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1. Jvadas

Tyrimy sritis ir problemos aktualumas

Optimali finansinio investavimo (Portfelio) problema, jskaitant prognozavimg ir rinkos
modelius, buvo tiriama pirmaujanéiy finansiniy organizacijy ir mokslininky. Si problema
taip pat yra svarbi smulkiems investuotojams, kurie nori iS$saugoti arba padidinti savo
kapitalg. Ypatingas démesys buvo skiriamas finansy rinkos analizei, Nobelio premijy
skaiCius rodo mokslinj pripazinimg Sioje srityje.

Pagrindiniai Sio darbo tikslai yra prognozavimas, portfelio optimizavimas, rizikos
mazinimas ir kapitalo paskirstymas. Kai kuriuose finansy rinkos tyrimuose, rinkos
prognoze ir portfelio optimizavimas buvo atliekami kartu. Taciau daugumoje finansy
rinkos tyrimuose prognozavimas ir investavimo problemos buvo atliekamos atskirai.
Taip pat svarbi finansy rinkos analizés dalis yra rinkos dalyviy elgesys. Yra jvairiy
prielaidy Siuo klausimu: kai kurie mokslininkai sako, kad elgesys yra racionalus, o kai
kurie, kad iracionalus. Tai labai svarbus klausimas, nes jis gali paaiskinti daugelj procesy
finansy rinkoje.

Patogus finansy rinkos tyrimo buidas yra jo modelio sukiirimas. Yra daug modeliy,
kurie imituoja finansy (akcijy) rinkg ar jos dalj: akcijy birzos zaidimai, rinkos
simuliatoriai, prognozavimo modeliai ir priemonés, SKirtos rinkos procesy analizei.

Finansy rinkos simuliatoriai yra sukurti patenkinti smulkiy individualiy investuotojy
poreikius. Tokie pavyzdziai bty StockTrak globalus portfelio simuliatorius ir
MarketWatch virtuali akcijy birza. Kai kurie bankai sililo savo investavimo
simuliatorius, pavyzdziui, Barclays fantazinis investavimo zaidimas (angl. Barclays
Fantasy Investment Game). Siy simuliatoriy vartotojai dirbdami su birzomis yra
informuojami apie rezultatus. Grafinés sasajos yra draugiSkos vartotojui. Taciau teoriniS
Siy modeliy pagrindas ir apskaifiavimo algoritmai néra pateikiami. Taigi, vartotojai
negali suvokti, kodeél jie laimi ir kodél jie patiria nuostolius.

Finansy rinkos modeliai buvo tiriami darant prielaida, kad nepriklausomi finansiniai
agentai saveikauja atsitiktinai. Zinomas virtualios akcijy birZos modelis nagrinéjo
investuotojy bendravimg birZoje. Abiem Siais atvejais buvo prekiaujama tik vienos
firmos akcijomis. Eiléje straipsniy portfelio valdymo sprendimai yra laikomi kaip
dirbtinio intelekto sritis.

Esamy tyrimy rezultatai paskatino imtis Sio darbo modeliuoti daugelio akcijy finansy
rinkg. Sio darbo tyrimo objektas yra naujos akcijy birzos PORTFELIO modelio
suklirimas ir jvairiy investavimo teorijy bei strategijy eksperimentiniai tyrimai
panaudojant §] model;.

Darbo tikslas ir uidaviniai

Sio darbo tikslas yra sukurti lanksty, lengvai pritaikoma akcijy birzos modelj, skirta
individualiy vartotojy poreikiams naudingumo teorijos kontekste.

Siekiant iskelto tikslo buvo sprendziami Sie uzdaviniai:

1. ISanalizuoti esamas akcijy birzas ir rinkos modelius.
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ISanalizuoti akcijy kainy prognozavimo metodus.

Isanalizuoti portfelio optimizavimo ir prekybos strategijas.

[Sanalizuoti realios akcijy birZos prekybos strategijas.

Sukurti akcijy birzos modelio pagrindinius elementus, tokius kaip investuotojai,
bankai, virtualios akcijy kainos generatoriai, istoriniy kainy sgsaja ir sujungimo
schemos.

6. Istirti kainy prognozavimo algoritmus.

a bk Wb

~

Sukurti jvairias trumpalaikes investavimo strategijas, atspindincias realig praktika.
8. Sukurti ilgalaikes prekybos strategijas, remiantis esan¢iomis trumpalaikémis
strategijomis ir papildant gerai Zinomomis investavimo teorijy strategijomis,
tokiomis kaip Sarpo rodiklis (angl. Sharpe Ratio) ir Markovi¢iaus moderni
portfelio teorija (angl. Modern Portfolio Theory)

9. Atlikti eksperimentus su virtualiomis akcijy kainomis.

10. Atlikti eksperimentus su istorinémis akcijy kainomis.

Naujas PORTFELIO modelio elementas yra investavimo optimizavimas
investavimo strategijy ir prekybos taisykliy (tiek trumpalaikiy, tiek ilgalaikiy) kontekste.
PORTFELIO virtualios dalies tikslas yra ne prognozavimas, bet finansiniy laiko eiluciy
simuliavimas, kurios yra priklausomos nuo investuotojy subjektyviy prognoziy. Sio
modelio tikslas yra iStirti ry$] tarp realiy duomeny teorinio modelio bei iStirti kitus
rezultatus, kurie gali biiti gauti naudojant $j paprastg modelj.

Naudojant PORTFELIO modelj pastebétas naujas ir netikétas eksperimenty
rezultatas, kad minimalios kainy prognozavimo paklaidos nebiitinai suteikia maksimaly

pelna.
Tyrimo metodai

Kuriant nauja modelj buvo naudotasi tradicinémis prognozavimo ir investavimo
teorijomis bei keliais pastebéjimais i§ realiy situacijy. Autogresiniai AR(p) ir AR-
ABS(p) modeliai yra naudojami sekanéios dienos kainos prognozavimui. Cia parametras
p (auto regresijos koeficientas) apibrézia atminties ilgj (parodo kaip ankStesnés vertés
naudojamos prognozavimui).

Siame tyrime p reik§mé buvo imama nuo 1 iki 9. Be to, buvo svarstomas Atsitiktinio
klaidziojimo (angl. Random Walk) modelis. Taigi, Siame darbe buvo palyginti 19
paprasty sekancios dienos kainos prognozavimo modeliy. Preliminariis eksperimentai
rodo, kad sudétingesni prognozavimo modeliai labai smarkiai nekeicia rezultaty.

Investuotojy elgesio imitavimui buvo taikomos 10 skirtingy prekybos taisykliy: 4
trumpalaikés ir 6 ilgalaikés. Derinant jvairius prognozavimo metodus ir prekybos
taisykles galima sukurti 190 skirtingy investavimo strategijy, kurios gali buti
naudojamos investuotojy.

Siame darbe buvo atrinkta 80 investavimo strategijy. Virtualis duomenys buvo
vidurkinami 1§ 100 bandymy. Istoriniai duomenys buvo imami i§ skirtingy ekonominiy
laikotarpiy, kiekvienas i$ kuriy sudaré mazdaug po 360 darbo dieny.



Darbo mokslinis haujumas

1. Yra daug finansy rinkos modeliy, bet tik keletas akcijy birZos modeliy. Gerai
zinomi finansy rinkos modeliai imituoja nepriklausomy agenty, prekiaujanciy
vienos firmos akcijomis, sgveikas. Sitilomas modelis, prieSingai, imituoja akcijy
birzos darbg, kurioje vyksta prekyba su daugelio firmy akcijomis.

2. Sitlomo modelio naujos funkcijos:
a) optimizavimas investiciniy strategijy erdvéje;
b) idiegti tiek realios, tick virtualios akcijy birzos modeliai;

C) galimybé analizuoti rezultatus (kainy prognozavimo paklaidos ir pelnai)
naudojant jvairias prekybos taisykles ir prognozavimo modelius, naudojant
tiek realius, tiek virtualius duomenis.

Darbo rezultaty praktiné reikS§mé

Modelis suteikia galimybe iSbandyti skirtingas investicines teorijas ir strategijas tiek su
virtualiais, tiek ir su istoriniais duomenimis. Modelis gali biti naudojamas
magistrantiiros studijy dalyko ,,Optimizavimo ir finansy rinkos* déstyme.

Ginamieji teiginiai

PORTFELIO modelis gali buti naudojamas tirti realiy duomeny santykj su teorinémis
prielaidomis bei nagrinéti kitus teorinius ir praktinius rezultatus, kurie gali biiti gauti
naudojant paprastg akcijy birzos modelj.

Naudojant PORTFELIO model; pastebétas naujas ir netikétas eksperimenty
rezultatas, kad minimalios kainy prognozavimo paklaidos nebiitinai suteikia maksimaly
pelna. Sis rezultatas gali biiti iSbandytas ir patikrintas savarankiskai, be ypatingy Ziniy ir
jrangos, visos eksperimentinés sglygos yra pilnai apibréztos ir gali biiti pakartotos.
Darbo rezultaty aprobavimas
Tyrimy rezultatai publikuoti 4 periodiniuose recenzuojamuose mokslo zurnaluose.
Tyrimy rezultatai pristatyti ir aptarti 9 nacionalinéje ir tarptautingje konferencijoje
Lietuvoje ir uzsienyje.

Darbo apimtis

Disertacijg sudaro 5 skyriai, literatiiros sarasas ir priedai. Disertacijos skyriai: Jvadas,
Finansy rinkos modeliai ir jy imitacijos, Portfelio modelis, Eksperimentiniai tyrimai,
Bendrosios i§vados. Papildomai disertacijoje pateikti lenteliy, paveiksly bei naudoty
Zyméjimy ir santrumpy sarasai. Disertacijos apimtis 122 puslapiy (be priedy), kuriuose
pateikti 45 paveikslai, 231 formulés ir 16 lenteliy. Disertacijoje remtasi 34 literatiiros
Saltiniais.

2. Finansy rinkos modeliai ir juy imitacijos
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Akcijy birzos ir akcijy rinkos modeliai bei programiné jranga, imituojanti finansinius
procesus, gali biiti suskirstyti j Sias keturias pagrindines grupes:

« akcijy rinkos zaidimai,

« akcijy rinkos modelial;

» akcijy birzos simuliatoriai;

« akcijy birZos modeliai.

Akcijy birzos zaidimas arba akcijy rinkos zaidimo modelis imituoja tik akcijy rinkos
funkcijas, tokias kaip akcijy kainos, dividendai, sandoriy islaidos, bet neimituoja
investuotojy (vartotojy) funkcijy. Daznai Sie modeliai suteikia galimybe investuotojams
iISmokti investuoti virtualius pinigus. Investuotojai zaidzia virtualivose akcijy loSimuose
su realios rinkos biisena.

Siy modeliy pavyzdziai yra MarketWatch, Stock Trak. Nors i§ iy modeliy galima
gauti keleta statistiniy duomeny rinkos ir jos dalyviy analizei, pagrindiniai jy tikslai yra
naujy prekiautojy investavimo mokymasis, rinkos dinamikos supratimas, kainy
prognoziy ir investavimo strategijy testavimas be jokios rizikos prarasti pinigus.

Skirtingai nuo $iy modeliy, akcijy birzos modelis PORTFOLIO yra naudojamas
rinkos tyrimui, rinkos hipoteziy kiirimui, jos procesy paaiskinimy gavimui, kurie jrodyty
arba paneigty kai kurias rinkos teorijas.

Esami akcijy birZos modeliai ir virtualios akcijy birZos

Virtualus akcijy zaidimas MarketWatch yra konkurencingas zaidimas, pagrjstas realios
rinkos taisyklémis, kur vartotojai investuoja savo fiksuotg virtualiy pinigy biudzety i
akcijas. Siame Zaidime tikslas yra maksimizuoti pelna ir laiméti tarp kity Zaidéjy.
Zaidimo aplinka naudoja realias akcijy kainas, bet visi kiti dalykai yra virtualis. Zaidéjas
nerizikuoja savo 1éSomis, taciau gali iSmokti investuoti kai jis norés pirkti realias akcijas.
Akcijy rinkos modelis néra apraSytas.

Sis akcijy rinkos Zaidimas yra skirtas kaip priemoné i§mokti analizuoti duomenis.
Neéra taikomi jokie oficialiis akcijy rinkos ir akcijy birZos modeliai.

Kitas akcijy rinkos modelis yra NASDAQ rinkos simuliatorius, Sis modelis yra
akcijy rinkos modelis, kuriame akcijy prekyba vyksta tarp dviejy vartotojy, bet ne tarp
vartotojy ir birzos. Pagrindiné $io modelio prielaida yra tai, kad jame yra informuoti
rinkos prekybininkai, kurie tiksliai Zino realig akcijy kaina.

Modelyje Dirbtiné akcijy rinka dividendai yra naudojami kaip pagrindinis akcijy
kainy vertinimo vienetas. Sis modelis yra tokia akcijy rinka, kurioje nepriklausomi
prekybininkai tiesiogiai bendrauja tarpusavyje.

3. PORTFOLIO modelis
Pagrindiniai pirkimo ir pardavimo principai

Pagrindiné algoritmo schema pateikiama 1 pav. Ji atspindi modelio darbo srautus ir
parodo pagrindinius modelio blokus.



Set up model

{ customers count and params, stock count and params )
|
v

v

———Yes— No

" For all stock
Countall e period end? *—l
profit ’
| B
v - Stock virtual? l
‘ Take next day Take next day price from
generated price storage
End | |
No Actions (0 l
For all agents
; " |
@ -
v 1 Insolvement?
SELL ACTIONS s 4
Predict all stock prices with own PREDICT strategy
BUY ACTIONS
.. N . v
Profit counting / insolvement Form own portfolio with own TRADING strategy
v 4
Model: generate price for all virtual stocks v
* No
Bank: profit counting
v
[ Enough own funds?
No _—

Bank borrows ?

1 pav. Pagrindin¢ PORTFELIO schema

Pagrindiniai modelio kintamieji yra Sie:

z(t) = z(t, i) — kaina laiko momentu t, prognozuojama zaidéjo i,

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

U(t) = U(t, i) — faktinis pelnas, sukauptas zaidéjo i per laiko momenta ¢,

& (t) — dividendai laiko momentu ¢,

a(t) — pajamos laiko momentu ¢,

y(t) — palikany norma laiko momentu ¢,

B (t, i) — santykinis akcijy kainos pokytis laiko momentu t prognozuojamas zaidéjo

1,i) —
pln =" R0 @

PORTFELIO modelyje investuotojy sprendimas priklauso nuo numatomo
pelningumo? (santykinio pelno). Tai apibréziama kaip investicijy santykinis pelnas
p(t, i) laiko momentu t. Santykinis pelnas p(t, i) priklauso nuo numatomo akcijy kainos
pokyc¢io B;(t), dividendy 6;(t), pajamy a(t) ir palikany normos y (t)

. B(t) + 6(t) —y(t), investuojami skolinti pinigai,
Pt 0 = {,3 (t) + 6(t) — a(t), investojami asmeniniai pinigai. )

Tikslas yra pelnas, todél zaidéjas i perka tam tikrg kieki n, (¢, i) = n(t) akcijy, jeigu
pelningumas yra didesnis lyginant su santykine sandorio kaina =(t, n); p(t,i) > t(t,n);

1 Terminas ,,faktiné* reiskia imituota PORTFELIO modelio.
2 Terminas ,,pelnas“ gali biiti apibréZziamas kaip nuostoliai, jei yra neigiamas.
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parduoda akcijas, jeigu santykinis nuostolis (neigiamas pelningumas —p(t,i)) yra
didesnis lyginant su sandorio kaina p(t,i) < —t(t,n); nieko nedaro, jeigu —7(t,n) <
p(t,i) < t(t,n). Santykiné sandorio kaina apibréziama kaip:

(t,n) = OZ) 3)

¢ia 7, — faktiné sandorio kaina, n = n(t) — sandorio akcijy skai¢ius. IS lygybés t(t,n) =
p(t, i) iSplaukia, kad minimalus akcijy skai¢ius norint padengti sandorio iSlaidas yra

() = —2 4
T CYAG) )

Todél zaidéjo i pirkimo-pardavimo strategija S(t,i) laiko momentu t pagal
pelningumo lygius yra

St i) = (5)
pirkti n, (t,i) = n(t) akcijas, jeigu p(t,i) = 7(t,n) ir n < np™,

= { parduoti n(t,i) = n(t) akcijas, jeigu p(t,i) < —1(t,n) ir n < n*,
laukti, jeigu |p(t, )| < t(t, n™).

max max

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

yra maksimalus parduodamy akcijy skaicius.

Investavimo strategijos

Strategija Nr.1 Rizikuojantys akcininkai: pirkti pelningiausia — parduoti visas
nuostolingas pagal tris pelningumo lygius:
S(,j) = (6
rparduoti ng(t, i,j, 1) akcijas, jeigu p(t,i,j) <ps(t,ij 1) =-1(tj) )
ir p(t,i,j) > ps(t,i,j,2),
_ ) parduoti ng(t, i,j,2) akcijas, jeigu p(t,i,j) < ps(t,i,j,2),
il‘ p(t; i,j) > pS(tl iljl 3);
parduoti ng(t, i, j, 3) akcijas, jeigu p(t,i,j) < ps(t,i,j,3),

\pirkti n,(t, i, j™*) akcijas i$ visy lésu.
Strategija Nr. 2 Rizikuojantys akcininkai: pirkti pelningiausiag — parduoti visas
nuostolingas:
S@j) =
__(parduoti N(t,i,j) akcijas, jeigu p(t,i,j) < —1(t,)), (7)
B {pirkti np (t, 1, ™) akcijas i$ visy lésy.
Strategija Nr.3 Rizikai neutralis akcininkai: pirkti pelningiausiag — parduoti visas
kitas:
S(Lij) = {parduoti ng(t,i,j) akcijas, jeigu j € J(7), (8)
Y pirkti n, (¢, i, j™*) akcijas i$ visy lésy.
Strategija Nr.4 Rizikos vengiantys akcininkai: pardavimas ir pirkimas proporcingi
pelningumui:
Pardavimo lygyje [ mes parduodame:
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21
ng(t, i, =int(N t,i,j —) 9
akcijas ir pirkimo lygyje I mes perkame:
21
ny(t,i,!1 =int(C t,i ) 10
p(t,L1) ( )]b(]b+1)Z(t:l) (10)
akcijas, naudojant dalj 21/, (J, + 1) turimy iStekliy.
So(i,j) =
_ {laukti, jeigu |p(t,i,))| < t(t,i,j) visiems j, (11)
~ (naudoti aktyvig strategijg S(i,j), Kitu atveju,

Cia aktyvi strategija S(i,j) yra lygi:
S =
_ (parduoti ng(t,i,1) akcijas, jeigu p(t,i,j) =ps(t, i, )1 =1,...,jm0, (12)
B {pirkti n,(t,i,1) akcijas, jeigu p(t,i,j) = pp(t,i,1), 1 =1,...,jm,
Strategija Nr. 5 Rizikos apibréZimas pagal bankroto tikimybes ir individualig

naudingumo funkcija:
M

UG = ) uGpG", (13)
k=1
¢ia M — turto diskreiyjy reikdmiy skaicius, y*p,(y*) — tikimybé, kad turtas y* bus
grazintas, jeigu kapitalo pasiskirstymas yra x. IeSkome tokio kapitalo pasiskirstymo x,
kuris suteikia didziausig grazinto turto laukiama naudinguma:

max U (x), (14)

n
Z % = 1,%, > 0, (15)

p(y°) = 1_[ qi,

pOD =p.| |

p(y*) =p2| |

.................... cececcctttttttnny (16)

14 1
l£n

i#1,i#2

p(y = p1P3 qi,
i#1,i%3



n+1 n+2

Cia y° =0, y' = a1x;, ¥% = ax5, Y = apXn, Y = ayxy + apx,, Y = agxg +
asxs;.
Strategija Nr. 6 Sharpo vektoriaus maksimizavimas (Moderni Portfelio Teorija):
Tegu R;(t) — turto i graza per laiko intervalg t, pavyzdziui, per dieng t, kur t =

1,...,T. Tuomet imties vidurkis yra

Ro=70. 2 we Ri(0), (1)

ir objektyvus portfelio R,, dispersijos statistinis jvertis yra

_ 1 d _ _
_ mz 2 2 w; w; (Ri(t) — R)(R; () — ), (18)
i j t=1

¢ia R;(t) — stebimas i-osios akcijos pelnas.
Sharpo rodiklis naudojant standartinius optimizavimo metodus:

R,
max, =—. (19)
Vo
Prognozavimo metodai
AR(p) metodas. Tarkime, kad akcijy kainy pokycius atspindi §is paprastas rysys:
14
Z(s+1) = z @ Z(s — k+ 1) + e0py. (20)
k=1
Si formulé apra$o tradicinj autoregresinj modelj AR(p). Taciau Siame darbe formulé
(20) atspindi investuotojy nuomone, kurie priima investicinius sprendimus remiantis
optimalia kitos dienos prognoze, gauta naudojant praeities duomenis.
Mes taip pat galime pateikti slenkamojo vidurkio modelj MA(Q) norint imituoti
sudétingesnius vartotojus, Kurie bando iStaisyti praeities paklaidas:

Z(s+1) = Z bj&s_jr1 + €541 (21)
j=1
AR-ABS(p) metodas. Maziausiy kvadraty metodas yra jautrus dideliems nuokrypiams
(Arthanari and Dodge, 1993). Todél kvadraty pakeitimas absoliuciais dydziais yra
naudinga, jei klienty naudingumo funkcija yra tiesiné. Tiesin¢ naudingumo funkcija
parodo rizikos neutraly elges;j.
Optimaliis prognozavimo parametrai nustatomi 1S Sios salygos:

aj, = arg mmz les (D)]. (22)

4. Eksperimentiniai tyrimai

Siame skyriuje pristatomi eksperimentiniai PORTFELIO modelio rezultatai. Buvo
tiriamos tiek realios, tiek virtualios akcijy kainos.
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Realiy akcijy kainy tyrime buvo panaudoti istoriniai dienos uzdarymo kainy
duomenys, kurie buvo paimti i§ finance.yahoo.com tinklalapio. Akcijy kainos buvo
paimtos $iy periody:

| periodas. 364 darbo dienos nuo 2009-01-03. Sis periodas atspindi ekonominio
augimo po krizés laikotarpj.

Il periodas. 364 darbo dienos nuo 2012-02-07. Sis periodas atspindi naujesnj, labiau
stabily laikotarpj.

Il periodas. 352 darbo dienos nuo 2013-07-19. Sis periodas atspindi naujausia
laikotarpj.

Siame darbe buvo naudoti $iy astuoniy jmoniy akcijy duomenys: MSFT (Microsoft
Corporation), AAPL (Apple Inc.), GOOG (Google Inc.), NOK (Nokia Corporation), TM
(Toyota Motor Corporation), BAC (Bank of America Corporation), BA (The Boeing
Company), ORCL (Oracle Corporation).

Virtualiy akcijy kainy tyrime pirmos dienos kainos buvo apibréZtos modelio, o kity
dieny kainos buvo generuojamos imituojant astuoniy virtualiy investuotojy pirkimo-
pardavimo elges;.

Reali akcijy biria — | periodas
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2 pav. Astuoniy investuotojy, naudojanciy Prekybos taisykle Nr.1, vidutinés prognozavimo paklaidos
taikant astuonis prognozavimo metodus, reali akcijy birza, I periodas

2 pav. pateikiamos aStuoniy investuotojy, naudojaniy Prekybos taisykle Nr.I,
vidutinés prognozavimo paklaidos taikant astuonis prognozavimo metodus pirmuoju
periodu. Buvo pasirinkta Prekybos taisyklé Nr.1, nes ji rodé didZiausig pelng. Diagrama
rodo, kad maziausios paklaidos buvo gautos taikant AR-ABS metodus ir AR(1) metoda.

3 pav. pavaizduotos normalizuotos astuoniy akcijy dienos kainos pirmuoju periodu.

13



35
3
25 ——MSFT
—AAPL
2 A GOOG
h /\J\/W'\’, oK
15 v R
W ™
—BAC
1 ‘\\’_"‘V —BA
——ORCL
0.5 v
o T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
ONMOLOWLOLLOWMOMMOWOWOLOWO OO
AOSFTONOONNDPDOOIANTIOROO @RS D
Ad A AT ANNANNNNOOO OO
3 pav. Normalizuotos astuoniy akcijy dienos kainos, reali akcijy birza, | periodas
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4 pav. Astuoniy investuotojy, naudojanciy Prekybos taisykle Nr.1, vidutiniai pelnai taikant aStuonis
prognozavimo metodus, reali akcijy birza, I periodas

4 pav. pavaizduoti aStuoniy investuotojy, naudojanciy Prekybos taisykle Nr.1,
vidutiniai pelnai taikant astuonis prognozavimo metodus pirmuoju periodu. Diagrama

rodo, kad didziausias pelnas buvo gautas taikant AR(6) metoda, o maziausias pelnas —
taikant AR-ABS(6) metoda.

Reali akcijy birZa — 11 periodas

14



5 pav. pateikiamos astuoniy investuotojy, naudojanciy Prekybos taisykle Nr.1, vidutinés
prognozavimo paklaidos taikant aStuonis prognozavimo metodus antruoju periodu.
Diagrama rodo, kad maziausios paklaidos buvo gautos taikant AR-ABS metodus ir
AR(1).
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5 pav. Astuoniy investuotojy, naudojanciy Prekybos taisykle Nr.1, vidutinés prognozavimo paklaidos
taikant astuonis prognozavimo metodus, reali akcijy birza, II periodas

6 pav. pavaizduoti aStuoniy investuotojy, naudojanciy Prekybos taisykle Nr.1,
vidutiniai pelnai taikant aStuonis prognozavimo metodus antruoju periodu. Diagrama
rodo, kad didziausi pelnai buvo gauti taikant AR-ABS metodus ir AR(1), o maziausias
pelnas — taikant AR(6) metoda.
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6 pav. Astuoniy investuotojy, naudojanciy Prekybos taisykle Nr.1, vidutiniai pelnai taikant astuonis
prognozavimo metodus, reali akcijy birza, II periodas
Reali akcijy birfa — 111 periodas

7 pav. pateikiamos astuoniy investuotojy, naudojanciy Prekybos taisykle Nr.1, vidutinés
prognozavimo paklaidos taikant aStuonis prognozavimo metodus treciuoju periodu.
Diagrama rodo, kad maziausios paklaidos buvo gautos taikant AR-ABS metodus ir
AR(1).
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7 pav. Astuoniy investuotojy, naudojanciy Prekybos taisykle Nr.1, vidutinés prognozavimo paklaidos
taikant aStuonis prognozavimo metodus, reali akcijy birza, I1I periodas
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8 pav. pavaizduoti aStuoniy investuotojy, naudojan¢iy Prekybos taisykle Nr.1,
vidutiniai pelnai taikant aStuonis prognozavimo metodus treciuoju periodu. Diagrama
rodo, kad naudojant bet kurj metoda gauti labai panasiis pelnai.
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8 pav. Astuoniy investuotojy, naudojanciy Prekybos taisykle Nr.1, vidutiniai pelnai taikant astuonis
prognozavimo metodus, reali akcijy birza, III periodas
Virtuali akcijy birZa
9 pav. pateikiamos aStuoniy investuotojy, naudojanciy Prekybos taisykle Nr.1, vidutinés
prognozavimo paklaidos taikant aStuonis prognozavimo metodus ir imituojant akcijy
kainas. Diagrama rodo, kad maziausios paklaidos buvo gautos taikant AR-ABS metodus
ir AR(1) metoda.
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9 pav. Astuoniy investuotojy, naudojanciy Prekybos taisykle Nr.1, vidutinés prognozavimo paklaidos
taikant astuonis prognozavimo metodus, virtuali akcijy birza

10 pav. pavaizduoti aStuoniy investuotojy, naudojanciy Prekybos taisyklge Nr.1,
vidutiniai pelnai taikant astuonis prognozavimo metodus ir imituojant akcijy kainas.
Diagrama rodo, kad didZiausias pelnas buvo gautas taikant AR-ABS(6) metods, o
maziausias pelnas — taikant AR-ABS(3) metoda.
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10 pav. 4stuoniy investuotojy, naudojanciy Prekybos taisykle Nr.1, vidutiniai pelnai taikant astuonis
prognozavimo metodus, virtuali akcijy birza

Koreliacija tarp prognozavimy paklaidy ir vidutiniy pelny

18



Lyginant vidutiniy prognozavimo paklaidy ir vidutiniy pelny duomenis, matome, kad
minimalios paklaidos nebiitinai suteikia maksimaly pelng. Tai prieStarauja bendrai
nuomonei, kad investuotojai, geriau prognozuojantys akcijy kainas, gauna didesnj pelna.
Norint iliustruoti $ig paradoksalig situacija yra pateikiamos koreliacijos tarp vidutiniy
prognozavimo paklaidy ir vidutiniy pelny.

11 pav. pavaizduota koreliacija tarp prognozavimy paklaidy ir vidutiniy pelny
realioje akcijy birzoje pirmuoju periodu. PrieSingai pagristiems lukesc¢iams, koreliacija
yra teigiama penkioms 1§ deSimties prekybos taisykléms. Tai reiSkia, kad prognozavimo
modeliai su didelém paklaidom duoda didesnj pelng daugeliu atvejy. 95% pasikliautinieji
intervalai rodo, kad pastebétoji teigiama pelno ir paklaidos koreliacija néra atsitiktiné.
Suplanuoti tolimesni tyrimai norint paaiskinti $j neatitikima.
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11 pav. Koreliacija tarp vidutiniy prognozavimy paklaidy ir vidutiniy pelny, reali akcijy birza, I
periodas

12 pav. pavaizduota Koreliacija tarp prognozavimy paklaidy ir vidutiniy pelny
virtualioje akcijy birZoje. Naudojant tris 1§ keturiy prekybos taisykles gauta teigiama
koreliacija. Rezultatai yra panasiis j realios akcijy birzos pirmuoju periodu. Lyginant
akcijy kainas matome nemazg augimg abiem atvejais.
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12 pav. Koreliacija tarp vidutiniy prognozavimy paklaidy ir vidutiniy pelny, virtuali akcijy birza

Atsitiktinio klaidZiojimo tyrimas

Atsitiktinio klaidziojimo (angl. Random Walk) teorija iSplaukia i§ veiksmingos rinkos
teorijos (angl. Efficient Market Theory). Si teorija teigia, kad rinkos kaina atspindi
tikrgjg turto verte, todél geriausia prognozavimo strategija yra atsitiktinis klaidziojimas.
Matematinis analogas atsitiktiniam klaidziojimui yra Wienerio modelis. Todél buvo
atliktas papildomas tyrimas, norint palyginti Wienerio modelio statistines prognozavimo
paklaidas ir pelnus su autoregresiniais modeliais, naudojanciais skirtingas investavimo
strategijas.

13 pav. pavaizduoti Prekybos taisyklés Nr.1 vidutiniai pelnai.
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13 pav. Vidutiniai pelnai, Prekybos taisyklé Nr.1

14 pav. pavaizduoti Prekybos taisyklés Nr.1 dienos pelnai.
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14 pav. Dienos pelnai, Prekybos taisyklé Nr.1

5. Bendrosios iSvados

Sioje disertacijoje atlikti tyrimai leido padaryti tokias i§vadas:
1. Daugumoje eksperimenty, naudojant visus autoregresinius modelius, minimalios
arba artimos minimalioms paklaidos buvo gautos kai parametras p = 1.
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10.

11.

Naudojant AR-ABS(p) modelius prognozavimo paklaidos buvo panaSios ir
artimos minimalioms prie visy parametry p = 1,3,6,9.

Eksperimentai tiek su istoriniais, tiek su virtualiais finansiniais duomenimis
rodo, kad minimalios standartinés statistinés paklaidos ne visada maksimizuoja
pelnus. Netikétai, virtualioje rinkoje buvo pastebéta net teigiama koreliacija.
Panasi situacija buvo stebima ir realiu po kriziniu laikotarpiu, kai akcijy kainy
grafikai pasirod¢ esg panasiis j virtualius. Stabilesnés ekonomikos laikotarpiais
pelno ir paklaidy koreliacija buvo neigiama, kas visai natiiralu, taciau labai
silpna.

Statistinés paklaidos ir vidutiniai pelnai yra labai jautriis duomeny svyravimames,
atspindintiems skirtingas ekonomines salygas, ta¢iau pelno jautrumas yra
didesnis. Pelno grafikai skiriasi skirtingais laikotarpiais prie skirtingy
ekonominiy salygy, tuo tarpu prognozavimo paklaidy grafikai yra panasis.
Investicijy pelningumas daugiausia priklauso nuo prekybos taisykliy, todél
optimizavimas turéty biti atlickamas remiantis prekybos taisykliy rinkiniu
tiesiogiai imituojant Sias taisykles atitinkamuose akcijy birZos modeliuose. Tai 1§
dalies paaiskina silpng koreliacija tarp pelny ir prognozavimo paklaidy.

Svarbus PORTFELIO modelio bruozas yra keliy akcijy ir jvairiy prekybos
taisykliy jvedimas, kurios atstovauja tiek potencialiy investuotojy euristikas, tiek
gerai zinomas teorines investavimo strategijas. Tai suteikia modeliui daugiau
realistiSkumo ir leidzia atlikti portfelio optimizavima naudojant jvairias
investavimo strategijas tiek su istoriniais duomenimis, tiek virtualioje aplinkoje.
Tai esminis patobulinimas lyginant su tradiciniais vienos akcijos modeliais.
»Virtuali“ akcijy birza gali padéti tiriant racionalaus investuotojo elgesio
prielaidg lyginant su pastarojo laikotarpio teorijomis, teigianciomis, kad
pagrindiniai rinkos dalyviai elgiasi neracionaliai.

Eksperimenty rezultatai, gauti naudojant virtualias ir istorines finansines laiko
eilutes, rodo, kad rezultatai yra panasiis nestabilios po krizinio laikotarpio
ekonomikos sglygose.

PORTFELIO modelis gali biti naudojamas kaip priemoné parodyti
individualaus investuotojo elgesi, kuris nori prognozuoti kaip tikétinas pelnas
priklauso nuo jvairiy investavimo taisykliy naudojant skirtingus realiy ir
virtualiy akcijy kainy prognozavimo metodus.

Yra daug finansy rinkos modeliy, bet tik keletas akcijy birzos modeliy. Gerai
zinomi finansy rinkos modeliai imituoja nepriklausomy agenty, prekiaujanciy
vienos firmos akcijomis, sgveikas. Sitilomas modelis, prieSingai, imituoja akcijy
birzos darbg, kurioje vyksta prekyba su daugelio firmy akcijomis.
Optimizavimas naudojant investavimo strategijas ir realios bei virtualios akcijy
rinkos jgyvendinamas viename modelyje yra nauja PORTFELIO modelio
savybe.
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ON DEVELOPMENT AND INVESTIGATION
OF STOCK-EXCHANGE MODEL

Research Area and Problem’s Actuality

The optimal financial investment (Portfolio) problem, including the forecasting and
market models, was investigated by leading financial organizations and scientists. This
problem is important also for small investors, who want to invest their own capital to
save or enlarge it. Special attention was given to financial market analysis. A number of
Nobel prizes shows the scientific recognition of this field.

The aims of most of this work are forecasting, portfolio optimization, risk
minimization, and capital distribution. In some financial market research, the market
prediction and portfolio optimization were regarded together. However, in most of the
financial market investigations, forecast and investment problems were carried out
separately. Also an important part of financial market analysis is the behavior of
market’s participants. There are different assumptions in this question: some scientists
say that it is rational and others that it is irrational. It is a very important question,
because it can explain many processes of financial market.
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Effective approach of financial market investigation is the creation of its model.
There are many types of models, which simulates financial (stock) market or its part:
stock market games, market simulators, forecast models, and tools for market process
analysis.

The financial market simulators are developed to satisfy the needs of small
individual investors. The examples are the StockTrak global portfolio simulator and
MarketWatch, a virtual stock exchange. Some banks offer their own investment
simulators such as the Barclays “Fantasy Investment Game”. Users of these simulators
working with “Virtual Stocks” are informed about the results. The graphical user
interfaces are friendly. However, the theoretical base of these models and the computing
algorithms remains unknown. So, the users cannot grasp the reasons why they win and
why they experience losses.

The models of financial markets were investigated assuming random interactions of
independent financial agents. In a number of publications, the decisions of portfolio
management were regarded in the context of artificial intelligence. In the well-known
stock exchange models, investigation of the virtual single stock market is discussed.

The results of the existing research helped to initiate this work modeling the stock
exchange in the multi-stock financial market. Research object of this work is the
development the new stock exchange model PORTFOLIO and the experimental
investigation of different investment theories and strategies by this model.

Objectives and Tasks

The objective of this work is to provide a flexible, easily adaptable stock exchange
model designed for the needs of individual users in the context of utility theory.

To achieve the objective, the following tasks were regarded:

Analysis of existing stock exchange and market models.

Analysis of stock price forecasting methods.

Analysis of portfolio optimization and trading strategies.

Analysis of real stock market trading strategies.

Development of main elements of stock exchange models, such as investors,
banks, virtual stock price generators, interface to historical prices, and
interconnection schemes.

6. Investigation of the price prediction algorithms.

7. Development of different short time investment strategies reflecting real
practice.

8. Development of longer time trading strategies by extending short time strategies
and by adding strategies based on the well-known investment theories such as
the Sharp Ratio and the Markowitz Modern Portfolio Theory (MPT).

9. Performing experiments with virtual stock prices.

10. Performing experiments with historical stock prices.

The new element of the PORTFOLIO model is the investment optimization in the

space of investment strategies and trading rules; both short term and longer term. The
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objective of the PORTFOLIO virtual part is not forecasting, but simulation of financial
time series that are affected by subjective predictions of the investors. The purpose of the
model is to explore the relationship between the real data and the theoretical model and
to investigate what other results can be obtained using this simple model.

The new and unexpected result of experiments using the PORTFOLIO model is the
observation that the minimal price prediction errors do not necessarily provide the
maximal profits.

Research Methodology

Developing the new model we use traditional prediction and investment theories and
some observations of real life situations. In particular, the autoregressive models AR(p)
and AR-ABS(p) are used for next day price prediction. Here parameter p (auto
regression coefficient) defines a length of memory (shows how of many of previous
values are used for the prediction).

In this investigation p value from 1 to 9 was used. In addition, the Random Walk
(RW) model was considered. So, 19 simple next day price forecast models were
compared in this research. Preliminary experiments show that more complicated
prediction models do not change the results significantly.

Ten different trading rules are applied for simulation of investors’ behavior including
four short time trading rules and six longer time ones. By combining various forecast
method and trading rules we may generate 190 different investment strategies to be used
by investor.

In this research, a subset of 80 investment strategies was selected. Virtual data was
averaged by 100 tests. Historical data is of different time periods representing different
economical conditions of approximately 360 working days each.

Scientific Novelty

1. There are many financial market models, but just a few stock exchange models.
The well-known financial market models simulate interactions of independent
agents trading a single stock. In contrast, the proposed model simulates the work
of stock exchange trading many different stocks.

2. New features of the proposed model:
a) optimization in the space of investment strategies;
b) implementation of both the real and virtual stock market in the single model;

c) possibility of analysis of results (price prediction errors and profits) of using
various trading rules and forecasting models by real and virtual data.
Results of Practical Importance

The model presents a possibility to test different investment theories and strategies using
both the virtual and historical data. The model was used for graduate studies in
optimization and financial markets.
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Defended Claims

The PORTFOLIO model can be used to explore the relationship between the real data
and theoretical assumptions and to investigate what other theoretical and practical results
can be obtained using the simple stock exchange model.

The new and unexpected result of experiments using the PORTFOLIO model is the
observation that the minimal standard statistical stock price prediction errors do not
necessarily provide the maximal profits. This result can be tested and verified
independently without special skills and equipment, all the experimental conditions are
defined and reproducible.

Approbation and Publications of the Research

The main results of the dissertation were published in 4 articles in the reviewer
periodical scientific publications. The main results of the work have been presented and
discussed at 9 national and international conferences.

Outline of the Dissertation

The dissertation consists of 5 chapters and reference. The total scope of the dissertation
without appendices — 122 pages containing 231 formulas, 45 figures and 16 tables.

Chapter 1 (Introduction) reveals research context and challenges, describes the
problem statement, the object of research, the tasks and objective of the dissertation,
methodology of research, presents scientific novelty, practical significance of results,
defends propositions and approbation of obtained results.

In Chapter 2 an overview of similar works is given. Detailed information about stock
models, prediction methods, portfolio and trading is presented.

In Chapter 3 model’s concept is presented. Here are all the mathematical formulas
describing algorithms, which are used in the model. The model’s diagram is presented.

Chapter 4 provides the results of experimental results.

Chapter 5 (Conclusions) present the concluding remarks of the dissertation.

Conclusions

The research completed in this thesis has led to the following conclusions:

1. In most of the experiments, using all the autoregressive models, the minimal or
close to minimal prediction error was achieved at parameter p = 1.

2. Using the AR-ABS (p) models prediction errors were similar and close to the
minimal for all parameters p = 1,3,6,9.

3. The experiments with both the historical and virtual financial data show that the
minimal standard statistical prediction errors do not necessary provide maximal
profits. In particular, in the virtual markets, no significant correlation was
observed. Similar situation was observed in the post-crisis recovery period
where the stock price graphs happened to be similar to the virtual ones.

4. Both the statistical errors and average profits are very sensitive to data variations
reflecting different economic conditions. However, the sensitivity of profits is
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11.

greater. The pattern of profits is different in different periods, representing
different economic conditions while the patterns of prediction errors are similar.
The profitability of investments depends mainly on trading rules, so the
optimization should be performed on the set of trading rules by the direct
simulation of these rules using the corresponding stock-market models. This
partly explains the weak correlation of profits and prediction accuracy.

In the post-crisis period, the correlation is positive in about half of the cases.

In the virtual market, the positive correlation prevails. In both the post-crisis and
virtual markets, the prices of most stocks grow.

An additional investigation of this counterintuitive phenomenon is needed and
planed.

An important feature of the PORTFOLIO model is the multi-stock extension and
a number of different trading rules which represent both the heuristics of
potential investors and the well-known theoretical investment strategies This
makes the model more realistic and allows the portfolio optimization in the
space of investment strategies, in both the historical and virtual environments.
This is an essential improvement comparing with traditional single-stock models
with direct interaction of investment agents.

The “virtual” stock exchange can help in testing the assumption of rational
investor behavior vs. the recent theories that explain financial markets by
irrational responses of major market participants (Krugman, 2000, 2008, 2009).
Comparison of experimental results obtained using virtual and historical
financial time series shows that the results are similar in non-stable post-crisis
economical conditions.

The PORTFOLIO model can be used as a tool to represent behavior of
individual investor which wants to predict how the expected profit depends on
different investment rules using different forecasting methods of real and virtual
stocks. It is assumed that only available information is the historic data of real
stocks.

There are many financial market models, but just a few stock exchange models.
The well-known financial market models simulate interactions of independent
agents trading a single stock. In contrast, the proposed model simulates the work
of stock exchange trading many different stocks.

Optimization in the space of investment strategies and implementation of both
the real and virtual stock market in the single model are the new properties of the
PORTFOLIO model.
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