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Wstep

Do rak czytelnikow oddajemy kolejny zeszyt dziedzinowy poswigcony naukom
o finansach sktadajacy si¢ z jedenastu artykutow, w ktérych autorzy poruszaja pro-
blematyke z réznych obszaréw zwiazanych z finansami.

Zebrane w nim teksty dotycza funkcjonowania systemu bankowego: w jednym
z nich omdwiono nadzorcza oceng bankow z punktu widzenia informacji rynkowe;j,
a przedmiotem badania autoréw dwoch artykulow byta bankowos¢ internetowa. Ko-
lejne opracowania mieszcza si¢ w obszarze ubezpieczen, zawieraja bowiem analize
produktu z zakresu ubezpieczen na zycie z funduszem kapitalowym w aspekcie za-
bezpieczenia emerytalnego, a takze kwestie dotyczace finansowania ochrony zdro-
wia w krajach europejskich. W prezentowanym zeszycie znajduje si¢ tez artykut
przedstawiajacy badania zwiazane z finansami samorzadowymi przeprowadzone
na podstawie danych empirycznych pochodzacych z wojewodztwa dolno$laskie-
go, a takze tekst, w ktorym zanalizowano ustugi finansowe w ujgciu procesowym
i omowiono zmiany i tendencje na rynku ushug finansowych. Autorzy opracowan
wchodzacych w sklad niniejszej publikacji poruszyli takze problematyke zaréwno
funkcjonowania rynku kapitatowego: przedstawili wyniki badan empirycznych do-
tyczacych stosowania $rednich ruchomych w analizie finansowania szeregdw cza-
sowych polskiego rynku akcji, jak i rachunkowosci zarzadczej i jej roli w funkcjo-
nowaniu przedsigbiorstwa i zarzadzaniu nim. Zagadnieniu finansow przedsigbiorstw
poswigcono dwa artykuty: w pierwszym oméwiono ryzyko finansowe w mikro-,
malych i §rednich przedsigbiorstwach, natomiast w drugim zanalizowano zadtuzenie
polskich spotek gietdowych w powiazaniu z ich ptynnoscia finansowa.

Jak wida¢, zebrane teksty zawieraja aktualna problematyke badawcza dotycza-
ca funkcjonowania zarowno rynkoéw finansowych, jak i finanséw przedsigbiorstw,
omowione w nich badania empiryczne odnosza si¢ za$ do polskiego rynku. Wszyst-
kie prezentowane artykuly pozytywnie przeszty etap recenzji, a ich ostateczna forma
powstata po uwzglednieniu cennych uwag recenzentow.

Wanda Ronka-Chmielowiec
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Marek Czuba, Bartosz Kaszuba

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

POROWNANIE EFEKTOW STOSOWANIA
SREDNICH RUCHOMYCH

W ANALIZIE FINANSOWYCH SZEREGOW
CZASOWYCH POLSKIEGO RYNKU AKCJI

Streszczenie: Jednym z glownych celow pracy jest pokazanie, jakie znacznie w analizie fi-
nansowych szeregdw czasowych ma odpowiedni dobor srednich. Przeprowadzone w pracy
badania potwierdzily, iz istnieja znaczne réznice w ksztatcie srednich ruchomych (gtadkosc),
ich zachowaniu (szybko$¢ reakcji na ruchy instrumentu bazowego) oraz w wynikach genero-
wanych przez systemy inwestycyjne oraz indykatory bazujace na zachowaniu $rednich rucho-
mych. Z prezentowanego tekst wynikaja nastgpujace wnioski: réznice migdzy $rednimi maja
duzy wpltyw na wynik inwestora postugujacego si¢ wybranym przez nas systemem inwesty-
cyjnym; dla systemow transakcyjnych opierajacych si¢ na $rednich o dtugim okresie dobrym
rozwigzaniem jest ich ,,przyspieszanie” przez wybor najmniej gladkich $rednich; zbyt duze
wygtadzanie $rednich o dtugim okresie ma zty wptyw na wynik systemu inwestycyjnego.

Stowa kluczowe: $rednia ruchoma, analiza finansowych szeregéw czasowych, poréwnanie
srednich ruchomych.

1. Wstep

W analizie finansowych szeregéw czasowych $rednie ruchome odgrywaja szczegol-
na rolg, mianowicie pozwalaja na wyodrgbnienie tendencji rozwojowej, jak rowniez
wygladzaja lokalne wahania [Sobczyk 1994]. Mozna wyodrebni¢ wiele rodzajow
srednich ruchomych, z ktoérych wigkszos¢ jest wykorzystywana przez inwestorow
i moze mie¢ duzy wplyw na decyzje¢ o zakonczeniu lub rozpoczgciu inwestycji.

W opracowaniu zarowno zostaty zaprezentowanie i poréwnanie wybrane $red-
nie ruchome, jak i poddano badaniu efekty ich stosowania na podstawie indeksu
WIG20. W artykule najpopularniejsze modele $rednich ruchomych poréwnano
z najnowszymi (powstatymi w latach dziewigédziesiatych). Badano takze wplyw
trendow krotkookresowych i dlugookresowych na zyskownos$¢ strategii inwesty-
cyjnej wykorzystujacej Srednie ruchome. Zyskownos$¢ jest rozumiana jako wynik
finansowy inwestora zajmujacego krotka lub dtuga pozycje w momencie przecigcia
przez srednia warto$ci instrumentu podstawowego. Ponadto zbadano i porownano
gtadko$¢ omawianych $rednich, do badania ktorej zostal uzyty wyktadnik Hursta.
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Porownanie efektow stosowania srednich ruchomych... 23

Gtadkos¢ rozumiana jest jako szansa, ze szereg w chwili ¢ + 1 bedzie podazat w tym
samym kierunku, jak w chwili ¢.

Kolejnym zagadnieniem poddanym badaniu jest identyfikacja roznic czasowych
powstatych migdzy sygnatami generowanymi przez wskazniki stuzace do analizy fi-
nansowych szeregdw czasowych, w ktorych zastosowane zostaty omawiane modele
srednich ruchomych.

2. Metody obliczania Srednich ruchomych

Mozemy wyszczegdlni¢ wiele rodzajow $rednich ruchomych; w tym podpunkcie
zaprezentowano zaréwno te najpopularniejsze, jak i te najnowsze (czgsto uwazane
za najbardziej praktyczne).

W analizie szeregdw czasowych reprezentowanych przez ceny instrumentow fi-
nansowych $rednie ruchome sg najcze¢sciej wyliczane dla cen zamknigcia (tak row-
niez bedzie w niniejszej pracy), jednak warto wiedzie¢, ze Srednie ruchome oblicza-
ne sa rowniez dla cen otwarcia (O), ceny najwyzszej (H), ceny najnizszej (L), Sredniej

H+L

. . (H+L+C S e
ceny dnia | ceny typowej — lub wazonej ceny zamknigcia

(H+L+2Cj
—

W dalszej czg$ci pracy stosowane beda nastepujace oznaczenia:
x, — warto$¢ indeksu na koniec i-tego okresu,

X, = (X, 415X, 4i20e-+»%,) — wektor wartosci indeksu z ostatnich k okreséw na mo-
ment n, gdzie k < n. Gdy k = n, przyjmujemy nastepujace oznaczenie X, = X,,.

Wisrdd srednich ruchomych najstarsza i najpopularniejsza jest prosta $rednia
ruchoma (Simple Moving Average, SMA):

smalx)=— 3, 1)
k i=n—k+1
zatem prosta $rednia ruchoma jest $rednia arytmetyczna warto$ci indeksu z ostatnich
k okresow. Niewatpliwa wada SMA jest nadanie takich samych wag wszystkim war-
tosciom indeksu. Powszechnie uwaza sig, ze najwigksze wagi powinny by¢ przypo-
rzadkowane cenom z ostatnich notowan (moze to wynikac z autokorelacji szeregow
stop zwrotu — w miarg zwigkszania opdznienia, warto$ci maleja [ Sokotowski]).
Wazona $rednia ruchoma z wagami liniowymi (Weighted Moving Average,
WMA) jest okres§lana wzorem:

) Dk o

k.
1

i=1
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24 Marek Czuba, Bartosz Kaszuba

dla tej $redniej wagi rosna liniowo — czyli obecny kurs ma k-krotnie wigksza wage
niz najstarszy brany pod uwage.

Innym rodzajem wazonych $rednich ruchomych jest §rednia ruchoma wazona
wolumenem (Volume Adjusted Moving Average, VAMA):

VAMAQZ)zM : 3)

n
z i=n—k+1 Vi

gdzie: v, — wolumen na i-tej sesji.

Jesli wolumen obrotow jest taki sam w kazdym dniu, to VAMA staje si¢ SMA.

Badania statystyczne przeprowadzone na gietdzie amerykanskiej pokazaty, ze
stosowanie sredniej ruchomej wazonej wolumenem w stosunku do inwestycji prze-
prowadzonych na podstawie zwyktej sredniej ruchomej bylo najlepsze w przypad-
ku akcji o sredniej kapitalizacji i matym wolumenie obrotu oraz akcji o malej kapi-
talizacji 1 wysokim wspotczynniku beta [Borowski 2005].

Wspdlng wada wymienionych trzech srednich jest to, ze brane sa pod uwage
tylko ostatnie k-obserwacje. Tej negatywnej cechy nie maja zas:

1. Wykladnicza $rednia ruchoma (Exponential Moving Average, EMA) — jed-
nym ze sposobdw obliczania k-dniowej EMA jest wzor rekurencyjny:

EMA(x,. k)= alk)x, +(1- (k)X b, ) (4)

Przyjmuje sie, ze a(k)= % Przy tym zalozeniu mozna pokazaé, ze suma
wag dla indeksow z ostatnich & dni wynosi ok. 86,5%.

Wymienione cztery Srednie ruchome sa w praktyce wciaz najczesciej stosowa-
nymi $rednimi i czgsto wykorzystuje si¢ je przy podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych. W czeséci empirycznej zostang one porownane z rzadko stosowanymi w
praktyce srednimi powstatymi w latach dziewig¢cdziesiatych.

Srednie wymienione w dalszej cze$ci punktu zostaty wprowadzone przez Mul-
loya [Mulloy 1994]. Obie $rednie cechuje mata gladkos¢ i relatywnie niskie opdz-
nienie (czg$ciej generowane sa sygnaty kupna).

2. Podwéjnie wykladnicza $rednia ruchoma (Double Exponential Moving
Average, DEMA):

DEMA(x,,k)=2EMA(x, k)~ EMA(EMA(x,, k), k). (5)
Przy tak zdefiniowanej $redniej ruchomej pojawiaja si¢ wagi ujemne dla dal-
szych obserwacji (czgsto sig zdarza, ze autokorelacje wyzszych rzgdéw majq znak

ujemny). Srednia DEMA cechuje si¢ duza szybko$cia oraz mata gtadkoscia. Podob-
ne zachowuje si¢ Srednia TEMA.

Ksiggal.indb 24 2010-01-12 14:42:54



Porownanie efektow stosowania srednich ruchomych... 25

3. Potrojnie wykladnicza Srednia ruchoma (7riple Exponential Moving Ave-
rage, TEMA):

TEMA(x,,k)=3EMA(x,, k) 3EMA(EMA(x, .k ),k )+

+ EMA(EMA(EMA(x, . k), k), k). ©
Tutaj wagi ujemne pojawiaja si¢ szybciej niz w DEMA. Jest to najszybciej re-
agujaca 1 dodatkowo najmniej gtadka Srednia ruchoma ze wszystkich wymienionych
$rednich.
4. T3 wprowadzona przez Tillsona [Tillson 1998] jest modyfikacja opisanych
dwoch srednich. Cechuje ja duza gltadkos$¢ 1 opdznienie. Jej matematyczna formuta
przedstawia si¢ w nastgpujacy sposob:

T3(x,,k,v)=GD(GD(GD(x,,k,v ).k, v).k,v), (7)
gdzie:
GD(x,,k,v)=(1-v)EMA(x,,k )+ VvDEMA(x, k), oraz v € [0;1] (8)

W praktyce zaleca si¢ stosowanie v = 0,7 (doktadnie taka warto$¢ wykorzystana
zostata w czg$ci empirycznej pracy). Podobnie jak poprzednie dwie $rednie, tak i T3
réwniez przyjmuje wagi ujemne, jednak sg one wigksze niz dla TEMA lub DEMA.

Czestym problem przy wykorzystywaniu $rednich ruchomych jest wybor ich
okresu. Moze sig zdarzy¢, ze rynek cechuje duza zmienno$¢ (wtedy wskazana jest
srednia dtugoterminowa) lub rynek jest w fazie trendu (wtedy stosuje si¢ $rednie
o krotszym okresie). W celu wyeliminowania takich probleméw wprowadzone zo-
staly adaptacyjne $rednie ruchome, ktore dostosowuja si¢ do poziomu zmiennoS$ci
rynku. Przykladem takiej sredniej moze by¢ adaptacyjna $rednia ruchoma Kauf-
manna [Kaufmann 1995; 1998] (Kaufman Adaptive Moving Average, KAMA).

Zdefiniujmy najpierw

a = [ER(K)(f—s) + 5],

gdzie:
_ 2
najkrotszy okres $redniej ruchomej + 1’
2

najdtuzszy okres $redniej ruchomej + 1 °

oraz:
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26 Marek Czuba, Bartosz Kaszuba

X, =X

Zz n—k+1

Przy tych oznaczeniach KAMA wyraza si¢ wzorem:

n—k+1

ER(k) =

KAMA(x,, k)= o, + (1 - a)KAMA(x, . k), ©9)

Wartosci f1 s sa tzw. czynnikami wygtadzajacymi. Okresy $redniej ruchome;j sa
warto$ciami z przedziatu [2; 30]. W praktyce za najkrotszy okres przyjmuje sig 2, za
naj jdtuzszy za$ okres — 30. Prowadzi to do nastgpujacych konkluz;ji:

jesli wspotczynnik ER(k) jest bliski 1 (czyli w okresie k£ zmienno$¢ instrumentu

bazowego byla bliska 0), to wspolczynnik @ ~ 15 czyli KAMA, odpowiada

sredniej EMA o okresie 3,5, ’
— jesli wspotczynnik ER(k) jest bliski 1 (czyli w okresie & zmienno$¢ instrumentu
2 5 czyli KAMA, odpowiada

b

bazowego byta duza), to wspolczynnik o ~

$redniej EMA o okresie 479,5.
Zatem z powyzszych rozwazan widac¢, jak srednia KAMA dostosowuje (adaptu-
je) sie do sytuacji na rynku.

3. Metody poréwnania Srednich ruchomych

Niniejszy punkt poswigcono mozliwosci wykorzystania $rednich ruchomych
w prognozowaniu finansowych szeregéw czasowych. Zostanie w nim oméowiony
sposob prognozowania trendu szeregdéw czasowych oraz metoda badania gtadkos$ci
srednich.

Jednym z najpopularniejszych sposoboéw prognozowania trendu dla finanso-
wych szeregow czasowych moze by¢ wskaznik MACD (Moving Average Conver-
gence/Divergence), ktorego twoérca jest Appel [Murphy 1999]. Formalnie MACD
w momencie ¢ jest obliczany jako ro6znica wyktadniczej $redniej krotkookresowe;j
i dlugookresowej (obie w momencie 7). Do wygenerowania zapowiedzi trendu wzro-
stowego lub spadkowego wskaznik MACD pordéwnuje si¢ z linig sygnatu. Linia sy-
gnalu jest srednia wyktadnicza liczong dla szeregu czasowego wskaznika MACD.
W praktyce zalecane jest stosowanie $rednich 12- 1 26-dniowych, a jako linii sygnatu
— §redniej o okresie 9. dni [Murphy 1999]. Zapowiedzia trendu wzrostowego moze
by¢ tutaj przecigcie od dotu linii sygnatu przez linig MACD. Natomiast zapowiedzia
trendu malejacego moze by¢ przecigeie od gory linii sygnatu przez linig MACD.

W czgsci empirycznej wskaznik MACD zastosowano dla roznych $rednich ru-
chomych. Ponadto zbadano gladko$¢ wybranych $rednich za pomoca wykladnika

Ksiggal.indb 26 2010-01-12 14:42:54



Porownanie efektow stosowania srednich ruchomych... 27

Hursta, czgsto wykorzystywanego w analizie finansowych szeregéw czasowych [Ja-
juga, Papla 2005; Marcinkiewicz 2006].

Wyktadnik Hursta jest miara gtadkos$ci szeregéw czasowych bazujaca na asymp-
totycznym zachowaniu przeskalowanego zasiggu (Rescaled Range, R/S)!. Problema-
tyka niniejszej pracy nie wymaga jednak przedstawienia technicznych szczegdtow
jego dziatania, lecz skupia si¢ na interpretacji samych wynikow. Metoda przeprowa-
dzania analizy R/S oraz wyznaczania na jej podstawie wyktadnika Hursta opisana
jest w pracy [Weron, Weron 1998].

Wyktadnik Hursta (H € (0, 1)) ukazuje prawdopodobienstwo, ze szereg czaso-
wy w chwili £ + 1 podazy w tym samym kierunku, jak w chwili . Dlatego wedlug
przyjetej w prezentowanym artykule terminologii zaktadamy, iz im wigksza war-
tos¢ wyktadnika H dla poszczegolnego szeregu, tym szereg staje si¢ bardziej gtadki.
Badanie gladkosci wskazanym wyktadnikiem jest znacznie rzetelniejsze niz sama
graficzna interpretacja.

Innym sposobem poréwnania $rednich ruchomych moze by¢ poréwnanie ich
zyskownosci. Zyskowno$¢ jest rozumiana jako wynik finansowy inwestora zajmu-
jacego krotka lub dluga pozycje w momencie przecigcia przez Srednia wartosci in-
strumentu podstawowego.

Wskazane metody poréwnywania $rednich ruchomych zostaty zastosowane
W czgsci empirycznej oraz omdowione na przyktadzie polskiego rynku akcji.

4. Porownanie Srednich ruchomych na podstawie danych
z polskiego rynku

Na podstawie metodologii zaproponowanej w poprzednich rozdziatach opracowa-
no praktyczna czg$¢ artykutu. Jej celem jest sprawdzenie, jakie sa roznice migdzy
wartosciami $rednich ruchomych szacowanych dla finansowych szeregdéw czaso-
wych, oraz zweryfikowanie skutkoéw tych ro6znic dla inwestora wspomagajacego sig
srednimi ruchomymi przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Instrumentem
bazowym dla wszystkich liczonych $rednich jest indeks WIG20 reprezentujacy naj-
wigksze spotki warszawskiej Gietdy Papierow Wartosciowych. Okres, dla jakiego
zostaly przeprowadzone badania, zawiera dzienne ceny zamknigcia od 2.01.2002 do
18.12.2007, czyli niecate 5 lat notowan (1501 probek). Dla takiego szeregu zostaly
wyznaczone $rednie o okresie 12. oraz 26. dni. Z wyliczonych §rednich zostanie
obliczony indykator MACD o parametrach (12, 26, 9)°.

[lustracj¢ graficzng otrzymanych rezultatow prezentuje rys. 1. Zestawione zo-
staty na nim ostatnie dwa lata notowan indeksu WIG20 wraz z odpowiadajacymi
mu 26-dniowymi $rednimi ruchomymi. Uwidacznia on réznice w zachowaniu roz-
nych $rednich ruchomych. Graficzna interpretacja moze dostarczy¢ kilka ciekawych

! Ttumaczenie z http://www.cbi.dongnocchi.it/glossary/Hurst.html, data odczytu 26.09.2009.
2 Takie parametry sg polecane m.in. przez Murphy’ego w [Murphy 1999, s. 253].
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Rys. 1. 26-dniowe $rednie ruchome oraz odpowiadajacy im indeks WIG20

Zrddto: opracowanie wiasne.
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wnioskoéw. Za najbardziej przylegajaca do instrumentu bazowego, czyli najszybciej
reagujaca na jego zmiany, mozna uznac¢ $rednia TEMA. W poréwnaniu z innymi
srednimi najdoktadniej odzwierciedla ona swoim ksztaltem instrument bazowy. Ko-
lejne $rednie o podobnym zachowaniu to DEMA oraz WMA. Z innej strony poka-
zaka si¢ srednia T3, ktora jest najbardziej oddalona od indeksu WIG20. Taka cecha
wynika z bardzo p6znego reagowania na zachowanie instrumentu bazowego. Kolej-
ne $rednie zachowujace si¢ w zblizony sposob to KAMA oraz VAMA.

Inna cecha, ktora warto porownac, jest ich gtadkos¢ srednich. Jak wspomniano
na poczatku artykutu, jest ona rozumiana jako szansa, ze szereg w chwili 7 + 1 bedzie
podazat w tym samym kierunku, co w chwili z. Pewne wnioski dotyczace tej cechy
mozna wysnué¢ juz z samej interpretacji graficznej. Wystarczy zwr6ci¢ uwage na
to, ktora ze $rednich tworzy najdtuzsze trendy nieprzerywane naglymi korektami.
Pierwszym kandydatem do najbardziej gtadkiej sredniej bytaby z pewnoscia srednia
T3. Istnieje jednak bardziej doktadny i rzetelniejszy sposob na poréwnanie gtadko-
$ci szeregow czasowych. Mozna skorzysta¢ z metody zwanej wyktadnikiem Hursta
omoOwionej w niniejszej pracy.

Zgodnie z wezesniejszymi rozwazaniami wyliczono wyktadnik Hursta, a wyniki
zebrano w tab. 1. Znajduja si¢ w niej roéwniez inne wyniki, ktérych interpretacja
1 sposodb wyznaczania zostaty oméwiony w dalszej czesci artykutu.

Tabela 1. Gtladkos$¢ poszczegdélnych srednich ruchomych oraz statystyki systemu opartego na
przecigciu wybranych $rednich ruchomych z instrumentem bazowym (WIG20). Statystyki wyznaczone
na nastgpujacym przedziale czasowym 2.01.2003-18.12.2007

Srednia Wyktadnik | Liczba . Wynik Srednia Wyktadnik Liczba“ Wynik
Hursta | transakcji | (pkt) Hursta | transakcji | (pkt)

SMA 72,17% 170 1801 SMA 81,94% 120 510
WMA 69,54% 233 1206 WMA 78,10% 142 723
EMA 72,98% 180 1571 EMA 81,12% 148 620
DEMA | 65,26% 293 1146 DEMA | 73,81% 200 1179

12 TEMA | 60,40% 335 1344 26 TEMA | 68,79% 227 1988
T3 71,49% 158 1174 T3 82,77% 110 -222
KAMA | 73,88% 130 1175 KAMA | 77,63% 110 1091
VAMA | 71,87% 178 1850 VAMA | 8191% 118 212

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z wynikow dotyczacych $rednich 26-dniowych oraz zaprezentowanych w tab. 1
wynika, iz zgodnie z interpretacja graficzna najbardziej wygtadzona $redniag jest T3.
Zebrane wyniki pokazuja jednak, iz $rednimi o bardzo bliskim stopniu gtadkosci sa
rowniez SMA, VAMA oraz EMA, co nie bylo tak bardzo widoczne przy interpretacji
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graficznej. Naturalnie najmniej wygladzong $rednia okazata si¢ TEMA, ktora juz po
ksztalcie wykresu zdradzata tendencje do naglej zmiany kierunku podazania wraz
z jej instrumentem bazowym. Wyniki zebrane dla $rednich 12-dniowych sa iden-
tyczne w kwestii najmniej wygtadzonej $redniej i zdecydowanie wskazuja na $red-
nia TEMA. Inaczej jednak prezentuja si¢ najbardziej wygtadzone $rednie 12-dnio-
we. Najgladszym szeregiem jest tutaj srednia KAMA, a obok niej wyrdzniaja si¢
SMA, EMA oraz VAMA. T3 — najbardziej gtadka ze $rednich 26-dniowych — dla
srednich 12-dniowych znalazta si¢ poza pierwsza trojka srednich, biorac pod uwage
kryterium ich gtadkosci. Wynika to z matych réznic migdzy wartosciami wyktadnika
Hursta dla wspomnianych najbardziej gtadkich srednich.

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, iz poszczeg6lne srednie moga si¢ znacz-
nie rozni¢, m.in. pod wzgledem ksztattu (gtadkos¢) oraz zachowania (szybko$¢ re-
agowania na ruchy instrumentu bazowego). Warto przeanalizowac, czy takie réznice
begda miaty realny wplyw na wyniki osiagane przez inwestorow postugujacych sig
srednimi ruchomymi, by generowac sygnaty kupna lub sprzedazy. W tym celu wybra-
no system polegajacy na zajmowaniu odpowiedniej pozycji, kiedy wybrana $rednia
przecina swoj instrument bazowy. Jesli warto$ci sredniej zmieniaja si¢ z mniejszych
na wigksze od instrumentu bazowego, to zajmowana jest dtuga pozycja. Odwrotne
zachowanie $redniej wskazuje na zajgcie krotkiej pozycji. Wynik oraz liczba trans-
akcji takiego systemu inwestycyjnego dla kazdej z omawianych w tej pracy $rednich
(o dlugosci zarowno 12-dniowej, jak i 26-dniowej) zaprezentowano w tab. 1.

Znaczna roznorodno$¢ otrzymanych wynikoéw wskazuje, iz réznice migdzy po-
szczegoOlnymi srednimi maja duzy wplyw na wynik inwestora postugujacego sig¢ wy-
branym przez nas systemem inwestycyjnym. Analizujac liczbg wykonanych transak-
¢ji, widzimy istotne réznice migdzy srednimi. W przypadku $rednich 12-dniowych
najmniej transakcji zawartych zostato dla najgladszej ze $rednich (KAMA — 130
transakcji), natomiast najwigcej transakcji zawarta §rednia z najmniejsza warto-
$cia wyktadnika Hursta (TEMA — 335 transakcji). Roznica w liczbie transakcji dla
dwoch najbardziej rozniacych si¢ pod wzgledem gladkosci $rednich jest zatem po-
nad 2,5-krotna. Niemal identyczna relacja widoczna jest dla §rednich 26-dniowych.
Nalezatoby wigc przeanalizowac, czy rdznice w liczbie zawartych transakcji prze-
ktadaja si¢ na zyskowno$ci wybranego systemu inwestycyjnego.

Tabela 1 zawiera punktowe wyniki analizowanego systemu dla wszystkich sred-
nich 12-dniowych oraz 26-dniowych. Rozbiezno$¢ wynikow jest bardzo duza, co od-
zwierciedla znaczne rdznice migdzy szacowanymi $rednimi. Dla $rednich 12-dnio-
wych najlepszy wyniki wygenerowata srednia VAMA. Tuz za nia uplasowata sig
srednia SMA. Nie warto wybiera¢ $rednich za bardzo lub za mato wygladzonych,
lecz powinno si¢ skupi¢ na poszukiwaniu ztotego $rodka. Zbytnie lub za male wy-
gladzenie $redniej krotkoterminowej moze prowadzi¢ do pogorszenia si¢ wyniku
systemu transakcyjnego. Do weryfikacji tak postawionej tezy potrzebne bytyby jed-
nak bardziej szczegdtowe badania.
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Dla s$rednich 26-dniowych zdecydowanie najlepszy wynik, dystansujacy pozo-
state $rednie, osiagngla srednia TEMA. Na kolejnym miejscu (z wynikiem niemal
o potowe gorszym) znalazla si¢ srednia DEMA. Interesujace jest to, iz sa to $red-
nie o najmniejszych warto$ciach wyktadnika Hursta (najmniej wygtadzone) oraz
z najwigksza licza przeprowadzonych transakcji. Moze to prowadzi¢ do wniosku,
iz dla systemoéw transakcyjnych opartych na $rednich dtugoterminowych dobrym
rozwigzaniem jest ich ,,przyspieszanie” poprzez wybor najmniej gtadkich $rednich.
Dodatkowym potwierdzeniem tej tezy jest fakt, iz najgtadsza ze $rednich 26-dnio-
wych, czyli T3, jako jedyna wygenerowala negatywny wynik. Zbytnie wygtadzanie
dtugookresowych srednich nie wydaje si¢ mie¢ najlepszego wptywu na wynik syste-
mu inwestycyjnego. Oczywiscie wniosek ten opiera si¢ wylacznie na pojedynczych
badaniach przeprowadzonych w niniejszej pracy.

W nastgpnym rozdziale pracy zbadane zostanie, czy postugiwanie si¢ r6znymi
$rednimi ruchomymi spowoduje rOwniez znaczne roznice w systemach inwestycyj-
nych opartych na popularnych indykatorach stuzacych do analizy finansowych sze-
regow czasowych.

5. Wyniki stosowania réznorodnych srednich ruchomych
do szacowania wskaznikow analizujacych finansowe
szeregi czasowe

Indykator MACD scharakteryzowany w punkcie 3 zostat wybrany do zbadania, czy
zastosowanie roznorodnych $rednich ruchomych w jego konstrukcji przetozy si¢ na
wynik inwestycyjny generowany dzigki temu indykatorowi. MACD jest najczesciej
stosowanym wskaznikiem stuzacym do analizy finansowych szeregéw czasowych.
Wystepuje on w wigkszo$ci programéw komputerowych wspomagajacych podej-
mowanie decyzji inwestycyjnych (np. MetaStock, Amibroker, AptiStock). Przewa-
zajaca liczba os6b zwiazanych z analiza finansowych szeregéw czasowych spotka-
ta si¢ z tym indykatorem®. Analiza przeprowadzona na tak popularnym wskazniku
powinna uwidoczni¢ jego uzytkownikom, iz nie tylko dtugo$¢ sredniej decydujaco
wplywa na wynik generowany przez omawiany indykator. Wykonane badania po-
kazuja, ze rodzaj stosowanej sredniej ma ogromny (a moze nawet kluczowy) wptyw
na koncowe wyniki inwestora.

Najczgs$ciej] MACD jest szacowany z uzyciem $redniej EMA o zadanych przez
uzytkownika dlugosciach. Jednak na potrzeby niniejszej pracy analizie zostaty
poddane wszystkie oméwione w punkcie 2. srednie. Dla kazdej z nich uzyto tych
samych dtugosci, czyli odpowiednio (12, 26, 9). Wynik inwestycyjny oraz liczba

3 Moze $wiadezy¢ o tym fakt, iz MACD jest przedstawiany w niemal kazdej ksiazce poswigco-
nej analizie technicznej. Mozna wymieni¢ tutaj dwie klasyczne prace, np.: [Murphy 1999; Schwager
2002].
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transakcji, jakie wygenerowal indykator MACD dla kazdej ze $rednich, zostaty ze-
brane w tab. 2. Dodatkowo na rys. 2 znajduja si¢ graficzne interpretacje poszczegdl-
nych symulacji wartosci wskaznika MACD dla kazdej ze $rednich (dla okresu od
2.01.2007 do 18.12.2007).

Tabela 2. Wyniki dla indykatora MACD o parametrach (12, 26, 9)
szacowanego dla roznorodnych $rednich ruchomych.

Instrumentem bazowym dla indykatora byty notowania indeksu WIG20
z przedziatu czasowego od 2.01.2003 do 18.12.2007

Srednia trladrllZaZlizji Wynik (pkt)
SMA 91 2308
WMA 111 458
EMA 99 1185
DEMA 153 846
TEMA 215 —489
T3 69 2104
KAMA 87 848
VAMA 95 1732

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Wyniki zaprezentowane w tab. 2 sa najlepszym dowodem potwierdzajacym, iz
wybor sredniej ruchomej ma ogromny wplyw na sygnaly generowane przez indy-
kator MACD. Roznica w liczbie przeprowadzonych transakcji migdzy najbardziej
a najmniej gtadka $rednia (odpowiednio T3 oraz TEMA) jest przeszto trzykrotna.
Wyniki punktowe dla wskaznika MACD wykorzystujacego standardowa $rednia
EMA moga budzi¢ konsternacje. W przeprowadzonym badaniu wynik otrzymany
w wersji EMA mogt by¢ podwojony przez zastosowanie najprostszej Sredniej rucho-
mej, czyli SMA. Oceniajac skuteczno$¢ poszczegdlnych $rednich ruchomych, moz-
na zauwazy¢, iz $rednie o najwigkszych wartosciach wyktadnika Hursta (najgtadsze)
osiagnetly lepsze wyniki od pozostatych. Moze to by¢ pewna wskazowka dla inwe-
storéw postugujacych si¢ indykatorem MACD, jednak nalezy bra¢ pod uwagg, iz
zostata ona nakreslona tylko na podstawie omawianego badania.

Graficznym podsumowaniem niniejszego rozdzialu sa wykresy zamieszczone
na rys. 2. Pokazuje on, jak bardzo moga si¢ r6zni¢ sktadowe indykatora MACD,
jesli stosowane sa w nim rozne $rednie ruchome. Na wykresach wyraznie widac¢
gtadko$¢ oraz sporadyczne przecigcia sktadowych MACD przy zastosowaniu $red-
niej T3. Zupelie odwrotnie wyglada wykres dla MACD przy zastosowaniu sredniej
TEMA.
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Rys. 2. Indykator MACD przy zastosowaniu réznorodnych 26-dniowych srednich ruchomych

Zrodto: opracowanie wiasne.
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6. Zakonczenie

Jednym z glownych celow niniejszej pracy byto pokazanie, jak duze znacznie w ana-
lizie finansowych szeregow czasowych ma odpowiedni dobor $rednich. W punkcie
2. zaprezentowano teoretyczne roznice migdzy wybranymi do analizy $rednimi ru-
chomymi. W punkcie 3. przedstawiono wybrane metody poréwnywania $rednich
ruchomych, w punktach 4. i 5. za$ pokazano (na podstawie danych historycznych
z polskiego rynku akcji), jakie moga by¢ skutki nieodpowiedniego doboru $rednich
podczas analizy finansowych szeregéw czasowych.

Przeprowadzone na potrzeby pracy badania potwierdzity, iz istnieja znaczne roz-
nice w ksztalcie srednich ruchomych (gtadkosc¢), ich zachowaniu (szybkos¢ reakcji
na ruchy instrumentu bazowego) oraz w wynikach generowanych przez systemy
inwestycyjne oraz indykatory bazujace na zachowaniu $rednich ruchomych.
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RESEARCHING THE EFFECTS OF USING VARIOUS MOVING
AVERAGES IN FINANCIAL TIME SERIES ANALYSIS

Summary: This article presents the differences among selected moving averages and how
those differences influence a financial data series analysis. A crucial part of this paper gives
a numerical proof, that differences among averages cause major disproportions in a behavior

Ksiggal.indb 34 2010-01-12 14:42:57



Porownanie efektow stosowania srednich ruchomych... 35

of MACD indicator. This paper gives also an example of differences in results of a sample
trading system caused by the application of various moving averages. The most important
observations from the paper are given below:

1. Differences among moving averages have the major impact on selected trading sys-
tem’s profitability.

2. Trading systems based on long-term averages should use smoother moving averages
types.

3. Trading systems based on long-term averages produce losses in most cases when they
use smooth types of moving averages.

4. For a specific sample of data, the results given by MACD indicator were doubled due
to switch in moving averages types (from EMA to SMA).

5. Watching the profitability of MACD indicator which was using various types of mov-
ing averages we have discovered that MACD using moving averages with high value of
Hurst’s exponent produce bigger profit than MACD using moving averages with low values
of Hurst’s exponent.
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