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Dynamicznie zmieniajace si¢ S$rodowisko 1 zwigkszajagca si¢ niepewnos¢ dotyczaca
uwarunkowan mikro i makroekonomicznych powodujg, ze podejmowanie decyzji w dzisiejszych
czasach staje si¢ coraz bardziej ztozonym procesem. Dotyczy to zwtaszcza decyzji inwestycyjnych
podejmowanych na rynku gieldowym bowiem sa one uwarunkowane wieloma czynnikami, w tym
takimi jak: zmienno$¢ rynkow finansowych, duza liczba danych, czy tez wysoki poziom ryzyka.
Ponadto, gietda jest zrodtem silnych emocji, a zatem na podejmowane tu decyzje nie moze takze nie
wplywa¢ emocjonalny stan decydenta. Czynniki behawioralne moga wigc sktania¢ inwestora do
podejmowania mniej racjonalnych decyzji, w tym takze przyczynia¢ si¢ do wystapienia zjawiska tzw.
owczego pedu.

Ztozono$¢ podejmowania decyzji na gieldzie wymaga wigec zwigkszenia stopnia
obiektywizmu w procesie decyzyjnym i w zwiazku z tym rodzi potrzebe¢ stosowania odpowiednich
metod wspierajacych ten proces. W tym kontekscie widzie¢ nalezy powody, ktore sktonity autorke do
podjecia tematyki wspomagania inwestora w procesie podejmowania decyzji przy pomocy
matematycznych metod analizy danych ograniczajacych wplyw psychologicznych aspektow
decydowania. W pracy skoncentrowano uwage na dwoch etapach wspomagania procesu
podejmowania decyzji przez inwestoréw gieldowych, a mianowicie na etapie prognhozowania
rozumianego jako przewidywanie krotkoterminowej tendencji na rynku akcji oraz na etapie
bezposredniego wsparcia przez wskazywanie momentoéw, w ktorych zasadne jest zawarcie transakcji
na rynku instrumentéw pochodnych. Wazna rol¢ w doprecyzowaniu przedmiotu badan odegraty tu
dwa, podkreslane w literaturze, czynniki, a mianowicie fakt istnienia nadmiernego zaufania
inwestorow do powszechnie stosowanych — takich jak typowe strategie inwestowania na podstawie
prostych wskaznikow analizy technicznej, czy tez zachowanie strategii ,,ouy & hold”, analiza
zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych albo proste metody testowania scenariuszy ilosciowych —
narzgdzi wsparcia decyzyjnego oraz typ zachowan rynkow finansowych jako nieliniowych ukladow
dynamicznych. Stad tez uznano za zasadne, aby poszukujac narzedzi wsparcia procesu decyzyjnego w
dwoch wspomnianych wyzej etapach tego procesu odwota¢ si¢ do metod z zakresu sztucznej

inteligencji — sztucznych sieci neuronowych (SSN).



Biorac powyzsze pod uwagg, badania ukierunkowane zostaly na opracowanie, sktadajacego
si¢ z dwoch elementow, narzgdzia stuzacego do wspierania odpowiednio pierwszego i drugiego etapu
procesu decyzyjnego. Pierwszy element dotyczy wykorzystania metodologii SSN do prognozowania,
za czym przemawiajg dwa argumenty wskazujgce na:

— niezdolno$¢ modeli liniowych do uwzglednienia szeregu stylizowanych faktow odnoszacych
si¢ do rynkow finansowych, ktore jak wskazano wyzej maja charakter nieliniowych uktadow
dynamicznych,

— przewage Sieci neuronowych nad modelami statystycznymi w zakresie prognozowania
nieliniowych szeregébw, ktoéra wynika z potgczenia w SSN zarowno liniowych, jak i
nieliniowych elementow modelowania.

Drugi element, ktory z kolei stuzy¢ ma do bezposredniego wsparcia procesu decyzyjnego, to
opracowany specjalnie w tym celu system transakcyjny. System ten opiera si¢ na danych uzyskanych
z sieci neuronowych i reaguje na krétkoterminowe zmiany tendencji rynkowe;.

W ramach tak okreslonego kierunku badan sformutowany zostat cel rozprawy. Jest nim
opracowanie matematycznego instrumentarium wspomagajacego proces podejmowania decyzji
inwestycyjnych na rynku kontraktow futures, dostosowanego do specyfiki rynku gietdowego Niemiec.
Za tak sformutowanym celem kryje si¢ glowna hipoteza pracy, a mianowicie, ze mozliwe jest
opracowanie narzgdzia matematycznego, ktére pozwoliloby na podstawie przewidywania zmiany
krotkookresowej tendencji notowan indeksu gietdowego podja¢ korzystna decyzje inwestycyjna przy
uzyciu instrumentu pochodnego, ktorego wycena jest powigzana z danym indeksem.

Rezultaty przeprowadzonego badania potwierdzily stuszno$¢ tej hipotezy. Na podstawie
prognoz krétkookresowej tendencji notowan niemieckich indekséw grupy DAX, opracowane w pracy
instrumentarium matematyczne pozwolito bowiem na podjecie korzystnych decyzji inwestycyjnych
przy uzyciu kontraktow futures, ktorych wycena jest powigzana z tymi indeksami. Najwieksze zyski
odnotowano dla instrumentéw na indeks DAX — dla kazdej strategii stan konta inwestycyjnego ulegt
zwigkszeniu ponad dwukrotnie. Najmniejsze zyski uzyskano w przypadku inwestowania w kontrakty
futures na indeks TecDAX. Ponadto, zaprogramowane w systemie transakcyjnym strategie
inwestycyjne pozwolity na osiggniecie wiekszych zyskow w poréwnaniu do standardowych strategii,
takich jak wykorzystanie wskaznika analizy technicznej MACD, czy tez strategii ,,ouy & hold”.
Dodatkowe przeprowadzone badanie za pomoca losowych strategii dato pozytywna ocene wybranym
strategiom systemu transakcyjnego i potwierdzito ich skutecznos¢.

W pracy wielokrotnie podkresla si¢ wspomagajacy charakter przedstawionego
instrumentarium. Jego wykorzystywanie nie uwalnia inwestorow od koniecznosci pelienia aktywnej
roli w procesie decyzyjnym. Do nich bowiem nalezy ostateczna decyzja, za ktéra ponosza
odpowiedzialnos$¢. Jej podjecie powinna jednak poprzedza¢ dokladna obserwacja i prowadzenie
ciggtej analizy sytuacji rynkowej w trakcie trwania sesji gietdowej. Dopiero to pozwoli im w sposob

efektywny wykorzystywac rekomendowane narzgdzie w procesie podejmowania decyzji.



