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KONCEPCJA ZARZADZANIA INWESTYCJAMI FINANSOWYMI®

Maciej Krawczak
Instytur Badan Systemowych PAN, Warszawa
Wyzsza Szkola Informatyki Stosowanej i Zarzqdzania
krawczak@ibspan.waw.pl

We can observe a growing process of globalization, a lack of control as well
as a development of financial engineering methods, which cause a huge diver-
sification of financial products. In turns it increases a risk of investment and
force to use innovative approaches, it means the approaches must be qualita-
tively different financial decision support methods than existing nowadays.
There are appeared new electronic markets characterized by using electronic
media. It is impossible to use classical methods of stochastic processes to
analyze many financial time series in order to identify some already appeared
patterns or closelv similar to them Therefore, it seems that application of ar-
tificial intelligence methods is to be necessary in active financial investment
management, In this paper we introduce some conception of applying various
artificial iruelligence methods for these problems.

1. Wprowadzenie

Postepujaca globalizacja, deregulacja i staly rozwdj inzynierii finansowej
{ogromna dywersytikacja produktow) zwickszaja ryzyko inwestowania 1 wymuszajy
innowacyjne podejscie, a wige jakosciowo odmienne od dotychczasowych, do pro-
bleméw podejmowania decyzji (zarzadzania) na rynkach finansowych. Procesy
zachodzace na tych rynkach sg z natury wielozmienne, nieliniowe 1 niestacjonarne.
Réwnolegle nastepuje rozwoj technologiczny, pojawiaja si¢ nowe rynki tzw. elek-
troniczne. Przewazajaca ilo$¢ transakcji odbywa si¢ elektronicznie. Zespdot badaw-
czy musi wigc by¢ on-line podlaczony do glownych serwiséw informacyjnych
{Reuters, Bloomberg, Telerate). Jest ogromne zapotrzebowanie duzych inwestoréw
(réwniez spoza obszaru bankowosci) i instytucji finansowych, na bezpieczne zarza-
dzanie ich portfelami inwestycyjnymi i biezace monitorowanie informacji ptynacych
z rynkéw.

Poszukiwanie nowych wzorcow (patierns), lub identyfikowanie juz znanych
- wérod wielu jednoczesnie przebiegajacych szeregdw czasowych - nie jest mozliwe
przy zastosowaniu tradycyjnych technik analizy proceséw stochastycznych. Sledzac

* Na podstawie grantu KBN 3 H02D 017 20 "Aktywne zarzadzanie inwestycjami finansowy-
mi - wykorzystanie innowacyjnych metod analizy danych"
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rozwoj rynkéw finansowych i rozwd) metod badawczych zespo6t autorski, prowa-
dzac wieloletnie analizy szeregéw czascwych (stopy procentowe, kursy walutowe i
inne) uwaza, ze zastosowanie innowacyjnych metod sztucznej inteligencji w aktyw-
nym, a wiec zaleznym od czasu, zarzadzaniu inwestycjami finansowymi umozliwi
maksymalizacje ilorazu - oczekiwany zysk do oczekiwanego ryzyka podejmowa-
nych decyzji.

Zozono$¢ wystepujacych zjawisk wymusza konstruowanie inteligentnych
systeméw wspomagania decyzji, w tym tzw. systemOw wczesnego ostrzegania, w
ktorych wyrézni¢ mozna dwa podstawowe podsystemy: monitorowania on-line
ogromnej ilosci szeregéw czasowych (w tym danych zmieniajacych si¢ w ciagu
dnia, tzw. intra-day data) oraz prognoz krétkoterminowych cen rynkowych (stdp
procentowych, kurséw walutowych 1 innych).

W projekcie badawczym proponuje si¢ dokonanie:
1. krytycznego przegladu tradycyjnych metod analizy danych przedsta-
wianych w postaci szeregdw czasowych,
2. oceny metody Value at Risk, szczegdlnie pod katem nowych wyzwan
na rynkach finansowych,

3. krytycznego przegladu oprogramowania oferowanego dla inwestoréw
w zakresie podejmowana decyzji inwestycyjnych.

Podstawowym zadaniem projektu badawczego jest zbudowanie systemu
wspomagania decyzji skladajacego si¢ z inteligentnych systeméw informacyjnych i
wydajnych metod modelowania finansowego i analizy danych.

Proponuje sig wykorzystanie nastepujacych metodologii:

+ analiza danych (eksploracja danych - data mining),
« sztuczna inteligencja w mctodzie Value at Risk,

- algorytmy genetyczne,

« metody przyblizone (bootstrapping),

» siect Bayesa,

« modele przestrzeni stanu (State Space Models),

« modeli Markowa (Hidden Markov Models),

» aktywne zarzadzania portfelem.

Do obliczen postuza autorskie opracowania oraz sprawdzone komercyjne pa-
kiety i systemy zarzadzania danymi.

Zbudowany inteligentny system wspomagania decyzji umozliwi:

» stala adaptacje procedur obliczeniowych do zmieniajacych sie warunkéw srodo-
wiska finansowego poprzez dynamiczne uczenie sig sieci,

+ optymalne podejmowanie decyzji inwestycyjnych w trybie on-line,

- udoskonalenie metody oceny i zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym.
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2. Postawienie zadania

Zespol badawczy prowadzac badania ilo$ciowe dotyczacc zmieniajacego sie
stanu rynkéw finansowych w Polsce, czego dobrym przyktadem sa szeregi czasowe
stop procentowych na rynku migdzybankowym czy ceny produktéw bankowych,
doszedt do wniosku, ze tradycyjne techniki stosowane do analizy tych danych wy-

czerpaly sie.

Postepujaca konsolidacja instytucji finansowych, globalizacja i deregulacja
rynkéw finansowych i staly rozwdj inzynierii finansowej powoduja, ze inwestorom
coraz trudniej jest podejmowa¢ decyzje inwestycyjne. Stale powiekszajace sie ilosci
danych z rynkéw finansowych i ich zmienno$¢ zwigkszaja ryzyko inwestowania i
wymuszajg innowacyjne podejscie, a wigc jakosciowo odmienne od dotychczaso-
wych rozwiazan, do probleméw podejmowania decyzji (zarzadzania) na rynkach
finansowych. Procesy zachodzace na tych rynkach sa z natury wielozmienne, nieli-
niowe i niestacjoname. Réwnolegle nastgpuje rozwoj technologiczny, pojawiaja sig
nowe rynki, tzw. elektroniczne. Przewazajaca ilos¢ transakcji odbywa sig¢ elektro-
nicznie, za poérednictwem wydzielonych sieci (w Polsce Telbank) i za po$rednic-
twem izb rozliczeniowych (w Polsce KIR). Wzrasta liczba tzw. agentdow i mediéw
posredniczacych w transakcjach na rynkach finansowych. Zrodtowe i aktualne dane
otrzymuje si¢ za posrednictwem glownych serwisow informacyjnych (Reuters, Blo-
omberg, Telerate).

Poszukiwanie nowych wzorcéw (parterns) lub identyfikowanie juz znanych -
wiérdd wicelu jednoczesnie przebiegajacych szeregow czasowych - nie jest mozliwe
przy zastosowanua tradycyjnych technik analizy proceséw stochastycznych. Istnieje
ogromne zapotrzebowanie duzych inwestordw, w tym réwniez spoza sfery banko-
wosci 1 instytucji finansowych, na bezpieczne i etektywne zarzadzanie ich porttela-
ini inwestycyjnymi 1 biezace monitorowanie i analizowanie informacji plyngcych z
rynkéw.

Sledzac rozwoj rynkow finansowych i rozwoj metod badawczych zespot au-
torski prowadzac wieloletnie badania finansowych szeregdw czasowych (stopy
procentowe, kursy walutowe i inn¢) uwaza, ze zastosowanie innowacyjnych metod
sztucznej inteligencji w aktywnym zarzadzaniu inwestycjami finansowymi umozli-
wi maksymalizacj¢ ilorazu - oczekiwany zysk do oczekiwanego ryzyka podejmowa-
nych decyzji.

Zlozonos¢ wystepujacych zjawisk wymusza konstruowanie inteligentnych
systemow wspomagania decyzji, W tym tzw. systemOw wczesnego ostrzegania, w
ktérych wyrézni¢c mozna dwa podstawowe podsystemy: monitorowania on-line
ogromnej ilo$ci szeregdbw czasowych (w tym danych zmieniajacych si¢ w ciagu
dnia, tzw. intra-day data) oraz prognoz krétkoterminowych cen rynkowych (stop
procentowych, kurséw walutowych i innych) bezpoérednio wplywajacych na decy-
zje inwestowania.

Rynek oprogramowania specjalistycznego oferuje nakiadki programowe (ro-
obox) typu do analizy danych, czy tez typu hurtownie danych (warehouse) posze-
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rzajace mozliwosci obliczeniowe znanych od lat na rynku pakietéw matematyczno-
statystycznych takich jak: Mathematica, Matlab, Statistica, SAS, Gauss.

Korzystanie z gotowych, dostarczanych przez znane firmy programéw kom-
puterowych nie wystarcza do modelowania heterogenicznych, szybko zmieniajacych
sie zbioréw danych i proceséw zachodzacych na rynkach finansowych. Potrzebne sa
nowe, uczace sie (inteligentne), szybko dostosowujace sie do zmian $rodowiska
systemy wspomagania decyzji inwestycyjnych.

Globalizacja rynkéw finansowych wymusza prowadzenie odpowiednich ba-
dan na polskim rynku finansowym z jednoczesna weryfikacja wynikow. Zespot
badawczy dysponuje zaawansowang wiedza, dostepem do aktualnych danych, autor-
skimi programami komputerowymi i najnowszym laboratorium komputerowym z
oprogramowaniem umozliwiajacym jego rozbudowe i adaptacjg do potrzeb projektu
badawczego.

3. Obecny stan wiedzy

Obrazowo, temat badan lezy w obszarze trdjkata, ktérego wierzchotkami sa:
dane, metody i teoria oraz problemy i zastosowania. Gromadzenie bardzo szybko
zmieniajacych sie finansowych danych Zrédlowych wymaga stosowania specjalnych
technik, nie wystarczaja juz w tym celu tradycyjne systemy zarzadzania relacyjnymi
bazami danych. Dane Zrodlowe musza by¢ aktualne, tzn. powinny by¢ one pobiera-
ne i przesylane - w czasie rzeczywistym - z rynkéw finansowych i dostep do nich
musi by¢é maksymalnie szybki w kazdym momencie aktywnego, dynamicznego
zarzadzania zlozonymi zadaniami. Potrzeby te sa zarzadzane przez innowacyjne
systemy zwane analiza danych (eksploracja danych — data mining) i hurtownie da-
nych (warchouses). Dane, wykorzystujac bardzo szybkie tacza teleinformatyczne,
dostarczane sa poprzez wyspecjalizowane serwisy informacyjne typu Reuters, Blo-
omber czy tez Telerate.

W tabeli — na nastgpnej stronie - przedstawiamy przeglad, w skali §wiatowej,
najnowszych teorii, metodologii i obszaréw zastosowan w proponowanym projekcie
badawczym pt. ,,Aktywne zarzadzania inwestycjami finansowymi”.

Wymienione w tabeli tematy badawcze mozna pogrupowac w trzy glowne
zagadnienia odpowiadajace wspolczesnym wyzwaniom w zakresie aktywnego za-
rzadzania inwestycjami finansowymi:

- symulacja aktualnych i przysziych zachowan modelowych i rzeczywistych ryn-
kéw finansowych,

- dynamiczne uczenie komputerowych reprezentacji ztozonych systeméw, jakimi
sa ww. rynki finansowe,

- innowacyjne mierzenie danych, redukcja wymiarowosci i analiza danych, inno-
wacyjne techniki analizy skupiefi, wyrafinowane techniki numeryczne, zawan-
sowane technologicznie wyszukiwanie 1 prezentacja danych.
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Teorie i metodologie

Obszary zastosowan

nien programowania matematycz-

1 | Sieci neuronowe i uczenie maszy- | Ryzyko kredytowe, kredytowe in-
nowe strumenty pochodne

2 | Algorytmy genetyczne i ewolucyjna | Dynamiczne podejmowanie decyzji
optymalizacja inwestycyjnych oraz strategie zabez-

pieczajace przed ryzykiem

3 | Nieliniowe szeregi czasowe i anali- | Modele czynnikowe w inwestowaniu
za migdzysektorowa finansowym

4 | Numeryczne rozwiazywanie zagad- | Zarzadzanie portfelem inwestycyjnym

i alokacja aktywow

nego
5 | Identyfikacja modelu

Modelowanie, zmienno$¢ danych a
zabezpieczanie przed ryzykiem
Strategie arbitrazowe

Pomiary, zarzadzanie i sterowanie
ryzykiem

Kointegracja 1 zmiany struktur

6 | Modele hybrydowe

7 |Modele i predykcja ryzyka i nie-

pewnosci

8 | Analiza szybkich przebiegéw da-

nych i prognozy

9 | Estymacja odpornych modeii

10 | Nieparametryczna statystyka i eko-

| poimetria

1 1 Metody przestrzeni stanu - techniki
Istosujace filtr Kalmana

Modele korporacyjne

Modele struktur terminowych i meto-
dy wyceny instrumentéw pochodnych
Wycena akcji na gietdach i wycena
obligacji oraz podejmowanie decyzji
inwestycyjnych

Prof. A. Weigend (Leonard N. Stern School of Business, New York Univer-
sity) obejmuje swymi badaniami te innowacyjne obszary, zajmujac si¢ m.in. nastg-
pujacymi zagadnieniami.

- analiza danych finansowych — inteligentne systemy informacyjne i wydajne me-
tody komputerowe modelowania i analizy danych finansowych (Data Mining in
Finance: Intelligent Information Systems and Computer Intensive Methods for
Financial Modeling and Data Analysis) [Weigend 1 inni, 1997],

- statystyczne systemy sztucznej inteligencji w systemach wspomagania decyzji
(Statistical Artificial Intelligence and Decision Support Systems) [Weigend i in-
ni, 1997},

- zastosowanie modeli przestrzeni stanu do modelowania zmiennosci (Modeling
Volatility using State Space Models, [Timmer i inni, 1997]).

Zespol badawczy poglebi w projekcie badawczym ww. metodyki aktywnego zarza-
dzania inwestycjami finansowymi w zakresie:

- dynamicznego uczenia sieci neuronowych,

- uczenia maszynowego,

- taktycznej 1 strategicznej analizy warunkéw skrajnych w metodzie Value at Risk
(Stress Testing Portfolio Value-at-Risk).
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3. Metodyka badan

Podstawe naukowego warsztatu zespotu autorskiego stanowi doswiadczenie
nabyte przy rozwiazywaniu zblizonych zadan badawczych, wykonywanych w mie;j-
scach pracy czlonkéw zespotu (Instytut Badan Systemowych PAN, Uniwersytet
Warszawski, Wydzial Ekonomiki AR w Szczecinie, Raiffeisen Centrobank S.A. w
Warszawie, PBK w Warszawie) oraz w wyniku glgbokiego rozpoznania dokonan
nauki swiatowej. Wykonujac dotychczas wspdlnie dwa projekty badawcze KBN
zesp6t autorski udoskonalit metody analizy szeregdw czasowych w zakresie:

- wlaczenia do zagadnien predykcji szeregéw czasowych innowacyjnych metod
sztucznej inteligencji,

- wykorzystania powyzszej metodyki do prognozowania cen na rynku miedzyban-
kowym (gléwnie do prognoz stdp procentowych),

- aktywnego zarzadzania portfelem obligacji,

- zarzadzania ryzykiem bankowym przy zastosowaniu metody Value at Risk
(VaR).

Dodatkowym efektem wymienionych powyzej dwdch zakonczonych pro-
jektow badawczych KBN jest obroniona praca doktorska jednego z czlonkéw ze-
spohu pt .Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej w uniwersalnym banku komer-
cyjnym” w Szkole Glownei Handlowej w Kolegium Zarzadzania i Finansow War-
szawie oraz bgdace na ukonczeniu dwie rozprawy habilitacyjne: 1. . Wiclowarstwo-
we sieci neuronowe”, 2., Podejmowanie dlugoterminowych decyzji finansowych w
warunkach ryzyka i niepewnosci”. Oprdcz wszechstronnego poznawania wlasnosci
szeregOw czasowych © stosowania tej wiedzy w codzienne] praktyce bankowej ze-
spot autorski doskonalit i poszerza) swoja wiedzg¢ w zakresie badania ryzyka finan-
sowego, gtownie ryzyka bankowego. Badania ukierunkowane byty na identyfikacje
czynnikow ryzyka, pomiar ryzyka. monitorowanie ryzyka i zarzadzanie ryzykiem
bankowyim.

W ramach projektu badawczego zespot autorski zamierza:

- zdefiniowac ryzyko inwestycyjne w warunkach globalizacji, deregulacji i elek-
tronizacji rynkdw finansowych (tzw. e-commerce),

- dokona¢ krytycznego przegladu dotychczasowych metod modelowania zarza-
dzania ryzykiem inwestycyjnym,

- dokona¢ przegladu oprogramowania i systeméw wspomagajacych decyzje w
zakresie zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym,

- dokonac¢ analizy zrédel powstawania ryzyka inwestycyjnego,

- sklasyfikowa¢ ryzyko inwestycyjne,

- wykorzystujac doswiadczenie i wiedz¢ naukowa zespotu autorskiego zapropo-
nowac¢ innowacyjne metody modelowania i zarzadzania ryzykiem inwestycyj-
nym,

- zaprojektowa¢ model aktywnego zarzadzania inwestycjami finansowymi przy
uwzglednieniu ograniczen (awersja, preferencja, prawdopodobienstwo) naklada-
nych na ryzyko finansowe,

- dokona¢ analizy taktycznej i strategicznej warunkéw skrajnych w metodzie Va-
lue at Risk (Stress Testing Portfolio and Value-at-Risk).
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Procesy zmian rynkowych, w terminologii teorii system6w, mozna traktowac
jako ztozony system dynamiczny. Do modelowania tych procesow stosowane sa
nastgpujace metody:

- metody oparte na teorii proceséw stochastycznych,
- metody wykorzystujace sztuczng inteligencje.
‘Teoria procesdw stochastycznych jest szeroko wykorzystywana do zarzadza-
nia inwestycjami finansowymi i do ograniczania ryzyka. Autorzy, podobnie jak i
wigkszo$¢ wspolczesnych analitykéw rynkéw finansowych, sg zdania, ze te metody
nie sa w stanic adaptowa¢ si¢ do ciagle zmieniajacej sie¢ rzeczywistosci.

Dodatkowo wspotczesne rynki finansowe charakteryzuja si¢: nieliniowoscia,
nieokreslono$cia, niestacjonarnoscia, niestabilno$cia rozkladow, silna korelacjg
zmiennych i stosunkowo krotka reprezentatywna historia jak i czesto brakujacymi
danymi. Dlatego alternatywa sa szeroko rozwijane metody sztucznej inteligencji:

- sieci neuronowe,

- algorytmy genetyczne,
- logika rozmyta,

- chaos deterministyczny.

Metody sztucznej inteligencji moga by¢ wykorzystane do modelowania sys-
temow dynamicznych, przy czym nie podlegaja one takim rygorystycznym ograni-
czeniom jak modelowanie matematyczne z wykorzystaniem proceséw stochastycz-
nych. Na przyklad w pizypadku modelowania, idea dziatania sieci neuronowych
polega na rozpoznawaniu wzorcow sygnatow (historycznego przebiegu finansowych
szeregow czasowych i odpowiadajacym im przestankom) i generowaniu wyjscia
sieci (aktywny poitfel, ryzyko).

Dlatego tez, zastosowanie powyzszych metod w praktyce, stanowi¢ moze
istotny wklad w stosunku do istniejacych dotychezas rozwiazan.

4. Spodziewane efekty
Przeprowadzone badania pozwola:

1. odpowiedzie¢ na pytania dotyczace efektywnosci badanych metod do aktywnego

zarzadzania inwestycjami finansowymi,

wskaza¢ silne i stabe strony modelowania aktywnego zarzadzania inwestycjami

finansowymi za pomocg metod sztucznej inteligencji,

3. udoskonali¢ metody zarzadzania ryzykiem finansowym w warunkach postepuja-
cej globalizacji, deregulacji i rozwoju inzynierii finansowej (ogromnej dywersy-
fikacji produktow rynkowych),

5]

4. zrozumie¢ mechanizmy uczenia si¢ dynamiki rynkow finansowych za pomoca
sieci neuronowych.

5. wybiera¢ strategie inwestowania zabezpieczajacej realizacj¢ celow inwestora
(np. maksymalizacja zysku, minimalizacja ryzyka, i inne),
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6. zbudowa¢ model aktywnego zarzadzania portfelem obligacji, ktory moze staé sie
jednym z podstawowych moduléw systemu wspomagania podejmowania decyzji
(DSS - Decision Support System) jak rdwniez waznym elementem systemu
wczesnego ostrzegania, np. dla zarzadzania ryzykiem stép procentowych

7. dodatkowym rezultatem prac nad projektem bedzie dokonczenie 2 rozpraw ha-
bilitacyjnych oraz 2 prace doktorskich.

Badania zwiazane z projektem sa prowadzone przede wszystkim w Instytucie
Badan Systemowych PAN (i na Wydziale Ekonomicznym Akademii Rolniczej w
Szczecinie oraz na Wydziale Matematyki Uniwersytetu Warszawskiego). Zespol
autorski dysponuje nowoczesnym laboratorium komputerowym wyposazonym ze
$rodkéw KBN a mieszczacym si¢ na Wydziale Ekonomicznym Akademii Rolniczej
w Szczecinie do ktérego zdalny dostgp maja wszyscy czlonkowie zespotu autorskie-

go.
Autorzy dysponuja juz:

+ czeSciowym oprogramowaniem komputerowym,
« autorskimi algorytmami 1 ich implementacjami komputerowymi,
- bazg danych.

Realizacja programu badawczego bedzie polegata m.in. na modyfikacji ist-
niejacych algorytmoéw i opracowaniu ich nowych wersji. jak rowniez na wykorzy-
stauiu  istniejgcych na  rynku  pakietow  komputerowych: MATLAB.
MATHEMATICA, STATISTICA, SGPLUS. Bazy danych zostang zmodyfikowane
i vaktualnione o dane uzyskane z serwiséw informacyjnych (Reuters), w NBP, w
Raiffeisen Centrobank S.A w Warszawie oraz w innych instytucjach finansowych.
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