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Wstęp

W  w yniku  gw ałtow nego rozw oju  technologii z sek tora IT  w spółczesny  
trad e r w yposażony je s t  w  szereg system ów  w spom agających  jeg o  pracę. Jednak 
w iększość z n ich  oparta  je s t  n a  analizie ju ż  zaistn iałych  zdarzeń  (np. zam knięć, 
transakcji), k tóre stanow ią  odzw ierciedlenie nastro jów  panuj ących n a  rynku w  
danym  czasie. W  niniejszym  artykule przedstaw iono  założen ia  system u in fo r
m atycznego, k tórego funkcjonow anie oparte je s t  na  analizie zm ian w  struktu
rach  rynków  ofert kupna i o fert sprzedaży. W yodrębniono  elem enty  maj ące 
najw iększy  w pływ  na  kształtow anie się kursu  danego papieru  w artościow ego. 
W  pracy  przedstaw iono  system  tradersk i oparty  n a  pow yższych  założeniach, 

opracow any z użyciem  m etod  logiki rozm ytej, m etod optym alizacji w ielokryte- 
rialnej i teorii św iadectw  D em pstera-Shafera.

Podstawowe założenia metody

P rzedstaw iony  inform atyczny system  tradersk i generuje decyzje transak 
cyjne w  oparciu  o analizę inform acji zw iązanych z zachodzącym i zm ianam i w  
strukturach rynków  najlepszych  o fert kupna i najlepszych  o fert sprzedaży. P od
staw ow ym i składnikam i system u są  w skaźniki, zapro jek tow ane w  celu  uzyska
n ia  zbioru  param etrów  odzw ierciedlaj ących sytuacje panuj ącą  na parkiecie w  
danym  okresie. Ze w zględu  n a  trudności w ystępujące w  analizie w artości osią
ganych  p rzez poszczególne w skaźniki postanow iono w  oparciu  o nie sform uło-
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wać kryteria lokalne za pomocą funkcji przynależności, na podstawie których 
został skonstruowany zbiór reguł. Kolejnym etapem jest ujęcie tych reguł za 
pomocą świadectw Demstera-Shafera. W ten sposób skonstruowany system 
został poddany procesowi optymalizacji i weryfikacji.

Prezentacja wskaźników

W oparciu o szczegółową analizę rynku najlepszych ofert kupna i sprzeda
ży skonstruowano grupę wskaźników, które odzwierciedlają charakter rynku w 
danym momencie czasu.

Wskaźnik rynku ofert (WRO)

Wskaźnik rynku ofert WRO jest wykładnikiem sytuacji panuj ących na 
rynku ofert kupna i sprzedaży. Jego wartość określana jest na podstawie iloczy
nu dwóch wskaźników strukturalnych: wskaźnika kupna (WK) oraz wskaźnika 
sprzedaży (WS) [3]. W ten sposób dwa sygnały określające sytuację na rynku 
zastąpiono jednym. Zastosowanie multiplikatywnego połączenia wskaźników 
WK i WS zdecydowanie ułatwiło dalszą analizę rynku oraz usprawniło pracę 
systemu (m.in. uzyskano mniejszą liczbę reguł w systemie decyzyjnym). Opi
sane wskaźniki obliczamy na podstawie wzorów:

W RO= WK . *WS .
J J J

gdzie:
( Y

, fiWolK.. *CenaK.)
scok . scok. = 1,1--------- -

WK.= iieioioŝ -----------------r 1 liWolK..)
T (SCOK.-i*WSOi) 1SV 1,1i=1______ }________

v glebokosc ,
( Y ilosc/ \

T(Wo1S.. *CenaS.)
SCOS SCOS. = -J=— — 1------YY

WS. = -1-b-ko:̂ -------- 1-------- T 1 T^WolsJ
T (SC0SH *WSO.) i=Y j,ii=1_____________

v glebokosc ,
WKj -  wskaźnik kupna w j-tej chwili, WS. -  wskaźnik sprzedaży w j-tej chwili, 
W olK jj -  wolumen i-tej oferty kupna w j-tej chwili, C e n a j  -  cena i-tej oferty 
kupna w j-tej chwili, W olShl -  wolumen i-tej oferty sprzedaży w j-tej chwili, 
C en a S hl -  cena i-tej oferty sprzedaży w j-tej chwili, S C O K . -  średnia cena naj - 
lepszych ofert kupna w j-tej chwili, SCOS-. -  średnia cena najlepszych ofert
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sprzedaży wj-tej chwili, ilosc -  ilość najlepszych ofert (kupna/sprzedaży), gle- 
bokosc -  ilość poprzedzających transakcji,

Jeżeli wartość wskaźnika WRO oscyluje wokół 1 to świadczy to, że na 
rynku panuje równowaga między rynkiem byków a rynkiem niedźwiedzi (WK, 
WS » 1) bądź też może być wynikiem zdecydowanie różnych informacji pły
nących z rynku ofert ( WK>1, WS<1 lub WK<1, WS>1). W tyj sytuacji 
(WRO»1) zalecana jest powściągliwość w podejmowaniu decyzji. Decyzję 
kupna najlepiej należy podejmować w momencie, gdy wartość wskaźnika WRO 
zdecydowanie przekracza wartość 1 (WRO>>1). Taki stan powstaje, gdy rynek 
byków przewyższa rynek niedźwiedzi (WK>1, WS>1). Sytuacja przeciwna 
(gdy rynek niedźwiedzi przewyższa rynek byków) przejawia się wartością 
wskaźnika WRO zdecydowanie poniżej wartości 1 (WRO<<1). Pojawienie się 
tego stanu stanowi mocną przesłankę informującą o zaistniałych warunkach do 
sprzedaży danego papieru wartościowego.

Wskaźnik AV

Wskaźnik AV obliczany jest na podstawie zmian wartości wolumenu. Za
łożono, że wolumen obrotów powinien potwierdzać trend główny. W trakcie 
występowania trendu wzrostowego powinien osiągać wysokie wartości podczas 
zwyżek kursu do nowych maksimów, a przy trendzie spadkowym powinien 
rosnąć, gdy kurs osiąga kolejne minima (wskaźnik AV >0). W sytuacji, gdy 
wolumen nie potwierdza trendu należy liczyć się z możliwością zmiany tenden
cji na rynku (wskaźnik AV <0 ).

I 1 n IWartość zmiany wolumenu oblicza się jako: AV, = I V ----ZV I, gdzie
y  ̂ y nj=i )

Vj -  wartości obrotów w y-tej chwili, n -  głębokość uśrednienia (wybrana ilość 
ostatnich notowań).

Wskaźnik AEMA

Wskaźnik AEMA powstaje na podstawie średnich ruchomych wartości da
nego papieru wartościowego.

AEMA. = EM A. -  EM A.,
j j j-1

gdzie: EMA. = KURS. *K + SR j-1 *(1 - K ), K=2/(n+1) -  mnożnik, n -  ilość 
notowań uwzględniana w obliczeniach, KURSj -  cena danego papieru war
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tościowego uzyskana wj-tej transakcji, SR(j) -  średnia ruchoma wartości dane
go papieru wartościowego w j-tej, sr = 1  y  kurs •

j n y  j-t
W oparciu o analizę wartości przyjmowanych przez wskaźnik DEMA 

można prognozować wydarzenia na danym rynku. Zmiana znaku wartości 
DEMA ( DEMA . <0, DEMA . >0) stanowi sygnał informujący o możliwości

zmiany trendu panującego na rynku.

Formalizacja kryteriów lokalnych za pomocą funkcji przynależności

Ze względu na potrzebę określenia rzeczywistej wartości informacyjnej 
poszczególnych wskaźników zastosowano funkcje kryterialne, oparte na 
wskaźnikach WRO, DEMA i DV . Kryteria te skonstruowano w oparciu o me
todę teorii zbiorów rozmytych [4]. Stanowią odwzorowanie wartości poszcze
gólnych wskaźników na wartości z przedziału [0,1]. Ponieważ w praktyce war
tość wskaźników oceniana jest przez tradera w formie lingwistycznej, postano
wiono przedstawić je w formie trzech takich ocen lingwistycznych Low, Me
dium i Big. W rezultacie skonstruowano funkcje kryterialne mlmO, b Mro™,Mwro,

mMMium,mELMA, mBig,mMedium,mLow. Indeks dolny WRO oznacza, że funkcja 
charakteryzuje moc sygnału związanego z rynkiem najlepszych ofert kupna i 
sprzedaży. Indeksy EMA i V odnoszą się do funkcji charakteryzujących moc 
dodatkowych sygnałów kupna lub sprzedaży opartych na zmianach wskaźni
ków DEMA i AV . Indeksy górne Big, Medium, Low, charakteryzują zakresy, 
w których w konkretnej sytuacji znajduj ą się wartości o odpowiednich wskaź
nikach. Na rys. 1 przedstawiono funkcje mimO,mWrO’",MwRWo , charakteryzujące 
aktualną sytuację na rynku ofert.

Każdy 5 tan e {Big,Medium,Low} danego parametru w j-tej chwili okre

ślony jest poprzez odpowiadającą jemu wartość funkcji przynależności. Para
metr znajduje się w danym stanie gdy wartość funkcji przynależności jest więk
sza od 0.5 np. mBmO > 0.5 -  stan Big, - mWMOo'" > 0.5 -  stan Medium, 

mWRO > 0 .5 -  stan Low. Zakłada się, że suma tych wartości wynosi 1 tzn.
Big , . .Medium . ..Low _i

mWRO + mWRO + mWRO = 1 .
Prezentowana funkcja charakteryzuje moc rynku byków oraz niedźwiedzi 

np. jeśli mWR0 >0.5 oznacza to przewagę rynku byków nad rynkiem niedźwiedzi 

co zarazem świadczy o dużym prawdopodobieństwie wystąpienia uptrendu. W
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sy tu a cji p rzeciw n e j ( mW RO  > 0  5 ) w ystęp uje duże praw dopodobieństw o p o ja w ie 

n ia  się dow ntrendu.

t/Big ..Medium ..Low
Rys. 1. Funkcje przynależności ”WRO WRO ’ ”WRO zbudowane w oparciu o wskaźnik 

WRO

A n a lo g icz n ie  do fu n k c ji prezentującej w artość w sk a źn ik a  W RO  zbudow a

no fu n k cje  o p isujące w sk a źn ik  DEM A (ry s. 2 ): mE M A m E E łM ’" , №e m m  • Z azw yczaj 

w  tra k cie  w ystęp o w an ia trendu bocznego DEM A p rzyjm u je  w arto ści o ko ło  0 

(w ó w czas m lMMAum > 0 .5 ).

Big Medium Low
Rys. 2. Funkcje przynależności mEMA >mEMA >mEMA zbudowane w oparciu o wskaźnik 

DEMA

S iła  syg n ału  B u y  je s t w p ro st p ro p o rcjo n aln a do w arto ści D E M A  ( m M  >  

0.5 a m EMA =  0 -  ta k i stan je s t przejaw em  w ystęp o w an ia n a ry n ku  h o ssy ). M o c 

syg n ału  S e l l  je s t odw rotnie p ro p o rcjo n aln a do w arto ści D E M A  ( m EMA > 0 .5  a 

m EMA = 0  -  ta ki stan je s t przejaw em  w ystęp o w an ia n a ry n ku  b essy).

M oce syg n ałó w  B u y  i  S e l l  szacujem y n a podstaw ie zm ian y obrotów  na 

ry n ku  i zazw yczaj są  w p ro st p ro p o rcjo n aln e do D V  (np. m E  > 0 .5  oznacza
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podtrzymanie aktualnego trendu wzrostowego). Wartość m-v™ >0-5 stanowi 
przesłankę do wystąpienia zmiany.

Zastosowanie trójkątnych funkcji przynależności wiąże się z potrzebą usta
lenia wartości granicznych L o w R ig h t ,  M e d iu m L e ft ,  M ed ium  R ight, B ig L e f t .  
W celu uzyskania większej elastyczności metody, granice stanów L ow , M e 

dium , B ig  wy-tej chwili (patrz rys. 1) wyznaczane są dynamicznie na podstawie 
następujących zależności:

Low  _  righ t j  = 1 -  delta  W * bW , M edium  _  le f t j  = 1 -  d e lta j  * p j , 

M edium  _  righ tj  = 1 + delta j  * p j , B ig  _  le ftj  = 1 + delta  j  * p j , 

gdzie: P j , p j , b j , b j  -  parametry kształtujące funkcje przynależności, 
w e  {WRO,E M A ,V } np. dla mWo gdzie stan e {Big, Medium, Low}

delta*RO = maĄwRO._2akres ,...,WRO,-,}- m Ą w R O ^ ,...,WRO,-,},

Low  _ n g h tj = 1 delta ,  p  , M edium  _ le ftWRO = 1 -  d e lta IWRO * p fWRO,

Medium _ rig h tWRO = 1 + d e lta WRO * p WO, Big _ lejt'WRO = 1 + delta'WRO * p f O.

W podobny sposób zbudowano funkcje m b  ,m Medlum m b  opisujące 
wskaźnik D V  Kolejnym krokiem po skonstruowaniu funkcji przynależności 
jest określenie reguł (zasad) na podstawie, których system (trader) będzie po
dejmował decyzje transakcyjne: B u y  (kupuj), S ell (sprzedawaj) i H o ld  (czekaj). 
Ponieważ nie wszystkie zaistniałe sytuacje na rynku są oczywiste, postanowio
no rozszerzyć układ decyzyjny o dodatkowe opcje B u y lub H o ld  (B uy/H old) i 
S ell lub H o ld  (Sell/H old).

Zbiór reguł wnioskowania rozmytego został zdefiniowany następująco:
-  Rj: jeśli W RO  jest B ig WRO i DEM A  jest B ig EMA i D V  jest B ig V lub 

M ed iu m V to B uy

-  R 2: jeśli WRO  jest B ig WRO i DEM A  jest B ig EMA i D V  jest L ow V to 

B uy/H o ld
-  R3: jeśli W RO  jest B ig WRO i DEM A  jest M edium EMA i D V  jest B ig V to 

B uy
-  R4: jeśli W RO  jest B ig WRO i DEM A  jest M edium EMA i D V  jest 

M edium V lub L ow V to B U Y /H old

-  R 5: jeśli WRO  jest B ig WRO i DEM A  jest L ow EMA i D V  jest B ig V to 

B uy/H o ld
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-  R6: jeśli WRO  jest B ig WRO i DEM A  jest L ow EMA i D V jest
M edium V lub Low V to H o ld

-  R7: jeśli WRO  jest M edium WRO i DEM A  jest B ig EMA i D V  jest B ig V to 
B uy

-  R : jeśli WRO  jest M edium WRO i DEM A  jest B ig EMA i D V  jest 
M edium V to B uy/H o ld

-  R9: jeśli WRO  jest M edium WRO i DEM A  jest B ig EMA lub L ow EMA i D V  

jest LowV to H o ld

-  R10: jeśli WRO  jest M edium WRO i DEM A  jest M edium EMA i D V  jest 
B ig V to B uy/H o ld

-  R11: jeśli WRO  jest M edium WRO i DEM A  jest M edium EMA i D V  jest 
M edium V lub L ow V to H o ld

-  R12: jeśli W RO  jest M edium WRO i DEM A  jest L ow EMA i D V  jest B ig V 

to Sell
-  R13: jeśli WRO  jest M ed iu m WRO i DEM A  jest L ow EMA i D V  jest 

M edium V to Sell/H old

-  R14: jeśli WRO  jest L ow WRO i DEM A  jest B ig EMA i D V  jest B ig V to 
S ell/H o ld

-  R15: jeśli W RO  jest L ow WRO i DEM A  jest B ig EMA i D V  jest M ed iu m V 

lub L ow V to Sell/H old

-  R16: jeśli WRO  jest L ow WRO i DEM A  jest M edium EMA lub L ow EMA i 
D V  jest B ig V to Sell

-  R17: jeśli WRO  jest L ow WRO i DEM A  jest M edium EMA i D V  jest 
M edium V lub L ow V to Sell/H old

-  R18: jeśli W RO  jest L ow WRO i DEM A  jest L ow EMA i D V  jest M ed iu m V 

to Sell
-  R19: jeśli W RO  jest L ow WRO i DEM A  jest L ow EMA i D V  jest L ow V to 

Sell/H old.

_  RYNEK KAPITAŁOWY -  SKUTECZNE INWESTOWANIE_______________
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Ujęcie reguł wnioskowania rozmytego za pomoca świadectw Dempstera- 
Shafera

Teoria Dempstera-Shafera (DST) najpierw została zaprezentowana w pra
cach A.P. Dempstera [1,2] a następnie została udoskonalona przez G. Shafera. 
Metoda oparta jest na przedziałowym traktowaniu prawdopodobieństwa.

Poprzednicy (fragmenty „jeżeli”) reguł ( R1 -  R1 9) traktuje się jako moc
świadectw ma korzyść decyzji transakcyjnych Buy, Sell lub Hold, lub jako 
prawdopodobieństwa słuszności tych decyzji. W ten sposób są one traktowane 
w ramach teorii świadectw Dempstera-Shafera jako elementy bazowego rozkła
du prawdopodobieństwa (bpa). W przeciwieństwie do klasycznego podej ścia , 
w DST składniki bpa mogą być przypisane zarówno grupom zdarzeń 
(Buy/Hold, Sell/Hold) jak i pojedynczym zdarzeniom (Buy, Sell, Hold). W ra
mach DST prawdopodobieństwo grupy może być mniejsze niż prawdopodo
bieństwo jednego zdarzenia.

Opiszemy pokrótce podstawowe pojęcia teorii Dempstera-Shafera. 
Przestrzeń rozważań 0  (frame o f discernment) jest zbiorem wszystkich hi

potez 0  = 1^ ,  h2,...}.
Podstawowe przyporządkowanie prawdopodobieństwa (bpa -  basic pro

bability assignment) dla 0  jest funkcją m : 20 ®  [0,l] taką, że m(0)=O,

2 m(x)= 1.
xe20

Funkcja pewności (belieffunction) jest miara wiarygodności poszlak prze
mawiających na rzecz K. Dla każdego K  ę 0  ( 0  - przestrzeń rozwiązań):

n
Bel(K) = 2  m(Mt), M t i  K  , i=1,...,n, Bel(0)=O, Bel( 0  )=1

i=1

Funkcja możliwości (plausibility function) jest miarą poszlak przemawia
jących przeciw K. Dla każdego K  ę 0  :

n
PL(K) = 2  m(Mi), M t n  K  * 0 , i-1 ,...,n, Pl(0), Pl( 0  ) = 1

i=1

Z definicji wynika, że 0 < Bel < Pl < 1.
Przedział pewności (relief interval) [Bel(M), Pl(M)]. Przedział ten odpo

wiada zakresu (pewności) wiedzy o stopniu prawdziwości danego zadania. W 
sytuacji, gdy nie ma informacji na temat danego zdarzenia M, to przedział jest



128
RYNEK KAPITAŁOWY -  SKUTECZNE INWESTOWANIE

równy [0,1]. Wraz ze wzrostem ilości informacji na jego (M) temat przedział 
ulega zwężeniu.

W prezentowanej metodzie przestrzeń rozważań składa się z pięciu hipotez 
(możliwych decyzji): Buy, Sell, Hold, Buy/Hold, Sell/Hold.

Na podstawie metodologii i podstawowych pojęć DST reguły R1 -  R19 zo
stały przedstawione w formie podstawowego przyporządkowania prawdopodo
bieństwa:

- ■  i „WRO ..EMA , ,.V ,.V .. , ,,WRO EMA ,,V ,
miBuy mln{ RBig , RBig ,max{ RBig , . Medium H, m2Buy/Hold mln{ RBig , RBig , RLow },
,,v, - ■  i ,,WRO ..EMA V . ^  ■ , „WRO „EMA , ,,Vm3Buy min{ R Big , R Medium , R Big }, m4Buy/Hold min{ R Big , R Medium , max{ R Medium ,

V WRO EMA V WRO EMA
R Low }}, m5Buy/Hold min{ RBig , RLow , RBig }, m6Hold min{ R Big , RLow ,

maX{ R Medium , RLow H, m7Buy min{ R Medium , RBig , RBig }, m8Buy/Hold min{ R Medium ,
EMA V WRO EMA EMA V

RBig , R Medium }, m9Hold min{ R Medium ,max{ RBig , RLow }, RLow }, mi0Buy/Hold
■ { ..WRO ..EMA ..V } m _ ■ { ..WRO ..EMA { ..V ..V

min{ .Medium , .Medium , .Big }, mi1Hold min{ .Medium , .Medium , maX{ .Medium , .Low } },
m  ̂ { .WRO .EMA . V } m _  ̂ { .WRO .EMA .V  }
mi2Sell min{ .Medium , .Low , .Big }, mi3Sell/Hold min{ .Medium , .Low , .Medium },

,,v, ■ f . .WRO „EMA „V . ■ , WRO „EMA , „V
mi4Sell / Hold min{ RLow , RBig , RBig }, mi5Sell / Hold min{ RLow , RBig , max{ . Medium ,
,,V .. _ ■ , ..WRO , „EMA „EMA  ̂ „V . _ ■ , ..WRO
R Low }}, mi6Sell min{ R Low ,max{ . Medium , RLow }, RBig }, mi7Sell/Hold min{ RLow ,

.EMA { .V .V m _  ̂ { .WRO .EMA .V  } m _
.Medium , max{ .Medium , .Low H, mi8Sell min{ .Low , .Low , .Medium }, mi9Sell/Hold

■ i „WRO „EMA „V . 
min{ .Low , .Low , .Low h

Wartości mocy poszczególnych świadectw decyzji Buy, Sell, Hold, 
Buy/Hold, Sell/Hold oblicza się następująco:

m(Buy)_ miBuy + m3Buy + m7Buy , m(Sell)_ mi2Sell + mi6Sell + mi8Sell , 
m(Hold)_ m6 Hold + m9 Hold + mi 1Hold

m(Buy/Hold)_ m2Buy/Hold + m,4Buy/Hold + m,5Buy/Hold + m,8Buy/Hold + mi0Buy/Hold

m m m m mm(Sell/Hold)_ 13Sell / Hold + 'n14Sell / Hold + 'n15Sell / Hold + m17 Sell / Hold + 'n19Sell / Hold

Ze względu, że w praktyce wartości m(Buy), m(Sell), m(Hold), 
m(Buy/Hold), m(Sell/Hold) zazwyczaj nie spełniają podstawowego dla bpa 
warunku Z m(x) = 1 zastosowano dodatkową procedurę skalowania. W rezul-

xs 2
tacie skalowania otrzymaliśmy nowy rozkład m’ spełniający warunek

Z  m' (x)= 1.
xe2©
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Na podstawie zależności DST powstają miary pewności i możliwości dla 
decyzji transakcyjnych Buy i Sell:

Bel(Buy)=m’ (Buy), Pl(Buy)=m’(Buy)+m’(Buy/Ho/d),
Bel(Sell)=m’(Sell), Pl(Se//)=m’(Se//)+m’(Se///Ho/d).

Sygnały Buy i Sell generowane są w postaci przedziałów pewności: 
Buy=[Bel(Buy), Pl(Buy)], Sell=[ Bel(Sell), Pl(Sell)]. W naszym systemie zosta
ła przyjęta nieprzedziałowa wartość sygnału Hold, tzn Hold =m’(Hold).

Ostateczną decyzje transakcyjną podejmuje się na podstawie analizy war
tości sygnałów Buy, Sell i Hold. Ponieważ wartości Buy, Sell prezentowane są 
za pomocą przedziałów to należy dokonać ich porównania między sobą 
([Bel(Buy), Pl(Buy)], [ Bel(Sell), Pl(Sell)]). System (trader) nie podejmuje żad
nych decyzji transakcyjnych, gdy Hold > Pl(Buy) i Hold > Pl(Sell).

Optymalizacja i testowanie systemu

Efektywność systemu informatycznego opartego o prezentowany algorytm 
jest uzależniona od odpowiednio dobranych parametrów wejściowych (glebo- 
koso, ilosc, zakres) oraz parametrów kształtujących funkcje przynależności 
( ,PW,b W b W ). Wartości glebokosc, ilosc i zakres (glebokosc>1, ilosc>=1, 
zakres>1) ustala trader i są one wykładnikiem stopnia ryzyka, jakie jest on 
skłony podjąć. Wraz ze wzrostem wartości tych parametrów system staje się 
odporny na chwilowe zawirowania na rynku, co ma odzwierciedlenie w obniże
niu kosztów związanych z transakcjami w wyniku zmniejszenia się ilości gene
rowanych sygnałów. Jednak wiąże się to również z ograniczeniem ewentual
nych zysków gdyż system reaguje z opóźnieniem na powstające trendy (sygnały 
transakcyjne generowane są z pewnymi opóźnieniami). W sytuacji przeciwnej 
(ustalenia niskich wartości parametrów wej ściowych) znacznie wzrasta stopień 
ryzyka (możliwości uzyskania większych zysków lub poniesienia większych 
strat).

Do znalezienia optymalizowanych wartości parametrów kształtuj ących 
funkcje przynależności ( b W b W b W b 4 ) zastosowano standardowy algorytm 

iteracyjnej wspinaczki na szczyt (ang. hill climbing).
Opracowany system został zoptymalizowany i przetestowany na danych 

historycznych papierów wartościowych notowanych na Warszawskiej Giełdzie 
Papierów Wartościowych. Badaniu zostały poddane notowania kontraktów
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terminowych (FW20Z7, FW20M8, FW20H8) w okresie od 12.11.2007 do 
10.12.2007. Otrzymane wyniki zaprezentowano w tabeli 1.
T abela 1. Wyniki testów (handel odbywał się z uwzględnieniem mechanizmu reinwe- 

stowania)

_______RYNEK KAPITAŁOWY -  SKUTECZNE INWESTOWANIE_______________

Walor Buy/Hold
Profit

Ilość trans
akcji

Z uwzględnieniem kosztów 
transakcji

Bez uwzględniania 
kosztów transakcji

Profit Winning Profit Winning

FW20Z7 4.77% 312 1.26% 12.82% 11.03% 41.99%
FW20M8 3.93% 214 2.93% 15.42% 7.46% 37.85%
FW20H8 4.01% 168 2.92% 19.05% 9.25% 40.48%

Źródło: opracowanie własne.
Buy/Hold Profit -  wynik (zysk lub strata) osiągnięty przy zastosowaniu strategii kup i 
trzymaj, Profit -  wynik osiągnięty w rezultacie zastosowania systemu, Winning -  pro
centowy udział udanych transakcji

Zawartość tabeli 1 świadczy o zbyt wysokich kosztach prowizji (transak
cji) na GPW. Taki stan stwarza duże trudności w realizacji strategii opartych na 
ofertach. Wysokie koszty związane z prowizjami podważają słuszność stoso
wania powyższego systemu. Jednak kolumna „bez uwzględniania prowizji” 
stanowi potwierdzenie efektywności prezentowanej metody. W związku z tym, 
prezentowany system traderski może być skutecznie stosowany na rynkach 
gdzie występują niskie koszty prowizji np. na rynku rosyjskim koszty dokony
wanych transakcji są nieporównywalnie mniejsze (około stukrotnie).

Podsumowanie

Skonstruowany system traderski generuje sygnały transakcyjne w oparciu 
o informacje płynące bezpośrednio z rynku. W ten sposób zminimalizowano 
rolę opóźnień, jakie występują w tradycyjnym systemie handlowym. System 
oparty jest o nowoczesną metodę analizy sytuacji rynkowych, czego rezultatem 
jest o wiele bardziej efektywniejsza prognoza zachowań rynku. Zastosowanie 
syntezy logiki rozmytej oraz teorii świadectw wyraźnie podniosło efektywność 
(trafność podejmowanych decyzji) systemu. Jednak przeprowadzone badania 
potwierdziły, że głównym problemem prezentowanej metody są zbyt wysokie 
koszty transakcji na WGPW, które pogarszaj ą jej efektywność.
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STRESZCZENIE

W niniejszej artykule przedstawiono założenia matematyczne systemu informa
tycznego symulującego zoptymalizowany proces podjęcia decyzji transakcyjnej na 
podstawie analizy rynku ofert kupna i sprzedaży.

W systemie zastosowano syntezę następujących metod: zmodyfikowanych wskaź
ników analizy technicznej, metody logiki rozmytej i teorii świadectw Dempstera- 
Shafera. Na jej podstawie sformułowano zagadnienie, które następnie zostało poddane 
procesowi optymalizacji w warunkach niepewności. Efektywność systemu została 
sprawdzona na danych rzeczywistych pochodzących z WGPW.

Udowodniono, że proponowana metoda może mieć zastosowanie na rynkach gdzie 
koszty transakcji są stosunkowo niskie.

THE USE OF BUYING AND SELLING OFFERS IN OPTIMIZED 
STRATEGY FOR STOCK MARKET TRADING

SUMMARY

The mathematical foundations of the information system simulating optimized 
trading decision making based on the analysis of buying and selling stock market offers 
are presented.

The system is base on the synthesis of modified technical analysis indices, fuzzy 
logic and the Dempster-Shafer theory. The system is presented in form of optimization 
task under uncertainty conditions. The system’s efficacy has bee proved with use of real 
data from Warsaw Stock Exchange.
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It is shown that elaborated system can be successfully used on the stock markets 
characterized by the relatively low transaction costs.
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