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11. Wzorce na rynkach finansowych

Preludium

Nasz krytycyzm jednak nie dotyczy tegopodstawowe zatenia wspoitczesnego posiEp s
nierealistyczne. Pyteczne modele naukowe to takie, ktére abstrabdjrzeczywistii. Mamy
nadzieg, ze pomingte rozwaania g napraw@ nieistotne dla zrozumienia zjawiska. Fatalna
wada wspotczesnych modeli ekonomicznych polegamgamiu przez nie spraw odgrywgajch
kluczowa role w ksztattowaniu rezultatéw, ktérychjadnienia poszukyj /R. Frydman, M.
Goldberg, Mechaniczne rynki/

Streszczenie

Niniejsze opracowanie pai¢cone jest problemowi odkrywania wzorcéw na
rynkach finansowych. Jest to zagadnienie wzbudeajonce dyskusje metodologiczne
oraz epistemologiczne. Dla praktykébw oraz zwolednik eksploracji danych
finansowych istnienie wzorcow w danych finansowyjelt zasadniczo oczywiste.
Z kolei dla przeciwnikow madiwosci identyfikacji wzorcow rynkowych ich istnienie
oznacza ekonomiczny ,darmowy obiad”. Tak przeciwsta stanowiskagsmotywacj
dla rozwaan z praktycznego, akademickiego i technicznego punktizenia.

Stowa kluczowe:wzorce na rynkach finansowych, eksploracja danycansowych,
systemy inwestycyjne

Patterns in financial markets

Abstract

This paper is addressed for problem with finangiarket pasterns exploration. The
financial pattern phenomena rise the hot methododbgand epistemological
discussions. For practitioners and adherents ahfifal Data Mining their existence is
natural and assumed as default. On other hand eppoiay that existing of visible
patterns directly provide to economic “free luncl8uch opposite standpoints are
motivations to practical, academic and technicalsaberations from different point of
view.

Keywords: financial market patterns, financial Data Miningyding systems
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Wprowadzenie

Mechaniczne rynki to pefie wystpujace w dwoch znaczeniach - zmanych
z diametralnie rénymi stanowiskami wobec funkcjonowania rynkow fisawych.

W pierwszym rozumieniu, typowym dla wieku technalog informacji, jako
mechaniczne rynki okéne g rynki zdominowane przez automatyczne systemy
inwestycyjne. Systemy takie dziadaj regulty na bazie technik rozpoznawania wzorcow
co z zalagenia oznaczase ich twoércy i aytkownicy, co do istnienia takich wzorcow s
przekonani.

Drugi sposob rozumienia ,mechanicznych rynkow” tabsokrelony przez
R. Frydmana i M. Goldberga w ich fundamentalnejtyeg dominujcych teorii
ekonomicznych opartych o hipotezy/teorie racjonanyoczekiwa oraz rynkow
efektywnycR. Ich ugcie tytutowego okréenia odnosi s do rynkéw opisywanych
przez mechaniczne prawa, wg ktérych zachowanie padm rynkowych, jest z gory
okreslone przez optymalne strategie przyjmowane w waaahlpetnej informaciji. &to
rynki na ktérych wzorce nie madstniet, a zatem wszelkie strategie inwestycyjne na
nich oparte sensu nie majlest to jednoczrie zasadniczy pogll dominugcych teorii
rynkow finansowych.

W efekcie mamy do czynienia z sytupay ktorej pogcie mechaniczne rynki
wykorzystywane jest jako reprezentacja dwéch wykdipcych sé stanowisk, co mma
sprowadat do stwierdzenia: mechaniczne rynki w rozumiencht®logicznym maj
sens o ile mechaniczne rynki w rozrumienieniu Frgdei Goldberga nie istnigj

W obecnym artykule przedyskutujemy pierwszy aspgekim jest kwestia istnienia
wzorcow na rynkach finansowych. Drugi aspekt rozmwg zostanie w kolejnym
opracowaniu. Nalsy przy tym nadmierdi, ze autor w powyszych wzg¢dach zajmuje
stanowisko zgodne ze stanowiskiem zwolennikdéwestiai wzorcéw, a zatem niniejsze
opracowanie jest raczej oktenym gtosem w dyskusji, aipréky ,wywazonego”
przeghdu stanowisk.

2 Frydman R., Goldberg M.D.Mechaniczne rynki Wydawnictwo Krytyki Politycznej,
Warszawa 2013.
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1. Wzorce i rynki finansowe

Konsekwencje rozwoju technologii informacyjnych nyakach finansowych maj
wiele oblicz, czsto o niejednoznacznym wyrazie. Jednym z zagadhigdzcych
szczegOllne kontrowersje jest #iwos¢ eksploracji wzorcéw zawartych w danych
generowanych przez rynki finansowe. Rynkowe zjawiszpoznawania odnosiesi
zaréwno do prostych metod analizy technicznej EAJBk rowniez zaawansowanych
technik bazujcych na metodach Data Minihg

Chat problematyk poszukiwania wzorcow rynkowych ukazyyz wykresy cen na
glinianych tabliczkach w stazgtnym Babilonié, to wspoétczesne upowszechnianiem
technologii informatycznych nadaje zagadnieniu sgéme znaczenie. Ragra
wielkos¢ i ilos¢ transakcji automatycznych, zmienia charakter zahaynkowych,
stanowjc takze coraz bardziej znagzy element systemu makroekonomicznego. Jednak
mimo duwej skali zjawiska, czemu sprzyja rozwoj systemompaznawania wzorcow,
zjawisko eksploracji wzorcow rynkowych opisywanestjew sposéb wysoce
niejednoznaczny. Przede wszystkim widzimy zasadniéznigce sé stanowiska, od
entuzjazmu i bezkrytycznej wiary w miwvo$¢ odkrycia rynkowegeéwietego Gral&do
catkowitej negaciji i pafpienia.

Linie tego sporu przebiegapa wielu ptaszczyznach, z ktérych zasadniczarmao
wyrézni¢ swiat praktyki rynkowej oraz teorii akademickich. j@dnej strony rzesze
praktykéw rynkowych stosyj poszukuj i rozwijaja techniki analizy wzorcéw,
a z drugiej strony dominage nurty teorii ekonomicznych negunazliwosé istnienia
takich wzorcéw, w konsekwencji kwestionajsens stosowania technik Data Mining na
rynkach finansowych. Podstawowynegem Kkrytyki istnienia wzorcowaskoncepcije
racjonalnych i efektywnych rynkéw dajpce pogciowa i opisows baz dla
probabilistycznych modeli przypadkowegadzenia rynkow finansowych.

Nalezy jednoczénie zauway¢, ze powyszy podziat stanowisk clionajbardziej
wyrazny hie wyczerpuje zagadnienia, poniewdakze na niwie akademickiej,
rownolegle do teorii rynkéw efektywnych oraz czysssowych modeli, w standard-

3 Murphy J.J.Analiza techniczna rynkéw finansowy®iIG-Press, Warszawa 1999.

4 Dla uproszczenia, w ramach niniejszych rozaia pod pogciem Data Mining bdziemy
rozumie szeroki wachlarz pod&j, metod i technik klasyfikowanych lub oktanych jako:
uczenie maszynowe, sztuczna inteligencja, uczenigamych, modelowanie predykcyjne,
inteligencja obliczeniowa.

5> Chancellor E Historia spekulacji finansowycMUZA, Warszawa 2001.

8 Rynkowysw. Gral, idealna metoda prognozy gietdy

7 Fama E. Efficient Capital Markets: A Review of Theory anchgrical Work ,Journal of
Finance” 1970, vol. 25, no. 2.
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owych kursach akademickich znajdujemy przedmiotmpecone analizie technicznej,
projektowaniu mechanicznych systeméw inwestycyjnyathategiom inwestycyjnym,
czy tez eksploracji danych na rynkach finansowych. W ramdominugcych nurtow
znajdujemy take szereg stanowisk fednich dopuszczagych tzw. lokalne lub
chwilowe nieefektywnéci rynku a co za tym idzie modele bamé na innych
zalazeniach nt idealne biate szumy, czysteabkzenie przypadkowe czy rygorystyczne
zatazenia gaussowsKieCo wicej jezeli spojrzymy na autorytet§wiata ekonomii to
znajdziemy wiele przypadkoéw znacych postaci, z noblistami wdznie, ktorym nie
przeszkadza na gruncie teorii ekonomicznej yzagorzatymi zwolennikami, zana
gruncie praktyki gospodarczej stos@wab wspiera podegcia z t efektywndcia
sprzeczng

Kolejna odstora niezgodnéci w kwestii wzorcow, ju w tonie samej teorii ekonomii,
s3 spory medzy jej poszczeg6lnymi nurtatfi Istnienie wzorcow zaktada istnienie
pewnych regularrigi, schematéw lub korelacji w zachowaniach rynkolwyco
oznacza, 4 obraz (model) rynku nie jest cailkowicie przypadkowD ile nurty
akceptugce racjonalne oczekiwania oraz efektywhoynku (w sensie informacyjnym
Famy) negyj istnienie wzorcow rynkowych, to juszkoly i podejcia zajmujce sé
cyklem koniunkturalnym istnienie pewnych wzorcoregularndci niejako z zalgenia
przyjmujg!l. W koacu naley wspomnié o nurtach radykalnie kwestiongych
fundamenty dominagych nurtéw jak ekonomia wiedzy niedoskontttej

2. Rozpoznawanie wzorcéw — fundamentalne spory

Podstawowym zarzutem wobec eksploracji wzorcéwym&ach finansowych jest
brak ich jednoznaczdoi, co w konsekwencji mma potraktowa jako
zakwestionowanie ich predykcyjnej waito Zarzut ten niejako mimochodemaie st
z zataeniem,ze wzorce, o ile istnigj powinny by ,oczywiste”. Inaczej mowgc,

8 Shiryaev A.N.,Essentials of stochastic finance: facts, modelsomyy World Scientific,
Singapore 1999.

Peters E.Fractal market analysiswiley, 1996.

9 Bernstein P.Intelektualna historiaWall Street, WIG-Press, 2000.

10 Obstfeld M. i Rogoff K.,Foundations of International MacroeconomiddIT Press 1996.
Blaug M., Teoria ekonomii: uicie retrospektywneWwydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2000.

11 Jakimowicz A.,Od Keynesa do teorii chaosu: ewolucja teorii wéhkoniunkturalnych
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003.

2 Frydman R., Goldberg M.D.Ekonomia wiedzy niedoskonatéjvVydawnictwo Krytyki
Politycznej, Warszawa 2009.
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powinnimy moc jednoznacznie je zidentyfikotvaa nastpnie zweryfikowa
poprawng¢ ich interpretacji. W efekcie oczekigic w zasadzie deterministycznego lub
wysoce trafnego statystycznego prawa opego zachowanie instrumentow
finansowych. Prawa na ksztatt nawytnych praw fizyki. Aktualny brak owego dobrze
potwierdzonego prawa, prowadzi krytykdw eksploragiorcéw (analizy technicznej)
do wniosku,ze w gruncie rzeczyadne wzorce nie istnigjza wizualny obraz zmian
ceny jest efektem blizenia przypadkowego i nie dajgadnych podstaw do
wnioskowania o przyszgei.

Zarbwno zwolennicy jak i krytycy wzorcédw rynkowycldwotup si¢ do
doswiadczeér empirycznych, przy czym krytycy wzorcéw powatgie z reguty na ich
weryfikacig formalnymi testami statystycznymi, zwolennicy pjadaprzyktady
wybitnych inwestoréw odnogeych diugotrwate sukcesy lub wskagujna
eksperymenty w ktérych losowo wybrane osoby pamigunpod okiem déwiadczonych
traderéw osigaja zdecydowanie lepsze wyniki rynkowe od przéuych',

W przypadku zwolennikdw istnienia wzorcéw najlicgezz grupe stanowi
praktycy analizy technicznej (AT). Na nich i stosowch przez nich metodach
koncentruje si takze ostrze krytyki, co utatwia a czasem uzasadnig fak AT jest
dziedzip, o mato okrélonych granicach, Za nagdzane gieldow gonrczky
poszukiwania zwyegiskiej] metody przyeigajg uwag licznych amatorow i pasjonatow
0 ,zréznicowanej” wiedzy ekonomicznej i matematycznej. @uje to szeregiem metod
egzotycznych, matematycznie nieracjonalnych lubseza wecz ezoterycznych,
egzystujcych razem ze stosunkowo dobrze uzasadnionymi ér-prietowalnymi
matematycznie technikami. Sporu nie tagodzi¢akodejcie samych aytkownikow
AT majacych czsto zwyczaj wysoce doktrynalnego traktowania pafemnych przez
siebie technik - na ksztalt mechanistycznych prawténa. W zasadzie nie dziwig¢ei
ze dla akademickich sceptykow, wobec tego barwnejgaju poszukiwaczy wzorcéw,
przypadki regularnie wygrywagych graczy skilanigjdo interpretacji w kategoriach
diugiej serii wygranych.

Takze w spotecznei praktykow rynkowych znajdziemy znagce gremia krytykéw
technik eksploracji wzorcow. Spotkamy ich szczegblrwielu w szeregach
zwolennikéw analizy fundamentalnej, ktérzy podnpsdavie zasadnicze kwestie. Po
pierwsze wskazgj na niejednoznaczgé wzorcow technicznych, co w ich opinii
oznacza w istocie ich brak - jest to ocena zasadnamalogiczna do negatywnego
stanowiska akademickiego. Jednak éw zarzut, wglgjenazna postawd takze analizie

13 Schwager J.Mistrzowie rynkéw finansowych: rozmowy z najlepszgmerykaiskimi
inwestorami i graczami gietdowyn®ficyna Wolters Kluwer business, 2007.
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fundamentalnej, wg ktorej istnieje pewien jednozmgc wzorzec parametrow
ekonomicznych powalggych odkry ukryta wart@¢ wewretrzng co gwarantuje
przyszty wzrost kursu rynkowego. W istociegwianaliza fundamentalna tak jest
metody eksploracji wzorcow, chiojej uzytkownicy raczej nie gsktonni zaakceptowa
taka klasyfikacg. Drugi argument fundamentalistow wydaje bardziej zasadniczy,
przynajmniej z punktu widzenia praktyki rynkowejdi@si s¢ on do kwestii ptynnéci
rynkowej i mowi,ze w momencie wygenerowania technicznych sygnatést, zbyt
pézno na dokonanie zakupéw w zhj skali po atrakcyjnych cenach. W efekcie
ogranicza to analgztechnicz do okrélonych rynkéw i odpowiedniej skali wielkoi
zawieranych transakcji.

Z kolei zwolennicy eksploracji wzorcoéw odrzuggjowyzsz krytyke formutujac
szereg zarzutdw wobec stanowisk krytycznych, w egéingci akademickich.
Przywotywana jest tu przede wszystkim, pochgdzz opozycyjnych do domirggego
nurtéw, krytyka samych fundamentéw teorii gtéwnegortit. W szczegolnéci
akcentowane jest oderwanie modeli rynkowych i idiozn od rzeczywistéci
rynkowej, btdne rozumienie i interpretacja mechanizméw rynkdwyeaz ogolne
pomijanie wszelkich faktéw i danyclwiadczcych przeciwko ortodoksyjnym
apriorycznym tezoM. Wychodzac z ortodoksyjnego przekonania o racjonalnych
i efektywnych rynkach, przgyvszy modele bidzenia przypadkowego, zwolennicy tych
teorii nie g sktonni do weryfikacji swego stanowiska mimo liegn przekonujcej
argumentacji przeciwnik6®% W odpowiedzi na zarzuty wskazog na dowody
nieefektywndci rynku lub nieadekwatdé modeli martyngatowych, zdaniem
»Ltechnikow rynkowych” widzimy bezpwedni realizacg koncepcji paséw ochronnych
Lakatosa, macych zachowa twardy rdzé dominupcego programu badawczego
(paradygmatuy.

Nalezy takze zauwayé, ze znacice rzesze praktykow rynkowych stasyjch
eksplorac} wzorcow nie tylko odrzuca ww. krytgkub sk nig nie przejmuje, ale uwa
hipotezy bddzenia przypadkowego rynkoéw jako teoretyczne gihglco najmniej
sprzeczne ze zdrowym ragkiem. Co wgcej, wielu praktykéw stosggych (czasem

¥ Snowdon B., Vane H., Wynarczyk RVspotczesne nurty teorii makroekonomilydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1998.

15 Soros G.Nowy paradygmat rynkow finansowy®T Biznes, Warszawa 2008.

16 Huerta de Soto JRienigdz, kredyt bankowy i cykle koniunkturaliastytut Ludwiga von
Misesa, Warszawa 2009.

17 Lakatos I.,Pisma z filozofii nauk empirycznycWydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1995.
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bardzo zaawansowane) systemy eksploracji wzorcawehnie jesiwiadoma istnienia
owej krytyki.

3. Techniczne problemy rozpoznawania wzorcow

Mowiac o trudnéciach rozpoznawania wzorcoOw, naswesjn sk juz na wsgpie
pytaniem jest: ,czy jest nitiwym, aby przy obecnym rozwoju naukowo
technologicznym, zagadnienie rozpoznawania wzonydkowych byto rzeczywistym
problemem?”. Odpowietna to pytanie, ptygta z dyscyplin takich jak rozpoznawanie
wzorcOw, uczenie maszynowe, uczenie statystyczpdezzsztuczna inteligencja jest
jak najbardziej twierdga®. Rozwdj systemédw automatycznego wnioskowania,
rozpoznawania wzorcow, separacji i identyfikacji iedbdw, mimo wielu
dotychczasowych sukces6w i zngoych zastosowg nadal jest zagadnieniem
otwartym, petnym wyzwa®.

Trudndci wystepujgce w procesie tworzenia systeméw rozpoznawaniacgzgrjak
i testach weryfikujcych ich istnienie, pojawigjsie juz na etapie sposobu okkenia
i wyodrebnienia wzorcow jako materiatu badawczego. Ekspjaravzorcow jest
domern indywidualnej aktywnéci graczy rynkowych, a kstkowe formacje nie sposéb
traktowa& jako jednoznaczne prototypy rzeczywistych wzorcdhimo, ze wielu,
szczegollnie pogtkowych graczy traktuje @6 doktrynalnie przyjty przez siebie
zestaw regut AT, exsto oparty na wybranyrirddle literaturowym, to w praktyce nie
ma ogolnej zgodrimi jak dan formacf zakwalifikowa oraz jak § interpretowa
w kategoriach przysztego zachowania rynkugdSpodejcie eksperckie, w ramach
ktérego praktyk AT wskazuje oldlene predykcyjne formacje, jako naznaczone
pictnem indywidualnego subiektywizmu i retrospektywimggrpretacii - ja na wstgpie
wydaje s¢ niespdjne z ide obiektywnego badania statystycznego. Dla badania
statystycznego koniecznym wydaje gastosowanie podgja systemowego.

Identyfikacja wzorcow rynkowych w podeju systemowym mae by
przedstawiona jako problem klasyfikacji lub grupowea W przypadku klasyfikacji
ponownie jednak stajemy przed kwesikreslenia prototypowych wzorcéw. Kolejnymi
problemami dotycgrymi obydwu poddi systemowych jest okikenie diugdci
wektora danych (reprezerdopgo formagj) oraz kryteribw poréwnania
(podobigstwa) i na tym si obecnie skoncentrujemy. O ile w klasycznych proialeh

18 Kecman V. Learning and Soft Computing: Support Vector Machji¢eural Networks, and
Fuzzy Logic Models (Complex Adaptive Systef8radford Book, 2001.

19 Kisielewicz A., Sztuczna inteligencja i logika. Podsumowanie prizedsecia naukowegp
WNT, Warszawa 2011.
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rozpoznawania wzorcow memy ustakk ilos¢ punktdw reprezentagych obraz, to

w przypadku wzorcow rynkowych nie wydajes 9b wiasciwe. Dany typ formaciji
rynkowej w praktyce ,budowany” nie by (i najczsciej jest) na rénych liczbach
sesji. Wyrownywanie diugai poréwnywanych wektorow zasadniczo zmienia obraz
rynkowy, w istocie w kadym wypadku oznacza zmiarrzeczywistych notowa
Oczywiscie 6w techniczny zabieg na danych jest wykonywgeginak sposéb jego
wykonania jest indywidulanym wyborem badacza.

Kolejng kwesty s3 kryteria podobiastwa danych. W praktyce analizy danych
ekonomicznych najg#ciej stosowane gsmiary korelacyjne oraz miary odlegt
oparte na p-normach. Obydwa te pddiej § od dawna powszechnie i skutecznie
stosowane, magj takze niezwykle bogaty dorobek teoretyczny. Sukcesyniich
zastosowa oraz sita i matematyczna elegancja fundamentéretgcznych skutkowaty
swoist dominacj tych podej¢ w obszarze analizy dany€hDopiero niedawno okazato
sie, ze istniej liczne klasy problemoéw zaréwno praktycznych, jakdretycznych dla
ktérych bardziej efektywneasalternatywne kryteria podoliistwa w szczegOlrigi
oparte na funkcjach dywergert&jiObecnie funkcje dywergencji m.in. pefaasadnicza
role w zagadnieniach nieujemnej faktoryzacji macierzgzotechnikach separaciji,
dekompozycji oraz rozpoznawania obraZz®WV efekcie w ostatnim czasie ngsit
intensywny rozwdj tego obszaru. Ponowne okrycieigtniegcych miar dywergenciji,
tworzenie nowych, oraz ich wielorakie generalizagjmifikacje lub specjalizacje
zaowocowaty niezwyklym bogactwem miar poddisieva. Rodzi to jednak ponownie
dylemat i niejednoznaczgdwyboru. Przed takim dylematem musi siatakze badacz
prébupcy dokona statystycznej weryfikacji problematyki eksplorasgorcow.

Kolejna odstona ,problemu wzorcow” ma miejsce naipmie bardziej ogélnym, co
mozna potraktowa jako zagadnienie epistemologiczheMianowicie formalne testy
statystyczne stawig@jdos¢ rygorystyczne wymagania co do analizowanych dangch
Z reguly oznacza konieczstoredukcji problemu, swoistego dopasowania probldmu
metody (tj. okrélonego testu statystycznego). Owa redukcjaeraznaczéajednak nie
tyle wyeliminowanie nieistotnych dla ostateczneggnikéw elementéw, co zmign
zasadniczego obrazu. Krytycy skup@gie na samym aspekcie statystycznego istnienia
wzorca pomijaj rzeczywisty kontekst w jakim wzorce eksplarpraktycy. W rzeczy-

20 Haykin S.,Neural networks and learning machin®earson Education, 2009.

21 Csiszar I. Axiomatic characterizations of information measurgntropy” 2008, vol. 10, s.
261-273.

22Comon P., Jutten ChiHandbook of Blind Source Separation: Independemy@ment Analysis
and ApplicationsAcademic Press, 2010.

23 Globler A.,Metodologia naukZnak, Krakéw 2006.
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wistosci rynkowej sygnaly z bezpwmedniej interpretaciji formacji ceny i wolumenu
uzupetniane sdodatkowymi informacjami. W przypadku prostej A te najczsciej
wiedza i déwiadczenia inwestora, kiedy sygnat ima uzné za wiarygodny a kiedy
nie. W przypadku systeméw mechanicznyght® najczsciej dodatkowe wskaniki
techniczne i fundamentalne. W efekcie mamy do &ayiai raczej z pewnymi meta-
wzorcami nk pojedynczymi formacjami ceny i wolumenu. Weryfijatakiego meta-
wzorca w przypadku systemu mechanicznego prowadzasadzie do metod uczenia
tego systemu.

Jednak od czasu unifikygej teorii V. Vapnika wiksza¢ systemow ucgeych se
mozna intepretowa w kategoriach teorii uczenia statystycznego, ktdraeoria stoi
w swoistej opozycji do klasycznych technik wnioskmia statystycznedb
W rezultacie mena stwierdzi, ze kady system automatyczny poddawany jest
procesowi statystycznej weryfikacji, odbywa ena jednak z reguty na innych zasadach
niz standardowy test statystyczny. Owa odmigohjest za wynikiem diugotrwatego
rozwoju technik eksploracji danych, meg¢go miejsce w kontékie praktycznych
zastosowa?.

Zakonczenie

Zakres oddzialywania rynkoéw finansowych plasuj¢ ye centrum systemu
spoteczno-politycznego, tware wzajemnie splecionérodowisko o zalenosciach
trudnych lub niemdiwych do przéledzenia i przewidzenia. Rynek ten w coraz
wiekszym stopniu zdominowany jest przez automatyczpstemy transakcyjne
wykorzystupcych techniki eksploracji wzorcéw. Jest kwesttwart, czy na gruncie
teorii ekonomicznych doprowadzi to do wzrostu poreknia o istnieniu wzorcow czy
wrecz odwrotnie.

Niewgtpliwie jednak, rosgca popularng& automatycznych  systemow
inwestycyjnych czyni nieuniknionym i koniecznym laaik tego zjawiska na gruncie
teorii ekonomicznych. W jakign stopniu sklania tale do zastanowienia nad
fundamentami ekonomii jako dyscypliny u pagioktorej lery ludzkie dziatanie. Jak
ukazup doswiadczenia ostatnich lat ma to istotne znacznie stibilngci catego
systemu gospodarczego. Rasa ztazonasé rynkow finansowych wraz ze ztondscia

24Vapnik V., Statistical Learning Theoryiley, New York 1998.

25 Breiman L. Statistical Modeling: The Two CulturgStatistical Science” 2001, vol. 16, no. 3,
s. 199-231.

Hand J. Statistics and data mining: intersecting discipneSIGKDD Explorations” 1999, no.
1,s.16-19.
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automatycznych systemdw inwestycyjnych wapakniu z szybkézia zawieranych
transakcji zwgksza ryzyko z niekontrolowanych reakcjhéachowych.

Samo rozpoznawanie wzorcow na rynkach finansovwyctagadnienie genenae
wiele wyzwa natury technicznej i metodologicznej. Problemyazaane z konstrukej
systeméw rozpoznagych wzorce, w szczegolém jak w ogdle owe wzorce
identyfikowa:, odnosz sie takze do probleméw weryfikacji istnienia wzorcéw
rynkowych. O ile wgc nie istnieg jednoznaczne sposoby odkrywania wzorcow
w obszarze konstrukcji systemoéw, o tyle trudnagaiczekiwé jednoznacznych testow
weryfikujacych (krytycznie) ich istnienie.
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