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ZASTOSOWANIE METODY SREDNIEJ KROCZACEJ
DO BADANIA ZYSKOWNOSCI INWESTYCJI
NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM

Streszczenie: Celem artykutu jest przedstawienie wybranych strategii inwestycyjnych na
polskim rynku kapitatowym wraz z oceng ich zyskownosci. Istota stosowanych strategii jest
okreslenie momentow, w ktorych generowane sa sygnaty kupna lub sprzedazy waloréw noto-
wanych na GPW. W tym celu wykorzystano rézne systemy Srednich kroczacych obliczonych
dla gléwnych indekséw gietdowych w Polsce. Aby oceni¢ efektywno$¢ stosowanych strate-
gii, zbadano statystyczna istotno$¢ roéznic pomigdzy oczekiwang stopa zwrotu i warunkowy-
mi stopami zwrotu dla strategii opartych na kupnie, sprzedazy, strategii mieszanej. W badaniu
zyskownosci strategii inwestycyjnych uwzgledniono réwniez oszacowanie kosztow transak-
cji gietdowych dla inwestorow indywidualnych i instytucjonalnych.

Stowa kluczowe: analiza techniczna, Srednia kroczaca, efektywnos¢ inwestycji.

1. Wstep

Decyzje inwestorow lokujacych $rodki finansowe na gietdzie papierow wartoscio-
wych w zakresie zajmowania pozycji inwestycyjnych zaleza od wielu czynnikdw,
w tym m.in. od planowanego horyzontu inwestycji czy sktonnosci do ryzyka. Nie-
ktorzy inwestorzy zarabiajacy na dtugoterminowych inwestycjach stosuja strategie
»Kup 1 trzymaj”. Strategia ta na ogo6! nie wymaga systematycznej analizy sytuacji
na rynku papieréw warto§ciowych. Natomiast czg$¢ inwestorow, ktorzy na biezaco
analizuja rynek akcji, na ogot inwestuje cyklicznie w mysl prostej zasady: ,,kup tanio
i sprzedaj drogo”. Problemem moze by¢ ustalenie, kiedy na rynku papierow warto-
sciowych jest tanio (w danym okresie mozliwie najtaniej), a kiedy jest drogo (mozli-
wie najdrozej)? Na to pytanie probuje udzieli¢ odpowiedzi analiza techniczna, ktorej
istota polega na przewidywaniu punktéw zwrotnych trendu cen akcji i rekomendo-
waniu zajgcia odpowiedniej pozycji inwestycyjnej do przewidywanej zmiany trendu
[Pring 1998]. W efekcie stosowania zasad analizy technicznej inwestor powinien na-
bywac¢ walory gietdowe w momencie zalamania nastrojow gietdowych i sprzedawac
je, gdy na gieldzie panuje atmosfera optymizmu. W$rdd bogatego zestawu wskaz-
nikow analizy technicznej mozna wymieni¢ popularng metode $redniej kroczacej
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stosowang niekiedy wraz z dodatkowymi metodami filtracji sygnatow kupna i sprze-
dazy (por. [Czekata 1997; Murphy 1999]). Istnieje wiele przyktadow badan empi-
rycznych, ktére wykazuja, iz stosowanie tego typu metod dostarcza lepszych wyni-
kéw inwestycyjnych niz oczekiwana stopa zwrotu (por. [Brock i in. 1992; Isakov,
Hollistein 1999]). Staty si¢ one inspiracja do podjgcia podobnych badan w odniesie-
niu do GPW w Warszawie. Celem artykutu jest przedstawienie wybranych strategii
inwestycyjnych na polskim rynku kapitatowym wraz z oceng ich zyskowno$ci na
przyktadzie trzech indeksow gietdowych: WIG20, mWIG40 i sWIG80. Wybierajac
te indeksy, starano si¢ oceni¢ i porownac efektywnos¢ stosowanych strategii osobno
w odniesieniu do spolek o duzej, sredniej i malej kapitalizacji, a takze ptynnosci
obrotu ich akcjami. Aby okres$li¢ efektywno$¢ strategii inwestycyjnych, zbadano
statystyczna istotnos¢ réznic pomiedzy oczekiwana stopa zwrotu i warunkowymi
stopami zwrotu z indeksu gieldowego dla strategii opartych na kupnie, sprzedazy
oraz strategii mieszanej. Zagadnienie efektywnoS$ci strategii inwestycyjnych moz-
na rozpatrywac rowniez w szerszej perspektywie tzw. hipotezy rynku efektywne-
go. Zgodnie z ta hipoteza rynek efektywny witasciwie odzwierciedla ceny papierow
warto§ciowych. Jezeli narzedzia analizy technicznej pozwalaja ,,pokonaé rynek”
poprzez osiagnigcie ponadprzecigtnych zyskow, to mozna przypuszczac, ze rynek
nie jest efektywny w tzw. stabym sensie (por. [Fama 1970; Czekaj i in. 2001; Jajuga,
Jajuga 2008]). Waznym elementem badania optacalnosci strategii inwestycyjnych
jest rowniez uwzglednienie kosztow transakcji gietdowych' w dwoch wariantach:
dla inwestorow instytucjonalnych oraz indywidualnych [Jajuga, Jajuga 2008]. W ba-
daniu uwzgledniono dane z indeksow gietdowych wedtug cen zamknigcia sesji giet-
dowych z okresu 31.12.1997-8.05.20122.

2. Metodologia badania

Do wykrywania sygnatéw kupna lub sprzedazy waloréw gietdowych zastosowano
popularng w analizie technicznej metodg prostej $redniej kroczacej. Wartosci $red-
niej ruchomej k-okresowej mozna obliczy¢ wedtug wzoru [Czekata 1997]:

n

ma (b= Y P, n

t=n—k+1

gdzie: k — dhugosc¢ okresu dla $redniej kroczacej (liczba obserwacji),
t —numer okresu,
P,— cena waloru (poziom indeksu gieldowego®) w czasie .

! Problematyke kosztow transakcyjnych w kontek$cie ekonomicznej efektywnosci strategii inwe-
stycyjnych mozna znalez¢ m.in. w pracach [Sweeney 1988; Isakov, Hollistein 1999].

2 Poczatek okresu badania dostosowano do momentu, w ktérym rozpoczeto notowanie ,,najmtod-
szego” z porownywanych indekséw gietdowych, czyli indeksu mWIG40.

3 Inwestycja w indeks gietdowy teoretycznie jest mozliwa poprzez zakup petnego portfela akcji
wszystkich spotek wechodzacych w sktad indeksu. Praktycznie fatwiej ten sam efekt osiagnac¢ nabywa-
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Sygnat kupna (sprzedazy) pojawia si¢ wowczas, gdy $rednia krotkookresowa
(dhlugookresowa) przekracza warto$¢ sredniej dtugookresowej (krotkookresowe;j).
Niech s bedzie parametrem wygtadzania dla $redniej ruchomej krétkookresowej
(,,szybszej” sredniej), / — parametrem wygtadzania dla sredniej ruchomej dlugookre-
sowej (,,wolniejszej” $redniej). Wowczas, spetnienie jednego z ponizszych warun-
koéw generuje [Gerov 2005]:

1 > r - > P, —sygnat kupna, )
S t=n—s+l lt:nle
1 & 1 & ,
— z P <- z P — sygnat sprzedazy. 3)
S t=n-s+1 t=n—I+1

W przypadku gdy wartos¢ sredniej krotkookresowej w niewielkim zakresie od-
chyli si¢ od $redniej dtugookresowej, powstate sygnaty kupna lub sprzedazy od-
czytane za pomoca warunkéw (2) oraz (3) mozna uznaé za stabe. W takiej sytuacji
korzystne wydaje sig zastosowanie procedury odfiltrowania stabych sygnatow kup-
na i sprzedazy. W niniejszym artykule zastosowano do tego celu tzw. band — pasmo
wahan wokoét dlugookresowej sredniej kroczacej [Brock i in. 1992]. Zazwyczaj gra-
nicg tego pasma wyznacza si¢ za pomoca arbitralnie przyjetego procentu wartosci
$redniej dlugookresowej (np. 1%). Sygnat kupna (sprzedazy) bgdzie generowany
tylko wowczas, gdy warto$¢ $redniej krotkookresowej bedzie wyzsza (nizsza) od
warto$ci sredniej dlugookresowej o wigcej niz ustalony procent wartosci ,,wolniej-
szej” $redniej. Reguly generowania sygnatow zgodnych z przedstawiona tu zasada
opisuja formuty (4) i (5).

Spetienie jednego z ponizszych warunkow generuje [Gerov 2005]:

1 > P>(1 +b)l Y. P —sygnat kupna, 4)
S t=n-s+1 t=n—I+1
1 n 1 n )
— > P<(-b)~ Y. P —sygnal sprzedazy, (5)
S t=n-s+1 l t=n—I+1

gdzie: b — ustalony procent ,,wolniejszej sredniej”.

Przedmiotem analizy w pracy bedzie zbadanie, czy $rednie warunkowe stopy
zwrotu wedtug strategii opartych na kupnie, sprzedazy oraz strategii mieszanej sa
istotnie r6zne od oczekiwanej stopy zwrotu (obliczonej jako $rednia stopa zwrotu
indeksu gieldowego w calym badanym okresie).

jac jednostki uczestnictwa funduszu indeksowego. Pozwala to zakup catego sktadu indeksu za pomoca
tylko jednej transakcji.
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Oproécz strategii zorientowanych na kupno badz sprzedaz rozwazono réwniez
strategi¢ mieszang, ktoéra uwzglednia takze mozliwos¢ lokowania srodkow finan-
sowych wedlug stopy wolnej od ryzyka (np. w przypadku powstania sygnatow
neutralnych, tj. znajdujacych si¢ w pasmie wahan wokot dtugookresowej Sredniej
kroczacej). Srednia warunkowa stope zwrotu z takiej strategii inwestycyjnej mozna
obliczy¢ wedlug wzoru [Isakov, Hollistein 1999]:

1 T
:?; rd, + fdy,), (6)

gdzie: r, — stopa zwrotu ceny waloru (poziom indeksu) w momencie ¢,
f,— stopa wolna od ryzyka,
d, — zmienna o wartosciach: 1 (sygnat kupna), —1 (sygnat sprzedazy) lub 0
(sygnat neutralny),
d, — zmienna o warto$ciach: 1 (sygnal neutralny) badz 0 (sygnat kupna lub
sprzedazy).

W licznych badaniach, ktore porownuja rezultaty inwestowania cyklicznego
(czyli wykorzystujacego strategie kupna, sprzedazy czy strategi¢ mieszana) i inwe-
stowania wedlug oczekiwanej stopy zwrotu pomija si¢ wptyw wyptaty dywidendy
czy kosztow transakcji na zyskowno$¢ strategii. Tymczasem szczego6lnie te ostatnie
maja istotny wptyw na optacalno$¢ stosowanych strategii inwestycyjnych. W zwiaz-
ku z tym w artykule podjgto probe obliczenia kosztow transakcji w przypadku stoso-
wania mieszanej strategii inwestycyjnej. Dochod netto inwestora stosujacego strate-
gi¢ mieszang z uwzglednieniem kosztow transakcji obliczono wedtug wzoru:

Nr
ﬂ.:/um_ At[ tr> (7)

gdzie: # — dochdd netto z inwestycji,

u, — warunkowa $rednia stopa zwrotu dla strategii mieszanej (6),

N, — liczba transakcji kupna-sprzedazy w badanym okresie (kazda seria
sygnatdw kupna (sprzedazy) nastepujaca w kolejnych sesjach gietdo-
wych jest interpretowana jako jedna transakcja),

N — liczba wszystkich sesji gietdowych w badanym okresie,

K, — prowizja od transakcji w ujeciu wzglednym.

Warto zauwazy¢, ze poziom prowizji od transakcji zalezy od rodzaju inwestora:
Zazwyczaj wyzsza prowizj¢ zaptaca inwestorzy indywidualni, a na nizsza prowizje
moga liczy¢ inwestorzy instytucjonalni. Ci ostatni korzystaja z faktu, ze jednost-
kowe koszty transakcyjne przewaznie sa nizsze przy wigkszym poziomie obrotow
akcjami gieldowymi.
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3. Wyniki badan empirycznych

Badania strategii inwestycyjnych w niniejszym artykule prowadzono w odniesieniu
do nastgpujacych indeksow gietdowych notowanych na GPW: WIG20, mWIG40
oraz sWIGS0.

Wykorzystujac formuty (1)—(6), obliczono przecigtne stopy zwrotu z inwestycji
zorientowanych na strategie kupna, sprzedazy i strategi¢ mieszang. Przy prezentacji
wynikdéw poshuzono si¢ nastgpujacym systemem oznaczen dla stosowanych konfi-
guracji srednich kroczacych: (s, [, d), gdzie s oznacza okres ,,szybszej” sredniej ru-
chomej (w dniach), / — okres wolniejszej $redniej ruchomej (w dniach), d — rozmiar
pasma wahan wokot dtugookresowej $redniej kroczacej (w %) (por. [Gerov 2005;
Brock i in. 1992]). W przypadku gdy s = 1, krotkookresowa $rednia kroczaca jest
oryginalnym, wyj$ciowym szeregiem czasowym indeksu gieldowego. Przyktadowo
zestawienie (2, 200, 1) oznacza, ze sygnaty kupna badz sprzedazy sa rozpoznawa-
ne na podstawie punktow przecigcia $rednich kroczacych 2-dniowej i 200-dniowe;j
znajdujacych si¢ poza 1-procentowym pasmem wahan wokol dlugookresowej $red-
niej. Analiz¢ przeprowadzono dla wybranych konfiguracjis € {1,2},/ € {5, 10, 30,
50, 150, 200}, d = {0, 1}. W opracowaniu przyj¢to takie wartosci parametrow s, /
oraz d, ktore sa najczesciej stosowane w podobnych badaniach [Brock i in. 1992;
Isakov, Hollistein 1999].

W tabeli 1 przedstawiono przecigtne stopy zwrotu z inwestycji opartych na
strategiach kupna (u,), sprzedazy (u) i strategii mieszanej (x, ) dla trzech indeksow
gietdowych. W obliczeniach $redniej stopy zwrotu dla strategii mieszanej (¢, ) jako
stopg wolng od ryzyka (parametr f, we wzorze (6)) przyjgto oprocentowanie 26-ty-
godniowych bonow skarbowych, gdyz ten rodzaj bonéw miat najdtuzsza historig no-
towan w przyjetym okresie badawczym. W nawiasach pod $rednimi stopami zwrotu
umieszczono wartosci p-value odpowiadajace wynikom testu istotno$ci réznic wa-
runkowych srednich stop zwrotu i oczekiwanej stopy zwrotu. W badaniu postuzono
sie testem #-Studenta dla dwodch $rednich [Isakov, Hollistein 1999].

Z tabeli 1 wynika, ze wszystkie stosowane konfiguracje srednich kroczacych
dostarczaty dodatnich warunkowych stép zwrotu w zakresie stosowania strategii
wykorzystujacej sygnaly kupna (tj. strategii zorientowanej na wzrost cen akcji)
oraz strategii mieszanej. Postugujac si¢ wylacznie strategia ,,sprzeda;j”, otrzymywa-
no ujemne stopy zwrotu (strategia ta jest zorientowana na spadki cen akcji). Ogol-
nie otrzymane wyniki odpowiadaja dtugookresowej dynamice zmian cen na GPW
w ramach spoétek nalezacych do poszczegdlnych indeksow: najbardziej dochodowy
okazat si¢ sektor matych spotek, w ktorym dynamika wzrostu cen akcji w dtugim
horyzoncie byta najwyzsza, a najmniej zyskowny byt sektor spotek duzych, w kto-
rym ta dynamika byta najstabsza. Ma to odzwierciedlenie w §rednich warunkowych
stopach zwrotu zamieszczonych w tab. 1.
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Tabela 1. Srednie stopy zwrotu indeksow gietdowych (w %) dla trzech strategii inwestycyjnych
przy zastosowaniu roznych systemow srednich kroczacych

Srednie
kroczace

Indeks

WIG20

mWIG40

sWIGS80

H,

Ky

A,

Hy

‘LtS

oy

My,

#,

M

(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)

02157
(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)

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Analizujac jej zawarto$¢, warto zwroci¢ uwagg, ze zadna z obliczonych warun-
kowych $rednich stop zwrotu dla indeksu WIG20 nie roznita si¢ statystycznie istot-
nie od oczekiwanej stopy zwrotu. W przypadku indeksu mWIG40 uzyskano dziesigc¢
rezultatow, ktore nie roznity si¢ istotnie od tej sredniej (po pie¢ dla strategii ,,kupu;j”
i dla strategii mieszanej) dla nastepujacych zestawien srednich kroczacych: (1, 150,
0), (1, 200, 0), (2, 200, 0), (1, 200, 1), (2, 200, 1). Z kolei indeks sWIG80 dostarczyt
wylacznie takich srednich warunkowych stop zwrotu, ktore istotnie r6znity si¢ od
oczekiwanej stopy zwrotu.

Stosujac strategi¢ ,.kupuj”, najwyzsze dochody mozna byto uzyska¢, lokujac
srodki w spotki mate, natomiast najnizsze dochody przynosity inwestycje w sektor
duzych spotek: indeks sWIG80 miat najwyzsze $rednie stopy zwrotu dla wszystkich
konfiguracji $rednich kroczacych, natomiast indeks WIG20 miat te stopy najnizsze.
Najwyzsza przecigtna dzienng stopg zwrotu z indeksu sWIG80 dla strategii ,.kupuj”
wynoszaca 0,3829% (1j. ok. 162,5% w skali roku) dostarczyt system $redniej kro-
czacej (1, 5, 1). Ogolnie dla wszystkich porownywanych indekséw obserwowana
jest nastepujaca prawidtowos¢: im dhuzszy okres ,,wolniejszej” $redniej kroczacej,
tym nizsza przecigtna stopa zwrotu ze strategii ,.kupuj”. Stosujac strategi¢ ,,sprze-
daj”, najnizsze stopy zwrotu uzyskano z indeksu sWIGS80, co w warunkach ryn-
kéw spadkowych 1 mozliwosci stosowania krotkiej sprzedazy oznacza najwyzszy
dochdd. Najwyzsza bezwzgledna stope zwrotu ze strategii ,,sprzedaj” wynoszaca
53,44% w skali roku inwestor uzyskatby, lokujac $rodki w indeks sWIG80 zgodnie
z systemem S$rednich kroczacych (1, 5, 1).

W zakresie stosowania strategii mieszanej w dalszym ciagu najbardziej oplacal-
ne sa inwestycje w indeks sWIGS80 (niezaleznie od stosowanej konfiguracji srednich
kroczacych), natomiast najmniej optacalne bylo inwestowanie w indeks WIG20.
Najwyzsza przecigtng dzienna stopg zwrotu ze strategii mieszanej wynoszaca
0,2028% (tj. ok. 66,71% w skali roku) dawala inwestycja w indeks sWIG80 zgodna
z systemem $rednich kroczacych (1, 5, 0). Z kolei najnizsza przecigtna dzienna stopg
zwrotu ze strategii mieszanej wynoszaca 0,0289% (tj. ok. 7,55% w skali roku) dawa-
fa inwestycja w indeks WIG20 wykorzystujaca system srednich kroczacych (1, 30,
1). Warto zwréci¢ uwagg na ujemna korelacj¢ pomigdzy warto§ciami warunkowych
stop zwrotu z poszczeg6élnych indeksow gietdowych a dlugoscia okresu ,,wolniej-
szej” $redniej (zwlaszcza w przypadku indeksow mWIG40 i sWIG 80).

Przedstawiona analiza $rednich stop zwrotu indeksow gietdowych przy réznych
konfiguracja $rednich kroczacych nie uwzglednia kosztéw transakcji, ktore moga
okazac si¢ bardzo istotne w ocenie efektywnosci inwestycji. W zwiazku z tym w dal-
szej czg$ci artykutu zostanie zaprezentowana ocena zyskownosci réznych systemow
srednich kroczacych z uwzglednieniem kosztow transakcji. T¢ czg$¢ badan przepro-
wadzono na przyktadzie strategii mieszanej stosowanej przy kazdym z trzech po-
rownywanych indeksow gieldowych. Podstawowym kosztem transakcji gietdowych
jest prowizja od zlecenia transakcji naliczana przez domy maklerskie. Jej wysokos¢
zmieniala si¢ w ciggu lat i jest uzalezniona m.in. od konkretnego biura maklerskiego
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prowadzacego rachunek maklerski, a takze skali operacji inwestycyjnych dokony-
wanych przez inwestora. W analizie kosztéw transakcyjnych uwzgledniono dwa po-
ziomy prowizji od transakcji: 0,35% (dla inwestoréw instytucjonalnych) oraz 1,0%
(dla inwestoréw indywidualnych). Te wysokosci prowizji nalezy przyja¢ jako orien-
tacyjne, usrednione, gdyz biura maklerskie stosowaly r6zne prowizje, a ich poziom
byl zmienny w calym okresie badania z tendencja spadkowa w miar¢ rozwoju tech-
nologii internetowej. Nalezy tez zwroci¢ uwagg, ze zlecenia sktadane bezposrednio
w biurach maklerskich sa na ogo6t objete wyzsza prowizja, a w przypadku zlecen
o niewielkiej warto$ci moze by¢ naliczana stata kwota prowizji.

Dodatkowym kosztem zwiazanym z zawieraniem transakcji gietdowych jest
koszt prowadzenia (a niekiedy takze otwarcia) rachunku maklerskiego. Warunkiem
optacalnosci strategii inwestycyjnej jest to, aby dochod netto rozumiany jako $red-
nia stopa zwrotu ze strategii mieszanej pomniejszona o przecigtny wzgledny koszt
transakcji byt wigkszy od zera. Strategia mieszana bgdzie efektywna wowczas, gdy
tak zdefiniowany dochdd netto przewyzszy oczekiwana stopg zwrotu, tzn. jesli spet-
niony bedzie warunek:

T—u=> 0’ (8)
gdzie: 7 — dochdd netto z inwestycji,
1 — oczekiwana stopa zwrotu.

Roéznicg przedstawiona w warunku (8) nazwano efektywna stopa zwrotu. W ta-
beli 2 przedstawiono wyniki analizy efektywnosci strategii mieszanej przy réznych
konfiguracjach $rednich kroczacych.

Tabela 2. Wyniki pomiaru efektywnosci strategii mieszanej dla trzech indeksow gietdowych
przy réznych systemach srednich kroczacych

Srednie WIG20 mWIG4 sWIG80
kroczace prowizja prowizja prowizja prowizja prowizja prowizja
0,35% 1% 0,35% 1% 0,35% 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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Tabela 2, cd.
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

Zrodto: obliczenia whasne.

Z zawarto$ci tab. 2 wynika, 1z przy zatozeniu prowizji na poziomie 0,35% strate-
gia mieszana jest na ogot efektywna, o ile inwestycje dotycza indeksu mWIG40 lub
sWIGS80 (wyjatek stanowi system $rednich kroczacych (1, 5, 1)). W przypadku spo-
tek duzych efektywnos¢ strategii mieszanej potwierdzono przede wszystkim w tych
konfiguracjach $rednich kroczacych, w ktorych ,,wolniejsza” $rednia miata okres
wynoszacy co najmniej 100 dni. Natomiast inwestujac zarowno w spotki $rednie,
jak 1 w spotki mate przy zalozeniu prowizji na poziomie 1%, inwestor osiagnatby
dochdd netto przewyzszajacy oczekiwana stope zwrotu dla wszystkich systemow
srednich kroczacych z wyjatkiem systemow (1,5, 0), (1, 5, 1), (1, 10, 0) i (1, 10, 1).

4. Podsumowanie

Wyniki przedstawione w tym artykule wskazuja, iz niezaleznie od stosowanej strate-
gii inwestycyjnej, najbardziej optaca si¢ inwestowac¢ w sektor matych spotek, nato-
miast najmniej oplacalne okazuja si¢ inwestycje w duze spoltki. Zastosowanie filtra-
cji stabszych sygnatow kupna i sprzedazy w postaci 1-procentowego pasma wahan
wokot dlugookresowej $redniej kroczacej takze potwierdza ten wniosek. Uwzgled-
nienie w prowadzonej analizie kosztow transakcji, reprezentowanych przez prowizje
dla inwestorow instytucjonalnych i indywidualnych, umozliwito poréwnanie efek-
tywnosci strategii mieszanej stosowanej dla wybranych systeméw sredniej krocza-
cej w odniesieniu do indeksow WIG20, mWIG40 i sWIG80. Wyniki tego badania
potwierdzily, ze najbardziej efektywne sa inwestycje w indeks sWIG80, natomiast
najmniej efektywne — w indeks WIG20. Ponadto inwestowanie w mate spotki daje
mozliwos$¢ stosowania najwigkszego marginesu wysokosci prowizji od transakc;ji,
co oznacza, iz nawet wysoka prowizja nie musi prowadzi¢ do braku efektywnosci
inwestycji, czyli do uzyskania nizszej stopy zwrotu (po uprzednim uwzglednieniu
kosztow prowizji) niz wynosi oczekiwana stopa zwrotu.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze przedstawione wyniki nie uwzgledniaty
wyplat dywidendy i zaktadaty brak ograniczen w zakresie prowadzenia tzw. krotkiej
sprzedazy, co w warunkach polskiego rynku kapitalowego nie bylo do konica spet-
nione. Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze w niniejszych badaniach pominigto kwestig ry-
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zyka inwestycyjnego i ptynnosci obrotu spotek gietdowych, co moze mie¢ znaczenie
w konstruowaniu strategii inwestycyjnej. Spotki male z niska kapitalizacja cechuja
si¢ przewaznie mniejsza ptynnoscia obrotu niz spotki o wysokiej kapitalizacji. Jed-
noczesnie ryzyko inwestycyjne tych pierwszych jest na ogdt wigksze w poréwnaniu
z duzymi spotkami postrzeganymi jako bardziej stabilne.

Niemniej jednak wydaje sig, iz przedstawione w tym artykule rezultaty pozwa-
laja na zorientowanie sig, ktory sektor spotek gietdowych daje szanse na najwyzszy
dochod inwestorowi stosujacemu 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 #-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.





