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1. Wstep

Budowanie modeli inwestycyjnych, wykorzystujacych w swej konstrukeji osiag-
nigcia analizy technicznej, generujacych sygnaly kupna-sprzedazy instrumentéw
finansowych na rynku kapitalowym nieodlacznie wigze si¢ z problemem okresla-
nym jako efekt data-snooping. Wystepuje on wtedy, gdy dobry wynik systemu
inwestycyjnego powstaje dzieki szczesciu w doborze parametrow, a nie w wyniku
faktyczne) sily prognostycznej budowanego modelu. Efekt data-snooping najczes-
ciej pojawia si¢ w momencie, gdy zestaw danych uzywanych do opracowania mo-
delu inwestycyjnego jest uzywany wielokrotnie, zar6wno podczas konstruowania
modelu, jak 1 na etapie jego weryfikacji.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie wybranych metod weryfikacji
wystepowania efektu data-snooping, a takze szczegotowe omowienie jednej z nich,
znanej jako White's reality check, na przykladzie z wykorzystaniem danych pocho-
dzacych z polskiego rynku kapitalowego.

2. Systemy transakcyjne i ich optymalizacja

W niniejszym artykule bgda rozpatrywane przypadki powstania efektu data-
-snooping przy konstruowaniu automatycznych systemoéw transakcyjnych, stoso-
wanych na rynku kapitalowym, bazujacych na osiagnigciach analizy techniczne;.

Systemem transakcyjnym' nazywamy zespot regut wykorzystywanych do ge-
nerowania sygnalow kupna oraz sprzedazy instrumentéw finansowych.

Mozna takze podac nastepujaca definicje systemu transakcyjnego, pozwalajaca
na pézniejsza formalizacje zapiséw konkretnych systeméw transakcyjnych’:

! Opracowanie wlasne na podstawie [Schwager 2002].
% Opracowanie wlasne na podstawie [Skouras 1998].
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s,=D(,,X): R xR* > Q (M

I, =(P,P.Pya). Xe Bc R, LR Q={-10]} 2)
gdzie: Q — zbiér mozliwych decyzji inwestycyjnych (-1 — krétka pozycja, 0 — brak
pozycji (pozycja neutralna, poza rynkiem), 1 — dluga pozycja),
B — przestrzen parametrow,
X — wektor parametrow,
I, — wektor cen dostepnych w okresie ¢ (N ostatnich cen),
P, — cena instrumentu bazowego w okresie ¢,
D — funkcja sygnalu, ktéra na podstawie dostgpnych cen I, i wartosci para-
metréw X generuje kierunek aktualnej pozycji rynkowe;,
s, — biezaca warto$¢ funkeji sygnatu D w momencie ¢.

Inwestorzy w celu poszukiwania optymalnego zestawu parametréw dla kon-
kretnego systemu transakcyjnego na danym rynku stosuja procedur¢ zwana opty-
malizacja automatycznych systemow transakcyjnych. Optymalizacja polega na prze-
szukaniu wszystkich mozliwych kombinacji parametrow systemu transakcyjnego
w poszukiwaniu takiego zestawu, ktérego zastosowanie da najlepszy wynik (naj-
wieksza stope zwrotu). Optymalizacj¢ mozna sprowadzi¢ do rozwiazania nastg¢pu-
jacego zadania:

T
miax{%zm(l+yms,)} (3)

t=R
5, =D(,,X):R'xR* 5> Q 4
I, =(P.P sPoya),Xe BCR* 1, e R], Q=10 (5)

gdzie: P jest liczba okreséw (dni), w ktérych testowany jest dany system inwesty-
cyjny indeksowanych od R do 7,

R jest minimalna liczba obserwacji niezbgdng do wygenerowania sygnatu
inwestycyjnego (7T=R+P-1).

¥, jest dzienng stopa zwrotu liczong (P, ,—P)/P,.

Z praktycznego punktu widzenia nalezaloby takze podac srednig roczna stopg
zwrotu (procentowa). W odniesieniu do systemdéw transakcyjnych, w ktorych bazo-
wymi sg instrumenty pochodne, nalezaloby takze podaé¢ wynik systemu liczony w
punktach. Wynika to z trudnosci przy ustaleniu wielkosci kapitalu poczatkowego
(depozyt zabezpieczajacy 1 dodatkowe $rodki), a ten sposéb podawania wynikow
systemow transakcyjnych ulatwia ich poréwnywanie.
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3. Efekt data-snooping

Z jednej strony dokonuje si¢ optymalizacji, aby uniknaé przypadkowego do-
boru parametréow, wykorzystuje si¢ przy tym zalozenie [Schwager 2002], ze zestaw
parametrow, ktory cechowal si¢ wysoka skutecznoscia w przeszlosci, cechuje
wysokie prawdopodobienstwo skutecznego inwestowania w przyszlosci. Z drugiej
jednak strony przeszukiwanie calej przestrzeni parametréw niesie z soba niebezpie-
czenstwo zaistnienia sytuacji, w ktorej, mimo braku zdolnosci prognostycznych ba-
danego modelu, jedna z rozpatrywanych kombinacji parametrow da przez przy-
padek dobre wyniki (wysoka stopg zwrotu). W praktyce czesto takze dochodzi do
sytuacji opisanej przez V. Tharpa [2000] jako ,,pokusa mnozenia stopni swobody”,
w ktérej inwestorzy, dodajac kolejne ograniczenia i parametry do systemu transak-
cyjnego, daza do osiagnigcia mozliwie najwyzszej stopy zwrotu, wskutek czego
czesto otrzymuja modele, ktore w doskonaly sposdb ,,dopasowuja si¢” do danych
historycznych, jednak catkowicie zawodza na danych testowych. Efekt ten nazy-
wamy efektem data-snooping.

4. Wybrane metody weryfikacji

W razie podejrzenia, iz osiagniety dobry wynik inwestycyjny jest wynikiem
dzialania efektu data-snooping, a nie faktycznej sily prognostycznej opracowanego
modelu, zaleca si¢ m.in. nastepujace sposoby weryfikacji [Sullivan, Timmermann,
White 2003]. Do pierwszej grupy naleza metody, w ktérych unika si¢ uzywania
tych samych danych na etapie konstrukcji i testowania modeli inwestycyjnych.

o  Oczekiwanie, at nowe dane stanq sig dostgpne — metoda, mimo ze powszech-
nie mozliwa do zastosowania, jest metodg niezwykle czasochlonna. Odmiang
tej metody jest podzial posiadanych danych na dane, na podstawie ktorych bu-
duje si¢ model, i dane testowe, na ktdrych nastgpuje jedynie weryfikacja
skonstruowanego modelu. Jest to jednak mozliwe do zastosowania jedynie przy
dostepnej bardzo duzej liczbie danych. Na przyklad w razie testowania jakich-
kolwiek z modeli inwestycyjnych, na danych miesi¢gcznych, w odniesieniu do
polskiego rynku kapitalowego mamy do dyspozycji jedynie okolo 180 noto-
wan, co w razie budowy modeli dlugoterminowych wyklucza niniejsza metode.
Dodatkowo podzial danych na dane stluzace do budowy modelu i do jego te-
stowania jest zawsze arbitralny, a wigc nie pozbawiony catkowitej obiektyw-
nosci. Innym zagrozeniem jest efekt okresowej utraty skutecznosci automa-
tycznych systeméw transakcyjnych. Modele, ktére w jednym okresie cechowa-
ly si¢ wysoka skutecznoscia, w innym, np. na skutek zmiany dynamiki rynku,
moga te skuteczno$¢ zatracic.

e Zastosowanie opracowanego modelu na danych ,podobnych” — jest to po-
wszechna praktyka stosowana na rynkach finansowych; z uwagi na brak danych
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inwestorzy, w przypadku znalezienia modelu inwestycyjnego, ktéry daje dobre
wyniki na jednym rynku finansowym, testuja jego skutecznos¢ na innych ryn-
kach. Dobra skuteczno$¢ badanego systemu transakcyjnego na poréwnywa-
nych rynkach jest interpretowana jako argument za przyj¢ciem hipotezy o dob-
rej skutecznosci tego systemu na rynku podstawowym, z kolei zle wyniki na
rynku finansowym stuzacym do testowania sg przeslanka do przyj¢cia hipotezy
o zlej skutecznosci badanego modelu réwniez na rynku podstawowym. Takie
podejscie ma jednak dwie wady. Zachowania obu rynkow finansowych moga
by¢ ze sobg silnie skorelowane, zatem dane z nich pochodzace moga by¢ silnie
zalezne, co bedzie po czgsci powodowalo zagrozenie, ze zardwno opracowanie,
jak i testowanie systemu transakcyjnego beda sie odbywaly niemalze na tych
samych danych. Z kolei catkowicie odmiennym zagrozeniem dla tego typu me-
tod testowania systemow transakcyjnych sa strukturalne réznice obydwu ryn-
kéw, ktore moga powodowag, ze strategie inwestycyjne, ktore dobrze funkcjo-
nuja na rynku podstawowym, mogg catkowicie zawie$¢ na rynku testowym, co
jednak nie wyklucza ich skutecznego stosowania.

Stosowanie powyzszych metod jest znacznie utrudnione, gdyz poréwnywalne
zbiory danych, stuzace wylacznie do testowania opracowanych systeméw transak-
cyjnych, moga nie istnie¢ lub moga by¢ bardzo trudno osiagalne. Dla odmiany pro-
ponuje si¢ bardziej formalne podejscie, z uzyciem danych, na ktérych byl budo-
wany rozpatrywany system transakcyjny. Jedna z najbardziej znanych i popular-
nych jest bootstrapowa metoda zaproponowana w pracy [Brock, Lakonishok,
LeBaron 1992], w ktorej poréwnuje si¢ skuteczno$¢ opracowanego systemu transak-
cyjnego zastosowanego na danych oryginalnych z wynikami tego systemu zastoso-
wanego na danych zastepczych modelowanych jako bladzenie przypadkowe, szere-
gi autoregresyjne pierwszego rzedu i szeregi z warunkowa wariancja. Metoda ta
jest szeroko znana i opisywana w literaturze m.in. [Isakov, Hollistein 1998; Fer-
nandez-Rodriguez. Sosvilla-Rivero, Andrada-Felix 1999; Ratner, Leal 1998; Kwon,
Kish 2002], jednak do tej pory nie znalazla ona zastosowan praktycznych (np.
oprogramowania w znanych pakietach do analizy techniczne;j).

Kolejna metoda to zaproponowany przez H. White’a [2000] test znany jako
White's reality check. W. White zaproponowal test weryfikujacy hipoteze, czy
najlepszy model inwestycyjny na danym rynku posiada sile prognostyczna zdolng
do wygenerowania w dluzszym horyzoncie czasu wynikow lepszych od benchmar-
ku, z uwzglednieniem efektu data-snooping. Jako benchmark najczgsciej przyjmu-
je si¢ dwie strategie: caly czas utrzymywanie pozycji dlugiej — strategia ,kup
i trzymaj” (ang. buy and hold) lub tez pozostawanie poza rynkiem — strategia hold
cash. Z uwagi na populamos$¢ hipotezy rynku efektywnego najczesciej spotykang
strategia zerowa jest strategia ,.kup i trzymaj”.
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5. White’s reality check

Procedura zaproponowana przez H. White’a, na podstawie prac F. Diebolda
i R, Mariano [1995] oraz K. Westa [1996], jest nastgpujaca:

Nalezy znalez¢ empiryczng dystrybuante rozkladu stép zwrotu, generowanych
przez wszystkie modele z zalozonego wczesniej ,,uniwersum” (zbioru wszystkich
mozliwych modeli inwestycyjnych — w omawianym przypadku systemdéw transak-
cyjnych). Oczywiscie w praktyce niemozliwe jest wzigcie pod uwage wszystkich
systemoOw transakcyjnych z uwagi na to, ze sa one tworzone przez inwestoréw w
sposob catkowicie dowolny. W praktyce tworzy si¢ sztucznie uniwersum jako
stosunkowo duzy zbiér systeméw transakcyjnych’.

Test opiera si¢ na / statystykach:

o= P fnlB) k=1l ©)

gdzie / jest liczba rozpatrywanych systemow transakcyjnych, P jest liczbg okreséw,
w ktérych dokonuje si¢ prognozy, indeksowanych od R do T, tak ze T = R+P-/,
B, jest wektorem estymowanych parametréw. W przypadku badania skutecznosci
systemdéw transakcyjnych zdefiniowanych wzorami (1), (2), zamiast estymowa-
nych w kazdym kroku wielkosci, mamy parametryzacj¢ systemow transakcyjnych
— kolejne zestawy parametréw [, (k = 1,..., ]), dzigki czemu otrzymujemy natych-
miast wyniki stop zwrotu dla poszczegolnych systemow. Przy zastosowaniu niniej-
szej procedury do badania tylko systeméw transakcyjnych bazujacych na analizie
technicznej przyjeto nastgpujace oznaczenia [Sullivan, Timmermann, White 1999]:

SormB) =10[1+y,.5, (1, B)]- {1+ y,.5,(0,, B)], k=1,....0 ()
L =(P.PPy.) (8)

gdzie: P, jest oryginalnym szeregiem cenowym,
yl+l = (Pt+l _IJI)/R

Sk 1 so s3 wartosciami funkcji sygnalu odpowiednio dla k-tego systemu
transakcyjnego oraz dla benchmarku. Z reguly przyjmuje sig, ze s,=1 (strategia buy
and hold). Hipoteza zerowa bedzie hipoteza, w ktorej zaklada sie, ze najlepszy
znaleziony system transakcyjny nie daje lepszych wynikéw niz przyjeta strategia
zerowa:

Ho:glﬁ?(l{f-,‘}so )

? Na przyktad w pracy [Sullivan, Timmermann, White 1999] wybrano uniwersum skladajace si¢
z 7846 systeméw transakcyjnych, w pracy [Qi, Wu 2001] — 2127, w pracy [Hsu, Kuan 2005] - 39 832.
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Odrzucenie hipotezy zerowej bedzie oznaczalo, Ze istnieje strategia inwesty-
cyjna dajaca lepsze rezultaty od strategii kup i trzymaj (lub innej przyjetej, np. ,,po-
za rynkiem”). White pokazal, ze hipoteza zerowa moze by¢ weryfikowana poprzez
zastosowanie metodologii ,,stacjonamego bootstrapu” (ang. stationary bootstrap)
[Politis, Romano 1994] do obserwowanych wartosci f;, w celu uzyskania bootstrapo-

wych szeregdw zast¢pczych oznaczonych f,:_,-, gdzie i jest numerem zastgpczego
szeregu (i = 1,...,B). Dla B = 500 skonstruowano nastepujace statystyki:

7 =max/P(7,)} (10)
7" =maxVP(f,, - f)} i=1,..B (11)
gdzie
L=P"Y 1 (12)
Ja=P 2L, 13)

Poréwnujac otrzymana warto$é ¥ z kolejnymi wartosciami ¥,” (i = 1,...,500),
otrzymujemy wartos$¢-p (ang. p-value). Miara ta znana jest jako White’s reality
check p-value 1 pozwala decydowaé o przyjeciu lub odrzuceniu hipotezy zerowej
przy pewnym zalozonym poziomie granicznym.

Badania, z wykorzystaniem powyzszej metodologii, przeprowadzone przez
R. Sullivana [Sullivan, Timmermann, White 1999] wykazaly istotng przewage
niektorych stosowanych systemow transakcyjnych nad strategia ,.kup i trzymaj”
dla indeksu DJIA w okresie do 1987 r. (na tych samych danych, co zastosowanych
w pracy [Brock, Lakonishok, LeBaron 1992], okoto 100 lat notowan), z kolei po-
kazano brak przewagi analizy technicznej w kolejnych 10 latach na tym samym
rynku dla tych samych regul analizy technicznej. W pracy [Qi, Wu 2001] za po-
mocg testu reality check wykazano skutecznos¢ analizy technicznej na wybranych
parach walut, w koncu w jednej z nowszych prac [Hsu, Kuan 2005] podjeto probe
oceny skutecznosci na dojrzatych rynkach (indeksy S&P500, DJIA) w poréwnaniu
Z rynkami stosunkowo mlodymi (indeksy NASDAQ Composite i Russell 2000).
Pokazano istotng skutecznos$¢ strategii technicznych na rynkach miodych oraz jej
brak na rynkach dojrzatych, co w pewien sposob potwierdzaja badania [Sullivan,
Timmermann, White 1999].
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6. Badania empiryczne

Rozpatrzony zostal przyklad, w ktorym badano skuteczno$¢ strategii inwesty-
cyjnych na kontraktach terminowych na WIG20. Wybor takiego instrumentu ba-
zowego wynika z praktycznych mozliwosci zastosowan, zwlaszcza z mozliwosci
zajmowania krotkiej pozycji. Stosowanie indekséw gieldowych do badan nad
skutecznoscig strategii analizy technicznej jako instrumentéw bazowych wiaze si¢
z kilkoma problemami, m.in. s to: problemy w ustaleniu poje¢ ,,kupno i sprzedaz
indeksu”, problemy z zajmowaniem krotkiej pozycji, a takze okresowe zmiany
sktadu indeksow, co utrudnia poréwnywanie tego instrumentu w réznych okresach.
Zastosowanie kontraktow terminowych jako instrumentu bazowego zamiast in-
deksow gietdowych lub kurséw akcji powoduje odmienny sposob liczenia prowizji
maklerskich: dla kontraktow sa one liczone kwotowo, natomiast dla pozostatych,
tradycyjnych instrumentdw sa liczone procentowo. Badaniu poddano dane z okresu
od 7 kwietnia 1998 r. do 31 sierpnia 2005 r. (1856 obserwacji). Wedle przyjetych
oznaczen R=101, co oznacza, ze potrzeba 100 obserwacji do wygenerowania sygnatu
inwestycyjnego przez ,najwolniejszy” z rozpatrywanych systemdw transakcyjnych,
zatem 7=1856 1 P=1755. Wyniki rozpatrywanych systemoéw transakcyjnych byty
poréwnywane do benchmarku (w tym przypadku strategii ,,kup i trzymaj””) w okresie
od 1 wrzesnia 1998 r. do 31 sierpnia 2005 r. (1755 obserwacji — 7 lat).
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Rys. 1. Wykres kontynuacyjny kontraktow terminowych na indeks WIG20
w okresie od | wrzesnia 1998 r. do 31 sierpnia 2005 roku

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W tym okresie, zakladajac realizowanie strategii ,,kup i trzymaj” oraz brak dzwigni
finansowej, inwestor osiagnalby stope zwrotu w wysokosci 142% zainwestowa-
nego kapitahu (roczna stopa zwrotu 20%).

Dla poréwnania wybrano jako uniwersum strategii inwestycyjnych do testow
grup¢ systemdéw opartych na pojedynczych srednich ruchomych, dwoéch srednich
ruchomych, wybiciach, wskazniku momentum oraz na wskazniku MACD - sg to
systemy wykorzystujace istnienie trendow; systemy ,,grajace z trendem”. Rozpa-
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trzono tez systemy transakcyjne oparte na wskazniku ROC (system przeciwtren-
dowy) z dodatkowa regula stopu. Do systemdéw ,grajacych z trendem” zastoso-
wano rowniez kolejne parametry, takie jak procentowe progi potwierdzajace wy-
stapienie sygnatu, W sumie rozpatrzono uniwersum skladajace si¢ z 1655 syste-
moéw transakcyjnych.

Systemem transakcyjnym, ktéry dal najwigksza stopg zwrotu sposréd rozpa-
trywanych, okazal si¢ bardzo prosty jednoparametrowy system oparty na wskaz-
niku Momentum o wielkosci parametru: 10 sesji gieldowych. Zaktadajac, podobnie
jak w przypadku strategii ,,kup i trzymaj”, brak dzwigni finansowej, prowizje w
wysokosci jednego punktu od zawarcia transakcji jednym kontraktem termino-
wym, inwestor stosujacy si¢ do tej strategii osiagnalby stope zwrotu w wysokosci
320%. Oznacza to przewage nad strategia zerowa w wysokosci 178 pp.

Warto$¢ reality check p-value dla tej strategii wynosi 0,01. Wartos$¢ ta moze
by¢ interpretowana jako prawdopodobienstwo, ze efekty uzyskane ze strategii ,,kup
1 trzymaj” beda lepsze od wynikéw uzyskanych po zastosowaniu najlepszego
znalezionego systemu transakcyjnego lub tez w tym przypadku jako minimalna
warto$¢ poziomu istotnosci, przy ktoérym hipoteza zerowa bedzie odrzucona. Przyj-
mujac poziom graniczny 0,05, taki wynik oznacza odrzucenie hipotezy zerowe;.
H. White podaje, ze stosujgc postepowanie reality check i rozpatrujac pelna game
strategii inwestycyjnych, uznaje si¢, ze znaleziona strategia inwestycyjna pozwala
uzyskiwacé istotnie lepsze wyniki od strategii ,.kup i trzymaj”, z jednoczesng kon-
trola efektu data-snooping.

W tabeli 1 przedstawiono wartosci reality check p-value dla wybranych popu-
larnych systemdéw transakcyjnych z zastosowanymi typowymi warto$ciami para-
metréw. Instrumentem bazowym w kazdym przypadku jest, tak jak w prezento-
wanym przykladzie, kontrakt terminowy na indeks WIG20.

Jako najwazniejsza wade testu reality check wymienia si¢ to, ze daje znacznie
zawyzone wyniki, tj. pokazuje skuteczno$¢ regut analizy technicznej mimo ich czg-
stego braku w sytuacji, gdy do modelu zostanie wiaczona znaczna liczba systemow
transakcyjnych o bardzo niskiej stopie zwrotu. Jest to sytuacja bardzo czgsta, gdyz na

Tabela 1. White's reality check p-value dla wybranych systeméw transakcyjnych

Wynik Stopa Stopa zwrotu White's
System transakcyjny )l:':] zwrotu w stosunku reality check
[Pkt [%6] rocznym [%] p-value
System oparty na $redniej ruchomej 2525 273 39 0,012
14-sesyjnej
System oparty na wskazmkl.!.Momentum 2955 319 45 0,01
o wartosci parametru 10 sesji
System oparty na wskazmkg.Momentum 1808 195 28 0,024
0 wartosci parametru 15 sesji
System oparty na wskazniku MACD
o dlugosci $redniej ruchomej SIG 5 sesji 2068 223 32 0,022

Zrodto: opracowanie wiasne.
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wielu rynkach cale grupy systeméw transakcyjnych cechuja si¢ niska skutecznoscia.
Kolejna wada jest to, ze test reality check nie uwzglednia zmiennosci stop zwrotu
generowanych przez rozpatrywane systemy transakcyjne. Metoda ta, podobnie jak ta
zaproponowana przez [Brock, Lakonishok, L.eBaron 1992], nie znalazla praktycznego
zastosowania w szeroko stosowanych aplikacjach komputerowych.
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EFFECTIVENESS’ VERIFICATION OF MECHANICAL TRANSACTIONS
SYSTEMS USING WHITES’S REALITY CHECK

Summary

The article presents a few methods of effectiveness’ verification of mechanical transactions sy-
stems. These methods are divided into two parts. The first class of methods is based on assumption
that different data are used to build and test system and different to verify its effectiveness. The se-
cond class of methods are based on bootstrap approach proposed by Brock [1992]. One of the variants
of that method was proposed by White [2000] and is known as White’s Reality Check test. This test is
presented in details. The paper is exemplified by data from the Polish Stock Exchange.
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