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Straipsnyje nagrinėjamas autoriaus pasiūlytas akcijų kainų kitimo rangavimo metodas ir šio metodo 
taikymas vertybinių popierių prekybos sistemose. Atlikti eksperimentiniai tyrimai parodė, kad taikant 
siūlomą metodą istoriniams akcijų kainų kitimo duomenims ivertinti, virtualūs investavimo rezultatai 
ilgą laiką yra ženkliai geresni negu rinkos vidurkis. Taigi šie rezultatai prieštarauja efektyvios rinkos 
hipotezės teiginiams ir motyvuoja prekybos sistemų, pagristų akcijų kainų kitimo rangavimu, kūrimą 
ir eksperimentinius tyrimus. Straipsnyje analizuojami praktiniai šio metodo taikymo realioje rinkoje 
aspektai ir komisinių mokesčių už vertybinių popierių pirkimo-pardavimo operacijas dydžio itaka in­
vestavimo rezultatams. 

Įvadas 

Sparčiai plėtojantis informacinėms technolo­
gijoms, investavimo sėkmei vis didesnę itaką 
daro efektyvus informacijos apie vertybinius 
popierius apdorojimas. Pasitelkę istorinę ir re­
alaus laiko informaciją investicinių fondų stra­
tegai bando prognozuoti akcijų kainų kitimo 
tendencijas ir pagal šiuos rezultatus formuoti 
investicinius portfelius. Antra vertus, akade­
mikų plačiai žinoma efektyvios rinkos hipote­
zė, kad vertybinių popierių kaina rinkose yra 
visos turimos informacijos apie kompanijas at­
spindys, o nauja gauta informacija tuoj pat su­
formuoja naujas kompanijų akcijų kainas. Tai­
gi priėmus šią hipotezę istorinės informacijos 

analizė investuotojui neturi prasmės, nes ši in­
formacija jau atsispindi akcijų kainose. Kadan­
gi naujos aktualios informacijos pasirodymas 
yra neprognozuojamas, atsitiktinis reiškinys­
akcijų kainų kitimas pagal šią hipotezę taip pat 
yra neprognozuojamas procesas. Šios hipote­
zės padarinys - naudojant istorinę informaci­
ją ilgesni laiką negalima gauti geresnių inves­
tavimo rezultatų negu rinkos vidurkis. Žino­
ma daug darbų, pvz., White 1988, Lowe ir 
Webb 1991, kuriuose ši hipotezė iš dalies pa­
tvirtinama. Tačiau kai kurių darbų (Fama 1991, 
Baestaens ir kt. 1996) gauti rezultatai aiškiai 
prieštarauja šiai hipotezei. Taigi efektyvios rin­
kos hipotezės teiginius mokslininkai toliau 
kryptingai analizuoja, o tokių tyrimų rezulta-
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tus bandoma pritaikyti investicinių sprendi­
mų praktikai. Šiame darbe pasiūlytas ir ekspe­
rimentiškai ištirtas akcijų kainų kitimo ranga­
vimo metodas. Pasiūlytas metodas pritaikytas 
formuojant virtualią vertybinių popierių pre­
kybos sistemą JAV rinkose. Tyrimo rezultatai 
aiškiai prieštarauja efektyvios rinkos teorijos 
teiginiams. Taikant siūlomą metodą teoriniai 
investavimo rezullatai ilgą laiką buvo ženkliai 
geresni negu rinkos vidurkis. Tačiau praktiš­
kai naudoti pasiūlytą metodą yra gana proble­
miška dėl komisinių mokesčių itakos investa­
vimo rezultatams. Straipsnyje aptariami gali­
mi būdai sumažinti šias problemas. 

Akcijų kainų kitimo rangavimas 

Akcijų kainų prognozavimas pasitelkiant isto­
rinius kainų duomenis yra labai sudėtingas už­
davinys, ir mokslinėje visuomenėje nusistovė­
jusi nuomonė, kad šio uždavinio nagrinėjimas 
yra panašus i perpetuum mobile kūrimą. UŽ­
davini apsunkina akcijų rinkų procesų nesta­
cionarumas ir prognozės rezultatų itaka Gei 
prognozė taikoma realiose rinkose) pačiam ak­
cijų kainų susidarymo procesui. Antra vertus, 
žinomiausi vertybinių popierių rinkų eksper­
tai praktikai, kurie akcijų kainų istorinius duo­
menis naudoja akcijų techninės analizės algo­
ritmuose, dažnai pasiekia daug geresnių rezul­
tatų negu rinkos vidurkis. Tai leidžia manyti, 
kad kai kurie akcijų kainų kitimo procesai gali 
būti bent iš dalies prognozuojami, jei progno­
zuoti naudojami tinkami metodai. Prognoza­
vimo algoritmų kūrimo ir analizės darbai ypač 
suaktyvėjo pastarąji dešimtmeti, stipriai padi­
dėjus kompiuterių galingumui ir tobulėjant 
dirbtinio intelekto metodams. Mūsų pačių at­
likti ivairių prognozavimo algoritmų tyrimai 
(Blandis ir Simutis, 2002; Girdzijauskas ir Si­
mutis, 2002; Nenortaitė ir Simutis, 2001) pa­
rodė, kad kai savaitiniai akcijų kainų pokyčiai 
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nėra labai dideli (iki ±1O%), akcijų kainos 
prognozė nepriklausomai nuo taikomų prog­
nozės metodų yra neefektyvi. Šiuo atveju ge­
riausių prognozavimo rezultatų būdavo gau­
nama, tarus, kad akcijų kaina ateityje nesikeis 
(vadinamoji nulinė arba naivi akcijų kainos kiti­
mo prognozė). Tačiau laikotarpiais, kai savai­
tiniai akcijų ar indeksų kainų pokyčiai būda­
vo dideli, prognozavimo rezultatai geresni ne­
gu nulinės prognozės. Šių tyrimų rezultatai 
panaudoti kuriant akcijų kainų kitimo ranga­
vimo metodą, kurio realizavimas susideda iš 
tokių etapų: 

1. Pasi renkama kompanijų grupė, susidedanti 
iš M kompanijų, kurių akcijų kainų kitimas 
bus stebimas. Mūsų, atliekant tyrimus, ana­
lizuotos 30 i DOW JONES indekso grupę 
ir 292 i SP500 indekso grupę ieinančios 
kompanijos. 

2. Akcijų kainų kitimas Tk (t) per paskutines k 
dienas nustatomas pagal tokią išraišką: 

'T.(I)=100. Y(I)-Y(I-k) , 
k y(l-k) 

(1) 

o tos pačios kompanijos būsimo h dienų lai­
kotarpio akcijų kainos kitimas Pir) nusta­
tomas taip: 

P. (I) = 100. y(1 + h) - y(l) . 
• k y(l) 

(2) 

3. Laiko momentu I visos akcijos pagal akcijų 
kainų pokyčius Tk surikiuojamos didėjimo 
tvarka nuo 1 iki M, ir kiekviena i akcija gau­
na savo eilės numeri Qi . 

4. Nustatomas kiekvienos i akcijos reliatyvus 
akcijos kainos kitimo rangas, kuris kinta 
nuo -1 iki +1, ir apskaičiuojamas pagal to­
kią išraišką: 

R.i(l) = 2·(Qi(I)-1) 1. 
M-l 

(3) 



Didžiausią neigiamą kainos pokyti per k die­
nų turinti akcija igauna reikšmę -1, o didžiau-

sią R! teigiamą kainos pokyti turinti akcija 

igauna reikšmę + 1. 
5. Apskaičiuota akcijų kainos pokyčio rango 

reikšmė toliau ivairiais būdais gali būti in­
tegruota i prekybos vertybiniais popieriais 
algoritmus. 

Pasiūlytas akcijų kainų kitimo rangavimo al­
goritmas gali būti lengvai realizuojamas pasi­
telkus programinius paketus MATLAB, MS Ex­
cel, STATISTICA ir pan. 

Akcijų kainų kitimo rangavimo 
eksperimentinis tyrimas 

Toliau pateikiamu eksperimentiniu tyrimu pa­
rodysime, kad kai akcijų kainos pokyčio rango 
reikšmės yra artimos -1, šių akcijų kainos po­
kyti ateinančią dieną galima prognozuoti tiks­
lumu, kuris yra gerokai didesnis negu naivios 
prognozės atveju. Būtina paminėti, kad pana­
šių rezultatų eksperimentiškai analizuodami 
Švedijos kompanijos akcijas gavo mokslinin­
kai iš Umea universiteto (Hellstrom, 2001). 

Mūsų eksperimente analizuojamas dviejų 
grupių JAV kompanijų akcijų kainų kitimas. 
Pirmą grupę sudarė trisdešimties kompanijų, 
ieinančių i DOW JONES pramonini indeksą, 
akcijos. Antra grupė - 292 i SP500 indeksą 
ieinančių kompanijų akcijos, kurių kaina 
2002 m. gruodžio 30 d. buvo didesnė nei 10 
JAV dolerių. Analizuota, kaip akcijų kainų ki­
timas per paskutines k dienų, Tk (I), veikia ki­
tų h dienų akcijų kainos pokytiPh(I). Eksperi­
mentams naudoti 1992 1230-20021230 me­
tų duomenys. Pateikiame būdingiausius ran­
gavimo metodo efektyvumą apibūdinančius re­
zultatus, kurie gauti analizuojant paskutinių še­
šių dienų kompanijos akcijų kainų pokyti ir ste­
bint kainos kitimą tolesnę vieną dieną periodui, 

t. y. pateikti rezultatai, kai k = 6 ir h = 1. Pir­
mame paveiksle pavaizduota, kaip vidutinis 
vienos dienos akcijų kainos pokytis PĮ priklauso 
nuo prieš tai buvusio šešių dienų akcijos kai­
nos pokyčio T6• 

Apatiniame grafike pavaizduotas skaičius 
eksperimento taškų, kurių buvo skaičiuotas vi­
dutinis kainų pokytis Pr Pateikti apskaičiuoti 
pirmos kompanijų akcijų grupės rezultatai. Pa­
našūs rezultatai gauti ir antros kompanijų gru­
pės, jie pavaizduoti 2 paveiksle. Kaip matome 
iš grafikų, abiejų kompanijų grupių gautos la­
bai panašios priklausomybės. Jų esmė ta, kad 
jei per paskutines šešias dienas akcijų kainų 
pokytis patenka i intervalą [-7%, +10%], vi­
dutinis kitos dienos akcijų kainų pokytis yra 
artimas nuliui. Kadangi kai prekyba normali, 
apie 90 proc. visų akcijų patenka i ši intervalą, 
didelė dalis rinkoje prekiaujamų akcijų neturi 
statistiškai pagristos kitos dienos pelno ar nuos­
tolio prognozės. Šiuo reiškiniu galbūt galima 
paaiškinti ir nelabai sėkmingus bandymus ak­
cijų prognozei pritaikyti dirbtinius neuroninius 

~j~-.............~ 
..:JO -20 .10 tO 20 

.... 
z .... 

2000 

~. " 
,. 

1 pav. Vidutinio .ienos dienos akcijų kainos pokyčio 
P I priklausomybė nuo prieS /ai bu.usio šešių dienų 

akcijos kainos pokyčio T, (pirmos kompanijų 
grupės tyrimo rezulla/ai ), N - eksperimento taškų 

skaičius 
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tinklus, kadangi juos naudojant buvo bando­
ma prognozuoti "normalių" akcijų trumpalai­
kius kainų pokyčius, kurių statistinis vidurkis 
yra artimas nuliui. 

Kada šešių dienų kainų pokyčiai yra už mi­
nėto intervalo ribų, vidutinis kitos dienos kai-

2 pav. Vululinio v~nos dienos akcijų kainos pokyčio 
P, priklausomybė nuo prieš lIli buvusio šešių dienų 
akcijos kainas pokyčio T, (antros kompanijų grupės 
tyrimo rezullallli ), N - eksperimento /oŠkų skaičius 

nos pokytis yra ženklus ir tokios akcijos turėtų 
patraukti investuotojų dėmesi. Jeigu šešių die­
nų akcijų kainų pokytis yra stipriai neigiamas, 
atsiranda reali tikimybė, kad kitą dieną šių ak­
cijų kainos didės. Šešių dienų akcijų kainų po­
kyčiui esant didesniam negu 10 proc., tikėtina, 
kad kitą dieną šių akcijų kaina kris. 

Didėjant akcijų kainų kitimo pokyčiams ma­
žėja skaičius eksperimentinių taškų, pagal ku­
riuos nustatomas vidutinis kitos dienos akcijų 
kainų pokytis, todėl šie rezultatai yra mažiau 
statistiškai patikimi. Gerokai patikimesni re­
zultatai gaunami vietoje absoliutinių akcijų kai­
nų kitimo pokyčio taikant akcijų kainų kitimo 
rangą, kuris kompanijų akcijų grupei nustato­
mas pagal 1-3 išraiškas. Vidutinio vienos die­
nos akcijų kainos pokyčio P/ priklausomybės 
nuo prieš tai buvusio šešių dienų akcijos kai­
nos pokyčio rango R6 pateikiamos 3 pav. ir 
4 paveiksle. 

Iš pateiktų grafikų matome, kad kainų po­
kyčių priklausomybė nuo akcijų rango yra ge­
rai išreikšta ir panaši abiejų kompanijų gru-
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3 pav. Vidutinio vienos dienos akcijų kainos pokyčio 
P, priklausomybė nuo prieš lIli buvusio šešių dienų 
akcijos kainos pokyčio rango (pirmos kompanijų 
grupės tyrimo rezulJallli), N - eksperimenIO /aŠkų 

skaičius 
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4 pav. Vidutinio vienos dienos akcijų kainos pokyčio 
P, priklausomybė nuo prieš lIli buvusio šešių dienų 

akcijos kainos pokyčio rango (antros kompanijų 
grupės tyrimo rezullallli), N - eksperimento /aŠkų 

skaičius 



pių. Per visą rangavimo diapazoną eksperimen­
tų skaičius yra pasiskirstęs tolygiai, todėl šie 
rezultatai statistiškai patikimesni negu 1 pav. 
ir 2 pav. pateikti rezultatai. Eksperimento me­
tu taip pat nustatyta, kaip akcijų kainų poky­
čių priklausomybė nuo akcijų rango yra pana­
ši ivairiems laiko intervalams. Tam tikslui ant­
ros grupės kompanijų akcijų kainų kitimo ty­
rimo intervalas buvo suskirstytas j keturis ly­
gius laiko intervalus (kiekvieno intervalo truk­
mė - 2,5 metų) ir visų keturių intervalų nusta­
tyta vidutinė kainų pokyčių priklausomybė nuo 
akcijų rango. Eksperimento rezultatai patei­
kiami 5 paveiksle. Kaip matome iš paveiksle 
pateiktų grafikų, atskirų laiko intervalų funk­
cinė priklausomybė yra gana panaši, o tai lei­
džia teigti, kad pasiūlytas metodas duoda pa­
lyginti pastovius rezultatus, nepaisant rinkose 
vyraujančių bendrų teigiamų ar neigiamų kiti­
mo tendencijų. 

~1'92.200Z -. -11-11 ·Inlerv. 
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5 pav. Vidutinio vienos dienos akcijų kainos pokyčio 
P I priklausomybė nuo prieš /ai buvusio šešių dienų 

akcijos kainos pokyčio rango. Tyrimai atlikti antros 
kompanijų grupės akcijoms ivairiu laiko intervalu 

Rangavimo rezultatų taikymas 
prekybos sistemose 

Tyrimo rezultatai, pateikti 3, 4 ir 5 grafikuose, 
duoda pagrindo teigti, kad pagal akcijų kainų 

kitimo rangavimą suformuota akcijų prekybos 
sistema teoriškai turėtų duoti gerų rezultatų. 
Tod~l taikant pasiūlytą rangavimo algoritmą 
buvo suformuota virtuali prekybos akcijomis 
sistema, kurios funkcionavimą trumpai galima 
apibūdinti taip: 
• laikotarpiu nuo 1992 12 30--2002 12 30 kiek­

vieną prekybos dieną buvo analizuojamas 
abiejų kompanijų grupių akcijų kainų kiti­
mas; 

• kiekvienoje grupėje buvo atliekamas akcijų 
kainų kitimo rangavimas ir atrenkama po 
tris blogiausią rangą turinčias akcijas; 

• atrinktos akcijos buvo perkamos ir po vie­
nos dienos parduodamos; 

• bandomojo laikotarpio pradžioje buvo ta­
riama, kad investuotojas turi 10 000 JAV 
dolerių pradinj kapitalą. Už ši kapitalą ly­
giomis dalimis buvo perkamos atrinktos ak­
cijos; 

• pirkimo-pardavimo operacijų metu nuo 
sandorių sumos buvo atskaitomi 0,2 proc. 
komisinių mokesčių už pirmos grupės akci­
jas ir 0,4 proc. - už antros grupės akcijas . 
Tokio dydžio mokesčiai yra mažiausi mokes­
čiai, kuriuos apytikriai moka individualus in­
vestuotojas, besinaudojantis elektroninių 
brokerinių kompanijų paslaugomis (pvz., 
kompanija Įnleraclive Brokers, JAV). Dides­
ni antros grupės akcijų komisiniai mokes­
čiai yra todėl, kad vidutinė bendra vienos 
dienos prekybos antros grupės akcijomis 
apimtis yra gerokai mažesnė negu prekybos 
pirmos grupės akcijomis, o tai sukelia papil­
domų išlaidų perkant / parduodant akcijas; 

• gautas prekybos pelnas buvo vėl visas rein­
vestuojamas i akcijas ir skaičiuojamas inves­
tuoto kapitalo kitimas. 

Virtualios prekybos sistemos struktūrinė 
schema vaizduojama 6 paveiksle. Prekybos sis­
tema buvo realizuota MATLAB programinio 
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Pnkybo, dlen03· 1, Z, ..•. t 

Pl1Ikybos 

mo periodo pabaigoje kapitalo 
kaupimo rezultatai buvo apie 

JAV akc:IJų rinka 
11.lorlnlll 
duomeny. 

1182..2002 m.1 

Alc:IJų 

r.ng.vIlNIS 
1»8911 ._ .... 

dienų kalnų 

pok~~lue 

AtrInldŲlkc:ljŲ 

t---c. plrtllmasl 
pardavlmll 

1----9 pel~::;;~·OIIo 
penkis kartus geresni negu inves­
tuojant i SP500 indeksą. Tai gali­
ma aiškinti tuo, kad šioje grupėje 

----

6 pav. Virtualios akcijų prekybos 
sis/emos struktūrinė scheTTUl 

paketo aplinkoje. Lygia greta buvo skaičiuoja­
mas kapitalo kitimas, kuris būtų gaunamas in­
vestuojant i bendrą JAV akcijų rinką apibūdi­
nanti parametrą - SP500 indeksą. Prekybos re­
zultatai virtualiai prekiaujant abiejų grupių 
kompanijų akcijomis pateikiami 7 paveiksle. 

Prekybos sistemos rezultatų analizė 
ir išvados 

Kaip matome iš 5 pav. pateiktų rezultatų, pa­
siūlytas kainų rangavimo algoritmas prekiau­
jant abiejų kompanijų grupių akcijomis davė 
gerų rezultatų. Ypač gerų rezultatų gauta pre­
kiaujant antros grupės akcijomis, kur testavi-

.klltl.vllnl. 

buvo gerokai daugiau kompani­
jų negu pirmoje grupėje (atitin­
kamai 292 ir 30), todėl per testa­

vimo laikotarpi i "pelningo inter-
valo" grupę (akcijų kainų kritimas per šešias 
dienas daugiau nei 7 proc.) atrenkamos akci­
jos patekdavo dažniau. 

Nors rezultatai ir geri, taikant pasiūlytą me­
todą realiose rinkose reikėtų atkreipti dėmesi 
i dvi problemas: 
a) prekybos rezultatai labai priklauso nuo ko­

misinių mokesčių dydžio. Pavyzdžiui, ant­
roje grupėje padidinus komisinių mokesčių 
dydi iki 0,5 proc., prekyba akcijomis taikant 
ši metodą tampa nuostolinga (8 pav., a). Iš­
samesni mokesčių jtakos investuotojo pel­
nui rezultatai pateikiami 9 paveiksle; 

b) investuotojas, taikantis ši metodą, turi būti 
pasirengęs, kad kapitalas laikinai gali su-

7 pav. Virtualios prekybos rez.u1/QIQi prekiaujant pirmos (a) iran/ros grupės (b) kompanijų akcijomis. 
Pirmos grupės akcijoms buvo taikomas 0,2 proc., o antros grupės akcijoms 0,4 proc. komisinis mokestis 

nuo sandorio sumos 
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8 pav. Virtualios prekybos rezultatai prekiaujant antros grupės kompanijų akcijomis. kai komisiniai 
mokesčiai yra 0.5 proc. (a). Laikinas kapitalo sumaiėjimas taikant rangavimo metodą gali būti daugiau 

negu 50 proc. (b) 

10- ---Piek}iliOs-- - ----­

/Slstema 

aA, .... .... . ... 
M." 

'.S 

9 pav. Per prekybos Ioikatarp; (1992-2002) 
sukaupta kapitalo priklousomybė nuo prekybos 

kamisinių mokesčių. M. KDi mokesčiai didesni negu 
0.47 proc. prekybos sistemas rezulJatai pasidaro 

blogesni negu rinkos vidurkis (sukauptas kapitalos 
investavus; SP500 indeksą). 
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STOCK TRADING SYSTEMS BASED ON STOCK'S PRICE RANKS 

Rimvydas Simutis 

Summary 

The goal of this paper was to introduce a stock rah­
king method and to show how this method could be 
incorporated into stock trading systems. The propo­
sed method analyses a large number of securities 
and rankes them according relative change in price 
during the defined interval of time. Then the values 
of ranks arc being normalized and assume the valu­
es from -I to + 1. The securities with ranking values 
close to -I arc good candidates for an investor port­
folio, because these securities historically had shown 
a statistically significant price increase by the follo­
wing days. The proposed method was tested using 
experimental data from US security markets. Two 
groups of securities (30 companies from Dow Jones 
Industrial Index and 292 companies from SP500 In­
dex) were tested during time interval between 1992-
2002. First investigations had shown efficiency of the 
proposed method. The stock's rank indicator exhi­
bits 11 mean reverting behavior. For the stocks with 
strong negative rank a positive stock price change in 
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mean is followed. Furthermore, a negative stock pri­
ce change on average is followed for the high ranked 
stocks. So these results contradict the statements of 
the effective market hypothesis and motivate the cre­
ating of stock trading systems, based on stock's price 
rank. In this paper we analyze the usefulness of this 
method while applying it in a virtual stock trading 
system. The trading simulation is executed using his­
torical data from USA stock market (1992-2002). The 
trading system has given significantly higher return. 
relative the benchmark (SP500 index). However, there 
are some practical problems that must be overcome 
if we arc going to apply the stock's rank method in 
real stock trading process. The most important of 
these is the taxes rate during stock trading opera­
tions. In the paper we analyze the influence of taxes 
rate on the systems profit and we give some sugges­
tions how to make this system more suitable for the 
practical applications. 


