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Streszczenie: Glownym celem tej pracy jest wskazanie mozliwosci zastosowania $wiec ja-
ponskich w analizie portfelowej. W literaturze przedmiotu znajdujemy juz opisy $wiecy ja-
ponskiej za pomoca skierowanej liczby rozmytej. W przedstawianym artykule jeden z tych
modeli §wiecy zostal wykorzystany jako oszacowanie nieprecyzyjne okreslonej wartosci bie-
zacej. Zastosowany model opisu §wiecy japonskiej zostal jednoznacznie okreslony. W ten
sposob wartos¢ biezaca pojedynczego instrumentu finansowego jest dana jako skierowana
liczba rozmyta. Wykorzystano tutaj zrewidowang definicje skierowanej liczby rozmytej. Zo-
rientowana wartos$c¢ biezaca portfela jest przedstawiona jako liniowa kombinacja §wiec japon-
skich sktadnikow portfela. Dzigki takiemu ujeciu portfela aktywow finansowych pokazano
mozliwo$¢ zastosowania $wiec japonskich do analizy portfelowej. W podsumowaniu wska-
zano na istniejace zorientowane rozmyte indeksy finansowe mogace znalez¢ zastosowanie
w tak ujetej analizie portfelowe;.

Stowa kluczowe: swieca japonska, skierowana liczba rozmyta, portfel, warto$¢ biezaca.

Summary: The main purpose of this work is to show the possibility of using Japanese candles
in portfolio analysis. In the subject literature, we already have descriptions of a Japanese
candle using the ordered fuzzy number. In this article, one of these candle models is used as
an estimation of an imprecisely determined present value. The applied model description of
a Japanese candle has been explicitly defined. In this way, the present value of an individual
financial instrument is given as the ordered fuzzy number. The revised definition of the ordered
fuzzy number has been used here. The oriented present value of the portfolio is presented as
a linear combination of Japanese candles that are components of this portfolio. Thanks to
this approach to the financial assets portfolio, the possibility of using of Japanese candles for
portfolio analysis is shown.

Keywords: Japanese candle, ordered fuzzy number, portfolio, present value.
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1. Wstep

Swiece japonskie s bardzo wygodnym narzedziem do analizy pojedynczego papie-
ru warto$ciowego. Znane sg rowniez szeroko zakrojone analizy formacji (Swieczni-
kéw japonskich), to jest krotkich szeregdw czasowych swiec japonskich wyzna-
czanych dla ustalonego pojedynczego papieru wartosciowego. W pracy [Lyczkow-
ska-Hanc¢kowiak, Piasecki 2018a] japonskie §wiece zostaty opisane za pomoca skie-
rowanych liczb rozmytych [Kosinski i in. 2002; Kosinski 2006]. Gtéwnym celem
niniejszej pracy jest zaproponowanie takiego modelu formalnego portfela finanso-
wego, w ktorym poszczegolne jego sktadniki beda reprezentowane przez tak opisa-
ne $wiece japonskie. Oznacza to, ze celem tej pracy jest zaproponowanie zwolenni-
kom stosowania $wiec japonskich nowego narzedzia analizy finansowej, ktore
pozwoli na przetwarzanie informacji zapisanych w tych $wiecach. Nie jest celem
tego artykulu badanie celowos$ci zastosowania $wiec japonskich do zarzadzania
portfelem instrumentow finansowych.

Nasza uwaga zostanie skoncentrowana na problemie wykorzystania $wiec ja-
ponskich do okreslenia wartosci biezacej portfela papierow wartosciowych. Jest
to niezbedny punkt wyjscia do bardziej ztozonych analiz portfelowych. Wskazane
zostang tez kierunki dalszych badan.

2. Skierowane liczby rozmyte

Skierowane liczby rozmyte (OFN) zostaty intuicyjnie wprowadzone przez Kosin-
skiego 1 wspotautorow [Kosinski i in. 2002; Kosinski 2006] jako rozszerzenie liczby
rozmytej (FN) [Dubois, Prade 1978]. Istotng wada teorii Kosinskiego jest istnienie
skierowanych liczb rozmytych, ktore nie sg liczbami rozmytymi. Takie OFN Kosif-
skinazywat niewtasciwymi. Istnienie niewtasciwych OFN uniemozliwialo zastoso-
wanie matematyki systemow rozmytych do analizy modeli wykorzystujacych OFN.
Tym niemniej intuicyjne podejécie Kosinskiego do pojecia OFN jest bardzo przy-
datne. Z tego powodu teoria Kosinskiego zostata zrewidowana w pracy [Piasecki
2018]. Przydatno$¢ OFN wynika z faktu, ze OFN jest FN uzupekiong orientacja
rozumiang jako liniowy porzadek na prostej rzeczywistej R. Orientacja ta moze by¢
dodatnia lub ujemna. Ujemna orientacja oznacza liniowy porzadek na R od liczb
wigkszych do mniejszych. Ujemnie zorientowana liczba jest interpretowana jako
liczba, ktéora moze zmale¢. Dodatnia orientacja oznacza liniowy porzadek na R
od liczb mniejszych do wigkszych. Dodatnio zorientowana liczba jest interpretowa-
na jako liczba, ktéra moze wzrosnag¢. Orientacj¢ od a € R do b € R bedziemy
oznacza¢ symbolem [[a — b].

Przestrzen wszystkich skierowanych liczb rozmytych OFN oznaczamy symbo-
lem K. Przestrzen K moze by¢ opisana jako suma
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K=K UK UR, ()

gdzie poszczegdlne symbole oznaczaja:
e K" —przestrzen wszystkich dodatnio zorientowanych OFN,
e K — przestrzen wszystkich ujemnie zorientowanych OFN.
W tym artykule nasze rozwazania ograniczymy do szczegolnego rodzaju OFN
— skierowanej trapezoidalnej liczby rozmytej, ktérej definicje podajemy ponize;.
Definicja 1. [9] Dla dowolnego monotonicznego ciagu {a, b, ¢, d} — R skierowa-
na trapezoidalna liczba rozmyta (TrOFN) ﬁ(a,b,c,d) jest zdefiniowana jako para
sktadajgca si¢ z liczby rozmytej FN okreslonej przez swoja funkcje przynaleznosci

py (a,b,c.d) [0;1]R dang wzorem

0, xe[a,d]z[d,a],
xX—a
, xe[a,b[:]b,a],
b—a 1
= (xla,b,c.d) = (2)
p(anboed )= T el=[e]
)CC:Z, xe]c,d]z[a’,c[

i orientacji [a — d | .
Uwaga: Jesli ciag {a, b, ¢, d} nie jest monotoniczny, to wtedy symbol 77 (a,b,c,d )
oznacza niewtasciwg OFN wyznaczong przez relacje p. ( a,b,c,d ) € [0, 1& xR.
Spetnienie warunku a < d okresla dodatnig orientacje [[a —d ]]TrOFN Tr (a,b, c,d )
Spelnienie warunku a > d okresla ujemna orientacjg [a ~— d ] TrOFN Tr(a,b,c,d ).
W przypadku gdy a = d TrOFN ﬁ(a,a,a,a) reprezentuje doktadng liczbe a € R,
ktora nie jest zorientowana.
__ Zgodnie z arytmetyka wprowadzong w [Piasecki 2018] dla dowolnych TrOFN
Tr(a,b,c,d) oraz Tr(p — a, ¢ — b, r — ¢, s — d), ich suma moze by¢ obliczona w na-
stepujacy sposob:

Fr(a,b,c,d)EHY?r(p—a,q—b,r—c,s—d)z

{ﬁ(min{p,q},q,r,max{r,s}), (q < v)v(q =rap< s), 3)

ﬁ(max{p,q},q,r,min{r,s}), (g>v)v(g=rap>s).
Tloczyn dowolnej TrOFN Tr(a,b,c,d ) przez dowolna liczbg rzeczywista ff € R
moze by¢ obliczony nastgpujaco:

BOTH(ab.e.d)=Tr(-ap-b.p-c.p-d). v

' Zauwazmy, ze wzor ten opisuje dodatkowo rozszerzong notacje przedzialowa stosowang w tym
artykule.
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3. Wartos$¢ biezaca portfela

Warto$¢ biezaca (PV) jest zdefiniowana jako terazniejszy ekwiwalent ptatnosci do-
stepnej w ustalonym momencie czasu teraz lub w przysztosci [Piasecki 2012]. Po-
wszechnie jest akceptowany poglad, ze PV przysztych przeptywoéw finansowych
moze by¢ warto$cig przyblizong. Naturalng konsekwencja takiego podejscia jest
ocena PV za pomoca liczb rozmytych. Szczegétowy opis ewolucji tego modelu moz-
na znalez¢ w pracy [Piasecki 2014]. Miedzy innymi nieprecyzyjna PV moze by¢
oceniona za pomoca TrOFN [Lyczkowska-Hanckowiak, Piasecki 2018b; Piasecki,
Lyczkowska-Hanckowiak 2018].

Przez portfel finansowy bedziemy rozumieli dowolny skonczony zbiér instru-
mentéw finansowych. Rozpatrzmy wielosktadnikowy portfel 7 sktadajacy si¢ z in-
strumentow Y (i = 1, 2,..., n). Kazdy z tych instrumentow Y, € r jest scharakteryzo-
wany przez monotomczny ciag {V ", V2, Co, vo, v o, gd21e
» (% jest ceng rynkowg instrumentu Y
o [VO, V] cR"jest przedziatem wszystklch mozliwych warto$ci PV,

o VO, VOV, V0] jest przedziatem wszystkich wartosci, ktore nie roznig sig

zauwazalnle od ceny rynkowej C.

Przyblizamy zorientowang wartos¢ biezacg PV (OPV) kazdego instrumentu

Y e m za pomocg TrOFN PV,=T r( V V() V() I/e,(i)) . Jezeli przewidujemy wzrost

ceny rynkowej instrumentu Y, to jego OPV jest okreslona jako dodatnio zoriento-
wana TrOFN. Jezeli przewidujemy spadek ceny rynkowej instrumentu Y, to jego
OPV jest okreslona jako ujemnie zorientowana TrOFN. W ten sposéb rozrézniamy
dodatnio zorientowany portfel finansowy z* = {Yi ern:PV,eK* u]R} i ujemnie

zorientowany portfel finansowy ™ = {Yi en:PlVie K’}. Portfel 7" jest portfelem

o zwyzkujacej wartosci. Portfel 7~ jest portfelem o znizkujacej wartosci. Wartos¢
biezaca portfela jest zawsze rowna sumie wartosci biezacych jego sktadnikow. Doda-
wanie skierowanych wartosci biezacych moze by¢ modelowane za pomocg sumy H.
W pracy [Piasecki 2018] zostato pokazane, ze wynik wielokrotnego dodawania H5
zalezy od kolejnosci sumowania. Oznacza to, ze skierowana warto$¢ biezaca port-
fela dana jako dowolna wielokrotna suma skierowanych wartosci biezacych sktad-
nikdéw nie jest jednoznacznie okreslona. Z tego powodu w pracy [Piasecki, Lycz-
kowska-Han¢kowiak 2018] zostata zaproponowana zdroworozsadkowa metoda
obliczania skierowanej wartosci biezacej portfela.
Najpierw obliczamy OPV zwyzkujacego portfela finansowego n*

P =, 7 (5
i OPV znizkujacego portfela finansowego

2 Symbol [+] oznacza wielokrotne dodawanie H.
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——(n- — 6
T ) (©)
Obie powyzsze OPV sg okreslone | (%inoznacznie. Ponadto pojedyncze dodawanie H

jest przemienne. Dlatego OPV PV~ portfela finansowego mozemy okresli¢ w spo-
sob jednoznaczny jako sume

)

P =7 m @

4. Swieca japonska jako skierowana wartos¢ biezaca

Swieca japonska to rodzaj wykresu finansowego stuzacy do opisu zmiennosci noto-
wan gietdowych aktywow finansowych. Japonskie techniki wykreséw swiecowych
przedstawit §wiatu zachodniemu Nison [1994].

Kazda $wieca przedstawia wszystkie cztery wazne informacje dla ustalonego
okresu notowan gietdowych:

e cena otwarcia Po,

e cena zamknigcia Pc,
e cena maksymalna Ph,
* cena minimalna P/.

Jesli cena zamknigcia Pc byta nizsza od ceny otwarcia Po, to takg §wiece nazy-
wamy czarng $wiecg. W przypadku kiedy cena zamknigcia Pc byta wyzsza od ceny
otwarcia Po, §wiece japonska nazywamy biata $wieca. Kacprzak i wspodtautorzy
[Kacprzak 2012; Kacprzak i in. 2013] zaproponowali reprezentacj¢ $wiec japon-
skich za pomocg TrOFN Tr(Pl, Po, Pc, Ph). Reprezentacja ta miata jednak istotng
wade. W ujeciu zaproponowanym przez Kacprzaka kazda czarna $wieca byta repre-
zentowana przez niewlasciwg OFN, co uniemozliwialo dalsza analizg. Z tego powo-
du w pracy [Lyczkowska-Hanckowiak, Piasecki 2018a] zaproponowano reprezen-
towanie dowolnej $wiecy japonskiej przez TrOFN JC =T r(Pb,Po,Pc,Pf ), gdzie:

e Pb jest ceng tylna,
*  Pfjest ceng przednia.

Cena tylna Pb i cena przednia Pf sg okres$lone przy uzyciu ekstremalnych cen:
ceny minimalnej P/ oraz ceny maksymalnej Ph. Wszystkie $wiece japonskie moga
by¢ podzielone na nast¢pujace trzy grupy:

e biata $wieca, (Po < Pc) gdzie cena tylna Pb jest rbwna cenie minimalnej P/

i cena przednia Pf jest rowna cenie maksymalnej P,

e czarna $wieca (Po > Pc), gdzie cena tylna Pb jest rowna cenie maksymalnej Ph

i cena przednia Pf’jest rOwna cenie minimalnej P/,

* Doji (Po = Pc) opisana przez TrOFN z orientacja okre$long jako kierunek
od wczesniejszej ceny ekstremalnej do pdzniejszej ceny ekstremalne;.

Z istoty okreslenia §wiec japonskich wynika, ze moga one by¢ rozpatrywane
jako niejednoznaczne przyblizenie PV. Kazda $wieca japonska moze by¢ zinterpre-



Swiece japonskie jako model sktadnikéw portfela finansowego 373

towana jako OPV jednej jednostki instrumentu finansowego. Rozpatrzmy portfel
wielosktadnikowy 7, ztozony z blokow papieréw wartosciowych B, (i = 1, 2,..., n).
Blok B, zawiera tylko f; jednostek instrumentu Y, ktéry jest scharakteryzowany
za pomocg jego $wiecy japonskiej JC . Pociaga to za soba okreslenie OPV bloku
B, w nastgpujgcy sposob:

= B, O%(i)- ®)
W rezultacie, korzystajac z (5), (6) oraz (7), skierowana warto$¢ biezagca OPV
portfela moze by¢ obliczona za pomocg wzoru:

P (B 5,07 )8 8,07, ©)

Powyzsza orientacja OPV jest prognoza dalszego trendu catkowitej wartosci
portfela.

5. Studium przypadku

Po zamknigciu sesji na warszawskiej Gieldzie Papierow Warto$ciowych 5 marca
2018 r. oceniamy portfel sktadajacy sig z:

¢ bloku B, zawierajacego 10 akcji ASSECOPOL (ACP),

¢ bloku B, zawierajacego 20 akcji CYFROWY POLSAT (CPS),
 bloku B, zawierajacego 30 akcji ENERGA (ENG),

* bloku B, zawierajacego 5 akcji JSW (JSW),

¢ bloku B, zawierajacego 5 akcji KGHM (KGH),

* bloku B, zawierajagcego 10 akcji LOTOS (LTS),

¢ bloku B, zawierajacego 100 akcji ORANGEPL (OPL),

e bloku B, zawierajacego 25 akcji PGE (PGE),

e bloku B, zawierajacego 10 akcji PKOBP (PKO).

W tabeli 1 przedstawiamy kursy notowan akcji zaobserwowane na warszaw-
skiej Gietdzie Papieréw Warto$ciowych 5 marca 2018 r. pomiedzy godzing 16:00
1 17:00. Zauwazmy, ze:

e spotki akcyjne KGHM, ORANGE PL i PKO BP sa oceniane przez biate swiece,
ktore przewiduja wzrost ceny rynkowej;

e spotki akcyjne ASSECOPOL, ENERGA, LOTOS i PGE sg oceniane przez czar-
ne §wiece, ktore przewidujg spadek ceny rynkowej;

* spotki akcyjne CPS 1 JSW sa oceniane przez Doji.

Szczegbdtowe notowania spotek CYFROWY POLSAT oraz JSW zarejestrowane
w analizowanym przedziale czasowym zostaty pokazane na rys. 11 2.
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Tabela 1. Obserwowane notowania kurséw na warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych
5 marca 2018 r. pomiedzy godzinami 16:00 i 17:00

Spotka Kursy

akcyjna cena otwarcia cena minimalna cena maksymalna cena zamknigcia
ACP 45,90 45,48 48,90 45,50
CPS 22,82 22,76%* 22,92%* 22,82
ENG 10,19 10,14 10,22 10,17
ISW 92,54 92,24* 92,80* 92,54
KGH 103,05 102,65 103,90 103,6
LTS 56,56 56,28 56,70 56,40
OPL 5,76 5,75 5,90 5,90
PGE 10,39 10,33 10,39 10,35
PKO 42,61 42,61 43,22 43,22

*wczesniejsza cena ekstremalna; **pozniejsza cena ekstremalna.

Zrodto: [https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.html?symbol=WI1G20].

22,92

22,76

16:00

PI=Pb  Ph=Pf

17:00

Rys. 1. Notowania spotki CPS z 5 marca 2018 r. pomiedzy godzinami 16:00 i 17:00

Zrodto: opracowanie wihasne na podstawie [https:/www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.htm-
1?7symbol=WI1G20].

92,80

22,76

9224

16:00

Ph=Pb

PI=Pf

17:00

Rys. 2. Notowania spotki JSW z 5 marca 2018 r. pomigdzy godzinami 16:00 i 17:00

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.htm]?
symbol=WIG20].
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Zauwazmy, ze:

spotka akcyjna JSW jest oceniana przez dodatnio zorientowana Doji, ktora prze-

widuje wzrost ceny rynkowej,

spotka akcyjna CPS jest oceniana przez ujemnie zorientowang Doji, ktora prze-

widuje spadek ceny rynkowe;.

Dokonamy teraz oceny sktadnikéw portfela za pomocg ich skierowanych roz-
mytych PV danych jako §wiece japonskie. Jezeli s one reprezentowane przez
TrOFN, to mamy:

TC scp = Tr(45.90;45.90;45.50;45.48),

JCcps = Tr(22.92;22.82;22.82;22.76),

TC v = Tr(10.22;10.19;10.17;10.14),

JIC s = Tr(92.24;92.54;92.54;92.80),

JIC xonr = Tr(102.65;103.05;103.60;103.90),

JIC 175 = T (56.70;,56.56;56.40;56.28),

TCop, =Tr(5.75;5.76,5.90;5.90),

JIC e = Tr(10.39;10.39;10.35;10.33),

TC o = Tr(42.61;42.61;43.22;43.22).

W ten sposob wyrozniamy portfel zwyzkujacych akeji

n* ={JSW,KGH,OPL,PKO}

i portfel znizkujacych akcji

n~ ={ACP,CPS,ENG,LTS,PGE}.

Korzystajac ze wzoru (8), dlakazdego z rozpatrywanych blokow B, (i=1,2, ..

akcji obliczamy ich OPV PV, w nastepujacy sposob:

PV1 =100 JC scp = Tr(459.00;459.00;455.00;454.80),
PV =200 JCops = Tr(458.40;456.40;456.40;455.20),
PV3 =300 JC e = Tr(306.60;305.70;305.10;304.20),
PV4=50JC 5y = Tr(461.20;462.70;462.70;464.00),
PVs =50 JCxen = Tr(513.25;515.25;518.00;519.50),
PV =100 JCzs = Tr(567.00;565.60;564.00;562.80),
PV7=1000 JCop, =Tr(575.00;576.00;590.00;590.00),

.9)
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o PVs=250JCpe =Tr(259.75;259.75;258.75,258.25),
«  PVs =100 JCpo = Tr(426.10;426.10;432.20;432.20),

Nastepnie obliczamy OPV portfela zwyzkujacych akcji 7° oznaczona symbolem

PV(”+) 1 zorientowang rozmyta PV portfela znizkujacych akcji 7~ oznaczong symbo-
lem W(H. Korzystajac ze wzorow (5) oraz (6), otrzymujemy:

PP =PV, B PV B PV, BPV, =

ﬁ(1975.55;1980.05; 2002.90;2005.70),
PV — PV @ PV, B PV, B PV PV =
’ﬁ(2050.75;2046.45;2039.25;2035.25).

W ostatnim kroku, na podstawie (7), wyznaczamy OPV portfela 7 jako zrewi-
dowang sume

(%) (7+)

PP = Pr" @ PP =T (4026.30,4026.50;4042.15;4042.15).
Zauwazmy, ze portfel  jest oceniony przez ujemnie zorientowang OPV, ktéra

przewiduje spadek jego wartosci rynkowe;.
6. Podsumowanie

W tym artykule warto$¢ biezaca dowolnego portfela sktadajacego si¢ z instrumen-
tow ocenionych przez OPV oszacowana za pomocg skierowanej trapezoidalnej roz-
mytej liczby TrOFN jest okreslona jednoznacznie. Autorzy sa przekonani, ze zapro-
ponowana metoda dodawania OPV jest dobrze uzasadniona. Z drugiej strony
w pracy [Piasecki 2018] zostalo pokazane, ze wynik wielokrotnego dodawania zale-
zy od kolejnosci sumowania. Oznacza to, ze metody przedstawione w niniejszej
pracy pokazuja, ze poszczegélne sposoby okreslenia warto$ci biezacej portfela
moga si¢ znacznie 16zni¢ w zalezno$ci od kolejnosci dodawania OPV sktadnikow
portfela. Sprawia to, ze metody zarzadzania portfelem ze zorientowang rozmyta
wartoscig biezacg mogg si¢ znacznie rozni¢ od metod zarzadzania portfelem z roz-
myta wartoscig biezaca. Co wigcej, w pracy [Piasecki, Lyczkowska-Hanckowiak,
2018] pokazano, ze portfele zwyzkujacych papierow wartosciowych oraz portfele
znizkujacych papierow wartosciowych mogg by¢ analizowane za pomocg wynikow
otrzymanych w [Piasecki, Siwek 2018a, 2018b]. To wystarczy do zarzadzania ryzy-
kiem portfela, poniewaz tylko zwyzkujace papiery wartoSciowe mogg otrzymacé
rekomendacje KUPUJ lub DOWAZAJ i tylko znizkujgce papiery warto$ciowe moga
otrzyma¢ rekomendacje SPRZEDAJ lub ODWAZAJ.
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Z drugiej strony otrzymane wyniki mogg by¢ zastosowane do obliczenia ocze-
kiwanej stopy zwrotu [Piasecki 2017] i oczekiwanego czynnika dyskontujacego
[Lyczkowska-Hanckowiak, Piasecki 2018b] portfela ze sktadnikami wycenionymi
za pomocg $wiec japonskich.
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