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Hipotezy Rynku Efektywnego

* Hipotezy Rynku Efektywnego:

» ,Przyszie ceny akcji nie mogg byc przewidziane na
podstawie ..."/ ,Nie mozna skonstruowac¢ rekomendacji
inwestycyjnych umozliwiajgcych zarzgdzanie portfelem
w taki sposob, aby systematycznie osiggac wyniki
lepsze niz te, ktore przynosi strategia >>kup | trzymaj<<
na podstawie ..." [Malkiel03]

- Staba (weak)
* ,... Cen historycznych”
- Srednia (semi-strong)

.. cen historycznych nawet w potgczeniu z publicznie dostepnymi
informacjami”

- Silna (strong) |
« .. iakichkolwiek informacii” 4/36



Hipotezy Rynku Efektywnego a
przewidywanie

» Hipoteza:

« Staba — odrzuca mozliwosc¢ analizy technicznej

» Srednia — odrzuca tez mozliwo$¢ analizy
fundamentalnej, mozna wygrywac na prywatnych
informacjach

 Silna — odrzuca mozliwosc jakiejkolwiek analizy

» Obecnie wsrod badaczy najpopularniejszy jest
poglad, ze prawda lezy miedzy srednig a silng
hipotezg

* Przewidywane z wykorzystaniem artykutow - @
odrzuca srednig hipoteze (ale niekoniecznie«

staba) 5/36 '



Hipoteza rynku efektywnego —
(niesmiate) kontrargumenty

« W latach '90 ukazaty sie artykuty potwierdzajgce
mozliwoSc¢ sensownej analizy technicznej (za
[Thomas03])

* W paru artykutach przedstawia sie eksperymenty
potwierdzajgce istnienie krotko- lub dtugo-
terminowego wptywu informacji publicznych na
ceny akcji [Pritamanio1], [Gidofalvi01], [Radcliffe02]

» Wiekszosc¢ badaczy zgadza sie, ze informacje
publiczne moga generowac dtugoterminowe trendy
(ale sg tez gtosy przeciwne) [chano3] e
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Struktura i dziatanie przecietnego
systemu

1. preprocessing,

2. zamiana na
artykuly | reprezentacje liczbowa
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Klasyfikatory i aproksymatory

» Zwigzane ze sztuczng inteligencja:

1.Sie€ neuronowa (perceptron wielowarstwowy,
sieC probabilistyczna)

2.Support Vector Machine
3.Zespot algorytmow

4.Inne: indukcja regut, algorytm genetyczny
Hidden Markov Model, drzewa decyzyjne, Naive
Bayes, k-Nearest Neigbours

» Matematyczne:

1.Modele szeregow czasowych: ARIMA, GARCH
2 .Linear Discriminant Analysis 10/36
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Dane

» Tekstowe (na wejsciu)
. Zrodta
* Popularne czasopisma finansowe
« Wall Street Journal, Financial Times
« Komunikaty prasowe firm i inne komunikaty prasowe
. Zrodta: Dow Jones Newswire, Reutres, Bloomberg

* Fora dyskusyjne (mato popularne)
» Niezachecajgce wyniki badan (duzy szum) [Thomas03]

* Analiza dokumentow:

« Zakres dokumentu: tylko nagtowki lub cata tresc |
« Sposbb analizy: przez cztowieka lub automatycznie w
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Dane

» Szeregi czasowe (na wejsciu i wyjsciu)
» Akcje spotek - najpopularniejsze

* Akcje spotek z danego sektora (ew. Indeks dla
sektora) - niestosowane

* Indeksy
* Inne

* kurs wymiany walut, zwrot z obligacji korporacyjnych
- Dane makroekonomiczne (jako wejscie)

» Ceny ropy, stopy zwrotu, indeksy, kursy wymiany - @
walut
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Reprezentacja i etykietowanie
dokumentow

* Rodzaje reprezentacii:

- ,Bag-of-words”/"vector space”

« Wyszukiwanie zdefiniowanych przez eksperta
stow kluczowych

« Stowa kluczowe + ,bag-of-words”
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Reprezentacja i etykietowanie

dokumentow: bag-of-words

* Rodzaje reprezentacii:

 TF-IDF
* |nne: binarna

» Etykietowanie (czyli okreslenie czy dokument
pozytywny czy negatywny):

1.Automatyczne (dosc¢ popularne)

* Jesli trend szeregu czasowego rosngcy => dokument
pozytywny

« Jesli trend szeregu czasowego malejgcy => dokument
negatywny

2.Reczne W

- Czlowiek etykietuje zbior uczacy, na podstawie ktdrego
uczvymy klasyvfikator 17/36



Reprezentacja i etykietowanie
dokumentow: bag-of-words

« Kazdemu dokumentowi odpowiada wektor liczb.
Jedno stowo, to jeden atrybut wektora

e OoZhaczen | a ¢ (D,w) atrybut wekora odpowiadajacy stowu w w dokumencie D
' zbi6r uczacy dokumentow

)= 1 w wystepuje w dokumencie D}

* Reprezentacja binarna: «(.w=, ="

 Reprezentacja TF-IDF (P w)=TF(D, w)IDE(T . w)

_ IDF(T,W)=10g|l
. gdzie: 7.
TF(D,w) czesto$é wystepowania stowa w w dokumencie D .
T, podzbior T - dokumenty zawierajacy stowo w

IDF (T ,w) odwrotno$¢ czesto$éi wystepowania dokumentow ze stowem w h
wsrod dokumentow zbioru T 18/36



Reprezentacja i etykietowanie
dokumentow: bag-of-words

» Stownik — zbior stow, ktérym odpowiadajg
atrybuty wektora

« Stosuje sie preprocessing:
* Odrzucenie ,stop-words” (przyimki, zaimki, spojniki)

» Utozsamienie synonimow (za pomocg stownika
synonimow WordNet)

« Stemming — sprowadzenie stow do rdzenia
* Redukcja wymiaréow
» Odrzucenie stow 0 najmniejszym wspotczynniku IDF

« Odrzucenie stow wystepujgcych w takiej samej liczbie w .
kazdej z klas dokumentéw (stowa o duzej entropii)
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Reprezentacja i etykietowanie
dokumentow: bag-of-words

» Pomimo prostoty, reprezentacja bag-of-
words niezle sie sprawdza w praktyce

» Wspotwystepujgce stowa w dokumencie tworzg
,kontekst”
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Wiedza ekspercka

* Analiza artykutu przez cztowieka i zastosowanie
regut eksperckich np:

« ,Jesli sytuacja miedzynarodowa sie pogarsza, to ceny
zazwyczaj malejg (i odwrotnie)” [Kohara97]

* Tworzenie wektora stow tylko z wyréznionych stow
kluczowych (dosc¢ popularne)

* Mozna rozrozniac tez wyrazenia pozytywne i
negatywne

» Generowanie w trakcie nauki regut decyzyjnych
opartych na tych stowach [Permuentilleke02]
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Wiedza ekspercka: Cognitive Map

* Wiedza ekspercka o zaleznosciach zapisana

w Cognitive Map [Hong02]
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Wiedza ekspercka: Cognitive Map
cd.

» Wyszukujemy wyrazenia odpowiadajacych
poszczegolnym weztom (negatywne |
pozytywne)

» Kazdy dzien jest reprezentowany przez wektor
pozytywnych i negatywnych weztow. Te wartosci
negatywne i pozytywne sg ,propagowane” w
Cognitive Map i otrzymujemy sumaryczny wptyw
na przewidywang wartosc (tu: zysk z obligac;i
korporacyjnych). Tg wartos¢ uzywamy jako
wejscie w aproksymatorze (tu: MLP ANN).
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Wiedza ekspercka: Przypisywanie
artykutow do kategorii

» Rozpoznawanie, czy dokument nalezy do
jednej z wielu predefiniowanych kategorii (za
pomocg wyrazen regularnych) rhomasos;

* Przyktad czesci wyrazen rozpoznajgcych jedng z
kategorii:
e New Financing: Discussion of issues of new debt, shares, other securities, or
loans. (“Charter Communications files $4 billion shelt”, CHTR, 3/9/2001)

1. “offer(s)?|sell(s)?|issue(s)?|sale(s)?|pricing|price(s)?|launch(es)?|placement|
raise(s)?[tap(s)?” AND “note(s)?|bonds|debt|debenture(s)?” NAND “pay

down research”

2. “offer(s)?|issue(s)?[sale(s)?|pricing|launch(es)?|placement |raise(s)?|tap(s)?”
AND “shares”
rys. z [Thomas03]
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Reprezentacja dokumentow:
Bag-of-words + wiedza ekspercka

* Wymuszenie wystepowania
predefiniowanych stow w stowniku
reprezentacji bag-of-words [mittermayero6]

* Predefiniowane frazy (stowa znajdujace sie
blisko siebie) wystepujg jako oddzielne
wymiary w wektorze [seoo4]
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Otrzymywane wyniki: parametry

* Dane uczace:

* Liczba analizowanych artykutow:
* od paruset do paru tysiecy (w sumie)
» Zakres czasowy:
* od 3 miesiecy do 3-4 lat
* Horyzont czasowy dokonywanych
inwestycji/horyzont predykciji:

* 15 min [Mittermayer06], 1h [Mittermayer04] 3-5
dni [Fung05], 20 dni [Pritamani 01], 1 miesigc .
[Hong02], 60 dni [Wuthrich98]
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Otrzymywane wyniki: uwagi

* Prawie nigdy nie uwzglednia sie kosztow transakcji

» Czesto otrzymuje sie system, ktory dokonuje
przewidywania, ale w przypadku uwzglednienia kosztow
transakcji nie jest on w stanie wygrac z rynkiem

» Czesto proponowany system porownuje sie z
modelem btgdzenia losowego (Random Walk)

» Jest pare wersji tego modelu:

» Jutrzejsza cena bedzie taka jak dzisiejsza”
» Jutrzejszy wzrost bedzie taki sam jak historyczny sredni

wzrost” .
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Otrzymywane wyniki: dane
liczbowe

* Przewidywanie kursu wymiany walut
(up/down/steady) 1,2,3 godziny NAPrzod pemuentilekeoz)

« doktadnos¢: 28-53% (cztowiek: 0k.50%)

* Przewidywanie zwrotu z obligacji miesigc naprzod
(aproksymacja) (Hongo2]

« Sredni modut btedu procentowego (MAPE): 3,34%-
4,65% (model Random Walk: 11%-15,31%)

* Przewidywanie zwrotu z akcji 20 dni naprzdod (za
pomocg prostych regut) [pritamanio]

- Srednia roczna stopa zwrotu wzgledem losowego &
portfela akcji (z pewnymi sensownymi warunkami)
uwzqgledniajaca koszty transakciji: 12-18% 31/36



Otrzymywane wyniki: dane
liczbowe

* Przewidywanie zwrotu z akcji 15 min.
naprzéd [Mittermayer06]

» Doktadnosc: 82%, sumaryczny zwrot z
przeprowadzonych 329 transakcji: 89%
(algorytm losowy: doktadnosc¢: 33%, sumaryczny
zwrot:0%)

» Autorzy twierdza, ze po uwzglednieniu kosztow
transakcji prawdopodobnie zwrot bytby =0

* Przewidywanie 5 indeksow 60 dni naprzaod
(up/down/steady) (wutrhichgs] &

» Doktadnosc¢ 47%, zwrot: 2,4% w ciggu 3 reest
miesigcy wzgledem indeksu (9,6% w ciggu rokuy,



Otrzymywane wyniki: dane
liczbowe

* Przewidywanie zwrotu z akcji pare dni
naprzod (klasyfikacja: up/down) [Fungos;

» Doktadnosc: 51% (horyzont inwestycji:1 dzien)-
65% (horyzont: 5 dni),

* sumaryczna stopa zwrotu dla inwestycji z
przeciggu 5 miesiecy: 18% (strategia Buy&Hold:
-20,6%)
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