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Streszczenie

Celem pracy jest przedstawienie niektorych zjawisk zachodzacych
w rynkach kapitatowych i probleméw z ich analiza przy uzyciu metod
matematycznych. Na wstgpie okreslono cel analizy rynkéw. Kolejno
przedstawiono historyczne podejscia do problemu ich analizy. Pokrotce
przedyskutowano zagadnienie postrzegania rynkéw w kategoriach deter-
ministycznych, jak i stochastycznych. Nastgpnie wskazano na istotnos¢
sprzgzenia zwrotnego w rynkach. Zwrocono uwagg, ze zjawiska takie jak
sprzgzenie indeksowe oraz emocjonalne moga by¢ podstawa nowych,
oryginalnych modeli badawczych. Na koniec wskazano na zjawiska, ktore
dla uproszczenia rozwazan sg czesto pomijane w badaniach proceséw
rynkowych, a ktore maja niejednokrotnie znaczacy wplyw na wynik
analizy.

Slowa kluczowe: rynki kapitatlowe, analiza, modelowanie.

Overview of problems in mathematics related
analysis of capital markets

Abstract

The aim of this contribution is to overview phenomena and problems in
market research using mathematics related analysis. First, the main scope
of market analysis is briefly defined. Then, historic approaches to market
analysis are presented, and the main trends in nowadays analyses are
presented. Next, deterministic versus stochastic perception of markets is
shortly discussed. Consequently, the presence of feedbacks in capital
markets is pointed out. These feedbacks namely, market index related
feedback, and emotional feedback due to trader attidude can be the basis
for some new approaches of market modelling. Finally, some phenomena,
very specific for markets, which may distort and falsify results of analysis
are briefly specified.
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1. Wstep

Przez ostatnie 20 lat daje si¢ zauwazy¢ rosngce znaczenie anali-
zy rynkow kapitatowych i walutowych, jak rdwniez istotny postep
w tym obszarze. Skladaja si¢ na to nastgpujace przyczyny:

o duzy potencjal gospodarczy krajow, ktére w ciggu ostatnich 2
dekad poprzez proces transformacji politycznej dotaczyty do
swiatowe] gospodarki wolnorynkowe;j,

e reformy systemOéw emerytalnych, ktore przeksztalcane sa
z historycznej formy ubezpieczen spotecznych w postaé kapita-
towa,

e globalizacja rynkéw spowodowana szybkim wzrostem mocy
obliczeniowych komputeréw oraz coraz powszechniejszym do-
stepem do szybkiego, szerokopasmowego internetu. Powoduje

to, ze kazdy moze zosta¢ aktywnym uczestnikiem rynkéw kapi-
tatowych i walutowych (poprzez transakcje).

Celem niniejszej pracy jest przeglad fenomenologii rynku i pro-
bleméw zwiazanych z ich analizg przy uzyciu metod matematyki.
Na poczatku omowiono gléwne cele analiz rynkowych. Nastepnie,
przedstawiono historyczne podejscia do analizy rynkow. Kolejno,
zdefiniowano gtéwny cel analiz rynku z uzyciem metod matema-
tyki i nauk pochodnych. Przedyskutowano deterministyczna
i stochastyczng percepcje rynkdéw. Wskazano na istnienie sprze¢zen
zwrotnych w rynkach, jak nastepuje:

- sprzezenie zwigzane z indeksem rynku,
- sprzezenie emocjonalne zwigzane z postawa inwestora.

Sprzgzenia te moga postuzy¢é do stworzenia nowych modeli
opisu rynkéw. Na koniec, przedstawiono niektore zjawiska specy-
ficzne dla rynkow, takie jak istnienie tzw. ,,silnych rak”, inflacja,
prowizja maklerska, oraz techniki zabezpieczajace oraz ich wplyw
na rynki. Zjawiska te majace cze¢sto znaczacy wplyw na rynki, pod
pozorem ,,czytelno$ci” czy tez ,,prostoty” rozwazan, sa zazwyczaj
pomijane w pracach analityczno-badawczych.

2. Gléwny cel analiz rynkéw

Gloéwny cel analiz rynku moze by¢ zdefiniowany na wiele spo-
sobow. W istocie sprowadza si¢ on do odpowiedzi na nastgpujace
pytania:

# 1. Czy na podstawie posiadanych informacji i wiedzy na temat
rynkow potrafimy przewidzie¢ przyszle zmiany notowan ryn-
kowych ?

#2. Jesli tak, to jaki jest zasigg i doktadnos¢ takich przewidy-
wan?

Chociaz nie ma na to dowodu uwaza sig, ze odpowiedz na pyta-
nie #1, nie jest negatywna, tzn. ze dla ograniczonego zasig¢gu
i umiarkowanej doktadnosci pewna forma predykcji jest mozliwa.
Odpowiedz na pytanie #2 jest bardziej brzemienna w skutkach, ale
niestety nie jest znana. Gdyby bowiem kto$ miat lepsza zdolno$¢
przewidywania przysztych ruchow rynku od innych z cata pewno-
$cig zachowat by ja tylko dla siebie. Z tego wzgledu zasadnym jest
spostrzezenie, ze powszechnie dostgpne analizy rynkow nie maja
wickszej wartosci uzytkowej. To co najbardziej wartosciowe
z pewnoscia pozostaje pilnie strzezong tajemnica.

3. Historia badan rynkéw kapitatowych

Historycznie analitycy rynkow kapitalowych sg i byli podziele-
ni na zwolennikéw analizy fundamentalnej i technicznej. Kryte-
rium tego podzialu wynika z zalozenia odno$nie do rodzaju
i wartosci informacji stuzacej analizie rynkéw, o ktorych mowa
w pytaniu #1 rozdziatu 2. Analiza fundamentalna wymaga zaréw-
no ugruntowanej wiedzy na temat tzw. czynnikoéw makroekono-
micznych, jak réwniez doktadnych informacji dotyczacych funk-
cjonowania spotki bedacej przedmiotem analizy. Wiedza ta jest
uznawana za jedyna posiadajacg ,,moc” antycypacji kursu spotki
[1]. Jednakowoz proby przewidywania trendow rynkowych
z uzyciem tej metodologii w zastosowaniu do praktycznego inwe-
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stowania nie pozwalaja uzyskac rezultatdw znaczaco lepszych od
przecietnych.

Zwolennicy analizy technicznej zaktadaja, ze wszystkie infor-
macje, ktore moglyby wptynaé na ceng akcji lub notowania kursu
walutowego sa juz zawarte (zdyskontowane) w tejze cenie. Z tego
wzgledu we wszystkich metodach analizy technicznej glownym
i jedynym zrédlem danych jest kurs akcji lub notowanie kursu
wymiany walut i ewentualnie wielko§¢ lub wolumen obrotu.
Klasyczna analiza techniczna postuguje si¢ raczej uproszczonymi
algorytmami przewidywania przysztych cen (,reguta kciuka”),
[2]. Analiza techniczna nie okazuje si¢ by¢ bardziej skuteczna od
analizy fundamentalnej w inwestowaniu na rynkach.

»Wyznawcy” obydwu podejs¢ do analizy rynkow w wigkszosci
charakteryzuja si¢ niemalze mesjanistycznym przywiazaniem do
swojej metody i fanatyczna wrecz niechgcia do metodologii uzy-
wanej przez ich oponentéw. Obie strony zdaja sobie jednakze
sprawe, ze dla inwestycji dlugoterminowych analiza fundamen-
talna jest bardziej stosowna, podczas gdy krotkoterminowe
spekulacje, w szczegolnosci na migdzynarodowym rynku walu-
towym FOREX, sa wspomagane prawie wylacznie przez analize
techniczng i oparte na niej systemy automatycznego inwestowa-
nia [3, 4].

4. Wspotczesne metody analizy rynkéow
z uzyciem matematyki

Klasyczne podejscie do rzeczywistego inwestowania z uzyciem
analizy fundamentalnej lub technicznej nie wydaje si¢ prowadzi¢
do zadowalajacych rezultatow. Z tego wzgledu w okresie ostat-
nich 20 lat wielu naukowcdéw z obszaru matematyki oraz stowa-
rzyszonych z nig dziedzin, takich jak fizyka, telekomunikacja, czy
informatyka skupito swoje zainteresowania na nowym wyzwaniu,
jakim jest analiza rynkow.

Przed sformulowaniem problemu analizy rynkéw z uzyciem
metod matematyki i stowarzyszonych dziedzin nalezy rozwazy¢,
jaka wiedza (o ktérej mowa w #1 rozdziatu 2) poddaje si¢ analizie
rzeczonymi metodami. Chociaz analiza fundamentalna oparta jest
na quasi deterministycznym wnioskowaniu znaczace trudnosci
zwiazane sg z uwzglednieniem wszystkich jej danych w rozumie-
niu rygoréw matematyki. Wynika to z faktu niedefiniowalnosci
w kategoriach matematyki niektérych przyczynkéw analizy
fundamentalnej, ktére sa z natury rzeczy niekwantyfikowalne,
np. opinie 0sdb, ktére z racji funkcji posiadajg petniejsza wiedze
(prezes banku centralnego, dyrektor funduszu inwestycyjnego,
itp.).W praktyce wielu analitykow rynku takie niekwantyfiko-
walne informacje traktuje jako §wiadoma i zamierzona manipu-
lacje.

Jak juz wspomniano zwolennicy analizy technicznej wierza, ze
wszystkie przyczynki majace wptyw na kursy akcji lub walut sg
zawarte w ich notowaniach historycznych. Jest rzecza trudna
w istocie udowodni¢ te tez¢ i wykazaé, ze takie podejscie zapew-
nia lepsze rezultaty w inwestowaniu nizli analiza fundamentalna.
Jednakowoz analiza techniczna ma jedna, ale istotng przewage
nad analizg fundamentalng: postuguje si¢ sekwencjami danych,
tzn. kursem akcji i ewentualnie wielkoscig obrotéw lub wolume-
nem, ktére to dane mogg by¢ analizowane i przetwarzane przy
uzyciu S$cistych narzedzi matematyki. W tym kontekscie wybor
podejscia postrzeganego jako ,analiza techniczna” przez wigk-
szo$¢ analitykdéw stosujacych metody matematyczne nie jest wy-
borem peniejszej informacji nt. rynkow, czy tez skuteczniejszej
metodologii badawczej — lecz wyborem lepszych danych, ktore
moga by¢ analizowane $cistymi narzedziami matematyki. Z tego
wzgledu analizy rynkéw metodami matematyki sa na ogdt po-
strzegane jako bardziej wyrafinowana mutacja analizy technicz-
nej. Takie przyporzadkowanie jest niestety wielce niefortunne.
Termin ,,analiza techniczna” ma bardzo silna, negatywna konota-
cje w kregach duzych instytucji finansowych, w szczegoélnosci
bankéw. W tej postawie jest duza doza hipokryzji, prawdopodob-
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nie wynikajaca z ,,politycznej poprawnosci”, poniewaz praktycz-
nie wszystkie banki postuguja si¢ automatycznymi systemami
krotkoterminowej spekulacji, bedacymi oprogramowaniem opiera-
jacym sig¢ na analizie technicznej. Spekulacje z uzyciem takiego
oprogramowania, wykorzystywane na migedzybankowym rynku
walutowym FOREX (w terminie od kilu godzin do 6 tygodni) sg
zroédlem znaczacej czgsci przychodow bankow [3].

W analizie rynkéw metodami matematyki cel badawczy jest na
0g0t zdefiniowany w sposob przedstawiony ponizej.

1. Opracowanie modelu, ktéry w kompleksowy sposob wyjasnial-
by zjawiska rynkowe z mozliwie najwigksza doktadnoscia. Jest
to ambitne zadanie o dtugoterminowym charakterze poznaw-
czym. To podejscie integruje badania z obszaru réznorodnych
dziedzin, takich jak matematyka, fizyka, socjologia, ekonomia,
i inne. W ciagu ostatnich lat badania w tym zakresie afiliowane
sa w klasycznych obszarach nauki i technologii, takich jak
np. fizyka (ekonofizyka [5]), czy szeroko pojeta informatyka
(inteligentne obliczenia).

2. Predykcja bezposrednia, tzn. przewidywanie przysztych kursow
akcji, czy tez kwotowan walut z uzyciem matematycznej anali-
zy szeregdw czasowych [6].

3. Identyfikacja tzw. “punktéw zwrotnych”, w ktorych trend
zmienia swoj kierunek [7]. Podejscie to moze by¢ traktowane
jako metoda predykcji, w ktdrej wyznacza si¢ przyszte notowa-
nia w sposob binarny (strefa wzrostow versus strefa spadkow),
co daje si¢ bezposrednio zastosowa¢ do opracowania systemow
automatycznego inwestowania [4].

5. Komponenty deterministyczne
i stochastyczne w procesach rynkowych

Z punktu widzenia zatozonej metodologii badawczej jest rzeczg
wazng stwierdzenie czy badane zjawisko daje si¢ analizowad
w kategoriach deterministycznych, czy tez stochastycznych.
Rynek jest zarowno deterministyczny, jak i stochastyczny. Dlate-
go w praktyce trudno jest wskaza¢ na jedno z podejs¢.

Jak juz wspomniano, w analizie fundamentalnej dominuja zato-
zenia o charakterze deterministycznym. Nikt bowiem nie zakwe-
stionuje np. silnej zaleznosci pomigdzy wzrostem PKB (Produkt
Krajowy Brutto) a wzrostami kurséw akcji krajowych spotek
i indekséw. Kwantyfikacja takich i innych relacji, o domniema-
nym charakterze przyczynowo-skutkowym jest zadaniem skom-
plikowanym, czgstokro¢ tylko przyblizonym i czastkowym. Po-
woduje to, ze przewidywanie przysztosci w oparciu o takie mode-
le jest dalekie od doskonatosci. Z tego wzgledu najczesciej stoso-
wane podejscie polega na weryfikacji zatozonych deterministycz-
nych hipotez z uzyciem metod statystyki. Nalezy przyznaé, ze
klasyczne metody analizy technicznej zawieraja w sobie wiele
takich czastkowych modeli quasi-deterministycznych. Mozna
bowiem zalozy¢, ze niektore z tych modeli, czasem uproszczone
albo egzotyczne sa warte rozwazenia.

Analiza techniczna jest wynikiem wieloletniej, przenikliwej ob-
serwacji dokonywanej przez pokolenia inwestoréw i spekulantow,
ktoérzy swoje wnioski przedstawili w formie uproszczonych algo-
rytméw czy recept z dziwaczng interpretacja. Czgsto jednak za te
nieszczegolng (z naukowego punktu widzenia) prezentacja kryja
si¢ trafne obserwacje odnoszace si¢ do czastkowej fenomenologii
rynkéw. W tym kontekscie nie dziwi fakt, ze wiele matematycznie
wyrafinowanych analiz rynkéw uzywa hipotez oryginalnie sfor-
mutowanych w jezyku analizy technicznej, takich jak np.

e specjalne znaczenie liczb pierwszych i Fibonacciego w feno-
menologii rynkow [8],
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e periodyczne zachowanie cen rynkowych spowodowanych
zmianami aktywnosci zyciowej ludzi [9].

Na zakonczenie niniejszego rozdziatu nalezy stwierdzi¢, ze nie-
zaleznie od przyjetych zatozen odnoszacych si¢ do fenomenologii
analizowanych rynkéw (model deterministyczny vs stochastycz-
ny) podstawowym narzedziem analitycznym w badaniu rynkow sa
szeroko pojete metody statystyczne.

6. Indeks — srednia z rynku

Do ilosciowego zobrazowania sytuacji rynkowej stosuje si¢
syntetyczng ceng akcji, bedaca normatywnym wskaznikiem dla
calego rynku. Taka miara nazywana jest indeksem rynku. Na ogo6t
jest to stosowna srednia z cen akcji catego (lub prawie calego)
rynku lub wybranej ze wzgledu na specyficzne kryterium grupy
(np. spétek o najwigkszej kapitalizacji). Kazdy z rynkéw gietdo-
wych publikuje na ogdét pewna liczbe indeksow bedacych ich
syntetyczna miara.

Ponizej przedstawiono kilka najwazniejszych (z perspektywy
Polski) indeksow:

WIG,
WIG20 dla WGPW,
CAC 40,
DAXX,
FTSE 100 dla Europy,
DJIA,
NASDAQ,
S@P 500 dla USA.

Wszystkie indeksy gieldowe sa powszechnie wykorzystywane
przez inwestoréw jako wzorzec odniesienia dla ich inwestycji
pozwalajacy wyznaczy¢ spotki o najwigkszej potencjalnej stopie
zwrotu. Przykladem moze by¢ definicja Zwrotu Wlasnego (ang.
Specific Return) przytoczona w rozdziale 7.

7. Sprzezenie indeksowe w rynkach

Najwazniejszym celem niniejszej pracy jest zwrdcenie uwagi na
istnienie sprz¢zen zwrotnych wystepujacych w rynkach. Sprzeze-
nie indeksowe przedstawione w niniejszym rozdziale jest posred-
nio wykorzystywane w teorii portfelowe;j [10].

SR OR

——————>, S8TOCK
price

MARKET
index

Rys. 1. Model indeksowego sprz¢zenia zwrotnego
Fig. 1. Model of index feedback in capital markets

W nawiazaniu do rys. 1 rozwazmy nastgpujace zmienne:
OR = log(sq), )

IR =log(iq). @)

97

OR - zwrot ze spotki (ang. Output Return),
sq - kurs spoiki (ang. stock quotation),
IR - zwrot z indeksu (ang. Index Return),
iq - notowanie indeksu, (ang. index quotation).
Zdefiniujmy ponadto
SR=OR-IR 3)

zwrot wlasny spotki (ang. Specific Return) bedacy specyficzna
miarg okreslajaca zdolno$¢ spotki do generowania zysku. Dla
przedziatéw czasowych, w ktérych SR>0, stopa zwrotu ze spotki
jest wyzsza od $redniej z rynku mierzonej indeksem. W przeciw-
nym przypadku, tzn. przy SR<0, zwrot ze spdtki jest mniejszy od
$redniej z rynku. Nalezy zauwazy¢, ze miedzy spotka (reprezen-
towana przez OR) i rynkiem (IR) istnieje sprzgzenie zwrotne,
poniewaz IR sktada si¢ z pewnego rodzaju $redniej dla wszystkich
OR. Co wigcej, kursy przewazajacej wigkszosci spotek gietdo-
wych sa na ogdt silnie skorelowane z notowaniem indeksu. Wyni-
ka stad silne ujemne sprzezenie zwrotne pomigdzy spotkami,
a indeksem. Obserwacja tego zjawiska byta pierwotng przyczyna
znanego ostrzezenia zwigzanego z rynkami, jak nastepuje: ,,Nie
inwestuj przeciwko rynkowi” , tzn. przy spadkach indeksu giel-
dowego. W nawiazaniu do (3) mamy

OR=SR + IR @)

Chociaz w 0gdlnosci SR jest zmienna w czasie, zatozmy na chwi-
lg, ze w pewnym przedziale czasu

SR =~ const. (5)

Mamy stad, ze zmiany w stopie zwrotu ze spotki, dane OR, zmie-
niaja si¢ w rytm zmian rynku opisanego przez IR. Inaczej méwiac
prawie wszystkie spotki do pewnego stopnia ,,nasladuja” zmiany
w rynku. Definicja SR jest bliska pojeciu ang. stock-specific
return uzywanemu w teorii portfelowej [10].

8. Sprzezenia emocjonalne w rynkach

Inwestor obserwujacy kurs akcji wybranej spotki moze podjaé
nastepujace decyzje:

1. kupno akcji przy trendzie wzrostowym,
2. kupno akcji przy trendzie spadkowym,

3. sprzedaz akcji przy trendzie wzrostowym,
4. sprzedaz akcji przy trendzie spadkowym.

Decyzje #1 i #4 sa zrédtem dodatniego, powodowanego emo-
cjami sprze¢zenia zwrotnego migdzy trendem rynkowym a postawa
inwestora. W obydwu przypadkach dzialanie inwestora wzmacnia
trend cen akcji. Im wigcej kupuje tym silniej rosnie cena akcji, im
wigce] sprzedaje tym silniej cena spada. Decyzje #2 i #3 sg zro-
dlem ujemnego sprz¢zenia zwrotnego. W tym przypadku decyzje
inwestoroOw przeciwdziataja umacnianiu trendu, sprowadzajac
ceny do pewnej dynamicznej rownowagi.

Wedlug najlepszej wiedzy autora zarysowany tu model emo-
cjonalnego sprzezenia zwrotnego jest jego oryginalnym przyczyn-
kiem do badan rynku. Analiza tego modelu sg jednym z tematéw
obecnych pracy badawczych autora.
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9. Najwazniejsze zjawiska znieksztatcajace
wyniki analiz rynkéw

Istnieje pewna liczba zjawisk, wptywajacych na przebieg proce-
sow rynkowych, ktére sa pomijane w analizie dla jej prostoty.
Zjawiska te majq znieksztatcajacy wptyw na wynik analizy wyko-
nywanej przy takich — na ogdt wyidealizowanych — zatozeniach:

Wymienmy tutaj 4 najwazniejsze sposrod tych zjawisk:
1. ,silne rece” w spétkach czy instrumentach o matej ptynnosci,

2. wpltyw instrumentdéw pochodnych oraz zabezpieczania pozycji
na kursy,

3. prowizja maklerska zawsze pogarszajaca wynik inwestowa-
nia [7],

4. inflacja dla inwestycji dlugoterminowych [11].

Ad. 1. Inwestorzy, na ogdt nieznani, sa postrzegani jako “silne
rece”, jezeli ich udziat w obrocie pozwala im na ustawianie ceny
wedlug swojego uznania albo zalozonej strategii. Wystepuje to
w przypadku, gdy wartos$¢ akcji pozostajacych w wolnym obrocie
(ang. free-float) jest poréwnywalna z mozliwo$ciami inwestycyj-
nymi ,,silnych rak”. Taka sytuacja moze dotyczy¢ roéwniez spdtek
o relatywnie wysokiej wartosci frree-float, ale niskiej kapitalizacji.
»Ustawianie” cen akcji jest dzialaniem przestepczym, tatwym do
zaobserwowania, na ogét jednak dos¢ trudnym do udowodnienia.

Na rys. 2 przedstawiono dwa wykresy: pierwszy reprezentujacy
gtowny indeks WIG, drugi reprezentujacy dziatanie ,.silnych rak”
stabilizujacych kurs na statym poziomie. Jak wida¢ z wykresu
indeks WIG w okresie 2 lat przynidst zysk ok. 70%, za$ kontro-
lowana spotka nie data zadnego zysku.
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Rys. 2. Zwrot z indeksu WIG i spotki kontrolowanej przez ,,silne rgce”
Fig.2. Return on WIG and ,,strong hands” controlled stock

Ad. 2. W nawiazaniu do #2, celem ilustracji jednej z najczgsciej
stosowanych technik zabezpieczenia przed nadmiernymi stratami,
zw. z ang. stop-loss, na rys. 3 przedstawiono notowanie kursu
EURO wzgledem PLN. Widaé na nim, ze technika zabezpieczania
stop-loss moze by¢ zroédlem niepozadanych oscylacji w kursie
analizowanego instrumentu finansowego. Zabezpieczenie stop-
loss jest powszechnie wykorzystywane. Zdaniem niektdrych
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autoroéw jest ono w duzej mierze odpowiedzialne za destruktywne
wzmacnianie krachéw rynkowych [12].
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Rys. 3. Wplyw zabezpieczenia stop-loss na notowanie kursu EUR/PLN,
(zrédto: platforma walutowa Saxobank)

Fig. 3.  Impact of the stop-loss technique on the EUR/PLN cross quotation
(source: trading platform of Saxobank)

10. Zakonczenie

Celem niniejszej pracy bylo omdwienie problemow i zjawisk
w procesach rynkowych pod katem ich analizy metodami matema-
tycznymi. Przedyskutowano cel badan, znane podejscia, metody,
oraz ograniczenia. Postawiono teze, ze podstawowym ogranicze-
niem w badaniu zjawisk rynkowych jest niekwantyfikowalnos¢
wielu czynnikow. Wskazano na istnienie sprzgzen zwrotnych
w procesach rynkowych. Wymieniono tez istotne zjawiska majace
wplyw na przebieg procesow rynkowych, a ktéore na ogot
(w wigkszosci przypadkow) dla prostoty analizy sa pomijane.
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