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Przedmowa

Na niniejsza publikacje sktada si¢ zbidr prac doktorantéow Za-
ocznych Studiéw Doktoranckich “Informatyka w zarzadzaniu 1 finan-

sach” dzialajacych przy Instytucie Badan Systemowych Pol-
skiej Akademii Nauk.

Prace te byly referowane na konferencji BOS’98 “Rozwdj Sred-
nich i matych miast w XXI wieku w Polsce: Rola badan operacyjnych
1 systemowych”, Kutno, 8-10 czerwca 1998 r.!, a takze na seminariach
Studiow Doktoranckich “Informatyka w zarzadzaniu 1 finansach”. Nad
strona merytoryczna publikacji czuwat Pan Prof. dr hab. Jerzy Holu-
biec oraz grono recenzentdw 1 opiekundéw naukowych doktorantow.

Prace dotycza gtoéwnie problemow analizy systemowej oraz jej
zastosowan w dziedzinie finansOw, a zwlaszcza - teorii portfela, obli-
gacji 1 problemow inwestycyjnych. Niektore prace przy analizie finan-
sowe] postuguja si¢ tzw. algorytmami genetycznymi i sieciami neuro-
nowymi, a takze modelowaniem rozmytym 1 strukturami fraktalnymi.
Czgs¢ prac dotyczy zarzadzania i sterowania produkcja.

Wypada zauwazy¢, 1z doktoranci Studiow atakujg w swych pra-
cach tematy nowoczesne 1 znajdujace si¢ w obszarze tzw. frontu ba-
dawczego analizy systemow. Wypada im zyczy¢ sukcesOw i wytrwa-
osci w pracy, ktéra winna zakonczy¢ si¢ obroniona praca doktorska.

" Gléwnymi organizatorami konferencji byto Polskie Towarzystwo Badah Operacyj-
nych i Systemowych oraz Instytut Badan Systemowych PAN.



Wypada takze zaznaczy¢, iz wydanie niniejszej publikacji stato
sie mozliwe dzigki wsparciu finansowemu ze strony WyZszej Szkoly
Informatyki Stosowanej i Zarzqdzania, dziatajacej w ramach
Fundacji Krzewienia Nauk Systemowych. Fundacja ta zostata zatozo-
na w 1991 roku z inicjatywy Prof. L. Kuznickiego, wowczas Sekreta-
rza Naukowego Polskiej Akademii Nauk. Do zadah Fundacji nalezy,
miedzy innymi, wspieranie 1 promocja prac miodych pracownikéw
nauki, a zwlaszcza prac doktorantow.

Mamy nadziejg, iz publikacja niniejsza zostanie zyczliwie przy-
jeta przez specjalistow dzialajacych w obszarze nauk systemowych.

Rektor WSISiZ

Prof. Roman Kulikowski



STRUKTURY FRAKTALNE

NA RYNKACH KAPITALOWYCH

Rafat BATOR
Zaoczne Studia Doktoranckie IBS PAN

Klasyczng geometri¢ zawdzigczamy Grekom 1 ich sposobowi
patrzenia na $wiat. To za ich sprawg pojawilto si¢ pojgcie racjonalno-
$ci. Obserwujac codzienno$¢ zaskakujacg chaotycznymi i na pozér
przypadkowymi zdarzeniami poszukiwali oni czystej formy 1 porzad-
ku. Dzieki nim — a przede wszystkim Euklidesowi — powstata geome-
tria. Sprowadzita ona opis natury do czystych form — punktu, jedno-
wymiarowej prostej, trojwymiarowej bryty.

Natura nie znosi jednak symetrii i rownowagi. Naturalne przed-
mioty nie daja si¢ opisa¢ w geometrii euklidesowej. Nie sg to surowe
odpowiedniki klasycznych struktur. Poszukiwania opisu naturalnych
przedmiotéw doprowadzily do powstania geometrii fraktalnej, wyko-
rzystujacej asymetrig¢ i chropowato$¢ (nasladujacych nature, ktora nie
znosi symetrii 1 rownowagi, do ktérej wprawdzie ciagle dazy, a przez
co jest ciagle w stanie nierbwnowagi). To jej tworca — Benoit Maldel-
brot — stwierdzil, ze ,,g0ry nie sa stozkami, a chmury nie sa kulami”.

1. Rynki kapitalowe

Koncepcja rynkéw efektywnych zaktada, ze wszelka publicznie
dostepna informacja — zaré6wno dane fundamentalne, jak 1 sama histo-
ria cen — sa juz zdyskontowane w cenach obecnych. Zmiany na rynku
nastepuja wtedy, gdy pojawia si¢ nowe informacje. Na tym rynku gra
nie jest mozliwa nie tylko z powyzszego powodu, ale takze dlatego, ze
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w ustalaniu cen uczestniczy wielka liczba inwestorow, co daje gwa-
rancje rzetelnosci cen. Wobec tego dzisiejsza zmiana ceny moze na-
stapi¢ tylko pod wplywem dzisiejszej nieoczekiwanej informacji.
Wiadomosci z dnia wczorajszego nie maja znaczenia, a dzisiejsza
stopa zwrotu nie jest w zaden sposdb zwigzana z wczorajszg. Stopy
zwrotu sg wigc zmiennymi niezaleznymi i podlegaja btadzeniu przy-
padkowemu.

W ponizszej prezentacji fraktali zostanie podjgta proba pokaza-
nia, ze m.in. stopy zwrotu z akcji sa fraktalami, co oznacza, ze pomig-
dzy kolejnymi stopami zwrotu istnieje korelacja, co jednocze$nie pro-
wadzi do wniosku, ze nie podlegaja one btadzeniu przypadkowemu.

2. Fraktale

Odkrywca fraktali Benoit Mandelbrot charakteryzowat je trzema
wlasno$ciami [Kudrewicz 96, s.16]:

o nie s3 okre§lone wzorem matematycznym tylko zaleznoscig re-

kurencyjna,

. maja ceche¢ samopodobienstwa (cze$¢ fraktala jest podobna do
calego)

. sa obiektami, ktorych wymiar nie jest liczbg catkowita

Uzywal on takze skroconej definicji: Fraktal jest obiektem, kto-
rego czescl pozostaja w relacji do catosci [Peters 97, s. 49]

Mandelbrot rozszerzajac swojg definicje doszedt do wniosku, ze
w naturze wszystkie obiekty geometryczne majg strukture faktalng.
Idealne twory z geometrii euklidesowej, takie jak kula, linia prosta nie
wystepuja w przyrodzie.

3. Wymiar fraktalny

Jedng z podstawowych cech fraktali jest wymiar. Pojecie wymia-
ru wprowadzili juz starozytni Grecy, lecz ograniczyli si¢ tylko do wy-
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miaréw catkowitych (wymiar linii wynosi 1, ptaszczyzny 2, itd.). W
przypadku fraktali spotykamy si¢ z wymiarem utamkowym.

Przyzwyczajeni do wymiarow catkowitych czgsto stwierdzamy,
ze wymiar danego obiektu jest liczba calkowita. Wybierajac jako
obiekt lini¢ brzegowa twierdzimy, Ze ma ona dwa wymiary. Tymcza-
sem nie wypelnia ona ptaszczyzny, czyli jej wymiar jest mniejszy od
dwoéch, a jednocze$nie wigkszy od jednego (jest linig, ale
,postrzepions’”). Wymiarem fraktalnym mozna okresli¢ w jaki sposob
obiekt wypelnia swoja przestrzen. W przypadku np. przytoczonej tutaj
jako przyktad linii brzegowej dla wybrzeza Norwegii wymiar fraktalny
wynosi 1,52, a dla Wielkiej Brytanii 1,3 {Peters 97, s. 60]. Roznica
potwierdza intuicyjne spostrzezenie, ze wybrzeze Norwegii jest bar-
dziej ,,postrzepione” (czyli blizsze wymiarowi 2 lub wybrzeze W.
Brytanii jest blizsze linii prostej — wymiarowi 1). Przedstawiony przy-
kiad pokazuje, ze wymiar jest doskonala miara dla ré6znych obiektow.
Czy mozna go zastosowac do kurséw akcji (przeciez wykres kursow
akcji jest takze obiektem na plaszczyznie)? Zanim do tego przejde
przyjmiemy dokladniejsza definicje¢ wymiaru fraktalnego. Tak wigc
wymiarem fraktalnym bedziemy okreslac sposob w jaki obiekt (lub
szereg czasowy) wypeinia swojq przestrzen.

4. Obliczanie wymiaru fraktalnego

Wymiar fraktalny na ptaszczyznie wyznacza si¢ mierzac stopien
postrzepienia linii. W tym celu nalezy policzy¢ liczbg okrggdéw o okre-
slonej $rednicy (zaczynamy od dowolnej, ,,rozsadnej” $rednicy), ktore
potrzebne sa do pokrycia calej linii. Nastepnie zwigksza si¢ ustalong
$rednice 1 zlicza okregi jeszcze raz. Jesli przeprowadzimy odpowied-
nig liczbe takich operacji mozna zauwazy¢, ze liczba okregdw zwia-
zana jest wykladniczo z dlugoscia promienia okrggéw nastepujaca
relacja [Peters 97, s. 601:

Nx(2xr)’ =1
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gdzie: N — liczba okregéw,
r — promien,
D — wymuar fraktalny.

Logarytmujac rownanie otrzymujemy:

log N

1
Og2Xr

Jest to jeden z najprostszych sposobow okreslania wymiaru
fraktalnego.

5. Zastosowanie wymiaru fraktalnego

Wymiar fraktalny mozna zastosowaé do poréwnania akcji. Po-
rébwnujac np. dwie akcje zazwyczaj obserwujemy ryzyko tych papie-
rOw wartosciowych, poréwnujac ich zmienno$¢. Zgodnie z teoria
Markowitza akcja jest tym bardziej ryzykowana im wigksza jest jej
zmienno$¢ [Haugen 96]. Zmienno$¢ (okreslajaca ryzyko) definivje sie
jako statystyczna miarg odchylenia standardowego stop zwrotu — lub
wariancji. Przyjmuje si¢, ze zmienno$¢ jest miarg rozproszenia stop
zwrotu.

Przyjmijmy do poréwnania dwie akcje.

Odchylenie standardowe akcji S1 1 S2 jest takie same. Akcja S1
nie wykazuje zadnego trendu, za to przy akcji S2 trend jest wyraznie
widoczny. Jak podpowiada intuicja wymiar fraktalny akcji S1 bgdzie
wigkszy od wymiaru fraktalnego akcji S2 (kurs akcji S1 jest bardziej

,postrzepiony”). Jak wida¢ wymiar fraktalny jest doskonatym sposo-
bem poréwnania akcji.

Przedstawiony jednak powyzej sposob obliczania wymiaru
fraktalnego jest bardzo niepraktyczny. Konstrukcja okrggoéw 1 ich zli-
czanie, przy zmieniajacej si¢ $rednicy nie jest zadaniem Iatwym.
Znacznie uproszczenie w obliczeniach wprowadzil Hurst.
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Obserwacje S1 S2

1 +2 +1

2 -1 +2

3 -2 +3

4 +2 +4

5 -1 +5

6 +2 +6
Laczna stopa zwrotu +1,93 +22,83
Odchylenie standardowe 1,7 1,71
Wymiar fraktalny 1,42 1,13

6. Wykladnik Hursta'

Hurst byt hydrologiem, ktéry pracowat przy projekcie budowy
zapory na Nilu. Podczas prac zetknal si¢ z problemem stanu zbiornika.
Idealny zbiornik, to taki, z ktérego woda nigdy si¢ nie przelewa. Aby
to zapewni¢ potrzebny jest wlasciwy system spuszczania z niego wo-
dy. Z drugiej strony wody nie mozna spusci¢ zbyt duzo, aby poziom
jej w zbiorniku nie obnizy! sig za bardzo.

Przy opracowywaniu tego modelu Hurst przyjat zatozenie, Ze
zmiany elementu nie poddajacego si¢ kontroli — w tym przypadku na-
ptywu wody pochodzacej z opadéw — maja charakter btadzenia przy-
padkowego (przyjeto zatozenie, ze jest to przypadek z wieloma stop-
niami swobody — bowiem system obejmowat cate dorzecze Nilu).

Do testowania Hurst opracowal wlasne narzedzie statystyczne:
wyktadnik Hursta (H).

' Opis wyktadnika za [Peters 97].
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Mierzytl on wahania poziomu wody zbiornika wokét sredniego
poziomu w danym czasie. Zakres tych wahan byl r6zny w zaleznos$ci
od dhugosci okresu pomiaru. Gdyby szereg mial charakter losowy ich
zakres zmieniatby si¢ proporcjonalnie do pierwiastka kwadratowego
czasu (zgodnie z regula T”z). Pragnac otrzymac¢ jednolita miarg nie-
zalezna od czasu, Hurst podzielil zakres wahan przez odchylenie stan-
dardowe obserwacji. W ten sposob odkryt, ze wigkszo$¢ zjawisk natu-
ralnych podlega obcigZzonemu btadzeniu przypadkowemu, czyli tren-
dowi polaczonemu z szumem. Miara sity trendu oraz poziomu szumu
jest to, jak przeskalowany zakres zmienia si¢ wraz ze zmiang odcinka

czasu, ktorego dotyczy, to znaczy, jak wysoko H znajduje si¢ ponad
0,5.

Przechodzac do obliczen Hurst rozpoczat od nastgpujacego wzo-

t
Xt,N = Z(‘eu _MN)

u=1

gdzie: X, , —skumulowane odchylenie w N okresach,

e, —naptyw w roku u,
M, —S$rednie e, w N okresach.

Uzyty przez Hursta zakres (R) bedzie wigc réznica migdzy mak-
symalnym i minimalnym poziomem otrzymanym z powyzszych obli-
czen. W celu porownania réoznych typow szeregow czasowych Hurst —
jak przedstawiono powyzej — dzielit ten zakres przez odchylenie stan-

dardowe pierwotnych obserwacji. Ten przeskalowany zakres powinien
rosna¢ wraz z uplywem czasu. Wynika stad nastgpujaca zaleznos$c¢:

R/S=(ax N)"

gdzie: R/S — przeskalowany zakres,
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N — liczba obserwacji,
a — stala,
H — wyktadnik Hursta®.

Jezeli szereg ma charakter btadzenia przypadkowego, to H po-
winno si¢ rownac 0,5 (czyli zakres skumulowanych odchylen powi-
nien rosna¢ proporcjonalnie do pierwiastka kwadratowego czasu, czyli

N).

Gdy Hurst przeprowadzit obliczenia okazato sig, ze w przypad-
ku Nilu warto$¢ A wynosi 0,9. Przy badaniu innych rzek okazalo sie,
ze w wigkszoS$ci przypadkow H bylo wigksze od 0,5. Co to oznacza?

Warto$¢ H wyzsza od 0,5 oznacza Ze obserwacje nie sg nieza-
lezne. Kazda obserwacja ,,pamig¢ta” wczesniejsze wydarzenia. W tym
przypadku mamy do czynienia z szeregiem persystentnym, czyli
wzmacniajacym trend. Jesli w danym okresie szereg osiagnal wysokie
(niskie) wartoscli, to istnieja szanse, ze w nastgpnym okresie bgda one
rowniez dodatnie (ujemne). Wplyw terazniejszosci na przyszto$e
mozna okresli¢ nastepujaca zaleznoscia:

C =201 _4

gdzie: C— miara korelacji,
H — wyktadnik Hursta.
Wykladnik Hursta jest na tyle uniwersalny, ze mozna go stoso-

waé w analizie wszelkich szeregow czasowych. Jego stosowanie wia-
ze si¢ z niewielka liczba zatozen dotyczacych badanego systemu. Po-

* Hurst podat takze uproszczony wzér pozwalajacy oszacowa¢ warto$é H na pod-
stawie pojedynczej wartosci RAS:

H = log (R/S) / log(n/2)
gdzie: n — liczba obserwacji.

Metoda ta daje czesto zawyzone lub zanizone wyniki, ale jest uzyteczna przy
niewielkich zbiorach danych.
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zwala ono klasyfikowa¢ szeregi czasowe, a przede wszystkim odr6z-
nia¢ losowe od nielosowych.

7. Zalezno$¢ migdzy wymiarem fraktalnym a wykladnikiem
Hursta

Wymiar fraktalny szeregu czasowego btadzenia przypadkowego
wynosi 1,5, prostej 1, a ptaszczyzny 2. Stad tatwo wyciagna¢ wniosek,
ze zalezno$¢ miedzy wymiarem fraktalnym a wykladnikiem Hursta
przedstawia si¢ nastgpujaco:

D=2-H

Zaleznos¢ ta jest prawdziwa dla wszystkich wartosci H.

8. Zastosowanie analizy R/S do rynkow kapitalowych
— metodologia

W analizie rynkow stosujemy logarytmiczne ujgcie stopy zwrotu
okreslone nastgpujaca formuta:

s I(B]
=1In
t B )’

gdzie: S, —logarytmiczna stopa zwrotu w okresie ¢,

P, —cena w okresie t.

Sposdb wyznaczania wyktadnika Hursta dla rynku akc)i:

1. Przeksztalci¢ szereg cen lub stop zysku w logarytmiczne stopy

zwrotu (np. wybierajac N = 6 miesigcy wybra¢ dane z wielu kolej-
nych lat).

2. Obliczy¢ skumulowane odchylenie 1 zakres (R) migdzy poziomem
maksymalnym 1 minimalnym dla r6znych przyrostow czasu (N).
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3. Wszystkie otrzymane zakresy przeskalowac przez odchylenie stan-
dardowe obserwacji dla kazdego okresu obliczen — otrzymamy w

ten sposob wartosci R/S.

4. Obliczy¢ Srednia z otrzymanych wartoSci R/S (w naszym przypadku
mamy Srednig warto$¢ R/S dla sze$ciomiesigcznych okresow ob-

serwacji).

5. Nastepnie wykonac te same kroki dla kolejnych wartosci N (az N

osiggnie warto$¢ odpowiadajaca badanemu okresowi).
6. Znajac log(N) 1 (R/S) obliczy¢ H.

Metoda ta pozwala takze na wyznaczenie cyklu (tzw. okresu
pamigci). Wartos¢ cyklu najlatwiej uzyskaé przedstawiajac warto$é
log(N) wzgledem log(R/S) na wykresie. Wartos¢ cyklu rowna jest ta-
kiemu N dla ktorego wykres H odchyla si¢ od przedstawionych na
wykresie wartosci log(N) wzgledem log(R/S)3.

3 Dokonujac obliczen dla niektorych akeji i indekséw gietd otrzymano nastepujace

wyniki [Peters 971

Wyktadnik Hursta (H) | Cykl (w miesiacach)
S&P 0,78 48
IBM 0,72 18
Xerox 0,73 18
Apple Computer 0,75 18
Coca-Cola 0,70 42
McDonald’s 0,65 48
MSCI Niemcy 0,72 60
MSCI Japonia 0,68 48
MSCI Wielka Brytania 0,68 30
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