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ZASTOSOWANIE METODY ŚREDNIEJ KROCZĄCEJ 
DO BADANIA ZYSKOWNOŚCI INWESTYCJI 
NA POLSKIM RYNKU KAPITAŁOWYM

Streszczenie: Celem artykułu jest przedstawienie wybranych strategii inwestycyjnych na 
polskim rynku kapitałowym wraz z oceną ich zyskowności. Istotą stosowanych strategii jest 
określenie momentów, w których generowane są sygnały kupna lub sprzedaży walorów noto-
wanych na GPW. W tym celu wykorzystano różne systemy średnich kroczących obliczonych 
dla głównych indeksów giełdowych w Polsce. Aby ocenić efektywność stosowanych strate-
gii, zbadano statystyczną istotność różnic pomiędzy oczekiwaną stopą zwrotu i warunkowy-
mi stopami zwrotu dla strategii opartych na kupnie, sprzedaży, strategii mieszanej. W badaniu 
zyskowności strategii inwestycyjnych uwzględniono również oszacowanie kosztów transak-
cji giełdowych dla inwestorów indywidualnych i instytucjonalnych.

Słowa kluczowe: analiza techniczna, średnia krocząca, efektywność inwestycji.

1. Wstęp

Decyzje inwestorów lokujących środki finansowe na giełdzie papierów wartościo-
wych w zakresie zajmowania pozycji inwestycyjnych zależą od wielu czynników, 
w tym m.in. od planowanego horyzontu inwestycji czy skłonności do ryzyka. Nie-
którzy inwestorzy zarabiający na długoterminowych inwestycjach stosują strategię 
„kup i  trzymaj”. Strategia ta na ogół nie wymaga systematycznej analizy sytuacji 
na rynku papierów wartościowych. Natomiast część inwestorów, którzy na bieżąco 
analizują rynek akcji, na ogół inwestuje cyklicznie w myśl prostej zasady: „kup tanio 
i sprzedaj drogo”. Problemem może być ustalenie, kiedy na rynku papierów warto-
ściowych jest tanio (w danym okresie możliwie najtaniej), a kiedy jest drogo (możli-
wie najdrożej)? Na to pytanie próbuje udzielić odpowiedzi analiza techniczna, której 
istota polega na przewidywaniu punktów zwrotnych trendu cen akcji i rekomendo-
waniu zajęcia odpowiedniej pozycji inwestycyjnej do przewidywanej zmiany trendu 
[Pring 1998]. W efekcie stosowania zasad analizy technicznej inwestor powinien na-
bywać walory giełdowe w momencie załamania nastrojów giełdowych i sprzedawać 
je, gdy na giełdzie panuje atmosfera optymizmu. Wśród bogatego zestawu wskaź-
ników analizy technicznej można wymienić popularną metodę średniej kroczącej 
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stosowaną niekiedy wraz z dodatkowymi metodami filtracji sygnałów kupna i sprze-
daży (por. [Czekała 1997; Murphy 1999]). Istnieje wiele przykładów badań empi-
rycznych, które wykazują, iż stosowanie tego typu metod dostarcza lepszych wyni-
ków inwestycyjnych niż oczekiwana stopa zwrotu (por. [Brock i in. 1992; Isakov, 
Hollistein 1999]). Stały się one inspiracją do podjęcia podobnych badań w odniesie-
niu do GPW w Warszawie. Celem artykułu jest przedstawienie wybranych strategii 
inwestycyjnych na polskim rynku kapitałowym wraz z oceną ich zyskowności na 
przykładzie trzech indeksów giełdowych: WIG20, mWIG40 i sWIG80. Wybierając 
te indeksy, starano się ocenić i porównać efektywność stosowanych strategii osobno 
w odniesieniu do spółek o dużej, średniej i małej kapitalizacji, a  także płynności 
obrotu ich akcjami. Aby określić efektywność strategii inwestycyjnych, zbadano 
statystyczną istotność różnic pomiędzy oczekiwaną stopą zwrotu i warunkowymi 
stopami zwrotu z  indeksu giełdowego dla strategii opartych na kupnie, sprzedaży 
oraz strategii mieszanej. Zagadnienie efektywności strategii inwestycyjnych moż-
na rozpatrywać również w szerszej perspektywie tzw. hipotezy rynku efektywne-
go. Zgodnie z tą hipotezą rynek efektywny właściwie odzwierciedla ceny papierów 
wartościowych. Jeżeli narzędzia analizy technicznej pozwalają „pokonać rynek” 
poprzez osiągnięcie ponadprzeciętnych zysków, to można przypuszczać, że rynek 
nie jest efektywny w tzw. słabym sensie (por. [Fama 1970; Czekaj i in. 2001; Jajuga, 
Jajuga 2008]). Ważnym elementem badania opłacalności strategii inwestycyjnych 
jest również uwzględnienie kosztów transakcji giełdowych1 w dwóch wariantach: 
dla inwestorów instytucjonalnych oraz indywidualnych [Jajuga, Jajuga 2008]. W ba-
daniu uwzględniono dane z indeksów giełdowych według cen zamknięcia sesji gieł-
dowych z okresu 31.12.1997–8.05.20122. 

2. Metodologia badania

Do wykrywania sygnałów kupna lub sprzedaży walorów giełdowych zastosowano 
popularną w analizie technicznej metodę prostej średniej kroczącej. Wartości śred-
niej ruchomej k-okresowej można obliczyć według wzoru [Czekała 1997]:

1

1( ) ,
n

t t
t n k

ma k P
k = - +

= ∑ (1)

gdzie: k  – długość okresu dla średniej kroczącej (liczba obserwacji),
t   – numer okresu,
Pt – cena waloru (poziom indeksu giełdowego3) w czasie t.

1 Problematykę kosztów transakcyjnych w kontekście ekonomicznej efektywności strategii inwe-
stycyjnych można znaleźć m.in. w pracach [Sweeney 1988; Isakov, Hollistein 1999].

2 Początek okresu badania dostosowano do momentu, w którym rozpoczęto notowanie „najmłod-
szego” z porównywanych indeksów giełdowych, czyli indeksu mWIG40.

3 Inwestycja w indeks giełdowy teoretycznie jest możliwa poprzez zakup pełnego portfela akcji 
wszystkich spółek wchodzących w skład indeksu. Praktycznie łatwiej ten sam efekt osiągnąć nabywa-
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Sygnał kupna (sprzedaży) pojawia się wówczas, gdy średnia krótkookresowa 
(długookresowa) przekracza wartość średniej długookresowej (krótkookresowej). 
Niech s będzie parametrem wygładzania dla średniej ruchomej krótkookresowej 
(„szybszej” średniej), l – parametrem wygładzania dla średniej ruchomej długookre-
sowej („wolniejszej” średniej). Wówczas, spełnienie jednego z poniższych warun-
ków generuje [Gerov 2005]:

 
1 1

1 1n n

t t
t n s t n l

P P
s l= - + = - +

>∑ ∑  – sygnał kupna, (2)

 
1 1

1 1n n

t t
t n s t n l

P P
s l= - + = - +

<∑ ∑  – sygnał sprzedaży. (3)

W przypadku gdy wartość średniej krótkookresowej w niewielkim zakresie od-
chyli się od średniej długookresowej, powstałe sygnały kupna lub sprzedaży od-
czytane za pomocą warunków (2) oraz (3) można uznać za słabe. W takiej sytuacji 
korzystne wydaje się zastosowanie procedury odfiltrowania słabych sygnałów kup-
na i sprzedaży. W niniejszym artykule zastosowano do tego celu tzw. band – pasmo 
wahań wokół długookresowej średniej kroczącej [Brock i in. 1992]. Zazwyczaj gra-
nicę tego pasma wyznacza się za pomocą arbitralnie przyjętego procentu wartości 
średniej długookresowej (np. 1%). Sygnał kupna (sprzedaży) będzie generowany 
tylko wówczas, gdy wartość średniej krótkookresowej będzie wyższa (niższa) od 
wartości średniej długookresowej o więcej niż ustalony procent wartości „wolniej-
szej” średniej. Reguły generowania sygnałów zgodnych z przedstawioną tu zasadą 
opisują formuły (4) i (5).

Spełnienie jednego z poniższych warunków generuje [Gerov 2005]:

 ( )
1 1

1 11
n n

t t
t n s t n l

P b P
s l= - + = - +

> +∑ ∑  – sygnał kupna, (4)

1 1

1 1(1 )
n n

t t
t n s t n l

P b P
s l= - + = - +

< -∑ ∑ – sygnał sprzedaży, (5)

gdzie: b – ustalony procent „wolniejszej średniej”.

Przedmiotem analizy w pracy będzie zbadanie, czy średnie warunkowe stopy 
zwrotu według strategii opartych na kupnie, sprzedaży oraz strategii mieszanej są 
istotnie różne od oczekiwanej stopy zwrotu (obliczonej jako średnia stopa zwrotu 
indeksu giełdowego w całym badanym okresie).

jąc jednostki uczestnictwa funduszu indeksowego. Pozwala to zakup całego składu indeksu za pomocą 
tylko jednej transakcji.
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Oprócz strategii zorientowanych na kupno bądź sprzedaż rozważono również 
strategię mieszaną, która uwzględnia także możliwość lokowania środków finan-
sowych według stopy wolnej od ryzyka (np. w  przypadku powstania sygnałów 
neutralnych, tj. znajdujących się w paśmie wahań wokół długookresowej średniej 
kroczącej). Średnią warunkową stopę zwrotu z takiej strategii inwestycyjnej można 
obliczyć według wzoru [Isakov, Hollistein 1999]:

( )1 2
1

1 ,
T

t t t t
t

r d f d
T

µ
=

= +∑ (6)

gdzie: rt – stopa zwrotu ceny waloru (poziom indeksu) w momencie t,
ft – stopa wolna od ryzyka,
d1t – zmienna o wartościach: 1 (sygnał kupna), –1 (sygnał sprzedaży) lub 0 

(sygnał neutralny),
d2t – zmienna o wartościach: 1 (sygnał neutralny) bądź 0 (sygnał kupna lub 

sprzedaży).
W  licznych badaniach, które porównują rezultaty inwestowania cyklicznego 

(czyli wykorzystującego strategie kupna, sprzedaży czy strategię mieszaną) i inwe-
stowania według oczekiwanej stopy zwrotu pomija się wpływ wypłaty dywidendy 
czy kosztów transakcji na zyskowność strategii. Tymczasem szczególnie te ostatnie 
mają istotny wpływ na opłacalność stosowanych strategii inwestycyjnych. W związ-
ku z tym w artykule podjęto próbę obliczenia kosztów transakcji w przypadku stoso-
wania mieszanej strategii inwestycyjnej. Dochód netto inwestora stosującego strate-
gię mieszaną z uwzględnieniem kosztów transakcji obliczono według wzoru: 

,tr
m tr

N K
N

π µ= - (7)

gdzie: π – dochód netto z inwestycji,
μm – warunkowa średnia stopa zwrotu dla strategii mieszanej (6), 
Ntr – liczba transakcji kupna-sprzedaży w  badanym okresie (każda seria 

sygnałów kupna (sprzedaży) następująca w kolejnych sesjach giełdo-
wych jest interpretowana jako jedna transakcja),

N – liczba wszystkich sesji giełdowych w badanym okresie,
Ktr – prowizja od transakcji w ujęciu względnym.

Warto zauważyć, że poziom prowizji od transakcji zależy od rodzaju inwestora: 
zazwyczaj wyższą prowizję zapłacą inwestorzy indywidualni, a na niższą prowizję 
mogą liczyć inwestorzy instytucjonalni. Ci ostatni korzystają z  faktu, że jednost-
kowe koszty transakcyjne przeważnie są niższe przy większym poziomie obrotów 
akcjami giełdowymi.
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3. Wyniki badań empirycznych

Badania strategii inwestycyjnych w niniejszym artykule prowadzono w odniesieniu 
do następujących indeksów giełdowych notowanych na GPW: WIG20, mWIG40 
oraz sWIG80. 

Wykorzystując formuły (1)–(6), obliczono przeciętne stopy zwrotu z inwestycji 
zorientowanych na strategie kupna, sprzedaży i strategię mieszaną. Przy prezentacji 
wyników posłużono się następującym systemem oznaczeń dla stosowanych konfi-
guracji średnich kroczących: (s, l, d), gdzie s oznacza okres „szybszej” średniej ru-
chomej (w dniach), l – okres wolniejszej średniej ruchomej (w dniach), d – rozmiar 
pasma wahań wokół długookresowej średniej kroczącej (w %) (por. [Gerov 2005; 
Brock i in. 1992]). W przypadku gdy s = 1, krótkookresowa średnia krocząca jest 
oryginalnym, wyjściowym szeregiem czasowym indeksu giełdowego. Przykładowo 
zestawienie (2, 200, 1) oznacza, że sygnały kupna bądź sprzedaży są rozpoznawa-
ne na podstawie punktów przecięcia średnich kroczących 2-dniowej i 200-dniowej 
znajdujących się poza 1-procentowym pasmem wahań wokół długookresowej śred-
niej. Analizę przeprowadzono dla wybranych konfiguracji s ∈ {1, 2}, l ∈ {5, 10, 30, 
50, 150, 200}, d = {0, 1}. W opracowaniu przyjęto takie wartości parametrów s, l 
oraz d, które są najczęściej stosowane w podobnych badaniach [Brock i in. 1992; 
Isakov, Hollistein 1999].

W  tabeli 1 przedstawiono przeciętne stopy zwrotu z  inwestycji opartych na 
strategiach kupna (μb), sprzedaży (μs) i strategii mieszanej (μm) dla trzech indeksów 
giełdowych. W obliczeniach średniej stopy zwrotu dla strategii mieszanej (μm) jako 
stopę wolną od ryzyka (parametr ft we wzorze (6)) przyjęto oprocentowanie 26-ty-
godniowych bonów skarbowych, gdyż ten rodzaj bonów miał najdłuższą historię no-
towań w przyjętym okresie badawczym. W nawiasach pod średnimi stopami zwrotu 
umieszczono wartości p-value odpowiadające wynikom testu istotności różnic wa-
runkowych średnich stóp zwrotu i oczekiwanej stopy zwrotu. W badaniu posłużono 
się testem t-Studenta dla dwóch średnich [Isakov, Hollistein 1999].

Z  tabeli 1 wynika, że wszystkie stosowane konfiguracje średnich kroczących 
dostarczały dodatnich warunkowych stóp zwrotu w  zakresie stosowania strategii 
wykorzystującej sygnały kupna (tj. strategii zorientowanej na wzrost cen akcji) 
oraz strategii mieszanej. Posługując się wyłącznie strategią „sprzedaj”, otrzymywa-
no ujemne stopy zwrotu (strategia ta jest zorientowana na spadki cen akcji). Ogól-
nie otrzymane wyniki odpowiadają długookresowej dynamice zmian cen na GPW 
w ramach spółek należących do poszczególnych indeksów: najbardziej dochodowy 
okazał się sektor małych spółek, w którym dynamika wzrostu cen akcji w długim 
horyzoncie była najwyższa, a najmniej zyskowny był sektor spółek dużych, w któ-
rym ta dynamika była najsłabsza. Ma to odzwierciedlenie w średnich warunkowych 
stopach zwrotu zamieszczonych w tab. 1.
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Tabela 1. Średnie stopy zwrotu indeksów giełdowych (w %) dla trzech strategii inwestycyjnych 
przy zastosowaniu różnych systemów średnich kroczących

Średnie 
kroczące

Indeks

WIG20 mWIG40 sWIG80

μb μs μm μb μs μm μb μs μm

(1,5,0) 0,0533
(0,5465)

–0,0125
(0,4864)

0,0339
(0,7965)

0,1768
(0,0001)

–0,1358
(0,0000)

0,1587
(0,0000)

0,2370
(0,0000)

–0,1603
(0,0000)

0,2028
(0,0000)

(1,5,1) 0,0651
(0,5054)

–0,0224
(0,4827)

0,0332
(0,7890)

0,2950
(0,0000)

–0,3033
(0,0000)

0,1295
(0,0006)

0,3829
(0,0000)

–0,2255
(0,0000)

0,1417
(0,0017)

(1,10,0) 0,0441
(0,6750)

–0,0148
(0,4631)

0,0304
(0,8627)

0,1476
(0,0018)

–0,1181
(0,0000)

0,1351
(0,0011)

0,2091
(0,0000)

–0,1231
(0,0000)

0,1699
(0,0002)

(1,10,1) 0,0708
(0,3976)

–0,0045
(0,7535)

0,0313
(0,8360)

0,1848
(0,0003)

–0,2230
(0,0000)

0,1288
(0,0012)

0,3262
(0,0000)

–0,2073
(0,0000)

0,1811
(0,0000)

(1,30,0) 0,0551
(0,5173)

–0,0310
(0,3030)

0,0443
(0,6094)

0,1335
(0,0061)

–0,1088
(0,0001)

0,1234
(0,0043)

0,2196
(0,0000)

–0,1315
(0,0000)

0,1789
(0,0000)

(1,30,1) 0,0660
(0,4469)

–0,0063
(0,7766)

0,0289
(0,8838)

0,1546
(0,0016)

–0,1493
(0,0000)

0,1261
(0,0024)

0,2654
(0,0000)

–0,1518
(0,0000)

0,1799
(0,0000)

(1,50,0) 0,0557
(0,5018)

–0,0238
(0,3793)

0,0422
(0,6458)

0,1364
(0,0045)

–0,1045
(0,0002)

0,1235
(0,0042)

0,2157
(0,0000)

–0,1225
(0,0000)

0,1727
(0,0001)

(1,50,1) 0,0596
(0,4703)

–0,0421
(0,2483)

0,0481
(0,5391)

0,1526
(0,0015)

–0,1193
(0,0001)

0,1236
(0,0034)

0,2379
(0,0000)

–0,1365
(0,0000)

0,1725
(0,0001)

(1,100,0) 0,0776
(0,2593)

–0,0555
(0,1433)

0,0684
(0,2746)

0,1209
(0,0167)

–0,0862
(0,0011)

0,1071
(0,0218)

0,187
(0,0002)

–0,1120
(0,0000)

0,1550
(0,0011)

(1,100,1) 0,0726
(0,3147)

–0,0477
(0,2024)

0,0592
(0,3775)

0,1358
(0,0059)

–0,0898
(0,0013)

0,1088
(0,0173)

0,1906
(0,0002)

–0,1397
(0,0000)

0,1592
(0,0006)

(1,150,0) 0,0396
(0,7310)

–0,0054
(0,6031)

0,0262
(0,9437)

0,1038
(0,0551)

–0,0752
(0,0040)

0,0934
(0,0684)

0,1751
(0,0007)

–0,1037
(0,0000)

0,1455
(0,0034)

(1,150,1) 0,0524
(0,5481)

–0,0132
(0,5220)

0,0361
(0,7517)

0,1081
(0,0444)

–0,0971
(0,0010)

0,0981
(0,0446)

0,1853
(0,0003)

–0,1206
(0,0000)

0,1516
(0,0015)

(1,200,0) 0,0612
(0,4246)

–0,0394
(0,2558)

0,0527
(0,4759)

0,0906
(0,1282)

–0,053
(0,0205)

0,077
(0,2071)

0,1683
(0,0015)

–0,0916
(0,0001)

0,1362
(0,0091)

(1,200,1) 0,0591
(0,4548)

–0,0439
(0,2312)

0,0519
(0,4841)

0,0998
(0,0764)

–0,0685
(0,0088)

0,0849
(0,1214)

0,1696
(0,0015)

–0,0993
(0,0000)

0,1353
(0,0096)

(2,200,0) 0,0527
(0,5361)

–0,0256
(0,3748)

0,0421
(0,6492)

0,0916
(0,1211)

–0,0532
(0,0196)

0,0776
(0,1998)

0,1657
(0,0020)

–0,0856
(0,0001)

0,1318
(0,0141)

(2,200,1) 0,0487
(0,5967)

–0,0210
(0,4288)

0,0372
(0,7343)

0,0946
(0,1062)

–0,0442
(0,0406)

0,0736
(0,2489)

0,1692
(0,0016)

–0,0874
(0,0001)

0,1303
(0,0157)

Źródło: obliczenia własne.
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Analizując jej zawartość, warto zwrócić uwagę, że żadna z obliczonych warun-
kowych średnich stóp zwrotu dla indeksu WIG20 nie różniła się statystycznie istot-
nie od oczekiwanej stopy zwrotu. W przypadku indeksu mWIG40 uzyskano dziesięć 
rezultatów, które nie różniły się istotnie od tej średniej (po pięć dla strategii „kupuj” 
i dla strategii mieszanej) dla następujących zestawień średnich kroczących: (1, 150, 
0), (1, 200, 0), (2, 200, 0), (1, 200, 1), (2, 200, 1). Z kolei indeks sWIG80 dostarczył 
wyłącznie takich średnich warunkowych stóp zwrotu, które istotnie różniły się od 
oczekiwanej stopy zwrotu.

Stosując strategię „kupuj”, najwyższe dochody można było uzyskać, lokując 
środki w spółki małe, natomiast najniższe dochody przynosiły inwestycje w sektor 
dużych spółek: indeks sWIG80 miał najwyższe średnie stopy zwrotu dla wszystkich 
konfiguracji średnich kroczących, natomiast indeks WIG20 miał te stopy najniższe. 
Najwyższą przeciętną dzienną stopę zwrotu z indeksu sWIG80 dla strategii „kupuj” 
wynoszącą 0,3829% (tj. ok. 162,5% w skali roku) dostarczył system średniej kro-
czącej (1, 5, 1). Ogólnie dla wszystkich porównywanych indeksów obserwowana 
jest następująca prawidłowość: im dłuższy okres „wolniejszej” średniej kroczącej, 
tym niższa przeciętna stopa zwrotu ze strategii „kupuj”. Stosując strategię „sprze-
daj”, najniższe stopy zwrotu uzyskano z  indeksu sWIG80, co w  warunkach ryn-
ków spadkowych i możliwości stosowania krótkiej sprzedaży oznacza najwyższy 
dochód. Najwyższą bezwzględną stopę zwrotu ze strategii „sprzedaj” wynoszącą 
53,44% w skali roku inwestor uzyskałby, lokując środki w indeks sWIG80 zgodnie 
z systemem średnich kroczących (1, 5, 1).

W zakresie stosowania strategii mieszanej w dalszym ciągu najbardziej opłacal-
ne są inwestycje w indeks sWIG80 (niezależnie od stosowanej konfiguracji średnich 
kroczących), natomiast najmniej opłacalne było inwestowanie w  indeks WIG20. 
Najwyższą przeciętną dzienną stopę zwrotu ze strategii mieszanej wynoszącą 
0,2028% (tj. ok. 66,71% w skali roku) dawała inwestycja w indeks sWIG80 zgodna 
z systemem średnich kroczących (1, 5, 0). Z kolei najniższą przeciętną dzienną stopę 
zwrotu ze strategii mieszanej wynoszącą 0,0289% (tj. ok. 7,55% w skali roku) dawa-
ła inwestycja w indeks WIG20 wykorzystująca system średnich kroczących (1, 30, 
1). Warto zwrócić uwagę na ujemną korelację pomiędzy wartościami warunkowych 
stóp zwrotu z poszczególnych indeksów giełdowych a długością okresu „wolniej-
szej” średniej (zwłaszcza w przypadku indeksów mWIG40 i sWIG 80).

Przedstawiona analiza średnich stóp zwrotu indeksów giełdowych przy różnych 
konfiguracja średnich kroczących nie uwzględnia kosztów transakcji, które mogą 
okazać się bardzo istotne w ocenie efektywności inwestycji. W związku z tym w dal-
szej części artykułu zostanie zaprezentowana ocena zyskowności różnych systemów 
średnich kroczących z uwzględnieniem kosztów transakcji. Tę część badań przepro-
wadzono na przykładzie strategii mieszanej stosowanej przy każdym z  trzech po-
równywanych indeksów giełdowych. Podstawowym kosztem transakcji giełdowych 
jest prowizja od zlecenia transakcji naliczana przez domy maklerskie. Jej wysokość 
zmieniała się w ciągu lat i jest uzależniona m.in. od konkretnego biura maklerskiego 
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prowadzącego rachunek maklerski, a także skali operacji inwestycyjnych dokony-
wanych przez inwestora. W analizie kosztów transakcyjnych uwzględniono dwa po-
ziomy prowizji od transakcji: 0,35% (dla inwestorów instytucjonalnych) oraz 1,0% 
(dla inwestorów indywidualnych). Te wysokości prowizji należy przyjąć jako orien-
tacyjne, uśrednione, gdyż biura maklerskie stosowały różne prowizje, a ich poziom 
był zmienny w całym okresie badania z tendencją spadkową w miarę rozwoju tech-
nologii internetowej. Należy też zwrócić uwagę, że zlecenia składane bezpośrednio 
w biurach maklerskich są na ogół objęte wyższą prowizją, a w przypadku zleceń 
o niewielkiej wartości może być naliczana stała kwota prowizji.

Dodatkowym kosztem związanym z  zawieraniem transakcji giełdowych jest 
koszt prowadzenia (a niekiedy także otwarcia) rachunku maklerskiego. Warunkiem 
opłacalności strategii inwestycyjnej jest to, aby dochód netto rozumiany jako śred-
nia stopa zwrotu ze strategii mieszanej pomniejszona o przeciętny względny koszt 
transakcji był większy od zera. Strategia mieszana będzie efektywna wówczas, gdy 
tak zdefiniowany dochód netto przewyższy oczekiwaną stopę zwrotu, tzn. jeśli speł-
niony będzie warunek: 

	 π – μ > 0,	 (8)

gdzie: π – dochód netto z inwestycji,
μ – oczekiwana stopa zwrotu.

Różnicę przedstawioną w warunku (8) nazwano efektywną stopą zwrotu. W ta-
beli 2 przedstawiono wyniki analizy efektywności strategii mieszanej przy różnych 
konfiguracjach średnich kroczących. 

Tabela 2. Wyniki pomiaru efektywności strategii mieszanej dla trzech indeksów giełdowych 
przy różnych systemach średnich kroczących 

Średnie 
kroczące

WIG20 mWIG4 sWIG80

prowizja
0,35%

prowizja
1%

prowizja
0,35%

prowizja
1%

prowizja
0,35%

prowizja
1%

1 2 3 4 5 6 7

(1, 5 ,0) –0,0805 –0,2497 0,0432 –0,0968 0,0721 –0,0579

(1, 5, 1) –0,1281 –0,3843 –0,0403 –0,2811 –0,0419 –0,2702
(1, 10, 0) –0,0513 –0,1597 0,0474 –0,0409 0,0621 –0,0254
(1, 10, 1) –0,0729 –0,2232 0,0177 –0,1139 0,0610 –0,0494
(1, 30, 0) –0,0094 –0,0660 0,0600 0,0168 0,0994 0,0643
(1, 30, 1) –0,0756 –0,2265 0,0562 0,0011 0,0955 0,0512
(1, 50, 0) –0,0054 –0,0505 0,0679 0,0392 0,0996 0,0764
(1, 50, 1) –0,0019 –0,0514 0,0641 0,0281 0,0973 0,0702
(1, 100, 0) 0,0323 0,0086 0,0561 0,0361 0,0868 0,0726
(1, 100, 1) 0,0222 –0,0033 0,0569 0,0350 0,0904 0,0753
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1 2 3 4 5 6 7
(1, 150, 0) –0,0123 –0,0406 0,0439 0,0265 0,0795 0,0696
(1, 150, 1) –0,0026 –0,0313 0,0495 0,0338 0,0860 0,0768
(1, 200, 0) 0,0220 0,0082 0,0293 0,0154 0,0715 0,0638
(1, 200, 1) 0,0198 0,0032 0,0368 0,0222 0,0700 0,0612
(2, 200, 0) 0,0132 0,0029 0,0324 0,0230 0,0680 0,0621
(2, 200, 1) 0,0078 –0,0040 0,0275 0,0166 0,0659 0,0590

Źródło: obliczenia własne.

Z zawartości tab. 2 wynika, iż przy założeniu prowizji na poziomie 0,35% strate-
gia mieszana jest na ogół efektywna, o ile inwestycje dotyczą indeksu mWIG40 lub 
sWIG80 (wyjątek stanowi system średnich kroczących (1, 5, 1)). W przypadku spó- 
łek dużych efektywność strategii mieszanej potwierdzono przede wszystkim w tych 
konfiguracjach średnich kroczących, w  których „wolniejsza” średnia miała okres 
wynoszący co najmniej 100 dni. Natomiast inwestując zarówno w spółki średnie, 
jak i w spółki małe przy założeniu prowizji na poziomie 1%, inwestor osiągnąłby 
dochód netto przewyższający oczekiwaną stopę zwrotu dla wszystkich systemów 
średnich kroczących z wyjątkiem systemów (1 ,5, 0), (1, 5, 1), (1, 10, 0) i (1, 10, 1).

4. Podsumowanie

Wyniki przedstawione w tym artykule wskazują, iż niezależnie od stosowanej strate-
gii inwestycyjnej, najbardziej opłaca się inwestować w sektor małych spółek, nato-
miast najmniej opłacalne okazują się inwestycje w duże spółki. Zastosowanie filtra-
cji słabszych sygnałów kupna i sprzedaży w postaci 1-procentowego pasma wahań 
wokół długookresowej średniej kroczącej także potwierdza ten wniosek. Uwzględ-
nienie w prowadzonej analizie kosztów transakcji, reprezentowanych przez prowizję 
dla inwestorów instytucjonalnych i indywidualnych, umożliwiło porównanie efek-
tywności strategii mieszanej stosowanej dla wybranych systemów średniej kroczą-
cej w odniesieniu do indeksów WIG20, mWIG40 i sWIG80. Wyniki tego badania 
potwierdziły, że najbardziej efektywne są inwestycje w indeks sWIG80, natomiast 
najmniej efektywne – w indeks WIG20. Ponadto inwestowanie w małe spółki daje 
możliwość stosowania największego marginesu wysokości prowizji od transakcji, 
co oznacza, iż nawet wysoka prowizja nie musi prowadzić do braku efektywności 
inwestycji, czyli do uzyskania niższej stopy zwrotu (po uprzednim uwzględnieniu 
kosztów prowizji) niż wynosi oczekiwana stopa zwrotu. 

Podsumowując, należy podkreślić, że przedstawione wyniki nie uwzględniały 
wypłat dywidendy i zakładały brak ograniczeń w zakresie prowadzenia tzw. krótkiej 
sprzedaży, co w warunkach polskiego rynku kapitałowego nie było do końca speł-
nione. Należy również zaznaczyć, że w niniejszych badaniach pominięto kwestię ry-

Tabela 2, cd.
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zyka inwestycyjnego i płynności obrotu spółek giełdowych, co może mieć znaczenie 
w konstruowaniu strategii inwestycyjnej. Spółki małe z niską kapitalizacją cechują 
się przeważnie mniejszą płynnością obrotu niż spółki o wysokiej kapitalizacji. Jed-
nocześnie ryzyko inwestycyjne tych pierwszych jest na ogół większe w porównaniu 
z dużymi spółkami postrzeganymi jako bardziej stabilne.

Niemniej jednak wydaje się, iż przedstawione w tym artykule rezultaty pozwa-
lają na zorientowanie się, który sektor spółek giełdowych daje szanse na najwyższy 
dochód inwestorowi stosującemu cykliczne strategie inwestycyjne.
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AN APPLICATION OF MOVING AVERAGE RULES FOR TESTING 
THE PROFITABILITY OF POLISH STOCK MARKET

Summary The paper presents selected technical trading rules on the Polish stock market with 
the estimation of their profitability. Technical trading rules allow for forecasting the changes 
of stock indexes and to identify the buy and sell signals on the Warsaw Stock Exchange. To 
achieve it there were used moving average rules. For the evaluation of the economic effective-
ness of the technical trading rules there is used the Student’s t-test for testing the significance 
of the differences between average conditional returns from buy, sell and mixed strategies and 
unconditional average returns. In the study the author considers the impact of trading costs for 
individual and institutional investors on the profits generated by the trading rules.

Keywords: Technical analysis, moving average, investment efficiency.
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