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Berneris A. Vertybiniy popieriy portfelio optimizavimas naudojant genetinj
algoritmg: Taikomosios matematikos magistro baigiamasis darbas / vadovas doc. dr. E.
Valakevitius; Taikomosios matematikos katedra, Fundamentaliyju moksly fakultetas,

Kauno technologijos universitetas. — Kaunas, 2012. — 46 p.

SANTRAUKA

Efektyvus finansinio turto valdymas tampa vis aktualesnis visame pasaulyje. Finansinio
portfelio formavimas tampa vis sudétingesnis ir reikalaujantis atkreipti démesj | vis didesnj
rodikliy ir parametry skai¢iy. D¢l $ios priezasties Siame darbe yra bandoma pritaikyti genetinj
algoritmag vertybiniy popieriy portfeliy optimizavimui sprendziant dideliy apiméiy ir
daugiaparametriniy portfeliy problema.

Darbe parodoma, kad genetinis algoritmas optimizuodamas vertybiniy popieriy portfelj
sugeba tai padaryti pakankamai efektyviai per priimting laiko tarpa. Sis genetinio algoritmo
optimizavimas labai lengvai pritaikomas sprendziamai problemai ir paprastai modifikuojamas
pridedant naujus kintamuosius daranéius jtakg portfeliui. Darbe pristatomas visas genetinio
algoritmo sudarymo metodas, bei aptariami svarbiausi portfelio sudarymo metodai aprasyti
ankstesniuose rasto darbuose.

Gauti rezultatai parodé, kad Sis genetinio optimizavimo metodas pakankamai tiksliai
sprendzia tiek klasikinj Markowitz grazos - rizikos uZzdavinj, tiek sudétingesnius
multiparametrinius portfelio optimizavimo uzdavinius. Modeliuojant optimizuotus vertybiniy
popieriy portfelius laike ir lyginant juos su tokias rinky rodikliai kaip S&P 500 ir Nasdaq gauta,
kad optimizuoti portfeliai didzigja eksperimenty dalimi turi didesnig grazg laikotarpio pabaigoje
nei rinky rodikliai. Taciau i§ skaifiavimy rezultaty taipogi galime pastebéti, kad $is algoritmas
negarantuoja tikslaus atsakymo. Todél reikia lyg svarstyklémis pasverti norimg sprendinio

tikslumg su laiku tam sprendiniui gauti.
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Berneris A. Securities portfolio optimization using genetic algorithm: Master‘s work
in applied mathematics / supervisor dr. assoc. prof. E. Valakevicius; Department of
Applied mathematics, Faculty of Fundamental Sciences, Kaunas University of Technology.
— Kaunas, 2012. — 46 p.

SUMMARY

Effective management of financial assets is becoming more and more important
worldwide. Financial portfolio formation is becoming more complex and requires attention to the
growing number of indicators and parameters. For this reason, this work is attempting to apply
genetic algorithm to optimize the securities portfolio in large volumes and multiparameter
portfolio problem.

The paper shows that the genetic algorithm optimizing the portfolio is able to do it
efficiently enough, within a reasonable period of time. The genetic optimization algorithm is
easily adaptable to the problem and is usually modified by adding new variables affecting the
portfolio. The paper presents all of the genetic algorithm design approaches and discusses the
most important portfolio methods described in the previous written papers.

The results showed that the genetic optimization method is accurate enough in both the
classical Markowitz return - risk model and complexity multiparametrinius portfolio
optimization problems. Simulation of optimized portfolios of securities over time and
comparison of them with the market indicators such as the S&P 500 and Nasdaq revealed that
the majority of experiments has higher returns than the market at the end of the period. However,
the results of the calculations also showed that this algorithm does not guarantee an exact
answer. It is therefore necessary to weigh the scales the desired accuracy of the solution and the

time used for the solutions obtain.
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IVADAS

Markowitz grazos — rizikos modelis skirtas portfeliy optimizavimui yra vienas geriausiai
zinomy ir pladiausiai naudojamy finansy pasaulyje. Sis modelis buvo moderniosios portfeliy
teorijos pagrindas. Taciau jo paprastumas ir iSankstiniai apribojimai daznai neatitinka praktikos.
Sis modelis ignoruoja akcijy apyvartuma, jmoniy reputacija, rinkos tendencijas... Visy $iy
sudedamyjy pridéjimas prie modelio jj padaro netiesiniu multiparametriniu uzdaviniu. Dél Sios
priezasties tikslaus sprendinio paieSka tampa nebe efektyvi didesnés apimties skai¢iavimams.

Pagrindiné sudétingumo priezastis yra galimy portfeliy kiekis. Tarkime turime N akcijy
aibe ir norime suskai¢iuoti galimy portfeliy kiekj K tikslumu r (procento tikslumu r = 100). Tai
galime padaryti panaudodami nesudétingg formulg

_(+N-1)!
(N = 1)!

Kai nagriné¢jami nedideli akcijy skaiciai (2,3,4..10) galimy portfeliy skai¢ius néra didelis
todél néra sunku juos visus perskaiciuoti. Taciau tarkime turime 30 akcijy ir norime sudaryti
optimaly portfelj. Yra idviso 6,03 -10%® galimos kombinacijos. Tokj skai¢iy kombinacijy
patikrinti $iuolaikinis superkompiuteris uztrukty 2,49 -10'! mety. Sunku jsivaizduoti tokj
skaiciy. Palyginimui galime pasakyti, kad mums zZinomas visatos amzius yra 20 karty mazesnis -
1,30 - 10° metai.

Siame darbe $ig portfelio optimizavimo problema bandysime spresti naudodami genetinj
algoritma. Jis 1975 metais buvo pateiktas ir pristatytas kaip biologinés evoliucijos modeliavimo
priemoné ir paremtas Darvino nattralios atrankos principu: “ISgyvena tik stipriausi‘ . Nuo to
laiko placiai yra taikomas dideliy skaiiavimy reikalaujan¢ioms problemoms, nes yra
nesudétingai pritaikomas sprendZziamoms problemoms.

Sio darbo tikslas — sukurti genetiniu algoritmu paremta vertybiniy popieriy optimizavimo
metoda.

O pagrindiniai keliami uzdaviniai :

e Surinkti vertybiniy popieriy istorinius duomenis ir paskaiciuoti svarbiausias
statistikas (grazos vidurkj, standartinj nuokrypi...)

e Realizuoti genetinj algoritmg ir i$ tirti jo jvairius derinius, jy jtaka portfeliui ir jo
skai¢iavimui.

e Sukurti programa su vartotojo aplinka.

e Palyginti rezultatus tarpusavyje ir su rinkos rodikliais
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1. TEORINE DALIS

1.1. VERTYBINIO POPIERIAUS SAMPRATA

Vertybiniy popieriy sagvoka buvo Zinoma jau nuo vélyvyjy viduramziy.Verslininkams
prireiké kapitalo,norint pasinaudoti puikiomis aplinkybémis. Prasidéjus pramonés perversmui ir
susiktirus apdirbimo jmonéms, placiai paplito akcijy prekyba. Lietuvos vertybiniy popieriy rinka
pradéjo formuotis tik 1992 m. priémus pirmuosius jos veiklg reglamentuojancius teisés aktus ir
isteigus Nacionaling vertybiniy popieriy birza.

Vertybinis popierius yra civiliniy teisiy dokumentas, patvirtinantis jj iSleidusio asmens
jsipareigojimus S§io dokumento turétojui. Vertybinis popierius jj iSleidusiajam reiskia finansinj
Jsipareigojimg, o vertybinio popieriaus savininkui tai yra finansinis turtas. Tad vertybiniy
popieriy pirkéjas perka vertybinius popierius todél, kad tiki, jog Sie vertybiniai popieriai,
finansinis turtas, ateityje pabrangs. Kartu su turto prieaugio, savininkas prisiima rizika, kad jo
finansinis turtas gali ne tik nebrangti, bet ir pigti arba nuvertéti.

Vertybiniai popieriai gali buti:

e akcijos;
e obligacijos;
o vekseliai;

e iSvestiniai instrumentai;
¢ hipotekos lakstai;
o Kkiti.

Akcijos yra labiausiai paplite vertybiniai popieriai, todél darbe nagrinésime tik jas, nors
visa teorija gali biiti pritaikoma ir kitiems vertybiniams popieriams.

E. Valakevi¢ius [1] kalbédamas apie akcijas pazymi, jog tai rizikingieji vertybiniai
popieriai, kurie nurodo tam tikrg nuosavybés dalj, tac¢iau jy turétojui nezadama jokiy garantuoty
pajamy. Uzsienio literatliros autoriai D. E. Fisher ir R. J. Jordan [2] formuluodami akcijy
apibrézimg taip pat kaip ir E. ValakeviCius pabrézia akcijy rizikinguma, dél jy kainos kitimo
akcijy rinkoje ir neapibrézto pelningumo. Taigi galima teigti, jog apibiidinant akcijas neuztenka
pasakyti, jog tai nuosavybés vertybiniai popieriai, biitina jvardinti, jog akcijos yra rizikingos.
Akcijas galima apibrézti, kaip rizikingus nuosavybés vertybinius popierius. Dél Sios prieZasties

svarbu jvertinti jy rizikos lygj ir kitas charakteristikas prie§ investuojant pinigus.
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1.2. VERTYBINIO POPIERIAUS CHARAKTERISTIKOS

1.2.1. GRAZA

Vertybinio popieriaus graza tai investuotojui atneSamas pelnas. Taciau skirtingi vertybiniai
popieriai pelng gali gauti skirtingais laiko momentais ir netgi ne po vieng karta. Pavyzdziui uz
akcijas iSmokami kasmetiniai ar kitokio periodo dividendai. Todé¢l mes turime jvertinti visg
pelna, kurj atnesa vertybinis popierius.

Yra keletas placiai naudojamu bidy suskaiiuoti vertybinio popieriaus pelninguma.
Paprasta graza skaic¢iuojama sudedant paprasta pelninguma (C) ir dividendus (D).

Pe =Pb D
(%) P»

R=C+D=

De, Dp - Pabaigos ir pradzios kainos.
Taciau investuojama ne vienam konkreciam periodui, kuris suteikia paprasta graza. Jei
visas laiko intervalas yra T, tuomet graza galima apibrézti keliais budais.

Pirmasis aritmetinis:
Rl +R2 +R3 ++RT

AMR =
T

Antrasis geometrinis:

-1

MR — (Z_:)(%)

p1, pr - pabaigos ir pradzios kainos.
Nors aritmetinis skaiiavimas kur kas paprastesnis, taciau geometrinis visam laiko

intervalui yra tikslesnis, todél dazniausiai ir yra naudojamas.

1.2.2. RIZIKA

Vertybinio popieriaus graza yra zinoma tik po fakto, 0 ne jo pirkimo momentu. D¢l Sios
prieZasties atsiranda rizika susijusi su jo ateities verte ir pelningumu. Pagrindinis matas jvertinant

vertybinio popieriaus rizikas yra standartinis nuokrypis: [3]

1% _
STD = TZ(RL - RL')Z
1
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Vertybiniy popieriy graza ir rizika yra pacios svarbiausios charakteristikos vertinant
investavimo galimybe, taciau Sios charakteristikos néra vienintelés j kurias reikia atkreipti

démesj investuojant j vertybinius popierius.

1.2.3. KITOS VERTYBINIO POPIERIAUS CHARAKTERISTIKOS

Imonés gyvavimo trukmé, vertybiniy popieriy apyvartumas, kastai ir iSlaidos perkant ir
parduodant vertybinius popierius, kompanijos stabilumas ir reputacija, sektoriaus ar industrijos
stabilumas tai yra tik keletas galimy faktoriy j kuriuos kreipiamas démesys investuojant pinigus j
vertybinius popierius.

Kompanijos reputacija daznai turi jtakos renkantis kur investuoti. Vienas i$ budy apibrézti
kompanijos reputacija yra nustatant ar ji priklauso 10%, 20%, 30% kompanijy pagal praeities
graza. Kitas biuidas atsizvelgti 1 imonés gyvavimo laika, industrijos ar sektoriaus tendencijas.
Nepriklausomai nuo to kaip apibréziama reputacija yra labiau tikétina, kad investuotojas norés
investuoti | kompanija su gera reputacija, o ne su bloga reputacija ir atsiliepimais apie j3.

Reputacijos apibrézimas:

Reputacija = «

a — listingavimo laiko koeficientas — listingavimo metai padalinti i$ 15;

Kitas ne kg maziau svarbus rodiklis — apyvartumas. Jis tiesiogiai susyjas Su vertybinio
popieriaus likvidumu. Investuotojas investuodamas tikisi prireikus parduoti vertybinius popierius
iSkart, nelaukiant ilgesnio laiko tarpo. Taciau realybéje kartais rinkoje neatsiranda pakankamai
pirkéjy, kurie noréty supirkti vertybinius popierius. Dél Sios priezasties vieni vertybiniai
popieriai gali biiti maziau patraukliis uz tuos, kurie turi ta pacia graza ir rizika, taCiau yra labiau

likvidas. Apyvartuma galima apibrézti Kaip:

Okaia<m-—o
03kaim—o<a<m
06kaim<a<m+o

lkaim+o< «a

Apyvartumas

a - investuojama suma;

m ir o —sumos uz kurig nuperkamos akcijos per dieng vidurkis ir standartinis nuokrypis;
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1.3. INVESTICINIS PORTFELIS

Investicijy portfelis— tai fizinio ar juridinio asmens turimy finansiniy ir materialiniy aktyvy
rinkinys [6]. Ji reprezentuoja svoriy vektorius, kuris parodo svoriy pasiskirstyma tarp n
vertybiniy popieriy.

Investicinis portfelis = w = (W, Wy, W3, ..., Wy,)

Kai Y}/-; w; = 1; w; — turto dalis investuota j i-tajj vertybinj popieriy.

1.3.1.INVESTICINIO PORTFELIO GRAZA IR RIZIKA

Sudarinéjant investicinj portfelj reikia atkreipti démesj j labai daug jo charakteristiky. Kaip
ir pavieniy vertybiniy popieriy, graza ir rizika yra vienos svarbiausiy investiciniy portfeliy
charakteristiky.

R, = (Wi Ry + wy Ry + w3 R3+, ..., 4w, " R)

R; - i-tojo vertybinio popieriaus graza, w; - i-tojo vertybinio popieriaus svoris portfelyje

n n
T, = ZZWi "W - 1; 1 - Koreliacija;
i=1j=1

1; - i-t0jo vertybinio popieriaus rizika, w; - i-tojo vertybinio popieriaus svoris portfelyje

1.3.1. KITOS INVESTICINIO PORTFELIO CHARAKTERISTIKOS

Reputacijos ir apyvartumo koeficientai portfeliui paskaiciuojami taip pat kaip ir grazos

charakteristika.

Apyvartumas, = (w; - Apyvartymas; + w, - Apyvartymas,+, ..., +w, - Apyvartymas,)
w; - i-tojo vertybinio popieriaus svoris portfelyje
Reputacija, = (w; * Reputacija; + w; - Reputacija,+, ..., +w, - Reputacija,)

w; - i-t0jo vertybinio popieriaus svoris portfelyje
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1.4. VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO FORMAVIMO MODELIAI

1.4.1. H. MARKOWITZ MODELIS

H. Markowitz modelis yra klasikinis finansiniy instrumenty portfelio formavimo modelis.
Markowitz modeliu pagrista $iuolaikiné portfelio teorija. Vystant Siuolaiking portfelio valdymo
teorijg, labai prisid¢jo H. Markowitz modelis. Iki tol, nors investuotojai ir suvoké rizikos
koncepcija, tatiau jos nematavo. Sis mokslininkas pirmasis pasiiilé efektyvaus portfelio termina.
Modelyje vertybiniy popieriy graza sudaro jy vertés padidéjimas ir jvairios iSmokos, dividendai.
Rizika matuojama standartiniu nuokrypiu. Kuo didesnis numatomas nukrypimas nuo
prognozuojamo vertybiniy popieriy pelningumo ir kuo didesné nukrypimo tikimybé ir kartu
didesné rizika [8]

Norint nustatyti efektyviy portfeliy aibe, reikia apskaiciuoti kiekvieno vertybiniy popieriy
portfelio laukiama pelningumg ir rizikingumg. Taciau reikalingos tam tikros prielaidos apie
investuotojus:

e Jie mégsta pelng ir vengia rizikos;
¢ Investuotojai sprendimus priima racionaliai;
e Jie daro sprendimus, kad maksimizuoty biisimg nauda.

Markowitz mané, kad realybéje prie tam tikry salygy investuotojas teiks pirmenybeg
neefektyviam portfeliui. Jo modelis yra pagrjstas planuojamo pelningumo ir rizikos sgvokomis.
Anot H. Markowitz, gaunamos pajamos i§ investicijy portfelio per tam tikrg laikg suteikia tik
dalj informacijos apie portfelio efektyvumg arba optimumg. Norint gauti visg portfelio
ivertinima, biitina jvertinti jo rizikg [9]

H. Markowitz modeliui reikalingi tam tikri duomenys:

e planuojamas kiekvieno atskiro instrumento pelningumas;
e standartinis pelningumy nuokrypis vertybinio popieriaus rizikos matas;
e Kkovariacija — instrumenty pelningumy santykio matas

Vertybiniy popieriy portfelio pelningumas yra atskiry portfelio daliy laukiamo pelningumo
svertinis vidurkis.

Skirtingai nuo pelningumo, rizika néra apskaiiuojama kaip vidutiniy kvadratiniy
nuokrypiy svertinis vidurkis, nes tuomet baty ignoruojamas koreliacinis rySys tarp vertybiniy
popieriy. Portfelio rizikai skai¢iuoti naudojami du rodikliai — koreliacija ir kovariacija. Tobulos
teigiamos koreliacijos atveju vieno instrumento elgesys tiksliai leis nuspéti investuotojui apie
kito vertybinio popieriaus elgesj. Taip pat yra ir su tobulai neigiama koreliacija. Sio atveju, kai

vieno vertybinio popieriaus pelningumas didés, kito — mazés. Nulinés koreliacijos atveju néra
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jokio rysSio tarp dviejy vertybiniy popieriy pelningumo ir Zinant apie vieno i$ jy pelninguma,
nieko negalima spéti apie kito pelninguma. Portfelio sudarymas i§ teigiama koreliacijg turinéiy
vertybiniy popieriy nesumazins portfelio rizikos. Sudarant portfelj i§ nulinés koreliacijos
instrumenty rizikg galima Siek tiek sumazinti, taCiau ne visiS8kai. Tik tobulai neigiamy

instrumenty kombinacija panaikina portfelio rizikg [10]

1.4.2. ILGALAIKIO TURTO IKAINOJIMO MODELIS (CAMP)

W. F. Sharp sukairé statistinj rinkos modelj, kuris atspindi bendra reakcija j rinkos

pokycius:
Ry = a; + bR, + e,
¢ia R;; - i-tojo aktyvo pelningumas t-uoju periodu;
a; - laisvas regresijos narys, rodantis i-tojo aktyvo pelninguma;
b, — koeficientas, rodantis i-tojo aktyvo pelningumo jautruma rinkos pelningumo
pokyc¢iams;

R,,; - rinkos pelningumas;
e;+ - nepriklausoma atsitiktiné paklaida su normaliuoju skirstiniu, turin¢iu nulinj

vidurkj ir pastovig dispersija;

Sis modelis teigia, kad aktyvy pajamingumas priklauso nuo rinkos pajamingumo.
Vadinasi, visy vertybiniy popieriy pelningumas daugiau ar maziau kinta kartu su rinkos
pelningumu. Modelyje aktyvy pelninguma lemia du rizikos faktoriai: sisteminé ir nesisteminé
rizika. Nesisteming rizikg, kurig sudaro nykstantis e;; dydis, galima diversifikuoti. Sisteminé
rizika, kuri biidinga rinkos portfeliui ir lemia jo pelninguma, yra vadinama nediversifikuojama
rizika.

Veliau sukurtas kapitaliniy jkainojimy modelis (angl. Capital Assets Pricing Model arba
CAPM). Modelis grindziamas tam tikromis prielaidomis, kurios apibrézia investuotojy elgesj bei
rinkos salygas. Yra nurodomos CAPM modelio taikymo prielaidos:

e Visi investuotojai vengia rizikos, kuri lygi portfelio pelno normos
vidutiniam kvadratiniam nuokrypiui.

e Visi investuotojai turi vienoda laikotarpj investiciniam sprendimui priimti.

e Visi investuotojai turi vienoda subjektyvy biisimo kiekvieno vertybinio

popieriaus pelno ir rizikos jvert;.
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e Rinkoje egzistuoja nerizikingoji investicija ] turta ir kiekvienas
investuotojas gali skolintis arba skolinti neribotg jo kiekj.

e Kapitalg galima investuoti norimu santykiu j visus vertybinius popierius,
néra sandoriy sudarymo islaidy, néra mokesciy bei nepadengtojo pardavimo
apribojimy.

e Visiems investuotojams laisvai prieinama ir vienodai galima informacija
apie investicijas.

e Nustovéjusi kapitalo rinkos pusiausvyra atspindi Kkliringo kainas, pagal

kurias vykdomi kasdieniniai atsiskaitymai kliringo kontoroje.

Modelis rekomenduoja investuotojui laikyti ar pirkti rinkos portfelj. Taéiau investuotojui
daznai yra sunku tai padaryti ir tai salygoja didelius vertybiniy popieriy jsigijimo kastus, todél
patartina pirkti jau akcijy indeksu pagrindu suformuotus portfelius, kuriuos platina indeksiniai

investiciniai fondai.

1.4.3. FAKTORINIAI MODELIAI

Faktoriniuose modeliuose vertybiniy popieriy pajamingumas priklauso nuo jvairiy faktoriy
ir jy pokycius. Rinkos modelio atveju tariama, kad yra tik vienas faktorius, t. y. pajamingumas
pagal rinkos indeksg. Tiksliai jvertinus laukiama pajaminguma, dispersijg ir vertybiniy popieriy
kovariacija kur kas tiksliau atspindéty daugiafaktoriniai modeliai nei rinkos modelis. Tai galima
paaiskinti tuo, kad faktiSkas vertybiniy popieriy pajamingumas priklauso ne tik nuo rinkos
indekso pokycio, bet ir nuo kity faktoriy, kuriy ekonomikoje yra kur kas daugiau nei vienas [11].
Beveik visi investuotojai tiesioginiu ar netiesioginiu biidu taiko faktorinius modelius. Jie leidzia
investicijy valdytojams iSskirti ekonomikoje svarbiausius faktorius ir jvertinti, kokiu lygiu atskiri
vertybiniai popieriai jautriis §iy faktoriy poky¢iams. Siy faktoriy nustatymas — gana sunkus
procesas ir jvairiose vertybiniy popieriy rinkose bei Salyse gali skirtis. Faktoriai, kurie Zinomi
gerai iSvystyto kapitalo rinkos Salyse, visiSkai ar beveik netinka, tarkim, menkai i§vystytai. Todél

siy faktoriy iSaiskinimas naujose ir dar neistirtose rinkose yra didelis ir ilgas darbas.

1.43.1. VIENAFAKTORINIAI MODELIAI
Investuotojai mano, jog vertybiniy popieriy pajamingumag galima nusakyti vienu

faktoriumi. Vienafaktorinis modelis gali buti apibendrintas, bet kokiam vertybiniam popieriui i

per laikotarpj t ir iSreiSkiamas tokia formule [11]
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ry =a;+b;-T; + e

¢ia T; - faktoriaus (veiksnio) reik§mé per t laikotarpj; b; - vertybinio popieriaus jautrumas
T; faktoriui, e;; — atsitiktiné klaida.

Jei faktoriaus T; reikSmé buty lygi nuliui, tai vertybiniy popieriy pajamingumas biity
a; + e;; . Bet kurio vertybinio popieriaus dispersija yra [12]

0;2 = b%0p? + 0,;°
¢ia o2 faktoriaus F dispersija; o,;2 - atsitiktinés klaidos dispersija.
Dviejy skirtingy vertybiniy popieriy kovariacija vienafaktoriniuose modeliuose yra:
g = bb; op*

Vienafaktoriniuose modeliuose vertybiniy popieriy portfelio dispersija nusakoma tokia

formule:
O'pz = bPZO'FZ + O'ep2
4 A 4 ™ e \ ” ™
Vidutinio
Akcijy pelningumo peInmgurpg ir Relksmlnglau5|o Regresijos lygties
. standartinio faktoriaus d
apskaciavimas . o sudarymas
nuokrypio atrinkimas
apskaiciavimas
\ y \ J \ y \. y
4 ™ 4 N 4 ™
. . L Portfelio
Efektyviy portfeliy Portfelio rizikos pelningumo
aibés nustatymas nustaytmas
nustatymas
\ J \ J \ y

1.1 pav. Vienfaktorinio modelio skai¢iavimy schema

1.4.3.2. DAUGIAFAKTORINIAI MODELIAI

Kitaip negu vienafaktoriniuose modeliuose, daugiafaktoriniuose modeliuose
vertybiniy popieriy pajamingumas gali biiti apskaiCiuojamas daug tiksliau. Portfelio jautrumas
konkreciam faktoriui daugiafaktoriniuose modeliuose yra svertinis vidutinis akcijy jautrumas,
kur svorio koeficientai priklauso nuo to, kokiomis dalimis investuotojas investuoja 1éSas j atskiry
Jmoniy akcijas.

Tarkime, kad turime k faktoriy. Tada daugiafaktorinis modelis gali biiti uzrasytas
Sia lygybe:
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1 = a; + by Ty + bipTor + -+ by Tyr + €y
¢ia Ty, - k faktoriai turintys jtakos vertybiniy popieriy pajamingumui; b;, - vertybiniy
popieriy jautrumai kiekvienam k faktoriui. Atliekant apskaiCiavimus, taikant faktorinius
modelius, tiksliai néra zinomos faktoriy reikSmés k akcijy jautrumai Siems faktoriams. Norint
parinkti faktorius ir nustatyti faktoriy skaiciy bei jy jautruma akcijoms, naudojami statistiniai
metodai, vadinami faktorine analize.
Taikant §] metodg, akcijy pelningumai imami ilgesnio laikotarpio, ir atrenkami tie

faktoriai, kurie tur¢jo didziausig jtaka akcijy pelningumui [11]

Vidutinio pelningumo
Akcijy pelningumo ir standartinio
apskaiciavimas nuokrypio
apskaiciavimas

Obligacijy vidutinio
pelningumo Faktoriy atrinkimas
apskaiciavimas

Portfelio pelningumo Kovariacijos tarp Koreliacijos tarp Regresijos lygci
P s faktoriy pory faktoriy pory gresijos lygciy
nustatymas sudarymas
nustatymas nustatymas
Portfelio rizikos Efektyviy portfeliy
nustatymas aibés nustatymas

1.2 pav. Daugiafaktorinio modelio skai¢iavimy schema

1.5. GENETINIS ALGORTIMAS

Visa kas gyva zemé¢ja evoliucionavo ir prisitaiké tam, kad iSlikty ir biity geriausi juos
supancioje aplinkoje. Keiciantis kartoms vyksta natiralus populiacijos evoliucionavimas
paremtas Darvino natiiralios atrankos principu: “Iigyvena tik stipriausi“. Siuo principu buvo
sukurti ir genetiniai algoritmai, kuriy sprendinys evoliucionuoja ieskant geriausiojo rezultato.
Pagrindinius S$iy algoritmy principus 1975 metais pateiké J. H. Holland [4]. Jis genetinius

algoritmus pristaté kaip biologinés evoliucijos modeliavimo priemong.
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Biologijoje genas yra pagrindinis genetinés informacijos saugojimo vienetas. Kiekvienas
1§ geny turi savo vietag chromosomoje ir uzkoduoja tam tikrus poZymius. Visi galimi pozymiai
vadinami alelémis. Si genetiné medZiaga vadinama genomu, o konkretus rinkinys genotipu.
Reprodukcijos metu jvyksta rekombinacija ir i§ abiejy tévy geny yra gaunama visiSkai nauja
chromosoma. Sio proceso metu genas gali mutuoti. Tai atsitinka tada kai yra netiksliai
nukopijuojami genai ar prarandama dalis genetinés informacijos. Bitent rekombinacija ir
mutacija yra genetikos ir evoliucijos pagrindas, kuriy metu palikuonys paveldi geneting

informacija ir evoliucionuoja.

1.5.1. KLASIKINE GENETINIO ALGORITMO SHEMA

Klasikiné genetinio algoritmo schema pateikta paveikslélyje. Ji 1991 apraSyta L. Davis [5]

ir pateikia genetinio algoritmo bruozus, kurie budingi visiems genetiniams algoritmams.

1. Populiacijos inicializacija

2. Kiekvieno populiacijos individo jvertinimas

3. Naujos kartos kiirimas remiantis sengja populiacija

4. Vietos sukirimas naujiems individams

5. Naujyjy individy jvertinimas

6. Jei tenkinamos ciklo pabaigos sglygos ciklas nutraukiamas. PrieSingu atveju grjStama j 3 algoritmo punkta.

1.3 pav. Genetinio algoritmo schema

IS pazitros genetinis algoritmas yra paprastas, taiau yra daugybé budy jam realizuoti.
Pagrindiniai skirtumai tarp genetiniy algoritmy atsiranda renkantis, kaip reprezentuoti

sprendinius, kaip juos uzkoduoti, ar kaip parinkti kryzminimo ar mutacijos operatorius.
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Siy algoritmo daliy parinkimas yra labai svarbus, nes nuo jy priklauso algoritmo tikslumas

bei sprendinio konvergavimo greitis.

1.5.2. CHROMOSOMOS KODAVIMAS

Kiekvienas i§ chromosomy kodavimo budy yra labai susije su sprendziama problema.
Pavyzdziui perstatymy kodavimas naudojamas rikiavimo problemose, tokiose kaip keliaujancio
pirklio. Tokiame kodavime chromosoma yra sveikyjy skai¢iy eiluté (1.4 pav.), kuri nusako

pozicija sekoje.

1.4 pav. Perstatymus koduojanti chromosoma

Kitas kodavimo metodas - binarinis kodavimas. Jis naudojamas dazniausiai, nes yra
paprastas ir turi galimybe uzkoduoti beveik viska. Siame kodavime chromosoma sudaro dviejy
bity, 0 ir 1, eiluté (1.5 pav.). Deja, Sis metodas kartais néra visiSkai pritaikytas sprendZziamoms

problemoms, ir neretai reikalauja pataisymy po kryZminimo ar mutacijos operacijy.

1|{]|{]‘1|1|1‘{]

1.5 pav. Binarinis chromosomos kodavimas

Be Siy paprasty kodavimy egzistuoja ir sudétingesni, kaip pvz. realiyjy skaiciy (1.6
pav.), medzio metodai. Pastarasis dazniausiai naudojamas iSvystyti programas ar iSraiskas.
Tokiame metode chromosoma gali reprezentuoti medj sudarytg i§ programavimo kalbos funkcijy

ar komandy.

2|023|00(01(01(0,1|0,2

1.6 pav. Realiy skai¢iy chromosomos kodavimas

Portfelio optimizavimo problemai naudingiausia rinktis realiy skai¢iy chromosomos
kodavima. Jis artimiausias investicinio portfelio apibrézimui (1.3 skyrius) ir yra nesudétingai
pritaikomas programavimo metu, nors ir reikalauja pataisymy po kryZminimo ar mutacijos

operacijy, kad buty i§laikoma apibrézimo apribojimas: };j—; w; = 1
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1.5.3. KRYZMINIMAS

KryZminimas yra pagrindinis genetinio algoritmo operatorius lemiantys sprendimy
vystymasi. Jo pasirinkimas ir realizavimas priklauso nuo problemos ir naudojamy chromosomy
kodavimo.

Pats paprasciausias — vieno tasko kryZminimas. Jame pasirenkamas vienas taskas, tada naujai
chromosomai sudaryti dalis iki to taSko yra paimama i$ pirmojo tévo, o likusi dalis i$ antrojo (1.7
pav.). Taip sukuriami du palikuonys turintys abiejy tévy geny. Lygiai taip pat veikia ir dviejy
tasky kryzminimas, tik ¢ia naudojamos trys atsitiktinés dalys — pirmoji ir paskutinioji iS pirmojo
tévo, o likusi viduriné i§ antrojo (1.8 pav.).

Dar vienas neretai pasitaikantis kryZminimo metodas yra pastovusis kryZminimas. Metodas
primena vieno ir dviejy tasky kryzminima, taciau $iy tasky yra daug, t.y. kiekvienas genas yra
atsitiktinai imamas arba i§ pirmojo tévo arba i§ antrojo (1.9 pav.).

Be $iy trijy metodu egzistuoja ir maziau naudojamy kryzminimo operatoriy. Taciau jie
dazniausiai skirti labai konkretiems problemy sprendimams arba jau yra prarad¢ biologinj
pagrinda. Kaip pavyzdys vieno tévo vieno tasko kryZminimas. Jo metu tévo chromosoma

perkerpama viename atsitiktiniame taske ir sukec¢iama vietomis (1.10 pav.).

1.54. MUTACIJA

TradiciSkai mutacija yra antrinio plano operatorius, kuris suteikia atsitikting sprendinio
paieska. Ji suteikia algoritmui galimybe¢ neuzstrigti lokaliame minimume maksimume ir atnesti |
populiacija unikalius genus. Po kryZzminimo mutuoti gali kiekvienas naujas palikuonis, taip
jgaudamas genetiniy savybiy kuriy neturéjo nevienas is tévy.

Pagrindinés mutacijos operacijos realizuojamos palikuonio chromosomoje pakeifiant
viena, kelis ar net visus genus (1.11, 1.12, 1.13 pav.). Dvejetainéje sistemoje tai bty tiesiog
vietoj nuliy jrasant vienectus ir atvirk$¢iai. Realiems skaiCiams tai galéty buti dauginimas i$
atsitiktinio skaiciaus ar atémimas i8 skaitinés ribos.

Remiantis Siuolaikiniu genetikos mokslu ir ieskant optimalesniy algoritmy, buvo pasiiilyta
ir jgyvendinta kelios mutacijos operatoriy deSimtys. Miisy nagrinéjamai problemai mutacijos
operatorius dazniausiai literatiroje konstruojamas kaip tasky sukeitimo operatorius (1.14 pav.).
Jo didziausias privalumas yra apribojimo: ), w; = 1 iSlaikymas. Taip sutaupoma skai¢iavimo

laiko.
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Mutacijos tikimybé yra labai nedidelé, taciau Sis operatorius tampa labai svarbus kuomet
populiacija konverguoja. De¢l Sios priezasties labai svarbu tinkamai parinkti mutacijos

operatoriaus parametrus.

0,2 0,3‘0,0 01|01 0,1‘0,2 0,2(03| 00 0,1|G,1 0,1‘0,2

01|02(00 G,1|G,1 CP,2‘ 0,1

0,202 ‘ 0,0 00|02 CP,2‘ 0,1

U

0,1]|023 ‘ 00 00(032]|02 ‘ 0,1 0102|000 00 | 0,2 02 ‘ L §

1.7 pav. Vieno tasko kryZminimas 1.8 pav. Dvieju taskuy kryZminimas

01 03 00 00 03 01 01

f f'f f 01|01(01]|02 G,l‘(r,E 0,0

01 03 00 00 032 02 0,1

1.9 pav. Visu taskuy tolygusis 1.10 pav. Vieno tévo vieno tasko
kryZzminimas kryzminimas

1‘G|0|1|1|1‘G

1.11 pav. Vieno atsitiktinio geno 1.12 pav. Keliy atsitiktiniy geny
mutacija mutacija

1|0|G‘1|1|1|G

0,103 0,101

0,0 ‘ 0,1

INEEERE

1.13 pav. Visy geny mutacija
1.14 pav. Tasky sukeitimo mutacija

1.5.5. SELEKCIJA
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Selekcija nusako, kurie tévai i§ populiacijos bus paimti tolimesnei evoliucijai. C. Darvino
teorija teigia: ,,iSlieka tik geriausi, todél ir ¢ia didesné tikimybé biiti iSrinktiems yra suteikiama
toms chromosomoms, kurios nusako tinkamesnius problemos sprendimus.

Egzistuoja keletas biidy tai padaryti. Vienas populiariausiy selekcijos metody yra ruletés rato

(9 pav.).

0,0 ‘ D,l‘ 0,3 ‘ D,l‘ 0,2 ‘ 0,1]0,2

1.15 pav. Ruletés rato selekcija

Ruletés rato metode kiekviena chromosoma yra renkama tiesiogiai pagal jos tinkamumo
reik§me — kuo didesnis tinkamumas, tuo didesné tikimyb¢, kad individas bus pasirinktas. Darant

selekcijg ruleté yra “iSsukama” ir pozicija ties kuria ji sustoja atitiks vieng chromosoma.

m2|m3 mn‘m1‘m1‘m1|mz
m2|m2‘m3 mu‘m1‘m1|m1
m1|mz‘mz‘m3 mu‘m1|m1
m1|m1‘m2‘mz‘m3 mu|m1
ma|mu‘m1‘m1‘m1‘mz|mz

D,D| D,l‘ D,l‘ D,l‘ D,Z‘ 0.3 | 0,2

mu|m1‘m3 m1‘mz‘m1|mz

1.16 pav. Ranginé selekcija

Deja toks algoritmas turés problemy kai chromosomy tinkamumo reikSmé sudarys didele
dalj pacios ruletés. Tokiu atveju mazo tinkamumo sprendimai turés labai mazai Sansy biiti
pasirinktais. Siam reidkiniui itaisyti yra naudojamas rangy metodas. Jo metu kiekvienam

sprendimui yra priskiriamas eilés numeris nuo 1 iki m, pradedant nuo blogiausig tinkamuma
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turinéiy sprendimy ir uzbaigiant geriausiu. (10 pav.). Siame metode geresnés ir blogesnés

chromosomos neturi tokio didelio skirtumo, o tas gali atsiliepti konvergavimo greiciui.

1.5.6. POPULIACIJOS INDIVIDU KAITA. ELITIZMAS

Po reprodukcijos, norint iSlaikyti pastovy populiacijos dydj, reikia kazkokiu btudu sukurti
vietos naujiems individams. Pagrindinis buidas yra islaikyti seng populiacija tiesiog pakeiciant
blogesnius tinkamumus turin¢ius individus naujai sukurtais, tokiu biidu iSsaugant geriausius
sprendimus. Dar vienas metodas — Elitizmas. Jis taikomas, kai naujoji populiacija visiSkai
pakeicia sengja. Tokiam procese yra didel¢ tikimybé¢, kad geriausias individas iSnyks arba

kryzminimo procese arba mutacijoje. Dél Sios prieZasties pasirenkamas pirmasis biidas.

1.6. TIKSLO FUNKCIJA

Labiausiai naudojamas tikslo funkcijos apibrézimas evoliuciniam portfelio optimizavimui
yra Sarpo rodiklis [7]. Sis rodiklis jgalina rizika ir graza apibrézti vienoje funkcijoje.
»
fx) =—

Op

o, — porfelio rizika; r,, — portfelio grgza

Sarpo rodiklis néra vienintelis pateikiamas literatiiroje, kaip tinkamas naudoti portfelio
optimizavimui. Hochreter savo darbuose sitlo naudoti svoring suma tarp rizikos ir grgzos
rodikliy:

f(x) =ao, + (1 - a)r,

a — svorio koeficientas; g, — porfelio rizika; r,, — portfelio grgza

Akivaizdu, kad §is buidas turi nemazai trikumy. Pirmasis - sunku pridéti naujus parametrus
1 tikslo funkcijg. Antrasis — rizika ir graza néra tiesiogiai palyginami rodikliai. Jy sudéjimas
lygus greidio ir pagrei¢io sudéjimui. Dél Sios priezasties naudosime Sarpo rodiklj, kaip tikslo
funkcijos pagrinda.

Prie Sios pagrindinés dalies pridésime ir kitus du rodiklius: apyvartuma ir reputacijg.

F(x) = fi(x) * f2(x) * f3(x)
f1(x) — Sarpo rodiklis; f,(x) — Apyvartumas; f;(x) — Reputacija
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2. TIRIAMOJI DALIS IR REZULTATAI

Buvo atlikti dviejy rasiy eksperimentai. Pirmoji dalis skirta analizuoti parametrus ir jy jautrumg
visai sistemai. Sios dalies tikslas suprasti kaip elgiasi visa sistema kuomet keiiami jos parametrai ir
pasistengti surasti kuo geresne jy parinkimo strategija.

Antroji dalis skirta atlikti simuliacijai naudojant miisy modeli. Tam naudosime realius istorinius
akcijy kainy duomenis, bei gautus rezultatus lyginsime tarpusavyje. Sios dalies rezultatai turéty parodyti

ar sugebéta iSspesti sau iSkeltus reikalavimus sudarant optimizuota portfel;.

2.1 lentelé Duomenys
Duomeny bazé

12 sektoriy

125 industrijy

2615 vertybiniy popieriy

Duomenys nuo: 1997-02-04

Duomenys iki: 2012-02-13

2.1. ALGORITMO PARAMETU JVERTINIMAS

Norint patikrinti algoritmo teisinguma ir jvertinti parametrus reikia pasirinkti kontrolinius
duomenis. Tam tikslui atsitiktinai buvo parinktos trys akcijos (2.2 lentelé kontroliniy akcijy
pasirinkimas) ir perskaic¢iuotos visos galimos portfelio kombinacijos promilés tikslumu. Skai¢iavimai
atlikti Sarpo rodiklio tikslo funkcijai, o gauti rezultatai pateikti Zemiau esanciose lenteléje ( 2.3 lentelé
Visos galimos kombinacijos kontrolinés akcijos).

Pirmiausia iStiriame kaip konvergavimo greitis priklauso nuo genetinio algoritmo populiacijos
dydzio parinkimo. SkaiCiavimams naudojame iteracijy vidurkj, kurj randame keisdami kitus parametrus ir

kelis kartus pakartodami skaic¢iavimus.

2.2 lentelé kontroliniu akciju pasirinkimas

SIMBOLIS PAVADINIMAS SEKTORIUS | INDUSTRIJA
Industrial

AEIS Advanced Energy Industries, Inc. Capital Goods | Machinery/Components

BOLT Bolt Technology Corporation Energy Metal Fabrications

NHTB New Hampshire Thrift Bancshares Finance Savings Institutions




2.3 lentelé Visos galimos kombinacijos kontrolinés akcijos

SIMBOLIS GRAZA RIZIKA PROCENTAS
AEIS 0,00420 0,04549 4,10%
BOLT 0,01356 0,02415 31,80%
NHTB 0,00396 0,01970 64,10%
PORTFELIS 0,00702 0,00977 100,00%
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I$ rezultaty, kurie pateikti (2.1 pav. Konvergavimo greicio priklausomybé nuo populiacijos

dydzio), galime matyt, kad didinat populiacijos dydj iteracijy skaicius reikalingas pasiekti

konvergavimo riba mazéja. Si tendencija islieka kol populiacijos dydis nepasiekia 50 — ties

individy ribos. Pasiekus §ig ribg konvergavimo greitis nusistovi ir nebekinta, todél $i riba yra

optimaliausia atliekant visus skai¢iavimus.

Iteracijy skaicius

1000

Konvergavimo greitis

900

800 \

700 \

600 \

500 \

400 \

300 \

200

100

40

60

Populiacijos dydis

80 100

120

2.1 pav. Konvergavimo grei¢io priklausomybé nuo populiacijos dydzio

Kitu zingsniu atlieckame 400 genetinio algoritmo eksperimentus pasirinkdami 50 individy

populiacijos dydj ir keisdami parametry derinius. I§ gauty rezultaty (2.2 pav. Genetinio algoritmo

parametry deriniai ir jy konvergavimo greitis iteracijomis (Populiacijos dydis = 50)) galime

matyti, kad labai didele itaka konvergavimo greiciui daro pradinés populiacijos parinkimas.
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SATVA SANILALLISLY D WIDYINNdOd INIAVY
OASYL ONIIAVIDVNIEINDHIY
OASVYL ONAIA SWIDVLNIN

SATVA SINILAILISLY © WIOVIINDOd INIAVY
ONSVL ONIIA VIDYNIGINONIY
ANSVL ASIA TVTDVLAN

SATVA SINILAILISLY © VI2VITNJOd INIgVY
ANSVL ASIA VIDVYNIGINOYIY
ONSVL ONIIA WIIVLAW

SATVA SANILAILISLY © WIDVINdOd INIAVY
ANSYL ASIA VIDVNIGNONTY
MASVL ASIA SWIIVLNN

SATVA SOIDAT - VWIIVINNGOd INIaVY
ONSVL ONIIA YTIDVNIGINOAITY
OASVL ONIIA SVIDVLAW

SATVA SOIDAT S VIDVITNGOd INIAVY
OASVL ONAIA YTIDVNIGINOHTY
MMSVL ASIA VIDVLNA

SATVA SOIDAT : VIIVITNDOd INIaVY
ANSVL ASIA “WIDVYNIGINONIY
OMSYL ONIIA VIDVLNN

SATVA SOIDAT S VIDVITNGOd INIAVY
MISVL ASIA VIDVNISINONIY
MNSVL ASIA VIDVLNA
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2.2 pav. Genetinio algoritmo parametry der

teracijomis (Populiacijos
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0,2| 0,2 | 0,2 | 0,2 | 0,2 0,2 | 0,2 | 0,2 | 0,2 | 0,2

0,2 | 0,2 | 0,2 | 0,2 | 0,2

0,2 | 0,2 | 0,2 | 0,2 | 0,2 0,2 | 0,2 | 0,2 | 0,2 | 0,2

2.3 pav. Lygiu daliy pradinés populiacijos rekombinacijos problema

Vidutiniskai populiacijai konverguoti reikia 124,31 iteracijy kuomet parenkama atsitiktiniy
daliy pradiné populiacija. Sis skaiGius yra 75% maZesnis uz iteracijy skai¢iy reikalinga
populiacijai konverguoti kai pasirenkama lygiy daliy pradiné populiacija (VidutiniSkai 217,54
iteracijos kol populiacija konverguoja). Toks konvergavimo greicio skirtumas atsiranda dél
rekombinacijos proceso, kuris sukuria identiSkas naujas chromosomas senosioms (2.4 pav.). Dél
Sios prieZasties IS pradziy paieska atlickama tik mutacijos proceso, o Sio proceso nepakanka
greitam algoritmo konvergavimui.

Nagrinéjant mutacijos ir rekombinacijos procesy derinius ir jy jtakg konvergavimo greiciui

galime teigti, kad geriausias derinys miisy nagriné¢jamai problemai yra :

2.4 lentelé Mutacijos ir rekombinacijos derinys
Mutacija Visy tasky

Rekombinacija Visy tasky

2.2. ALGORITMO SKAICIAVIMU JVERTINIMAS

2.2.1. GRAZOS IR RIZIKOS PARAMETRAI

Sioje dalyje atliksime simuliacinius skai¢iavimus naudojant miisy modelj. Tam naudosime
realius akcijy istorinius duomenis , bei gautus rezultatus lyginsime tarpusavyje.

Skaiciavimus pradésime panaudodami penkias atsitiktinai parinktas akcijas (ADTRAN, Inc.
AeroVironment, Inc.; Coherent, Inc.; Communications Ltd.; Zions Bancorporation)
Duomenys imami laikotarpyje nuo 2011-05 iki 2012-02 (2.5 pav. Akcijy kainy dinamika 2011-
05:2012-02 (Pirmasis rinkinys)). Visa informacija apie pasirinktas akcijas pateikta Zemiau

esanciose lentelése.
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2.5 lentelé Akcijos
SIMBOLIS | PAVADINIMAS SEKTORIUS INDUSTRIJA
ADTN ADTRAN, Inc. Public Utilities Telecommunications Equipment
AVAV AeroVironment, Inc. Capital Goods Aerospace
COHR Coherent, Inc. Capital Goods Biotechnology
BCOM B Communications Ltd. Consumer Services | Telecommunications Equipment
ZION Zions Bancorporation Finance Major Banks

2.6 lentelé Akcijy statistiniai rodikliai

SIMBOLIS GRAZA RIZIKA
ADTN 0,01752 0,02219
AVAV 0,01670 0,02137
COHR 0,01946 0,02034
BCOM -0,01668 0,02601
ZION 0,01023 0,03883

Pirmuoju Zingsniu paskai¢iuojame optimizuot portfelj pasirinke Sarpo rodiklj kaip tikslo
funkcijg siekdami maksimalios rodiklio reikSmeés. Antruoju zingsniu skaiCiavimus atlickame
apribodami maksimalia portfelio rizikos ir minimaliai portfelio grazos riba. (gragza > 0,018;
rizika < 0,0085)

2.7 lentelé Rezultatai: §arp0 rodiklis; graza > 0,018; rizika < 0,0085

SYMBOL NAME RETURN RISK PERCENT
ADTN ADTRAN, Inc. | 0,01752 | 0,02219 | 14,49% |
AVAV AeroVironment, Inc. | 0,01670 | 0,02137 | 39,03% |
BCOM B Communications Ltd. ] -0,01668 | 0,02601 | 0,02% |
COHR Coherent, Inc. | 0,01946 | 0,02034 | 35,55% |
ZION Zions Bancorporation | 0,01023 | 0,03883 | 10,91% |
PORTFOLIO : 0,01709 0,00940 100, 00%
SYMBOL NAME RETURN RISK PERCENT
ADTN ADTRAN, Inc. | 0,01752 | 0,02219 | 16,70% |
AVAV AeroVironment, Inc. | 0,01670 | 0,02137 | 37,32% |
BCOM B Communications Ltd. ] -0,01668 | 0,02601 | 0,00% |
COHR Coherent, Inc. | 0,01946 | 0,02034 | 45,25% |
ZION Zions Bancorporation | 0,01023 | 0,03883 | 0,73% |
PORTFOLI10 0,01804 0,01036 100, 00%
SYMBOL NAME RETURN RISK PERCENT
ADTN ADTRAN, Inc. | 0,01752 | 0,02219 | 14,99% |
AVAV AeroVironment, Inc. | 0,01670 | 0,02137 | 34,99% |
BCOM B Communications Ltd. ] -0,01668 | 0,02601 | 11,32% |
COHR Coherent, Inc. | 0,01946 | 0,02034 | 27,66% |
ZION Zions Bancorporation | 0,01023 | 0,03883 | 11,04% |

PORTFOLIO : 0,01309 0,00839 100, 00%
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2.8 pav. Graza > 0,018

Sie grazos ir rizikos apribojimai susyja su investuotojo noru arba siekti didesnés grazos
arba mazesnés rizikos gaunant maksimaly balansg tarp grazos ir rizikos. Grafikuose (2.6 pav.;
2.7 pav.; 2.8 pav.) pateikiami visi genetinio algoritmo sugeneruoti portfeliai ir optimizuotas
sprendinys. Kaip galime pastebéti visi taskai reprezentuoja pasiekiama aibe, optimizuotas
sprendinys randamas ant §ios aibés ribos, vadinamosios efektyviosios aibés.

Paskutiniame etape optimizuota portfelj (2.9 pav. Portfelis 2) palyginame su rinkos
rodikliais S&P 500, Nasdaq, bei lygiy daliy portfeliu (2.9 pav. Portfelis 1). Palyginimui
naudojami istoriniai akcijy kainy duomenys nuo 2011-09-01 dienos. Modeliuojant laikoma, kad
investuojamas financinis vienetas laikotarpio pradzioje ir gaunamas tam tikras prieaugis arba
nuostolis laikotarpio pabaigoje. Modeliuojamo laikotarpio pabaigoje geriausig rezultatg turéjo
misy genetinio algoritmo pagalba optimizuotas portfelis (2.8 lentel¢ Portfeliy rezultatai

laikotarpio pabaigoje). Jis procentiniu punktu virsijo Nasdaq rodiklj.

2.8 lentelé Portfeliu rezultatai laikotarpio pabaigoje

PORTFELIS 1 1,04323 | +4,323%
PORTFELIS 2 1,14686 | +14,686%
S&P 500 1,12997 | +12,997%
NASDAQ 1,13554 | +13,554%
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2.9 pav. Optimizuoto ir lygiu daliy portfelio palyginimas su rinkuy rodikliais
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2.2.2. APYVARTUMO IR REPUTACIJOS PARAMETRAI

Toliau prie skai¢iavimy pridedame reputacijos (2.9 lentelé) ir apyvartumo koeficientus
(2.10 lentelé Vertybiniy popieriy apyvartumo koeficientas). Atlikus tuos pacius skaiiavimus
galime aiSkiai matyti reputacijos koeficiento poveikj genetinio optimizavimo rezultatams. D¢l
labai mazy AVAN, BCOM, ZION akcijy reputacijos koeficienty jy jtaka visame portfelyje stipriai
sumazinama. D¢l tos pacios priezasties optimizuotas portfelis nebelieka ant efektyviy portfeliy
ribos ir pasislenka pasiekiamoje aibéje (2.11 pav. Sarpo rodiklis + reputacija).

Panasius rezultatus gauname ir su apyvartumo koeficientu. Gavus genetinio optimizavimo
rezultatus naudojant akcijy apyvartumo koeficienta galime pastebéti, kad mazas COHRN
apyvartumo koeficientas lemia jo sumazéjusia jtaka visam portfeliui. Sis optimizuotas portfelis
nebelieka ant efektyviy portfeliy ribos ir pasislenka pasiekiamoje aibéje (2.10 pav. Sarpo rodiklis
+ apyvartumas )

Galiausiai optimizuotus portfelius palyginame su rinkos rodikliais S&P 500, Nasdag.
Palyginimui, kaip ir ankséiau naudojami istoriniai akcijy kainy duomenys nuo 2011-09-01
dienos. Modeliuojant laikoma, kad investuojamas finansinis vienetas laikotarpio pradzioje ir
gaunamas tam tikras prieaugis arba nuostolis laikotarpio pabaigoje. Modeliuojamo laikotarpio
pabaigoje naudojant reputacijos parametrg geriausig rezultatg turéjo miisy genetinio algoritmo
pagalba optimizuotas portfelis (2.13 lentelé Portfeliy rezultatai laikotarpio pabaigoje). Jis net

deSimt procentiniu punktu virsijo Nasdaq rodikl;.

2.9 lentelé Vertybiniy popieriy reputacijos koeficientas

SIMBOLIS REPUTACIJOS KOEFICIENTAS
ADTN 1,0000
AVAV 0,3333
COHR 1,0000
BCOM 0,3333
ZION 0,1000

2.10 lentelé Vertybiniy popieriy apyvartumo koeficientas

SIMBOLIS APYVARTUMO KOEFIENTAS
ADTN 1,0
AVAV 1,0
COHR 0,3
BCOM 0,6

ZION 1,0
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Modeliuodami portfeliy dinamika pridéjus apyvartumo koeficienta, gauname, kad portfelis

yra keliais procentiniais punktais zemiau uz kitus tris portfelius.

2.11 lentelé Optimizuotas portfelis naudojant akciju apyvartumo koeficientas

ADTN ADTRAN, Inc. |
AVAV AeroVironment, Inc. |
BCOM B Communications Ltd.|
COHR Coherent, Inc. |
ZION Zions Bancorporation |

RETURN RISK
0,01752 | 0,02219 |
0,01670 | 0,02137 |

-0,01668 | 0,02601 |
0,01946 | 0,02034 |
0,01023 | 0,03883 |
0,01641 0,00962

ADTN ADTRAN, Inc. |
AVAV AeroVironment, Inc. |
BCOM B Communications Ltd.|
COHR Coherent, Inc. |
ZION Zions Bancorporation |

PORTFOL10

RETURN RISK
0,01752 | 0,02219 |
0,01670 | 0,02137 |

-0,01668 | 0,02601 |
0,01946 | 0,02034 |
0,01023 | 0,03883 |
0,01805 0,01411

2.13 lentelé Portfeliy rezultatai laikotarpio pabaigoje

PORTFELIS 1 1,24378 | +24,378%
PORTFELIS 2 1,14686 | +14,686%
S&P 500 1,12997 | +12,997%
NASDAQ 1,13554 | +13,554%

2.14 lentelé Portfeliy rezultatai laikotarpio pabaigoje

PORTFELIS 1 1,11002 | +11,002%
PORTFELIS 2 1,14686 | +14,686%
S&P 500 1,12997 | +12,997%
NASDAQ 1,13554 | +13,554%
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3. PROGRAMINE REALIZACIJA IR INSTRUKCIJA VARTOTOJUI

Evaly [ Pagsba
DUOMENYS
OFIINITED POREFOLIO
PONGA —
VISOS GALIMOS KOMBINACLIOS
amr
SEXTORIUS it
—visi— =
Basc indusiries .
Captal Goods —
Consumer Durables Fac
Consumer Non-Durables - T
azsa
ar
INDUSTRIAA Vo
| Retal: Computer Software & Porpheral Equpment s
[ Savings Instiutions e e
Semiconducors Lt N

FERCENT OF SIME IN BOFULATION : 1,008
| Services-Misc. Amusement & Recreation

] Shoe Manufactunng

VERTYBINIS POPIERIUS
VIS
AACC : Asset Acceptance Capes Com.
ASON - ASON, Inc
| ASWW - Atins Air Wordwide Holdings
ABTL : Autobytel Inc.
ABVA : Aliance Bankshares Comporation
ACET : Aceto Comporation

7] ACFC ; Attantic Coast Federal Corporation £ =]
| ACFN : Acom Energy, Inc. ~—
ACIW : ACI Woridwide, inc a »
ACPW - Active Powe. Inc - =

DATA
211 m nugsejs 1d @

PERIODAS
5 -

Rodyti nuskaitytus duomenis

0

l Rt ) 19 » 59 7 %

— Geriausias = Vidutinis

3.1 pav. PONGA programos langas

DUOMENYS Sukurta programa susideda iS keliy daliy:
PONGA

VISOS GALIMOS KOMBINACIJOS e Duomeny nuskaitymo

SEKTORIUS e PONGA - genetinio algoritmo
[T Basic Industries -

[El Capial Goods realizacijos

[ Consumer Durables

[ Consumer Non-Durables

[[] Consumer Services @ e Visy kombinacijy perskaiciavimo
INDUSTRIJA
[ Coal Mining -

[ Commercial Banks
[ Computer Communications Equipment

B o o e . 3.1. DUOMENU NUSKAITYMAS
VERTYBINIS POPIERIUS

[] DEST : Destination Matemity Corporation -

[7] DFR : CIFC Corp.

[] DGAS : Delta Natural Gas Company, Inc. 1 3
b Duomeny nuskaitymo meniu (3.2 pav.
[] DIET : eDiets.com, Inc. . . A . A
] DMND : Diamond Foods, Inc. Duomeny nuskaitymo meniu) skirtas pasirinkti
[] DORM : Dorman Products, Inc.

[7] DRRX : Durect Comporation

[F] DSGX : The Descartes Systems Group Inc. nagrinéjamus duomenis. Pirmoje dalyje galima
[] DVAX : Dynavax Technologies Corporation .
[] DWSN : Dawson Geophysical Company = pasirinkti visa sektoriy ar kelis i§ jy. Antoroje
DP‘TP‘ - - - - - - - -
201 m. rugseis 1. o~ dalyje yra visos galimos industrijos. Kitoje dalyje
PERIODAS galima pasirinkti atskiras akcijas. Be to yra galimos
b -

visy $iy daliy kombinacijos. Taciau reikia atkreipti
[P oyt ruskelytus duomerds démes;j i tai, kad naudojama visy Siy daliy sankirta.

Todél jei pasirinktos atskiros akcijos

3.2 pav. Duomeny nuskaitymo meniu
nepriklauso pasirinktai industrijai ar sektoriui jy programa nenuskaitys i§ duomeny bazés.
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Kita svarbi duomeny nuskaitymo dalis yra pasirenkamas laikotarpis. Tai atlickama pasirinkus datg
(3.5 pav. Datos pasirinkimas ) ir laiko intervala nuo tos datos.

Paskutiniame etape pasirenkame rodyti ar nerodyti nuskaitytus duomenis ir paspaudziame mygtuka
»Nuskaityti.

DUOMENYS
PONGA DUOMENYS
VISOS GALIMOS KOMBINACIJOS PONGA

INVESTICINIO PORTFELIO PARAMETRAI e AW (I

TIKSLO FUNKCIA

Investucjama suma 100000
(Graa/Rizika + Listingavimo Laikas -
TIKSLO FUNKCIJA
TIKSLUMAS
Graia/Rizika -
- 1000

MUTACHOS PARAMETRAS

Wisy tadky v Rodyti skaidiavimo laika
Mutacijos procentas 0.01 <05 Skaiiuoti
REKOMEINACIJOS PARAMETRAS
Wisy tashy - 3
4 pav. Visy galimy kombinacij
Rekombinacijos procentas 02 <02 p q g . q Jq
meniu
PRADINE POFULIACIA
Lygios dalys -
DATA
Populiacijos dydis 100 2011 m. rugssiis 1 d. -
SKAICIAVIMO PABAIGA 4 2011 m. rugségjis ¥ i
lteracijy skaitius 1000 Pr &n Tr Kt Pn 5t Sk I
29 30 31fii 2 3 4 h
56 7 8 91011 |
12 13 14 15 16 17 18|
Rodyti PONGA fteracijas 19200 22232425
26 27 28 29 30 1 2
Rodyti skaiGiavimo laikg 34 5 6 7 &8 9
—_ Today: 2012.05.01
Skaigiucti

3.5 pav. Datos pasirinkimas
3.3 pav. PONGA nustatymo meniu

3.2. PONGA - GENETINIO ALGORITMO REALIZACIJA

Genetinio algoritmo realizacijos meniu (3.3 pav.) susideda iS lauky, kuriais nustatomi
genetinio algoritmo parametrai. IS pradziy parenkama investuojama suma. Ji reikalinga nustatyti
apyvartumo rodikliui. Kitais zingsniais parenkami mutacijos ir rekombinacijos parametrai t.y. jy
procentas ir tipas. Pasirinkus iteracijy skaiciy ties kuriuo baigiasi programos skaic¢iavimas,
pasirenkame rodyti kiekvienos iteracijos rezultata ir skai¢iavimo laikg ar ne ir paspaudziame

mygtuka ,,Skaiciuoti®.



3.3. VISOS GALIMOS KOMBINACIJOS

Sis meniu skirtas paskaiGiuoti optimizuota portfelj pereinant visus galimus portfelio

derinius. Pasirinkus tikslo funkcija svarbu pasirinkti tikslumg su kuriuo bus patikrinamo visos

kombinacijos. 100

skai¢iuojama promilés tikslumu.

3.4. REZULTATU PATEIKIMAS

reiSkia, kad bus skaifiuojama procento tikslumy; 1000 reiskia, kad bus

Visi skai¢ivimo rezultatai pateikiami dvejuose programos zonose. Pirmoje dalyje (3.6 pav.

Optimizuotas portfelis) pateikiami optimizauoto portfelio rezultatai: porfelio sudétis, kiekvienos

1§ akcijy graza ir rizika,bei jy dalis visame portfelyje.

CQPTIMIZED PORTEOLIC

SYMBOL NEME RETURN
RACC Asset Acceptance Capital Corp. | -0,00138
RAWW Atlas Rir Worldwide Holdings 1 0.02791 |
ACIR ACI Worldwide, Inc. | 0,00785 |
ACEN Acorn Energy, Imc. 1 0.01760 |
ENHN Benihana Inc. 1 o0.02132 |
RBEON ARON, Inc. 1 0.01500 |
ABTL Zutobytel Inc. | 0.01580 |
REVR Alliance Bankshares Corporation | -0,01212
ACFC Atlantic Coast Federal Corporation 1 -0,00777 1|
RCEW Active Fower, Inc. 1 0,03122 |
ACET Zceto Corporation | -0,00283 |
BHCL Beneficial Mutual Bancorp, Inc. | -0,00463
FPORTEOLIO :  0,01€E8

FERCENT OF 3AME IN POPULATION : 1,00%

3.6 pav. Optimizuotas portfelis

Antroje dalyje pateikiamas grafikas kuriame vaizduojama kaip Kinta geriausias ir vidutinis

portfeliai kiekvienos iteracijos metu.

1200

0,01545
0,02305
0,02401
0,03301
0,02670
0,03458
0,02244
0,02013
0,114€0
0,04535
0,01678
0,03501

0,00002

100,00%

1000 | I

800 P

600

400

200

— Geriausias — \idutinis

3.7 pav. Iteraciju geriausio ir vidutinio portfelio grafikas

99
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ISVADOS

Siame darbe buvo pristatytas vertybiniy popieriy optimizavimas naudojant genetinj
algoritmg. Deréty paminéti, kad Sis optimizavimo metodas gali buti pritaikytas betkokiam kiekiui
ir betkokiam vertybiniy popieriy tipui turint pakankamai informacijos apie juos.

Tyrimas parodé, kad Sis genetinio optimizavimo metodas pakankamai tiksliai sprendzia
tiek klasikinj Markowitz grazos — rizikos uzdavinj, tiek sudétingesnius multiparametrinius
portfelio optimizavimo uzdavinius. Visigi genetinio algoritmo analizé atskleidé, kad pritaikant §j
metoda labai svarbu tinkamai parinkti netik populiacijos dydj taciau ir pradinés populiacijos
sudéti. Parinkus realizacija su lygiy daliy pradine populiacija ji kurkas lé¢iau konverguoja
ieSkant optimizuoto sprendinio. Modeliuojant optimizuotus vertybiniy popieriy portfelius laike
gauta, kad optimizuoti portfeliai didzigja eksperimenty dalimi turi didesnig graza laikotarpio
pabaigoje nei rinky rodikliai. Geriausiu rezultatus turéjo Sarpo rodiklio ir reputacijos financinis
portfelis, pras¢iausius Sarpo rodiklio ir apyvartumo portfelis.

Atlikus §j darbg galéciau 1Sskirti Siuos genetinio algoritmo naudojimo vertybiniy popieriy
portfeliy optimizavimui privalumus ir trukus:

Privalumai:

e Algortimo lankstumas
e Galimybe¢ susidoroti su netiesinémis ir daug parametry reikalaujanciomis
problemomis.
e Pateikiamas ,,priimtinas sprendinys® per ,,priimting laikg*.
Trikumai:
e Sudétingas tikslo funkcijos sudarymas.

e Negaunamas tikslus sprendinys
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REKOMENDACIJOS

Atliekant tolimesnius darbus reikty atkreipti démes;j j tikslesnj grazos ir su ja susijusios
rizikos nustatymg. Darbe naudoti istoriniai duomenys, kurie nenumato ateities grazos ar jos
tikétiny nuokrypiy, todél deréty Sias statistikas keisti atliktais tiksliasniais statistiniais
prognozavimais.

Saudarant optimizuotg portfelj realioje rinkoje reikty atsizvelgti j daugiau parametry, netik
1 apyvartuma ar listingavimo laikg. Tac¢iau nagrinéjant ir pridedant tam tikrus naujus parametrus j
genetinj portfelio optimizavimo algoritmg reikty pasverti jo daromg jtakg visam portfeliui bei

padéjusi skaiciavimo laika.
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