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ZASTOSOWANIE TEORII GIER W MODELU ROZLOZENIA
W CZASIE PROCESU KUPNA AKCJI NA GPW

Wstep

W celu przeprowadzania wlasciwych inwestycji inwestor gieldowy korzy-
sta z wiclu metod analizy technicznej 1 analizy fundamentalnej. Dzigki nim
prognozuje wzrost lub spadek cen akcji w przyszlosci. Inwestor dazy do tego,
aby kupi¢ akcje po najnizszej mozliwej cenie 1 sprzedaé po najwyzszej. Zasad-
niczym elementem zarzadzania akcjami jest okreslenic wlasciwego momentu
ich kupna i sprzedazy. Nie jest jednak mozliwe dokladne okreslenie punktow
zwrotnych cen akcji. Proces podejmowania decyzji inwestycyjnych zwigzany
jest wige z problemem optymalnego rozplanowania procesu sprzedazy lub kup-
na akcji w okresie spodziewanych najwigkszych zyskow.

W poprzednich pracach'** rozwazany byl przypadek sprzedazy akcji.
W analogiczny sposob do procesu sprzedazy akcji sformulowany i rozwigzany
zostal problem kupna akcji'. W ponizszej pracy teoriogrowy model kupna akcji
zostanie zastosowany do rzeczywistych danych pochodzacych z Gieldy Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie.

! Katuski J., Sroczyfiska A., Game — theoretical portfolio model. Vychislitelnaja Prikladnaja
Matematika, Kijow 2005.

2 Sroczyfiska A., Some consideration about management of shares, Mekon, Ostrawa 2004, s.40.

3 Sroczyfiska — Baron A., Zastosowanie teorii gier w modelu rozlozenia w czasie procesu sprze-
dazy akcji na GPW, wygloszony na konferencji ,Innowacje w finansach i ubezpieczeniach. Me-
tody matematyczne, ekonometryczne i informatyczne, Ustron 2005 (w druku).

* Sroczyhska — Baron A, Teoriogrowa strategia kupna akcji, wygloszony na konferencji ,.Jnno-
wacje w finansach i ubezpieczeniach. Metody matematyczne, ekonometryczne i informatyczne,
Ustron 2007 (w druku).
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Optymalna strategia inwestora gieldowego

Uscislajac problem w przypadku kupna akeji zaklada sig, iz
— w pewnym skonczonym okresie czasu [0, 7] jakim moze by¢ dowolna
jednostka czasowa inwestor prognozuje wystapienie punktu zwrotnego
ceny pewnych akeji utrzymujacej trend spadkowy korzystajac z dowol-
nej metody analizy fundamentalnej czy technicznej zajmujacej si¢ pro-
gnozowaniem cen akcji,
— inwestor zamierza naby¢ m akcji danej spotki do konca okresu [0, 7],
— inwestor nic jest w stanic dokladnie okreslic momentu wystapienia
punktu zwrotnego dajacego mu najmnicjszy wydatek za zakup akcji
w przypadku zakupu wszystkich 7 akcji w tym momencie.
W pracy tej wykorzystano rozwigzanie postawionego problemu uzyskane
w oparciu o teori¢ gier nieskonczonych z wyborem momentu czasu dzialania,
gdzie przeciwnikiem inwestora gicldowego jest natura. Problem optymalnego
wyboru momentu dzialania szeroko omawiany byl w pracach m. in. Karlina’
czy Shiffmana’. Optymalna strategia inwestora gieldowego bgdaca oczekiwanag
ilo$cia akeji sprzedanych do momentu 7 jest nastgpujacej postaci’:

0, OStS% |
W(t)= = (1)
2m-— —<t<I,
Jio4

gdzie

m to liczba akcji, jakie zamierza kupi¢ inwestor gicldowy,

okres [0, 1] — znormalizowany odcinek czasu [0, 7], w ktorym inwestor zamie-
rza kupi¢ akcje.

5 Karlin S., Mathematical methods and theory in games, programming, and economics, Pergamon
Press London — Paris 1959.

S Shiffman M., Games of timing, Contributions to the theory of games, II, Ann. Of Math. Studies
28, Princeton 1953, s. 97 — 123 (Nieskonczone gry antagonistyczne pod red. N. Worobiewa,
Fizyczno — Matematyczna Literatura, seria: Teoria Gier, Moskwa 1963, s. 218).

7 Sroczyfiska — Baron A., Teoriogrowa strategia kupna akcji, ... ,op.cit.
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Zastosow anie modelu dla wybranych akeji Gieldy Papieréw Warto§ciowych w

Warszawie

W celu zastosowania wyprowadzonej na bazie teorii gier optymalnej stra-
tegii inwestowania na gieldzie opartej na rozlozeniu procesu zakupu akcji
w czasie w sytuacji realnej wykorzystane zostang dane pochodzace z okresu od
1999 do 2004 roku dla 50 spélek notowanych na Gieldzie Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie wybranych losowo. Jako podstawe prognozowania
wybrano jeden ze wskaznikow analizy technicznej — oscylator stochastyczny.
Za pomoca sygnalow przez niego gencrowanych szukano prognoz dotyczacych
zmiany trendu. Analiza dotyczyla poszukiwania punktow, w ktorych ceny akeji
malaly, ale oscylator stochastyczny przestawal podaza¢ w kierunku cen zmie-
niajac swoj zwrot na przeciwny wskazujac na oslabienie trendu spadkowego i
stanowiac sygnal informujacy o zmianie tego trendu w niedalekiej przyszlosci.
Dodatkowo wigkszo$¢ sygnaléw kupna byla generowana ponizej linii wysprze-
dania, co réwnicz wzmacnialo odpowiednie sygnaly (dokladne okresy, w kto-
rych oscylator wygenerowal sygnal kupna dla analizowanych danych zawiera
tabela 2). Ze wzgledu na to, 1z badany oscylator byl tygodniowy, mozna spo-
dziewac si¢ bylo jego zwrotu na okolo tydzien przed powstawaniem nizéw ce-
nowych na rynku. Jako okres, w ktérym wystapi niz cenowy przyjeto okres 10
dni notowan od momentu zauwazenia zmiany kierunku oscylatora. Poszczeg6l-
ne przypadki blednego generowania sygnalu przez oscylator w przypadku tren-
du spadkowego generujacego zbyt wezesne sygnaly kupna przyjeto przyjmujac,
1z niz cenowy wystapil w ostatnim dniu badanego okresu. W celu znalezienia
postaci optymalnej strategii kupna akcji zalozono dodatkowo, ze inwestor giel-
dowy planowal w badanym okresie zakup 50 akcji danej spolki. Zadaniem jego
bylo optymalne rozplanowanie ich kupna w momencie spodziewanych najwigk-
szych korzysci.

Stosujac przedstawiong wczesniej teoriogrowa, strategi¢ optymalng proces
kupna akeji powinien przebiegac zgodnie z funkcja;

0, 0<t<25
W(O=1100-3% 25<¢<10. 2)
Jt
Oznacza to, iz zgodnie z przyj¢ta strategia zakup akcji nalezaloby rozpoczaé po
uplywie 2 dni i kupowac w kolejnych dniach ilosci wg zestawienia w tabeli 1.
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W celu pokazania skutecznosci przyjetej strategii proces zakupu akcji
przeprowadzono zgodnie z dwoma innymi strategiami polecanymi w literaturze

przez m. in. Eldera® czy Kocha’. Pierwsza z nich to natychmiastowy zakup
wszystkich akcji w pierwszym dniu notowan. Funkcja kupna akcji jest wigc
postaci W * (t) =mdla0<7<1. Po przyjeciu przedstawionych zalozen, iz
inwestor planuje zakup 50 akcji danej spdlki funkcja przybiera postaé
W *(t)=50dla 0<7<10.

Tabela 1. Kupno akeji wedlug strategii ()

dziefi czas znormalizowany 4O Tlos¢ akeji kupov&llanych W
danym dniu
1,2 0,2 0 0
3 0,3 8,712907 9
4 04 20,94306 12
5 0,5 29,28932 8
6 0,6 35,45028 6
7 0,7 40,23857 5
8 0,8 44,0983 4
9 0.9 47,29537 3
10 1 50 3

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Druga rozwazana strategia w celu porodwnania to strategia podzialu portfela
na trzy mozliwie rowne czgsci 1 zakup jednej czgsci na poczatku okresu spo-
dziewanych najwigkszych zyskow, drugiej czgsci w srodku rozwazanego okre-
su, a trzeciej na koncu. Funkcja kupna akcji jest wige postaci:

15, 0<t<0,5
3 3)
W(t)**= %ﬁ, 05<t<1
m, t=1

\

Po przyjeciu zalozen funkcja ta przyjmuje postaé:

8 Elder A., Zawdd inwestor gieldowy — psychologia rynkéw, taktyka inwestycyjna, zarzqdzanie
portfelem, ABC Krakoéw 2001
? Koch R., Sztuka wyboru akeji, Liber Poznan 2002
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17, 0<t<5
W(t)**=433, 5<t<10 4)
50, t=10

Wiyniki obliczen przedstawione sa w postaci kwoty pienigdzy, jaka inwe-
stor musialby przeznaczy¢ na zakup wszystkich akcji wchodzacych w sklad
planowanego portfela zgodnie z poszczegdlnymi strategiami:

u, =9¢, +12¢, +8c, +6¢, +5¢, +4¢, + 3¢, + 3¢, dla funkeji W(1),
u, =5Cc, dla funkcji W*(),
i, =17¢, +16¢, +17¢,, dla funkcji W**(1),

gdzie ¢, to cena akcji w i — tym dniu badanego okresu. Zestawienie uzyskanych
wynikow zawiera tabela 2.

Strategia oparta na modelu przedstawionym w pracy okazala si¢ najko-
rzystniejsza, pozwolila osiggna¢ najlepsze rezultaty. Zastosowanie podanej w
pracy strategii optymalnej W(f) dotyczacej rozlozenia procesu zakupu w czasie
pozwolilo inwestorowi na osiagni¢cie zysku poprzez ograniczenie wydatkow na
zbudowanie portfela.

Strategia oparta na modelu przedstawionym w pracy okazala si¢ najko-
rzystniejsza, pozwolila osiggna¢ najlepsze rezultaty. Zastosowanie podanej w
pracy strategii optymalnej W(f) dotyczacej rozlozenia procesu zakupu w czasie
pozwolilo inwestorowi na osiagni¢cie zysku poprzez ograniczenie wydatkow na
zbudowanie portfela.

Nalezy jednak podkresli¢, iz jest to strategia mieszana, wiec sens uzycia jej
W rzeczywistosci polega na wiclokrotnym jej stosowaniu. W pojedynczej probie
wyniki moga by¢ rézne. Zostang one przesledzone na przykladzie wybranych
spolek (zob. tabela 3).

W pewnych przypadkach strategia W(f) przynosila wyrazny zysk, na przy-
klad w przypadku akcji spoltki Computerland SA z okresu od 17 wrzesnia 2001
do 28 wrzesnia 2001. Na kupno 50 akgji tej spotki zgodnie z nig inwestor mu-
sialby przeznaczy¢ 3478.9. Przy stosowaniu strategii natychmiastowego kupna
wszystkich akeji, czyli zgodnie z funkcja W*(¥), koszty zakupu wynioslyby
3700. Rowniez czgsto polecana strategia podzialu zakupu akcji na trzy rowne
czgscei spowodowalaby w tym wypadku wigkszy koszt, gdyz inwestor, postgpu-
jac zgodnie z funkcja W**(r), wydalby 3534.
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Tabela 2. Koszt zakupu akeji wg strategii W(r), W*(t), W**()
BPHY BREBANK BPH? MOST.Z BUDIMEX | COMARCHY
6-20. 8.01 16-27.7.01 22.7-2.8.02 22.7-2.8.02 25.3-9.4.02 19-30.3.01
u, 7527 41972 9936 48,63 1443,1 2151,8
i, 8550 4160 10000 54,5 1415 2155
U, 7857 4303,6 10089,5 50,68 1440 2175,1
ROLIMPEX ECHO MPECW. JUPITER ROLIMPEX® | ZYWIECY
6-17.10.03 3-18.4.01 9-23.4.02 8-19.7.02 22.4-7.5.02 | 29.7-9.8.02
i, 570,05 4525,1 297,05 196,33 145,09 15407
i, 530 4500 295 197,5 144 15150
Uy 565,1 4612,5 300,8 197,06 146,37 15301
ELDORADO | ELEKTROM.® KRUK ZYWIEC® JELFA® SOKOLOW
19.11-2.12.02 5-16.3.01 1-12.12.03 6-20.8.01 2-13.10.00 3-14.3.03
u, 662,5 78,24 611,95 8677,5 1509,9 112,24
i, 650 82,5 635 8425 1575 113,5
Uy 666,2 79,15 625,95 8626,5 1506,1 113,07
FARMACOL ZYWIEC® KGHM POLI PEPEES COMARCH®
27.7-9.8.01 12-23.3.01 26.8-6.9.02 GRAFIA 10-21.9.01 7-21.8.00
u, 903,15 8896 540,55 807,75 562,85 3488
i, 900 8900 547,5 847,5 577.5 3537,5
Uy 905 9019 542,35 798,35 565,9 3434,25
PKN TALEX KOMPAP® KROSNO MIESZKO | ROPCZYCE
5-16.3.01 22.4-8.5.02 16-27.10.00 6-17.3.00 22.7-2.8.02 8-22.5.02
u, 896,1 488,25 283,15 1629,9 450,9 434,6
i, 905 460 280 1600 455 445
Uy 897,8 493,5 2849 1675,5 452,55 440,1
COMPUTER MACRO IMPEX STOMIL ELEKTRO IMPEX
LAND SOFT METAL OLSZTYN BUDOWA METAL
17-28.9.01 24.11-5.12.03 5-16.3.01 11-22.9.00 | 29.9-10.10.03 | 16-27.10.00
u, 34789 501,75 948,55 1400,9 698,8 1362,1
i, 3700 515 1040 1310 720 1360
iy 3534 505,65 974,65 1382,6 717 1379,8

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Tabela 2 (cd). Koszt zakupu akeji wg strategii W(z), W), W**(r)

ELEKTROM. [MILLENNIUM®| ENERGOM. PONAR JELFA®
14.17.1.01 24.11-5.12.03 4-17.1.02 16-29.1.01 1-12.12.03
i 117,13 1233 687,35 696,7 22594
i, 127 124,5 702,5 680 2215
Uy 119,32 124,02 707,75 708 2269,7
MOST.S. MOST.W. JUTRZEN. IRENA  |POLIGRAFIA®

21.10-4.11.02 1-12.10.01 10-23.5.00 12-25.11.02 | 30.1-16.2.01
i 232,93 255,25 1044,4 567,7 673,5
i, 240 260 1045 562,5 677,5
Uy 237,91 2593 1048,5 570,1 682,7

POLIGRAFIAY | KOMPAPY PKN MILLENNIUM®)
2-16.7.02 6-17.3.00 16-27.7.01 1-12.10.01

i 855,9 531,4 828,65 125,4
i, 865 560 840 134
Uy 875.1 543,5 8353 133,64

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Zaobserwowano rowniez odwrotng sytuacje, w ktdrej podana strategia
w pracy przynosila gorsze rezultaty niz pozostale metody w przypadku jedno-
krotnego stosowania. Przykladem moga by¢ akcje spotki Rolimpex SA z okresu
od 3 pazdziernika 2003 do 17 pazdziernika 2003.

Tabela 3. Ceny akcji wybranych spotek

Computerland
data cena data cena data cena data cena data cena
17/09/2001 [ 74 |18/09/2001 [72,1] 1/709/2001 | 72,9 | 20/09/2001 [71.4] 21/09/2001 | 70
24/09/2001 | 68 |25/09/2001 [66.4]26/09/2001 [ 66 |27/09/2001 | 66 | 28/09/2001 | 68
Rolimpex
06/10/2003 | 10,6 | 07/10/2003 | 10,7 | 08/10/2003 [10,95| 09/10/2003 | 11 | 10/10/2003 [11,2
13/10/2003 11,45 14/10/2003 | 12 | 15/10/2003 [12,15] 16/10/2003 [12,1] 17/10/2003 12,1
Jelfa
02/10/2000 | 31,5 | 03/10/2000 |31,5| 04/10/2000 | 31.4 | 05/10/2000 (31,3 | 06/10/2000 (30,7
09/10/2000 | 29,5 | 10/10/2000 | 29 | 11/10/2000 | 28,5 | 12/10/2000 [28,5| 13/10/2000 (28,2

Zrodlo: Opracowanie wlasne
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Na kupno wszystkich 50 akcji, zgodnie z funkcja W(¢), inwestor przezna-
czylby 570,05. Przy stosowaniu strategii natychmiastowego kupna akcji, czyli
zgodnie z funkcja W*(¢), inwestor przeznaczylby mniej, bo 530. Rowniez pole-
cana strategia podzialu planowanej liczby akcji na trzy rowne czgsci przynio-
staby w tym wypadku mniejszy koszt, gdyz inwestor, postepujac zgodnie z
funkcja W**(r), wydalby 565,1.

Zdarzaly si¢ rowniez przypadki, w ktorych metoda rozlozenia procesu
kupna akcji przyniosla lepsze rezultaty niz metoda natychmiastowego kupna, a
gorsze niz metoda podzialu portfela na trzy rowne czgséei. Przykladem moga
by¢ akcje spolki Jelfa SA z okresu od 2 pazdziernika 2000 do 13 pazdziernika
2000. Po zakupie wszystkich 50 akeji, zgodnie z funkcja W(f), inwestor wydal-
by 1509,9. Przy stosowaniu strategii natychmiastowego kupna akcji, czyli,
zgodnie z funkcja W*(f), inwestor wydalby wigcej, bo 1575, Natomiast strategia
podzialu akeji na trzy rowne czgsci bylaby w tym wypadku najkorzystniejsza,
gdyz inwestor, postgpujac zgodnie z funkcja W**(f), wydalby 1506,1.

Powyzsze przyklady pokazaly, iz grajac jeden raz na gieldzie kazda
z podanych metod moze okazac¢ si¢ najskutecznicjsza. Jednak grajac wielokrot-
nie 1 stojac czesto przed problemem o podobnym charakterze najbardziej opla-
calne jest stale stosowanie strategii rozlozenia procesu zakupu akcji w czasie w
oparciu o funkcje W(¢).

Jednak trudno jest porownywac zyski jakie daje omawiana metoda dla rdz-
nych spolek jezeli nie uwzgledni si¢ r6znicy cen akeji. Przyklad bowiem zakla-
da jedynie stalg liczb¢ planowanych do zakupu akcji czyli 50. Aby uodpornié
model na réznicg cen poszczegodlnych akeji wprowadzono przyrosty kosztu
zakupu u, wzglgdem poszczegolnych kosztéw u; (i = 2,3). Rezultaty przedsta-
wia tabela 4.

Analizujac dane zebrane w tabeli 4 1 na rys. 112 od razu widoczne jest, iz
zdecydowanie czesciej podana w pracy metoda przynosita lepsze niz pozostale
metody. Wigkszos$¢ otrzymanych przyrostow cechuje sie ujemnym znakiem co
réwnowazne jest osiaganiu lepszych rezultatdw przy stosowaniu badanej meto-
dy.

Aby wykaza¢ przy wykorzystaniu przyrostow, iz podczas wielokrotnego
stosowania metody opartej na teorii gier osiaga si¢ lepsze rezultaty niz w przy-
padku innych metod przeprowadzania transakcji zakupu akcji przeprowadzono
test weryfikujacy nastgpujace hipotezy:
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HO: strategia oparta na teorii gier nie jest lepsza od strategii natychmiastowego
kupna/m =Q,

He strategia oparta na teorii gier jest lepsza od strategii natychmiastowego kup-
na: [m< Q]

oraz

HO: strategia oparta na teorii gier nie jest lepsza od strategii podziatu portfela na
trzy réwne czesci /m = o],

He strategia oparta na teorii gier jest lepsza od strategii podziatu portfela na
trzy rowne czesci [m < 0].

Rys. 1 Przyrosty kosztu zakupu akcji wg strategii W wzgledem strategii W*

Rys.2 Przyrosty kosztu zakupu akcji wg strategii Wwzgledem strategii W**

W przypadku analizy przyrostéw zwigzanych ze stosowaniem metody roz-
tozenia procesu sprzedazy akcji w czasie oraz strategii natychmiastowej sprze-
dazy na podstawie zebranych danych obliczono $rednig oraz odchylenie stan-
dardowe przyrostéw réwne odpowiednio -1,26 oraz 3,84. Statystyka v wyniosta
-2,32. Dla przyjetego poziomu istotnosci a = 0,05 warto$¢ va = -1,64. Ze
wzgledu na nieréwno$é u < ua hipoteze HO nalezy odrzuci¢. Oznacza to, iz

Srednia przyrostow jest istotnie mniejsza od zera z czego wynika, iz funkcja
WI(t) istotnie przyniosta lepsze rezultaty niz funkcja W*(t).
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W przypadku analizy przyrostow zwigzanych ze stosowaniem metody roz-
lozenia procesu sprzedazy akcji w czasie oraz strategii podzialu portfela na trzy
réwne czgsci na podstawie zebranych danych obliczono $rednig oraz odchylenie
standardowe przyrostow rowne odpowiednio -1,18 oraz 1,42. Statystyka u wy-
niosla -5,88. Dla przyj¢tego poziomu istotnosci &= 0,05 warto$¢ u, = -1,64. Ze
wzgledu na nierdéwnos¢ u <u,hipotez¢ H, nalezy odrzuci¢. Oznacza to, iz

srednia przyrostow jest istotnie mniejsza od zera z czego wynika, iz funkcja
W(r) istotnie przyniosla lepsze rezultaty niz funkcja W**(r).

Tabela 4. Przyrosty kosztow #, wzgledem kosztow 4, (i=2,3)

ROLIM| BREBA | MPEC | MOST. [BUDIM| COMAR | ROLIMP [COMPUTE| STOMIL

PEX"V| NK W. Z. EX CH®Y EX® | RLAND | OLSZT.
Au, [7.55660/0.894231|0,69491 |-10.7706| 1.98586 | -0,14849 | 0.75694 | -5.97568 | 6.93893
Au, [0.87595|-2.47235| -1,2466 [-4,04499(0,21527 | -1,07122 | -0.8745 |-1,55914 | 1,32359

BPHY | ECHO | BPH® [JUPITER| PKN | JELFA® | JELFA® | KGHM PKN
Au, [-11.9640.557778| -0.64 [-0.59241|-1,3512 | -4.1333 [2,004515 | -1.2694 | -0.98343
Au, |-4,2001|-1,89485 | -1,5213 [-0,37045|-0,7961 | 0,25230 | -0.4538 | -0,3318 | -0,18935

ELDO |[ELEKTR|ZYWIEC|ZYWIEC|ZYWIEC| SOKO- |ELEKTRO| ENERGO

RADO| OM.® o @ & LOW |BUDOWA| M. PONAR
Au, [1.92307|-5,16364|1,69637|2,99703 | -0,0449 | -1,11013 | -2,94444 | -2,15658 | 2,455882
Au, |-0.5554|-1,14972]0,69276|0,59120{ -1,3638 | -0,73406 | -2,53835 | -2.88237 | -1.59605

acoL| on® |verat |orarns PP orr | o | wrar [SOMPAP”
Au, | 035 |-7.77165|-8.7933 |-4.69027|-2,5368 | -2.57282 | -1,39929 |0,154412| -5,10714
Au, [-0,2044| -1,8354 |-2,6779 |1,17742-0,5389 | -0,77128 | 1,565116 | -1,28279 | -2,22631

M%S.T. TALEX KAE)P%[)P KRgSN M%(EOSZ ROEEZY KRUK 1\1\/%1;\/1;?12\)1 POI;LC(}II){AF
Au, |-1.8269(6.141304| 1,125 |1.86875|-0,9011 | -2.33708 | -3,62992 | -0.96386 | -1,05202
Au, | -1.562 |-1.06383|-0,6142 |-2,72158( -0,3646 | -1,24972 | -2.2366 |-0.58055 | -2,19403

MOST. JUTRZ | POLI [MILLEN

S. IRENA EN. |GRAF.®|NIUM®

Au, |-2.9458| 0.92444 | -0,0574 | -0,5904 | -6.4179
Au. |-2,0932(-0,42098(-0,3910 | -1,3475 |-6,1658

3

Zrodlo: Opracowanie wlasne
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Przeprowadzenie powyzszych testow pozwolito zweryfikowaé¢ hipotezy
o istotnosci lepszych rezultatow w przypadku stosowania strategii zbudowanej
na bazie teorii gier niz dwoch innych metod proponowanych w literaturze. W
badaniach uzyto jednego konkretnego narzedzia do prognozowania ruchu cen
akcji. Wyniki badan wydaja sie by¢ jednak raczej nieobcigzone w sposéb istot-
ny doborem narzedzia gdyz rozktad wystepowania punktéw zwrotnych cen
akcji w poszczegdlnych dniach badanych 10-dniowych okreséw nie charakte-
ryzow at sie zadnymi specyficznymi cechami wptywajacymi na uzyskane wyni-

ki (kolejne liczby na wykresie oznaczaja kolejne dni 10-dniowych okreséw).

Rys.3. Rozktad wystepowania punktow zwrotnych cen akcji dla sygnatéw generowanych
przez oscylator stochastyczny

W nioski

Zbadanie ksztattowania sie cen akcji wybranych spétek notowanych na
GPW w W arszawie w oparciu o oscylator stochastyczny pozwolito na wygene-
rowanie sygnatéw kupna akcji. Zastosowanie w tym momencie podanej w pra-
cy strategii optymalnej opartej na teorii gier dotyczacej roztozenia procesu za-
kupu akcji w czasie pozwolito inwestorowi na osiggniecie zysku, podobnie jak
w przypadku sprzedazy akcjilo. Nalezy podkredli¢, iz przedstawiona w pracy
strategia jest optymalna w takim sensie, iz jest to strategia mieszana, wigc sens
jej uzycia polega na wielokrotnym stosowaniu. Nalezy zwroéci¢ takze uwage, iz
w przypadku zakupu akcji przy tworzeniu portfela istotng role odgrywa jednak
dostepnos¢ akcji, gdyz ,podjecie decyzji o optymalnym sktadzie nie oznacza

jeszcze, ze pojawig sie kontrahenci sktonni sprzeda¢ nam potrzebne sktadniki

10 Sroczyr'lska- Baron A., zastosowanie teorii gier w modelu roztozenia w czasie procesu sprze-
dazy akcjina GPW, ... ,Op.CIt.
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portfela. Wykonalnos¢ niezbednych transakeji jest warunkiem koniecznym dla
mozliwos$ci skonstruowania optymalnego portfela''.”
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STRESZCZENIE

W pracy poruszono problem zastosowania optymalnej strategii zakupu akcji opar-

tej na teorii gier nieskonczonych na gieldzie. Do wyszukiwania punktéw zwrotnych cen

akeji wybranych spélek notowanych na GPW w Warszawie zastosowano oscylator

stochastyczny. Nastgpnie przeanalizowano wyniki uzyskane przy zastosowaniu propo-

" Piasecki K., Od arytmetyki handlowej do inzynierii finansowej, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan
2005, 5.199
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nowanej strategii 1 poréwnano z wynikami uzyskiwanymi innymi popularnymi meto-

damu.

THE APPLICATION OF MODEL OF SHARES PURCHASE BASED ON
THE THEORY OF GAMES IN INVESTING ON MARKET

SUMMARY

In the work the problem of the application the optimum strategy of shares purchase
based on the theory of infinite games on market, was considered. The function of shares
purchase based on one game was presented and used on securities exchange in Warsaw.
The prices of some shares were examined and the stochastic oscillator was used to show
the turning points. Next, the results of the application of the model were discussed and

compared with the results of other popular methods.
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