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DOBOR FUNKCJI CELU PRZEZNACZONEJ DO
POSZUKIWANIA STRATEGII INWESTYCYJNYCH

Andrzej Domaradzki
Zaoczne Studia Doktoranckie IBS PAN
e-mail: andrzejd@box43.pl

Wiele zagadniei optymalizacyjnych korzysta z funkcji celu (zwanej tez
funkcjq dopasowania i funkcjq energetyczng). Jednym z takich zagadnien
jest dos¢é popularne w ekonomii poszukiwanie optymalnych strategii
inwestycyjnych. Autor przedstawia w niniejszym artykule propozycje
konstrukcji wielokryterialnej funkcji celu, ktora bedzie mogla znalezé
zastosowanie w  poszukiwaniu strategil inwestycyjnych o
ponadprzecietnych stopach zwrotu | ograniczonym z gory poziomie ryzyka.
Zaproponowana  funkcja charakteryzuje  sie  wlasciwosciami
pozwalajqcymi  na wykorzystanie jej w popularnych algorytmach
optymalizacyjnych oraz w tych, opartych na metodach sztucznej
inteligencji. Szereg parametréw funkcji pozwala na jej dopasowanie do
osobistych preferencji inwestycyjnych uzytkownika.

Stowa kluczowe: funkcja celu, strategia inwestycyjna, optymalizacja

Automatyczne strategie inwestycyjne sa ostatnio coraz bardziej
doceniane ze wzgledu na duzy subiektywizm alternatywnej analizy
fundamentalnej badz technicznej. Konstruujac takie strategie nalezy wziaé
pod uwage persystentny charakter rynkow kapitalowych i1 preferowac
systemy podazajace za trendem oraz poszukujace sygnaléw zmiany trendu.
Strategie inwestycyjne sa testowane 1 optymalizowane na danych
historycznych, co nie gwarantuje ze ich dziatanie w przysziosci bedzie
rownie skuteczne jak poprzednio. Mozna to jednak uprawdopodobnié
unikajac przeoptymalizowania i starannie dobierajac odpowiednia funkcje
celu. Funkcja ta powinna w rownym stopniu kierowaé si¢ wysokoscia
generowanego przez strategie zysku i1 ryzykiem, ktore jest elementem
nicodiacznie zwiazanym z zawieraniem inwestycji na rynku kapitatowym.

Oceny strategii inwestycyjnych pod wzgledem zyskownosci mozna
dokonaé¢ poréwnujac osiagniety zysk z najwigkszym mozliwym do

osiagniecia zyskiem w  tym samym okresie czasu. lloraz tych dwoéch
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A. Domaradzki — Dobér funkcji celu...

wartodci nazywany jest wspdlczynnikiem POP (od angielskiej nazwy
percentage of perfect).

V4
POP=—"— (I
MPS
gdzie:
Z — zysk osiagnigty przez badang strategi¢

Zups — zysk osiagniety przez Maximum Profit System, system generujacy
najwickszy mozliwy teoretycznie do osiagniecia zysk'

Wartos¢ wspdleczynnika POP rdwna lub wieksza od 30% uwazana jest
za bardzo dobrg (Ward, Sherald, 1995). Liczac ostatnie pi¢é lat, Sredni
roczny zysk z sygnatdéw wygenerowanych przy pomocy strategii Maxinmum
Profit System dla dziennych inwestycji® w indeks WIG20 wynosi 134%".
Aby uzyskaé wartos¢ POP na poziomie 30%, za cel nalezy postawid
zbudowanie systemu generujacego 40% zysku rocznie — celem strategii pod
wzgledem kryterium zyskownosci bedzie osiaganie 40% zysku rocznie®.

Zr =40% (2)

Kolejnym kryterium pod jakim ocenia si¢ strategie inwestycyjne jest
poziom bezpieczenstwa kapitatu. Inwestycja powinna mie¢ z gory okreslony
dopuszczalny poziom ryzyka. Nalezy si¢ jednak zastanowi¢, co mogloby by¢
takg mierzalna wartoscia, ktora opisze strategie pod kontem wielkosci
ryzyka zwiazanego z jej stosowaniem.

Literatura omawiajaca aspekty inwestowania na rynkach kapitatowych
(cho¢by Murphy, 1995) zaleca ustalenie najwigkszego tolerowanego
obsunigcia kapitatu (ang. drawdown). Tolerowane obsunigcie kapitalu jest
najwigksza dopuszczalna procentowa strata wartosci portfela zarzadzanego
przy pomocy badanej strategii. W przypadku wystapienia wigkszej straty niz
dopuszczalna, badang strategi¢ nalezy odrzuci¢. Tak skonstruowana miara
wydaje si¢ pozwalaé generowac strategie inwestycyjne od ktérych
wymagamy ograniczonego ryzyka. Najczgsciej zalecana w  literaturze
wartos¢ obsunigeia kapitatu to 5% dla pojedynczej transakeji 1 20% dla serii
transakeji.

" Maximum Profit System jest strategia generujaca optymalne sygnaly inwestycyine
na podstawie znajomosci wszystkich notowan z badanego okresu.

% Dopuszczono mozliwos¢ dokonywania krétkiej sprzedazy indeksu WIG20.

¥ Uwzgledniono prowizje maklerska.

* Uwzgledniajac prowizje maklerska.
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S;T=inf[(l+z")*KP_K”]=—5% (3)
KP

i
K, +[[a+z)-K,

S¢ =inf k=i < =-20% @)
P

dla wszystkich i, j spetniajacych 1<i< j< N

gdzie:
S ;T - maksymalna dopuszczalna strata z pojedynczej transakcji

S, —maksymalna dopuszczalna strata z serii transakcji
Kp - kapitat poczatkowy

Z, — zysk osiagnigty z k-tej transakcji

N - calkowita liczba transakcji

Od strategii inwestycyjnej wymaga si¢ ponadto stabilnosci zyskow,
najwigkszego mozliwego procentu zyskownych sygnatdéw w zbiorze
wszystkich sygnalow, duzego sredniego zysku z transakcji zakonczonych
sukcesem i matej $redniej straty z transakcji zakonczonych porazka. Te
wiasciwosci powinno zapewni¢ dazenie do osiagnigcia mozliwie najbardziej
wygtadzonej krzywej skumulowanego zysku.

Uwzgledniajac trzy wybrane powyzej kryteria oceny strategii
inwestycyjnych, tj. wysokos¢ zysku, dopuszczalne obsunigcie kapitatu i
wygtadzenie krzywej skumulowanego zysku, za idealna krzywa
skumulowanego zysku mozna uznaé¢ prosta okreslona wzorem (5) a
przedstawiong na Rys. 1.

A
A Z
Z(1) =t Q)
T
gdzie:
T - liczba sesji gietdowych w roku kalendarzowym
t — czas wyrazony w dniach

Zi — zysk w horyzoncie rocznym wyrazony w procentach
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A. Domaradzki — Dobér funkcji celu...
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Rysunek 1. Krzywa zysku

Kolejnym etapem po zidentyfikowaniu kryteriow 1 przypadku
idealnego bedzie skonstruowanie odpowiedniej funkcji celu. Funkcja ta
powinna by¢ znormalizowana i rozniczkowalna, co ufatwi jej pdzniejsze
wykorzystanie w popularnych algorytmach optymalizacyjnych oraz w tych,
opartych na metodach sztucznej inteligencii.

Funkcja celu bedzie zaleze¢ od wielkosci osiagnietego zysku,
odchylen dziennych zyskéw poprzedzajacych moment biezacy od idealnej
krzywej zysku, zdefiniowanej wzorem (5) i od spelnienia kryterium na
dopuszczalng warto$é obsunigcia kapitahu.

Uzyskanie przez strategic krzywej zysku pokrywajacej si¢ z ta,
zdefiniowana wzorem (5) bedzie oznaczato znalezienie minimum funkcji
celu.

W pracy (Domaradzki, 2001) jako funkcje celu zaproponowano:

2

T A -
D Z(t—i)—Z(t—i)j
C,(t)=sin@ + /=2 - /T, (6)

gdzie:

T - liczba sesji gieldowych w roku kalendarzowym

0 —kat migdzy skumulowanymi zyskami osiagni¢tymi przez strategic
ktorej szukamy i strategi¢ do ktérej dazymy (Rys. 2)
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Analiza systemowa w finansach i zarzadzaniu - Tom 4

Z(t) — zysk osiagnigty od poczatku badanego okresu czasu do chwili t

Policzmy warto$¢ sin 6. Rozwiazujac tréjkat zbudowany na
ramionach kata 6, przedstawionego na Rys. 2, mamy :

1 .
S =—absinf @)
2
Do (7) podstawiajac :
A A2 Al?
S=%*T*Z—Z; a=\T*+Z ; b= T’+Z-Z ®)
gdzie:
A
Z - idealny zysk — patrz (2)
Z - zysk faktycznie osiagniety
T - liczba sesji gieldowych w roku kalendarzowym
Otrzymamy:
A
T*Z-Z
&)

2

sinf =
A2 ) A
\/T2+Z *\/T“+Z~Z

Gdy (9) podstawimy do réwnania (6), otrzymamy funkcje celu (10), ktorg
nalezy nastgpnie podda¢ badaniu na spetnienie kryteriow (3) i (4),

moéwiacych o dopuszczalnym obsunigciu kapitatu.

A T A 2
T+ Z,(t)-Z Z(Z(t—i)—Z(t—i)]
/()= +| = yr (10
Al A2 T
T+ Z *\[T2 +Z,()-Z
C=C*K(Z.,Z,,--.Z,,) (11)
gdzie:
21,25 o, 2y — zyski z kolejnych transakeji
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A. Domaradzki — Dobér funkcji celu...

K (Zl VAN ,ZT) — funkcja méwiaca o stopniu spetnienia kryterium
dotyczacym dopuszczalnego obsuniecia kapitatu.

Funkcja K (Zl V/ARE -,ZT) moze by¢ zdefiniowana nastgpujaco:

*

SPT_SPT +SST_S;T ]+1

l‘gh( S S
K(szz""’zr): = 3 o

(12)
gdzie: .

Spr 1 Sst byly zdefiniowane wczesniej a Spr 1 Sst to odpowiednio
maksymalna strata z jednej transakcji i z serii transakcji dla badanej

strategii w okreSlonym oknie czasowym poprzedzajacym moment
biezacy.

40| —o— ldealna krzywa zysku
35
30
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Rysunek 2. Kat miedzy skumulowanymi zyskami

Ostatecznie:

Spr =Sh  Sg =Sy A T N 2
tgh( ”S, oy "’S, = ]+l T*Z—z\ Z[Z(t—i)—zu-i)j
cy= = = =+ I

®
2 \/7 Al T
T°+Z *,|T7+

A
Z~Z
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Analiza systemowa w finansach i zarzadzaniu - Tom 4

Ponizej przedstawiono profil zaproponowanej funkcji celu w

zaleznosci od kata 6 i odchylenia uzyskanej krzywej zysku od krzywej
idealne;j.

Rysunek 3. Profil funkcji celu w zaleznosci odchylenia (0$ X) i kata 6 (oY)

Dzigki wprowadzeniu do pierwotnie zaproponowanej funkcji celu
(10) dodatkowego elementu okreslajacego czy badana strategia spetnia
kryterium (3) i (4) dotyczace maksymalnego dopuszczalnego obsunigcia
kapitatu osiagnigto poprawe zbieznosci algorytméw generujacych strategie
inwestycyjne zaprezentowanych w pracy (Domaradzki, 2001). Ponadto
zastosowanie tego kryterium wyeliminowato spora klase strategii, ktore dla
danych historycznych osiagaty wysokie zyski kosztem wystawienia
inwestora na duze ryzyko zwiazane z brakiem sformalizowanej metody
ochrony kapitatu. Strategie takie charakteryzowaty si¢ tym, ze byly o wiele
bardziej podatne na zmiany jakosciowe jakie nieustannie dokonuja si¢ na
dynamicznych w swojej naturze rynkach kapitalowych, przez co ich
zywotnos¢ byta wielokrotnie krotsza.
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