kils kaina arba kris, pirkti, parduoti arba laukti; 2) kaina tam tikru laiko mo-
mentu ateityje; vidurkis, atidarymo, uZdarymo, minimali, maksimali; 3) kainy
intervalas tam tikru laiko momentu ateityje.

ISvestys turi biti aiskios ir patogios naudojimui, lengvai apdorojamos ir
vaizdZiai pateikiamos. Labai svarbi iSvesCiy savybé — patikimumas. Todeél prie§
pradedant naudoti dirbtinio intelekto sistema, tiriamas prognozés sutapimas su
realiais duomenimis, paprastai matuojamas nuokrypis arba koreliacija.

Naudojant Evolino rekurentini neuronini tinklg iSvestyse, gaunama prog-
nozuojama pasirinktos dienos valiuty rinkos uZdarymo kaina, kurios patikimu-
mas gali biti jvertintas testuojant.

Rekurentiniy neuroniniy tinkly ansambliy, kuriy elementy kiekis maZzas,
elementy iSvestys apjungiamos vieningam galutiniam sprendimui gauti, nau-
dojant ekspertinius vertinimo metodus.

Ekspertinis vertinimas suprantamas kaip apibendrinta eksperty grupés nuo-
moné, kurios gavimui pritaikomos specialisty eksperty Zinios, patirtis ir intui-
cija. Ekspertu vadinamas specialistas, turintis tam tikros srities Ziniy ir patyri-
mo (lot. Expertus — patyrgs). Ekspertiniai vertinimo metodai taikomi:

1) kai informacijos yra daug, taciau ji yra kokybinio pobiuidZio arba dau-
giakritere;

2) kai informacijos nepakanka, t. y. prognozavimo uzdaviniuose.

Ekspertinio vertinimo metodologija grindZiama Siomis prielaidomis: 1.
Ekspertas yra sukaupgs didelj kieki racionaliai apdorotos informacijos ir to-
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del gali biiti informacijos Saltiniu. 2. Eksperty grupés nuomoné nedaug skiriasi
nuo tikrojo problemos sprendinio. Ar dirbtinio intelekto sistemos gali sudaryti
eksperty grupe ir juy vertinimams gali biiti taikoma ekspertinio vertinimo me-
todologija? Evolino rekurentinis neuroninis tinklas, pritaikytas valiuty rinkos
prognozavimo uzdaviniui spresti, geba pateikti sprendini su tam tikra paklaida.
Naudojant keleta Evolino rekurentiniy neuroniniy tinkly sprendimy, atliekamy
tuo paciu metu, ir taikant jiems ekspertinio vertinimo metodologija, galima
sumazinti prognozavimo paklaida.

Ekspertinio vertinimo patikimumas priklauso nuo: 1. Eksperty grupés dy-
dzio. 2. Eksperty sudéties pagal specialybg. 3. Eksperty savybiy. Taupydami
sprendimo priémimo laika, pasirinkome minimaly galima eksperty skaiciy — 8
ekspertus, t. y. Evolino rekurentiny neuroniniy tinkly ansamblio sprendimus.
Siame darbe naudojami Evolino rekurentiniai neuroniniai tinklai su vienodo-
mis savybémis, parametrais, bet skirtinga istoriniy duomeny baze. Eksperty
grupe, o taip pat ir Evolino rekurentiniy neuroniniy tinkly ansamblis, duoda
patikimesni sprendima negu atskiras ekspertas arba Evolino rekurentinis ne-
uroninis tinklas. Kelis kartus kartojant eksperimenta, ansamblio sprendimai
statistiSkai daZniau sutampa, negu atskiry rekurentiniy neuroniniy tinkly.

Dirbtinio intelekto ,,ekspertai“ visi§kai nepriklauso nuo socialiniy ir bend-
ruomeniniy ar visuomeniniy pirmenybiy, nes ju paprasciausiai neturi. Jie turi
tik individualias savybes, kurios apibréZiamos ir naudojamos dirbtinio intelek-
to sistemos parametry, kuriuos dazniausiai galima keisti ir pasirinkti. Evolino
rekurentinio neuroninio tinklo prognozavimo savybes lemia neurony skaiciaus,
iteracijy (pakartojimy) skai¢iaus ir jves¢iy duomeny apimties bei duomeny ba-
z¢s pasirinkimas. Visi §ie parametrai eksperimentiniu biidu suderinami pasi-
rinktam tikslui.

, Vienas i$ eksperty grupés vertinimo metody — Delfi metodas, savo pa-
vadinima gaves nuo Graikijos miesto Delphi ir iSminciy senovéje, garséjusiy
ateities prognozémis. Delfi metodas gali jvertinti tiek kiekybing, tiek kokybing
informacija, kaip reglamentuoja specialisty prognozavimo galimybeés. Pirmie-
ji §i metoda pasiiilé Dalkey ir Hamler (1963). Dalkey (1969) pateikia iSsamia
eksperimenting grupés nuomonés studija. IStirta grupés nuomonés patikimumo
priklausomybé nuo jos dydzio, palyginti rezultatai esant vieSai ir anoniminei
apklausai, iStirtas krastutiniy nuomoniy poslinkis link medianos po kiekvienos
iteracijos. Nustatyta, kad kuo toliau nuomoné yra nuo medianos, tuo jos po-
kytis po apsikeitimo nuomonémis didesnis. Grupés nariy individualus moky-
masis, esant griZtamajam apsikeitimui nuomonémis ir argumentais, veda prie
tikslesnio sprendinio ar prognozés. Autoriai taip pat iStyré ir palygino motery
ir vyry nuomoniy pokyti po kiekvieno Delfi apklausos etapo (po kiekvienos
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iteracijos), atsakymui skirto laiko itaka tikslumui bei grupés nuomonés paklai-
dos priklausomybe nuo saves jvertinimo. | Siuos eksperimentinius rezultatus
buvo atsizvelgta sudarant disertacinio prognozavimo modelj.

Delfi metodas apima eil¢ nuosekliai atliekamy procediiry kai siekiama su-
formuoti grupés nuomong apie tam tikrg problema, apie kurig nepakanka in-
formacijos. Klasikiniam Delfi metodui yra biidingi sekantys etapai:

1. Kiekvienas i§ n eksperty pateikia atsakyma F,, | suformuluota klausima.
Visi atsakymai sudaro atsakymy aib¢ £ = F1, Fo, ..., E,.

2. Antrame etape ekspertams pateikiama visa atsakymy aibé ir praSoma
suteikti kiekvienam i$ jy jverCius, datas ar rangus A, ir nurodyti priezas-
tis, kodél tas ivertis yra butent toks. Tada organizatoriai sudaro nauja aibg
A = Ay, Ay,... A, i8désto jver&ius didéjimo tvarka A = AL, A2, AY2 A
&iai = 1,2,...,n, randa mediang A2 ir kvartilius — tai yra intervalai [Al; A/ 4]
ir [A1=%/4; A?]. Siuo bidu gaunami rodikliai yra grupés ivercio skirstinio cha-
rakteristikos. Mediana yra grupinio atsakymo charakteristika, o pageidauja-
mas kvartiliy intervalas [A%/4; A1="/4] — individualiy nuomoniy issibarstymo
rodiklis. Kiekvienam ekspertui pateikiamos Siy charakteristiky vertés. Eksper-
tai, kuriy vertinimai yra krastiniuose kvartiliuose, prasomi pagristi savo atsa-
kymus, t. y. nusakyti neatitikimo su grupés nuomone prieZastis. Ekspertai gali
naudoti visokius argumentus ar prieStaravimus, taip pat kaip per diskusija. Bet
Sie argumentai yra anonimiski. Ekspertai gali perziiiréti savo poZilri ir, jei no-
ri, iStaisyti. Su gautais pagrindimais supaZindinami lik¢ ekspertai, nenurodant,
kieno jie yra. Si procediira leidZia visiems ekspertams atsizvelgti i aplinkybes,
kurias jie galéjo netycia praleisti.

3. Kartojamas antras Zingsnis, atsiZvelgiant | visus argumentus, prieStara-
vimus. Vél skai¢iuojama mediana, kvartilés ir gaunama nauja prognozé B =
B',B%,... BY/? Bl &ai=1.2,...n.

4. Ekspertai supaZindinami su rezultatais ir argumentais, vél kartojama
visa procediira ir gaunama nauja prognoziy aibé C' = C1,C2,....C"/2,..C" &a
i=1,2,...,n.

Nebiitina atlikti visas keturias apklausas, kartais nuomonés susiderina jau
antrame ar tre¢iame metodo taikymo etape. Ekspertai, nepakeitg savo jverciy,
paprastai duoda tikslesni jverti. Vidutinis eksperty, pakeitusiy savo nuomong,
ivertis slenkasi vidutinio grupés jver¢io kryptimi. Todél C*/? slenkasi link tik-
rosios prognozuojamos vertés P. Yra sukurta nemazai §io metodo modifikacijy,
padedanciy iSspresti kai kuriuos metodo trukumus, taciau iSlieka pagrindinés
Delfi metodo prielaidos: 1) klausimo formulavimas turi leisti skaiting atsaky-
mo iSraiSka; 2) ekspertai turi turéti pakankamai informacijos jvertinimui; 3)
atsakymas i visus klausimus (jvertis) turi biiti eksperto pagristas.
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Delfi technika ypac isigaléjo srityse, kur néra vienareik§Smiy sprendimy.
Sis metodas tapo universaliu jrankiu politikoje ir valstybés valdyme (Strauss,
Zeigler (1975), Preble (1983)). Taip pat placiai Delfi metodas naudojamas me-
dicinoje, prognozuojant tolimesn¢ ligos eiga, parenkant tinkama gydyma (Wal-
ker, Selfe (1996),Windle et al. (2004)). Placiai taikant Delfi metoda, atsirado
daug jo modifikacijy, bet jos nepasalino pagrindiniy metodo trikumy — dide-
lés darbo apimties ir aukStos kainos. Sparciai greitéjant informaciniy techno-
logijuy tobuléjimui, atsiradus ekspertinéms kompiuterinéms sistemoms, Delfi
metodas rado nauja ir labai efektyvy pritaikyma dirbtinio intelekto sistemy
taikyme. Buvo sukurtas ir sékmingai taikomas Fuzzy Delfi metodas (Duru
2010, Hsu et al. 2010, Hanafizadeh, Mirzazadeh 2011). Cia dirbtinio intelek-
to sistemy jvesciy parinkimui pasitelkiami ekspertai, o juy iver¢iai ranguojami
pasitelkiant Delfi metoda. Ekspertai neuroniniy tinkly ansamblyje — Evolino
RNN - pateikia skaitines prognozes, remdamiesi skirtingais istoriniy duome-
ny rinkiniais. Visi atsakymai iSdéstyti didéjimo tvarka sudaro atsakymy aibe
E = E4,Es,...E, (misy modelyje n = 8). Atliekami visi 2 Zingsnyje apraSy-
ti veiksmai. Jei prognozés pasiekia tam tikra suderinamuma, grupés prognoze
laikoma patikima, jei ne — prognozavimas kartojamas.

Eksperty grupés veiklos vertinimas gali biiti laikomas pakankamai patiki-
mu tik esant geram eksperty iverciy suderinamumui, apimanc¢iam suderinamu-
mo laipsnio jvertinima ir nevienalytiSkumo prieZas¢iy nustatyma. Gauty i$ eks-
perty iverciy pasiskirstymas atspindi eksperty nuomones apie tam tikro ivykio
rezultato (poZymio) tikimybe. Yra du pagrindiniai sklaidos matavimo metodai:
variacinis diapazonas (svyravimy amplitudé¢) ir vidutinis nuokrypis — tai vidu-
tinis atskiry rezultaty atstumas nuo tam tikros centrinio rezultato vertés. Varia-
cinis diapazonas tarp kvartiliy yra lygus skirtumui tarp trecio ir pirmo kvartilio
Q3 — Q1. Siuo atveju lyginant variantus, galima apskaiiuoti interkvartilinj va-
riacijos koeficienta, atitinkantj interkvartilinés variacijos ir medianos santyki
(Kronholm, Schweizer (2003)):

_ Q3 —G

e (2.14)

q
¢ia (Y3 yra treCias kvartilis, ()1 yra pirmas kvartilis ir Me yra mediana. In-
terkvartilinis koeficientas svyruoja nuo 0 iki +1 ir artéja prie nulio, kai skirs-
tinys yra simetri$kas su labai maza variacija. Musy modelyje suderinamumas
laikomas geru, kai interkvartilinis koeficientas yra intervale [0;0,02]. Sis kri-
terijus buvo naudotas statistiniame modelio patikimumo jvertinime.

Sukurtas prognozavimo modelis Evolino rekurentiniy neuroniniy tinkly
pagrindu naudoja Delfi metoda ne ivestims, kaip Fuzi Delfi metode, o iSvesCiy
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ivertinimui. AStuoniy Evolino rekurentiniy tinkly ansambliui pateikiami skir-
tingi istoriniai duomenys, o i§vestyse gaunamoms prognozéms jvertinti taiko-
mas Delfi metodas. Evolino rekurentinis neuroninis tinklas nepateikia Zodinio
pagrindimo, bet sprendimo priéméjas mato grafing kiekvieno Evolino rekuren-
tinio neuroninio tinklo prognoz¢ ir gali analizuoti prognoziy skirtumus. Leng-
viausia yra atmesti visiSkai nelogiSkas, iSeinancias i$ realaus intervalo progno-
zes.

2.2.4. Dideli rekurentiniy neuroniniy tinkly ansambliai

Kai elementy kiekis ansamblyje > 60, prognozés gali biiti nagrinéjamos kaip
skirstinys, turintis visus skirstinio parametrus — vidurki, mediang, moda, asi-
metrija, smailumg ir kt. Svoriai suteikiami ansamblio prognozéms, atsizvel-
giant | gautaji skirstini.

Prognozavimo patikimumas suprantamas kaip realiy ir prognozuojamy
ver¢iy sutapimas. Tam reikia tam tikra laikotarpj paskutinius istorinius duo-
menis naudoti sutapimo patikrinimui, jy nenaudojant modelio jvestyse. Tegul
kiekvienam ¢ = 1,...,N, yra reali y(t) verte laiko momentu t, o y,(t) — prog-
nozuojama verté laiko momentu t, e(t) — prognozés paklaida laiko momentu
t—e(t) = y(t) — yp(t). Modelio patikimumas skai¢iuojamas pagal Pirsono
koreliacijos koeficiento (r) formule vertéms y(¢) ir y,(¢) (Hatcher, O’Rourke
2014):

b SL ) ) w(®) —6)
VEN () - 50)2 S p(0) — w(0))?

Vertinant ekonominius procesus, paprastai sutapimo patikimumas skirstomas
taip: jei Pirsono koreliacijos koeficientas yra intervale [0,995; 1] prognozés pa-
tikimumas yra labai aukStas, jei intervale [0,6; 1] — geras, jei intervale [0; 1] —
sutampa tik proceso kitimo kryptis; jei intervale [—1; 0] — prognozé nepatikima
ar netgi prieSinga.

(2.15)

Tikslumui matuoti naudojama ir paklaida MAPE (angl. Mean Absolute
Percentage Error) (Hatcher, O’Rourke 2014):

100 <~ |Y; - Vi
MAPE =100 — — —_— 2.16
Ny (2.16)
Cia N — stebéjimy skaidius, Y; — reali reik§mé, Y; — prognozuota reik§mé. Prog-
nozavimas laikomas pakankamai tiksliu, jei MAPE virsija 95 %. Sie rodikliai
bus naudojami modelio tikslumui ir patikimumui nustatyti. Turint patikima
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prognozavimo modeli, natiiralu i ji integruoti moderniosios portfelio teorijos
taikymo principus, siekiant, kad sprendimo priémimas finansy rinkose igauty
nauja kokybe.

2.3. Investavimo procesy teoriniai aspektai
2.3.1. Investicijy valdymas

NeapibréZtis. Investavimas neiSvengiamai susiduria su rizika, su nepakanka-
ma, netikslia ir neiSsamia informacija apie investavimo salygas, su tam tikra
tikimybe gauti pelng ir nuostoli (Rutkauskas 2000).

Sprendimo rezultaty nepastovumas pilniausiai ir geriausiai gali biiti apibii-
dinamas pagal tikimybiy skirstinius. Tikimybé yra kiekybinis ivykio matas ir
apibréZiama kaip procentiné jvykio pasirodymo galimybé. Tikimybeés gali bu-
ti apibréZtos ir objektyviai, ir subjektyviai. Objektyvus apibiidinimas pagris-
tas anksciau ivykusiy pana$iy ivykiy rezultatais, o subjektyvus — tik individo
nuomone apie galimybe, kad ivykis ivyks. Sprendimai, kurie daznai kartoja-
si, gali remtis objektyviomis tikimybémis, o nauji sprendimai priimami pagal
subjektyvias tikimybes. Versle dazniausiai jomis ir remiamasi, o jy nauda néra
mazesne, lyginant su objektyviomis tikimybémis (Rutkauskas (2001)).

Modeliavimo neapibréztis nusako prognozés kintamuma, kurj lemia jves-
¢iy neapibréZtis x, modelio neapibréZtis m ir iSvesCiy neapibréZtis y (Rutkaus-
kas 2001).

fy ~ f@,Vm), (2.17)

¢ia V yra galimy jveséiy aibé x € V, f, — ivesCiy tikimybiy tankio funkcija
aibei V', o f, —iSvesciy tikimybiy tankio funkcija.

Ivesciy neapibréZti lemia istoriniy duomeny surinkimo, matavimo ir pa-
sirinkimo galimybés. [vesCiy galimybiy vertinimas i§ dabarties perspektyvos
vadinamas jautrumo analize. Ji nusako, kaip pakinta ateities (prognozés i§ves-
tyse) tikslumas ir patikimumas keiciant jvestis.

Pasak McKay (1995), modelis yra matematiné abstrakcija, daZniausiai funk-
ciju Seima, jo struktiira turi didele itaka prognozavimo neapibréztumui. Naudo-
jant viena modeli, modelio struktiiros neapibréZtj galima laikyti fiksuota, kaip
tam tikra matavimy ar skaiciavimy paklaida.
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ISvestis, arba prognozavimo neapibréztis, vertinama ne tik kaip jvesciy ir
modelio neapibrézCiy rezultatas, bet turi ir globalia prasme — bet koks jvykis
ateityje turi nenuling tikimybe jvykti. 2.3 pav. parodyta jvesCiy, modelio ir
iSvesCiy neapibréz¢iy tarpusavio priklausomybés schema.

15veséiy vertés —
prognozes

N -,

Modelio struktira

2.3 pav. Prognozés neapibréZties priklausomybé nuo iveséiy ir modelio
neapibrézciy (Saltinis: McKay 1995)
Fig. 2.3 Dependence of forecasting uncertainty from uncertainty of model
(source: McKay 1995)

Sios priklausomybés yra labai svarbios vertinant prognozes. 2.4 paveik-
sle parodytos atsitiktinés prognozés tankio funkcijos a) ir priklausomos nuo
ivesciy prognozés tankio funkcija b).

Imant prognoze, kaip dirbtinio intelekto sistemos skirstini, atsiranda gali-
mybé priimti investavimo sprendimus atsiZvelgiant i tikimybiy tankio funkci-
jos skirstinio parametrus: histograma, vidurki, mediana, moda ir kt. Sprendi-
mas priimamas atsizvelgiant i skirstinio vidurki, kaip labiausiai tikéting verte,
verciy iSsibarstyma kaip rizika suklysti ir tikimybes, kad priimtas sprendimas
duos tikéting rezultata.



“thesis” — 2015/3/26 — 6:51 — page 59 — #75

59

2.4 pav. Tankio funkcijos grafikai a) atsitiktinés prognozes;
b) priklausomos nuo jvesciy prognozeés (Saltinis: McKay 1995)

Fig. 2.4 Graphs of density function a) random projection b) dependent
from outputs projection (source: McKay 1995)

2.3.2. Modernioji portfelio teorija

Pelningumas, rizikingumas ir patikimumas. Investicijy portfelis — tai jvairiy
investicijy fondas, kuri investuotojas naudoja siekdamas gauti pelna (ar paja-
mas), tuo paciu metu siekiant i§saugoti investuota (pagrinding) suma. Portfeliai
gali biiti vienalyc¢iai — sudaryti i§ vienarusSiy instrumenty (pvz tik akcijy, tik va-
liuty ir kt.) ir nevienaly¢iai, kurie sudaromi i$ skirtingy rii$iy instrumenty.

Turto alokacija (angl. asset allocation) yra sprendimo, kaip paskirstyti in-
vestuotojo turtg tarp skirtingy investavimo instrumenty investavimo tikslais,
procesas. Informacija, kuria investuotojas turi prie§ priimdamas sprendima,
yra labai neapibréZta, jos yra labai daug ir ivairios, ji nuolat sparciai kinta.
Todél siekiant sekmingai investuoti, reikia turéti patikima investavimo politi-
ka, mokéti ivertinti finansines, ekonomines ir politines salygas. Taip pat svarbu
laikytis pasirinkto plano drausmés, gebéti valdyti emocijas, nuolat tobulinti
1gudZius, atsiZvelgiant i patirti ir teorines Zinias.

Paprasciausias buidas apibréZti investicijy portfeli — nurodyti jo sudéti, t. y.
nurodyti vienos ir kitos investicijy rusies, ieinancios i portfeli, kieki, arba nu-
rodyti verting vienos ar kitos investicijos dalj tarp bendros portfelyje esancios
investicijos vertés. Tegul investicinj portfeli sudaro n instrumenty aibé;

A ={ay,a9,...an}. (2.18)
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Kiekvienas aibés instrumentas turi ne tik pavadinima, savo gyvavimo is-
torija, santyki su investuotoju ir kitus kokybinius rodiklius, bet ir tiesiogiai
iSmatuojamus bei numanomus rodiklius. Jei planuojamas instrumento ¢ pel-
ningumas yra E'R;, o investuojamy pinigy procentas, skiriamas instrumentui
1, yra Wj, tai planuojamas portfelio pelningumas yra (Kancerevicius 2009):

ER, =) W;*ER; (2.19)
=1

jei investuojama suma yra pastovi, tuomet

Z W; = 1. (2.20)

Standartinio modelio atveju (Markowitz (1952)) yra papildoma salyga — vi-
siems ¢ turi buiti W; > 0. Tai reiskia, kad investuojant galimas tik pirkimas
(angl. long position), negalimi instrumenty pardavimai (angl. short position).
O Bleko modelyje (Black (1974)) tokio apribojimo néra. Valiuty rinkoje galimi
tiek, pirkimai tiek pardavimai, todél galimas didesnis pelningumas.

Tobino, Sarpo ir Lintnero (TSL) modelis (Todd 2000) numato, jog egzis-
tuoja nerizikinga investicija, kurios pelningumas nepriklauso nuo rinkos buk-
Iés ir visada turi vieng ir ta pacia reikSme. Pagal §i modelj portfeli galima su-
skaidyti i rizikingo ir nerizikingo portfelio tiesing kombinacija. Toks suskaidy-
mas sudaro galimybe ivertinti aktyvus.

Investicinio pasitilymo rizikos laipsnis iSreiSkiamas Siomis statistinémis
charakteristikomis:

Dispersija D. Nepastovuma geriausiai apibiidina dispersija. Taip susida-
ro prielaida dispersija arba vidutini kvadratini nuokrypi ivardinti absoliu¢iu
rizikingumo matu, kuris apskai¢iuojamas naudojant formule (Kancerevicius
2009):

D= Z p(NPV, — NPV')2, (2.21)

¢ia N PV; —investicinio pasililymo t laikotarpio grynoji dabartiné verté; N PV
— investicinio pasililymo vidutiné grynoji dabartiné verté; p; — t laikotarpio
pinigy srauto tikimybe iSreiSkiantis koeficientas.

Dispersija jvertina galimy grynosios dabartinés vertés reikSmiy nuokrypio
nuo vidutinés laukiamos grynosios dabartinés vertés laipsni ir yra rizikos, su-
sijusios su §ia grynaja dabartine verte, matas. Be to, dispersija ivertina ne tik
galimy grynosios dabartinés vertés reikSmiy nuokrypiy nuo vidutinés reikSmeés
dydi, bet ir §iy nuokrypiy tikimybes.
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Standartinis nuokrypis o. Standartinis nuokrypis apibréZiamas kaip ab-
soliutus rizikingumo matas. Standartinis nuokrypis yra statistinis dispersijos
matas, kuris apskai¢iuojamas pagal formulg (Kancerevic¢ius (2009)):

c=vD= \/ > p(NPV, — NPV')2. (2.22)

Standartinis nuokrypis matuoja investiciniy pasiiilymy rezultaty nepasto-
vuma, t. y. rizikingumo lygmeni. Kuo didesnis standartinis nuokrypis, tuo pla-
tesniu diapazonu gali svyruoti laukiamas rezultatas, tuo rizikingesnis investi-
cinis pasitlymas, ir atvirk$¢iai.

Rizikingumas apskaic¢iuojamas remiantis istoriniais duomenimis, darant
prielaida, kad instrumento vertés dinamika ateityje bus tokio pat pobudZio,
kaip ir praeityje. Tuo tarpu nustatyti planuojamus instrumenty pelningumus
yra Zymiai sudétingiau. Naudojamas slankusis aritmetinis vidurkis (Roll 1983,
Missiakoulis et al. 2010), slankusis svorinis harmoninis vidurkis (Jean 1984,
Missiakoulis et al. 2012), geometrinis vidurkis (Latane 1959, Weide et al. 1977,
Santiago, Estrada 2011) ir jy hibridai (Cooper 1996, Indro, Lee 1997, Markowi-
tz 2012). Tokie vertinimai visada yra tikimybinio pobiidZio. Rutkauskas (2000)
pasitllé ,,investicijy kompozicija nagrinéti kaip atsitiktini dydi arba, kita ver-
tus, kad atsitiktinio dydZio analizés metodika biity visiSkai pritaikyta portfelio
analizei, visy pirma tikslinga panagrinéti, kaip atrodo visy galimy portfeliy ai-
be, kai vietoje vidurkio imamas bet kuris investiciju kompozicija nusakancio
skirstinio kvantilis“. Pagal priimta atsitiktiniy dydZiy terminologija, skirstinio
« lygmens kvantiliu vadiname toki taska (galimybg) a, kad P{§ > a} = p,
arba P{¢ < a} = 1 — p,. Savo ruoztu tikimybé P{¢ > a} suprantama kaip
patikimumo arba garantijos rodiklis, kad jiisy galimybé bus nemaZesné uz a.

Taigi, sudarant investicinj portfeli, atsiZvelgiama i tris pagrindinius kieky-
binius rodiklius — pelninguma, rizikinguma ir patikimuma.

Portfelio optimizavimas. ,.Geras* portfelis nereiskia, kad ji sudaro pa-
vienés ,,geros® investicijos. Portfelio sudarymo esmé yra ta, kad investicijos,
kokios jos bebiity, yra susijusios viena su kita. Dél to, konstruojant optimaly
portfeli, reikia i ta rySj atkreipti derama démesi (?).

Efektyvus dvimatis portfelis (pelningumas-rizika) yra apibiidinamas kaip
portfelis, kuris turi maZiausia rizika duotam pelningumui arba didZiausia pel-
ninguma duotam rizikos lygiui (Kancerevi¢ius 2009).
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maxr FER,
min o
Cia .
ER, =) WER; (2.23)
=1
n n n

o? = Wil +2> Y WWjrjoo;, (2.24)

=1 i=1 i=j

susalyga > W, = 1. Cia E R, yra investicinio portfelio tikétina graza; ERR; —
portfelio jrankio 7 tikétina graza; W; yra investicija i irankj ¢; W; yra investicija
1 iranki j; r;; yra koreliacijos koeficientas tarp portfelio jrankiy 7 ir j; o; yra
irankio 7 standartinis nuokrypis; o; yra irankio j standartinis nuokrypis.

Roll (1980) suformulavo investicinio portfelio salyga, kuri padeda iSspres-
ti efektyvaus portfelio optimizavimo uZdavini — ortogonalus portfelis yra tas,
kuris tenkina salyga:

Var = Z rijoio; = 0. (2.25)

]

2.3.3. Trimatis portfelio vertinimas (pelningumas, rizika,
patikimumas)

Efektyvus trimatis portfelis yra apibiidinamas kaip portfelis, kuris turi maZiau-
sig rizikg duotam pelningumui su tam tikra tikimybe arba didZiausia pelningu-
ma duotam rizikos laipsniui su tam tikra tikimybe (Rutkauskas 2008). Tikimy-
bé Siuo atveju padeda investuotojui realiai jvertinti investavimo galimybes.

Jei prognozavimo jrankis yra dirbtinio intelekto sistema, ansamblis, kurio
elementy kiekis yra didelis IV, o prognozé yra skirstinys, tada vieno investici-
nio portfelio elemento prognozuojamas pelningumas yra ER; = W;(ERy —
Me). Cia ER, yra momentiné dabartiné instrumento verté, o Me prognozuo-
jama skirstinio mediana. o; — skirstinio standartinis nuokrypis, o patikimuma
nusako tikimybé P(i) = % ¢ia f yra medianos daZnis histogramoje. Kadangi
investuotojui svarbesné yra instrumento vertés kitimo kryptis, o ne pati verte,
galime vietoje f naudoti fr, = > fare>ER,, kai elementy reikia ,,pirkti ir
fs = > fme<ER, — kai ,,parduoti®. Tuomet pelningos investicijos tikimybe
bus Zymiai didesné.

Straipnsiy (Rutkauskas 2000, Rutkauskas 2006) autoriy pasiilyto adekva-
taus portfelio lygtys tada atrodys taip:
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mar ER,
min o2 ,
maxr P,
¢ia
n
ER, =Y W;i(ERg — Me;); (2.26)
i=1
n n n
02 = ZWiZU?—FQZZWinTZ‘jUiJj,; (2.27)
i=1 i=1 i=j
B = HZ% (2.28)

Salyga > W; = 1 ir ortogonalumo salyga (Roll (1980)) Zij rijoio; = 0
palengvina optimizavimo uZdavinio nagrinéjima.

IS 2.6-2.8 lygciy matome, kad gavus prognoziy skirstini, atsiZvelgiant i
jo forma, galima gauti daug informacijos investavimo sprendimui priimti. Ap-
skaiCiuoti skirtumai (F'R4y — Me) nusako, kokj veiksma reikia atlikti — pirk-
ti ar parduoti portfelio instrumentg. Kuo skirstinys smailesnis, tuo sprendimo
tikimybeé yra didesné, tuo patikimesné investicija i instrumenta. Kuo labiau
yra iSsibarsciusios prognozés, kuo didesnis o;, tuo didesné rizika investuoti
i pasirinkta instrumenta. Investuojant patogu nusistatyti taisykle, pavyzdZiui,
o; < 20%, ir jos laikytis. I§ lygties 2.8 seka, kad tikimybe, jog visi portfe-
lio elementai elgsis kaip prognozuojama, visada yra maza. Neapibrézties sa-
lygomis investuojant taip ir yra, maksimalaus pelno pasiekti neimanoma, bet
uzdirbti investuojant galima ir kai dalis prognoziy portfelyje yra neteisingos.
Viskas priklauso nuo prognozavimo irankio tikslumo ir patikimumo. Investa-
vimo sprendimui priimti informacijos daugiau suteikia atskiry prognoziy tiki-
mybiy aibé. Jg taip pat galima jvairiai apsibrézti, t. y. itraukti i portfelj tik tuos
elementus, kuriy tikimybés yra didesnés nei pasirinktas dydis.

Atskiro démesio reikalauja portfelio ortogonalumo salyga. Kadangi rasti
instrumentus, kuriy tarpusavio koreliacija r;; buty lygi 0, yra beveik nejma-
noma, analogiskai kaip ir dirbtinio intelekto jvestyse formuléje 2.13 jvedame
artumo ortogonalumui laipsnj € :

| Zrijaigﬂ = E. (2.29)
]
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Si salyga leidZia investuotojui sudaryti portfelj i§ investavimo jrankiy, ku-
rie tarpusavyje maZiausiai susij¢, kuriy koreliacijos koeficientas r;; yra ma-
Ziausias. Taip pat, gavus prognoziy skirstini i§ dirbtinio intelekto sistemos, ga-
lima jvertinti instrumenty rizikingumus o; ir o, derinti didesnius standartinius
nuokrypius su maZesniais, optimizuojant investicini portfeli.

2.3.4. Investicinio portfelio efektyvumas

Skaiciuojant viduting grynaja dabarting verte, dispersija bei standartini nuo-
krypi, nustatoma tik absoliuti rizikos reik§Smé, todél norint ivertinti ir palyginti
keleta investiciniy priemoniy , naudojami indeksai, jvertinantys pelningumo ir
rizikos santyki. Willjamo F. Sharpe (1994) pasiilytas Sharpe indeksas, apskai-
¢iuojamas pagal formulg:

S, =" (2.30)
Op
Cia 7, — vidutinis investicinés priemonés pelningumas; racuter; — vidutiné
nerizikinga palukany norma; o, — portfelio pelningumo standartinis nuokrypis.
Sharpe indeksas nusako tikéting kapitalo graza vienam rizikos vienetui
lyginant su saugia investicija. Sis rodiklis naudojamas kai reikia palyginti ke-
leta investiciniy priemoniy, pasirinkti investavimo strategija. Sharpe rodiklis,
apskaiciuotas naudojant istorinius daugelio periody T duomenis, leidZia tiké-
tis atitinkamos investavimo sékmés ir ateityje. Jis nenusako koreliacijos, jis
tiesiog palygina investicija su saugia investicija, kaip su standartu. Tinkamai
naudojamas Sharpe indeksas gali labai palengvinti investicijy valdyma.
Sudarant investicinj portfelj, Sharpe rodiklio maksimizavimo uZdavinys
atitinka geriausios investavimo strategijos pasirinkima (Jobson, Korkie (1982)).
Pritaikyta Sharpe rodiklio asimetrija (ASSR angl. Ajusted for Skewness
Sharpe Ratio) — tai investiciniy portfeliy rodiklis, kuris praple¢ia Sharpe ro-
diklio naudojimo galimybes (Koekebakker, Zakamouline 2007.

Skew
3
Cia S, — standartinis Sharpe rodiklis, b — investuotojy realioji pirmenybé skirs-

tinio asimetrijai, Skew — tikétinos grazos funkcijos asimetrija.

ASSR = Sp\/1+b S, (2.31)

skew = ! 3 Z(xl —7)3 (2.32)
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¢ia n — bandymy skaicius, D — skirstinio dispersija, Z reikSmiy vidurkis. O
skirstinio smailumas apskaic¢iuojamas pagal formulg:

> (z— )

kurt =
not

- 3. (2.33)

Zakamouline, Koekebakker (2009) pristato ASSR kaip rodikli, kuris ma-
tuoja portfelio grazos skirstinio asimetrija, apraSo jo sasajas su naudingumo
funkcija. ASSR maksimizavimas tiesiogiai susij¢s su tikétinos naudingumo
funkcijos maksimizavimu. Standartinis normalusis skirstinys atitinka atsitik-
tini pelninguma, skirstinys su kairiaja asimetrija — pelningumo sumaz¢jima, o
su deSiniaja — pelningumo padidéjima.

Taciau Sharpe rodiklio trikumas yra tas, kad i jo skaiciavima itraukiamas
ir teigiamas svyravimas, o tai néra svarbu investuotojams. Todél tinkamesnis
yra Sortino rodiklis (Sortino, Price 1994), kurio formulé labai panasi i Sharpe
rodiklio, tik vietoj standartinio nuokrypio naudojamas neigiamas standartinis
nuokrypis.

Tp — 7T
S, =-2—1 (2.34)
gj
Cia 7" — vidutinis investicinés priemonés pelningumas; 7"y — vidutiné nerizikin-
ga palikany norma; o; — neigiamy portfelio grazy standartinis nuokrypis.
Didelé Sortino rodiklio reikSmé rodo Zema nuostoliy rizika.

2.4. Antrojo skyriaus iSvados

1. Prognozavimo finansy rinkose irankio galimybes atskleidZia universa-
lioji dirbtinio intelekto teorija.

1.1. Evolino rekurentinis neuroninis tinklas, pritaikytas prognozavimui,
tenkina Turingo testo nuostata — automatiskai prisitaikyti, naudo-
jant turimas Zinias, ir daryti naujas i§vadas i$ ty Ziniy. Todél jis gali
bty pripaZintas dirbtinio intelekto algoritmu.

1.2. Prognozavimo sistemos pasirinkimas, vidiniy ir iSoriniy parametry

suderinimas, ansambliy naudojimas atveria galimybes gauti pasi-
rinkto pobiidZio instrumenta.

2. Prognozés vertinimo aspektus lemia universaliosios prognozés galimy-
biy teorija.
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2. SPRENDIMO PRIEMIMO NEAPIBREZTYJE TEORINIAI PAGRINDAI

2.1. Ekspertiniai metodai turi savybiy, kurios leidZia taikyti juos ne tik
Zmoniy-eksperty, bet ir dirbtinio intelekto sistemy jver¢iy vertini-
mui.

2.2. Prognozavimas visada vyksta neapibrézties salygomis ir prognozé
galima tik atsiZvelgiant i jos vyksmo tikimybes.

3. Investicinio portfelio parinkimo principus nusako modernioji portfelio
teorija.

3.1. Naudojant trimati efektyvaus portfelio vertinima (pelningumas —
rizikingumas — patikimumas) prognoziy skirstiniams, gautiems i§
dirbtinio intelekto sistemos, adekvaciojo portfelio lygtys tampa la-
bai informatyvios ir sudaro salygas pelningam investavimui.

3.2. Portfelio ortogonalumo salyga, naudojant artumo ortogonalumui
laipsni, gali buti naudojama rangavimui investiciniy instrumenty
portfelyje.

3.3. Portfelio efektyvumo matavimo indeksai suteikia investuotojui pa-
pildomos informacijos vertinant investicijas.
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Paramos sistema investuotojui
valiuty rinkoje

Siame skyriuje pateikiama paramos sistema investuotojui valiuty rinkoje, ap-
jungianti dirbtinio intelekto sistemas su Siuolaikine investicinio portfelio teo-
rija. Cia analizuojamos paramos sistemos sukirimo prielaidos, veikimo prin-
cipas, prognozavimo modeliy tikslumo ir patikimumo eksperimentinis verti-
nimas. Nuosekliai nagrin¢jamas vienetinés, intervalinés ir skirstiniy progno-
zés teikiamas informatyvumas ir tikslumas. Stochastiskai informatyvi didelio
rekurentiniy tinkly ansamblio prognozé pritaikyta adekvaciojo portfelio sufor-
mavimui valiuty rinkoje. Sukurta paramos sitema investuotojui testuota imita-
cinés Forex valiuty rinkos duomenimis realiu laiku. Skyriaus rezultatai pateikti
Siuose moksliniuose darbuose: Maknickiené, Maknickas (2013), Maknickiené,
Maknickas (2013a), Stankevic¢iené, Maknickiené, Maknickas (2014), Rutkaus-
kas, Stasytyté, Maknickiené (2014), Maknickiené (2014), Rutkauskas, Levic-
kaité, Maknickiené (2014).

3.1. Dirbtinio intelekto algoritmy pritaikymas
finansy rinkos priemoniy prognozavimui

Finansy rinky prognozavimui labai svarbus tinkamo metodo, algoritmo ar iran-
kio pasirinkimas, jo galimybiy tikslumo ir patikimumo Zinojimas. Kita vertus,
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finansy rinkos instrumenty ir duomeny gausa, galimybé gauti dideli kieki is-
toriniy duomeny, prekiauti realiu laiku tiek realioje, tiek imitacinéje rinkoje,
sudaro puikias salygas prognozavimo irankiy kiiréjams kurti, testuoti ir tobu-
linti savo kirinius.

3.1.1. Evolino rekurentinio neuroninio tinklo derinimas ir
jvesc€iy parinkimas

Siekiant prognozuoti, pirmiausia sukuriama finansiniy priemoniy, reikalingy
tyrimuli, istoriniy duomeny bazé. Pasirenkami akcijy indeksuy, tauriyjy metaly,
Zaliavy, akcijy ar valiuty kursy istoriniai duomenys. Siekiant tirti valiuty rin-
ka, sukurta duomeny bazé, apimanti Siuos valiuty kursus: USD/JPY (Jungti-
niy Amerikos Valstijy dolerio ir Japonijos jenos), EUR/USD (Euro ir Jungtiniy
Amerikos Valstijy dolerio), EUR/JPY (Euro ir Japonijos jenos),

EUR/CHF (Euro ir Svedijos franko), GBP/USD (Jungtinés Karalystés svary
sterlingy ir Jungtiniy Amerikos Valstijy dolerio), GBP/AUD (Jungtinés Kara-
lystés svary sterlingy ir Australijos dolerio), NZD/CAD (Naujosios Zelandijos
dolerio ir Kanados dolerio), USD/CHF (Jungtiniy Amerikos Valstijy dolerio ir
Svedijos franko), nagrinéjanti dvieju mety dieninius istorinius duomenis, kas-
dien juos papildant naujais. Taip pat tauriyjy metaly: XAUUSD (aukso kai-
na Jungtiniy Amerikos Valstijy doleriais), XAGUSD (sidabro kaina Jungtiniy
Amerikos Valstijy doleriais); Zaliavy: QM (Naftos kaina Jungtiniy Amerikos
Valstijy doleriais), QG (Dujy kaina Jungtiniy Amerikos Valstijy doleriais). Pir-
miausia atliekamas tyrimas tik su istoriniais duomenimis, todél deSimt pasku-
tiniy duomeny naudojami prognozavimo sutapimui jvertinti, véliau testuojama
ateities prognozé. Dieniniai duomenys geriausiai atitinka naudojamas skaicia-
vimo resursy technines galimybes.

Taip pat tirtos Baltijos akcijy rinkos dalyvés — APG1L (Apranga), TALIT
(Talink Group), TEO1L (TEO LT) ir Baltijos birZos indeksai - OMXV, OMXR,
OMXT, OMXB. Kadangi Baltijos birZoje sandoriai atskiromis akcijomis vyks-
ta ne kasdien, Evolino rekurentinis neuroninis tinklas neivykusi sandori prily-
gina jo nulinei kainai, taigi prognozavimas tampa absurdisku. Baltijos akcijy
indeksy kitimas néra chaotiskas, lengvai prognozuojamas tiek su, tiek be dirbti-
nio intelekto sistemos, pelningas tik ilgalaikéje investavimo strategijoje. Todél
didesnis démesys skiriamas pasaulinéms finansinéms priemonéms.

Visuose dirbtinio intelekto sistemy taikymo uZdaviniuose labai svarbi da-
lis yra jvesciy parinkimas. Evolino algoritmas buvo pakeistas, kad galéty nau-
doti dvi jvestis — viena, atitinkancig prognozuojama finansini rodikli, kitg —
parenkama kaip ,,mokytojas*.
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Evolino rekurentinio neuroninio tinklo taikytojai gali pasirinkti svarbiau-
sius vidinius parametrus:

—iteracijy (pakartojimy) skaiciy, nusakanti, kiek karty neuroninis tinklas
kartoja mokymosi procesa;

—neurony kieki, nusakanti, kiek neurony naudojama uzduociai atlikti;

—istoriniy duomeny ivestyse kieki, nusakanti, kokia duomeny apimtis rei-
kalinga tikslui pasiekti.

Intuityvus spéjimas, kad visi Sie parametrai turi biiti maksimalls, nepasi-
teisino, todél buvo atliktas skaitinis eksperimentinis tyrimas, kurio metu buvo
siekiama rasti geriausias Evolino rekurentinio neuroninio tinklo busenas fi-
nansiniy rinky priemoniy prognozavimui. Nuoseklaus tyrimo metu, kei¢iant
iteracijy skaiciy, neurony skaiciy ir istoriniy duomeny kieki buvo tirtas Evo-
lino rekurentinio neuroninio tinklo geb¢jimas atkartoti istorinius duomenis ir
prognozuoti naujus, neZinomus 3 proceso taSkus. Didinant iteracijy skaiciu,
mokymosi ir prognozavimo tikslumas i§ pradziy sparciai didéja, bet, pasie-
kes tam tikra lygi (150 iteracijuy), nebesikeicia, todél daugiau didinti kartojimy
skaiCiy, o kartu ir prognozavimo trukme, nebéra prasmés. Neurony skaiciaus
ir istoriniy duomeny apimties kitimas yra akivaizdiai priklausomi tarpusavyje
ir egzistuoja toks ju atitikimas, kad prognozavimas yra tiksliausias. Atliekant
tyrima, pasitvirtino Zmoniy elgsenai budingas désnis, kad produktyvus mas-
tymas tiesiogiai nepriklauso nuo reproduktyvaus mastymo (Rimkuté 2007),
geresnis neuroninio tinklo mokymasis negarantuoja geresnio prognozavimo.
Pastebétas trijy tipy prognozés Evolino rekurentiniu neuroniniu tinklu elge-
sys: silpnas mokymasis ir neprognozavimas, geras mokymasis ir geras prog-
nozavimas, puikus mokymasis, bet blogas prognozavimas. Tai pavaizduota 3.1
paveiksle. Prie$ pradedant naudoti jranki, biitina jo parametrus suderinti taip,
kad rezultatai biity gero mokymosi ir gero prognozavimo srityje. DaZniausiai
tai daroma stebint grafini atvaizdavima ir prognozuojama paklaida — jei mo-
kymasis nepakankamas, padidiname neurony skaic¢iy, duomeny vektoriy arba
abu Siuos parametrus, jei mokymasis idealus, bet neprognozuoja — maZiname
neurony skaifiy arba duomeny vektoriy, kol prognozé ir mokymasis susiba-
lansuoja. Tokiu biidu pasirinkti Sie parametry rinkiniai: iteracijy skai¢ius 180,
neurony kiekis intervale [56; 72|, istoriniy duomeny jvestyse kiekis intervale
[80; 150].

Atsizvelgdami | Zmogaus mokymosi ir patirties ypatumus, darome prielai-
da, kad ivestys turi biiti susij¢ su i§vestimis. Kadangi pasirinkome prognozuoti
valiuty kursus (EUR/JPY; EUR/CHF; EUR/USD; USD/JPY), tai tinklo moky-
mui istorinius dviejy mety prognozuojamo valiuty kurso duomenis imame kaip
duomeny baze, kuri geriausiai atspindi prognozuojamo valiuty kurso kitima
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a) RMSE (mokymosi) =-0,012017
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3.1 pav. Trijy tipy prognozés elgesys: a) silpnas mokymasis ir
neprognozavimas; b) geras mokymasis ir geras prognozavimas; c¢) puikus
mokymasis, bet blogas prognozavimas

Fig. 3.1 Three types of behaviour: a) weak learning and no forecasting;
b) good learning and good forecasting; c) excellent learning, but no
forecasting

laike. Sveicarijos mokslininky sukurtas Evolino rekurentinis neuroninis tinklas
(Wierstra et al. 2005, Schmidhuber et al. 2005) pritaikomas dviems jvestims ir,
iSbandzius keleta ivairiy varianty, antroje jvestyje pasirenkami naudoti fondy
birzos elementy (XAUUSD; XAGUSD; QM; GM) kainy dviejy mety istoriniai
duomenys. IS Siy duomeny formuojamas reikiamas duomeny rinkinys jvestims.

Dirbtinio intelekto ivesciy parinkimui svarbu jvertinti jves¢iy tarpusavio
ry§j — arba jvestys turi biiti labai artimos, priklausomos viena nuo kitos, arba
prieingai — kuo labiau skirtis. Siam rySiui nustatyti naudojome ortogonalu-
mo lygtis (2.12). Apskaic¢iuodami ¢, turime matavimo skalg jvesCiy tarpusa-
vio rySiui nustatyti. Algoritmas paima paskutinius Zinomus prognozuojamo
duomeny vektoriaus n valiuty kursus ir jiems parenka toki pat kieki n duo-
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meny i§ ,,mokytojo* duomeny vektoriaus (3.2 pav.) taip, kad ju ¢ biity ma-
Ziausiais. Atliktuose bandymuose finansy rinkos jvairioms ivestims buvo gauti
e € [0,000000001;0,001].

n
< - ~— Moloyoo

duomeny vektorius

— Prognozucjamy
duomeny vektorius

1o - pradinis Tp-tn tp- paskutinis
Zinomas
vality kursas

3.2 pav. Ortogonaliy jvesc¢iy parinkimas i§ prognozuojamo ir ,,mokytojo*
duomeny vektoriy

Fig. 3.2 Selection of orthogonal inputs from forecasting and "teaching"
data vectors

Atliktas statistinis tyrimas , pasirenkant galimus geriausius ortogonalumus
[le — 9; 1e — 6] ir grupes su didesnémis ¢ reikSmémis [le — 4;9,99e — 4] ir
[le — 4;9,99¢ — 3], parodé, kad Evolino neuroninis tinklas tiksliau progno-
zuoja, kai jvestyse yra labiausiai ortogonaliis duomenys, kokius tik pavyksta
rasti (pav. 3.3).

Siekiant prognozuoti valiuty kursa Evolino rekurentiniu neuroniniu tink-
lu, reikia suderinti parametrus — iteracijy skaiCius turi biti ne mazesnis nei
150, neurony skaicius 52—-64, duomeny kiekis 90-150. I§ ,,mokytoju‘ pasiren-
kamas tas, kurio galimas geriausias ortogonalumo jvertis € yra maZiausias —
[le — 9;1e — 6].

Finansy rinky priemoniy prognozavimui naudojant vieng Evolino rekuren-
tini neuroninj tinkla, igyta patirtis leido sukurti ne tik prognozavimo modelj,
bet ir patikima paramos sistema investuotojui.

Mokslininkai, naudojantys neuroniniy tinkly ansamblius (Zhou et al. 2002,
Tsakonas, Dounias 2005, Nguyen, Chan 2004, Siwek et al. 2009), teigia, kad
ansamblio prognozé yra tikslesné ir patikimesné, nei vieno neuroninio tinklo.
Todél prognozavimo modeliui pasirinkome ansamblio i§ /V Evolino rekurenti-
niy neuroniniy tinkly architektiira. Prognozavimo modelio sudétinguma ir neu-
roniniy tinkly skaiciy lémé techninés galimybés, todél buvo nagrinéti ir testuoti
du skirtingi prognozavimo modeliai: modelis, kai neuroniniy tinkly skaicius IV
mazas, ir modelis, kai neuroniniy tinkly skaicius didelis. Skai¢iaus N dydZio
pagrindimas pateikiamas kiekvienu atveju atskirai.
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3.3 pav. Statistiniai koreliacijos koeficienty skirstiniai: a) tarpusavyje
maZiausiai ortogonalioms [le — 4 — 9,9¢ — 4] {vestims; b) tarpusavyje
maksimaliai ortogonalioms [le — 9 — 9,9¢ — 5] jvestims
Fig. 3.3 Distributions of statistical correlation coecients: a) less
orthogonal [1e — 4 — 9,9e — 4] inputs b) maximally orthogonal
[le — 9 — 9,9¢ — 5] inputs

3.1.2. Prognozavimo modelis, kai Evolino rekurentiniy
neuroniniy tinkly skai€ius ansamblyje yra mazas

Sis modelis yra paprastas naudoti, jam pakanka paprasto personalinio kom-
piuterio resursy. Prognozavimo modeli sudaro trys pagrindinés dalys: ivesCiy
paruosSimas, Evolino rekurentiniy neuroniniy tinkly ansamblis, ekspertiné ver-
tinimo sistema.
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Evolino rekurentiniy neuroniniy tinkly skaiciy NV lemia ekspertiniy meto-
dy reikalavimas n > 7. Prognozavimo modelio schema pavaizduota 3.4 pa-
veiksle.

D @ N
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3.4 pav. Prognozavimo modelio schema kai Evolino rekurentiniy
neuroniniy tinkly skai¢ius N = 8, mazas
Fig. 3.4 Scheme of forecasting model, when number of recurrent neural
networks is N = &, small

Ivesciy parinkimas. Ivestyse naudojamos skaitinés 2 mety istoriniy duo-
meny reikSmeés: vienoje jvestyje — norimo prognozuoti valiuty kurso istoriniy
duomeny skaitinés reikSmés, o kitoje — ,,apmokymui* pasirinkto rinkos dalyvio
istoriniy duomeny skaitinés reikimés. Siame etape prognozavimui pasirinkti 5
valiuty kursai: EUR/USD (euro ir JAV dolerio santykis), EUR/JPY (euro ir
Japonijos jenos santykis, USD/JPY (JAV dolerio ir Japonijos jenos santykis),
EUR/CHF (euro ir Suomijos franko santykis). Pastarojo kitimui ,,prisiriSus‘
prie euro, imtas naudoti GBP/USD (Jungtinés karalystés svary sterlingy ir JAV
dolerio santykis). ,,Apmokymui‘ pasirinktos metaly kainos: aukso (XAUUSD)
ir sidabro(XAGUSD) kainy JAV doleriais istoriniai dviejy mety duomenys.
Taip pat naudoti naftos (QM) ir dujy (QG) kainy JAV doleriais istoriniai dviejy
mety duomenys. Atsizvelgdamas i aprasyta duomeny tarpusavio ortogonalumo
itaka prognozavimo tikslumui, algoritmas naujausiems prognozuojamo valiu-
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ty kurso duomeny 80-140 taskams parenka po 8 atitinkamo dydZio maZiausio
tarpusavio ortogonalumo intervalus su kiekvienu ,,apmokymui‘* pasirinktu rin-
kos dalyviu. Sprendimo priéméjas, analizuodamas gautus rezultatus, pasirenka
»-mokytoja‘“ i$ keturiy rinkos dalyviy. MaZiausias gaunamas ortogonalumas pa-
pratai svyruoja intervale [e — 9;9,9¢ — 5] . DaZniausiai buvo pasirinkti XAU-
USD ir QM istoriniai duomenys. Sio etapo pabaigoje turime 8 poras duomeny
rinkiniy, kurie gali biti naudojami kaip ivestys sekanc¢iame etape.

Dirbtinio intelekto sistemg sudaro 8 vienu metu prognozuojantys Evolino
rekurentiniai neuroniniai tinklai, jy veikimo principas apraSytas teorinéje daly-
je. Ivestyse kiekvienas i$ jy gauna prognozuojamo valiuty kurso N paskutinius
Zinomus duomenis ir parinktus ortogonaliausius kito rinkos dalyvio istorinius
duomenis i§ 2 mety laikotarpio. Visi Evolino rekurentiniai neuroniniai tinklai
gauna skirtingus jvesties duomenis, o i§vestyse visi pateikia prognozuojama
verte sekanciai arba kitai pasirinktai dienai. Sio etapo gale turime 8 to paties
valiuty kurso prognozes tai paciai dienai.

Ekspertiniai vertinimo metodai naudojami specialisty nuomoniy, progno-
ziy ivertinimui, misy modelyje naudojami dirbtinio intelekto sistemuy, t. y.
Evolino rekurentiniais neuroniniais tinklais gauty prognoziy ivertinimui. Ste-
bint atskirai visy 8 prognoziy atvaizdavimus, galima pastebéti, kad i juy viena
ar kelios pasitaiko visiSkai nelogiskos, neretai net iSeinancios uz skalés riby.
Likusi prognoziy dalis — i$sibarsciusi netoli tikrosios tikrinamos vertés. To-
dél, pritaikius Delfi metoda, iSdéscius visas prognozuojamas vertes didéjimo
kryptimi, apskaiciavus kvartilius, galima teigti, kad prognozuojama verté bus
tarp 1 ir 3 kvartilés. Mediana §iuo atveju yra arciau tikrosios vertés nei vidur-
kis, kuriam didelg itaka daro labiau nukrypusios vertés. Stebint bendra grafing
prognoze, iSskirta intervala tarp kvartiliy, galima pastebéti kad RNN prognoziy
sklaida yra labai jvairi, todél skai¢iuojamas suderinamumas pagal 2.14 formulg
ir, jei jis yra intervale [0; 0,025], prognozé laikoma patikima, jei ne — antrasis
etapas kartojamas i§ naujo (kartais paimamas kitas ,,mokytojas®, jei geriau-
si ortogonalumai yra artimi). Sio etapo pabaigoje mes turime prognozuojama
pasirinkto valiuty kurso reikSme. Visy trijy etapy atlikimo trukmé personaliniu
kompiuteriu uZtrukdavo apie 45 minutes.

Modelio prognozavimo patikimuma ir tiksluma nustatysime atlikdami sta-
tistini tyrima, palygindami koreliacija tarp prognozuojamos vertés ir tikros ver-
tés ateityje. Tyrimui imti 2 mety istoriniai duomenys, 2011/10/01-2012/05/31
laikotarpiu, kiekviena valiuty birZos prekybos diena duomenis papildant nau-
jais duomenimis. Naudota kasdien keturiy valiuty kursy duomenys: EUR/USD,
EUR/IPY, USD/JPY, EUR/CHF. Algoritmo pagalba randamos ortogonaliau-
sios jvestys i$ 4 pasirinkty (XAU/USD; XAG/USD; QM; QG). lvairiis valiuty
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3.5 pav. Koreliacijos koeficienty skirstiniai — su tinkamu suderinamumu
intervale [0; 0,024], be nuomoniy suderinamumo arba intervale [0,025; 1]

Fig. 3.5 Distributions of correlation coecients — with compatibility in
range [0; 0.024], without compatibility or in range [0,025; 1]

kursai ir skirtingos ,,apmokymo* jvestys garantuoja atsitiktini duomeny po-
budi. Kokia itaka prognozavimo tikslumui daro suderinamumo skaiciavimas,
iStirsime palygindami koreliacijos koeficienty histogramas, kuriy suderinamu-
mas yra intervale [0; 0,024] ir intervale [0,025; 1] (pav 3.5).

Tyrimas parodo, jog kai nuomoniy suderinamumas yra intervale [0; 0,024],
koreliacijos koeficientas 29 % lygus 1, o tai rodo tiksly prognozavima, 62 % yra
intervale [0,6; 1] ir tai rodo labai gera prognozavima, 76 % yra intervale [0; 1] —
tai rodo teisingg valiuty kurso pokycio krypti. Kai Evolino rekurentiniy neu-
roniniy tinkly prognoziy suderinamumas yra intervale [0,025; 1] (tai nusako
labai didele prognoziy sklaida), atitinkamai koreliacijos koeficientas yra 25 %
lygus 1, 39% yra intervale [0; 0,024], 51 % yra intervale [0,024; 1]. Esant Evo-
lino rekurentiniy neuroniniy tinkly prognoziy suderinamumui, artimesniam 0,
modelio prognozeés tikslumas ir patikimumas yra didesnis.

3.1.3. Prognozavimo modelis, kai Evolino rekurentiniy
neuroniniy tinkly skai¢ius ansamblyje yra didelis

Pirmajame modelyje padidinus Evolino rekurentiniy neuroniniy tinkly skaiciy
tiek, kad gautume prognoziy skirstini, gautume kokybiskai naujg prognozés
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iSraiska. Taciau su turimais resursais tai gali uztrukti labai ilgai — viena prog-
nozé gaunama per 45 minutes. Todél biitina §j procesa spartinti. Kiekvienas
Evolino rekurentinis neuroninis tinklas gali skai¢iuoti prognozes atskirai tuo
pat metu, tam tikslui Sie procesai buvo lygiagretizuoti. Tam naudota mpidpy
Dalcin (2012/12/01). Kiekvieno rekurentinio neuroninio tinklo prognozavimo
ciklas padalinamas i lygius intervalus ir kiekvienas intervalas skai¢iuojamas
atskirame procesoriaus mazge. Kadangi sasaja tarp mpi jungciy nebereikalin-
ga, gaunamas toks, artimas 1, procesy lygiagretizavimo efektyvumas (Fox et al.
1989, Kumar et al. 1994):

_ l Tseq
PT(P)’

ia P — procesoriy skaicius, T'( P) yra lygiagretaus algoritmo veikimo laikotar-
pis, Tseq yra nuoseklaus algoritmo veikimo laikotarpis. Pagreitéjimas buvo pa-
siektas naudojant SeSiy mazgy Intel(R) Xeon(R) CPU E5645 @ 2.40 GHz pro-
cesoriy, pasinaudojant www.time4vps.eu debesy paslauga. 300 Evolino reku-
rentiniy neuroniniy tinkly ansamblio skai¢iavimai atliekami per 612 valandy.
Prognozavimo modelio schema pavaizduota 3.6 pav. Pirmoji modelio dalis —
jvesCiy parinkimas — yra tokia pat, kaip pirmame prognozavimo modelyje.

Antroji dalis — Evolino RNN ansamblis. Evolino rekurentiniy neuroniniy
tinkly prognozavimui galima pasirinkti N. Kai N > 60, gaunamas tam tik-
ros formos prognoziy skrstinys, turintis visus skirstiniams biidingus paramet-
rus: vidurki, mediang, moda, asimetrija, smailuma ir kt. Investavimo sprendi-
mas priimamas atsizvelgiant i skirstinio forma ir parametrus. Eksperimentis-
kai nustatyta kaip kinta prognozavimo tikslumas, lyginant skirstinio mediang
su tikraja valiuty kurso verte, kintant Evolino rekurentiniy neuroniniy tinkly
skaiCiui N nuo 60 iki 300. Prognozavimo tikslumo matu pasirinktas MAPE
(2.16 formulé). Testavimui atlikti stebéjimai 2013/01/20-2013/03/15 (3.7 pav.).
Gautos prognozavimo tikslumo vertés yra intervale 94-99,6%. Prognozavimo
tikslumas ir stabilumas priklauso nuo skaiciaus N, taciau didesniam N rei-
kia daugiau laiko skaic¢iavimas. Evolino rekurentiniy neuroniniy tinkly skaiciui
N esant intervale [1; 100], stebimas aukstas tikslumas, bet mazas stabilumas.
Skirstinio forma néra pakankamai aiSki ir parametrai néra pakankamai infor-
matyvis. Kai N yra intervale [100; 200], prognozé yra tiksli ir stabili, nerei-
kalauja labai daug laiko ir resursy, prognoziy skirstinys yra pakankamai infor-
matyvus. Kai NV yra intervale [200; 300], prognozavimo rezultatas yra puikus
investavimui, bet reikalauja pernelyg daug laiko skai¢iavimams, jei norime su-
daryti investicini portfeli — investavimo sprendimas finansy rinkoje gali biiti
priimtas per vélai.

3.1
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3.6 pav. Prognozavimo modelio schema, kai Evolino rekurentiniy
neuroniniy tinkly skai¢ius N yra didelis

Fig. 3.6 Scheme of forecasting model, when number of recurrent neural
networks N is large

1-2 dieny prognozés yra tikslios ir stabilios, o 3, 4 ir 5 dieny i ateiti prog-
noziy tikslumas iSauga tik Evolino rekurentiniy neuroniniy tinkly ansambliui
pasiekus 64 elementus. Ateities prognozavimo ir numatymo paklaidos dydis
did¢ja laikui bégant, nes neapibréztis didéja priklausomai nuo prognozuoja-
mo laikotarpio. Kuo daugiau elementy ansamblyje, tuo daugiau laiko trunka
skai¢iavimai. 200 elementy ansambliui suskaiciuoti keturias prognozes trunka
apie 10 valandy. Atlikti 3 bandymai su 1008 Evolino rekurentiniy neuroniniy
tinkly ansambliu 100 % prognozavimo nepasieke, o laiko tokiems skaiciavi-
mams reikia Zymiai daugiau — 3,5 paros. Be to, kartais skai¢iavimai nutriiksta,
nes jie vykdomi ne personaliniame kompiuteryje, o naudojant 8 papildomus
procesorius.

Siekiant optimizuoti investavimo sprendimo priémima, tyrimui pasirinko-
me 176 Evolino rekurentiniy neuroniniy tinkly (skaicius turi dalintis i§ 8, nes
naudojame 8 procesorius) prognozavimo jranki. Jo tikslumas yra pakankamas,
skirstinio forma informatyvi, o skai¢iavimo laikas nesiekia 10 valandy. Todél
per para galima suskaiciuoti 8 valiuty kursy prognozes. Investavimo sprendi-
mo priémimas finansy rinkose visada susijes su neapibréztimi, todél skirsti-
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3.7 pav. Prognozavimo tikslumo priklausomybé nuo Evolino rekurentiniy
neuroniniy tinkly skai¢iaus, prognozuojant 1-5 dienas i ateitj

Fig. 3.7 Dependence of forecasting accuracy from number of recurrent
neural networks, for 1-5 days ahead

nys prognozuojant yra stochastiskai informatyvesnis, nei pavienés prognozés
ar prognozavimo intervalas.

3.2. Sprendimo priémimas rizikos ir neapibrézties
salygomis

Suderintas ir parengtas darbui dirbtinés intelekto sistemos irankis yra patiki-
mas informacijos Saltinis investuotojui. Vienas Evolino rekurentinis neuroninis
tinklas pateikia vieneting prognoz¢ — viena taska vienam biisimam ijvykiui at-
eityje. Mazas Evolino rekurentiniy neuroniniy tinkly ansamblis pateikia keleta
atskiry prognoziy vienam biisimam jvykiui ateityje. Sioms prognozéms pritai-
kius ekspertinius vertinimo metodus gaunamos patikimesnés prognozés. Di-
delis Evolino rekurentiniy neuroniniy tinkly ansamblis pateikia stochastiskai
informatyvy skirstini, kuris investuotojui pateikia pilnesni investiciniy galimy-
biy rinkinij.
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Sukurti prognozavimo modeliai investuotojui suteikia pla¢ias pasirinkimo
galimybes — galima rinktis prognozuojamus finansinius jrankius, ju ,,mokyto-
jus®, siaurinti ar platinti suderinamumo intervala, sudaryti didesnius ar jvai-
resnius investicinius portfelius, keisti investavimo trukme. Pasirinkimg didzia
dalimi lemia techninés galimybés — skaiiavimo greitis ir atminties resursai.
Visi tyrimai atlikti naudojant personalini kompiuteri, lygiagrety skai¢iavima
siekiant, kad sprendimo priémimas biity priimtas per protinga laikotarpi.

Toliau bus nagrinéjamos investicinio portfelio sudarymo ir optimizavimo
galimybés, naudojant jau suderintus prognozavimo modelius, eksperimentis-
kai vertinamas investiciniy portfeliy efektyvumas, apraSomi testavimai realio-
je rinkoje. | prognozavimo modelj integravus moderniosios portfelio teorijos
désningumus, gauta patikima paramos sistema investuotojui valiuty rinkoje.

3.2.1. Investicijy portfelio optimizavimas naudojant
prognozavimo modelj su mazu Evolino rekurentiniy
neuroniniy tinkly skaiiumi

Investiciniam portfeliui sudaryti eksperimentiskai naudojame keturis valiuty
kursus (EUR/USD, EUR/JPY, USD/JPY arba GBP/USD), kiekvieng Forex
rinkos prekybos dieng gaunami nauji duomenys ir prognozavimo modelio pa-
galba gaunamos keturios prognozés (L1, Lo, L3, L4) pasirinktam 3 dieny lai-
kotarpiui i ateitj. Taip pat naudojamos atitinkamos paskutinés Zinomos rinkos
uzdarymo kainos (A1, As, A3, Ay4). Taigi planuojamas instrumento pelningu-
mas yra FR; = L; — M;. Taikydami 2.23 ir 2.24 formules, bandome sudaryti
efektyvius dvimacius portfelius (pelningumas-rizika), siekiant gauti didZiausia
pelna duotam rizikos lygiui. Tyrimui naudoti 3 skirtingi investiciniai portfeliai.

1. Konservatyvus portfelis sudaromas dalinant investavimui pasirinkta su-
ma visoms keturioms valiuty operacijoms po lygiai — jei prognozuojamas va-
liuty kurso kilimas — perkame, jei kritimas — parduodame, jei prognozés sude-
rinamumo net ir kartojant prognozavima nepavyksta gauti — laukiame. Gavus
naujus duomenis, pakoreguojame duomenis, papildome investicijuy krepSelj uz-
dirbtomis 1éSomis ir vél daliname po lygiai visiems valiuty kursams.

2. Nuosaikyji imitacinj portfelj sudarome atsizvelgdami i prognozuojamo
pelno dydi. Turimg investicijoms suma daliname atitinkamai gaunamam pro-
centiniam prognozuojamam pelnui W; = gﬁ; w.

3. Agresyvus portfelis sudaromas visg investuojama sumg investuojant j
viena, zadanCia didZiausia prieaugi valiuta max(L; — Ay, Ly — Ao, L3 —
Az, Ly — Ay = max(ER;).
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Eksperimento rezultatai atvaizduoti grafiskai 3.8 paveiksle. Trys skirtingi
bandymai investuoti atspindi investuotojo galimybes, pasirenkant investavimo
strategija, tikintis atitinkamo pelningumo. Agresyvaus investavimo strategija
visais trim bandymais yra pelningiausia — siekia 3545 %, nuosaikaus siekia
28-32 %. Konservatyvaus investavimo strategija visais trim atvejais yra ma-
Ziausiai pelninga 1416 %, bet kartu Sios kreivés beveik neturi kritimo perioduy,
taigi yra maZiausiai rizikingos.

Sprendimo priémimas, Zinant skaitines prognozes L1 — Ay, Ls— Ao, L3 —
As, Ly — Ay, apsaugo investuotoja nuo sprendimy, kuriuos lemia asmeninés,
psichologinés, emocinés ar informacinés priezastys. Sprendimas priimamas re-
miantis matematine logika, o pasitikéjimas paramos sistema gali biiti igyjamas
mokomojoje rinkoje. Svarbiu pasikliovimo prognoze rodikliu tampa jverciy
suderinamumo intervalas. Jei kartojant prognozes nepavyksta gauti tinkamo
suderinamumo, prognoze nestabili ir nepatikima, tuomet geriau sprendima pri-
imti skirtumui L; — A; priskiriant 0.

Kiekvienas investavimas neiS§vengiamai susijgs su rizika prarasti investi-
cijas. Palygindami trijy investavimo strategijy — konservatyvios, nuosaikios ir
agresyvios — trijy bandymy vidutiniy standartiniy nuokrypiy slankiuosius vi-
durkius gauname, kad rizikingiausias yra agresyvus investicinis portfelis, ma-
Ziau rizikingas nuosaikus ir maZiausiai rizikingas konservatyvus investicinis
portfelis.

Standartinis nuokrypis matuoja investiciniy pasiiilymy rezultaty nepasto-
vuma, t. y. rizikingumo lygmenij. Kuo didesnis standartinis nuokrypis, tuo pla-
tesniu diapazonu gali svyruoti laukiamas rezultatas, tuo rizikingesnis investi-
cinis pasitilymas, ir atvirkSciai. Standartinis nuokrypis parodo laukiamos in-
vesticijos grynosios dabartinés vertés sklaidos diapazona. Konservatyvaus in-
vesticinio portfelio eksperimentinis standartinio nuokrypio slankusis vidurkis
yra intervale [0,22;0,77], nuosaikaus intervale — [0,35; 0,80], o agresyvaus —
intervale [0,54; 1,60].

Apskaic¢iuojame Sharpe indeksy slankiuosius vidurkius kiekvienai inves-
tavimo strategijai ir valiuty rinkos nuosavy svyravimy Sharpe indeksy slan-
kivosius vidurkius pagal 2.30 formule. Gautieji Sharpe indeksai agresyviai
(0,84), nuosaikiai (0,79) ir konservatyviai (0,74) strategijoms rodo auksta port-
feliy efektyvuma, lyginant su saugia investicija.

Lyginant investavimo strategijy Sharpe indeksy slankiuyju vidurkiy skirs-
tinius su to pacio laikotarpio valiuty kursy svyravimy Sharpe indeksy skirsti-
niais, pastebime, kad prognozavimo modelio skirstiniai turi didesn¢ deSinigja
asimetrija 0,81 < 2,08 konservatyviai, 2,26 nuosaikiai ir 2,51 agresyviai stra-
tegijoms negu pasirinkty keturiy valiuty kursy nuosavujy svyravimy Sharpe
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3.8 pav. Procentinis pelningumas trims skirtingoms investavimo

strategijoms
Fig. 3.8 Percentage profitability for three investment strategies
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3.1 lentelé. Portfelio veiksnumo parametrai trims investavimo strategijoms

Pelnin| pizikin-
Portfelis gumas Sharpe indeksas ASSR Sortino indeksas
% gumas
Strategija vidurkis | o vidurkis | skew | vidurkis vidurkis
Konservatyvi | 0,31 0,38 0,74 2,08 0,92 1,13
Nuosaiki 0,45 0,53 0,79 2,26 1,01 1,28
Agresyvi 0,70 0,81 0,84 2,51 1,07 1,22
Valiuty rinkos | 0,31 0,72 0,41 0,79 0,45 0,55

indeksy skirstinys. Investuotojui tai reisSkia, kad investuoti paramos sistemos
pagalba yra naudingiau, nei investuojant i pasirinkta saugia investicija su 3 %
pelningumu per metus. Teigiamas valiuty rinkos Sharpe indeksas gali biiti nu-
lemtas ekonominio augimo ar kity valiuty rinka veikianc¢iy iSoriniy salygu.

Pritaikyta Sharpe rodiklio asimetrija (ASSR) jvertina portfelio graZos skirs-
tinio asimetrija. DeSinioji asimetrija nusako tikéting pelningumo padidéjima.

Sortino rodiklis labiau atspindi investuotojo lukesc¢ius — jis atsizvelgia tik
1 neigiamus standartinius nuokrypius. Agresyvaus portfelio Sortino indekso
vidurkis yra 1,22, nuosaikaus — 1,8, o konservatyvaus — 1,13. Visi Sortino in-
deksai yra labai auksti, tai leidZia teigti, kad paramos investuotojui sistema turi
Zema nuostoliy rizika.

3 investavimo strategijy veiksnumo jvertinimo parametrai pateikti 3.1 len-
teléje.

Tyrimo rezultatai, pateikti 3.1 lentel¢je, rodo, kad rinkos savas pelningu-
mas atitinka konservatyviaja strategija, bet jis Zymiai maZesnis negu nuosai-
kiosios ir agresyviosios strategijos pelningumai. Rinkos savasis rizikingumas
adekvatus agresyviosios rinkos rizikingumui, bet jis didesnis negu konserva-
tyviosios ir nuosaikiosios strategijy rizikingumai. Rinkos Sharpe indeksas yra
Zemesnis negu prognozavimo modelio strategijy pagalba pasiekiamas indek-
sas. Kiti atitinkami rinkos parametrai, tokie kaip skirstinio asimetrija, ASSR
indeksas ir Sortino indeksas, yra Zymiai mazesni negu prognozavimo mode-
lio pagalba gauto prognozavimo ir investavimo pagal sukurtas tris strategijas
parametrai.
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Investicinio portfelio veiksnumo parametrai nusako prognozavimo mode-
lio veiklos galimybes, leidzia tiksliau pasirinkti parametrus ir investavimo stra-
tegija, bet negali suteikti pakankamai informacijos apie rinkos kitimg ateity-
je. Parametrai gali suteikti informacijos apie investavimo rizikinguma, tikéting
pelninguma, o tai gali buti naudojama prognozavimo modelio kirimo ir deri-
nimo etape.

Investicinio portfelio veiklos indikatoriai gali suteikti investuotojui dau-
giau informacijos pasirenkant investavimo strategija ir sudarant investicinius
portfelius.

3.2.2. Investicijy portfelio optimizavimas naudojant
prognozavimo modelj su dideliu Evolino rekurentiniy
neuroniniy tinkly skai¢iumi

Naudojant modelj su dideliu Evolino rekurentiniy neuroniniy tinkly skai-
¢iumi, gaunamas tikimybiy skirstinys, prognoziy histograma. Siekiant nusta-
tyti, koks tai skirstinys, pasinaudosime skirstinio formos apibidinimo schema
(angl. Sharpe Characterization Plane) (3.9 pav.).

Nuo 2013-06-28 iki 2013-07-28 dienos kasdien prognozuojant EUR/USD,
EUR/JPY, USD/JPY, GBP/USD, NZD/CAD, GBP/AUD, USD/CHF ir gau-
tiems skirstiniams apskaiciuojant asimetrijos kvadrata (2.31 formulé) ir smai-
luma (2.32 formulé), gauname toki smailumy iSsibarstyma (3.9 paveikslas).

Palyginus 3.9 ir 3.10 grafikus, nustatome, kad skirstiniai yra multimodi-
niai. Atsizvelgiant { 95 % patikimumo statistinius vertinimus (Wheeler 2013),
prognozavimas galimas, kai smailumas yra intervale [1; 3,2], o asimetrijos kvad-
ratas [0; 2]. 3.10 paveiksle matyti, kad i $ia zona patenka nemaza dalis — 60,4%
— visy prognoziy. Investuotojui pakanka atspéti tik rinkos instrumento kitimo
krypti, todél prognozavimo irankio tikslumas yra pakankamas sékmingai pre-
kybai valiuty rinkoje.

Prognozavimo metu gauty histogramy pavyzdZiai pateikti 3.11 paveiksle.
Mazas iSsibarstymas ir viena iSskirtinai didelé moda (3.11 pav. a) rodo aiskia
prognozuojama valiuty kurso kitimo krypti ir maza rizika. Didelis iSsibarsty-
mas ir vienos aisSkios prognozés nebuvimas (3.11 pav. b) atspindi valiuty kurso
kitimo krypties nestabiluma ir neapibréZtuma. 3.11 paveikslo c dalyje pateiktas
multimodinés histogramos pavyzdys taip pat ispéja apie rinkos biisenos neapi-
bréZtuma. Didesné skirstinio asimetrija (3.11 pav. d) leidZia tikétis didesnio
poky¢io tam tikra kryptimi.

Naudojant prognoziy skirstiniy pateikiama informacija, galima pradéti in-
vestuoti imitacinéje rinkoje, sudaryti investicinius portfelius, pasirinkti ar su-
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3.9 pav. Skirstinio formos apibudinimo schema (Wheeler 2013)
Fig. 3.9 Sharpe Characterization Plane (Wheeler 2013)

kurti investavimo strategijas. Valiuty rinkos kitimo greitis ir prognoziy skai-
¢iavimo greitis leidZia spekuliuoti valiuty rinkoje su dieniniais ar 2-5 dieny
laikotarpio valiuty kursy pokyc¢iais.

3.12 paveiksle pateikti skirstiniai gauti 1008 Evolino rekurentiniy neuro-
niniy tinkly ansambliu. Skirstiniy forma aiski, iSnykes multimodiSkumas, juos
paprasta naudoti prognozéms. Prognoziy tikslumas nepadidéjo, MAPE yra in-
tervale [99,299; 99,9999, o skai¢iavimo laikas iSaugo iki 3,4 paros. Taigi, pre-
kiaujant dieniniais duomenimis, prognoz¢é gaunama per vélai.

Portfelio ortogonalumo itaka investavimui. Investiciniams portfeliams
sudaryti buvo naudojami septyniy valiuty kursy istoriniai duomenys: EUR/JPY;
EUR/USD; USD/JPY; GBP/USD; GBP/AUD; NZD/CAD; USD/CHF. Atsi-
Zvelgiant i portfelio ortogonalumo salyga (2.25 formulé), apskaiciuojame ko-
reliacijos koeficientus r;; kiekvienos valiuty kursy poros istoriniams duome-
nims (3.2 lentelé).
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3.10 pav. Skirstinio formos apibiidinimo schema, testuojant modelj
realioje rinkoje
Fig. 3.10 Sharpe characterization plane by testing model in real market

3.2 lentelé. Valiuty kursy koreliacijos koeficientai

Valiuty EUR/ EUR/ USD/ GBP/ GBP/ NZD/ USD/
kursas JPY USD JPY USD AUD CAD CHF
EUR/JJPY | 1 -0,188 0,786 -0,51 0,145 0,361 0,313
EUR/USD | -0,188 1 0,756 0,808 0,244 -0,151 0,964
USD/JPY | 0,786 -0,756 1 -0,849 | 0,059 | 0,337 0,815
GBP/USD | 0,51 0,808 0,849 1 0,007 -0,346 | -0,82
GBP/AUD | 0,145 -0,059 | 0,007 1 0,403 -0,307
NZD/CAD | 0,361 —0,151 0,337 -0,346 | —0,403 1 0,224
USD/CHF | 0,313 -0,964 | 0,815 0,82 -0,307 0,224 1

Atsizvelgiant i koreliacijos koeficientus, sudarome du investicinius portfe-
lius. Vienas ju, remiantis tik istoriniais duomenimis, yra maZiausiai ortogona-
lus, t. y. su didZiausiais koreliacijos koeficientais intervale [0,7; 0,99]. Ji sudaro
EUR/JIPY, EUR/USD, USD/JPY ir GBP/USD. Antrasis portfelis yra labiau or-
togonalus, jo koreliacijos koeficientai yra intervale [0,1;0,5]. Siame portfelyje
yra GBP/AUD, NZD/CAD, USD/CHF ir EUR/JPY. Ortogonalumo salygoje
yra dar du kintamieji — o; ir 0. Jie gaunami i§ prognoziy skirstinio ir yra ne
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3.11 pav. Skirstiniy, gauty 176 Evolino neuroniniy tinkly ansamblio
sistema, pavyzdziai a) USD/JPY 2013-07-02; b) EUR/JPY 2013-07-03; c)
EUR/USD 2013-06-06; d) EUR/USD 2013-06-19

Fig. 3.11 Examples of distributions by ensemble from 178 Evolino
recurrent neural networks a) USD/JPY 02-07-2013; b) EUR/JIPY
03-07-2013; c) EUR/USD 06-06-2013; d) EUR/USD 19-06-2013

istoriniy duomeny, o prognozés, kuri gaunama remiantis istoriniais duomeni-
mis, rezultatas. Stebéjimy metu matoma, kad, kai o vir§ija 20 %, prognozé yra
labai iSsibarsciusi, netiksli ir todél nepatikima. Investuotojas gali tiesiog ne-
investuoti i tokia valiuty pora arba, atsizvelgdamas i rizika, atlikti operacijas
rizikuodamas maZesne pinigy suma. Atliktame eksperimente, siekiant jvertin-
ti portfeliy ortogonalumo itaka investavimo pelningumui, investuojama suma
buvo dalinama visoms valiuty poroms po lygiai. Laikomasi salygos, kad o ne-
turi vir§yti 20 %.

Optimizuotas portfelis sudaromas dalijant investavimui skirtas IéSas ne
po lygiai kiekvienam investavimo instrumentui, o suteikiant tam tikrus svo-
rius. Svoriy pasirinkima lemia prognozuojamas pelningumas, rizikingumas ir
patikimumas. Efektyviam svoriy W; paskirstymui naudojamos 2,6-2,8 lygtys,
salyga > W; = 1 ir ortogonolumo salyga min ) ; Tij0i0;.-
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3.12 pav. Skirstiniai, gauti 1008 Evolino rekurentiniy neuroniniy tinkly
ansamblio sistema: a)USD/JPY; b)EUR/JPY; ¢c) EUR/USD; d) EUR/USD
2013-09-02 diena

Fig. 3.12 Distributions obtained by 1008 Evolino recurrent neural networks

150

Investiciju portfeliy veiksnumo ivertinimas. Visy trijy portfeliy veiks-
numo parametrai, gauti imant prekybos realioje rinkoje ,,Oanda* duomenis,
pateikti 3.3 lenteléje.

3.3 lentelé.Portfeliy veiksnumo parametrai prekybos realioje rinkoje duo-

menims
Portfelis MAPE Pelnin- Rizikin- Sharpe Sortmo
gumas gumas indeksas | indeksas

MaZiau ortogo- | g9g; | 0,89 0.017 123 448
nalus
Labiau ortogo-

0,99999 5,44 0,037 0,66 107,51
nalus
Ortogonalus 099999 | 16,66 0,067 2,03 nera et
optimizuotas giamy
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Portfeliy efektyvumo parametrai skaiciuojami dieniniams duomenims. Jie
rodo, kad efektyviausias yra ortogonalus optimizuotas portfelis, jis per preky-
bos laikotarpi neturéjo né vieno praradimo, o pelningumas net 16,6 %, Sharpe
indeksas siekia 2,03. Kiek maziau efektyvus yra ortogonalus neoptimizuotas
portfelis, jo pelningumas 5,44 %, Sharpe indeksas 0,66, o Sortino indeksas
107,51 toks aukstas, nes ivyko tik trys praradimai per prekybos laikotarpi. Pras-
tesni neortogonalaus ir neoptimalaus portfelio rodikliai — 0,89 %, —1,23, —4.,48
— atitinkamai, gauti dél praradimy su EUR/JPY ir USD/JPY.

3.2.3. Paramos sistemos testavimas realioje rinkoje

IStyrus prognozavimo modelius ir sukiirus paramos investuotojui sistema, gali-
ma paramos sistema aprobuoti realioje rinkoje. Pasirinkti EUR/JPY, EUR/USD,
USD/JPY ir GBP/USD valiuty kursai, kasdien suskaic¢iuojamos jy prognozés ir
atsizvelgiant i jas — investuojama. 3.13 paveiksle matome Methatrader Alpari
pateikta pirmyjy bandymy prognozuoti grafika. Matomas akivaizdus skirtu-
mas prognozuojant pirmuoju (pilka sritis) ir antruoju modeliais (balta sritis).
Cia investavimui skirta suma dalinama po lygiai, neatsizvelgiant { prognozuo-
jama pelninguma ar rizikinguma, nenaudojant apsauginiy elementy — ,,sustab-
dyti praradimus® (angl. "stop loss") ar pasiektas pelnas (angl. "take profit").
Fiksuojamas momentas — rinkos uzdarymo kaina. Pagrindinés praradimy prie-
Zastys yra psichologinés: godumas, viltis, neryZtingumas, patirties stoka.

o 11 = 31 41 & 6l 71 & 4l 10 10 1 130 40 18 160 170 180 130 20 20 213 28 28

3.13 pav. Pirmieji Zingsniai realioje rinkoje 2013/01/04-2013/10/01
laikotarpiu: prognozuojant mazu modeliu, su 8 Evolino RNN, véliau dideliu
modeliu su 176 Evolino RNN (Saltinis: Methatrader Alpari ataskaita uz
laikotarpi).

Fig. 3.13 First steps in real market during the 04-01-2013-01-10-2013
period: first using small forecasting model with 8 Evolino, after by large
forecasting model with 176 Evolino RNN (source: Methatrader Alpari
report)

3.14 paveiksle pateikta visy mety prekybos realioje rinkoje, taikant ta pati
dalijimo po lygiai principa, ataskaita. Visi §iame tyrime naudoti valiuty kursai
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susije vienas su kitu, jy koreliacijos koeficientai yra intervale [0,7;0,99] — tai
maziausiai ortogonalus portfelis.
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3.14 pav. Prekyba realioje rinkoje 2013-01-04-2014-01-04 laikotarpiu:
prognozuojant modeliu su mazu RNN skai¢iumi, véliau modeliu su dideliu
RNN skai¢iumi (Saltinis: Methatrader Alpari ataskaita uz laikotarpi).

Fig. 3.14 Trading in real market during the 04-01-2013-04-01-2014 period:
first using small forecasting model with 8 Evolino, after by large forecasting
model with 176 Evolino RNN (source: Methatrader Alpari report)

Atsizvelgiant i teorinius trijy portfeliy — neortogonalaus, ortogonalaus ir
ortogonalaus optimizuoto — palyginimus, imitacinéje rinkoje ,,Oanda‘“ testuoti
trys atitinkami portfeliai. Jy rezultatai pateikti 3.15 paveiksle.

Trys investavimo strategijos

102000
neortogonalus
e ortogonalus
101500
e ortogonalus-optimizuotas /
101000

100500

\
\

100000 - — = > -

99500

0 20 40 60 80 100 120

Prekybos dienos

3.15 pav. Trijy investiciniy portfeliy testavimas imitacinéje rinkoje
2013/01/04-2013/10/04 laikotarpiu

Fig. 3.15 Testing of three investment portfolios in demo market during the
04-01-2013-04-10-2013 period
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Trys skirtingi investiciniai portfeliai atspindi pasirinktas strategijas. Sim-
tas dieny prekyboje yra pernelyg maZzas laikotarpis, tac¢iau jau matyti, kad ma-
Ziausiai s€kmingas yra maZiausiai ortogonalus portfelis. Tiriamuoju laikotar-
piu informacinés priemonés nagrinéjo Japonijos vyriausybés manipuliavimus
su Japonijos jenos kursais. Akivaizdis bandymai pakelti krintancia jenos vertg
atsispindi istoriniuose duomenyse. Tiriamasis prognozavimo modelis pirma-
ja manipuliavimo dieng neteisingai prognozavo EUR/JPY ir USD/JPY kur-
sy kryptis, dél to patirti nuostoliai. Véliau dirbtinio intelekto sistema iSmoko
atpaZinti manipuliavimus ir pateikdavo prognozes su milZiniSku standartiniu
nuokrypiu, o dar véliau prognoziy skirstinys tapo bimodinis su dviem beveik
lygiomis modomis. Ortogonaliam portfeliui Sios manipuliacijos turé¢jo Zymiai
maZesng itaka, nes jo sudétyje yra tik vienas valiuty kursas susijes su Japonijos
jena — EUR/JPY. Optimizuotas portfelis yra sékmingiausias, jis dél techniniy
naujy galimybiy pradétas véliau, jau po pirmyjy Japonijos vyriausybés mani-
puliacijy. Be to, optimizavimas yra labai sékmingas.

3.2.4. Investicinio portfelio optimizavimas atsizvelgiant j
skirstiniy kompozicija

Prekybos valiuty rinkoje algoritmas, naudojant uZzdarymo duomenis, yra gana
paprastas: jei tikétiny verciy skirstinio moda yra didesné nei uzdarymo kaina,
reikia pirkti, prieSingu atveju — parduoti. Taiau kiekvieno investuotojo svajoné
yra pirkti, kai kaina yra Zemiausia, ir parduoti tada, kai kaina yra auks$¢iausia.

Pasirinkus maksimalias ir minimalias dienines dviejy mety vertes, progno-
zuojant aprasytuoju modeliu, gaunami du tikétiny verciy skirstiniai sekanciai
dienai (3.16 pav.).

Sie skirstiniai suteikia papildomy pasirinkimo galimybiy investuotojams
— galima pasirinkti skirtingus tikétinus dienos pokycius, atsizvelgiant i juos
atitinkancias tikimybes. Taip pat papildomos informacijos sprendimo priémi-
mui suteikia skirstiniy forma ir parametrai (asimetrija, smailumas, standartinis
nuokrypis). Sprendima pirkti ar parduoti lemia valiuty kurso verté einamuoju
momentu prognozuojamy verc¢iy skirstiniy atZvilgiu.

Keturiy valiuty kursy prognoziy skai¢iavimas Evolino RNN ansambliu uz-
trunka apie 6 valandas 25 minutes. Siekiant gauti maksimaliy ir minimaliy ti-
kétiny verciy skirstinius, skai¢iuojama dukart per diena. Investicinis portfelis
i8S ty paciy keturiy valiuty kursy (GBPAUD, NZDCAD, EURJPY ir USDCHF)
sudaromas pertvarkant 2.23-2.24 lygtis i sekancig lygciy sistema:
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3.6 pav. Dviejy skirstiniy kompozicija
Fig. 3.16 Composition of two distributions
n
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¢ia pp; yra prognozuojamo sprendimo sékmés tikimybe, o p;; — prognozuojamo
sprendimo nesékmeés tikimybé.

Tikimybiy skai¢iavimo metodika iliustruoja 2014-08-11 dieng gauti prog-
noziy skirstiniai (3.17-3.20 pav.).

Minimaliy GBP/AUD tikétiny verciy skirstinio (3.17 pav. pilkas stulpelis)
standartinis nuokrypis yra 0,0096, asimetrija — 1,5668, smailumas — 0,9777,
pagrindiné moda — 1,825. Maksimaliy tikétiny verciy skirstinio (3.17 pav. juo-
das stulpelis) standartinis nuokrypis lygus 0,0405, asimetrija — 0,7538, smailu-
mas — 1,1435, pagrindiné moda — 1,825. Einamojo momento verté (uZzdarymo
verté 2014-08-08) yra 1,8071, ji yra i kair¢ nuo minimalios ir maksimalios mo-
du. Sprendimas turi biti pirkti. Maksimaliyjy verciy skirstinio ribojama sritis i
desing nuo einamojo momento vertés yra didesné nei i kairg. Sékmés tikimybé
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3.17 pav. Maksimaliy ir minimaliy tikétiny verciy skirstiniai GBP/AUD
valiuty kursui 2014-08-11

Fig. 3.17 Maximal and minimal distributions for GBP/AUD exchange rate
in 11-08-2014

nusprendus pirkti yra didesné nei parduoti. Sprendimas parduoti yra rizikin-
gas.

Minimaliy NZD/CAD tikétiny verciy skirstinio (3.18 pav. pilkas stulpelis)
standartinis nuokrypis yra 0,0178, asimetrija — 1,811, smailumas — 1,5975, pag-
rindiné moda — 0,922. Maksimaliy tikétiny verciy skirstinio (3.18 pav. juodas
stulpelis) standartinis nuokrypis yra 0,0052, asimetrija — 0,0504, smailumas —
1,8618, pagrindiné moda — 0,928. Einamojo momento verté (uZdarymo verté
2014-08-08) yra 0,9277, ji yra i deSing nuo minimaliosios ir maksimaliosios
modos. Sékmes tikimybé nusprendus pirkti yra maZesné nei parduoti. Spren-
dimas pirkti yra rizikingas.

Minimaliy EUR/JPY tikétiny verciy skirstinio (3.19 pav. pilkas stulpe-
lis) standartinis nuokrypis yra 2,846, asimetrija — 1,3108, smailumas — 0,47,
pagrindiné moda — 135,50. Maksimaliy tikeétiny verciy skirstinio (3.19 juodas
stulpelis) standartinis nuokrypis yra 3,5238, asimetrija — 0,4359, smailumas —
1,6244, pagrindiné moda — 136,00. Einamojo momento verté (uZdarymo ver-
té 2014-08-08) yra 136,79900, ji yra i deSing nuo minimalios ir maksimalios
modos. Sprendimas turi biiti parduoti. Sritis, kurig riboja minimalaus tikétiny
verciy skirstinio dalis i kair¢ nuo einamosios vertés, yra didesné nei i deSing.
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3.18 pav. Maksimaliy ir minimaliy tikétiny verciy skirstiniai NZD/CAD
valiuty kursui 2014-08-11

Fig. 3.18 Maximal and minimal distributions for NZD/CAD exchange rate
in 11-08-2014

Taigi tikimybé, kad valiuty kursas kris, yra didesné, negu kad tikimybé, kad
EUR/JPY augs.

Minimaliy USD/CHEF tikétiny verciy skirstinio (3.20 pav. pilkas stulpelis)
standartinis nuokrypis yra 0,002994909, asimetrija — 1,385249, smailumas —
0,6202291, pagrindiné moda — 0,902000. Maksimaliy tikétiny verciy skirstinio
(3.20 pav. juodas stulpelis) standartinis nuokrypis yra 0,02830611, asimetrija —
0,9365431, smailumas — 1,219776, pagrindiné moda — 0,908000. Einamojo mo-
mento verté (uzdarymo verté¢ 2014-08-08) yra 0,90514. Ji yra tarp minimalios
ir maksimalios modos. Minimaliyjy verciy skirstinio sritis i kair¢ nuo einamo-
sios vertés yra apytiksliai lygi maksimaliyjy verciy skirstinio ribojamai sriciai
1 deSing nuo einamosios vertés. Taigi tikimybeé, kad valiuty kurso verté kris,
yra apytiksliai lygi tikimybei, kad USD/CHF kils. Sios dienos (2014-08-11)
atveju, keturiy valiuty portfelis sudaromas taikant 3.2 lygciy sistema ir dalina-
mas tokiomis dalimis: GBP/AUD - 0,38, NZD/CAD - 0,17, EUR/JPY - 0,43,
USD/CHF - 0,10. Dienos pelningumas yra 7,14 %.

Naudojant §j dviejy skirstiniy metoda dvylika savaiciy, kasdien is keturiy
valiuty kursy sudaromi du portfeliai: vienas optimizuotas pagal 3.2 formulg,
o kitas 1ésas — dalinant po lygiai visiems keturiems valiuty kursams. Taip pat
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3.19 pav. Maksimaliy ir minimaliy tikétiny verciy skirstiniai EUR/JPY
valiuty kursui 2014-08-11
Fig. 3.19 Maximal and minimal distributions for EUR/JPY exchange rate
in 11-08-2014
palyginimui imami du analogiski portfeliai, naudojantys viena skirstini, gauta
1§ uZdarymo duomeny. Palyginimo rezultatai pateikti 3.4 lenteléje.

3.4 lentelé. Portfeliy efektyvumo palyginimas

ekstremaliy verciy uzdarymo verciy
rodiklis optimalus 1/N optimalus 1/N
pelningumas 0,17 0,15 0,10 0,09
Sharpe rodiklis 1,76 1,65 0,99 0,91
MAPE (pagal moda) 0,0044 0,0044 0,0079 0,0079

Sharpe rodiklio skai¢iavimams imta nerizikingos investicijos norma (angl.
risk free rate), kuria atitinka 13 savaiciy izdo vekseliy (angl. treasury bill) ver-
té lygi 0,01 (www.finance.yahoo.com, 2014-09-01). Miisy tyrime abiejy ekst-
remalius duomenis naudojanciy portfeliy Sharpe rodiklis yra didesnis, nei uz-
darymo istorinius duomenis naudojantys portfeliai.

MAPE ir kiti prognozavimo tikslumo nustatymo metodai skirti taSkinéms
prognozéms. Tikétiny verciy skirstiniams vienas taskas, net jei tai ir pagrindi-
né moda, negali tiksliai atspindéti prognozavimo tikslumo ir patikimumo. Du
skirstinius prognozavimui naudojanti metodika atsizvelgia i dvi modas ir jy i$-
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3.20 pav. Maksimaliy ir minimaliy tikétiny verciy skirstiniai USD/CHF
valiuty kursui 2014-08-11 (sudaryta autores).

Fig. 3.20 Maximal and minimal distributions for USD/CHF exchange rate
in 11-08-2014

sidéstyma einamojo momento kainos atzvilgiu. MAPE skai¢iavimui naudota
ta moda, kuri lemia sprendimo priémima. Apskaiciuotas tikslumas, naudojant
du skirstinius, yra beveik dukart tikslesnis nei vieno skirstinio.

Buvo prekiaujama realiu laiku, be validacijos periodo. Investiciniai port-
feliai, sudaryti naudojant ekstremalias (maksimalias ir minimalias) reikSmes,
yra pelningesni, efektyvesni ir tikslesni, nei portfeliai, sudaryti naudojant tik
uzdarymo duomenis.

Prekyba realioje rinkoje, taikant patikima dirbtinio intelekto sistema, yra
pelninga, itraukianti emociniu sékmés pojiciu, taciau reikalauja daug kruops-
taus darbo ir uZima nemaZai laiko.

3.3. Trec€iojo skyriaus iSvados

Siekiant sukurti paramos sistema investuotojui valiuty rinkoje butina kruops-
¢iai suderinti visus paramos sistemos veikimo etapus:

1. Chaotinis procesas turi atminti — tai, kas vyko praeityje, daro itaka
veiksmams ateityje. Todél prognozavimui naudojami prognozuojamo
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valiuty kurso istoriniai duomenys ir artimiausi ortogonaliems iStekliy
kainy istoriniai duomenys, kasdien juos papildant naujais duomenimis.

2. Dirbtinio intelekto algoritmai turi buti kruops$¢iai parengti valiuty rin-
kos prognozavimui:

2.1.

2.2.

2.3.

24.

Evolino RNN sékmingai pritaikytas ne tik autoriy testuotam Maclay-
Glass procesui, kalbos atpazinimui, bet ir chaotiniy valiuty kursy
svyravimy prognozavimui.

Pries pradedant naudoti Evolino RNN, biitina jo parametrus — ite-
racijy skai€iy, neurony skaiciy ir istoriniy duomeny apimti — sude-
rinti taip, kad rezultatai biity tinkamo mokymosi ir gero prognoza-
vimo srityje.

Labai svarbus jvesciy tarpusavio rySys. Parinkus jvestis su maziau-
siu galimu ortogonalumo jverciu le — 4 < g, prognozavimo pati-
kimumas ir tikslumas padidéja.

Keletas Evolino RNN, prognozuojantys vienu metu, suteikia dau-
giau patikimos informacijos apie ateiti, negu atskira prognozé.

3. Sukurtas prognozavimo modelis, naudojantis 8 Evolino RNN ir ju prog-
nozéms taikantis ekspertinius metodus — nuomoniy suderinamumo skai-
¢iavima ir Delfi metoda, paprastai taikomus eksperty nuomoniy jverti-
nimui. Sio modelio taikymas finansy rinky prognozavimui investuoto-
jui suteikia papildomy galimybiy:

3.1.

3.2.

3.3.

Tyrimas rodo, kad prognozavimo modelio patikimumas tiksliai prog-
nozuoti valiuty kurso vertg yra 29 % (koreliacijos koeficientas ly-
gus 1), tiksliai prognozuoja 62 % (koreliacijos koeficientas yra in-
tervale [0,6; 1]), o teisinga valiuty kurso pokycio krypti progno-
zuoja 76 % (koreliacijos koeficientas yra intervale [0; 1]).

Prognozavimo modelis atveria placias pasirinkimo galimybes in-
vestuotojui — galima rinktis prognozuojamus finansinius irankius,
ju ,,mokytojus®, siaurinti ar platinti suderinamumo intervala, suda-
ryti didesnius ar jvairesnius investicinius portfelius, keisti investa-
vimo trukmeg, rizikingumo laipsni.

Testuojant paramos sistema investuotojui, tiriamuoju istoriniu lai-
kotarpiu pelningumas siekia 35—45 % pasirinkus agresyvia inves-
tavimo strategija, 28—32 % — nuosaikia ir 14-16 % — konservatyvia.
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3.4. Laukiamos investicijos, naudojant paramos investuotojui sistema,
grynosios dabartinés vertés sklaidos diapazonas skirtingo rizikin-
gumo strategijoms nevirsija 1,6 %.

3.5. Gautieji Sharpe indeksai [0,74;2,51] reiskia, kad investuoti para-
mos sistemos pagalba yra naudingiau negu i pasirinktg saugia in-
vesticijg su 3 % pelningumu per metus.

3.6. Auksti Sortino indeksai leidZia teigti, kad paramos investuotojui
sistema turi Zema nuostoliy rizika.

3.7. Investicinio portfelio veiksnumo parametrai nusako prognozavimo
modelio veiklos galimybes, leidZia tiksliau pasirinkti parametrus
ir investavimo strategija, bet negali suteikti pakankamai informaci-
jos apie rinkos kitima ateityje. Parametrai gali suteikti informacijos
apie investavimo rizikinguma, tikéting pelninguma, ir tai gali biti
naudojama prognozavimo modelio kiirimo ir derinimo etape.

3.8. Slankiyjy pelningumo vidurkiy ir Sharpe indeksy skirstiniai, ju asi-
metrija ir ASSR indeksas geriausiai atspindi modelio prognozavi-
mo rezultatus. Grafisky analizé atsklaidZia, kad stebimas skirstiniy
poslinkis | teigiama puse¢ atspindi investavimo strategijos galimy-
bes.

3.9. Pelningumo ir Sharpe indekso slankiyjy vidurkiy skirstiniy asimet-
rija 1 deSing ir ASSR indekso maksimizavimas atitinka tikétinos
investicinés graZzos maksimizavima.

4. Sukurtas prognozavimo modelis, naudojantis 100-300 Evolino RNN
ir juy prognozes, sudaro tikétiny veréiy skirstini. Sio modelio taikymas
finansy rinky prognozavimui leidZia tvirtinti, kad:

4.1. Ansamblis, kurj sudaro didelis Evolino RNN skaicius, suteikia dau-
giau patikimos informacijos apie ateiti, negu atskira prognozé ar
prognozuojamas intervalas.
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3. PARAMOS SISTEMA INVESTUOTOJUI VALIUTU RINKOJE

4.2. Nustatyta skirstinio forma — multimodinis skirstinys. Tiksliausia
prognozé gaunama, kai skirstinio smailumas yra intervale [1; 3,2],
o asimetrijos kvadratas [0; 2].

5. I prognozavimo modelius integruojant moderniaja portfelio teorija, gau-
nama paramos sistema investuotojui valiuty rinkoje. Investicinio port-
felio formavimo principai suteikia paramos sistemai stabilumo, patiki-
mumo ir efektyvumo:

5.1 Labai svarbi yra investicinio portfelio ortogonalumo salyga. Parin-
kus valiuty kursus su maziausiu galimu ortogonalumo jverciu e,
portfelio pelningumas padidéja 6 kartus.

5.2 Tikétiny verciy intervalas investicinio portfelio optimizavimui lei-
dZzia naudoti dvimacio portfelio lygtis, atsiZvelgiant i rizikinguma
ir pelninguma pasirinkti priimting investavimo strategija.

5.3 Tikétiny verciy skirstinio parametrus taikant adekvataus trimacio
portfelio lygtims, investicinio portfelio optimizavimo uZdavinys tam-
pa paprastu kvadratiniu optimizavimo uZdaviniu.

6. Sukurta paramos sistema investuotojui leidZia sprendimo priémimui
naudoti skirstiniy kompozicija. Portfelis, sudarytas naudojant maksi-
maliy ir minimaliy tikétiny verc¢iy skirstinius, yra 60-70 % pelninges-
nis, 80 % efektyvesnis ir 79 % tikslesnis nei naudojant uzdarymo duo-
menis.
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Bendrosios isvados

1. Nagrinéjant paramos sistemy investuotojams finansy rinkose galimy-
bes nustatyta, kad pilna arba ideali informacija visiems rinkos daly-
viams yra nepasiekiama, todél visiskai efektyvi rinka egzistuoti negali.
Taciau asimptotiSkas artéjimas prie pilnos informacijos daro efektyvio-
sios rinkos hipotezg viena svarbiausiy socialiniuose moksluose.

2. Sinergijos efektas tarp skirtingy mokslo Saky (ekonomikos, matema-
tikos, psichologijos, biologijos), naujausiy technologiniy atradimy (in-
ternetiniy atsiskaitymuy, dirbtinio intelekto) ir investuotojy patirties, su-
daro prielaidas gauti efektyvy, kokybiskai nauja, socialiai harmoninga,
inovatyvy prognozavimo iranki.

3. Finansy rinky prognozavimui tikslingai pritaikius dirbtinio intelekto
algoritmus ir i juos integravus moderniaja portfelio teorija, sukurta pa-
tikima ir efektyvi sprendimy finansy rinkose priémimo paramos siste-
ma, gebanti ivertinti istorinius duomenis, naudojanti inovatyvius algo-
ritmus. Investavimo irankis suteikia papildomos informacijos investuo-
tojams, tokiu biidu jie igauna pranaSumuy prie§ kitus rinkos dalyvius:

3.1. Paramos sistemos investuotojui prognozavimo jrankio prognozé yra
multimodinis skirstinys, kurio forma ir parametrai suteikia inves-
tuotojui informacijos apie valiuty rinkos pokycius ateityje.

99
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3.2.

3.3.

3.4.

3.5.

Maksimaliy ir minimaliy tikétiny verciy skirstiniy kompozicija jver-
tina dieniniy valiuty kursy svyravimy ribas, prognozuoja valiuty
kurso kitimo krypties virsma.

Dirbtinio intelekto algoritmai gali buti sékmingai taikomi valiuty
rinky prognozavimui, juos tinkamai suderinus. Nuosekliai kei¢iant
vidinius rekurentiniy neuroniniy tinkly parametrus, randamas toks
neurony skaiciaus, iteracijy skaiciaus ir istoriniy duomeny kiekis,
kad sistema veikty gero mokymosi ir gero prognozavimo srityje.

Labai svarbus jvesciy tarpusavio rySys. Parinkus jvestis su maZziau-
siu galimu ortogonalumo jver¢iu (le — 4 < ¢), prognozavimo pa-
tikimumas ir tikslumas padidéja 6 kartus.

Dirbtinio intelekto algoritmy architekttra lemia prognozavimo re-
zultaty informatyvuma. MaZiausiai informatyvi yra taskiné prog-
noz¢, gaunama vienu Evolino rekurentiniu tinklu. Mazas Evolino
rekurentiniy neuroniniy tinkly ansamblis (8 elementy), taikant eks-
pertinius metodus, pateikia tikslesni ir patikimesni tikétiny verc¢iy
intervala. Prognozavimo tikslumas siekia 62—76 %. Didelio Evoli-
no rekurentiniy neuroniniy tinkly ansamblio (120-1008 elementy)
prognozé — stochastiskai informatyvus skirstinys ir prognozavimo
tikslumas, lygus 92-96%.

4. Turint patikima prognozavimo iranki, investuojamy léSy paskirstymo
sprendimas priimamas ivertinant tikéting graza, esant tam tikram ri-
zikos lygiui su tam tikra tikimybe. I modelj integruojant investicinio
portfelio optimizavimo lygtis ir pritaikius portfelio ortogonalumo prin-
cipa, investavimo sprendimai rizikos ir neapibréZties salygomis tampa
efektyvesni.

4.1.

4.2.

Tikétiny verciy intervalas investicinio portfelio optimizavimui lei-
dZia naudoti dvimacio portfelio lygtis, atsiZvelgiant i rizikinguma
ir pelninguma, pasirinkti priimting investavimo strategija. Skirtin-
go rizikingumo strategijy efektyvumas, iSreikStas Sharpe indeksu
yra 0,31-0,7, o Sortino indeksu — 1,13—1,28.

Tikétiny verciy skirstinio parametrus taikant adekvataus trimacio
portfelio lygtims, investicinio portfelio optimizavimo uZdavinys tam-
pa paprastu kvadratiniu optimizavimo uZdaviniu. Ortogonolaus ir
ortogonalaus optimizuoto portfelio efektyvumas, isreiStas Sharpe
indeksu, yra 0,66-2,03, Sortino indeksu — apie 107,51.
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5. Paramos sistemos investuotojui valiuty rinkoje patikrinimas imitaciné-
je rinkoje realiu laiku patvirtino teorines modeliy patikimumo ir tiks-
lumo prielaidas, teorinius moderniosios portfelio teorijos principus.
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Summary in English

Introduction

Problem formulation

The ability to predict the economic process produces better solutions for both the state
and the company, or on a personal level, reduces the level of uncertainty. All financial
market modelling and forecasting processes involve uncertainties and are constant-
ly changing. Uncertainty leads to economic and financial policy changes, different
growth rates of productivity change, war, acts of terrorism, climate change, natural
disasters and has many other results. Economic uncertainty is inevitable, and all eco-
nomic operators need to adapt to it. There is always a certain possibility of unknown
risk, which was not foreseen, and probabilistic forecasts of economic expression ne-
ed to be used. Currency market forecasting is a stochastic process, so it can only be
a heuristic approach to obtaining the best result, which best reflects distributions of
the possibilities. Such tasks are often dealt with using decision support systems. The
support system for investors is created through the latest scientific and technological
achievements in various fields. One of these is the artificial intelligence algorithms
connecting mathematics, computer science, biology, psychology sciences. A properly
designed, tested and optimised prediction model using artificial intelligence algori-
thms can be a reliable, profitable and moderately risky support system for investors.
Prediction result of model can be not only a point, but stochastically informative dist-
ribution of expected values too. The integration of modern portfolio theory to forecas-
ting model allows optimum profit and risk assessment. A support system for investor
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can be successfully applied not only to personal speculation on the currency market,
but also to the activities of investment funds and the management of public finances.

Relevance of the thesis

Public finance management, investment funds and individual investors require reliable
forecasting, and a modelling system of financial processes enabling better investment
decisions, and reducing the level of uncertainty. Effective financial market theory is
unable to explain all the chaotic market behaviour patterns, or to take into account
the information asymmetry. The rapid development of new technological advances
are penetrating the financial markets. The internet, and the development of informa-
tion systems, have meant that financial market participants can quickly and effectively
make decisions on currency and stock markets, monitor and analyse the results in real
time. This dissertation therefore aims to deepen understanding of the functioning of
the foreign exchange market, the key factors and states. The dissertation uses ensemb-
le of algorithms for evolutionary recurrent neural networks, with different historical
data, and allows a stochastically informative distribution of expected values, reflecting
the behaviour of exchange rates in the future. Modern portfolio theory integrated with
a forecasting tool allows forecasting of the financial market, and getting to know the
essential characteristics of the financial market, which allows increased efficiency in
the foreign exchange market and creates preconditions for a more rational allocation
of limited resources in the world.

Object of research

The support system for investors in the currency market based on artificial intelligence
algorithms.

Aim of the thesis

To create an investment decision-making support system targeting investors in the cur-
rency market by adapting artificial intelligence algorithms and modern portfolio theo-

ry.
Objectives of the thesis

The following objectives have been set to achieve the aim of the thesis:

1. To analyse of the scientific literature about aspects of the financial markets in
the global economy and artificial intelligence forecasting algorithms. Deter-
mining the synergy between the different branches of science, the latest tech-
nological breakthroughs and possibilities of modern portfolio theory with the
purpose of obtaining an efficient, high-quality new, socially harmonious, and
innovative forecasting tool.



“thesis” — 2015/3/26 — 6:51 — page 125 — #141

125

2. To develop of the foreign exchange market forecasting model on the basis of
universal artificial intelligence theory, universal predictions and opportunities
of modern portfolio theory.

3. To integrate modern portfolio theory into the forecasting model with the pur-
pose of obtaining an effective support system for investors in the currency
market.

4. To substantiate empirically the effectiveness and reliability of the support
system when investing in the currency market in real time, to verify modern
portfolio theory.

Research methodology

The scientific sources, including an analysis of theoretical and experimental studies,
have been analyzed, synthesized and summarised in order to achieve the objectives of
the thesis. Analytical and numerical methods for experiments have been used in this
work, involving historical and real-time exchange market data. Economic forecasting
methods have been used to shape the evolutionary neural network ensemble. Expert
evaluation methods were customised for output of the artificial intelligence algorithms:
the Delphi method and an assessment of the compatibility of the group rating. Methods
of distribution analysis was applied to the output of big Evolino recurrent networks
ensemble. Stochastic optimisation, visualisation and analysis methods were used to
analyse possibilities for the investment portfolio.

Scientific innovation of the thesis

1. An investment decision-making support system targeting investors in the cur-
rency market by adapting artificial intelligence algorithms and modern port-
folio theory has been proposed.

2. The exchange market has been analysed as a chaotic process which is influen-
ced by market resource elements. A selection of historical exchange rates and
prices of resources were made in order to get closer to the maximum data
orthogonality which improves forecasting statistical results and reduces time
required for recurrent neural network learning.

3. Evolutionary recurrent neural network algorithms, combined into an ensemb-
le with different historical data (8—1008 elements), can now receive quality
forecasting, and assessment of opportunities for market expectations.

4. The result of the forecasting model is a stochastically informative distribution
of expected values, reflecting the behaviour of the exchange rates forecast
for the future. The composition of distributions opens opportunities for more
efficient trading in the real market.
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5. Investment portfolio optimisation and orthogonality principles incorporated
in the forecasting model enables use of the Evolino recurrent neural network
model in an environment characterised by high uncertainty as a reliable sup-
port system for the investor.

Practical value of research findings

The support system for the investor in the currency market presented in the thesis, re-
liably reflects the behaviour of the foreign exchange market in the future, and assesses
the profitability of the investor financial expectations, risks and reliability. Information
obtained from the support system gives the investor the advantage in making invest-
ment decisions compared to the uninformed market players. The support system for
the investor in the currency market, through an investment fund, the management of
public finances, and the reinvestment of cash, can therefore solve social, cultural and
other vital public problems.

Statements to be defended

1. An effective support system for investors can be created by the application
of artificial intelligence algorithms for forecasting the financial markets and
integrating them with modern portfolio theory.

2. Distributions of expected values and their composition give further informa-
tion to the investor and best reflect the future changes of the foreign exchange
market.

3. Artificial intelligence algorithms can be successfully applied to financial mar-
ket forecasting by aligning internal system parameters, selecting the proper
input and by selecting the architecture of the artificial intelligence systems.

4. Investment decisions under uncertainty and risk become more effective if the
investment portfolio optimisation equations are integrated into the model and
the portfolio orthogonality principle is applied.

5. Testing the support system for investors in a real market is the best way to
evaluate the investment tool and investment strategy, and gives further infor-
mation about market participants.

Approval of research findings

Four articles have been published on the dissertation topic: two in IS Web of Science
journals (Rutkauskas er al(2014), Maknickiené, Maknickas (2013)), and two in other
reviewed journals (Maknickiené et al(2011), Rutkauskaset al/(2014)).Nine papers were
presented at international conferences: two as conference materials in ISI Proceedings,
Maknickiené, Maknickas er al(2012), Rutkauskas et al(2010)), seven were reviewed at
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international conference proceedings (Stankeviciené et al(2014), (Maknickiené(2014),
Maknickiené, Maknickas(2013), Maknickas, Maknickiené(2012), Maknickiené(2012),
Rutkauskas et al(2011)).

The thesis consists of three chapters, beginning with the introduction. The first
chapter analyses the financial market, including features, processes analysis, manage-
ment and regulatory aspects of the global economy, and financial market forecasting
using artificial intelligence algorithms. The second section is devoted to artificial in-
telligence, forecasting, expert methods and examination of the theoretical framework
for investment, a detailed description of the operation principle of Evolino RNN, the
choice of principles for the neural network ensemble architecture. The third section
presents the stages of preparation for the artificial intelligence algorithms for pro-
ductive work, the experimental evaluation of support systems for investor reliability,
profitability and risk, and the experimental evaluation of investment portfolio optimi-
sation strategies. This section also provides the results of testing the support system
for investors in the real market and investment portfolio optimisation according to the
composition of distributions. At the end of the thesis there is a general conclusions.

Structure of the thesis

Volume of work is 145 pages, that contain: 49 formulas, 52 pictures and 4 tables. The
thesis was based on 222 other literary sources.

1. Opportunities study of investment in financial
markets

The abundance and reliability limitations of forecasting tools form a dual approach to
economic forecasting: a sceptical thought that forecasting is not possible because of
the uncertainty, or believed that the prediction models can reduce the level of uncer-
tainty and to allow for better decisions. Financial market forecasting models are based
on effective market theory, and the rationality of investors, and are essentially based
on a certain state of equilibrium. In reality, the achievement of such a perfect state
is not possible. For this reason, financial market forecasters sought other intelligent
algorithms, which are based not only on mathematical logic, but on the variety of the
patterns of behaviour formed by the nature. Financial market forecasting and model-
ling require a profound understanding of the functioning and the key factors of the
finance market.

Nobel Prize winner Eugene Fama is regarded as the father of effective market
hypothesis ((Fama 1970)). Historical analysis of a number of effective market hypo-
thesis researchers Baillie et al. (1983), Sephton, Larsen (1991), Lim, Brooks (2011),
Sewell (2011) leads to the conclusion that complete or perfect information for all mar-
ket participants is unavailable, and therefore a fully efficient market can not exist.
However, asymptotic approaches to the full information confirms price trends and ma-
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kes effective market hypothesis of the main hypothesis of the social sciences. The
main regularities of financial theory, which must be taken into account in research
into financial processes, are uncertainty, the cyclical nature of economic processes,
information variability and symmetry.

Well developed, smooth-functioning financial markets can play an important role
in contributing to economic health and efficiency. The relationship between financial
and economic growth was defined for the first time in 1911 by Joseph Schumpeter
(Schumpeter (1934)).

Financial markets help to effectively target savings and investment in the econo-
my with aim of growth of capital accumulation and production of goods and services.
A harmony of well-developed financial markets and institutions, as well as a set of va-
rious financial products and instruments, meets the needs of borrowers and lenders and
thus serves the entire economy. Disproportionate attempts to foster economic growth
have side effects, however. The relationship between the frequency of financial crises
and intensity of attempts to influence economic growth has been observed (Rousseau,
Wachtel (2011)). Another problem for the global economy, which can be solved th-
rough financial market development, is the growing inequality and increasing poverty
of the world’s population (Beck et al. (2004a),Jeanneney, Kpodar (2011), Bae et al.
(2012)).

The aim of achieving not only financial return but also social well-being through
investment is obtained through socially responsible investing, which allows investors
to positively express their values, even if they have to sacrifice diversification or short-
term efficiency in their investment portfolio. However, in the long run this idea suc-
cessfully competes with not socially responsible investment (Ghoul ez al. (2011)).

Influential market players, such as governments or national banks, may affect
the financial markets through control, regulation and interventions. Easier ways to
participate in financial market activity include investment and speculation.

Large amounts of historical data, and an abundance of multimedia information
about making the right choice and a need for reliability, and technological advan-
cement, formed the background to the emergence of decision support systems for
investors. Interactions between research and the knowledge economy, technological
development and investor practices are certainly complex phenomena that require a
sound scientific knowledge and effective technological solutions.

All methods are based on historical data, and statistical analysis can not accurately
calculate the values of the financial market in the future. There is not a single law,
formula or theorem that ensures stock, currency or capital market tool calculation.
There are a lot of successful people, however, who have been trading in the stock
exchanges for a long time. Heuristic market forecasting tools allow us to create a range
of investor support systems. Artificial intelligence systems are also now being applied
as financial market forecasting tools.

Investor in its decision to invest in a set of instruments has certain expectations
that the market or other financial instruments in the future will behave according to
certain rules. Investment success is therefore a reliable forecasting tool for selection
and asset allocation.
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A large part of forecasts is based on averages: arithmetic, geometric, harmonic
and many weighted hybrids. Another important prediction method is the Sharpe index
maximisation method. It is also based on the assumption that the behaviour of financial
market instruments in the future will be the same as in the past. The wavelet noise
reduction method is also used to obtain more reliable forecasts and lower investment
risk profiles.

Artificial intelligence systems are among the most promising forecasting tools.
Neural networks, genetic algorithms, fuzzy systems, expert systems or various hybrid
tools are used for forecasting the financial markets. Artificial intelligence algorithms
are prepared for productive work by selecting appropriate input, by aligning their para-
meters, grouping and combining multiple systems or modules as long as the prediction
accuracy of the financial instruments are sufficient.

Having sufficiently reliable forecasts of expected returns naturally brings a ne-
ed for the efficient allocation of resources invested in different financial instruments.
Asset allocation is the decision process regarding the distribution of invested assets
among different asset classes for investment purposes. Managing and investing their
assets generally used a financial instrument — diversification. Anderson, Frankle (1980),
Jorion (1986) examines the problem of portfolio diversification, and experimentally
determines how many tools are needed for a safe investment portfolio. An effective
portfolio is described as a portfolio with the highest return for a given level of risk,
based on the maximisation of the expected return.

Pierro, Mosevich (2011) proposed a portfolio selection approach, and the use of
portfolio returns using past distribution parameters: mean, standard deviation, Sharpe
index, asymmetry and kurtosis. The portfolio which has the lowest risk for a given
profitability is based on risk minimisation. One of the most popular of risk mitigation
techniques is an orthogonal portfolio Roll (1980).

Rutkauskas (2000) offered adequate investment portfolio, which combines profi-
tability, risks and reliability. Financial analysis under uncertainty from the usual two-
dimensional (profitability-risk) is transformed to become three-dimensional (profitabi-
lity-risk-reliability). An investment strategy is a set of investment solutions, which al-
lows the investor to obtain the best balance of profitability, risk and reliability. For this
purpose, a variety of optimisation algorithms are used. With the emergence of artifi-
cial intelligence algorithms, they also started to apply to optimisation of the investment
portfolio.

Chaotic variations of financial instruments involve memory. What has happened
in the past influences the future. The first step of the investment portfolio contains
a certain pattern of change from the past. In the second step the invested funds are
allocated to investment instruments, taking into account the finding in the first steps.
Investment decisions shall be taken under uncertainty, giving priority to more expected
predicted events, which are described by distribution.
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2. Theoretical background of decision-making
under uncertainty

Artificial intelligence can be defined as a science that creates computer algorithms that
simulate intelligent processes that are typical in people.

One of the pioneers of artificial intelligence was Alan Turing Turing (1950). He
defined the rules, well known as the Turing test, which describe the relationship be-
tween humans and computers in order to recognise algorithms being artificial intelli-
gence:

1. The opportunity to create a sufficient connection with a computer system in
any human language.

2. Are able to recognize the knowledge before and after a test.

3. Automatically adapt to using the available knowledge and make new conclu-
sions from this knowledge.

4. A learning process that has to adapt to new circumstances.

In practice, artificial intelligence systems can do everything a person is able to
do. Scientists today are trying to develop these cognitive processes (Hutter (2012b)):

A summary is essentially an inductive conclusion. Induction is the process of
concluding, in view of the general rules or models of observation or finding patterns
in historical or other data. This is an essential feature of the intellect;

Prognosis is related to the future of an explanation based on the past observed
data (Solomono (1960), Legg, Hutter (2007)).

Authentication is associated with the classification process. A certain character
or class of items is to be selected from data.

Association. Two elements or events are linked if there is a relationship between
them. A set of observations can be grouped into different categories.

Reasoning is undoubtedly the most prominent feature of human intelligence. De-
ductive reasoning or logic is not expressed as part of the architecture of artificial intel-
ligence. The most common artificial intelligence is to perform logical decisions only
where uncertainty is very low, or the probability is approximately O or 1.

Problem solving can be defined as a purposeful, reasoned, approach to achieving
a certain goal.

Planning the ability to optimise future events, s certain location in time or space,
is found in maximisation and minimisation functions, and it meets a certain set of
rules.

Creativity is the ability to generate innovative ideas and implement them in rea-
lity. Creative people are often more successful than those without these properties.
Creativity is the ability to solve optimisation problems where no one else could.

News. Artificial intelligence protects all operating history and has a strong ability
to remember and use the stored knowledge.

Activity. Artificial intelligence can affect the environment that responds to the
agent. Decisions can have long-term consequences, and artificial intelligence develo-
pers should take them into account.
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Learning is a knowledge optimisation problem. There are many different forms
of learning, such as with a teacher, without a teacher, semi-reinforced, copying, asso-
ciative, and many others. Learning is one of the main features of artificial intelligence.

Knowing oneself is an important characteristic of high intelligence. It is important
to recognise and identify the cause of your thoughts, especially when dealing with
other forms of intelligence.

Consciousness is perhaps the most mysterious feature of the human mind, it is
not surprising that there is too little data about its existence and the use of artificial
intelligence systems.

This work examines only one characteristic of artificial intelligence — prediction,
which is very important in order to provide financial market trends. By forecasting
we mean the ability to correctly guess a certain amount of unknown data in time with
some precision. The predicted dataset is compared with a set of known data to evaluate
the correlation between them.

Suppose it is known that p is an element of some set of distributions P. Choose
a fixed weight w,, for each ¢ in P such that the w, adds up to 1 (for simplicity, sup-
pose P is countable). Then construct the Bayesmix M (z) = > wqq(x), and predict
M instead of the optimal but unknown p. (Merhav, Feder (1998),Hutter (2003)): Let
LM (n) and Lp(n) be the total expected unit losses of the M predictor and the p pre-
dictor, respectively, for the first n events. Then LM (n) — Lp(n) is at most of the order
of v/Lp(n). That is, M is not much worse than p, and in general, no other predictor
can do better than that. In particular, if p is deterministic, then the M predictor won’t
make any more errors.

If P contains all recursively computable distributions, then M becomes the ce-
lebrated enumerable universal prior. The aim of this paper is to construct a model that
can make predictions with a small enough difference M (¢) — p(t) for some fixed time
t.

Authors (Schmidhuber et al. 2005) in 2005 introduced a new class of learning
algorithms for supervised recurrent neural networks. Evolino stands for EVolution of
recurrent systems with Optimal LINear Output. Evolino uses evolution to discover
good recurrent neural network hidden node weights, while using methods such as
linear regression or quadratic programming to compute the optimal linear mappings
from the hidden state to the output. In some cases, quadratic programming is used
to maximise the margin. Evolino-based Long Short-Term Memory (LSTM) can solve
tasks that Echo State nets cannot.

The Evolino recurrent neural network forms an LSTM network with N = 4n
memory cells, where IV is the total number of neurons and n is the number of me-
mory cells. The genetic evolution algorithm is applied to each quartet of memory
cells separately. The cell has an internal state S, together with a forget gate (G'r) that
determines how much the state is attenuated at each time step. The input gate (G)
controls access to the cell through the external inputs that are summed into the X
unit, and the output gate (Go) controls when and how much the cell fires. The dark
nodes represent the multiplication function and the linear regression Moore-Penrose
pseudo-inverse method is used to compute the output (light blue circle). A detailed
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description of the Evolino RNN algorithm can be found in (Schmidhuber et al. 2005),
(Schmidhuber et al. 2006). It is important to calibrate the internal Evolino recurrent
neural network parameters for productive work. One Evolino RNN provides a forecast
with some accuracy. More Evolino recurrent neural networks can be combined into
ensembles. Ensembles were used by a number of scientists: Zhou et al. (2002), Tsako-
nas, Dounias (2005), Nguyen, Chan (2004), Siwek et al. (2009). All of these authors
used 2—12 networks in ensemble and they argued that the ensemble forecast is more
accurate and reliable than a single neural network. A difference emerges in how many
elements are used in the ensemble. The quantity of ensemble elements is limited by
the available memory and time resources. When the amount of RNN in the ensemble
< 60, the forecast is a point or interval, and when the amount of RNN is > 60, it is
possible to obtain a distribution of the expected values. Investment decisions depend
on the shape and parameters of distribution.

The simplest way to define the portfolio is to indicate its composition, or to iden-
tify the amount or part of some type of investment that is included in the portfolio.
Markovitzo (Markowitz (1952)),Bleck (Black (1974)) proposed the two dimensional
portfolio optimisation model. Efficient two-dimensional portfolio (profitability-risk)
is defined as a portfolio, which has the lowest risk for a given profitability and maxi-
mum return for a given level of risk:

mar ER,
{ min 02; (3.3)
where .
ER, = Wi(ERg — Mey); (3.4)
i=1
0'2 = Z W,L-QO—iQ —+ 2ZZWZWJT”0’ZO']7 (35)
i=1 i=1 i=j

where R, is expected return of investment portfolio; ER; a€* expected return
of portfolio tool i; W; is investment on tool ¢; W; is investment on tool j; r;; is
correlation coefficient between tools 7 and j; o; is standard deviation of tool 4; 0 j is
standard deviation of tool j .

Optimisation under uncertainty is a decision-making framework to deal with mo-
del parameters (mean, expected utility, risk measure, etc.) that are unknown or sto-
chastic. Data uncertainty is random and can be explained by probability distribution.
Authors (Rutkauskas (2000), Rutkauskas (2006)) use a three-dimensional adequate
portfolio, which has reliability as a third dimension.

mar FER,
min o2
max P,

Uncertainty is described through a probability function P,. It provides good so-
lutions in practice, but it suffers from the curse of dimensionality.
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The portfolio optimisation equation supplemented by the orthogonality condition,
was first proposed by Roll (1980):

1> rijoios| = 0. (3.6)
ij

This condition allows the investor to create a portfolio of investment tools that are
least interrelated. Modern portfolio theory integrated in support system for investors
makes investment decisions under uncertainty and risk more efficient.

3. Support system for investors in the currency
market

A very important part of the application of artificial intelligence systems is input sele-
ction and customisation. The Evolino algorithm has been modified to use two inputs
— one corresponding to forecast the exchange rate, the next selected as the "teacher”
(gold price in USD, silver price in USD, oil price in USD and gas price in USD).

In the forecasting process by Evolino RNN, researchers can choose the most im-
portant internal parameters:

1. Number of iterations, describing how many times the neural network learning
process needs repeating.

2. Number of neurons, describing how many neurons are needed to complete a
task.

3. Quantity of historical data for input, describing how much data is needed to
achieve the objective.

An intuitive guess that all of these parameters must be maximum failed. Numeri-
cal experimental study was performed to find the best Evolino RNN states for forecas-
ting financial market instruments. During extensive research, changing the number of
iterations, the number of neurons and historical data has been studied to determine the
Evolino RNN ability to replicate historical data and predict three new and unknown
points. By increasing the number of iterations, learning and prediction accuracy incre-
ases rapidly at first, but a certain level (150 iterations) is constant and further increases
the number of repetitions, and thus the prediction time is no longer meaningful. The
investigation revealed that better learning of the neural network does not guarantee
better prediction. The study observed three types behaviour in forecasts by Evolino
RNN: weak learning and not forecast; good learning and good forecasting; great lear-
ning but bad forecasting. Before using the tool, its parameters must be adjusted so that
the results are in a good learning and good forecasting state. In most cases this is done
by observing the graphical representation and the predicted error.

Through observation of RNN learning for financial market indexes DJIA, Nasdaq
and gold price in USD, it was found that the result is highly dependent on the choice of
the input and output ranges. Study of the standard deviation’s dependence on learned
RNN on orthogonality in selected ranges obtained much better results with higher data
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orthogonality. Statistical research, selected most orthogonal inputs ([1e — 9; le — 6]),
and less orthogonal ([le — 4;9.99¢ — 4]) and ([1e — 4;9.99¢ — 3]). Investigation re-
vealed that the Evolino RNN accurately predicted when the input received most ort-
hogonal data (pav. 3.3).

One Evolino RNN is harmonised for forecasting, our experience led to the cre-
ation of a forecasting model that uses an ensemble of 8 Evolino RNN. Prediction was
investigated with the Python programme using the following steps:

Data step. Getting historical financial markets data from Meta Trader-Alpari. For
prediction we chose EUR/USD (Euro and American Dollar), EUR/JPY (Euro and
Japanese Yen), USD/JPY (American Dollar and Japanese Yen), EUR/CHF (Euro and
Swiss Franc) exchange rates and their historical data for the first input, and for the
second input, two years historical data for XAUUSD, XAGUSD, QM, and QG. At the
end of this step we had a basis of historical data.

Input step. The Python script calculates the ranges of orthogonality of the last
80-140 points of the exchange rate historical data chosen for prediction, and an adequ-
ate interval from the two years historical data of XAUUSD, XAGUSD, QM, and QG.
A value closer to zero indicates higher orthogonality of the input base pairs. The eight
pairs of data intervals with the best orthogonality were used for the input to the Evolino
recurrent neural network.

Prediction step. Eight Evolino recurrent neural networks made predictions for a
selected point in the future. At the end of this step, we had eight different predictions
for one point of time in the future.

Consensus step. The resulting eight predictions are arranged in ascending order,
and then the median, quartiles, and compatibility are calculated. If the compatibility
is within the range [0;0.024], the prediction is right. If not, then step 3 is repeated,
sometimes with another ‘teacher’ if the orthogonality is similar. At the end of this
step, we have one most probable prediction for the chosen exchange rate.

Investment step. Repeating steps 1-4 for the other exchange rates gives us a set
of exchange rate forecasts to build an investment portfolio. The first portfolio is ma-
de from the four exchange rates (EUR/USD, EUR/JPY, USD/JPY, EUR/CHF), and
the investment amount is divided equally at every step of investing. The second port-
folio is made from the same four exchange rates but the amount invested is divided
by the projected percentage gain. The third choice of investment portfolio consists of
the exchange rate whose projected growth rate is the highest. Having several different
exchange rate forecasts allows the investor to choose different investment portfolios
and to reduce the investment risk, thus increasing its reliability. Three investment port-
folios were tested: conservative, moderate and aggressive. Conservative portfolio was
made from the four exchange rates (EUR/USD, EUR/JPY, USD/JPY, EUR/CHF) with
the investment amount divided equally at every step of investing (3 days in our rese-
arch). The investor, with four predictions from the model, chooses one from the three
operations buy — if the exchange rate will increase, sell — if the exchange rate will dec-
rease, and keep — if the prediction has some doubt, such as very high variation. Every
operation with exchange rates has a damage equal to 0.02 from the operation.
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Moderate portfolio is made from the same four exchange rates. The investor, ha-
ving four predictions from the model, in order to maximise profits, divides the initial
investment amount by the projected percentage gain.

Aggressive portfolio is made from the same exchange rates but the entire amount
is invested in only one exchange rate, that with the biggest predicted profit.

The credibility of the model forecast, building investment portfolios by the pro-
jected gain, increases the profitability of the investment from 12%—15% to 20%—-25%
and 27%-35% in 40 trading days with different degrees of risk. The standard devia-
tion describes the portfolio risk and the Sharpe ratio indicates the expected differential
return per unit of risk associated with the differential return. The risk free rate was put
at 3% per year. After selecting three different levels of risk for the investment portfo-
lios, all portfolios had a good positive Sharpe index and the aggressive portfolio had
a very good Sharpe index (greater than 1). Using only one exchange rate (EUR/USD
and USD/JPY) resulted in a standard deviation of 0,61-0,62, and a Sharpe ratio of
0,73. Investing, knowing the prediction of the recurrent neural network ‘team’, beco-
mes more reliable and more profitable. The increased reliability of the model gives the
decision maker big investment opportunities and freedom of choice.

The model developed, based on the Evolino recurrent neural network and on
expert methods, is simple to use and is a good tool for the investor. The reliability
of this model, measured by the correlation coefficient, is high enough for profitab-
le trading in the finance market. The credibility of the model’s forecast increases the
profitability of the investment.

The model allows the investor to make different investment portfolios, based on
the choice of different investment strategies with different levels of risk.

This model has great potential for various investment portfolios and investment
strategy choices. It can be easily adapted for trading other financial indicators or
stocks.

Second prediction model uses big number of Evolino RNN. For calculation of
many ensembles, software and hardware acceleration were employed. Every predicting
neural network from the ensemble could be calculated separately, so calculations could
be made in parallel.

The first two steps — Data step and Input step — remain the same as in the first
model. This is followed by other steps:

Prediction step. We can choose n neural network forecasting. Neural networks can
mean a number of hours required for a decision, therefore, it is necessary to select the
optimum number of ensembles. When n > 60, the forecast assumes the shape of the
distribution. At the end of this step, we have a distribution with all parameters — mean,
median, mode, skewness, kurtosis and etc. Decisions about trading are made through
a composed portfolio of exchange rates by analysing the distribution parameters.
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The test of the accuracy of models was investigated by MAPE (Mean Absolute
Percentage Error)s:

100 — |Y; — Y|
P, =100 — — _— 3.7
N Z 7 (3.7)

where N — number of observations in the test set, Y; — actual output and Y; — forecasted
output. Test from 5 observations was made in 20/01/2012—15/03/2012. The accuracy
of predictions obtained in the interval was 94-99,6% forecasting becomes more stable
when there are more networks. This investigation shows that in some cases more is
not always better — with many predictions EVOLINO RNN requires more time and
resources for calculating processes. An interval of number of EVOLINO RNN [1;
100] has high accuracy, but is not stable. The distribution of predictions has no form
or clear shape and parameters are not informative. An interval [100; 200] is accurate
and stable, so it does not require too much time and resources. Distribution of predic-
tions is sufficiently informative. An interval of n [200; 300] is good for investigation,
but requires too much calculation time — the investment decision in finance market so
could be too late. Forecasts that are 1 and 2 points ahead are accurate and stable, and
stability is only reached for forecasts 3, 4 and 5 points ahead when the ensemble con-
sists of over 64 RNN. In time series forecasting, the magnitude of the forecasting error
increases over time, since the uncertainty increases with the horizon of the forecast.

Neural network architecture is very important in the forecasting process. The sing-
le neural network system provides a point forecast where accuracy is very unstable.
Ensembles from eight neural networks provide more accurate forecasting points in
the expected range. When the number of neural networks exceeds 120 a multimodal
distribution of predictions is obtained, it opens up new opportunities for investment
portfolios. More is not always better, however. The ensemble for prediction requires
more calculating time and resources. Stable and not faster growing prediction accura-
cy, is achieved by increasing the number of RNN in an ensemble, when n > 120,
allows optimisation of the investment decision-making process. Those ensembles ma-
ke it possible to expect prediction accuracy of up to 5 days into the future. Decisions
to invest in the financial markets are always taken under uncertainty, and therefore,
distributions are more informative and more reliable than the scatter projections. The
application of distributions of probabilities in the investment portfolio needs further
investigation.

When the number of Evolino RNN > 120, forecasting assumes the shape of the
distribution. Distributions are not normal, they are multimodal. The tight distribution
predicts the clear direction of currency price changes. Scattered distribution shows
high risk, and its standard deviation is high. Multimodal distribution warns about se-
veral forces operating in the financial market. Skewed distribution shows the different
probabilities of markets changing directions. Investor decisions in all cases depend on
the last known value position in respect of mode of distribution.
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Potential distributions best reflect the investment opportunities in conditions of
uncertainty. Modelling, using an ensemble of Evolino RNN, is a reliable forecasting
tool that is useful for investors in the currency market. Its prediction is stochastically
informative potential distribution, which is helpful for portfolio selection. The shape
and parameters of distribution influence decision making in currency markets.

The aspiration of every speculator is to buy at minimal value and to sell at maxi-
mal. Some changes were therefore made in the model, and forecasting obtained from
high and low daily historical data. The result of the prediction is two distributions of
expected returns — high and low. Speculators can use different probabilities for trading
decisions. 68 % probability bounds can be used for finding take profit value, 95 %
probability bounds can be used for finding stop loss value.

Testing this method with two distributions shows that prediction reflects the expec-
ted exchange rate dynamics. Two distributions are more stochastically informative for
decision making in the Forex market then one.

High and low expected value distributions provide sufficient information about
the direction of exchange rates changes, risks and reliability of investment. Accor-
dingly, the area defined by the distribution reflects the probability of a decision. If
conditions of forecasting are equal, trading using two distributions of the expected re-
turns of the lowest and highest values are almost twice as effective than trading using
closing data and one distribution of expected returns.

Testing the support system for investors in the currency market confirmed the
theoretical assumptions of forecasting model reliability and accuracy, the principles
of modern portfolio theory.

General conclusions

1. Examining the possibilities of support systems for investors in the financial
markets showed that complete or perfect information for all market partici-
pants is not available, and therefore a fully efficient market can not exist. Ho-
wever, the asymptotic approach to the full information confirms price trends
and makes the effective market hypothesis one of the most important in the
social sciences.

2. Developing support systems for investors involved monitoring synergies be-
tween the different branches of science (economics, mathematics, psycholo-
gy, biology), the latest technological breakthroughs (online payments, arti-
ficial intelligence) and investor experience for the purpose of obtaining an
efficient, high-quality new, socially harmonious, innovative forecasting tool.

3. The principles of investment portfolio selection define modern portfolio the-
ory. Using three-dimensional evaluation of efficient portfolio, and portfolio
orthogonality condition, adequate portfolio equations becomes very informa-
tive and allow for productive investment. Reliable and efficient support sys-
tem for solutions in the financial markets, is capable of properly assessing
historical data, using innovative algorithms. The support system for investors
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was created using a targeted application of artificial intelligence algorithms
to financial market forecasting and by integrating them into modern portfolio
theory. This investment tool provides additional information for investors, so
they obtain a competitive advantage over other market players:

3.1 The forecast of support systems for investors in the currency market is a
multimodal distribution of expected values, the shape and parameters of
which provide the investor with sufficient information about changes in
the foreign exchange market in the future. The composition of distribu-
tions of the maximum and minimum expected values assesses the daily
exchange rate fluctuation limits, and predicts the direction of change in
the exchange rate conversion.

3.2 Artificial intelligence algorithms can be successfully applied to forecas-
ting currency markets, as they are properly aligned. Consistently chan-
ging internal RNN parameters involve finding numbers of neurons, itera-
tions and the number of historical data points that the system operates in
the area of good learning and good prognosis;

3.3 After selecting the input with the lowest possible estimate of orthogonali-
ty (le—4 < warepsilon), forecasting accuracy and reliability increases;

3.4 Architecture of artificial intelligence algorithms, determines the informa-
tiveness of forecasting results. One Evolino RNN provides a least infor-
mative point forecast. A small Evolino recurrent neural network ensemble
(8 items), with expert techniques, provides a more accurate and reliable
range of expected values. The forecasting accuracy of this ensemble is
62-76%. A big Evolino recurrent neural network ensemble (120-1008
elements) forecast provides a stochastically informative distribution and
its forecasting accuracy is 92-96%;

. Decisions about the allocation of invested funds with a reliable forecasting to-

ol shall be taken when assessing the expected return for a given level of risk
with a certain probability. The integration of equations in investment portfolio
optimisation in the forecasting model and application of the portfolio ortho-
gonality principle determines that investment decisions under conditions of
uncertainty and risk become more efficient.

4.1 The range of expected values allows the use of two-dimensional portfolio
equations for investment portfolio optimisation, taking into account the
risks and profitability, so as to choose the appropriate investment strate-
gy. The effectiveness of different risk strategies expressed in the Sharpe
index is 0,31 to 0,7 and in the Sortino index is 1,13 to 1,28.

4.2 When parameters of distributions of expected values are applied to adequ-
ate three-dimensional portfolio equations, the investment portfolio opti-
misation problem becomes a simple square optimisation task. Efficiency
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of orthogonal and orthogonal-optimised portfolios expressed in Sharpe
index is from 0.66 to 2.03, and in the Sortino index is 107.51.

5. Testing the support system for investors in the currency market in a simulated
market in real time confirmed the theoretical assumptions of the system’s
reliability and accuracy and the theoretical principles of modern portfolio
theory.
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