JaNusz MoRraJDA

O uzytecznosci sieci neuronowych
i algorytméw genetycznych w realizacji
inwestycyjnych systeméw decyzyjnych

1. Wprowadzenie

W dziatalnosci kazdego przedsigbiorstwa lub instytucji finansowej niezwykle
istotne jest efektywne zarzadzanie finansami, obejmujace m.in. dokonywanie in-
westycji w okreslone instrumenty finansowe. Do podstawowych instrumentow,
stanowigcych przedmiot tych inwestycji, zaliczy¢ mozna papiery warto$ciowe
(np. akcje, obligacje, bony skarbowe). Bardzo waznym elementem dziatalno$ci
inwestycyjnej staje si¢ zatem wiasciwe zarzadzanie portfelem inwestycyjnym, tj.
zestawem posiadanych papieréw wartosciowych, a czesto takze zestawem instru-
mentow pochodnych (takich, jak np. opcje czy kontrakty terminowe).

Metody konstrukcji i zarzadzania portfelem inwestycyjnym zalezag w glownej
mierze od przyjetych celéw i warunkdéw dziatalnosci inwestycyjnej, a te z kolei
sq zdeterminowane przez strategiczne cele oraz preferencje inwestora. Niewatpli-
wie jednak metody te, aby byly dostatecznie efektywne, powinny by¢ oparte na
szeroko pojetej, systematycznej analizie rynku finansowego oraz jego instrumen-
tow, realizowanej przy wykorzystaniu najlepszych dostepnych narzedzi. Wynika
stad potrzeba stalego rozwoju i doskonalenia (a takze oceny i weryfikacji) narze-
dzi dla takiej analizy, stuzacych m.in. do generowania prognoz i/lub do wspoma-
gania decyzji.

2. Klasyczne metody wykorzystywane w dziatalnosci inwestycyijnej

Naukowe teorie dotyczace inwestowania w papiery wartosciowe wywodzg si¢
gléwnie z potaczenia statystyki oraz nauki o finansach. Stanowig one podstawy
podejmowania decyzji inwestycyjnych w warunkach niepewnosci i ryzyka, a wigc
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w sytuacji stale panujacej na rynkach finansowych. Teorie te sa rdwniez baza dla
wielu stosowanych obecnie w praktyce strategii inwestycyjnych. Najbardziej
znaczace osiggniecia w tej dziedzinie, majace decydujacy wpltyw na rozwdj nauki
o inwestowaniu oraz praktycznych metodologii analizy instrumentow finanso-
wych i budowy portfela inwestycyjnego, zostaly ponizej skrétowo wymienione'.

Teoria portfela okresla metody tworzenia tzw. portfeli efektywnych, tj. opty-
malnych z punktu widzenia maksymalizacji zysku i minimalizacji ryzyka, oraz
portfela rynkowego uwzgledniajacego tez instrumenty pozbawione ryzyka. Teoria
ta jest oparta na analizie stop zysku i ryzyka (rozumianego jako odchylenie stan-
dardowe stop zysku), oraz wspotczynnikow korelacji papierow warto$ciowych.
Podstawy tej teorii stworzyl Markowitz (1952). Uproszczona metod¢ konstrukeji
portfela zaproponowat Sharpe (1963). Kolejnym waznym uzupetnieniem tej teorii
byt opracowany przez Sharpe’a, Lintnera i Mossina model rdwnowagi rynku pa-
pieréw wartosciowych CAPM (Capital Asset Pricing Model). Metody konstrukeji
portfela papieréw warto$ciowych zostaly omowione i rozwinigte w dos¢ bogatej
literaturze (zob. np. Bodie et al., 1993; Jajuga & Jajuga, 1996; Haugen, 1996)
i stanowig podstawe powszechnie stosowanej w praktyce tzw. analizy portfelo-
wej.

Analiza papierow wartosciowych (security analysis) stanowi metodologi¢
okreslania wartos$ci papierow warto$ciowych (gtéwnie akcji) w oparciu o progno-
zy przysztych dywidend i zyskéw danej firmy. Obejmuje szeroko pojeta analize
wskaznikéw makroekonomicznych i branzowych’, analize sprawozdan finanso-
wych i wybranych wskaznikow finansowych dla danej spotki, oraz wykorzystanie
okreslonych modeli wyceny akcji, jak np. model zdyskontowanych dywidend
(dividend discount model) w powigzaniu z okre§lonymi modelami wzrostu dywi-
dendy’. Dziatalno$¢ ta jest podstawg tzw. analizy fundamentalnej, ktérej wyni-
kiem moze by¢ wyszukanie papieréw niedoszacowanych (dla ktorych warto$§é
rynkowa jest nizsza od warto$ci otrzymanej wyceny) oraz analogicznie papierow
przeszacowanych, i w konsekwencji podj¢cie odpowiednich decyzji inwestycyj-
nych.

Analiza pochodnych papierow wartosciowych obejmuje zagadnienia wyceny
instrumentow pochodnych (derywatdéw), przede wszystkim opcji. Powszechnie
stosowanym modelem stuzacym do okreslania wartosci tych papierdw jest model
Blacka-Scholesa.

Duze znaczenie w problematyce analizy rynkéw finansowych i wykorzystania
dostgpnej informacji do podejmowania decyzji inwestycyjnych wniosta hipoteza
efektywnosci rynkéow finansowych (Efficient Market Hypothesis — EMH) (zob.
Fama, 1970). Opierajac si¢ na pewnych ogolnych zatozeniach stwierdza ona, iz

! Wyczerpujacy opis problematyki inwestycji finansowych na rynkach kapitalowych mozna zna-
lez¢ np. w (Bodie, Kane, Marcus, 1993; Haugen, 1996).

% Zyski firmy zaleza w duzej mierze od otoczenia ekonomicznego, w ktérym ona funkcjonuje.

? Por. (Bodie et al., 1993; Jajuga & Jajuga, 1996).
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cata dostgpna informacja o rynku jest juz odzwierciedlona w aktualnych cenach
i w zwigzku z tym przyszte ruchy cen akcji sg nieprzewidywalne i podlegaja one
jedynie przypadkowym zmianom (random walk). W zalezno$ci od kontekstu,
w jakim rozumiemy pojg¢cie informacji o rynku, wyrozniamy takie pojecia efek-
tywnosci rynkow, jak:

— staba efektywnos$¢ (weak-form efficiency) — dotyczy rynkow, na ktorych
informacja o przesztych ruchach cen i wolumenie obrotu jest juz uwzglgdniona
w aktualnym poziomie cen, informacje te nie przyniosa zatem ponadprzecig¢tnych
zyskow;

— $rednia efektywno$¢ (semistrong-form efficiency) — jest pojeciem szer-
szym, zaktadajacym, ze cata publicznie dost¢gpna informacja o rynku i o perspek-
tywach dziatalno$ci poszczegolnych firm znalazta juz odzwierciedlenie w cenach
akeji;

— mocna efektywno$¢ (strong-form efficiency) — wiaze si¢ z hipoteza, ze
cala informacja, réwniez aktualnie niedostgpna publicznie, jest juz odzwierciedlo-
na w aktualnych cenach akcji, a wigc nawet wykorzystanie informacji poufnych
(insider trading) nie przyniesie ponadprzecig¢tnych zyskow.

Fakt braku efektywnosci danego rynku nawet w stabej postaci, ktory moze byc
potwierdzony odpowiednimi badaniami statystycznymi, lub tez zakwestionowanie
pewnych zatozen, na ktdrych oparta jest hipoteza efektywnosci rynkow, i tym sa-
mym wnioskéw z tej teorii ptynacych, stanowi¢ mogg przestanki do wykorzysta-
nia metod analizy technicznej w celu wspomagania decyzji inwestycyjnych®.
Analiza techniczna zajmuje si¢ proba prognozowania przysztych ruchéw cen ak-
¢ji na podstawie dotychczasowych przebiegow ich kursow oraz wolumenu obro-
tow. Jej aspektami sg: analiza trendow, $rednich ruchomych, wielkosci obrotow,
formacji rysujacych si¢ na wykresach cenowych, oraz wskaznikéw technicznych.
Opiera si¢ nie tyle na naukowych podstawach matematycznych, co na réznych hi-
potezach wysnutych przez analitykow na podstawie wieloletnich obserwacji ryn-
kéw finansowych (nalezag do nich np. teoria Dowa, teoria Elliotta, i szereg in-
nych).

3. Aktywne zarzadzanie portfelem inwestycyjnym

Dwa podstawowe zagadnienia zwigzane z dziatalno$cig inwestycyjng oparta na
teorii portfela to analiza poszczegoélnych papierow wartosciowych pod katem
okreslenia ich oczekiwanych stop zysku, ryzyka i korelacji pomiedzy nimi, oraz
konstruowanie portfela w oparciu o wyniki tej analizy i odpowiednie podstawy
teoretyczne. Przy szacowaniu oczekiwanej stopy zysku czgsto stosowang metoda
jest przyjecie $redniej stopy zysku z pewnego okresu z przesztosci, a zatem przy-

* Analogiczne rozumowanie z uwzglednieniem $redniej efektywnosci rynku mozna przeprowa-
dzi¢ w celu uzasadnienia mozliwo$ci wykorzystania analizy fundamentalne;j.
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jecie zalozenia, ze zysk z danego papieru oraz zwigzane z nim ryzyko (a takze
korelacja z innymi papierami) beda si¢ ksztattowaly, podobnie jak w przesztosci.
W istocie teoria EMH wyklucza przydatno$¢ prognoz rynkowych, przyjmujac, ze
wszelkie informacje mogace by¢ podstawa tego typu prognoz zostaty juz od-
zwierciedlone w biezacych cenach. Przy takich zalozeniach celowe jest przyjecie
pasywnej metody zarzadzania portfelem inwestycyjnym, polegajacej na konstruk-
cji zdywersyfikowanego portfela w oparciu o podstawy teoretyczne, a nastepnie
na jego konsekwentnym trzymaniu z mozliwoscig okresowych korekt w przypad-
ku zmian charakterystyk poszczegdlnych jego sktadnikow.

Bardziej wnikliwe podejscie do zagadnienia zarzadzania portfelem inwestycyj-
nym moze wyloni¢ pewne przestanki, stanowigce uzasadnienie dla prob dokony-
wania prognoz przysztego zachowania si¢ rynku oraz poszczegdlnych jego instru-
mentow. W teorii EMH mozna dopatrzy¢ si¢ bowiem pewnych wad, ktére moga
spowodowac jej zakwestionowanie przez czes¢ inwestorow (podane w watpli-
wos$¢ moze by¢ m.in. jej istotne zatozenie przyjmujace pelna racjonalnos¢ zacho-
wan uczestnikow rynku i nie uwzgledniajagce tym samym ewidentnic wystg-
pujacego czynnika psychologicznego). Innym aspektem jest potwierdzony przez
szereg badan fakt, iz nawet rynki rozwinigte (jak np. rynek w USA) charaktery-
Zuja si¢ wystepowaniem pewnych zjawisk zaprzeczajacych pelnej efektywnos$ci
tych rynkow nawet w stabej postaci; tego typu zjawiska, jak np. efekt stycznia,
efekt konca tygodnia, czy tez efekt matych firm, moga by¢ znacznie bardziej wy-
razne na stabiej rozwinigtych rynkach.

Innego typu postulaty, stojace w sprzecznosci do hipotezy rynkow efektyw-
nych (EMH), wywodza si¢ z nabierajacej coraz wiekszej popularnosci teorii cha-
osu deterministycznego. W jej ujeciu rynki kapitatowe stanowia nieliniowe syste-
my dynamiczne, posiadajace nature fraktalng (Peters, 1997), przy czym charakte-
ryzujg si¢ one wystepowaniem tzw. efektow dtugotrwatej pamieci’. Teorig te po-
twierdzaja liczne badania finansowych szeregow czasowych, wykorzystujace tzw.
analiz¢ R/S (statystyk¢ Hursta).

Przedstawione wyzej fakty moga uzasadnia¢ celowos¢ wykorzystywania pro-
gnoz zachowania si¢ rynku i/lub prognoz stdop zysku poszczegoélnych papierow
warto$ciowych, a takze analiz poszczegoélnych papieréw pod katem ich niedosza-
cowania lub przeszacowania. Tego typu prognozy, generowane np. na podstawie
wskazan analizy technicznej, analizy fundamentalnej, lub odpowiednio skonstru-
owanych modeli statystycznych, moga by¢ szczegolnie przydatne na rynkach in-
strumentdw o duzym stopniu ryzyka, jak np. rynek akcji i ich pochodnych.
Zwigzane z tymi prognozami strategie inwestycyjne zaktada¢ moga kupno lub
sprzedaz calego portfela papierow warto$ciowych (ew. relokacj¢ srodkow finanso-
wych w inny typ papierdw, np. sprzedaz akcji i kupno obligacji) w przypadku

> Efekty te sa zwiazane z wplywem poprzednich wartosci szeregu czasowego z pewnego (do$é
dlugiego) okresu przeszto$ci na biezace jego realizacje i pojawiaja si¢ w tzw. persystentnych szere-
gach czasowych, charakteryzujacych si¢ wystgpowaniem wyraznych trendow.
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wykorzystywania prognoz rynku (ang. market timing), lub tez kupno walorow
niedoszacowanych 1 sprzedaz przeszacowanych w przypadku wykorzystywania
ocen poszczegolnych papierdw (ang. security selection). Dziatalno$¢ taka, pole-
gajaca na dokonywaniu permanentnych korekt sktadu portfela na podstawie bie-
zacych prognoz i analiz, okresla si¢ mianem aktywnego zarzgdzania portfelem
(ang. active portfolio management), zob. np. (Bodie et al., 1993).

Zasadniczym elementem warunkujagcym efektywno$¢ aktywnych metod za-
rzadzania portfelem inwestycyjnym jest zroédlo mozliwie wiarygodnych i precy-
zyjnych prognoz rynkowych i/lub wtasciwych sygnatow kupna lub sprzedazy po-
szczegdlnych waloréw lub grup walordw, tylko bowiem wtedy strategia aktywna
moze okazaé si¢ lepsza od pasywnej. Szereg badan statystycznych potwierdza
w pewnych przypadkach mozliwo$¢ uzyskiwania efektywnych prognoz i tym sa-
mym skuteczno$¢ aktywnych strategii inwestycyjnych (zob. np. Taylor & Yoder,
1994). Powstaje zatem dylemat skonstruowania odpowiednich narzedzi stuzacych
do generowania jak najlepszych prognoz lub sygnatéw kupna/sprzedazy. Dylemat
ten stanowi niewatpliwg inspiracje¢ do prowadzenia badan naukowych nad rozwo-
jem instrumentdéw oraz doskonaleniem technik stuzacych do predykcji rynkow fi-
nansowych i generowania sygnaléw transakcyjnych, przy wykorzystaniu m.in.
najnowszych osiggni¢¢ informatyki, w tym metod sztucznej inteligencji.

4. Systemy wspomagania decyzji inwestycyjnych

Statym elementem stosowania aktywnych strategii inwestycyjnych jest ciagta
analiza informacji naptywajacych z rynku, generowanie biezacych prognoz
w oparciu o te informacje i w konsekwencji podejmowanie odpowiednich decyzji
inwestycyjnych w oparciu o uzyskane prognozy. Precyzyjne analizy duzych ilo$ci
informacji w potaczeniu z konieczno$cia podejmowania szybkich decyzji inwe-
stycyjnych, pozbawionych dodatkowo czynnika emocjonalnego, moga stanowic
trudno$¢ nawet dla doswiadczonych analitykow. Fakt ten stanowi przestanke do
wykorzystania do tego celu komputerowych systemow wspomagania decyzji in-
westycyjnych (systemow transakcyjnych, ang. trading systems), ktérych zadaniem
jest automatyczne generowanie decyzji dotyczacych kupna lub sprzedazy po-
szczegdlnych walorow notowanych na rynku i realizacja tym samym okre$lone;j
aktywnej strategii inwestycyjnej zdeterminowanej przez konstrukcj¢ systemu. Jak-
kolwiek stosowanie tego typu systemdow nie jest warunkiem koniecznym efektyw-
nosci aktywnych metod zarzadzania portfelem inwestycyjnym, moze jednak istot-
nie poprawi¢ skuteczno$¢ podejmowanych decyzji.
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4.1. Problemy modelowania rynkéw finansowych

Elementami systemu decyzyjnego moga by¢ odpowiednie modele reprezen-
tujace wiedzg na temat danego rynku (systemu rzeczywistego) zawartag w postaci
rownan matematycznych lub regut logicznych. Konstrukcja modeli (modelowa-
nie), jako powszechnie stosowana metoda opisu rzeczywistych systemow, spro-
wadza si¢ do stworzenia takiego typu rdwnan lub regut, ktdre zdolne sa opisac
system mozliwie wiernie z punktu widzenia realizacji zatozonego celu. Model nie
musi zatem odzwierciedla¢ wszystkich zalezno$ci 1 zjawisk zachodzacych we-
wnatrz rzeczywistego systemu, a jedynie uwzglednia¢ te zmienne wejsciowe,
zmienne stanu i zmienne wyjsciowe oraz powigzania mig¢dzy nimi, ktére maja
istotny wptyw na osiagnigcie przyjetego celu. W szczegdlnosei celem takim moze
by¢ uzyskiwanie wiarygodnych prognoz dynamiki cen akcji lub wybranych wskaz-
nikéw rynkowych, albo generowanie decyzji kupna lub sprzedazy dla poszczegol-
nych waloréw notowanych na rynku. Zadania takie moga realizowaé wybrane
klasy modeli ekonometrycznych (stanowiace podstawg konstrukcji odpowiedniego
predyktora), albo odpowiednie modele decyzyjne. Elementy generujace prognozy
lub decyzje nieckoniecznie musza by¢ zbudowane w postaci rownan matematycz-
nych, moga to byé¢ odpowiednio skonstruowane systemy ekspertowe®, wykorzy-
stujace przechowywang w formie regut logicznych wiedz¢ o danym rynku, po-
chodzaca od ekspertow z zakresu inwestowania. Niekiedy systemy ekspertowe
mogg by¢ zintegrowane z klasyczng procedurg tworzenia portfela papierow war-
tosciowych.

Rozwazajac problem stworzenia odpowiednich modeli mogacych wchodzic¢
w sktad systemow decyzyjnych, natrafiamy na bardzo istotng barier¢ charaktery-
styczng dla wszystkich rynkow finansowych. Rynki te s3 bowiem niezwykle
skomplikowanymi systemami dynamicznymi, charakteryzujacymi si¢ m.in.:

— wystepowaniem olbrzymiej liczby czynnikéw (zmiennych egzogenicz-
nych), oraz zmiennych stanu, majacych wptyw na odpowiedz systemu (zachowa-
nie si¢ rynku); zmienne te sa czesto powigzane relacjami trudnymi lub wregcz nie-
mozliwymi do zidentyfikowania,

— wystepowaniem znacznych szumdw i zaktocen o trudnych do zidentyfiko-
wania parametrach (szumy te maja czgsto podloze psychologiczne i emocjonalne
zwigzane z zachowaniem si¢ inwestorow).

Wymienione czynniki sprawiaja, ze budowa efektywnych predyktoréow Iub mo-
deli decyzyjnych (i w konsekwencji calego systemu decyzyjnego) w tradycyjny
sposdb, a wigc na podstawie znajomosci praw rzadzacych rynkiem lub poprzez
identyfikacje systemu na podstawie obserwacji jego wejs¢ i wyjs¢, moze okazaé
si¢ zadaniem niezwykle trudnym. Dodatkowy istotny problem stanowi tu trudno

® W og6lnym pojeciu system ekspertowy zawiera zestaw wnioskujacych regut logicznych, stwo-

rzonych przez eksperta z danej dziedziny wiedzy, generujacych odpowiednie prognozy, diagnozy
lub decyzje na podstawie dostarczonych informacji wejsciowych.
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przewidywalna zmienno$¢ systemu rzeczywistego w czasie, co powoduje ko-
nieczno$¢ budowy modelu niestacjonarnego lub ciaglej adaptacji przynajmniej pa-
rametrow modelu, a by¢ moze takze jego struktury.

4.2. Wykorzystanie narzedzi alternatywnych
— przestanki metodologiczne

W $wietle omowionych probleméw modelowania rynkéw finansowych, w pro-
cesie konstrukcji systemoéw decyzyjnych lub ich elementéw generujacych progno-
zy albo decyzje, celowe wydaje si¢ wykorzystanie pewnych narzgdzi alternatyw-
nych w stosunku do klasycznych metod budowy modeli. Narzgdzia te, uwzgled-
niajac fakt stosunkowo niskiego poziomu wiedzy apriorycznej o systemie rzeczy-
wistym, powinny spetnia¢ nastepujace postulaty:

— pozyskiwa¢ dodatkowa, przydatng do celow generowania prognoz i/lub de-
cyzji wiedz¢ — podczas etapu konstrukcji elementow predykcyjnych lub decyzyj-
nych,

— selekcjonowac wiedze istotng dla zatozonych celow, przy jednoczesnej eli-
minacji czynnikow nieistotnych,

— wykorzystywa¢ metody nieliniowe i nieparametryczne, ktore ani nie zakta-
daja a priori postaci funkcji tworzacej model (zaleznosci pomigdzy wejsciem
i wyj$ciem), ani nie czynig zatozen dotyczacych postaci i parametrow rozktadow
zmiennych losowych,

— charakteryzowa¢ si¢ odporno$cig na wystepujace w rzeczywistym systemie
szumy.

W celu realizacji powyzszych postulatdéw obiecujace moze okazaé sig wyko-
rzystanie do budowy modutéow systemu decyzyjnego pewnych metod sztucznej
inteligencji (ang. artificial intelligence), takich jak sztuczne sieci neuronowe i al-
gorytmy genetyczne. Techniki te omowiono szerzej w sekcji 5.

4.3. Wykorzystanie narzedzi alternatywnych — przestanki informatyczne

Obecnie wigkszos¢ programoéw komputerowych wykorzystywanych w dziedzi-
nie zarzadzania portfelem inwestycyjnym realizuje przetwarzanie i analiz¢ napty-
wajacych z rynku danych na posta¢ wynikowa posiadajacg najczgsciej forme wy-
kresow lub tabel. Prezentowane w takiej formie informacje stanowiag niewatpliwie
istotng pomoc dla analityka postugujacego si¢ analiza techniczng, fundamentalng
lub portfelowa i utatwiaja podejmowanie finalnych decyzji. Jednak w dobie
gwaltownego rozwoju informatyki i1 technologii zwigzanej z produkcja kompute-
réow oraz powszechnej dostgpnosci tych narzedzi, powstaja coraz wigksze i stale
rosngce rezerwy mocy obliczeniowej komputerdw, bedacych w dyspozycji inwes-
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torow operujacych na rynkach finansowych. Fakt ten stanowi inspiracj¢ do wyko-
rzystania tych rezerw do realizacji dalszych etapow przetwarzania naptywajacych
z rynku informacji, a wigc do tworzenia i zastosowania komputerowych imple-
mentacji coraz bardziej zaawansowanych systemow decyzyjnych. Postgp w dzie-
dzinie informatyki stwarza wiec coraz szersze pole do budowy nowych technik
wspomagania decyzji inwestycyjnych w oparciu o komputerowa analiz¢ informa-
cji daleko wykraczajaca poza forme prostego przetwarzania i zwyktej prezentacji
wykresow i wskaznikow, a takze do prowadzenia badan nad przydatno$cig tych
technik w procesie zarzadzania portfelem.

Powyzsze czynniki szczegdlnie sprzyjaja rozwojowi metod sztucznej inteligen-
cji 1 ich zastosowan do konstrukcji systemow decyzyjnych. Do metod sztucznej
inteligencji zaliczamy m.in. wymienione juz poprzednio, obiecujace z metodolo-
gicznego punktu widzenia, sieci neuronowe i algorytmy genetyczne. Narzgdzia te
wymagaja nieporownanie wigcej mocy obliczeniowej niz klasyczne techniki
wspomagania decyzji inwestycyjnych, fakt ten jednak w obecnej dobie gwattow-
nego rozwoju technologii komputerowych nie jest w ogdle przeszkoda, a wrecz
stanowi inspiracj¢ do teoretycznych i praktycznych badan nad wykorzystaniem
metod inteligentnych w inwestycyjnych systemach wspomagania decyzji.

Analizujac szerzej aspekt zapotrzebowania na moc obliczeniowg nalezy pod-
kresli¢, ze zarowno sieci neuronowe, jak i algorytmy genetyczne posiadaja natu-
ralng wtasciwos¢, polegajaca na zdolnosci do przetwarzania informacji w sposob
rownoleglty. Cecha ta wywodzi si¢ z biologicznych, rzeczywistych pierwowzorow
tych metod. Pomimo faktu, iz wigkszo$¢ obecnych implementacji sztucznych sie-
ci neuronowych i algorytmoéw genetycznych dokonywana jest na komputerach se-
kwencyjnych, nalezy liczy¢ si¢ z szybkim rozwojem komputerowych architektur
rownolegltych, a takze specjalizowanych uktadéw elektronicznych’, umozliwia-
jacych realizacj¢ operacji przetwarzania informacji w sposob rzeczywiscie roéwno-
legly. Fakt ten pozwala na bardzo znaczace przyspieszenie obliczen zwigzanych
z wykorzystaniem metod sztucznej inteligencji, a tym samym na istotng poprawe
ich efektywnosci w zastosowaniach praktycznych.

5. Sztuczne sieci neuronowe i algorytmy genetyczne
jako narzedzia inwestycyjnych systeméw decyzyjnych

5.1. Sztuczne sieci neuronowe

Sztuczne sieci neuronowe sg to programy komputerowe lub moduty elektro-
niczne realizujace przetwarzanie informacji w sposob analogiczny do tego, jaki

7 Tego typu uktady (neurokomputery), realizujace sprzetowa implementacje sieci neuronowych
sa juz produkowane i sg tez dostgpne w powszechnej sprzedazy.
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ma miejsce w naturalnych strukturach komoérek nerwowych w moézgach organiz-
méw zywych. Stanowig one wigc pewne cybernetyczne modele biologicznych
sieci neuronowych. Doktadny opis tych narzg¢dzi mozna znalez¢é w bogatej litera-
turze (zob. np. Tadeusiewicz, 1993; Haykin, 1994; Rutkowska et al., 1997; Zie-
linski, 2000; Morajda, 2002; Rutkowski, 2005), nie bedzie on zatem przedmiotem
szczegotowych rozwazan w niniejszym opracowaniu.

Sztuczne sieci neuronowe (nazywane czesto krocej: ,,sieci neuronowe” i ozna-
czane skrotem SN) posiadaja zdolno§¢ nabywania wiedzy (a nast¢gpnie jej prze-
chowywania i pdzniejszego wykorzystywania) na podstawie dostgpnych informa-
cji z otoczenia (np. z rynku finansowego), pochodzacych z pewnego okresu
przesztosci. Adaptacyjny proces gromadzenia wiedzy i wyksztalcania relacji po-
migdzy wejsciem 1 wyjsciem nazywamy procesem uczenia, w jego trakcie struk-
tura sieci nie podlega zmianom, natomiast modyfikowane sg warto$ci jej parame-
trow (tzw. wag).

Proces uczenia sieci neuronowej realizowany jest przy wykorzystaniu odpo-
wiedniego zbioru danych zwigzanych z analizowanym zagadnieniem, zawartych
w tzw. ciggu uczacym. Wiedza (np. o okre§lonych zalezno$ciach wystgpujacych
na rynku finansowym) nie jest tu przekazywana sieci a priori (jak to ma miejsce
np. w przypadku konstrukcji algorytméw lub systemow ekspertowych), ale
w trakcie iteracyjnego procesu uczenia, polegajacego na wielokrotnej prezentacji
poszczegolnych wzorcow (przykladow), wchodzacych w sktad ciggu uczacego.
W wyniku tego procesu nastepuje ,,dostrojenie” duzej liczby adaptowalnych para-

metrow sieci — wag polaczen pomiedzy jej poszczegdlnymi komodrkami —
w taki sposob, ze sie¢ potrafi prawidtowo reagowac¢ na wzorce, ktdrych si¢ ,,na-
uczyla”, oraz — co wiecej — na inne wzorce, ktore nie wystepowaty podczas

fazy uczenia. Zwrdci¢ nalezy tu uwage na istotne podobienstwo tego procesu do
uczenia si¢ 1 gromadzenia do$wiadczen przez cztowieka, a nastgpnie wptywu na-
bytej wiedzy na podejmowane decyzje.

Poprawnie skonstruowana i nauczona sie¢ neuronowa potrafi dawac rozsadne
odpowiedzi nie tylko na sygnaty wejsciowe, wchodzace w sktad ciagu uczacego,
ale rowniez na inne wzorce wejsciowe, ktore nie byty sieci wczesniej pokazywa-
ne (a nalezy zaktada¢, ze w wigkszosci praktycznych zastosowan z takimi sy-
gnatami sie¢ bedzie miata do czynienia w fazie realizacji okreslonego zadania,
np. predykcji). Wiasciwos¢ ta nazywa si¢ zdolnoscia do generalizacji (uogélnia-
nia) wiedzy. Sie¢ taka, przechowujaca okreslong wiedz¢ w postaci odpowiednio
dostrojonych wspotczynnikow wag potaczen neuronowych, moze byé nastepnie
wykorzystywana do generowania wilasciwych prognoz lub do sugerowania po-
prawnych reakcji na aktualne dane pochodzace z analizowanego systemu (np.
rynku finansowego).

Przyjecie nieliniowego modelu neuronu prowadzi do uzyskania nieliniowej za-
lezno$ci migdzy wejsciem a wyjsSciem dla catej sieci, a wigc do skonstruowania
modelu nieliniowego. Przy odpowiedniej architekturze sieci moze ona zrealizo-



226 Janusz Morajda

wac dowolne nieliniowe odwzorowanie wigzace wartosci wejsciowe i wyjsciowe
sieci®. Metode oparta na sieciach neuronowych uznaje si¢ réwniez za metode nie-
parametryczng w sensie braku konieczno$ci przyjmowania a priori postaci funk-
cyjnej modelu (zob. Refenes, 1995). Cechy te maja istotne znaczenie w aspekcie
koniecznos$ci modelowania zjawisk nieliniowych, wystgpujacych m.in. na rynkach
finansowych. Jakkolwiek dla tego typu problemdéw moga byé wykorzystane inne
nieliniowe techniki, to SN ze wzgledu na tatwo$¢ implementacji i mozliwos$¢ re-
alizacji dowolnych odwzorowan wejscie — wyj$cie moga okazac si¢ narzedziem
najbardziej efektywnym (zob. Azoff, 1994).

Problematyka wykorzystania sieci neuronowych w zagadnieniach prognozowa-
nia dynamiki rynkéw finansowych i konstrukcji inwestycyjnych systemow decy-
zyjnych stata si¢ przedmiotem wielu publikacji poruszajacych rozne aspekty teo-
retyczne 1 praktyczne tych zastosowan SN, a takze prezentujacych przyktady
efektywnych realizacji strategii inwestycyjnych opartych na prognozach lub decy-
zjach modeli neuronowych. Warto tu wymieni¢ m.in. takie pozycje, jak (Azoff,
1994; Refenes, 1995; Zielinski, 2000; Morajda, 2003a; Morajda, 2003b; Morajda
& Domaradzki, 2005).

5.2. Algorytmy genetyczne

Idea algorytmu genetycznego (AG) zostata zaczerpnicta z nauk przyrodniczych
opisujacych zjawiska doboru naturalnego i dziedzicznosci. Mechanizmy te, uj-
mujac je w uproszczeniu, polegaja na przetrwaniu osobnikdéw najlepiej dostoso-
wanych w danym s$rodowisku, podczas gdy osobniki gorzej przystosowane sg eli-
minowane. Z kolei osobniki, ktore przetrwaja, przekazujg informacj¢ genetyczna
swoim potomkom. Krzyzowanie informacji genetycznej otrzymanej od ,,rodzi-
cow” prowadzi do sytuacji, w ktorej kolejne pokolenia sg przecietnie coraz lepiej
dostosowane do warunkow $srodowiska; mamy wigc tu do czynienia ze swoistym
procesem optymalizacji. Tego typu postgpowanie moze mie¢ miejsce nie tylko
w przyrodzie, ale rowniez w wielu podobnych systemach o analogicznym stopniu
ztozono$ci 1 rzadzonych podobnymi prawami, a wigc np. na rynkach finanso-
wych.

Algorytmy genetyczne sa w istocie metodami optymalizacji (formalnie proces
ten sprowadza si¢ do poszukiwania ekstremum przyjetej funkcji celu’), w ktorych
rol¢ osobnikoéw petnig odpowiednio zakodowane potencjalne rozwigzania okreslo-
nego problemu. Zbiory potencjalnych rozwigzan (osobnikdéw) stanowia tzw. popu-
lacje. Trzy podstawowe operacje, wykonywane na osobnikach (rozwigzaniach)

¥ Dotyczy to tylko sieci wielowarstwowych, podstawe matematyczng stanowi tu tzw. twierdze-
nie Kotmogorowa.

% Nalezy podkresli¢, ze algorytmy genetyczne stosowane sa w zagadnieniach, w ktorych uzycie
klasycznych metod optymalizacji jest niemozliwe ze wzglgdu na ztozono$¢ problemu.
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z populacji to selekcja, krzyzowanie 1 mutacja (funkcjonuja one analogicznie do
naturalnych proceséw genetycznych obserwowanych w przyrodzie). Gromadzenie
wiedzy nastg¢puje w procesie laczenia informacji z najlepiej ocenionych poprzed-
nich rozwigzan i jej wykorzystania do budowy nastgpnych. Algorytmy genetycz-
ne realizuja zatem iteracyjng procedurg umozliwiajaca konstrukcj¢ i ocene kolej-
nych, coraz efektywniejszych rozwigzan posrednich (o coraz lepszych wartos-
ciach funkcji celu), zmierzajaca do znalezienia rozwigzania optymalnego. Narze-
dzia te mozna wiec z powodzeniem zastosowaé do optymalizacji parametrow sys-
temu wspomagania decyzji inwestycyjnych.

Szczegoétowe omodwienie tej metodologii i jej zastosowan mozna znalezé w li-
teraturze, np. (Goldberg, 1998; Bauer, 1994; Michalewicz, 1999; Rutkowska et
al., 1997; Zielinski, 2000).

Jako istotne przyktady szerszych zastosowan algorytméw genetycznych w eko-
nomii i biznesie (w tym takze na rynkach finansowych) warto wymienié:

— prognozowanie kurséw walut,

— prognozowanie dynamiki indeksow gietdowych,

— wspomaganie decyzji dotyczacych wyboru funduszu powierniczego,

— zarzadzanie portfelem inwestycyjnym,

— prognozowanie rentownos$ci przedsigbiorstw,

— poszukiwanie regut opisujacych preferencje konsumentow.

5.3. Wspdlne cechy metod neuronowych i genetycznych

Zasadnicza wspolng cechg omdwionych wyzej metod jest ich rodowod wy-
wodzacy sie z biologii i obserwacji natury. Obie techniki uznawane sa obecnie za
jedne z najwazniejszych i najbardziej dynamicznie rozwijajacych si¢ metod
sztucznej inteligencji. Wzrost mozliwosci obliczeniowych dostepnych kompute-
row stat si¢ przy tym zasadniczym czynnikiem stymulujagcym intensywny rozwoj
zard6wno badan naukowych, jak i zastosowan praktycznych tych metod.

Nalezy stwierdzi¢, ze rozwazane metody nie tylko nie wykluczaja si¢ wzajem-
nie, ale nawet w pewien sposob uzupetniaja. Mozliwe jest zatem zastosowanie
rozwigzan hybrydowych, wykorzystujacych oba podejscia tacznie do budowy ele-
mentow systemu decyzyjnego, jak réwniez uzycie narzgdzi genetycznych jako
rozszerzenia i uzupetnienia techniki neuronowej (np. w celu optymalizacji zbioru
zmiennych wejéciowych i struktury SN).

Zwrdcenia uwagi wymagaja nastgpujace (uznawane niekiedy za negatywne)
aspekty zastosowania SN i AG do budowy finansowych systeméw decyzyjnych
lub ich elementow:

— w przypadku zastosowania sieci neuronowych brak jest mozliwosci okres-
lenia explicite zalezno$ci migdzy wejéciem i wyjsciem sieci, a tym samym poda-
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nia uzasadnienia dla tych relacji; jest to wada tego narze¢dzia eksponowana przez
niektorych badaczy i praktykow,

— na ogdt jedynym sposobem oceny (weryfikacji) modelu stworzonego przy
uzyciu tych narzedzi jest analiza wynikdow jego testowania na rzeczywistych da-
nych (nie wykorzystanych bezposrednio do konstrukcji modelu), pochodzacych
z mozliwie dlugiego okresu,

— zastosowanie powyzszych narze¢dzi wymaga duzego naktadu obliczen kom-
puterowych, niezbednych do realizacji procesu pozyskiwania wiedzy.

6. Podsumowanie

Omowione w opracowaniu metody sztucznej inteligencji nalezy niewatpliwie
uzna¢ za bardzo przydatne i obiecujace narzedzia w modelowaniu rynkéw finan-
sowych, zwlaszcza w kontekscie konstrukcji systemoéw wspomagania decyzji in-
westycyjnych, wspierajacych dziatalno$¢ inwestora na tych rynkach.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze w modelowaniu zjawisk ekonomicznych nie
zawsze stosowanie tych narzedzi jest celowe. W zagadnieniach, gdzie dostgpna
jest obszerna aprioryczna wiedza na temat modelowanego systemu oraz relacji
pomiedzy informacja wejsciowg a dynamika jego zmiennych wyjsciowych, istnie-
je na ogodt mozliwo$¢ skonstruowania efektywnego modelu matematycznego, eko-
nometrycznego lub algorytmicznego. Uzyteczno$é sieci neuronowych i algoryt-
mow genetycznych w konstrukcji modeli ekonomicznych nabiera istotnego zna-
czenia w problemach modelowania bardzo ztozonych systemow, dla ktérych taka
wiedza wprost nie dysponujemy lub gdy jest ona znikoma, ale w zamian dyspo-
nujemy duza ilo$cig danych (przyktadow), ktére moga postuzyé do uczenia sieci
neuronowej lub oceny efektywno$ci rozwigzan posrednich (osobnikéw) w algo-
rytmie genetycznym. Do takich wtasnie systemow nalezy zaliczy¢ rynki finanso-
we.

W ostatnich latach mozna zaobserwowac intensywny rozwoj badan w dziedzi-
nach sieci neuronowych, algorytmdéw genetycznych, i ich zastosowan na rynkach
finansowych. Posiada on odzwierciedlenie w coraz liczniejszych publikacjach na
ten temat w prasie i w licznych periodykach naukowych. Publikacje te, oprocz
wynikow badan stanowigcych wktad naukowy w rozwdj metod opartych na sie-
ciach neuronowych i algorytmach genetycznych, czgsto zawierajag rowniez infor-
macje o efektywnym wykorzystaniu praktycznym tych narzedzi na rynkach finan-
sowych. Obiecujace rezultaty tych badan i implementacji stanowia dodatkowa,
mocng inspiracj¢ do prowadzenia analiz zwigzanych z zastosowaniem wyzej
przedstawionych metod w systemach wspomagania decyzji inwestycyjnych.
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Streszczenie

W artykule omdéwiono podstawowe aspekty realizacji aktywnych strategii inwestycyjnych na
rynkach finansowych z wykorzystaniem systemow wspomagania decyzji (systemow transakcyj-
nych), w kontekscie klasycznych teorii zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Wskazano zasadnicze
przestanki zastosowania metod sztucznej inteligencji, takich jak sieci neuronowe i algorytmy gene-
tyczne, do konstrukcji inwestycyjnych systemow decyzyjnych. Omowiono charakterystyke sieci
neuronowych oraz algorytmoéw genetycznych jako efektywnych narz¢dzi w modelowaniu i progno-
zowaniu rynkow finansowych.

Stowa Kkluczowe

metody sztucznej inteligencji, algorytmy genetyczne, sieci neuronowe, rynki finansowe, systemy de-
cyzyjne, zarzadzanie portfelem inwestycyjnym

Usefulness of Neutral Networks and Genetic Algorithms
in the Development of Investment Decision Systems

Summary

The paper discusses basic aspects of application of active investment strategies in financial mar-
kets — in the context of classic theories of portfolio management. Such active strategies are gene-
rated with the use of decision support systems (transaction systems). The main assumptions of utili-
sation of artificial intelligence methods, such as neural networks and genetic algorithms, in the con-
struction of investment decision systems have been indicated. The characteristic of neural networks
and genetic algorithms as effective tools in financial markets modelling and prediction has also
been discussed here.

Key words

artificial intelligence methods, genetic algorithms, neural networks, financial markets, decision
support systems, portfolio management.
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