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ODKRYWANIE LINIOWYCH TRENDÓW 
W WARTOŚCIACH WZGLĘDNYCH KURSÓW AKCJI 
Z ZASTOSOWANIEM METODY WNIOSKOWANIA 
OPARTEJ NA BAZIE PRZYPADKÓW 

Andrzej Kluza 

Streszczenie. Względne wartości przyrostów cen akcji stanowią wiarygodny sposób 
porównywania trendów w szeregach czasowych cen akcji giełdowych. Na podstaw ie 
jednosesyjnych stóp zwrotu utworzono liniowy wzorzec przebiegu cen akcj i. Wykonana 
adaptacja metody wnioskowania na podstawie bazy przypadków pozwoliła na wyszuki
wanie przebiegów cen akcji podobnych do wzorca. Dane empiryczne obejmowały I I 30 
notowań spółki TP S.A. W rezultacie wykonanych obliczeń wykryto ci ąg i o zadanej 
długości wynoszącej od 2 do 7 sesji i zadanej jednosesyjnej stopie zwrotu , podobne do 
wzorca liniowego. mąjące określoną wartość funkcji podobie11stwa do wzorca. 

Słowa kluczowe: odkrywanie trendów, szeregi czasowe, wnioskowanie na podstawie 
bazy przypadków. 

WSTĘP 

Do najpopularniejszych metod oceny instrumentów finansow ych stosowa nych 
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych należy zaliczyć analizę techniczn ą, fundam en
talną i portfelową. Analiza techniczna stanowi podej ście do inwestowania na g i e łd z i e, 

w którym za jeden z głównych wyznaczników oceny zachowania s i ę rynku przyjmuje 
się kształtowanie się cen akcji i wolumenu transakcji. Obserwuj ąc szereg i czasowe 
powyższych wskaźników, dokonuje s i ę analiz, aby rozpoznać trendy, punkty zwrotn e, 
w których dochodzi do zmiany tendencji , jak również aby przewidywać przysz ł e wa
rianty kształtowania się cen na podstawie ich zachowan ia hi storycznego [Pring 1998 J. 
Analizę szeregów czasowych i odkrywanie prawidłowości w przebiegach prod uktów 
finansowych zal i cza się do nurtu opisowo-prognostycznego metod il ośc i owych rKra w
czak i in. 2000). Wypracowano wiele metod ana li zy technicznej , główn i e s ~u żącyc h do 
wnioskowania o przyszrych wartościach kursów, przy czym wi ększość z nich ni c ma 
silnego umocowania w teori ach naukowyc h. 
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W obszarze badań nad sztuczną inteligencją do analiz instrumentów finansowych 
używane są różnorakie metody: sieci neuronowe, logika rozmyta i algorytmy genetyczne 
[Rutkowska 1997, Hellst.rom 1998], wnioskowanie oparte na bazie reguł (Rule-Based 
Reasoning, RBR) oraz wnioskowanie oparte na bazie przypadków (inaczej wnioskowa
nie oparte na precedensach, Case-Based Reasoning, CBR) [Kolodner 1993]. Przykła
dowymi obszarami zastosowania analizy szeregów czasowych i odlaywania wzorców 
s ą: prognozowanie na rynku papierów wartościowych [Hellstrom 1998] , odkrywanie 
plag iatów [Shivakumar 1995], odkrywanie wzorców w łańcuchach białkowych i DNA 
[Gung Wei 1997]. 

OPIS METODY 

Celem pracy jest zaadaptowanie metody wnioskowania opartego na bazie przypad
ków do wykrywania ciągów podobnych do wzorca liniowego w szeregach względnych 
zmian cen akcji spółki notowanej na Warszawskiej Giełdzie Papierów Wai1ościowych . 

Zastosowana metoda, opi sana wyczerpująco w pracach Kolodner [1993] , Lenz i in. 
[ 1998] , j est wzg lędnie nowa w porÓ\\fl1aniu do innych metod z obszaru sztucznej inteli
gencj i i o wiele mniej od innych popularna. W monografiach predykcja szeregów 
czasowyc h jest często wymieniana w zakresie aplikacji metody CBR. Na podstawie 
przeg l ądu publikacji można stwierdzić, że zastosowania metody CBR do analiz instru
mentów finan sowych są rzadkie [Slade 1991]. 

Wnioskowanie na podstawie bazy przypadków jest metodą pozwalającą na rozwią
zywanie nowych problemów za pomocą sposobów, które okazały się skuteczne 
w przeszłości , zostały opisane i zachowane. Podstawą wyznaczania rozwiązania jest 
znajdowanie najbardziej podobnego problemu z przeszłości . Do tego celu służy funkcja 

· podobie11 stwa. Funkcja ta może być określona na różne sposoby: za pomocą met.ryki 
n ajbli ższego sąs i edztwa, może wykorzystywać algorytmy indukcji tworzące drzewa 
decyzyjne, do oceny podobieństwa można używać również logiki rozmytej lub języka 
zapytań baz danych SQL [Watson 1999] . 

Szeregi czasowe badanych instrumentów finansowych spełniają niezbędne warunki 
zas tosowania metody CBR lKolodner 1993]: 
• istni eje regularność przebiegów, tzn. ich wartoś ci mieszczą się w określonych 

granicach i n astępują po sobie w pe\\rnych interwałach czasowych, 
• powta rza lność zjaw isk mówi o tym, że przebiegi wart.oś ci mają tendencję do pow

tarzania s i ę co j aki ś czas z pewną dokładności ą w zakresie wartości i w wymiarze 
czasu. 

ADAPTACJA METODY CBR DO ODNAJDYWANIA TRENDÓW 
LI NIOWYC H DLA WARTOŚCI STÓP ZWROTU 

Wartośc i kursów instrumentów fin ansowych mierzone w walucie danego kraju są 
podstawą do oceny poziomu kursów. Z powodu mechani zmu zmiany wartośc i , wystę

pującego na rynku g ie łdowym . bezwzg lędn e różnice cen instrumentów nie dają jednak 
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wiarygodnej informacji o wzroście bądź spadku notowa1'! przy porównaniach dwóch 
instrumentów lub przy porównaniu dwóch odległych od siebie okresów zmian wartości 
dla jednego instrumentu. Do tego celu używane są metody porównywania wartośc i 

względnych lub waitości zlogarytmowanych [Hellstrom 1998] . Powszechnie używana 

przez członków społeczności giełdowej jest jednosesyjna wartość stopy zwrotu , defi
niowana jako R(i) = (x; - x;_ 1)1x;_ 1, gdzie i to numer sesji , x1 - cena zamknięc ia instru
mentu na i-tej sesji , i E N ". Jednosesyjna logarytmiczna wartość stopy zwrotu R 10~(i) = 
= log(x/ log,t;_ 1) jest natomiast często stosowana w kręgach akademickich. Jednosesyjna 
wartość względna stopy zwrotu uogólniona na k-tej sesji wynosi Rk(i) = (.Y; - X; .. k)lx;_,, 
k E 1V-. Względna k-sesyjna stopa zwrotu może być interpretowana jako k-sesyjny trend 
dla tego instrumentu. 

Podstawowym elementem metody wnioskowania CBR jest przypadek. W szeregu 
czasowym wartości cen akcji x,, i = 1, 2, „„ n,j-tym przypadkiem będ zi emy określać 

)-ty podciąg, zawierający k Wartości względnych różnic ÓXj = (ÓXj+I, 0Xi ' 2' ... , ÓX; •k) , 

gdzie óx; = R(j) , k = I , 2, „., n,j = I, 2, „ „ n - k. Przypadki określone na szeregu czaso
wym w metodzie CBR są porównywane ze wzorcem , a najbardziej podobne z nich są 
wyróżniane i sortowane według malejącej wartości funkcji podobieństwa. 

W przypadku ustalenia liniowego przebiegu wzorcowego kolejne wartości w wek
torze wzorcowym óyj = (óy 1, Ó_Vi, „„ ~Yk) powinny różnić się mi ędzy sobą o wzorcową 
wartość względną jednosesyjnego przyrostu óy tak, że óy1 = ~v, gdzie I = 1, 2, „ „ k. 
Wartości wzorcowe przyrostu óy możemy dowolnie okreś lać z przedzi ału , w jakim 
zmienia się rzeczywiście wartość jednosesyjnej stopy zwrotu dla waloru óy E [min(~y;), 

max(óy;)] , i = 2, „„ n. Dla ujemnych wartości óy wzorzec prezentuje sobą idealny, 
k-sesyjny trend malejący . 

Podobieństwem lokalnym określamy waitość mówiącą o tym, j ak bardzo podobne 
są do siebie przypadek i wzorzec w zakresie jednej cechy. Cechą będz i emy określać 

jednosesyjną stopę zwrotu po i-tej sesji . Błąd jednosesyjnej stopy zwrotu l'X ; odzwier
ciedla nieidealną zgodność rzeczywistego przyrostu wartośc i akcji Óx; w stosunku do 
założonego przyrostu wzorcowego óy między cenami zamknięcia na sesjach i- 1-szej 
a i-tej. Wartość błędu przyrostu l'X ; = óy- Óx;, dla i = 2, 3, .. „ n (zob. wykres 1 ). 
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Wykres I. Wartość jednosesyjne.i stopy zwrotu wartości akcji w stosunku do wzorca 
Graph I. One-session return compared to trend pattern 
Żródlo : Badania własne. 2003. 
Source: Author' s research, 2003. 
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W celu zestandaryzowania błędu przyrostu ex; wyznaczmy jego maksymalną 
wartość , którą będziemy traktować jako wartość odniesienia jednosesyjnej stopy zwrotu 
cx~1„x = -min(bx;) + max(bx;) , i = 2, ... , n. Teraz możemy zdefiniować funkcję podobień
stwa lokalnego p; jako opartą na odległości względnej [Richter 1995): 

- 1 I F:X; I . - 2 P; - - --- , 1 - , ... , n. 
E:XMAX 

Zastosowana metoda najbliższego sąsiedztwa mówi, iż dwa obiekty są do siebie 
najbardziej podobne, gdy odległość między nimi w pewnej metryce jest najmniejsza. 
Konstrukcja zastosowanej funkcji podobieństwa globalnego jest modyfikacją metryki 
Hamminga [Lenz i in. 1998). Podobieństwo globalne dlaj-tego przypadku,)= 2, 3, ... , 
n - k, określimy jako względną sumę podobieństw lokalnych z k kolejnych sesji: 

k [ I Il I E:X; 

. _/= I I- E:XMAX -
SIM(.;)- k , k - I, 2, ... ,n. 

Funkcje podobieństwa zarówno lokalnego, jak i globalnego mogą osiągać wartości 
z przedziału [O, 1]. 

OBLICZENIA WYKONANE NA DANYCH EMPIRYCZNYCH 

Do obliczeń wykorzystano dane empiryczne określające 1130 wartości notowań 
cen zamknięcia dla akcji spółki TP S.A. na Warszawskiej Giełdzie Papierów Warto
śc i owych w okresie od 04.01.1999 r. do 16.07.2003 r. Najmniejsza wartość cen akcji 
spólki wynos i la I 0,20 zł, a największa 40,00 zł. Największy spadek wyniósł 3,40 zł , 

a n ajwię k szy wzrost 3,50 zl. Dla jednosesyjnych stóp zwrotów wartość największa 

wyno ·i la I 0,7 1 %, najmniejsza -9,85%, wartość odniesienia E:XMAX = 20,56%. Najmniej
sza wartość jednosesyjnej stopy zwrotu , obliczanej metodą logarytmiczną, wyniosła 
- 0.04506. n ajwi ększa -0,04420. 

Ob liczenia wykonano przyjmując dlugość wzorca od 2 do 7 sesji, wzorzec stopy 
zwrotu - 10,00%, -5,00%, 0,00%. 5,00%, 10,00%. Dla tworzenia przypadków wybrano 
wszy ·1kie 2- do 7-wyrazowe podciągi z 1130 notowa11. W trakcie porównania wzorca 
z przypadkam i byty obliczane wartości podobie11stwa globalnego. Dla każdej kombina
cj i d lugość wzorca - wzorzec stopy zwrotu wyznaczono ranking ciągów notowai1 , 
rozpoczy n aj ąc od notowania o n ajwiększej wartości funkcji podobie11stwa globalnego. 

Tabe le I i 2 przeds t awi aj ą część rezultatów z wykonanych oblicze11 , odpowiednio 
dla zerowego i pięc i oprocentowego idea lnego przyrostu sesyjnego. W kolumnach 
pionowych umieszczono informacje o pi ęc iu ciągach notowa11 najbardziej podobnych 
wcdlug funk cj i podobie1'1stwa globalnego do wzorców o długości 2, 3, 5 i 7 sesji. Dane 
o c iągach zaw i eraj ą daty pierwszej sesj i oraz wartości fun kcji podobie11stwa globalnego 
(- IM) dla ka żdego c i ągu . 
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Tabela I. Ciągi notowai1 najbardziej podobne do wzorca o przyroście 0.00% 

i' ab le I . One-session return compared to trend paltem 

~ Liczba 2 3 5 
sesji 

Ranking data SIM data SIM data SIM data SIM 

10-02-2003 1,000 30-08-1999 1,000 05-07-1999 0,993 02-01-2003 0,973 

2 06-0 1-2003 1,000 06-07-1999 1,000 06-01-2003 0,993 31-12-2002 0.973 

3 23-06-2000 1,000 07-07-1999 0,994 02-07-1999 0,979 05-06-2002 0,973 

4 2 1-03-2000 1,000 05-07- 1999 0,994 05-10- 1999 0,977 24-08-1 999 0,972 

5 07-03-2000 1,000 06-01-2003 0,994 06-07-1999 0,976 04-06-2002 0 ,970 

Źródło: Badania własne, 2003. 
Source: Author's research, 2003. 

Tabela 2. Ciągi notowań najbardziej podobne do wzorca o przyroście 5.00% 

Table 2. One-session return compared to trend pattem 

Liczba 2 3 5 7 
sesji 

Ranking data SIM data SIM data SIM data SIM 

02-11-2000 0,975 02-11-2000 0,935 20-03-2003 0,897 04-10-2001 0,895 

2 13-12-2000 0,973 12-12-2000 0,927 20-08-1999 0,896 09-11 -1999 0,874 

3 13-11-2001 0,966 20-08-2001 0,927 18-08-1999 0,896 10-11-1999 0,864 

4 25-09-2001 0,961 10-10-2001 0,923 19-08-1999 0,890 08-11-2001 0,861 

5 26-07-2002 0,959 17-11-1999 0,923 19-03-2003 0,887 11-12-2000 0.850 

Źródło: Badania własne, 2003. 
Source: Author's research, 2003. 

Z danych zawartych w tabelach 1 i 2 wynika, że największe wartości podobie11stwa 
globalnego otrzymywane były dla ciągów o najmniejszych długościach. Większe warto
ści podobie!'istwa globalnego dla ciągów krótszych oznaczają, że wśród c i ągów krót
szych można znaleźć ciągi znacznie bardziej podobne do wzorca liniowego ni ż wśród 

ciągów o większej długości. 
Zależność widoczna na wykresie 2, na którym przedstawiono najwięk sze uzys kane 

wartości podobie!'istwa dla ciągów 20. sesji , wskazuje na to, iż im bli ższa zeru j est 
wzorcowa stopa zwrotu, tym bardziej podobne do wzorca przypadki możn a odn a l eźć. 

Wykres 3 przedstawia pięć 7-sesyjnych ciągów stóp zwrotu, najbardziej podobnych 
do wzorca liniowego o przyroście 0,0% ze wszystkich badanych ciągów w za kres ie. 
W legendzie wykresu zamieszczono numer ciągu w klasy fikacji od najbard ziej podob
nego do wzorca, datę pierwszej sesji ciągu oraz wartość podobie11 stwa g loba lnego dl a 
tego ciągu. Wykres 3 przedstawia ciągi o stopie zwrotu najbard ziej podobnej do 5,0% . 

Wykres S ukazuje bezwzgl ędne przyrosty cen akcji dla c iągów , któryc h wyk resy 
stóp zwrotu pokazuje wykres 4. Mimo i ż na pierwszy rzut oka prze bi egi z wykres u 4 
wyglądają na nieuporządkowane , to na wykres ie S widoczna j est. wykryta w ob licze
niach , zdecydowana tendencja wzrostowa. Między pierwszym a pi ątym w klasy fi kacji 
ciągiem można zauważyć różnicę w stopniu nieliniowości , różnica wartośc i podo bi eń 

stwa między nimi s i ęga ok. 5% . 
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WNIOSKI 

Zastosowanie metody CBR cechuje się dużą efektywnością, co potwierdziły mało 
skomplikowane i szybkie obliczenia na danych empirycznych z zastosowaniem utworzo
nej funkcji podobieństwa, dające konkretne wartości liczbowe podobieństwa do wzorca. 

Ustalenie podczas obliczeń zerowego przyrostu dla wzorca stopy zwrotu dawało 
odszukiwanie notowań o najmniejszych wzrostach i spadkach cen jednocześnie . Kolejno 
wzorzec o stopie zwrotu ustalonej na wartość najmniejszą z występujących w szeregu 
czasowym wyznaczał okresy największych spadków, a wzorzec o ustalonej maksymal
nej stopie zwrotu wyznacza wzrosty największe. W każdym jednak przypadku rezultaty 
obliczeń , a zwłaszcza rankingi ciągów notowań zależą od ustalonej metryki . 

Mając na względzie to, iż liniowa zależność występująca w funkcji podobieństwa 
lokalnego prawdopodobnie słabo odróżnia wartości wzrostów istotnie różne od wzorca, 
można zweryfikować zaostrzenie kryterium wyszukiwania przebiegów przez zastoso
wanie funkcji podobieństwa lokalnego, opartej na kwadracie różnicy wartości zwrotu 
[Richter 1995]. 

Wartośc i wektora wzorcowego tworzą liniowy trend wzorcowy. Można również 
zastosować dowolną inną funkcję, aby odkrywać przebiegi do niej podobne, np. mogą 
być to szeregi uznawane w analizie technicznej jako wzorce zachowań kursów. 

Wyk1ywanie podobieństw dwóch różnych szeregów czasowych, np. cen akcji 
dwóch spółe k , może dać istotne informacje, w których odcinkach czasowych przebiegi 
te miały podobne do siebie wartości. Podobieństwo może istnieć jednak nie tylko 
w rozumieniu wartości bezwzględnych , może się ono ujawniać w porównaniach prze
biegów wai1ośc i względnych albo przy porównaniach przebiegów przeskalowanych 
w dziedzinie czasu lub wartości cen akcji. Innym zastosowaniem może być badanie 
pewnego rodzaju funkcji samopodobieństwa ciągu cen akcji dla dwóch okresów 
w obręb i e notowai1 tej samej spółki. Na podstawie wartości historycznych notowań cen 
akcj i, za pomocą opracowanej adaptacji metody CBR, można wysnuwać hipotezy 
o przyszłych przebiegach wartości cen akcji. 
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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 lincar paltem 
was created, basing on one session return rate. Adaptation of Case-Bascd Rcasonin g 
method was dcveloped for discovering sequenccs of session return ratcs, most sim i Inr to 
the linear pattem. The uscd !ocal and global similarity functions were describcd. Empiri 
cal data covcrcd 1130 close values of a Polish stock market main tclecomunica ti on 
company share. Two to seven session long session sequences, with highest similarit y to 
linear model pattern with given incrcment value were discovercd in the calculations. 

Key words: trend discovery, time scries, Casc-Based Reasoning. 
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