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ODKRYWANIE LINIOWYCH TRENDOW

W WARTOSCIACH WZGLEDNYCH KURSOW AKCJI
7 ZASTOSOWANIEM METODY WNIOSKOWANIA
OPARTEJ NA BAZIE PRZYPADKOW

Andrzej Kluza

Streszezenie. Wzgledne wartodci przyrostow cen akcji stanowig wiarygodny sposob
porownywania trendéw w szeregach czasowych cen akcji gicldowych. Na podstawie
jednosesyjnych stop zwrotu utworzono liniowy wzorzec przebicgu cen akcji. Wykonana
adaptacja metody wnioskowania na podstawic bazy przypadkow pozwalila na wyszuki-
wanie przebicgow cen akeji podobnych do wzorca. Dane empiryezne obejmowaly 1130
notowan spolki TP S.A. W rezultacie wykonanych obliczen wykryto ciagi o zadangj
dlugodei wynoszacej od 2 do 7 sesji i zadanej jednosesyjnej stopie zwrotu, podobne do
wzorca liniowego, majace okreslong wartos¢ funkcji podobienstwa do wzorca.

Stowa kluczowe: odkrywanie trendow, szeregi czasowe, wnioskowanie na podstawic
bazy przypadkow.

WSTEP

Do najpopulamiejszych metod oceny instrumentow finansowych stosowanych
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych nalezy zaliczy¢ analize techniczna, fundamen-
talng i portfelowa. Analiza techniczna stanowi podejscie do inwestowania na giekdzie,
w ktorym za jeden z glownych wyznacznikow oceny zachowania sie rynku przyjmuje
sig ksztaltowanie sig cen akcji i wolumenu transakeji. Obserwujac szeregi czasowe
powyzszych wskaznikow, dokonuje si¢ analiz, aby rozpoznac trendy. punkty zwrotne,
w ktorych dochodzi do zmiany tendencji, jak rowniez aby przewidywac przyszle wa-
rianty ksztaltowania sie cen na podstawie ich zachowania historycznego [Pring 1998].
Analize szeregow czasowych iodkrywanie prawidlowosci w przebiegach produkiow
finansowych zalicza si¢ do nurtu opisowo-prognostycznego metod ilosciowyeh [ Kraw-
czak i in. 2000]. Wypracowano wiele metod analizy technicznej, glownie stuzacych do
wnioskowania o przysziych warto$ciach kursow. przy czym wigkszos¢ z nich nic ma
silnego umocowania w teoriach naukowych.
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W obszarze badan nad sztuczng inteligencja do analiz instrumentéw finansowych
uzywane sa roznorakie metody: sieci neuronowe, logika rozmyta i algorytmy genetyczne
[Rutkowska 1997, Hellstrom 1998], wnioskowanie oparte na bazie regul (Rule-Based
Reasoning, RBR) oraz wnioskowanie oparte na bazie przypadkéw (inaczej wnioskowa-
nie oparte na precedensach, Case-Based Reasoning, CBR) [Kolodner 1993]. Przykia-
dowymi obszarami zastosowania analizy szeregow czasowych i odkrywania wzorcow
sa: prognozowanie na rynku papierow wartosciowych [Hellstrom 1998], odkrywanie
plagiatow [Shivakumar 1995], odkrywanie wzorcow w taficuchach biatkowych i DNA
[Gung Wei 1997].

OPIS METODY

Celem pracy jest zaadaptowanie metody wnioskowania opartego na bazie przypad-
kow do wykrywania ciggéw podobnych do wzorca liniowego w szeregach wzglednych
zmian cen akeji spotki notowanej na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych.
Zastosowana metoda, opisana wyczerpujaco w pracach Kolodner [1993], Lenz i in.
[1998]. jest wzglednie nowa w porownaniu do innych metod z obszaru sztucznej inteli-
gencji 1 o wiele mniej od innych popularna. W monografiach predykcja szeregow
czasowych jest czgsto wymieniana w zakresie aplikacji metody CBR. Na podstawie
przegladu publikacji mozna stwierdzic, ze zastosowania metody CBR do analiz instru-
mentow finansowych sa rzadkie [Slade 1991].

Whnioskowanie na podstawie bazy przypadkow jest metoda pozwalajaca na rozwia-
zywanie nowych probleméw za pomocg sposobdéw, ktore okazaty sie skuteczne
w przeszlosci, zostaly opisane i zachowane. Podstawa wyznaczania rozwigzania jest
znajdowanie najbardziej podobnego problemu z przesztosci. Do tego celu stuzy funkcja
- podobienstwa, Funkcja ta moze by¢ okreslona na rézne sposoby: za pomoca metryki
najblizszego sasiedztwa, moze wykorzystywaé algorytmy indukcji tworzace drzewa
decyzyine, do oceny podobienstwa mozna uzywac réwniez logiki rozmytej lub jezyka
zapytan baz danych SQL [Watson 1999].

Szeregi czasowe badanych instrumentéw finansowych spelniaja niezbedne warunki
zastosowania metody CBR [Kolodner 1993]:

* istnieje regulamos¢ przebiegdw, tzn. ich wartoici mieszcza sie¢ w okreslonych
granicach i nastgpuja po sobie w pewnych interwatach czasowych,

* powtarzalnos¢ zjawisk mowi o tym, ze przebiegi wartosci maja tendencje do pow-
tarzania sig co jakis$ czas z pewng dokiadnoscia w zakresie wartosci i w wymiarze

CZasu.

ADAPTACJA METODY CBR DO ODNAJDYWANIA TRENDOW
LINIOWYCH DLA WARTOSCI STOP ZWROTU

Wartodci kursoéw instrumentow finansowych mierzone w walucie danego kraju sa
podstawg do oceny poziomu kurséw. Z powodu mechanizmu zmiany wartosci, wyste-
pujacego na rynku gieldowym, bezwzglgdne roznice cen instrumentow nie daja jednak
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wiarygodnej informacji o wzroscie badz spadku notowan przy poréwnaniach dwoch
instrumentow lub przy poréwnaniu dwoch odleglych od siebie okreséw zmian wartosci
dla jednego instrumentu. Do tego celu uzywane sa metody porownywania wartosci
wzglednych lub wartosei zlogarytmowanych [Hellstrom 1998]. Powszechnie uzywana
przez cztonkow spolecznosci gieldowej jest jednosesyjna wartos¢ stopy zwrotu, defi-
niowana jako R(i) = (x; — x.-))/xi_, gdzie i to numer sesji, x; — cena zamknigcia instru-
mentu na i-tej sesji, i € N'. Jednosesyjna logarytmiczna warto$¢ stopy zwrotu Rj(¢) =
= log(x;/logx;-;) jest natomiast czgsto stosowana w kregach akademickich. Jednosesyjna
wartos¢ wzgledna stopy zwrotu uogdlniona na k-tej sesji wynost Ry(7) = (x; — x4 )/xy,
ke N'. Wzgledna k-sesyjna stopa zwrotu moze by¢ interpretowana jako k-sesyjny trend
dla tego imstrumentu.

Podstawowym elementem metody wnioskowania CBR jest przypadek. W szeregu
czasowym wartosci cen akcji x, i = 1, 2, ..., n, j-tym przypadkiem bedziemy okresla¢
J-ty podciag, zawierajacy k wartosci wzglednych réznic dx; = (dx;:1. 0.0, ..oy OX704),
gdziedy; = R(j), k=1,2,...n.j=1,2, .. n—k Przypadki okreslone na szeregu czaso-
wym w metodzie CBR sa poréwnywane ze wzorcem, a najbardziej podobne z nich sa
wyrdzniane i sortowane wedlug malejacej wartosci funkcji podobienstwa.

W przypadku ustalenia liniowego przebiegu wzorcowego kolejne wartosci w wek-
torze wzorcowym dy; = (dv, dvs, ..., dv;) powinny roznic¢ si¢ migdzy soba o wzorcowa
wartos¢ wzgledna jednosesyjnego przyrostu dy tak, ze dy) = dy, gdzie [ = 1, 2, ..., k.
Wartosci wzorcowe przyrostu dy mozemy dowolnie okresla¢ z przedzialu, w jakim
zmienia sig rzeczywiscie warto$¢ jednosesyjnej stopy zwrotu dla waloru dy € [min(dy,),
max(éy)], i = 2, ..., n. Dla ujemnych warto$ci dy wzorzec prezentuje sobg idealny,
k-sesyjny trend malejacy.

Podobienstwem lokalnym okre§lamy warto§¢ méwiaca o tym, jak bardzo podobne
sg do siebie przypadek i1 wzorzec w zakresie jednej cechy. Cechg bgdziemy okreslaé
jednosesyjna stope zwrotu po i-tej sesji. Blad jednosesyjnej stopy zwrotu ex, odzwier-
ciedla nieidealng zgodnosé rzeczywistego przyrostu wartodci akeji dx; w stosunku do
zatoZzonego przyrostu wzorcowego Jy migdzy cenami zamkniecia na sesjach i-1-szej
a i-tej. Wartos¢ btedu przyrostu ex; =dv—dx;, dlai =2, 3,.... n (zob. wykres 1).

wartosci cen akeiji
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Wykres 1. Warto$¢ jednosesyjnej stopy zwrotu wartosci akeji w stosunku do wzorca
Graph 1. One-session return compared to trend pattern

Zrodlo: Badania wlasne, 2003.

Source: Author’s research, 2003.
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W celu zestandaryzowania bledu przyrostu ex; wyznaczmy jego maksymalng
wartoéé, ktorg bedziemy traktowac jako wartoé¢ odniesienia jednosesyjnej stopy zwrotu
£Xypx = —min(dx;) + max(dx,), i = 2, ..., n. Teraz mozemy zdefiniowaé funkcje podobien-
stwa lokalnego p, jako oparta na odlegtos$ci wzglednej [Richter 1995]:

X

pi=1- v i=2, .,n.

EX gy

Zastosowana metoda najblizszego sgsiedztwa mowi, iz dwa obiekty sa do sicbie
najbardziej podobne, gdy odleglos¢ migdzy nimi w pewnej metryce jest najmniejsza.
Konstrukcja zastosowanej funkcji podobienstwa globalnego jest modyfikacja metryki
Hamminga [Lenz i in. 1998]. Podobienstwo globalne dla j-tego przypadku, j = 2, 3, ...,
n — k. okreslimy jako wzgledna sume podobienstw lokalnych z & kolejnych sesji:

£X 7

k
EX,
6'1M{_n=%‘ E=1.2 .0

Funkcje podobienstwa zaréwno lokalnego, jak i globalnego mogg osiaga¢ wartosci
z przedzialu [0, 1].

OBLICZENIA WYKONANE NA DANYCH EMPIRYCZNYCH

Do obliczen wykorzystano dane empiryczne okreslajace 1130 wartosci notowan
cen zamknigeia dla akeji spotki TP S.A. na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto-
sciowych w okresie od 04.01.1999 r. do 16.07.2003 r. Najmniejsza wartos¢ cen akcji
spotki wynosita 10,20 z}, a najwigksza 40,00 zI. Najwigkszy spadek wynidst 3,40 zl,
a najwickszy wzrost 3,50 zI. Dla jednosesyjnych stép zwrotéw wartos¢ najwicksza
wynosila 10.71%, najmniejsza —9,85%, warto$¢ odniesienia exgy = 20,56%. Najmniej-
sza wartos¢ jednosesyjnej stopy zwrotu, obliczanej metodg logarytmiczng, wyniosla
~0,04506, najwieksza -0,04420.

Obliczenia wykonano przyjmujac dhugosé wzorca od 2 do 7 sesji, wzorzec stopy
zwrotu —=10,00%, =5.00%, 0,00%, 5,00%, 10,00%. Dla tworzenia przypadkéw wybrano
wszystkie 2- do 7-wyrazowe podeiagi z 1130 notowan. W trakcie poréwnania wzorca
z przypadkami byly obliczane wartoécei podobienstwa globalnego. Dla kazdej kombina-
cji dlugos¢ wzorca — wzorzec stopy zwrotu wyznaczono ranking ciagéw notowan,
rozpoczynajac od notowania o najwiekszej wartosci funkeji podobienstwa globalnego.

Fabele | 1 2 przedstawiaja czesé rezultatow z wykonanych obliczen, odpowiednio
dla zerowego i pigcioprocentowego idealnego przyrostu sesyjnego. W kolumnach
pionowych umieszezono informacje o pigciu ciagach notowan najbardziej podobnych
wedlug funkeji podobienstwa globalnego do wzorcow o diugosci 2. 3. 5 i 7 sesji. Dane
o clagach zawicraja daty pierwszej sesji oraz wartosci funkcji podobienstwa globalnego
(SIM) dla Kazdego ciagu.
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Tabela 1. Ciagi notowaii najbardziej podobne do wzorca o przyroscie 0,00%
Table 1. One-session retum compared to trend pattern

R' 4 Liczba 2 3 5 7

sesji
R““i‘m data SIM data SIM data SIM data S_IM

10-02-2003 1,000 30-08-1999 1,000 05-07-1999 0,993 02-01-2003
06-01-2003 1,000 06-07-1999 1,000 06-01-2003 0993  31-12-2002
23-06-2000 1,000 07-07-1999 0994  02-07-1999 0979  05-06-2002
21-03-2000 1,000 05-07-1999 0994 05-10-1999 0977 24-08-19909 97
07-03-2000 1,000 06-01-2003 0,994 06-07-1999 0976 {!4~{!b-2(_132._;_“._ 70

Zrodto: Badania wiasne, 2003.
Source: Author's research, 2003.

| b | [ [ =

Tabela 2. Ciagi notowan najbardzicj podobne do wzorca o przyroscic 5.00%
Table 2. One-session return compared to trend pattern

Liczba 2 3 5 7
sesji

Ranking data SIM data SIM data SIM data SIM

1 02-11-2000 0,975 02-11-2000 0,935 20-03-2003 0,897 04-10-2001 0,895
13-12-2000 0,973  12-12-2000 0,927 20-08-1999 089 09-11-1999 0,874
13-11-2001 0966 20-08-2001 0,927 18-08-1999 089 10-11-1999 0,864
25-09-2001 0,961 10-10-2001 0,923  19-08-1999 089  08-11-2001 0,861
26-07-2002 0959  17-11-1999 0,923 19-03-2003 0887 11-12-2000 0,850

Zr6dlo: Badania wlasne, 2003.
Source: Author's research, 2003.

2
3
4
5

Z danych zawartych w tabelach | i 2 wynika, ze najwigksze wartosci podobienstwa
globalnego otrzymywane byly dla ciagow o najmniejszych dlugosciach. Wigksze warto-
$ci podobienstwa globalnego dla ciggdéw krotszych oznaczaja, ze wérod ciqgow krot-
szych mozna znaleZ¢ ciagi znacznie bardziej podobne do wzorca liniowego niz wérod
ciagow o wigkszej dlugosei.

Zalezno$¢ widoczna na wykresie 2, na ktorym przedstawiono najwigksze uzyskane
wartosci podobienstwa dla ciggow 20. sesji, wskazuje na to, iz im blizsza zeru jest
wzorcowa stopa zwrotu, tym bardziej podobne do wzorca przypadki mozna odnalezc.

Wykres 3 przedstawia pig¢ 7-sesyjnych ciagoéw stop zwrotu, najbardzicj podobnych
do wzorca liniowego o przyroscie 0,0% ze wszystkich badanych ciggow w zakresie.
W legendzie wykresu zamieszczono numer ciggu w klasyfikacji od najbardzicj podob-
nego do wzorca, datg pierwszej sesji ciggu oraz wartos¢ podobienstwa globalnego dla
tego ciggu. Wykres 3 przedstawia ciagi o stopie zwrotu najbardziej podobnej do 5,0%,

Wykres 5 ukazuje bezwzgledne przyrosty cen akcji dla ciagéw. ktorych wykresy
stop zwrotu pokazuje wykres 4. Mimo iz na pierwszy rzut oka przebiegi z wykresu 4
wygladaja na nieuporzadkowane, to na wykresie 5 widoczna jest. wykryta w oblicze-
niach, zdecydowana tendencja wzrostowa. Migdzy pierwszym a piatym w klasyfikacji
ciggiem mozna zauwazy¢ roznice w stopniu nieliniowosei, rdznica wartosei podobien-
stwa migdzy nimi sigga ok. 5%.

Qeconomia 2 (2) 2003
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Wykres 2. Zalezno$¢ wartosci maksymalnego prawdopodobienstwa globalnego od zalozonej
idealnej stopy zwrotu dla liniowego wzorca 20-sesyjnego

Graph 2. Dependence of maximal 20-sessional sequence global similarity value on set ideal return
Zrodlo: Badania wlasne, 2003,

Source: Author’s research, 2003,
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stopa zwrotu =& 1) 02-01-2003 0.973
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A —44) 24-08-1999 0,972 |
-8 5) 04-06-2002 0,970 |

nr sesji

| 2 3 4 5 6 7

Wykres 3. Odkryte ciqgi wartosci jednosesyjnych stop zwrotéw, najbardziej podobne do 7-sesyj-
nego wzorca o przyroscie 0,00%
Graph 3. Discovered sequences of one session returns, most similar to the pattern of 7-sessions

0.00% increase

Zrodlo, Badania wlasne, 2003,
Source: Author’s research, 2003.
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Wykres 4. Odkryte ciagi wartosci jednosesyjnych stop zwrotow, najbardziej podobne do 7-sesyj-
nego wzorca o przyroscie 3.00%
Graph 4. Discovered sequences of one session retums, most similar to the pattern of 7-sessions
5.00% increase
Zrodlo: Badania wlasne, 2003,

Source: Author’s research, 2003,
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Wykres 3. Odkryte 7-sesyjne ciagi wartosci akcji. najbardziej podobne do wzorca stopy zwrotu

o przyroscie 5,00%

Graph 5. Discovered sequences of session close values, most similar to the pattern of 7-sessions
5.00% increase
Zrédlo: Badania whasne, 2003,

Source: Author’s research, 2003.
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WNIOSKI

Zastosowanie metody CBR cechuje si¢ duza efektywnoscia, co potwierdzity malo
skomplikowane i szybkie obliczenia na danych empirycznych z zastosowaniem utworzo-
nej funkcji podobienstwa, dajace konkretne wartosci liczbowe podobienstwa do wzorca.

Ustalenie podczas obliczen zerowego przyrostu dla wzorca stopy zwrotu dawato
odszukiwanie notowan o najmnicjszych wzrostach i spadkach cen jednoczesnie. Kolejno
wzorzec o stopie zwrotu ustalonej na warto$¢ najmniejsza z wystepujacych w szeregu
czasowym wyznaczal okresy najwiekszych spadkdw, a wzorzec o ustalonej maksymal-
nej stopie zwrotu wyznacza wzrosty najwicksze. W kazdym jednak przypadku rezultaty
obliczen, a zwlaszcza rankingi ciagéw notowan zaleza od ustalonej metryki.

Majac na wzgledzie to, iz liniowa zaleznos¢ wystepujaca w funkeji podobieristwa
lokalnego prawdopodobnie stabo odréznia wartosci wzrostow istotnie rozne od wzorca,
mozna zweryfikowac zaostrzenie kryterium wyszukiwania przebiegéw przez zastoso-
wanie funkcji podobienstwa lokalnego, opartej na kwadracie rdznicy wartosci zwrotu
[Richter 1995].

Wartosci wektora wzorcowego tworzg liniowy trend wzorcowy. Mozna réwniez
zastosowa¢ dowolng inng funkcjg, aby odkrywaé przebiegi do niej podobne, np. moga
byé¢ to szeregi uznawane w analizie technicznej jako wzorce zachowar kursow.

Wykrywanie podobienstw dwoéch rozmych szeregéw czasowych, np. cen akeji
dwoch spolek, moze da¢ istotne informacje, w ktérych odcinkach czasowych przebiegi
te mialy podobne do siebie wartosci. Podobienstwo moze istnie¢ jednak nie tylko
w rozumieniu wartosci bezwzglednych, moze sie ono ujawnia¢ w poréwnaniach prze-
biegébw wartoéci wzglednych albo przy poréwnaniach przebiegéw przeskalowanych
w dziedzinie czasu lub wartosci cen akeji. Innym zastosowaniem moze by¢ badanie
pewnego rodzaju funkcji samopodobienstwa ciggu cen akeji dla dwoch okreséw
w obrgbie notowan tej samej spotki. Na podstawie wartosci historycznych notowan cen
akeji, za pomoca opracowanej adaptacji metody CBR, mozna wysnuwaé hipotezy
o przysztych przebiegach wartodci cen akeji.
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LINEAR TREND DISCOVERY IN STOCK RETURNS USING ARTIFICIAL
INTELLIGENCE CASE-BASED METHOD

Abstract. Relative values are reliable stock comparison tool. A stock value linear pattem
was created, basing on one session return rate. Adaptation of Case-Based Reasoning
method was developed for discovering sequences of session return rates, most similar to
the linear pattern. The used local and global similarity functions were described. Empiri-
cal data covered 1130 close values of a Polish stock market main telecomunication
company share. Two to seven session long session sequences, with highest similarity to
linear mode! pattern with given increment value were discovered in the calculations.

Key words: trend discovery, time serics, Case-Based Reasoning.
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