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WSPOMAGANIE PODEJMOWANIA DECYZJI
O INWESTOWANIU W KONTRAKTY TERMINOWE
NA INDEKS MDAX

Artykut jest poswigcony decyziom inwestycyjnym oraz wspomaganiu
procesu decyzyinego w zakresie finansow. W opracowaniu zostaly dokona-
ne prognozy zmian indeksu gieldowego MDAX za pomocq sztucznych sieci
neuronowych. W oparciu o prognozowane dane sformudowano reguly
podejmowania decyzii o inwestowaniu krdtkoterminowym w kontrakty
Sfutures na indeks MDAX. W celu analizy decyzji inwestycyjnych opracowa-
ne trzy strategie inwestycyine i przedstawiono wyniki symulacji inwesto-
wania wg kazdej strategil.

1. Decyzje o charakterze finansowym

Najprawdopodobniej codziennie znajdujemy si¢ w sytuacjach, w ktérych
podeimujemy decyzje. Sg one wyborem jednego lub kilku mozliwych wariantow
decyzyjnych. Ludzie podejmuja decyzje w réznych celach, czasami nieswiado-
mie, wyznaczajac w ten sposob rézne systemy wartosciowe [1]. Oprocz tego na
wybor alternatywy decyzyjnej ma wplyw stopien przygotowania profesjonalnego
decydenta.

Decyzje o charakterze finansowym maja swoja specylike 1 wymagaja od de-
cydenta pewnej kwalifikacji w zakresic finanséw. W literaturze ckonomicznej
wérod decyzji finansowych wyrdznia sig decyzje dotyczace poszukiwania kapita-
h, jego struktury oraz decyzje imwestycyjne. Czasami autorzy identyfikujg
podejmowanie decyzji finansowych jako zarzadzanie wiedzg, czyli jako proces,
przy ktorego pomocy organizacia generyje bogactwo w oparciu o swoje intelek-
tualne lub oparte o wiedze akiyvwa organizacyine, a same decyzje finansowe sg
zatem produktem wytworzonym w procesie generowania 1 wykorzystania wiedzy
finansowej [2], [3]. Nogalski, Falencikowski (2005) opisali decyzje finansowa
jako wolny, nielosowy wybdr jednego z przygotowanych wariantow dziafania
w zakresie zjawisk i procesow pienigznych [4].
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Waznym kryterium w decydowaniu w zakresie finansow jest horyzont cza-
sowy, w zaleznosci od ktérego decyzje finansowe mozna podzielié na biczace —
krétkoterminowe (np. zarzadzanie zapasami, monitoring naleznoséci, krotkookre-
sowe inwestowanie) oraz decyzje strategiczne — dlugoterminowe (np. decyzje
mwestycyjne, decyzje zwigzane z wyplatami na rzecz akcjonariuszy).

Decyzje inwestyeyjne sg jednym z najwazniejszych rodzajow decyzji finan-
sowych. Podeymowane sa one w celu realizacp dzialalno$ci inwestycyjnej, ktorej
przedmiotem sa wszystkie procesy 1 operacje zwiazane z nabywaniem [ub
zhywaniem sktadnikow aktywow trwatych i krotkoterminowych aktywow finan-
sowych oraz wszystkie z nimi zwigzane kosziy i korzysci pienigzne [5].

Problem decyzyjny w finansach zwykle nalezy do probleméw niestruktural-
nych. Jednoznaczny opis algorytmiczny takich decyzji jest uciazliwy, a czasami
niemozliwy, z powodu m.in. duzej liczby danych, ich wysokiej dynamiki i loso-
wosci, burzliwego otoczenia (np. do zmian na rynku gieldowym przyczyma sig
koniunktura gospodarcza i polityczna, uwarunkowania prawne i1 spoleczne,
katastrofy naturalne, a w ostatnich latach dzigki mozliwosciom technologii
telekomunikacyjnych coraz wigksze znaczenie nabierajg media, ktore s w stanie
rozpowszechnia¢ informacje w ciggu kilku sekund). Stad podejmowanie decyzji
finansowych mozna przedstawi¢ przez system ostrzegania reagujacy na naj-
mnigjsze zmiany (ryzyka), co wigze sig zardwno z szansg, jak i zagrozeniem.

2. Wspomaganie procesu decyzyjnego
w zakresie finansow

Na proces podejmowania decyzji finansowych ma wplyw wiele czynnikéw,
co utrudnia decydowanie 1 stanowi ryzyko zwiazane z wyborem wlasciwej decy-
zji finansowej, a zatem ten proces powinien by¢ wspierany poprzez nowe roz-
wigzania technologiczne. Wraz ze wzrostem zlozonoscei problemu decyzyjnego
zwigksza sig zapotrzebowanie na wsparcie podejmowania decyzji przez rézne
metody, techniki, a nawet systemy. Stopien wspomagania procesu decyzyjnego
zalezy od metody, na ktérej ono si¢ opiera. Prostsze metody polegajg na analizie
biezacego stanu sytuacji, zaglgbieniu si¢ w problem i wyjasnieniu zwigzkow
przyczynowo-skutkowych, np. metoda ,siedmiu pytan™, w ktérej zadawane py-
tania zaczynajg si¢ od stowa ,dlaczego”, wykres Ishikawy (inaczej ,,08ci ryby™)
albo metoda Pareto, w ktorej poszukuje sig 20% mozliwych przyczyn powoduja-
cych 80% skutkow. Istniejg tez bardziej zaawansowane metody wspomagania
procesu decyzyjnego, opierajace si¢ o aparat matematyczny 1 narzedzia kompute-
rowe. Wérdd tych metod mozna wymieni¢ programowanie matematyezne (linio-
we 1 nieliniowe), teorig gier, analizg sieciows oraz techniki inteligentne. 7 racji
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tego, Ze w ninigjszym artykule zostala uzyta jedna z technik inteligentnych, natu-
ralne wydaje si¢ odrgbne przedstawienic tego narzgdzia wspomagania procesu
decyzyjnego.

2.1. Techniki inteligentne. Sztuczne sieci neuronowe

Poczatki technik inteligentnych siggajg lat 40. ubieglego stulecia, kiedy dy-
namicznie rozwijala si¢ cybernetyka i powstawaly pierwsze komputery. Napisane
w owych czasach prace McCullocha i Pittsa,Wienera, Neumanna, Shannona
1 Weavera oraz innych autordéw byly fundamentem rozwoju dzisigjszych mozli-
woscl sztuczne) inteligencji. Uwaza sig, Ze pojgeie ,,sztuczna inteligencja’™ zostalo
zapoczatkowane przez Johna McCarthy’ego, ktéry zdefiniowal je w 1958 r.
jako . konstruowanie maszvn, o ktorych dzialaniu daloby sie powiedzied,
Ze sq podobrne do ludzkich przejawow inteligencii [6]. A w latach 1957-1962
F. Rosenblatt zaproponowal 1 zbadal model sieci neuronowej, nazwany pozniej
perceptronem.

W ciggu ostatnich dekad coraz wigksze zastosowanie maja takie techniki
inteligentne, jak algorytmy genetyczne, logika rozmyta oraz sztuczne sieci neu-
ronowe (SSN). SSN jako zaawansowana technologia obliczeniowa czesto poma-
gaja w procesie decyzyjnym w finansach (np. sieci pozwalajg dokonywaé
prognozy indeksow gieldowych 1 wskaznikéw finansowych, analizujac przy tym
duzg liczbe danych, ktére mogg byc ,.zaszumione”™, czy tez pomagajg w ocenie
ryzyka kredytowego albo w wycenie nieruchomosei itp.). Zastosowanie SSN
zalezy od typu zagadnienia i ogdlnic mozna je podzielié na zastosowanie w celu:
(1) analizy struktury danych (zagadnienia klasyfikacji) oraz (i1) analizy zalezno$ci
migdzy zmiennymi (zagadnienia regresji).

Kluczem do pojawienia sig¢ aktualnych mozliwosci budowy zloZzonej archi-
tektury SSN bylo przejécie od neuronu biologicznego do sztucznego. Sztuczny
neuron jest uproszezeniem komorki biologiczne) (np. ma ograniczong liczbe
wejsc 1 wyjse sieci oraz polgezen migdzy neuronami, aktywacja neuronu sprowa-
dza sig do okreSlong) liczby rodzajow funkeji aktywacji), niemnicj jednak
pozwala na projektowanie sieci, ktore sa w stanie przetwarzac duzg ilose infor-
macji [7]. Ten artykul tylko nawigzuje do SSN jako informatycznego narzedzia
analizy danych, natomiast nie ujawnia szczegolow dotyczacych technicznych
aspektow SSN, ktore sa wyczerpujaco opisane w literaturze.
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3. Podejmowanie decyzji inwestycyjnych
na niemieckim rynku finansowym

W literaturze nie ma jednej powszechnie akceptowanej struktury rynku
finansowego, jednak najezgsciej wyrdznione s segmenty rynku jak na rysunku 1
[8]. Przedmiotem analizy w tym artykule jest rynek gieldowy i pozagietdowy
(ang. over-the-counter, OTC) niemieckiego rynku finansowego.

Stock trading w Niemczech mozna podzielic w wymiarze pionowym i po-
ziomym. W pionie tradycyjnie funkcjonujg trzy segmenty rynku: (i) segment
zawierajacy najbardziej plynne akcje — rynek oficjalny (amtlicher Markt),
(i1) segment dla mniejszych spolek (tzw. mid 1 small caps) — rynek regulowany
(geregelterMarkt), stworzony w polowie lat 80. oraz (iii) najmniej regulo-
wany segment — rynek nieoficjalny, nazywany czasami rynkiem otwartym
(Freiverkehr) [9].

RYNEK FINANSOWY
|

v . ) . ¥ ¥ !
. RYNEK RYNEK RYNEK RYNEK
RENEKEIEN TERMINOWY KAPITALOWY POZYCZKOWY WALUTOWY
RYNEK RYNEK
ZORGANIZOWANY NIEZORGANIZOWANY
|
¥ N ¥
| RYMEK
RYNEK REGULOWANY iAo
|
¥ : ¥ :
3 .
RYNEK GIELDOWY RYNEK OTC

Rys. 1. Struktura rynku finansowego

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie studiéw literaturowyeh

Struktura organizacyjna w wymiarze poziomym dzieh si¢ na gietdy w Berli-
nie, Dusseldorfie, Frankfurcie nad Menem, Hamburgu, Hanowerze, Lipsku,
Monachium, Stuttgarcie oraz system elektroniczny Xetra.! Glowna gielda papie-
row warto$ciowych w Niemczech miesci si¢ we Frankfurcie 1 wchodzi w sklad
grupy ,.Deutsche borse™ AG.

Indeksy na gieldzie we Frankfurcie mozna tez podzielic wg standardéw
i segmentow (rys. 2).

! Lista gield zostata podana wg danych z 2012 1.
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Rys. 2. Standardy 1 segmenty indeksow akeji na gieldzie we Frankfurcie
Zrodio: Jan P. Krahnen, Reinhard H. Schmidt, The German Financial System,
Oxford University Press, 2004, p. 145.

Standard general byl stworzony dla mnigjszych spolek o znaczeniu krajo-
wym, natomiast standard prime przeznaczony jest dla spotek o znaczeniu mig-
dzynarodowym. Ma on bardziej surowe wymogi dopuszezenia spolek do obrotu
na gieldzie 1 zawiera przede wszystkim cztery segmenty, ktorym odpowiadaja
cztery indeksy gietdowe (DAX, MDAX, SDAX, TecDAX). Wyjgtkiem jest
ndeks CDAX zawierajacy wszystkic spotki gietdowe z obydwu standardéow.

3.1. SSN w prognozowaniu indeksu gieldowego

Zdolnosé SSN do analizy zalezno$ci migdzy danymi zostala wykorzystana
w tej pracy w celu prognozowania jednego z indekséw gieldy niemieckiej. Sci-
§lej rzecz uymujge, w pracy zostala zrealizowana prognoza zmian niemieckiego
mdeksu srednich spolek z klasycznych obszardéw przemyshu, tzw. . stare) gospo-
darki” (ang. old economy), MDAX. Dzienne notowania indeksu MDAX w okre-
sie styczen 2006 r. — grudzien 2013 r. zostaly dostarczone przez agencje

Bloomberg (rys. 3).
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Rys. 3. Notowania indeksu MDAX w okresie 2006-2014r.
Zrédio: Bioomberg,

Zaprojektowana w tej pracy sie¢ neuronowa dokonuje prognozowania na po-
stawie danych historycznych zaréwno samych wartosci indeksu, jak 1 dodatko-
wych czynnikoéw, ktore potencjalnie mogg mie¢ wplyw na ksztaltowanie sie
warto$ci indeksu. Nalezy podkreslic, ze prognozowane byly nie same wartosci
indeksu, a zmiany nachylenia trendu liniowego z dziewigciodniowego okresu.
Pozwala to dostrzec mozliwe odwrécenie trendu i odpowiednio zarcagowac na
zmiany. Kréotkookresowa analiza trendu zwigksza czulo$é prognozy na mnicjsze
zmiany, a jednodniowy horyzont prognozy zabezpiecza mozliwosé szybszego
podjecia decyzji dotyczacej realizacyi inwestycji. Wérdd czynnikow, ktore nalezy
wzigé pod uwage podezas analizy indeksu MDAX zostaly wybrane dane finan-
sowe (np. notowania indeksu DAX, kurs EUR/USD, rentowno$ci niemieckich
obligacji rzadowych itp.), dane makrockonomiczne (np. tempo wzrostu PKB,
inflacja, PMI itp.) oraz wybrane wskazniki analizy technicznej (np. réznego ro-
dzaju $rednie ruchome, MACD, momentum itp.).

W celu analizy otrzymanych warto$ci prognozowanych policzono standar-
dowe wskazniki bledow predykeji szeregow czasowych: $redni absolutny blad
predykeji (ang. MAPE), precyzja prognozy FFP, blad éredniokwadratowy (ang.
MSE), blad éredni (ang. M), odchylenie standardowe (ang. SD). Obliczone zo-
staly réwniez wspotezynniki korelacji 1 determinacji R-kwadrat (tabela 1).

Tabela 1. Wskazniki oceny wiarygodnosci prognozy

MAPE, % FP,% MSE ME SD Korelacja R2
21,66 7834 41,01 -0.40 3243 0,98 0,96
Zrédio: obliczenia wilasne.
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Obliczone wskazniki oceny wiarygodnosci prognozy wskazujg na dobre
dopasowanie modelu SSN, stad nie ma przyczyn do korekty zmiennych wej-
sciowych, parametrow i architektury sicci.

3.2. Podejmowanie decyzji inwestycyjnych w oparciu
o dane prognozowane

Prognozowane wartosci zmian indeksu MDAX zostaly zastosowane w pro-
cesie podeymowania decyzji inwestycyjnych na rynku kontraktéw futures na
indeks MDAX. W zaleznodci od oczekiwanej wartosei trendu indeksu mozliwe
3 nastepne dzialania inwestora:

— sprzedaz aktywa — przy zmianie dodatniej wartosci na ujemna,

— kupno aktywa — przy zmianie ujemnej wartosci na dodatnia,

— przygotowanie do zmiany trendu; mozliwe dziatania inwestora w takiej sytu-
acji to brak reakeji albo dokonanie operacji przeciwnej niz poprzednia — przy
warto$ci w przedziale (-1;1),

— oczekiwanie na inny sygnal — w pozostatych przypadkach.

Dodatkowo zostaly przyjete trzy mozliwe strategie inwestycyjne, ktore 16z-
nig si¢ podejsciem do reakeji inwestora podezas uzyskania wartosci z przedziatu
z najwigkszym prawdopodobienstwem odwrdcenia trendu oraz momentem
zajecia zalecanej pozycji na rynku fitfures.

Pierwsza strategia inwestycyjna uwzglednia zajecie pozyeji natychmiast po
otrzymaniu sygnalu o kupnie albo sprzedazy kontraktu. Nie bierze ona pod uwa-
ge sygnalu o mozliwe] zmianie trendu (czyli, kiedy wartos¢ prognozowana
znajduje si¢ w przedziale od -1 do 1). Strategia druga jest analogiczna do po-
przednigj, natomiast uwzglgdnienia ona réwniez ostrzezenie o zmianie trendu,
po wystapieniu ktérego inwestor zajmuje odwrotng od poprzedmej pozyqe; na
rynku. Przy stosowaniu trzeciej strategii inwestor nie zajmuje pozycji dlugiej
(kupno) badz krotkic) (sprzedaz) od razu przy pojawieniu si¢ sygnalu, lecz ocze-
kuje na potwierdzenie przez kolejng sesj¢. Jesli podczas drugiej sesji pojawia sig
sygnal o oczekiwaniu, inwestor zajmie odpowiednig pozycje. Zastosowanic trze-
cigj strategii jest uzasadnione pojawieniem sig sygnaléw o kupnie 1 sprzedazy
aktywa naprzemiennie w dwach sasiadujacych ze sobg dniach, co skutkuje wigk-
szymi oplatami z tytulu zawieranych transakcji. Jednak w celu uproszczenia
modelu w symulacji zalozono brak tych oplat. Wyniki symulacji przedstawia
rysunck 4.
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Rys. 4. Zyski skumulowane otrzymane wg trzech strategii inwestycyjnych
Zrédio: obliczenia wlasne.

Ze wzgledu na podobienstwo pierwszych dwach strategii ich wyniki sg zbli-
zone do siebie, jednak uwzglednienie w drugiej strategn inwestycyjnej sygnalow
o mozliwym odwroceniu trendu potw1erdz1lo swoy; skuteczno$é (zyski wg
drugiej strategii o 1,5% wyzej niz wg pierwszej 1 0 40% niz wg trzeciej). Zyski
otrzymane od inwestowania wg trzecie strategii byly tez wicksze od strat (51%
zyskownych transakeji, ktore przyniosty 64% zyskow), jednak strategia okazala
sig najmnic) zyskowna ze wszystkich, co moZzna wyjasnié opozniong realizacjy
transakeji. Uwzglednienie w modelu oplat z tytulu zawieranych transakeji mo-
globy zmieni¢ wynik dla przedstawionych strategii.

4. Podsumowanie

Podejmowanie decyzji inwestyeyjnych jest utrudnione, biorge pod uwage
duzg liczbg danych z rynku finansowego, ktore charakteryzuja si¢ wysoka dyna-
mikg. W celu wspomagania procesu decyzyjnego stosuje si¢ rdznego rodzaju
metody i systemy, m.in. sztuczne sicei neuronowe nalezace do metod sztucznej
inteligencji. Jak wykazano w artykule sztuczne sieci neuronowe moga bye
wiarygodnym narzedziem dla prognozowania na niemieckim rynku gieldowym.
W oparciu o dane zostaly przewidziane sformulowane reguty, kierujac si¢ kto-
rymi inwestor moze podeymowaé decyzje inwestycyjne. Opracowane trzy strate-
gie inwestycyjne pomogly przeanalizowa¢ wlasciwose wygenerowanych decyzji
inwestycyjnych oraz uwidoczni¢ koniecznoéé uwzglednienia przedzialow weze-
$nigjszego reagowania na mozliwe odwrécenie trendu na rynku.
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