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Santrauka

Pelningo investicinio portfelio sudarymas reikalauja daug Ziniy ir rinkos analizés. Sj procesa gali
palengvinti masininio mokymosi algoritmai ir optimizavimo metodai.

Siame darbe aprafomi fundamentalios analizés rodikliai, portfelio sudarymo ir vertinimo jrankiai.
ISsamiau supazindinama su akcijy atrankos metodais. Naudojant atsitiktinio misko ir Gradient
Boosting regresorius pagal jmoniy fundamentalius duomenis prognozuojami ateinancio ketvir¢io
kainy pokyciai. IS potencialiai pelningy akcijy pagal jvairias strategijas formuojami investiciniai
portfeliai. Akcijy svoriai portfelyje nustatomi pagal istoring efektyvaus investicijy pasiskirstymo
kreive. Ivairts metodai iSbandomi dviejy mety laikotarpiu, kas ketvirtj perrenkant portfelius. Sudaryti
portfeliai jvertinami pasitelkiant lyginamaji indeksa ir jvairius kokybés kriterijus.
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Summary

Profitable investment portfolio development requires a lot of knowledge and market analysis.
Machine learning algorithms and optimization methods can facilitate this process.

The paper describes financial ratios, portfolio development and evaluation tools. Approaches to asset
selection are discussed in greater detail. Random Forest and Gradient Boosting regressors with the
fundamental data are used to predict the changes of stock prices for the next quarter. Based on selected
stocks, investment portfolios are developed utilizing various strategies. Portfolio weights are
calculated using historical efficient frontier. Different strategies are tested in a time horizon of two
years, revising portfolio in every quarter. The performance of portfolios is determined by the chosen
benchmark and different quality metrics.
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Ivadas

Investavimas |} vertybinius popierius pasaulyje tampa vis labiau prieinamas. Imoniy akcijos
(nuosavybés vertybiniai popieriai) iSpopuliaréjo tarp investuotojy, kurie yra pasirenge priimti didesne
rizikg ir uz tai tikétis didesnés grazos. 2018 mety pradzioje vien JAV akcijy rinka jvertinta 30 trilijony
JAV doleriy [1].

Kiekvienas investuotojas turi savo strategijg ir pozitirj j atskirus procesus bei jvykius, taigi turédami
vienodg informacijg elgiasi skirtingai. Todé¢l didéjantis investuotojy skaicius ] akcijy rinkg jnesa vis
daugiau nepastovumo. Taip pat informaciné erdvé yra uzpildyta naujienomis bei pranesimais apie
jmones, jy ekonomine biklg. O ir paciy vertybiniy popieriy, j kuriuos biity galima investuoti,
pasirinkimas nemaz¢ja.

Visos §ios problemos iSkyla, kai investuotojas nusprendzia sudaryti investicinj portfelj ir renkasi
vertybinius popierius bei jy proporcijas portfelyje. Savarankiskai atrinkti akcijas tampa per sudétinga
uzduotis, todél tarp investuotojy populiaréja jvairios praeityje pasiteisinusios strategijos, investiciniai
modeliai ir prekyboje taikomi algoritmai. Sios priemonés ne tik tiksliau prognozuoja akcijos kainos
kitima, bet ir sutaupo investuotojy laika.

Tiksliai prognozuoti ateities kaing yra beveik nejmanoma, taciau tai néra bitina pelnui uzdirbti.
Uztenka atspéti akcijy kryptj Sesis kartus i§ deSimties ir tokia strategija jau bus pelninga. Algoritmui
svarbu atrasti pagrindinius rysius tarp turimy duomeny ir prognozuojamos kainos bei iSvengti
triuk§my, kuriy yra pilna akcijy rinkoje. Tam svarbu turéti tokius duomenis, kurie labiausiai atspindi
kaing ir jos galimus poky¢ius. Akciniy bendroviy finansiniai rodikliai dazniausiai yra tas veiksnys, |
kurj labiausiai atsizvelgia investuotojai analizuodami jmones.

Darbo tikslas — sudaryti investicinj portfelj pasitelkiant fundamentalius duomenis bei kolektyvinius
metodus ir jvertinti sudaryto portfelio kokybe.

Darbo uzdaviniai:

apzvelgti investicinio portfelio, sudaryto vien i§ jmoniy akcijy, formavimo etapus;
apzvelgti akcijy atrankos metodus;

apdoroti fundamentalius jmoniy duomenis;

sudaryti modelius, naudojantis kolektyviniais metodais;

1§ atrinkty akcijy sudaryti investicinj portfelj;

jvertinti sudarytus modelius ir investicinius portfelius.

ook whE



1. Investicinio portfelio formavimo etapai
Investavimas paprastai susideda i$ trijy pagrindiniy etapy [2].

1. investicijy atranka, kurioje pasirenkamos potencialiai pelningiausios investicijos i§ jvairiy turto
klasiy.

2. portfelio valdymas, kuris padeda rasti mazai rizikingo, bet pelningo portfelio dedamyjy
proporcijas.

3. tinkamas laikas investuoti, kuriuo siekiama pirkti akcijas tuomet, kai Sios yra pigiausios, ir
parduoti, kai yra brangiausios.

Toliau iSsamiau aprasytas kiekvienas etapas.
1.1. Investicijy atranka

Pradedant investuoti vienas pirmyjy uzdaviniy yra pasirinkti investavimo objektus. Investicijy
pasirinkimas gal buti jvairus, pradedant nuo investavimo Krypties (vertybiniai popieriai,
nekilnojamasis turtas, sutelktinis finansavimas ar kita) ir baigiant konkrecios $alies obligacijomis.
Investicinio portfelio dedamosios yra vienas pagrindiniy pelningumg lemianciy veiksniy.

Siais laikais beveik né vienas investicinis portfelis neapsieina be bendroviy akcijy [3]. Akcijy rinka
yra zinoma kaip rizikingas, taciau pelningas investavimo objektas. Per laikotarpj nuo 1900 m. iki
2009 m. pasaulio akcijy rinky vidutiné reali graza (akcijy kainy augimas ir reinvestuoti dividendai)
sieké 5,2 %. Tagiau atskiry birzy graza buvo labai nevienoda — pavyzdziui, Svedijoje vidutinis metinis
rezultatas buvo 7,2 %, o Italijoje $is rodiklis tesieké 1,9 % [4].

Ilguoju laikotarpiu akcijy verté priklauso nuo jmoniy finansinés biiklés ir investuotojy likes¢iy dél
ateities pelno. Nors pastarojo jtaka sunku nuspéti, jmoniy finansing padétj, o taip pat ir galimg augima,
daznai nusako jos finansiniai rodikliai. Akciné bendrové, turinti mazai skoly ir pakankamai grynyjy
pinigy, paprastai turi gerus finansinius duomenis. Jmonés finansinés buklés vertinimas, pasitelkiant
finansinius rodiklius, vadinamas fundamentaligja analize. | ja jeina ir rinkos bei pramonés Saky
(sektoriy) analizés, taCiau Siame darbe investicijy atrankai pasitelkiama tik jmoniy finansiniy rodikliy
analizé [4, 5].

Toliau iSvardinti finansiniai rodikliai, kurie yra vieni populiariausiy fundamentalios analizés jrankiy.

Rinkos kapitalizacija (angl. Market Capitalization) — rodiklis, i§ dalies parodantis, kiek verta jmoné.
Sis dydis yra lygus jmonés akcijy kiekiui padaugintam i§ akcijos rinkos kainos.

Rinkos kapitalizacija = akcijos kaina X akcijy kiekis. (D

Akcijos buhalterinés (apskaitinés) vertés ir kapitalizacijos santykis (angl. Book-to-Market Ratio)
— rinkos rodiklis, naudojamas jmoniy akcijoms vertinti. Kompanijos buhalteriné verté supaprastinus
yra jos nuosavas kapitalas (turtas be jsipareigojimy). Paprastai, jei kompanijos kapitalizacija yra
didesné uz jos buhaltering verte, jos akcijos laikomos pervertintomis.

Buhalteriné verté

Buhalt.vertés ir kapitalizacijos santykis = Rinkos kapitalizacia (2)




Pelno marza (angl. Net Profit Margin) — rinkos rodiklis, kuris parodo, kiek jmoné uzdirba grynojo
pelno lyginant su jos pajamomis. Paprastai pelno marza lyginama su kity panaSiy kompanijy
marzomis. Taip pat marza gali biiti lyginama ir su tos pacios jmonés ankstesnio periodo rezultatais,
jvertinant veiklos tendencija.

. Grynasis pelnas
Pelno maria = - X 100 %. 3)
Pajamos

Grynasis pinigy srautas (angl. Free Cash Flow) yra pagrindinés veiklos pinigy srautas be jsigyty
investicijy (per ta patj ataskaitinj laikotarpj). Sis rodiklis parodo kiek jmonei realiai licka pajamy i$
pagrindinés veiklos.

Grynasis pinigy srautas = Pagrindinis pinigy srautas — Investicijos j ilgalaikj turta. (4)

Grynyjy pinigy sraut0 analizé parodo kompanijos galimybes graZinti skolas, iSmokéti dividendus,
supirkti akcijas ir vykdyti plétra. Grynasis pinigy srautas yra lyg pinigy pervirsis, kurj kompanija gali
naudoti kaip nori, nekenkdama vykdomai veiklai. Kai kompanijos akcijos kaina yra zema, o grynyjy
pinigy srautas auga, yra didel¢ tikimyb¢, jog pajamos ir akcijos kaina ateityje taip pat augs.

Nuosavo kapitalo graza (angl. Return On Equity - ROE) — populiarus ir kartu lengvai suprantamas,
bei paskaiciuojamas rodiklis, kuris parodo kiek efektyviai panaudojamas nuosavas jmonés kapitalas
(imonés savininky investuoti pinigai ir turtas), t. y. kiek kiekvienam jmonés nuosavo kapitalo eurui
tenka grynojo pelno.

Grynasis pelnas

N kapital Za = : 5
uosavo kapitato graza Nuosavas kapitalas ®)
Turto graza (angl. Return on Assets — ROA) rodo, ar kompanija veikia pelningai. ROA yra vienas
pagrindiniy kompanijos efektyvumo vertinimo rodikliy, parodantis kokia graza sugeneruoja
kiekvienas j kompanijg investuotas euras. Sis rodiklis leidzia palyginti skirtingo dydZio kompanijy
veiklos efektyvuma.
Grynasis pelnas + Sumokétos palukanos

Turt Za = . 6
urto graza Visas kompanijos turtas ©®)

Imon¢ su didesne turto graZza paprastai yra patrauklesné investuotojui, nes tokia jmoné sugeba
efektyviai didinti pelna, turint ribota kiekj turto. Imonéms su ganétinai maza turto graza, norint
i$laikyti esamg pelno lygj, ateityje gali prireikti skolintis pinigy apyvartai.

Einamojo likvidumo koeficientas (angl. Current Ratio) rodo, kokiu laipsniu trumpalaikis turtas
padengia trumpalaikius jsipareigojimus (ir kitas per vienerius metus mokétinas sumas). Rodiklis
vertina jmonés galimybe¢ jvykdyti trumpalaikius jsipareigojimus, panaudojus turimg trumpalaikj
turtg. Likvidumas priklauso nuo jmonés gebéjimo trumpalaik] turtg paversti pinigais ir taip apmoketi
savo skolas bei padengti kitas mokétinas sumas. Paprastai jvairiuose ekonomikos sektoriuose jis yra
skirtingas.

Trumpalaikis turtas

(7)

Einamojo likvidumo koeficientas = — —.
Trumpalaikiai jsipareigojimai

10



Imonés vertés ir EBITDA santykis (angl. Enterprise Value to Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization — EV/EBITDA) parodo, kick jmonés akcijos kainuoja lyginant su jos
EBITDA, atsizvelgiant | jmonés skolas. EBITDA — tai pelnas prie§ paliikanas, mokescius,
nusidévejimg bei amortizacijg. EV/EBITDA rodiklio pranasumai labiausiai iSryskéja lyginant didelj
pinigy srauta generuojancias jmones arba bendroves, esancias skirtingose rinkose, kuriose galioja
skirtingi apskaitos standartai, mokesciy tarifai, palikanos uz paskolas. EBITDA yra stabilesnis, ir
maziau jvairiy veiksniy veikiamas rodiklis nei grynasis pelnas.

Imonés vertés ir pardavimy santykis (angl. Enterprise Value to Sales — EV/Sales) parodo, kiek
investuotojas pasirenges sumokéti uz vieng imonés pardavimy eurg. Vienas pats rodiklis néra labai
informatyvus, ir paprastai yra naudojamas kartu su kitais santykiniais rinkos rodikliais. Taciau
daugiausia reikSmés EV/Sales turi, kai jmon¢ dirba nuostolingai, arba pelno marza yra labai zema ir
nesiekia rinkos vidurkio.

Isiskolinimo koeficientas (angl. Debt to Asset Ratio) — finansinis rodiklis, lyginantis jmonés
(finansines) skolas su jos visu turtu. Koeficientas parodo, kokia jmonés turto dalis yra finansuota i$
skolinty lésy. Paprastai laikoma, kad reikSmei esant Zemiau 0,5 jmonés finansin¢ buklé yra gera, o
reik§mei esant vir§ 0,7 — biiklé nepatenkinama [6].

Grynoji skola

Isiskolinimo koeficientas = o — (8)

1.2. Portfelio valdymas

Investavimo rizika kyla i§ rinkos nepastovumo ir investicijy vertés svyravimy. Investicijy vertés
svyravimas — tai vertybiniy popieriy arba rinkos indekso vertés svyravimo laipsnis apskaiciuotas
pagal istorinius (statistinius) duomenis. Kitaip tariant, investicijy vertés svyravimas parodo
neapibréZtumo laipsnj arba rizika, kad investicijy verté sumazés. Didesnis svyravimas reiSkia, kad
vertybiniy popieriy verté gali kisti dideliame kainos intervale. Taigi per labai trumpg laikg investicijos
verté gali labai iSaugti arba sumazéti. Mazas svyravimas reiskia, kad investicijos verté per trumpg
laikg labai nepasikeis ir ilguoju laikotarpiu vertés poky¢iai isliks vienodi [7].

Modernioji portfelio teorija. 1952 m. Haris Markovicius (Harry Markowitz) parasé straipsnj
“Portfelio sudarymas”, kuriame pirmg karta pateiktas optimalus investicinio portfelio nustatymo
matematinis modelis, leidziantis nustatyti ry$j tarp pajamingumo ir rizikos (vertés svyravimy).
Portfelio laukiamam pelningumui jvertinti naudojamas portfelio grazos vidurkis, o rizikai — vidutinis
standartinis nuokrypis arba dispersija. H. Markovic¢iaus teorija, dar vadinama modernigja portfelio
teorija, skirta pagrindinei investuotojy problemai — kaip investuoti kapitalg taip, kad esant tam tikram
rizikos lygiui buty gautas maksimalus pelnas, arba taip, kad norimas pelnas biity pasiektas esant
minimaliai rizikai[4, 7].
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1 pav. Grafikas parodo, kaip teoriskai gali baiti derinamos dvi investicijos siekiant gauti didziausig jmanomg
graza esant priimtinam rizikos lygiui [4]

Auksciau pateiktas grafikas rodo, kaip kinta portfelio graza ir rizika, derinant dvi investicines
skirtingy koreliacijy priemones. TaSkas A parodo tik i§ A investicijos sudaryto portfelio rizikg ir
tikéting graza, o taskas B — tuos pacius tik i$ B investicijos sudaryto portfelio duomenis. Tiesiojoje A
ir B taskus jungiancioje linijoje parodomos skirtingos procentinés A ir B investicijy dalys portfelyje,
kai $iy dviejy investicijy koreliacija yra ideali ir siekia +1. A ir B taSkus jungianti kreivé parodo, kaip
kintant investicijy proporcijoms keiciasi portfelio rizika ir tikétina graZa, kai koreliacija tarp turto
klasiy yra 0,5. KraStutiniu atveju, esant tobulai neigiamai koreliacijai, kreivé tampa A ir C bei C ir B
taskus jungiancia tiese. TeoriSkai tokiu atveju turéty biiti jmanoma suderinti dviejy klasiy turto dalis
taip, kad portfelio rizika bty lygi 0, o tikéting graza parodyty C taskas vertikalioje aSyje.

Modernaus portfelio teorijoje Sios kreivés vadinamos efektyvaus investicijy paskirstymo kreiveémis
(angl. efficient frontier). IS esmés tai yra toks portfelio paskirstymas tarp dviejy investicijy, kuris
uztikrina didziausig graza esant investuotojui priimtinos rizikos lygiui. Arba, kitaip tariant, jis nustato
portfelio rizika, kurig investuotojui teks prisiimti siekiant nustatytos grazos [4].

Modernioji portfelio teorija leidzia atrasti geriausig portfelio i§déstyma naudojant tik jau atrinktus
vertybinius popierius. Taciau investicinése rinkose egzistuoja keli Simtai skirtingy vertybiniy
popieriy, pvz., akcijos, obligacijos, valiuty rinka, opcionai, nekilnojamas turtas, ateities sandoriai ir
t.t. Siy vertybiniy popieriy kokybé svyruoja nuo labai gery iki ypa¢ prasty. Paprastai investuotojams
yra sudétinga atrasti potencialiai pelningus vertybinius popierius dél nuolat kintancios informacijos
apie juos ir jy kainy svyravimy. Todél néra protinga naudoti moderniaja portfelio teorija su prastomis
akcijomis. Tinkamesnis buidas bty pirmiausiai atrinkti geros kokybés akcijas (naudojant
fundamentalig analizg) ir tik tada optimizuoti portfelj, pasitelkiant H. Markoviciaus teorija.
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Diversifikacija — tai investavimo technika (gali bati investavimo strategijos dalis), kuri naudojama
siekiant sumazinti investicijy portfelio rizikg jtraukiant j jj didesnj kiekj skirtingy investicijy.
Daugelis investuotojy zino, kad investicinj portfelj reikia diversifikuoti tarp skirtingy turto klasiy,
taCiau tik vienetai supranta, kodeél reikia taip elgtis. Investuojant j vieng turto klas¢ prisiimama
nesisteming rizikg. Nesisteminé rizika — tai rizika, kuri biidinga vienai turto klasei, vienam regionui
ar vienam pramonés sektoriui. Vienintelis biidas sumazinti nesisteming rizika — diversifikuoti
investicinj portfelj tarp skirtingy regiony, sektoriy ir turto klasiy [7].

Kai kurie jmoniy sektoriai yra jautresni ekonomikos ciklams nei kiti. Pavyzdziui, pramonés sektoriuje
veikianti bendrové labiau priklauso nuo bendro ekonomikos augimo nei farmacijos bendrové.
Mazmeninés prekybos maisto produktais sektoriuje veikianc¢ios jmonés menkai reaguoja |
ekonomikos ciklo pasikeitimus, o nekilnojamojo turto jmoniy veiklai jtakos turi, pavyzdziui, nedarbo
lygis ir paliikany normy pokyciai. Tinkamu metu pasirenkant tinkamuose sektoriuose veikiancias
investicijas, galima uZztikrinti rinkos rezultatus virSijancig graza.

1.2.1. Portfelio kokybés vertinimas

Sudaryty portfeliy kainos grafikams jvertinti pasirinktas Standart & Poor'‘s 500 (sutrumpintai S&P
500) lyginamasis indeksas. Jis yra sudarytas 1§ 505 didziausios kapitalizacijos JAV bendroviy, kurios
yra jtrauktos j NYSE ir Nasdaq birzy prekybos sarasus. S&P 500 indekso sudétis yra nustatoma
kiekvieng dieng ir apima apie 80% visos rinkos kapitalizacijos [8].

Be lyginamojo indekso portfelio kokybei jvertinti taip pat naudojami jvairas vertinimo rodikliai. Jie
padeda palyginti skirtingus portfelius ne tik pagal uzdirbta pelna, bet ir pagal rizikos lygj.

Sarpo rodiklis — vienas dazniausiai naudojamy grazg ir rizika siejan¢iy rodikliy. Jis leidzia palyginti
pertekling graza (faktine graza be nerizikingos grazos) su portfelio kintamumu (vertinamu pagal
standartinj nuokrypj). Sarpo koeficientas leidzia apskaiGiuoti graza, gaunama uZ kiekviena
prisiimtinos rizikos vieneta.

Pavyzdziui, investuotojo portfelis per metus uzdirbo 20 % grazos, o standartinis nuokrypis buvo 40
procenty. Kitas investuotojas per ta patj laikotarpj uzdirbo 15 %, taciau jo standartinis nuokrypis buvo
10 %. Nerizikingy investicijy graza sieké 5 %. IS to galima daryti iSvada, kad pirmasis investuotojas
sugebe¢jo uzdirbti beveik puse¢ procenty grazos kiekvienam jo prisiimtos rizikos procentui. Antrasis —
1 proc. grazos kiekvienam prisiimtam rizikos procentui. Vadinasi, nors antrojo investuotojo graza
buvo mazesné, jvertinus prisiimtg rizika, jo efektyvumas buvo didesnis. Visgi, jeigu investuotojas yra
pasirenges prisiimti didesne rizika, jis rinktysi pirmajj portfelj, nes tikétina, kad jis uzdirbs didesng
£raza.
R, — Rf

Sarpo rodiklis = -2 ; (9)

Op

¢ia Rp— vidutiné portfelio graza,;
Rt — nerizikinga paliikany norma;
op — portfelio standartinis nuokrypis.
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Sortino rodiklis — kitas dazniau naudojamas metodas rizikai jvertinti. Skai¢iavimo atzvilgiu labai
panasus j Sarpo rodiklj, tik &ia yra jvertinami ne visi fondo graZzos svyravimai, o tik neigiami arba tik
tokie poky¢iai, kurie nebéra priimtini investuotojui.
Ry — Ry )

(] ’

Sortino rodiklis = (10)
¢ia  Rp— vidutin¢ portfelio graza;

Rt — nerizikinga paltikany norma;

ad — portfelio standartinis nuokrypis, atsizvengiant tik j neigiamus (nepriimtinus) pokycius.

Didziausias vertés smukimas (angl. Maximum Drawdown — MDD) — yra didZiausias portfelio vertés
kritimas nuo buvusios auksc¢iausios vertés per tam tikra laikotarpj. Paprastai iSreiSkiamas procentais.
Sis vertinimo rodiklis pabréZia galimo turto praradimo dydj ir yra naudojamas jvairioms investavimo
strategijoms palyginti [9].

Maziausia verté — DidZiausia prieS tai buvusi verté

MDD = (11)

Didziausia pries tai buvusi verté

Didziausias
vertes
smukimas

Akcijos verté

Laikas

2 pav. Didziausio vertés smukimo absoliutiné verté
1.3. Tinkamas laikas investuoti

Bandant nuspéti tinkama laikg pirkti akcijas, reikia zinoti kokiam laikotarpiui investuojama.
Trumpalaikiam investavimui paprastai naudojama techniné analizé, kuria siekiama prognozuoti
kainos svyravimus ateityje. Joje naudojami grafikai, vaizduojantys kainy dinamikg per tam tikrus
laikotarpius. Techniné analizé remiasi tuo, kad kainoje atsispindi visi rinkg jtakojantys faktoriai —
ekonominiai, politiniai, psichologiniai ir Kiti — visi jie sudaro bendra kainos judesj.

Egzistuoja daugybé¢ techninés analizés indikatoriy, nuo stebiniy vien kainos grafiko formas iki
nagrinéjanciy ir akcijy pirkimo-pardavimo tendencijas. Vieni labiausiai naudojamy indikatoriy yra
Sie [5, 10]:
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— Relative Strength Index (RSI) — rodiklis, praneSantis apie vertybinio popieriaus per didelj
pirkimg ar pardavima.

— Moving Average Convergence Divergence (MACD) rodiklis praneSa apie vertybinio
popieriaus tendencijg ir inercijg (kaina kils ar kris, ir kiek smarkiai).

— Stochastic Oscillator yra placiai naudojamas inercijos rodiklis. Jis jspéja apie uzsitesusia
inercijg ir tendencijos krypties stipruma.

Techning analiz¢ paprastai naudoja norintys uzdirbti i§ kainos svyravimy. Ji naudinga bandant
prognozuoti kainos pokycius kelioms dienoms ar vos valandoms. Ilgalaikiam investuotojui kainy
svyravimai trumpuoju laikotarpiu sudaro tik nereik§mingg dalj investicijos pelno ar nuostolio.

Ilgalaikiam investavimui netinkamas laikas reiSkia artéjancig kainy korekcija ar ekonominj
nuosmukj. Taciau tiksliai nuspéti Siy reiskiniy pradzig yra praktiskai nejmanoma. Todél bendras
patarimas yra investuoti periodiSkai ir nuolatos. Investuojant tam tikrg sumg periodiskai sumazinama
,blogo*“ momento rizika, kai staiga nukritus akcijy kainoms i§ karto prarandama dalis investuotos
Sumos.

Dél siy priezasCiy investavimo laiko pasirinkimas Siame darbe nebus nagrin¢jamas.
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2. Akciju atrankos metodai

Atlikus fundamentalig jmoniy analize ir pasirinkus rodiklius, kurie geriausiai atspindi akcijos kaing
arba kainos kitima, atsiranda galimybé panaudoti $iy kintamyjy reikSmes parenkant akcijas, kurias
ruoSiamasi jtraukti j investuotojo portfelj [11]. Jeigu tam tikro akcijos rodiklio koreliacija su akcijos
kaina arba kainos didéjimu yra labai stipri, tai formuojant vertybiniy popieriy portfelj bty tikslinga
pasirinkti tokias akcijas, kuriy $is rodiklis yra aukstas. Tac¢iau labai daznai jvairiy rodikliy reik§més
atskiroms akcijoms yra skirtingos. Todél vertingoms akcijoms nustatyti yra naudojami jvairiis
rangavimo budai, masSininio mokymosi algoritmai bei kiti metodai.

2.1. Netiesinis rangavimas

Akcijos, | kurias verta investuoti, atrenkamos netiesiniu rangavimo metodu, kuris susideda i$ dviejy
etapy:

— Pirmajame etape parenkami rodikliai, kurie labiausiai atspindi vertybiniy popieriy kaina.
Siame etape gali biiti panaudoti koreliacinés analizés rezultatai arba eksperty nuomoné.
Naudojant Siuos rodiklius atrenkami vertybiniai popieriai, kuriems véliau atliekamas
rangavimas.

— Antrajame etape vertybiniams popieriams uz kiekvieng rodiklj skiriamas tam tikras baly
skaiGius, tam naudojant specialias netiesines funkcijas. Siy funkcijy analitines ir grafines
iSraiSkas, pasitelkes savo patirtj, suformuoja pats investuotojas.

Pagal suminj baly uz atskirus parametrus skaiciy vertybiniam popieriui suteikiamas atitinkamas
rangas. AukSta vertybiniy popieriy rangavimo vieta yra neblogas zenklas, kad Sias akcijas verta
jtraukti j vertybiniy popieriy portfelj [10].

2.2. Neraiskioji logika

Pastaraisiais metais neraiskiy aibiy (angl. fuzzy system) metodai buvo sékmingai naudojami
sprendZiant valdymo uZdavinius sudétingose techninése sistemos, ypa¢ ten, kur klasikiniy
matematiniy modeliy sudarymas yra per daug komplikuotas ir neefektyvus. Taip pat daugeja darby,
kur neraiskiy aibiy metodus bandoma panaudoti socialinéms ir ekonominéms sistemoms modeliuoti
ir valdyti.

Neraiskiosios logikos taisyklés sudaromos ,,jeigu — tai teiginiy pagalba. Siuo metu neryskiy aibiy
modeliai dazniausiai kuriami taikant tokius Zingsnius:

1. Kintamyjy neraiskumo jvedimas. Siame etape atrenkami proceso lingvistiniai kintamieji, jiems
suteikiami lingvistiniy termy vardai ir apibréziamos $iy termy priklausomumo funkcijos.

2. Suformuojamos taisyklés, kurios apraso, kaip lingvistinés i§¢jimo kintamyjy reik§més priklauso
nuo lingvistiniy jéjimo kintamyjy reik§miy. Siame etape taip pat nustatoma, kaip paveikiami
sistemos i$¢jimo kintamieji, esant jvairiam taisykliy tenkinimo laipsniui.

3. Neraiskumo eliminavimas. Jo metu i$ jvairiy taisykliy tenkinimo laipsniy vaizdo pagal tam tikrus
désnius suformuojamas galutinis sistemos i$¢jimas, kuris turi konkrecig kiekybine isSraiska [10].

DidZiausias neraiSkiosios logikos trikumas yra mokymosi galimybiy stoka. Algoritmas efektyvus
bus tiek, kiek i ji paduosi vertingy taisykliy. Todél pradedanciajam investuotojui, turiniam mazai
Ziniy apie vertybiniy popieriy rinka, neraiskiosios aibés metodas yra nerekomenduotinas.
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2.3. Rekurentiniai neuroniniai tinklai

Akcijy rinkos pobiidis yra netiesinis ir nepastovus, todél daugybé tradiciniy ir statistiniy metody yra
taikoma akcijy rinkos prognozavimui. Skirtingy kombinacijy dirbtiniai neuroniniai tinklai (DNT) yra
vienas dazniausiai naudojamy jrankiy jvertinti rinkos poky¢ius. Neuroniniy tinkly geb¢jimas mokytis
bei apjungti netiesing duomeny tendencija puikiai tinka tokio pobiidzio uzdaviniy sprendimui. Be to,
neuroniniai tinklai sugeba prisitaikyti prie duomeny modelio ir rySio tarp j&jimy ir i8¢jimy, dél to
gaunamas kur kas tikslesnis spéjimas nei kitais tradiciniais metodais.[12]

Rekurentinis neuroninis tinklas (angl. Recurrent Neural Network — RNN), priklausantis dirbtiniy
neuroniniy tinkly klasei, naudoja savo viding biiseng (atmintj) jéjimy sekoms apdoroti. Tai leidzia
Siuos tinklus taikyti raSysenos ar kalbos atpazinimui, bei uzduotims, kurioms reikia atsizvelgti |
istorinius duomenis.

Rekurentinj neuroninj tinkla galima jsivaizduoti kaip daugybe to pacio tinklo kopijy, kur kiekvienas
Ju perduoda informacija kitam. Tokia tinklo strukttira leidzia dirbti su duomeny sekomis ir sgrasais.

® & O
TTL

7
b 6 e

3 pav. Isskleistas rekurentinis neuroninis tinklas [13]

Ilgalaikés-trumpalaikés atminties (angl. Long Short-Term Memory — LSTM) tinklas yra rekurentinis
neuroninis tinklas, kuris apmokomas naudojant atgalinj sklidimg laike (angl. Backpropagation
Through Time) ir i§sprendzia nykstan¢io gradiento problema. Si problema biidinga rekurentiniams
tinklams, kai neuroninio tinklo svorius atnaujinantis gradientas tampa nykstamai maZas, todél
apmokymo metu svoriai nebéra atnaujinami ir gali nepasiekti optimalios konfigtiracijos. [13, 14]
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2.4. Evoliucinis algoritmas

Evoliucinis algoritmas (EA) yra algoritmas, paremtas biologijos ziniomis apie gyvybés evoliucijg.
Sis algoritmas naudoja gamtoje egzistuojanéius gyvybés evoliucinius mechanizmus: paveldéjima,
mutacija, rekombinacijg ir nattraligjg atrankg. Galimi optimizavimo problemos sprendimai yra tarsi
individai tam tikroje populiacijoje, o algoritmo funkcija apraso aplinka, kurioje sprendimai ,,gyvena.

Evoliucinis algoritmas skirstomas yra keturis tipus: genetinis algoritmas (GA), genetinis
programavimas (GP), evoliucinis programavimas (EP) ir evoliuciné strategija (ES). IS visy Siy tipy,
populiariausias yra genetinis algoritmas.

GA iesko problemos sprendimo pasitelkiant skai¢iy eilutes (paprastai dvejetaines, nors geriausiai
naudoti tokius, kurie labiausiai atspindéty problema). Populiacija susideda i§ chromosomy, kuriose
paprastai yra skirtingi genai. Pasirinkus prading populiacijg, evoliucija prasideda nuo visiskai
atsitiktiniy kitimy. Gavus nauja populiacijos karta (kandidatus) jvertinamas jos tinkamumas,
atrenkamas tam tikras naujos kartos individy skaicius, pagal atrankos kriterijy. Atrinktieji individai
pakei¢iami darant mutacijas arba rekombinacijas ir sukuriama nauja populiacija. Véliau viskas
kartojama, atrenkant naujus tinkamiausius individus, sukuriant naujg populiacija. Ciklas kartojamas,
kol gaunamas uzduotj tenkinantis sprendima.

—» Pradiné populiacija

y
Tinkamumas

y
Atranka

vy
Sukryzminimas

vy
Mutacija

Paskutiné karta?

Ne

) Galutinis
Taip .
sprendimas

4 pav. Genetinio algoritmo kiirimo etapai

Palyginus su kitais prekyboje taikomais algoritmais, genetinis algoritmas yra maziau priklausomas
nuo problemos ir suteikia didele tikimybe pasiekti globalyjj optimuma. GA taip pat leidZia gauti
nepilnai optimaly rezultata. Kadangi finansiniame pasaulyje viskas greitai kei¢iasi, investuotojams,
del laiko stokos, daznai uZtenka gauti neoptimaly, bet gana priimting portfelio paskirstymo sprendimg
[15, 16].
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2.5. Kolektyviniai metodai
Pastaruoju metu rodikliy

Dazniausiai paklaidos modelio mokymosi metu atsiranda i$ trijy pagrindiniy veiksniy: dispersijos
(angl. variance), poslinkio (angl. bias) bei triuk§mo. Su $iais veiksniais gerai susidoroja kolektyviniai
metodai (angl. ensemble methods), kurie vietoj vieno modelio, naudoja jy grupe. Tokiu biidu
sumazinama dispersija, pasalinami trukdziai, atsirandantys iS pavieniy modeliy, uZtikrinamas
galutinio modelio stabilumas. Pagrindiniai kolektyviniai metodai yra tokie:

— bagging — sumazina dispersija;
— boosting — sumazina poslinkj;
— stacking — padidina prognozavimo tiksluma.

Taikant bagging metoda sudaromas kolektyvas i§ daugybés nepriklausomy modeliy. Kiekvieno
modelio apmokymui naudojama tik dalis visos duomeny imties ir tokiu budu sudaromi skirtingi
modeliai, kurie mazai koreliuoja tarpusavyje. Kombinuojant jy rezultatus gaunamas modelis su maza
dispersija ir paklaidomis. Naudojant §j metoda, visi duomenys yra panaudojami vienodai daznai, néra
persimokymo (angl. overfitting) problemos.

Taikant boosting metoda modeliai sudaromi paeiliui, kai kiekvienas jy mokosi i§ prie§ tai éjusio
klaidy. Dél Sios priezasties modelio apmokymas yra greitas, taciau atsiranda persimokymo rizika.
Taip pat duomenys yra panaudojami nevienodai daznai, kadangi kiekvienas naujas modelis sutelkia
daugiausia pastangy j sudétingiausius duomeny pavyzdzius.

Taikant stacking metoda pirmiausiai apmokomi skirtingy tipy baziniai (pirmo lygmens) algoritmai,
0 jy rezultatai panaudojami antro lygmens algoritmy apmokymui. Taip modeliai ,,déliojami* vienas
ant kito. Galiausiai, paskutinio lygmens algoritmy rezultatai panaudojami kaip pagrindinio modelio
j¢jimai. Siuo metodu didinamas prognozavimo tikslumas, kadangi panaudojami heterogeniniai
(skirtingy tipy) algoritmai [17].

boosting

lygiagreciai nuosekliai

srsmsmmnn

5 pav. Skirtumas tarp bagging ir boosting modeliy sudarymo [17]
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Akcijy kainoms prognozuoti pasitelkiamas bagging metodu paremtas atsitiktinio miSko modelis ir
boosting metodu paremtas Gradient Boosting modelis.

2.5.1. Atsitiktinis miskas

Atsitiktinis miskas (angl. Random Forest — RF) yra lankstus, gana lengvai naudojamas masininio
mokymosi algoritmas, paremtas Sprendimy medziy kolektyvu (angl. ensemble of Decision Trees).
Atsitiktinis miskas sugeneruoja daug sprendimy medziy ir juos apjungia bagging metodu. Tokiu biidu
gaunami tikslesni ir patikimesni rezultatai, nei naudojant vieng Sprendimy medj.

IS pradziy yra generuojami sprendimy medziai: kiekvieno klasifikavimo medzio Sakos pasibaigia
atitinkamai parinkta klase. Kiekvienas medis atlieka klasifikavimg ir galutiniame rezultate balsuoja
uz klases. Klasifikavimo atveju sprendimas gali biiti priimamas skaiciuojant vidurkj arba pagal tai,
kuri klasé surinko daugiausiai balsy, o regresijos atveju i$ visy medziy gauty reikSmiy skai¢iuojamas
vidurkis.

Didéjant medziy skaiciui atsitiktiniame miske, spéjimo tikslumas didé¢ja iki tam tikros vertés. Mazas
SaliSkumas ir maza koreliacija yra biitini norint gauti didel; tikslumg. Tam pasiekti medziai yra
auginami iki maksimalaus dydzio naudojant atsitiktines imtis:

— kiekvienas atskiras atsitiktinio misko medis yra sukuriamas panaudojant atsitikting imtj i$
mokymui skirty duomeny;

— sudarant medzius kiekviename mazge yra atsitiktinai parenkama n kintamyjy i§ N galimy ir
tik vienas kintamasis, lemiantis geriausig padalinimg, yra naudojamas i$ n atrinkty.

\ Balsuoj / I

!

k

6 pav. Principiné atsitiktinio misko modelio schema [18]
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2.5.2. Gradient Boosting

Gradient Boosting (GB) — masininio mokymosi algoritmas, kuris, kaip ir atsitiktinis miskas, paremtas
Sprendimy medziy kolektyvu, ta¢iau veikiantis pagal boosting metodg. Algoritmas paremtas idéja,
kad kitas geriausias modelis, sudarytas remiantis prie$ tai buvusiais modeliais, sumazins prognozés
paklaida.

Gradient Boosting pradeda sprendimy medZzio apmokymg, kieckvienam kintamajam suteikiant
vienodus svorius. Kitame medyje, svoriai kintamiesiems priklauso nuo to, kaip smarkiai kiekvienas
ju veikia bendrg prognozés paklaida:

— Jei mazas kintamojo pokytis labai sumazinta paklaidg, tuomet kitame medyje $is kintamasis
turés didelj svorj;

— Jei mazas kintamojo pokytis nepaveikia paklaidos, tuomet kitame medyje $io kintamojo svoris
sumazes.

Tarkime, norint pagerinti algoritmo prognozés tiksluma, reikia mazinti viduting kvadratine paklaida
(MSE):

MSE = Z(yi — )% (12)

¢ia Yi— i-0ji tikroji reikSmeé;
yi P —i-0ji prognozuojama reik§mé.

Naudojant gradientinio nusileidimo metoda ir atnaujinant prognozes nustatytu mokymosi greiciu,
galima rasti reikSmes, su kuriomis MSE yra maziausias:

dx(y; - y7)

; (13)
dy?

yip:y.p+a*

yip = yip —a* 2 * Z(yl- - yip); (14)

¢ia  a— mokymosi greitis;
2(yi - ¥iP) — absoliutiniy paklaidy suma

Prognozés yra atnaujinamos taip, kad visy medziy daromy paklaidy suma artéty prie O ir
prognozuojama reikSme artéty prie tikrosios.

Iprastai dirbtiniy neuroniniy tinkly, ar kity masininio mokymosi algoritmy, kurie savo skai¢iavimuose
naudoja Euklidinj atstuma tarp dviejy tasky, apmokymui reikia pakeisti skirtingus kintamuosius taip,
kad jie turéty vienodas kitimo ribas arba iSsiskaidyma. Kitu atveju, didesni skai¢iai jgyja daug
didesnius svorius nei mazesni. Atsitiktinio misko ir Gradient Boosting modeliai yra paremti
Sprendimy medziais, todél jiems néra butina keisti duomeny mastelio [20, 21].
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3. Metodologija

Tiriamojo darbo tikslas yra sudaryti portfelj i§ JAV birzose prekiaujamy jmoniy akcijy, kuris pagal
pelninguma ir kitus rodiklius sugebéty aplenkti lyginamajj indeksa — S&P 500. Siai uzduoéiai spresti
sudaromas atsitiktinio misko ir Gradient Boosting metodais paremti regresoriy modeliai.
Prognozuojami akcijy kainos poky¢iai, pasitelkiant atrinktus jmoniy finansinius duomenis. I8
atrinkty, potencialiai pelningiausiy akcijy suformuojamas investicinis portfelis, kuris kas tam tikra
perioda performuojamas i$ naujo. Portfelis jvertinimas pagal jvairius rodiklius.

3.1. Duomenys

Tiksliam prognozavimui vienas esminiy dalyky yra turéti duomenis, kurie labiausiai atspindi
prognozuojamo rodiklio elgseng. Akcijos kaing ilguoju laikotarpiu labiausiai lemia jmonés
finansiniai rezultatai: kapitalo pelningumas, pinigy srautas, pelno marza, jsiskolinimai ir kiti faktoriai,
investuotojy vadinami fundamentaliais duomenimis.

Akcinés bendrovés, kuriy akcijomis yra prekiaujama vertybiniy popieriy birzose, privalo viesai
skelbti savo finansines ataskaitas, kuriose bity pateikta informacija apie pelng, apyvarta,
isiskolinimus ir kitus rodiklius. Ir nors naujausi praneSimai yra laisvai prieinami, senesniy mety
ataskaitas, pateiktas vienoje vietoje, gauti sudétinga. Istoriniai, pavyzdziui, daugiau nei mety senumo
jmoniy finansiniai rodikliai dazniausiai yra mokami (vieng i$samiausiy duomeny baziy turi
,Bloomberg Terminal®).

Tadiau po truput] atsiranda iniciatyvy, kurios sukauptais finansiniais duomenimis dalinasi
nemokamai. Viena i§ tokiy viety yra svetainé¢ simfin.com, kurios autoriai automatizuotu budu
nuskaito jvairiy JAV birziniy bendroviy finansines ataskaitas ir apdorotus rodiklius publikuoja viesai.
Svetainéje jkeltas csv tipo failas, kuriame yra pateikta daugiau nei 1000 jmoniy finansinés ataskaitos
(ketvirciais) nuo pat 2009 mety bei atitinkamos dienos akcijos kaina. Galima nagrinéti jmones net
pagal 58 skirtingus rodiklius, nors dauguma ataskaity néra iki galo uZpildytos.

3.1.1. Duomeny bazés apdorojimas

Taciau failas uzima ypac daug vietos (450 MB), todél naudoti jj modelio apmokymui, resursy ir
grei¢io atzvilgiu, biity neracionalu. Be to, faile jkelti duomenys yra sunkiai suprantami, todél juos
reikia apdoroti ir ,,iSvalyti®.
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7 pav. Svetainéje simfin.com patalpintas duomeny failas turi 1 stulpelj ir 16183 eiluciy

Imonés paprastai biina suskirstytos i sektorius pagal jy veiklos pobiidj (nuo pramongs ir technologijy
iki nekilnojamojo turto). Vieno sektoriaus jmoneés finansiniai rodikliai akcijos kaing gali paveikti
skirtingai nei kito sektoriaus jmong. Pavyzdziui, technologijas kurian¢ios jmonés didele dalj pajamy
reinvestuoja j tyrimus ir plétra, todél galbuit esantys nuostoliai nebitinai rodo prastg jimonés situacijg.
Todél prognozavimo tikslumui islaikyti butina jmones i$skaidyti pagal sektorius ir modelio
apmokymui taikyti tik jmones i$ to paties sektoriaus.

Duomeny faile esanc¢ios jmonés turi numerj, pagal kurj galima nustatyti sektoriy, kuriam priklauso
jmon¢. Apdorojant duomenis jmonés yra iSskirstomos j 13 sektoriy.

Masininio mokymosi metody tikslumas labai priklauso nuo duomeny kiekio. Maza duomeny imtis
paprastai lemia prastus rezultatus. D¢l Sios prieZasties portfelio sudarymui pasirinkti tik tie sektoriai,
kurie turi pakankamg jmoniy skai¢iy: technologijy, gamybinés produkcijos/transporto, pramongs,
sveikatos apsaugos, kasdieninio vartojimo prekiy, energetikos, Zaliavy ir nekilnojamojo turto. I§ viso
8 sektoriai.

Finansinés ataskaitos iSleidziamos kas mety ketvirtj, ta¢iau jmongs ataskaitas pavieSina ne vienodu
metu. Tod¢l ataskaity publikavimo laika reikia suskirstyti j ketvir¢ius tam, kad tarp skirtingy jmoniy
ataskaity laikas buity vienodas. JAV birZose naudojami tokie kalendoriniai ketvirciai:

Q1 —sausis, vasaris, kovas;

Q2 — balandis, geguze, birzelis;
Q3 — liepa, rugpjitis, rugséjis;
Q4 — spalis, lapkritis, gruodis.

Masininio mokymosi algoritmo apmokymui néra tikslinga naudoti visus ataskaitose pateiktus
rodiklius. Nemazai jy yra nepriklausomi nuo jmonés finansinés padéties (pvz. iSleisty akcijy
skaicius). Taip pat, kai kurie rodikliai yra stipriai koreliuoti tarpusavyje, todél algoritmo apmokymui
uztekty vieno 1§ jy taikymo. Mazesnis skirtingy rodikliy skai¢ius maZzina jvairiy triukSmy jtaka
rezultatams bei leidzia grei¢iau apmokyti model;.
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Pasirinkti Sie fundamentalis rodikliai, kurie bus naudojami akcijy atrankai:

— rinkos kapitalizacija;

— akcijos buhalterinés vertés ir kapitalizacijos santykis;

— pelno marza;

— grynasis pinigy srautas;
— nuosavo kapitalo graza;

— turto graza;

— einamojo likvidumo koeficientas;

— isiskolinimo koeficientas;

— imong¢s vertés ir EBITDA santykis;
— jmonés vertes ir pardavimy santykis.

Daznai dél jvairiy priezas¢iy finansinése ataskaitose pateikti fundamentaliis rodikliai ne visai sutampa

tarp skirtingy jmoniy. Duomeny faile galima pamatyti, jog dauguma jmoniy neturi vieno ar kito
rodiklio visg ar dalj laikotarpio. Trukstamy duomeny problema gali biiti sprendziama paprastais
metodais, kai yra panaudojami esami duomenys, ar sudétingesniais algoritmais, pavyzdziui, Paslépto
Markovo modeliais. Taciau kiekvienas uzpildytas tuséias langelis yra tik apytikris spéjimas. Akcijy
rinkoje daznai pelng ar nuostolj lemia ir maZa procento dalis, todél kainoms prognozuoti geriausia

taikyti tik esamus duomenis. Laiko eilutés su triikstamais duomenimis yra pasalinamos.

Atlikus duomeny apdorojimg, finansiniai jmoniy rodikliai yra paruo$ti ma$ininio mokymosi

algoritmy apmokymui. 1 lentel¢je parasyta, kiek jmoniy priklauso kiekvienam sektoriui.

1 lentelé. Imoniy akcijy skaicius kiekviename sektoriuje

Sektoriaus pavadinimas

Imoniy skaic¢ius duomeny bazéje

Technologijy/IT 319
Gamybinés produkcijos/transporto 260
Pramonés 218
Sveikatos apsaugos 230
Kasdieninio vartojimo prekiy 97
Energetikos 91
Zaliavy 79
Nekilnojamojo turto 73
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Time Book to Market [Net Profit Margin| Free Cash Flow |Return on Equity|Return on Assets| Debt to Assets Current Ratio ‘ EV / EBITDA ‘ EV / Sales Market Cap Share Price
2009-Q3 |0.2724 0.2224 3845.0 0.0424 0.0212 0.2778 2.6687 40.1294 18.1511 97232.8 19.40
2009-Q4 |0.284 0.2489 898.0 0.0522 0.0271 0.274 2.957 33.0816 15.8123 98276.58 19.62
2010-Q3 |0.3313 0.1802 3878.0 0.0416 0.0207 0.2611 2.193 32.478 12.2561 98138.25 19.53
2010-Q4 |0.2849 0.2179 1079.0 0.0537 0.0278 0.2533 2.4537 30.9457 13.3959 122335.22 24.22
2011-Ql |0.2481 0.2414 2863.0 0.0571 0.0313 0.218 2.8771 36.795 15.996 149350.11 29.51
2011-Q2 |0.2582 0.2978 3767.0 0.0797 0.0436 0.2165 2.7603 27.7446 13.3083 155841.0 30.75
2011-Q3 |0.3231 0.2197 5519.0 0.0446 0.0249 0.2002 3.0029 31.6386 13.269 127638.77 25.27
2011-Q4 |0.297 0.2493 1153.0 0.0519 0.0301 0.2027 3.4756 32.6746 14.3787 142304.96 28.28
2012-Q1 |0.3285 0.2764 3002.0 0.0577 0.0336 0.1987 3.2271 28.2291 12.9575 131694.55 26.45
2012-Q2 |0.3748 0.3161 3587.0 0.0783 0.0441 0.2103 2.6009 19.0738 9.5107 117621.9 23.98
2012-Q3 |0.3151 0.2486 5244.0 0.0465 0.0266 0.1929 2.7354 34.8421 14.9573 138794.63 28.73
2012-Q4 |0.3124 0.2838 626.0 0.0595 0.0324 0.248 3.3311 29.8792 13.7962 138973.96 29.27
2013-Q1 |0.2963 0.2795 2960.0 0.0572 0.0315 0.2486 3.4144 32.5638 15.0241 147799.08 31.32
2013-Q2 |0.3145 0.3477 4198.0 0.0843 0.0465 0.2261 3.239 23.6159 11.9061 143561.4 30.90
2014-Q1 |0.279 0.2756 3041.0 0.0567 0.0296 0.2795 3.3917 34.7103 16.0741 162105.28 36.16
2015-Q3 |0.3176 0.2068 5523.0 0.0367 0.0159 0.3833 4.0363 39.6095 16.1242 149655.9 34.95
2015-Q4 |0.2987 0.2443 417.0 0.0474 0.0206 0.3939 4.2619 39.4777 16.137 155106.88 36.86
2016-Q1 |0.3191 0.2377 3267.0 0.0462 0.0204 0.3823 4.8261 35.7657 14.9818 145210.64 34.94
2016-Q2 |0.3018 0.2657 3746.0 0.0589 0.0251 0.3909 3.7374 31.0337 13.8354 158341.23 38.33
2016-Q3 |0.2954 0.2131 5454.0 0.0383 0.0149 0.4387 4.9169 45.0251 17.219 161940.64 39.44
2016-Q4 |0.3083 0.2249 476.0 0.0416 0.0164 0.4395 3.96 41.8027 17.1467 158416.83 38.61
2017-Q1 |0.3019 0.2432 2321.0 0.0439 0.0179 0.4304 4.1806 43.0967 17.8192 169003.05 41.07
2017-Q2 |0.2983 0.2967 4497.0 0.0596 0.0239 0.429 3.0819 35.3246 15.9809 181862.52 43.96
2017-Q3 |0.2762 0.2355 5886.0 0.038 0.016 0.3989 3.6258 53.3058 20.9675 204087.03 48.93
2017-Q4 |0.2838 0.2309 408.0 0.0393 0.016 0.4372 5.0694 46.553 19.5941 198366.84 47.88
2018-Q1 |0.2375 -0.4118 3566.0 -0.0834 -0.0291 0.4393 4.3261 46.1481 19.8506 203217.45 49.65
2018-Q2 |0.2552 0.3071 4102.0 0.0745 0.0253 0.4397 3.9824 33.6035 15.6208 183702.12 45.96
2018-Q3 |0.2109 0.2464 6305.0 0.0587 0.0176 0.4529 3.4255 50.3564 19.7306 182851.78 47.98
2018-Q4 |0.1768 0.244 267.0 0.0751 0.0197 0.4905 2.8028 46.5802 19.3199 175607.2 48.35

» .| TYPE | MSI | MOXC | MYSZ | NANO | NATI | NCR | NTGR | NLST | NOVT | NVEC | NVDA | NTAP | NUAN | NTNX | OMCL | ON | OTEX | OCC | ORCL | OSIS | OKTA

8 pav. Apdoroti duomenys
3.1.2. Naudojamy duomeny imtis ir prognozavimo objektas

Kitas zingsnis yra nuspresti, kiek toli j ateitj bus prognozuojama kaina. Paprastai investuotojai savo
portfelj ir strategijas perzitiri bent kartg per metus, kuomet iSleidziamos finansinés ataskaitos. Kaip ir
visose ateities prognozése, taip ir investavime trumpesnis prognozuojamas laikotarpis leidzia tiksliau
nuspéti kainos poky¢ius. Siame darbe pasirinkta prognozuoti biisimo ketviréio graza (kainos pokytj
per viena laiko eilute).

Dabartiné kaina — Kito ketvircio kaina

(15)

Ketvirci Za =
etvircio graza Dabartiné kaina
Tiksliai prognozei vien absoliutiniy dydziy nepakanka. Modelio apmokymui papildomai
panaudojami rodikliy metiniai poky¢iai (iSvengiama sezoniSkumo jtaka). Jie apskai¢iuojami
palyginus esamo ketvir¢io rodikliy vertes su praeity mety to paties ketvir¢io rodikliy vertémis.
Poky¢iai nusako, kuria kryptimi ir kokiu grei¢iu juda rodiklio reik§mé. Net ir auksSta rodiklio reikSme,
jei ji sparciai mazéja, gali lemti kainos kritima [22].
Kiekviena duomeny laiko eiluté sudaryta i 20 modeliui skirty jéjimy (10 fundamentaliy rodikliy

reikSmiy ir 10 rodikliy metiniy poky¢iy) bei vieno i$¢jimo (kito ketvircio graza).

Naudojant atsitiktinio misko algoritma, viena i§ papildomy galimybiy yra gauti kiekvienos duomeny
grupés reikSminguma atsitiktinio miSko mokymuisi. ReikSmingumas atspindi, kiek tam tikras
kintamasis pagerina prognozés tiksluma, lyginant su kitais kintamaisiais. Kuo didesné §i reikSme, tuo
kintamasis daro daugiau jtakos galutiniam rezultatui.
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Atskiry fundamentaliy rodikliy jtaka kainos prognozavimui patikrinta su technologijy sektoriaus
Jmonémis. IS Zemiau pateikto grafiko galima matyti, jog naudojamy rodikliy reikSmingumas néra
vienodas. Taip pat nustatyta, jog rodikliy jtaka tarp skirtingy sektoriy yra labai nepastovi, kas
patvirtina, kad kiekvienam sektoriui turi biiti sudaryti atskiri modeliai.

Reiksmingumas
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Rinkos kapitalizacija
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Grynasis pinigy srautas
Nuosavo kapitalo graza
Imones verte / EBITDA
Imones verte / Pardav.
AGrynasis pinigy srautas
ANuosavo kapitalo graza
AEinamojo likvid. koef.
Almoneés verte [ EBITDA
A|lmones verte [ Pardav.
ARinkos kapitalizacija

Fundamentalds rodikliai

9 pav. Kiekvieno fundamentalaus rodiklio reikSmingumo dalis atsitiktinio miSko mokymuisi
3.2. Primityvi prognozé

Pries pradedant naudoti gilaus mokymosi modelius akcijy kainoms prognozuoti, daznai pravartu
sukurti primityvy, lengvai suprantama modelj (angl. naive, baseline model). Sio modelio rezultatai
biity kaip atskaitos taskas, kurj reikia aplenkti, norint patikrinti paZangesniy masininio mokymosi
modeliy efektyvuma. Tokie paprasti modeliai yra naudingi tuomet, kai bandoma i$spresti problema,
kuriai dar néra zinomo sprendimo.

Kaip pavyzdys galéty biiti nesubalansuotos klasifikavimo uZduotys, kuriose viena klasé yra daug
dazniau pasitaikanti uz kitas. Jeigu duomeny rinkinyje yra 90% grupés A atvejy ir 10% grupés B
atvejy, tuomet primityvus metodas biity visada prognozuoti grupe A. Tokio klasifikatoriaus tikslumas
bty 90%, tod¢l naudingas, mokymusi paremtas modelis turéty prognozuoti tiksliau. Kartais tokius
elementarius atskaitos taskus yra stebétinai sudétinga jveikti.

Siame tiriamajame darbe kuriamas modelis, kuris prognozuoty kainos pokytj, todél primityvi
prognoze biity tiesiog spéti, jog kitg ketvirt] kaina kis tiek pat, kiek kito per pragjusj ketvirtj.
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3.3. KryZminis patikrinimas

Modelio patikrinimui (validacijai) prie skirtingy modelio parametry paprastai apmokymui sKirti
duomenys dalinami | apmokymo ir patikrinimo imtis. Taciau kai duomeny imtis néra didele,
patikrinimui skirta imtis yra labai maza. Todél patikrinimo rezultatai tampa priklausomi nuo
duomeny, kurie yra naudojami apmokymo ir patikrinimo imtyse. Tokia modelio validacija néra
patikima.

Geriausias sprendimas tokiai situacijai yra naudoti K-daliy kryZzminj patikrinimg (angl. K-fold cross
validation). Duomeny imtis padalinama j K dalis (paprastai j 4 ar 5). Tuomet sukuriama K skaicius
modeliy, kiekvienas i$ jy apmokomas su K — 1 skai¢iumi daliy ir patikrinamas su likusia viena dalimi.
Sio metodo privalumas — visa apmokymo imtis yra isnaudojama tiek apmokymui, tiek patikrinimui.

Atsitiktinio misko ir Gradient Boosting modeliai tikrinami naudojant 5 daliy kryZminj patikrinima.

Duomeny imtis

ISskaidymas 1 Patikrinimas | Apmokymas | Apmokymas [ Apmokymas | Apmokymas
I8skaidymas 2 | Apmokymas | Patikrinimas | Apmokymas | Apmokymas | Apmokymas
I8skaidymas 3 | Apmokymas | Apmokymas | Patikrinimas | Apmokymas | Apmokymas
I8skaidymas 4 | Apmokymas | Apmokymas | Apmokymas | Patikrinimas | Apmokymas
I$skaidymas 5 | Apmokymas [ Apmokymas | Apmokymas | Apmokymas | Patikrinimas

10 pav. Penkiy daliy kryzminio patikrinimo i$skaidymas
3.4. Modelio parametrai

Algoritmo parametry vertés nustatomos prie§ pradedant modelio apmokyma. Naudojant atsitiktinio
misko modelj, daznai ir su numatytaisiais parametrais galima tikétis neblogy rezultaty. Sio modelio
parametry yra daugiau nei 10, taciau esminiai yra du [23]:

— medziy skai¢ius modelyje — paprastai didesnis skaicius reiskia geresnj, taciau, tuo paciu, ir
létesnj apmokyma duomenimis;

— didziausias sprendimo medzio gylis — didesnis skaicius reiskia didesnj medzio i$siSakojima,
kas leidZia modeliui gauti daugiau informacijos apie duomenis.

Pasiekti bent pakankama rezultatg su Gradient Boosting modeliu yra kiek sunkiau nei su atsitiktiniu
misku. Jam derinami Sie parametrai [24]:

— medziy skaicius modelyje;

— didziausias sprendimo medzio gylis;

— nuostoliy funkcija — funkcija, kurios rezultatg stengiamasi sumazinti;

— mokymosi greitis — rodiklis, kuriuo nurodoma, kokia dalis pries tai buvusio medZzio prognozés
yra panaudojama kito medZzio prognozei. Paprastai geresné mazesné rodiklio reikSme, kadangi
tai leidzia jsisavinti specifines medziy savybes, taciau tuo paciu reikia ir didesnio medziy
skaiciaus modelyje.
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3.5. Prognoziy tikslumo rodikliai

Atsitiktinio misko ir Gradient Boosting modeliy parametrai derinami pagal tai, kokios yra gaunamos
paklaidos modelio patikrinimo metu. Naudojamos trijy tipy paklaidos.

— Vidutiné absoliutiné paklaida (MAE) yra vidutinis absoliutinis skirtumas tarp prognozés ir
tikrosios vertés. Prognozuojant kainos pokytj, MAE parodo, Kiek, vidutiniskai, procenty
suklysta modelis.

1 n
MAE =52|yi—y§’|. (16)
i=1

v

— Saknis 1§ vidutinés kvadratinés paklaidos (RMSE) parodo vidutinj paklaidos dydj.
Apskai¢iuojamas, iStraukus Saknj i§ vidutinio kvadratinio skirtumo tarp prognozés ir tikrosios
verteés.

n
1 2
RMSE = ;z(yi -yF)". (17)
i=1

— Determinacijos koeficientas (R?) lygina skirtumus tarp y reik$miy, kai atsizvelgiama j
regresijos modelj, su skirtumais tarp y reik§miy, kai j modelj neatsizvelgiama. Reik§més kinta

[- o0, 1] ribose. Geriausias rezultatas yra 1, o neigiamos reik§més rodo prasta modelio veikima
[25].

2
_ Zi()’i - }’ip) _
Xy — ywia)?’
¢ia  n-—iteracijy skaicius;
Yi— tikroji reik§me;
yi? — prognozuojama reik§mé;

R?=1

(18)

Yvid — vidutiné tikroji reikSme.

0.0025 -
0.0000
—0.0025 ~
—0.0050

—0.0075 +

Determinacijos koeficientas

—0.0100 ~

T T T T T
0 100 200 300 400 500
Medziy skaicius

11 pav. Modelio tikslumo priklausomybé nuo medziy skaiciaus
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Modeliui jvertinti taip pat naudojamas akcijos kainos pokycio krypties prognozés tikslumas, t. y.,
kaip daznai prognozuojamos reikSmés zenklas sutampa su tikrosios vertés zenklu. Visoms laiko
eilutéms 18 kiekvieno sektoriaus krypties prognozés tikslumas yra apskaic¢iuojamas ir sudedamas su
pries tai ¢jusiy laiko eiluciy tikslumu. Vertinama gauta paskutines laiko eilutés viduting visy sektoriy
reikSmeé.

Krypties prognozés tikslumas naudojamas, nes daznai uztenka atspéti, ar akcijos kaina Kils, ar kris,
tam, kad priimtum sprendima dél investavimo. Taip pat, prognozuoti kainos pokyc¢io krypti yra daug
lengviau nei prognozuoti pacios kainos pokyti.

3.6. Modelio apmokymas ir testavimas

Iprastai, naudojant masininio mokymosi algoritmus, duomenys yra atsitiktinai iSmaiSomi ir
padalinami j apmokymo ir testavimo duomeny imtis. Siame darbe kintamieji yra priklausomi nuo
laiko, todél jy eiliSkumas yra svarbus. Taip pat testavimui biitina naudoti tokig duomeny imties dalj,
kuri pagal laika eity po apmokymo imties. D¢l §iy priezas¢iy duomenys néra iSmaiSomi.

Nors duomeny imtis tesiasi iki pat 2018 mety, taciau yra gana mazai duomeny i$ $iy mety. Todél
bendras laikotarpis apribojamas tarp 2009 ir 2017 mety.

Duomenys j apmokymo ir testavimo imtis atskirti pagal datg. Nustatyta, kad datg pasirinkus ties 2015
mety ketvirtuoju ketvir¢iu, imtys pasidalina ] maSininio mokymosi algoritmams jprastines 65 % ir 35
% proporcijas. Tiriamajam darbui pasirinkta prognozuoti 2016-2017 mety kainos poky¢ius — i§ viso
8 laiko eilutes.

Atsitiktinis miskas apmokomas ir iStestuojamas etapais. Pirmiausiai modelis apmokomas ir
patikrinamas, naudojant duomenis i§ laikotarpio nuo 2009 mety pradzios iki 2015 mety trecio
ketvir¢io. Testavimui naudojami 2015 mety ketvirto ketvir¢io duomenis ir prognozuojama akcijy
graza per 2016 mety sausio — kovo ménesius. Kitame etape prie apmokymo duomeny imties
pridedama 2015 mety ketvirto ketvir¢io laiko eiluté, testuojama ir prognozuojama vienu ketvirciu j
priek].

Procesas kiekvienam sektoriui kartojamas 8 kartus, kol prognozuojama data pasieks 2018 mety sausio

1 diena.

Duomeny laiko eilutés
2009-Q1 —2015-Q3|2015-Q4]2016-Q1|2016-Q2|2016-Q3]|2016-Q4|2017-Q1|2017-Q2|2017-Q3

2016-04-01
2016-07-01
2016-10-01
2017-01-01
2017-04-01
2017-07-01
2017-10-01
2018-01-01

Prognozuojama data

12 pav. Modelio apmokymo ir testavimo etapai
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3.7. Portfelio sudarymas

Suderintas ir apmokytas modelis panaudojamas akcijy, kuriy kaina, tikétina, labiausiai augs, atrankai.
Pradedant nuo 2016 mety, j apmokytg modelj yra paduodami vieno ketvir¢io duomenys. I$ gauty
rezultaty akcijos pasirenkamos dviem budais:

— 18 kiekvieno sektoriaus atrenkamos po 2 perspektyviausias jmoniy akcijas (iS viso 16).
— 1§ visy testuojamy jmoniy akcijy atrenkamos 16 perspektyviausiy;

Atéjus kitam ketvircius, portfelis sudaromas i§ naujo pagal naujas modelio prognozes.

Idealy skirtingy akcijy skaiCiy portfelyje yra labai sunku nustatyti. Tai priklauso nuo daugybés
veiksniy, pavyzdziui, makroekonominiy rodikliy, investicinio laikotarpio, kaip daznai atnaujinamas
portfelis ir panasSiai. Taciau jvairiis tyrimai teigia [26], jog optimalus akcijy skai¢ius svyruoja tarp 5
ir 20. Didesnis skaicius jau ne tik nebedidina diversifikacijos, bet ir mazing galimg pelng. Todél
sudaromas diversifikuotas portfelis, atrenkant po 2 akcijas i§ 8 sektoriy, bei tokio paties dydzio
nediversifikuotas portfelis, kurio akcijos atrenkamos neatsizvelgiant j sektoriy. Pirmuoju budu
portfelis diversifikuojamas tarp skirtingy sektoriy, taip sumazinant nesisteming rizikg. Atrinkus
akcijas antruoju budu, tikimasi pasiekti pelningiausig jmanoma portfelj.

Atrinkus akcijas, kitas zingsnis yra nustatyti optimaly vertybiniy popieriy pasiskirstyma
investiciniame portfelyje. Norint gauti gerai diversifikuota portfelj, reikia jj sudaryti i$ daugiau mazai
koreliuojan€iy ir mazai rizikingy akcijy. Tyrimo metu lyginami portfeliai, sudaryti i§ taip
pasiskirsciusiy akcijy:

— vienody svoriy — visos akcijos paskirstytos vienodai;

— didziausias Sarpo — akcijos paskirstytos pagal istoriskai didZiausia Sarpo rodiklj turintj
portfelj;

— Maziausiai rizikingas — akcijos paskirstytos pagal istoriSkai maZiausiai rizikingg portfel;.

Pastarieji du portfeliai sudaromi pritaikant Modernigja portfelio teorija. Pasitelkus istorinius
paskutiniy vieneriy mety duomentis 1§ atrinkty akcijy atsitiktiniu biidu yra sukuriama 20000 skirtingy
portfeliy, kuriuose akcijos turi jvairius svorius. Bendra svoriy suma sudaro 1. Tuomet suskai¢iuojama
kiekvieno portfelio pra¢jusiy mety graza, standartinis nuokrypis (kainos svyravimy rizika) bei Sarpo
rodiklis (nerizikinga graza yra pastovi ir lygi 0 %). Visy portfeliy rodikliai yra atvaizduojami viename
grafike.
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Kainos svyravimy rizika

13 pav. 20000 jvairiy portfeliy 2016 mety grazos ir standartinio nuokrypio santykiai

Kaip pavyzdys 13 paveiksle pavaizduoti 20000 portfeliy, sudaryty i§ ,,Microsoft Corp.“, ,,IBM
Corp.*, ,,McDonald’s Corp.“, ,,Visa Inc.“ ir ,,AT&T Inc.” jmoniy akcijy. Akcijy pasiskirstymas
visuose portfeliuose yra skirtingas. Linija, einanti palei figiiros krasta, yra efektyvaus investicijy
pasiskirstymo kreive. Kiekvienas taskas, esantis ant Sio kreivés, atspindi optimalig akcijy kombinacija
turintj portfelj, kuris uzdirba didziausia graza prie esamo rizikos lygio. Zaliu tagku paZzymétas
portfelis yra maziausiai rizikingas (turintis maziausiai svyravimy), 0 raudonu — portfelis, turintis
didziausig Sarpo rodiklio reik§me.

Istoriné portfeliy graza ir vertés svyravimy rizika yra paskaiCiuota i§ laikotarpio, kuris atitinka
apmokymo imties paskutiniy vieneriy mety laikotarpj. Tokiu biidu sudarant maZiausiai rizikingus ir
didziausig Sarpo rodiklj turin¢ius portfelius, naudojami paskutiniy mety kainos kitimo duomenys.

Apjungus visus Siuos portfelio formavimo biidus, vienam laiko ketvir¢iui gaunami 12 skirtingy
portfeliy: dviem metodais atrenkamos akcijos, 1§ atrinkty akcijy dviem buidais sudaromi portfeliai ir
sudarytuose portfeliuose akcijos paskirstomos trimis biidais.

Vienas laiko ketvirtis
Akcijy atranka Atsitiktinis miskas Gradient Boosting
Portfelio sudarymas | Pelningiausios | Diversifikuojant| Pelningiausios | Diversifikuojant
Portfelio optimizavimas | VS | DS [MR| VS | DS [MR| VS | DS | MR| VS | DS | MR

14 pav. 12 porfeliy sudarymo strategijy
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3.8. Portfeliy vertés rodikliai

Sudaryty portfeliy kokybé vertinama pagal portfelio verte viso laikotarpio pabaigoje (portfelio verté
laikotarpio pradzioje prilyginama 100 piniginiy vienety), viduting metine graza, didziausig vertés
smukima bei Sarpo ir Sortino rodiklius.

Kadangi sudaromi portfeliai yra skirti ilgalaikiam investavimui, Sarpo ir Sortinio rodikliy
skai¢iavimuose naudojama graza yra ménesiné. Paprastumo délei, nerizikinga paliikany norma
prilyginta 0 %. Skaiciuojant Sortino rodiklj, pageidautina graza taip pat lygi 0 % (skaiciuojant
svyravimus jtraukiami tik neigiami poky¢iai).

Portfeliai kuriami vien i§ JAV kapitalo jmoniy, tod¢l yra tikslinga kaip lyginamajj indeksg pasirinkti
S&P 500. Sis indeksas padés ne tik palyginti portfeliy rezultatus su JAV rinka, bet atskirti, kada
nuostoliai patiriami dél makroekonominiy priezasciy, ir kada dél prastai parinkty akcijy.
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4. Rezultatai

4.1. Primityvi prognozé

Sudarius modelj, kuris dvejus metus prognozuoja, jog akcijos kaina Kitg ketvirtj kis tiek pat, kiek kito
pra¢jusi ketvirtj, gauta vidutiné absoliutiné paklaida lygi 0,203.

4.2. Lyginamasis indeksas

S&P 500 indekso dviejy mety rezultatai pateikti 15 paveiksle ir 2 lenteléje.

140

130 +

120 +

110 +

Portfelio verte

100 +

90

Q! A0 o> ok
S L I\

Data

15 pav. Lyginamojo indekso S&P 500 kainos grafikas

2 lentelé. Lyginamojo indekso S&P 500 rezultatai

Vertinimo rodiklis Lyginamasis indeksas
Portfelio verté Voois 137,45
Vidutiné metiné graza 175%
Didziausias smukimas -9,19 %

Sarpo rodiklis 0,88

Sortino rodiklis 4,92
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4.3. Atsitiktinio miSko metodas

Modelio patikrinimo metu nustatyti geriausi parametrai pateikti 3 lenteléje.

3 lentelé. Geriausio atsitiktinio misko modelio parametrai

Medziy skaicius 150

Maksimalus gylis Medis didinamas iki tol, kol pasiekia minimaly Sakai reikalingg kintamyjy skaiciy

Kokybés kriterijus

Vidutiné kvadratiné paklaida

4.3.1. Modelio vertinimas
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2016-Q1 2016-Q2 2016-Q3 2016-Q4
Data

T
2017-02

T
2017-Q3  2017-0Q4

16 pav. Akcijy kainos pokyc¢iy krypties prognozés tikslumas tarp skirtingy sektoriy, naudojant atsitiktinio
misko modelj

4 lentelé. Geriausio atsitiktinio misko modelio prognozés tikslumo rodikliai

Krypties prognozés vidutinis tikslumas 59,51 %
Vidutiné absoliutiné paklaida 0,13
Determinacijos koeficientas (R?) -0,52
Saknis i§ vidutinés kvadratinés paklaidos 0,23
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4.3.2. Portfeliy vertinimas

Investiciniy portfeliy, sudaryty i$ atsitiktinio misko modelio atrinkty 16 perspektyviausiy akcijy,
rezultatai pateikti 17 paveiksle ir 5 lenteléje.

—— Lyginamasis indeksas
200 Vienody svoriy mmﬂ‘
180 4 — Didziausias Sarpo
" —— Maziausiai rizikingas w
£ 160 '
=
2
S 140 1
£
o 120 , ,JJ"'I
. | W
gl i
100 =5 b Y]
80 ¥
o o A0 o o ol A0
1,'(}'\"& 1,'(}'\"& 1,'(}'\"& 1’(}\‘1 15}'\"‘1 1,(}'\"‘1 1,(}'\"‘1
Data

17 pav. Portfeliy, sudaryty i$ atsitiktinio misko modelio atrinkty akcijy (16 perspektyviausiy), kainy grafikai

5 lentelé. Portfeliy, sudaryty i$ atsitiktinio misko modelio atrinkty akcijy (16 perspektyviausiy), rezultatai

Vertinimo rodiklis Vienodi svoriai Didziausias Sarpo MazZiausiai rizikingas
Portfelio verté Vaoig 201,23 125,86 176,37
Vidutiné metiné graza 49,4 % 14,93 % 40,17 %
Didziausias smukimas -22,42 % -32,43 % -27,69 %

Sarpo rodiklis 0,49 0,22 0,37

Sortino rodiklis 1,77 0,41 1,01
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Investiciniy portfeliy, sudaryty i atsitiktinio misko modelio atrinkty akcijy (po 2 i§ sektoriaus),
rezultatai pateikti 18 paveiksle ir 6 lenteléje.

590 4 — Lyginamasis indeksas .
— Vienody svoriy =

200 7 —— Didziausias Sarpo /{JW
w1804 MaZiausiai rizikingas
t
4 0
2 160 A .
o .
5 140 T o/
G |
m 1

120 + i

Y .
100 A Sy
80 ¥
T T T T T T T
B 1 0 3 B 0
o) 0 Ty D 1,{) A
I A
Data

18 pav. Portfeliy, sudaryty i§ atsitiktinio misko modelio atrinkty akcijy (po 2 i$ sektoriaus), kainy grafikai

6 lentelé. Portfeliy, sudaryty i$ atsitiktinio misko modelio atrinkty akcijy (po 2 i sektoriaus), rezultatai

Vertinimo rodiklis Vienodi svoriai DidZiausias Sarpo Maziausiai rizikingas
Portfelio verté Vaoig 221,15 212,66 220,26
Vidutiné metiné graza 57,92 % 46,77 % 54,49 %
Didziausias smukimas -20,66 % -18,91 % -20,73 %

Sarpo rodiklis 0,61 0,8 0,74

Sortino rodiklis 2,2 4,39 2,95
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4.4. Gradient Boosting metodas
Modelio patikrinimo metu nustatyti geriausi parametrai pateikti 7 lenteléje.

7 lentelé. Geriausi Gradient Boosting modelio parametrai

Medziy skaicius 150

Maksimalus gylis 2

Nuostoliy funkcija Maziausias absoliutinis nuokrypis
Mokymosi greitis 0,01

4.4.1. Modelio vertinimas
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19 pav. Akcijy kainos pokyc¢iy krypties prognozés tikslumas tarp skirtingy sektoriy, naudojant Gradient
Boosting modelj

8 lentelé. Geriausio Gradient Boosting modelio prognozés tikslumo rodikliai

Krypties prognozés vidutinis tikslumas 59,96 %
Vidutiné absoliutiné paklaida 0,124
Determinacijos koeficientas (R?) 0,01
Saknis i§ vidutinés kvadratinés paklaidos 0,2
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4.4.2. Portfeliy vertinimas

Investiciniy portfeliy, sudaryty i§ Gradient Boosting modelio atrinkty 16 perspektyviausiy akcijy,
rezultatai pateikti 20 paveiksle ir 9 lenteléje.

180

160

Portfelio verte

—— Lyginamasis indeksas
Vienody svoriy

—— Didziausias Sarpo

—— Maziausiai rizikingas

20 pav. Portfeliy, sudaryty i§ Gradient Boosting modelio atrinkty akcijy (16 perspektyviausiy), kainy

grafikai

9 lentelé. Portfeliy, sudaryty i§ Gradient Boosting modelio atrinkty akcijy (16 perspektyviausiy), rezultatai

Vertinimo rodiklis Vienodi svoriai DidZiausias Sarpo Maziausiai rizikingas
Portfelio verté Vaoois 175,32 144,14 132,2
Vidutiné metiné graza 34,37 % 20,45 % 15,41 %
Didziausias smukimas -14,96 % -15,72 % -12,8 %

garpo rodiklis 0,56 0,55 0,36

Sortino rodiklis 2,44 1,67 0,86
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Investiciniy portfeliy, sudaryty i§ Gradient Boosting modelio atrinkty akcijy (po 2 i$ sektoriaus),

rezultatai pateikti 21 paveiksle ir 10 lenteléje.
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21 pav. Portfeliy, sudaryty i§ Gradient Boosting modelio atrinkty akcijy (po 2 i§ sektoriaus), kainy grafikai

10 lentelé. Portfeliy, sudaryty i§ Gradient Boosting modelio atrinkty akeijy (po 2 i$ sektoriaus), rezultatai

Vertinimo rodiklis Vienodi svoriai DidZiausias Sarpo Maziausiai rizikingas
Portfelio verté Vaoig 181,95 295,84 124,47
Vidutiné metiné graza 40,67 % 87,91 % 12,36 %
Didziausias smukimas -19,56 % -14,84 % -19,22 %

Sarpo rodiklis 0,5 0,56 0,3

Sortino rodiklis 1,6 5,0 0,48
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4.5. Rezultaty aptarimas

Akcijy kainos pokyc¢iy krypties prognozés tikslumo grafikuose matyti, jog triikksta kai kuriy duomeny
i keliy sektoriy. Siy sektoriy akcijos tam tikrose laiko eilutése neturi duomeny, todél iy laikotarpiy
prognozés yra praleidziamos. Tai padidina portfeliy nesisteming rizika, kadangi tais laikotarpiais
akcijos buvo atrinktos i$ ne visy sektoriy.

Sudarant koreliacijas tarp skirtingy portfeliy ménesinés grazos, gautos stiprios koreliacijos tarp visy
portfeliy. Tai rodo, jog tiek atsitiktinis miskas, tick Gradient Boosting atrinko panasSias potencialiai
pelningas akcijas.

11 lentelé. Skirtingy modeliy sudaryty modeliy ménesinés grazos (vienody svoriy portfeliai) koreliacijos

Modelis Atsitiktinis miSkas | Atsitiktinis miSkas Gradient Boosting | Gradient Boosting
pelningiausias diversifikuotas pelningiausias diversifikuotas
Atsitiktinis miSkas
S 1 0,9570 0,8027 0,8754
pelningiausias
Atsitiktinis miSkas
. . 0,9570 1 0,8304 0,9061
diversifikuotas
Gradient Boosting
S 0,8027 0,8304 1 0,8214
pelningiausias
Gradient Boosting
. . 0,8754 0,9061 0,8214 1
diversifikuotas

IS abiejy modeliy atrinkty akcijy sudarius investicinius portfelius, net 9 i§ 12 pagal pelninguma
sugebéjo aplenkti lyginamaji indeks3. Tai rodo, jog ekonominio pakilimo metu (tiriamasis
laikotarpis) sudaryti pelningg portfelj galima jvairiais metodais.

Sudarius portfelj vien i§ potencialiai pelningiausiy akcijy, nediversifikuojant tarp sektoriy, gautas
viduting metiné graza lygi 29,12 %, o vidutinis Sarpo rodiklis — 0,425. Tuo tarpu diversifikuoty
portfeliy vidutiné metiné graza lygi net 50,02 %, o vidutinis Sarpo rodiklis — 0,585. Diversifikuojant
portfelj galima tikétis ne tik geresnio portfelio, pagal Modernigja portfelio teorija, bet ir tikétis daug
didesnés grazos.

Nors geriausiai pasirodé portfelis, kurio akcijos pasiskirs¢iusios pagal istorinj didziausia Sarpo
rodiklj, taCiau toks metodas pasiskirstymui nustatyti negarantuoja optimalaus portfelio, nes Kity pagal
ta pat] metoda sudaryty portfeliy graza buvo tik vidutiné arba net mazesné uz lyginamajj indeksa.
Portfelis, sudarytas pagal istorinj maziausig standartinj nuokrypj, nepadéjo islaikyti nei mazy
svyravimy, nei mazo didziausio smukimo. Sie rezultatai rodo, jog istoriniai akcijy kainos svyravimai
néra ta priemoneé, kurig reikéty pasitelkti sudarant optimaly portfel;.

Mazas abiejy geriausiy modeliy medziy skai¢ius rodo, jog pasitelkus vien fundamentalius rodiklius,
akcijos kainos pokyti prognozuoti yra sudétinga. Tam tikrg akcijos kainos dalj lemia investuotojy
lukesciai, kuriy pokycius nuspéti yra labai sunku. Todél masininio mokymosi algoritmais paremtos
portfeliy sudarymo strategijos turéty biiti tik patariamojo pobudzio.
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ISvados

Investicinio portfelio formavimo tyrimui buvo pasinaudota simfin.com svetainés teikiamomis
finansinémis ataskaitomis. Sie duomenys apdoroti taip, kad jie biity lengvai skaitomi ir tinkami
masininio mokymosi algoritmams. IS 58 skirtingy finansiniy rodikliy atrinkti 10 labiausiai
tinkamy fundamentaliai analizei. Atsitiktinio misko kintamyjy reikSmingumo nustatymas parode,
jog kartu su absoliutiniais rodikliais, kaip modelio j&jimus, verta panaudoti ir jy metinius
pokycius. Kaip modelio i$¢jimas pasirinktas procentinis akcijos kainos pokytis per ateinantj
ketvirtj.

Akcijy atranka atlikta pasitelkiant atsitiktinio misko ir Gradient Boosting metodus. Duomeny
imtis padalinta j du laikotarpius: modeliy mokymosi ir testavimo. Mokymosi duomeny imtis
panaudota ir modelio parametry derinimui kryZminio patikrinimo badu. Pagal abu metodus
sukurti modeliai geriausig determinacijos koeficientg pasiekia, kai medziy skaiéius yra 150.
Didesnis medziy skaicius, nors ir neprastina rezultato, taciau ilgina modelio mokymosi trukme,
todel néra racionalu naudoti daugiau nei 150 medziy.

Tiek atsitiktinio misko, tick Gradient Boosting metody gautos absoliutinés paklaidos (atitinkamai
13 % ir 12,4 %) yra daugiau nei 7 procentiniais punktais mazesnés uz primityvaus modelio
absoliuting paklaidg (20,3 %). Tac¢iau modeliy parametry derinimo metu gauti geriausi -0,52
(atsitiktinio misko) ir 0,01 (Gradient Boosting) determinacijos koeficientai atspindi, jog modelio
1¢jimui naudojami duomenys turi mazai informacijos apie tai, koks bus modelio i$¢jimas.
Atsizvelgus j didziausius smukimus, rizikingesni yra atsitiktinio misko metodu sudaryti portfeliai.
Pagal sektorius diversifikuoti portfeliai turi ne tik geresnj Sarpo rodiklj, bet ir sugeba uzdirbti
didesnj pelna.

IS gauty kainy grafiky matyti, jog tais paciais akcijy pasiskirstymo metodais sudaryty portfeliy
rezultatai yra labai nepastovis. Todél naudoti vien istorinius kainy duomenis portfelio
optimizavimui yra nerekomenduotina.

Portfelis, kurio akcijos yra atrenkamos i$ skirtingy sektoriy pagal Gradient Boosting metoda ir
paskirstomos pagal didZiausig istorinj Sarpo rodiklj, pasieké didziausig viduting meting graza —
87,91 % ir geriausia Sortino rodiklj — 5.

41



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Literatiiros sarasas

Vito J. Racanelli. The U.S. Stock Market Is Now Worth $30 Trillion. (2018) [zitréta 2019-05-
07]. Priciga per internetg:
https://www.barrons.com/articles/the-u-s-stock-market-is-now-worth-30-trillion-1516285704
XingYu Fu, JinHong Du, YiFeng Guo, MingWen Liu, Tao Dong, XiuWen Duan. A Machine
Learning Framework for Stock Selection. (2018) [zitréta 2019-05-07]. Prieiga per interneta:
https://arxiv.org/pdf/1806.01743.pdf

Bob French. How Are You Different From The Average Investor? (2018) [zitiréta 2019-05-07].
Prieiga per interneta:
https://retirementresearcher.com/how-are-you-different-from-the-average-investor/

SEB. Investavimo menas. (2010) [Zitréta 2019-05-07]. Prieiga per internetg:

https://www.seb. It/sites/default/files/web/pdf/Investavimo_menas.pdf

Veliota Drakopoulou. A Review of Fundamental and Technical Stock Analysis Techniques.
(2015) [ziureta 2019-05-07]. Prieiga per interneta:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3204667

Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX Vilnius. Imoniy finansiné analizé. Rodikliy
skai¢iavimo metodika. (2010) [Zitréta 2019-05-07]. Prieiga per internetg:
https://www.nasdaqgbaltic.com/files/vilnius/leidiniai/Rodikliu_skaiciavimo_metodika-final.pdf
Investologija.lt. Investavimo rizika ir jos valdymas. (2016) [ziaréta 2019-05-07]. Prieiga per
internety:
https://investologija.lt/investavimas/kur-investuoti/investavimo-rizika-ir-jos-valdymas/?pdf=385
Nauris Treigys. S&P 500 indeksas. Kaip j ji investuoti? (2019) [zitréta 2019-05-07]. Prieiga per
interneta: https://www.aipt.It/sp-500-indeksas/

8 Risk (Adjusted) Statistics Summarized. (2016) [zitréta 2019-05-07]. Prieiga per interneta:
https://www.managedfuturesinvesting.com/8-risk-adjusted-statistics-summarized/

Rimvydas Simutis. Valdymo metodai finansiniuose procesuose. E-konspektai. (2012)

John Alberg, Zachary C. Lipton. Improving Factor-Based Quantitative Investing by Forecasting
Company Fundamentals. (2018) [zituréta 2019-05-07]. Prieiga per interneta:
https://arxiv.org/abs/1711.04837

Crescenzio Gallo. Artificial Neural Networks in Finance Modelling. (2005) [zitiréta 2019-05-07].
Prieiga per internetg: https://www.researchgate.net/publication/23743353

Colah’s blog. Understanding LSTM Networks. (2015) [zitréta 2019-05-07]. Prieiga per interneta:
http://colah.github.io/posts/2015-08-Understanding-LSTMs/

Francois Chollet. Deep Learning with Python. (2017)

Lean Yu, Shouyang Wang, Kin Keung Lai. Portfolio Optimization Using Evolutionary
Algorithms. (2008) [zitréta 2019-05-07]. Prieiga per interneta:
https://www.researchgate.net/publication/288554014

Akash Shrivastava, Anugrah Singh. An Optimal Stock Portfolio Construction model using
Genetic Algorithm. (2014) [zitGréta 2019-05-07]. Prieiga per interneta:
https://www.researchgate.net/publication/287564345

Vadim Smolyakov. Ensemble Learning to Improve Machine Learning Results. (2017) [zitréta
2019-05-07]. Prieiga per internetg: https://blog.statsbot.co/ensemble-learning-d1dcd548e936
Antanas Verikas, Adas Gelzinis, Marija Bacauskiené. Mining data with random forests: A survey
and results of new tests. (2010) [zitréta 2019-05-07]. Prieiga per interneta:

42



19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

https://www.researchgate.net/publication/222283704

Krishni Hewa. A Beginners Guide to Random Forest Regression. (2018) [Zitréta 2019-05-07].
Prieiga per interneta:
https://medium.com/datadriveninvestor/random-forest-regression-9871bc9a25eb

Prince Grover. Gradient Boosting from scratch. (2017) [zitréta 2019-05-07]. Prieiga per
interneta: https://medium.com/mlreview/gradient-boosting-from-scratch-1e317ae4587d
Harshdeep Singh. Understanding Gradient Boosting Machines. (2018) [zitréta 2019-05-07].
Prieiga per interneta:
https://towardsdatascience.com/understanding-gradient-boosting-machines-9be756fe76ab
Andre Christoffer Andersen, Stian Mikelsen. A Novel Algorithmic Trading Framework Applying
Evolution and Machine Learning for Portfolio Optimization. (2012) [zitréta 2019-05-07]. Prieiga
per interneta:
http://www.datascienceassn.org/sites/default/files/A%20Novel%20Algorithmic%20Trading%20
Framework%20-%20Machine%20Learning%20for%20Portolio%200ptimization.pdf

Will Koehrsen. Hyperparameter Tuning the Random Forest in Python. (2018) [zitréta 2019-05-
07]. Priciga per interneta: https://towardsdatascience.com/hyperparameter-tuning-the-random-
forest-in-python-using-scikit-learn-28d2aa77dd74

Aarshay Jain. Complete Guide to Parameter Tuning in Gradient Boosting (GBM) in Python.
(2016) [ziuréta 2019-05-07]. Prieiga per interneta:
https://www.analyticsvidhya.com/blog/2016/02/complete-guide-parameter-tuning-gradient-
boosting-gbm-python/

Vydas Cekanavi¢ius. Taikomoji regresiné analizé socialiniuose tyrimuose. (2014) [Ziaréta 2019-
05-07]. Prieiga per interneta:
http://www.statistika.mif.vu.lt/wp-content/uploads/2014/04/regresine-analize.pdf

Keat-Yung Ng, Kim-Leng Goh. Effects of Size and Allocation Method on Stock Portfolio
Performance: A Simulation Study. (2011) [zitréta 2019-05-07]. Prieiga per interneta:
http://www.ipedr.com/vol12/102-N10005.pdf

43



