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S t r e s z c z e n i e  
 

C el em  p r ac y  j es t  p r zed s t aw i en i e n i ek t ó r y c h  zj aw i s k  zac h o d zą c y c h   
w  r y n k ac h  k ap i t ał o w y c h  i  p r o b l em ó w  z i c h  an al i zą  p r zy  u ż y c i u  m et o d  
m at em at y c zn y c h . N a w s t ę p i e o k r eś l o n o  c el  an al i zy  r y n k ó w . Ko l ej n o  
p r zed s t aw i o n o  h i s t o r y c zn e p o d ej ś c i a d o  p r o b l em u  i c h  an al i zy . Po k r ó t c e 
p r zed y s k u t o w an o  zag ad n i en i e p o s t r zeg an i a r y n k ó w  w  k at eg o r i ac h  d et er -
m i n i s t y c zn y c h ,  j ak  i  s t o c h as t y c zn y c h . N as t ę p n i e w s k azan o  n a i s t o t n o ś ć  
s p r zę ż en i a zw r o t n eg o  w  r y n k ac h . Z w r ó c o n o  u w ag ę ,  ż e zj aw i s k a t ak i e j ak  
s p r zę ż en i e i n d ek s o w e o r az em o c j o n al n e m o g ą  b y ć  p o d s t aw ą  n o w y c h ,  
o r y g i n al n y c h  m o d el i  b ad aw c zy c h . N a k o n i ec  w s k azan o  n a zj aw i s k a,  k t ó r e 
d l a u p r o s zc zen i a r o zw aż ań  s ą  c zę s t o  p o m i j an e w  b ad an i ac h  p r o c es ó w  
r y n k o w y c h ,  a k t ó r e m aj ą  n i ej ed n o k r o t n i e zn ac zą c y  w p ł y w  n a w y n i k  
an al i zy . 
 
S ł o w a  k l u c z o w e :  r y n k i  k ap i t ał o w e,  an al i za,  m o d el o w an i e. 
 
O v e r v i e w  o f  p r o b l e m s  i n  m a t h e m a t i c s  r e l a t e d  
a n a l y s i s  o f  c a p i t a l  m a r k e t s  

 
A b s t r a c t  

 
T h e ai m  o f  t h i s  c o n t r i b u t i o n  i s  t o  o v er v i ew  p h en o m en a an d  p r o b l em s  i n  
m ar k et  r es ear c h  u s i n g  m at h em at i c s  r el at ed  an al y s i s . F i r s t ,  t h e m ai n  s c o p e 
o f  m ar k et  an al y s i s  i s  b r i ef l y  d ef i n ed . T h en ,  h i s t o r i c  ap p r o ac h es  t o  m ar k et  
an al y s i s  ar e p r es en t ed ,  an d  t h e m ai n  t r en d s  i n  n o w ad ay s  an al y s es  ar e 
p r es en t ed . N ex t ,  d et er m i n i s t i c  v er s u s  s t o c h as t i c  p er c ep t i o n  o f  m ar k et s  i s  
s h o r t l y  d i s c u s s ed . C o n s eq u en t l y ,  t h e p r es en c e o f  f eed b ac k s  i n  c ap i t al  
m ar k et s  i s  p o i n t ed  o u t . T h es e f eed b ac k s  n am el y ,  m ar k et  i n d ex  r el at ed  
f eed b ac k ,  an d  em o t i o n al  f eed b ac k  d u e t o  t r ad er  at t i d u d e c an  b e t h e b as i s  
f o r  s o m e n ew  ap p r o ac h es  o f  m ar k et  m o d el l i n g . F i n al l y ,  s o m e p h en o m en a,  
v er y  s p ec i f i c  f o r  m ar k et s ,  w h i c h  m ay  d i s t o r t  an d  f al s i f y  r es u l t s  o f  an al y s i s  
ar e b r i ef l y  s p ec i f i ed . 
 
K e y w o r d s :  c ap i t al  m ar k et s ,  an al y s i s ,  m o d el l i n g . 
 
1 .  W s t ę p  
 
P rz ez  os tatnie 2 0  l at d aj e s ię  z auw aż yć  ros nąc e z nac z enie anal i-

z y rynk ó w  k apitałow yc h  i w al utow yc h ,  j ak  ró w nież  is totny pos tę p 
w  tym  ob s z arz e.  S k ład aj ą s ię  na to nas tę puj ąc e prz yc z yny:  
 

• d uż y potenc j ał g os pod arc z y k raj ó w ,  k tó re w  c iąg u os tatnic h  2  
d ek ad  poprz ez  proc es  trans f orm ac j i pol ityc z nej  d ołąc z yły d o 
ś w iatow ej  g os pod ark i w ol norynk ow ej ,   

 
• ref orm y s ys tem ó w  em erytal nyc h ,  k tó re prz ek s z tałc ane s ą  
z  h is toryc z nej  f orm y ub ez piec z eń  s połec z nyc h  w  pos tać  k apita-
łow ą,  

 
• g l ob al iz ac j a rynk ó w  s pow od ow ana s z yb k im  w z ros tem  m oc y 
ob l ic z eniow yc h  k om puteró w  oraz  c oraz  pow s z ec h niej s z ym  d o-
s tę pem  d o s z yb k ieg o,  s z erok opas m ow eg o internetu.  P ow od uj e 

to,  ż e k aż d y m oż e z os tać  ak tyw nym  uc z es tnik iem  rynk ó w  k api-
tałow yc h  i w al utow yc h  ( poprz ez  trans ak c j e) .  
 
C el em  niniej s z ej  prac y j es t prz eg l ąd  f enom enol og ii rynk u i pro-

b l em ó w  z w iąz anyc h  z  ic h  anal iz ą prz y uż yc iu m etod  m atem atyk i.  
N a poc z ątk u om ó w iono g łó w ne c el e anal iz  rynk ow yc h .  N as tę pnie,  
prz ed s taw iono h is toryc z ne pod ej ś c ia d o anal iz y rynk ó w .  K ol ej no,  
z d ef iniow ano g łó w ny c el  anal iz  rynk u z  uż yc iem  m etod  m atem a-
tyk i i nauk  poc h od nyc h .  P rz ed ys k utow ano d eterm inis tyc z ną  
i s toc h as tyc z ną perc epc j ę  rynk ó w .  W s k az ano na is tnienie s prz ę ż eń  
z w rotnyc h  w  rynk ac h ,  j ak  nas tę puj e:  
 

- s prz ę ż enie z w iąz ane z  ind ek s em  rynk u,  
 
- s prz ę ż enie em oc j onal ne z w iąz ane z  pos taw ą inw es tora.  
 
S prz ę ż enia te m og ą pos łuż yć  d o s tw orz enia now yc h  m od el i 

opis u rynk ó w .  N a k oniec ,  prz ed s taw iono niek tó re z j aw is k a s pec y-
f ic z ne d l a rynk ó w ,  tak ie j ak  is tnienie tz w .  „ s il nyc h  rąk ” ,  inf l ac j a,  
prow iz j a m ak l ers k a,  oraz  tec h nik i z ab ez piec z aj ąc e oraz  ic h  w pływ  
na rynk i.  Z j aw is k a te m aj ąc e c z ę s to z nac z ąc y w pływ  na rynk i,  pod  
poz orem  „ c z ytel noś c i”  c z y  też  „ pros toty”  roz w aż ań ,  s ą z az w yc z aj  
pom ij ane w  prac ac h  anal ityc z no-b ad aw c z yc h .  
 

2 .  G ł ó w n y  c e l  a n a l i z  r y n k ó w  
 
G łó w ny c el  anal iz  rynk u m oż e b yć  z d ef iniow any na w iel e s po-

s ob ó w .  W  is toc ie s prow ad z a s ię  on d o od pow ied z i na nas tę puj ąc e 
pytania:  
 

#  1 .  C z y na pod s taw ie pos iad anyc h  inf orm ac j i i w ied z y na tem at 
rynk ó w  potraf im y prz ew id z ieć  prz ys z łe z m iany notow ań  ryn-
k ow yc h  ?  

 
#  2 .  J eś l i tak ,  to j ak i j es t z as ię g  i d ok ład noś ć  tak ic h  prz ew id y-

w ań ?  
 
C h oc iaż  nie m a na to d ow od u uw aż a s ię ,  ż e od pow ied ź  na pyta-

nie # 1 ,  nie j es t neg atyw na,  tz n.  ż e d l a og ranic z oneg o z as ię g u  
i um iark ow anej  d ok ład noś c i pew na f orm a pred yk c j i j es t m oż l iw a.  
O d pow ied ź  na pytanie # 2  j es t b ard z iej  b rz em ienna w  s k utk ac h ,  al e 
nies tety nie j es t z nana.  G d yb y b ow iem  k toś  m iał l eps z ą z d ol noś ć  
prz ew id yw ania prz ys z łyc h  ruc h ó w  rynk u od  innyc h  z  c ałą pew no-
ś c ią z ac h ow ał b y j ą tyl k o d l a s ieb ie.  Z  teg o w z g l ę d u z as ad nym  j es t 
s pos trz eż enie,  ż e pow s z ec h nie d os tę pne anal iz y rynk ó w  nie m aj ą 
w ię k s z ej  w artoś c i uż ytk ow ej .  T o c o naj b ard z iej  w artoś c iow e  
z  pew noś c ią poz os taj e pil nie s trz eż oną taj em nic ą.  
 
3 .  H i s t o r i a  b a d a ń  r y n k ó w  k a p i t a ł o w y c h  
 
H is toryc z nie anal ityc y rynk ó w  k apitałow yc h  s ą i b yl i pod z iel e-

ni na z w ol ennik ó w  anal iz y f und am ental nej  i tec h nic z nej .  K ryte-
rium  teg o pod z iału w ynik a z  z ałoż enia od noś nie d o rod z aj u  
i w artoś c i inf orm ac j i s łuż ąc ej  anal iz ie rynk ó w ,  o k tó ryc h  m ow a  
w  pytaniu # 1  roz d z iału 2 .  A nal iz a f und am ental na w ym ag a z aró w -
no ug runtow anej  w ied z y na tem at tz w .  c z ynnik ó w  m ak roek ono-
m ic z nyc h ,  j ak  ró w nież  d ok ład nyc h  inf orm ac j i d otyc z ąc yc h  f unk -
c j onow ania s pó łk i b ę d ąc ej  prz ed m iotem  anal iz y.  W ied z a ta j es t 
uz naw ana z a j ed yną pos iad aj ąc ą „ m oc ”  antyc ypac j i k urs u s pó łk i 
[ 1 ] .  J ed nak ow oż  pró b y prz ew id yw ania trend ó w  rynk ow yc h   
z  uż yc iem  tej  m etod ol og ii w  z as tos ow aniu d o prak tyc z neg o inw e-
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stowania nie pozwalają uzyskać rezultatów znacząco lepszych od 
przecię tnych.  
Z wolennicy analizy technicznej zakł adają,  ż e wszystkie inf or-

m acje,  które m og ł yb y wpł ynąć na cenę  akcji lub  notowania kursu 
walutoweg o są już  zawarte ( zdyskontowane)  w tejż e cenie.  Z  teg o 
wzg lę du we wszystkich m etodach analizy technicznej g ł ównym   
i jedynym  ź ródł em  danych jest kurs akcji lub  notowanie kursu 
wym iany walut i ewentualnie wielkoś ć lub  wolum en ob rotu.  
K lasyczna analiza techniczna posł ug uje się  raczej uproszczonym i 
alg orytm am i przewidywania przyszł ych cen ( „ reg uł a kciuka” ) ,  
[ 2 ] .  A naliza techniczna nie okazuje się  b yć b ardziej skuteczna od 
analizy f undam entalnej w inwestowaniu na rynkach.  
„ W yznawcy”  ob ydwu podejś ć do analizy rynków w wię kszoś ci 

charakteryzują się  niem alż e m esjanistycznym  przywiązaniem  do 
swojej m etody i f anatyczną wrę cz niechę cią do m etodolog ii uż y-
wanej przez ich oponentów.  O b ie strony zdają sob ie jednakż e 
sprawę ,  ż e dla inwestycji dł ug oterm inowych analiza f undam en-
talna jest b ardziej stosowna,  podczas g dy krótkoterm inowe 
spekulacje,  w szczeg ólnoś ci na m ię dzynarodowym  rynku walu-
towym  F O R E X ,  są wspom ag ane prawie wył ącznie przez analizę  
techniczną i oparte na niej system y autom atyczneg o inwestowa-
nia [ 3 ,   4 ] .  
 
4. W s p ó ł c z e s n e  m e t od y  a n a l i z y  r y n k ó w   

z  u ż y c i e m  m a t e m a t y k i  
 
K lasyczne podejś cie do rzeczywisteg o inwestowania z uż yciem  

analizy f undam entalnej lub  technicznej nie wydaje się  prowadzić 
do zadowalających rezultatów.  Z  teg o wzg lę du w okresie ostat-
nich 2 0  lat wielu naukowców z ob szaru m atem atyki oraz stowa-
rzyszonych z nią dziedzin,  takich jak f izyka,  telekom unikacja,  czy 
inf orm atyka skupił o swoje zainteresowania na nowym  wyzwaniu,  
jakim  jest analiza rynków.  
P rzed sf orm uł owaniem  prob lem u analizy rynków z uż yciem  

m etod m atem atyki i stowarzyszonych dziedzin należ y rozważ yć,  
jaka wiedza ( o której m owa w # 1  rozdział u 2 )  poddaje się  analizie 
rzeczonym i m etodam i.  C hociaż  analiza f undam entalna oparta jest 
na q uasi determ inistycznym  wnioskowaniu znaczące trudnoś ci 
związane są z uwzg lę dnieniem  wszystkich jej danych w rozum ie-
niu ryg orów m atem atyki.  W ynika to z f aktu niedef iniowalnoś ci  
w kateg oriach m atem atyki niektórych przyczynków analizy 
f undam entalnej,  które są z natury rzeczy niekwantyf ikowalne,   
np.  opinie osób ,  które z racji f unkcji posiadają peł niejszą wiedzę   
( prezes b anku centralneg o,  dyrektor f unduszu inwestycyjneg o,  
itp. ) . W  praktyce wielu analityków rynku takie niekwantyf iko-
walne inf orm acje traktuje jako ś wiadom ą i zam ierzoną m anipu-
lację .  
J ak już  wspom niano zwolennicy analizy technicznej wierzą,  ż e 

wszystkie przyczynki m ające wpł yw na kursy akcji lub  walut są 
zawarte w ich notowaniach historycznych.  J est rzeczą trudną  
w istocie udowodnić tę  tezę  i wykazać,  ż e takie podejś cie zapew-
nia lepsze rezultaty w inwestowaniu niź li analiza f undam entalna.  
J ednakowoż  analiza techniczna m a jedną,  ale istotną przewag ę  
nad analizą f undam entalną:  posł ug uje się  sekwencjam i danych,  
tzn.  kursem  akcji i ewentualnie wielkoś cią ob rotów lub  wolum e-
nem ,  które to dane m og ą b yć analizowane i przetwarzane przy 
uż yciu ś cisł ych narzę dzi m atem atyki.  W  tym  kontekś cie wyb ór 
podejś cia postrzeg aneg o jako „ analiza techniczna”  przez wię k-
szoś ć analityków stosujących m etody m atem atyczne nie jest wy-
b orem  peł niejszej inf orm acji nt.  rynków,  czy też  skuteczniejszej 
m etodolog ii b adawczej – lecz wyb orem  lepszych danych,  które 
m og ą b yć analizowane ś cisł ym i narzę dziam i m atem atyki.  Z  teg o 
wzg lę du analizy rynków m etodam i m atem atyki są na og ół  po-
strzeg ane jako b ardziej wyraf inowana m utacja analizy technicz-
nej.  T akie przyporządkowanie jest niestety wielce nief ortunne.  
T erm in „ analiza techniczna”  m a b ardzo silną,  neg atywną konota-
cję  w krę g ach duż ych instytucji f inansowych,  w szczeg ólnoś ci 
b anków.  W  tej postawie jest duż a doza hipokryzji,  prawdopodob -

nie wynikająca z „ politycznej poprawnoś ci” ,  ponieważ  praktycz-
nie wszystkie b anki posł ug ują się  autom atycznym i system am i 
krótkoterm inowej spekulacji,  b ę dącym i oprog ram owaniem  opiera-
jącym  się  na analizie technicznej.  S pekulacje z uż yciem  takieg o 
oprog ram owania,  wykorzystywane na m ię dzyb ankowym  rynku 
walutowym  F O R E X  ( w term inie od kilu g odzin do 6  tyg odni)  są 
ź ródł em  znaczącej czę ś ci przychodów b anków [ 3 ] .   
W  analizie rynków m etodam i m atem atyki cel b adawczy jest na 

og ół  zdef iniowany w sposób  przedstawiony poniż ej.  
 

1 .  O pracowanie m odelu,  który w kom pleksowy sposób  wyjaś niał -
b y zjawiska rynkowe z m oż liwie najwię kszą dokł adnoś cią.  J est 
to am b itne zadanie o dł ug oterm inowym  charakterze poznaw-
czym .  T o podejś cie integ ruje b adania z ob szaru róż norodnych 
dziedzin,  takich jak m atem atyka,  f izyka,  socjolog ia,  ekonom ia,   
i inne.  W  ciąg u ostatnich lat b adania w tym  zakresie af iliowane 
są w klasycznych ob szarach nauki i technolog ii,  takich jak  
np.  f izyka ( ekonof izyka [ 5 ] ) ,  czy szeroko poję ta inf orm atyka 
( intelig entne ob liczenia) .  

 
2 .  P redykcja b ezpoś rednia,  tzn.  przewidywanie przyszł ych kursów 
akcji,  czy też  kwotowań  walut z uż yciem  m atem atycznej anali-
zy szereg ów czasowych [ 6 ] .   

 
3 .  I dentyf ikacja tzw.  “ punktów zwrotnych” ,  w których trend 
zm ienia swój kierunek [ 7 ] .  P odejś cie to m oż e b yć traktowane 
jako m etoda predykcji,  w której wyznacza się  przyszł e notowa-
nia w sposób  b inarny ( stref a wzrostów vers u s  stref a spadków) ,  
co daje się  b ezpoś rednio zastosować do opracowania system ów 
autom atyczneg o inwestowania [ 4 ] .  

 
5 . K om p on e n t y  d e t e r m i n i s t y c z n e   

i  s t oc h a s t y c z n e  w  p r oc e s a c h  r y n k ow y c h  
 
Z  punktu widzenia zał oż onej m etodolog ii b adawczej jest rzeczą 

waż ną stwierdzenie czy b adane zjawisko daje się  analizować  
w kateg oriach determ inistycznych,  czy też  stochastycznych.   
R ynek jest zarówno determ inistyczny,  jak i stochastyczny.  D late-
g o w praktyce trudno jest wskazać na jedno z podejś ć.   
J ak już  wspom niano,  w analizie f undam entalnej dom inują zał o-

ż enia o charakterze determ inistycznym .  N ikt b owiem  nie zakwe-
stionuje np.  silnej zależ noś ci pom ię dzy wzrostem  P K B  ( P rodukt 
K rajowy B rutto)  a wzrostam i kursów akcji krajowych spół ek  
i indeksów.  K wantyf ikacja takich i innych relacji,  o dom niem a-
nym  charakterze przyczynowo-skutkowym  jest zadaniem  skom -
plikowanym ,  czę stokroć tylko przyb liż onym  i cząstkowym .  P o-
woduje to,  ż e przewidywanie przyszł oś ci w oparciu o takie m ode-
le jest dalekie od doskonał oś ci.  Z  teg o wzg lę du najczę ś ciej stoso-
wane podejś cie poleg a na weryf ikacji zał oż onych determ inistycz-
nych hipotez z uż yciem  m etod statystyki.  N ależ y przyznać,  ż e 
klasyczne m etody analizy technicznej zawierają w sob ie wiele 
takich cząstkowych m odeli q uasi-determ inistycznych.  M oż na 
b owiem  zał oż yć,  ż e niektóre z tych m odeli,  czasem  uproszczone 
alb o eg zotyczne są warte rozważ enia.   
A naliza techniczna jest wynikiem  wieloletniej,  przenikliwej ob -

serwacji dokonywanej przez pokolenia inwestorów i spekulantów,  
którzy swoje wnioski przedstawili w f orm ie uproszczonych alg o-
rytm ów czy recept z dziwaczną interpretacją.  C zę sto jednak za tę  
nieszczeg ólną ( z naukoweg o punktu widzenia)  prezentacją kryją 
się  traf ne ob serwacje odnoszące się  do cząstkowej f enom enolog ii 
rynków.  W  tym  kontekś cie nie dziwi f akt,  ż e wiele m atem atycznie 
wyraf inowanych analiz rynków uż ywa hipotez oryg inalnie sf or-
m uł owanych w ję zyku analizy technicznej,  takich jak np.  
 

• specjalne znaczenie liczb  pierwszych i F ib onaccieg o w f eno-
m enolog ii rynków [ 8 ] ,  
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• periodyczne zachowanie cen rynkowych spowodowanych 
zm ianam i akt ywnoś ci ż yciowej  l u dzi [ 9 ] .  
 
N a zakoń czenie niniej szeg o rozdział u  nal eż y st wierdzić ,  ż e nie-

zal eż nie od przyj ę t ych zał oż eń  odnoszą cych się  do f enom enol og ii 
anal izowanych rynkó w ( m odel  det erm inist yczny vs st ochast ycz-
ny)  podst awowym  narzę dziem  anal it ycznym  w b adaniu  rynkó w są  
szeroko poj ę t e m et ody st at yst yczne.  
 
6. I n d e k s  – ś r e d n i a  z  r y n k u  
 
D o il oś cioweg o zob razowania syt u acj i rynkowej  st osu j e się  

synt et yczną  cenę  akcj i,  b ę dą cą  norm at ywnym  wskaź nikiem  dl a 
cał eg o rynku .  T aka m iara nazywana j est  indeksem  rynku .  N a og ó ł  
j est  t o st osowna ś rednia z cen akcj i cał eg o ( l u b  prawie cał eg o)  
rynku  l u b  wyb ranej  ze wzg l ę du  na specyf iczne kryt eriu m  g ru py 
( np.  spó ł ek o naj wię kszej  kapit al izacj i) .  K aż dy z rynkó w g ieł do-
wych pu b l iku j e na og ó ł  pewną  l iczb ę  indeksó w b ę dą cych ich 
synt et yczną  m iarą .  
P oniż ej  przedst awiono kil ka naj waż niej szych ( z perspekt ywy 

P ol ski)  indeksó w:  
 

W I G ,  
W I G 2 0    dl a W G P W ,  
 
C A C  4 0 ,   
D A X X ,   
F T S E  1 0 0   dl a E u ropy,  
 
D J I A ,   
N A S D A Q ,   
S @ P  5 0 0   dl a U S A .  

 
W szyst kie indeksy g ieł dowe są  powszechnie wykorzyst ywane 

przez inwest oró w j ako wzorzec odniesienia dl a ich inwest ycj i 
pozwal aj ą cy wyznaczyć  spó ł ki o naj wię kszej  pot encj al nej  st opie 
zwrot u .  P rzykł adem  m oż e b yć  def inicj a Z wrot u  W ł asneg o ( ang .  
S p ec i f i c  R et u rn )  przyt oczona w rozdzial e 7 .  
 
7 . S p r z ę ż e n i e  i n d e k s o w e  w  r y n k a c h  
 
N aj waż niej szym  cel em  niniej szej  pracy j est  zwró cenie u wag i na 

ist nienie sprzę ż eń  zwrot nych wyst ę pu j ą cych w rynkach.  S przę ż e-
nie indeksowe przedst awione w niniej szym  rozdzial e j est  poś red-
nio wykorzyst ywane w t eorii port f el owej  [ 1 0 ] .  
 
 

 
 
R y s .  1 .  M o d e l  i n d e k s o w e g o  s p r z ę ż e n i a  z w r o t n e g o  
F i g .  1 .  M o d e l  o f  i n d e x  f e e d b a c k  i n  c a p i t a l  m a r k e t s  
 
 
W  nawią zaniu  do rys.  1  rozważ m y nast ę pu j ą ce zm ienne:  
 

O R  =  l og ( sq ) ,     ( 1 )  
  

I R  =  l og ( iq ) .     ( 2 )  
 
 

O R  - zwrot  ze spó ł ki ( ang .  O u t p u t  R et u rn ) ,  
 
sq  - ku rs spó ł ki ( ang .  st o c k  q u o t a t i o n ) ,  
 
I R  - zwrot  z indeksu  ( ang .  I n d ex  R et u rn ) ,  
 
iq  - not owanie indeksu ,  ( ang .  i n d ex  q u o t a t i o n ) .  

 
Z def iniu j m y ponadt o  
 

 S R  =  O R  – I R              ( 3 )  
 

zwrot  wł asny spó ł ki ( ang .  S p ec i f i c  R et u rn )  b ę dą cy specyf iczną  
m iarą  okreś l aj ą cą  zdol noś ć  spó ł ki do g enerowania zysku .  D l a 
przedział ó w czasowych,  w kt ó rych S R > 0 ,  st opa zwrot u  ze spó ł ki 
j est  wyż sza od ś redniej  z rynku  m ierzonej  indeksem .  W  przeciw-
nym  przypadku ,  t zn.  przy S R < 0 ,  zwrot  ze spó ł ki j est  m niej szy od 
ś redniej  z rynku .  N al eż y zau waż yć ,  ż e m ię dzy spó ł ką  ( reprezen-
t owaną  przez O R )  i rynkiem  ( I R )  ist niej e sprzę ż enie zwrot ne,  
ponieważ  I R  skł ada się  z pewneg o rodzaj u  ś redniej  dl a wszyst kich 
O R .  C o wię cej ,  ku rsy przeważ aj ą cej  wię kszoś ci spó ł ek g ieł do-
wych są  na og ó ł  sil nie skorel owane z not owaniem  indeksu .  W yni-
ka st ą d sil ne u j em ne sprzę ż enie zwrot ne pom ię dzy spó ł kam i,   
a indeksem .  O b serwacj a t eg o zj awiska b ył a pierwot ną  przyczyną  
znaneg o ost rzeż enia zwią zaneg o z rynkam i,  j ak nast ę pu j e:  „ N ie 
inwest u j  przeciwko rynkowi”  ,  t zn.  przy spadkach indeksu  g ieł -
doweg o.  W  nawią zaniu  do ( 3 )  m am y 
 

 O R  =  S R  +  I R              ( 4 )  
 

C hociaż  w og ó l noś ci S R  j est  zm ienna  w czasie,  zał ó ż m y na chwi-
l ę ,  ż e w pewnym  przedzial e czasu  
 

 S R  = ~  const .            ( 5 )  
 

M am y st ą d,  ż e zm iany w st opie zwrot u  ze spó ł ki,  dane O R ,  zm ie-
niaj ą  się  w ryt m  zm ian rynku  opisaneg o przez I R .  I naczej  m ó wią c 
prawie wszyst kie spó ł ki do pewneg o st opnia „ naś l adu j ą ”  zm iany 
w rynku .  D ef inicj a S R  j est  b l iska poj ę ciu  ang .  st o c k -sp ec i f i c   
ret u rn  u ż ywanem u  w t eorii port f el owej  [ 1 0 ] .  
 
8 . S p r z ę ż e n i a  e m o c j o n a l n e  w  r y n k a c h  
 
I nwest or ob serwu j ą cy ku rs akcj i wyb ranej  spó ł ki m oż e podj ą ć  

nast ę pu j ą ce decyzj e:  
 

1 .  ku pno akcj i przy t rendzie wzrost owym ,  
 
2 .  ku pno akcj i przy t rendzie spadkowym ,  
 
3 .  sprzedaż  akcj i przy t rendzie wzrost owym ,  
 
4 .  sprzedaż  akcj i przy t rendzie spadkowym .  
 
D ecyzj e # 1  i # 4  są  ź ró dł em  dodat nieg o,  powodowaneg o em o-

cj am i sprzę ż enia zwrot neg o m ię dzy t rendem  rynkowym  a post awą  
inwest ora.  W  ob ydwu  przypadkach dział anie inwest ora wzm acnia 
t rend cen akcj i.  I m  wię cej  ku pu j e t ym  sil niej  roś nie cena akcj i,  im  
wię cej  sprzedaj e t ym  sil niej  cena spada.  D ecyzj e # 2  i # 3  są  ź ró -
dł em  u j em neg o sprzę ż enia zwrot neg o.  W  t ym  przypadku  decyzj e 
inwest oró w przeciwdział aj ą  u m acnianiu  t rendu ,  sprowadzaj ą c 
ceny do pewnej  dynam icznej  ró wnowag i.  
W edł u g  naj l epszej  wiedzy au t ora zarysowany t u  m odel  em o-

cj onal neg o sprzę ż enia zwrot neg o j est  j eg o oryg inal nym  przyczyn-
kiem  do b adań  rynku .  A nal iza t eg o m odel u  są  j ednym  z t em at ó w 
ob ecnych pracy b adawczych au t ora.  
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9. N a j w a ż n i e j s z e  z j a w i s k a  z n i e k s z t a ł c a j ąc e  
w y n i k i  a n a l i z  r y n k ó w  

 
I s t ni eje p ew na l i c z b a z jaw i s k ,  w p ł yw ając yc h  na p r z eb i eg p r oc e-

s ów  r ynk ow yc h ,  k t ór e s ą p om i jane w  anal i z i e dl a jej p r os t ot y.  
Z jaw i s k a t e m ają z ni ek s z t ał c ając y w p ł yw  na w yni k  anal i z y w yk o-
nyw anej p r z y t ak i c h  – na ogół  w yi deal i z ow anyc h  – z ał oż eni ac h :  
 
W ym i eń m y t u t aj 4  najw aż ni ejs z e s p oś r ód t yc h  z jaw i s k :  
 

1 .  „ s i l ne r ę c e”  w  s p ół k ac h  c z y i ns t r u m ent ac h  o m ał ej p ł ynnoś c i ,  
 
2 .  w p ł yw  i ns t r u m ent ów  p oc h odnyc h  or az  z ab ez p i ec z ani a p oz yc ji  
na k u r s y,  

 
3 .  p r ow i z ja m ak l er s k a z aw s z e p ogar s z ając a w yni k  i nw es t ow a-
ni a [ 7 ] ,  

 
4 .  i nf l ac ja dl a i nw es t yc ji  dł u got er m i now yc h  [ 1 1 ] .  
 
A d.  1 .  I nw es t or z y,  na ogół  ni ez nani ,  s ą p os t r z egani  jak o “ s i l ne 

r ę c e” ,  jeż el i  i c h  u dz i ał  w  ob r oc i e p oz w al a i m  na u s t aw i ani e c eny 
w edł u g s w ojego u z nani a al b o z ał oż onej s t r at egi i .  W ys t ę p u je t o  
w  p r z yp adk u ,  gdy w ar t oś ć  ak c ji  p oz os t ając yc h  w  w ol nym  ob r oc i e 
( ang.  free-fl o a t )  jes t  p or ów nyw al na z  m oż l i w oś c i am i  i nw es t yc yj-
nym i  „ s i l nyc h  r ąk ” .  T ak a s yt u ac ja m oż e dot yc z yć  r ów ni eż  s p ół ek  
o r el at yw ni e w ys ok i ej w ar t oś c i  free-fl o a t ,  al e ni s k i ej k ap i t al i z ac ji .  
„ U s t aw i ani e”  c en ak c ji  jes t  dz i ał ani em  p r z es t ę p c z ym ,  ł at w ym  do 
z aob s er w ow ani a,  na ogół  jednak  doś ć  t r u dnym  do u dow odni eni a.   
N a r ys .  2  p r z eds t aw i ono dw a w yk r es y:  p i er w s z y r ep r ez ent u jąc y 

gł ów ny i ndek s  W I G ,  dr u gi  r ep r ez ent u jąc y dz i ał ani e „ s i l nyc h  r ąk ”  
s t ab i l i z u jąc yc h  k u r s  na s t ał ym  p oz i om i e.  J ak  w i dać  z  w yk r es u  
i ndek s  W I G  w  ok r es i e 2  l at  p r z yni ós ł   z ys k  ok .  7 0 % ,  z aś  k ont r o-
l ow ana s p ół k a ni e dał a ż adnego z ys k u .  
 
 

 
 
R y s . 2 . Z w r o t  z  i n d e k s u  W I G  i  s p ó ł k i  k o n t r o lo w an e j  p r z e z  „ s i ln e  r ę c e ”  
F i g . 2 . R e t u r n  o n  W I G  an d  „ s t r o n g  h an d s ”  c o n t r o lle d  s t o c k  
 
A d.  2 .  W  naw i ąz ani u  do # 2 ,  c el em  i l u s t r ac ji  jednej z  najc z ę ś c i ej 

s t os ow anyc h  t ec h ni k  z ab ez p i ec z eni a p r z ed nadm i er nym i  s t r at am i ,  
z w .  z  ang.  s t o p -l o s s ,  na r ys .  3  p r z eds t aw i ono not ow ani e k u r s u  
E U R O  w z gl ę dem  P L N .  W i dać  na ni m ,  ż e t ec h ni k a z ab ez p i ec z ani a 
s t o p -l o s s  m oż e b yć  ź r ódł em  ni ep oż ądanyc h  os c yl ac ji  w  k u r s i e 
anal i z ow anego i ns t r u m ent u  f i nans ow ego.  Z ab ez p i ec z eni e s t o p -
l o s s  jes t  p ow s z ec h ni e w yk or z ys t yw ane.  Z dani em  ni ek t ór yc h  

au t or ów  jes t  ono w  du ż ej m i er z e odp ow i edz i al ne z a des t r u k t yw ne 
w z m ac ni ani e k r ac h ów  r ynk ow yc h  [ 1 2 ] .  
 
 

 
 
R y s . 3 . W p ł y w  z ab e z p i e c z e n i a stop-l oss n a n o t o w an i e  k u r s u   E UR / P L N ,   

( ź r ó d ł o :  p lat f o r m a w alu t o w a S ax o b an k )  
F i g . 3 . I m p ac t  o f  t h e  s t o p -lo s s  t e c h n i q u e  o n  t h e  E UR / P L N  c r o s s  q u o t at i o n   

( s o u r c e :  t r ad i n g  p lat f o r m  o f  S ax o b an k )  
 

 
1 0 . Z a k o ń c z e n i e  
 
C el em  ni ni ejs z ej p r ac y b ył o om ów i eni e p r ob l em ów  i  z jaw i s k   

w  p r oc es ac h  r ynk ow yc h  p od k ąt em  i c h  anal i z y m et odam i  m at em a-
t yc z nym i .  P r z edys k u t ow ano c el  b adań ,  z nane p odejś c i a,  m et ody,  
or az  ogr ani c z eni a.  P os t aw i ono t ez ę ,  ż e p ods t aw ow ym  ogr ani c z e-
ni em  w  b adani u  z jaw i s k  r ynk ow yc h  jes t  ni ek w ant yf i k ow al noś ć  
w i el u  c z ynni k ów .  W s k az ano na i s t ni eni e s p r z ę ż eń  z w r ot nyc h   
w  p r oc es ac h  r ynk ow yc h .  W ym i eni ono t eż  i s t ot ne z jaw i s k a m ając e 
w p ł yw  na p r z eb i eg p r oc es ów  r ynk ow yc h ,  a k t ór e na ogół   
( w  w i ę k s z oś c i  p r z yp adk ów )  dl a p r os t ot y anal i z y s ą p om i jane.   
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