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Wybrane aspekty wykorzystania teorii chaosu
do wspierania decyzji finansowych

SELECTED ASPECTS OF THE USE OF CHAOS THEORY
TO SUPPORT FINANCIAL DECISIONS

Celem publikacji jest omowienie wybranych aspektow teorii chaosu deterministycznego,
oraz prezentacja rezultatow badan dotyczqcych mozliwosci wykorzystania narzedzi chaosu
deterministycznego (wymiaru fraktalnego, wyktadnika Hursta) do wspierania decyzji finansowych
inwestorow gieldowych na przyktadzie wybranych spotek funkcjonujqcych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie.

Decyzje finansowe dotyczqce inwestowania na rynku kapitatowym sq na caltym Swiecie
przedmiotem licznych badan i analiz. Wykorzystuje sie w nich rézne metody i narzedzia
badawcze. W celu prognozowania decyzji finansowych konstruowane sq rozmaite modele, ktore
nigdy nie dajq peinej pewnosci sukcesu i sq obarczone, zwykle ryzykiem inwestycyjnym. Jednq z
nowszych koncepcji wspomagania decyzji finansowych jest teoria chaosu deterministycznego.
Cechy charakterystyczne, stany nierownowagi oraz mechanizm sprzezenia zwrotnego w wymiarze
czasowym, znajdujq swoj wyraz w opisie za pomocq dynamicznych systemow nieliniowych.

Stowa Kkluczowe: teoria chaosu, rynki kapitalowe, analiza R/S, wykladnik Hursta, wymiar
fraktalny

Wprowadzenie

Decyzje finansowe dotyczace inwestowania na rynku kapitalowym sa na catym
$wiecie przedmiotem licznych badan i analiz. Wykorzystuje si¢ w nich réozne metody i
narzedzia badawcze. Proby opisu powyzszych decyzji podejmowane sa w ramach wielu
dyscyplin naukowych, np. ekonomii, matematyki, psychologii. Rozmaito$¢ stosowanych
teorii i metod znajduje swoj wyraz w rdéznorodnosci uzyskiwanych wynikow i prognoz.
Osiagnigcie sukcesu przy podejmowaniu decyzji finansowych jest bardzo trudne,
poniewaz proces podejmowania decyzji jest dynamiczny i prawie nigdy nie znajduje sig
w rownowadze. Strategie dziatania w tym zakresie sa, z metodologicznego punktu
widzenia, najtrudniejsze ze zbioru wszystkich strategii stosowanych w gospodarce. W
celu wspomagania decyzji finansowych konstruowane s3 rozmaite modele, ktore nigdy
nie daja pelnej pewno$ci sukcesu i sa obarczone, zwykle ryzykiem inwestycyjnym.
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Jedna z nowszych koncepcji wspomagania decyzji finansowych jest teoria chaosu
deterministycznego. Cechy charakterystyczne, stany nierdwnowagi oraz mechanizm
sprzezenia zwrotnego w wymiarze czasowym, znajduja swoj wyraz w opisie za pomoca
dynamicznych systemow nieliniowych.

Celem publikacji  jest omowienie wybranych aspektow teorii chaosu
deterministycznego, oraz prezentacja rezultatow badan dotyczacych mozliwosci
wykorzystania narzedzi chaosu deterministycznego (wymiaru fraktalnego, wykladnika
Hursta) do wspierania decyzji finansowych inwestorow gietdowych na przyktadzie
wybranych spotek funkcjonujacych na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie.

Istota chaosu deterministycznego

W literaturze z zakresu teorii chaosu istnieje wiele rownowaznych definicji chaosu
deterministycznego. Jednym z powodow takiej sytuacji jest to, iz teoria chaosu powstata
na pograniczu kilku dyscyplin naukowych. Do najpowszechniej akceptowanych
zaliczamy definicj¢ zaproponowana w 1986 roku przez Krolewskie Towarzystwo Nau-
kowe w Londynie, ktore opisato chaos jako ,,przypadkowe wydarzenia pojawiajace sig
w deterministycznym systemie.”"

W teorii chaosu zaktada sig, ze ztozono$¢ zjawisk moze by¢ przyczyna znacznie od-
miennych w czasie zachowan uktadow (wyktadniczym rozbieganiem si¢ trajektorii w
przestrzeni fazowej) o podobnych portretach fazowych na poszczegélnych etapach
cyklu. Zjawiska dynamiczne moga by¢ opisane modelami dynamicznymi, ktdrych
nieregularno$é zalezy od stopnia ich nieliniowosci %,

Teoria chaosu odnosi si¢ do nieliniowych modeli dynamiki. Rewolucje w
zastosowaniu teorii chaosu w dziedzinie finansow wywotal krach na rynkach
finansowych pod koniec 1987 roku. Wielu ekonomistow zaczgto powaznie mysle¢ o wy-
korzystaniu teorii dynamiki nieliniowej oraz teorii chaosu do opisu i przewidywania za-
chowan rynkéw kapitatowych®.

Istota chaosu deterministycznego tkwi we wrazliwosci ukladu na warunki
poczatkowe. Symbolem tej teorii jest atraktor Lorenza. Uklad Lorenza przedstawia
wplyw zmian warto$ci typowych parametréw dla nieliniowych uktadéw na ich
wrazliwos$¢, przez co moga wystapi¢ skokowe, nagle przejscia od dynamiki regularnej
do chaotycznej, sa to tzw. bifurkacje”.

Niemozliwe jest przewidzenie zmian dla dluzszego okresu czasowego, mozna
ustali¢ warunki na poczatek ze skonczona doktadnoscia, poniewaz zmiana jednej cyfry
na ktorym$§ z miejsc po przecinku, zaczynajac od pewnego momentu symulacji,
powoduje wzrost btedu obliczen w sposob wyktadniczy. Uzyskanie doktadne;j trajektorii

'A. Gabry$: Zarzqdzanie wartosciq spétki w kontekscie teorii chaosu, Wydawnictwo Aurea Mediocritas,
Warszawa 2007, s. 13.

% A. Gabrys: op. cit., s. 97.

*N. Siemieniuk, J. Kilon: Technologie informatyczne na rynku kapitatowym, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty
Finansow i Zarzadzania w Biatymstoku, Bialystok 2006, s. 91.

* P. Fritzkowski: O chaosie deterministycznym., Wydziat Budowy Maszyn i Zarzadzania, Wydawnictwo
Politechniki Poznanskiej, Poznan 2015, s.4-5.
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w nieskonczenie dlugim zasiggu czasowym wymagatoby przedstawienia nieskonczenie
wielu cyfr po przecinku, a to nie jest mozliwe w praktyce’.

Jak podaje N. Siemieniuk, T. Siemieniuk, ,,Mozna stwierdzi¢, iz teoria chaosu pozwala
uja¢ w sposob ilosciowy dynamik¢ niepewnosci i odnalezé porzadek w jej
nieregularno$ciach. Przemawia ona do wyobrazni ukazujac, jak ztozone zachowania moga
wyrasta¢ z prostych deterministycznych réwnan. Rezultat jest chaotyczny, mimo ze sam
proces jest uporzadkowany. Chaos i porzadek wspotistnieja ze soba. Pomimo, iz w chaosie
obecny jest porzadek, to w dtuzszym okresie czasu zachowanie systemu chaotycznego jest
nieprzewidywalne. Teoria chaosu ujawnia obecny w naturze porzadek, jednocze$nie
ostrzegajac, ze nalezy nauczy¢ si¢ funkcjonowania w $wiecie niepewnosci™.

Narzedziem teorii chaosu, znajdujacym zastosowanie w analizie szeregdw finansowych,
jest wyktadnik Hursta i wymiar fraktalny. Wykorzystanie wyktadnika Hursta bazuje na
spostrzezeniu faktu, iz liczne procesy naturalne wykazuja bardzo dhlugie cykle, a wigc ich
terazniejsze obserwacje zaleza od obserwacji z przeszto$ci. Wymiar fraktalny jest wazna
informacja o systemie, poniewaz umozliwia okre$lenie minimalnej liczby zmiennych
dynamicznych, niezbednych do opisania uktadu. Jednocze$nie wymiar fraktalny stanowi
dolna granicg liczby mozliwych stopni swobody np. w podejmowaniu decyzji finansowych.

Wykorzystanie wymiaru fraktalnego i wykladnika Hursta
w decyzjach finansowych

Wymiar fraktalny mozna zastosowaé do charakterystyki szeregéw finansowych. Za
wymiar szeregu finansowego przyjmuje si¢ wymiar krzywej bedacej wykresem
rozwazanego szeregu. Zdefiniowana w ten sposob miara okresla stopien poszarpania
wykresu, a zatem w sposob naturalny mozna przyja¢, ze im wigkszy jest wymiar
szeregu, tym wigksza jego zmienno$¢. Niesie to praktyczne konsekwencje dla
zastosowania wymiaru fraktalnego w analizie ryzyka finansowego inwestorow
gietdowych. Akcje, ktorych szeregi cen maja wigkszy wymiar, sa bardziej zmienne, a co
za tym idzie, bardziej ryzykowne'.

Do analizy decyzji finansowych na przykladzie wybranych spolek akcyjnych z
polskiej gietdy za pomoca metod chaosu deterministycznego wykorzystano wymiar
fraktalny i wymiar korelacyjny (tabela 1).

Tabela 1. Wymiar fraktalny i korelacyjny dla wybranych spotek akcyjnych z polskiej gietdy.

Nazwa spotki Wymiar fraktalny V(\{iycr;l;zrz];gir:rlliiz}g}?)y
Degbica 4,32 5
PKOBP 3,01 4
Préchnik 8,63 9

Zrodlo: opracowanie wlasne.

> M.Gajer: Czy chaos deterministyczny jest chaosem? ,Przeglady-Poglady. Wiadomosci elektrotechniczne”
2004 nr 5, Wydawnictwo SIGMA-NOT, Warszawa 2004, s. 18-19.

N. Siemieniuk, T. Siemieniuk: Teoria chaosu deterministycznego a decyzje inwestorow gietdowych, ,,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego”, nr 855, 2015, s. 184.

7 . . . . .
W. Orzeszko: Wymiar fraktalny szeregow czasowych a ryzyko inwestowania, Wydawnictwo Naukowe Uni-
wersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2010, s. 58.
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Z wymiarem korelacyjnym wiaze si¢ pojecie wymiaru fraktalnego, ktory
charakteryzuje sposdb wypelnienia przestrzeni przez dany uklad i wskazuje na liczbe
stopni swobody tego uktadu. Wymiar korelacyjny jest szacunkiem wymiaru fraktalnego,
jest to najblizsza liczba catkowita, wyzsza od wymiaru fraktalnego, okreslajaca
minimalng liczbg¢ zmiennych, konieczna do sporzadzenia modelu dynamiki systemu. Im
liczba ta jest mniejsza, tym uktad jest prostszy, im wigksza, tym bardziej ztozony. Jezeli
liczba zmiennych przekracza 9 mozna mowi¢ o tzw. multifraktalu.

Analiza ma na celu wyznaczenie wymiaru fraktalnego zrekonstruowanego atraktora
dla szeregéw notowan akcji wybranych spotek akcyjnych z polskiej gieldy w celu
zbadania kondycji spotki z polskiej gietdy i podania informacji do podjgcia decyzji
finansowych dla inwestorow gietdowych.

W tabeli 1 podano warto$ci wymiaru fraktalnego i wymiaru korelacyjnego dla
wybranych spoétek akcyjnych z polskiej gietdy. Rysunki: 1-3 przedstawiaja wymiary
fraktalne w odniesieniu do szeregdw notowan akcji wybranych spotek akcyjnych z
polskiej gietdy.

Dla szeregu zwrotow notowan akcji spotki Debica obliczono wymiary fraktalne w
odniesieniu do notowan akcji w okresie 02.01.1995-05.04.2012 dla zanurzen 1-20 i
opdznienia czasowego T=7. Wyniki analizy prezentuje rysunekl. Wymiary korelacyjne
stabilizuja si¢ od siedemnastego wymiaru zanurzenia, przyjmujac warto$¢ 4,32.
Poniewaz jest to warto$¢ niecatkowita, mozna stwierdzié, iz w szeregu obserwuje si¢
zjawisko chaosu deterministycznego. Swiadczy to o istnieniu pieciu niezaleznych
zmiennych w badanym procesie. Dane zamieszczone w tabeli 1 wyraznie wskazuja na
fraktalny charakter szeregu czasowego notowan akcji spotki Debica. Wymiar fraktalny
rowny 4,32 oznacza, ze mozliwe jest modelowanie tego rynku za pomoca pigciu

zmiennych.

O s

e

a) b)
Rysunek 1. Okreslenie wymiaru fraktalnego na podstawie wymiarow korelacyjnych dla notowan
akcji Debica w okresie 02.01.1995- 05.04.2012 t = 7: a) krzywe InC(l), b) wymiary korelacyjne
dla zanurzen 1-20 obliczone na podstawie nachylen prostych regresji stycznych do krzywych z
oznaczonego obrazu.
Zrodto: opracowanie wlasne.

Dla szeregu zwrotow notowan akcji spotki PKOBP, obliczono wymiary fraktalne w
odniesieniu do notowan akcji w okresie 10.11.2004-05.04.2012 dla zanurzen 1-20 i
opoOznienia czasowego T=7. Wyniki analizy prezentuje rysunek 2. Wymiary korelacyjne
stabilizuja si¢ od osiemnastego wymiaru zanurzenia, przyjmujac warto$¢ 3,01. Poniewaz
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jest to warto$¢ niecalkowita, mozna stwierdzié, iz w szeregu obserwuje si¢ zjawisko
chaosu deterministycznego. Swiadczy to o istnieniu czterech niezaleznych zmiennych w
badanym procesie. Dane zamieszczone w tabeli 1 wyraznie wskazuja na fraktalny
charakter szeregu czasowego notowan akcji spotki PKOBP. Wymiar fraktalny rowny
3,01 oznacza, ze mozliwe jest modelowanie tego rynku za pomoca czterech zmiennych.

400 nCafly

a) b)
Rysunek 2. Okreslenie wymiaru fraktalnego na podstawie wymiarow korelacyjnych dla notowan
akcji PKOBP w okresie 10.11.2004- 05.04.2012 t = 7: a) krzywe InC(l), b) wymiary korelacyjne
dla zanurzen 1-20 obliczone na podstawie nachylen prostych regresji stycznych do krzywych z

oznaczonego obrazu
Zrodto: opracowanie wlasne.

Dla szeregu zwrotow notowan akcji spotki Prochnik obliczono wymiary fraktalne w
odniesieniu do notowan akcji w okresie 02.01.1995-05.04.2012 dla zanurzen 1-20 i
opo6znienia czasowego T=7. Wyniki analizy prezentuje rysunek 3. Wymiary korelacyjne
stabilizuja si¢ od osiemnastego wymiaru zanurzenia, przyjmujac warto$¢ 8,63. Poniewaz
jest to warto$¢ niecatkowita, mozna stwierdzi¢, iz w szeregu obserwuje si¢ zjawisko
chaosu deterministycznego. Swiadczy to o istnieniu dziewigciu niezaleznych zmiennych
w badanym procesie. Dane zamieszczone w tabeli 1 wyraznie wskazuja na fraktalny
charakter szeregu czasowego notowan akcji spotki Prochnik. Wymiar fraktalny rowny
8,63 oznacza, ze mozliwe jest modelowanie tego rynku za pomoca dziewigciu
zmiennych.
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Rysunek 3. Okreslenie wymiaru fraktalnego na podstawie wymiaréw korelacyjnych dla notowan
akcji Prochnik w okresie 02.01.1995- 05.04.2012 t = 7: a) krzywe InC(l), b) wymiary korelacyjne
dla zanurzen 1-20 obliczone na podstawie nachylen prostych regresji stycznych do krzywych z
0znaczonego obrazu.

Zrodlo: opracowanie whasne.

Analizujac dane z tabeli 1 i rysunkéow 1-3 dotyczace wymiaru fraktalnego wybranych
spotek z polskiej gieldy, mozna stwierdzi¢, iz spotki o dobrej kondycji ekonomicznej
posiadaja nizszy wymiar fraktalny w porownaniu ze spotkami o stabszej kondycji
ekonomicznej na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Dane powyzsze stanowig
podstawe do podejmowania decyzji finansowych przez inwestorow gietdowych.

Kolejna metoda z zakresu teorii chaosu deterministycznego wspomagajaca
podejmowanie decyzji finansowych, pozwalajaca na odréznienie szeregéw losowych od
nielosowych jest analiza przeskalowanego zakresu R/S, ktora stanowi jedna z metod
wyznaczania op6znienia czasowego i polega na wyznaczeniu wyktadnika Hursta. Stuzy
ona do okreslenia efektow diugotrwatej pamigci i wykrywania utamkowych ruchow
Browna. W =zaleznosci od wielkoéci wyktadnika Hursta mozna méwié lub nie o
wystepowaniu zjawiska chaosu w badanym uktadzie. Rozroznia sig trzy klasy wielkosci
wyktadnika Hursta®:

—  H=0,5-szereg czasowy jest losowy;

— 0 <H<0,5 - szereg jest antypersystentny (powracajacy do §redniej);

— 0,5 <H <1 - szereg czasowy jest persystentny, chaotyczny (wzmacniajacy

trend).

Jak juz wspomniano, wyze] omowione charakterystyki metod chaosu
deterministycznego i wyktadnika Hursta mozna zastosowa¢ do podejmowania decyzji
finansowych. Do analizy wykorzystano szeregi czasowe cen akcji nast¢pujacych spotek
akcyjnych funkcjonujacych na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie: Dgbica,

N. Siemieniuk: Fraktalne wlasnosci polskiego rynku kapitatowego, Wydawnictwo Uniwersytetu w
Biatymstoku , Biatystok 2001, s. 95.
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PKOBP i Préchnik. Dla powyzszych spétek wyliczono wyktadnik Hurta i dokonano
analizy decyzji finansowych.

W tabeli 2 zaprezentowano wartosci wyktadnika Hursta dla spotek akcyjnych:
Dgbica, PKOBP i Préchnik, notowanych na polskiej gietdzie.

Tabela 2 Warto$¢ wyktadnika Hursta dla wybranych spotek akcyjnych na polskiej gietdzie.

Nazwa spotki akcyjnej Warto$¢ wyktadnika Hursta
Dgbica 0,821
PKOBP 0,767
Prochnik 0,560

Zrodto: Opracowanie whasne z wykorzystaniem programu RecS!

Jak wynika z tabeli 2, w wyniku przeprowadzonej analizy R/S wybranych spotek
akcyjnych, warto$¢ wykladnika Hursta wskazuje na  wystgpowanie chaosu
deterministycznego.

Kolejna kwestia jest wielkos¢ wyktadnika Hursta. Na rysunku 4 podano przyktadowe
zmiany zmiennej losowej, w przypadku gdy wyktadnik Hursta jest rowny 0,91 0,5.

H=0,9

H=0,5

Rysunek 4. Zmiany warto$ci zmiennej losowej dla H=0,9 i H=0,5

Zrodto: N. Siemieniuk, T. Siemieniuk: Teoria chaosu deterministycznego a decyzje inwestoréw gieldowych,
.Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego”, nr 855, 2015, s. 187.

Analizujac literaturg przedmiotu mozna stwierdzi¢, iz w przypadku gdy wyktadnik
Hursta (H) jest mniejszy, to szereg jest bardziej chropowaty (bardziej przypadkowy).
Wyzsza wartos¢ wyktadnika Hursta (H) oznacza, ze podejmowanie decyzji finansowych
jest obcigzone nizszym ryzykiem, poniewaz w takim szeregu jest mniej ,,szumu’.

Powyzsza zalezno$¢ poddano analizie na przykladzie trzech spotek akcyjnych
funkcjonujacych na polskiej gietdzie: Dgbica, PKOBP i Prochnik (tabela 2). Na
podstawie danych z tabeli 2 mozna stwierdzi¢, iz wyktadnik H dla spotki Dgbica wynosi
0,821, dla spotki PKOBP jest mniejszy i wynosi 0,767, natomiast spotkg¢ akcyjna
Prochnik charakteryzuje najnizszy wyktadnik H i wynosi 0,560. Obliczen dotyczacych

? N. Siemieniuk, T. Siemieniuk: Teoria chaosu deterministycznego a decyzje inwestorow gietdowych, ,,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego”, nr 855, 2015, s. 187.
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charakterystyk chaosu deterministycznego wybranych spotek dokonano w przedziale
czasowym 02.01.1995-05.04.2012 dla spotki Debica, 10.11.2004-05.04.2012 dla spotki
PKOBP, 02.01.1995-05.04.2012 dla spétki Prochnik. Na rysunku 5 zaprezentowano
wykres i wielkos¢ wyktadnika Hursta dla akcji Debica, na rysunku 7 wykres i wielko$¢
wyktadnika Hursta dla akcji PKOBP z kolei na rysunku 9 wykres i wielko$¢ wyktadnika
Hursta dla akcji spotki Prochnik. Na rysunku 6 pokazano wykres notowan akcji spotki
Degbica na polskiej gieldzie w latach 2013-2016, na rysunku 8 wykres notowan akcji
spotki PKOBP na polskiej gieldzie w latach 2013-2016, za$ na rysunku 10 wykres
notowan akcji spotki Prochnik na polskiej gietdzie w latach 1999-2016. Inwestor
gieldowy po dokonaniu analizy wyktadnikow Hursta na koniec roku 2012 mogt
stwierdzi¢, iz najmniej ryzykowna decyzja finansowa jest nabycie akcji spotki Debica o
wyktadniku H rownym 0,821, gdyz im wyzszy wyktadnik Hursta tym szereg notowan
akcji jest mniej chropowaty, mniej ryzykowny. W drugiej kolejnosci mogta by¢é decyzja
finansowa dotyczaca nabycia akcji spotki PKOBP o wyktadniku Hursta nizszym niz w
przypadku spétki Debica i wynoszacym 0,767, najbardziej ryzykowne okazalo si¢
podjecie decyzji finansowych dotyczacych zakupu akcji Prochnik, gdzie wyktadnik
Hursta byl najmniejszy 1 wyniost 0,560, szereg notowan najbardziej chropowaty,
najbardziej ryzykowny. Powyzsze stwierdzenie potwierdza analiza wykreséw notowan
akcji Debica, PKOBP i Prochnik (rysunki 6, 8 1 10) w roku 2013, gdzie wyraznie widac,
iz najmniej zmiennymi okazaly si¢ notowania akcji spotki Dgbica o wykladniku H
réwnym 0,821, w nastgpnej kolejnosci notowania cen akcji PKOBP o wyktadniku H
réwnym 0,767, natomiast najbardziej ryzykowne i zmienne okazalo si¢ inwestowanie w
akcje spotki Prochnik, gdzie wyktadnik H byt najnizszy i wyniost 0,560.
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Rysunek 5. Wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego przyrostow notowan akcji Dgbica w okresie
02.01.1995-05.04.2012 (dane tygodniowe).

Zrodto: opracowanie wlasne
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Rysunek 6. Wykres notowan akcji Dgbica w latach 2013-2016.
Zrédto: opracowanie na podstawie: http:/mybank.pl/gielda/dbe-te-d.html#3ata (dostep: 21.07.2016)
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Rysunek 7. Wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego przyrostoéw notowan akcji PKOBP w
okresie 10.11.2004-05.04.2012 (dane tygodniowe).

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 8. Wykres notowan akcji PKOBP w latach 2013-2016.
Zrodlo: opracowanie na podstawie: http:/mybank.pl/gielda/pko-pko-bank-polski-sa.html#3lata (dostep: 21.07.2016).
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Rysunek 9. Wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego przyrostow notowan akcji Prochnik w
okresie 02.01.1995-05.04.2012 (dane tygodniowe).

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 10. Wykres notowan akcji Prochnik w latach 1999-2016.
Zrodlo:  opracowanie na  podstawie:  http://www.inwestinfo.pl/notowania-gpw/dane-spolki/prochnik-
208.htm?wykres=wszystko (dostgp: 18.07.2016).

Podsumowanie

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, iz w wyniku zastosowania teorii chaosu
deterministycznego do wspomagania decyzji finansowych inwestorow gietdowych
mozna wykaza¢ strukturg fraktalna i nieliniowo$¢ takich zjawisk. Analiza fraktalna
wspomagajaca decyzje finansowe stanowi istotne uzupeinienie klasycznych metod
analizy. Z omawianych zagadnien wynika, iz teoria chaosu deterministycznego ma
znaczace zastosowanie do analizy decyzji finansowych inwestorow gietdowych. Analiza
powyzsza z powodzeniem moze by¢ wykorzystywana jest na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie. Dzigki niej mozna ocenia¢ ryzyko inwestowania w
konkretne akcje, a takze prawdopodobienstwo wystgpowania obliczonych prognoz.

Teoria chaosu deterministycznego wnosi istotny wkiad w procesie podejmowania
decyzji finansowych, gdyz bogactwo zachowan opisywanych przez nig systemow daje
potencjalng mozliwo$¢ wyeliminowania tej niezgodnosci pomigdzy teoria a praktyka.
Dodatkowo systemy chaotyczne sa deterministyczne, tzn. klada nacisk na wzajemne
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oddziatywanie czynnikéw endogenicznych, co stanowi nawiazanie do prac pierwszych
badaczy cykli gospodarczych. Jesli nawet do niektorych istniejacych modeli chaotycznych
mozna mie¢ z ekonomicznego punktu widzenia pewne zastrzezenia, to jednak teoria chaosu
deterministycznego w zaden sposdb nie jest sprzeczna z teorig ekonomii. Z powyzszych
powodow lista istniejacych modeli wspomagajacych podejmowanie decyzji finansowych
wykorzystujacych narz¢dzia chaosu deterministycznego systematycznie si¢ powigksza,
stanowiac wyzwanie i inspiracj¢ dla badaczy.
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Summary

The aim of the paper is to discuss selected aspects of the deterministic chaos theory and to present
the results of research on the possibility of using deterministic chaos tools (fractal dimension,
Hurst exponent) to support financial decisions of stock investors on the example of selected
companies operating on the Warsaw Stock Exchange.

Financial decisions on investing in the capital market are the subject of numerous studies and
analyzes worldwide. Various methods and research tools are used. In order to forecast financial
decisions, various models are constructed that never give full assurance of success and are
burdened, usually with investment risk. One of the newer concepts of financial decision support is
the theory of deterministic chaos. Characteristics, imbalances and feedback mechanisms in the
time dimension find their expression in the description using dynamic non-linear systems.

Key words: chaos theory, capital markets, R/S analysis, Hurst exponent, fractal dimension
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