PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS 261

of Wroctaw University of Economics

Efektywnos¢
— rozwazania nad istotg
| pomiarem

Redaktorzy naukowi
Tadeusz Dudycz
Grazyna Osbert-Pociecha
Bogumita Brycz

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2012



Recenzenci: Wojciech Dyduch, Aldona Fraczkiewicz-Wronka, Tadeusz Juja,
Dorota Kuchta, Dagmara Lewicka, Monika Marcinkowska,
Elzbieta Maczynska, Bronistaw Micherda, Krystyna Poznanska,
Maria Sierpinska, Wanda Skoczylas, Henryk Sobolewski,
Agnieszka Sopinska, Waldemar Tarczynski, Grzegorz Urbanek,
Tomasz Wisniewski, Mirostaw Wypych, Dariusz Zarzecki

Redakcja wydawnicza: Elzbieta Kozuchowska, Barbara Majewska
Redaktor techniczny: Barbara Lopusiewicz

Korektor: Barbara Cibis

Lamanie: Adam Debski

Projekt oktadki: Beata Dg¢bska

Publikacja jest dostgpna w Internecie na stronach:

www.ibuk.pl, www.ebscohost.com,

The Central and Eastern European Online Library www.ceeol.com,

a takze w adnotowanej bibliografii zagadnien ekonomicznych BazEkon
http://kangur.uek krakow.pl/bazy ae/bazekon/nowy/index.php

Informacje o naborze artykuldow i zasadach recenzowania znajduja si¢
na stronie internetowej Wydawnictwa
www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Kopiowanie i powielanie w jakiejkolwiek formie
wymaga pisemnej zgody Wydawcy

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2012

ISSN 1899-3192
ISBN 978-83-7695-238-3

Wersja pierwotna: publikacja drukowana
Druk: Drukarnia TOTEM



Spis tresci

Agnieszka Bezat-Jarzebowska: Koncepcja pomiaru efektywno$ci technicz-
nej bazujgca na zintegrowanym zastosowaniu metody SFA imetody

Agnieszka Bienkowska: Przejawy i uwarunkowania efektywnosci control-
lingu W PrzedsiCbiOrStWIC. .....eiiveeeieeeiieeiie et eee e
Marta Chudykowska: System pomiaru dokonan organizacji — przedmiot
i narzedzie poprawy efektyWnoSCl.....eecuieuieiiieiieieeie e
Karolina Daszynska-Zygadlo, Jakub Marszalek: Analiza sektorowych
uwarunkowan pojemnos$ci zadtuzeniowej przedsigbiorstw — empiryczna
weryfikacja modelu LKL ......c.coovovviiiiiiiiiicieeeeeeeeee e
Magdalena Forfa: Opinie wlascicieli gospodarstw rolnych dotyczace przy-
datno$ci sprawozdania z przeptywu pieniedzy .......c.ccocveevvveeciieenieeenneeennen.
Jozefa Monika Gryko, Marta Kluzek: Metodologiczne problemy pomiaru
efektywnos$ci instrumentow wsparcia przedsiebiorstw.........coccecvevverveeneene
Jacek Jaworski: Charakter i dynamika zmian wybranych wyznacznikéw
kondycji polskich matych przedsigbiorstw w warunkach kryzysu gospo-
darczego 2009-2010. Wyniki badan ..........cccceevvvivciieniiiiiiecie e
Izabela Jonek-Kowalska: Racjonalizacja kosztow jako sposéb poprawy
efektywnosci dziatania w Spotce Restrukturyzacji Kopaln ......................
Adam Kagan: Pomnazanie wartosci wlascicielskiej jako miara efektywnosci
ekonomicznej funkcjonowania przedsigbiorstw rolnych..............ccoeevenenn.
Tomasz Kijek: Pomiar efektywnosci kapitatu innowacyjnego przedsigbior-
stwa przy zastosowaniu metody DEA...........cccocovieiieiiiiiiecee e
Tomasz Kolakowski: Projekty turystycznego zagospodarowania obiektow
dziedzictwa kulturowego na terenie wojewodztwa dolnoslaskiego — efek-
ty ekonomiczne i metody ich WYCeny ........cccccvevvveviieniienieniieiieeeeeieeen
Marzena Krawczyk: Gotowos¢ inwestycyjna determinantg innowacyjno$ci
przedsiebiorstw — proba POMIATU .........eecvverieeriieriieriiesiesieeseeeseesreeseeeseneeas
Iwa Kuchciak: Efektywno$¢ inwestowania w formie depozytéw i inwestycji
AlterNatyWNYCH ..ocviiiiiicii e
Malgorzata Kwiedorowicz-Andrzejewska: Wybor formy opodatkowania
a korzysci finansowe dla firm z sektora MSP.........ccocooviiiiiiiiininie
Grzegorz Lukasiewicz: Krytyczna analiza modeli pomiaru efektywnosci
w zarzadzaniu zasobami [UdZKimi..........cccceevieviieciienienieeee e
Edyta Marcinkiewicz: Wplyw krotkiej sprzedazy na efektywnos$¢ transak-
cyjna rynku kapitalowego w aspekcie plynnosci.........cccoeevveeeiiieiieennnnenen.

11

25

38

49

63

77

89

103

116

132

141

160

173

190

202



6 Spis tresci

Grzegorz Mikolajewicz: Luka wartosci w kontekscie sprawozdawczosci

J V2T ES3 (5] 03 01 4] A ISR 231
Anna Motylska-Kuzma: Rynkowe mierniki tworzenia warto$ci wybranych
spotek notowanych na GPW — analiza krytyczna...........cccoeevveivecieeiennnnns 245

Dariusz Nowak: Ocena i pomiar relacji w migdzyorganizacyjnej kooperacji 263
Jarostaw Nowicki: Dostosowanie metody skorygowanej warto$ci biezacej
do wyceny niegieldowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez whascicieli 281

Mariusz Nyk: Efektywnos$¢ wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw......... 294
Radoslaw Pastusiak: Efektywnos¢ systemow transakcyjnych zbudowanych

w oparciu o analiz¢ techniczng w $wietle badan w latach 19602004 ...... 307
Artur Pazdzior: Zastosowanie modelu CAPM w warunkach kryzysu.......... 321

Joanna Pioch: Wybrane aspekty wykorzystania macierzy A. Damodarana
do analizy decyzji dywidendowych na przyktadzie firm sektora chemicz-
Nnego WGPW za 10K 2010 ......ccuieiuieiieiieiieie ettt 331
Edward Radosinski: Przeksztalcanie bilansu wedtug Ustawy o rachunko-
wosci do postaci sprawozdania z sytuacji finansowej wedlug taksonomii

MSR (IFRS TAXONOMY) ..eveeveeeeeeeeeeee st eieeeieeeiaeesiveesnseesnseeeseesneeenes 343
Jozef Rudnicki: Impact of stock splits on trading liquidity — evidence from

the New York Stock EXChange ..........ccccveviieiciiiiciiiiicc e 360
Angelika Sabuhoro: Analiza poréwnawcza logitowych modeli prognozowa-

nia zagrozenia finansowego przedsiChiorstW.........c.cceeevererereecienenennns 371
Rafal Siedlecki: Teorie struktury kapitatu a cykl zycia przedsiebiorstwa ..... 381
Wanda Skoczylas: Innowacje w raportowaniu wynikéw czynnikiem popra-

wy efektywnosci podejmowanych deCyzji.......cocvevvievrieviieneenieenieieeieenns 390
Michal Soliwoda: Relacje majatkowo-kapitatowe, a rentowno$¢ i pltynnosé

finansowa spotdzielni mleczarskich...........occoeiiiiiiiiiiiiiii, 409
Artur Stefanski: Zalezno$¢ migdzy wydatkami inwestycyjnymi a operacyj-

nymi przeptywami PieNiCZNYMI.......ccverveerreerieerieerieenseerseesseesseesseesseesseenses 424
Piotr Szymanski: Jakie problemy napotykaja eksperci przy wycenie przed-

sigbiorstw? Wyniki badan ........c.cccvvevvieviieiieiieiecie e 435

Lucja Tomaszewicz, Joanna Trebska: Mnoznik input-output jako makro-
ekonomiczny miernik efektywnosci inwestycji finansowych sektora
PIZEASIGDIOTSEW ..ot e 449

Grzegorz Urbanek: Wptyw marki na wyniki przedsigbiorstwa na przykta-
dzie wybranych spotek notowanych na Gietdzie Papierow Warto§ciowych
W WAISZAWIC ... vttt ettt s naen 466

Mirostaw Wypych: Struktura aktywoéw a zlote reguly finansowania (na
przyktadzie spotek gietdowych) ........occoeviiiiiiiiiiiii 478



Spis tresci

Summaries

Agnieszka Bezat-Jarzebowska: A concept of technical efficiency
measurement based on the integrated use of the SFA and DEA methods
Agnieszka Bienkowska: Results and determinants of controlling efficiency
1N AN ENECTPIISE .veevveenreentietieieete et eteeteeteeteenteenteenteenbeenteenseeneeenneensesnseans
Marta Chudykowska: The organisation’s performance measurement system
— a subject and a tool for the efficiency improvement.............cccceeevvenenenee.
Karolina Daszynska-Zygadlo, Jakub Marszalek: Analysis of sector
determinants of debt capacity — empirical verification of LKL model......
Magdalena Forfa: Individual farmers’ opinions on the usefulness of cash
TIOW STALEIMENL ...eeviieiiieiiieie ettt ettt ettt et enee e en
Jozefa Monika Gryko, Marta Kluzek: Methodological problems of
measuring the effectiveness of support instruments for companies..........
Jacek Jaworski: Nature and dynamics of changes of selected determinants of
small enterprises condition under the economic crisis 2009-2010. Research
TESULES .ttt ettt ettt ettt ettt e b et e e s
Izabela Jonek-Kowalska: Costs rationalization as a method of efficiency
improvement in an Enterprise of Coal Mines Restructuring.....................
Adam Kagan: Increase of shareholder’s value as a measure of the economic
efficiency of agricultural enterPriSes.......ccvevvievieerieerieeieereereeveeveeieeneens
Tomasz Kijek: Measurement of enterprise’s innovation capital efficiency
using DEA method ........oooviiiiiiiiicce e
Tomasz Kolakowski: Tourism management projects of cultural heritage
objects in Lower Silesia Voivodeship — economic effects and their
valuation MEthodS ........ooiiieiiiiiieee e
Marzena Krawczyk: Investment readiness as a determinant of enterprises
innovativeness — trial of measurement ...........cocceeceveeeiiiiiiiicnneieeceee
Iwa Kuchciak: Efficiency of investment in the form of deposits and alternative
INVESEIMEIES L...veeutieiieeie et et ettt et et et eteebeeeteesteenteenbeenteenseeneesnneensesnneans
Malgorzata Kwiedorowicz-Andrzejewska: Choice of form of taxation and
financial benefits for enterprises from SME sector ..........c.ccocevevininncnne.
Grzegorz Lukasiewicz: Critical analysis of effectiveness measurement
models in human resource management ...........eeevveerveerveerreencveessreesseeenns
Edyta Marcinkiewicz: Influence of short sale on the transactional efficiency
of capital market in terms of liqUidity ......c.cccveveieiiiriiiiiiieceeee e
Grzegorz Mikolajewicz: Value gap in the context of financial reporting......
Anna Motylska-Kuzma: Market measures of creating value of selected
companies listed on the Stock Exchange. Critical analysis..............c.........
Dariusz Nowak: Evaluation and measurement of interorganizational
COOPETatioN TEIALION ....iiviiiiiieieeeiee et et e

24

37

48

62

76

88

102

115

130

140

159

172

189

201

217

230
244

262



8 Spis tresci

Jarostaw Nowicki: Adjusted present value method in valuation of non-stock
enterprises Managed DY OWNETS.......ccueeiuieiuieiiieieeie ettt
Mariusz Nyk: Efficiency of wages in the enterprise Sector .........cc.cceceverueene
Radostaw Pastusiak: Effectiveness of transaction systems built on the
technical analysis in the light of research in 1960-2004..............cccocevuenee
Artur Pazdzior: Application of CAPM model in conditions of crisis............
Joanna Pioch: The selected issues in the dividend policy decisions’ matrix by
A. Damodaran on the example of the WSE chemical companies’ in 2010
Edward Radosinski: A study based on the IASB Taxonomy on structural
relations between a balance sheet and a statement of financial position....
Jozef Rudnicki: Wptyw podziatu akcji na plynnos¢ obrotu — przyklad
Nowojorskiej Gieldy Papieréw WartoSCiowych ........cccevvevieiienieniennnenne.
Angelika Sabuhoro: Comparative analysis of logit models for predicting
corporate financial threat ..........cooeeiieiiiiieiee e
Rafal Siedlecki: Capital structure theories vs. the company life cycle...........
Wanda Skoczylas: Innovations in results reporting as a factor of decision
making efficiency IMProvemMent..........cocuveveereerieerieeriieseesieeieereesreeseeeees
Michal Soliwoda: Ratios concerning assets and capital vs. profitability and
financial liquidity of dairy COOPeratives ..........ccccvevveerieeniiieeiie e
Artur Stefanski: The relationship between investment expenditures and
operating cash flOWS .......c.ooiiiiiiiiiiii e
Piotr Szymanski: What kind of problems do experts face in business
valuation? SUTVEY TESUILS .....ccvevieriieriieiieie et ere e se s s
Lucja Tomaszewicz, Joanna Trebska: Input-output multiplier as a
macroeconomic measure of the efficiency of enterprises sector financial
INVESEIMENLS 1..tiiuiieiiieiiete et ettt ettt ettt et eeteeteeateeateenteemeeeneeenneeneesnneens
Grzegorz Urbanek: The effect of brand on company’s performance on the
example of selected companies listed on the Warsaw Stock Exchange .....
Mirostaw Wypych: Structure of assets and the golden financing rules (on the
example of the stock listed exchange companies) ...........ccceeeveeveeieeieenenns

320
330

342

359

370

380
389

408

423

434

448

465

477



Wstep

»Narod, ktory najekonomiczniej rozporzadzi swymi bogactwami i sitami oraz zasto-
suje je z najlepszym wspotczynnikiem wydajnosci, podniesie swdj dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek stlowa te zostaty wypowiedziane przez
F. Neuhausena w 1913 roku, to sa one niezmiennie aktualne. Efektywno$¢ byta, jest
i bedzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt,
ze jest ona roznie rozumiana. Samo stowo efektywnos$¢ pochodzi od tacinskiego sto-
wa effectus, oznaczajacego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach
wielu autoréw przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawnos¢ i sku-
tecznos$¢. Taki dualny sposob pojmowania efektywnosci zdefiniowat juz w 1913
roku Harrington Emerson, wspottworca naukowego zarzadzania i autor stynnych
dwunastu zasad wydajnos$ci. Pisal on, ze ,,efektywnos¢ jest wlasciwg rzecza robiong
we wlasciwy sposob”'. Poglad ten podzielal rowniez P.F. Drucker, ktory uwazat,
ze jakkolwiek ,,sprawno$¢”, czyli robienie rzeczy we wlasciwy sposob, jest waznym
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skutecznos¢, czyli robie-
nie wlasciwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia wtasciwych rzeczy jest
planowanie ukierunkowane na realizacj¢ spolecznie uzytecznych celéw. Natomiast
warunkiem sprawnosci w realizacji tych celow jest pomiar efektow, bez ktorego nie
mozna $ledzi¢ stopnia realizacji celow, a tym samym i zarzgdzaé organizacjg. Jak-
kolwiek ogolnie efektywno$¢ mierzy sie relacja efektow do naktadow, to juz pomiar
— zarowno efektow, jak i naktadow — jest niejednokrotnie sprawa skomplikowana,
niejednoznaczng, a przez to i dyskusyjna. Powszechnie stosowana miara efektow,
jaka jest zysk ksiegowy, wzbudza coraz wiecej kontrowersji — ze wzgledu na jego
memorialowy charakter oraz zalezno$¢ od szeregu konwencji i przyjetych standar-
déw. Natomiast pomiar naktadow wykorzystujacy standardy ksiggowe réwniez
w coraz wiekszym stopniu ulega napierajacej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach ksiegowych w niewielkim stopniu wykazuje si¢ te aktywa, ktore we wspotczes-
nym $§wiecie coraz czesciej stanowig determinujacy czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, ktore zjednej strony trudno jest
kwantyfikowa¢, a z drugiej — sg bardzo kruche. Ma to oczywiscie wptyw na ryzyko
prowadzenia dzialalnos$ci gospodarcze;.

Te i inne problemy pomiaru efektywnosci byly przedmiotem kolejnej, juz piatej
konferencji z cyklu ,,Efektywno$¢ zrodtem bogactwa narodow”, ktéra odbyla si¢
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja zostata zorganizo-

! J. Supernat, Zarzqdzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wroctaw 2005, s. 174.
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wana jako wspolne przedsigwzigcie dwoch uczelni: Politechniki Wroctawskiej oraz
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Jej gtownym wyrdznikiem byto inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywnosc, jej istote oraz zasady pomiaru, a niniejsza
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grazyna Osbert-Pociecha, Bogumila Brycz
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Radoslaw Pastusiak
Uniwersytet £.6dzki

EFEKTYWNOSC SYSTEMOW TRANSAKCYJNYCH
ZBUDOWANYCH W OPARCIU O ANALIZE
TECHNICZNA W SWIETLE BADAN

W LATACH 1960-2004

Streszczenie: Publikacja ta po§wigcona jest analizie technicznej. Stanowi ona synteze wie-
dzy na temat badan w zakresie oceny efektywnosci poszczegdlnych metod analizy technicz-
nej. W omawianych badaniach wyrézni¢ mozna dwa okresy, mianowicie do roku 1987 oraz
po tym roku. Taki podzial zwiazany jest z wykorzystaniem zaawansowanych metod staty-
stycznych do oceny istotnosci uzyskiwanych wynikow oraz wykluczenia btedow wniosko-
wania, szczeg6lnie przyjecia niewlasciwego rozktadu. Przeanalizowane badania wskazuja
na istnienie szeregu metod analizy technicznej, ktore sa efektywne, jednakze zmieniajaca si¢
charakterystyka rynkow, ktorych dotycza, powoduje spadek ich efektywnosci lub nawet cza-
sowy jej brak.

Slowa kluczowe: analiza techniczna, systemy transakcyjne, Srednie ruchome.

1. Wstep

Analiza techniczna jest metoda prognozowania ruchéw cen instrumentéw finanso-
wych notowanych na rynkach gietdowych i pozagietdowych przy wykorzystaniu
danych dotyczacych przesztych zmian cen, wolumenu, dziennego zasiegu kursow
lub kursow otwarcia czy zamknigcia. Wiodacy badacze zajmujacy si¢ analiza tech-
niczna, jak Pring [2002, s. 2], bardziej szczegdlowo definiujg analize techniczna.
Wedtug nich analiza techniczna skupia si¢ wokot tezy, ze ceny poruszaja si¢ w tren-
dach i sa zalezne od sit na nie oddziatujacych, takich jak: polityka monetarna, eko-
nomiczna, zachowania inwestoréw, lub czynniki behawioralne. Sztuka analizy tech-
nicznej polega na zidentyfikowaniu trendu w mozliwie wczesnej fazie i inwesto-
waniu z trendem oraz zmianie nastawienia w przypadku, gdy zachodza okolicznosci
$wiadczace o jego wygasnieciu.

Analiza techniczna zawiera rézne metody prognozowania, mi¢dzy innymi ana-
lizg wykresow, analiz¢ cykli czy roznorodne komputerowe systemy transakcyjne.
Badania naukowe nad analizg techniczng ogolnie zostaty ograniczone do technik,
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ktore mogg zostaé wyrazone za pomocg matematyki, z zastrzezeniem, ze niektore
analizy zawierajg algorytmy rozpoznawania wykresow.

Publikacja niniejsza jest poswigcona skuteczno$ci analizy technicznej. Sku-
tecznosci rozumianej jako wykorzystanie systemu transakcyjnego zbudowanego
w oparciu o okreslong metodg analizy technicznej w procesie inwestowania. Publi-
kacja ma na celu syntez¢ wiedzy zwigzanej z aplikacyjnym wykorzystaniem analizy
technicznej oraz uzyskanymi wynikami.

W literaturze stosowane metody analizy technicznej podzielone zostaty wzgle-
dem czasu ich powstania na ,wczesne”, opracowane w latach 1960-1987, oraz
,Wspotczesne”, opracowane w latach 1988-2004. Wsrod czeséci inwestorow analiza
techniczna zawsze budzita kontrowersje, ktore powodowaty pojawianie si¢ licznych
publikacji majgcych przekona¢ watpigcych o skutecznosci proponowanych regut.
Stad mnogo$¢ analiz i badan, jakie zostaty ujete w dalszej czesci opracowania. Tabe-
la 1 zawiera opublikowane w periodykach naukowych analizy pogrupowane wzgle-
dem momentu publikacji oraz rynku, jakiego badanie dotyczyto.

Tabela 1. Liczba opracowan dotyczacych systemow transakcyjnych zbudowanych na podstawie
analizy technicznej w latach 1960-2004

Lata Rynek akeji }fvy;?l]; (\;v[?g)tg pogl);rzlill;ch Ogotem Udziat (%)
1960-1964 3 0 3 6 4.4
1965-1969 6 1 1 8 5,8
1970-1974 4 0 3 7 5,1
1975-1979 2 3 2 7 5,1
1980-1984 2 1 6 9 6,6
1985-1989 4 3 7 14 10,2
1990-1994 5 3 2 10 7,3
1995-1999 18 13 1 32 234
2000-2004 22 20 2 44 32,1
Ogotem 66 44 27 137 100,0

Zrodto: [Park, Irwin 2007, s. 786-826].

W dalszej czgsci analizowane badania zostaly pogrupowane wzglgdem czasu
publikacji, mianowicie: opublikowane w latach 1960-1987, zwane ,,wczesnymi”,
oraz w okresie 1988-2004, zwane ,,wspotczesnymi”. Wymienione grupy metod ana-
lizy technicznej istotnie si¢ r6znig — gldwnie w zakresie wykorzystanej metodologii
oraz takich parametrow, jak: koszty transakcji, ryzyko, problemy z ,,podgladaniem
danych” (data snooping), optymalizacja parametrow czy testy ,,spoza proby”. Zde-
cydowanie pod tym wzgledem bardziej zaawansowane sa badania pozniejsze, kto-
rym w niniejszym artykule po§wigcono wigcej miejsca.
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2. Badania z lat 1960-1987

Analizy modeli transakcyjnych wykonanych przed 1987 r. charakteryzuja sig¢ kilko-
ma wspolnymi cechami. Mianowicie wykorzystaniem prostych regut, takich jak:

e Afiltry,

e zlecenia stop-loss,

e $rednie ruchome,

e kanatly trendu,

¢ wskaznik Momentum,

e oscylatory,

* wskaznik sily relatywne;j.

Reguly filtrowania pierwszy zaproponowat Alexander [1961, s.7-26], byt
to wowczas jeden z popularniejszych systemow transakcyjnych. System ten genero-
wat sygnat kupna (lub sprzedazy), kiedy cena zamknigcia rosta (lub spadata) o x%
ponad (lub ponizej) ostatni najnizszy (najwyzszego) poziom. Wszystkie mniejsze
ruchy cen niz zatozona warto$¢ filtra byly pomijane i zostawaty jedynie zmiany
cen znaczace dla tego systemu. Najwazniejszg publikacja, zawierajaca test systemu
na 30 réznych papierach warto§ciowych, byto opracowanie Fama i Blume’a [1966,
s. 790]. Wykorzystali oni akcje z indeksu DJIA z lat 1956-1962 i udowodnili, ze je-
dynie male wartosci filtrow 0,5%, 1,0% 11,5% daja stope zwrotu z inwestycji
z pozycji dtugiej, wyzsza w okresie rocznym niz strategia ,.kup i trzymaj” dla tych
samych akcji [Park, Irwin 2007]. Ich badania udowodnity, ze w realiach gospodar-
czych wynik netto strategii moze by¢ ujemny ze wzgledu na koszty prowizji broker-
skich, koszty przetrzymywania §rodkow inwestycyjnych na rachunku maklerskim
(pomiedzy sygnatami kupna) oraz koszty rozliczenia pobierane z rachunku inwesty-
cyjnego. Analizy przeprowadzone przez innych badaczy [Van Horne, Parker 1967;
1968; James 1968; Jensen, Benington 1970] wskazywaty, ze z tych samych powo-
dow wykorzystanie $redniej ruchomej oraz wskaznika sity relatywnej moze nie by¢
zyskowne.

W odréznieniu od rynku akcji, na rynku instrumentéw pochodnych oraz walu-
towym udato si¢ znalez¢ zalezno$ci, dzigki ktorym mozna byto wypracowaé zyski.
Zostalo to udowodnione w wielu badaniach [Smidt 1965; Stevenson, Bear 1970].
Jednym z ciekawszych przypadkow jest praca Leutholda [1972, s. 879-889] zakla-
dajaca szes$¢ filtrow na kontrakty futures na bydto w latach 1965-1970 1 wykazujaca
efektywnos$¢ czterech z nich po uwzglednieniu kosztow transakcji. Na przyktad filtr
3% generowal zwrot z kapitatu na poziomie 115,8% w tym samym okresie. Podobne
badania byly rowniez prowadzone z wykorzystaniem kurséw walutowych, jednakze
z gorszym skutkiem. Rezultaty badan sugeruja, ze rynek akcji przed rokiem 1980
byl bardziej efektywny niz rynki pochodnych czy walutowy. Jednakze konkluzja
ta powinna by¢ uzupethiona o dodatkowe uwagi; w tamtym czasie bowiem na bada-
nia wptywaty czynniki, ktore obnizaty ich wiarygodno$¢. Podstawowe ograniczenia,
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jakie pojawiatly sie we ,,wczesnych” systemach transakcyjnych opartych na analizie

technicznej, mozna opisac nastepujaco [Park, Irwin 2007, s. 791]:

e Po pierwsze — mala liczba systemow transakcyjnych. Proponowane analizy kon-
centrowaly si¢ wokot jednego lub dwoch systemow transakcyjnych dla danej
metody analizy technicznej, w przypadku nieefektywnosci systemu wyciggano
wniosek, ze dana metoda analizy jest mato uzyteczna, co moze wydawac si¢
zbytnim uproszczeniem, poniewaz przeprowadzono zbyt mato eksperymentow
dotyczacych metod majacych wiele istotnych parametrow.

* Po drugie — nieprzeprowadzenie testow statystycznych, istotnosci zyskownosci
w przypadku regut transakcyjnych lub przeprowadzenie uproszczonych testow
jedynie przy zatozeniu rozktadu normalnego stop zwrotu. Byt to znaczacy argu-
ment, $wiadczacy o stronniczo$ci otrzymanych wynikow.

e Po trzecie — czgste ignorowanie ryzyka w analizach systemow transakcyjnych.
Spowodowato to, ze dany system byt tym lepszy, im wiekszy przynidst dochod,
bez uwzglednienia mozliwej do poniesienie straty. W takich warunkach wszel-
kie porownania do benchmarkéw sg dyskusyjne.

e Poczwarte — problemy zinterpretacja wynikow. Jest to zwigzane ztym,
ze we ,,wczesnym’” okresie czesto usredniano wyniki analiz, opisujac wiele sys-
temow transakcyjnych w stosunku do kilku rynkéw. Nie dawato to mozliwosci
przesledzenia efektywnosci pojedynczego papieru wartosciowego lub kontraktu
pochodnego.

* Po piagte — poglady czesci badaczy, ze zyski generowane przez czgs$¢ systemow
sg uzyskane z zastosowaniem tzw. podgladania danych (data snooping — DS).
Data snooping jest to problem pojawiajacy si¢ od poczatku analiz statystycz-

nych, polegajacy na wielokrotnym wykorzystaniu szeregéw czasowych do wnio-

skowania. Wielokrotne przeprowadzenie symulacji komputerowych dla danych
szeregow czasowych powoduje znalezienie kombinacji zmiennych o najwigkszej
efektywnosci, ktore nie musza si¢ sprawdzi¢ w przyszlosci ani nawet na danych
historycznych z innego okresu. Mechanizm DS jest praktycznie nie do uniknigcia,
poniewaz nie da si¢ zbudowac systemu bez jego weryfikacji na ciggu danych. Na-
tomiast przypadkowe dobranie algorytmu, ktory bedzie spelniat zalozenia o mak-
symalnej efektywnosci, praktycznie jest niemozliwe bez weryfikacji empiryczne;.

Sposobem na obrong przed DS jest przetestowanie algorytmu systemu transakcyj-

nego w roéznych fazach rynku (hossa, bessa, konsolidacja) oraz w roznych okresach

(rynek rozwojowy, rynek uksztattowany). Niestety, mato jest takich instrumentow,

ktore pozwalatyby na cigglosé takiego testu. Tak wigc nalezy przeprowadzi¢ analizy

na kilku rynkach oraz wielu instrumentach. W praktyce znalezienie algorytmu, ktory
spetniatby zatozone warunki wysokiej efektywnosci — bez wzgledu na rynek czy
instrument, jest niemozliwe.
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3. Badania z lat 1988-2004

Badania wspotczesne, ktore datuje si¢ po 1987 r., koncentruja si¢ na wyeliminowa-
niu niedociggnig¢ badan z okresu wczesniejszego, migdzy innymi dzigki lepszemu
wykorzystaniu technik informatycznych. Techniki badan oraz sposoby weryfikacji
zatozonych hipotez stajg si¢ coraz bardziej zaawansowane, jednakze w dalszym cia-
gu pozostaja znaczne roznice w traktowaniu kosztéw transakcyjnych, ryzyka, opty-
malizacji parametrow, testowania ,,spoza proby”, testow statystycznych czy data
snooping.

W tabeli 2 przedstawiono pogrupowane modele, zawierajace ogdlne informacje
dotyczace kazdej grupy. ,,Modele standardowe” obejmuja analizy zawierajace opty-
malizacje¢ parametrow oraz testy ,,spoza proby”, uwzgledniajg koszty transakcyjne
1 ryzyko oraz statystyczne testy istotnosci. Model-based bootstrap to wykorzystanie
metody bootstrapow do testowania statystycznej istotnosci uzyskiwanych w anali-
zach wynikow. Grupy modeli z reality check oraz programowania genetycznego,
koncentrujg si¢ na wyeliminowaniu zjawiska data snooping. Metody nieliniowe,
wykorzystuja sieci neuronowe oraz algorytm k-najblizszych sasiadow do znalezie-
nia wzorow zachowan cen lub oceny efektywnosci systemow transakcyjnych. Chart
patterns to badania majace na celu weryfikacje algorytmoéw rozpoznajacych okre-
$lone formacje techniczne. Analizy opisane w czesci ,,inne” koncentruja si¢ na po-
zostatych, nieuwzglednionych gdzie indziej, badaniach.

3.1. Modele standardowe

Modele standardowe zawieraja kilka waznych udogodnien, mianowicie: optymali-
zacj¢ parametrow oraz testy ,,spoza proby”. Optymalizacja pozwala na dostosowa-
nie regut transakcyjnych do zachowan inwestorow, dzigki czemu model lepiej przy-
staje do zmieniajacej si¢ charakterystyki rynku, natomiast testy ,,spoza proby”
czg$ciowo rozwigzuja problem ,,podgladania danych” (data snooping). W tej grupie
systemOw transakcyjnych niewatpliwie najwazniejszymi przedstawicielami sg
L.P. Lukac, B.W. Brorsen, S.H. Irwin [1988].

Praca Lukaca zawiera analizy ruchow cen z dwunastu réznorodnych rynkow z lat
1975-1984. System transakcyjny jest oparty na wykorzystaniu trzyletniej reoptyma-
lizowanej metody, w ktorej parametry generuja najwickszy zysk z ostatnich trzech
lat i sa wykorzystywane w nastgpnych trzech latach, nowe parametry po trzech la-
tach sg ponownie optymalizowane i tak dalej. Ta procedura zaktada, ze optymalne
parametry sg adaptacyjne i symulujg rezultaty ,,spoza proby”. Lukac znalazt czte-
ry systemy transakcyjne, zawierajace $rednie ruchome i kanaty z potwierdzona
testami statystycznymi efektywno$cig miesieczng na poziomie od 1,89 do 2,78%,
po uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych.



Tabela 2. Kategoria modeli systemow transakcyjnych opracowanych w latach 1988-2004, zaliczanych do wspotczesnych badan

Kryteria
. . Podstawowy
Kategoria Liczba . L testy data .
. .| reprezentant koszty ujecie | optymalizacja statystyczne . Charakterystyczne funkcje
modeli badan badan transakcyjne | ryzyka | zasad handlu »Spoza testy istotno$ci snooping
proby” (DS)
Modele 24 |Lukaciin. + + + + + Zawiera optymalizacje
standardowe (1988) parametrow oraz testy ,,spoza
proby”
Model-based 21 |Brockiin. + + Wykorzystanie MBB dla
bootstrap (1992) testow statystycznych. Bez
(MBB) optymalizacji parametrow czy
testow ,,spoza proby”
Reality check 3 |Sullivaniin. + + + + + Wykorzystanie Whita (2000)
(1999) reality check metodologii bo-
otstrap do optymalizacji zasad
handlu i testow statystycznych
Programowa- 11 | Allen, + + + + + + Wykorzystanie technik
nie genetyczne Karjalainen programowania genetycznego
(1999) do optymalizacji zasad handlu
Modele 9 | Gencay + + + + + Wykorzystanie sieci neu-
nieliniowe (1998) ronowych oraz algorytmu
k-najblizszych sasiadow
do analizy efektywnos$ci
systemow lub wyszukiwania
wzorcoOw zachowania cen
Chart patterns 11 | Chang, Osler + + + Wykorzystanie algorytmow
(1999) do rozpoznania formacji
cenowych
Inne 16  |Neely (1997) + + + Ogolnie bez optymalizacji

zasad handlu i testow ,,spoza
proby” i bez weryfikacji DS

Zrédlo: [Park, Irwin 2007, s. 786-826].
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Lukac wraz z Brorsenem [Lukac i in. 1988, s. 623-639] testowali procedury ta-
godzace problem DS, koncentrujac si¢ wokot zastosowania réznych zestawdw pa-
rametrow dla regut handlu, przeprowadzajac optymalizacje parametrow oraz testy
,»spoza proby”. Jednakze jego analizy w dalszym ciggu miaty ograniczenia.

W tej kategorii modeli powstato wiele innych badan dotyczacych rynkow walu-
towych. Analizy techniczne przyniosly roczne zyski na poziomie od 2 do 10% dla
gltoéwnych par walut od roku 1970 do wczesnych lat 90. (zob. [Taylor, Tari 1989;
Taylor 1992; 1994; Silber 1994; Szakmary, Mathur 1997]). Jednakze dalsze analizy
wskazaty na zmniejszajaca si¢ mozliwo$¢ uzyskania efektywnosci przy zastosowa-
niu prostych metod analizy technicznej.

3.2. Model based bootstrap

Modele based bootstrap (MBB) wykorzystywaty testy statystyczne do wykazania
statystycznej istotnosci uzyskiwanych wynikéw, w tym przypadku zyskownosci
systemu transakcyjnego. Metoda bootstrap wykorzystywana w statystyce zostata
opracowana przez Bradleya Efrona, jest to technika szacowania rozktadu btgdow
estymacji za pomocg wielokrotnego losowania ze zwracaniem z proby. Stosuje si¢
ja szczegolnie wtedy, gdy nie jest znana posta¢ rozktadu zmiennej w populacji. Po-
niewaz bootstrap w podstawowej wersji nie czyni zatozen co do rozktadu populacji,
moze by¢ zaliczany do metod nieparametrycznych.

Dla tej grupy analiz najistotniejsze sa pierwsze prace Brocka [Brock i in. 1992,
s.1731-1764]. MBB pozwalaty na znalezienie silnego powiagzania miedzy techni-
ka prognozowania kurséw (na przyktadzie DIJA) a aplikacja wykorzystujaca mo-
delowanie bootstrap. Brock wykorzystat MBB do przezwycigzenia stabosci mo-
delowania z klasycznym wykorzystaniem #-testu, kiedy rozktady stop zwrotu byty
okreslane przez leptokurtoze, zautoskorelowane, warunkowo heteroskedastyczne
i zmieniajace si¢ w czasie. Modelem zaadaptowanym przez Brocka byt model za-
wierajacy bladzenie losowe z przesuni¢ciem, Garch-m, oraz wyktadniczy EGarch.
Bladzenie losowe w tych modelach jest symulowane przez wykorzystanie danych
z oryginalnych serii i losowo ponowne pobranie probek z zastapieniem.

Brock opracowat dwa systemy transakcyjne: oscylator $redniej ruchomej oraz
poziomy wsparcia i oporu dla indeksu DIJA w latach 1897-1986. W swoich bada-
niach ztagodzil problem DS przez wybor zasad systemu transakcyjnego, ktore byly
popularne i skuteczne przez dlugi czas, oraz wykorzystanie dtugiej serii danych
w nienakladajacych si¢ okresach. Rezultaty badan sa niejednoznaczne. W efekcie
autor sam deklaruje, ze ich wyniki nie moga by¢ dowodem na efektywnos¢ zastoso-
wania analizy technicznej na rynku kapitalowym.

3.3. Model reality check

Model reality check zostat zaproponowany przez H. White’a [2000]. Jest to pewna
odmiana modelu bootstrapowego, ktora w tym przypadku postuzyta do oceny DS
zwigzanego z wykorzystaniem testowania wewnatrz proby do znalezienia efektyw-
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nych zasad handlu. Metodg zaproponowang przez White’a mozna bezposrednio oce-
ni¢ DS przez ocen¢ najefektywniejszych systemow transakcyjnych w kontekscie
ogoblnych, ,,uniwersalnych” zasad handlu. Najefektywniejsze zasady handlu sa wy-
bierane poprzez przeszukanie calego zestawu regut transakcyjnych i wybor warun-
koéw, ktore maksymalizujg zadane kryterium, na przyklad zysk netto. Wartosé
p-value dla najlepszych zasad handlu jest okreslana dla wygenerowanego asympto-
tycznego rozktadu maksymalnej wartosci w caltym zbiorze ,,uniwersalnych” zasad
handlu.

Sullivan [Sullivan iin. 1999] zastosowat metodologi¢ reality check do analiz
indeksu DJIA w latach 1897-1996. Uzyt on podobnej procedury jak Brock [Brock
iin. 1992] do testow ,,w probie” i analizowat okres 10-letni, od 1987 do 1996 dla
testow ,,spoza proby”. Sullivan z zespotem przeanalizowali okoto 8000 systemow
transakcyjnych opracowanych w oparciu o pig¢ metod analizy technicznej: filtry,
$rednie ruchome, wsparcie i opor, kanaty, wolumen. Wykorzystano dwie miary efek-
tywnosci: stope zwrotu oraz wskaznik Shapiro. Benchmarkiem zostata stopa zwrotu
z aktywow wolnych od ryzyka.

Wynikiem analiz byto opracowanie najbardziej efektywnych zasad (na podsta-
wie pigciodniowej $redniej ruchomej) z lat 1987-1996, ktdra wypracowywata stope
zwrotu 17,2% rocznie. Badania wykazaty, ze wynik ten nie byt obcigzony DS. Spo-
$rod 26 systemoOw transakcyjnych analizowanych przez Brocka najlepszy system
wygenerowal 9,4% rocznie, ten system pozbawiony byt skrzywienia DS.

Rezultaty testowania ,,spoza proby” w poroOwnaniu z powyzszymi analizami
byly rozczarowujace. W wyniku analiz stopa zwrotu wyniosta tylko 2,8% z p-value
0,32, wskazuje to, ze statystycznie wyniki te nie sg istotne.

3.4. Programowanie genetyczne

Najwazniejszym autorem realizujagcym badania nad rynkiem kapitalowym z wyko-
rzystaniem programowania genetycznego jest John Koza [1992]. Programowanie
genetyczne to procedura wykorzystujaca technologie informatyczne, dzigki ktorym
na podstawie losowo dobranych krokéw komputer szacuje mozliwe rozwiazania da-
nego problemu i $ciezke dojs$cia do niego. Programowanie odbywa si¢ zgodnie z za-
danymi wcze$niej kryteriami. Gdy analityk zalozy wcze$niej kryteria systemu trans-
akcyjnego, dzigki ktoremu bedzie mozna doj$¢ do przyjetej wezesniej efektywnosci,
bazujgc na zbiorze danych, program zbuduje odpowiedni algorytm. Cechy progra-
mowania genetycznego mogg dawac¢ pewna przewage w budowie i analizie syste-
moéw transakeyjnych w stosunku do pozostatych metod. Tradycyjne badania anali-
zuja z géry zatozony parametr zbioru danych, na ktérym oparty jest system
transakcyjny. Natomiast programowanie genetyczne analizuje logiczne powigzania
zbioru danych, wychwytujac w nich mozliwe kombinacje, dajace si¢ wykorzystac¢
przy budowanie systemu transakcyjnego. Wykorzystanie programowania genetycz-
nego moze umozliwi¢ wyeliminowanie data snooping.
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W 1999 r. Allen i Karjalainen [1999, s. 245-271] po raz pierwszy zaprezentowa-
li system transakcyjny oparty na algorytmie genetycznym. Testowali efektywnos¢
systemu na danych dziennych z indeksu S&P500 od 1928 do 1995 r. z kombinacja-
mi $rednich ruchomych oraz minimum i maksimum cenowym. Po wielu probach
i eksperymentach analitycy doszli do wniosku, ze efektywno$¢ wybranych syste-
mow jest praktycznie zgodna z efektywnoscig rynku.

3.5. Modele nieliniowe

Powodem opracowania modeli nieliniowych byta porazka w wyjasnianiu czasowo-
$ci zwrotu uzyskiwanego z zastosowania analizy technicznej przez Brocka [Brock
iin. 1992, s. 1731-1764]. Analizy nieliniowe probowaly okresli¢ efektywnosc¢ oraz
przewidywalno$¢ systemow transakcyjnych pochodzacych z modeli nieliniowych,
takich jak sieci neuronowe lub algorytm k-najblizszych sasiadow.

W badaniach Gencaya [1998a, s. 249-254] testy zyskownosci systemow trans-
akcyjnych oparte byly na sieciach neuronowych, wykorzystujacych dane z lat 1963-
-1988 dla indeksu DIJA. Po podzieleniu na szes¢ podokresow metoda ta wygenero-
wata roczny zwrot w granicach 7%-35% i z tatwosScia przewyzszyla strategie ,.kup
i trzymaj”. Gencay w kolejnych publikacjach analizuje mozliwo$¢ wykorzystania
modeli nieliniowych do prognozowania przysztych stop zwrotu z aktywow na pod-
stawie przeszlych sygnalow analizy technicznej opartej na $rednich ruchomych.
Badania ,,spoza proby” wskazuja, ze nowo opracowana metoda sieci neuronowych
oraz algorytmu k-najblizszych sgsiadow sa znaczacym ulepszeniem prognozowa-
nia na rynkach akcji i walutowym w stosunku do btadzenia losowego oraz modelu
Garch. W praktyce modele nieliniowe oparte na przesztych sygnatach kupna i sprze-
dazy ze srednich ruchomych dostarczajg bardziej warto$ciowych przewidywan niz
oparte na przesztych stopach zwrotu.

3.6. Chart patterns

Analizy zwiazane z zastosowaniem metody chart patterns (CHP) wykorzystuja
wzory wykresow, a wlasciwie okreslonych formacji analizy technicznej, pojawiaja-
cych si¢ w ruchach cen instrumentéw do prognozowania zachowania si¢ cen w przy-
sztosci. Najbardziej popularne formacje to flagi, spodek, odwrocony spodek, gtowa
z ramionami czy trojkaty. We wezesnych badaniach Levy [1972, s. 316-323] anali-
zowal efektywnos$¢ 32 pieciopunktowych formacji dla papierow notowanych
na NYSE. Stwierdzit, ze Zzaden z 32 analizowanych wzoréw nie przyniost wigksze-
go $redniego zysku w analizowanym okresie niz strategia trzymania akcji.
Badaczami, ktorzy zastosowali rygorystyczne zasady porownawcze formacji
na wykresach, byli Chang i Osler [1999, s. 636-661]. Ocenili oni konstrukcje forma-
cji ,,gtowa z ramionami”, wykorzystujac dzienne notowania dla szesciu gldéwnych
walut w okresie 1973-1994. Formacja ,,glowa z ramionami” zostata opisana jako
sekwencja trzech szczytow z najwyzszym posrodku. Centralny szczyt zostal opisany
jako ,,gtowa”, lewy i prawy szczyt po bokach jako ,,ramiona”. W swojej pracy podali
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algorytm pozwalajacy na identyfikacje formacji ,,gtlowy z ramionami” i na tej pod-
stawie zatozenia strategii otwarcia i zamknigcia pozycji. Otwarcie pozycji nastepuje
w momencie, gdy cena przebije ,,dekolt”. Pozycja jest utrzymywana w zalezno$ci
od poziomu zlecenia stop-loss.

Chang i Osler w swoich badaniach nad formacjg ,,gtowa i ramiona” otrzymywali
statystycznie istotny zwrot na kapitale w wysokosci od 13 do 19% rocznie na marce,
jenie, ale na innych walutach to si¢ juz nie udawato. Efektywnos¢ systemu transak-
cyjnego byta wyzsza niz strategia ,.kup i trzyma;j” czy $rednia roczna stopa zwrotu
(6,8%) z indeksu S&P500 dla tego samego okresu.

Efektywnos¢ technik rozpoznania formacji wykorzystywali rowniez inni bada-
cze. Nalezeli do nich Caginalp 1 Laurent [1998, s. 181-205]. Analizowali oni wykre-
sy $wiecowe i wykryli, ze formacja odwroconego $wiecznika pozwala na osiggnie-
cie ponadprzecietnej efektywnosci, w tym przypadki 0,9% w okresie dwudniowym
dla indeksu S&P500 w latach 1992-1996.

3.7. Inne analizy

W tej kategorii pogrupowano analizy niepasujace doktadnie do zaprezentowanych
powyzej badan. Sa one raczej podobnie do wezesnych badan, czgsto niezoptymali-
zowane, bez testu ,,spoza proby”, a takze problem DS jest ignorowany.

Na przyktad Nelly [1997] testuje efektywnos¢ filtrow oraz $rednich ruchomych
w systemach transakcyjnych na czterech gtéwnych walutach: marce, jenie, funcie
oraz franku francuskim w latach 1974-1997. Systemy transakcyjne daja pozytywny
zwrot na kapitale po uwzglednieniu kosztow transakcyjnych.

Pruitt i White [1988] analizujg systemy transakcyjne z wykorzystaniem wolu-
menu, sity relatywnej i srednich ruchomych. Tworzg system transakcyjny CRISMA
[Pruitt i in. 1992]. System ten jest efektywny na rynku papieréw wartosciowych.

Analizy w tej kategorii systemow transakcyjnych wykazuja w wiekszos$ci przy-
padkow dodatni wynik, jednakze nie posiadajac dodatkowej weryfikacji, badania
istotno$ci statystycznej czy testow ,,spoza proby” moga mie¢ ograniczone zastoso-
wanie.

W tabeli 3 zebrane zostaty informacje dotyczace efektywnosci systemow trans-
akcyjnych z podziatem na poszczegolne rynki, dla ktérych byly wykonywane testy.
Otrzymane wyniki sg niejednoznaczne. Wskazuja one na duza ré6znorodno$¢ anali-
zowanych rynkow, ktorej nie sposob opisac ilo§ciowo za pomoca jednej klasy sys-
temow transakcyjnych.



Tabela 3. Zyskowno$¢ zasad handlu opartych na analizie technicznej we wspotczesnych badaniach, 1988-2004

Badania Llcz.ba badan Przedziat zysku Komentarz
efektywne | mieszane stratne

A. Rynek akcji Dla DJIA, ktéry byt najczesciej testowany w analizowane;j
Modele standardowe 2 2 2 4%-17% literaturze, rezultaty zmieniajg si¢ w zalezno$ci od wykorzysta-
Model-based bootstrap 7 4 3 (1897-1998) nej metody budowy systemu transakcyjnego. Ogolnie, systemy
Reality check 0 1 1 transakcyjne sa zyskowne przed 1990 r., p6zniej juz nie.
Programowanie genetyczne ) 1 3 Ogolnie, zasady transakcyjne oparte na zmieniajacych si¢
Modele nicliniowe 3 > 0 $rednich ruchomych sg najbardziej skuteczne na rynku akcji
Chart patterns 7 1 1 w analizowanym okresie.

Dla kilku rynkow akeji spoza USA $rednie ruchome wygenero-
Inne, 8 ! 0 waty zyskownos¢ roczna od 10 do 30%, przed 1990 r.
OGOLEM 26 12 10
B. Rynek walutowy Dla gltéwnych walut, w szerokim zakresie systemow transak-
Modele standardowe 8 2 3 5%-10% cyjnych, takich jak: srednie ruchome, kanaty, filtry, zyskownos¢
Model-based bootstrap 4 2 1 (1976-1991)  |jest wykazywana przed 1990 r.
Reality check 1 0 0 Kilka ostatnich badan z tego okresu potwierdza wyniki, ale
Programowanie genetyczne 3 0 1 ZWraca uwage trend, w ktorym do 1990 r. zyski znikaja, oprocz
Modele nieliniowe 3 0 0 rynku jena
Chart patterns 2 1 2
Inne 3 1 1
OGOLEM 24 6 8
C. Rynek pochodnych Systemy transakcyjne oparte na rynkach futures generuja zysk
Modele standardowe 5 0 0 4%-6% od 1970 r. do potowy lat 80. Systemy transakcyjne sg efektywne
Programowanie genetyczne 0 1 0 (1976-1986) na wigkszo$ci rynkdw pochodnych walutowych.
Modele nieliniowe 0 0 1 Systemy oparte na $rednich ruchomych i kanatach sa najczesciej
Inne 1 0 1 wykorzystywanymi zyskownymi strategiami
OGOLEM 6 1 2
RAZEM A+B+C 56 19 20

Zrodto: [Park, Irwin 2007].
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4. Podsumowanie

W wielu badaniach empirycznych analizowano efektywno$¢ zasad analizy technicz-
nej, opracowanych w okresie od 1960 r. Literatura kategoryzuje te badania na tak
zwane wczesne, wykonane w latach 1960-1987, oraz wspolczesne, przeprowadzone
w latach 1988-2004, w zaleznos$ci od techniki wykonania. Wczesne wyniki badan
wskazuja na niskg efektywno$¢ analizy technicznej w analizowanych procedurach,
z zastrzezeniem, ze systemy transakcyjne na rynkach zagranicznych oraz pochod-
nych sa zyskowne. Systemy transakcyjne z tego okresu charakteryzuja si¢ wieloma
ograniczeniami, ktore nie wplywaja pozytywnie na aplikacyjne zastosowanie zasad
transakcyjnych.

Nowoczesne systemy transakcyjne, opracowane po 1987 r., zostaty podzielone
na kilka grup, sg to: standardowe systemy transakcyjne, systemy oparte na meto-
dach bootstrap, systemy reality check, algorytmy genetyczne, modele nieliniowe,
wzory wykresow (chart patterns) i inne. Sposrdd 95 systemow transakcyjnych w 56
analizach wykrylo pozytywny zwigzek pomigdzy strategig a zyskami, jakie przynosi
ich zastosowanie. W kolejnych 20 analizach nie wykryto zwigzku, a w pozostatych
19 systemach wyniki byty mieszane.

Zyskownos¢ analizy technicznej w latach 70. i 80. moze by¢ wyjasniona za po-
mocg modeli teoretycznych lub empirycznych. Jednakze zmieniajgca si¢ charakte-
rystyka rynku, a w szczeg6lno$ci rozne czynniki makroekonomiczne spowodowaty
zachwianie skuteczno$ci dotychczasowych modeli. W zamian za to znaczenia na-
braty modele nieliniowe, uwzgledniajace wpltyw incydentalnych wydarzen, jak in-
terwencje bankow centralnych. Podstawg tych analiz byta opracowana w latach 80.
1 90. XX wieku teoria chaosu.

Pomimo oczywistych wynikow analiz wielu badaczy podwaza skutecznos¢ za-
stosowania w praktyce systemdw transakcyjnych. Do najpowazniejszych zastrzezen
nalezg btedy w zakresie danych, takie jak data snooping, niejednoznacznos¢ syg-
nalow w przypadku metody chart patterns czy zastosowanie systemu ograniczone
do jednego aktywa, rynku czy wrecz fazy rynku (bessa, hossa). Opisane w publika-
cji systemy transakcyjne wedlug autora powinny by¢ zweryfikowane w trakcie real-
nego procesu inwestycyjnego, uwzgledniajacego czynniki behawioralne dotyczace
kazdego inwestora.

Warto réwniez odnies¢ si¢ do wykorzystania systemow transakcyjnych na Giel-
dzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Obecnie nie sa dostepne badania wska-
zujace na mozliwos¢ zastosowania jednolitych systeméw transakcyjnych dla instru-
mentow notowanych na GPW, gltownie ze wzgledu na zbyt krotki okres, z ktorego
pochodza dane, jakimi dysponujg badacze instrumentéw notowanych w Warszawie.
Przeszkoda jest rowniez fakt, ze GPW nie jest jeszcze rynkiem dojrzatym, co sprzy-
ja zakloceniom i znieksztatceniom cenowym.



Efektywnos¢ systemow transakcyjnych zbudowanych w oparciu o analize techniczng. .. 319

Literatura

Alexander S.S., Price movements in speculative markets: Trends or random walks, ,,Industrial Mana-
gement Review”1961, vol. 2, s. 7-26.

Allen F., Karjalainen R., Using genetic algorithms to find technical trading rules, ,,Journal of Financial
Economics” 1999, vol. 51, s. 245-271.

Brock W., Lakonishock J., LeBaron B., Simple technical trading rules and the stochastic properties
of stock returns, ,,Journal of Finance” 1992, vol. 47, s. 1731-1764.

Caginalp G., Laurent H., The predictive power of price patterns, ,,Applied Mathematical Finance”
1998, vol. 5, s. 181-205.

Chang P.H.K., Osler C.L., Methodical madness: Technical analysis and the irrationality of exchange-
rate forecasts, ,,Economic Journal” 1999, vol. 109, s. 636-661.

Fama E.F., Blume M.E., Filter rules and stock market trading, ,,JJournal of Business” 1966, vol. 39,
s. 226-241.

Gencay R., Optimization of technical trading strategies and the profitability in security markets, ,,Eco-
nomic Letters” 1998a, vol. 59, s. 249-254.

Gencay R., The predictability of security returns with simple technical trading rules, ,,Journal of Empi-
rical Finance” 1998b, vol. 5, s. 347-359.

Gencay R., Linear, non-linear and essential foreign exchange rate prediction with simple technical
trading rules, ,,Journal of International Economics” 1999, vol. 47, s. 91-107.

Gencay R., Stengos T., Technical trading and the size of the risk premium in security returns, ,,Studies
in Nonlinear Dynamics and Econometrics” 1997, vol. 2, s. 23-34.

Gencay R., Stengos T., Moving average rules, volume and the predictability of security returns with
feedforward networks, ,Journal of Forecasting” 1998, vol. 17, s. 401-414.

James F.E., Monthly moving averages — an effective investment tool?, ,Journal of Financial and Quan-
titative Analysis”, September 1968, s. 315-326.

Jensen M.C., Benington G.A., Random walks and technical theories: some additional evidence, ,Jour-
nal of Finance” 1970, vol. 25, s. 469-482.

Koza J., Genetic Programming: On the Programming of Computers by Means of Natural Selection,
MIT Press, Cambridge 1992.

Leuthold R.M., Random walk and price trends: the live cattle futures market, ,,JJournal of Finance”
1972, vol. 27, s. 879-889.

Levy R.A., The predictive significance of five-point chart patterns, ,Journal of Business” 1972,
vol. 44, s. 316-323.

Lukac L.P., Brorsen B.W., 4 comprehensive test of futures market disequilibrium, ,,Financial Review”
1990, vol. 25, s. 593-622.

Lukac L.P.,, Brorsen B.W., Irwin S.H., 4 test of futures market disequilibrium using twelve different
technical trading systems, ,,Applied Economics” 1988, vol. 20, s. 623-639.

Neely C.J., Technical analysis in the foreign exchange market: A layman’s guide, Federal Reserve
Bank of St Louis, September/October 1997, s. 23-38.

Park Ch., Irwin S.H., What do we know abort the profitability of technical analysis, ,,Journal of Econo-
mic Surveys” 2007, vol. 21, no. 4, s. 786-826.

Pring M.J., Technical Analysis Explained, McGraw-Hill, New York 2002.

Pruitt S.W., White R.E., The CRISMA trading system: Who says technical analysis can t beat the mar-
ket?, ,,Journal of Portfolio Management” 1988, vol. 15, s. 55-58.

Pruitt S.W., Tse M.K.S., White R.E., The CRISMA trading system: The next five years, ,Journal
of Portfolio Management™ 1992, vol. 19, s. 22-25.

Silber W.L., Technical trading: When it works and when it doesnt, ,,Journal of Derivatives” 1994,
no. 1, s. 39-44,



320 Radostaw Pastusiak

Smidt S., 4 test of serial independence of price changes in soybean futures, ,,Ford Research Institute
Studies” 1965, vol. 5, s. 117-136,

Stevenson R.A., Bear R.M., Commodity futures: Trends or random walks? ,,Journal of Finance” 1970,
vol. 25, s. 65-81.

Sullivan R., Timmermann A., White H., Data snooping, technical trading rule performance, and the
bootstrap, ,,Journal of Finance” 1999, vol. 54, s. 1647-1691.

Sullivan R., Timmermann A., White H., Dangers of data mining: The case of calendar effects in stock
returns, ,,Journal of Econometrics” 2001, vol. 105, s. 249-286.

Sullivan R., Timmermann A., White H., Forecast evaluation with shared data sets, ,International
Journal of Forecasting” 2003, vol. 19, s. 217-227.

Szakmary A.C., Mathur 1., Central bank intervention and trading rule profits in foreign exchange mar-
kets, ,,Journal of International Money and Finance” 1997, vol. 16, s. 513-535.

Taylor, S.J., Rewards available to currency futures speculators: Compensation for risk or evidence
of inefficient pricing?, ,,Economic Record” 1992, vol. 68, s. 105-116,

Taylor, S.J., Trading futures using a channel rule: A study of the predictive power of technical analysis
with currency examples, ,,Journal of Futures Markets” 1994, vol. 14, s. 215-235.

Taylor S.J., Tari A., Further evidence against the efficiency of futures markets, [w:] R.M.C. Guimaraes,
B.G. Kingsman, S.J. Taylor (red.), 4 Reappraisal of the Efficiency of Financial Markets, Springer,
Berlin 1989, s. 577-601.

Van Horne J.C., Parker G.G.C., Technical trading rules: A comment, ,Financial Analysts Journal”
1968, vol. 24, s. 128-132.

Van Horne J.C., Parker G.G.C., The random-walk theory: An empirical test, ,,Financial Analysts Jour-
nal” 1967, vol. 23, s. 87-92.

White H., A reality check for data snooping, ,,Econometrica” 2000, vol. 68, s. 1097-1126.

EFFECTIVENESS OF TRANSACTION SYSTEMS
BUILT ON THE TECHNICAL ANALYSIS
IN THE LIGHT OF RESEARCH IN 1960-2004

Summary: This publication is dedicated to technical analysis. It provides a synthesis of
knowledge about what research has been done to assess the effectiveness of various methods
of technical analysis. In these studies, there are two periods, namely 1987 and the period after
this year. This division is associated with the use of advanced statistical methods to assess
the significance of the obtained results and the elimination of errors of inference, especially
the adoption of improper distribution. Analyzed studies indicate the existence of a number
of technical analysis methods that are effective, however, changing the characteristics of the
markets concerned, causes a decrease in their effectiveness or even the lack of time.

Keywords: technical analysis, trading systems, moving averages.



