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Anotacija. Siame darbe pasitlyta jmoniy vertinimo metodika, leidZianti jvertinti jmonés
perspektyvuma ne tik pagal akeijy kaing, analitiky prognozes, bet ir pagal kickvienos jmonés pozicija
dvimatéje erdvéje, kity jmoniy atzvilgiu. Siekiant aprasyti jmonés akcijy kainas mety laikotarpyje
skai¢iuojami asimetrinio t skirstinio parametrai, kurie naudojami atsitiktiniy misky klasifikavimo
algoritmui. Klasifikavimo metu i$saugomos artumo matricos ir atvaizduojamos plokstumoje. Tokiu
btdu gaunami du klasteriai: viename i$déstytos jmonés, kuriy akcijy kainos linkusios kilt, o kitame
— kristi. Sis metodas gali buti naudingas investuotojams, kuriems svarbu, negaiStant daug laiko,
i$sirinkd perspektyviausias jmones i$ visos industrijos.

Pagrindiniai ZodZiai: asimetrinis t skirstinys, didziausio tikétinumo metodas,
atsitiktiniai miskai, prognozavimas, matematinis modeliavimas.

Ivadas

Daugelis tyrimy, parode¢, kad akcijy rinky tendencija néra visiskai atsitiktiné ir ja galima
prognozuoti, taciau jvairas atsitiktiniai veiksniai, gali daryti jtakq finansinéms prognozéms
(zr. 1 pav.):

— akcijy kaina atitriksta nuo realios jmonés vertés ryskaus kainy augimo, nuosmukio ar
gritities laikotarpiais (Investavimo menas, 2010). Kaip pavyzdziui, 2008 m.
nekilnojamo turto kainy burbulas Lietuvoje;

— nacionalinés valiutos pakeitimas. Pavyzdziui, 2015 m. Lietuvoje jsivedus eura, Salis
tampa patrauklesné tarptautiniams investuotojams;

— apie jmonés veikla sprendziama i$ jos pateikty finansiniy ataskaity. Vienas i§ skaidrumo
rodikliy yra AGR reitingas (Sakalauskas ir kt., 2015). Jei jmoné neskaidriai pateikia
savo finansinius duomenis, investuotojai praranda galimybe susidaryti teisingg vaizda
apie jmonés finansing situacijg ir perspektyvas. Taip investuotojai reaguodami | situacija
netiesiogiai pakelia arba numusa akcijy kainas;

— finansy analitiky, vertinimai taip pat daro didel¢ jtaka jmonés finansinei situacijai — pakeldami
reitingus, pritraukia investuotojus, ir taip gali pakelti kapitaly arba numusdami reitingus —
pabloginti jmonés situacija. Finansy rinkos elementy vertinimu uZsiimanciy analitky
rekomendacijos yra vertinamos gana priestaringai. IS vienos pusés, dazniausiai jos yra paremtos
technine analize (akcijy kaina prognozuojama bandant nustatyti tendencijas bei statistines
analogijas, remiantis istoriniu kainy svyravimu), i§ kitos pusés, rekomendacijy Saliskumas —
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brokeriy ir makleriy jmonés linkusios paryskinti teigiama informacijg ir nutyléti apie neigiama,
siekiant pritraukd ir islaikyti investicinés bankininkystés versla (Investavimo menas, 2010).

Eyikaus kainuy augimo, Fundamentali
nuosmukio ar griities laikotarpiai analizé
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1 pav. Akcijy rinky tendencijoms jtaka darantys veiksniai (parengé autoré)

Vykstantys akcijy rinky nuosmukiai parodo, kad analitiky paskelbty prognoziy rodikliai ir
rekomendacijos ne visada atspindi tikrovg. Barber ir kt. (2006) tyré pagal kokius kriterijus
analitiky rekomendacijas klasifikuoti j pirkti, laikyti tikintis tolesnio akcijy kilimo, ar parduoti
akcijas su pelnu dabar. Nustaté, kad reikia drausminti tuos tarpininkus, kurie linkg dazniau
rekomenduoti akcijas pirkti. Be to, iStyré, jog investicinés bankininkystés jmoniy analitikai yra
konservatyvesni ilgalaikém prognozém, nei nepriklausomy tyrimy jmoniy analitikai. Taigi
analitiky prognozes galima naudoti tik kaip pridéting informacija, bet ne kaip galutinj
pasitilyma pirkdi ar parduoti konkrecios jmonés akcijas.

Darbe pasitlytas jmoniy perspektyvumo vertinimo metodas, leidziantis jvertint jmoniy
perspektyvas ne tik pagal akcijy kainas, analitiky prognozes, bet ir pagal kickvienos jmonés
vizualizavima kity jmoniy atzvilgiu. Eksperimentai atlickami su sveikatos apsaugos industrijai
priklausandiy jmoniy duomenimis. Aiskinamasi, kurias jmones rinka vertina teigiamai, kaip
turincias perspektyva, o kurias — neigiamai. Rinkos vertinimui nusakyti naudojamos jmoniy
dabarties akcijy kainos bei analitiky pateikti reitingai. Jei investuotojai vertina jmong, kaip
perspektyvia, akcijos kaina bus didelé — daugiau investuotojy norés jsigyti tos jmonés akcijy nei
parduoti ir tokiu badu akcijy kaina kils. [monés dabarties akcijy kainoje atsispindi jos
vertinimas i$ investuotojo pozicijos (Kalsyte ir kt., 2013; Sakalauskas ir k., 2015). Investuotojy
nuomonei apie jmonés rezultatus apradyti pasirinktas daugiamatis asimetrinis # skirstinys.
Tikimybinio skirstinio parametrai vertinami didziausio tikétinumo metodu. Pasinaudojus
atsitiktiniy misky klasifikavimo algoritmu atlickamas perspektyvumo tyrimas, kurio metu
nustatoma jmonés pozicija dvimatéje erdvéje. Prognozavimo metu i$saugomos artumo
matricos, kuriose atsispindi, kaip viena jmoné pagal §j parametra yra panasi i kitas. [moniy
perspektyvuma atspindintis parametras parenkamas pasinaudojus reitingy duomenimis. Sis
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metodas gali bati naudingas investuotojams, kuriems svarbu, negaistant daug laiko, iSsirinkti
perspektyviausias jmones i$ visos industrijos.

1. Tikimybinis modelis

Matematinéje statistikoje finansiniams duomenims apraSyti dazniausiai taikomas
normalusis skirstinys. Tac¢iau nustatyta, kad kai kurie finansiniai duomenys yra
leptokurtotiniai, taip pat pasizymi didelémis atsitiktinémis reik§mémis, tad daugelis autoriy
parodé¢, kad ekonominiy rodikliy analizei taip daznai taikomas normalusis skirstinys néra
tinkamas (Kabasinskas ir kt., 2009; Rachev, Mittnik, 2000). Beje, Siame désnyje
neatsizvelgiama | asimetrija tarp investuotojy lukesc¢iy (tikimybé gauti pelna) ir rezultaty.
Dél $iy priezasciy investuotojy nuomonei apie jmonés rezultatus apradyti darbe pasirinktas
daugiamatis asimetrinis # skirstinys, nes jame duomenys aprasomi normaliuoju skirstiniu su
atsitiktiniu vidurkiy vektoriumi ir atsitiktine dispersija, atsizvelgiant j asimetrija ir didelius
kainy svyravimus (Theodossiou, 1998). Sakalauskas ir kt. (2015) jrodé¢, kad skirtumas tarp
asimetrinio # skirstinio vidurkio ir duomeny imties vidurkio parodo skirtuma tarp
investuotojy lukes¢iy ir jmonés vertés. Jei $is skirtumas yra teigiamas, vadinasi investuotojai
pervertina jmonés akcijas, jei neigiamas — investuotojy lukesciai pesimistiniai. Pastebima,
kad tokia $io tikimybinio modelio interpretacija atspindi realia rinkos tendencija.

2. Asimetrinio ¢ skirstinio parametry vertinimas

Asimetrinis ¢ skirstinys apibréziamas hierarchiniu statistiniu modeliu per daugiamatj
normalujj skirstinj, kurio vidurkio vektorius yra taip pat pasiskirstgs pagal normaluyjj
skirstinj, kai abiejy $iy skirstiniy kovariacijy matricos priklauso nuo parametro
pasiskirs¢iusio pagal gama désnj.

Tarkime, kad daugiamatis atsitiktinis vektorius X e R 4 — dimensija, yra aprasomas

tikimybiniu tankiu:

p(X|,u,Q, 0,a,n)= 2~]E J. f(X|Z,t,Q)~ f(z|,u,t,®)~ fl(t|a)dzdt, (1)

0 77-(z-1)=0

dia ,u,Q,G),a,neiRd yra nezinomy parametry vektorius, X ~ N(Z,Q) — daugiamatis

atsitiktinis vektorius, pasiskirstgs pagal normalyjj désnj, t. y. su tankiu

d 1 o
F(x2,t, Q)= (t/ 7)e | 2 et @ 0 o
kurio vidurkio vektorius Z ~ N 'U’E , Q, O teigiamai apibréztos kovariacijy matricos o

atsitiktinis dydis # pasiskirstes pagal gama désnj su parametru a (Azzalini, Capitanio,
2003), t. y. su tankiu
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t? t
fl(t|a):m'e . (3)

Taip apibrézto daugiamacio asimetrinio # skirstinio ST (,u, Q, 0, «a, 77) parametrai darbe
vertinami optimizuojant tikétinumo funkcijg (Azzalini, Genton, 2008). Zemiau pateikta
didZiausio tikétinumo metodo statistinio modeliavimo schema:

— turime, kad X', X?,..., X", K=12,...,64, yra nepriklausomi vienodai
pasiskirste atsitiktiniai dydZiai su tankio funkcija p(X|z, Q, 0, a,n);

— apskaicdiavus tankio funkcijy sandauga, gaunama tikétinumo funkcija:

K .
L(.2,0,a,7)=]] p(X "u,Q,G),a,n) 4)
i-1
— skai¢iavimams palengvinti funkcija L(/J,Q,@,a,iy) logaritmuojama:
K .
In(L(,Q,0,a,7))= ZIn(p(X"y,Q,@,a,n)) (5)
i1

— didZiausio tikétinumo jverdiais parenkamos tokios parametry #,Q,0,a,n
reik§més, su kuriomis funkcija L(,u, 0,0, 0(,77) igyja didziausia reik$me:
L(,©,0,a,7) > max ; (©)

1,Q,0,a,n
— funkcijos In L(,u,Q,@,a,T]) maksimumas gaunamas prilyginus nuliui

atitinkamas tikétinumo funkcijos isvestines, pavyzdziui,

oL(1,2,0,a,17) _ _i ap(xi""’g’@’“’” ) . 1 ~0; (7)
ou = ou pX | 0.an)

ir iSsprendus gauta lygciy sistema.

Parametry didziausio tikétinumo jvertiniy apskaiciavimas, sprendziant skaitmeniniais
metodais (pvz., Monte-Karlo metodu), yra iteracinis procesas, kuriame parenkamos
pradinés jvertiniy reikSmeés, ir atlickamas tam tikras iteracijy skaicius, kol gretimy iteracijy
jverciai pradeda skirtis pakankamai mazai (Vaiciulyte, 2014). Daugiamaciy tikimybiniy
modeliy parametry vertinimas pasaulyje yra gana aktuali problema, o gauti rezultatai gali
bati placiai panaudoti realiajame gyvenime — finansiniy modeliy sudarymui, prognozéms,
braizant kartografinius zemélapius, lokalizuojant infekcijy sukéléjus, vertinant rety jvykiy
(pvz., mirciu, avarijy) tikimybes ir pan.

3. Atsitiktiniy misky klasifikavimo algoritmas

Assitiktiniy misky klasifikavimo algoritmas (angl. random forest) susideda i$ atskiry
sprendimy medziy kolektyvo. Kickvienas sprendimy medis yra parengiamas naudojant
atsitiktinai i§ mokymo imties atskyrus tam tikra dalj (du tre¢dalius) duomeny, like
duomenys OOB (angl. Our of Bag) naudojami testavimui. Klaida testinei duomeny daliai
mazéja, didinant sprendimy medziy skaic¢iy (Breiman, 2001).

Pozymiy svarbumai matuojami naudojant OOB duomenis (Archer, Kimes, 2008).
Atrinkti pozymiai priklauso nuo duomeny skaiciaus, patenkancio j OOB. Todél, atrenkant
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svarbiausius poiymius, imami 7 skirtingi duomeny kicekiai, patenkantys j OOB. Pozymiuy,
patenkanciy OOB, skaicius N parenkamas taip:

JN =2, JN -1, \/_ IN +1, VN +2. Apskaic¢iuojamas  kickvieno  skirtingo OOB
duomeny kiekio pozymiy svarbumy vidurkis. Naudojant poZymiy eliminavima Zingsninj
metoda, vis iSmetami 5 % maziausiai svarbiy pozymiy, kol licka tik 1 pozymis. Stebima, su
kuriuo pozymiy rinkiniu OOB klaida buvo maziausia. Tuomet Sie pozymiai ir laikomi
svarbiausiais (Kalsyte ir kt., 2013; Sakalauskas ir kt., 2015).

4. Duomenys

Duomenis sudaro 2011 m. (nuo sausio ménesio iki gruodzio ménesio) ir 2010 m. akcijy
kainy kilimo (angl. upgrade) ir kritimo (angl. downgrade) tendencijomis pasizymincios
jmonés (viso 64) i§ $iy sveikatos apsaugos industrijos sektoriy (viso 9): diagnostinés
medziagos (8), generiniai vaistai (4), pagrindiniy medikamenty gaminiai (5), kity
medikamenty gaminiai (9), sveikatos priezitiros planai (6), sveikatos priezitira namuose (2),
medicinos laboratorijos ir moksliniai tyrimai (7), medicinos instrumentai ir reikmenys (20),
spec. sveikatos paslaugos (3).

Siekiant aprasyti jmonés akcijy kainas mety laikotarpyje, naudojamas pradiniy duomeny
apdorojimas, t. y. i§ turimy duomeny atimamas imties vidurkis ir dalinama i§ standartinio
nuokrypio. Nagrinéjamu atveju toks duomeny centravimas ir normavimas reikalingi
palengvinti programos darba, kitaip programa turéty optimizuoti pagal labai skirtingo
mastelio parametrus. ISsprendus minimizavimo uzdavinj vél griztama prie pradiniy
masteliy.

5. Metodologija

1. I$ 2011 mety akcijy kainy (angl. close) skai¢iuojami asimetrinio #skirtinio parametrai:

4 — vidurkio vektorius,

Q, ® — kovariacijy matricos,

a — formos parametras,

n — integravimo sritj nusakantis parametras (kampo tarp OX aSies ir tiesés

n-(a— ) tangentas).

2. Tam, kad buty galima nustatyti jmonés pozicija dvimatéje erdvéje, darbe
naudojamas atsitiktiniy misky klasifikavimo algoritmas. Sio algoritmo

—  j¢jimuose naudojami akcijy kainos kitimo mety laikotarpyje duomenys (gauti
1 punkte);

—  i8¢jimuose — analitiky prognozés tiems paties metams: kaina kils ar kris;

—  rezultatas — duomeny artumo matricos. Atsitiktiniy misky programiné
jranga, i$skyrus prognozavima, taip pat skaiciuoja ir artumo matricas. Siekiant
kiekvienam auginamam medZiui gauti artumo matrica, duomenys yra
paleidZiami per medj. Jei du stebéjimai uzima tg patj medzZio mazga, tai jy
artumas yra padidinamas vienetu. Auginant atsitiktinj miska, artumai yra
padalinami i§ medziy skai¢iaus. Darbe artumo matricos naudojamos
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duomeny tyrinéjimui atvaizduojant juos | dvimatg erdve, panaudojant #
skirstinio stochastinj kaimyny jterpimo (+~SNE) algoritma (Borg, Groenen,
2005).

3. Naudojant #SNE matmeny skai¢iaus mazinimo metoda, jmonés padétis is
daugiamatés erdvés pervedama | dvimat¢ erdve ir atvaizduojama dvimatéje
plokitumoje. Si procediira kartojama kiekvienam asimetrinio # skirstinio parametrui
atskirai.

4. Analizuojami gauti grafikai ir zitrima, kuris asimetrinio # skirstinio parametras
geriausiai atspindi akeijy kainy kilimo ir smukimo tendencijas.

6. Rezultatai

[vertinus tikimybinio skirstinio parametrus, gautos jmoniy perspektyvumo koordinatés
(X, y) leidzia vizualizuoti jmonés padét kity atzvilgiu. Kadangi srities parametras 77 yra
esminis perspektyvumo tyrimo rodiklis, tai 2 pav. pavaizduoti gauti $io parametro tyrimo
rezultatai. Jmonés, kurios 2010 m. pasizyméjo akcijy kainy kritimo (angl. downgrade)
tendencija, atitinka kvadratélius, kilimo (angl. upgrade) — rutuliukus. Nereitinguojamos
jmonés grafike neatidétos.

(e}
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02 m 1©
X
N
r . T T A% % . T T |
-0,6 -0,4 -0,2 P 0,2 04 0,6 0,8
Uz
@)
04 @
06
m 0,8
1
EDiagnostinés medziagos (D) @ Diagnostinés medziagos (U)
O Pagrindiniy medikamenty gaminiai (U) @ Kity medikamenty gaminiai (U)
B Sveikatos priezitiros planai (D) @ Sveikatos prieziiiros planai (U)
B Sveikatos priezitira namuose (D) @ Generiniai vaistai (U)
B Med. instrumentai ir reikmenys (D) @ Med. instrumentai ir reikmenys (U)
B Med. laboratorijos ir tyrimai (D) B Spec. sveikatos paslaugos (D)

2 pav. 2010 m. jmoniyvertinimas su 2011 m. akcijy duomenimis
2 pav. matome, kad issiskiria du jmoniy klasteriai: pasizyminéiy downgrade reitingo

tendencija (D) ir pasizyminciy upgrade reitingo tendencija (U). Pastebime, jog medicinos
laboratorijos ir moksliniy tyrimy sektoriaus jmoniy reitingai krito ryskiausiai kity sektoriy
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atzvilgiu, o jmoniy nuvertinimas ne toks zymus. Beje, medicinos instrumenty ir reikmeny
sektoriaus ir pagrindiniy medikamenty gaminiy sektoriaus jmoniy, kurios buvo jvertintos
teigiamai, reitingai Zymiai geresni nei kity. Diagnostiniy medziagy sektoriaus tick
downgrade, tick upgrade tendencijos sutampa ir yra panasios kaip ir sektoriy generiniai
vaistai ir kity medikamenty gaminiai upgrade tendencija.

I$vados

Darbe sudarytas jmoniy vizualizavimo metodas skirtas ty jmoniy perspektyvumo
plok§tumos koordinatéms nustatyti, remiantis akcijy duomenimis ir analitiky pateiktais
reitingais. Kadangi finansy analitiky vertinimai jtakoja jmonés finansing situacija —
pakeldami reitingus, pritraukia investuotojus, arba numu$dami reitingus — pablogina
jmonés situacija, tai darbe buvo sickiama jvertinti ir paciy analitiky rekomendacijas. Taip
pat ir patys investuotojai reaguodami j reitingus netiesiogiai pakelia arba numusa akcijy
kainas. Investuotojy nuomonei apie jmonés rezultatus aprasyti pasirinktas asimetrinis #
skirstinys. Gauti rezultatai panaudoti finansiniam modeliui sudaryti, kurio jé¢jimo
duomenims naudojamos akcijy kainos bei skirstinio parametrai, aprasantys akcijy kainos
kitima. Gauti perspektyvumo tyrimo rezultatai parodo, kad didZiausig jtaka siekiant
i$samiau jvertinti analitiky rekomendacijas pirkd, laikyti ar parduoti jmoniy akcijas
sudarytame modelyje turi asimetrinio # skirstinio tankio integravimo srities parametras.
Darbe gautas jmoniy vizualizavimas gali bati naudingas investuotojams nustatant
perspektyviausias jmones i$ visos industrijos.
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ASSESSMENT OF COMPANIES PROSPECT BY THEIR POSITION
IN TWO-DIMENSIONAL SPACE
Ingrida Vaiciulyte
Summary

This paper proposes methodology for companies’ assessment. There is suggesting assessing
the company’s prospect, not only according to share price, forecasts of the analysts, but also on
the basis of position of each company in two-dimensional space in respect of the other
companies. Seeking to describe the share prices of a company during the year, the parameters of
skew # distribution are calculated. Then they are used in the inputs of random forest algorithm.
Proximity matrices are stored during classification, and they are displayed in two-dimensional
space. Thus, two clusters are obtained: one of the companies with upgrade trend, another one —
with downgrade trend. This method may be useful those investors who are important to choose
the most promising companies of all industry without wasting a lot of time.

Keywords: skew ¢ distribution, method of maximum likelihood, random forest,
forecasting, mathematical modeling.
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