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Povzetek

V zadnjem ¢asu dosega trgovanje z delnicami v tujini vse vecji razmah, predvsem med malimi delniCarji. Trgovanje
postaja hkrati Sport in igra na sreco, ki je po obsegu Ze zdavnaj prekosila tradicionalne oblike, kot sta na primer loto
ali stave. Vsakdo poskusa v ¢im krajSem €asu zasluziti ¢im ve€. Pri natancnejSem opazovanju gibanja tecajev je
razvidno, da lahko najveC zasluzimo s kratkoroénimi transakcijami. Vprasali smo se, kaksne rezultate bi lahko pri
napovedovanju gibanja teCajev dosegli z inteligentnimi sistemi in predvsem kak$na je ponovljivost dogodkov na
borzi, ali je te dogodke mozno napovedati? Odlodili smo se, da analiziramo gibanje tecajev v preteklosti in na podlagi
iskanja sorodnosti med trenutnim in preteklim stanjem napovemo, kaj se bo zgodilo v bliznji prihodnosti. Kot osnovo
inteligentnega sistema smo uporabili odlocitvena drevesa.

Abstract
USE OF INTELLIGENT SYSTEMS FOR STOCK MARKET PREDICTION
In economicaly developed countries stock trading has been growing recently to even larger dimensions, particularly
among small investors. Everybody tries to make a fortune in a short time. When observing the stock charts it would
seen that short term trading is the best solution to earn money. The question is whether it is possible to predict those
occurrences with intelligent systems? We decided to analyse stock performance in the past and based on the
research of relationship between past and present to predict what will happen in near future. To accomplish this task

we have built several intelligent systems based on decision trees.

1. Uvod

V zadnjem ¢éasu dosega trgovanje z vrednostnimi pa-
pirji (delnicami) v gospodarsko razvitih drzavah vse
vecji razmah, predvsem med malimi delnicarji. Trgo-
vanje postaja hkrati nacionalni Sport in igra na sreco,
ki je po prometu Ze zdavnaj prekosila tradicionalne
oblike, kot sta npr. loto ali stave. Vsakdo poskusa v
kratkem casu zasluziti ¢cim vec. Pri nakupih delnic pa
poslovanje in polozaj podjetij na trgu Ze dolgo nista
edino merilo. Pri natancnejSem opazovanju trga je
namrec razvidno, da se zasluzi najvec¢ s kratkoro¢nimi
investicijami. Analizirali smo gibanje tecajev v pretek-
losti in na podlagi iskanja sorodnosti med danasnjim
in preteklim stanjem napovedali, kaj se bo zgodilo v
bliznji prihodnosti z uporabo inteligentnih sistemov
(IS) in sicer odlocitvenih dreves.

Pri pregledu literature smo zasledili Stevilne mate-
maticne modele, ki napovedujejo gibanje tecajev
vrednostnih papirjev, ki imajo dokaj ustaljeno nihanje
(vrednostni papir pocasi raste ali oscilira). Stevilni in-
teligentni sistemi napovedujejo kar gibanje centralne-
ga borznega indeksa (Dow Jones, DAX), kjer pa gre v
glavnem le za napovedovanje borznega trenda [9-11).
Rezultati teh IS so zelo dobri, saj dosegajo tudi verjet-
nosti zadetka nad 70 %, v primeru turbulenc (vedje di-
namike gibanja) pa rezultati niso ve¢ uporabni. Na3
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cilj je napovedovanje tecajev podjetij tako imeno-
vanih novih trgov (NASDAQ, Neuer Markt), saj di-
namika gibanja tecajev pomeni vedji izziv za analizo,
z ekonomskega vidika pa tudi najvecjo moznost
zasluzka. Kljub temu, da delnice nove ekonomije
dozZivljajo v zadnjem letu in pol velike zlome, cen-
tralni indeks Nasdaq je izgubil od marca 2000, ko je
dosegel rekord, pa do danes okoli 60% in Nemax ve¢
kot 80%, se situacija glede moznosti velikega zasluzka
ni spremenila, povecala se je le stopnja tveganja.

Za analizo vrednostnih papirjev smo izdelali Stevil-
ne matemati¢ne modele, s katerimi smo obdelali te¢aje
in promet ter izracunali najrazli¢nejse kazalnike (in-
dikatorje) in jih v obliki vhodnih atributov uporabili
za generiranje odlocitvenih dreves. Analiza, ki smo jo
opravili, je po nasem mnenju dokaj sorodna tehniéni
analizi vrednostnih papirjev, saj smo za analizo upo-
rabili le tecaje in promet vrednostnih papirjev.

2. Odlocitvena drevesa

Odlocitvena drevesa spadajo med metode induk-
tivnega ucenja, torej avtomatskega ucenja iz reSenih
primerov [2, 3]. Cilj je odlo¢itvena struktura - drevo,
ki temelji na u¢nih primerih in je sposobno ¢im bolj
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uspesno »resiti« se neznani primer. Sam proces ucenja
je zajet v oblikovanju dreves, saj odlo¢itvena drevesa
hranijo izlus¢eno znanje prav v svoji obliki. Samo dre-
vo sestoji iz dveh vrst vozlis¢ — atributna (testna)
vozlis¢a so testi vhodnih vzorcev, konéni listi pa so
kategorije testiranih vzorcev. Drevo vhodni vzorec
klasificira s sprehodom od zacetnega vozlisca do
konénega lista s sprotnim odlo¢anjem v vsakem
vozlis¢u o nadaljnji smeri sprehoda. Sama drevesa se
locijo po stevilu testov, ki jih lahko opravimo v enem
vozlis¢u, po Stevilu moznih odgovorov in tudi po
stevilu razredov, kamor lahko drevo uvrsti neki
vzorec. Sami testi v notranjih vozlis¢ih se lahko izva-
jajo nad numeri¢nimi ali diskretnimi vrednostmi in so
torej ustrezne oblike, vsak list pa predstavlja moZni
odgovor na zastavljeno vprasanje. Glavni odliki
dreves sta njihova preprostost za uporabo in izraznost
reSitve ter naucenega znanja — zgradba drevesa je os-
nova za napoved, v kateri razred spada neki vzorec in
Katera vpraSanja so pri tej odlocitvi pomembna.

3. Tehni¢na analiza vrednostnih
papirjev

Tehni¢na analiza delnic daje nakupni ali prodajni sig-
nal glede na dolocene graficne formacije gibanja
tecajev delnic ali njihovega prometa v preteklosti [6].
Obstaja Se temeljna analiza podjetja, kjer gre za oceno
poloZaja podjetja danes in v prihodnosti, vendar lah-
ko taksno oceno poda le strokovnjak s podrodja, v ka-
terem podjetje posluje, tako da natanéno opredeli vse
moznosti in tveganja, ki jih panoga vsebuje. Uspesen
investitor mora upostevati obe analizi, temeljno za iz-
biro ustreznega podjetja (panoge) in tehni¢no za
pravocasen nakup in prodajo [5].

Znacilnost tehnicne analize je, da na vhodu (vhod-
ni podatek) sprejme veliko koli¢ino podatkov o pre-
teklem trgovanju. Investitorja po drugi strani zanima
le odgovor na vpraSanje ali izvesti transakcijo z
dolo¢enim vrednostnim papirjem ali ne. Tehni¢na
analiza omogoca enostaven grafi¢en prikaz nekaterih
dejstev in trendov, na podlagi katerih se investitor
lazje odlo¢i za nadaljne akcije. Odgovori na vprasanja
so prikazani s pomocjo grafi¢nih krivulj, ki so izracu-
nane na osnovi doloc¢enih matemati¢nih formul.
Stevilne tuje finanéne ustanove in razni finan¢ni por-
tali nudijo storitev tehni¢ne analize brezplaéno na in-
ternetu. Mi smo za spodnje primere uporabili spletno
aplikacijo, ki jo nudi Yahoo (http:/finance.yahoo.com).

Obstaja mnogo kazalnikov tehni¢ne analize vred-
nostnih papirjev, omenili bomo le najznadilnejse:

1. Drsece povprecje (Moving Average)
Drsece povpredje prikazuje zglajeno razlicico grafa

gibanja tecajev delnice, Z drse¢im povpredjem
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izlo¢imo moteca nihanja, tako da laZje prepoznamo
trend gibanja tecajev. Obdobja, ko so tec¢aji nad kriv-
uljo drsecega povprecja, oznacujemo kot pozitivna (v
borznem Zargonu bikovska). Obratno velja, da kadar so
tecaji pod krivuljo drsedega povpredja, je trend nega-
tiven (medvedji). Kazalnik pove tudi, kdaj je primeren
trenutek za nakup ali prodajo. To se zgodi v dveh
primerih: ko graf tecajev preseka drsece povpredje od
spodaj navzgor, je trenutek za nakup, ko ga preseka
v obratni smeri, je ¢as za prodajo (slika 1.a).
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Slika 1.a:

Zglajena krivulja na grafu predstavija 200-dnevno drseée povprecje

2. Relativna mo¢ (RS| - Relative Strength Index)
Kazalnik se giblje v mejah od 0 od 100. Kadar se ka-
zalnik povzpne nad zgornjo signalno ¢rto (vrednost
70), daje znak, da je vrednostni papir precenjen, Ce
tako stanje sovpada z obratom v trendu gibanja
tecajev, to pomeni priloZnost za prodajo. Obratno,
kadar se indeks spusti pod spodnjo signalno érto
(vrednost 30), pomeni da je vrednostni papir podcen-
jen. Skupaj z obratom gibanja tecajev je to signal za
nakup delnice. Od svojega nastanka 1978 se je ta ka-
zalnik potrdil v dobri predvidljivosti in postal eden
izmed najbolj uporabljenih orodij tehni¢ne analize
(slika 1.b).
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Slika 1.b: Indeks relativne moéi za graf gibanja delnice na sliki 1.a.

4. Analiza vrednostnih papirjev z
uporabo odlocitvenih dreves

Na$ pristop analize vrednostnih papirjev temelji na
preucevanju preteklega gibanja tecajev in iskanju so-
rodnih ciklov s pomocjo odlo¢itvenih dreves. Za atri-
bute smo uporabili tecaje delnic in njihov promet v ob-
dobju zadnjih Sestih let, od januarja 1995 do decembra
2001. Za odlocitveni atribut smo izbrali razreda: kupi in
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¢akaj. Na podlagi razredov odlocitvenega atributa je
nas cilj dolo¢iti dober trenutek za nakup. Doloceni
pomembni podatki, ki vplivajo na tecaje delnic in
hkrati na ¢asovni termin nakupa delnic, kot so npr.
stopnja inflacije, medbanc¢ne obrestne mere, potro3ni-
ski indeksi, gospodarska rast itd, pri tehni¢ni analizi
niso zajeti.

Tehni¢na analiza delnic je v vedini primerov
kratkoroc¢na analiza gibanja tecajev, kjer ustrezne
graficne formacije obetajo doloc¢en kratkoroéni trend
rasti ali padanja delnice. Tako smo se tudi mi odlocili
za oceno tecaja po preteku pet trgovalnih dni
(kratkorocno). Zal pri vecini delnic tudi pet trgovalnih
dni za vedje spremembe tecajev ne zadostuje. Posledi-
ca je, da je taksna oblika analize smiselna le za novo
ustanovljena, delno pa tudi uveljavljena tehnoloska
podjetja (nova ekonomija - new economy, v ZDA
tecajnica NASDAQ, v Nemciji Neuer Markt), katerih
delnice precej bolj nihajo. Za analizo smo izbrali pod-
jetje Intel s tecajnice NASDAQ (vsebovan je tudi v in-
deksu Dow Jones Industrial), ki simbolizira dinami¢no
gibanje tecajev. Izracunali smo, da tecaj delnic podjet-
ja Intel v omenjenem petdnevnem roku poraste za
vec kot 2,5 %, v 35 % ucnih primerov (objektov). Na
podlagi tega rezultata smo izbrali sledeco lestvico
razredov odlocitev (preglednica 1):

Preglednica 1: Razredi odlocitev

porast tecaja > 2,5 %,
porast tefaja <= 2,5 %

kupi -
cakaj -

Glede na to, da je provizija pri nakupu in prodaji del-
nic vse manjsa (zaenkrat zal le v tujini, npr. pri nem-

Intel Corp
az of Z1-Mar-2082

Sskem Comdirectu znasa ta pri nakupni vrednosti
10.000 € okoli 0,2 %), predstavlja danes porast delnice
za 2,5 % minimalen zasluZzek, tudi ¢e upostevamo
najvisji razred davéne stopnje (50 %). Na primer, ¢e
delnica v roku petih dni pri vlozku 10.000 € poraste
za 2,5 %, odbijemo 0,4 % za provizijo in e 1,25 % za
davek na dobicek, potem nam ostane 0,85 % oziroma
85 € Cistega dobicka. Temu sledi, da se nam vrednost
2,5 % z ekonomskega vidika ne zdi prenizka.

Na sliki 2 je lepo razvidno nihanje vrednostnega
papirja Intel v prvem kvartalu 2002. Na sliki smo s
puscicami oznacili dve podobni graficni formaciji, ki
jih morda lahko napovemo. Opazimo lahko, da so
trendi ¢asovno gledano priblizno enako dolgi in s tega
vidika je neka stopnja ponovljivosti prisotna. Tezava
je v tem, da gibanje tecajev nima vedno tako o¢itnih
enakomernih trendov, kar znatno otezi analizo in
napovedovanje. Z ekonomskega vidika je kratko-
rocno trgovanje tehnoloskih delnic povsem upra-
vi¢eno, saj delnica v roku 3 mesecev ni pridobila na
vrednosti, z uspesnimi kratkoro¢nimi nakupi in
prodajami pa bi lahko zasluzili okoli 20 % in vec.

Podjetje Intel je eden izmed glavnih nosilcev
indeksa nove ekonomije NASDAQ Composite, ki ga
sestavlja 500 podjetij nove ekonomije, vsako podjetje
(delnica) ima v njem doloceno utez., ki je odvisna od
trzne kapitalizacije (Stevilo delnic pomnozimo s tre-
nutnim tecajem) in povprecnega dnevnega prometa
na borzi. Kotira tudi v indeksu polprevodnikov SOXX
(Semiconductor index), ki je tako rekoc¢ »pojem« nove
ekonomije. SOXX v bistvu zdruZuje vse polprevodni-
ke znotraj tecajnice NASDAQ in odlodilno vpliva na
njegov trend. Ce primerjamo grafa delnice Intel in
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Slika 2: Dinamiéno gibanje tecajev delnice Intel (puscice prikazujejo trende)
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indeksa NASDAQ, vidimo, da je gibanje dokaj primer-
ljivo, z minimalnimi odstopaniji (slika 3). Americani
imajo pregovor: »Nasdaq goes like Intel goes«.

Ce spremljamo poslovne rezultate tehnologkih
podjetij po ¢etrtletjih, ugotovimo, da ti mo¢no nihajo,
kar seveda neposredno povzroci volatilnost vrednost-
nih papirjev. Naslednji aspekt, ki pripomore k volatil-
nosti, pa so Se velika odstopanja od pri¢akovanih
poslovnih rezultatov, tako v pozitivni kot tudi nega-
tivni obliki. Leto 1999 in 2000 so tehnoloska podjetja
dozivljala senzacionalno rast, saj je vsakdo, npr. Zelel
imeti racunalnik, mobilni telefon, prikljucek na inter-
net itd., kar se je zrcalilo v poslovnih rezultatih. Vred-
nostni papirji so temu primerno poskocili za nekaj
100% v pricakovanju e nadaljnje vecje prodaje in ras-
ti (npr. intel je od poletja 1998 do poletja 2000 zrasel
kaksnih 300%). Da bi podjetja lahko obvladovala ve¢ja
povprasevanja, so masivno vecali proizvodne kapaci-
tete in zaposlovali novo delovno silo. Cisto potiho in
neopazno pa se je hkrati vecala konkurenca, kar dol-
goro¢no pomeni pritisk na stopnjo zasluzka. Konec
leta 2000 je povprasevanje po produktih in storitvah
upadlo, konkurenca je opravila svoje in sledil je po-
slovni zlom in tudi zlom borze vrednostnih papirjev
(Nasdaq je izgubil 60 %, Neuer Markt pa kar 80%).
Podjetja so imela in $e danes imajo prevelike kapaci-
tete in seveda prevec delovne sile, ki so jo predvsem
2001 masovno odpuséali in $e dodatno bremenili Ze
tako slabe poslovne rezultate v zadnjih dveh, treh
cetrtletjih.

Tehni¢ne analize in tudi fundamentalna analiza
sta bili s stalisca dogodkov leta 1999 in prve polovica
leta 2000 motec faktor. Preprosto povedano, kupil si

Intel Corp
as of 21-Nar-2802

lahko poljuben vrednostni papir in pocakal, da si obo-
gatel. To prikazuje tudi statisti¢ni podatek, da je v letu
2000 v Nemd¢iji masivno poraslo Stevilo milijonarjev.
Ce pa vzamemo za primer gibanje tecajev od tega tre-
nutka naprej, lahko ugotovimo, da brez fundamental-
ne in tehni¢ne analize na borzi vrednostnih ni veé
mogoce uspesno poslovati. Le Se nakup in prodaja v
pravem trenutku prinadata dobitek in tako bo v bliznji
prihodnosti tudi ostalo. Tako mora sedaj tudi mali
delnicar pozorno spremljati gibanje vrednostnih pa-
pirjev in poslovanje podjetij. Iz teh razlogov in trenut-
ne situacije na trgu vrednostnih papirjev bi bila
smiselna tudi uporaba inteligentnih sistemov pri
kratkoroénem napovedovanju gibanja tecajev.

[zdelali smo nekaj matemati¢nih modelov za ana-
lizo delnic s pomocjo odlocitvenih dreves, obetavnejse
bomo v nadaljevanju podrobneje opisali. Vsak izmed
modelov ima svoje posebnosti, poskusili pa smo
pokriti vsaj osnovni del spektra tehniéne analize vred-
nostnih papirjev. Za uéno mnoZico smo izbrali tecaje
vrednostnih papirjev od januarja 1995 do decembra
1999, kar pomeni okoli 1400 tecajev (u¢nih objektov),
za testiranje pa smo uporabili tecaje od januarja 2000
do decembra 2001, skupaj okoli 500 testnih objektov.
Zaradi ustreznega preoblikovanja glede na izbrani
matematicni model se je Stevilo objektov spreminja-
lo. Tecajnica v ZDA, za razliko od ljubljanske borze,
ne pozna srednjega tecaja, zato smo za analizo ter
izdelavo ucne in testne mnozice uporabili zaklju¢ni
tecaj (preglednica 2).

Za testiranje postavljenih matemati¢nih modelov
smo uporabili naslednje aplikacije za izdelavo odlo-
citvenih dreves:
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Slika 3: Primerjava gibanja delnice Intel (INTC) in indeksa »nove ekonomije« NASDAQ
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Datum Zacetni Najvigji Najnizji Zakljuéni Promet

31-Dec-01 32.15 32.41 31.41 3145 27,975,400
28-Dec-01 32.94 33.31 32.12 32.24 27,584,200
27-Dec-01 32.41 32.98 32.36 32.67 22,443,900
26-Dec-01 3205 33.12 32.02 32.29 23,231,600
24-Dec-01 32.16 32.4 32 32.02 8,673,800
21.Dec-01 3222 32.74 31.97 32.41 57,817,500
20-Dec-01 32.85 33.2 31.96 31.98 49,423,400
19-Dec-01 33.33 33.96 33.04 33.05 39,961,400

Preglednica 2:
Podatki o dnevnih tecajih, ki smo jih z razliénimi matematiénimi modeli preoblikovali in pripravili uéne in testne mnozice za
analizo z odloéitvenimi drevesi.

1. MtDeciT - klasi¢no generiranje odlocitvenih
dreves [8]

2. DecRain — uporablja genetske algoritme [4]

3. (5.0 - statisticni pristop gradnje odlocitvenih

dreves [1,2]
MtDeciT in DecRain sta aplikaciji, ki sta bili v labora-
toriju za nacrtovanje sistemov razviti v okviru
razli¢nih projektov, C5.0 pa je referen¢na aplikacija na
podrocju odlocitvenih dreves.

5. Matematicni modeli za
napovedovanje gibanja tecajev
vrednostnih papirjev

5.1 Matematicni model razdelitve sektorja na
neformalne kazalnike

Ko poskusamo opisati dogajanje na borzi v nekem ob-

dobju, uporabljamo dolotene numericne atribute. Na

primer, dogajanje v dveh tednih bi lahko opisali

takole: Nasdagq je izgubil 15 %, bilo je 8 od 10 nega-

Intel Corp
as of 21-Mar-2002

tivnih trgovalnih dni in najvedji enkratni padec je
znasal 5 7. V taksnem scenariju mnogi investitorji
vidijo priloZnost poceni nakupa, nekateri zadnjo pri-
loZnost za umik s trga, mi pa z zanimanjem prica-
kujemo, kako bo poloZaj ocenil nas IS. Gibanje tecajev
vrednostnih papirjev smo razdelili na sektorje, za
primer smo vzeli 10 in 20-dnevne intervale (prikaza-
no na sliki 4), in za vsak sektor izracunali naslednje
atribute:

m Spr.. sprememba teaja v odstotkih med prvim
in zadnjim tecajem v sektorju

s NPT ... najdaljsi pozitivni trend v dneh

« NNT najdaljsi negativni trend v dneh

« DR stevilo dni rasti tecajev

= NR najvedja neprekinjena rast v odstotkih

« NP najvedji neprekinjeni padec v odstotkih

Izbrali smo kazalnike, ki so enostavno izracunljivi in
po nasem mnenju dobro opisujejo dogajanje v dolo-
¢enem obdobju. To so kazalniki, ki so redno prisotni
tudi pri porocilih o borznem dogajanju v ¢asopisih ali
na televiziji (dnevnik Moneyline na CNN) in so

Splits:r'w

40 T

i ~
3" 3 .
i f VL RVEN 7oy
L v N ',_,-“

T YV SO

Haye

i)

|.%§.[!..

Copyright 2002 Yahoo! Inc.

bl il

AR 1
lan@2
s T

1
Nara2
T

it
T

http: #/f inance. yahoo. com”

Slika 4: Razdelitev grafa delnice na 20-dnevne sektorje
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nekaksna osnova za »ohlapni« opis situacije na trgu
vrednostnih papirjev. Razred odlocitve smo podali za
pet trgovalnih dni v prihodnost.

Primer 1: Gradnja objekta ucéne mnozice, pri Stevilu
vhodnih atributov n=10:

Novi desetdnevni sektor se pricne z n=1 in konca
pri n=10, tecaj pri n=0 sodi v predhodni sektor (pred-
stavlja zadnji tecaj predhodnega sektorja). Potre-
bujemo ga, da lahko izra¢unamo, ali delnica prvi dan
v novem sektorju raste ali pada in za spremembo v
odstotkih med zadnjima tecajema v zaporednih sek-
torjih.

N 0 L 2018 40085 8 8 951011 A2 1351418
Tecall 4.8 5 6 " 810 8 9065 & 6 7 8.8

spr = tecaj(10)/tecaj(0) = 1.25
NPT = tecaj(2) do tecaj(6) = 4
NNT = teéaj (8) do tecaj (10) = 2
DR =6

NR = tecaj(6)/tecqj(2) = 2

NP = tecaj(10)/tecaj(8) = 0.55
razred = tecaj(15)/tecaj(10) = 1.6

=> udni objekt:
spr NPT NNT DR NR NP
25 4 2 6 2 0.55

razred
kupi (1.6)

Rezultati analize

Verjetnost zadetka je pri 10-dnevnem nekoliko
prekasala verjetnost pri 20-dnevnem sektorju (pregled-
nica 3), vendar rezultati v nobenem primeru ne izpol-
njujejo pricakovanj. Model ne preseze verjetnosti za-
detka 50 %.

5.2 Model ohdelave kazalnikov tehni¢ne
analize vrednostnih papirjev

Kazalnikom tehni¢ne analize vrednostnih papirjev
smo se ze nekoliko posvetili v poglavju 3, kjer smo Ze
omenili najznacilnejsa kazalnika. Za analizo z
odlocitvenimi drevesi smo izbrali tiste kazalnike, ka-
terih vrednosti se gibajo znotraj omejenih intervalov,
ne glede na tecaje delnice, imenujemo jih tudi oscila-
torji. Kazalniki tehni¢ne analize se racunajo za vsak tr-
govalni dan. Vhodni podatki so pri 90 % kazalnikov

le tecaji, promet z delnicami prakti¢no ni uporabljen.

Pri vsakem kazalniku moramo podati tudi obdobje za

izra¢un. Ker nas zanimajo kratkoro¢ni trendi, smo

izbrali desetdnevni interval (n=10). Pogosto uporabl-

jena znacilna izracuna zajemata tudi 200 (dolgorocno)

in 38 (srednjero¢no) dnevno obdobje. Ta podatek na-

vajamo le kot zanimivost, saj je pogosto prisoten pri

borznih porodilih in je dobro poznati njegov pomen.
Ker se so si razliéni kazalniki med seboj zelo

podobni, smo poskusali izbrati skupino kazalnikov, ki

so med seboj dokaj neodvisni. Med Stevilnimi kazalni-

ki smo tako izbrali naslednje §tiri [7]:

= kazalnik relativne moci (RSI - Relative Strength In-

dex)

moment (Momentum)

Williams %R

» kazalnik pretoka denarja (MFI - Money Flow In-
dex)

Primer 2: Gradnja objekta uéne mnozice z izratunom
kazalnikov:

RSI (1):

Kot smo Ze omenili v poglavju 3, se kazalnik giblje v
mejah od 0 od 100. Kadar se kazalnik povzpne nad
zgornjo signalno ¢rto (vrednost 70), daje znak, da je
vrednostni papir precenjen. Ce tako stanje sovpada z
obratom v trendu gibanja tecajev, to pomeni priloz-
nost za prodajo. Obratno, kadar se indeks spusti pod
spodnjo signalno ¢rto (vrednost 30), pomeni da je
vrednostni papir podcenjen. Skupaj z obratom giba-
nja tecajev je to signal za nakup delnice.

100 (1)
1+ RS

RSI =100—

RS = Povp _rast

Povp _ padec

e Celotna _rast
Povp _rast = ————
n

Celotni _ padec
Povp _ padec = Seol it
n

verjetnost zadetka pri analizi na testni mnoZici (uéni mnozici)

delnica aplikacija n=10 (desetdnevni sektor) n=20 (dvajsetdnevni sektor)
I_ntei MtDeciT ) 47% (79%) 40% (70%)
., DecRain 48% (65%) 43% (65%) o
5.0 49%(Q0%)  43%(86%)

Preglednica 3: Metoda razdelitve signala na kazalnike
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Zadnji Sprememba Porast Padec Pn_wpreéna_rast Povpreéni:_qadac RS RSI
46,125 _

1 47,125 1 . 1 0 -

2 46,4375 -0,6875 D_ 0,6875 5

3 46.93?5- i 0,5 0,5 0 o

4 44,9375 -2 0 - 2

5 44,25 -0,6875 _0__ 0,6875

5] 44,625 0,375 0,375 0 Fered

7 45,?5_ i,125 1,125 0 E

8 47,8125 2.0_62; _ 2,0625 0

9 47,5625 EJ.2_5 0 0,25

10 47 -0,5625 0 0,5625 0,50863 0,4188 0,8272 45,2703

11 44,5625 -2,11}3?5 0 2,4375 0,4063 0,6625 1,6308 61,9883

12 46,_3125 1,75 - -1.75 0 0,5813 0,5938 1,0215 50,5319

13 47,6875 1,375 1,375 0 0.6688 0,5938 0,8879 47,0297

14 46,6875 -1 0 1 0,6688 0,4938 0,7383 42,4731

15 45,6875 . 0 1 0,6688 0,5250 0,7850 43,9791

Preglednica 4: Zgled za izraéun RSI pri n=10

Izra¢un kazalnika RSI je nekoliko zapleten, zato
podajamo Se primer izracuna in sicer za desetdnevni
¢asovni interval (preglednica 4).

Moment

Moment (2) poskusa ugotoviti trend, Se preden ta
postane ociten, Vzpenjajo¢ moment daje znak bik-
ovskega, padajo¢ pa medvedjega trenda.

zadnji(x) 100

Moment{ x,n ) = ————
zadnjif x—n ) (2)

Williams %R

Williamsov kazalnik (3) kaze mesto, v intervalu med
maksimalnim in minimalnim tecajem, kjer je trenut-
no tecaj delnice. Kazalnik sluzi kot pomo¢ pri ocenje-
vanju trenda, saj nam pove, kako se sklepajo posli. Ce
je vrednost blizu spodnjega roba, pomeni, da so se
posli sklepali blizu minimalnega tecaja. Ce se krivulja
pricne obracati proti sredini pomeni, da prodajni
pritisk slabi in obstaja moZnost preobrata. Obratno
velja za rast tecajev.

max_v _casu_n— zadnji( x )

will( x ) = —100* - _ d
max_v_casu_n—min_v _casu _n

(3)
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MFI

Kazalnik pretoka denarja meri mo¢ pretoka denarja v
in iz delnic. Po izracunu je podoben kazalniku RSI, z
razliko da upostevamo promet. MFI temelji na ideji,
da se v vrednostni papir investira, ce je zadnji tecaj
med najvisjimi tecaji ta dan, v primeru, ko je zadnji
tedaj v blizini dnevnega minimuma, se prodaja. Ce je
zadnji tecaj tekocega trgovalnega dne visji od tecaja
predhodnega trgovalnega dneva, govorimo o pozi-
tivnem, sicer pa o negativnem pretoku denarja.

max(x )+ min( x )+ zadnji( x)
3

Pretok denarja = Povp _cena* Promet

Povp cena(x) =

Sedaj je potrebno lo¢iti dneve z pozitivnim in nega-
tivnim pretokom denarja v doloceni ¢asovni periodi.
Nato za pozitivne in negativne dneve sumiramo pre-
tok denarja in izracunamo MFL

MFI =100- 100
1+ MR
Mg — Fozitivni _ pretok _ denarja (4)

Negativni _ pretok _denarja

Izracun kazalnika MFI je pravtako malce zapleten,
zato podajamo $e primer izracuna in sicer za desetd-
nevni ¢asovni interval (preglednica 5).
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Min Max Zadnji Promet  Povprecna cena Pretok denarja  Porast Padec

45 46.5 46.125 30003 45.875 1376387.625
1 47.25 48.125 47.125 20000 47.5 950000 950000 0
2 46 47 46.4375 32424 46.47916667 1507040.5 0 1507040.5
3 46.5 47.9375 46.9375 64343 47.125 3032163.875 3032163.875 0
4 44.687545 44,9375 24242 44,875 1087859.75 0 1087859.75
5 44 44,5625 44.25 575756 44.27083333 2548893.229 0 2548893.229
6 44.5 45.25 44.625 42342 44.79166667 1896568.75 1896568.75 0
i 45.5 46 45.75 43242 45,75 1978321.5 1978321.5 0
8 47 48 47.8125 34343 47.60416667 1634869.896 1634869.896 0
9 41.5 48.25 47.5625 45632 47.77083333 2179878.667 2179878.667 0O
10 47 47.75 47 34355 47.25 1823273,T5° 0 1623273.75
11 44 45 44,5625 56576 44.52083333 2518810.667 0 2518810.667
12 46 47.25 46.3125 47699 46.52083333 2218997.229 2218997.229 0
13 47.5 48 47.6875 45457 47.72916667 2169624.729 2169624.729 0
14__ ;é_‘i . 47 ~ 46.6875 34541 46.72916667 1614072.146 0 1614072.146
? 45 - 46 45.6875 27999 i 45.5625 1275704.438 0 1275704.438

Preglednica 5:

Povprecna_rast Povprecni_padec MR MFI
11671802.6875  6767067.2292 0.5798 36.7000
10721802.6875  9285877.8958 0.8661 46.4116
12940799.9167  7778837.3958 0.6011 37,5433
12078260.7708 7778837.3958 0.6440 39.1741
126%8260.??08 8305049.7917 0.6876 40.7444
?051861.0000 0.5822 36.7965

12078260.7708

Rezultati analize

Tudi pri tem modelu nismo prisli do boljsih rezulta-
tov glede na predhodni model (preglednica 6). Za
izracun kazalnikov smo uporabili le kratkorocno
desetdnevno ¢asovno obdobje. Metoda ne preseze
verjetnost zadetka 50 %, eden razlogov je pravgoto-
vo, da je vhodnih atributov premalo.

verjetnost zadetka pri analizi na
testni mnozici (uéni mnozici)

Delnica = Aplikacija p o= EO{desetdnevno obdobje)

Intel MtDeciT 44% (70%)

DecRain 44%_ (69%_0 SR S
€5.0 ~ 42% (88%)

Preglednica 6: Metoda izracuna kazalnikov tehnicne analize

2002 - Stevilka 2 - letnik X

Zgled za izracun MFI pri n=10

5.3 Model zdruzitve kazalnikov

Matemati¢na modela izra¢una neformalnih kazalnik-
ov in kazalnikov tehni¢ne analize imata vsak posebej
premalo vhodnih atributov za kvalitetno izdelavo
odlo¢itvenega drevesa, zato smo se odlocili atribute
obeh modelov zdruziti in ponovno generirati
odlo¢itveno drevo. Sedaj smo dobili precej boljse re-
zultate, verjetnost zadetka je prvi¢ dosegla in presegla
stopnjo 60 %. Se posebej pa je izstopala verjetnost za-
detka odlocitve kupi s 75 % (preglednica 7).

verjetnost zadetka pri analizi
na testni mnozici (uéni mnozici)

Delnica Aplikacija n=10(desetdnevno ohdobje)
Intel MtDeciT 57% (69%)
' "DecRain  62% (65%)

C5.0 53% (73%)

Preglednica 7:
Zdruzeni model neformalnih kazalnikov in kazalnikov tehniéne
analize

Na sliki 5 je predstavljeno odlocitveno drevo, Ki je
dalo najboljSe rezultate, poleg tega je tudi zelo enos-
tavno saj ima le 3 atributna vozlisc¢a in 4 liste z
odloc¢itvami. Odlocitveno drevo sestavljata dva atrib-
uta kazalnikov tehni¢ne analize (MFI in moment) in
atribut iz skupine neformalnih kazalnikov (NP). Gle-
de na stevilo vhodnih atributov in uénih objektov
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<=12.880 >12.880

Cem )
il
list drcvc;sa - moment
odlofitew ‘:=91|33.51/,-f >01.385
feupi Gaka

Slika 5: Odlocitveno drevo pri modelu zdruzenih kazalnikov

vidimo, da je zgrajeno odlocitveno drevo izredno ma-
jhno. Ce imamo na voljo dve odlo¢itveni drevesi z
enako kvaliteto odloc¢anja, je ponavadi boljSe tisto, ki
je manjse (pravilo Ockhamove britve). Malo $tevilo
atributnih vozlis¢ in listov v drevesu pomeni vedjo
splosnost in s tem posledi¢no boljse rezultate
odlocanja na Se novih nepoznanih primerih [12].

Atributa MFI in NP imata za pogoje pretezno
robne vrednosti (MFI le redko pade pod 12 in NP red-
ko pade pod 0.94), tako da odlocitev o nakupu pred-
stavlja predvsem atribut moment. Ce je vrednost
momenta okoli 90, se delnico Intela obi¢ajno spla¢a
kupiti. Na sliki 6 vidimo, da je odlo¢itev o nakupu pri
dani vrednosti momenta dokaj utemeljena.

5.4 Kaj bi nastalo iz 100.000$?

Da bi v praksi preizkusili v prejSnjem poglavju
zapisane trditve in preverili uspesnost odlocitvenega
drevesa (slika 5), smo se odlod¢ili, da preizkusimo, kaj
bi nastalo iz nasega denarja v obdobju trgovanja od
3.1.2000 do 31.12.2001 z delnico Intel. V tem obdobju

je Intel izgubil 27 % na vrednosti
delnice, startal je s tecajem 43,33%,
koncal pa na 31,45%, maksimum je
znasal 74,50%, minimum pa 19,28%. Z
dolgorocnim nakupom delnice bi v
tej ¢asovni periodi ustvarili precejsn-
jo izgubo, preglednica 8 pa prikazuje
kako bi se odrezal nas IS.

To obdobje je bilo glede na
matemati¢ni model zdruzenih ka-
zalnikov razdeljeno na 49 desetd-
nevnih sektorjev, od tega je bilo 12
napovedi kupi. V preglednici 8 pred-
stavljamo le rezultate napovedi kupi
v tem obdobju, kak3en je bil dejanski rezultat in koli-
ko denarja smo pridobili oziroma izgubili ter datum
napovedi.

atributno
vozlisce

INTEL CONF, SHARES OL -, 001 an Framkfert Stock Exchange

Py ] = I;:':' 7 F"-J 5
£ I . % geople o P Wy g #
! F b ryy N o g b M2 e LT

44 .'.| F— LN . B ] :._.‘s = N

Slika 8:
Gibanje delnic Intel in momenta v obdobju treh let (1999 - 2001)

g:;::'?anapovedi nakupna cena prodajna cena pravilni rezultatv odstotkih stanje
07.08.2000 62,75$ 66,74% kupi 6,3% 106.300$
19.09.2000 60,19$ 43,18% ¢akaj -28,3% 76.217$
03.10.2000 40,195 37,458 cakaj 6,8% 71.034$
17.10.2000 36,085 41,87$ kupi 16,1% 82.470%
14.11.2000 40,83$ 42,52% kupi 4,1% 85.851$
13.12.2000 35,41% 31,86$ takaj -10,0% 77.265%
28.12.2000 30,863 31,98% kupi 3,6% 80.046%
27.02.2001 28.94% 31,44$ kupi 8,6% 86.930%
10.04.2001 24,725 31,225 kupi 26,3% ~109.7925
21.06.2001 27.23% 29,60% kupi 8,7% 110.343%
17.08.2001 28,05% 29,06% kupi 3,6% 123.639$
20,428 21,943 kupi 5,9% 130.933%

21.09.2001

Preglednica 8: Kaj bi nastalo iz 100,000% v obdobju med 1.1.2000 in 31.12.2001
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Med 12 napovedanimi nakupi je bilo 9 pravilnih
oziroma verjetnost zadetka v primeru napovedi kupi
znasa 75 %. Znesek, ki smo ga imeli 31.12.2001 je zna-
sal 130.933$ ali okoli 31% dobicka glede na 1.1.2000.

6. Razprava

Za vhodne atribute matemati¢nega modela smo
izbrali neformalne kazalnike, s katerimi se vsaj
pretezno opisuje dogajanje na borzi in kazalnike
tehni¢ne analize. Vsak kazalnik ima svoj pomen in
obmocje vrednosti, ¢e sedaj pogledamo izdelano
odloditveno drevo, lahko sami ocenimo ali je potek
odlocitve glede na vhodne atribute smiseln. Primerja-
va u¢nih in testnih objektov je pokazala, da med ob-
jekti ni bilo velike stopnje ponovljivosti, a kljub vse-
mu veljajo dolocene trzne zakonitosti (npr. da po
vedjem padcu sledi rast in obratno ali pa nizke vred-
nosti kazalnikov prinesejo preobrat).

V prakti¢cnem primeru, kaj bi nastalo iz 100.000%, se
je izkazalo, da IS pri nadpovpre¢nem nihanju tecajev
dosega dobre rezultate. V primeru daljsega obdobja
(leto dni) rasti bi gotovo iztrzili dobicek, v primeru
daljSega obdobja padanja pa bi bila izguba manj3a. IS
se je izkazal kot podpora pri svetovanju nakupa v
pravem trenutku, ceprav verjetnost nakljudja nikoli
ne bo mogoce povsem izkljuciti.

7. Sklep
Nas IS pri napovedovanju gibanja tecajev vrednost-
nih papirjev sicer ne nudi konstantno dobrih rezulta-
tov nad 60 %, a je kljub vsemu uporaben pri
odloc¢anju o pravem trenutku nakupa. V praksi se je
izkazalo, da bi IS trgoval bolje od povprecnega inves-
titorja v obdobju, ko se tecaji vrednostnih papirjev
niso spremenili oziroma so padali.

Pri analizi vrednostnih papirjev nismo sodelovali
z strokovnjaki neposredno, uporabili smo le
priporocila in izkudnje ljudi, ki na tem podrocju delajo
in raziskujejo. Upostevali smo njihova mnenja in
priporocila in uporabili kazalnike, ki imajo pri analizi
vrednostnih papirjev dolofen pomen. Kar se tice trgo-
vanja z vrednostnimi papirji in tudi same analize, pre-
vzemata internet in televizija poglavitno vlogo. TeZa-

va je v tem, da se mnenja strokovnjakov med seboj
mocno razlikujejo, vsak izmed njih ravna in se opre-
deljuje po lastnih preferenénih ekonomskih kazalni-
kih, glede na izku3nje ter dogajanje v preteklosti.

Nage naslednje dejanje pri poskusu izboljsave
kvalitete odlo¢anja bo vpeljava teorije kaosa. Na pri-
mer, uporaba drsecih povprecij za zgladitev ostrin in
Sumov, ki ovirajo razpoznavanja trendov. Krivuljo
drsefega povprecja bomo nadomestili z realnimi tecaji
vrednostnega papirja. Vhod matemati¢nega modela
tako ne bodo tecaji, ampak funkcijske vrednosti kri-
vulje drsecega povprecja.
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