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Czy maszyny pomoga nam zrozumie¢ rynek?

“Predicting the future isn’t magic, it’s artificial intelligence.”
~ Dave Waters

Historia rynku kapitatowego zatoczyta peine koto: od momentu w ktorym wiedzieliSmy zbyt mato, by
podejmowac rozsadne decyzje, do chwili, gdy wiemy zbyt duzo. Mineto juz niemal siedem dekad odkad
William Sharpe, John Lintner, i Jan Mossin zaproponowali model wyceny aktywow kapitalowych
(CAPM). Byt to prosty i elegancki model, ktéry—jak si¢ zdawalo—bardzo dobrze objasnial, co dzieje si¢
na rynkach akcji. Wedlug CAPM, tylko jedna zmienna prognozowata stopy zwrotu: ryzyko. Im wyzsze
ryzyko, tym wyzsze stopy zwrotu. | tyle—jedna zmienna by rzadzi¢ wszystkim.

Jednak niedtugo potem na teorii pojawily si¢ pierwsze rysy. Nagle okazalo si¢, ze istniejg takze inne
zmienne, ktore catkiem niezle prognozujg zmiany cen. W latach 70. odkrylismy wskazniki wyceny. W la-
tach 80. pojawily sie efekty wielkosci firmy i dlugoterminowych stop zwrotu. Lata 90. przyniosty efekt
momentum. A pozniej... Pozniej badania eksplodowaty. Do dzi$, naukowcy zidentyfikowali dostownie
setki wskaznikow, ktore pozwalaja prognozowac ceny akcji. To ,,wskaznikowe zoo”, jak okreslit je John
Cochrane, prezydent American Finance Association, nie tylko odestato stary dobry CAPM do lamusa, ale
zrodzito réwniez wiele nowych pytan. Ktore z nich naprawde dziataja? Ile z tych ,,predykatorow” jest
prawdziwych? Ktore odzwierciedlajg te same zjawiska? Czy zachodzg migdzy nimi interakcje? Czy wy-
trzymuja probe czasu? I, ostatecznie, jak mamy si¢ w tym wszystkim na nowo odnalez¢?

Niestety, tradycyjne narzedzia badawcze z obszaru finanséw okazaty si¢ niewystarczajace. Nie radzily
sobie zbyt dobrze z tak ogromnymi zbiorami danych. Naukowcy potrzebowali nowych narzgdzi, aby sta-
wi¢ czota odmienionej rzeczywistosci. I wtedy nadeszty maszyny.

Niedawana fuzja tradycyjnych nauk o finansach i uczenia maszynowego wydaje si¢ przynosi¢ przetom.
Modele uczenia maszynowego posiadaja szereg unikatowych cech, ktore przykuty uwage srodowiska na-
ukowego. Po pierwsze, potrafig przetworzy¢ ogromne zbiory danych i wiele predykatoréw stop zwrotu
jednoczesnie. Po drugie, umiejg oddzieli¢ zmienne, ktore majg znaczenie, od tych nieistotnych. Po trzecie,
mogg zidentyfikowa¢ interakcje pomigdzy réznymi wskaznikami. Po czwarte, wychwytuja skompliko-
wane nieliniowe zaleznosci, ktore umykaja tradycyjnym narzedziom badawczym. Stowem, modele ucze-
nia maszynowego maja wszelkie cechy by zrewolucjonizowa¢ nauki o finansach w najblizszych latach.

Pierwsze wyniki badan sg obiecujace. Analizy ze Standw Zjednoczonych czy Chin wskazuja, ze modele
uczenia maszynowego — takiej jak sieci neuronowe czy drzewa regresyjne — efektywnie objasniaja i pro-
gnozuja stopy zwrotu na rynkach akcji. Przewiduja przyszto$¢ z doktadnoscia, ktora nieczesto byta widy-
wana dotychczas. Co najwazniejsze jednak, potrafig poradzi¢ sobie z setkami zmiennych jednocze$nie,
a nawet odkry¢ te, ktore naprawde maja znaczenie. Stowem, w ciggu kilku minut osiggaja to, co naukow-
com zajeto wezesniej cate dekady.

Niemniej jednak, modele uczenia maszynowego zastosowane na pojedynczych rynkach nie wykorzystuja
swojej najwigkszej mocy—ktora jest—zdolnos¢ przetwarzania ogromnych zbiorow danych. Dlatego tez,
niniejsze badania potaczy narzedzia uczenia maszynowego z duzymi zbiorami danych (big data) z mig-
dzynarodowych rynkow finansowych, aby zyska¢ nowe spojrzenie na ich zachowanie. Sprawdzimy, co
nowego moze nas nauczy¢ zastosowanie narzgdzi uczenia maszynowego do naprawde duzych zbiorow
danych z globalnych rynkow akcji.

Niniejsze badania sprobuje odpowiedzie¢ na wiele pytan, ktoére bez potaczenia uczenia maszynowego
Z mi¢dzynarodowymi zbiorami danych pozostawalyby bez odpowiedzi. Co determinuje skuteczno$¢ pro-
gnozowania stop zwrotu na roznych rynkach? Czy informacja z jednych rynkéw lub klas aktywow po-
zwala przewidywa¢ zachowanie innych? Czy mozemy prognozowaé wspotzaleznosci pomiedzy ryn-
kami? To tylko niektore z zagadek, ktore postaram si¢ rozwigzac.

Przekonajmy sie¢, czy maszyny pomoga nam lepiej zrozumie¢ rynek finansowe.



