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Sutartinis terminy Zodynas

1.

10.

11.

12.

Ateities sandoris (angl. future contract) — finansinis instrumentas, ipareigojantis pirkti ar
parduoti tam tikra kieki finansinio turto (akcijy, valiuty, Zaliavy, metaly ir daug kity rasiy)
i$ anksto sutarta dieng ateityje, sutarta kaina.

. Rinkos agentas (angl. market agent) — spekuliantas, investicinis fondas, bankas ar bet koks

kitas rinkoje dalyvaujantis subjektas.

. Rinkos isakymas (angl. market order) — sandorio tipas, kuris ivykdomas momentaliai, ge-

riausia rinkoje sitiloma kaina.

. Atidetas pavedimas (angl. limit order) — sandorio tipas, kuriam nurodoma norima kaina ir

galiojimo laikas. Gali biti atSauktas.

. Rinkos knyga (angl. limit order book) — saraSas pirkimo ir pardavimo atidétyjy pavedimy

pateikty rinkai.

. Praslydimas (angl. slippage) — sandorio kasty sudedamoji dalis, atsirandanti nepavykus 1vyk-

dyti sandorio norima kaina.

Komisiniai (angl. commisions) — fiksuota sandorio kasty dalis, tenkanti brokeriui.

. Kintamumas (angl. volatility) — dydis nurodantis vertybinio popieriaus kainos tendencija

keistis.

. DNT — dirbtinis neuroninis tinklas.

MSE (angl. mean squre error) — vidutiné kvadratiné paklaida. Matas skaiciuoti prognozavi-
mo modelio tiksluma.

SM - sprendimo medis (angl. decision tree).

MKIJ — minimalus kainos judesys. Dydis per kurj maZiausiai gali keistis finansinio instru-
mento kaina birZoje.



Santrauka

Siame darbe nagrin¢jama sandoriy vykdymo problema ateities sandoriy birZose. Darbe iskelia-
mas tikslas iStirti ar galima sandoriy kaStus sumaZinti pritaikant duomeny prognozavimo metodus.
Tyrinéjama dirbtinio neuroninio tinklo ir sprendimo medZio pritaikymo galimybé. Simuliacijos su
realiais ateities sandoriy rinkos duomenimis rodo, kad prognozuojant kainos krypti su dirbtiniais
neuroninais tinklais arba sprendimy medzZiais metodas, galima sumazinti sandoriy kaStus. Pasie-
kiamas 6-7% kaSty sumazéjimas, o kainos klasifikavimo tikslumas svyruoja nuo 49% iki 51%.
Darbe nagrinétas sandoriy kasty mazinimo metodas gali biiti naudingas jrankis nedideliems inves-
ticiniams fondams ar pavieniams investuotojams.



Summary
Analysis of Order Execution in Futures Markets

This paper analyzes the order execution problem in futures markets. Order execution is one of
the problems researched in algorithmic trading field. The main goal of this paper is to research
a possibility of decreasing the trading costs using either artificial neural network or decision tree.
This is done by employing artificial neural network using multilayer perceptron structure. While
decision tree uses CART method. The strategy is implemented and simulated by using 2.5 years of
real world historical futures level 1 data. Several distinctive multilayer perceptron architectures are
compared with various number of inputs. The results show that proposed method for order exe-
cution can sometimes outperform naive strategy. The cost are reduced about 6-7%. The prediction
accuracy of price classification is between 49% and 51%. This research could be beneficial for
individual investors and other smaller market participants.



Ivadas

Sparciai besivystancios kompiuteriy technologijos lemia daugelio sriiy peréjima i skaitmening
erdve. Viena iS tokiy sfery yra prekyba finansy rinkose. Technologiniam progresui leidus birZas i$
realios fizinés vietos perkelti i elektroning erdve, buvo suskubta kurti jvairius instrumentus, algo-
ritmus, strategijas ir kitus jrankius palengvinancius investuotojo darba arba net iSvis uzimancius jo
vieta. Taip gimé algoritminés prekybos mokslo sritis, ji apjungia investavimo, programavimo, sta-
tistikos, duomeny analizés Zinias | bendra visuma. Gavusi pradZig prieS§ mazdaug du deSimtmecius,
algoritminé (arba skaitmeniné) prekyba pamazu tapo pagrindiniu prekybos biidu finansy rinkose.
Prekybos robotai kasmet atsiriekia vis didesng apyvartos dali. Algoritminés prekybos dalis nuo
15% 2003 metais kilo iki 60% 2008 metais ir 2012 metais pasieké net 85% visos apyvartos( M.
Glantz et al. [7]). PanaSius vertinimus pateikia J. Nagel [19], teigdamas, jog 2015 metais ateities
sandoriy birZose jau 90% apyvartos sudaré elektroniné prekyba.

Viena svarbesniy algoritminés prekybos nagrinéjamy problemy yra sandoriy vykdymas. Pa-
sirinkta sandoriy vykdymo strategija turi didele itaka prekybos kastams. Neoptimali taktika gali
gerokai sumazinti prekybos pelna ar net privesti iki tol pelninga prekybos sistemg iki nuostolio.
Remiantis M. Borkovec et al. [4] net 40% finansy rinkos dalyviy sandoriy kastus kaltina dél tike-
tinos ir realios grazos nesutapimy (negauto pelno).

Sandoriy vykdyma galima apibrézti kaip veiksma ar strategija, kuomet gavus signalg i§ algo-
ritminés prekybos sistemos perkama (parduodama) nurodytas kiekis finansinio instrumento, sten-
giantis kuo arciau pasiekti signalo iniciatoriaus pasirinkta kaing. Sandoriui jvykdyti signalo inicia-
torius skiria tam tikra toleruojama laiko perioda. Turint tokias pradines salygas: fiksuota vykdymo
laika, siekiama kaing bei pasinaudojus skirtingais birZos sandoriy tipais (rinkos isakymu ir atidétu
pavedimu) galima kurti jvairias vykdymo strategijas.

Paprasciausia sandoriy vykdymo strategija yra vos tik gavus signala pirkti (parduoti), siysti i
birZa rinkos isakyma taip momentaliai jvykdant prikima (pardavima). Tokios strategijos privalu-
mai yra paprastumas, trumpas vykdymo periodas, ta¢iau §i taktika vidutiniu atveju atne§ pastovius
fiksuotus kastus.

Sudétingesnés sandoriy vykdymo strategijos paprastai iSnaudoja tuo metu rinkoje pasiekiama
ir istoring informacija. Pasiekiamai informacijai pritaikius pasirinktus prognozavimo modelius
(pavyzdZiui tiesing regresija ar neuroninj tinkla) gaunami maZzesni sandoriy vykdymo kastai.

* ApraSyti vertybiniy popieriy birzos veikimo modelj ir ateities sandorius;

e Apibrezti sandoriy vykdymo problema;

» AprasSyti praktinéje dalyje naudotus dirbtini neuronini tinkla ir sprendimo medi;

» Apibrezti sandoriy vykdymo strategija;

* Suprogramuoti birzos simuliacija sandoriams vykdyti;

* Simuliuoti sandoriy vykdymo strategijas;

* Rasti optimalius parametrus dirbtiniam neuroniniam tinklui ir sprendimy medZiui;

 Palyginti prognozavimo tiksluma naudojant dirbtini neuronini tinkla ir sprendimo medi;



Darbo teorinéje dalyje nuosekliai apibréZtas metodas, sitlantis sandoriy vykdymui pasitelk-
ti neuroninius tinklus. Praktinéje dalyje pasiiilytas metodas realizuotas, naudojantis juo atliktos
simuliacijos su realiais istoriniais ateities sandoriy rinkos duomenimis. Gauti rezultatai buvo paly-
ginti su praktikoje sutinkama nesudétinga sandoriy vykdymo strategija. Tam tikrais atvejais pasiu-
lytas metodas veikia neblogai, aplenkdamas lyginamaji metoda, taiau daznu atveju jo tikslumas
prastesnis arba panaSus. Dél nepastovaus prognozavimo tikslumo negalima teigti, kad sitilomas
metodas yra universaliai geras buidas vykdyti sandoriams, taciau atiktas tyrimas suteikia pagrinda
tolimesniam darbui.

Pirmajame darbo skyriuje pateikiamas vertybiniy popieriy birZos veikimo modelis, skirtingi
sandoriy tipai. ApraSomas darbe tiriamas finansinis instrumentas — ateities sandoriai.

Antrasis skyrius skirtas apibrézti sandoriy vykdymo problema, tuo metu atsirandancius kastus.
ApZvelgiami susij¢ moksliniai darbai, kurie pabréZia tokio tyrimo, kaip Sis, svarba.

Tre¢iame darbo skyriuje apraSomi dirbtiniai neuroniniai tinklai. Pradedant nuo dirbtinio ne-
urono modelio, privedama prie praktiniame tyrime naudojamo daugiasluoksnio perceptrono api-
brézimo ir taikymo principy. Skyrius baigiamas dirbtiniy neroniniy tinkly taikymo panaSiuose
finansiniuose tyrimuose apzvalga.

Ketvirtajame skyriuje supazindinama su sprendimo medZiais, jy galimybe prognozuoti finan-
sinius duomenis.

Penktajame skyriuje apraSomi naudoti duomenys. Pateikiamas sandoriy vykdymo algoritmas,
taikytos prielaidos ir tyrimo apribojimai. ApraSomas tyrime nagrinétas kainos krypties prognoza-
vimo principas.

Sestame ir septintame skyriuose ieSkoma optimaliy neuroninio tinklo ir sprendimo medZio
parametry.

AStuntame skyriuje apibendrinami abiejy metody prognozavimo rezultatai.

Sis magistro baigiamasis darbas yra testinis, pradétas praéjusio semestro metu. DidZioji 1-3
skyriy, 5.1 poskyriy bei i§ dalies 5.3 poskyrio, darbo dalis paimta i to paties autoriaus mokslo
tiriamojo darbo projekto [31].



1. Bendrosios savokos

1.1. Vertybiniy popieriu birzos veikimo modelis

Beveik visos pasaulio elektroninés vertybiniy popieriy birZos veikia pagal vienoda modeli. Tai-
komas dvigubo aukciono principas, kuomet tiek pirkéjai, tiek pardavejai skelbia norima pirkti ar
parduoti vertybiniy popieriy kieki ir kaing. Sie nurodymai pirkti arba parduoti, vadinami atidé-
taisiais pavedimais (angl. limit orders), nugula ir atsispindi rinkos knygoje (angl. order book).
Atidétieji pavedimai lieka rinkos knygoje iki atSaukimo arba kol atsiranda pirkéjas (analogiskai
pardavéjas) sutinkantis mokeéti sitloma kaing. Toliau pateiktas rinkos vertybiniy popieriy birzos
veikimo modelis, paaiSkinant skirtingus sandoriy tipus ir rinkos knygos principa. Pasitelkiamas
pavyzdys.

1.1.1. Atidétas pavedimas

Atidétasis pavedimas (angl. limit order) tai toks sandorio tipas, kuomet pirkéjas (pardavejas)
nurodo birzai norg pirkti (parduoti) vertybiniy popieriy kieki ir norima kaing. Sie sandoriai nugula
rinkos knygoje. Tokiy sandoriy iniciatoriai paprastai nesiekia kuo grei¢iau nusipirkti (ar parduoti)
vertybiniy popieriy taip bandydami gauti jiems palankesng kaina.

1.1.2. Rinkos jsakymas

Rinkos jsakymas (angl. market order) tai toks sandorio tipas, kuomet pirkéjas (analogiskai par-
davéjas) nurodo birzai tik norg pirkti (parduoti) ir vertybiniy popieriy kieki. BirZoje toks sandoris
ivykdomas momentaliai uz geriausia tuo metu sitiloma kaing. Rinkos isakyma pateikes pirkéjas
gaus maziausia tuo metu siiloma pardavimo atidétyjy sandoriy kaina. Analogiskai pardavéjas
parduos uz didZiausia tarp pirkimo atidétyjy pavedimy kaina. Sio tipo sandoriy privalumas yra
1vykdymo greitis, prarandant galimybg gauti Siek tiek geresng kaina.

1.1.3. Rinkos knyga

Lenteléje 1 pateiktas hipotetinis vertybinio popieriaus rinkos knygos pavyzdys. Sugeneruoti
pseudo duomenys. Sios lentelés pagalba bus paaiskinta rinkos knygos veikimo principas.

Kaip jau buvo minéta atidétyjy pavedimy atvejais jie atsiduria rinkos knygoje. Rinkos knygoje
biina tik nejvykdyti ir neatSauti atidétieji pavedimai. Tarkime prekeivis nori pirkti 1200 vertybinio
popieriaus vienety uz nedidesng kaip 109,85 kaina. Tokiu atveju prekeivis siuncia i birza atidétaji
pavedima ir jo sandoris atsiduria rinkos knygoje. Analogiskai tarkime atsiranda dar vienas prekei-
vis, kuris nori parduoti 400 vienety uz 110,55 arba daugiau, jo sandoris taip pat atsiduria rinkos
knygoje. Tokiu principu pildosi rinkos knyga. Ji skiriama i pardavimo pavedimus ir pirkimo pave-
dimus. Abi rinkos knygos dalys raSiuojamos taip, kad auksciau pirkimo eiléje atsiduria didesng, o
pardavimo eiléje — mazesn¢ kaing sitilantys pavedimai. Atidétieji pavedimai isliks rinkoje iki kol
bus atSaukti arba atsiras pirkéjas (analogiSkai pardaveéjas) ir sandoris bus jvykdytas.

Jei skirtingi rinkos agentai pateikia pavedimus ta pacia kaina, tai tame paciame kainos lygyje
jie bty ruSiuojami pagal pateikimo birZzai laika. Tarkime jei atsiraty dar vienas pardavéjas, norintis
parduoti uz 110,55 kaina, tai jo norimas parduoti kiekis prisidéty prie esamy rinkos knygoje 400.
Taciau vélesnio pardaveéjo vertybiniai popieriai biity parduoti tik po to, kai rinkos knygoje nebelikty
pries ji pateikty 400 vienety.



1 lentelé. Rinkos knygos pavyzdys. UZpildyta pseudo duomenimis.

Pirkimo pavedimai || Pardavimo pavedimai
Kaina Kiekis | Kaina Kiekis
110,50 2245 110,55 400
110,40 200 110,60 700
110,10 3220 110,61 810
109,85 1200 110,85 85
109,70 425 110,90 300
109,55 925 111,05 100
109,50 7250 111,20 1300
109,30 1800 111,55 325
109,00 910 111,80 445
108,30 210 112,55 540
106,95 180 114,00 100

Rinkos isakymo atveju, jei pateiktas pirkimo sandoris, tai jis suporuojamas su tuo metu rin-
kos knygoje aukscCiausiai esan¢iu (maZiausia kaina) pardavimo atidétuoju pavedimu. Jei pateiktas
rinkos jsakymas parduoti, tai jis poruojamas su auksciausiai esanciu (didziausia kaina) pirkimo
atidétuoju pavedimu. Tarkime i birZa pateiktas 300 vienety pirkimo rinkos isakymas, o rinkos kny-
ga atrodo analogiSkai pateiktai lenteléje 1. Tokiu atveju pirkéjas nusipirkty 300 vienety uz 110,55
kaina, o rinkos knygoje ties Siuo lygiu likty 100 vienety. Jei biity pateiktas rinkos isakymas, kurio
vienety dydis virSyty sitiloma kieki ties aukSc¢iausiu kainos lygiu, tai likutis biity paimtas i$ antro
geriausio kainos lygio ir t.t. kol rinkos isakymas bty pilnai ivykdytas.

Tokiu atveju jei i birZa buty pateiktas atidétasis pavedimas pirkti vertybini popieriy uz dides-
n¢ nei tuo metu auksSciausiai eiléje esanti pardavimo kaina, tai toks sandoris biity automatiskai
paverstas i rinkos isakyma. Analogiskai pardavimo atveju.

Svarbu paminéti, kad praktikoje paprastai iSskiriama geriausia pirkimo (ang. best bid) ir ge-
riausia pardavimo (angl. best ask) siilomos kainos, bei skirtumas tarp juy (angl. bid ask spread).
Geriausios birZoje pasiekiamos kainos ir skirtumas tarp juy parodo koki nuostolj prekeivis patirty,
jei rinkos isakymuy budu isigyty 1 vieneta vertybinio popieriaus ir iSkart ji parduoty.

1.2. Ateities sandoriai

Ateities sandoris (buisimasis sandoris) tai iSvestinis finansinis instrumentas, ipareigojantis uz
sutarta kaing pirkti arba parduoti i§ anksto apibrézta kieki finansinio turto. Rinkoje kotiruojami
ateities sandoriai btina standartizuoti t.y. apibréZta paskutiné prekybos diena, pristatymo vieta ir
data, kiekis, kokybé daug kity parametry. Busimieji sandoriai buvo sukurti apsidraudimui nuo ne-
tikéty kainy Suoliy ir naudojami tkininky, zZaliavy i§gaveéjy, imoniy perdirbéjy. Dabartinaiis laikais
be originalios paskirties ateities sandoriai dar naudojami ir investavimui. Gera bazé susipaZinti su
ateities sandoriais yra pateikta Hull [9] knygoje.

Siame darbe bus apsiribota tik ateities sandoriy (angl. futures) vykdymo problema. Ateities
sandoriai suteikia galimybe prekiauti jvairiu finansiniu turtu, populiariausi jy: metalai, agrokultu-
ros, valiutos, energetikos priemonés, akcijy indeksai, obligacijos. Busimuyjy sandoriy privalumai
yra didelis likvidumas, maZzi komisiniai, galimybé naudoti sverta. Nors ateities sandoriai ir néra

10



niSinis instrumentas, o populiarus placiai pasaulyje naudojamas investavimo ir apsidraudimo iran-
kis, taciau plati skirtingy investavimo instrumenty pasitla leidZia tiriant tik ateities sandorius darbg
padaryti reikSmingu ir kitoms finansinio turto klaséms (akcijoms, obligacijoms, valiuty rinkai).

Prekyba ateities sandoriais atkartoja nulinés sumos Zaidima (angl. zero sum game). Pavyzdziui
nusipirkus naftos ateities sandori uz 60$ ir kainai pakilus pardavus ji uz 70$, uzdirbta pelna turés
kompensuoti prieSingoje puséje esantis pirkéjas prarades atitinkama suma.

11



2. Sandoriuy vykdymo problema

Siame skyriuje bus plagiau apZvelgtas pagrindinis darbo tyrimo objektas — sandoriy vykdymo
problema.

2.1. Fiksuoti ir kintami kastai

Vykdant sandori t.y. perkant ar parduodant finansinj instrumenta visada patiriami kaStai. San-
dorio vykdymo kaStus galima iSskirti i dvi dalis. Pirmiausia tai brokerio komisiniai ir mokestis
birzai, kurie dazniausiai btina fiksuoti arba priklauso nuo apyvartos. Juos sumazinti galima tik de-
rantis su brokeriu, Sios rasies kaSty sumaZzinimo nagrinéjamas néra prasmingas ir tai darbe nebus
daroma. Antroji sandorio vykdymo kaSty sudedamoji dalis yra kintama ir vadinama praslydimu
(angl. slippage). Praslydimas bus nagrinéjamas Siame darbe, todeél jis yra iSskirtas ir placiau ap-
Zvelgtas atskirame poskyryje.

2.1.1. Praslydimas

Praslydimas yra skirtumas atsirandantis tarp kainos kuria noréta ir tikétasi ivykdyti sandori
ir realiai rinkoje gautos kainos. Paprastai vidutiniu atveju praslydimas prekeiviui atneSa nedide-
11 nuostoli. Tokie kaStai atsiranda natiraliai dél rinkoje egzistuojancio skirtumo tarp geriausios
pardavimo ir geriausios pirkimo kainos (bid ask spread). Kitos priezastys lemiancios praslydimo
efekta:

* Kintamumo rizika. Finansinio instrumento kaina rinkoje gali greitai pasikeisti ir pajudéti
nepalankia prekeiviui kryptimi.

» UzZdelsimas (angl. lag). Kainai judant labai greitai, net maZiausias uzdelsimas dél pavyz-
dZiui prekeivio fizinio nutolimo nuo birzos serveriy, gali lemti kainos pasikeitima nepalankia
kryptimi.

* Likvidumo trikumas. Prekeivis pasirenka per dideli vertybiniy popieriy kieki lyginant su
situacija rinkos knygoje.

* Kiti retesni atvejai, dél kuriy sandoris gali biiti neivykdytas ar uzdelstas.

Praslydimas skai¢iuojamas toliau pateikta formule:

Praslydimas = (Pgauta - Plaukta) * ]]-kryptis- (21)

Kur Pjuutq yra galutiné vykdymo kaina. Fjq,re, Yra kaina, kurig tikétasi gauti vykdant sandorj
ir 1j,ypeis yra sandorio krypties indikatorius, kuris Sifruojasi taip:

1,  jet pirkimo sandoris
:u-k:ryptis = (22)

—1, jei pardavimo sandoris.

Taip pat svarbu paminéti, kad Siame darbe Praslydimas > 0 yra laikomas nuostoliu prekei-
viui, o Praslydimas < 0 yra pelnas. Tai tikslinga apsibréZzti, kadangi literatiiroje sutinkamas ir
atvirkStinis variantas.

12



Praslydima galima sumaZinti taikant skirtingas sandoriy vykdymo strategijas taip pat iSnaudo-
jant turimus rinkos duomenis. Sumazinti praslydima yra pagrindinis darbo praktinés dalies tikslas.
Toliau pateiktas praslydimo skai¢iavimo pavyzdys.

1 pavyzdys. Tarkime prekeivis naudoja tam tikra prekybos strategija, pagal kurig jis pasiruosgs
pirkti viena naftos ateities sandorj uz 54,31$. Kainai pasiekus Sig riba, prekeivis siuncia i birza
sandorj pirkti viena naftos ateities sandorj uz 54,318, ta¢iau instrumento kaina staigiai kyla ir reali
ivykdymo kaina yra 54,37$. Naudojantis formule 2.1 gauname, kad praslydimas lygus 0,06$. Tai
reiskia, kad prekeivis patyré 0,06$ neplanuoty kasty dél praslydimo. Situacija iliustruoja 1 pav.

Kaina rinkoje

....... Musy pavedimas

Kaina

L

Laikas

1 pav. Nes¢kmingai susiklostes pirkimo sandoris, kuomet patirta 0,06 praslydimo kasty

2.2. Susijusiy darby apZvalga

Prognozavimas finansy rinkose yra aktuali ir nelengva problema. Nors kuri laika buvo ginci-
jamasi deél finansiniy duomeny chaotiSkumo S. Yang et al. [35], E. Peters [22], tadiau pastaruoju
metu prieita iSvada, kad chaoso duomenyse néra A. Bensaida [3], B. Adrangi et al. [1]. I$Sukiai
tiriant finansines laiko eilutes atsiranda dél duomeny nestacionarumo T. Schmitt et al. [25] ir netie-
siSkumo M. Small et al. [28], B. LeBaron [14]. Dél §iy priezasCiy paprasti tiesiniai prognozavimo
metodai finansiniams duomenims neveikia arba veikia su didesne paklaida uz netiesinius metodus
D. McMillan [18].

Nors efektyvios rinkos teorija E. Fama [6] teigia, kad visa rinkos agentams pasiekiama infor-
macija yra iskaiciuota i kaing ir neefektyvumo rinkose néra, taciau ypac¢ trumpame periode, kuris
ir bus nagrinéjamas praktinéje dalyje Si teorija neveikia. Toki teigini grindZia darbai nagrinéjantys
rinkos knygos dinamika trumpame periode. Vienas i$ pavyzdziy Zheng et al. [36] darbas, kuriame
autoriai naudodami realius Prancuizijos akcijy birZos duomenis parodo, jog kainos judesius galima
nuspéti i$ rinkos knygos informacijos. Tyrime taip pat teigiama, kad prognozei pakanka geriausios
siilomos kainos duomeny. Kercheval ir Zhang [12] panaudoja rinkos knygos duomenis ir pritaike
atraminiy vektoriy klasifikatoriy empiriSkai parodo, jog ju pasiiilytas metodas tinkamas trumpo
periodo kainos judesiui prognozuoti.

Dauguma darby nagrinéjanciy sandoriy vykdyma koncentruojasi i kasty mazinima del likvi-
dumo trikumo rinkoje. Tiriama problema, kuomet bandoma jvykdyti didelius sandorius, kurie
iaugina prekybos kastus dél savo masyvumo arba mazos pasiiilos rinkoje. Siame darbe pasirinkta
kita kryptis, mazesni sandoriai ir trumpesnis vykdymo periodas. Darbo tema aktualesné mazesne
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apyvarta prekiaujantiems rinkoms agentams, pavyzdZiui Lietuvos investiciniams fondams, kurie
iSskyrus pensijinius fondus, savo dydZiu gerokai nusileidZia pasaulio standartams. Vienas i§ dar-
by atitinkantis Sio tyrimo tema Lehalle et al. [15], kur autoriai sitilo metoda sandoriy vykdymui
pranokstantj nesudétingas strategijas. Pasitelkus rinkos knygos modeli, tyrime tiek teoriskai, tiek
praktiSkai irodomas pasitlytos strategijos veikimas. Raudys et al. [24] apraSo ir empiriSkai tiria
paprastg sandoriy vykdymo strategija, kuri anot autoriy veikia geriau, negu prekyba naudojant vien
tik rinkos isakymus. Jy darbe nagrinéjami ateities sandoriai.

Apibendrinant apraSytus susijusius darbus galima daryti iSvadas, jog prognozés finansy rinko-
se gali duoti teigiamus rezultatus, taciau dél duomeny ypatybiy, norint pasiekti didesni tiksluma,
prioriteta reikéty taikyti netiesinés analizés metodams. Tyrimai patvirtina, jog naudojantis rinkos
knygos duomenimis imanoma prognozuoti trumpo periodo kainos judesius. Darbai sandoriy vyk-
dymo srityje patvirtina, jog naudojantis pasiekiama informacija jmanoma aplenkti naivias sandoriy
vykdymo strategijas. Paminétos iSvados leidZia teigti, jog Sio darbo praktinéje dalyje atliekamas
tyrimas turi moksling prasmg ir pagrindima.
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3. Dirbtiniai neuroniniai tinklai ir jy taikymas finansiniuose
tyrimuose

Dirbtiniai neuroniniai tinklai (DNT, angl. artificial neural networks) arba tiesiog neuroniniai
tinklai tai modeliavimo aparatas, atkartojantis biologiniy neurony veikimo modeli. DNT kaip biida
modeliuoti duomenims pasitlé W. Mcculloch ir W. Pitts [17] 1943 metais. Neuroniniai tinklai
apmokomi i§ imc¢iy pavyzdZziy ir prie jy prisitaikg, véliau geba prognozuoti nematytus duomenis.
DNT yra taikomi vaizdy ir signaly atpaZinime, diagnostikoje, medicinoje, finansuose, modeliavime
ir daug kity sriciy.

3.1. Dirbtinio neurono modelis

DNT sudaro paskiry dirbtiniy neurony (2 pav.), sujungty jungtimis, aibé. Todél pirmiausia bus
apzvelgtas Sis elementas.

Xo =

Yo
Wl

Xy
W,
Xym—emem—»
/
X

n

y

2 pav. Dirbtinis neuronas

Neurono uzduotis yra gavus ié¢jimo reikSmes x1, zo, ..., T,, grazinti iSé¢jimo reikSme¢ y. I$¢jimo
reik§mé gaunama tokiu principu (Zr. 2 pav.):

* Neuronas gauna baigtinj skaiciy i€¢jimo reikSmiy x1, xo, ..., T, kiekviena i§ gauty reikSmiy
turi svori wy, Wy, ..., Wy,. Taip pat neuronas dar turi laisvaji nari w, (ang. bias).

n
* Skaifiuojama iéjimo reikSmiy ir svoriy sandauga a = > wyxy, + wy arba paprasciau a =

k=1
n

> wyxy, jei ivestume pastovy zp = 1.
k=0

* Naudojant ankstesniu Zingsniu gauta reikSme a, pritaikius aktyvacijos funkcija f, apskai-
¢iuojama i¢jimo reik§meé y = f(a).

Laisvojo nario wy prasmeé yra pastumti aktyvacijos funkcija, tai padeda DNT pasiekti didesni
tiksluma. Aktyvacijos funkcijy yra jvairiy, populiariausios yra sigmoidiné (3.1), slenksting, tiesi-
né, tangento sigmoidas ir kitos. Keletas daZzniau naudojamy aktyvacijos funkcijy apZvelgta [11].
Sio darbo praktinéje dalyje nebus jsivelta i palyginimus kuri aktyvacijos funkcija geriausiai veikia
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konkreciu atveju. Universaliai gerai jvairiems atvejams tinka sigmoidinés aktyvacijos funkcija K.
Hornik [8], ji daZniausiai sutinkama tyrimuose, todél bus apsiribota Sios funkcijos taikymu:

f(a) = : 3.1)

3.2. Dirbtinis neuroninis tinklas

Dirbtiniai neuronai sujungiami i tinklg ir taip gaunamas DNN. Neuroninis tinklas gali buti
pavaizduotas kaip grafas, su vir§inémis neuronais, o Sakos svoriai tarp neurony su svoriais. Pagal
neurony sujungimo biida skiriami du neuroniniy tinkly tipai: tiesioginio sklidimo (angl. feed
forward) ir griZtamo rySio (feedback) tinklai. Tiesioginio sklidimo DNT atveju signalai sklinda
nuosekliai, viena kryptimi. GriZtamo rySio DNT sudétingesni, signalai tarp neurony gali sklisti
ivairiomis kryptimis. Siame darbe apsiribota tiesioginio sklidimo neuroniniais tinklais.

Dazniausiai praktikoje pasitaikantys DNT sudaryti i$ trijy sluoksniy:

* Jvedimo sluoksnis — duomenys paduodami i dirbtini neuronini tinkla.

* Pasléptas sluoksnis — pasluoksniui vyksta skai¢iavimai, pereinant per visus pasléptus sluoks-
nius.

* ISvedimo sluoksnis — gauti neuroninio tinklo rezultatai.

Praktikoje daZniausiai sutinkamas modelis yra daugiasluoksnis perceptronas (angl. multilayer
perceptron) [30]. Sis modelis i$pildo tiesioginio sklidimo DNT savybes yra gana nesudétingas ir
universalus, todel bus taikomas praktingje dalyje. Jo savybés ir parametrai tinka tiriamai problemai
spresti. Tokios DNT strukttros pavyzdys pateiktas 3 paveiksle.

Laisvieji
nariai

Pasléptas Pasléptas Paslépti Pasléptas 1vedimo
sluoksnis 1 sluoksnis 2 sluoksniai 3,4..., k-1 sluoksnis k sluoksnis

Jvedimo
sluoksnis

3 pav. Daugiaskluoksnio perceptrono pavyzdys, su n iéjimo reikSmiy, k paslépty sluoksniy ir 2
iSvesties reikSmémis, svoriai diagramoje nepaZymeéti
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3.3. Dirbtinio neurony tinklo mokymas
Skiriami trys dirbtiniy neuroniniy tinkly mokymo budy tipai:

* Mokymas su mokytoju — tinklui pateikiama aibé {(z1,y1), (€2, %2), ..., (Tn, yn)}, kur x; =
(Ti1, Tigy ory Timy)  1—0j0 mokymo imties elemento jvedimo reik§miy vektorius, o
vi = (i1, Yi2, ---, Yix) ©—0jo mokymo imties elemento tiksliné i§vedimo reik§mé. DNT mo-
kosi keisdamas neurony jungc€iy svorius, bandydamas pasiekti, kad jo iSvedimo reikSmés
kuo labiau priartéty prie duotyjy. Formaliai tariant neuroninis tinklas ieSko tokios funkcijos
f:X =Y, kur X = (21,29, ..., x,) ivedimo reikSmiy vektorius, o Y = (91, %2, ---, Un)
DNT isvedimo reik§meés (prognoze). Rastoji funkcija f turi kaip galima labiau sumazinti
skirtumus tarp prognoziy §; ir tiksliniy i§vedimo reik§miy ;, i = 1,n.

* Mokymas su paskatinimu — panasiai kaip ir mokyme su mokytoju, bet uzZuot davus teisingas
reikSmes tinklui pasakoma ar jo rezultatas teisingas, ar neteisingas.

* Mokymas be mokytojo — tinklui neduodama jokios informacijos apie iSvedimo reikSmes.
DNT mokymosi metu remiasi vidiniais kriterijais ieSkodamas panaSumy tarp mokymo aibés
ivesCiy. Pavyzdziui tinklui padavus jvairiy nuotrauky, kur vienose is$ jy pavaizduoti Zmones,
o kitose Sunys, apmokius mokymo be mokytojo principu, DNT tikétina atskirty nuotraukas
1 dvi klases.

Tyrime naudojamam daugiasluoksnio perceptrono tipo DNT apmokyti taikomas taip vadina-
mas ,.klaidos sklidimo atgal“ algoritmas (angl. backpropagation algorithm). Sis algoritmas nau-
doja mokymo su mokytoju strategija, jo esmé minimizuoti dirbtinio neuroninio tinklo klaida nau-
dojantis gradientinio nusileidimo metodu. Algoritmas pavadintas taip, nes pradedant nuo i$éjimo,
skleidZzia klaida atgal link jvedimo sluoksnio.

,Klaidos sklidimo atgal* algoritmas pilnai iSvestas P. Werbos [33] straipsnyje. Pagrindiniai
Zingsniai taikant ,,klaidos sklidimo atgal* metoda, kurie tai pat bus naudojami Siame darbe yra
tokie:

1. Atsitiktiniu ar kitu biidu parenkami pradiniai DNT svoriai ir naudojant jvedimo reikSmes
apskaic¢iuojamos neuroninio tinklo i§vedimo reikSmés;

2. Nustatoma paklaida taikant paklaidos funkcija, jei paklaidos funkcija nelygi nuliui tgsiame;

3. Naudojamos formulés, iSvestos pasiremiant dalinémis iSvestinémis. Pradedant sluoksniu,
esanciu tolimiausiu nuo jvedimo sluoksnio ir pasluoksniui artéjant prie jvedimo sluoksnio
perskai¢iuojami svoriai kiekvienam pasléptam sluoksniui;

4. Jeigu nepasiektas sustojimo kriterijus (pvz. fiksuotas iteracijy skaicius ar paklaidos reik§me),
tinklui vél paduodami duomenys, jis persiskaiciuoja ir griZtama i 2 Zingsni;

Paklaidos funkcija gali biiti jvairi, daZniausiai sutinkami pavyzdZiai: kvadratiniy paklaidy vi-
durkis (angl. mean squared error, MSE), kvadratiniy paklaidy suma (ang. sum of squared er-
ror, SSE), absoliuciy paklaidy vidurkis (angl. mean absolute error, MAE), kvadratiniy paklaidy
vidurkio $aknis (angl. root mean square error, RMSE). Siame darbe DNT apmokyti apsiribota
kvadratiniy paklaidy vidurkio funkcija (MSE):

EW) == (y:— &), (32)
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¢ia W atitinka DNT svoriy matrica, y; reali, Zinoma —ojo n dydZio imties elemento iSvedimo
reik§me, o ; yra prognozé tam paciam imties elementui. Zvelgiant i F(1V) forma, akivaizdu, jog
E(W) > 0 bet kokiu atveju. Todél mokymo metu stengiamasi kuo labiau minimizuoti paklaidos
funkcijos reikSme ja artinant prie nulio.

3.4. Taikymas finansiniuose tyrimuose

Dirbtiniai neuroniniai tinklai sugeba atlikti sudétingas klasifikacijos ir atpaZinimo problemas
[21]. DNT yra universalus jrankis, galintis aproksimuoti bet kokia funkcija [16], tai ypac¢ svarbu
prisimenant poskyryje 2.2 pasiektas iSvadas del finansiniy duomeny sudétingumo.

Ankstesnj teiginj patvirtina moksliné literatiira. Neuroniniai tinklai daZnai naudojami tyrimuo-
se prognozuojant finansiniy popieriy kainas. Vienas i§ pavyzdziy Isfan et al. [10] darbas. Autoriai
pritaiko DNT nuspéti Portugalijos akcijy birZos kainoms. PanaSiy empirinio pagrindo darby gali-
ma rasti daug, todé¢l placiau jie nebus nagrinéjami. Bendras principas prognozuoti akcijy kainas
iSdéstytas Lawrence [13].

Silva et al. [26] pritaiko daugiasluoksni perceptrong ivairaus periodo Brazilijos akcijy rinko-
je prekiaujamy instrumenty kainai prognozuoti. Autoriai teigia, jog DNT geriau atspéja kainos
dinamika trumpesniuose laiko perioduose. Sirignano [27] darbe sukuria nauja neuroninio tinklo
architektiira, kuria panaudoja geriausiy sitlomy pirkimo ir pardavimo kainy rinkos knygoje prog-
nozavimui. Apmokyti DNT autorius naudoja 500 akcijy rinkos knygy duomenis. Darbe patei-
kiamas prognozavimo palyginimas tarp sukurtos architekttiros neuroninio tinklo, tradicinio DNT
ir logistinés regresijos modelio. Abiejy architektiry DNT tikslumu lenkia logistinés regresijos
modelj.

Remiantis tuo, jog DNT yra galingas irankis, sugebantis spresti jvairaus pobuidZio klasifikacijos
ir atpaZinimo problemas, taip pat yra sékmingai taikomi panasSiuose tyrimuose, autoriaus nuomone,
tikslinga naudoti daugiasluoksni perceptrona praktinés dalies tyrimui realizuoti.
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4. Sprendimy medziai ir ju taikymas finansiniuose tyrimuose

4.1. Sprendimuy medzZio savoka

Sprendimy medis (SM, angl. decision tree) tai populiarus duomeny modeliavimo jrankis, atkar-
tojantis medzio struktiira. Metodo esmé yra sukurti daugiapakopg sistema, kurioje galimi sprendi-
niai buty nuosekliai atmetami remiantis Zinomais ivesties kintamaisiai iki kol gaunamas galutinis
sprendinys.

Sprendimy medij sudaro mazgy aibés ir juos jungiancios briaunos (Sakos). Medis prasideda
nuo vienintelio mazgo neturincio i ji vedancios briaunos, vadinamu Saknimi (angl. root). gakni 4
pav. atitinka ,,Turi skoly? klausimas. Visi kiti medZio mazgai turi po lygiai vieng i juos vedan-
Cia Saka. Mazgai turintys 1 juos ieinancig ir iSeinancias briaunas yra vadinami vidiniais mazgais
(angl. internal node). Vidinio mazgo pavyzdys yra ,,Gauna pajamas?‘ klausimas 4 pav. Galiausiai
mazgai turintys tik jeinanc¢ia Saka vadinami lapais. Lapus atitinka 4 pav. atsakymai i klausimus.
Medis ,,skaitomas‘ pradedant nuo Saknies, judant vidiniais mazgais iki kol pasiekiamas lapas —
sprendinys. Tokia struktiira leidZia vizualiai parodyti sprendimus, kartu pateikiant pasirinkimo
logika.

Ar Zmogus gaus paskolg?

Turi skoly?

Turi Neturi

Guna

Ne . N
pajamas?

Negauna Gauna

Ne Taip

4 pav. Sprendimo medZio pavydys

Sprendimo medis gali priklausyti vienai i§ dviejy rasiy:

* Klasifikavimo medis. Kuomet prognozuojama baigtis yra diskretus dydis t.y. sprendZiama
klasifikavimo problema. PavyzdZiui spéjama ar krepSinio komanda laimés sekancias rung-
tynes.

* Regresijos medis. Kai prognozuojamas rezultatas yra tolydus dydis t.y. realusis skaicius.
Sprendziamas regresijos uzdavinys. Pavyzdziui vertinama namo kaina.

Siame darbe nagrin¢jama klasifikavimo problema, todél naudojami klasifikavimo medis.

Sprendimo medZio mokymas susideda i§ dviejuy daliy. Pirmiausiai vyksta sudarymo (,,augi-
mo*‘) fazeé, kuomet remiantis duota duomeny aibe kintamieji rekursyviai suformuoja medzio struk-
tira. Procediros metu siekiama gauti didZiausig prognozavimo tiksluma duotiems duomenims.
Sudarius medi vyksta genéjimo fazeé (angl. pruning). Ji néra privaloma, taciau ,,auginant* medi jo
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struktiira daZznu atveju tampa per sudétinga. Tai reiSkia, kad sprendimo medis per smarkiai prisi-
taiko prie mokymo imties ir naujy duomeny atveju prognozés biina netikslios. Dél Sios priezasties
atliekamas genéjimas. PaSalinama dalis Zemiausniyjy lygmeny Sakuy, taip padidinant prognozavi-
mo tikslumg nematytiems duomenims.

Sprendimo medzio taikymas turi keleta privalumy. Sprendimo medis nereikalauja normalaus
duomeny pasiskirstymo ir kintamyjy tarpusavio nepriklausomumo. Ivestys gali biti tiek skaitinés,
tiek kategorinés. Sios dvi savybes palengvina duomeny paruosima ir duoda pranasuma pries kitus
modeliavimo metodus, reikalaujancius normalaus duomeny pasiskirstymo. Galiausiai sprendimo
medj (iki kol jis néra per daug didelis) lengva interpretuoti grafiskai.

Sprendimo medzio taikymo pagrindinis trikumas yra daznu atveju per didelis prisitakymas
prie mokymo imties. Taip atsitinka, kuomet medZziui ,,augimo* faz¢je leidZiama tapti per daug su-
deétingu, iSmokstant tik tos konkrec¢ios duomeny imties ypatybes. Nuo prisitaikymo prie duomeny
gelbsti genéjimas arba medzio dydZio apribojimas sudarymo fazéje.

Dar viena problema pasitaikanti naudojant sprendimo medi yra jo tendencija pasiekti lokaliai
geriausia sprendima, nepriartéjant prie globaliai optimalaus atsakymo. Sig problema nulemia tai,
jog dauguma sprendimo medZius realizuojanciy algoritmy yra godiis. Medi apmokant keleta karty,
su skirtingomis imtimis galima Sia problema sumazinti.

Dazniausiai sprendimy medziai taikomi medicinoje, daugiausiai diagnostikai. SM pritaikymas
finansiniam modeliavimui néra ypac gausus, taciau sutinkamas literatiiroje.

4.2. Sprendimo medZzio mokymas

Egzistuoja nemazai SM realizuojanciy algoritmy. Gera apzvalga pateikia Anyanwu et al. [2].
Darbe skirtiengi SM mokymo algoritmai nagrinéti juos taikant jvariems duomeny rinkiniams (fi-
nansy, transporto, mokslo, sveikatos). iSskirti geriausiai pasirodg¢ algoritmai: CART, IDE (ID3),
C4.5. Tiesa C4.5 ir ID3 priklauso tai paciai algoritmy Seimai, todél i§ esmés pagal populiaruma
varzosi dvi grupes, pastaroji ir CART. ID3 Seima ir CART kartu yra ir populiariausi literatiiroje
sutinkami SM mokymo algoritmai.

CART metodas pasitulytas Breiman [5] knygoje 1984 metais. Jo pagrindinés savybés tai, kad
gali biiti naudojamas tiek klasifikavimo, tiek regresijos medziy mokymui. Klasifikavimo medzio
atveju kiekvienas, mazgas turi po 2 vaikus t.y. formuojamas binarinis medis. Mazgams vertinti
daZniausiai naudojamas Gini koeficientas.

Darbe naudoti pasirinktas CART metodas, tai motyvuojama metodo prieinamumu ir populia-
rumu. Jis daZnai sutinkamas jvairaus spektro tyrimuose.

4.3. Taikymas finansiniuose tyrimuose

Sprendimy medZiai naudojami skirtinguose finansinio prognozavimo uzdaviniuose. Wang et
al. [32] darbe prognozuoja ,Microsoft®, ,Intel* ir ,IBM* akcijy kainy pokycius ir kuria stra-
tegija kaip pelningai jas prekiauti. Autoriai panaudoja dviguba sprendimo medi, pirmasis SM
nusprendzia ar akcijos kaina kita dieng kils. Antrasis renkasi ar pirkti akcija, jei nuspresta, kad
jos kaina augs. Lyginant su atsitiktiniais akcijos pirkimais, tokia strategija prognozuoja kaing 10-
20% tiksliau. Taip pat anot autoriy spredimo medZiy prognozavimo metodo privalumai yra greitas
apmokymas, stabilumas ir aiSkus suprantamumas.

Wau et al. [34] panaudoja C4.5 algoritmu paremta sprendimo medj prognozuoti akcijoms koti-
ruojamoms Taivano ir NASDAQ akcijy birZose.
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Literatiiroje galima rasti tyrimy, kur finansinio modeliavimo kontekste lyginami ir Siame ty-
rime naudojami prognozavimo jrankiai: sprendimo medis ir dirbtinis neuroninis tinklas. Vienas
pavyzdys Qian et al. [23], autoriai savo darbe DOW Jones indekso kainas prognozuoja naudodami
keleta skirtingy intrumenty, tarp kuriy yra sprendimo medis ir DNT. MaZiausias klaidas mokymo
imtyje pasiekia DNT, o testinéje imtyje geriausius rezultatus rodo SM, palikdami uZ nugaros k —
artimiausiy kaimyny metoda.

Nair et al. [20] tyrime taip pat nagrin¢jami sprendimy medziai. Autoriai parodo, kad sprendimo
medis prognozavimo tikslumu lenkia dirbtini neuroninj tinkla. Tai motyvuojama tikslesniu trendy
prognozavimu Mumbajaus akcijy rinkoje.

Dar vienas skirtingy prognozavimo metody palyginimas pateikiamas Tsai et al. [29] darbe.
Tyrime Taivano akcijy birzos akcijy kainas prognozuojamos naudojantis daugiasluoksni percept-
rong, CART algoritmu paremta sprendimo medj ir logisting regresija. Geriausia spéjimo tiksluma
parodo DNT, o kiti du lik¢ metodai nezymiai atsilieka.
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5. Duomenys

5.1. Bendras apraSymas

Siame tyrime panaudoti vadinamieji 1 lygio rinkos duomenys (angl. Level 1 Market Data).
Naudojamai duomeny masyvai neturi sutarto periodo (pvz. vienas irasas kas sekunde, minute,
valanda, dieng ar bet koki kitg laiko vieneta). UZuot pateikus perioding rinkos situacija, tyrime
naudojamuose duomenyse atspindimi visi rinkoje ivyke pokyciai. Tokiu atveju neprarandama jo-
kios rinkoje buvusios informacijos ir galima kiek imanoma tiksliau atlikti simuliacijas. 1 lygio
rinkos duomeny masyvai saugo tokia informacija:

* Pirkimo kaina: geriausia rinkoje sitiloma kaina, uz kurig kas nors nupirkty finansinj turta.
» Pirkimo Kiekis: sitilomas kiekis uz geriausia pirkimo kaina.

* Pardavimo kaina: geriausia rinkoje sitloma kaina, uz kurig kas nors parduoty finansini
turtq.

* Pardavimo kiekis: siilomas kiekis uz geriausia pardavimo kaina.
* Paskutiné suprekiauta kaina: kaina kuria jvyko paskutinis sandoris rinkoje.

* Paskutinis suprekiautas Kiekis: paskutiniu sandoriu rinkoje suprekiautas kiekis finansinio
turto.

Tokie duomenys leidZia pakankamai tiksliai simuliuoti sandoriy vykdyma, kadangi bet kuriuo
metu Zinoma geriausios rinkoje pasiekiamos pirkimo ir pardavimo kainos, be to duomeny masy-
vuose atvaizduoti visi rinkos knygoje ivyke pasikeitimai. 1 lygio rinkos duomenys leidzia pasiekti
didesni tiksluma simuliuojant, negu literatiiroje sutinkami OHLC! ar tikiniai’> duomenys, naudoti
[24] tyrime. 1 lygio rinkos duomenys yra virSaibis tiek tikiniams, tiek OHLC duomeny tipams. Tai
reiskia, jog pastarieji duomenys gali biti sukonstruoti i3 1 lygio rinkos duomeny?.

2 lentelé. Duomeny pavyzdys. Aukso ateities sandorio, 2016 BalandZio kontrakto duomeny iSkar-
pa.

Data, laikas Pard. kaina Pard. kiekis Pirk. kaina Pirk. kiekis Pask. kaina Pask. kiekis

2016-01-28 1118,6 7 1118,5 3 1118,5 0

10:06:11.920
2016-01-28 1118,7 20 1118,5 6 1118,6 1
10:06:13.493
2016-01-28 1118,7 19 1118,5 6 1118,6 0
10:06:13.501

'OHLC - angl. open high low close. Duomeny masyvai su tam tikru periodu (minuté, sekundé, valanda ir kiti),
kaupiantys tik data, laika, atidarymo, uZdarymo, auksciausia ir Zemiausia kainas.
Zangl. tick data. Duomenys turintys visus rinkoje jvykdytus sandorius. Juose kaupiama informacija: data, laikas,

sandorio kaina, sandorio dydis
31 lygio rinkos duomeny virsaibis biity 2 lygio rinkos duomenys (angl. Level 2 Market Data). 2 lygio rinkos
duomenys dar papildomai turi daugiau negu po viena geriausig siiloma/prasoma kaina (paprastai nuo 2 iki 15).

22



Tyrime panaudota prekybos istorija i§ 10 jvairaus spektro likvidZiy ateities sandoriy, prekiau-
jamy skirtingose pasaulio birzose: CME, CBOT, CBOEF, NYMEX, COMEX, EUREX. Siy skir-
tingy instrumenty pasirinkimas grindZiamas siekiu istirti sandoriy kasty vykdymo sumazinimo ga-
limybe vidutiniu rinkos atveju. Pasirinkti instrumentai 1§ skirtingy turto klasiy tikétina panaikins
priklausomybe nuo tam tikros vienos turto klasés. 2 i§ pasirinkty ateities sandoriy atspindi akcijy
indeksy pokycius, 3 obligacijy. Po 1 energijos, metaly, valiuty kursy, agrokulttry ir kintamumo
indekso pokycius.

Duomeny istorijos periodas apima laikotarpi nuo 2015 birZelio iki 2018 vasario. Tyrime nau-
doti duomenys placiau apraSyti 3 lenteléje. Duomeny pavyzdys pateiktas 2 lenteléje. Lenteléje 4
atskirai paaiSkinti duomeny masyvo laukeliai.

3 lentelé. Tyrime naudoty istoriniy rinkos duomeny aprasSymas. Pirmame stulpelyje ,,Trump.*
reiSkia ateities sandorio trumpinj. Sie trumpiniai toliau naudojami darbe.

Trump. AprasSymas Birza  Pirma data Pask. data Eiluciy sk.
ES S&P 500 akcijy indeksas CME 2015-12-13  2018-02-28  191,7 min.
TY 10 mety JAV obligacijos CBOT  2015-06-15 2018-02-28 120,3 min.
CL Nafta NYMEX 2015-06-15 2018-02-28 236,4 min.
FV 5 mety JAV obligacijos CBOT  2015-08-28 2018-02-28 79,3 mln.
GC Gold COMEX 2015-06-15 2018-02-28 108,2 mln.
EC Euras CME 2015-06-15 2018-02-28 170,7 mln.

C Kukurtzai CBOT  2015-06-15 2018-02-28 31,2 min.
FGBL Euro obligacijos EUREX 2015-09-14 2018-02-28 98,2 mln.
VX CBOE Kintamumo indeksas CBOEF 2015-09-06 2018-02-28 55,1 min.
FDAX DAX akcijy indeksas EUREX 2015-06-15 2018-02-28 90,7 mln.

4 lentele. Tyrime naudoty duomeny masyvo laukeliai, jy tipai ir trumpas paaiskinimas.

Stulpelio vardas Duomeny tipas ApraSymas

Data ir laikas Datos ir laiko Data ir laikas birZoje

Pardavimo kaina Realiyjy skaiciy Geriausia sitiloma pardavimo kaina
Pardavimo kiekis Natiraliyjy skai¢iy  Sitlomas pardavimo kiekis
Pirkimo kaina Realiyjy skaiciy Geriausia sitloma pirkimo kaina
Pirkimo kiekis Naturaliyjy skai¢iy  Sitlomas pirkimo kiekis

Paskutinio sandorio kaina  Realiyjy skaiCiy Paskutinio ivykusio sandorio kaina
Paskutinio sandorio kiekis Natiiraliyjy skaic¢iy Paskutinio jvykusio sandorio kiekis

5.2. Prognozavimui naudojamos ivestys

PanaSaus pobiidzio darbuose jvesciy pasirinkimas prognozavimo metodams paprastai biina vie-
no i$ dviejy tipy. Viena grupé tyréjuy naudoja pasirinkta skaiciy paskutiniy rinkoje Zinomy kainy ir
niekaip jomis nemanipuliuoja t.y. palieka DNT, SM ar kitam prognozavimo metodui pa¢iam ras-
ti kainy pokyciuose galimai esancia informacija. Tokio pasirinkimo atveju daZniausia naudojami
gilaus mokymo metodai, mokymo gretis juose gana létas.

Kita grupé bando palengvinti darba prognozavimo metodams apdorodami duomenis pries prog-
nozavima. DazZnu atveju naudojami jvairus indikatoriai (pavyzdziui slenkantis vidurkis) ar skai-
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¢iuojamos kitos duomeny charakteristikos. Taip tikintis, kad manipuliacija duomenimis padidins

prognozavimo tiksluma bei mokymosi greitj.
Siame tyrime pasirinktas tam tikras kompromisas tarp dviejy stovykly. DNT ir SM duodama

tiek nepaliesty duomeny, tiek apdorotos informacijos.
Parinkta 18 jvesciy, kurios naudotos prognozavimui su DNT ir SM:

Paskutinis Zinomas sitilomas kiekis ties geriausia pardavimo kaina.
Paskutinis Zinomas siiilomas kiekis ties geriausia pirkimo kaina.

Skirtumas tarp paskutinés Zinomos pardavimo ir paskutinés Zinomos pirkimo kainy (,,spre-
das*). Tai svarbus dydis. Kadangi ,,spredas* linkes nusistoveti, bet kokie jo nukrypimai i
vieng ar kita puse indikuoja apie tikéting grizimga prie vidurkio artimu laiku, tai iliustruoja 5
pav.

Paros laikas, suskirs¢ius parag minutémis nuo 0 iki 1439. Akivaizdu, jog kintamumas pri-
klauso nuo paros laiko, jis linkgs biti didesniu rinkos atsidarymo ir uZdarymo momentais.
Dieng kintamumas taip pat didesnis lyginant su nakties periodu. Esant didesniam kintamu-
mui kaina labiau linkusi judéti | viena ar kita puse.

Birzoje fiksuota apyvarta per paskuting minutg. Parodo rinkos aktyvuma.
Birzoje fiksuota apyvarta per paskutines 5 minutes. Parodo rinkos aktyvuma.

Skirtumas tarp auksciausios prasSytos ir Zemiausios siulytos kainy per paskuting minutg t.y.
kainos amplitudé (angl. range). DaZnai amplitude nusakomas rinkos kintamumas.

Skirtumas tarp auksciausios praSytos ir Zemiausios siiilytos kainy per paskutines 5 minutes.
AnalogisSka kainos amplitude tik Siek tiek ilgesnio periodo.

Paskutiné Zinoma kaina minus kaina prie§ minutg. Parodo kaip pasikeité kaina per paskuting
minute t.y. nusako kryptj (tegiama ar neigiama) ir pokycio dydi.

Paskutiné Zinoma kaina minus kaina prie§ 5 minutes. kainos kryptis Siek tiek ilgesniu perio-
du.

Sarpo santykis* suskai¢iuotas paskutinés minutés kainos pokyciams. Sis rodiklis jtraukia
visus paskutinés minutés kainy judesius.

Sarpo santykis suskai¢iuotas paskutiniy 5 minuéiy kainos poky&iams.

Vidurkis paskutiniy Zinomy sitlomy kiekiy ties geriausia pardavimo kaina per paskuting
minute.

Vidurkis paskutiniy Zinomy sitilomy kiekiy ties geriausia pirkimo kaina per paskuting minu-
te.

Vidurkis paskutiniy Zinomy sitilomy kiekiy ties geriausia pardavimo kaina per paskutines 5
minutes.

*Angl. Sharpe ratio. Pasitilytas William F. Sharpe skai¢iuoja investicijos grazos santykj atsizvelgiant i rizika.
Rodiklis viduting graZa dalina i§ standartinio nuokrypio. Jei dvieju investicijy vidutiné graza sutampa, aukStesni

Sarpo santyki gaus turinti maZesne variacija.
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* Vidurkis paskutiniy Zinomy sitilomy kiekiy ties geriausia pirkimo kaina per paskutines 5
minutes.

* Spredo* vidurkis per paskuting minutg. Turint tam tikro paskutinio periodo vidurkj prog-
nozuoti ,,spredo‘ kartu ir kainos judesi turéty biiti paprasciau.

* Spredo* vidurkis per paskutines 5 minutes.

Apmokant DNT visos jvestys transformuotos | intervala [—1; 1] siekiant, kad neuroninio tinklo
prognozéms itakos nedaryty per dideliy ivesties reikSmiy iSkreipiama aktyvacijos funkcija.

s FDAX skirtumas tarp geriausios pirkimo ir geriausios pardavimo kainy
T T T T
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Minimalds kainos judesiai
N

1 L L L L
10:00:00 10:00:30 10:01:00 10:01:30 10:02:00 10:02:30 10:03:00

Laikas
5 pav. DAX akcijy indekso ateities sandorio ,,spredas 2016 rugpjucio 31 diena nuo 10:00 iki
10:03. Pavyzdyje matoma, jog ,.spredas* linkgs nusistovéti ties 2 minimaliais kainos judesiais
(MKJ), taciau trumpais periodais sumazéja iki 1 MKIJ arba pakyla iki 3 MKJ.
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5000 “ 2000L h 5000 H"Hﬂ
0 Hﬂnn o n o 1 X
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1min avg. ask size 1min avg. bid size 5min avg. ask size
2000 2000
1000 h “ﬂ 1000h m
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2000 ¢] 4 X210 g.sp 5 %10 g.sp
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0 0 0
-1 -0.5 0 0.5 1 -1 -0.5 0 0.5 1 -1 -0.5 0 0.5 1

6 pav. ES jvesciy histograma po transformacijos i intervala [—1; 1]
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5.3. Sandoriy simuliacijy aprasymas

Siame poskyryje supaZindinama su situacijomis, kurios nagrinéjamos praktiniame tyrime. Si-
tuacijos simuliuotos atskirai kiekvieno i§ instrumenty atveju. Jy prekybos istoriné informacija su-
skirstyta i 15 minuciy intervalus. Kiekviename i§ intervaly generuotas atsitiktinis laiko momentas
tapes simuliuoty sandoriy pradzios tasku. Kiekvienu laiko momentu i§saugomos 5.2 apibiidintos
vestys ir simuliuojami du sandoriai: rinkos isakymas ir atidétasis pavedimas. ISsaugoti praslydimo
kaStai abiejy sandoriy tipy atveju. Simuliacijos atliktos tiek pirkimo, tiek pardavimo sandoriams.

Duomeny paruoSimui ir sandoriy simuliacijoms nebuvo naudojamasi jokiy iSoriniy programy
biblioteky ar jrankiy. Programuota ,,Matlab‘ programavimo aplinkoje.

5 lentel¢je pateikta kiek situacijy simuliuvota kiekvienam instrumentui. Tai reiSkia, jog pvz. ES
atveju buvo atlikta 24018 rinkos jsakymuy ir toks pats skaiCius analogiSkais laiko momentais pra-
déty vykdyti atidétyjy pavedimy. Tai pakartota pirkimo ir pardavimo atveju. Simuliuoty situacijy
skaiCius svyruoja dél keletos prieZas¢iy. Pirmiausiai skiriasi turima duomeny istorija. Taip pat
instrumenty aktyvios prekybos periodo ilgis yra nevienodas.

5 lentelé. Simuliuoty situacijy skaicius kiekvienam nagrinétam instrumentui.

Instrumentas  Simuliuoty situacijy kiekis

ES 31075
TY 33029
CL 44178
FV 26258
GC 36420
EC 42598
C 10412
FGBL 28855
VX 15127
FDAX 29690

Kadangi tyrimas paremtas istoriniy duomeny simuliacija, tenka formuoti tokias prielaidas ir
apribojimus:

1. Sandorio dydis visuomet 1 kontraktas. Tokia prielaida daroma dél dviejy prieZasciy. Pir-
miausiai Siuo darbu nesiekiama istirti itakos rinkai, todél pasirinkus maziausia galima san-
dorio dydi minimizuojama ir galima itaka. Antra prieZastis, nemazai smulkesniy prekeiviy
ar kity rinkos agenty dél gana dideliy ateities kontrakty dydZiy pinigine israiska’, apsiriboja
prekiaudami tik po 1 ateities kontrakta per sandori. Sis tyrimas orientuotas i tokius prekei-
vius.

2. Simuliuojant sandorius nedaroma jtaka rinkai. D¢l mazos prekybos apimties tariama,
kad sandoriy vykdymo algoritmas niekaip neveikia rinkos.

3. Sandoriai rinkoje vykdomi be uzZdelsimo. Netaikomas uzdelsimas (angl. lag), simuliacija
pradedama vykdyti jau nuo kito rinkos knygos pasikeitimo, po atéjusio prekybos signalo

SPavyzdZiui 1 gamtiniy dujy ateities kontraktas CME birZoje vertas apie 30000$, o rezervuojamas uZstatas prekei-
vio saskaitoje (marZa) yra 13203, 2018 mety BirZelio kainomis.
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pradzios. Susijusioje literatiiroje $i problema nagrinéjama mazai ir yra individuali kiekvieno
prekeivio atveju.

4. Praukta (Zr. lygti 2.1) prilyginama prekybos signalo gavimo metu geriausia rinkos knygoje
sitiloma pirkimo kaina (pirkimo atveju) ir geriausia rinkos knygoje sitiloma pardavimo kaina
(pardavimo atveju).

5. Rinkos isakymas bus ivykdytas sekanciu rinkos knygos pasikeitimu. Pirkimo rinkos jsa-
kymas bus jvykdytas sekantj rinkos pasikeitima, geriausia pardavimo kaina. Analogiskai
pardavimo rinkos isakymas bus ivykdytas sekanti rinkos pasikeitima, geriausia pirkimo kai-
na.

6. Atidétasis pavedimas bus ivykdytas jei jo kaina pasieks prieSinga rinkos knygoje siiilo-
ma kaina. Tai reiSkia pirkimo atidétasis pavedimas kaina P bus jvykdytas uz kaing P jei
geriausia rinkoje siiloma pardavimo kaina pasieks arba nukris Zemiau kainos P. Analogis-
kai pardavimo atidétasis pavedimas kaina P bus jvykdytas uz kaing P jei geriausia rinkoje
siiloma pirkimo kaina pasieks arba pakils auksciau kainos P.

7. Atidétasis pavedimas tap pat bus ivykdytas, jei ivykusiu sandoriy kiekis rinkoje ta pa-
¢ia kaina pasieks priskirta sandoriui eilés numeri. PavyzdZiui i rinka nusiystas atidétas
pavedimas pirkti arba parduoti uz kaing P. Rinkoje ta kaina jau pateikta £ vienety, todél
nusiystam sandoriui priskiriamas k& + 1 eilés numeris. Jei bet kuriuo sandorio vykdymo
momentu sukaupta apyvarta ties kaina P pasieks k + 1, tuomet laikoma, kad atidétasis pa-
vedimas ivykdytas uz kaing P.

1 algoritmas apibiidina sandoriy vykdymo simuliacijy algoritma pseudokodu. Algoritmas si-
muliuoja tiek rinkos jsakymus, tiek atidétuosius pavedimus. Algoritmui jvedama rikos informacija:
laiko bei datos, geriausiy sitlomy pirkimo ir pardavimo kainy, kiekiy, paskutinio sandorio kainy ir
kiekiy masyvai. Nurodomas momentas nuo kurio pradéti simuliacijg ir laikas ¢. Jei laikas ¢ lygus
0 algoritmas vykdo rinkos isakyma, kitu atveju biina vykdomas atidétasis pavedimas ir ¢ indikuoja
kiek laiko atidétasis pavedimas gali biiti aktyvus. Algoritmo iSvestis yra sandorio praslydimas t.y.
sandorio vykdymo kastai.

Pirmiausiai vykdymo eigoje iSsaugomas sandorio vykdymo pradZios momentas ir pasiZymi-
ma Pk, remiantis auksSciau apraSyta 4 prielaida (1-2 eilutés). Rinkos isakymo atveju taikoma 5
prielaida (5 eiluté). Jei vykdomas atidétasis pavedimas pasizymima pavedimo eilé birZoje pagal 7
prielaida (7 eiluté). Kol nevirSijamas laikas ¢ tikrinamos 6 ir 7 prielaidos (10-19 eilutés). Jei atide-
tasis pavedimas nebuvo ivykdytas per laika ¢, jis ver¢iamas rinkos isakymu (22 eilute). Galiausiai
algoritmas apskaiciuoja simuliacijos pagrindu gautg praslydima (28 eilute).

Pirkimo atveju simuliacijy algoritmas esmingai nesiskiria nuo pardavimo atvejo ir téra tik prie-
Singas 1 algoritmo variantas, jo pseudokodas pateiktas A priede.
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1 algoritmas. Sandoriy vykdymo simuliavimo algoritmas (pardavimo atvejis)

Lvestis: mTime # Birzos laikas
best Ask, best Bid # Geriausios siilomy pardavimo, pirkimo kainy istoriniai duomenys
askSize, bidSize # Kiekiai ties geriausiomis siilomomis pardavimo, pirkimo kainos
lastTrade # Paskutinio birZoje jvykusio sandorio kaina
lastTradeSize # Paskutinio birzoje ivykusio sandorio dydis
idx # Indeksas, nurodantis momenta kai sandoris iSsiystas j rinka
t # Laikas kiek atidétasis pavedimas bus aktyvus

ISvestis: Praslydimas
1: firstlde < idx
20 Plaukta < bestAsk(firstldr)

3:

4: if t = 0 then # Rinkos isakymo atvejis

5. Pyauta < bestBid(idz + 1)

6: else # Atidetojo pavedimo atvejis

7. queuePlace < askSize(idx) + 1

8 tdr <=idr+1

9:

10:  while mTime(idx) — mTime(firstldz) < t and queuePlace > 0 do
11: if Ploukia < bestBid(idx) then

12: queuePlace <= 0

13: break

14: end if

15: if Ploukia = lastTrade(idx) then

16: queuePlace < queuePlace — lastTradeSize(idr)
17: end if

18: idr <= idr + 1

19:  end while
20:

21:  if queuePlace > 0 then # Jei nebuvo ivykdyta per laika ¢
22: Pyouta <= bestBid(idz)
23:  else # Pavyko ivykdyti atidétaji pavedima
24: Pyauta <= Blaukta
25:  endif
26: end if
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28: Praslydimas <= Paukta — Pyauta

5.4. Prognozuojamuy ivykiy apraSymas

Tiek dirbtiniai neuroniniai tinklai, tiek sprendimy medziai gave 5.2 poskyryje aprasytas jvestis
prognozuoja viena i$ trijy galimy baigciy:

» Kaina periodo gale ¢ bus pakilusi.

» Kaina periodo gale ¢ liks nepasikeitusi.
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» Kaina periodo gale ¢ bus nukritusi.

Norint nepadaryti tyrimo per daug sudétingu, tai pat dél riboty skai¢iavimo pajégumy nuspresta

nagrineéti tik vieng atveji kai ¢ = 60s t.y. dirbtinis neuroninis tinklas ir sprendimy medis progno-

zuos kainos krypti po 1 minutés. Tokio periodo pasirinkimas motyvuotas tuo, jog fiksavus ¢ = 60
galimos baigtys (kaina kils, nepakis, kris) pasiskirsto beveik vienodai. Pavyzdziui ES instrumentui

prognozavimo klasés pasiskirsto beveik idealiai (32,8%; 33%; 34,2%).

Jei perioda trumpintume, didéty nepakitusios kainos atvejy skaicius, prognozavimas sudétin-

gety, klasés bty neproporcingos. Jei ilgintume — beveik nelikty nepakitusiy kainy. Tiesa ilginimo
atveju iSsisukti i§ nevienody proporcijuy prognozavimo klasiy situacijos biity galima priskyrus ma-
Zus kainy pasikeitimus i nepakitusios kainos klase. Dar vienas ilgesnio periodo trikumas tikétina

bty prognozavimo tikslumo mazéjimas. Kadangi praeities informacija su laiku tampa vis nereiks-

mingesné ateities prognozavimuli.

Sandoriy vykdymo algoritmas universalus, todé¢l tyrimus nesunkiai biity galima pakartoti ir
kitiems laiko periodams ¢, taCiau tai paliekama ateities darbams.

Prognozavimo tikslumas vertinamas trimis metrikomis:

* Vidutiné kvadratiné paklaida (MSE). Sis dydis parodo kaip tiksliai DNT ir SM progno-
zuoja kainos krypti.

* Spéjimo tikslumas. Procentiné teisingai klasifikuoty kainy poky¢iy iSraiska.

* Vidutinis praslydimas. Simulivoty sandoriy kasty vidurkis, skai¢iuojamas 1 ir 2 algorit-

mais.

Nagrinéjant pardavimo sandorius ir DNT arba SM prognozuojant kainos kilima po 60s , sando-

riy algoritmui bus nurodoma vykdyti sandorj su parametru ¢ = 60s t.y. vykdyti atidétaji pavedima,

kuris aktyvus 60s. Motyvuojant tuo, kad ateityje kaina bus aukStesné ir bus galima parduoti uz
brangiau. Kitu atveju, jei prognozuojamas kainos kritimas arba nesikeitimas, paduodamas ¢t = 0s

t.y. nieko nelaukti ir vykdyti rinkos isakyma. Kadangi prognozuojamas kainos kritimas arba nesi-

keitimas ir tikétina bus galima parduoti uz pigiau.
Pirkimo sandoriy atveju, kuomet DNT arba SM prognozuojant kainos kritima po 60s , sandoriy

algoritmui bus nurodoma vykdyti sandori su parametru ¢ = 60s t.y. vykdyti atidétaji pavedima, ku-
ris aktyvus 60s. Motyvuojant tuo, kad ateityje kaina bus Zemesné ir bus galima nupirkti uz pigiau.

Kitu atveju, jei prognozuojamas kainos kilimas arba nesikeitimas, paduodamas ¢ = 0s t.y. nieko

nelaukti ir vykdyti rinkos isakyma. Kadangi prognozuojamas kainos kilimas arba nesikeitimas ir

tikétina bus galima nupirkti uZ brangiau.
Situacijas geriau padeda suprasti 6 lentelé.

6 lentele. Kaip elgsis sandoriy vykdymo algoritmas skirtingais kainos prognozés atvejais.

P .
) - rognoze Kaina kils Kaina nesikeis Kaina kris

Sandorio kryptis

Pardavimas Atidétasis pavedimas | Rinkos isakymas Rinkos isakymas

Pirkimas Rinkos isakymas Rinkos isakymas | Atidétasis pavedimas
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6. Neuroninio tinklo taikymo praktinis tyrimas

Siame skyriuje ieskoma optimaliy parametry apmokant dirbtinj neuroninj tinkla. Siekiama
kiek galima sumaZzinti vidutinj praslydima, taCiau atsiZvelgiama ir | vidutinés kvadratinés paklai-
dos (MSE) bei kainos pokycio klasifikavimo tikslumo rodiklius. Tyrimuose neuroninio tinklo
architekttirai realizuoti pasinaudota ,,Matlab* iskiepiu ,,Neural Network Toolbox*‘.

6.1. Neurony skaicius pasléptame sluoksnyje

PradZioje pasirinkta nagrinéti optimaly neurony skai¢iy pasléptame sluoksnyje. Pasirinktas
vienas pasléptas sluoksnis. Mokoma gradienty nusileidimo metodu. Klaidos funkcija — MSE.
Mokymosi greitis fiksuotas 0,1. Inercijos konstanta (angl. momentum constant) parinkta 0,9. Mo-
kymosi cikly skaic¢ius — 5000. Testinei imciai palikta 20% duomeny imties (im¢iy dydZiai kiekvie-
nam instrumetui pateikti 5 lenteléje). DNT mokyti kiekvienam instrumentui, pirkimo ir pardavimo
atveju atskirai. Norint geriau palyginti prognozavimo viduting paklaida, neuroninis tinklas buvo
mokomas 5 kartus. DNT apmokymui, kaskart sumaiSant, buvo atsitiktinai atrenkama 80% likusios
mokymo imties (64% pradinés imties dydZio), o testiné imtis visada likdavo ta pati.

Testuoti neurony skaiciai pasléptame sluoksnyje: 5, 10, 25, 50, 75, 100, 150, 200. Todél tyrime
1§ viso apmokyti 10 * 2 % 5 x 8 = 800 dirbtiniy neuroniniy tinkly.

Testinés imties rezultatai per daug nesiskiria nuo mokymo imties rezultaty ir tarp jy matoma
aiSki koreliacija. Visy instrumenty rezultaty vidurkis pateiktas 7 paveiksle. MaZiausia vidutiné
paklaida MSE pasiekiama su 50 neurony pasléptame sluoksnyje. MSE yra maZziausia ir nusistovi
[10; 75] neurony rézyje. Akivaizdus MSE padidéjimas matomas maZzinant neurony skaiciy paslép-
tame sluoksnyje (5 neuronai) ir didinant (daugiau kaip 75).

Apskritai didZiausias kainos krypties sp&jimo tikslumas pasiekiamas ties 75 neuronais paslép-
tame sluoksnyje. Prognozés tiksluma stabiliausias ir igyja didZiausias reikSmes neurony skaiciui
pasléptame sluoksnyje esant tarp 20 ir 100. Prognozavimo tikslumas smarkiai krenta mazinant
neurony skaiciy iki 25 ir maziau. LécCiau, taciau tikslumas maZzéja ir didinant neurony skaiciy pa-
sléeptame sluoksnyje vir§ 100. Tikslumas skaitine iSraiSka sieka Siek tiek virS§ 51% ir artéja link
51,5%. Kadangi DNT Kklasifikuoja kainos pokyti trims atvejams (pakilo, nepakito, nukrito), todél
spéjimo tikslumas procentine iSraiSka nukencia. Lyginant su literatiroje nagrin¢jamais darbais,
kur prognozuojami tik du galimi variantai (kils arba kris).

Kol neurony skaicius pasléptame sluoksnyje nevirSija 100, praslydimas koreliuoja neigiamai
su spéjimo tikslumu ir teigiamai su klaidos funkcija MSE. Didéjant kainos prognoziy tikslumui,
mazéja praslydimas. Krentant MSE praslydimas irgi mazéja. Taciau neurony skaiciui pasiekus
150 koreliacija dingsta. Kitos metrikos prastéja, kai tuo tarpu praslydimas maziausias. Ties 200
neurony pasléptame sluoksnyje visos trys prognozavimo charakteristikos vél elgiasi vienodai.

Didziausias praslydimo pageréjimas pastebimas didinant neurony skaiciy intervale [5; 25]. Po
to praslydimas vis dar maZzéja ir pasiekia pika ties 150 neurony, prekybos kastai vél kyla didinant
neurony skaiciy iki 200.

Nagrinéjant ne vidutinj atveji, o geriausiy rezultaty daZnuma, kurie pateikti 8 paveiksle, galima
padaryti daugiau jZvalgy. Mokymo klaida MSE visada bina maziausia [50; 75| intervale. NezZy-
miai skiriasi MSE maZziausiy pasikartojimy daZznumas testin¢je imtyje. Tai i§ esmés sutampa su
vidutiniu atveju nagrinétu 7 pav.
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7 pav. Vidutiné¢ MSE, vidutinis prognozavimo tikslumas ir vidutinis praslydimas visiems instru-
mentams, naudojant skirtinga neurony skaiciy pasléptame sluoksnyje.
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8 pav. Histograma pagal geriausius rezultatus, zitrint | neurony skaicius pasléptame sluoksny-
je. Viena histograma atspindi 20 atvejy, kiekvienam tiriamam instrumentui pardavimo ir pirkimo
atvejais.
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Zvelgiant | didZiausig kainos krypties spéjimo tiksluma iliustruojancia histograma matoma, jog
tikslumas vidutiniu atveju nesutampa su tikslumu paskiriems instrumentams. Nors mokymo im¢iai
vidutiniu atveju spéjimai teisingiausi kai neurony skaiCius intervale [20; 100], taciau pagal daznj
geriausias rezultatas svyruoja nuo 50 iki pat maksimalaus tirto kiekio — 200 neurony. Testinei
im¢iai didZiausias spéjimo tikslumas Siek tiek panaSesnis i vidurki, taciau vis tiek atsiranda atvejuy,
kuomet didesni sp¢jimo tiksluma duoda daugiau (150 - 200) neurony pasléptame sluoksnyje.

Pagal maZiausia praslydima atskiriems instrumentams optimalus neurony skaicius pasléptame
sluoksnyje svyruoja nuo 50 iki 200. Daugiausiai reikSmiy koncentruojasi intervale nuo 100 iki
200.

Apibendrinant §i tyrima, galima daryti iSvada, jog apmokant DNT ir siekiant maZiausio prasly-
dimo reikéty naudoti apie 150 neurony pasléptame sluoksnyje. Tai galioja tiek vidutiniu atveju, tiek
nagrinéjant atskiry instrumenty atvejus. Tiesa, Si prielaida padaryta kai mokymo gretis fiksuotas
ties 0,1, inercijos konstanta lygi 0,9 ir mokoma bent 5000 mokymo cikly.

6.2. Mokymosi cikly skaicius

Siuo tyrimu siekiama rasti optimaly mokymosi cikly skai¢iy. Dauguma pasaliniy mokymo pa-
rametry pasirinkti tokie patys kaip ir pra¢jusiame poskyryje apraSytame tyrime. Pasirinktas vienas
pasléptas sluoksnis. Mokoma gradienty nusileidimo metodu. Klaidos funkcija — MSE. Mokymosi
greitis fiksuotas 0,1. Inercijos konstanta (angl. momentum constant) parinkta 0,9. Neurony skai-
Cius pasléptame sluoksnyje — 150, motyvuojant 6.1 poskyryje atliktu tyrimu. Testinei imciai vél
palikta 20% duomeny imties. DNT mokyti kiekvienam instrumentui, pirkimo ir pardavimo atveju
atskirai. Norint geriau palyginti prognozavimo viduting paklaida, neuroninis tinklas buvo apmo-
komas 5 kartus. DNT apmokymui, kaskart sumaiSant, buvo atsitiktinai atrenkama 80% likusios
mokymo imties (64% pradinés imties dydZio), o testiné imtis visada likdavo ta pati.

Testuotas mokymo cikly skai¢ius: 50, 100, 200, 500, 1000, 2000, 5000, 10000, 15000, 20000,
25000.

Rezultatai pateikti 9 pav., kur matoma MSE, spéjimy tikslumo ir praslydimo vidurkiai visiems
instrumentams. 10 pav. rodo ty paciy charakteristiky pokyti didinant mokymosi cikly skaiciy.

DidZiausias MSE sumazéjimas vyksta tol, kol mokymosi cikly skai¢ius nesiekia 1000. Po
10000 mokymosi cikly MSE visiskai priartéja prie nulio.

Spé¢jimy tikslumo padidéjimas gan chaotiSkas ir nepastovus esant maZzam mokymo cikly skai-
¢iui (iki 200). Mokymo cikly skaiciui esant 200 ir didesniam spéjimy procentinis tiklslumas leté-
janciai, taciau stabiliai auga.

Praslydimo kitimas irgi gana nepastovus esant maZzam mokymo cikly skaic¢iui (500 ir maZiau).
Mokymo cikly skaiciui pasiekus 500 kastai stabiliai létéjanciai mazéja.

Apibendrinant §j tyrima, galima daryti iSvada, jog DNT mokymosi epochy skaicius turi siekti
bent 500, kad iSnykty chaotiSkumas ir buty pasiektas bent lokalus sprendinys. Didinant mokymosi
skaiCiy stabiliai, taciau palaipsniui letéjanciai geréja ir prognozavimo rezultatai visoms charakte-
ristikoms.
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9 pav. Vidutiné MSE, vidutinis prognozavimo tikslumas
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10 pav. MSE, prognozavimo tikslumo ir praslydimo poky¢iai didinant mokymosi cikly skaiciy.
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7. Sprendimo medzio taikymo praktinis tyrimas

Siame darbe mokyti sprendimo medj naudojams CART metodas. Siekiama sumaZinti sando-
riy vykdymo kaStus vidutiniu atveju. Tyrime taip pat atsizvelgiama i viduting kvadrating paklaida
(MSE) ir kainos pokyc¢io klasifikavimo tiksluma. Ivestys skirtos SM nebuvo niekaip normali-
zuotos. Sprendimo medis realizuotas pasinaudojant ,,Matlab* iskiepiu ,,Statistics and Machine
Learning Toolbox*.

Naudojant sprendimo medi klasifikavimui, pagrindiné uZzduotis yra rasti riba nuo kurios jis
pradeda prisitakyti prie mokymosi imties. Kitu atveju toks sprendimo medis bus bevertis progno-
zavimui. Paveiksle 11 pavaizduota kas vyksta leidus medZiui augti iki labai didelio gylio TY atveju.
Galima, pastebéti, kad mokymo imties rezultatas niekada neprastéja augant medZziui, kai testinés
imties — prieSingai. Nuo tam tikro mokymo etapo testinés imties rezultatas pradeda nesustojamai
prastéti dél SM prisitaikymo prie testinés imties duomeny.

90 T

Mokymo imtis
Testineé imtis

70 n

Spéjimo tikslumas %

0 20 40 60 80 100 120
MedZio gylis

11 pav. Sprendimo medZzio prisitakymo prie mokymo imties duomeny pavyzdys TY instrumentui.

7.1. Optimaliy parametry sprendimo medziui tyrimas

Siame tyrime bandoma optimizuoti 2 parametrus, kuriy pagalba kontroliuojamas sprendimo
medzio gylis ir kartu prisitaikymas prie mokymo imties. Pirmasis yra skaiCius kiek daugiausiai
karty medis gali dalytis (angl. max number of splits). Patogumo délei jis pazymimas: MaxNum-
Splits. Sis kriterijus tiesiogiai fiksuoja maksimaly mazgy skaiéiy, o tai kartu kontroliuoja medZio
gyli.

Antrasis — minimalus stebéjimy skai¢ius mazge (angl. min parents size). Sutrumpintai pava-
dintas: MinParentSize. Sis parametras mokant medj neleis sukurti mazgo, kurio $akoje bus maZiau
negu tam tikras, nurodytas skaiCius stebéjimy. Minimalus stebéjimy skai¢ius mazge netiesiogiai
daro jtaka medZio dydziui. NustaCius MinParentSize pakankamai didelj gali jvykti taip, kad mo-
kymo algoritmas nebesugebés sukurti tokio naujo mazgo, kad jo Sakose biity daugiau negu Min-
ParentSize stebéjimy ir turés baigti mokymo procesa. PrieSingas ekstremumas buty MinParentSize
nustatymas santykinai mazu. Tuomet mazgo Sakose galéty buti ir labai nedidelis stebéjimy skai-
Cius, o tai i§ dalies veda prie medZio prisitaikymo mokymo im¢iai.

MedZiams apmokyti naudotas CART metodas. Po apmokymo genéjimas nebuvo atliekamas.
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Mokymo ir testinés imtys padalintos 80%-20% santykiu. Kiekvienam instrumentui, pirkimo ir
pardavimo atvejais apmokyta po 10 SM. Kiekvienu i§ 10—ies atvejy i§ mokymo imties atsitiktinai
atrinkta 80% duomeny. Taip siekiama iSlyginti atsitiktinuma ir iStirti vidutinj atveji. Testiné imtis
kiekvienu i§ 10-ies mokymo atvejy likdavo ta pati.

MaxNumSplits parametras tirtas su tokiomis reikSmeémis: 5, 25, 50, 100, 200, 300. Tai reiskia,
kad sprendimy medis galéjo turéti nuo 5 iki 300 mazgy.

MinParentSize kriterijus turi biiti nurodomas kaip konkretus skaicius. Stebéjimy skaicius kiek-
viename mazge privalés virSyti MinParentSize. Kadangi Siame tyrime im¢iy skaicius skirtingiems
instrumentams nesutampa, tenka MinParentSize susieti su konkretaus tyrimo duomeny kiekiu. Tai
atlikta MinParentSize pavertus | procenting iSraiSka nuo mokymo imties dydZio. PavyzdZiui turint
mokymo imtj lygia 1000, o MinParentSize parinkus 2, maZiausias galimas stebéjimy skaicius bet
kuriame mazge bus 2% nuo 1000 t.y. 20. MinParentSize tyrime igavo $ias vertes: 0,01, 0,1, 0,5, 1,
2,5,5, 10.

Tyrimo rezultatai pateikti 10-13 iliustracijose. 15 pav. pateiktas vidutinis sprendimo medZio
gylis, jis svyruoja nuo mazdaug 2 iki 50. 12 paveiksle matoma, jog MSE testinei im¢iai maZiausia
kai MaxNumSplits nedidelis ir yra apie 25-50 arba kai MinParentSize didelis 5-10. 13 pav. rodo,
kad spéjimo tikslumas irgi didZiausias su tokiais paciais parametrais.

Kiek kitokia situacija nagrinéjant sandoriy kasSty priklausomybe nuo tirty parametry (14 pa-
veikslas). Nors nezymiai, bet rezultatai testinei im¢iai geresni MaxNumSplits esant tarp 50 ir 200,
0 MinParentSize bunant nuo 0,01 iki 1. Kiek smulkiau §is intervalas panagrinétas 16 pav. Matoma,
jog optimaliis parametrai MaxNumSplits ir MinParentSize turéty biiti atitinkamai 125 ir 0,01.
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12 pav. Sprendimo medZio vidutinés kvadratinés paklaidos (MSE) priklausomybé nuo MaxNum-
Splits ir MinParentSize. Vidutinis atvejis visiems 10 finansiniy instrumenty pirkimo ir pardavimo
sandoriams. MaxNumSplits kinta nuo 5 iki 300, o MinParentSize nagrinétas tarp 0,01 ir 10.
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13 pav. Sprendimo medZio prognozavimo tikslumo priklausomybé nuo MaxNumSplits ir MinPa-
rentSize. Vidutinis atvejis visiems 10 finansiniy instrumenty pirkimo ir pardavimo sandoriams.
MaxNumSplits kinta nuo 5 iki 300, o MinParentSize nagrinétas tarp 0,01 ir 10.
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14 pav. Sandoriy kasty priklausomybé nuo MaxNumSplits ir MinParentSize, prognozavimui nau-
dojant sprendimo medi. Vidutinis atvejis visiems 10 finansiniy instrumenty pirkimo ir pardavimo

sandoriams. MaxNumSplits kinta nuo 5 iki 300, o MinParentSize nagrinétas tarp 0,01 ir 10.

36



Vidutinis medzio gylis

MaxNumSplits

5| 1.81 1.74 1.7 1.79 1.88 1.8 1.82
25| 8.66 8.73 8.79 8.74 8.06 7.22 512
11.89 | 529

1219 | 5.18

12.08 | 557

4401 4694 51.45 1169 | 545

0.01 0.1 0.5

1

25

MinParentSize

50

45

40

35

30

25

20

15 pav. Sprendimo medzio gylio priklausomybé nuo MaxNumSplits ir MinParentSize. Vidutinis
atvejis visiems 10 finansiniy instrumenty pirkimo ir pardavimo sandoriams. MaxNumSplits kinta
nuo 5 iki 300, o MinParentSize nagrinétas tarp 0,01 ir 10.
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16 pav. Sandoriy kaSty priklausomybé nuo MaxNumSplits ir MinParentSize, prognozavimui nau-
dojant sprendimo medi. Vidutinis atvejis visiems 10 finansiniy instrumenty pirkimo ir pardavimo
sandoriams. MaxNumSplits kinta nuo 50 iki 200, o MinParentSize nagrinétas tarp 0,005 ir 2.
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8. Dirbtinio neuroninio tinklo ir sprendimo medzio rezultaty
palyginimas

Siam galutiniam apibendrinimui ir rezultaty tarp skirtingy metody palyginimui panaudoti nau-
jai sugeneruoti im¢iy duomenys. Naujos imtys pries tai nebuvo naudotos atliekant 6 ir 7 skyriuose
aprasSytus eksperimentus.

Visiems 10 finansiniy instrumenty apmokyta po 2 sprendimy medZius ir po 2 dirbtinius neuro-
ninius tinklus. ,,SM geriausias“ sprendimo medis apmokytas konkreciam instrumentui su geriau-
sias tam instrumentui gautais parametrais 7.1 tyrime, testinéje imtyje. ,,SM optimalus visiems
instrumentams apmokytas sprendimo medis su tokiais paciais parametrais: Max NumSplits =
125 ir MinParentSize = 0,01.

Abu dirbtiniai neuroniniai tinklai mokyti su tais paciais parametrais kaip ir tyrime 6.1. ,DNT
geriausias® atveju dirbtinio neuroninio tinklo paslépty neurony skaicius sluoksnyje buvo parinktas
konkreCiam instrumentui geriausig rezultata rodZiusi rezultata testinéje imtyje 6.1 tyrime. ,,DNT
optimalus" apmokytas su 150 neurony pasléptame sluoksnyje.

Po apmokymo SM ir DNT testiniy imt¢iy praslydimo ir kainos krypties spéjimo tikslumy re-
zultatai pateikti 7 ir 8 lentelése. 7 lenteléje apskaiCiuotas procentinis kasty sumaZzéjimas, jeigu
biity taikytas atitinkamas metodas vykdyti sandori, uZuot ji vykdzius rinkos jsakymu.

IS rezultaty galima matyti, jog spredimy medis atsilieka nuo dirbtinio neuroninio tinklo tiek
praslydimo sumaZinimu, tiek teisingai klasifikuoty kainos pokyciy tikslume. Geriausiai tarp 4
metody pasirodé ,,DNT optimalus" apmokytas su 150 neurony pasléptame sluoksnyje.
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7 lentelé. Simuliuoty situacijy skaicius kiekvienam nagrinétam instrumentui.

Trump. | Kryptis SM geriausias | SM optimalus | DNT geriausias | DNT optimalus
ES Pirkimas 6,64% 4,05% 7,79% 7,02%
ES Pardavimas | 8,14% 8,88% 8,07% 8,18%
TY Pirkimas 3,46% 1,53% 1,42% 1,67%
TY Pardavimas | 3,70% 2,50% 1,01% 1,36%
CL Pirkimas 7,43% 11,48% 14,32% 15,20%
CL Pardavimas | 4,90% 7,40% 10,23% 10,72%
Fv Pirkimas 5,09% 1,36% 2.21% 2,45%
Fv Pardavimas | 2,85% 2,89% 1,27% 1,94%
GC Pirkimas 5,85% 8,22% 13,37% 12,46%
GC Pardavimas | 9,45% 7,20% 9,09% 9,57%
EC Pirkimas 7,07% 15,83% 17,03% 16,95%
EC Pardavimas | 10,43% 8,41% 3,43% 13,05%
C Pirkimas 2,93% 0,92% 0,52% 1,02%
C Pardavimas | 3,83% 0,43% 1,58% 1,00%
FGBL Pirkimas 8,39% 12,80% 13,36% 12,55%
FGBL Pardavimas | 12,67% 8.,17% 13,02% 13,28%
VX Pirkimas 3,30% 2,42% 2,09% 1,86%
VX Pardavimas | 3,77% 2,49% 2,46% 3,64%
FDAX Pirkimas 8,40% 7,86% 7,77% 8,43%
FDAX Pardavimas | 9,86% 12,49% 11,64% 12,65%
Vidurkis | Pirkimas 5,86% 6,65% 7,99% 7,96%
Vidurkis | Pardavimas | 6,96% 6,09% 6,18% 7,54%
Vidurkis | Bendrai 6,41% 6,37% 7,08% 7,75%
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8 lentele. Simuliuoty situacijy skaicius kiekvienam nagrinétam instrumentui.

Trump. | Kryptis SM geriausias | SM optimalus | DNT geriausias | DNT optimalus
ES Pirkimas 43,86% 42,16% 45,76% 45,37%
ES Pardavimas | 43,75% 43,77% 45,91% 45,97%
TY Pirkimas 60,07% 60,03% 62,38% 62,56%
TY Pardavimas | 61,18% 61,76% 62,11% 62,54%
CL Pirkimas 43,48% 43,95% 45,42% 45,14%
CL Pardavimas | 42,91% 43,07% 45,44% 43,51%
FV Pirkimas 54,64% 55,96% 57,77% 58,20%
Fv Pardavimas | 55,80% 56,93% 57,82% 57,87%
GC Pirkimas 44,03% 42,75% 42,41 % 44.45%
GC Pardavimas | 42,80% 42,28% 44.,25% 44.73%
EC Pirkimas 41,65% 42,30% 44.27% 44.25%
EC Pardavimas | 41,86% 42,89% 37,86% 44.14%
C Pirkimas 50,68% 54,19% 56,99% 57,49%
C Pardavimas | 53,34% 54,36% 56,09% 56,69%
FGBL Pirkimas 40,57% 41,07% 43,03% 42.,97%
FGBL Pardavimas | 41,57% 39,54% 43.25% 40,03%
VX Pirkimas 61,29% 63,71% 64,45% 64,22%
VX Pardavimas | 61,24% 62,41% 63,96% 63,89%
FDAX Pirkimas 48,46% 48,37% 49,19% 49,40%
FDAX Pardavimas | 47,05% 47,27% 49,55% 49,22%
Vidurkis | Pirkimas 48,87% 49.,45% 51,17% 51,41%
Vidurkis | Pardavimas | 49,15% 49,43% 50,62% 50,86%
Vidurkis | Bendrai 49,01% 49,44% 50,90% 51,13%
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17 pav. 7 lentelés duomeny pasiskirstymas.
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18 pav. 8 lentelés duomeny pasiskirstymas.
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ISvados ir rekomendacijos

Siame darbe apibréZtas vertybiniy popieriy birZos veikimo modelis. Suformuota sandoriy vyk-
dymo problema. Atlikta susijusios literatiiros analizé, kuri parodo, jog darbe nagrinéjama proble-
ma galima spre¢sti naudojant tiek tiesinius, tiek netiesinius prognozavimo metodus.

Kasty sumaZzinimo uzdavinys suvestas i kainos krypties prognoze trumpame periode. Bandyta
prognozuoti tris galimus kainos pokycius Imin bégyje: kils, kris, nesikeis.

Tiriant dirbtinio neuroninio tinklo parametrus nustatyta, jog vidutiniu atveju geriausias prog-
nozavimo tikslumas pasiekiamas su mazdaug 150 neurony pasléptame sluoksnyje.

Tyrinéjant dirbtinio neuroninio tinklo mokymosi cikly skai¢iaus jtaka prognozéms rezultatams
parodyta, jog esant mazam mokymosi cikly skai¢iui prognozés nera stabilios. Ryskesnis tikslumas
pasiekiamas nuo mazdaug 200-500 mokymo cikly skaiciaus. Cikly skaicius iStirtas iki 25000.
Analizeé parodé, jog pasiekus 10000 klaidos maZéjimo ir prognozavimo tikslumo greiciai gerokai
sumazéja. Greiciausiai klaida krinta ir prognozavimas tiksléja kai mokymosi cikly skaicius yra
mazdaug nuo 500 iki 10000.

Sprendimo medzio tyrimas parodeé, jog su pasirinktais jvesties duomenimis jvyksta labai stai-
gus prisitakymas prie mokymo imties. Testinés imties rezultatai visiSkai nekoreliuoja su mokymo
imties spejimy tikslumu ir klaidos dydziu.

Lyginant dirbtini neuroninj tinklg ir sprendimo medj prieita iSvada, jog dirbtinis neuroninis
tinklas su Siame darbe su nagrin¢jamu uzdaviniu susitvako geriau.

DNT pasiekia apie 51% tiksluma prognozuojant kainos krypti, kai sprendimo medZio rezultatas
svyruoja ties 49%. Dirbtinis neuroninis tinklas geba sumazinti sandoriy kasStus lyginant su rinkos
isakymu apie 7-8%. Sprendimy medis pasiekia mazdaug 6-6,5% kasty sumazejima.
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Ateities tyrimy planas

Ateityje galima buty atlikti platesni tyrima jvairiems prognozavimo periodams. Patikrinti kaip
dirbtinio neuroninio tinklo ir sprendimo medZio prognozavimo tikslumas koreliuoja su skirtingu
prognozés periodu. Patvirtinti ar paneigti hipoteze, jog kainos prognozés tikslumas mazéja didi-
nant prognozés periodo ilgj.

Pritaikyti gilaus mokymo neurono tinkla neapdorojus vescCiy t.y. leisti jam paciam rasti jvairias
duomeny priklausomybes.

Kita kryptis galéty buti optimaliy jves¢iy paieSka. Tam galima pasitelkti genetini algoritma
arba koreliacijy analize.
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Priedai

A. Sandoriy vykdymo simuliacijy algoritmas pirkimo atvejui

2 algoritmas. Sandoriy vykdymo simuliavimo algoritmas (pirkimo atvejis)

Ivestis: mTime # Birzos laikas
best Ask, best Bid # Geriausios siilomy pardavimo, pirkimo kainy istoriniai duomenys
askSize, bidSize # Kiekiai ties geriausiomis sitilomomis pardavimo, pirkimo kainos
lastTrade # Paskutinio birZoje ivykusio sandorio kaina
lastTradeSize # Paskutinio birZoje ivykusio sandorio dydis
1dx # Indeksas, nurodantis momenta kai sandoris iSsiystas j rinka
t # Laikas kiek atidétasis pavedimas bus aktyvus

ISvestis: Praslydimas
1: firstlde < idx
2: Paukta < bestBid(firstIdx)

3:

4: if t = 0 then # Rinkos isakymo atvejis

5 P outa <= best Ask(idz + 1)

6: else # Atidetojo pavedimo atvejis

7. queuePlace < bidSize(idx) + 1

8 tdr <= idx + 1

9:

10:  while mTime(idx) — mTime(firstldx) < t and queuePlace > 0 do
11: if Plyukia > best Ask(idz) then

12: queuePlace <= 0

13: break

14: end if

15: if Plaukta = lastTrade(idx) then

16: queuePlace < queuePlace — lastTradeSize(idx)
17: end if

18: tdr <= idx + 1

19:  end while
20:

21:  if queuePlace > 0 then # Jei nebuvo jvykdyta per laika ¢
22: Pyauta <= best Ask(idx)
23:  else # Pavyko ivykdyti atidétaji pavedima
24: Pyouta = Paukta
25:  end if
26: end if

27

28: Praslydimas < Pyouia — Plaukta
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