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Wprowadzenie 

 

JednŊ z podstawowych ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ w dziedzinie ekonomii jest inwestowanie 

[Jajuga i Jajuga, 2005]. Z perspektywy ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ŎŀƱȅƳ ȊōƛƻǊŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ŘŜŦƛƴƛǳƧŜ ǎƛť je 

jako ōƛŜȍŊŎŜ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŜ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜ w ŎŜƭǳ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŜ 

ȊǊŜƪƻƳǇŜƴǎǳƧŊ ƛƴǿŜǎǘƻǊƻǿƛ ŎȊŀǎ oraz ich ōǊŀƪ ǇŜǿƴƻǏŎƛ [Reilly i Brown, 2018]. /ŀƱȅ ȊōƛƽǊ 

inwestycji w ǇƻǎǘŀŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƭǳō ǊŜŀƭƴȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ nazywamy portfelem inwestycyjnym 

[Ostrowska, 2011]Σ ƪǘƽǊŜgo ǎƪƱŀŘ ȊƳƛŜƴƛŀ ǎƛť w czasie ǿǊŀȊ ȊŜ ȊƳƛŀƴŊ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ 

ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǿȅǇƱŀǘΦ Wymaga to ŎƛŊƎƱŜƎƻ ǇǊƻŎŜǎǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ 

inwestycyjnym [Reilly i Brown, 2018]Σ ƪǘƽǊȅ ŘȊƛŜƭƛ ǎƛť ƴŀ:  

1) sǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜ polityki inwestycyjnej,  

2) ŘƻōƽǊ strategii inwestycyjnej,  

3) konstrukcƧť portfela, 

4) ocenť ƧŜƎƻ ǿȅƴƛƪƽǿ.  

²ȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ ƴƻǿŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ, a w ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƴŀǊȊťŘȊƛŀ z zakresu sztucznej inteligencji, 

w ǇǊƻŎŜǎƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ Ƴƻȍƴŀ ǳŘƻǎƪƻƴŀƭƛŏ i ȊŀǳǘƻƳŀǘȅȊƻǿŀŏ 

ƴƛŜƪǘƽǊŜ ƧŜƎƻ ŜƭŜƳŜƴǘȅ, co zostanie przedstawione w niniejszej pracy. 

Sztuczna inteligencja jest definiowana Ƨŀƪƻ ȊŘƻƭƴƻǏŏ ǎȅǎǘŜƳǳ Řƻ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜƎƻ 

ƛƴǘŜǊǇǊŜǘƻǿŀƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ z ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ȋǊƽŘŜƱΣ ƴŀǳƪƛ ƴŀ ƛŎƘ ǇƻŘǎǘŀǿƛe oraz 

ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛŀ ǘŜƧ ǿƛŜŘȊȅΣ ŀōȅ ǿȅƪƻƴȅǿŀŏ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ȊŀŘŀƴƛŀ i ƻǎƛŊƎŀŏ ŎŜƭŜ ǇƻǇǊȊŜȊ 

elastyczne dostosowanie [Kaplan i Haenlein, 2019]. Definicje sztucznej inteligencji zazwyczaj 

ŘȊƛŜƭŊ ǎƛť ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ na postrzeganie ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ Ƨŀƪƻ ŎŜƭǳ Řƻ ƴŀǏƭŀŘƻǿŀƴƛa przez maszyny lub 

ƴŀ ǊŀŎƧƻƴŀƭƴƻǏŏ w procesie podejmowania decyzji [Russell i Norvig, 1995]Φ /ȊƱƻǿƛŜƪ z natury 

ǇƻǇŜƱƴƛŀ ōƱťŘȅΣ ƪƛŜǊǳƧŜ ǎƛť ŜƳƻŎƧŀƳƛ oraz jego percepcja jest ograniczona, co skutkuje tymΣ ȍŜ 

nie zawsze jest w stanie ǇƻǇǊŀǿƴƛŜ ȊƛƴǘŜǊǇǊŜǘƻǿŀŏ dane i ǇƻŘƧŊŏ ƴŀƧƭŜǇǎȊŊ ŘŜŎȅȊƧťΦ Zatem 

sam proces ǳŎȊŜƴƛŀ ƳŀǎȊȅƴȅΣ ƪǘƽǊa wraz z ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜƳ ǇƻǇǊŀǿƛŀ ǎǿƻƧŊ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ 

w ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛǳ ǇǊȊȅŘȊƛŜƭŀƴŜƎƻ ȊŀŘŀƴƛŀ ƴŀ ƱŀƳŀŎƘ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƧ ǇǊŀŎȅ ƧŜǎǘ ƴŀȊȅǿŀƴȅ uczeniem 

maszynowym. 

LǎǘƴƛŜƧŊ ǊƽȍƴŜ ǘŜŎƘƴƛƪƛ ǳŎȊŜƴƛŀ ƳŀǎȊȅnowego, jednak nŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ ŘƻƪƻƴǳƧŜ ǎƛť ǇƻŘȊƛŀƱǳ ȊŜ 

ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǊƻŘȊŀƧ ǎŀƳŜƎƻ ǇǊƻŎŜǎǳ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛťΣ ŎȊȅƭƛ ŘƻǎǘťǇƴƻǏŎƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ȊǿǊƻǘƴŜƧ [Flach, 
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2012]Φ bŀ ǘŀƪƛŜƧ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘȊƛŜƭƛ ǎƛť ǳŎȊŜƴƛŜ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜ ƴŀ ǘǊȊȅ ǊƻŘȊŀƧŜΥ ǳŎȊŜƴƛŜ 

nadzorowane, uczenie nienadzorowane oraz uczenie ze wzmocnieniem [np. Murphy, 2012]. 

YŀȍŘȅ ǊƻŘȊŀƧ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ Ȋŀ ǳŎȊŜƴƛŜ ƳŀǎȊȅƴȅ ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴƛŀ ǊƽȍƴŜƎƻ ǘȅǇǳ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ. 

Uczenie nadzorowane odpowiada za problemy klasyfikacji i regresji, uczenie nienadzorowane 

za grupowanie i ŀƴŀƭƛȊť ǎƪǳǇƛŜƵΣ natomiast uczenie ze wzmocnieniem odpowiada za 

znalezienie optymalnej strategii sekwencyjnego podejmowania decyzji ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ 

otoczenie w ƧŀƪƛƳ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ŘŜŎȅŘŜƴǘΦ 

Zastosowanie uczenia maszynowego, jako obszaru sztucznej inteligencji, zmienia od niedawna 

ƪŀȍŘȅ ŀǎǇŜƪǘ ƴŀǎȊŜƎƻ ȍȅŎƛŀΦ ²ǊŀȊ ȊŜ ǿȊǊƻǎǘŜƳ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ƻōƭƛŎȊŜƴƛƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǊƻǎƴŊŎȅŎƘ 

ǊƻȊƳƛŀǊƽǿ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘΣ ǳŎȊŜƴƛŜ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜ ŎƻǊŀȊ ŎȊťǏŎƛŜƧ ǇǊȊŜƧƳǳƧŜ ȊŀŘŀƴƛŀΣ ƪǘƽǊŜ 

ŘƻǘŊŘ ōȅƱȅ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ŜƪǎǇŜǊǘƽǿ w danej dziedzinie [Lopez de Prado, 2018]. Podobne 

ȊƧŀǿƛǎƪƻ ȊŀŎƘƻŘȊƛ ǘŀƪȍŜ w ŦƛƴŀƴǎŀŎƘΣ ƎŘȊƛŜ ǇǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ƳƻȍŜ ōȅŏ ƘŀƴŘŜƭ ŀƭƎƻǊȅǘƳƛŎȊƴȅΣ 

scoring kredytowy czy wykrywanie oszustw bankowych.  

²ȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ z uczeniem maszynowym w finansach ǘǊȊŜōŀ ǇƻƱŊŎȊȅŏ 

ǿƛŜŘȊť z ekonometrii finansowej, statystyki, algorytmiki i programowania [Dixon i inni, 2020]. 

²ƛŜŘȊŀ ǘŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ȊŀǿŀǊǘŀ w niniejszej pracy, co uzasadnia jej interdyscyplinarny charakter 

ƱŊŎȊŊŎȅ ŜƪƻƴƻƳƛť i finanse wraz z ƛƴŦƻǊƳŀǘȅƪŊ.  

Zainteresowanie wykorzystaniem metod uczenia maszynowego w ǇǊƻŎŜǎƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 

portfelem inwestycyjnym jest ogromne. |wiadczy to tym liczba ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ 

ŘƻǘȅŎȊŊŎŀ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴƛŀ ŎŜƴ ŀƪǘȅǿƽǿΣ ǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ, generowania 

ǎȅƎƴŀƱƽǿ ǘǊŀnsakcyjnych czy optymalizacji portfela inwestycyjnego. Przeprowadzony 

w ǊŀƳŀŎƘ ǇǊŀŎȅ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴȅ ǇǊȊŜƎƭŊŘ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊȅ ǿȅƪŀȊŀƱΣ ȍŜ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴŀ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ prac 

ƴŀǳƪƻǿȅŎƘ ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŜ ǎƛť ƴŀ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴƛǳ ŎŜƴ ŀƪǘȅǿƽǿ i ǘǿƻǊȊŜƴƛǳ ǎȅƎƴŀƱƽǿ 

transakcyjnych ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ ǳŎȊŜƴƛŜ nadzorowane. tƻǇǳƭŀǊƴƻǏŏ tego rodzaju uczenia jest 

spowodowana prostoǘŊ samego zdefiniowania problemu oraz aplikacji nawet bardzo 

ȊƱƻȍƻƴŜƎƻ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ǊƻȊǿƛŊȊǳƧŊŎŜƎƻ. Z kolei uczenie nienadzorowane ƴƛŜ ƧŜǎǘ Ƨǳȍ ǘŀƪ 

intuicyjne i proste w zastosowaniu jak uczenie nadzorowane. PǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť to na 

ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴƛŜ ƳƴƛŜƧǎȊŀ ƭƛŎȊōť ǇǊŀŎ ōŀŘŀƧŊŎȅŎƘ takie zagadnienia w ƻōǎȊŀǊȊŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 

portfelem inwestycyjnym. Natomiast najtrudniejszym w aplikacji jest uczenie ze 

wzmocnieniem, ktƽǊŜ ǿȅƳŀƎŀ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ǿȅōǊŀƴƛŀ odpowiedniego algorytmu, ŀƭŜ ǘŀƪȍŜ 

ƪƻƴŎŜǇŎȅƧƴŜƎƻ ȊŀǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŀ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘŀƴŜƎƻ ǇǊƻōƭŜƳǳΦ 
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Zastosowanie uczenia ze wzmocnieniem w procesie zarzŊdzania portfelem inwestycyjnym jest 

zdecydowanie mniej zbadane w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ŘǿƽŎƘ ǊƻŘȊŀƧƽǿ 

uczenia maszynowego. Reilly i .Ǌƻǿƴ ώнлмуϐ ǇƻŘƪǊŜǏƭŀƧŊΣ ȍŜ ŎŀƱȅ ǇǊƻŎŜǎ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ 

ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ ƧŜǎǘ ǇǊƻŎŜǎŜƳ ŎƛŊƎƱȅƳ w czasie. Wymaga on nieustannego monitoringu 

i podejmowania decyzji o skƱŀŘƴƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ōƛƻǊŊŎ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ƻōŜŎƴŊ ǎȅǘǳŀŎƧť ƻǊŀȊ prognozy 

ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǊȅƴƪǳΦ tǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť ǘƻ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƴŀ ǎŜƪǿŜƴŎȅƧƴŜ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŜ ŘŜŎȅȊƧƛ 

w ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŎƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜƧ z ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪŊ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ. Z tego 

ǿȊƎƭťŘǳ ŀǳǘƻǊ ǳǿŀȍŀΣ ȊŜ ǳczenie ze wzmocnieniem jest niezbadanym, a ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ 

ƛŘŜŀƭƴȅƳ ƴŀǊȊťŘȊƛŜƳ Řƻ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ w ǇǊƻŎŜǎƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳΦ 

½ƻǎǘŀƱƻ ǘƻ ǘŜȍ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊƻƴŜ w przeprowadzonych badaniach literatury. 

tƛŜǊǿǎȊȅƳ ƎƱƽǿƴȅƳ ŎŜƭŜƳ ǇǊŀŎȅ jest przeprowadzeƴƛŜ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƎƻ 

zastosowania uczenia maszynowego w ǇǊƻŎŜǎƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ portfelem inwestycyjnym. 

{ȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴȅ ǇǊȊŜƎƭŊŘ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊȅ Ƴa ƴŀ ŎŜƭǳ ƛŘŜƴǘȅŦƛƪŀŎƧť ƭǳƪƛ ōŀŘŀǿŎȊŜƧ orŀȊ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ 

aktualnego stanu wiedzy ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƎƻ ǊƻȊǿŀȍŀƴȅŎƘ ȊŀƎŀŘƴƛŜƵ i ǿŜǊȅŦƛƪŀŎƧť ƳŜǘƻŘȅƪƛ 

ǘŜǎǘƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊȅŘŀǘƴƻǏŎƛ ǳȍȅŎƛŀ ƴŀǊȊťŘȊƛ ǳŎȊŜƴƛŀ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜƎƻ. 

Przeprowadzenie ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊȅ ǇƻȊǿƻƭƛƱƻ ƴŀ ǎǇǊŜŎȅȊƻǿŀƴƛŜ ŘǊǳƎƛŜƎƻ ƎƱƽǿƴŜƎƻ ŎŜƭǳ 

pracy, czyli weryfikacƧť ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ōǳŘƻǿȅ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴŜƎƻ όǿƛŜƭƻƻƪǊŜǎƻǿŜƎƻ 

z ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ƪƻǎȊǘƽǿ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴȅŎƘύ portfela inwestycyjnego z zastosowaniem 

algorytmu uczenia ze wzmocnieniem w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z ƪƭŀǎȅŎȊƴȅƳ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜƳ aŀǊƪƻǿƛǘȊŀ. 

5ǊǳƎƛ ǇǊȊŜƎƭŊŘ ƭƛǘŜǊŀtury skupƛŀƧŊŎȅ ǎƛť Ƨǳȍ ǘȅƭƪƻ ƴŀ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛǳ ƳŜǘƻŘ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ 

wzmocnieniem w ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ǇƻȊǿƻƭƛƱ ƴŀ wybranie konkretnego 

algorytmu G-learningΣ ƪǘƽǊȅ ǿŜŘƱǳƎ ŀǳǘƻǊŀ ƧŜǎǘ najbardziej dostosowany do charakterystyki 

ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǎȊŜǊŜƎƽǿ ŎȊasowych z ƻōŜŎƴƛŜ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘΦ 9ŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǘŜƎƻ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ȊƻǎǘŀƱŀ 

zweryfikowana w badaniu empirycznym. 

½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ȊƱƻȍƻƴƻǏŏ ŘǊǳƎƛŜƎƻ ƎƱƽǿƴŜƎƻ ŎŜƭǳ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƧ ǇǊŀŎȅΣ ȊŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ 

ŎŜƭŜ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇƻƴƛȍŜƧΦ 

¶ WŜǊȅŦƛƪŀŎƧŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ wybranego algorytmu ƴŀ ǊƽȍƴȅŎƘ ƪƭŀǎŀŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ όŀƪŎƧŜΣ 

obligacje, waluty, towary). 

¶ ²ŜǊȅŦƛƪŀŎƧŀ ǿǇƱȅǿǳ ŀǿŜǊǎƧƛ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ƴŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǇƻǊǘŦŜƭŀ Řƭŀ 

ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƪƭŀǎ ŀƪǘȅǿƽǿΦ 
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¶ ²ŜǊȅŦƛƪŀŎƧŀ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƳŜǘƻŘ ōǳŘƻǿȅ portfela inwestycyjnego 

w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǎǘŀƴǳ Ǌȅƴƪǳ όǿȊǊƻǎǘȅΣ ǎǇŀŘƪƛύΦ 

¶ Polemika z ǿȅƴƛƪŀƳƛ ǳȊȅǎƪƛǿŀƴȅƳƛ ƴŀ Ȋōȅǘ ƳŀƱŜƧ ƭƛŎȊōƛŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ƭǳō ƪǊƽǘƪƛƳ 

ƻƪǊŜǎƛŜΣ ƪǘƽǊŜ ǇǊƻǿŀŘȊŊ Řƻ Ȋōȅǘ ƻǇǘȅƳƛǎǘȅŎȊƴȅŎƘ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ w zakresie 

ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘ ƴŀǊȊťŘȊƛ. 

Ponadto, wskazane cele ƎƱƽǿƴŜ i ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇƻŘǎǳmowane w postawionej przez 

autora tezie: wykorzystanie metod uczenia ze wzmocnieniem i ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴƛŜ 

ǿƛŜƭƻŜǘŀǇƻǿŜƎƻ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŘŜŎȅȊƧƛ ǇǊƻǿŀŘȊƛ Řƻ ƭŜǇǎȊȅŎƘ ŜŦŜƪǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 

ƳƛŜǊȊƻƴȅŎƘ ǊƽȍƴȅƳƛ ƪǊȅteriami w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ ƪƭŀǎȅŎȊƴŜƎƻ. !ǳǘƻǊ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƱ 

ǎƛť ȊǊŜȊȅƎƴƻǿŀŏ z weryfikacji statystycznej ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ŘǳȍŜ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŜ wyborem 

danych testowych oraz teoriť ŦŀƱǎȊȅǿŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ǇƻǿƻŘŜƳ ōǊŀƪǳ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ 

ǿȅŎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ǳƻƎƽƭƴƛƻƴȅŎƘ ǿƴƛƻǎƪƽǿ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ŘŀƴŜƎƻ ƴŀǊȊťŘȊƛŀ w finansach 

[Lopez de Prado i .ŀƛƭŜȅΣ нлнмϐΦ aƛƳƻ ǘƻΣ ŀǳǘƻǊ ǎǇǊƽōƻǿŀƱ ǎƪƻƴǎǘǊǳƻǿŀŏ ǘŜǎǘ ǿŜǊȅŦƛƪǳƧŊŎȅ 

ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ŘŀƴŜƎƻ ƴŀǊȊťŘȊƛŀΣ ƪǘƽǊȅ ƳƻȍƭƛǿƛŜ Ƨŀƪ ƴŀƧƭŜǇƛŜƧ ǇǊƽōǳƧŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅŏ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŜ 

wyboru danych i ƻǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ŦŀƱǎȊȅǿƛŜ ƻǇǘȅƳƛǎǘȅŎȊƴȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿΦ 

Badanie empiryczneΣ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴŜ ŀōȅ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀŏ ŘǊǳƎƛ ŎŜƭ ƎƱƽǿƴȅ ǇǊŀcy oraz cele 

ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜΣ ƻōƧťƱƻ generowane przez wielowymiarowy model skoku-dyfuzji dane sztuczne 

oraz ŘŀƴŜ ŜƳǇƛǊȅŎȊƴŜΦ wȊŜŎȊȅǿƛǎǘŜ ŘŀƴŜ ƻōŜƧƳƻǿŀƱȅ ŎȊǘŜǊȅ ƪƭŀǎȅ ŀƪǘȅǿƽǿΣ ƪǘƽǊŜ 

ƘƛǇƻǘŜǘȅŎȊƴȅ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ƳƻȍŜ ǳƳƛŜǏŎƛŏ w swoim portfelu inwestycyjnym: akcje, obligacje, 

waluty oraz towary. Okres ōŀŘŀǿŎȊȅΣ Řƭŀ ƪǘƽǊŜƎƻ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƻ dzienne stopy zwrotu 

ȊŀǿƛŜǊŀƱ ǎƛť w latach od 2005 do 2020 roku. 5ƭŀ ƪŀȍŘŜƧ ƪƭŀǎȅ ŀƪǘȅǿƽǿ ǿȅōǊŀƴƻ млл ǎȊŜǊŜƎƽǿ 

ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƧŊŎȅŎƘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ ŘŀƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ. Autor 

ǇǊŀŎȅ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ǊƻȊǎȊŜǊȊȅƱ ȊŀǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴȅ ǘŜǎǘ ǿŜǊȅŦƛƪŀŎƧƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ portfela 

inwestycyjnego zaproponowany przez Lopeza de Prado [2016] o ŜƭŜƳŜƴǘȅ ƭƻǎƻǿƻǏŎƛ ƻƪǊŜǎǳ 

ǘŜǎǘƻǿŜƎƻΣ ǿȅōƻǊǳ ǎȊŜǊŜƎƽǿ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ i ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜ плл ŜƳǇƛǊȅŎȊƴȅŎƘ ǎȊŜǊŜƎƽǿ 

ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ ǊƽȍƴŜ ƪƭŀǎȅ ŀƪǘȅǿƽǿΦ Wŀƪƻ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ wybrano trzy 

ƳƛŀǊȅ ƻŎŜƴȅ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻΥ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳΣ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜ Ƨŀƪƻ ǊȅȊȅƪƻ 

ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƻǊŀȊ ǇǊȊȅƧťǘŜ ƎƱƽǿƴŜ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ w ǇƻǎǘŀŎƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ. 

W ƻŎŜƴƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭƛ ǿȊƛťǘƻ ǘŀƪȍŜ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ƪƻǎȊǘȅ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴŜ ǇƻŘƪǊŜǏƭŀƧŊŎ dynamiczny 

ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ǇǊƻōƭŜƳǳΦ ²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ǇǊȊȅƧťǘŜ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ōȅƱȅ ōŀŘŀƴŜ ǇƻȊŀ ǇǊƽōƪŊΣ ŎȊȅƭƛ 

na ŘŀƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ōȅƱȅ ǳȍȅǿŀƴŜ Řƻ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ƳƻŘŜƭƛΦ 
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Z uwagi na interdyscyplinarny charakter niniejszej pracy, ȊƻǎǘŀƱŀ ƻƴŀ ǇƻŘȊƛŜƭƻƴŀ ƴŀ ǊƻȊŘȊƛŀƱȅ 

pƻǏǿƛťŎƻƴŜ ȊŀǊƽǿƴƻ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛǳ portfelem inwestycyjnym, jak i uczeniu maszynowemu. 

tǊŀŎŀ ȊƻǎǘŀƱŀ skonstruowana w ǘŀƪƛ ǎǇƻǎƽōΣ ŀōȅ kolejne przedstawiane zagadnienia ǎǘŀƴƻǿƛƱȅ 

ǎǇƽƧƴȅ ŎƛŊƎ ǇǊƻǿŀŘȊŊŎȅ Řƻ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇƻǎǘŀǿƛƻƴȅŎƘ ŎŜƭƽǿ ǇǊŀŎȅ. 

wƻȊŘȊƛŀƱ pierwszy ȊŀǿƛŜǊŀ ǘŜƻǊŜǘȅŎȊƴŜ ǇƻŘǎǘŀǿȅ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳΦ 

Przedstawiono w nim ǇƻŘȊƛŀƱ ƴŀ ǇŀǎȅǿƴŜ ƻǊŀȊ ŀƪǘȅǿƴŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ 

ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜƧ Ǌȅƴƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ bŀǎǘťǇƴƛŜ opisano 

wszystƪƛŜ ŜǘŀǇȅ ǇǊƻŎŜǎǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ ȊŀŎȊȅƴŀƧŊŎ ƻŘ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŀ 

charakterystyk inwestora i ǎƪƻƴǎǘǊǳƻǿŀƴƛŀ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧΣ ƪǘƽǊŀ ȊŀǿƛŜǊŀ ƧŜƎƻ 

preferencje i ograniczenia ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΦ YƻƭŜƧƴȅƳ ŜǘŀǇŜƳ jest ustalenie strategii 

inǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧΣ ŎȊȅƭƛ ǎǇƻǎƽō ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŀ Ƨŀƪ ǿȅōƛŜǊŀŏ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ Řƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ 

inwestycyjnego. YƛŜŘȅ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ǇƻǎƛŀŘŀ Ƨǳȍ ȊōƛƽǊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘƻ 

ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀ ǇǊƻŎŜǎ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀΣ ǘŀƪ ŀōȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƛŜ ǎǇŜƱƴƛŏ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ 

inwestora. W podrozdziale tym przedstawiono teoriť ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛΣ a ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ǘŜƻǊƛť portfela 

aŀǊƪƻǿƛǘȊŀΣ ƪǘƽǊȅ ȊǊŜǿƻƭǳŎƧƻƴƛȊƻǿŀƱ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ Řƻ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ. 

Klasyczne metody budowy portfela ȊƻǎǘŀƱȅ opisane w ƻǎǘŀǘƴƛŜƧ ŎȊťǏŎƛ ǘŜƎƻ ǇƻŘǊƻȊŘȊƛŀƱǳΦ 

Ostatnim krokiem w ǇǊƻŎŜǎƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƧŜǎǘ ƻŎŜƴŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƻǊŀȊ 

kontrola ryzykaΣ Ŏƻ ȊƻǎǘŀƱƻ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ w ostatnim podrozdziale. 

wƻȊŘȊƛŀƱ ŘǊǳƎƛ jest wprowadzeniem teoretycznym do uczenia maszynowego. W ǘŜƧ ŎȊťǏŎƛ 

ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǊƽȍƴŜ ƳŜǘƻŘȅ ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴƛŀ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǎǇƻǎƻōǳ 

ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť ƳŀǎȊȅƴȅΥ ǳŎȊŜƴƛŜ ƴŀŘȊƻǊƻǿŀƴŜΣ ƴƛŜƴŀŘȊƻǊƻǿŀƴŜ i uczenie ze wzmocnieniem. 

bŀǎǘťǇƴƛŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ƳƛŀǊȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƳŜǘƻŘ ǳŎȊŜƴƛa, czyli sposoby 

ƻŎŜƴȅ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇǊƻōƭŜƳǳ ǇǊȊŜȊ Řŀƴȅ ŀƭƎƻǊȅǘƳΦ tƻǎƛŀŘŀƧŊŎ Ƨǳȍ ǿƛŜŘȊť ŘƻǘȅŎȊŊŎŊ ǘŜƻǊƛƛ 

zarzadzania portfelem inwestycyjnym oraz teorii uczenia maszynowego, w ƻǎǘŀǘƴƛŜƧ ŎȊťǏŎƛ 

ŘǊǳƎƛŜƎƻ ǊƻȊŘȊƛŀƱǳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴȅ ǇǊȊŜƎƭŊŘ ƭƛǘŜǊŀǘury ŘƻǘȅŎȊŊŎȅ 

wykorzystania uczenia maszynowego w ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛǳ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳΦ 

¢ǊȊŜŎƛ ǊƻȊŘȊƛŀƱ ȊƻǎǘŀƱ ǇƻǏǿƛťŎƻƴȅ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜƳǳ ƻǇƛǎƻǿƛ ƳŜǘƻŘ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳΣ 

ƪǘƽǊŜ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƴŀǿƛŊȊǳƧŊ Řƻ ǿȅƪǊȅǘŜƧ ƭǳƪƛ ōŀŘŀǿŎȊŜƧΦ Autor przedstawiƱ ǊƽȍƴƻǊƻdne 

ƪǊȅǘŜǊƛŀ ǇƻŘȊƛŀƱǳ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳΣ a ƴŀǎǘťǇƴƛŜ opisŀƱ wybrane 

charakterystyczne metody lub grupy metod, co ƳƛŀƱƻ ƴŀ ŎŜƭǳ ȊƻōǊŀȊƻǿŀƴƛŜ ƛŎƘ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ 

i ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜƎƻ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀΦ bŀǎǘťǇƴƛŜ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅ ȊƻǎǘŀƱ ŘǊǳƎƛ Ƨǳȍ ǇǊȊŜƎƭŊŘ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊȅΣ 
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ƪǘƽǊȅ ŘƻǘȅŎȊȅƱ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ƳŜǘƻŘ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ w budowie portfela 

ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻΦ bŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǘŜƎƻ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ȊƻǎǘŀƱ ǿȅōǊŀƴȅ ŀƭƎƻǊȅǘƳ G-learningΣ ƪǘƽǊȅ 

ǿŜŘƱǳƎ ŀǳǘƻǊŀ ǇǊŀŎȅ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ odpowiada specyfikacjom badanego problemu. Mechanizm 

ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǘŜƎƻ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ȊƻǎǘŀƱ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ƻǇƛǎŀƴȅΣ Ŏƻ ǇƻȊǿƻƭƛƱƻ ȊŀŀŘƻǇǘƻǿŀŏ go 

ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ Řƻ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜƎƻ w ƻǎǘŀǘƴƛŜƧ ŎȊťǏŎƛ ǘŜƎƻ ǊƻȊŘȊƛŀƱǳ ǘŜƻǊŜǘȅŎȊƴŜƎƻ 

ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǎŜƪǿŜƴŎȅƧƴŜƎƻ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŘŜŎȅȊƧƛ w procesie optymalizacji portfela 

inwestycyjnego. 

W rozdziale czwartym ȊŀǿŀǊǘƻ ŜƳǇƛǊȅŎȊƴŜ ōŀŘŀƴƛŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ 

w ōǳŘƻǿƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻΦ wƻȊŘȊƛŀƱ ǘŜƴ ǊƻȊǇƻŎȊȅƴŀ ǎƛť ƻŘ ȊŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊȅƧťǘŜƧ 

ƳŜǘƻŘȅƪƛ ōŀŘŀƵ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎŜƧ ƴŀ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ŎŜƭƽǿ ǇǊŀŎȅΦ bŀǎǘťǇƴƛŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ǇǊȊȅƧťǘȅ 

ǎǇƻǎƽō ƎŜƴŜǊƻǿŀƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘ sztucznychΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴŜ Řƻ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŀ 

pŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ. W kolejnym podrozdziale opisano proces przygotowania 

danych empirycznych oraz ich cechy charakterystyczne w podziale na ƪƭŀǎȅ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻǊŀȊ 

ƱŊŎȊƴƛŜ Řƭŀ ŀƪŎƧƛΣ ƻōƭƛƎŀŎƧƛΣ ǿŀƭǳǘ i ǘƻǿŀǊƽǿ. W ƴŀǎǘťǇƴŜƧ ŎȊťǏŎƛ ƻǇƛǎŀƴƻ wyniki badaƵ, czyli 

ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ƳŜǘƻŘ ōǳŘƻǿȅ ǇƻǊǘŦŜƭƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǇǊȊȅƧťǘȅŎƘ 

ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛΦ wƻȊŘȊƛŀƱ ǘŜƴ ƪƻƵŎȊŊ ǿƴƛƻǎƪƛ ǿȅŎƛŊƎƴƛťǘŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǿȅƴƛƪƽǿ 

ōŀŘŀƵΦ   

tǊŀŎŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǳȊǳǇŜƱƴƛƻƴŀ ǎǇƛǎŜƳ ǊȅǎǳƴƪƽǿΣ ǘŀōŜƭ ƻǊŀȊ ǿȅƪŀȊŜƳ ǇƻȊȅŎƧƛ literatury 

wykorzystanej w niniejszej rozprawie doktorskiej. W ǇǊŀŎȅ ƪƻǊȊȅǎǘŀƴƻ ƎƱƽǿƴƛŜ 

z ŀƴƎƭƻƧťȊȅŎȊƴȅŎƘ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ brak ǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎŜƧ liczby prac w ƧťȊȅƪǳ ǇƻƭǎƪƛƳ, 

ŀōȅ ǿȅŎȊŜǊǇǳƧŊŎƻ ǇƻƪǊȅŏ ǇƻǊǳǎȊŀƴŜ w pracy zagadnienia. W badaniu empirycznym 

wykorzystano szeregi czasowe poprane z platformy Eikon Thomson Reuters, a wybrany 

algorytm samodzielnie opracowano w ƧťȊȅƪǳ tȅǘƘƻƴ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ ŀǳǘƻǊǎƪƛŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ. 
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1. ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ 

 

W pierwszym rozdziale zostanie zawarte ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ǘŜƻǊŜǘȅŎȊƴŜ Řƻ ǇǊƻŎŜǎǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 

portfelem inwestycyjnym. {ŀƳƻ ǇƻƧťŎƛŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ Ƴƻȍƴŀ ǊƻȊǇŀǘǊȅǿŀŏ z wielu perspektyw, 

np. z perspektywy makroekonomicznej [Samuelson i Nordhaus, 2009] lub mikroekonomicznej 

[Case i inni, 2020]. Z perspektywy ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ ŘŜŦƛƴƛŎƧŊ inwestycji 

ƧŜǎǘ ōƛŜȍŊŎŜ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŜ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜ ƴŀ ǇŜǿƛŜƴ ƻƪǊŜǎ w celu uzyskania ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛΣ 

ƪǘƽǊŜ ȊǊŜƪƻƳǇŜƴǎǳƧŊ inwestorowi czas ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ǏǊƻŘƪƽǿΣ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŊ ǎǘƻǇť ƛƴŦƭŀŎƧƛ 

w tym okresie oraz ōǊŀƪ ǇŜǿƴƻǏŎƛ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ ώReilly i Brown, 2018]. Z ǇƻǿȅȍǎȊŜƧ 

ŘŜŦƛƴƛŎƧƛ ǿȅƴƛƪŀΣ ȍŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǘƻ ǇƻŘƳƛƻǘΣ ƪǘƽǊy dokonuje transakcji o znanej nominalnej 

ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŎȊŜƪǳƧŊŎ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŜ ōťŘŊ ǿƛťƪǎȊŜ ƴƛȍ ƻōŜŎƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǘǊŀƴǎŀƪcji. 

Portfel inwestycyjny to ȊōƛƽǊ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǊŜŀƭƴȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ όǇŀǇƛŜǊƽǿ 

ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘύ ōťŘŊŎȅŎƘ ŦƻǊƳŊ ƭƻƪƻǿŀƴƛŀ ƧŜƎƻ ƳŀƧŊǘƪǳ [Ostrowska, 2011]. Aktywa te 

ŘƻōƛŜǊŀƴŜ ǎŊ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǊƽȍƴŊ ǊŜŀƪŎƧť ƛŎƘ ŎŜƴ ƴŀ ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ tendencji rynkowych zgodnie 

z ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀƳƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ǇǊȊȅ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛǳ ǊƽȍƴȅŎƘ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ [Ostrowska, 2011]. {ƪƱŀŘ 

portfela inwestycyjnego oraz oczekiwania inwestora ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǿȅǇƱŀǘ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊ 

ǎƛť w czasie, co wymaga ŎƛŊƎƱŜƎƻ ǇǊƻŎŜǎǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎyjnym. Reilly 

i Brown ώнлмуϐ ǿǎƪŀȊǳƧŊ ŎȊǘŜǊȅ ƪǊƻƪƛ ǘŜƎƻ ǇǊƻŎŜǎǳΥ  

¶ ustalenie polityki inwestycyjnej, 

¶ dobranie strategii inwestycyjnej, 

¶ konstrukcja portfela inwestycyjnego, 

¶ ŎƛŊƎƱȅ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ i potrzeb inwestora. 

Pierwszym krokiem jest ustalenie polityki inwestycyjnej, czyli wszelkie ustalone decyzje 

proceǎǳ ŀƭƻƪŀŎƧƛ ƳŀƧŊǘƪǳ inwestora ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƧŜƎƻ ǇƭŀƴƽǿΣ ŀƪŎŜǇǘŀŎƧƛ ǊȅȊȅƪŀ ƻǊŀȊ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵ 

[NieŘȊƛƽƱƪŀ i Czapiewski, 2016]. Drugim elementem jest ǳƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴƛŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ 

ōƛƻǊŊŎŜƧ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ǇƻǘǊȊŜōȅ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ƻǊŀȊ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ Ǌȅƴƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ. 

Kolejnym krokiem jest konstrukcja portfela inwestycyjnego, czyli decyzja ŘƻǘȅŎȊŊŎŀ alokacji 

ŘƻǎǘťǇƴŜƎƻ ƳŀƧŊǘƪǳ ǇƻƳƛťŘȊȅ strefy geograficzneΣ ƪƭŀǎȅ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻǊŀȊ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ 

finansowych. Ostatnim krokiem w ǇǊƻŎŜǎƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ ƧŜǎǘ ŎƛŊƎƱȅ 

monitoring potrzeb inwestora, wybranej strategii inwestycyjnej oraz ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ 

zbudowanego portfela.  
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wƻȊŘȊƛŀƱ ǘŜƴ ǊƻȊǇƻŎȊȅƴŀ ǎƛť ƻŘ ǇƻŘȊƛŀƱǳ ƻǊŀȊ opisu ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪ ǊƽȍƴȅŎƘ ƳŜǘƻŘ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 

portfelem inwestycyjnym. ½ŀȊǿȅŎȊŀƧ ǇƻŘȊƛŀƱ ǘŜƴ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴȅ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳ 

ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ w ǎǇƻǎƽō ŀƭƻƪŀŎƧƛ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ 

ǏǊƻŘƪƽǿ w ǊƽȍƴŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ i dzieƭƛ ǎƛť ƴŀ ŀƪǘȅǿƴŜΣ ǇŀǎȅǿƴŜ ƻǊŀȊ ƳƛŜǎȊŀƴŜ 

ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ ώMaginn i inni. 2007]. bŀǎǘťǇƴƛŜ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ 

ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ŎȊǘŜǊȅ ŜǘŀǇȅ w ǇǊƻŎŜǎƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ 

inwestycyjnym: tworzenie dokumentu nazywanego politykŊ inwestycyjnŊΣ ƪǘƽǊŀ ōƛŜǊȊŜ ǇƻŘ 

ǳǿŀƎť indywidualne charakterystyki ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ, czyli jak na 

podstawie polityki inwestycyjnej ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ ǿȅōƛŜǊŀ ǇŀǇƛŜǊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜ Řƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀΣ 

ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ƻǇƛǎŀƴŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ǎǇƻǎƻōȅ ōǳŘƻǿȅ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻΣ ȊŀŎȊȅƴŀƧŊŎ ƻŘ ǘŜƻǊƛƛ 

ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜȊ ǘŜƻǊƛť ǇƻǊǘŦŜƭŀ aŀǊƪƻǿƛǘȊŀ Řƻ ƳŜǘƻŘ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ. Na koniec 

ǊƻȊŘȊƛŀƱǳ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ƳƛŀǊȅ ƻŎŜƴƛŀƧŊŎŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ 

inwestycyjnym.  

 

1.1. 9ŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŀ Ǌȅƴƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ a metody ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛa 

portfelem inwestycyjnym 

 

RƻȊōǳŘƻǿŀƴŊ ŘŜŦƛƴƛŎƧť ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ portfelem inwestycyjnym ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƧŊ aŀƎƛƴƴ i inni 

ώнллтϐΣ ƪǘƽǊzy ǎǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊΣ ȍŜ ƧŜǎǘ ǘƻ ŎƛŊƎƱȅ ǇǊƻŎŜǎΣ w ƪǘƽǊȅƳ ŎŜƭŜ inwestycyjne oraz ich 

ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ǎŊ ǊƻȊǇƻȊƴŀƴŜΣ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ǎŊ ǳǘǿƻǊȊƻƴŜΣ ǎƪƱŀŘ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƧŜǎǘ 

ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ǳǎǘŀƭƻƴȅΣ ŘŜŎȅȊƧŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ȊƳƛŀƴ w ǇƻǊǘŦŜƭǳ ǎŊ ƛƴƛŎƧŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ 

ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅch portfelami inwestycyjnymi, a ǎŀƳŜ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŜ ŘƻƪƻƴȅǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ǘǊŀŘŜǊƽǿ. 

bŀǎǘťǇƴƛŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƧŜǎǘ ƳƛŜǊȊƻƴŀ ƻǊŀȊ ƻŎŜƴƛŀƴŀΣ ǇƻǘǊȊŜōȅ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ƻǊŀȊ 

ǿŀǊǳƴƪƛ ǊȅƴƪƻǿŜ ǎŊ nieustannie monitorowane oraz zmiany w ǇƻǊǘŦŜƭǳ ǎŊ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘƻǿŀƴŜΦ 

tƻǿȅȍǎȊŀ ŘŜfinicja jest komplementarna z ƪǊƻƪŀƳƛ ǇǊƻŎŜǎǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ 

inwestycyjnym zaproponowanymi przez ReillȅΩego i Browna [2018]. W ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ ǇǊƻŎŜǎƛŜ 

ǿŀȍƴŊ Ǌƻƭť ƻŘƎǊȅǿŀ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ǘƻ ƻƴ ŘŜŎȅŘǳƧŜ 

o ǎƪƱŀŘȊƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ Ǉƻƭƛǘȅƪť ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŊΣ ǎȅǘǳŀŎƧť ǊȅƴƪƻǿŊ ƻǊŀȊ potencjalne 

ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΦ ½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻ ǇǊƻŎŜǎ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ 

ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ Ƴƻȍƴŀ ǇƻŘȊƛŜƭƛŏ ƴŀ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ pasywne oraz aktywne [Grinold i Kahn, 2000; 

Swensen, 2009; Elton i inni, 2014]. Czasami Řƻ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ǇƻŘȊƛŀƱǳ ŘƻŘŀƧŜ ǎƛť ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ 
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ƳƛŜǎȊŀƴŜΣ ƪǘƽǊŜ ƧŜǎǘ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŜ ǇŀǎȅǿƴŜƎƻ ƻǊŀȊ ŀƪǘȅǿƴŜƎƻ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ ώMaginn i inni, 2007; 

bƛŜŘȊƛƽƱƪŀ i Czapiewski, 2016; Czekaj i inni, 2017].  

tƻǿȅȍǎȊȅ pƻŘȊƛŀƱ ǿȅƴƛƪŀ z ǇǊȊŜƪƻƴŀƵ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ƭǳō ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻ o ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜƧ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ 

ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ƭŜǇǎȊȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿ w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z rynkiem ς ŀƪǘȅǿƴŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜΣ ƭǳō ōǊŀƪǳ ǘŀƪƛŜƧ 

ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ς ǇŀǎȅǿƴŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜΦ aƻȍƭƛǿƻǏŏ Ǉƻƪƻƴŀƴƛŀ Ǌȅƴƪǳ jest ƴƛŜǊƻȊǎǘǊȊȅƎƴƛťǘŀ 

z naukowej perspektywy, a ǎŀƳƻ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻ ŀƪŀŘŜƳƛŎƪƛŜ ƧŜǎǘ ƳƻŎƴƻ ǇƻŘȊƛŜƭƻƴŜ w tej 

sprawie [Grinold i Khan, 2000; Pedersen, 2015]. tǊƻōƭŜƳ ǘŜƴ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƴŀǿƛŊȊǳƧŜ Řƻ 

hipotezy rynku efektywnego (ang. efficient market hypothesis) zdefiniowanej przez CŀƳť 

w 1970 roku, zgodnie z ƪǘƽǊŊ Ǌȅƴki natychmiastowo ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊ w cenach wszystkie nowe 

informacje. LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ǇƻƧŀǿƛŀƧŊ ǎƛť ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ƴƛŜƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŜΣ Ŏƻ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ ŎŜƴȅ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊ 

ǎƛť w ƴƛŜǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƭƴȅ ǎǇƻǎƽō a rynki ǎŊ efektywne informacyjnie [Schmidt, 2021]. Jednym 

z ŜƳǇƛǊȅŎȊƴȅŎƘ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŜƵ ƘƛǇƻǘŜȊȅ Ǌȅƴƪǳ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƎƻ ǎŊ ǿƛŜƭƻƪǊƻǘƴŜ ƻōǎŜǊǿŀŎƧŜ ȊƳƛŀƴ 

ŎŜƴΣ ƪǘƽǊŜ ǇƻŘŊȍŀƧŊ ȊƎƻŘƴƛŜ z ōƱŊŘȊŜƴƛŜƳ ƭƻǎƻǿȅƳΣ ƪǘƽǊŜ z ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ƧŜǎǘ ƴƛŜǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƭƴŜΦ 

¢ŀƪƛŜ ƻōǎŜǊǿŀŎƧŜ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƱȅ zaproponowanie hipotezy ōƱŊŘȊŜƴƛŀ ƭƻǎƻǿŜƎƻ cen na rynkach 

finansowych zgodnie, z ƪǘƽǊŊ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘƽǿ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǎŊ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴŜ ƻŘ 

siebie oraz ƳŀƧŊ identyczny rozƪƱŀŘΣ Ŏƻ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƴŜƎǳƧŜ ƛǎǘƴƛŜƴƛŜ ǘǊŜƴŘƽǿ potrzebnych do 

prognozowania [Godfrey i inni, 1964]. HipotŜȊŀ Ǌȅƴƪƽǿ ŜŦŜƪǘȅǿƴȅŎƘ ǊƻȊǿƛƧŀ ƘƛǇƻǘŜȊť 

ōƱŊŘȊŜƴƛŀ ƭƻǎƻǿŜƎƻ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ŀǎǇŜƪǘ ǊŀŎƧƻƴŀƭƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣ ƪǘƽǊȊȅ ƴŀǘȅŎƘƳƛŀǎǘƻǿƻ 

ǇǊȊŜǘǿŀǊȊŀƧŊ ƴƻǿŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀƧŊŎ ƧŜ ƴŀ ŎŜƴȅ ŀƪǘȅǿƽǿΦ  

YƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧŀƳƛ ƘƛǇƻǘŜȊȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ Ǌȅƴƪǳ Řƭŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ jest brŀƪ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǎǘǿƻǊȊŜƴƛŀ 

oportunistycznej strategii inwestycyjnejΣ ƪǘƽǊŀ ōťŘȊƛŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴŀ ƻǊŀȊ ōǊŀƪ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ 

ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ǇƻƴŀŘǇǊȊŜŎƛťǘƴȅŎƘ Ȋȅǎƪƽǿ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƧŊŎȅŎƘ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳ ŎŀƱŜƎƻ ǊȅƴƪǳΦ Fama 

[1970] ǿǇǊƻǿŀŘȊƛƱ ǘǊȊȅ ŦƻǊƳȅ ƘƛǇƻǘŜȊȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƎƻ ǊȅƴƪǳΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ upowszechnione 

w nowoczesnej literaturze ekonomicznej [Schmidt, 2021]Φ tƛŜǊǿǎȊŊ ŦƻǊƳŊ ƧŜǎǘ ǎƱŀōŀ ǿŜǊǎƧŀ 

hipotezy, zgodnie z ƪǘƽǊŊ ƻōŜŎƴŜ ŎŜƴȅ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƧŊ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ o ǇǊȊŜǎȊƱȅŎƘ 

cenach. CƻǊƳŀ ǘŀ ǿȅƪƭǳŎȊŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ŀƴŀƭƛȊȅ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƧΣ ƪǘƽǊŜƧ ǇƻŘǎǘŀǿŊ ǎŊ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴŜ 

informacje o cenach, jednak nie wyklucza ǳȍȅŎƛŀ ŀƴŀƭƛȊȅ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭƴŜƧ w ŎŜƭǳ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ 

ǇƻƴŀŘǇǊȊŜŎƛťǘƴȅŎƘ ȊǿǊƻǘƽǿ [Graham i Dodd, 2008]. Kolejnym wariantem hipotezy jest forma 

ǇƽƱǎƛƭƴŀ, zgodnie z ƪǘƽǊŊ ŎŜƴȅ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƧŊ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ǇǳōƭƛŎȊƴƛŜ ŘƻǎǘťǇƴŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜΣ Ŏƻ 

ǿȅƪƭǳŎȊŀ ǳȍȅŎƛŜ ȊŀǊƽǿƴƻ ŀƴŀƭƛȊȅ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƧ Ƨŀƪ i fundamentalnej w ŎŜƭǳ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ 

ƴŀŘƳƛŀǊƻǿȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΦ hǎǘŀǘƴƛŊ ŦƻǊƳŊ ƘƛǇƻǘŜȊȅ rynku efektywnego jest forma silna, 
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ƪǘƽǊŀ ȊŀƪƱŀŘŀΣ ȍŜ ƻōŜŎƴŜ ŎŜƴȅ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƧŊ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ǇǳōƭƛŎȊƴŜ ƻǊŀȊ 

niepubliczne. Forma silna wyklucza jakiekolwiek strategie ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜΣ ƪǘƽǊŜ ƳŀƧŊ ƻǎƛŊƎŀŏ 

ƭŜǇǎȊŜ ǊŜȊǳƭǘŀǘȅ ƴƛȍ ǊȅƴŜƪΦ  

Hipoteza rynku efektywnego jest mocno osadzona w ǘŜƻǊƛƛ ŦƛƴŀƴǎƽǿΣ ƧŜŘƴŀƪ ƧŜǎǘ ǘŜȍ ŎȊťǎǘƻ 

krytykowana z ǊƽȍƴȅŎƘ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿΦ CŀƳŀ ώмфтлϐ ȊŀƱƻȍȅƱΣ ȍŜ ŎȊƱƻǿƛŜƪ ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ŘŜŎȅȊƧŜ 

ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ǊŀŎƧƻƴŀƭƴƛŜ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǎǿƻƧŊ ŦǳƴƪŎƧť ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ. tǊȊȅƧƳǳƧŊŎ ǘŀƪƛŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŜ 

o ǊŀŎƧƻƴŀƭƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƴƛŜ Ƴƻȍƴŀ ǇƻƳƛƧŀŏ ƘŜǘŜǊƻƎŜƴƛŎȊƴȅŎƘ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ ƴŀ ǘŜƳŀǘ 

ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ȊǿǊƻǘƽǿ ƻǊŀȊ ǇŜǊŎŜǇŎƧƛ ǊȅȊȅƪŀ ƴŀ ƎƛŜƱŘȊƛŜΣ Ŏƻ ƛƳǇƭƛƪǳƧŜΣ ȍŜ ƪŀȍŘȅ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ƛƴŀŎȊŜƧ 

postrzega informacje [Schmidt, 2021]. Shiller [1984] ƴŀȊȅǿŀ ƘƛǇƻǘŜȊť ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƎƻ Ǌȅƴƪǳ Ȋŀ 

αƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ȊƴŀƳƛŜƴƴȅ ōƱŊŘ w ƘƛǎǘƻǊƛƛ ƳȅǏƭƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜƧέ i ȊŀƪƱŀŘŀΣ ȍŜ ludzie w ŘǳȍŜƧ ƳƛŜǊȊŜ 

ƪƛŜǊǳƧŊ ǎƛť ŜƳƻŎƧŀƳƛ w ǇǊƻŎŜǎƛŜ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŘŜŎȅȊƧƛ ƻǊŀȊ ǇƻǇŜƱƴƛŀƧŊ ōƱťŘȅΣ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ǎŊ 

ǿǎǇƽƭƴŜ Řƭŀ ƛƴƴȅŎƘ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿ Ǌȅƴƪǳ, a samo to zjawisko ǿǇƱȅǿǳ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ŜƳƻŎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ 

ƴŀȊȅǿŀ αduchami ȊǿƛŜǊȊŊǘέ ώ{ƘƛƭƭŜǊ i Akerlof, 2010]. Krugman [2009] ƻŘƴƻǏƴƛŜ Řƻ kryzysu 

finansowego w 2007-2008 roku ǎǘǿƛŜǊŘȊƛƱΣ ȍŜ ǿƛŀǊŀ w ǎǇǊŀǿƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎŜ Ǌȅƴƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 

ȊŀǏƭŜǇƛƱŀ ǿƛŜƭǳ ƧŜƎƻ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿ ƻǊŀȊ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ŜƪƻƴƻƳƛǎǘƽǿ ƴŀ ǇƻƧŀǿƛŜƴƛŜ ǎƛť ƴŀƧǿƛťƪǎȊŜƧ 

ōŀƵƪƛ finansowej w historii, a ǎŀƳŀ ƘƛǇƻǘŜȊŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƎƻ Ǌȅƴƪǳ ƻŘŜƎǊŀƱŀ ǘŜȍ Ǌƻƭť ǿŜ 

ǿȊƳŀŎƴƛŀƴƛǳ ǘŜƧ ōŀƵƪƛΦ Schmidt [2021] ǎǘǿƛŜǊŘȊŀΣ ȍŜ ōŀƵƪŀ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŀ w 1999-2000 roku 

ƻǊŀȊ Ǝƭƻōŀƭƴȅ ƪǊȅȊȅǎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ ǇƻǿŀȍƴƛŜ ȊŀǎȊƪƻŘȊƛƱȅ hipotezie oraz wierze w ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ 

rynƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ KolejƴŊ ƪǊȅǘȅƪŊ ƘƛǇƻǘŜȊȅ CŀƳȅ ƧŜǎǘ ǇŀǊŀŘƻƪǎ DǊƻǎǎƳŀƴŀ i Stiglitza [1980] 

ǎǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊŎȅΣ ȍŜ ƧŜȍŜƭƛ Ǌȅƴƪƛ ǎŊ ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴƛŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜ ǘƻ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ƴƛŜ ōȅƭƛōȅ ǎƪƱƻƴƴƛ Řƻ 

zbierania oraz analizowania tych informacji. Autorzy ǿȅƧŀǏƴƛŀƧŊ ten paraŘƻƪǎ ŦŀƪǘŜƳΣ ȍŜ 

ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ǇƱŀŎŊ ƻƎǊƻƳƴŜ ƻǇƱŀǘȅ Ȋŀ aktywne ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ portfelami inwestycyjnymi.  

W ŎŜƭǳ ǇƻƎƻŘȊŜƴƛŀ ƴƛŜȊƎƻŘƴƻǏŎƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ ƘƛǇƻǘŜȊŊ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƎƻ Ǌȅƴƪǳ ƻǊŀȊ ōŀŘŀƴƛŀƳƛ 

empirycznymi, Lo [2004] ǿǇǊƻǿŀŘȊŀ ƪƻƴŎŜǇŎƧť hipotezy rynku adaptacyjnego (ang. adaptive 

market hypothesis), zgodnie z ƪǘƽǊŊ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴŜ Ǌȅƴƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊ ŜƪƻǎȅǎǘŜƳ, 

w ƪǘƽǊȅƳ ƧŜƎƻ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȅΣ ŎȊȅƭƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴƛ i indywidualni ƪƻƴƪǳǊǳƧŊ ȊŜ ǎƻōŊ 

w ŎŜƭǳ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴȅŎƘ ȊŀǎƻōƽǿΣ ŎȊȅƭƛ ȊȅǎƪƽǿΦ Inwestorzy ŀŘƻǇǘǳƧŊ ƴƻǿŜ 

informacje ŎȊťǎǘƻ ōƱťŘƴƛŜΣ Ŏƻ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ ƴƻǿŜ, efektywne ceny ǎŊ ƻǎƛŊƎŀƴŜ Ǉƻ ǇŜǿƴȅƳ 

czasie, w przeciǿƛŜƵǎǘǿƛŜ do natychmiastowych zmian w hipotezie rynku efektywnego. 

{ȊȅōƪƻǏŏ ŀŘŀǇǘŀŎƧƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƧŜǎǘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪŊ inwestora i ƳƻȍŜ ōȅŏ spowolniona przez 

ograniczone zasoby finansowe lub czasowe [Schmidt, 2021]. hƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ǘƻ ǇƻǿƻŘǳƧŜΣ ȍŜ 
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ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ōŀǊŘȊƛŜƧ Ȋŀǎƻōƴƛ ƳŀƧŊ ǿƛťƪǎȊŜ ǎȊŀƴǎŜ ƴŀ ȊƴŀƭŜȊƛŜƴƛŜ nadmiarowego zysku, a gdy te 

ǎƛť ǿȅŎȊŜǊǇǳƧŊΣ ƴƻǿŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ƳƻȍŜ ǎǘȅƳǳƭƻǿŀŏ kolejne szanse.  

Adaptacyjna hipoteza rynku ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŜ ƭŜǇǎȊȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿ ƻŘ ǊȅƴƪǳΣ ƧŜŘƴŀƪ ƴƛŜ 

wskazuje na istnienie ŎƛŊƎƱŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΣ ƪǘƽǊŀ ǇǊȊȅƴƻǎƛƱŀōȅ ǘŜ Ȋȅǎƪƛ w ŘƱǳƎƛƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜ [Malkiel, 

2003]. Sama ȊŘƻƭƴƻǏŏ ŀŘŀǇǘŀcji ƴƛŜ ȊŀƭŜȍȅ ƻŘ ŎŜŎƘ ǎŀƳŜƎƻ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀΣ ŀƭŜ ƧŜǎǘ ǘŜȍ 

ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪŊ ŘŀƴŜƎƻ ǊȅƴƪǳΦ Swensen [2009], ōŀŘŀƧŊŎ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ 

ŀƪǘȅǿƴƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴȅŎƘ ŦǳƴŘǳǎȊȅΣ ȊǊƽȍƴƛŎƻǿŀƱ Ǌȅƴƪƛ w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǎȊȅōƪƻǏŎƛ ǇǊȊȅǎǿŀƧŀƴƛŀ 

ƴƻǿȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΣ Ŏƻ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť ƴŀ ǊƽȍƴŜ efektywnoǏŎƛ ŘŀƴȅŎƘ ǊȅƴƪƽǿΦ !ƳŜǊȅƪŀƵǎƪƛ ǊȅƴŜƪ 

ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ǎƪŀǊōƻǿȅŎƘ ƧŜǎǘ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ǇƱȅƴƴȅ ƻǊŀȊ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴȅΣ Ŏƻ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť ƴŀ ƳŀƱŜ 

ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ƴŀŘƳƛŀǊƻǿȅŎƘ ȊȅǎƪƽǿΦ wȅƴŜƪ ŀƪŎƧƛ ƧŜǎǘ ƳƴƛŜƧ ŜŦŜƪǘȅǿƴȅ ƴƛȍ ǊȅƴŜƪ 

obligacji, a z kolei najƳƴƛŜƧ ǇƱȅƴƴŜ ǊȅƴƪƛΣ ŎȊȅƭƛ venture capital, ǊȅƴŜƪ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ŎȊȅ 

ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴȅŎƘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊ ǎƛť ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅƳ ǿǇƱȅǿŜƳ nowych informacji 

na ceny.  

Pedersen [2015] nazywa rynki efektywnie nieefektywne (ang. efficiently inefficient), w ƪǘƽǊȅch 

ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧŀ ǿǏǊƽŘ ǇǊƻŦŜǎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ Ǌȅƴƪƛ ǎŊ ǇǊŀǿƛŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜΣ ƧŜŘƴŀƪ 

ƴŀ ǘȅƭŜ ƴƛŜŜŦŜƪǘȅǿƴŜΣ ȍŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ǎŊ ǿȅƴŀƎǊŀŘȊŀƴƛ Ȋŀ ƪƻǎȊǘȅ i ryzyko. Tabela 1. przedstawia 

ƧŀƪƛŜ ǊƻŘȊŀƧŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳ 

ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛŊ Ǌȅƴƪƽǿ ǿŜŘƱǳƎ tŜŘŜǊǎŜƴŀ ώнлмрϐΦ WŜȍŜƭƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ȊŀƪƱŀŘŀƧŊΣ ȍŜ Ǌȅƴƪƛ ǎŊ 

efektywne, to nƛŜ Ƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ƴŀŘƳƛŀǊƻǿȅŎƘ ȊǿǊƻǘƽǿΣ ǿƛťŎ Ǉƻǿƛƴƴƻ ǎƛť 

ƛƴǿŜǎǘƻǿŀŏ ǇŀǎȅǿƴƛŜ. W ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ Ǌȅƴƪƽǿ ƴƛŜŜŦŜƪǘȅǿƴȅŎƘ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ŀƪǘȅǿƴŜ Ǉƻǿƛƴƴƻ 

ǇǊȊȅƴƛŜǏŏ ȊǿǊƻǘȅ ǿƛťƪǎȊŜ ƻŘ ȊǿǊƻǘƽǿ ŎŀƱŜƎƻ Ǌȅƴƪǳ reƪƻƳǇŜƴǎǳƧŊŎ ƪƻǎȊǘ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪƻ. 

W ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ Ǌȅƴƪƽǿ ŜŦŜƪǘȅwnie nieefektywnych Ȋȅǎƪƛ ƴŀŘƳƛŀǊƻǿŜ ƳƻƎŊ Ȋƻǎǘŀŏ 

ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ŀƪǘȅǿƴƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅŎƘΣ ƪǘƽǊȊȅ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ǇǊȊŜǿŀƎƛ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴŜΦ 
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Tabela 1. 9ŦŜƪǘȅǿƴȅ ǊƻŘȊŀƧ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ 
ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ rynku 

9ŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ rynku wƻŘȊŀƧ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ 

Hipoteza efektywnego rynku: 
²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ŎŜƴȅ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƧŊ 
wszystkie istotne informacje w ƪŀȍŘŜƧ 
chwili. 

PasywneΥ /Ŝƴȅ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƧŊ 
ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ŘƻǎǘťǇƴŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜΣ ǿƛťŎ 
ƴƛŜ Ƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ Ǉƻƪƻƴŀƴƛŀ Ǌȅƴƪǳ. 

Rynek nieefektywnyΥ /Ŝƴȅ ǊȅƴƪƻǿŜ ǎŊ 
ǇƻŘ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ǿǇƱȅǿŜƳ 
ƴƛŜǊŀŎƧƻƴŀƭƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ōŜƘŀǿƛƻǊŀƭƴȅŎƘ 
ǳǇǊȊŜŘȊŀƵ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ 

AktywneΥ WŜǏƭƛ ŎŜƴȅ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊ ǎƛť 
ƴƛŜȊŀƭŜȍƴƛŜ od ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
fundamentalnej, pokonanie rynku 
Ǉƻǿƛƴƴƻ ōȅŏ ƱŀǘǿŜΦ 

Efektywnie nieefektywny rynek: 
YƻƴƪǳǊŜƴŎƧŀ ǇƻƳƛťŘȊȅ 
ǇǊƻŦŜǎƧƻƴŀƭƛǎǘŀƳƛ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ ǊȅƴŜƪ 
jest prawie efektywny, jednak 
pozostaje na tyle nieefektywny, aby 
ƻƴƛ ƳƻƎƭƛ ǇƻƪǊȅŏ koszty oraz ryzyko. 

!ƪǘȅǿƴŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ 
z ǇǊȊŜǿŀƎŊ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴŊ: 
hƎǊŀƴƛŎȊƻƴȅ ƪŀǇƛǘŀƱ ƳƻȍŜ Ȋƻǎǘŀŏ 
zainwestowany przez aktywnie 
ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅŎƘΣ ƪǘƽǊȊȅ ƳƻƎŊ Ǉƻƪƻƴŀŏ 
ǊȅƴŜƪ ǳȍȅǿŀƧŊŎ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ǎǘȅƭƽǿ 
inwestycyjnych. 

¾ǊƽŘƱƻΥ tƱǳƳŀŎȊŜƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ Pedersen, 2015. 

 

W przypadku ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ, ȍŜ ǊȅƴŜƪ ƧŜǎǘ ŜŦŜƪǘȅǿƴȅ, ǊŀŎƧƻƴŀƭƴȅƳ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜƳ ōťŘȊƛŜ ǇŀǎȅǿƴŜ 

ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ portfelem inwestycyjnym. W pasywnym ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛǳ ǎƪƱŀŘ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƴƛŜ ǳƭŜƎŀ 

ȊƳƛŀƴƛŜ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎŜ ǎƛť ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǊȅƴƪǳΣ stŊŘ ǇƻŎƘƻŘȊƛ ǎŀƳŀ 

ƴŀȊǿŀ αǇŀǎȅǿƴȅέ, ŎȊȅƭƛ ƴƛŜǊŜŀƎǳƧŊŎȅ [Maginn i inni, 2007]. Samo skonstruowanie portfela 

w zarzŊŘȊŀƴƛǳ ǇŀǎȅǿƴȅƳ ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ ƻǎƛŊƎŀƴƛǳ ȊŀƱƻȍƻƴŜƧ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǿȅǊŀȍƻƴŜƧ ƳƛƴƛƳŀƭƴȅƳ 

dochodem uzyskanym przez benchmarkΦ ½ŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ǊŜŀƎƻǿŀƱ ƴŀ zmiany 

ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘΣ a ǿȅƴƛƪ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ōťŘȊƛŜ ǇƻŘŊȍŀƱ Ȋŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŜƳ ōŀȊƻǿȅƳ ώbƛŜŘȊƛƽƱƪŀ 

i Czapiewski, 2016]. Grinold i YƘŀƴ ώнлллϐ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊ ǇŀǎȅǿƴŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ Ƨŀƪƻ ǇǊƽōť 

ŘƻǇŀǎƻǿŀƴƛŀ ǎƛť Řƻ Ǌȅƴƪǳ ǿȅōƛŜǊŀƧŊŎ ōŜnchmark i ƴƛŜ ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎ z metod analitycznych do 

prognozowania.  

Elton i inni [2014] ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ ƴŀƧǇǊƻǎǘǎȊȅƳ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜƳ Řƻ pasywnego ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ 

inwestycyjnym jest ŘƻƪƱŀŘƴŀ ǊŜǇƭƛƪŀŎƧŀ ǿȅōǊŀƴŜƎƻ ƛƴŘŜƪǎǳΣ ǇƻƭŜƎŀƧŊŎŀ ƴŀ dobraniu 

ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ǿŀƎ ƪƻƴƪǊŜǘƴȅƳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƻƳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅƳ w ǎƪƱŀŘ ǘŜƎƻ 

indeksu. Metoda ta ƴƻǎƛ ƴŀȊǿť ƛƴŘŜƪǎƻǿŀƴƛŀ ƭǳō ǊŜǇƭƛƪŀŎƧƛ ƛƴŘŜƪǎǳ ώbƛŜŘȊƛƽƱƪŀ i Czapiewski, 

2016], a teoretycznym ǳȊŀǎŀŘƴƛŜƴƛŜƳ ǘŀƪƛŜƎƻ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ ƳƻȍŜ ōȅŏ ƳƻŘŜƭ ǿȅŎŜƴȅ ŀƪǘȅǿƽǿ 

ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘ όŀƴƎΦ capital asset pricing model, CAPM) [Elton i inni, 2014]. Praktycznym 
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uzasadnieniem inwestowania w rynek jest ǇƻǘǿƛŜǊŘȊƻƴŀ ŜƳǇƛǊȅŎȊƴƛŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǇŀǎȅǿƴȅŎƘ 

funduszy inwestycyjnychΣ ƪǘƽǊŜ ǳȊȅǎƪǳƧŊ ƭŜǇǎȊŜ ǿȅƴƛƪƛ ƻŘ ǇƻƴŀŘ рл҈ ŀƪǘȅǿƴƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴȅŎƘ 

funduszy [Elton i inni, 2014]. Replikacja indeksu wymaga ƻƪŀȊƧƻƴŀƭƴŜƎƻ ǊƽǿƴƻǿŀȍŜƴƛŀ 

portfela z wagami benchmarkuΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ǎƪƱŀŘ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ȊƳƛŜƴƛŀ ǎƛť w czasie, a ǿȅǇƱŀǘȅ 

ƎƻǘƽǿƪƻǿŜ ƳǳǎȊŊ ōȅŏ ǊŜƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴŜ ώReilly i Brown, 2018]. 5ƻƪƱŀŘƴŀ ǊŜǇƭƛƪŀŎƧŀ ƛƴŘŜƪǎǳ ƧŜǎǘ 

ǇǊƻǎǘŀΣ ƭŜŎȊ ƪƻǎȊǘƻǿƴŀΦ ½ŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ ƳǳǎȊŊ ǇƻŘƧŊŏ ŘŜŎȅȊƧť ǇƻƳƛťŘȊȅ ŘƻƪƱŀŘƴiejszym 

odwzorowaniem benchmarku a kosztami transakcyjnymi. Elton i ƛƴƴƛ ώнлмпϐ ǿȅǊƽȍƴƛŀƧŊ ǘǊȊȅ 

ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ konstruowania portfela opartego na indeksie ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇƻƴƛȍŜƧΦ  

1) WǎȊȅǎǘƪƛŜ ŀƪǘȅǿŀ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ǇǊƻǇƻǊŎƧƻƴŀƭƴŊ ǿŀƎť w portfelu.  

2) NŀƱƻȍŜƴƛŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ƴŀ ƭƛŎȊōť ŀƪǘȅǿƽǿ w portfelu wyliczonego na podstawie 

historycznych ƴƻǘƻǿŀƵ ǘŀƪΣ ŀōȅ ƴŀƧƭŜǇƛŜƧ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƱȅ ƛƴŘŜƪǎ.  

3) Znalezienie mniejszej liczby ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊ ǇǊƻǇƻǊŎƧŊ 

charakterystycznej grupie w indeksie, np. sektorowi finansowemu, sektorowi 

komunikacyjnemu.  

Inne metody utworzenia pasyǿƴŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ǎŊ ǿǎƪŀȊŀƴŜ ǇǊȊŜȊ wŜƛƭƭȅΩego 

i Browna [2018] i ȊŀǿƛŜǊŀƧŊ ƻƴŜΥ ǇŜƱƴŊ ǊŜǇƭƛƪŀŎƧť όŀƴƎΦ full replication), ǇǊƽōƪƻǿŀƴƛŜ όŀƴƎΦ 

sampling) oraz optymalizacjť kwadratowŊ (programowanie kwadratowe) (ang. quadratic 

optimization, programming). tŜƱƴŀ ǊŜǇƭƛƪŀŎƧŀ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ pierwszej metodzie wskazanej przez 

Eltona i ƛƴƴȅŎƘ ώнлмпϐΦ tǊƽōƪƻǿŀƴƛŜ ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ odwzorowaniu proporcji portfela dla 

ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿΣ a dla mniejszych ǿȅōƛŜǊŀ ǎƛť ǇǊƽōƪƛΣ ƪǘƽǊŜ ƻŘǿȊƻǊƻǿǳƧŊ 

charakterystyki ŎŀƱȅŎƘ ƎǊǳǇΦ Optymalizacja kwadratowa polega na przedstawieniu problemu 

konstrukcji portfela odzwierciedlŀƧŊŎŜƎƻ zwroty benchmarku jako problemu 

optymalizacyjnego. Informacje historyczne o zmianach cen i ƪƻǊŜƭŀŎƧŀŎƘ ƳƛťŘȊȅ ǇŀǇƛŜǊŀƳƛ 

ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅƳƛ ǎŊ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴŜ Řƻ ǇǊƻƎǊŀƳǳ ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿŜƎƻΣ ƪǘƽǊȅ ǿȅȊƴŀŎȊŀ ǎƪƱŀŘ ǇƻǊǘŦŜƭŀ 

ƳƛƴƛƳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŀ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ƻŘ ōŜƴŎƘƳŀǊƪǳΦ  

LƴƴŊ ƻŘ ǊŜǇƭƛƪŀŎƧƛ ƛƴŘŜƪǎǳ ƳŜǘƻŘŊ ǇŀǎȅǿƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ ƧŜǎǘ 

strategia αkup i trzymajέ (ang. buy & hold) ώbƛŜŘȊƛƽƱƪŀ i Czapiewski, 2016]. ¢ƻ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ 

ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť ƴƛǎƪƛƳƛ ƪƻǎȊǘŀƳƛ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴȅƳƛΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ǎƪƱŀŘ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǳǎǘŀƭŀƴȅ ƧŜǎǘ 

jeden ǊŀȊ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘƪǳ w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎƧƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ i jest utrzymywany bez zmian do 

wyznaczonej daty lub do zmiany ǿȅƳƻƎƽǿ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀΦ tǊȊȅƪƱŀŘŀƳƛ portfeli αkup i trzymajέ ǎŊ 

portfele obligacji trzymanych do wykupu (ang. hold to maturity) [Maginn i inni, 2007].  
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W przypadku portfeli pasywnych opartych na ƳŜǘƻŘȊƛŜ ƛƴŘŜƪǎƻǿŀƴƛŀΣ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ ƴƛŜ ƧŜǎǘ 

zainteresowany stoǇŊ ȊǿǊƻǘǳ ǳȊȅǎƪƛǿŀƴŊ ǇǊȊŜȊ ǇƻǊǘŦŜƭΣ ƭŜŎȊ ƧŜƎƻ ŘƻƪƱŀŘƴƻǏŎƛŊ ƻŘǿȊƻǊƻǿŀƴƛŀ 

benchmarku [Reilly i Brown, 2018]. hȊƴŀŎȊŀ ǘƻΣ ȍŜ ŎŜƭŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻ ǇŀǎȅǿƴƛŜ Ǉƻǿƛƴƴƻ 

ōȅŏ ȊƳƛƴƛƳŀƭƛȊƻǿŀƴƛŜ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ǇƻǊǘŦŜƭŀ w stosunku do indeksu, czyli powinien 

ƻƴ ŘŊȍȅŏ Řƻ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ōƱťŘǳ ǏƭŜŘȊŜƴƛŀ (ang. tracking error, TE). Matematycznie TE definiuje 

ǎƛť Ƨŀƪƻ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜ ǊƽȍƴƛŎȅ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ƻǎƛŊƎŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ǇƻǊǘŦŜƭ i benchmark. 

LƳ ƳƴƛŜƧǎȊŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ōƱťŘǳ ǏƭŜŘȊŜƴƛŀ, tym lepiej portfel pasywny odzwierciedla stopy zwrotu 

indeksu bazowego.  

½ŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ǇŀǎȅǿƴƛŜ ƴƛŜ ǇǊƽōǳƧŜ ǳȊȅǎƪŀŏ ƭŜǇǎȊȅŎƘ ȊǿǊƻǘƽǿ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƻŘ ǊȅƴƪǳΣ 

tylkƻ ƧŜƎƻ ŎŜƭŜƳ ƧŜǎǘ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŜ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ǊŜƪƻƳǇŜƴǎǳƧŊŎŜƧ Ƴǳ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳ ǿƻƭƴŊ ƻŘ 

ǊȅȊȅƪŀ ƻǊŀȊ ǇǊŜƳƛť Ȋŀ ǊȅȊȅƪƻΦ !ƪǘȅǿƴƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅΣ ǇǊƽōǳƧŊŎ Ǉƻƪƻƴŀŏ ǊȅƴŜƪΣ ōťŘȊƛŜ ŎƘŎƛŀƱ 

ǳȊȅǎƪŀŏ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅ ȊǿǊƻǘ ƴŀȊȅǿŀƴȅ ŀƭŦŊ όŀƴƎΦ alpha, )h. Reilly i Brown [2018] propƻƴǳƧŊ 

ǎǇƻǎƽō ƴŀ ƻŘǊƽȍƴƛŜƴƛŜ ƻōǳ ǇƻŘŜƧǏŏ ŘȊƛŜƭŊŎ ŎŀƱƪƻǿƛǘŊ ǎǘƻǇť zwrotu (ang. total return, TR) na 

ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ǎƪƱŀŘƴƛƪƛΥ 

 

 
ὝὙ ὉὙ ‌ Ὑ ὴὶὩάὭὥ ᾀὥ ὶώᾀώὯὥ‌, 

 
(1) 

 

 

gdzie:  
ὉὙ - oczekiwana stopa zwrotu, 
Ὑ - stopa wolna od ryzyka. 

 

AktywƴŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ Ƴŀ ƴŀ ŎŜƭǳ ǳȊȅǎƪŀƴƛŜ ǇƻƴŀŘǇǊȊŜŎƛťǘƴȅŎƘ 

ǿȅƴƛƪƽǿ w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ōŜƴŎƘƳŀǊƪǳΣ ŎȊȅli ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀƴƛŜ Ƨŀƪ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŜƧ ŀƭŦȅ ώbƛŜŘȊƛƽƱƪŀ 

i Czapiewski, 2016; Reilly i Brown, 2018]. WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ōťŘȊƛŜ 

ŀƪǘȅǿƴƛŜ ǊŜŀƎƻǿŀƱ ƴŀ ȊƳƛŀƴȅ ŎŜƴ ƻǊŀȊ ǎȅǘǳŀŎƧť ƴŀ ǊȅƴƪǳΦ Elton i inni ώнлмпϐ ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ 

ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŜƳ ŀƪǘȅǿƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǎŊ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ, a ǎŀƳ ǇƻǊǘŦŜƭ ƳƻȍŜ 

ōȅŏ ǎƪƻƴǎǘǊǳƻǿŀƴȅ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŀƴŀƭƛȊȅ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭƴŜƧ ŀƭōƻ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƧ ǿƱŊŎȊŀƧŊŎ w to 

ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛť Ǌȅƴƪǳ ώbƛŜŘȊƛƽƱƪŀ i Czapiewski, 2016]. WŜȍŜƭƛ ǇŀǎȅǿƴŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ Ƴŀ ƴŀ ŎŜƭǳ 

odwzorowanie indeksu, to kŀȍŘŀ ȊƳƛŀƴŀ ǇǊƻǇƻǊŎƧƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ǎƪƱŀŘƻǿȅŎƘ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ōŀȊǳƧŜ 

aktywne ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ 

pasywne ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ 
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na prognozach i jest to charakterystyka ŀƪǘȅǿƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ [Elton i inni, 2014]. WŜȍŜƭƛ 

decyzje o zmianach wag w ǇƻǊǘŦŜƭǳ ǎŊ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ŘƻōǊŜΣ ǘƻ ŀƪǘȅǿƴƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ 

jest w ǎǘŀƴƛŜ ƎŜƴŜǊƻǿŀŏ ǇƻȊȅǘȅǿƴŊ ŀƭŦť ώMaginn i inni, 2007].  

Elton i inni [2014] ȊŀȊƴŀŎȊŀƧŊΣ ȍŜ ƴƛŜ Ƴŀ ǳƴƛǿŜǊǎŀƭƴŜƎƻ ǇƻŘȊƛŀƱǳ ƳŜǘƻŘ ŀƪǘȅǿƴŜƎƻ 

ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳΣ ƧŜŘƴŀƪ ǿȅȊƴŀŎȊŀƧŊ oni trzy grupy: wyczucie czasowe rynku (ang. 

market timers), ǿȅōƽǊ ǎŜƪǘƻǊƽǿ όŀng. sector selectionύ ƻǊŀȊ ǿȅōƽǊ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ 

(ang. security selection). Metoda wyczucia czasu rynkowego polega na zmianie alokacji 

w portfelu w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƵ w celu Řƻǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪŀ ŎŀƱŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀΦ 

tǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ƳƻȍŜ ōȅŏ zmiana kapiǘŀƱu przeznaczonego na akcje w stosunku do obligacji lub 

ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ǇƻŎƘƻŘƴȅŎƘΦ 5ǊǳƎŊ ƳŜǘƻŘŊ ƧŜǎǘ ǿȅōƽǊ ǎŜƪǘƻǊƽǿ, kǘƽǊŀ ōŀȊǳƧŜ ƴŀ ǇǊȊŜǿŀȍŀƴƛǳ 

ǎŜƪǘƻǊƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŀƴŀƭƛȊ ǎŊ ǳǿŀȍŀƴŜ Ȋŀ ƴƛŜŘƻǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŀƴŜΦ {ŀƳƻ ǿȅǊŀȍŜƴƛŜ 

αsektorέ ƻŘƴƻǎƛ ǎƛť ǘǳǘŀƧ Řƻ ŘƻǿƻƭƴŜƎƻ ǇƻŘȊƛŀƱǳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ 

ƪƭŀǎť ŀƪǘȅǿƽǿΣ ƎŀƱŊȋ ǇǊȊŜƳȅǎƱǳΣ ōǊŀƴȍť, ǎǇŜŎȅŦƛŎȊƴŜ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ ǘŀƪƛŜ Ƨŀƪ ǎǇƽƱƪƛ 

wzrostowe, cykliczne, dywidendowe, lub zgodnie z ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŎƛŊ ƴŀ ȊƧŀǿƛǎƪŀ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜΥ 

inflaŎƧťΣ ǎǘƻǇȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜΣ ƪǳǊǎȅ ǿŀƭǳǘΦ ¢ǊȊŜŎƛŊ ƳŜǘƻŘŊ ƧŜǎǘ ǿȅōƽǊ ƪƻƴƪǊŜǘƴȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ 

ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ ǳǿŀȍŀ Ȋŀ ƴƛŜŘƻǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ǊȅƴŜƪ lub 

ƴƛŜƻǇǘȅƳŀƭƴŜ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƻōŜŎƴŜ ǿŀƎƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǊȅƴƪƻǿŜƎƻΦ aŜǘƻŘŀ ǘŀ ƧŜǎǘ ƴŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ 

wybierana ǇǊȊŜȊ ŀƪǘȅǿƴƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ώ9ƭǘƻƴ i inni, 2014]. Reilly i .Ǌƻǿƴ ώнлмуϐ ǿȅǊƽȍƴƛŀƧŊ 

dwie metody uzyskania pozytywnej alfy: dopasowanie taktyczne (ang. tactical adjustment), 

ƪǘƽǊŜ ȊŀǿƛŜǊŀ w sobie wyczucie czasowe ƻǊŀȊ ǿȅōƽǊ ǎŜƪǘƻǊƽǿ o ǊƽȍƴȅŎƘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘykach, 

oraz ǿȅōƽǊ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ǘƻȍǎŀƳŀ z ƪŀǘŜƎƻǊƛŊ 9ƭǘƻƴŀ i innych.  

.ƱŊŘ ǏƭŜŘȊŜƴƛŀ ƧŜǎǘ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŊ ƳƛŀǊŊ ƻŎŜƴƛŀƧŊŎŊ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ǇŀǎȅǿƴƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅŎƘ 

portfelami inwestycyjnymi, a z ƪƻƭŜƛ ŀƪǘȅǿƴƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ ǎŊ ƻŎŜƴƛŀƴƛ ǇƻǇǊȊŜȊ wsƪŀȋƴƛƪ 

Information Ratio (IR)Σ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ǘŜȍ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ Ƨŀƪƻ ƳƛŀǊŀ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻ ώBacon, 

2008]. Grinold i YƘŀƴ ώнлллϐ ǿǎƪŀȊǳƧŊ ƴŀ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭƴŜ ǇǊŀǿƻ ŀƪǘȅǿƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ όŀƴƎΦ 

fundamental law of active management) utworzone przez samego Grinolda [1989], ƪǘƽǊŜ 

ǇǊȊȅōƭƛȍŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪ LwΦ ²ǎƪŀȊŀƴŜ ǇǊŀǿƻ ƧŜǎǘ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ŘǿƽŎƘ miarach: zakresie (ang. breadth) 

ƻǊŀȊ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛŀŎƘ (ang. skills). Zakres jest definiowany jako liczba ƴƛŜȊŀƭŜȍƴȅŎƘ decyzji 

i ǇǊƻƎƴƻȊ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻ w danym roku, a ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛ ǘƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ Ƨŀƪƻ ȊƎƻŘƴƻǏŏ 

prognoz z rzeczywistymi wynikami. ²ǎƪŀȋƴƛƪ Lw ƳƻȍŜ ōȅŏ ǿǘŜŘȅ ǿȅǊŀȍƻƴȅ Ƨŀƪƻ ƛƭƻŎȊȅƴ 

ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ȊŀƪǊŜǎǳ ǇƻŘ ǇƛŜǊǿƛŀǎǘƪƛŜƳ. W ǇǊŀƪǘȅŎŜ Lw ƧŜǎǘ ƻōƭƛŎȊŀƴŜ ǇǊȊȅ ǳȍȅŎƛǳ 
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zanualizowanych nadmiarowych ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ς aktywna stopa zwrotu ƻǊŀȊ ōƱťŘǳ ǏƭŜŘȊŜƴƛŀ 

[Bacon, 2008]: 

  

 
ὍὙ

ὉὙ Ὑ

„Ὑ Ὑ
ȟ 

 

(2) 

gdzie: 
ὉὙ Ὑ  - oczŜƪƛǿŀƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ŀƪǘȅǿƴŜƎƻ ȊǿǊƻǘǳΣ 

„Ὑ Ὑ  - ōƱŊŘ ǏƭŜŘȊŜƴƛŀ. 

 

Information Ratio to miara w ǇǊƻǎǘȅ ǎǇƻǎƽō ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƧŊŎŀ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛ ŀƪǘȅǿƴƛŜ 

ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳΣ ƪǘƽǊŜƧ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǏǿƛŀŘŎȊŊ o ǎƱŀōȅŎƘ 

wynikach. WŀǊǘƻǏŏ Lw Ǌƽǿƴŀ ƻƪƻƱƻ 0,р ƻƪǊŜǏƭŀ Řƻōry portfel, w okolicach 0,75 bardzo dobry, 

a ǿŀǊǘƻǏŏ Lw Ȋōƭƛȍƻƴŀ ƭǳō Ǌƽǿƴŀ 1,л ǿȅƧŊǘƪƻǿŜ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻ [Grinold i Khan, 

2000; Bacon, 2008]. 

²ȅōƽǊ ǇƻƳƛťŘȊȅ pasywnym i ŀƪǘȅǿƴȅƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜƳ ȊŀƭŜȍȅ w ŘǳȍŜƧ ƳƛŜǊȊŜ ƻŘ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ 

ƻǊŀȊ ǿƛŀǊȅ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣ ȍŜ ǎŊ w ǎǘŀƴƛŜ ȊƴŀƭŜȋŏ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻΣ ƪǘƽǊȅ Ǉƻƪƻƴŀ ǊȅƴŜƪ ώElton i inni, 

2014]Σ ƳƛƳƻΣ ȍŜ ōŀŘŀƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ŀƪǘȅǿƴƛŜ w ŘƱǳƎƛƳ ƻƪǊŜǎƛŜ 

ǿǎƪŀȊǳƧŊ ƴŀ ōǊŀƪ ǇƻƴŀŘǇǊȊŜŎƛťǘƴȅŎƘ Ȋȅǎƪƽǿ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎȅŎƘ ƪƻǎȊǘȅ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴŜ ƻǊŀȊ 

ƻǇƱŀǘť Ȋŀ ȊŀǊȊŀŘȊŀƴƛŜ ώPedersen, 2015; Reilly i Brown, 2018]. Z kolei wiara w ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ 

Ǌȅƴƪǳ ƧŜǎǘ ǇƻŘŘŀǿŀƴŀ ǇǊƽōƛŜ ǇǊȊȅ ƪŀȍŘȅƳ ƪǊȅȊȅǎƛŜ ƻǊŀȊ Ǉťƪŀƴƛǳ ōŀƴƛŜƪ ƎƛŜƱŘƻǿȅŎƘ ώ{ŎƘƳƛŘt, 

2021]Φ {ǇƽǊ o ǿȅȍǎȊƻǏŏ jednego roŘȊŀƧǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ ƴŀŘ ŘǊǳƎƛƳ 

ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴƛŜ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴȅΣ a ŘŜŎȅȊƧŀ ōťŘȊƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƱŀ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ 

ǎǇŜŎȅŦƛŎȊƴŜ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎƧŜ ƛƴǿŜǎǘǳƧŊŎŜƎƻ ώwŜƛƭƭȅ i Brown, 2018].  

 

1.2. Charakterystyka inwestora i polityka inwestycyjna 

 

PierwszyƳ ŜǘŀǇŜƳ ǇǊƻŎŜǎǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ ƧŜǎǘ ustalenie polityki 

inwestycyjnej (ang. investment policy statement, IPS) na podstawie preferencji inwestora, czyli 

jest to jeszcze krok planowania. Preferencje inwestora to cele inwestycyjneΣ ƪǘƽǊŜ ǿǎƪŀȊǳƧŊ 
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na oczekiwany zwrot i ŀƪŎŜǇǘŀŎƧť ǊȅȊȅƪŀΣ ƻǊŀȊ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀΣ ƪǘƽǊŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊŀƧŊ ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ 

ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ Řƻ ŎȊŜǊǇŀƴƛŀ ǇŜƱƴȅŎƘ ƭǳō ŎȊťǏŎƛƻǿȅŎƘ ƪƻǊȊȅǏŎƛ z ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ώMaginn 

i inni, 2007]. Sama polityka inwestycyjna ƴŀƪƱŀŘŀ ǊŀƳȅ ŎŀƱŜƎƻ ǇǊƻŎŜǎǳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ƻǊŀȊ 

ǊŜŘǳƪǳƧŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǇƻŘƧťŎƛŀ ƴƛŜŀŘŜƪǿŀǘƴȅŎƘ ŘŜŎȅȊƧƛ ǇǊȊŜȊ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻΦ Dwoma 

ƎƱƽǿƴȅƳƛ Ǉowodami konstruowania IPS jest pomoc w ustaleniu realistycznych celƽǿ 

inwestycyjnych inwestora Ǉƻ ȊŀȊƴŀƧƻƳƛŜƴƛǳ ǎƛť z rynkami finansowymi i ich 

charakterystykami; oraz ǘǿƻǊȊŜƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ƻŎŜƴȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ 

[Reilly i Brown, 2018]. Bez informacji zawartych w polityce inwestycyjnej inwestorzy nie byliby 

w stanie odpowiednƛƻ ȊŀƪƻƳǳƴƛƪƻǿŀŏ ǎǿƻƛŎƘ ǇƻǘǊȊŜō ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƳǳΣ ƪǘƽǊȅ ǿƱŀǏƴƛŜ ƴŀ 

podstawie tych danych ƪƻƴǎǘǊǳǳƧŜ ǇƻǊǘŦŜƭ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅΦ hƳƛƴƛťŎƛŜ ǘŜƎƻ ƪǊƻƪǳ 

ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴƛŜ ŘƻǇǊƻǿŀŘȊƛƱƻōȅ Řƻ rozczarowania inwestora [Reilly i Brown, 2018].  

/ŜƭŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ Ƴƻȍƴŀ ǇƻŘȊƛŜƭƛŏ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƻǊŀȊ ƴŀ 

ryzyko, jednak cele te ǎŊ ȊŀƭŜȍƴŜ ƻŘ ǎƛŜōƛŜΣ Ŏƻ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ Ǉƻǿƛƴƴȅ ōȅŏ ǳǎǘŀƭŀƴŜ ǿǎǇƽƭƴƛŜ 

[Maginn i inni, 2007]. /Ŝƭ ȊǿƛŊȊŀƴȅ z ǊȅȊȅƪƛŜƳ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ōȅŏ ǳǎǘŀƭŀƴȅ Ƨŀƪƻ ǇƛŜǊǿǎȊȅΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ 

ǘƻ ǊȅȊȅƪƻ ōťŘȊƛŜ ƻƪǊŜǏƭŀƱƻ Ƴƻȍƭƛǿȅ Řƻ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ǇƻȊƛƻƳ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳΦ Maginn i inni [2007] 

ƻƪǊŜǏƭŀƧŊ ǎȊŜǏŏ ǇȅǘŀƵ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅŎƘ ǇƻƴƛȍŜƧΣ ƴŀ ƪǘƽǊŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŜŏ 

ŘŜǘŜǊƳƛƴǳƧŊŎ ǇƻȊƛƻƳ ǊȅȊȅƪŀ. 

1) Wŀƪ ƳƛŜǊȊƻƴŜ ōťŘȊƛŜ ǊȅȊȅƪƻΚ 

2) Jaka jest goǘƻǿƻǏŏ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ Řƻ ǇƻŘƧťŎƛŀ ǊȅȊȅƪŀΚ 

3) Wŀƪŀ ƧŜǎǘ ȊŘƻƭƴƻǏŏ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ Řƻ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪŀΚ 

4) Wŀƪ ŘǳȍŜ ǊȅȊȅƪƻ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ŎƘŎŜ i jest w ǎǘŀƴƛŜ ǇƻƴƛŜǏŏΚ 

5) WŀƪƛŜ ǎŊ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ŎŜƭŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ z ryzykiem? 

6) Wŀƪ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ŀƭƻƪƻǿŀŏ ǊȅȊȅƪƻΚ 

Pierwsze pytanie dotyczy ǿŀȍƴŜƎƻ ǇǊƻōƭŜƳǳ w ƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛǳΣ ŎȊȅƭƛ Ƨŀƪ ŜŦŜƪǘȅǿƴƛŜ ƳƛŜǊȊȅŏ 

ryzyko: ǿŀǊƛŀƴŎƧŊ ǇƻǊǘŦŜƭŀΣ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜƳ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿȅƳΣ ōƱťŘŜƳ ǏƭŜŘȊŜƴƛŀΣ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ 

ȊŀƎǊƻȍƻƴŊ ǊȅȊȅƪƛŜƳ lub innymi ǿǎƪŀȋƴƛƪŀƳƛΦ aƛŀǊȅ ǊȅȊȅƪŀ ȊƻǎǘŀƴŊ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ƻǇƛǎŀƴŜ 

w pƽȋƴƛŜƧǎȊȅƳ ǊƻȊŘȊƛŀƭŜΦ 5ǊǳƎƛŜ ǇȅǘŀƴƛŜ Ƴŀ ƴŀ ŎŜƭǳ ǇƻƳƽŎ ȊƛŘŜƴǘȅŦƛƪƻǿŀŏ ƧŀƪƛŜ ǊȅȊȅƪƻ ŎƘŎŜ 

ǇƻŘƧŊŏ ƛƴǿŜǎǘƻǊΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ȊŀƭŜȍƴŜ ƻŘ ǎŀƳŜƧ ƧŜƎƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛΦ YƻƭŜƧƴŜ ǇȅǘŀƴƛŜ ŘŜŦƛƴƛǳƧŜ ƧŀƪŊ 

ƛƴǿŜǎǘƻǊ Ƴŀ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘŊ ȊŘƻƭƴƻǏŏ Řƻ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪŀ ŀōǎǘǊŀƘǳƧŊŎ ƻŘ ƧŜƎƻ ƎƻǘƻǿƻǏŎƛ Řƻ 

podejmowania tego ryzyka. tǊŀƪǘȅŎȊƴŜ ƭǳō ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ƳƻƎŊ ƻōƴƛȍȅŏ ǇƻȊƛƻƳ 

ƳƻȍƭƛǿŜgo do akceptacji ōǊŀƪǳ ǇŜǿƴƻǏŎƛ przez inwestora. Czwarte pytanie ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ 
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ƻƪǊŜǏƭŀ ǘƻƭŜǊŀƴŎƧť na ryzykoΣ ƪǘƽǊŀ ƳƻȍŜ ōȅŏ ƻƪǊŜǏƭƻƴŀ Ƨŀƪ ŀǿŜǊǎƧŀ Řƻ ǊȅȊȅƪŀΣ ŎȊȅƭƛ ǎǘƻǇƛŜƵ 

ƴƛŜȊŘƻƭƴƻǏŎƛ i ƴƛŜŎƘťŎƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ Řƻ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŘŜŎȅȊƧƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ z ōǊŀƪƛŜƳ ǇŜǿƴƻǏŎƛ. 

{ȊŎȊŜƎƽƱƻǿŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪŀ ŀǿŜǊǎƧƛ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ ƻǊŀȊ ƧŜƧ ǿǇƱȅǿ Ƴŀ ŘŜŎȅȊƧŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ōťŘŊ 

przedstawione w ǇƻŘǊƻȊŘȊƛŀƭŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳ ǘŜƻǊƛƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀΦ tƛŊǘŜ ǇȅǘŀƴƛŜ ŘƻǘȅŎȊȅ ƪƻƴƪǊŜǘƴƛŜ 

ǿȅǊŀȍƻƴȅŎƘ ƳƛŀǊ ǊȅȊȅƪŀ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵΦ {ǇŜŎȅŦƛŎȊƴŜ ŎŜƭŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ryzyka ƳƻƎŊ ōȅŏ 

ǿȅǊŀȍƻƴŜ ƴǇΦ Ƨŀƪƻ ƎƽǊƴȅ ƭƛƳƛǘ ŀƪŎŜǇǘƻǿŀƭƴŜƎƻ ǊƻŎȊƴŜƎƻ odchylenia standardowego portfela. 

OstŀǘƴƛŜ ǇȅǘŀƴƛŜ ǇƻȊǿŀƭŀ ƻƪǊŜǏƭƛŏ Ƨŀƪ ƪŀǇƛǘŀƱ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ōȅŏ ŀƭƻƪƻǿŀƴȅ 

w ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻΦ  

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŎŜƭƽǿ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ stopy zwrotu, Maginn i inni [2007] opracowali 

ŎȊǘŜǊȅ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǇȅǘŀƴƛŀΣ ƴŀ ƪǘƽǊŜ Ǉƻǿƛƴƴƻ ǎƛť ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŜŏ ǘǿƻǊȊŊŎ Ǉƻƭƛǘȅƪť 

ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŊ. 

1) Jak mierzona jest stopa zwrotu? 

2) WŀƪŊ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳ ŎƘŎŜ ǳȊȅǎƪŀŏ ƛƴǿŜǎǘƻǊΚ 

3) Wŀƪ ŘǳȍŊ ǏǊŜŘƴƛŊ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǇƻǘǊȊŜōǳƧŜ ƻǎƛŊƎƴŊŏΚ 

4) WŀƪƛŜ ǎŊ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ŎŜƭŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ȊǿǊƻǘǳΚ 

Pierwsze pytanie dotyczy wyboru mƛŀǊȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ 

ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳΦ aƛŀǊȅ ǘŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ƻǇƛǎŀƴŜ w ǇƽȋƴƛŜƧǎȊȅƳ ǊƻȊŘȊƛŀƭŜΦ 5ǊǳƎƛŜ ǇȅǘŀƴƛŜ 

ǇƻȊǿŀƭŀ ƻƪǊŜǏƭƛŏ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŊ przez inwestora ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳΣ ƪǘƽǊŀ ƳƻȍŜ ōȅŏ ƴƛŜǊŜŀƭƴŀ Řƻ 

ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀΣ ŀƭŜ ǇƻƳŀƎŀ ȊǊƻȊǳƳƛŜŏ ǇƻƎƭŊŘ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ w tej sprawie. Kolejne pytania dotyczy 

ǿȅƳŀƎŀƴŜƧ ǏǊŜŘƴƛŜƧ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳΣ ƪǘƽǊŊ ƛƴǿŜǎǘƻǊ Ƴǳǎƛ ƻǘǊȊȅƳŀŏ ǇǊȊŜȊ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ ƘƻǊȅȊƻƴǘ 

czasowy. Ostatnie pytanie ǇƻȊǿŀƭŀ ŘƻǇǊŜŎȅȊƻǿŀŏ ƪƻƴƪǊŜǘƴŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿȅǊŀȍƻƴŜ ƭƛŎȊōƻǿƻ 

ƻŘƴƻǏƴƛŜ Řƻ oczekiwanej i wymaganej stopy zwrotu. ²ŀǊǘƻǏŎƛ ǘŜ ƳƻƎŊ ƳƛŜŏ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ 

absolutny ƭǳō ǊŜƭŀǘȅǿƴȅ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǳǎǘŀƭƻƴŜƎƻ ōŜƴŎƘƳŀǊƪǳΦ 

W drugiej ŎȊťǏŎƛ ǳǎǘŀƭŜƵ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ w ǇƻƭƛǘȅŎŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀΣ ƪǘƽǊŜ 

ƴŀǊȊǳŎŀƧŊ ǊŀƳȅ ǇǊƻŎŜǎǳ ƻǎƛŊƎŀƴƛŀ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ǇǊȊȅ ŀƪŎŜǇǘƻǿŀƭƴȅƳ ǊȅȊȅƪǳ ώwŜƛƭƭȅ 

i Brown, 2018]. ½ŀǊƽǿƴƻ aŀƎƛƴƴ i inni [2007] jak i Reilly i .Ǌƻǿƴ ώнлмуϐ ǿǎƪŀȊǳƧŊ ƴŀ ǘƻȍǎŀƳŜ 

kategorie ograniŎȊŜƵΥ ǇƱȅƴƴƻǏŏΣ ƘƻǊȅȊƻƴǘ ŎȊŀǎƻǿȅΣ ǿǇƱȅǿ ǇƻŘŀǘƪƽǿΣ czynniki prawne 

i regulacyjne oraz unikalne potrzeby i preferencje, ƧŜǏƭƛ ǿȅǎǘťǇǳƧŊΦ tƱȅƴƴƻǏŏ ŀƪǘȅǿŀ oznacza 

ƧŜƎƻ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ƴŀ ǎȊȅōƪŊ ȊŀƳƛŀƴť ƴŀ ƎƻǘƽǿƪťΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǿȅƳƻƎƛŜƳΣ ƧŜȍŜƭƛ inwestor 

ǎǇƻŘȊƛŜǿŀ ǎƛť w ƴŀƧōƭƛȍǎȊȅƳ ŎȊŀǎƛŜ ǇŜǿƴȅŎƘ ǿȅŘŀǘƪƽǿΦ IƻǊȅȊƻƴǘ ŎȊŀǎƻǿȅ ƧŜǎǘ ograniczeniem 

ŎƘƻŎƛŀȍōȅ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǿƛŜƪ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀΦ tǊȊȅƪƱŀŘƻǿƻ ƻǎƻōŀ ǇǊȊŜŎƘƻŘȊŊŎŀ ƴŀ ŜƳŜǊȅǘǳǊť 
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ōťŘȊƛŜ ǿȅƳŀƎŀƱŀ ƪǊƽǘǎȊego okresu inwestycji w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z ƻǎƻōŊ ǿŎƘƻŘȊŊŎŊ w ŘƻǊƻǎƱŜ 

ȍȅŎƛŜΦ Regulacje podatkowe i ǇǊŀǿƴŜ ǿȅƳǳǎȊŀƧŊ ƴŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊŜ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ specyficznych 

ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ōƛƻǊŊŎȅŎƘ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧť ǇƻŘŀǘƪƻǿŊ ƻǊŀȊ 

podejmowanie decyzji inwestycyjnych zgodnie z ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳ ǇǊŀǿŜƳΦ Unikalne 

preferencje i potrzeby inwestorŀ ƳƻƎŊ ǿǎƪŀȊȅǿŀŏ ƴŀ ƪƻƴƪǊŜǘƴŜΣ ǇǊŜŦŜǊƻǿŀƴŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ np. 

ǎǇƽƱƪƛ ƴƛŜǎȊƪƻŘȊŊŎŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪǳ [Maginn i inni, 2007; Reilly i Brown [2018].  

bƛŜŘȊƛƽƱƪŀ i Czapiewski [2016] ǿǎƪŀȊǳƧŊ ƴŀ ŜƭŜƳŜƴǘȅΣ ƪǘƽǊŜ Ǉƻǿƛƴƴŀ ȊŀǿƛŜǊŀŏ Ǉƻƭƛǘȅƪŀ 

inwestycyjna i ǎŊ ǘƻΥ ǇǊƻŦƛƭ inwestora, zasady i ograniczenia w zakresie inwestowania oraz 

ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪŀΣ ȊŀǎŀŘȅ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴƛŀ Řƻ ƪƭƛŜƴǘŀΣ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŏ ƪƻƳǳƴƛƪƻǿŀƴƛŀ ǎƛť 

z klientem, ƻǇƱŀǘť Ȋŀ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜΣ ƻǇƛǎŀƴŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛť ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŊ, cele inwestycyjne oraz 

sposoby obliczania wyniku, horyzont inwestycyjny, ǘŜǊƳƛƴȅ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀΣ ǎǘȅƭ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 

ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƻǊŀȊ ȊŀǎŀŘȅ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳΦ ²ŜŘƱǳƎ ReillȅΩego i .Ǌƻǿƴŀ ώнлмуϐΣ ōƱťŘȅ w ȋƭŜ 

dostosowanej polityce inwestycyjnej ǿȅƴƛƪŀƧŊ ƎƱƽǿƴƛŜ z ƴƛŜŘƻƪƱŀŘƴƛŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ƭǳō ȋƭŜ 

interpreǘƻǿŀƴȅŎƘ ŎŜƭƽǿ i ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀΦ {ŀƳ ǇǊƻŎŜǎ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ 

inwestycyjne nie gwarantuje sukcesu, ŀƭŜ ƴŀǊȊǳŎŀ ƻōƻǿƛŊȊŜƪ ƴŀ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻ 

ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ȊŀǎŀŘ ǇǊȊȅ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛǳ ŘŜŎȅȊƧƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ώaŀƎƛƴƴ i inni, 

2007]. 

Jak wynika z ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ opisu polityki inwestycyjnej wszystkie informacje w niej zawarte 

ǿȅƴƛƪŀƧŊ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ z ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅŎƘ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎƧƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀΣ ƪǘƽǊȅ ǿǊŀȊ z ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅƳ 

ǊƻȊǇƻŎȊȅƴŀ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎť. tǊŜŦŜǊŜƴŎƧŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ǎŊ ǇƻŎƘƻŘƴŊ ƧŜƎƻ ŎŜŎƘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳ oraz reakcji 

ƴŀ ƻǘŀŎȊŀƧŊŎŜ Ǝƻ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻ ώCichorska. 2015]. Inwestorami na Ǌȅƴƪǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ ƴŀȊȅǿŀ ǎƛť 

ǇƻŘƳƛƻǘȅ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎŜ ƴŀŘǿȅȍƪƛ ƴƛŜǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴŜ ƴŀ ŎŜƭŜ ƪƻƴǎǳƳǇŎƧƛ ƭǳō w ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 

gospodarczej i ǳŘƻǎǘťǇƴƛŀƧŊŎŜ ǘŜ ƴŀŘǿȅȍƪƛ ǇƻŘƳƛƻǘƻƳ ȊƎƱŀǎȊŀƧŊŎȅƳ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŜ na 

ŘƻŘŀǘƪƻǿŜ ǏǊƻŘƪƛ, co czyni inwestorƽǿ ƪŀǇƛǘŀƱƻŘŀǿŎami [Perez i Truszkowski, 2020]. 

LƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ƴƛŜ ǎŊ ƧŜŘȅƴȅƳƛ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪŀƳƛ ǊȅƴƪǳΣ ƧŜŘƴŀƪ ȊŀǿǎȊŜ ƛŎƘ Ǌƻƭŀ ǿƛŊȍŜ ǎƛť z nabywaniem 

ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳΣ ƴŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ w ŎŜƭǳ ǇƽȋƴƛŜƧǎȊŜƧ ƻŘǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ώ/ƛŎƘƻǊǎƪŀΣ 

2015].  

LƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ǊƽȍƴƛŊ ǎƛť ƻŘ ǎƛŜōƛŜ i ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƴƛŜƧŜŘƴƻǊƻŘƴŊ ƎǊǳǇť ǇƻŘƳƛƻǘƽǿΣ ƪǘƽǊŜ 

ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊ ǎƛť ǿȅōǊŀƴȅƳ ǎǘƻǎǳƴƪƛŜƳ ǇǊŀǿƴȅƳ ƻǊŀȊ ŦƻǊƳŊ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛΣ poziomem 

ȊŀƳƻȍƴƻǏŎƛ, rozmiarami ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƻǊŀȊ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎiami oceny sytuacji rynkowej 

i ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛŀƳƛ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛŀ na niego [YƻƱŀŎȊΣ нлмнϐΦ /ƛŎƘƻǊǎƪŀ ώнлмрϐ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƱŀ 
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ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧť ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǊƽȍƴŜ ƪǊȅǘŜǊƛŀΦ YƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧŀ ǘŀ ƧŜǎǘ 

przedstawiona w Tabeli 2. 

 

Tabela 2. YƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ 

YǊȅǘŜǊƛǳƳ ǇƻŘȊƛŀƱǳ Typ inwestora 

Podmiot stosunku prawnego 
Osoba fizyczna 

Osoba prawna 

Forma organizacji 
Indywidualny 

Instytucjonalny 

Miejsce zamieszkania / siedziba 
Krajowy 

Zagraniczny 

²ƛŜƭƪƻǏŏ ƻōǊƻǘƽǿ 
Hurtowy 

Detaliczny 

½ƴŀƧƻƳƻǏŏ ǘŜŎƘƴƛƪ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŘŜŎȅȊƧƛ 
Amator 

Profesjonalista 

{ƪƱƻƴƴƻǏŏ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ 

Konserwatysta 

Umiarkowany 

Agresywny 

Stosunek do inwestycji 
LƴǿŜǎǘǳƧŊŎȅ ƴŀ ǿƱŀǎƴȅ ǊŀŎƘǳƴŜƪ 

Dealer 

Czas trwania inwestycji 
Spekulant 

LƴǿŜǎǘƻǊ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅ 

¾ǊƽŘƱƻΥ Cichorska, 2015. 

 

W literaturze podmiotu ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅ ǇƻŘȊƛŀƱ ŘȊƛŜƭƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƴŀ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅŎƘ ƻǊŀȊ 

instytucjonalnych [Maginn i inni, 2007; Perez i Truszkowski, 2020]. GƱƽǿƴŊ ǳǿŀƎť w analizach 

i ōŀŘŀƴƛŀŎƘ ǇƻǏǿƛťŎŀ ǎƛť ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴŜƎƻ co jest spowodowane 

tymΣ ȍŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴƛ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊ Ȋŀ 90-95% ǿŀǊǘƻǏŎƛ transakcji [Reilly i Brown, 

2018]. aƛŀƴŜƳ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴŜƎƻ ƻƪǊŜǏƭŀ ǎƛť ƎƱƽǿƴƛŜ ǇƻŘƳƛƻǘȅ zbiorowego 

inwestowaniaΣ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊŎŜ ǎƛť ǿȅǎƻƪƛƳΣ ȊƎǊƻƳŀŘȊƻƴȅƳ ƪŀǇƛǘŀƱŜƳ oraz profesjonalnym 

ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜƳ ώ/ƛŎƘƻǊǎƪŀΣ нлмрϐΦ tƻŘƳƛƻǘȅ ǘŜ ǘƻ ŎȊťǎǘƻ ƪƻǊǇƻǊŀŎƧŜΣ ƪǘƽǊŜ ƻǎǘŀǘŜŎȊƴƛŜ ǎƱǳȍŊ Ƨŀƪƻ 

ǇƻǏǊŜŘƴƛŎȅ Ŧƛƴŀƴǎƻǿƛ ƳƛťŘȊȅ ƻǎƻōŀƳƛ ŦƛȊȅŎȊƴȅƳƛ a rynkami inwestycyjnymi [Maginn i inni, 

2007]. 5ƻ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ȊŀƭƛŎȊŀƴȅŎƘ Řƻ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ ȊŀƭƛŎȊŀ ǎƛť ŦǳƴŘǳǎȊŜ 

inwestycyjne, fundusze ubezpieczeniowe i emerytalne, banki komercyjne i inwestycyjne, 

domy maklerskieΣ {ƪŀǊō tŀƵǎǘǿŀ i ƛƴƴŜ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ώ5ŀƴƛƭǳƪΣ 2015].  
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²ǎǇƽƭƴŊ ŎŜŎƘŊ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ ƧŜǎǘ ǇǊƻŦŜǎƧƻƴŀƭƴŜ ȊŀǊȊŊŘȊanie ƪŀǇƛǘŀƱŜƳ ƻǊŀȊ 

ŘȅǎǇƻƴƻǿŀƴƛŜ ǿƛťƪǎȊȅƳi funduszami w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z inwestorami indywidualnymi. Banki 

ƪƻƳŜǊŎȅƧƴŜ ƻǊŀȊ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ȊŀƧƳǳƧŊ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŊ ǇƻȊȅŎƧť ǿǏǊƽŘ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ 

instytucjonalnych [Daniluk, 2015]. .ŀƴƪƛ ǇŜƱƴƛŊ ŀƪǘȅǿƴŊ Ǌƻƭť ƴŀ ǇƛŜǊǿƻǘƴȅƳ ƻǊŀȊ ǿǘƽǊƴȅƳ 

Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅƳ Ƨŀƪƻ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅΣ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎȅΣ ōǊƻƪŜǊȊȅ ƻǊŀȊ ŘƻǊŀŘŎȅ Řƭŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƻǊŀȊ 

ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ǇƻǎȊǳƪǳƧŊŎȅŎƘ ƪŀǇƛǘŀƱǳΦ .ŀƴƪƛ ǎŊ ǘŜȍ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ƳƻŎƴƻ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳƛ ǇǊŀǿƴƛŜΣ 

Ŏƻ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƻŘŘȊƛŀƱǳƧŜ ƴŀ ǇǊƻŦƛƭ ƛŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ, a ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ǇŜƱƴƛ ƛǎǘƻǘƴŊ Ǌƻƭť 

w ƛŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ώJajuga, 2007]. Fundusze ȊōƛƻǊƻǿŜƎƻ ƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛŀΣ ȊŀǊƽǿƴƻ 

otwarte i ȊŀƳƪƴƛťǘŜΣ charakteǊȅȊǳƧŊ ǎƛť ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ǇǊƻŦŜǎƧƻƴŀƭƴȅƳ ȊŀǊȊŊŘȊŜƴƛŜƳ portfelem 

ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳΣ ŀƭŜ ǘŀƪȍŜ prowadzeniem skrupulatnych analiz ekonomicznych i rynkowych. 

Samo inwestowanie jest ŎȊťǎǘƻ ich ƎƱƽǿƴŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŊΣ a ȍŜōȅ ǇƻǎƛŀŘŀŏ 

ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ǇƻƴŀŘǇǊȊŜŎƛťǘƴȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ƳǳǎȊŊ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀŏ ǇǊȊŜǿŀƎť 

ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴŊ ώtŜŘŜǊǎŜƴΣ 2015]. Z ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧΣ ŦǳƴŘǳǎȊŜ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ 

starannie wypracowane zasady inwestowania, a inwestor sam wybiera, w ƪǘƽǊȅ ǳƭƻƪǳƧŜ ǎǿƽƧ 

ƪŀǇƛǘŀƱΦ  {ȊŎȊŜƎƽƱƻǿȅ ƻǇƛǎ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪ ŦǳƴŘǳǎȊȅ ǊƽȍƴȅŎƘ ǘȅǇƽǿ ƧŜǎǘ ǇƻȊŀ ȊŀƪǊŜǎŜƳ 

niniejszej pracy. 

YƻƭŜƧƴŊ ƎǊǳǇŊ ƴŀƭŜȍŊŎŊ Řƻ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ ǎŊ ŦǳƴŘǳǎȊŜ 

ubezpieczeniowe oraz emerytalne. |ǊƻŘƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ȊƎƻǊƳŀŘȊƻƴŜ w tych funduszach 

ǇƻŎƘƻŘȊŊ ȊŜ ǎƪƱŀŘŜƪ i ǎŊ one ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƧƛ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜƧ ȊƎƻŘƴƛŜ z zasadami 

inwestowania [Daniluk, 2015]. Podobnie jak banki, fundusze ubezpieczeniowe i emerytalne 

ǇŜƱƴƛŊ ŦǳƴƪŎƧŜ ǇǳōƭƛŎȊƴŜΣ Ŏƻ ǿƛŊȍŜ ǎƛť z ograniczeniami w procesach decyzȅƧƴȅŎƘ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ 

z inwestowaniem [Maginn i inni, 2007]. LŎƘ ȊŀǎŀŘȅ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǎŊ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ǇǊȊŜǇƛǎȅ 

ǇǊŀǿƴŜ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜ w danej lokalizacji, a ograniczenia ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ǎǇǊƻǿŀŘȊŀƧŊ ǎƛť Řƻ ƴŀƪŀȊǳ 

ƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛŀ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ ƪŀǇƛǘŀƱǳ w ōŜȊǇƛŜŎȊƴŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ ƎƱƽǿƴƛŜ ƻōƭƛƎŀŎƧŜ 

skarbowe [Daniluk, 2015].  

tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ Ƨŀƪƻ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅΣ ƳƻƎŊ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŊ 

Ƨŀƪƻ ƎƱƽǿƴŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŊΣ Ƨŀƪƻ ƭƻƪƻǿŀƴƛŜ ǊŜȊŜǊǿ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿ 

ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘ ƭǳō w celu zabezpieczenia ƧŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ Řƻ ŀƪŎŜǇǘƻwalnego poziomu ryzyka, 

Ŏƻ ƴƻǎƛ ƴŀȊǿť ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛa ryzykiem w ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿƛŜ ώWŀƧǳƎŀΣ нллтϐΦ tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ 

ǿȅǎǘťǇǳƧŊ ǘŜȍ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ Ƨŀƪƻ ǇƻŘƳƛƻǘȅ w procesach fuzji i ǇǊȊŜƧťŏΣ Ŏƻ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀ ǎƛť ŎȊťǎǘƻ 

z ǳȍȅŎƛŜƳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ. Z perspektywy polityki inwestycyjnej cele 
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i ograniczenia ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ōťŘŊ ǊƽȍƴƻǊƻŘƴŜ i ŘƻǇŀǎƻǿŀƴŜ Řƻ ǎǇŜŎȅŦƛƪƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 

i potrzeb danego podmiotu.  

bŀ Ǌȅƴƪǳ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊ ǘŜȍ ƛƴƴƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴƛΣ ǘŀcy Ƨŀƪ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧŜ ǎǇƻƱŜŎȊƴŜ 

i polityczne, fundacje, ȊǿƛŊȊƪƛ ȊŀǿƻŘƻǿŜ, domy maklerskie oraz inne stowarzyszenia 

z ƴŀŘƳƛŀǊŜƳ Ȋŀǎƻōƽǿ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘΦ /ŜƭŜƳ ƛŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊǎƪƛŜƧ ƧŜǎǘ ŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŜ 

ƪŀǇƛǘŀƱǳ w ŎŜƭǳ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ƪƻǊȊȅǏŎƛ. Podobnie jak w ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΣ 

instytucƧŜ ǘŜ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎƧŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ȊŀƭŜȍƴŜ ƻŘ ƛŎƘ ǎǇŜŎȅŦƛƪƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ώ5ŀƴƛƭǳƪΣ 

2015]. 

Inwestorzy indywidualni, w ǇǊȊŜŎƛǿƛŜƵǎǘǿƛŜ Řƻ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴȅŎƘΣ ǎǘŀƴƻǿƛŊ 

ƳƻŎƴƻ ȊǊƽȍƴƛŎƻǿŀƴŊ ƎǊǳǇťΣ ƪǘƽǊa wykonuje ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŜ ƴŀ ǿƱŀǎƴȅ ǊŀŎƘǳƴŜƪ i nie jest to ich 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ȊŀǿƻŘƻǿŀ [Cichorska, 2015]. Daniluk [2015] ǿǎƪŀȊǳƧŜΣ ȍŜ ǇƻƳƛƳƻ ǊƽȍƴƻǊƻŘƴƻǏŎƛΣ 

inwestorzy indywidualni zazwyczaj ƪƛŜǊǳƧŊ ǎƛť ƻǎǘǊƻȍƴƻǏŎƛŊ w podejmowaniu decyzji oraz 

ƭƻƪǳƧŊ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƴƛŜǿƛŜƭƪƛŜ ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜΣ ƪǘƽǊŜ ǳƴƛemƻȍƭƛǿƛŀƧŊ ƛƳ ǿȅǿƛŜǊŀƴƛŜ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ 

ŎŜƴȅ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿ Ǌȅƴƪǳ. 5ƻ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅŎƘ Ƴƻȍƴŀ ȊŀƭƛŎȊȅŏ ƻǎƻōȅ 

fizyczne oraz mikro i ƳŀƱŜ ǇƻŘƳƛƻǘȅ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜΣ ƪǘƽǊŜ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƛƴǿŜǎǘǳƧŊ ƴŀŘƳƛŀǊƻǿȅ 

ƪŀǇƛǘŀƱ ώ/ƛŎƘƻǊǎƪŀΣ нлмрϐΦ  

IstotnŊ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀƴǘŊ ŘŜŎȅȊƧƛ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴŜƎƻ ƧŜǎǘ ƧŜƎƻ 

ǎƪƱƻƴƴƻǏŏ ƻŘ ǊȅȊȅƪŀ, dlatego podstawowym elementem w polityce inwestycyjnej jest 

ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ profilu inwestora w tym zakresie [Cichorska, 2015]. Analiza profilu inwestora 

polega na ƻŎŜƴƛŜ ǊƽȍƴȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ z ƴƛƳ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘΣ ǊƻȊǎȊŜǊȊŀƧŊŎȅŎƘ ǳƧťŎƛŜ ǊŀŎƧƻƴŀƭƴŜƎƻ 

inwestora o czynniki ƻǎƻōƻǿƻǏŎƛƻǿŜΣ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ȍȅŎƛƻǿŜ ƻǊŀȊ ƻōŜŎƴŜ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŜ 

ƳƻƎŊ ƳƛŜŏ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŜ ŘŜŎȅȊƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ώwŜƛƭƭȅ i Brown, 2018]. Do 

konkretnych cech inwestora Cichorska [2015] zalicza w ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿƛŜƪ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀΣ ǎǘŀǘǳǎ 

ǎǇƻƱŜŎȊƴȅΣ ǿȅƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛŜΣ ǎǘŀƴ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŀΣ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴƛŀΣ ȊŀƳƛŜǊȊŜƴƛŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴe oraz 

ȊŀƪƱŀŘŀƴȅ ƘƻǊȅȊƻƴǘ ŎȊŀǎƻǿȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΦ  

{ŀƳƻ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ ǇǊƻŦƛƭǳ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴŜƎƻ ŎȊťǎǘƻ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť ǇƻǇǊȊŜȊ ǿȅǇŜƱƴƛŜƴƛŜ 

ŀƴƪƛŜǘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ stylu podejmowania decyzji oraz tolerancji do ryzyka [Reilly i Brown, 2018]. 

!ƴƪƛŜǘȅ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊ ƻƪǊŜǏƭƛŏ ǘŜȍ ǘŜƻǊŜǘȅŎȊƴŜ ŎŜŎƘȅ ŘŀƴŜƎƻ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ǇǊȊȅŘŀǘƴƻǏŏ 

w procesie podejmowania decyzji ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘΦ /ƛŎƘƻǊǎƪŀ ώнлмрϐ ǿȅǊƽȍƴƛŀ Ǉƛťŏ 

pozytywnych i Ǉƛťŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ŎŜŎƘ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴŜƎƻΦ 5ƻ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅŎƘ ȊŀƭƛŎȊŀ 

zdyscyplinowanie, ǿȅǘǊǿŀƱƻǏŏΣ ǎȊȅōƪƻǏŏ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŘŜŎȅȊƧƛΣ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŏ ŀƪŎŜǇǘƻǿŀƴƛŀ 
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ǎǘǊŀǘ ƻǊŀȊ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŏ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŘŜŎȅȊƧƛ ǇƻŘ ǿȅǇƱȅǿŜƳ ǎǘǊŜǎǳ. Do negatywnych cech 

ȊŀƭƛŎȊȅƱŀ ȊŀŎƘƱŀƴƴƻǏŏ i ŎƘŎƛǿƻǏŏΣ ƴŀŘƳƛŜǊƴŜ ǇƻŎȊǳŎƛŜ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀΣ ƴŀŘƳƛŜǊƴŜ ŀƳōƛŎƧŜΣ 

brak samokontroli oraz uleganie presji otoczenia. Z kolei Reilly i .Ǌƻǿƴ ώнлмуϐ ǿǎƪŀȊǳƧŊ ƴŀ 

cztery profile inwestora. LƴǿŜǎǘƻǊ ƻǎǘǊƻȍƴȅ όŀƴƎΦ cautious investor) to osobŀ ŎŜŎƘǳƧŊŎŀ ǎƛť 

ŘǳȍŊ ŀǿŜǊǎƧŊ Řƻ ǊȅȊȅƪŀΣ co ƳƻȍŜ ōȅŏ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴe ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀƳƛ ȍȅŎƛƻǿȅƳƛ ƻǊŀȊ ƻōŜŎƴŊ 

ǎȅǘǳŀŎƧŊ ŦƛƴŀƴǎƻǿŊΦ ¢ŀŎȅ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ƴƛŜ ƭǳōƛŊ Ǉƻƴƻǎƛŏ ǎǘǊŀǘ i ǎŊ ŎȊťǎǘƻ ǎǇƽȋƴƛŜƴƛ 

z ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŀƳƛ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ Ȋōȅǘ ƻōǎȊŜǊƴŜ ŀƴŀƭƛȊȅ ƻǊŀȊ ǎǘǊŀŎƘ ǇǊȊŜŘ ǇƻŘƧťŎƛŜƳ ŘŜŎȅȊƧƛΦ 

Drugim typem jest inwestor metodyczny (ang. methodical investorύΣ ƪǘƽǊy polega na twardych 

dowodach i analizach, a ƴƛŜ ƴŀ ŜƳƻŎƧƻƴŀƭƴȅƳ ǇƻŘŜƧǏŎƛǳ Řƻ ƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛŀΦ Takie ceŎƘȅ ŎȊȅƴƛŊ 

go zdyscyplinowanym oraz konserwatywnym inwestorem. Trzecim typem jest inwestor 

spontaniczny (ang. spontaneous investorύΣ ƪǘƽǊȅ ŎȊťǎǘƻ ŘƻǎǘƻǎƻǿǳƧŜ ǎǿƽƧ ǇƻǊǘŦŜƭ Řƻ ƻōŜŎƴȅŎƘ 

ŜƳƻŎƧƛ ǇŀƴǳƧŊŎȅŎƘ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǇƻƴƻǎȊŊŎ ŎȊťǎǘƻ ŘǳȍŜ ƪƻǎȊǘȅ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴŜΦ Skupƛŀ ǎƛť ƴŀ 

ƴƛŜǇǊȊŜƎŀǇƛŜƴƛǳ ǘǊŜƴŘƽǿ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘ ōŀǊŘȊƛŜƧ ƴƛȍ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǊȅȊȅƪŀ ǇƻǊǘŦŜƭŀΦ hǎǘŀǘƴƛƳ ǘȅǇŜƳ 

jest inwestor indywidualista (ang. individualist investor)Σ ƪǘƽǊȅ ŎŜŎƘǳƧŜ ǎƛť ǇŜǿƴƻǏŎƛŊ ǎƛŜōƛŜ 

ƻǊŀȊ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜƪƻƴŀƴȅΣ ȍŜ w ŘƱǳƎƛƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ƧŜƎƻ ŎŜƭŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ōťŘŊ ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜΦ WŜƎƻ 

ŘŜŎȅȊƧŜ ōŀȊǳƧŊ ƴŀ ǊŀŎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ ŀƴŀƭƛȊŀŎƘ, a sam jest w ǎǘŀƴƛŜ ǇƻƴƛŜǏŏ ǿƛťƪǎȊŜ ǊȅȊȅƪƻ w celu 

ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ƪƻǊȊȅǏŎƛΦ 

½ǊƽȍƴƛŎƻǿŀƴƛŜ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅŎƘ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ Ǉƻƭƛǘȅƪŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŀ 

Ǉƻǿƛƴƴŀ ōȅŏ dostosowana do ich specyficznych cech i obecnej sytuacji ƳŀƧŊǘƪƻǿŜƧΣ Ŏƻ 

determinuje ich zachowania rynkowe. W ǇǊȊŜŎƛǿƛŜƵǎǘǿƛŜ Řƻ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ 

ōǳŘǳƧŊ ǇƻǊǘŦŜƭŜ ƴŀ ƻƎƽƱ z ƪƛƭƪǳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ǿȅƳƛŜƴƛŀƧŊŎ ƧŜ ǏǊŜŘƴƛƻ Ǉƻ ǳǇƱȅǿƛŜ 

jednego roku [Cichorska, 2015]. wƽȍƴƛŎǳƧŜ ƛŎƘ ǘŀƪȍŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŀ 

ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿȅŎƘ ŀƴŀƭƛȊ i ǇǊƻƎƴƻȊΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ƳƻȍƭƛǿŜ w przypadku instytucji ukierunkowanych na 

inwestycje. ²ƱŀǏƴƛŜ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ŜƪǎǇŜǊǘȅȊť ƻǊŀȊ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ƻŎŜƴȅ Swensen [2009] dzieli 

ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ na ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ z ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛŀƳƛ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŀƪǘȅǿƴȅŎƘ decyzji 

ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ǿȅǎƻƪƛŜƧ ƧŀƪƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ǘȅŎƘ ōŜȊ ǿƛŜŘȊȅΣ ȍŜōȅ ǘŀƪƛŜ ŘŜŎȅȊƧŜ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀŏ. 

W ŘŀƭǎȊŜƧ ŎȊťǏŎƛ ǇǊŀŎȅ ǘŜƻǊŜǘȅŎȊƴȅƳ ƛƴǿŜǎǘƻǊŜƳ ōťŘȊƛŜ ǿƱŀǏƴƛŜ podmiot ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎy 

ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ƻǊŀȊ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜƧ ŀƴŀƭƛȊȅ w ŎŜƭǳ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ 

ǇǊȊŜǿŀƎƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅƳΦ  
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1.3. Strategie inwestycyjne 

 

tƻ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛǳ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧΣ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ definiǳƧŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛť 

ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŊΣ ŎȊȅƭƛ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻ Řƻ ŀƴŀƭƛȊȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƻǊŀȊ zasady wyboru 

ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ w ǎƪƱŀŘ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ώaŀƎƛƴƴ i inni, 2007]. 

Jest to drugi z czǘŜǊŜŎƘ ƪǊƻƪƽǿ ǇǊƻŎŜǎǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ ǿŜŘƱǳƎ 

ReillȅΩego i Browna [2018], w ƪǘƽǊȅƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ Ǌȅƴƪǳ 

i ƱŊŎȊȅ ƧŜ z ǇƻƭƛǘȅƪŊ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŊ ǘǿƻǊȊŊŎ ǎǘǊŀǘŜƎƛť ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŊ. DƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ǎŊ dynamiczne 

i ǿȅǇƱȅǿŀƧŊ ƴŀ ƴƛŜ ƭƛŎȊƴŜ ŎȅƪƭŜ koniunktury, polityka, zmiany demograficzne i postawy 

ǎǇƻƱŜŎȊƴŜ. DƭŀǘŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ ǿȅƳŀƎŀ ŎƛŊƎƱŜƎƻ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ i aktualizowania 

ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧΣ ƧŜȍŜƭƛ ǘŜ ǇǊȊŜǎǘŀƧŊ ǇǊȊȅƴƻǎƛŏ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜ ǊŜȊǳƭǘaty [Reilly i Brown, 

2018].  

YŀȍŘȅ ǊƻŘȊŀƧ ŀƪǘȅǿƽǿ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť ƛƴƴŊ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛŊΣ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛŊ ƻǊŀȊ ƻƪǊŜǎŜƳ ȍȅŎƛŀ, 

a strategii inwestycyjnych ich alokacji ƧŜǎǘ ǘȅƭŜ Ŏƻ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǇƻǊǘŦŜƭŀƳƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳƛ 

[bƛŜŘȊƛƽƱƪŀ i Czapiewski, 2016]. ½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ na ƭƛŎȊƴƻǏŏ ǊƻŘȊŀƧƽǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ 

ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛ ƻŘ ƪƭŀǎȅ ŀƪǘȅǿƽǿΣ w ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƧ ǇǊŀŎȅ ŀǳǘƻǊ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƱΣ ȍŜ opisane 

ǇƻƴƛȍŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ōťŘŊ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ƴŀ ǇǊȊȅƪƱŀŘȊƛŜ inwestowania w akcje.  

Jajuga [2009] ƻƪǊŜǏƭŀ dwa ƎƱƽǿƴŜ ǘȅǇȅ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘΥ ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ŀƴŀƭƛȊƛŜ 

fundamentalnej, w ǊŀƳŀŎƘ ƪǘƽǊŜƧ ǇƻǎȊǳƪǳƧŜ ǎƛť ǿŀǊǘƻǏŎƛ αǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧέ ǇŀǇƛŜǊƽǿ 

ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΣ oraz na analizie technicznejΣ ƪǘƽǊŀ ǇŜƱƴƛ ŦǳƴƪŎƧť ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴƛŀ ŘŀƭǎȊȅŎƘ 

ȊƳƛŀƴ ŎŜƴ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ǿȅƪǊŜǎƽǿ ƭǳō ǇǊƻǎǘȅŎƘ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ώWŀƧǳƎŀ i Jajuga, 2005]. bƛŜŘȊƛƽƱƪŀ 

i Czapiewski [нлмсϐ ŘƻŘŀƧŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛƛ ǊȅƴƪǳΣ ŎƘƻŎƛŀȍ ǎǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊΣ ȍŜ 

ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ǘŜ ǎŊ ōƭƛǎƪƻ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜ z ŀƴŀƭƛȊŊ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŊΦ Reilly i Brown [2018] do strategii 

opartych na analizie fundamentalnej i technicznej ŘƻŘŀƧŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ƻǇŀǊǘe na czynnikach, 

atrybutach ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ oraz anomaliach rynkowych. Schmidt [2021] dzieli 

strategie inwestowania w akcje na oparte na analizie technicznej, ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿŜ oraz 

oparte na sentymencie. !ǳǘƻǊ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƱΣ ȍŜ w niniejszej pracy opisze strategie inwestycyjne 

ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ŀƴŀƭƛȊƛŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭƴŜƧ ƻǊŀȊ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƧΣ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ powǎȊŜŎƘƴƻǏŏ ǘȅŎƘ ƳŜǘƻŘ 

w literaturze.  

tƛŜǊǿǎȊȅƳ ǊƻŘȊŀƧŜƳ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ŀƪŎȅƧƴȅŎƘ ǎŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ inwestycyjne oparte na analizie 

fundamentalnej. Sama analiza fundamentalna to metoda stosowana przy inwestycjach 
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ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ƻǇƛŜǊŀƧŊŎŀ ǎƛť ƴŀ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀŎƘ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ ƪƻƴŘȅŎƧŀ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛΣ ǎŜƪǘƻǊŀ 

oraz emitenta instrumentu finansowego [Jajuga, 2009]. W ǘŜƧ ŀƴŀƭƛȊƛŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŜ ǎƛť 

ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ ƻƎƽƭƴŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƴŀ ǊȅƴƪǳΣ ǎŜƪǘƻǊȊŜ i ǎǇƽƱŎŜΣ co stanowi 

ǇƻŘǎǘŀǿť Řƻ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ȊȅǎƪƽǿΣ ŘȅǿƛŘŜƴŘ ƻǊŀȊ ŎŜƴ ŀƪŎƧƛ ώOstrowska, 2011].  

Jajuga [нллфϐ ȊŀȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ w praktyce analiza fundamentalna przebiega w kilku etapach: 

¶ analiza makroekonomiczna, 

¶ analiza sektorowa, 

¶ ŀƴŀƭƛȊŀ ǎȅǘǳŀŎȅƧƴŀ ǎǇƽƱƪƛ, 

¶ ŀƴŀƭƛȊŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀ ǎǇƽƱƪƛ, 

¶ ǿȅŎŜƴŀ ŀƪŎƧƛ ǎǇƽƱƪƛ. 

Analiza makroekonomiczna ƻƪǊŜǏƭŀ ǎȅǘǳŀŎƧť ǇƻƭƛǘȅŎȊƴƻ-ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŊ, ƳƻƴŜǘŀǊƴŊ oraz ryzyka 

danego kraju w ŎŜƭǳ ƻŎŜƴȅ ƻƎƽƭƴŜƧ ŀǘǊŀƪŎȅƧƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ŘŀƴȅƳ Ǌȅƴƪǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳΦ 

Analiza sytuacji makroekonomicznej pozwala ƎŜƴŜǊƻǿŀŏ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜ ƭǳō ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ǎȅƎƴŀƱȅ 

Řƭŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƻƎƽƭƴȅŎƘ ǘŜƴŘŜƴŎƧƛ ƴŀ ǊȅƴƪǳΦ tǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ƳƻƎŊ ōȅŏ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ 

o stopach procentowych, ǎǘƻǇŀŎƘ ōŜȊǊƻōƻŎƛŀΣ ǎǘƻǇȅ ƛƴŦƭŀŎƧƛ ŎȊȅ ŘŜŦƛŎȅǘǳ ōǳŘȍŜǘƻǿŜƎƻ 

[Ostrowska, 2011]. 

Analiza sektorowa polega na ocenie ǎǇƽƱek ƴŀƭŜȍŊŎȅŎƘ Řƻ danego sektora oraz ustaleniu jak 

ōŀŘŀƴŀ ǎǇƽƱƪŀ ǿȅǇŀŘŀ ƴŀ ǘƭŜ ƛƴƴȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ. tǊȊȅ ƻŎŜƴƛŜ ǎŜƪǘƻǊƻǿŜƧ ōƛŜǊȊŜ ǎƛť ǇƻŘ ǳǿŀƎť 

ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏΣ ǇƻȊƛƻƳ ǊȅȊȅƪŀ ƻǊŀȊ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ŘŀƴŜƎƻ ǎŜƪǘƻǊŀ ƴŀ ŎȊȅƴƴƛƪƛ gospodarczeΣ ƪǘƽǊŜ 

ǎŊ ƻƪǊŜǏƭŀƴŜ podczas analizy makroekonomicznej [Jajuga, 2009].  

Kolejnym krokiem analizy fundamentalnej jest analiza sytuacȅƧƴŀ ǎǇƽƱƪƛΣ ƪǘƽǊŀ ŘƻǘȅŎȊȅ przede 

ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ƴƛŜȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ z finansamiΦ 9ƭŜƳŜƴǘŀƳƛ ōŀŘŀƴȅƳƛ ǎŊ ǘǳǘŀƧ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ 

ǊƻȊǿƻƧǳ ǎǇƽƱƪƛΣ ǎǘƻǇƛŜƵ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴƻǏŎƛ i ōŀǊƛŜǊȅ ǿŜƧǏŎƛŀ ƴŀ ǊȅƴŜƪ, ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ produkcyjne 

i specyfika produktu, oferowane ǳǎƱǳƎƛΣ ƭƻƪalizacja i ǎƪŀƭŀ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀΣ ǎǘǊǳƪǘǳǊa i ƧŀƪƻǏŏ ƳŀƧŊǘƪǳ, 

ƪǿŀƭƛŦƛƪŀŎƧŜ ƪŀŘǊȅ ƻǊŀȊ ȊŀǊȊŊŘǳ, ōŀŘŀƴƛŜ ƱŀƵŎǳŎƘŀ Řƻǎǘŀǿ i ƻŘōƛƻǊŎƽǿ ƻǊŀȊ ŀǎǇŜƪǘ 

technologiczny [Jajuga, 2009; Ostrowska, 2011].  

Analiza finansowa ǎǘŀƴƻǿƛ ǇƻŘǎǘŀǿť Řƻ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ǿȅŎŜƴȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎǇƽƱƪƛ i jej celem 

ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ ƪƻƴŘȅŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ oraz perspektyw rozwoju ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ 

finansowych i innych informacji o ǎǇƽƱŎŜ [Jajuga, 2009]. Jednym z ƎƱƽǿƴȅŎƘ ƴŀǊȊťŘȊƛ ōŀŘŀƴƛŀ 

ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǎǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘ ŀƴŀƭƛȊŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪƻǿŀΣ ƪǘƽǊŀ ƛƭǳǎǘǊǳƧŜ ƪƻƴŘȅŎƧť ǎǇƽƱƪƛ i jej 
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ǿƛŀǊȅƎƻŘƴƻǏŏ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƻǊŀȊ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŜ z innymi podmiotami gospodarczymi. 

bƛŜƪǘƽǊŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ǳǿŀȍŀƴe ǎŊ Ȋŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŜ ǇǊȊŜƱƻȍŜƴƛŜ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ Ŏƻ Řƻ 

ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ǎǇƽƱŜƪ ώWŀƧǳƎŀΣ нллфΤ Borowski, 2014], a same wǎǇƽƱȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǊƽȍƴȅƳƛ 

ǿǎƪŀȋƴƛƪŀƳƛ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀƴǘȅ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘŜƧ ǿȅŎŜƴȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎǇƽƱƪƛ ώhǎǘǊƻǿǎƪŀΣ нлммϐΦ 

/ŜƭŜƳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŀƴŀƭƛȊȅ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭƴŜƧ ǎǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘ przygotowanie informacji do 

ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎǇƽƱƪƛ ƴŀ podstawie prognoz, ŀōȅ ƻƪǊŜǏƭƛŏ ǎƪŀƭť ȊƳƛŀƴ ŎŜƴ ŀƪŎƧƛ ƴŀ 

ƎƛŜƱŘȊƛŜ ώhǎǘǊƻǿǎƪŀΣ нлммϐΦ {ǇǊƻǿŀŘȊŀ ǎƛť ǘƻ Řƻ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŀ ŎȊȅ ƻōŜŎƴŀ ŎŜƴŀ ŀƪŎƧƛ ƧŜǎǘ 

ƴƛŜŘƻǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŀƴŀ ŎȊȅ ǇǊȊŜǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŀƴŀ, co pozwala ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƳǳ ǇƻŘƧŊŏ ŘŜŎȅȊƧť Ƨŀƪ 

ǳƭƻƪƻǿŀŏ ǏǊƻŘƪƛ w portfelu [Reilly i Brown, 2018]. Z ǘŜƎƻ ǿȊƎƭťŘǳ ƻǎǘŀǘƴƛƳ ŜǘŀǇŜƳ ŀƴŀƭƛȊȅ 

fundamentalnej jest wycena akcjiΣ ƪǘƽǊŜƧ ŎŜƭŜƳ ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ jej ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧΣ ŎȊȅƭƛ 

ŎŜƴȅΣ ƧŀƪŊ Ǉƻǿƛƴƴȅ ǇƻǎƛŀŘŀŏ ŀƪŎƧŜ ƴŀ ƎƛŜƱŘȊƛŜΦ /Ŝƴŀ ƴŀ ƎƛŜƱŘȊƛŜ ƧŜǎǘ ŦǳƴƪŎƧŊ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ 

ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭƴȅŎƘΣ ŎȊȅƭƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ƻǊŀȊ obecnej sytuacji na rynku [Jaworski, 1999], 

ŎȊŜƎƻ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŜƳ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǿǇƱȅǿ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘΣ ƴǇΦ wh!Σ ƴŀ ŎŜƴť ŀƪǘȅǿƽǿ 

[Majerowska i Spigarska, 2021]. W litŜǊŀǘǳǊȊŜ ǿȅǊƽȍƴƛŀ ǎƛť ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ cztery grupy metod 

wyceny akcji i ǎŊ ǘƻ ƳŜǘƻŘȅ ƪǎƛťƎƻǿŜ όƳŀƧŊǘƪƻǿŜύΣ ƳƴƻȍƴƛƪƻǿŜ όǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜύ, dochodowe 

oraz mieszane [Jajuga i Jajuga, 2005; Borowski, 2016; Ostrowska, 2011; bƛŜŘȊƛƽƱƪŀ 

i Czapiewski, 2016], z czego metody mŀƧŊǘƪƻǿŜ ǎŊ w praktyce niewykorzystywane przez 

ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ [Jajuga i Jajuga, 2005]. Z kolei najpopularniejszymi ǎǇƻǎƻōŀƳƛ ǿȅŎŜƴȅ ǎŊ ƳŜǘƻŘȅ 

ŘƻŎƘƻŘƻǿŜΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŜƳ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƧŜǎǘ ȊŀƱƻȍŜƴƛŜΣ ȍŜ ƻōŜŎƴŀ ŎŜƴŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ 

Ǉƻǿƛƴƴŀ ƻŘǿȊƻǊƻǿȅǿŀŏ ǎǳƳť ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘΣ ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ŘƻŎƘƻŘƽǿ z ǘȅǘǳƱǳ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŀ 

tej inwestycji (ang. discounted cash flow, DCF) [Borowski, 2016]. Metody dochodowe wyceny 

ŀƪŎƧƛ Ƴƻȍƴŀ ǇƻŘȊƛŜƭƛŏ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ȋǊƽŘƱƻ ŘƻŎƘƻŘǳΦ 5ŀƳƻŘŀǊŀƴ ώ2006] dzieli modele wyceny 

na ƳƻŘŜƭŜ ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ŘȅǿƛŘŜƴŘ ό55aύΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ƴŀƧǎǘŀǊǎȊȅƳ ǿŀǊƛŀƴǘŜƳ metod tej 

grupy, oraz na modele ǿƻƭƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ όC/Cύ.  

Innymi grupami strategii inwestyŎȅƧƴȅŎƘΣ ǿȅǊƽȍƴƛƻƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ ReillyΩŜƎƻ i Browna [2018]Σ ǎŊ 

strategie fundamentalne αǘƻǇ-Řƻǿƴέ ƻǊŀȊ αōƻǘǘƻƳ-ǳǇέ. W ǇƻŘŜƧǏŎƛǳ αǘƻǇ-Řƻǿƴέ ǇǊƻŎŜǎ 

ǊƻȊǇƻŎȊȅƴŀ ǎƛť ƻŘ ǎȊŜǊƻƪƛŜƧ ŀƴŀƭƛȊȅ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƪƭŀǎȅ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻǊŀȊ obszary geograficzne, 

ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ ŘŜŎȅŘǳƧŜ o alokacji ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƴŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ǎŜƪǘƻǊȅΣ Ǉƻ ŎȊȅƳ ǎŎƘƻŘȊƛ 

do poziomu alokacji w ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ǇŀǇƛŜǊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜΦ tƻŘŜƧǏŎƛŜ αōƻǘǘƻƳ-ǳǇέ ǎǇǊƻǿŀŘȊŀ 

ǎƛť Řƻ ǿȅōƻǊǳ ƴƛŜŘƻǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŀƴȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǿȅōǊŀƴŜ ǇǊȊŜȊ 

ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ kryteria.  



32 
 

Drugim opisanym w niniejszej pracy rodzajem strategii inwesǘȅŎȅƧƴȅŎƘ Řƭŀ ŀƪŎƧƛ ǎŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ 

oparte na analizie technicznej. Inwestor wychodzi z ȊŀƱƻȍŜƴƛŀΣ ȍŜ o cenie akcji decyduje popyt 

ƻǊŀȊ ǇƻŘŀȍΣ a ǎŀƳ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ŘƻƪƻƴǳƧŊŎ ŎȊťǎǘƻ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ƪǳǇƴŀ ƻǊŀȊ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƧŜǎǘ w stanie 

ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀŏ ǇƻƴŀŘǇǊȊŜŎƛťǘƴȅ ȊǿǊƻǘ ώWŀƧuga i Jajuga, 2005]. Fundamentem analizy 

ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƧ ƧŜǎǘ ōŀŘŀƴƛŜ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŀ ǎƛť ŎŜƴ ŀƪǘȅǿƽǿ w ǇǊȊŜǎȊƱƻǏŎƛΣ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƪǘƽǊȅŎƘ 

ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ǇǊƽōǳƧŊ ȊŀǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀŏ ƪƛŜǊǳƴŜƪ ȊƳƛŀƴȅ ŎŜƴȅ w ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ώ.ƻǊƻǿǎƪƛΣ нлмсϐΦ 

Ostrowska [2011] oraz Borowski ώнлмсϐ ŘŜŦƛƴƛǳƧŊ ǘǊȊȅ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜ ŀƪǎƧƻƳŀǘȅ ŀƴŀƭƛȊȅ 

technicznej ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇƻƴƛȍŜƧΦ  

¶ RȅƴŜƪ ŘȅǎƪƻƴǘǳƧŜ ǿǎȊȅǎǘƪƻΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ǿȅǎǘŀǊŎȊȅ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀŏ ǘȅƭƪƻ ŎŜƴȅ 

ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƧŊŎŜ ǎƪǳǘƪƛ ȊŀƳƛŀǎǘ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀŏ ǇǊȊȅŎȊȅƴȅ.  

¶ CŜƴȅ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ǘǊŜƴŘƻƳΣ ŎȊȅƭƛ ƻƪǊŜǎƻǿȅm zmianom cen o podobnej tendencji 

w ŘƱǳȍǎȊȅƳ ƘƻǊȅȊƻƴŎƛŜ ŎȊŀǎǳ.  

¶ HƛǎǘƻǊƛŀ ǎƛť ǇƻǿǘŀǊȊŀΣ ŎȊȅƭƛ ŎyƪƭƛŎȊƴŜ ǇƻǿǘŀǊȊŀƴƛŜ ǎƛť w ŎȊŀǎƛŜ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǘǿƻǊȊŊŎȅŎƘ 

formacje cenowe.  

WŀƧǳƎŀ ώнллфϐ ǿȅǊƽȍƴƛŀ Řǿŀ ǊƻŘȊŀƧŜ ƴŀǊȊťŘȊƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅŎƘ w analizie technicznej: 

formaŎƧŜ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜ ōŀȊǳƧŊŎŜ ƴŀ ǿȅƪǊŜǎŀŎƘ ƪǳǊǎƽǿ z ǇǊȊŜǎȊƱƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜΦ 

.ŀǊŘȊƛŜƧ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŊ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧť ǇǊƻǇƻƴǳƧŜ .ƻǊƻǿǎƪƛ ώнлмсϐ ŘȊƛŜƭŊŎ ƳŜǘƻŘȅ ŀƴŀƭƛȊȅ 

ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƧ ƴŀ ȊŀŎƘƻŘƴƛŜ ƻǊŀȊ ƧŀǇƻƵǎƪƛŜΦ 5ƻ ƳŜǘƻŘ ȊŀŎƘƻŘƴƛŎƘ ȊŀƭƛŎȊŀ ŦƻǊƳŀŎƧŜ ƪƻƴǘȅƴǳŀŎƧi 

i ȊƳƛŀƴ ǘǊŜƴŘǳ ƻǊŀȊ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ i oscylatory, a Řƻ ƳŜǘƻŘ ƧŀǇƻƵǎƪƛŎƘ ȊŀƭƛŎȊŀ ǊƽȍƴŜ ǘȅǇȅ 

ǿȅƪǊŜǎƽǿΥ ǏǿƛŜŎŜ ƧŀǇƻƵǎƪƛŜΣ kagiΣ ǇǊȊŜƱŀƳŀƴƛŀ ǘǊȊŜŎƘ ƭƛƴƛƛΣ renko, haikin ashi, ichimoku, 

haguro.  

!ƴŀƭƛȊŀ ǿȅƪǊŜǎƽǿ ƻǊŀȊ ŦƻǊƳŀŎƧŜ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜ ǎƱǳȍŊ ƎƱƽǿƴƛŜ Řƻ ǿȅȊƴŀŎȊŀƴƛŀ ǘǊŜƴŘƽǿ ƻǊŀȊ 

potwierdzenia ich kontynuacji lub zmiany [Ostrowska, 2011]. Zwolennicy analizy technicznej 

ȊŀƪƱŀŘŀƧŊΣ ȊƎƻŘƴƛŜ z ŀƪǎƧƻƳŀǘŀƳƛΣ ȍŜ Ƴƻȍƴŀ ȊƛŘŜƴǘȅŦƛƪƻǿŀŏ ǿȊƻǊŎŜ ȊŀŎƘƻǿŀƵ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴƛŀ 

ǎƛť ƪǳǊǎƽǿ i ƴŀ ƛŎƘ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀŏ ǇǊȊȅǎȊƱŜ ȊƳƛŀƴȅ ŎŜƴ, czyli trendy [Jajuga, 2009]. 

{ǘǊŀǘŜƎƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŀ ƪǳǇƻǿŀƴƛŀ i ǎǇǊȊŜŘŀǿŀƴƛŀ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ bazuje na 

ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǎȅƎƴŀƱŀŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴȅŎƘΥ ƧŜȍŜƭƛ ǘǊŜƴŘ ƧŜǎǘ ǿȊǊƻǎǘƻǿȅ ς ƪǳǇǳƧΣ ƧŜȍŜƭƛ 

spadkowy ς sprzedaj, trend boczny ς czekaj. Borowski [2016] zaznŀŎȊŀΣ ȍŜ ŀƴŀƭƛȊŀ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŀ 

jest bardziej wiarygodna w ǿȅǊŀȋƴȅŎƘ ǘǊŜƴŘŀŎƘ ǿȊǊƻǎǘƻǿȅŎƘ ƭǳō ǎǇŀŘƪƻǿȅŎƘΣ ƴƛȍ w trendach 

bocznych.  
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Bardziej rozpowszechnione w kulturze zachodniej ǎŊ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜ ƻǊŀȊ ƻǎŎȅƭŀǘƻǊȅΣ 

ƪǘƽǊȅƳƛ ǎŊ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ o prosteƧ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧƛ ōŀȊǳƧŊŎŜƧ ƴŀ ŎŜƴŀŎƘ otwarcia, 

ȊŀƳƪƴƛťŎƛŀΣ ƴŀƧǿȅȍǎȊŜƧ i ƴŀƧƴƛȍǎȊŜƧΣ ƪƻƳōƛƴŀŎƧƛ ǘȅŎƘ ŎŜƴ ƻǊŀȊ wolumenu ƻōǊƻǘƽǿΦ ½ŀǎŀŘŀ 

ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀŎƘ ƻǊŀȊ ƻǎŎȅƭŀǘƻǊŀŎƘ ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ 

ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀƴƛǳ ǎȅƎƴŀƱǳ ƪǳǇƴŀ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ w momencie, ƎŘȅ Řŀƴȅ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊȅ 

ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴŊ Řƭŀ ƴƛŜƎƻ ǿŀǊǘƻǏŏ ƭǳō ƛƴƴȅ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ώ.ƻǊƻǿǎƪƛΣ нлмс].  

Jajuga i WŀƧǳƎŀ ώнллрϐ ǇƻŘƪǊŜǏƭŀƧŊΣ ȍŜ ŀƴŀƭƛȊŀ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŀ ƧŜǎǘ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ ǘȅǇƻǿƻ ǎǇŜƪǳƭŀŎȅƧƴŊΣ 

ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ƴŀǎǘŀǿƛƻƴŊ ƴŀ ƪǊƽǘƪƛ ƻƪǊŜǎ ƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛŀ i ŎȊťǎǘŜ ȊŀǿƛŜǊŀƴƛŜ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ƪǳǇƴŀ 

i ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ bŀǊȊťŘȊƛŀ ǳȍȅǿŀƴŜ w ǘŜƧ ƳŜǘƻŘȊƛŜ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ǊŀŎƧƻƴŀƭƴych podstaw 

ŀƪŀŘŜƳƛŎƪƛŎƘ ƻǊŀȊ ƴƛŜ ǎŊ ǇƻǿŀȍŀƴŜ ǿǏǊƽŘ ǇǊŀƪǘȅƪƽǿ ǊȅƴƪǳΣ a ƎƱƽǿƴȅƳƛ ƛŎƘ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪŀƳƛ 

ǎŊ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴƛ ώCŀƳŀ i Blume, 1966; Jajuga i Jajuga, 2005; Park i Irwin, 2007]. Park 

i Irwin w ǎǿƻƛƳ ǇǊȊŜƎƭŊŘȊƛŜ ōŀŘŀƵ o ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŀƴŀƭƛȊȅ ǘŜŎƘnicznej ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ ǿǏǊƽŘ фр 

badanych publikacji ƻŘ мфуу Ǌƻƪǳ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ƳŜǘƻŘ ŀƴŀƭƛȊȅ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƧ Ȋŀƴƛƪŀ w latach 

ƻǎƛŜƳŘȊƛŜǎƛŊǘȅŎƘ Řƭŀ Ǌȅƴƪǳ ŀƳŜǊȅƪŀƵǎƪƛŜƎƻ ƻǊŀȊ ƭŀǘŀŎƘ ŘȊƛŜǿƛťŏŘȊƛŜǎƛŊǘȅŎƘ Řƭŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ 

Ǌȅƴƪƽǿ. W ǇƽȋƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ƻƪǊŜǎŀŎƘ ƴƛŜ ǎǘǿƛŜǊŘȊŀƴƻ ǇƻƴŀŘǇǊȊŜŎƛťǘƴȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ƴŀ ȍŀŘƴȅƳ 

z Ǌȅƴƪƽǿ.  

Reilly i Brown [2018] ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ŀƴŀƭƛȊƛŜ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƧ Ƴƻȍƴŀ ǇƻŘȊƛŜƭƛŏ ƴŀ 

dwie grupy: kontrarƛŀƵǎƪƛŜ ƻǊŀȊ ƳƻƳŜƴǘǳƳΦ tƛŜǊǿǎȊŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ōŀȊǳƧŜ ƴŀ ǿƛŜǊȊŜ 

ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻΣ ȍŜ ƴŀƧƭŜǇǎȊȅƳ ƳƻƳŜƴǘŜƳ ƪǳǇƴŀ όǎǇǊȊŜŘŀȍȅύ ǇŀǇƛŜǊǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜƎƻ ƧŜǎǘ 

moment, ƪƛŜŘȅ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿ Ǌȅƴƪǳ ƧŜǎǘ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ 

ƴŀǎǘŀǿƛƻƴŀ Řƻ ƪǳǇƴŀ όǎǇǊȊŜŘŀȍȅύΦ {ǘǊŀǘŜƎƛŀ ƳƻƳŜƴǘǳƳ ȊŀƪƱŀŘŀ ǇǊȊŜŎƛǿƴȅ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊΣ ŎȊȅƭƛ ȍŜ 

trendy obecne w ŎŜƴŀŎƘ ōťŘŊ ƪƻƴǘynuowane w ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ i ƴŀƭŜȍȅ ƪǳǇƻǿŀŏ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ 

skupowane ǇŀǇƛŜǊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜΦ  

W niniejszej ǇǊŀŎȅ ƴƛŜ ōťŘŊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ i z ǘŜƎƻ ǿȊƎƭťŘǳ ŀǳǘƻǊ 

ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƱΣ ȍŜ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŜ ǘƻ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ǎȊŜǊȊŜƧ ƻƳŀǿƛŀƴŜ. W przeprowadzonym badaniu 

empirycznym, opisanym w ŎȊǿŀǊǘȅƳ ǊƻȊŘȊƛŀƭŜ ǇǊŀŎȅΣ ƎƱƽǿƴȅƳ ȊƎƱťōƛŀƴȅƳ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŜƳ 

ōťŘȊƛŜ budowa i optymalizacja portfela inwestycyjnegoΣ Ŏƻ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ƻǇƛǎŀƴŜ 

w kolejnym podrozdziale. 
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1.4. Budowa portfela inwestycyjnego 

 

KolŜƧƴȅƳ ŜǘŀǇŜƳ ǇǊƻŎŜǎǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳΣ Ǉƻ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛǳ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ 

ƻǊŀȊ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧΣ ƧŜǎǘ ōǳŘƻǿŀ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻΦ ½ŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƴŀ 

ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǇƻƭƛǘȅƪƛΣ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƻǊŀȊ ǇǊƻƎƴƻȊ ŘŜŎȅŘǳƧŜ Ƨŀƪ ŀƭƻƪƻǿŀŏ ŘƻǎǘťǇƴȅ ƪŀǇƛǘŀƱ 

w ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ŀƪǘȅǿŀ. SǇǊƻǿŀŘȊŀ ǎƛť to Řƻ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊǳƧŊŎŜƎƻ ǊȅȊȅƪƻ 

ǎǇŜƱƴƛŀƧŊŎ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ i potrzeby ƻŘƴƻǏƴƛŜ Řƻ stopy zwrotu [Reilly i Brown, 

2018].  

Kryteria w postaci oczekiwanej stopy zwrotu i akceptowalnego poziomu ryzyka oraz problem 

ȊƴŀƭŜȊƛŜƴƛŀ ƴŀƧƭŜǇǎȊŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǎǇŜƱƴƛŀƧŊŎŜƎƻ ǘŜ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ǎǇǊƻǿŀŘȊŀ ǎƛť Řƻ ǇǊƻōƭŜƳǳ 

optymalizacji. {Ʊƻǿƻ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧŀ ƧŜǎǘ ȊŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴŜ w ǎƱƻǿƴƛƪǳ ƧťȊȅƪŀ ǇƻƭǎƪƛŜƎƻ t²b Ƨŀƪƻ 

αǇƻǎȊǳƪƛǿŀƴƛŜ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ƳŜǘƻŘ ƳŀǘŜƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘ ƴŀƧƭŜǇǎȊŜƎƻΣ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǿȅōǊŀƴŜ 

ƪǊȅǘŜǊƛǳƳΣ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘŀƴŜƎƻ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻΣ ǇǊȊȅ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛǳ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ 

ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵέΦ 5ŜŦƛƴƛŎƧŀ ǘŀΣ z Ǉǳƴƪǘǳ ǿƛŘȊŜƴƛŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ƭǳō ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻ ōǳŘǳƧŊŎŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭΣ 

ǎǇǊƻǿŀŘȊŀ ǎƛť ǿƱŀǏƴƛŜ do ǿȅōǊŀƴƛŀ ǘŀƪƛŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ȍŜōȅ ŎŀƱȅ ǇƻǊǘŦŜƭ 

ǎǇŜƱƴƛŀƱ ǎǇŜŎȅŦƛŎȊƴŜ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǘǊȊȅƳŀƧŊŎ ǎƛť ȊŀŘŀƴȅŎƘ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵ. W celu 

ǳǎǘŀƭŜƴƛŀ ǎƪƱƻƴƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ Řƻ ǊȅȊȅƪŀΣ ǇǊȊȅ ȊŀŘŀƴŜƧ ǎǘƻǇƛŜ ȊǿǊƻǘǳ ƻǊŀȊ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀŎƘΣ 

ǎǘƻǎǳƧŜ ǎƛť ƴŀǊȊťŘȊƛŀ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ teorii ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ (ang. utility theory) [Jajuga i Jajuga, 2005].  

 

1.4.1. ¢ŜƻǊƛŀ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ 

 

½ŀƱƻȍŜƴƛŜΣ ȍŜ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ǇǊƻōƭŜƳǳ ōǳŘƻǿȅ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ŘƻǘȅŎȊŊ ǎǘƻǇȅ 

ȊǿǊƻǘǳ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪŀ ƛƳǇƭƛƪǳƧŜΣ ȍŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊ Ƴǳǎƛ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀŏ ŘŜŎȅȊƧŜ ƴŀ ōŀȊƛŜ ǇǊƻƎƴƻȊ oraz 

w ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ǊȅȊȅƪŀΦ wȅȊȅƪƻ ŘŜŎȅȊƧƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ ȊŀƭŜȍȅ ƻŘ ŘǿƽŎƘ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿΥ 

ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŎƛ ƴŀǘǳǊȅ ƻǊŀȊ stosunku do ryzyka inwestora. bƛŜǇŜǿƴƻǏŏ ƴŀǘǳǊȅ ǘƻ ŎŜŎƘŀ 

ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘƻǏŎƛ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŀ ȊŜ ȊƱƻȍƻƴƻǏŎƛ i ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ w ƴƛŜƧ ǿȅǎǘťǇǳƧŊŎȅch oraz 

ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƳƛťŘȊȅ ƴƛƳƛΦ {ŀƳŀ ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŏ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ w ƪǘƽǊȅƳ ǇƻŘŜƧƳǳƧŜƳȅ ŘŜŎȅȊƧŜ ƧŜǎǘ 

ǇƻȊŀ ŎŀƱƪƻǿƛǘŊ ƪƻƴǘǊƻƭŊ ƻǊŀȊ ƴƛŜ Ƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǇǊŜŎȅȊȅƧƴƛŜ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŜŏ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ 

ǿǎǇƽƱȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ŘȅƴŀƳƛƪ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ώWŀƧǳƎŀ i Jajuga, 2005]. Preferencje 
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inwestycyjne w ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ ǎŊ ȊǊƽȍƴƛŎƻǿŀƴŜ Řƭŀ ǊƽȍƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣ 

Ŏƻ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť ƴŀ ǊƽȍƴƻǊƻŘƴƻǏŏ ŘŜŎȅȊƧƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅch ǇƻƳƛƳƻ ƧŜŘƴƻǊƻŘƴȅŎƘ ǿŀǊǳƴƪƽǿ 

ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŎƛ ώhǎǘǊƻǿǎƪŀΣ нлммϐΦ Koncepcja stosunku inwestora do ryzyka jest przedstawiana 

jako awersja do ryzyka lub tolerancja na ryzyko, jednak w analizie portfela inwestycyjnego 

ǇǊȊȅƧƳǳƧŜ ǎƛť ƴƛŜŎƘťŏ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ Ƨŀƪƻ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŊ ŎŜŎƘť ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ώhǎǘǊƻǿǎƪŀΣ нлммϐΣ a samo 

ǿȅƧŀǏƴƛŜƴƛŜ ǘŜƧ ƪƻƴŎŜǇŎƧƛ ȊƻǎǘŀƱƻ ƴŀƧƭŜǇƛŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ȊƎƻŘƴƛŜ z ǘŜƻǊƛŊ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ώWŀƧǳƎŀ 

i Jajuga, 2005]. 

¢ŜƻǊƛŀ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŀ ǇǊȊŜȊ Neumanna i Morgensterna w 1944 roku na 

bazie pracy BernoulliegoΣ ƪǘƽǊȅ w мтоу Ǌƻƪǳ ǎŦƻǊƳǳƱƻǿŀƱ ȊŀǎŀŘť maksymalizacji oczekiwanej 

ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŊ ƪƛŜǊǳƧŊ ǎƛť ƭǳŘȊƛŜ w procesie podejmowania decyzji [Jajuga i Jajuga, 2005]. 

{ŀƳƻ ǇƻƧťŎƛŜ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ƻȊƴŀŎȊŀ ǎŀǘȅǎŦŀƪŎƧť w ƻŘǿƻƱŀƴƛǳ Řƻ ƘƛŜǊŀǊŎƘƛȊŀŎƧƛ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ 

decyzji [Samuelson i Nordhaus, 2009]. Z pŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ŜƪƻƴƻƳƛƛΣ ǘŜƻǊƛŀ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ƻƪǊŜǏƭŀ 

podstawy wyboru ǇǊȊŜȊ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ όŘŜŎȅŘŜƴǘƽǿύ najlepszego z ich perspektywy koszyka 

ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ώCase i inni, 2020]. DƱƽǿƴȅƳ fundamentem ǘŜƻǊƛƛ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ƧŜǎǘ ȊŀƱƻȍŜƴƛŜΣ ȍŜ 

ƭǳŘȊƛŜ ǎǘŀǊŀƧŊ ǎƛť ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊƻǿŀŏ ǎǿƻƧŊ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŏ ǿȅōƛŜǊŀƧŊŎ ƪƻǎȊȅƪ ŘƽōǊΣ ƪǘƽǊȅ 

ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ǇǊŜŦŜǊǳƧŊ [Samuelson i Nordhaus, 2009]. bƻǿƻŎȊŜǎƴȅƳ ǊƻȊǿƛƴƛťŎƛŜƳ ǘŜƻǊƛƛ 

ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ǎŊ ǘŜƻǊƛŜ ǇƻǊȊŊŘƪƻǿŜƧ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ όŀƴƎΦ ordinal utility) ƻǊŀȊ ƪǊȊȅǿŜ ƻōƻƧťǘƴƻǏŎƛ 

(ang. indifference curves) stworzone przez Pareto, Hicksa, Allena, Samuelsona i innych 

[Samuelson i Nordhaus, 2009].  

tƻŘǎǘŀǿƻǿȅƳ ǇƻƧťŎƛŜƳ w ǘŜƻǊƛƛ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ƧŜǎǘ ŦǳƴƪŎƧŀ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŀ 

ǇǊȊȅǇƻǊȊŊŘƪƻǿǳƧŜ ǎŀǘȅǎŦŀƪŎƧť όǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŏύ ŘŀƴŜƧ ƻǎƻōȅ Řƻ ŜŦŜƪǘƽǿ wybranych ǿȅōƻǊƽǿ 

konsumpcyjnych w ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŎƛ [Jajuga i Jajuga, 2005]. Z perspektywy inwestora 

ǿȅōƽǊ ƪƻƴǎǳƳǇŎȅƧƴȅ ǎǇǊƻǿŀŘȊŀ ǎƛť Řƻ ǇǊƻōƭŜƳǳ ŀƭƻƪŀŎƧƛ ƪŀǇƛǘŀƱǳ w portfelu inwestycyjnym. 

CǳƴƪŎƧŜ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ǎŊ ǳƴƛƪŀƭƴŜ ƻǊŀȊ Ƴƻȍƴŀ ƧŜ ǎƪŀƭƻǿŀŏ ǇƻǇǊȊŜȊ ƳƴƻȍŜƴƛŜ ƭƛŎȊōŊ ŘƻŘŀǘƴƛŊ 

oraz dodawanie dowolnego skalara [Rubinstein, 2012]. CǳƴƪŎƧŜ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ, w klasycznej 

ǇƻǎǘŀŎƛΣ ǎŊ ǊƻǎƴŊŎŜΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ŀǊƎǳƳŜƴǘƻǿŀƴŜ ǿƛťƪǎȊŊ ǎŀǘȅǎŦŀƪŎƧŊ ǇǊȊȅ ǿƛťƪǎȊŜƧ ƪƻƴǎǳƳǇŎƧƛ 

ŘƽōǊΦ WŜŘƴŀƪȍŜΣ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŏ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŀ z ƪŀȍŘŜƎƻ ƪƻƭŜƧƴŜƎƻ Řƻōra jest mniejsza wraz ze 

ǿȊǊƻǎǘŜƳ ƪƻƴǎǳƳǇŎƧƛΦ ½Ƨŀǿƛǎƪƻ ǘƻ ƴƻǎƛ ƴŀȊǿť ǇǊŀǿŀ ƳŀƭŜƧŊŎŜƧ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ƪǊŀƵŎƻǿŜƧ 

[Samuelson i Nordhaus, 2009]. tǊȊȅƪƱŀŘƻǿŀ ŦǳƴƪŎƧŀ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ǿǊŀȊ z ƪǊŀƵŎƻǿŊ 

ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛŊ z perspektywy inwestora w ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ōƻƎŀŎǘǿŀ ȊƻǎǘŀƱŀ przedstawiona na 

Rysunku 1. 
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Rysunek 1. tǊȊȅƪƱŀŘ ŦǳƴƪŎƧƛ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜΦ 

 

YǊŀƵŎƻǿŀ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŏ ƧŜǎǘ ǇƻŎƘƻŘƴŊ ŦǳƴƪŎƧƛ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛΣ a ȊŀƪƱŀŘŀƧŊŎΣ ȍŜ przy kaȍŘȅm 

kolejnym elemencie konsumpcji ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŏ ǿȊǊŀǎǘŀ ǘƻ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŏ ƪǊŀƵŎƻǿŀ ƧŜǎǘ ȊŀǿǎȊŜ 

dodatnia. ½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƪǎȊǘŀƱǘ ŦǳƴƪŎƧƛ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀΣ Ƴƻȍƴŀ ǿȅǊƽȍƴƛŏ ǘǊȊȅ ǇǊȊȅǇŀŘƪi 

[Jajuga i Jajuga, 2005]: 

¶ wƪƭťǎƱŀ ŦǳƴƪŎƧŀ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ Řƭŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ŀǿŜǊǎƧŊ Řƻ ǊȅȊȅƪŀΣ 

¶ lƛƴƛƻǿŀ ŦǳƴƪŎƧŀ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ Řƭŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ z ƴŜǳǘǊŀƭƴȅƳ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜƳ Řƻ ǊȅȊȅƪŀΣ 

¶ wȅǇǳƪƱŀ ŦǳƴƪŎƧŀ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊŎŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ǎƪƱƻƴƴȅŎƘ Řƻ ǊȅȊȅƪŀΦ 

Inwestor ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊŎȅ ǎƛť ŀǿŜǊǎƧŊ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ ƳŀƧŊŎ Řƻ ǿȅōƻǊǳ dwie inwestycje o ǊƽǿƴŜƧ 

oczekiwanej stopie zwrotu, ȊŘŜŎȅŘǳƧŜ ǎƛť ƴŀ ǘťΣ ƪǘƽǊŀ ǿƛŊȍŜ ǎƛť z ƴƛȍǎȊȅƳ ǊȅȊȅƪƛŜƳ. Dla 

inwestora z ƴŜǳǘǊŀƭƴȅƳ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜƳ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ǊƽȍƴƛŎȅ w ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛŀŎƘ ƻōǳ 

inwestycji, a z ƪƻƭŜƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǎƪƱƻƴƴȅ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ ǿȅōƛŜǊȊŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧť z ǿƛťƪǎȊȅƳ ǊȅȊȅƪƛŜƳΦ  

½ŀƪƱŀŘŀƧŊŎΣ ȍŜ ŦǳƴƪŎƧŀ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀ ƧŜƎƻ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎƧŜ w odniesieniu 

Řƻ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΣ ǘƻ Ƴƻȍƴŀ ǿȅȊƴŀŎȊȅŏ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ o ǊƽǿƴŜƧ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ jednak 

ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ǊƽȍƴŊ ǎǘƻǇŊ zwrotu i ryzykiem. [ƛƴƛŜ ǿȅȊƴŀŎȊŀƧŊŎŜ ƪǊȊȅǿŜ w ǳƪƱŀŘȊƛŜ 

ŘƻŎƘƽŘ-ryzyko z ǊƽǿƴŊ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛŊ ƴƻǎȊŊ ƴŀȊǿť ƪǊȊȅǿȅŎƘ ƻōƻƧťǘƴƻǏŎƛ lub krzywych 

ƧŜŘƴŀƪƻǿŜƧ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ. LƳ ǿƛťƪǎȊŀ ƧŜǎǘ ŀǿŜǊǎƧŀ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ǘȅƳ ǿƛťƪǎȊŜ ƧŜǎǘ 

nachylenie ƪǊȊȅǿȅŎƘ ƻōƻƧťǘƴƻǏŎƛ Řƻ ƻǎƛ ƻŘŎƛťǘȅŎƘ [Jajuga i Jajuga, 2005].  
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W przypadku inwestora z neutralnym nastawieniem Řƻ ǊȅȊȅƪŀΣ ƪǊȊȅǿŜ ƻōƻƧťǘƴƻǏŎƛ ōȅƱȅōȅ 

poziomeΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀƱƻōȅΣ ȍŜ ǊȅȊȅƪƻ ƴƛŜ Ƴŀ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŏΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭƻƴŀ ǘȅƭƪƻ 

na podstawie wȅǎƻƪƻǏŎƛ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳΦ 5ƭŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊa ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊŎŜƎƻ ǎƛť ǎƪƱƻƴƴƻǏŎƛŊ Řƻ 

ǊȅȊȅƪŀ ƪǊȊȅǿŜ ƻōƻƧťǘƴƻǏŎƛ ōȅƱȅōȅ negatywnie nachylone do osi poziomej. Obŀ ǇƻǿȅȍǎȊŜ 

przypadki ǎŊ ƧŜŘƴŀƪ ƴƛŜŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴŜ Řƭŀ ȊŀŎƘƻǿŀƵ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘ 

i przyjmǳƧŜ ǎƛťΣ ȍŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ŎŜŎƘǳƧŜ ǎƛť ŀǿŜǊǎƧŊ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ ώWŀƧǳƎŀ i Jajuga, 2005].  

Inwestor w ǎǿƻƛŎƘ ǿȅōƻǊŀŎƘ ōťŘȊƛŜ ƪƛŜǊƻǿŀƱ ǎƛť ȊŀǎŀŘŊ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜƧ 

ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ōƛƻǊŊŎ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎȊƴȅ ŀǎǇŜƪǘ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀΣ ƧŜƎƻ ŀǿŜǊǎƧť 

do ryzȅƪŀ ƻǊŀȊ ǊŜƭŀŎƧť ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜƧ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ Řƻ ǊȅȊȅƪŀΣ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ōťŘȊƛŜ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƱ 

ŘŜŎȅȊƧŜΣ ƪǘƽǊŜ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊ ǎƛť ƴŀƧǿƛťƪǎȊŊ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛŊ ώhǎǘǊƻǿǎƪŀΣ нлммϐΦ Fundamentem 

ǇƻǿȅȍǎȊŜƧ ȊŀǎŀŘȅ ƧŜǎǘ ȊŀƱƻȍŜƴƛŜΣ ȍŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ŘŜŎȅȊƧŜ ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ racjonalnie, co nie 

zawsze jest ǇǊŀǿŘȊƛǿŜ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ŘƻƪƻƴȅǿŀƴƛŜ ǳǇǊƻǎȊŎȊŜƵΣ ǇƻǇŜƱƴƛŀƴƛŜ ōƱťŘƽǿ ƻǊŀȊ 

ƪƛŜǊƻǿŀƴƛŜ ǎƛť ŜƳƻŎƧŀƳƛ ώhǎǘǊƻǿǎƪŀΣ нлммϐΦ 

 

1.4.2. Teoria portfela 

 

wƻȊǿƛƴƛťŎƛŜƳ ǘŜƻǊƛƛ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ z ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ōǳŘǳƧŊŎŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ 

jest teoria portfela (ang. modern portfolio theory, MPT) ƴŀȊȅǿŀƴŀ ǘŀƪȍŜ ŀƴŀƭƛȊŊ 

ǏǊŜŘƴƛŜƧ-wariancji (ang. mean-variance analysis)Σ ƪǘƽǊŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ȊŀǇǊƻǇƻƴƻǿŀƴŀ ǇǊȊŜȊ Harrego 

Markowitza w 1952 roku. Z perspektywy teorii portfela ǿŀȍƴȅƳ ŀǎǇŜƪǘŜƳ ƧŜǎǘ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ 

indywidualne ryzyko ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴych ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΣ ƭŜŎȊ ǊȅȊȅƪƻ ŎŀƱŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻΦ 

aŀǊƪƻǿƛǘȊ ǿȅƪŀȊŀƱΣ ȍŜ ǿŀǊƛŀƴŎƧŀ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ŎŀƱŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƧŜǎǘ ƛǎǘƻǘƴŊ ƳƛŀǊŊ ǊȅȊȅƪŀ ǇƻǊǘŦŜƭŀ 

ǇƻŘ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅƳƛ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀƳƛ ώwŜƛƭƭȅ i Brown, 2018]: iƴǿŜǎǘƻǊ ǇƻǎǘǊȊŜƎŀ ƪŀȍŘŊ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧť 

Ƨŀƪƻ ǊƻȊƪƱŀŘ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ w ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳ ƘƻǊȅȊƻƴŎƛŜ 

czasu. LƴǿŜǎǘƻǊ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊǳƧŜ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŊ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŏΣ a ƧŜƎƻ ƪǊȊȅǿŀ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ 

ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť ƳŀƭŜƧŊŎŊ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛŊ ƪǊŀƵŎƻǿŊ. Inwestor oszacowuje ryzyko portfela na 

podstawie ǊƽȍƴƻǊƻŘƴƻǏŎƛ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ. Inwestor podejmuje decyzje ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ 

ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ǊȅȊȅƪŀΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ƧŜƎƻ krzywe 

ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ǎŊ ŦǳƴƪŎƧŊ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ǿŀǊƛŀƴŎƧƛ όƭǳō ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŀ 

standardowego). 5ƭŀ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ ǊȅȊȅƪŀΣ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǇǊŜŦŜǊǳƧŜ ǿȅȍǎȊŊ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŊ 
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ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳ ƻǊŀȊ ǇƻŘƻōƴƛŜΣ Řƭŀ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜƎƻ ȊǿǊƻǘǳ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǿȅōƛŜǊȊŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧť 

z mniejszym ryzykiem. 

Zgodnie z ǇƻǿȅȍǎȊȅƳƛ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀƳƛ, portfel ŀƪǘȅǿƽǿ lub pojedynczy instrument finansowy 

ƧŜǎǘ ǳȊƴŀƴȅ Ȋŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴȅΣ ƧŜȍŜƭƛ ȍŀŘŜƴ ƛƴƴȅ ǇƻǊǘŦŜƭ ƭǳō ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ƴƛŜ ƻŦŜǊǳƧŜ ǿȅȍǎȊŜƧ 

oczekiwanej stopy zwrotu przy zadanym ryzyku όƭǳō ƴƛȍǎȊȅƳύ, lub ƴƛȍszego ryzyka przy takiej 

ǎŀƳŜƧ ƭǳō ǿȅȍǎȊŜƧ ǎǘƻǇƛŜ ȊǿǊƻǘǳ [Reilly i Brown, 2018].  

Oczekiwana stopa zwrotu z pojedynczej inwestycji to stopa zwrotu obliczona na podstawie 

ǊƻȊƪƱŀŘǳ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƳƻȍƭƛǿȅŎƘ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊȅ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎȅŎƘ brak 

pewƴƻǏŎƛΣ ŎȊȅƭƛ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ. aƛŀǊť ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜƧ 

ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ Řƭŀ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊŜƧ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ Ƴƻȍƴŀ ƻƪǊŜǏƭƛŏ wzorem: 

 

 ὉὙ ὴὙȟ (3) 

gdzie: 
ὉὙ ς oczekiwana stopa zwrotu, 
ά ς ƭƛŎȊōŀ ƳƻȍƭƛǿȅŎƘ Řƻ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ, 
ὴ ς ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ Ὦ-tej stopy zwrotu (scenariuszy), 

Ὑ ς Ὦ-ta potencjalna stopa zwrotu. 

 

Oczekiwana stopa zwrotu ŎŀƱŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ƧŜǎǘ ǏǊŜŘƴƛŊ ǿŀȍƻƴŊ oczekiwanych 

ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΣ ǇǊȊȅ ŎȊȅƳ ǿŀƎŀƳƛ ǎŊ ǇǊƻǇƻǊŎƧŜ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ 

inwestycji w ŎŀƱȅƳ ǇƻǊǘŦŜƭǳΦ tǊȊȅ ƪŀȍŘŜƧ ȊƳƛŀƴƛŜ ǘȅŎƘ ǇǊƻǇƻǊŎƧƛ w ǇƻǊǘŦŜƭǳΣ ȊƳƛŜƴƛŀ ǎƛť ǘŀƪȍŜ 

ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŀ ǎǘƻǇŀ ȊǿǊƻǘǳ ŎŀƱŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ǿȅǊŀȍƻƴŀ ǿȊƻǊem: 

 

 ὉὙ ύὙȟ (4) 

gdzie: 
ύ ς waga pojedynczego instrumentu finansowego w portfelu Ὥ, 
Ὑ ς oczekiwana stopa zwrotu dla instrumentu finansowego Ὥ, 
ὲ ς ƭƛŎȊōŀ ŀƪǘȅǿƽǿ w portfelu. 
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Ryzyko inwestycji Ƴƻȍƴŀ ƻƪǊŜǏƭƛŏ Ƨŀƪƻ ȊǊƽȍƴƛŎƻǿŀƴƛŜ ƳƻȍƭƛǿȅŎƘ Řƻ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΣ 

a ƛƳ ǿƛťƪǎȊŜ ƧŜǎǘ ǘƻ ȊǊƽȍƴƛŎƻǿŀƴƛŜΣ ǘȅƳ ǿƛťƪǎȊŜ ƧŜǎǘ ǊȅȊȅƪƻ [Jajuga i Jajuga, 2005]. Ryzyko 

pojedynczej inwestycji mierzone jest zazwyczaj przez ǿŀǊƛŀƴŎƧť ƭǳō ƻŘŎƘȅƭŜƴƛe standardowe 

Ƴƻȍliwych ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ώwŜƛƭƭȅ i Brown, 2018]. Wariancja stopy zwrotu „  oraz odchylenie 

standardowe „ pojedynczej inwestycji ǿȅǊŀȍƻƴŜ ǎŊ ǇǊȊŜȊ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǿȊƻǊȅΥ 

 

„ ὴὙ ὉὙ ȟ 

„ ὴὙ ὉὙ Ȣ 

 

(5) 

½ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ǿȊƻǊƽǿ ǿȅƴƛƪŀΣ ȍŜ ƛƳ ǿƛťƪǎȊŜ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ƳƻȍƭƛǿȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ƻŘ 

ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜƧ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳΣ ǘȅƳ ǿƛťƪǎȊŀ ƧŜǎǘ ǿŀǊƛŀƴŎƧŀ i odchylenie standardowe. W praktyce, 

ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎ ǊȅȊȅƪƻΣ ŎȊťǏŎƛŜƧ ǎǘƻǎǳƧŜ ǎƛť ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ƧŜǎǘ ƻƴƻ ǿȅǊŀȍƻƴŜ 

identycznie jak miary ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΣ Ŏƻ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ǳƱŀǘǿƛŀ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧť [Jajuga i Jajuga, 2005]. 

W celu wyprowadzenia miary wariancji i odchylenia standardowego dla portfela inwestycji 

ǘǊȊŜōŀ ǿȊƛŊŏ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ 

w portfelu. Kowariancja ƧŜǎǘ ƳƛŀǊŊ ǎǘƻǇƴƛŀ ȊƳƛŀƴ ŘǿƽŎƘ ȊƳƛŜƴƴȅŎƘ relatywnie do swoich 

ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿȅǊŀȍƻƴŊ ǇǊȊŜȊ ǏǊŜŘƴƛŊ ŀǊȅǘƳŜǘȅŎȊƴŊ ƛƭƻŎȊȅƴǳ ƻŘŎƘȅƭŜƵ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

ȊƳƛŜƴƴȅŎƘ ƻŘ ƛŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǏǊŜŘƴƛŎƘ [Sobczyk, 2017; Reilly i Brown, 2018]. W ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǎǘƽǇ 

zwrotu, pozytywna kowariancja ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ŘǿƽŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƳŀƧŊ ǘŜƴŘŜƴŎƧť Řƻ 

zmiany w tym samym kierunku w sǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ƛŎƘ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅŎƘ ǏǊŜŘƴƛŎƘ w tym samym 

czasie. bŜƎŀǘȅǿƴŀ ƪƻǿŀǊƛŀƴŎƧŀ ƻƪǊŜǏƭŀΣ ȍŜ ȊƳƛŀƴȅ ǎŊ w odwrotnych ƪƛŜǊǳƴƪŀŎƘΦ ²ƛŜƭƪƻǏŏ 

ƪƻǿŀǊƛŀƴŎƧƛ ȊŀƭŜȍȅ ƻŘ ǿŀǊƛŀƴŎƧƛ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ƻǊŀȊ ƻŘ ǊŜƭŀŎƧƛ poƳƛťŘȊȅ 

szeregami czasowymi. Dla pary inwestycji Ὥ oraz Ὦ ƪƻǿŀǊƛŀƴŎƧŀ ƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ Řƭŀ ŎŀƱŜƧ 

populacji ƧŜǎǘ ǿȅǊŀȍƻƴŀ ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǿȊƻǊŜƳΥ 

 

 ὅέὺ
ρ

ά
Ὑ ὉὙ Ὑ ὉὙ Ȣ (6) 
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YƻǿŀǊƛŀƴŎƧŀ ƧŜǎǘ ƳƛŀǊŊ ƴƛŜǳƴƻǊƳƻǿŀƴŊ i ƧŜŘȅƴŊ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧť ƧŀƪŊ dostarcza to kierunek 

ǇƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ώWŀƧǳƎŀ i Jajuga, 2005; Sobczyk, 2017]Σ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ƴŀ ƧŜƧ ǿŀǊǘƻǏŏ ƳŀƧŊ 

ǿǇƱȅǿ ǿŀǊƛŀƴŎƧŜ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ώwŜƛƭƭȅ i Brown, 2018]. Standaryzacja kowariancji 

przez odchylenia standardowe pozwala na otrzymanie ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪŀ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ 

zgodnie z ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǿȊƻǊŜƳΥ 

  

 ”
ὅέὺ

„„
ȟ (7) 

gdzie: 
”  ς ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ inwestycji Ὥ oraz Ὦ. 

²ǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ ƻƪǊŜǏƭŀ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ kierunek ǇƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΣ ŀƭŜ ǘŀƪȍŜ ǎƛƱť tej 

ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛΦ tǊȊȅƧƳǳƧŜ ƻƴ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŘ -1 do +1Σ ƎŘȊƛŜ ǿŀǊǘƻǏŏ Ҍм ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ƛŘŜŀƭƴŜΣ dodatnie 

ǇƻǿƛŊȊŀƴƛŜ ƭƛƴƛƻǿŜ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΦ ²ŀǊǘƻǏŏ -1 obrazuje idealnŊΣ ƴŜƎŀǘȅǿƴŊ ǊŜƭŀŎƧť ƭƛƴƛƻǿŊΣ 

a ǿŀǊǘƻǏŏ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪŀ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ Ǌƽǿƴŀ ȊŜǊǳ ƻȊƴŀŎȊŀ ōǊŀƪ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƭƛƴƛƻǿȅŎƘ ǇƻƳƛťŘȊȅ 

stopami zwrotu. ²ŀǊǘƻǏŎƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǎƪǊŀƧƴȅƳƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛŀƳƛ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪŀ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ ǿȅǊŀȍŀƧŊ 

ǇǊƻǇƻǊŎƧƻƴŀƭƴƛŜ ǎƛƱť ƻǊŀȊ ƪƛŜǊǳƴŜƪ ǊŜƭŀŎƧƛ ƭƛƴƛƻǿȅŎƘΦ  

½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ ŀƪǘȅǿŀƳƛΣ ǊȅȊȅƪƻ ŎŀƱŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ Ǉƻǿƛƴƴƻ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀŏ 

ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘŊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪť ƳƻȍƭƛǿȅŎƘ Řƻ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ. Markowitz [1952] 

ǿȅǇǊƻǿŀŘȊƛƱ ǿȊƽǊ ƴŀ ǿŀǊƛŀƴŎƧť i ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜ ŎŀƱŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ 

ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ǇƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇƻƳƛťŘȊȅ ŀƪǘȅǿŀƳƛ w portfelu: 

 

 

„ ύύ„„”ȟ 

„ ύύ„„”Ȣ 

 

(8) 
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½ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ǊƽǿƴŀƵ ǿȅƴƛƪŀΣ ȍŜ ǊȅȊȅƪƻ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ǿŀǊƛŀƴŎƧƛ ƭǳō odchylenia 

standardowego ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ portfela ƧŜǎǘ ŦǳƴƪŎƧŊ ǿŀȍƻƴŊ kowariancji ǇƻƳƛťŘȊȅ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳƛ 

aktywami w portfelu. hȊƴŀŎȊŀ ǘƻΣ ȍŜ ǊȅȊȅƪƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ȊŀƭŜȍȅ ƻŘ ǊȅȊȅƪŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ 

ƻǊŀȊ ǇƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƭƛƴƛƻǿŜƎƻ ƳƛťŘȊȅ nimi [Jajuga i Jajuga, 2005]. ZalŜȍƴƻǏŏ ǘŀ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ ǊȅȊȅƪƻ 

ŎŀƱŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ōťŘȊƛŜ ƳƴƛŜƧǎȊŜ ƴƛȍ ǎǳƳŀ ǊȅȊȅƪŀ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊȅŎƘ inwestycji, ƧŜȍŜƭƛ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ 

ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǇŀǊŀƳƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ Ǌƽǿƴȅ мΦ Efekt ten jest nazywany 

ŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪŀŎƧŊ i oznacza wprowadzanie do portfela kolejnych ŀƪǘȅǿƽǿ w celu redukcji 

ryzyka, czasem przy jednoczesnym ǿȊǊƻǏŎƛŜ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜƧ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ǇƻǊǘŦŜƭŀ [Jajuga 

i Jajuga, 2005]. tǊȊȅƪƱŀŘƻǿƻ aŀƧŜǿǎƪŀ i DƛŜǊŀƱǘƻǿǎƪŀ ώнлмфϐ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƧŊ ǊƽȍƴŜ ƳŜǘŀƭŜ 

ǎȊƭŀŎƘŜǘƴŜ ǎǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊŎ ǎǇŀŘŜƪ ǊȅȊȅƪŀ ŎŀƱŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ, a DƽǊƪŀ i Kuziak [202мϐ ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ 

ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ǎǇƽƱŜƪ 9{D Řƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƳƻȍŜ ȊǊŜŘǳƪƻǿŀŏ ǊȅȊȅƪƻ ǇƻŘŎȊŀǎ ǎǇŀŘƪƽǿ ƴŀ ǊȅƴƪǳΦ 

.ŀȊǳƧŊŎ ƴŀ ǘŜƻǊƛƛ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ, aŀǊƪƻǿƛǘȊ ώмфрнϐΣ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ŀǿŜǊǎƧť Řƻ ǊȅȊȅƪŀ 

ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƱ ǇǊƻōƭŜƳ ǿȅōƻǊǳ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƎƻ portfela, w ƪǘƽǊȅƳ ƛƴǿŜǎǘƻǊ, zgodnie 

ȊŜ ǎǿƻƛƳƛ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎƧŀƳƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳƛ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜƧ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳΣ ǇƻǎȊǳƪǳƧŜ ǿŀƎ ǇƻǊǘŦŜƭŀ 

ƳƛƴƛƳŀƭƛȊǳƧŊŎŜƎƻ ƧŜƎƻ ǊȅȊȅƪƻΦ 5ƭŀ ƪŀȍŘŜƎƻ ŎŜƭǳ ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ z ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŊ ǎǘƻǇŊ ȊǿǊƻǘǳΣ 

ōťŘȊƛŜ ƛǎǘƴƛŀƱŀ ƛƴƴŀ ƪƻƳōƛƴŀŎƧŀ ŀƪǘȅǿƽǿΣ ƪǘƽǊŀ ōťdzie ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƱŀ ǇƻǊǘŦŜƭ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ 

ǊȅȊȅƪƻΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜΣ ǿȅȍǎȊŜ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ōťŘŊ ǿȅƳŀƎŀƱȅ ǇƻǊǘŦŜƭƛ 

o ǿƛťƪǎȊȅƳ ǊȅȊȅƪǳ ώwŜƛƭƭȅ i Brown, 2018]. tƻŘȊōƛƽǊ zbioru ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƳƻȍƭƛǿȅŎƘ ƪƻƳōƛƴŀŎƧƛ 

ŀƪǘȅǿƽǿ w portfelu ƳƛƴƛƳŀƭƛȊǳƧŊŎȅŎƘ ryzyko dla potencjalnej oczekiwanej stopy zwrotu nosi 

ƴŀȊǿť granicy efektywnej lub zbioru ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ όŀƴƎΦ efficient frontier)Φ hȊƴŀŎȊŀ ǘƻΣ ȍŜ Řƭŀ 

portfela ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƎƻΣ ŎȊȅƭƛ ƴŀƭŜȍŊŎŜƎƻ Řƻ ƎǊŀƴƛŎȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƧΣ nie istnieje portfel z ƴƛȍǎȊȅƳ 

ryzykiem przy danej oczekiwanej stopie zwrotu ƭǳō ƴƛŜ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǇƻǊǘŦŜƭΣ ƪǘƽǊȅ Ƴŀ ǿȅȍǎȊŊ 

ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŊ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳ ǇǊȊȅ ȊŀŘŀƴȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǊȅȊȅƪŀ ώWŀƧǳƎŀ i Jajuga, 2005; Reilly i Brown, 

2018]. Rysunek 2. przedstawia ǿȅȊƴŀŎȊƻƴŊ ƎǊŀƴƛŎť ŜŦŜƪǘȅǿƴŊ Řƭŀ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ȊƱƻȍƻƴŜƎƻ 

z ǊƽȍƴȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ w przestrzeni stopy zwrotu i ryzyka. 
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Rysunek 2. Granica efektywna 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜΦ 
 

²ȅōƽǊ ƪƻƴƪǊŜǘƴŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ȊŜ ȊōƛƻǊǳ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƎƻ ōťŘȊƛŜ ȊŀƭŜȍŀƱ ƻŘ ŀǿŜǊǎƧƛ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ 

ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊŎŜƧ ŘŀƴŜƎƻ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ, a ta z ƪƻƭŜƛ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǿǇƱȅǿŀ ƴŀ ŦǳƴƪŎƧť 

ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŊ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ŎƘŎŜ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊƻǿŀŏ ǿȅōƛŜǊŀƧŊŎ ǎƪƱŀŘ ǇƻǊǘŦŜƭŀ [Jajuga i Jajuga, 

2005]. ½ŀƪƱŀŘŀƧŊŎ ȊŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴŊ ŦǳƴƪŎƧť ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ Ƴƻȍƴŀ ǿȅȊƴŀŎȊȅŏ ƪǊȊȅǿŜ 

ƻōƻƧťǘƴƻǏŎƛ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎŜ ƧŜŘƴŀƪƻǿŜ ǇƻȊƛƻƳȅ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ w ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ i ryzyka. 

Rysunek 3. przedstawia ƪǊȊȅǿŜ ƻōƻƧťǘƴƻǏŎƛ ǿȅǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ Řƭŀ ǇǊȊȅƪƱŀŘƻǿŜƧ ŦǳƴƪŎƧƛ 

ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ z ǇŜǿƴŊ ŀǿŜǊǎƧŊ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ. tƻǊǘŦŜƭƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴȅŎƘ ƧŜǎǘ ǿƛŜƭŜ Řƭŀ ǊƽȍƴȅŎƘ 

ƪƻƳōƛƴŀŎƧƛ ŀƪǘȅǿƽǿΣ ƭŜŎȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǿȅōƛŜǊȊŜ ǘŀƪƛ ǎƪƱŀŘΣ ƪǘƽǊȅ ōťŘȊƛŜ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊƻǿŀƱ 

ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŏΣ ŎȊȅƭƛ ǇƻǊǘŦŜƭ ƭŜȍŊŎȅ ƴŀ ǎǘȅƪǳ ƎǊŀƴƛŎȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ z ƪǊȊȅǿŊ ƻōƻƧťǘƴƻǏŎƛ [Jajuga 

i Jajuga, 2005]. 
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Rysunek 3. ²ȅōƽǊ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜΦ 

 

YŀȍŘȅ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ƳƻȍŜ charakteryzƻǿŀŏ ǎƛť ƛƴƴŊ ŦǳƴƪŎƧŊ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ȊŀƭŜȍƴŊ ǘŀƪȍŜ ƻŘ ǇƻȊƛƻƳǳ 

awersji do ryzyka. Z ǘŜƎƻ ǿȊƎƭťŘǳ punkt styczny krzywej ƻōƻƧťǘƴƻǏŎƛ z ƎǊŀƴƛŎŊ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ 

ōťŘȊƛŜ Ǌƽȍƴȅ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƎƻ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀΣ Ŏƻ z ƪƻƭŜƛ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ ǎƪƱŀŘ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ōťŘȊƛŜ 

ǎƛť ȊƳƛŜƴƛŀƱ w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ jego preferencji [Reilly i Brown, 2018]. Proces optymalizacji 

ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ōťŘȊƛŜ ǿƛťŎ ȊŀƭŜȍƴȅ ƻŘ ǿȅōǊŀƴŜƧ ŦǳƴƪŎƧƛ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ oraz metody 

optymalizacji. 

 

 

1.4.3. Optymalizacja portfela inwestycyjnego 

 

Teoria portfelowa Markowitza i ƧŜƎƻ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ do procesu ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ 

ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ ǇŜƱƴƛ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ rolť punktu startowego przy ustalaniu sƪƱŀŘǳ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ώFabozzi 

i inni, 2007]. hǊȅƎƛƴŀƭƴŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ƧŜǎǘ ŎȊťǎǘƻ ǊƻȊǿƛƧŀƴŜ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǊƽȍƴŜ praktyczne 

ograniczenia [Jajuga i Jajuga, 2005], ƪǘƽǊŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊ ǎǇŜŎȅŦƛŎȊƴŜ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎƧŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ 

inwestora [Fabozzi i inni, 2007]. wƻȊǿƛƴƛťŎƛŀ ǘŜ ƳƻƎŊ ŘƻǘȅŎȊȅŏ ǊƽȍƴȅŎƘ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ 

ƻǇǘȅƳŀƭƴƻǏŎƛ ώWŀƧǳƎŀ i Jajuga, 2005], modelowania ȊŀŎƘƻǿŀƵ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ 

[Ostrowska, 2011], ŜǎǘȅƳŀŎƧƛ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ώ{ŎƘƳƛŘǘΣ нлн1ϐ ƭǳō ǳǿȊƎƭťŘƴƛania 

ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵ [Fabozzi i inni, 2007]. Dodatkowym czynnikiem podczas 
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ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴƛŀ ǇǊƻōƭŜƳǳ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ƧŜǎǘ ǿȅōƽǊ odpowiedniego algorytmu dopasowanego 

Řƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳ ŦǳƴƪŎƧƛ ŎŜƭǳ ƻǊŀȊ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵ ώKochenderfer i Wheeler, 2019]. Zagadnienie to 

wykracza jednak poza zakres niniejszej pracy i ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ƻƳŀǿƛŀƴŜ. W tym podrozdziale 

przedstawione ȊƻǎǘŀƴŊ ǿǎƪŀȊŀƴŜ ǇƻǿȅȍŜƧ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜ ǊƻȊǿƛƴƛťŎƛŀ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ aŀǊƪƻǿƛǘȊŀ. 

Jajuga i WŀƧǳƎŀ ώнллрϐ ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧŀ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ƳƻȍŜ ǇƻŘƭŜƎŀŏ 

ǇǊƻŎŜǎƻǿƛ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǊƽȍƴŜ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ƻǇǘȅƳŀƭƴƻǏŎƛ, przy czym zdecydowana 

ich ǿƛťƪǎȊƻǏŏ bazuje na stopach zwrotu i ryzykuΦ YǊȅǘŜǊƛŀ ǘŜ ŘȊƛŜƭŊ ƴŀ ǎȊŜǏŏ ǊƽȍƴȅŎƘ ƪƭŀǎΥ 

¶ minimalizacja ryzyka przy zadanym dochodzie, 

¶ maksymalizacja dochodu przy zadanym ryzyku, 

¶ minimalizacja ryzyka, 

¶ maksymalizacja dochodu, 

¶ oǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧŀ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ ƱŊŎȊŊŎŜƎƻ ŘƻŎƘƽŘ i ryzyko, 

¶ oǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧŀ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎŜƎƻ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ ŘǿƛŜ charakterystyki. 

Pierwsza ƪƭŀǎŀ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ŘƻǘȅŎȊȅ ǿȅōƻǊǳ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊǳƧŊŎŜƎƻ ǊȅȊȅƪƻ przy 

preferowanym przez inwestora poziomie dochoduΦ LƴǿŜǎǘƻǊ ǿȅōƛŜǊŀ ƳƛŀǊť ryzyka oraz 

dochodu, a ǿȅōƛŜǊŀƧŊŎ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŊ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳ Ƨŀƪƻ ƳƛŀǊť ŘƻŎƘƻŘǳ ƻǊŀȊ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ 

standardowe jako ƳƛŀǊť ryzyka, inwestor otrzyma portfel efektywny w rozumieniu 

Markowitza [Jajuga i Jajuga, 2005]. LƴƴȅƳ ǇǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ ƴŀƭŜȍŊŎȅƳ Řƻ ǘŜƧ ƪƭŀǎȅ ƳƻȍŜ 

ōȅŏ kryterium Roya [Roy, 1952], jedno z ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ōŜȊǇƛŜŎȊƴŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ όŀƴƎΦ safety-first 

criterion)Φ hǇǘȅƳŀƭƴȅ ǇƻǊǘŦŜƭ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ wƻȅŀ ǘƻ ǇƻǊǘŦŜƭΣ ƪǘƽǊȅ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊǳƧŜ 

ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ǎǇŀŘƪǳ ŘƻŎƘƻŘǳ ǇƻƴƛȍŜƧ ǳǎǘŀƭƻƴŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳΦ YǊȅǘŜǊƛǳƳ ǘƻ ƳƻȍŜ ōȅŏ 

ǿȅǊŀȍƻƴŜ Ƨŀƪƻ ǇǊƻōƭŜƳ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛΥ 

 

 ÍÉÎὖὙ Ὑȟ (9) 

gdzie: 
Ὑ  ς stopa zwrotu portfela, 

Ὑ ς minimalny, akceptowalny poziom dochodu. 

tǊȊȅƧƳǳƧŊŎΣ ȍŜ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ǇƻǊǘŦŜƭƛ ƳŀƧŊ ǊƻȊƪƱŀŘ ƴƻǊƳŀƭƴȅΣ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ Ƴƻȍƴŀ 

ȊŀǇƛǎŀŏ Ƨŀƪƻ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊŀŎƧŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ safety-first (SFR): 
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 ÍÁØὛὊὙ ÍÁØ
ὉὙ Ὑ

„
Ȣ (10) 

  

YƻƭŜƧƴŊ ƪƭŀǎŊ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ƧŜǎǘ maksymalizacja dochodu przy zadanym ryzyku. Podobnie jak 

w przypadku poprzedniej grupy, przy wyborze oczekiwanej stopy zwrotu oraz odchylenia 

standardowego jako miar dochodu i ryzyka to wybrany portfel jest efektywny w rozumieniu 

Markowitza [Jajuga i Jajuga, 2005]. tǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǘŜȍ kryterium Telsera [Telser, 1955] 

ƴŀƭŜȍŊŎŜ ǊƽǿƴƛŜȍ Řƻ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ōŜȊǇƛŜŎȊƴŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀΦ aƛŀǊŊ ŘƻŎƘƻŘǳ w kryterium Telsera jest 

oczekiwana stopa zwrotu, a ƳƛŀǊŊ ǊȅȊȅƪŀ ƧŜǎǘ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ƴƛŜƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ 

ƻƪǊŜǏƭƻƴŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ ŘƻŎƘƻŘǳΦ tǊƻōƭŜƳ ǘŜƴ Ƴƻȍƴŀ ȊŀǇƛǎŀŏ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎƻΥ 

 

 

ÍÁØὉὙ  

ÐÏÄ ×ÁÒÕÎËÉÅÍȡ ὖὙ Ὑ ‌, 

(11) 

gdzie: 
‌ ς ȊŀŘŀƴȅ ǇƻȊƛƻƳ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀ nƛŜƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ǿǎƪŀȊŀƴŜƎƻ ŘƻŎƘƻŘǳΦ 

¢ǊȊŜŎƛŊ ƪƭŀǎŊ ƳƻȍƭƛǿȅŎƘ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ Řƻ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ǎŊ ƪǊȅǘŜǊƛŀ 

ƳƛƴƛƳŀƭƛȊǳƧŊŎŜ ǊȅȊȅƪƻΦ Wybrana miara ryzyka jest minimalizowana w procesie szukania 

odpowiedniego portfela. W ǇƻŘŜƧǏŎƛǳ aŀǊƪƻǿƛǘȊŀΣ ǇƻǊǘŦŜƭ ŜŦŜƪǘȅǿƴȅ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊŎȅ ǎƛť 

ƴŀƧƳƴƛŜƧǎȊȅƳ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƴƻǎƛ ƴŀȊǿť ǇƻǊǘŦŜƭŀ o minimalnej wariancji (ang. minimum variance 

portfolio) [Maginn i inni, 2007]. 5ƻ ǘŜƧ ƎǊǳǇȅ ƴŀƭŜȍȅ ǘŀƪȍŜ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ Yŀǘŀƻƪƛ ώYŀǘŀƻƪŀ, 1963], 

ƪǘƽǊŜ ȊŀƪƱŀŘŀ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊŀŎƧť poziomu dochodu akceptowalnego przez inwestora pod 

ǿŀǊǳƴƪƛŜƳΣ ȍŜ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ƴƛŜƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ǘŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ dochodu przez wybrany 

ǇƻǊǘŦŜƭ ōťŘȊƛŜ ƳƴƛŜƧǎȊŜ ƭǳō ǊƽǿƴŜ ȊŀŘŀƴŜƳǳ ǇƻȊƛƻƳƻǿƛ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀ ώElton i inni, 

нлмпϐΦ tƻǿȅȍǎȊŜ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ Ƴƻȍƴŀ ȊŀǇƛǎŀŏ w postaci: 

 

 
ÍÁØὙ 

ÐÏÄ ×ÁÒÕÎËÉÅÍȡ ὖὙ Ὑ ‌Ȣ 
(12) 
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tƻǿȅȍŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ƪǊȅǘŜǊƛŀ safety-ŦƛǊǎǘ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǇǊƻǇƻƴƻǿŀƴŜ 

Ƨŀƪƻ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿŀ Řƻ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ Markowitza opartego o ǘŜƻǊƛť ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ, jednak ich 

ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ w ǇǊŀƪǘȅŎŜ ƳƻŎƴƻ ȊŀƭŜȍȅ ƻŘ ȊŀƱƻȍŜƵ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀΣ ƪǘƽǊŜ ŎȊťǎǘƻ ƳƻƎŊ ƻƪŀȊŀŏ ǎƛť 

nierealne [Elton i inni, 2014].  

YǊȅǘŜǊƛŀ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊǳƧŊŎŜ ŘƻŎƘƽŘ ǎŊ ƪƻƭŜƧƴŊ ƪŀǘŜƎƻǊƛŊ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊǳƧŊŎȅŎƘ Ǉƻrtfel 

inwestycyjny. LƴǿŜǎǘƻǊ ǿȅōƛŜǊŀ ƳƛŀǊť ŘƻŎƘƻŘǳ i ǎȊǳƪŀ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊǳƧŊŎŜƎƻ ǘť ƳƛŀǊťΦ 

wƽȍƴŜ ƳƛŀǊȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ŘƻŎƘƻŘǳ i ǊȅȊȅƪŀ ȊƻǎǘŀƴŊ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ w kolejnym podrozdziale. 

Elton i inni [2014] oraz Jajuga i Jajuga [2005] ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ ǇƻǇǳƭŀǊƴŊ ƳƛŀǊŊ ƧŜǎǘ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊŀŎƧŀ 

ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜƧ ƎŜƻƳŜǘǊȅŎȊƴŜƧ ǏǊŜŘƴƛŜƧ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ǿȅǊŀȍƻƴŀ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅƳ ǿȊƻǊŜƳΥ 

 

 ὙὋ ρ Ὑ ρ Ὑ ȣ ρ Ὑ ρ ρ Ὑ ρȟ (13) 

gdzie: 
Ὑ  ς ά-ta Ƴƻȍƭƛǿŀ Řƻ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ὴ, 

ὖ  ς ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ά -tej stopy zwrotu portfela ὴ. 

DƱƽǿƴŊ ŎŜŎƘŊ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ ƧŜǎǘ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜ ryzyka poprzez ƴŀƱƻȍŜƴƛŜ kary 

w ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŜƪǎǘǊŜƳŀƭƴȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎǘƽǇ Ȋǿrotu [Elton i inni, 2014]. Brieman [1960] oraz Roll 

ώмфтоϐ ǎǘǿƛŜǊŘȊƛƭƛΣ ȍŜ ǳȍȅŎƛŜ ǏǊŜŘƴƛŜƧ ƎŜƻƳŜǘǊȅŎȊƴŜƧ Ƨŀƪo kryterium optymalizacji portfela 

ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŜ ƴŀƧǿȅȍǎȊŜƎƻ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ƭǳō ǇǊȊŜƪǊƻŎȊŜƴƛŀ 

wskazanego poziomu dochodu w danym czasie. Jajuga i WŀƧǳƎŀ ώнллрϐ ȊŀǳǿŀȍŀƧŊΣ ȍŜ 

maksymalizacja ǏǊŜŘƴƛŜƧ ƎŜƻƳŜǘǊȅŎȊƴŜƧ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ƧŜǎǘ Ǌƽǿƴƻǿŀȍƴŀ z ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊŀŎƧŊ 

ƭƻƎŀǊȅǘƳƛŎȊƴŜƧ ŦǳƴƪŎƧƛ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎi inwestora. 

PiŊǘŊ ƪƭŀǎŊ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ǎŊ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ƱŊŎȊŊŎŜ ŘƻŎƘƽŘ 

i ryzyko. W ǘŀƪƛƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǿȅōƛŜǊŀ ƳƛŀǊȅ ŘƻŎƘƻŘǳ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪŀΣ ƪǘƽǊŜ ƱŊŎȊȅ 

w kryterium. Klasyczny model Markowitza ƳƻȍŜ ōȅŏ ǇǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ǳȍȅŎƛŀ ǘŀƪƛŜƎƻ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ, 

a ǇǊƻōƭŜƳ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǎǇǊƻǿŀŘȊŀ ǎƛť Řƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜƎƻ ǿȅǊŀȍŜƴƛa [Schmidt, 2021]: 

 

 ÍÉÎ
ρ

ς
‗ ύύ„ ύὶ

ȟ

ȟ (14) 
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gdzie: 
ύ ς wektor wag aktȅǿƽǿ w portfelu, 
ὲ ς liczba ŀƪǘȅǿƽǿ w portfelu, 
ὶ ς wektor stƽp zwrotu akǘȅǿƽǿ w portfelu. 
‗ ς parametr awersji do ryzyka. 

LƴƴȅƳƛ ǇǊȊȅƪƱŀŘŀƳƛ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ƻǇǘȅƳŀƭƴƻǏŎƛ ƴŀƭŜȍŊŎȅƳƛ Řƻ ǘŜƧ ƎǊǳǇȅ ƳƻƎŊ ōȅŏ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ 

SharpŜΩa, Treynora ŎȊȅ ǿǎƪŀȋƴƛƪ Information RatioΣ ƪǘƽǊŜ ǇŜƱƴƛŊ ǘŜȍ Ǌƻƭť ƻŎŜƴȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ 

portfeli inwestycyjnych. ²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ƻŎŜƴȅ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ȊƻǎǘŀƴŊ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ƻƳƽǿƛƻƴŜ w kolejnym 

podrozdziale.  

hǎǘŀǘƴƛŊ ƪƭŀǎŊ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻǊǘŦŜƭƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ǿŜŘƱǳƎ WŀƧǳƎƛ i WŀƧǳƎƛ ώнллрϐ ǎŊ 

kryteria ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎŜ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ ŘǿƛŜ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛΦ tǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ƳƻȍŜ ōȅŏ rozbudowa 

optymalizowanej funkcji celu o dodatkowe zmienne Ƨŀƪ ȊǊƻōƛƱ ǘƻ Peterson [2017] 

ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ KellȅΩego [Kelly, 1956]Σ ƪǘƽǊŜ ƴŀ ōŀȊƛŜ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀ ǎǳƪŎŜǎǳ 

i ǇƻǊŀȍƪƛ ǿȅȊƴŀŎȊŀ ǿƛŜƭƪƻǏŏ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ. Innymi ǇǊȊȅƪƱŀŘami moƎŊ ōȅŏ ŘƻƱŊŎȊŜƴƛŜ ǎƪƻǏƴƻǏŎƛ 

ǊƻȊƪƱŀŘǳ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ Řƻ ŦǳƴƪŎƧƛ ŎŜƭǳ [Jajuga i Jajuga, нллрϐ ƭǳō ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ 

transakcyjnych. Fabozzi i inni [2007] na podstawie innych prac [Schreiner, 1980; Adcock 

i Meade, 1994; Lobo i inni, 2000; Mitchell i Braun, 2002] ǳǿȊƎƭťŘƴƛƭƛ ǊƽȍƴŜ rozszerzenia 

modelu Markowitza o koszty transakcyjne w ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅ ǎǇƻǎƽōΥ 

 

 ÍÉÎ
ρ

ς
‗ ύύ„ ύὶ ‗ Ὕὅ

ȟ

ȟ (15) 

gdzie: 
‗  ς ǇŀǊŀƳŜǘǊ ŀǿŜǊǎƧƛ Řƻ ƪƻǎȊǘƽǿ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴȅŎƘΣ 
Ὕὅ ς funkcja ƪƻǎȊǘƽǿ transakcyjnych. 
 

tƻŘŜƧǏŎƛŜ aŀǊƪƻǿƛǘȊŀ ƧŜǎǘ w praktyce rzadko wykorzystywane ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǿȅǎƻƪŊ 

ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ƴŀ ōƱťŘȅ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ƳŀŎƛŜǊȊȅ kowariancji ƻǊŀȊ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ 

[Chopra i Ziemba, 1993; Schmidt, 2021]. YƻƭŜƧƴŊ ǎƱŀōƻǏŎƛŊ ƳƻŘŜƭǳ aŀǊƪƻǿƛǘȊŀ ƧŜǎǘ ǎƱŀōƻǏŏ 

dywersyfikacji [Green i Hollifield, 1992; Lopez De Prado, 2016]Σ ƪǘƽǊŀ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ ŎȊŀǎŀƳƛ 

portfel o ǊƽǿƴȅŎƘ ǿŀƎŀŎƘ nazywany naiwnym (ang. equally-weighted portfolio, EQ) uzyskuje 

lepsze wyniki [DeMiguel i inni, 2009]. Ponadto, w ǇǊȊŜǎȊƱƻǏŎƛ ǿƛŊȊŀƱƻ ǎƛť z ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛŊ 

ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŀ ǿƛŜƭǳ ƻōƭƛŎȊŜƵΣ Ŏƻ ƴŀ ŎȊŀǎȅ aŀǊƪƻǿƛǘȊŀ ƴƛŜ ōȅƱƻ ƱŀǘǿŜ ώWŀƧǳƎŀ i Jajuga, 2005]. 
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Z ǘŜƎƻ ǿȊƎƭťŘǳ ǇƻǿǎǘŀƱƻ ǿƛŜƭŜ ƳƻŘŜƭƛ ǳǇǊŀǎȊŎȊŀƧŊŎȅŎƘ ǘŜƻǊƛť ǇƻǊǘŦŜƭa nazywanych modelami 

Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƎƻ ώWŀƧǳƎŀ i Jajuga, 2005]. IŀǳƎŜƴ ώмффсϐ ǿǎƪŀȊǳƧŜΣ ȍŜ ƳƻŘŜƭŜ ǘŜ ǎŊ 

uproszczƻƴŊΣ ŀƭŜ w ǇŜƱƴƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŊ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿŊ Řƭŀ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ aŀǊƪƻǿƛǘȊŀ. Ostrowska 

ώнлммϐ ǿȅǊƽȍƴƛŀ ƳƻŘŜƭ ƧŜŘƴƻŎȊȅƴƴƛƪƻǿȅ CAPM, ǘǊƽƧŎȊȅƴƴƛƪƻǿȅ ƳƻŘŜƭ Chena i model teorii 

ŀǊōƛǘǊŀȍǳ ŎŜƴƻǿŜƎƻ !t¢. Dodatkowo Schmidt [2021] wyǊƽȍƴƛŀ ƳƻŘŜƭ ǘǊƽƧŎȊȅƴƴƛƪƻǿȅ 

i ǇƛťŎƛƻŎȊȅƴƴƛƪƻǿȅ ƳƻŘŜƭ CŀƳȅ-Frencha oraz modele tzw. inteligentnej bety (ang. smart 

beta), a DeMiguel i ƛƴƴƛ ώнллфϐ ōǳŘǳƧŊ ǇƻǊǘŦŜƭ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ ƴŀ ōŀȊƛŜ ŎȊǘŜǊƻŎȊȅƴƴƛƪƻǿŜƎƻ 

modelu Carharta. ½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƻōǎȊŜǊƴƻǏŏ ǘŜƳŀǘǳ ƳƻŘŜƭƛ Ǌȅƴƪƽǿ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘ 

ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴƻΣ ȍŜ ƴƛŜ ōťŘŊ ƻƴŜ ƻƳŀǿƛŀƴŜ szerzej w niniejszej pracy. 

Kolejnym ǿŀȍƴȅƳ ŎȊȅƴƴƛƪƛŜƳ w ǇǊƻŎŜǎƛŜ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ƧŜǎǘ ǎǇƻǎƽō 

estymacji ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊŎȅŎƘ Ȋŀ ƳƛŀǊť ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜƎƻ ŘƻŎƘƻŘǳ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪŀ, co jest 

ǇƻǿŀȍƴŊ ǿŀŘŊ ƳƻŘŜƭǳ aŀǊƪƻǿƛǘȊŀ ώCŀōƻȊȊƛ i inni, 2007]. Schmidt [2021] wskazuje na dwie 

techniki ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƻŘǿƻƱǳƧŊŎŜ ǎƛť Řƻ ǘŜƎƻ ǇǊƻōƭŜƳǳ: uzyskiwanie lepszych 

estymacji oczekiwanego dochodu oraz ryzyka ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ shrinkage i operatory 

bayesowskie, oraz ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŎƛ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǇƻǇǊȊŜȊ ƴŀƱƻȍŜƴƛŜ 

ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵΦ  

Idea shrinkage w statystyce polega na redukcji wariancji ǇǊƽōƪƻǿŀƴŜƧ ȊƳƛŜƴƴŜƧ 

zaniedbywalnie ȊǿƛťƪǎȊŀƧŊŎ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŜ ŜǎǘȅƳŀŎƧƛ [Schmidt, 2021]. W ŎŜƭǳ ƻōƴƛȍŜƴƛŀ ǿŀǊƛŀƴŎƧƛ 

ŜǎǘȅƳƻǿŀƴȅŎƘ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ, w ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǿƛŜƭƻǿȅƳƛŀǊƻǿȅŎƘ ǊƻȊƪƱŀŘƽǿ ƴƻǊƳŀƭƴȅŎƘ 

ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ o ǇŜǿƴȅƳ ǿŜƪǘƻǊȊŜ ǏǊŜŘƴƛŎƘ oraz macierzy kowariancji Ƴƻȍƴŀ ǳȍȅŏ ŜǎǘȅƳŀǘƻǊŀ 

Jamesa-Steina. Ledoit i Wolf [2004] ȊŀǎǳƎŜǊƻǿŀƭƛ ǳȍȅŎƛŜ ǎǘŀǘȅǎǘȅŎȊƴŜƎƻ shrinkage do 

ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ƳŀŎƛŜǊȊȅ ƪƻǿŀǊƛŀƴŎƧƛ ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎ z ƳƻŘŜƭǳ ƧŜŘƴƻŎȊȅƴƴƛƪƻǿŜƎƻ {ƘŀǊǇŜΩŀΦ 

5ƻǿƛŜŘƭƛ ƻƴƛ ǘŀƪȍŜΣ ȍŜ ŜǎǘȅƳŀǘƻǊ shrinkage jest ǎƪǳǘŜŎȊƴƛŜƧǎȊȅ ƴƛȍ ǇǊƽōƪƻǿŀƴa macierz 

kowariancji [Ledoit i Wolf, 2008], a ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ǊƻȊǿƛƴťƭƛ ǎǿƻƧŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ƴŀ ƴƛŜƭƛƴƛƻǿȅ 

estymator shrinkage [Ledoit i Wolf, 2017].  

YƻƭŜƧƴȅƳ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜƳ ƧŜǎǘ wykorzystanie teorii bayesowskiej, w ƪǘƽǊŜƧ ƱŊŎȊȅ ǎƛť 

ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀ ȊŘŀǊȊŜƵΣ ƪǘƽǊŜ ǿŀǊǳƴƪǳƧŊ ǎƛť wzajemnie. UƳƻȍƭƛǿƛŀ to zmniejszenie 

ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŎƛ ƻǇǘȅƳŀƭƴȅŎƘ ǇƻǊǘŦŜƭƛ ƴŀ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ ǿŜƧǏŎƛƻǿŜ ώYuan, 2021]. W ramach teorii 

Bayesa Ƴƻȍƴŀ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀŏ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ŜǎǘȅƳŀŎƧŜ ȊƳƛŜƴƴȅŎƘΣ ŀƭŜ ǘŀƪȍŜ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ 

ǿŀǊǳƴƪǳƧŊŎŜ ǊƻȊƪƱŀŘȅ ǘȅŎƘ estymowanych. tǊȊȅƪƱŀŘŜƳ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ 

bayesowskiego jest model Blacka-Littermana (BLM) [1992], w ƪǘƽǊȅƳ ƛƴǿŜǎǘƻǊ Ƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ 
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wprowadzenia subiektywnych ǇƻƎƭŊŘƽǿ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǇǊȊȅǎȊƱych stƽǇ zwrotu ŀƪǘȅǿƽǿ 

w portfelu i ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŀ ƛŎƘ z wybranym modelem rȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƎƻ. Schmidt [2021] 

ǿǎƪŀȊǳƧŜΣ ȍŜ ǳȍȅŎƛŜ ǘŜƻǊƛƛ .ŀȅŜǎŀ w modelu Blacka-Littermana ƛƳǇƭƛƪǳƧŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ 

interpretacji oszacowanych ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ Ƨŀƪƻ ŜǎǘȅƳŀǘƻǊa shrinkage przy czym celem jest 

ǊƽǿƴƻǿŀƎŀ ǊȅƴƪǳΣ a ƛƴǘŜƴǎȅǿƴƻǏŏ ǘŜƎƻ ŜǎǘȅƳŀǘƻǊŀ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀ ǇƻƎƭŊŘȅ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ [Fabozzi 

i inni, 2007]. aƻŘŜƭ .[a ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ōǊŀƪ ǇŜǿƴƻǏŎƛ prognoz inwestora i w rezultacie, im 

pewniejszy jest inwestor w swoich przekonaniach, tym bardziej oczekiwane stopy zwrotu 

ōťŘŊ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƱȅ ƧŜƎƻ ǇƻƎƭŊŘȅ ƻŘŘŀƭŀƧŊŎ ǎƛť ƻŘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ z modelu 

ǊƽǿƴƻǿŀƎƛ ǊȅƴƪǳΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻΣ ȊƴŀŎȊŊŎŊ ȊŀƭŜǘŊ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ Blacka-Littermana jest brak 

ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴƛŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ƪƻǊŜƭŀŎƧŜ ǇƻƳƛťŘȊȅ ŀƪǘȅǿŀƳƛ 

ƛƳǇƭƛƪǳƧŊΣ ȍŜ ǇǊƻƎƴƻȊȅ kilku szereƎƽǿ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ōťŘŊ Ƨǳȍ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀŏ ƴŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ [Fabozzi 

i inni, 2007].  

LƴƴŊ ƳŜǘƻŘŊ ǇƻǇǊŀǿȅ ŜǎǘȅƳŀŎƧƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ŘƻŎƘƻŘǳ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪŀ ƧŜǎǘ ǿƱŊŎȊŜƴƛŜ ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŎƛ 

ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ǘȅŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ w proces optymalizacji portfela [Schmidt, 2021]. 

PowyȍǎȊŜ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť ƴŀ ǳȍȅŎƛŜ ǎǘŀǘȅǎǘȅƪ ƻŘǇƻǊƴȅŎƘ, a proces budowania portfela z ich 

ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ ƴŀȊȅǿŀ ǎƛť odpornŊ optymalizacjŊ portfela (ang. robust portfolio 

optimization) [Yin i inni, 2021]. tǊȊȅƪƱŀŘƻǿƻΣ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƧŊŎ ŜǎǘȅƳƻǿŀƴŜ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ, tak aby 

ōƱŊŘ ich oszacowania ƴƛŜ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƱ ǳǎǘŀƭƻƴŜƎƻ ǇǊƻƎǳ ‏, Ƴƻȍƴŀ ǎŦƻǊƳǳƱƻǿŀŏ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅ 

problem optymalizacji: 

 

 ÍÉÎ‗ ύύ„ ύὶ ȿύȿ‏

ȟ

Ȣ (16) 

 

¦ȍȅŎƛŜ ŜǎǘȅƳŀǘƻǊƽǿ ƻŘǇƻǊƴȅŎƘ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴŜ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ ǎŊ ƻōŀǊŎȊƻƴŜ ƳƴƛŜƧǎȊŊ 

ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŎƛŊΣ Ŏƻ ŎȊȅƴƛ ƧŜ ƳƴƛŜƧ ǿǊŀȍƭƛǿȅƳƛ ƴŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŘǎǘŀƧŊŎŜ ώCŀōƻȊȊƛ i inni, 2007]. 

W przypadku ǎȊŜǊŜƎƽǿ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ z ƴƛŜŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴȅƳƛ ǎȊƻƪŀƳƛΣ ǳȍȅŎƛŜ ŜǎǘȅƳŀǘƻǊƽǿ 

odpornych, np. przy obliczaniu macierzy ƪƻǿŀǊƛŀƴŎƧƛ Řƭŀ ǘŀƪƛŎƘ ǎȊŜǊŜƎƽǿΣ ƳƻȍŜ ȊƴŀŎȊƴƛŜ 

ȊƳƴƛŜƧǎȊȅŏ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ŜǎǘȅƳƻǿŀƴȅŎƘ ƳŀŎƛŜǊȊȅ ώ¸ƛƴ i inni, 2021].  

Kolejnym sposobem na rozszerzenie problemu optymalizacji portfeli inwestycyjnych jest 

ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ portfela ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ preferencje inwestora. Fabozzi 
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i ƛƴƴƛ ώнллтϐ ǿǎƪŀȊǳƧŊ powszechnie stosowane w praktyce ograniczenia optymalizacji portfela 

i ŘȊƛŜƭŊ ƧŜ ƴŀΥ ƭƛƴƛƻǿŜΣ ƪǿŀŘǊŀǘƻǿŜΣ ƴƛŜƭƛƴƛƻǿŜ oraz kombinatoryczne i ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ. 

WŜŘȅƴȅƳ ǎǘŀƱȅƳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜƳ ǿŀƎ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƧŜǎǘ ǊƽǿƴƻǏŏ ǎǳƳȅ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǿŀƎ Řƻ ƧŜŘƴƻǏŎƛΣ 

Ŏƻ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǊƽǿƴŀƴƛŜm: 

 

 ύ ρȢ (17) 

 

wƽǿƴŀƴƛŜ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ z ƪǊƽǘƪƛŎƘ ǇƻȊȅŎƧƛ w portfelu, ƪǘƽǊŜ z brakiem 

ƛƴƴȅŎƘ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵ ƴŀ wagi portfela ǇƻǿƻŘǳƧŜΣ ȍŜ ǿŀǊǘƻǏŏ ƪǊƽǘƪƛŎƘ ǇƻȊȅŎƧƛ ƳƻȍŜ ǊƻǎƴŊŏ 

w ƴƛŜǎƪƻƵŎȊƻƴƻǏŏ ǿǊŀȊ ȊŜ ǿȊǊƻǎǘŜƳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŘƱǳƎƛŎƘ ǇƻȊȅŎƧƛ ώCŀōƻȊƛƛ i inni, 2007]. bŀƱƻȍŜƴƛŜ 

ograniczenia w postaci ύ π ŜƭƛƳƛƴǳƧŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ƪǊƽǘƪƛŎƘ ǇƻȊȅŎƧƛΣ Ŏƻ ǘŜȍ ŎȊťǎǘƻ 

odzwierciedla ǇǊŀǿƴŜ ȊŀƪŀȊȅ ȊŀǿƛŜǊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƛŎƘ ǇƻȊȅŎƧƛ ǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ i jest jednym 

z ƴŀƧǇƻǇǳƭŀǊƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵ ƭƛƴƛƻǿȅŎƘ [Fabozii i inni, 2007].  

YƻƭŜƧƴȅƳ ƳƻȍƭƛǿȅƳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜƳ ƧŜǎǘ ǳǎǘŀƭŜƴƛŜ ƳŀƪǎȅƳŀƭƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻōǊƻǘǳ ǎƪƱŀdnikami 

portfela w ŎŜƭǳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ǿǇƱȅǿǳ ƪƻǎȊǘƽǿ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴȅŎƘΦ hƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ŦƻǊƳť 

ƪƻƴǘǊƻƭƛ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ w ǎƪƱŀŘ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƭǳō ŎŀƱŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀΥ 

 

 

ύȟ ύȟ Ὕὕȟ 

ύȟ ύȟ Ὕὕȟ 
(18) 

gdzie: 

ύȟ ύȟ  ς ȊƳƛŀƴŀ ǿŀƎ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǇƻƳƛťŘȊȅ ƻƪǊŜǎŀƳƛ ὸ π oraz ὸ ρ, 

Ὕὕ ς ograniczenie obrotu dla Ὥ-tego ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ǇƻǊǘŦŜƭŀ, 
Ὕὕ ς ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ƻōǊƻǘǳ Řƭŀ ŎŀƱŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀΦ 

Fabozzi i ƛƴƴƛ ώнллтϐ ǇƻŘƪǊŜǏƭŀƧŊΣ ȍŜ ŎȊťǎǘƻ ǿŀǊǘƻǏŏ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ƻōǊƻǘǳ jest ustalana 

ǊŜƭŀǘȅǿƴƛŜ Řƻ ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ŘȊƛŜƴƴŜƎƻ ƻōǊƻǘǳ ŘŀƴŜƎƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ, a samo 

ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ Řƻ ŀƪǘȅǿƽǿ z konkretnego sektora.  
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W celu ƴŀƱƻȍŜƴƛŀ kontroli nad wagami w portfelu, ǘŀƪ ŀōȅ ǇƻǊǘŦŜƭ ōȅƱ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ 

zdywersyfikowany Ƴƻȍƴŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊȅŏ ǿŀƎƛ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƻŘ ŘƻƱǳ 

(ὒύ ƻǊŀȊ ƻŘ ƎƽǊȅ (Ὗ)Σ ƭǳō ǿŀƎƛ ŎŀƱŜƧ ƎǊǳǇȅ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ Ὅ: 

 

 

ὒ ύ Ὗ, 

ὒ ύ ὟȢ 
(19) 

 

Kolejnym liniowym ograniczeniem, stosowanym w praktyce [Fabozzi inni, 2007], jest 

ograniczenie ryzyka danego czynnika z ǇǊȊȅƧťǘŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƎƻΦ tǊȊȅƧƳǳƧŊŎΣ ȍŜ 

ƳƻŘŜƭ ōŀȊǳƧŊŎȅ ƴŀ ὑ ŎȊȅƴƴƛƪŀŎƘ Ƴŀ ǇƻǎǘŀŏΥ 

 

 Ὑ ‌ ‍Ὂ ‐ȟ (20) 

gdzie: 
‌, ‍  ς ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪƛ Ǌƽǿƴŀƴƛŀ ƳƻŘŜƭǳ ǊȅƴƪǳΣ 
ὊȟὯ ρȟȣȟὑ  - czynniki modelu ǿǎǇƽƭƴŜ Řƭŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ, 
‐ ς niesystematyczna stopa zwrotu dla i-tego instrumentu. 

W celu ograniczenia ƴŀǊŀȍŜƴƛŀ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ƴŀ ƪƻƴƪǊŜǘƴȅ ŎȊȅƴƴƛƪ ƳƻŘŜƭǳ Ƴƻȍƴŀ ƴŀǊȊǳŎƛŏ 

ograniczenie w postaci: 

 

 ‍ύ Ὗȟ (21) 

gdzie: 
Ὗ  ς to maksymalna, dopuszczalna ekspozycja na ryzyko czynnika Ὧ. 

5ƻŘŀǘƪƻǿƻ Ƴƻȍƴŀ ŎŀƱƪƻǿƛŎƛŜ ǳƴƛƪƴŊŏ ǊȅȊȅƪŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ z konkretnym czynnikiem poprzez 

ǇǊȊȅǊƽǿƴŀƴƛŜ sumy z ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ Ǌƽǿƴŀƴƛŀ Řƻ ȊŜǊŀΦ 

bŀǎǘťǇƴȅƳ ǇƻǇǳƭŀǊƴȅƳ ǿŜŘƱǳƎ CŀōƻȊȊƛŜƎƻ i innych [2007] ograniczeniem przy optymalizacji 

portfela jest ǎǘƻǇƛŜƵ ǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀ Řƻ ōŜƴŎƘƳŀǊƪǳ ƭǳō ƛƴŘŜƪǎǳΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ƛǎǘƻǘƴŜ Řƭŀ 
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ǇƻǊǘŦŜƭƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴȅŎƘ ǇŀǎȅǿƴƛŜ ƳŜǘƻŘŊ ƛƴŘŜƪǎƻǿŀƴƛŀΦ hƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ Ƴƻȍƴŀ ƴŀƱƻȍȅŏ ǇƻǇǊȊŜȊ 

ƪƻƴǘǊƻƭť ǊƽȍƴƛŎȅ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǿŀƎŀƳƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ a wagami benchmarku: 

 

 ȿύ ύ ȿ ὓȟ (22) 

gdzie: 
ύ  ς waga Ὥ-ǘŜƎƻ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ portfela w benchmarku, 
ὓ ς ograniczenie odchylenia wag portfela od wag benchmarku. 

bŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ ǎǇƻǘȅƪŀƴȅƳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŜƳ ƪƻƴǘǊƻƭǳƧŊŎȅƳ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ƻŘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ōŜƴŎƘƳŀǊƪǳ 

ƧŜǎǘ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ōƱťŘǳ ǏƭŜŘȊŜƴƛŀ ό¢9ύΣ ƪǘƽǊŜ ƧŜǎǘ ǿȅǊŀȍƻƴŜ ǇƻǇǊȊŜȊ ǿŀǊƛŀƴŎƧť ǊƽȍƴƛŎȅ ǎǘƽǇ 

zwrotu portfela i benchmarku. hƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ǘƻ Ƴŀ ŦƻǊƳť ƪǿŀŘǊŀǘƻǿŊ i ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǎƛť 

ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎƻΥ 

 

 ύ ύ ɫύ ύ „ ȟ (23) 

gdzie: 
ɫ ς to macierz kowariancji sǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΣ 
„  ς ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ōƱťŘǳ ǏƭŜŘȊŜƴƛŀΦ 
 

½ ǇǊŀƪǘȅŎȊƴŜƧ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ, pozycji o zaniedbywalnych 

ǿŀƎŀŎƘ Ƴƻȍƴŀ ƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀŏ w portfelu, co ƳƻȍŜ ƻōƴƛȍȅŏ koszty transakcyjne. Z tego 

ǇƻǿƻŘǳ Ƴƻȍƴŀ ƴŀƱƻȍȅŏ ograniczenie w postaci minimalnej, akceptowalnej wagi w portfelu, 

ǇƻƴƛȍŜƧ ƪǘƽǊŜƧ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ƴƛŜ ōťŘŊ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴŜΣ ƭǳō ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ƴŀ ƳƛƴƛƳŀƭƴŊ ǿŀǊǘƻǏŏ 

transakcjiΣ ǇƻƴƛȍŜƧ ƪǘƽǊŜƧ ȊƳƛŀƴȅ ǿŀƎ ƴƛŜ ōťŘŊ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴŜ ώCŀōƻȊȊƛ i inni, 2007]. 

tƻǿȅȍǎȊŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ Ƴƻȍƴŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŏ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎƻΥ 

 

 

ȿύȿ ὒ ÄÌÁ  Ὥ  ‏ ρȟȣȟὲ, 

ύȟ ύȟ ὒ‏  ÄÌÁ  Ὥ ρȟȣȟὲ, 
(24) 

gdzie: 
ς zmienna binarna ǇǊȊȅƧƳǳƧŊŎŀ м ƧŜȍŜƭƛ ύ ‏ π, i л ƧŜȍŜƭƛ ύ π, 
ὒ  ς najmniejsza, akceptowalna waga instrumentu Ὥ, 

ὒ  ς ƴŀƧƳƴƛŜƧǎȊŀΣ ŀƪŎŜǇǘƻǿŀƭƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ Ὥ. 
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Fabozzi i ƛƴƴƛ ώнллтϐ ǇƻŘƪǊŜǏƭŀƧŊΣ ȍŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ zazwyczaj ŘŜŎȅŘǳƧŊ ǎƛť ƴŀ ƴƛŜǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴƛŜ 

ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ǿŀǊǳƴƪƽǿ w procesie optymalizacji, a ich apƭƛƪŀŎƧť ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƧŊ Ƨǳȍ Ǉƻ 

otrzymaniu optymalnych wag. Powodem jest uproszczenie procesu optymalizacji poprzez 

ƴƛŜƴŀƪƱŀŘŀƴƛŜ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵΦ  

Ostatnimi ograniczeniami, wskazanymi przez Fabozziego i ƛƴƴȅŎƘ ώнллтϐΣ ǎŊ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ liczby 

ŀƪǘȅǿƽǿ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ w ǎƪƱŀŘ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƻǊŀȊ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ z ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛ 

ȊŀƻƪǊŊƎƭenia ǿŀƎ ǇƻǊǘŦŜƭŀΣ ǘŀƪ ŀōȅ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƱȅ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅƳΣ ƳƻȍƭƛǿȅƳ Řƻ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ƴŀ 

rynku wagom. Ograniczenie ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ w portfelu ὑ Ƴƻȍƴŀ 

ȊŀǇƛǎŀŏ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎƻΥ 

 

‏  ὑȢ (25) 

 

² ŎŜƭǳ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ȊŀƻƪǊŊƎƭŀƴƛŀ wag do procesu optymalizacji, wagi instrumentu 

ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǎƛť jako iloczyn ŎȊťǏci ƪŀǇƛǘŀƱǳ w portfelu ᾀ oraz liczby ŎŀƱƪƻǿƛǘej ȊŀƻƪǊŊƎƭƻƴȅŎƘ 

ǇŀǊǘƛƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ Ὢ: 

 

 ύ ᾀὪ  ÄÌÁ  Ὥ ρȟȣȟὲȢ  (26) 

 

½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƳƻȍƭƛǿŜ ƴƛŜǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ o sumie wag w ǇƻǊǘŦŜƭǳ ǊƽǿƴŜƧ 1, wprowadza 

ǎƛť ȊƱŀƎƻŘȊŜƴƛŜ ǘŜƎƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ǇƻǇǊȊŜȊ ŘƻŘŀƴƛŜ ȊƳƛŜƴƴȅŎƘ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎȅŎƘ przeszacowanie 

lub niedoszacowanie portfela: 

 

 ᾀὪ ‐ ‐ ρȟ (27) 

gdzie: 
‐ȟ‐ - ȊƳƛŜƴƴŜ ƱŀƎƻŘȊŊŎŜ ǿŀǊǳƴŜƪ ǊƽǿƴŀƴƛŀΦ 
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½ƳƛŜƴƴŜ ƱŀƎƻŘȊŊŎŜ Ǉƻǿƛƴƴȅ ōȅŏ ƳƻȍƭƛǿƛŜ Ƨŀƪ ƴŀƧƳƴƛŜƧǎȊŜ ƻǊŀȊ ŘƻŘŀǘƴƛŜ. Wymaga to 

ƴŀƱƻȍŜƴƛŀ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵ ƻǊŀȊ dodaƴƛŀ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊǳƧŊŎŜƎƻ ǘŜ ȊƳƛŜƴƴŜ 

w funkcji celu. ¦ǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ ǇǊƻōƭŜƳ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ 

ȊƴŀŎȊƴƛŜ ǎƛť ƪƻƳǇƭƛƪǳƧŜ. Powoduje to ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ ǳȍȅŎƛa odpowiedniego algorytmu 

ǊƻȊǿƛŊȊǳƧŊŎŜƎƻΣ ƪǘƽǊȅ ƳƻȍŜ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ȊǿƛťƪǎȊȅŏ ŎȊŀǎ ǇƻǘǊȊŜōƴȅ Řƻ obliczenia optymalnych 

wag w portfelu [Fabozzi i inni, 2007].  

Funkcje celu w ǇǊƻōƭŜƳƛŜ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ȊŀƭŜȍŊ ƻŘ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ miar dochodu, ryzyka lub 

ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŎŀƱŜƎƻ portfela [Jajuga i Jajuga, 2005]. aƛŀǊȅ ǘŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ ǎŊ ǘŜȍ Řƻ ƻŎŜƴȅ 

portfela oraz jego kontroli w ŎȊŀǎƛŜΦ YƻƭŜƧƴȅ ǇƻŘǊƻȊŘȊƛŀƱ ǎƪǳǇƛŀ ǎƛť ƴŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŜƴƛǳ 

wybranych miar oceny portfela inwestycyjnego. 

 

1.5. hŎŜƴŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ portfela oraz kontrola ryzyka 

 

Ostatnim etapem w procesie ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ ƧŜǎǘ ŎƛŊƎƱy monitoring 

portfela ǇƻƭŜƎŀƧŊŎȅ ƴŀ ƻŎŜƴƛŜ ƧŜƎƻ ǿȅƴƛƪƽǿ w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z oczekiwaniami i wymogami 

ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳƛ w polityce inwestycyjnej [Reilly i Brown, 2018]. {ŀƳ ǇƻƳƛŀǊ ǿȅƴƛƪƽǿ stanowi 

ƪƻƴǘǊƻƭť ƧŀƪƻǏŎƛ ǇǊƻŎŜǎǳ ȊŀǊȊŀŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ i ŘƻǎǘŀǊŎȊŀ ƴƛŜȊōťŘƴȅŎƘ 

ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƳǳ ƻǊŀȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊƻǿƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƻŎŜƴȅ ǎǇƻǎƻōǳ ȊŀƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛŀ 

ƪŀǇƛǘŀƱǳ ώBacon, 2008].  

Ostrowska [2011] ǇƻŘƪǊŜǏƭŀ ǊƻȊǊƽȍƴƛŜƴƛŜ ƻŎŜƴȅ portfela ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ƴŀ ƳƛŀǊȅ ōŀȊǳƧŊŎŜ ƴŀ 

ŘƻŎƘƻŘƻǿƻǏŎƛΣ ŎȊȅƭƛ ǇǊƻǎǘŜ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳΣ ƻǊŀȊ ƳƛŀǊȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƱŊŎȊŊŎŜ ŘƻŎƘƻŘƻǿƻǏŏ 

portfela i rynku oraz ryzyko inwestycyjne portfela i rynku. Reilly i .Ǌƻǿƴ ώнлмуϐ ŘȊƛŜƭŊ ƳƛŀǊȅ 

ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƴŀ proste oraz skorygowane o ryzyko [ang. risk-adjusted). Bacon [2008] 

ǿȅǊƽȍƴƛŀ ǎǇƻǎƻōȅ ǇƻƳƛŀǊǳ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ, ryzyka oraz miary skorygowane o ryzyko. Maginn 

i inni [2007] miary oceny portfela ŘȊƛŜƭŊ ƴŀ ƳƛŀǊȅ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ƻǊŀȊ ƳƛŀǊȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ 

skorygowane o ǊȅȊȅƪƻΦ tƻǿȅȍsi autorzy ŀƪŎŜƴǘǳƧŊ ǘŀƪȍŜ ǇƻǘǊȊŜōť ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴƛŀ ƳƛŀǊ ƻŎŜƴȅ 

portfela inwestora z ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ōŜƴŎƘƳŀǊƪƻǿȅƳΦ LǎǘƻǘƴŊ Ǌƻƭť ǇŜƱƴƛ ǘŀƪȍŜ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ jak 

ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ǎƪƱŀŘƴƛƪƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǿǇƱȅǿŀƧŊ ƴŀ ǿȅƴƛƪ ŎŀƱŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ όŀƴƎΦ performance 

attribution) [Bacon, 2008; bƛŜŘȊƛƽƱƪŀ i Czapiewski, 2016]. 
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W niniejszej ǇǊŀŎȅ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ǊƽȍƴŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ Řƻ ǇƻƳƛŀǊǳ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳΣ miary 

ǊȅȊȅƪŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ z ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜƳ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ ƻǊŀȊ ƳƛŀǊȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƱŊŎȊŊŎŜ 

miary zwrotu z ryzykiem. 

 

1.5.1.  Miary stopy zwrotu portfela 

 

tƻǊǘŦŜƭ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ Ƴƻȍƴŀ ǘǊŀƪǘƻǿŀŏ Ƨŀƪƻ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊŊ inwestycjť ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŊ z rezygnacji 

z ōƛŜȍŊŎŜƧ ƪƻƴǎǳƳǇŎƧƛ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ƴƛŜǇŜǿƴȅŎƘ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ƪƻǊȊȅǏŎƛΦ ½ŀ ǿȅǊȊŜŎȊŜƴƛŜ ǘƻ ƛƴǿŜǎǘƻǊ 

oczekuje nagrody w postaci stopy zwrotu (ang. rate of return) [Jajuga i Jajuga, 2005] lub 

ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ȊƳƛŀƴȅ ƳŀƧŊǘƪǳ (ang. wealth ratio) [Bacon, 2008]. hōƛŜ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ŦƻǊƳȅ ƴŀƎǊƻŘȅ 

ǿȅǊŀȍŀƧŊ ȊƳƛŀƴť ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƳŀƧŊǘƪǳ w ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳ ŎȊŀǎƛŜ i ǎŊ ǿȅǊŀȍƻƴŜ ǇƻƴƛȍǎȊȅƳƛ ǿȊƻǊŀƳƛΥ 

 

 

ὡ
ὠ

ὠ
ȟ 

ὶ
ὠ ὠ

ὠ

ὠ

ὠ
ρȟ 

(28) 

gdzie: 
ὡ  ς ǿǎƪŀȋƴƛƪ ȊƳƛŀƴȅ ƳŀƧŊǘƪǳ, 
ὠ ς ƪƻƵŎƻǿŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻǊǘŦŜƭŀΣ 
ὠ ς ǇƻŎȊŊǘƪƻǿŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻǊǘŦŜƭŀΣ 
ὶ ς stopa zwrotu. 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ȊƳƛŀƴȅ ƳŀƧŊǘƪǳ ƻƪǊŜǏƭŀ ǊŜƭŀǘȅǿƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƴŀ ƪƻƵŎǳ ŘŀƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ 

w ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ ²ŀǊǘƻǏŎƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ǿȅȍǎȊŜ ƻŘ м ƻȊƴŀŎȊŀƧŊ ǿȊǊƻǎǘ 

ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ. W ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳΣ ǿȊǊƻǎǘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭŀƴȅ ǇǊȊŜȊ 

ŘƻŘŀǘƴƛŜ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ǿȅǊŀȍƻƴŜ w procentach. W przypadku braku ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ 

ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ z portfelem, czyli dodatkowych ǿǇƱŀǘ i ǿȅǇƱŀǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ w czasie 

pomiaru stopy zwrotu portfela, stopa zwrotu z ŎŀƱŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ ὸ ƧŜǎǘ Ǌƽǿƴŀ ǎƪƱŀŘŀƴȅƳ ǎǘƻǇŊ 

zwrotu (ang. compounded return) z ŘŀƴȅŎƘ ǇƻŘƻƪǊŜǎƽǿΥ  
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ρ ὶ ρ ὶ ȣ ρ ὶ ρ ὶȢ 

(29) 

 

W przypadku oceny portfela z okresu, w ƪǘƽǊȅƳ ƳƛŀƱȅ ƳƛŜƧǎŎŜ ǿǇƱŀǘȅ ƭǳō ǿȅǇƱŀǘȅ 

ŘƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǘǊȊŜōŀ ǊƻȊǿŀȍȅŏ ǿǇƱȅǿ ƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛŀ ǊƽȍƴȅŎƘ ƪǿƻǘ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ 

w ǊƽȍƴȅŎƘ ƳƻƳŜƴǘŀŎƘ ώ9ƭǘƻƴ i inni, 2014]. .ŀŎƻƴ ώнллуϐ ǿȅǊƽȍƴƛŀ Řǿŀ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ 

ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ƪŀǇƛǘŀƱǳ Řƻ ƻŎŜƴȅ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ 

ǇƻǊǘŦŜƭŀΥ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ǿŀȍƻƴŜ ǇƛŜƴƛŊŘȊŜƳ όŀƴƎΦ money-weighted rate of return) oraz stopy 

zwrotu waȍƻƴŜ ŎȊŀǎŜƳ όŀƴƎΦ time-weighted rate of return). tǊȊȅƪƱŀŘƻǿȅ ǎŎƘŜƳŀǘ 

ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎȅ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿy ǇƛŜƴƛťȍƴe w portfelu inwestycyjnym ȊƻǎǘŀƱ 

zaprezentowany na rysunku ǇƻƴƛȍŜƧ όRysunek 4.) . 

 

Rysunek 4. tǊȊȅƪƱŀŘƻǿȅ ǎŎƘŜƳŀǘ ȊƳƛŀƴȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ z ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ 
ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ 

¾ǊƽŘƱƻΥ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜΦ 
 

Bacon [2008] ǿȅǊƽȍƴƛŀ Ǉƛťŏ ƳŜǘƻŘ ǇƻƳƛŀǊǳ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ƳŜǘƻŘŊ ǿŀȍenia zysku ǇƛŜƴƛŊŘȊŜƳ: 

ǿŜǿƴťǘǊȊƴŀ ǎǘƻǇŀ ȊǿǊƻǘǳ όŀƴƎΦ internal rate of return, IRRύΣ ȊƳƻŘȅŦƛƪƻǿŀƴŀ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŀ 

stopa zwrotu (inna od bardziej popularnej w finansach wersji zmodyfikowanej IRR Lina 

[1976]), prosta metoda Dietza, metoda ICAA (ang. Investment Counsel Association of America) 

ƻǊŀȊ ȊƳƻŘȅŦƛƪƻǿŀƴŀ ƳŜǘƻŘŀ 5ƛŜǘȊŀΦ tƻǿȅȍǎȊŜ ƳŜǘƻŘȅ ƻǊŀȊ ǿȊƻǊȅ ǿȅǊŀȍŀƧŊŎŜ ǇƻŘǎǘŀǿȅ ƛŎƘ 

ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ w Tabeli 3. 

okres 

przepƱyw 

wartoǏŏ portfela 

t0 t0,5 t1 t2 t1,5 

VS V1 V2 

C0,5 C1,5 

stopa zwrotu r1 r2 
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Tabela 3. {ǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ǿŀȍƻƴŜ ǇƛŜƴƛŊŘȊŜƳ 

Metoda ²ȊƽǊ 

Prosta wŜǿƴťǘǊȊƴŀ ǎǘƻǇŀ ȊǿǊƻǘǳ ὠ ὠ ρ ὶ ὅρ ὶ ȟ 

½ƳƻŘȅŦƛƪƻǿŀƴŀ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŀ ǎǘƻǇŀ 
zwrotu 

ὠ ὠ ρ ὶ ὅ ρ ὶ  

 

Metoda Dietza ὶ
ὠ ὠ ὅ

ὠ
ὅ
ς

 

Metoda ICAA ὶ
ὠ ὠ ὅ Ὅ

ὠ
ὅ Ὅ
ς

 

 

Zmodyfikowana metoda Dietza ὶ
ὠ ὠ ὅ

ὠ Вὅὡ
 

 

ὅ ς ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜΣ ὅ ς ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŀ 
ŘȊƛŜƵ t, ὡ  - ǿŀƎŀ ƪƻǊȅƎǳƧŊŎŀ ǎǘƻǎƻǿŀƴŀ Řƻ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ 

w dniu t, Ὅ ς ŘƻŎƘƽŘ ǇƻǊǘŦŜƭŀ 

¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ .ŀŎƻƴ, 2008. 
 

²ŜǿƴťǘǊȊƴŀ ǎǘƻǇŀ ȊǿǊƻǘǳ ƻƪǊŜǏƭŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳΣ Řƭŀ ƪǘƽǊŜƧ ǿŀǊǘƻǏŏ ōƛŜȍŊŎŀ ƴŜǘǘƻ 

όbt±ύ Ǌƽǿƴŀ ǎƛť ȊŜǊƻ ώWŀƧǳƎŀ i Jajuga, 2005]. Lww ƻƪǊŜǏƭŀ ŘƻŎƘƽŘ w stosunku do 

ȊŀƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴŜƎƻ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǳȊȅǎƪŀƴȅ w ramach danej inwestycji. W prostszej wersji IRR 

ȊŀƪƱŀŘŀ ǎƛťΣ ȍŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǎŊ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴŜ ǇƻƳƛťŘȊȅ ƻƪǊŜǎŀƳƛ 

ǿŎƘƻŘȊŊŎȅƳƛ w ǎƪƱŀŘ ŀƴŀƭƛȊȅΦ ¢ŀƪƛŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ǿȅƳŀƎŀ ǳȍȅŎƛŀ ǘȅƭƪƻ ƪƻƵŎƻǿŜƧ i startowej 

ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƻǊŀȊ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ώ.ŀŎƻƴΣ 

2008]. wƻȊǿƛƴƛťŎƛŜƳ ǘŜƧ ƳŜǘƻŘȅ ƧŜǎǘ ȊƳƻŘȅŦƛƪƻwana IRR, w ƪǘƽǊŜƧ ƴƛŜ ǿȅǎǘťǇǳƧŜ Ƨǳȍ ȊŀƱƻȍŜƴƛŜ 

o ǇǊȊŜǇƱȅǿŀŎƘ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ǿȅǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ƧŜŘȅƴƛŜ w ǇƻƱƻǿƛŜ ƻƪǊŜǎƽǿΦ ²ȅƳŀƎŀ ǘƻ ƧŜŘƴŀƪ 

ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ǿŀƎƛ ƪƻǊȅƎǳƧŊŎŜƧ Řŀƴȅ ǇǊȊŜǇƱȅǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅ o ƭƛŎȊōť Řƴƛ ƻŘ ǇƻŎȊŊǘƪǳ ŘŀƴŜƎƻ 

okresu. 5ƭŀ ƻōǳ ǿŀǊƛŀƴǘƽǿ Lww ȊŀƪƱŀŘŀ ǎƛťΣ ȍŜ ƪŀȍŘŀ ȊŀƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴŀ ƪǿƻǘŀ ƻǎƛŊƎƴƛŜ 

ƛŘŜƴǘȅŎȊƴŊ ŜŦŜƪǘȅǿƴŊ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴƛŜ ƻŘ ƳƻƳŜƴǘǳΣ w ƪǘƽǊȅƳ ȊƻǎǘŀƱŀ 

zainwestowana [Bacon, 2008]. Jajuga i WŀƧǳƎŀ ώнллрϐ ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ ƧŜǎǘ ǘƻ ǿŀŘŀ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ 

ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ, ǇƻƴƛŜǿŀȍ ǎǘƻǇȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜ ǎŊ ǊƽȍƴŜ Řƭŀ ǊƽȍƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƻǊŀȊ 

ȊƳƛŜƴƛŀƧŊ ǎƛť w czasie. 
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Dietz [1966] ȊŀǎǳƎŜǊƻǿŀƱ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŊ ŦƻǊƳť ŀŘŀǇǘŀŎƧƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ 

ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ǇǊȊȅƧƳǳƧŊŎ ȊŀƱƻȍŜƴƛŜΣ ȍŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ǘŜ ǎŊ ƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴŜ w ǇƻƱƻǿƛŜ ƻƪǊŜǎǳ ŀƴŀƭƛȊȅ 

i ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ ǿŀȍƻƴŜΦ .ŀŎƻƴ ώнллуϐ ǎǘǿƛŜǊŘȊŀΣ ȍŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ 5ƛŜǘȊŀ ƧŜǎǘ ǇǊƻǎǘǎȊŜ Řƻ ƻōƭƛŎȊŜƴƛŀ 

ƻǊŀȊ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ǇƻŘȊƛŀƱ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ƴŀ ǎƪƱŀŘƻǿŜ, Ŏƻ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ƳƻȍƭƛǿŜ ǇǊȊȅ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛǳ LwwΦ 

.ŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƳ ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛŜƳ ƳŜǘƻŘȅ 5ƛŜǘȊŀ ƧŜǎǘ ƳŜǘƻŘŀ L/!!Σ ƪǘƽǊŀ ȊŀƪƱŀŘŀΣ ȍŜ ǿŜǿƴťǘǊȊŜ 

ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ, takie jak dywidenda i kupon obligacji, ƴƛŜ ǎŊ ŘƻǎǘťǇƴŜ Řƻ ǊŜƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ, 

Ŏƻ ƧŜǎǘ ǘƻȍǎŀƳŜ z wykluczeniem ich z portfela. Innym rozszerzeniem metody Dietza jest 

ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ǿŀȍŜƴƛŀ ŎȊŀǎŜƳ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘΣ Ŏƻ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť ƴŀ 

lepsze oszacowanie stopy zwrotu. Wymaga to jednak wprowadzenia dodatkowych danych 

ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ŎȊŀǎǳ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ώ.ŀŎƻƴΣ нллуϐΦ 

!ƭǘŜǊƴŀǘȅǿŊ Řƻ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ǿŀȍƻƴȅŎƘ ǇƛŜƴƛŊŘȊŜƳ ǎŊ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ǿŀȍƻƴŜ ŎȊŀǎŜƳΣ w ƪǘƽǊȅŎƘ 

ƪŀȍŘȅ ƻƪǊŜǎ ǇƻǎƛŀŘŀ ǊƽǿƴŊ ǿŀƎť ōŜȊ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǿƛŜƭƪƻǏŏ ȊŀƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴŜƎƻ ƪŀǇƛǘŀƱǳ. 

W ƪƭŀǎȅŎȊƴȅƳ ǇƻŘŜƧǏŎƛǳ ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎȅƳ z ǿŀȍŜƴƛŀ ŎȊŀǎŜƳΣ ǎǘƻǇŀ ȊǿǊƻǘǳ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƧŜǎǘ ƻōƭƛŎȊŀƴŀ 

Řƭŀ ƪŀȍŘŜƎƻ ǇƻŘƻƪǊŜǎǳ z ŘƻŘŀǘƪƻǿȅƳ ǇǊȊŜǇƱȅǿŜƳ ǇƛŜƴƛťȍƴȅƳΣ ƪǘƽǊŜ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ǘǿƻǊȊŊ 

szereg w postaci: 

 

 
ὠ ὅ

ὠ

ὠ ὅ
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ρ ὶȢ (30) 

 

² ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ Ǌƽǿƴŀƴƛǳ ȊŀƪƱŀŘŀ ǎƛťΣ ȍŜ Řŀƴȅ ǇǊȊŜǇƱȅǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅ ƧŜǎǘ ŘƻǎǘťǇƴȅ Řƭŀ 

ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ Řƴƛŀ. W przypadku, ƪƛŜŘȅ ƧŜǎǘ ƻƴ ŘƻǎǘťǇnȅ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘƪǳ ŘƴƛŀΣ 

w ǘǊŀƪŎƛŜ ƪǘƽǊŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ Ƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ȊŀƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ŦǳƴŘǳǎȊȅΣ 

ǘƻ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ǊƽǿƴŀƴƛŜ ǇǊȊȅƧƳǳƧŜ ŦƻǊƳťΥ 

 

 
ὠ

ὠ ὅ

ὠ

ὠ ὅ
ȣ

ὠ

ὠ ὅ
ρ ὶȢ (31) 

 

²ŀǊƛŀƴǘŜƳ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ ƧŜǎǘ ƳŜǘƻŘŀ ŎŜƴȅ Ƨednostkowej (ang. unit price method). 

SǘƻǎǳƧŜ ǎƛť w niej ǎǘŀƴŘŀǊȅȊƻǿŀƴŊ ŎŜƴť ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ƭǳō ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŀƪǘȅǿƽǿ ƴŜǘǘƻ όŀƴƎΦ net asset 

valueΣ b!±ύΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ƻōƭƛŎȊŀƴŀ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǇǊȊŜŘ ƪŀȍŘȅƳ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅƳ ǇǊȊŜǇƱȅǿŜƳ 
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ǇƛŜƴƛťȍƴȅƳ ŘȊƛŜƭŊŎ ǿŀǊǘƻǏŏ ǊȅƴƪƻǿŊ ǇǊȊŜȊ ƭƛŎȊōť ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƻ ǳȍȅǿŀƴȅŎƘΦ DƱƽǿƴŊ 

ȊŀƭŜǘŊ ǘŀƪƛŜƎƻ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ ƧŜǎǘ ǘƻΣ ȍŜ ǎǘƻǎǳƴŜƪ ŎŜƴȅ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ na koniec okresu a ŎŜƴŊ ƧŜŘƴƻǎtki 

ƴŀ ǇƻŎȊŊǘƪǳ ƻƪǊŜǎǳ ȊŀǿǎȊŜ ȊǿǊƽŎƛ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳ ōŜȊ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ȊƳƛŀƴȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŎŀƱŜƎƻ 

portfela [Bacon, 2008]. tƻŘŜƧǏŎƛŜ ǘƻ ƧŜǎǘ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ŀƴŀƭƛǘȅƪƽǿ 

i ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ŦǳƴƪŎƧƻƴŀƭƴƻǏŏΣ a ƧŜŘȅƴŊ ǘǊǳŘƴƻǏŎƛŊ przy korzystaniu z tej 

ƳŜǘƻŘȅ ƧŜǎǘ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ ƻōƭƛŎȊŀƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŀƪǘȅǿƽǿ ƴŜǘǘƻ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ōȅŏ 

ƴƛŜŜŦŜƪǘȅǿƴŜ Řƭŀ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ǇƻǊǘŦŜƭƛ ώ.ŀŎƻƴΣ нллуϐΦ 

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ȊŜǎǘŀǿƛŜƴƛŀ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ȊŜ ǎǘƻǇŊ ȊǿǊƻǘǳ indeksu lub grupy 

ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧΣ Řƻ ƪǘƽǊŜƎƻ ǇƻǊƽǿƴǳƧŜƳȅ Řŀƴȅ ǇƻǊǘŦŜƭ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀ ǎƛť ǇƻƧťŎƛŜ 

nadmiarowego zysku (ang. excess return). tƻǊǘŦŜƭΣ Řƻ ƪǘƽǊŜƎƻ ǇƻǊƽǿƴǳƧŜƳȅ ǊŜȊǳƭǘŀǘȅ ŘŀƴŜƎƻ 

ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƴŀȊȅǿŀ ǎƛť ōŜƴŎƘƳŀǊƪƛŜƳ ώ.ŀŎƻƴΣ нллуϐΣ a ƴŀŘƳƛŀǊƻǿȅ Ȋȅǎƪ Ƴƻȍƴŀ ƻƪǊŜǏƭƛŏ Ƨŀƪƻ 

arytmetyczny lub geometryczny zgodnie z ǇƻƴƛȍǎȊȅƳƛ ǿȊƻǊŀƳƛΥ 

 

 

ὥ ὶ ὶȟ 

Ὣ
ρ ὶ

ρ ὶ
ρȟ 

(32) 

gdzie: 
ὥ ς arytmetyczny nadmiarowy zwrot, 
Ὣ ς geometryczny nadmiarowy zwrot, 
ὶ ς stopa zwrotu portfela, 

ὶ ς stopa zwrotu benchmark. 

Arytmetyczny zwrot nadmiarowy ƻƪǊŜǏƭŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ŘƻŘŀƴŊ w ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿƻ 

zainwestowanej kwoty, a geometryczny zwrot nadmiarowy ǿȅƧŀǏƴƛŀ ǘŊ ǎŀƳŊ ǿŀǊǘƻǏŏ ŘƻŘŀƴŊΣ 

ale w stosunku do kwoty zainwestowanej w benchmark. Bacon [2008] ȊǿǊŀŎŀ ǳǿŀƎťΣ ȍŜ ƻōŀ 

ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ ǎŊ w ǳȍȅŎƛǳΣ ƧŜŘƴŀƪ ƎŜƻƳŜǘǊȅŎȊƴȅ ƴŀŘƳƛŀǊƻǿȅ ȊǿǊƻǘ ŎŜŎƘǳƧŜ ǎƛť ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴƛŜ 

ƭŜǇǎȊȅƳƛ ǿƱŀǏŎƛǿƻǏŎƛŀƳƛ z perspektywy analitycznejΣ ǘƧΦ ǇǊƻǇƻǊŎƧƻƴŀƭƴƻǏŎƛŊ w odniesieniu do 

benchmarku, ǇǊƻǎǘȅƳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ǊƽȍƴȅŎƘ ǿŀƭǳǘ ƻǊŀȊ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛŊ ȊƱƻȍŜƴƛŀ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ 

z ǊƽȍƴȅŎƘ ƻƪǊŜǎƽǿΦ 

W niniejszej pracy w ōŀŘŀƴƛŀŎƘ ǇǊȊȅƧťǘƻ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ŎŜƴȅ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜƧ ǿŀȍƻƴŜƧ ŎȊŀǎŜƳ 

w ŎŜƭǳ ǇǊƻǎǘŜƎƻ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴƛŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǇƻǊǘŦŜƭƛ ōǳŘƻǿŀƴȅŎƘ ǊƽȍƴȅƳƛ ƳŜǘƻŘŀƳƛ 

w ǊƽȍƴȅŎƘ okresach. 
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1.5.2. Miary ryzyka 

 

YƻƴŎŜǇŎƧŀ ǊȅȊȅƪŀ ƻǊŀȊ ǊƻȊǊƽȍƴƛŜƴƛŜ ƴŀ ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŏ ƴŀǘǳǊȅ i stosunek inwestora do ryzyka 

ȊƻǎǘŀƱȅ Ƨǳȍ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ w poprzednich podǊƻȊŘȊƛŀƱŀŎƘΦ wȅȊȅƪƻ w ƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛǳ Ƴƻȍƴŀ 

ǇƻŘȊƛŜƭƛŏ ƴŀ ǿƛŜƭŜ ǊƻŘȊŀƧƽǿΦ tǊȊȅƪƱŀŘƻǿƻ WŀƧǳƎŀ i WŀƧǳƎŀ ώнллрϐ ǿȅǊƽȍƴƛŀƧŊ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎe 

ǊƻŘȊŀƧŜ ǊȅȊȅƪŀΥ ǎǘƻǇȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜƧΣ ƪǳǊǎƽǿ ǿŀƭǳǘΣ ǎƛƱȅ ƴŀōȅǿŎȊŜƧΣ ǊȅƴƪǳΣ ƴƛŜŘƻǘǊȊȅƳŀƴƛŀ 

ǿŀǊǳƴƪƽǿΣ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀΣ ōƛȊƴŜǎǳΣ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ ōŀƴƪǊǳŎǘǿŀΣ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛΣ ȊƳƛŀƴȅ ŎŜƴȅΣ 

ǊŜƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛŀΣ ǿȅƪǳǇǳ ƴŀ ȍŊŘŀƴƛŜΣ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛΣ ǇƻƭƛǘȅŎȊƴŜ ƻǊŀȊ ǿȅŘŀǊȊŜƵ. Z kolei Bacon 

[нллуϐ ǿȅǊƽȍƴƛŀ ŎȊǘŜǊȅ ƪŀǘŜƎƻǊƛŜ ǊȅȊȅƪŀΥ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ z przepisami, operacyjne, kontrahenta lub 

kredytowe oraz portfela. .ŀŎƻƴ ώнллуϐ ǎǘǿƛŜǊŘȊŀΣ ȍŜ ǇǊȊȅ ƻŎŜƴƛŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƳƛŜǊȊȅ 

ǎƛť ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ ǊȅȊȅƪƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀΣ ƪǘƽǊŜ ŘŜŦƛƴƛǳƧŜ Ƨŀƪƻ ōǊŀƪ ǇŜǿƴƻǏŎƛ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ 

inwestora. 

Bacon [2008] dzieli ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ Řƻ ƻōƭƛŎȊŜƴƛŀ ǊȅȊȅƪŀ ƴŀ ex post, czyli analiza ryzyka po 

wydarzeniach na podstawie danych historycznych i ex ante, czyli ocena ryzyka na podstawie 

ǇǊƻƎƴƻȊ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛΦ tǊȊȅ ƻŎŜƴƛŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ 

inwestycyjnym metody miary ryzyka ōŀȊǳƧŊŎŜ ƴŀ ǇǊȊŜǎȊƱȅŎƘ ǊŜȊǳƭǘŀǘŀŎƘ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǎǘŀƴƻǿƛŊ 

ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜΦ ¢ǊȊǇƛƻǘ ώнллпϐ ǿǎƪŀȊǳƧŜΣ ȍŜ ǇƛŜǊǿǎȊŊ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛŊ ǇƻƳƛŀǊǳ ǊȅȊȅƪŀ 

ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ w ǇƻǊǘŦŜƭǳ ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ ȊōƛƻǊǳ ŘƻǇǳǎȊŎȊŀƭƴȅŎƘ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿΣ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ǇƻŘȊōƛƻǊŜƳ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƛŎƘ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛΦ Grinold i Kahn 

ώнлллϐ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊ ǊȅȊȅƪƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ Ƨŀƪƻ sytuacja, w ƪǘƽǊŜƧ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ǎŊ ȊƳƛŜƴƴŊ ƭƻǎƻǿŊ 

o ǇǊȊȅƧťǘȅƳ ǊƻȊƪƱŀŘȊƛŜΣ ƪǘƽǊȅ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊ Ƨŀƪƻ Ȋōȅǘ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿȅ Řƻ ƻŎŜƴȅ ǊȅȊȅƪŀΣ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ 

Ŏƻ ǎǘǿƻǊȊƻƴƻ ǿƛŜƭŜ ƳƛŀǊ ǊȅȊȅƪŀΣ ƪǘƽǊŜ ǇǊƽōǳƧŊ ǳŎƘǿȅŎƛŏ w jednej liczbie istotne 

ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ ǊƻȊƪƱŀŘǳ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΦ ¢ŀƪƛŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ƛƳǇƭƛƪǳƧŜΣ ȍŜ ƳƛŀǊȅ ǊȅȊȅƪŀ ǎŊ ŎȊťǎǘƻ 

obarczone ograniczeniami, co sprawia, ȍŜ ƴƛŜ Ƴŀ ƧŜŘƴŜƧ ǳƴƛǿŜǊǎŀƭƴŜƧ ƳƛŀǊȅ ǊȅȊȅƪŀ ǇƻǊǘŦŜƭŀ 

inwestycyjnego. ½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƻōǎȊŜǊƴƻǏŏ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀ ǊȅȊȅƪŀ w ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛǳ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ 

ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳΣ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴƻΣ ȍŜ w ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƧ ǇǊŀŎȅ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ƳƛŀǊȅ ǊȅȊȅƪŀ 

ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴŜ Řƭŀ ŎŀƱŜƎƻ ǇƻǊǘfela inwestycyjnego, a ƴƛŜ Řƭŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƧŜƎƻ 

ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿΦ 

tƻŘǎǘŀǿƻǿȅƳƛ ƳƛŀǊŀƳƛ ǊȅȊȅƪŀ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƧŜǎǘ ƛŎƘ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜ ƻǊŀȊ 

wariancja [Jajuga i WŀƧǳƎŀΣ нллрϐΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ Ƨǳȍ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǿŜ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊȅŎƘ 
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ǊƻȊŘȊƛŀƱŀŎƘΦ Jajuga i WŀƧǳƎŀ ώнллрϐ ǿǎƪŀȊǳƧŊ ƴŀ ƛƴƴŜ ŎȊťǎǘƻ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ƻǊŀȊ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎŜ 

ǇǊȊŜƧǊȊȅǎǘŊ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧť ƳƛŀǊȅ ǊȅȊȅƪŀΥ ǎŜƳƛǿŀǊƛŀƴŎƧť i ǎŜƳƛƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜΣ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ǇǊȊŜŎƛťǘƴŜ 

ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳΣ ǎŜƳƛƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ǇǊȊŜŎƛťǘƴŜ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳΣ ǇƻȊƛƻƳ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƻǊŀȊ 

ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ƴƛŜƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ǇƻȊƛƻƳǳ ŀǎǇƛǊŀŎƧƛ.  

Semiwariancja (ang. semivariance, SV) i semiodchylenie (ang. semi-deviation, ss) ǎŊ 

pochodnymi wariancji i odchylenia standardowego z ŘƻŘŀǘƪƻǿȅƳ ȊŀƱƻȍŜƴƛŜƳΣ ȍŜ ǊȅȊȅƪƻ 

dotyczy tylko negatywnych zjawisk, a w ȊǿƛŊȊƪǳ z czȅƳ Ǉƻǿƛƴƴƻ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀŏ ǘȅƭƪƻ 

negatywne odchylenia od oczekiwanej stopy zwrotu. {ŜƳƛǿŀǊƛŀƴŎƧť Ƴƻȍƴŀ ȊŘŜŦƛƴƛƻǿŀŏ Ƨŀƪƻ 

ǿŀȍƻƴŊ sumť ƪǿŀŘǊŀǘƽǿ ǳƧŜƳƴȅŎƘ ƻŘŎƘȅƭŜƵ ƳƻȍƭƛǿȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ƻŘ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜƧ ǎǘƻǇȅ 

ȊǿǊƻǘǳΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ǿȅǊŀȍƻƴŜ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇƻƴƛȍǎȊȅ ǿȊƽǊΥ 

 

 

Ὓὠ ὴὨȟ 

Ὠ
Ὑ ὉὙȟ ÇÄÙ  Ὑ ὉὙ π 

πȟ                         ÇÄÙ  Ὑ ὉὙ π
Ȣ 

(33) 

 

bŀǘƻƳƛŀǎǘ ǎŜƳƛƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜ Ƴƻȍƴŀ ǿȅǊŀȊƛŏ Ƨŀƪƻ ǇƛŜǊǿƛŀǎǘŜƪ ƪǿŀŘǊŀǘƻǿȅ 

z semiwariancji: 

 

 ίίЍὛὠ ὴὨȢ (34) 

 

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŀ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜƎƻΣ ǿȅǎƻƪƛŜ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŀ ƻŘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜƧ όƭǳō ǎŀǘȅǎŦŀƪŎƧƻƴǳƧŊŎŜƧ Řƭŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ώaŀƎƛƴƴ i ƛƴƴƛΣ нллтϐύΣ ƳƻŎƴƻ ǿǇƱȅǿŀƧŊ ƴŀ 

ǿŀǊǘƻǏŏ ǎȊŀŎƻǿŀƴŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀΣ Ŏƻ z perspektywy ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ƴƛŜ ȊŀǿǎȊŜ ƧŜǎǘ ǇƻȍŊŘŀƴŜ ώ.ŀŎƻƴΣ 

2008]. ²ȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ ǎŜƳƛǿŀǊƛŀƴŎƧť ƭǳō ǎŜƳƛƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀ ǎƛť 

ǊƻȊǊƽȍƴƛŜƴƛŜ ǇƻƳƛťŘȊȅ ŘƻōǊŊ i ȊƱŊ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛŊ ώaŀƎƛƴƴ i inni, 2007].  
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½ŀǊƽǿƴƻ w przypadku semiwariancji i semiodchylenia, jak i ich klasycznych postaci, 

ǇƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛŜ ƻŘŎƘȅƭŜƵ Řƻ ƪǿŀŘǊŀǘǳ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ ŜƪǎǘǊŜƳŀƭƴŜ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŀ ƳƻƎŊ ȊƴŀŎȊŊŎƻ 

Ȋŀǿȅȍȅŏ ǿƛŜƭƪƻǏŏ ǊȅȊȅƪŀ ώWŀƧǳƎŀ i Jajuga, 2005]. Z ǘŜƎƻ ǿȊƎƭťŘǳ ǎǘƻǎǳƧŜ ǎƛť ǏǊŜŘƴƛŜΣ 

ōŜȊǿȊƎƭťŘƴŜ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ όŀƴƎΦ mean absolute deviationύ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǿȊƻǊŜƳΥ 

 

 Ὠ ὴὙ ὉὙ ȟ (35) 

gdzie: 
Ὠ ς ǏǊŜŘƴƛŜ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴŜ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ. 

|ǊŜŘƴƛŜ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴŜ ǿȅǊŀȍŀ ǿŀǊǘƻǏŏ o ƛƭŜ ǏǊŜŘƴƛƻ ƻŘŎƘȅƭŀƧŊ ǎƛť ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ƻŘ 

ȊŀŘŀƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ. W przypadku ȊŀƱƻȍŜƴƛŀΣ ȍŜ ǊȅȊȅƪƻ ŘƻǘȅŎȊȅ ǘȅƭƪƻ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ƻŘŎƘȅƭŜƵ ǘƻ 

ǇƻǿȅȍǎȊŜ ǿȅǊŀȍŜƴƛŜ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ȊƳƛŜƴƛƻƴŜ w ǏǊŜŘƴƛŜ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴŜ ǎŜƳƛƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜΣ ǇǊȊȅ ƪǘƽǊȅƳ 

ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŀ ŘƻŘŀǘƴƛŜ ǎŊ ȊŜǊƻǿŀƴŜΦ 

YƻƭŜƧƴŜ ƳƛŀǊȅ ǿǎƪŀȊŀƴŜ ǇǊȊŜȊ WŀƧǳƎť i WŀƧǳƎť ώнллрϐ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘǳƧŜ ǎƛť ǇƻǇǊȊŜȊ rozumienie 

ǊȅȊȅƪŀ Ƨŀƪƻ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŜ i ǎŊ ǘƻ: ǇƻȊƛƻƳ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ όŀƴƎΦ safety level) oraz 

ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ƴƛŜƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ǇƻȊƛƻƳǳ ŀǎǇƛǊŀŎƧƛ όŀƴƎΦ aspiration level)Φ aƛŀǊȅ ǘŜ ȊƻǎǘŀƱȅ 

Ƨǳȍ ƻƳƽǿƛƻƴŜ w podǊƻȊŘȊƛŀƭŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ Ƨŀƪƻ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ 

wƻȅΩŀΣ ¢ŜƭǎŜǊŀ ƻǊŀȊ Yŀǘŀƻƪƛ. 

LƴƴȅƳƛ ƳƛŀǊŀƳƛ ǊȅȊȅƪŀ ǿǎƪŀȊŀƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ .ŀŎƻƴŀ ώнллуϐ ǎŊ miary oparte na charakterystykach 

ǎŀƳŜƎƻ ǊƻȊƪƱŀŘǳ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΥ ǎƪƻǏƴƻǏŏΣ ƪǳǊǘƻȊŀ ƻǊŀȊ ǿǎƪŀȋƴƛƪ d (ang. d-ratio). {ƪƻǏƴƻǏŏ ƧŜǎǘ 

ƳƛŀǊŊ ŀǎȅƳŜǘǊƛƛ ǊƻȊƪƱŀŘǳ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΣ ǇǊȊȅ ŎȊȅƳ ǎȅƳŜǘǊȅŎȊƴȅ ǊƻȊƪƱŀŘΣ ƴǇΦ ƴƻǊƳŀƭƴȅΣ Ƴŀ 

ǎƪƻǏƴƻǏŏ ǊƽǿƴŊ ȊŜǊǳ [Sobczyk, 2017]. Z ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ŘƻŘŀǘƴƛŀ ǎƪƻǏƴƻǏŏ ƧŜǎǘ 

ǇƻȍŊŘŀƴŀ [Maginn i inni, 2007]. tƻȊƛƻƳ ǎƪƻǏƴƻǏŎƛ ǊƻȊƪƱŀŘǳ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ƳƻȍŜ ōȅŏ ƳƛŜǊȊƻƴȅ 

zgodnie z ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǿȊƻǊŜƳΥ 

 ίὯέĢὲέĢç
ὴ Ὑ ὉὙ

„
Ȣ (36) 

 

{ƪƻǏƴƻǏŏ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŀ Řƻ ƻŎŜƴȅ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ŘǳȍȅŎƘ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ 

lub pozytywnych ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎƪǊŀƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƧŜǎǘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪŊ ǊƻȊƪƱŀŘǳ ƻǇƛǎǳƧŊŎŊ ƧŜƎƻ ƪǎȊǘŀƱǘ 
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[Bacon, 2008]. Kurtoza z ƪƻƭŜƛ ƻŎŜƴƛŀ ǿȊƎƭťŘƴŊ ŎȊťǎǘƻǏŏ ǿȅǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ȊǿǊƻǘƽǿ ǎƪǳǇƛƻƴȅŎƘ 

w Ǉƻōƭƛȍǳ ǏǊŜŘƴƛŜƧ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ ȊŜ ǎƪǊŀƧƴƛŜ ƻŘŘŀƭƻƴȅƳƛΦ LƳ ǿȅȍǎȊŀ ƧŜǎǘ ƪǳǊǘƻȊŀΣ 

ǘȅƳ ǿƛťƪǎȊŀ ƧŜǎǘ ǘŜƴŘŜƴŎƧŀ Řƻ ǿȅǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǿƛťƪǎȊŜƧ ƭƛŎȊōȅ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ŜƪǎǘǊŜƳŀƭƴȅŎƘ ǎǘƽǇ 

zwrotu [Maginn i inni, 2007].  YǳǊǘƻȊŀ ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭƻƴŀ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇƻƴƛȍǎȊȅ ǿȊƽǊΥ 

 

 Ὧόὶὸέᾀὥ
ὴ Ὑ ὉὙ

„
Ȣ (37) 

 

²ǎƪŀȋƴƛƪ d ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ Ƨŀƪƻ ǎǘƻǎǳƴŜƪ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊǿǊƻǘƽǿ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ Řƻ 

ŎŀƱƪƻǿƛǘŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊǿǊƻǘƽǿ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅŎƘ i ƧŜǎǘ ǿȅǊŀȍƻƴȅ ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǿȊƻǊŜƳΥ 

 

 ύίὯὥľὲὭὯ Ὠ
ά В άὭὲὙȟπ

ά В άὥὼὙȟπ
ȟ (38) 

gdzie: 
ά  ς ƭƛŎȊōŀ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ƳƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ƻŘ ȊŜǊŀΣ 
ά  ς ƭƛŎȊōŀ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ǿƛťƪǎȊȅŎƘ ƻŘ ȊŜǊŀΦ 

²ǎƪŀȋƴƛƪ d ǇǊȊȅƧƳǳƧŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŘ ȊŜǊŀ Řƻ ƴƛŜǎƪƻƵŎȊƻƴƻǏŎƛΣ ǇǊȊȅ ŎȊȅƳ ƧŜƎƻ ǿŀǊǘƻǏŏ Ǌƽǿƴŀ 

ȊŜǊǳ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ōǊŀƪ ƧŜǎǘ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΣ a ƴƛŜǎƪƻƵŎȊƻƴƻǏŏ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ōǊŀƪ ƧŜǎǘ 

ǇƻȊȅǘȅǿƴȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΦ tƻŘƻōƴŊ ƳƛŀǊŊ ǊȅȊȅƪŀ Řƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ d ƧŜǎǘ ǎƪƻǏƴƻǏŏ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ 

(ang. volatility skewness)Σ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭƻƴŀ Ƨŀƪƻ ǎǘƻǎǳƴŜƪ ǿŀǊƛŀƴŎƧƛ ŘƻŘŀǘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ 

Řƻ ǿŀǊƛŀƴŎƧƛ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΦ ²ŀǊǘƻǏŎƛ ǿƛťƪǎȊŜ ƻŘ ƧŜŘƴŜƎƻ ōťŘŊ ƻƪǊŜǏƭŀƱȅ ŘƻŘŀǘƴƛŊ 

ǎƪƻǏƴƻǏŏΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƳƴƛŜƧǎȊŜ ƻŘ ƧŜŘƴŜƎƻ ƴŜƎŀǘȅǿƴŊ ǎƪƻǏƴƻǏŏ ώ.ŀŎƻƴΣ нллуϐΦ 

{ƪƻǏƴƻǏŏ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭƻƴŀ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅƳ ǿȊƻǊŜƳΥ 

 

 ίὯέĢὲέĢç ᾀάὭὩὲὲέĢὧὭ
„

„
ȟ (39) 

gdzie: 
„  ς ǿŀǊƛŀƴŎƧŀ ŘƻŘŀǘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΣ 
„  ς ǿŀǊƛŀƴŎƧŀ ǳƧŜƳƴȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΦ 

Maginn i ƛƴƴƛ ώнллтϐ ǿǎƪŀȊǳƧŊ ƴŀ ƛƴƴŊ ǇƻǇǳƭŀǊƴŊ ƳƛŀǊť ǊȅȊȅƪŀ ƧŀƪŊ jest αspadekέ, nazywany 

inaczej αƻōǎǳƴƛťŎƛŜƳέ (ang. drawdown, DD). aƛŀǊŀ ǘŀ ƻƪǊŜǏƭŀ ǊƽȍƴƛŎť ǇƻƳƛťŘȊȅ ƴŀƧǿȅȍǎȊŊ 
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warǘƻǏŎƛŊ w danym okresie, a ƪŀȍŘŊ ƪƻƭŜƧƴŊ ƴƛȍǎȊŊ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊΦ aŀƪǎȅƳŀƭƴȅ αspadekέ (MDD) 

ƻƪǊŜǏƭŀ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŊ ǊƽȍƴƛŎť ǇƻƳƛťŘȊȅ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŊ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ a ƪƻƭŜƧƴŊ ƴŀƧƴƛȍǎȊŊ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ 

ǇƻǊǘŦŜƭŀΦ aƛŀǊŀ ǘŀ ƻƪǊŜǏƭŀ Ƨŀƪ Řǳȍȅ ǎǇŀŘŜƪ ȊƻǎǘŀƱ ƻŘƴƻǘƻǿŀƴȅ w danym okresie od szczytu.  

LƴƴŊ ƳƛŀǊŊ ǊȅȊȅƪŀ ǿǎǇƻƳƛƴŀƴŊ w literaturze [Jajuga, 2007; Maginn i inni, 2007; Bacon, 2008] 

ƧŜǎǘ ǿŀǊǘƻǏŏ ȊŀƎǊƻȍƻƴŀ όŀƴƎΦ value at riskΣ ±ŀwύΣ ƪǘƽǊŀ ƳƛŜǊȊȅ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŊ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŊ ǎǘǊŀǘť 

w danym okresie dla zadanego poziomu tolerancji. hƪǊŜǏƭŜƴƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊŀƎǊƻȍƻƴŜƧ Ƴƻȍƴŀ 

ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŏ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅƳ ǿȊƻǊŜƳΥ 

 

 ὖὡ ὡ ὠὥὙ ‌ȟ (40) 

gdzie: 
ὡ ς ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƴŀ ƪƻƵŎǳ ǊƻȊǇŀǘǊȅǿŀƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳΣ 
ὡ  ς obecna ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻǊǘŦŜƭŀ, 
‌ ς poziom tolerancji. 

Z ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ Ǌƽǿƴŀƴƛŀ ǿȅƴƛƪŀΣ ȍŜ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴƛŀ ǎǘǊŀǘȅ ǇƻǊǘŦŜƭŀ 

ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ǊƽǿƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ±ŀw ƭǳō ǿƛťƪǎȊŜƧ ƧŜǎǘ ǊƽǿƴŜ ǇƻȊƛƻƳƻǿƛ ǘƻƭŜǊŀƴŎƧƛ ‌. Jajuga 

ώнллтϐ ǿǎƪŀȊǳƧŜΣ ȍŜ ǿŀǊǘƻǏŏ ȊŀƎǊƻȍƻƴŀ ȊŀƭŜȍƴŀ ƧŜǎǘ ƻŘ ŘǿƽŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿΥ ǇƻȊƛƻƳu tolerancji 

oraz okresu. IƳ ƴƛȍǎȊȅ ƧŜǎǘ ǇƻȊƛƻƳ ǘƻƭŜǊŀƴŎƧƛΣ ǘȅƳ ǿȅȍǎȊŀ ƧŜǎǘ ǿŀǊǘƻǏŏ ȊŀƎǊƻȍƻƴŀ ƻǊŀȊ ƛƳ 

ŘƱǳȍǎȊȅ ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǎΣ ǘȅƳ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿƛťƪǎȊŀ ƧŜǎǘ ǿŀǊǘƻǏŏ ȊŀƎǊƻȍƻƴŀΦ Maginn i inni [2007] 

ȊŀȊƴŀŎȊŀƧŊΣ ȍŜ ǇƻȊŀ ǳǎǘŀƭŜƴƛŜƳ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ŘǿƽŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿΣ ƪƻƴƛŜŎȊƴŜ ƧŜǎǘ ǿybranie 

ƳŜǘƻŘȅ Řƻ ƳƻŘŜƭƻǿŀƴƛŀ ǊƻȊƪƱŀŘǳ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀ. W ƭƛǘŜǊŀǘǳǊȊŜ ǿȅǎǘťǇǳƧŊ ǘǊȊȅ 

ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜ ƳŜǘƻŘȅ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ƪǿŀƴǘȅƭŀ ǊƻȊƪƱŀŘǳΥ ƳŜǘƻŘŀ ǿŀǊƛŀƴŎƧƛ-kowariancji, metoda 

symulacji historycznej oraz metoda symulacji Monte Carlo [Jajuga, 2007]. Metoda Vaw ǎǘŀƱŀ 

ǎƛť ǎǘŀƴŘŀǊŘŜƳ w ocenie ryzyka. JŜƧ ǿŀŘŀƳƛ ǎŊ jednak ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛΥ ǘǊǳŘƴƻǏŏ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ 

ǊƻȊƪƱŀŘǳ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ i ōǊŀƪ ǇǊŜŦŜǊƻǿŀƴŜƧ ƳŜǘƻŘȅ ƛŎƘ ŜǎǘȅƳŀŎƧƛΣ ŎȊťǎǘŜ ƴƛŜŘƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŜ 

ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ŎȊťǎǘƻǏŎƛ ŜƪǎǘǊŜƳŀƭƴȅŎƘ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΣ ƴƛŜǳǿȊƎƭťdnienie 

ŘƻŘŀǘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ w profilu ryzyka [Jajuga, 2007; Maginn i inni, 2007]. Rozszerzeniem 

miary VaR jest miara oczekiwanego niedoboru (ang. expected shortfall, ES), ƴŀȊȅǿŀƴŀ ǘŜȍ 

ǿŀǊǳƴƪƻǿŊ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ȊŀƎǊƻȍƻƴŊ όŀƴƎΦ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴŀƭ ǾŀƭǳŜ ŀǘ ǊƛǎƪΣ /±ŀwύΣ ƪǘƽǊŀ ƻƪǊŜǏƭŀ Ƨŀƪ 

ǿȅǎƻƪŀ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǎǘǊŀǘŀΣ ƎŘȅ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊȅ ƻƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ȊŀƎǊƻȍƻƴŊ ώJajuga, 2007]. Innym 

ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛŜƳ ǇƻǿȅȍǎȊŜƧ ƳƛŀǊȅ ƳƻȍŜ ōȅŏ DƭǳŜ±ŀwΣ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ƭƛƴƛƻǿŊ ƪƻƳōƛƴŀŎƧŊ ƳƛŀǊȅ ±ŀw 

i C±ŀw ȊŀƭŜȍƴŊ ƻŘ ƴŀǎǘŀǿƛŜƴƛŀ ŘŀƴŜƎƻ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ ώYǊťȍƻƱŜƪΣ нлмсϐΦ 
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1.5.3. aƛŀǊȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ 

 

aƛŀǊȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ōŀȊǳƧŊ ƴŀ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛǳ ƳƛŀǊ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ i ryzyka z wynikami benchmarku, 

Ŏƻ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ƎƱťōǎȊŊ i ōŀǊŘȊƛŜƧ ǇǊƻŦŜǎƧƻƴŀƭƴŊ ƻŎŜƴť ǇƻǊtfela inwestycyjnego [Ostrowska, 

2011]. Reilly i .Ǌƻǿƴ ώнлмуϐ ƻǊŀȊ hǎǘǊƻǿǎƪŀ ώнлммϐ ƳƛŀǊȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƱŊŎȊŊŎŜ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳ 

i ǊȅȊȅƪƻ ƴŀȊȅǿŀƧŊ ȊƱƻȍƻƴȅƳƛ ǎǘƻǇŀƳƛ ȊǿǊƻǘǳ ŀŘƛǳǎǘƻǿŀƴȅƳƛ ǊȅȊȅƪƛŜƳ όŀƴƎΦ risk-adjusted 

performance). tƻǇǳƭŀǊƴȅƳƛ ƳƛŀǊŀƳƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǇƻǊǘŦŜƭƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ǎŊ ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛΥ 

ǿǎƪŀȋƴƛƪ {ƘŀǊǇŜΩŀΣ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ¢ǊŜȅƴƻǊŀΣ ǿǎƪŀȋƴƛƪ WŜƴǎŜƴŀΣ Information RatioΣ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ 

{ƻǊǘƛƴƻ ƻǊŀȊ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ M2 [Maginn i inni, 2007; Ostrowska, 2011; bƛŜŘȊƛƽƱƪŀ 

i Czapiewski,2016]. ²ǎƪŀȋƴƛƪ Information Ratio ȊƻǎǘŀƱ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴȅ ǿŜ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊŜƧ 

ŎȊťǏŎƛ ǘŜƎƻ ǊƻȊŘȊƛŀƱǳ i ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ǇƻƴƻǿƴƛŜ ǊƻȊǿŀȍŀƴȅΦ 

{ƘŀǊǇŜ ώмфссϐ ǎǘǿƻǊȊȅƱ ǇƛŜǊǿǎȊŊ ǎȅƴǘŜǘȅŎȊƴŊ ƳƛŀǊť ƻŎŜƴȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ 

ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎŊ ǊȅȊȅƪƻΦ CǳƴŘŀƳŜƴǘŜƳ ƳƛŀǊȅ {ƘŀǊǇŜΩŀ ƧŜǎǘ ƳƻŘŜƭ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅ 

/!taΣ ƪǘƽǊȅ ȊŀǿƛŜǊŀ ƭƛƴƛť ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŊ Ǌȅƴƪǳ όŀƴƎΦ capital market line, CML). Z modelu tego 

ǿȅƴƛƪŀΣ ȍŜ ǎǘƻǇŀ ȊǿǊƻǘǳ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭŀƴŀ ǇǊȊŜȊ ǎǘƻǇť ǿƻƭƴŊ ƻŘ ǊȅȊȅƪŀ όŀƴƎΦ risk-free 

rateύΣ ƪǘƽǊŀ ƳƻȍŜ ōȅŏ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘƻǿŀƴŀ Ƨŀƪƻ ŎŜƴŀ ŎȊŀǎǳ ƛƴǿestycji, oraz przez ryzyko portfela. 

/ƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ ǘŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪǳ {ƘŀǊǇŜΩŀ ȊƎƻŘƴƛŜ z ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǿȊƻǊŜƳΥ 

 

 ὛὙ
ὶ ὶ

„
ȟ (41) 

gdzie: 
ὶ ς ǏǊŜŘƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ǇƻǊǘŦŜƭŀ w danym okresie, 

ὶ ς ǏǊŜŘƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ǿƻƭƴŜƧ ƻŘ ǊȅȊȅƪŀ w danym okresie, 

„ ς ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ǇƻǊǘŦŜƭŀ w danym okresie. 

aƛŀǊŀ {ƘŀǊǇŜΩŀ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ǊȅȊȅƪƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ w mianowniku jako odchylenie 

ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ǇƻǊǘŦŜƭŀΦ bŀǘƻƳƛŀǎǘ ƭƛŎȊŜōƴƛƪ ǇƻǿȅȍǎȊŜƧ ƳƛŀǊȅ ǘƻ ƴŀŘǿȅȍƪŀ ǎǘƻǇȅ 

zwrotu portfela w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ ȊŜ ǎǘƻǇŊ ǿƻƭƴŊ ƻŘ ǊȅȊȅƪŀΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ƴŀȊȅǿŀƴŜ ǇǊŜƳƛŊ Ȋŀ ǊȅȊȅƪƻ 

(ang. risk premium) [Reilly i Brown, 2018]. tǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť ǘƻ ƴŀ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧť ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ {ƘŀǊǇŜΩŀ 

Ƨŀƪƻ ǇǊŜƳƛť Ȋŀ ǊȅȊȅƪƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ w stosunku do jednostki ryzyka. {ŀƳ {ƘŀǊǇŜ ȊŀǎǳƎŜǊƻǿŀƱ 

ƧŜŘƴŀƪΣ ȍŜ ǳȍȅǘŜ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜ Ǉƻǿƛƴƴƻ ŘƻǘȅŎȊȅŏ ƴŀŘƳƛŀǊƻǿȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ 

ǇƻǊǘŦŜƭŀ ȊŀƳƛŀǎǘ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŀ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ǎŀƳŜƎƻ Ǉƻrtfela [Sharpe, 1998; Sharpe, 2007].  
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Amenc i ƛƴƴƛ ώнлммϐ ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪ {ƘŀǊǇŜΩŀ ƧŜǎǘ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ǊƻȊǇƻǿǎȊŜŎƘƴƛƻƴȅƳ 

ǿǎƪŀȋƴƛƪƛŜƳ Řƻ ƻŎŜƴȅ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǿǏǊƽŘ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΦ  

Reilly i .Ǌƻǿƴ ώнлмуϐ ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪ {ƘŀǊǇŜΩŀ ŎŜŎƘǳƧŜ ǎƛť ǇǊƻǎǘƻǘŊ ƻǊŀȊ prosǘƻǘŊ relacji 

ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ Řƻ ǊȅȊȅƪŀΦ YƻƭŜƧƴŊ ȊŀƭŜǘŊ ƧŜǎǘ ǇƻǿƛŊȊŀƴƛŜ Ǝƻ z ƳƻŘŜƭŜƳ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƎƻΣ Ŏƻ 

ǳȊŀǎŀŘƴƛŀ ƧŜƎƻ ǳȍȅŎƛŜ ƴŀ ōŀȊƛŜ ǘŜƻǊƛƛ ǊȅƴƪǳΦ tƻƳƛƳƻ ǇƻǇǳƭŀǊƴƻǏŎƛΣ ƳƛŀǊŀ ǘŀ ƧŜǎǘ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛŜƳ 

ǿȊƎƭťŘƴȅƳΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ƧŜƧ ǿŀǊǘƻǏŏ Ƴƻȍƴŀ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘƻǿŀŏ tylko w odniesieniu do innego 

ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ώhǎǘǊƻǿǎƪŀΣ нлммϐΦ Reilly i .Ǌƻǿƴ ώнлмуϐ ȊŀȊƴŀŎȊŀƧŊΣ ȍŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪ 

{ƘŀǊǇŜΩŀ ƛƎƴƻǊǳƧŜ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ ŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪŀŎƧƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƻǊŀȊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť ǘǊǳŘƴƻǏŎƛŊ 

w ƻŎŜƴƛŜ ƧŜƎƻ ǎǘŀǘȅǎǘȅŎȊƴŜƧ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛΦ  

YƻƭŜƧƴŊ ƳƛŀǊŊ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƧŜǎǘ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ¢ǊŜȅƴƻǊŀ ώ¢ǊŜȅƴƻǊΣ мфсрϐΣ ƪǘƽǊȅ ǇƻŘƻōƴƛŜ Ƨŀƪ 

ǿǎƪŀȋƴƛƪ {ƘŀǊǇŜΩŀ ȊŀǿƛŜǊŀ ǇǊŜƳƛť Ȋŀ ǊȅȊȅƪƻ w liczebniku, jednak w Ƴƛŀƴƻǿƴƛƪǳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ 

tylko ryzyko rynkowe. tƻƧťŎƛŜ ǊȅȊȅƪŀ ǊȅƴƪƻǿŜƎƻ ǇƻŎƘƻŘȊƛ ƻŘ ƭƛƴƛƛ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴŜƧ ǇŀǇƛŜǊǳ 

ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜƎƻ όŀƴƎΦ security characteristic lineύΣ ƪǘƽǊŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ƻǇƛǎŀƴŀ ǘŀƪȍŜ ǇǊȊŜȊ ¢ǊŜȅƴƻǊŀ 

[Ostrowska, 2011]. W Ǌƽǿƴŀƴƛǳ ƭƛƴƛƛ charakterystycznej ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŀ ƧŜǎǘ ȊŀƭŜȍƴƻǏŏ ȊǿǊƻǘǳ 

iƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ƭǳō ŎŀƱŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƻŘ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ǊȅƴƪǳΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ǿȅǊŀȍƻƴŀ 

ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǿȊƻǊŜƳΥ 

 

 ὶ ‌ ‍ὶȟ (42) 

gdzie: 
ὶ ς ǏǊŜŘƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ instrumentu finansowego, 

ὶ ς ǏǊŜŘƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ǊȅƴƪǳΣ 
‌ȟ‍ ς ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪƛ Ǌƽǿƴŀƴƛŀ. 

² ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ ǊƽǿƴŀƴƛǳΣ ǎǘƻǇƛŜƵ ƴŀŎƘȅƭŜƴƛŀ ƭƛƴƛƛΣ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ ǇǊȊŜȊ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ ‍, stanowi 

ƳƛŀǊť ǿȊƎƭťŘƴŜƧ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ ƭǳō ǇƻǊǘŦŜƭŀ Řƻ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ 

ōŜƴŎƘƳŀǊƪǳΦ {ŀƳ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ ōŜǘŀ ǿǎƪŀȊǳƧŜΣ o ƛƭŜ ǇǊƻŎŜƴǘ Ǉƻǿƛƴƴŀ ǿȊǊƻǎƴŊŏ ǎǘƻǇŀ ȊǿǊƻǘǳ 

ŎŀƱŜƎƻ portfela, ƧŜǏƭƛ ǎǘƻǇŀ ȊǿǊƻǘǳ ōŜƴŎƘƳŀǊƪǳ ǿȊǊƻǏƴƛŜ o dany procent. Jest to nazywane 

ryzykiem rynkowym lub systematycznym [Jajuga i Jajuga, 2005; Ostrowska, 2011]. Treynor 

ώмфсрϐ ȊŀǎǳƎŜǊƻǿŀƱ Řǿŀ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘȅ ǊȅȊȅƪŀ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜƎƻΥ ǊȅȊȅƪƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴŜ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ 

ȊŜ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪƻ ƴƛŜǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴŜ όǎǇŜŎȅŦƛŎȊƴŜύ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎŜ ǳƴƛƪŀƭƴŊ 

ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ ŘŀƴŜƎƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ƭǳō ǇƻǊǘŦŜƭŀΦ wŜƭŀŎƧŀ ǘŀ ȊƻǎǘŀƱa przedstawiona 

w ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǿȊƻǊȊŜΥ 
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 „ ‍„ „ȟ (43) 

gdzie: 
„  ς ǿŀǊƛŀƴŎƧŀ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ǊȅƴƪǳΣ 
„  ς ǿŀǊƛŀƴŎƧŀ ǎƪƱŀŘƴƛƪŀ ƭƻǎƻǿŜƎƻΦ 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ¢ǊŜȅƴƻǊŀ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŜ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƭƛƴƛƛ {a[Σ a ǎŀƳ ¢ǊŜȅƴƻǊ ǿǎƪŀȊǳƧŜΣ ȍŜ racjonalny 

ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ǇǊŜŦŜǊƻǿŀŏ ƭƛƴƛť ǇƻǊǘŦŜƭŀ z ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅƳ ƴŀŎƘȅƭŜƴƛŜƳ ώwŜƛƭƭȅ i Brown, 

нлмуϐΦ ²ǎƪŀȋƴƛƪ ¢ǊŜȅƴƻǊŀ Ὕ Řƭŀ ŎŀƱŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ȊƻǎǘŀƱ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅ ǇƻƴƛȍŜƧΥ 

 

 Ὕ
ὶ ὶ

‍
ȟ (44) 

 

przy czym ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ ōŜǘŀ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƧŜǎǘ ǎǳƳŊ ǿŀȍƻƴŊ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ōŜǘŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ 

ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎȅŎƘ ǎƛť w portfelu. 

LƳ ǿȅȍǎȊȅ ƧŜǎǘ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ¢ǊŜȅƴƻǊŀΣ ǘȅƳ ƪƻǊȊȅǎǘniejsza dla inwestora jest dana inwestycja 

[Ostrowska, 2011]. Ryzyko systematyczne ȊŀǿŀǊǘŜ ǿŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪǳ ¢ǊŜȅƴƻǊŀ ƴƛŜ ȊŀǿƛŜǊŀ 

informacji o dywersyfikacji portfela, co wraz z ǘǊǳŘƴƻǏŎƛŊ w ƻŎŜƴƛŜ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ǎǘŀǘȅǎǘȅŎȊƴŜƧ 

ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ƻǊŀȊ ƛƎƴƻǊƻǿŀƴƛŜƳ ǊȅȊȅƪŀ ǎǇŜŎȅŦƛŎȊƴŜƎƻ ƴŀƭŜȍȅ Řƻ ǿŀŘ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀΦ Zaletami, 

podobnie jak w ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ {ƘŀǊǇŜΩŀΣ ƧŜǎǘ ǇǊƻǎǘƻǘŀ ƻōƭƛŎȊŜƵ i ƱŀǘǿƻǏŏ w interpretacji. 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ǘŜƴ ƧŜǎǘ ǘŜȍ ǇƻǇŀǊǘȅ ǘŜƻǊƛŊ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ jest ƪƻƴŎŜǇŎȅƧƴƛŜ ȊǿƛŊȊŀƴȅ 

z ƭƛƴƛŊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴŊ ǇŀǇƛŜǊǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜƎƻ [Reilly i Brown, 2018].  

YƻƭŜƧƴŊ ƳƛŀǊŊ ƻŎŜƴƛŀƧŊŎŊ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ƧŜǎǘ ǿǎƪŀȋƴƛƪ WŜƴǎŜƴŀΣ 

ƴŀȊȅǿŀƴȅ ǘŀƪȍŜ ŀƭŦŊ WŜƴǎŜƴŀΦ Jensen [1968] ǎǿƻƧŊ ƳƛŀǊť ōŀȊƻǿŀƱ ƴŀ ƳƻŘŜƭǳ ǿȅŎŜƴȅ ŀƪǘȅǿƽǿ 

ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘ /!taΣ ƪǘƽǊȅ przedstawia oczekiwany nadmiarowy zysk skorygowany o ryzyko 

systematyczne przedstawiony ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǿȅǊŀȍŜƴƛŜƳΥ 

 

 Ὁὶ ὶ ‍ ὶ ὶȟ (45) 

gdzie: 
‍ ς ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ ōŜǘŀ ŎŀƱŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀΦ 



68 
 

tƻǿȅȍǎȊŜ ǊƽǿƴŀƴƛŜ ƛƳǇƭƛƪǳƧŜΣ ȍŜ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŀ ǎǘƻǇŀ ȊǿǊƻǘǳ ǇƻǊǘŦŜƭŀ Ǉƻǿƛƴƴŀ ōȅŏ ŦǳƴƪŎƧŊ 

ƭƛƴƛƻǿŊ ǎǘƻǇȅ ǿƻƭƴŜƧ ƻŘ ǊȅȊȅƪŀ ƻǊŀȊ ǇǊŜƳƛƛ Ȋŀ ǊȅȊȅƪƻΣ ƪǘƽǊŀ ȊŀƭŜȍȅ ƻŘ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ 

portfela. LƎƴƻǊǳƧŊŎ ōƱŊŘ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŊ ǎǘƻǇť ȊǿǊotu portfela 

ǿȅǊŀȍŜƴƛŜ ƴŀ ŀƭŦť WŜƴǎŜƴŀ Ƴƻȍƴŀ przedstawiŏ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎƻ:  

 

 ‌ ὶ ὶ ‍ὶ ὶ Ȣ (46) 

 

²ŀǊǘƻǏŏ ŀƭŦȅ WŜƴǎŜƴŀ ƛƴŦƻǊƳǳƧŜ o ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ ǇƻŘ 

ǿȊƎƭťŘŜƳ ǿȅƴƛƪǳ ƻǊŀȊ o rezultacie ŘƻōƻǊǳ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ Řƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ώhǎǘǊƻǿǎƪŀΣ 

2011]. {ǘŀƱŜ ƻǊŀȊ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ‌ ǏǿƛŀŘŎȊŊ o ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻΣ a z kolei 

ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ o ȋƭŜ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ŘŜŎȅȊƧŀŎƘΦ Reilly i Brown [2018] ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ ŀƭŦŀ 

Jensena jest najbardziej rygorystycznym procesem oceny stopy zwrotu portfela skorygowanej 

o ǊȅȊȅƪƻ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǊƻȊǊƽȍƴƛŀƧŊŎ ryzyko systematyczne od specyficznego. Dodatkowo 

ǿǎƪŀȋƴƛƪ ǘŜƴ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ w ƛƴǘǳƛŎȅƧƴȅ ǎǇƻǎƽō ǎǘŀǘȅǎǘȅŎȊƴŜƧ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ƧŜǎǘ Ʊŀǘǿȅ 

w interpretacji. WŜǎǘ ǘŜȍ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛŜƳ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴȅƳ w ǇǊȊŜŎƛǿƛŜƵǎǘǿƛŜ Řƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ {ƘŀǊǇŜΩŀ 

ƻǊŀȊ ¢ǊŜȅƴƻǊŀΣ ƪǘƽǊŜ ǿȅƳŀƎŀƧŊ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŀ z innymi portfelami [Ostrowska, 2011]. Do wad 

ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ȊŀƭƛŎȊŀƴŀ ƧŜǎǘ ƧŜƎƻ ȊŀƭŜȍƴƻǏŏ ƻŘ ǿȅōǊŀƴŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ ǊƽǿƴƻǿŀƎƛ Ǌȅƴƪǳ ƻǊaz 

ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ǊŜƎǊŜǎƧƛ ƴŀ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ƳƻŘŜƭŀŎƘ ώwŜƛƭƭȅ i Brown, 2018]. 

tƻƴŀŘǘƻΣ .ŀŎƻƴ ώнллуϐ ǎǘǿƛŜǊŘȊŀΣ ȍŜ w ǇǊŀƪǘȅŎŜ ǇƻƧťŎƛŜ ŀƭŦȅ w inwestowaniu zazwyczaj jest 

ǳǘƻȍǎŀƳƛŀƴŜ z nadmiarowym zyskiem (ang. excess return), a rzadko z ŀƭŦŊ WŜƴǎŜƴŀ. 

bŀǎǘťǇƴŊ ƳƛŀǊŊ ƻŎŜƴȅ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƧŜǎǘ ǿǎƪŀȋƴƛƪ {ƻǊǘƛƴƻΣ ƪǘƽǊȅ ȊƻǎǘŀƱ ȊŀǇǊƻǇƻƴƻǿŀƴȅ 

w ostatecznej formie przez {ƻǊǘƛƴƻ ƻǊŀȊ tǊƛŎŜΩŀ ώмфф4]. Jest on ƳƻŘȅŦƛƪŀŎƧŊ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ 

{ƘŀǊǇŜΩŀ ǊƽȍƴƛŊŎŊ ǎƛť ŘǿƻƳŀ ŀǎǇŜƪǘŀƳƛΦ tƻ ǇƛŜǊǿǎȊŜΣ ǿǎƪŀȋƴƛƪ {ƻǊǘƛƴƻ ƳƛŜǊȊȅ ǏǊŜŘƴƛŊ ǎǘƻǇť 

ȊǿǊƻǘǳ ǇƻƴŀŘ ǿǎƪŀȊŀƴŊ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳ w ǇǊȊŜŎƛǿƛŜƵǎǘǿƛŜ Řƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ {ƘŀǊǇŜΩŀΣ w ƪǘƽǊȅƳ 

poziom odniesienia stanowi stopa wolna od ryzyka. Po drugie wǎƪŀȋƴƛƪ {ƘŀǊǇŜΩŀ ƪƻǊȊȅǎǘŀ 

z ŎŀƱƪƻǿƛǘŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀΣ ƪǘƽǊŜ ȊŀǿƛŜǊŀ w ǎƻōƛŜ ǘŀƪȍŜ ǊȅȊȅƪƻ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΣ 

ǇƻŘŎȊŀǎΣ ƎŘȅ {ƻǊǘƛƴƻ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƱ ǊȅȊȅƪƻ ǎǇŀŘƪǳ (ang. downside risk)Σ ƪǘƽǊŜ w przypadku 

ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ǏǊŜŘƴƛŜƧ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ Ƨŀƪƻ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ǇǊȊȅƧƳǳƧŜ Ǉƻǎǘŀŏ ǎŜƳƛƻŘŎƘȅƭŜƴƛŀ 

ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜƎƻΦ ²ǎƪŀȋƴƛƪ {ƻǊǘƛƴƻ ƧŜǎǘ ǿȅǊŀȍƻƴȅ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇƻƴƛȍǎȊȅ ǿȊƽǊΥ 
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 ὛέὶὙ
ὶ ὶ

„
ȟ (47) 

gdzie: 
ὶ ς minimalna, akceptowalna stopa zwrotu. 
„  ς ǘƻ ǊȅȊȅƪƻ ǎǇŀŘƪǳ ǇƻƴƛȍŜƧ ὶ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ƧŀƪƻΥ 

 „ ὴÍÉÎ ὶ ὶȟπ Ȣ (48) 

 

wȅȊȅƪƻ ǎǇŀŘƪǳ ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭŀƴŜ Ƨŀƪƻ ōŀǊŘȊƛŜƧ ǘƻȍǎŀƳŜ z ǇŜǊŎŜǇŎƧŊ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŊ ǊȅȊȅƪŀ 

inwestowania w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z ǊȅȊȅƪƛŜƳ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅƳ ǿȅǊŀȍƻƴȅƳ ǇǊȊŜȊ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ 

standardowe [Reilly i Brown, 2018]. Sam ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ {ƻǊǘƛƴƻ ƛƴŦƻǊƳǳƧŜ ƛƭŜ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ 

ǇƻƴŀŘ ǿȅƳŀƎŀƴȅ Ȋȅǎƪ ǇǊȊȅǇŀŘŀ ƴŀ ƧŜŘƴƻǎǘƪť ŀǎȅƳŜǘǊȅŎȊƴŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ ǳǘƻȍǎŀƳƛŀƴŜƎƻ ǘȅƭƪƻ 

z ǎȅǘǳŀŎƧŀƳƛ ƴƛŜǇƻȍŊŘŀƴȅƳƛΦ LƳ ǿȅȍǎȊȅ ƧŜǎǘ ǿǎƪŀȋƴƛƪ {ƻǊǘƛƴƻΣ ǘȅƳ ōŀǊŘȊƛŜƧ ǇƻǊǘŦŜƭ ƧŜǎǘ 

atrakcyjny dla inwestora [Ostrowska, 2011]. Reilly i .Ǌƻǿƴ ώнлмуϐ Řƻ ȊŀƭŜǘ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ {ƻǊǘƛƴƻ 

ȊŀƭƛŎȊŀƧŊ ǇǊƻǎǘŊ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧť ŘƻǇŀǎƻǿŀƴŊ Řƻ ǇƻǘǊȊŜō ƛƴǿŜǎǘƻǊŀΣ ƪǘƽǊȅ ǊƻȊǳƳƛŜ ǊȅȊȅƪƻ Ƨŀƪƻ to 

ȊǿƛŊȊŀƴŜ ǘȅƭƪƻ z ƴŜƎŀǘȅǿƴȅƳƛ ȊƧŀǿƛǎƪŀƳƛΣ ƻǊŀȊ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜƧ ǎǘƻǇȅ 

zwrotu jako punktu odniesienia. 5ƻ ǿŀŘ ȊŀƭƛŎȊŀƧŊ ǘǊǳŘƴƻǏŏ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŀ ƳƛŀǊ w przypadku 

portfeli o ǊƽȍƴȅŎƘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪŀŎƘ ǊȅȊȅƪŀ ƻǊŀȊ ǘǊǳŘƴƻǏŏ w ƻƪǊŜǏƭŜƴƛǳ ǎǘŀǘȅǎǘȅŎȊƴŜƧ 

ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ƳƛŀǊȅΦ  

hǎǘŀǘƴƛŊ ƳƛŀǊŊ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŊ w ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ǊƻȊŘȊƛŀƭŜ ƧŜǎǘ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ ὓ .  Nazwa pochodzi 

ƻŘ ƴŀȊǿƛǎƪ ǘǿƽǊŎƽǿ aƻŘƛƎƭƛŀƴƛ i Modigliani [1997] i ǇƻŘƻōƴƛŜ Ƨŀƪ ǿǎƪŀȋƴƛƪ {ƘŀǊǇŜΩŀ ὓ  

ōŀȊǳƧŜ ƴŀ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛǳ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿȅƳ Ƨŀƪƻ ƳƛŜǊȊŜ ǊȅȊȅƪŀ ƻǊŀȊ ƴŀ ƭƛƴƛƛ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƎƻ 

[Maginn i inni, 2007]. ²ǎƪŀȋƴƛƪ ǘŜƴ ƳƛŜǊȊȅ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳ ǎƪƻǊȅƎƻǿŀƴŊ o ryzyko portfela 

w stosunku do ryzyka danego benchmarku. Mƻȍƴŀ Ǝƻ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘƻǿŀŏ Ƨŀƪƻ ǊƽȍƴƛŎť ǇƻƳƛťŘȊȅ 

ǎƪŀƭƻǿŀƴŊ ƴŀŘǿȅȍƪŊ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ portfela a ǎǘƻǇŊ ȊǿǊƻǘǳ ōŜƴŎƘƳŀǊƪǳΣ ǇǊȊȅ ŎȊȅƳ ǊȅȊȅƪƻ 

portfela jest skalowane do ryzyka benchmarku [Bacon, 2008]Φ ²ǎƪŀȋƴƛƪ ὓ  ȊƻǎǘŀƱ 

prȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅ ǇƻƴƛȍŜƧΥ 

 

 ὓ ὶ
ὶ ὶ

„
„Ȣ (49) 
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²ǎƪŀȋƴƛƪ ǘŜƴ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǘŜȍ ǿȅǊŀȍƻƴȅ ōŀȊǳƧŊŎ ƴŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪǳ {ƘŀǊǇŜΩŀ w ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅ ǎǇƻǎƽōΥ 
 

 ὓ ὶ ὛὙ„ „ Ȣ (50) 

 
Miara ὓ  ƻƪǊŜǏƭŀ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻ portfelem, ƧŜǏƭƛ ƧŜǎǘ ǿƛťƪǎȊŀ ƻŘ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ 

ǊȅƴƪǳΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ .ŀŎƻƴ ώнллуϐ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀ ǇƻƧťŎƛŜ ƴŀŘƳƛŀǊƻǿŜƎƻ ȊǿǊƻǘǳ ὓ Σ ŎȊȅƭƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪ 

ὓ  przedstawia Ƨŀƪƻ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳ ǇƻǊƽǿƴǳƧŊŎ ƧŊ Řƻ ōŜƴŎƘƳŀǊƪǳ w ǎǇƻǎƽō ŀǊȅǘƳŜǘȅŎȊƴȅ ƭǳb 

geometryczny. Ponadto, ὓ  ƳƻȍŜ ōȅŏ ǘŜȍ ƻōƭƛŎȊƻƴŜ Řƭŀ ǊȅȊȅƪŀ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴŜƎƻ 

ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ¢ǊŜȅƴƻǊŀ Ƨŀƪƻ ōŀȊťΣ Ŏƻ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛ ŘƻōƽǊ ƳƛŀǊȅ ǊȅȊȅƪŀ Řƻ 

charakterystyki portfela [Bacon, 2008].  

DƱƽǿƴŊ ȊŀƭŜǘŊ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ὓ  ƧŜǎǘ ƧŜƎƻ ǿȅǊŀȍŜƴƛŜ w ǇƻǎǘŀŎƛ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳΣ Ŏƻ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ƱŀǘǿŊ 

ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧť ƻǊŀȊ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴƻǏŏ z innymi stopami zwrotu. Dodatkowo, w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ 

z ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƳƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀƳƛΣ Ƴƻȍƴŀ w ǇǊƻǎǘȅ ǎǇƻǎƽō ƛƴǘŜǊǇǊŜǘƻǿŀŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

[Reilly i Brown, 2018].  

Tabela 4. ǇƻƴƛȍŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǇƻŘǎǳƳƻǿŀƴƛŜ ƻǇƛǎŀƴȅŎƘ ƳƛŀǊ z ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ƛŎƘ ȊŀƭŜǘ ƻǊŀȊ 

wad. W ƭƛǘŜǊŀǘǳǊȊŜ ǿȅǎǘťǇǳƧŜ ǿƛŜƭŜ ƛƴƴȅŎƘ ƳƛŀǊ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛΣ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ ŘŜƪƻƳǇƻȊȅŎja Famy 

(ang. Fama decompositionύΣ ǊƻȊŘȊƛŜƭŀƧŊŎŊ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǇƻƴŀŘ ǎǘƻǇť ǿƻƭƴŊ ƻŘ ǊȅȊȅƪŀ 

ƴŀ ŎȊťǏŏ ȊǿƛŊȊŀƴŊ z ǎŜƭŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛŊ ƻǊŀȊ ŎȊťǏŏ ȊǿƛŊȊŀƴŊ z ǊȅȊȅƪƛŜƳ ώCŀƳŀΣ мфтнϐΤ ǿǎƪŀȋƴƛƪ 

ǇƻǘŜƴŎƧŀƱǳ ǿȊǊƻǎǘǳ όŀƴƎΦ upside potential ratioύΣ ƪǘƽǊȅ ƱŊŎȊȅ ŘƻŘŀǘƴie stopy zwrotu z ryzykiem 

spadku [Plantinga i inni, 2001]; nadmiarowy zwrot omega (ang. omega excess return), 

w ƪǘƽǊȅƳ ƴŀŘƳƛŀǊ ƭƛŎȊƻƴȅ ƧŜǎǘ ǇƻƴŀŘ ȊǿǊƻǘ ōŜƴŎƘƳŀǊƪǳ ƪƻǊȅƎƻǿŀƴȅ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ǎǇŀŘƪǳ 

ώ{ƻǊǘƛƴƻΣ нллмϐΤ ǿǎƪŀȋƴƛƪ IǳǊǎǘŀ όŀƴƎΦ Hurst indexύΣ ƪǘƽǊȅ ƻƪǊŜǏƭŀ ŎȊȅ ƻǎƛŊƎŀƴŜ ǇǊȊŜȊ 

ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ǿǊŀŎŀƧŊ Řƻ ǏǊŜŘƴƛŜƧΣ ǎŊ ƭƻǎƻǿŜ ƭǳō ŎȊȅ ǎŊ ǘǊǿŀƱŜ ώ.ŀŎƻƴΣ нллуϐΤ 

ǿǎƪŀȋƴƛƪ {ǘŜǊƭƛƴƎŀΣ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ǎǘƻǎǳƴƪƛŜƳ ƴŀŘƳƛŀǊƻǿŜƧ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ Řƻ ǏǊŜŘƴƛŜƧ z wybranej 

ƭƛŎȊōȅ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ǎǇŀŘƪƽǿ ώYŜǎǘƴŜǊΣ мффсϐΤ ǿǎƪŀȋƴƛƪ /ŀƭƳŀǊŀΣ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ǿȅǊŀȍƻƴȅ ǇƻǇǊȊŜȊ 

ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳ ǇƻƴŀŘ ǎǘƻǇť ǿƻƭƴŊ ƻŘ ǊȅȊȅƪŀ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴŜƧ ƳŀƪǎȅƳŀƭƴego spadku 

ώ¸ƻǳƴƎΣ мффмϐΤ ǿǎƪŀȋƴƛƪ .ǳǊƪŜΩŀΣ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ǎǘƻǎǳƴƪƛŜƳ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǇƻƴŀŘ ǎǘƻǇť 

ǿƻƭƴŊ ƻŘ ǊȅȊȅƪŀ Řƻ ǇƛŜǊǿƛŀǎǘƪŀ z ǎǳƳȅ ƪǿŀŘǊŀǘƽǿ z ǿȅōǊŀƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ αƻōǎǳƴƛťŏέ ώ.ǳǊƪŜΣ мффпϐΦ  

 



71 
 

Tabela 4. Zalety i wady ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ƳƛŀǊ ƻŎŜƴȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ 

Miara Zalety Wady 

²ǎƪŀȋƴƛƪ 
Sharpe'a 

Proste i ƛƴǘǳƛŎȅƧƴŜ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŜ w zakresie 
kompromisu ryzyko-ȊǿǊƻǘΦ tƻǿƛŊȊŀƴŀ 
koncepcyjnie z CML i ǘŜƻǊƛŊ Ǌȅƴƪǳ 
ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƎƻΦ bŀƧǇǊƻǎǘǎȊŀ Řƻ ƻōƭƛŎȊŜƴƛŀ 
i szeroko stosowana w praktyce. 

tƻȊǿŀƭŀ ƧŜŘȅƴƛŜ ƴŀ ǿȊƎƭťŘƴŊ ƻŎŜƴť 
ǿȅƴƛƪƽǿ Řƭŀ ǊƽȍƴȅŎƘ ǇƻǊǘŦŜƭƛΦ ¢ǊǳŘƴŀ Řƻ 
interpretacji i ƻŎŜƴȅ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ 
statystycznej. Ignoruje niesystematyczne 
ryzyko w ǇƻǊǘŦŜƭǳΦ LƎƴƻǊǳƧŜ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ 
dywersyfikacji portfela. 

²ǎƪŀȋƴƛƪ 
Traynora 

Proste i ƛƴǘǳƛŎȅƧƴŜ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŜ w zakresie 
kompromisu ryzyko-ȊǿǊƻǘΦ tƻǿƛŊȊŀƴŀ 
koncepcyjnie z SML i ǘŜƻǊƛŊ Ǌȅƴƪǳ 
ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƎƻΦ {ǘƻǎǳƴƪƻǿƻ ǇǊƻǎǘŜ Řƻ 
obliczenia i szeroko stosowane w praktyce. 

tƻȊǿŀƭŀ ƧŜŘȅƴƛŜ ƴŀ ǿȊƎƭťŘƴŊ ƻŎŜƴť 
ǿȅƴƛƪƽǿ Řƭŀ Ǌƽȍnych portfeli. Trudna do 
interpretacji i ƻŎŜƴȅ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ 
statystycznej. Ignoruje niesystematyczne 
ryzyko w portfelu. Tylko dla 
zdywersyfikowanych portfeli. 

²ǎƪŀȋƴƛƪ 
Jensena 

Najbardziej rygorystyczny proces 
ŀŘƧǳǎǘƻǿŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƻŘŘȊƛŜƭŀƧŊŎȅ 
systematyczne i ƴƛŜǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴŜ ǎƪƱŀŘƴƛƪƛ 
ǊȅȊȅƪŀΦ aƻȍŜ ōȅŏ Řƻǎǘƻǎƻǿŀƴȅ Řƻ /!ta 
lub wieloczynnikowych modeli rynku. 
LƴǘǳƛŎȅƧƴŀ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧŀ ƳƛŀǊȅΣ ƪǘƽǊŀ 
ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ƻŎŜƴť ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ǎǘŀǘȅǎǘȅŎȊƴŜƧΦ 

¢ǊǳŘƴƛŜƧǎȊŜ ƻōƭƛŎȊŜƴƛŀ ǿȅƳŀƎŀƧŊŎŜ 
przeprowadzenia analizy regresji. 
Dywersyfikacja portfela oceniana 
w ƻŘŘȊƛŜƭƴŜƧ ƳƛŜǊȊŜ ƻŘ ǿȅƴƛƪƽǿΦ tƻȊƛƻƳ 
alfy i ƛǎǘƻǘƴƻǏŏ ƳƻƎŊ ǎƛť ȊƴŀŎȊƴƛŜ Ǌƽȍƴƛŏ 
w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǎǇŜŎȅŦƛƪŀŎƧƛ ƳƻŘŜƭǳ 
ƎŜƴŜǊǳƧŊŎŜƎƻ ȊǿǊƻǘΦ 

²ǎƪŀȋƴƛƪ 
Sortino 

Proste i ƛƴǘǳƛŎȅƧƴŜ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŜ w zakresie 
ƪƻƳǇǊƻƳƛǎǳ ƳƛťŘȊȅ ǊȅȊȅƪƛŜƳ a zwrotem. 
²ŀȍƴŀ ƪƻƴŎŜǇŎȅƧƴƛŜ ƳƛŀǊŀ ǊȅȊȅƪŀΣ 
ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŊŎŀ ǎƛť ƴŀ ƭŜǿŜƧ ǎǘǊƻƴƛŜ ǊƻȊƪƱŀŘǳ 
ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΦ ¦Ƴƻȍƭƛǿƛŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƻƳ 
ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜƎƻΣ ŀƪŎŜǇǘƻǿŀƭƴŜƎƻ 
poziomu ryzyka. 

aƻȍŜ ōȅŏ ǘǊǳŘƴƻ ƻǇǊŀŎƻǿŀŏ ǿȊƎƭťŘƴŜ 
oceny wȅƴƛƪƽǿ Řƭŀ ǇƻǊǘŦŜƭƛ o ǊƽȍƴȅŎƘ 
progach ryzyka. Trudna interpretacja 
i ƻŎŜƴŀ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ ǎǘŀǘȅǎǘȅŎȊƴŜƧΦ bƛŜŎƻ 
ǘǊǳŘƴƛŜƧǎȊŜ ƻōƭƛŎȊŜƴƛŜ ƴƛŜȊōťŘƴȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘ 
ǿŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘΦ 

²ǎƪŀȋƴƛƪ 
Information 
Ratio 

.ŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŜ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŜ ǿȅƴƛƪƽǿ 
portfela z benchmarkiem zgodnie ze stylem 
inwestowania. Prosty i intuicyjny pomiar 
kompromisu zwrot-ǊȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ 
z ŀƪǘȅǿƴȅƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜƳΦ 9ƭŀǎǘȅŎȊƴŀ 
ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧŀ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎŀ ƴŀ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴƛŜ 
z wieloma benchmarkami. 

tƻȊǿŀƭŀ ƧŜŘȅƴƛŜ ƴŀ ǿȊƎƭťŘƴŊ ƻŎŜƴť 
ǿȅƴƛƪƽǿ Řƭŀ Ǌƽȍnych portfeli w ƻōǊťōƛŜ 
stylu inwestycyjnego. Trudna do 
interpretacji i ƻŎŜƴȅ ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ 
ǎǘŀǘȅǎǘȅŎȊƴŜƧΦ 5ƻƳȅǏƭƴƛŜ ȊŀƪƱŀŘŀΣ ȍŜ ǇƻǊǘŦŜƭ 
i ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ƳŀƧŊ ǇƻŘƻōƴŜ ǇƻȊƛƻƳȅ ǊȅȊȅƪŀ 
systematycznego. 

²ǎƪŀȋƴƛƪ 
M^2 

Intuicyjna interpretacja pomiaru 
ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎŀ ƴŀ ƻŎŜƴť ƛǎǘƻǘƴƻǏŎƛ 
ǎǘŀǘȅǎǘȅŎȊƴŜƧΦ aƻȍƭƛǿŀ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧŀ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǳƧŜƳƴȅŎƘΦ ²ȅǊŀȍƻƴŀ Ƨŀƪƻ ǎǘƻǇŀ 
zwrotu. 

aƛŀǊŀ ƻǇŀǊǘŀ ƴŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪǳ {ƘŀǊǇŜϥŀΣ ǿƛťŎ 
ǊŀƴƪƛƴƎƛ ƻŎŜƴƛŀƴȅŎƘ ǇƻǊǘŦŜƭƛ ōťŘŊ 
identyczne dla obu miar. 

¾ǊƽŘƱƻΥ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ Reilly i Brown, 2018. 

 

YŀȍŘŀ ƳƛŀǊŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ posiada swoje wady oraz zalety. Zazwyczaj 

ǎŊ ƻƴŜ ǇǊƻǎǘŜ Řƻ ƻōƭƛŎȊŜƴƛŀΣ ƭŜŎȊ ƴƛŜ ȊŀǿǎȊŜ ƱŀǘǿŜ Řƻ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛΦ ²ȅōƽǊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜƎƻ 

ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ōȅŏ Řƻǎǘƻǎƻǿŀƴȅ Řƻ ŎŜƭƽǿ ƻǊŀȊ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎƧƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀΣ ǘŀƪ ŀōȅ ǎǇŜƱƴƛŀƱ 

ǎǿƻƧŜ ȊŀŘŀƴƛŜ Ƨŀƪƻ ƳƛŀǊŀ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎŀ ƻŎŜƴƛŏ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ 

inwestycyjnym [Bacon, 2008]. .ŀŘŀƴƛŀ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǿǇƱȅǿǳ wyboru danej miary oceny 

ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǇƻǊǘŦŜƭƛ ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ w ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ ŘǳȍŜƧ ǇǊƽōƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭƛ ǿȅōƽǊ ǘŜƴ ƴƛŜ Ƴŀ 
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ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ǳǘǿƻǊȊƻƴȅ ǊŀƴƪƛƴƎ ǇƻǊǘŦŜƭƛ [Eling, 2008], a ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ ǊŀƴƎ 

ǇƻƳƛťŘȊȅ miarami wynosi co najmniej 90% [Eling i Schuhmacher, 2007]. Dodatkowo 

Razafitombo [2010] wnƛƻǎƪǳƧŜΣ ȍŜ ǇǊȊȅ ƻŎŜƴƛŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ Ǉƻǿƛƴƴƻ ǎƛť ƪƻǊȊȅǎǘŀŏ z wielu 

ƳƛŀǊ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ w celu ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ƴƛŜƻōŎƛŊȍƻƴȅŎƘ ǊŜȊǳƭǘŀǘƽǿΦ 

 

² ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ǊƻȊŘȊƛŀƭŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ƻǊŀȊ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ƻǇƛǎŀƴƻ ŜƭŜƳŜƴǘȅ ǇǊƻŎŜǎǳ 

ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳΦ YŀȍŘȅ ƪǊƻƪ w ǇǊƻŎŜǎƛŜ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ōȅŏ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴȅ 

ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ŎƛŊƎƱŜƎƻ ǎǇŜƱƴƛŀƴƛŀ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ώwŜƛƭƭȅ i Brown, 

2018]. Grinold i YŀƘƴ ώнлллϐ ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ ǇǊƻŎŜǎ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ ƧŜǎǘ 

problemem dynamƛŎȊƴȅƳΣ ŎȊȅƭƛ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎȅƳ ǎƛť w czasie, a decyzje podejmowane przez 

ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅŎƘ Ǉƻǿƛƴƴȅ ōǊŀŏ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎŜ ǎƛť ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻ ƻǊŀȊ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀŏΣ jak 

ƳƻȍŜ ǎƛť ƻƴƻ ȊƳƛŜƴƛŏ w ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ. bƻǿƻŎȊŜǎƴŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎŜ ŀǎǇŜƪǘȅ ǎȊǘǳŎȊƴŜƧ 

inteligencji i ǳŎȊŜƴƛŀ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜƎƻ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊ ƴŀ wykorzystanie ȊƱƻȍƻƴȅŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ 

ǿǎǇƻƳŀƎŀƧŊŎȅŎƘ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŜ ŘŜŎȅȊƧƛ w ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎȅƳ ǎƛť ǏǊƻŘƻǿƛǎƪǳ. W kolejnym 

rozdziale przedstawione zostanie uczenie maszynowe jako obszar sztucznej inteligencji 

w ƪƻƴǘŜƪǏŎƛŜ ȊŀǊȊŊŘzania portfelem inwestycyjnym. 
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2. Uczenie maszynowe w ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛǳ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ 

 

W niniejszym rozdziale zostanie opisana teoria z zakresu uczenia maszynowego jako obszaru 

ǎȊǘǳŎȊƴŜƧ ƛƴǘŜƭƛƎŜƴŎƧƛ ǇƻǏǿƛťŎƻƴŜƎƻ ŀƭƎƻǊȅǘƳƻƳΣ ƪǘƽǊŜ ǳŎȊŊ ǎƛť ǇƻǇǊȊŜȊ analiȊť ŘŀƴȅŎƘ. 

hƳƽǿƛƻƴŀ ȊƻǎǘŀƴƛŜ Ǌƻƭŀ ǳŎȊŜƴƛŀ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜƎƻ z perspektywy ǇƻƧťŎƛŀ sztucznej inteligencji, 

ǇƻƴƛŜǿŀȍ ƻōƛŜ ƪƻƴŎŜǇŎƧŜ ŎȊťǎǘƻ ōȅǿŀƧŊ ȊŜ ǎƻōŊ ǳǘƻȍǎŀƳƛŀƴŜΦ ½ǊƻȊǳƳƛŜƴƛŜ ǿŀȍƴȅŎƘ ƻƪǊŜǏƭŜƵ 

ƻǊŀȊ ƳŜŎƘŀƴƛȊƳƽǿ ǎǘƻƧŊŎȅŎƘ Ȋŀ ŀƭƎƻǊȅǘƳŀƳƛ ǳŎȊŜƴƛŀ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜƎƻ jest kluczowe do 

poprawnego ich zastosowania. 

hƳƽǿƛƻƴŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ǊƻŘȊŀƧŜ ǳŎȊŜƴƛŀ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜƎƻ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǎŀƳ ǎǇƻǎƽō ǘǊŜƴƻǿŀƴƛŀ 

ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿΣ ŎȊȅƭƛ ǳŎȊŜƴƛŜ z nadzorem, uczenie bez nadzoru oraz uczenie ze wzmocnieniem. 

aŜǘƻŘȅ ǘŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ƻŎŜƴƛƻƴŜ z punktu widzenia wykorzystania ich w strategiach 

inwestycyjnych i ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛǳ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳΦ  

bŀǎǘťǇƴƛŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ƳƛŀǊȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǇǊƻōƭŜƳǳ 

Ƨŀƪƛ ǊƻȊǿƛŊȊǳƧŊΦ aƛŀǊȅ ǘŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇƻŘȊƛŜƭƻƴŜ ƴŀ wykorzystywane w ƻŎŜƴƛŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ uczenia 

nadzorowanego, nienadzorowanego oraz uczenia ze wzmocnieniem. 

W ostatniej ŎȊťǏŎƛ ǊƻȊŘȊƛŀƱǳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅ ȊƻǎǘŀƴƛŜ systematyczny ǇǊȊŜƎƭŊŘ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊȅ 

ŘƻǘȅŎȊŊŎȅ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀnia uczenia maszynowego w strategiach inwestycyjnych oraz budowie 

portfeli inwestycyjnychΦ ½ŜōǊŀƴŜ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ǿȅōǊŀƴŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅΣ ƳŜǘƻŘȅƪŀ 

ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ōŀŘŀƵΣ ǿȅōǊŀƴŜ ƳƛŀǊȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ƴŀ ƧŀƪƛŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀŎƘ 

ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿŜǊȅŦƛƪƻǿŀƴŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ŘȊƛŀƱŀƴƛŜ ǘȅŎƘ ƳŜǘƻŘΦ bŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǘŜƎƻ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ 

ƭƛǘŜǊŀǘǳǊȅ Ȋŀǿťȍƻƴȅ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ƻōǎȊŀǊ uczenia maszynowego w ƪƻƴǘŜƪǏŎƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 

portfelem inwestycyjnym ǊƻȊǿŀȍŀƴȅ w ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ŎȊťǏŎƛŀŎƘ ǇǊŀŎȅΦ 

 

2.1. Uczenie maszynowe i sztuczna inteligencja 

 

²ȅǊŀȍŜƴƛŀ αuczenie maszynoweέ oraz αsztuczna inteligencjaέ ǎŊ ǇƻƧťŎƛŀƳƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅƳƛ 

z ƛƴŦƻǊƳŀǘȅƪŊ Ƨŀƪƻ ŘȊƛŜŘȊƛƴŊ ƴŀǳƪ ǏŎƛǎƱȅŎƘΣ ƧŜŘƴŀƪ ƴƛŜ ǎŊ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳΦ [ǳƎŜǊ ώнллрϐ ŘŜŦƛƴƛǳƧŜ 

ǎȊǘǳŎȊƴŊ ƛƴǘŜƭƛƎŜƴŎƧť Ƨŀƪƻ ƎŀƱŊȋ ƛƴŦƻǊƳŀǘȅƪƛΣ ƪǘƽǊŀ ȊŀƧƳǳƧŜ ǎƛť ŀǳǘƻƳŀǘȅȊŀŎƧŊ inteligentnych 

ȊŀŎƘƻǿŀƵΦ {ŀƳƻ ǿȅǊŀȍŜƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǇƛŜǊǿǎȊȅ ǊŀȊ ǳȍȅǘŜ ƴŀ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƧƛ w Dartmouth w 1956 

roku przez Johna McCarthyΩŜƎƻΣ ƪǘƽǊȅ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ƻǇƛǎŀƱ ƧŜ Ƨŀƪƻ ƴŀǳƪť ƻǊŀȊ ƛƴȍȅƴƛŜǊƛť tworzenia 
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inteligentnych maszyn, a w ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƛƴǘŜƭƛƎŜƴǘƴȅŎƘ ǇǊƻƎǊŀƳƽǿ ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿȅŎƘΦ 

½ŀȊƴŀŎȊȅƱ ǘŜȍΣ ȍŜ ƴƛŜ Ƴǳǎƛ ǎƛť ƻƴŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀŏ Řƻ ƳŜǘƻŘΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ōƛƻlogicznie obserwowalne 

[McCarthy, 2003]. Problematyczne w ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ŘŜŦƛƴƛŎƧŀŎƘ ƧŜǎǘ ǳȍȅŎƛŜ ǎƱƻǿŀ αinteligencjaέ, 

ƪǘƽǊŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ƳƻȍŜ ōȅŏ ŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴŀ ƴŀ ǊƽȍƴŜ ǎǇƻǎƻōȅΦ bŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ǘŜƧ ǇǊŀŎȅ ȊŀƱƻȍƻƴƻΣ ȍŜ 

αsztuczna inteligencjaέ ƴƛŜ ƴŀǿƛŊȊǳƧŜ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ Řƻ imitacji ludzkiego rozumowania, ale 

ƻŘƴƻǎƛ ǎƛť Řƻ ǎȊŜǊƻƪƛŜƎƻ ǇƻƧťŎƛŀ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ƻǊŀȊ ƳŜǘƻŘ ƛŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴƛŀΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ōƭƛȍǎȊŜ 

definicji podanej przez Kaplana oraz Haenleina [2019]. OƪǊŜǏƭŀƧŊ oni ǘť ŘȊƛŜŘȊƛƴť Ƨŀƪƻ 

αȊŘƻƭƴƻǏŏ ǎȅǎǘŜƳǳ Řƻ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜƎƻ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘƻǿŀƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ z ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ 

ȋǊƽŘŜƱΣ ƴŀǳƪƛ ƴŀ ƛŎƘ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƻǊŀȊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛŀ ǘŜƧ ǿƛŜŘȊȅΣ ŀōȅ ǿȅƪƻƴȅǿŀŏ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ 

zadania i ƻǎƛŊƎŀŏ ŎŜƭŜ ǇƻǇǊȊŜȊ ŜƭŀǎǘȅŎȊƴŜ ŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜέΦ 

5ǊǳƎƛƳ ƪƭǳŎȊƻǿȅƳ ǘŜǊƳƛƴŜƳΣ ƪǘƽǊȅ ƴŀƭŜȍȅ ȊŘŜŦƛƴƛƻǿŀŏ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ǇǊŀŎȅ ƧŜǎǘ αǳŎȊŜƴƛŜ 

ƳŀǎȊȅƴƻǿŜέΣ ƪǘƽǊŜ wchodzi w ǎƪƱŀŘ ƻōǎȊŀǊǳ sztucznej inteligencji. Flach [2012] przedstawia 

ǳŎȊŜƴƛŜ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜ Ƨŀƪƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴŜ ōŀŘŀƴƛŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ i ǎȅǎǘŜƳƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ǇƻǇǊŀǿƛŀƧŊ 

ǎǿƻƧŊ ǿƛŜŘȊť ƭǳō ǿȅŘŀƧƴƻǏŏ w ƳƛŀǊť ȊŘƻōȅǿŀƴƛŀ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀΦ Jansen [2020] definiuje 

ǳŎȊŜƴƛŜ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜ Ƨŀƪƻ ƻōǎȊŀǊ ǎȊǘǳŎȊƴŜƧ ƛƴǘŜƭƛƎŜƴŎƧƛ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎŜƧ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅΣ ƪǘƽǊŜ ǳŎȊŊ ǎƛť 

ǊŜƎǳƱ ƭǳō ǿȊƻǊƽǿ z danych, ȍŜōȅ ƻǎƛŊƎƴŊŏ ŎŜƭΣ ƴǇΦ ȊƳƛƴƛƳŀƭƛȊƻǿŀŏ ōƱŊŘ ǇǊƻƎƴƻȊȅΦ Bardziej 

ŦƻǊƳŀƭƴŊ ŘŜŦƛƴƛŎƧť ǎǘǿƻǊȊȅƱ aƛǘŎƘŜƭƭ ώмффтϐΣ ǿŜŘƱǳƎ ƪǘƽǊŜƎƻ uczenie maszyny pewnej klasy 

ȊŀŘŀƵ ¢ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƵ 9 i ƳƛŀǊȅ ǿȅŘŀƧƴƻǏŎƛ tΣ ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ ǇƻǇǊŀǿƛŜ ǿȅŘŀƧƴƻǏŎƛ 

w zadaniach T mierzonej przez P wraz z ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜƳ 9Φ Taka definicja ȊƻǎǘŀƧŜ ǇǊȊȅƧťǘŀ 

w ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƧ ǇǊŀŎȅ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƧŜƧ ƪƻƳǇƭŜǘƴƻǏŏ ƻǊŀȊ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ w praktyce.  

²ǎƪŀȊŀƴŜ ǇƻǿȅȍŜƧ ƻǊŀȊ ƛƴƴŜ ǿȅōǊŀƴŜ ŘŜŦƛƴƛŎƧŜ ǎȊǘǳŎȊƴŜƧ ƛƴǘŜƭƛƎŜƴŎƧƛ i uczenia maszynowego 

ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ w ǇƻƴƛȍǎȊŜƧ ¢ŀōŜƭƛ 5. 
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Tabela 5. Wybrane definicje sztucznej inteligencji i uczenia maszynowego 

Autor Definicja 

Sztuczna inteligencja 

McCarthy, 1956 
Nauka oraz ƛƴȍȅƴƛŜǊƛŀ ǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ƛƴǘŜƭƛƎŜƴǘƴȅŎƘ ƳŀǎȊȅƴΣ 
a w ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƛƴǘŜƭƛƎŜƴǘƴȅŎƘ ǇǊƻƎǊŀƳƽǿ ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿȅŎƘΦ 

Bellman, 1978 
!ǳǘƻƳŀǘȅȊŀŎƧŀ ŎȊȅƴƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŜ ƪƻƧŀǊȊȅƳȅ z ƭǳŘȊƪƛƳ ƳȅǏƭŜƴƛŜƳΣ 
ŎȊȅƴƴƻǏŎƛ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŜ ŘŜŎȅȊƧƛΣ ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴƛŜ ǇǊƻōƭŜƳƽǿΣ 
ǳŎȊŜƴƛŜ ǎƛťΦ 

Haugeland, 1985 
9ƪǎŎȅǘǳƧŊŎŜ ƴƻǿŜ ǿȅǎƛƱƪƛΣ ōȅ ǳŎȊȅƴƛŏ ƪƻƳǇǳǘŜǊȅ ƳȅǏƭŊŎȅƳƛΣ ƳŀǎȊȅƴŀƳƛ 
z ǳƳȅǎƱŀƳƛΣ w ǇŜƱƴȅƳ i ŘƻǎƱƻǿƴȅƳ ȊƴŀŎȊŜƴƛǳΦ 

Charniak i McDermott, 1985 
.ŀŘŀƴƛŜ ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ ǳƳȅǎƱƻǿȅŎƘ ǇƻǇǊȊŜȊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ƳƻŘŜƭƛ 
obliczeniowych. 

Kurzweil i inni, 1990 
{Ȋǘǳƪŀ ǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ƳŀǎȊȅƴ ǿȅƪƻƴǳƧŊŎȅŎƘ ŦǳƴƪŎƧŜΣ ƪǘƽǊŜ ǿȅƳŀƎŀƧŊ 
ƛƴǘŜƭƛƎŜƴŎƧƛΣ ƎŘȅ ǎŊ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ƭǳŘȊƛΦ 

Schalkoff, 1990 
5ȊƛŜŘȊƛƴŀ ƴŀǳƪƛΣ ƪǘƽǊŀ ŘŊȍȅ Řƻ ǿȅƧŀǏƴƛŜƴƛŀ i ƴŀǏƭŀŘƻǿŀƴƛŀ 
ƛƴǘŜƭƛƎŜƴǘƴȅŎƘ ȊŀŎƘƻǿŀƵ w kategoriacƘ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ƻōƭƛŎȊŜƴƛƻǿȅŎƘΦ 

Rich i Knight, 1991 
Nauka o ǘȅƳΣ Ƨŀƪ ǎǇǊŀǿƛŏΣ ōȅ ƪƻƳǇǳǘŜǊȅ ǊƻōƛƱȅ ǊȊŜŎȊȅΣ w ƪǘƽǊȅŎƘ ƻōŜŎƴƛŜ 
ƭǳŘȊƛŜ ǎŊ ƭŜǇǎƛΦ 

Winston, 1992 
.ŀŘŀƴƛŜ ƻōƭƛŎȊŜƵΣ ƪǘƽǊŜ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊ ǇƻǎǘǊȊŜƎŀƴƛŜΣ ǊƻȊǳƳƻǿŀƴƛŜ 
i ŘȊƛŀƱŀƴƛŜΦ 

Luger, 2005 
DŀƱŊȋ ƛƴŦƻǊƳŀǘȅƪƛΣ ƪǘƽǊŀ ȊŀƧƳǳƧŜ ǎƛť ŀǳǘƻƳŀǘȅȊŀŎƧŊ ƛƴǘŜƭƛƎŜƴǘƴȅŎƘ 
ȊŀŎƘƻǿŀƵΦ 

Kaplan i Haenlein, 2019 

½ŘƻƭƴƻǏŏ ǎȅǎǘŜƳǳ Řƻ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜƎƻ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘƻǿŀƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘ 
ǇƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ z ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ȋǊƽŘŜƱΣ ƴŀǳƪƛ ƴŀ ƛŎƘ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƻǊŀȊ 
ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛŀ ǘŜƧ ǿƛŜŘȊȅΣ ŀōȅ ǿȅƪƻƴȅǿŀŏ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ȊŀŘŀƴƛŀ i ƻǎƛŊƎŀŏ 
cele poprzez elastyczne dostosowanie. 

Uczenie maszynowe 

Russell i Norvig, 1995 
hōǎȊŀǊ !L ȊŀƧƳǳƧŊŎȅ ǎƛť ǇǊƻƎǊŀƳŀƳƛΣ ƪǘƽǊŜ ǳŎȊŊ ǎƛť ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 
ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƵΦ 

Mitchell, 1997 
¦ŎȊŜƴƛŜ ƳŀǎȊȅƴȅ ǇŜǿƴŜƧ ƪƭŀǎȅ ȊŀŘŀƵ ¢ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƵ 9 
i ƳƛŀǊȅ ǿȅŘŀƧƴƻǏŎƛ tΣ ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ ǇƻǇǊŀǿƛŜ ǿȅŘŀƧƴƻǏŎƛ w zadaniach T 
mierzonej przez P wraz z ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜƳ 9Φ 

Flach, 2012 
{ȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴŜ ōŀŘŀƴƛŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ i ǎȅǎǘŜƳƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ǇƻǇǊŀǿƛŀƧŊ ǎǿƻƧŊ 
ǿƛŜŘȊť ƭǳō ǿȅŘŀƧƴƻǏŏ w ƳƛŀǊť ȊŘƻōȅǿŀƴƛŀ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀΦ 

Igual i Segui, 2017 
hōǎȊŀǊ !L ȊŀƧƳǳƧŊŎȅ ǎƛť ƪƻŘƻǿŀƴƛŜƳ ǇǊƻƎǊŀƳƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ŀǳǘƻƳŀǘȅŎȊƴƛŜ 
ŘƻǎǘƻǎƻǿǳƧŊ ǎǿƻƧŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŜ w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧƛ ƴŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ 
zawarte w danych. 

Bonnin, 2017 
Badanie technik i metod ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎȅŎƘ ƪƻƳǇǳǘŜǊƻƳ ǳŎȊȅŏ ǎƛť ƴŀ 
ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘŀƴȅŎƘ ōŜȊ ƛŎƘ ǿȅǊŀȋƴŜƎƻ ǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŀΦ 

Jansen, 2020 
hōǎȊŀǊ ǎȊǘǳŎȊƴŜƧ ƛƴǘŜƭƛƎŜƴŎƧƛ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎŜƧ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅΣ ƪǘƽǊŜ ǳŎȊŊ ǎƛť ǊŜƎǳƱ 
ƭǳō ǿȊƻǊƽǿ z ŘŀƴȅŎƘΣ ȍŜōȅ ƻǎƛŊƎƴŊŏ ŎŜƭΦ 

¾ǊƽŘƱƻΥ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜΦ 

 

½ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ŘŜŦƛƴƛŎƧƛ ǿȅƴƛƪŀΣ ȍŜ ǇƻƧťŎƛŜ ǎȊǘǳŎȊƴŜƧ ƛƴǘŜƭƛƎŜƴŎƧƛ ƧŜǎǘ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ǎȊŜǊǎȊŜ ƴƛȍ ǎŀƳŜƎƻ 

uczenia maszynowego i ƴƛŜ ǎŊ ǘƻ ǇƻƧťŎƛŀ ǘƻȍsame. Samo uczenie maszynowe jest jednak 
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ŎȊťǏŎƛŊ ƻōǎȊŀǊǳ ƧŀƪƛƳ ȊŀƧƳǳƧŜ ǎƛť sztuczna inteligencja. tŀǊŀŦǊŀȊǳƧŊŎ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ŎƘŀǊakterystyki 

ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ǇǊŀŎȅ ǇǊȊȅƧťǘƻΣ ȍŜ αƛƴǘŜƭƛƎŜƴǘƴȅέ ǇǊƻƎǊŀƳ ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎȅ ȊŜ ǎȊǘǳŎȊƴŜƧ ƛƴǘŜƭƛƎŜƴŎƧƛΣ 

ȍŜōȅ ǿȅƪƻƴŀŏ ȊŀŘŀƴƛŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŜ ǳŎȊŜƴƛŜ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜ w celu analitycznego ǊƻȊǿƛŊȊŀnia 

problemu. W ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ŎȊťǏŎƛŀŎƘ ǇǊŀŎȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ ōťŘȊƛŜ ƎƱƽǿƴƛŜ ǇƻƧťŎƛŜ ǳŎȊŜƴƛŀ 

maszynowego, a nie sztucznej inteligencji, ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ badanie ǎŀƳȅŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ i ich 

ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ, co jest zgodne z ǇǊȊȅƧťǘȅƳƛ definicjami. 

 

2.2. Rodzaje uczenia maszynowego 

 

.ŀȊǳƧŊŎ ƴŀ ǿǎǇƻƳƴƛŀƴŜƧ ŘŜŦƛƴƛŎƧƛ ǳŎȊŜƴƛŀ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜƎƻ ǎǘǿƻǊȊƻƴŜƧ ǇǊȊŜȊ aƛǘŎƘŜƭƭŀΣ Ƴƻȍƴŀ 

ǇƻŘȊƛŜƭƛŏ ǘŜƴ ƻōǎȊŀǊ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǊƻŘȊŀƧ ȊŀŘŀƴƛŀΣ ƳƛŀǊť ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƭǳō poprzez rodzaj 

ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǿȅǊŀȍƻƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ ŘŀƴŜΦ tƻǿȅȍǎȊŜ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊ ǘŀƪȍŜ ƴŀ ǘǿƻǊȊŜƴƛŜ 

niejednoznacznie zakwalifikowanyŎƘ ǎǇƻǎƻōƽǿ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť i z ǘŜƎƻ ǿȊƎƭťŘǳ ǎŀƳȅŎƘ ǇƻŘȊƛŀƱƽǿ 

jest wiele. bŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ ƧŜŘƴŀƪ ŘƻƪƻƴǳƧŜ ǎƛť ǇƻŘȊƛŀƱǳ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǊƻŘȊŀƧ ǎŀƳŜgo procesu 

ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛťΣ ŎȊȅƭƛ ŘƻǎǘťǇƴƻǏŎƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ȊǿǊƻǘƴŜƧ [Flach, 2012]. Na takiej podstawie ŘȊƛŜƭƛ ǎƛť 

uczenie maszynowe na trzy rodzaje: uczenie nadzorowane, uczenie nienadzorowane oraz 

uczenie ze wzmocnieniem [np. Murphy, 2012; Raschka i Mirjalili, 2017]. Niemniej jednak, 

w ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ǇǊŀŎŀŎƘ ǿȅǊƽȍƴƛŀ ǎƛť ƛƴƴŜ ƪŀǘŜƎƻǊƛŜΣ ǘŀƪƛŜ ƧŀƪΥ ǳŎȊŜƴƛŜ ŜǿƻƭǳŎȅƧƴŜ ώMarsland, 

2015] lub ǳŎȊŜƴƛŜ ŎȊťǏŎƛƻǿƻ nadzorowane [Flach, 2012]. 

YŀȍŘŜ z ǇƻǿȅȍŜƧ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ǊƻŘȊŀƧƽǿ uczenia maszynowego Ƴŀ ǿƱŀǎƴŜ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ 

ƻǊŀȊ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀΦ tƻŘȊƛŀƱ ǘŜƴ ƴƛŜ ǿȅƪƭǳŎȊŀ ƧŜŘƴŀƪ ǳȍȅŎƛŀ ǊƽȍƴȅŎƘ ƳŜǘƻŘ ƴŀǳŎȊŀƴƛŀ Řƻ 

ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ƛŘŜƴǘȅŎȊƴŜgo problemu, jednak uzyskane ǿȅƴƛƪƛ ƳƻƎŊ ōȅŏ ǊƽȍƴŜ. Niewykluczone 

ǘŜȍ ƧŜǎǘ ƱŊŎȊŜƴƛŜ ƳŜǘƻŘ ǘǿƻǊȊŊŎ ƘȅōǊȅŘȅΣ ŎȊŜƎƻ ǇǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǳȍȅŎƛŜ ǳŎȊŜƴƛŀ 

ŎȊťǏŎƛƻǿƻ ƴŀŘȊƻǊƻǿŀƴŜƎƻ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ ǇǊȊŜȊ Finna i innych [2016]. W tym podrozdziale 

ƻǇƛǎŀƴŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ǘǊȊȅ wymienione metody uczenia: z nadzorem, bez nadzoru oraz uczenie ze 

wzmocnieniem. 
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2.2.1. Uczenie z nadzorem 

 

Uczenie z nadzorem lub nadzorowane (ang. supervised learning) jest najbardziej 

ǊƻȊǇƻǿǎȊŜŎƘƴƛƻƴŊ ƳŜǘƻŘŊ ǳŎȊŜƴƛŀ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜƎƻ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŊ w praktyce [Murphy, 

2012]. ¦ŎȊŜƴƛŜ ǘƻ ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛǳ ȊŀǊƽǿƴƻ ŘŀƴȅŎƘ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ŘŀƴȅŎƘ 

ǿȅƧǏŎƛƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǎƱǳȍŊ Ƨŀƪƻ ǿȊƻǊȊŜŎ Řƻ ǘǊŜƴƛƴƎǳ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳΦ Podczas tego procesu seria 

ƴŀŘȊƻǊƻǿŀƴŀΣ ŎȊȅƭƛ ǿȅƧǏŎƛƻǿŀ ŦǳƴƪŎƧƛΣ ƧŜǎǘ ŘƻǎǘťǇƴŀ i uznawana jako poprawna (lub 

w ǇǊȊȅōƭƛȍŜƴƛǳ ǇƻǇǊŀǿƴŀύ ǿŀǊǘƻǏŏ ŦǳƴƪŎƧƛ ȊƳƛŜƴƴȅŎƘ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘΦ {ŜǊƛŀ ǘŀ ǇŜƱƴƛ Ǌƻƭť 

ƴŀŘȊƻǊǳƧŊŎŊ ǘǊŜƴƛƴƎΣ ǘŀƪ, aby Ƨŀƪ ƴŀƧƭŜǇƛŜƧ ƻŘǿȊƻǊƻǿŀŏ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ w danych. Uczenie polega 

na zmianie i dopasowaniu funkcji ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧť ȊǿǊƻǘƴŊ z procesu uczenia [Russell 

i Norvig, 2002]. 

Bardziej formalny zapis uczenia z nadzorem ȊŀƪƱŀŘŀΣ ȍŜ ŘŀƴŜ ǎŊ ǇŀǊȅ ŘŀƴȅŎƘ ὼȟώ , gdzie  

ὼɴ  Ὑ  ǘƻ ǿŜƪǘƻǊ ŘŀƴȅŎƘ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘ oraz ώ to ich etykieta (ang. label, zmienna celu)Σ ƪǘƽǊŀ 

ǇŜƱƴƛ Ǌƻƭť ƴŀŘȊƻǊŎȊŊΦ /ŀƱƻǏŏ ŘŀƴȅŎƘ ǘǊŜƴƛƴƎƻǿȅŎƘ ƳƻȍŜ ōȅŏ ƻȊƴŀŎȊƻƴŀ ƧŀƪƻΥ 

 

 Ὀ ὼȟώ ȟȣȟὼȟώ Ṗ Ὑ ὅȟ (51) 

gdzie: 
Ὑ  - d-ǿȅƳƛŀǊƻǿŀ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƵ ŘŀƴȅŎƘ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘ, 
ὼ - ǿŜƪǘƻǊ ŘŀƴȅŎƘ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘ n-tej obserwacji, 
ώ - etykieta n-tej obserwacji, 
ὅ - ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƵ ŜǘȅƪƛŜǘȅ. 

Celem uczenia z nadzorem jest znalezienie funkcji ὬΣ ƪǘƽǊŀ dla nowej pary ὼȟώΣ ƴŀƭŜȍŊŎŜƧ Řƻ 

podobnego ǊƻȊƪƱŀŘǳ co pary treningowe, z ŘǳȍȅƳ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŜƳ ƻŘǿȊƻǊǳƧŜ 

Ὤὼ  ώ. W ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ ŜǘȅƪƛŜǘȅ Ƴƻȍƴŀ ǇƻŘȊƛŜƭƛŏ ǳŎȊŜƴƛŜ 

z nadzorem na kategorie [Marsland, 2015]Φ WŜȍŜƭƛ ὅ ȊŀƳƛŜǊŀ ǎƛť w zbiorze dwuelementowym 

np. {0, 1} to jest to klasyfikacja binarna. JŜȍŜƭƛ ὅ ȊŀǿƛŜǊŀ ǎƛť w zbiorze K-elementowym, gdzie 

Y ƧŜǎǘ ǿƛťƪǎȊŜ ƻŘ ŘǿƽŎƘΣ ǘƻ ƧŜǎǘ ǘƻ klasyfikacja wieloklasowa. Ostatnim typem uczenia 

z nadzorem jest regresja, kiedy ὅ ƴŀƭŜȍȅ Řƻ ƭƛŎȊō ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅŎƘΦ  

tǊƻōƭŜƳ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛ ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ ǇǊȊȅƧťŎƛǳ ǿŜƪǘƻǊƽǿ danych ǿŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘ i ƻƪǊŜǏƭŜƴƛǳΣ Řƻ ƪǘƽǊŜƧ 

ƪƭŀǎȅ ƴŀƭŜȍŊΣ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ znalezionej funkcji Ὤ dopasowanej poprzez trening 

z ǇǊȊȅƪƱŀŘƻǿȅƳƛ ǇŀǊŀƳƛΦ ¦ȍȅŎƛŜ ƧŀƪƛŜƎƻƪƻƭǿƛŜƪ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ƪƭŀǎȅŦƛƪǳƧŊŎŜƎƻ ȊŀƪƻƵŎȊȅ ǎƛť 
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ǇƻŘȊƛŀƱŜƳ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ ȊƳƛŜƴƴȅŎƘ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘ ƴŀ ǊŜƎƛƻƴȅ ƴŀƭŜȍŊŎŜ Řƻ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊȅŎƘ ƪƭŀǎ. Sam 

ŀƭƎƻǊȅǘƳ ǎƱǳȍŊŎȅ Řƻ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇǊƻōƭŜƳǳ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛ ƴŀȊȅǿŀƳȅ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀǘƻǊŜƳ [Sammut 

i Webb, 2011].  

Regresja jest podstawowym problemem w statystyce i uczeniu maszynowym. W tym 

ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ȊƳƛŜƴƴŊ ǿȅƧǏŎƛƻǿŀ ƴƛŜ jest dyskretna, jak ǇǊȊȅƪƱŀŘƻǿƻ ǎƪƻƵŎȊƻƴŀ ƭƛŎȊōŀ ƪƭŀǎΣ ǘȅƭƪƻ 

ƧŜǎǘ ȊƳƛŜƴƴŊ ŎƛŊƎƱŊΦ wƻƭŊ ǊŜƎǊŜǎƧƛ ƧŜǎǘ ȊōǳŘƻǿŀƴƛŜ ƳƻŘŜƭǳ ǇǊƻƎƴƻȊǳƧŊŎŜƎƻ ŘŀƴŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȋ 

ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘ ώIgual i Segui, 2007]. hǇǊŀŎƻǿŀƴƻ Ƨǳȍ ǿƛŜƭŜ ǊƽȍƴȅŎƘ ǘŜŎƘƴƛƪ 

szacowania funkcji regresji, w ǘȅƳ ƳŜǘƻŘȅ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅŎȊƴŜΣ ǇƽƱǇŀǊŀƳŜǘǊȅŎȊƴŜ 

i nieparametryczne [Mahmoud, 2019]. 

tǊȊŜŘ ǇǊȊȅǎǘŊǇƛŜƴƛŜƳ Řƻ ǘǊŜƴƻǿŀƴƛŀ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ i dopasowania funkcji Ὤ ƴŀƭŜȍȅ ǳǎǘŀƭƛŏ ƧŀƪƛŜƎƻ 

ǘȅǇǳ ƧŜǎǘ ƭǳō ƳƻȍŜ ōȅŏ ǘŀ ŦǳƴƪŎƧŀΦ tǊȊȅƪƱŀŘŀƳƛ ŦǳƴƪŎƧƛ ƳƻƎŊ ōȅŏ ǎȊǘǳŎzne sieci neuronowe 

i drzewa decyzyjne, a ǿȅōƽǊ ŘŀƴŜj funkcji lub metody jej dopasowania narzuca nam pewne 

ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ jej ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ [Marsland, 2015]. Wolpert i Macready [1997] wprowadzili 

ǇƻƧťŎƛŜ teorii αƴƛŎ Ȋŀ ŘŀǊƳƻέ όŀƴƎΦ αbƻ ŦǊŜŜ ƭǳƴŎƘ ǘƘŜƻǊŜƳέ) Řƭŀ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ 

optymalizacyjnych, w ƪǘƽǊŜƧ wykazaliΣ ȍŜ ǏǊŜŘƴƛŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ŘƻǿƻƭƴŜƧ ǇŀǊȅ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ Řƭŀ 

ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ƧŜǎǘ ƛŘŜƴǘȅŎȊƴŀΦ tŀǊť ƭŀǘ ǇƽȋƴƛŜƧ ǘŜƻǊƛŀ ǘŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǊƻȊǎȊŜǊȊƻƴŀ ǇǊȊŜȊ 

Wolperta [2002] Řƭŀ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ z uczeniem z nadzorem, w ƪǘƽǊŜƧ ǳŘƻǿƻŘƴƛƱΣ ȍŜ 

ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ ǳŎȊŜƴƛŀ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜƎƻ ǎŊ ǊƽǿƴƛŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜ Řƭŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ. 

ZŀȊƴŀŎȊȅƱ on jednakΣ ȍŜ ƧŜȍŜƭƛ w ŦǳƴƪŎƧƛ ōƱťŘǳ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀΣ ǘƻ Ŧŀƪǘ ǘŜƴ 

ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ǎǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŜ ǿȅȍǎȊƻǏŎƛ ƧŜŘƴŜƎƻ ŀƭƎorytmu nad drugimΦ tƻǿȅȍǎȊŜ ƛƳǇƭƛƪǳƧŜ 

ǇƻǘǊȊŜōť ǎǇǊŀǿŘȊŜƴƛŀ ǿƛŜƭǳ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǇǊȊȅ ŘƻǇŀǎƻǿȅǿŀƴƛǳ ŦǳƴƪŎƧƛ Ὤ ǎȊǳƪŀƧŊŎ 

odpowiedniego dla danego problemu. 

²ȅōƽǊ ǎŀƳŜƎƻ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ƻǊŀȊ ƧŜƎƻ ǎƪƻƳǇƭƛƪƻǿŀƴƛŜ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƻŘŘȊƛŀƱǳƧŜ ƴŀƳ ƴŀ ōƱŊŘ 

dopasowania funkcji Ὤ. Hastie i inni ώнллфϐ ǎǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊΣ ȍŜ ƪŀȍŘȅ ƳƻŘŜƭ ǇƻǎƛŀŘŀ ǎǿƽƧ ǇŀǊŀƳŜǘǊ 

ǿȅƎƱŀŘȊŜƴƛŀ ƭǳō ȊƱƻȍƻƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊȅ Ƴǳǎƛ Ȋƻǎǘŀŏ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅΦ ²ȅōƛŜǊŀƧŊŎ ƳƻŘŜƭΣ w tym jego 

ǎƪƻƳǇƭƛƪƻǿŀƴƛŜΣ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƻŘŘȊƛŀƱǳƧŜƳȅ ƴŀ ǎƪƱŀŘƻǿŜ ōƱťŘǳ ŦǳƴƪŎƧƛΦ Lopez De Prado 

[2020b] rozdzieƭŀ ōƱŊŘ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ǳŎȊŊŎŜƎƻ ǎƛť z ƴŀŘȊƻǊŜƳ ƴŀ ǘǊȊȅ ǎƪƱŀŘƻǿŜΥ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŜΣ 

ǿŀǊƛŀƴŎƧť ƻǊŀȊ ǎȊǳƳΦ .ƱŊŘ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŀ ƧŜǎǘ ǇƻǿƻŘƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ƴƛŜǇƻǇǊŀǿƴŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ 

w modelu, np. w ǿȅōƻǊȊŜ ȊƳƛŜƴƴȅŎƘΦ .ƱŊŘ ǿŀǊƛŀƴŎƧƛ ǇƻǿƻŘƻǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜȊ ƴŀŘƳƛŜǊƴŜ 

dopasowanie (ang. overfitting), a ǎȊǳƳ ƧŜǎǘ ƴƛŜƳƻȍƭƛǿȅƳ Řƻ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ ōƱťŘŜƳ 

ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅƳ z losowej natury zmiennej.  w klasycznej statystyce problemem jest znalezienie 
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ȊƳƛŜƴƴȅŎƘ ƴƛŜƻōŎƛŊȍƻƴȅŎƘ i dopasowanie ich z ƳƻȍƭƛǿƛŜ ƴŀƧƳƴƛŜƧǎȊȅƳ ōƱťŘŜƳ ǿŀǊƛŀƴŎƧƛ 

[Flach, 2012]. LƳǇƭƛƪǳƧŜ ǘƻΣ ȍŜ ǎŀƳŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ ƧŜǎǘ ŎȊťǎǘƻ ǇƻǏǿƛťŎŀƴŀ w celu 

ŎŀƱƪƻǿƛǘŜƧ ǊŜŘǳƪŎƧƛ ōƱťŘǳ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŀΦ ½ŀƭŜǘŊ ǳŎȊŜƴƛŀ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜƎƻ ƧŜǎǘ ǇǊƽōŀ ȊƴŀƭŜȊƛŜƴƛŀ 

kompromisu poƳƛťŘȊȅ ōƱťŘŜƳ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŀ a ōƱťŘŜƳ wariancji (ang. bias-variance tradeoff) 

[Lopez de Prado, 2018]Φ |ǊŜŘƴƛ ōƱŊŘ ƪǿŀŘǊŀǘƻǿȅ ƳƻŘŜƭǳ Ŧǳƴƪcji Ὤ Ƴƻȍƴŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŏ 

ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎƻ: 

 

 ὓὛὉ ὉὬὼ Ὤὼ ὠὬὼ „ȟ (52) 

 
gdzie: 

ὉὬὼ Ὤὼ  ς ōƱŊŘ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŀ, 

ὠὬὼ  ς ōƱŊŘ ǿŀǊƛŀncji, 

„  ς szum. 

¦ǇǊŀǎȊŎȊŀƧŊŎ ƳƻŘŜƭ ȊƳƴƛŜƧǎȊŀƳȅ ƧŜƎƻ ōƱŊŘ ǿŀǊƛŀƴŎƧƛΣ ƧŜŘƴŀƪ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ȊǿƛťƪǎȊŀƳȅ ƧŜƎƻ 

ƻōŎƛŊȍŜƴƛŜΦ YƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎ z ŎƻǊŀȊ ōŀǊŘȊƛŜƧ ǎƪƻƳǇƭƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ƳƻŘŜƭƛ ȊƳƴƛŜƧǎȊŀƳȅ ōƱŊŘ 

ƻōŎƛŊȍŜƴƛŀΣ ƧŜŘƴŀƪ ǊȅȊȅƪǳƧŜƳȅ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜƳ ǿŀǊƛŀƴŎƧƛ w ǇǊƽōŎŜ ǘŜǎǘƻǿŜƧ ǇǊȊŜȊ ƴadmierne 

dopasowanie modelu do danych treningowych (Rysunek 5.). 

 

Rysunek 5. .ƱŊŘ ƳƻŘŜƭǳ Ƨŀƪƻ Ŧunkcja jego skomplikowania 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ. 
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Lopez De tǊŀŘƻ ώнлмуϐ ǇƻŘŀƧŜ ǘǊȊȅ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ znalezienia kompromisu poƳƛťŘȊȅ ōƱťŘŜƳ 

ƻōŎƛŊȍŜƴƛa modelu i jego ōƱťŘŜƳ wariancji ƻǊŀȊ ǎǘǿƛŜǊŘȊŀΣ ȍŜ ƴƛŜ Ƴŀ ȍŀŘƴȅŎƘ ƳƻŎƴȅŎƘ 

ŘƻǿƻŘƽǿ ǘŜƻǊŜǘȅŎȊƴȅŎƘΣ ȍŜōȅ w ŦƛƴŀƴǎŀŎƘ ƻŘǊȊǳŎŀŏ ƳƻŘŜƭŜ ƻōŎƛŊȍƻƴŜ. Podane przez niego 

ƳŜǘƻŘȅ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ ōƱťŘǳ ƳƻŘŜƭǳ ǘƻ ǿŀƭƛŘŀŎƧŀ ƪǊȊȅȍƻǿŀ όŀƴƎΦ cross-validation), redukcja 

ȊƱƻȍƻƴƻǏŎƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ǊŜƎǳƭŀǊȅȊŀŎƧť i ǿȅōƽǊ ȊƳƛŜƴƴȅŎƘ, nazywany inaczej redukcjŊ 

ǿȅƳƛŀǊƻǿƻǏŎƛΣ ƻǊŀȊ ǇƻǇǊȊŜȊ metody grupowania modeli (ang. ensemble), takie jak: bagging, 

boosting lub stacking.  

²ŀƭƛŘŀŎƧŀ ƪǊȊȅȍƻǿŀ ȊƻǎǘŀƱŀ wprowadzona przez Lachenbrucha i MickeyΩŀ ώмфсуϐΣ ƪǘƽǊȊȅ 

ȊŀǎǳƎŜǊƻǿŀƭƛ ǳȍȅŎƛŜ ǿŀƭƛŘŀŎƧƛ leave-one-out. Metoda ta polega na podziale zbioru danych na 

jednoelementowe podzbiory, z ƪǘƽǊȅŎƘ ƧŜŘŜƴ ǿȅōƛŜǊŀƴȅ ƧŜǎǘ Ƨŀƪƻ ȊōƛƽǊ ǘŜǎǘƻǿȅΣ a na 

ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƳƻŘŜƭ ƧŜǎǘ ǘǊŜƴƻǿŀƴȅΦ ¦ƻƎƽƭƴƛŜƴƛŜƳ ǘŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ǿŀƭƛŘŀŎƧƛ ƪǊȊȅȍƻǿŜƧ ƧŜǎǘ 

walidacja k-krotna (ang. k-fold cross-validation), ƪǘƽǊŀ ȊŀƪƱŀŘŀ ǇƻŘȊƛŀƱ ƴŀ Ὧ ǇƻŘȊōƛƻǊƽǿΦ YŀȍŘȅ 

ǇƻŘȊōƛƽǊ ƧŜǎǘ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ǘŜǎǘƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ƳƻŘŜƭ ǿȅǘǊŜƴƻǿŀƴȅ ƴŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅ Ὧ ρ 

podzbiorach, a ōƱŊŘ ƳƻŘŜƭǳ ƧŜǎǘ ǏǊŜŘƴƛŊ ōƱťŘǳ otrzymanego Řƭŀ ƪŀȍŘŜƎƻ ǇƻŘȊōƛƻǊǳ Ὧ [Michie 

i inni., 1994]. wƽȍƴŜ ƳŜǘƻŘȅ ǿŀƭƛŘŀŎƧƛ ƪǊȊȅȍƻǿŜƧ ȊƻǎǘŀƱȅ przedstawione w Tabeli 6. i ǎŊ ƻƴŜ 

ǇƻŘȊƛŜƭƻƴŜ ƴŀ ƳŜǘƻŘȅ ǿȅŎȊŜǊǇǳƧŊŎŜΣ ƪǘƽǊŜ ŘȊƛŜƭŊ ȊōƛƽǊ ǘǊŜƴƛƴƎƻǿȅ i testowy na wszystkie 

ƳƻȍƭƛǿŜ ǎǇƻǎƻōȅΣ oraz na ƳŜǘƻŘȅ ƴƛŜǿȅŎȊŜǊǇǳƧŊŎŜΣ ƪǘƽǊŜ jedynie ǇǊȊȅōƭƛȍŀƧŊ wyniki metod 

wyczerǇǳƧŊŎych ƧŜŘƴŀƪ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊŀƧŊŎ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ ƻōƭƛŎȊŜƴƛƻǿŜ [Lopez De Prado, 

2020b]. 
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Tabela 6. Rodzaje walidacji w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǇƻŘȊƛŀƱǳ ȊōƛƻǊǳ ŘŀƴȅŎƘ 

Typ Nazwa Opis 

²ȅŎȊŜǊǇǳƧŊŎȅ 

Leave-one-out 
²ȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŜ ƧŜŘƴŊ ƻōǎŜǊǿŀŎƧť Ƨŀƪƻ ȊōƛƽǊ ǘŜǎǘƻǿȅ 
i ǊŜǎȊǘť Ƨŀƪƻ ǘǊŜƴƛƴƎƻǿȅΦ ½Ŝ ȊōƛƻǊǳ N-elementowego 
powstaje N ȊōƛƻǊƽǿ ǘŜǎǘƻǿȅŎƘ i treningowych. 

Leave-p-out 
Wykorzystuje p ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛ Ƨŀƪƻ ȊōƛƽǊ ǘŜǎǘƻǿȅ i ǊŜǎȊǘť Ƨŀƪƻ 
treningowy. Ze zbioru N-elementowego powstaje N*p 
zbƛƻǊƽǿ ǘŜǎǘƻǿȅŎƘ i treningowych. 

bƛŜǿȅŎȊŜǊǇǳƧŊŎȅ 

Walidacja prosta 
[ƻǎƻǿƻ ŘȊƛŜƭƛ ǇǊƽōť ƴŀ ǊƻȊƱŊŎȊƴŜ ȊōƛƻǊȅΥ ǘǊŜƴƛƴƎƻǿȅ 
i testowy. Tylko jeden trening i ǘŜǎǘΣ ǿȅƴƛƪƛ ƳƻƎŊ ƴƛŜ ōȅŏ 
istotne. 

Walidacja k-krotna 
5ȊƛŜƭƛ ȊōƛƽǊ N obserwacji na k ǇƻŘȊōƛƻǊƽǿΣ z ƪǘƽǊȅŎƘ ƧŜŘŜƴ 
jest testowy a ǊŜǎȊǘŀ ǘǊŜƴƛƴƎƻǿŀΦ 5ŀƴŜ ƳƻƎŊ ōȅŏ 
ȊƳƛŜǎȊŀƴŜ ǇǊȊŜŘ ŘƻƪƻƴŀƴƛŜƳ ǇƻŘȊƛŀƱǳΦ 

Kombinatoryczna 
walidacja k-krotna 

5ȊƛŜƭƛ ȊōƛƽǊ N obserwacji na k ǇƻŘȊōƛƻǊƽǿΣ z ƪǘƽǊȅŎƘ p 
ȊōƛƻǊƽǿ ƧŜǎǘ ǘŜǎǘƻǿȅŎƘ a ǊŜǎȊǘŀ ǘǊŜƴƛƴƎƻǿŀΦ 5ŀƴŜ ƳƻƎŊ 
ōȅŏ ȊƳƛŜǎȊŀƴŜ ǇǊȊŜŘ ŘƻƪƻƴŀƴƛŜƳ ǇƻŘȊƛŀƱǳΦ 

Monte Carlo 
½ōƛƻǊȅ ǘǊŜƴƛƴƎƻǿŜ ǇƻǿǎǘŀƧŊ ƴŀ ǎƪǳǘŜƪ ƭƻǎƻǿŜƎƻ 
ǇǊƽōƪƻǿŀƴƛŀ ōŜȊ ǇƻǿǘƽǊȊŜƵΦ 

¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ Lopez De Prado, 2020b. 

 

YƻƭŜƧƴȅƳ ǎǇƻǎƻōŜƳ ƴŀ ƻōƴƛȍŜƴƛŜ ōƱťŘǳ ƳƻŘŜƭǳ ƧŜǎǘ ǊŜŘǳƪŎƧŀ ƧŜƎƻ ȊƱƻȍƻƴƻǏŎƛ ǇƻǇǊȊŜȊ 

ǊŜƎǳƭŀǊȅȊŀŎƧťΦ Regularyzacja jest procesem dodawania informacji o ȊƱƻȍƻƴƻǏŎƛ ƳƻŘŜƭǳ 

kontrolowanym parametrem ‗ Řƻ ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴŜƎƻ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀ [Sammut i Webb, 2011]. 

Jednymi z podstawowych metod regularyzacji w ǳŎȊŜƴƛǳ ƳŀǎȊȅƴƻǿȅƳ ǎŊ: przedwczesne 

zatrzymanie procesu uczenia w celu ograniczenia dopasowania modelu do danych, 

regularyzacja Tichonowa ς ƛƴŀŎȊŜƧ ƴŀȊȅǿŀƴŀ ǊŜƎǊŜǎƧŊ ƎǊȊōƛŜǘƻǿŊ ƭǳō ǊŜƎǳƭŀǊȅȊŀŎƧŊ [н όŀƴƎΦ 

ridge regression), lub regresja LASSO ς inaczej regularyzacja [мΦ tǊȊȅ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛǳ ǊŜƎǳƭŀǊȅȊŀŎƧƛ 

L1 oraz L2 z ǊŜƎǊŜǎƧŊ ƭƛƴƛƻǿŊ ƻǘǊȊȅƳǳƧŜƳȅ ƳŜǘƻŘť sieci elastycznej (ang. elastic net). LƴƴŊ 

ƳŜǘƻŘŊ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ ȊƱƻȍƻƴƻǏŎƛ ƧŜǎǘ ǎŜƭŜƪŎƧŀ ȊƳƛŜƴƴȅŎƘ ǇƻǇǊȊŜȊ ǿȅŜƭƛƳƛƴƻǿŀnie 

niepotrzebnych zmiennych. Proces ten polega na wybraniu podzbiorƽǿ zmiennych 

ƻŎŜƴƛƻƴŜƎƻ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŊ ƳƛŀǊŊ i ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŜ ƛŎƘ ƳƛťŘȊȅ ǎƻōŊΦ bŀƧǇǊƻǎǘǎȊŊ ƳŜǘƻŘŊ ƧŜǎǘ 

ǎǇǊŀǿŘȊŜƴƛŜ ƪŀȍŘŜƎƻ ƳƻȍƭƛǿŜƎƻ ǇƻŘȊōƛƻǊǳ i ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŜ ƳƻŘŜƭƛ ƴŀ ƴƛŎƘ ǿȅǘǊŜƴƻǿŀƴȅŎƘΦ 

LǎǘƴƛŜƧŜ ǿƛŜƭŜ ǊƽȍƴȅŎƘ ƳŜǘƻŘ ƻŘ ǎƪƻƳǇƭƛƪƻǿŀƴȅŎƘ metod typu wrapper lub embeddedΣ ƪǘƽǊŜ 

ǇƻǇǊŀǿƛŀƧŊ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ, do prostszych metod opartych na rankingu zmiennych jak 

korelacja, ǇǊȊȅ ƪǘƽǊȅŎƘ poprawa nie zawsze jest istotna [Guyon i Elisseeff, 2003]. W uczeniu 
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ƳŀǎȊȅƴƻǿȅƳ ƻŘŘȊƛŜƭƻƴŀ ƧŜǎǘ ƳƻŘȅŦƛƪŀŎƧŀ ƳƻŘŜƭǳΣ ƴǇΦ ǇǊȊŜȊ ȊƳƛŀƴť ƧŜƎƻ ŀǊŎƘƛǘŜƪǘǳǊȅΣ ƻŘ 

wyboru zmiennych i z ǘŜƎƻ ǿȊƎƭťŘǳ ǎŀƳŀ ǎŜƭŜƪŎƧŀ ȊƳƛŜƴƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿŀ ƴŀ ǊŜŘǳƪŎƧť ȊƱƻȍƻƴƻǏŎƛΦ  

Metody grupowania (ang. ensemble methodsύ ǇƻƭŜƎŀƧŊ ƴŀ ōǳŘƻǿŀƴƛǳ ƳƻŘŜƭǳ ǇƻǇǊȊŜȊ 

ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŜ ƛƴƴȅŎƘΣ ǇǊƻǎǘǎȊȅŎƘ ƳƻŘŜƭƛΦ tǊƻŎŜǎ ǘŜƴ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǇƻŘȊƛŜƭƻƴȅ ƴŀ Řǿŀ ȊŀŘŀƴƛŀΥ 

tworzenie zbioru prostych modeli (ang. weak learners, base learners) z danych treningowych 

ƻǊŀȊ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŜ ƛŎƘ w celu stworzenia silniejszego modelu (ang. strong learner) [Hastie, 2009]. 

5ƛŜǘǘŜǊƛŎƘ ώнлллϐ ǿȅǊƽȍƴƛŀ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ƳŜǘƻŘȅ ƎǊǳǇƻǿŀƴƛŀΥ ōŀȅŜǎƻǿǎƪƛŜ ƎƱƻǎƻǿŀƴƛŜ όŀƴƎΦ 

Bayesion votingύ ŘŀƧŊŎŜƧ αƎƱƻǎέ ƪŀȍŘŜƧ ƳƻȍƭƛǿŜƧ ŜǎǘȅƳƻǿŀƴŜƧ ŦǳƴƪŎƧƛ Ὤ proporcjonalnie do 

ƻǘǊȊȅƳŀƴŜƎƻ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀ a posteriori; bagging (nazwa pochodzi od ang. bootstrap 

aggregatingύΣ ŎȊȅƭƛ ǘǊŜƴƻǿŀƴƛŜ ǊƽǿƴƻƭŜƎƱŜ ǿƛŜƭǳ ǇǊƻǎǘȅŎƘ ƳƻŘŜƭƛ ƴŀ ǊƽȍƴȅŎƘ ǇƻŘȊōƛƻǊŀŎƘ 

ŘŀƴȅŎƘ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘ i ŀƎǊŜƎŀŎƧŀ ƛŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿ w ǎǇƻǎƽō ŘŜǘŜǊƳƛƴƛǎtyczny z ǊƽǿƴȅƳƛ ǿŀƎŀƳƛ 

Řƭŀ ƪŀȍŘŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ; boosting ǇƻƭŜƎŀƧŊŎȅ ƴŀ ƛǘŜǊŀŎȅƧƴȅƳ ōǳŘƻǿŀƴƛǳ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƳƻŘŜƭiΣ ƪǘƽǊŜ 

ǳŎȊŊ ǎƛť ƴŀ ōƱťŘŀŎƘ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŎƘ όǇǊȊȅƪƱŀŘŀƳƛ ǎŊ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ !Řŀōƻƻǎǘ, Gradient boosting, 

XGBoost); stacking ǇƻƭŜƎŀƧŊŎȅ ƴŀ ǊƽǿƴƻƭŜƎƱȅƳ ǘǿƻǊȊŜƴƛǳ Ǉrostych modeli, a na ich wyniki 

ƴŀƱƻȍŜƴƛǳ ƪƻƭŜƧƴŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ ŀƎǊŜƎǳƧŊŎŜƎƻΦ  

Sam proces uczenia z nadzorem, gdy dane oraz specyfikacja ƳƻŘŜƭǳ ǎŊ Ƨǳȍ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴŜΣ 

nazywamy treningiem lub dopasowywaniem. Proces ten wymaga zdefiniowania funkcji strat 

(ang. loss function, cost functionύΣ ƪǘƽǊŀ ǿȅǊŀȍŀ ǊƽȍƴƛŎŜ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛŀƳƛ ŜǘȅƪƛŜǘΣ 

a ǿŀǊǘƻǏŎƛŀƳƛ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ ƳƻŘŜƭΦ ¢ȅǇƻǿŊ ŦǳƴƪŎƧŊ ǎǘǊŀǘ Řƭŀ ƳƻŘŜƭƛ ƪƭŀǎȅŦƛƪǳƧŊŎȅŎƘ 

jest zero-ƧŜŘȅƴƪƻǿŀ ǎǘǊŀǘŀΣ ƪǘƽǊŀ ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ ǎǘǊŀŎƛŜ ƧŜŘȅƴƪƛ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƧ ƴƛŜǘǊŀŦƴŜƧ ǇǊƻƎƴƻzy oraz 

zera dla trafnej. W ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ǊŜƎǊŜǎȅƧƴȅŎƘ Ƴƻȍƴŀ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀŏ ǎǘǊŀǘť 

ƪǿŀŘǊŀǘƻǿŊ ƭǳō ōŜȊǿȊƎƭťŘƴŊ [Sammut i WebbΣ нлммϐΦ tƻǎƛŀŘŀƧŊŎ ǳǎǘŀƭƻƴŊ ŦǳƴƪŎƧť ǎǘǊŀǘȅ 

ǇǊƻōƭŜƳ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎǇǊƻǿŀŘȊŀ ǎƛť ǘƻ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ƳƻŘŜƭǳ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊǳƧŊŎ ŦǳƴƪŎƧť 

straty. 

tǊȊȅƪƱŀŘŀƳƛ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǳŎȊŜƴƛŀ z nadzorem w ŦƛƴŀƴǎŀŎƘ ǎŊΥ prognozowanie finansowych 

ǎȊŜǊŜƎƽǿ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ώKaczmarek i inni, 2022], ǿŎȊŜǎƴŜ ƻǎǘǊȊŜƎŀƴƛŜ ǇǊȊŜŘ ƴƛŜǿȅǇƱŀŎŀƭƴƻǏŎƛŊ 

ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ώaƛƎŘŀƱ-Najman i inni, 2019], wykrywanie oszustw bankowych [Fu i inni, 

2016], ƎŜƴŜǊƻǿŀƴƛŜ ǎȅƎƴŀƱƽǿ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴȅŎƘ ώGomez Martinez i inni, 2019], tworzenie modeli 

scoringu kredytowego [Ha i Nguyen, 2016], systemy HFT oparte na klasyfikacji [Bejger i inni, 

2020, Stasiak, 2022] lub monitorowanie i ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ώXiong, 2018].  
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2.2.2. Uczenie bez nadzoru 

 

Uczenie bez nadzoru (ang. unsupervised learning), w ǇǊȊŜŎƛǿƛŜƵǎǘǿƛŜ Řƻ ǳŎȊŜƴƛŀ z nadzorem, 

ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅŎƘ ŜǘȅƪƛŜǘΣ ŎȊȅƭƛ ǎŜǊƛƛ danych, Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ŦǳƴƪŎƧŀ ōȅƱŀōȅ ŘƻǇŀǎƻǿȅǿŀƴŀΦ 

¢Ŝƴ ǊƻŘȊŀƧ ǳŎȊŜƴƛŀ ƻŦŜǊǳƧŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ȊōŀŘŀƴƛŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ŘŀƴȅŎƘ i ŎȊťǎǘƻ ƳƻȍŜ ǳƧŀǿƴƛŏ 

ŎŜŎƘȅΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ƴƛŜ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƻ [Michie i inni, 1994]. Jain i inni [2000] nazywa 

ǳŎȊŜƴƛŜ ōŜȊ ƴŀŘȊƻǊǳ ƪƭŀǎǘŜǊȅȊŀŎƧŊΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ƴŀȊǿŊ ƻŘƴƻǎȊŊŎŊ ǎƛť do wielu metod grupowania 

ǿƛŜƭƻǿȅƳƛŀǊƻǿȅŎƘ ȊōƛƻǊƽǿ ŘŀƴȅŎƘ. tǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ǳȍȅŎƛŀ ǘŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ǳŎȊŜƴƛŀ ƧŜǎǘ ǇƻŘȊƛŀƱ 

ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ ƭƛƴƛƻǿƻ ƻŘŘȊƛŜƭŀƧŊŎ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴŜ ǎƪǳǇƛǎƪŀ zmiennych lub samo wyznaczenie 

regionu o ƴŀƧǿƛťƪǎȊŜƧ ƎťǎǘƻǏŎƛ w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z ǘƱŜƳ [Jain i inni, 2000]. Funkcjonalne definicje 

ǎƪǳǇƛŜƵ όƪƭŀǎǘǊƽǿύ ǎŊ ǿȅǊŀȍƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪťΣ ȍŜ ǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀ ǿŜǿƴŊǘǊȊ ǎƪǳǇƛŜƴƛŀ 

ǎŊ ōŀǊŘȊƛŜƧ ǿȅǊŀȊƛǎǘŜ ƴƛȍ ǘŜ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǎƪǳǇƛŜƴƛŀƳƛΣ ƭǳō ǎǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŜƳΣ ȍŜ ǎƪǳǇƛŜƴƛŜ ǎƪƱŀŘŀ ǎƛť 

z ǊŜƭŀǘȅǿƴƛŜ ŘǳȍŜƧ ƎťǎǘƻǏŎƛ Ǉǳƴƪǘƽǿ ƻŘŘȊƛŜƭƻƴŜƧ ƻŘ ƛƴƴȅŎƘ ǎƪǳǇƛŜƵ z ǊŜƭŀǘȅǿƴƛŜ ƳŀƱŊ 

ƎťǎǘƻǏŎƛŊ Ǉǳƴƪǘƽǿ [Sammut i Webb, 2011]. Jain i inni [2000] ǳǿŀȍŀƧŊΣ ȍŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ ƎǊǳǇǳƧŊŎŜ 

ƻǇƛŜǊŀƧŊ ǎƛť ƎƱƽǿƴƛŜ ƴŀ ŘǿƽŎh technikach: metodach hierarchicznych oraz metodach 

ƛǘŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƎǊǳǇƻǿŀƵ ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ǇƻŘȊƛŀƱŀŎƘ z ōƱťŘŜƳ ƪǿŀŘǊŀǘƻǿȅƳΦ Metody 

ƘƛŜǊŀǊŎƘƛŎȊƴŜ ǇƻƭŜƎŀƧŊ ƴŀ ǎŜƪǿŜƴŎȅƧƴȅƳ ƎǊǳǇƻǿŀƴƛǳ ǎƪǳǇƛŜƵΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ 

w formie drzewa. Druga metoda polega na ȊƴŀƭŜȊƛŜƴƛǳ ǇƻŘȊƛŀƱǳΣ ƪǘƽǊȅ ōȅ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊƻǿŀƱ 

ƻŘƭŜƎƱƻǏŎƛ ǿŜǿƴŊǘǊȊ ƎǊǳǇȅ ƭǳō ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊƻǿŀƱ ƻŘƭŜƎƱƻǏŎƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ ƎǊǳǇŀƳƛΦ  

Lƴƴȅ ǇƻŘȊƛŀƱ ƳŜǘƻŘ ƪƭŀǎǘŜǊȅȊŀŎƧƛ ȊƻǎǘŀƱ ȊŀǇǊƻǇƻƴƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜȊ CŀƘŀŘŀ i innych [2014]. Do grupy 

Ƨǳȍ ǿǎǇƻƳƴƛŀƴȅŎƘ ƳŜǘod hierarchicznych i ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ǇƻŘȊƛŀƱŀŎƘΣ ŘƻŘŀƱ ƳŜǘƻŘȅ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ 

ƎťǎǘƻǏŎƛΣ ǎƛŀǘŎŜ i modelu. /ŀƱȅ ǇƻŘȊƛŀƱ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅ ǇǊȊŜȊ CŀƘŀŘŀ i innych ȊƻǎǘŀƱ 

zobrazowany w Tabeli 7. !ƭƎƻǊȅǘƳȅ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ƎťǎǘƻǏŎƛ ǇƻƭŜƎŀƧŊ ƴŀ ǿȅŘȊƛŜƭŜƴƛǳ ǎƪǳǇƛŜƵ ȊŜ 

ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƎťǎǘƻǏŏΣ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŀ ƻǊŀȊ ƎǊŀƴƛŎŜ ǊŜƎƛƻƴƽǿΦ Skupisko, zdefiniowane jako ǇƻƱŊŎȊƻƴȅ 

ƎťǎǘƻǏŎƛŊ ƻōƛŜƪǘΣ ǊƻǏƴƛŜ w dowolnym kierunku ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳ ǇǊȊŜȊ ƳƛŀǊť ƎťǎǘƻǏŎi. Z tego 

ǿȊƎƭťŘǳ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ƎťǎǘƻǏŎƛ ǎŊ w ǎǘŀƴƛŜ ǿȅƪǊȅǿŀŏ ǎƪǳǇƛǎƪŀ o ŘƻǿƻƭƴȅŎƘ ƪǎȊǘŀƱǘŀŎƘ 

ƻǊŀȊ ǇƻǘǊŀŦƛŊ ōȅŏ ƻŘǇƻǊƴŜ ƴŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŘǎǘŀƧŊŎŜ [Fahad i inni, 2014]. DƱƽǿƴȅƳ ȊŀƱƻȍŜƴƛŜƳ 

algorytmƽǿ ƻǇŀǊǘȅŎƘ na siŀǘŎŜ ƧŜǎǘ ǇƻŘȊƛŀƱ ŎŀƱŜƎƻ ȊōƛƻǊǳ ŘŀƴȅŎƘ ƴŀ ƳƴƛŜƧǎȊŜ ǇƻŘȊōƛƻǊȅ ǇǊȊŜȊ 

ƴŀƱƻȍŜƴƛŜ ǎƛŀǘƪƛΦ DƱƽǿƴŊ ȊŀƭŜǘŊ ǘŜƎƻ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ ƧŜǎǘ ƧŜƎƻ ǎȊȅōƪƛ ŎȊŀǎ ǇǊȊŜǘǿŀǊȊŀƴƛŀΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ 

ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎŊ ƻōƭƛŎȊŀƴŜ Řƭŀ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ǎƛŀǘƪƛΣ a ƴƛŜ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƎƻ ŜƭŜƳŜƴǘǳ w ŎŀƱȅƳ zbiorze 

danych. TŜŎƘƴƛƪŀ ǘŀ ƧŜǎǘ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴŀ ƻŘ ƭƛŎȊōȅ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ŘŀƴȅŎƘΣ a ǎŀƳŀ ǿȅŘŀƧƴƻǏŏ ȊŀƭŜȍȅ 
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ƎƱƽǿƴƛŜ ƴŀ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ǇƻŘȊƛŀƱǳ siatki. Dƭŀ ǿȅǎƻŎŜ ƴƛŜǊŜƎǳƭŀǊƴȅŎƘ ǊƻȊƪƱŀŘƽǿ ŘŀƴȅŎƘ ƳŜǘƻŘȅ ǘŜ 

ƳƻƎŊ ōȅŏ ƴƛŜǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎŜΦ hǎǘŀǘƴƛƳ ǊƻŘȊŀƧŜƳ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ŀƴŀƭƛȊȅ ǎƪǳǇƛŜƵ ǎŊ ƳŜǘƻŘȅ ƻǇŀǊte 

ƴŀ ƳƻŘŜƭǳΣ ƪǘƽǊȅ ȊƻǎǘŀƱ ȊŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜŘ ǎŀƳŊ ŀƴŀƭƛȊŊ, a sam proces polega na 

dopasowaniu tego modelu do danych. aŜǘƻŘŀ ǘŀ ȊŀƪƱŀŘŀΣ ȍŜ ŘŀƴŜ ǎŊ ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ 

ƳƛŜǎȊŀƴƛƴť zmiennych losowych o ǊƽȍƴȅŎƘ ǊƻȊƪƱŀŘŀŎƘ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀ, a sposoby ich 

dopaǎƻǿŀƴƛŀ Ƴƻȍƴŀ ǇƻŘȊƛŜƭƛŏ ƴŀ ǎǘŀǘȅǎǘȅŎȊƴŜ ƻǊŀȊ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ǎƛŜŎƛŀŎƘ ƴŜǳǊƻƴƻǿȅŎƘΦ  

 

Tabela 7. ¢ŀƪǎƻƴƻƳƛŀ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ŀƴŀƭƛȊȅ ǎƪǳǇƛŜƵ 

²ȅōǊŀƴŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ ŀƴŀƭƛȊȅ ǎƪǳǇƛŜƵ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀΥ 

tƻŘȊƛŀƱŀŎƘ Hierarchii DťǎǘƻǏŎƛ Siatce Modelu 

K-ǏǊŜŘƴƛŎƘ BIRCH DBSCAN Wave-Cluster EM 

K-medoids CURE OPTICS STING COBWEB 

K-modes ROCK DBCLASD CLIQUE CLASSIT 

PAM Chameleon DENCLUE OptiGrid SOMs 

CLARANS Echidna     MCLUST 

CLARA         

FCM         

¾ǊƽŘƱƻΥ tƱǳƳŀŎȊŜƴƛŜ na podstawie: Fahad i inni, 2014. 

 

Lopez de Prado [2020] wskazuje nŀ ǿƛŜƭŜ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƵ uczenia bez nadzoru w finansach, czego 

ǇǊȊȅƪƱŀŘŀƳƛ ƳƻƎŊ ōȅŏ ǇƻǎȊǳƪƛǿŀƴƛŀ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴȅŎƘ ŀƴŀƭƻƎƛƛ ƳƛťŘȊȅ ǿȅŘŀǊȊŜƴƛŀƳƛ [Lee i Jung, 

2017]Φ ½ŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ ǇƻǊǘŦŜƭŀƳƛ ǎǘƻǎǳƧŊ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ƳŜǘƻŘȅ w celu ǊƻȊǊƽȍƴƛŜƴƛŀ ƪƭŀǎ ŀƪǘȅǿƽǿ 

w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ istotnych charakterystyk [Al-Augby i inni, 2014]. ½ŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ ǊȅȊȅƪƛŜƳ 

ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪǳƧŊ ǊȅȊȅƪƻ ǳƴƛƪŀƧŊŎ ƴŀŘƳƛŜǊƴŜƧ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎƧƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ o podobnym 

ryzyku [Kaczmarek i Perez, 2021]. Traderzy potrzeōǳƧŊ ǿƛŜŘȊƛŜŏ ŎȊȅ ƴŀƎƱŀ ǿȅǇǊȊŜŘŀȍ ƭǳō 

ƎǿŀƱǘƻǿƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ƧŜǎǘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴȅ dla danego instrumentu lub czy ƧŜǎǘ ǿǎǇƽƭƴȅ Řƭŀ 

ǿƛťƪǎȊŜƧ liczby ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ [Steinbacher i inni, 2016]. PonadtoΣ ƴƛŜƪǘƽǊŜ Ƴetody uczenia 

ōŜȊ ƴŀŘȊƻǊǳ ƳƻƎŊ ōȅŏ wykorzystane w celu redukŎƧƛ ǿȅƳƛŀǊƻǿƻǏŎƛ ȊƳƛŜƴƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ 

ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ǎŊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ w innych rodzajach uczenia maszynowego [Zhong i Enke, 2017]. 
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2.2.3. Uczenie ze wzmocnieniem 

 

Trzecim rodzajem uczenia maszynowego jest uczenie ze wzmocnieniem (ang. reinforcement 

learning, RL). Samo ǇƻƧťŎƛŜ αuczenia ǎƛťέ z perspektywy ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ ǎƱƻǿƴƛƪ ƧťȊȅƪŀ ǇƻƭǎƪƛŜƎƻ 

PWN definiuje jako proces przyswajania wiedzy i zdobywania ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛ ǿȅŎƛŊƎŀƧŊŎ ǿƴƛƻǎƪƛ 

z ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƵ. tƻŘƻōƴƛŜ ŘŜŦƛƴƛǳƧŜ ǎƛť ǳŎȊŜƴƛŜ ȊŜ wzmocnieniemΣ ƪǘƽǊŜ ƧŜǎǘ ǇǊƻŎŜǎŜƳ 

ǳŎȊŜƴƛŀ ǇƻƭŜƎŀƧŊŎȅƳ na wyborze odpowiedniej akcji (ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ) w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǎȅǘǳŀŎƧƛ 

w celu maksymalizacji ƴǳƳŜǊȅŎȊƴƛŜ ǿȅǊŀȍƻƴŜƧ ƴŀƎǊƻŘȅ [Sutton i Barto, 2018]. ¦ŎȊŊŎŜƳǳ ǎƛť, 

ƪǘƽǊȅ w nomenklaturze RL jest nazywany agentemΣ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǿǎƪŀȊŀƴŜ ƧŀƪŊ ŀƪŎƧť ǇƻǿƛƴƛŜƴ 

ǿȅƪƻƴŀŏ. Agent ten musi ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǿƛŜƭƻƪǊƻǘƴȅŎƘ ǇǊƽō ƻŘƪǊȅŏΣ ƪǘƽǊŀ ŀƪŎƧŀ dostarczy mu 

ƴŀƧǿƛťƪǎȊŊ ƻōŜŎƴŊ ƴŀƎǊƻŘť ƻǊŀȊ ƪƻƭŜƧƴŜ ǇǊȊȅǎȊƱŜ w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǎǘŀƴǳ w ƧŀƪƛƳ ǎƛť ȊƴŀƧŘǳƧŜ. 

Jansen [2020] nazywa uczenie ze wzmocnieniem najbarŘȊƛŜƧ ǇƻŘƻōƴȅƳ Řƻ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť ƭǳŘȊƛΣ 

ƪǘƽǊȊȅ ǇƻŘŜƧƳǳƧŊ akcje w ǊŜŀƭƴȅƳ ǏǿƛŜŎƛŜ i ƻōǎŜǊǿǳƧŊ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧŜ ƛŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ. 

½ŀƱƻȍŜƴƛŜƳ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ ƧŜǎǘ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ odczytania w pewnym stopniu 

aktualnego stanu (ang. state) otoczenia, nazywanego ǏǊƻŘƻǿƛǎƪiem (ang. environment) 

przez agenta. Na podstawie tej obserwacji agent ma ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŀƪŎƧƛΣ ƪǘƽǊŜ 

ƻŘŘȊƛŀƱǳƧŊ ƴŀ ten stan, a Ȋŀ ǇƻŘƧťŎƛŜ ƪƻƴƪǊŜǘƴȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ŀƎŜƴǘ ƳƻȍŜ ȊŘƻōȅŏ ƴŀƎǊƻŘť Ŏƻ 

jest ƧŜƎƻ ƴŀŘǊȊťŘƴȅƳ celem [Sutton i Barto, 2018]. 

Celem samego uczenia ze wzmocnieniem jest optymalizacja celu agenta ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎ ǇŜǿƴŜ 

ƻōǎŜǊǿŀŎƧŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ w ƪǘƽǊȅƳ ǎƛť ȊƴŀƧŘǳƧŜΦ Agent, traktowany jako system 

ǳŎȊŊŎȅΣ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎ ǿƛŜŘȊť Ƨŀƪ ƧŜƎƻ ŘȊƛŀƱŀƴƛŜ ƧŜǎǘ ƻŎŜƴƛŀƴŜΣ ƳƻȍŜ ƳƻŘȅŦƛƪƻǿŀŏ ƧŜ ǘŀƪΣ ŀōȅ ōȅƱƻ 

ƭŜǇƛŜƧ ƻŎŜƴƛŀƴŜΣ ŎȊȅƭƛ ōƭƛȍǎȊŜ ǇƻǎǘŀǿƛƻƴȅƳ ƻŘ ƻǎƛŊƎƴƛŜŎƛŀ ŎŜƭƻƳ [Cichosz, 2000]. Do realizacji 

tego procesu potrzeba zdefiniowaŏ ŜƭŜƳŜƴǘȅ ǿŎƘƻŘȊŊŎŜ w ǎƪƱŀŘ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ, 

ƪǘƽǊŜƎƻ ǎŎƘŜƳŀǘ przedstawiono na Rysunku 6. Poza agentem (ang. agentύ ƻǊŀȊ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳ 

do systemu ǿŎƘƻŘȊŊ ǘŀƪȍŜΥ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ όŀƴƎΦ policy), nagroda (ang. rewardύΣ ŦǳƴƪŎƧŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

(ang. value function) ƻǊŀȊ ƻǇŎƧƻƴŀƭƴƛŜ ƳƻŘŜƭ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΦ  

{ǘǊŀǘŜƎƛŀ ŘŜŦƛƴƛǳƧŜ ǎǇƻǎƽō ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ w danym czasie przez agenta. 

Odwzorowuje ona obserwowane ǎǘŀƴȅ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ na akcje podejmowane w tych stanach.  

w prostych ǇǊȊȅǇŀŘƪŀŎƘ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ƳƻȍŜ ōȅŏ ƴƛŜǎƪƻƳǇƭƛƪƻǿŀƴŊ ŦǳƴƪŎƧŊ ǇǊȊȅǇƻǊȊŊŘƪƻǿǳƧŊŎŊ 

dane ŘȊƛŀƱŀƴƛŜ danemu stanowi, jednak w ōŀǊŘȊƛŜƧ ȊƱƻȍƻƴȅŎƘ ǇǊƻōƭŜƳŀŎƘ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ƳƻȍŜ 



86 
 

ǿȅƳŀƎŀŏ ŘǳȍŜƧ ƛƭƻǏŎƛ ƳƻŎȅ ƻōƭƛŎȊŜƴƛƻǿŜƧ w celu optymalizacji podejmowanych akcji [Sutton 

i Barto, 2018].  

Nagroda przedstawia cel problemu uczenia ze wzmocnieniem i przyjmuje fƻǊƳť ǇƻƧŜŘȅƴŎȊŜƧ 

ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ǿȅǎȅƱŀƴŀ ȊŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ do agenta w ƪŀȍŘȅƳ ƪǊƻƪǳ Ȋŀ ǇƻŘƧťŎƛŜ ŘŀƴŜgo 

dziaƱŀƴƛŀ. Celem agenta jest maksymalizacja ŎŀƱƪƻǿƛǘŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀƎǊƻŘȅ w ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳ 

czasie. ½ƱŜ ŘŜŎȅȊƧŜ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ŀƎŜƴǘŀ ǎŊ ƪŀǊŀƴŜΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ poprawne ŀƪŎƧŜ ǎŊ 

nagradzane w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǇǊȊȅƧťǘŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳǳ ƴŀƎǊƽŘ. Z ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀΣ ǇƻŘƻōƴȅ 

ǎȅǎǘŜƳ ƳƻȍŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀŏ ǇƻǎǘǊȊŜƎŀƴƛŜ ǇǊȊȅƧŜƳƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ōƽƭǳ w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ konsekwencji 

ǇƻŘƧťǘȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ [Wierling i Van Otterlo, 2012]. 

 

Rysunek 6. Elementy uczenia ze wzmocnieniem 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ Jansen, 2020. 

 

Sama nagroda za ǇƻŘƧťŎƛe ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƧŜǎǘ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŀ ƻŘ ŘŀƴŜƎƻ ǎǘŀƴǳ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ w danym 

czasie, jednak nie ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŘŀƴŜƧ ŀƪŎƧƛ w ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƪǊƻƪŀŎƘΦ tǊȊȅƪƱŀŘƻǿƻ, 

ǿȅōƛŜǊŀƧŊŎ w ƧŜŘƴȅƳ ǊǳŎƘǳ ŀƪŎƧť z ƴŀƧǿƛťƪǎȊŊ ƴŀƎǊƻŘŊ i przecƘƻŘȊŊŎ Řƻ ǎǘŀƴǳΣ w ƪǘƽǊȅƳ Řƻ 

wyboru jest tylko jedna akcja z ƻƎǊƻƳƴŊ ƪŀǊŊ, niekoniecznie ŘŜŎȅȊƧŀ ǇƻŘƧťǘŀ w pierwszym 

ǎǘŀƴƛŜ ōťŘzie optymalna. Z ǘŜƎƻ ǿȊƎƭťŘǳ ŦǳƴƪŎƧŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻǇƛǎǳƧŜ Ŏƻ ƧŜǎǘ ŘƻōǊŜ dla agenta 

w ŘƱǳƎƛƳ ƻƪǊŜǎƛŜ i ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǿǇƱȅǿŀ ƴŀ ƳƻŘȅŦƛƪŀŎƧť ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΦ WŜǎǘ ƻƴŀ ǿȅǊŀȍƻƴŀ Ƨŀƪƻ 

suma ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ƴŀƎǊƽŘΣ ƪǘƽǊŜ ŀƎŜƴǘ ƳƻȍŜ ƻŎȊŜƪƛǿŀŏ w danym stanie. 

Same nagrody dla danego stanu ǎŊ ȊƴŀƴŜ w ǘȅƳ ǿƱŀǏƴƛŜ ǎǘŀƴƛŜΣ ƧŜŘƴŀƪ ǇǊȊȅǎȊƱŜ ƴŀƎǊƻŘȅ ƳǳǎȊŊ 

ōȅŏ ǎȊŀŎƻǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƛǘŜǊŀŎƧƛ uczenia agenta. ²ŜŘƱǳƎ {ǳǘǘƻƴŀ i Barto [2018] 

Agent

Stan

St Strategia ̄ ό{ύ Akcja

Nagroda CǳƴƪŎƧŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ V(S,A) At

Rt Model

|ǊƻŘƻǿƛǎƪƻ
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ǇǊƻŎŜǎ ŜǎǘȅƳŀŎƧƛ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƧŜǎǘ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅ Řƭŀ ǇǊŀǿƛŜ ƪŀȍŘŜƎƻ algorytmu uczenia ze 

wzmocnieniem, a ǎŜƪǿŜƴŎȅƧƴƻǏŏ ŘŜŎȅȊƧƛ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴȅ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ, 

w ƪǘƽǊȅƳ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴŜ ǎŊ ŘŜŎȅȊƧŜΦ 

Ostatnim, opcjonalnym elementem systemu uczenia ze wzmocnieniem jest model 

ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ ƪǘƽǊȅ ǎƱǳȍȅ Řƻ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŜƴƛŀ ȊŀŎƘƻǿŀƵ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ƻǊŀȊ Řƻ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ 

przewidywania jak ono ǎƛť zachowa w kolejnych krokach [Moerland i inni, 2020]. tǊȊȅƪƱŀŘƻǿƻΣ 

w ŘŀƴȅƳ ǎǘŀƴƛŜ ƳƻŘŜƭ ƳƻȍŜ ȊŀǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀŏ Ƨŀƪ ōťŘȊƛŜ ǿȅƎƭŊŘŀŏ ǎǘŀƴ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ 

w ƴŀǎǘťǇƴȅƳ ƪǊƻƪǳΣ Ŏƻ ǳƳƻȍƭƛǿƛ Ŝstymacje ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƴŀƎǊƽŘΣ Ŏƻ z ƪƻƭŜƛ ǇǊȊŜƱƻȍȅ ǎƛť ƴŀ ƭŜǇǎȊe 

oszacowanie ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ aŜǘƻŘȅ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ uczenia ze wzmocnieniem 

Ƴƻȍƴŀ ǇƻŘȊƛŜƭƛŏ ƴŀ ƳŜǘƻŘȅ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ƳƻŘŜƭŀŎƘ όƳŜǘƻŘȅ ǇƭŀƴǳƧŊŎŜύ oraz na takie, w ƪǘƽǊȊȅ 

ǎƛť ƛŎƘ ƴƛŜ ǎǘƻǎǳƧŜ (metody ǇǊƽō i ōƱťŘƽǿύ [Achiam, 2018].  

Matematycznym przedstawieniem ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǿȅǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ w takim ǳƧťŎƛǳ ǎŊ ǇǊƻŎŜǎȅ 

decyzyjne Markowa (ang. Markov Decision ProcessesΣ a5tύΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ǊƻȊōǳŘƻǿŀƴƛŜƳ 

planowania decyzyjno-ǘŜƻǊŜǘȅŎȊƴŜƎƻ ƻǇŀǊǘŜƎƻ ƴŀ ƱŀƵŎǳŎƘŀŎƘ aŀǊƪƻwa. a5t ǎǘŀƱƻ ǎƛť 

podstawowym ǇƻŘŜƧǏŎƛŜƳ Řƻ ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴƛŀ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ z sekwencyjnym podejmowaniem 

decyzjiΣ ƪǘƽǊŜ ƧŜǎǘ ƴŀǘǳǊŊ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ [Wiering i Van Otterlo, 2012]. Teoria 

ǎǘƻƧŊŎŀ za MDP pozwala na stopniowe znajdywanie optymalnej strategii poprzez symulowane 

ǇƻŘŜƧǏŎƛŀΣ ōƛƻǊŊŎ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŜ ȊŀǎƻōȅΣ ǘŀƪƛŜ Ƨŀƪ ŎȊŀǎ ƻōƭƛŎȊŜƵΦ Problem 

podejmowania decyzji w zmiennym i w ƴƛŜǇŜǿƴȅƳ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪu Ƴƻȍƴŀ ǊƻȊǿƛŊȊŀŏ ƴŀ ǿƛŜƭŜ 

ǎǇƻǎƻōƽǿ, np. poprzez zaprogramowanie odpowiednich aƪŎƧƛ Řƭŀ ŘŀƴŜƎƻ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ƭǳō 

wyszukanie i planowanieΣ ƧŜǏƭƛ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜ ȊƳƛŀƴȅ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ǎŊ ȊƴŀƴŜ (np. w grze w szachy). 

Jednak, ƧŜȍŜƭƛ ōǊŀƪ ǇŜǿƴƻǏŎƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎy ǇǊȊȅǎȊƱŜƎƻ ǎǘŀƴǳ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ƧŜǎǘ znacznyΣ ȊŀǊƽǿƴƻ 

ǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŜ ǊǳŎƘƽǿΣ Ƨŀƪ i wyszukiwanie i ǇƭŀƴƻǿŀƴƛŜΣ ōťŘŊ nieefektywne. W takich 

ǇǊȊȅǇŀŘƪŀŎƘ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŜ ǎƛť ǳŎȊŜƴƛŜ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ, w ƪǘƽǊȅƳ ƳƻŘŜƭ ǳŎȊȅ ǎƛť ǇƻǇǊȊŜȊ 

ǿƛŜƭƻƪǊƻǘƴŜ ƛƴǘŜǊŀƪŎƧŜ ȊŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳ [Sutton i Barto, 2018].  

!ǎǇŜƪǘŀƳƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅƳƛ z uczeniem ze wzmocnieniem, ktƽǊŜ ǘǊȊŜōŀ ǿȊƛŊŏ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ǇǊȊȅ 

ƳƻŘŜƭƻǿŀƴƛǳ ǎŊ metody uczenia online i offlineΣ ǇǊȊȅŘȊƛŀƱ nagrody oraz ƪƻƳǇǊƻƳƛǎ ǇƻƳƛťŘȊȅ 

eksplƻǊŀŎƧŊ a ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧŊ [Wiering i Van Otterlo, 2012]. wƽȍƴƛŎŊ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǳŎȊŜƴƛŜƳ ƻƴƭƛƴŜ 

i offline ƧŜǎǘ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ ƻǇƛǎ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΦ Przy uczeniu online proces uczenia zachodzi 

ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƴŀ rzeczywistym problemie, a podczas uczenia offline zachodzi na 

ȊŀǎȅƳǳƭƻǿŀƴȅƳ Ǐrodowisku. WŜȍŜƭƛ ŘƻǎǘťǇ Řƻ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘŜƎƻ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ƧŜǎǘ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴȅ, np. 
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ǇƻǇǊȊŜȊ ƧŜƎƻ ƴŀŘƳƛŜǊƴŜ ǎƪƻƳǇƭƛƪƻǿŀƴƛŜΣ Ƴƻȍƴŀ ǇƻŘƧŊŏ ǇǊƽōť ǳǇǊƻǎȊŎȊŜƴƛŀ go, a samo 

ǳŎȊŜƴƛŜ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛŏ ǿƱŀǏƴƛŜ ƴŀ ǘŜƧ ƳƻŘŜƭƻǿŜƧ ǿŜǊǎƧƛΦ bŀǎǘťǇƴȅƳ ǇǊƻōƭŜƳŜƳ ǇǊȊȅ 

sekwencyjnym podejmowaniu decyzji jest ǇǊȊȅŘȊƛŀƱ nagrodyΣ ǇƻƭŜƎŀƧŊŎȅ ƴŀ ƴƛŜƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ 

oceny ǇƻŘƧťǘego ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ od razu po jego wykonaniu. CȊťǎǘƻ ǇǊȊȅŘȊƛŀƱ ƴŀƎǊƻŘȅ ƴŀǎǘťǇǳƧŜ 

w ǇƽȋƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ƪǊƻƪŀŎƘΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪŊ ŘŀƴŜƎƻ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ƭǳō ǎŀƳŜƎƻ ŀƎŜƴǘŀ. 

tǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǿȅōƽǊ ƪǳǇƴŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻΣ ƪǘƽǊȅ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ƻŎŜƴƛŀƴȅ Ȋŀ 

ŘƻōǊȅ ƭǳō Ȋŀ ȊƱȅ ŘƻǇƛŜǊƻ w ƳƻƳŜƴŎƛŜ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΦ Ostatnim aspektem do 

ǊƻȊǿŀȍŜƴƛŀ ƧŜǎǘ ŘȅƭŜƳŀǘ ǇƻƳƛťŘȊȅ ŜƪǎǇƭƻǊŀŎƧŊ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ i jej wykorzystywaniem - 

ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧŊ. tǊƻōƭŜƳ ǘŜƴ ȊǿƛŊȊŀƴȅ ƧŜǎǘ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ z ƴƛŜǇŜƱƴŊ ǿƛŜŘȊŊ ŘƻǘȅŎȊŊŎŊ zmian 

ȊŀŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ w ǏǊƻŘƻǿiskuΣ Ŏƻ ƱŊŎȊȅ ǎƛť Ȋe znalezieniem odpowiedniej strategii poprzez 

ƳŜǘƻŘť ǇǊƽō i ōƱťŘƽǿΦ JedynŊ ȊƳƛŜƴƴŊ ƧŀƪŊ ŘƻǎǘŀƧŜ ŀƎŜƴǘ ƻŘ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ za wykonanie 

ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƧŜǎǘ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴŀƎǊƻŘȅΣ ƧŜŘƴŀƪ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǘƻ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ŎȊȅ ŘŀƴŜ ŀƪŎƧŜ ōȅƱȅ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜ. 

Z ǘŜƎƻ ǿȊƎƭťŘǳ ŀƎŜƴǘ Ƴǳǎƛ ǇǊƽōƻǿŀŏ ȊƳƛŜƴƛŀŏ ǎǿƻƧŜ ŀƪŎƧŜ ǇƻǎȊǳƪǳƧŊŎ ƛƴƴȅchΣ ƳƻȍƭƛǿƛŜ 

lepszych decyzji. aƻȍŜ ǘƻ ƧŜŘƴŀƪ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀŏΣ ȍŜ ŎŀƱƪƻǿƛǘŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴŀƎǊƻŘȅ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅ ǎƛťΦ 

BŜȊ ǇƻŘƧťŎƛŀ ǇǊƽō ȊƳƛŀƴȅ ƻōŜŎƴŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΣ ŀƎŜƴǘ ƴƛƎŘȅ ƴƛŜ ŘƻǿƛŜ ǎƛť ŎȊȅ ǿȅōǊŀƴŀ strategia 

jest optymalna, a ǎŀƳƻ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜ ƳƻȍŜ ƴƛŜ ōȅŏ ȊōƛŜȍƴŜ ώ{ǳǘǘƻƴ i Barto, 2018]. 

Sutton i .ŀǊǘƻ ώнлмуϐ ȊǿǊŀŎŀƧŊ ǳǿŀƎť ƴŀ ǎƪƻƵŎȊƻƴŜ ǇǊƻŎŜǎȅ ŘŜŎȅȊȅƧƴŜ aŀǊƪƻwŀΣ ƪǘƽǊŜ 

ǎǘŀƴƻǿƛŊ ǇƻŘǎǘŀǿť ƪŀȍŘŜƎƻ ǇǊƻōƭŜƳǳ ŘŜŎȅȊȅƧƴŜƎƻ ǊƻȊǿŀȍŀƴŜƎƻ ǇǊȊȅ ǳŎȊŜƴƛǳ ȊŜ 

wzmocnieniem. Fundamentem ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǊƻȊǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ǇǊƻōƭŜƳȅ ǎŊ Ǌƽǿƴŀƴƛŀ 

Bellmana ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴŜ w metodzie programowania dynamicznego [Bellman, 1952]. Dany 

ǎƪƻƵŎȊƻƴȅ a5t ƧŜǎǘ ȊŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ǎǿƻƧŜ ȊōƛƻǊȅ ǎǘŀƴƽǿ i ŘȊƛŀƱŀƵ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜȊ 

jednoŜǘŀǇƻǿŊ ŘȅƴŀƳƛƪť ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΦ BƛƻǊŊŎ ǇƻŘ ǳǿŀƎť Řƻǿƻƭƴȅ ǎǘŀƴ ί i ŘȊƛŀƱŀƴƛŜ ὥ, 

ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ƪŀȍŘŜƧ ƳƻȍƭƛǿŜƧ ǇŀǊȅ ƴŀǎǘťǇƴŜƎƻ ǎǘŀƴǳ ί i nagrody ὶ, oznaczane jest 

jako: 

 

 ὴίȟὶȿίȟὥ ὖὶὛ ίȟὙ ὶȿὛ ίȟὃ ὥȢ (53) 

 

tƻǿȅȍǎȊŜ ǊƽǿƴŀƴƛŜ ŎŀƱƪƻǿƛŎƛŜ ƻƪǊŜǏƭŀ ŘȅƴŀƳƛƪƛ ǎǘŀƴƽǿ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ǎƪƻƵŎȊƻƴŜƎƻ ǇǊƻŎŜǎǳ 

decyzyjnego Markowa.  
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{ƪƻƵŎȊƻƴy MDP ƻǇƛǎǳƧŜ ƛƴǘŜǊŀƪŎƧŜ ǇƻƳƛťŘȊȅ ŀƎŜƴǘŜƳ i ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳ jako sekwencyjny 

problem decyzyjny w krokach czasowych ὸ ρȟȣȟὝΣ ƪǘƽǊŜ ǘǿƻǊȊŊ Řŀƴȅ ŜǇƛȊƻŘΦ Podstawowa 

ǿŜǊǎƧŀ ȊŀƪƱŀŘŀΣ ȍŜ ƪǊƻƪ ŎȊŀǎƻǿȅ ƧŜǎǘ ŘȅǎƪǊŜǘƴȅΣ ƧŜŘƴŀƪ ƳƻȍŜ ƻƴ Ȋƻǎǘŀŏ ǳƻƎƽƭƴƛƻƴȅ ƴŀ ŎƛŊƎƱȅΦ 

½ŀƱƻȍŜƴƛŜƳ a5t ƧŜǎǘ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ƻǇƛǎŀƴƛŜ ŘŀƴŜƎƻ ǎǘŀƴǳ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ƧŜǎǘ ƻƴƻ 

ƴƛŜȊŀƭŜȍƴŜ ƻŘ ƧŜƎƻ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŎƘ ǎǘŀƴƽǿ [Wiering i Van Otterlo, 2012].  

/ŀƱȅ a5t ǇǊȊȅƧƳǳƧŜ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŊ ŦƻǊƳťΥ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƎƻ ƪǊƻƪǳ ὸ agent obserwuje aktualny stan 

ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ὛᶰὛ, i ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ŀƪŎƧť ὃᶰὃ, gdzie Ὓ É ὃ ǘƻ ȊōƛƻǊȅ ǎǘŀƴƽǿ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ƻǊŀȊ 

akcji. W kolejnym kroku ὸ ρ ŀƎŜƴǘ ƻǘǊȊȅƳǳƧŜ ƴŀƎǊƻŘť ὙᶰὙ oraz kolejny stan ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ 

Ὓ , gdzie Ὑ ǘƻ ȊōƛƽǊ ƳƻȍƭƛǿȅŎƘ ƴŀƎǊƽŘΦ /ŀƱȅ ǇǊƻŎŜǎ Ƴƻȍƴŀ ƻǇƛǎŀŏ Ƨŀƪƻ ƪƻƭŜƧƴŜ ŀƪŎƧŜΥ Ὓ, ὃ, 

Ὑ, Ὓ, ὃ, ὙΣ ΧΣ ƪǘƽǊŜ ƪƻƵŎȊŊ ǎƛť z krokiem Ὕ ƪƻƵŎȊŊŎȅƳ ŜǇƛȊƻŘΦ {ƪƻƵŎȊƻƴŜ a5t ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ 

ograniczone i zdefiniowane ȊōƛƻǊȅ ŀƪŎƧƛΣ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ƻǊŀȊ ƴŀƎǊƽŘ. ½ƴŀƧŊŎ ǘŜ ȊōƛƻǊȅ Ƴƻȍƴŀ 

ƻƪǊŜǏƭƛŏ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜ ǎǳƳȅ ƴŀƎǊƽŘΣ ƪǘƽǊŜ ŀƎŜƴǘ ǎǘŀǊŀ ǎƛť ȊƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊƻǿŀŏ. W celu zachowania 

ȊōƛŜȍƴƻǏŎƛ oczekƛǿŀƴȅŎƘ ǎǳƳ ƴŀƎǊƽŘ w ciŊƎƱȅŎƘ ƪǊƻƪŀŎƘ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ǎǘƻǎǳƧŜ ǎƛť ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ 

ŘȅǎƪƻƴǘǳƧŊŎȅ ‎Σ ƪǘƽǊȅ ƻƪǊŜǏƭŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴŀƎǊƽŘ w czasie. W tym celu agent maksymalizuje 

oczŜƪƛǿŀƴŊ ǎǳƳť ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ƴŀƎǊƽŘΣ ƻƪǊŜǏƭŀƴŊ Ƨŀƪƻ Ὃ: 

 

 Ὃ ὉὙ ‎Ὑ ‎Ὑ Ễ ‎ὉὙ Ȣ (54) 

 

YƻƭŜƧƴŜ ƴŀƎǊƻŘȅ ǎŊ ƴŀǎǘťǇǎǘǿŜƳ kolejnych podejmowanych akcji przez agenta. Akcje, z kolei 

ǎŊ ƴŀǎǘťǇǎǘǿŜƳ ǇǊȊȅƧťǘŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ “Σ ƪǘƽǊŀ ƻŘǿȊƻǊƻǿǳƧŜ je ze ǎǘŀƴǳ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΦ CǳƴƪŎƧŊ 

ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻƪǊŜǏƭƻƴo ȊŀƭŜȍƴƻǏŏ ǇƻƳƛťŘȊȅ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŊ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ƴŀƎǊƽŘ Řƭŀ ŘŀƴŜƎƻ ǎǘŀƴǳ 

lub pary akcji i stanu [Sutton i Barto, 2018]. Sam cel uczenia ze wzmocnieniem polega na 

ȊƴŀƭŜȊƛŜƴƛǳ ǘŀƪƛŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΣ ƪǘƽǊŀ ōťŘȊƛŜ ƴŀƧƭŜǇƛŜƧ ƻŘǿȊƻǊƻǿȅǿŀŏ ŀƪŎƧŜ ȊŜ ǎǘŀƴǳ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ 

ŎȊȅƭƛ ōťŘȊƛŜ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊƻǿŀŏ ŦǳƴƪŎƧť ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ ²ƛŜƭƪƻǏŏ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ dla danego stanu ί 

ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎ ȊŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ “ ǿȅǊŀȍŀ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŊ ǎǳƳť ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ƴŀƎǊƽŘ Řƭŀ 

agenta w stanie ί i ǇƻŘŊȍŀƧŊŎŜƎƻ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ “: 
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 ὠ ί ὉὋȿὛ ί Ὁ ‎Ὑ ȿὛ ίȢ (55) 

 

Podobnie jak dla funkcji waǊǘƻǏŎƛ ǎǘŀƴǳ ὠ ίΣ Ƴƻȍƴŀ ƻƪǊŜǏƭƛŏ ŦǳƴƪŎƧť ǿŀǊǘƻǏŎƛ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƎƻ 

stanu oraz akcji ὗ ίȟὥΣ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎŊ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŊ ƴŀƎǊƻŘť Řƭŀ ǎǘŀƴǳ ί, akcji ὥΣ ǇƻŘŊȍŀƧŊŎ 

ȊƎƻŘƴƛŜ ȊŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ “: 

 

 ὗ ίȟὥ Ὁ ὋȿὛ ίȟὃ ὥ Ὁ ‎Ὑ ȿὛ ίȟὃ ὥȢ (56) 

 

tƻŘǎǘŀǿƻǿŊ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛŊ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅŎƘ w uczeniu ze wzmocnieniem jest 

relacja rekurencyjna ƳƛťŘȊȅ ƪƻƭŜƧƴȅƳƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛŀƳƛΦ 5ƭŀ ƪŀȍŘŜƧ strategii “ i stanu ί, istnieje 

relacja z kolejnym stanem ί. 

  

ὠ ί Ὁ ὋȿὛ ί 

   Ὁ Ὑ ‎Ὃ ȿὛ ί  

“ὥȿί ὴίȟὶȿίȟὥ ὶ ‎Ὁ Ὃ ȿὛ ίᴂ 

 “ὥȿί ὴίȟὶȿίȟὥ ὶ ‎ὺ ίᴂ

ȟ

Ȣ (57) 

 

Ostatnie ǊƽǿƴŀƴƛŜ ǘƻ ǊƽǿƴŀƴƛŜ .ŜƭƭƳŀƴŀ ƻǇƛǎǳƧŊŎŜ ȊŀƭŜȍƴƻǏŏ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŘŀƴŜƎƻ ǎǘŀƴǳ 

z ƪƻƭŜƧƴȅƳƛ ǎǘŀƴŀƳƛ ǇƻŘŊȍŀƧŊŎ ȊƎƻŘƴƛŜ ȊŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ “. ½ŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǘŜ ǎŊ ǿŀȍƻƴŜ 

ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŜƳ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ƪƻƴƪǊŜǘƴŜƎƻ ǎǘŀƴǳ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜƎƻ z ǇƻŘƧťǘȅŎƘ ŀƪŎƧƛΣ 

z ŎȊŜƎƻ ǿȅƴƛƪŀΣ ȍŜ ǿŀǊǘƻǏŏ ǎǘŀƴǳ ǎǘŀǊǘƻǿŜƎƻ Ƴǳǎƛ ǎƛť Ǌƽǿƴŀŏ ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴŜƧ ǎǳƳƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

ƪŀȍŘŜƎƻ ƪƻƭŜƧƴŜƎƻ ǎǘŀƴǳ ƻǊŀȊ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅŎƘ ƴŀƎǊƽŘ Řƻ ƪƻƵŎŀ ŜǇƛȊƻŘǳ [Sutton i Barto, 2018].  

AƎŜƴǘ ȊƴŀƧŘǳƧŊŎy ǎƛť w stanie ί ƳƻȍŜ ǿȅƪƻƴŀŏ ǊƽȍƴŜ ŀƪŎƧŜ ὥΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ŘƻǎǘťǇƴŜ Řƭŀ tego stanu. 

²ȅƪƻƴŀƴƛŜ ƪŀȍŘŜƧ z tych akcji przyniesie agentowi ǊƽȍƴŜ ƴŀƎǊƻŘȅ ὶ i doprowadzi do kolejnych 

ǎǘŀƴƽǿ ί z ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƳ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŜƳ ƛŎƘ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀΦ tƻǿȅȍǎȊŜ ǊƽǿƴŀƴƛŜ 
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.ŜƭƭƳŀƴŀ ǳǏǊŜŘƴƛŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ƪƻƭŜƧƴŜ ǘŀƪƛŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ŘȅǎƪƻƴǘǳƧŊŎ nagrody i ǿŀȍŊŎ je 

ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŜƳ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀΦ Schemat tych relacji Řƭŀ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ὠ ȊƻǎǘŀƱ 

ǇƻƪŀȊŀƴȅ ǇƻƴƛȍŜƧ ƴŀ wȅǎǳƴƪǳ 7. 

 

Rysunek 7. {ŎƘŜƳŀǘ Ǌƽǿƴŀƴƛŀ .ŜƭƭƳŀƴŀ ƴŀ ŦǳƴƪŎƧť ǿŀǊǘƻǏŎƛ ὠ  

 
¾ǊƽŘƱƻΥ {ǳǘǘƻƴ i Barto, 2018. 

 

wƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜƳ ǇǊƻōƭŜƳǳ uczenia ze wzmocnieniem jest znalezienie strategiiΣ ƪǘƽǊŀ ǇƻȊǿƻƭƛ 

ƻǎƛŊƎƴŊŏ Ƨŀƪ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŊ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴŀƎǊƻŘȅ w ŘƱǳƎƛƳ ƻƪǊŜǎƛŜ. 5ƭŀ ǎƪƻƵŎȊƻƴȅŎƘ a5t Ƴƻȍƴŀ 

ƻƪǊŜǏƭƛŏ ƻǇǘȅƳŀƭƴŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛťΣ ƪǘƽrŜƧ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪŊ jest fakt, ȍŜ ƧŜƧ ŦǳƴƪŎƧŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ Řƭŀ 

ƪŀȍŘŜƎƻ ƳƻȍƭƛǿŜƎƻ ǎǘŀƴǳ ǎŊ ǿƛťƪǎȊŜ ƭǳō ǊƽǿƴŜ ƛƴƴȅƳ funkcjom ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳ Řƭŀ 

innych strategii. ½ŀǿǎȊŜ ƛǎǘƴƛŜƧŜ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ ƧŜŘƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ƭŜǇǎȊŀ ƭǳō Ǌƽǿƴŀ ƛƴƴȅƳ 

strategiom [Sutton i Barto, 2018]. Z ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ǿȅƴƛƪŀΣ ȍŜ optymalne funkcje ǿŀǊǘƻǏŎƛ Řƭŀ 

ƪŀȍŘŜƎƻ ǎǘŀƴǳ ὠᶻ ƻǊŀȊ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƧ ǇŀǊȅ ǎǘŀƴǳ i akcji ὗᶻ ǎŊ maksymalnymi funkcjami 

z ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ ὠ oraz ὗ . Z ǊŀŎƧƛ ǘŜƎƻΣ ȍŜ ὠᶻ É ὗᶻ ǎŊ ŦǳƴƪŎƧŀƳƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ i akcji-ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎǇŜƱƴƛŀƧŊ 

ƻƴŜ ǘŀƪȍŜ ǊƽǿƴŀƴƛŜ BellmanaΣ ƪǘƽǊŜ w ǘȅƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƴƻǎȊŊ ƴŀȊǿť ǊƽǿƴŀƵ ƻǇǘȅƳŀƭƴƻǏŎƛ 

Bellmana: 

 

 ὠᶻί ÍÁØὗ
ᶻ
ίȟὥ  

 ÍÁØὉὙ ‎ὠᶻὛ ȿὛ ίȟὃ ὥ  

 ÍÁØ ὴίȟὶȿίȟὥ ὶ ‎ὠᶻίᴂ

ȟ

 (58) 

 

ὥ 

ί 

ίᴂ 
ὶ 
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oǊŀȊ Řƭŀ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇŀǊȅ stanu i akcji: 

 

 ὗᶻίȟὥ ÍÁØὉὙ ‎ÍÁØὗᶻὛ ȟὥᴂȿὛ ίȟὃ ὥ  

 ὴίȟὶȿίȟὥ ὶ ‎ÍÁØὗᶻίᴂȟὥᴂ

ȟ

Ȣ (59) 

 

5ƭŀ ǎƪƻƵŎȊƻƴȅŎƘ MDP ǇƻǿȅȍǎȊŜ Ǌƽǿƴŀƴƛŀ ὠᶻ oraz ὗᶻ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ǳƴƛƪŀƭƴŜ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀΣ ƪǘƽǊŜΣ 

ƧŜȍŜƭƛ ȊƳƛŀƴȅ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ƻƪǊŜǏƭŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ὴ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ŘŀƴŜƎƻ ǎǘŀƴǳ 

ǎŊ ȊƴŀƴŜΣ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊ ƴŀ ǿȅƭƛŎȊŜƴƛŜ ὠᶻ. ZnŀƧŊŎ ȊƻǇǘȅƳŀƭƛȊƻǿŀƴŊ ŦǳƴƪŎƧť ǿŀǊǘƻǏŎƛ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƎƻ 

ǎǘŀƴǳ Ƴƻȍƴŀ ƻƪǊŜǏƭƛŏ ƻǇǘȅƳŀƭƴŊ ŀƪŎƧť ǿȅōƛŜǊŀƧŊŎ ƳŀƪǎȅƳŀƭƴŊ ŦǳƴƪŎƧť ǿŀǊǘƻǏŎƛ, a tym samym 

ƻǘǊȊȅƳŀŏ ƻǇǘȅƳŀƭƴŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛť [Sutton i Barto, 2018].  

tǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ǎƪƻƵŎȊƻƴŜƎƻ a5t i zarazem problemu uczenia ze wzmocnieniem ƳƻȍŜ ōȅŏ 

finansowe chodzenie przy urwisku (ang. financial cliff walking) [Dixon i inni, 2020]Σ ƪǘƽǊŜ jest 

finansowym pǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛŜƳ ǇǊƻōƭŜƳǳ chodzenia nad urwiskiem zaproponowanego przez 

Suttona i Barto [2018]. Schemat ǇǊƻōƭŜƳǳ ȊƻǎǘŀƱ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅ ƴŀ Rysunku 8. 

 

Rysunek 8. Finansowe chodzenie przy urwisku 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 5ƛȄƻƴ i inni, 2020. 

 

² ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ ǇǊȊȅƪƱŀŘȊƛŜ ǎƪƻƵŎȊƻƴŜƎƻ a5t Ǌƻƭť ŀƎŜƴǘŀ ǇŜƱƴƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊǎǘǿƻ ŘƻƳƻǿŜΣ ƪǘƽǊŜ 

Ƴǳǎƛ ǇƻǎƛŀŘŀŏ ŘƻŘŀǘƴƛŊ ǿŀǊǘƻǏŏ ǏǊƻŘƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƴŀ ƪƻƴŎƛŜ w ōŀƴƪǳ όαŘŜǇƻȊȅǘέ ƴŀ 

ǎŎƘŜƳŀŎƛŜύ ǇǊȊŜȊ ƻƪǊŜǏƭƻƴŊ ƭƛŎȊōť ƻƪǊŜǎƽǿ ƻŘ ǎǘŀǊǘǳ όα{έύ Řƻ ŎŜƭǳ όα/έύΦ DƻǎǇƻŘŀǊǎǘǿƻ ƳƻȍŜ 

ȊŘŜǇƻƴƻǿŀŏ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜ ǏǊƻŘƪƛΣ ǿȅŎƻŦŀŏ ǏǊƻŘƪƛ ƭǳō ǇƻȊƻǎǘŀǿƛŏ ƧŜ w banku w ǘŜƧ ǎŀƳŜƧ ƛƭƻǏŎƛ, 

Ŏƻ ƛƳǇƭƛƪǳƧŜΣ ȍŜ w ƪŀȍŘȅƳ ǎǘŀƴƛŜ ƳƻȍƭƛǿŜ ǎŊ ǘǊȊȅ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ Řƻ ǿȅōƻǊǳ. tƻŎȊŊǘƪƻǿȅ ǎǘŀƴ 
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ŘŜǇƻȊȅǘǳ ǿȅƴƻǎƛ ȊŜǊƻΣ ƧŜȍŜƭƛ w ŎȊŀǎƛŜ ƛƴƴȅƳ ƴƛȍ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿȅ i ƪƻƵŎƻǿȅ ǎǘŀƴ depozytu wyniesie 

zero to gospodarstwo bankrutuje i otrzymuje nagroŘť w ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ -100 a ŜǇƛȊƻŘ ǎƛť ƪƻƵŎȊȅΦ 

YŀȍŘŀ ŀƪŎƧŀ ƴƛŜǇǊƻǿŀŘȊŊŎŀ Řƻ ȊŜǊƻǿŜƎƻ ǎǘŀƴǳ ƻǘǊȊȅƳǳƧŜ ƴŀƎǊƻŘť -1 ƻǊŀȊ ƧŜȍŜƭƛ w ƪƻƵŎƻǿȅƳ 

ǎǘŀƴƛŜ ƎƻǎǇƻŘŀǊǎǘǿƻ Ƴŀ ŘƻŘŀǘƴƛ ōƛƭŀƴǎ ǘƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ƻǘǊȊȅƳǳƧŜ -1. WŜȍŜƭƛ w ostatnim kroku saldo 

depozytu ōťŘȊƛŜ ǊƽǿƴŜ ȊŜǊƻ όα/έύ ǘƻ ƴŀƎǊƻŘŀ ōťŘȊƛŜ ǿȅƴƻǎƛŏ ҌмлΦ /ŜƭŜƳ ƎƻǎǇƻŘŀǊǎǘǿŀ ƧŜǎǘ 

maksymalizacja skumulowanej nagrody przez wszystkie okresy.  

² ǇǊŀƪǘȅŎŜ ǊȊŀŘƪƻ ǿȅǎǘťǇǳƧŊ ǇǊƻōƭŜƳȅΣ ƪǘƽǊŜ Ƴƻȍƴŀ ōȅ ōȅƱƻ ǳȊƴŀŏ Ȋŀ ǎƪƻƵŎȊƻƴŜ a5t, 

ǇƻƴƛŜǿŀȍ ǿȅƳŀƎŀƧŊ ƻƴŜ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎh ȊŀƱƻȍŜƵ [Wiering i Van Otterlo, 2012]:  

¶ ȊƳƛŀƴȅ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ǎŊ ȊƴŀƴŜΣ  

¶ ŘƻǎǘťǇƴŜ ǎŊ ƳƻŎŜ ƻōƭƛŎȊŜƴƛƻǿŜ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎŜ ƴŀ ƻōƭƛŎȊŜƴƛŜ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƎƻ 

stanu i akcji,  

¶ ǿƱŀǎƴƻǏŏ aŀǊƪƻwa, czyli ȊŘŜǘŜǊƳƛƴƻǿŀƴƛŜ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǎǘŀƴƽǿ ǘȅƭƪƻ ǇƻǇǊȊŜȊ ŀƪǘǳŀƭƴȅ 

ǎǘŀƴ ƛƎƴƻǊǳƧŊŎ ǎǘŀƴȅ ǇǊȊŜǎȊƱŜΦ  

Zazwyczaj, takie ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ƴƛŜ ǎŊ ǎǇŜƱƴƛƻƴŜΣ a sam problem uczenia ze wzmocnieniem jest 

ŎȊťǎǘƻ ǊƻȊǳƳƛŀƴȅ Ƨŀƪƻ ǇǊƽōŀ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǊƽǿƴŀƵ ƻǇǘȅƳŀƭƴƻǏŎƛ .ŜƭƭƳŀƴŀ [Wiering 

i Van Otterlo, 2012].   

Sutton i BŀǊǘƻ ώнлмуϐΣ ŀƭŜ ǘŀƪȍŜ WŀƴǎŜƴ ώнлнлϐ, ǿȅǊƽȍƴƛŀƧŊ ǘǊȊȅ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜ ƳŜǘƻŘȅ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ 

ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ w praktyce. Pierwszym z nich jest programowanie 

dynamiczne, ƪǘƽǊŜ ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ ǳǇǊƻǎȊŎȊŜƴƛǳ ǇǊƻōƭŜƳǳ oraz przedstawieniu go w ǎǇƻǎƽb 

rekursywny. aŜǘƻŘŀ ǘŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ȊŀǇƻŎȊŊǘƪƻǿŀƴŀ ǇǊȊŜȊ wƛŎƘŀǊŘŀ .ŜƭƭƳŀƴŀ [1952] i ƳƻȍŜ ōȅŏ 

Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴŀ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ Řƻ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ƧŜƎƻ ǊƽǿƴŀƵΦ 5ǊǳƎŊ ƳŜǘƻŘŊ ƧŜǎǘ metoda Monte 

Carlo, ƪǘƽǊŀ ƴƛŜ ǇƻǘǊȊŜōǳƧŜ Ƨǳȍ ȊǳǇŜƱƴŜƎƻ ƻǇƛǎǳ dynamik ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ jak w przypadku 

programowania dynamicznego, a ƧŜŘȅƴƛŜ ƧŜƎƻ ƻǇƛǎ ŎȊťǏŎƛƻǿȅΦ tƻǘǊȊŜōƴŀ ƧŜǎǘ ƧŜŘȅƴƛŜ ǇǊƽōƪŀ 

ǎŜƪǿŜƴŎȅƧƴȅŎƘ ǎǘŀƴƽǿΣ ŀƪŎƧƛ i ƴŀƎǊƽŘ, a sama metoda polega na ǇǊƽōƪƻǿŀƴƛǳ ƻǊŀȊ ƻōƭƛŎȊŀƴƛǳ 

ǏǊŜŘƴƛŎƘ ƴŀƎǊƽŘ Ȋŀ ŘŀƴŜ ŀƪŎƧŜΦ hǎǘŀǘƴƛŊ ƳŜǘƻŘŊ ƧŜǎǘ metoda ƻǇŀǊǘŀ ƴŀ ǊƽȍƴƛŎŀŎƘ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ 

(ang. temporal difference, TDύΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ƛŘŜƛ aƻƴǘŜ /ŀǊƭƻ z programowaniem 

dynamicznym. tƻŘƻōƴƛŜ Ƨŀƪ aƻƴǘŜ /ŀǊƭƻΣ ¢5 ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ǳŎȊŜƴƛŜ ǎƛť z ǎŀƳŜƎƻ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ 

bez modelu ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ i ǘŀƪȍŜ Ƨŀƪ w programowaniu dynamicznym, aktualizuje swoje 

ǇǊŜŘȅƪŎƧŜ ōŀȊǳƧŊŎ ƴŀ ƛƴƴȅŎƘ ǇǊŜŘȅƪŎƧŀŎƘ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ bootstrapping. Wszystkie trzy metody 

Ƴƻȍƴŀ ƱŊŎȊȅŏ ƴŀ ǊƽȍƴŜ ǎǇƻǎƻōȅ ǳȊȅǎƪǳƧŊŎ ǳƴƛƪŀƭƴŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅΣ ƧŜŘƴŀƪ ƴŀŘǊȊťŘƴȅƳ ŎŜƭŜƳ ƧŜǎǘ 
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uzyskanie jak najlepszej strategii ƻŘǿȊƻǊƻǿǳƧŊŎŜƧ Řŀƴȅ ǎǘŀƴ ƴŀ ŀƪŎƧť ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴŊ ǇǊȊŜȊ 

agenta. 

Specyfika uczenia ze wzmocnieniem implikujeΣ ȍŜ proces samego uczenia jest zdecydowanie 

inny w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z metodami uczenia nadzorowanego i nienadzorowanego. Cichosz [2000] 

ǿǎƪŀȊǳƧŜ ƴŀ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ŎŜŎƘȅ ƻŘǊƽȍƴƛŀƧŊŎŜ ǳŎȊŜƴƛŜ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ ƻŘ ŘǿƽŎƘ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŎƘ 

metod uczenia. 

¶ Informacja ǘǊŜƴǳƧŊŎŀ ƴƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛ ǇǊȊȅƪƱŀŘƽǿ ǇƻǇǊŀǿƴŜƎƻ zachowania agenta, 

a jedynie okrŜǏƭŜƴƛŜ ƴŀ ƛƭŜ ƧŜƎƻ ƻōŜŎƴŜ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŜ ƧŜǎǘ ŘƻōǊŜΦ  

¶ LƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ǘǊŜƴǳƧŊŎŀ ƻƪǊŜǏƭŀ tylko cela zadania, a ƴƛŜ ǎǇƻǎƽō ƧŜƎƻ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀΣ a system 

ǇƻǎƛŀŘŀ ǇŜƱƴŊ ŘƻǿƻƭƴƻǏŏ w wyborze odpowiedniej strategii. 

¶ ¦ŎȊŜƴƛŜ ǎƛť ƴŀǎǘťǇǳƧŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǇǊƽō i ōƱťŘƽǿΦ 

¶ Brak oddziŜƭŜƴƛŀ ŦŀȊȅ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť ƻŘ ŦŀȊȅ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǳȊȅǎƪŀƴŜƧ ǿƛŜŘȊȅ Ŏƻ ŎȊťǎǘƻ ƧŜǎǘ 

ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴŜ Řƭŀ ƛƴƴȅŎƘ ŦƻǊƳ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛťΦ 

¶ ½ŀŘŀƴƛŜ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ ƧŜǎǘ ƻƎƽƭƴȅƳ ȊŀŘŀƴƛŜƳ ǎȊǘǳŎȊƴŜƧ ƛƴǘŜƭƛƎŜƴŎƧƛ 

w mikroskali. 

tǊȊȅƪƱŀŘŀƳƛ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳocnieniem w finansach ǎŊΥ ƻŎŜƴŀ ŀǇŜǘȅǘǳ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ 

w ǇƻǊǘŦŜƭǳ ȊƱƻȍƻƴȅƳ z funduszy inwestycyjnych ώaŀƱƪǳǎ i Ziembicki, 2019], optymalizacja 

ƻōǊƻǘǳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ (handel algorytmiczny) [Jansen, 2020], zabezpieczanie 

otwartych pozycji (hedging) [Buehler i inni, 2019], wycena opcji [Halperin, 2019] lub 

konstrukcja portfeli inwestycyjnych [Cong i inni, 2020]. !ǳǘƻǊ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƧ ǇǊŀŎȅ ǳǿŀȍŀΣ ȍŜ 

ƻōŜŎƴŜ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ ƻōŜƧƳǳƧŊ ƧŜŘȅƴƛŜ proste zagadnienia 

w ƻōǎȊŀǊȊŜ Ŧƛƴŀƴǎƽǿ, a ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ ǘŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť ǳȊƴŀƧŜ za ōŀǊŘȊƻ Řǳȍȅ 

i niedoceniony w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z uczeniem nadzorowanym i nienadzorowanym. 

 

2.3. aƛŀǊȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǳŎȊŜƴƛŀ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜƎƻ 

 

½ŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴƛŜ ǇǊƻōƭŜƳǳ ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ Řŀƴȅ ƳƻŘŜƭ ǳŎȊŜƴƛŀ maszynowego wymaga 

ustalenia kryterium, zgodnie z ƪǘƽǊȅƳ ƳƻŘŜƭ ōťŘȊƛŜ ƻŎŜƴƛŀƴȅΦ 9ǿŀƭǳŀŎƧŀ ƧŀƪƻǏŎƛ 

i ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴƛŜ ƳƻŘŜƭƛ ǎŊ ǘȅƭƪƻ ƳƻȍƭƛǿŜ ǿȅōƛŜǊŀƧŊŎ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŊ ƳƛŀǊť ώ{ȊŜƭƛƎŀΣ нлмтϐΦ Sam 
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problem oraz wybrany algorytm ǿȅƳǳǎȊŀƧŊ ǳȍȅŎƛŜ ƪƻƴƪǊŜǘƴŜƧ ƳƛŀǊȅΣ ƭŜŎȊ zazwyczaj sprawdza 

ǎƛť ŘȊƛŀƱŀƴƛŜ ǊƽȍƴȅŎƘ ƳƻŘŜƭƛ ǿŜǊȅŦƛƪǳƧŊŎ ƛŎƘ ǇǊȊȅŘŀǘƴƻǏŏ w ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛǳ ƪƻƴƪǊŜǘƴŜƎƻ 

problemu [Wolpert i Macready, 1997]. LƴƴŜ ƳƛŀǊȅ ōťŘŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ Řƭŀ ƳƻŘŜƭƛ 

deskrypcyjnych, a ƛƴƴŜ Řƭŀ ƳƻŘŜƭƛ ǇǊŜŘȅƪŎȅƧƴȅŎƘΦ tƻŘƻōƴƛŜΣ ǊƽȍƴŜ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ƴŀƭŜȍȅ ǇǊȊȅƧŊŏ Řƭŀ 

ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ƪƭŀǎȅŦƛƪǳƧŊŎȅŎƘ i Řƭŀ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ǊŜƎǊŜǎƧƛΦ {ȊŜƭƛƎŀ ώнлмтϐ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ Ǉƛťŏ 

ǿǎǇƽƭƴȅŎƘ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿΣ ƪǘƽǊŜ Ǉƻǿƛƴƴȅ ōȅŏ ǿȊƛťǘŜ ǇƻŘ ǳǿŀƎť w ocenie modeli uczenia 

maszynowego: 

1) ƱŀǘǿƻǏŏ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ, 

2) tǊŀŦƴƻǏŏ, 

3) wƛŀǊȅƎƻŘƴƻǏŏ, 

4) wȅŘŀƧƴƻǏŏ i ǎƪŀƭƻǿŀƭƴƻǏŏ, 

5) pǊȊȅŘŀǘƴƻǏŏ. 

_ŀǘǿƻǏŏ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ ƧŜǎǘ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅƳ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ ƻŎŜƴȅ ƳƻŘŜƭƛ ŘŜǎƪǊȅǇŎȅƧƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ƳŀƧŊ 

ƴŀ ŎŜƭǳ ŘƻǎǘŀǊŎȊȅŏ ǿȅƧŀǏƴƛŜƵ o ȊƧŀǿƛǎƪŀŎƘ ȊŀŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ w ŘŀƴȅŎƘΦ tǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ƳƻƎŊ ōȅŏ 

ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ ƎǊǳǇǳƧŊŎe ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎŜ ǳŎȊŜƴƛŜ ōez nadzoru. _ŀǘǿƻǏŏ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ ƧŜǎǘ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ 

ǎǳōƛŜƪǘȅǿƴȅƳΣ ȊŀƭŜȍƴȅƳ ƻŘ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛ ƻǎƻōȅ ōǳŘǳƧŊŎŜƧ ƳƻŘŜƭ ƻǊŀȊ ǎǇƻǎƻōǳ ƧŜƎƻ 

wykorzystania. ¢ǊŀŦƴƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ ƧŜǎǘ Ƨǳȍ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ ƻōƛŜƪǘȅǿƴȅƳ i ƻǇƛǎǳƧŜ ƧŜƎƻ ȊŘƻƭƴƻǏŏ Řƻ 

poprawnej klasyfikacji lub estymacji waǊǘƻǏŎƛ ȊƳƛŜƴƴŜƧ ƻǇƛǎȅǿŀƴŜƧΦ ½ŀȊǿȅŎȊŀƧΣ ƛƳ ǘǊŀŦƴƛŜƧǎȊȅ 

ƧŜǎǘ ƳƻŘŜƭΣ ǘȅƳ ƭŜǇǎȊŜ ƧŜǎǘ Ƨŀƪƻ ŘȊƛŀƱŀƴƛŜ i ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴƛŜ ŘŀƴŜƎƻ ǇǊƻōƭŜƳǳΦ Kolejnym 

ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ ƧŜǎǘ ǿƛŀǊȅƎƻŘƴƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳΣ ƪǘƽǊŀ ƻǇƛǎǳƧŜ ƧŜƎƻ ȊŘƻƭƴƻǏŏ Řƻ ƎŜƴŜǊŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊƻōƭŜƳǳΦ 

WŜȍŜƭƛ ƳƻŘŜƭ ǎǇǊŀǿŘȊŀ ǎƛť ǇƻŘƻōƴƛŜ ƴŀ ŘŀƴȅŎƘ ƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴȅŎƘ w treningu, czyli na zbiorze 

testowym, to model jest bardziej wiarygodny. ²ȅŘŀƧƴƻǏŏ i ǎƪŀƭƻǿŀƭƴƻǏŏ ƻŘƴƻǎȊŊ ǎƛť Řƻ 

ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜƎƻ ƪƻǎȊǘǳ ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ z ǘǊŜƴƛƴƎƛŜƳ ƳƻŘŜƭǳ ƻǊŀȊ ƧŜƎƻ ǳȍȅŎƛŜƳ. 

W ǎƪƻƳǇƭƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻōƭŜƳŀŎƘ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎȅŎƘ ŘǳȍŊ ƛƭƻǏŏ ŘŀƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ȊƱƻȍƻƴŊ ǎǘǊǳƪǘǳǊť 

ƳƻŘŜƭǳΣ ŎȊŀǎ ǇƻǘǊȊŜōƴȅ ƴŀ ǿȅǘǊŜƴƻǿŀƴƛŜ ƳƻȍŜ ōȅŏ Ȋōȅǘ ŘƱǳƎƛΣ ȍŜōȅ Řŀƴȅ ƳƻŘŜƭ ǿȅŘŀƧƴƛŜ 

ǳȍȅǿŀŏΦ {ƪŀƭƻǿŀƭƴƻǏŏ ƻŘƴƻǎƛ ǎƛť Řƻ ǇǊƻǇƻǊŎƧƻƴŀƭƴŜƎƻ ǿȅōƻǊǳ ƳƻŘŜƭǳ Řƻ ŘŀƴȅŎƘ ƻǊŀȊ 

rozwiŊȊȅǿŀƴŜƎƻ ǇǊƻōƭŜƳǳΦ hǎǘŀǘƴƛƳ ǿǎƪŀȊŀƴȅƳ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ ƧŜǎǘ ǇǊȊȅŘŀǘƴƻǏŏΣ ŎȊȅƭƛ ǿƴƻǎȊƻƴŀ 

ǇǊȊŜȊ ƳƻŘŜƭ ǿŀǊǘƻǏŏ ŘƻŘŀƴŀ w ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛǳ ǇǊƻōƭŜƳǳΦ aƻŘŜƭ ƳƻȍŜ ōȅŏ Ʊŀǘǿƻ 

interpretowalny, trafny, wiarygodny i ǿȅŘŀƧƴȅΣ ƧŜŘƴŀƪ ƳƻȍŜ ǿǎƪŀȊȅǿŀŏ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŎȊȅǿƛǎǘŜ 

dla ostateczneƎƻ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪŀΣ ŎȊȅƴƛŊŎ Ǝƻ ƴƛŜǇǊȊȅŘŀǘƴȅƳΦ  
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Jednym z ǇƻŎȊŊǘƪƻǿȅŎƘ ŜǘŀǇƽǿ ȊŀŘŀƴƛŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ z uczeniem maszynowym jest wskazanie 

jego celu [Sutton i Barto, 2018]Φ /ŜƭŜƳ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǎǘŀǘȅǎǘȅŎȊƴŜ ǿƴƛƻǎƪƻǿŀƴƛŜΣ ƪǘƽǊŜ ǎƱǳȍȅ 

znalezieniu relacji lub nawet przyczynowƻǏŎƛ ƳƛťŘȊȅ ȊƳƛŜƴƴȅƳƛΦ bŀƧŎȊťǎǘǎȊȅƳ ǇƻǿƻŘŜƳ 

tworzenia skomplikowanych struktur uczenia maszynowego jest jednak predykcja zmiennych 

[Szeliga, 2017]. {ŀƳ ǿȅōƽǊ ƳƛŀǊȅ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎŜƧ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ŘŀƴŜƎƻ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ȊŀƭŜȍȅ ǿƱŀǏƴƛŜ 

od specyfiki problemu i ǎŊ ƻƴŜ ǿȅōƛŜǊŀƴŜ ǘŀƪΣ ŀōȅ Ƨŀƪ ƴŀƧƭŜǇƛŜƧ ƻǇƛǎŀŏ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŜ ŎŜƭǳ ǇǊȊŜȊ 

model [Jansen, 2020].  

{ȊŜƭƛƎŀ ώнлмтϐ ǿȅǊƽȍƴƛŀ ǘǊȊȅ ƎǊǳǇȅ ƪƻƴƪǊŜǘƴȅŎƘ ƳƛŀǊ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 

ƻŘ ȊŀŘŀƴƛŀΦ aƛŀǊȅ ǘŜ ŘƻǘȅŎȊŊ ȊŀƎŀŘƴƛŜƵ ǊŜƎǊŜǎƧƛΣ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ƳƻŘŜƭƛ ƎǊǳǇǳƧŊŎȅŎƘ. Zaznacza 

ƻƴ ǘŀƪȍŜΣ ȍŜ ǎŀƳŀ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŀ ƻŎŜƴŀ ƳƻŘŜƭǳ ƳƻȍŜ ōȅŏ ƴƛŜǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎŀ i ǎŀƳ ǿȅōƽǊ 

ƴŀƧƭŜǇǎȊŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ƻŘōȅǿŀŏ ǎƛť ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǿƛŜƭǳ ƻōƛŜƪǘȅǿƴȅŎƘ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ oceny 

ƛŎƘ ƧŀƪƻǏŎƛ. W niniejszej pracy ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧŀ ƳŜǘƻŘ ƻŎŜƴȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ōťŘȊƛŜ dokonana ze 

ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǊƻŘȊŀƧ ǳŎȊŜƴƛŀ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜƎƻΣ ŎȊȅƭƛ ƴŀ ǳŎȊŜƴƛŜ ƴŀŘȊƻǊƻǿŀƴŜΣ ƴƛŜƴŀŘȊƻǊƻǿŀƴŜ 

oraz ze wzmocnieniem. aƛŀǊȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ƴƛŜ ȊŀǿǎȊŜ ōťŘŊ ǘƻȍǎŀƳŜ z pomiarem 

ŜŦŜƪǘǳ ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴŜƎƻ ǇǊƻōƭŜƳǳΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ǎŀƳƻ ǳŎȊŜƴƛŜ ǎƛť ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ niekoniecznie 

ōťŘȊƛŜ ƴŀǎǘŀǿƛƻƴŜ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƴŀ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅ ǇǊƻōƭŜƳΦ tǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǳȍȅŎƛŜ 

ǇǊƻƎƴƻȊ Řƻ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴƛŀ ǎȅƎƴŀƱƽǿ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴȅŎƘΣ ƎŘȊƛŜ ƳƛŀǊŊ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ōťŘȊƛŜ ōƱŊŘ 

prognozy, a ƳƛŀǊŊ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇǊƻōƭŜƳǳ ōťŘȊƛŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ inwestycyjnej. 

 

2.3.1. hŎŜƴŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ metod uczenia nadzorowanego 

 

½ƎƻŘƴƛŜ ȊŜ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊȅƳƛ ǊƻȊǿŀȍŀƴƛŀƳƛ ƳŜǘƻŘȅ ǳŎȊŜƴƛŀ ƴŀŘȊƻǊƻǿŀƴŜƎƻ Ƴƻȍƴŀ ǇƻŘȊƛŜƭƛŏ ƴŀ 

ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ problemƽǿ klasyfikacji oraz regresji. Z ǘŜƎƻ ǿȊƎƭťŘǳ ƛƴƴŜ ƳƛŀǊȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ōťŘŊ 

wykorzystywanŜ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ rodzaj problemu. W niniejszym podrozdziale przedstawiono 

ƴŀƧǇƛŜǊǿ ƳŜǘƻŘȅ ƻŎŜƴȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ƪƭŀǎȅŦƛƪǳƧŊŎȅŎƘ a ƴŀǎǘťǇƴƛŜ regresyjnych. 

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛΣ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪ ƳƻŘŜƭǳ ƻŎŜƴƛŀ ƧŜƎƻ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ƴŀ 

podstawie prawŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀΣ ȍŜ ƳƻŘŜƭ ǇƻǇǊŀǿƴƛŜ ǎƪƭŀǎȅŦƛƪƻǿŀƱ Řŀƴȅ ƻōƛŜƪǘ. W praktyce 

ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǘƻ ƻŎȊȅǿƛǎǘŜΣ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǿƛŜƭŜ ǿŀǊǳƴƪƽǿΣ ƪǘƽǊŜ Ǉƻǿƛƴƴȅ ōȅŏ ǿȊƛťǘŜ ǇƻŘ ǳǿŀƎť 

ǇǊȊȅ ƻŎŜƴƛŜ ǇƻǇǊŀǿƴƻǏŎƛ ǇǊŜŘȅƪŎƧƛ. Z ǘŜƎƻ ǇƻǿƻŘǳ ǇƻǿǎǘŀƱƻ ǿƛŜƭŜ ǎǘŀǘȅǎǘȅƪ ƻǇƛǎǳƧŊŎȅŎƘ 



97 
 

efektywnoǏŏ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛΣ ȊŀǊƽǿƴƻ Řƭŀ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ dwuklasowych, jak i wieloklasowych [Jiao 

i Du, 2016].  

Kubat [2017] wskazuje na cztery fundamentalne miary wykorzystywane w ocenie 

ƪƭŀǎȅŦƛƪŀǘƻǊƽǿ w ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛ ōƛƴŀǊƴŜƧΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ ōȅŏ ŜƪǎǘǊŀǇƻƭƻǿŀƴŜ ƴŀ 

problemy wieloklasowe. /ȊǘŜǊȅ ƳƛŀǊȅ ǿȅƴƛƪŀƧŊ z ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛ ǇǊȊŜȊ ƳƻŘŜƭ 

w stosunku do rzeczywistej klasy:  

1. ƭƛŎȊōŀ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ, kiedy klasa jest pozytywna i ƪƭŀǎȅŦƛƪŀǘƻǊ ǇƻǇǊŀǿƴƛŜ ƧŊ ǊƻȊǇƻȊƴŀƱ 

(ang. true positive, TP),  

2. ƭƛŎȊōŀ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ, kiedy klasa jest negatywna i ȊƻǎǘŀƱŀ ƻƴŀ ǇƻǇǊŀǿƴƛŜ ǊƻȊǇƻȊƴŀƴŀ 

(ang. true negative, TN),  

3. ƭƛŎȊōŀ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ, kiedy klasa jest pozytywna i ȊƻǎǘŀƱŀ ǎƪƭŀǎȅŦƛƪƻǿŀƴŀ Ƨŀƪƻ 

negatywna (ang. false negative, FN),  

4. ƭƛŎȊōŀ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ, kiedy ƪƭŀǎŀ ƧŜǎǘ ƴŜƎŀǘȅǿƴŀΣ ŀƭŜ ȊƻǎǘŀƱŀ sklasyfikowana jako 

pozytywna (ang. false positive, FP).  

YŀȍŘŀ z ǘȅŎƘ ƳƛŀǊ ōťŘȊƛŜ ƳƛŀƱŀ ǊƽȍƴŊ ǿŀǊǘƻǏŏ w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ŘŀƴȅŎƘ ƻǊŀȊ od wybranego 

klasyfikatora. Tabela 8. ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ƳŀŎƛŜǊȊ ǇƻƳȅƱŜƪ όŀƴƎΦ confusion matrixύΣ ƪǘƽǊŀ 

ǇƻŘǎǳƳƻǿǳƧŜ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ƳƛŀǊȅ w formie tabeli i ǎǘŀƴƻǿƛ ǇƻŘǎǘŀǿť Řƻ ƻōƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛŀǊ 

ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ώWŀƴǎŜƴΣ нлнлϐΦ  

 

Tabela 8. aŀŎƛŜǊȊ ǇƻƳȅƱŜƪ Řƭŀ klasyfikacji binarnej 

    Klasa rzeczywista 

    Pozytywna Negatywna 

Klasa 
przewidywana 

Pozytywna TP FP 

Negatywna FN TN 

¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜΦ 

 

Najprostszymi i najbardziej naiwnymi ǿŜŘƱǳƎ CƻǊǎȅǘƘŀ ώнлмфϐ ǎǇƻǎƻōami oceny klasyfikatora 

ƧŜǎǘ ƧŜƎƻ ōƱŊŘ klasyfikacji (ang. classification error rate, Eύ ƻǊŀȊ ǘǊŀŦƴƻǏŏ όŀƴƎΦ accuracy, ACC). 

.ƱŊŘ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛ ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭŀƴȅ Ƨŀƪƻ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŏ ōƱťŘƽǿ ǇƻǇŜƱƴƛŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ Ƴƻdel przy 

klasyfikacji i ǿȅǊŀȍƻƴȅ ƧŜǎǘ ǇƻǇǊȊŜȊΥ 
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 Ὁ
Ὂὖ Ὂὔ

Ὂὖ Ὂὔ Ὕὖ Ὕὔ
Ȣ (60) 

 

tǊȊŜŎƛǿƴŊ ƳƛŀǊŊ Řƻ ōƱťŘǳ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛ ƧŜǎǘ ƧŜƎƻ ǘǊŀŦƴƻǏŏΣ ƪǘƽǊŀ ƻƪǊŜǏƭŀ Ƨŀƪ ŎȊťǎǘƻ ǇǊŜŘȅƪŎƧŜ 

ƳƻŘŜƭǳ ǎŊ ǇƻǇǊŀǿƴŜΥ 

 

 ὃὅὅ
Ὕὖ Ὕὔ

Ὂὖ Ὂὔ Ὕὖ Ὕὔ
Ȣ (61) 

 

hōƛŜ ƳƛŀǊȅ ǎŊ ǇǊƻǇƻǊŎƧŊ ōƱťŘƽǿ ƭǳō ǇƻǇǊŀǿƴȅŎƘ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛ w stosunku do wszystkich 

ǇƻŘƧťǘȅŎƘ ǇǊƽōΦ wŜƭŀŎƧŀ ƳƛťŘȊȅ ǘǊŀŦƴƻǏŎƛŊ i ōƱťŘŜƳ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛ ƧŜǎǘ ǿȅǊŀȍƻƴŀ Ƨŀƪƻ ὃὅὅρȤὉ. 

{ȊŜƭƛƎŀ ώнлмтϐ ȊŀǎǘǊȊŜƎŀΣ ȍŜ ƳƛŀǊȅ ǘŜ ǎŊ ƴƛŜǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎŜ Řƻ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴƛŀ ȊŜ ǎƻōŊ ƳƻŘŜƭƛ 

ƪƭŀǎȅŦƛƪǳƧŊŎȅŎƘΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ǎŊ ƻƴŜ ƳƛŀǊŀƳƛ ƪƻƴǘŜƪǎǘƻǿȅƳƛΣ ȊŘŜǘŜǊƳƛƴƻǿŀƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ 

ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴȅ ǇǊƻōƭŜƳ i ǿȅƳŀƎŀƧŊ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛŀ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōŀȊƻǿŜƧ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜƧ 

ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ z charakterystyki badanego problemu.  

hōƻƪ ǘǊŀŦƴƻǏŎƛ, Jiao i Du [2016] wymiŜƴƛŀƧŊ ŎȊǳƱƻǏŏ (ang. sensitivity, recall) nazywanŊ ǘŜȍ 

odsetkiem prawdziwie pozytywnych (ang. true positive rateΣ ¢twύ ƻǊŀȊ ǎǿƻƛǎǘƻǏŏ (ang. 

specificity, reverse recall) ƴŀȊȅǿŀƴŊ ƻŘǎŜǘƪƛŜƳ ǇǊŀǿŘȊƛǿƛŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ (ang. true negative 

rate, TNR), jako podstawoǿŜ ƳƛŀǊȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƳƻŘŜƭƛ ƪƭŀǎȅŦƛƪǳƧŊŎȅŎƘΦ /ȊǳƱƻǏŏ ƻǊŀȊ 

ǎǿƻƛǎǘƻǏŏ ƳƻƎŊ ōȅŏ ȊŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴŜ ƧŀƪƻΥ 

 

 ὝὖὙ
Ὕὖ

Ὂὔ Ὕὖ
ȟ (62) 

 

 ὝὔὙ
Ὕὔ

Ὂὖ Ὕὔ
Ȣ (63) 

 

/ȊǳƱƻǏŏΣ ǎǿƻƛǎǘƻǏŏ ƻǊŀȊ ǘǊŀŦƴƻǏŏ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀǘƻǊŀ w ǊƽȍƴȅŎƘ ŀǎǇŜƪǘŀŎƘΦ 

/ȊǳƱƻǏŏ ƧŜǎǘ ŎȊťǎǘƻǏŎƛŊ ǇƻǇǊŀǿƴƛŜ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴȅŎƘ ƪƭŀǎ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅŎƘ w relacji do wszystkich 
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ǇƻȊȅǘȅǿƴȅŎƘ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿΦ aƛŜǊȊȅ ƻƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ Řƻ ƛŘŜƴǘȅŦƛƪŀŎƧƛ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅŎƘ ƪƭŀǎΦ 

tƻŘƻōƴƛŜ ǎǿƻƛǎǘƻǏŏ ƳƛŜrzy wytrenowanie klasyfikatora w przewidywaniu klas negatywnych. 

¢ǊŀŦƴƻǏŏ ƱŊŎȊȅ ŎȊǳƱƻǏŏ ƻǊŀȊ ǎǿƻƛǎǘƻǏŏ i ƻƪǊŜǏƭŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ƳƻŘŜƭǳ w poprawnej identyfikacji 

ƪŀȍŘŜƧ ƪƭŀǎȅ [Jiao i Du, 2016].   

² ǊƽȍƴȅŎƘ ǇǊƻōƭŜƳŀŎƘ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛ ǇǊƛƻǊȅǘŜǘŜƳ ƳƻȍŜ ōȅŏ ƛŘŜƴǘȅŦƛƪŀcja tylko jednej z klas, np. 

klasy pozytywnej, a z ƪƻƭŜƛ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧŜ ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ƳƻƎŊ ƴƛŜ ōȅŏ ǿŀȍƴŜ ōŜȊ 

ǿȊƎƭťŘǳ na to, ŎȊȅ ǎŊ ƻƴŜ ǇǊŀǿŘȊƛǿƛŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ŎȊȅ ŦŀƱǎȊȅǿƛŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜΦ 5ǊǳƎƛƳ 

ǇǊƻōƭŜƳŜƳ ȊǿƛŊȊŀƴȅƳ z ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ ŎȊǳƱƻǏŎƛΣ ǎǿƻƛǎǘƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ǘǊŀŦƴƻǏŎƛ Ƨŀƪƻ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜ 

ƪǊȅǘŜǊƛŀ ƻŎŜƴȅ ƧŜǎǘ ŎȊťǎǘŜ ƴƛŜȊōŀƭŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ŘŀƴȅŎƘ [Jiao i Du, 2016]. Niezbalansowanie 

ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ ƴƛŜǊƽǿƴƻƳƛŜǊƴȅŎƘ ǇǊƻǇƻǊŎƧŀŎƘ ƪƭŀǎ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ i pozytywnych w ǇǊƽōŀŎƘ 

treningowych lub testowych. tǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ƳƻȍŜ ōȅŏ ŘŜǘŜƪŎƧŀ ƻǎȊǳstw kredytowych, gdzie 

ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ƧŜǎǘ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿŀ, a ǘȅƭƪƻ ƳƛƴƛƳŀƭƴŀ ƛŎƘ ŎȊťǏŏ ƧŜǎǘ ƻǎȊǳǎǘǿŀƳƛ 

[Mohammed i ƛƴƴƛΣ нлмуϐΦ bƛŜ Ƴŀ ƧŜŘƴŜƎƻ ƴŀƧƭŜǇǎȊŜƎƻ ǎǇƻǎƻōǳ ƴŀ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜ zagadnienia 

ƴƛŜȊōŀƭŀƴǎƻǿŀƴŜƎƻ ȊōƛƻǊǳ ŘŀƴȅŎƘΣ ƧŜŘƴŀƪ ƛǎǘƴƛŜƧŊ ƳŜǘƻŘȅ ƻōŎƘƻŘȊŊce ten problem [Provost, 

2000]. 

W przypadku priorytetu jednaj klasy nad innymi wymagane jest wprowadzenie innych miar, 

ȍŜōȅ ǇƻǇǊŀǿƴƛŜ ȊƳƛŜǊȊȅŏ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳΦ tǊŜŎȅȊƧŀ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴƛŀ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜƎƻ όŀƴƎΦ 

positive predictive value, precision, PPV) mierzy prƻǇƻǊŎƧť ǇǊŀǿƛŘƱƻǿȅŎƘ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅŎƘ 

ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛ Řƻ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅŎƘ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿΣ ŎȊȅƭƛ ƻƪǊŜǏƭŀ ƛƭŜ ǇƻȊȅǘȅǿƴƛŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ 

ǇǊȊŜȊ ƳƻŘŜƭ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ȊƻǎǘŀƱƻ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿƻ ǎƪƭŀǎȅŦƛƪƻǿŀƴȅŎƘΥ 

 

 ὖὖὠ
Ὕὖ

Ὂὖ Ὕὖ
Ȣ (64) 

 

tƻŘƻōƴƛŜΣ ƳƻȍŜƳȅ ƻƪǊŜǏƭƛŏ ƛƭŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǎƪƭŀǎȅŦƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ȊƻǎǘŀƱƻ 

ǊƻȊǇƻȊƴŀƴȅŎƘ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿƻ w ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ƪƭŀǎ ς precyzja 

przewidywania negatywnego (ang. negative predictive value, NPV): 

 

 ὔὖὠ
Ὕὔ

Ὂὔ Ὕὔ
Ȣ (65) 
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!ƭǘŜǊƴŀǘȅǿŊ Řƭŀ ǇǊŜŎȅȊƧƛ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴƛŀ ƧŜǎǘ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ C5w όŀƴƎΦ false discovery rate), 

ƪǘƽǊȅ ƻƪǊŜǏƭŀ ǇǊƻǇƻǊŎƧť ƴƛŜǇƻǇǊŀǿƴƛŜ ǎƪƭŀǎȅŦƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ Ƨŀƪƻ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜ Řƻ 

wszystkich pozytywƴȅŎƘ ǇǊƻƎƴƻȊΦ wŜƭŀŎƧť ƳƛťŘȊȅ C5w i tt± Ƴƻȍƴŀ ƻƪǊŜǏƭƛŏ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊΥ 

 

 ὊὈὙρ ὖὖὠ
Ὂὖ

Ὂὖ Ὕὖ
Ȣ (66) 

 

² ƳƛŀǊŀŎƘ C5w ƻǊŀȊ tt± ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŦŀƱǎȊȅǿƛŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ƴƛŜ ǎŊ ōǊŀƴŜ ǇƻŘ ǳǿŀƎťΣ ǿƛťŎ ǇŜǿƴŀ 

ƛƭƻǏŏ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ o ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀǘƻǊŀ ƧŜǎǘ ǿŎƛŊȍ ƴƛŜǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴŀ. WŜǏƭƛ ŦŀƱǎȊȅǿƛŜ 

ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ǇǊȊȅǇŀŘƪƛ ǎŊ ǿŀȍƴŜ z Ǉǳƴƪǘǳ ǿƛŘȊŜƴƛŀ ǇǊƻōƭŜƳǳΣ ƳƛŀǊŊ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎŊ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ 

ƳƻŘŜƭǳ ƳƻȍŜ ōȅŏ ƛƴŘŜƪǎ WŀŎŎŀǊŘŀ ὐ [Jiao i Du, 2016]Φ aƛŀǊŀ ǘŀ ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭƻƴŀ ƧŀƪƻΥ 

 

 ὐ
Ὕὖ

Ὂὖ Ὕὖ Ὂὔ
Ȣ (67) 

 

LƴŘŜƪǎ WŀŎŎŀǊŘŀ ƻƪǊŜǏƭŀ ŎȊťǏŏ ǇǊŀǿŘȊƛǿƛŜ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅŎƘ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƳƻŘŜƭ 

w ǊŜƭŀŎƧƛ Řƻ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅŎƘ ǇǊŜŘȅƪŎƧƛ ƻǊŀȊ ǊȊŜŎȊȅǿƛǏŎƛŜ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅŎƘ ƪƭŀǎΦ Miara ta 

ƳƻȍŜ ōȅŏ ȊƳƻŘȅŦƛƪƻǿŀƴŀΣ ƧŜȍŜƭƛ ǇǊŜŘȅƪŎƧŜ ǇǊŀǿŘȊƛǿƛŜ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜ ǎŊ ǿŀȍƴƛŜƧǎȊŜ ƴƛȍ ƛƴƴŜ 

ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧŜΦ ½ǿƛťƪǎȊŀƧŊŎ ǿŀƎť ¢t ŘǿǳƪǊƻǘƴƛŜ ƻǘǊȊȅƳǳƧŜƳȅ C-ƳƛŀǊť (ang. F-score, F1)Σ ƪǘƽǊŀ 

ƧŜǎǘ ǘŜȍ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǏǊŜŘƴƛŊ ƘŀǊƳƻƴƛŎȊƴŊ ǇǊŜŎȅȊƧƛ i ŎȊǳƱƻǏŎƛ i ǿȅǊŀȍŀ ǎƛť ǿȊƻǊŜƳΥ 

 

 Ὂ
ςὝὖ

Ὂὖ ςὝὖ Ὂὔ

ςὖὖὠϽὝὖὙ

ὖὖὠὝὖὙ
Ȣ (68) 

 

tƻǿȅȍǎȊŜ ƳƛŀǊȅ ƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ǇǊŀǿŘȊƛǿƛŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘΣ ƧŜŘƴŀƪ ƧŜǏƭƛ ƴƛŜ ǎŊ 

ƻƴŜ ǿŀȍƴŜ z Ǉǳƴƪǘǳ ǿƛŘȊŜƴƛŀ ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴŜƎƻ ǇǊƻōƭŜƳǳ i ǿŀȍƴŜ ǎŊ ǘȅƭƪƻ ǇǊȊȅǇŀŘƪƛ 

pozytywne, to funkcjonujŊ ƻƴŜ ŘƻōǊȊŜ Ƨŀƪƻ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ƻŎŜƴȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀǘƻǊƽǿ ώWƛŀƻ 

i 5ǳΣ нлмсϐΦ {ȊŜƭƛƎŀ ώнлмтϐ ƻƪǊŜǏƭŀ ƳƛŀǊť C1 Ƨŀƪƻ ǳƴƛǿŜǊǎŀƭƴŊ ƳƛŀǊť ƧŀƪƻǏŎƛ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀǘƻǊƽǿ. 

W problemach, w ƪǘƽǊȅŎƘ ǇǊȊȅǇŀŘƪƛ ǇǊŀǿŘȊƛǿƛŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ƴƛŜ ƳƻƎŊ Ȋƻǎǘŀŏ ȊƛƎƴƻǊƻǿŀƴŜ ƭǳō 
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ǎǘŀƴƻǿƛŊ ŘǳȍŊ ŎȊŜǏŏ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿΣ ǿȅƳŀƎŀ ǎƛť ǳȍȅŎƛŀ ōŀǊŘȊƛŜƧ ƻƎƽƭƴȅŎƘ ƳƛŀǊ oceny. 

WŜŘƴȅƳ ǇǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ƳƻȍŜ ōȅŏ Ȋōŀƭŀƴǎƻǿŀƴŀ ǘǊŀŦƴƻǏŏ όŀƴƎΦ balanced accuracyΣ ō!//ύΣ ƪǘƽǊŀ 

ƧŜǎǘ ǏǊŜŘƴƛŊ ŎȊǳƱƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ǎǿƻƛǎǘƻǏŎƛΥ 

 

 ὦὃὅὅ
ὝὖὙὝὔὙ

ς

ρ

ς

Ὕὖ

Ὕὖ Ὂὔ

Ὕὔ

Ὕὔ Ὂὖ
Ȣ (69) 

 

² ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z ǘǊŀŦƴƻǏŎƛŊ ƴƛŜȊōŀƭŀƴǎƻǿŀƴŊΣ ō!// ƧŜǎǘ ƳƛŀǊŊ ōŀǊŘȊƛŜƧ ǳƴƛǿŜǊǎŀƭƴŊ ȊŜ 

ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǇǊƻōƭŜƳ ƴƛŜȊōŀƭŀƴǎƻǿŀƴŜƎƻ ȊōƛƻǊǳ ŘŀƴȅŎƘΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ǘǊŀŦƴƻǏŏ ƳƻȍŜ ŎȊťǎǘƻ 

ǿǎƪŀȊȅǿŀŏ ƴŀ Ȋōȅǘ ƻǇǘȅƳƛǎǘȅŎȊƴŜ ǿȅƴƛƪƛ ƳƻŘŜƭǳ ƪƭŀǎȅŦƛƪǳƧŊŎŜƎƻ ώBrodersen i inni, 2010].  

YƻƭŜƧƴŊ ƳƛŀǊŊ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎŊ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ƳƻȍƭƛǿŜ ǿŀǊƛŀƴǘȅ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ƧŜǎǘ 

ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ Matthewsa (ang. Matthews correlation coefficient, MCC) 

zaproponowany w 1975 roku w pracy z ƳƻŘŜƭŜƳ ǇǊƻƎƴƻȊǳƧŊŎȅƳ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ōƛŀƱŜƪ ώaŀǘǘƘŜǿs, 

1975]. a// ƧŜǎǘ ƳƛŀǊŊ ǇƻǇǳƭŀǊƴŊ w ƻŎŜƴƛŜ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀǘƻǊƽǿ z niezbalansowanymi zbiorami 

ŘŀƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƧŜǎǘ ƻƎƽƭƴƛŜ ǳȊƴŀǿŀƴŀ Ȋŀ ƧŜŘƴŊ z lepszych miar ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ [Powers, 2011]. MCC 

ƧŜǎǘ ȊŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴȅ ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǿȊƻǊŜƳΥ 

 

 ὓὅὅ
ὝὖϽὝὔ ὊὖϽὊὔ

Ὕὖ ὊὖὝὖ ὊὔὝὔ ὊὖὝὔ Ὂὔ
Ȣ (70) 

 

{ŀƳŀ ƪŀƭƪǳƭŀŎƧŀ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪŀ a// ƧŜǎǘ ǇǊƻǎǘŀΣ ƧŜŘƴŀƪ ƧŜƎƻ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧŀ Ǉƻǿƛƴƴŀ ōȅŏ ōŀǊŘȊƻ 

ƻǎǘǊƻȍƴŀ ώWƛŀƻ i 5ǳΣ нлмсϐΦ aƛŀǊŀ ǘŀ ǇǊȊȅƧƳǳƧŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŘ -м Řƻ ҌмΦ ²ŀǊǘƻǏŏ a// Ǌƽǿƴŀ ȊŜǊǳ 

ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ƳƻŘŜƭ ƭƻǎƻǿƻ ȊƎŀŘǳƧŜ ƪƭŀǎȅ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ i ƧŜƎƻ ǇǊŜŘȅƪŎƧŜ ƴƛŜ ǎŊ w ȍŀŘŜƴ ǎǇƻǎƽō 

ǇƻǿƛŊȊŀƴŜ z rzeczywistymi przypadkami. ²ŀǊǘƻǏŏ Ҍм ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀǘƻǊ ŘȊƛŀƱŀ ƛŘŜŀƭƴƛŜ 

i ǇǊƻƎƴƻȊǳƧŜ ǇƻǇǊŀǿƴƛŜ ƪƭŀǎť Řƭŀ ƪŀȍŘŜƎƻ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳΦ DŘȅ ǿŀǊǘƻǏŏ a// ǿȅƴƻǎƛ -1, oznacza to 

ǊƽǿƴƛŜȍΣ ȍŜ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀǘƻǊ ŘȊƛŀƱŀ ƛŘŜŀƭƴƛŜΣ ƧŜŘƴŀƪȍŜ ƪƭŀǎȅ ǎŊ ƻȊƴŀŎȊƻƴŜ ƻŘǿǊƻǘƴƛŜΦ {ǘŊŘ 

ǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ Řƻ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪŀ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ tŜŀǊǎƻƴŀ oraz odpowiednik w statystyce w postaci 

ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪŀ Ŧƛ [Cramer, 1999]. 

²ǎȊȅǎǘƪƛŜ Řƻ ǘŜƧ ǇƻǊȅ ƳƛŀǊȅ ƻŎŜƴȅ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀǘƻǊƽǿ ȊŀƭŜȍŀƱȅ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƻŘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿǎƪŀȊŀƵ 

w ƳŀŎƛŜǊȊȅ ǇƻƳȅƱŜƪΦ WŜŘƴŀƪȍŜΣ ȊŀƴƛƳ Řŀƴŀ ƪƭŀǎŀ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǇǊȊȅǇƛsana, sam model zwraca 
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ǿŀǊǘƻǏŏΣ ƪǘƽǊŀ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ƧŜǎǘ ǇǊȊȅǇƛǎȅǿŀƴŀ Řƻ ŘŀƴŜƧ ƪƭŀǎȅΦ tǊȊȅƪƱŀŘŜƳ w problemie 

ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛ ōƛƴŀǊƴŜƧ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻΣ ȍŜ Řŀƴȅ ǇǊȊȅǇŀŘŜƪ ǘƻ ƪƭŀǎŀ ǇƻȊȅǘȅǿƴŀΦ 

WŜȍŜƭƛ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀ ǿǎƪŀȊŀƴŀ ǇǊȊŜȊ ƳƻŘŜƭ ƧŜǎǘ ǇƻǿȅȍŜƧ ǳǎǘŀƭƻƴŜƎƻ progu 

ƻŘŎƛťŎƛŀΣ ǘƻ Řŀƴȅ ǇǊȊȅǇŀŘŜƪ ƻǘǊȊȅƳǳƧŜ ƪƭŀǎť ǇƻȊȅǘȅǿƴŊ, w ǇǊȊŜŎƛǿƴŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƴŜƎŀǘȅǿƴŊ. 

W ǘŀƪƛƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅƳ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŜƳ ƳƻŘŜƭǳ ƧŜǎǘ ǎŀƳ ǿȅōƽǊ progu ƻŘŎƛťŎƛŀ Řƭŀ 

ǊƽȍƴȅŎƘ ƪƭŀǎ [Sutton i Barto, 2018]. bƛŜƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛ ǿȅōƽǊ ǇǊƻƎǳ ƻŘŎƛťŎƛŀ ōťŘȊƛŜ ȊƴŀŎȊŊŎƻ 

ǿǇƱȅǿŀƱ ƴŀ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ƳƛŀǊȅΣ ǎǇǊŀǿƛŀƧŊŎΣ ȍŜ ƴƛŜƪǘƽǊŜ z ƴƛŎƘ ōťŘŊ ŜƪǎǘǊŜƳŀƭƴƛŜ ǿȅǎƻƪƛe, a inne 

ōťŘŊ ƳƻŎƴƻ ȊŀƴƛȍƻƴŜ [Jiao i Du, 2016]. W ŎŜƭǳ ƻƳƛƴƛťŎƛŀ ǘŜƎƻ ǇǊƻōƭŜƳǳ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅ ȊƻǎǘŀƱ 

ōŀǊŘȊƛŜƧ ƪƻƳǇƭŜƪǎƻǿȅ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ƻŎŜƴƛŀƧŊŎȅ klasyfikator ς krzywa ROC (ang. Receiver Operating 

CharacteristicύΣ ƪǘƽǊŀ ƻǇƛǎǳƧŜ ǊŜƭŀŎƧť ƳƛťŘȊȅ ŎȊǳƱƻǏŎƛŊ i ƻŘǎŜǘƪƛŜƳ ŦŀƱǎȊȅǿƛŜ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅŎƘ όŀƴƎΦ 

false positive rate, FPR), gdzie FPR jest zdefiniowany jako: 

 

 ὊὖὙρ ὝὔὙ
Ὂὖ

Ὂὖ Ὕὔ
Ȣ (71) 

 

²ŀǊǘƻǏŎƛ ȊŀǊƽǿƴƻ ŎȊǳƱƻǏŎƛ, jak i Ctw ǎŊ ȊŀƭŜȍƴŜ ƻŘ ǇǊƻƎǳ ƻŘŎƛťŎƛŀΣ a ǎŀƳŀ ƪǊȊȅǿŀ wh/ ǿȅǊŀȍŀ 

ǿƱŀǏƴƛŜ ǘŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ Řƭŀ ǊƽȍƴȅŎƘ Ǉǳƴƪǘƽǿ ƻŘŎƛťŎƛŀ w dwuwymiarowej przestrzeni, w ƪǘƽǊŜƧ ƴŀ 

ƻǎƛ ƘƻǊȅȊƻƴǘŀƭƴŜƧ ǳƳƛŜǎȊƻƴŜ ǎŊ ǿŀǊǘƻǏŎƛ CPR, a ƴŀ ƻǎƛ ǿŜǊǘȅƪŀƭƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŎȊǳƱƻǏŎƛΦ Rysunek 

9. ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǇǊȊȅƪƱŀŘƻǿe krzywe ROC.  
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Rysunek 9. tǊȊȅƪƱŀŘȅ ƪrzywych ROC 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜΦ 

 

{ȊŜƭƛƎŀ ώнлмтϐ ǿȅǊƽȍƴƛŀ ŎȊǘŜǊȅ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴŜ Ǉǳƴƪǘȅ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇƻƴƛȍŜƧ w przestrzeni 

ŎȊǳƱƻǏŏ ς FPR ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎŜ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀǘƻǊȅ. 

¶ (0, 0) ς Ǉǳƴƪǘ ǘŜƴ ƻȊƴŀŎȊŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛťΣ w ƪǘƽǊŜƧ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ǇǊŜŘȅƪŎƧŜ ǿǎƪŀȊǳƧŊ ƴŀ ƪƭŀǎť 

ƴŜƎŀǘȅǿƴŊ. 

¶ (1, 1) ς ƻȊƴŀŎȊŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛť ǇǊȊŜŎƛǿƴŊ Řƻ Ǉǳƴƪǘǳ όлΣ лύΣ ŎȊȅƭƛ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ǇǊȊȅǇŀŘƪƛ ǎŊ 

klasyfikowane jako klasa pozytywna. 

¶ (0, 1) ς ƻȊƴŀŎȊŀ ƛŘŜŀƭƴŊ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧť. 

¶ tǳƴƪǘȅ ƴŀ ǇǊȊŜƪŊǘƴŜƧΣ ŎȊȅƭƛ ŎȊǳƱƻǏŏ ƧŜǎǘ Ǌƽǿƴŀ ƻŘǎŜǘƪƻǿƛ ŦŀƱǎȊȅǿƛŜ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅŎƘΣ 

ƻȊƴŀŎȊŀƧŊ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧť losowŊ. 

LƳ ōƭƛȍŜƧ Ǉǳƴƪǘǳ όлΣ мύ ƧŜǎǘ ƪǊȊȅǿŀ wh/ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀǘƻǊŀΣ ǘȅƳ ƧŜǎǘ ƻƴ ŜŦŜƪǘȅǿƴƛŜƧǎȊȅΦ LƳ ōƭƛȍŜƧ 

ƪǊȊȅǿŀ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜƪŊǘƴŜƧ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛΣ ǘȅƳ ōŀǊŘȊƛŜƧ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧŜ ǇǊȊȅǇƻƳƛƴŀƧŊ ǇǊŜŘȅƪŎƧŜ ƭƻǎƻǿŜΦ 

YƛŜŘȅ ƪǊȊȅǿŀ wh/ ƧŜǎǘ ǳǘǿƻǊȊƻƴŀΣ ƳƛŀǊŊ ƭƛŎȊōƻǿŊ ƻǇƛǎǳƧŊŎŊ Řŀƴȅ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀǘƻǊ ƧŜǎǘ ǇƻƭŜ ǇƻŘ 

ƪǊȊȅǿŊ όŀƴƎΦ area under the curveΣ !¦/ύΦ aƛŀǊŀ ǘŀ ƻƪǊŜǏƭŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ ōŜȊ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŀ 

Ǝƻ ǿȅōƻǊŜƳ ǇǊƻƎǳ ƻŘŎƛťŎƛŀΣ a ǎŀƳŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƻƪǊŜǏƭŀ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻΣ ȍŜ ƭƻǎƻǿƻ 

ǿȅōǊŀƴŀ ǇƻȊȅǘȅǿƴŀ ǇǊƽōƪŀ ōťŘȊƛŜ ƭŜǇƛŜƧ ƻŎŜƴƛƻƴŀ ƴƛȍ ƭƻǎƻǿƻ ǿȅōǊŀƴŀ ƴŜƎŀǘȅǿƴŀ ǇǊƽōƪŀ 
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[Jiao i Du, 2016; Szeliga, 2017]Σ Ŏƻ ƧŜǎǘ ǘƻȍǎŀƳŜ z testem Wilcoxona [Fawcett, 2006]. Szeliga 

ώнлмтϐ ƻƪǊŜǏƭŀ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧť ǿŀǊǘƻǏŎƛ !¦/ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎƻΥ 

¶ AUC җ 0,9 ς ƳƻŘŜƭ ŘƻǎƪƻƴŀƱȅ, 

¶ AUC ɴ  <0,8; 0,9) ς dobry model, 

¶ AUC ɴ  <0,7; 0,8) ς akceptowalny model, 

¶ AUC ɴ  <0,6; 0,7) ς kiepski model, 

¶ AUC ɴ  <0,5; 0,6) ς Nieakceptowalny model. 

WŜȍŜƭƛ ȊōƛƽǊ ŘŀƴȅŎƘ ƧŜǎǘ ƳƻŎƴƻ ƴƛŜȊōŀƭŀƴǎƻǿŀƴȅ ƻǊŀȊ ŎŜƭŜƳ ƳƻŘŜƭǳ ǎŊ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜ ǿǎƪŀȊŀƴƛŀ 

ƪƭŀǎȅ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛƻǿŜƧ ǘƻ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴƛŜ ƳƻŘŜƭǳ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƪǊȊȅǿȅŎƘ wh/ ƳƻȍŜ ōȅŏ ƳȅƭŊŎŜ 

i ǇǊŜŦŜǊƻǿŀƴŊ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿŊ ƧŜǎǘ ƪǊȊȅǿŀ ǇǊŜŎȅȊƧƛ-ŎȊǳƱƻǏŎƛ (ang. precision-recall curve, PR) [Saito 

i Rehmsmeier, 2015]. Metoda wyznaczania krzywej PR jest podobna do okreǏƭŀƴƛŀ ƪǊȊȅǿŜƧ 

ROC, z ǘŊ ǊƽȍƴƛŎŊΣ ȍŜ ƻǎƛŜ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ ǎŊ ƻȊƴŀŎȊƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ǇǊŜŎȅȊƧť ƻǊŀȊ ŎȊǳƱƻǏŏΦ Podobnie jak 

w ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴƛŀ ƳƻŘŜƭƛ z ǳȍȅŎƛŜƳ ƪǊȊȅǿŜƧ wh/Σ Řƻ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŀ ƛŎƘ 

z ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ ƪǊȊȅǿŜƧ tw ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŜ ǎƛť ǇƻƭŜ ǇƻŘ ƪǊȊȅǿŊ ό!¦/ύ ς im wiťƪǎȊŜ ǇƻƭŜ ǘȅƳ 

lepszy klasyfikator.  

²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ƳƛŀǊȅ oceny ƪƭŀǎȅŦƛƪŀǘƻǊƽǿ ŘƻǘȅŎȊȅƱȅ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛ ōƛƴŀǊƴŜƧ. 

W ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛ ǿƛŜƭƻƪƭŀǎƻǿŜƧ Ƴƻȍƴŀ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀŏ ǿǎƪŀȊŀƴŜ ƳƛŀǊȅ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƧ ƪƭŀǎȅ ƻǎƻōƴƻΣ 

ǘǊŀƪǘǳƧŊŎ ƧŜŘƴŊ ƪƭŀǎť Ƨŀƪƻ ǇƻȊȅǘȅǿƴŊΣ a rŜǎȊǘť ƪƭŀǎ Ƨŀƪƻ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜΦ Pozostaje problem 

ȊƳƛŜǊȊŜƴƛŀ ƻƎƽƭƴŜƧ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀǘƻǊŀ ǿƛŜƭƻƪƭŀǎƻǿŜƎƻ. W takich przypadkach stosuje 

ǎƛť ŜƪǎǘǊŀǇƻƭƻǿŀƴŜ ƳƛŀǊȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ w problemach klasyfikacji binarnej [Grandini i inni, 

2020]Φ tǊȊȅƪƱŀŘƻǿƻ ǘǊŀŦƴƻǏŏ ƻƎƽƭƴŀ όŀƴƎΦ overall accuracy, ACCo) w problemie wieloklasowym 

ƳƻȍŜ ōȅŏ ǿȅǊŀȍƻƴŀ ƧŀƪƻΥ 

 

 ὃὅὅ
ρ

ὲ
Ὕὖȟ (72) 

 

gdzie ὲ oznacza ƭƛŎȊōť ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ w ǇǊƽōŎŜΣ ά oznacza ƭƛŎȊōť klas i Ὕὖ oznacza ƭƛŎȊōť 

prawdziwie pozytywnych dla Ὦ-klasy. ¢ǊŀŦƴƻǏŏ ƻƎƽƭƴŀ ƧŜǎǘ ƴŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ ǎǇƻǘȅƪŀƴŊ ƳƛŀǊŊ ƻŎŜƴȅ 

modeli w problemach wieloklasowych [Jiao i 5ǳΣ нлмсϐΣ ƧŜŘƴŀƪ Ƴƻȍƴŀ ǎǇƻǘƪŀŏ ƛƴƴŜ ƳƛŀǊȅ 
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ǊƻȊǎȊŜǊȊƻƴŜ Řƻ ǳŎƘǿȅŎŜƴƛŀ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ Řƭŀ ǿƛŜƭǳ ƪƭŀǎΦ tǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ƳƻȍŜ ōȅŏ Ǌƻzszerzenie 

ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪŀ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ aŀǘǘƘŜǿǎŀ zaproponowane przez Gorodkina [2004] i ǿȅǊŀȍƻƴŜ 

wzorem dla: 

 

 
ὓὅὅ

В ВВ ὧ ὧ ὧὧ

В Вὧ В В ὧȿ В Вὧ В В ὧȿ

ȟ 
(73) 

gdzie: 
ὧ - Ὧ-ƪƭŀǎƻǿŀ ƳŀŎƛŜǊȊ ǇƻƳȅƱŜƪ o wymiarach Ὧ x Ὧ, 
ὧ  - liczba ǇƻǇǊŀǿƴƛŜ ȊŀǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ Řƭŀ ƪƭŀǎȅ Ὧ, 
ὧ  - liczba ȊŀǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ƪƭŀǎȅ Ὧ, gdy w ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘƻǏŎƛ ƪƭŀǎŀ ǘƻ ὰ. 
 
 

tƻǿȅȍǎȊŜ ƳƛŀǊȅ ƻŘƴƻǎȊŊŎŜ ǎƛť Řƻ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛ ōƛƴŀǊƴŜƧ ƻǊŀȊ ǿƛŜƭƻƪƭŀǎƻǿŜƧ ƴƛŜ 

ǿȅŎȊŜǊǇǳƧŊ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƳƻȍƭƛǿȅŎƘ ƳƛŀǊΣ ƧŜŘƴŀƪ ǎŊ ǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎŜ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ǘŜƧ ǇǊŀŎȅΦ Tabela 

9. ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǇƻŘǎǳƳƻǿŀƴƛŜ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ƳƛŀǊ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛ ƴŀ ǇǊȊȅƪƱŀŘƴƛŜ 

ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛ ōƛƴŀǊƴŜƧ ǿǎƪŀȊǳƧŊŎ ƴŀ ȊŀƭŜǘȅ i ǿŀŘȅ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƳƛŀǊΦ tƻǘǊȊŜōť ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ 

konkretnej miary zazwyczaj determinuje sama charakterystyka problemu klasyfikacji [Szeliga, 

2017]Φ ²ƛŜƭŜ ƛƴƴȅŎƘ ǇƻŎƘƻŘƴȅŎƘ ƻŘ ƳŀŎƛŜǊȊȅ ǇƻƳȅƱŜƪ ƳƛŀǊ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎȅŎƘ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ 

klasyfikatora jest opisanych przez Tharwata [2021] lub przez Grandini i innych [2020]. 
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Tabela 9. tƻŘǎǳƳƻǿŀƴƛŜ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ƳƛŀǊ ƻŎŜƴƛŀƧŊŎȅŎƘ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧť ōƛƴŀǊƴŊ 

Miara Zalety Wady 

.ƱŊŘ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛΣ 9 
_ŀǘǿŀ w ǳȍȅŎƛǳ i interpretacji. Dobrze 
ocenia zbalansowane problemy 
klasyfikacji. 

Brak zastosowania przy 
niezbalansowanych zbiorach danych. 
.Ǌŀƪ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŀ poprawnych 
predykcji. 

¢ǊŀŦƴƻǏŏΣ !// 
_ŀǘǿŀ w ǳȍȅŎƛǳ i interpretacji. Dobrze 
ocenia zbalansowane problemy 
klasyfikacji. 

Brak zastosowania przy 
niezbalansowanych zbiorach danych. 
.Ǌŀƪ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŀ niepoprawnych 
predykcji. 

/ȊǳƱƻǏŏΣ ¢tw 

hƪǊŜǏƭŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ ǇǊȊȅ 
niezbalansowanych danych dla klasy 
ǇƻȊȅǘȅǿƴŜƧΦ tƻƳŀƎŀ ǿǎƪŀȊŀŏ 
ǎǘǊƻƴƴƛŎȊƻǏŏ modelu do jednej klasy.  

.Ǌŀƪ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŀ ƪƭŀǎȅ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƧΦ 
bƛŜǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎŀ Řƻ ŎŀƱƻǏŎƛƻǿŜƧ ƻŎŜƴȅ 
klasyfikatora. 

{ǿƻƛǎǘƻǏŏΣ ¢bw 

hƪǊŜǏƭŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ ǇǊȊȅ 
niezbalansowanych danych dla klasy 
negatywnej. tƻƳŀƎŀ ǿǎƪŀȊŀŏ 
ǎǘǊƻƴƴƛŎȊƻǏŏ modelu do jednej klasy. 

.Ǌŀƪ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŀ ƪƭŀǎȅ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜƧΦ 
bƛŜǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎŀ Řƻ ŎŀƱƻǏŎƛƻǿŜƧ ƻŎŜƴȅ 
klasyfikatora. 

Precyzja 
przewidywania 
pozytywnego, PPV 

hƪǊŜǏƭŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ 
w przypadku priorytetu klasy 
pozytywnej. 

²ŀǊǘƻǏŎƛ ŦŀƱǎȊȅǿƛŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ƴƛŜ ǎŊ 
ōǊŀƴŜ ǇƻŘ ǳǿŀƎťΦ 

Precyzja 
przewidywania 
negatywnego, NPV 

hƪǊŜǏƭŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ 
w przypadku priorytetu klasy 
negatywnej. 

²ŀǊǘƻǏŎƛ ǇǊŀǿŘȊƛǿƛŜ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜ ƴƛŜ ǎŊ 
ōǊŀƴŜ ǇƻŘ ǳǿŀƎťΦ 

²ǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ C5w 
hƪǊŜǏƭŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ 
w ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǿŀȍƴƻǏŎƛ ōƱťŘƴȅŎƘ 
klasyfikacji klasy pozytywnej. 

²ŀǊǘƻǏŎƛ ŦŀƱǎȊȅǿƛŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ƴƛŜ ǎŊ 
ōǊŀƴŜ ǇƻŘ ǳǿŀƎťΦ 

Indeks Jaccarda, J 
Koncentracja przy ƻƪǊŜǏƭŀƴƛǳ ƪƭŀǎȅ 
prawdziwie pozytywnej. 

Brak ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŀ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ 
prawdziwie negatywnych. 

F-miara, F1 
YƻƴŎŜƴǘǊŀŎƧŀ ǇǊȊȅ ƻƪǊŜǏƭŀƴƛǳ ƪƭŀǎȅ 
prawdziwie pozytywnej. 

Brak ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŀ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ 
prawdziwie negatywnych. 

Zbalansowana 
ǘǊŀŦƴƻǏŏΣ ō!// 

¦ǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǿǎƪŀȊŀƵ 
klasyfikatora. Miara uniwersalna.  

.Ǌŀƪ ǊƻȊǊƽȍƴƛŜƴƛŀ ǿŀȍƴƻǏŎƛ ǇƻǇǊŀǿƴŜƎƻ 
ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴƛŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƪƭŀǎΦ 

ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ 
korelacji 
Matthewsa, MCC 

¦ǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǿǎƪŀȊŀƵ 
klasyfikatora. Miara uniwersalna.  

Brak rozǊƽȍƴƛŜƴƛŀ ǿŀȍƴƻǏŎƛ ǇƻǇǊŀǿƴŜƎƻ 
ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴƛŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƪƭŀǎΦ 

tƻƭŜ ǇƻŘ ƪǊȊȅǿŊ 
ROC, AUC 

.Ǌŀƪ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŀ ǇǊƻƎǳ 
ƻŘŎƛťŎƛŀ Řƭŀ ǊƽȍƴȅŎƘ ƪƭŀǎΦ 

Tylko do klasyfikacji opartych na 
ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƛŜΦ aȅƭŊŎŀ 
interpretacja przy niezbalansowanych 
danych i ǿŀȍƴƻǏŎƛ ǿǎƪŀȊŀƴƛŀ ƪƭŀǎȅ 
negatywnej. 

¾ǊƽŘƱƻΥ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ. 

 

² ǇǊȊŜŎƛǿƛŜƵǎǘǿƛŜ Řƻ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛΣ ǇǊƻōƭŜƳȅ ǊŜƎǊŜǎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴƛŀ 

ȊƳƛŜƴƴȅŎƘ ŎƛŊƎƱȅŎƘ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ȊƳƛŜƴƴȅŎƘ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴȅŎƘΦ Celem modelu w takich problemach 

ƧŜǎǘ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŜ ŦǳƴƪŎƧƛ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎŜƧ ǊŜƭŀŎƧŜ ǇƻƳƛťŘȊȅ ȊƳƛŜƴƴŊ ȊŀƭŜȍƴŊΣ a ƧŜŘƴŊ ƭǳō ǿƛŜƭƻƳŀ 

ȊƳƛŜƴƴȅƳƛ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴȅƳƛ ƭǳō ƛƴƴȅƳƛ ǎƱƻǿȅΣ ȊƴŀƭŜȊƛŜƴƛŜ ƳŀǘŜƳŀǘȅŎȊƴŜƧ ŦǳƴƪŎƧƛ ƻǇƛǎǳƧŊŎŜƧ 

ƪǊȊȅǿŊΣ ŀōȅ ǘŀ ȊƴŀƭŀȊƱŀ ǎƛť ƳƻȍƭƛǿƛŜ ƴŀƧōƭƛȍŜƧ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ Ǉǳƴƪǘƽǿ ȊŜ ȊōƛƻǊǳ ώaŀǊǎƭŀƴŘΣ нлмрϐ. 
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W ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ o ǊƻŘȊŀƧǳ ƪǊȊȅǿŜƧ ƻǊŀȊ ƻŘ ǎŀƳŜƧ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ ǇǊƻōƭŜƳǳΣ Ƴƻȍƴŀ ƻƪǊŜǏƭƛŏ ǊƽȍƴŜ 

ƳƛŀǊȅ ōƭƛǎƪƻǏŎƛ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇǊŀǿŘȊƛǿȅŎƘΦ  

Shcherbakov i inni [2013], jako jedni z wielu (np. Makridakis and Hibon [1995]; Hyndman 

i Koehler [2006]ύΣ ǳǘǿƻǊȊȅƭƛ ǘŀƪǎƻƴƻƳƛť ƳƛŀǊ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƳƻŘŜƭƛ ǇǊƻƎƴƻȊǳƧŊŎȅŎƘ όǇǊƻōƭŜƳ 

regresji) z ǇƻŘȊƛŀƱŜƳ ƴŀ siedem grup ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ich ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪť. DǊǳǇȅ ǘȅŎƘ ƳƛŀǊ ǎŊ 

oparte na: 

¶ ōƱťŘŀŎƘ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴȅŎƘ, 

¶ ōƱťŘŀŎƘ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘΣ 

¶ ōƱťŘŀŎƘ ǎȅƳŜǘǊȅŎȊƴȅŎƘΣ 

¶ ōƱťŘŀŎƘ ǿȊƎƭťŘƴȅŎƘΣ 

¶ ōƱťŘŀŎƘ ǎƪŀƭƻǿŀƴȅŎƘΣ 

¶ miarach relatywnych, 

¶ innych cechach. 

² ƪŀȍŘŜƧ z ǘȅŎƘ ƳƛŀǊ ƪƭǳŎȊƻǿȅƳ ŜƭŜƳŜƴǘŜƳ ƧŜǎǘ ōƱŊŘ ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛ ὩΣ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴȅ 

Ƨŀƪƻ ǊƽȍƴƛŎŀ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ǇǊŀǿŘȊƛǿŊ i ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ȊŀǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴŊ ǇǊȊŜȊ dany model 

dla danej obserwacji Ὥ.  

5ƻ ƳƛŀǊ ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ōƱťŘŀŎƘ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴȅŎƘ Shcherbakov i ƛƴƴƛ ώнлмоϐ ȊŀƭƛŎȊȅƭƛ ǏǊŜŘƴƛ ōƱŊŘ 

ōŜȊǿȊƎƭťŘƴȅ (ang. mean absolute error, MAE), ƳŜŘƛŀƴƻǿȅ ōƱŊŘ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴȅ όŀƴƎΦ median 

absolute error, MdAE), ǏǊŜŘƴƛ ōƱŊŘ ƪǿŀŘǊŀǘƻǿȅ όŀƴƎΦ mean square error, MSE) oraz 

ǇƛŜǊǿƛŀǎǘŜƪ ōƱťŘǳ ǏǊŜŘƴƛƻƪǿŀŘǊŀǘƻǿŜƎƻ όŀƴƎΦ root mean square error, RMSE). .ƱťŘȅ ǘŜ ǎŊ 

definiowane przez wzory: 

 

 ὓὃὉ
ρ

ὲ
ȿὩȿȟ (74) 

 ὓὨὃὉάὩὨὭὥὲὥȿὩȿȟ ÄÌÁ  Ὥ ρȟȣȟὲȟ (75) 

 
ὓὛὉ

ρ

ὲ
Ὡȟ (76) 
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ὙὓὛὉ
ρ

ὲ
ὩȢ (77) 

 

Miary te, a w ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ wa{9Σ ǎŊ ƴŀƧǇƻǇǳƭŀǊƴƛŜƧǎȊŜ w ǊƽȍƴȅŎƘ ŘȊƛŜŘȊƛƴŀŎƘ ƻŎŜƴȅ ƳƻŘŜƭƛ 

[Hyndman i Koehler, 2006; Jansen, 2020]Φ WŜŘƴŀƪȍŜ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ƻƴŜ ǘǊȊȅ ǿŀŘȅ ǿȅƳƛŜƴƛŀƴŜ ǇǊȊŜȊ 

Shcherbakova i ƛƴƴȅŎƘ ώнлмоϐΥ όмύ ƳƛŀǊȅ ǘŜ ǎŊ ȊŀƭŜȍƴŜ ƻŘ ǎƪŀƭƛ ȊƳƛŜƴƴŜƧ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴŜƧΣ ǿƛťŎ ƧŜǏƭƛ 

ȊŀŘŀƴƛŜ ǊŜƎǊŜǎȅƧƴŜ ȊŀǿƛŜǊŀ Ǌƽȍƴorodne ǎƪŀƭŜ ƭǳō ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ǘƻ ōƱťŘȅ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴŜ ƴƛŜ ƳƻƎŊ 

Ȋƻǎǘŀŏ ǳȍȅǘŜΤ όнύ ƳƛŀǊȅ ǘŜ ǎŊ ōŀǊŘȊƻ ǿǊŀȍƭƛǿŜ ƴŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎƪǊŀƧƴŜΤ όоύ wa{9 ƻǊŀȊ a{9 ŎŜŎƘǳƧŊ 

ǎƛť ƴƛǎƪŊ ƴƛŜȊŀǿƻŘƴƻǏŎƛŊΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴŜ ȊƴŀŎȊnymi zmianami w ǿŀǊǘƻǏŎƛŀŎƘ ōƱťŘƽǿ 

ǇǊȊȅ ǳȍȅŎƛǳ ǊƽȍƴȅŎƘ ǇǊƽōŜƪ ŘŀƴȅŎƘΦ 

YƻƭŜƧƴŊ ƎǊǳǇŊ ǎŊ ōƱťŘȅ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ŎȊťǏŎƛ ƳƛŀǊȅ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƧ ǿȅǊŀȍƻƴŜ w procentach ὴ, czyli: 

 

 ὴ
ȿὩȿ

ώ
ȟ (78) 

 

gdzie ώ ǘƻ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇǊŀǿŘȊƛǿŀ ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛ Ὥ. DǊǳǇŀ ǘŀ ȊŀǿƛŜǊŀ ǏǊŜŘƴƛ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴȅ ōƱŊŘ 

procentowy (ang. mean absolute percentage errorΣ a!t9ύΣ ƳŜŘƛŀƴƻǿȅ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴȅ ōƱŊŘ 

procentowy (ang. median absolute percentage errorΣ aŘ!t9ύΣ ǇƛŜǊǿƛŀǎǘŜƪ ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ 

procentowego bƱťŘǳ ƪǿŀŘǊŀǘƻǿŜƎƻ όŀƴƎΦ root mean square percentage error, RMSPE) oraz 

ǇƛŜǊǿƛŀǎǘŜƪ ƳŜŘƛŀƴȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜƎƻ ōƱťŘǳ ƪǿŀŘǊŀǘƻǿŜƎƻ όŀƴƎΦ root median square 

percentage error, RMdSPE). .ƱťŘȅ ǘŜ ǿȅǊŀȍƻƴŜ ǎŊ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅƳƛ ǿȊƻǊŀƳƛΥ 

 

 ὓὃὖὉ
ρ

ὲ
ρππϽȿὴȿȟ (79) 

 ὓὨὃὖὉάὩὨὭὥὲὥȿρππϽὴȿȟ ÄÌÁ  Ὥ ρȟȣȟὲȟ (80) 

 

ὙὓὛὖὉ
ρ

ὲ
ρππϽὴȟ (81) 
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 ὙὓὨὛὖὉάὩὨὭὥὲὥρππϽὴ ȟ ÄÌÁ  Ὥ ρȟȣȟὲȢ (82) 

 

½ŀƭŜǘŊ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ōƱťŘƽǿ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘ ƧŜǎǘ ƛŎƘ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴƻǏŏ ƻŘ ǎƪŀƭƛ ȊƳƛŜƴƴŜƧ ȊŀƭŜȍƴŜƧ 

i ǇǊȊŜȊ ǘƻ ǎŊ ŎȊťǎǘƻ ǳȍȅǿŀƴŜ Řƻ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴƛŀ ōƱťŘƽǿ ǇǊƻƎƴƻȊ Řƭŀ ǊƽȍƴȅŎƘ ȊōƛƻǊƽǿ ŘŀƴȅŎƘ.  

aƛŀǊȅ ǘŜ ƴƛŜ ǎŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ Řƭŀ ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛ ōƭƛǎƪƛŎƘ ƭǳō ǊƽǿƴȅŎƘ ȊŜǊǳΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ŘŊȍŊ ƻƴŜ Řƻ 

ƴƛŜǎƪƻƵŎȊƻƴƻǏŎƛ ƭǳō ǎŊ ƴƛŜƻƪǊŜǏƭƻƴŜ [Hyndman i Koehler, 2006]. 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ōƱťŘȅ 

ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜ ƴƛŜ ǎŊ ǊƽǿƴƻƳƛŜǊƴe όǎȅƳŜǘǊȅŎȊƴŜύΣ Ŏƻ ǇƻǿƻŘǳƧŜ ǊƽȍƴŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƱťŘǳ Řƭŀ 

identycznych ƻŘŎƘȅƭŜƵ w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊȊŜŎzywistej obserwacji [Makridakis, 1993]. 

tƻƴŀŘǘƻΣ ōƱťŘȅ ǘŜ ǎŊ ƻōŎƛŊȍƻƴŜ i ƳƻƎŊ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ƴƛŜǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜƧ ƻŎŜƴȅ ƳƻŘŜƭƛ 

ǇǊƻƎƴƻȊǳƧŊŎȅŎƘ ώYƻƭŀǎǎŀ i Martin, 2011].  

bŀǎǘťǇƴŊ ƎǊǳǇŊ ōƱťŘƽǿ ƳƻŘŜƭƛ ǊŜƎǊŜǎȅƧƴȅŎƘ ǎŊ ōƱťŘȅ ǎȅƳŜǘǊȅŎȊƴŜΣ ƪǘƽǊŜ ǇƻǿǎǘŀƱȅΣ ȍŜōȅ 

ǿȅŜƭƛƳƛƴƻǿŀŏ ƴƛŜǎȅƳŜǘǊȅŎȊƴƻǏŏ ōƱťŘƽǿ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘΦ {ȅƳŜǘǊȅŎȊƴƻǏŏ ōƱťŘǳ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ 

ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŀ ȊŀǊƽǿƴƻ ŘƻŘŀǘƴƛŜ, jak i ǳƧŜƳƴŜ ōťŘŊ ƧŜŘƴŀƪƻǿƻ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴŜΣ ǘƧΦ ǊƻȊƪƱŀŘ ōƱťŘƽǿ 

jest symetryczny [Barlow, 2006]. .ƱťŘȅ ǘŜ ōŀȊǳƧŊ ƴŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ίΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏlana jako 

ǊŜƭŀŎƧŀ ōƱťŘǳ Řƻ ǎǳƳȅ ǇǊƻƎƴƻȊȅ i ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘŜƧ ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛΥ 

 

 ί
ȿὩȿ

ώ Ὢ
ȟ (83) 

 

gdzie Ὢ ƧŜǎǘ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴŊ obserwacji Ὥ. 5ƻ ƎǊǳǇȅ ǘŜƧ ȊŀƭƛŎȊȅŏ Ƴƻȍƴŀ ǎȅƳŜǘǊȅŎȊƴȅ 

ǏǊŜŘƴƛ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴȅ ōƱŊŘ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅ όŀƴƎΦ ǎȅƳƳŜǘǊƛŎ mean absolute percentage error, 

ǎa!t9ύΣ ǎȅƳŜǘǊȅŎȊƴȅ ƳŜŘƛŀƴƻǿȅ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴȅ ōƱŊŘ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅ όŀƴƎΦ ǎȅƳƳŜǘǊƛŎ median 

absolute percentage error, sMdAPE). .ƱťŘȅ ǘŜ ǎŊ ǿȅǊŀȍƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ǇƻƴƛȍǎȊŜ ǿȊƻǊȅΥ 

 

 ίὓὃὖὉ
ρ

ὲ
ςππϽȿίȿȟ (84) 

 ίὓὨὃὖὉάὩὨὭὥὲὥȿςππϽίȿȟ ÄÌÁ  Ὥ ρȟȣȟὲȢ (85) 
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BƱťŘȅ ǘŜ ƴƛŜ ǎŊ tak symetryczne, Ƨŀƪ ǿǎƪŀȊȅǿŀƱŀōȅ ƴŀ ǘƻ ƴŀȊǿŀ [Hyndman i Koehler, 2006; 

Shcherbakov i inni, 2013]. tƻŘƻōƴƛŜ ǎŊ ƻƴŜ ǿǊŀȍƭƛǿŜ ƴŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ōƭƛǎƪƛŜ ȊŜǊǳ w mianowniku, 

ƧŜȍŜƭƛ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴŀ i ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘŀ ǎŊ ǇǊȊŜŎƛǿƴŜƎƻ Ȋƴŀƪǳ ƭǳō ƻōƛŜ ǘŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎŊ ōƭƛǎƪƛŜ 

ƭǳō ǊƽǿƴŜ ȊŜǊǳΦ  

bŀǎǘťǇƴŊ ƎǊǳǇŊ ōƱťŘƽǿ ǿǎƪŀȊŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ {ƘŎƘŜǊōŀƪƻǾŀ i innych [2013] ǎŊ Ƴiary oparte na 

ōƱťŘŀŎƘ ǊŜƭŀǘȅǿƴȅŎƘ ὶΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ Ƨŀƪƻ ǇǊƻǇƻǊŎƧe w ǊŜƭŀŎƧƛ Řƻ ōƱťŘƽǿ modelu 

bazowego (benchmarku): 

 

 ὶ
ȿὩȿ

ώ Ὢ
ȟz (86) 

 

gdzie Ὢᶻ ǘƻ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ƻǘǊȊȅƳŀƴŜƧ z modelu referencyjnego. /ȊťǎǘȅƳ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜƳ 

ǳȍȅŎƛŀ ǘŀƪƛŎƘ ƳƛŀǊ ōƱťŘƽǿ ƧŜǎǘ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŜ Řƻ ƴŀƛǿƴŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ ǇǊƻƎƴƻȊǳƧŊŎŜƎƻ ƻōǎŜǊǿŀŎƧť 

ǇƻǇǊȊŜŘȊŀƧŊŎŊ Ƨŀƪƻ ŀƪǘǳŀƭƴŊΦ Grupa ta zawiera ǏǊŜŘƴƛ ǊŜƭŀtywny ōƱŊŘ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴȅ (ang. mean 

relative absolute error, MRAE), mŜŘƛŀƴƻǿȅ ǊŜƭŀǘȅǿƴȅ ōƱŊŘ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴȅ (ang. median relative 

absolute error, MdRAE) ƻǊŀȊ ƎŜƻƳŜǘǊȅŎȊƴȅ ǊŜƭŀǘȅǿƴȅ ōƱŊŘ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴȅ (ang. geometric mean 

relative absolute error, GMRAE). aƛŀǊȅ ǘŜ ǿȅǊŀȍƻƴŜ ǎŊ ǇǊȊŜȊ ǇƻƴƛȍǎȊŜ ǿȊƻǊȅΥ 

 

 ὓὙὃὉ
ρ

ὲ
ȿὶȿȟ (87) 

 ὓὨὙὃὉάὩὨὭὥὲὥȿὶȿȟ    ÄÌÁ  Ὥ ρȟȣȟὲ, (88) 

 ὋὓὙὃὉ ȿὶȿ Ȣ (89) 

 

aƛŀǊȅ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ōƱťŘŀŎƘ relatywnych ǿŎƛŊȍ ǎŊ ƻōŀǊŎȊƻƴŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛŊ ȊƴŀŎȊƴȅŎƘ ƻŘŎƘȅƭŜƵΣ 

ƧŜȍŜƭƛ ōƱŊŘ ƳƻŘŜƭǳ ōŜƴŎƘƳŀǊƪƻǿŜƎƻ ōťŘȊƛŜ ōƭƛǎƪƛ ƭǳō Ǌƽǿƴȅ ȊŜǊƻ. Z ǘŜƎƻ ǿȊƎƭťŘǳ ōƱťŘȅ ǘŜ 

ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ƴƛŜǎƪƻƵŎȊƻƴŊ ǿŀǊƛŀƴŎƧťΣ Ŏƻ ŎȊťǎǘƻ ŜƭƛƳƛƴǳƧŜ ǘŀƪŊ ƳƛŀǊť w praktyce lub wymusza 

ǳȍȅŎƛŜ ƻŘŎƛťŎƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŜƪǎǘǊŜƳŀƭƴȅŎƘΣ Ŏƻ ǳǘǊǳŘƴƛŀ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧť ƳƛŀǊy [Hyndman i Koehler, 

2006]. 
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YƻƭŜƧƴŊ ƎǊǳǇŊ ǎŊ ƳƛŀǊȅ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ōƱťŘŀŎƘ ǎƪŀƭƻǿŀƴȅŎƘΣ ǇǊȊȅ ŎȊȅƳ ǎƪŀƭƻǿŀƴƛŜΣ 

w ǇǊȊŜŎƛǿƛŜƵǎǘǿƛŜ Řƻ ōƱťŘƽǿ ǊŜƭŀǘȅǿƴȅŎƘΣ ȊŀŎƘƻŘȊƛ ƴƛŜ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ƳƻŘŜƭǳ ǊŜŦŜǊŜƴŎȅƧƴŜƎƻ 

όƴŀƛǿƴŜƎƻύΣ ŀƭŜ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴŜƎƻ ōƱťŘǳ w ǇǊƽōŎŜ ōƱŊŘȊŜƴƛŀ ƭƻǎƻǿŜƎƻ. 

.ƱŊŘ ǎƪŀƭƻǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ǿȅǊŀȍƻƴȅ ǇǊȊŜȊ ή ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎƻ: 

 

 ή
ȿὩȿ

ρ
ὲ ρ

В ȿώ ώ ȿ
Ȣ (90) 

 

.ƱŊŘ ǎƪŀƭƻǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴȅ ƻŘ ǎƪŀƭƛ i ǿȅƴƻǎƛ ƳƴƛŜƧ ƴƛȍ ƧŜŘŜƴΣ ƧŜȍŜƭƛ ǇǊƻƎƴƻȊŀ ƧŜǎǘ ƻǘǊȊȅƳŀƴŀ 

z modelu ǎƪǳǘŜŎȊƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ƴƛȍ ǏǊŜŘƴƛŀ ƴŀƛǿƴŜƧ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ Do tej grupy 

Ƴƻȍƴŀ ȊŀƭƛŎȊȅŏ ǏǊŜŘƴƛ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴȅ ōƱŊŘ ǎƪŀƭƻǿŀƴȅ όŀƴƎΦ mean absolute scaled error, MASE) 

oraz pierwiastek z ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ƪǿŀŘǊŀǘƻǿŜƎƻ ōƱťŘǳ ǎƪŀƭƻǿŀƴŜƎƻ όŀƴƎΦ root mean square scaled 

error, RMSSE). aƛŀǊȅ ǘŜ ǎŊ ȊŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴŜ ȊƎƻŘƴƛŜ z ǇƻƴƛȍǎȊȅƳƛ ǿȊƻǊŀƳƛΥ 

 

 ὓὃὛὉ
ρ

ὲ
ȿήȿȟ (91) 

 ὙὓὛὛὉ
ρ

ὲ
ήȢ (92) 

 

aƛŀǊȅ ǘŜ ǎŊ ǎȅƳŜǘǊȅŎȊƴŜ ƻǊŀȊ ƻŘǇƻǊƴŜ ƴŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŘǎǘŀƧŊŎŜ ώ{ƘŎƘŜǊōŀƪƻǾ i inni, 2013], 

a Hyndman i YƻŜƘƭŜǊ ώнллсϐ ǎǳƎŜǊǳƧŊΣ ȍŜ ƳƛŀǊȅ ǘŜ Ǉƻǿƛƴƴȅ ōȅŏ ǎǘŀƴŘŀǊŘŜƳ w ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴƛǳ 

ǘǊŀŦƴƻǏŎƛ ǇǊƻƎƴƻȊ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǊƽȍƴȅƳƛ ȊōƛƻǊŀƳƛ ŘŀƴȅŎƘΦ Jedynym przypadkiem, kiedy miary te 

ōťŘŊ ƻōŎƛŊȍƻƴŜ ǘƻ przypadek, w ƪǘƽǊȅƳ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴŜ ƻōǎŜǊǿŀŎƧŜ ǎŊ sobie ǊƽǿƴŜΦ  

aƛŀǊȅ ǊŜƭŀǘȅǿƴŜ ǘƻ ƪƻƭŜƧƴŀ ƎǊǳǇŀ ƳƛŀǊ ōƱťŘƽǿ w problemach regresji. W ƻŘǊƽȍƴƛŜƴƛǳ ƻŘ ƳƛŀǊ 

ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ōƱťŘŀŎƘ ǊŜƭŀǘȅǿƴȅŎƘΣ ǘƻ ǊŜƭŀŎƧŀ ƳƛŀǊȅ ƳƻŘŜƭǳ Řƻ ƳƛŀǊȅ ƳƻŘŜƭǳ ǊŜŦŜǊŜƴŎȅƧƴŜƎƻ 

podlega ocenie w tym przypadku. aƛŀǊŊ ǊŜƭŀǘȅǿƴŊ ƴŀȊȅǿŀƳȅ ǎǘƻǎǳƴŜƪ ǿȅōǊŀƴŜƧ ƳƛŀǊȅ ōƱťŘǳ 

ƻǎȊŀŎƻǿŀƴŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƳƛŀǊȅ ōƱťŘǳ ƳƻŘŜƭǳ ōŜƴŎƘƳŀǊƪƻǿŜƎƻΦ tǊȊȅƪƱŀŘƻǿƻΣ 

ǳȊƴŀƧŊŎ ὓὃὉ za ōƱŊŘ ὓὃὉ ƳƻŘŜƭǳ ǊŜŦŜǊŜƴŎȅƧƴŜƎƻΣ ǘƻ ǊŜƭŀǘȅǿƴŜ a!9 ōťŘȊƛŜ ŘŀƴŜ ǿȊƻǊŜƳΥ 
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 ὙὩὰὓὃὉ
ὓὃὉ

ὓὃὉ
Ȣ (93) 

 

WŜȍŜƭƛ Ȋŀ ƳƻŘŜƭ ōŜƴŎƘƳŀǊƪƻǿȅ ȊŀǎǘƻǎǳƧŜ ǎƛť ƴŀǿƛƴŊ ǇǊƻƎƴƻȊť ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ 

ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŊΣ a Ƨŀƪƻ ƳƛŀǊť ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀ ǎƛť wa{9Σ ǘƻ ƻǘǊȊȅƳŀ ǎƛť ǎǘŀǘȅǎǘȅƪť ¢ƘŜƛƭŀ u [Theil, 1966]. 

W ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ǎȅǘǳŀŎƧŀŎƘ ǇǊȊȅŘŀƧŜ ǎƛť ƴŀƱƻȍŜƴƛŜ ƭƻƎŀǊȅǘƳǳ ƴŀ ōƱŊŘ ǊŜƭŀǘȅǿƴȅ [Shcherbakov 

i inni, 2013]. ½ŀƭŜǘŊ ƳƛŀǊ ǊŜƭŀǘȅǿƴȅŎƘΣ ǇƻŘƻōƴƛŜ Ƨŀƪ ƳƛŀǊ ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ōƱťŘŀŎƘ ǎƪŀƭƻǿŀƴȅŎƘΣ 

ƧŜǎǘ ƱŀǘǿƻǏŏ ƛŎƘ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛΦ WŜȍŜƭƛ ōƱŊŘ ǊŜƭŀǘȅǿƴȅ ƧŜǎǘ ƳƴƛŜƧǎȊȅ ƴƛȍ ƧŜŘŜƴΣ ƻȊƴŀŎȊŀ ǘƻΣ ȍŜ 

oceniany model jest lepszy od benchmarku. ²ŀŘŀƳƛ ǘȅŎƘ ƳƛŀǊ ƧŜǎǘ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ȊŜǊŀ 

w mianowniku w ǇǊȊȅǇŀŘƪǳΣ ƎŘȅ ōƱťŘȅ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ƳƻŘŜƭǳ ǊŜŦŜǊŜƴŎȅƧƴŜƎƻ ǎŊ ǊƽǿƴŜ ȊŜǊǳ ƻǊŀȊ 

ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ oceny tylko w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ƛƴƴŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳΣ a ōǊŀƪ ƧŜǎǘ ǎŀƳŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊƽȍƴƛŎȅΦ 

hǎǘŀǘƴƛŊ ƎǊǳǇŊ ǎŊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƳƛŀǊȅΣ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ǇǊȊȅƴŀƭŜȍŊ Řƻ ȍŀŘƴŜƧ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƧ ƎǊǳǇȅ i ȊƻǎǘŀƱȅ 

stworzone w ŎŜƭǳ ǳǎǳƴƛťŎƛŀ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ z ƳƛŀǊŀƳƛ Ƨǳȍ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅƳƛΦ tǊȊȅƪƱŀŘŜƳ 

ƳƻȍŜ ōȅŏ ȊƴƻǊƳŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ǇƛŜǊǿƛŀǎǘŜƪ ȊŜ ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ōƱťŘǳ ƪǿŀŘǊŀǘƻǿŜƎo (ang. normalized 

root mean square errorΣ ƴwa{9ύΣ ƪǘƽǊȅ ƴƛǿŜƭǳƧŜ ǇǊƻōƭŜƳ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǎƪŀƭƛ i ǿȅǊŀȍƻƴȅ ƧŜǎǘ 

wzorem: 

 ὲὙὓὛὉ
ρ

ώ

ρ

ὲ
ήȟ (94) 

 

gdzie ώ ǘƻ ŎȊȅƴƴƛƪ ƴƻǊƳŀƭƛȊǳƧŊŎȅΣ ƪǘƽǊȅ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ƧŜǎǘ Ǌƽǿƴȅ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ z okresu 

ǇǊƻƎƴƻȊȅ ƭǳō ǊƽȍƴƛŎȅ ǇƻƳƛťŘȊȅ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŊ i ƴŀƧƳƴƛŜƧǎȊŊ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ [Shcherbakov i inni, 2013]. 

tǊȊȅƪƱŀŘƽǿ ƳƻŘȅŦƛƪŀŎƧƛ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ƳƛŀǊ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ƳƻŘŜƭƛ ƧŜǎǘ ǿƛŜƭŜ ώ/ƘŜƴ i Yang, 

2004]Σ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ƪŀȍŘȅ ǇǊƻōƭŜƳ ƧŜǎǘ ǎǇŜŎȅŦƛŎȊƴȅ i ŎȊťǎǘƻ ƴƛŜ Ƴƻȍƴŀ ǿȅōǊŀŏ ǘȅƭƪƻ ƧŜŘƴŜƧ miary, 

aby poprawnie ƻŎŜƴƛŏ ƳƻŘŜƭ ǇǊƻƎƴƻȊǳƧŊŎȅ ώMahmoud, 1984; Silver i inni, 1998; Goodwin 

i Lawton, 1999]. 

tƻƴƛȍǎȊŀ Tabela 10. ǇǊŜȊŜƴǘǳƧŜ ǇƻŘǎǳƳƻǿŀƴƛŜ ǇƻǿȅȍŜƧ ƻǇƛǎŀƴȅŎƘ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ƳƛŀǊ oceny 

ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ǊŜƎǊŜǎƧƛ ǿǎƪŀȊǳƧŊŎ ƴŀ ƛŎƘ ǿŀŘȅ ƻǊŀȊ ȊŀƭŜǘȅΦ 
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Tabela 10. tƻŘǎǳƳƻǿŀƴƛŜ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ƳƛŀǊ ƻŎŜƴȅ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ǊŜƎǊŜǎƧƛ 

Kategoria  Zalety Wady 

.ƱťŘȅ 
ōŜȊǿȊƎƭťŘƴŜ 

Najpopularniejsze i proste do 
interpretacji. Symetryczne. Brak 
problemu dzielenia przez zero. 

.Ǌŀƪ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ƧŜǏƭƛ ǇǊƻōƭŜƳ ƻōŜƧƳǳƧŜ 
obiekty o ǊƽȍƴȅŎƘ ǎƪŀƭŀŎƘ i ǿƛŜƭƪƻǏŎƛŀŎƘΦ ²ȅǎƻƪŀ 
ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ƴŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŘǎǘŀƧŊŎŜΦ ²ȅƴƛƪƛ ƳƻƎŊ ōȅŏ 
ǊƽȍƴŜ w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǊƽȍƴȅŎƘ ŦǊŀƎƳŜƴǘƽǿ ŘŀƴȅŎƘΦ 

.ƱťŘȅ 
procentowe 

Najpopularniejsze w dziedzinie 
prognoz i proste do interpretacji. 
bƛŜȊŀƭŜȍƴŜ ƻŘ ǎƪŀƭƛΦ 

.Ǌŀƪ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀΣ ƧŜȍŜƭƛ ǿŀǊǘƻǏŏ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘŀ ƧŜǎǘ ōƭƛǎƪŀ 
ƭǳō Ǌƽǿƴŀ ȊŜǊǳΦ tǊƻōƭŜƳ ōǊŀƪǳ ǎȅƳŜǘǊȅŎȊƴƻǏŎƛΦ Lǎǘƻǘƴȅ 
ǿǇƱȅǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŘǎǘŀƧŊŎȅŎƘΦ aƛŀǊȅ ǘŜ ǎŊ ƻōŎƛŊȍƻƴŜΣ Ŏƻ 
ƳƻȍŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ƴƛŜǇƻǇǊŀǿƴŜƧ ƻŎŜƴȅΦ 

.ƱťŘȅ 
symetryczne 

bƛŜȊŀƭŜȍƴŜ ƻŘ ǎƪŀƭƛΦ bƛǎƪƛ ǿǇƱȅǿ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŘǎǘŀƧŊŎȅŎƘΦ 

tƻƳƛƳƻ ǎǿƻƧŜƧ ƴŀȊǿȅΣ ōƱťŘȅ ǘŜ ƳƻƎŊ ōȅŏ 
niesymetryczne. Problem dzielenia przez zero. Problem 
z ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧŊΣ Ŏƻ ǇƻǿƻŘǳƧŜ ƳŀƱŀ ǇƻǇǳƭŀǊƴƻǏŏΦ 

.ƱťŘȅ 
ǿȊƎƭťŘƴŜ 

aƻȍƭƛǿƻǏŏ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŜƎƻ 
ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŀ z benchmarkiem. 

5ƻŘŀǘƪƻǿŜ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ z wyborem 
benchmarku. Problem z dzieleniem przez zero. 

.Ʊťdy 
skalowane 

Symetryczne i ƻŘǇƻǊƴŜ ƴŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
ƻŘǎǘŀƧŊŎŜΦ _ŀǘǿƻǏŏ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛΦ 

Problem z dzieleniem przez zero. 

Miary 
relatywne 

aƻȍƭƛǿƻǏŏ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŜƎƻ 
ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŀ z benchmarkiem. 
_ŀǘǿƻǏŏ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛΦ 

5ƻŘŀǘƪƻǿŜ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ z wyborem 
benchmarku. Problem z dzieleniem przez zero. 

¾ǊƽŘƱƻΥ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ {ƘŎƘŜǊōŀƪƻǾ i inni, 2013. 

 

² ŎȊǿŀǊǘŜƧ ŜŘȅŎƧƛ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻdowego konkursu M (ang. M-Competition, Makridakis 

Competitionύ ƻŎŜƴƛŀƧŊŎŜƎƻ ǘǊŀŦƴƻǏŏ ǇǊƻƎƴƻȊ ǊƽȍƴȅŎƘ modeli na ǇǊƽōƛŜ ǎǘǳ ǘȅǎƛťŎȅ ǎȊŜǊŜƎƽǿ 

ŎȊŀǎƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊȅ ƻŘōȅƱ ǎƛť w нлму ǊƻƪǳΣ Ƨŀƪƻ ƳƛŀǊť ǇǊȊȅƧťǘƻ ǎȅƴǘŜǘȅŎȊƴŜ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŜ ŘǿƽŎƘ 

innych miar sMAPE oraz MASE i na tej podstawie oceniano prognozy [Makridakis i inni, 2020]. 

Jednak i ǘƻ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ǎǇƻǘƪŀƱƻ ǎƛť z ƪǊȅǘȅƪŊΣ ȍŜ ƻŎŜƴƛŀƧŊŎ ǇǊƻƎƴƻȊȅ Ǉƻǿƛƴƴƻ ǎƛť ǇŀǘǊȊŜŏ ƴŀ ŎŀƱŜ 

ǊƻȊƪƱŀŘȅ ƎťǎǘƻǏŎƛ ōƱťŘǳΣ a nie tylko na miary ǿȅǊŀȍŀƧŊŎŜ ƧŜŘƴŊ ǿŀǊǘƻǏŏ [Kolassa, 2020]. 

PowȅȍǎȊȅ ǇǊȊȅƪƱŀŘ ǿǎƪŀȊǳƧŜΣ ȍŜ ǿŎƛŊȍ ƴƛŜ ȊƴŀƭŜȊƛƻƴƻ ƴŀƧƭŜǇǎȊŜƧ ƳƛŀǊȅ ƻŎŜƴƛŀƧŊŎŜƧ ƳƻŘŜƭŜ 

regresyjne i Ǉƻǿƛƴƴƻ ǎƛť ƧŜ ƻŎŜƴƛŀŏ ƪƻƳǇƭŜƪǎƻǿƻ z ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴŜƎƻ ǇǊƻōƭŜƳǳ 

ƻǊŀȊ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ǿƱŀǏŎƛǿƻǏŎƛ ȊōƛƻǊǳ ŘŀƴȅŎƘ i ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ ǊƻȊƪƱŀŘƽǿ ōƱťŘƽǿ. 

 

2.3.2. hŎŜƴŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ metod uczenia nienadzorowanego 

 

Problemy klasyfikacji i ǊŜƎǊŜǎƧƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ǎŊ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ z uczeniem nadzorowanym. Z kolei 

ǳŎȊŜƴƛŜ ƴƛŜƴŀŘȊƻǊƻǿŀƴŜ ŘƻǘȅŎȊȅ ȊŀƎŀŘƴƛŜƵ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ z ŀƴŀƭƛȊŊ ǎƪǳǇƛŜƵΣ ǊŜŘǳƪŎƧŊ 

ǿȅƳƛŀǊƻǿƻǏŎƛΣ ŘŜǘŜƪŎƧŊ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŘǎǘŀƧŊŎȅŎƘ ƻǊŀȊ ŘŜǘŜƪŎƧŊ ƴƻǿƻǏŎƛ w obserwacjach. 

ZŘŜŎȅŘƻǿŀƴŀ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ z tej grupy ŘƻǘȅŎȊȅ ŀƴŀƭƛȊȅ ǎƪǳǇƛŜƵΣ ŎȊȅƭƛ ƪƭŀǎǘŜǊȅȊŀŎƧƛ 
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[Igual i Segui, 2017]. {ȊŜƭƛƎŀ ώнлмтϐ ǿǎƪŀȊǳƧŜΣ ȍŜ ŎŜƭŜƳ ƪƭŀǎǘŜǊȅȊŀŎƧƛ ƧŜǎǘ dokonanie takiego 

ǇƻŘȊƛŀƱuΣ ȍŜ ƎǊǳǇȅ ȊƴŀƭŜȊƛƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ŀƭƎƻǊȅǘƳ Ǉƻǿƛƴƴȅ ōȅŏ ƳŀƪǎȅƳŀƭƴƛŜ ȊǿŀǊǘŜ i ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ 

ƳŀƪǎȅƳŀƭƴƛŜ ǊƻȊƱŊŎȊƴŜΦ 5ŜŦƛƴƛŎƧŀ ŎȊȅƳ ƧŜǎǘ ǎŀƳ ƪƭŀǎǘŜǊ ƻǊŀȊ ŎȊȅƳ ǎŊ ǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀ ƳƛťŘȊȅ 

obserwacjami ǎŊ ǘǊǳŘƴŜ Řƻ ŘƻƪƱŀŘƴŜƎƻ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŀ. Z ǘŜƎƻ ǿȊƎƭťŘǳ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǿƛŜƭŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ 

ƎǊǳǇǳƧŊŎȅŎƘ ƻǊŀȊ ǿƛŜƭŜ ƳƛŀǊ ƻŎŜƴƛŀƧŊŎȅŎƘ ǘŜ ƳŜǘƻŘȅ ώEstivill-Castro, 2002].  

Kleinberg [2003] ǿǇǊƻǿŀŘȊƛƱ ǘǊȊȅ ŀƪǎƧƻƳŀǘȅ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎŜ ǇǊƻōƭŜƳ ƪƭŀǎǘŜǊȅȊŀŎƧƛΥ  

1. ƴƛŜȊƳƛŜƴƴƻǏŏ ǎƪŀli (ang. scale invariance),  

2. bogactwo (ang. richness), 

3. ǎǇƽƧƴƻǏŏ (ang. consistency). 

bƛŜȊƳƛŜƴƴƻǏŏ ǎƪŀƭƛ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ǿȅƴƛƪƛ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ƎǊǳǇǳƧŊŎŜƎƻ ƴƛŜ ȊƳƛŜƴƛŊ ǎƛťΣ gdy wszystkie 

ƻŘƭŜƎƱƻǏŎƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǇǳƴƪǘŀƳƛ ōťŘŊ ȊŜǎƪŀƭƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ǎǘŀƱŊΦ Bogactwo oznacza zdolnƻǏŏ 

ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ƎǊǳǇǳƧŊŎŜƎƻ Řƻ ǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ŘƻǿƻƭƴȅŎƘ ƎǊǳǇ ŘŀƴȅŎƘ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘΦ {ǇƽƧƴƻǏŏ ǇǊƻŎŜǎǳ 

ƪƭŀǎǘŜǊȅȊŀŎƧƛ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ǿȅƴƛƪ ƎǊǳǇƻǿŀƴƛŀ ƴƛŜ ȊƳƛŜƴƛŀ ǎƛťΣ ƎŘȅ ȊƳƴƛŜƧǎȊŀƧŊ ǎƛť ŘȅǎǘŀƴǎŜ 

ǿŜǿƴŊǘǊȊ ƪƭŀǎǘǊƽǿ ƭǳō ȊǿƛťƪǎȊŀƧŊ ǎƛť ŘȅǎǘŀƴǎŜ ƳƛťŘȊȅ ƪƭŀǎǘǊŀƳƛΦ Wprowadzona przez 

Kleinberga [2003] ǘŜƻǊƛŀ ƴƛŜƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ Řƭŀ ƎǊǳǇƻǿŀƴƛŀ όŀƴƎΦ impossibility theorem for 

clusteringύ ǎǘǿƛŜǊŘȊŀΣ ȍŜ ƴƛŜƳƻȍƭƛǿŜ jest, ŀōȅ ǇǊƻŎŜǎ ƪƭŀǎǘŜǊȅȊŀŎƧƛ ǎǇŜƱƴƛŀƱ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ 

wszystkie trzy aksjomaty. ²ƱŀǎƴƻǏŏ ǘŀ ǿȅƳǳǎȊa zrezygnowanie z ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ŎƘƻŎƛŀȍ ƧŜŘƴŜƎƻ 

ŀƪǎƧƻƳŀǘǳ ǇǊȊȅ ǘǿƻǊȊŜƴƛǳ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ƎǊǳǇǳƧŊŎŜƎƻΣ Ŏƻ implikuje ǿƛŜƭŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǇǊƻŎŜǎǳ 

klasteryzacji oraz jego oceny. W ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z ƻŎŜƴŊ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǳŎȊŜƴƛŀ z nadzorem, pomiar 

ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǊƽǿƴƛŜ rozbudowany i zbadany [Tan i inni, 2016].  

Tan i ƛƴƴƛ ώнлмсϐ ǿǎƪŀȊǳƧŊ ƴŀ ǇƻƴƛȍǎȊŜ ŀǎǇŜƪǘȅΣ ƪǘƽǊŜ Ǉƻǿƛƴƴȅ ōȅŏ ǿȊƛťǘŜ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ƻŎŜƴƛŀƧŊŎ 

ŀƭƎƻǊȅǘƳ ƎǊǳǇǳƧŊŎȅ. 

¶ OƪǊŜǏƭŜƴƛŜ ǘŜƴŘŜƴŎƧƛ Řƻ ƎǊǳǇƻǿŀƴƛŀΣ ŎȊȅƭƛ ǎǇǊŀǿŘȊŜƴƛŜ ŎȊȅ ƴƛŜƭƻǎƻǿŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ 

ǊȊŜŎȊȅǿƛǏŎƛŜ ƛǎǘƴƛŜƧŜ w danych. 

¶ OƪǊŜǏƭŜƴƛŜ Ǉƻprawnej liczbȅ ƪƭŀǎǘǊƽǿ. 

¶ OŎŜƴŀ ƧŀƪƻǏŎƛ ƎǊǳǇƻǿŀƴƛŀ ōŜȊ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ. 

¶ PƻǊƽǿƴŀƴƛŜ ǿȅƴƛƪƽǿ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŊ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧť. 

¶ PƻǊƽǿƴŀƴƛŜ ŘǿƽŎƘ ȊŜǎǘŀǿƽǿ ƪƭŀǎǘǊƽǿ w ŎŜƭǳ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŀΣ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ƭŜǇǎȊȅΦ 
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tƛŜǊǿǎȊŜ ǘǊȊȅ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀ ƻŎŜƴƛŀƴŜ ǎŊ ƧŜŘȅƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŊ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧťΣ co oznacza, 

ȍŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ ǎŊ ǘŜŎƘƴƛƪƛ ǳŎȊŜƴƛŀ ƴƛŜƴŀŘȊƻǊƻǿŀƴŜƎƻΦ /ȊǿŀǊǘȅ Ǉǳƴƪǘ ƻƪǊŜǏƭŀƴȅ ƧŜǎǘ ǇǊȊȅ 

ǇƻƳƻŎȅ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƧΣ ŎȊȅƭƛ za ǇƻƳƻŎŊ ǘŜŎƘƴƛƪ ǳŎȊŜƴƛŀ ƴŀŘȊƻǊƻǿŀƴŜƎƻ. Ostatni 

Ǉǳƴƪǘ ƳƻȍŜ ōȅŏ ȊŘŜǘŜǊƳƛƴƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ƻōƛŜ ƳŜǘƻŘȅΦ  

Tabela 11. ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǘŀƪǎƻƴƻƳƛť ƳŜǘƻŘ oceny ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ƎǊǳǇǳƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ǇƻǎǘŀǿƛŜ 

Palacio-Nino i Barzala [2019] oraz Gana i innych [2007] z ǇƻŘȊƛŀƱŜƳ ƴŀ ƳŜǘƻŘȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎŜ 

ǿŜǿƴťǘǊȊƴŊ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧť ƻǊŀȊ ƳŜǘƻŘȅ ōŀȊǳƧŊŎŜ ƴŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƧΦ  

 

Tabela 11. aŜǘƻŘȅ ƻŎŜƴȅ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ƎǊǳǇǳƧŊŎȅŎƘ 

Metody oceny ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ƎǊǳǇǳƧŊŎȅŎƘ 

Informacja ǿŜǿƴťǘǊȊƴa Informacja ȊŜǿƴťǘǊȊƴa 

hǇŀǊǘŜ ƴŀ ǇƻŘȊƛŀƱŀŎh Hierarchiczne Dopasowania Korelacji P2P Teorii informacji 

CaliƵski-Harabasz CPCC ¢ǊŀŦƴƻǏŏ Jaccard Entropia 

Dunn     {ǘŀǘȅǎǘȅƪŀ ʴ /ȊȅǎǘƻǏŏ Rand Informacja wzajemna 

Xie-Beni      Precyzja Fowlkes Mallows   

Ball-Hall   /ȊǳƱƻǏŏ     Gamma Huberta   

RMSSTD   F-miara     

Xu         

Sylwetka         

¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ Theodoridis i Koutroumbas, 2009, Palacio-bƛƷƻ 
i Berzal, 2019, Gan i inni, 2020. 
 

Miary ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ǇƻŘȊƛŀƱach ōŀȊǳƧŊ ƴŀ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŀŎƘ ǿŜǿƴŊǘǊȊƪƭŀǎǘǊƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ 

miedzyklastrowych [Szeliga, 2017]. hŘŎƘȅƭŜƴƛŀ ǿŜǿƴŊǘǊȊƪƭŀǎǘǊƻǿŜ ǎŊ ƻƪǊŜǏƭŀƴŜ Ƨŀƪƻ ǎǳƳŀ 

ōƱťŘƽǿ ƪǿŀŘǊŀǘƻǿȅŎƘ όŀƴƎΦ sum of squared errorsΣ {{9ύ ƭǳō Ƨŀƪƻ ǎǳƳŀ ōƱťŘƽǿ ƪǿŀŘǊŀǘƻǿȅŎƘ 

ǿŜǿƴŊǘǊȊ ƪƭŀǎǘǊa (ang. sum of squared errors within cluster, SSW) i ǿȅǊŀȍƻƴŜ ǎŊ ǇǊȊŜȊ 

ƻŘƭŜƎƱƻǏŏ ŜǳƪƭƛŘŜǎƻǿŊ ǇƻŘƴƛŜǎƛƻƴŊ Řƻ ƪǿŀŘǊŀǘǳ: 

 

 ὛὛὉὅ Ὠὧȟὼ
ρ

ςά
Ὠὼȟώ ȟ (95) 

gdzie: 
 ὼȟώ - obserwacja w klastrze,  
ὧ - ǏǊƻŘŜƪ ǎƪǳǇƛŜƴƛŀ όŎŜƴǘǊƻƛŘύΣ 
ά  - liczba obserwacji w klastrze ὅ.  
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aŀƱŀ ǿŀǊǘƻǏŏ {{9 ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ǎƪǳǇƛŜƴƛŜ ƧŜǎǘ ŘƻōǊŜƧ ƧŀƪƻǏŎƛΣ ŎȊȅƭƛ ƻŘƭŜƎƱƻǏŎƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ 

ƻōǎŜǊǿŀŎƧŀƳƛ ǿŜǿƴŊǘǊȊ ƎǊǳǇȅ ǎŊ ƴƛǎƪƛŜΦ {ŀƳŀ ƳƛŀǊŀ ƧŜǎǘ ǳȍȅǿŀƴŀ Řƻ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ 

ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ƴƛŜƧΣ ƴǇΦ ƳŜǘƻŘ ƪ-ǏǊŜŘƴƛŎƘΣ ƧŜŘƴŀƪ ƳƻȍŜ ƴƛŜ ōȅŏ ƴŀƧƭŜǇǎȊŊ ƳƛŀǊŊ Řƭŀ 

innych metod [Palacio-Nino i Barzala, 2019].  

hŘŎƘȅƭŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƪƭŀǎǘǊƻǿŜ to druga z najbardziej podstawowych miar i ƧŜǎǘ ƻƴŀ ƻƪǊŜǏƭŀƴŀ 

Ƨŀƪƻ ǎǳƳŀ ƪǿŀŘǊŀǘƽǿ ǇƻƳƛťŘȊȅ ƎǊǳǇŀƳƛ όŀƴƎΦ between group sum of squaresΣ {{.ύΣ ǿȅǊŀȍƻƴŀ 

jest wzorem: 

 ὛὛὄ άὨὧȟὧ
ρ

ςὑ

ά

ὓ
Ὠὧȟὧ ȟ (96) 

gdzie: 
ὧ - ǏǊŜŘƴƛŀ ƛ-klastra, 
ὧ - ǏǊŜŘƴƛŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛΣ 
ὓ - ƭƛŎȊōŀ ƪƭŀǎǘǊƽǿΦ  

² ǇǊȊŜŎƛǿƛŜƵǎǘǿƛŜ Řƻ {{9Σ ŘƻōǊŀ ƧŀƪƻǏŏ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ƎǊǳǇǳƧŊŎŜƎƻ ǿȅǊŀȍƻƴŀ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜȊ Řǳȍŀ 

ǿŀǊǘƻǏŏ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŀ ƳƛŜŘȊȅƪƭŀǎǘǊƻǿŜƎo. 5ƻ ƻŎŜƴȅ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ƎǊǳǇǳƧŊŎŜƎƻ Ƴƻȍƴŀ ǳȍȅŏ 

ȊŀǊƽǿƴƻ {{9Σ Ƨŀƪ i SSB, a ŘƻōǊŀ ƧŀƪƻǏŏ ƪƭŀǎǘǊƽǿ ǿȅǊŀȍƻƴŀ ōȅƱŀōȅ przez niskie SSE oraz wysokie 

SSB. WŜŘƴŀƪΣ ȍŜōȅ ƻŎŜƴŊ ōȅƱŀ ƧŜŘƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏΣ ǎǘǿƻǊȊƻƴƻ ƳƛŀǊȅ ŀƎǊŜƎǳƧŊŎŜ Ǉƻǿȅȍǎze ǿȅǊŀȍŜƴƛŀ. 

WŜŘƴŊ z ƴƛŎƘ ƧŜǎǘ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ /ŀƭƛƵǎƪƛŜƎƻ-IŀǊōŀǎȊŀ ό/IύΣ ƻƪǊŜǏƭŀƴȅ ŎȊŀǎŀƳƛ Ƨŀƪƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪ 

wariancji. Miara ta ǇƻƳŀƎŀ ȊƴŀƭŜȋŏ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŀ ƭƛŎȊōť ƪƭŀǎǘǊƽǿ aΣ ƪǘƽǊŀ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊǳƧŜ 

ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ /I ώ/ŀƭƛƵǎƪƛ i Harabasz, 1974] i ǿȅǊŀȍƻƴŀ ƧŜǎǘ ǿȊƻǊŜƳ: 

 

 ὅὌ

ὛὛὄ
ὓ ρ
ὛὛὉ
ὲ ὓ

ȟ (97) 

 

gdzie: 
ὲ - liczba wszystkich obserwacji. 

YƻƭŜƧƴŊ ƳƛŀǊť ȊŀǇǊƻǇƻƴƻǿŀƱ 5ǳƴƴ [1974] ς ƛƴŘŜƪǎ 5ǳƴƴŀ ό5ύΣ ƪǘƽǊŀ ƪƻǊȊȅǎǘŀ z minimalnego 

Řȅǎǘŀƴǎǳ ƳƛťŘȊȅ ƪƭŀǎǘǊŀƳƛ oraz maksymalnego dystansu ƳƛťŘȊȅ ƻōǎŜǊǿŀŎƧŀƳƛ ǿŜǿƴŊǘǊȊ 

ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƪƭŀǎǘǊƽǿΦ LƴŘŜƪǎ 5ǳƴƴŀ ǿȅǊŀȍƻƴȅ ƧŜǎǘ ǿȊƻǊŜƳΥ 
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 Ὀ άὭὲάὭὲ
άὭὲ ȟ Ὠὼȟώ

άὥὼάὥὼȟ Ὠὼȟώ
Ȣ (98) 

 

aƛŀǊŀ ǘŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǎǘǿƻǊȊƻƴŀΣ ȍŜōȅ ȊƴŀƧŘƻǿŀŏ zwarte i dobrze odseparowane klastry, a wysoka 

ƧŜƎƻ ǿŀǊǘƻǏŏ ǿǎƪŀȊǳƧŜ ƴŀ ƛŎƘ ƻōŜŎƴƻǏŏΦ bŀƧǿȅȍǎȊŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƛƴŘŜƪǎǳ 5ǳƴƴŀ Řƭŀ ŘŀƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ 

ƪƭŀǎǘǊƽǿ ƻȊƴŀŎȊŀ ƛŎƘ ƻǇǘȅƳŀƭƴŊ ƭƛŎȊōť dla danego zbioru danych ώaƛƎŘŀƱ-Najman i Najman, 

2008]. WadŀƳƛ ǘŜƧ ƳƛŀǊȅ ƧŜǎǘ ƧŜƧ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ƴŀ ǎȊǳƳ ƻǊŀȊ ȊƱƻȍƻƴƻǏŏ ƻōƭƛŎȊŜƴƛƻǿŀ [Gan i inni, 

2007]. 

YƻƭŜƧƴŊ ƳƛŀǊŊ ƧŜǎǘ ƻŎŜƴŀ Xie-Beniego (XB) ώмффмϐΣ ƪǘƽǊŀ ŘƻŎŜƭƻǿŀ ȊƻǎǘŀƱŀ stworzona dla 

ǊƻȊƳȅǘŜƧ ŀƴŀƭƛȊȅ ǎƪǳǇƛŜƵ όŀƴƎΦ fuzzy clustering), w ƪǘƽǊŜƧ ƧŜŘŜƴ ŜƭŜƳŜƴǘ ƳƻȍŜ ƴŀƭŜȍŜŏ Řƻ ǿƛŜƭǳ 

ƎǊǳǇ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜΣ ƧŜŘƴŀƪ ƳƻȍŜ ōȅŏ ȊŀŀŘƻǇǘƻǿŀƴŀ ǘŀƪȍŜ do ƪƭŀǎǘǊƽǿ ǊƻȊƱŊŎȊƴȅŎƘ ώGan i inni, 

2007]. Podobnie jak indeks Dunna, XB jest stosunkiem ǇƻȊƛƻƳǳ ȊŀƎƴƛŜȍŘȍŜƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘ 

ǿŜǿƴŊǘǊȊ grupy do poziomu odseparowania ǇƻƳƛťŘȊȅ ƪƭŀǎǘǊŀƳƛΦ aƛŀǊŀ ǘŀ ǿȅǊŀȍƻƴŀ ƧŜǎǘ 

wzorem: 

 

 ὢὄ
В В Ὠ ὼȟὧ

ὲϽάὭὲȟ Ὠ ὧȟὧ
ȟ (99) 

 

Optymalna liczba grup M ŘƻōƛŜǊŀƴŀ ƧŜǎǘ Řƭŀ ƳƛƴƛƳŀƭƴŜƧ ȊƴŀƭŜȊƛƻƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƳƛŀǊȅ ·. [Liu 

i inni, 2010].  

YƻƭŜƧƴŊ ƳƛŀǊŊ ƧŜǎǘ ǇƛŜǊǿƛŀǎǘŜƪ ȊŜ ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ƪǿŀŘǊŀǘǳ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŀ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜƎƻ όŀƴƎΦ root 

mean square standard deviation, RMSSTD). hƪǊŜǏƭŀ ƻƴ ƘƻƳƻƎŜƴƛŎȊƴƻǏŏ uformowanych 

ƪƭŀǎǘǊƽǿ ƻǊŀȊ ƧŜǎǘ ǿȅǊŀȍƻƴȅ ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǿȊƻǊŜƳΥ 

 

 ὙὓὛὛὝὈ
В В Ὠ ὼȟὧ

ὖВ ὲ ρ
ȟ (100) 

gdzie: 
ὖ - liczba ƴƛŜȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ȊƳƛŜƴƴȅŎƘ w zbiorze danych.  
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OǇǘȅƳŀƭƴŊ liczbť ǎƪǳǇƛŜƵ ƻƪǊŜǏƭŀ ǇǊȊŜƎƛťŎƛŜ ƴŀ ǿȅƪǊŜǎƛŜ RMSSTD w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ liczby 

ƪƭŀǎǘǊƽǿΣ ƧŜŘƴŀƪ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ ǇǊȊŜƎƛťŎƛŀ ƧŜǎǘ ǎǳōƛŜƪǘȅǿƴȅƳ ǿȅōƻǊŜƳΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ƪǊȊȅǿŀ ƳƻȍŜ 

ōȅŏ ǊƻǎƴŊŎŀ ƭǳō ƳŀƭŜƧŊŎŀ [Liu i inni, 2010].  

bŀǎǘťǇƴŊ ƳƛŀǊŊ ōŀȊǳƧŊŎŊ ƴŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ƧŜǎǘ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ ·ǳ [1997]Σ ƪǘƽǊŀ bierze 

ǇƻŘ ǳǿŀƎť ǿȅƳƛŀǊƻǿƻǏŏ ŘŀƴȅŎƘ ὖ, liczba wszystkich obserwacji ὲ oraz ὛὛὉ: 

 

 ὢό ὖϽὰέὫ
ὛὛὉ

ὖὲ
ὰέὫὓȢ (101) 

 

hǎǘŀǘƴƛŊ ǿǎƪŀȊŀƴŊ ƳƛŀǊŊ ƧŜǎǘ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ sylwetki (ang. silhouette coefficientΣ {ύΣ ƪǘƽǊȅ zostŀƱ 

wprowadzony przez Rousseeuwa [1987] i jest on ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ǇƻǇǳƭŀǊƴŊ ƳŜǘƻŘŊ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŀ 

ƻŘƭŜƎƱƻǏŎƛ ǿŜǿƴŊǘǊȊƪƭŀǎǘǊƻǿŜƧ ƻǊŀȊ ƳƛťŘȊȅƪƭŀǎǘǊƻǿŜƧ w ƻŎŜƴƛŜ ƧŀƪƻǏŎƛ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ 

ƎǊǳǇǳƧŊŎŜƎƻ [Palacio-Nino i Barzala, 2019]. aƛŀǊť ǘť Ƴƻȍƴŀ ǘŀƪȍŜ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀŏ Řƻ ǳǎǘŀƭŜƴƛŀ 

ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ ǎƪǳǇƛŜƵ ώaƛƎŘŀƱ-Najman i Najman, 2006]. Obliczenie ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪŀ 

ǎȅƭǿŜǘƪƛ ǎƪƱŀŘŀ ǎƛť z ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ƪǊƻƪƽǿΦ Dla ƪŀȍŘŜƧ ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛ ƻōƭƛŎȊŀƴŀ ƧŜǎǘ ǏǊŜŘƴƛŀ 

ƻŘƭŜƎƱƻǏŏ ὥὭ do wszystkich ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛ ǿŜǿƴŊǘǊȊ ŘŀƴŜƎƻ ƪƭŀǎǘǊǳ ƻǊŀȊ minimalna ǏǊŜŘƴƛŀ 

ƻŘƭŜƎƱƻǏŏ ὦὭ ǇƻƳƛťŘȊȅ ŘŀƴŊ ƻōǎŜǊǿŀŎƧŊΣ a obserwacjami z ƛƴƴȅŎƘ ƪƭŀǎǘǊƽǿ: 

 

 ὥὭ
ρ

ὔ ρ
ὨὭȟὮ

ȟ

ȟ (102) 

 ὦὭ ÍÉÎ
ρ

ὔ
ὨὭȟὮȟ (103) 

 

gdzie: 
ὔ  - liczba obserwacji w klastrze ὅ, 

ὔ  - liczba obserwacji w klastrze ὅ.  
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5ƭŀ ƪŀȍŘŜƧ ŘƻǿƻƭƴŜƧ ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛ w ȊōƛƻǊȊŜ ŘŀƴȅŎƘ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ ǎȅƭǿŜǘƪƛ ǿȅǊŀȍƻƴȅ ƧŜǎǘ 

poprzez: 

 ίὭ
ὦὭ ὥὭ

άὥὼὥὭȟὦὭ
Ȣ (104) 

 

²ǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ ǎȅƭǿŜǘƪƛ ȊŀǿƛŜǊŀ ǎƛť w przedziale od -1 do 1. ²ŀǊǘƻǏŏ ōƭƛǎƪŀ м ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ Řŀƴȅ 

ǇǊȊȅǇŀŘŜƪ ȊƻǎǘŀƱ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿƻ ǇǊȊȅǇƻǊȊŊŘƪƻǿŀƴȅ Řƻ ŘŀƴŜƧ ƎǊǳǇȅΣ a ǿŀǊǘƻǏŏ ōƭƛǎƪŀ -1 oznacza, 

ȍŜ ȊƻǎǘŀƱ ƻƴ ōƱťŘƴƛŜ ȊŀƪǿŀƭƛŦƛƪƻǿŀnyΦ WŜȍŜƭƛ ǿŀǊǘƻǏŏ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪŀ ƧŜǎǘ ōƭƛǎƪŀ zeru to znaczy, 

ȍŜ Řŀƴȅ ǇǊȊȅǇŀŘŜƪ ƧŜǎǘ ƴŀ ƎǊŀƴƛŎȅ ŘǿƽŎƘ ƪƭŀǎǘǊƽǿ. aƛŀǊŀ ǎȅƭǿŜǘƪƛ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎŀ ŎŀƱŊ 

ƪƭŀǎǘŜǊȅȊŀŎƧť ƧŜǎǘ ǏǊŜŘƴƛŊ ŀǊȅǘƳŜǘȅŎȊƴŊ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪŀ Řƭŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛΦ 

tƻȊȅǘȅǿƴŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƳƛŀǊȅ { Řƭŀ ŎŀƱŜƎƻ ȊōƛƻǊǳ ŘŀƴȅŎƘ ƻȊƴŀŎȊŀƧŊ ŘǳȍŜ ƻŘǎŜǇŀǊƻǿŀƴƛŜ 

ǇƻƳƛťŘȊȅ ƎǊǳǇŀƳƛΣ a ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜΣ ȍŜ ƎǊǳǇȅ ƳƛŜǎȊŀƧŊ ǎƛť ȊŜ ǎƻōŊΦ DƱƽǿƴŊ ǿŀŘŊ ǘŜƧ 

miary jest jej ȊƱƻȍƻƴƻǏŏ ƻōƭƛŎȊŜƴƛƻǿŀΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍΣ ȍŜōȅ ƻŎŜƴƛŏ ŎŀƱȅ algorytm potrzebne jest 

ƻōƭƛŎȊŜƴƛŜ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪŀ ǎȅƭǿŜǘƪƛ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƧ ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ōȅŏ ƴƛŜǇǊŀƪǘȅŎȊƴŜ ǇǊȊȅ 

ŘǳȍȅŎƘ ȊōƛƻǊŀŎƘ ŘŀƴȅŎƘ [Celebi i Aydin, 2016]. 

tƻǿȅȍǎȊŜ ƳƛŀǊȅ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ƎƱƽǿƴƛŜ dla grupowania opartego ƴŀ ǇƻŘȊƛŀƱŀŎƘ, 

ƧŜŘƴŀƪ ƴƛŜƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ ōȅŏ ǳȍȅǿŀƴŜ ǘŀƪȍŜ Řƭŀ ƘƛŜǊŀǊŎƘƛŎȊƴŜƎƻ. W przypadku grupowania 

ƘƛŜǊŀǊŎƘƛŎȊƴŜƎƻΣ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀ wprowadzenia ȊƳƛŜƴƴŜƧ ǿŜƧǏŎƛƻǿŜƧ w postaci liczby 

ƪƭŀǎǘǊƽǿΣ ƭŜǇǎȊŊ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ƻǎƛŊƎŀƧŊ ƳƛŀǊȅ ŘŜŘȅƪƻǿŀƴŜ Řƭŀ takich algorytmƽǿ [Palacio-Nino 

i Barzala, 2019]. tǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǿǎǇƽƱczynnik korelacji kofenetycznej (ang. cophenetic 

correlation coefficient, CPCC) zaproponowany przez Sokala i Rohlfa [1962] lub statystyka 

gamma Huberta [1975]. Palacio-Nino i Barzala [2019] ǇƻǇŜƱƴƛƭƛ ōƱŊŘ w opisywanej przez siebie 

gammie Huberta. Poprawna nazwa przedstawianej przez nich miary to statystyka gamma 

Goodmana i YǊǳǎƪŀƭŀ ώмфрпϐΦ !ǳǘƻǊ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƱΣ ȍŜ w ǇǊŀŎȅ ȊƻǎǘŀƴŊ ƻǇƛǎŀƴŜ ƻōƛŜ ƳƛŀǊȅ, z tym, 

ȍŜ ǎǘŀǘȅǎǘȅƪŀ IǳōŜǊǘŀ ƴŀƭŜȍȅ Řƻ grupy miar opartych ƴŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ i korelacji. 

YƻŦŜƴŜǘȅŎȊƴȅ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ bazuje na ƻŘƭŜƎƱƻǏŎƛ ƪƻŦŜƴŜǘȅŎȊƴŜƧΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭŀƴŀ 

jako ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻȊƛƻƳǳ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŀ ƪƭŀǎ w dendrogramie. WƱŀǏŎƛǿƛŜ ŘƻōǊŀƴȅ ǇǊƻŎŜǎ 

klasteryzacji ǇƻǿƛƴƛŜƴ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊƻǿŀŏ ǎƛť minimalnym ȊƴƛŜƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛŜm ƳŀŎƛŜǊȊȅ ƻŘƭŜƎƱƻǏŎƛ 

przed grupowaniem do macierzy kofenetycznej [Walesiak, 2005]. aƛŀǊŀ ǘŀ ǿȅǊŀȍŀ ƪƻǊŜƭŀŎƧť 

ǇƻƳƛťŘȊȅ ŘǿƻƳŀ wspomnianymi macierzami i jest zdefiniowana jako: 
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 ὅὖὅὅ
В Ὠ ὨӶὨᶻ ὨӶz

В Ὠ ὨӶВ Ὠᶻ ὨӶz

ȟ (105) 

gdzie: 
Ὠ  - ƻŘƭŜƎƱƻǏŏ ǇƻƳƛťŘȊȅ ƻōǎŜǊǿŀŎƧŀƳƛ ὭȟὮ, 

Ὠᶻ to ƛŎƘ ƻŘƭŜƎƱƻǏŏ ƪƻŦŜƴŜǘȅŎȊƴŀΦ  

²ǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ ǘŜƴ ȊŀǿƛŜǊŀ ǘŀƪȍŜ ǏǊŜŘƴƛŊ ƻŘƭŜƎƱƻǏŏ ὨӶ ƻǊŀȊ ǏǊŜŘƴƛŊ ƪƻŦŜƴŜǘȅŎȊƴŀ ƻŘƭŜƎƱƻǏŏ ὨӶz, 

ƪǘƽǊŜ ǎŊ ǿȅǊŀȍƻƴŜ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅƳƛ ǿȊƻǊŀƳƛΥ 

 

 ὨӶ
В Ὠ

ςὲ ὲ
ȟ (106) 

 ὨӶz
В Ὠ Ὠᶻ

В Ὠᶻ
Ȣ (107) 

 

²ŀǊǘƻǏŎƛ /t//Σ ǇƻŘƻōƴƛŜ Ƨŀƪ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪŀ ǎȅƭǿŜǘƪƛΣ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊ ǎƛť w przedziale od -1 do 1. 

²ȅǎƻƪŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪŀ ǿǎƪŀȊǳƧŜ ƴŀ ǿȅǎƻƪƛŜ ǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ǇƻƳƛťŘȊȅ ƳŀŎƛŜǊȊŀƳƛΣ Ŏƻ 

ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳ ȊŘƻƱŀƱ ȊƛŘŜƴǘȅŦƛƪƻǿŀŏ ǎǘǊǳƪǘǳǊť ŘŀƴȅŎƘ i ƧŊ ǇƻƎǊǳǇƻǿŀŏΦ  

Statystyka gamma Goodmana i Kruskala [1954] jest podobna do CPCC ǿȅǊŀȍŀƧŊŎ 

ǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ƳƛťŘȊȅ ƻŘƭŜƎƱƻǏŎƛŀƳƛ i ǎǘŀƴƻǿƛ ƳƛŀǊť ƻǇŀǊǘŊ ƴŀ korelacji rang. Statystyka 

gŀƳƳŀ ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭƻƴŀ ǿȊƻǊŜƳΥ 

 

 ‎
Ὓ Ὓ

Ὓ Ὓ
ȟ (108) 

 

gdzie Ὓ É Ὓ to kolejno ƭƛŎȊōŀ ǇŀǊ ƻŘƭŜƎƱƻǏŎƛ ȊƎƻŘƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƭƛŎȊōŀ ǇŀǊ ƻŘƭŜƎƱƻǏŎƛ ƴƛŜȊƎƻŘƴȅŎƘΦ 

LƳ ǿȅȍǎȊŀ ǿŀǊǘƻǏŏ statystyki gamma, tym lepsze grupowanie danych. Statystyka ta zawiera 

ǎƛť w przedziale od -1 do 1 i jego interpretacja jest podobna do ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ CPCC. 
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aƛŀǊŀ ǘŀ ƳƻȍŜ ǘŜȍ ōȅŏ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŀ do oceny ŘǿƽŎƘ Ǌƽȍƴych ǎƪǳǇƛŜƵ hierarchicznych 

otrzymanych z ŘǿƽŎƘ ǊƽȍƴȅŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ƎǊǳǇƻǿŀƴƛŀ [Theodoridis i Koutroumbas, 2009]. 

YƻƭŜƧƴŊ ƎǊǳǇŊ ƳƛŀǊ ƻŎŜƴȅ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ƎǊǳǇǳƧŊŎȅŎƘ ǎŊ ƳƛŀǊȅ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƧΣ 

Ŏƻ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǳǘƻȍǎŀƳƛŀƴŜ z problemem uczenia z nadzorem. Zazwyczaj informacja 

ȊŜǿƴťǘǊȊƴŀ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ŘƻǎǘťǇƴŀ w metodach uczenia bez nadzoru i ŘƭŀǘŜƎƻ ƳƛŀǊȅ ǘŜ ƴƛŜ ǎŊ 

ǳȍywane w ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ ǘŀƪƛŎƘ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ. JŜȍŜƭƛ jednak informacja taka jest doǎǘťǇƴŀ lub 

ƳƻȍŜ ōȅŏ ǎȅƴǘŜǘȅŎȊƴƛŜ ȊōǳŘƻǿŀƴŀ ǘƻ ƳƛŀǊȅ ǘŀƪƛŜ ǎŊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ [Palacio-Nino i Barzala, 

2019]. 

½ŀȊǿȅŎȊŀƧ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŀ ǿȅǎǘťǇǳƧŜ w formie alternatywnego grupowanƛŀ ǎƱǳȍŊŎŜƎƻ 

jako benchmark dla ocenianego algorytmuΣ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎŜƎƻ z ǿƛŜŘȊȅ ŜƪǎǇŜǊŎƪƛŜƧΣ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊŜƧ 

wiedzy o danych w formie etykiet ƭǳō ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǳȊƴŀǿŀƴŜƎƻ Ƨŀƪƻ ǇƻǇǊŀǿƴŜ [Gan i inni, 

2007]. aƛŀǊȅ ǘŜ Ƴƻȍƴŀ ǇƻŘȊƛŜƭƛŏ ƴŀ oceny dopasowania, ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ōŀȊǳƧŊŎŜ ƴŀ ǘŜƻǊƛƛ 

informacji, a ǇƻŘǎǘŀǿŊ Řƻ ƛŎƘ obliczenia jest tabela kontyngencji (ang. contingency table), 

ƛƴŀŎȊŜƧ Ȋǿŀƴŀ ǘŀōŜƭŊ ƪǊȊȅȍƻǿŊΦ Podobnie jak w ƳŀŎƛŜǊȊȅ ǇƻƳȅƱŜƪ Řƭŀ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧƛΣ 

ǘŀōŜƭŀ ƪǊȊȅȍƻǿŀ ȊŀǿƛŜǊŀ ŎȊǘŜǊȅ ǿȅǊŀȍŜƴƛa: TP, FP, FN i ¢bΣ ƪǘƽǊŜ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊ ǊŜƭŀŎƧŜ ǇƻƳƛťŘȊȅ 

ƻŎŜƴƛŀƴȅƳ ŀƭƎƻǊȅǘƳŜƳ ƪƭŀǎǘǊǳƧŊŎȅƳ ὅ ὅȟὅȟȣȟὅ  w stosunku do innego 

ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƎƻ ǇƻŘȊƛŀƱǳ ὖ ὖȟὖȟȣȟὖ . ¢t ƻƪǊŜǏƭŀ ƭƛŎȊōť ǇŀǊ ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛ ȊƴŀƭŜȊƛƻƴȅŎƘ 

w ǘŜƧ ǎŀƳŜƧ ƎǊǳǇƛŜ ȊŀǊƽǿƴƻ w ὅ, jak i ὖΤ Ct ƻȊƴŀŎȊŀ ƭƛŎȊōť par obserwacji znalezionych w tym 

samym klastrze w ὅ ale w innym w ὖΤ Cb ƻƪǊŜǏƭŀ ƭƛŎȊōť ǇŀǊ ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛ znalezionych w ǊƽȍƴȅŎƘ 

grupach w ὅ, ale w tej samej grupie w ὖ; TN oznacza ǇŀǊȅ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ w ǊƽȍƴȅŎƘ ƪƭŀǎǘǊŀŎƘ 

ȊŀǊƽǿƴƻ w ὅ, jak i w ὖ.  

aƛŀǊȅ ōŀȊǳƧŊŎŜ ƴŀ ŘƻǇŀǎƻǿŀƴƛǳ ǎŊ ƻōƭƛŎȊŀƴŜ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴƛŜ Řƻ ƳƛŀǊ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀǘƻǊƽǿ 

przedstawionych w rozdziale ǇƻǏǿƛťŎƻƴȅƳ ƳƛŀǊom ƻŎŜƴȅ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀǘƻǊƽǿΣ ǘƧΦΥ ǘǊŀŦƴƻǏŏΣ 

ŎȊǳƱƻǏŏΣ ǇǊŜŎȅȊƧŀ i F-miaraΣ ōŀȊǳƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ƳŀŎƛŜǊȊȅ ǇƻƳȅƱŜƪΦ aƻȍƭƛǿŊΣ ŘƻŘŀǘƪƻǿŊ ƳƛŀǊŊ ƳƻȍŜ 

ōȅŏ ŎȊȅǎǘƻǏŏ όŀƴƎΦ purity, PύΣ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎŀ ǎǘƻǇƛŜƵ w jakim dany klaster posiada tylko ƪƭŀǎť 

ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŊΥ 

 ὖ
ρ

ὲ
ÍÁØὲ ȟ (109) 

 

gdzie: 
ὲ  - ƭƛŎȊōŀ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ƪƭŀǎȅ j w klastrze i.  
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YƻƭŜƧƴŊ ƎǊǳǇŊ ƳƛŀǊ ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎŜƧ z ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ǎŊ ƻŎŜƴȅ bŀȊǳƧŊŎŜ ƴŀ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ 

ƳƛťŘȊȅ obserwacjami, czyli na ǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿǳ ŘǿƽŎƘ ǊƽȍƴȅŎƘ ǇƻŘȊƛŀƱƽǿ ὅ É ὖΦ ½ŀƱƻȍŜƴƛŜƳ 

w tym przypadku jest toΣ ȍŜ ǇƻŘȊƛŀƱ ὅ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ōȅŏ ǘŀƪƛ ǎŀƳ Ƨŀƪ ǇƻŘȊƛŀƱ ὖ [Tan i inni, 2016]. 

PrzȅƪƱŀŘƻǿȅƳƛ ƳƛŀǊŀƳƛ w ǘŜƧ ƎǊǳǇƛŜ ƳƻȍŜ ōȅŏ indeks Jaccarda (ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅ Ƨǳȍ w rozdziale 

ǇƻǏǿƛťŎƻƴȅƳ ƻŎŜƴƛŜ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀǘƻǊƽǿ), indeks Randa (Rand), miara Fowlkesa i Mallowsa (FM) 

oraz statystyka gamma Huberta (ɜ). Rand [1971] ǎƪƻƴǎǘǊǳƻǿŀƱ ƛƴŘŜƪǎ ƻŎŜƴƛŀƧŊŎȅ 

ǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ŘǿƽŎƘ ǇƻŘȊƛŀƱƽǿΣ ƪǘƽǊȅ ǘƻȍǎŀƳȅ ƧŜǎǘ z ǘǊŀŦƴƻǏŎƛŊ w uczeniu z nadzorem 

[Palacio-Nino i Barzala, 2019]. Indeks wŀƴŘŀ ǿȅǊŀȍƻƴȅ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǿȊƻǊem: 

 

 ὙὥὲὨ
Ὕὖ Ὕὔ

Ὕὖ Ὕὔ Ὂὖ Ὂὔ
ȟ (110) 

 

LƴŘŜƪǎ wŀƴŘŀ ƻǎƛŊƎŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŘ ȊŜǊŀΣ ƪƛŜŘȅ Řǿŀ ǇƻŘȊƛŀƱȅ ǎŊ ŎŀƱƪƻǿƛŎƛŜ ƴƛŜǇƻŘƻōƴŜΣ ŎȊȅƭƛ 

ƧŜŘŜƴ ǇƻŘȊƛŀƱ ǎƪƱŀŘŀ ǎƛť z tylu klas, ile jest obserwacji, a ŘǊǳƎƛ ȊŀǿƛŜǊŀ ƧŜŘƴŊ ƪƭŀǎť ȊŜ 

ǿǎȊȅǎǘƪƛƳƛ ƻōǎŜǊǿŀŎƧŀƳƛΣ Řƻ ƧŜŘȅƴƪƛΣ ƪƛŜŘȅ ǇƻŘȊƛŀƱȅ ǎŊ identyczne [Walesiak, 2005].  

Indeks FM, stworzony przez Fowlkesa i Mallowsa [1983], ƻƪǊŜǏƭŀ ǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ƳƛťŘȊȅ 

dwoma ǇƻŘȊƛŀƱŀƳƛ w ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅ ǎǇƻǎƽōΥ 

 

 Ὂὓ
Ὕὖ

Ὕὖ Ὂὖ
Ͻ
Ὕὖ

Ὕὖ Ὂὔ
ȟ (111) 

 

Podobnie jak w przypadku ƛƴŘŜƪǎǳ wŀƴŘŀΣ ƳƛŀǊŀ Ca ǇǊȊȅƧƳǳƧŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŘ ȊŜǊƻ Řƻ ƧŜŘƴŜƎƻ, 

gdzie zero odpowiada za najǎƱŀōǎȊŜ grupowanie, a jeden za najlepsze. Autorzy indeksu 

ǎǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊ ǿȅȍǎȊƻǏŏ ƴŀ ƛƴŘŜƪǎŜƳ wŀƴŘŀΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ǇǊȊȅ ƴƛŜǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ grupowaniach wraz 

ze wzrostem liczby obǎŜǊǿŀŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŏ Ca ŘŊȍȅ Řƻ ȊŜǊa, a ǿŀǊǘƻǏŏ ƛƴŘŜƪǎǳ wŀƴŘŀ Řƻ ƧŜŘȅƴƪƛ, 

co czyni ƳƛŀǊť Ca ōŀǊŘȊƛŜƧ ǎƪǳǘŜŎȊƴŊ ǇǊȊȅ ƻŎŜƴƛŜ ƎǊǳǇƻǿŀƵ [Fowlkes i Mallows, 1983]. 

YƻƭŜƧƴŊ ƳƛŀǊŊ ƻǇŀǊǘŊ ƴŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ i korelacji jest gamma Huberta [1975]. 

Theodoridis i YƻǳǘǊƻǳƳōŀǎ ώнллфϐ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊ ƧŊ Ƨŀƪƻ ōŀǊŘȊƻ ǇƻǇǳƭŀǊƴŊ ƳƛŀǊť i ŎȊťǎǘƻ 

ǎǘƻǎƻǿŀƴŊ w ǇƻƱŊŎȊŜƴƛǳ z ƪǊȅǘŜǊƛŀƳƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅƳƛΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ƎŀƳƳȅ IǳōŜǊǘŀ ƳƛŜǊȊȅ 
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ƪƻǊŜƭŀŎƧť ƳƛťŘȊȅ ŘǿƛŜƳŀ ƳŀŎƛŜǊȊŀƳƛ ὢ É ὣ, o wymiarze ὔὼὔ ǿȅƭƻǎƻǿŀƴȅƳƛ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴƛŜ ƻŘ 

siebieΦ aƛŀǊť ǘť Ƴƻȍƴŀ ƻƪǊŜǏƭƛŏ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅƳ ǿȊƻǊŜƳΥ 

 

 ɜ
ς

ὔὔ ρ
ὢὣȟ (112) 

 

gdzie: 
ὔ ς liczba kombinacji par wszystkich obserwacji,  
ὢ , ὣ ς elementy macierz ὢ É ὣ. 

hǎǘŀǘƴƛŊ ƎǊǳǇŊ ƳƛŀǊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧť ȊŜǿƴťǘǊȊƴŊ ǎŊ ƳƛŀǊȅ ōŀȊǳƧŊŎŜ ƴŀ ǘŜƻǊƛƛ 

informacji, czyli ōǊŀƪǳ ǇŜǿƴƻǏŎƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜƧ z przypisaniem danego obiektu do danej grupy 

[Cover i Thomas, 1991]. tǊȊȅƪƱŀŘŀƳƛ ƳƛŀǊ z ǘŜƧ ƎǊǳǇȅ ƳƻƎŊ ōȅŏ ŜƴǘǊƻǇƛŀ (ang. entropy, H) oraz 

informacja wzajemna (ang. mutual information, MI). 9ƴǘǊƻǇƛŀ ƧŜǎǘ ƻŘǿǊƻǘƴŊ ƳƛŀǊŊ ŎȊȅǎǘƻǏŎƛ, 

ƪǘƽǊŀ ƻƪǊŜǏƭŀ ǎǘƻǇƛŜƵ ƴƛŜǳǇƻǊȊŊŘƪƻǿŀƴƛŀ w wynikach grupowania i ƧŜǎǘ ǿȅǊŀȍƻƴŀ ǿȊƻǊŜƳΥ 

 

 Ὄ ὴ
ὴ

ὴ
ÌÏÇ
ὴ

ὴ
ȟ (113) 

 

gdzie: 
ὴ ὲ ὲϳ , 

ὴ ὲ ὲϳ , 
ὴ ὲ ὲϳ .  

WŜȍŜƭƛ ǿŀǊǘƻǏŏ ŜƴǘǊƻǇiƛ ƧŜǎǘ Ǌƽǿƴŀ ȊŜǊƻΣ ǘƻ ǇƻŘȊƛŀƱȅ ὖ É ὅ ǎŊ ƛŘŜƴǘȅŎȊƴŜ, a wraz ze wzrostem tej 

ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƻŘȊƛŀƱȅ ǎŊ ŎƻǊŀȊ ōŀǊŘȊƛŜƧ ȊǊƽȍƴƛŎƻǿŀƴŜΦ 

Informacja wzajemna jest zdefiniowana jako spadek w ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŎƛ όƭǳō ǿȊǊƻǎǘ informacyjny) 

w ὅ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴȅ ȊƴŀƧƻƳƻǏŎƛŊ ǇƻŘȊƛŀƱǳ ὖ [Lopez de Prado, 2020] i ƧŜǎǘ ƻƴŀ ǿȅǊŀȍƻƴŀ 

wzorem: 

 ὓὍ ὴ ÌÏÇ
ὴ

ὴὴ
Ȣ (114) 
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Im wȅȍǎȊŀ ƳƛŀǊŀ aLΣ ǘȅƳ ōŀǊŘȊƛŜƧ ǳȍȅǘŜŎȊƴŊ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧť z ǇƻŘȊƛŀƱǳ ὖ otrzymujemy w celu 

zaprognozowania grupowania ὅ [Vinh i inni, 2010].  

tƻǿȅȍŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ƳƛŀǊȅ ǎŊ ǘȅƭƪƻ ǇǊȊȅƪƱŀŘŀƳƛ w Ƨŀƪƛ ǎǇƻǎƽō Ƴƻȍƴŀ ƳƛŜǊȊȅŏ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ 

grupowania Ƨŀƪƻ ƴŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ ǎǇƻǘȅƪŀƴŜƎƻ ǇǊƻōƭŜƳǳ w uczeniu nienadzorowanym. YŀȍŘŀ 

miara posiada swoje warianty, np. w postaci wersji znormalizowanych. SǇƻǘȅƪŀƴŜ ǎŊ ǘŜȍ ƳƛŀǊȅ 

ƘȅōǊȅŘƻǿŜΣ ǇƻǿǎǘŀƱŜ ǇǊȊŜȊ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŜ ǊƽȍƴȅŎƘ miar. W ƪŀȍŘȅƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŀ 

ƳƛŀǊŀ Ǉƻǿƛƴƴŀ ōȅŏ ǿȅōǊŀƴŀ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ōƛƻǊŊŎ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪť 

ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴŜƎƻ ǇǊƻōƭŜƳǳ [Palacio-Nino i Barzala, 2019]. 

 

2.3.3. hŎŜƴŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƳŜǘƻŘ uczenia ze wzmocnieniem 

 

W ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z innymi rodzajami uczenia maszynowego, celem uczenia ze wzmocnieniem 

nie jest znalezienie pojedynczego, optymalnego ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ Řƭŀ ŘŀƴŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛΣ ƭŜŎȊ ǳƱƻȍŜƴƛŜ 

ŎŀƱŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ optymalnych decyzji w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǎǘŀƴǳ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ ƪǘƽǊŀ maksymalizuje 

oczekiwane, skumulowane nagrody za wykonanie zadania [Henderson, 2018]. W ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ 

celu ǿȅƴƛƪŀΣ ȍŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳ ǳŎȊŜƴƛŀ ze wzmocnieniem ƳƻȍŜ ōȅŏ ƻŎŜƴƛƻƴȅ na podstawie 

otrzymanej strategii i jak, na jej podstawie, agent podejmuje decyzje w odniesieniu do 

ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƪǊƻƪƽǿ [Poole i Mackworth, 2010].  

Jednym sǇƻǎƻōŜƳ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŜƴƛŀ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ ƧŜǎǘ 

wykres skumulowanej nagrody w ŦǳƴƪŎƧƛ ƭƛŎȊōȅ ǿȅƪƻƴŀƴȅŎƘ ƪǊƻƪƽǿΦ Jeden algorytm dominuje 

ƴŀŘ ŘǊǳƎƛƳΣ ƧŜǏƭƛ ƧŜƎƻ ǿȅƪǊŜǎ jest konsekwentnie ponad ǇƻȊƻǎǘŀƱȅmi. Poole i Mackworth 

ώнлмлϐ ǿǎƪŀȊǳƧŊ ƴŀ ǘǊȊȅ ƳƛŀǊȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǘŀƪƛŜƎƻ ǿȅƪǊŜǎǳΥ 

¶ nŀŎƘȅƭŜƴƛŜ ŀǎȅƳǇǘƻǘȅΣ ǇƻƪŀȊǳƧŊŎŜ Ƨŀƪ ŘƻōǊȅ ƧŜǎǘ ŀƭƎƻǊȅǘƳ Ǉƻ ǳǎǘŀōƛƭƛȊƻǿŀƴƛǳ, 

¶ minimum krzywej pokazǳƧŊŎŜ ƛƭŜ ƱŊŎȊƴƛŜ ƴŀƎǊƻŘȅ Ƴǳǎƛ Ȋƻǎǘŀŏ ǇƻǏǿƛťŎƻƴŜ zanim 

ŀƭƎƻǊȅǘƳ ȊŀŎȊƴƛŜ ǎƛť Řƻǎƪƻƴŀƭƛŏ, 

¶ czas wymagany, aby ŀƭƎƻǊȅǘƳ ƻŘȊȅǎƪŀƱ ƪƻǎȊǘ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť. 

Niestety, pojedyncza krzywa nie jest odpowiednim ǿǎƪŀȋƴƛƪƛŜƳΣ ŎȊȅ ŀƭƎƻǊȅǘƳ ƧŜǎǘ ŘƻōǊȅΣ 

ƴŀǿŜǘ ǇƻǊƽǿƴǳƧŊŎ ǊƽȍƴŜ ƳƻŘŜƭŜΦ tǊȊȅ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛǳ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǳŎȊŜƴia ze wzmocnieniem, 
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ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ Řƻ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƵ w ǏǿƛŜŎƛŜ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅƳΣ ǿŀȍƴŜ ƧŜǎǘ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿΣ ƪǘƽǊŜ 

ƴƛŜȊŀǿƻŘƴƛŜ ƻǎƛŊƎŀƧŊ ǿȅǎƻƪƛ ǇƻȊƛƻƳ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ώJordan i inni, 2020]. bƛŜȊŀǿƻŘƴƻǏŏ ǘŀ ƧŜǎǘ 

ǿŀȍƴŀΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ w[ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊ ǎƛť ŘǳȍŊ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛŊ w ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ i ǎŊ 

ǿǊŀȍƭƛǿŜ ƴŀ ǘŀƪƛŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ƧŀƪΥ ǎȊŎȊŜƎƽƱȅ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀŎƧƛ ǇǊƻōƭŜƳǳ i algorytmu, 

hiperparametry, ǿȅōƽǊ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ a nawet inicjalizacja losowa (ang. random seed) 

[Henderson, 2018].  

tƻǊƽǿƴȅǿŀƴƛŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť ŎȊťǎǘƻ z oƪǊŜǏƭƻƴȅƳƛ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀƳƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳƛ ǎŀƳŜƧ 

ǊƻȊƎǊȅǿƪƛΦ tǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ƳƻȍŜ ōȅŏ liczba ǇƻŘƧťǘȅŎƘ ŘŜŎȅȊƧƛ ŎȊȅ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ ŎȊŀǎ sprawdzania [van 

Hasselt i inni, 2016; Wang i inni, 2016]. Mnih i inni [2015] zastosowali ƴƻǊƳŀƭƛȊŀŎƧť ǿȅƴƛƪǳ 

ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜƎƻ ǇǊȊŜȊ Řŀƴȅ algorytm w ȊŜǎǘŀǿƛŜƴƛǳ ȊŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ ƭƻǎƻǿŊ ƻǊŀȊ ŘŜŎȅȊƧŀƳƛ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀΦ 

tƻŘŜƧǏŎƛŜ ǘƻ ǿȅƳŀƎŀ ȊƴŀƧƻƳƻǏŎƛ ǿȅƴƛƪƽǿ ƻǎƛŊƎŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ w ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴƛǳ 

ŘŀƴŜƎƻ ǇǊƻōƭŜƳǳΣ Ŏƻ ƴƛŜ ȊŀǿǎȊŜ ƧŜǎǘ ƳƻȍƭƛǿŜΦ {ǘƻǎǳƧŊŎ ǘŀƪŊ ƴƻǊƳŀƭƛȊŀŎƧť ǿȅƴƛƪ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ 

losowego przyjmujŜ ǿŀǊǘƻǏŏ ȊŜǊŀ ǇǊƻŎŜƴǘΣ a ǿȅƴƛƪ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ ǘƻ ǎǘƻ ǇǊƻŎŜƴǘΦ Znormalizowany 

wynik algorytmu Ὓ  ǿȅǊŀȍƻƴy jest wzorem: 

 

 Ὓ
Ὓ Ὓ

Ὓ Ὓ
ȟ (115) 

 

gdzie: 
Ὓ - wynik algorytmu, 
Ὓ - ǿȅƴƛƪ ƻǎƛŊƎƴƛťǘȅ ǇǊȊŜȊ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀ,  
Ὓ - wynik z podejmowania losowych decyzji.  

½ ǇƻǿƻŘǳ ŘǳȍŜƧ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ ǿȅƴƛƪƽǿ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ w[ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀ ǎƛť ŎŀƱȅ ǇǊƻŎŜǎ oceny 

ǿƛŜƭŜ ǊŀȊȅΣ ȍŜōȅ ȊōŀŘŀŏ ƳƻȍƭƛǿƛŜ Ƨŀƪ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅ ǊƻȊƪƱŀŘ ǿȅƴƛƪƽǿΣ a ƴƛŜ ōŀȊƻǿŀŏ ƴŀ 

pojedynczej mierze. tƻǎƛŀŘŀƧŊŎ ǿƛŜƭŜ ƻŎŜƴ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŘŀƴŜƎƻ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳΣ Ƴƻȍƴŀ ǿǎƪŀȊŀŏ 

ǏǊŜŘƴƛŊ [Insa-Cabrera i inni, 2011; Colas i inni, 2018] ƭǳō ƳŜŘƛŀƴť [Gottesman i inni, 2018; 

Hessel i inni, 2018] ŎŀƱŜƎƻ ȊōƛƻǊǳ Ƨŀƪƻ ƳƛŀǊȅ ƻŎŜƴƛŀƧŊŎŜ.   

Chan i inni w 2019, jako pierwsi, zaproponowali miary ƴƛŜȊŀǿƻŘƴƻǏŎƛ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ 

wzmocnieniem ǎƪǳǇƛŀƧŊŎ ǎƛť na ǊƻȊƪƱŀŘŀŎƘ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ ǿȅƴƛƪƽǿ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪŀ [Chan i inni, 

2019]. !ǳǘƻǊȊȅ ŘȊƛŜƭŊ ǎǿƻƧŜ ƳƛŀǊȅ ƴŀ ǘŜΣ ƪǘƽǊŜ ƳƛŜǊȊŊ ƴƛŜȊŀǿƻŘƴƻǏŏ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǇƻŘŎȊŀǎ 

treningu ƻǊŀȊ ƪƛŜŘȅ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ƧŜǎǘ Ƨǳȍ ǳǎǘŀƭƻƴŀ όŀƴƎΦ fixed policy). Miary ƻŎŜƴƛŀƧŊ ǊƽȍƴŜ ŀǎǇŜƪǘȅ 
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ƴƛŜȊŀǿƻŘƴƻǏŎƛΥ ƻŘǘǿŀǊȊŀƭƴƻǏŏ (ang. reproducibility), czyli nieȊƳƛŜƴƴƻǏŏ ƳƛťŘȊȅ ǎŜǊƛŀƳƛ 

treningowymi oraz nieȊƳƛŜƴƴƻǏŏ ǇƻƳƛťŘȊȅ przebiegami z ǳǎǘŀƭƻƴŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ; stabiƭƴƻǏŏΣ ŎȊȅƭƛ 

nieȊƳƛŜƴƴƻǏŏ ǿŜǿƴŊǘǊȊ ǎŜǊƛƛ ǘǊŜƴƛƴƎƻǿŜƧΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ƳƛŀǊȅ ǘŜ ǳŎƘǿȅǘǳƧŊ ǊƽȍƴŜ ŀǎǇŜƪǘȅ 

ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛΣ ǘŀƪƛŜ ƧŀƪΥ ŘȅǎǇŜǊǎƧťΣ ŎȊȅƭƛ ǎȊŜǊƻƪƻǏŏ ǊƻȊƪƱŀŘǳ ǊƻȊǊȊǳǘǳ ǿȅƴƛƪƽǿ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪƻ 

w ǳƧťŎƛǳ ƎǊǳōƻǏŎƛ i zakresu ŘƻƭƴŜƎƻ ƻƎƻƴŀ ǊƻȊƪƱŀŘǳΦ Tabela 12. przedstawia ƻǇƛǎŀƴȅ ǿȅȍŜƧ 

ǇƻŘȊƛŀƱ ƳƛŀǊΦ 

 

Tabela 12. Podsumowanie miar dyspersji i ǊȅȊȅƪŀ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ uczenia ze 
wzmocnieniem 

    Dyspersja (D) Ryzyko (R) 

Podczas 
treningu 

²ŜǿƴŊǘǊȊ 
serii, po 
czasie (T) 

Lvw ǿŜǿƴŊǘǊȊ 
serii po 

detrendingu 

YǊƽǘƪƛ ƻƪǊŜǎΥ /±ŀw 
ƴŀ ǊƽȍƴƛŎŀŎƘ 

ǇƛŜǊǿǎȊŜƎƻ ǊȊťŘǳ  
5ƱǳƎƛ ƻƪǊŜǎΥ /±ŀw 
na αƻōǎǳƴƛťŎƛǳέ 

tƻƳƛťŘȊȅ 
seriami 

Lvw ǇƻƳƛťŘȊȅ 
seriami po 
filtrowaniu 

/±ŀw ǇƻƳƛťŘȊȅ 
seriami 

Po treningu 

tƻƳƛťŘȊȅ 
przebiegami 
z ǳǎǘŀƭƻƴŊ 
ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ όCύ 

Lvw ǇƻƳƛťŘȊȅ 
przebiegami 
z ǳǎǘŀƭƻƴŊ 
ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ 

/±ŀw ǇƻƳƛťŘȊȅ 
przebiegami 

z ǳǎǘŀƭƻƴŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ 

¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ Chan i inni, 2019. 

 

W celu dokonania ǇƻƳƛŀǊǳ ǎȊŜǊƻƪƻǏŎƛ ǊƻȊƪƱŀŘǳ ǿȅƴƛƪƽǿ ŀǳǘƻǊȊȅ ǎǳƎŜǊǳƧŊ ǳȍȅŎƛŜ ǊƻȊǎǘťǇǳ 

ŏǿƛŀǊǘƪƻǿŜƎƻ όŀƴƎΦ interquartile rangeΣ LvwύΣ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ǿȅǊŀȍƻƴȅ ǇƻǇǊȊŜȊ ǊƽȍƴƛŎť ǇƻƳƛťŘȊȅ 

ǎƛŜŘŜƳŘȊƛŜǎƛŊǘȅƳ ǇƛŊǘȅƳ i ŘǿǳŘȊƛŜǎǘȅƳ ǇƛŊǘȅƳ percentylem ƳƛŜǊȊƻƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ Miara ta nie 

ǿȅƳŀƎŀ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀΣ ȍŜ ǊƻȊƪƱŀŘ ƧŜǎǘ ƴƻǊƳŀƭƴȅ ƻǊŀȊ ƧŜǎǘ ǳȊƴŀǿŀƴŀ Ƨŀƪƻ ǎǘŀǘȅǎǘȅƪŀ ƻŘǇƻǊƴŀ 

[Rousseeuw i Croux, 1993].  

hŎŜƴƛŀƧŊŎ ǊȅȊȅƪƻ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ŘŀƴȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ 

ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ ŀǳǘƻǊȊȅ ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ ƻōŀǿȅ ŘƻǘȅŎȊŊ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ƴŀƧƎƻǊǎȊȅŎƘ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊȅΣ Ŏƻ 

ŘŜŦƛƴƛǳƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ǇƻǇǊȊŜȊ ƎǊǳōƻǏŏ i ȊŀǎƛťƎ ŘƻƭƴŜƎƻ ƻƎƻƴŀ ǊƻȊƪƱŀŘǳΦ Taki pomiar jest 

ƪƻƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊƴȅ Řƻ LvwΣ ƪǘƽǊȅ ƻŘŎƛƴŀ ƻƎƻƴȅ ǊƻȊƪƱŀŘƽǿ. Chan i inni [2019] ǎǳƎŜǊǳƧŊ ǳȍȅŎƛŜ 

ǿŀǊǳƴƪƻǿŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊŀƎǊƻȍƻƴŜj ryzykiem (ang. conditional value at risk, CVaR). CVaR mierzy 
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ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŊ ǎǘǊŀǘť w przypadku przekroczenia poziomu VaR. /±ŀw ƧŜǎǘ ǿȅǊŀȍƻƴȅ ǇƻƴƛȍǎȊȅƳƛ 

wzorami [Acerbi i Tasche, 2002], w ƪǘƽǊȅŎƘ ὢ to zmienna losowa: 

 

 ὅὠὥὙὢ ὢȿὢ ὠὥὙὢ ȟ (116) 

 
ὅὠὥὙὢ

ρ

‌
ὠὥὙὨ‎ȟ 

(117) 

 

gdzie: 
ὠὥὙ oznacza ‌-ƪǿŀƴǘȅƭ ǊƻȊƪƱŀŘǳ ȊƳƛŜƴƴŜƧ ὢ, a ‌ ƴŀƭŜȍȅ Řƻ ǇǊȊŜŘȊƛŀƱǳ ƻŘ л Řƻ мΦ  

Chan i inni [2019] ǿǎƪŀȊǳƧŊ ƴŀ ŎȊǘŜǊȅ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇƻƴƛȍŜƧΣ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƪǘƽǊȅŎƘ 

ǎǘǿƻǊȊȅƭƛ ǎǿƻƧŜ ƳƛŀǊȅ ƻŎŜƴȅ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ w[. 

¶ Zminimalizowanie liczby ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ǿȅƳŀƎŀƴȅŎƘ Řƻ wyznaczenia miary w celu 

ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ǎǘƻǇƴƛ ǎǿƻōƻŘȅ ƻǎƻōȅ ƳƛŜǊȊŊŎŜƧ. 

¶ Statystykƛ ƻŘǇƻǊƴƻǏŎƛƻǿŜΣ ƧŜȍŜƭƛ ƳƻȍƭƛǿŜΣ ŎȊȅƭƛ ǘŀƪƛŜΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ƳŀƱƻ ǿǊŀȍƭƛǿŜ ƴŀ 

ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŘǎǘŀƧŊŎŜ ƻǊŀȊ ǎŊ ƴƛŜȊŀǿƻŘƴŜ Řƭŀ ǿƛŜƭǳ ǊƽȍƴȅŎƘ ǊƻȊƪƱŀŘƽǿ όǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ 

ƛƴƴȅŎƘ ƴƛȍ Dŀǳǎǎŀύ. 

¶ NƛŜȊŀƭŜȍƴƻǏŏ ƻŘ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛ ǇǊƽōƪƻǿŀƴƛŀΣ ŎȊȅƭƛ ōǊŀƪ ȊƴƛŜƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛŀ ǿȅƴƛƪƽǿ 

spowodƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŏ z ƧŀƪŊ ŀƭƎƻǊȅǘƳ ōȅƳ ƻŎŜƴƛŀƴȅ. 

¶ MƛŀǊȅ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎŜ ƴŀ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴƛŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǘǿƻǊȊŊŎ ƳƛƴƛƳŀƭƴŜ 

ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǊƻȊƪƱŀŘǳ ǿȅƴƛƪƽǿ. 

tƛŜǊǿǎȊŊ ƳƛŀǊŊ ǎǇŜƱƴƛŀƧŊŎŊ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ƧŜǎǘ ŘȅǎǇŜǊǎƧŀ ǿŜǿƴŊǘǊȊ ǎŜǊƛƛ Ǉƻ ŎȊŀǎƛŜ όDT). 

tƻŘŎȊŀǎ ŘŀƴŜƧ ǎŜǊƛƛ ǘǊŜƴƛƴƎƻǿŜƧ ƛȊƻƭƻǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ ǿȅȍǎȊȅŎƘ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛ w celu 

ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŀ ǿǇƱȅǿǳ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜƎƻ ŜŦŜƪǘǳ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť w ŘƱǳȍǎȊȅƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜΦ LȊƻƭƻǿŀƴƛŜ ǘƻ ƧŜǎǘ 

wykonywane poprzez detrending w ǇƻǎǘŀŎƛ ǊƽȍƴƛŎ ώ ώ ώ . Ostatecznie miara ta 

ǇǊȊȅƧƳǳƧŜ Ǉƻǎǘŀŏ Lvw ƴŀ ǊǳŎƘƻƳȅƳ ƻƪƴƛŜ ǿȊŘƱǳȍ ƪǊȊȅǿŜƧ ǳŎȊŊŎŜƧ Ǉƻ ŘŜǘǊŜƴŘƛƴƎǳΦ Drugim, 

mierzonym aspektem ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎym ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪť ǿŜǿƴŊǘǊȊ ǎŜǊƛƛΣ ǇƻŘŎȊŀǎ ǘǊŜƴƛƴƎǳ Ǉƻ 

czasie ƧŜǎǘ ǊȅȊȅƪƻΣ ƪǘƽǊŜ ƳƛŜǊȊƻƴŜ ƧŜǎǘ w ƪǊƽǘƪƛƳ i ŘƱǳƎƛƳ ƻƪǊŜǎƛŜΦ YǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǊȅȊȅƪƻ Ǉƻ 

ŎȊŀǎƛŜ ό{w¢ύ ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ Ƨŀƪƻ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅ ǎǇŀŘŜƪ ǿȅƴƛƪǳ podczas treningu w ƪǊƽǘƪƛƳ ŎȊŀǎƛŜ 

i ǿȅǊŀȍƻƴŜ ƧŜǎǘ Ƨŀƪƻ /±ŀw ǊƻȊƪƱŀŘǳ ȊƴƻǊƳŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ŎȊŀǎƻǿƻ ǊƽȍƴƛŎ. W ǳƧťŎƛǳ 

ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅƳ Řƭŀ ǊȅȊȅƪŀ ό[w¢ύΣ ƻōƭƛŎȊŀƴȅ ƧŜǎǘ /±ŀw ƴŀ ǊƻȊƪƱŀŘȊƛŜ αƻōǎǳƴƛťŏέ ƻŘ ǎȊŎȊȅǘƽǿ 
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(ang. drawdown). W ǇǊȊŜŎƛǿƛŜƵǎǘǿƛŜ Řƻ {w¢Σ [w¢ ǿȅƱŀǇǳƧŜ ǎǇŀŘƪƛ w ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ 

w ŘƱǳȍǎȊȅŎƘ ƻŘǎǘťǇŀŎƘ ŎȊŀǎǳΦ αhōǎǳƴƛťŎƛŀέ ǎŊ ǿȅǊŀȍƻƴŜ w danej chwili T jako: 

 

 ὈὶὥύὨέύὲὙ άὥὼὙȟ (118) 

 

gdzie: 
Ὑ - wynik algorytmu w czasie  ὸ.  

5ȅǎǇŜǊǎƧŀ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǎŜǊƛŀƳƛ ǘǊŜƴƛƴƎƻǿȅƳƛ ƧŜǎǘ ƪƻƭŜƧƴŊ ƳƛŀǊŊ oceny ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ w[. W celu 

ǳŎƘǿȅŎŜƴƛŀ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ ƳƛťŘȊȅ ǎŜǊƛŀƳƛΣ ŀǳǘƻǊȊȅ ƴŀƪƱŀŘŀƧŊ ŦƛƭǘǊ ŘƻƭƴƻǇǊȊŜǇǳǎǘƻǿȅΣ ȍŜōȅ 

odǊȊǳŎƛŏ ǿȅǎƻƪƻŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛƻǿŜ ȊƳƛŀƴȅ ǿŜǿƴŊǘǊȊ ǎŜǊƛiΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ Ƨǳȍ ƻŎŜƴƛƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ƳƛŀǊť 

DT. tƻƴƻǿƴƛŜΣ Ǉƻ ŦƛƭǘǊŀŎƧƛΣ ǎǘŀǘȅǎǘȅƪŀ ƻŘǇƻǊƴƻǏŎƛƻǿŀ Lvw ƧŜǎǘ ƻōƭƛŎȊŀƴŀΦ Ryzȅƪƻ ǇƻƳƛťŘȊȅ 

ǎŜǊƛŀƳƛ όwwύ ƧŜǎǘ ƻōƭƛŎȊŀƴŜ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ /±ŀw Řƭŀ ǊƻȊƪƱŀŘǳ ƻǎǘŀǘŜŎȊƴȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ 

ǎŜǊƛƛ ǘǊŜƴƛƴƎƻǿȅŎƘΣ Ŏƻ ǿȅǊŀȍŀ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜ ƴŀƧǎƱŀōǎȊŜ rezultaty algorytmu.  

hŎŜƴŀ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ Ƨǳȍ z ǳǎǘŀƭƻƴŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť ǇƻǇǊȊŜȊ ŘȅǎǇŜǊǎƧť ό5wύ ƻǊŀȊ Ǌyzyko (RF). 

Obie miary, podobnie jak w ǇǊȊȅǇŀŘƪŀŎƘ ƻŎŜƴȅ ǘǊŜƴƛƴƎƻǿȅŎƘ ǎŜǊƛƛΣ ǎŊ ǿȅǊŀȍƻƴŜ ǇƻǇǊȊŜȊ Lvw 

ƻǊŀȊ /±ŀw ƴŀ ǊƻȊƪƱŀŘȊƛŜ ǿƛŜƭƻƪǊƻǘƴȅŎƘ ǇǊȊŜōƛŜƎƽǿ z ǳǎǘŀƭƻƴŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊΦ  

Chan i inni [2019] ǎǳƎŜǊǳƧŊΣ ȍŜ ƳƛŀǊȅ ǘŜ Ǉƻǿƛƴƴȅ Ȋƻǎǘŀŏ ȊƴƻǊƳŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ƳŜŘƛŀƴŊ w celu 

ǳƳƻȍƭƛǿƛŜƴƛŀ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŀ ǊƽȍƴȅŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ i ǊƽȍƴȅŎƘ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪ. W ŎŜƭǳ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŀ 

ǇǊȊŜŘȊƛŀƱƽǿ ǳŦƴƻǏŎƛ ǇƻȊȅŎƧƛ w ǊŀƴƪƛƴƎǳΣ ŀǳǘƻǊȊȅ ǎǳƎŜǊǳƧŊ ǳȍȅŎƛŜ ƳŜǘƻŘȅ bootstrappingu. 

²ǎƪŀȊǳƧŊ ƻƴƛ ǘŜȍΣ ȍŜ ƻŎŜƴŀ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ w[ ǘȅƭƪƻ ƳŜŘƛŀƴŊ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǿƛŀǊȅƎƻŘna, 

ƧŜŘƴŀƪ ǿŀǊǘƻ ȊŜǎǘŀǿƛŀŏ ƧŊ z ǇƻȊƻǎǘŀƱȅƳƛ ƳƛŀǊŀƳƛ, a ƴŀƧƭŜǇǎȊŊ ƻŎŜƴŊ ƧŜǎǘ ŀƴŀƭƛȊŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ 

wskazanych miar. 

 

2.4. Zastosowanie uczenia maszynowego w budowie portfela inwestycyjnego ς 

ǇǊȊŜƎƭŊŘ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊȅ 

 

² ŀƪǘȅǿƴȅƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛǳ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳΣ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ ƳƻȍŜ ǿǎǇƻƳŀƎŀŏ ǎƛť 

ǊƽȍƴȅƳƛ ƴŀǊȊťŘȊƛŀƳƛ w ƻǎƛŊƎŀƴƛǳ ǎǿƻƧŜƎƻ ŎŜƭǳΦ Systemy ekonomiczne traktowane jako 

ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ w ƪǘƽǊȅŎƘ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ ǇƻŘŜƧƳǳƧŊ ŘŜŎȅȊƧŜΣ ǎŊ ƴŀ ǘȅƭŜ ǎƪƻƳǇƭƛƪƻǿŀƴŜΣ ȍŜ 
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dotychczasowe metody statystyczne ƴƛŜ ǎŊ w sǘŀƴƛŜ ŘƻǎǘŀǘŜŎȊƴƛŜ ŘƻōǊȊŜ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭƛŏ 

ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘƻǏŏ, co w ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧƛ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť ƴŀ ŎƻǊŀȊ ŎȊťǎǘǎȊŜ ǳȍȅǿŀƴƛŜ ƳŜǘƻŘ ǳŎȊŜƴƛŀ 

maszynowego [Lopez de Prado, 2020a]. wƽȍƴŜ ƳŜǘƻŘȅ ǳŎȊŜƴƛŀ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜƎƻ ǎŊ 

wykorzystywane w ǇǊƻƎƴƻȊŀŎƘ ǎȊŜǊŜƎƽǿ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘΣ ōǳŘƻǿƛe portfela czy w detekcji 

ǎȅƎƴŀƱƽǿ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴȅŎƘ. W tym podrozdziale zaprezentowany zostanie systematyczny 

ǇǊȊŜƎƭŊŘ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊȅ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎy wykorzystywanie metod uczenia maszynowego w ƴŀǊȊťŘȊƛŀŎƘ 

ǿǎǇƻƳŀƎŀƧŊŎȅŎƘ ŀƪǘȅǿƴŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ inwestycyjnym. 

¢Ŝƴ ǇǊȊŜƎƭŊŘ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊȅ ȊƻǎǘŀƱ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅ ȊƎƻŘƴƛŜ z procedurami przedstawionymi przez 

Kitchenhama [2004], a jego celami ǎŊ: 

1. identyfikacja luki badawczej w zastosowaniu metod uczenia maszynowego 

w ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛǳ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳ, 

2. identyfikacja aktualnego stanu wiedzy w obu dziedzinach, 

3. zōŀŘŀƴƛŜ ǊƽȍƴȅŎƘ ƳŜǘƻŘ w ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴƛǳ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ z ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜƳ 

portfelem inwestycyjnym. 

² ǇǊȊŜƎƭŊŘȊƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴŜ ǊƽȍƴŜ ŀǎǇŜƪǘȅ ȊŀǊƽǿƴƻ ǳŎȊŜƴƛŀ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜƎƻΣ Ƨŀƪ 

i ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭem inwestycyjnym. W ŎŜƭǳ ƛŘŜƴǘȅŦƛƪŀŎƧƛ ǘȅŎƘ ŀǎǇŜƪǘƽǿ w niniejszym 

ǇǊȊŜƎƭŊŘȊƛŜ ǇǊȊŜŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴƻ ǎȊŜǏŏ pytaƵ badawczych ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅŎƘ ǇƻƴƛȍŜƧΦ 

P1. Wŀƪƛ ǊƻŘȊŀƧ ǳŎȊŜƴƛŀ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜƎƻ ȊƻǎǘŀƱ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴȅ w publikacji? 

P2. WŀƪƛŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴŜ ƻǊŀȊ Ŏƻ ōȅƱo ich celem? 

P3. Wŀƪ ƻŎŜƴƛŀƴȅ ōȅƱ ŀƭƎƻǊȅǘƳΚ 

P4. /ȊȅƳ ōȅƱȅ ŘŀƴŜ ǿŜƧǏŎƛƻǿŜ ƻǊŀȊ ǿȅƧǏŎƛƻǿŜΚ 

P5. Wŀƪŀ ōȅƱŀ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŏ ŘŀƴȅŎƘΚ 

P6. WŜȍŜƭƛ ƻƪǊŜǏƭƻƴŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŀ ǘƻ Řƻ ŎȊŜƎƻ ōȅƱŀ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴŀ ƻǊŀȊ Ƨŀƪ 

ƧŜƧ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ōȅƱŀ ƳƛŜǊȊƻƴŀΚ 

tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ w niniejszym ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴȅƳ ǇǊȊŜƎƭŊŘȊƛŜ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊȅ ǎƪƱŀŘŀƱƻ ǎƛť z trzech 

ƎƱƽǿƴȅŎƘ ƪǊƻƪƽǿΦ tƛŜǊǿǎȊȅƳ ƪǊƻƪƛŜƳ ōȅƱƻ ȊŜōǊŀƴƛŜ Ƨŀƪ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŜƧ ƭƛŎȊōȅ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ǇǊȊȅ 

ǳȍȅŎƛǳ ƴŀǳƪƻǿȅŎƘ ōŀȊ ŘŀƴȅŎƘ {ŎƻǇǳǎ ƻǊŀȊ ²Ŝō ƻŦ {ŎƛŜƴŎŜ. W tym celu stworzono zapytanie 

do wybranych baz danychΣ ƪǘƽǊŜ podzielono na trzy grupy ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ǿȅǊŀȊƽǿΦ 

tƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ƪŀǘŜƎƻǊƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇƻƱŊŎȊƻƴŜ ƻǇŜǊŀǘƻǊŜƳ !b5Σ a pozycje w ǿŜǿƴŊǘǊȊ ƎǊǳǇȅ 

operatorem OR. DǊǳǇȅ ǘŜ ŘƻǘȅŎȊȅƱȅ ǳȍȅǘŜƧ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛΣ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ƻǊŀȊ ŎȊȅƴƴƻǏŎƛ 
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ȊǿƛŊȊŀƴŜƧ z ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜƳ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳΦ Tabela 13. ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǳȍȅǘŜ ǎƱƻǿŀ ƪƭǳŎȊƻǿŜ 

w wyszukiwaniu w podziale na wskazane trzy grupy. Dodatkowymi kryteriami 

ŘƻǇǳǎȊŎȊŀƧŊŎȅƳƛ ƛƴƪƭǳȊƧƛ ōȅƱ ƧťȊȅƪ ŀƴƎƛŜƭǎƪƛΣ Ǌƻƪ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƻŘ нлмр ǊƻƪǳΣ ŘƻǎǘťǇ w ǇŜƱƴŜƧ 

wersji, wyszukanie w ǘȅǘǳƭŜΣ ŀōǎǘǊŀƪŎƛŜ ƻǊŀȊ ǎƱƻǿŀŎƘ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ. OōǎȊŀǊȅ ƴŀǳƪƻǿŜ Ȋŀǿťȍƻƴo 

Řƻ α.ǳǎƛƴŜǎǎέΣ αCƛƴŀƴŎŜέ ƻǊŀȊ α9ŎƻƴƻƳƛŎǎέΦ 

 

Tabela 13. {Ʊƻǿŀ ǳȍȅǘŜ w wyszukiwaniu w bazach Scopus i Web of Science 

DǊǳǇȅ ǎƱƽǿ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘΥ ƻǇŜǊŀǘƻǊ hw ǿŜǿƴŊǘǊȊ ƎǊǳǇȅ ƻǊŀȊ 
!b5 ƳƛťŘȊȅ ƎǊǳǇŀƳƛ 

Technologia Portfel /ȊȅƴƴƻǏŏ 

Artificial intelligence Portfolio Optimization 

Machine learning Investing Optimisation 

Supervised learning Investment Management 

Unsupervised learning Trading Decision 

Reinforcement learning  Strategy 

Deep learning  Decision-making 

ML  Forecas* 

AI  Construction 
  Predict* 
  Optimal 

¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜΦ 

 

5ǊǳƎƛƳ ƪǊƻƪƛŜƳ ōȅƱƻ ǳǎǳƴƛťŎƛŜ ŘǳǇƭƛƪŀǘƽǿ ƻǊŀȊ ȊŀǇƻȊƴŀƴƛŜ ǎƛť z ŀōǎǘǊŀƪǘŀƳƛ ǇǊŀŎ ƻŘǊȊǳŎŀƧŊŎ 

ƴƛŜǇŀǎǳƧŊŎŜ ǇǳōƭƛƪŀŎƧŜΦ Trzecim i ostatnim krokiem ōȅƱa analiza ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ 

publikacji i zebranie z nich danych lub ich odrzucenie. Wszystkie dane ȊƻǎǘŀƱȅ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ 

zestawione w tabeli i ǎƱǳȍŊ Řƻ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛ ƴŀ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ǇƻǎǘŀǿƛƻƴŜ Ǉȅǘŀƴƛŀ ōŀŘŀǿŎȊŜΦ 

Rysunek 10. przedstawia ǎŎƘŜƳŀǘ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎȅ wykonane kroki w procesie ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ literatury 

wraz z ƭƛŎȊōŊ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴŀ ƪŀȍŘȅƳ ŜǘŀǇƛŜΦ 
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Rysunek 10. {ŎƘŜƳŀǘ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴŜƎƻ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊȅ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜΦ 

 

½ ƻōǳ ōŀȊΣ ƳŀƧŊŎ ƴŀ ǿȊƎƭťŘȊƛŜ ǿǎƪŀȊŀƴŜ ǇƻǿȅȍŜƧ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ŘƻǇǳǎȊŎȊŀƧŊŎŜΣ ǿȅǎȊǳƪŀƴƻ нуф 

publikacji, z ƪǘƽǊȅŎƘ ǳǎǳƴƛťǘƻ нл ǇƻȊȅŎƧƛ ǿȅǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ŘǿǳƪǊƻǘƴƛŜΦ Po sprawdzeniu i analizie 

abstraktƽǿ ƻǊŀȊ ǘȅǘǳƱƽǿ ǇƻȊƻǎǘŀƱƻ мтл ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇƻŘŘŀƴŜ ǇŜƱƴŜƧ ŀƴŀƭƛȊƛŜ 

tekstu. Ostateczna liczba prac, ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀƪǿŀƭƛŦƛƪƻǿŀƴŜΣ i z ƪǘƽǊȅŎƘ ȊŜōǊŀƴƻ ŘŀƴŜ 

ǿȅƴƻǎƛƱŀ фм ǇƻȊȅŎƧƛΦ 

Rezultatem otrzymanym z ŘƻƪƻƴŀƴŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴŜƎƻ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊȅ ǎŊ ŘŀƴŜ 

zamieszczone w Tabeli 14. W tabeli tej, poza autorami, wskazanych jest ŘȊƛŜǎƛťŏ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ 

informacji, ƪǘƽǊŜ ǇƻǿǎǘŀƱȅ w celu odpowiedzi na pytania ōŀŘŀǿŎȊŜ ǇƻǿǎǘŀƱŜ ǇǊȊŜŘ 

przeǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜƳ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳΦ tƛŜǊǿǎȊŊ ƪŀǘŜƎƻǊƛŊ ƧŜǎǘ Ǌƻƪ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ǇǊŀŎȅΣ ŘǊǳƎŊ ƧŜǎǘ ǊƻŘȊŀƧ 

uczenia maszynowego, czyli wskazanie czy jest to uczenie nadzorowane, nienadzorowane czy 

ze wzmocnieniem. YƻƭŜƧƴŜ ǘǊȊȅ ƪŀǘŜƎƻǊƛŜ ŘƻǘȅŎȊŊ ŎŜƭǳ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǳŎȊŜƴƛŀ 

ƳŀǎȊȅƴƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ƧŀƪƛŜ ƻƴŜ ōȅƱȅ i Ƨŀƪ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻŎŜƴƛŀƴŜΦ ¢ŀōŜƭŀ ȊŀǿƛŜǊŀ ǘŜȍ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƴŀ 

temat danych weƧǏŎƛƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǿȅƧǏŎƛƻǿȅŎƘ z modeluΣ ŎȊȅƭƛ Ŏƻ ȊƻǎǘŀƱƻ ǿȊƛťǘŜ ǇƻŘ ǳǿŀƎť 

Scopus
n = 198

Web of Science
n = 91

tǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƱŊŎȊƴƛŜ
n = 289

¦ǎǳƴƛťǘŜ ŘǳǇƭƛƪŀǘȅ
n = 20

tǊȊŜƎƭŊŘǘȅǘǳƱǳ ƛ ŀōǎǘǊŀƪǘǳ
n = 269

¦ǎǳƴƛťǘŜpublikacje
n = 99

tǊȊŜƎƭŊŘ ǇŜƱƴŜƎƻ ǘŜƪǎǘǳ
n = 170

¦ǎǳƴƛťǘŜ ǇǳōƭƛƪŀŎƧŜ
n = 79

hǎǘŀǘŜŎȊƴŀ ƛƭƻǏŏ
n = 91
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ǘǿƻǊȊŊŎ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜ ŘŀƴŜƎƻ ǇǊƻōƭŜƳǳΦ YƻƭŜƧƴŀ ƪŀǘŜƎƻǊƛŀ ǘƻ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŏ ŘŀƴȅŎƘΣ ŎȊȅƭƛ 

ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ ŎȊȅ Řŀƴȅ ƳƻŘŜƭ ƻǇŜǊƻǿŀƱ ƴŀ ȊƳƛŜƴƴȅŎƘ ŘȊƛŜƴƴȅŎƘΣ ƳƛŜǎƛťŎȊƴȅŎƘ lub minutowych. 

Ostatnie dwƛŜ ƪŀǘŜƎƻǊƛŜ ŘƻǘȅŎȊŊ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛΣ w ƪǘƽǊȅŎƘ ŘŀƴŜ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ 

przetestowane w strategii inwestycyjnejΣ ŎȊȅƭƛ ƧŀƪƛŜ ōȅƱȅ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜ ƻǊŀȊ ƧŀƪƛƳƛ 

ƳƛŀǊŀƳƛ ōȅƱȅ ƻƴŜ ƻŎŜƴƛŀƴŜΦ 

bŀƧǿƛťŎŜƧ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ w ǎƪƱŀŘ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ фм ǇǊŀŎ ȊƻǎǘŀƱƻ ƻǇublikowanych w 2020 

roku. Drugim z kolei rokiem ōȅƱ нлмф z 4 pracami mniej ƴƛȍ w Ǌƻƪǳ ƴŀǎǘťǇƴȅƳΣ w ƪǘƽǊȅƳ 

ǳŘƻǎǘťǇƴƛƻƴƻ нс ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛΦ Rok 2021 ǘƻ Ƨǳȍ мп ǇǊŀŎΣ ƳƛƳƻΣ ȍŜ ǿȅǎȊǳƪƛǿŀƴƛŀ wykonane 

w ōŀȊŀŎƘ ŘŀƴȅŎƘ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ 5 maja 2021 roku. Liczba publikacji z ǇƻŘȊƛŀƱŜƳ ƴŀ 

ƭŀǘŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŀ na Rysunku 11. 

 

Rysunek 11. Liczba publikacji w ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜΦ 
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Tabela 14. Wyniki przeprowadzonego systematycznego ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊȅ 

Autorzy Rok 
Rodzaj 

ML 
Cel publikacji ¦ȍȅǘŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ 

Ocena 
algorytmu 

Dane 
ǿȅƧǏŎƛƻǿŜ 

5ŀƴŜ ǿŜƧǏŎƛƻǿŜ 
/ȊťǎǘƻǘΦ 
danych 

Benchmark strategii Ocena portfela 

Booth i inni 2015 SL Prognozowanie RF RMSE Inne Inne MIN - - 

Chong i inni 2015 SL 
{ȅƎƴŀƱΣ 
prognozowanie 

SVM, PNN Accuracy Akcje i indeksy hǇƽȋƴƛƻƴȅ ƻǳǘǇǳǘ D Inne modele, losowy CR 

Creamer 2015 SL {ȅƎƴŀƱ CART, AdaBoost - Wagi portfela Tekst D 
EW, benchmark, inne 
modele, inne 
konfiguracje 

SR 

Deng i inni 2015 SL Prognozowanie SVR, ANN RMSE Waluty Techniczne H 
B&H, S&H, inne modele, 
inne konfiguracje 

AR, SR 

Dunis i inni 2015 SL Prognozowanie ANN, HONN 
MAE, MAPE, 
RMSE, Theil-U 

Surowce hǇƽȋƴƛƻƴȅ ƻǳǘǇǳǘ D 
Benchmark, Inne 
modele 

AR, SD, MDD, CR, IR 

Vella, Ng 2015 SL {ȅƎƴŀƱ ANN, FMM RMSE Akcje i indeksy Akcje MIN B&H, S&H, inne modele HIT, SR, SorR, CalR 

Yang i inni 2015 RL {ȅƎƴŀƱ IB, SVM - Inne Inne D - - 

Dash, Dash 2016 SL {ȅƎƴŀƱ 
ANN, SVM, NB, 
KNN, DT 

- Akcje i indeksy Techniczne D Inne modele CR 

Gorenc Novak, 
±ŜƭǳǑőŜƪ 

2016 SL 
{ȅƎƴŀƱΣ 
prognozowanie 

SVM, NB Accuracy Akcje i indeksy OHLCV D 
B&H, Inne modele, inne 
konfiguracje 

AR, SD, SR, SorR, IR, 
CAGR 

Karathanasopoulos 2016 SL 
{ȅƎƴŀƱΣ 
prognozowanie 

ANN 
MAE, MAPE, 
RMSE, DM, HIT 

Akcje i indeksy wƽȍƴŜ instrumenty D B&H, inne modele IR, HIT, SD, AR, MDD 

Lopez De Prado 2016 UnSL Portfel HRP Correlation Ryzyko Symulacja D Inne modele V 

Sermpinis i inni 2016 SL Prognozowanie aDENN RMSE, MAE Akcje i indeksy wƽȍƴŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ D Inne modele IR, AR, MDD, SR 

Zhang, Maringer 2016 RL {ȅƎƴŀƱ R-RL, GA SR 
{ȅƎƴŀƱ 
transakcyjny 

Ceny, techniczne, 
fundamentalne 

D B&H, inne modele SR 

Er, Hushmat 2017 SL {ȅƎƴŀƱ ANN, GA Accuracy Akcje i indeksy Techniczne D B&H, inne modele AR, JA 

French 2017 SL Prognozowanie ANN - Inne Inne D - - 

Galeshchuk 2017 SL 
{ȅƎƴŀƱΣ 
prognozowanie 

ANN MPE Waluty hǇƽȋƴƛƻƴȅ ƻǳǘǇǳǘ D - - 

Galeshchuk, 
Mukherjee 

2017 SL Prognozowanie CNN Accuracy Waluty Techniczne D - - 

Ghosh, Chaudhuri 2017 SL Prognozowanie RF 
MSE, Theil-U, 
DA 

Waluty hǇƽȋƴƛƻƴȅ ƻǳǘǇǳǘ D - - 

Law, Shawe-Taylor 2017 SL Prognozowanie SVR MAPE wƽȍƴŜ ŀƪǘȅǿŀ hǇƽȋƴƛƻƴȅ ƻǳǘǇǳǘ D - - 

Li i inni 2017 SL Portfel AA - Ryzyko Inne D Inne konfiguracje CR, SR 

Stankeviciene i inni 2017 SL 
Portfel, 
prognozowanie 

LSTM, Evolino MAPE Waluty FX T EW, inne konfiguracje AR, SR 

Zhao i inni 2017 SL Prognozowanie SDAE, ANN, SVR, 
DA, MAPE, 
RMSE 

Surowce Fundamentalne, inne M - - 

Dbouk, Jamali 2018 SL Prognozowanie ANN 
MAE, RMSE, 
MAPE 

Surowce wƽȍƴŜ instrumenty D 
B&H, inne modele, inne 
konfiguracje 

HIT, CR, SR 
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Autorzy Rok 
Rodzaj 

ML 
Cel publikacji ¦ȍȅǘŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ 

Ocena 
algorytmu 

Dane 
ǿȅƧǏŎƛƻǿŜ 

5ŀƴŜ ǿŜƧǏŎƛƻǿŜ 
/ȊťǎǘƻǘΦ 
danych 

Benchmark strategii Ocena portfela 

DŀǊŎƝŀ i inni 2018 SL 
{ȅƎƴŀƱΣ 
prognozowanie 

F-NN Accuracy Akcje i indeksy Techniczne D B&H, inne konfiguracje CR, SR, SD 

Giribone i inni 2018 SL Prognozowanie NAR, NARX MSE 
{ȅƎƴŀƱ 
transakcyjny 

¢ŜŎƘƴƛŎȊƴŜΣ ƻǇƽȋƴƛƻƴȅ 
output 

D Benchmark CR 

Henrique i inni 2018 SL Prognozowanie SVR MAPE, RMSE Akcje i indeksy Techniczne MIN - - 

Kim, Enke 2018 SL Portfel ANN 
MAE, RMSE, 
RAE, RRSE 

Ryzyko Indeksy, stopy D B&H, inne modele SR, MDD 

Liu i inni 2018 SL {ȅƎƴŀƱ RNN, hybrid 
RMSE, MAE, 
MAPE 

Ryzyko ½ƳƛŜƴƴƻǏŏ T Benchmark, LS AR, SD, SR 

Pyo, Lee 2018 SL Portfel ANN, SVR 
MAPE, RMSE, 
MAE 

Ryzyko ½ƳƛŜƴƴƻǏŏ M Inne modele SR, JA 

Abidoye i inni 2019 SL Prognozowanie ANN, SVM 
R2, MAE, 
NMAE, RMSE 

Akcje i indeksy Makro Q - - 

Banga, Brorsen 2019 SL {ȅƎƴŀƱ ANN, LogR, RF Accuracy Surowce Tekst D 
Inne modele, inne 
konfiguracje 

CR 

Braun i inni 2019 SL Inne ANN RMSE Inne Tekst - - - 

Buehler i inni 2019 RL Portfel D-RL Q-function Wagi portfela 
hǇƽȋƴƛƻƴȅ ƻǳǘǇǳǘΣ 
ceny 

S - - 

DƻƴœŀƭǾŜǎ i inni 2019 SL Prognozowanie ANN, LSTM, CNN Accuracy 
{ȅƎƴŀƱ 
transakcyjny 

Inne D - CR 

DƽƳŜȊ aŀǊǘƝƴŜȊ 
i inni 

2019 SL {ȅƎƴŀƱ BN - Akcje i indeksy Tekst D Benchmark HIT, SR, SorR, MDD 

Gyamerah i inni 2019 SL Prognozowanie 
RF, AdaBoost, K-
NN, GBM 

Accuracy, 
Kappa, AUC 
ROC 

Akcje i indeksy Akcje, indeksy D - - 

Halperin 2019 RL Wycena opcji 
Q-Learning, 
Inverse RL 

Q-function Wagi portfela Instrument bazowy S - - 

Jain, Jain 2019 UnSL Portfel HRP Correlation Ryzyko Ceny D 
Inne modele, MinV, IV, 
EW, ERC, MaxD, MW 

V, CVaR, HHI, DivR, 
SR, SD 

Jan, Ayub 2019 SL Prognozowanie ANN MSE Akcje i indeksy Inne D - - 

Li i inni 2019 SL Prognozowanie SVM, ANN 
MAPE, RMSE, 
DA 

Surowce {ƪƱŀŘƻǿŜ ǎŜǊƛƛ M - - 

Lohrmann, Luukka 2019 SL Prognozowanie RF Accuracy Akcje i indeksy wƽȍƴŜ instrumenty D 
B&H, inne modele, inne 
konfiguracje 

CR, AR 

Mallikarjuna, Rao 2019 SL Prognozowanie ANN RMSE Akcje i indeksy Ceny D - - 

aŞƴŘŜȊ-{ǳłǊŜȊ 
i inni 

2019 SL Prognozowanie ANN MAPE Surowce 
wƽȍƴŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅΣ 
inne 

D B&H, S&H, inne modele CR, SR, SD 

Moon, Kim 2019 SL Prognozowanie LSTM 
Accuracy, MSE, 
MAPE 

Ryzyko ¢ŜŎƘƴƛŎȊƴŜΣ ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ D - - 

Nikou i inni 2019 SL Prognozowanie 
ANN, SVM, RF, 
RNN, LSTM 

MAE, MSE, 
RMSE 

Akcje i indeksy hǇƽȋƴƛƻƴȅ ƻǳǘǇǳǘ D - - 
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Autorzy Rok 
Rodzaj 

ML 
Cel publikacji ¦ȍȅǘŜ algorytmy 

Ocena 
algorytmu 

Dane 
ǿȅƧǏŎƛƻǿŜ 

5ŀƴŜ ǿŜƧǏŎƛƻǿŜ 
/ȊťǎǘƻǘΦ 
danych 

Benchmark strategii Ocena portfela 

Rasekhschaffe, 
Jones 

2019 SL Portfel 
AdaBoost, ANN, 
SVM 

Accuracy Akcje i indeksy 
wƽȍƴŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅΣ 
techniczne 

M 
Benchmark, Inne 
modele 

CR 

Sornmayura i inni 2019 RL {ȅƎƴŀƱ DQN Q-function 
{ȅƎƴŀƱ 
transakcyjny 

OHLCV D B&H, CTA AR, SR 

Tashiro i inni 2019 SL Prognozowanie CNN Precision 
{ȅƎƴŀƱ 
transakcyjny 

Inne D Inne konfiguracje CR 

Yono i inni 2019 SL Prognozowanie 
SVM, logR, ANN, 
LSTM 

Accuracy Waluty Tekst, ceny MIN - - 

Zhang, Zhou 2019 SL {ȅƎƴŀƱ ANN Accuracy 
{ȅƎƴŀƱ 
transakcyjny 

Ceny D 
Inne modele, inne 
konfiguracje 

- 

Zhong, Enke 2019 SL Prognozowanie ANN Accuracy Akcje i indeksy 
wƽȍƴŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅΣ 
techniczne, makro 

D Inne konfiguracje 
daily return, daily SD, 
SR 

Aguirre i inni 2020 SL Prognozowanie GA - Akcje i indeksy Techniczne D B&H, inne modele CR 

Ahmed i inni 2020 SL Prognozowanie 
SVM, ANN, DT, 
RF, GB, 
AdaBoost 

Accuracy Akcje i indeksy 
OHLCV, sentyment, 
inne 

D - - 

Aloud 2020 SL {ȅƎƴŀƱ ANN Accuracy 
{ȅƎƴŀƱ 
transakcyjny 

hǇƽȋƴƛƻƴȅ ƻǳǘǇǳǘ T B&H, inne modele AR, SD, SR 

Amelot i inni 2020 SL Prognozowanie NARX, SVR MSE, RMSE Waluty OHLCV D - - 

Carr i inni 2020 SL Prognozowanie ANN, RIDGE, RF R2 Ryzyko Opcje, stopy, akcje D - - 

Chaouki i inni 2020 RL Portfel D-RL Q-function 
{ȅƎƴŀƱ 
transakcyjny 

|ǊƻŘƻǿƛǎƪƻ S Inne modele CR 

DΩHondt i inni 2020 SL {ȅƎƴŀƱ 
OLS, EN, RF, 
ANN 

MSE Ryzyko Akcje, ETF D B&H, inne modele CR, CR 

Dutta i inni 2020 SL Prognozowanie RNN, LSTM, GRU RMSE Kryptowaluty 
Kryptowaluty, makro, 
stopy, surowce, FX 

D LS, L, S CR 

Fong, Wu 2020 SL 
{ȅƎƴŀƱΣ 
prognozowanie 

NB - Obligacje Makro, inne D B&H SR 

Gurrib i inni 2020 UnSL Portfel KDE - Wagi portfela Ceny D Inne modele SR, AR 

Hajizadeh i inni 2020 SL Prognozowanie ANN, F-NN 
RMSE, MAE, 
MAPE 

Opcje 
½ƳƛŜƴƴƻǏŏΣ ƻǇŎƧŜΣ 
stopy, akcje 

D - - 

Halperin 2020 RL Wycena opcji Q-Learning Q-function Wagi portfela Instrument bazowy S - - 

Han i inni 2020 SL Prognozowanie NARX MSE Kryptowaluty hǇƽȋƴƛƻƴȅ output D - - 

Jiang i inni 2020 SL Portfel XGB, LogR - Akcje i indeksy Techniczne D 
EW, benchmark, inne 
modele 

GMD, CR, SD, SR, AR 

Josic 2020 SL Prognozowanie ANN, SVM 
MAE, MSE, 
MAPE, RMSE 

Akcje i indeksy OHLCV D - - 

Konstantinov i inni 2020 UnSL Portfel 
MST, CDN, 
LASSO 

MSE Wagi portfela 
wƽȍƴŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅΣ 
inne 

M MinV, IV, inne modele 
SR, adjusted SR, CER, 
TO, HHI, MDD 

Li i inni 2020 SL Prognozowanie 
LSTM, LogR, 
SVM, NB 

- 
{ȅƎƴŀƱ 
transakcyjny 

Tekst, ceny H - - 
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ML 
Cel publikacji ¦ȍȅǘŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ 
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/ȊťǎǘƻǘΦ 
danych 

Benchmark strategii Ocena portfela 

Loo 2020 SL Prognozowanie RF, XGB Accuracy Akcje i indeksy Techniczne D 
B&H, inne modele, inne 
konfiguracje 

CR 

Mahdavi-Damghani 
i inni 

2020 UnSL Portfel ANN - Wagi portfela Symulacja S - - 

aŀƪƴƛŎƪƛŜƴŤ i inni 2020 SL Prognozowanie ANN, Evolino Accuracy 
{ȅƎƴŀƱ 
transakcyjny 

FX D Inne modele CR, return/trade 

Nevasalmi 2020 SL Prognozowanie 
GBM, RF, ANN, 
SVM, k-NN 

Accuracy Akcje i indeksy 
wƽȍƴŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅΣ 
techniczne 

D B&H, inne modele CR 

Pabuccu i inni 2020 SL Prognozowanie 
SVM, ANN, NB, 
RF 

Accuracy, MAE, 
RMSE, RAE 

Kryptowaluty Techniczne D - - 

{Ŝōŀǎǘƛńƻ i inni 2020 SL Prognozowanie DT, RF, SVM RMSE Inne 
hǇƽȋƴƛƻƴȅ ƻǳǘǇǳǘΣ 
inne 

W - - 

Semiromi i inni 2020 SL Prognozowanie RF, SVM, XGB Accuracy Waluty Tekst, techniczne D - - 

Soleymani i inni 2020 UnSL Portfel K-means Correlation Akcje i indeksy Ceny D Inne konfiguracje CVaR, VaR 

Wang, Zhou 2020 RL Portfel EMV, DDPG - Wagi portfela Akcje M EW, inne modele CR 

Anghel 2021 SL {ȅƎƴŀƱ 
SVM, LogR, RF, 
RNN, WDNN 

- Kryptowaluty Inne D, MIN L, LS, Inne modele CR 

Burggraf 2021 UnSL Portfel HRP Correlation Ryzyko Kryptowaluty D Inne modele 
AR, SD, VaR, CVaR, 
DD, MDD, SR, CalR, 
SorR 

Chevallier i inni 2021 SL 
{ȅƎƴŀƱΣ 
prognozowanie 

SVM, ANN, inne RMSE Akcje i indeksy hǇƽȋƴƛƻƴȅ ƻǳǘǇǳǘ D Inne modele AR, IR, MDD 

Di Persio i inni 2021 SL 
Portfel, 
prognozowanie 

LSTM RMSE Ryzyko ½ƳƛŜƴƴƻǏŏ D 
Benchmark, Inne 
modele 

CR 

Duarte i inni 2021 SL 
{ȅƎƴŀƱΣ 
prognozowanie 

NB, ANN, SVM, 
KNN, inne 

Recall, 
precision, F1 

Akcje i indeksy Tekst, ceny D B&H, inne modele CR 

Han, Kim 2021 SL Prognozowanie ANN MAPE Akcje i indeksy Fundamentalne - - - 

Kaczmarek, Perez 2021 SL 
Portfel, 
prognozowanie 

RF - Ryzyko 
Fundamentalne, 
ȊƳƛŜƴƴƻǏŏΣ ǎǘƻǇȅ 

D 
EW, benchmark, MV, 
HRP 

SD, MDD, SR, CR 

Kim 2021 SL Portfel LSTM RMSE Akcje i indeksy hǇƽȋƴƛƻƴȅ ƻǳǘǇǳǘ D 
Inne modele, inne 
konfiguracje 

CR, IR, TE, TE volatility 

Peng i inni 2021 SL Prognozowanie ANN MAPE Ryzyko Symulacja S - - 

Plakandaras i inni 2021 SL Prognozowanie SVM MAPE Surowce wƽȍƴŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ D B&H, RW, inne modele SR, AR, CER 

Pun, Wang 2021 SL Portfel 
LASSO, RIDGE, 
SVM 

SR Wagi portfela Akcje D - - 

{ŜōŀǎǘƛńƻΣ Godinho 2021 SL 
{ȅƎƴŀƱΣ 
prognozowanie 

RF, SVM 
Accuracy, 
RMSE, MAE 

Kryptowaluty hǇƽȋƴƛƻƴȅ ƻǳǘǇǳǘ D B&H, inne konfiguracje 
HIT, SR, SD, CVaR, 
MDD 

Song i inni 2021 SL {ȅƎƴŀƱ ANN - 
{ȅƎƴŀƱ 
transakcyjny 

Techniczne, akcje D Inne konfiguracje CR 

Yilmaz, Arabaci 2021 SL Prognozowanie LSTM, ANN, SVR RMSE, MAE, DA Waluty hǇƽȋƴƛƻƴȅ ƻǳǘǇǳǘ M - - 

¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜΦ {ȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ƻōƧŀǏƴƛŜƴƛŀ ǳȍȅǘȅŎƘ ǎƪǊƽǘƽǿ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť w ǘŀōŜƭŀŎƘ ǇƻƴƛȍŜƧ. 
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Tabela 15. bŀȊǿȅ ǳȍȅǘŜ w kategorii rodzaje uczenia maszynowego 

{ƪǊƽǘ hōƧŀǏƴƛŜƴƛŜ 

RL Uczenie ze wzmocnieniem 

SL Uczenie nadzorowane 

UnSL Uczenie nienadzorowane 

¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ. 

Tabela 16. bŀȊǿȅ ǳȍȅǘŜ w kategorii cel publikacji 

{ƪǊƽǘ hōƧŀǏƴƛŜƴƛŜ 

Prognozowanie tǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƭǳō ƪƭŀǎȅ ȊƳƛŜƴƴŜƧ ǿȅƧǏŎƛƻǿŜƧ 

Portfel Budowa portfela inwestycyjnego 

{ȅƎƴŀƱ DŜƴŜǊƻǿŀƴƛŜ ǎȅƎƴŀƱǳ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴŜƎƻ 

Wycena opcji Wycena opcji 

Inne LƴƴŜ ƴƛȍ ǿǎƪŀȊŀƴŜ ǇƻǿȅȍŜƧ 

¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ. 

Tabela 17. bŀȊǿȅ ǳȍȅǘŜ w ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ǳȍȅǘŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ 

{ƪǊƽǘ hōƧŀǏƴƛŜƴƛŜ {ƪǊƽǘ hōƧŀǏƴƛŜƴƛŜ 

AA Aggregating Algorithm HONN Higher Order Neural Networks 

AdaBoost Adaptive Boosting HRP Hierarchical Risk Parity 

ADENN Adaptive Evolutionary Neural Network IB Inverse Bayesian 

ANN Artificial Neural Network KDE Kernel Density Estimation 

BN Bayesian Network KNN K-Nearest Neighbors 

CART Classification And Regression Trees LASSO 
Least Absolute Shrinkage and Selection 
Operator Regression 

CDN Content Distribution Network LogR Logistic Regression 

CNN Convolutional Neural Network LSTM Long Short-Term Memory 

DDPG Deep Deterministic Policy Gradient MST Minimum Spanning Tree 

DQN Deep Q Learning NAR Nonlinear Autoregressive Model 

D-RL Deep Reinforcement Learning NARX Nonlinear Autoregressive Exogenous Model 

DT Decision Tree NB Adaptive Boosting 

EMV Exploratory Mean-Variance OLS Ordinary Least Square 

EN Elastic Net PNN Probabilistic Neural Network 

Evolino 
Evolution of Recurrent Systems with 
Optimal Linear Output 

RIDGE Ridge Regression 

FMM Finite Mixture Model RNN Recurrent Neural Network 

F-NN Fuzzy Neural Network R-RL 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 

¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ. 
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Tabela 18. bŀȊǿȅ ǳȍȅǘŜ w kategorii ocena algorytmu 

{ƪǊƽǘ hōƧŀǏƴƛŜƴƛŜ 

Accuracy ¢ǊŀŦƴƻǏŏ 

AUC ROC tƻƭŜ ǇƻŘ ƪǊȊȅǿŊ wh/ 

Correlation ²ǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ 

DA ¢ǊŀŦƴƻǏŏ ƪƛŜǊǳƴƪƻǿŀ 

F1 F-miara 

HIT ²ǎƪŀȋƴƛƪ IL¢ 

Kappa Kappa Cohena 

MAE |ǊŜŘƴƛ ōƱŊŘ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴȅ 

MAPE |ǊŜŘƴƛ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴȅ ōƱŊŘ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅ 

MSE |ǊŜŘƴƛ ōƱŊŘ ƪǿŀŘǊŀǘƻǿȅ 

NMAE ½ƴƻǊƳŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ǏǊŜŘƴƛ ōƱŊŘ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴȅ 

Precision Precyzja 

Q-function Q-funkcja  

R2 ²ǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀŎƧƛ wч 

RAE wŜƭŀǘȅǿƴȅ ōƱŊŘ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴȅ  

Recall /ȊǳƱƻǏŏ  

RMSE tƛŜǊǿƛŀǎǘŜƪ ōƱťŘǳ ǏǊŜŘƴƛƻƪǿŀŘǊŀǘƻǿŜƎƻ  

RRSE tƛŜǊǿƛŀǎǘŜƪ ǊŜƭŀǘȅǿƴŜƎƻ ōƱťŘǳ ǏǊŜŘƴƛƻƪǿŀŘǊŀǘƻǿŜƎƻ  

SR ²ǎƪŀȋƴƛƪ {ƘŀǊǇŜΩa  

Theil-U Statystyka Theila U  

¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ. 

Tabela 19. bŀȊǿȅ ǳȍȅǘŜ w ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ŘŀƴŜ ǿȅƧǏŎƛƻǿŜ 

{ƪǊƽǘ hōƧŀǏƴƛŜƴƛŜ 

Akcje i indeksy /Ŝƴȅ ŀƪŎƧƛ ƭǳō ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƛƴŘŜƪǎƽǿ ƎƛŜƱŘƻǿȅŎƘ 

Inne LƴƴŜΣ ƴƛŜƳƻȍƭƛǿŜ Řƻ ƪǿŀƭƛŦƛƪŀŎƧƛ Řƻ ƛƴƴȅŎƘ ƎǊǳǇ 

Kryptowaluty Ceny kryptowalut 

Obligacje Ceny obligacji 

Opcje Ceny opcji 

wƽȍƴŜ ŀƪǘȅǿŀ wƽȍƴŜ ƪŀǘŜƎƻǊƛŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 

Ryzyko aƛŀǊŀ ǊȅȊȅƪŀ ǿȅǊŀȍƻƴŀ Ƨŀƪƻ ǿŀǊƛŀƴŎƧŀ ƭǳō ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜ 

Surowce /Ŝƴȅ ǎǳǊƻǿŎƽǿΣ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ƛƴŘŜƪǎȅ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ kontraktach 

{ȅƎƴŀƱ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴȅ ²ȅƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ƳƻŘŜƭ ǎȅƎƴŀƱ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎȅ ǇƻŘƧťŎƛŜ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ 

Wagi portfela ²ȅƎŜƴŜǊƻǿŀƴŜ ǿŀƎƛ ŀƪǘȅǿƽǿ w portfelu inwestycyjnym 

Waluty Kursy walut 

¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ. 
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Tabela 20. bŀȊǿȅ ǳȍȅǘŜ w ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ŘŀƴŜ ǿŜƧǏŎƛƻǿŜ 

{ƪǊƽǘ hōƧŀǏƴƛŜƴƛŜ 

Akcje Ceny akcji 

Ceny Ceny w czasie prognozy 

ETF ²ŀǊǘƻǏŎƛ 9¢C 

Fundamentalne Dane fundamentalne 

FX Kursy walut 

Indeksy ²ŀǊǘƻǏŎƛ ƛƴŘŜƪǎƽǿ ƎƛŜƱŘƻǿȅŎƘ 

Inne Niezaklasyfikowane do wybranych grup 

Instrument bazowy /Ŝƴȅ ƭǳō ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ ōŀȊƻǿŜƎƻ Řƭŀ ƪƻƴǘǊŀƪǘǳ 

Kryptowaluty Ceny kryptowalut 

Makro wƽȍƴŜ ŘŀƴŜ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜ 

OHLCV /Ŝƴȅ ƻǘǿŀǊŎƛŀΣ ƴŀƧǿȅȍǎȊŜΣ ƴŀƧƴƛȍǎȊŜΣ ȊŀƳƪƴƛťŎƛŀ ǎŜǎƧƛ ƻǊŀȊ ǿƻƭǳƳŜƴ 

Opcje Ceny opcji 

hǇƽȋƴƛƻƴȅ ƻǳǘǇǳǘ hǇƽȋƴƛƻƴŜ w ŎȊŀǎƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎŜǊƛƛ ƻōƧŀǏƴƛŀƴŜƧ 

wƽȍƴŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ LƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ƴŀƭŜȍŊŎŜ Řƻ ǿƛŜƭǳ ƎǊǳǇ 

Sentyment ²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ōŀȊǳƧŊŎŜ ƴŀ ƴŀǎǘǊƻƧŀŎƘ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿ Ǌȅƴƪǳ 

{ƪƱŀŘƻǿŜ ǎŜǊƛƛ hǘǊȊȅƳŀƴŜ ǎƪƱŀŘƻǿŜ ǎŜǊƛƛΣ ƴǇ. z PCA 

Stopy Stopy procentowe 

Surowce /Ŝƴȅ ǎǳǊƻǿŎƽǿΣ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ƛƴŘŜƪǎȅ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ƪƻƴǘǊŀƪǘŀŎƘ 

Symulacja Dane uzyskane z symulacji 

|ǊƻŘƻǿƛǎƪƻ hƪǊŜǏƭƻƴŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻ w RL 

Techniczne ²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ŀƴŀƭƛȊȅ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƧ 

Tekst Dane w ǇƻǎǘŀŎƛ ǎƱƽǿΣ ȊŘŀƵ 

½ƳƛŜƴƴƻǏŏ Wariancja lub odchylenie standardowe 

¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ. 

Tabela 21. bŀȊǿȅ ǳȍȅǘŜ w kategorii ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŏ ŘŀƴȅŎƘ 

{ƪǊƽǘ hōƧŀǏƴƛŜƴƛŜ 

D Dane dzienne 

H Dane godzinne 

M 5ŀƴŜ ƳƛŜǎƛťŎȊƴŜ 

MIN Dane minutowe 

Q Dane kwartalne 

S 5ŀƴŜ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎŜ z symulacji 

T Dane tickowe 

W Dane tygodniowe 

¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ. 
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Tabela 22. bŀȊǿȅ ǳȍȅǘŜ w kategorii benchmark strategii 

{ƪǊƽǘ hōƧŀǏƴƛŜƴƛŜ 

B&H Strategia kup i trzymaj (Buy & Hold) 

Benchmark Indeks referencyjny 

CTA Commodity Trading Advisors 

ERC {ǘǊŀǘŜƎƛŀ ƴŀ ōŀȊƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǿȅōǊŀƴŜƎƻ ƳŜǘƻŘŊ ǊƽǿƴŜƎƻ ǳŘȊƛŀƱǳ ǊȅȊȅƪŀ 

EW {ǘǊŀǘŜƎƛŀ ƴŀ ōŀȊƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ 

HRP {ǘǊŀǘŜƎƛŀ ƴŀ ōŀȊƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǿȅōǊŀƴŜƎƻ ƳŜǘƻŘŊ hierarchicznego parytetu ryzyka 

Inne konfiguracje wƽȍƴŜ ƪƻƴŦƛƎǳǊŀŎƧŜ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ 

Inne modele LƴƴŜ ƳƻŘŜƭŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴŜ Řƻ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŀ ƭǳō ƛƴƴŜ ƳŜǘƻŘȅ 

IV {ǘǊŀǘŜƎƛŀ ƴŀ ōŀȊƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǿȅōǊŀƴŜƎƻ ƳŜǘƻŘŊ ƻŘǿǊƽŎƻƴŜƧ ǿŀǊƛŀƴŎƧƛ 

L Strategia tylko kupuj 

losowy {ǘǊŀǘŜƎƛŀ ōŀȊǳƧŊŎŀ ƴŀ ƭƻǎƻǿȅŎƘ ŘŜŎȅȊƧŀŎƘ 

LS Strategia kupuj i sprzedawaj 

MaxD {ǘǊŀǘŜƎƛŀ ƴŀ ōŀȊƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǿȅōǊŀƴŜƎƻ ƳŜǘƻŘŊ ƳŀƪǎȅƳŀƭƴŜƧ ŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪŀŎƧƛ 

MinV {ǘǊŀǘŜƎƛŀ ƴŀ ōŀȊƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǿȅōǊŀƴŜƎƻ ƳŜǘƻŘŊ ƳƛƴƛƳŀƭƴŜƧ ǿŀǊƛŀƴŎƧƛ 

MW {ǘǊŀǘŜƎƛŀ ƴŀ ōŀȊƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǿŀȍƻƴŜƎƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ǊȅƴƪƻǿŊ 

RW .ƱŊŘȊŜƴƛŜ ƭƻǎƻǿŜ 

S&H Strategia tylko sprzedawaj 

S&H Strategia sprzedaj i trzymaj (Sell & Hold) 

¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ. 

Tabela 23. bŀȊǿȅ ǳȍȅǘŜ w kategorii ocena portfela 

{ƪǊƽǘ hōƧŀǏƴƛŜƴƛŜ 

AR Zanualizowany zwrot 

CAGR {ƪǳƳǳƭƻǿŀƴȅ ǊƻŎȊƴȅ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ǿȊǊƻǎǘǳ 

CalR ²ǎƪŀȋƴƛƪ /ŀƭƳŀǊŀ 

CER Ekwiwalent pewnego zwrotu, certainty equivalent return 

CR Skumulowany zwrot 

CVaR ²ŀǊǳƴƪƻǿŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ȊŀƎǊƻȍƻƴŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ 

DivR ²ǎƪŀȋƴƛƪ ŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪŀŎƧƛ 

DD hōǎǳƴƛťŎƛŜ ƻŘ ǎȊŎȊȅǘǳΣ ŘǊŀǿŘƻǿƴ 

GMD |ǊŜŘƴƛŀ ǊƽȍƴƛŎŀ DƛƴƛŜƎƻ (Gini Mean Differance) 

HHI ²ǎƪŀȋƴƛƪ IŜǊŦƛƴŘŀƘƭŀ-Hirschmana 

HIT ²ǎƪŀȋƴƛƪ ǘǊŀŦƴƻǏŎƛ 

IR ²ǎƪŀȋƴƛƪ Information Ratio 

JA Alfa Jensena 

MDD aŀƪǎȅƳŀƭƴŜ ƻōǎǳƴƛťŎƛŜ ƻŘ ǎȊŎȊȅǘǳ (maximum drawdown) 

SD Odchylenie standardowe 

SorR ²ǎƪŀȋƴƛƪ {ƻǊǘƛƴƻ 

SR ²ǎƪŀȋƴƛƪ {ƘŀǊǇŜΩa 

TE .ƱŊŘ ǏƭŜŘȊŜƴƛŀ όǘracking error) 

TO |ǊŜŘƴƛ ƻōǊƽǘ 

V Wariancja 

VaR ²ŀǊǘƻǏŏ ȊŀƎǊƻȍƻƴŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳΣ ǾŀƭǳŜ ŀǘ Ǌƛǎƪ 

¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ. 
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PodziaƱ ƴŀ ǊƻŘȊŀƧŜ ǳŎȊŜƴƛŀ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜƎƻ ƧŜǎǘ ȊƎƻŘƴȅ z ǇǊȊȅƧťǘȅƳ w ǘŜƧ ǇǊŀŎȅ ǇƻŘȊƛŀƱŜƳ 

[Murphy, 2012]. Zdecydowanie najbardziej popularnym uczeniem maszynowym w pracach 

ǎǇŜƱƴƛŀƧŊŎȅŎƘ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƎƻ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊȅ ƧŜǎǘ ǳŎȊŜnie nadzorowane. 

¦ŎȊŜƴƛŜ ōŜȊ ƴŀŘȊƻǊǳ ōȅƱƻ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴŜ w 7 pracach, a uczenie ze wzmocnieniem w 8 

pracach. Rysunek 12. ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅ ǳŘȊƛŀƱ ƪŀȍŘŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ǳŎȊŜƴƛŀ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜƎƻ 

w zaakceptowanych publikacjach. 

 

Rysunek 12. Rodzaje uczenia maszynowego w analizowanych publikacjach 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ. 

 

Sam cel publikacji, czyli w jakim celu wykorzystano algorytmy uczenia maszynowego, ǊƽȍƴƛƱ ǎƛť 

w ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǇǊŀŎŀŎƘΦ bŀƧǿƛťŎŜƧΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ w ŀȍ 44 pracach, ǿȅǎǘťǇƻǿŀƱƻ ǎŀƳƻ 

prognozowanie ǎȊŜǊŜƎƽǿ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ w 9 pracach modele predykcyjne 

ǿȅǎǘťǇƻǿŀƱȅ ǿǊŀȊ z wyszukiwaniem ǎȅƎƴŀƱǳ transakcyjnego, a w 3 publikacjach wraz 

z ōǳŘƻǿŊ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻΦ _ŊŎȊƴƛŜΣ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ ǊƽȍƴŜ ƳŜǘƻŘȅ, budowa portfeli 

inwestycyjnych ōȅƱŀ ŎŜƭŜƳ нл ŀǊǘȅƪǳƱƽǿ, a ƎŜƴŜǊƻǿŀƴƛŜ ǎȅƎƴŀƱǳ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴŜƎƻ 24 prac. 

!ǳǘƻǊȊȅ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴŀƧŎȊťǏŎƛŜj wykorzystywali sztuczne sieci neuronowe 

ǊƽȍƴŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ i ōȅƱȅ ƻƴŜ ƳƻŘŜƭŀƳƛ ǳȍȅǘȅƳƛ w 53 publikacjach. Drugimi, ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ 

liczby ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƵ w pracach, ōȅƱȅ ƳŀǎȊȅƴȅ ƻǊŀȊ ǊŜƎǊŜǎƧŜ ǿŜƪǘƻǊƽǿ ƴƻǏƴȅŎƘ όŀƴƎΦ support 

vector machines, SVM; support vector regression, SVRύΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱo zbadane 

w 29 pracach. W 19 ŀǊǘȅƪǳƱŀŎƘ ǳȍȅǘƻ ǊƽȍƴŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ŘǊȊŜǿŀŎƘ 

Nadzorowane
83%
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decyzyjnych, z czego najpopularniejszym modelem ōȅƱ wŀƴŘƻƳ CƻǊŜǎǘ (drzewa losowe). 

W przypadku uczenia bez nadzoru 3 razy na т ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ǳȍȅǘȅ ȊƻǎǘŀƱ ŀƭƎƻǊȅǘƳ ƘƛŜǊŀǊŎƘƛŎȊƴŜƎƻ 

parytetu ryzyka (HRP).  

bŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŊ ƳƛŀǊŊ ǿŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇǳōƭƛƪŀŎƧŀŎƘ ōȅƱ ǇƛŜǊǿƛŀǎǘŜƪ ōƱťŘǳ 

ǏǊŜŘƴƛƻƪǿŀŘǊŀǘƻǿŜƎƻΣ wa{9Σ ƪǘƽǊȅ ǿȅǎǘŊǇƛƱ w 28 pracach. TraŦƴƻǏŏ ōȅƱŀ ǳȍȅǘŀ нн ǊŀȊȅ, 

a w ǘȅƭǳ ǎŀƳƻ ǇǳōƭƛƪŀŎƧŀŎƘ ǳȍȅǘƻ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ ƧŜŘƴŜƧ ƳƛŀǊȅΦ Pojedyncza ƻŎŜƴŀ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ȊƻǎǘŀƱŀ 

ǳȍȅǘŀ w 53 pracach, a w 16 publikacjach autorzy nie wskazali Ƨŀƪ ƳƛŜǊȊȅƭƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ 

algorytmu.  

Akcje oraz ƛƴŘŜƪǎȅ ƎƛŜƱŘƻǿŜ ōȅƱȅ ƴŀƧŎȊťǎǘǎȊȅƳ ŎŜƭŜƳ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ Ƨŀƪƻ instrumenty finansowe 

i ǿȅǎǘŊǇƛƱȅ ƻƴŜ w 29 publikacjach. bŀ ŘǊǳƎƛƳ ƳƛŜƧǎŎǳ ōȅƱƻ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪŀ ς w 13 

publikacjach, a w 11 ǇǊŀŎŀŎƘ ǎǘŀǊŀƴƻ ǎƛť ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀŏ ǎȅƎƴŀƱ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴȅ. Z kolei wagi 

ŀƪǘȅǿƽǿ w portfelu inwestycyjnym ōȅƱȅ ŎŜƭŜƳ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ w 9 publikacjach. 

Prognozowaniem kryptowalut ȊŀƧƳƻǿŀƴƻ ǎƛť w р ŀǊǘȅƪǳƱŀŎƘΦ  

 

Rysunek 13. {ŜǊƛŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴŜ Ƨŀƪƻ ŘŀƴŜ ǿŜƧǏŎƛƻǿŜ Řƻ ƳƻŘŜƭƽǿ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ. 
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bŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ ŘŀƴŜ ǿŜƧǏŎƛƻǿŜ Řƻ ƳƻŘŜƭƛ ǘƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎŜ z analizy 

technicznej ǳȍȅǘŜ w 18 pracach. W 15 publikacjach jako ȊƳƛŜƴƴŜ ǿŜƧǏŎƛƻǿŜ ǳȍȅǘƻ ƻǇƽȋƴƛƻƴŜ 

ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎŜǊƛƛ ǿȅƧǏŎƛƻǿŜƧΦ 5ŀƴŜ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎŜ z ŀƴŀƭƛȊȅ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƧ ƭǳō ƻǇƽȋƴƛƻƴŜ ǎŜrie 

ȊƳƛŜƴƴȅŎƘ ǎŊ ǇǊƻǎǘŜ Řƻ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ǎŊ ǘƻ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀŎƧŜ Ƨǳȍ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ 

aƴƛŜƧǎȊŊ ǇƻǇǳƭŀǊƴƻǏŎƛŊ ŎƛŜǎȊȅƱȅ ǎƛť ȊƳƛŜƴƴŜ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜ ƻǊŀȊ ŘŀƴŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭƴŜΣ 

ƻōƛŜ ƪŀǘŜƎƻǊƛŜ ǿȅǎǘŊǇƛƱȅ w 4 pracach. Rysunek 13. przedstawia ŎȊťǎǘƻǏŏ wykorzystania danych 

serii Ƨŀƪƻ ȊƳƛŜƴƴŜ ǿŜƧǏŎƛƻǿŜ w zakwalifikowanych publikacjach.  

W 65 spoǏǊƽŘ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ фм ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ǳȍȅǘƻ Řŀƴe o ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛ ŘȊƛŜƴƴŜƧ, co 

ȊƴŀŎȊŊŎƻ ŘƻƳƛƴǳƧŜ w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z ǇƻȊƻǎǘŀƱȅƳƛ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛŀƳƛΥ ƳƛŜǎƛťŎȊƴŜ dane w 7 

pracach, minutowe w 5, tickowe w 3, godzinne w 2, a kwartalne i ǘȅƎƻŘƴƛƻǿŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳȍȅǘŜ po 

jeden raz. Dodatkowo w с ŀǊǘȅƪǳƱŀŎƘ ŘŀƴŜ ȊƻǎǘŀƱȅ sztucznie wygenerowane Ŏƻ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ ƴƛŜ 

ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ǿȅȊƴŀŎȊƻƴŜƧ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛΦ  

{ǘǊŀǘŜƎƛŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ƻǊŀȊ ƻŎŜƴƛƻƴŜ w 54 pracachΦ ½ŀȊǿȅŎȊŀƧΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ 

w ŀȍ оф ǇǊŀŎŀŎƘ, strategie inwestycyjne ōȅƱȅ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴŜ ȊŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀƳƛ ƻǇŀǊǘȅƳƛ o inne 

modeleΦ bŀƧŎȊťǎǘǎȊŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴŊΣ ƴƛŜƻǇŀǊǘŊ o ƳƻŘŜƭŜΣ ōȅƱŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ αkup 

i trzymajέ ό.ϧIύΣ ƪǘƽǊŜƧ ǳȍȅǘƻ w 21 pracach. tƻǇǳƭŀǊƴŜ ǘŜȍ ōȅƱƻ ǳȍȅŎƛŜ ƛƴƴȅŎƘ ƪƻƴŦƛƎǳǊŀŎƧƛ 

ƎƱƽǿƴŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ όмт ǇǊŀŎύ oraz strategie oparte na benchmarku (9 prac) i portfelu 

ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅƳ όс ǇǊŀŎύΦ Rysunek 14. przedstawia wybrane strategie inwestycyjne 

wykorzystane jako benchmark w analizowanych publikacjach. 
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Rysunek 14. {ǘǊŀǘŜƎƛŜ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴŜ w publikacjach 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ. 

 

² ǇǊŀŎŀŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƱȅ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ǇƻƧŀǿƛŀƱȅ ǎƛť ǊƽȍƴŜ ƳƛŀǊȅ oceny ich 

ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛΦ bŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ ŀǳǘƻǊȊȅ ƻŎŜƴƛŀƭƛ ǎǿƻƧŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛŊ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŜƎƻ ȊǿǊƻǘǳ 

z inwestycji (29 publikacji) oraz ǿǎƪŀȋƴƛƪƛŜƳ {ƘŀǊǇŜΩŀ όну ǇǊŀŎύΦ YƻƭŜƧƴŜ ƳƛŜƧǎŎŀ ȊŀƧƳƻǿŀƱȅ 

zwrot zanualizowany ǿȅǎǘťǇǳƧŊŎȅ w 16 pracach, odchylenie standardowe jako miara ryzyka 

w 13 publikacjach i maksymalne αƻōǎǳƴƛťŎƛŜέ ƻŘ ǎȊŎȊȅǘǳ ǿȅǎǘťǇǳƧŊŎŜ w мл ŀǊǘȅƪǳƱŀŎƘΦ 

Rysunek 15. przedstawia ƭƛŎȊōť wykorzystania danych miar oceny strategii inwestycyjnych 

w analizowanych publikacjach. W ǇƻƴŀŘ сл҈ ǇǊŀŎΣ ƪǘƽǊŜ ƻŎŜƴƛƱȅ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜΣ ǳȍȅǘƻ 

ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ ƧŜŘƴŊ ƳƛŀǊť ƻŎŜƴƛŀƧŊŎŊ. W publikacjach, w ƪǘƽǊych wykorzystano tylko jednŊ miarť, 

ȊŀȊǿȅŎȊŀƧΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ŀȍ w ул҈ ōȅƱ ǘƻ skumulowany zwrot z danego okresu.  
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Rysunek 15. Miary oceny strategii zastosowane w publikacjach 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜΦ 

 

DƱƽǿƴe wnioski z ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴŜƎƻ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊȅΣ a ǘŀƪȍŜ 

odpowiedzi na pytania badawcze ǿǎƪŀȊŀƴŜ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘƪǳ ǘŜƎƻ ǊƻȊŘȊƛŀƱǳ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ 

ǇƻƴƛȍŜƧΦ  

1. NŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅƳ ǊƻŘȊŀƧŜƳ ǳŎȊŜƴƛŀ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜƎƻ ƧŜǎǘ ǳŎȊŜƴƛŜ 

nadzorowane w ȊŀƪǊŜǎƛŜ Ŧƛƴŀƴǎƽǿ. Jest ono koncepcyjnie najprostsze i ǘŀƪȍŜ 

ƴŀƧƱŀǘǿƛŜƧǎȊŜ Řƻ ȊŀƛƳǇƭŜƳŜƴǘƻǿŀƴƛŀΦ 

2. ²ƛťƪǎȊƻǏŏ ŀǳǘƻǊƽǿ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ǎƪǳǇƛƱŀ ǎƛť ƴŀ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴƛǳ ŘŀƴȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ i na 

ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǇǊƻƎƴƻȊ ǳǘǿƻǊȊȅƱŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜΦ 

3. Autorzy prac uȍȅwali ǿƛŜƭǳ ǊƽȍƴȅŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿΣ w ƪǘƽǊȅŎƘ ŘƻƳƛƴƻǿŀƱȅ ǎȊǘǳŎȊƴŜ sieci 

neuronowe oraz modele oparte na drzewach decyzyjnych. 

4. aƛƳƻΣ ȍŜ ƻŎŜƴŀ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊŊ ƳƛŀǊŊ ƧŜǎǘ ƴƛŜǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎŀΣ ǘŀƪŀ ƻǇŎƧŀ ōȅƱŀ 

ƴŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ ǿȅōƛŜǊŀƴŀΦ 
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5. Prognozowanie cen akcji jest najpopularniejszym problemem ǊƻȊǿŀȍŀƴȅƳ przez 

ŀǳǘƻǊƽǿ analizowanych publikacji, a ǇǊƻǎǘŜ Řƻ ƻǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ŀƴŀƭƛȊȅ 

ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƧ ƻǊŀȊ ƻǇƽȋƴƛƻƴŜ ǎŜǊƛŜ ŘŀƴȅŎƘ ōȅƱȅ ƴŀƧŎȊťǎǘǎȊȅƳƛ ȊƳƛŜƴƴȅƳƛ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅƳƛΦ 

6. !ǳǘƻǊȊȅ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƴŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ ƪƻǊȊȅǎǘŀƭƛ Ȋ ŘŀƴȅŎƘ ƻ ŘȊƛŜƴƴŜƧ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛΦ  

7. .ŀŘŀŎȊŜ ƴŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƛ ǎtrategie inwestycyjne ze strategiami 

wygenerowanymi przez inne modele lub inne konfiguracje ƳƻŘŜƭǳ ƻǊŀȊ ȊŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ 

αkup i trzymajέ. 

8. Skumulowany zwrot ƧŜǎǘ ƴŀƧǇƻǇǳƭŀǊƴƛŜƧǎȊŊ ƳƛŀǊŊ ƻŎŜƴƛŀƧŊŎŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛťΣ ƧŜŘƴŀƪ ŎȊťǎǘƻ 

ǿȅǎǘťǇǳƧŜ ƻƴ Ƨŀƪƻ ƧŜŘȅƴŀ ƳƛŀǊŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ǿǎƪŀȊȅǿŀŏ na brak wiedzy 

u ŀǳǘƻǊƽǿ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛΦ 

5ƻŘŀǘƪƻǿƻΣ ŀǳǘƻǊ ǇǊŀŎȅ ȊŀǳǿŀȍŀΣ ȍŜ ƻƎǊƻƳƴȅƳ ǇǊƻōƭŜƳŜƳ ǇǊȊȅ ƻŎŜƴƛŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ 

strategii i ǇƻǊǘŦŜƭƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƧŜǎǘ ōŀǊŘȊƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴȅ ǎǇƻǎƽō ƛŎƘ ǘŜǎǘƻǿŀƴƛŀΦ ½ŀȊǿȅŎȊŀƧ 

ǎǇǊƻǿŀŘȊŀ ǎƛť ƻƴ Řƻ ǿȅōƻǊǳ ƳŀƱŜƧ ƭƛŎȊōȅ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ finansowych i zaimplementowaniu 

danej metody w ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳ ƻƪƴƛŜ ŎȊŀǎƻǿȅƳΦ Na podstawie tak okrojonej metodyki ōŀŘŀƵΣ 

ŀǳǘƻǊȊȅ ǎǘŀǿƛŀƧŊ Ȋōȅǘ ƻǇǘȅƳƛǎǘȅŎȊƴŜ ƪƻƴƪƭǳȊƧŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘ ƴŀǊȊťŘȊƛ 

uczenia maszynowego w ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛǳ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ƛƴǿestycyjnym. 

tǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴȅ ǇǊȊŜƎƭŊŘ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊȅ ǿǎƪŀȊŀƱ ƭǳƪť ōŀŘŀǿŎȊŀ w postaci braku 

ǇǊȊŜōŀŘŀƴƛŀ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƵ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ ǇǊȊȅ ōǳŘƻǿƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭƛ 

inwestycyjnych. 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ƻƪǊŜǏƭƛƱ ƻōŜŎƴȅ ǎǘŀƴ ǿƛŜŘȊȅ o metodach uczenia maszynowego 

w ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴƛǳ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ z tworzeniem portfeli inwestycyjnych oraz 

spoǎƻōŀŎƘ ƻŎŜƴȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ȊŀǊƽǿƴƻ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿΣ Ƨŀƪ i strategii inwestycyjnych. .ƛƻǊŊŎ ǇƻŘ 

ǳǿŀƎť ǇƻǿȅȍǎȊŜΣ ƎƱƽǿƴȅƳ ŎŜƭŜƳ ǇǊŀŎȅ ōťŘȊƛŜ ǇǊȊŜƎƭŊŘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǳŎzenia ze 

ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳΣ ǿȅōƽǊ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜƎƻ Řƻ ƪƻƴǎǘǊǳƻǿŀƴƛŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴȅŎƘ ǇƻǊǘŦŜƭƛ 

inwestycyjnych oraz przetestowanie ƧŜƎƻ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŎƛ w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z klasycznymi 

ǇƻŘŜƧǏŎƛami ƻƳƽǿƛƻƴȅƳi w rozdziale pierwszym. 
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3. Algorytmy uczenia ze wzmocnieniem 

 

² ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ǊƻȊŘȊƛŀƭŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳΦ bŀ 

ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǘŜƎƻ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳΣ ōŀŘŀƧŊŎ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿΣ zostanie 

ǿȅōǊŀƴȅ ŀƭƎƻǊȅǘƳΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŏ w konstrukcji portfela inwestycyjnego zostanie 

przetestowana w kolejnym rozdziale. 9ŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǿȅōǊŀƴŜƎƻ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǇƻǊƽǿƴŀƴa 

z klasycznymi metodami opisanymi w rozdziale pierwszym.  

² ǊƻȊŘȊƛŀƭŜ ŘǊǳƎƛƳ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ƻƎƽƭƴƛŜ ŎȊȅƳ ƧŜǎǘ ǳŎȊŜƴƛŜ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ, jakie 

ǇǊƻōƭŜƳȅ ǎŊ ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ ƴŀƭŜȍŊŎŜ ǘƻ ǘŜƧ ƎǊǳǇȅ ƻǊŀȊ Ƨŀƪ Ƴƻȍƴŀ 

ƳƛŜǊȊȅŏ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǘŀƪƛŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿΦ Zgodnie z ǇǊȊȅƧťǘŊ ŘŜŦƛƴƛŎƧŊΣ ǳŎȊŜƴƛŜ ȊŜ 

wzmocnieniem ƧŜǎǘ ǇǊƻŎŜǎŜƳ ǳŎȊŜƴƛŀ ǇƻƭŜƎŀƧŊŎȅƳ ƴŀ ǿȅōƻǊȊŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜƧ ŀƪŎƧƛ όŘȊƛŀƱŀƴƛŀύ 

w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǎȅǘǳŀŎƧƛ w ŎŜƭǳ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ƴǳƳŜǊȅŎȊƴƛŜ ǿȅǊŀȍƻƴŜƧ ƴŀƎǊƻŘȅ ώ{ǳǘǘƻƴ 

i Barto, 2018]. PodstawŊ ƪŀȍŘŜƎƻ ǇǊƻōƭŜƳǳ ŘŜŎȅȊȅƧƴŜƎƻ ǊƻȊǿŀȍŀƴŜƎƻ ǇǊȊȅ ǳŎȊŜƴƛǳ ȊŜ 

wzmocnieniem ǎŊ ǎƪƻƵŎȊƻƴŜ procesy decyzyjne Markowa. Elementami ǘŀƪƛŎƘ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǎŊ: 

ŀƎŜƴǘΣ ŎȊȅƭƛ ǇƻŘƳƛƻǘ ǇƻŘŜƧƳǳƧŊŎȅ ŘȊƛŀƱŀƴƛŜΣ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻΣ ƪǘƽǊŜ ƻƪǊŜǏƭŀ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƵΣ w ƪǘƽǊŜƧ 

agent wykonuje akcje, nagroda, czyli ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ŀƎŜƴǘŀ Ȋŀ ǇƻŘƧťŎƛŜ ŘŀƴŜƎƻ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ 

w ŘŀƴȅƳ ǎǘŀƴƛŜΣ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ ǎǘŀƴƽǿ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΦ 

W rozdziale trzecim zostanƛŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿȅ ǇƻŘȊƛŀƱ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ 

ǊƽȍƴŜ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ƻǊŀȊ ƻǇƛǎŀƴŜ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŜ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ Ƨŀƪƻ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘŀƴǘƽǿ 

z danych kategorii. W ƪƻƭŜƧƴŜƧ ŎȊťǏŎƛ ǊƻȊŘȊƛŀƱǳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅ ȊƻǎǘŀƴƛŜ drugi ǇǊȊŜƎƭŊŘ 

literatury ŘƻǘȅŎȊŊŎȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ w budowie portfela 

ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻΦ tƻȊǿƻƭƛ ƻƴ ƻƪǊŜǏƭƛŏ Ƨŀƪƛ ƧŜǎǘ ƻōŜŎƴȅ ǎǘŀƴ ǿƛŜŘȊȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅ ǘŜƎƻ 

ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜƎƻ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀ oraz pozwoli na wskazanie potencjalnego algorytmu 

ǊƻȊǿƛŊȊǳƧŊŎŜƎƻ ǇǊƻōƭŜƳ ōǳŘƻǿȅ optymalnego portfela inwestycyjnego. bŀǎǘťǇƴƛŜ 

ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǿȅōǊŀƴȅ ŀƭƎƻǊȅǘƳ ƻǊŀȊ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴȅ ōťŘȊƛŜ ǇǊƻōƭŜƳ 

wykorzystania tego algorytmu w budowie portfela inwestycyjnego. 
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3.1. YǊȅǘŜǊƛŀ ǇƻŘȊƛŀƱǳ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ uczenia ze wzmocnieniem 

 

/ƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪŀ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǳŎȊŜƴƛŀ ƳŀǎȊȅƴƻǿŜƎƻ ǇƻȊǿŀƭŀ ǎǘǿƻǊȊȅŏ ǿƛŜƭŜ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ 

i ǇƻŘȊƛŀƱƽǿ ƛŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿΦ Najprostszym i ȊŀǊŀȊŜƳ ƴŀƧǇƻǇǳƭŀǊƴƛŜƧǎȊȅƳ ǇƻŘȊƛŀƱŜƳ ƧŜǎǘ 

ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧŀ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǎǘȅƭ ǳŎȊŜƴƛŀ [Murphy, 2012; Brownlee, 2016], cƻ ȊƻǎǘŀƱƻ 

przedstawione w rozdziale drugim. DǊǳǇŀ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ z kategorii uczenia ze wzmocnieniem 

ǊƽǿƴƛŜȍ ǇƻǎƛŀŘŀ ǎǿƻƧŜ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧŜΣ ƧŜŘƴŀƪ ƴƛŜ ǎŊ ƻƴŜ ǘŀƪ ǳǎȅǎǘŜƳŀǘȅȊƻǿŀƴŜΦ bŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ 

ǿȅǊƽȍƴƛŀ ǎƛť ǇƻŘȊƛŀƱ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǎǇƻǎƽō ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴƛŀ ǇǊƻōƭŜƳǳΦ tǊȊȅƪƱŀŘƻǿƻ {ǳǘǘƻƴ 

i .ŀǊǘƻ ώнлмуϐ ƭǳō WŀƴǎŜƴ ώнлнлϐ ǿȅǊƽȍƴƛƭƛ ǘǊȊȅ grupy ƳŜǘƻŘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ 

wzmocnieniem: programowanie dynamiczne, Monte Carlo oraz oparte ƴŀ ǊƽȍƴƛŎŀŎƘ 

czasowych (TD).  

bƛŎƻƭŀǎ ώнлмтϐ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƱ ƛƴƴȅ ǇƻŘȊƛŀƱ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǳŎȊŜƴƛa ze wzmocnieniem: algorytmy 

ōŀȊǳƧŊŎŜ ƴŀ ǇǊƻŎŜǎŀŎƘ aŀǊƪƻwŀ ƻǊŀȊ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ ŜǿƻƭǳŎȅƧƴŜΦ ¦ȊŀǎŀŘƴƛƱΣ ȍŜ w najprostszych 

ǇǊƻōƭŜƳŀŎƘΣ ŎȊȅƭƛ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊȅŎƘ ƭǳō ƴƛŜǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ǎǘŀƴŀŎƘ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ Ƴƻȍƴŀ 

z ǇƻǿƻŘȊŜƴƛŜƳ ǳȍȅŏ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ŜǿƻƭǳŎȅƧƴȅŎƘΦ tƻŘƪǊŜǏƭŀ on jednak, ȍŜ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ƳŜǘƻŘȅ ǘŜ 

ƴƛŜ ǎŊ ȊŀƭƛŎȊŀƴŜ Řƻ ƎǊǳǇȅ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳΦ bŀǎǘťǇƴƛŜ bƛŎƻƭŀǎ ǇƻŘȊƛŜƭƛƱ 

ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ z ǇǊƻŎŜǎŀƳƛ aŀǊƪƻǿŀ ƴŀ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ƳƻŘŜƭŀŎƘ ƻǊŀȊ ƴŀ ǊƽȍƴƛŎŀŎƘ 

czasowych. Z kolei algorytmy ewolucyjne dzieli dalej na oparte na zasadach oraz 

optymalizatory. 5ƻ ǘȅŎƘ ŎȊǘŜǊŜŎƘ ƎǊǳǇ bƛŎƻƭŀǎ ƪǿŀƭƛŦƛƪǳƧŜ Ƨǳȍ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅΦ  

.ŀǊŘȊƛŜƧ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŊ ǘŀƪǎƻƴƻƳƛť przedstawili Zhang i Yu [2020]Σ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ 

ǿŜŘƱǳƎ ŀǳǘƻǊŀ ȊƎƻŘna z aktualnym stanem wiedzy. Zhang i ̧ ǳ ōƛƻǊŊ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ƳŜǘƻŘȅ ƻǇŀǊǘŜ 

na modelach (ang. model-based) oraz wolne od modeli (ang. model-free), metody oparte na 

ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ όang. value-based) oraz oparte na strategii (ang. policy-based), oparte na 

Monte Carlo i ǊƽȍƴƛŎŀŎƘ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘΣ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ƳŜǘƻŘŀŎƘ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť ǇƻȊŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ όang. off-

policy) lub w strategii (ang. on-policy). Dodatkowo Zhang i Yu [2020] ƻŘŘȊƛŜƭŀƧŊ algorytmy 

ȊǿƛŊȊŀƴŜ z ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴƛŜƳ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ǿƛŜƭƻǊťƪƛŜƎƻ ōŀƴŘȅǘȅ [Berrry i Fristedt, 1985; Auer 

i inni, 2002], czyli niesekwencȅƧƴȅŎƘ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ǳŎȊŜƴƛŀ, ƻŘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴych 

w problemach ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ z procesami decyzyjnymi Markowa. ²ȅǊƽȍƴƛƻƴŜ ǇǊƻōƭŜƳȅ 

ǿƛŜƭƻǊťƪƛŜƎƻ ōŀƴŘȅǘȅ ōƛƻǊŊ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ŘȅƭŜƳŀǘ ǇƻƳƛťŘȊȅ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧŊ a ŜƪǎǇƭƻǊŀŎƧŊ 

i ƻŘƴƻǎȊŊ ǎƛť Řƻ ǊƽȍƴȅŎƘ ǿŀǊƛŀƴǘƽǿ szukania optymalnej strategii korzystania z ŀǳǘƻƳŀǘƽǿ do 

gry z wieloma ramionami i ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ ƭƛŎȊōŊ ǇǊƽō ǇƻŎƛŊƎƴƛťŎƛŀ Ȋŀ ǊŀƳƛťΦ YŀȍŘŜ ǊŀƳƛť Ƴŀ 
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ǊƽȍƴŜΣ ƴƛŜȊƴŀƴŜ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ƴŀƎǊƻŘȅ, a ǇǊƻōƭŜƳ ǎǇǊƻǿŀŘȊŀ ǎƛť Řƻ ȊƴŀƭŜȊƛenia 

ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƧΣ ŎȊȅƭƛ ǇƻŎƛŊƎŀƴƛŀ ǘȅƭƪƻ Ȋŀ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ȊȅǎƪƻǿƴŜ ǊŀƳƛť ŀǳǘƻƳŀǘǳ [Sutton 

i Barto, 2018; de Ponteves, 2021].  Rysunek 16. przedstŀǿƛŀ ƳŀǇť ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǎǘǿƻǊȊƻƴŊ 

przez Zhanga i Yu [2020]. Niepogrubione ǇǊƻǎǘƻƪŊǘȅ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊ ƪƻƴƪǊŜǘƴŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅΣ ǇƻŘŎȊŀǎ 

ƎŘȅ ǇƻƎǊǳōƛƻƴŜ ƪǎȊǘŀƱǘȅ ǳƪŀȊǳƧŊ ŎŀƱŜ ƪŀǘŜƎƻǊƛŜΦ  

 

Rysunek 16. aŀǇŀ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ 

¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ Zhang i Yu, 2020. 

 

tǊƻōƭŜƳȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ z ǿƛŜƭƻǊťƪƛƳƛ ōŀƴŘȅǘŀƳƛ ǎŊ ƻŘŘȊƛŜƭƻƴŜ ƻŘ ȊŀƎŀŘƴƛŜƵ ȊǿƛŊȊŀƴȅch 

z procesami decyzyjnymi MŀǊƪƻǿŀΣ Ŏƻ ǘŜȍ ǇƻŘƪǊŜǏƭŀƧŊ ŀǳǘƻǊȊȅ ǇƻǿȅȍǎȊŜƧ ƳŀǇȅ ƻǊŀȊ ƛƴƴi 

[Sutton i Barto, 2018; Wiering i Van Otterlo, 2012]. Z ǘŜƎƻ ǿȊƎƭťŘǳ ŘŀƭǎȊŀ ŎȊťǏŏ ǘŜƎƻ ǊƻȊŘȊƛŀƱǳ 

ǇƻǏǿƛťŎƻƴŀ ōťŘȊie algorytmom charakterystycznym dla ǇǊƻŎŜǎƽǿ ŘŜŎȅȊȅƧƴȅŎƘ aŀǊƪƻǿŀΦ  

tƛŜǊǿǎȊŊ ƪŀǘŜƎƻǊƛŊ ŘȊƛŜƭŊŎŊ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ ƧŜǎǘ Ŧŀƪǘ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŀ ƳƻŘŜƭǳ ƻǇƛǎǳƧŊŎŜƎƻ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻ, 

w ƪǘƽǊȅƳ ŀƎŜƴǘ ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ŀƪŎƧŜΦ tƻŘȊƛŀƱ ǘŜƴΣ Ƨŀƪƻ ƴŀŘǊȊťŘƴȅ Řƭŀ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ w[Σ ƧŜǎǘ ǘŜȍ ǳȍȅǘȅ 

przez Dayana i Niva [2008], Suttona i Barto [2018] czy Achiama [2018]. Zhang i Yu [2020] 
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ŘŜŦƛƴƛǳƧŊ ǇƻƧťŎƛŜ ƳƻŘŜƭǳ w ƪƻƴǘŜƪǏŎƛŜ w[ Ƨŀƪƻ ȊƱƻȍŜƴƛŜ ŎŀƱŜƧ ƴŀōȅǘŜƧ ǿƛŜŘȊȅ o ǏǊƻŘƻǿƛǎƪǳΦ 

Achiam [2018] ƻǇƛǎǳƧŜ ǘŜƴ ƳƻŘŜƭ Ƨŀƪƻ ŦǳƴƪŎƧťΣ ƪǘƽǊŀ ǇǊƻƎƴƻȊǳƧe ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ ǎǘŀƴƽǿ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ 

oraz nagrody. tƻŘȊƛŀƱ ƴŀǎǘťǇǳƧŜ ƴŀ ƳŜǘƻŘȅ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ǘȅƳ ǿƱŀǏƴƛŜ ƳƻŘŜƭǳ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ i na 

algorytmyΣ ƪǘƽǊŜ ǘŀƪƛŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊΦ  

Metody uczenia ze wzmocnieniem ōŀȊǳƧŊŎŜ ƴŀ ƳƻŘŜƭŀŎƘ ǳȍȅǿŀƧŊ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ Řƻ 

konstruowania ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ ǇǊȊŜƧǏŏ ƳƛťŘȊȅ ǎǘŀƴŀƳƛ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ i odpƻǿƛŀŘŀƧŊŎȅƳƛ 

im nagrodami dla agenta za podejmowane akcje [Dayana i Niv, 2008]. .ŀȊǳƧŊŎ ƴŀ ǘŀƪƛƳ 

ƳƻŘŜƭǳΣ ƪǘƽǊȅ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǿǎǘťǇƴƛŜ ǿȅǘǊŜƴƻǿŀƴȅΣ ƧŜȍŜƭƛ ƧŜƎƻ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ ǎŊ ƭƻǎƻǿƻ 

zainicjalizowane, lub dobrze wytrenowanyΣ ƧŜȍŜƭƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ Ƴŀ Ƨǳȍ ǿȅǳŎȊƻƴŜ [Zhang i Yu, 

2020], agent wybiera odpowiednie akcje poprzez wyszukiwanie lub planowanie w danym 

ǏǊƻŘƻǿƛǎƪǳ ώDayana i Niv, 2008]. DǊǳǇť ǘȅŎƘ ƳŜǘƻŘ ōŀȊǳƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ƳƻŘŜƭŀŎƘ Zhang i Yu [2020] 

ŘȊƛŜƭŊ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǎǇƻǎƽō wykorzystania tych modeli przez algorytmyΥ ƳŜǘƻŘȅΣ ƪǘƽǊŜ 

ǇǊŀŎǳƧŊ z Ƨǳȍ ȊŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴȅƳ ƳƻŘŜƭŜƳ ƻǊŀȊ ƳŜǘƻŘȅΣ ƪǘƽǊŜ ǳŎȊŊ ǎƛť ƳƻŘŜƭǳΦ Metody 

z podanym modelem ǏǊƻŘƻǿƛǎƪaΣ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊ ǎƛť posiadaniem wiedzy o ǇǊȊŜƧǏŎƛach 

ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ podobnie jak funkcji ƴŀƎǊƻŘȅΦ tǊȊȅƪƱŀŘem ǘŀƪƛŎƘ ƳŜǘƻŘ ƳƻȍŜ ōȅŏ ŀƭƎƻǊȅǘƳ 

AlphaGo [Silver i inni, 2016]Σ ƪǘƽǊȅ ǿȅōƛŜǊŀ ŀƪŎƧŜ ōŀȊǳƧŊŎ ƴŀ przeszukiwaniu kolejnych 

ƳƻȍƭƛǿȅŎƘ ǎǘŀƴƽǿ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ drzew decyzyjnych oraz symulacji Monte Carlo (ang. Monte 

Carlo Tree Search, MCTS). AlphaGo bazuje na gotowym modelu ǇǊȊŜƧǏŏ ǎǘŀƴƽǿ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ 

ƧŀƪƛƳ ƧŜǎǘ ȊōƛƽǊ ǊŜƎǳƱ ƎǊȅ DƻΦ YƻƭŜƧƴȅƳ ǇǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǊƻȊǿƛƴƛťŎƛŜ tej metody 

w algorytm AlphaZero [Silver i inni, 2017]Σ ƪǘƽǊȅ Ȋŀ ȊŀŘŀƴƛŜ ƳƛŀƱ ƴŀǳŎȊŜƴƛŜ ǎƛť ƎǊŀŏ w szachy 

oraz ƧŀǇƻƵǎƪŊ ƎǊť shogi.  

W drugiej ƎǊǳǇƛŜ ƳŜǘƻŘ ōŀȊǳƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ƳƻŘŜƭŀŎƘΣ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ ǳŎȊŊ ǎƛť ȊŀǎŀŘ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ 

ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ ŎȊȅƭƛ ƳƻŘŜƭ ƪƛŜǊǳƧŊŎȅ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀƳƛ ǎǘŀƴƽǿ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ znany algorytmowi 

ze ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǎƪƻƳǇƭƛƪƻǿŀƴƛŜ ƭǳō ōǊŀƪ ǿƛŜŘȊȅ o ǏǊƻŘƻǿƛǎƪǳ [Zhang i Yu, 2020]. Algorytm 

Ƴǳǎƛ ƴŀǳŎȊȅŏ ǎƛť zasad ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ǇƻǇǊȊŜȊ liczne interakcje oraz wykorzystywanie 

wiedzy z tych interakcji do ulepszania strategii podejmowania akcji. tǊȊȅƪƱŀŘŀƳƛ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿΣ 

ƪǘƽǊŜ ǳŎȊŊ ǎƛť ƳƻŘŜƭƛ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ǎŊ World Model [Ha i Schmidhuber, 2018] lub agenci 

ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛ ǿȅƻōǊŀȋƴƛŊ (ang. Imagination-Augmented Agents, I2As) [Racaniere i inni, 2017]. 

Sam proces uczenia ǎƛť ƳƻŘŜƭǳΣ ǇǊȊȅƪƱŀŘƻǿƻ w World Model, polega na podejmowaniu 

losowych akcjiΣ Řƭŀ ŘŀƴȅŎƘ ǎǘŀƴƽǿ i ƻǘǊȊȅƳȅǿŀƴƛǳ Ȋŀ ƴƛŜ ƴŀƎǊƽŘΣ ŘŀƴŜ ǘŜ ǎŊ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ 

ǘǊŀƪǘƻǿŀƴŜ Ƨŀƪƻ ŘŀƴŜ ǘǊŜƴƛƴƎƻǿŜ Řƭŀ ƳƻŘŜƭǳ ǇǊƻƎƴƻȊǳƧŊŎŜƎƻΣ ƴǇΦ ƎƱťōƻƪƛŜƧ ǎƛŜŎƛ 
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ƴŜǳǊƻƴƻǿŜƧΣ ƪǘƽǊȅ ŜǎǘȅƳǳƧŜ ŦǳƴƪŎƧť ǿŀǊǘƻǏŎƛ Řƭŀ ŘŀƴŜƎƻ ǎǘŀƴǳ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ, co pozwala na 

ulepszenie strategii.  

YƭǳŎȊƻǿŊ ȊŀƭŜǘŊ ƳŜǘƻŘ ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ƳƻŘŜƭŀŎƘ ƧŜǎǘ ǘƻΣ ȍŜ ǇǊȊȅǎȊƱŜ ǎǘŀƴȅ i nagrody ƳƻƎŊ ōȅŏ 

estymowane przez model z ǿȅǇǊȊŜŘȊŜƴƛŜƳΣ Ŏƻ ǎǇǊŀǿŘȊŀ ǎƛť ōŀǊŘȊƻ ŘƻōǊȊŜΣ ƎŘȅ dynamiki 

ǊȊŊŘȊŊŎŜ ȊƳƛŀƴŀƳƛ ǎǘŀƴƽǿ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ǎŊ relatywnie proste [Zhang i Yu, 2020]. Gdy 

ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻ i ƧŜƎƻ ȊƳƛŀƴȅ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ƳƻŘŜƭǳ, nie jest on znany lub struktura jest zbyt 

ǎƪƻƳǇƭƛƪƻǿŀƴŀΣ ǇǊƽōŀ ƧŜƎƻ ƻŘǿȊƻǊƻǿŀƴƛŀ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǘǊǳŘƴŀ ƭǳō ǿǊťŎȊ ƴƛŜƳƻȍƭƛǿŀ, co 

w takich sytuacjach ȊƴŀŎȊƴƛŜ ƻōƴƛȍŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ƳŜǘƻŘ ƴŀƭŜȍŊŎȅŎƘ Řƻ ǘŜƧ ƎǊǳǇȅΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻΣ 

ŜǎǘȅƳŀŎƧŀ ƳƻŘŜƭǳ ǿȅƳŀƎŀ ŘǳȍŜƧ ƛƭƻǏŎƛ ŘŀƴȅŎƘ ǘǊŜƴƛƴƎƻǿȅŎƘΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ w wielu przypadkach 

ǎǇǊŀǿƛŏΣ ȍŜ ǿȅǘǊŜƴƻǿŀƴȅ ŀƭƎƻǊȅǘƳ ōťŘȊƛŜ ƴƛŜŘƻƪƱŀŘƴȅ w praktyce [Zhang i Yu, 2020]. 

W sytuacjach, w kǘƽǊȅŎƘ Ƴƻȍƭƛǿŀ ƧŜǎǘ ŎƛŊƎƱŀ ȊƳƛŀƴŀ planowania, czyli strategii, ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎŀ na 

adaptacyjne podejmowanie akcji w ǇǊȊŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘ ǎȅǘǳŀŎƧŀŎƘ ŀǿŀǊȅƧƴȅŎƘ, ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ ōŀȊǳƧŊŎŜ 

ƴŀ ƳƻŘŜƭŀŎƘ ƳƻƎŊ ōȅŏ efektywne w ŘȊƛŀƱŀƴƛŀŎƘ ǳƪƛŜǊǳƴƪƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ ŎŜƭ ώ5ŀȅŀƴŀ i Niv, 2008].  

5ǊǳƎŊ ƪŀǘŜƎƻǊƛŊ ǇƛŜǊǿǎȊŜƎƻ ǇƻŘȊƛŀƱǳ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ ǎŊ ƳŜǘƻŘȅ 

ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎŜ z ƳƻŘŜƭǳ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΦ !ƭƎƻǊȅǘƳȅ ǘŜ ƴƛŜ ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊ ƻǊŀȊ ƴƛŜ ǇǊƽōǳƧŊ ȊōǳŘƻǿŀŏ 

ƳƻŘŜƭǳΣ ƪǘƽǊȅ ƻƪǊŜǏƭŀƱōȅ ƛƳ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ ǎǘŀƴƽǿ i nagrody. W takich sytuacjach agent podejmuje 

ƛƴǘŜǊŀƪŎƧŜ ȊŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ i ǳƭŜǇǎȊŀ ǎǿƻƧŊ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ōŀȊǳƧŊŎ ƴŀ liczbie 

ǇƻŘŜƧǏŏ ώ½ƘŀƴƎ i Yu, 2020]. tƻƳƛƧŀƧŊŎ ƳƻŘŜƭ ǇƻŘŎȊŀǎ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛťΣ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ ōŜȊ ƳƻŘŜƭǳ 

ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ǎǘŀǊŀƧŊ ǎƛť ŜǎǘȅƳƻǿŀŏ ŦǳƴƪŎƧť ŀƪŎƧƛ-ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƭǳō ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǎǘǊŀǘŜƎƛťΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ 

ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ ǇƻŘƻōƴŊ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛŊ jak ǇǊȊȅ ǳȍȅŎƛǳ ƳŜǘƻŘ ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ƳƻŘŜƭŀŎƘΣ ƧŜŘƴŀƪ ōŜȊ 

ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛ uczenia samego modelu ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ [Dayana i Niv, 2008]. aŜǘƻŘȅ ǘŜ ǎŊ ōŀǊŘȊƛŜƧ 

ǇƻǇǳƭŀǊƴŜΣ ǊƻȊǿƛƴƛťǘŜ i ǇǊȊŜǘŜǎǘƻǿŀƴŜ ƴƛȍ ƳŜǘƻŘȅ oparte na modeluΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ǎŊ ƱŀǘǿƛŜƧǎȊŜ 

do implementacji oraz korekty [Achiam, 2018]. Z drugiej strony algorytmy bez modeli 

ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ǎŊ ǎǘŀǘȅǎǘȅŎȊƴƛŜ ƳƴƛŜƧ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜ ƴƛȍ ƳŜǘƻŘȅ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ƳƻŘŜƭŀŎƘΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ 

informacja o ǇǊȊŜƧǏŎƛŀŎƘ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ i nagrodach jest przechowywana przez algorytm 

ǇƻǏǊŜŘƴƛƻ w poprzednich szacunkach o ǿŀǊǘƻǏŎƛŀŎƘ ǎǘŀƴƽǿΣ w ǇǊȊŜŎƛǿƛŜƵǎǘǿƛŜ Řƻ ǳȍȅŎƛŀ ƧŜƧ 

ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ z modelu [Dayana i Niv, 2008]. Informacja o ǏǊƻŘƻǿƛǎƪǳ ƧŜǎǘ ǘŀƪȍŜ 

przechowywana w ǿŀǊǘƻǏŎƛŀŎƘ ǎƪŀƭŀǊƴȅŎƘΣ Ŏƻ ǳƴƛŜƳƻȍƭƛǿƛŀ ǇƻƴƻǿƴŜ ƻŘȊȅǎƪŀƴƛŜ ǇŜƱƴŜƧ 

wiedzy o nagrodach i ǇǊȊŜƧǏŎƛŀŎƘ. Powoduje toΣ ȍŜ ƳŜǘƻŘȅ ǘŜ ƴƛŜ ǎŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ Řƭŀ sytuacji 

rzadkich i awaryjnych. YƻƭŜƧƴŊ ǿŀŘŊ ƧŜǎǘ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ ŜƪǎǇƭƻǊƻǿŀƴƛŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ Ŏƻ 

w ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ǇǊȊȅǇŀŘƪŀŎƘ ƳƻȍŜ ōȅŏ ŎȊŀǎƻŎƘƱƻƴƴŜ i koszǘƻǿƴŜ ƭǳō ƴŀǿŜǘ ƴƛŜƳƻȍƭƛǿŜ ώ½ƘŀƴƎ 
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i Yu, 2020]. GǊǳǇŀ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǿƻƭƴŀ ƻŘ ƳƻŘŜƭƽǿ ŘȊƛŜƭƛ ǎƛť ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǎǇƻǎƽō 

optymalizacji strategii, czyli na metody oparte na funkcji ǿŀǊǘƻǏŎƛ i metody oparte na strategii.  

Metody oparte na funkcji ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀƭŜȍŊ Řƻ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ōŀȊǳƧŊ ƴŀ 

optymalizacji funkcji celu z ǊƽǿƴŀƵ Bellmana przedstawionych w poprzednim rozdziale, czyli 

funkcji akcji-ǿŀǊǘƻǏŎƛ ὗᶻίȟὥ. Dopiero z optymalnie oszacowanej funkcji akcji-ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

ǿȅǇǊƻǿŀŘȊŀ ǎƛť ƻǇǘȅƳŀƭƴŊ ŦǳƴƪŎƧť ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ “ᶻ. DƱƽǿƴŊ zaletŊ tej grupy metod jest Řǳȍŀ 

ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǇǊƽōƪƻǿŀƴƛŀ, czyli ǿŀǊǘƻǏŏ ŘƻŘŀƴŀ w procesie optymalizacji strategii poprzez 

interakcje ȊŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳ (Řǳȍŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǇǊƽōƪƻǿŀƴƛŀ ƻȊƴŀŎȊŀ ŘǳȍŊ ǇƻǇǊŀǿť ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ 

ǿȊƎƭťŘŜƳ liczby ƛƴǘŜǊŀƪŎƧƛ ȊŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳύ [Yu, 2018]. PǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť to ƴŀ ƴƛǎƪŊ ǿŀǊƛŀƴŎƧť 

estymacji funkcji ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ƻōƴƛȍŀ ǎȊŀƴǎť ƴŀ ȊƴŀƭŜȊƛŜƴƛŜ ƻǇǘƛƳǳƳ lokalnego strategii 

[Zhang i Yu, 2020]. Wadami tej grupy metod ǎŊ ǎƱŀōŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ 

w przypadku niedyskretnej przestrzeni akcji ƻǊŀȊ ƴƛǎƪŀ ǎǘŀōƛƭƴƻǏŏ w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z metodami 

opartymi na strategii [Achiam, 2018]. 5ƻ ǇǊȊȅƪƱŀŘƻǿȅŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ŦǳƴƪŎƧƛ 

ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀƭŜȍŊ v-learning [Watkins i Dayan, 1992], DQN, czyli ƎƱťōƻƪŀ ǿŜǊǎƧŀ v-learning 

ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎŀ ǎƛŜŎƛ ƴŜǳǊƻƴƻǿŜ (ang. Deep Q-Networks, DQN) [Mnih i inni, 2015], inne 

warianty DQN, czyli ƴŀ ǇǊȊȅƪƱŀŘ Dueling DQN [Wang i inni, 2016] lub Double DQN [Van Hasselt 

i inni, 2016b].  

W podziale ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊƻǿŀƴŊ ŦǳƴƪŎƧťΣ ŘǊǳƎŊ ƎǊǳǇŊ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ w[ ōŜȊ ƳƻŘŜƭǳ 

ǎŊ metody oparte na funkcji strategii. W ǘŜƧ ƎǊǳǇƛŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊǳƧŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛť “ 

ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ, czyli aktualizowane ǎŊ Řƻ ƳƻƳŜƴǘǳΣ ŀȍ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴŀƎǊƽŘ ōťŘȊƛŜ 

maksymalna. Zhang i Yu [2020ϐ ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ƳŜǘƻŘ ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ 

ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊ ǎƛť ǇǊƻǎǘǎȊŊ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅȊŀŎƧŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΣ ƭŜǇǎȊŊ 

ȊōƛŜȍƴƻǏŎƛŊ w estymacji funkcji i ǎŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ Řƭŀ ŎƛŊƎƱȅŎƘ ƭǳō ǿƛŜƭƻǿȅƳƛŀǊƻǿȅŎƘ 

przestrzeni akcji. !ŎƘƛŀƳ ώнлмуϐ ǿǎƪŀȊǳƧŜ ƴŀ ǇǊƻǎǘƻǘť ȊŀƱƻȍŜƵ ǘȅŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ 

ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŜƧ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ȊŀŘŀƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ Ŏƻ ŎȊȅni je bardziej wiarygodne 

i stabƛƭƴƛŜƧǎȊŜ ƴƛȍ metody oparte na ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ 5ƻ ǇǊȊȅƪƱŀŘƻǿȅŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ Řƻ 

ǘŜƧ ƎǊǳǇȅ ƴŀƭŜȍŊ ƎǊŀŘƛŜƴǘ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ όŀƴƎΦ Policy Gradient, PG) [Sutton i inni, 2000], TRPO (ang. 

Trust Region Policy Optimization) [Schulman i inni, 2015] lub PPO (ang. proximal policy 

optimization) [Schulman i inni, 2017].  

Zhang i Yu [2020] ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƧŊ ƻǎƻōƴŊ ƪŀǘŜƎƻǊƛť Ƨŀƪƻ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ ƱŊŎȊŊŎŜ cechy metod 

ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΣ ƪǘƽǊŊ ƴŀȊȅǿŀƧŊ metodami aktor-krytyk 
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(ang. actor-critic, AC). Algorytmy AC ǳȍȅǿŀƧŊ ƳŜǘƻŘ ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ w celu 

ƴŀǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť ŦǳƴƪŎƧƛ ὗ z ŜŦŜƪǘȅǿƴȅƳ ǇǊƽōƪƻǿŀƴƛŜƳ ƻǊŀȊ ƳŜǘƻŘ ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΣ ȍŜōȅ 

ŜǎǘȅƳƻǿŀŏ ǎǘǊŀǘŜƎƛťΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ ǘŀƪȍŜ Řƭŀ ŎƛŊƎƱȅŎƘ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ ŀƪŎƧƛ i ǇǊȊŜƧǏŏ ǎǘŀƴƽǿΦ 

Nazwa aktor-ƪǊȅǘȅƪ ǇƻŎƘƻŘȊƛ ƻŘ ŘǿƽŎƘ ŎȊƱƻƴƽǿ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳΥ ŎȊťǏŏ ƴŀȊǿŀƴŀ ƪǊȅǘȅƪƛŜƳ 

odpowiedzialna jest za aktualizowanie funkcji stanu-ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ŜǎǘȅƳƻǿŀƴƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

dla stanu ōƛƻǊŊŎ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ŜǎǘȅƳƻǿŀƴŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎǘŀƴǳ ƪƻƭŜƧƴŜƎƻ ς bootstrapping [Sutton 

i Barto, 2018]. Zadaniem aktora jest aktualizacja parametrƽǿ strategii [Li, 2017]. aƛƳƻΣ ȍŜ 

ƳŜǘƻŘȅ ǘŜ ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊ z ȊŀƭŜǘ ƻōǳ ƎǊǳǇ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ w ǇƻǎǘŀŎƛ ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƴŀ 

ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƵ ŎƛŊƎƱŊ i redukcji ǿŀǊƛŀƴŎƧƛ ǇǊƽōƪƻǿŀƴƛŀΣ ǘƻ ƱŊŎȊŊ ǘŀƪȍŜ ƛŎƘ ǿŀŘȅ. !ƪǘƻǊ ŎȊťǎǘƻ Ƴŀ 

problem z ƴƛŜǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎŊ ŜƪǎǇƭƻǊŀŎƧŊ ōŀŘŀƴŜƧ ŦǳƴƪŎƧƛΣ a krytyk posiada problem 

z przeszacowaniem funkcji [Zhang i Yu, 2020]. Do ƎǊǳǇȅ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ŀƪǘƻǊ-ƪǊȅǘȅƪ ƴŀƭŜȍŊ 

ǇǊȊȅƪƱŀŘƻǿƻΥ ǎŀƳ algorytm AC [Sutton i Barto, 2018], A3C (ang. asynchronus advantage actor-

critic) [Mnih i inni, 2016]Σ ƪǘƽǊȅ ǊƻȊǎȊŜǊȊŀ !/ na uczenie niesynchroniczne i ǊƽǿƴƻƭŜƎƱŜΣ 55tD 

(ang. deep deterministic policy gradient) [Lillicrap i inni, 2015], ƪǘƽǊȅ ȊŀǿƛŜǊŀ ŜƭŜƳŜƴǘȅ 5vb 

oraz aktora do aktualizowania strategii, TD3 (ang. twin-delayed deep deterministic policy 

gradient) [Fujimoto i inni, 2018].  

LƴƴŊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪŊ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿΣ ŘȊƛťƪƛ ƪǘƽǊŜƧ Ƴƻȍƴŀ ǇƻŘȊƛŜƭƛŏ ƳŜǘƻŘȅ w[Σ ƧŜǎǘ ǎǇƻǎƽō 

podejmowania akcji przez agenta w ƴŀǿƛŊȊŀƴƛǳ Řƻ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΦ ½ƘŀƴƎ i ̧ ǳ ώнлнлϐ ǿȅǊƽȍƴƛŀƧŊ Řǿŀ 

przypadki: oparte na strategii (ang. on-pƻƭƛŎȅύ ƻǊŀȊ ǇƻȊŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ όŀƴƎΦ off-policy). Metody 

ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊ ǎƛť ƻŎŜƴŊ ƻǊŀȊ ǇƻǇǊŀǿŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŀ 

do podejmowania decyzji, podczas gdy metody ŘȊƛŀƱŀƧŊŎŜ ǇƻȊŀ strategiŊ ƻŎŜƴƛŀƧŊ ƭǳō 

ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛť ƛƴƴŊ ƴƛȍ ǘŀΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŀ Řƻ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘ 

(podejmowania akcji przez agenta) [Sutton i Barto, 2018]. Rebala i inni [2019] ǇƻǊƽǿƴǳƧŊ ǘƻ 

do sytuacji, gdy agent ǳŎȊȅ ǎƛť ǇǊȊŜȊ ǿƱŀǎƴŜ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ς ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ǿƱŀǎƴŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΣ 

lub gdy obserwuje ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ƛƴƴȅŎƘ ŀƎŜƴǘƽǿ i ƴŀ ƛŎƘ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŜ ǿƱŀǎƴŊ 

ǎǘǊŀǘŜƎƛť ς ǇƻȊŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊΦ tǊȊȅƪƱŀŘŜƳ metod opartych na strategii jest SARSA (ang. state-

action-reward-state-action) [Sutton i Barto, 2018], w ƪǘƽǊȅƳ ŀƎŜƴǘ ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ŀƪŎƧŜ w oparciu 

o obecnŊ strategiť, otrzymuje informacje o nagrodzie i ƴƻǿȅƳ ǎǘŀƴƛŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪa, a ƴŀǎǘťǇƴƛŜ 

ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛťΦ tǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎŜƎƻ ǇƻȊŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ ƧŜǎǘ Q-learning 

[Watkins i Dayan, 1992], w ƪǘƽǊȅƳ ŀƎŜƴǘ ǳŎȊŊŎ ǎƛť ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ losowo ŀƪŎƧť ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊǳƧŊŎŊ 

ƪƻƭŜƧƴŊ ǿŀǊǘƻǏŏ ŦǳƴƪŎƧƛ vΣ ǘƧΦ ǇƻŘŊȍŀ Ȋŀ -ʁȊŀŎƘƱŀƴƴŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ (ang. ʁ -greedy)Σ ŎȊȅƭƛ ƛƴƴŊ ƴƛȍ 
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ƧŜƎƻ ǿƱŀǎƴŀ [Zhang i Yu, 2020]. Strategia ʁ-ȊŀŎƘƱŀƴƴŀ to najprostsza strategia stochastyczna, 

w ƪǘƽǊŜƧ z ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŜƳ  ʁ agent wybiera losowo ŘƻǿƻƭƴŊ ŀƪŎƧťΣ 

a z ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŜƳ  м-  ʁŘȊƛŀƱŀƴƛŜ ŀƎŜƴǘŀ ƧŜǎǘ ƪƛŜǊƻǿŀƴŜ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊŀŎƧŊ ŦǳƴƪŎƧƛ celu 

[Cichosz, 2000]. 

½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ŘǳȍŊ ƭƛŎȊōť ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛeniemΣ ƪǘƽǊŜ Ŏƻ Řƻ ȊŀǎŀŘȅ ǊƽȍƴƛŊ 

ǎƛť tylko ǎȊŎȊŜƎƽƱŀƳƛΣ ƧŜǏƭƛ ƴŀƭŜȍŊ Řƻ ǇƻŘƻōƴŜƧ ƎǊǳǇȅΣ ŀǳǘƻǊ niniejszej pracy ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƱ ǎƛť 

ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀŏ ǘȅƭƪƻ ǿȅōǊŀƴŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ tak, ŀōȅ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŏ ǎȊŜǊƻƪƛ ȊŀƪǊŜǎ ƛŎƘ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ 

z ǊƽȍƴȅŎƘ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿ. Do wybranych algorytƳƽǿ ƴŀƭŜȍŊΥ v-learning, jako przedstawiciel 

ƳŜǘƻŘ ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ {!w{!, metody oparte na gradiencie strategii, metody AC 

oraz metody oparte na modelach. tƻǎƛŀŘŀƧŊŎ Ƨǳȍ ǿƛŜŘȊť o ǘȅƳΣ Ƨŀƪ ŘȊƛŀƱŀƧŊ ǊƽȍƴŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅΣ 

ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴƻ ǇǊȊŜƎƭŊŘ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƵ ƛŎƘ ǳȍȅŎƛŀ w budowie portfela inwestycyjnego, na 

ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƪǘƽǊŜƎƻ wybrany zostanie algorytm testowany w badaniu empirycznym.  

 

3.1.1. Algorytm Q-learning 

 

Jednym z ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ǇǊȊŜƱƻƳƽǿ w ǳŎȊŜƴƛǳ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ ōȅƱƻ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ algorytmu 

Q-learning [Watkins, 1989]Σ ƪǘƽǊŜƎƻ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ǘŜƻǊŜǘȅŎȊƴŜ i ȊōƛŜȍƴƻǏŏ ȊƻǎǘŀƱy udowodnione 

przez Watkinsa i Dayana w 1992 roku. Zgodnie z ǇƻŘȊƛŀƱŜƳ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅƳ w poprzednim 

podrozdziale, Q-learning jest ŀƭƎƻǊȅǘƳŜƳ ǿƻƭƴȅƳ ƻŘ ƳƻŘŜƭǳΣ ƻǇŀǊǘȅƳ ƴŀ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

oraz jego ǇǊƻŎŜǎ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť ǇǊȊŜōƛŜƎŀ ǇƻȊŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊΦ Algorytm ten zaliczany jest do metod 

ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ǊƽȍƴƛŎŀŎƘ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ [Sutton i Barto, 2018]Σ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻǇƛǎŀƴŜ w rozdziale 

drugim. Sama nazwa Q-learning, ǇƻŎƘƻŘȊŊŎŀ ƻŘ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ²ŀǘƪƛƴǎŀ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊǳƧŊŎŜƎƻ 

strategie w ƴƛŜǎƪƻƵŎȊƻƴȅŎƘ ǇǊƻōƭŜƳŀŎƘ ŘŜŎȅȊȅƧƴȅŎƘ, jest ǘŜǊŀȊ ŎȊťǎǘƻ ǳȍȅǿŀƴŀ Ƨŀƪƻ ƪƭŀǎŀ 

metod uczenia ze wzmocnieniem w statystyce i sztucznej inteligencji [Clifton i Laber, 2020].  

Tak jak w przypadku innych metod uczenia ze wzmocnieniem, celem Q-learningu jest 

ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŜ ǘŀƪƛŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ǇǊȊŜȊ ŀƎŜƴǘŀΣ ȍŜōȅ ȊƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊƻǿŀŏ ǇŜǿƴŊ ƳƛŀǊť 

skumulowanej nagrody. WŜŘƴȅƳ ȊŜ ǎǇƻǎƻōƽǿ identyfikacji optymalnej strategii decyzyjnej 

w ǇǊƻōƭŜƳŀŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ŘŜŎȅȊȅƧƴȅŎƘ aŀǊƪƻǿŀ ƧŜǎǘ ŜǎǘȅƳŀŎƧŀ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƧ funkcji 

ὗΣ ƪǘƽǊŀ ƳƛŜǊȊȅ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŊ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŊ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŏ όƴŀƎǊƻŘťύ ƪŀȍŘŜƧ ŘƻǎǘťǇƴŜƧ ŀƪǘǳŀƭƴƛŜ 
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ŘŜŎȅȊƧƛΣ ōƛƻǊŊŎ ǇƻŘ ǳǿŀƎťΣ ȍŜ ŀƎŜƴǘ w ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƪǊƻƪŀŎƘ ōťŘȊƛŜ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƱ ǊƽǿƴƛŜȍ ȊƎƻŘƴƛŜ 

z ƻǇǘȅƳŀƭƴŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ [Clifton i Laber, 2020].  

Watkins i Dayan [1992] ƻǇƛǎǳƧŊ v-ƭŜŀǊƴƛƴƎ Ƨŀƪƻ ƳŜǘƻŘťΣ ƪǘƽǊŀ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ŀƎŜƴǘƻǿƛ ǳŎȊŜƴƛŜ ǎƛť 

w celu podejmowania optymalnych decyzji ǇƻǇǊȊŜȊ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŀƴƛŜ ōŜȊ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛ 

budowania mapy przestrzeƴƛ ƭǳō ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ w ƪǘƽǊȅƳ ŘȊƛŀƱŀ ŀƎŜƴǘΦ hǇƛǎ ǘŜƴ ƻŘǿƻƱǳƧŜ ǎƛť 

ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ Řƻ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť ƻǊŀȊ Řƻ ōǊŀƪǳ ƳƻŘŜƭƻǿŀƴƛŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ ǎǘŊŘ ŀƭƎƻǊȅǘƳ ǘŜƴ ƴŀƭŜȍȅ 

do grupy metod wolnych od modeli. {ŀƳŀ ƳŜǘƻŘŀ ǳŎȊŜƴƛŀ ƴŀǿƛŊȊǳƧŜ Řƻ ƳŜǘƻŘ opartych na 

ǊƽȍƴƛŎŀŎƘ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘΥ ŀƎŜƴǘ ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ƭƻǎƻǿŊ ŘŜŎȅȊƧť w ŘŀƴȅƳ ǎǘŀƴƛŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ ƻŎŜƴƛŀ 

ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧŜ ǇƻŘƧťǘŜƧ ŘŜŎȅȊƧƛ w postaci natychmiastowej nagrody lub kary oraz oszacowuje 

ǿŀǊǘƻǏŏ ǎǘŀƴǳΣ w ƪǘƽǊȅƳ ǎƛť ȊƴŀƭŀȊƱ Ǉƻ ǇƻŘƧťŎƛǳ ǘŜƧ ŀƪŎƧƛΦ tƻǇǊȊŜȊ ǿȅǇǊƽōƻǿŀƴƛŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ 

ŀƪŎƧƛ ǿŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƳƻȍƭƛǿȅŎƘ ǎǘŀƴŀŎƘ wielokrotnieΣ ŀƎŜƴǘ ǳŎȊȅ ǎƛťΣ ƪǘƽǊŜ ŀƪŎƧŜ ǎŊ ƻƎƽƭƴƛŜ 

najlepszeΣ ȊǿŀȍȅǿǎȊȅ ƴŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŊ ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴŊ ƴŀƎǊƻŘťΦ Watkins [1989] przyznaje, 

ȍŜ ƳŜǘƻŘŀ ƧŜǎǘ ǇrymitywnaΣ ŀƭŜ ƳƻȍŜ ǎǘŀƴƻǿƛŏ ǇƻŘǎǘŀǿť Řƻ ōŀǊŘȊƛŜƧ ǿȅǊŀŦƛƴƻǿŀƴȅŎƘ 

ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿΦ  

Sama idea Q-ƭŜŀǊƴƛƴƎ ƻǇŀǊǘŀ ƧŜǎǘ ƴŀ ǊƽǿƴŀƴƛŀŎƘ .ŜƭƭƳŀƴŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅŎƘ w rozdziale 

drugim, jednak funkcja ὗ i ƧŜƧ ƻǇǘȅƳŀƭƴŀ Ǉƻǎǘŀŏ ὗᶻ w ǊƽǿƴŀƴƛŀŎƘ .ŜƭƭƳŀƴŀ ǿȅƳŀƎŀ 

ȊƴŀƧƻƳƻǏŎƛ fǳƴƪŎƧƛ ǇǊȊŜƧǏŏ ǎǘŀƴƽǿ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ oraz funkcji nagrody. Q-ƭŜŀǊƴƛƴƎ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ 

optymalizuje ŦǳƴƪŎƧť ŀƪŎƧƛ-ǿŀǊǘƻǏŎƛ ὗ do jej optymalnej postaci ὗᶻ ǇƻǇǊȊŜȊ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜΦ 

¦ŎȊŜƴƛŜ ǇǊȊŜōƛŜƎŀ ǇƻȊŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ŀƎŜƴǘ ǇƻŘŎȊŀǎ ȊōƛŜǊŀƴƛŀ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ nie 

wykonuje akcji z aktualnej strategii, lecz zawsze wybiera ʁ-ȊŀŎƘƱŀƴƴŊ strategiť. ½ōƛŜȍƴƻǏŏ 

algorytmu Řƻ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŦǳƴƪŎƧƛ ὗ wymaga, ŀōȅ Ǉƻ ƪŀȍŘŜƧ ǇƻŘƧťǘŜƧ ŀƪŎƧƛ 

ŀƪǘǳŀƭƛȊƻǿŀŏ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ƻōŜŎƴŜ ǇŀǊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎǘŀƴ-akcja. ²ȅōƽǊ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ -ʁȊŀŎƘƱŀƴƴŜƧ jest 

ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜƳ ǿǎǇƻƳƴƛŀƴŜƧ ȊōƛŜȍƴƻǏŎƛ [Jansen, 2020]Σ ǇƻƴƛŜǿŀȍ taka strategia 

ȊŀǇŜǿƴƛŀ ŜƪǎǇƭƻǊŀŎƧť ƴƻǿȅŎƘ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ǿȅōƽǊ ƭƻǎƻǿȅŎƘ ŀƪŎƧƛ 

z ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŜƳ  ʁ i ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǘǊȊȅƳŀ ǎƛť ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊǳƧŊŎŜƧ ŦǳƴƪŎƧť ὗ 

z ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŜƳ м- .ʁ  

!ƭƎƻǊȅǘƳ ŎƛŊƎƭŜ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŜ ŦǳƴƪŎƧť akcji-ǿŀǊǘƻǏŎƛ ὗΣ ƪǘƽǊŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǇǊȊȅōƭƛȍŀ ǎƛť Řƻ 

optymalnej funkcji akcji-ǿŀǊǘƻǏŎƛ ὗᶻ. Po losowej inicjalizacji algorytmu, proces aktualizacji 

funkcji ὗ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť ǇǊȊŜȊ ƻƪǊŜǏƭƻƴŊ ƭƛŎȊōť ŜǇƛȊƻŘƽǿ ǿŜŘƱǳƎ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎego wzoru: 
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 ὗὛȟὃ ᴺὗὛȟὃ ‌Ὑ ‎ÍÁØὗὛȟὥ ὗὛȟὃ ȟ (119) 

 

gdzie: 
ὗὛȟὃ  - funkcja akcji-ǿŀǊǘƻǏŎƛ z argumentami ǎǘŀƴƽǿ Ὓ i akcjami ὃ, 
‌ - ǇŀǊŀƳŜǘǊ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎȅ ǘŜƳǇƻ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť όŀƴƎΦ learning rate), 
‎ - ǇŀǊŀƳŜǘǊ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎȅ Řȅǎƪƻƴǘƻ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŦǳƴƪŎƧƛ ὗ, 
Ὑ  - nagroda Ȋŀ ǇƻŘƧťǘŊ ŀƪŎƧť w czasie t. 

² ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ Ǌƽǿƴŀƴƛǳ aktualizacja funkcji ὗ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť ōŜȊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ŀƪǘǳŀƭƴƛŜ 

najlepszej ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ Ŏƻ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ǳǇǊŀǎȊŎȊŀ ŀƴŀƭƛȊť ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ƻǊŀȊ stanowi ŘƻǿƽŘ ƴŀ ƧŜƎƻ 

ȊōƛŜȍƴƻǏŏΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ŀƪǘǳŀƭƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Ƴŀ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǘƻΣ ƪǘƽǊŜ ǇŀǊȅ ǎǘŀƴǳ-ŀƪŎƧƛ ǎŊ 

odwiedzane i aktualizowane [Sutton i Barto, 2018].  

 

3.1.2. Algorytm SARSA 

 

Odpowiednikiem Q-ƭŜŀǊƴƛƴƎ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎȅƳ zgodnie z ŀƪǘǳŀƭƴŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ ƧŜǎǘ ŀƭƎƻǊȅǘƳ {!w{! 

(ang. state-action-reward-state-action)Σ ƪǘƽǊȅ ȊƻǎǘŀƱ ȊŀǇǊƻǇƻƴƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜȊ RummerȅΩego 

i Niranjana [1994] pod ƴŀȊǿŊ Modified Connectionist Q-Learning. ½ŘŀƴƛŜƳ ŀǳǘƻǊƽǿ, 

w Q-ƭŜŀǊƴƛƴƎ ƴŀ ǿŎȊŜǎƴȅŎƘ ŜǘŀǇŀŎƘ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť, ǿŀǊǘƻǏŏ ŦǳƴƪŎƧƛ ὗ ŀƪŎƧƛΣ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ 

jeszcze zbadane ǎŊ ŎŀƱƪƻǿƛŎƛŜ ōƱťŘƴŜΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ w ǇƽȋƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ŜǘŀǇŀŎƘ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť, 

ǿŀǊǘƻǏŏ ƳŀƪǎȅƳŀƭƴŀ funkcji ὗ, wybieraƴŀ ǿŜŘƱǳƎ algorytmu Q-learningΣ ƧŜǎǘ ŎȊťǎǘƻ 

przeszacowana ǿȊƎƭťŘŜƳ ǇǊŀǿŘȊƛǿŜƧ ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴŜƧ ƴŀƎǊƻŘȅ ƳƻȍƭƛǿŜƧ Řƻ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ώ¢ƘǳǊƴ 

i Schwartz, 1993]. W ŎŜƭǳ ƻƳƛƴƛťŎƛŀ ǘŜƎƻ ǇǊƻōƭŜƳǳ wǳƳƳŜǊȅ i Niranjan [1994] zasugerowali 

ǳȍȅŎƛŜ ŀƪǘǳŀƭƴŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ w metodzie ǊƽȍƴƛŎ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘΣ Ŏƻ ǿȅǊŀȍƻƴŜ ƧŜǎǘ ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǿȊƻǊŜƳΦ 

 

 ὗὛȟὃ ᴺὗὛȟὃ ‌Ὑ ‎ὗὛ ȟὃ ὗὛȟὃ ȟ (120) 

 

gdzie: 
ὗὛ ȟὃ  - funkcja akcji-ǿŀǊǘƻǏŎƛ ὗ w kolejnym kroku. 

tƻǿȅȍǎȊȅ ŀƭƎƻǊȅǘƳ ǎǘƻǎǳƧŜ ǎƛť Řƭŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇǊȊŜƧǏŏ όŜǇƛȊƻŘƽǿύ w ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴȅƳ ǇǊƻōƭŜƳƛŜ 

ǊƽȍƴȅŎƘ ƻŘ ǎǘŀƴǳ ƻǎǘŀǘƴƛŜƎƻ όŀƴƎΦ terminal state)Φ WŜȍŜƭƛ ƪƻƭŜƧƴȅƳ ǎǘŀƴŜƳ ƧŜǎǘ ǎǘŀƴ ƻǎǘŀǘƴƛ ǘƻ 
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ǿŀǊǘƻǏŏ ŦǳƴƪŎƧƛ ὗὛ ȟὃ  ƧŜǎǘ Ǌƽǿƴŀ ȊŜǊǳΦ Taka zasada aktualizowania strategii ǳȍȅǿŀ 

ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ǇƻǘǊȊŜōƴŜ ŜƭŜƳŜƴǘȅ ƻǇƛǎǳƧŊŎŜ ǇǊȊŜƧǏŎƛŜ ƻŘ ǎǘŀƴǳ Řƻ ǎǘŀƴǳΣ ŎȊȅƭƛ wektor (Ὓ, ὃ, Ὑ , 

Ὓ , ὃ )Σ ƻŘ ƪǘƽǊŜƎƻ ǇƻŎƘƻŘȊƛ ǳȍȅǿŀƴŀ ƴŀȊǿŀ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ {ARSA [Sutton i Barto, 2018].  

²ƱŀǎƴƻǏŎƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ȊōƛŜȍƴƻǏŎƛ strategii algorytmu SARSA ȊŀƭŜȍŊ ƻŘ ƴŀǘǳǊȅ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ tej 

strategii od funkcji ὗΦ ²ŜŘƱǳƎ {ǳǘǘƻƴŀ i Barto [2018] SARSA ƧŜǎǘ ȊōƛŜȍƴŀ 

z ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŜƳ ǊƽǿƴȅƳ м Řƻ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΣ ƧŜȍŜƭƛ wszystkie pary stan-akcja 

ǎŊ ƻŘǿƛŜŘȊŀƴŜ ƴƛŜǎƪƻƵŎȊŜƴƛŜ ǿƛŜƭŜ Ǌazy ƻǊŀȊ ƧŜȍŜƭƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ƧŜǎǘ ȊōƛŜȍƴŀ w danym limicie do 

strategii ȊŀŎƘƱŀƴƴŜƧ. DƻǿƽŘ ǘŜƎƻ ǎǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ ȊƻǎǘŀƱ ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƴȅ przez Singha i innych 

ώнлллϐ ƴŀ ǇǊȊȅƪƱŀŘƴƛŜ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ z jednym epizodem. Rummery i Niranjan [1994] 

ǇƻŘǎǳƳƻǿǳƧŊ ǇƻǿȅȍǎȊŜ stwierdzenieƳΣ ȍŜ {ARSA ǇƻōƛŜǊŀ ǇǊƽōƪƛ z ǊƻȊƪƱŀŘǳ ƳƻȍƭƛǿȅŎƘΣ 

ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ƴŀƎǊƽŘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƻōŜŎƴŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ŜƪǎǇƭƻǊŀŎƧƛΣ w ǇǊȊŜŎƛǿƛŜƵǎǘǿƛŜ do 

-ʁȊŀŎƘƱŀƴƴŜƧ strategii jak w Q-learning.  

½ŀƭŜǘŊ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ {ARSA ƧŜǎǘ ƧŜƎƻ ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŏ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ w ƴƛŜǎǘŀŎƧƻƴŀǊƴȅŎƘ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀŎƘ, 

w ƪǘƽǊȅŎƘ ŎȊťǎǘƻ ƴƛŜ Ƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ [Wiering i Van Otterlo, 

2012]. YƻƭŜƧƴŊ ȊŀƭŜǘŊ ƧŜǎǘ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ strategii w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z Q-learning, w ƪǘƽǊȅƳ, 

ƧŜȍŜƭƛ ŀƎŜƴǘ ȊƴŀƧŘȊƛŜ ǎƛť ōƭƛǎƪƻ ŘǳȍŜƧΣ ƴŜƎŀǘȅwnej nagrodyΣ ǘƻ ǇƻǇǊȊŜȊ ŜƪǎǇƭƻǊŀŎƧť ōťŘȊƛŜ 

ŎȊŀǎŀƳƛ ǿȅōƛŜǊŀƱ ŀƪŎƧť ǎƪƻƧŀǊȊƻƴŊ z ǘŊ ƴŜƎŀǘȅǿƴŊ ƴŀƎǊƻŘŊΣ ǇƻŘŎȊŀǎ ƎŘȅ algorytm SARSA 

ōťŘȊƛŜ ƳƛŀƱ ǘŜƴŘŜƴŎƧť Řƻ ǳƴƛƪŀƴƛŀ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊƴŜƧ ǏŎƛŜȍƪƛ Ǉƻǿƻƭƛ ǳŎȊŊŎ ǎƛť ƧŜƧ ǳȍȅǿŀŏ [Sutton 

i Barto, 2018]. Algorytm SARSA ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť ǎȊȅōǎȊŊ ȊōƛŜȍƴƻǏŎƛŊΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ v-learning 

ƳƻȍŜ ōȅŏ ǊƻȊōƛŜȍƴȅ ώDƻǊŘƻƴΣ мффрϐ. Z drugiej strony Q-learning ōťŘȊƛŜ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊƻǿŀƱ ǎƛť 

ƭŜǇǎȊŊ ƪƻƵŎƻǿŊ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛŊ ώWang i inni, 2013]. WŜŘƴŊ z wad algorytmu SARSA jest jego 

ŎȊťǎǘŜ ǿǇŀŘŀƴƛŜ z minimum lokalne, a z kolei Q-ƭŜŀǊƴƛƴƎ ǿȅƳŀƎŀ ǿƛťŎŜƧ ŎȊŀǎǳ w procesie 

ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť [Wang i inni, 2013].  

 

3.1.3. Metody gradientu strategii 

 

Metody gradientu strategii (PG) ƴŀƭŜȍŊ Řƻ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳΣ ƪǘƽǊŜ 

ǳǘǊȊȅƳǳƧŊ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅȊŀŎƧť strategii ǿȅōƻǊǳ ŀƪŎƧƛ ƻǊŀȊ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊ ǘŜ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ zgodnie 

z ƪƛŜǊǳƴƪƛŜƳ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ƎǊŀŘƛŜƴǘǳ ŘŀƴŜƧ ƳƛŀǊȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ [Wiering i Van Otterlo, 2012]. 

W przypadku Q-learning i algorytmu SARSAΣ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ōȅƱƻōȅ ƴƛŜƳƻȍƭƛǿŜ ōŜȊ 
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ǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ Ŧunkcji akcji-ǿŀǊǘƻǏŎƛ. W przypadku metod PG ǳŎȊŜƴƛŜ ǎƛť 

sparametryzowanej strategiiΣ ƪǘƽǊŀ ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ŘŀƴŜ ŀƪŎƧŜ w ŘŀƴȅƳ ǎǘŀƴƛŜΣ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť ōŜȊ 

ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛ ŜǎǘȅƳŀŎƧƛ funkcji akcji-ǿŀǊǘƻǏŎƛ [Sutton i Barto, 2018]. Teoria oraz dowody 

ȊōƛŜȍƴƻǏŎƛ metod PG zostŀƱȅ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ {ǳǘǘƻƴŀ i innych w 2000 roku. Algorytmy z tej 

ƎǊǳǇȅ ƴƛŜ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊ ǎƛť ǿƛŜƭƻƳŀ ǇǊƻōƭŜƳŀƳƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳƛ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ opartych na 

ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ ōǊŀƪ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƛǎǘƴƛŜƴƛŀ ǎŀƳŜƧ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ, problemowi 

ƴƛŜǇǊŀƪǘȅŎȊƴƻǏŎƛ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜƎƻ z niepewnej informacji o ǎǘŀƴƛŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ƻǊŀȊ ȊƱƻȍƻƴƻǏŎƛ 

ƳŜǘƻŘ ǇǊȊȅ ŎƛŊƎƱȅŎƘ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛŀŎƘ ǎǘŀƴƽǿ i akcji [Peters, 2010]. Metody PG ǎŊ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ 

ƛǎǘƻǘƴŜ Řƭŀ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ w ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛŀŎƘ ŎƛŊƎƱȅŎƘΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ Ʊŀǘǿƻ ǎƪŀƭǳƧŊ ǎƛť Řƻ ŘǳȍȅŎƘ 

przestrzeni akcji ƻǊŀȊ ǎŊ ŎȊťǎǘƻ ǎǘŀōƛƭƴƛŜƧǎȊŜ ƴƛȍ ƳŜǘƻŘȅ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ 

w przypadku oszacowania tej funkcji [Daskalakis i inni, 2020]. {ŀƳŀ ŦǳƴƪŎƧŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƳƻȍŜ 

ǿŎƛŊȍ ōȅŏ ǳȍȅǘŀ w celu estymacji wag samej strategii, jednak nie jesǘ Ƨǳȍ ǇƻǘǊȊŜōƴŀ Řƻ 

podejmowania akcji [Sutton i Barto, 2018]. LǎǘƻǘƴȅƳ ǇǊƻōƭŜƳŜƳ Řƭŀ ǘŜƧ ƎǊǳǇȅ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ 

uczenia ze wzmocnieniem jest charakterystyczna wysoka wariancja szacowanego gradientu 

[Wiering i Van Otterlo, 2012]. 

Wiering i Van Otterlo [2012] przeŘǎǘŀǿƛŀƧŊ ǘǊȊȅ ƳŜǘƻŘȅ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇǊƻōƭŜƳǳ z ǿȅǎƻƪŊ 

ǿŀǊƛŀƴŎƧŊΦ tƛŜǊǿǎȊŊ z nich jest wprowadzenie sztucznego parametru ŘȅǎƪƻƴǘǳƧŊŎŜƎƻ ‎, jednak 

ta metoda ǿǇǊƻǿŀŘȊŀ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŜ ǇƻŘŎȊŀǎ ŜǎǘȅƳŀŎƧƛ ƎǊŀŘƛŜƴǘǳ ώBaxter i Bartlett , 2001]. DrugŊ 

ƳŜǘƻŘŊ ƧŜǎǘ wprowadzenie nagrody podstawowej (ang. reward baseline) [Kimura i inni, 1995; 

Baxter i Bartlett, 2001] lub wzmocnienia podstawowego (ang. reinforcement baseline) 

[Wiering i Van Otterlo, 2012] i ƻŘƧťŎƛŜ Ǝƻ ƻŘ estymowanej nagrody. ¢ƻ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ oōƴƛȍŀ 

ǿŀǊƛŀƴŎƧť oraz ƴƛŜ ǿƛŊȍŜ ǎƛť z ƻōŎƛŊȍŜƴƛŜƳ ŜǎǘȅƳŀǘƻǊŀ ƎǊŀŘƛentuΣ ƧŜŘƴŀƪ ǇƻȊƻǎǘŀǿƛŀ ǿȅōƽǊ 

odpowiedniej ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴŜƧ ƴŀƎǊƻŘȅ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƧΦ ¢ǊȊŜŎƛŊ ƳŜǘƻŘŊ ƧŜǎǘ zamiana 

estymatora gradientu na tak zwany naturalny estymator gradientuΣ Ŏƻ ȊƻǎǘŀƱƻ Ǉrzedstawione 

przez Kakade [2002] oraz Bagnella i Schneidera [2003]. PG z wykorzystaniem naturalnego 

gradientu polega na ƭƛƴƛƻǿŜƧ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀŎƧƛ ƎǊŀŘƛŜƴǘǳ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ ƳŀŎƛŜǊȊ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ CƛǎƘŜǊŀ 

aktualnej strategii. Wiering i Van Otterlo [2012] ǎǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊΣ ȍŜ w empirycznych 

ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀŎƘΣ ƴŀǘǳǊŀƭƴȅ tD ƛǎǘƻǘƴƛŜ ƻǎƛŊƎŀ ƭŜǇǎȊŜ ǿȅƴƛƪƛ ƴƛȍ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ Řǿŀ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀΦ  
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W przypadku ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ƎǊŀŘƛŜƴŎƛŜΣ ǿŜƪǘƻǊ ǿŀƎ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭŀƴȅ ǇǊȊŜȊ —, 

zgodnie z czym prawdopodobƛŜƵǎǘǿƻ ǇƻŘƧťŎƛŀ ŀƪŎƧƛ ὥ w czasie ὸ ōƛƻǊŊŎ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ǎǘŀƴ ί 

z wektorem strategii — ƧŜǎǘ ǿȅǊŀȍƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ǇƻƴƛȍǎȊȅ ǿȊƽǊΥ 

 

 “ὥȿίȟ— ὖὶὃ ὥȿὛ ίȟ— —Ȣ (121) 

 

aŜǘƻŘȅ ƎǊŀŘƛŜƴǘǳ ƳŀƧŊ ƴŀ ŎŜƭǳ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊŀŎƧť ƳƛŀǊȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ –— w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǿŀƎ 

strategii. Z ǘŜƎƻ ǇƻǿƻŘǳ ǎǘƻǎǳƧŜ ǎƛť ƳŜǘƻŘť ƎǊŀŘƛŜƴǘǳ ǇǊƻǎǘŜƎƻ wzrostowego miary 

ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ: 

 

 — — ‌ɳ–— ȟ (122) 

 

gdzie ɳ–—  to stochastyczny estymator ǎȊŀŎǳƧŊŎȅ ƎǊŀŘƛŜƴǘ ƳƛŀǊȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 

od wag strategii w danym czasie ὸ.  

²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ƳŜǘƻŘȅ ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎŜ z ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ǎŎƘŜƳŀǘǳ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ Ƴƻȍƴŀ 

ǎƪƭŀǎȅŦƛƪƻǿŀŏ Ƨŀƪƻ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ƎǊŀŘƛŜƴŎƛŜ strategii [Wiering i Van Otterlo, 2012]. 

9ǎǘȅƳŀŎƧŀ ƎǊŀŘƛŜƴǘǳ ƳƛŀǊȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǿŀƎ wymaga, ȍŜōȅ 

ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ŀƪŎƧƛ “ὥȿίȟ— ōȅƱƻ ǊƽȍƴƛŎȊƪƻǿŀƭƴŜ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ 

strategii —Σ ŎȊȅƭƛ ȍŜōȅ ǘŀƪŀ ǊƽȍƴƛŎȊƪŀ ƛǎǘƴƛŀƱŀ ƻǊŀȊ ōȅƱŀ ȊŀǿǎȊŜ ǎƪƻƵŎȊƻƴŀ. W praktyce, w celu 

ȊŀƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴƛŀ ǇƻǇǊŀǿƴƻǏŎƛ ŜƪǎǇƭƻǊŀŎƧƛ, wymaga ǎƛťΣ ȍŜōȅ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ƴƛƎŘȅ ƴƛŜ ǎǘŀƱŀ ǎƛť 

ŘŜǘŜǊƳƛƴƛǎǘȅŎȊƴŀΣ ŎȊȅƭƛ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƧ ŀƪŎƧƛ ὥΣ ƪŀȍŘŜƎƻ ǎǘŀƴǳ ί, oraz wektora wag — 

ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ŀƪŎƧƛ “ὥȿίȟ— ȊŀǿǎȊŜ ƴŀƭŜȍȅ Řƻ ǇǊȊŜŘȊƛŀƱǳ όлΣмύ [Wiering 

i Van Otterlo, 2012].  

Sutton i .ŀǊǘƻ ώнлмуϐ ȊǿǊŀŎŀƧŊ ǳǿŀƎťΣ ȍŜ ƴŀƧǇǊƻǎǘǎȊŊ ȊŀƭŜǘŊ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅȊŀŎƧƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ȊŀƳƛŀǎǘ 

funkcji akcji-ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƧŜǎǘ ŦŀƪǘΣ ȍŜ ŦǳƴƪŎƧŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǇǊƻǎǘǎȊŀ do oszacowania. 

W przypadku gdy funkcja ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǊȊŜŎȊȅǿƛǏŎƛŜ ƧŜǎǘ ǇǊƻǎǘǎȊŀ w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z ŦǳƴƪŎƧŊ ŀƪŎƧƛ-

ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǘƻ ƳŜǘƻŘȅ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ƎǊŀŘƛŜƴŎƛŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ōťŘŊ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ǎȊȅōǎȊŜ Řƻ ƴŀǳŎȊŜƴƛŀ oraz 

ǎǘǿƻǊȊŊ ƭŜǇǎȊŊ ƻǎǘŀǘŜŎȊƴŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛťΦ !ǳǘƻǊȊȅ ǇƻŘƪǊŜǏƭŀƧŊ ǘŜȍΣ ȍŜ parametryzacja strategii jest 
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ŎȊŀǎŀƳƛ ŘƻōǊȅƳ ǎǇƻǎƻōŜƳ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴƛŀ ŘƻǎǘťǇƴŜƧ ǿƛŜŘȊȅ o ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ ǇƻȍŊŘŀƴŜƧ ŦƻǊƳȅ 

danej strategii w problemach uczenia ze wzmocnieniem. 

SamŊ ƳƛŀǊť ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ –— Ƴƻȍƴŀ ȊŘŜŦƛƴƛƻǿŀŏ Ƨŀƪƻ ǇǊŀǿŘȊƛǿŊ ǿŀǊǘƻǏŏ ὺ  danego stanu 

ǇƻŎȊŊǘƪƻǿŜƎƻ ί w odniesieniu dla danej strategii zdeterminowanej przez wagi — [Sutton 

i Barto, 2018]: 

 

 –— ὺ ί Ȣ (123) 

 

Przy tak zdefiniowanej mierze ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŜ ƎǊŀŘƛŜƴǘǳ bazuje na ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǘŜƧ ƳƛŀǊȅ 

ƻŘ ȊŀǊƽǿƴƻ wyboru akcji, jak i ǎŀƳŜƎƻ ǎǘŀƴǳΣ ƪǘƽǊŜ ǘŀƪȍŜ ǎŊ ȊŀƭŜȍƴŜ ƻŘ ǿŀƎ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ. Dla 

ŘŀƴŜƎƻ ǎǘŀƴǳ ŜŦŜƪǘ ǿŀƎ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƴŀ ǿȅōƽǊ ŀƪŎƧƛΣ czyli w konsekwencji na nŀƎǊƻŘť, jest 

ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǎŀƳŊ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅȊŀŎƧť ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ. IŎƘ ŜŦŜƪǘ ƴŀ ǊƻȊƪƱŀŘ ƳƻȍƭƛǿȅŎƘ 

ǎǘŀƴƽǿ jest jednak Ƨǳȍ ŦǳƴƪŎƧŊ ȊǿƛŊȊŀƴŊ ȊŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳΣ ƪǘƽǊŀ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ƴƛŜ ƧŜǎǘ Ȋƴŀƴŀ ς 

algorytmy wolne od modelu [Sutton i Barto, 2018]. Problem nieznajƻƳƻǏŎƛ ǊƻȊƪƱŀŘǳ ǎǘŀƴƽǿ 

jest ǊƻȊǿƛŊȊŀƴȅ ŘȊƛťƪƛ ǘŜƻǊƛƛ ƎǊŀŘƛŜƴǘǳ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ wprowadzonej przez Marbacha i Tsitsiklisa 

[1998] i ǊƻȊōǳŘƻǿŀƴŜƧ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ przez Suttona i innych [2000]. Teoria ta przedstawiona jest 

ǇǊȊŜȊ ǇƻƴƛȍǎȊȅ ǿȊƽǊΥ 

 

 –ɳ— Ὠ ί ή ίȟὥᶯ“ὥȿίȟ—ȟ (124) 

 

gdzie: 
 ɳ- gradient w postaci wektorƽǿ pƻŎƘƻŘƴȅŎƘ ŎȊŊǎǘƪƻǿȅŎƘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ —, 
“ - strategia Řƭŀ ŘŀƴŜƎƻ ǿŜƪǘƻǊŀ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ —, 
Ὠ ί to liczba ƪǊƻƪƽǿ w losowo wygenerowanym problemie dla stanu ί. 

tǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŀƧŊŎ ǇƻǿȅȍǎȊȅ ǿȊƽǊ ǇǊƽōƪǳƧŊŎ ȊŀǊƽǿƴƻ ŀƪŎƧŜ ὃ oraz stany ὛΣ ǿŀȍŊŎ ŎŀƱŜ 

ǿȅǊŀȍŜƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ‎, czyli Ƨŀƪ Řǳȍƻ ƪǊƻƪƽǿ ǇƻǘǊȊŜōƴȅŎƘ ƧŜǎǘΣ ȍŜōȅ ŘƻǘǊȊŜŏ Řƻ ŘŀƴŜƎƻ ǎǘŀƴǳ 

w czasie ὸΣ ƻǘǊȊȅƳǳƧŜƳȅ ǇƻƴƛȍǎȊŜ ǊƻȊǿƛƴƛťŎƛŜ Ƨŀƪƻ ǿŀǊǘƻǏŏ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŊ estymatora gradientu: 
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 –ɳ— Ὁ ‎Ὃ
ᶯ“ὃȿὛȟ—

“ὃȿὛȟ—
ȟ (125) 

 

gdzie: 
Ὃ to ǿŀǊǘƻǏŏ ƴŀƎǊƻŘȅ w danym czasie ὸ.  

tƻǿȅȍǎȊŜ ǊƽǿƴŀƴƛŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǿȅǊŀȍŜƴƛŜΣ ƪǘƽǊŜ Ƴƻȍƴŀ ǇǊƽōƪƻǿŀŏ w ƪŀȍŘȅƳ ŎȊŀǎƛŜ ȊŜ 

ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ Ὓ É ὃ, a ƪǘƽǊŜƎƻ ǿŀǊǘƻǏŏ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŀ ƧŜǎǘ Ǌƽǿƴŀ ŜǎǘȅƳŀŎƧƛ ƎǊŀŘƛŜƴǘǳΦ 

WyƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ǊƽǿƴŀƴƛŜ otrzymujŜƳȅ ȊŀǎŀŘť ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿŀƎ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΥ 

 

 — — ‌‎Ὃ
ᶯ“ὃȿὛȟ—

“ὃȿὛȟ—
Ȣ (126) 

 

tƻǿȅȍǎȊŀ ȊƳƛŀƴŀ ƎǊŀŘƛŜƴǘƻǿŀ ǿŀƎ ȊƻǎǘŀƱŀ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ǇǊȊŜȊ ²ƛƭƭƛŀƳǎa [1992] i nazwana 

algorytmem REINFORCE. tƻŘŎȊŀǎ ƪŀȍŘŜƧ ƛǘŜǊŀŎƧƛ, kolejna zmiana wag jest proporcjonalna do 

ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀƎǊƻŘȅ Ὃ oraz gradientu prawdopodobƛŜƵǎǘǿŀ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ŘŀƴŜƧ ŀƪŎƧƛ 

podzielonego przez ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘŜ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ƧŜƧ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀΦ Iloraz ten Ƴƻȍƴŀ 

ƛƴǘŜǊǇǊŜǘƻǿŀŏ Ƨŀƪƻ ƪƛŜǊǳƴŜƪ w ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ ǿŀƎΣ ƪǘƽǊȅ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ȊǿƛťƪǎȊȅ ǎȊŀƴǎť ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ 

akcji ὃ w kolejnych wizytach w stanie Ὓ. Tak ǿȅǊŀȍƻƴŀ aktualizacja wag strategii ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ 

ǿŀƎƛ ǘŜ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊ ǎƛť ǘŀƪΣ ŀōȅ ǇƻŘŊȍŀŏ Ȋŀ ŀƪŎƧŀƳƛΣ ƪǘƽǊŜ ǇǊȊȅƴƛƻǎŊ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŊ ƴŀƎǊƻŘť, 

ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƴƛŜ ŦŀǿƻǊȅȊǳƧŊŎ ŀƪŎƧƛΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ƴŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ ǿȅōƛŜǊŀƴŜ ώ{ǳǘǘƻƴ i Barto, 2018].    

tǊƽōƪƻǿŀƴƛŜ ŀƪŎƧƛ i ǎǘŀƴƽǿ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳ w9LbChw/9 ƴŀƭŜȍȅ Řƻ ƎǊǳǇȅ ƳŜǘƻŘ ƻǇŀǊǘȅŎƘ 

na symulacji Monte Carlo. Implikuje toΣ ȍŜ ƳŜǘƻŘŀ ǘŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť ǿȅǎƻƪŊ ǿŀǊƛŀƴŎƧŊ ƻǊŀȊ 

ƳƻȍŜ ōȅŏ ǿƻƭƴŀ w praktyce. 5ƭŀ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ ƳŀƱŜƧ ǎȊȅōƪƻǏŎƛ ǳŎȊŜƴƛŀ ‌Σ ŘƻōǊŜ ǿƱŀǏŎƛǿƻǏŎƛ 

ȊōƛŜȍƴƻǏŎƛ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊ ǇƻǇǊŀǿť ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿΣ a ǇǊȊȅ ƳŀƭŜƧŊŎŜƧ ǎȊȅōƪƻǏŎƛ 

uczenia ȊōƛŜȍƴƻǏŏ Řƻ ƻǇǘƛƳǳƳ ƭƻƪŀƭƴŜƎƻ ώ{ǳǘǘƻƴ i Barto, 2018].    

Algorytm REINFORCE jest pierwszŊ i ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŊ ƳŜǘƻŘŊ ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴƛŀ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ǳŎȊŜƴƛŀ 

ze wzmocnieniem w oparciu o gradient wag strategii. .ŀǊŘȊƛŜƧ ȊŀŀǿŀƴǎƻǿŀƴȅƳƛ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀƳƛ 

z ǘŜƧ ƎǊǳǇȅ ƳŜǘƻŘ ƳƻƎŊ ōȅŏ DPG (ang. deterministic policy gradient) [Silver i inni, 2014], 

w ƪǘƽǊȅƳ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ƻǇŀǊǘŀ ƴŀ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƛŜ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ŀƪŎƧƛΣ ƭŜŎȊ ƧŜǎǘ 

deterministyczna, DDPG (ang. deep deterministic policy gradient) [Lillicrap i ƛƴƴƛΣ нлмрϐΣ ƪǘƽǊȅ 
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zawiera elementy DQN oraz DPG, jego ǊƻȊǿƛƴƛťŎƛe D4PG (ang. distributed distributional deep 

deterministic policy gradients) [Barth-Maron, 2018], TRPO (ang. Trust Region Policy 

Optimization) [Schulman i inni, 2015] lub PPO (ang. proximal policy optimization) [Schulman 

i inni, 2017].  

 

3.1.4. Metody aktor-krytyk 

 

tƻƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ƳŜǘƻŘ ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ƴǇΦ v-learning, oraz na gradiencie strategii, 

ƴǇΦ w9LbChw/9Σ ǎŊ ƳŜǘƻŘȅ aktor-krytyk. Jak wspomniano w ǇƛŜǊǿǎȊȅƳ ǇƻŘǊƻȊŘȊƛŀƭŜ ǘŜƧ ŎȊťǏŎƛ 

pracy, nazwa aktor-ƪǊȅǘȅƪ ǇƻŎƘƻŘȊƛ ƻŘ ŘǿƽŎƘ ŎȊƱƻƴƽǿ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳΥ ŎȊťǏŏ ƴŀȊǿŀƴŀ ƪǊȅǘȅƪƛem 

odpowiedzialna jest za aktualizowanie funkcji stanu-ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ŜǎǘȅƳƻǿŀƴƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

Řƭŀ ǎǘŀƴǳ ōƛƻǊŊŎ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ŜǎǘȅƳƻǿŀƴŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎǘŀƴǳ ƪƻƭŜƧƴŜƎƻ ς bootstrapping [Sutton 

i Barto, 2018]. Z kolei aktor aktualizuje parametry strategii ōŀȊǳƧŊŎ ƴŀ ƎǊŀdiencie wag [Li, 

2017]. MetoŘȅ !/ ƳŀƧŊ ƴŀ ŎŜƭǳ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŜ ƪƻǊȊȅǎǘƴȅŎƘ ŎŜŎƘ ȊŀǊƽǿƴƻ ŀƪǘƻǊŀ, jak i krytyka, 

ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǎǘŀǊŀƧŊŎ ǎƛť ƻƎǊŀƴƛŎȊȅŏ ǿŀŘȅ ƻōǳ ŎȊťǏŎƛ algorytmu [Konda i Tsitsiklis, 1999].  

Metody aktor-krytyk ƻŘŘȊƛŀƱǳƧŊ ȊŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΣ ŘȊƛťƪƛ 

czemu ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ȊŘƻƭƴƻǏŏ Řƻ ǎƪŀƭƻǿŀƴƛŀ Řƻ ŘǳȍȅŎƘ ƻǊŀȊ ŎƛŊƎƱȅŎƘ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ ǎǘŀƴƽǿ i akcji, 

ǇǊȊȅ ƧŜŘƴƻŎȊŜǎƴȅƳ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛǳ ƭƛŎȊōȅ ǇƻǘǊȊŜōƴȅŎƘ ƛƴǘŜǊŀƪŎƧƛ ȊŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳ ώKumar i inni, 

2019]. Metody oparte na gradiencie strategii opisane w poprzednim podǊƻȊŘȊƛŀƭŜ ǎŊ zazwyczaj 

ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ǎȅƳǳƭŀŎƧƛ aƻƴǘŜ /ŀǊƭƻΣ Ŏƻ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ ǳŎȊŜƴƛŜ ƧŜǎǘ ǿƻƭƴŜ ƻǊŀȊ ǇƻǎƛŀŘŀ ŘǳȍŊ 

ǿŀǊƛŀƴŎƧť ώ{ǳǘǘƻƴ i Barto, 2018]. W metodach AC ȊŀǎǘťǇǳƧŜ ǎƛť aƻƴǘŜ /ŀǊƭƻ dla oszacowania 

ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ὗ ƳŜǘƻŘŊ ǊƽȍƴƛŎ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ [Sutton, 1988], jak w przypadku Q-learning, lub 

ƳŜǘƻŘŊ ƎǊŀŘƛŜƴǘǳ ǊƽȍƴƛŎ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ όŀƴƎΦ gradient temporal difference) [Sutton i inni, 2008]. 

Aktualizacja ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ w ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƳŜǘƻŘ !/ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť Ǉoprzez ȊŀƳƛŀƴť 

ŎŀƱƻǏŎƛƻǿŜƧ ƴŀƎǊƻŘȅ Ὃ, ǳȍȅǿŀƴŜƧ ƴǇ. w algorytmie REINFORCE, na ƴŀƎǊƻŘť w ƴŀǎǘťǇƴȅƳ 

kroku Ὑ  oraz wykorzystuje ǎƛť ƴŀǳŎȊƻƴŊ ǇǊȊŜȊ ƪǊȅǘȅƪŀ ŦǳƴƪŎƧť stanu-ǿŀǊǘƻǏŎƛ jako nagrodť 

podstawowŊΦ WŜǎǘ ǘƻ ǿȅǊŀȍƻƴŜ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇƻƴƛȍǎȊȅ ǿȊƽǊΥ 
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gdzie: 
ύ - wagi funkcji stanu-ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ 

tƻǿȅȍǎȊŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ƧŜŘƴƻŎȊŜǎƴŜ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŜ ŘǿƽŎƘ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳΥ 

aktora odpowiedzialnego za mapowanie ǎǘŀƴƽǿ Řƻ ŀƪŎƧƛ ƴŀ ōŀȊƛŜ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀ ƻǊŀȊ 

krytykaΣ ƪǘƽǊȅ ƱŊŎȊȅ ǎǘŀƴȅ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ Řƻ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅŎƘΣ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘΣ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀƎǊƽŘΦ 

Problem predykcji ƪǊȅǘȅƪŀ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴȅ ǿƛŜƭƻƳŀ ƳŜǘƻŘŀƳƛΣ ƧŜŘƴŀƪ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ 

ŜŦŜƪǘȅǿƴŜ ǎŊ ƳŜǘƻŘȅ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ǊƽȍƴƛŎŀŎƘ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ώBhatnagar i inni, 2009]. ¢ŀƪƛŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ 

ƧŜǎǘ ŎȊťǎǘƻ ƴŀȊȅǿŀƴŜ bootstrappingiem [Sutton, 1988; Sutton i Barto, 2018] i zazwyczaj 

ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊŀ ƻƴƻ ǳŎȊŜƴƛŜ ǎƛť ǇƻǇǊȊŜȊ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŀ ŜǎǘȅƳŀǘƻǊƽǿΣ ŀƭŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ 

wariancji [Singh i Dayan, 1998].   

Metody aktor-krytyk ǎŊ ƧŜŘƴȅƳƛ z ƴŀƧǿŎȊŜǏƴƛŜƧ badanych metod uczenia ze wzmocnieniem 

[Barto i inni, 1983; Sutton, 1988]. Od momentu ich opracowania ǇƻƧŀǿƛƱƻ ǎƛť ǿƛŜƭŜ 

ǊƻȊǿƛƴƛťǘȅŎƘ ŦƻǊƳ AC: naturalne algorytmy AC [Bhatnagar i inni, 2009], A3C (ang. 

asynchronous advantage actor-critic)Σ ƪǘƽǊy ȊŀǿƛŜǊŀ ǿƛŜƭǳ ǊƽǿƴƻƭŜƎƭŜ ǳŎȊŊŎȅŎƘ ǎƛť ƪǊȅǘȅƪƽǿ 

[Mnih i inni, 2016], A2C (ang. advantage actor-critic)Σ ƪǘƽǊy ƧŜǎǘ ǎȅƴŎƘǊƻƴƛŎȊƴŊ ǿŜǊǎƧŊ !о/, 

DDPG (ang. deep deterministic policy gradient)Σ ƪǘƽǊy ƱŊŎȊȅ 5tD z DQN [Lillicrap i inni, 2015], 

ACER (ang. actor-critic with experiance replayύΣ ƪǘƽǊȅ ƻōƴƛȍŀ ƪƻǊŜƭŀŎƧť ŘŀƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ȊǿƛťƪǎȊŀ 

ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǇǊƽōƪƻǿŀƴƛŀ w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z A3C [Wang i inni, 2016], ACKTR (ang. actor-critic 

using Kronecker-factored trust regionύΣ ƪǘƽǊȅ ǳȍȅǿŀ alternatywnej metody aktualizowania 

ƎǊŀŘƛŜƴǘǳ ȊŀǊƽǿƴƻ Řƭŀ ŀƪǘƻǊŀ Ƨŀƪ i krytyka [Wu i inni, 2017], SAC (ang. soft actor-critic)Σ ƪǘƽǊȅ 

ǿǇǊƻǿŀŘȊŀ ƳƛŀǊť ŜƴǘǊƻǇƛƛ strategii do nagrody w ŎŜƭǳ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ƭƻǎƻǿƻǏŎƛ ŘŜŎȅȊƧƛ 

[Haarnoja i inni, 2018].  
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3.1.5. Metody oparte na modelach 

 

W tym podrozdziale ȊƻǎǘŀƴŊ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ȊŀǎŀŘȅ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ algorytmƽǿ ƴŀƭŜȍŊŎych do grupy 

metod opartych na modelach ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ ŎȊȅƭƛ ǘŀƪƛŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ 

o dynamikach ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ς z ǇƻŘŀƴȅƳ ƳƻŘŜƭŜƳΣ ƭǳō ǳŎȊŊ ǎƛť ǘȅŎƘ ȊŀŎƘƻǿŀƵ ς ǳŎȊŊŎŜ ǎƛť 

modelu. Jako definicjť metod uczenia ze wzmocnieniem opartych na modelu ǇǊȊȅƧƳǳƧŜ ǎƛť 

ƪŀȍŘŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ z procesami decyzyjnymi Markowa, ƪǘƽǊŜ ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊ z modelu 

όȊƴŀƴŜƎƻ ƭǳō ǿȅǳŎȊƻƴŜƎƻύ ƻǊŀȊ ǳŎȊŊ ǎƛť ǎȊŀŎƻǿŀŏ ƎƭƻōŀƭƴŊ ŦǳƴƪŎƧť ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƭǳō strategii 

[Moerland i inni, 2020]. {ŀƳ ƳƻŘŜƭ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ Ŏƻ ŀƎŜƴǘ ƳƻȍŜ ǳȍȅŏ Řƻ 

ȊŀǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴƛŀ Ƨŀƪ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻ ƻŘǇƻǿƛŜ ƴŀ ƧŜƎƻ ŀƪŎƧŜΣ ŎȊȅƭƛ Ƨŀƪƛ ōťŘȊƛŜ ƪƻƭŜƧƴȅ ǎǘŀƴ ƻǊŀȊ Ƨŀƪŀ 

ōťŘȊƛŜ ƪƻƭŜƧƴŀ ƴŀƎǊƻŘŀ [Sutton i Barto, 2018]. aƻŘŜƭŜ Ƴƻȍƴŀ ǇƻŘȊƛŜƭƛŏ ƴŀ modele ǊƻȊƪƱŀŘƽǿ, 

ƪǘƽǊŜ ƻǇƛǎǳƧŊ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ƪƻƭŜƧƴŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ i ƛŎƘ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀΣ ƻǊŀȊ ƳƻŘŜƭŜ 

ǇǊƽōƪǳƧŊŎŜΣ ƪǘƽǊŜ ǇǊƻŘǳƪǳƧŊ ǘȅƭƪƻ ƧŜŘƴŊ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǿȅōƛŜǊŀƴŊ ƴŀ ōŀȊƛŜ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀΦ 

² ǇǊȊŜŎƛǿƛŜƵǎǘǿƛŜ Řƻ metod wolnych od modeli, metody opaǊǘŜ ƴŀ ƳƻŘŜƭŀŎƘ ƴƛŜ ǇƻǘǊȊŜōǳƧŊ 

ǘŀƪ ŘǳȍŜƧ ƭƛŎȊōȅ ǇǊƽō i ƛƴǘŜǊŀƪŎƧƛ ȊŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳ w celu oszacowania optymalnej strategii [Yi, 

2018]. YƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧŊ ǘŜƎƻ ƧŜǎǘ Řǳȍȅ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ tych metod dƻ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ 

wykorzystywania danych, co jest istotne dla ǳȍȅǿŀƴƛŀ ƛŎƘ w problemach niewirtualnego 

Ǐǿƛŀǘŀ [Moerland i inni, 2020] i ƧŜǎǘ ǘƻ ǘŜȍ ƎƱƽǿƴȅ ǇƻǿƽŘΣ Řƭŀ ƪǘƽǊŜƎƻ ǎǘƻǎǳƧŜ ǎƛť ƳŜǘƻŘȅ 

uczenia ze wzmocnieniem oparte na modelach [Kober i inni, 2013]. DƱƽǿƴȅƳ ŎȊȅƴƴƛƪƛŜƳ 

ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎȅƳ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ Řƻ ŘŀƴȅŎƘ ƧŜǎǘ ŘǿǳŦŀȊƻǿŀ ŜƪǎǇƭƻǊŀŎƧŀΦ Algorytmy wolne 

ƻŘ ƳƻŘŜƭƛ ǳȍȅǿŀƧŊ ƧŜŘƴƻŦŀȊƻǿŜƧ ŜƪǎǇƭƻǊŀŎƧƛΣ ŎȊȅƭƛ ŘŜŦƛƴƛǳƧŊ ŜƪǎǇƭƻǊŀŎƧť Řƭŀ ŎŀƱŜƎƻ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ, 

w celu redukcji skomplikowania ǇǊƽōƪƻǿŀƴƛŀ ǇǊŀǿŘȊƛǿŜƎƻ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΦ Dwufazowa 

ŜƪǎǇƭƻǊŀŎƧŀ ƱŊŎȊȅ w sobie eksǇƭƻǊŀŎƧť ǇƻŘŎȊŀǎ Ǉƭŀƴƻǿŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ŜƪǎǇƭƻǊŀŎƧť ǇƻŘŎȊŀǎ 

wykonywania akcji w ǇǊŀǿŘȊƛǿȅƳ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪǳ, co pozwala na ograniczenie interakcji ze 

ǏǿƛŀǘŜƳ ώaƻŜǊƭŀƴŘ i inni, 2020].  

YƻƭŜƧƴŊ ȊŀƭŜǘŊΣ ƪǘƽra dotyczy w ƎƱƽǿƴŜƧ ƳƛŜǊȊŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ z podanym modelem, jest ich 

ǎǘŀōƛƭƴƻǏŏ. Metody wolne od modelu w ƪƻƴǘŜƪǏŎƛŜ ǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ŦǳƴƪŎƧƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ i ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎŊ 

ŎȊťǎǘƻ ƴƛŜǎǘŀōƛƭƴŜ [Henderson i inni, 2018], a ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŜ szacowania globalnej strategii 

όǳŎȊŜƴƛŜ ǎƛťύ z ƳƻŘŜƭƻǿŀƴƛŜƳ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƳƻȍƭƛǿȅŎƘ ǎǘŀƴƽǿ όǇƭŀƴƻǿŀƴƛŜύ pomaga 

ǎǘŀōƛƭƛȊƻǿŀŏ ǇǊƻŎŜǎ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť ƻǊŀȊ ƻǎƛŊƎŀŏ ƭŜǇǎȊŜ ǊŜȊǳƭǘŀǘȅ [Hamrick i inni, 2019]. Wraz ze 

ǎǘŀōƛƭƴƻǏŎƛŊΣ ǳŎȊŜƴƛŜ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ƳƻŘŜƭŀŎƘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť 
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ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŜƳ w ƪƻƴǘŜƪǏŎƛŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ w rzeczywistych systemach. W przypadku losowej 

eksploracji strategii relatywnie Ʊŀǘǿƻ ƧŜǎǘ ǳǎȊƪƻŘȊƛŏ ƳŀǎȊȅƴť, np. ǊŀƳƛť Ǌƻōƻǘŀ ƴŀ ƭƛƴƛƛ 

produkcyjnej, podczas procesu uczeniŀ ǎƛťΣ a w ƳŜǘƻŘŀŎƘ ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ ƳƻŘŜƭŀŎƘ Ƴƻȍƴŀ 

ǳǿȊƎƭťŘƴƛŏ αōŜȊǇƛŜŎȊƴŜ ǊŜƧƻƴȅέ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΣ Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴƻȍƴŀ ǿǊƽŎƛŏ ōŜȊǇƛŜŎȊƴƛŜ ǇƻŘŎȊŀǎ 

eksploracji [Moerland i inni, 2020]. 

aŜǘƻŘȅ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ƳƻŘŜƭŀŎƘ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ǘŜȍ ǿŀŘȅΣ Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ƴŀƭŜȍy ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛ ǿȅƳƽƎ 

ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ƻōƭƛŎȊŜƵ ȊŀǊƽǿƴƻ Řƭŀ ǿȅǘǊŜƴƻǿŀƴƛŀ ƳƻŘŜƭǳ ƻǊŀȊ dla fazy 

planowaniaΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ǎǘŀƴƻǿƛŏ ŘǳȍŊ ǇǊȊŜǎȊƪƻŘťΣ ƧŜȍŜƭƛ Ȋŀǎƻōȅ ƳƻŎȅ ƻōƭƛŎȊŜƴƛƻǿŜƧ ǎŊ 

ograniczoneΦ YƻƭŜƧƴŊ ǿŀŘŊ ƧŜǎǘ ƴƛŜǎǘŀōƛƭƴƻǏŏ ȊǿƛŊȊŀƴŀ z ōǊŀƪƛŜƳ ǇŜǿƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ōƱťŘŀƳƛ 

ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ƳƻŘŜƭǳ ǳȍȅǘŜƎƻ w algorytmie ς ŘƻŘŀǘƪƻǿŜ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŜ ώ{ǳǘǘƻƴ i Barto, 2018]. 

WǇƱȅǿŀ to ƴŀ ƴƛȍǎȊŊ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ŎŀƱŜƧ ƳŜǘƻŘȅΣ ŀƭŜ ǘŀƪȍŜ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ƳƴƛŜƧǎȊŜ 

ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŜ ƴŀ ŘŀƴŜΦ ¢ǊȊŜŎƛŊ ǇǊȊŜǎȊƪƻŘŊ w korzystaniu z ǘȅŎƘ ƳŜǘƻŘ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǿȅƳƽƎ 

ǿƛťƪǎȊŜƧ ƛƭƻǏŎƛ ǇŀƳƛťŎƛ w celu przechowywania modeluΦ WŜǎǘ ǘƻ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ƛǎǘƻǘƴŜ Řƭŀ 

rozbudowanych i skomplikowanych modeli. ¦ȍȅǿŀƴŜ ƳƻŘŜƭŜ ƳƻƎŊ ǇƻǎƛŀŘŀŏ ǘŜȍ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜ 

hiperparametryΣ ƪǘƽǊŜ ǿȅƳŀƎŀƧŊ ǿƛťƪǎȊŜƧ liczby ƪŀƭƛōǊŀŎƧƛ ƴƛȍ w przypadku metod wolnych od 

modeli. tƻǿȅȍǎȊŜ ǿŀŘȅ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ǎŊ ƴƛŜ Řƻ ǳnƛƪƴƛťŎƛŀΣ Ŏƻ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ǎǇǊƻǿŀŘȊŀ ǎƛť do 

ƪƻƳǇǊƻƳƛǎǳ ǇƻǏǿƛťŎenia dodatkowego czasu obliczeniowego, ǇŀƳƛťŎƛ ƻǊŀȊ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜƧ 

ƴƛŜǎǘŀōƛƭƴƻǏŎƛ ƳƻŘŜƭǳ Ȋŀ ƭŜǇǎȊŊ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘΣ ōŜȊǇƛŜŎȊƴŊ ŜƪǎǇƭƻǊŀŎƧť 

ƻǊŀȊ ŎȊťǎǘƻ ǿȅǘƱǳƳŀŎȊŀƭƴƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ [Moerland i inni, 2020].  

Wprowadzenie modelu do algorytmu oraz symulowanie ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ǇǊȊŜȊ ƳƻŘŜƭ implikuje 

Řǿŀ ǎǇƻǎƻōȅ ǳƭŜǇǎȊŀƴƛŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀΥ uzyskanego z interakcji 

z ǇǊŀǿŘȊƛǿȅƳ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳΣ Ŏƻ ƴŀȊȅǿŀ ǎƛť ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƳ uczeniem ze wzmocnieniem (ang. 

direct reinforcement learning), oraz uzyskanego z ǎȅƳǳƭŀŎƧƛ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ǇǊȊŜȊ ƳƻŘŜƭΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ 

ƴŀȊȅǿŀƴŜ ǇƭŀƴƻǿŀƴƛŜƳ ƭǳō ǇƻǏǊŜŘƴƛƳ uczeniem ze wzmocnieniem (ang. planning, indirect 

reinforcement learning) [Sutton i Barto, 2018]. Rysunek 17. przedstawia ǎŎƘŜƳŀǘ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ 

metod opartych na modelach i ǊŜƭŀŎƧŜ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǳŎȊŜƴƛŜƳ ƳƻŘŜƭǳΣ ǇƭŀƴƻǿŀƴƛŜƳ 

i podejmowaniem akcji. Jednym z ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ 

elementy z Rysunku 17. jest algorytm Dyna-vΣ ƪǘƽǊȅ ƱŊŎȊȅ ŜƭŜƳŜƴǘȅ programowania 

dynamicznego z Q-learning [Sutton, 1990]. !ƎŜƴǘ ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ŀƪŎƧť na podstawie funkcji 

ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƭǳō ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ w ŘǿƽŎƘ ƳƻȍƭƛǿȅŎƘ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀŎƘΥ ǇǊŀǿŘȊƛǿȅƳ i symulowanym. Na 

podstawie ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǳȊȅǎƪŀƴŜƎƻ ŘȊƛťƪƛ ƛƴǘŜǊŀƪŎƧŊ z ǇǊŀǿŘȊƛǿȅƳ ǏǊƻŘƻǿƛskiem, agent 
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ƳƻȍŜ ǳƭŜǇǎȊŀŏ ƳƻŘŜƭ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ ŀōȅ ǘŜƴ ƭŜǇƛŜƧ ƻŘǿȊƻǊƻǿȅǿŀƱ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘŜ ǎǘŀƴȅΣ ƻǊŀȊ ƳƻȍŜ 

ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǳƭŜǇǎȊŀŏ ŀƪǘǳŀƭƴŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛť ώPeng i inni, 2018]. aƻŘŜƭ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ǎȅƳǳƭǳƧŜ 

ǊƽȍƴŜ ƳƻȍƭƛǿŜ ǎǘŀƴȅΣ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƪǘƽǊȅŎƘ ǳƭŜǇǎȊŀƴŀ ƧŜǎǘ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ agenta. YƻƴŎŜǇŎƧŊ 

algorytmu jest, aby planowanie, podejmowanie akcji, uczenie modelu oraz ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŜ w[ 

ǿȅǎǘťǇƻǿŀƱƻ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜΣ ƧŜŘƴŀƪȍŜ ǇǊƻŎŜǎ Ǉƭŀƴƻǿŀƴƛŀ ǿȅƳŀƎŀ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ƴŀƪƱŀŘƽǿ 

obliczeniowych w ǇƻǊƽǿnaniu z ǇƻȊƻǎǘŀƱȅƳƛ ŜƭŜƳŜƴǘŀƳƛ, dlatego zazwyŎȊŀƧ ƻŘōȅǿŀƴƛ ǎƛť ƴŀ 

ƪƻƵŎǳ ƪŀȍŘŜƎƻ ƪǊƻƪǳ [Sutton i Barto, 2018].  

 

Rysunek 17. Schemat ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ metod opartych na modelach 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ Sutton i Barto, 2018. 

 

W algorytmie Dyna-Q procesy ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť i planowania ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǎŊ przez ten sam algorytm 

ǇǊȊȅǊƻǎǘƻǿƻΣ Ŏƻ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ǇǊƻǎǘŜ ƳƛŜǎȊŀƴƛŜ Ǉƭŀƴƻǿŀƴƛŀ i ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŀƪŎƧƛΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ƻōŀ 

ǘŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴŜ ǎŊ ǘŀƪ ǎȊȅōƪƻΣ Ƨŀƪ ǘƻ ƳƻȍƭƛǿŜ. Agent szybko reaguje na najnowsze 

ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƴŀ ōŀȊƛŜ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ i ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ȊŀǿǎȊŜ w ǘƭŜ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť ǇǊƻŎŜǎ Ǉƭŀƴƻǿŀƴƛŀ. 

W ƳƛŀǊť ȊŘƻōȅǿŀƴƛŀ ƴƻǿȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ όŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀύ ƳƻŘŜƭ ƧŜǎǘ ŀƪǘǳŀƭƛȊƻǿŀƴȅΣ ŀōȅ ƭŜǇƛŜƧ 

odzwieǊŎƛŜŘƭŀƱ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘƻǏŏΣ a ƎŘȅ ǘŜƴ ǎƛť ȊƳƛŜƴƛŀΣ ǇǊƻŎŜǎ Ǉƭŀƴƻǿŀƴƛŀ ǎǘƻpniowo aktualizuje 

ƛƴƴȅ ǎǇƻǎƽō ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŀ ŀƎŜƴǘŀ όǎǘǊŀǘŜƎƛťύΣ ŀōȅ ƭŜǇƛŜƧ ŘƻǇŀǎƻǿŀŏ Ǝƻ Řƻ ƳƻŘŜƭǳ [Sutton 

i Barto, 2018]. Mimo tego, Dyna-Q funkcjonuje na bazie metod tabelarycznychΣ Ŏƻ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ 

jest on mocno ogǊŀƴƛŎȊƻƴȅ Řƻ ǊŜƭŀǘȅǿƴƛŜ ƳŀƱȅŎƘ ǇǊƻōƭŜƳƽǿΦ !ƭƎƻǊȅǘƳ ǘŜƴ ȊƻǎǘŀƱ ǊƻȊǎȊŜǊȊƻƴȅ 
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o ƭƛƴƛƻǿŊ ŜǎǘȅƳŀŎƧť ŦǳƴƪŎƧƛ w 2012 roku, ǎǇǊŀǿƛŀƧŊŎΣ ȍŜ ǎǘŀƱ ǎƛť ōŀǊŘȊƛŜƧ ǳȍȅǘŜŎȊƴȅ ǘŀƪȍŜ Řƻ 

ǿƛťƪǎȊȅŎƘ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ [Sutton i inni, 2012]. Peng i inni [2018] opracowali ƎƱťōƻƪŊ ǿŜǊǎƧť 

ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ƴŀȊȅǿŀƧŊŎ Ǝƻ 55v όŀƴƎΦ deep Dyna-Q), w ƪǘƽǊŜƧ ǳȍȅǿŀƧŊ ƎƱťōƻƪƛŎƘ ǎƛŜŎƛ 

neuronowych Řƻ ƻǇƛǎǳ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ ǎǘŀƴƽǿ i akcji.  

Algorytm Dyna-Q bazuje na programowaniu dynamicznym ƻǊŀȊ ǳŎȊȅ ǎƛť ƳƻŘŜƭǳΣ ƪǘƽǊȅ ƻǇƛǎǳƧŜ 

ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻΣ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀΦ ¢ŜƎƻ ǘȅǇǳ ƳŜǘƻŘȅ ƳƻƎŊ Ȋƻǎǘŀŏ ǘŀƪȍŜ ǳȍȅǘŜ Řƻ 

Ǉƭŀƴƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ Ƨǳȍ ǿȅǘǊŜƴƻǿŀƴŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳΣ w ǇǊȊŜŎƛǿƛŜƵǎǘǿƛŜ Řƻ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť Ǝƻ 

ƻŘ ǇƻŎȊŊǘƪǳΦ aŜǘƻŘȅ z ǳŘƻǎǘťǇƴƛƻƴȅƳ ƳƻŘŜƭŜƳ ǇƻƳƛƧŀƧŊ ǇǊƻŎŜǎ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť modelu 

i ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǇǊȊŜŎƘƻŘȊŊ Řƻ ǇǊƻŎŜǎǳ ǇƭŀƴƻǿŀƴƛŀΦ WŜŘƴŊ z ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ z Ƨǳȍ 

wytrenowanego modelu jest metoda Monte Carlo Tree Search (MCTS) wprowadzona 

formalnie przez Couloma [2006]. W ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z metodami programowania dynamicznego, 

ƪǘƽǊŜ ƻōƭƛŎȊŀƧŊ ŦǳƴƪŎƧť ǿŀǊǘƻǏŎƛ Řƭŀ ŎŀƱŜƧ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ ǎǘŀƴƽǿΣ a/¢{ ǎƪǳǇƛŀ ǎƛť ƴŀ ƻōƭƛŎȊŀƴƛǳ 

ǎǘŀƴƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ŀƎŜƴǘ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴƛŜ ǿƪǊƽǘŎŜ ƴŀǇƻǘƪŀ ώWiering i Van Otterlo, 2012]. 

MCTS jest jednym z prostszych metod planowania i jest zazwyczaj stosowany, gdy model 

ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ƧŜǎǘ ŎŀƱƪƻǿƛŎƛŜ Ȋƴŀƴȅ i prosty do obliczenia [Sutton i Barto, 2018]. tǊȊȅƪƱŀŘŀƳƛ 

ǘŀƪƛŎƘ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǎŊ ƎǊȅ, w ƪǘƽǊȅŎƘ ŎȊťǎǘƻ ǳȍȅǿŀƴƻ a/¢{ w celu wytrenowania jak najbardziej 

efektywnego agenta: GO [Silver i inni, 2016], szachy i shogi [Silver i inni, 2017], Ms Pac-Man 

[Pepels i inni, 2014], poker [Broeck i inni, 2009; Ponsen i inni, 2010], lub Hex [Arneson i inni, 

2010; Huang i inni, 2013].  

Metoda MCTS bazuje na iteracyjnym przeprowadzaniu ƭƻǎƻǿȅŎƘ ǎȅƳǳƭŀŎƧƛ ǎǘŀǊǘǳƧŊŎ 

z obecnego stanu w jakim znŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ŀƎŜƴǘ ώ/oulom, 2006] i ōǳŘǳƧŊc drzewa odwiedzonych 

ǇŀǊ ǎǘŀƴƽǿ-akcji w kolejnych potencjalnych ruchach [Wiering i Van Otterlo, 2012]. 

W najprostǎȊȅƳ ǇƻŘŜƧǏŎƛǳ z wykorzystaniem ǎȅƳǳƭŀŎƧƛΣ ƪǘƽǊŜ ŎȊťǎǘƻ ƴŀȊȅǿŀƴŜ ǎŊ roll-outs, po 

ƪŀȍŘŜƧ ŀƪŎƧƛ ǿȅƪƻƴŀƴej przez agentaΣ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀ ǎƛť ǘŊ ǎŀƳŊ ƭƛŎȊōť ǎȅƳǳƭŀŎƧƛ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƧ 

kolejnej, dopuszczalnej akcji i wybierana jest akcjaΣ ƪǘƽǊŜƧ ǏǊŜŘƴƛŀ ƴŀƎǊƻŘŀ ze wszystkich 

ǎȅƳǳƭŀŎƧƛ ƧŜǎǘ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŀ ώBrugmann, 1993]. {ŀƳ ǿȅōƽǊ ǏŎƛŜȍƪƛ ŘǊȊŜǿŀ ƳƻȍŜ odbywaŏ ǎƛť Ȋŀ 

ǇƻƳƻŎŊ ȊŀŎƘƱŀƴƴŜƧ strategii do ǳǎǘŀƭƻƴŜƧ ƎƱťōƻƪƻǏŎƛ ŘǊȊŜǿŀΣ a ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ƭƻǎƻǿƻ ǿȅōƛŜǊŀƧŊŎ 

kolejne akcje [Wiering i Van Otterlo, 2012]. Symulacja i ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƎƱťōƻƪƻǏŏ ŘǊȊŜǿŀ ƪƻƵŎȊŊ 

ǎƛťΣ ƎŘȅ ŘƻǘǊŊ Řƻ ǎǘŀƴǳ ƪƻƵŎƻǿŜƎƻ (ang. terminal state), gdy osiŊƎƴŊ ƻƪǊŜǏƭƻƴŊ ƎƱťōƻƪƻǏŏΣ ƭǳō 

gdy ŘŀƭǎȊŜ ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴŜ ƴŀƎǊƻŘȅ ƴƛŜ ǿǇƱȅǿŀƧŊ Ƨǳȍ ƛǎǘƻǘƴƛŜ ƴŀ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŊ ƴŀƎǊƻŘť 
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[Sutton i Barto, 2018]. YŀȍŘŀ ƛǘŜǊŀŎƧŀ ǇǊƻŎŜǎǳ a/¢{ ǎƪƱŀŘŀ ǎƛť z ŎȊǘŜǊŜŎƘ ŜǘŀǇƽǿ [Chaslot 

i inni, 2008]Σ Ŏƻ ȊƻǎǘŀƱƻ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ƴŀ Rysunku 18. 

 

Rysunek 18. Schemat Monte Carlo Tree Search 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ Chaslot i inni, 2008. 

 

Pierwszym etapem jest selekcja ǿťȊƱŀ z ōƛŜȍŊŎŜƎƻ drzewaΣ ƪǘƽǊŜ ƧŜǎǘ ǿȅōƛŜǊŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 

ǏǊŜŘƴƛŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀƎǊƻŘȅ Ƨŀƪƻ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ƻōƛŜŎǳƧŊŎȅ ǿťȊŜƱΣ ƻŘ ƪǘƽǊŜƎƻ ƴŀƭŜȍȅ ǊƻȊǇƻŎȊŊŏ 

ŘŀƭǎȊŊ ŜƪǎǇƭƻǊŀŎƧť. bŀǎǘťǇƴƛŜ ŘǊȊŜǿƻ ƧŜǎǘ ǊƻȊǿƛƧŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ŘƻŘŀƴƛŜ ƧŜŘƴŜƎƻ ƭǳō ǿƛťŎŜƧ 

ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ǿťȊƱƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ǎǘŀƧŊ ǎƛť ǿťȊƱŀƳƛ-ƭƛǏŏƳƛ drzewaΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ȍŀŘƴŜ z ƴƛŎƘ ƴƛŜ ōȅƱƻ 

jeszcze odwiedzane podczas konstrukcji drzewa. Trzecim krokiem jest przeprowadzenie 

symulacji z nowym, nieodwiedzanym wťȊƱŜƳ Ƨŀƪƻ ǎǘŀƴŜƳ ǎǘŀǊǘƻǿȅƳ ŀȍ Řƻ ǿŀǊǳƴƪǳ 

ƪƻƵŎȊŊŎŜƎƻ zgodnie z ǳǎǘŀƭƻƴŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊΦ Ostatnim etapem jest propagacja wstecznaΣ ƪǘƽǊŜƧ 

rezultatem jest ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧŀ ƭǳō ƛƴƛŎƧŀŎƧŀ ŘŀƴŜƧ ǎǘŀǘȅǎǘȅƪƛ ƻǇƛǎǳƧŊŎŜƧ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ŘŀƴŜƎƻ 

drzewaΣ ƪǘƽǊŜ ȊŀǎȅƳǳƭƻǿŀƴƻ w danej iteracji MCTS. 5ŀƴŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƳƻȍƭƛǿȅŎƘ 

ǏŎƛŜȍŜƪ ƴƛŜ ǎŊ zapamƛťǘȅǿŀƴŜΦ /ŀƱȅ ǇǊƻŎŜǎ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť ƻƪǊŜǏƭƻƴŊ ƭƛŎȊōť razy, czego rezultatem 

ƧŜǎǘ ǿȅōƽǊ ŀƪŎƧƛ z ƴŀƧǿƛťƪǎȊŊ ǏǊŜŘƴƛŊ ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴŊ ƴŀƎǊƻŘŊ sǇƻǏǊƽŘ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǎȅƳǳƭŀŎƧƛ 

[Chaslot i inni, 2008; Sutton i Barto, 2018]. 

Poza algorytmami Dyna-Q i MCTS, oraz ich rozszerzeniami, jak np. DDQ [Peng i inni,2018] ς 

ƎƱťōƻƪƛŜ ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛŜ 5ȅƴŀ-Q, lub Dyna-2 [Silver i inni, 2008], ƪǘƽǊȅ ǊƻȊōǳŘƻǿǳƧŜ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅ 

algorytm o ǇŀƳƛťŏ ƪǊƽǘƪƻ i ŘƱǳƎƻǘǊǿŀƱŊΣ Řƻ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ōŀȊǳƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ƳƻŘŜƭŀŎƘ ȊŀƭƛŎȊa ǎƛť 

wiele innych metod. Do prȊȅƪƱŀŘƻǿȅŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ƴŀƭŜȍŊŎȅŎƘ Řƻ ƳŜǘƻŘΣ ƪǘƽǊŜ ǳŎȊŊ ǎƛť 

Selekcja Ekspansja Symulacja Propagacja wsteczna

iteracja
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ƳƻŘŜƭǳΣ ƴŀƭŜȍŊ World Model [Ha i Schmidhuber, 2018], I2A [Racaniere i inni, 2017], MBMF 

(ang. model-based RL with model-free fine-tuning) [Nagabandi i inni, 2018] oraz MBVE (ang. 

model-based value expansion) [Feinberg i inni, 2018]. 5ƻ ǇǊȊȅƪƱŀŘƻǿȅŎƘ ƳŜǘƻŘ ƻǇŀǊǘȅŎƘ ƴŀ 

modelach z Ƨǳȍ ǇƻŘŀƴȅƳƛ ƳƻŘŜƭŀƳƛ ƴŀƭŜȍŊ ExIt (ang. Expert Iteration) [Anthony i inni, 2017], 

ƪǘƽǊȅ ƱŊŎȊȅ ǇǊȊŜǎȊǳƪƛǿŀƴƛŜ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ŘǊȊŜǿŀŎƘ z ƎƱťōƻƪŊ ǎƛŜŎƛŊ ƴŜǳǊƻƴƻǿŊΣ ƪǘƽǊŀ ǳƻƎƽƭƴƛŀ 

proces planowania, POPLIN (ang. model-based policy planning) [Wang i Ba, 2019], ƪǘƽǊȅ ƱŊŎȊȅ 

ǎƛŜŏ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ z planowaniem online, lub M2AC (ang. masked model-based actor-critic) [Pan 

i inni, 2020]Σ ƪǘƽǊȅ maksymalizuje ǇǊŀǿŘȊƛǿŊ ŦǳƴƪŎƧť ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƻǇrzez dodanie procesu 

ŘŜŎȅŘǳƧŊŎŜƎƻ ŎȊȅ Řŀƴŀ ǇǊƻƎƴƻȊŀ z ƳƻŘŜƭǳ Ǉƻǿƛƴƴŀ ōȅŏ ǳȍȅǘŀ ŎȊȅ ƴƛŜΦ   

tƻǿȅȍŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ wady i ȊŀƭŜǘȅ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ƳŜǘƻŘ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ ȊƻǎǘŀƱȅ 

podsumowane w Tabeli 24. ²ȅōƽǊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜƧ ƎǊǳǇȅ ƳŜǘƻŘΣ a ƴŀǎǘťǇƴƛŜ konkretnego 

algorytmu w ŎŀƱƻǏŎƛ ȊŀƭŜȍȅ ƻŘ ŎŜŎƘ ŘŀƴŜƎƻ ǇǊƻōƭŜƳǳΣ ƪǘƽǊȅ ǇǊƽōǳƧŜ ǎƛť ǊƻȊǿƛŊȊŀŏ ǇǊȊȅ 

pomocy uczenia ze wzmocnieniem. /Ȋťǎǘƻ ǎǇǊƻǿŀŘȊŀ ǎƛť ǘƻ Řƻ ǇǊȊŜǘŜǎǘƻǿŀƴƛŀ ƪƛƭƪǳ 

ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ i wyboru najlepszegoΣ ƪǘƽǊȅ ōťŘȊƛŜ ǊŜŘǳƪƻǿŀƱ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŜ ƻǊŀȊ ǿŀǊƛŀƴŎƧť [Hui, 

2021]. 
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Tabela 24. tƻŘǎǳƳƻǿŀƴƛŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ 

Algorytmy RL Zalety Wady 

Oparte na 
modelach 

aƻȍƭƛǿƻǏŏ ŜǎǘȅƳŀŎƧƛ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǎǘŀƴƽǿ 
i ƴŀƎǊƽŘ z ǿȅǇǊȊŜŘȊŜƴƛŜƳΦ 5ǳȍŀ 
ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ i ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ w sytuacjach 
ŀǿŀǊȅƧƴȅŎƘΦ aƻȍƭƛǿƻǏŏ ǘǊŀƴǎŦŜǊǳ ǿƛŜŘȊȅ 
o ǏǊƻŘƻǿƛǎƪǳΦ 

hōƴƛȍƻƴŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ƪƛŜŘȅ ƳƻŘŜƭ ƴƛŜ ƧŜǎǘ 
znany lub jest zbyt skomplikowany. 
²ȅƳŀƎŀƴŀ Řǳȍŀ ƛƭƻǏŏ ŘŀƴȅŎƘ ǇǊȊȅ 
estymacji modelu. Wymaga dodatkowych 
ȊŀƱƻȍŜƵΦ 

Wolne od 
modelu 

.Ǌŀƪ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŀ ǿƛŜŘȊȅ 
o ȊƳƛŀƴŀŎƘ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ƻǊŀȊ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť 
ƳƻŘŜƭǳΦ ²ƛťƪǎȊŀ ǇƻǇǳƭŀǊƴƻǏŏΣ ǊƻȊǿƛƴƛťŎƛŜ 
i ǇǊȊŜǘŜǎǘƻǿŀƴƛŜΦ _ŀǘǿƛŜƧǎȊŜ Řƻ 
implementacji i korekty. 

bƛȍǎȊŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ōǊŀƪ 
ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǇǊȊŜŎƘƻǿȅǿŀƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ 
o ǇǊȊŜƧǏŎƛŀŎƘ ǎǘŀƴƽǿΦ bƛŜƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ Řƭŀ 
sytuacji rzadkich i awaryjnych. Konieczna 
ŜƪǎǇƭƻǊŀŎƧŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ ƪǘƽǊŀ ƳƻȍŜ ōȅŏ 
ŎȊŀǎƻŎƘƱƻƴƴŀΣ ƪƻǎȊǘƻǿƴŀ ƭǳō ƴƛŜƳƻȍƭƛǿŀΦ 

Oparte na 
ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

5ǳȍŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǇǊƽōƪƻǿŀƴƛŀΦ bƛǎƪŀ 
wariancja oraz szansa na znalezienie 
optimum lokalnego. 

{ƱŀōǎȊŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ w przypadku 
niedyskretnej oraz wielowymiarowej 
ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ ŀƪŎƧƛΦ aƻȍƭƛǿȅ ōǊŀƪ ȊōƛŜȍƴƻǏŎƛ 
funkcji. 

Oparte na 
gradiencie 
strategii 

Prosta parametryzacja strategii i intuicyjna 
ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧŀΦ [ŜǇǎȊŀ ȊōƛŜȍƴƻǏŏ w estymacji 
ŦǳƴƪŎƧƛΦ hŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ Řƭŀ ŎƛŊƎƱŜƧ 
i wielowymiarowej przestrzeni akcji. 

²ȅǎƻƪŀ ǿŀǊƛŀƴŎƧŀ ƻǊŀȊ ƴƛǎƪŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ 
ǇǊƽōƪƻǿŀƴƛŀΦ /ȊŀǎƻŎƘƱƻƴƴƻǏŏ ǇǊȊȅ 
ƻǇǊŀŎƻǿȅǿŀƴƛǳ ƳŜǘƻŘ ƻōƴƛȍŀƧŊŎȅŎƘ 
ǿŀǊƛŀƴŎƧťΦ 

Metody aktor-
krytyk 

hŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ Řƭŀ ŎƛŊƎƱȅŎƘ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ ŀƪŎƧƛΦ 
Zredukowana wariancja. 

aƻȍƭƛǿȅ ǇǊƻōƭŜƳ z ƴƛŜǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎŊ 
ŜƪǎǇƭƻǊŀŎƧŊΦ aƻȍƭƛǿƻǏŏ ǇǊȊŜǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ 
funkcji. 

Metody online 
Prostota oraz niska wariancja. Szybsza 
ȊōƛŜȍƴƻǏŏΦ 

½Ƴƛŀƴȅ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƳƻƎŊ ǿȅƳŀƎŀŏ ŎƛŊƎƱȅŎƘΣ 
ƴƻǿȅŎƘ ƛƴǘŜǊŀƪŎƧƛ ȊŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƛŜƳΦ bƛȍǎȊŀ 
ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǇǊƽōƪƻǿŀƴƛŀΦ 

Metody offline 

hŘŘȊƛŜƭŜƴƛŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǳŎȊŊŎŜƧ ƻŘ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ 
celu. Lepsza eksploracja oraz brak 
ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛ ŎƛŊƎƱŜƎƻ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴƛŀ 
ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΦ ²ƛťƪǎȊŀ 
ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǇǊƽōƪƻǿŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ 
ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ ǊƽȍƴŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜΦ 

²ƛťƪǎȊŀ ȊƱƻȍƻƴƻǏŏ ǇǊƻōƭŜƳǳ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛťΦ 
²ƻƭƴƛŜƧǎȊŀ ȊōƛŜȍƴƻǏŏΣ ǿƛťƪǎȊŀ ǿŀǊƛŀƴŎƧŀ 
i koszt trenowania. 

¾ǊƽŘƱƻΥ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜΦ 

 

 

3.2. Zastosowanie algoǊȅǘƳƽǿ uczenia ze wzmocnieniem w budowie portfela 

inwestycyjnego 

 

Po ǇǊȊŜƎƭŊŘȊƛŜ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ oraz metod uczenia ze wzmocnieniem w poprzednich 

ǇƻŘǊƻȊŘȊƛŀƱŀŎƘ, zostanie przeprowadzone badanie zastosowania tych oraz innych ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ 

RL w budowie portfela inwestycyjnego. /ŜƭŜƳ ǘŜƎƻ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ƧŜǎǘ ǿȅƱƻƴƛŜƴƛŜ algorytmu, 

ƪǘƽǊȅ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǳȍȅǘȅ w badaniu empirycznym w kolejnym ǊƻȊŘȊƛŀƭŜΣ ƻǊŀȊ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ 

ǇǊȊŜƎƭŊŘ ƳŜǘƻŘȅƪƛ ōŀŘŀƵΣ ƪǘƽǊŀ ȊƻǎǘŀƱŀ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴŀ w wybranych pracach. 
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W ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅƳ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴȅƳ ǇǊȊŜƎƭŊŘȊƛŜ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊȅΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ǿȅƴƛƪƛ ȊƻǎǘŀƱȅ 

przedstawione w podrozdziale 2.4Σ ǿȅǊƽȍƴƛƻƴƻ ǘȅƭƪƻ ǘǊȊȅ ŀǊǘȅƪǳƱȅΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ŎŜƭŜƳ ōȅƱƻ 

zbadanie zastosowania RL w budowie portfela inwestycyjnego (Buehler i inni, 2019; Chaouki 

i inni, 2020; Wang i Zhou, 2020). Z tego powodu ȊŀŘŜŎȅŘƻǿŀƴƻΣ ȍŜ ǇƻƴƛȍǎȊȅ ǇǊȊŜƎƭŊŘ ƴƛŜ 

ōťŘȊƛŜ ƳƛŀƱ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴŜƎƻ i ōťŘȊƛŜ przeprowadzony w ǎǇƻǎƽō ǘǊŀŘȅŎȅƧƴȅΣ 

nieustrukturyzowany. 

tƻŘŎȊŀǎ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƻ nieustrukturyzowane wyszukiwanie w bazie Scopus oraz 

Google Scholar w ŎŜƭǳ ȊƴŀƭŜȊƛŜƴƛŀ ǇƻȊȅŎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ 

wzmocnieniem w ōǳŘƻǿƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ǇǊȊŜǏƭŜŘȊƻƴƻ ōƛōƭƛƻƎǊŀŦƛť 

w znalezionych pozycjach w celu rozszerzenia zbioru literaturowego. W sumie znaleziono 23 

pozycje, z ŎȊŜƎƻ ƧŜŘƴŀ ǇƻȊȅŎƧŀ ōȅƱŀ ŀƴƪƛŜǘŊ ŘƻǘȅŎȊŊŎŊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ 

wzmocnieniem nie opartych na modelach w portfelach finansowych [Sato, 2019]. Z pozycji tej 

ȊŀŎȊŜǊǇƴƛťǘƻ ǿǎǇƻƳƴƛŀƴŜ w niej prace i ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴƻ w ǇǊȊŜƎƭŊŘȊƛŜΣ ƧŜǏƭƛ ōȅƱȅ ȊƎƻŘƴŜ 

z tematem. W ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ н2 ǇƻȊȅŎƧƛ ǳǎǳƴƛťǘƻ ŘǿƛŜΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ŘƻǘȅŎȊȅƱȅ ƛŘŜƴǘȅŎȊƴŜƎƻ 

ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇǊƻōƭŜƳǳ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ǇƻȊƛƻƳ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ƻŘǎǘŀǿŀƱ ƻŘ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ǳƪŀȊǳƧŊŎ 

ŘǳȍŜ ōǊŀƪƛ w zrozumieniu RL oraz problemu budowy portfela inwestycyjnego. BȅƱȅ ǘƻ ǇǊŀŎŜ 

Syu i innych [2020] oraz Wu i innych [2021]. tƻȊƻǎǘŀƱŜ нл ǇƻȊȅŎƧƛ ŘƻƎƱťōƴƛŜ ȊōŀŘŀƴƻ ǇƻŘ 

ǿȊƎƭťŘŜƳ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴȅŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿΣ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ ŀƪŎƧƛ i ǎǘŀƴƽǿ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ ǊƻŘȊŀƧƽǿ 

ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ȊŀƪǊŜǎǳ ƻǊŀȊ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛ danych 

ǿŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘΣ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊƻǿŀƴŜƧ ƭǳō ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊƻǿŀƴŜƧ ŦǳƴƪŎƧƛ ƴŀƎǊƻŘȅ, sposobu oceny 

ȊōǳŘƻǿŀƴŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ƻǊŀȊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴȅŎƘ ōŜƴŎƘƳŀǊƪƽǿΦ Zbiorcze wyniki 

ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ w Tabeli 25.  
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 Tabela 25. ²ȅƴƛƪƛ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ w budowie portfeli inwestycyjnych 

Autorzy (rok) Algorytm 
tǊȊŜǎǘǊȊŜƵ 
ǎǘŀƴƽǿ i akcji 

Aktywa 
/ȊťǎǘƻǘΦ 
danych 

Zakres 
(lata) 

5ŀƴŜ ǿŜƧǏŎƛƻǿŜ 
Dane 

ǿȅƧǏŎƛƻǿŜ 
funkcja nagrody Ocena portfela 

Moody i inni (1998) R-RL ŎƛŊƎƱŀ όs,a) 
symulowane, 
S&P500, 3M T-Bill 

M 45 ceny wagi dSR CR, SR 

Du i inni (2016) Q-learning, R-RL 
ŎƛŊƎƱȅ stan, 
dyskretne akcje 

symulowane - - ceny, wagi sȅƎƴŀƱ SR, dSR, CR SR 

Jin i El-Saawy (2016) DQN 
ŎƛŊƎƱȅ ǎǘŀƴΣ 
dyskretne akcji 

10 akcji z S&P500 D 15 ŎŜƴȅΣ ƻǇƽȋƴƛƻƴŜ ŎŜƴȅ ǎȅƎƴŀƱ zwroty - ˂ ϝǊȅȊȅƪƻ CR, SR, SD 

Jiang i inni (2017) DPG ŎƛŊƎƱŀ όs,a) 11 kryptowalut 30 MIN 3 hI[/Σ ƻǇƽȋƴƛƻƴŜ ŎŜƴȅ wagi zwroty logarytmiczne CR, SR, MDD 

Jiang i Liang (2017) DPG ŎƛŊƎƱŀ όs,a) 12 kryptowalut 30 MIN 1 ŎŜƴȅΣ ƻǇƽȋƴƛƻƴŜ ŎŜƴȅ wagi zwroty logarytmiczne CR, SR, MDD, SD 

Liang i inni (2018) DDPG, PPO, PG ŎƛŊƎƱŀ όs,a) 
ƭƻǎƻǿŜ р ǎǇƽƱŜƪ 
ŎƘƛƵǎƪƛŎƘ 

D - OHLC wagi 
zwroty logarytmiczne - koszty 
transakcyjne 

CR, SR, MDD 

Guo i inni (2018) SDG ŎƛŊƎƱŀ όs,a) akcje z CSI300 D - hI[/Σ ƻǇƽȋƴƛƻƴŜ ŎŜƴȅ wagi zwroty CR 

Almahdi i Yang (2019) R-RL ŎƛŊƎƱŀ όs,a) akcje z S&P100 W 5 ceny wagi CalR CalR, CR, SR, SterlingR, TO, MDD 

Buehler i inni (2019) Deep hedge ŎƛŊƎƱŀ όs,a) 
symulowane, 
S&P500 

D 5 ceny wagi 
ǊƽȍƴŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ Řƻ ƪƻǎȊǘƽǿ 
i ryzyka, zwroty 

ȊōƛŜȍƴƻǏŏ Řƻ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƎƻ 
portfela 

Yu i inni (2019) 
DDPG oparty na 
modelu 

ŎƛŊƎƱŀ όs,a) 5 akcji USA H 14 OHLC wagi zwroty 
CR, AR, SD, SR, SorR, VaR, CVaR, 
MDD 

Halperin (2019) 
Fitted Q 
Iteration 

ŎƛŊƎƱŀ όs,a) symulowane - - ceny wagi ȊǿǊƻǘȅΣ ˂ϝǊȅȊȅƪƻΣ ƛƴƴŜ - 

Cong i inni (2020) DDPG ŎƛŊƎƱŀ όs,a) akcje z S&P500 M 51 
OHLC, fundamentalne, 
techniczne 

wagi SR 
/wΣ {5Σ {wΣ ¢hΣ a55Σ ǎƪƻǏƴƻǏŏΣ 
kurtoza 

Wang i Zhou (2020) EMV ŎƛŊƎƱŀ όs,a) 
ǎȅƳǳƭƻǿŀƴŜΣ ǎǇƽƱƪƛ 
z S&P500 

M 20 ŎŜƴȅΣ ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ wagi 
kwadratowa funkcja zwrotu 
i ryzyka 

CR, SD, SR 

Zhang i inni (2020) DPG ŎƛŊƎƱŀ όs,a) kryptowaluty 30 MIN 3 hI[/Σ ƻǇƽȋƴƛƻƴŜ ŎŜƴȅ wagi 
zwroty - ryzyko - koszty 
transakcyjne 

CR, SR, CalR, MDD, TO 

Chaouki i inni (2020) DDPG ŎƛŊƎƱŀ όs,a) symulowane - - ceny, wagi wagi 
kwadratowa funkcja zwrotu, 
ryzyka i ƪƻǎȊǘƽǿ 

ȊōƛŜȍƴƻǏŏ Řƻ optymalnego 
portfela 

Huang i inni (2020) DDPG ŎƛŊƎƱŀ όs,a) 
akcje z CSI500, 
indeks CSI300 

D 1 ceny wagi zwroty logarytmiczne AR, SR, SorR, MDD 

Dixon i Halperin 
(2020) 

G-learning ŎƛŊƎƱŀ όs,a) symulowane - - ceny ǿŀǊǘƻǏŏ 
zwroty, koszty transakcyjne 
i ryzyko 

ȊōƛŜȍƴƻǏŏ Řƻ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƎƻ 
portfela 

Ye i inni (2020) DPG ŎƛŊƎƱŀ όs,a) 
10 kryptowalut, 9 
akcji tech. US 

30 MIN, 
D 

2, 7 
ŎŜƴȅΣ ƻǇƽȋƴƛƻƴŜ ŎŜƴȅΣ 
sentyment 

wagi zwroty SR 

Abrate i inni (2021) DDPG ŎƛŊƎƱŀ όs,a) 
ƎƻǘƽǿƪŀΣ ǿƱƻǎƪƛŜ 
obligacje, akcje 

Y - 
ceny, charakterystyki 
obligacji 

? zwroty - ˂ ϝǊȅȊȅƪƻ CR 

Koratamaddi i inni 
(2021) 

zmodyfikowany 
DDPG 

ŎƛŊƎƱȅ ǎǘŀƴΣ 
dyskretne akcje 

30 akcji z DJIA D 18 ceny, sentyment ǎȅƎƴŀƱ 
zwroty modyfikowane 
sentymentem 

CR, AR, SD, SR 

¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜΦ hōƧŀǏƴƛŜƴƛŜ ǎƪǊƽǘƽǿ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť w rozdziale 2.4.             
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Jednymi z ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ōŀŘŀŎȊȅ ȊŀƧƳǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ǘŜƳŀǘȅƪŊ w[ w budowie portfela 

inwestycyjnego byli Moody i ƛƴƴƛ ώмффуϐΣ ƪǘƽǊȊȅ ǎŀƳƛ ȊōǳŘƻǿŀƭƛ ǎȅǎǘŜƳ ǊŜƪǳǊŜƴŎȅƧƴŜƎƻ 

uczenia ze wzmocnieniem (ang. recurrent reinforcement learning, R-w[ύΣ ƪǘƽǊȅ ǳǿŀȍŀƭƛ Ȋŀ 

ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛ Řƭŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪ ŘŀƴȅŎƘ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ǿǇǊƻǿŀŘȊƛƭƛ ǘŜȍ ŘŜŦƛƴƛŎƧť 

ǊƽȍƴƛŎƻǿŜƎƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ {ƘŀǊǇŜΩa (ang. differential Sharpe ratio, dSR), ƪǘƽǊȅ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀ 

ǿǇƱȅǿ ƻǎƛŊƎŀƴŜƎƻ ȊǿǊƻǘǳ z inwestycji zrealizowanego w ŘŀƴȅƳ ŎȊŀǎƛŜ ƴŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪ {ƘŀǊǇŜΩa. 

bŀ ǇǊȊȅƪƱŀŘȊƛŜ ŘŀƴȅŎƘ ǎȅƳǳƭƻǿŀƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ōŀȊǳƧŊŎ ƴŀ пр ƭŀǘŀŎƘ ƳƛŜǎƛťŎȊƴȅŎƘ ƴƻǘƻǿŀƵ 

indeksu {ϧt рлл ƻǊŀȊ ǘǊȊȅƳƛŜǎƛťŎȊƴȅŎƘ ŀƳŜǊȅƪŀƵǎƪƛŎƘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ǎƪŀǊōƻǿȅŎƘΣ ǿȅƪŀȊŀlƛΣ ȍŜ Ř{w 

ƧŜǎǘ ŜŦŜƪǘȅǿƴƛŜƧǎȊȅƳ ǿȅǊŀȍŜƴƛŜƳ Řƻ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ Ƨŀƪƻ ŦǳƴƪŎƧŀ ƴŀƎǊƻŘȅ w problemie uczenia 

ze wzmocnieniem w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ǎŀƳŜƧ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ȊǿǊƻǘƽǿ z inwestycji. Autorzy 

wykazalƛ ǘŜȍΣ ȍŜ ƛŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜ ƻǎƛŊƎŀ ƭŜǇǎȊŜ ǊŜȊǳƭǘŀǘȅ ƴƛȍ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ αkup i trzymajέ (ang. buy 

& hold, B&H). ½ŀǊƽǿƴƻ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƵ ǎǘŀƴƽǿ w ǇƻǎǘŀŎƛ ŀƪǘǳŀƭƴȅŎƘ ŎŜƴ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƵ ŀƪŎƧƛΣ ŎȊȅƭƛ 

ǿŀƎ ǇǊȊȅƴŀƭŜȍƴȅŎƘ Řƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ w ǎƪƱŀŘ ǇƻǊǘŦŜƭŀΣ ōȅƱȅ ŎƛŊƎƱŜΦ 9ŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ 

ȊōǳŘƻǿŀƴȅŎƘ ǇƻǊǘŦŜƭƛ ōȅƱȅ ƻŎŜƴƛŀƴŜ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŜƎƻ ȊǿǊƻǘǳ ƻǊŀȊ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ 

SharpŜΩa. 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǇǊŀŎŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴŜ w ǇǊȊŜƎƭŊŘȊƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƴŜ Ǉƻ Ǌƻƪǳ нлмрΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ 

ǏǿƛŀŘŎȊȅŏ o ƳŀƱȅƳ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴƛǳ ǳŎȊŜƴƛŜƳ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛeniem w zastosowaniu 

w budowaniu portfela inwestycyjnego przed tym okresem. Kolejnymi badaczami 

ȊŀƧƳǳƧŊŎȅƳƛ ǎƛť ǘȅƳ ǘŜƳŀǘŜƳ ōȅƭƛ 5ǳ i ƛƴƴƛ ώнлмсϐΣ ƪǘƽǊȊȅ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƛ v-learning z R-RL 

MoodȅΩego i innych [1998]. Q-ƭŜŀǊƴƛƴƎ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť ŘȅǎƪǊŜǘƴŊ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛŊ ŀƪŎƧƛΣ Ŏƻ 

ȊƻǎǘŀƱƻ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǿe ǿŎȊŜǏƴƛŜƧszym podrozdziale. WȅƳǳǎƛƱƻ to ƴŀ ŀǳǘƻǊŀŎƘΣ ƪǘƽǊȊȅ 

ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƭƛ ǎƛť ǳȍȅŏ ǘŜƎƻ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳΣ ȍŜ ŀƪŎƧŊ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴŊ ǇǊȊŜȊ ŀƎŜƴǘŀ ōťŘȊƛŜ ǎȅƎƴŀƱ Řƻ 

ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ƭǳō ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ ǿŀƎ ŘŀƴŜƎƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘu w portfelu o ǎǘŀƱŊ ǿŀǊǘƻǏŏΦ 5ŀƴȅƳƛΣ ƴŀ 

ƪǘƽǊȅŎƘ 5ǳ i ƛƴƴƛ ǘŜǎǘƻǿŀƭƛ ǎǿƽƧ ǎȅǎǘŜƳ ōȅƱȅ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴŜ ǎȊŜǊŜƎƛ ȊǿǊƻǘƽǿ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 

ǊǳŎƘƽǿ .Ǌƻǿƴŀ Řƭŀ ŘǿƽŎƘ ǘŜƻǊŜǘȅŎȊƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ .ŀȊǳƧŊŎ ƴŀ ǇǊŀŎȅ 

MoodȅΩego i innych [1998], Du i inni sprawdzili tǊȊȅ ŦǳƴƪŎƧŜ ƴŀƎǊƻŘȅΥ ǿǎƪŀȋƴƛƪ {ƘŀǊǇŜΩa, 

ǊƽȍƴƛŎƻǿȅ ǿǎƪŀȋƴƛƪ {ƘŀǊǇŜΩŀ ƻǊŀȊ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴȅ ȊǿǊƻǘΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴŜ w Q-

learning oraz R-RL i ƻŎŜƴƛƻƴŜ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǎƛŜōƛŜ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ {ƘŀǊǇŜΩa. Autorzy nie 

ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƭƛ ȍŀŘƴŜƎƻ ōŜƴŎƘƳŀǊƪǳ ƻŎŜƴƛŀƧŊŎ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏΣ a ich generowane szeregi 

ŎȊŀǎƻǿŜ ȊǿǊƻǘƽǿ ƴƛŜ ƻōŜƧƳƻǿŀƱȅ ȊƴŀŎȊŊŎŜƧ liczby ǇǊƽōŜƪ ǘȅƭƪƻ ōȅƱȅ ǘǿƻǊȊƻƴŜ 
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ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿƻΣ Ŏƻ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ ƻǘǊȊȅƳŀƴŜ ǿȅƴƛƪƛ ǎŊ ǿŊǘǇƭƛǿŜƧ ƧŀƪƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ƳƻƎŊ ōȅŏ 

przypadkowe. 

W kolejnej publikacji Jin i El-Saawy [2016] wykorzystali algorytm DQN [Mnih i inni, 2015] dla 

ƎŜƴŜǊƻǿŀƴƛŀ ǎȅƎƴŀƱƽǿ ƪǳǇna i ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ w ǇƻǊǘŦŜƭǳ ǎƪƱŀŘŀƧŊŎŜƎƻ ǎƛť z jednego 

aktywa o ŘǳȍŜƧ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ƧŜŘƴŜƎƻ o ƴƛǎƪƛŜƧ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛΦ /ƘƻŎƛŀȍ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƵ ǎǘŀƴƽǿ 

ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ w ǘȅƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƧŜǎǘ ŎƛŊƎƱŀ ς ŀƪǘǳŀƭƴŜ ŎŜƴȅ ƻǊŀȊ ǿŀƎƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ w portfelu, 

ǘƻ ŀǳǘƻǊȊȅ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƭƛ ǎƛť ƴŀ ŘȅǎƪǊŜǘƴŊ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƵ ŀƪŎƧƛΣ ƴŀ ƪǘƽǊŊ ǎƪƱŀŘŀƱƻ ǎƛť о ǎȅƎƴŀƱȅ ƪǳǇƴŀ 

όȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ǿŀƎƛύ o ǊƽȍƴŜƧ ƳƻŎȅΣ о ǎȅƎƴŀƱȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ όȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ ǿŀƎƛύ ƻǊŀȊ ŀƪŎƧŀ 

ƴƛŜȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎŀ ƻōŜŎƴŜƎƻ portfela. Wŀƪƻ ŦǳƴƪŎƧť ƴŀƎǊƻŘȅ w algorytmie DQN Jin i El-Saawy 

ǇǊȊȅƧťƭƛ ȊǿǊƻǘ z inwestycji pomniejszony o ǊȅȊȅƪƻ ǿŀȍƻƴŜ ǇŀǊŀƳŜǘǊŜƳ ŀǿŜǊǎƧƛ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ .˂ 

EŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǇƻǊǘŦŜƭƛ ōȅƱŀ ƻŎŜƴƛŀƴŀ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŜƎƻ ȊǿǊƻǘǳΣ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ {ƘŀǊǇŜΩa 

ƻǊŀȊ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŀ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜƎƻ ȊǿǊƻǘƽǿΦ .ŀŘŀƴƛŜ ŜƳǇƛǊȅŎȊƴŜ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ƴŀ 

ŘȊƛŜƴƴȅŎƘ ŎŜƴŀŎƘ мл ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ŀƪŎƧƛ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ w ǎƪƱŀŘ ƛƴŘŜƪǎǳ {ϧt рлл ƴŀ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ 

15 lat, a jako dane ǿŜƧǏŎƛƻǿe ǳȍȅǘƻ ŀƪǘǳŀƭƴŜ ŎŜƴȅ ŀƪŎƧƛ ƻǊŀȊ ƻǇƽȋƴƛƻƴŜ ŎŜƴȅ o 2, 7 i 30 dni. Ich 

ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǇƻǊƽǿƴŀƴŜ Řƻ ƛƴƴȅŎƘ ƳƻŘŜƭƛΣ ǇƻǊǘŦŜƭŀ o ǊƽǿƴȅŎƘ ǿŀƎŀŎƘ ƻǊŀȊ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ 

αkup i trzymajέ. W ǊƽȍƴȅŎƘ ǇƻǊǘŦŜƭŀŎƘ ŀǳǘƻǊȊȅ ǳȍȅƭƛ ƴƛŜȊƴƻǊƳŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ŎŜƴΣ przez co 

ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴƛŜ ǿȅƴƛƪƽǿ w ich eksperymentach jest nieczytelne.  

Jiang i inni [2017] wykorzystali algorytm DPG [Silver i ƛƴƴƛΣ нлмпϐ Řƭŀ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǎƪƱŀŘŀƧŊŎŜƎƻ ǎƛť 

z 11 wybranych kryptowalut, w ƪǘƽǊȅƳ ǇǊƽōƻǿŀƭƛ ȊƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊƻǿŀŏ ȊǿǊƻǘȅ ƭƻƎŀǊȅǘƳƛŎȊƴŜΦ 

5ƭŀ ŎƛŊƎƱȅŎƘ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ ǎǘŀƴƽǿ w ǇƻǎǘŀŎƛ ŎŜƴ ƻǘǿŀǊŎƛŀΣ ƴŀƧǿȅȍǎȊŜƧΣ ƴŀƧƴƛȍǎȊŜƧΣ ȊŀƳƪƴƛťŎƛŀ 

όhI[/ύ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜǎȊƱȅŎƘ ŎŜƴΣ ŀƭƎƻǊȅǘƳ ŘƻǎǘƻǎƻǿȅǿŀƱ ǿŀƎƛ Řƭŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƪǊȅǇǘƻǿŀƭǳǘ 

w portfelu. W trzyletnim oknie czasowym i ǘǊȊȅŘȊƛŜǎǘƻƳƛƴǳǘƻǿŜƧ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛ ŘŀƴȅŎƘΣ WƛŀƴƎ 

i ƛƴƴƛ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƛ ǎǿƻƧŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎŜ 5tD z konwolucyjnymi sieciami 

neuronowymi, rekurencyjnymi sieciami neuronowymi oraz sieciami LSTM oraz ze strategiami 

opartymi o ŀƴŀƭƛȊť ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŊΣ ƱŊŎȊƴƛŜ ǇƻǊƽǿƴǳƧŊŎ мр ǊƽȍƴȅŎƘ ǇƻŘŜƧǏŏΦ Autorzy wykazalƛΣ ȍŜ 

ƛŎƘ ƳŜǘƻŘŀ ƧŜǎǘ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ŜŦŜƪǘȅǿƴƛŜƧǎȊŀ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŜƎƻ ȊǿǊƻǘǳΣ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ 

SharpŜΩŀ ƻǊŀȊ ƳŀƪǎȅƳŀƭƴŜƧ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ ǎǇŀŘƪǳ όa55ύΦ tƻŘƻōƴȅ ǇǊƻōƭŜƳ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƱ Jiang 

i [ƛŀƴƎ ώнлмтϐΣ ƪǘƽǊȊȅ ǇƻƴƻǿƴƛŜ ǳȍȅƭƛ 5tD Řƭŀ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǎƪƱŀŘŀƧŊŎŜƎƻ ǎƛť z 12 kryptowalut, 

ƧŜŘƴŀƪȍŜ ƛŎƘ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎŜ ƪƻƴǿƻƭǳŎȅƧƴŜ ǎƛŜŎƛ ƴŜǳǊƻƴƻǿŜ ǇǊȊŜƎǊŀƱƻ 

z benchmarkiem w postaci strategii αkup i trzymajέ. W ƛŎƘ ǇǊŀŎȅ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƻ ȊǿǊƻǘȅ 

ƭƻƎŀǊȅǘƳƛŎȊƴŜ Ƨŀƪƻ ŦǳƴƪŎƧť ƴŀƎǊƻŘȅ i ǇƻǊǘŦŜƭŜ ōȅƱȅ ǇƻŘƻōƴƛŜ ƻŎŜƴƛŀƴŜΦ ½ƴŀŎȊŊŎŊ ǊƽȍƴƛŎŊ ƧŜǎǘ 
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jednoroczne okno czasowe trzydziestominutowycƘ ŘŀƴȅŎƘΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ōȅŏ Ȋōȅǘ ƪǊƽǘƪƛƳ 

okresem, ȍŜōȅ ǳƻƎƽƭƴƛŏ ǿȅƴƛƪƛ ōŀŘŀƵΦ 

W kolejnej pracy Liang i inni [2018] wykorzystali DDPG [Lillicrap i inni, 2015], PPO [Schulman 

i inni, 2015] oraz ǿƱŀǎƴȅ ŀƭƎƻǊȅǘƳ ǿǎǇƽƱȊŀǿƻŘƴƛŎȊŊŎy (ang. adversarial) PG. W ŎƛŊƎƱŜƧ 

przŜǎǘǊȊŜƴƛ ǎǘŀƴƽǿ ƻǊŀȊ ŀƪŎƧƛΣ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ ƴŀ ōŀȊƛŜ ŎŜƴ hI[/ ōǳŘƻǿŀƱȅ ǇƻǊǘŦŜƭŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ 

ǎƪƱŀŘŀƧŊŎŜ ǎƛť z р ƭƻǎƻǿȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ z Ǌȅƴƪǳ ŎƘƛƵǎƪƛŜƎƻΣ ǎǘŀǊŀƧŊŎ ǎƛť ȊƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊƻǿŀŏ ȊǿǊƻǘȅ 

logarytmiczne pomniejszone o koszty transakcyjneΦ tƻǊǘŦŜƭŜ ōȅƱȅ oceniane poprzez 

ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴȅ ȊǿǊƻǘΣ ǿǎƪŀȋƴƛƪ {ƘŀǊǇŜΩa oraz maksymalnŊ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ ǎǇŀŘƪǳΣ a ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴŜ 

ōȅƱȅ Řƻ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǇƻŘŊȍŀƴƛŀ Ȋŀ ǿȅƎǊŀƴȅƳ ƻǊŀȊ ǇƻŘŊȍŀƴƛŀ Ȋŀ ǇǊȊŜƎǊŀƴȅƳ. W ǇǊŀŎȅ ƻōǎȊŜǊƴƛŜ ǎŊ 

ǘŜȍ ȊōŀŘŀƴŜ ƘƛǇŜǊǇŀǊŀƳŜǘǊȅ ƳƻŘŜƭƛ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ tak budowanych portfeli 

inwestycyjnych.  

Guo i ƛƴƴƛ ώнлмуϐ ǎǘǿƻǊȊȅƭƛ ǿƱŀǎƴȅ ŀƭƎƻǊȅǘƳ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ 

dzienne zwroty z ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ǎƪƱŀŘŀƧŊŎŜƎƻ ǎƛť z ŀƪŎƧƛ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ w ǎƪƱŀŘ 

ƛƴŘŜƪǎǳ /{L оллΦ !ǳǘƻǊȊȅ ƻŘǿƻƱǳƧŊ ǎƛť Řƻ ƻƎƽlnej log-optymalnej strategii (ang. General 

Log-Optimal StrategyΣ D[h{ύΣ ƪǘƽǊŀ ƻǇŀǊǘŀ ƧŜǎǘ ƴŀ ǘŜƻǊƛƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ i ƴŀ ƧŜƧ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǘǿƻǊȊŊ 

ƻŘǇƻǊƴŊ log-ƻǇǘȅƳŀƭƴŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛť όŀƴƎΦ Robust Log-Optimal Strategy, RLOS). {ǘǊŀǘŜƎƛť ǘť ŘȊƛťƪƛ 

ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊǳƧŊ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ƳŜǘƻŘȅ 

ǎǘƻŎƘŀǎǘȅŎȊƴŜƎƻ ǎǇŀŘƪǳ ǿȊŘƱǳȍ ƎǊŀŘƛŜƴǘǳ (SDG). Guo i ƛƴƴƛ ǘŜǎǘǳƧŊ ǘŀƪ ȊōǳŘƻǿŀƴȅ ǇƻǊǘŦŜƭ 

ƻŎŜƴƛŀƧŊŎ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴȅ ȊǿǊƻǘ ƻǊŀȊ ǇƻǊƽǿƴǳƧŊŎ Ǝƻ Řƻ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǇƻŘŊȍŀƴƛŀ Ȋŀ ǿȅƎǊŀƴȅƳ ƻǊŀȊ 

ǇƻŘŊȍŀƴƛŀ Ȋŀ ǇǊȊŜƎǊŀƴȅƳΦ PrƻōƭŜƳŀǘȅŎȊƴȅ ƧŜǎǘ ǿȅōƽǊ ǎǇƽƱŜƪ podczas testowaniaΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ 

autorzy ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊ ƳŜǘƻŘť bootstrappinguΣ ƧŜŘƴŀƪ ǳȍȅǿŀƧŊ Ƨej tylko trzy 

razy, Ŏƻ ǇǊȊŜŎȊȅ ȊŀǎŀŘȊƛŜ ǘŜƧ ƳŜǘƻŘȅ ƻǊŀȊ ǎƪǳǘƪǳƧŜ ǎƱŀōȅƳ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŜƳ i ƻŎŜƴŊ ǿȅƴƛƪƽǿ.  

W 2019 roku Almahdi i ̧ ŀƴƎ ǇƻƴƻǿƴƛŜ ƻŘǿƻƱǳƧŊ ǎƛť Řƻ w-RL [Moody i ƛƴƴƛΣ мффуϐ ŘƻŘŀƧŊŎ 

ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧť ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ƳŜǘƻŘȅ ǊƻƧǳ ŎȊŊǎǘŜƪΦ Autorzy w ŎƛŊƎƱŜƧ 

przeǎǘǊȊŜƴƛ ǎǘŀƴƽǿ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ς ceny oraz akcji ς wagiΣ ōŀŘŀƧŊ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǇƻǊǘŦŜƭƛ 

inwestycyjnych zbudowanych z ŀƪŎƧƛ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ w ǎƪƱŀŘ ƛƴŘŜƪǎǳ {ϧt мллΦ ½ŀƪǊŜǎ ŘŀƴȅŎƘ 

wykorzystanych w ōŀŘŀƴƛǳ ǿȅƴƛƽǎƱ р ƭŀǘ i ƻōŜƧƳƻǿŀƱ ǘȅƎƻŘƴƛƻǿŜ ȊƳƛŀƴȅ ŎŜƴ ǘȅŎƘ ŀƪŎƧƛΦ 

PrzyjťǘŊ ŦǳƴƪŎƧŊ ƴŀƎǊƻŘȅ Řƭŀ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ w-w[ ōȅƱ ǿǎƪŀȋƴƛƪ Calmara, ŎȊȅƭƛ ǎǘƻǎǳƴŜƪ ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ 

ǊƻŎȊƴŜƎƻ ȊǿǊƻǘǳ Řƻ ƳŀƪǎȅƳŀƭƴŜƧ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ ǎǇŀŘƪǳ a55Φ ¢ŀƪ ȊōǳŘƻǿŀƴȅ ǇƻǊǘŦŜƭ ōȅƱ 

ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴȅ Řƻ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ αkup i trzymajέ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ǿŀǊƛŀƴǘƽǿ w-RL z rojem 
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ŎȊŊǎǘŜƪΦ hŎŜƴŀ ǇƻǊǘŦŜƭƛ ƻōŜƧƳƻǿŀƱŀ ǿȅȊƴŀŎȊŜƴƛŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ /ŀƭƳŀǊŀΣ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ {ƘŀǊǇŜΩa, 

ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ {ǘŜǊƭƛƴƎŀΣ ȊǿǊƻǘǳ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŜƎƻΣ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ƻōǊƻǘƽǿ ƻǊŀȊ a55Φ  

W kolejnej pracy Buehler i inni [2019] zaproponowali unikalny model RL stworzony pod 

problem zabezpieczenia pozycji w portfelach. Autorzy nazwali go Deep Hedge i jest on 

dostosowany do ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŀ ƪƻǎȊǘƽǿ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅȊŀŎƧƛ ŀǿŜǊǎƧƛ Řƻ ǊȅȊȅƪŀΦ 

Algorytm ma na celu dobranie wag w ǇƻǊǘŦŜƭǳ ȊƱƻȍƻƴȅƳ z instrumentu bazowego, np. akcji, 

oraz zabezpieczenia tej pozycji w postaci swapa opartego o ȊƳƛŜƴƴƻǏŏΦ ½ŀǊƽǿƴƻ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƵ 

ǎǘŀƴƽǿ ς ceny, jak i ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƵ ŀƪŎƧƛ ς ǿŀƎƛΣ ǎŊ ŎƛŊƎƱŜ. BŀŘŀƴŜ ǎŊ ǊƽȍƴŜ ŦǳƴƪŎƧŜ ƴŀƎǊƻŘȅΣ ƪǘƽǊŜ 

ƻōŜƧƳǳƧŊ ǊƽȍƴŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ Řƻ ȊǿǊƻǘƽǿΣ ƪƻǎȊǘƽǿ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪŀΦ hŎŜƴŊ 

ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǘŀƪƛŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƧŜǎǘ ƧŜƎƻ ȊōƛŜȍƴƻǏŏ Řƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƎƻ i jest ona 

ǘŜǎǘƻǿŀƴŀ ǇǊȊŜȊ ŀǳǘƻǊƽǿ ƴŀ ŘŀƴȅŎƘ ǎȅƳǳƭƻǿŀƴȅŎƘ zgodnie z modelem Hestona [Heston, 

1993] ǇƻƱŊŎȊƻƴŜƎƻ z modelem Cox-Ingersoll-RossΦ ²ŀƭƛŘŀŎƧŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ na 

indeksie S&P 500 o dziennych zwrotach w okresie 5 lat. Benchmarkiem do modelu Deep 

Hedge jest model Blacka-Scholesa. !ǳǘƻǊȊȅ ƻŘǿƻƱǳƧŊ ǎƛť Řƻ ǇƻŘƻōƴŜƧ ǇǊŀŎȅ IŀƭǇŜǊƛƴŀ ώнлмтϐ, 

ƪǘƽǊȅ ǿǇǊƻǿŀŘȊƛƱ ƳƻŘŜƭ v[.{ (ang. Q-learner in the Black-Scholes model) jednak zastrȊŜƎŀƧŊΣ 

ȍŜ ƛŎƘ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ƧŜǎǘ ōŀǊŘȊƛŜƧ ǇǊŀƪǘȅŎȊƴŜΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ōŀǊŘȊƛŜƧ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀ ǿŀǊǳƴƪƛ ǊȅƴƪƻǿŜΦ 

Sam Halperin [2019] ǊƻȊōǳŘƻǿŀƱ ǎǿƻƧŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ z нлмт Ǌƻƪǳ ǳȍȅǿŀƧŊŎ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ Cvb όŀƴƎΦ 

Fitted Q-iteration) zamiast Q-ƭŜŀǊƴƛƴƎ ƻǊŀȊ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀ ƻŘǿǊƽŎƻƴŜ ǳŎȊŜnie ze wzmocnieniem, 

ƪǘƽǊŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŜ Řƻ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ w sytuacji, w ƪǘƽǊŜƧ ƴŀƎǊƻŘȅ ƴƛŜ ǎŊ 

ȊƴŀƴŜΣ ŀƭŜ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴŜ ŀƪŎƧŜ ǎŊ ŘƻǎǘťǇƴŜΦ WŜƎƻ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ȊōŀŘŀƴŜ ƧŜǎǘ ƴŀ ŘŀƴȅŎƘ 

symulowanych, Ŏƻ ǳǘǊǳŘƴƛŀ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŜ z ƳŜǘƻŘŊ .ǳŜƘƭŜǊŀ i innych ώнлмфϐΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ 

sposoby generowania danych w ƻōǳ ǇǊŀŎŀŎƘ ǎŊ ǊƽȍƴŜΦ 

LƴƴŜ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜ ȊŀǇǊƻǇƻƴƻǿŀƭƛ ¸ǳ i ƛƴƴƛ ώнлмфϐΣ ƪǘƽǊȊȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƭƛ ƳƻŘŜƭ 55tD 

i rozbudowali go o ǘǊȊȅ ƳƻŘǳƱȅΣ ƪǘƽǊŜ ǎƱǳȍŊ ƳƻŘŜƭƻǿŀƴƛǳ ǇǊȊŜƧǏŏ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΦ WŜǎǘ ǘƻ ǘŜȍ 

jedyne ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳ ȊƳƻŘȅŦƛƪƻǿŀƴȅ w ǘŀƪƛ ǎǇƻǎƽōΣ aōȅ ōȅƱ ƻǇŀǊǘȅ ƴŀ 

modelu i ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƱ ǇǊƻōƭŜƳ ōǳŘƻǿȅ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻΦ tƻŘŜƧǏŎƛŜ ǘƻ ȊƻǎǘŀƱƻ 

ǇǊȊŜǘŜǎǘƻǿŀƴŜ ƴŀ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ǇƛťŎƛǳ ŀƪŎƧŀŎƘ ŀƳŜǊȅƪŀƵǎƪƛŎƘ o ƎƻŘȊƛƴƴŜƧ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛ 

z okresu czternastu lat. 5ŀƴȅƳƛ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅƳƛ ƳƻŘŜƭǳ ōȅƱȅ ŎŜƴȅ hI[/Σ a ŦǳƴƪŎƧŊ ƴŀƎǊƻŘȅ ōȅƱ 

skumulowany zwrot z portfela. tƻŘŜƧǏŎƛŜ ōȅƱƻ ƻŎŜƴƛŀƴŜ w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z DDPG wolnym od 

modelu, DDPG z ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳƛ ƳƻŘǳƱŀƳƛ ƻǊŀȊ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅƳΣ a miernikami 

ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ōȅƱ ȊǿǊƻǘ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴȅΣ ȊǿǊƻǘ ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅΣ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜΣ 
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ǿǎƪŀȋƴƛƪ {ƘŀǊǇŜΩŀΣ ǿǎƪŀȋƴƛƪ {ƻǊǘƛƴƻΣ ǿŀǊǘƻǏŏ ȊŀƎǊƻȍƻƴŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳΣ ǿŀǊǳƴƪƻǿŀ ǿŀǊǘƻǏŏ 

ȊŀƎǊƻȍƻƴŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƻǊŀȊ ƳŀƪǎȅƳŀƭƴŀ ǿȅǎƻƪƻǏŏ ǎǇŀŘƪǳΦ Autorzy stworzyli innowacyjne 

ǇƻŘŜƧǏŎƛŜΣ ƧŜŘƴŀƪ ƧŜƎƻ ƧŜŘƴƻƪǊƻǘƴȅ ǘŜǎǘ ƴŀ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ŀƪŎƧŀŎƘ ƧŜǎǘ ƴƛŜǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎȅ Řƻ 

oceny ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ i ǿȅŎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ƻƎƽƭƴȅŎƘ ǿƴƛƻǎƪƽǿ. 

aƻŘŜƭ 55tD ȊƻǎǘŀƱ ǘŜȍ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴȅ ǇǊȊŜȊ /ƻƴƎŀ i ƛƴƴȅŎƘ ώнлнлϐΣ ƪǘƽǊȊȅ ōǳŘƻǿƭƛ ǇƻǊǘŦŜƭ 

z ŀƪŎƧƛ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ w ǎƪƱŀŘ ƛƴŘŜƪǎǳ {ϧt рлл ƴŀ ŘŀƴȅŎƘ ƳƛŜǎƛťŎȊƴȅŎƘ ƴŀ ƻƪǊŜǎƛŜ рм ƭŀǘΦ Swoje 

ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ƴŀȊǿŀƭƛ !ƭǇƘŀtƻǊǘŦƻƭƛƻΣ ƪǘƽǊŜ ƧŜǎǘ ǎȊŜǊƻƪƻ ōŀŘŀƴŜ w ǊƽȍƴȅŎƘ ǇǊȊȅǇŀŘƪŀŎƘ Řƭŀ 

ǊƽȍƴȅŎƘ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ǇƻŘȊƛŀƱǳ ŀƪŎƧƛ i okresu. W ǇǊȊŜŎƛǿƛŜƵǎǘǿƛŜ Řƻ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ ōŀŘŀƴȅŎƘ ǇǊŀŎΣ 

Cong i ƛƴƴƛ Ƨŀƪƻ ŘŀƴŜ ǿŜƧǏŎƛƻǿŜ Řƻ ƳƻŘŜƭǳ ǇǊȊȅƧƳǳƧŊ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ŎŜƴȅ hI[/Σ ŀƭŜ ǘŀƪȍŜ ŘŀƴŜ 

ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭƴŜ ǎǇƽƱŜƪ ƻǊŀȊ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ŀƴŀƭƛȊƛŜ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƧΦ CǳƴƪŎƧŊ ƴŀƎǊƻŘȅ 

ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ƧŜǎǘ ǿǎƪŀȋƴƛƪ {ƘŀǊǇŜΩŀΣ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊƻǿŀƴȅΦ aƻŘŜƭ ǘŜƴ ƧŜǎǘ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴȅ 

do ƴƛŜǇŀǊŀƳŜǘǊȅŎȊƴŜƎƻ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ ȊŀǇǊƻǇƻƴƻǿŀƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ Freybergera i innych [2020], 

a ƻŎŜƴƛŀƴȅ ƧŜǎǘ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴȅ ȊǿǊƻǘΣ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜΣ ǿǎƪŀȋƴƛƪ {ƘŀǊǇŜΩŀΣ ǏǊŜŘƴƛ 

ƻōǊƽǘΣ a55Σ ǎƪƻǏƴƻǏŏ i ƪǳǊǘƻȊŀΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ŀǳǘƻǊȊȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊ ǿƛŜƭƻƳƛŀƴƻǿŊ ŀƴŀƭƛȊť 

ŎȊǳƱƻǏci (ang. Polynomial Sensitivity AnalysisύΣ ŘȊƛťƪƛ ƪǘƽǊŜƧ ǎȊŀŎǳƧŊ ǿǇƱȅǿ i ǿŀƎť ŘŀƴŜƧ 

ȊƳƛŜƴƴŜƧ ǿŜƧǏŎƛƻǿŜƧ ƴŀ ŘŀƴŜ ǿȅƧǏŎƛƻǿŜΣ Ŏƻ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧť ǿȅƴƛƪƽǿ ƻǊŀȊ ōŀŘŀƴƛŜ 

ǿǇƱȅǿǳ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ȊƳƛŜƴƴȅŎƘ ƴŀ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴŜ ŘŜŎȅȊƧŜΦ 

W kolejnej pracy Zhang i innƛ ώнлнлϐ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊ 5tD ǇƻƴƻǿƴƛŜ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƪǊȅǇǘƻǿŀƭǳǘΣ ǘŀƪ 

jak Jiang i inni [2017] oraz Jiang i Liang [2017]. Podobnie dane to trzydziestominutowe 

ǇǊȊŜŘȊƛŀƱȅ z okresu trzech lat, a ŘŀƴȅƳƛ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅƳƛ Řƻ ƳƻŘŜƭǳ ǎŊ ŎŜƴȅ hI[/ ƻǊŀȊ ƻǇƽȋƴƛƻƴŜ 

ŎŜƴȅΦ wƽȍƴƛŎŊ w stosunku do prac z 2017 roku jest zmiana funkcji nagrody. Zhang i inni 

ŘŜŎȅŘǳƧŊ ǎƛť ƴŀ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜ ǊȅȊȅƪŀ ƻǊŀȊ ƪƻǎȊǘƽǿ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴȅŎƘ ǊŀȊŜƳ ȊŜ ȊǿǊƻǘŀƳƛ 

logarytmicznymi. Podobnie ƳƻŘŜƭ ǘŜƴ ƧŜǎǘ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴȅ Řƻ ƛƴƴȅŎƘ ǿŀǊƛŀƴǘƽǿ 5tD ƻǊŀȊ 

trzynastu innych strategii opartych na analizie technicznej. 

Kolejne zastosowanie modelu DDPG w ōǳŘƻǿƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ōŀŘŀƧŊ /Ƙŀƻǳƪƛ i inni 

[2020] na danych symulowanych. W ǘŜƧ ǇǊŀŎȅ ȊōŀŘŀƴƻ ȊŘƻƭƴƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ Řƻ ōǳŘƻǿȅ ǇƻǊǘŦŜƭƛ 

w ǘǊȊŜŎƘ ǊƽȍƴȅŎƘ ǎȅƳǳƭƻǿŀƴȅŎƘ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀchΣ ƪŀȍŘȅ o ǊƽȍƴȅŎƘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪŀŎƘ ǊȅȊȅƪŀ 

i ȊǿǊƻǘƽǿ. SȅƳǳƭŀŎƧŀ ŘŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴŀ ōȅƱŀ w ǘŀƪƛ ǎǇƻǎƽōΣ ȍŜ ǇƻǊǘŦŜƭ ƻǇǘȅƳŀƭƴȅ ōȅƱ 

wyprowadzony analitycznie, a ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ ƻŎŜƴȅ 55tD ōȅƱŀ ȊōƛŜȍƴƻǏŏ do tego optymalnego 

portfela. !ǳǘƻǊȊȅ ȊōŀŘŀƭƛ ǘǊȊȅ ǊƽȍƴŜ ŦǳƴƪŎƧŜ ƴŀƎǊƻŘȅΣ ƪǘƽǊŜ ōȅƱȅ ƪǿŀŘǊŀǘƻǿŊ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧŊ 
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ȊǿǊƻǘƽǿΣ ǊȅȊȅƪŀ ƻǊŀȊ ƪƻǎȊǘƽǿ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴȅŎƘΦ tǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŀ ƳŜǘƻŘŀ ǿȅƪŀȊŀƱŀ ŘƻōǊŜ ǿȅƴƛƪƛ 

w ȊōƛŜȍƴƻǏŎƛ Řƻ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀΣ ƧŜŘƴŀƪ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǘƻ ȊŜǎǘŀǿƛƻƴŜ z innymi metodami.  

55tD ȊƻǎǘŀƱƻ ǘŜȍ wykorzystane przez Huanga i innych [2020] w budowie portfela na akcjach 

ŎƘƛƵǎƪƛŎƘ ƴŀƭŜȍŊŎȅŎƘ Řƻ ƛƴŘŜƪǎǳ /{L рлл ƻǊŀȊ ǎŀƳŜƎƻ ƛƴŘŜƪǎǳ /{L оллΦ tǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛŜ 

ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ς ceny, oraz akcji ς ǿŀƎƛΣ ōȅƱȅ ŎƛŊƎƱŜΣ a ǎŀƳ ƳƻŘŜƭ ǘŜǎǘƻǿŀƴȅ ōȅƱ ƴŀ ŘȊƛŜƴƴȅŎƘ 

danych z okresu jednego roku. CǳƴƪŎƧŊ ƴŀƎǊƻŘȅ ōȅƱƻ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊƻǿŀƴƛŜ ȊǿǊƻǘƽǿ 

logarytmicznych. PƻǊǘŦŜƭŜ ƻŎŜƴƛŀƴŜ ōȅƱȅ ǏǊŜŘƴƛƳ ȊǿǊƻǘŜƳΣ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛŜƳ {ƘŀǊǇŜΩa, 

ǿǎƪŀȋƴƛƪƛŜƳ {ƻǊǘƛƴƻ ƻǊŀȊ a55Φ WŜŘȅƴȅƳƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀƳƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴȅƳƛ Řƻ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŀ 

ǿȅōǊŀƴŜƎƻ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ōȅƱ ǇƻǊǘŦŜƭ ƳƛƴƛƳŀƭƴŜƧ ǿŀǊƛŀƴŎƧƛ ƻǊŀȊ ȊŜ ǎǘŀƱȅƳƛ ǿŀƎŀƳƛ ǇǊȊŜȊ ŎŀƱȅ 

okres. hƪǊŜǎŜƳ ǿŀƭƛŘŀŎƧƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƧŜǎǘ ǘȅƭƪƻ ƧŜŘŜƴ ǊƻƪΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ 

nierzetelnymi wynikami z ŘǳȍȅƳ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŜƳ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ǇǊȊȅ ǳȍȅŎƛǳ ƎƱťōƻƪƛŎƘ ǎƛŜŎƛ 

neuronowych.  

LƴƴŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ¸Ŝ i ƛƴƴȅŎƘ ώнлнлϐΣ ƪǘƽǊȊȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƭƛ ƳƻŘǳƱ Řƻ 

oceny sentymentu z ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ o ǎǇƽƱƪŀŎƘ w ǇƻƱŊŎȊŜƴƛǳ z algorytmem DPGΦ bŀȊȅǿŀƧŊ ǎǿƻƧŜ 

ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ {!w[ όŀƴƎΦ state augumented reinforcement learning), jednak w efekcie jest to tylko 

uwȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ȊƳƛŜƴƴȅŎƘ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘΦ ¢Ŝǎǘȅ ǿȅƪƻƴŀƭƛ ƴŀ ŘǿƽŎƘ ȊōƛƻǊŀŎƘ 

danych, z ŎȊŜƎƻ ǇƛŜǊǿǎȊȅ ǎƪƱŀŘŀƱ ǎƛť z мл ƪǊȅǇǘƻǿŀƭǳǘ ƴŀ ƻƪǊŜǎƛŜ ŘǿƽŎƘ ƭŀǘ o ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛ 

trzydziestominutowej, a ŘǊǳƎƛ ȊŜǎǘŀǿ ŘŀƴȅŎƘ ȊŀǿƛŜǊŀƱ ǿȅōǊŀƴŜ ф ǎǇƽƱŜƪ technologicznych 

z Ǌȅƴƪǳ ŀƳŜǊȅƪŀƵǎƪƛŜƎƻ z okresu 7 lat o danych dziennych. CǳƴƪŎƧŊ ƴŀƎǊƻŘȅ ōȅƱƻ 

ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊƻǿŀƴƛŜ ȊǿǊƻǘƽǿΣ a ǇƻǊǘŦŜƭ ǘŀƪ ȊōǳŘƻǿŀƴȅ ōȅƱ ƻŎŜƴƛŀƴȅ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛŜƳ {ƘŀǊǇŜΩa 

w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅƳΣ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ o ŎƛŊƎƱȅƳ ǊŜōŀƭŀƴǎƻǿŀƴƛǳΣ hLMAR 

(ang. On-Line Moving Average Reversion), WMAMR (ang. Weighted Moving Average Mean 

Reversion) oraz modelem DPG z pracy Jianga i Lianga [2017]. Problemem w pracy Ye i innych 

ƧŜǎǘ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ƴŀ ƳŀƱŜƧ ƛƭƻǏŎƛ ŘŀƴȅŎƘ w zestawieniu z danymi treningowymi, 

ƪǘƽǊŜ ǎǘŀƴƻǿƛƱȅ ƻƪƻƱƻ фн҈ ŎŀƱŜƎƻ ȊōƛƻǊǳ w ƻōǳ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀŎƘΦ  

YƻƭŜƧƴȅƳΣ ǳƴƛƪŀƭƴȅƳ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜƳ Řƻ ōǳŘƻǿȅ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ z wykorzystaniem 

uczenia ze wzmocnieniem jest algorytm nazwany EMV (ang. exploratory mean-variance) 

stworzony przez Wanga i Zhou [2020]. tƻŘŜƧǏŎƛŜ ǘƻ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ƧŜǎǘ Řƭŀ ŎƛŊƎƱȅŎƘ ǎǘŀƴƽǿ 

ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ƻǊŀȊ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ŀƪŎƧƛ i Ƨŀƪƻ ŘŀƴŜ ǿŜƧǏŎƛƻǿŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ ǎŊ ŎŜƴȅ ƻǊŀȊ 

ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ. CǳƴƪŎƧŊ ƴŀƎǊƻŘȅ ƧŜǎǘ ƪǿŀŘǊŀǘƻǿŀ ŦǳƴƪŎƧŀ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎŀ ȊǿǊƻǘ z portfela oraz ryzyko. 

Portfel utworzoƴȅ ŘȊƛťƪƛ 9a± ƧŜǎǘ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴȅ z ǇƻǊǘŦŜƭŀƳƛ ǳȊȅǎƪŀƴȅƳƛ ŘȊƛťƪƛ ŜǎǘȅƳŀŎƧƛ 
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ƴŀƧǿƛťƪǎȊŜƧ ǿƛŀǊȅƎƻŘƴƻǏŎƛ όŀƴƎΦ maximum likelihood estimation, MLE), algorytmowi DDPG, 

ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛǳ aŀǊƪƻǿƛǘȊŀ oraz z ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅƳΦ 9ŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǘŜǎǘƻǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ƴŀ 

danych symulowanych zgodnie z ƎŜƻƳŜǘǊȅŎȊƴȅƳƛ ǊǳŎƘŀƳƛ .Ǌƻǿƴŀ Řƭŀ ǊƽȍƴȅŎƘ ǏǊŜŘƴƛŎƘ 

i ƻŘŎƘȅƭŜƵ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿȅŎƘ dla stacjonarnego przypadku rynku oraz zgodnie z wieloskalowym 

stochastycznym modelem ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ όŀƴƎΦ multiscale stochastic volatility model) dla 

przypadku niestacjonarnego rynkuΦ YŀȍŘƻǊŀȊƻǿƻ ƭƻǎƻǿŀƴŜ ƧŜǎǘ ŘȊƛŜǎƛťŏ ǎȊŜǊŜƎƽǿ o ŘƱǳƎƻǏŎƛ 

ƧŜŘƴŜƎƻ Ǌƻƪǳ όнрн ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛύΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ŘƻǇŀǎƻǿȅǿŀƴŜ ǎŊ ǿȅōǊŀƴŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳy. Powtarzane 

jest to 20 ллл ǊŀȊȅ Řƭŀ ǊƽȍƴȅŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴƛŀ ȊǿǊƻǘƽǿ ƻǊŀȊ Řƭŀ ǊƽȍƴȅŎƘ 

charakterystyk rynku. tƻ ōŀŘŀƴƛŀŎƘ ƴŀ ŘŀƴȅŎƘ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅŎƘΣ ŀǳǘƻǊȊȅ ǘŜǎǘǳƧŊ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ 

algorytmu dla ǎǇƽƱŜƪ z indeksu S&P 500 z okresu dwudziestu lat na ŘŀƴȅŎƘ ƳƛŜǎƛťŎȊƴȅŎƘΦ 

.ŀŘŀƴƛŜ ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ ƭƻǎƻǿȅƳ ǿȅōƻǊȊŜ ŘǿǳŘȊƛŜǎǘǳ ǎǇƽƱŜƪ z S&P 500 i dopasowaniu modeli na 

ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ŘȊƛŜǎƛťŎƛǳ ƭŀǘŀŎƘ ƻǊŀȊ ǿŀƭƛŘŀŎƧƛ ƴŀ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ŘȊƛŜǎƛťŎƛǳ ƭŀǘŀŎƘ ǇƻȊŀ ǇǊƽōƪŊΦ Takie 

ƭƻǎƻǿŀƴƛŜ ǎǇƽƱŜƪ i ǿŜǊȅŦƛƪŀŎƧŀ ƻŘōȅƱŀ ǎƛť ǎǘǳƪǊƻǘƴƛŜΦ tƻǊǘŦŜƭŜ ƻŎŜƴƛŀƴŜ ǎŊ ǇƻǇǊȊŜȊ 

zanualizowany zwrot, odchylenie standardowe, wsƪŀȋƴƛƪ {ƘŀǊǇŜΩŀ ƻǊŀȊ ƪǳǊǘƻȊť ȊǿǊƻǘƽǿΦ 

Wang i ½ƘŀƴƎ ǿȅƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ ƛŎƘ 9a± ȊƴŀŎȊŊŎƻ ǇǊȊŜǿȅȍǎȊŀ 55tDΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴŜ 

ƎƱťōƻƪŊ ǎƛŜŎƛŊ ƴŜǳǊƻƴƻǿŊ w 55tDΣ ƪǘƽǊŀ ǿȅƳŀƎŀ ŘǳȍŜƧ ƛƭƻǏŎƛ ŘŀƴȅŎƘΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ƴƛŜƳƻȍƭƛǿŜ Řƻ 

dostarczenia w ǇǊŀƪǘȅŎŜ ƴŀ ŘŀƴȅŎƘ ƳƛŜǎƛťŎȊƴȅŎh. 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ǇǊȊŜǿŀƎŊ 9a± ƧŜǎǘ ōǊŀƪ 

ƘƛǇŜǊǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ Řƻ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀΦ  

Podobne ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜ problemu budowy portfelaΣ ƧŜŘƴŀƪ ǘȅƳ ǊŀȊŜƳ Řƭŀ ŎŜƭƽǿ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 

ƳŀƧŊǘƪƛŜƳ όŀƴƎΦ wealth managementύΣ ȊƻǎǘŀƱƻ ȊŀǇǊƻǇƻƴƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ 5ƛȄƻƴŀ i Halperina 

[2020]. Wykorzystali oni algorytm G-learning jako stochastyczny odpowiednich Q-learning dla 

ŎƛŊƎƱȅŎƘ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ ǎǘŀƴƽǿ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ i akcji. !ǳǘƻǊȊȅ ǇƻŘƪǊŜǏƭŀƧŊΣ ȍŜ ƛŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜ ƧŜǎǘ 

ǇƽƱ-analityczne, podobnie jak EMV [Wang i Zhou, 2020]Σ Ŏƻ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ƻōƴƛȍŀ ǿȅƳŀƎŀƴŊ ƳƻŎ 

ƻōƭƛŎȊŜƴƛƻǿŊΦ G-learning testowany jest na danych symulowanych, a Ƨŀƪƻ ŦǳƴƪŎƧť ƴŀƎǊƻŘȅ 

ǳȍȅǘƻ ƪǿŀŘǊŀǘƻǿŜƧ ŦǳƴƪŎƧƛ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎŜƧ ȊǿǊƻǘȅΣ ƪƻǎȊǘȅ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴŜ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪƻΦ ¦ȍȅŎƛŜ 

ŘŀƴȅŎƘ ǎȅƳǳƭƻǿŀƴȅŎƘ ƛƳǇƭƛƪǳƧŜ ƛǎǘƴƛŜƴƛŜ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀΣ ƪǘƽǊȅ ƴŀǘǳǊŀƭƴƛŜ ǎǘŀƧŜ ǎƛť 

ōŜƴŎƘƳŀǊƪƛŜƳΣ Řƻ ƪǘƽǊŜƎƻ ŘŊȍȅ ǇƻǊǘŦŜƭ ȊōǳŘƻǿŀƴȅ z wykorzystaniem G-learning. 

5ƻŘŀǘƪƻǿƻΣ Řƻ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŀ ȊƻǎǘŀƧŜ ǳȍȅǘȅ ǘŀƪȍŜ ǇƻǊǘŦŜƭ ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅΦ {ŀƳ ŀƭƎƻǊȅǘƳ ƧŜǎǘ 

w swojej naturze podobny do metody zaproponowanej przez Wanga i Zhou [2020], jednak 

ǳȍȅǘƻ Ǝƻ w ƛƴƴȅƳ ǇǊƻōƭŜƳƛŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳ Ǉƭŀƴƽǿ ŜƳŜǊȅǘŀƭƴȅŎƘΣ a nie optymalizacji samego 

ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ōƛƻǊŊŎ ȊǿǊƻǘ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪƻ Ƨŀƪƻ ƧŜŘȅƴŜ ƪǊȅǘŜǊƛŀΦ  
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YƻƭŜƧƴŊ ǇƻȊȅŎƧŊ ƧŜǎǘ ǇƻƴƻǿƴŜ ǳȍȅŎƛŜ 55tD ǇǊȊŜȊ !ōǊŀǘŜ i ƛƴƴȅŎƘ ώнлнмϐΣ ƪǘƽǊzy optymalizujŊ 

portŦŜƭ ǎǇƽƱƪƛ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿŜƧ w ǎƪƱŀŘ, ƪǘƽǊŜƎƻ ǿŎƘƻŘȊŊ ƻōƭƛƎŀŎƧŜ ǿƱƻǎƪƛŜΣ ŀƪŎƧŜ ƻǊŀȊ 

ƎƻǘƽǿƪŀΦ 5ŀƴȅƳƛ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅƳƛ Řƻ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ǎŊ ǊƻŎȊƴŜ ŎŜƴȅ ƻǊŀȊ ȊƳƛŜƴƴŜ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴŜ 

Řƭŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŘƱǳȍƴȅŎƘΣ Ƨŀƪ ƴǇΦ duration. Autor nie wskazuje na jakim okresie 

przeprowadzony jest test algorytmu oraz brak jest jakiegokolwiek benchmarku. CǳƴƪŎƧŊ 

nagrody jest w tym przypadku maksymalizacja zwrotu pomniejszonego o ǊȅȊȅƪƻ ǿŀȍƻƴŜ 

parametrem awersji do ryzyka.  

hǎǘŀǘƴƛŊ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴŊ ǇƻȊȅŎƧŊ w ǇǊȊŜƎƭŊŘȊƛŜ ƧŜǎǘ ǇǊŀŎŀ Koratamaddiego i innych [2021]Σ ƪǘƽǊȊȅ 

zaproponowali zmodyfikowany DDPG w ǘŀƪƛ ǎǇƻǎƽōΣ ȍŜ ȊŀǿƛŜǊŀƱ ƻƴ ƳƻŘǳƱ ŀƴŀƭƛȊǳƧŊŎȅ 

sentyment z informacji o ǎǇƽƱƪŀŎƘΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ǇƻŘƻōƴŜ Řƻ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ¸Ŝ i ƛƴƴȅŎƘ ώнлнлϐΣ ƪǘƽǊȊȅ 

rozszerzyli algorytm DPG. /ŜŎƘŊ ǿȅǊƽȍƴƛŀƧŊŎŊ w ǘȅƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƧŜǎǘ ǘŀƪȍŜ ŘȅǎƪǊŜǘƴŀ 

ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƵ ŀƪŎƧƛΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭƻƴŀ Ƨŀƪƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ƭǳō ƪǳǇƴƻ ƪƻƴƪǊŜǘƴŜƧ liczby akcji, lub brak 

zmian. Funkcja nagrody w ȊŀǇǊƻǇƻƴƻǿŀƴȅƳ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛǳ ƧŜǎǘ ƻǇŀǊǘŀ ƴŀ ȊǿǊƻǘŀŎƘ z inwestycji, 

ƪǘƽǊŜ ǎŊ ƳƻŘȅŦƛƪƻǿŀƴŜ ǎŜƴǘȅƳŜƴtem z ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ z Google News oraz Twittera. Test 

ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ȊƻǎǘŀƱ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅ ƴŀ ǘǊȊȅŘȊƛŜǎǘǳ ŀƪŎƧŀŎƘ ƴŀƭŜȍŊŎȅŎƘ Řƻ ƛƴŘŜƪǎǳ 5ƻǿ WƻƴŜǎ 

Industrial Average na danych dziennych w okresie osiemnastu lat. ²ȅōǊŀƴȅ ǇƻǊǘŦŜƭ ȊƻǎǘŀƱ 

ǇƻǊƽǿƴŀƴȅ z innymi konfiguraŎƧŀƳƛ 55tDΣ ǇƻǊǘŦŜƭŜƳ ǏǊŜŘƴƛŜƧ-wariancji Markowitza oraz 

minimalnej wariancji, a ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǘȅŎƘ ǇƻǊǘŦŜƭƛ ȊƻǎǘŀƱŀ ƻŎŜƴƛƻƴŀ ȊǿǊƻǘŜƳ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴȅƳ 

i ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅƳΣ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜƳ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿȅƳ ƻǊŀȊ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛŜƳ {ƘŀǊǇŜΩa.  

tƻŘǎǳƳƻǿǳƧŊŎ ǇƻǿȅȍǎȊȅ ǇǊȊŜƎƭŊŘ Ƴƻȍƴŀ ǎǘǿƛŜǊŘȊƛŏΣ ȍŜ ƳŜǘƻŘȅ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ƎǊŀŘƛŜƴŎƛŜ ǎŊ 

najŎȊťǏŎƛŜƧ wykorzystywane w ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴƛǳ ǇǊƻōƭŜƳǳ ōǳŘƻǿȅ ǇƻǊǘŦŜƭƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ, 

w ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ 5tD ƻǊŀȊ 55tDΦ tƻǿƻŘŜƳ ƛŎƘ ǇƻǇǳƭŀǊƴƻǏŎƛ ƧŜǎǘ Ŧŀƪǘ ŘƻǇŀǎƻǿŀƴƛŀ 

ƛŎƘ Řƻ ŎƛŊƎƱŜƧ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ ǎǘŀƴƽǿ ƻǊŀȊ ŀƪŎƧƛΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴŜ ƴŀ ŎŜƴ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ 

finansowych oraz wag w portfelu. !ǳǘƻǊȊȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƭƛ ǊƽȍƴŜ ŦǳƴƪŎƧŜ ƴŀƎǊƻŘȅΣ ƧŜŘƴŀƪ 

ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ ōȅƱȅ ȊǿǊƻǘȅ z odniesieniem do ponoszonego ryzyka. Jako aktywa, 

ƴŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴƻ ǘŜǎǘȅ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿΣ ŘǳȍŊ ǇƻǇǳƭŀǊƴƻǏŎƛŊ ŎƛŜǎȊȅƱȅ ǎƛť ŀƪŎƧŜ ǎǇƽƱŜƪ 

ŀƳŜǊȅƪŀƵǎƪƛŎƘ ς ф ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛΣ ŀƪŎƧƛ ŎƘƛƵǎƪƛŎƘ ς 3 publikacje oraz kryptowalut ς 4 publikacje. 

W с ǇǊŀŎŀŎƘ ǳȍȅǘƻ ǎȊǘǳŎȊƴŜ ŘŀƴŜ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴŜ. ½ōǳŘƻǿŀƴŜ ǇƻǊǘŦŜƭŜ ǎŊ ǊƽȍƴƛŜ ƻŎŜƴƛŀƴŜΣ 

jednak zazwyczaj jest to zwrot skumulowany, odchylenie standardowe i ǿǎƪŀȋƴƛƪ {ƘŀǊǇŜΩa, 

ƪǘƽǊȅ ŎȊťǎǘƻ ōȅƱ ǳǘƻȍǎŀƳƛŀƴȅ ȊŜ ǎǘƻǎǳƴƪƛŜƳ ȊǿǊƻǘǳ Řƻ ǊȅȊȅƪŀΦ Jako portfele benchmarkowe 

ŀǳǘƻǊȊȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƭƛ ǇƻǊǘŦŜƭŜ ǳȊȅǎƪŀƴŜ ǇƻǇǊȊŜȊ ƛƴƴŜ ƪƻƴŦƛƎǳǊŀŎƧŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ w[Σ ƳŜǘƻŘť 
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αkup i trzymajέ, portfel o ǎǘŀƱȅŎƘ ǿŀƎŀŎƘΣ ǇƻǊǘŦŜƭ ǏǊŜŘƴƛŜƧ ǿŀǊƛŀƴŎƧƛ aŀǊƪƻǿƛǘȊŀ ƻǊŀȊ ǇƻǊǘŦŜƭŜ 

utworzone metodami opartymi o ŀƴŀƭƛȊť ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŊΦ ¢ȅƭƪƻ Řƭŀ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊȅŎƘ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ 

ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƵ ŀƪŎƧƛ ƴƛŜ ōȅƱŀ ŎƛŊƎƱŀΣ ƭŜŎȊ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƎƻ ȊŀǇǊƻǇƻƴƻǿŀƴŜƎƻ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƵ 

ǎǘŀƴƽǿ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ōȅƱŀ ŎƛŊƎƱŀΦ  

Zdaniem autora pracy wszystkie analizowane publikacje, poza badaniami Wanga i Zhou 

ώнлнлϐΣ ȊŀǿƛŜǊŀƱȅ ƳƻŎƴƻ ƻƪǊƻƧƻƴȅ ǎǇƻǎƽō ǘŜǎǘƻǿŀƴƛŀ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿΦ Wybranie 

ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ z konkretnego okresu ƧŜǎǘ ƴƛŜǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎŜ Řƻ 

ǿȅŎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ƻƎƽƭƴȅŎƘ ǿƴƛƻǎƪƽǿ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ȊōǳŘƻǿŀƴŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀΦ Wang 

i ½Ƙƻǳ ώнлнлϐ ǳȍȅƭƛ ǊƽȍƴȅŎƘ ƳƻŘŜƭƛ Řƻ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴƛŀ ȊǿǊƻǘƽǿ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛƭƛ 

dobrze zaprojektowany test na danych empirycznyŎƘΦ LŎƘ ƳŜǘƻŘŀ ƧŜǎǘ ǘŜȍ ƛƴǘŜǊŜǎǳƧŊŎŀ ȊŜ 

ǿȊƎƭŊŘǳ ƴŀ ŀƴŀƭƛǘȅŎȊƴŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ Řƻ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ. Autor niniejszej pracy 

ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƱΣ ȍŜ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ǘŜƧ ƳŜǘƻŘȅ Řƻ ǎȊŜǊȊŜƧ ƻǇƛǎŀƴŜƎƻ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ 

ǳȍȅŎƛŀ D-learning przez Dixona i Halperina [2020], ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ōŀŘŀƵ w ǘŜƧ ǇǊŀŎȅ ōťŘȊƛŜ 

wykorzystanie algorytmu G-learning do budowy portfela inwestycyjnego optymalnego 

z perspektywy stopy zwrotu oraz ryzyka z ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ƪƻǎȊǘƽǿ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴȅŎƘ. YƻƭŜƧƴŊ 

ŎƛŜƪŀǿŊ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿŊ Řƻ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ǇǊƻōƭŜƳǳ ǎŊ ƳŜǘƻŘȅ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǇǊȊȅ 

ǇƻƳƻŎȅ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ǇƻŎƘƻŘƴȅŎƘ z wykorzystaniem uczenia ze wzmocnieniem, jak np. 

w algorytmie Deep hedge [Buehler i inni, 2019] lub QLBS [Halperin, 2019]. Jednak ze ǿȊƎƭťŘǳ 

ƴŀ ƛƴƴŊ ǎǇŜŎȅŦƛƪť ǇǊƻōƭŜƳǳΣ ŀǳǘƻǊ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƱ ǎƛť ǿȅōǊŀŏ ǇǊƻōƭŜƳ ǎŀƳŜƧ ōǳŘƻǿȅ ǇƻǊǘŦŜƭŀΣ 

bez problemu zabezpieczenia pozycji. Przy projektowaniu badania empirycznego autor 

ōťŘȊƛŜ ƪƻǊȊȅǎǘŀƱ z publikacji Wanga i ½Ƙƻǳ ώнлнлϐΣ ƧŜŘƴŀƪ ƳŜǘƻŘȅƪť ǊƻȊǎȊŜǊȊȅ o losowanie 

z ǊƽȍƴȅŎƘ ƎǊǳǇ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ oraz losowanie z ǊƽȍƴȅŎƘ ƻƪǊŜǎƽǿΣ Ŏƻ ǿŜŘƱǳƎ 

autora jest jedynym czego brakuje w ƳŜǘƻŘȅŎŜ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ ōŀŘŀƵ ǇǊȊŜȊ ²ŀƴƎŀ 

i Zhou. Algorytm G-ƭŜŀǊƴƛƴƎ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ƻǇƛǎŀƴȅ w kolejnym podrozdziale.   

 

3.3. Algorytm G-learning 

 

Deterministyczne algorytmy, takie jak Q-learning, ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ƴƛŜǇǊŀƪǘȅŎȊƴȅ Řƭŀ ŎƛŊƎƱȅŎƘ 

ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ ǎǘŀƴƽǿ ƻǊŀȊ ŀƪŎƧƛΣ ƭǳō 55tDΣ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ōŀǊŘȊƻ ǿǊŀȍƭƛǿȅ ƴŀ ȊƳƛŀƴȅ 

ƘƛǇŜǊǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿΣ ǎŊ ƴƛŜƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ Řƭŀ ƳƻŎƴƻ ȊŀǎȊǳƳƛƻƴȅŎƘ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪ [Fox i inni, 2015; 

Haarnoja i inni, 2018]. Z ǇƻǿƻŘǳ ǘȅŎƘ ǇǊƻōƭŜƳƽǿΣ CƻȄ i inni [2015] zaproponowali nowy 
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algorytm wolny od modelu i ǳŎȊŊŎȅ ǎƛť ǇƻȊŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊΣ ƪǘƽǊȅ ƴŀȊǿŀƭƛ D-learning. Algorytm ten 

ǊŜƎǳƭŀǊȅȊǳƧŜ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ŜƴǘǊƻǇƛƛ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ƪŀǊŀƴƛŜ 

ŘŜǘŜǊƳƛƴƛǎǘȅŎȊƴȅŎƘ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘƪǳ ǇǊƻŎŜǎǳ ǳŎȊŜnia. Dixon i IŀƭǇŜǊƛƴ ώнлнлϐ ƴŀȊȅǿŀƧŊ 

G-ƭŜŀǊƴƛƴƎ ǎǘƻŎƘŀǎǘȅŎȊƴȅƳ ǊƻȊǿƛƴƛťŎƛŜƳ v-ƭŜŀǊƴƛƴƎΣ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƳ ŀƭƎƻǊȅǘƳŜƳ Řƻ 

pracy z ȊŀǎȊǳƳƛƻƴȅƳƛ ŘŀƴȅƳƛΣ ƧŀƪƛƳƛ ǎŊ ƴǇΦ ŎŜƴȅ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ. W takich 

ǎȅǘǳŀŎƧŀŎƘΣ ƎŘȅ ŘŀƴŜ ǎŊ ƳƻŎƴƻ ȊŀǎȊǳƳƛƻƴŜΣ ŀƭƎƻǊȅǘƳ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ƻŘŘȊƛŜƭŀŏ ǎȊǳƳ ƻŘ 

ǇǊŀǿŘȊƛǿŜƎƻ ǎȅƎƴŀƱǳΦ ¢ȅƳŎȊŀǎŜƳ ǳȍȅŎƛŜ v-learning w takich sytuacjach ǇƻǿƻŘǳƧŜΣ ȍŜ 

w ǇƻŎȊŊǘƪƻǿȅŎƘ ŦŀȊŀŎƘ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť ŀƭƎƻǊȅǘƳǳΣ ƻǇŜǊŀǘƻǊ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊǳƧŊŎȅ ŦǳƴƪŎƧť ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

ǿǇǊƻǿŀŘȊŀ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŜ Řƻ ŜǎǘȅƳŀǘƻǊƽǿΦ hōŎƛŊȍƻƴŜ ǎȊŀŎǳƴƪƛ ƳƻƎŊ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ōƱťŘƴȅŎƘ 

ŘŜŎȅȊƧƛΣ ƪǘƽǊŜ ǎǇƻǿŀƭƴƛŀƧŊ ȊōƛŜȍƴƻǏŏ ǇǊƻŎŜǎǳ ǳŎȊŜƴƛŀ i ǿȅƳŀƎŀƧŊ ƪƻƭŜƧƴƻ ƻŘǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť ǘȅŎƘ 

ƴƛŜƻǇǘȅƳŀƭƴȅŎƘ ȊŀŎƘƻǿŀƵ [Fox i inni, 2015].  

Regularyzacja wprowadzona w G-learning jest wprowadzona poprzez dodanie ǿȅǊŀȍŜƴƛŀ 

ǊŜƎǳƭŀǊȅȊǳƧŊcego wolnej energii (ang. free-ŜƴŜǊƎȅύΣ ƪǘƽǊȅ ƪŀǊŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴƛǎǘȅŎȊƴŜΣ 

ƪǘƽǊŜ ǎŊ ǊƻȊōƛŜȍƴŜ ƻŘ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǎǘƻŎƘŀǎǘȅŎȊƴȅŎƘ. PǊƻŎŜǎ ǘŜƴ ƧŜǎǘ ǎǘƻǇƴƛƻǿƻ ȊƳƴƛŜƧǎȊŀƴȅ ǘŀƪΣ ȍŜ 

w ǇƻŎȊŊǘƪƻǿŜƧ ŦŀȊƛŜ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť G-learning preferuje bardziej losowe strategie, a wraz ze 

ǿȊǊƻǎǘŜƳ ǇǊƽōƪƛ ǳŎȊŊŎŜƧ ȊƳƛŜƴƛŀ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎƧŜ ƴŀ ŎƻǊŀȊ ōŀǊŘȊƛŜƧ ŘŜǘŜǊƳƛƴƛǎǘȅŎȊƴŜ ώwǳōƛƴ i inni, 

2012]. ²ȅǊŀȍŜƴƛŜ wolnej ŜƴŜǊƎƛƛ ȊƻǎǘŀƱƻ ȊŀŎȊŜǊǇƴƛťǘŜ z zasady wolnej energii (ang. free energy 

principle) ƻǇǊŀŎƻǿŀƴŜƧ ǇǊȊŜȊ ōǊȅǘȅƧǎƪƛŜƎƻ ƴŜǳǊƻōƛƻƭƻƎŀ YŀǊƭŀ CǊƛǎǘƛƻƴŀΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ǳƧŜŘƴƻƭƛŎƻƴŊ 

ǘŜƻǊƛŊ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŀ ƳƽȊƎǳ w neurobiologii obliczeniowej. Zasada ta ǿȅƧŀǏƴƛŀ ǇŜǊŎŜǇŎƧťΣ 

ŘȊƛŀƱŀƴƛŜ ƻǊŀȊ ǇǊƻŎŜǎ ǳŎȊŜƴƛŀ ǎƛť w ǇǊƻōŀōƛƭƛǎǘȅŎȊƴȅ ǎǇƻǎƽō ƳŜǘƻŘŊ .ŀȅŜǎŀ ώFriston, 2006; 

Friston, 2010]. Zgodnie z ǘŊ ȊŀǎŀŘŊΣ ƳƽȊƎ ǇƻǎƛŀŘŀ ƎŜƴŜǊŀǘȅǿƴȅ ƳƻŘŜƭ Ǐǿƛŀǘŀ i oblicza 

ƳŀǘŜƳŀǘȅŎȊƴŊ ǿŀǊǘƻǏŏ ȊǿŀƴŊ ǿƻƭƴŊ ŜƴŜǊƎƛŊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ ƳƻŘŜƭ ǇǊŜŘȅƪŎȅƧƴȅ ƻǊŀȊ 

ǎŜƴǎƻǊȅŎȊƴŜ ŘŀƴŜ ǿŜƧǏŎƛƻǿŜ Řƻ ƳƽȊƎǳΦ aƛƴƛƳŀƭƛȊǳƧŊŎ ǿƻƭƴŊ ŜƴŜǊƎƛť ƳƽȊƎ ǳŎȊȅ ǎƛť ƳƻŘŜƭǳ 

predykcyjnego i ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǳŎȊȅ ǎƛť ȊŀŎƘƻǿŀƵ ώOgishima i inni, 2021]. Fox i inni [2015] 

ŀŘŀǇǘǳƧŊ ƪƻƴŎŜǇŎƧť ǿƻƭƴŜƧ ŜƴŜǊƎƛƛ ŘƻŘŀƧŊŎ ƧŊ ŦǳƴƪŎƧƛ ǎǘŀƴǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ  

tƻƴƛȍŜƧ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǿȅǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ƻǊŀȊ ǘŜƻǊƛŀ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ D-ƭŜŀǊƴƛƴƎΣ ƪǘƽǊȅ 

ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅ w problemie budowy portfela inwestycyjnego w kolejnym 

podrozdziale. tǊȊȅƧťǘŜ ƻȊƴŀŎȊŜƴƛŀ w ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǿȅǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛǳ ōťŘŊ odpowiadaƱȅ notacji 

zaproponowanej przez Dixona i Halperina [2020].  

Niech ὼ ōťŘȊƛŜ ƻȊƴŀŎȊŀŏ ǿŜƪǘƻǊ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎȅ ǎǘŀƴ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ Ȋƴŀƴȅ ŀƎŜƴǘƻǿƛΣ ƪǘƽǊȅ 

ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ŀƪŎƧť ὥ w czasie ὸΦ [ƻǎƻǿŀ ƴŀƎǊƻŘŀ ƻǘǊȊȅƳŀƴŀ ǇǊȊŜȊ ŀƎŜƴǘŀ Ȋŀ ǇƻŘƧťŎƛŜ ŀƪŎƧƛ ὥ 
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w czasie ὸ ƻǊŀȊ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪǳ ὼ ōťŘȊƛŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴŀ Ƨŀƪƻ  Ὑ ὼȟὥ . Wszystkie kolejne akcje 

w ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƪǊƻƪŀŎƘ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ǎŊ ȊŘŜǘŜǊƳƛƴƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ǎǘǊŀǘŜƎƛť “ὥȿὼ Σ ƪǘƽǊŀ ƳŀǇǳƧŜ 

ŀƪŎƧť ȊŜ ǎǘŀƴŜƳΦ ¢ǊŀƴǎŦƻǊƳǳƧŊŎ ǊƽǿƴŀƴƛŜ .ŜƭƭƳŀƴŀ ǿȅǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ w rozdziale 2.2.3 oraz 

ǳǇǊŀǎȊŎȊŀƧŊŎ ƧŜ Řƭŀ ŘȅǎƪǊŜǘƴŜƧ ŘȊƛŜŘȊƛƴȅ ŎȊŀǎǳ ƻǘǊȊȅƳǳƧŜƳȅ ƻǇǘȅƳŀƭƴŊ ŦǳƴƪŎƧť ǿŀǊǘƻǏci: 

 

 ὠᶻὼ ÍÁØ “ὥȿὼ Ὑ ὼȟὥ ‎Ὁȟ ὠ
ᶻ ὼ ȟ (128) 

 

gdzie: 
ὖ - ȊōƛƽǊ ǿszystkich dozwolonych strategii “, 
ὃ - ȊōƛƽǊ ŘƻȊǿƻƭƻƴȅŎƘ ŀƪŎƧƛΣ ƪǘƽǊŜ ŀƎŜƴǘ ƳƻȍŜ ǿȅƪƻƴŀŏΣ 
‎ ς ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ ŘȅǎƪƻƴǘǳƧŊŎȅΣ 
Ὁȟ ὠ

ᶻ ὼ  - oczekiwana ǿŀǊǘƻǏŏ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƧ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ w kolejnym kroku 

w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ŎȊŀǎǳ ὸ i ǇƻŘƧťǘŜƧ ŀƪŎƧƛ ὥ.  

 

Fox i ƛƴƴƛ ώнлмрϐ ŘŜŦƛƴƛǳƧŊ ƪƻǎȊǘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƴŀǳŎȊƻƴŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƎƻ ƪǊƻƪǳ Ƨŀƪƻ ƭƻƎŀǊȅǘƳ 

z aktualnej strategii “ὥȿὼ  i strategii referencyjnej “ ὥȿὼ  [Dixon i Halperin, 2020]. 

{ǘǊŀǘŜƎƛŊ ǊŜŦŜǊŜƴŎȅƧƴŊ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǇǊȊȅƪƱŀŘƻǿƻ ƧŜŘƴƻǎǘŀƧƴȅ ǊƻȊƪƱŀŘ ƴŀŘ ƳƻȍƭƛǿȅƳƛ ŀƪŎƧŀƳƛ Řƻ 

ǇƻŘƧťŎƛŀΦ YƻǎȊǘ ǘŜƴ ǿȅǊŀȍƻƴȅ ƧŜǎǘ ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǿȊƻǊŜƳΥ 

 

 Ὣ ὼȟὥ ÌÏÇ
“ὥȿὼ

“ ὥȿὼ
Ȣ (129) 

 

hŎȊŜƪƛǿŀƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǘŜƎƻ ƪƻǎȊǘǳ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ w odniesieniu do strategii “ ƧŜǎǘ ǿȅǊŀȍƻƴŀ Ƨŀƪƻ 

dywergencja Kullbacka-[ŜƛōƭŜǊŀ όY[ύΣ ƛƴŀŎȊŜƧ Ȋǿŀƴŀ ŜƴǘǊƻǇƛŊ ǿȊƎƭťŘƴŊ, strategii  “ὥȿὼ  

i strategii referencyjnej “ ὥȿὼ : 

 

 Ὁ Ὣ ὼȟὥȿὼ ὑὒ“ȿȿ“ ὼ “ὥȿὼ ÌÏÇ
“ὥȿὼ

“ ὥȿὼ
Ȣ (130) 
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/ŀƱƻǏŎƛƻǿȅ ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴȅ ƪƻǎȊǘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ Řƭŀ ŘŀƴŜƧ ǘǊŀƧŜƪǘƻǊƛƛ ƧŜǎǘ ȊŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴȅ 

ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎƻΥ 

 

 Ὅ ὼ ‎ Ὁ Ὣ ὼȟὥ ȿὼȢ (131) 

 

Funkcja wolnej energii Ὂ ὼΣ ƪǘƽǊŜƧ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǿŜ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊŜƧ 

ŎȊťǏŎƛ ǘŜƎƻ ǇƻŘǊƻȊŘȊƛŀƱǳΣ ƧŜǎǘ ȊŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴŀ Ƨŀƪƻ ŦǳƴƪŎƧŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊƻȊǎȊŜǊȊƻƴŀ o ƪŀǊť w postaci 

kosztu informacji regularyzowanego parametrem ρȾ‍: 

 

 Ὂ ὼ ὠ ὼ
ρ

‍
Ὅ ὼ ‎ Ὁ Ὑ ὼȟὥ

ρ

‍
Ὣ ὼȟὥ Ȣ (132) 

 

² ǘŀƪ ǊŜƎǳƭŀǊȅȊƻǿŀƴŜƧ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎǘƻǇƛŜƵ ǊŜƎǳƭŀǊȅȊŀŎƧƛ Ƴƻȍƴŀ Řƻǎǘƻǎƻǿȅǿŀŏ 

parametrem ‍Σ ƪǘƽǊȅ ǳǎǘŀƭŀ ƪƻƳǇǊƻƳƛǎ ǇƻƳƛťŘȊȅ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧŊ ƴŀƎǊƻŘȅ a ōƭƛǎƪƻǏŎƛŊ 

optymalnej strategii do strategii referencyjnej. tŀǊŀƳŜǘǊ ǘŜƴ ƧŜǎǘ ŎȊťǎǘƻ ŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴȅ Ƨŀƪƻ 

parametr odwrotnej temperatury [Dixon i inni, 2020]. Przy tak zdefiniowanej funkcji wolnej 

ŜƴŜǊƎƛƛΣ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ǊŜŦŜǊŜƴŎȅƧƴŀ ǎƱǳȍȅ Ƨŀƪƻ ǇƻƳƻŎ w procesie optymalizacji stochastycznej 

strategii [Dixon i Halperin, 2020].  

Podobnie do funkcji akcji-ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿȅǎǘťǇǳƧŊŎŜƧ ƴǇ. w Q-learning, Fox i ƛƴƴƛ ώнлмрϐ ŘŜŦƛƴƛǳƧŊ 

ŦǳƴƪŎƧť ŀƪŎƧƛ-ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊƻȊǎȊŜǊȊƻƴŊ o ŦǳƴƪŎƧť ǿƻƭƴŜƧ ŜƴŜǊƎƛƛΦ /ŀƱƻǏŏ ƴŀȊǿŀƴŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ŦǳƴƪŎƧŊ Ὃ 

(analogicznie do funkcji ὗ w Q-learning) i ǿȅǊŀȍƻƴŀ ƧŜǎǘ ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǿȊƻǊŜƳΥ 

 

 

Ὃ ὼȟὥ Ὑ ὼȟὥ ‎ὉὊ ὼ ȿὼȟὥ  

             Ὑ ὼȟὥ ‎Ὁȟ ‎ Ὑ ὼȟὥ
ρ

‍
Ὣ ὼȟὥ  

(133) 
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  Ὁȟ ‎ Ὑ ὼȟὥ
ρ

‍
Ὣ ὼȟὥ Ȣ 

tƻǊƽǿƴǳƧŊŎ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ǊƽǿƴŀƴƛŜ z ŦǳƴƪŎƧŊ ƴŀ ǿƻƭƴŊ ŜƴŜǊƎƛť ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŊ w poprzednim 

ǊƽǿƴŀƴƛǳΣ ǳȊȅǎƪǳƧŜƳȅ ȊŀƭŜȍƴƻǏŏ ǇƻƳƛťŘȊȅ ŦǳƴƪŎƧŊ Ὃ i ǿƻƭƴŊ ŜƴŜǊƎƛŊ Ὂ ὼ : 

 

 Ὂ ὼ “ὥȿὼ Ὃ ὼȟὥ
ρ

‍
ÌÏÇ
“ὥȿὼ

“ ὥȿὼ
Ȣ (134) 

 

²ŀǊǘƻǏŏ ǇƻǿȅȍǎȊŜƧ ŦǳƴƪŎƧƛ ƧŜǎǘ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊƻǿŀƴŀ ǇƻǇǊȊŜȊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛ ǊƻȊƪƱŀŘ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ 

“ὥȿὼ : 

 

 

“ὥȿὼ
ρ

ὤ
“ ὥȿὼ Ὡ ȟ ȟ 

ὤ “ὥȿὼ Ὡ ȟ Ȣ 

(135) 

 

Funkcja wolnej energii ƻƪǊŜǏƭƻƴŀ Řƭŀ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǎǘŀƧŜ ǎƛťΥ 

 

 Ὂ ὼ
ρ

‍
ÌÏÇὤ

ρ

‍
ÌÏÇ“ὥȿὼ Ὡ ȟ Ȣ (136) 

 

¦ȍȅǿŀƧŊŎ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ǊƽǿƴŀƴƛŀΣ ƻǇǘȅƳŀƭƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ƳƻȍŜ ōȅŏ ȊŀǇƛǎŀƴŀ ƧŀƪƻΥ 

 

 “ὥȿὼ “ ὥȿὼ Ὡ ȟ ȟ (137) 
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Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ƻǇǘȅƳŀƭƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ȊŀƭŜȍȅ ƻŘ ǿȅōǊŀƴŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǊŜŦŜǊŜƴŎȅƧƴŜƧΣ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ 

funkcji Ὃ ǇƻƳƴƛŜƧǎȊƻƴŊ o ǿƻƭƴŊ ŜƴŜǊƎƛť i ǿŀȍƻƴŊ ǇŀǊŀƳŜǘǊŜƳ ƻŘǿǊƻǘƴŜƧ ǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊȅ ‍. 

tƻǿȅȍǎȊŜ ǊƽǿƴŀƴƛŜ ƴŀ ƻǇǘȅƳŀƭƴŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛť ƻǊŀȊ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊŜ ƴŀ ǿƻƭƴŊ ŜƴŜǊƎƛť ƻǊŀȊ ŦǳƴƪŎƧť 

ὋΣ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ǎȅǎǘŜƳ ǊƽǿƴŀƵ D-ƭŜŀǊƴƛƴƎ ǿŜŘƱǳƎ CƻȄŀ i innych [2015]. wƽǿƴŀƴƛŀ ǘŜ Ǉƻǿƛƴƴȅ ōȅŏ 

ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴŜ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǿƻōŜŎ “ὥȿὼ , Ὃ ὼȟὥ  oraz Ὂ ὼ  ǇƻǇǊȊŜȊ ǊŜƪǳǊŜƴŎƧť 

ǿǎǘŜŎȊƴŊ Řƭŀ ὸ Ὕ ρȟȣȟπ, z warunkami brzegowymi: 

 

 
Ὃ ὼȟὥᶻ Ὑ ὼȟὥᶻȟ 

Ὂ ὼ Ὃ ὼȟὥᶻ Ὑ ὼȟὥᶻȟ 
(138) 

 

gdzie ὥᶻ ǘƻ ƻǎǘŀǘƴƛŀ ŀƪŎƧŀ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊǳƧŊŎŀ ƪǊŀƵŎƻǿŊ ƴŀƎǊƻŘť Ὑ  dla ostatniego stanu 

ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΦ  

² ǎȅǎǘŜƳƛŜ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳΣ w ƪǘƽǊȅƳ ƴŀƎǊƻŘȅ ǎŊ ƻōǎŜǊǿƻǿŀƭƴŜΣ 

Ǌƽǿƴŀƴƛŀ D-ƭŜŀǊƴƛƴƎ ƳƻƎŊ ōȅŏ ȊǊŜŘǳƪƻǿŀƴŜ Řƻ ƧŜŘƴŜƎƻ ƴƛŜƭƛƴƛƻǿŜƎƻ ǿȅǊŀȍŜƴƛŀ ώ5ƛȄƻn 

i Halperin, 2020]: 

 

 Ὃ ὼȟὥ Ὑ ὼȟὥ Ὁȟ
‎

‍
ÌÏÇ“ ὥ ȿὼ Ὡ ȟ Ȣ (139) 

 

tƻǿȅȍǎȊŜ ǊƽǿƴŀƴƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛ ǿȅƎƱŀŘȊƻƴŊ όŀƴƎΦ soft relaxationύ ǿŜǊǎƧť Ǌƽǿƴŀƴƛŀ ƻǇǘȅƳŀƭƴƻǏŎƛ 

Bellmana dla funkcji akcji-ǿŀǊǘƻǏŎƛ ὗ ǊŜƎǳƭŀǊȅȊƻǿŀƴŀ ŜƴǘǊƻǇƛŊ ώCƻȄ i inni, 2015]. Parametr 

odwrotnej temperatury ‍ ƻƪǊŜǏƭŀ ǎƛƱť ǊŜƎǳƭŀǊȅȊŀŎƧƛ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ Ŝntropii. WŜȍŜƭƛ ‍ᴼЊ 

ƻǘǊȊȅƳŀƳȅ ƻǊƛƎƛƴŀƭƴŜ ǊƽǿƴŀƴƛŜ .ŜƭƭƳŀƴŀ ǳȍȅǿŀƴŜ w Q-learning [Dixon i Halperin, 2020]. 

Kiedy ‍ ƧŜǎǘ ƳŀƱŜΣ ƪƻǎȊǘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƧŜǎǘ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎȅ i ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ƻǇǘȅƳŀƭƴŀ ŘŊȍȅ Řƻ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƧ 

strategii referencyjnej. Kiedy ‍ ƧŜǎǘ ŘǳȍŜΣ ƻǇǘȅƳŀƭƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ǎǘŀƧŜ ǎƛť ǊƻȊōƛŜȍƴŀ ȊŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ 

ǊŜŦŜǊŜƴŎȅƧƴŊ w celu redukcji kosztu, a ȊŀŎȊȅƴŀ ȊōƛŜƎŀŏ Řƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴƛǎǘȅŎȊnej ȊŀŎƘƱŀƴƴŜƧ 

strategii dla funkcji Ὃ [Fox i inni, 2015].  
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tƻŘǎǳƳƻǿǳƧŊŎΣ D-ƭŜŀǊƴƛƴƎ ƧŜǎǘ ŀƭƎƻǊȅǘƳŜƳ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ǇǊƻŎŜǎ 

ǳŎȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜōƛŜƎŀ ǇƻȊŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊΦ WŜǎǘ ǘŜȍ ŀƭƎƻǊȅǘƳŜƳ ǿƻƭƴȅƳ ƻŘ ƳƻŘŜƭǳ ƻǊŀȊ ƻǇŀǊǘȅƳ ƴŀ 

ǊƽȍƴƛŎŀŎƘ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘΦ WŜƎƻ ǎtrategia jest stochastyczna, co pozwala na lepsze zastosowanie 

ǇǊȊȅ ǇǊƻōƭŜƳŀŎƘ ƻƪǊŜǏƭŀƴȅŎƘ Ƨŀƪƻ ǇǊƻŎŜǎȅ ŘŜŎȅȊȅƧƴŜ aŀǊƪƻǿŀΣ w ƪǘƽǊȅŎƘ ŘŀƴŜΣ ŎȊȅƭƛ ǎǘŀƴȅ 

ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ ǎŊ ȊŀǎȊǳƳƛƻƴŜ. W kolejnym podrozdziale zostanie przedstawione zastosowanie 

G-learningu w ǇǊƻŎŜǎƛŜ ŘŜŎȅȊȅƧƴȅƳ Ƨŀƪƛ ǿȅǎǘťǇǳƧŜ ǇǊȊȅ ōǳŘƻǿƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ 

ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎŜƎƻ ǎƛť w czasie. 

 

3.4. Teoretyczne przedstawienie problemu budowy portfela inwestycyjnego 

z wykorzystaniem algorytmu G-learning 

 

² ǘȅƳ ǇƻŘǊƻȊŘȊƛŀƭŜ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅ ǎǇƻǎƽō ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ 

uczenia ze wzmocnieniem G-learning w problemie budowania optymalnego portfela 

ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻΦ ¢ŜŎƘƴƛŎȊƴȅ ƻǇƛǎ ƻǊŀȊ ȊŀǎŀŘŀ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǿȅōǊŀƴŜƎƻ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ȊƻǎǘŀƱŀ ƻǇƛǎŀƴŀ 

w poprzednim podrozdziale. Powodem, dla ƪǘƽǊŜƎƻ D-ƭŜŀǊƴƛƴƎ ȊƻǎǘŀƱ ǿȅōǊŀƴȅ ƧŜǎǘ ƧŜƎƻ ŀǎǇŜƪǘ 

ǎǘƻŎƘŀǎǘȅŎȊƴȅ ǇǊȊȅ ǿȅōƻǊȊŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ όŀƪŎƧƛύ w ŘŀƴȅƳ ǎǘŀƴƛŜ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ōȅŏ 

ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŊ ŎŜŎƘŊ Řƭŀ ȊŀǎȊǳƳƛƻƴȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ 

tƻƴƛȍǎȊŜ teoretyczne ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜ ǇǊƻōƭŜƳǳ ōǳŘƻǿȅ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎyjnego 

z wykorzystaniem algorytmu G-ƭŜŀǊƴƛƴƎ ȊƻǎǘŀƱƻ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛǳ ǇǊƻōƭŜƳǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 

ƳŀƧŊǘƪƛŜƳ zaproponowanego przez Dixona i Halperina [2020]. WǎǇƻƳŀƎŀƧŊŎ ǎƛť ǘŀƪȍŜ 

ǊƻȊǿŀȍŀƴƛƻƳ ȊŀǿŀǊǘȅƳ w ƪǎƛŊȍŎŜ 5ƛȄƻƴŀ i innych [2020], autor ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎƛƱ opracowany 

problem budowy portfela Řƻ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƳŀƧŊǘƪƛŜƳ na problem optymalizacji portfela 

inwestycyjnego.  

Budowanie portfela inwestycyjnego na bazie danych finansowych jest przedstawione jako 

dyskretny w czasie proces sekwencyjny o Ὕ ƪǊƻƪŀŎƘΣ ǘŀƪΣ ȍŜ Ὕ ƻƪǊŜǏƭŀ ǊƻȊǿŀȍŀƴȅ ƘƻǊȅȊƻƴǘ 

ŎȊŀǎƻǿȅΦ LƴǿŜǎǘƻǊ ǘǊȊȅƳŀ ǎǿƽƧ ƪŀǇƛǘŀƱ ǿȅǊŀȍƻƴȅ w jednostkach waluty w ὔ aktywach, dla 

ƪǘƽǊȅŎƘ ǿŜƪǘƻǊ ὼ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƻȊȅŎƧƛ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘƪǳ ƻƪǊŜǎǳ ὸ Řƭŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ 

finansowych Ὥ ρȟȣȟὔ. W ƪŀȍŘȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ƳƻȍŜ ȊƳƛŜƴƛŏ ǎǿƻƧŜ ǇƻȊȅŎƧŜ ȊǿƛťƪǎȊŀƧŊŎ 

ƭǳō ȊƳƴƛŜƧǎȊŀƧŊŎ ǿŀǊǘƻǏŏ ƻōŜŎƴȅŎƘ ǇƻȊȅŎƧƛΣ a ȊƳƛŀƴȅ ǘŜ ǎŊ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ǿŜƪǘƻǊ όΦ YŀȍŘȅ 

ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ƧŜǎǘ ƻōŀǊŎȊƻƴȅ ǇŜǿƴȅƳ ǊȅȊȅƪƛŜƳΣ ǿƛťŎ ǇƻǎƛŀŘŀ ƴƛŜǇŜǿƴŜ ǎǘƻǇȅ 
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zwrotu z ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿȅǊŀȍƻƴŜ Řƭŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ w portfelu od okresu ὸ do okresu 

ὸ ρ wektorem ὶΦ aŀŎƛŜǊȊ ƪƻǿŀǊƛŀƴŎƧƛ ƻƪǊŜǏƭƻƴŀ Řƭŀ ǇƻȊȅŎƧƛ w ǇƻǊǘŦŜƭǳ ǿȅǊŀȍƻƴŀ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜȊ 

ɫ. tǊȊȅƧťǘƻ ǘŀƪȍŜΣ ȍŜ ōǊŀƪ ƧŜǎǘ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ȊŀǿƛŜǊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƛŎƘ ǇƻȊȅŎƧƛ w portfelu, czyli 

ƪŀȍŘƻǊŀȊƻǿƻ ƴŀǊȊǳŎƻƴȅ ƧŜǎǘ ǿŀǊǳƴŜƪ ὼ π. 

{ǘƻǎǳƧŊŎ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ǎȅƳōƻƭŜΣ ǇƻȊȅŎƧŜ ȊŀƧƳƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ w ƪƻƭŜƧƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ōťŘŊ 

ǿȅǊŀȍƻƴŜ ǇƻǇǊȊŜȊ ǿŜƪǘƻǊΥ 

 

 ὼ ὼ ό ὶᶼὼ ό ȟ (140) 

 

gdzie ʐ  to iloczyn Hadamarda. ½ŀƱƻȍƻƴƻΣ ȍŜ ƴŀŘǿȅȍƪƻǿŜ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘƽǿ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ὶ 

ǇƻƴŀŘ ǎǘƻǇť ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜƎƻ ōŜƴŎƘƳŀǊƪǳ ὶ ōťŘŊ ǿȅǊŀȍƻƴŜ ǇƻǇǊȊŜȊ ƭƛƴƛƻǿŜ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ 

ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǿȊƻǊŜƳΥ 

 

 ὶ ὶ ὡᾀ ‐ȟ (141) 

 

gdzie ᾀ to wektoǊ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ǎȅƎƴŀƱƽǿ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘΣ ƴǇΦ ŘŀƴȅŎƘ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘ ƭǳō 

ŘŀƴȅŎƘ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭƴȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿΦ aŀŎƛŜǊȊ  ὡ ƻƪǊŜǏƭŀ ƪƻǊŜƭŀŎƧe ǇƻƳƛťŘȊȅ ȊǿǊƻǘami danych 

instrumentƽǿ w portfelu i sȅƎƴŀƱŀƳƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅƳƛΦ ‐ ƻƪǊŜǏƭŀ ǿŜƪǘƻǊ ǊŜǎȊǘ o oczekiwanej 

ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊƽǿƴŜƧ ȊŜǊƻ ƻǊŀȊ ǿŀǊƛŀƴŎƧƛ ǊƽǿƴŜƧ ɫ. 5ƻ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ǿȊƻǊǳ 5ƛȄƻƴ i inni [2020] 

ŘƻŘŀƧŊ ŎȊȅƴƴƛƪ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ǊȅƴŜƪ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ ǇǊȊŜȊ ƳŀŎƛŜǊȊ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ƻǊŀȊ ǿŜƪǘƻǊ ȊƳƛŀƴȅ 

stanu ό. ½ŀǎǘǊȊŜƎŀƧŊ ƻƴƛ ƧŜŘƴŀƪΣ ȍŜ ŘƻŘŀƴƛŜ ǿȅǇƱȅǿǳ ƴŀ ǊȅƴŜƪ Řƻ Ǌƽǿƴŀƴƛŀ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ 

znacznie komplikuje problem z powodu nieliniowej dynamiki rynku, a samo zagadnienie staje 

ǎƛť ƴƛŜǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƭƴŜ ŀƴŀƭƛǘȅŎȊƴƛŜ. Z ǘŜƎƻ ǿȊƎƭťŘǳ w ǇǊŀŎȅ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴƻ ǎƛť ƴŀ ǳǇǊƻǎȊŎȊŜƴƛŜ 

ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘ ȊŀƪƱŀŘŀƧŊŎ ōǊŀƪ ǿȅǇƱȅǿǳ ȊƳƛŀƴȅ ǇƻȊȅŎƧƛ ƴŀ ǎǘŀƴ ǊȅƴƪǳΦ  

½ŀƪƱŀŘŀƧŊŎ ōǊŀƪ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ǊȅƴŜƪΣ ǇƻǿȅȍǎȊŜ Řǿŀ Ǌƽǿƴŀƴƛŀ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊ ǊƽǿƴŀƴƛŜ ǎǘŀƴǳ 

w ǇƻƴƛȍǎȊȅ ǎǇƻǎƽōΥ 

 

 ὼ ρ ὶ ὡᾀ ‐ ᶼὼ ό Ȣ (142) 
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tƻǿȅȍǎȊŜ ǊƽǿƴŀƴƛŜ ƳƻȍŜ Ȋƻǎǘŀŏ ȊŀǇƛǎŀƴŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ƧŀƪƻΥ 

 

 ὼ ὃ ὼ ό ὼ ό ‐ʐȟ (143) 

 

gdzie ὃ ǘƻ ƳŀŎƛŜǊȊ ŘƛŀƎƻƴŀƭƴŀ ȊŀƭŜȍƴŀ ƻŘ ᾀ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎŀ ƴŀ ǇǊȊŜƪŊǘƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

ρ ὶ ὡᾀ .  

.ƛƻǊŊŎ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ǇƻǿȅȍǎȊŜ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜ ŀǎǇŜƪǘȅ algorytmu G-learning opisane 

w ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƳ ǊƻȊŘȊƛŀƭŜΣ ȊŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŊ ŦǳƴƪŎƧť ƴŀƎǊƻŘȅ ȊŀƭŜȍƴŊ ƻŘ ƻōŜŎƴŜƎƻ 

stanu portfela ὼ ƻǊŀȊ ǇƻŘƧťǘŜƧ ŀƪŎƧƛ ό: 

 

 Ὑ ὼȟό ὼ ό ὡᾀ ‗ὼ ό ɫ ὼ ό –όὅόȢ (144) 

 

tƛŜǊǿǎȊŀ ŎȊťǏŏ ǇƻǿȅȍǎȊŜƧ ŦǳƴƪŎƧƛ ƴŀƎǊƻŘȅ Řƭŀ ƧŜŘƴŜƎƻ ƪǊƻƪǳ ƻƪǊŜǏƭŀ ƴŀŘƳƛŀǊƻǿȅ ȊǿǊƻǘ 

z portfela w ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅŎƘ ȊǿǊƻǘƽǿ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ǊȅƴŜƪΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ȊƎƻŘƴŜ 

z ǇǊȊȅƧťǘȅƳ ƭƛƴƛƻǿȅƳ ƳƻŘŜƭŜƳ ŘȅƴŀƳƛƪ ȊƳƛŀƴ ƴŀ ǊȅƴƪǳΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ȊŀǿŀǊǘƻ ƴŜƎŀǘȅǿƴŊ 

ƴŀƎǊƻŘť ȊǿƛŊȊŀƴŊ z ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƴƻǿƻǇƻǿǎǘŀƱŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ w czasie ὸ ρ, co jest zgodne 

z ŦǳƴƪŎƧŊ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊǳƧŊŎŊ ƻƪǊŜǏƭƻƴŊ ǇǊȊŜȊ .ƻȅŘŀ i innych [2017]. Parametr ‗ ƻƪǊŜǏƭŀ ŀǿŜǊǎƧť 

Řƻ ǊȅȊȅƪŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ōǳŘǳƧŊŎŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭΦ LƳ ōŀǊŘȊƛŜƧ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǎƪƱƻƴƴȅ ƧŜǎǘ ǇƻŘƧŊŏ ǊȅȊȅƪƻΣ ǘȅƳ 

mniejszy jest parametr ‗Φ {ŀƳƻ ǊȅȊȅƪƻ ƧŜǎǘ ƻǇŀǊǘŜ ƴŀ ƳŀŎƛŜǊȊȅ ƪƻǿŀǊƛŀƴŎƧƛ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ 

ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ hǎǘŀǘƴƛŊ ŎȊťǏŎƛŊ ŦǳƴƪŎƧƛ ƴŀƎǊƻŘȅ ǎŊ ǿȅǇǳƪƭŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ƪƻǎȊǘȅ 

ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ǇŀǊŀƳŜǘǊ –. Macierz ὅ jest ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŊ ƳŀŎƛŜǊȊŊ ŘƛŀƎƻƴŀƭƴŊΦ 

²ǇƱȅǿ ƪƻǎȊǘƽǿ w ǎǇƻǎƽō ǿȅǇǳƪƱȅ ǳƱŀǘǿƛŀ ŀƴŀƭƛǘȅŎȊƴȅ ǎǇƻǎƽō ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ŦǳƴƪŎƧƛ 

w kolejnych etapach i ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƴƛŜ ǇƻǿƻŘǳƧŜ ȊƳƛŀƴ w ƳƻŘŜƭǳ ȊŀŎƘƻǿŀƵ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘ 

w ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ƪƻǎȊǘƽǿ ǇǊƻǇƻǊŎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ ώ²ƻƴΣ нллсΤ 5ƛȄƻƴ i IŀƭǇŜǊƛƴΣ нлнлϐΦ tƻǿȅȍǎȊŜ 

ǊƽǿƴŀƴƛŜ ƴŀƎǊƻŘȅ ƻǘǊȊȅƳŀƴŜƧ ǇǊȊŜȊ ŀƎŜƴǘŀ w stanie ὼ ƻǊŀȊ ǇƻŘƧťŎƛǳ ŀƪŎƧƛ ό ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ 

ƱŊŎȊƴƛŜ Ƨŀƪƻ ƴŀŘƳƛŀǊƻǿŀ ǎǘƻǇŀ ȊǿǊƻǘǳ z portfela pomniejszona o ryzyko utworzenia nowego 

ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǿŀȍƻƴŜƎƻ ǇŀǊŀƳŜǘǊŜƳ ŀǿŜǊǎƧƛ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ ƻǊŀȊ ǇƻƳƴƛŜƧǎȊƻƴŀ o koszty transakcyjne 

ǇƻŘƧťǘŜƧ ŀƪŎƧƛΦ  
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tǊȊȅƧťǘŀ ŦǳƴƪŎƧŀ ƴŀƎǊƻŘȅ ƧŜǎǘ ŦǳƴƪŎƧŊ ƪǿŀŘǊŀǘƻǿŊ ȊƳƛŜƴƴȅŎƘ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŀ ōťŘȊƛŜ 

maksymalizowana w odniesieƴƛǳ Řƻ ŎŀƱŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ ὝΦ CǳƴƪŎƧť ƴŀƎǊƻŘȅ Ƴƻȍƴŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŏ ǘŜȍ 

Ƨŀƪƻ ŎȊŊǎǘƪƻǿŜ ŦǳƴƪŎƧŜ ƴŀƎǊƻŘȅ ȊŀƭŜȍƴŜ ƻŘ ƪƻƳōƛƴŀŎƧƛ ǎǘŀƴǳ ὼ oraz zmian όȡ 

 

 Ὑ ὼȟό Ὑ Ὑ Ὑ Ὑ Ὑȟ (145) 

gdzie: 

 

 Ὑ ὼ‗ɫὼȟ (146) 

 Ὑ ό ‗ɫ –ὅόȟ  

 Ὑ ςό‗ɫὼȟ  

 Ὑ ὼὡᾀȟ  

 Ὑ όὡᾀȢ  

 

Zgodnie z ȊŀƱƻȍŜƴƛŀƳƛ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳΣ ƳŀƪǎȅƳŀƭƛȊƻǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ǎǳƳŀ 

ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀƎǊƽŘ otrzymywana przez agenta w okresie Ὕ za podejmowanie akcji 

zgodnie z ƻǇǘȅƳŀƭƴŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ ήΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ Ȋƻǎǘŀŏ ȊŀǇƛǎŀƴŜΥ 

 

 άὥὼ ‎ Ὑ ὼȟό ȟ (147) 

 

gdzie ‎ ǘƻ ǇǊȊȅƧťǘȅ ǇŀǊŀƳŜǘǊ ŘȅǎƪƻƴǘǳƧŊŎȅ ǇǊȊȅǎȊƱŜ ƴŀƎǊƻŘȅΣ ǘƻ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ 

w ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀ ǏŎƛŜȍŜƪ ƻǘǊȊȅƳŀƴȅŎƘ ǇƻǇǊȊŜȊ ǎǘƻŎƘŀǎǘȅŎȊƴŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛť 

“ὼȿό .  

Przy tak zapisanym problemie maksymalizacji stopy zwrotu z portfela skorygowanej o ryzyko 

ƻǊŀȊ ƪƻǎȊǘȅ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴŜΣ ǘƻ Řƭŀ ǎǘŀƴǳ ƪƻƵŎƻǿŜƎƻ w czasie Ὕ ǿŜƪǘƻǊ ǿŀƎ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ōťŘȊƛŜ 

Ǌƽǿƴȅ ὼ πΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ƪŀȍŘŀ ǇƻȊȅŎƧŀ z ǇƻǊǘŦŜƭŀ ōťŘȊƛŜ ȊŀƳƛŜƴƛƻƴŀ ƴŀ ƎƻǘƽǿƪťΦ 

LƳǇƭƛƪŀŎƧŊ ǘŜƎƻ ƧŜǎǘ ŘŜǘŜǊƳƛƴƛȊƳ ƻǎǘŀǘƴƛŜƧ ŀƪŎƧƛ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴŜƧ ǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ w czasie 

Ὕ  ρ: 
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 ό ὼ ὼ ὼ ȟ (148) 

 

co z ƪƻƭŜƛ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ ƻǎǘŀǘƴƛŀ ƴŀƎǊƻŘŀ ƻǘǊȊȅƳŀƴŀ ǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭƻƴŀ Ƨŀƪƻ 

kwadratowa funkcja ὼ : 

 

 Ὑ –ό ὅό Ȣ (149) 

 

5ŜǘŜǊƳƛƴƛȊƳ ƻǎǘŀǘƴƛŜƧ ŀƪŎƧƛ ǇƻǿƻŘǳƧŜΣ ȍŜ ǇǊƻōƭŜƳ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǎǇǊƻǿŀŘȊŀ ǎƛť Řƻ Ȋƴŀlezienia 

ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ Ὕ ρ akcji podejmowanych przez inwestora podczas budowy portfela 

inwestycyjnego.  

² ŎŜƭǳ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ǇǊƻōƭŜƳǳ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎȅƧƴŜƎƻΣ ȊƎƻŘƴƛŜ z Dixonem 

i IŀƭǇŜǊƛƴŜƳ ώнлнлϐ ǇǊȊȅƧťǘƻ ǇƽƱŀƴŀƭƛǘȅŎȊƴŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛe Gaussa 

w ǳƪƱŀŘȊƛŜ ƴƛŜǎǘŀŎƧƻƴŀǊƴȅƳΣ ŎȊȅƭƛ ȊƳƛŜƴƴȅƳ w ŎȊŀǎƛŜΦ tƻŘƻōƴŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǘŀƪȍŜ ǳȍȅǘŜ 

przez Bogunovicia i innych [2016] oraz przez Imamuriego i innych [2020] w optymalizacji 

ǇǊƻōƭŜƳǳ ǿƛŜƭƻǊťƪƛŜƎƻ ōŀƴŘȅǘȅΦ tƻŘǎǘŀǿƻǿȅƳ ŜƭŜƳŜƴǘŜƳ ǘŜƎƻ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ w ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛǳ 

ƻǇǊŀŎƻǿȅǿŀƴŜƎƻ ǇǊƻōƭŜƳǳ ƧŜǎǘ ǳǎǘŀƭŜƴƛŜ ŦǳƴƪŎƧƻƴŀƭƴŜƧ ŦƻǊƳȅ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊŀƭŜȍƴŜƧ ƻŘ 

stanu w czasie w formie wielomianu kwadratowego: 

 

 Ὂ ὼ ὼὊ ὼ ὼὊ Ὂ ȟ (150) 

 

gdzie Ὂ , Ὂ , Ὂ  ǘƻ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ ȊŀƭŜȍƴŜ ȊŀǊƽǿƴƻ ƻŘ ŎȊŀǎǳΣ Ƨŀƪ i ƻŘ ȊƳƛŜƴƴŜƧ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ 

ᾀ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎŜƧ ǎȅƎƴŀƱȅ ǊȅƴƪƻǿŜΦ  

W ostatnim kroku czasowym, czyli ὸ Ὕ ρΣ ŦǳƴƪŎƧŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƧŜǎǘ Ǌƽǿƴŀ ŦǳƴƪŎƧƛ ƴŀƎǊƻŘȅ 

ƻǎȊŀŎƻǿŀƴŜƧ Ȋŀ ǇƻŘƧťŎƛŜ ƻǎǘŀǘƴƛŜƧ ŀƪŎƧƛ Ὂ ὼ Ὑ . YƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎ z ŘǿƽŎƘ 

ǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ǊƽǿƴŀƵ ƻǘǊȊȅƳŀƴƻ ǿŀǊǳƴƪƛ ƪƻƵŎƻǿŜ Řƭŀ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿΥ 

 



192 
 

 Ὂ –ὅȟ Ὂ πȟ Ὂ πȢ (151) 

 

5ƭŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƪǊƻƪƽǿΣ ŎȊȅƭƛ ὸ Ὕ ςȟȣπΣ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƻ ǇǊȊȅƧťǘŜ ǊƽǿƴŀƴƛŜ ǎǘŀƴǳ ὼ  oraz 

ƪǿŀŘǊŀǘƻǿŊ ŦǳƴƪŎƧť ǿŀǊǘƻǏŎƛ w ŎŜƭǳ ƻōƭƛŎȊŜƴƛŀ ǿŀǊǳƴƪƻǿŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜƧ ŦǳƴƪŎƧƛ Ὂ 

w kolejnym kroku w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ŀƪŎƧƛΥ 

 

 
ȟὊ ὼ ὼ ό ὃὊ ὃ ɫ Ὂʐ ὼ ό                        

ὼ ό ὃὊ Ὂ ȟ 
(152) 

 

gdzie parametry Ὂ , Ὂ , Ὂ  ǘƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊŎȅƳ ƛƳ ǇŀǊŀƳŜǘǊƻƳ 

funkcji ὊΦ tƻǿȅȍǎȊŜ ǊƽǿƴŀƴƛŜ ƧŜǎǘ ŦǳƴƪŎƧŊ ƪǿŀŘǊŀǘƻǿŊ ȊŀƭŜȍƴŊ ƻŘ ὼ oraz ό, podobnie jak 

ƻǇƛǎŀƴŀ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ŦǳƴƪŎƧŀ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜƧ ƴŀƎǊƻŘȅ Ὑ ὼȟό , _ŊŎȊŊŎ ǇƻǿȅȍǎȊŜ Ǌƽǿƴŀƴƛŀ ǊŀȊŜƳ 

z ŦǳƴƪŎƧŊ ŀƪŎƧƛ-ǿŀǊǘƻǏŎƛ Ὃ ὼȟό  ǿȅǇǊƻǿŀŘȊƻƴŊ w ŎȊťǏŎƛ ǇƻǏǿƛťŎƻƴŜƧ D-learning, 

ƻǘǊȊȅƳǳƧŜƳȅ ƪǿŀŘǊŀǘƻǿŜ ǊƽǿƴŀƴƛŜ ŦǳƴƪŎƧƛ Ὃ: 

 

 Ὃ ὼȟό ὼὗ ὼ όὗ ό όὗ ὼ όὗ ὼὗ ὗ ȟ (153) 

 

gdzie: 

 ὗ ‗ɫ ‎ὃὊ ὃ ɫ Ὂʐ ȟ (154) 

 ὗ –ὅ ὗ ȟ  

 ὗ ςὗ ȟ  

 ὗ ὡᾀ ‎ὃὊ ȟ  

 ὗ ὗ ȟ 

ὗ ‎Ὂ Ȣ 
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tƻǎƛŀŘŀƧŊŎ ƻōƭƛŎȊƻƴŊ ǿŀǊǘƻǏŏ ŦǳƴƪŎƧƛ ŀkcji-ǿŀǊǘƻǏŎƛ ὋΣ ǿŀǊǘƻǏŏ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ Ὂ dla obecnego 

ƪǊƻƪǳ Ƴƻȍƴŀ ȊƴŀƭŜȋŏ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ ǿȅǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ǊƽǿƴŀƴƛŜ w ŎȊťǏŎƛ o algorytmie G-

learning wraz z ȊŀƳƛŀƴŊ ǎǳƳȅ ƴŀ ŎŀƱƪťΥ 

 

 Ὂ ὼ
ρ

‍
ÌÏÇ“ όȿὼ Ὡ ȟ Ὠόȟ (155) 

 

ƎŘȊƛŜ ǇǊȊȅƧťǘŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛŊ ǊŜŦŜǊŜƴŎȅƧƴŊ ƧŜǎǘ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ƎŀǳǎǎƻǿǎƪŀΥ 

 

 
“ όȿὼ

ρ

ς“ ɫ

Ὡ ȟ 
(156) 

 

ƎŘȊƛŜ ǏǊŜŘƴƛŀ ό ό ὺӶὼ ƧŜǎǘ ƭƛƴƛƻǿŊ ŦǳƴƪŎƧŊ ȊŀƭŜȍƴŊ ƻd stanu ὼ.  

½ǿŀȍȅǿǎȊȅΣ ȍŜ ǇǊȊȅƧťǘƻ ōǊŀƪ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵ ƴŀ ȊƳƛŀƴť ǎǘŀƴǳ όΣ ƪǘƽǊȅ ǿȅǊŀȍƻƴȅ ƧŜǎǘ 

w ǿŀǊǘƻǏŎƛŀŎƘ ƴƻƳƛƴŀƭƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ȍŜ ǿƛŜƭƻƳƛŀƴ Ὃ όȟὥ  jest wielomianem stopnia drugiego 

w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ό, ŎŀƱƪƻǿŀƴƛŜ w ŦǳƴƪŎƧƛ C ǇǊȊȅƧƳǳƧŜ ǇǊƻǎǘŊ ŦƻǊƳť ǿƛŜƭƻǿȅƳƛŀǊƻǿŜƎƻ 

ŎŀƱƪƻǿŀƴƛŀ DŀǳǎǎŀΥ 

 

 Ὡ Ὠὼ
ς“

ȿὃȿ
Ὡ Ȣ (157) 

 

 

YƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎ z ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ǿȊƻǊǳ ƴŀ ŎŀƱƪť w Ǌƽǿƴŀƴƛǳ ƴŀ Ὂ ὼ  ƻǊŀȊ ȊŜǎǘŀǿƛŀƧŊŎ ǿȅƴƛƪ 

z ǇǊȊȅƧťǘŊ ƪǿŀŘǊŀǘƻǿŊ ŦƻǊƳŊ ŦǳƴƪŎƧƛ Ὂ ƻǘǊȊȅƳǳƧŜƳȅ ǊŜƭŀŎƧť ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ŦǳƴƪŎƧƛ Ὂ do 

ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ŦǳƴƪŎƧƛ Ὃ: 
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 Ὂ ὼ ὼὊ ὼ ὼὊ Ὂ ȟ (158) 

 
Ὂ ὗ

ρ

ς‍
Ὗɫ Ὗ ὺӶɫ ὺӶȟ 

 

 
Ὂ ὗ

ρ

‍
Ὗɫ ὡ ὺӶɫ ό ȟ 

 

 
Ὂ ὗ

ρ

ς‍
ὡ ɫ ὡ όɫ ό ÌÏÇɫ ÌÏÇɫ ȟ 

 

 

gdzie wprowadzono pomocnicze parametry: 

 

 Ὗ ‍ὗ ɫ ὺӶȟ (159) 

 ὡ ‍ὗ ɫ όȟ  

 ɫ ɫ ς‍ὗ Ȣ  

 

wƽǿƴŀƴƛŜ ƴŀ ƻǇǘȅƳŀƭƴŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛť ȊƎƻŘƴƛŜ w wyprowadzonym wzorem z podǊƻȊŘȊƛŀƱǳ 

o algorytmie G-ƭŜŀǊƴƛƴƎ ǇǊȊȅƧƳǳƧŜ ǇƻǎǘŀŏΥ 

 

 “όȿὼ “ όȿὼ Ὡ ȟ Ȣ (160) 

 

²ȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ ǇǊȊȅƧťǘŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛť ǊŜŦŜǊŜƴŎȅƧƴŊΣ ǿȅǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ Ǌƽǿƴŀƴƛŀ ƴŀ ŦǳƴƪŎƧť ŀƪŎƧƛ-

ǿŀǊǘƻǏŎƛ Ὃ ƻǊŀȊ ŦǳƴƪŎƧť ǿŀǊǘƻǏŎƛ Ὂ ƻǘǊȊȅƳǳƧŜƳȅ ƻǎǘŀǘŜŎȊƴŊ ŦƻǊƳť ƎŀǳǎǎƻǿǎƪƛŜƧ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƧ 

strategii: 

 

 
“όȿὼ

ρ

ς“ ɫ

Ὡ ȟ 
(161) 

 

ƎŘȊƛŜ ǎǘƻǇƴƛƻǿƻ ŀƪǘǳŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ ǇƻƳƻŎƴƛŎȊŜ ǿȅƴƻǎȊŊΥ 
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 ɫ ɫ ς‍ὗ ȟ (162) 

 ό ɫ ɫ ό ‍ὗ ȟ  

 ὺ ɫ ɫ ὺӶ ‍ὗ Ȣ  

 

Sama optymalizacja strategii z regulatorem liniowo-kwadratowym na bazie entropii 

z ǎȅƎƴŀƱŀƳƛ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ ŦǳƴƪŎƧť ǿŀǊǘƻǏŎƛ ὊΣ ŦǳƴƪŎƧť ŀƪŎƧƛ-ǿŀǊǘƻǏŎƛ Ὃ oraz strategii 

ǊŜŦŜǊŜƴŎȅƧƴŜƧ ƧŜǎǘ ōŀȅŜǎƻǿǎƪŊ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧŊ ǇǊŜŘȅƪǘȅǿƴŜƎƻ ǊƻȊƪƱŀŘǳ w postaci strategii 

referencyjnej z aktualizowanymi parametrami όȟὺӶȟɫ Řƻ ƴƻǿȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ όȟὺȟɫ. Sam 

ǇǊƻŎŜǎ ǇƻǿȅȍǎȊŜƧ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ w ƪŀȍŘȅƳ ƪǊƻƪǳ  ὸ ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ ŎƛŊƎƱŜƧ ƛǘŜǊŀŎƧƛ 

ǇƻƳƛťŘȊȅ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧŊ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ z ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ Ǌƽǿƴŀƴƛŀ ȊŜ ǎǘŀƱȅƳƛ 

ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪŀƳƛ ŦǳƴƪŎƧƛ Ὂ É Ὃ, a krokiem oceny strategii, ktƽǊȅ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŜ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪƛ ǘȅŎƘ 

ŦǳƴƪŎƧƛ Řƭŀ ŘŀƴŜƧ ǎǘŀƱŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ώ5ƛȄƻƴ i ƛƴƴƛΣ нлнлϐΦ ½ōƛŜȍƴƻǏŏ ǇƻǿȅȍǎȊŜƧ ƛǘŜǊŀŎƧƛ Řƭŀ ŘŀƴŜƎƻ 

kroku ὸ ƪƻƵŎȊȅ pojedynczy krok G-ƭŜŀǊƴƛƴƎǳΣ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ƪǊƻƪ ŎȊŀǎǳ ὸ przechodzi do 

poprzedniego, tj. ὸ ὸ ρ, i iteracje optȅƳŀƭƛȊǳƧŊŎŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ǎŊ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴŜ ǇƻƴƻǿƴƛŜΦ 

/ŀƱŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ ǇƻǿǘŀǊȊŀƴŀ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜȊ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ƪǊƻƪƛ ǿǎǘŜŎȊ ŀȍ Řƻ Ǉǳƴƪǘǳ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿŜƎƻΦ 

² ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛǳ ǇǊƻōƭŜƳǳ ōǳŘƻǿȅ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻΣ ƪǘƽǊŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƻ 

w badaniu empirycznym, ȊŀƱƻȍƻƴƻΣ ȍŜ ǎǘƻǇŀ ōŜƴŎƘƳŀǊƪǳ ǿȅƴƻǎƛŏ ōťŘȊƛŜ ὶ ρπϷ ǇǊȊŜȊ ŎŀƱȅ 

ƻƪǊŜǎ ōǊŀƴȅ ǇƻŘ ǳǿŀƎťΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ǇǊȊȅƧťǘƻΣ ȍŜ ǎȅƎƴŀƱȅ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜ ◑◄ ōťŘŊ ǿȅƴƻǎƛƱȅ м Řƭŀ 

ƪŀȍŘŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳΦ ¦Ƴƻȍƭƛǿƛ ǘƻ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŜ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŜ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ 

jedynymi danymi, ƴŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ŘƻǇŀǎƻǿȅǿŀƴŜ ōťŘŊ ƳŜǘƻŘȅ ōǳŘƻǿȅ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ōťŘŊ ŘŀƴŜ 

ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴŜ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ i ƻōƭƛŎȊƻƴŀ ƴŀ ƛŎƘ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƳŀŎƛŜǊȊ ƪƻǿŀǊƛŀƴŎƧƛ ƻǊŀȊ ǏǊŜŘƴƛŜ ǎǘƻǇȅ 

ȊǿǊƻǘƽǿ. tǊȊŜŘǎǘŀǿƛŜƴƛŜ ǇǊƻōƭŜƳǳ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎŜƎƻ ǎȅƎƴŀƱȅ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜ ᾀ Ƴŀ ƴŀ ŎŜƭǳ ƳƻȍƭƛǿŜ 

dalsze rozwiƴƛťŎƛŜ ōŀŘŀƴƛŀ o potencjalne determinanty strategii wypracowanej przez uczenie 

ze wzmocnieniem, co wykracza poza zakres niniejszej pracy. tŀǊŀƳŜǘǊ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎȅ ǎǘƻǇƛŜƵ 

ŜƴǘǊƻǇƛƛ ȊƻǎǘŀƱ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ ȊƎƻŘnie z ȊŀƱƻȍŜƴƛŀƳƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ 5ƛȄƻƴŀ i Halperina 

[2020] i wynosi ‍ ρπππΦ aŀƪǎȅƳŀƭƴŀ ƭƛŎȊōŀ ƛǘŜǊŀŎƧƛ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ ǇǊȊȅ ƪŀȍŘȅƳ ƪǊƻƪǳ ŎȊŀǎƻǿȅƳ 

ȊƻǎǘŀƱŀ ƻƪǊŜǏƭƻƴŀ ƴŀ мллΣ ƧŜȍŜƭƛ ȊōƛŜȍƴƻǏŏ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ƻǎƛŊƎƴƛťǘŀΦ hǎƛŊƎƴƛťŎƛŜ ȊōƛŜȍƴƻǏŎƛ ƧŜǎǘ 

ŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴŜ Ƨŀƪƻ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŜ ǊƽȍƴƛŎȅ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ǳȊȅǎƪŀƴŊ w obecnej iteracji 
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a ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜƧ w ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƧ ƛǘŜǊŀŎƧƛ ƳƴƛŜƧǎȊŜƧ ƴƛȍ ǎǘŀƱŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǿȅƴƻǎȊŊŎŀ ρπ. ²ǇƱȅǿ 

pƻȊƻǎǘŀƱych parametrƽǿ algorytmu G-learning, czyli awersji do ryzyka ‗Σ ǿŀǊǘƻǏci ƪƻǎȊǘƽǿ 

transakcyjnych – oraz ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪŀ ŘȅǎƪƻƴǘǳƧŊŎego ǇǊȊȅǎȊƱŜ ƴŀƎǊƻŘȅ ‎, ȊƻǎǘŀƱ ǿǇƛŜǊǿ 

zbadany na danych generowanych ǇǊȊŜŘ ǳǎǘŀƭŜƴƛŜƳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿΦ LŎƘ ǿǇƱȅǿ ƴŀ 

ǿȅƴƛƪƛ ȊƻǎǘŀƱ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅ w kolejnym rozdziale.   
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4. .ŀŘŀƴƛŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ w budowie optymalnego 

portfela inwestycyjnego 

 

W niniejszym rozdziale ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ōŀŘŀƴƛŜ ŜƳǇƛǊȅŎȊƴŜ ǿŜǊȅŦƛƪǳƧŊŎŜ 

ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǿȅōǊŀƴŜƧ ƳŜǘƻŘȅ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳ ς algorytmu G-learning [Fox i inni, 

2015] w budowie optymalnego ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻΦ aŜǘƻŘŀ ǘŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇƻǊƽǿƴŀƴŀ 

z klasycznymi metodami, czyli portfelem utworzonym zgodnie z ǇƻŘŜƧǏŎƛŜƳ Markowitza oraz 

ƧŜƎƻ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴȅƳ ǊƻȊǿƛƴƛťŎƛŜƳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎȅƳ ƪƻǎȊǘȅ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴŜ. Dodatkowo, do 

ŀƴŀƭƛȊȅ ŘƻƱŊŎȊƻƴƻ ǇƻǊǘŦŜƭ ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅΣ ŎȊȅƭƛ ǇǊȊȅǇƛǎǳƧŊŎȅ ǿǎȊȅǎǘƪƛm instrumentom 

finansowym w portfelu Ǌƽǿƴe wagiΦ tƻǊǘŦŜƭ ǘŜƴ ōťŘȊƛŜ ǘŜȍ ǇŜƱƴƛƱ ŦǳƴƪŎƧť ōŜƴŎƘƳŀǊƪǳ 

ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǿŀǊƛŀƴǘƽǿΦ  

² ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀŎƘ ǿȅōǊŀƴƻ ǘǊȊȅ ƪǊȅǘŜǊƛŀ ƻǇǘȅƳŀƭƴƻǏŎƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƻǇƛǎŀƴŜ 

w pierwszym rozdziale:  

¶ maksymalizacja dochodu wȅǊŀȍƻƴŜƎƻ w ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜƧ ǎǘƻǇƛŜ ȊǿǊƻǘǳΣ  

¶ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊŀŎƧŀ ǊȅȊȅƪŀ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ, 

¶ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ do ryzykŀ Ƨŀƪƻ ƎƱƽǿƴŜ ƪǊȅǘŜǊƛǳƳ ƱŊŎȊŊŎŜ ƻōŀ ǇƻǿȅȍǎȊŜΦ  

Dodatkowo ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴƻ ǘŜȍ ƪƻǎȊǘȅ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴŜΣ ƪǘƽǊŜ ōťŘŊ ǿǇƱȅǿŀƱȅ ƴŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ǎǘƻǇȅ 

zwrotu do ryzyka. 

² ǇƛŜǊǿǎȊŜƧ ŎȊťǏŎƛ ǘŜƎƻ ǊƻȊŘȊƛŀƱǳ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ƻǇƛǎŀƴŀ ƳŜǘƻŘȅƪŀ ōŀŘŀƴƛŀΣ ŎȊȅƭƛ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧŀ 

ǇǊƻōƭŜƳǳΣ ǇǊƻǇƻȊȅŎƧŀ ƧŜƎƻ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ǎǇƻǎƽō ǿŜǊȅŦƛƪŀŎƧƛ. W kolejnej cȊťǏŎƛ 

przedstawiony ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǿȅōǊŀƴȅ ǎǇƻǎƽō ƎŜƴŜǊƻǿŀƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘ sztucznych ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎȅ 

ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŜ ƳƻŘŜƭǳ ǎƪƻƪǳ-dyfuzji z wielowymiarowȅƳ ǊƻȊƪƱŀŘŜƳ ƴƻǊƳŀƭƴȅƳ. W trzeciej 

ŎȊťǏŎƛ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ǎǇƻǎƽō ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀΣ ǇǊȊŜǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ƻǊŀȊ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƛŀ Řƻ ōŀŘŀƴƛŀ 

danyŎƘ ŜƳǇƛǊȅŎȊƴȅŎƘ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎȅŎƘ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘŜ ǎȊŜǊŜƎƛ ŎȊŀǎƻǿŜ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ 

ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ z ǊƽȍƴȅŎƘ ƪƭŀǎ ŀƪǘȅǿƽǿΥ ŀƪŎƧƛΣ ƻōƭƛƎŀŎƧƛΣ ǿŀƭǳǘ ƻǊŀȊ ǘƻǿŀǊƽǿ. 

W ƪƻƭŜƧƴŜƧ ŎȊťǏŎƛ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴƻ ǿȅƴƛƪƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ƪƭŀǎȅŎȊƴȅŎƘ 

w zestawieniu z algorytmem G-ƭŜŀǊƴƛƴƎ Řƭŀ ǊƽȍƴȅŎƘ ƎǊǳǇ ǎȊŜǊŜƎƽǿ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ. W ostatniej 

ŎȊťǏŎƛ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴƻ ǇƻŘǎǳƳƻǿŀƴie eksperymentu oraz przedstawiono wnioski 

z ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƎƻ ōŀŘŀƴƛŀ ǿŜǊȅŦƛƪǳƧŊŎŜƎƻ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ D-learning, jako metody 
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reprezentǳƧŊŎŜƧ uczenie ze wzmocnieniem, w zestawieniu z klasycznymi metodami budowy 

portfeli inwestycyjnych.   

 

4.1. Metodyka badania 

 

/ŜƭŜƳ ōŀŘŀƴƛŀ ƧŜǎǘ ǿŜǊȅŦƛƪŀŎƧŀ ŎȊȅ ȊƱƻȍony algorytm uczenia ze wzmocnieniem G-learning, 

ǇǊȊȅǎǘƻǎƻǿŀƴȅ Řƻ ǎǘƻŎƘŀǎǘȅŎȊƴŜƎƻ ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴƛŀ ǎŜƪǿŜƴŎȅƧƴȅŎƘ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ŘŜŎȅȊȅƧƴȅŎƘΣ 

jest odpowiedni do tworzenia portfeli inwestycyjnychΣ ƪǘƽǊŜ ǳȊȅǎƪǳƧŊ lepsze ǿǎƪŀȋƴƛƪi 

ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z portfelamƛ ǎƪƻƴǎǘǊǳƻǿŀƴȅƳƛ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ƳŜǘƻŘ ƪƭŀǎȅŎȊƴȅŎƘΦ 

Lopez de Prado [нлмсϐ ƻǇǊŀŎƻǿŀƱ ƳŜǘƻŘȅƪť ōŀŘŀƴƛŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǇƻǊǘŦŜƭƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ 

ǇƻȊŀ ǇǊƽōƪŊ (ang. out-of-sample). Problemem odpowiedniego testowania portfeli oraz 

ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƧŜǎǘ ŘǳȍŜ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŜ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǿȅōƻǊǳ ŘŀƴȅŎƘ Řƻ ōŀŘŀƵ όŀƴƎΦ 

selection biasύ ƻǊŀȊ ǘŀƪ Ȋǿŀƴŀ ǘŜƻǊƛŀ ŦŀƱǎȊȅǿŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ όŀƴƎΦ false strategy theorem) [Lopez 

de Prado i Bailey, 2021], zgodnie z ƪǘƽǊŊ optymalny wynik nieznanej liczby symulacji 

ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴȅŎƘ ƳƻŘŜƭǳ ŘƻǇŀǎƻǿǳƧŊŎŜƎƻ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƭǳō ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƧŜǎǘ ǇǊŀǿƻǎǘǊƻƴƴƛŜ 

nieograniczony. Oznacza to, ȍŜ ǇǊȊȅ ǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎŜƧ ƭƛŎȊōƛŜ ǇǊƽō ƴƛŜ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ƴǇΦ ǿǎƪŀȋƴƛƪ 

SharpŜΩa ǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎȅ Řƻ ŘƻǊȊǳŎŜƴia hipotezy, ȍŜ Řŀƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ƧŜǎǘ ŦŀƱǎȊȅǿŀΦ Problem ten 

ǎǘŀƱ ǎƛť ǿȅǊŀȋƴȅ ǇǊȊȅ ǿǎǇƽƱŎȊŜǏƴƛŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜƧ ƳƻŎȅ ƻōƭƛŎȊŜƴƛƻǿŜƧΣ ŘȊƛťƪƛ ƪǘƽǊŜƧ 

ǎȊȅōƪƻ Ƴƻȍƴŀ ǇǊȊŜǎȊǳƪŀŏ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƵ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ i ǇǊȊŜǎȊŀŎƻǿŀŏ ŀƭƎƻǊȅǘƳΣ ƪǘƽǊȅ 

ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴƛŜ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ŘȊƛŀƱŀŏ ǇƻȊŀ ǇǊƽōƪŊ [Lopez de Prado i Bailey, 2021].  

Proces badania zaproponowanego przez Lopeza de Prado [2016] polega na wielokrotnym 

ǎȅƳǳƭƻǿŀƴƛǳ ƭƻǎƻǿȅŎƘ ǎȊŜǊŜƎƽǿ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ŘȊƛŜƴƴȅƳ stopom zwrotu 

z ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ. W propozycji Lopez de Prado ƎŜƴŜǊǳƧŜ ŘȊƛŜǎƛťŏ ǎȊŜǊŜƎƽǿ 

ƭƻǎƻǿȅŎƘ ȊǿǊƻǘƽǿ uzyskanych z ǊƻȊƪƱŀŘǳ Dŀǳǎǎŀ o ǏǊŜŘƴƛŜƧ Ǌƽwnej zeru oraz z 10% 

odchyleniem standardowym. YŀȍŘȅ ǎȊŜǊŜƎ ȊŀǿƛŜǊŀ рнл ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛΣ Ŏƻ ǿŜŘƱǳƎ ŀǳǘƻǊŀ Ƴŀ 

ƻŘǇƻǿƛŀŘŀŏ ŘǿǳƭŜǘƴƛŜƳǳ ƻƪǊŜǎƻǿƛ ŘȊƛŜƴƴȅŎƘ ȊǿǊƻǘƽǿΦ Dodatkowo ŘƻƱŊŎȊƻƴƻ losowe, 

nieskorelowane ǎȊƻƪƛ ŎŜƴƻǿŜ ƻǊŀȊ ƭƻǎƻǿŊ ƪƻǊŜƭŀŎƧť ƳƛťŘȊȅ ǎȊŜǊŜƎŀƳƛΦ bŀǎǘťǇƴƛŜ ƪŀȍŘȅ 

z ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ƧŜǎǘ ŜǎǘȅƳƻǿŀƴȅ ƴŀ ǇǊƽōƛŜ ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ нсл ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛ όм Ǌƻƪύ Řƭŀ ǇƻǊǘŦŜƭŀ 

ǎƪƱŀŘŀƧŊŎŜƎƻ ǎƛť z wygenerowanych 10 ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ Ŧƛƴŀƴǎƻǿych. 5ŀƴȅƳƛ ǿȅƧǏŎƛƻǿȅƳƛ 

z ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǎŊ ǿŀƎƛ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ pozycji w ǇƻǊǘŦŜƭǳΦ tƻ ƪŀȍŘŜƧ ŜǎǘȅƳŀŎƧƛ ǇƻǊǘŦŜƭƛΣ ǿŀƎƛ ǎŊ 

ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ƪƻƭŜƧƴŜ нн ƻōǎŜǊǿŀŎƧŜΣ Ŏƻ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ ƧŜŘƴŜƳǳ ƳƛŜǎƛŊŎƻǿƛΦ tǊƻŎŜǎ 
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ǇƻƴƻǿƴŜƧ ŜǎǘȅƳŀŎƧƛ ƪƻƵŎȊȅ ǎƛť Ǉƻ ƻǎǘŀǘƴƛŜƧΣ ŘǿǳƴŀǎǘŜƧ ǇǊƽōŎŜ ƳƛŜǎƛťŎȊƴŜƧΦ hōƭƛŎȊŀƴŜ ǎŊ 

ȊǿǊƻǘȅ ƻǊŀȊ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŀ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀΦ ¢ŀƪƛ ǇǊƻŎŜǎ ȊƻǎǘŀƱ ǇƻǿǘƽǊȊƻƴȅ 

10 000 razy [Lopez de Prado, 2016].  

²ŜŘƱǳƎ ŀǳǘƻǊŀ niniejszej pracy badanie Lopeza De Prado [2016] Ǉƻǿƛƴƴƻ Ȋƻǎǘŀŏ ǊƻȊǎȊŜǊȊƻƴŜ 

o dane empiryŎȊƴŜΣ ƪǘƽǊŜ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊ ǊƽȍƴȅƳ ƪƭŀǎƻƳ ŀƪǘȅǿƽǿ. Dodatkowo powinien 

Ȋƻǎǘŀŏ wprowadzony portfel benchmarkowy ς np. ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅΣ ƪǘƽǊȅ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱ 

ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴȅ w pracy Lopeza De Prado. 5ƻǇǊŀŎƻǿŀƴȅ ǇƻǿƛƴƛŜƴ Ȋƻǎǘŀŏ ǘŀƪȍŜ ǎǇƻǎƽō 

generowania danych, tak, aby bardziŜƧ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƱȅ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƻƳ ŘȊƛŜƴƴȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ 

ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǎȊŜǊŜƎƽǿ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ. tƻŘƻōƴŀ ƳŜǘƻŘȅƪŀ ōŀŘŀƵ ȊƻǎǘŀƱŀ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴŀ ǘŀƪȍŜ 

w badaniu Wanga i ½Ƙƻǳ ώнлнлϐΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ƻǇƛǎŀƴŜ w poprzednim rozdziale.  

Struktura badania przeprowadzonego w tej prŀŎȅ ōťŘȊƛŜ ōŀȊƻǿŀƱŀ ƴŀ ǘŜǎǘŀŎƘ 

ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ ȊŀǊƽǿƴƻ ǇǊȊŜȊ [ƻǇŜȊŀ ŘŜ tǊŀŘƻ ώнлм6], jak i przez Wanga i Zhou [2020]. 

/ŀƱŜ ōŀŘŀƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ǇƻŘȊƛŜƭƻƴŜ ƴŀ ŘǿƛŜ ŎȊťǏŎƛΥ ǎȅƳǳƭƻǿŀƴŊ ƻǊŀȊ ŜƳǇƛǊȅŎȊƴŊ, niemniej 

ƧŜŘƴŀƪΣ ǇƻȊŀ ǊƽȍƴƛŎŀƳƛ w szeregach czasowych, rŜǎȊǘŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ōŀŘŀƴƛŀ ōťŘȊƛŜ ƛŘŜƴǘȅŎȊƴŀ. 

W ǇƛŜǊǿǎȊŜƧ ŎȊťǏŎƛ ōŀŘŀƴƛŀ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴȅ ƳƻŘŜƭ ǎƪƻƪǳ i dyfuzji [Kou, 2002] 

rozszerzony o wielowymiarowe generowanie danych, co wprowadza korelacjť ƳƛťŘȊȅ 

szeregami czasowymi [Glasserman, 2004]. {ȊŎȊŜƎƽƱȅ Ǝenerowania danych sztuczƴȅŎƘ ȊƻǎǘŀƴŊ 

przedstawione w ǇƽȋƴƛŜƧǎȊŜƧ ŎȊťǏŎƛ ǊƻȊŘȊƛŀƱǳ. Do danych empirycznych zaliczono cztery klasy 

ŀƪǘȅǿƽǿΥ ŀƪŎƧƛΣ ƻōƭƛƎŀŎƧƛΣ ǿŀƭǳǘ i ǘƻǿŀǊƽǿΦ 5ƭŀ ƪŀȍŘŜƧ ƪƭŀǎȅ ǇƻōǊŀƴƻ ŘŀƴŜ ŘȊƛŜƴƴŜ ŎŜƴ ƻŘ ом 

grudnia 2005 roku do 21 grudnia 202м ǊƻƪǳΣ Ŏƻ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť ƴŀ ǇǊŀǿƛŜ мс ƭŀǘ ƻǊŀȊ пмст 

dziennych obserwacji. ²ȅōƽǊ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǎȊŜǊŜƎƽǿ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ƳƛŀƱ ƴŀ ŎŜƭǳ 

ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀŏ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ ŘŀƴŜƧ ƪƭŀǎȅ ŀƪǘȅǿƽǿΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ƴƛŜƪƻƴƛŜŎȊƴƛŜ ǿȅōǊŀƴȅ 

szereg odpowiada rzeczywistemu instrumentowi finansowemu Ƴƻȍƭƛǿemu do nabycia, lecz 

ƳƻƎŊ ǘƻ ōȅŏ ǇǊȊȅƪƱŀŘƻǿƻ ƛƴŘŜƪǎȅ ŀƎǊŜƎǳƧŊŎŜ ǊƽȍƴŜ ŎŜƴȅ ŀƪǘȅǿƽǿΦ Dla akcji wybrano 50 

ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ w ǎƪƱŀŘ ŀƳŜǊȅƪŀƵǎƪƛŜƎƻ ƛƴŘŜƪǎǳ {ϧt рлл oraz 50 

z indeksu STOXX Europe 600 na ŘȊƛŜƵ ом ƎǊǳŘƴia 200р ǊƻƪǳΣ ǘŀƪƛŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ǇǊȊŜǊǿŀƱȅ 

ƴƻǘƻǿŀƵ Řƻ нм ƎǊǳŘƴƛŀ нлнмΦ {ȊŎȊŜƎƽƱƻǿȅ ǿȅƪŀȊ ŀƪŎƧƛ ȊƻǎǘŀƱ przedstawiony w Tabeli 39. 

w Dodatku A. Dla tego ƻƪǊŜǎǳ ǿȅōǊŀƴƻ ǎǘƻ ƛƴŘŜƪǎƽǿ ŀƎǊŜƎǳƧŊŎȅŎƘ czyste ceny obligacji 

ƴŀǊƻŘƻǿȅŎƘΦ LƴŘŜƪǎȅ ǘŜ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊ ŎŜƴȅ ƪƻƭŜƧƴƻ Řƭŀ н-, 3-, 5-, 7- oraz 10-letnich obligacji dla 

ŘŀƴŜƎƻ ǇŀƵǎǘǿŀΣ ƧŜȍŜƭƛ ǘŀƪƛŜ ōȅƱȅ ŘƻǎǘťǇƴŜ ǿe wskazanym okresie. tŜƱƴȅ ǿȅƪŀȊ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ 

ƛƴŘŜƪǎƽǿ cen ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť w Tabeli 40. w Dodatku A. Podobnie dla par walutowych 
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ǿȅōǊŀƴƻ ǎǘƻ ǎȊŜǊŜƎƽǿ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎȅŎƘ ŘȊƛŜƴƴŜ ƪǿƻǘƻǿŀƴƛŀ ƧŜŘƴŜƧ ǿŀƭǳǘȅ ǿƻōŜŎ 

ŘǊǳƎƛŜƧΦ /ƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪŀ ǿŀƭǳǘ ƴŀ ǏǿƛŜŎƛŜ ƛƳǇƭƛƪǳƧŜΣ ȍŜ ƴƛŜƪǘƽǊŜ ǿŀƭǳǘȅ ǎŊ ǎǘŀƭŜ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜ 

w relacji do waluty innego kraju. Z ǘŜƎƻ ǿȊƎƭťŘǳ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴƻΣ ȍŜ w przypadku mocno 

ǎƪƻǊŜƭƻǿŀƴȅŎƘ ǎȊŜǊŜƎƽǿ ƪǳǊǎƽǿ ǿŀƭǳǘΣ ƧŜŘƴƻ z ƪǿƻǘƻǿŀƵ ȊƻǎǘŀƱƻ ǳǎǳƴƛťǘŜΣ ƧŜȍŜƭƛ korelacja 

ǿȅƴƻǎƛƱŀ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ фл҈. ²ȅƪŀȊ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ƪǳǊǎƽǿ ǿŀƭǳǘƻǿȅŎƘ ȊƻǎǘŀƱ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅ w Tabeli 

41. w Dodatku A. Na ostŀǘƴƛŊ ƪƭŀǎť ŀƪǘȅǿƽǿ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿȅōǊŀƴŜ ǘƻǿŀǊȅΣ ƴŀ ƪǘƽǊŜ ǎƪƱŀŘŀƱȅ ǎƛť 

ƪǿƻǘƻǿŀƴƛŀ ƛƴŘŜƪǎƽǿ ŀƎǊŜƎǳƧŊŎȅŎƘΣ ŎŜƴȅ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ŎŜƴȅ ǎǇƻǘ 

ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ǘƻǿŀǊƽǿΦ [ƛǎǘŀ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ǎȊŜǊŜƎƽǿ z ƪƭŀǎȅ ǘƻǿŀǊƽǿ ȊƻǎǘŀƱŀ przedstawiona 

w Tabeli 42. w Dodatku A. WǎȊȅǎǘƪƛŜ ŘŀƴŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇƻōǊŀƴŜ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ǇǊƻƎǊŀƳu Thomson 

Reuters Eikon. _ŊŎȊƴƛŜ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƻ плл ŜƳǇƛǊȅŎȊƴȅŎƘ ǎȊŜǊŜƎƽǿ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ 

ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƧŊŎȅŎƘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ ŎȊǘŜǊŜŎƘ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ƪƭŀǎ ŀƪǘȅǿƽǿΦ 

RƻȊǎȊŜǊȊŀƧŊŎ ōŀŘŀƴƛŜ [ƻǇŜȊŀ ŘŜ tǊŀŘƻ ώнлм6] do ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǘǿƻǊȊƻƴȅch 

portfeli inwestycyjnych wykorzystano dwa klasyczne ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ ƻƳƽǿƛƻƴŜ w pierwszym 

rozdziale ƻǊŀȊ ōŜƴŎƘƳŀǊƪƻǿȅ ǇƻǊǘŦŜƭ ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅΦ PƻƴƛȍŜƧ przedstawiono wybrane metody 

klasyczne oraz ƛŎƘ ǇǊȊȅƧťǘŜ w badaniu ǎƪǊƽǘy. 

¶ Mark ˂ =x ς klasyczny model Markowitza z ŦǳƴƪŎƧŊ ŎŜƭǳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊcŊ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳ 

ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǿŀȍƻƴŜ ǇŀǊŀƳŜǘǊŜƳ ŀǿŜǊǎƧƛ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ ˂Φ tƻŘŜƧǏŎƛŜ ǘƻ ȊƻǎǘŀƱƻ 

przedstawione w pierwszym rozdziale. 

¶ Dyn =˂x ς ŘȅƴŀƳƛŎȊƴŜ ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛŜ ƳƻŘŜƭǳ aŀǊƪƻǿƛǘȊŀ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎŜ ƪƻǎȊǘȅ 

transakcyjne. Podobnie jak w standardowej wersji ǊȅȊȅƪƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǿŀȍƻƴŜ ƧŜǎǘ 

parametrem awersji do ryzyka ˂. 

¶ EQ ς (ang. equally-weighted) portfel, w ƪǘƽǊȅƳ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ŀƪǘȅǿŀ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ Ǌƽǿƴȅ 

udzƛŀƱΦ  

tƻǊǘŦŜƭ 9v ǇŜƱƴƛ ǘŜȍ ŦǳƴƪŎƧť ōŜƴŎƘƳŀǊƪǳ ŎŀƱŜƎƻ badania i ƛƴƴȅŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ Ƨŀƪƻ 

jedyny nie wymaga wiedzy o charakterystykach ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ w ǎƪƱŀŘ ǇƻǊǘŦŜƭŀ, 

czyli nie korzysta z ŘŀƴȅŎƘ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ŀƭƎƻǊȅǘƳȅ ǿȅƳŀƎŀƧŊ ŘƻǎǘŀǊŎȊŜƴƛŀ ƳŀŎƛŜǊȊȅ 

kowariancji oraz ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ. W celu uproszczenia zagadnienia oczekiwane 

sǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ Ƨŀƪƻ ǏǊŜŘƴƛŜ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ z ostatnich 260 obserwacji. 

5ŀƴȅƳƛ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅƳƛ Řƭŀ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ G-learning ǊƽǿƴƛŜȍ ǎŊ ǏǊŜŘƴƛŜ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ƻǊŀȊ ƳŀŎƛŜǊȊ 

kowariancji, jednak algorytm ten ƳƻȍŜ w ǇǊƻǎǘȅ ǎǇƻǎƽō Ȋƻǎǘŀŏ ǊƻȊǎȊŜǊȊƻƴȅ o inne dane 

ǿŜƧǏŎƛƻǿŜΦ 
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² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƪƭŀǎȅŎȊƴŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ aŀǊƪƻǿƛǘȊŀ ǇǊȊȅƧťǘƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŊ ŦǳƴƪŎƧť ŎŜƭǳ Řƭŀ ǇǊƻōƭŜƳǳ 

optymalizacji zgodnie z przedstawieniem modelu przez Schmidta [2021]: 

 

 άὭὲὟ ὼ
‗

ς
ὼ ὼ ὼὶȟ (163) 

gdzie: 
ὼ ς wektor wag aktȅǿƽǿ w portfelu w czasie ὸ, 
‗ ς parameter awersji do ryzyka, 
  ς macierz kowariacji, 
ὶ ς ǿŜƪǘƻǊ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ w czasie ὸ. 

5ƭŀ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴŜƎƻΣ ƱŊŎȊŊŎŜƎƻ ƪƭŀǎȅŎȊƴȅ ƳƻŘŜƭ Markowitza z dynamicznym 

ŀǎǇŜƪǘŜƳ ǳŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŜƳΣ ǇǊȊȅƧťǘƻ ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛŜ ǇƻǿȅȍǎȊŜƧ ŦǳƴƪŎƧƛ ŎŜƭǳ 

o ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜ ǇǊƻǇƻǊŎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴȅŎƘ w ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅ ǎǇƻǎƽōΥ 

 

 άὭὲὟ ὼȟό
‗

ς
ὼ ὼ ὼὶ ὧȿόȿȟ (164) 

gdzie: 
ό ς wektor zmian wag aktȅǿƽǿ w portfelu w czasie ὸ, 
ὧ ς koszty transakcyjne. 

²ŀǊǘƻǏŎƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊǳ ŀǿŜǊǎƧƛ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ ȊƻǎǘŀƴŊ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ƴŀ ōŀȊƛŜ ŘŀƴȅŎƘ generowanych 

ȊŀǊƽǿƴƻ Řƭŀ ƳƻŘŜƭƛ ƪƭŀǎȅŎȊƴȅŎƘ, jak i dla algorytmu G-learningΦ LŎƘ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ ōťŘȊƛŜ 

ƻŘōȅǿŀƱƻ ǎƛť w ǇǊƽōŎŜΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ǿǇƱȅǿ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ōťŘȊƛŜ ƳƛŜǊȊƻƴȅ ǿȊƎƭťŘŜƳ ŘŀƴȅŎƘ 

ǿŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘ Řƻ ƳƻŘŜƭƛΣ ŎȊȅƭƛ ƴŀ ŘŀƴȅŎƘΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅŎƘ Řŀƴȅ ƳƻŘŜƭ ōȅƱ ǘǊŜƴƻǿŀƴȅΦ 

½ŀǊƽǿƴƻ Řƭŀ ŘŀƴȅŎƘ generowanych, jak i dla danych empirycznych, proces badania przebiega 

w ǇƻŘƻōƴȅ ǎǇƻǎƽō. W przypadku danych sztucznych, ƪŀȍŘƻǊŀȊƻǿƻ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴŜ ƧŜǎǘ мл 

ǎȊŜǊŜƎƽǿ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ w ǎǇƻǎƽō ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅ w podrozdziale 4.2Φ YŀȍŘȅ ǎȊŜǊŜƎ ǇƻǎƛŀŘŀ рнл 

ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘƽǿ sztucznych ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ, co odpowiada dwuletniemu okresowi 

ƴƻǘƻǿŀƵ ƎƛŜƱŘƻǿȅŎƘΦ tƛŜǊǿǎȊŜ нсл ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛ ǇŜƱƴƛ Ǌƻƭť ŘŀƴȅŎƘ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅŎƘΣ na ƪǘƽǊȅŎƘ 

obliczana jest macierz kowariancji oraz ǏǊŜŘƴƛŜ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ. Dane te ǎŊ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ǘǊŀƪǘƻǿŀƴŜ 

Ƨŀƪƻ ŘŀƴŜ ǿŜƧǏŎƛƻǿŜ do ƪŀȍŘego z ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿΦ Po obliczeniu wag portfeli 

utworzonych ǇǊȊŜȊ ƪŀȍŘȅ ȊŜ ǎǇƻǎƻōƽǿΣ ǇƻǊǘŦŜƭŜ ǘŜ ǎŊ ǘŜǎǘƻǿŀƴŜ ǇƻȊŀ ǇǊƽōƪŊ ǇǊȊŜȊ ƪƻƭŜƧƴŜ нн 

ƻōǎŜǊǿŀŎƧŜΣ Ŏƻ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ ƧŜŘƴŜƳǳ ƳƛŜǎƛŊŎƻǿƛ ƴƻǘƻǿŀƵΦ bŀǎǘťǇƴƛŜΣ ǇƻƴƻǿƴƛŜ ƻōƭƛŎȊŀƴŜ ǎŊ 
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macierze kowariancji oraz ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΣ ƪǘƽǊŜ ǎƱǳȍŊ ŀƭƎƻǊȅǘƳƻƳ Ȋŀ ǇƻŘǎǘŀǿť 

ustalenia wag na kolejne нн ƻōǎŜǊǿŀŎƧŜΦ tǊƻŎŜǎ ǘŜƴ ƧŜǎǘ ǇƻǿǘŀǊȊŀƴȅ Řƻ ƪƻƵŎŀ ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛΣ ŎȊȅƭƛ 

12 razyΣ Ŏƻ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ ǇŜƱƴŜƳǳ ƧŜŘƴƻǊƻŎȊƴŜƳu okresowi. tƻǎƛŀŘŀƧŊŎ ǊƻŎȊƴŜ ǎȊŜǊŜƎƛ ȊǿǊƻǘƽǿ 

ƪŀȍŘŜƎƻ z portfeli ǇƻȊŀ ǇǊƽōƪŊ ǇƻƳƛŀǊƻǿƛ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŀ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜ ǘȅŎƘ ȊǿǊƻǘƽǿ, 

skumulowane stopy zwrotƽǿ ƻǊŀȊ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŜ ƪƻǎȊǘȅ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴŜ. /ŀƱȅ ǇƻǿȅȍǎȊȅ ǇǊƻŎŜǎ 

ǇƻǿǘƽǊȊƻƴȅ ƧŜǎǘ мл 000 razy w celu usǘŀƭŜƴƛŀ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊǿǊƻǘƽǿ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪŀ Řƭŀ 

ƪŀȍŘŜƎƻ ǇƻǊǘŦŜƭŀΦ 

Dla danych empirycznych ǇǊƻŎŜǎ ōŀŘŀƴƛŀ Ǌƽȍƴƛ ǎƛť ƻŘ ƻǇƛǎŀƴŜƎƻ ǇƻǿȅȍŜƧ Řƭŀ ŘŀƴȅŎƘ 

generowanych sposobem wyboru szŜǊŜƎƽǿ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ Řƻ ǇƻǊǘŦŜƭƛΦ 5ƭŀ ƪŀȍŘŜƧ ƪƭŀǎȅ ŀƪǘȅǿƽǿ 

osobno: akcji, obligacji, walut i ǘƻǿŀǊƽǿΣ ƭƻǎƻǿƻ ǿȅōƛŜǊŀƴŜ ƧŜǎǘ мл ǎȊŜǊŜƎƽǿ ȊŜ ǎǘǳΣ 

a ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ƭƻǎƻǿƻ ǿȅōƛŜǊŀƴȅ ƧŜǎǘ ŘȊƛŜƵ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿȅ dla 520 obserwacji. Zakres dat 

ǊƻȊǇƻŎȊȅƴŀ ǎƛť od 2 stycznia 2006 roku i ƪƻƵŎȊȅ нр ƎǊǳŘƴƛŀ нлмф ǊƻƪǳΣ ǘŀƪ ŀōȅ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƧ 

wylosowaƴŜƧ Řŀǘȅ ŘƻǎǘťǇƴȅ ōȅƱ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ ŘǿǳƭŜǘƴƛ ƻƪǊŜǎ ƴƻǘƻǿŀƵΦ tƻȊƻǎǘŀƱŀ ŎȊťǏŏ ǇǊƻŎŜǎǳ 

badania pozostaje bez zmian. Proces jest powtarzany 10 ллл Řƭŀ ƪŀȍŘŜƧ z ƪƭŀǎ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻǊŀȊ 

ǊŀȊ Řƭŀ ŎȊǘŜǊŜŎƘ ƪƭŀǎ ƱŊŎȊƴƛŜ w przypadku, ƪǘƽǊŜƎƻ ƭƻǎƻǿŀƴŜ ƧŜǎǘ мл ǎȊŜǊŜƎƽǿ z 400 

dƻǎǘťǇƴȅŎƘΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ Řƭŀ ŘŀƴȅŎƘ ŜƳǇƛǊȅŎȊƴȅŎƘ ȊōŀŘŀƴƻ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ w czasie 

w stosunku do portfela benchmarkowego. Z ǘŜƎƻ ǇƻǿƻŘǳ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƎƻ ƳƛŜǎƛŊŎŀ obliczono 

ǏǊŜŘƴƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ȊǿǊƻǘǳ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ skorygowanego o koszty transakcyjne dla 

wybǊŀƴȅŎƘ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ƻǊŀȊ ƻŘƧťǘƻ ƻŘ ƴƛŎƘ ǏǊŜŘƴƛ ƳƛŜǎƛťŎȊƴȅ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ǳȊȅǎƪŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ǇƻǊǘŦŜƭ 

EQ, tak aby ȊƻōǊŀȊƻǿŀŏΣ kiedy dany algorytm uzyskuje lepsze wyniki od portfela 

ōŜƴŎƘƳŀǊƪƻǿŜƎƻΣ ƪǘƽǊȅ ƻōǊŀȊǳƧŜ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŜ ǊȅƴƪǳΦ bŀǎǘťǇƴƛŜ ƻōƭƛŎȊƻƴƻ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪƛ 

korelaŎƧƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǏǊŜŘƴƛƳƛ ƳƛŜǎƛťŎȊƴȅƳƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀƳƛ ȊǿǊƻǘǳ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ ǊŜƭŀǘȅǿƴych do 

portfela EQ oraz rocznymi zmianami ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ƛƴŘŜƪǎǳ Řƭŀ ŘŀƴŜƧ ƪƭŀǎȅ ŀƪǘȅǿƽǿ. 

wƻŎȊƴŜ ȊǿǊƻǘȅ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊ zwrotom uzyskanym w przeprowadzonych eksperymentach 

liczonych dla 260 ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛ ǇƻȊŀ ǇǊƽōƪŊΦ  

/ŜƭŜƳ ǇƻǿȅȍŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜƧ ƳŜǘƻŘȅƪƛ ōŀŘŀƵ ƧŜǎǘ weryfikacja czy algorytm uczenia ze 

wzmocnieniem G-learning ōťŘȊƛŜ ōǳŘƻǿŀƱ ǇƻǊǘŦŜƭŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ǳȊȅǎƪǳƧŊŎŜ ƭŜǇǎȊŜ ǿȅƴƛƪƛ, 

w ǇƻǊƽǿƴŀniu z wybranymi klasycznymi metodami oraz benchmarkiem w postaci portfela 

ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻΦ aƛŜǊȊƻƴŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ōťŘȊƛŜ ǿȅǊŀȍƻƴŀ ǇƻǇǊȊŜȊ ȊǿǊƻǘΣ ǊȅȊȅƪƻ, 

koszty transakcyjne oraz ǿǎƪŀȋƴƛƪ ȊǿǊƻǘ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ. JednoczeǏƴƛŜ ƻōƭƛŎȊƻƴŜ ƻƴŜ ōťŘŊ мл 000 

razy dla ƪŀȍŘŜƧ ƳŜǘƻŘȅ ƻǊŀȊ kategorii danych. !ǳǘƻǊ ǇǊȊȅƧƳǳƧŜΣ ȍŜ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅƳ 
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ǿǎƪŀȋƴƛƪƛŜƳ ƻŎŜƴȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ danego portfela jest stosunek stopy zwrotu skorygowanej 

o koszty transakcyjne Řƻ ǊȅȊȅƪŀ ǿȅǊŀȍƻƴŜƎƻ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜƳ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿȅƳ. W kolejnych 

rozdziŀƱŀŎƘ zostanie przedstawionȅ ǎǇƻǎƽō ƎŜƴŜǊƻǿŀƴƛŀ sztucznych ȊǿǊƻǘƽǿ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘΣ 

analiza danych empirycznych, a ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ǿȅƴƛƪƛ z przeprowadzonych symulacji. 

 

4.2. Przygotowanie danych generowanych 

 

Odwzorowanie kluczowych charakterystyk ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǎȊŜǊŜƎƽǿ czasowych jest trudnym 

zadaniem i ǘŀƪȍŜ ŎŜƴǘǊŀƭƴȅƳ ƻōǎȊŀǊŜƳ ōŀŘŀƵ ekonometrii finansowej [Wiese i inni. 2020]. 

/ƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴŜ ǿƱŀǏŎƛǿƻǏŎƛ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ z ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǎŊ ŘƻōǊȊŜ ȊōŀŘŀƴŜ 

i powszechnie znane [Cont, 2001]. tƻǿǎǘŀƱƻ ǿƛŜƭŜ ōŀŘŀƵ i modeli ƻŘǿȊƻǊƻǿǳƧŊŎȅŎƘ 

finansowe szeregi czasowe. Bollerslev [1986] ǳƻƎƽƭƴƛƱ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊȅ ƳƻŘŜƭ !w/I [Engle, 1982] 

Řƻ ǇƻǎǘŀŎƛ D!w/IΣ ƪǘƽǊȅ ƳƻŘŜƭǳƧŜ ǿŀǊǳƴƪƻǿŊ ƘŜǘŜǊƻǎƪŜŘŀǎǘȅŎȊƴƻǏŏ ŀǳǘƻǊŜƎǊŜǎȅǿƴƛŜΣ Ŏƻ 

ƻŘǿȊƻǊƻǿǳƧŜ ȊƳƛŜƴƴŊ ǿŀǊƛŀƴŎƧť ǎȊŜǊŜƎƽǿΦ tǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ŎƛŊƎƱȅŎƘ w czasie modeli jest model 

Blacka-Scholesa [1973], ƪǘƽǊȅ ōŀȊǳƧŜ ƴŀ ƎŜƻƳŜǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ǊǳŎƘŀŎƘ .ǊƻǿƴŀΦ wƻȊǿƛƴƛťŎƛŜƳ 

modelu Blacka-Scholsa jest ƳƻŘŜƭ IŜǎǘƻƴŀ ώмффоϐΣ ƪǘƽǊȅ нл ƭŀǘ ǇƽȋƴƛŜƧ ōȅƱ ƳƻŘŜƭŜƳ ȊƴŀŎȊƴƛŜ 

ōŀǊŘȊƛŜƧ ǿȅǊŀŦƛƴƻǿŀƴȅƳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎȅƳ ǎǘƻŎƘŀǎǘȅŎȊƴŊ ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ ƻǊŀȊ ŜŦŜƪǘ ŘȋǿƛƎƴƛΦ 

tǊȊȅƪƱŀŘŜƳ ƪƻƭŜƧƴŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ ƻŘǿȊƻǊƻǿǳƧŊŎŜƎƻ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǎȊŜǊŜƎƽǿ 

czasowych jest model ǇƻŘǿƽƧƴƛŜ ǿȅƪƱŀŘƴƛŎȊŜƎƻ skoku i dyfuzji zaproponowany przez Kou 

[2002], ƪǘƽǊȅ ƱŊŎȊȅ geometryczne ruchy Browna zŜ ȊƱƻȍŜƴƛŜƳ ǇǊƻŎŜǎǳ tƻƛǎǎƻƴŀ z rozmiarami 

ǎƪƻƪƽǿ ǊƻȊƱƻȍƻƴȅƳƛ ǇƻŘǿƽƧƴƛŜ ǿȅƪƱŀŘƴƛŎȊƻΦ aƻŘŜƭ ǘŜƴ ȊƻǎǘŀƱ ǊƻȊǿƛƴƛťǘȅ Řƻ ǇƻǎǘŀŎƛ 

wielowymiarowej przez Hunaga i Kou [2006]. !ƭǘŜǊƴŀǘȅǿŊ ǎŊ ǘŜȍ modele oparte na procesach 

[ŞǾȅΩŜƎƻ ǊƻȊǿŀȍŀƴŜ ǇǊȊȅƪƱŀŘƻǿƻ ǇǊȊŜȊ Tankova [2003] oraz Conta i Voltchkova [2005]. 

bŀƧƴƻǿƻŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊŜ ƳƻŘŜƭŜ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǎȊŜǊŜƎƽǿ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ƻǇŀǊǘŜ ǎŊ ƴŀ 

generatywnych sieciach przeciwstawnych (ang. generative adversarial networks, GAN)Σ ƪǘƽǊŜ 

ǇƻȊǿŀƭŀƧŊ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ƴŀ ƳƻŘŜƭƻǿŀƴƛŜ ǎǘȅƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ Ŧŀƪǘƽǿ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 

szerŜƎƽǿ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘΣ ŀƭŜ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴƛŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ƴƛŜȊƴŀƴȅŎƘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪ ώWiese i inni, 

2020]. Modele oparte na sieciach GAN w zastosowaniu do generowania danych finansowych 

ǎŊ ōŀŘŀƴŜ ǇǊȊȅƪƱŀŘƻǿƻ ǇǊȊŜȊ YƻǎƘƛȅŀƳŀ i innych [2019], de Meer Pardo [2019], Wiese i inni, 

[2020] lub Pfenningera i innych [2021].  
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Modele oparte na sieciach GAN ǎŊ ƴŀ ǿŎȊŜǎƴȅƳ ŜǘŀǇƛŜ ȊōŀŘŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ƴƛŜ ǎŊ ǇǊƻǎǘŜ Řƻ 

oszacowaniaΦ .ƛƻǊŊŎ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ǇƻǿȅȍǎȊŜΣ ŀǳǘƻǊ ǇǊŀŎȅ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƱΣ ȍŜ w ŎȊťǏŎƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ 

generowanych ŘŀƴȅŎƘ ǳȍȅƧŜ ǿƛŜƭƻǿȅƳƛŀǊƻǿŜgo modelu skoku i ŘȅŦǳȊƧƛΣ ƪǘƽǊȅ 

odwzorowuje ȊŀǊƽǿƴƻ losowe skoki w szeregach ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊŎŜ ǎȊƻƪƻƳ ŎŜƴƻǿȅm, jak 

i ƪƻǊŜƭŀŎƧť ǇƻƳƛťŘȊȅ ǎȊŜǊŜƎŀƳƛ w ǇǊƽōŎŜΦ Wielowymiarowy model skoku i dyfuzji ƻƪǊŜǏƭŀ 

ǎȊŜǊŜƎ ŎȊŀǎƻǿȅ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ z ŎŜƴ ŀƪǘȅǿƽǿ i ǎƪƱŀŘŀ ǎƛť z ŘǿƽŎƘ ŎȊťǏŎƛΥ ŎƛŊƎƱŜƧ ŎȊťǏŎƛ 

ȊŘŜǘŜǊƳƛƴƻǿŀƴŜƧ ǇǊȊŜȊ ǿƛŜƭƻǿȅƳƛŀǊƻǿȅ ƎŜƻƳŜǘǊȅŎȊƴȅ ǊǳŎƘ .ǊƻǿƴŀΣ ƻǊŀȊ ŘǊǳƎƛŜƧ ŎȊťǏŎƛ 

ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊŎŜƧ Ȋŀ szoki cenowe modelowane przez procesy Poissona [Kou, 2007].  

PodstawowŊ zaletŊ modelu skoku i dyfuzji jest przede wszystkim jego prostotaΣ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ 

ƧŜǏƭƛ ŎƘƻŘȊƛ o ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ŀƴŀƭƛȊȅ ǇƻǿǎǘŀƱŜƧ ǏŎƛŜȍƪƛΦ ²ŜŘƱǳƎ Yƻǳ ώнллтϐ testowanie modeli na 

ŘŀƴȅŎƘ ŜƳǇƛǊȅŎȊƴȅŎƘ ƴƛŜ Ǉƻǿƛƴƴƻ ōȅŏ ƧŜŘƴƻȊƴŀŎȊƴȅƳ ǿȅȊƴŀŎȊƴƛƪƛŜƳ czy model jest dobry 

ŎȊȅ ȊƱȅΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ǘŜǎǘȅ ŜƳǇƛǊȅŎȊƴŜ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ŦŀǿƻǊȅȊǳƧŊ ƳƻŘŜƭŜ z wieloma parametrami, co 

ŎȊȅƴƛ ƧŜ ǘǊǳŘƴȅƳƛ Řƻ ǳȍȅŎƛŀ w praktyce podczas ich estymacji. Poza prostym i intuicyjnym 

przedstawieniem modelu ƛƴƴŊ ƧŜƎƻ ȊŀƭŜǘŊ ƧŜǎǘ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŜ ƭŜǇǘƻƪǳǊǘȅŎȊƴŜƎƻ ǊƻȊƪƱŀŘǳ ȊǿǊƻǘƽǿ 

z grubymi ogonami modelowanymi przez skoki. {Ȋƻƪƛ ŎŜƴƻǿŜ ǇƻǿǎǘŀƧŊ ǇƻǇǊȊŜȊ ǊŜŀƪŎƧť 

ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿ Ǌȅƴƪǳ ƴŀ ǇƻƧŀǿƛŜƴƛŜ ǎƛť ƴƻǿŜƧΣ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ƛnformacji i ǎŊ ƻƴŜ ƳƻŘŜƭƻǿŀƴŜ 

przez proces Poissona [Kou, 2007]. bŀƧǿƛťƪǎȊŊ ǿŀŘŊ modelu skoku i ŘȅŦǳȊƧƛ ƧŜǎǘ ŦŀƪǘΣ ȍŜ ƴƛŜ 

potrafi ƻƴ ƻŘǿȊƻǊƻǿŀŏ ŜŦŜƪǘǳ ƎǊǳǇƻǿŀƴƛŀ ǎƛť ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ƳƻŘŜƭƻǿŀƴȅ 

ǇǊȊȅƪƱŀŘƻǿƻ ǇǊȊŜȊ D!w/IΦ tƻƱŊŎȊŜƴƛa modeli skoku i dyfuzƧƛ ȊŜ ǎǘƻŎƘŀǎǘȅŎȊƴŊ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛŊ ǎŊ 

przedstawiane jako afiniczne modele skoku i dyfuzji [Duffie i inni, 2000], ƪǘƽǊŜ ƧŜŘƴŀƪ 

ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ǿƛťŎŜƧ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ Ŏƻ ǇƻǿƻŘǳƧŜ ǘǊǳŘƴƛŜƧǎȊŊ ƪŀƭƛōǊŀŎƧť ƳƻŘŜƭǳ. Z ǘŜƎƻ ǿȊƎƭťŘǳ 

ŀǳǘƻǊ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƱ ǎƛť ƴŀ ƪƻƳǇǊƻƳƛǎ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘƻǏŎƛŊ i ƛƴǘǳƛŎȅƧƴƻǏŎƛŊ ƳƻŘŜƭǳ 

generowania sztucznych danychΣ Ŏƻ ŘƻŘŀǘƪƻǿƻ ƧŜǎǘ ǇƻǇŀǊǘŜ ǇƻǇǊȊŜȊ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜ ŘŀƴȅƳ 

empirycznych w ƪƻƭŜƧƴŜƧ ŎȊťǏŎƛ ōŀŘŀƴƛŀΦ 

Matematyczne przedstawienie modelu wielowymiarowego skoku i dyfuzji ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǇǊȊŜȊ 

ǇƻƴƛȍǎȊŜ ǎǘƻŎƘŀǎǘȅŎȊƴŜ ǊƽǿƴŀƴƛŜ ǊƽȍƴƛŎȊƪƻǿŜ: 

 

 
ÄὛ

Ὓ
‘Äὸ „Ä7 Ä ὠ ρ ȟ (165) 
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gdzie: 
Ὓ - ceny ŀƪǘȅǿƽǿ w formie macierzy ד , 
ὲ - liczba ŀƪǘȅǿƽǿΣ 
‘ - dryf procesu, 
7  - ὲ-wymiarowy ruch Browna, 
‭ד„  - macierz ƻŘŎƘȅƭŜƵ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿȅŎƘ z ƳŀŎƛŜǊȊŊ ƪƻǿŀǊƛŀƴŎƧƛ ƻƪǊŜǏƭƻƴŊ Ƨŀƪƻ ɫ „„ , 
ὔ - proces Poissona ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎȅ dyskretne, ƴƛŜȊŀƭŜȍƴŜ skoki o ƛƴǘŜƴǎȅǿƴƻǏŎƛ ʇ, 
ὠ - ŎƛŊƎ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴȅŎƘ zmiennych losowych o ƧŜŘƴŀƪƻǿȅƳ ǊƻȊƪƱŀŘȊƛŜΦ  

W badaniu ǇǊȊȅƧťǘƻΣ ȍŜ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴŜ ǎȊŜǊŜƎƛ ŎȊŀǎƻǿŜ ƴƛŜ ōťŘŊ ƳƛŀƱȅ dryfu (‘ π), co 

odpowiada procedurze eksperymentu przeprowadzonego przez Lopeza de Prado [2016], 

w ƪǘƽǊȅƳ ȊŀƱƻȍȅƱΣ ȍŜ ǏǊŜŘƴƛŀ ǎǘƻǇŀ ȊǿǊƻǘǳ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǎȊŜǊŜƎƽǿ ōťŘȊƛŜ Ǌƽǿƴŀ 

zero. tƻƳƛƳƻ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ƴƛŜǎȅƳŜǘǊȅŎȊƴƻǏŎƛ dla pojedynczego szeregu w ǇƻǎǘŀŎƛ ǎƪƻƪƽǿ 

generowanych przez proces Poissona, ƴƛŜǎȅƳŜǘǊȅŎȊƴƻǏŏ ōťŘȊƛŜ Ȋŀƴƛƪŀŏ ǿǊŀȊ ȊŜ ǿȊǊƻǎǘŜƳ 

ǇǊƽōȅ ƭƻǎƻǿŀƴƛŀΦ [ƻǇŜȊ ŘŜ tǊŀŘƻ ώнлмсϐ ǳȊŀǎŀŘƴƛŀ ǇƻǿȅȍǎȊy proces uproszczeniem zbioru 

ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ όȊǿǊƻǘΣ ǊȅȊȅƪƻΣ ȊǿǊƻǘκǊȅȊȅƪƻύΣ ǘȅƭƪƻ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ, co implikuje 

ƧŀǎƴŊ i ǇƻƧŜŘȅƴŎȊŊ ȊŀǎŀŘť ƻŎŜƴȅ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿΦ ὔ-ǿȅƳƛŀǊƻǿȅ ǊǳŎƘ .Ǌƻǿƴŀ ȊƻǎǘŀƱ 

wygenerowany z ὔ-ǿȅƳƛŀǊƻǿŜƎƻ ǊƻȊƪƱŀŘǳ ƴƻǊƳŀƭƴŜƎƻ o ǏǊŜŘƴƛŜƧ ǊƽǿƴŜƧ ȊŜǊo oraz losowej 

ƳŀŎƛŜǊȊȅ ƪƻǿŀǊƛŀƴŎƧƛ ǘŀƪƛŜƧΣ ȍŜ ɫ „„ . ²ȅƎŜƴŜǊƻǿŀƴŜ ǎȊŜǊŜƎƛ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳǎǘŀƴŘŀǊȅȊƻǿŀƴŜ 

ǘŀƪΣ ȍŜ ƪŀȍŘȅ z nich posiada ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜ ǊƽǿƴŜ м҈. bŀǎǘťǇƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ŘƻŘane 

losowe skoki ὠ generowane z ǊƻȊƪƱŀŘǳ ƴƻǊƳŀƭƴŜƎƻ o ǏǊŜŘƴƛŜƧ ǊƽǿƴŜƧ ȊŜǊƻ ƻǊŀȊ мл҈ 

odchyleniu standardowym z ǇŀǊŀƳŜǘǊŜƳ ƛƴǘŜƴǎȅǿƴƻǏŎƛ ʇ Řƭŀ ǊƻȊƪƱŀŘǳ tƻƛǎǎƻƴŀ ǊƽǿƴȅƳ 

1/(520ϊ2). PǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť to ǏǊŜŘƴƛƻ ƴŀ р ƴƛŜȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ǎȊƻƪƽǿ ŎŜƴƻǿȅŎƘ Řƭŀ мл ǎȊŜǊŜƎƽǿ 

czasowych o ŘƱǳƎƻǏŎƛ рнл ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛ ƪŀȍŘȅΦ tǊȊȅƪƱŀŘƻǿŀ ǇǊƽōƪŀ wygenerowanych 10 

ǎȊŜǊŜƎƽǿ w ǇƻǿȅȍŜƧ ƻǇƛǎŀƴȅ ǎǇƻǎƽō ȊƻǎǘŀƱŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŀ ƴŀ ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ Rysunku 19. 
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Rysunek 19. tǊȊȅƪƱŀŘƻǿŀ ǇǊƽōƪŀ generowaƴȅŎƘ мл ǎȊŜǊŜƎƽǿ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ. 

 

² ǘŀƪ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅ ǎǇƻǎƽō ƪŀȍŘƻǊŀȊƻǿƻ ƻǘǊȊȅƳȅǿŀƴƻ мл ǎȊŜǊŜƎƽǿ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ o ŘƱǳƎƻǏŎƛ рнл 

obserwacji, o ǏǊŜŘƴƛŜƧ ǊƽǿƴŜƧ ȊŜǊǳΣ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛǳ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿȅƳ ǊƽǿƴȅƳ м҈ ƻǊŀȊ ƭƻǎƻǿȅƳƛ 

ǎȊƻƪŀƳƛ ŎŜƴƻǿȅƳƛΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿŊ ŎŜŎƘŊ ƻǊŀȊ ǇƻǿƻŘŜƳ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǿƛŜƭƻǿȅƳƛŀǊƻǿŜƎƻ 

ǊƻȊƪƱŀŘǳ ƴƻǊƳŀƭƴŜƎƻ jest ƭƻǎƻǿƻǏŏ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǎȊŜǊŜƎŀƳƛ. Rysunek 20. ǇƻƴƛȍŜƧ 

ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ŎȊťǎǘƻǏŏ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŊ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ŘŀƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ dwoma 

losowymi szeregami sztucznymi:  

 

Rysunek 20. IƛǎǘƻƎǊŀƳ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǎȊŜǊŜƎŀƳƛ generowanymi 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 1000 razy wygenerowanych ǇǊƽōŜƪ Ǉƻ мл 

ǎȊŜǊŜƎƽǿ sztucznych. 
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² ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ǊƻȊƪƱŀŘǳ ǿȅƴƛƪŀΣ ȍŜ ƪƻǊŜƭŀŎƧŀ ǇƻƳƛťŘȊȅ ŘǿƻƳŀ losowymi szeregami danych 

generowanych Ƴŀ ǊƻȊƪƱŀŘ o ǏǊŜŘƴƛŜƧ ǊƽǿƴŜƧ ȊŜǊoΣ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛǳ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿȅƳ ǊƽǿƴȅƳ 30%, 

ǎƪƻǏƴƻǏŎƛ ǊƽǿƴŜƧ ȊŜǊo oraz kurtozie ǿȅƴƻǎȊŊŎej -0,4. hȊƴŀŎȊŀ ǘƻΣ ȍŜ ǿǏǊƽŘ ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅŎƘ 

danych ƴŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ Ƴƻȍƴŀ ȊŀƻōǎŜǊǿƻǿŀŏ ǎȊŜǊŜƎƛ ƴƛŜǎƪƻǊŜƭƻǿŀƴŜ ƭǳō ǎƱŀōƻ ǎƪƻǊŜƭƻǿŀƴŜΣ 

jednak czasami tak zbudowany generator ǳǘǿƻǊȊȅ ƳƻŎƴƻ ǎƪƻǊŜƭƻǿŀƴŜ ŘŀƴŜΣ Ŏƻ Ƴƻȍƴŀ 

ȊŀƻōǎŜǊǿƻǿŀŏ w ǇǊŀƪǘȅŎŜ ǿǏǊƽŘ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǎȊŜǊŜƎƽǿ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘΦ  

² ǇƻǿȅȍǎȊȅ ǎǇƻǎƽō ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀno 10 ллл ȊŜǎǘŀǿƽǿ sztucznych ǎȊŜǊŜƎƽǿ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘΣ 

z ŎȊŜƎƻ ƪŀȍŘȅ ȊŜǎǘŀǿ ȊŀǿƛŜǊŀƱ мл ƭƻǎƻǿƻ ǎƪƻǊŜƭƻǿŀƴȅŎƘ ǎȊŜǊŜƎƽǿΦ Na podstawie tych danych 

ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴƻ ǇƛŜǊǿǎȊŊ ŎȊťǏŏ ōŀŘŀƴƛŀ ȊƎƻŘƴƛŜ z ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŊ ƳŜǘƻŘȅƪŊ w poprzednim 

podrozdziale. Wyniki tej ŎȊťǏŎƛ ȊƻǎǘŀƴŊ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ w ǇƻŘǊƻȊŘȊƛŀƭŜ ƻǇƛǎǳƧŊŎȅƳ ǳȊȅǎƪŀƴŜ 

rezultaty.  

 

4.3. Przygotowanie danych empirycznych 

 

tƻŘǊƻȊŘȊƛŀƱ ǘŜƴ ȊŀǿƛŜǊŀŏ ōťŘȊƛŜ ŀƴŀƭƛȊť ǊƻȊƪƱŀŘƽǿ ŘŀƴȅŎƘ rzeczywistych w celu zbadania 

charakterystyk ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ǎȊŜǊŜƎƽǿ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘΦ Dane empiryŎȊƴŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇƻōǊŀƴŜ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ 

programu Thomson Reuters Eikon i ƻōŜƧƳƻǿŀƱȅ ŎȊǘŜǊȅ ƪƭŀǎȅ ŀƪǘȅǿƽǿΥ ŀƪŎƧŜ, obligacje, waluty 

i towary. 5ƭŀ ƪŀȍŘŜƧ ƪƭŀǎȅ ǇƻōǊŀƴƻ ŘŀƴŜ ŘȊƛŜƴƴŜ ŎŜƴ ƻŘ ом ƎǊǳŘƴƛŀ нллр Ǌƻƪǳ Řƻ нм ƎǊǳŘƴƛŀ 

нлнм ǊƻƪǳΣ Ŏƻ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť ƴŀ ǇǊŀǿƛŜ мс ƭŀǘ oraz 4167 dziennych obserwacji. 5ƭŀ ƪŀȍŘŜƧ ƪƭŀǎȅ 

ǿȅōǊŀƴƻ ǎǘƻ ǎȊŜǊŜƎƽǿ ŎŜƴΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ǇŜƱƴȅ ǿȅƪŀȊ ȊƻǎǘŀƱ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅ w Dodatku A. Wszystkie 

ǎȊŜǊŜƎƛ ŎŜƴ ȊƻǎǘŀƱȅ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ȊŀƳƛŜƴƛƻƴŜ ƴŀ ǎȊŜǊŜƎƛ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ȊƎƻŘƴƛŜ z ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǿȊƻǊŜƳΥ 

 

 Ὑ
ὖ

ὖ
ρȟ (166) 

 

gdzie ὖ ƻƪǊŜǏƭŀ ŎŜƴť z danego dnia, ὖ  ŎŜƴť z dnia poprzedniego.  

W celu ȊƻōǊŀȊƻǿŀƴƛŀ ǊƻȊƪƱŀŘƽǿ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ȊǿǊƻǘƽǿ Řƭŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƪƭŀǎ obliczono wybrane 

parametry ǘȅŎƘ ǊƻȊƪƱŀŘƽǿ oraz utworzono ich histogramy. Tabela 26. ǇƻƴƛȍŜƧ ȊŀǿƛŜǊŀ 

ǇƻŘǎǳƳƻǿŀƴƛŜ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ǊƻȊƪƱŀŘƽǿ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ Řƭŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƪƭŀǎ ŀƪǘȅǿƽǿΥ 
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Tabela 26. ²ȅōǊŀƴŜ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ ǊƻȊƪƱŀŘƽǿ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ŘŀƴȅŎƘ ŜƳǇƛǊȅŎȊƴȅŎƘ 

Parametr Obligacje Waluty Akcje Towary 

|ǊŜŘƴƛŀ 0,00% 0,01% 0,03% 0,05% 

Odchylenie standardowe 0,16% 0,21% 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% 0,53% 0,41% 

Maximum 0,93% 1,27% 12,06% 3,61% 

{ƪƻǏƴƻǏŏ -0,16 0,32 -0,15 -0,41 

Kurtoza 2,37 3,13 12,94 3,96 

¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ŘȊƛŜƴƴȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘƽǿΦ 

 

|ǊŜŘƴƛŜ dziennych ǎǘƽǇ zwrotu ƻǎŎȅƭǳƧŊ ǿƻƪƽƱ ȊŜǊŀ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƧ z klas, przy czym najmniejsza 

jest dla ƻōƭƛƎŀŎƧƛΣ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ Řƭŀ ǿŀƭǳǘΣ ǿƛťƪǎȊŀ Řƭŀ ŀƪŎƧƛ i ƴŀƧǿƛťƪǎȊŀ Řƭŀ ǘƻǿŀǊƽǿΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ 

Ƴƻȍƴŀ ȊŀǳǿŀȍȅŏΣ ȍŜ ǿǊŀȊ ȊŜ ǿȊǊƻǎǘŜƳ ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ȊǿǊƻǘǳΣ ǿȊǊŀǎǘŀ ǘŜȍ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜ 

ǘȅŎƘ ȊǿǊƻǘƽǿ ƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ǘƻǿŀǊƽǿ. W ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ƻŘŎƘȅƭŜƵ 

standardowych, czyli ryzyka, Řƭŀ ŎŀƱŜƧ ǇǊƽōƪƛ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅŎƘ ȊǿǊƻǘƽǿΣ a ƴƛŜ Řƭŀ ǏǊŜŘƴƛŎƘ 

ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻǘrzymamy dla obligacji 0,32%, dla walut 0,68%, dla akcji 1,99% i Řƭŀ ǘƻǿŀǊƽǿ н,79%. 

wƽȍƴƛŎŜ w ƪƻƭŜƧƴƻǏŎƛ ƻŘŎƘȅƭŜƵ ƭƛŎȊƻƴȅŎƘ Řƭŀ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻǊŀȊ Řƭŀ ŎŀƱŜƧ ǇǊƽōƪƛ ǿȅƧŀǏƴƛŀ 

ƪƻǊŜƭŀŎƧŀ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳƛ ǎȊŜǊŜƎƛΣ ƪǘƽǊŀ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ƻƳƽǿƛƻƴŀ w ǇƽȋƴƛŜƧǎȊŜƧ ŎȊťǏŎƛΦ 

aƛƴƛƳŀƭƴŀ ǏǊŜŘƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ǿȅƴƻǎƛ prawie -11% dla akcji, Ŏƻ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ǿȅǊƽȍƴƛŀ 

ǎƛť w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z ǇƻȊƻǎǘŀƱȅƳƛ klasami. Podobnie ǎȅǘǳŀŎƧŀ ǿȅƎƭŊŘŀ z ǿŀǊǘƻǏŎƛŀƳƛ 

ƳŀƪǎȅƳŀƭƴȅƳƛΣ ƪǘƽǊŀ Řƭŀ ŀƪŎƧƛ ǿȅƴƻǎƛ ponad 12%, a ŘǊǳƎŊ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŊ ƳŀƪǎȅƳŀƭƴŊ ǿŀǊǘƻǏŏ 

ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ǘƻǿŀǊȅ ǿȅƴƻǎȊŊŎŊ 3,61%. Zdecydowanie bardziej leptokurtyczny ǊƻȊƪƱŀŘ Řƭŀ ŀƪŎƧƛΣ 

poza pozycyjnymi ƳƛŀǊŀƳƛ ǇƻƱƻȍŜƴƛŀΣ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀ ƪǳǊǘƻȊŀ ǘŜƎƻ ǊƻȊƪƱŀŘǳ ǿȅƴƻǎȊŊŎŀ мн,94, 

ǇƻŘŎȊŀǎΣ ƎŘȅ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƭŀǎȅ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ƪǳǊǘƻȊť ȊōƭƛȍƻƴŊ Řƻ ƪǳǊǘƻȊȅ ǊƻȊƪƱŀŘǳ ƴƻǊƳŀƭƴŜƎƻΦ 

JedȅƴƛŜ Řƭŀ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ǿŀƭǳǘΣ ƳŜŘƛŀƴŀ ƧŜǎǘ ƳƴƛŜƧǎȊŀ ƴƛȍ ǏǊŜŘƴƛŀ, Ŏƻ ƛƳǇƭƛƪǳƧŜ ŘƻŘŀǘƴƛŊ 

ǎƪƻǏƴƻǏŏΣ ƪǘƽǊŜƧ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ǊƻȊƪƱŀŘȅΦ  

tƻƴƛȍŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ǿȅƪǊesy Řƭŀ ƪŀȍŘŜƧ ǿȅōǊŀƴŜƧ ƪƭŀǎȅ ŀƪǘȅǿƽǿ ǇƻƪŀȊǳƧŊŎŜ utworzone 

przez ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜ ƛƴŘŜƪǎȅ όŘȊƛŜƴƴŀ ǎǘƻǇŀ ȊǿǊƻǘǳ ƛƴŘŜƪǎǳ ǘƻ ǏǊŜŘƴƛŀ ŀǊȅǘƳŜǘȅŎȊƴŀ 

ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ z danego dnia), ǏǊŜŘƴƛŜΣ ŘȊƛŜƴƴŜ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ oraz ich histogram.  
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Rysunek 21. /ƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ Řƭŀ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ 

 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜΦ hŘ ƎƽǊȅΥ ƛƴŘŜƪǎ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΣ ǏǊŜŘƴƛŜ 
stopy zwrotu w czasie, histogram ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ȊŜ ǎƪǊƽŎƻƴȅƳƛ ǇǊȊŜŘȊƛŀƱŀƳƛΦ 
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Rysunek 22. /ƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ Řƭŀ ǿŀƭǳǘ 

 

 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜΦ hŘ ƎƽǊȅΥ ƛƴŘŜƪǎ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΣ ǏǊŜŘƴƛŜ 
stopy zwrotu w czasie, histogram ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ȊŜ ǎƪǊƽŎƻƴȅƳƛ ǇǊȊŜŘȊƛŀƱŀƳƛΦ 
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Rysunek 23. /ƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ Řƭŀ ŀƪŎƧƛ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜΦ hŘ ƎƽǊȅΥ ƛƴŘŜƪǎ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΣ ǏǊŜŘƴƛŜ 
stopy zwrotu w czasie, histogram ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ȊŜ ǎƪǊƽŎƻƴȅƳƛ ǇǊȊŜŘȊƛŀƱŀƳƛΦ 
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Rysunek 24. /ƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ Řƭŀ ǘƻǿŀǊƽǿ 

 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜΦ hŘ ƎƽǊȅΥ ƛƴŘŜƪǎ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳΣ ǏǊŜŘƴƛŜ 
stopy zwrotu w czasie, histogram ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ȊŜ ǎƪǊƽŎƻƴȅƳƛ ǇǊȊŜŘȊƛŀƱŀƳƛΦ 
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½ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ǎȊŜǊŜƎƽǿ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ȊƴŀŎȊƴŜ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ Ƴƻȍƴŀ ȊŀƻōǎŜǊǿƻǿŀŏ 

w 2008 roku podczas ƪǊȅȊȅǎǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴŜƎƻ ȊŀƱŀƳŀƴƛŜƳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ŘƱǳȍƴȅƳ 

hipotek. YƻƭŜƧƴȅƳ ǘŀƪƛƳ ǎƪǳǇƛŜƴƛŜƳΣ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ Řƭŀ ŀƪŎƧƛ i ǘƻǿŀǊƽǿ, jest okres ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ 

pandemii COVID-мф ƴŀ ǇƻŎȊŊǘƪǳ нлнл ǊƻƪǳΦ hƪǊŜǎ ǘŜƴ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƱ ƎǿŀƱǘƻǿƴȅ spadek, 

a ƴŀǎǘťǇƴƛŜ wzrost cen ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ŀƪŎƧƛ ƻǊŀȊ ǘƻǿŀǊƽǿΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ǿƛŘƻŎȊƴŜ ƴŀ ǿȅƪǊŜǎŀŎƘ ǏǊŜŘƴƛŎƘ 

ƛƴŘŜƪǎƽǿ Řƭŀ ǘȅŎƘ ƪƭŀǎΦ tƻǿȅȍǎȊŜ ǎȊƻƪƛ ōȅƱȅ ǘŜȍ ǿƛŘƻŎȊƴŜ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ǿŀƭǳǘƻǿȅƳ, 

jeŘƴŀƪ ƴƛŜ ǿȅǊƽȍƴƛŀƧŊ ǎƛť ƻƴŜ w takiej skali jak dla akcji i ǘƻǿŀǊƽǿΦ Kolejnym szokiemΣ ƪǘƽǊy 

jest charakterystyczny dla wskazanych ƪƭŀǎ ŀƪǘȅǿƽǿ to kryzys fiskalny w ǇŀƵǎǘǿŀŎƘ 

ƴŀȊǿŀƴȅŎƘ tLLD{Υ tƻǊǘǳƎŀƭƛŀΣ ²ƱƻŎƘȅΣ LǊƭŀƴŘƛŀΣ DǊŜŎƧŀ i Hiszpania w 2012 roku. Ostatnim 

ǿȅǊƽȍƴƛŀƧŊŎȅƳ ǎƛť ȊƎǊǳǇƻǿŀƴƛŜƳ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ƧŜǎǘ rok 2016, w ƪǘƽǊȅƳ ƻŘōȅƱȅ ǎƛť 

wybory w Stanach Zjednoczonych z Donaldem Trumpem Ƨŀƪƻ ȊǿȅŎƛťȊŎŊ ƻǊŀȊ ǊŜŦŜǊŜƴŘǳƳ 

w Wielkiej Brytanii o ǿȅƧǏŎƛŜ z Unii Europejskiej, tak zwany Brexit.  

Poza ŀƴŀƭƛȊŊ ǊƻȊƪƱŀŘƽǿ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ȊǿǊƻǘƽǿ Řƭŀ ŘŀƴŜƧ ƪƭŀǎȅΣ ȊǿǊƽŎƻƴƻ ǘŜȍ ǳǿŀƎť ƴŀ ƪƻǊŜƭŀŎƧť 

ǿŜǿƴŊǘǊȊ ŘŀƴŜƧ ƪƭŀǎȅ ƻǊŀȊ ǇƻƳƛťŘȊȅ ƪƭŀǎŀƳƛΦ wƻȊƪƱŀŘȅ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ ȊƴŀŎȊŊŎƻ 

ǊƽȍƴƛŊ ǎƛť ƳƛťŘȊȅ ƪƭŀǎŀƳƛ. Na Rysunku 25. ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ƘƛǎǘƻƎǊŀƳȅ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ ǿŜǿƴŊǘǊȊ ŘŀƴŜƧ 

ƪƭŀǎȅ ŀƪǘȅǿƽǿ. W przypadku akcji ƻǊŀȊ ǘƻǿŀǊƽǿΣ ƪƻǊŜƭŀŎƧŀ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳƛ ǎŜǊƛŀƳƛ 

ŘȊƛŜƴƴȅŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ƧŜǎǘ zazwyczaj dodatnia. W ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǎȊŜǊŜƎƽǿ ƴŀƭŜȍŊŎȅŎƘ Řƻ ƪƭŀǎȅ 

obligacji to korelacje ǎŊ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ dodatnie i tylko 2,5% ǇŀǊ ǎȊŜǊŜƎƽǿ jest negatywnie 

skorelowana. Dodatnie korelacje dla tej grupy ƻǎƛŊƎŀƧŊ ǎȊŎȊȅǘ Řƭŀ ǇǊȊŜŘȊƛŀƱǳ ƻŘ мл҈ Řƻ мп҈Σ 

Řƻ ƪǘƽǊŜƎƻ ƴŀƭŜȍȅ 9,р҈ ǇŀǊΣ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ Řƭŀ ǿȊǊŀǎǘŀƧŊŎȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ ƭƛŎȊōŀ ǇŀǊ ǎȊŜǊŜƎƽǿ 

ƳŀƭŜƧŜ ŀȍ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 99%. Dla ǎȊŜǊŜƎƽǿ ǇŀǊ ǿŀƭǳǘƻǿȅŎƘ ǊƻȊƪƱŀŘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪƽǿ 

korelacji jest najbardziej symetryczny i ƻǎƛŊƎŀƧŊ ƻƴŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ z ǇǊŀǿƛŜ ŎŀƱŜƎƻ ȊŀƪǊŜǎǳ od -1 do 

+1. W ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǎȊŜǊŜƎƽǿ ƴŀƭŜȍŊŎȅŎƘ Řƻ ƪƭŀǎȅ ŀƪŎƧƛΣ ǘƻ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ǇŀǊȅ ǎŊ ŘƻŘŀǘƴƛƻ 

skorelowane, z czego 30% ǇŀǊ ǇƻǎƛŀŘŀ ƪƻǊŜƭŀŎƧť z ǇǊȊŜŘȊƛŀƱǳ ƻŘ нл҈ Řƻ ол҈, a 81% par 

ǎȊŜǊŜƎƽǿ od 20% do 50%. 5ƭŀ ƪƭŀǎȅ ǘƻǿŀǊƽǿ см҈ ǇŀǊ ǎȊŜǊŜƎƽǿ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ǇƻǎƛŀŘŀ ƪƻǊŜƭŀŎƧť 

od -10% do 10%. LƳǇƭƛƪŀŎƧŊ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ƧŜǎǘ Ȋŀƴƛȍƻƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƻŘŎƘȅƭŜƵ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿȅŎƘ dla 

ǏǊŜŘƴƛŎƘ ȊǿǊƻǘƽǿ Řƭŀ ǘƻǿŀǊƽǿΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ƴƛŜǎƪƻǊŜƭƻǿŀƴŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊǿǊƻǘƽǿ rozporoszone 

ǿƻƪƽƱ ǏǊŜŘƴƛŜƧ ȊƳƴƛŜƧǎȊŀƧŊ ǊƻȊǇǊƻǎȊŜƴƛŜ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ 5ǳȍŜ ǊƻȊƱƻȍŜƴƛŜ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ ǿǏǊƽŘ 

ǎȊŜǊŜƎƽǿ ǿŀƭǳǘƻǿȅŎƘ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ ǎȊŜǊŜƎ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ōťŘȊƛŜ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊƻǿŀƱ ǎƛť 

ƴƛǎƪŊ ǿŀǊƛŀƴŎƧŊΣ w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z ǎȅǘǳŀŎƧŊΣ w ƪǘƽǊŜƧ ƪƻǊŜƭŀŎƧŜ ƴƛŜ ōȅƱȅōȅ ǎȅƳŜǘǊȅŎȊƴƛŜ 

ǊƻȊƱƻȍƻƴŜΦ   
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Rysunek 25. IƛǎǘƻƎǊŀƳȅ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǎȊŜǊŜƎŀƳƛ ŎȊŀǎƻǿȅƳƛ ǿŜǿƴŊǘǊȊ ŘŀƴŜƧ 
klasy ŀƪǘȅǿƽǿ 

 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ. 
 
 

!ƴŀƭƛȊǳƧŊŎ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪƛ korelacji ǇƻƳƛťŘȊȅ ǎǘǿƻǊȊƻƴȅƳƛ ƛƴŘŜƪǎŀƳƛ ǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴȅƳƛ ƪŀȍŘŜƧ 

ƪƭŀǎȅ ŀƪǘȅǿƽǿΣ Ƴƻȍƴŀ ȊŀǳǿŀȍȅŏΣ ȍŜ najbardziej skorelowanymi ȊŜ ǎƻōŊ ƪƭŀǎŀƳƛ ǎŊ ŀƪŎƧŜ ƻǊŀȊ 

ǘƻǿŀǊȅΣ Řƭŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ korelacji wynosi 44,5%Φ [ƛƴƛƻǿŀ ǊŜƭŀŎƧŀ ǇƻƳƛťŘȊȅ ŀƪŎƧŀƳƛ 

i obligacjami jest negatywna i wynosi -33,8%, podobne jak w parze z walutami, w przypadku 

ƪǘƽǊŜƧ ǿȅƴƻǎƛ ƻƴŀ -37,1%. Dla ǇŀǊȅ ƪƭŀǎ ǘƻǿŀǊƽǿ ƻǊŀȊ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ƭƛƴƛƻǿŀ ȊŀƭŜȍƴƻǏŏ ƧŜǎǘ 

negatywna i wynosi -19,9%, a dla pary towary i waluty wynosi -28,т҈Φ bŀƧƴƛȍǎȊŊ ǿŀǊǘƻǏŏ 

ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ ƻŘƴƻǘƻǿŀƱŀ ǇŀǊŀ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎȊŜǊŜƎƽǿ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ i walut i ǿȅƴƻǎƛƱŀ ƻƴŀ 4,7%.  
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!ƎǊŜƎǳƧŊŎ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ŎȊǘŜǊȅ ƪƭŀǎȅ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻǘǊȊȅƳǳƧŜƳȅ плл ǎȊŜǊŜƎƽǿ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ 

ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎȅŎƘ ǊȅƴŜƪ mieszany ǎƪƱŀŘŀƧŊŎȅ ǎƛť z akcji, obligacji, walut i ǘƻǿŀǊƽǿΦ Charakterystyki 

ǘŀƪ ǳǘǿƻǊȊƻƴŜƎƻ ȊōƛƻǊǳ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ƴŀ Rysunku 27. Cechy ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎŜ ƛƴŘŜƪǎ 

ŀƎǊŜƎǳƧŊŎȅ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ŎȊǘŜǊȅ ǿȅōǊŀƴŜ ƪƭŀǎȅ ŀƪǘȅǿƽǿ wykazujŊ ǳǏǊŜŘƴƛƻƴŜ charakterystyki 

ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƪƭŀǎΦ |ǊŜŘƴƛŀ ŘȊƛŜƴƴŀ ǎǘƻǇŀ ȊǿǊƻǘǳ dla tak utworzonego rynku mieszanego wynosi 

0,02% i ƧŜǎǘ ƳƴƛŜƧǎȊŀ ƻŘ ǏǊŜŘƴƛŜƧ akcji i ǘƻǿŀǊƽǿΣ ƧŜŘƴŀƪ ǿƛťƪǎȊŀ ƻŘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ i walut. 

tƻŘƻōƴƛŜΣ ǏǊŜŘƴƛŜ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǎȊŜǊŜƎƽǿ ǿȅƴƻǎȊŊŎŜ м,24% ƳƛŜǏŎƛ ǎƛť 

ǇƻƳƛťŘȊȅ ƪƭŀǎŀƳƛΦ tŀǊŀƳŜǘǊ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎȅ ǎƪƻǏƴƻǏŏ ƧŜǎǘ ƴŀƧƴƛȍǎȊȅ w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ z pojedynczymi 

klasami i wynosi -0,50, co oznacza lewostǊƻƴƴȅ ǊƻȊƪƱŀŘ ȊǿǊƻǘƽǿ. Z kolei kurtoza w ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 

11,82 ƻƪǊŜǏƭŀ ƧŜƎƻ ǎƛƭƴŊ ƭŜǇǘƻƪǳǊǘȅŎȊƴƻǏŏ. Z ǊŀŎƧƛ ǘŜƎƻΣ ȍŜ ŘȊƛŜƴƴŜ ȊǿǊƻǘȅ ǎŊ ǏǊŜŘƴƛŊ ǿǎȊȅǎǘƪƛch 

ƪƭŀǎΣ Ƴƻȍƴŀ ǿȅǊƽȍƴƛŏ ǎƪǳǇƛŜƴƛŀ ǇƻŘǿȅȍǎȊƻƴŜƧ ǿŀǊƛŀƴŎƧƛ w podobnych okresach co dla 

ǇƻƧŜŘȅƴŎȊȅŎƘ ƪƭŀǎ ŀƪǘȅǿƽǿΣ ŀƭŜ o mniejszej skali. bŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ǿƛŘƻŎȊƴŜ ǎŊ ǎƪǳǇƛǎƪŀ w czasie 

kryzysu finansowego w 2008 i нллф ǊƻƪǳΣ ƪǊȅȊȅǎǳ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛƻǿŜƎƻ w 2012 roku, wyboru 

Donalda Trumpa i Brexitu w 2016 roku oraz podczas pandemii Covid-19 w 2020 roku. Rysunek 

26. ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ƘƛǎǘƻƎǊŀƳ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǿǎȊȅǎǘƪƛmi empirycznymi szeregami 

czasowȅƳƛΣ ƪǘƽǊȅ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀ ǳǏǊŜŘƴƛƻƴŜ ŎŜŎƘȅ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ŎȊǘŜǊŜŎƘ ƪƭŀǎ ŀƪǘȅǿƽǿΦ  

 

Rysunek 26. IƛǎǘƻƎǊŀƳȅ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǎȊŜǊŜƎŀƳƛ ŎȊŀǎƻǿȅƳƛ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƪƭŀǎ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ. 
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Rysunek 27. /ƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ Řƭŀ Ǌȅƴƪǳ mieszanego 

 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜΦ hŘ ƎƽǊȅΥ ƛƴŘŜƪǎ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ z czterech 
ƪƭŀǎ ŀƪǘȅǿƽǿΥ ŀƪŎƧƛΣ ƻōƭƛƎŀŎƧƛΣ ǿŀƭǳǘ i ǘƻǿŀǊƽǿ, ǏǊŜŘƴƛŜ ŘȊƛŜƴƴŜ stopy zwrotu w czasie, 
histogram ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ ȊŜ ǎƪǊƽŎƻƴȅƳƛ ǇǊȊŜŘȊƛŀƱŀƳƛΦ 
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tƻŘǎǳƳƻǿǳƧŊŎ ŘŀƴŜ ŜƳǇƛǊȅŎȊƴŜ Ƴƻȍƴŀ ǎǘǿƛŜǊŘȊƛŏΣ ȍŜ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ klaǎȅ ŀƪǘȅǿƽǿ 

ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊ ǎƛť ǊƽȍƴȅƳƛ ǊƻȊƪƱŀŘŀƳƛ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘƽǿ oraz ich charakterystykamiΦ ¢ƻǿŀǊȅ ǎŊ 

najbardziej ryzykowne i ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜΣ ƧŜŘƴŀƪȍŜ ƴŀ ŎŜŎƘȅ ǘŜ Řǳȍȅ 

ǿǇƱȅǿ ƳƻƎƱŀ ƳƛŜŏ ǇŀƴŘŜƳƛŀ /ovid-19Σ ƪǘƽǊŀ ǇǊȊȅŎȊȅƴƛƱŀ ǎƛť Řƻ przerwaniŀ ƱŀƵŎǳŎƘƽǿ Řƻǎǘŀǿ 

i ƪƻƭŜƧƴƻ Řƻ ƎǿŀƱǘƻǿƴŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ŎŜƴ ǎǳǊƻǿŎƽǿΦ Akcje ǎŊ ǎǘŀōƛƭƴƛŜƧǎȊŜ ƻǊŀȊ ƳƴƛŜƧ 

dochodowe ƻŘ ǘƻǿŀǊƽǿΣ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǿȅƪŀȊǳƧŊŎ ǿƛťƪǎȊŊ ƪƻǊŜƭŀŎƧť ǇƻƳƛťŘȊȅ wybranymi 

ǎȊŜǊŜƎŀƳƛ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅƳƛ w ǎƪƱŀŘ ǘŜƧ ƪƭŀǎȅ ŀƪǘȅǿƽǿΦ ²ŀƭǳǘȅ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊ ǎƛť symetrycznym 

ǊƻȊƪƱŀŘŜƳ ƪƻǊŜƭŀŎƧƛ ƳƛťŘȊȅ ǎŜǊƛŀƳƛ ŘŀƴȅŎƘ i ǎŊ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƪƭŀǎŊ o ƴŀƧƳƴƛŜƧ ǿȅǊƽȍƴƛŀƧŊŎȅŎƘ 

ǎƛť ǎƪǳǇƛǎƪŀŎƘ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛΦ hōƭƛƎŀŎƧŜ ǎŊ ƴŀƧƳƴƛŜƧ ǊŜƴǘƻǿƴŜΣ ŀƭŜ ǘŀƪȍŜ ƻōŀǊŎȊƻƴŜ ƴŀƧƳƴƛŜƧǎȊȅƳ 

ryzykiemΣ ƪǘƽǊŜ ƧŜŘƴŀƪ ǎƪǳǇƛŀ ǎƛť w ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛ ƴŀ ǎȊƻƪƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜΦ wƽȍƴƻǊƻŘƴƻǏŏ 

ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƎǊǳǇ ǎȊŜǊŜƎƽǿ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ uzasadnia przeprowadzenie 

ōŀŘŀƵ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŀƭƎƻǊȅǘƳƽǿ ǇǊȊȅ ōǳŘƻǿƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƴŀ ǊƽȍƴȅŎƘ klasach 

ŀƪǘȅǿƽǿ w celu krytycznej weryfikacji ich efeƪǘȅǿƴƻǏŎƛ w ǎȅǘǳŀŎƧŀŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻȍƭƛǿƛŜ Ƨŀƪ 

ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƧŊ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǊȅƴƪƻǿŜΦ 

  

4.4. ²ȅƴƛƪƛ ōŀŘŀƵ 

 

W tym podrozdziale ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ǿȅƴƛƪƛ ōŀŘŀƴƛŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƎƻ ȊƎƻŘƴƛŜ 

z ǇǊȊȅƧťǘŊ i ƻǇƛǎŀƴŊ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ƳŜǘƻŘȅƪŊ. W ǇƛŜǊǿǎȊŜƧ ŎȊťǏŎƛ ǘŜƎƻ ǇƻŘǊƻȊŘȊƛŀƱǳ wykorzystane 

ȊƻǎǘŀƴŊ sztuczne dane generowane zgodnie z ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ƻǇƛǎŀƴŊ ǇǊƻŎŜŘǳǊŊ. Na ich podstawie 

ƻƪǊŜǏƭƻƴƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ŀǿŜǊǎƧƛ Řƻ ǊȅȊȅƪŀΣ ƪƻǎȊǘƽǿ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ 

ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪŀ ŘȅǎƪƻƴǘǳƧŊŎŜgo ǇǊȊȅǎȊƱŜ ƴŀƎǊody w algorytmie G-learning ƻǊŀȊ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

parametru awersji do ryzyka dla klasycznego oraz dynamicznego modelu Markowitza. Po 

ƻƪǊŜǏƭŜƴƛǳ ǘȅŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ αǿ ǇǊƽōŎŜέΣ przeprowadzono badania na danych sztucznych, 

a ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ƴŀ ŘŀƴȅŎƘ ŜƳǇƛǊȅŎȊƴȅŎƘ ǿŜŘƭŜ ƪƻƭŜƧƴƻǏŎƛΥ ƻōƭƛƎŀŎƧŜΣ ǿŀƭǳǘȅΣ ŀƪŎƧŜΣ ǘƻǿŀǊȅ. 

W ƻǎǘŀǘƴƛŜƧ ŎȊťǏŎƛ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ǿȅƴƛƪƛ z ōŀŘŀƴƛŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƎƻ ƴŀ ŘŀƴȅŎƘ ǎƪƱŀŘŀƧŊŎȅŎƘ 

ǎƛť ȊŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ z wymienionych ƪƭŀǎ ŀƪǘȅǿƽǿ ƱŊŎȊƴƛŜ ς portfel mieszany.  
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4.4.1. Dane generowane 

 

Przed przeprowadzeniem ƎƱƽǿƴŜƧ ŎȊťǏŎƛ badania zgodnej z ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŊ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ 

ƳŜǘƻŘȅƪŊ, w ǇƛŜǊǿǎȊŜƧ ƪƻƭŜƧƴƻǏŎƛ ȊōŀŘŀƴƻ ǿǇƱȅǿ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ‗, – oraz ‎ algorytmu 

G-learning oraz parametru awersji do ryzyka dla modeli Markowitza ƴŀ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳ ƻǊŀȊ 

ryzyko w portfelach zbudowanych na losowo wygenerowanych danych sztucznych. tƻǿȅȍǎȊy 

test pozwoliƱ na ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ ǇǊȊŜŘȊƛŀƱƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǘȅŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿΣ Řƭŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ 

ǿǇƱȅǿu ƴŀ ǿȅƴƛƪƛ ƧŜǎǘ ƴŀƧǿƛťƪǎȊa. bŀǎǘťǇƴƛŜ ǿȅōǊŀƴŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ich konkretne ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŜ 

ōťŘŊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴŜ w ŎȊťǏŎƛ ōŀŘŀƴƛŀ ǇƻǏǿƛťŎƻƴŜƧ ŘŀƴȅƳ ŜƳǇƛǊȅŎȊƴȅƳΦ Niniejsza ŎȊťǏŏ 

badania ȊƻǎǘŀƱŀ w ŎŀƱƻǏŎƛ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ αǿ ǇǊƽōƛŜέ. Oznacza toΣ ȍŜ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ 

ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ modeli ƻŘōťŘȊƛŜ ǎƛť ǇƻǇǊȊŜȊ oszacowanie ich ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ǿȅƴƛƪƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ 

ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜ ƴŀ ŘŀƴȅŎƘΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ƳƻŘŜƭŜ ōȅƱȅ ŘƻǇŀǎƻǿȅǿŀƴŜΦ 

5ƭŀ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ǿǇƱȅǿǳ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ŀƭƎƻǊȅǘƳǳ D-learning wygenerowano zestaw 10 

ǎȊŜǊŜƎƽǿ ŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ȊƎƻŘƴƛŜ z procesem przedstawionym w podrozdziale o przygotowaniu 

danych generowanych. bŀǎǘťǇƴƛŜ 10 000 razy losowo ǿȅōǊŀƴƻ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ 

z ȊŀƪǊŜǎƽǿ przedstawionych w Tabeli 27. ²ŀǊǘƻǏŎƛ ǘȅŎƘ ȊŀƪǊŜǎƽǿ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿȅōǊŀƴŜ 

subiektywnie przez autora pracy. 5ƭŀ ƪŀȍŘŜƧ ǿȅōǊŀƴŜƧ ǘǊƽƧƪƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ zaaplikowano 

algorytm G-learning na wygenerowanych szeregach czasowych dla pierwszych 260 obserwacji 

ƻǊŀȊ ȊƳƛŜǊȊƻƴƻ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳΣ ǊȅȊȅƪƻ w ǇƻǎǘŀŎƛ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŀ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜƎƻ ǎȊŜǊŜƎǳ ȊǿǊƻǘƽǿ 

oraz stosunek stopy zwrotu do ryzyka. 

 

Tabela 27. .ŀŘŀƴŜ ȊŀƪǊŜǎȅ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ D-learning 

Parametr Symbol Od Do 

awersja do ryzyka  ˂ 0 1000 

koszty transakcyjne  ́ 0 5 

ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ dyskontowy  ɹ 0 1 

¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ. 
 

Rysunek 28., Rysunek 29. oraz Rysunek 30. ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƧŊ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎǘƽǇ zwrotu, ryzyka oraz 

stosunku zwrotu do ryzyka kolejno Řƭŀ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ŀǿŜǊǎƧƛ Řƻ ǊȅȊȅƪŀΣ ƪƻǎȊǘƽǿ ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴȅŎƘ 

oraz ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪŀ dyskontowego z wybranego zakresu ǳȊȅǎƪŀƴŜ αǿ ǇǊƽōƛŜέ. ½ŀƭŜȍƴƻǏŏ ǎǘƻǇȅ 

zwrotu od awersji do ryzyka ƧŜǎǘ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŀ ƴŀ ƎƽǊƴȅƳ ǿȅƪǊŜǎƛŜ ƴŀ Rysunku 28. i jest ona 
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ǇƻȊȅǘȅǿƴŀ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ǏǊŜŘƴƛŀ stopa ȊǿǊƻǘǳ ǊƻǏƴƛŜ ŀǎȅƳǇǘƻǘȅŎȊƴƛŜ ǿǊŀȊ ȊŜ ǿȊǊƻǎǘŜƳ 

parametru awersji do ryzyka. Kolejnȅ ǿȅƪǊŜǎ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƧŊŎȅ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜ 

w ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ŀǿŜǊǎƧƛ ƻŘ ǊȅȊȅƪŀ ƻƪǊŜǏƭŀ ƴŜƎŀǘȅǿƴŊ ǊŜƭŀŎƧťΦ hȊƴŀŎȊŀ ǘƻΣ ȍŜ ƛƳ ǿƛťƪǎȊŀ ƧŜǎǘ 

ǿŀǊǘƻǏŏ ǇŀǊŀƳŜǘǊǳ ŀǿŜǊǎƧƛ Řƻ ǊȅȊȅƪŀΣ ǘȅƳ ƳƴƛŜƧǎȊŜ ƧŜǎǘ ǳȊȅǎƪŀƴŜ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜ 

i ryzyko portfela inwestycyjnego spada. Ostatni wykres z Rysunku 28. ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǊŜƭŀŎƧť 

stosunku stopy zwrotu do ryzyka, gdzie podobnie jak w przypadku pierwszego wykresu, relacja 

jest pozytywna, czyli ǿǎƪŀȋƴƛƪ zwrotu do ryzykŀ ǊƻǏƴƛŜ ǿǊŀȊ ȊŜ ǿȊǊƻǎǘŜƳ ŀǿŜǊǎƧƛ Řƻ ǊȅȊȅƪŀΦ 

5ƻŘŀǘƪƻǿƻ Ƴƻȍƴŀ Ȋŀǳǿŀȍȅŏ ƳŀƱŊ ƭƛŎȊōť ƻōǎŜǊǿŀŎƧƛ όƳƴƛŜƧ ƴƛȍ м҈ύΣ ƪǘƽǊŜ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ƻŘǎǘŀƧŊ ƻŘ 

ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎƧƛ ǇǊƽōƪƛ όǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿƛťƪǎȊŜ ƴƛȍ нлύΦ hȊƴŀŎȊŀ ǘƻΣ ȍŜ Řlŀ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ƪƻƳōƛƴŀŎƧƛ 

ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ƳƛŀǊȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǇǊȊȅƧƳǳƧŊ ŘǳȍŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ a ƛŎƘ ƭƛŎȊōŀ ǊƻǏƴƛŜ ǿǊŀȊ 

ze wzrostem ǇŀǊŀƳŜǘǊǳ ŀǿŜǊǎƧƛ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ ˂Φ tƻŘǎǳƳƻǿǳƧŊŎ ǿǇƱȅǿ tego parametru Ƴƻȍƴŀ 

ǎǘǿƛŜǊŘȊƛŏΣ ȍŜ ǿǊŀȊ ȊŜ ǿȊǊƻǎǘŜƳ ŀǿŜǊǎƧƛ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ ǳȊȅǎƪŀƴŜ ǊŜȊǳƭǘŀǘȅ ǎŊ ŎƻǊŀȊ ƭŜǇǎȊe pod 

ǿȊƎƭťŘŜƳ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳΣ ǊȅȊȅƪŀ ƻǊŀȊ ǎǘƻǎǳƴƪǳ zwrotu do ryzyka. Efekt ten nie jest liniowy 

i ƧŜƎƻ ǿƛŜƭƪƻǏŏ ƳŀƭŜƧŜ ǿǊŀȊ ȊŜ ǿȊǊƻǎǘŜƳ ‗.  
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Rysunek 28. Stopy zwrotu, ryzyko oraz stosunek zwrotu do ryzyka dla parametru awersji do 
ǊȅȊȅƪŀ ˂ 

 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ. 
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Rysunek 29. {ǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳΣ ǊȅȊȅƪƻ ƻǊŀȊ ǎǘƻǎǳƴŜƪ ȊǿǊƻǘǳ Řƻ ǊȅȊȅƪŀ Řƭŀ ǇŀǊŀƳŜǘǊǳ ƪƻǎȊǘƽǿ 
transakcyjnych  ́ 

 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ oǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ. 
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