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Streszczenie: W pracy przedstawiono wyniki eksperymentu przeprowadzo-
nego w celu predykcyjnym na rynku walutowym. Zalozono, ze rynek nie jest
efektywny i daje si¢ z przesztosci wyekstrahowaé wiedzg o bledach popet-
nionych przez uczestnikow wybranej platformy brokerskiej. Dla wykonania
predykcji wykorzystano zmodyfikowana metode GMDH (Group Method of
Data Handling) umozliwiajaca sukcesywny wybdr nieliniowego modelu wie-
lomianowego najlepiej w danym kroku opisujacego rynek. Przedstawiono in-
teresujace wyniki eksperymentu na danych historycznych potwierdzajacego
uzyteczno$¢ metody. Danymi wejsciowymi byly zarejestrowane na platfor-
mie zachowania inwestorow — rozktad otwartych pozycji i ztozonych zlecen.
Stad — rozpatrywane podejscie mozna zaliczy¢ do modelowania behawioral-
nego.

Stlowa Kluczowe: zachowanie inwestoréw, finanse behawioralne, modele re-
gresyjne, GMDH, platformy brokerskie, rynek efektywny

WPROWADZENIE

Wsrod zagorzatych zwolennikow analizy technicznej powszechne jest prze-
konanie, ze kazdy obserwowany rynek pozwala przewidzie¢ jego zmiany na pod-
stawie bogatego arsenalu srodkow umozliwiajacych wydobycia sugestii zmian z
przesztosci. Na drugim biegunie pogladow lokuja si¢ hipotezy Fama’y [Fama E.F.
1998] o rynku efektywnym niemozliwym lub prawie niemozliwym do prognozo-
wania wskutek petnego i natychmiastowego dostgpu do informacji przez wszyst-
kich uczestnikow rynku. Problematyka kojarzenia wszelkich informacji, pochodza-
cych z réznych niezaleznych zrodet i majacych czgsto heterogeniczna, nieporow-
nywalna natur¢ zajmowato si¢ wielu analitykow. Z pewno$cia najwazniejszym jest
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niedawny kandydat do nagrody Nobla wspomniany prof. Eugene Fama, ale takze
kontestujacy jego prace noblista Joseph Stiglitz, czy zwolennicy finansé6w beha-
wioralnych R.Barberis [Barberis N i in. 1998], R. Thaler, W. DeBondt [DeBondt
W.1iin. 1985] i J.Piper [Piper J. 2006].

Dos¢ powszechne sa takze ostatnio poglady, ze najlepsze prawdopodobnie
wyniki predykcyjne na poziomie zapewniajacym ich praktyczna uzyteczno$¢ inwe-
stycyjna uzyska si¢ poprzez kojarzenie elementow analizy technicznej i fundamen-
talnej. Sposobem na osiagnigcie tego celu jest hybrydyzacja metod o ré6znym cha-
rakterze modeli opisujacych rzeczywisto$¢ zwiazang z danym rynkiem i réznych
technik wykonania decyzji rekomendowanych przez te modele. Sheng-Hsun Hsu
[Sheng-Hsun Hsu i in. 2009] i Zhang Yudong [Zhang Yudong i in. 2009] taczac
modelowanie za pomoca sztucznych sieci neuronowych z teorig zbioréw przybli-
zonych uwazaja, ze to najbardziej perspektywiczny kierunek opanowywania nie-
stacjonarnych procesow, a Hia Jong Teoh [Hia Jong Teoh i in. 2009] przedstawia
metode taczaca sieci neuronowe z GMDH (Group Method of Data Handling).
S. Dehuri i S. Cho [Dehuri S. 2009] tacza techniki regresyjne z optymalizacja ro-
jem czastek.

Na tym tle zaprezentowana jest metoda o podobnej probie polaczenia meto-
dy GMDH [Ivakhnenko A. i in. 1999, Ivakhnenko A. i in. 2000 | z danymi o cha-
rakterze behawioralnym wyekstrahowanymi z przestrzeni zachowan uczestnikow
rynku do tablicy przypominajacej tablicg informacyjna w teorii zbiorow przyblizo-
nych. Interesujace moze by¢ rozpatrywanie biezacych zachowan tych uczestnikow,
nie poprzez obserwacje kursu waluty (zreszta to niemozliwe), lecz poprzez badanie
przyczyn zmian tego kursu wynikajacych ze ztozonych zlecen i otwartych pozycji
na rynku spot. W artykule rozpatrywana jest koncepcja systemu wykorzystujacego
statystyczne dane o rozkladzie preferencji uzytkownikow przetworzone nastgpnie
w modelu regresyjnym zbudowanym wg zasad GMDH.

CHARAKTERYSTYKA DANYCH

Przyktadem platformy prezentujacej behawioryzm jej uzytkownikoéw jest
aplikacja Small Speculant Sentiment Analyzer [Oanda 2008,Wanadoo 2008]
przedstawiajaca intencje wybranej czgs$ci uzytkownikow znanej platformy broker-
skiej Oanda.com [Oanda 2008]. Wspomniana aplikacja wizualizuje zamiary kilku-
dziesigciu tysigcy uzytkownikow w formie dwoch diagramow, z ktorych gorny
przedstawia rozktad otwartych pozycji rynku spot, a dolny rozktad zlecen (rys.1).
Kazdy kwadrant diagramu (krzywa na nim przedstawiona) moze by¢ zinterpreto-
wany jako suma liczby decyzji (otwartych pozycji lub zlecen) w funkcji odlegtosci
od biezacej warto$ci rozpatrywanego instrumentu finansowego - na przedstawio-
nym wykresie na przyktadzie eurodolara.

Kolejno, np. diagram w gornej prawej ¢wiartce (kwadrancie) oznacza nara-
stajaca liczbe (wzgledna, wyrazona w procentach) pozycji dtugich otwartych po-
wyzej biezacej wartosci kursu. Wykres przedstawia sytuacj¢ na rynku EUR/USD
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przy warto$ci biezacej kursu C= 1,5305. Kazda warto$¢ (w %) pozycji dlugich
otwartych w przedziale < x;,, x,1t6> w catkowitej liczbie wszystkich otwartych
pozycji (dlugich i kroétkich). Niech 6 oznacza pewna, racjonalnie wybrana, stalg
wielko$¢ rozpatrywanego przedziatu (np. 100, 200 Iub wigcej pipséw). Zmienna ta
winna umozliwi¢ w miar¢ doktadne odczytanie udziatu otwartych pozycji z wykre-
su (rys.1).

Przez analogig, odpowiednio (rys. 2):

G, (xp, Xpt 0) - oznaczaé bedzie udzial pozycji krotkich otwartych powyzej
warto$ci biezacej kursu w przedziale < x,, X,+ &>;

G; (xp-9, Xp) - oznacza¢ bedzie udziat pozycji krotkich otwartych ponizej
warto$ci biezacej kursu w przedziale < xy- 9, Xp>;

G4 (Xp-0, Xp) - 0znacza¢ bedzie udziat pozycji dlugich otwartych w przedziale
< Xy-0, Xp>, czyli ponizej wartosci biezacej kursu.

Wprowadzenie parametru 6 powoduje, ze suma czterech rozpatrzonych sum
G; do Gy nie bgdzie rowna 100%, lecz pozwoli na powtarzalno$¢ obliczen pol w
tych samych warunkach.

Rysunek 1. Diagram liczby otwartych pozycji (gérny) i ztozonych zlecen (dolny)
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Zrodto: Oanda, www.oanda.com

Podobnie dla nierozpatrywanego do tej pory diagramu dolnego na rys. 1
niech odpowiednio:
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Gs (Xp, Xpt 0) - oznacza udziat zlecen kupna ztozonych z limitem potozonym
w przedziale < x, Xx,+ &>. Zlecenia te moga wynika¢ z zamian otwarcia pozycji
dlugiej powyzej biezacej wartosci kursu (sa to tzw. zlecenia Buy Stop), lub z za-
miaru zamknigcia przegrywajacej pozycji krotkiej (zlecenie Stop Loss). Oba te
przypadki sa rezultatem takiej samej postawy inwestora — jego przekonania, ze
kurs waluty wzrosnie. W pierwszym przypadku otwarcie pozycji dtugiej nastgpuje
w nadziei dalszego wzrostu, w drugim przypadku zamknigcie pozycji krotkiej
(technicznie tozsame z otwarciem pozycji dtugiej) nastepuje w obawie takze przed
dalszym wzrostem kursu i powigkszaniem straty.

Gg(xp, Xpt 0) - 0znacza udziat zlecen sprzedazy ztozonych z limitem potozo-
nym powyzej biezacej wartosci kursu. Sa to zlecenia wynikajace z zamiaru za-
mknigcia pozycji dlugiej wygrywajacej ( Take Profit) lub otwarcia pozycji krotkie;.
Oba wynikaja z takiego samego przekonania inwestorow o spadku kursu (po osia-
gni¢ciu poziomu wyznaczonego w zleceniu). Inwestor w przypadku posiadania
pozycji dlugiej sktada zlecenie typu Take Profit lokujac je powyzej biezacej warto-
$ci kursu w przekonaniu ze kurs dalej nie bedzie rost. Inny inwestor sktada zlecenie
otwarcia pozycji krotkiej Sell Limit takze w przekonaniu, ze kurs po osiagnigciu
poziomu okre§lonemu w zleceniu zacznie spadac.

G7(x4-9, Xp) - to udzial zlecen sprzedazy zlozonych ponizej warto$ci biezacej
kursu. Zlecenia te wynikaja z zamiaru inwestora otwarcia pozycji krotkiej (Sell
Stop) lub zamknigcia przerywajacej pozycji dtugiej (Stop Loss). Oba wigc wynika-
ja z przekonania, ze kurs bedzie spadat.

Gs(xp-0, Xp) - to udziat zlecen kupna ztozonych ponizej warto$ci biezacej
kursu. Zlecenia takie sa sktadane przez inwestora w celu otwarcia w celu otwarcia
pozycji dtugiej (Buy Limit) lub dla zamknigcia krotkiej pozycji wygrywajacej (Ta-
ke Profit). Oba typy zlecen wynikaja z tego samego przekonania inwestorow, ze
kurs po osiagnigciu poziomu wyznaczonego przez zlecenie, bedzie nastgpnie rost.

Calki Gs do Gg dotyczace zlecen przedstawione sa na rys. 3. Przedziat 6 (od-
legtos¢ od wartosci biezacej kursu ) moze by¢ oczywiScie inny niz na rys.2.

Jezeli w powyzszych definicjach G; oraz & wprowadzi¢ pojecie matego np.
kilkupipsowego przyrostu kursu d, nie mniejszego jednak niz 1 pips oraz pojgcie
rozkladu liczby zdarzen g; w kazdym j-tym przedziale wyznaczonym przez kolejne
przyrosty kursu (zdarzenie to zlecenie lub otwarcie pozycji), to ogolna definicja
sumy G; bedzie:

Gi :Ejk & (1)

gdzie k=06/d,dla i=1,2...8; dla 6= 100, 200, 300... pipsow.
Kazdy indeks i oznacza zupeinie inna funkcjonalno$¢, inny $wiat - zwy-
cigstw lub porazek, optymizmu lub pesymizmu.
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Rysunek 2. Definicja udziatow G; w odlegtosci & od wartosci biezacej kursu x
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Zrodto: Opracowanie wlasne

Dla pewnego ustalonego arbitralnie, aczkolwiek rozsadnie 8, mozna prze-
prowadzi¢ normalizacj¢ sum G; w dwodch grupach - dla i € {1,2,3,4} oraz i €
{5,6,7,8}, taka, ze
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Zabiegi powyzsze maja na celu wyodrebnienie takiego fragmentu obrazu
(rys.1), ktory w sposob powtarzalny, dla wielu tysigcy pobran z serwera, zapewni
zawsze t¢ sama procedurg znajdowania proporcji pomigdzy otwartymi pozycjami

Rysunek 3. Definicja udziatow zlecen w odlegtosci 6 od wartosci biezacej kursu xy,
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Zrédto: Opracowanie wiasne
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w czterech kwadrantach gérnej czgsci rys.1 oraz ztozonych zlecen w dolnej
czegscei tego rysunku a dodatkowo zapewni stala warto§¢ czterech sum.

Po przeprowadzeniu normalizacji wg (2) i (3) przygotowano do dalszego
przetwarzania macierzy danych obserwowanych Xy 0 nastepujacej strukturze:

M - liczba wierszy (pomiardéw, obserwacji — tu §wiec obserwowanych w cy-
klu jednogodzinnym);

N - liczba kolumn; tu N = 10.

W kolumnach macierzy X zapisano odpowiednio:

X - kurs badanej co godzing pary walutowej EUR/USD;

X,+Xs5 - kolejno obserwowane na podstawie gornego diagramu (rys.l) i

przetworzone zgodnie z (2) wartosci udziatow G14 + G: , oznaczajace wzgledna

liczbe pozycji otwartych w rozpatrywanych kwadrantach uktadu rys.2;
Xe+Xo - obserwowane na podstawie dolnego diagramu (rys. 1) i przetworzo-

ne wg (3) wartosci udziatow zlozonych zlecen G54 + G: , oznaczajace wzgledna

liczbg w kwadrantach rys.3.
Xi0 = Y — obserwowana zmienna wyjsciowa - rdznica pomiedzy biezaca a
poprzednia wartoscia kursu, stanowiaca podstawe do rozwazan predykcyjnych.
Formalnie, X; ;o = Xj:1,1-Xi1- Tabele te (macierz danych X) sa baza dla dal-
szych rozwazan i zbudowania modelu predykcyjnego.

SFORMULOWANIE PROBLEMU BADAWCZEGO

Przedstawiona aplikacja internetowa jest, zgodnie z jej sugerowana nazwa
(Small Speculant), zrodtem wielu pomystowych rozwigzan i miejscem $cierania si¢
roznych pogladéw spontanicznie powstajacej wokol niej spotecznosci. Wiele z
nich koncentruje si¢, jak to wynika z dyskusji na forum, na probie realizacji tezy,
ze skoro ok. 95 % wszystkich drobnych inwestorow przegrywa, to nalezy poszu-
kiwa¢ wzorca rozktadu udziatow G1+ G8 takiego, ze prawdopodobna i mozliwa
bedzie porazka tak znacznej czgéci populacji inwestorow reprezentowanych po-
przez biezacy rozktad otwartych pozycji i zlecen.

Rozpatrywana tu autorska koncepcja jest catkowicie odmienna od wyzej
przedstawionej. Zbiezne sa one jedynie w aspekcie zalozenia, ze istnieja pewne
wzorce wyrazane poprzez konfiguracje danych, ktorych rozpoznanie umozliwi lub
uprawdopodobni skuteczno$¢ prognozy. W przypadku, opisanym jako popularny
sposob zachowania si¢ wigkszo$ci inwestorow, wzorcem takim moglaby by¢ sytu-
acja na diagramie rys.1 — jako informacja wejsciowa dla znalezienia odpowiedzi na
pytanie, jaka mozliwa najblizsza zmiana rynku spowodowataby porazke wigkszo-
$ci graczy. Na diagramie tym dla wigkszosci inwestorow gorszy bylby wzrost kur-
su — spowodowalby on poglebienie si¢ strat ok. 35% populacji z tytulu otwartych
pozycji krotkich i poprawialby sytuacje ok. 24% przegrywajacych dhugich pozycji.
W diagramie zlozonych zlecen ruch bytby o wiele mniejszy niz dla przypadku
otwartych pozycji.
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Poniewaz historycznie dzieje sig tak, ze wigkszo$¢ przegrywa, to logicznym
(w sensie myslenia indukcyjnego, a nie logicznego) ruchem byloby wykonanie
operacji (np. otwarcie pozycji), wygrywajacej przy rownoczesnej porazce wigkszo-
$ci. Na zasadzie przekory nalezatoby wigc otworzy¢ tu pozycje dluga.

W rozpatrywanym modelu zaklada si¢ takze wystgpowanie wzorcow uza-
sadniajacych postawienie nastgpujacej tezy. Jezeli wielokrotnie weryfikowana
konfiguracje zmiennych wejsciowych X,+Xo pozwala na zbudowanie modelu re-
gresyjnego (nieckoniecznie liniowego) takiego, ze wg ustalonego kryterium akcep-
towalne moga by¢ bledy uczestnikow wynikajace z zastosowania tego modelu na
odcinku predykcyjnym w fazie uczenia, to oznacza¢ to moze, ze znaleziono wzo-
rzec (model regresyjny), na podstawie ktorego mozna zbudowaé system transak-
cyjny (oparty na koncepcji prognozy).

Jak zwykle, wazne jest rozréznienie modelu predykcyjnego od modelu sys-
temu transakcyjnego (inwestycyjnego). Pierwszy jest wyrazem zastosowania wyra-
finowanych metod analizy technicznej (badania skutkow zmian rynku) w celu pro-
gnostycznym, a drugi jest zastosowaniem (wykorzystaniem) wynikow pierwszego
modelu w warunkach proponowanych przez konkretna platforme¢ inwestycyjna.

Podobnie jak w pracach [6,15,16] do rozwiazania zadan prognostycznych
uzyta byla metoda GMDH. Zastosowany byl tu algorytm oparty na nieliniowej
regresji [Wilinski A. 2008], w ktorej zmienna obserwowang byt zwrot po zakon-
czeniu kolejnej §wiecy a zmiennymi wejsciowymi kurs waluty i osiem opisanych
sum G;,1=1,2,... 8.

Przez zwrot rozumie si¢ tu réznice (w pipsach) pomigdzy warto$ciami kursu
w chwili biezacej i poprzedniej, oddalonymi o okres jednej swiecy.

Zanim przystapiono do zbudowania modelu regresyjnego rozszerzona zosta-
fa macierz danych wejsciowych poprzez konkatenacje horyzontalng. Macierz do-
dana z prawej strony macierzy pierwotnej utworzona zostata z nowych kolumn o
dhugosci N, z ktérych kazda jest iloczynem wartosci w kolumnach z danymi pier-
wotnymi. Tych kolumn z danymi pierwotnymi uwzgledniono 8, gdyz rozwazano
tylko kolumny reprezentujace sumy G; do Gs.

W zwiazku z tym kolejne kolumny o indeksie wigkszym o liczbe k od do-
tychczasowej liczby kolumn N kolejno zawieraty:

Xna=X#X; dla k=1,2, ..., i=23...9 , j=i+l,i+2,...9, )

gdzie operator ,,*”” oznacza mnozenie tablicowe wektorow wyraz po wyrazie, tzn.
wynikiem mnozenia jest kolejny wektor o takim samym wymiarze, ktdérego wyrazy
sa iloczynami odpowiednich wyrazéw dwoch kolumn wejsciowych (kolejno do-
dawanymi iloczynami Hadamarda dwéch kolumn macierzy pierwotnej).

Liczba dodatkowych kolumn wg (4) z uwzglednieniem kwadratow wartosci
kolumn pierwotnych wyrazow Ng = N(N-1)/2+N. Razem po konkatenacji macierz
danych ma wymiar M x (N +Ny).
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Dla zbudowania modeli prognostycznych na podstawie tak przetworzonych
danych pierwsza kolumng (X;) traktuje si¢ jako zmienna obserwowana Y (odnosi
si¢ ona do zwrotu po kolejnym kroku) a wszystkie pozostate kolumny - jako
zmienne wejSciowe (objasniajace). W ten sposob ostateczny model opisujacy np. K
wierszy zmiennej wyjsciowej miat posta¢ formalnie liniowa (w rzeczywistosci —
kwadratowa):

~ 5
Yev1= Xt >I<Ai+1 ©)

[IXI] - [IXL+D] - [(L+)x1]

dlaL=3,4,5,...1i=1,2,...
W modelu tym zmienna yt+1 oznacza predykcyjna modelowang wartos¢

zmiennej obserwowanej, ktéra w chwili biezacej wynosi y; X jest wektorem (L+1)
zmiennych wejsciowych wybranym wg opisanego dalej algorytmu sposrdd Ny
zmiennych rozszerzonej o wyrazy kwadratowe macierzy X zaobserwowanym w
chwili biezacej i. Wektor A;s jest zestawem (L+1) wspolczynnikow rownania li-
niowego

1 2

_|a® L
Ai+1_lai+1 A Ay e Ay (6)

obliczonym w przesztosci na podstawie dostgpnych danych historycznych dla
wierszy danych rozpoczynajacych si¢ w chwili i-K-1 a konczacych sig
w chwili i-1.

Poniewaz zaktada sig, ze jest dana informacja do chwili i-tej to wykorzystu-
jac dane wejsciowe do chwili i-1 a zmienng obserwowana do chwili i-tej uzyskuje
si¢ mozliwos¢ wykonania prognozy o jeden krok wprzod. Liczba K obserwowa-
nych wierszy jest (na razie) przyjmowana arbitralnie i moze by¢ takze przedmio-
tem dalszej optymalizacji. Wektor A, obliczany jest z rownania regresji wykona-
nej na K wierszach i L kolumnach.

Niewiadoma w tych rozwazaniach jest liczba L wspotczynnikow rownania
jak i struktura modelu (czy do rownania wchodzg tylko wyrazy liniowe, kwadrato-
we czy model jest mieszaning tych wyrazow).

Problem ten rozwiazuje algorytm oparty na idei Group Method of Data Han-
ding [6,15] dokonujacy dla kazdego i-tego kroku wielokrotnego wyboru L wyra-
zow dla L=3,4,5....Ny

Dla kazdego obliczanego modelu rozpatrywane jest kryterium doktadnosci
odtworzenia przebiegu zmiennej obserwowanej jako:

|
KIJL :EZ

Indeksy w kryterium K| oznaczaja:

~ 2
Y - Yt” — min @)
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L - jest to indeks wskazujacy liczbe wyrazéw w modelu - dla modelu zawie-
rajacego (L+1) wyrazéw (L kolumn danych oraz wektor jedynek przeznaczony w
modelu do obliczenia wyrazu wolnego rownania regresji);

J={j1,j2...JL} — okresla zbiér indekséw kolumn wiaczonych do macierzy in-
formacyjnej tworzacej wejscia dla obliczenia modelu ;.

W ten sposob obliczajac L’ dla wszystkich kombinacji C'yg dla kazdego L
= 3,4,5....znajdowane jest K'; min z odpowiadajacym mu wektorem L indeksow
kolumn {ji,j2...ji}.

Tak znaleziony model uzyty jest do wykonania predykcji (5). Jest to predyk-
cja wykonana jeden krok wprzod przy zalozeniu, ze model Y; uznany za najlepszy
wg kryterium (11), bedzie skuteczny jeszcze jeden krok wprzod i da satysfakcjonu-
jace przyblizenie ¥i+; wg (5). Gdy uptynie czas trwania jednego kroku, bedzie
mozna sprawdzi€, czy wartos¢ yi. (ktorej w danej chwili jeszcze nie ma) bgdzie
bliska modelowi ¥i+1.

Wielokrotne powtarzanie tej procedury i ocena jakosci modeli y;+ byla
przedmiotem badan.

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze w kazdym kroku model Y; budowany jest z
uzyciem innych zmiennych i z zastosowaniem réznej struktury modelu. Posiada
takze, co oczywiste, zupehie inny zestaw wspotczynnikow Aj,.

W identyczny sposéb mozna zbudowa¢ model (modele) umozliwiajace pre-
dykcje na dwa kroki wprzdd (takze wigcej). Jezeli bowiem w jakiej§ chwili t; wy-
konana jest predykcja na dwa kroki wprzod, czyli dla chwili ti+ i tip to rOwniez w
tej samej chwili znana jest predykcja z poprzedniego kroku dotyczaca chwili t; oraz
tir1. Tak wigc w chwili t; istnieja dwie predykcje dla chwili t.;. Niech beda one
oznaczone odpowiednio p;' i pm”, gdzie indeks dolny oznacza, dla ktorej chwili
predykcja jest wykonana a indeks gorny, w ktorej chwili zostata wykonana. Z r6z-
nicy indeksow wida¢, ze pierwsza predykcja pir1' to predykcja jeden krok wprzéd a
predykcija ;1™ wykonana jest dwa kroki wprzod.

Przez predykcjg niech bedzie rozumiane odchylenie zmiennej obserwowane;j
od warto$ci w kroku poprzednim np.

pi+li: Vit - Vi

Pit”'= 91 - ¥ (8)
lecz takze ‘

pirt =i - yi )

Poniewaz w systemach transakcyjnych najwazniejsza jest trafnos¢ kierunku
zmian zmiennej obserwowanej, a nie doktadne okreslenie jej wartosci, to w dal-
szych rozwazaniach istotne bgdzie, czy zachodzi warunek rownosci znakow:

sign (pi') = sign (pin") (10)
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Jezeli warunek (10) zachodzi, to interesujaca staje si¢ wartos¢ znaku.

Jezeli sign (pi+1') = 1, oznacza to, Ze prognozowany jest wzrost rozpatrywa-
nego kursu (tu ceny pary walutowej EUR/USD) i nalezy otworzy¢ pozycje dtuga, a
gdy sign (pi+1') = - 1, nalezy otworzy¢ pozycje krotka. Jezeli warunek (16) nie byt
spelniony, nie wykonywano zadnej operacji.

WYNIKI BADAN

Dla tak zdefiniowanej strategii z uzyciem modelu GMDH przeprowadzono
badania z wykorzystaniem danych zgromadzonych w wyniki dwumiesi¢cznego
automatycznego monitoringu platformy [Wanadoo 2008]. Kazda otwarta pozycja
byta zamykana po jednym kroku. Przyjeto, ze spread wynosi 0.0002 (dwa pipsy).

Wykonano wiele eksperymentow dla réznych wartosci K (liczby wierszy
rozpatrywanych wstecz w modelu regresyjnym), SL (Stop Loss wyrazanego w
pipsach dla ograniczenia strat) i r6znych horyzontéw czasowych. Rozpatrywano
takze rdzna liczbe okresow predykeji (od 1 do 3). Jakos¢ systemu transakcyjnego
(poprawnos¢ doboru parametréw) szacowano za pomocg uproszczonego wskazni-
ka Sharpe’a (pozbawionego cztonu odpowiedzialnego za stopg zwrotu wolng od
ryzyka).

Niemal zawsze uzyskiwane byly wyniki majace praktyczna warto$¢ transak-
cyjna. Na wykresie przedstawiono wyniki jednej sposrod tych symulacji. Wybrano
warunki trudne — SL=0.0050, co dla $§wiec jednogodzinnych na EUR/USD jest
poziomem trudnym do osiagnigcia, ale osigganym (tu 16 razy). Liczba czlondéw
modelu nieliniowego L wahata si¢ od 3 do 4. Dla obliczenia wspotczynnikéw mo-
delu aproksymujacego wg GMDH rozpatrywano K=45 wierszy wstecz od chwili
biezace;j.

Dla 800 kolejnych krokéw uzyskano modelowana zgodno$é predykcji w
pierwszym i drugim kroku w 429 przypadkach, sposrod ktorych 237 (55,2%)
otwartych pozycji dato sukces a 192 porazke.

Po kazdym k kroku mierzono zwrot (w pipsach).

z=(Yi-Yic) - sign (pi) (11)

Zapis (11) oznacza, ze warto$¢ dodatnia (sukces) osiagano wowczas, gdy
przy otwartej pozycji dtugiej (sign (p'=1)) nastapil wzrost kursu lub przy otwar-
tej pozycji krotkiej (sign (' = -1)) nastapit spadek.

Przedstawiony na rys 4. wykres skumulowanej wartosci z po s krokach:

z2(s)=>" 2, (12)

osiaga wartos¢ wskaznika Sharpe’a rowna 0.1443.
Wskaznik Sharpe’a obliczany byt jako:

SR = z(k) / std (z) / k (13)
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gdzie z(k) — zwrot po k kroku; std(zy) — odchylenie standardowe w szeregu czaso-
wym ze Zwrotow.

Rysunek 4. Wyniki symulacji — zysk skumulowany dla 800 transakcji
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Zrodto: Opracowanie whasne

To uproszczone formuty, nie uwzgledniajace stopy zwrotu wolnej od ryzyka,
ale tak zdefiniowane uzywane sg tylko w obrgbie pracy, dla porownania réznych
wariantow symulacji. Wykres narastaniu kapitalu z rys. 4 wykazuje wyrazna sta-
bilng tendencje¢ wzrostu wyrazong ilosciowo przez wskaznik Sharpe’a.

KONKLUZIJE

Nalezy zwréci¢ uwage na dobre wyniki wszystkich symulacji (takze tych, z
uwagi na objetos¢ artykutu, tu niepublikowanych) pomimo niewielkiej przewagi
prognoz poprawnych, co do kierunku zmiany ceny, nad btednymi. Doszukiwac sig
w tym sukcesie nalezy pozytywnego wptywu istoty metody — prognozuje ona nie
tyle kierunek zmian, ile rzeczywiste wartosci kursu po jednym lub dwu krokach.
Stad zapewne bledy (co do kierunku) maja zdecydowanie mniejszy wplyw nega-
tywny na wynik koncowy, niz pozytywny wplyw poprawnych predykcji. Te liczne
przegrane sa po prostu srednio mniejsze, niz liczne wygrane. Np. dla badan przed-
stawionych na rys. 4 Srednia przegrana wynosita 6 pipséw a Srednia wygrana az 14
pipsow. Sytuacje te mozna interpretowac jako dobra ekstrakcje tendencji rynku na



Badania efektywnosci predykcyjnej modelu klasy GMDH... 263

podstawie kontekstu behawioralnego. Zamiary uczestnikow rynku daja si¢ czgsto
poprawnie odwzorowac poprzez ztozone nieliniowe modele wielomianowe.

Podsumowujac wyniki przeprowadzonych symulacji, nalezy uznac je za
bardzo obiecujace. Uzyskane sa na najwigkszym pod wzgledem obrotéw $wiato-
wym rynku, na najbardziej ptynnej parze walutowej. Zagrozeniem dla ewentualne-
go handlu automatycznego zbudowanego na zaprezentowanej koncepcji moze by¢
jedynie stabilno$¢ dostepu do danych o zachowaniach inwestoréw, zalezna wy-
lacznie od woli zarzadzajacych platforma brokerska.
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Prediction efficiency investigation of GMDH-class model based on be-
haviouring of currency market users.

Abstract: The paper presents the results of an experiment concerning predic-
tion of the foreign exchange market. It was assumed, that the market is not
efficient and that it is possible to extract from the past the knowledge regard-
ing traders’ mistakes. A modified version of GMDH method was used for
prediction, which allows for successive selection of such nonlinear polyno-
mial model, that describes the market most adequately at a particular mo-
ment. Presented results confirm usefulness of the proposed method. Input
data was comprised of the information on traders behaviour, registered by the
brokerage platform, regarding open positions and orders. Hence, such a solu-
tion can be thought of as behavioural modelling.

Keywords: investors’ behaviour, behavioural finance, regression models,
GMDH, brokerage platforms, efficient market
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