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Teoria chaosu deterministycznego
a decyzje inwestorow gieldowych

Nina Siemieniuk, Tomasz Siemieniuk”

Streszczenie: Celem publikacji jest omowienie podstawowych elementow teorii chaosu deterministycznego
oraz prezentacja rezultatow badan dotyczacych analizy R/S wybranych spétek funkcjonujacych na polskiej
gieldzie i mozliwosci jej wykorzystania do podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Inwestowanie w papiery wartosciowe jest na calym $wiecie przedmiotem licznych badan i analiz. Wykorzy-
stuje si¢ w nich ré6zne metody i narz¢dzia badawcze. Proby opisu decyzji inwestoréw gieldowych podejmo-
wane s3 w ramach wielu dyscyplin naukowych, np. ekonomii, matematyki, psychologii. Rozmaitos¢ stoso-
wanych teorii i metod znajduje swoj wyraz w roznorodnosci uzyskiwanych wynikow i prognoz. Osiagnigcie
sukcesu przy inwestowaniu w papiery wartosciowe jest bardzo trudne, poniewaz rynek ten jest bardzo dyna-
miczny i prawie nigdy nie znajduje si¢ w rownowadze. Strategie dzialania na tym rynku sa, z metodologicz-
nego punktu widzenia, najtrudniejsze ze zbioru wszystkich strategii stosowanych w gospodarce. Inwestorzy
poszukuja uzasadnienia dla swoich decyzji inwestycyjnych stosujac migdzy innymi analiz¢ fundamentalna,
techniczng czy portfelowa. W celu przewidywania przysztego zachowania si¢ rynku konstruowane sg roz-
maite modele, ktore nigdy nie daja petnej pewnosci sukcesu i sg obarczone zwykle ryzykiem inwestycyjnym.
Jedna z nowszych koncepcji opisu rynku kapitatowego jest teoria chaosu. Stanowi ona probe odejscia od idei
efektywnosci rynkow kapitalowych w strong bardziej uniwersalnego widzenia mechanizméw rzadzacych
gielda. Cechy charakterystyczne, stany nierownowagi oraz mechanizm sprz¢zenia zwrotnego w wymiarze
czasowym, znajduja swoj wyraz w opisie za pomoca dynamicznych systemow nieliniowych.

Stowa kluczowe: teoria chaosu, rynki kapitatowe, analiza R/S, papiery wartosciowe

Wprowadzenie

W obszarze inwestowania na gietdzie papierow warto§ciowych wystepuje szereg ztozonych
zjawisk charakteryzujacych si¢ duza dynamika zmian, niepodlegajacych prostym prawom
statystyki matematycznej oraz niedajacych si¢ wytlumaczy¢ prawami ekonomii. Opis tego
typu badanych zjawisk zawiera duzg ilo$¢ specyficznych zmiennych, ktére maja strukture
nieliniowa ze skomplikowanymi powigzaniami mi¢dzy tymi zmiennymi charakteryzujacy-
mi si¢ wiclowymiarowoscia i nicliniowos$cia omawianych proceséw. Od wielu lat podejmo-
wano proby opracowania uktadow i odkrycia powigzan mi¢dzy poszczegdlnymi zmienny-
mi wplywajacymi na zachowanie inwestorow gietdowych.
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Mozliwosci wykorzystania komputeréw do wielokrotnych iteracji struktur opisanych
uktadami réznicowymi oraz rozwoj matematyki spowodowat przeniesienie modeli staty-
stycznych na ptaszczyzne nowych dyscyplin naukowych, teorii chaosu i analizy fraktalne;j.
W teorii chaosu przyjmuje si¢, ze ztozonos¢ zjawisk moze by¢ przyczyna znacznie réznia-
cego si¢ w czasie zachowania uktadow, czyli tak zwanym wyktadniczym rozbieganiem si¢
trajektorii w przestrzeni fazowej, charakteryzujacych si¢ podobnymi portretami fazowymi
w poszczegolnych fazach cyklu. Zjawiska dynamiczne takie jak inwestowanie na rynkach
kapitatowych moga by¢ zatem opisane modelami dynamicznymi, ktoérych nieregularnosé
zalezy od stopnia ich nieliniowosci (Siemieniuk 2001: 97).

1. Teoria chaosu deterministycznego

Chaos deterministyczny to nieliniowy system dynamiczny, ktérego wyniki wygladaja na
losowe, jednak sa skutkiem okreslonych §cistych praw naukowych. System chaotyczny jest
wrazliwy na zmiany warunkow poczatkowych (Peters 1997: 242). Chaos deterministyczny
to okreslenie zestawiajace dwa pojecia, chaosu oraz determinizmu, ktérych intuicyjne rozu-
mienie moze wydawac si¢ przeciwstawne, poniewaz chaos reprezentuje brak regularnosci
a determinizm oznacza podporzadkowanie regutom. To z pozoru paradoksalne potaczenie
posiada jednak ugruntowang pozycj¢ w naukach zajmujacych si¢ badaniem dynamiki sys-
teméw. Chaotycznos$¢ oraz determinizm sg bowiem cechami niezaleznymi od siebie i repre-
zentuja rozne aspekty zachowania systemow. Pod pojeciem chaosu powszechnie rozumie
si¢ stan beztadu, nieuporzadkowania, zametu, nieokreslonosci, niezorganizowania, przy-
padkowosci, mowi si¢ rowniez, ze ktos lub co$ jest chaotyczne, jesli wykonuje nieprzewi-
dywalne, nieskoordynowane ruchy (Mata encyklopedia... 1995).

Nie istnieje jedna, powszechnie akceptowana definicja chaosu deterministycznego, czy-
li chaosu w systemach dynamicznych. Warto jednak wyrézni¢ dwie podstawowe cechy sys-
teméw chaotycznych: nieliniowo$¢ funkcji oraz wrazliwos¢ systemu na zmiang warunkoéw
poczatkowych. Inng interesujaca wlasnoscia systemow dynamicznych jest generowanie
zbiorow granicznych, tzw. atraktoréw. Najogolniej rzecz ujmujac, atraktor sytemu dyna-
micznego to domknigty i ograniczony podzbior przestrzeni stanoéw, do ktorego w kolejnych
iteracjach zmierzajg punkty pewnego otoczenia tego podzbioru. Z rodziny atraktoréw moz-
na wyrézni¢ tzw. dziwne atraktory, w ktérych system jest wrazliwy na zmiang warunkéw
poczatkowych (Zawadzki 1996: 188—189).

,»Leoria chaosu jest teorig osobliwg. Pierwsza bowiem rzecza, jakiej si¢ z niej dowiadu-
jemy, jest to, ze chaos tak naprawde nie jest chaosem. Chaos, mowigc najprosciej, to porza-
dek udajacy batagan. To system, w ktorym przypadek i koniecznos¢, ztozono$¢ 1 prostota
wspotistnieja ze soba i przenikaja si¢ wzajemnie. Uczeni odkryli chaos bardzo niedawno.
Jest to o tyle dziwne, zZe nie jest on ani abstrakcyjng matematyczna konstrukcja, ani nie-
uchwytna czastka elementarng, ktorg mozna zaobserwowaé jedynie we wngetrzach gwiazd
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lub w poteznych akceleratorach, lecz najbardziej naturalng i najczesciej spotykana forma
rzeczywistosci” (Peters 1997: 15).

Termin ,,chaos deterministyczny” stanowi potaczenie dwoch przeciwstawnych zjawisk,
z jednej strony chaosu, okres§lanego jako beztad, przypadkowos¢ oraz z drugiej strony de-
terminizmu, zwigzanego z tadem i harmonia (Kwiatkowski, Orzeszko 2001: 309). Ze zjawi-
skiem teorii chaosu bezposrednio zwigzane jest pojecie nieliniowego systemu dynamiczne-
go. Oznacza ono kazdy mozliwy uktad, odzwierciedlany poprzez funkcj¢ czasu, tzn. jego
stan zalezy od przeobrazen czasowych. Jednoczesnie stan systemu definiowany jest, jako
og6l wymiernych cech, okreslajacych dany system, z kolei zbior wszelkich prawdopodob-
nych stanéw danego systemu nazywa si¢ przestrzenig stanéw. Mowigc o ekonomicznych
systemach dynamicznych za stan systemu, uwaza si¢ wektor kreowany przez zmienne
ekonomiczne lub okreslone ich modyfikacje. Ekonomicznymi systemami dynamicznymi
moga by¢, np.: rynek, gospodarstwo domowe, konsument, gospodarka narodowa, gietda,
itp. (Kwiatkowski, Orzeszko 2001: 310).

Analizujac literaturg przedmiotu trudno jest wyodrebni¢ jedna, uniwersalng definicje
pojecia chaosu deterministycznego, jednak badacze zgodnie podkreslaja, iz odpowiednie
rozumienie chaosu powinno w petni obrazowaé charakter dynamiki chaotycznej. Oznacza
to zatozenie wystepowania dynamiki nieokresowej w badanym uktadzie deterministycz-
nym, inklinacji na przeobrazenia w zakresie zatozen poczatkowych oraz wyst¢powania de-
cydujacego systemu deterministycznego, odpowiedzialnego za rekurencyjne zachowanie
si¢ systemu (Nowinski 2007: 34). Podobne poglady, obejmujace wykorzystywanie koncep-
cji chaosu w swoich pracach prezentowat m.in. Peters (1997). Czesto w swoich badaniach
naukowcy za punkt wyjscia obierali pewien gotowy, deterministyczny model z czasem dys-
kretnym lub ciaglym, ktory wskutek danych przeobrazen wystgpowal w postaci rownania
réznicowego lub rézniczkowego z chaosem. Jednoczesnie dokonywano takiej modyfikacji
modelu statycznego, ktora pozwalala na uzyskanie modelu dynamicznego, ktory byt osta-
tecznie poddawany analizie (Zawadzki 1996: 188—189).

Przez chaos deterministyczny nalezy rozumie¢ nieregularny ruch, otrzymywany
z uktadu nieliniowego, w ktérym ewolucj¢ stanu uktadu w czasie okreslaja prawa dynami-
ki, przy czym znana jest wczes$niejsza historia tego uktadu. Przewidywania, ktore dotycza
uktadow chaotycznych dla dtuzszych okreséw sg praktycznie niemozliwe. Zwykle mozna
ustali¢ ich warunki poczatkowe jedynie ze skonczona dokladnoscia, a bledy obliczen dla
takich uktadow rosng wykladniczo. Mozliwe jest rozsadne prognozowanie tych uktadoéw
w krotkim horyzoncie czasowym (Gontar 2000: 250).

Uktad chaotyczny charakteryzuje si¢ tym, iz (Gontar 2000: 251):
jest uktadem nieliniowym,

— wykazuje istnienie zachowan nieregularnych,
— wykazuje wrazliwos$¢ na stany poczatkowe,

wykazuje istnienie dziwnego atraktora o budowie fraktalne;.
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Mozna stwierdzic¢, iz teoria chaosu pozwala uja¢ w sposob ilosciowy dynamike niepew-
nosci i odnalez¢ porzadek w jej nieregularnosciach. Przemawia ona do wyobrazni ukazujac,
jak ztozone zachowania mogg wyrasta¢ z prostych deterministycznych réwnan. Rezultat
jest chaotyczny, mimo ze sam proces jest uporzadkowany. Chaos i porzadek wspotistnieja
ze sobg. Pomimo, iz w chaosie obecny jest porzadek, to w dtuzszym okresie czasu zacho-
wanie systemu chaotycznego jest nieprzewidywalne. Teoria chaosu ujawnia obecny w na-
turze porzadek, jednoczesnie ostrzegajac, ze nalezy nauczy¢ si¢ funkcjonowania w Swiecie
niepewnosci (Peters 1997: 131).

2. Wykorzystanie analizy R/S w decyzjach inwestoréw gieldowych

Akcje sg papierami warto§ciowymi, ktore potwierdzaja udzial ich wilascicieli w kapitale
spotki akcyjnej (Milewski, Kwiatkowski 2005: 531). Akcje sa podstawowymi instrumenta-
mi finansowymi notowanymi na gietdzie papierow wartosciowych.

Rewolucje w zastosowaniu teorii chaosu w dziedzinie finansow przyniost krach pod
koniec 1987 roku na rynkach finansowych. Wielu ekonomistéw zaczgto woéwczas myslec
o wykorzystaniu teorii dynamiki nieliniowej i teorii chaosu do opisu i przewidywania za-
chowan rynkow kapitatowych (Siemieniuk, Kilon 2006: 91).

Aby zgromadzone dane mozna byto podda¢ analizie metodami opartymi na teorii cha-
osu deterministycznego, nalezy wyeliminowac lini¢ trendu. Operacja ta moze zosta¢ wyko-
nana dwiema metodami. Pierwsza metoda polega na konstrukcji szeregu zwrotéw kurséw
akcji zgodnie ze wzorem (1) (Weron, Weron 1998: 283):

57 =it (1)

gdzie:
P;  — oznacza kurs akcji w pewnym dniu,

za$ T — odstep czasowy liczony w dniach.

Druga metoda opiera si¢ na analizie widma mocy badanego sygnatu. Eliminacja pierw-
szych czestotliwosci widma, przenoszacych gtéwna informacj¢ o ksztalcie szeregu, powo-
duje usunigcie trendu.

Jak wykazano we wczesniejszych publikacjach (Siemieniuk 2001: 156—164), dla danych
gietdowych bardziej odpowiednig metoda eliminacji trendu jest budowa szeregu zwrotéw
notowan akcji na gietdzie.

Jedna z podstawowych metod pozwalajacych na odréznienie szeregéw losowych od nie-
losowych jest analiza przeskalowanego zakresu R/S | ktéra stanowi jedng z metod wyzna-
czania opdznienia czasowego i polega na wyznaczeniu wykladnika Hursta. Stuzy ona do
okreslenia efektow dhugotrwalej pamigci i wykrywania utamkowych ruchéw Brona. W za-
lezno$ci od wielko$ci wyktadnika Hursta mozna mowi¢ lub nie o wystgpowaniu zjawiska
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chaosu w badanym uktadzie. Rozréznia si¢ trzy klasy wielkosci wyktadnika Hursta (Sie-
mieniuk 2001: 95):

— H=0,5 - szereg czasowy jest losowy,

— 0 <H<0,5 - szereg jest antypersystentny (powracajacy do $redniej),

— 0,5 <H <1 - szereg czasowy jest persystentny, chaotyczny (wzmacniajacy trend).

Wyznaczenie wyktadnika Hursta dla danych eksperymentalnych przebiega zgodnie
z nastepujacym schematem. Dane pomiarowe, w postaci kolejnych probek, dzieli si¢ na
przedziaty o statej ilosci punktéw rownej N. Dla kazdego, z uzyskanych poprzez podziat
przedzialdow definiuje si¢ szeregi postaci (Mosdorf 1997):

T, =% (x; —;N):ixj—i';N 2
j=1 j=1
gdzie:
T; — skumulowane odchylenie w N probkach,
X - warto$¢ probki w chwili j,

X~ — S$rednia arytmetyczna danych dla N probek.

Kolejny krok polega na wyznaczeniu si¢ ré6znicy nazywanej ,,zakresem”:

R =max(T)-min(7}) 3
gdzie:
R —,,zakres” szeregu T,
max(7) — maksymalna wartos¢ szeregu 7,
min(7) — minimalna warto$¢ szeregu 7.

Dla kazdego z przedzialow ,,zakres” R, dzieli si¢ przez odchylenie standardowe pierwot-
nych obserwacji S. Nastgpnie wyznacza si¢ warto$¢ srednig charakterystyczna dla wszyst-
kich przedziatow. Tak przeskalowany ,,zakres” ro§nie wraz ze wzrostem N. Wyktadnik Hur-
sta wyznacza si¢ z zaleznosci (Nazarko, Siemieniuk, Mosdorf 1999):

R/S=(a-N)" @)
gdzie:
R/S — przeskalowany ,,zakres”,
N — liczba obserwacji,
a — stala,

H - wykftadnik Hursta.

Jak juz wcze$niej wspomniano, mozna wyroznié trzy przedzialy zmian wielko$ci wy-
ktadnika Hursta: H = 0,5; 0 < H<5; 0,5 <H < 1. Hrowne 0,5 oznacza, ze badany szereg jest
szeregiem losowym, zdarzenia sg przypadkowe i wzajemnie nieskorelowane. W sytuacji,
edy 0 < H < 0,5 szereg nazywa si¢ szeregiem antypersystentnym lub ergodycznym, czyli
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szeregiem powracajacym do wartosci $redniej. Jezeli w danym okresie system wychylit si¢
‘w gore’, jest bardziej prawdopodobne, ze w nastepnym okresie wychyli si¢ on ‘w dot’, i na
odwroét. Zachowanie systemu jest tym bardziej ergodyczne, im blizszy zera jest wyktadnik
Hursta. Jesli warto$¢ wykladnika Hursta miesci si¢ w przedziale 0,5 < H < 1, szereg na-
zywa si¢ szeregiem persystentnym, wyznaczajacym trend czyli szeregiem chaotycznym.
Jezeli w danym okresie szereg osiaggat ,,wysokie” (,,niskie””) wartosci, to istniejg szanse,
ze w nastepnym okresie b¢da one rowniez ,,wysokie” (,,niskie”). W szeregach takich wi-
doczny jest trend. Sita zachowan wzmacniajacych trend (zachowan persystentnych) jest tym
wicgksza, im H jest blizsze jednosci i na odwrot: im H jest blizsze wartosci 0,5, tym wyzszy
jest poziom szumu w szeregu i tym mniej okreslony jest jego trend (Nazarko, Siemieniuk,
Mosdorf 1999):
Logarytmujac rownanie (4) otrzymuje si¢ zalezno$¢:

log(R/S)=H -log(N)+H -log(a) )

Wspotczynnik kierunkowy stycznej do wykresu log(R/S) w funkcji log(N), wyznacza
wartos$¢ wyktadnika Hursta H. W praktyce wspotczynnik kierunkowy stycznej zastepuje
si¢ wspotczynnikiem kierunkowym prostej regresji okreslonej dla danego przedziatu zmian
licznosci N. Jezeli liczba N obejmuje zbyt duza liczbe punktéw pomiarowych N, oznacza
to, ze badany proces przypomina btagdzenie przypadkowe (zanika pamig¢¢ dtugookresowa —
czyli pami¢¢ pomiedzy kolejnymi przedziatami). Punkt ten odpowiada kresowi naturalnego
okresu uktadu fizycznego.

Wyzej omoéwione charakterystyki metod chaosu deterministycznego i wykladnika
Hursta mozna zastosowac¢ do podejmowania decyzji inwestycyjnych na gietdzie papieréw
wartosciowych. Do analizy wykorzystano szeregi czasowe cen akcji nastgpujacych spotek
akcyjnych funkcjonujacych na polskiej gietdzie: Debica, TVN i Zywiec. Dla powyzszych
spotek wyliczono wyktadnik Hurta wykorzystujac algorytmy i zatozenia wyzej omoéwione
i dokonano analizy decyzji inwestoréw gietdowych.

W tabeli zaprezentowano wartosci wyktadnika Hursta dla spotek akcyjnych: Debica,
TVN Zywiec, notowanych na polskiej gieltdzie.

Tabela 1

Wartos¢ wyktadnika Hursta dla wybranych spotek akcyjnych na polskiej gietdzie

Nazwa spotki akcyjnej Wartos¢ wyktadnika Hursta
Dgbica 0,821
TVN 0,704
Zywiec 0,696

Zrodto: opracowanie whasne z wykorzystaniem programu RecS!
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Jak wynika z danych zawartych w tabeli 1, w wyniku przeprowadzonej analizy R/S wy-
branych spotek akcyjnych, warto$¢ wyktadnika Hursta wskazuje na wystepowanie chaosu
deterministycznego.

Kolejng kwestig jest warto$¢ wykladnika Hursta. Na rysunku 1 podano przyktadowe
zmiany zmiennej losowej w przypadku, gdy wyktadnik Hursta jest rowny 0,91 0,5.

H=0,5.

Rysunek 1. Zmiany wartosci zmiennej losowej dla H=0,91 H= 0,5

Zrodto: Siemieniuk (2001: 160).

Analizujac literature przedmiotu mozna stwierdzié, iz w przypadku, gdy wyktadnik
Hursta (H) jest mniejszy, tym szereg jest bardziej chropowaty (bardziej przypadkowy).
Wyzsza warto$¢ wyktadnika Hursta (H) oznacza, Ze inwestowanie w dany walor obcigZzone
jest nizszym ryzykiem, poniewaz w takim szeregu jest mniej szumu. Z akcjami 0 wyso-
kim wyktadniku Hursta zwigzane jest wigksze ryzyko gwaltownych zmian (Siemieniuk
2001: 160).

Powyzsza zalezno$¢ poddano analizie na przykladzie trzech spotek akcyjnych funkcjo-
nujacych na polskiej gietdzie: Debica, TVN i Zywiec. Na podstawie danych z tabeli 1 mozna
stwierdzi¢, iz wyktadnik H dla spo6tki Debica wynosi 0,821, dla spotki TVN jest mniejszy
i wynosi 0,704, natomiast spotke akcyjna Zywiec charakteryzuje najnizszy wyktadnik H
i wynosi 0,696. Obliczen dotyczacych charakterystyk chaosu deterministycznego wybra-
nych spotek dokonano w przedziale czasowym 1995-2012. Na rysunku 2 zaprezentowano
wykres 1 wielko$¢ wyktadnika Hursta dla akcji Debica, na rysunku 4 wykres i wielkos¢
wyktadnika Hursta dla akeji TVN, z kolei na rysunku 6 wykres i wielko$¢ wyktadnika
Hursta dla akcji spotki Zywiec. Z kolei na rysunku 3 pokazano wykres notowan akcji spotki
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Debica na polskiej gietdzie w latach 2012-2015, na rysunku 5 wykres notowan akcji spotki
TVN na polskiej gietdzie w latach 2012-2015, za$ na rysunku 7 wykres notowan akcji spot-
ki Zywiec na polskiej gietdzie w latach 2012-2015. Inwestor gietdowy po dokonaniu analizy
wyktadnikéw Hursta na koniec roku 2012 mégt stwierdzi¢, iz najmniej ryzykowna decyzja
jest nabycie akcji spotki Debica o wyktadniku H réwnym 0,821, gdyz im wyzszy wyktad-
nik Hursta tym szereg notowan akcji jest mniej chropowaty, mniej ryzykowny. W drugiej
kolejnosci mogta by¢ decyzja nabycia akcji spotki TVN o wykladniku Hursta nizszym niz

T W
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15471 )
30445 437 56240 63305 8.2356

Rysunek 2. Wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego przyrostow notowan akcji Degbica w okre-
sie 2.01.1995-5.04.2012

Zrodto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu RecS!
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Rysunek 3. Wykres notowan akcji Debica w latach 2012-2015
Zrodto: opracowanie na podstawie: http://mybank.pl/gielda/dbe-tc-d.html#3lata (9.01.2015).
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w przypadku spo6tki Debica i wynoszacym 0,704, najbardziej ryzykowne okazato si¢ pod-
jecie decyzji dotyczacych zakupu akcji Zywiec, gdzie wyktadnik Hursta byl najmniejszy,
rowny 0,696, szereg notowan najbardziej chropowaty, najbardziej ryzykowny. Powyzsza
hipoteze potwierdza analiza wykresow notowan akcji Debica, TVN i Zywiec (rysunki 3, 5
i 7) w roku 2013, gdzie wyraznie wida¢, iz najmniej zmiennymi okazaty si¢ notowania akcji
spotki Debica o wyktadniku H rownym 0,821, w nastepnej kolejnosci notowania cen akcji
TVN o wyktadniku H rownym 0,704, natomiast najbardziej ryzykowne i zmienne okazalo
si¢ inwestowanie w akcje spotki Zywiec, gdzie wyktadnik H byta najnizszy i wyniést 0,696.
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Rysunek 4. Wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego przyrostow notowan akcji TVN w okresie
7.12.2004— 5.04.2012

Zrodto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu RecS!
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Rysunek 5. Wykres notowan akcji TVN w latach 2012-2015
Zrédto: opracowanie na podstawie: http://mybank.pl/gielda/tvn-tvn-sa.html#3lata (9.01.2015).
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Rysunek 6. Wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego przyrostow notowan akcji Zywiec
w okresie 2.01.1995-5.04.2012

Zrodto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu RecS!
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Rysunek 7. Wykres notowan akcji Zywiec w latach 20122015
Zrodto: opracowanie na podstawie: http://mybank.pl/gielda/zwc-grupa.html#3lata (9.01.2015).
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Uwagi koncowe

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, iz w wyniku zastosowania analizy R/S do badania de-
cyzji inwestorow gietdowych mozna wykazac strukture fraktalng i nieliniowos¢ takich zja-
wisk. Analiza fraktalna rynkéw kapitatlowych stanowi istotne uzupetnienie klasycznych
metod analizy. Nalezy pamigtac, ze analiza fraktalna nie przybliza nas do prognozowania
wartosci akcji na konkretny dzien, pozwala jednak oceni¢ prawdopodobienstwo okreslo-
nych zachowan rynku i modelowania alternatywnych scenariuszy jego zachowan.

Z omawianych zagadnien wynika, iz teoria chaosu ma znaczace zastosowanie do anali-
zy decyzji inwestoréw gieldowych. Analiza powyzsza z powodzeniem moze by¢ wykorzy-
stywana jest na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Dzigki niej mozna oceniac
ryzyko inwestowania w konkretne akcje, a takze prawdopodobienstwo wystgpowania obli-
czonych prognoz.

Teoria chaosu wnosi istotny wktad do modelowania procesow inwestycyjnych, gdyz
bogactwo zachowan opisywanych przez nig systemdéw daje potencjalng mozliwos¢ wyeli-
minowania tej niezgodno$ci pomigdzy teoria a praktyka. Dodatkowo systemy chaotyczne
sg deterministyczne, tzn. ktada nacisk na wzajemne oddziatywanie czynnikéw endogenicz-
nych, co stanowi nawigzanie do prac pierwszych badaczy cykli gospodarczych. Jesli nawet
do niektorych istniejacych modeli chaotycznych mozna mie¢ z ekonomicznego punktu wi-
dzenia pewne zastrzezenia, to jednak teoria chaosu w zaden sposob nie jest sprzeczna z teo-
rig ekonomii. Z powyzszych powodow lista istniejacych ekonomicznych modeli z chaosem
systematycznie si¢ powicksza, stanowiac wyzwanie i inspiracj¢ dla badaczy.
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DETERMINISTIC CHAOS THEORY AND DECISIONS OF STOCK EXCHANGE INVESTORS

Abstract: Investing in securities is the subject of numerous studies and analyses worldwide. There are a vari-
ety of methods and research tools used. Attempts to describe decisions of stock exchange investors are taken
within multiple disciplines, e.g. economics, mathematics, psychology. A variety of theories and methods
used is reflected in the diversity of obtained results and forecasts. Achieving success when investing in se-
curities is very difficult, because the market is very dynamic and is hardly ever in equilibrium. Strategies in
this market are, from a methodological point of view, the most difficult of all strategies used in the economy.
Investors seeking justification for their investment decisions use, inter alia, fundamental, technical or portfo-
lio analysis. In order to predict the future behaviour of the market, various models are designed, which never
give full assurance of success and are usually burdened with investment risk. One of the newer concepts of
the description of capital market is chaos theory. It is an attempt to move away from the idea of the efficiency
of capital markets towards a more universal view of the mechanisms governing the stock exchange. Charac-
teristic features, imbalances and positive feedback mechanism in time are reflected in the description with
the use of non-linear dynamic systems.

The aim of the paper is to discuss the basic elements of deterministic chaos theory and to present the results
of research on the R/S analysis of selected companies operating in the Polish stock exchange and the possibil-
ity of its use to make investment decisions.

Keywords: chaos theory, capital markets, R/S analysis, securities

Cytowanie

Siemieniuk N., Siemieniuk T. (2015), Teoria chaosu deterministycznego a decyzje inwestorow gietdowych, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 855, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 74, t. 1, Wy-
dawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin, s. 181-192; www.wneiz.pl/frfu.



