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Wprowadzenie

Jedm) zpodstawowychR 1T A | O f y 2 T WdziedZinie teRoadind jest inwestowanie
[Jajugai Jajuga,2005] Zperspektywyl + NI RDRT I y Al Ol DRSS 7 A ARINNES &N
jako 6 A SOMIOSY I+ DRBLIWAEBOSE 82z dd a1l yAl AINJ &aNBec
I NB12YLISyadzzn arazxtSaaNl2|NE @3ReiK#EIo@A, 2018]/ | & [ 0 A s N
inwestycjiwlLJ2 a0 OA FAY Il yaz2g e Ofazywadnp porddem inyestgxignyrn 1 ( & & 5
[Ostrowska, 2013 1gba NB IR Sy wdzasigehN T 1S T YAlFyn 207 8§14
R20G& 01l nO0e OK LINWEnadga the @OKN IADS 1T GIONB OS&dz T NI NDF
inwestycyjnyn{Reillyi Brown, 2018f { (s N®B :RT ASt A &At ylI

1) sLJ2 NJ N Rdlitgky/inwEstycyjnej,

2) R 2 0siraddgii inwestycyjnej,

3) konstruk@ portfela,

4) ocet2S32 H8YAls5 6

2381 2NJ @aidzzno ,gvwrasl SO 1GISSIKE yy22( 248ds D Atubizhef imdligericii,
WLINE OS&AS TIENINRIFYAF LI2NMNIRRINSIVE B BEGRIO2EY
YAS| Us NB 2 &oxastarfiefp@edSafion niniejszej pracy.

Stuczra inteligencp jest definiowana 2 | | 2 | R2tayizSiyodz R?2 LINF & A R
AYOGSNLINBG26F YAl Ri §F&YKI NIZYOKEGRT MR BE® brazy I dz] A
sel2Nj datestyal (82 6ASRI &S 25BN 29868 6 LU

elastyczne dostosowani&aplani Haenlein, 2019]Definicje sztucznej inteligencji zazwyczaj

RT ASt & ahmpostRedmniedT 02 6A S| 21 1 2 aPréez masA®y luly I T £ | F
Yy I NI O avepyotebig/ppdejimowania decyfRusseli Norvig, 19950 / T G gatuy S |

L2 LISOY Al 060t R@ I ordzed NazepSja jashayran®208a(cs skifkyje> 0 S

nie zawsze jestvstanieLJ2 LINI 6y A S | HandiBIRRIPGB &2 BLla 1 ZaterRS O 1 2
samprocesdzOl Sy Al YlawhzZzRBESAIRQAI SYyASY LRLINI gAl a
wgel2yesglyidz LINI @eRTASE I yS3a2 1 RIyAlczeyign Ol YI C

maszynowym.

Laidyshiayedd) NS OKy A | rdowedeQjedBakhle Ot BDRS2 R212ydzeS
g1 3t t Rdz yI NRRTI2 &l YS32 LINRBOS&dz dzOfFI& Al &AL



20120 b | GFr1AS2 LRRadGlFIrgAS RIASEA aArt dzO1 Sya
nadorowane, uczenie nienadzorowane oraz uczenie ze wzmochieniem [np. Murphy}, 2012
YIdRE& NRBRIF2 2RLI6AINRT 6101 NSl yE&YAIRS (YelLad: & LINR ¢
Uczenie nadzorowane odpowiada za problemy klasyfikaegjresji,uczenie nienadzorowane

za gupowanie il Y I f AT t naloinidatJicS&EeE ze wzmocnienienodpowiada za

znalezienie optymalnej strategii sekwencyjnego podejmowania decykjiS 61 It t Rdz Y
otoczeniew2l 1 AY Tyl 2Rdz2S aiAt RSOeRSyido

Zastosowanie uczenia maszynowego, jako obszaucznej inteligencji, zmienia od niedawna
1FroRe &aLls1d ylLals3az2 dsedAlod 2NIT 1S 1 NRAGS
NET YAINb g R2aitLIlyeOK RIyeOK:z dzO0f SyAS Yl aleys
R2GNDR o0&0ve gel 2y ewdayepdziedNdigopez &Pad@dI4IPaddbne
T2areAral2 1T WARYFRIYAI OKEODSRIAS LINJ @1 0OFRSY Y20

scoring kredytowy czy wykrywanie oszustw bankowych.

221 2Nl 2adGdz2nNO 1 lzHckeRighh riagzinowyiv nAnSacHi W$ So L2 0N O]
g A S Rdkdnometrii finansowej, statystyki, algorytmikirogramowanigDixoni inni, 2020]

2 ASRIT G 1 @ainiejsigj pradycé bzhshdnia jej interdyscyplinarny charakter
onol noeatithaneyWazZFAYy F2NX I G&1n

Zairteresowanie wykorzystaniem metod uczenia maszynowegolJN2 OSaA S T I NI NF
portfelem inwestycyjnym jestogromne |wiadczyto tym liczbaR2 & Gt Ly & OK  LJdzo f
R2G20T NOIF LINR3Iy2126FyAl OSy I ieé dgenasolvania 6 2 NI S
& e 3y | OUmsakcyjniicNIczy optymalizacji portfela inwestycyjnedtrzeprowadzon

WNI Y OK LINF Oe a2dadSYIdg@PiyYRUOIING SIt REArdECR 2 & INY I
Yyl dzl 268 0K 12y OSyiaNHzzS O&yt | YiiewsnNe Sy R dz2 @leyaryd
transakcyjnychs @ 1 2 NJ @ a (i de@dacfowatréx 1 251kt Stegd/radzaju uczenia jest
spowodowarm prostal [Bamego zdefiniowana problemu oraz aplikacji nawet bardzo

10202y S32 |t 32 NE [Zhoks wkdhié mehaddome@aeyy 3 2 2Sa G 2dd
intuicyjne i proste w zastosowaniu jak uczenie nadzorowanePNJ S {1 O Blna & At

I RSO&R26FYyAS YyASaal takietzagddnieniav 2N & Nd B R H 2 NG &)
portfelem inwestycyjnym. Natomiast najtrudniejszym w aplikacji jest uczenie ze
wzmocnieniem, kk NB  g& Yl 31  y A Sodppwiddiiego améndgmd ¢ S G 10 S
12y O0SLI0eaysS3z2 T LINR2S 1026 yAl NRITGANDTI YAl RI
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Zastosowanie uczenia ze wzmocnienigrprocese zarddzania portfelem inwestycyjnym jest
zdecydowanie mniej zbadavelLJ2 Nk o ¥ F R 2ANI e adt yASY LT 2adGF veC
uczenia maszynowegBeilyi. N2 6y wHnAnmy 8 LIR2RINBIfFIa2nE 8S OI T
AysgSateodeayey 2S5 anczaddN®yOdga Y nieuStanRegd monitoringu
i podejmowania decyzpskOF RYAS LR NI FSt I 0A2NNO prdgneey dzg | 3t
R2G20T NOS NBy{ldzdp tNIS{TOFRIF &At G2 06871 LR2T NBI
wgl NHzy 1 F OK Yy ASLISzOK2INODA (i BBRBLUEBYB2 Ay aZidgdlzySy (s
g1 3f t Rdz I dzii 2 de@nielzéel vizindnierdie jedz niezbadanya2 SRy 2 OT ST y A |
ARSIFEyeY yINItRTABYINRPREOSaRBGadadaNd DRY ALY A LI2 NI T
wB2all 02 (2 (vepdizeptd@atzonyShvaiantch Steratury.
t ASNBal &Y 3J0Us g yedtPrze@EvadIerA SINLIDIES It NRdz € A GSNI G
AA S bdriEnn iRiestyyinym
(eai0SYrHiedlye LNJBSIOBRAzN ARSNI S aznd | 20 NBiAg By
aktualnego stanu wiedzyR2 & OT NOS3I2 NPT ¢ iDINETOK] | DB H I RWIA{
(8adG26FyAl dONJORRE G KR A Odz07 Sy Al YI aleyz26832

zastosowaniauczenia maszynowegav LINE O S

L.

PrzeprowadzenieJNJ S3f DRdz € AGSNI GdzNE LIR21 g2t A02 ylI .
S

a
pracy, czyli weryfikac2t & 1 dzi SOT y 21 OA 0dzR2 g & Reyl YAOI y
zdzg1 At t RYASYASY 1 2 alipdreln indieStycyinkdo ¥ 2asto3oian@m 0
algorytmu uczenia ze wzmocnieniem LJ2 Nk ¢ yet ¥/ R d2 Ol yey L2 RS21 OASY
5 NHza A LINJu8yAdkup\R- 2fDOBRSNEIFAt 2dz Gef 12 yI g&12N
wzmocnieniemw 2 LJG @ Y I £ AT F O2A LJ2 NI F S wybranié kddkieinego e 2y S 3
algorytmuGlearmning 1 05 NB ¢ S Rinjeadziéj dost@sdliany @8dSchaiakterystyki
FTAYlI yazge OksoaychE2NSEG YA D TRRASI Ady@yOXKIds §(S32 | f 32
zweryfikowanaw badaniu empirycznym
%S g1 31 DRAz2YyRT 6 RNUHZAASI2 FOERGTCAFADBE Y2 YK & §
OStS al OINSBRAFSISA2YS LRYyAdS2O
T WSNEFALLF O2t wybran8gp algogtynd I ONF 0y @ OK (1t al OK I |
obligacje waluty, towary)
1 28NBETFA|lO2t 6LV 6dz F 6 SNBFB| RRs yNH 168 1 1LJ2 NAIYA
L2al O1 $3styeoK (fla FlGdsssd



T 2SNBETFALF O2l LIAE 1da1SA syt2yf 80Q K porifefa lirdvestycojriaio 2 & &
wilftSdoy21l OA 2R aidGlydz NByldz 661 NpadGex aLl R

1 Polemkazg & yA YA dd @&al1AslyeYA yl Toé&d YlIvSe
21NBaAsSy 10Gs5NB LINRBgFRIND R2 1w Raliresie2 LJG & YA
ge12Nl eadtyAl. RIyeaOK yINItRIA

Ponacdto, wskazane cel@ U5 d¥1ISOT S 3 5208208 OowdniBwrpéstiavionej przez

autora tezie: wykorzystanie metod uczenia ze wzmocnienienidzg 1 If t RY Al Yy A
gASE 2SS0 L2y S3aA2 LIRRS2Y261 yAl RSO&T 2A LINRSIRI
YASNI 2y e OKtenidvW B YXE ¢ Y NB A dz R2 LR.RIAZRMA I RISORRR G
AAt T NBiwerdigagjistatgstyczngj 4 G2 Gy 21 OA 18 61 Ivybokede v I R
danych testowychoraz teorit ¥ 0a4l e 6S2 GAINBESHAAANIR 62RSY 0NJI
G2OANAYALt OAl dzz2 As f y A 23y 8dAIKS Gl yyA22l aQ As aRfinByRACR20 1 y11 O
[Lopezde Prado.  Af S8 HAHMB D aiA¥22yaidNtzazRN &ERE o8
S¥FS1Gesoy2106 RIyS3I2 FIBITRVARBESQKNSBELINRG @z & A |
wyborudanyci2 G NJ @ YI yAS TFlLvalegAS 2LievyAradeol ye ok
Badanieempiryczn€& LINJ @ 320G 26+ yS RNIzBA | QST dy Aiexdcédy @8  LINI
al Ol S35 U 2géndraware@z24 wiepwymiarowy model skokdyfuzji danesztuczne

oraz RIF'YyS SYLANRBOI ySo wi SOTGIoASNES (RIIyaESe 2161SieaYs
KALRGSGe Ol y& Ay g YvdvibenNdorthéld inBestyadxjhgngakcid,Aobligacje,

waluty oraz towary. Okre® Rl ¢ OT @ 3 Rf I | ( dzNe&hd stpy Wbt 32 (2 &
1 I & A & Wlatdth 6205 do 2020rokG £ | | | d RS2 glefol N8y 21 (Miens 538 S
Ol L a2680K 2RI 6ASNDASREY2O0E &K a2 ONHZNS dic &B & & §
LIN O@& Tyl Ol NnO2 LINRERISH 102Nl &/ GSai PBteB FA LI Oc¢
inwestycyjnego zaproponowany przez Lopeza de PradbgloSt SYSy de 242621 O
1SaiG26S8325 6802 NHz idk 86 NP B RIS 8 BIBNEOK yeé OK 2
Of Fa2¢62 0K NBLINBI Syiidzzmwdd @K | NE & Y SlhwgbiatdFE | [ @ & ¢ ¢
YAFNE 20Syeée LRNIFStII AygSateodeayS3azy anz2Lx
LR NIFSE 2NBOs dyNT anvgBREaliI Ndzyg a1l 1 YAl AaG2L3e
W2O0SyAS LRNIFSEA g1 At G2 G 1025R | INB#yrfatié&kydt 1 2
OKF NI 13GSNI LINPOof SYdzd 24l @ailAsS LINJeatidS 1NBGS
naRlFyeOK>X (GsNB yAS oeve doneglyS R2 2all 024!y
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Z uwagi na interdyscyplinarny charakter niniejszej pracg, a G I OF 2yl L2 RI A St 2
p2 1T 6 AtIORNISGY 2 | poNtkldnRihwestyypiym, jak uczeniu maszynowsu.

t NI Ol skoBskubwablavii I { A & LIDl&jrse prZeddtadidne zagadniedial | y 2 6 A O &
dlls2aye OAN3 LINRglFRINOe R2 aLISOYASYAl gaieaii
w21l RpigkksyT I 6 ASNI (S2NBiedOlyS LRRadGlIge 1N DR
PrzedstawionavnimLJ2 R A Q) a8 6y S 2N} 1T WANIB®BYISSY IINS DRIl 3
201 S1AS6l YAl R2G280TNOS STS vViasge 00D ohisdda NMY D8
wszyst AS Sl LR LINROS&dz 1T NI NDRITHGAEY I2NE FSR BN
charakterystyk inwestoraia {1 2y a i Ndz2 g | y A | LR2fAGRLA AysSade
preferencjeiograniczeniaR 2 G @ OT NOS Ay 6 Sa i e @ hstalenié ztfae@iy e Y S
ngSaitedeaysSax Ol eftA aLkraso 21NBItSyAl 2F1 ¢
inwestycyjnegoY A SR& T F NI DRT I 2no0& L2 NI FStIS{yl a@sad I R2
LINT SLINRP g RT I LINRPOSE 2LG&8YFEATFOA LIR2NILITFSEL:
inwestora Wpodrozdziale tynprzedstawiondeorit dzd & (i S Caly'y & 10 ® ALF godelal S 2 NA
al N 26A0T NBgRiidzQB2y AT 2610 LI2RS21T O0OAS R2 2LJie
Klasyczne metodpudowy portfela T 2 & opisarewz2 a G+ GyASe OT t1 OA (1S3
Ostatnim krokiemw LIN2 OSa A S 1 I NI BBy 2OSyi2 NISHSH 1 Sie sy 21 (
kontrolaryzyka O2 1 2 & (i | O @ ostalNiin folraziiziale.A 2 y S

w21 RT A ljeg&t wptowH#Rehiem teoretycznym do uczenia masmyego Wi S2 O1 t 1 OA
T 22 LINBSRAGI 6 A2y SNENBOAWE 28 /2R LISB YRS Vs 2R A
dzOT Sy Al aAt Yl alayay dzOl 8 vyikcenie/ e RibnbohRrseny S5y
bladttLyAS LINT SFSIHEKEYRT GRS B NE Y & AkzylvsdasedR  dzOT ¢
20Sye NRILMR®I §Yydzl LINI ST RIye Ff3I2NRBOGYSDP t 2&AL

zarzadzania portfelem inwestycyjnyaraz teorii uczenia maszynowege,2 a i Gy A S2 Of

RNHzZA S32 NET RTAFOdz LINI SLINR2gI RIgy R2 1284 HOBI
wykorzystania uczenia maszynowagd F NI DRT I yAdz LRNITFSESY AysSal
¢NI SOA NRTRTALFID 0R%FHd @2 ABYEAZIORY26A YSG2R dz0
10Gs5NB 0ST LT NBRYA2 yI éADNI Aa®Dprzédstan@Ng 10 EENE 2 £ d:

INBGSNAE LIRRIAIOdz £ 32NEGxEea (dzplgsbbrane 1 & o1
charakterystyczne metody lub grupy metodo YA Fyol2 OSfdz T 20N} 1T 261 yAS
iL2GSyO2lftyS3a2 1T1ad2a26l yAld RNHAAAL L3ydxoS LINNI SSHLON
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105 NE R2Ge0T e Tradz2azeél yAl wbhldowier portdte@l Sy A |
AygsgSaitedeaySaze bl LRRalGFgAS G &SRaningINI] SISINER d:
6 SRUOdzI | dzii 2 NI odpbdiad@espeyifikadoindddrdgd foBlemu. Mechanizm
RTAFOFYAlL (GS32 Ff3aA2NRGYdz 132 a0i2 0iileaiftAd2A S &
0ST LT NSBRYA2 R2 waWiIISREXNSSA 20133204 (S32 NRI
NET gART FyAL aS1 6Sy Oe 2y Swapkocesiel2ofyBairadi ¢ gonffelal RSO
inwestycyjnego.

W rozdziale czwartynh | ¢ NI 2 SYLIANRBOT YS o RINlyA$H2 NBFISY 508 ¢
wodzR26AS LRNIFSEF AygSadeodeaySiazo w2i RTAFD
YSG2Re{A ol RIZAWROWA S RNOCRE syd LINTF Oed bl adtlL
dll2aso0o 3ISYSNRP&luogriy¢h RIEANGBK [ 2aidl 0ve &1 2N &a
pk NI YSGUNF & ¢ @& 0 NI WKol§iym podrazazZvE dpandproces przygotowania

danych empirycznych oraz ich cechy charakterystyezpedziale nal £ a8 | (& ¢35 ¢
ONOT yAS Rtl | {iO2AENE® BABILYERE Qdyiki bik?, c2yliJh & I y 2
a1 dzi S@ieyo NIl o/ OK YSi2R o0dzR2ge& LIRNITFStA AysSai
INEGSNAS G SRPERIBSY2IIGNYWE OROFPA thfpRAAT WA S 6@
ol RIZ®

t N} OF T 2&0F O&d LIAdISHLISK A&yl 5 6> (I 0 Sliterat@yNJ | g &
wykorzystanej w niniejszej rozprawie doktorskiej WLINJ O & 12NJ gadl yz2
zby3dtz2eti @O0l ye OK Llorakis & B i © 8lXdzdyBaowEB1f & Rz o2t & 1
o6& ¢&O0l SNLJz2nO2 whiacy Nigadnienid2Wadeariul eyhBirycznym
wykorzystano szeregi czasowe popramplatformy Eikon Thomson Reuterawybrany

algorytmsamodzielnie opracowane 2t 1 @ { dzo & PEKR ¥ a2 (G dz2NO | dzi 2 NR 1 A
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1. % NI DRT FyAS LRNITFSESY AygSaiteodeayey

~

W pierwszymrozdziale zostaie zaware 6 LIN2 6 RT Sy A S G(S2NBié& Ol yS R2
portfelem inwestycyjnym{ I Y2 LJ22t OX 8 0 N¥ b 63 izdiBl@derspektyw

np. zperspektywymakroekonomiczngSamuelson Nordhaus 2009 lub mikroekonomicznej

[Casei inni, 2020] Zperspektywyl NI DRT F y Al LJ2 NI FSf Snwestygfi g Sa (i & (
28434 o0ASdONOS TFIy3lod2 gl wdelSuziskahiBINdl 21668 gk LTSS
14§35 NB 1 NB ihgestedbviczadkd 1l y AL 0261 FAROTI BRRPE N aG2L
wtym okresie orazo NI 1 LIEINY 212D O & OReilyiByowid,\2@18] A2 e 0 a1 S2
RSTAYAOCA geYyAll I 0% dokofigeStinsakdio zriarkej naddnBlvep 2 G =
g1 NI20I081 dz2N O  LINJIze a1 (tseNBK oLoR- i yeeA tOA& T ScjiyAd 20
Portfel inwestycyjny tol 6 A5 NJ FAY Il yaz2se OK 2NI 1T ONBILIASNGK
g NI21 OaeRPOKOK F2N¥ND f 2 1[@sodwyka, I2018AEvE teY | 2 N {1
R20ASNISY & TaaNE ®yzD yNBK | @Ry Y tendéndfiyrkgivychzhodinie

2201 S1UAGFYALFYA AysSaidz2NlI LINJ [Ostraeskh, 2ALTHR)YOSR/ A dz
portfela inwestycyjnego oraz oczekiwdainwestoraR 2 i @ QIND @3yl ed s i [ YASYy A
& AW czasie, co wymag® A NIAWISBESASadz T F NI DRI I y yjhym. IR&INI FSt S°
iBrownwoHnmy 8 gailidz2zn O GSNE {NR1A GS32 LINROSac

1 ustalenie polityki inwestycyjnej,

1 dobranie strategii inwestycyjnej,

1 konstrukcja portfela inwestycyjnego,

¢ OAN3IVE BHFWA iR N2 A potkeb id@estird S £ |

Pierwszym krokiem jest ustalenie polityki inwestycyjnej, czwiszelkie ustalone decyzje

proced dz | f 21 I Dv@estoraRi2ER O] d20S 2S32 LI Fysegs |1 OSLIGI
[NieR T A sQadpikewski, 2016Prugim elementemijestz] a1 G 026 yAS &G NI
OADBIB LI2R dzgl It LENINI SH@T SyrseS ayiira2lNI R2 G & O1 no

(0p))

(0p)

Kolejnym krokiem jest konstrukcja portfela inwestycyjnegeyli decyzj® 2 G & Giokadp I

R2aGt Ly S33J2 YK esRdiydgéograficzie 1 f | a& | Aly&disNdlzy N0 § 6
finansowych Ostatnim krokienw LIN2 OS&aAS T F NI DRT I yAl LER2NITFSt S
monitoring potrzeb inwestora, wybranej strategii inwestycyjnej ors&& F Sl G e gy 21 O/
zbudowanego portfela.
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w2T RI NPOLBROY eyl aA ppisadRK I L R T 0AS- NBda (28N TNF d y @ OK
portfelem inwestycyjnymz T g@ OT 2 LI RTAFDO Sy 2Sad LINI SLN
TEHEYy3roRBNIYRART I 2n0S32 L2 NUHFIIE Hs¥oz NIyGSH G RKReaady
I NERYNBOYS AyadNHzviBapeie HFMmtylyhaz2p$GesySs LI ae.
TN RDRT FyAS LI NI T Bdgiinyiinnk y2603])akil2 0B t2aMedS Sas 02 § 2
LINI SRaGlgA2yS T 2adlyn waPOSARSES 1 ONI ORE | ySi
inwestycyjnym tworzenie dokumentu nazywanegmolitykDinwestycyjd X 1 G5 N} o A SNJ
dzg | Andywidualne charakterystyk A Yy 6 S& 12Nk 63 a0 NJ dedigakBa Ay 5 S3
podstawie polityki inwestycyjnej I NI DRT | 2 DEAIA S&B A SNINTI 21 OA26 S
YEAGt LWYAS 2LAaLYyS T 2ai0l yniexddSzey2502 56 dzR 204 & yILI2
dz0 @ G SOT y21T OA LINJ ST GS2NAt L322 NITSt.Nakohied] 2 6 A (]
NET RT Al Odz LINI SRAG INBA 2 BSyirgd 2NIOEN STS1desy216

inwestycyjnym.

11. 9FS1idesy2106 AyTF2N)XI O ayetodyNByNIs@BRT F § K |

portfelem inwestycyjnym

RT 6dzR26 1 y N RS T Apgrite@@ inwebtycyidyr NG ISyRAG |+ ¢ Ailn@ N al 3
OHNNTBYRGPASNRI 2N 0SS weSiasiNEe MBwed®@dfEadse ichINR OS ?
2INI YyAOT SyAl an NRBTLRI1T EINYy Sdzi g2 NN2YSIA S& 1 DY RS
al O1 S35 02 2RSSO 2 6 2 YRl avQiZINGSF StiazA tayd Ay A del f
I I NJ n Bh porBela@idnwestycyjnymiaa I YS GNI yal 1028 R212yeésly

blradt3FySiesy2106 LRNITFSEF 2Sad YASNI 2yl  2NI
g1 NXzy 1 A MRusthrdié Bonitbrowane oraz zmiamyLJ2 NIl F St dz an AYLX SY
t 2 6@&0 afinkja j#8S komplementarnaz] NB 1 I Y A LIN2 OS&adz 1 F NI DRI

inwestycyjnym zaproponowanymi przez Re#oiBrowna [2018]WLIJ2 g d al @Y LINR O
gLroyn NRBft 2RINBNITFTEERINDRIVIsSHTR Ogayeays LRY
041 0FRI AGzLIANI REAF2NO LREAGELt A YpokiciaBedd ey ns
AyaiNdHzySyide FAylyazseSo %S aiNBOSRIZI Yy NI IDRREFIK O
AysSateadeaydy Y20yl paspiRdorazaktyire Grnbldi KahriN20mR T + y A &
Swensen, 20Q%Eltoniinni, 2014. CzasamR 2 L}2 ge&d al KRR | BBRNENXRIME Yy A S
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YASaAT I ySsE 1GsNB 2SadGl 11285 QB5 3¢ MEGhRBE @AY STz 2|
S R 1i €zmpeivdki, 201&zekaj inni, 2017).

~

t 268 pRARTEA | OzLING VOAARWBISZ 12 NI £ dzoLJ2 6 8l ORI & DD SHE20
Iy A

dd 8A1F YAl £ Svuidd NBOKY vyl s 6y S 1 NI DRI FyAsSs
Y20t AgRI @R Gy S | laNIdARIsI2f S dLI2 {jestyy AYSINE T NBIWJ dz 3y
znaukowej perspektywy,ad I Y2 T NRPR2gA &1 2 1 FTRSYAQtei S 2Sa

sprawie [Grinold i Khan, 2000 Pedersen2019.t N2 6 f SY GSy o6ST L12T NBRYA
hipotezy rynku efektywnego (angfficient market lpothesid zdefiniowanej prze | Y t

w 1970 roky zgodniez] (i 5 NEDnatjcBryiastowodzg | 3  t viRegnladh @isystkie nowe
informacieL Yy F2 NXY I 028 L2l gAl a2an ait 1 O0BgdIFEeAgYER
a My A SLINI S g A R & arynki § Bfekiimnk? igfarmacyjnie$chmidt, 21]. Jednym
zZSYLIANEBOT yeOK LR G6ASNRI SA DK BMWSE LT NPNB S| o8BS
OSys 1035 NB LIORDRI SY ASY2RBHMPBAGCY Al 2Sad yASL
¢l 1AS 204aSND I apréporowddidifoRAB T IORT Sy A lcen haynkadh S 3 2
finansowychzgodnig z{ Gs NN ad 2Ll 1 6NRGs¢ AyaldNUzySyids s
siebieorazY | &léntyczryrozl OF RO2 2SRy 201 ST yA S poti3echrza 80 A ady A
prognozowania @odfrey iinni, 1964]. HipotST I NRBy {156 STS{GesyeOK I
0 ONRI Sy Aldzofl A 2 RYA2 2N0O | ALIS1TG N¥ 022yl fty21 OA
LINI St g NI | 2n LyNIgSS| OlyRI2aNND 2SS vy OSye l1iess g
Y2y &a8168y02l YA KALRGST & ST&biil sy2d tOng NEBFA da R
oportunistycznej strategii inwestycyjiiegj 1 Gs N} ot RT AS SF¥Sliesyl :
2AANAYALOAL LRyl RINNISS QX O y @002 D& & fdi@dnda 1 6 NP
[1970] 6 LINR 6 RT AU (NI & TF2NX& KxINSBipdidzecthiore] e gy
w nowoczesnej literaturze ekonomicznej [Schmidt, 2021]t A SNBH AT N F2N¥YND 2S5a
hipotezy, zgodniez] G s2NRIS Oy S OSyeé 2RI1 6ASNDASDSRINI Al sadR
cenachC2 NXI  GF geée1ftdzOl | STFSIGE oy RE & NLIgKRERF28NE 03
informacje o cenach, jednak nie wykluczizd @ OA I | y I £ A T wO SFtddy R ayASIy iy A t
L2 v I RLINI S OA t [Grarsu® Riodd,2008BKblsjngm wariantem hipotezy jest forma

LJs O4dgbdygidz] (s ND OSye AT ERENDASRII0EN OT yAS R2A
pe1tdOl+ ddeOAS 1 Nb ¢ yiindamehtalbef i @S f @2 OoayMIDE St
YIERYALFINRg&@OKhaiib iy A @ NE fnbi Rfekivinedd jes foima silna,
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165N Tol8| 02 R6Ay S KBYER{FRINGASAT 28aG1AS AYF2N
niepubliczne Forma silna wyklucza jakiekolwiek strategig/f 6 Sa i e 0e a2y Sz 1 (s NB
f SLIAT S NBT dzAE & yAd NRBRyS|o®

Hipoteza rynku efektywneg@st mocno osadzona (i S 2 NA A TRAW Iy 82556450 alSS ©
krytykowanazNk 0y @ OK LISNEILIS thinépd 0 801 DR B2 83 012 RS 2 Y dz2 &
AysSaitedeaysS NIOa2z2yltyAasS 1 S.taNdRtetyRize nyO (& 42380
oNJ O22y I fy2] M SAWERIYI2NEBYA FROKKGOESRASY RO v
LINJ @ 31 020K T oNRl(sgl 2ERBORBNDBSLIOZ2A ANRIE a1 H22SS
postrzega informacje [Schdij 2021].Shiller[1984]y' I T &€ 6 KA LR (STt S¥Sy i@
ayl 206 NRT A SawK A& (A NI W 2 WS IOIMRISB1dRItiev Ralzd S2 YA SNI
1ASNHz2 N AWLINEBSYR20RS Yz RSaY2sl yAl RSQailsaBs #NISI
galltyS Rtl Ayye odmaa@anwtskos Vad sdz QR Y AA 156 SY2
Yy I T @duthamil ¢ A S NI 1 (i Akerlos,{ 2600 fKfu@ridd [2009 Ry 2 | ykiyS/suR 2
finansowegow 2007-2008roku & G 6 A SNRT MEIINd Sy & B RN A OF 2Nn0OS N
TFHT£tSLIAODE 6AStdz 2532 dzO1 Sayity ALy RANI VI A S5 AatAta |

0 I Zfindnsowejwhistorii, ad I YI  KALRGST I SFS{GaBySNRE NB WY
g1 YFOYALl yASMOItIB2IEGIBRASNRT '~ 0SS wI9R-2000 rdky G S NI/ S
2NI T 3t20Ffye 1NBI &a 7ThipblezgeiotwierzedBEFISHViA Gy 2T a

ryn] 56 FAYIKAS2W JONRAGi @1 N KALRGST & CilStigitzapo8d ¢ LJ- NJ
AG6ASNRI F2n0es 88 28088t A NBY1A @GO Moyt 2D DB
zbierania oraz analizowanigch informacji Autorzyg &€ 2| Ttghipar&Ri2 {1 a FIF 1 0SYZ
AysSait2NI & LI Odktyvenal NPNJ yrSporgelgfoilritiestycyjnlym

WOStdz LI23I2RTSYAl yAST 3I2Ry 21 OA LRYAtRI & KALJE
empirycznymilLo [2004p LINR ¢ | RT | hipozeyy@yBKuwadaptacyjnego (arafdaptive

market hypothesis zgodniez] s N y262 01 SayS NRBY|A FAYlIYyazg
wilsNBY 2832 dzO1 Saidy A Oe s iindywildalkil 2 yW¥ &NXz2 M B S A
wOStdz 2aANIYAt OAlta2s3 NSy ADimeswryk &2 LX don y2s
informacjeOl t a2 00t RYA ST , aeRtywdecdNgadn Za ANI B 332 L
czasie,w przec A S Z ado maty®hmiastowych zmiarw hipotezie rynku efektywnego.
{T@012106 FRILILIOQA SNEBEBNRENORAS SusbiiionadzezNI
ograniczone zasoby finansowe lub czasowe [Schmidt, 2623]NJ y A O1 Sy A S {2 L2
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AysSaiag2Nl @ oF NRT AS2 1 I &2 0 yrdadn¥aro®dgo zgskagtydd S &1 |
aAt g0l SNLdr2MEZl yw%d S kaaheskefEe? 6 I 6

Adaptacyjna hipoteza rynkdzY 2 0 f Ag Al 2aAN3IYyAt OAS fSLIAT & 0K «
wskazuje na istnieni®A NI 0S2 a0 NI G§SIAASwRUdENG Y LINGMEN/AZYEA SO |-
2003]. Samal R2ft y 21 6ji yABI LDGIHE Soe 2R OSOK &l y$S3az &
OKIF NI 1 G SNEAGeE(wenseh[30F & | RIE3M @zdRVAzZA2 I SNXYAY 26 S
F1desgyAS 1Fdiy AR 1 &2 OKNEBIOIYIAORYS2 TOOANEYR Aal @01 21
Y258 0K AYT2NYItOHEeB@BwidNI AS {RY HYRHOYESANE VR 2 & A NEB
20t A3 02A a1l Np2seOK 2Saild yla2ol NRIAS2 LIeayy:«
Y20f AdRE DRI YAl VYIRYAINRGROK |88 o@sywv@ y$BAD |
obligacji,azkolei nay'y A S2 LJU & y yventuitEcgpitah NE yBi18 f yAA SNHzOK2 Y2
AygsSatedar |t SNy ROAyERGS NOK Y NlodRch Nibirfitaes s Ya A t
na ceny.

Pederserj2015]nazywa rynki efektywnisieefektywne (angefficiently inefficien, w { (i shNE

12y 1 dINBYIORBR FTSABBRI{ yEOK AYysSaiu2Nbsg aLINI gAl X
Yy GetS yASgeSuiaeayssads ¢ awlyke Ndbekal. praédstaid | 2 & 1
21 1AS NERT I 28 T NI DRT FyYyAL LR NLFSESY AysS:
STS1Gesy2I OAND NEBY(156 ©66SRUOdZA t SRSNASYIl w@HAMp
efektywne, to A S YI Y20t A ST BXA IdNRAJOK AT 6NRB G565 4 A
AysSai2el owWWBaRLalyR(Sdz NE y | sigk NAASRS 7 §NAISR 6ly18i0Ks v ¢
LINI @y AST 6 T oNRGE oAtr1alr§ 2YRSYIHNBHG ¢ Dadiob32
WLINJ & LJ R{ dz Ndnfe| sigefektyfviyhilieea 1 A YIERYAFINRGS Y2
GLINI O2¢6lyS LINI ST I1desyAS TIENINDRITIF2noeoKs 1
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Tabela 1. 9 FS1lieésye NRRII 2
STS1 dawktz21 6

[ F NI DRT FyAL L2 NI FSt S

Hipoteza efektywnego rynku

s x 7 on x & 2 R A s Pasywne / Sy e 2RI 6AS
WsaZ)/IstEieaisL:o}né iﬁforn?aijé//le- OZF“E 6 a | eauflArs R2adu E ~

o YAS YI Y20ftA621.0
chwili.

Rynek nieefektywny  / Sy @ NE AktywneY WSITTfYAA SOiSAyKe2 I
L2R Addz20yeyY 6LI0§ YAST ddBbNKEST OA
YASNI O22ylty2] OA fundamentalnej, pokonanie rynku
dzLINI SRT I Z Ays6Sai] LRéAYyy2 o06é&06 OFds

11des6yS 1T NI DRI Y
ZLINT S613n 1 2y 1 dzNX
haN}IyAOTl 2ye 11 LA
zainwestowany przez aktywnie

I NI DRI IFeanode oKz
NEYyS] dzoesgland ¢
inwestycyjnych.

%NE Rxuegy O1 Sy A S ¢ Ol RegeReny2D15.L12 RadGl 6A S

Efektywnie nieefektywny rynek
Y2y 1 dZNByOal LIR2YA{
LINEFSac2ylftAaaidl Y7
jest prawie efektywny, jednak
pozostaje na tyle nieefektywny, aby
2 Y A Y 2 3 Kkoazty b2z rykhkod

W przypadkd | 02 Sy ANE Y S| 231 Deavst yeayarrRsel OASY

I I NJ N Rdrtfelgi iBwestycyjnym Wpasywnyml + NI DRT I yAdz &1 OF R L} N
TYALYAS 18 1 3tt RAI B ABYESY A 62030 $LEE0K 2N VA | das
YIET g1 alLdDE@®GNY ey ABagibnli iandz2007) 8amo skonstruowanie portfela
wzarDRT F yAdz LI a8 gy ayY i LIBOR82Y SEl SFSAMRIGYRIZOA 68
dochodem uzyskanym przez benchidar %I NI DRI I 2ndé& y A 8nayt RT A S
G NHzy 156 NBEYV2HeORRNITFSEl o0t RITAS LRRNDORIOAT B A
i Czapiewski, 2016]Grimold iYKFy @Hnnn® 2{1NBTflFran L¥aegys
R2LI} 226+ YAl 6aAf SREEAEYH 82 | 2 Mindiod dnkligdadch do
prognozowania.

Eltoniinni[2004]¢ & 1 I 1 dz2NX S vy I 2 L)pEByianegdl NI MR IRISEA 10O ALS2YN.
inwestycyjnym jestR2 | OF Ry b NBLX A1l O2F 680 Nldgh@me Ay RS
2RLI2GAFRF2NDOBOK g3 12y I NBilyey AwWwaTOWASYEAY
indeksuMetodatay 2 A Y1 6t fAdfR SNBLDESA (YIAD 2 Ai Capidvéki, & dz &b
2016] ateoretycznymdzl & RYASYASY (I 1 ASZRSIRBSDSPRI | Y&
1 LA G 02 aépitak assétl pyicthg modelCAPM)[Elton iinni, 2014]. Praktycznym
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uzasadnieniem inwestowanarynekjest.J2 G 6 A SNRT 2yl SYLANBOI yAS ST¥
funduszy inwestycpyci=  { (15 NB dzl @ 41 dz2n fSLJATS geyAlAiA 2R

funduszy [Elton iinni, 2014] Replikacja indekswymaga2 { ' T 22y fyS32 Nk oYy
portfela zwagami benchmarkih L2 YA Sgl d &1 OF R wezasSKHEBFSIUIG | (leY A S
J20G35 61 2 668 & dRB Ny REFiBoOWN, WB)5@ 1 OF Ry NBLIX A1 02l

LINRalGlE €SO1 12ald26yl ® %I INGd NWRIRRAGIGSGHY Ydzal n
odwzorowanem benchmarkua kosztami transakcyjnymEltoniA Y YA wHnanmn 6 geé Nk 0
LJ2 R S RBohshuowania portfela opartego na indekdidNd SRaAGF g6 A2y S LR2yAodSe

1) wal @ad1AsS F1desglt L2 aiwpteRD LINE L2 NDO22y Il fyn

2) Nk 020 Sy A S 23Nk §iADl Safgoattielu yivyliczorgo na podstawie
historycznycly 2 1 2 ¢ | Z Yyt RTE S LIAGSE 2RI 6 ASNODASRI | 0& Ay

3) ZnalezieniemniejszejiczbyA y & G NHzY Sy iis 6 FAYylyaz2geOKx {is!
charakterystycznej grue windeksie, np. sektamwi finansowemu, sektoowi

komunikacyjemu.

Inne metody utworzenia pagyy S32 LR NLFSEI AygSadeoOed@o/ S32 a
iBrowna [20B] il F 6ASNI 2n 2y SY Lifl teglicatiofEING O] 2GE /A S 6 H
sampling oraz optymalizadj kwadratowd (programowang kwadratowe) (ang.quadratic
optimization, programmingt SOy I NI LJX A pier®s2dj meRoBzig)vskdzan8 przez
EltonaiAyy @ OK @GHamn8 ® t Nedviotwaniy prSpordilbdrted ldia y |

Yyl eagAt1al e Okda Inigjseyes @&So A S NI aAat LINk 01 AZ 105
charakerystykiO I U & O fOptynillizacjsokwadratowa polega na przesgeniu problemu

konstrukcji  portfela odzwierciedt 2 N O &@rdty benchmarku jako problemu
optymalizacyjnegolnformacje historyczne zmianach ceri] 2 NBf | 02 OK YAt RI @&
G NI2T GAR @& NR 6 RT FyS R2 LINRPINI Ydz | 2 YLIzi SNRB § S
YAYAYIfAT dz2noOé 2ROKeéf SyAl ailsL) 1 6NRildz 2R 0SSy

~

LYyyn 2R NBLXAllFO2A AyRS{Tadz YSG2RN LI} aegyS3z
strategia okup itrzymaf (ang.buy & hold &b A S R 1Ckapieshi, 2016 2 L2 RS21 OA
OKI NI} 1 USNEBT dzaS &aAt yAaAPAWMS4I20a1 a7 OIAR (INZ NIRRT § ¢
jedenNI Ty I wD2rGTSDiy12dk OA 2 R LINSES/NBhO@i zmiagbs S & (G 2 N
wyznaczonej datjub do zmimyg @ Y2 A5 ¢ A ¥ BB & (| PaRIDRGAI trzymaga

portfele obligacji trzymanych do wykupu (amgld to maturity)[Maginn i inni, 2007].
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W przypadku portfeli pasywnych opartychaS 12 RT AS Ay RS1az2é6lyAlz 11

zainteresowany stoJd) T g NR (idz dzl @ &1 A ¢ | yR2 [LANIRY/12 TLARANTI RS 45] 2
benchmarku Reillyi Brown, 2018lh T y I OT I 2% 8S OStSY 11 NI DRI |
088 TYAYAYIFIEAT26FYAS T YwsBslink@dar@dksuicayt pavitiea NB { dz
2y ORI R2 YAYAYL f A(hng@aeking ebrd) TERMEteh&ty&zRid THafinidje

aAt 2112 2ROKefSyAS aidl yRIFINR26S Niedcyda®e aidsl
LY YyAaSeaall & NItanilepiej potiél Raggwiy odldrclaystopy zwrotu

indeksu bazowego.

%l NI DRI F2nde LWNBTENBwdRbadbgAaAblo €SLial & OK |
tykz 2S32 OStSY 2Said 2aAnNayit OAS aidz2Lk 1 6N
NET&@1F 2NIT LWNERBYASE THNNI ORI P2NOSY RLINEO @EOD |
dzZl 841+ 06 R2RIG1268& 1 gapBaih). Kdilyi Brown y2818] lpfogf YIdzadN y 3 @
aL12as0 Yyl 2RNFOYASYAS| 2 davintiz@igBiiitteturR TRNGt N O
Ll2al O1 S3styS a]10FRYALAY

YY 0O | YAl Qea@m a o QR
\ J @
N oL
pasywnel | NJ DRI
)
o
aktywnel I NI DRI
gdzie:
OY - oczekiwana stopa zwrofu
'Y - stopa wolna od ryzyka.
Aktyw'S T F NI DRT FYAS LERNITSESY AyABEIGIRIORIZY@Nt (v
GYAWKBIBNE 6y YAdz R2Z IigEFTOKSNRIFZ A ST 811 yla2gAt |,
i Czapiewski, 2016; ReillyBrown, 2018 WS Ry 2 O1 ST yAS T I NI DRT I 2noe
F1{G@6yAS NBFIA261F T yI 1T YAIEARINDSY 1 ANB T ¢ &P K dalz®

Fdzy Rl YSYy(iSY |1deéexySaeIyNI HRR2,FEDYNOSNIINE L a Y

080 &l2yaiNdzslye yI LRRaidlérAS bBPHROMIBNG dzy R

LJae OK2f 2a@b £ S RiExaHi@hiski, 2016WSd St A LI aesgyS T NI DRI

odwzorowanie indeksu, totkd Rl T YA Iy AUNBAENIDO3% a1 OF R2g& 0K
19



na prognozachi jest to charakterystyk | { G & 6y S32 [EltolNiini, RO14]YWSID St A
decyzjeo zmianach wagvLJ2 NI ¥ St dz an T 1 gedl 2 R20NBx (2 |
jestwa G yAS 3ISy SNER ¢ Maginhidani, 200 sy N | £ Ft o

Elton iinni [2014] T F Ty OT I 2nx ©8S yAS YI dzyAgSNREIFf YyS:
T F NI DRT Iy &I 2I9RNIG § S oafady yglugyiwyc2ubie czasowe rynku (ang.

market timerg, 6 & 60 5 NJ & Srig.Setbhidsasectiont 2 NI TLI ASSBNEIs o NI 2T O
(ang. security selection Metoda wyczucia czasu rynkowego polega zmianie alokaciji

wportfelu wi I £ SOy 2T OA ZRcellR2ZBdaR26FyAl NeBI &1 Ol
t NJ @1 O} RS ¥Ymiang ka8 b @Zezhaczonego na akojy stosunku do obligaciji lub

Ay aiNHzY Sy (i 5 6 NHZAOK 2YROMi@REINI 2 iGN NBpak 1 1dHeIiSS o+ o | v /
ASTOANBMNS yI LR Rdzt 6k FIISRRHGAINIZDIR2 HRWS B Sy A
sektoE 2 Ry 2 A &At Gdzile R2 R242ty SRS LBERAGE Bdz
1t at Fl1Geés 63 AL DHLIS ASNHASOM &YyASO dzD K | oNYI Yo NE & (1 &
wzrostowe, cyklicznedywidendowe,lub zgodniezg NI 0 f A g 21 OAN yI 1T 2F 6Aa
inflaO2t > adG2Ll LINPOEWNISHED Y&IBEBNsgEBBAzZID SR 065 NI
g1 NI 21 OA26@8 0K (iGsNB TIFNINDRilFa2anoe dagb o | (N
yAS2LJieyYlrtyS 1S 41 3ttRdz yI aBa@®Y¥S Gd | 2AS a2 NI
wybieranalJNd ST 1 Ge gy A S TlinNIODIReilyic NE&H YK wdntviy By & & N
dwie metodyuzyskania pozytywnej alfgtopasowanie taktyczne (antactical adjustmen),

1 G5 NB Wdoliein§dddcie czasovdeNI 1 ¢ & 0 5 dIBlBASY] 1@ KNI @KakhiNd 1 G S N.
orazg € 65 NJ LI LJA SNF B P UaNRI 2208216 RIDKNKnByco £ G 2 y I

. ONR 1 2SRIGSYWN2RA G ROSHN &2 TROADI y21 6 LI aesyArs
portfelami inwestycyjnymiaz{ 2t SA {1 d@ gy AS 1 NI DRAslI2INOR] an
Information RatidIRE (&S ANk (S&I 3 RPNEIAL Ny e dzyY A S2tBagbe | OA 1 |
2008] GrinoldiY K'Y H nnn 6 day &R YiSdgaim € WIS LINI g2 |1 GesyS
fundamental law of active managemeéntitworzone przez samego Grinolda [1989]fi 5 NS

LINJ 80t A2 @BRTFyS|LINwe2 2Ridrdch kdsidirfpresdt) Ros OK

~

2 NI T dzY A S eatigiiskilld.1Zékke$ jEsefiniowany jakoliczbay A ST | fdéadyaf @ OK

iLIN2 Ay 21T 1 I WillaiyRirokuadr9b 92t Goya|IIGAYy Al12 2 { BBR{ 278 2
prognoz zrzeczywistymi wynikamiz 81 F 1T yA1 Lw Y20S o06éd6 s0GSRe |
dzyaASat dy21 OA 2NF 1T T )WINKI&DD eLdeSR LA SAEa ik a @ p A § ¢
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zanualizowanych nadmamiowycha i 5 LJ I¢ akN®rd stopazwrotu2 N>} T 06 Ot Rdz T £ S|
[Bacon, 2008]:

Yy @

gdzie:
OY Y -ocS1ASlFYlF 6FNI2106 F1degyS3a2 1 gNRGdzZ

.Y Y -00NR T&SRISyAl

Information Ratioto miara wLINRP & G& alLl2aso LINI SRadléAl 2nOl
TFNI DRI F2n0S32 LREIAIGCHNB2A WEIR i@ G368\t NGrR 1 C
wynikachWI NIi 2 T 6 A (w200pid & ¥ NBY portfel, WiRékaicach0,75 bardzadobry,

ag | NI 2(Toof ALow2 y I 1/ dabe B Bly2 6 ST da¥R B R HGrigoR k& 2

2000; Bacon, 2008].

2305 NJ Lipasywenyril- & Gesyey 1Nl BRUDERSYABNI SoeR 2
2NI T 6AFNE AwHBRYIRNGIGETES BA | NG sINBltonBRARi, 2 y | NB
2014F YAY23X 0S5 oISRISyAIlR o200 OAT 1 ONWVRBRIZARVNO2 DKE &
gallldzean ylI 0N} LiR¢gz# RENI BYOAK 8PODEGK 1 P2ad T Ge

2LJ0F Gt 1 I Pedersih, l2RBReilfy ABfownp2018. Zkolei wiarawS TS| Ge gy 21 o
NEYyldz 2S5ai LRRRESVYVPRENSESAS 2NI T LX1FVAdz 6 Y
20210 {ddseNJa je@egd rar1 | 2dz T F NI DRT FyAlF LRNIFSESY A

LIN} 6R2LI2ZR20YyAS yAS dRBD@HNYAS oNRI ABNIT dzgeIf t R
ALISOTAOT YyS LINBTSNBBoOR01BlY 6 Saidz2n0S32 OwSAf f

1.2. Charakterystyka inwestorapolityka inwestycyjna

Pierwszy SiGF LISY LINROS&dz 1 NI DRI Iy Adtalenigd2phlityd St SY
inwestycyjnefang.investment policy statementPSha podstawie preferencji inwestorazyli

jest to jeszczérok planowania. Preferencje inwestora ¢ele inwestycyjne 1 @ & NB1 dz2 n
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na oczekiwany zwrotl {1 OSLIGi I 02t NEBT &1l I T2NAATS ERBNIFVA @IAS
AysSaia2Nr R2 Ol SNLI yAl RK9D¥ e OKS 3 316 y Bdykn Of 2 $ &
i inni, 2007].Sama polityka inwestycyjnd - { OF R NI} Y& OF 0S32 LINROSac
NBRdzl dz28S Y20t Ag21 OA LI2Rat OAl YASI RBomal Gye ol
305 gy ewddami kdnstruowania IPS jespomoc w ustaleniu realistycznych celg
inwestycyjnych  inwestra LJ2 T 1Tyl 22 Yan®kahidzfinadsdwymi iich
charakterystykamiorazii ¢ 2 NI Sy A S a0 y RI NRsgNI20RSyle2 I5GSSa Al els:
[Reillyi Brown, 2018]Bezinformacji zawartychw polityce inwestycyjnej inwestorzy nie byliby
wstanie odpowiedA 2 T F 1 2YdzyA1261 06 &62A0K LI2GNI So 111
podstawie tych danych | 2 y & (i NHzdze S LJ2 NI F S f AygSateoeay:
LIN} 6 R2LI12R20YAS Radzikdvania Rwest@2[RedlBréna, 2018].
/I StS AygSateOecyBRAYBEAG2HES 2 ¥R 8y B RBz( ¢zl L2 NI T !
ryzykq jednakcele ea D 1T f SO ¢S O2ZR aaMS®AE I 0SS LRsAYyYyeE ¢
[Maginniinni, 20071/ St 1T @NBT BYBRSY LR SAYASY 0% SLIMBAANS Lo/
G2 Nl @12 otRITAS 2{1NBIfl 02 Y2 Magngiéni RE7]dz & &1 |
2INBTfF2n LA SRAGLBAEBEZYODK {LISYNEd SAey 6 Sa 2N L2 g A
RSGSNX¥AYydzznNQ LRT A2Y NBIT &1l

1) WE1 YASNI 2yS o0t RIAS NeBlT@&i2K

2) Jakajestgh2 6210 AysSaiG2Nl R2 L22Ra2t OAlF NBIT &1l K

AWEH{lF 2Saild TR2fy21 06 AysSaiG2Nr R2 LI2RS2Y26!

4) WFE1 Rdz2S NEIT &jfpsewailytgySiaSi 2188 yOKSA 5 K

5 WE1{AS an al Ol SFsytydemd OStS T 6ANT I YyS

6) WE1 AYyosSailiz2NI LRGAYASY 212606 NBIT&12K
Pierwsze pytanie dotyczy 0y S32 MNFdSE&W&sl yAdzzs Ol &t A 21 1
ryzyka g1 NRAFyo2n LR2NIFSEFI 2ROKeft Sy ASYslaNdi2yf RIAN

I I 3INER O 2y NDlublBymeslaA| S Y A alA¥ANE NBT &1t T2adlyn a
wpsT yYAS2al eYyNIBART BRGSYWAS YI yI OSfdz LI2YsO 1.
L2 R2N6 ZAy@Sadi®aNd 1+t SoyS 2R &l YS2REBAHRA daXKS N2 |

AysSaia2NI Y NI SOTegAradn I Raf(WE IKiReRER2 12ZRREEBAR o
podejmowaniatego ryzyka.t NI 1 6@ OT yS fdzo FAYylI gaga8e @ INR /A
Y 2 d fgh doSakceptacjio NI | dz L}Szez idviedoka.Czwarte pytaniea 1 O S35 02 6 2
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21U NBT I na@fyleoNI yiOseNl: Y20S o0eéo6 21NBIT 2yl 2F1 |
YAST RAYNVEOIONROA Ay sSail2RI OeRze ALRIBSREIYI2I8NYARS 6y 2 1
{1 018350261 OKBBA]l RENNBGI&(I R&HNENI 2S2 sLIOEG Y
przedstawionew L2 RNR T RT Al £ S R202O0ADOSYLIESRYWAS RR NE O]
GeNI 02y @0OK YAINI NETRRISONE O yAD kORI IR HRA 0RB1Z 11
g Nl y2wS a2l 12 3IAs Ny e f A YA ddchyldnia Sdadagidniedo yotfgla N Of
Ost GyAS LRBGFIYAS LRTs6ITI 21INBTtA6 21 1 11 LIA
WAYyaildNdzySyide FAylyazsS 1S 461 3ttRdz yI NeBT @120
2 LINJ 8L R1dz OSt s g satopy Ao 2VMdginn iRn [20D 7T bpacodval K

Ol G SNB y L&t Lok IEOS Y | 1t s RRLIABMIRIYRS0a Al 62 NI
A

1) Jak mierzona jest stopa zwrotu?

2) WE1 N aid2Ldt 1T é6NRlGdz OKOS dd eallto AysSailz2NK

3y WE1 RdzND T NBRYAND &adG2L)t T 6NRldz AysSaidz2N LR

4HWFH1AS an ail ol S3asv2S O0StS R2G201 NOS 1T gNB
Pierwsze pytanie dotyczy wyboruAnt NB STS{1 Gesgy 21 OA LRNIFSEI Ay
aid2Ldt 1 ¢ NP ldadh FayArl Nl QIS Bl OgaScalR Yl WBT RT AFf S
LI2T g £ 271 NBliprzek thwestdbeh S P AW I yBNR GdzZ 105N} Y20S
2aAND3AYy At OAN NRT 628 A 838 Y LIA Htej BpRawia. Ko&jBedpiitahis Hotyczy
geYl 3lySe T NBRYA$Es B 2AW ¢ 8 & N2 K2dyYNIBIAf 22/(RNT Ke2YNEX
czasowy. Ostatnigytanie L2 1 g1 f I R2LINBO&1 24106 12y {1 NBiyS 4
2 Ry 2 | ydckivahe i wymaganej stopy zwrotuz | NI 2T OA GS Y230 YAS
absolutnyt dzo NBf lF degye ¢1 Attt RSY dzaadGlf2yS32 06SyOKY
W drugiejOT t T OA dzaaldwWlLBZ ANgOSadgywiSaiedeaysSe Tyl eR
VI NI dzOFen NI Ye LINRPOSadz 2aANR3ILyYyAl 21NBIf2ya0K
i Brown,2018].%1 Nk ¢y 2 iimni[ZD07}jak Reillyi. N2 6y wHnAnmy 8 gail 1 dz2tl
kategorie ograr®1 SIBYe yy 21 6X K2NEBIT 2y G Olctydnkigptaiine ¢ LJO & ¢
i regulacyjne orazinikalne potrzeby preferencje,2 ST f A gt etadlyt yLadk2darntcda i & & |
2S32 Y2 ABRESIN T FYALYt yI 325 6 1itwestoO2 Y20
aLR2 RI ABwHaatAxoal ey OIFaAasS LISsye OKgraniezBriem] s ¢ ¢
OK2OAld0e& 1S g1 3AttRdz YI 6AS]T AysSaiz2NI o t NI
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ot Rb 2R %I JINBejokresu inwestycjiwLJ2 NF 6 V2 § 2 d20 ¢ OKR2RNRIEAS

0 & ORe§ulicje podatkowei LIN} 6y S geYdzal | 2N y | spacyfigzByahi 2 NI S
23INI yAOI SZ2 AysSaiedecyeOK o6A2NNOeOK LR2R d
podemowanie decyzj inwestycyjtych zgodnie z2 6 2 6 A N1 dz2 N O & YhikalmadNJ ¢ S Y ¢
preferencjei potrzeby inwestor Y2 3N galli &gl o ylI 12y 1 mSGdyS=:
ALl O1 A yASal | padginnidE, 200N RefIgBeoivra[20d8).

b A SRI ixCsamgwski2016] a1 1 dz2n yI St SySyides 1i04ds5NB LI
inwestycyjnaid N 2 Yhwekidt® Fakadyograniczeniaw zakresie inwestowaniaraz

L2 RS2Y261 yAl NeBT &@1FX TFalFR& NILEZNI26FYyAl R2
zklientem, 2 LJOF Gt T 1 T F NIRRT I yASST , @&kJnddstycyine arazNJ G S 3
sposoby obliczaniavyniku, horyzont inwestycyjnyil SNYAy & NRIT € AO1 SyAl =
LR NIOFSESY 2NIFT 1 &l2R5eR URaiBNG@oN RNERHoyYAF  cNEml B BAZS Yod
dostosowanej polityce inwestycyjngi @ YA {1 F 2zy ABRAYOERYAS 21 NBT f 2
interprel 2 6 YR OK i2BRF gyHOT SZ AygSad2NIr & {FY LNRO

inwestycyjne nie gwarantuje sukcesu; £ Sy I NI dzO} 2026ANDT S y I
LINI SAGNI S3ryAl 21NBIf2yeOK T FalR LINJi@ni,Ll2RS2Y
2007].

Jak wynikazLJ2 ¢ & O @opish Pdlityki inwestycyjnejvszystkie informacjev niej zawarte
gayAlla2an oARIYIRRIGNRRI X3/ & OK LINBF SNy ONd AN RA f @9D0R
NET LR2OT 8dyl.t BAES NBINDOS AysSaiz2NlI &braddakBKk2 Ry D
yIE 20F O1 I 2100 Sichargka. PAMHANRESDrAM hadB Y| dz FTAY I yaz2geyY Y
L2 RYA2G& Ll2aAiAlRIFE2nNOS yIRged|lA yYWwWRIEAT DN 2 IC
gospodarczejdzR2 a it LI Al 2NROS GS yIRged|A LRRMA202Y
R2 Rl (1 2 6,Sco dzyhiBniwéstors ¢ | LIA ( lathi2[Reres idruszkowski, 2020]
LyéeSaidz2Nie yaAS an 2SReyevYA dzO1 Sa& anabydnigm NE y |
AYaUiNBYSYIiNRYy|{dz FAYIWAGG&EYE YYROLET 3 S2Ra LINI
2015].

Lys¢Sad2Ni & NbEOYIROI VEAALA N2 RY ASESRYBRNWR RY G >3 NP7
OKIF NI 1 GSNEBT dz2n &aAat 606N yR2INNYDI( 225Nkiomeghyr ORINIZ |
TFY2d0y@imadam AygSaiedaai 2 i T ocengizYsit@agit ynkavej O
iY20f A g 22 FORIFAYIADE diegy ¥ 12 OF O1 I/ AOKeN&EP I OHampB6 LI
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1EFa8FAll O M YPB&IBNEYsa268Y 1S 61 3t¢Rdz yI |

przedsawionaw Tabeli2.

Tabel2. Yt I &8 FA] I O2F AysSai2Nb s Yyl NBYyldz FAYLlIYya?z

YNE GSNAdzY LR2R Typ inwestora

: Osoba fizyczna
Podmiotstosunku prawnego
Osoba prawna
Indywidualn
Forma organizacji Y . y
Instytucjonalny
. : o Krajowy
Miejsce zamieszkania / siedziba .
Zagraniczny
" . . Hurto
2 A503@NR S 6 y
Detaliczny
eyt 22Y21 060 GSOKYA Amator
24 °o U YAl Profesjonalista
Konserwatysta
{102yy21 06 R2 NEI &1/ Umiarkowany
Agresywny
. y LygSaiddzznoe ylI 4
Stosunek do inwestyciji
Dealer
c ¢ . weii Spekulant
zas trwania inwestycji Ly 68aG2N] ROdE20 &

¥ NF Richdrska, 2015

W literaturze podmiotuy I 2461 0y AS2al By dBRIANKSG RYIASAYREGAR
instytucjonalnych [Maginninni, 207; Perez Truszkowski, 2020805 ¢ Yy N vdaadlizadh

ioF RFYAFOK LT gAt OF &At LISNE LIS jest spavbddwarney ¢ S a i 2
tymXz 0SS Ay oSaid2NI e Ay aaoosazd aNd hdasifReiyiBidang A | R 2
2018l.aAl ySY AysSaid2Nl Ayadeiddzocz2yl zhokdego 21 NBI
inwestowani& OKI NI { GSNEBT dz2n0OS aAt garaz@diesjonanyrh 3 NB Y |
TENI DRI FYASY ORPRORKZ2NBRIGS wavpladd s S1O2 NIWBENIE OCA
LI21T NBRyAO& TAYIyaz2géi avyhkaR indestgygngnoi [MadinhirhiA T & OT vy
2007].52 LIRYA204Gs56 11 fAOT I yeé OKf yR20KA yi d S S80CH Nk 63 A
inwestycyjne fundusze ubezpieczeniowieemerytalne, banki komercyjnei inwestycyjne,

domy maklerskiE { 1 I NDiAyyBa i SRaAt A NR Gl w5 YA dz
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23Llfyn OSOKN AysSail2INBmT SayaAehieyORL Nyl NIYRYOIK2 N
ReaLRY2s!| yiflndusZzamiy 2 BB g yz Inwestatami indywidualnymiBanki
12YSNDeayS$s 2 NI 1 A YRS 2R IRYTE W2 l2eyd@zetn 61 Nk
instytucjonalnych [Daniluk, 2015]. 1 Y1 A LISOYA Pl | LABHFDIWRY t 2 NI 1
NEYldz {IBAGRO2g&BaG20NRBESNI2E NBERIYRR ORZINI RO& R
L2 RYA20G5 ¢ LJ32A&IT dz]l dz2 mMGE00 KLI21R YA Ordkd Y. 2104124 NaB/A dz
02 o6ST LRI NBRyYyA2 2RRI AROIMZRISND K | LINE THE T & 10KS W Y&
wA OK RT Al OF f yjug@2007pAURINFOB B BB o T2 Ay 6Saidz2s6!l y
otwarte il | Y ydhtrakt®\E T dza/Th Sa Aité €t 1 2 LINRFSaporfelehhyey 11
Ay sSaie e e ypowadzehigmSskruplilainycB analiz ekonomiazmyrynkowych.

Samo inwestowanie jesO1 t &l A0s5 6y N RIT AL OF f yaB B OE2AE A 2 RS KI C
Y20t A821 0 dzl e SDRY AV e Q8RR yBREINTI T 6NRBGdz Ydzal n
12y 1 dzNBy Oe 2 ¢ya5] ZiISNESING|SyeSge LRtAGe1A AygSaidec
starannie wypracowane zasady inwestowamimwestorsam wybieraw | G 5 NB dzf 2 { dz2 S
1FLAGHEODSIs OOKRNI2ILIASNRE aGe] TFdzyRdzal @ Ny oye OK
niniejszej pracy.

Y2t S2ayn 3INHzZIN yIfSdonon R2 1FGS3I2NRA Ay 5SS
ubezpieczeniowe oraz emerytaing. NE R1 A FAY Ll ya2wtgch fudsndhl RT 2 y !
L2 OK2RI N §idBonda I EB8YA2GSY {1 LIAGI  Azizdsad@m 2 1 NE
inwestowania [Daniluk, 2015RPodobnie jak banki, funduszéezpieczeniowe emerytalne

LISOY AN Fdzy1 025 LidgyanidzéniaywbpFocesazh décizBy & OKA T 6 A DT |y
zinwestowaniem[Maginn iinni, 2007.L OK [} al R& RITALFOFYyAl &an 21
LIN} 6y S 2 0 % dahdDlokdiizabigograniczenid I 1 g @ OT 2 aLINB gl RT I 2N
AyeSaiz2el yAl oswWOBALRISOA vy WydliTvdzySyde FAYlL Y
skartowe [Daniluk, 2015].

t NI SRAAtOAZNBD@EYIIeyi2A gSadatkd e8X Y23aN LINRG I |
2112 3A0s56yN RIAEOIEY2A 6 f 2L aNIYORES Y NB T SN LI
1+ LA G OaveaduQebezpiezen@a S2 RI1 Al Ol f wathdég®pozidha ryzykp,0 S LI 2
O2 y2aid | Wi lRREykigMWLINT SRaAAT 0A2NEGI 6 NS SRIWA €dzA 2 NE
geaaildtLdzn (S0 yIwpkiBegachuzjg INT 25 LIRS KRB & R1ali 2a A t
zdzd @ OASY Ay & G NYzY Sy dpergpektyfyh yolitykia 2nwestgoinej cele
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i ograniczeniaLJINJ SR a A tootARINENB I R2 NP RF B8l yS R2 aLISO@FA]
i potrzeb danego podmiotu.

bl NByldz Fdzy1022ydzen (S0 oygyir RWHBHARNDES A
i polityczne fundacje,T ¢ A DT 1 A ,1dbndy2iaRlgisRieoraz inne stowarzyszenia

zY I RYAI NBY 11 434206%f SY LROK PRBDROBEFsSaG2NA]ASS
1F LIAED &Xdelz dzf 8 A1 | Y A | . Ratebnee JalniaNd /@ LY RNJd2 TLdd SR& A -
instyul2S GS LI2aAlREFE2ND LINBTFSNBKOBBISOYFSadeRERY B!
2015].

Inwestorzy indywidualniw LINI SOAGASZalG oA S R2 Ay @S ly2NgAd) A
Y20y 2 1 Nb 8MAAQ@aWIgiDe (G NI yal 1 028 ylingpdtdEerR NI OK
RT Al O t y 2 [[Gichorskag2P1BRamiluk[2015]g & 1 | T dz2S> 0SS LR YAY2 N
inwestorzy indywidualnzazwyczajl A S NHZ2 D NiPASWypadej@dwaniu decyzji oraz
f21dz2n yI NBY]dz yASS S1A(SeHNED SdnbNE 2 P& A ENISY A $ 6 ¢ BT
O8ye 2NI 1T Ayye O 2dz0lyessEyieiNGd NBVREd A Rdz £ v & OK
fizyczneorazmikroi Y S LR RYA20& 3J2aL3R2RINOI S {idsNB 08I
1FLAGIO w/ AOK2NBR{lISEX HAMpPB ®

IstotnDPRSGSNXAY Il yin RSOeéiT 2A LRRS2Y24lyeOK LINJ SI
a102yy21 6, datego Ndstavdwym elementemv polityce inwestycyjnej jest

2 1 NB I dro8ly ivestoraw tym zakresie [Cichorska, 201%naliza profilu inwestora
polegana2 OSY A S N 0y 2yoKY Of @NIYIAIYE&®BOKE NRBT al SNI I 2nc
inwestoraoczynnik2 42 02 621 OA26S3S R21 6AF ROT SyAl 0e80A25¢
Y23anNn YASo ¢LI0eg Yyl LRRS2Y24! iBiow, RBOII 24 T/
konkretrych cech inwestora Cichorska [2018liczawad i OT S3Ast y21 OA 6AS] Ay
aLlR0oSOTyes gelalidloOSyASy aildly LRaiéddzy Al T |
T10FRIye K2NBT2yG Ollazse AysSaitedero

{FY2 21NBIfSyAS LINRIFASTZ AGQIatrSaaiiz2 NI R oAgyeRe & ARtdzl L
FyY1ASTH Raylupddéjnbdani®decyzji oraz toleranciji do ryzyka [Redpwn, 2018].
lyl1ASGe LRTglLflra2an 21NBIT A0 GSd® (S2NBiGediys
w procesie podejmowaniadecyji Ay gSaieoOeayeOKd [/ AOK2NAT]I G
pozytywnychiLJAt 6 y S3l Gegye@OK OSOK AygSaiaz2N} AyReég
zdyscyplinowanieg @ i NB | 021 65 aleol12106 LERRS2Y26FYyAl RS
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AOGNI G 2NIT dzYA ScrREGRIT 84 LRIRE 2 oy mendiywbyeh cachi NB a dz
T FfAOT 20 iOKIOAKERH WYs2 Tyok RYASNY S L322 Ol dzOAS 6ST LA
brak samokontroli oraz uleganie presji otoczerdkolei Reillyi. N2 6y wHAamy 8 gail
cztery profile inwestoraL y ¢ S & (1 2 NJ 2 &ailtidd® dnyestgrto ésghd dOS OK dz2 N Ot
Rdzd N I 6SNE@U2BRS bBEDE RRIPIR2ARION SYAl YA d&@0A2g8
aeldz 02an GREe yAY@ISAG2NI & yA B8Nt dbIAtDA ( RI2 ya2L3s5AT
zZAysSateodoalr YAl bBlhokaalt By §IFylFtAT @ 2NIFT  ad N
Drugim typem jest inwestor metodyczny (amgethodical investar > yjpdlega\ih twardych

dowodachi analizachay A S y I Sy2022y Il fyeéyY LIakS@8RKOAGI REA N
go zdyscyplinowanym oraz konserwatywnym inwestorem. Trzecim typem jest inwestor
spontanicznydng.spontaneous investory | s RRa D2 8aa@&2S agsa LI2NLT
Sy202AiA LI ydzzndeyekal pio KB y fidz2 R dzoSKup t 2 &IAG e yi N
YASLINI SIFLIASYAdz GNBYRsg NByYyl12680K oFNRIAS2 y
jest inwestorindywidualista (angindividualist investgZ 1 s N2 OSOKdz2S aAt L
2NI T 2Sad LINKOIEFAW YIRSNIYAT A De2g32 0O0BNS 25K DI
RSOe&il 2SS okl dz2n yI,asin@@aylllfyyaeSO KLI2IyyAF STwstelusOt | & 1
2aAN3IYyAtOALF 12Nl &l OA o

BN Oy A ORMAMAGB2A AYyoSai2Nss AYyRE@gARdzZ f y&@OK &
LJ2 ¢ A y ¥ Hostodcdvana do ichspecyficznych cechobecnej sytuacjiy I 2R 1 26523
determinuje ich zachowania rynkow®/LINJ SOA A SZaG6AS R2 AysSadzil
0dzRdz2nN L2 NI RS 3z Iy a2iNHEY Sy (is 6 FAYlIyazge OKI g8
jednego roku [Cichorska, 2015] ws 0 Y A Odz2S YROK A di211® S LINJ S LINE ¢
al O1 S35 02daN@K yI2y IXt 2w peypadku instgubijit ukiefuBkowanych na
inwestycje2 OF T yAS TS g1 3ftRdz yI S13weiSaiIeeob]tdzie NI T
AygsSaliaaNE goSal2dbrasSet Gy2T1 OAF YA L2 RSdeyzg ¢ | y A |
AysSaitedecyeOkz2neiaz2fiadr efi2w@SRI ez o.So0e Gl
WRIFfal St O8 t iGR NBEINE O y&yY Ay godnick NIB ¥ A IpRIRI MG
Y20t AG621 6 2NIT  dzvaSatidy21 OA LINDSLINR 2IaRINIWA It
LINI SgF3A yI NByYyldz {FLAGFD2868YD
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1.3. Strategie inwestycyjne

t 2 a LJ2 NJ LR T ASyeA|dk AygSaitedeayS@indzZ S NJaRI 1GS&3
AysSaiedeaynz OleéefiaA LBRS21T OAS lzasadywybotul 2n0OS 3
LI LIASNE g o NlI21 Owap®POR bDHKBR RENDDE Daiad.e Oe 2y S
Jest to drugizcdi SNBOK | NRB1s59¢6 LINRBOSadz 1 NI BRBROYAlI L
Reilte@oiBrowna [2018]w] (s NBY 1 F NI DRTF2n0& LINJI SLINRPg | RT |
iondizerResGe1 N AysSaieodeayn .DeANPR2RGyNAIWMCKIEDS I AL
igeLvegltan yI  Yohighktuty A polityaS zmary dendgraficzrigostawy
aLROSHIYiSI2 LRNIFSE AygSade e 2yiakudidgowanAl OA N:
AUNI GSIAAR Ay aiSH (IBNDeRy(BleZN 219N SE sy [Reillpi Bravd,i S1 A 6 |
2018].

Yr@8RNRRI 2 l{Geéégsg OKINF{GSNEBT dz28S aAit ,Ayyn |
astrategii inwestycyjnyclich alokacje Sad Ge&tS 02 1T I NI nRITI2nodé oK
[b A SRTiCzpewski2016].%2S ¢ 1 BafftARzY 21 6 NRBRI 256 aid NI G
Tt SYNERKF YA 2R Wy REeA $345H1e$3 61INT O dopidamzii 2 NJ T F
LI2yAdS2 aiNIGSIAS AysSaide Oe nweSowartiaRdkcjelJNI SRa G |
Jajuga [2009]2 1 NBdivd #0s5 sy S GeLle adNFXGS3aIAA AysSaiteoed
fundamentalnej wNJ YI OK LPRissiNdBledz2e S a At g1 NI 2T OA agS
g NI 21T Odrx ;& anliZie technicziej | WIS WY A  Fdzy{ 02t LINI Sé A R
TYALYy OSy 11 LBY2DR ad@ PDKBE &3 Wadjuhar00sld & SRWR 8 &3 |
iCzapiewskiH nMmc & R2RF2ND AGN)I 0S3IAS 2L NLS yI Laeo
aUNIGSAAS (S ap yattmd Nz ROBESOAMORYE) do strategii

opartych na analie fundamentalneji technicznejR 2 Rl 2 0 & ( MIndic3yAnik&ch, 2 LIF NI
atrybutach LJF LJA SNF ¢ 4 | didz Z2do@dlishsydkovigch Schmidt [2021] dzieli

strategie inwestowaniav akcje na oparte na analizie techniczriejii NI G S3 A S ordzND A G NI
oparte nasentymencie! dzii 2 NJ T R S @@inkRzéjlprachpisaeStrategie inwestycyjne

2L NIS yIF FyFrtATAS TdzyRFEYSYy pdwd YSOKZRI & GEOKY
w literaturze.

t ASNBal @Y NRRITIF2SY &0 NI ind3tycyjne opatteO®alafiadizek an
fundamentalnej. Sama analiza fundamentalna to metoda stosowana przy inwestycjach
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RUOAzZA2 0 SNXAWSBHEOROIF aAt yI FdzyRFYSyYyal OK GF 1 AC
oraz emitentainstrumentu finansowego [Jajuga, 2009NVi S2 |yt AT AS ge&1 2N
AYTF2NXI 028 R2i2Dd HYS2 2D& $4z21 62 B LBIGOBEgW dzz  a S
L2 Raidl gt R2 LINPAHdRGEHOBKYAIRE 6 A R SQROWSKNPOLL]. OSY | ]
Jajugai nn 8 1 I Wpfakigaé dnalizaduamentalna przebiege kilku etapach

M analiza makroekonomiczna

I analiza sektorowa

T FyFEAT Ll &aeéfidad Oeayl &Ll O] A
T FyFEAT L FAYFLYyaz2gl all O] A
T 680Syl 102A &alLlsOlA

Analiza makroekonomiczra{ NBT f | & & (i 22 @22 RERWOR iinwadyyfyika
danegokrajwOSf dz 20Syeé 23sfyS2 FGNI{10eay2i OA AysS.
Analiza sytuacji makroekonomicznej pozwal& Y SNR g 6 LT &@GesgyS fdzo v
Rt AysSada2Nl R2Ge01 NBF | &8st WE ORVEBFRSYR@AN
o stopach procentowych, 3 G 2 LJr OK 0ST NRO6o2OAIl =T aid2Lk AYyTFfI (
[Ostrowska, 2011]

Analiza sektorow@olega naocerie & L&Y | £ S 0 N Gadegdseki@raoraz ustaleni jak

OFRIFEYF ALl 01l ¢6R2ARRIZHNI BLOSYYGeDHRKIG2NRGS2 6
§FS1desy2i 62 LBNARNYA NBIT & | R 2N FospodaicaE 2 NG 5 WB €
N 21 N&IEzaslayazy makroekonomicznej [Jajuga, 2009].

Qx

Kolejnym krokiem analizy fundamentalnej jest analiza s@u@o/ I & LJs O | Apkzedd (5 NI |
6al 8ad1AY 1 NE G SHMikassamidy 08 1SaSIYIGH Wa OB F RI Y& YA &N
NBT 228 A0J2 L0h 2 | 20/ NENSNED & @ & 21T Koot yragihOyines v S |

i specyfilaprodukiu, oferowanedza O dzalixagja & 1211t I RT A Fa®2 YAz 16 ,aYiINaIR) i
16FEATFALFO2S 1, IoRNBF y2RI 10 EOBRER NI F 8 NI T
technologicznyJajuga, 2009; Ostrowska, 2011]

Analizafinansowa (i | y2 6 A LR RaGFét R2 LINI SLINHdAED Sy A |
25ad 21NBT f SyAS ordzsispek@dewoii X iy | YR REASE 6 A S & LINI
finansowychi innych informacjp & LJs [@au&a, 2009Pednynzd Os gy @ QK t RT A o R
ALINI 62T REZ FAYIyAazsapKT diis DRI S RSdeai (0 NueRjd A 2 Y R

30



GALFNEI2RY 2208 VI LINEFR 4 zignymi pdanidagniygbspdd@czymi.

bAS{ (s NB dz#a RIaWy ARIA NSRYAS LN ZUYBSEANS2 NE 01 DRA
LINI @ 41T 021 OA & |Ber@wski, 2014 )sllsandzB LE Oh h i DYy NE ON & IVA Y A t
GATITYALFYA aGlry26An RSGSN¥YAYyLyGe NI SOl egArai
/ SESY LINI SLINRgI RT SyAl |yl priybobowarieffGmaeiSdoi | £ vy S
2311 0261 YAl & lpddBtaMerégnoa LB &1 2T NBT t A6 ailtt 1Y
IASUORI AS whaf{iNRBALREZI namive @2 R2 21 NBIT f SyAl
YASR24I NIi21 OA26 1 yI , cdipazwaldINI NS 411 RNII- 28 IO RYedz y132 R2 1D
dzf 2 1 2 6 | & poitfélR[Relllyi Brown, 2018]z( S32 41 3f t Rdz 2ail dyAY
fundamentalnej jestvycenaakcic 1 (s NB2 OSt gy 8820 021 BSBH EVNE
OSyeéesz 211N LZ4goese ylr SFHRWI AZIHSTRTAS 2Sai
Fdzy RFYSYy il tf ye@ OKZ OI & f checre]siiagi hadyhKua@wsreky T1999NJ vy S 2
O1 S32 LRGHASNRI SYASY Y208 0o gLI0eg Ol dyyAils
[Majerowskai Spigarska, 2021WIitS NI G dzZNJ S 4 & Nb Ooftary grugyAnietod I T g & C
wycenyakcjia Nl 2 YSi2Re 1 anxty 2§ 30]LeuNS24)/ddeRabas ox

oraz mieszane[Jajuga i Jajuga 2005; Borowski, 2016;Ostrowska, 2011; b A SRT A5 O1 |

i Czapiewski, 2016 zczego metody h 2 D (i 1 2wipSaktydeniewykorzystywane przez

Ay 6 S a (D8uydJajuga, 2005Zkolei najpopularniejszyndi LI2 420 YA e OSye &
R2ZOK2R2 S X¥dzy R XBYKS Y2SANA HUOIg20SyASs 085S 2080
LR gAYYl 2R@JZYNE glOKiDI 08 REA P2y 120 ZzY@ DKOR2I0K2R R |
tej inwestycji(ang. discounted cash flow, D@Bdrowski, 2016]Metody dochoswe wyceny

1 02A Y20ly$ di2RINABdzAWI 1 NF R 0B dRii edal&vdzsenys | Y 2 R |
naY2RSfS TReal2yidz2slyeOK REgARSYR mé&daep > {05
grupy, oranmamodeleg 2 f y @ OK LINJ SLI0& 656 LIASYAtdoye@OK 6C/ C
Innymi grupamistrategi inwestyO& 2y @ OK X ¢ & NRallyS FARaviaf201BIINI £
strategie fundamentalnen (i -RRIg Y ¢ 2 NI -tizLIJAWBI2 R6 2 v GRA2da yd (G 2.8 O S &
NRET LR OT eyl &At 2R al SNR1AS2 I obszénhdeayraficBe 61 I t
yIEaidd WA HRT I 2 108akacR $ QWiIldza1g2 a1 O1 S3IstyS &aS102NE
do poziomu akacjiwLJ2 &1 O1 S3sf yS LItLARRINET GA-@LIRd 2GS dR 1
AAt R2 ¢@02NHz YASR26I NIi21 OA26 ye@OK LJ LIASNF ¢
DRI I 2nO®@a L2 NI FSESY
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Drugim opisanymw niniejszej pracy rodzajem strategii iniie@ Oé 2y e OK Rf I 1 02}
oparte na analizie technicznépwestor wychodzzl | U 2 & Dyehie akcji deByduje popyt
2N T BRIRYOIEY$6Sa0G2N) R212ydzeanO Ol t ad avstdnel yal | C
g2@3aASYSNRgI O L2yl RLMNga $Xajags,(3085]. Fuadddettem ceVMaliz
G§SOKYyAOTl yS2a 2S5ai ol RIy AWSLING ISGK 2021 yOWlE At LEeRE
AygsSait2Ni e LINko6dzzn T LINE WD 2aH 02] O8 Ny 2INR b
Ostrowska [2011] oraz BorowskbH nMmc 8 RSFAYyAdz2n GNJ & LIRRAGLH
techniczneL,JNJ SRa G 6A2y S LIR2yAdSaod
T RyS|Y Reai|2yidzesS gsaileaidlizz 02 21yl Oll =z
2RI 6ASNOASRE I 2N0S &a1dzilA TFEYAL&AG FyFEtAl 25
f GSye LRRfS3IrFan i NBy Riadm ce® b gofiohnej 2ehdudsji 2 ¢ &
WROdzd al 8y K2NRBT 2y OAS Of | adz
T HAad2NRF  aAt ylLlO2A00 NG |32 w@ii SN R O BB BRE B © & OK
formacje cenowe.
b8 GeNFOYAL Rg I M@ralizie &&nicshejNJ t RT .
AOT yS ol 1 dz2UINGSS &1 26l BOANBZANIAK 4] adINEI

O1 S AINRLGAY dB Bl a.8AMP| 4302 wHAmc 8  RI

G§SOKyAOT ySe yI 1T FOK2RYAS 2N}1T 2FLRZa1ASPd 52
iT YALFLY (GNBYyRdz iashatory, aR®|  YYHRAR 21 L12ZalA0K 1 f
g I NBassyY 1 ¢6k&DS LBI SBE &1 ¥ $ebko, haikin ShiK ichiimaky, A A =
hagura

Ly FEAT I @1 NBasg 2NI T FT2NXI 028 HNEBKREGI y25NI
potwierdzenia ich kontynuacji lub zmiany [Ostrowska, 20Z®jolennicy analizy technicznej

T 10FRI22 al22XRYIASY AT 0SS Y20yl T ARSy(GeFAl26l
aAt ligZNEA DK LI2RaAGH 6AS LINE 3 ycgyii Ready[dnjuga)edos]al ©S |
{GNF GS3AAL R20e QILONTISRAR A B+ y AL LIA Sobidkij@g nag | NI 2 1

p23ASYSNRgl yeOK a&daylolOK GNlyalgDazRyzZbKYS8S
spadkowyc, sprzedaj, trend boczng czekaj. Borowski [2016] zdzrOT I £ 0SS Fy Il € AT |
jest bardziej wiarygodna g @ NI T y @ OK G NBYRI OK ¢ 1 NRvaréndaghe OK f d:

bocznych.
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Bardziej rozpowszechniong kulturze zachodniep 3 a1 T YAl A GSOKYyA Ol yS
1G5 NBEYA an 11 TaopoQdl 21 24 a7 NUaf OBA 0 btwadza,n OS2
TTY YAt OAlI I Rly3d&d $icS2 1 2 Y owolyitetu25 NBE & O & © O %Y & 12
RTAFOFYAlL &aGNXGS3IAA AysSadteodeayeOK 2LJ NIieéoK
683SYSNRSI YAdz a8 3y} Waonerie M R& f BBy & LBIE BRT P& |
OKF NI 1GSNBEAGEOT yn RtF yAS3I2 ) NI216 fdo Ayye
Jajuga Wl 2dz3F ounnp® yLR R NBHSOBYI Ob$I 28ad & NI
A1 01 83styAs yIradlreazyn ipitamNEinsRSNBYEAS YiES
iALINT SRIEd&® bl NFGtSE A IS (id2dri ghl &y Sy A Sych Lppdstavk R 2N
F1FRSEYAOLAOK 2NIT yAS &0 aRwd DY BA oA Q& RdzLNG ]
an AysSaidz2Nl e iByiRel866Rarddajidga20@CRa Irwin, 2007] Park
ilrwinwa g2 A Y LINJ S3IASIFRBI AL 60/ 12R 1Qcznejoyal 1T FATT dg2 NizS DKS 4 1
badanych publikac2 R Mdpyy NRBldz SFS{Gesy216 WiachR | y I f
2AASYRTI ASAANG@OK Rfl NByYyldz FYSNE]FZ&1AS32 2N
NEY WIds T yAS2al @ OK 21 NRaH RELIN ASO At ({ig/JRISONGR I ARy58LY LU
ZNEY] S 6

ReillyiBrown[2018]¢ & { I 1 dz2NX 0SS aGN)} GS3IAS 2LI NILS yI |y
dwie grupy: kontreA | Z 321 IS Y2YSyilddzye tASNBalS LRRSalI
T FNINDRTIF2nO0S3A2xSy6SY! ptzBoal 4 LINRE SRIFd&0 LI LIA
moment, | ASRe gAt1al 2106 LRT2ail ve0OK dzO01 SadyAs:
Y6IEadlrgAaz2yl R2 1dzZl I o60aLINJ SRIFIdevd {GNIFGSIAL Y
trendy obecnewOSy I OK oytiuBwainey RINIi @ aily®F 1ISOR 1 dzll261 06 VY I
skupowand Jl LJA SNE ¢ NI21 OA246S o

W niniejszelLINI 08 yAS ot RN se12N] eaizéBB¢S ob aNY RS
I RSO R2I6HTITRYAS YA S (2 yAS.WpzBdrow&izodyi daddnge 2 Y
empirycznym, opisanymv Ol ¢ NIieyY NRIT RT AHAOt 0N g&Y Foa6 RS
0 t R bukl@va i optymalizacja portfela inwestycyjnego 02 1 2ailyAS &l Ol S$3

w kolejnym podrozdziale.
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1.4. Budowa portfela inwestycyjnego

KoS2ayey Sil LSY LINROS&dz T FNINDRTFYAF LRNILIFStSY
2NI T &adNXdS3IAA AygSatedeaySesrs 2SadG o0dzR241 LR
L2 RaAGEFEBGAS LREfAGETAZ &GN GSIAA 2N LANR Jy 2 1
wlLl2 &1 O1 S3s5.f908R 4 I Rii@éw2 a3 2y adNHzZ O2A LE2NIFSEI YA
AaLISOYAL2Nn0 2SRy 2poizéby 2yRYS2 T g/8kofy ARrayl AlReillyi Brown,

2018].

Kryteriaw postaci oczekiwanej stopy zwrotakceptowalnego poziomu zyka oraz problem

Tyrt STASYALF ylreatsSLal S32 LRNIFSEE alLISOyalanc
optymalizacji{f 0262 2LJieYlIfAT I @8p28¢Aldzl BEFaAYR2BR 8
all2al dzlAgltyAS T LRY20N YSG2R AVFE RE8zrIyld e i gyeeN]
INBGSNRAdzYS NRBIT 6ADRDT FYALF REYS3I2 T F3AFRYASYAl 32
2ANI YAOI SZZidzg B dzy a ORT SYAE Ay sS&aiG2NI tdzo T N
ALINR G RI I dBREORIOYVANASE | AOK yARSENREHBISsa® NIIATYS
ALISOHYINS @R FAOTI YS gyl IlLyAl 2SRy201 ST.weeélu GNJ &Yy

dza G+t SYyAl &a102yy2i OA AysSaiz2N}r R2 NeBIT&{1lI LI

a0 2ad@@dNI&ART A lteork dzir NI SQdygfudility haory) [Jajuga Jajuga, 2005).

141.¢ S2NAI dze iSOl y21 OA

Yol O20SYAS>S 0SS {NBGSNAI LINRPofSYdz 6dzR2ge 2LJieY
T 6NRGdz 2NIF T NBT @1l AYLXA(1dz2STI S Ay sdaiid2NI Y
wol NHzy |} OK NBT &1l welé&alz2 RSOeélTax AysSaiteodee
YASLISsy 21 OA stofunkudiNBzyke Mivelstorab A S1LISgy 21 6  y I ( dzNB

NI SOT esgAraiz21 OA gaiyxaBgPdl O By RBF D2 §chbriaindzc nOe
£ Sdy21 OA YAt RI & VYAYAdw{isYNE YY ALIRLESSH/ Y2dzaBS Y eNPR
LT OFLO126A0GN0 12yGNREND 2NXT  yAS YI Y20fA
galls Ol £t SO YLK A RRY & YALJ2 R Y AidajugaYy R0O05|Pvéfer@miza |

—_—)
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inwestycyjnewn2 RY A SA&ASyAdz R2 &aid2adzy1dz R2 NBIT &1l an
02 LINJ ST OFRF ait ylI Nb ShLZNRARGYR2 | BS RRI2RIRa/Ae OKY |
YASLISsy 2T OA o Kéndepddh st@sinkuinwestorm do8ydyka jest przeaisiana

jako awersja do ryzyka lub tolerancja na ryzyki@dnakw analizie portfela inwestycyjnego

LINI e2Ydz2S ait yASOKt o R2 NeBIT&ll 2 1 asam®® Radl ¢
ge2llT yASyAS GS2 12yO0SLI02A 1ASZENAN WHLNSION 21
i Jajuga, 2005].

CS2NAI deidSOTy21 OA Neudahha®brgehdiinvRFbrokgna2 y I LIN
bazie pracy Bernoulliego {wWmN&y NP dz & F 2 Maksyninkzac) dozekivade] Rt

d20 @ G SOT y21 OA T 1 wpradddie podlefrivkiaisddedyBiajugatlajngd, 2065].

{FY2 L2t OAS deidSOWwWERB AR RgX SONII NI&K AlTerada Al O3
decyzji [SamuelsonNordhaus, 2009} ZpS NE LIS e g& ST 2y 2 YA2A|INBI S 2 NA |
podstawywyboruLINI ST | 2 y & dzY Sy (najlépszége BOperBpBktyiykoszyka

LINE R dzabe igni, 2020].D U5 ¢ yudddmentem( S 2 NRA A dzd &I Sel oyyf ACS\E 2
fdzZRTAS &adlFNI2a2noamtg2Im| dadDRHSONYRT 6 6e80ASNI 2
Y626k NRT A §Ramueles Nofihdize D009lb 2 62 OT Say &Y NRT GAYAL
dzo @ G SOT y21 OA an (S2NAS orHiaNdilitpR N2 b SENH2 6 5SS Ob¢F2
(ang. indifference curvgsstworzone przez Pareto, Hicksa, Allena, Samueldonaych
[Samuelson Nordhaus, 2009].

t 2RalGlF g2g8Y whIB2NDASYdD& iSOl y21 OA 2sSai ¥ dzy'
LINI @ L2 NI DRje &8 BO2t 0 dzd & (i SISy AybiamychRe § S8B @ & 2 ¢
konsumpceyjnyctw ¢ | NXzy { I+ OK y0&jugdiJajdgy, 2008)2perspektywy inwestora

G035 N 1 2yadzvLi0eayeée aLINP gl RI wpodtfald invesycyjnid® 6 £ S Y d.
Cdzy 1 O2S dzoedSodNI2IT OFS gDl ldiyAg H & y&2 tINDBbNYR2RBRE
oraz dodawaniedowolnego skalaraRubinstein, 2012]C dzy' { 02 S dziv&las@adéjy 21 OA
L2adGFOAT an NRaynoOS&EAtrtQH idsEE (4B dAYIBE e 2162 WHdz
Rs®NWSRY I 108> dz0ei|SBDIRSE20 |o28hyEaeyinseRROWRZ 78

I NPaGSY 12yadzyLl02cio w2NpAdEPOE2 @RS Gilyizdlt
[Samuelson i Nordhaus, 2009] t NJ @ { O R2 g | Fdzy 1 O2k| NHzE ©®A B8 DI y
dzd & (i S OtipgrapekBwyinwestorava (i 2 & dzy' { dz R2 o@z8dst@niogadnal 2 & G I
Rysunkul.
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Rysunekl.t NJ @ { OF R Fdzy1 O2A dz2e iSOl y21 OA AyeSaiz2N)

)o‘k

»

Bogactwo
' D80SO y21 6 S4+—2102000AS00T y2T 06 |

%N RO2Y 2LINI 02461 yYAS 60FaySo

YN} 20246 dBDREABOLIOKARY N Fdiyl| OBNAR lp@yraBDI § 21 O
Diayizl @21 N> 2024
21 OA Ay sSaAG2NI =z

kolejnym elemercie konsumpcjidzd @ G SOT y 21 820 & & 8
dodatnia®s& 61 3t t REdzy 1 O2 & 1 ded &S ST vy
[Jajuga Jajuga, 2005]

s~ A w A

T wlftaol TFTdzy|1RElI A s 880BPNBBOOKE NI 1 GSNBT dz2n

T AyA2s6l Fdzyl1 02l dzo & aySdziyNall tOAe YR f UI2 RS/ SGAISWE

1 wé Lidz] OF ¥Fdzy | QK Ndzo| &iiSNBITyd22InGN Ay 6Sai2Ns 6 &
InwestorOK I NI 1 0 SNE T dzg S@&& 2D RY I 2 Avde iRvestyded BB SHUS 2
oczekiwanej stopie zwrotu] RS O& Rdz2S aAt ylzysidal 3 VsNB| &R0
inwestorazy Sdzi NI} f y&yY LI2RS21 OASY RedzniNedey2T OAIOKO t
inwestycjiaz] 2 f SA A yyByS& (RNINBTOR] | e dABNI SYANBBET A S
Bl 1Ot RFBHOD2bSdoe i SOOI y21 OA Ay s SawadhasieniRT g A S 1
R2 AysSaiaedaas 02 Y 2 0 YoiNF gg/eSiay | @0 &edralon W@ 3 &0
OKI NJ 1 4 SNEIT dza N OOty i ryaykiem.[ Mb/A BN @ 3/ 1Id bzt BRRB A § NI
R2 OKyzyRozNE 6y N dz2o0e i SOOI y21 OAN y2al Mub ktywysht 1 NJ
2SRyl 12¢6S2 . dveagSOl gl ORSal FoSNBR2I R2 NEBIT &1
nachylenis] NJ @8 68 OK R2 228 § y[@aduGiNgjuia 2Des).
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W przypadku inwestora neutralnym nastawieniemR2 NEBT @11 X (NI &84S 2062
pozom& 02 21yl Ol | 020e3x 0SS NBIT @12 YAS YI gL 5«
napodstawiew a2 1 21 OA &0 2 LJ@ dOKNENI dpdii SINBIT d2eyndoSaR2 NuA t
NET&@1F 1NJ e ®P ohadatidinachyloddlo osi poziomejOd L2 gedal S
przypadkd N 2EREOKI NI {1 iSNradeOlyS Rt T OK2élZ Ay
iprzyjmdz2 S aAt > 0SS Al@SNH2MNI RS OXgas2005].A B WI 2 dz3 |

2N} OK o6t RITAS T1ASNRGIO aat 1
d20 e Sl P21 @AY IOl X 0SS 0A2NAQISHIAR AHISAT 2INdZ EOK
dory2 11 2NI2O0INBiEAeySe aiG2Lk 1T 6NRlGdz R2 NEBT &I
RSOeT 28y {(GsNB OKINPRGSKE e OA DA Euhdgrfedt@ i 6] & 5 N
L2geoal S2a T+FalkrRe 28adG 11020 SyA Saxjonalfiecdnges Sad2 N
zawsze jestINF 6 RT A ¢S 1S 61 3ftRdz yI R212yeésltyArAsS dzL
1TASNRBGIFYAS aAt SyYz202F YA whadNRBgaAllIZT HAMMB D

(@]

Inwestor wa g2 A OK g @&

1.4.2. Teoria portfela

w2l gAYAt OASY (ASNBALISAZAIR BROTAWSISGAI 2 NI 0 dzRdz2NO
jest teoria portfela (ang. modern portfolio theory MPT y I T @4 y I yklf Rd B

I NB Rwarkalcp (angmeanvarianceanalysidz 1 s NI 1T 2& G O} HarredgoINR L2 Y 3
Markowitza w 1952 roku Zpergektywy teorii portfelag 6 y @ Y | aLJS1 0SY 2Sai
indywidualneryzylo LJ2 &1 OycbAaysd ade O2Aa s £ SOT Neielz2z OlFOS.
alk Nyl 2gAGT g1l 0 DS 2NALI2YNTISHS ta G 5213 al (g MBAG(d2 (
L2 Ry I aYik Lidz2DD& S yBrdwiy, R0O18hiwS S & 6 2 NJ L2 ad NI S3aF I d
2112 NENIOR2RIZR20ASZaldsl LR WSYQBI{ g¥dK K dRJ
czasu LY $Sai2N) YIl1aayYlfAl dz2Sac2BsA@RS|{ AN &Nl dax@di B
OK I NI 1 G SYNEBIT S122r50 A Aded & (i S. Ovestdrlodcdivujé riyyka b afelana
podstawieNF 0 Y 2 NP Ry 21 OA LJ2 (i Snivésdi pbdéjindpekdecizig 2 1 NIOF NA B dz
Y6 LR2RadGreAS 201 S 1A6lyeaOK &ilsL) 1 6N&ywdz 2 NI I
dzo0 2 6 SOd I 2 FOHQIORM 6 ye OK aidsL) TgNRGdz 2NI 1 A C
standardowega)5 f I 21 NBT f 2y S32 LT A2Ydz NBIT &1l X Ayé
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a02LINR dda 2 NI i L2 R20YAST Rfl 271 NBNy@RYyESERO21T ¢
zmnigjszymryzykem.

ZgodniezLJ2 g & ® &1 & Y A , pbrtfell210 (S&y/ @bl @yjédyncy instrument finansowy

28aid daylye 11 SFS1RNYESt 2Cd@wESt Ay dh REYS Al y§
oczekiwanej stopy zwrotu przy zadanym ryzy&ut dzo Y, iy asEgortyryka przy takiej

alYSa fdzm ¢ &0 aReBy@Brawd,2018.S T ¢ NP ( dz

Oczekiwana stopa zwrotzpojedynczej inwestycji tetopa zwrotu obliczona na podstawie

NRBET {OFRdz LIN} g BALIRRAZ QA DKE (iyw2ld f dkawl XK' R/ Gk 2 NNIR 2
pew 20T @8t A 21NBIt2yS adz2LkR 1 ga®iing 22N IT S {AMGBK:
ai2Lk T oNRGdz RfII LR2SRew@dmSa AygSadeodaci Y20y

(eRY% i YR 3)

gdzie:

O°Y ¢ oczekiwana stopavrotu,

Gct AOT O0F Y20fAge@OK R2 2aAN3yAt OAl aidsLI T gNRBI
N ¢LINI ¢ R2 L2 R 2a&A DA stdyizivrotu(scenariuszy)

'Y ¢ @a potencjalna stopa zwrotu.

Oczekiwana stopa zwrot@ | S 32 LR NI FSt I+ Ay gSaboé&zékivahycb32 2S5
alsL) T oNRGdz LIRA&T DI $Ad Ry @  YN@dFFNDBG24I02 a1 O1 S
inwestycjiw Ol 0@ Y L2\NIRT SlifldadRS2 T YWLEZNE TEE 0K LIMR Sy ND

201 S1Agl Yyl &ad2L) 1 oNRGdz OF0o@®@2 LRNIFSELHXT (G5

0'Y 0 YF (4)

gdzie:

0 ¢ waga pojedynczegmstrumentu finansowegav portfelu 'Q
'Y ¢ oczekiwana stopa zwrotu diastrumentu finansoweg&
gct AOT o wpdrtfel.6 5 &
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Ryzyko inwestycjy 2 0y 21 NBT ft A0 2112 TN3OdYAO26IYAS Y2
aAY G6At1al s 28ad G2 1 Nk 0y AJTRjBgaUajidaSDOSRyEyKo & A t | &
pojedynczej inwestycji mierzone jest zazwyczaj pézNR | y 02t ¢ stddar@oReOK & f Sy
Y 2ldvycha i 5 LJ 1 & NPHiodm, Z008fWalidnda stopy zwroty oraz odchylenie

standardowe, pojedynczejinwestycig & NJ o2 yISNJaST vy I adt Lldz2noOS 41 2N

, n'Y OY h

®)
, 'Y OY 8

Y Li2geodoalelOK g1 2Nks oeyAll 0SS AY @At 1als
201 S1TABlySe aG2LkR 1 6N iodehyleti@svndardotudVaraktycee Sa it 4
21INBT fF2n0 Neief12z OItIIORRFI STl ARFAS 6d Ot 2BRGK
identycznie jakmiarya i 5 LJ T g NR G dzZ 02 1 y I Pdjugahd§ugazzopsi 6 A I A Y
W celu wyprowadzenia miary wariancjpdchylenia standardowego dla portfela inwestycji

GNJ Sol g1 Ao {ISDR 2dzORItLI2 YATt RT @ LJ2al Ol SaAstyey
w portfelu. Kowariancja2 Sa i Y A I INDA layl 2 R 3% © Krelatywhie 31y sivdich K

I NBRYAOK g@&NINS2YVOANBIRD ST NEGYSGedlyn At 201 &ydz
T YASyyeOK 2R A ORobazyk20li7ZREiiBronNIDFBYW.INE & LI R dz & G :
zwrotu, pozytywna kowariancg 1 y I OT ' = 8 S ad 2 L) YilIeEeNR Hidd yRRSsydre t
zmianyw tym samym kierunkwsii 2 4 dzy 1 dz R2 A OK A yWRtgnpdaRydal f v & OK
czasieb SAF Ge gyl 126 NAI y Oawodweoingel]l X $ Nizyd] S OIKYPA |2 yARS
1261 NRFyO2al NAIHYySHDBA 282 41 Ol S3Asf yé OKpoyAd RUI& T 4 N
szeregami czasowymbla pary inweycji ‘oraz® 2 6 NA I yO2l ROk Dbk vI92i
populacjii2 Sa i 6&NI o2yl LRyAdaley 461 2NBYY

5¢0 dﬂ Y OY Y OV 8 6)
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Y24 NRFyO2lyA 88z @& NIWRASRENINND A y T dastdiczd ® tkierdek] N

L2 6 ANT I yALF & sJhjugd, pORIBdabaiyk @MY 2 43 YyAIS 63 D2 6 NI 21T 6
gLIOe g ol NAIFyOaS Lk al GiBdvhs20i8Stararykalja watiahcic A ow
przezodchylenia standardow@ozwala neotrzymanieg a LJs OOT 8y yA {1l 1 2NBt I O
zgodniezLI2 y Ao al &y g1 2NBYY

A )

9dzcleéaus 00T eyyAl 1 anMidstydji@azZQ aids L) 1 6 NG dz

2311 001 @y yAl 1 2 NBKetutzRll2 s2AIMNRITyTRD TyeNP o)l £ S
T fSO»Y2NDR2Ydz2S-180ATs ARG AISOB I AR 21 60 HodatnigNT SR &
L2 ANEAYAS86S ails L) -1deBjedmans | WSAT desyn NBf O
agl NI 2T 06 oRLY DOBEYORE Nboyl 1 SNz 21Tyl Ol 06 NJ
stopami zwrotu2 I NI 21 OA LR Yt RIE T DRANIYAY &¥AI 00T 8y yAll

LINE L2 ND22y I fyAS aArAot 2NFX1T 1ASNHzyS] NBfIO2A f

%S gl At tRdz yI T+fSONRI OP2 LRV R2Z LI NIGESTE MA DR
NI SOT egAraidn OKFENF{GSNRaAGE]t Y Markowizee[d8] R2  d:
GRLINRP G RT A0 NaTigRBKREt SYAS aidlyRINR2¢6S OF0S32
dz6 1 3t t RYAlI 2Nn0 LR 6ANDWpotkll: LI2YAtRI & 1086l YA

8)
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Y L2gedoal eOK NrbkgylZ geyAllx 0SS NE bdHylenialLINI SR:
standardowegoa (i 5 L) TpatB & 82 (T dzy (kOAANCEI2ZOVAY IRT & gal & &
aktywamiw portfeluh T y I OT NE T2 E20 B2 NI FStp al Ot Sast §ROKE T
2NI T LRoADT Iy A himiflajugdlajegs 20D5ZaB0tyRIT&0 G & LINT g A | .
OF 0832 SWRNIATBS IV A S241 & YA S indedsyeji,2 MBS (84 |6 A IS
12NBfFO02A LRYAtRI & LI NI} YA Elekt achdjdser@8wanyy A S 0
R& ¢ S NEh @i bzhdcda WBrtwadzanie do portfela kehych | 1 G & dveadu redukcji

ryzyka czasem przy jednoczesnydl NBT OAS 201 S1 A ¢ yS3ajupai 2L 1
iJajuga, 2005]t NJ @ { OF R2 6 2DAaSING SHia21sta 1+ wHAMBPE GLINR G|
al tF OKSlGyS &aidsoAiSNRI I 20N QaDs NiKbSak [200881 &51al | O dI2PNZ 2
GLINRP S| RI SYAS aLls 0S|y 9{D R2 LERNIFStI Y20S 1 NFB
T dz2nd vy (S 2aNANG 2 a7 & U S QImgepinBAS  dzé 1 It RY A I ¢
AYsSalNISRAGE 6 A0 LINE O f Syrtfelndvd 2 NINE ¥ LIkzgowiBe yi & B2
1S ag2AYA LINBFSNByO2F YA R2Ge0T ndeyar 201 S1As
YAYAYFEfAT dz2nOsa2 EBRSHEBIISHRB®EI A6l ynN adz2LNn
6t RTAS A&GYAIOI Ayyl dieldNadAdma0e ¢ Aaike senNd 7 Sits
NET &@12d WSRy201 STyASs: gedal S s@¥YRANYAE R2NIE
oAt 1Al &Y NEBlowr, 20181 veSN tobim AT 8 A G 1 AOK Y20f A s & OF
1 0dewpodfeluYA YA Yl f kybykaaldpd@rdj&nej oczekiwanej stopy zwratosi

y I T grdnig efektywnejlub zbiouS ¥ S G & ¢ y efficiénkfrontiéyy Idl y I OT I (123
porttelaSFS{ GegySaz2x OT &t A yI f 3ie BiAGeDartfeRR A TANI W O
ryzykiem przy dagj oczekiwanej stopie zwrotéh dzo YA S AaldyASeS LIR2NITFS
201 STABlLYND ai2LX 1 ¢NPGdz LINIJIQjugh RORS; Redi@rown]2 T A 2 Y A
2018]. Rysunek?2. przedstawiag @ T y I O 2y D I NIRAALOt LIZONEISH Sifelg y 1 O
zNF 0 Yy & OK wiprgestizenssibpy zwroturyzyka.

41



Rysunel. Granica efektywa

A

Stopa zwrotu

Granica efektywna
° e Portfele nieefektywne
& Wybrany portfel

v

Ryzyko
%N RO2Y 2LINI 02461 yYAS gO0FaySo

22035N) 12y NB(Iy5Sd20 AlINML TSSS{ Gegy S3a2 o6t RITAS 11
OKI NI {1 dSNET dz2nOSzataRa| 23 A 084 BRI NSBRY A2 4 LI0@
dzo 2 i SOT Y2V @853 203 BRKOS YI | adovIR ALURRNGEICrOSdaghpg 0 A S NI
2005] %2 {1 OF RF 2RO T RSTAYA26LyNn Fdzyl 02t dzedaSoOly
2022t AYRBDRERVIOB26S L1221 ARIUNRT 320 ®NISOY iyRA&aDA LI T &
Rysunek 3. przedstawia{ NJ @ 6 S 2022t Gy21 OA ge@LINRgl RI 2y S
dzo 2 6 SOT y21z08 6o & & EARICAZNIRRS IN® SRS Gesye OK 2§
12Y0Ayl O2Ar |1deégses GIFYAT &AYOd REG 2 NG sANERO A BINR 154
dzo 2 i SOT ¥2LB NI OBt t Sonde yI ziaNd®Rodd 2NIayRE Gigy 23 1O
i Jajuga, 2005].
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RysunelB.2 @ 65 NJ 2LJie Yl fyS3a2 LIRNIFStF AygSateodoezysS:

A

Granica efektywna
e Portfele nieefektywne
& Wybrany portfel

——YNI 865 2022t Gy

Stopa zwrotu

»
»

Ryzyko
%N RO2Y 2LINI 02461 yYAS gO0FaySo

o

YIdRE Apadaadkien@ s Ak t AyYy D Fdzyl 10RO v {8108 § 24 B
awersji do ryzykazii S 32  gpuikf stydzmzkrzywe} 0 2 2t aFNeH YOMON STS{ G e¢
OtRTAS NEORSIRIAVPSBERNADINIOEALI S 0SS DHDUWIR S2 LI
airt 1 WA Sy 5B ¢ doPreferenéfi[Reilly i Brown, 2a8]. Proces optymalizacii

LRNIOFStEF AysSateoveRysa22R tR3 a6l ywiI&aomdndy O2 A dz

optymalizacji.

1.4.3. Optymalizacja portfela inwestycyjnego

Teoria portfelowa Markowitzaiea S32  LJ2dR Speote@AISI NI DRI | y A | LJ2 N.
AygSaie e 2y e Yroltlg8rkty startdwego pray Gstalar®] SO R dz |EEbogRi F S |
iinni, 2007.h NE 3AY I fyS LR RS2TI 0A S %Al t R prakiydere NEBD Ty &
ograniczenia [Jajugalajuga, 2005], (i s NB dzg 1 3t t RyAl 2n aLlS0efFAOl y
inwestora [Fabozziiinni, 2007]. w21 gAY At OA I i S NI Yo2y=I0 KsRéz| (iNeedil SB
2 LJG @ Y f y2Tidauga, c2005]@nde8léwanial | OK2 ¢ Z  NEiIBIL2 ¢l HNR { d:
[Ostrowska, 2011]8 2 G &8 YI O2Ah 201 81 A sl y& ORKS &flidzold dinsél NRE (it dR v
R2RIG126@& 0K [FamkNiighhk &@D03]Z Dodatkowym czynnikiem podczas
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NET 6ANILINRIOY SIYdz 2 LIG & Y lofiphwiednizgoalgorgt@uddpasovéadegoNJ
R2 OKI N} 1 3GdSNUz ¥Fdzy| &&hend&fBridreel2iNeD1D] Za@)afiMidnig’ to O1 S 2
wykraczajednak poza zakres niniejszej pracy A S 6t RIT A .SWtydnYpbdsokdzialeS
przedstawiond 2 & Blay{n T I yS L2gedS2 LRGSyoO2lty.S NRBIT gA)
JajugaiWl 2dz3 I @wH nZn pBBy@aAI|NYE d2een LR NI TSt AygSade
LINEPOSaz26A 2LJieYlI NsEOly&22A NE 8 Saipmyctyividécydbviayaz 1 O A
ichg A t | ®az@d na stopach zwroiuyzykub YNEBE G SNRA | HNBOKBOKE Dty B Y:
minimalizacja ryzyka przy zadanym dochogdzie

maksymalizacja dochodu przy zadanym ryzyku

1

1

1 minimalizacja ryzyka

1 maksymalizacja dochodu

oldieylfAal Il 02l 1 NEIGBWkazy ONOI nOGS3I2 R20KsR

T oldieyYl Al FO2lF 1 NBGSNAIZY daata@drydtykiy A 200532 |
Pierwsza { f I & I INBGUSNAsg R2Ge801T @& 6&02NHarzylLJ2 NI F S
preferowanym przez inwestora poziomiochodud Ly ¢Sad 2N gad@oBNI YAl
dochody ag @ 6 ASNI 2n0O 201 S1Aglyn &adG2LXt T eNRildz 21
standardowe jak Y A | N&yka inwestor otrzyma portfel efektywnyw rozumieniu
Markowitza [JajugaJajuga, 2005L Yy @ Y LINJ @ { OF RSY 1 NBGOSNRdzy yI f
0 @ Kiyterium Roya[Roy,1952],jednoz] NB G SNA 5 6 0 ST LIA S EdfegfBsB 2  LI2 NJ
criterion® hLJieYlfye LR2NIFSE LR2R g1 3ttRSY 1 NBGSNI
LINF 6 R2 LJ2 RAAK RA il R2 OKA KMzt R B H@S 212 1T A2Ydzd YNEBI{
&8Nl do2yS 2112 LINRBoO6fSY 2LJieyYrtAT Il O2AY

i ED'Y Yh )
gdzie:
'Y ¢ stopa zwrotuportfela,
Y ¢ minimalny, akceptowalny pozionodhodu.
t NJ @2Ydz2nds ©8S &az22uR NPJNEN R LERNYRE (VRN diy2 683
T FLA&aLFo6 2 1 26 ar | sskyfirst (SAR} O2 |

44



o .. 0Y Y
| AodyroYy | Ag——— 8 (10)

Y2t Sayn 1fl amaksymabzackh Mdcsodu peyszadanym ryzykadobnie jak

w przypadkupoprzedniej grupy, przy wyborze oczekiwanej stopy zwrotu oraz odchylenia
standardowego jako miar dochoduyzyka b wybrany portfel jest efektywnyv rozumieniu

Markowitza [JajugaJajuga, 20051 NJ & { O RS ¥ &iyteriurs TesargTelser, 1955]
YIEES0NOS Nk syASd R2 | NB K BNRs BkG&BnRHSetlest ST 2 LI
oczekiwana stopa zwrotuaY Al NN NBT &1 | 2Sai LIN} 6 R2 L2 R20
21INBI f2yS32 LRTA2Ydz R2OKR &M ttLMERIXO2Y (Sy Y20

i Aoy
11)
Pl AAOOT §EWVYIT v |,
gdzie:
¢l FRIye LRTA2Y LINMARBRAAKPREAAOXREIGGE|IITIYS3aA2 R

¢NI SOAVB2QEAAINOK I NBGSNARAdZY R2 2 LJ0aavr £ PNE DM |
YAYAYFf AT dz@ib@aSa miadairgyke j@st minimalizowamaprocesie szukania
odpowiedniegoportfela. WLI2 RS21T OAdz al N§RPSHNid s e LBMINISTGSN
y6iaYyyASaal ey NEI &1 »d&iNmahg waianganb. dmitimundzaiidingeS |
portfolio) [Maginniinni, 2007152 (4 S2 3INXzLlE vy f Soeé O, 19%F 1 NBG S
1G5 NB 11 0Ol RI po2omi doéhatl dkaeptow@li@eto przez inwestorpod
g1 NHzy 1 ASYS 0SS LINIAGSR23 32RRyoAA SR IdhosilR Sre2 wybdanly A 2 Y dz
A

LR NI FSE o0t RTASTYRIYBYIAS Li2dza 2 NR & S Hliidhk iR 2 LJ2 R 2
HAMNBd® t2¢ge8d0al S | MBpdstdoNA dzY Y20yl T FLAALI S
I A®
12

bl AAOOT §EVIT Y |8
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t 268052 LINI SRasafetygFmM NyE ST PPNEIRERSIYNKIAT I O2A LR NI TS
2k 12 |t aGdSNYLI (i eMatkowitRe? opartiyeos Si2 QA It dzojéddaR @ch y 21 OA
341dzi SWILN2 T @i e OS Y20y 2 AlylsftSSaie2 Nda B MHENBS 201 t 46 2
nierealne [Elton inni, 2014].

YNBGSNRAI YIFlaeyYltAl dz2nO§ NRE OKE Rg & P LIGERY ISt2y1Ndz
inwestycyjnyL Y 6 S& 12 NJ g0 A SN dX Al N2 NEFSK2R&I 1L adYl A
wsdyS YALINE R2iN@ORMDOS T RAOK g Ridddjdhich pddRoddiidles A 2 v S
Eltoni inni [2014] oraz Jajugadajuga[20055 & { | | dz2 N o SNLI2Bdzii I NV DA ¥ X

za A

201 S1 A6l ySea 352 YsSLI NBONRERMNSA NBRNIASS2Y a4 iy | & ( t LIdz

YO p Y p 'Y 8 p Y 0 p 'Y ph (13)

%?ZIec'a-taYgt‘)t Agl R2 2 dAN3IYyAt OAl ol NI2T 6 adz2Le 19
0 GCLINJ 6 R2 L2 R2 @A DAY thefsBOpy wrotu portfela).

DUOs gy N LRSEG@RAT SI2 Ld2oR STt RS ®E 284y | 02 ok&y A S
WLINJ @ LI R dz S1 & 0 NB Y rdtuyEtddiknni 20 1M Brieiad KL96aptaz RAll T &
OMPT 08 aldAERNREAT NBRY S S 8 kryfuthosyimsiEad ipoftela 21
LRT gLt yI 2aANR3AyAt OAS vy I225ADHEY ASTICA | LINK daoR 2 ILIS
wskazanego poziomwochodu wdanym czasieJajugai Wl 2 dz3 | WHNNpe® T I dzé
maksymalizacid NE Ry AS2 3IS2YSGUNROIySe &y2ilde YIigNERIGKO:
f 23 NBOGYAOT ySaiimvdgolaO2A dzeiGS01 y21 0

PRGN 1fFan (I NEBGSNAsg 2LJi& Yl INBIGISONGA  102MI MOESH
iryzygka WGl {AY LINJ @LJ R{dz AysSaiz2Nl 6806ASNI YAl NE
w kryterium. Klasyczg model MarkowitzaY 2 0 SOLMN& @ { OF RSY dzd @ OAl G 1 A
alINPof SY 2LJieYlFfAl I O2A &aLINR g a[Bhmidt, 202t R2 yI ai

¢

i EE_ 00, 0 14)
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gdzie:

0 ¢ wektor wag aké ¢ svgportfelu,

¢ cliczbal 1 G @ w podfelu,

i ¢ wektor stsp zwrotu aki & & w gortfelu.
_ ¢ parametr awersji doyzyka.

LYy@YA LINJ @1 0FRFYA ylINESDHINTesYA e BIYDER ¢ 2 Na@lpa 1
Shars &) TreynoradD 1 & ¢ ArfoknfatiorRatioz. 1 s NB LSOy AN (Sd NRfEt
portfeliinwestycyjnyct? & 1 I 1T YA 1 A 12 OSyRG HLPRNIFISET Bdkjiyth o2 2 Y5

podrozdziale.

hadldyAn 1€Fan {NBGOSNRARsg 2LJ0ieYl iR 3 dZBeAA  cbd2nNdipT
kryteriadzg T 3t t RYAlF 2NR0S gAt OS2 yAiADY REROSzb@E@MaNT | G S N

optymalizowanej funkcji celu ododatkowe zmiennee | { I NIPaekstn [2i1Z]
dzg 1 3f t Ry A | EeRGQOIKBIE, G9SEN dffls N&I T AS LN} 6 R2LI2R20AS
L2 NIg@RU A I OT I ¢ A Sflgngm LINJ AphdtBcRiBee®e AR 2 &N @11 §y2H DA

NRBT {OFRdz ads L) 1 ¢ NBujaddajwaH nfnday®] Ofeded Oded idAT t Ry A S
transakcyjnych.Fabozzii inni [2007] na podstawie innych pracSghreiner, 280; Adcock
i Meade, 1994; Lobo i inni, 2000; Mitchell i Braun, 2002]dzg | 3t t Ry rodszrzends 0 y S

modelu Markowitzeo koszty transakcyjnery | a Gt LJdz2 N O0&é &Ll asoyY

i E~_ 00, 0 i "Y6h (15)

gdzie:
_ GLI NI YSUN I 6SNB2A R2 12&alidsgé GNIryalloOeayeOf
"Yo¢ funkcjal 2 a 1 tiarssakeyjnych.

t 2RS217 OA S a | viNdraRtycd rdalddo wyB®Bzgsfywanel S 61 3t t Rdz yI &
GNI Ot A @2ItoRey I2aT1 I O2 kowdrkamcji 2YNIGA SNGTeS1 Aol ye OK a
[Choprai Ziemba, 1993Schmidt, 2021]Y 2 f S2y N &d40F 021 OABS ¥ 2 REO D All
dywersyfikacji [Green Hollifield, 1992; Lopez De Prado, 2(16] { 15 NI & LINI gA | =
portieloNF & y & O K nazywahly aivnyntang.equall-weighted portfolio EQuzyskuje

A~

lepsze wynikiiDeMiguel i inni, 2009]. Ponadto,wLINJ Sa 1 021 O] 2¢/MIBIOH y2 1 OA

- A A s A

LINT SLINE 6 RT F YA GAISE &z 210NIADF S&IzI I8agH, @B 02 O
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ZiS32 slAL&RdID2 6ASES Y2RSt A adrdanydh dddel@nd O& OK
NEY{dz 1F LAGI augaS 2085). 1 (dWkRSdy3 | om ppec 8 g a ] ldaindzeSs

uprostZ2 Y DI WWISBY A 6 NI 2T OA260N £ G§SNYIOstowska RE | |
OHNAMMB BeNBOYAl YeAPRO NEEAl & YV Klefiahrfodektddir S
I ND A GNIF ddz O PydatkoddadEhmidtt[2021] wibs O YAl Y2 RSt (i Nk 2C

iLIAt OA 2 Ol @ yy A | Frénthaova2 Rofidle tz@ ! infadigentnej bety (angmart

beta), aDeMigueliA Y YA @HNnn 8 o0dzRdz2N LIR2NITFSE AygSaidec
modelu Carhad. %S 61 3t t Rdz Yy I 2Y2RSNY2TNBY§ SWI (ldk LIA
i RSOBR2gI Y25 0SS V srzepvhimdpzeppyad. 2 Yl Al v S

Kolejnymg I dy @Y OIwLINeAOSAaSAYS 2LJieYlFf AT O2A LIR2NITFSTE
estymacjiLdl NI YRRNR & A I R 2RO DA STAFRAYSIT2 ,B0getK2 Rdz 2
L2 gFdyN g+ RN Y2RSt ddnng 2007 Sckriici [R0R1] wskazuge ha dwie
techniki2 LJG @ YF £ AT I O2A LENITFSE | 2 Runddweelépsychi At R
estymacji oczekiwanego dochodu orazzyka ¢ & { 2 NI @shrinkdag1] @peratory
bayesowskigorazg LINR 6 RT SYAS yASLIEBYRRONSRYK 2 ORIB LINK B
R2RIG12680K 23aN}XyAOl Szo

ldea shrinkage w statystyce polega na redukcji wariancjilINk 0 { 2 6 y S 2 T YA
zaniedbywalnid g At { A0 ORDOS y A[Schriidi, AaRNWM@RtAdz 20 Y ADdSY Al &
Sadevyz2sl yeaOK T NBRIKA @KI R I2IsIASENRBEYAI N2 gse OK N
dl0s L) bwdayiadzy ¢ S1 ( 20Nk BacidrayBoRafianiR 0y I dzoed Saideéy
James&Steina Lecbit iWolf [2004] T | adzZaSNR g £ A dzd &SiRkSge dd G I G @ &
2311 0261 yAL Y OASNI & zV22R6SHENIK | € SR Y 2 O 22NA yera] (it geS!
526ASREA 2y A lIsHitk&Ejesttay dA SD& YR & 2 BJ admagleizd  LINF
kowariancji [Ledoiti Wolf, 208], ay I aGt L)Y AS NRI gAytftA &g22S L
estymatorshrinkag€Ledoiti Wolf, 2017].

Y2t S2ayeyY LI R &&drPstabier teodi S Bajiesowskiejw] s NBE2 0OnOT @
LINI 6 R2 LJ2 R4 RA NF &AL ¢ | Naisfendz2UY 2 a A fo @riiniejszenie

GNI Of ReaFRUAf ye OK LI2NITFSE A Yudn, 2020Wameh iietE g S 2l
Bayesay 2 0y I dzg 1 It t Ry Al ol YWAASY yiRadK|=2 I § 80 a1 ®3S R2 R
g1 NXzy 1 dz2noS NBstyholanih. t NileaQkolr RSY Tl aid2az26l y)
bayesowskiego jest model Blaekitermana(BLM)[1992lw{ G5 NBY Ay 6Sad2NJ Yl
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wprowadzenia subiektywnych LJ2 3 f PR Be O1 LoND dadifdtstiLdwraotu | 1 1@ 65 &

w portfelu iLJ2 O N OT Sawjbranyrh Gudelem @ y' 1 dz | | LIASEHMOL20ELR 2

gall il dza®d® 0S8 i S avNdbdelu Bldckéiftérhana A YLI A | dz2 S Y20 f
interpretacji oszacowanych (i 5 LJ 1T ¢ NR { dz a3hrifkégep&y dzgmeelein Febt)

Nk 6y 26 Jar yNBSHakzaPBRe YI 62N 2 RT 6 A SNSRIt | LI2 3
iinni, 2007. a2 RSt . [ a dzd Bt LDHIhezlinkdstora wrezultacie, im

pewniejszy jest inwestow swoich przekonaniach, tym bardziej oczekiwane stopy zwrotu

ot RND LINJ SRall ¢ RIRRE { & 8 B sHIR HIf ANER( dz zmW&K 2 RT NO
Nk gy26l IR SGNBRIUE 2622 1 yI OfBmékalitteimara Je$tDbraklJ2 RS 21
12YyASOT y21 OA LINR3IYy21 26F YAl gal AR ARDKE alils e 4
AYLX A dz2 N Xilkidssera dN@ Hyli2sild T 6 NRP(Gdz 6t RN  FFdbdzziz RRT A I
i inni, 2007].

LYyn YSG2RND LJ2 LINI ¢ &R 280Ki2eRvd CaNg TLIFNSEIT Y8 Gk Nb2sS & (0 ¢
23l 0261 yAl (& O0K LiwkiocésSoptinializaciopSrifelafSchiBitRg2A ]2

Powd &1 S LINJ S1 OF RIF  &At Y apdmes idoFania fortféldichi @ 1 2 F
g1 2N @aidl yASYvdpoyid bpyymdlizadpa gottfela (ang. robust portfolio
optimization) [Yiniinni, 2021]t NJ @ { G RAMN2 yAOT I 2NO SataRap 6 y S

0 O BRoszacowanig/ AS LINJI ST NI Ol \QYdzaA |l f{f AFSRXY dZDIRB HGz V|

problem optymalizacji:

i ET_ oo, bi 19 s8 (16)

' 98 O0OAS SadeayYl 2Nk O02RIGHWY FCK LA NNIYSAINE &N 20
YASLISoy20HDADT eyA 2SS YYAS2ZRBNI 20 Q &Endida007y 2 1 164 N
Woprzypadkua | SNS 35 ¢ &Zfs BIOKBNRUASNEAaAGE Ol yeaYA alz2l
odpornych, np.przy obliczaniu macierzyt 2 6 NA yO2A Rfl  GF1AOK afl §
TYVASEeNITRIGNs2T 6 Sadevy2imie@OK YFEOASNI &8 o, Ay
Kolejnym sposobem na rozszerzemmblemu optymalizacji portfeli inwestycyjnych jest

~

[ Fad2a26!l yAsS] B Rybijelksdw B At t Rrgférdn@ MWestora. Fabozzi
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iAY YA  QH N npowszechdid stododz@@raktyce ograniczeniaptymalizacii portfela
iRTASEN 2S5 yIY AYA20m8Kkbmbindtdry@zaNgOl g 8B AYiSSt Ay A 2 ¢

A — A an

WSReyeyYy adGlovey 23Imdtyla O3 Sy SN oy Al 2GRy a & Da
02 Y20S o0e06 LINISRalGlmAzyS LRyAioaley NxsosylyAaS

v p8 a7

ws gy yAS dep@tomd S z] NNl 2 A Oyt B O2MmiBkiem
AyyeOK 23 Mag/podélad® 6 ¢ Rdzé 8§ NIPNESG 1 A OK LR adyOBsA Y

WYAS&122012y21 06 6NIT 1S 41 NP ain Y00HH ND2d DRA RO
ograniczeniawpostaci 0 1 St AYAydz2S { MR GIAIGRODRIZ O2 GSd
odzwierciedlaLINY 6y S T F1FT & T 1 6ASNI YAl (ijstfethynOK L1

zy F 2LJ2 Lddzf | Ny A S2ail & (Fabozi BNROP7A O1 SZ f AyAz2ge OK

Y2t Sayey Y2o0fAgeyY 23IaANIVARIYSvASE I dbEkadeOnl 2Dy
portfelawOSt dz 2aANI YA Ol SyAl gLIORBING fRANT Si¥»S (N2 ¥& I Y
12Y0ONREA LJ2al O S35t yaw@KR 03 ROLEBNIPISHEAOK 2R NI D S

(18)

gdzie:

0§ Or ¢l YALYLF 613 LR2NITSE Imorhdd YAt RT @ 21 NBal Y.
"YU ¢ ograniczeniebrotudla'@egod 1 OF Ry A I L2 NLFSE |
“YOc2ANI YAOI SYyAS 20NRGdz RfI OF0S32 LRNITFSEI @
FabozziiA Y YA OHANTB6 LR2RINBI {2 3REY AOD &) tistatan®2o N& I .
NEfliGesgyArAS R2 [T NBRyYyAS3I2 RIASYyyS3a2, agamdlP (dz R
23INI yAOI SyRBatwzasgs S BonRretnegolsekidra.s &
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W celu y I O 2 dkBmyfdli lnad wagamiwportfelu, G {1 o6& LR2NIFSE o680
zdywersyfikowany 2 0y 23INI yAOT @86 ¢ 3A Ll2al Ol S3asf ye OK
©0 2N} T (YER f H20NB2l FINHORT®E | OF RY A s &

19

Kolejnym liniowym ograniczeniemstosowanym w praktyce [Fabozzi inni, 2007]est
ograniczenigyzyka danego czynnikdl JNJ @ 2t G S 32 1 ¥ARSifl d REESA1Fdze DO =
Y2RSt o0l 0 @2&0®8A yHOK YI LkRaidloy

gdzie:

|7 coaAlBBYYALA NBogylFyAl Y2RSfdz NBY
"OhQ pMB A -czynnikmodelug a LJs £ yS Rf I gal aadia
- ¢ niesystematyczna stopa zwrotu diego instrumentu.

1d
OK A Yy &l NHzy

W celu ograniczenig I NI d Sy Al y I  NBEOTE&WRY AVl YI2RSIE NIB (W20 v

ograniczeniav postaci:

I o Yh (22
gdzie:
"Y ¢ to maksymala, dopuszczalna ekspozycja na ryzyko czynika

52RIG1262 Y20yl OF U1 2 ¢ A OAkénkratmymi dzyhilidem Nabrzex 1 |1 T «
LINI & N» suyiyzhydA S 0 ai S32 NBgylFyAl R2 1T SNI o

blaidtLlyey S RaiA N enfizH [20078dgraniczenieprzy optymalizacii
portfelajesta 1 2 LIA SZ LI R20ASZadol R2 0SYOKYLl NJ dz f dzo
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LRNIFSEA TN DRTIyeaOK LbBENIGYME SRS MR DIgiNGy 153
12YyUNRBEt NbEOYyAOe LBwadathiénéhmarkual YA L2 NI FSE |

L 0 s 0Oh (22)

gdzie:

O cwaga@i S3I2 & pattfeldwbinchmarku,

0 ¢ ograniczenie odchylenia wagntfela od wag benchmarku.

bl20T tT O0AS2 alLRdaellyey 23aNIyR &idsyld Y NRiydi NSy
2Sald 23INI yAOI SYyAS 10888z 4 & NSRI 250K | LI20LONTOST & | N

zwrotu portfelaibenchmarku.h 3NJ yA OT SyAS G2 YILINFSREG g% R
yIadtLdznozy

6 0 t0 0 , h (23)

gdzie: X
t ¢ to macierz kowariancjilss LJ 1 ¢ NB ( dzZ
, C2aANIYyAOTI SyaAS o60tRdz T €S

~ A

I SYAl o

Y LINF 1G0T ySea LISNBRLS{Gese I, pokidARMiedbyvalnychJ2 NI F S
gl 3 OK yYA2S) ydzg | @& pottfdu/ dolY® 050 ydikdsdty transakcyjneZtego
LJ2 4 2 Rdz Y 2 0 ygranioZdnighvdhdsiad minimalnejakceptowalnej wagiv portfelu,
L2yAdS2a (isNB2 AyaildNHzyStyded AN X RINS yd2gS Iy It R)
transakck LR yAdS2 (iGsNB2 T YAlLye 41 3iiniiaA®07][ot RN L
t2g80al S 23N yrAQGEIAS yLE2INTI2FLSi & Y HYE280ly | LINJ SRa il g A ¢

s 01 AR prBIE,
o (29
0 j 0 j 01 Al pmB R,

gdzie:

1 ¢zmiennabinarm&JNJ @ 2Ydz2 0 O0Imim 280 81 A

0 ¢ najmniejsa, akceptowalna waga instrumeni@

O cylaYyasSeaalil s 10SLIi@sltyl g1 NG216 GNI¥yalcC
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FabozziA Y YA @HANT®B6 L2 R NEWtzeReSXE: RddSeyh SaokbtD BAlt R DB
LI2 gedal & OK wgrdcdsidzbitysnalizacjiaich agf A { I 02t LINJ SLINR ¢ | RI
otrzymaniu optymalnychwag Powodem jest uproszczenmocesuoptymalizacji poprzez

YASYlI {RERFI{ASB6&0OK 23N YyAOI SZo

Ostatnimiograniczeniami, wskazanymi przez Fabozziagg y € OK  @H n n T 8iczbya N 2 3N
FllieoOK2 Rl MGH@K R IFNNIT FS2ANI yAOT SYyABA SHd wr{ 10
T 21eNay3f3 LRNIFSEFS GF1 loé 2RLERGAIRITE NI SC
rynku wagom.Ograniczere R2 1 @ OT NOS 21 NBI1 f 2 ywpbrtfelu d TR O § I A Yy &
TFLAA&AIG yladt Lldznod2yY

1708 (25)

2 O0Sftdz 6LINRGI R Swigh dlo prodest {oNIdvdlizdcjiy/ Avhgi instrumentu
LING § R & Gjakasilbdzyrcsl Af] b LIAwipbrifetiza orazliczy OF G lefl @22 ND It 2 y & O
LI NOAA AYAGNHZYQylGss FAYIYa2sdOK

0 G QAT @ pBRES (26)

%S g1 3ttt Rdz YI Y20t A éoSumieiv&y LLIZSNILY T Stylgnpidiiadnd $iS N d:
arAt T OIFI32RTISyAS (S32 RPENSYYOORKY dizdsddhaN@ SOe @R

lub niedoszacowanie portfela:

«Q - - ph (27)

gdzie:
-h -TYASYyYyS ©OF32RINOS 41 NdzyS1 NESYlFYALF®
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BYASYYS OF3I2RTI NOS LRggAYyye o06&06 Y2WhdgataS 21

VEG238yAl R2RIG1 2 dalFKF 2 INBYAOREHF YMYRYEE AT d
wfunkcji celu.! ¢1 3f t Ry2A6RXyoAdS @ OK 4 NXHzy {56 A&aLINI gAl S O
Tyl Ol yAS aai Powodup YoLE 2y A28 &dzdy@ @dpowiedniego algorytmu

NET 6ANT d2an0S32zx (idsNE Y20S 1 oblichiddoptgmalhyshi t 1 &1
wagw portfelu [Fabozziinni, 2007].

Funkcje celuwLINR 6 f SYA S 2LJie Yl f AT | @& dochoduf ripkdd lu2 R &
§FS1 086y ortel [JAugdIG@R 2005 A I NB (18 se12Nf eadeslys
portfela oraz jego kontrolwOT F AaAS® Y2f S2ayeé LRRNRIRITAIFID &)

wybranych miar oceny portfela inwestycyjnego.

1.5. hOSy |l S ¥ Spprifetadrdzkbdntdola ryzyka

Ostatnim etapemw procesiel F NI DRT I y Al LJ2 NI T SO SyaditgriggS & (G & O &
portfela L2 £ SIA¥IENOOSY A S A BRNG @ §zpdydkimaniamii wymogami

2 1 NB T twholityce Inwestycyjnej [ReillyBrown, 2018]{ I Y LJ2 YA | Nthnégwed Y A | 5 &
12yGNREt 2F127 OA LINROS&dz T HiRREARE NDAF 302 80 6 ¢
AYTF2NXYIEO2A T IFENI DRI ITRPOSYHNEANOK ATIHCHGTENR &R0
1 I LIA Bakod, @D08).

Ostrowska [20111J2 R1 NB T f I NP poxieldiyyAsSS/arise @elesyw®3I2 Yy I YAl
R2OK2R2¢ DI kA LINRPAGS &ai2LkR 1 o5NPI DS 2RPDODKYR2
portfela i rynku oraz ryzyko inwestycyjne portfelaynku.Reillyi. N2 gy @wHamMmy 8 RT A S
STS{ (& g yprobtd araz ¥Korygowan® ryzyko [ang.risk-adjusted. Bacon [2008]
geNbaVRE208 LJ2 YA I, NiykaDriazs nidrylskondiiaaeryzyka Maginn

iinni [2007] miary ocenyportfela RT A St Ny I YAl NBY A3 iNBLIRS T S48 NiR(igdy
skorygowaneoNEB T & | 2sbautor2yp  0S ik z&13 L2 G NJ Sot LI Nk syes
portfela inwestorazLJI2 NI F St SY o0SYyOKY!Il NJ 2 ¢ & Y2 NBAl §RSiyyAlS  N.
L12a&l O S3AstyS &a1O0FRYA|{A LER2NIFSE I pérfathangd 20y I
attribution) [Bacon2008;b A S R Ti &zaikeiveki2016].
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W niniejszejLINI O& LINJ SRadGl gA2yS 1T2aGFynNn Nkoighb LI2RS
NET @1 (TaANIIRNRAS yASY LRNIFSESY AygSaitedeayey

miary zwrotuz ryzykiem.

1.5.1. Miary stopy zwrotu potfela

t 2NIFSE AygSadeodeaye Y DNinwdstycliNa v i Rrdezyioacg | | 2 L.
zoASoNOS2 12yadzyLl02ia yI NI SOOI yaASLISseyeOK LINJ
oczekuje nagrodyv postaci stopy zwrotuang.rate of returr) [Jajugai Jajuga, 2005]ub

gall MTyyM{Ily & (dg.@dalthatip)[Bacon, 2008ln 6 A S L2 gedal S F2 N
geNIBYRNYt o6 NIWRI\NBTYR2YTEM @AENADEYS LRyAdAT &Y

‘ W .
w
(28)
| W W W 3
o o P
gdzie: X
wcpgallTyAl TYAlLye YlFIe2nid]dz
©wcl 220261 g NI2106 LER2NIFSEI X
wcll2OT Ni1261 6FNI2T06 LER2NIFTSEI X
1 ¢ stopa zwrotu
231F7T YAl TYALye YlFa2anaildz 21{NBItF NBftlFlesgyl ¢

wadili2adzy{dz R2 LIR20OT nNnG126S2 61 NI2T O0OAd 2| NIi2T OA
g NI 2T OAWLIDRINTILBISR{dz ad2L)k 1T gNRGdzZ g1 NRald o1 NI
R2RIFGYAS A S twpradertash WpizypadRusbsaldl S 6yt  NNJ B LUK E 65 6
LA SY At 0y & OKepoitfeeind dzyligodatkévych ¢ LIOig® LIO ( Wdzdsik i | Odz
pomiaru stopy zwrotu portfela, stopa zwrowOl 0S 32 0@ aNB aNs sy a1 OF RI
zwrotu (angcompounded retuyzR | y & OK L2 R2 1 NBas gy
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e €
e e
(0o

(29)

W przypadku oceny portfelazokresu, w] G5 NBY YAl 0O& YAS2a0S ¢4LX
R2RIG126S532 1FLAGEFOdz GNI SoF NRIgLoeds oLIOEG
WNE Oy & OK Y2YSyiini, @R14]. 09 02%Y wHnny 6 GENFOYAL
dzY20f A6Al2N0OS G6LINRBG6I RT SyAS 1 Séyt dNI yedOK LINJ
LR NGFSEFY aidz2Lk 1 NP indaeyneightedyfale of datshorasopyS Y 6 Iy
zwrotu wad 2y S Ol I athweighted/ ate of returh t NJ @ { OF R2g& & OK
dzg 1 3f t Ry A 21N OBRINIT ISEIMP isiydhivypdffelu inwestycyjnym T 2 & i O
zaprezentowany naysunkuLJ? y ARysSreid.a

Rysuned.t NJ @1 OF R2g& &aOKSYL G T YAl yezdashi NGif20TRYM SRANG
| Syt GNI ye@OK LINJ SLIoégsg LIASYAtoye oK

stopa zwrotu r r,

[ : Y : \
okres t, t) s t, t g t,
wartol Portfela V Vv, v,
przepdw Gs Cs

%N RO2Y 2LINI 02461 yYAS g0FaySo

Bacon[2008]¢ & Nk O Y A I LJA t 8& (s34 2VRs NaR@hia Nkl JA Sy A:DRT SY
gSeyt GNI yI  ad 2intdrnal rate dRrétun IRRFY AIdY2 REFA1 26 Y I ¢
stopa zwrotu (inna od bardziej popularnej finansachwersji zmodyfikowanej IRR.ina

[1976]) prosta metoda Dietza, metoda ICfang.Investment Counsel Association of Am@rica

2NIT TY2ReFA126FLyl YSG2RI 5ASGIFI® t2ge0al S Y
gel 2Nl eadlyAl 1 avTabeliwe LINI SRaldl sA2YyS
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Tabela3.{ (1218 T 6NR(Odz 61 02YyS LASYANDRI SY

Metoda - zis5N
ProstavB 6yt G NI y I & ® wp i 6p 1N
BY2RETFAL26FYI &
® wp i 6 p i
zwrotu
. 0w w 0
Metoda Dietza ' 3
(D —_—
C
. W w o0 0
Metoda ICAA ! 8 ©
&)
C
_ _ 0 o w o
Zmodyfikowana metoda Dietza | =
w Bow

6c¢lT Syt GNI yS LINT & ¢ioayet WSS t LINGSSL.
RT A4,&Z-¢F 31 12NRB3Idz2NOI adz2az2elyl R2 1
wdniut, @R2 OKs R L2 NI FSE |

%N BLONIYO2 6 YAS 6O ayS208F LRRaGEFGAS . 02y
2 Sgyt GNI Yy aG2L3 1 ¢ NPIOONRAdES TR 61 (NSNS & &N
Obt 0 Nb oYL & A Jajugd, 200B].L oWl 2 zBIB T v ktosumkg @K 5 R

TFAYygSaia2el ySaz2 vramabhldansjdinwektlycg\iprobtszé wersji IRR
TF{1OFIRF &aAts 0S8 gal eadrodd arb sg/a (G2 &yesSl yLINT L322 yohe
GOK2RI WADPYTRR FyltftATe&d ¢l 1AS LRRS2is@rfoBej & YI 3
g NIi21 OA AygSaitedar 2NIT OFLO126A0S2 61 NI2T O
2008lw21T gAYy At OASY (S22 wiakRRR I saNSxal Vi AYSR RseeTaAl]t2LJdze S
OLINI SLI0@ g6l OK LIASYAtOyawdR O2ea St RIZ2ABASGK 28R Y
GLINE 6 RT SyAl 61 3A 1 2NE3IdBNOGBOAR I2yRe  LIINI T 00 &dw
okresu.5f | 206dz 6 NAlIyhsE bBow (IIORGI Rl Ay sSaiz2s6!l
ARSyGeolyn S¥S{deéesyn adGzLx I wNBaNEYYABRAGS
zainwestowana [Bacon, 2008]. Jajug&/l 2 dz3 |- OHNnp6 ¢gailideenz °dS
gSoyt GNI ySe, LRYALSY | 106 NRiRdzd MNINRYSYyRE2I16 SN 0y & OK
1 YASY Awczagle. & A t
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Dietz [1966] 1 I adzZASNR 6 O | f G SNyl Gesgyn F2N¥t I R LJ{
LIASYAtoyeOK LINJeavYdzznd 1 I U2 owAyzA0R255 AdSS 2LUNIBSiLID &
i2RLI2GASRYAZ2Yyswaayigd aKOASNRI X 0SS LI2RS2T1T OAS
2NI T dzvY20ft AgAl LRRIALAR airdles 9 &iNRYI2dD fyAr s S {LONJR
. ST LT NBRYAY NRT &1 SNJ Sy A Sy MNSiis2aNQe T15A1S0iH R 22 3
LINJ S Lud\aSgyentakie jakSdywidendakupon obligacjiy AS &N R2aGt LIy S R2
02 2Saiizwikiudzénlen &tz portfela. Innym rozszerzeniem metody Dietza jest
GLINR G| RT SYAS 6F0SyAl Ol FasSy 1S9l NINYSQRO RN
lepsze oszacowanie stopy zwroMyymagato jednakwprowadzenia dodatkowych danych
R20G&@0T NOeOK Ol adz gel12yFyAl LINJI SLIOeégs6 LIASYA
lf GOSNyl Gegn R2 alGsL) 1 oNRUdz 602y Ow] (BB BRY¥ORRI
1FroRe L2EMBRI N»oynD o3It o6ST 41 3fttRdz .y  GAS
Wltlraeolyey LI2RSaHIMASH A2 NdTalaaiS YN Gl LI 1T 6 N2 ( «
Rfl {1 F0dRS3IZR2LB2AIRIR|12NGRaYdz LINJ SLIO&6SY LIASYAtoyey.

szeregw posteci:

= = 8 — p i8 (30)
2 LRgedaleéy NkgylyAdz 11 10FRI &aiAts dS RlIye
T F NI DRT IF2nO0S3a2Wpzhpadiud MISRE@ RYSAKE Fy¥ RP DI NIV dz
WiNI{1OAS (iGsNB3I2 T ININRiFanoe YI Y20ftAg210 |1

G2 LR2gsedal S NrxgylyAS LINJe@ayvydzeS F2NN¥tY

8 —— p i8 (31

2 NRAFYGSY LRgeéedal ST2 LedpoSt@veD@rguniepdice inetho G 2 R
9i 2 adz&Siej@h Ity R NBT 26 yn OSyt 2SRy2aihehassetdzd & I N
vaue bl 203 10GsNF 2Sad 20tA01Fyl o681 LRI NBRYA:
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LIASYAtdoyeyY RIASENO 61 NI21T 06 NRBy{126é6n0D DONIsSIN £ A (
TFESGN G 1A832 LRRS2T1 OAl nakBnedokdsa®Sy 8 ®WERWAZ S
Yyl L2OT NG1dz 21 NBadz TF6alS Té6NbOA adGz2L)t 1 NP
portfela [Bacon, 2008l.t 2 RS21 OAS {2 2Sal adzazelyS LN
iTFNI DRI F2n0edK 1S glaBBRREzZN Y Kipdzkazgsa@Rte | f v 21 ¢
YSG2Re 2Said 12yAS0OTy2106 20t A0T YAl g NI2T OA
YASSTFS{GesyS Rfl yAS{UsNRBOK LR2NIFTStA .l O02y>
2 LINJ LIl R1dz TSaildlgASYyAl &2 LRindeksa NB Grdgy LJ2 NI T
L2 N 6YESRRPSQRUIs NBYR2 R2NBSYBNI TSt AysgSaitedezay
nadmiarowego zysku (angxcessretumnt 2 NI FSt X2 R2 (G5 NB3I2 LRNbsogyd
LR2NIOFSEE yrETegl &At 0 &YIOKWAINNBALEY [oe &102YZ0 ln
arytmetyczny lub geometrycyregodniezLJ2 Yy A0 A1 @ YA 61 2 NI YA Y

32

gdzie:

¢ arytmetyczny nadmiarowy zwrot,
(¢ geometryczny nadmiarowy zwrot
i ¢ stopa zwrotu portfela,

1 ¢ stopa zwrotu benchmark

Arytmetyczny zwrot nadmiarowy2 { NBA NI 21 6 WRBRBWAI] dz R2 L3 Ol
zainwestowanej kwotya geometryczngwrot nadmiarowys & 2 I DAY N G NI 21 6 R2
alew stosunku ddkwoty zainwestowaneyv benchmarkBacon [2008] ¢ NI OF dzg | It = d
LI2 RS2 iwdmle Oanzz 2SRyl ] 3IS2YSIiNRBOIye yIRYAINRS
f SLJAT @ YA & Upelsiektyivg dn@itydznBiA (G 2 @ LINE LizoNdiz&iehiy dof y 2 T O
benchmarkuLINR a G @Y dzgl 3t t Ry A Sy¥A2%o% 6188 ORSNOK OR 1D Soeih |- 2
ZINF 0y @ OK 21 NBasgod

W niniejszej pracywo F R YA OK LINJ @2t (2 LI2RS21 OAS OSye
wOSfdz LINPAGSI2 LIR2NbogyesgltyAaAl SFS{aesgy2l OA LI
wNF O yokr€s&ch
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1.5.2. Miary ryzyka

~

Y2y OSLI02l NEBT &1l 2NFT NP Iiddsuhek infvastbrd doyryzykay A S LIS
12adF 08 2dz wpdpdedRipddNB R RY 51 O FwWikyds Swdii2& 3/ A dz Y 2
L2 RTASEtAS YIo gtANlt &1 INPREIgRaAW 20Elnp8 & NbOY Al
NERITF2S NeiTeilly ait2Lle LNROSyi(i26S2s (1dNEs S 0
61 Ndzy {56 TFENINDRIIFTYyALFIY o0ATySadzz FAyYylyazeSs
NBAYsSailiz26lyAlT 6&1dzlddz yI& ONRI Yy ABalei BavtohSyy 21

Qx

Hnny8 6&NBOYyAl OI (i SNEzpriepisadidoperitype, kabtiareqtdlp 1T 32 F
kredytowe oraz portfela.  O2y wHnny® A0G6ASNRIFX 8S LINJe 2C
AAt T o60Fal Ol b NBT 812 LINNTSWREYEITFYORMNS 2 Q@B S | ¥ 4

inwestora.

Bacon [2008] dzielLl2 RS2T OAS R2 2 odx ha3f By AralizaNdgzyka pd Y |
wydarzeniach na podstawie danych historycznieh ante czyli ocena ryzyka na podstawie
LINR 3y 21 R20G&80T nNO&@OK LINJ &az1o@A OANd NIt mMReF y2DS
inwestycyjnym metody miary ryzykal 1 dz2NOS yI LINJ Sail ad oK 2 BB D dz
2RLI26ASRYASNIRIREEB] OGS hne osallldeSs S LIASND
Ay a i NHZWELYRINETGF St dz 2Said 21 NBTfEyd8 LIRRK 2 AP0 &K
LI2aAl RFYy&@OK AyadNHzySyilseg> 1G5 NE @rddiKahd2 RT 6 A 2
oHnnne 21 NBT | 2nNsythaRjd, vl 25 NB2NIEF SN2 & IdA 220 1T YA S
oLINJ @2t (&Y NRIisINEB RIITNSIT talc® S3s51@268 R2 20Sye
O2 aGg2NIi2y2 HASES YAl NI NBviednpjlliEzbie] istdtndB  LINE
OKIF NI 1 G SNE zadissiLd dNENR|{iHESR dzJ2 RS2T OAS A YLX A1 dz2S=:
obarczone ograniczeniaggo sprawiad S yYAS YI 2SRy S2 dzyASSNEL Yy
inwestycyjnego.tS g1 3t t Rdz yI 20al SN#2-TNd NIRA A Iy R A S y2AN:
AygsgSaitedecyeYIwy/REDEREGBEZ2IINDSOSE 1 LINBT Sy 24l
OKI NI} 1 dSNERaidGe Ol jeld iniestycyjnegd,ay3 B2 RIfI2 NIiLJ2 al O S35 f
A1 0FRYA|l56®
t 2RAGF6268YA YAFNIYA NBT&@1F &aGsL) T gNRGdz LI2 N
wariancja [JajugaWl 2dz3 = wnnp6X (10GsNB 123Gl 08 2dz |
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NE T RT N4jugdi\@IK@pdza wunnp8 ¢ailtidzen yr AyyS Oft
LINI S2NJ 2aidn AYGSNLINBGIHIAGSYAERIONE { SB/IASTEl 2 ROKEX
ai2L 1T 6NRldzE &aSYA2ROKeét SyAS LINI SOAtdyS ai
LINF 6 R2 LI2R2 OMASFARAANIY AL QAL LIRT A2Ydz | ALIANI O24A
Semiwariancja(ang. semivariance SV) i semiodchylenie (ang. semideviation, ss) a I
pochodnymi wariancji odchylenia standardowegaR2 Rl (11 26&8Y 11 020SyASY
dotyczy tylko negatywnych zjawislaw| ¢ A DiclRd¥ LR gAYy Yy 2 dzol Ift Ry
negatywne odchylenia od oczekiwanej stopy zwrgttlS YA g I NA I y o2t Y2dyl IR
gl oyt { 6 RNI is ¢ dz2SYyeOK 2ROKe&ftSzZ Y20t AgeOK
Il 6NRGdzz 02 2Said geNIo2yS LIRLINI ST LkRyioale ol

(33

brG2YAlLad &ASYA2ROKetSyAS adGFyRIFENR26S Y20yl!

z semiwarianciji:

i i Yo nQs (34)
2 LINI @ LJr R1dz 2ROKetSyAl aidlyRINR2S3I2T geaz
201 S1AslySe o6ftdzzo al (@&af¥Fl (A0R2AYdzaHnOSTes 0RTE |Y 2AG/y182S
g NI2T 06 al I O2 dgzipefsPeRtgwyANBd SH G ZNIO2y A S T 1 a1l S 2Sa

2008]. 281 2NJ 2aidz2ndO aSYASI NAIlyOat ftdzo aSYA2ROl
NET Nb Oy ASyASIilLEI Alt YR Sy yrReolMmy]. wa lF IAY Y
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%I N» awmpeypadku semiwariancjiisemiodchylera, jak iich klasycznych postaci,
L2 RYASAASYAS 2ROKetSZ R2 1 6FRNIGdz aLINY Al X

Trgeodoeo 6ASt ] 2IlidmugdNR008 Rl S IceWr @1dAT t Rdz a2 &adzS

0ST g1 3ttt RYS 2nRéhkEsdluteyddvidtiarn [2y] NG Aoy @ YLIBY 2 NBYY
Q n'Y OYh (35)

gdzie:

Q¢ NBRYAS o081 g1 3ttt RyS 2ROKef SyAS
NERYAS 2ROKeftSyAS 09268531 NBREAPERROKE B BI2E
I RIy S2. WpkzppHidRul OB20 Sy Al S 89S NeiTel12 Rz20G6e01 & (¢
L2gedoal S &N oSy NERyYIAS AoSTTaMAIIWARYYSS 8 SYA 2 R(
2ROKet SyAl R2RFGYyAS an 1 SNRglySo

—_—) —

Y2t S2yS YAINE gaiwicldzA$S INInSTp 8 WIA & dzsbuNileineS i dze S

NET &1L 2l 12ian t ARR AEYWA S0 ST LA S Ghf&yZ &evblw braz 0 y 3 ®
LIN} 6 R2LI2ZR20ASZal(io2 Yy AS2aiaspafionfe@®® ahlB NB2% 682 | &
2dz0 2VYwpodNRY RT AL £ S R2G2 0T NnOeéy XBSINRE YIofSA ILIAGDA SL

~

w2e8QlX ¢StasSNFr 2NXT YFGFE21A

LYY@YA YAFNIYA NEBIT &1Ll ¢ ainiarydpafténd sharhedystykach | O2 y
alYyS32 NRBI 10Ol Rdz &4 diNTi @ NR ( apindy. ratidF [ 2N yRr] 60 2S¢
YALFND | &d8YSdEiNSAW INENP ©OdzRd4AINT & Ol ey &aevYSiNeOl:
4121 y21 06 N®EykD2017|SNENBE LIS (ese AysSadiz2NI R2RI
LJ2 ® N RMaginniinni,2007].t 21T A2Y &1 21 y21 OA NRI { OF Rdz &5 LJ
zgodniezLI2 y Adal &y gl 2NBYY

mee L 90T g @)

{127 y278 Y208 o0&d6 sel12Nieadesltyl R2 208ye Y3

lub pozytywnychs | NI 2T OA &1 N} 2ye@OK 2NI T 3ONi 2@r2NI1ad §
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[Bacon, 2008]Kurtozaz] 2f SA 20Sy Al g1 I3ttt RynNn Ol tadz210 o8:
wlLl20f Ad0dz | NEBRYWAISR a2 YA dd b RREUNI 2yAS 2RRIf 2y
Gey oAt Ga4YyRSEQEK R2 geadtLIse AR At 3RAEBERBY IR
zwrotu [Maginniinni, 2007].Y dzZNJi 2 1T I 2SaG 21 NBT t 2yl LI LINJ ST L

., .Y 0OY
oI 0¢ aB 8 (37)

231 F1dyersSiald 21 NBTft2ye 2112 aieNRdysSq YO8 T Ryl
Orov126A0GS2 41 NI21 03S& G NBENWO 2FE el yB@DKEY 41

e G B & Q&vhm .
Vi AN - —— h (38)
a B doovrht

gdzie:
a ¢t A0l ot éﬁsLJIﬂNEudz YyrSeaal eOK 2R 1 SN2
G ¢ct AOT ol aldsL) ToNRUOdz gAt {al @0OK 2R 1T SN¥ o

231 dYINJ e2YdzeS 41 NI21 OA 2R TSN} R2 yASaiz2zol
TSNz 2T yIOT T ©8S 0N} #&Na&E12Z01Rkyey &0 KR 1 /i 50l
L2l edesgye OKt 2R2 Iy DMEMIRS 063 R 2d 268&aldl 1a1Aily 216 1Y
(ang.volatility skewnesg {1 G5 NI 2Said 2{1{NBIft2ylF 2F12 &aiz2adzy
R2 61 NAFyO2A yS3aliesgyeOK adsLlI 1 gNRlGdzd 21 NI 21
a121y21 062 yil2d DRA YaiA S@laNJS 2R 2SRy S32 yS3alkide
{127 y21706 1TYASyy21 Oh 2Said 2{1NBITf2yl yladat Lidz2n

[ @ & d aQOGEE—h (39

gdzie:

, CoFNRIFyO2l R2RIFEGYAOK aidsL) T ¢NERIGdZ

, COHIFNRIyOa2l dz2SYyeOK &ids Ll 1 ¢6NERIGdzod

MaginniA Y YA ouAant® gailldz2n vyl |asyospaleld jsnidany NI N Y
inaczejo? 60 & dzy & (a@Xd@wdown DD).a A NI} GF 271 NBI fI Nk OYyAOt
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warli 2 T vDdariymokresieal O RN 12t S2y N y A0 & lcdpadeél(MODR I OA N d
2INBTfF yF2At1al N NbOYyAOa| 2L025HWIIRT B 21 ADEIA 1]
LRNGFSEFd aAl NI GF 271 NBT f wdaBymlokrdgidaddaszezytudr RS 1 |1

LYY N YAl NN NEWgetaturzedDajuge, Y003 agifm inni, 2007:Bacon, 200B

2840 o6 NI2T ovalue ANED 2V WO Bl YHONI YASNI & ylI2gA
w danym okresiedla zadanego poziomtolerangi. h { NBT t SYyAS &6 NlI21 OA 1 |
LINI SRaGIFgASG yI aidtLdzndey 461 2NBYY

Do w w®'Y |h (40)

gdzie:

Wcol NI2T06 LERNIFSElF yI 122Z0dz NPT LI GNBglyS3I2 2
@ cobecnag I NIi 21 6, LR NI FSTE |

| ¢ poziom toleranciji

ZLRogedal SA2 NboylyAl geyAllX 0SS LINI gR2LIZR2C
AygsSaitedeaySaz Nudy IRSHIAINIDBI 6OAS 20| AJajga s A (2
OHNnNnTB $allidzesSy S 6 NI21 6 1 I 3NER duolérancjii | £t Soy
oraz okres. IY yAd &l & 2S8aid LRITA2Y (2t SNIyO2Ax Gey
ROdzdal e 2Sad 21NBax Gey Nk g yMa§idniinhiA[20D7a1 I 285
TFTyFOT F2ns S LTI dzadlrt SyASyYy LJ gpboasid @ OK R
YSGi2R& R2 Y2RSt241yAl NRIWIOIGIRINI GINND R 2 LI2RR2(0t

L2 Raill g26S YSi2Re 2aTl 026 yALl -kbwadiaycji, dhétdda NB T | O
symulaciji historycznej oraz metoda symulacji Monte Carlo [Jajuga, 206fjda Vav a G | OF
AAt &l lwoBehiNdR$IS 2 ¢ | RedYakY AR & @ YAY (G NMzRy 21 6 2.
NRBT {OF Rdz aaiNIiL] TIONWNRTINR sl yS2 YSiz2Re AO0OK Saie
gASE121T OA 2NI 1 Oftadt2T OA S1AGNBYIl tnfedi®K y S 3
R2RI Gy AOK vapiofilldyzyka NGugad2007; Maginmni, 2007].Rozszerzeniem

miary VaRjest miara oczekiwanego niedoboru (arexpected shortfallES)y I T @ g y I (G S¢
G NHzy1 260D 61 NG2T OAN 1 IBNBZB2 i NAEAJE G 26yF RVAOITA
geazll Y208 aAR@ 4iNAISGINE Ol & 2)kga, 20OTMlENgd 6 1 I 3
NET aT SNI SyASY Ll2gedal S2 YALFINE YRYISO®R OY DIf NI
iGlw TFESdyn 2R ylIadlregASyAl RIFEIyS3I2 AygSaidz2Nt
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~

153.aAl NBE STFSldesgy2T OA

aAl NB S¥Slidesy21 OA 0ol 1 dze NDryaykazwidkands@hcl8narkuiz Y A | N,
O2 dzy20f A ¢dil NRHOK D22 1T LINE T S tiel anyidstiycyjidgopOSirBwsita, LJ2 NJ
2011].Reillyi. N2 g6y wHnAnmy8 2NI}T hadNRgall wHnanmm8 YAl
iNET @12 yrEileéglan 1T 0202yeYA &2 LI Yiskadjusted? G dz | |
performancé.t 2 LJdzf | N3/ @ YA YA I IN2 NORAT SSIFAS (Aye@w§2Rd 0ae 2y & OK
galliTyAl {KFENWSQISZ gail T yhformatienNRBREY 26NiHLIs O0d 1@ 1yTy
{2NIAYy2 2N T M2 gMagisnOidimni,& 30974 Qstrowska, 2011;b A SRT A5 O |
i Czapiewsk?016] 2 a 1 I Tinjokriation Ratiol 2 4G+ O 1 F LINBT SyiG2é6lvye &
Ol t 1 OA (SHRSNBTt RIABOURY26yAS NRIGLOFYyeod

{ KFNLJYS womdpcc8 aidg2NIeov LIASNpalin aeyidsSaeodol
AygsSatedeayS3a2 CHmREMSEHON NBRF WRRSKI NLIOQG I &
/ttax (GsNB T 6ASNI fcapjfal markdt lineJAML) ZmadéliDtegd® y | dz
geYALlIY O0S LBRNAMStT g6RBéEdz 21 NBIT £ I yI  iishkdlesST a2
rate0 S (U5 NI Y20S 0&0 Ay iS sshiiBrazpuedzyyrykodortier. OSy |
/ KENF1GSNeadGe A (S T2ail0e RZIEBFYFNIS &8 HlEAaNBY

i .

YY ——h (41)
gdzie:
i ¢cIT NBRY Al g NI2T 6 wvadagmskresieg NP (1 dz L2 NG FSTE |
i ¢l NBRY AL 4 NI2T 06 ad2 wdanymiookidsie,dz g2t yS2 2R NEI
, C2ROKeéftSyAS aidl yRINR&da®makiesidd T 6 NB (i dz LJ2 NI FSf
aAl NI {KFNLSQF dzgl 3t t Ry Awmianouniku] jaké rodcBylen® 1 & | 2
a0FyRIFINR26S ailGs5L) 1 6NR(Gdz LIR2NIFSEIF® blG2YALlad
zwrotu portfelaw L2 Nk 6y yAdz 1S aid2LIN ¢2fynNn 2R NBiIT &1l X
(ang.risk premiun [Reillyi Brown, 2018]t NJ S Wil2R Iy a4 Mty G SNILINB G| 02t g &

212 LINBYAt 1 wstoddKua&d j2dnostd NEyRESIEY { K N1LJS T | & dz3
2SRylI1= 0S8 dmedsS 2ROKetSyAS &idl yRIFINR26S LI¢
LRENIOFSEF TFYALF&AG 2 ROKeE ftf8a/[SharpeA19381 Bhdrpe,\eROT]dz & | Y
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AmenciAYYA woHnmmM8 gailildz2ns 8S sail1yArl { KFNL
gallTyAlASY R2 20Syeé LERNIFSEI I NPR AysSaidz2N
Reillyi. NB gy wHnmy8 gallldz2zns 0SS ¢ail prosyA@lac] KI N1LIS
ai2Lk 1T o6NRGdz R2 NRT &1l ® z¥2RS2 B INBfly @D 1 & SR it
dzl &+ Ry Al 2832 d2eO0AS yI oFlTAS GS2NAA NEY] dz
gl A3t t Ryeays O2 21TyFOI 3> 0SS tylReSvddnigdienididd indegoY 2 0 y |
L2 N gyesgl tySaz LRNIRSE I NBOAEIRBBRGaYB ST hhymObI ¢
{ KFNLISQF A3Jy2NHzZS LRGSyo2lr o RegSNBRETFALlF O2A
w2O0SyAS 2832 adlGeadcediySe Aad2dy21 OAo
Y2fSeWn $xB61Gesy21 OA 2Said gsafl 11yisINE ¢ NERER220NA/
gallTyAaAl {KIFNLSQI IwliczebSiNJedndlkdMBAIAY 2 4 W A N | ded 123 ¢
tylko ryzyko rynkowet 2 2t OA'S NEBT @1+ NByYy126S32 LI2OK2RI A 2
g1 NI 21 OA 2 e@im2chadattefidicblies 1 Gs NF T 2a80F O 2LA&L Y
[Ostrowska, 2011]JWNX¥ & v | v ¢hdmkierstydeddi NI SRa Gl A2yl 2S5ad 1
iyaldNHzySyldz FAYlIyaz2gS32 fdzo OF0vS3a2 LRNILITFSEI
LR2yAodoaley gl 2NBYY

i1 Tih 42)

igd?TEjN\fSA ﬁgy Al &1 NJ'J, %Eitrﬁmeétuﬁ,fmanﬁ)wégm NE l'fl, dz

i I NBRYAL 4FNI216 adz2L® 1T gNRGdz NBy | dzZ

| B ¢c6alLl 00T @YyYyAlA NBGYIl yAL

2 LRgedal ey NbogylyAdzz aG2LIASZ yI OK&tanSw Al A
YALINY 41 3ttRyS2 1T YAFSAVIAUAISY (fdks £Jdzd ¢ NP NdzF St |
O0SYOKYFNJ] dzd {I'Y galLloa®iSe yIWNRPSYEGILRGA VI dzg § NP
Ol Uporfela,2ST A &aid2LI 1 ¢ NP (ddany Srgcénk®sttiNdaziavagel N2 T y A
ryzykiem rynkowym lub systematycznym [Jajudajuga, 2005; Ostrowska, 201T}eynor
omMdpcp8 T adASNRSlI T Rgl 12YLRYySyide NeIT&il Ol
1S TYASYyy2I OA yI NEByldz 2NIT NeBi @12 yArASaeadsy
TYASYyy21 06 RIFEyS3a2 AyaldNHzy @i dzO2 R a/diizgdstdndedi 2 Of dz
wll2yAdali ey g1 2N SY
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. T . .h (43

gdzie:

, CHIFNAIyO2l aisL)I T gNRUlGdz NBY | dz=

, COLFLNRIyYyO2l al1OFRYA{l t2a2S320

2 31T YAl ¢NBey2Nl gei 2adlewidese i Niepasigy 10dze § A
AYysSai2N LI26AYASY LINGTSINRtoll 01 YA yyAlt Coxees, NIy R Syt

HAMy 8® 2 a7l YRIAH GINGIIZANIR O IS SRadGF gA2y e LIR2YJ
Y ——h 44

przyczymp & LJs OOT @y yA]l o6SiGl LERNIFStI 2Said adzyn gl o
LI LIASNE 6 o1 NIi21 OA2vwpdrdeftt. T 6ASNIF 2nO& OK aAit

LY sedal e 28ai 647l Tnigded datinwBstoss Febtldana idviestycid 2 NJ &
[Ostrowska, 2011]Ryzyko systematyme T | g NI'S 6S galliyAldz ¢ NB¢
informacii o dywersyfikacji portfela, covraz zi NUzRyw@A @SYOA S A aG2Gy 21 OA
ga 1T yAll 2N}T A3JYy2NRglFYASY NEIT &1 IZaletamdS O FA O
podobnie jakvLINT & LI R1 8z g &t NI Dt = 28850 § wndedprataci I 206t A
231F7TyAl GSy 2Said (S0 Lk LI wge2 iGRNG &R yNESY 1 1ds .
2E AGKBDNT {1 GSNBEAGEOT vy [RellyLBro@mPa18s | NI 21 OA 25832
Y2t S2yn YAFIND 209y ALIPROPS{STSAVadgyieoOeaySaz
yET &gl ye Ol | debser[fodeDs WS a8y NE 6112610 yI Y2R
11 LA G 02 g OHnSstavianczekiwanynadmiarowy zysk skorygowamyryzyko
systematyczn@rzedstawiony.J2 Yy Ad a1 @Y &Nl d0SyASYY

oi i f 1 1 h (45)

gdzie:
I ¢cgalls o0l eyyAal oSidlF OFvsS32 LRNITFStEF P
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t2680al S NbosYylIYyAS AYLEA]1dz2ST ©S 201 S 1Aél yl
fAYA26N0 ad2Lk g2fyS2 2R NeBIT &1l 2NXT LINBYAA 1
portfela.L 3y 2 NHz2NO o6 ONR 2ail | 026 yAl 2 Nbtlhportfddal 2 NJ & &

g8 NI /Sy NS FrY 2WyedSamdy | a Gt LJdz2 D O 2

| [ i 8 (46)

2 NI 216 fFée oSYTRSYE s Ry TFAMNYIMZ2NE] DRT I 2n0S32 Lk
g1 3t t RSY gdodefultdcidR 220NaINHz LIF LIASNE 6 61 NIi21 OA2¢6e OK
2011.{ GF ©S 2NI T LR EdabpgOT daid NDBi2yf 20A0A atkblid DRI | ¢
yS3alGesy o1 6§ ISNILRPIRGR Y 2 ¢ | RellydBrowR @A &d 21 IOKdee N> d S
Jensena jegtajbardziej rygorystycznym procesem oceny stopy zwrotu portfela skorygowane;j
oNBT @12 2SMB/I2NH EByfyWoh &rdnatyczned specyficzngo. Dodatkowo

ga il yAl GSy dzWayfiaaOrRSyFENBRILRAYASAGI Geadeoly
winterpretacjiwS a i (S0 6ai1l 1 ywlINISYFOH &1 $F Al & RYeR2 6a

2NI T ¢NBey2NI > 1 (s NBnynd poytfeldni [©sirowssa, RB1EDS vad A |
galtiyall TFEAOT Lyl @2S&aid 2832 11fSoya2ioso 2R
12yASOT y2106 LINJI SLINPgIFRT SyAl NBIBBwM22018lYy | &&
t 2y FRG2T .02y aviaINh Yy & & DS s wBVRRIGENE zanB/cEa) jest

dzi 2 0 & lzWadlhiafd®rym zyskiem (angxcess returarzadkozl £ FN WSy aSy |

bradtLlynNn YAFNND 20Syeé LR2NIFSTEI e2Sad gailiy.
w ostatecznej formieprzez{ 2 NI Ay 2 2 NI4. Jedt NAYRSRBIFADMOBN a7l
{ KFNLISQF NlOYANRDON &aAat Rg2YF aALIS1TOFYAD t2 LA
T oNRGdz LI2YIR ga]lwlNyOORGEREE a d ARV T ( I B WILJIS C
poziom odniesienia stanowi stopa wolna od ryzyRa.drugie i { I T YA 1 { KI N1LISQl
zO0l 01 26A0GS32 NEWB2O6ES ik NES T INBRSNRG VA @R 1 & §3h1LJ
L2 ROT I as 3JIRe {2NIAy2 (adgdoansifledisf | Divpil@adk) 2 & LI
1 1020SyAl T NBRyAS2 aiz2Lk®e 1 oNRGdz 2112 2RYA
a0 YyRFENR26S3I2d 2a1l1TYyA]l {2NBRyRN¥2Sai 6eNIod2y
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YE I Y—h @47)

gdzie:
i ¢ minimalna, agceptowalna stopa zwrotu.
, ci2 NRITel12 alMRNBdzfLBVSAE3q 2Y

. ni ETi 1 ht 8 (48)

welel2 A4LIRldz 28ai 21 NBBNDEBEIOSH] 2y 668RENE 2R
inwestowania wlLJ2 Nk ¢ Y ENBAId2 { ASY OF 01 2¢AGe8Y ge&NlIodo2ye
standardowe [Reilly Brown, 2018].Samg & LJs OO0T @ yy Al {2NIAy2 AYyT2N
LR2YIFIR geYl3alye 1Teal LNIeLrRF yIF 2SRyz2aitait |
za8Gdz2 02k YA yAYSLE®ORI yeesad salliyAal {2NIAY
atrakcyjny dla inwestora [Ostrowska011].Reillyi. N2 g6y oHnamy 8 R2 11t Sd ¢
TFEAOT 2N LINRPaGN AYGSNIINBGI 02t R2LI az2tlyn R2
T gANT I yA/S@etiedyeyYar T2F6Aal1lFYAZ 2N} 1T dzY2df A¢
zwrotu jako punktu odnigienia.52 g1 R T 1t AOT I 2n { NapRyalkuo LJ2 N
portfeli oNk 0y &8 OK OKI NI} { G SNBAG e {WOKNBNE By hldz 2Kk e
AadG2Gdy21 OA YAl NR O

hadr Gy An YAl NIY AWMISEZRE @Ys ANRY IRT & | Kla3wa pdshiodzi 6 a LJs T
2R yI 1 6A&] G 6siNdigliani [2097THAIBRAO6YAS 211 6081171 VAL
o1 dz2S ylI 2ROKe&fSyAdz aidlyRIFINR2geY 212 YASN
[Maginn iinni, 20071.2 41 F T Yy ¥R SNI8y a G2 LX 1 sovpykaportelh 2 NBE 32 ¢
w stosunku do ryzyka danego benchmarkg 0 y I 32 AYGSNIINBG261 06 21 1
A1FE26LyN yIRgeppifdhaati2L® T é6NRidz 6 Sy OKY NJ dz=
portfela jest skalowane do ryzyka benchmarfBacon, 2008p 2 &1 b7 VR2& G O

prl SRadlFgArA2ye LRyAdS2Y

5 i ——, 8 (49)
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231F7TyAl Sy Y20S o0eéo (S0 senNybPaYERLIGZEDORNDLIY

o 1 Yy, , 8 (50)
Miarab 21 NBT £ I &1 dzi S Ol poafélen, 21SH NIAND REITS-aaIN O6SAT2| a1 | 2
NEYyldzd 52RIF(G1262 .1 02y whnny8 slLINROFRIK BBPE
O przedstawie2 | {2 aG2LX T gNRildz LI2MNB A a8 BOI BBHi RS (e 6
geometryczny. Ponadto, 0 Y20S o06@&d8 GS® 20fA0l2yS Rt \

ge1 2Nl eaiddzeno galld yGz deWHBRiyRNAl 22 R132 O JRY A
charakterystyki portfela [Bacon, 2008].

DOsgyn T IfdiBSaa 1 ebgalpalil OS5y a82Lk 1 gNRGdzx C
AYGSNLINBGI Oat 2 Wihnymi stihand swotugDoblajk@mosd 2 Nk 6 Y | Y A dz
zLI2 LINI SRYAYA g a{wLONBAA(FEY A Z LJ2Ya2500y | A Yy 1 SNLINB G 26+ 6
[Reillyi Brown, 2018].

Tabelad. LI2 Yy A0S2 LINI SRallI 6Al LRARAVFRHBRYASY REX ar gR
wad WE A G SNIF GGdzNJ S geaiditLldzS 6ASES AyygaFaEmyYAl NJ ¢
(ang.Fama decompositian> N2 T RT ASt F2n0N ad2L) 1T gNRGdz LI2 N
Yy Ol t1 6zalSga BniirRyly 21 OA N 2NEIT& (1AISY o dFgYAH Bl | wddr +
L2 G Sy 02 U dzugsileNiBténiiatimatié £ y B s NB ielGtop) bwdotuiy2yRiemi v

spadku [Plantinga inni, 2001]; nadmiarowy zwrot omega (angmega excess retujn
wilisNBY VYyIRYAIN fAO0T2ye 2Said LRyIFIR TéNRG 0
O{2NIAY2S wnnm86T Husst]ihdewA 1 1 G sdphNes G 2 | B Tytate Of &
ITFNI DRI F2n0S32 adG2Lk 1T 6NRBiGdz 6N OF2n R2 1 NBRY
galliTyAl {GSNIAy3als (aGdsNe 2Said adzwbshgiA SY yI
fAOT 0 ylegatilaleOK aLIR{s59% wYSAGYSNE mdbpodcb8T
ai2L) 1T oNRGdz LRYIR aG2Ldt 62tyn 2RegdBphadky | R2
W, 2dzy 3 MppmBT galliTyA]l .dzNJSQlF> (aGsNBR 2Sad
g2t ynN 2R NEIT 8adzYR2 | LoAZSRNS Nils368121 € A OT 68 a20adzy/ A
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Tabelad. Zaletyiwadyg @ 0 NI y & OK YA N) 20Syé SFTSiaesy21 Or |
Miara Zalety Wady
) = o A . t21 6+t 2SReyAS I
ProsteiA y U dzA O€ 2y WzalkdBB | | & 1y 5 5 R | >N/Js ay}éfok
2 51117y Eomprom'?‘.‘ ryzykd GNP Ut 28400 etaciiz OSye Aad2iy2
, oncepcyjnieCMLIU S2Z2NA N NEY : L
Sharpe'a 2 . a statystycznej. Ignoruje niesystematyczne
LFLAUIG26S32@ bEELIN | o NI FSE dzd LIy 2N
i szeroko stosowane praktyce. yzy S
dywersyfikacji portfela.
) . . - . t2l gl t1 2SReyAS ylI
e 01 08 2 SV |5 6111 5 oy prteun do
2 A1k Ty omPromisuryzyka & 2 interpretacjiiz OSy e AaG2dy?2
Traynora konCEprJ,nHSML' UAS 2 NA D ,N‘b y statystycznej. Ignoruje niesystematyczne
LELAUED255320 {U2ad ryzykow ortfélu Tylko dla
obliczenia szeroko stosowanes praktyce. yzy Pe Y .
zdywersyfikowanych portfeli.
Najbardziej rygorystyczny proces ¢ NHzRyAS2a1T S 20f A 0T S
I R2dzatG2él yAl NEIT &1 A przeprowadzenia analizy regresiji.
TREE systematycznéy A S& & & i S Y I 0 &| Dywersyfikacja portfela oceniana
Jensena YNET&lF® a208 o086 RFgw2RRI ASf yse YASNI S
lub wieloczynnikowych modeli rynku. afyihadz2agy276 Y23In &)
LyGdzaOeayl AyGiSNLINEwlFfSdoy2l OhA 2R aLI(
LRT gLt yI 20Syt Ad3SySNuz2ndOS3I2 1 gNRIGdJ
ProsteiA y G dzA O€ 2y wzdldBsMb | 5 56 585 G NHzZRy 2 2 LN
1 2YLINR YA adz Y Aatvrdtegn. N . 5 R N S S
2oyl 12y0SLI0eeyAS |OCCWVEYALs s RONS dy2eNdK
2a1kTy A = < % progach ryzyka. Trudna interpretacja
. 12YO0OSYuNHzZnNOlF aAt . Xa «
Sortino . H . i2OSYyl Aau2uy2|0)\ a
ausL) | gNRUdzd | Y20f AuN‘IjzRy)\SZaI & 25t A0] 4
21 NBT fSyAS 2RLIZ26ASH N
poziomu ryzyka 5S21 OA2pe OK®
. ST LRI NBRYAS LER2Nbgyt21s6lftl 2SReyAS ylI
portfelazbenchmarkiem zgodnie ze style g & y A { 5 gnydR poktfeliNB 6 NI 0 A
2 a1 I Ty inwestowania. Prostyintuicyjny pomiar stylu inwestycyjnego. Trudna do
Information | kompromisu zwroNE T & 1 2 1 & A 1] interpretacjiiz OSy & AalG2dy2
Ratio z1desgyey TEFENINDRIlFyladlrdeadediySad 52v8
12yaidNyz1 02l LRT 6FfHioSYOKYFN] YlFan LR
zwieloma benchmarkami. systematycznego.
Intuicyjna interpretacja pomiaru
TERR LJZTzIfIBDOI Yyl 20SyaAl N} 2L} NILF yI gaj
Vo YadrieaieoiySee a2dfNrylAy3ar 20SyAlyesOH
gl NI 2T OA dz2SYyeé OK ® | identyczne dla obu miar.
ZWrotu.
N ROZ2Y 2LINI O2 g | y ARSIllyiBowna3018. VY | LI2 RaAdGlF 6AS
YIORI S¥EINR gy 21 OA L2 Nibstadafswoje vally Bad rakfasvgyas 3 2
an 2yS LINRP&aGS R2 20t A0 SYyAl z2 &®ONI FRIS2 44 JRY
gallTyRYyMSy2®deo R2atz2azelye R2 OSfsg 2N T LI
ag2e2S TFRIYAS 2F12 YAINY LRIgltFrenol 20Sy.
inwestycyjnym [Bacon, 2008].. I RI YAl  y I  (wyb6iu (danej Indarg dakmy
S¥S1idesy21 Ox 1 UIPNERALLEGM SRY A2 RdDS2 LIN3O6AS LER2N
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Aaid2iyS32 sLIVEsdz yI [Eing 2008]a5yad Js NIOY BA WA 1 LI RRINFBS
LJ2 Y A tnRdraéni wynosi co najmniej 90% [Elingchuhmacher, 2007]Dodatkowo

Razafitombo [2010] wh2 41 dz2S 2 0S8 T SING &5 y22Q SOAL SLI2 awigluy 2 & At
YAl N 2SRycel@aSiinyarySit OAl yAS200And2ye&OK NBIT dzf il

2 yAyASc2al ey NRBTRIAIFES LINJSRaidGlgAzy2 2NII|
T F' NI DRI Iy AAY sLI2NTRTOR 2 WLINEYO SR LIBA Y ASY 0839
L2R 41 3ttt RSY OANIOSI2 &LISOYIANE/RS NA2 Biddd vi A/ teflk
2018].GrinoldiY I Ky @H nnn 8LINRAQ S A diakNd DRI F y A L2 NI FS§E S
problemem dynamk OT y @ YZ Ol &f A wdzasik,Sdédydiedpémorand priez
TININDRTF2nOeOK LRgAyye oNI o L2 RINByIX|ak GVASSY A
Y20S airt wyRIBXbBFRORSayS LRRS21I OAl dzol 3ttt RY
inteligengi idzO1T Sy A | YAl ey 2 ¢ & azystade] DR EBOK I | £ 32 N,
gallR Yl 3l anoe OK L2 R aYwa2Sayl Ayl AN O B ¥ O 2alMeblejnymNE R 2 ¢ A
rozdziale przedstawione zostanie uczenie maszynowe jako obszar sztucznej inteligenciji

wl 2y GS11T @ani§ poitféleilin@éstycyjnym.
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2. Uczenie maszynowe/T | NI DRT F yAdz LRNIUOFSESY AygSa

W niniejszym rozdziale zostanie opisana tearzakresu uczenia maszynowego jako obszaru
al Gdz01T ySe AyaStAaSyoOeci LRI gAit O28n8idz RIE ARAR (

hYsgA2yl 1T 2a80GFyAS NRApérspakdiylIa/ 3 tsAubyHejinkeBggngjig S 3 2
L2YASsld 20T ai2yndBLB8aeeSHEm YAl Yy SoI s NBIOMBIAISYA S
2NI T YSOKIYyATYsg aitizan0e oK 1 I jedt kid2oNg doY | Y A

poprawnego ich zastosowania.

hYsgAz2yS T 2ad0GFyn NRRIF2S8S dzO1 SyAl Ylraleyz2é6S3
£ 32 NB G Ys g 3 znadzotetn Auczeni@ bed yiak Aoz uczenie ze wzmocnieniem.
aSiz2zRe 0S8 1 2a &pugkid wiBlz@rfay Wykofz@stania ichw strategiach
inwestycyjnychiT I NI DRT I yAdz LRNIFSESY AygSaieodeacyeayo
bladtLWAS LINI SRalGlgAz2yS T2awlil yOSSYRNDOASRR] i
2 1A NPT aAPRPNBEzZ2ZDS 1 2 ankdrywdnw RO S E A 8y S ticdeRi® (i Y5 &
nadzorowanegpnienadzorowanegoraz uczenia ze wzmocnieniem.

W ostatniej OT t T OA NRBT RT Al Odz LiNdteRatNBWIINRSAYORT 22 G5

R2 (& Ol n O éniaudzehidngaszynéwegow strategiach inwestycyjnycbraz budowie

~

portfeli inwestycyjnyc® %S o N> yS 2NI 1T LINI SRadGlégAzyS T2ail
LINI SLINP S RT Sy Al ol RFZ> g@0N}YyS YAFNER S¥S{d
FAVEYa206280K 6SNEFRORGASS (bhO & (IvBHRIRAR S 532

E AGSNI GdzNE T 6t d Zigeénia Mmaszyiowegdy $ 2 Y00 TTIANIS T F NI |

portfelem inwestycyjnynNR T & Fwll2yieS2ay @ OK OT t T OAF OK LINI Oe o

2.1.Uczenie maszynowesztuczna inteligencja

2 8 NI d &igzdnie maszynowéeoraz csztuczna inteligenciaa N L2 2t OAF YA 1T 6 A
ZAYF2NXYEFGe1n 212 RIASRIAYND yldzl 1T OAavelOKz 2
al 6dzOT yn AydStAasSyodet 21712 3l ONT intdligeMryddy | (& 1 7
T OK2{glH¥Z2d g& NI d0SYyAS 1T2ai(l 02 LiwSadhguthw 1956 1 dzo &
roku przez JohnaMcCart@®/3 2 = y{ GILNBLIAAE O a8 NE I | 2 ywirideyih S NJ
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inteligentnych maszyn,awa i O S3sfy21 OA Ay iStAasSyitye oK LI
w1 ylFLOl et S8z 0S yAS Ydza A &lagicznig gbsern@dviag y A OT |
[McCarthy,2003. ProblematycznevLJ2 6 @ 0 a1 @ OK RS T Ay Addeligedad, 2 Sa i
105N Nl SYASO Y20S 080 RSFAYA24LYl yYI NbOYS
osztuczna inteligenciay A S Yy I 6 A DT dz2 S imitaSijil Iudikiegd BoRuyhdwaniaRate
2Ry2aiA aAit R2 a4l SNR{1AS3I2 LR2tOAE DRRPECEVIs b f
definicji podanej przez Kaplana oraz Haenleina [2009] NG T dniléiadn RT A SRT Ayt

d R2fy21 060 aeaidSydz R22 dINY ¥IA RRORWSART 182 ¢ RSINRIINGS @ O &
TNk RSOZ yldzlA yI AOK LRRaidlIsgAS 2NI 1T ge12NJ ea
zadanisi2 aA N3 6 OStS LIRLINI SEpStIatediyS R2aiG2a250
5NHzZAAY 1€fdzOT 268y GSNX¥YAYSY>Z 105 NBe2Syalit SddOT1SR/S
YI &l &y 2 ¢ S€hadziy &ils NBR  taciriejliniligencii. FlacR(12] przedstawia

dzO1T Sy AS Yl aley26S 2112 a2addxlhse0sy S| 03 RB y 13
ag22nN GgASRIt wirdzb N e RR2§ 2 b b y AJanenR2020p definRj©1 Sy A |
dzO1 SyAS Yl aley2sS 212 20ail N al (dzO01 ySa Ay
NB 3 dz0 f dzolanygH,02NHB&s 23 A NIy NS OSt I yLID Bardziejy A YI £ A
F2NXIEynNn RSTAyAO2t ailg2 NI ézeniemmadzni Sefvriej kiesy pdT 6 3
ITFTRFZ ¢ yI LR2RaGNVAASERZERAERAI X 03> L2t S3Al vy
w zadaniach T mierzonej przez PwraR2 1 g A | ROITaky definicjd 2@ G 2S LINJ &«
wyAyAiSaal Sea LINFOeé 1S 41 3ft RdawpfaktyceS2 1 2YLX SGy
2311 TIyS LRgedSe2 2NI T AyyS ¢ eusdiamiszyR@vEgby A O2 S

~

l2a0F 08 LINLBRADIKRIB2BY S 0SSt A
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Tabelab. Wybrane definicje sztucznej inteligenigjiczenia maszynowego

Autor Definicja

Sztuczna inteligencja

NaukaoradA YO @ YASNRAI G(Gg2NI SyAl AydSt
McCarthy, 1956 awal OT §3sty21 OA AydStAdasyidys oK
Ldzi2YlFGelTl O2F Ol eyzff aZROA X Y] ¥& NB
Bellman, 1978 Ol eyy21 OaA GI1AO0OK 211 LRRS2Y246!

dzOT SyAS &aAt o

Haugeland, 1985

91a0eidz2nNn0S y26S pearl]lAI o0& dz
zdzY @ & LSRN R2a 026y eyY 1Tyl Ol Sy A dzo

Charniak McDermott, 1985

FRFYAS T R2fy21 OA dzveaovzge OK LI
obliczeniowych.

Kurzweili inni, 1990

{TGdzlt G62NI SyAl Yiraley gel2ydz
AyGSt AaSyO2Aaz 3JIRe &N gelz2yesdly

Schalkoff, 1990

5TASRTIAYlI ylIdzZlAZ 1ligs NFI RBoE yRP
AYyGStAaSy i ywkadegoriadt OBNPSOSZa 5 6 20 A

Richi Knight, 1991

Naukaoi @ YX 21 1 &LINIY 6A 03X owe] Uls2NELAk

f dZRT AS &an fSLBAAD

Winston, 1992

FRFYAS 206t A01 SZX (i0GsNB dzY2of A
iRTAIFIOFYASO

Luger, 2005

DI IF2NXEFGe1AY (GsNF TFavydz2S a
I OK2gl Zo

Kaplani Haenlein, 2019

%R2fy21 6 aeaisSydz R2 LN} 6ARU26S

L32 OK 2 R ETNSO@YOKI NI y@OK 1 Nk RSO yl d

ge 12Nl eadGesl yAl (S22 1oNVBSRI2eyES A
cele poprzez elastyczne dostosowanie.

Uczenie maszynowe

. hoallFNJ!L TlFavydzznoe &ait LINEIANI
Russell Norvig, 1995 227 g4l RC)T 8z o
1 O1T Sy A Yhal eye LISBRAIT I PAISA R 21
Mitchell, 1997 iYAFNE g@RFEa2y2T OA t 3 Llwizéiahlachy |
mierzonejprzezPwraR 21 6 A ROT SyASY 9o
Elach. 2012 {eadasSYl Geol yS oilarR-ayirASS stafza 2 Niks (NS
’ gASRIt f dzivYs BIRR2y/2AI6Y Al R2T Al R
hodal FNJ!'L TlFeaydznoe ant 12?222”
Iguali Segui, 2017 R2ai2a2¢6dz2nN @igR2SORINODIFR SS| a
zawartew danych.

Bonnin, 2017

Badanie technikmetodLJ2 1 ¢ | f  2nO& OK | 2 Y LJdzi
L2 R&AGF6AS RIFyaOK o6ST AOK g&NI1

Jansen, 2020

THNJ) al Gdz0T yS2 AyidStaasSyoOea
(7] FEIN;BerZJOKZ 0So08& 2aAN3yno OSft

O|

Y LR28OKARSTAYAO2A geyAlls dS L2t OAS al
uczenia maszynowegoy A S AN (i 2samelBdd (tkehie rmadzynowe jegdnak

h
f
»NF RO2Y 2LINI O

0a
dz
281 YA g0l aySo

A
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OfT t 1 OA e 216AaYl |1 NsRidzedBtSigesich t | NI F NJ T dz2 N éktehigygieé 0 a1 S

yIE LGN So& Lavaydies f LaNg Seyaitylie2s LOINR INF Y 12N eadl
0So0eé gel2ylto TFRIFEYAS geéadelandiyozegSNRIOIMIYIAIS Y I
problemu. W1 2f S2ye OK Obvel NI OK (&I Y& o0t RITAS 3059
maszynowegpanie sztucznej inteligengli S ¢ 1 3 badanigz ly¥e OK | fide NB G Ys

a1 dzii S Odo jest ZgGalhe LINT & 2defihigarhi

2.2.Rodzaje uczenia maszynowego

T dz2nd yI gallR BYyAly Y2 aR8TRYEA2A ade@R2 NI 2y S2 |
L2 RIAStAG GSy 2o0all NI g1 3t t Rdzpogrzez a1 + 2 |
R2T 6A 1 ROT SyAl g&Nro2yS32 LINIJSI RIySod t2geda
niejednoznacznie zakwalifikowa®yK & LJ2daCel 6Ssywkidl S A to 1 3f t Rdz al Y& OK
jestwieleb 20T t 1 ORBSR2 2ERY | 4 St gUIAR It RidD dfd-prodé&iRT | 2 2
dzOT SysA IOT&AtA R2 adt Ll 2[Fl&h, 2003Na 2aNey podsai® T B SIR X y S Bt

uczenie masmowe na trzy rodzaje uczenie nadzorowane, uczenie nienadzorowane oraz

(0p))

uczenie ze wzmocnieniefmp. Murphy, 2012 Raschka Mirjalili, 2017. Niemniej jednak,
WYAS]ds NEOK LINF OF OK g&8NFOYAIl aAit AMal&nd, 1+ G§S3z
2015]lubdzO1 Sy A S radzérdwenk Raagh2017.

YIdREseDOS2 6& YA Sy hceyia akzynMedoll | 504 ay S OKIF NI 1
2N T Tlradz2az26lyiAtd t2RIALFD GSy yAS geéelft dzOl |
NEBT ¢6ANIT Iy Agb problBrduyjeddakidysfaBes @ Y A 1T A Y 2 3 Niewgkiuczondls 0 y S
G680 2Sad onoOi SyasS YSi2R {(¢62NI N0 KeoNBRexX O
OTtT OA262 VyI RI 2NRg!I y SHma ihngch[20ley &/ Onf dodrozdzidle LINI S
2LA A&l YyS

—)

vdydiénlone hetddildcZeniznadzorem, bez nadzoru oraz uczenie ze

wzmochieniem.
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2.2.1. Uczenieznadzorem

Uczenie znadzorem lub nadzorowane (ang. supervised learning jest najbardziej

NRET LI2gal SOKYyA2yNn YSG2RN dzO1 S ywiptaktyceé [[MutpByy 2 ¢ S 3 2
2012].! O1 SyAS G2 LRtS3I yI gei2NIeadteslyardz TN
gee2l OA26e0KX 1035 NB aodzodnN 2Pdd&as tegophiteSuGeri® 2 { N.
yIFERTI 2NRgl yI =2 O &8f A RsRaall tQuliyakwaha jakd gopraving (lob 2 S 4 G
WLINI @0t AD0SYAdz LRLINIgylF0 & N2 SNARdzy {102 LIS Dy
YIRT 2NHz2NOmby@NB Yy V¥ BT ShIA B2 2 RdahyghNBzéniegpolegd f SO v 2
na zmianieé dopasowaniu funkcig & { 2 NJ & ¥ % 82800 10 O 2ptocdsuubRnifRussell

i Norvig, 2002].

Bardziej formalny zapis uczerimadzoreml I { OF R~ 0SS RI ¥k , g LI NB
oV Y G2 6S1 302N RI yaraddto ich 8tgkietd farijabel @riienna cell 1 G 5 NI

LISOY ¥ I RE ®NDT 02 IGoONBRIAWRIACRKs @ OK Y20S 060éd6 21yl Ol 2

0O owhyBhohd PY 6h (51)
gdzie:
Y -dg@YAINRgEF LINJ SAaiNI SZ RFIyeaOK gS2l OA2ge OK
®w-5S1TG2N RIy @ Okejdch&BvacPA 2 5 & OK
W - etykietan-tej obserwaciji
6-LINJ Said NI Sz SGeilasSie
Celem uczenianadzorem jest znalezienie funk&€f 1 dissnbldej paryafo> y I £ SonNOSe
podobnego NB 1 | ©d padg treningowe,zRdzd0 &Y LIN} 6 R2LI2 R20ASZa0 6 S
Qo @ Wi FfSdy2T OA 2R OKIFNIF{TGSNRadGe|{A LINT SaidN
znadzorem na kategorifMarsland, 20150 W& ISY A S Wbiorzedwuelementowym
np. {0, 1} to jest to klasyfikacja binarn&.d 8t R ¢ A SwabiorZe Kalementowym, gdzie
Y 2Said ¢At1al S AKBsyfikgas doklasavg Oadhiniitypein2uczenia
znadzorem jest regresja, kiedyy | £ S0 & R2 fA0T o NI SOTegraitedOKoD

t NEOESY (tFa8FALl OcA dawdhE32T §A2 WINDIRE 2T YRtz 6782
1€ ae y I £ S0 N3 znalézionej LIgnRci "Q [ddpAsBwanej poprzeztrening
ZLINJ @1 OF R2 ¢ & YoAR ORISNISYA|dA ST212Ft 6A ST |t 3I2NRBGYdz
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L2 RTALFOSY LINI SaidNI SyAr Iyeir §yyfSO O6S R2Gm2 2S5RR Y
FfA2NRBGY a0ddnNnoe R2 NRBIGANDT YAl LINBanhu Ydz 1 f
i Webb, 2011].

Regresja jest podstawowym problemenw statystyce i uczeniu maszynowym Wtym

LINI @ LJF R dz T YA S jésfdysknztda@k LONG 2861 Gl YRR2B6OA 2y £ A O1 6|
2Said 1T YASwYm NSENBERERA 2 SENE I yW0wdiReasN FSH2 YRIRSH
Y6 LRRAGEFSAS 2 lghds Sefjg J0B7TPHINR IORBOK 20 2dz2d A SE S N
szacowania furd§i regresji, wi @Y YSi2Re LI N} YSGNBOI yS=

I nieparametryczngMahmoud,2019].

t NI SR LINJ 243G NLIA Sy A S YidoRadowankBugkedy/ | yf AS10 &l fdZ&ZiNE K 5 d:
Geldz 2Sad fdzo Y20S o0e06 Gl 7Fdzyzhedsiti deurondbded | O R
i drzewa decyzyjnea g & 6 5 NJ fuRKcji/Idb metody jej dopasowanizarzuca nam pewne

T 020 Sy A ljej RIi2 Al & MErsizasitS2015] Wolpert i Macready [199] wprowadzili

L2 2t @ckiSay A O 1 RENN2 ¢ TNB Y Id dpyOKI G IKERNBSY¥E s
optymalizacyjnychw{ G swd&2ak 0SS | NBRY Al SFS|{Gesy2i06 R262
gal @aid1{AOK LINRPOfSYsyg 2SaE2NREByilie Ol 2lad I OF NINE
Wolperta [2002]Rf | LINR 0 f S Y wuczehigmk radzoeyhdv@ Ki s NE2 dzR2 462 Ry
galead1iAaAsS Ft3I2NeBldYe dzO1T SyAl Ylraleyz2¢S32 an N
21 ylobjednde DSowWFfday 1 O2A o060t Rdz AatyasSesS OKINX{1dS
LRT gt yI  adéArSNRI Sgru na®diugimd? 1 tOA g 8DSIR ySS IRY LB
L2 GNJ Sot aLINT 6 RT Sy Al gAStdz I 32 rail yoz{d 2 DINI
odpowiedniego dla danego problemu.

2205NJ al YS3z2 Ff32NBlYdz 2N 1T 2832 al2YLX A{125]
dopasowania funkcjRHastieiinnioH n n 6 adi oA SNRI 2N 0SS 1l dR& Y
g3V RISYAlL ftdzo 10202y21 GROABNS BEGNMIZRST 2 4
a12YLX A126YAST 06ST L1221 NSBRYA2 2RRdeiDePrddd@SyYe y
[20200] rozdzid I O ONR | f 32 NEYiVEd a8 NOPE2 G HAE &1 Ol R:
G NRAI yORK dzY2dNI 1 ONDR 20 0ANdSYAl 28ai LI2g2R261 y
wmodelu, npwg 02N S T YASYyyeaOKd . ONR 46 NARFyO2A LX
dopasowanie (ang.ovefitting), ad | dzy 2S8Said yASY20tAgey R2 |

g2y Al lzBpoa natury zmiennejw klasycznej statystyce problemem jest znalezienie

78



T YASYy&OK yiidpaso@aneocye2®KAsAS ylaYyyrdecalay o
[Flach, 2012]L YLJ A {1 dz& S YK 23 F6PBlegy20ia 8BRS fndddlug 5 & (

OL 01 26A0GS2 NBRAz|WI2AS (0Dt RRAE SYyoAGA NOISHTAG YR 6 ST 2 €
kompromisupoY A t RT @ 0 Ot R &¥ U8 B@rkatjd(&hy. bidsvariance traeoff)

[Lopez de Prado2018§® | NBRY A O0O0NR 1 ¢ IcROY ARWIRT YRREH @i
yIEadt Lddzznoz

(@]

DYO OQr Qo Qo , h (52

gdzie:

0Qw Mo ¢OoONR 2a0ANdSYAL

®Qw ¢6 ONR ngil NR |

. Cszum.

'LINI aT OTI2n0 Y2RSt TYyaSecallye 2S32 o00RNR 411
200ANOSYASOzOXIRINT @ ®AINRIG S22 a12YLX A1 26 yeé OK
200ANdSYAlL S 2SRy 1 NEBIT &WLdresSov®S 1065\ a domidr8es/ ALIONd S

dopasowanie modelu do danych treningowy@ysunels.).

Rysunels.. N R Y 2 RuBKcjdjegdkoingikowania

5dz & dz20 S 26 O0ANOSYAS al bS8 206 0)
- al OF g NAIFyO2l 5dz6 I & NJK
() - .,
[n e
N
>
e
o
Q
Dane testowe
Dane treningowe
al ge
al 0S Skomplikowanie modelu 5 dzd §

%NF BLONIYO2 61 YAS 60Ol ays
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LopezDet NI R2 wHA MYy 8 LI2 Rana®eSienitkddp®dmisNiY % th BIOF RS I

26 OADRofeluiijegod Ot Avriancj 2 NI | A G s X BARNVIES 00 &y &8 OK Y3
R262Rs596 (S2NBWEBOYIlYEDKAK 0 BRRI dzO.IPddany¥ grzebnie§o 2 6 OA
YSG2Re TYyAaSacal SyAaAl o0t Rdz YcoBs@afiddrion)j dukkjn f A R O
Toz202y 21 OA LJ2 LINJ 6216 5 NIB I dyf AnSkyiyAry G 2ej redukc))

g2YAIlI NB g 21 OA metodyNyupowahdznbdel(aBd.ensembly, takie jakbagging

boostinglub stacking

2 f AR 02 1 Nivpowalzohaprdez BachendruchaMickey® wmdpcy 83 1 0 :
T 2dzZaSNB g f A leavdodedit. $Metddh fapolRda GEpbdziale zbioru danych na
jednoelementowe podzbioryz] (s NE OK 2SRSYy 6@0ASNI yana 2S4ai
LI21 240 080K Y2R3223186§aSYINEBY2a65@2d NRPRI | 2dz 4|
walidacja kkrotna (angk-fold crossvalidatior),1 45 NI 1 I { OTQR2 RIL& R NE HD yY |
L2 RTO0OAsSNI 2Sad ylLadgtLWyAsS GSaidz2elye QIN SI Y
podzbiorachad ONR Y2 RSt dz 2&rayfhanéghRE Ry AN daRStIGNichi® RT 0 A 2 |
iinni., 1994]ws 8y S Y S 2 Red w4 & & RirAedwioteTatelis. ian 2y S
LR2RIAStE2yS yI YSiz2Re Is@id NINLNBPOOBE st yditieNS R
Y20t A4S ociardmEB02RE yASde QlednEtdxd eddEynikbredd)
wyczetJdz§dd @ SRy 1 Tyl OTyAS 1T YyAS2al(LopezZnéd Prade YI 3| vy .
202].
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Tabela6. Rodzaje walidacjul I £ SOy 21 OA 2R LR RI Al Odz 1 6A2NY¥z RI

Typ Nazwa Opis
2e12N] ceaddraSNBSRORD 21 12
Leaveone-out iNSaTl Gt 2F 12 (NWbgemshdwgegoe ®

powstajeNT 6 A 2 N» ¢ itréningodyare O K
Wykazystuiep2 6 8 SNB | O2A 2I1iNR&a 1l D
Leavep-out treningowy. Ze zbiortl-elementowego powstaj&*p

DA 2 Nb ¢ (0 BréningodngiO K

[2d262 RIASEA LINkot yI NJ
Walidacja prosta | i testowy. Tylko jedentreningd Sa X g&y A1 A
istotne.

51 )\SfMobslerwalqsnMJz RT o xp &3 BE O

Walidacja kkrotna JesttestowyaNJSaI GF GNByYyAy3I241 &

bAsSse Ol & TYASallyS LINI SR R212yLyA
Kombinatorvezna 51 A St Mobserdvdcjsnikl )2 RT 0 2P &b BE O
Wa”dac.adoma T 0A2Nb ¢ 2SaNBad SiadANSTK y 3

) 086 TYASallys LN SR R212

%BOA2NE G(NBYAyI26S LRsad!

Monte Carlo LNE0126FyAl 081 L2sds NI S

%UNB RBLONIYO2 6 YAS ¢ Ol ogee Fradp20BEbR A G 6 A S

Y2t SeayeyYyY &4L24a20SY yI 20YyA0SYAS 00Ot Rdz Y2RSf
NB 3 dzf I NRBgulan@ajtjedt procesemdodawania informacjiol 0202y 21 OA Y 2F
kontrolowanym parametrem_R2 NR2 1T g A DT & g | y[Samaut iWebh I 2RII]A Sy A |
Jednymizpodstawowych metod regularyzacjy dzOT Sy A dz Y| & préegn@zeshe &N
zatrzymanie procesu uczeniav celu ograniczenia dopasowania modelu do danych,
regularyzacjalichonowac A y I OT S2 yl T &gl yl NBINBaza2n 3INI 6AS
ridge regressiod, lub regresi LASSQ inaczej regularyzaa] m® t NI @ L2 ONOT Sy A dz
L1 oraz LZNB I NB & 2 P XA & X && P Sieci elaSyiczadptg. elastic nel. L y y N
YSG2RNYyAS2al SyAl T o202y 21 OA 2Sai aSieS| o2l
niepotrzebnych zmiennychProces ten polega na wybraniu podzisios zmiennych
20SyA2yS3d2 2RLIENBBYAPASTARRDEI LANPRA (84 1 32 6YISH 2
ALINI 6 RT SYAS 11F0RSIALINRBDAWVIGSHR YR2RIOM 2WHz y A Ol
LaldyASeS gASEtS Nk oy eé ORetodtgplherappeduR enibdddeld LI Al 5 Nl Y
L2 LINIF g A 2N ST S doprostsyyh meaiod oparticB hadmkingu zmiennych jak
korelacja,LINJ & {pdpranEni{® Kawszest istotna [Buyoni Elisseeff, 2003]Wuczeniu
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YIal eyz26eyY 2RRIASt2yl 2SadGd Y2ReFA{lI O2lI Y2RS
wyboru zmiennychizd S32 41 3ft Rdz al YI aSt S{102F TYASyyeoO

Metody grupowania (angensenble methods LJ2f S3F 2N yI 06dzR26 Y Adz
LI2ONOT SYyAS Ayye GKIt NENRSET a0 @YOKYX@eRS620 LI2RI A
tworzenie zbioru prostych modeli (angeak learnersbase learnensz danych treningowych

2 NI T L2 OWeeiu Swrkefia sinizfzego mode{ang.strong learney [Hastie, 2009].
SASUGGSNAOK wHNNN®e geNBOYAIDIEgKAZ®RIzZSOIOEE2 D
Bayesion voting Rl 2N0S2 a302a¢ 1| 0RS XDpropargjonalnie 8 Sade
20N 2aYlyS32 LINI apbBstelids Bagging(raZn@ flogHodzi od anbootstrap
aggregatingg ¥ Ol @t A (GNByYy26FyAS Nbrgy2f STOS HASE dz LS
RIy2OK ¢gSieBRFABOOK wadb acHy \REEMINY &y R XA ¢ 3+ Y
Rf I 1 0RSIH&SNIPR STz 2N 08 y I AGSNI Ot 2yie Y] (650 4 |
dzOT N &aAt yI 00t RIOK L} LINI SRy A (Kadienthidadtieg] OF RI Y
XGBoost stackingLJ2 £ S3IF 2N 0& Yy I NF aosgch S raidligaiva ich wyhikid Sy A dz
VIO20SyAdz 12ftS2yS32 Y2RStdz  ANS3Idz2noOS3I2d

Sam proces uczenianadzorem, gdy dane oraz specyfikatf 2 RSt dz an 2dz LINJ &
nazywamy treningiem lub dopasowywanien®roces ten wymaga zdefiniowania funkcji strat

(ang. loss function, cost function = (G5 Nl G&NIOF NFOYAOS LI2YAt
agl NI 2T OAlF YA LINPIy2¢202 B YXRdyyNDED @ RISH oRf |
jestzeree SRey 1 2¢F aAGNIGIF > 105 NF L3t S3II yzyoraa G NI OA
zera dla trafnej WLINI @ LJr R1dz LINRof SYsg¢g NBINBaeaye oK
16FRNI (56D ¢t aamRyfitvebls HamMmMB8d® t2aAFRIF2NDO dzadl

LINEOE SY dzOT SyAl ALINEGI RT F  &AtYAlY2A Y2HLOAS YoeX AT | R
straty.
t NTJ @1 OFRIFYA 1 I &ZiaBzrandgd TN Y dnddgFyoanieinansowych

a1 SNB3Is5 ¢ Rdcdmarekiei, @622, #0171 Say S 2&80GNJ S3IFyAS LINI SF
LINI SR & A tad A RBjBEN Binni,c2019], wykrywanie oszustwbankowych Fu iinni,
2016]3SYSNR 6 yA S &eé 3y GaeaMaidinetinfiizdip]Mereyiie niddeli ®
scoringukredytowego[Hai Nguyen, 2016]systemy HFT oparte na klasyfikacji [Bejgeni,

2020, Stasiak, 2092ub monitorowarieil I NI DRI I y Xiéng,RB18]2 {1 ASY w
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2.2.2. Uczenie bez nadzoru

Uczenie bez nadzoiang.unsupervised learningw LINI S OA 6 A S Z & (zgatizbren® 2 dzO1T
VAS LIAAFRE A&dYA 8a@yorde20 K| (SsINSBIOKS (iFadzyQ T Bt A 5a8 XN
¢Sy NRRTI2 dzO1 SyAl 2FSNHz2S VYDt AdG2] oy 2108 Ry
OS0OKes 1iGsNBOK ¢O7[Bitheiighe 1994k JiniardRdq] hazywy 2

dzOT Sy A S 06S1T yIRIQAYZ2 R 2 v I6 HdIRL HeRod grupowania

GASE 262 YAl NB g e OKt NIGRAIZNBRAS YR Idgo&RAKA I (S32 NRRIT |
LINI SEGNT SyA fAyA262 2RRIT infehryc@itbGamd Wyzidtzénie S NB & {
regionuoy I 2 g A t | & Iwd.& N3 toafil 27 & inni, 2000] Funkcjonalne definicje

a1 dzLIASZ o61fFadNys g0 an geNIo2yS LINI ST OKIF NI (i
an oFNRIAS2 6Nl T ABYEIYWATE & 820LIRAYBARBNRI SYddIY >
ZNBflFiegyAS RdznSe2 3Itadaz2l OrA LildzyZNBf 6 (0 2 RRA & Sty2
At a4d27 OA[BaminidzyVehb,2@1] Jainiinni[2000]dze I d  2NE 85 Ft I2NBE G
2LIASNI 20N  AAt h3technikgch: Snetoddh hidRagchicych oraz metodich

AGSNI Ceaye OR LI NEWIOKS I FI zo I8 RBX | O OIKRAVNDIY 2 6 & Y ©
KASNI NOKAOT yS LkfS3aran yl asS{isSyodeayey 3INHzL
w formie drzewa Druga metoda polega na Y I £ ST ASyAdz LR RIT Al Odzz 105
2Rt S3021 OA 6SoyNGNI 3INHzZLIR fdzo YIl1aeyYlrfAl 2610

Lyye LER2RTAFDO YSG2R {1t adSNET ind@h[20142 Bolglu@y 1 I LIN.
2dzd ¢ & L3R Y yod higyatckddgnyciBLUDF NI @ OK  y3 RZZRRITON IR GKRE 2 |
It ad 2] OAmodela VIHGRBS LI RT AF O LINI SRaEindyah A 288 | GINT
zobrazowanyw Tabeli7.! f 32 NB G Yeé 2 LILBRESS 3y e N3 ty3ai|2de@AS 2 S 1 S
61 3ftRdz YILIADAORS WA 2 NSkupiska, kdefyiianare jaiB 0DV 2 ¢ &

At adG21 OAN  AvadwSlhyin kierdBi2 Y NBT (LAY &Y YA li.Ndego 3t a i 21
g1 AfIIRF2Z NRBGYE 2L WASH YR ST pa il NERPRGR B/1JAKA FalT 4 |
2NI T LRGN FAD 0&0 2 RI[BANL iSni, 3014] Dstr sNaly2el YO AT | 20r8003 y
dgorytns ¢ 2 LIn&NSh § OB 2Said LRRIAIFIDT OFvS32 1T06A2NHz R
YIE020Syn8s @éyiB G R@Sdin GS32 LRRS21T OAl 2Sai 283
g NIi21 OA an 20t A0T1 lay3 SRR | St $ B ROEDEGISSIYB YA X
danych. BOKYy A1l GF 28Said yASTItSayhkYI2RoERIOZYRT St
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305 6y AS YU RSkl Ghée a2 0S yASNBIdzZ  Ny@OK NRIT -
Y23INn o0e06 yASgeadl NOI I 2n0OSay Fhfaadl &l yaA] YdzLSRBSRA | 525 Y
Y6 Y2RSt 82 &I NERSTAY A2 y asaniIpkbc&sRpolagd Wl | y |
dopasowaniu tego modelu ddanych.a S 2 R (I Ril lyiSO AR 5 e @S Y SNR 4 |

YA S &l tmjehnych losowycloNE 0y @ OK NRI ¥ B2 RI2 @ RaspoSBydch 6 |

dopai 26+ yAl Y20yl LRRIAStAS ylI adGlieadedlyS 2N

Tabela7.¢ I {1 a2y 2YAlF Ff3A2NRGYs g FylfAl @& &l dzJASZ
280Nl yS f3I2NRGYe ylFfAT & &idu
t 2R1T A {  Hierarchi Dt adGz21 Siatce Modelu
KI N3RyYy Al BIRCH DBSCAN WaveCluster EM
K-medoids CURE OPTICS STING COBWEB
K-modes ROCK DBCLASD CLIQUE CLASSIT
PAM Chameleon DENCLUE OptiGrid SOMs
CLARANS Echidna MCLUST
CLARA
FCM

%NF RXu2YW Onha$obidiasdvieFahad inni, 2014.

Lopez de Pradf2020]wskazujeh ¢ A St S ldzehia ez rdzdmAinansach, czego

LINI @ 1 OF RI YR aVaAR ¢d & I KA ad2NEOI ye [Déeidung,l £ 2 3 A7
201710 %k N DRI F 8 DO ¥ A B 2 A dERVEHIENERT NS S A Sy A (8 65 ¢
wi | £ S0 y asiotykh cBaRakterystyAlAugby iinni, 2014] .1 NI DRT I 2nd& N&
i1Tsedl e REBBNBEENPAZEZBNO yI RYA SNIp&sbnymz y OS y i
ryzyku [Kaczmarek Perez, 2021]Traderzypotrzed dz2 1N ¢ A SYRH HBI6 OF IBINJ SR ¢
Jgl 0l26ye 61 NRrald a8 dadegolristtunantiub &zNE &R O § 185 f y &
6 At | IEdby3a/ & (i NHzyS&iyitiaches inni, 2016] Ponadt Y A S ptddy deFeniay

0ST yI RT 2 Ndeykofgstnew celé gedulO2A S8 YAl NP 62T QAis NBA S
VI AadtLYAS &n windythaaddajach deesid yaszynowggoongi Enke 2017}
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2.2.3. Uczenie ze wzmocnieniem

Trzecim rodzajem uczenia maszynowego jest uczenie ze wzmocnieniemefaf@cement

learning RI). SamolLJ?2 2 ta®zZerBad A Zpérspektywy O1 02 @X2WlY A1 2t T &1 L
PWNdefiniujejakoprocesprzysvajaniawiedzyi zdobywvaniadzY A S 2 tg®@yCeAINGN- 2N O gy A
ZR21T 6 ALRPRE8EZYAS RSTAYAd@BnScnienienE dz0b 8IHA £SBE LN
dzO1 Sy A | Ligaf wiybbize dalid@iaeng] akcji (R1T A Wi VAISd Yy 21 OA 2R &
w celu maksymalizacyf’ dzY SNEB OT Yy A S ¢ e[SuttaniByrt6,2018] AINBR8Y dz & At
1 G swNiBmenklaturzeRLjest nazywany agenta> YA S 2Said s6ailltyS 21
681 2Kdeidttenmusiy I L2 RAGHS6AS 52BT BB 8P ( Jodtaddy nuNE 62 |
VI 26 A0 &FWNA NBNItT 12t Swelylst Sani BIad®IS2 RY&A AR ydzl yI
Jansen [2020] nazywa uczenie ze wzmocnienijbarRT A S2 L2 R2oyeY R2 dzOI1
1lds Nl & LBkRS@®NBERNyeY i2aaSRBE&LN 12yasSieSyodes
Bl B20SYASY sdFROYRISY A S8Y  2oficryfana Ywdéwhykn sstopni

aktualnego stanu (ang. state) otoczenig nazywanegol N2 R 2em Naig. environmen

przez agentaNa podstawie tej obserwacpgentmaY 20t A 6210 LI2RS2Y26 YAl
2RRIT Al Buz@aN alylr L2 R2t OAS 12y I NBiliyeaOKII BNRROI D2
jeste S32 y I R&dM{SRiR Barto, 2018]

Celem samego uczenia ze wzmocnieniem jest optymalizatjaagental,J2 8 A I R 200 LIS,
20aSNBI 02S R2Gaw)imEONSE YT NRARgeai sakt@vardzgakodsystem

dzOT NnO& s LRaAl Rl 2WIOy 3 SRI¥ G BFQSLEERSRIANS 2S5
f SLIAS2 20SyAlySs Of étA of A Cichho§, 200PBoiiehlimdjiiz y 8 ¥ 2
tego procesu potrzeba zdefiniod& t SYSy (& WODKIIRR N@ST SyAl , 1S 41
1 G 5 NB 3 2 praefdtav@orid ndRysunkws. Poza agentenfang.agenthy 2 NJ 1T T NP R2 6 A
do systemug OK2 RT N (I 1 8 Spolicy, dabiktbda Gaglewardd ¥ y Bdxy { 02+ 4| |

~

(ang.value function2 N> T 2 LJ022Yy |t yAS Y2RSt T NRBR2gAA]Il ®

{(GNF GSIAF RSTAYAdz2S RIAALIM 50y ckadeS @262 adenfah |
Odwzorowuje onabserwowaned @ I y & | MZaRdgedpadajhdwanev tych stanach.
wprostychLINJ @ LJF R1F OK &adNJ} GS3IAlF Y20S 06éd8 yAaSaiz2yYL
dare RT A | Bangmb Stanowi, jednavo  NRT A S2 1T 0202y & OK dISNRo6f S
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geaYl 38 RdzdS2 Af 2 vEelu optythdizaci panidjmoddnyly aGiutdd 2

i Barto, 2018]

Nagroda przedstawia cglroblemu uczenia ze wzmocnienienprzyjmuje 2 NY't L2 2SS Re y Ol
g NI2T OAX (ilsNr 2SadagentaRlOd Fé YT SNRERRRGOA S 1 RI
dziaO | y Gelem agenta jest maksymalizadpl 01 2 6 A GS2 ¢ wlII ANBOK 2 ye &N
czasie.s0S RS OelT 28 LIR2RS2Y26lyS LINpofrawndl 3 RS aan
nagradzanevl I £t SOy 21 OA 2R LIN]J &ZeXSWNB BBl 4 ad SvOUzOog b ¥ 8%
aeaidsSYy Y20S LINJI SRaidGl oAl o LEENSS ginge®viencfIRI & 2 S
L32 R2t ( & QWierliRdi Kah@iterlg, 2012]

Rysunel6. Elementy uczenia ze wzmocnieniem

Agent
Stan
S} Strategia™ 6 { 0 Akcja
Nagroda Cdzy 1 021 VEBJANI |2 T OAA
R Model
| NP R2 g 4&&| 2

%uNF BLONIYO2 61 YAS SO ansén20fd: L2 Radl gAS

Sama nagrodaa L2 RERIOAI @8 § & | dzl  f SOY A2yl 2RwddhyyiS3I2 &l
czasie jednak nie2 RT 6 A SNOASRf I gwNAR2S DRe GK yiISRR | OKHK 1
680ASMNGSEY NudKez & | PDRiipized 2 BENR @ DR (& BB WdzR 2
wyboru jest tylko jedna akcjaz2 3 NB Yy /hieKortiedieR S O & 1 2 I wdidganvBzgnt G |

ail yxdopymdia. zi SI2 61 IOECRAzoF i 21 OA 2ddragedze S O2
WROdzZIAY i2a3INBAMANSERY A2 gLIVESI Oy IWSHZERSIA | [6@BNT d:
sumag I NI2d108aid 1 AO0OK LINJ eal ved OK y I INriga stahié s NB |
Same nagrody dladanegostadud Twi &S 60T yAS &l yASYdz2BRY |
oo &l L0261 yS yI L2 Rehitagehts? § RU 3P \{Bad@RESTIIIS NI O 2
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LINE OS& SadevlO2A TFdzy1 O2AiA 4 NI ajodtnu &edidize y I 26 |
wzmocnieniem ada S1 s Sy Oeay2106 RSOeil 2A dzil 3t t RYAl R@
wlilisNEY LR2RS2Y2¢6lyS &an RSOel 2So

Ostatnim, opcjonalnym elementem systemuczenia ze wzmocnieniem jest model
INPR26AAEDOHID FRRARSNOASRE SYAl T OKEZd ZA 4 2NRPCORA2
przewidywanigakonoa &zdchowaw kolejnych krokacfMoerlandi inni, 2020]t NJ @ {1 O R2 6 2 3
wWRIEyeyY &aidlyAS T NVRRBHy 2283 6 211 o6t RIAS ge3at
wy ladtLyey | NP btgmacjeD2t 82 7o ORzgRIf SNE RINT GZ@B20o& & A
oszacowanieT dzy' | O2A a&li BIR2T ONBD 6 A N ludzéhia rSNEmdcrielisms
Y20yl LR2RIASEAS yI YBYVSRERE LIobAng cigeR D& @ RSE I OF
aAt A OK (yfetody LIAE @G dERASHIam, 2018)

Matematycznym przedstawienielhtIN2 OSa s ¢ ¢ & wtakimLdzZ2tN@Rd2 KINR OS & &
decyzyjne Markwa (ang.Markov Decision Procesges a5t 00X (10353 NB &N NRI
planowaniadecyzyjnel S2 NB G & Ol yS32 2 LJ NI Svthza 5y a@H D@ dzOKA
podstawowymlLJ2 RS2T OASY R2 NERI ézsdhwedcyjhyyi pobejmalNaiéni S Y5 &
decyzit 1 GsNB 2Said yI G dzND [Wiedrg S/ Otterld, 2012%Teori@ Oy A Sy
a ( 2 2dMDP pozwala retopniowe znajdywanieptymalnej strategipoprzez symulowane

L2 RS2T OAl'ZT oAZNMND yARIRZYy&s 1At az20es Ridblema S 21 1
podejmowania deyzjiw zmiennymi wy' A SLISgy Y uVRBRRGNRB] 6ANT 06 y
& LJ2 & 2 dps poprzezaprogramowanie odpowiednichlaOD2A Rftl RFy S32 1 NP
wyszukanié planowani€ 2ST ft A LR ISy O2al t y S np wdrzewsgacy).NR R2 ¢ A
Jednak2 S 0N Al LIRZVi2YyAONO @ a1 ©S32 a0 3hdezyl NP RAB B H P I
LINE ANI Y24 YA Siwybzbkiviksed X | §B % | ) higekektywne RVtakich

LINI @ LJF R1 I OK ge12NJ eaiddzeSwialia NEXOT B3RSt 1RO1sd Y3
gASE2TNRGYS Ayl SNSuffodiBato, 2038] I NP R2gA A1 ASY

1 31LIS1 4 YA Zuazédnierh keywzrivoknieniem,skNS G NJ SoF 461 ANo6  LI2F
Y2 RSt 2 ¢ inglollydrzeénddonlinei offine  LINIna@gRdydrdzi02 YLINR YA a L2 YAt
eksg2 NJ aB2| 8 LI FWigrihgODvauiDOtterlo, 2012lws d Y A ON L2 YAt RT & dzO1
ioffine2S &0 0S1T LJ2T NS RYRzy Aczdhid onlingiBcBs2 uszeriial Zachodzi

0 ST L3221 NI Ragoryavistynf | problemie,apodczas uczeniaoffline zachodzi na

I &aeydz 2aowmsuwSDd St A R2aiGt LI R2 NI SOT egapiasSaz 1

87



L2 LINI ST 2S32 yIRYASNYSLIZRZ2NVGIK ANE @b, AddBRANP E 2 OV
dzOT Sy AS LINI SLINPSIFRTAG osOIBlyaA®Bt Lre Yi SaNRPH2 RS S
sekwencyjnym podejmowaniu decyzji jdsiNJ & Ragradg 0 L2 f S3II 2n0& yI YA
ocenyLJ?2 Regd'Ril A | @¥llrazik po jgowykonaniud t a2 LINI @RT Al O yI 3N
wLls 1 yAS2al 202 { BBREOMOKI NI 1 iSNradGeln RIyS3a2

t NTJ @1 OFRSY Y20S 0806 &ooydNIaRawlS@ER > Ay & & NEzY S 2 iad:
R20NE fdzo | Y2 Yoy ORBLIATISINIE2 Z O Ostathiin aspekigng 8ai G & O 2 A
NRBT ¢ 0 SR@AFS YarSia (L2 YAt RT @ S & LJijg Wkotxrgstywagiddli & Y I £ y
ST aLid 2t N O2PY GSy 1T 6ANT EWRS LISHYUR 20658 GREENNS Ry A 2
I OK2RWNRR R O2 OB Onalézienieh todpdwiedniej strategii poprzez
YSG2Rt iolONIREdy® | YASYyyn 211N R2alaangkonarieSy i 2|
RITAIT®EFAlI 6 NI2T 6 yIFIINRPRe:Z 2SByFr] OgsSoadai 2
ziS32 ¢l A8y RdzYdza Al YIWSB&2RISG | 1 02S chi2 aY 27 d2/00S
lepszych decyzja 2 0 S (i 23 IBSRAYRADE I 26801 61 NI21 6 yIF AN
BST LI2R2t OAl LINk36 T YAlyed 20S0ySe &ilshdtegisSIAAZ
jestoptymalnaad I Y2 NRT 6ANT I yAS Y2oiBartg;20%88l.086 1 6AS0dYy S
Suttoni. F NIi2 ounmy6 If aNBEPDODERY 8z LINPOSae > RO NB2
aidly2¢gAn LRRadGl gt 1FdRSHRI gUINE o/iSTYRdz LRNS @& 1 aze
wzmocnigiem. Fundamenterd: £ 32 NRBGYs5 6 NRIT gANT dz2DOERKs YR GED
BellmanaNR2 1 & A N weénétddzfeSprogramowania dynamicznegBellman, 1952]Dany
a12z01l 2y@ a5t 2Said T RSTAYAZ24RYVRI OWNA SE2NIHG 2|
jednoS i I LIR@ | YIANRER2 BBAANND® LI2R dzo | JitiRIRRIGE&E yES &
LIN} 6 R21LI2R20ASZaG¢2 1 d0RS2 iviaaybdyig &@aczade &  y I &

jako:

nihdgho 017y i AY isy im &8 (53)

t2620a41S8 NbSYRYNBT OF aigia2 fisNeA2ap 8 2DT 2y S$32  LINE

decyzyjnego Markowa.
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{1 2Z0MEP® LIA 4dz2S Ay G SNI | OISNPLE2YoA)RR skkFencyip y (1 S Y
problem decyzyjny krokach czasowyah pf8 FE | G5 NB (¢ 2 RbdBtaweay @ S LIA
gSNE2F TF{1OFRFEZ 8S 1 NRIY2DIS &2y & 22908 (0 RIg2aT|sNB/
%l O20SYAS O 0520 REEG2LIAAlI YASTREYS®IA2 28§ F Pzl E NJ
YAST I £SdyS 2R 285 Mering?VaiNJtSI® gOLAPK a il ys &

/ I &Bt LINJ @2yYdzS ylI ait Lidz2 ragent dhgeNdfjé aktuay dtan 1 | 0 R &
I NPR2WAX({W2RS2Ydz8 S o)gtz@a® 12 1 06A2NE adlyss 1 NP
akcji Wkolejnym krokuwo pt 3 Sy G 2 (G NI &Wwnzedaz kblejaySBIRNE R2 6 A & 1 |
Y ,gdzieYld 2 Y@t Mge OKl & AINNR®SE Y20yl 2B al o 21
Y,,0,YZ XT 1 UBHNBrakiea ¥ @ 201 noOay] SEXMT 2R®a mlI5RI 2N
ograniczonei zdefiniowanel 6 A2 NB {1 O2A X | NBRR2INDGA1 6GS 2ND A2 NH
21 NRIOH S Ao yS adzre yIF INXFRI AP Y WH agBwhaibia a G I NI
1 0ASotogzel Ay @ OK  awle) YR DME R N2 1 | OK  GlalLds e0d @K/ ya(
Re &1 2 yrEdz2NiGeNE 2 |1 NB 1 twkzasie Widn 2dludgent makdinaizuje
ocS1A6LYyN adzyt T Realz2yidz2s6lyeOROLINI eal vé8 OK Yy I

O 0vY % % E [ oY 8 (54)

Y2t S22y S y I 3NP Rkdlejrydh podéjndowanycliakaji fr26z agemhcje,zkolei

an yradtLadesSy “BINI &3 iNtk S 2jRadaiNE @A NRRRWAZN | ©
g1 NI2T NBoll I 280y 21 RODARASANA Y256 BDRGRNE 2 ROYBIFI ;
lub pary akcjii stanu [Sutton i Barto, 2018] Sam cel uczenia ze wzmocnieniem polega na
TyFrtSTASYyAdz GdF1AS2 adNrdS3IAAx {dsNr o0tRIAS vy
OT @t A OtRIASTUNZ | OBV IR &KKE @8/ P O@ Adlaghnbgo gtdniD A

12N eadl 2anGseiNg o8 N EIBHIAMG IREA 1 2y G261 ye OK LINJ &
agentaw staniei iLJ2 RNdF 2n0S32 adNF G§S3AADN
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@i ©00osY i ©O 1Y SY {8 (55)

Podobnie jak dldunkcji waNJi 2 T O (&b Ivyedzy' 21 NBT t A8 Fdzy ] 02t
stanu oraz akcip ihdX 21 NBT fF2n0N 201 S{iiakdicEN LIZIRDNE RN C
I 32RyAS S &GN G§S3IAN

0 ihd O ogY i & © rY  sY im o8 (56

t2RAGI 626N SOBRNARDORN B azyveuliBriuzdivemdenedidingest

relacja rekurencyin& At RT & (1 2f S2y e YA gotraddii2 is@rul, Mthisle 5 I |

relacjaz kolejnym stanem .

wi O 0sY i

od nNindhdoi 10 ice8 (57)

Ostatne Nb ¢ Y Fiy2A SNb gy | Y A & LIA aSdzd vD §/a- [ TNIE 2510042 1| B y S3 2

z1 2t S2yeyYA &adlylYA LR2RNDO. 24040 SO@E2RFAS 6FS an

LIN} 6 R2 L2 R2 ¥RFADLASY Al | 248 W IyAEFEARG B ez | ] «

zO1 $32 sayYNBAIBoyMS adl NIi2oSBReX Yz (2Bt YBRS ¥ HzY A

1Fd9RS3A2 32K B&yBNMERI 201 ST Ad!l ye SktonyBabNXOR] R2 | 2

AASyYy (i T yargdedd vO0S g1 2y & NbiosyNS & nmegsaa@ui t LYy S

2 81 2y I Yy Az$chlakcippreghiesiagentowiNt 0 Y S VildahRaRzédo kolejnych

a0 Yis?2 RLI2G6ASRYAY LINT ¢ RDIK2 RReosAISETAARISEIYS © NF gV |
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.SEEYEFEYF dZd NBRY A grRio& SAR2ARD 2 YnadiaByB OISO @G 1 A S
LIN} 6 R2LJ2 R20 A SZa i $cBevhattych eeladpRIAISY Fldzgp | O2 A 2 &k INTG 2 1
LR{1FTlIye LRyXxoSa2 ylI weadzy]dz

Rysunek.{ OKSYF i Nl 6yl yAl . SteYlIYyl yI TFdzyl102t &1

%NF R O 2 ¥Barfod2018.2 v

w21 A NI Iy A Suzenid@anbcBidhiem jest znalezienie strate@ii { G5 N> L2 1 &
2AAND3YNd 2F1 Y 2sAREdIN Yo 2NN a0 BZIOTRBERE K a 5
2INBT A0 2LI2 YERy K& SINJedl BB R(SE| NFdzy 1 02S 6 NI
1FoRS32 Y20t BAaSIAT 50 If iaizful@®m g ENA ¥y AN 21 NBT { 2
innych strategiival 641 S AalyAisSasS 02 ylaYyMSIIH NIRyYI  aAdyNd
strategbm [Suttoni Barto, 2018] ZLJ2 ¢ & d & 1yS\q 2-opgrdal® funkce ¢ I NI 21T OA R
1FoRSI2w 2t VdzRE I |+ b ira&ed” Bimaksymalymi firdajami

zR2 a it Ggraz® KZNI O2 A WliBB'HT FTad/ | O2 iaktjhs [ oNIZHIBIOG A | 2 N

2yS (GF 1 0SBelMandZy HywERE LINI LI Rl B yRAT DLV Yot vy 2

Bellmana:
W i I A®, iho
i A@Y o Y SY i O

h
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oNI T Rf Il Fdzy {s@@hakcy | NI 2T OA LI NE

0°ihd | A@'Y T AR TY ReesY i ©

nihAdho 1 11 ADF iddees8 (59)
h

5t a1 2@OALRPYROE b kyomt0 LI2&A I R 20 dzy A | G/SSNBNR |
2SASANA ye T NBRR2gA&aT1l 21 NBT fhgsSa LMNIIASST y ALINI R5IRy23. 3
an TyryV8Etlan wkaeRIO OTBYRSY It AT 26 yn Fdzy| 02
a0 ydz2aNByiHt A6 2 1W@® XISNF B NIOL F&1 ae v hatynysamyfmdzy 1 02t
20N @Yl 6 2 LI gSaitohiPddto, A0BINI G ST At

t NI @1 0OF RSY a1 2zArarkr2 gréb@rAu uezénia ze wzmocnienid2 0 S 08 0
finansowe chodzenie prayrwisku (angfinancialdiff walking) [Dixoni inni, 2020F | jest NB
finansowym N S1 a1 G I ©0OS ¢hodzenia hadBr@igkiSny ziproponowanego przez
Suttonai Barto [2018]SchematINR 6 f SYdz T 2a i | ®RysuwdB. SRaGF A2y e

RysunelB. Finansowe chodzenie przy urwisku

depozyt

L,

Czas

? optymalna sciezka "rl
C

S bankructwo

%NF RO2Y 2LINI 0246 yA S @il2a20S yI LR RadGl 6AS 5AE?2

2 LRgedal VN ONI RIZONR Y EIP ISy LISOYA T2aLR2RI
Ydza A L2 aA RIS NEI2RIGGYIANP R 56 Walyydzz 6a @R LIYT &
a0KSYI OAS0y nmoMICSiot2 (2NANBtazsysy 2R BABENE BRI BE D K:
T RSLRY24610 R2BRODRPFNBR I NP RJz4 wbdakuekaSia saloy 88 A f
02 AYLIEW]RBEY ¥BdK KBS an (NI e .tRIAINOEYyAse R
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RSLIRT &hdz o8 yuedd Al & ASNBASY Y2356 198 B 2 laaepdaytinbyyiesie &

zero to gospodarstwo bamutuje i otrzymuje nagri® twg @ & 2 1-0a8AIA T 2 R AAt 1 2;
YIORFIYASORR S RT DO R2 1T SNE ¢ S12ANIT § (wayadz $H2(oNd Y8 Y d:
adFyAS F2aLRRINARGSE2 YI R2RMWSpvwst@nint krokliZalddo 2 NF ¢
depozytud t RT AS Nk oVi8 YENRRP&RH/ H6 RT AS s8y2aA0 bmnc

maksymalizacjakumulowanej nagrody przez wszystkie okresy.

2 LINF 130808 NIIR{2 4elasiNBLId2ead yLIINP®DE Sye o2 dZ y I
LRYASGld ¢ &Yt 2ize DEPBididi Van Otterlo, 2012]
T TYAlLye T NRR2gA&ALlL an TylySs
T R2ait LIS an Y20S 26f A 01 SYdne1wG2 124 loNIi 2 1200 SF
stanui akcji,

~_ A _ s A

 60Fay2iva cayli NOSZI SNXY Ay 26+ yAS LINJ @al ve oK aidl
adly A3Jy2NHz2nO aidlyeé LINJ Sail oSo

Zazwyczaj, takié | U2 0 SY A |y AaSam@mbled LiSdhig xe2wfrBoEnieniem jest
Ol t MRil2dzYAlye 2112 LINkol 28LIKOFYBEyRI@Nd 8ADYI
i Van Otterlo, 2012].

SuttoniBF NIi2 wHnamy 83 | f &8 N¥ qiyNg I 88VRLY2aRSYI | cn2nonSn 8Y S 2 R
LINEOf SYs g dzOT Sy A lwprak§ce.Riervs2ydynicls j¢sk fragramowanie
dynamiczne,] 45 N8B L2t S3l yI  dzuinPpwédQdwRnigiw d LIKBE 6 f S Y d:
rekursywnya SG 2 R {1 W2GNGNDO2 61 y I LINI[1952]i Ywh OK | N&Rd
TFradz2az26lyl o60ST LRI NBRYA2 R2 NERI gretbda Mghtel 2S5 3+
Carlo,1 G5 NI yAS LJ2GNJ So dz8ySamileldR Ri2dgalSapspydatiRu 2 LIA & «
programowania dynamicznega2 SRey A S 2S5 32t 20MIASOf It 1 D3R B eaS R
aS146SyoOecye O I ANbaRm m&toddpole@ddINE 61 26 YAdz 2N T 2
I NERYAOK yI3INBRIT Gy RD yrifola @B 8BHEa I NFOYy A Ol OK
(ang.tempaal difference T = 1 (s NI 2Sa il L2 Oz@ogayhawaniemi RS A
dynamicznymt 2 R20yAS 211 a2y i S dOi SMABSERt ®RF2 FAA RO
bez modelul N2 R 2 @il4]] & Sw pr8grainowaniu dynamicznymaktualizuje swoje
LINER21 028 o611 dz2nd yI A ybpasOdppingNgytkid tyeneddy 6 & | 2
Y28yl ONOI &6 ¢d W} dgBOBEMRABEYES 2SRy ] yI RN
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uzyskanie jak najlepszej strategiR 61 2 NP 6dz2N OS2 RRRSE2¥@BY y P LIN

agenta.

Specyfikauczenia ze wzmocnienieimplikujez —pioSessamego uczenigest zdecydowanie
innyw LJ2 N» ¢ ¥ hejodlatiziuczenia nadzorowanegmienadzorowanego. Cichosz [2000]
gallidz2eS yI ylraitLd@®DOFACSOKe 62 RROYYXEYVEBPS2R
metod uczenia
 Informacjali NBy dz2nOlF yAS &0l y2 ¢ Azachowshi® pgértaRs 6  LJ
ajedynieokBT £t SYyAS yI AtS 2532 20S8S0yS 11 0K241 yA

1 LYF2NXVI 02l (itidgetizeabadiny 2 BNBLIR Es 0 ada@en sel 2y
L2 a A Rl LIS OnfmgborReZodp\viiedrie] sirategii
T ' O1T SyAS aAat ylaidtigdd Rswld LI2RaGEF6AS LINk O
 Brakodddt Sy Al Flri & dzOl SyAl ait 2@&2 FOI2a @Al 2&¢
OKI N} {iSNraGteOlyS Rt AyyeoOK T2N¥Y dzO01 SyAl
1 % RFYAS dzO1 SyAl aAr23dSyaY YRIOYABYES Y ie®dedi
w mikroskali.
t NJ 81 OFRFYA TF &0 2 adiénieyiifinansietd Sy A2 038l 6 LS G & § dz
wlLJ2 NI F St dzzfindugz mwestyCyjnyclo a | OiRidedbicki, 2019]optymalizacja
20 N2 G dz Ay ail NHzY S@fandelgalgoFylmceny[iadseéng ZDR0]zabezpieczanie
otwartych pozycji tfedging [Buehler iinni, 2019], wycena opcji[Halperin, 2019] lub
konstrukcja portfeli inwestycyjnychCpngiinni, 2020].! dzi 2 NJ yAy A S2al S2 LINI
2680yS TLadz2az26tyAal dzOl Sy Al 1 Bostesiagadnyiah Sy A Sy
w20al NI S, alRilSya=2d O (1S322 NRRI ka2ddt NRO2S yRdzd &

i niedocenionyw LJ2 N¥ ¢ V¢ licgehigln nadzorowanymnienadzorowanym

23aAl NB STFS{lGesy21 OA Fft3I2NRGYs g6 dzO1 Sy Al

BRSTAYA26FYAS LINRPOf SYdz NBI 6 A mhs2yadwggs dytnagaIJNI S 1
ustalenia kryterium, zgodniez{ 45 NBY Y2 RS 0 t9RBI X Szl @IS y A2l y[ ¢
iL2Nb gy e gl AR tNN2RSV200f A 6S 680ASNI 2RO SdlLJ2 6 A SR
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problemoraz wybrany algorytng & Y dzadzd &®@A S 1 2 Y | NBadwyc3apspravidkaNE T  f
aAt RIAIFIOFYAS NboyeOK Y2RBNRAI sAIINE FMlddz2NDyY 1A
problemu [Wolpert i Macready, 1997].LYYy S YA NEB o6t RN 2RLI}266ASR
deskrypcyjnychaA Y Y S Rf I Y2RSt A LINBReé | Od Sp&0 KINJI td22RID0
LINPOof SYsg | fiR&&FAPNBOIXCRYGEHSS t MEINBG@RAMT 8  LINI S
gallsfyeOK 1TNBUSNAsGS | G35 NB whidneAnyoyed uciediad o1 A
maszynowego

1) G216 AYGSNILINBGI O2A

2) IN» Fy 210

3y WAl NBEI2RYy 210

4) weé Rl 2ia il d 241 ty2106

5 pNd @ RILGY 2T 8
P21 6 AYGSNIINBGIFO2A 2SalG LRRadGlg2seY {NBGS
Yyl OStdz R2ailoNPI &6 aPpeeK I wr§R2GK M OeNdKe { OF RSY
Ff 32 NEB G Yes 8T Nk Ddz2aniGdz@me@RorudzO L 8 FA 8 &y I SNLINB G 02
ddzoAaSlliesgyeys T1TIftSdyey 2R dzyaASatidy21 OA 2az2
wykorzystania¢ NI Fy 21 6 Y2RStdz 2Sail i2dwaqza® i88RA21 R
poprawnej klasyfikacji lub estymacjiiNai 21T OA 1T YASyySe2 2LAaéglySeo
2Sail Y2RSts Gey (SINRIISADEaG! i $ 2 RARA DI YINB
ITNEGSNAdzY 2Sai0 oA NBI2RYy210 Y2RStdzz (G5 NI 2L
WS0 St A Y2RI02 R2LONFAGR Ty &Rty & OktrenyinguSczytizia zbibfze Ry A 2 y
testowym to model jest bardziej wiarygodny. @ Rl 2yaZ Tl & 2 62 Ry 2aA 0NN R2
L2 GSy o2l fyS3az 12 ad N®Iy A Vi BMIN | ySARSE dz .2 NI 1
Wal2YLI A126FyeOK LINRPOfSYIOK ge12Nl eaddzznde OK
Y2RSfdzz Ol Fa LIRGNISoye yI geiNBy26lyAS Y20S
dd e ¢ Bldt 26t y21 06 2RY23aA aAiAt R2 LINRLERZ2ND22y | f
rozwi @6 yS3a2 hlaNR aify3dWdzg a1l T FyedyY I NBGSNAdzY 2Sai
LIN S1 Y2RSf g IwhNIR 2 168 DNTR2YRIFAY I LINRPOf SYdzd a2RSt
interpretowalny, trafny, wiarygodnyg @ Rl 2y &> 2SRyl { Y20S gajllles
dlaostatecznd?2 dze i1 26yAll =X Ol eyAano 32 yASLINI eRlIGy
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JednymzlLJ2 OT NG 1268 OK Sl LlszéiczdnienRhagzyriowyin fedt Wskazafi€ 3 2
jego celu[SuttoniBarto, 2018 / St SY Y20S o0eéo aidldeadaedliys
znalezieniu relacji lub nawet przyczyrdw OA YAt RT & T YASYyyeYAd bl 2
tworzenia skomplikowanych struktur uczenia maszynowego jest jednak predykcja zmiennych
[Szeliga,2017] ' Y @805 NJ YAFINR 21 NBIfla2anoSe SFS{aesgyz2
od specyfiki problemid N 2 ySNIGES AGlI 1> o6& 211 yletSLASe2
model [Jansen, 2020].

{TStATl OHENT & BRBEIB Y] RY 1 NB iy e3RNBYIAVENS 0S/T2F 1A
2R TFRIFEYALF® aAlNE (G4S R2G&801 N 1 3 RyzazfatzaNB I NB
2y GF10S8Sx 98S &FYl GSOKyAOIl yl 20&fYy YWEBRSINGZ
yIE2tSLal S32 Y2RStdz LI26AYASY 2Ro0&4 0 ogehyt yI L
AOK 2Whiejsa@jpracy] f F a@ FA 1 021 YS(i2R kEngrta zeS T S| G &
g1 3t t Rdz yI NRBRTIF2 dzOl SyAl Yl aileyz2gS3az2s Ol &f
oraz zewzmocnieniera. A  NB ST¥S{Gegy21 OA | f 32 Ndpamaens yA S |
STS1ildz NRBT 6ANT &g ILPLYAS 6 LINE &l Sredz dzAidkd@igckne & A

ot RTAS ylradlgAz2yS o6ST LR2T MBRWE®E | w2k 87 $@loe 4dkds
LINE3Iy 2] R2 3SYySNRGIyYyAE ARINFOFANBMRYgzalbY B& A
prognozyaYA I N NRT 6ANT I yAl LINROf Sinvvestyoyjndr1 AS SFST 0

23.1. hOSy | ST Snefo@uszgrtalngdzorowanego

%A2RYAS 1S 601 ST yXSEARE Yd&OINEY ¥l 0Oy yRI2MR 6 y S 3
R 2 ( & Qrole®rS gklasyfikacji oraz regresgi S32 61 3f t Rdz AYYyS YAl NB
wykorzystywa® 1 S 41 @dzd] pratemyUlW niniejszym podrozdziale przedstawiono
YIE2LIASNG YSG2Re 20Sye STSq iaysyalteghgsiigc 2 NB ( Y5
2 LINJ e LI R1dz LINR @&f Sdrsdsii | Riolyaq T A2 RORfAdz 2 OSy Al
podstawiepralR 2 L2 R20A SZa gl > 0S Y2RSt L22Wakigeg A S &1 f
yAS 2Said G2 201 egraisSz 1S g1 3ttRdz yI 6ASES |
LINI @8 20SyAS LRLRISTZ2TIOA6ARNRBRREIE O2EF 02 6ASt S
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efektywnd & 1t Fa@FALlF O2A 3T divukliasbwioh BkivitddoklasdwipeB Jid S Y s 6
i Du, 2016]

Kubat [2017] wskazuje na cztery fundamentalne miary wykorzystywanecenie
1t ae FAQUWNI2NBIgR1 dz (fFa@FAll O2A OAYINySe2z 14
problemy wieloklasowe./ T G SNE YAl KB204awR{103N 1t a&8¥AaAll O
w stosunku do rzeczywistej klasy
1. £t A0T 01 LNddyklash jBstpeozgtywni] £ 8@ FA 1 F G2 NJ L2 LINI 6y
(ang.true positive TP),
2. f AOT 0 LINddyladh jBstregatywnd 2 G OF 2yl L2 LINY gy A
(ang.true negative TN),
3.t AOT o LIMiEDYy kBis® jest pozytywndl 2 a G OF altlraetTAq:
negatywna (angalse negativeFN),
4. f AOT o LIK@édpiLdr IR s g2Sa i y S 3skiagyfikovhna jakof S 1 2

pozytywna (angfalse positive FP).

YIEORIR OK YAIYNI ©t RINk Swinl t6SoNA22I TBA ~ dRwylRdnggé OK 2 N
klasyfikatora. Tabela 8. LINI SRaAGF g A YI OA &nfsion LIatM@X S 1  sONJIY =
LJ2 RadzY2 gdz2S LIawfoentiedthb®li i &YTAH-WEBS A LR Raill gt R2 2
STS{1Gesy2l OA OWFHYyaSy>S HAHNB®

Tabela8.a I OA SNJI  LimdyBkacplinarief |

Klasa rzeczywista

Pozytywna Negatywna
Pozytywna TP FP
LW WEEY Negatywna FN TN

%NF BLONIYO2 61 YAS 40 aySo

Najprostszymi najbardziej naiwnymg S R0 dz3 C 2 N& & ( dmi ocenyklasyfiatora & LJ2 & 2
2Sail 2Kadykacp @rgcRssification error rateE) 2 NI 1 (i Nitc@agepACGE o y 3 d

. ONR (ftlLa&aFfAail O2ar 28aid 21NBItlye 2dellpkzy O t &
Klasyfikacjig @ NF 02y & 2Said LIRLINI STY
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O

"00 "O0
- ~ 60
"O0 00 "YU "YUS 60

t NI SOA6YND YAFINN R2 o00tRdz 1flaefalloOar 2S5ai
fdz an LRLNIgsyYySY

YO YO

000 ————————8
Ou Ouv YO “Yu

(62)

hoAS YAFNE an LINBLRZNO2RD 0 Owsdsuaku fdodadszystki2nLINI & y
L2 RSILINE O wSft I O2iooxK tREBIYe 1d NJaRWAT| G3GApAR Sa (i o &

{TStAIlF ounamt8 TFAGNI SIIFIT 0SS YAl NEONS YRIRSY A
1fFaegFAl1dz2enNnOeOKsT LRYyASglLd an 2yS YAlFNIYA
NET gANRNT @6l yése YINRBIO2ISY 2RYASAASYAL R 2 gl NI 21

0 ST LJ2 | 2tkaRakfexygtykbadanego problemu.

ho21 GO Nkadipe[2006iwymiSy A I 21N (a@i sdeit¥ily,oreca)l nazywamd i S ©
odsetkiem prawdziwie pozytywnych (angue positive rat& ¢t w0 2 NJdng. a 62 A &
specificity reverserecgly T @ 6 yN 2R&aSG1ASY Lgwg.taRkiedave S y S 3
rate, TNR) jako podstawg S YAl NB SYSREepy AN ORE D2 HRNEND
ag2AaiG21 06 Y23anNn 060806 TRSFAYA241LYyS 2F12Y

. “YO .
qu -Y"—" 62
v "OuU YLJ)1 (62
"YU
YO Y —— 63
0Y 557 .,YUB (63)

| Tdz021 62X &62AaBpNBT 21NN HNEZFS@EIBGERY SOK  H HBFNG
[ Tdzo2T 6 2Said Ol tad21 OAN LI LINweMd 8o wisiydtkisBhs A RT A |
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Ll2T dGegyeOK LINJELI R s56d aASNIe& 2yl Y20ftAg210
t 2R20 YA S ampwyiiedoddnié kiagykikatora przewidywaniu klas negatywnych.

¢NI Fy2706 0ROl & 02 URBT B 2 K2 O twhdBWNE Allehlyiiaeis t dz

1 I ® RS Piad] Ou)26a18]

2 NbkO0YyeOK LINRofSYlFIOK {1fl aeéTAcjtylkodednejrkdd @oNE G S S
klasy pozytywnejazl 2f SA (1t a&d¥Aal1l o02S 20aSNBIO2A yS3t
g1 3t haRtdzOT @ an 2yS LINIsRIASGAS yS3raesysS Ol
LINPOf SYSY Zg@ARINFB&Yi I yASY Ol dZOATI Oy2T1 Da2ra {21 C
INBGSNRI 20Sye 2Said Ol piaoisu, 29m]Niesbaldnsoyaznie 6 y A S
L2t S3AF yI YASNBE oY 2YASNY&OK iphd@vhy2hNDBIEG Ok ORK f |
treningowych lub testowycht NJ & { O I0RSS Yo &Y62 R Sstviedy@wych,2gélziedz

gAt 1 al 2106 OGNINY & A RORHKI| 2SAGAYAYF T Y AOK Ol t1
[MohammediA Y YA S Hnamy8d bAS YI 2SRy S32zagAdnieriaSLIAT S+
YyASTolLtlyaz2el yS3az 1 0A2NU2 RO KERKFEoblenS[Rgvbs;, A aly
2000}

o

W przypadku priorytetu jednaj klasy nad innymi wymagane jest wprowadzenie innych miar,
0S0e& LIRLINIsyAS TYASNI &@o S¥Sliesy2106 Y2RSE dzo
positive predictive value, precisiofPPV) mierzy grLJ2 NO2t LINI 6A RU2 g & OK
1flraefailroO02cA R2 galeadlAoOK LRlTedesyeOK LINJ eéL
LINI ST Y2RSt LINJe@LI R{s¢ T2ail 02 LINIgARU262 4|

t 2R20yASSE Y2o0Svye 21 NBT fAG AtS yS3alraesyAs
NRT LRT yIFyeOowaliRadzek Ritv2R2 ogal @401 AOKcpedyNBT f 2y @
przewidywania negatywnego (angegative predictive valy&NPV):

o 5
00 & mr—yp "Y()B (65)
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It GSNY I Gegn REflF LINBOel 2A LINI Stdise Riscovery rae 2Sa
105 NE BRNANBE N2t YASLIR2LINIFgYyAS aitlraefaijzelye
wszystkich pozytywi @ OK LINR Iy 21 & wStH OO0 yWA t2RINB 1d5amd T |

"O0Yp 00 Q- ——8 (66)

2 YAFNIOK C5w 2NIT ttzx ¢l NI2T OA T waniteds ALSS 6yy3
At 210 AgaF|l2dNVSGaaA2T OA 1t ¥R Sdzp T 8 2WRIytARSER O&d R
yS3aAlLGesyS LINI alilzR (hdz a40A B DWASE LINRPOf SYdzZ YAl N
Y2RStdz Y20S 0 & oliabipR 016 WROQFNREF 2SaiG 21 NBT f 2

“YO

- - 6
"Ouv "Yu "Ot’)'8 6
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[Jiaoi Du, 2016;Szeliga2017> O2 2 S atastern BicaxbngRawcett, 2006]Szeliga
OHAMT B 21TNBITfl AYyGSNIINBGI O2t g NI21 OA '}/ VI
AUCK09cY2 RSt Rz2alz2yl oe

AUCY <0,8; 0,9) ¢ dobry madel,

AUCY <07; 0,8) ¢ akceptowalny model

AUCY <0,6; 0,7) ¢ kiepski model

= =2 =/ =/ =2

AUCY <0,5; 0,6) ¢ Nieakceptowalny model.

WSd0StA ToAsNI RFyeaOK 2Sail Y20y2 yASioltlyazgsl
1flrae YyasSzaalz2i Oraz2sSe (2 LRNbsyeslyrAS Y2RSE dz
iILINBFSNR Gl yn |t G4SNy I-@ied@hdid@Eisionrdcdl tutvgPR[SaINE O& 1 27
i Rehmsmeier, 2015Metoda wyznaczania krzywej PR jest podobna dolokre- Yy A | 1 NJ & &
ROCzi N Nl OYyAONI 0S 2aAS LINJI SaidNJ SyPbdokniBjakk 1 y I Ol
WLINJ @ LI Rldz LRNsosy&zde gASY YpRIS&E4aS2 wh/ = R2
zg@ 12Nl ealdlryAaSY {NiegSe tw getimMi galidebrasdt
lepszy klasyfikator.

23l @aiG1AsS Lpeypdi 3 WATINE2Nb 6 R2Ge 0T e0& LINROf
WiftlraegFfalloOeaar gAStz21tlazpssSe Y220yl @& 12N eadiea
GNF 1Gdz2nd 2S8SRyn ffSkadtit 2112 & LiPHodoRajerBEmi e 6y S
T YASNI SyAl 23sftySe STS7 e awakHichprzydadkach stosuje] I G 2 N
aAt ST&a&GNI L2t 26 y Swvprobldmbidh kiasydikagi bidamg raridigiling,S

20200 t NJ @1 O RA&X yiioNdrall-afEHiazyACG) w problemie wieloklasowym
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gdzie ¢ oznaczaf A OUINIt @ LIWRINS aO&daczaf A OHlad it YO oznaczaf
prawdziwie pozytywnych di@klasy.¢ NI Fy 21 6 23sfyl 2Sa
modeli w problemach wieloklasowych [Jia® dzz Hnamc 83X 2SRyl |1 Y
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oQLfl&az2sl  YI OodwgnNdrachQe’y & 0SS
@ -liczball2 LINI 6y AS T LINEIy 21 2618 OK LINJ 8LI R1s R
@ -liczbal  LINRP Ay 2T 261 ye OKQddiMINE SIORB® & aToR2 il DA | f aI

t2g80al S YAINER 2Ry2aindS &iat R2 LINRofSYssg |
g2 01 SNLJz2n galeaidiAOK Y20fAg@O0OK YAl Nabele SRy |
9. LINJ SRaill 6Al LIRRadzY2é6l yAS 6&06NFyRIRKE (YOI RY ALS
1frag¥TAa{il O2Ar oAYIlaYBE WAAT OURBOINYEOK I BBIG RINT &
konkretnej miary zazwyczaj determinuje sama charajdska problemu klasyfikagfpzeliga,

20170 2 AStS AyyeOK LROK2RyeaOX| NBR f YEODERK e 3 1L
klasyfikatorgest opisanych przez Tharwata [2021p przez Grandiniinnych [2020]
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Tabeld9.t 2 RaAdzY2 61 YAS 680Nl ye@OK YAIFNI 20SyAlanoe oK

Miara Zalety Wady

Brak zastosowania przy
niezbalansowanych zbiorach danych.
. NI {1 dzg1 Bdptavitych Sy A
predykciji.

Brak zastosowania przy
niezbalansowanych zbiorach danych.
. NI 1 dzg 1 BiepoprayidyGy A

_ I (wdzd & infeniretacji. Dobrze
. ONDR 1 f I & ocenia zbalansowane problemy
klasyfikacji.

_ | Gwdzd @ idnfentretacji. Dobrze
¢ NI Fy 21 6 2| ocenia zbalansowane problemy
klasyfikaciji.

predykciji.
hUNBTEF STFSTUBBY2] 1\ 457 3¢t Ry ASYA
o niezbalansowanych danych dlaklasy | | , a & « < 2 | a7 1 <1
/1 dz021 8 2 L2iedesysSad t2YF3 Eésiiétir:u' NDOI | 2nOl
4 G N2 y yibdall @ Jednej klasy. y '
hiNBIT I+ BTSRRED g2 NI |1 dzsT 3ft RyASYA
. « < ~ 7 x| niezbalansowanych danych dla klasy | , Ao x # < = =
{o2A40210 bASgeaul NOI I 2ROl

negatywnejt 2 YI I+ gail |l

% 0 NB v yibddil  Jednej Klasy | Kasyfikatora.

Precyzja hiNBITfF ST¥S{lesgy? 2 NI 2T OA FI OAT &4 A
przewidywania w przypadku priorytetu klasy R A . - ;
pozytywnego, PPV | pozytywne;j. ONFysS LER deh3t e
przewidywania w przypadku priorytetu klasy 6NI yS LIBR dzgh 3t o

negatywnego, NPV| negatywne;.

- hiNBI tF ST¥S1lGesy?
2 3L 001 ey|]wLINJ éLJ Rldz gl oy2I
klasyfikacji klasy pozytywne;j.
Koncentracjaprzg { NBT € | yAd Brakdzg 1 3t t RINA 8 Yk R 5

2 NI2T OA FlLoaiega
ONI yS LR2R dzol 3t @

Indeks Jaccarda, J

prawdziwie pozytywnej. prawdziwie negatywnych.
. Y2y OSYy (NI O21 LINJ & |Brakdzéi 3f t RWA BYIk R s
Fmiara, F1 - . -
prawdziwie pozytywnej. prawdziwie negatywnych.
Zbalansowana g1 3ttt RYASYAS a1 |. N1 NRBINBOYASYAL
N} Fy 21 6 3 klasyfikatora. Miara uniwersalna. LINI S6ARE6I YAl LRA
&lg;ao'ey:éiatfﬁyxéyxé 651 |BrakroNE 0y ASY Al 610y
) klasyfikatora. Miara uniwersalna. LINI S6ARe6l YAl LIRA

Matthewsa, MCC

Tylko do klasyfikacji opartych na

<, |[LIN} 6R2LI2R20ASZ40¢
interpretacja przyniezbalansowanych

danychig 0y 21 OA gail 1l
negatywnej.

%NF RO2Y 2LINI.O246F yAS 60l ays

t2fS8S LIE2ZR |.
ROC, AUC 2

112
OAt OA |

2 IINJ SOAsASZalsAS R2 LINRPOofSYsg (1flFaefailoOoch
T YASYyyeOKI OARTYEOOK T YA Sy gae nodglu Gilkich prébenfaghO K @

2Said 2al 026l yAS TFTdzy1 02A 21 NBliaRISRYDS 2 dRWB 6IA G2
| YASYY@YA (Viad®l XSy exrravzeges TylrLtSTASYyAS Yl
INTe@ndil-dyrtrT oF aAt Y20ftA6AS ylL2oftAoSe gal
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Wi lfSoNRPROAK2dz NI e&gSe 2NIFT 2R &l vySe OKIFENXY{1GS
YAFNR o0fAal2l Or 2all02¢6lyeOK gl NIi21 OA R2 ¢ N
Shcherbakov inni [2013], jako jednizwielu (np. Makridakis and Hiboi1995; Hyndman

iKoehler [2008) = dzig2NJ @t A (G 1 &2y 2 YIUNR AL INdzSIFGE Gike 6o/l
regresji)zLJ2 RT A I SeBevhgrypll S 41 FichG¥de NI G.BNBzBIE @ 1@ OK YA |

opartena

T oot PPISAOKT 3t t Ry e OK

T 00t RI OK LINRPOSyi(2ge&0OKX
T 60t RIOK a&YSiNeROI yaoKs:
T 00t RIOK g1 3ftRyeOKs:

T 0Ot RIOK ailftz2glyeoOK:

1 miarach relatywnych,

1 innych cechach.

2 1 2RB@K YAIFN {fdzOTl 26y St QYSYilisSNEr2c8S5E (10 RISA

2H 1A ANED LI2YAL RT & & FaNINGI 20 AGRK NLINI I sLEN @ARgyTBdel2 6 | v 1D
dla danej obserwaci

52 YAl N 2L} No&SO 1 Al ShaARGFBBDKIOKY A oHnamo8 T fAOI 8
0 ST 61 J&ny.Rea® absoluteerror, MAE, YSRA I y2 6 & 60 DR Regliand I y I d
absolute erroy MdAB, T NERY A 06 ORNR | méaRr Nduare? érdr MSE | oyaa &
LIASNBAI A0S 00t Rdz T NdtRnednzquaré erdIRMBE s SARE oG FIA @I

definiowane przez wzory:

0060 g 0h (74)
DQd0aQQQEhd Al @R phBFEh (75)

C e P

0 "YO T Qh (76)
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YO "YO Q8 (77)

™| O

Miary te,awd 1 OT S3sfy21 OA wa{ WRk apPe §K2 R RIGRI Ny k BB A
[Hyndmari Koehler2006 Jansen2020d WS Ry I 19SS LR &AL RF2nN 2y S GNJ
ShcherbakovaA Yy @ OK @OHAMOBY MU YAl NEA SITSH 530 f 3 & 35 0g/X
T FRIEYAS NBINEB pdegasS] It1Se AtSdxa  oNBSE V] 21T A Riy262 @0t R
12801506 dzoe@iGST oHO YAIFINE GS an oFNRI 2 6NIOfAS
aAt yA&AlN yASTI 2Ry 21 Ohymzmi@amingsd aNdi 28 L3244 20/K2 10y
LINI @ dzoe@OAdz N3 O0yeOK LINk06S] RIyeoOKo®

Y2fS2y N 3IANHZIN &N 00t Ré 2 LJ NI Swpyotentaehyt dzydA YA N

., N
== 78
= 79
gdziew 2 & NI 2T 6 LN} cODINHAN Fda INBOAGNE T NBRY A

procentowy (angmean absolute percentage erfor a! t 90X YSRAlFy2¢6& 0SI]
procentowy (ang.median absolute percentage erdor aR! t 903X LIASNBAIl &0 S
procentowego Bt Rdz { ¢ I R NJ rdo? me@rdsguaré peycéhthge erfdRMSPE) oraz
LIASNBAIFIAGS] YSRAlLYye@ LINEROSYI2m& hediad shtakRdz | 4 |
percentage errarRMdSPE). Ot Ré S g&eNI d2yS an yladatLdznoe:

Daﬁ'og p T (79)
0QO6 0 QQQpadsh Al@ pf8FREh (80)

PR © -

YO'YOO = pm3h (81)
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YO QYD 04 QQQpenc®; h Ai@ pfB eS8 (82

wtSGnNn Lk2sgeovoal eOK 00t Rsg LINRPOSyiG268 0K 2Sai
iLING ST d2 an Oltadz2 doeslyS R2 LERNksYesglyAl
aAl NE (S yAS &an 2RLIAAOKRY AD REIE y2OKS NIBINBEZA LE
YyAS&12201 2y21 OhA  f[dgddmad [Koehleh LA0BINGRIR 2012 62 0 Ot
LINEOSY (i 26S yAROaABYNIMNMBAIYKSNY O2 LR2g2Rdz2S N
identycznycle ROK&t B2Soy 21 OA  2yRistej bbdebvadiMakridakid, F0a8].

t 2y RG2T 00t Re iYiBINANLINPBORDADY SR2 Y ASLINI 6AR
LINR 3y 21 dz2 N Oadifk 2001Y. 2 f | & & |

bradtLlynNn 3INHZIN 60t Rs¢ Y2RSEAZI NPENBBERYSOK!I @
peStAYAY261 0 yASaeyvYSiNeOlges bNEod ryRediam2 LINE OB |
2ROKe&f SyAl | ljakzeys2r yis2 Bit (RydzsE IRY IRYAF 3 ST (2d NI
jest symetrycznyjBarlow, 206]. . Ot R& (S o 1 idz2 N Gysk NI ddreNgsgail OA 1 NEX
NEf I 02 00t RdzigR2NIadiY@A LNRSIQi2d @A aiS2 20aSNBI O

, SOCHS
— 83
L (83
gdzie Q2 S a0 GLINE Y DibBérvagi®s 2 INHzLIRE GS2 T FHfAO0l &6 Y

I NBRYA o0ST g1 3ttRye& 00NR mdaNBbEofig (p@ceriagederrof 3 d & ¢
da!t9uvx &aedYSUNRBOIye YSRAlFLy2geé& o0SI1 gimBdad Rye o
absolute percentage errpsMdAPE).. Ot R&@ (S an g¢geéNJ} o2y S LINJ ST Lk

ii)aaog cnH & (84)
[ 0060 @QQ0Hma i AlR o8 ks (85)
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BOt Ré (itBksymetBczrie®l {1 a1l 1 &6 OHpndman Koehle2200§ I
Shcherbakovinni,2013.t 2 R20yY A S an 2y S & NI o fvkndicddowyfiku, & | NI 2
2S80StA 4 NI 2iNd SIONPeHyAZal G2 6 layd LINJ SOA gy S3I2 Tyl {d
fdzo Ny gyS 1 SNHzp

gl

bladtLlyn 3INHZIN 060t Rs ¢ ¢ &intydh 2018 Riarydpdrt8 ha { K OK §
0Ot RFOK NBI I iéwNBORBRN 21 NBWNBY S O25 prRe2ellNB LIR N

bazowego (benchmarku):

h (86)

gdzie @l 2 o6 NI 2T 6 LINPZEgURll réferehayjNgee YEE88Y T 1 ai2a29
dd & OAl GF{1AOK YAINI OOtRsg 2Sal LRNbsogylyAS R2
LJ2 LINJ SRT I 2N OGrupa ta taierh NB BfytvyyBO RT 6 1 Fdng.rednd
relativeabsolute errorMRAE)MS RA | vy 2 g &  NIDESH (68 Eing. iRegdi@ir&ative

absolute errorMARAER NI T 3S2 YS G NE Ob $ & ¢ NHdng.degmetyicmeanO N R
relative absolute errgtGMRAEa A F NB S &Nl o2y S an LINI ST LiRy?

P .

D'Yd Oz s & 87
DQYDd O QQAQHNAI A pi FE, (88)
"o0YBO ds 8 (89)

aAl NBE 2 LJ NIr8atywhych@@MWERY QK | NDOT 2y S Y2 RIROKRIT GREIX
250StA O0UNR Y2RSfdz 0SYyOKYI NIZ&IR2 66 ORIt RYz @O,
LI2aAl RF2ND yASai12z01l2ynN 6 NA lwp@yeeslub @gnusdd t a i 2
dd @ OAS 2ROAt OAl ¢ NI2T OA S1 adWsyNmanyKeedl&rs O2 d
2006].
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Y2t S2ayn 3INMHzLIN &N YAFNER 2L NIS vy 00t RI OK
WLINI SOA6ASZaiv6AS R2 O0OtRsg NBtlFGesgyeOKs T OF
OYVIFA6yS3A203 S 4%1 ARMHFOHFEMIBRGHRBBEEGY AL 2382
.ONR &al1lt2s6lye mBRdiioENEBAY e LINT ST
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. ONR a1+ t26lye 2ig2y2uASYYASRYYADRERISYE 2508
zmodelua { dzii SOT yAS2ai §32 yvAd 1 NBRYAL DftejigagySe LINI
Y20yl Tt 56T &b HDIONBR YA || { Raan apsblute dcaled a@rroMASE)

oraz pierwiastekl NBRY AS32 {6 RNI (2 ¢ S Jrdot meadtsiude stedl I £ 2 6 | v

erro, RMSSER A I NB (S an 1 RARNYANAG F&YYSH 1463 2RWFAYSK Y

00 "\('oéB & (91)

YO "Y'YO g n 8 (92

aAlNBE (GS an &aeyvySiNEOI yBRa(UNIa N OBR LIFMNGLZRKIEWID | § B 8
aHyndmanY 2 SKf SNJ woHnnc6 adzZaSNHzZNI owWIIR2WEISNE gl S/ Alds
GNI Fy 21T OA LINR3Iy21T L2 YA tI&Yngm pregpadkiény Riedyl ndaky2eNJ Y A

t RN 20 Opizppackhiny (GWMBY a0 1 AS KA &G 2 dbbieE WS Samo & S N

(@]

aAl NBE NBflIGegyS (2 wparébeBagh reg@dWa R NBYR Y NS 6 Xdz RS B
2L NI eOK yI o0O0tRIOK NBflUegyedOKzI (2 NBfLl O2l
podlega ocenigvtym przypalku.a A F N NBf F dégyn ylileglye aizadz
2al 10261 yS32 Y2RSftdz R2 ¢ NI21T OA tYMIISNBO | RRtRE
dzl Yy HdImdao OBRY2 RSt dz NBFSNBy OeayS3az2zx G2 NBt I (e,
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YQGUO-!UG%&; (93)
WSoStA T+ Y2RSt ééyéKvl-Nleéé Trad2adz2S &At
LI2 LINJ SRIYPRD YA NY &1 2Nl eadl &aAt whKed™66li 2 2 (G NJ

Wy A S1 (s NBO@KH OXe (Lddd @ R 2SS aAt yI U2 o[ShyhariSakot 2 3| NEB
iinni, 2013] %1 £ SGN YA NI NBf I GegyeOK> LI2R20YyAS 2l

2Said OlGe2106 AOK AYUSNLINBiGlFO2A® WSdSEtA 00UNR
oceniany model jest lepszy od benchmarkul Rl YA G&@O0OK YAI NI 2Sai

wmianownikuw LINJ @ LJF R1 dzZ 3IRe&é o0t Re& LINR3Ay21 & Y2RSf dz
Y2 0 f AogeRytylowlLI2 Nk gy I YA dz R2 ad NS IS &2 REGK WX OF NI
hadr Gy An ANHzZLIND an LT 2aGF0S YAINRI il2a8B0§AS

stworzoewOSf dz dzadzy At OA Ll LINRAHNIYYSAG 3 dak Dl 2§ @BORSIVO

A

Y20S 0806 T y2NNIFfAT 261 ye LIASNDAd@ENGBotmalizes T NBR)

root mean square errd ywa{ 90X (UGs5NEB YAgSt diz® NLIRRFRS e Si3

wzorem:

~

A h (94)

€YD Yd2

™|

gdziewti 2 OT &@yyAl yY2NXIfATdz2nOeésx 1G5 NBzoksd ¢e& Ol I
LINE Iy 21T & fdzo NbOYyAYE2YIHENS e RI[SBcheggbakewniif2@La])Dd n

t NTJ @1 OFRsg Y2ReTFTA{lIO2A LRRalGlg2¢6e OKiYand I NI &
2004F LI2YASSI D | 0Re LINROEARSY YRDayll as dSoonarFor Gil ayt 8]
aby poprawnie2 OSYy A 6 Y2 RS Manihdd $984:Sidver indig 1998; Goodwin

i Lawton, 1999].

t 2y A dabdlallo. LINBT Sy ddz2S LIR2Radzy246t yAS LRéewSa 2LJ
NET 6ANRDT FYyAlL LINPOfSYsg NBINBaz2ra gallldzend yli
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Tabelal0.t 2 Radzy246l yAS 1FGSI2NRA YALFN 20Syé NRIT Al

Kategoria Zalety Wady

- Najpopularniejszéproste do - NI 1 v2lol aguézza Z?d&l YAl eSlht
- Ot R? interpretacji. Symetryczne. Brak obiektyo N5 0 y:é OKiga bl { B DK)?\ 0K
60Sl g1 3 problemu dz'ielenia orzez éero NI 0tAg210 yt ol Nuz2l OhA 2
' Nk OowiS f Soy21 OA 2R Nsoyeo

- Najpopularniejszev dziedzinie NI Thaue ? % ghyAlz & SE? St

- OURe prognozi proste dointerpretaciji. f, dzo N N‘B ?yl' . ! § N‘HZ(D 3 NE ofS Y
procentowe bASI I fS0yS 2R é‘ﬂLJU(?Q gt NI21 O 2Raul 2noe
Y20S LINRglFRI A R2 yASLRL

t2YAY2 ag22S82 yligesr o0t
niesymetryczne. Problem dzielenia przez zero. Proble
ZAYGSNILINBGI 62ns 02 LRg2R
. OtRe |a20tAg621 0 0STLR|52RIFI(126S 2060AxD&smM S 1 64
g1 3t t R L2 Nk ¢ ¥benChntarkiem. benchmarku. Problemdzieleniem przez zero.

. tay Symetryczné2 RLI2 Ny S vy |
skalowane |2 RadGl 2n0OSe® _|iGg
a2d0ftAg21 06 o0SI LR
LJ2 Nk ¢ ¥Benthntarkiem.
G621 6 Ay dSNLIN]
%NE RO2Y 2LIN} 02461 yAS 6O dayiR01g.t LI2RAGEF A S { KOK

dyS 2R &

. Ot R@& b)\éilt o)
61 NI27 OA 2Radl 2

S
symetrycne o)

Problemz dzieleniem przez zero.

52RI(G126S 200ADym&eM S T g4
benchmarku. Problemdzieleniem przez zero.

Miary
relatywne

2 Ol 61 NIiS2 S Rddvegok konkukstiMR (aBgy” M-Rdnpetition Makridakis
Competitod 2 OSYy Al 2N 0S32 { NincHefi 2dLiNG INIES T VA Fiidz N G & OR
Ol a2 0Ks WwihohmB ANRQID At 2 YAFNY LINJeat (2
innych miar SMAPE or&#ASH na tej podstawie oceniano prognozy [Makridalisni, 2020].

Jednakii 2 LI2RS2T1T OxSNBLERUNE 088 a2®Sy Al 2n0O LINR3IAy 21 &
NRBT { OF Ré 3takié 8lkoda miady @te RdE0NOSR Y N & fKlolakEaz 2020]
Powedoal e wMile]juseB: S 60ANd yAS TyltSTAazyz2 y
regresyjneiLl2 6 Ayy2 ait 2SS 2ZOSYWELB 1 2ye) SRPasaPi &gl )
2NI T dzgl I3ttt RYAF2NO EOKH INOA diSINB A& (Teq M2 NI T R HOF &RE K

23.2. hOSy | S ¥ Sreto@uszgralninadzorowanego

Problemy klasyfikaciNB I NB a2A | & A NlizlcyeSien aadzordwaryns 2kldi I 2
dzOT SyAS VyYASYIFIRI2NRglIyS R2A10ERT NI ANRFMRSZ I 1

GYAINRg21 OAX RSUBNOROK g2 N2 T ®RBoch&RécEdEh y2462
RSO&R2¢ Yyl gAt ] ad gripgR 2LINPDI &S YIsygl € AT & &1 dzLIA S Z .
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[lgualiSegui, 2017 T St A3l wHnamT® Ha1L 1 dza&ahante ki@t SY |
LJ2 RUZA 198 3INHzLIR Tyt ST A2y S LINJI ST ieSRYBR DY Sz é
YIlaeYlILtyASSRRYDOOIySObhey 2S5aiG al Y (MAtaRISNI 2|
observaciamid N G NHzRY S R2 R2RO$ Ry SARI 21 N&T X SywArSaS

A

INHzLIdz2 N O& OK 2N} T 6A St SEsiMCadtio 20y A 2N 0& OK (S
Kleinberg [2003p LINR g6 RT AO GNi & | 1az2z2ylide 2{1{NBIflanos

1. YA ST YA Sy (arykcale igvariance

2. bogactwo(ang.richnesy,

3. 4 LJs 2 (#rd.todsistency
bAST YASYyy2T06 &ailFtiar 21 yFOl 3 0S5 adgdgwsgystkid f 32 NE
2Rf S3021 OA LR YAt RI & Liz/ 1 (!l Bogactwo oRnaczal zB@M & f 2 6 |
Ff 32NRGYdz INHzZIz2NOS3I2 R2 (62N SYyWwd 2R26&  WORO®
1fFadSNRETFO2A 21T yFOl Y oaAIMey AYyARMEIR 6 lRYA la A
gSeynaN 1fFradNs g €dzo 1 6At | & Wpr@Wwadzoaak przezRe a i |
Kleinberga[2003] 1 S2 NA I Yy ASY20f A g 21 OroposHlility theieiizlid2 ¢ | y A |
clusteringg &G 6 A SNRT | ZjestdlSo ey AISNROS & 6§t I AGSNEBT I O24A
wszystkie trzy aksjomaty. O ay 21 8 airezygaovahizdzli NI @ YF YAl OK2 OA I
F{1ae22Yliddz LINT & §¢2NJ Sy Aimpliktjd 6IA2NESI Y2 53 Nita2dz2Gno
klasteryzacji oraz jeguceny WLJ2 Nk ¢ y2 @3\d0 | £ 3 2 NBradZarempan@i Sy A |
ST S 08y 1 &S\ dozbudddvanyyzha8any Tani inni, 2016]

TaniAYYA oHnmc® galltidz2Zn ylI LRyAidalsS lFaLwsSjiae:
Ff 32NBGY. INYzLIJdz2noe

T OfNBTftSyAS GSyRSyO2A R2 3ANHzaR gl yAl X OI &t
NI SOT e g Aiw@angch A alGyArsSas
Ol NBI f frafvheplichdl2 1t L & (0 Nb &
0OSyl 2121 OA 3INMXzLIR2 gt yAl 06ST 1T SgytiNIySe
PNssylyAS geyAriss LRaAALRI2NO 1Syt (iNIyD
PNbsgylryAS Régs OK wCSHide ¢2s1oNB|TtfFSayUANESs | (5 NB ¢
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t ASNBAT S GNI & T 3FRyASFVwRIIO 23S HiyNEoyEdacis/ STRRENYYA
0SS NI eadeslyS an GSOKYyAPA/ HzOF BIT& | LWy $vl R RAL
LI2Y208 AYT2NXYI Oc2zalLlE 63ygD ( N B PREgE| OtdiBwtdi I y I R

Lddzy 14 Y20S o0e06 TRSUSNNAYy2g6lLye LINI ST 206AS YSi
Tabelall LINJ SRalGlF 6 Al (I ocen@lyi2v2ANE (WS B2 RI NHzLJdz2 D 0 & OK
PalacieNinoi Barzala [2019] oraz Gahmnych [2007¢LJ2 RT A OSY y I YSG2Reé g

~

gSeyt GNI yn AyTF2NXIO2t 2NI1T YSG2Reé ol1dz2ndsS vy

Tabelall.a Si2Reé 20Syeé f3I2NRiYs g6 3INHzLIHdz2nNOe OK

Metodyocenyl f 32 NB (Y5 g 3INHzLIJdz2NOe& OK

Informacjag S ¢ y t ai NJ Informacjal S ¢ y tali NI y
h LI} NIi S v Ih| HierarchiczngDopasowanig  Korelacji P2P Teorii informacji
CaligskiHarabasz| CPCC ¢ NJ T y| Jaccard Entropia
Dunn {Gridey /1 eai|l Rand Informacjawzajemna
Xie-Beni Precyzja Fowlkes Mallows
BallHall / T dz0 2| Gamma Huberta
RMSSTD Fmiara
Xu
Sylwetka

%UNB RIRIYO2 6 YA S 6 O ayeSdorididi KoutdduRBas, I2@0aPSlacieb A 3 2
i Berzal, 2019Gani inni, 2020.

Miary 2 LIt NII'S  yé&ch oLB2IRikaA O y | 2ROKef SyAl OK ¢6SsoyI
miedzyklastrowych [Szeliga, 201AlROK&f Sy Al ¢Sy NINI 1t aiNRsS
60t Rs ¢ | 6| RNduri & sqdatederrols VX 0 f dzo 2t |2 adzyl 60t
%S 6y NG N (ang. sum ofi ddiared errors within clusteBSW)ig & NI 92y S an L
2Rt S3021 06 SdzZ|2YRSA24NGILRRY A &a A

Y'YO Qo  — Qah h (95)

gdzie

ofto- obserwacijaw klastrze,

w-T NERS]T &1dzLIASY Al o6O0OSYiGNRAROZ
& - liczbaobserwacijiw klastrzed .
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al O 6FNI2T06 {{9 =21TylIOIlFX ©®S aildzZlASyAsS =2Sa
20aSNBFO2FYA 6SeynNEMNIYI INWLINI 3RSFA A WHSG | yI
Ff32NRGYs g 2L NI e aAKBRY AYOKSS 52 SRYD 1Y SIRDRS Iy A S

innychmetod [PalacieNinoi Barzala, 2019]

hROKe&f Sy Al YiodBjaznijdaldZefiphdtavdwycmiariea Sad 2y I+ 21 NBI
212 adzyl 16 RN (s ¢ banefi yrouR $uth of IgNatBEsI{ YA 06 yogBNT O

jest wzorem:

,, Lo FOET a, . ~

w NBRY A I zaTééGlAOK 20aSNBI O2A =X
-fAOT ol (flLadNBgO
2 LN SOA4ASZaliosAS R2 {{9X R20N} 2F{RddDI It 32

A

g NI21 06 2ROKetfSydlb2 YROBY&] {I{aZi2NeBsiSyadz 3 NJzLJdze
T FNsogy2iSBRaR2o8F1 2112106 | O prickdiskie SBE dtdz dnygsaokie 0 &
SSBWSRY I 1Z 08S06& 20SyND 060l 2SRyl gdeNERI Sy Rli 6
WSRaya OK 2Sai 64l OOINBYWMAL /HOFH0ZERANDE t I ye (
wariancji Miara talLJ2 Y 31 Ty lFfS106 2RLRGASRYAl fA0T ot |
4Ll 0OOI1 &y Yy AitHardbasz, tOr4pte Nz D32NV | 2S&i 61 2NBY

VY E

v w~ U [ops
00 YYd] 97)

gdzie
¢ - liczba wszystkich obserwaciji.

Y2t S2y N YALFNY T1[19T4MR VIRG 2 d | B dY ¢z Y 0Zninikhalnedos NI | 2
Readl yadz YA toRd maksynialhegdystansX At RT @ 20aSNB I 02 YA
gal eaid| A Qk/ RS1aa (5Ndeypydt e Nl o2ye 2Said 61 2NBYY
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S aE p Qdw
O aQea Q¢ —/——————— 8 (98)
AOowa weg Qaw

aAl N GF T2adl OF & awageNdolz¢ bdEepaiofaneé klabtrgfwyBoka2 6 | &
2832 6 NI216 sail1dz2S yI AOK 2080y2i6d bl a2g
1fFadNs g 21 yI @IarCdaadrfego Zhidtudahyob 3 X INRjnddi Najman,

2008 Wad YA (S22 YAINE 2S5ai 2820 3W2bd A@aikiOly$y ai
2007].

Y2t 82yN YAl XdBene®p@&B)OROBEWE S | (5 NI stRaez6ndda gl |
NBET YatSe |yl tukdy dustaringalin $ NB@l LBRIBYS Sy 15tvySy/dio R
ANHzL) 2SRFEGRYIST yXBEZS 0 &d 1doiSt R2 LIds ly @A, o

2007]. Podobnie jak indeks Dunna, &t stosunkiemL}2 I A2Ydz T 3yASORdOSY

v A

% S 6 y yiupiddo poziomu odseparowaniaJ2 YAt RT & 1€ &a0GNF YAD aAl N

2
2

wzorem:

B B Qo .
W0 T———————=h (99)
e Qg Q whw

OptymalnaliczbagrupM R2 6 A SNI y I 28aid Rfl YAYyAYLl fLbiSe 1Tyl
i inni, 2010]

Y2fS2yn IYMINEAI25SEI] TS T NBRyAS3aI2 16 Rt Gdz 2R
mean square standard deviatiplRMSSTDh { NBT £ I 2y K@ormtoddhyeh O y 21
1fFaiNIPEARNFANI O2y e LRyAdal &y 61 2NBYY

~

Q aw .

B B
YO YY'YO - (100

0

gdzie
O-liczbay A ST I £ S8 y & O KbiozeYdangafi.y & OK
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OLJG @ Y Hidzty B 1 dzLJA S Z LII] $IBA £ OA S RWSISTDM & 1t NEeDayAR&bOA 2 R
1t &I NSSHRY ] 21NBTfSYyAS LINI STAt OAF 2S5Sad &dz A
0 NiR & y NOF t §[@ud i, 2010].

bl adt Llyad iYdkdmNmN yI AYyTF2NYIF O2A 4IOWFt (iikziS2 2S5
LI2R dzg | 3t g @& YAl INBanazlsikichobsyr@adiforaz™y YO

N r e YYO
Wwo L3 EQ ST a € au (101
hadlGyAn a1 yn syletkidingsibdiétécoeffididn® O[O0 FsFybAs] NB

wprowadzony przeRousseeuwa [1987Jiestony | 26 F NRT A S2 DI2aH O ING A Y
2Rt S3021 OA GSeYNGNI 1€ &d N2eOS3 A 2 NIel | ZMAQART &1
3 NHzLJdzdrakdc®Nimo i Barzala, 2019]a A I NXY &Gt Y2oyl G188 11 ad
2Lyl tySe A OT -Bamana Najirai, 2@6]. dbtickeBi&Rd &LIs OOT 8 Yy A |
aef 6Si1 A 28 D RWAZABIBIGIN O RS2 2DARISNGBIFIOLIA 254

2 Rt S WA Wszystkicle 6 A SNB | O2A ¢S4y NG Ndinimalhay SIBRY A £ | &

~ A

2Rt SHOWRR FAL RT & RI yadbsendag@nkby OEO®K : 1t | &GNk &

v p v
wQ R 5 ﬁ Q "ACh (102
¥ o s P e e
wQ | E IU— Q "Ath (103
gdzie
0 -liczbaobserwacjw klastrzed ,
0 -liczbaobserwacjiw klastrzeo .
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5f{l {(lF0RS2 R2owifoyAS2eNI 506 aRINBE AR A6 & LIs OOT @y y Al
poprzez:

T 104
a o wQ (1049

2 3L 00T @y y Al & Ampreelzialg 6dl dolls K SNefivall m 21yl Ol |
LINJ @ LJF RS T 28INF 8LRINI ORRD P 6 9% | RE 2 R layoMacdarn NAzLe >
0S8 1232010 2y oy RWESBSSTI A1 o NAZR P 228k taznaddy, &8 Yy A |
0S RlIye RSASLIYWRS]TINI yAO&AIRNIs OREfld$EPNENIR | NB
1fradasSNel | O0at 285 adil NIINS RYAA Ng &FLBEEUOT SiyeyQi{yrn R |

t 2T @G oy SYMINE 2] ORE | OFrvsS32 T o0A2NHz RIyeOK
L2 YAt RT @ a@diINKALE YO X Sy 9B HNGgLE YA DDOswym HiA RN &
miary jestiegj1 0202y 21 06 2B AQKLEY X2 &ISAyérytn? pOt&zgbhedjestO U &
20t AOT SYyAS gsallsoolieyyail aetegSiuiA RflF (1lF0dRS
Rdzd @ OK 1 0 A EddbidNgdinRbIg)e O K

t2geoal SyNVaR&BND 1 I ad 2a grépbwarkia®pardy 6y AR RT A O O
2SRYI1l YyAS{UsSNB Y23InNn 086 dzoNpaypadBigripowpiaS R |
KASNI NOKA Ol y S 32 >Swprdwadzendl YYAASS vy & &Y hafbatdcidicelsy 6 S 2
1fradNs 6z f SRIAARNDIBRB WA B NBKicBRagBRrtrs FHPalagleNinoR t |

i Barzala, 2019} NJ & { U2 & S ¥ & &dyinik korelacji kofenetycznej (armpphenetic

correlation coefficient CPCCzaproponowany przez Sokal&ohlfa [19@] lub statystyka

gamma Hubert&1975]. PalacieNinoi Barzalgd2019]LJ2 LJS O y vk dpigywané) y#ez siebie

gammie Huberta Poprawna nazwa przedstawianej przez nich miargtaaystyla gamma
GoodmandY NHzA 1 F f I cwmdp n 6 dw LUNEGENJ 11 2RaSIG eyR2 @huii>a | oySS
0S8 adlrdeade | gupdzni& ddartychf £ ASypTe2 Nl Oi&drelatjiS ¢ y t (1 NJ
Y2FSySielOl ye ¢abei @Ry \EHV2] DAERESMNBEIE6HTS2 ]
jako o NI 21T & LI21T A2 Y dzwdeitlodoatnie SWOA T ORdA % R20NI ye@
klasteryzacjtd2 6 A Yy A Sy OK I NdinimalgmiBy 2$| HimBENDOOSWA & 2Rt S3
przedgrupowaniem do macierzy kofenetyczij@yalesiak 2005]a A I N G G& NI 8

L322 YAt RI awsgemrgaNymimacierzami jestzdefinowana jako:
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B Q dd d :

' (105
B Q dB G d
gdzie
Q -2RfS3021 06 LRYAtART @ 20aSNBI 02 YA
0 toA OK 2Rf S$302106 12FSySiedlyl o
2 31l 00T eyyAal GSy 1T ¢ AN TG INBR yIANB R y2AHB y2SRifeH
1lisNGRNID2y S ylLadtLdznoeyYA g1 2NF YAY
B Q .
g — 10
d—cé éh (106
B Q @
(o3 8 (107)
B Q

2 NI 2T OA [t/ /X LIRR20YAS la4gA topireasiae@iRes .4 1 I &:¢
223211 6FNI21T06 6ayb ODEBYVASILIBRIOA82B162 LR2Y
2T yF Ol 2 08S 1IARBYNERNEZ ARNDICER G yI2 DKHzLIZ 6 | 0
Statystyka gamma Goodmana i Kruskala [1954] jest podobna do CPC@ & NI} o 2RO
L2 R20ASZalds2 YAtLIRDGEY 2KRR $H D047l Mg Statystyka

g YYI 2Said 2{1NBIf2ylF g1 2NBYY

<
<
¢

(109

2
_<

gdzie'Y EY tokolejnof A OT 6 LI NJ 2 RINGTOATAGH ol I 2B YN @GRt S3AT
LY g&odal statystykibdinghd tPm lepsze grupowanie danych. Statystyka ta zawiera
& Amtprzedziale od1 do 1ijego nterpretacja jest podobna dé y i SNLINBE (i adPe@ ¢ a1 |
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ail N} GF Y2088 (50ddoocenyR aosefixihia 3 4zl BediyEinych
otrzymanghzR$5 OK Nl 0y & OK | f FehbddlaridiEsKgutralimiEz,20eo). y A |

Y2t S2ayn AQSA® WABANRBIYs 6 INHzLIHz2NO&OK &N YAl N
02 Y20 Szl D& DI xpkoblgf®m uczeniaznadzorem Zazwyczaj informacja

Syt (NI yI Y AvBmedach (uczeRia bed hadspiiRt F 1832 YA NB (&
dzpvanews At 1 &1 21 OA G | B b GeMnkklidn@nacia 3akas jest db ( t iy

Y208 0680 adyisdaodl yian @l NiRkciommiBgilaNE |
2019].

—)

%l T80T 2 AYyT2N)YI Oaviformie&l@nfatyiwredoyjrpowsh & ( & Dldz22 SO S 3
jako benchmark dla ocenianego algorythu LJ2 OK 2z8 A 1S@$ 82 S1 aLISND1 A S22z
wiedzy o danychw formie etykietf dzo N2 T ¢ A DI I YAl dz y[GahiiniiS3I2 21
2007].a Al NB (S Y20 ydeny dipdddwartaf 2 NBfyl- O2A 2NI 1T o1 dz
informaciji,alLJ2 R& ( I ¢ Mblidzeéhia jedbakiela kontyngenciji (angcontingency tably

Ay Ol §2 1 41 yI PoldbroeSataly | ONISNG 26 MB Y2 OS] Rf I LINE G
GFroStl 1NJedo2ék NIadBYEPNEN b (1SINENBE 21 NBTfl2n N
20SyAlyeY Ff3I2NEBGW¥SY MBI & wNtdz8nRuO doY innego

L2 NE gyl 601 SE2 OMFARD A¢t0d2 { NBT £+ fAOT 6t LI NJ 20:
wida al vyée INGakds Tt NEB b ymtbskrwasjizialedotyshtym

samym klastrzev 6 alewinnymwOT Cb 83 QB 6 € | LI ZNdle2ianygcl® NB b P8 D K
grupachw 6, alew tej samej grupiev 0; TN oznaczaJr NB  LINJWANBID RFROK {1 f | &
T I Nbwd/jakiwo.

aAlbNE oF1dz2ands an 20X WWCI2418 Ayt 23401 yAS R
przedstawionychw rozdziale LJ12 T g At O2 ¢ FOSNAE NJ f A& & 2 PV 0 AINNE 4F
Ol dz02 1 o bFmiaikS GaliTadka N O0e OK yh 29k @% NI RRIREN 8 BHJP
0ed O & apudty, B X6 12y NS F & dany klaster posiadiylko 1 f | & t
R2YAydznony

Ca

—I A@ h (109

m-

gdzie
e -t A

O«

ol LINJ pMKasRAes ¢ | f | & @
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Y2t S2yn 3N amkyeRdda OcAran Se@p8weainygsS2 yI 1 2N
Y At Rbsérwacjami, czymall2 R20ASZaligdz Ros OK BNE 34 RO SKIA B
wtym przypadku jestoX 0 S dIIRI MY XSy o6& 06 G b [Taniinil2¢16]21 | LI2
Pr&2 1 O R2 ¢ & YWi Sran | NSO AnGeksYadaS@IBle 8 R a i Fwrdedzidlé 2 dzd
L2 T g At DAFENS 1 ), indeks Rgndéad\Nbiasa Fovlkesai Mallowsa(FM)

oraz statystyka gamma Huberta (3). Rand [1971]41 2y a0 NXz2 461 O Ay RS a
LI2R20ASZai62 Ros OK2 LRIRY M ING & #uczriuB nédzorem
[PalacieNinoi Barzala, 2019]ndeksw | Y Rl g& Nl o 2yeém Y20S o0eo6 o1 2NJ

Yo “Yu i (110

YOE
*YO YO "O0 "O0

LYRS1a whyRI 2B8MEE pr8Bei P&l 2R2RIAL0e an O
28RSy Lk RI Adtyn kids] il ljeltlobsérilatjaRNHzaA [ F 6 A SNI 2SRy
gal eadGlAYA 20aSNBI O2l YiidenyRAdVeaedR Z0p5.2 1 A SRe L
Indeks FM, stworzony przez RakesaiMallowsa [1983],2 {1 NBT f I L2 R20ASZali¢
dwomalJ2 RT AwyoHaYtiit Lldz2nOeé &l asoy

YO YO .
"O0 ————03———h (111
v "YO "O0TYD "O0

Podobnie jakv przypadkuh Y RS 1 &ddz wl yYRIFS YALF NI Ca LINJ,@2Ydz2S
gdzie zero odpowiada za @ap | ogeupo®anie, ajeden za najlepszeAutorzy indeksu
AUBASNRI I 2n geodal 216 Yyl AyYyRS1 a@opowahiaghRiraz L2 y A
zewzrostem liczbycd SNB | O2A 4 NI 2abdl a2 ROORY RE]1 & &NWI Yy R
coczpiYAl NY Ca ol NRIT AS2 a1 dzfFéwikesyMalloksSNIP88] 2 OSy A S :
Y2t S2y N YNH NI yFIERDNNG D 3 KoreldcjSjésy gammaHubSt& [1975]
TheodoridisiY 2 dzi NR dzYo I & wH nailple2 24 INBRIf 2 2 DIDEAAlGRY D
a02a2wLDNOEISNBMWANRA LT YA B SaYiel sl yRIYAYa® | dzo S NI
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12NBf 02t YAt RI eOBERdWMMEel HWIBRX SNI2I6F A @ YA YA |
sicded aAl NY Gt Y20yl 2{1NBIftAS yladtLdznoey o1 z

38 ® wh (112

gdzie

0 ¢ liczbakombinacjipar wszystkich obserwagji

® ,® ¢elementymacierzt .

hadFr Gy An 3INHzZIN YAFN gei12NI2aivz2RROR ORI R §zZ B OK
informacji czylio NI | dz LIS & 12 Iz idsf8s@niem danego obiektu do danej grupy

[Coveri Thomas, 1991} NJ & { O} Rl ¥3 FWHzING Y 2(@hH.entopypH) Gazli NB LIA |
informacja wzajemna (angautual informationMI). 9 Y i N2 LIA T 2Said 2RgNRGYDN
1GsNF 21NBT £ & 2 wmligachylufaznaend AR |6286Nd yoA2LY | 61

: ‘ noooons -
0 —1 1=¢ h 113
n LS (113

gdzie

n € jg,
n ¢je,
n ¢€je.

WSOStA gliNI2FDG SYHIIRRILOAE SRR X R § gviraz celwyrSsterte
g NI2T ORNLIDRINAHO® I NRTAS2 T NsdoyAO246l ySo

Informacja wzajemngest zdefiniowana jako spadeky A S LIS ¢y 2 1 O hforthdcylny) 61 NP &
woalLl2g2R2461 ye 1 yI 202[opdz @é Pradd,J20R0]2ASIatidz 2 Y | 6 & NI ¢

wzorem:
00 nit %8
N (114
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mwedall ¥AKNIY @I NRT AS2 dArd2RRil Soirdydijeriyyi getiNY | O2 t

zaprognozowania grupowandé[Vinhi inni, 2010].

t 262082 LINYSIRNE | N 2ySWeR ] AINKE B2 &5 & YRAO Yl YA SN
grupowania2l 1 2 Yyl 201 t1 OAS2 widcEnivénjehadzSrawanyrtYNBD d&rfl S Y dz
miara posiad@woje warianty, npw postaci wersji znormalizowanyc8.J2 G & 1 F yS an (S9o
KEONBR26ST LI2¢ail NBSO yoHddRE] I oLB2eom OlIlya 19 R1 dz 2R
YAl NI LIZSAYY I 080 g8aRNPO 0B RLRIZHNBRY A 20K |
NET 6ANI &gl y $PalacioNidNEBarfald, 2ei9).

233. hOSy Il S¥S7 ( duszgrdalzéOizmocriedi@rR

W LJ2 NF ¢ ¥ ihngmi dadzajami uczenia maszynowegelem uczenigze wzmocnieniem

nie jestznalezienie pojedynego,optymalnggoNB 1 g A DT I YA+ Rt dzlReIoySS/eA Sa &

OF S 2 capiymeinycisdeaydivi | £ SOy 2T OA 2RI & thakddnalizhi® R2 ¢ A &

oczekiwae, skumulowane nagrody za wykonanie zadfHenderson, 2018WLJ2 g @ 0 a1 S32

celugeyAiAllx 0S8 I zaaznbchiehiemzdb Sy 6l 6 n2 Aolsfanie y &

otrzymanej strategiii jak, na jej podstawie agent podejmuje decyzjew odniesieniu do

12t Say e Qroolej MeBkvartld, 2010].

Jednym B2 4206 SY LINJ SRaill g6ASYyAl al1dziSOly21 OA I 3:

wykresskumulowanejnagrodw ¥ dzy { O2A f A Ol 0 & Jedién hlgoytinyiamdie 1 NP | =

YIR RNHZAAYIZ &t kbrnsekweiBriggonad|2 |NZSE 1 Ro@ed Mackwath

OoHnAMne ¢galltlidz2n yI GNI & YAINER R2G62801T Nn0OS Gl 1A
T nt OKét SyAS laevyLwiizdes LR{1I1 dz2nosS, 217 R206 NJ
 minimum krzywej pokaizz2 DOS At S ONOIT yA8RYH HEBRE S Y dza )

Ff3a2NBGY TIFOT,yAS &At R2a12YylFfAd

 czaswymagapabyl f 32 NBGY 2&O0B&Y A d2ald

Niestety, pojedyncza krzywa nie jest odpowiednsma { ' T YA 1 ASYZ Ol & |t 32N

YIgSi LRNloYyS2HFARSt SB 2420 YA da ze wABNEnien,s ¢ dzO
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al Ol Sast yASwRaABDAG28RPBDEesAAlEYE sl 0YyS 254
YASTIF62RYAS 2aAnN3l 2N Jodananhifl2020)p R 52 Y 68 Rez2 § 01 yi 2
Loyl s UWAyBeN@iioye w[  OKdzoNOA1SlS/NESI ugapii e @y 1| OA
GNI 0t AgS y I G 1AISOT 688 P§¥ A | AY LI B Yi%lgaiytmd,2 A LJIN.
hiperparametry, 6 @ 6 5 NJ | NIaRafveét AnicjalizaEja losowa (angrandom seell
[Henderson, 2018].

t2NFosyeslyAS fIA2NREHNBIIRYENARAABDADOISGAF X AL |
NET IANBG1AD t Nlligzhatv2 RE (1 ¥ OB SRE ©8 1 rawddehigvanz | NB T f
Hasselti inni, 2016 Wangi inni, 2016. Mnih iinni [2015] zastosowaly 2 NY | f AT | 02t &«
2AANAYAL G SA@PrytnINd SAGIRENVSY A dz TS aGNIGSIAN f2a2;¢
t 2RS21T OAS (2 oe¥yVARsdyRE2VAl Q& QKR ILINA IS & 60 Ty
RFyS32 LINRof SYdzz 02 {yireS diainga 143 1 3S &2 N2 d (Al ¢ O

losowego przyjm@ & NIi 21 8 d6BNAA 1LINEI GRyBUASS ZriormdliZowanyi 2 LINER
wynik algorytmdyY ¢ € NJy@e& wizorem:

(1195

gdzie

Y - wynik algorytmu, ) o . A

Y-gaYyAl 2aAD3ayitde LN ST OT 028A81

Y - wynikz podejmowania losowych decyzji.

¥, L2 g2Rdz RdzdSe 1HIADBYNERGLIIsS al(F 51 &b | caehy O T8
6ASES NIT2asvy2nSonesABoleRld ysSYpAtyaSe oNRREDER
pojedynzej mierzet 2 8 A R 2N0 ¢gASIRBI 2OFY ISTFIFNRBREYEI OX2
I NB RlgsaCabrerai inni, 2011 Colasiinni, 2019 f dzo Y JGokdsmyati inni, 2018

Hessel inni,201§ O v S 322 H 102\ 2W&t NBE 20Sy Al 2n0OS

Chani inniw 2019, jakapierwsi, zaproponowalniaryy A ST | ¢ 2 RAZINBX Ys 6 dzO1 S\
wzmocnieniema | dzLJA raD@ 1 3 Dk Rx &Ry 21 OA g & y [Chamignni,2 NI T N
2019] ! dzi 2 NJ @ RI1T A SN (aS2 2180 sYMRS NEMSNRIYy 21 6 | f 32 NB |
treningu2 NI 1T 1 ASR& ad NI (8 aAxedpolieydvialy2 © 82NBHERYAS f 123/135 160
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VAST I 2Ry 21T OA Yang2répiodutitiidy, dzyidd & A Sy y 217 &

YAt RIT &

treningowymi oramniel YA Sy y 2 1 O przelifeyaiméd@al (& £ 2 y Dstabiliy2 [ S3I A DI & |

niel YASYyy2T 6

T YASY 2010028 21 1Y

wdzet OA dz i Zak&maR21f AS 3 2

L2 RTAIFOD YAl N®

6SoynNGNI 2 RIFSINR2AG 20 NBAYIANBET 28 2 dxOK g @ (i

R & ANBSINTERI FEdzs Gy f|Ne] adiTa NG | 2NE

2 3 2TbelalRPrietisGwid@dzi & | y &

Tabela 12. Podsumowanie miar dyspersiNE T & 1 &1 dzi SOI
wzmocnieniem
Dyspersja (D) Ryzyko(R)
YN GTA 27
2S46yN| Lvw 6S6 YIE NkOYy
serii, po serii po LIASNB &l S
Podczas czasig(T) detrendingu 50dza A 21
treningu nao2 0 a4 dzyeA
tavae| VYW OLEYL L w Ly
I seriami po S
seriami i ) seriami
filtrowaniu
t2vAtl Lvw LE2Yl by ey
: przebiegami| przebiegami . .
Po treningu oy o i przebiegami
zdza u | t zdzaul-fzzdzéﬁl_tzyrJ
A0NI G &adNIGS

%uNF BLONIYO2 6 YA S

W celudokonanialLJ2 Y A | NXz

al SNei121 OA
6 Al NI | 2 aned@artilé dang&d L v wo

g O GhynBnniy2P19.L12 Ra G 6 A S

NRBT { Ol Rdz
1G5 NB 2S5ai

RIS

yc2ehigdzk | f 32

GeYAls 6
GeNlId2ye

AASRSYRI ASaERAdzB VA BJA (pér¥evty@md & B NI 2 y S liaratahidi 21 OA @

gayYl3al 11 0208yAl >

[Rousseeuw Croux, 1993]

hOSyAland Nel &ji?2
61 Y2O0yASYyASY
RSTAYyAdzS
12YLX SYSy Gl Nye@
61 Ndzy126S2

R 2

oS

2aANIAYAL OALl
| dz$2 RIo& ¢ @ & RIZ2IGdEDD D
NET &1id I &R LB Riz2 { VASHBD TdRichamyfdr jesNR T | OF

NET 1OFR 2854&i

RIye oK
irTgedlile yt

Y2NXYIfye

gayAl:

L MEVE | O GhariNdhi [2218]8 K28 1S NBzB Py &z0 & |

& | Ndizgkier® @angdordiioNa valfeyatriskCVaR)CVaR mierzy
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2 O1 S 1 A 6 | wpizypadhuNizeliréczenia poziomuVaR+F w 2Saili 6&NI o2y e
wzorami [Acerbi Tasche, 2002v | G 5 N&oQrKienna losowa

WO Mg WYL h (116)

D (117

g?(ziie'éfznacza-l gl yitiet NBI DAlFWRIAE $ad Sy SI&ANT SRT A 0dz 2R

Chaniinni[2019]g &4 1 I 1 dz2 N y I LONO (SRNET I 16 N2 (JSNNIRYREAIS 3 A S

alo2NI eftA ag22S YAINR 20Sye a1dziSOly2106 Ff32
Zminimalizowanieliczby LI NI} YS G Nk ¢ ¢ @wWyknackeyiidmiaky w ¢l

2IANI YAOI SyAl ai2LIA ag202Re 2a20& YASNINO

 Satystykhk 2RLIE2NY 21 OA26S> 2S0StA Y20ftAeSs Of e

g NIi21 OA 2RadGla2n0S 2N}X1T an yiaSilg2RYyS Rf

AYyyeOK y.Ad DI dz&aal o

T NASTFHESdoy21T06 2R Oltadz20tA621 OA LINkO6(1 261 Y

spowo® g+ y& LINT STzt (2T 2ANER2G Y6 08y 208SyAl ye

f MAFNE LRTglIflFI2NR0S yI LRNbsgyesglyAS | f32NEI
11 020SyAl R2:G201T.n0S NRI 1Ol Rdz g8yAlsé

t ASNBAT N YAIFIND &ALISOYyAl2n0On Lkgedal S OTNEGSNRI
t 2ROT A RIFIyS2 &aSNAA GNByAy3d2gSe Al amcew | yI 2
GeONOI IFYeddz LRT eGe gy SI@RGHERDY Gy diO3 WMYFA Sid tL 1T
wykonywane poprzez detrending/LJ2 & G I OAD N¥b dwy/ A Ostatecnie miara ta

LINI @2Ydz2S L2aidlo Lvw yI NHzOK2Y@yY 2DwyigmS 61 RO
mierzonymaspektem2 | NSyt @RINN { 6 SNRadGelt 6SsynNiNI &SN
czasi e S&G NBT @123 WiiNNDBR aEBNT FANBNIRBEINN A Y 26 S NI
Ol FaAsS o6{wetv 28aid 21 NBI f pychstlhiig@| Nb @PAY | @1 B &
ig@NId2yS 2Sai S F2NIVEIE T 2NRHY|SOO KR @8 ¢t & R de2
RUOAZA2GSNYAYy268Y RtISANBTREI w o pMtXBERROE ROL 6 26
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(ang.drawdowr). WLINI SOA6ASZali6AS R2 vWacdzi § Qi ¢y 24 8GNl LBdEe:
WROdzD al @ OK 2 Radia dzii im0 dé Mdai@pyhiliT jako:

01 GVL'QE VY aGawn'Yh (118

gdzie

Y - wynik algorytmuw czasieo.

58alLISNE2F LRYAtRI & &aSNALI YiceiyNEFR NEAWe&MA WB S & (
dzOK & OSy Al T YASYyy2T1 OA YAtRI & &aSNREFYAS | dzi2N
odNJ dzOA 6 ¢ea2120Ttadz2dt A @2 11GIAs2NES ANy Adyde 260858y YA~
DT.t 2y 26y ASS L2 FAfGNI O2AX adl GeRyR BRI LI2RARRI B
ASNALFYA oOo6wwo 2Sad 20t AO0TFYS 11 LRY20ND [ £ w
SNAA GNBYyAy3I2ge OK::a O20eadte@Naigdorytmuz OT ST A6l yS yI 2

Qx

hOSY !l | 38Rk Y®&Yy®dz& GNI G§SIAN 2R0 & 4 lyzykd fRF). LI2 LINJ
Obie miary, podobnie jak LINJ & LJ R1 I OK 20Sy& ({(NByAiAy3a2seOK a

2NIT / £Fw yYI NRIT ORI Ad& (g Af 6 y200] NERGINS 3G ALUNG S 0 A

Chaniinni [2019]a dzZASNXz2NX 0SS YAIFINER GS LR2géAywedu | 2801
dzY20ft AGASYAL L2 NF gy | ViNB 0 yYNSDK/ & DR 206aA2aNIENISYT 5t ¢S
LINI SRT Al U5 ¢ w2 /ORI deI2 | RA2BANI &  Bodedr&ppikg@ N dzd @
251FTdz2n 2yA GSdx S 208yl &a1dziSOl y2hadAr | £ 3
2SRy Il ¢ NI 2L 1330l sl M INETYm 20Syn 2Said |

wskazanych miar.

2.4.Zastosowanieuczenia maszynowegw budowie portfela inwestycyjnegog

LN S3f DR f AGSNI GdzNE

2 1dGegyey 11 NI mRAgS@EAdR ORIZNIE St S NI NRT I 2ndeé
NEOY@YA VYWANAXRIKRYNdAz Dyse@SekéhomidDé ualtowane jako
I NP R2 awAl&llsINee OK T NI DRT F2noe L2RS2Ydzen RSOel ¢
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dotychczasowe metody statystyczng A SwsiiDh yAS R2adF GSOTyAS R206N
NI SOT ®aowd P2/1aS16SyO2A LINJI S1TOFRIF aiat yl O2NXI
maszynowego [Lopez de Prado, 2020aws 0y S YSiG2Ré& dz01 SyAl Y|
wykorzystywanew LIN2 3y 21 I OK &1 SNB 35 & portdal cryawaéteRdfi = 06 dzR
ae3ayl Os g (1 NWya pddidEd@ialed Zaftezentowany zostanie systematyczny
LINI S3f DR f A ( $viNkoizydstildanid metddiuziidia@nBsdynowegy I NI t RT A | OK
gallRYl 3 2n0e 0K | {Ge s nBestycyimyh.NRT I yAS LR NIFStSY
¢ Sy LINJ S3tirer Gt Ai 90N (SdzBNER ppokeluraznypizedStalvid i yii bréez
Kitchenhama [2004hjego celama 1

1. identyfikacja luki badawczejw zastosowaniu metod uczenia maszynowego

wi F NI DRT FYyAdz LRNIFSESY AygSaitedeayey

2. identyfikacja aktualnego stanu wiedzyobu dziedzinach

3. 20 RFYAS Nk wmN@OwAWB&EAaRYAdz LINPzO I SIY DRI T gA BY

portfelem inwestycyjnym.

2 NI S3ItNRIAS T2adGrve dzl 3ttt RYyA2yS NbOdYyS |
iT I NI DRT I ¢ InwedtyByRIniWBE St dz ARSYy (& FA | wlidejszynii @ OK |
LINI S3f DRT A S &aINHB#yadatvoydthpIBl gRa G 6 A2y @ 0K LIRYADS
PIWF {A NRBRTIF2 dzOT SyAl YI wphublikigS3z2 1248010 geé
P2WF {AS Ffa2NBidYe T 2addicheeclem® { 2NJ @adFyS 2NII
P3WIF { 20SyAlyeée o000 |f32NRB0YK
PA/ T &Y o06e0e& RIYyS $S21 OA26S 2NI1T gea2l OA26SK
PSWIFE {1l o6eé0l Oltadtz2dtAse2106 RIyeOKK
PEWSOStA 21NBITt2ylF T2adF0F adGNIGS3aIAL AysSai
282 ST Sheiws yRASINI 2y K
t 2a 0t LI2vdinigflskyha e adSYlrde ol yey LINI S3t NRtrzac t AGS
J0ssyeOK (NR]1s6d tASNBaley |NRBIASY oev2 1So
dzd @ OAdz Yyl dzZl 268 OK o6 1 RI yaWin céluStddridro zagtalel 2 $6
do wybranych baz danyéh 1 posli&no na trzy grupR2 & OT NOS 1 G§S32 NA
t 241 O1 SAst¥y&afit083I2RIHOT 2 yaPozy2jddSsNS ly2INISNT | ToNRHZL
operatoremORDNHzLIe (S R2Gé& 0l eve doeidsSa (SOKYDHR2IAAA
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T 6ANTA YN DRI | YA S YTabeld2ABIILING tSRad | 6 A | doéisS &ao:z
w wyszukiwaniu w podziale na wskazane trzy grupyDodatkowymi kryteiami
R2LJzal OT I 2ndeéeYA AylfdzZaA 680 2F1 RpwmITEIASE a1
wersji, wyszukaniew (i @ (G dzft S | 6 & i NI { OA SO02ANITNEA Y2 adk|d®Ks S| €1 diz

~

R2 ao.dzAAYyS&aaés aCAYylyOSeé 2NI1T a902y2YA0a¢d

Tabelal3.{ U2 ¢ I wdasRkiwgniu bazach ScoplsVeb of Science

DNHzLJE a0s¢ {f dzOl 268 OKY 2LJ§

' b5 YAt RI & 3INHzLI YA

Technologia Portfel |Teayy2l1
Artificial intelligence Portfolio Optimization
Machine learning Investing Optimisation
Supervised learning Investment | Management
Unsupervised learning | Trading Decision
Reinforcement learning Strategy
Deep learning Decisionmaking
ML Forecas*

Al Construction
Predict*
Optimal

%NF BLONIYO2 6 YAS 601 Ay So

5NHZAAY {NRB{ASY 02802 dzadzy At ZDMF GRNAZLPIGA (YIAG sLENT 20NJ3
Y A S LI & dz2 N O Jrzetildiodtatniml kd@et® & @nalizag a1 @ A G 1 A OK L2 1T 2
publikaciji i zebranie znich danych lubich odrzucenie Wszystkie dand 2 & (/I @& t LY A S
zestawionewtabeli id 0dz2d0 N R2 2RLIRASRI A yI 601 ST yaSe
RysuneK 0. przedstawigd OK S Y I i 1 wykpiaBektdkids PracesielINI S Htérddurydz

wrazzf AOT 6N Lz f A1l O02A yI 1F0ReY SilLASD

130



Rysunekl0.{ OKSYI G LINJ SLINPgI| RI 2y S32 aeadSyldeol yss

p
Scopus Web of Science
n =198 n=91

\\§
tdzoft A1l O2A 0©ONPEI !
n =289 n

\ J

o

1
1
n =269 n

\ J \

(o}
©

( ~ ~ 7 e ~ \ ( e ~
t NJ SEE @0 dz A o &l ! & dzy publibae ]

Vs

1
1
n=170 n

\ J \

~ A ~ ~ \A ( s oA
t N §3t nR LISOYIB34 ! adzyatdas Lﬂz()fi\‘[

~ \v
hadl G6SOTyl AftRIT O
n=91

J

%N RO2Y 2LINI 02461 yYAS 60FaySo

~

Y% 20dz 6F1T X YIFa2anO yI i 3fttRIAS gaijllltyS Lkge
publikacjiz] G 5 NB OK dzadzyAt 12 wn L2 1 RoGRawdzéndandlitid Jdz2 N O &
abstraks 62 NI 1 5 al32iidgx G F 02 wmtn Lzt A1l O02A% 1 isNB

tekstu. Ostateczndiczbaprac,] 15 NBE 1T 2a il 0@ i 4] His NEOKT Al ] L06NT yyS2>

geay2arol dom LRI &ad2Aio

Rezultatem otrzymanynzR2 { 2yl yS32 aeadaSylrdieolyS3az LINI S
zamieszczonev Tabelil4. Wtabeli tej, poza autorami, wskazanych jésf A S&At 6 I G S
informacji, { G 5 N3  Li2a®la (odpdedzi na pytanid I RF ¢ OT S LR gaill OS
przdlNB 6 RT Sy A StyA SINB $ED DREZPS 3 2 NA N 2BNwzI NP S a.ddzo|
uczenia maszynowegazyliwskazanie czjest to uczenie nadzorowane, nienadzorowanzg

ze wzmocnieniemY 2 f S2yS GNI & (I TcaglASsIRRAS OF N3 DEE (@
YralTey26S32 2Nl2F 2280 20980 HAHERF g 5OHNI (S0 A
temat danych w1 OA 2 g & OK 2 Namiodelde 301 GBAf g0kt §i & & LR B2 dzg |
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Gg2NAMOSANT ' YAS RIVVEIBRYLINPRIIISABNAL G2 Oft ai
21NBT £t SyasS Ol & RAWa SYFRIK RIIS S HierithkgbyctA S & At C
Ostatnie dwi S (1 F0S32NAS Raié&OND OKLIzRT ¥ B ORRIES A NT |
przetestowanew strategii inwestycyingg Ol @ f A 21 1 AS o6é&veé &adNI GS3IA
YALFNI YA 0e0e 2yS 20SyAlySo

bl 2gAX083 1 02 AwH|OKI2ZR | 4ORNIKY & O Kiblikowanych®020 T 2 & G I
roku. Drugimzkolei rokiemd & O adnpsadamimniej y AWMNE | dz Yy I avi i 5HNE W=
dzR2 a Gt LI A 2y 2 Rok 02110820 2D QvenA ®LINI O Yupkwiaie 0S &
wol Tl OK RIye&OK 1 2 &Hinkj@®21 rdkLiGiagNBikedjiRA RIS 6SY yI
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Tabelal4. Wyniki przeprowadzonegsystematycznegbJNJ S3f NRdz ¢

Autorzy

Ocena
algorytmu

AGSNI GdzNE

Ocena portfela

Boothi inni

Chong inni

Creamer

Dengi inni

Dunisi inni

Vella, Ng

Yang inni

Dash, Dash
GorencNovak,

+ St dz06 S
Karathanasopoulos
Lopez De Prado
Sermpinig inni
Zhang, Maringer

Er, Hushmat
French

Galeshchuk

Galeshchuk,
Mukherjee

Ghosh, Chaudhuri
Law, Shawdaylor
Lii inni

Stankevicienginni

Zhaoi inni

Dbouk, Jamali

2015

2015

2015
2015

2016

2016

2016

2016
2016
2016

2017
2017

2017

2017

2017

2017
2017

2017

2017

2018

SL

SL

SL

SL
RL

SL

SL

SL

uUnSL
SL
RL

SL
SL

SL

SL

SL

SL
SL

SL

SL

SL

Prognozowanie
{e3ayl oz
prognozowanie

{83yl o

Prognozowanie

Prognozowanie
{e3aylILo
{e3aylLo
{e3aylLo
{e3aylox
prognozowanie
{eg3ayl s
prognozowanie
Portfel
Prognozowanie
{e3aylLo
{e3aylLo
Prognozowanie
{e3aylox
prognozowanie

Prognozowanie

Prognozowanie

Prognozowanie
Portfel

Portfel,
prognozowanie

Prognozowanie

Prognozowanie

SVM, PNN

CART, AdaBoost

SVR, ANN

ANN, HONN

ANN, FMM

1B, SVM

ANN, SVM, NB,
KNN, DT

SVM, NB
ANN
HRP
aDENN
RRL, GA

ANN, GA
ANN

ANN
CNN

RF

SVR
AA

LSTM, Evolino
SDAE, ANN, SVI

ANN

RMSE

Accuracy

RMSE

MAE, MAPE,
RMSE, Thell
RMSE

Accuracy

MAE, MAPE,
RMSE, DM, HIT

Correlation
RMSE, MAE
SR

Accuracy

MPE

Accuracy

MSE TheitU,
DA

MAPE

MAPE

DA, MAPE,
RMSE

MAE, RMSE,
MAPE

Akcjei indeksy

Wagi portfela

Waluty

Surowce

Akcjei indeksy
Inne

Akcjei indeksy
Akcjei indeksy
Akcjei indeksy

Ryzyko

Akcjei indeksy
{e3dylL o
transakcyjny
Akcjei indeksy
Inne

Waluty
Waluty

Waluty

wsdyS |

Ryzyko
Waluty

Surowce

Surowce

hiLls i yAz2ye

Tekst

Techniczne

hiLls i yAz2ye

Akcje
Inne

Techniczne
OHLCV
w3 digsBumenty

Symulacja
ws0yS Ayail
Ceny, techniczne,
fundamentalne

Techniczne
Inne

hLlsTyAzyeée
Techniczne

hiLls i yAz2ye

hils T yAz2ye

Inne

FX
Fundamentalne, inne

w3 digsBumenty

O OO0 O O O

O

-+ O O O

<

Inne modele, losowy

EW, benchmark, inne
modele, inne
konfiguracje

B&H, S&H, inne modele,
inne konfiguracje

Benchmark, Inne
modele

B&H, S&H, inne modele

Inne modele

B&H, Inne modele, inne
konfiguracje

B&H, inne modele
Inne modele
Inne modele
B&H, inne modele

B&H, inne modele

Inne konfiguracje

EW, inne konfiguracje

B&H, inne modele, inne
konfiguracje

CR

SR

AR, SR

AR, SD, ED, CR, IR
HIT, SR, SorR, CalR

CR

AR, SD, SR, SorR, IR
CAGR

IR, HIT, SD, ARDD
\%

IR, AR, DD, SR
SR

AR, JA

HIT, CR, SR
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Autorzy

Ocena
algorytmu

DET[]
geal OA

Ocena portfela

D NInni
Giribonei inni
Henriquei inni
Kim, Enke
Liui inni

Pyo, Lee
Abidoyei inni

Banga, Brorsen
Brauni inni

Buehleri inni

D2y celiin®$ &
DsYST al NJ
iinni

Gyamerah inni

Halperin

Jain, Jain

Jan, Ayub

Liiinni

Lohrmann, Luukka
Mallikarjuna, Rao

a Sy R{Sdz NB1
iinni

Moon, Kim

Nikoui inni

2018

2018
2018
2018

2018

2018

2019

2019
2019
2019

2019

2019

2019

2019

2019
2019
2019

2019
2019
2019

2019

2019

SL

SL

SL

SL
SL
RL

SL

SL

SL

RL

UnSL
SL
SL

SL
SL
SL

SL

SL

{é3aylox
prognozowanie

Prognozowanie
Prognozowanie

Portfel
{e3ylL o
Portfel
Prognozowanie
{e3aylLo
Inne

Portfel
Prognozowanie
{e3ylLo
Prognozowanie

Wycena opcji

Portfel
Prognozowanie

Prognozowanie

Prognozowanie
Prognozowanie

Prognozowanie
Prognozowanie

Prognozowanie

FNN

NAR, NARX
SVR
ANN

RNN, hybrid
ANN, SVR
ANN, SVM

ANN, LogR, RF
ANN
D-RL

ANN,LSTM, CNN
BN

RF, AdaBoost-K
NN, GBM

Q-Learning,
Inverse RL

HRP
ANN
SVM, ANN

RF
ANN
ANN

LSTM

ANN, SVM, RF,
RNN, LSTM

Accuracy

MSE

MAPE, RMSE
MAE, RMSE,
RAE, RRSE
RMSE, MAE,
MAPE

MAPE, RMSE,
MAE

R2, MAE,
NMAE, RMSE

Accuracy
RMSE

Q-function

Accuracy

Accuracy,
Kappa, AUC
ROC

Q-function

Correlation

MSE
MAPE, RMSE,
DA

Accuracy
RMSE
MAPE

Accuracy, MSE,
MAPE

MAE, MSE,
RMSE

Akcjei indeksy

{e3aylL o
transakcyjny
Akcjei indeksy

Ryzyko
Ryzyko
Ryzyko
Akcjei indeksy

Surowce
Inne
Wagi portfela

{e3ayl o
transakcyjny

Akcjei indeksy

Akcjei indeksy

Wagi portfela

Ryzyko

Akcjei indeksy
Surowce
Akcjei indeksy
Akcjei indeksy
Surowce

Ryzyko

Akcjei indeksy

Techniczne

¢ SOKYAOI yS§|
output

Techniczne

Indeksy, stopy

BYASYyy2l

O«

BYASYYy21 06
Makro

Tekst

Tekst
hLlsTyA2y e
ceny

Inne
Tekst
Akcje, indeksy

Instrument bazowy

Ceny

Inne

{10FR26S a' M

w3 digsBumenty

Ceny

ws oy S )\yéﬁ\D

inne
¢ SOKYyAOT yS

hils i yAz2ye

O

B&H, inne konfiguracje

Benchmark

B&H, inne modele
Benchmark, LS

Inne modele

Inne modele, inne
konfiguracje

Benchmark

Inne modele, MinV, IV,
EW, ERC, MaxD, MW

B&H, inne modele, inne
konfiguracje

B&H, S&H, inne modele

CR, SR, SD

CR

SR, NDD
AR, SD, SR

SR, JA

CR

CR

HIT, SR, SorR D\

V, CVaR, HHDjVR,
SR, SD

CR, AR

CR, SR, SD
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Autorzy

Ocena
algorytmu

DET[]

gael OA

Ocena portfela

Rasekhschaffe,

Jones

Sornmayura inni
Tashirai inni
Yonoi inni
Zhang, Zhou

Zhong, Enke

Aguirrei inni

Ahmedi inni

Aloud

Ameloti inni
Carriinni

Chaouki inni
D®{ondti inni
Duttaiinni

Fong, Wu
Gurribi inni
Hajizadeh inni
Halperin

Hani inni
Jiangi inni
Josic

Konstantinovi inni

Lii inni

2019

2019

2019

2019

2019

2019
2020

2020

2020

2020
2020

2020

2020

2020

2020
2020
2020

2020
2020

2020

2020

2020

2020

SL

SL

SL

SL
SL

SL

SL

SL
SL

RL

SL

SL

SL
unSL
SL

RL
SL

SL

SL

uUnSL

SL

Portfel
{ée3aylL o
Prognozowanie
Prognozowanie
{e3ylLo
Prognozowanie
Prognozowanie
Prognozowanie
{e3aylLo

Prognozowanie
Prognozowanie

Portfel
{é3ylLo

Prognozowanie

{é3ylI oz
prognozowanie
Portfel

Prognozowanie

Wycena opcji
Prognozowanie

Portfel
Prognozowanie
Portfel

Prognozowanie

AdaBoost, ANN,
SVM

DQN

CNN

SVM, logR, ANN
LSTM

ANN

ANN

GA

SVM, ANN, DT,
RF, GB,
AdaBoost

ANN

NARX, SVR
ANN, RIDGE, RF

D-RL

OLS, EN, RF,
ANN

RNN, LSTMzRU

NB
KDE
ANN, ANN

Q-Learning
NARX

XGB, LogR

ANN, SVM

MST, CDN,
LASSO
LSTM, LogR,
SVM, NB

Accuracy
Q-function
Precision
Accuracy
Accuracy

Accuracy

Accuracy

Accuracy

MSE, RMSE
R2

Q-function
MSE

RMSE

RMSE, MAE,
MAPE

Q-function
MSE

MAE, MSE,
MAPE, RMSE

MSE

Akcjei indeksy

{e3aylro
transakcyjny
{e3dylLo
transakcyjny

Waluty

{e3dylL o
transakcyjny

Akcjei indeksy
Akcjei indeksy

Akcjei indeksy

{e3ayl o
transakcyjny
Waluty
Ryzyko
{e3dylL o
transakcyjny

Ryzyko
Kryptowaluty

Obligacje
Wagi portfela
Opcje

Wagi portfela
Kryptowaluty

Akcjei indeksy
Akcjei indeksy

Wagi portfela

{e3dylL o
transakcyjny

ws0YyS Ayadl
techniczne

OHLCV
Inne
Tekst, ceny

Ceny

ws0YyS Ayail
techniczne, makro
Techniczne

OHLCV, sentyment,
inne
hllsTyA2ye
OHLCV

Opcje, stopyakcje

| NPR2gA&T 2

Akcje, ETF

Kryptowaluty, makro,
stopy, surowce, FX

Makro, inne

Ceny
BYASYyYy21 6%
stopy, akcje
Instrument bazowy

h LJs T yolutguy e

Techniczne

OHLCV

ws0YyS Ayadl
inne

Tekst, ceny

MIN

O UOw U O O O

o

Benchmark, Inne
modele

B&H, CTA

Inne konfiguracje

Inne modele, inne
konfiguracje

Innekonfiguracje

B&H, inne modele

B&H, inne modele

Inne modele
B&H, inne modele
LS, L, S

B&H

Inne modele

EW, benchmark, inne
modele

MinV, IV, inne modele

CR
AR, SR

CR

daily return, daily SD,
SR
CR

AR, SD, SR

CR
CR, CR
CR

SR
SR, AR

GMD, CR, SD, SR, A

SR, adjusted SR, CER
TO, HHI, @D
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Ocena

DET[]

Autorzy algorytmu 521 OA Ocena portfela
Loo 2020 SL Prognozowanie = RF, XGB Accuracy Akcjei indeksy = Techniczne D B&H.’ |nne_modele, e cr
konfiguracje
?f:;daeramgham 2020 UnSL Portfel ANN - Wagi portfela = Symulacja S - -
al 1y AQbm S 2020 SL Prognozowanie = ANN, Evolino Accuracy tedy I'. © FX D Inne modele CR, return/trade
transakcyjny
. . GBM, RF, ANN, wsdyS Ayadl .
Nevasalmi 2020 SL Prognozowanie SVM, KNN Accuracy Akcjei indeksy techniczne D B&H, inne modele CR
R . SVM, ANN, NB, = Accuracy, MAE, .
Pabuccu inni 2020 SL Prognozowanie RE RMSE, RAE Kryptowaluty | Techniczne D - -
{ S0l aiihi A2 2020 SL Prognozowanie = DT, RF, SVM  RMSE Inne Ir:":_er Pyrzye iy - -
Semiromi inni 2020 SL Prognozowanie = RF, SVM, XGB = Accuracy Waluty Tekst, techniczne D - -
Soleymani inni 2020 UnSL Portfel K-means Correlation Akcjei indeksy = Ceny D Inne konfiguracje CVaR, VaR
Wang, Zhou 2020 RL Portfel EMV, DDPG - Wagi portfela = Akcje M EW, inne modele CR
. i SVM, LogR, RF,
Anghel 2021 SL {é3ylLo RNN. WDNN Kryptowaluty | Inne D, MIN | L, LS, Inne modele CR
AR, SD, VaRVaR,
Burggraf 2021  UnSL Portfel HRP Correlation Ryzyko Kryptowaluty D Inne modele DD, MDD, SR, CalR,
SorR
T {e3dyl o=z . - s |

Chevallieii inni 2021 SL . SVM, ANN, inne. RMSE Akcjeiindeksy hLls 1T yA2yeée D Inne modele AR, IR, @D

prognozowanie
Di Persid inni 2021 SL Portiel, 1 gy RMSE Ryzyko BYASYy2l s D Benchmark, Inne CR

prognozowanie modele
Duartei inni 2021 SL {e3dyl U; NB, ANN’ SVM, Recgll_, Akcjei indeksy = Tekst, ceny D B&H, inne modele CR

prognozowanie KNN, inne precision, F1
Han, Kim 2021 SL Prognozowanie =~ ANN MAPE Akcjei indeksy = Fundamentalne - - -

Portfel, Fundamentalne, EW, benchmark, MV,
Kaczmarek, Perez = 2021 SL prognozowanie RF - Ryzyko T YAS yy2iss D HRP SD, MDD, SR, CR
Kim 2021 SL Portfel LSTM RMSE Akcjeiindeksy h LT yA2y& D Inne modele, inne CR, IR, TE, TE volatil

konfiguracje
Pengiinni 2021 SL Prognozowanie = ANN MAPE Ryzyko Symulacja S - -
Plakandarasinni 2021 SL Prognozowanie = SVM MAPE Surowce wsdyS AyadlD B&H, RW, inne modele = SR, AR, CER
Pun, Wang 2021 SL Portfel ;’f‘/f/lso’ RIDGE, SR Wagi portfela = Akcje D - -
& = 1 it | {e3dylox Accuracy, - 5 . ) . HIT, SR, SD, CVaR,
{ S0 I &Godinhidz | 2021 SL prognozowanie RF, SVM RMSE, MAE Kryptowaluty hlLlsTyAz2zye D B&H, inne konfiguracje MDD
Songi inni 2021 SL {é3ylLo ANN - te3ay I'. o Techniczne, akcje D Inne konfiguracje CR
transakcyjny
Yilmaz Arabaci 2021 SL Prognozowanie LSTM, ANN, SVI RMSE, MAE, D/ Waluty hlLlsT yAzye M - -
NI BLORIYOZ2 g YR S{ IOl 8¥50206S 202l | YA SYywll odztélu@KO KLI2ay|ANkSics g | Yy I 2Rdz2n
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Tabelals. b I T ¢ & wdatedariSodzaje uczenia maszynowego

hoal 1 yASy

RL Uczenie ze wzmocnieniem
SL Uczenie nadzorowane
uUnSL Uczenie nienadzorowane

%uNB BLONIYO2 6 YAS 601 ayS

~

Tabelal6.b I T ¢ & wdaieyafiiSel publikacii

{ 1 N> i ho2lt T yASyAS
Prognozowanie t NI SgAReéFyAS 41 NI2T OA
Portfel Budowa portfela inwestycyjnego

{83y U DSYSNRglIyYyAS &da&d3yl Odz GNI Y
Wycena opcji  Wycena opcji

Inne LYyyS yAo sailtilyS LRseods
%uNB RBLONIYO2 6 YAS 6Ol ayS

Tabelal7.b I T & wdzd &IiBSI2NARA dzoedGS f3I2NBGYR

hoealTyASyAS hoalTyASyAS
AA Aggregating Algorithm HONN Higher Order Neural Networks
AdaBoost Adaptive Boosting HRP Hierarchical Risk Parity
ADENN  Adaptive Evolutionary Neural Network | 1B Inverse Bayesian
ANN Artificial Neural Network KDE Kernel Density Estimation
BN Bayesian Network KNN K-Nearest Neighbors

Least Absolute Shrinkage and Selection

CART Classification And Regression Trees | LASSO .
Operator Regression

CDN Content Distribution Network LogR Logistic Regression

CNN Convolutional Neural Network LSTM Long ShorTerm Memory

DDPG DeepDeterministic Policy Gradient MST Minimum Spanning Tree

DQN Deep Q Learning NAR Nonlinear Autoregressive Model

D-RL Deep Reinforcement Learning NARX Nonlinear Autoregressive Exogenous Mo(
DT Decision Tree NB Adaptive Boosting

EMV Exploratory MearVariance OLS Ordinary Least Square

EN Elastic Net PNN Probabilistic Neural Network

Evolution of Recurrent Systems with

Evolino Optimal Linear Output RIDGE Ridge Regression

FMM Finite Mixture Model RNN Recurrent Neural Network

NN Fuzzy Neural Network RRL Recurrent Reinforcement Learning
GA Genetic Algorithm SDAE Stacked Denoising Autoencoders
GB Gradient Boosting SVM Support Vector Machine

GBM Gradient Boosting Machine SVR Support Vector Regression

GRU Gated Recurrent Unit XGB Extreme Gradient Boosting

%NF BLONIYO2 61 YAS 60Ol ays

137



Tabelal8 b | T ¢ & wdatedariiScenaalgorytu
Accuracy ¢ NJ Fy 21 o
AUCROC t 2fS LI2R {Ni&sn wh/
Correlation 2 4 LJs 0OOT @8yyA]l 1 2NBftl O2A
DA CNF Fy2106 1ASNUzy {261
F1 Fmiara
HIT 2371F1TYA]l 1 L¢
Kappa Kappa Cohena
MAE | NSRYA O0OUNDR 06Si gl 3attRye
MAPE | NEBRYA o06ST¢13fttRye o060NDR
MSE | NERYA O0OURNR (6l RNIG2g¢8
NMAE BYy2NXIFEAT 26l ye T NBRYA 0o
Precision  Precyzja
Qfunction Q-funkcja
R2 2 315001 8yyAl RSGSNXYAYLO
RAE wStliegye oOUONR o0S8iTegl 3tt
Recall /1 dz021 6
RMSE t ASNBAI &GS o0t Rdz T NBRY
RRSE t ASNBAIFI&adS]T NBtrGegyS3az
SR 23111 yA@ { KI NLIS
TheilU Statystyka Theila U

¥ NF RLONRIYO2 ¢ |
Tabelal9.b I T g & wdzd &S 2 NR A

{1 Nk

YAS 60Iays
RIyS se2i OA268

hoal T yASyAS$s

Akcjei indeksy /| Sye |102A fdzo 6+ NI2T OA AYRST:
Inne LYYySs yASY20tAgS R2 {16l tAFALL
Kryptowaluty Ceny kryptowalut
Obligacje Ceny obligaciji
Opcje Ceny opcji
ws0yS 1Ge&wsdyS {IGSI2NAS AyaidNUzySyis e
Ryzyko aAl N NBT@&{l 6&Nloz2yl 2112 &l
Surowce /| Sye adiNRPgOs63> 11 skorbdkladd A YRS
{83yl 0O GNI2e3SySNeRglye LINIST Y2RSt aedyl
Wagi portfela 2233SYSNRgI yS wdorHelu inwdstiodjmym &
Waluty Kursy walut

%uNB BLONIYO2 6 YAS 60O ayS
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Tabela20.b | T & wdzd &iBSI2NAA RIyS 6S21 OA26S

{ U NF G
Akcje
Ceny
ETF
Fundamentalne
FX
Indeksy
Inne
Instrument bazowy
Kryptowaluty
Makro
OHLCV
Opcje
hlLlsTyAz2ye
wsdyS Aya
Sentyment
{10FR26S
Stopy
Surowce
Symulacja
| NER2 g A
Techniczne
Tekst
BYASYyYy21 6

Qx
—

Q)

NY

hoatT yASYAS |
Ceny akcji
Cenyw czasie prognozy
2 NI27T OA 9¢C
Dane fundamentalne
Kursy walut
2 NIi2T OA AYyRS{asg 3IAASOUOR2ge 0K
Niezaklasyfikowane do wybranych grup
/| Sye fdz ¢l NI21 OA AyaidNUzySyddz ¢
Ceny kryptowalut
wsdyYS RIFIYS YIFTNRBS{2y2YAOI yS
/| Sye 206 NDALFST yla2gedoal Sz ylay)
Ceny opcji
hill T yM@IyISEAS 6 NI2T OA &ASNARA 202
LYadNdzySyae yIFftSono0S R2 ¢ASt dz j
23111 YALA FTdz2n0S yI yladNeal (
hi NI dYlyS al10odP®®26S &A&SNAAZ y LI
Stopy procentowe
/| Syeé adiNRPgOsss TLigedila AYyRS|:
Dane uzyskanesymulacji
hi NBT f 2y S WRNRR2GAA] 2
231 FTYALA FyLFLftAlT @ GSOKyaldiySe
DanewlJ2 4G OA &a0s562X 1 RI Z

(@]]

Wariancja lub odchylenie standardowe

%NF BLONRIYO2 461 YAS 40Ol ays

~

Tabela21.b I | g €

whategaii®i t aG2Gt A 62106 RI yeOK

{ 1T N® i hoall yASyA
D Dane dzienne
H Dane godzinne
M 51 yS YAS&AtL Oy

MIN Dane minutowe
Danekwartalne
51y S L2 GEyirdcii ¢
Dane tickowe

Dane tygodniowe

§—|U)O

%uNB BLONIYO2 6 YAS 60O ayS
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Tabela22.b | T ¢ & wdatedari®enchmark strategii

{ 1 N5 i hoel T yASyAS |
B&H Srategia kupi trzymaj Buy & Holdl
Benchmark Indeks referencyjny
CTA Commaodity Trading Advisors
ERC {GNFGSAAL yI 0FTAS LRNIFSEF geoNIyS3a2
EW {GNIGSTAAL yI o6FTAS LE2NITFStEI Nbssy26F02Y
HRP {GNI G§SAAL yI o611 AS hieraidhigzBehd pargtaudydyka/ S 3 2
Inne konfiguracie ws 0y S 12y FA3IdzNF O02S LR Nk sgyesl ySaz2z Y2RSt
Inne modele LyyS Y2RStS ge12NleadlyS R2 LENksyl yALl
\Y; {GNY GSAAL yI o6FTAS LERNITFStI geoN)FyS3a2
L Strategia tylkdkupu;j
losowy {GNI G§S3AAL o6FTdzendtk yI ft2a2680K RSOefl 2l
LS Strategia kupuij sprzedawaj
MaxD {OGNF GSAAL yI o6FTAS LRNITFStEF geoNryS3a2
MinV {GNFGSAAL yI 0FTAS LRNIFSEF geoNlyS3a2
MW {ONF GSAAL yI o6FTAS LRNIFStEI glodo2yS32 4
RW . ONRI SyAS t24a268S
S&H Strategia tylko sprzedawaj
S&H Strategia sprzedajtrzymaj Sell & Holyl

%uNF BLONIYO2 6 YAS 60 &ayS

PR

Tabela23.b | T ¢ & wdaredafiiScenaportfela

{ 1N hoalT yASyAS

AR Zanualizowany zwrot

CAGR {ldzvydzZ 246Fye NROIye gailiyhr]
CalR 231F1T YAl [/ FEYENY

CER Ekwiwalent pewnego zwrotu, certainty equivalent return

CR Skumulowany zwrot

CVaR 2|-Nszy12é;|- gFNI2T06 T FINRO2Y!I
DivR 2 1| TYA1 RegSNBEeFALlF O2A

DD hoadzy At OAS 2R al Ol eilidzZ RNJI 9
GMD | NBR y)\ I NX @i Méan Difiefaycg S 3 2

HHI 2 31F17T YAl Hisohdng RI K |

HIT 231FTYyAl GNIFy21 OA

IR 2 &1 | infprindtion Ratio

JA Alfa Jensena

MDD all1aégvYlfty$S 2o adgfaximudid@wddvih &l
SD Odchylenie standardowe

SorR 23111 YA]l {2NIAy?2

SR 231FTyAg@ { KINLIS

TE . ONR 1 tr8cRig8nop I 0

TO | NEBRYA 20NX i

Vv Wariancja

VaR 2 NI2T6 TFANRBO2Yl NRBT@{1ASY]

%uNB BLONIYO2 6 YAS 60O ayS
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Podzid yI NRRIF2S dzO1 Sy Al zLINJ RT2&§0&ayS BRI @& & (1J2 R13
[Murphy, 2012].Zdecydowanie najbardziej popularnym uczeniem maszynowypnacach
ALISOYALF2n0e 0K { NBEGSNRALF LINI SLINE e rRdz@&owédngd 2 LINJ
' OT SYyAS o6ST yI RI 2 Nz pracach, 2 uczénie ye2 ikinderieniemb 8
pracachRysuneKl2. LINI SRa il 6Al LINPORFHZ2 6 AR BRI 8 4z0dzO1 Sy A

w zaakceptowanych publikacjach.

RysuneKkl2. Rodzaje uczenia maszynoweg@nalizowanych publikacjach

Ze wzmocnienien
9%

Bez
nadzoru
8%

Nadzorowane
83%

%NF BLONRIYO2 61 YAS g0l ays

Sam cel publikaciji, czyijakim celu wykorzystano algorytnuczenia maszynoweghls 0 YA O a A t
wlLl2 a1 O1T S3sf yeOK 3AINLIDY DR &4 drdcRid & DBERLIZ g 02 &l
prognozoware a1 SNBX3Is g Ol | 42 ¢ & D Krhcackh MBdelé pedyityjne
geailt L2 ¢ | Z0szukiwbidiema & 3 ytralisdkeyjnego,aw 3 publikacjach wraz

z0dzZR2 6N LRNITFSELNOYYFgESEEE 0@ ¥ 8H 2 duilazgodeli Nk 0y S
inwestycyjnyctd @ O OSt SY,allSyYSNR S| §z0S 06 a & IY4ptadz G NI yaLI -
Ldzi2NJ @ FylfATl 26! y & Qukordyddywdli dzfudzr@ Ssieci nelr@@e t T OA &
NE Oy S32 ioNPORI 228 Y 2 RWH3 IpobikacjdzbRriginyld2 R ¢ 1 I3t t RS Y
liczbyl I & (0 2 &wprachcBo @ O& YI aNByYRB 2NS 16S1 (2 Ndpport y21 yeé
vector machinesSVM support vector regresion,SVR = &10iKs NR 1 1A2 ikbs@nre

w29 pracachW19 | NIl & 1 dz0F OK dzdé 2 Ny oy S3I2 NRRI I 2dz | f
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decyzyjnych zczego najpopularniejsay modeem 6 € 0wl Yy R dfzew@ 2oblive) {

W przypadku uczenia bez nadz8uwazyna LJdzof A1 O2A ddedGeée 124G+ 0
parytetu ryzyka HRP).

blr201tl OAS2 gel PR8I emaiieasa dylh OKA NI £ A1 02t OK

I NBERYA21 ¢BERNIaf{ D&S 120w 28Ipracack BraF JRIA©® o0& OF , dzo e il
awl @fdz 4l Y2 Lzt A1l O2l OKPojddyrez20 SoyA-t @S & 2yNBd YA |
dzd @wi93 pracach aw 16 publikacjach autorzy nie wskazalil { YASNI e@f A STS
algorytmu.

AkcjeorazA Y RS 1 4@ 3IA SURRHISE v 2@t §Y anchiumienyinandoses 2 | 2
igeailnLiwee puiveGachb I RNHzZAAY YAS2a0dz 0ewm 24l I ¢
publikacjach,aw 11 LINJ} OF OK & G I NJ y 2a &yt 0U¢ aiNIkGEAMEBYHC 862 Y &

I 1 G @ ¢wpportfelu  inwestycyjnym 6 & O & OSt SY 6 wo PabhkBcjach
Prognozowaniem kryptowaldt 2 Y2 ¢ lwy2 | NX®© | dzOl OK @

RysunekKl3.{ SNAS ge 1 2NJ eadlryS 212 RIyS 6S21 O0A24S

Techniczne 18
hLls T yA2 Y eenieletedcns 15
Inne 14
Ceny 10
ws 0y S A Y dnimkikieESayiete—— 10
Akcje 8
Tekst 8
%Y A Sy eie— G
Stopy —— 5
OHLCV s 5
Fundamentalne m—— 4
Makro m——
FX oo 3
Symulacja =—— 3
Indeksy mm— 2
Instrument bazowy m—— 2
Opcje 2
Kryptowaluty s 2
ETF mm 1
Sentyment = 1
Surowce mm ]
{10 R2 gum & SNA A
| N2 R2 omimd 1 2
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
[ AOT 6 ¢ publikaljach SZ &

%uNB BLONIYO2 6 YAS 60O ayS
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bt 2ol tT1 OrASe sepdeldicewsd RS RI2RSt A zamlizypall iy
technicznepdzd awil$ pracachW15 publikacjach jakb YA Sy yS 6S21 OA26S dz @
g NIi2] GRe2hOBR HSe L2 OXARITMAGSE (GSOKYyA Ol feS2 f dzo
T YASyyeOK an LERPEHREARE OzZ aBlIHFAKBNI yaT2NYI 02!
ayASa2aln LRLdzZ I Ny2T OAn OASaleve aiat 1TYASyyS

20AS 1 S 3eHpvaSachiRysanedBLIRdlstawiad 1 t awykdiizyStaia danych

sericl 1 2 1 YA Sy ySakwalSilwadykpaklikacjach.

Wespd Nk R 64l 8aG1AOK cm Fy I 8AdT2r e (y2eid K slanbot A 1RT
TYyFroind2 wRRPXNsYyz2FA @A G e YA Ol t a2 danevw21 OALl Y
pracach, minutowav 5, tickowew 3, godzinnav 2, akwartalneiti @ 32 Ry A2 6 S pb2a il O¢
jeden razDodatkowow ¢ I NJi & | dzO | GKucZRie wyGendrodvan®@ 2 OB LINI 6 A = O

L2AAlFRF2N gelyl Ol 2ySe Oltadz2GtAg21 OA®

{ONFGS3IAS AygsSalteodeaysS vddipiatat®t LI{INSIGI2Y2S 21082
wlk o o ,idieg@lindéstycyjn® @ 08 LI2Nb gyesglyS 1T ®inmeidNI GS:=
modeled bl 20T tadailn &a0NI §59a0? RENEE s y@E&kipy B ( NI (
itrzymag 0 . 31 0T 1| W2NBeachdz@d dd# I NyS (S0 002 dzoé OA S
3056y S32 Y2 R Sofadzstrategie opadIn® benchmarku (9 pragortfelu

Nk sy26 02y e YRystnek 14 INkedstadia wybrane strategie inwestycyjne

wykorzystane jako benchmarkanalizowanych publikacjach.
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Rysunekl4.{ G NI 6§ S3AS L3 N¥ ¢ Wwipwkhdcigchl I ai2a2é6l yS

Inne modele 39
B&H
Inne konfiguracje
Benchmark m-——— O
EW s 6
S&H mmm 3
LS mm 3
IV mm 2
MinV mm 2
L =m 2
MW m 1
MaxD m 1
ERCm 1
HRP =
MV =
S m
CTA m
RW m
losowy m

0 10 20 30 40
[ AOT 0+ ¢ publikddjadh SZ &

%uNB RBLONIYO2 6 YAS 6Ol ayS

21
17

1
1
1
1
1
1

2 LN OF OK=Z (G35 NB LINJ SRARICHHBE OB MIARS BIES YISy 4Y
STS] g ywA2c@NdAiRPOL 82 20Sy Al A &d¢22S aiGaNI G§S3IAS |
zinwestycji(29 publikacjiorazg a 1 ' 1 Y K| NBISQ o6 ¥yt BIRY SO YA S2a Ol
zwrot zanualizowanyg & &  t LdiAR gdadazh, odchylenie standardowe jako miara ryzyka

w 13 publikacjachi maksymalnec2 6 & dzye RtROASI OT & (i dzwma & J tNIIq i3 C
Rysunekl5. przedstawiaf A Ovykotzystania danych miar oceny strategii inwestycyjnych

w analizowanych publikacjac®LJ2 y I R ¢ /&2 LN} O (G5 NBE a208JRrR0e&
gAt OS2 Yy ADd 2SRWPuUblkdciachyY | BabNElKokzisuftigiko jedrdmiart’,

1T 6e00 I 22wyligy AdcSkathutivanydzwror danego okresu.
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RysuneKkL5. Miary oceny strategii zastosowamepublikacjach

R 1 ) O
ORI ) S
AR meesssssss————————— 16

0 5 10 15 20 25 30
[ AOT 0 ¢ publikaldjach S22 5
%NB BLONIYO2 6 YAS 0Ol aySo

DOUses yiniosk zLINI SLINR g RT 2y S32 aeadasSvyl de
odpowiedzi na pytaniabadawcged { I T I yS yI LR ONRE&TdzORS ANT NIRIAR |
L2YyAdSe2o
1. N-20DrS2 ge12Nl eadtesglyey NBRIF2SY dzO01 Sy
nadzorowane wl I { NB a A S. J&MN gho ykdnsepcyjnie najprostszei I 1 0 S
Y620l igAS2al S R2 TFEAYLI SYSy(i246lyAl o
2.2 At288 Fdzi2NF g Lidzof AlF O2A RYIELANKD | ngdNiTit2 T yOIA
L2 RaGlFgAS LINRIy21T dzig2NI eo0F &GN} GS3IAS Ays
3. Autorzypracdwalig A St dz Nk oy e @R (s NBDKE RE¥ & Y¥igcs | 0& &

neuronowe oraz modele oparte na drzewach deayygf.

A

4. ahY2X 0SS 208yl Ft3I2NBlYsg LIR2SReyOl n YALN
Y20l t1 OAS2 6@0ASNI Yl @
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5. Prognozowanie cen akcji jest najpopularniejszym problemed® I & | dgrz¢gR Y
| dz(i 2 Mdalzowanych publikacjiia LINP &GS R2 20NJ &Yl yAl g i
G§SOKYyAOT yS2 2NI T @a8BF yWI2a/Gl tasBiNaAISe WA yieYOKS y
6. 1 dzi2NJ @& Lzt A1l O2A ylI20TtT OAS2 12Nl eaidltaA

7. .1 RI OT § yI 201 t 1 Ouflegie ihd2dbying e Istrafegiami
wygenerowanymi przez inne modele lub inne konfiguracj@g RSt dz 2NJ 1 1S &

okupi trzymag.

8. Skumulowany zwroB Sa G y I 2L LJdz I NyAS2&al n YAIFIND 20S
geaidtidzsS 2y 2112 25ROYI Y¥a§ NbbaaSWddydaR dy 2
ul dzi 2Nk 6 Lldzof A1 O2A @

52RF01262% Fdzi2NJ LINF O& T ldzldolz 9SS 23INRYYeR'
strategiiiLI2 NI FSt A AygSaiteodeayeOK 2Sad oF NRT 2 23N
ALINRB g RIF aiAt 2y R2 Yedyoilsimzowychi zanplenferito@anmi e A y &
danej metodyw 2 { NBT f 2y @Y 2 Ngpodstavdd tak &kRojp@j Nebodykio | Rl Z X
Fdzi2NJ @ adlkgAial 2an] 4ywetidzZ22.3 eRAGBIGIONYS T adz2az2c¢
uczenia maszynowege I F NI DRT I Yy A dzeshyjWinF St SY Ay 6

t NI SLINRPgIFRT 2ye aeadSylwag ol y® 1fINIy Bostacidiak 500 $ NI
LINI SoF RFEY AL {13 2NERERed Z2dz01 SyAl 1S 41 Y20yASyA
inwestycyjnych5 2 R 11 262 21 NBT f AdinetddacBu®zéiia mnsryngvegp A S RT &
WNRT gANT @61 yAdz LINE @iw&26sietn portelk Mhivdstycyjrydh oraz

spia 20l OK 20Syeé S¥S17 e sy 2ibtuGtkgihwedyrynych. A2 INIDDONBIR Rs
dzg | At LR2FBDAYSEY OStSY LINFOé ot RIT dfa z6INJ S3t
61 Y20YyASYASYS 6@06s5N) ylI2olF NRI AS2 2RLIR26ASRYAST
inwestycyjnych oraz przetestowanie2 S 32 & | dziv BID NY 8 ¥ £xPsyanyni

LJ2 R Samil2 % 6 A 2wrdzdziale pierwszym
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3. Algorytmy uczenia ze wzmocnieniem

2 yAyASe2al ey NBIRIAFES T2adlyn LINJI SRadGlgAz2y
L2 RadlIgAS (538 RINEISAt ORHzNI 1 G SNE & i & jostanie2 a1 OI
geONIye |f3A2NEB0YI wkoassrukd péartfelalziniedn@yineqgs 2dstanie

przetestowanaw kolejnymrozdzialed FS{1 & 6y 21 6 o6& 0 NJ) yBIARS A/ B NE

zklasycznymi metodami opisanymirozdziale pierwszym.

2 NRTRITAFES RNHzZAY LINJ SRailGléAz2y2 23akieyrsS O
LINPOfSYe an NRIgANI @6l yS ge12Nl ea@dznd20i/B2
YASNI @806 S¥S]hegy2I1 6Zgodnie zZIAKIKE 2t liD2 NREFTE Y HO2NZ
wzmocnienienB S& G LINRP OS&SY dzO01 SyAl LRt S3AI 200K Yl ¢
wi £t Soy2T OAw(SR dz &virdgta®ayA £ AT F 02A  ydzYSNEOT yAS

i Barto, 2013 Podstawd {1 F ® RS32 LINRBo6f SYdz RSOel eayS3az2 NRI
wzmocnieniema N & | 2po0dsy2dgczyjne Marke. Elementamili I { A OK LINR OSas
F3Syidzx Ol eftA LRRYAINPRZBIAYEINQE s RBR RINESE § 3

agent wykonuje akcjenagroda, czylg @ yF ANRPRT SyAS | 3Syidl 11 LRR:
WRIEYye@Y adlryASy 2N}XiT LINJI S21 OAl aidlysg I NRPR2gA
W rozdziale trzecim zostanS LINJ SRa (Gl gA2y e &ai Ol S3asv26e& LIRRI

NEOYS {NBGSNALF 2NIT 2LRAalyS 12adFyAS RITAFOI)
zdanych kategori W{ 2 f S2y SNeR | @RIl tATl @Adz  LINJI S LINRgs LIRT EFRNDR 2
literaturyR 2 (1 880 Ta®QO 2 NJ @&l yA Ll £ 32 NE (wbadéwiedabrife®y A | T ¢

AygSaitedeaySazed t21¢62tfA 2y 21NBIT A8 2F1A
al O1 S35 02 ¢ S32orazl pawoR yna Swslatanie potencjalnego algorytmu

NET 6ANT d2anosS3z bjiy@hanedd Y portfelalzRnaveéstycyjnegob & Gt LIy A S
LN SRaGEsA2y 2 &1 O §3s 02 se2NI 1T 2 220LINFAGR 64 & @NIOVER |

wykorzystania tego algorytmw budowie portfela inwestycyjnego.
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3.AYNE G§SNA I L2 RIT ukderinde wenioéhiEinl( Y5 ¢

/ KI N> 1TGSNerade! £ 32NRGYs g  dzOl SyAl Yl al eyz2g
iLI2RT AL Os ¢ A OKajprostsARiINE 8lV$ 89  y I 2132 LJddzf I Ny A S2aT ¢
1ftlragfalloet 'S ¢ l[MufpliyR 2012;\Blownigefi 20l @izOMl @il U2
przedstawionew rozdziale drugimD NXzLJ | f Zkatdgbriii Uczemda ze wzmocnieniem

Nk gyASO LI2aAlRI &adgz2eS (ftlaegFAalloasSs 2SRyl
GANBOYAIlI &aAt LRRIAID 1S 461 3fttRdAzZOVR2 @2J2 fdzo i N
i. P NIi2 wouHnmy®8 fdzo Wgypy8Fi HRANBB S BFBNE & y RINR 0 ©i 8]
wzmochieniem programowanie dynamiczneMonte Carlo oraz opaet Y I Nk Oy AOI O

czasowych (TD).

bAO2fl & wHnanmT8 LINI SRAGI ¢ Aalze izyigtlienidd? Adoytimy | £ 3
o1 dz2nNnoS yI mMNEPDORET OKf aBNERYEe SwiaprosBiyéhy So | |
LINEO6f SYI OKZ Ol &t A L22SRey Ol 80K f d¥20yAhSLR S
zLR2 6 2RI SYASY dzed I @ 2tNERovsdak SIS 21t 1dI0 8P RI0K Y S
YyAS an T FHEtAOITFYyS R2 3INHzJX Ff3I2NRBiYsg dzO1 Sy Al
Ff3aA2NRBGYezZLINROSIAKWS al Nyl 2glF Yyl 2LINIS yI Y3
czasowych Zkolei algorytmy ewolucyjne dzieli dalej na opartea zasadach oraz

optymalizatory5 2 G & OK OT 6 SNBSOK 3INMzLI bAO2tl & 16 tATFTA

L NRT AS2 N&T Ok & pracdi®awiili ZhangYu [2020F | Gs N} 284t 28R
g SRUOdzI | daakiNdinynh sthBeR wiedzghang , dz olL82RNJMzg | 3t YSii2Re
na modelachgng. modelbased oraz wolne od modelafg. modelfree), metody oparte na

Fdzy { O2 A ang.lvalieaded draz dparte na strategiafg. policybased, oparte na

Monte CarloiNk 0 Y A OF OK Ol | ¥Za2 @K DK2 dIONIE § A yahgaokkt LI2 1 |
policy) lub w strategii @ng. onpolicy). Dodatkowo ZhangYu[2020]2 R R 1 Aafdntnd D

T 6ANENBISS A DT & 61 yshd® X S LIRRD | 5 $Bareryi Ristedt886; Auer

i inni, 2003, czyli niesekwerkc2 y @ OK  LINER 0 f2RY shgf d2ONBSiyYAslgychs @ 1 2 NJ
wproblemach T ¢ A N1 lzgrécésKmi decyzyjnymi Mark@. 2 @ Nk 0y A2y S LINR O
GASE2NY | AS@R2NGY VIDRR & dzalb2atA t RE B S YS-A&LA L3t NI ORA,
i2Ry2ailn ait R2 shNEmiabpynepstradediilkofziissasia dzii 2 Y dol 5 &

gry zwieloma ramionami2 ANJ y A Ol 2y N f A01T oN @WN¥bHORBONNDIYK
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NEOYSET yASTYlLYS LINI 6RRPINRP RS X SALINEZ & | Ehidd NAR &

0N GSIAA 2LIieYlfySer OTeftAaA LROANII[Gutdn Gef | 2
i Barto, 2018;de Ponteves2021]. Rysunekl6. przedst g6 A Y LX Ff 32NRBGYs 4
przezZhangd Yu [2020]. NiepogrubioneJNR a G2 1 RDiGe T FgASNI 2n 12y 1 NB
JRe LR INMzA2yS (aldrode daliTdzen OFrovS {FGS32N

Rysunekl6.a l LI Ff 32NBGYs s dzO1 SyAal 18 41 Y20yASyASY
Algorytmy uczenig
ze wzmocnieniem
|
A 4 v
Procesy decyzyjne
Bandyta
Markowa y
| I
2 y v L 4
Oparte na Wolne od Metody akcji Metody oparte na
modelach modeli wartol ci gradiencie
|
A 4 A 4
Z podanyny e Oparte na Oparte na
modelem funkcji wartol ci strategii
v
MCTS - Poza Bez Oparte na
(AlphaGo) W strategii < 7| strategin gradientu |~ "| gradiencie
* S
UcdXe st : Metoda entropii Strategia Gradient
modelu [ Sarsa Qlearning krzybowej [T ~| ewolucyjna | strategii
— v v
2A < DQN » QT-Opt SAMUEL » TRPO/PP
World DDPG >
Model [ C51 |« > < AC [« » ACKTR
v
Dueling | »| Double V1IN
DON DON —» TD3 SAC A2CIA3C

%NB BLONIYO2 6 YAS 6O Zngh§ Yw2020.LI2 RaGF 6A S

t NPOf SYe ZBWaBDRNY$AYA O yRegiR YA
zprocesami decyzyjnymil NJ 2 61 = O2 (S0 WBRINBI S
[Suttoni Barto, 2018Wieringi VanOtterlo, 2012] Z4 S32 gRIFtE&TRdz OT t 1T 6 (S32
L2 1 8 At O dgorytinénRecharakterystycznym dldN2 OS & 5 4

t ASNB AT DRI A SSBARA DT HFRNELUDXRBA [2BlayiA | T N2 R 8,6 #Hiza B 2JA
wl s NEBY 3Syid LRRSZIY®ES$ 2 VO &S NRI@REA00 i[85 v dzd «
przez Dayanai Niva [2008], Suttoa i Barto [2018] czyAchiama [2018]. Zhangi Yu [2020]
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RSTAYAdzZ2N Li2|22tyAASH [ YORKBS 2 @Il ©2d Sy Kk &a& (INPR 2@ M SR 1d&D
Achiam [2018P LJA 4 dz2S (G Sy VY2RSt 2lelB] P&y POt A0 s B |
oraznagrodyt 2 RT A O yladtLdzsS ylI YSi2Re 2LInAIS yI
algorytmy 1 G35 NB GlF{1{AS32 Y2RSfdz yAS LIAAlIRIF2N®

Metody uczenia ze wzmocnieniemd | T dz2NO0S yI  Y2RRSt4AAKROIBY &I 2
konstruowaniag S gyt (i NI y SLIaN Sr2IRSS Yok t RT & i adi2lgyAll YRA 21 IINRERY2A
im nagrodami dla agenta za podejmowane akcje [Dayiadviz, 2008].. I T dz2NO Yy I gl
Y2RStdzz (10Gs5NE VY20S o080 00 tLAAS8S 22 (I NBNWNR ¥5)
zainicjalizowane, lubabrze wytrenowang 2S00 St A LJ NJ Y S {zhahgi Y4, 2 dzd
2020] agent wybiera odpowiednie akcje poprzez wyszukiwanie lub planowamanym

I N2 R 2 ®dyani Nz, 2008]D NHzLJt Y SiB20K 6 I T dz2 N O Bharfg Yy[2020Y 2 RSt |
RT AISE ngl 3t t RdwykbrizystaninIéhsmbdeli przez algoryty YSG 2 R& s | G
LINF Oz2@#0 | RSTAYA246lyeY Y2RSEEW 2Nt MetydBRIS Rigdr
zpodanym modeleml NP R2% A &K I NJ 1 ( @diddnierd WiedZoALONJ &cB T OA

I N2 R 2 pddabhié¢ Bkfunkcj Yy INP R& demtiN] 2 DRI RSiGi2R Y20S o¢
AlphaGo [Silveiiinni, 2016 | @2 8&A SNI I 1 O dBeszakiwdnuzX®eychy |
Y20f Age OK &i | dfzew dedydyjnytl2oMsgrauracjiMonte Carlo (angMonte

Carlo Tree Sear¢tMCTS)Alpha® bazuje na gotowym modelwlNd S2T1 6 aidl ys g 1 N
21 1AY 28&aiG 1 0x2NS2aBaYzo LINMINE] D 2RIS Y tejYieddy o086

w algorytm AlphaZeroJilveriinni, 2017F  { Gs N®B T+ 1T I Rl AN&sSzchy O y I d
oraze I LJ2 Z ashothi. I NI

W drugiej A NHzLIA S YSiG2R o1 dz2ende 0ddiyn &R SH I DIKR |
I NEPR2gA¥2RST Ol RENHz2N 08 LINJ S2T1 O xhandlgogttdwy s ¢ Yy A
zeg 1 At t Rdz yI &1 2 YLX A& NPyRR2FZhdag Ry, 2D20)Algorybmk S RT @
Ydza A Y | daGddrRIGA Attty A | T NIHRr2 iteraktjdoraz gkbiNdty@vanie

wiedzyz tych interakcji do ulepszania strategbdejmowanaakcjit NI &8 { Olf RRXR G Ys 6 =
1G5 NBE dzOT n ait YwoidSModel [HaN®Hrrdbubei,2018] Iub Bgenci

g1 Y2 Oy A Sy A (adgdn@aginddioirAfigmBnted Agentd2As) Racanieré inni, 2017].

Sam proces uczenia A t  Yz2 RISNId2 W Wbrid Méd2l, polega ngodejmowaniu

losowych akci Rf | Rl yieOQWNI a¥bgb gAdzZ] RFIYSSGEF ANB R
GNI {6261 yS 2F12 RIEIYyS GNBYAy3dI2480tRi2l A §2 RS(A

150



YSdINRPy25S88eYded 8B Tdzy1 O2t 4 NI 21 Odopomvbla naRIl y S 3+
ulepszenie strategii.

Y dzOT 26WMS G 2R SA NI @ OK y I Y2RStindidyeSHlMh ai@E ¢
estymowane przez modelg @ LINI SRT Sy ASY> 02 aLINI gyranmiki &At 0
NI DRT DOS T YALYI YA aelatywhie proste [ZBaRg Bui 20R0]. Gdg D

I NER2B2ASTA22 | YAl y& YA Snieljistaoh knBriy 8B strkik et dbyt
a12YLEA126F YT LINkO6F 2SEBUZRYWRST 2 dkB 6 19 WrIOT YF A&
w takich sytuacjach y I OT yAS 20y Adl S¥S{liesy2106 YSi2R ylI
SzdevYlOal Y2RStdz g&Yl 3l R O2 witl@dzgpadkaeh v & OK
ALINI 6 MRAINBF261 ye | 32 NE (wprakyeeJZhangiYw 22®@ 2 | OF R\
W sytuacjachwkii 5 NB OK Y2 0 f A ¢ | plaBo®ania, cyIkstiadegiil2 11 giAftdyad N O
adaptacyjne podejmowanie akgjiLINI S2T OA 2 6 & OK & & if dA 208l (0@ |64 I T Nk
Y6 Y2RSt I GefektyWw2e®# RT 8B O YAl OK dzl A SNHzyNive2B0sy & OK

S5NUZBERGS3I2NAN LIASNBal S32 LRRIAFOdz Ff3I2NB(GYs 6
YAS1 2Nizra RIS@ 020§ NP AzagAi Ve 6S yAS (2Nl &adlan
Y2 RSt dzZ 1 (5 NBNJ 29 aNBA ibapraigiditajdsyidytuacjach agempodejmuje
AYGSNI 1028 1S T NPRewSBIANCSY a96852D12 SNERghe By 21 0
L2 RS2T diYuw2RAtyAYA 2 2RO Y2RSt LR ROIFa dzO0l SyAl
I NPR2BGIEANI 20 & At Sa Gl NG [®S AT L/ dyadi@ysii 3R ¥ 2 0 S
a1 dzil (1I226R200Yy N STRILING &y 20k0@AOR dz YSGi2R 2LJ NI & OK
1 2y A S Qitzghia kaggo modelu NB R 2 [Pdyandi Niv, 2008Ja SG2R& (S &an ol
LJ2 Lddzf I NJ S ILINNRS (1S &/(h 2 dilSyparteyidndodeIS LRR/& Sl 0 an ol
do implementacji oraz korekty [Achiam, 201&drugiej strony algorytmy bez modeli

I NPER2aRaalir Geadteodol yAS YyiaSe STFS| a2 Sy WySdF dY
informacja oLINJ S21 OA I OKi nagrobkerRexts frzedhdwywana przez algorytm

L2 T NBwvpgpizednichszacunkacto g | NI 2 T OA FvOKNIaSI0AyEwsAeSZa 6 A S R2
0 ST L2 1 NB&gIk Payana iNiv, 2008]. Informacja ol NE R2gAaldz 2Sai
przechowywanaw g | NI 2T OA | OX @3 | HAANI MSBy Ay S 2 RT eaily
wiedzyo nagrodachi LINJ S 2 Povadujt& 0SS YSi2Reé (S yotlacjian 2 RL
rzadkich iawaryjnych Y2t S2yn 6+ RN 28aid 12yAS8S0iy2106 S
WYAS1TGs NEOK LINJ DL RPDRBAYFES 6820 yI6Si yAaASy?
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iYu, 2020.GNHzLJ: | £ 32NRiGYs¢g ¢2fyl 2R Y2RERSHS60 RI A

optymalizacji strategii, czyli na metody opartefaakcj ¢ | NJii tnétddyi oparte na strategii.

Metody oparte na funkcjig NI 21T OA Yy It SODGRREE Ik ARHNEAIYs& X 6
optymalizacji funkcji celaNF ¢ yBellfhana przedstawionyaol poprzednim rozdziale, czyli

funkcji akcjig I NIi 8°7{ B\ Dopiero zoptymalrie oszacowanej funkcjakcjig | NIi 2 T OA
68 LINR 6 RIBIY VD  FLd T OB O s MizglelejighifyAnietodjest R dzd |
STFS{Gesy21 o, crylNibl N2 d oyt d3ike yptymalizacji strategii poprzez
interakcjel & T NR RBRa@DA | SFS | (e sy21 6 AAESD | FBUINIAGt 24 /]
g1 3t tlieyXy G SNI 1 O2A 1[G, 2DISIPNRIZ A GIDR(IB Y&Mta 1 N 6 NR |
estymacji funkcjig I NIi 2T OA 2N} 1T 206y A0l & lokaliégtstratedgii 1 y I £ &
[Zhangi Yu, 2020] Wadamitej grupy metoda @ O 0 STFSAGRHY 21 OA | 321
w przypadkuniedyskretnej przestrzeni ak@i NI Ty A & | W LI2ANibl coyifefyaialii 6

opartymi na strategii [Achiam, 201852 LINJ @ { OF R2ge8OK | f 32NR{GYs &
g NI 21 OA-leashing [Wadtkins dayan, 1992]DQN,czyli3 Ot 6 2 | | -lea@ingh 2 v
g1 2NJ @aiddznol (adgiD8ep Neyv&ldzNDBN) }ilsS i inni, 2015],inne
wariantyDQN, czy§ I LINDuIjngDQR [Warignni, 2016]lub Double DQN [Van Hasselt

i inni, 201®)].

W podziald S 41 3t t Ridt ATl 2 @ILyEIE RINGzAWO JNMB MDY s g w[ o ST
& Mnetody oparte nafunkcji strategii Wi S2 3INHzZLIAS Ff I32NRGYe 2LJie@
0ST LI, uBliRytualawanea N R2 Y2 ¥ ¥$yardzE 2BbYy Il &6 NI2T 6 Y
maksymalnaZhargiYu [2@08 ¢ a1l WAERBRESYISYAdz R2 YSG2R 2 LI NJ
Ff32NRGYE 2L NILS yI aWNRBAGSEINA LD NIST NS B O&D
1 0 A S0 ywadtydacid funkcjiia D 2 RRPRMIA S RE | OAN3IvVEeOK f dzo |
przestrzeniakcii OKA 'Y wHnamy 8 gBQlD2d83 §eOKINRP&EH2HNEGYS
Y20t Ag21 06 o0ST LRI NBERFYySE 2LIINGR bt iviARRdNeO T &
istabh f y A Sr@etobyDpayfeind | NI 2 2 ORINI & 110 R2MBIOKs 6 6 OK2 RI N
G§S2 3IANHzZER yI t So N PANIGRASIZGE) SudtdniNdnii260B]FRPQang.y 3 ®
Trust Region Policy Optimizatjofschulmaniinni, 2015]lub PPO (angproximal policy
optimization [Schulmari inni, 2017).

ZhangiYu [2020]¢ LIN2 6 RT | I GBA2NKID 2 1 2 cdcHy In2tdde § Y&
2L NI eOK yI TFdzy1 O02A ¢ NIixfNGAe @éNd@dini aRdeldrytdi @ OK Y
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(ang. actor-critic, AC) Algorytmy ACdzd @ g 2N YSG2R 2LJ NIwéek yI 7T
Y I dzOT SYyA L0 zZSFtS 1 Tidgy@xrA LINBION 263 VAR Y2 LI NIié OK y I
Saitievyz2sl o aitNIGS3IAtrEI Oz2nNnada dK2 RNBNGAESRIYE FardiH
Nazwaaktor-] NB e LIROK2RI A 2R RgsOK OT02ysg | 3;
odpowiedzialna jest zaktualizowanie funkcgtanug | NIId ION] ST Sadev26l yA S
dastanubo A2 NNDO LR R dzgl 3t Saiey2 édbygodtrappinglSugoh OA & G |
i Barto, 2018] Zadaniemaktora jest aktualiacjaparamets gstrategii Li, 2017]a A Y2 X 0 S
YSG2Re (S zI{I2fNS (B a 8 b 820 3 NWiR a-if TANBENRYTs BT SNI Sy A |
LINI S& i Niir&dBkcj@k RADRP O2A LINBOIBRsLYADBGARMKOGT Rié 2
problem zy ASge adl NOT F2n0n S aLakgtykl pdoBabda poobldrl y S 2
zprzeszacowaniem funkcfzhangiYu, 2020].D0o 3 NHzLJ2 I £ 32 NENBYIed Iyl ( 25N
LINd & {1 O Rayan2nYACiSutdbnBarto, 2018]A3C éng.asynchrons advantage acter

critic) [Mnihiinni, 2016 1 ( 5 NB  N&uczérieSibsyrichroni¢zinbls 6y 2 f SIVSS 55
(ang.deep deterministipolicy gradieny [Lillicrapiinni, 2015]1 45 NB T F 6 A SN} St SY
oraz aktora do aktualizowania strategliD3 &ng. twin-delayed deep deterministic policy

gradieny) [Fujimotoi inni, 2018].

Lyyn OKINYrqHESNBAWEHD RIAtIA (idGsNB2 Y20yl LI
podejmowaniaakcji przez agentay' I ¢ ANT | yAdz R2i, &zi WK A SAB A H& MK D Yy ]
przypadki:oparte nastrategii (angon-p2 £t A O& 0 2 NJ T  LJ¥ffipblicy)aMetddyG ST A D
2L NIS yIF aGNI 0 8@DBYNORNNI { QB NRF dz@nNaaNF 6§ SIAAS
do podejmowania decyzjipodczas gdy metgdRT A OF 2 B@&gN 2R EY A 2N  f d:
1 ddzt 86 NHZEBIAL Ayyn yAid GFs 1dsNI 28ati o8]
(podejmowania akcji przez agenta) [SuttidBarto, 2018].Rebalai inni [2019]LJ2 Nk ¢y dz2 N {7
do sytuacji, gdy agerdzO1T @ aAlt ayBiI B27T ga®BLRSONSEy A&t yI S0l &)
lub gdy obserwujeR 2T 6 A+ ROT Sy Al iklyyaOK LIBBEGE6AS F1dd
a i N GI9aRK & i NI g IetiRBpdrtych na strategijest SARSA (angtate-
action-reward-state-action) [Suttoni Barto, 2018Jw{ &5 NB Y | ISy (i wdpari 2 Y dze S
o obecrlstrategt’, otrzymuje informacj® nagrodzidy 2 g @ Y a G| y & &y | NRtRIBGM 3 |
FlaGdzZh € AT dz@NJ a i 8 RS YR ®1FI@IN2MTSA 2 LIR-edrningd G NI G S
[Watkinsi Dayan, 1992w ] (s NBY | 3Sy i dziboldd |&¥att] L& RISt2AyidzrESN
12tS2ynNn 4 NI 20 0 FedyROBIN (yNF ary -fréedys O @t A Ay y D
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2S32 @hahgivi2020]Strategias-1 | O K Wd n¢jyfdstszastrategia stochastyczna,

wl s NBE&NI 6 R2LJ2R20 Kk S&@anti owhiera losowo R2g2f y D 102
azLIN} 6 R2 L2 R20#BFEaliBSYASmI ISyl 2S5S&80 (RISNRGI| v
[Cichosz, 2000].

A

%S 1 AIRUAB®OIOTF2NBGYs 6 dzOleBeyih | | I SNB 1 202 1 I &
A Mpkoal O SBsSTHWMASY L £ $0 0 R2 nin2jsze prach & SORIMRSE O &
P FLINBT Sy (i26t0 G2ftaRlBeoNINgSRAGEHANS G EE SNB | A
ZNF 0y @ OK  LISoNdyhadsycli dlgoryts ¢ Yy | f-l&uhingYjakos przedstawiciel
YSG2R 2LJ NI & OK Yy I ,mheapdyopeéna gradiddcie dtradeyis, metodywAL !

oraz metody oparte na modelach.2 a A I R 2N 0l &4¥d @SRBERRIEAI OF2n Nk
LINI SLINR 6 | RT 2 y 24 2 l@NJZ S it Gubudoikies tiikela inwestycyjnego, na

LJ2 R& G I ¢ A Bybrani zodddid &lgorytm testowamybadaniu empirycznym.

3.1.1. Algorytm Q-learning

JednymzLIA SNB &1 & OKwdzONT SyordY 516S 61 Y2 Oy A Safghr@nyu 0 & O 2
Qlearning [Watkins, 1989] 1 (b NB A& Sy A I (16652 NByi 2B adow@siodel | O

przez Watkinsa Dayanaw 1992 roku. ZgodniezLJ2 RT A | ©SY LINd pSpReédiii ¢ A 2 y &
podrozdziale, @earning jestr £ 32 NBGYSY g2fyey 2R Y2RSfdz 2LJ
oraz jegoLINR OS a diONJISY A A S FIA t LAAgbrytmténzaNdzaly oS dohetod

2L NI & OK yI N ByttbrOBa@K2018F | 3 8 5 B K | 2védrdzéiziale 2 LIA &
drugim. Sama naze Qlearning LJ2 OK2 RT DOl 2R | f 32NRGYdz 2 G
strategiewy A S&1 2Z01 2y e OK LINPesttiSWI OK OR § Gaiize aiydoseGK v
metod uczenia ze wzmocnieniemstatystyce sztucznej inteligencjidliftoni Laber, 2020].

Tak jakw przypadku innychmetod uczeniaze wzmocnieniem celem Q@earningu st
L2RS2Y26l yAS (GF1AOK RIAFOFZ LINJ SI I 3ASydl =
skumulowanej nagrodyWS Ry @ Y 1 S identyfRakjRoptgmimlinej strategii decyzyjne
WLINEOf SYF OK R20G&801T NOeOK LINRPOSasg RS GmKee 2y e OK
0 10s NI YASNI & 201 S 1AgdyNINE RavazZ plod KPS de2aE &
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RSO&T 2A3 0AiA2 N\OXOwWiLPRG &lypd GK | NR | I ONsyed SBT A S2 Riga
z2 LJG @ Y| f y 1Cliffodi Ndber, 3@ N

Watkinsi Dayan19922 LA 46z8 PN¥ Ay 3 21 12 YSG2Rt &0 SENS @At
wcelu podejmowania optymalnych decyziJ2 LINJ ST R2T 6AF ROT FyAS o
budowania mapy przestrgeA f dzo T viN[RPURs2NaBAYA 1R I3 LI0Od & S5 v 2 R 2 O d:
0ST L1221 NBRYA2 R20NMIOI EYM2REAZoRWAHN REBRPR26AA& =
do grupy metod wolnychod mode{ I YI Y S 2RI dzOl Sy Adpartychwah N1 dze &
NkOYAOFOK Ol az2g&@ae giNaeheialERS2VYRS | NP R2 g A
12yasS16Sy02S wipdae halyéhtiaso®epriadgr@@iyilub kary omszacowuje

g NI 2T vl & & INE M faRx0 WyR 2t O 22INISRT | 4OIBNBPo 2 6+ YA S
1 02A 6S gal &ail| wielekrotfi& d I ARy @K d20d ey 150K = | G5 N
najlepsz& | gl dégal & yI ROdzA2 (S NNYWakidsf1989] pRyzdaje2 vy i 2 ¢
0S YSi2Rymityh&a G {19 Y20S adly2sAd LIRRalGl gt R3
£t I32NB0dYs 60

Sama ideaQf S NYy Ay 3 2L NIl 2Sad ylI Nb dawozdfidd OK . S
drugim, jednak funkcjad i2S2 2 LJi @ YI0f WwNE dglayin 0OK . Sttt Yyl
TylLec2a ] OBA LINJ BBR 2 dd &ukifinagrodyQf SI Ny Ay 3 o6ST LRI
optymalizuje¥ dzy { O &t NUi {2 Go@p optymalnej postach® LJ2 LINI ST  R21T A RC
P OT SYyAS LN So6AS3l LRIBSYiENILIBRABRNE OB 6 A MI YA |
wykonuje akcji z aktualnej strategii, lecz zawsze wybieral | O K UstrajegtD¥%0 A SO0y 21 &
algorytmu R2  2LJiéYlfySa 06wNE@RIl 6R Ty (j1020RS2 L2 RZ
Flddzh £t AT 2610 &k NEa& B NGkg@ DRDsaE | 30 NI QKIgeayAy S 2
0ST LRI NBRYAY 1 LISéyASy Néhsen@GREI2 MY WdkgsBadyid o A SOy
TFLISsYAL ST aLx 2N Oat y2ge 0K 0N GSIAA
ZLINF 6 R2 L2 R2 & RS ReCSYST yA S (I NI ekt Ad Adre DB e FIIF/
ZLIN} 6 R2LI2R20% SZa06SY ™

I f 32NB G Y 1 ©OdzNB X SdaBefs | NPT OAtLR NINBRY A 22 ALONT RD A
optymalnej funkcji akcjg | NJi & I Rd Aosowejriicjalizadi algorytmu, procesaktualizadi

funkcji 2 Ro @ gl aAt LINI SLIA B P BR&UZA\ Teyddd@iO0 t
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O°Ylo NOY® | Y T ADYR 0 Y h (119

gdzie:

0 Y  -funkcja akcjig | NJiZaigunentamia G | yYsakécjamio,

| -LIF NI YSG NI SYNRIT 6208 S Gdarnidgaatgy o y I @

[-LJF NI YSG N 2aNRiytilzenod el Wwe OK g+ NI2T OA Fdzy1 O
'Y -nagrodal I L} R2wdzd3ig.l { Oat

2 LJ2 6 &0 al @ Yaktudlizacjfl fupkdjiz2z Roe gl &At 0S] gel2NJ ez
najlepszeja G NI G S3AA O2 Tyl Ol yAS datNGwWER2GBIsIR IyyFl tA§ T
1T oASOYWMSRY 201 ST yAaAS 1lddz €yl A0NY GSEHRO2AY A NG |

odwiedzand aktualizowane [SuttomBarto,2018].

3.1.2. Algorytm SARSA

Odpowiednkiem Qf S+ Ny Ay 3 ARddhidzot @ @OBYND aGN} 683A0 254
(ang. state-actionreward-state-action)z {1 s NB T 2ail 0 RIMINPEDIRZ Y 26 Y
i Niranjana [1994]pod y I T @viBdified Connectionist Qearning 2RI YA SY | | dzii 2 Nk
WOf SENYAYI yI 601 Say .m0 gi BLITOEIABAE {8 NB & &
jeszcze zbadan@ N OF 01 26A0AS OWbLiIsR WSS 25 2 BB | 9kl LI GO
g1 N@i 2 Yl | & dunkejf ; lwybieray I ¢ S &dorgrAu Qlearning 2Said Ol t a
przeszacowang | 3f t RSY LIN} g RI AgS2 T Reajz2yilizselySa ylI =
i Schwartz, 1993WOSf dz 2 YAY At OA L} ( SiBliganjeh 404 FaSugaipwaii dzY Y S N.
dzd 8 OA S |+ | (i deimetgdSeNB D YNIOI DIOR 2 52 BKd 2y S 28540 LRy

O°Y NOYHD |Y r oY 0 Y h (120

gdzie:
0°Y B  -funkcja akcjig | NJi®wW k&ldgjnym kroku

t2gedal ealsaaBBixyAt Rfil gawdRdpAOKIONY ST &INR
Nk OyeOK 2R adil tedeind stafdpi WEBS2 A6 FgaA®2y Y aillySy
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g1 NI 21 00 "Fdiy 1 CB2Sha i NF Baka zashdd Miiadiizawia strategiidzd & & |
gal ead1ArAS LRGNI SoyS StSYSyideée 2wdker frdN®DS, LINI Se
'Y ,0 ) 2R 103 NB3I2 LI OK2RI AARSASatténl Badto, 20181 ¢ | £ 3 ;
2 o1 & yR2GBAOT N OS stratayih Sgoprytrad BRSA | £ SO N 2R Yy [tej dzNB T |
strategii od funkcji 0® 2 SRUdzA iHadali {281%] SARSA 2 S 4 i ToASdY
ZLINF 6 R21LI2R20ASZA0G6SY Nb ogyeyY wszyRKepad stdindkdjd t vy S 2
an 2REASRI I yS yazgaNI2iz 08 SyaSa b isaasESaidid do
strategiil  OKOBP/g/sSRe 1S32 aid oA SNRIT S yrkez SidgBaindythO 2 LJdzo
woHnnneé Yyl LINJ & 1 DjedRyyhA épizodedh Ruminé&ryiNiganjan [1994]
LJ2 R & dzY 2 ¢ dz2 Nstwieddzérao>a | BRSALJ2 6 A S NI zNRING ©1 Rdz Y20 f A
LINI e AV OBRKR yI  LR2Radl gAS 20 HOWNS 8 O Ading AiaSEMA
s-1 I OK Ustrategi falew Q-learning.
%l £SGN IARSRRAGY®&SA2 dzo & iyl /24 160 232 yO T N§/3es G K/ ATSN
wlilisNEOK OTtaidz2z yAS YI Y20t A@Eaein@iVanitedos | | Y A |
2012].Y2f S2yn b Bt Bl BOEBHAMILIZNG 6 V2 QMdrnilag w] (5 NB Y
280StA +3ASyld Tyl a2RIwhGnagrddf &2 AdAR2INRED SBEY & 16 2
OT &l YA 6@0ASNIZAWNI y&at Ga&pgal NI ZRYRIBARSAIZ ROT |
0t RTAS YAILD GSyRSyOatl GR2S ddigyAr LU2yBA2It Ay|Sddanh 3T QO IAASAC
i Barto, 2018] Algorytm RSAOK I NI {1 G SNE T dz2 S &> t LIy AB&@iig) v 6 A §
Y20S 0806 NERI 0A S TguyiejstdyQBa2nifigo t RpbPpBSE OKI NI 1 G SNEB
f SLai N 12202 ¢ wan§itnsi2018]auE RiyvdaA ddgorydmu BRSAest jego

0S ariinkum yokafe,azkoleiQf S Ny Ay 3 g Yl @procesia t OS2
dzO1 S y[Wangi &, 2013].

(0p))
QX

O
—)
~—*

Q¢

3.1.3. Metody gradientu strategii

Metody gradientustrategii (PG)y' I £ S8N R2 It 32NB{Ys g >dzQliSyns
dzi NJ @ Ydzzn Llstidlegh 8 & 8lB NHzO2t] O2A 2 NI T Ilzgodnikzl £ A 1 dze
ZIASNHzy 1 ASY 2&1 026 YAl I NIRekiWwandttefol 202 YA I N.

W przypadku Qearningialgorytmu RSE 2 &1 02461 yAS &GN GS3IAA 0o
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601 ST yASaal §3akejizakcid | ONTigaN piiybadkF metod PGIzZOT Sy A S & At
sparametryzowanej strate@ii | 4 5 NI LJ2 RS aWRdz&® YRIAY(i$ yYIAEG2 2 R0 & ¢
12y ASOl y21 fodkcji Skajig 8 NI B&tBni Barto, 2018]. Teoria oraz dowody

1 0ASomgtddPGxrost & 2 LINI O2 g I yi BnydiIM20G0toku{ Attmiytms 3/te;

INHzLIE yAS OKIFNI1GSNEBIT dz2en aAt ¢ A Sdpartych nalINR 6 f S
Fdzy1 O2A 6 NI21 OAZ GF1AOK 2F 1 0 NJ probl@mwiNI y O2 )
YASLINI | @& gy 2 Brizgesrigj2informacjoa G yAS T NR2REzAAY2] @GN
YSG2R LINJ &8 OAn3ve OkkcjLipeterS, 201 0leSodyAPGDB &GOS #5 f Y
Aad2d0y s Rt wLININ®DE NTYSWAIRY K™ SOF DI W dig2 a1l f den
przestrzeniakc NI T an Ol taid2 aidloAaftyArsSaaizSaynd SHsd a
w przypadku oszacowania tej funkcji [Daskalakigi, 2020.{ I YI  Fdzy { O20 S6 | NI 2
g OANOd 0 Wéelu eyrdadjivag samej strategii, jednak nie jes 2dz0 L2 G NJ Soy
podejmowania akcjjSuttoniBarto, 2018]L a2 dy &Y LINRof SYSY Rfl GS.
uczenia ze wzmocnieniem jesharakterystycznavysokawariancjaszacowanego gradientu

[Wieringi VanOitterlo, 2012].

Wiering i Van Otterlo [2012] prz&ka G g Al 2N GNJ & VYSia2Rée aNRIBA NI
g NA ® yiOR BMNdd st wprowadzenie sztucznego paramd®e & | 2 Y I di2iial® S 3 2
tametodag LINR ¢ RT I 20 OANOSYAS LBamOBartldt, 288. Digdl O2 A =
Y S (i 2 R @pradv&dieiienagrody podstawowefang.reward baseling[Kimurai inni, 1995
Baxter i Bartlett, 2003 lub wzmocnienia podstawowego (angeinforcement baseling
[Wiering i Van Otterlo, 2012]i2 R2t OA ®sty@@vangj Ragrody¢ 2 L2 RS R OK S

61 NA lofiayatsS 6ARoOABDBSYASY SauFe eISRYNN 1R RREGH 6
odpowiednigjg I NIi 2T OA GLINRB 6| RT I Yy SE€NIy$ ANER ResSmlaBRA (& &3
estymatora gradientu na tak zwany naturalny estymator gradigntu® 2  Ir2dstawiote?  LJ
przez Kakadg2002] oraz Bagnella Schneidera 4003]. PG zwykorzystanien naturalnego
gradientupolegana Ay A26S2 (NI yaF2N¥IFO2A 3IAINI RASylGdz &
aktualnej strategii. Wiering iVan Otterlo [2012] & G ¢ A S NR 1 w ethfiirficznyéhS

R2T 6A 1 ROT SyAI DXKE2 ¢y H8zN2 & ¥B Ik Df S LA TLER RSBy AQAAL dy
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Wprzypadkd £ 32 NRBGYs 6 2LI NGE@OK yI 3INFRASYOASST 6Sqi
zgodniezczym prawdopodob SZ & (1 62 LIZRva@raskdbdo A 2 NJD@ A L2 Ri dzg | 3t
zwektorem strategi—2 Sa i & NI 02y S LINJI ST LRyAroaleée o1 s NY

“dh— 016 &Y ih— —S8 (121)

aSti2Re 3ANI RASyildz YI2n yI OSt-dz=wiNfaRoryrZIAOA OBR
strategii. Z60S32 LR 62RdzY 802 RUz2 3 NKERK SvyrdstmvegoIN®agy (i S 3 2
SFS{hGesy21 OA

—  — |n——h (122

gdzien— — to stochastyczny estymatér i | Odz2 N O& 3INI RA Swiil tY&3d WRI GF
od wag strategiw danym czasie.

231 a0 1AS YSi2RBR DRI Sa2 2NDSt yS3I2 a0KSYI
altlrae¥fsaliz2elo 212 | 3teatedi pWesingi¥adionericS2032): I NI R
gadevyl oel ANI RASY (dzwl Y X ISNB/ 2 T SORSnlynesiiyg \b 210 @ A

LIN) sR2LI2ZR20ASZa(p&dheed ag ! MB O yohl (HOIB2RSYE yLE NI Y S
strategi—~ O 8t A 0S0& GF {1l NFOFADD] WorakgdhHyRly Bl 2 NJ
TFIA6FNFYG26F yAF L2 bindagay R DA 5 SQWABENI DBI ARG |
RSGSNNAYAZGROT YIS & af Ao REBtII2 ordaiakifi@awvagl— O 2 A
LIN) 6 R2LI2ZR20ASZa062dheé& T il BA MING R AMR®EOG 613 MO
i VanOrtterlo, 2012]

Suttoni. I N2 wHAMy 8 1yskNad LONPAX) adeatd JtHzf DISD LI NI Y S G N
funkcji akcjig I NI 21 OA 2Sad Fr10zX 0SS T dy pse@dwania i NF G S
W przypadku gdy funkcja N> G ST A A NI S OTveLd2ANT GAEF gk 3208 N LINE D
g1 NI 21T OA G2 YSG2Re 2L3tNINS Ty ¢BNIT R ASS yadide S aa (SNJ
Al 2ANELIT N 2ad ! (&g 2yNT 2a GLBR RiENEmktiyda@aldtrate@igedt 0 S
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Of Fal YA R20NRBY alLl2az2o6SyY LBHOKSHNHTRBSNIASGS IR2&MRIL
danej strategiiw problemach uczenia ze wzmocnieniem.

Sam) YAl NXgyRFA-OMa oyl 1T RSTRINK 8 B4 [-5NaB2 Hiiego stanu

L32 O1 N | 2weo8nideniu dla danej strategii zdeterminowanej przez wagButton

i Barto,2018]:

—— 0 i 8 (123

Przy tak zdefiniowanepierzeg  NIi 2 1 OA 2 a1 | ®adgidnd Ar S SDHDNA2R ACS Y ({id3 2
R T I Mgberyakej, jaka F YS32 &GFydzs 1d4sNB GF1.BI& &an i
by&32 adlydz SFS1 G 61 &yl KohsekivéhdiAna In INBj@E S 6 5 NJ
STLRITNBRYA 1S ¢13ftRdz yHOKAISMS LA Ny I'Y SNENE | © 10
(I Jestiednake dzd Fdzy1 O2n 1 ¢ A rE Fyds NIS 11FNPsRe2G Al 32 AySA
algorytmy wolne od modelu [SuttorBarto, 2018] Problem niezng Y21 OA NER1 { O} Rdz
jestNBT gANT ya RIAt1A pfoRvadionejprielMatbadhg Tsitsikiisad NI @ &
[1999 iNR T 6 dzR 2 ¢ | Y $&ez Wuttdna itinydif ROS0]. Teoria ta przedstawiona jest

LINI ST Ll2yAirdail e gl s Ny

o T« N

Qx

n— — Q i n iﬁbﬂ“dﬁﬁ—ﬁ (124)
gdzie i
n - gradientw postaciwektors gp2 OK2 Ry @ OK o1 Bt RS¥e O NI YSUNF o
“ -strategiaRf I RIFyS32 6S{-42NJF LI NI YSGNF 5

‘Q i toliczbal N2 jwdogowo wygenerowanymroblemiedla stanui .

t NI S1ail GF o0F 2 NONG 17 @230l &1 b ddsaw Ndany 'Y= | B3 DI X5
GENF OSYR SzyliaNd|STRdzd02 (1 NRB( 356 LIRGNI SoyeoOkKk 28aidz
wczasiex 2 (0 NJ @YdzzSye LIy ANIAd SO N2 @dyhdyvediagledu 2| | 2
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(125

gdzie

"Otog I NI 2 1 6 w gahyth s

t 268041 S Nyl Fadl oLINASTA (i BANBV] Y2 REN ONB apS
g1 At t R yal s NBI2 S NI216 201 S1Aslyl 2Sai
Wyl 2NJ @aiidz2nd LBta@End@YeS TNBaslyRty AIS] Gdzt € AT F O2A g4I

n “ 6 S‘\/ﬁ
— — O————— 38 12
| T 5 v (126)
t2gedall TYALYlF 3INIRASYy(H261 4| &[1902p dadwtaial & LINI
algorytmem REINFORGE2 RO | & 1 I kbIB&&midna gablJesb@dporcjonalna do
g1 NI 21 OA "Oydrad NjgaBiéntu prawdopoddbS Z a (i & | ge12Y Il YAl

R
podzielonego przeNJ SOT @ 6A&d0S LN} gR2LIZ RADax REZ XA 0 F 2S2
AYUGSNLINEBG26FWLINIFS R0 NIASWHzyBH{ IS (G5NB yIF 26 NRI
akcjid w kolejnych wizytachv stanie”Y. Takg & NJ &kudlizacja wag strategii LINI g A I = O ¢
gl 3A GS TYASYRRRDOIKRACtT il EO@IO¥AYT 1 G35 NB LINJ ¢
2SRy201 ST YASIYO8BAZI gaNBBdzanOy | eBarof2DIB]A S2 s oA
t NGO 20FIAASEAHINOBIM L X 0SS fIA2NRGY wO9LbChw/ 9 Yyl
nasymulacjMonte Carlolmplikujetox 8S YSG 2RI GF OKIF NI { GSNEBT dz2 &
Y20S oeéwprakigce ¥ I 2 RLI2 g ASIRYAR2 YO SRDD 8FAWB O T OA
T oOASTYA2NR G YdzLRILING @y A 2 DID S AaLINA &0 KY | ¢f 85y2A &Sses &
uczenid 0 A SOy 216 R2 2LJiABAR201g.1 | t yS3I2 w{dzildz2y
Algorytm REINFORCE jeistwsDiL}l2 Ra il 626N YSGi2RND NRT gANI &gl y
ze wzmochieniemv oparciuo gradient wag strategii. | NRT AS2 T LI gl yazeélyeay
zi0S2 3INMzLER Y DG Rangdekmistid golicy gradiehfSilveriinni, 2014],

wil s NBIWI 6 S3AL yAS 2Sad 2L NI yIF LN} gR2LIZR
deterministycznaDDPQang.deep deterministic policy gradierLillicrapiA Y YA X HnamMp 6 X

161



zawiera elementy DQN or@PGjegoNER 1 ¢ & P4P® @riglistributed distributionableep

deterministic policy gradien)s [BarthhMaron, 2018] TRPO (angTrug Region Policy
Optimizatior) [Schulman inni, 2015] lub PPO (angroximal policy optimization[Schulman
i inni, 2017].

3.1.4. Metody aktor-krytyk

t 20N O0TYSIRRY 2 LI NIi @ OK Yy | -lehrdinygy) ofa@d gradiendidis@ake@if = v LJ
Yy LJP w9 L b Ch wAkeskrykidak WsponhiBiavLIA SNB AT @Y LI2RNRIT RIT AL
pracy nazwa aktof] NEG&{1 LR OK2RI A 2R RgsOK Ol Oz2ysg | f 3
odpowiedzialna jest za aktualizowanie funkcji stanli NIl 2 T OA LR LINJ ST Sadevy:
Rfl adlydz 0A2NNO LIERR dzgl It Schootstvagping[Sttkon & | NI 2 |
i Barto, 2018] Zkolei aktor aktualizuje parametry strategii I 1 dz2 N @QiengidwagBL NI

2017].MetoR& '/ YlF2n yI OSfdz LR20ONOI Sy jalSkntyRaNd e a iy
2SRy201 ST yAS ail NI 2n0O agdnttmupkanb Tgitkikid, £069]. 6 | R& 20

Metody aktorkrytyk 2 RRT A 0dz2n 1 871 0 BXIRAIFRENYSIIWE & G NI G ¢
czcemuLl2 &AL RF 2N T R2f R21T RdA2O0K] RBN2 & WAINBKER OK LINJ
LINI @ 2SRy201 Sayey T vYyAasSeal SyAadz f AKdmnaidni, L2 (G NI S
2019].Metody oparte na gradiencie strategipisanew poprzednimpodN2 T R 1T Zatwlyc3aj a n

2L NGS yI  advdzZ | O2A a&fiSynNd NEgaid Ogf2 taldNl o N
g NX Iy OdBartap20digfivingetodach AG | & (i t LJdz2 S & dladoszacBwaia S/ | NI
Fdzy 1 02 A0 W3 INAIRND OMB O y[SullonAD88)jarwpizydédku Qearning lub
YSG2RN 3ANI RASY(dz Nokdeytiedpord idiffeiefdd SutbKi indi, 12608.d
AktualizacjaLJr NJ Y S N¥k avLId NI BPF HzZA YSG 2 R oprzézl RRORYE &
Ol 021 OA 2 56,2120 ¢ v 3 NI REgorytrhie REINFORGR Y | ANRWRITA (1t LIy &Y
kroku'Y  oraz wykorzystuj@ A/tl dzOT 2 y D LINJ & $tanioNBENTigRo hagrddizy 1 O 2
podstawowd» WS & {22 LONGINS T 20025/ A0 al & 41 5 N
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(127

gdzie L

0 -wagifunkcjistanug | NI 21 OA @

t2gedal SLPAREI2NTONS 2SRy201SayS 28l 0261 yAS
aktoraodpowiedzialnego za mapowardeli  ys5 4 R2 |1 02A yI o6F1TAS LI
krytykez 1 Gs NBE ONOT & &AQIH YBA 4 INPRQ KA dzflJMD BRPE OB OKE 3 K
Problem predykcjif NEG& {1+ Y20S 086 NRBIgANRTI @l ye 6ASE2)
STS1GewsiS2 RaN 2 LI NS y I BN&EndghiAnGi[2008]¢ Ol A $2 e AR 20
2Said Ol t a (baotstrdppirigiend [Syt&, 1988; Sutton Barto, 2018]i zazwyczaj

LINI @ aLIASal 2y2 dzO1 SyAS aiAt LILINI ST GLINRgI RI
wariancji[Singhi Dayan, 1998]

Metody aktorkrytyk & N 2 SA/Y &0 1 badangdhiBedod uczenia ze wzmocnieniem

[Barto iinni, 1983; Sutton, B©88]. Od momentu ich opracowanidJ2 2 g A O 2 aAt 1
NBT ¢ AYyAt GACOfaturaRe? BIdorytmy AC [Bhatnagarrinni, 2009], A3C (ang.
asynchronous advantage actoritic)> Yl A SN A Sfdz NFgy2f S3It S d
[Mnih iinni, 2016] A2C &ng.advantage actorcritic) Y8 S &I a&y OKNRBY A Ol yDN
DDPG (angleep aterministic policy gradiej Yy OB QJ & D@Nt[ibicrapi inni, 2015],

ACER (ang@ctor-critic with experiance repy0 = | (5 B NBO VY D&F Rl y& OK 2 N
STFS{Gesy21 6 wLIRND § Z AL Wdnli inni, 2016] ACKTR (angctor-critic

using Kroneckefactored trust region =  |dzd = MiBernatywnej metodyaktualizowania

INI RASY(dz T I N¥isryhka[VRuiihni, 201 7fi ARJang®ft abtorcritic)z 1 G 5 NEB
GLINR 6| RT I YAdtratdgii d yhaighe®yWwdd St dz T gAt 1 al SYyAl f 2a:

[Haarnojai inni, 2018].
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3.1.5. Metody oparte namodelach

Wtympodrozdzidel 2 & G y N LINTISER-aRie @foyisSmy ly i gcbdo Grupy

metod opartych na modelachi NP R2% A ®{ Rt A (G 1 AOKZ (1Gds5NB L
odynamikachl NB R2 §ALRIRI yeY Y2RSt SYX] K d#62a0d DO% A& At
modelu. Jako @finict metod uczenia ze wzmocnienieapartych na modelllJNJ @ 2 Y dz2 S &
1+F0RS L3} RS2 zgdoceSami dedyayjhymiyMarkowd (0 5 NBNJ &zimddel@ N

6T ylryS32 tdzo 68dz01 2y S320 2 NI 16| dediiz2 Ds@akeniit dza | | C
[Moerland iinni, 2020. { 'Y Y2 RSt Y20S o0RBSYydal BAASF A Y20 D&
TFLWNRIYy2126FyAlL 211 T NPR20WAE A2 22 RLEZ2 DA RITYAIS S
ot RT A S | 2f[SucfilBartg,2A8l2RRSt S FRD Y SriodeleNB/ 1 1 OF Rs
10s5NB 2LA&adzen g¢gal &@ainiOKS LN fsSRIP RYadEXaabDX
LINE 01 HZB RSB ZLINR Rdz] dz2nN Gef 12 2SRYyND Y20fA6210 6
2 LINJ SOA g m&@avdlnydh 8d niv@slmetody opALi S y I Y2RSf I OK Yy AS
GF1 Rdz SaAy&OND ¢ OBING W &lu bskdedwania bpiyinaingj Stratedi [

2018]. Y2y a S| 6 Sy O2RMz0®S Ay §&mBd20 1 6 At 1 al SRAIOASTS
wykorzystywania danyghco jest istotne dladzd & & | y W problém@adh niewirtualnego

I & A [Modrlandiinni, 2020lieSad G2 GS0 3JOVsgf&28BSRAEARE VS
uczenia ze wzmocnieniem oparte na modelach [Kdbeni, 2013].DUs gy &Y Of @y yA |
2INBI I 2BPgSY LERSRI®OAS R2 RI ye OKg@@mwywoln® ¢ dzF I 1 ;
2R Y2RSftA doeéeglan 2Sayefil REERY 54za8 DI 8 N& OB 2 NI
wcelu redukcji skomplikowania LINk 6 1 26+ Y A | LINJ ¢ RiDwaf&@va | NP R
S1 aLJ 2Nl Q@8obie ekdIO2 I O2t LIRROIT A& LIXLFy26FyAl 2
wykonywania akcjw LINJ ¢ RT A g & Y , doNiBzR&agna dratriczeniptérakeji ze

T gAl GSY danR®20]. | YR

Y2f S2y N rhtdotySywdDs pysS2e YA SNEpSdanymh BRIMB, jestEhs
ANleyp@yiwdlne od modelw] 2y i S11T OA S ail | O2 #d YN 2 1FQlky &
Ol t aid2 y[H&deisondinnt g038] alLl2 0N Oéz&cywarBa globalnej strategii

0dz0T Sy Az 2 RSt205 | YASY | 2f S2iyteyKe  YRLI pbhyagastky A S 0
a0FL0AfAT 2610 LINPOSHIUZDT 6§ ¢ Bani&NnkNBR 1S Wiak ried

~

a0 0AX y2deQOASYAS 1S 461 Y20yASYASY 2LI NLS  yi

QX
[t
(@]
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0 ST LA SOOI v Z2aiidSH YT ROT W izeddywistyth systemachVprzypadku losowe;

eksploracji strategirelatywnie O i ¢ 2dzad S|&20RT A fnp. Wl FAE Y tNR o 2G+  y I
produkcyjnej, podczas procesu uczéni dawtyS G2 RIF OK 2 LJ NI @ OK yI Y2
dzo 1 3t 6 REK BIASDE WESé NAGNI §SIAAZT R2 (G5 NBOK Y20
eksploracjiMoerlandi inni, 2020]

aSi2Re 2LI NIS yI Y2RStlOK L¥y¥AFRieamwmRwygaYEI R
LINI SLINP S| RT SYyAll RBPRNEFZFPEAGK|l 20 iQBHR2BAYYAI Y
planowaniZ 02 Y20 SRd®DNI yIIMIAD2E D S RM™2 O | &2200teA OT Sy A 2 ¢
ograniczon® Y2BBRPN2SalG yASaadMNALNSY 62ISIBWA0 G RI Y,
28T 10261 yAl YaBdytnec RBORIKEE26 S 2 6 OiBED 2¢IR]S & { dzi
WLJO @ dd y | yAdoain OorFd$aeswRii2oRes |fS G108
TFTLRONI So26F yAS yI  ®RkoyzB@niutiNg OKO AV GLANG &Svadl 8 2 RaR
6At 14l §2 Awel Prrechbihywahid Glelid WSad G2 a1l Ol §3s¢ty
rozbudowanych skomplikowanych model|. 9 @ 6  yS Y2 RSt S Y23InN LIR2AAL R
hiperparametrz. 1 (s NS g @& Yliczbyl 2 D A ® Milptd@eakiBudndtanl wolnych od

modei. t 25680418 6FR& 1 hioldyolt-BaLan OpA Sl IRape @i | 2
1 2 YLINR Y A & ezia dd#ldtkéwegoCczasu obliczenioweddl YAt OA 2 NI T LJ2 (¢
YASaldlIoAfty21 OA Y2RSftdz 11 fSLIEI P S$ETRISOE 2153 a
2NI T OTtadz2 ¢eé i pMaarkndilinhif2g28]] 6 Y2 RSt dz

Wprowadzeniemodelu do algorytmwraz symulowaniel NP R2 g A & { | impikdjeST Y2 R

Rl &LJ2a208 dzf SLIAT F YAl &0 NI (S5HandgoziptdrakcjLi2 R & G |
ZLINI 6 RT AgeY T NRIRR&A A | &Sty aaBikndzd wilBdRniehiefm (ang.
direct reinforcement learningoraz uzyskanegpa & Ydzf  O2A T NPR2gA &1 LIN

YT @slyS LI Iy2s!l yuszééem fedmamotdriieBgipiarinivg, indirect
reinforcement learning[Sutton i Barto, 2018].Rysunekl7. przedstawiad OKSY | i RT Al O
metod opartych na modelachiNBt | 028 LR YAt RIi & dz01 SyASYy Y
i podejmowariem akcji. Jednym zLJA SN a1l @ OK | f 32NRGYs g3 105 NE
elementy zRysunku 17. jest algorytm Dynav = | (5 NB O DpiogramowdiiaS Y Sy i &
dynamicznegoz Q-learning [Sutton, 1990].! 3 Sy (i LJ2 RS aarpaB@wiel finkeje t

g1 NI 21 OA WwBos QRNYESEHAES OK 1 NP RFnufodahym®& Y  LINI
podstawieR2 1T g A ROT Sy Al dz @ ajzLIWBART R &kidnf AGaig I S NI |
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Y20S dzf SLBENRPB2VBRBESY fSLIAS2 2RalipNBREE 8 NDI NI
681 LI2T NBRYRPG cabf tSyLIH Peingd iNdi, BEA L RHE T NBPR2FAA] b
NEOYS Y20tAsS &adGlyeds yI LR RA L hgsnady 2 Y DSNIDOEH
algorytmujest, aby planowanie, podejmowanie akcji, uczenie modelu @&&1 LJ2 T NERY A S
gealt L2el 02 2S2SRYIINH GBS ABEl eBRIYFWAIW Sge Yl AL yI
obliczeniowyctw LJ2 NdamuzLJ2 T 2 & 0 | 0@ Y Adlado3avv@y k I2Y R Ro & g YA
1 2 210D R § 3 $SutforN Battal2018]

Rysunekl7. SchemaR i A | iddtoy dphrtych na modelach

wartosc / strategia

| - akcja
planowanie bezposrednie .
RL

model doswiadczenie

uczenie
modelu

%NB BLONIYO2 6 YAS ¢ Ol Suifoli Bafth, 2B Ra G 6 A S

W algorytmie DyndQprocey dzO1 S yiplanowadialB I A T Praez tgrSsand dljorytm

LINI NP &aii262> 02 dzY20f A g AUR RERYAAILSH yWMIS & 1 FAASE L
GS RI&aepDeyapblyS an Gl 1 .adedtszypkd Feagljé fa najndBws262 o f A ¢
AYT2NXIEO02S yI 023 RS2 Ri2S ok BORIEHRIGS aAit. LINROS
WYALFNY T R20@6l YAl y2680K AYyTFT2NXIO2A O0R2T1T 64l R
odzwiNOA SRt I 0 NMEBR®OI é8yaari oC YA Sy phicwodkinalzGS a LI |
Ayye alLlaso 1 FOK2glyAl F3Sydl o6a&adNISEBaEAL 03

i Barto, 2018]Mimo tego, DynaQ funkcjonuje na bazie metobelarycznyce 02 & LINI g A |

jestonmocnoohyd YA Ol 2y@ R2 NBflI (edagNBlUYlI OBPKI RPINBDB DS

166



of AYA260N Saaw2012@mRuta LINdZg RO 2N 0> 0SS adl o aiat ol
gAt1al @ OK [SutR idnhi,S2012]6Pengi inni [2018] opracowald Ot 6 21 N & S NE&
Ff3A2NBGYdz yIT @gl @de® DyaR), wij bis NB®2E yade gl 2n IOt ¢
neuronowychR 2 2 LJA a dz LINJi8k&jil NI Sy A &adl ys g

~

Algorytm DynaQbazuje na programowaniu dynamiczngNJ T dzOT & & Alts N¥2 R Adx
INPR26AE&1 22 YI LRRaSI20A0e 18021 w3 ROI Syasgmwe 1 23
LX Fy26FyAl yI LI2Raidl ¢A SwilaNEdS GreaiiANERE 2 &g VIS J@A tY 2
2R LIROT Nl jzdzR2 & Bi RRA2 Y &ALR YX 2 R 8 ISOMLINFY Sriddelut A t

i0 ST LI2T NBRYA2 LINJ SOK2 RIT WS RYZ? oLINROSI 3Gz 2N 2863
wytrenowanego modelu jest metoddMonte Carlo Tree Search (MCT®prowadzona

formalnie przez Couloma [2008VLJ2 NF ¢ ¥ inefodlatai programowania dynamicznego,

1is NBF 2t Aday 1 02t 4 NI21 OA Rf B @JIOS2aANT & 0B
a0l ysgs (LiNS NER2ILBRRZD Y A S WidridngbViar@8Berlo/ 20122 G 1 I @
MCTSjest jednymzprostszych metod planowanigjest zazwyczagtosowany,gdy model

I NERR2Ig A&Sald Ol Dprodtydo@lli&enib [SuttgnBarto, 2018]t NI & { OF Rl YA
GF 1TAOK &agiYzi ©RR O& NOBNE (celdzydepdwyint jak Majbdrdziej
efektywnego agentaGO Bilveri inni, 2016], szachyi shogi [Silver inni, 2017],Ms PaeMan

[Pepelsi inni, 2014],poker Broecki inni, 2009; Ponseninni, 2010],lub Hex Arnesoni inni,
2010;Huangi inni, 2013].

Metoda MCTS bazuje niteracyjnym przeprowadzanid 2 82 6 & OK &aeé& yvdzZ I O2A
zobecnego stanw jakim zt 2 Rdz2 S dokldm, 208660y dzR cdi éva odwiedzonych

LJ- NJ  &-dkeji ywskdiejnych potencjalnych ruchachWjering iVan Otterlo, 2012]
Wnajprosti | 8 Y LIZRE&®RzZys@iiar & Ydzf | O2A X (is NBllo@dppaidz yI
1FdoRS2 | \ed@zez agentm 2 YINT SLINE 6 RT1 | A&Ntlzf 6 D2 &+ RD | f
kolejnej, dopuszczalnej akdjivybieranajest akcpz | U sNBBER3/ A | zeyWsA/StkEHR |-
aevdzZ  O2A 2Bunianny 198l A tY| &ielo s dJ | O BdbywedaR NI $ & |
LJ2 Y 21 ANO K Osttrafedidiedza G | £ 2y Se Foapied @f OEr&ERN] 886 X SNI
kolejne akcje\Vieringi VanOtterlo, 2012].Symulacja2 SRy 2 O1 ST yA S 30t o621 21 6
AATREE R2GND R2 @ngteyhiml a2Zgdpo®SFH 2 1 NBI f 2yn IOt
gdyRIf 4T S TRe&a12yiG26lyS ylI3aINRBRe& yASyLFAKPRR 2N
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;oA = oA

[Sutton i Barto, 2018].Y I ® R  AMBRE &8z a/ ¢401 & B 0B BKChBIGt: LIs &
iinni, 2008 02 1T 2a0F 02 RySMkuBRA G 6A2y S yI

RysuneKkl8. Schemat Monte Carlo Tree Search

iteracja

\— Selekcja Ekspansja Symulacja Propagacja WStBCZhM

%NF BLONRIYO2 6 YA S ¢ O Ghys®i infil200812 Ra G g A S

Pierwszym etapem jeselekcjag t Tz0A SO N@ewva 2 { Gs NBE 2Sa0 6&0ASNI )
I NBRyIANIE2T OA y I IANRPRe 2l el SORo2RRIESBRBZABA GO
RIFEf &1 BLIX .DNIAGIAtLIYAS RNJI SddNJ 88aR2RRPVab2I8Ry S3
12t Seaye aK |t MBaté Kkl @&Ddhzewss 02 21T Yy I @f X GK 0\5A & | R
jeszcze odwiedzan@odczas konstrukcji drzewa. Trzecim krokiem jesteprowadzenie

symulacji znowym, nieodwiedzanymwt I OSY 21 12 adlySYR2a id INNitRyH|&
12201 pyoddiezaza G | i N¥ 10 GsHithild etapem jest propagacja wsteczna | G 5 NB 2
rezultatem jestl { G dzZ £ AT I 02F fdzo AyAoO2l O02F RFySe adtl
drzew& 1035 NB | lwadangitefadiMCR®RI yS R20G& 01 NOS LT 240l
I OA SO Szhpayh X Si 8% y S / | U& LINE O8 &azp &égd edultaierh t 2 1 N
2Sail gen/sNIgRTPAA N T NBSRY AN slU2RENB| R ydi2igd ] o Ka
[Chasloti inni, 2008; Sutton Barto, 2018]

Poza algorytmami Dyr@ i MCTS oraz ichrozszerzeniami, jak np. DDQ [Pemgni,2018]¢

30t 621 AS NP IQiUb ByNa2 Biwdri $ni, 20081 (s NB NRI 6dzR2¢6dz2S LJ
algorytmo LJI Y A tIN& iRj02dz3 2 (0 NI DHNE R85 ¢ o0 1 dz2 N 00K y I )
wiele innych metod. Do pré {1 OF R2g@ OK I f 32NBlYs¢g ylIftSonodeod
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Y 2 RSt dzxWoyld-Mo&Db[iai Schmidhuber, 2018]I2A Racaniee i inni, 2017], MBMF
(ang.modetbasedRL with modefree finetuning) [Nagabandi inni, 208] oraz MBVE (ang.
modetbased valueexpansiof [Feinbergiinni, 2018]5 2 LINJ 8 1 O R26&8 OK YSG 2F
modelachz2 dzd LJ2 Rl y & YA Kx& @B Exbert Aerayioh fArBHDAYi inni, 2017]
1GsoNBOT &8 LINT 8ai1 dzl Aol vESE @ 2] NI 5 A §5O A kG S MENT2 5
proces planowania?OPLIN (angnodetbased policy planningwWangi Ba 2019],1 & 5 NB  0ONOT ¢
aAS06 aplahbwarBemhaniine lub M2AC (angnasked modebased actoritic) [Pan

iinni, 2020F | ihakdydnalizujeLINT 6 RT A ¢ N T dzy 1rez2dodansel phabiedul OA  LJ
RSO&Rdz2nNOS3I2 QA2 RBIEYZ LRNMAYY21 16806 dznedltk Ol & vy
t2ged0S2 LINWAREEOEtBARYBeoNryeOK YSi2R dzO01 Sy Al
podsumowanew Tabeli24.2 @ 65 NJ 2RLI2 6 A SRy B a @kbikaegsS i 2 R
algorytmuw Ol 021 OA T Ff Sde 2 RIzZOSAiKs NI yLING20 diINER 05f AS'Y
pomocy uczenia ze wzmochieniend. T t a2 &&NB ¢RI IR2 LINJ SiSai?2
I £ 32 NBwybosudajlepszegg | G5 NB ot RT AS NBRdz] 2 4[HI1 20 OAT.
2021].
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Tabela24.t 2 Radzy2¢6l yAS |

Algorytmy RL

f 32NRBGYs &

dz01 Sy Al 18§

Zalety

a2d0tAp21 06 Sadevyl 02N
iyl 3@ RLINT SRT SyASY®

Wady
hoyAd2yl SF¥S{lGesy2l
znany lub jest zbyt skomplikowg.

2‘83;22? STS|GawyR LK S O Stdagjacts| 2 8 Y1 I+ y I Rddl At 21
Fgl NE2ayeOK® az2df A g2 estymacji modelu. Wymaga dodatkowych
ol NER2 6 A & dzod 1020820
NIl 12yASOiyealoa (PRAdall S¥SlU@sY210
- 2 < - L s x 0S|I LI21I NBERYA2 LINJ SO
ol YALFLYylFOK T NRBR2GAA] ALy = <
Wolne od <A v g ox 7 OLINJ S2l OAl OK aul ysg
Y2RSfdzd 2 At 1 aal I LI2L . - - .
modelu iILIN] SGSaG261 yASOD I sytuacji rzadkichawaryjnych. Konieczna
implementacjii korekt B Sl aLx 2Nr o2k T NBR2 {3
P ] Y Ol I 42 0K02y Yy = YDA IA
5dl S$TS|lesyz2lo wnlOboall Sipjpadeusy 2 |
Oparte na wariancia oraz szansa na znalezienie nledyskAretneJ orngW|eIowym|aroweJ
Tdzy 1 O2h 1ancy LN 8aGNT SyA 1 02Aro
optimum lokalnego. .
funkciji.
Oparte na Prosta parametryzacja strategintuicyjna |2 € a 2 11 éFNRFyOal 2
eriencie AYGSNLINBGE 02 westynSatjid LIN5 61 26 YAl &6/ LINE&
Strateg" Fdzy1 O2A®d hRLRSGASRYAN2LINI O2¢6e46yAdz YSG2

i wielowymiarowej przestrzeni akcji.

G NAF yOet o

Metody aktor
krytyk

hRLI26ASRYAS Rfl OAN

Zredukowana wariancja.

az2zdfAge zYINBoge STl NDI
S1aLX 2NI 02nad az2df A

BNF RO2Y

funkciji.
. o “BYALFy& &aiNY SHA)\ \&
Metody online TP rgs;\"tggr?,m;%‘aéwg'a”qa' Szybsza | o G e OK AV O SNI 1 O2A
SFS1Gesy2106 LINbkO 2
hRRT AStSyAS adGNF G583
celu. Lepgzglgsploraga)vrazbrak leat1alt T0202ygil 4
Metody offine | L 2YASOI Y21 04 OANIOS, 5 i sos7 ToraSoy2
y 20aSNB I O2A TNBR2GAZ, ~o Y>>
S¥S1hesy2106 LINkO]24 '
dzOT Sy Al &aAt ge12N &
I

2LINF 02461 yAS 40O

aySo

3.2.Zastosowanie algh® (i Ywczenia ze wzmocnieniemv budowie portfela

inwestycyjnego

PoLJNd S3f NRI

AS

% & 0dxdz pidiod Kczehid Z@AnNdhiéniémngpoprzednich

pa

g1

Y 2 (

LJ2 RNR | Rdostahiéyrz€pikowarbne badanie zastosowania tystaz innycht f 32 NB (G Y5 4

RLw budowie portfela inwestycyjnegd St SY

1 G35 NB

)
LINI S3f DR

2 & ivbaddni§ engzdyéziythw kolejnym N2 T RT A £ S3

FISRR2RE 1 Al G5 NI

GS3z2

LINJ S 3 faljoR/tiau, 2 S a
2 NJ

~

¢
2 €

I 2 & ivwybBlanychl lpracach a2 6| y |
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WLINI SLINP g RT 2yeyY aeadaSylrdeodoiyeay LINJI S3ItNRTAS
przedstawionew podrozdziale2.4> &Nk Oy A2y 2 Gef{12 GNI& | NI
zbadanie zastosowanRLw budowie portfela inwestycyjnego (Buehleinni, 2019;Chaouki

i inni, 2020; Wang Zhou, 2020 Ztego powodui  RSO@R2 ¢l y23X 0SS LI2YyAda
ot RTAS YALFUT OKI NI \idtSRpkefowadiofyW a (J2 &5 § S HMNI Re O&
nieustrukturyzowany.

t 2ROT & LINJ S3f ndustruktargzdvaamed wysiukiwayii@ bazie Scopus oraz

Google ScholarwOSft dz Tyl f ST ASYyAl LI21T @ 024 R2G&801TNnO
wzmocnieniemw o dzR2 6 A S LR NI TSt AygSadteodeaySazo 52F
w znalezionych pozycjach celu rozszerzenia zbioru literaturowegd/ sumie znaleziono 23
pozcje,zO1 S32 2SRY [ yIPAISEIde BR2pierid & vy A F f 32 NB )
wzmocnieniemie opartychna modelactw portfelach finansowychSato, 2019]Zpozycji tej

T O SNLI At G 2w nigj Zpiai® YoysAl I TS RyINE BAT NBBHRBHR 1 A2 Ry S
ztematem WLIJ2 6@ 0 a2 BIDKEe M2A dzadzyAt G2 RoAST LRYASHI
NET 6ANRDT FYyALF LINRBOfSYdz 2NIF T AOK LRTA2Y 1Tyl Ol nc
Rdzd S woztetumi@niu RL oraz problemu budowy portfela inwestycyjn@o0 & G2 LINI C
Syuiinnych [2020] oraz Wiiinnych [2021]t 2T 2 a il ©S wun L1 &@02A R23T
g1 Attt RSY gel1 2Nl eadl yeOK id@RWEd4 Y HE R 2ZINA H1ali NJ
FyFtAT 261 ye OK AyaiuNdzySyis o FTAY Ll YafahgOK = (N
5S21 OA2680KX YAYAYItEAT 246l yS2 f dzposobl dcany Y I £ Al
T odzR2gl yS32 LRNIFSEI AygSadedecyDaezewynhli T 581
LINI S3f DRdz 1 2 &0 IwGabeli?5 LINBT Sy 261 yS
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Tabela25.2 @ Y A1 A LINJ S3t NDRdz 1 I a2 a 2wbugbwié portsd ingegtycyinych S 61 Y2 Oy ASYyASY

t NI Sad /1t a Zakres .
Autorzy (rok) Algorytm ‘ 20+ yaka danych  (ata) funkcja nagrody Ocena portfela
S = . symulowane, .
Moodyi inni (1998) RRL OANSEDI ¢ S&P500, 3M Bl M 45 ceny wagi dSR CR, SR
N . OA IsBd) & . 5 -
Dui inni (2016) Q-learning, RRL dyskretne akcje symulowane - - ceny, wagi s 3y | T SR,dSR,CR SR
. oAn3aove . =& - x »
Jini E}FSaawy (2016)  DQN dyskretne akgji 10 akcjiz S&P500 D 15 OSyeéesx 2LkliTy aedyl zwroty-<fF NBI &1 2 CR, SR, SD
Jiang inni (2017) DPG OA NS« 11kryptowalut 30 MIN 3 hli [/ X2 2L31Y wag zwroty logarytmiczne CR, SR, MDD
Jiang Liang (2017) DPG OANSAD |« 12 kryptowalut 30 MIN 1 O8yeés 2LI1 Yy wagi zwroty logarytmiczne CR, SR, MDD, SD
T = ! t2a26S p ) . zwroty logarytmiczne koszty
Liangi inni (2018) DDPG, PPO, PC OA N&BD | ( OKAZ &1 A OK D OHLC wagi transakeyjne CR, SR, MDD
Guoi inni (2018) SDG OA NPl ( akcjezCSI300 D - hl [/ X 2L1 Yy wagi zwroty CR
Almahdii Yang (2019) RRL OANSAD |« akcjezS&P100 w 5 ceny wagi CalR CalR, CR, SR, SterlingR, TO, M[
N < _ symulowane, : NkO0YyS LRRS2I O/T06ASdy21 8 R2 2L
Buehleri inni (2019) Deep hedge OA NS I ¢ 52P500 D 5 ceny wagi i ryzyka, zwroty portfela
A DDPG oparty na < ! - . CR, AR, SD, SR, SorR, VaR, CV,
Yuiinni (2019) modelu OA NsEP I« 5akcji USA H 14 OHLC wagi zwroty MDD
. Fitted Q = . P PN Lo
Halperin (2019) lteration OADNDSED |« symulowane - - ceny wagi |l 6NRPUEZ <fFNEI (-
R = ! . OHLCfundamentalne, . /' wX {5 {wX ¢hZ
Congi inni (2020) DDPG OANSKED I ( akcjez S&P500 M 51 techniczne wagi SR kurtoza
. = ! aevydzZ 24l y 2 a s N A . kwadratowa funkcja zwrotu
Wangi Zhou (2020) EMV OANSED I« 7S&P500 M 20 OoSyeéezx | YASY wagi i ryzyka CR, SD, SR
Zhang inni (2020) DPG OANSED |« kryptowaluty 30 MIN 3 hi [/ Z 2L7TY wag ég;ig@&%ko_ koszty CR, SR, CalR, MDD, TO
L - _ _ ) . ) kwadratowa funkcja zwrotu, | 1T 6 A S & yogtymalnego?
Chaouki inni (2020) DDPG OANSD Il ( symulowane ceny, wagi wagi ryzykail 2 41 G 5 & portfela
L = ! akcjez CSI500, ' .
Huangi inni (2020) DDPG OANSKED I ¢ indeks CSI300 D 1 ceny wagi zwroty logarytmiczne AR, SR, SorR, MDD
Dixoni Halperin . < _ ] ) - zwroty, kosztyransakcyjne ToASdoy2i 8 Rz 2L
(2020) Glearning OANSBED I ( symulowane ceny g1 NI 2 i ryzyko portfela
I = ] 10 kryptowalut, 9 30 MIN, OSyes 2LBi1Yy .
Yeiinni (2020) DPG OADNSED | ( akeji tech. US D 2,7 sentyment wagi zwroty SR
I “ ] 245611 = i ceny, charakterystyki ” i L ow
Abratei inni (2021) DDPG OANSED I« abligacje, akcje Y obligac ? zwroty-<F NB | &1 2 CR
Koratamaddi inni zmodyfikowany OA N3 ve . . ~zwroty modyfikowane
(2021) DDPG dyskretne akcje 30 akcjz DJIA D 18 ceny, sentyment aedyl sentymentem CR, AR, SD, SR

%NF BONRIYO2 61 YA S ¢ O lad WG DysIe R wisaea S
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Jednymi zLJA SNB al & OK ol RI O &S Yl li& Ydiuboip (irifelad A t
inwestycyjnego byli MoodyA Y YA wmdpdpy 8> JidGsNI & &lFYA 1T odzR2
uczenia ze wzmocnieniem (angcurrent reinforcement learingRw[ 0> 1 G5 NB  dzg | ¢
2RLI26ASRYA Rfl OKIFINY{GSNRAaGE] RIyeaOK FAYIl YA
Nt 0 y A OR& ST 2y A $ad(ang.difflerbidtid Sharpe ratipdSR)] (15 NBE 2 RT 6 A SND
gLIOE G 2aANIrinkésHG zréaliwdWBriege R yeyY OT I aAsS Y& sail1
bl LINJ @10FIRTAS RIyeOK aevdzZ 2¢lyeOK 28T ol
indeksu{ 3t pnn 2N} T GNIeYASaAt Ol yeOK | MSENBBI RE W/
2Sail S¥SjilesyArsScail ey &N oSy A Swrobtenie aczdhid YI £ A1
ze wzmocnienienwLI2 Nk 6y I YA dz R2 &l YS2 2¥hivdgscl Xutofzk I I O2 A
wykazdh (S0 ©0S AOK NRT 6ANT I yA Skugiizgmbfang.bug L&l S 1
&hold B&H)¥% | Nk 6y 2 LINI SvliNd(i3 2 Aa G 1 yisdd f y&@ OK OSy 2 NI
g3 LINJeylfSdoyeOK R2 W¥RONRzYBYEE BOKIDXKE RO NDED
lodzR2gl yeOK LIRNIFStA oeve 20SyAalyS 1T LRY2C
Shars a2

t 27 2adl 0S8 LINI OSNISIEORIRY3 2y Badl v 2Lzt A]126!
T oAl ROYRBEY T IFAYGSNBaz2st yA dzenieOvsagtds@vaniu 1 S 41
w budowaniu portfela inwestycyjnego przed tym okresemKolejnymi badaczami

T F2aYydzznOeyYAr ait Grywy Al SoyH mivscys 26 8\f dearNthg RRLI2Z Nb 4 Y ¢
Mood@ e@o iinnych[1998]. Qf S| NYy Ay 3 OK IR\Ea]]iNSBNBYT ridz2lSNJ aShati NI S
1280102 LINJe$R4 BEzgmpBd@Sdziate We Y dzitd YR | dzii 2 N> OKXZ
I RSOeR2gIfA aAt dodeo (S32 fI2NRGYdzE d8S |1 0=
T oAt 1al SYyAl fdzo T YyASauwpdtiéuda dalta RaFyNTiZ2l Shdy a5l
10s NEOKYYyS\dzGSat26ltA agse aeauasSy oeve ISy SN
NHzOKs ¢ . NRgyl Rfl RgsOK GS2NBGeOlyeldK Ayaidl
Mood@ ego i innych [1998], Duinni sprawdzili N @ Fdzy{ 02S yI IRBREY 6
NEOYyAO2g6e o&QI2NIAT JKdzNAA 26 ye 1T gNBWQ 1 (G35 NS
learning oraz RLI2 OSy A2y S 41 At t RBYW 2DNS »x[0Altofzy hi¢ { KI N.
gel12Nl eadltA OdFRyS3a2 P&y dKadh dgEndrowan® Sagrkgi 2 N O
Ol a26S 1T o6NRiGsg yAS RdSEINRGSDEe (&t DI oBESER
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2SRY2NX 1262 O2 &aLINIgAlFISES dS 2GNI &aYlyS geya
przypadkowe.

W kolejnej publikacji JinEFSaawy [2016] wykorzyast algorytm DQNNInih i inni, 2015] dla
ASYSNRGI YAl naaREINIF DRI60 § davy R NKFZS § Wi & Fjodndgd 2N OS 3
aktywaoRdzd S2 1T YASYyy2ToPA apNEE RPRRHERZ] QNS SaG NI S
I NER2WAEY | LINJ @ LI Rl dz (218 & Gy SOXOBI @I 2 Nwbportféld, AA A y 2
G2 lFdzi2a2NIl e T RSOéeR2¢ltA &At yI Re&aiNBiyn LINJ S
61T At 1al SWEDy SEeINeOes o &dedylove &aLINI SRIde@
YAST YASY ALl 2offela. V2101520 y Bd? | Gralgorytyiie BONR FhELSaawy

LINJ & 2t fidwestydi N@ndiejszongNE T 812 6102y S LI NI YSINBY |
EFS10esy2106 LERNIFSEA o020l 20SyAlyl 1T 1Sak2Y20DN
2NI T 2ROKetSyAl adlyRRIZYNRRZ 65Y3A2A NESONRYUSs gLINT S LINE
RITASyyeOK OSylIOK wmn ¢ avafIoy ROK yIRSPZKz §OK2 RInMi(
15 lat,ajakodareg S 21 edz224i 2 | 1 Gdz2l £ yS OSyeéod qiddarilcie NI T 2
NET 6ANRT FYAS T2aGF02 LR2Ns oNEYFeRE BHYAE OK YRR
okup itrzymag. WNE 0y @ OK L2 NI FSt I OK | dzil 2 NI @przelzooe £ A Yy A
LJ2 Nk ¢ Y & ¢ | Yy AwdSch sk8pgriniestazh jest nieczytelne.

Jiang inni [2017] wykorzystali algorytm DPG [Silvery Yy AZ Hnamn6 Rfl LR2NIOTFS
z11 wybranych kryptowalytw] s NBY LINko2¢lfA T YlFIlaeaylftAalz2g
5fF OAN3IVEOK WNR&EG DIAS YOS ya RHiygs NDATFFZY 1WIAa OR T a
Ghl [/ 0 2NIT LINJ SailoveoOK OSysz Ff3I2NBAOY R2ai(2a
w portfelu. Wtrzyletnim oknie czasowgii NI @ RT ASad2YAydzizgSa O1 t ais:
iIAY YA L2Ns gyegl fA agz2es LIZ @welicgdyrBi  sigciarhi 2 NJ & &
neuronowymi, rekurencyjnymi sieciami neuronowymi oraz sieciami Lidakte strategiami

opartymiol Y f ATt GSOKYAOTI ynz o©OnNOIT yAutBrzylWekAi &y drdSn O
AOK YSiG2RI 28aiG 1TyFrO0Indaléx¥8AasbysS3zal bNRHA B
SharBIQ 2 NI T Yl 1aeyvYlfySe a&&R2162/180ALINRLI BANgz LN 555
i[AFYy3a wunnmtes (idsNIe& LRy26yAS zddkeyptdwalsh,t D R |
2SRYIFH1{0S AOK LIR2RS21IOAS @A3ATDON ey¥S8dBPPSsS| 2V
zbenchmarkienw postaci strategiokupi trzymag. WA OK LINJ O&8 Nl gy ASd g2
f 23 NBOGYAOT yS 2iLRNIFEY B0dR O BRIRABYAIS ROBYA ¢
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jednoroczne okno czasowe trzydziestominutow§gc Rl y @ OKX O2 Y20S 0@&6

okresem® S0& dz23As5fyAd BE&YA]lA OFRIFZO®D

W kolejnej pracy Lianignni [2018] wykorzystali DDPGilficrapi inni, 2015], PPO [Schulman

iinni, 2015] orazg O ay & | f 32 NB ( Yy (and hivetshria) P RWOMGT IX6 2
prSEGNT SyA adlység 2NIFT F{1{O02AX Ft3I2NBdYE Yyl 0l
a1 0 RI 200 0fS2 22Aa e ONE v lds WIQAIZ AN AR s At T Y1 adyYl
logarytmiczne pomniejszoneo koszty transakcyjre@ t 2 NIi T Scerflane opéptzéz
aldzydzt 261 ye |1 ¢ NBdbiaz nsakisynadg/erd] 2 |{ 2K QdlI2aNBgRN&das vy S
0e0& R2 aGNIGSIAA LERRNDOFYALF T FWLINSIONE y2e0Ya | 25NN/ A
6§80 T olFRFEYS KALISNLI NI} YSGNE YtakbGdowanyehhartfeli A OK 4

inwestycyjnych.

GUoiAYYA wHnmyB8 aldg2NletA 40l ayevyti{az2aME &Y dzez0
dziennezwroty zZLI2 NI FSt I Ay gSaide oeayeA OHaRDINREIOK:
AYRS1adz /{L onno ! dzing NdgaptyntlRep Sréleyie AngGehetal R2 2
LogOptimal Strategy D[ h{ 0X (G35 N} 2L NWF 2S20L¥RAGEFHNE
2RLRIGGEMIGE Y y 1D aRoibibt lofDatikntl StealegyRLOS] (G NI G RBAt | &
g1 2Nl eadl yazxi 3pRARS2T 8AIgT Y2O0yASYASY 2LJieYl f)
aG20KIadedl yS32 &LISDQ)Guois/ #bdzd SaNHRNSYifidz T 6 dz
20SyAlF2n0O &ldzydz 26Fkye T6NRG 2N} T LIR2Nbgsgydzeno
LI2 RNOF YA T P2 daiNg BIEaNgG §gleywab 2pSdizas tes@vaasimN) @2 35 OF4 | ©
autorzyg a1 1 dz2Ns 0SS & &RoatddppirguEdz2IB RYS (e RlkdD &25 2N 2
razyO2 LINJ SOT @& T FralrRTAS (S22 YSi2ROSHNIIA]SYdzi | d
W 2019 roku Almahdi, | y3 L2y 26y A S RRMpAEIRYY ASZA t M dRRy Bw R 2
2LJ0eYlfAT I O2at &aGNI GS3IAA | f 32 NEAutgrdg wOK N A®S2 O
przea i NI Sy A &l ygaeny drasPakcpeowags] | 61 R 2N S¥S|1Gesy2
inwestycyjnych zbudowanychl { O02A ¢ OWKRROMNMDEOKRRS1adz {9t wmnnd
wykorzystanychwo | R yAdz seigasSa802dl G lHiea2RyA26S 1T YAl
Przyf 6N Fdzy1 02N yI IMBRR® & ®f GaanBrhFI¥NABAI Y v dzy S1 1
NEOT yS3I2 1T 6NRlGdz R2 Yl laeayvyletySad odaR2s7T 3 OALR Al
Y6IEaidt LYAS L2 Nk g ydkup ltrgytnaf R NI B G NIy & DKRLZrojeah | y (5 6
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—_—)

Ol Bad® hOSyl LR2NITFTStA 20S8S2Y26 0F ¢&il y3apl Sy A S
galltTyAll {GSNIAYy3IlIZ T oNRUdz a1dzYdzE 261 yS3az2s 1
W kolejne] pracy Buehlerinni [2019] zaproponowali unikalny model RL stworzony pod
problem zabezpiecrga pozycjiw portfelach Autorzy nazwali gddeep Hedge jest on
dostosowanydalzg | 3f t REABVAEB (NI yalioOeayeOK 2NF T LI N
Algorytm ma na celu dobranie waglLJ2 NI F S f dzinktiiraedtg aowego, np. akcji,

oraz zabezpieczenitej pozycjiw postaci swapa opartegol YASYy 21 8 d %I Nk gy 2
a0 YeepyjakiLINT S&a (i NJoSAAIZ] GEBRIOKHIDIS N oyS TFdzyl 02§

20S52Ydz2N Ny dyS LIRRS2IOAS R2 1T oNRGsoygnNn 12al i
S¥S1idesy21 OA Gl 1AS3I2 LRNIFSEI 2Sdijest@ndaz2 16
GSadz2él yI LINT ST | dzi 2 N» Zgodyidz moddeni Bledtina fHeswulzt 2 6 | y
1993] LJ2 O N O1 Angdelan? CoxIngersohlRos® 2 | € ARF 021 1 2aind OF  LIN.

indeksie S&P 500 dziennych zwrotactw okresie 5 lat. Benchmarkiem do modelu Deep

Hedge jest model Blackscholesal dzii 2 NJ @ 2Rg20dz2ND &aAt R2 ,LI2R20Y
1035 NBE 6 LINE ¢ I Rdng @leaMier i $é Blaccholes modpjednak zastr S3+ 2N X
0S AOK LIRRS2TOAS 2Said oFNRTAS2 LINIY{1GellySz L
Sam Halperin [2010R2 1 6 dzZR2 ¢ O azmz2navs INRPR 2 1ddAeSB+ 2NO £ 32

Fitted Qiteration) zamiast & S+ Ny Ay 3 2 NI T ¢ LINRi&de RAmbcniénikma, Nk O2 y

10s5NB ge1 2Nl eaddz2S R2 2awsytdgial s NSBI NI 982 R®B 6
TyrySs +tS LRRS2Y24IWSHA2 (1I0RES2d 1A &24 bt Ry §E
symulowanych,02 dzi NHzRY A | zY BJ8 RR A Y I. yiaSEhfoSINOM p8 > L2 YA S

sposoby generowania danygh2 6 dz LINJ} OF OK &an N»dyS®

LYYS NRBTGgANDIFYASIAYYRINRARYR@E ST A { GsdNd & &1 2N
irozbudowali gooi NJ @ Y2Rdz0és (10GsNB &a0ddN Y2RSt24 yA
jedyneLI2 RS21T OAS g 12Nl ealddecwds (At AEABRBEEHTT YRIRRNIF 2
modelu iINRT 6ANT @61 0 LINRPOfSY O0dzZR2G2RIIPANIATSE 2 Al
LINI SGS&ai26tyS yI  $&0oNIyeOKoIA2RT GaydfSe | @d It GKi 2
zokresu gternastu lat5 Y@ YA 6S21 OA246@ YA HYRRST G210 2RI NBY
skumulowany zwrozportfela.t 2 RS21 OA S wd B N> & ¢ BIPE bvgliym od

modelu, DDP&LJ2 a1 O1 S3sf y@8YA Y2RdzOl YA 2 &idrnikaode NI F S ¢
S¥S10esy¥dl QAMNRG aildzydz 26Fyes 1T 6NRG T NBRYAZ2
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gall 1 yASIQZ { WIANIIT YAl {2NIAYy2T SFNI2176 T 3INRDO;
T FaANRO2YIl NBT@1ASY 2NIIT Autoryaswoizyi iowaagjgeda 2 1 21 0
L2 RS2T OASZ28BRYT NR BYSE 205430 yI se8oNryeOK |10
ocenySTS| (i DAOEY At OAlF 235t yeOK gyA24156
a2RSf 55tD 12800 (50 iAg/ey1820K &caHin vyme8 LINY (Ssl NJ /&2
zI 1 02A 6 OKRIRGINMROBIOKRS 1 adK { YA Santh Oy e aisyged 21 NB
L2 RS2T OAS yIT g1flis NBf 1SIati2 NRINENBARZEIK 0 LRI ¢ 8J R |
NEOYyeOK I GSIzoklesu WMLBNRISOAGRSEEOBAS R2 gAtal
CongiAyYA 2112 RIYyS $S270A26S R2 Y2RSt dz LINJ & 2)
Fdzy RIF YSYy il tyS alLlBs oSy 2NIT 6a1Cadph]l @22 LY INT 6P
Ff32NBGYdz eSBNZg il NFARSEHAMRSBEYSY ARG EG yRIDN
doyASLI N YSGUGNEBOT yS32 LI RS 2FréhetgeralinnfcNRA2R,Y 2 5 | Y S
a2z OSyAlye 2Sail aidzvydzZ 26t ye 1 6NPBI(3ISIERIKNE Bym
20Nb (02 ab55IdMy2Tye@l 82RIG1262 Fdzi2NI&I el NI
O1 ded@nrg.Polynomial Sensitivity Analygi€ RT At 1A (GsiNBAt alRH F&2N
T YASyySe sS210A28S2 yI RIEyS geai Oa26Szs 02 Lk
glLIOe gdz L12al Ofl SAstyeaOK TYASYyyeOK yI LIRS2Y24!
W kolejnej pracy ZhangnnA  @wHNnH N6 @ge1 2Nl eaddz2n 5tD LRy26Yy
jak Jiangiinni [2017] oraz JianglLiang [2017].Podobnie dane to trzydziestominutowe

LINI S RokklesubzechlamRI y@ YA gS21 OA26@YA R2 Y2RStdz an
OSy e ® wstasyiku@odprac z2017 roku jest zmiana funkcji nagrody. Zhargni
RSO&Rdz2N &At yI dz1 3ttt RYASYyAS NeBT &1l 2NII
logarytmicznymi. Podobni 2 RSt Sy 2Said LR2Nkgyeslye R2 A

trzynast innych stategii opartych na analizie technicznej.

Kolejne zastosowanie modeluDDR® dzR2 6 A S LR NI FSt I Ay ¢ bmnile Oeay
[2020] na danych symulowanycWWii $2 LN} O& 16l RIFy2 1T R2fy2108 Y:
wiNJ] SOK NklkoyeOK &eé Xhit 2 ddByRBYK OKNRPOKD ANA- & 1GIS NB & i
il 6 NR.&YWdzt | 02 RIyeOK wWKNI $BRINBaRRABIOEl d&e GI2 NI F
wyprowadzony analitycznig] NB G SNA dzy 2 OSy & 8oSdg®optgniaiddgo I 6 A SO
portfela.! dzi 2 NJ & 1 6 RipyfiA02BNIyd INBRES H (s NB o6&a0ve |
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T 6NRlGs6> NBT&@1F 2NIUNJGRAAdisBA ZWE yES (| DRI Y S OKID
wl 6ASdy 21T OA R2 2LJieYl fyS3az2 LI2 Nifhydninemda@iSRY |
55t D 1 2 aviikbrzygtandip&sdz Huangmnych [2020w budowie portfela na akcjach
OKAZ&a1{AOK yIfSdonNOeOK R2 AyRS1adz /{L pnn 2N\
I NP R2 gdendylotazakcf o+ AA X 0 @®BYOXPRBS:Z(GSal26lye o8

danych zokresu jednego roku.Cdzy { 02N yI INRRe& 002 Yllaey
logarytmicznych P2 NI FSf S 20SyAlyS oeve T NBRP&DY 146N
GalFTYALASY {2NUIBREY YNNI ILR2BNBESS®E I YA ge12NI eal
geaoNJ yS3a2 NRIT 6 AYW YA yoR2D SLI2NRIFFSG2A 2NF 1T 1 S

okresh { NS&aSY gl tARIFO2A SFS{Gesy21 OA LENIFSEI <

nierzetelnymi wynikami zR dz0 ¥ OA DO SYAKSTFIAsf yAS LINIT & dzoe OAc
neuronowych

LYyS LRREEIVOAS IBZ22 29V FOKLIMHEBHNBS 1idsNIe& ge@
oceny sentymentzg A I R 2 w2 [JOAW LIDEN (ral§oyyném DP® b 1 &6 2N a o
L2 RS 21 OA Sstate Augumentet! rgiffabcement learnigednakw efekciejest to tylko

uwl 3t t RRRBY KE$20680K T YASYYyeOKI&SBED2FBEDKY L F
danych,zOT S32 LJA SN aM/2 (aNBOWRE &+ fadkit wIOT 2 A NB &k § 6 RE
trzydziestominutowejaR NHza A 1 Saidl 6 Rl y@ OK lethaclo§idddydd & & o N.
ZzZNB Y {1 dz | Y S NEokres# &1 1at® daych dziennych.Cdzy { 02N y I ANRR&
YF{aeYFHtAT 26lafRAOLFTENR OGP 1 0dzR201 y& o8&y 208y
WLI2Z Nk 6 VZLIE NIzF SE SY Nl oy 20 bORYRBTEY LIRBID ENARB Y2 6 | y
(ang.OntLine Moving Average ReversipfVMAMR (angWeighted Moving Average Mean
Reversioporaz modelem DP@pracy JiangalLiangg2017]. Problememw pracy Ye innych

2Sad LRNbsoylyAS | 32 NEwz¢ssawienilzdanymi @eSi@owynii,2 T OA R
1GsNB aidl y2gA08 2w208z RSO OSBDKMHO A 2 NIz

Y2t SayeyYys dzyAlltftyey LRRS2T OASYzwikdrzystniegfz g & LI
uczenia ze wzmocnieniem jest algorytm nazwany EMV (exgjoratory mearnvariance

stworzony przez Wangazhou [2020].t 2 RS21 OAS (2 21 NBIf2yS 254
ITNPR2GAE&ALF 2NIT LERRI2 YRGS e OK2TIQAC2AS &1 2NJ @
T YASYygd®yf1p02n yI INRRe 2Sad 1 ¢ Rpdtfélfogak ryzykdzy | O2 |
Portfel utworze/ @ RT At 1 A 9 a+ 2.32aNIi TLIX NBYAY &dall&yze] | y & YA
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VI 2sAit1al §2 @ Anatidum SkBlificdd edtimatigrMyER gigorytmowi DDPG

NBET 6ANT I yAdrrazmbJRNB § 56 B NBIGFYR| aileogyyz2el Yod (Sai26!
danych symulowanyclzgodniez3S$2 YSGNE OT y@ YA NHzOKF YA . NRSY !
i2ROKe&f SZ & (dlagtatjordiRetya pizgpddku rynku omgodniez wieloskalowyn
stochastycznimm modeem 1 YA Sy y 2 1 @ultiscate sgpéhsbic volatility model dla

przypadku niestacjonarnego rynu Y+ O R2NI 1 262 f 2342 6 oROJAR2T OARI
2SRy S32 NR1dz 0HpH 20aSNBI O2A0I Vly Ppwiaszdie OK R?2
jestto 20nnn NI¥T @& RflF NkoyeOK!l LI MINESSE KBE 2 NB Sy SR\
charakterystyk rynkut 2 o6 F RFYAlF OK yI RFEy@OK 3ASYSNRglyeo
algorytmu dlad LJs Diklgksu S&P 50@okresu dwudziestu lahaRl y&@ OK YA Sait Ol
CFREYAS LRESIE Yy f 2426 &SRP 508 dopasdwaniu Baddelifd A S 4 G d
LIASNB AT 8OK RIAS&AAt OAdz fFGFOK 2N}T ¢ITakeRl O2A
2426 yASsSANBIFAST O2F 2ROBEINIEEELS 27 OBWRIGY S &«
zanualizowany zwrot, odchylenie standardowe,{ws1 Yy A {SIQ{ B NNIJ { dz2NI 21t 1
WangisKlFy3a ge{l1dz2ns 88 AO0OK 9azx 1Tyl Oind2 LINI S¢
30t 621N aiASWEARNt YSdNRy RIS Nge Yl I RdDS2 Af 21 OA
dostarczeniaw LINJ { G & OS vy I Rhy®220KF iYR2%2A tLIONJySO 3N 9 a:
KALISNLI NI YSGNF g R2 2ail 0246 yAl @

Podobre N2 | ¢ A Prbdlegib8dowy portfel& 2SRyl 1 GeéyY NI T SY Rf
Y 2nd1 A Svwalthomayagedeni = 1 2a0F 02 1 F LINE LEHdlgednay S LIN.
[2020] Wykorzystaloni algorytmG-learning jako stochastyczny odpowiednicHe@rning dla
OAN3IveOK LINI Said NJiskgil dAIRING 26 LIZNRPRNSA X3 1210 oS
LJs-ahalityczne, podobnie jak EMV [Wainghou, 2020 02 Tyl OT RO¥EN 2% g ®O |
20f A Ol Gligaknthg tBstowany jest na danych symulowanyal® | 1 2 Fdzy 1 02t Yyl
dzd 81i@ RN} 1248852 TFdzy1 O02A T gASNra2noSa! duwoesi e
RFy@OK aeévdzZ 261 yeOK AYLX Al dz2S AayymsSyarnis eSLiia
0SYOKYIFNJASYSE R2 1 G35 NB 32 zwyRoirpstanieniJBAAENRS f 1 6c
52RF(1262> R2 LRNksSYlIYyAlI T2ad0GF2S dodeéede G110
w swojej naturze podobny do metody zaproponowanej przez Wardhau [2020], jedrak

dzo @ @A yEpeyY LINRPOf SYAS R2iGe 01 danié dptymalifadjiganggo S Y S NEB

~

LR NIFSEF AygSadtedeayS3a2 o60A2NNO T 6NRG 2NF T NE
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Y2t S2ayrneaai aldey? 6y S dzo & OA Fy & DK D oiddplyddiizEp) § N &5
portF St ALl O1 A deddS|I UPAESONBSY2A 28BR2 RT N 20f A3 028
J20sBLtY®YA $S21 OA26@YA R2 ft3I2NBGYdz an NROIy
Rf I AyadNHzYSy s ¢ duidtiordzAuyfod Oi& Xvska2ufe {na MKidd okresie
przeprowadzony jest test algorytmu oraz brak jest jakiegokolwiek benchmarkiidzy { 02 N
nagrody jestw tym przypadku maksymalizacja zwrotu pomniejszonege® i € 12 461 02 Y
parametrem awers;ji do ryzyka.

hadldyAn Iyl wWwAilNE §8Y DRILIRSEa@B@cyoinnddd [2021F 1 G5 NJ @
zaproponowali zmodyfikowany DDP@G | { A 2 LB Es5d F 6ASNI O 2y Y2R
sentymentzinformacjioa LJs O8] @K 2Sa40 LR R20OMY YRDKNRIHGMMDIBIZY
rozszerzyli algorytm DPG. SOKDN ¢ &NBOYYA | BINDe LJ R1dz 2Sad al
LINI SaidNI Sz 102AZ 105N 2Sa0 2licAyaKc Igbybrak 2 | 2
zmian.Funkcjanagrodw! I LINR LI2 Y246 yeyY NRIT gADNDT lziiiesizcie Sa i 2 |
105NB an Y2ReéeTlmzdklyB2 Yagiggea\N¥® yoraz Twitteralest

NET 6ANRT FYyALF T280F0 LINI SLINPgIFRT 2ye yI GNJ @RI A
Industrial Average na danych dziennywtokresie osiemnastu lag @ 6 NI y & LJ2 NI FS¢
LJ2 Nk ¢ ¢ihnynd konfigur® 2| YA 55t DI  LIAwNIarkjS Magkowitzh NBzZR Y A S 2
minimalnej wariancjiaS¥S1 e gy 2106 G OK LR2NILFStA T 2adlF OF

iT NBRYA2NROI yeayYys 2ROKefSyASYy aSar yRINR2geyY 2N
t 2Radzy26dz2n0 LJ2ge&0dah&NRNASHX RS 220N S ayilg 3 NJ
najOl t Twokordydtywanew NB T 6 A DT @6 yAdz LINRPOf SYdz 6dzR2g@& |
wal O1 S3Asfy21 OA | f AIRANBARBY 51 OK 2IN2 [Jdz515M3D2PT OA 2
AOK R2 OAnNn3IvSe LINOSAIL NDSyaSad ! grlgNI2ING 3 NB- &0 & C
finansowych oraz wagvportfelu. ! dzi 2 NJ &8 gel1 2Nl eadesglftA NboyS
TFTgeli 2 gel 2Nl acdiigsiénieryi o pondsdodiegd rgzidakd aktywa,

Y6 1 IEINBOKNR g RTFy2 GSade Ff3a32NRBGYs$> RdzND L
' YSNE | l¢Ba LXK A 1 I O2 i 3 publikaQedraz Kyptoviakit4 publikacje

Wec  LINF OF OK dze G2 al (vdzySs IRFS SLIANSIYTSNES | 15 N
jednak zazwyczaj jest to zwrot skumulowany, odchylenie standardén& { I 7 Y S { K| NL
1GsNE Ol taidiz2 o080 dziz2dal YAl JAK pdrtfdle GeicBniadoid A SY 1
Fdzi2 NIl & gel2NJ eadesglttA LER2NIFSES dz evagizyrRr L2 L
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okupitrzymag, portfelod G I U@ OK g 3 OKZ LR NIFSt T NBRyAS2 ¢
utworzone metodami opartympl VI f ATt GS8OKEAREIYyNdaIZ2SRey Ol &C
LINI SEGNT SZ | 102A yAS o000l OANA®AMI KWOH IRNJS:
aidlysg I NPR2gAA]lr o0&0OF OANRIATI @

Zdaniem autora pracy wszystkie analizowane publikacje, poza badaniami Wadmeou
WHNHNB X T 6ASN) O Y20y 2 21 NB 22y &Wybraniel2 45 0
L2al O1 $3styeOK Ay a koHefofiokresusFayl YyEaRSEKG I NDT
Gg2OANAYALt OAl 23s5fyeOK gyAz2ais59 R20& WMaigOe OK
i%K2dz wHnHnNe dzefA NksOdYye@OK Y2RSfA R2 3ISYSNRJs
dobrze zaprojektowany test na danych empiry@2i¢® L OK YSG2RI 2Sad 4GS
61 3t NRdz vy FyFrtAGedl ys§ Lk RS.28te niejstep pradgdT Sy A |
I RSOeR2g4l 0O 89S 1S ¢13ftRdz YI L2 R20ASZalsoz 0
dzd & OlkarningDprzez DixonaHalperina [202D LINJ SRYA2 i B¥S @ I RNEO& ot F
wykorzystanie algorytmu G-learning do budowy portfela inwestycyjnego optymalnego

z perspektywystopy zwrotu oraz ryzykadzg | 3t t RYA Sy A SY | 2 aviz2isSe yinNT
OASTleonNn IEGSNYylFGesgn R2 LkRgedal S32 LINRof Sydz
L2 Y2 0@ Ay aildNHzY S ywykogrystaded KedRig 2eOvizmocnieniem, jak np

w algorytmie Deep hedge [Buehlgnni, 2019] lub QLBS [Halperin, 2019]. Jednak ted f t R dz

Y6 AYyyn aLlSO0eFA{t LINRPOfSYdzZ | dzi2a2NJ T RSOeR241I T
bez problemu zabezpieczenia pozyéjrzy projektowaniu badania empirycznego autor

ot RT A S ipabldadi Wéngd:K2dz oHnHn6s 2SRy blbsonadie 2 Re 1t
ZzZNF 0y @ OK 3INHzLI Ay & (i Nabx IBsgwiamiaz NFF A WE 9 2 2 PRE HSR O dz3
autora jest jedynym czego brakujz? YSG 2 R& OS LINJ SLINRP 6 RT 2y @ OK 6
iZhou Algorytm GE S Ny Ay 3 ail Ol S3s wklgjgym porazdzdial.A S 2 LA A&l Yy

3.3.Algorytm G-learning

Deterministyczne algorytmytakie jak Qlearning, { s N® 2S8ad yASLINI { de ol
LINI SAGNJT SyA aidlysg 2NII1 1 02Ax fdzo 55tDX
KALISNLI NANWSYNBIRLIZSGASRYAS RE I Y FOnimi 40153 1T dzY A 2
Haarnojai inni, 2018] ZLJ2 ¢ 2 Rdz (& OK LJNRi §2015]Yzapsopono@ali bowy
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algorytm wolny od modelidzO1T nO& aAit L3221 I adeddding.Agdytiden 1 G5 NB
NB3IdzZ F NBT dz28S 1} L2 Y20ND Sy dNRLRAA 23l 10261y
RSGSN¥AyAaGe Ol ye OK & i NIniaD&dnA ¥ ILISINR 1 (i 1 dzn BINE
Gt SFNYyAYy3 a020KIFalied®i NEXYBRT PAyNE O2S¥(iv2RLIZ 4
pracyzl | &1 dzYA2y@YA RIye@YASZ 2F1AYA &anDWnkicke OSye
deldz2 021 OKX 3ARe& RIYyS &RMYY2A®RYW2A Y KB d2YRAR yASH
LIN} 6 RT A6S32 aeé 3yl Odzeanidg@waRithl sitjachtad 8 DR &2 ST O ¢
WL OT NG 1 200K STYhEIRI@ME G YdzZ 2LISNIF G2N 2LIie YA
GLINR G RT I 20 OANd Sy AhSS CR2N 0 2a/808 Wl (RCRIEH RT AYO R 2
RSO&T 2Ax (iGsNB alLkRgl fyisleam 3l @&MS § & ISE yIZINE RIIZc
YAS2LJi &Yl f y FaXKnn| 206K 2 g I Z

Regularyzacja wprowadzona Glearning jest wprowadzona poprzez dodargeg NJ & Sy A |
NB 3 dzf teldBwbluePeRergii (ang. freSy SNH@ 00X {1 Gs NBE 1 NI  aidNF G
1GsNBE an NRIT oASOYS 2PRROGHI 6SEFARSAG2DKRENARDDY
wLl2 O1 N\ 2 &SieS yrléamniBd greferuje bardziej losowe strategiawraz ze

I NPAGSY LIN O01A dzOT nOS2 T YASYAl LINBTFigmNByOeS
2012]2 & NI owBIfejSS/ SNH A A 1 2 & (izkaSadlywdinkjénker§iahaftde enerfy

principle2 LINI O2 gl yS2 LINI ST oNEBGe2alAS3I2 ySdzZNRPOA2T
G§S2NAN 1 I OK avhdunpbiologii WhidzehidwejZasada tag @ 2 T y A LISNOS
RTAFIOFYAS 2NIT wlLmNROSEA fdadd (Syaiily 83 AHilsiana B06; Y S 2 R
Friston, 2010].Zgodniezd D T FalF RNX Ysi 3 L2 AALl RlioblBAY SNI (¢
YFEGSYFGeldlyn 4IFNI216 1Tokyn g2tfyn SySNHAD ¢
aSyaz2NeoilyS RIyS 4S21 0A26S R2 Ysi3dzd aAyAYlf
predykcyjnegoie SRy 2 O1 ST y A S  dzOgishimadirinit 2021). FOX{ iand [2@&5] o
IRIFLXidz2zn 12yO0SL0at g2ftySe SYySNHAA R2RIFIa2NDO 20n
t2yAdS2 T 2adGlyAS LINI SRaillgA2yS -BEULNPKY RI Sy &
y6Eadt LyAsS 1 23aidwygrabemiebudosyRoartiela imweatycginego kolejnym
podrozdzialet NI @ 2t (i S wAIRWIAGIAS AT ¢ & LIN&gowidltD®gtdciilz ot RN
zaproponowanej przeRixonai Halperina [202Q]

Niechw 0t RTAS 21Tyl QINBd f gBnNG@Na@lry T NBR2gAa] !
L2 RS2YdzdScdasie@2t] 2a26 yIFIANRPRF 23GNJ @Yl yd&d LINT S
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wczasieo 2 NI T T NBRZ RN #15dz 2 1| NB lohie yWszygkiek@ejne akcje

wi2ftS2ayeOK {NR1lFIOK OllazéeOK" & > RSiisSWI AW-2Ldd:
F102t T SNAYBRFENFAz2NO NI 6y | YA WrozdBaef22.Bosazr 6 & LIN
dzLINJ aT OT I 2nd 28 Rfl Reéal RAiieYae t RN SFeiyR yoe t Olslt

W i Ag - oW Y o hd IROJ W h (128

gdzie

0-1 0 A szitkigrdozwolonych strategi,

O -ToAs NI R2T g2f2yeOK F102Ax 10G4s5NB F3aSyid Y20S
rcoaldlB®YyyAl Reaizyiddznoex

OF & - oczekiwam g NIi2T 6 2LJié Yl fy &®Rolejiyrdzkrpkd2 A 6 |
wiltSoy21 GARRRt OK.l2a dz] O2 A

—_—) 3¢

FoXiAYYA OHAMpP BAWRBINNWIA@ZN y[I2&diG2y S22 adNI G§S3IAA |
zaktualnej strategii“ @ istrategii referencyjnej* @ [Dixon i Halperin, 2020].

{GNF G§S3IAN NBFTSNByOe2yRy ¥2HIS2y® ONRINI Bl RO R2E 2Y
L2 R2t OAL ® Y2al G GSy geNroz2ye 2Said LRyAidaley

129

hOT STABE Yl 6+ NI2T 6 wadfigseniulde strhtegii2 3 & F 2 B NIOR A v |
dywergencja Kullbackn SA 6 f SNI  o0Y[ 00X Ayl O, Stetegii g togor Sy (i NI

i strategii referencyjne] www :

0 "Q dH LUE ® “ g |;(*T§)8 (130)
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I 021 OA2¢e T Reajlzyidz2elye 12ald AyTF2NXIO2A
yIadt Lldz2noz2y

0w ' 0 Qwhy 8 (131)

FunkcjawolnejenergiD @ = 1 Gs NB2 6LINRgI RI SyAS T2adGFko2 LN
OT tT OA (S32 LRRNRIRIAFOdzZ 2S5Sad ToR & WEogtacR g | y |

kosztu informacji regularyzowanegarametrempff :

06 o6 F0o 0 Y 6 R TB"Q(bFrI) 8 (132

2 GF1 NBIdzA  NBT2glySe TFdzy102A 46 NI2T OA ai:
parametremi{ X (0353 NB dzaAdGlIfl (12YLNRYA& LBYAZER2REOA
optymalnej strategii do strategii referencyjngj. NI YSGNJ G4Sy 2Said Oft ai:
parametr odwrotnej temperatury [Dixoninni, 2020].Przy tak zdefiniowanej funkcji wolnej
SYSNHAAZ adN) G§S3IAI NBWpsobkSig apgn@ilizdcji stoéhdstycznej2 | | 2
strategii [Dixon Halperin, 2020].

Podobnie do funkcji ake@ I NIi 2 1 OA ¢ & w@ledrdimp FOXDSRY &V LIon nmp 8 RS
Fdzy 1 Oastl NLI2O DM dNRdya|TCNd 20y21F yS2 SYSNHAADG / | 021
(andogicznie do funkcp w Qlearning)ig @ NI 82y | 2Said LRyAdaley g1 2

O ohd Y ohd T 00 o whd

) ) (133
Y O [ Of i Y oohy  SQ 6 i
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O r Y oo o E“Qc‘oﬁb 8

t 2NF 6y dz2N0O L2 ozFazyll 2R FY | yoAi2S y N & gofraeHnimt  LINJ S

Nk 6yl yAdz dd ealdzedSve Dpesyy2 ©ySNBEXROt RT & TFdzy ]

O w ow O who T_I | C——— oD 8 (134)

2 NIi2T 06 Ll2gedal Se Fdzyl102A 2Sad YlF{laevYlfal2¢

(135)

Funkcjawolnejenergd { NBT f 2y Rfl 2LIG&YlfyS2 aiNl: iS3IAA

5¢

0 w Ei TaC T‘IT C“ o Q 8 (136)
'degl 2N LkRgedal SI2 Ny sylyAlLT 2LJeYlfyl &N

h f (137)
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02 2TyrOT Il 8S 2LJieYlfyl &GNYXGS3IAL TFtSdve 3z
funkcji OLI2 YY A S8&2 2yWID $aTSNHEYAR LI NI YSGNBY 2IRgNBUYS
t26280al S NrysoylyAS yI 2LeYFfyn &a0dNX §S3IAt 2N
‘T aillyz2ern aReKKNENVA WB sigibyE@BWE I YA (S L2 6 A\
NRET 6ANT @6l yS 2SREBQTAE DA Gaz' D2 $8 LINT ST  NB | dzNB
gaiaSOloy ny BB fi, zwarunkami brzegowymi:

O whs 'Y ohS h

) o (139)
O ® O ok Y @i R
gdzied G2 2adldayAl 102l Y1 a&Wlda hstasiegd Ganu | NI Z C

I NPR2GAAL I @

2 32a0SYAS o0ST LRI NBRYASHRI =208 B yWyH INBSR& T arrz O3/t
Nk gyl B NDAYy3I Y23In o6&06 1 NBRdz126tyS R 2SRy
i Halperin, 2020]:

O aw Y ohd Of 1T C* ® 3 Q h 8 (139

t 2680418 NBGYIlYAS &doktglaxatibn 6 SKE Ri 2 NHs Y I yHIO 2
Bellmana dla funkcjakcjig | NI @ NB®A dzf I+ NBT 2 6 | Yilinni, 2916 R&dmetd) wC2 E
odwrotnej temperaturyt 2 {1 NBT € I &A Ot NB I defopiiNwd a1 &em 1T L
20NJ eaYlFYe 2NRAIAAYIEYS NeQGehdnisgiDioniHalperiny ROZA] dzd & &
Kiedfy 254 YI 08z 12a4l (0 ANYGRNIEDER 2ZEAEYREYRY&DE
strategii referencyjnej. Kiedy2 Sa (> RAmGe YI f yI  &aGNF GS3IAI &Gt eas
NB T & NBwodlé &sfukcji kosztual | OT &8y 1 0A 831 dnej RE O RGHI BN
strategii dla funkcjiQ[Foxi inni, 2015]
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t 2RadzY2 6-828RRFAYA 2Said FfIA2NBGYSY dzO1 SyAl 1 ¢
dzOT Sy Al LINJ SoAS3aF LRI &AGNFGS3Ane wSad G4Sod |
Nk Oy AOF OK Ol tlatagh gedt Stechastyvhal 2o pézwala na lepsstosowanie

LINI @ LINRPoOofSYIFOK 21NBI I ye OkviadilsiN2 OIKNIRDG B O3 «
I NPR26A &L I = .\EKOlejryrh podrodeYidle zgstanierzedstawionezastosowanie
Glearninguw LINE OSaA S RSOel eayey 2F1A geadtLiddzS LN
T YASYAl aveaSed 2 &At

3.4.Teoretyczne przedstawienie problemu budowy portfela inwestycyjnego

zwykorzystaniem algorytmu Gearning

2 ey LIER2RNRBIRIAIASS alINOT SRS 222 Vie2 35ilddas o 6@
uczenia ze wzmocnieniem -l€arning w problemie budowania optymalnego portfela
AygsgSaiteodeaySaz2ed ¢SOKyAOTye 2LRAa 2NIr1T Tl atrRI
w poprzednimpodrozdziale. Powodem, dlali s N® $2 N Ay 3 1 2a0l O @0 NI Y
ali20KFadeolye LINJe wROZPAYSARIYASI yNRRDHA DB
2RLI2GASRYAN OSOKN Rfl TFaldzrA2zyeOK RIFye@OK TFA
t 2y AOdtadre§czne NBT gANT | yAS LIN2 O f SYdz 0 ygiRgos & LJ2
zwykorzysaniem algorytmu & S I NI/ A yALI RIAS I yOI2 LRI04 SIyids yf A ded DR
Y | 2 NG 2aprépdhowanego przez DixoridHalperina [2020).Wa L2 YI I @P QO & A ¢
NRET 610 yA2YW] &KBDB QOB éangch Ra2g]lautor LINJ S 1 SoprécbwaiyA O
problem budowy portfela R2 T I NJ DR | yha probl¥mh &ptyraalizacg Yortfela

inwestycyjnego

Budowanie portfela inwestycyjnego na bazie danych finansowych jest przedstawione jako
dyskretnyw czasie proces sekwencyjoyY]{ N2 1 I OK 2 {iNR Izt 0 SNRT 6 0 y &
Ol razged LysSaiz2N i NIwjediostkich sautyn O akipwiadh,Glla g & NI O
105 NEOKw BIR] SRATF Al 41 NI 2T OA aRfl 1R OB ¥ & YNHzLEYC
finansowychiQ pfB H). W1 | O RENB 2AS Ay 6Sai2NI Y20S 1 YASYAD
fdzo TYyAS2allano gaiNdATyoe 20055 Oy OX| KNERIT tR20BR &LIN.
FyFrtAT 26l ye AyauNdzySyd 2Sad 20l NOT 2ye LISgye
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zwrotuzA Y 6 S & G @3 BRINI Ha T & & (W podidlu od okesiodalokBsyi (i 5 6

0 pwektoremi @ al OASNI {26 NA I ywl32ANI2F] NBdE  eeyNI OR v |
t .t NJeatG2 GF19S8STS 88 oN¥X1 2Sad wporfeld szliz 1T OA 1
1FOR2NIT 262 yI NiawzOye 2Said o1 NHzy S

{(28d22Nn0 L2g¢geodoal S aevoztS: wppedageYI 2YRBAK:
g&NIO2YyS LIRLINI ST 6S7102NY

[ w 6 12w 06nh (140

gdziez to iloczyn Hadamardalzl 0202y 2% 0S yIRged126S iadz2lLk
LRYIFIR &ai2L)¢ LRGSYO20tIRISIF e NISYDRY I N UINT ST £ 7
21NBI f2yS Ll2yAiodaley o1 2NBYY

i i wa -h (141)

gdzied towektoNJ T Sgyt GNJ yeOK aeaylOsg NRBYy|12680KI yL
RIy@OK Fdzy RI YSy (i f yeR20KNB 11 fileLa BB Railo@asAM 2
instruments gwportfelu is2 Iy | OF YA 1T S @Y|tNBNJIfyré YaSotzékivbidej NS & 1
g NIG2T OA NbsgyS2 1T SNR52NLR 630 AR S ¥ Didis[20208zy 52 E
R2RIFa2n Ol eyyAaA]l 6LI0&g6dz yI NBYS|T 2{1NBITf2ye LN
stanuo . %l AGNJ S3IIF 2N 2¢yAS2SRYIORPDHADO FI RARY S| R2 Nk
znacznie komplikuje problempowodu nieliniowej dynamiki rynka samo zagadnienie staje

aAt YASNRIT gANT b Ay SovirINIt Rafzel (RSYOeSR2 61 y2 aAt
g1 NHzy 156 NRBY| 28 QKoRLIBIWEAL ENAF & LRT&ad2r yI
%l 1O0FRF2NO O6N}]1 6LI0&@gdz yI NBYS{Z LkRgedals
wLR2yAodoal e &aLkRasoyY

w p i wd - 2w 0 8 (142
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t 268041 S Nl gyl yAS sYsyOASS ol 223020 1 | LIA &L yS NJ

W 0O @ o w O z-h (143

gdzie & G2 YI OASNI RAFIZayTTHHFASNI RODd Yy Iy 2 RLINT §1 1
P 1 wa .

A

CAZNNO LIRR dzol At L2geodal S aldoyt@bdGeaning apisandld T G S
WLI2 LINI SRYAY NRITRITAFESS TRSTFAYAZ2GLY2 Yyl ailt Lidz
stanu portfelacw 2 NI T L2 RE:t 1S2 | {1 O2A

Y wh ® 6 wd _®w o6 t ® 6 -60608 (144)
t ASNBail OlTtl1o6 LkgeoalSea Fdzy1 O02iA yI3IANRRE Rf

zportfelawa 1 2 adzy 1 dz R2 201 S1AglFyeOK 1 6NRGsg6 ISy SNE
ZLINJ g2t ey fAYyA268Y Y2RSESY ReylIYNBIATWRBY DY
Y6 INRRt INBAIEBI{AYSY vy 262 LJ2 avEaadied S@ 2o jesk AgdddeS f |
zFdzy 1 02n 2LJid Yl t Al dz2 Dithixh 200 NIPardm2ty 2] NENT (S | 2SN
R2 NBT @1l AysSai2WIoloNRICEDSHYE s $» NF NISE pO2Yy y @
mniejszy jest parametr® { I Y2 NRBT @12 2Sad 2LINILS yI YIO
AYailiNHzYSyilsg FAYlIyazgeOKda h aae Lo AfnS GONI T STRRan ¥
GNI yal 10e2ysS 21 NBIMadey&jestaNd RY12 LG NS GYNJOA SNI N
2 L J0ég | walkRusgo ¢elzl veé dzoFdsAl FylFfAdGe Ol ye
w kolejnych etapaci2 SRy 2 OT ST yA S vy ABY 21RS4 AR dk2l SO KI2WA: 12y NEB
widild2addzy{dz R2 (124l G356 LINRLRIND22IBENAYWEOK ndznsybws
Ntk gylyAS yIFI3INRBRe 2wsdner?2 WSk LRAREESE&SHTAOBR t 2
onNnoOl yAS 2112 yI RxporifeMPamhiejsioiia rdyko iitwoht@nia dowego
LRNIGFSEF 6102y S32 LI NF YSGUNBY dkisStNEadsakcyjRez NEB T
L2 R2atiS2 | {02A®
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t NTJ @2t il Fdzy1 02k ylFaINRRe& 2Said Fdzy102n {161 RN
maksymalizowana odniesig/ A dz R2 OI"®S T2lzy] OB & gz INP Re Y20y |
212 01T naidl126S Tdzy1 02S yIl Adi&Riadid f SoyS 2R | 2

Yo 'Y Y 'Y Y Yh (145
gdzie:

Y w_t ®h (146)

Y 6 + -060h

Y co _t wh

Y woah

Y 668
Zgodnie z1 G208 Sy Al YA dOT SyAtl 18 61 Y20yASyAsSys
T Realz2ylz2s!l gieydhfwand Ipraelagenter okresie "Yza podejmowanie akcji
zgodniez2 LIG @ YI f y Mz a ORI ¥83aA@8NT 24016 TFHLAAlIYSY

AL Y @b h (147)

gdzief G2 LB @BNIl YSGNI Rea|2ylidchde 20INS AL OBl vyl
W2RYAS&AASYAdz R2 LN} 6R2LI2R20ASZadegl 1T OASdS] 2
D

Przy tak zapisanym problemie maksymalizacji stopy zvwaptutfela skorygowanep ryzyko

2NI T (2ailde GdNryal | O0e a8k Yd2] (RINJ @lia yid2 NI
Nt gpe @ O2 21yl OT I I zZIIBNIHASDRE owRI R b YK Sy A
LYL A1l O02n (832 2S5Said RSOGSNXYAYATY 2wichabkidiyASe
Y o op:
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0 W W ®w h (148

cozl 2f SA ALINI gAlIT 0SS 2adGradyAl yIF3aINRBRI 20N &

kwadratowa funkcjaw
Y -6 00 8 (149

S5SGSNYAYATY 2ailGyAasSe 1 02A LR g2Rdz2IERND S LINE
L2 1 2 & ('Y peaRdfi podejmowanych przez inwestora podczas budowy portfela
inwestycyjnego.

2 OSftdz NRITSGANDIT I yAL Li2geodoal S32 LINIOnEnS Y dz 2 |
il fLISNAYSY wuHnune LINJea2tdz2z Ll O yletGaissaOl v S
wdzl OF RTAS yASahal O2cam0lil NJAA B ORKRE2H YISYALBRREEY OA S
przez Bogunoviciainnych [2016] oraz przez Imamuriegainnych [2020]w optymalizaciji

LINPOf SYdz 6ASE2NY {AS32 o6l yReideod twNRd wlAdd d W d
2LINF O2gegl yS3IA2 LINRPOESYdz 2Said dzaidlf SyAS TFdzyi (

stanuw czasiew formie wielomianu kwadratowego:
Ow O ® ®wO 'Oh (150

gdzieO ,"0 ,;0 G2 LI N¥YSGNE Tt S0i2R 1TIYNGESHW2S 22 R SOy
G2 NBT fFra2anosSea aeaylve NeBy|126So

W ostatnim kroku czasowym, czgli Y pZ  Fdzy1 02l 4 NIi21 OA 2Said |
2all 026l ySe 11 L2 R Gd S "2 a.iY 2 yiA S&ZR161B 1062 A
501 STyaS2aal eOK N gyl zZ 20NI aYly2 6FNzylA 1220
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"0 -6 O m O ™ (151)

5t L1 2aidl ve OK quNTEmélze@jéaﬁl-yz LING ®@z S NF
1961 RNI (G260 TdnOlSOar 261 NIOF ISOM gl NHzy 12682 &I N
w kolejnym krokuv 1 I £ Sdy 21 OA 2R 1 024A

(152

gdzie parametryO ,0 ,’O0 (2 oI NlI21 OA 201 8POBY Yy SY 2 RLIRD X £
funkcji'@ t 2ge0al S Nl oyl yAS 2Sado dazy |poddbhie ks I R NI
2LIAalylt 60Ol ST yaSe Fdypdes NHONO I LABGESET §I BEBD K
zFdzy | O2-B NLIPODM s LINRgl RDRYNDOA  LI2 HemkingD2 y S 2

20NJ eydzeSYye 1 46FRNIT®26S NbsgylyAS Fdzy1 O02A

b0 0 K (153

O
e
8
e
C
e
O-
C
o
o
C
e
o
C
e

gdzie
0 4+ 160 6 t+ 20 h (154
0 -6 0 h
0 ¢0 h
0 ®wd 160 h
0 O h
0 "0 8

192



t 2aAFRF2NDO 20t A Gdjirg ¥ NI B NI @ T BdzyF@i(gecBeo ¢ | NI 2
INR1dz Y20yl TylFfS106 &1 2N] avdi dz8 &ydrytnied GINR ¢ | R
learningwrazl + YA yn adzye yl OFO{tY

0 w TBI I C o0 Q

¢
)
oy

(159

IRTAS LINJeatidn adNIGSIAN NBFSNByOeayn 2Said a

“ 0 W —0 h (156)

JRITAS d NBERYIWBS&lG fAYyA2gNdstdayp] O2N 1T fSdyn 2
gl oedpgaler 0SS LINJeatdz2z oNIoZ 2{3NINEA Ob BRI oy2y
wgl NI 2T OAF OK y 2 YAY I fOy@HdKeswklorhianéntstognia 8rigiegoA |-y
wiltSoysd, OROIRRWFIHFO2A C LINIJ @a2vYdzzS LINRAaGND ¥
OFLv126FyAl DIdAalyY

Q- Q w C—Q 8 (157)
DS
Y2NJ e aujad edsdal S$32 s wlBHzy VY DB PRIET T S&GF A1 20

ZLINJ @2t Gn 161 RNI G@60NT B2NRIS Y & daNBO 2 020do LI NI Y S
GaLl 00T eyy®|s56 TFdzy1 O2A
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C® ®O ® ®O "Oh (158

O 0 cT£ Y+ Y ot orh
. P - . -
O 0 o Yt w 0t o0 h
. = P . : , . - - ~
O 0 aq wt w o0t o Il 14C 1 1+4C h

gdzie wprowadzono pomocnicze parametry:

Y 10 + Ofh (159

ws gyl yAS yI  2LJe Yl fwwyprowiadzhdyri Svzbiethz potNe2l Ry M3 O dz
oalgorytmieGf SI Ny Ay 3 LINJ e2Ydz2eS LRaidloy

1]

6w “ O Q 8 (160)

212Nl 2ailidzenO LINJea2tdn &adNY G§S3IAt NBFSNByoOez
g1 NI'od NOAT  TFdzy | O2d NIge Wifza$v0a& 2ail 6SOTyn F2Nxt
strategii:

TR \ p -y —
OB == (161)
C t

¢

ARTAS a2 A2g2 F1Gdza tAT 261YyYS LI NFYSGONE LRY2
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v+ g0 h (162)

Sama optymalizacja strategizregulatorem liniowekwadratowym na bazie entropii

za@ Ayl OF YA 3ASYSNRgI yevVE Ty 60 Nidfita®Rritegiv | NI 2 1
NEFSNByOeaysSe 28ad ol esa2pal n wpoltacidatrdtenii + O2n
referencyjnejz aktualizowanymi parametran® o[t R2 y 2 g & OKo hwh NSas1 OA
LINEOSE LRgedal Sa |1 Gdat DIRBRYDIINERIEE Yt Yy OHZNADE
L2 YAt RT & F1ddzk £ AT I O2zLRIgleNntaY SERs 6 Nk &Bi/NIYyRS I A
64 L3 001 &y y JOEDakrbkied degrly Gratagii, &ENE  F 1 ddzk t AT dz2$ 64 L
Tdzy1 02r REF REySB yaiilso &i21 nan(BNI (IS0 ye2d ME 2Ly 6 @
kroku 6 1 2 Z (objédlynczy tok GEf St NY Ay 3dzZz Y I & btplzdco&i dp NB | C
poprzedniego, tjo O p,iiteracie op@ YI € AT dz2NOS &aiN} GS3IAS an ¢

~

/[ 1 OF LINBOSRdAzNF LRgilF NIyl 2Said LINI ST galeai]

2 L2gedal ey NRBIGADI FyAdz LINRPOf SYdz 6dzR2 6@ LJ2 NJ
w badaniu empirycznym | 0202y 23 0SS a02LJ &S ypOwbINING idz Gley
21NB& ONIYYyB2RRR 1 8z6R ItIMI @2t (I 2 X» OISR A e/ XA U &S 4
1F9RS3I2 21 NBadzd ! Y20fAg6A (2 o0STLRINBRYAS L}2N
jedynymi danymi,y I { G5 NEOK R2LJ a2geglyS otRND YSG2Re
KA&G2NE O y & aitiisAl 9 yoINRYildz A OK L2 R&GH 6AS YI OA SNJ
I 6N NE SRalGlI 6ASYAS LINROf SYdz 1 & BIA SWI 2ODISE2Y A&
dalsze rozwl A t OA S o @oteriejalyedéterminanty strategii wypracowanej przez uczenie

ze wzmocnieniem, co wykracza poza zakres niniejszej pracyNI YSGNJ 21 NBT t I 2n
SYGNBLIAA 1 24adrieal 23NBS RYEA | @22 NI BHalfekingd YA LI
[2020]iwynosi prnm®mal {d&yYlftyl fAOT 61 AGSNY O2A | f 32N
iT2adF0> 21NBT 2yl yI mnn: 2S0StA 1T 0ASdOy2108

~ A

a
STAYA246LYyS 2F12 2aAnR3ayit OAS NWbbdokp i@cji L2 YAt
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a2z AANIYRE WSIRSRyAS2 AGSNI O2A YyAaSpalldpoyao &
p2 1 2 ychigar@metrs galgorytmu Glearning czyli awersjdo ryzyka Y ¢ IciNIR &I (5 ¢
transakcyjnych- oraz ¢ & LJs O O IR®yay| 2gad diIBINdal 0§, ly2 ABINPRE 6 LIA SN
zbadary na danychgenerowanychLINJ SR dzA G I f S NS YW &a NKIK2 T QN0 & &
G2YALA 1 240 Hikolejdyth Baizalel 6 A 2 y &
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4. . F RFYAS S¥FS10esoy21 OA wiudowilbpfydankgo | £ 3 2 |

portfela inwestycyjne@

W niniejszym rozdzialel I LINBT Sy iG2¢6lyS T2adGlyAS oFRIFYyAS
S¥S1ilesy21060 seoNrySa YSicaReymrGlkadnnd[Foihg 61 Y2
2015] w budowie optymalnegoLJ2 NI FSt | Ay gSadeodeayS3azed aSiaz2il

zklasycznymi metodami, czyli portfeleatworzonymzgodniezLJ2 R S 2 MabkbvBtxa oraz
2832 ReylIYAOI yed| Aed BENVIAZ OASY . |Dadatkowa@ do (G NI y & |
FylrtAl @ R20NDOT 2y2 LIR2NITFSTE NG &1y Andttudehtgnd >  OT @
finansowymw portfelu Nk @ ywagd t 2 NI FSt GSy otRITAS GSd LIS
LI2T 280l O0OK 6 NRIFYyi(s 6D
2 LINJ SLINPSIFRT 2y@0K R21 6AFROTSYyAlI OK 6@0NIy2
w pierwszym rozdziale:
 maksymalizacja dochodudwWNJ 0 2m2R AN IY At 1S2 ai2LIAS T gNR
T YAYAYFEATFO2I NBIT&@1F 21NBTf2yS3z2 LINJ ST 2R
T 6A1FT YAl &brgzle 2BN2 (8Os 5y S 2 NE LB NI dz¥ | SOT
Dodatkowodzé T 3t t Ry A2y 2 (808 12alde (NIBWEAHKT FRGY & 2

zwrotu do ryzyka.

2 LIASNpal S Oiti OA GS3I2 NRIRIAFOdz 1T2aGFyAS
LINPOf SYdzz LINBLRIT @02l 2532 NERIwkblgrejr o/ £ F OA2 NI |
przedstawionyl 2 a Gl yAS 6@0NI ye &Ll assticznychfy 8 NB st 2RO
L2 ONOT SYA S -ayRA Swidawydmipredd ¥z NP2 T | OF RSYWtgZeibiy | f y & Y
OT t T OA LINJ SRailll gArA2y2 &all2aso LklTeallyAils LINJ
danyOK SYLIANROT yeOK T FgASNI2n0eOK NI SOiegraids
AYAGNHzYSy (s gzNFAYRYEK2 DK 1 Gess56Y | 1Q2A3 2¢
wiz2t SaySe Oiti Or TFHLNBTSyG2e6ly2 é68yAlAir STFST
w zestawieniuzalgorytmemGt S| Ny Ay 3  RNHzLI N3 10 §¥NEOXKWostabhiejl & 2 6 & O
Of t 1T OA T I LINBT Sy (i gdkspetymentip Rrazdzyr2edstayiiono wnioski

ZLINI SLINP 6 RT 2y S32 ol RFYALF ¢S NEhihglkihe®@g2 STS°
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reprezentdze NUBZ @ ze wzmocnieniemw zestawieniuz klasycznymi metodami budowy

portfeli inwestycyjnych.

4.1.Metodyka badania

I $t8Y ol RIYALF 28 a@ny algo§thBud@dnia ked@mhocnihigiHeainti@ o

LINJ ead2a26lye R2 ai020KFadeolyS3az NRIsgANDI &gl )
jest odpowiednido tworzenia portfeli inwestycyjnyéh 1 @za R lepB B & 1 i1 YV A |
STS| Gewly2NBOA v porffalaiph. &1 2y a0 NHz26F ye@YA T LI2Y20nN
Lopez de PradoH[n mc 8 2LIN} O2¢ O YSG2Re(lt oFRFYAlF STS§

L2 1 | L@Mg. out-ddsamplg. Problemem odpowiedniego testowania portfeli oraz
AUNI GSIAAAR AyosSalteoOsgy80k]l BEERSRIH E0 2NM2A Rl y &
selectionbia®8 2 NI T GF {1 T él yl S 2i\debtratggy eoierp[ofe2 & (0 NI |

de PradoiBailey, 2021] zgodnie z{ { 5 dpdPmalny wynik nieznanej liczby symulacji
KAali2NRBOIl yeOK Y2RSfdz R2LI a26dz2n0S32 LI NI YSGl
nieograniczonyOznaczato, ®S LINJ & geaidl NOI F2ndSa tA01 o6AS
Sharsdp @ a G I NOT | 2 NiakipoleAyd KB NI dzOE NI G S IRdbler@tBra & F I O
a0 aAt geNlriye LINJeé 6allso0il STyaAS ge12Nl ea
aleol12 Y20yl LINT S&al dzl I 6iLINDNG &S & GO 63 2 LI N 2 YNSRI
LIN} 6 R2LI2R20YyAS yAiBE alilRdeddd PradbBailey)2021]. LJ2

Procesbadania zaproponowanego przez Lopeza de Pf2046] polega na wielokrotnym

d@YdzZ 261 yAdz f2a2680K al SNB3Is5¢ CtopomnzwrauOK 2 RL
ZAYy ai NYzySy s a Wprdpyziycjl acpezr &dd@doaI Sy SNHz2S RI ASaAt o
f 232068 OK udyskaPchizN@ | | OF Rdol NB & #nsj2zeruNdraz z10%

odchylenem standardowym.Y  ® R& &1 SNBX3 1T 6ASN} puHn 20aSNp
2RLIZGAFRID Rodf SGYASYdz 2 DodEkoRode OR DlbsBneg @ OK 1
nieskorelowanea 1 21 A OSy26S 2N} 1T f2a2é6n 12NBtIl Oat Y

A

z £t 32NRGYsg 2Said Sadevyzglye yIF LINBO6AS LIASNDB

a1 0l RI 2nneyfehgrowanycti 100 y & (1 NHzY Sy Gipclhi 5 FRy YNy addal OA 2 ¢

zFfA2NRBGYs 6 an gpodgiwllR Wl DESaEd t ty2 OKF 9 RS2 Saide)

dziNJ eyeglyS LINJST 12tS2yS HuH 20aSNBI 028z O:
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Ll2y26ySe SaideyvylI oOaar 12201 &6 @3t YALRA Aztadil yiS/erds 2
T oNRGe 2N}¥T 2ROKeéefSyAl adlyRFENR2¢S RfIF 1F0dR

10000 razy [Lopez de Prado, 2016].

2 S RUdz3 niniddzeégpNity badanie Lopeza De Prafg916]Ll2 s Ayy 2 1 2a il 6 NRI
odane empinOT y S (i35 NB 2RLIR A RI 2 ModaBowoyawien] f | &2 Y
1 2 & (vprowadzory portfel benchmarkowy ¢ np. Nk gy 2 ¢l 02y e >l 2R il RB
dzé 1 3t t RYrRcy Yopeza De Prados 2 LINI 0246 ye LR SAYASY 1 24&ai
generowania danychak, aby bard8 2 2 RLI2OKAINRI{BWES NRE &AGe{12Y RIASYYy
TAYIEYya26280K a1 SINBAZ®Y 101 YEEBROKE oF RFZ 124
w badaniu Wanga¥zK 2 dz wH nH N8 X | (vpopRedhird razildiald.2 2 LA &l y S

N

Struktura badania przeprowadzonegavtej prl O @& ot RT A S o1 2461 Ol
LINI SLINP g RT 2y @ OK 1 I Nk ¢y #], jdiipizé& Warg@zhal [20201.RS t NI
/108 oFRFYAS o0t RIAS LRRIAStE2YyS yI, ni@mkjS O ¢ ]
2SRY I 12 LI2Vszerebedeyaso@yct® & 1 G & G NHz] G dzZNBE oL RF YA L
WLIASN¥al S Ol tT OA ot RFEYALF 1 2idyfutjiy[Ko8, 20818 1 2 NJ &
rozszerzonyo wielowymiarowe generowanie danych, oaprowadza korelacf YA t RT &
szeregami czasowyrfGlasserman, 2004. I O SeBerot¥&nia Hanyckztucy’ @ OK [T 2ad !l y |
przedstawionev LJs T y A S 2 AR S &R.1D@ taiyickOeinpirycznych zaliczono cztery klasy
FldesssY 1022 s NBMI GAAT (4I0fRBE 1 a8 Lo N
grudnia 2005 roku do 21 grudnia 202 NB { dzz O2 LINJ S1OF Rl ait yl
dziennych obserwacjiz @ 65 NJ L2 &l O S3sfyeOK ai SNB3Isg ai
2RT GASNDASREI S OKIFINI(1GSNEAGEIA REySe 1flae |
szeregodpowiadarzeczywistmu instrumentowi finansowemu Y 2 0 é€niu do nabycia, lecz

Y23nN (3NI RN YRRF12a e | INB I dze DO DlaMkjpwyFandSy & |
yE2sArt1al @0K L2 RYWA2 I R 4 OKSNEBI 1N EROK §& 50 A YRS
zindeksu STOXX Europe0 naRT A SZ dave®@A NNARY dzZ G 1 AOKZ 1 G5 NJ
y2i26FZ R2 WM 3INHzZRY Al HAH vpbzedstdwdhyd BabedPs & 6 & |
w Dodatku A. Dlatego 2 { NS addz ¢ &0 NI y R I NE 2 dzeiy3eiaSey) kblgaxi
VENRER2628OKD LyRS1&e 83 5 dodAbl@nich diyscpdal 2t 2y
RFEyS32ialr?2 2S5S0St A iéviskafanym ekiedie. 8B at byr I B o6& o N
AYRSteng @t A 3 O2 Aw Tahehs@ & Dadafku AiPodobnie dla par waluteych
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G0Nl y2 aitz2 ail SNB3Isg OT L az26e0K 2{1NBITfFande ol
RNUzZAS2d / KINI{GSNERAGe 1l olfdzi yI T 6ASOAS A
wrelacji do waluty innego krajuzii $32 61 3t t Rdz IwiplypadRiznibtng 2 T 0 &
a1 2NBf 26l yeOK al SNBERp @2 (| 2aNEZded dra 8 RdSsacpS Ry 2
GRY24A01 oARDEE YRONPHFEOK | dzNBEs g ¢ lviTdhel? 6 & OK
41. wDodatkuA. Naostr Gy AR {fFat lidegse 12ail 08 H&oN
1620261 VAL AYRS1as¢g F3INBIdz2nOeoOKsE OSyeée 12y
ge0oNFyeOKP (i[2:8 (Nb 66 & 0 Ne|ytelGke &l 2SoNaeimiawiorad G | O |
w Tabeli42. wDodatkuA Wa T @8 G1AS RIEyS 12801 0éduThgmsdal yS 1|
Reuters Eikon. _NOT yA S LINJ @ 3G VRIBNY @] ya oK al SNB3Is5 ¢
2RT 6ASNOASRE I 2Nn0e 0K OKI RIEYT&ESNBR A @SS ®» ©O1 G SNB OK
RT AT SNI2Nn0 o0FRIYAS dJIZRIEH 4y IR It NSTRR ch@wy e T C
portfeli inwestycyjnychwykorzystanodwa klasyczneLJ2 RS 21 OA | wgierszyh 2 y S
rozdziale2 NI} T 0 SY OKYl NJ 2 68 mRI¥NpABhwioidvyhrark metddg vy & ¢
klasycznerazA OK LINbadasitad] 3F

I Mark <=x¢ klasycznymodel MarkowitzazF dzy' 1 02N OSfciz dz52 BEf t Ry NP
2NI T NRT @12 LRNITStlI o026 2REBI I58NBY |
przedstawionew pierwszym rozdziale.

f Dyn<<x¢ R&ylI YAOTYyS NBIT &1 SNI SyAS Y2RSftdz al NJ
transakcyjne Podobnie jakw standardowej wersjiNE T & | 2 L322 NI F St I g |
parametrem awersji do ryzyka

 EQc (ang.equallyweighted portfel, wl (s MBAY @ 801 AS {1 Gesgl LIRA&
udAA | 0@

t 2NIGFSE 9v LISOYA (S dbadamiayA]yd/eet O Ko Syt CK2YNENT Yaz 61 LS
jedyny niewymaga wiedzy charakterystykachh y & (i NHzY Sy i 5 éw 1 OK-2RR 1, LIPONIOKS
czyliniekorzystaR I y@ OK ¢S21 OA2462 0k®Yt Al 2HD0RTE (I NID2 S
kowariancjioraz2 OT S1 A ¢ y & O KWceli apkdszdzenidRagatinienia oczekiwane
si2Ll T gNRiUdz T2a0GF 08 LINI SR adostainick 368 ob&iwacg 1 NBR
5 ye@YA S22l OA 2 ¢@IdamingRis 1o y RSN RPN Y da G 2L T 6 NP d:
kowariancjj jednak algorytm tenY 2 OWBLINR & i@ &LJ2&as50 lomre@and NP1 a
gS21 OA26S o

200



2 INJ 8LI Rldz {fl &aeol yS3azyIYaiR0dde mG N FdayAl id 2t LANE

optymalizacjzgodniez przedstawieniem modelu przez Schmidta [2021]

a QEY o ® o i h (163

C
gdzie:
w ¢ wektorwag aké & swgportfelu w czasie),
_ ¢ parameter awersjdo ryzyka,
¢ macierz kowariacji,
1 coS1G2N T NBRywGasieda iis LI 1T 6 NR ( dz

5¢ | L2 RS2T OA | Reyl YA OT y S 3 mMarkowityrd Odymadi&ayer 1 € | &
FAaLIS140SY dzO1 Sy Al IS 61 Y20yASYASY>Z LINJeéat (:

odzg1 3t t RYASYAS LINE L2 ND2 2 ywlytl ad @ KIdA2n0ie i 51dl2 mENIoYW

a QEY G ?oo ®w o o sh (164

gdzie:
0 ¢ wektorzmianwag aké ¢ svgportfeluw czasien,
¢ koszty transakcyjne.

2 NI 2J QR YSGNYz | 6SNB2A R2 NRBIT @1 gdnédvanycfn 21 N
TFENFsy2 Rfl Y2 RSida aldofytma@leamigge OK OK 21 NBT f Sy A ¢
2R0@ ¢ IWIINFOAGSE 02 2LY NDVYISHNS S oH6tIBE &S YASNI 2y
5S2T OA268CK CRRIVA2 RSt ARFye@OKX yI 105 NRBOK RIye
Y%l Nb gy 2 Ryenerowalyclf fakbda danych empiryeg/ch,proces badania przebiega

wlL32 R2 0y & . Vprdgpadkw danychsztucznych] O R2 NI T 262 3ISYSNR G|
a1l SNB3Is5 ¢ vd WZRsp®@ OKNIwHGIDdtiae Dy & | O Reé &l SNB3I LR
20aSNBI O2A srticznydhi Iy @GNIENHzYES gdpavidda dwuletniemu okresowi
y2i26l 2 A1 88RFEAEQCKAcn 20aSNBI O2A NAfOYyNER QR t
obliczana jest macierz kowarianojpzl NS RY A S & Dahéd&® NI FNBAEdzLIY A S { NI
21512 RIyS dog|Saehexs 2 s 83 ye OK  |[Pb Biftidednitn Waggportfel
utworzonychLINJ ST S| IAAR& 2105 6ZN LRNAFSHISYy 8§ SLIR2T I LNk O !
20aSNBIF O02Ss 02 2RLIR Al RIZIERYISWIS XA ISAKDOE ¥ 3

201



macierze kowariancji orat NERY A OK A (4 1Us NBNBRDdzoN | f 32NBGY

4

ustaleniawag nakolejneH 20 ASNBIF O2S® t N2POSa (Sy 2Said LkRg
12razg 02 2RLIZ2 Al Rl LISdakedwitz2 BSRER BB OT NBOI yS al
1F0RPa@ARILIZT I LIRBYATMNR A LI2RES3IF2nN 2ROKef SyAl
skumulowar stopyzwrots § 2 N} 1 &1 dzydzZ 26 vyl pralldseddd yalL
LJ2 ¢ (G5 NI 2 yoBO rexyvaiu ust h £ SY Al T NBRYAOK g NI21 OA 1
1F0RS3I2 LERNILIFSEI P

Dla danych empirycznychJN2 OSa o6 RFyAlF NlOYA &aiat 2R 2L
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generowanychy I NRGTINB RRY A S 2 0INB26R/OK2R f1S/NUdz & G 1399R | NR2 &
a121 y21 OroomkkargiS@e y SaDADT vy OT BT NBR 38 ISYSNRSI
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rezultaty.

4.3.Przygotowaniedanych empirycznych

t 2RNRT RIALT GSy T F8ASNI & roetziiisydwcely/bddaniat N2 1
charakterystyls @ 6 NI y & OK a1 S NBrempiry®il f & 2162 OHIP0 LI DND Vv
programu Thomson Reuters Eikicho S2Y 2 ¢ vé Of1 G S NEoblighcleavaluty { G & 6 5
itowary.5f I 1l 0RS2 (flag LRoNIy2 RIyS RIASYyS 08
Hnam NR1dzZ 02 LINJ S braxlassy dzidnkych offderwddNl g Al S oMes o 1
geoNl y2 aitz2 aé¢CSRBISGYy ®Sg&| [ i siNbdathkud Wszydrkie SRa G I
a1l SNB3IA OSy 1 2aiGl0ve yIraldtLIWAS zLRYABEKRBYSSV RN
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Weeld 20 NF T 26F YAl NRBT {OFRsg | NBRbhli&éhonyssaN® (5 6 R
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Tabela26.2 @ 6 NI y S

LJ- NI Y5 NBIRY INBPLK {104 NBs (igdz

Parametr Obligacje Waluty  Akcje Towary
| NEBRY A I 0,00% | 0,01% | 0,03% | 0,05%
Odchylenie standardowg 0,16% 021% | 1,17% | 0,69%
Minimum -0,87% | -1,58% | -10,94%| -5,26%
25 percentyl -0,09% | -0,12% | -0,41% | -0,33%
Mediana 0,01% | 0,00% | 0,06% | 0,06%
75 percentyl 0,10% | 0,12% | 053% | 0,41%
Maximum 0,93% 1,27% | 12,06% | 3,61%
{12Ty2156 -0,16 0,32 -0,15 -0,41
Kurtoza 2,37 3,13 12,94 3,96
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Y20WFdzol D863 ©S ¢ NISIT2] § sNPNRIEG $Y NINKIRY A1 S0 2R
Ge0K T oyN®BSis @zgl 3ttt RYAMAIND & LAI2RAIdkE @ a1 | 026 YAl
OF 0S2 LINk01A AyRSGRRAz f1yNRIRK
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aAWLIZ Nb 6 y2LPRA d2 & ( KlaBeénly Podobnied & i dzl 02 zéd aNFIf20 FOIA | Y A
YIF1aeYlfy@YAs 1 (pohdd 12B8R NHz3 1D 2yA I B@Ayt21aA1 NIl 2Y11- 6] a &
LI2aAl Rl 20 {2 #61%NEBdecyddwadia Hadz@dgptokurtycznyNR I 1 OF R Rt | |
L2 020SYAl T LIGHASNRIT 1941 dzNT 2 1
11 deRI Ai2& A NIRRT O R dizNgi
g f dzi YO 2Y SARALUEYAl ] d22$a (R 2
LI212adF 0S NRIT{OFR

standardowych, czyli ryzyk&® t |

pozapozycyjnymiY'A | NJ Y A
L2 ROT Fax 3IRe LRT2adl ©S
J@®yAS Rfl I 6 NP G dz
al2iy2ds NBE2 yAS Ll2aAiAl Rl an

ads Ll

t 2y A0S2 LINI SeByRiE I 6 2 ORSEe 16NJ6 NLIY Blel dpdorzcr® | 1 G @
przezNF 6y 261 02y B RIANVRSBIAe aG2LI T é6NRiGdz AYyRS14adz
gal eai] r OKzdanégs ddia)l BBR§ dzS> RI1 A Sopayich histagamle 1T 6 NB
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