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Wstęp

„Naród, który najekonomiczniej rozporządzi swymi bogactwami i siłami oraz zasto-
suje je z najlepszym współczynnikiem wydajności, podniesie swój dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek słowa te zostały wypowiedziane przez  
F. Neuhausena w 1913 roku, to są one niezmiennie aktualne. Efektywność była, jest 
i będzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt, 
że jest ona różnie rozumiana. Samo słowo efektywność pochodzi od łacińskiego sło-
wa effectus, oznaczającego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach 
wielu autorów przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawność i sku-
teczność. Taki dualny sposób pojmowania efektywności zdefiniował już w 1913 
roku Harrington Emerson, współtwórca naukowego zarządzania i autor słynnych 
dwunastu zasad wydajności. Pisał on, że „efektywność jest właściwą rzeczą robioną 
we właściwy sposób”1. Pogląd ten podzielał również P.F. Drucker, który uważał, 
że jakkolwiek „sprawność”, czyli robienie rzeczy we właściwy sposób, jest ważnym 
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skuteczność, czyli robie-
nie właściwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia właściwych rzeczy jest 
planowanie ukierunkowane na realizację społecznie użytecznych celów. Natomiast 
warunkiem sprawności w realizacji tych celów jest pomiar efektów, bez którego nie 
można śledzić stopnia realizacji celów, a tym samym i zarządzać organizacją. Jak-
kolwiek ogólnie efektywność mierzy się relacją efektów do nakładów, to już pomiar 
– zarówno efektów, jak i nakładów – jest niejednokrotnie sprawą skomplikowaną, 
niejednoznaczną, a przez to i dyskusyjną. Powszechnie stosowana miara efektów, 
jaką jest zysk księgowy, wzbudza coraz więcej kontrowersji – ze względu na jego 
memoriałowy charakter oraz zależność od szeregu konwencji i przyjętych standar-
dów. Natomiast pomiar nakładów wykorzystujący standardy księgowe również 
w coraz większym stopniu ulega napierającej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach księgowych w niewielkim stopniu wykazuje się te aktywa, które we współczes- 
nym świecie coraz częściej stanowią determinujący czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, które z jednej strony trudno jest 
kwantyfikować, a z drugiej – są bardzo kruche. Ma to oczywiście wpływ na ryzyko 
prowadzenia działalności gospodarczej.

Te i inne problemy pomiaru efektywności były przedmiotem kolejnej, już piątej 
konferencji z cyklu „Efektywność źródłem bogactwa narodów”, która odbyła się 
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja została zorganizo-

1  J. Supernat, Zarządzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wrocław 2005, s. 174.
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wana jako wspólne przedsięwzięcie dwóch uczelni: Politechniki Wrocławskiej oraz 
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. Jej głównym wyróżnikiem było inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywność, jej istotę oraz zasady pomiaru, a niniejsza 
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grażyna Osbert-Pociecha, Bogumiła Brycz 
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Efektywność – rozważania nad istotą i pomiarem ISSN 1899-3192

Radosław Pastusiak
Uniwersytet Łódzki

EFEKTYWNOść SYSTEMÓW TRANSAKCYJNYCH 
ZBUDOWANYCH W OPARCIU O ANAlIZę 
TECHNICZNą W śWIETlE BADAń  
W LATACH 1960-2004

Streszczenie: Publikacja ta poświęcona jest analizie technicznej. Stanowi ona syntezę wie-
dzy na temat badań w zakresie oceny efektywności poszczególnych metod analizy technicz-
nej. W omawianych badaniach wyróżnić można dwa okresy, mianowicie do roku 1987 oraz 
po tym roku. Taki podział związany jest z wykorzystaniem zaawansowanych metod staty-
stycznych do oceny istotności uzyskiwanych wyników oraz wykluczenia błędów wniosko-
wania, szczególnie przyjęcia niewłaściwego rozkładu. Przeanalizowane badania wskazują 
na istnienie szeregu metod analizy technicznej, które są efektywne, jednakże zmieniająca się 
charakterystyka rynków, których dotyczą, powoduje spadek ich efektywności lub nawet cza-
sowy jej brak.

Słowa kluczowe: analiza techniczna, systemy transakcyjne, średnie ruchome.

Wstęp1. 

Analiza techniczna jest metodą prognozowania ruchów cen instrumentów finanso-
wych notowanych na rynkach giełdowych i pozagiełdowych przy wykorzystaniu 
danych dotyczących przeszłych zmian cen, wolumenu, dziennego zasięgu kursów 
lub kursów otwarcia czy zamknięcia. Wiodący badacze zajmujący się analizą tech-
niczną, jak Pring [2002, s. 2], bardziej szczegółowo definiują analizę techniczną. 
Według nich analiza techniczna skupia się wokół tezy, że ceny poruszają się w tren-
dach i są zależne od sił na nie oddziałujących, takich jak: polityka monetarna, eko-
nomiczna, zachowania inwestorów, lub czynniki behawioralne. Sztuka analizy tech-
nicznej polega na zidentyfikowaniu trendu w możliwie wczesnej fazie i inwesto- 
waniu z trendem oraz zmianie nastawienia w przypadku, gdy zachodzą okoliczności 
świadczące o jego wygaśnięciu.

Analiza techniczna zawiera różne metody prognozowania, między innymi ana-
lizę wykresów, analizę cykli czy różnorodne komputerowe systemy transakcyjne. 
Badania naukowe nad analizą techniczną ogólnie zostały ograniczone do technik, 
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które mogą zostać wyrażone za pomocą matematyki, z zastrzeżeniem, że niektóre 
analizy zawierają algorytmy rozpoznawania wykresów.

Publikacja niniejsza jest poświęcona skuteczności analizy technicznej. Sku-
teczności rozumianej jako wykorzystanie systemu transakcyjnego zbudowanego 
w oparciu o określoną metodę analizy technicznej w procesie inwestowania. Publi-
kacja ma na celu syntezę wiedzy związanej z aplikacyjnym wykorzystaniem analizy 
technicznej oraz uzyskanymi wynikami.

W literaturze stosowane metody analizy technicznej podzielone zostały wzglę-
dem czasu ich powstania na „wczesne”, opracowane w latach 1960-1987, oraz 
„współczesne”, opracowane w latach 1988-2004. Wśród części inwestorów analiza 
techniczna zawsze budziła kontrowersje, które powodowały pojawianie się licznych 
publikacji mających przekonać wątpiących o skuteczności proponowanych reguł. 
Stąd mnogość analiz i badań, jakie zostały ujęte w dalszej części opracowania. Tabe-
la 1 zawiera opublikowane w periodykach naukowych analizy pogrupowane wzglę-
dem momentu publikacji oraz rynku, jakiego badanie dotyczyło.

Tabela 1. Liczba opracowań dotyczących systemów transakcyjnych zbudowanych na podstawie 
analizy technicznej w latach 1960-2004

Lata Rynek akcji Rynek waluto-
wy (FOREX)

Rynek  
pochodnych Ogółem Udział (%)

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 23,4
2000-2004 22 20 2 44 32,1
Ogółem 66 44 27 137 100,0

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

W dalszej części analizowane badania zostały pogrupowane względem czasu 
publikacji, mianowicie: opublikowane w latach 1960-1987, zwane „wczesnymi”, 
oraz w okresie 1988-2004, zwane „współczesnymi”. Wymienione grupy metod ana-
lizy technicznej istotnie się różnią – głównie w zakresie wykorzystanej metodologii 
oraz takich parametrów, jak: koszty transakcji, ryzyko, problemy z „podglądaniem 
danych” (data snooping), optymalizacja parametrów czy testy „spoza próby”. Zde-
cydowanie pod tym względem bardziej zaawansowane są badania późniejsze, któ-
rym w niniejszym artykule poświęcono więcej miejsca.
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Badania z lat 1960-19872. 

Analizy modeli transakcyjnych wykonanych przed 1987 r. charakteryzują się kilko-
ma wspólnymi cechami. Mianowicie wykorzystaniem prostych reguł, takich jak:

filtry, •
zlecenia  • stop-loss,
średnie ruchome, •
kanały trendu, •
wskaźnik Momentum, •
oscylatory, •
wskaźnik siły relatywnej. •
Reguły filtrowania pierwszy zaproponował Alexander [1961, s. 7-26], był 

to wówczas jeden z popularniejszych systemów transakcyjnych. System ten genero-
wał sygnał kupna (lub sprzedaży), kiedy cena zamknięcia rosła (lub spadała) o x% 
ponad (lub poniżej) ostatni najniższy (najwyższego) poziom. Wszystkie mniejsze 
ruchy cen niż założona wartość filtra były pomijane i zostawały jedynie zmiany 
cen znaczące dla tego systemu. Najważniejszą publikacją, zawierającą test systemu 
na 30 różnych papierach wartościowych, było opracowanie Fama i Blume’a [1966, 
s. 790]. Wykorzystali oni akcje z indeksu DJIA z lat 1956-1962 i udowodnili, że je-
dynie małe wartości filtrów 0,5%, 1,0% i 1,5% dają stopę zwrotu z inwestycji 
z pozycji długiej, wyższą w okresie rocznym niż strategia „kup i trzymaj” dla tych 
samych akcji [Park, Irwin 2007]. Ich badania udowodniły, że w realiach gospodar-
czych wynik netto strategii może być ujemny ze względu na koszty prowizji broker-
skich, koszty przetrzymywania środków inwestycyjnych na rachunku maklerskim 
(pomiędzy sygnałami kupna) oraz koszty rozliczenia pobierane z rachunku inwesty-
cyjnego. Analizy przeprowadzone przez innych badaczy [Van Horne, Parker 1967; 
1968; James 1968; Jensen, Benington 1970] wskazywały, że z tych samych powo-
dów wykorzystanie średniej ruchomej oraz wskaźnika siły relatywnej może nie być 
zyskowne.

W odróżnieniu od rynku akcji, na rynku instrumentów pochodnych oraz walu-
towym udało się znaleźć zależności, dzięki którym można było wypracować zyski. 
Zostało to udowodnione w wielu badaniach [Smidt 1965; Stevenson, Bear 1970]. 
Jednym z ciekawszych przypadków jest praca Leutholda [1972, s. 879-889] zakła-
dająca sześć filtrów na kontrakty futures na bydło w latach 1965-1970 i wykazująca 
efektywność czterech z nich po uwzględnieniu kosztów transakcji. Na przykład filtr 
3% generował zwrot z kapitału na poziomie 115,8% w tym samym okresie. Podobne 
badania były również prowadzone z wykorzystaniem kursów walutowych, jednakże 
z gorszym skutkiem. Rezultaty badań sugerują, że rynek akcji przed rokiem 1980 
był bardziej efektywny niż rynki pochodnych czy walutowy. Jednakże konkluzja 
ta powinna być uzupełniona o dodatkowe uwagi; w tamtym czasie bowiem na bada-
nia wpływały czynniki, które obniżały ich wiarygodność. Podstawowe ograniczenia, 
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jakie pojawiały się we „wczesnych” systemach transakcyjnych opartych na analizie 
technicznej, można opisać następująco [Park, Irwin 2007, s. 791]:

Po pierwsze – mała liczba systemów transakcyjnych. Proponowane analizy kon- •
centrowały się wokół jednego lub dwóch systemów transakcyjnych dla danej 
metody analizy technicznej, w przypadku nieefektywności systemu wyciągano 
wniosek, że dana metoda analizy jest mało użyteczna, co może wydawać się 
zbytnim uproszczeniem, ponieważ przeprowadzono zbyt mało eksperymentów 
dotyczących metod mających wiele istotnych parametrów.
Po drugie – nieprzeprowadzenie testów statystycznych, istotności zyskowności  •
w przypadku reguł transakcyjnych lub przeprowadzenie uproszczonych testów 
jedynie przy założeniu rozkładu normalnego stóp zwrotu. Był to znaczący argu-
ment, świadczący o stronniczości otrzymanych wyników.
Po trzecie – częste ignorowanie ryzyka w analizach systemów transakcyjnych.  •
Spowodowało to, że dany system był tym lepszy, im większy przyniósł dochód, 
bez uwzględnienia możliwej do poniesienie straty. W takich warunkach wszel-
kie porównania do benchmarków są dyskusyjne.
Po czwarte – problemy z interpretacją wyników. Jest to związane z tym,  •
że we „wczesnym” okresie często uśredniano wyniki analiz, opisując wiele sys-
temów transakcyjnych w stosunku do kilku rynków. Nie dawało to możliwości 
prześledzenia efektywności pojedynczego papieru wartościowego lub kontraktu 
pochodnego.
Po piąte – poglądy części badaczy, że zyski generowane przez część systemów  •
są uzyskane z zastosowaniem tzw. podglądania danych (data snooping – DS).
Data snooping jest to problem pojawiający się od początku analiz statystycz-

nych, polegający na wielokrotnym wykorzystaniu szeregów czasowych do wnio-
skowania. Wielokrotne przeprowadzenie symulacji komputerowych dla danych 
szeregów czasowych powoduje znalezienie kombinacji zmiennych o największej 
efektywności, które nie muszą się sprawdzić w przyszłości ani nawet na danych 
historycznych z innego okresu. Mechanizm DS jest praktycznie nie do uniknięcia, 
ponieważ nie da się zbudować systemu bez jego weryfikacji na ciągu danych. Na-
tomiast przypadkowe dobranie algorytmu, który będzie spełniał założenia o mak-
symalnej efektywności, praktycznie jest niemożliwe bez weryfikacji empirycznej. 
Sposobem na obronę przed DS jest przetestowanie algorytmu systemu transakcyj-
nego w różnych fazach rynku (hossa, bessa, konsolidacja) oraz w różnych okresach 
(rynek rozwojowy, rynek ukształtowany). Niestety, mało jest takich instrumentów, 
które pozwalałyby na ciągłość takiego testu. Tak więc należy przeprowadzić analizy 
na kilku rynkach oraz wielu instrumentach. W praktyce znalezienie algorytmu, który 
spełniałby założone warunki wysokiej efektywności – bez względu na rynek czy 
instrument, jest niemożliwe.
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Badania z lat 1988-20043. 

Badania współczesne, które datuje się po 1987 r., koncentrują się na wyeliminowa-
niu niedociągnięć badań z okresu wcześniejszego, między innymi dzięki lepszemu 
wykorzystaniu technik informatycznych. Techniki badań oraz sposoby weryfikacji 
założonych hipotez stają się coraz bardziej zaawansowane, jednakże w dalszym cią-
gu pozostają znaczne różnice w traktowaniu kosztów transakcyjnych, ryzyka, opty-
malizacji parametrów, testowania „spoza próby”, testów statystycznych czy data 
snooping.

W tabeli 2 przedstawiono pogrupowane modele, zawierające ogólne informacje 
dotyczące każdej grupy. „Modele standardowe” obejmują analizy zawierające opty-
malizację parametrów oraz testy „spoza próby”, uwzględniają koszty transakcyjne 
i ryzyko oraz statystyczne testy istotności. Model-based bootstrap to wykorzystanie 
metody bootstrapów do testowania statystycznej istotności uzyskiwanych w anali-
zach wyników. Grupy modeli z reality check oraz programowania genetycznego, 
koncentrują się na wyeliminowaniu zjawiska data snooping. Metody nieliniowe, 
wykorzystują sieci neuronowe oraz algorytm k-najbliższych sąsiadów do znalezie-
nia wzorów zachowań cen lub oceny efektywności systemów transakcyjnych. Chart 
patterns to badania mające na celu weryfikację algorytmów rozpoznających okre-
ślone formacje techniczne. Analizy opisane w części „inne” koncentrują się na po-
zostałych, nieuwzględnionych gdzie indziej, badaniach.

3.1.   Modele standardowe

Modele standardowe zawierają kilka ważnych udogodnień, mianowicie: optymali-
zację parametrów oraz testy „spoza próby”. Optymalizacja pozwala na dostosowa-
nie reguł transakcyjnych do zachowań inwestorów, dzięki czemu model lepiej przy-
staje do zmieniającej się charakterystyki rynku, natomiast testy „spoza próby” 
częściowo rozwiązują problem „podglądania danych” (data snooping). W tej grupie 
systemów transakcyjnych niewątpliwie najważniejszymi przedstawicielami są  
L.P. Lukac, B.W. Brorsen, S.H. Irwin [1988].

Praca Lukaca zawiera analizy ruchów cen z dwunastu różnorodnych rynków z lat 
1975-1984. System transakcyjny jest oparty na wykorzystaniu trzyletniej reoptyma-
lizowanej metody, w której parametry generują największy zysk z ostatnich trzech 
lat i są wykorzystywane w następnych trzech latach, nowe parametry po trzech la-
tach są ponownie optymalizowane i tak dalej. Ta procedura zakłada, że optymalne 
parametry są adaptacyjne i symulują rezultaty „spoza próby”. Lukac znalazł czte-
ry systemy transakcyjne, zawierające średnie ruchome i kanały z potwierdzoną 
testami statystycznymi efektywnością miesięczną na poziomie od 1,89 do 2,78%, 
po uwzględnieniu kosztów transakcyjnych.



312 
R

adosław
 Pastusiak

Tabela 2. Kategoria modeli systemów transakcyjnych opracowanych w latach 1988-2004, zaliczanych do współczesnych badań

Kategoria  
modeli

Liczba 
badań

Podstawowy  
reprezentant 

badań

Kryteria

Charakterystyczne funkcjekoszty  
transakcyjne

ujęcie 
ryzyka

optymalizacja  
zasad handlu

testy  
„spoza 
próby”

statystyczne 
testy istotności

data  
snooping  

(DS)
Modele  
standardowe

24 Lukac i in. 
(1988)

+ + + + + Zawiera optymalizację 
parametrów oraz testy „spoza 
próby”

Model-based  
bootstrap  
(MBB)

21 Brock i in. 
(1992)

+ + Wykorzystanie MBB dla 
testów statystycznych. Bez 
optymalizacji parametrów czy 
testów „spoza próby” 

Reality check 3 Sullivan i in. 
(1999)

+ + + + + Wykorzystanie Whita (2000) 
reality check metodologii bo-
otstrap do optymalizacji zasad 
handlu i testów statystycznych 

Programowa-
nie genetyczne

11 Allen,  
Karjalainen 
(1999)

+ + + + + + Wykorzystanie technik 
programowania genetycznego 
do optymalizacji zasad handlu 

Modele  
nieliniowe

9 Gencay 
(1998)

+ + + + + Wykorzystanie sieci neu-
ronowych oraz algorytmu 
k-najbliższych sąsiadów 
do analizy efektywności 
systemów lub wyszukiwania 
wzorców zachowania cen 

Chart patterns 11 Chang, Osler 
(1999)

+ + + Wykorzystanie algorytmów 
do rozpoznania formacji 
cenowych 

Inne 16 Neely (1997) + + + Ogólnie bez optymalizacji 
zasad handlu i testów „spoza 
próby” i bez weryfikacji DS

Źródło: [Park, Irwin 2007,  s. 786-826].
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Lukac wraz z Brorsenem [Lukac i in. 1988, s. 623-639] testowali procedury ła-
godzące problem DS, koncentrując się wokół zastosowania różnych zestawów pa-
rametrów dla reguł handlu, przeprowadzając optymalizację parametrów oraz testy 
„spoza próby”. Jednakże jego analizy w dalszym ciągu miały ograniczenia.

W tej kategorii modeli powstało wiele innych badań dotyczących rynków walu-
towych. Analizy techniczne przyniosły roczne zyski na poziomie od 2 do 10% dla 
głównych par walut od roku 1970 do wczesnych lat 90. (zob. [Taylor, Tari 1989; 
Taylor 1992; 1994; Silber 1994; Szakmary, Mathur 1997]). Jednakże dalsze analizy 
wskazały na zmniejszającą się możliwość uzyskania efektywności przy zastosowa-
niu prostych metod analizy technicznej.

3.2.  Model based bootstrap

Modele based bootstrap (MBB) wykorzystywały testy statystyczne do wykazania 
statystycznej istotności uzyskiwanych wyników, w tym przypadku zyskowności 
systemu transakcyjnego. Metoda bootstrap wykorzystywana w statystyce została 
opracowana przez Bradleya Efrona, jest to technika szacowania rozkładu błędów 
estymacji za pomocą wielokrotnego losowania ze zwracaniem z próby. Stosuje się 
ją szczególnie wtedy, gdy nie jest znana postać rozkładu zmiennej w populacji. Po-
nieważ bootstrap w podstawowej wersji nie czyni założeń co do rozkładu populacji, 
może być zaliczany do metod nieparametrycznych.

Dla tej grupy analiz najistotniejsze są pierwsze prace Brocka [Brock i in. 1992, 
s.1731-1764]. MBB pozwalały na znalezienie silnego powiązania między techni-
ką prognozowania kursów (na przykładzie DIJA) a aplikacją wykorzystującą mo-
delowanie bootstrap. Brock wykorzystał MBB do przezwyciężenia słabości mo-
delowania z klasycznym wykorzystaniem t-testu, kiedy rozkłady stóp zwrotu były 
określane przez leptokurtozę, zautoskorelowane, warunkowo heteroskedastyczne 
i zmieniające się w czasie. Modelem zaadaptowanym przez Brocka był model za-
wierający błądzenie losowe z przesunięciem, Garch-m, oraz wykładniczy EGarch. 
Błądzenie losowe w tych modelach jest symulowane przez wykorzystanie danych 
z oryginalnych serii i losowo ponowne pobranie próbek z zastąpieniem.

Brock opracował dwa systemy transakcyjne: oscylator średniej ruchomej oraz 
poziomy wsparcia i oporu dla indeksu DIJA w latach 1897-1986. W swoich bada-
niach złagodził problem DS przez wybór zasad systemu transakcyjnego, które były 
popularne i skuteczne przez długi czas, oraz wykorzystanie długiej serii danych 
w nienakładających się okresach. Rezultaty badań są niejednoznaczne. W efekcie 
autor sam deklaruje, że ich wyniki nie mogą być dowodem na efektywność zastoso-
wania analizy technicznej na rynku kapitałowym. 

3.3.  Model reality check

Model reality check został zaproponowany przez H. White’a [2000]. Jest to pewna 
odmiana modelu bootstrapowego, która w tym przypadku posłużyła do oceny DS 
związanego z wykorzystaniem testowania wewnątrz próby do znalezienia efektyw-
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nych zasad handlu. Metodą zaproponowaną przez White’a można bezpośrednio oce-
nić DS przez ocenę najefektywniejszych systemów transakcyjnych w kontekście 
ogólnych, „uniwersalnych” zasad handlu. Najefektywniejsze zasady handlu są wy-
bierane poprzez przeszukanie całego zestawu reguł transakcyjnych i wybór warun-
ków, które maksymalizują zadane kryterium, na przykład zysk netto. Wartość  
p-value dla najlepszych zasad handlu jest określana dla wygenerowanego asympto-
tycznego rozkładu maksymalnej wartości w całym zbiorze „uniwersalnych” zasad 
handlu.

Sullivan [Sullivan i in. 1999] zastosował metodologię reality check do analiz 
indeksu DJIA w latach 1897-1996. Użył on podobnej procedury jak Brock [Brock 
i in. 1992] do testów „w próbie” i analizował okres 10-letni, od 1987 do 1996 dla 
testów „spoza próby”. Sullivan z zespołem przeanalizowali około 8000 systemów 
transakcyjnych opracowanych w oparciu o pięć metod analizy technicznej: filtry, 
średnie ruchome, wsparcie i opór, kanały, wolumen. Wykorzystano dwie miary efek-
tywności: stopę zwrotu oraz wskaźnik Shapiro. Benchmarkiem została stopa zwrotu 
z aktywów wolnych od ryzyka.

Wynikiem analiz było opracowanie najbardziej efektywnych zasad (na podsta-
wie pięciodniowej średniej ruchomej) z lat 1987-1996, która wypracowywała stopę 
zwrotu 17,2% rocznie. Badania wykazały, że wynik ten nie był obciążony DS. Spo-
śród 26 systemów transakcyjnych analizowanych przez Brocka najlepszy system 
wygenerował 9,4% rocznie, ten system pozbawiony był skrzywienia DS.

Rezultaty testowania „spoza próby” w porównaniu z powyższymi analizami 
były rozczarowujące. W wyniku analiz stopa zwrotu wyniosła tylko 2,8% z p-value 
0,32, wskazuje to, że statystycznie wyniki te nie są istotne.

3.4.  Programowanie genetyczne

Najważniejszym autorem realizującym badania nad rynkiem kapitałowym z wyko-
rzystaniem programowania genetycznego jest John Koza [1992]. Programowanie 
genetyczne to procedura wykorzystująca technologie informatyczne, dzięki którym 
na podstawie losowo dobranych kroków komputer szacuje możliwe rozwiązania da-
nego problemu i ścieżkę dojścia do niego. Programowanie odbywa się zgodnie z za-
danymi wcześniej kryteriami. Gdy analityk założy wcześniej kryteria systemu trans-
akcyjnego, dzięki któremu będzie można dojść do przyjętej wcześniej efektywności, 
bazując na zbiorze danych, program zbuduje odpowiedni algorytm. Cechy progra-
mowania genetycznego mogą dawać pewną przewagę w budowie i analizie syste-
mów transakcyjnych w stosunku do pozostałych metod. Tradycyjne badania anali-
zują z góry założony parametr zbioru danych, na którym oparty jest system 
transakcyjny. Natomiast programowanie genetyczne analizuje logiczne powiązania 
zbioru danych, wychwytując w nich możliwe kombinacje, dające się wykorzystać 
przy budowanie systemu transakcyjnego. Wykorzystanie programowania genetycz-
nego może umożliwić 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 efektywność 
systemu na danych dziennych z indeksu S&P500 od 1928 do 1995 r. z kombinacja-
mi średnich ruchomych oraz minimum i maksimum cenowym. Po wielu próbach 
i eksperymentach analitycy doszli do wniosku, że efektywność wybranych syste-
mów jest praktycznie zgodna z efektywnością rynku.

3.5.  Modele nieliniowe

Powodem opracowania modeli nieliniowych była porażka w wyjaśnianiu czasowo-
ści zwrotu uzyskiwanego z zastosowania analizy technicznej przez Brocka [Brock 
i in. 1992, s. 1731-1764]. Analizy nieliniowe próbowały określić efektywność oraz 
przewidywalność systemów transakcyjnych pochodzących z modeli nieliniowych, 
takich jak sieci neuronowe lub algorytm k-najbliższych sąsiadów.

W badaniach Gencaya [1998a, s. 249-254] testy zyskowności systemów trans-
akcyjnych oparte były na sieciach neuronowych, wykorzystujących dane z lat 1963-
-1988 dla indeksu DIJA. Po podzieleniu na sześć podokresów metoda ta wygenero-
wała roczny zwrot w granicach 7%-35% i z łatwością przewyższyła strategię „kup 
i trzymaj”. Gencay w kolejnych publikacjach analizuje możliwość wykorzystania 
modeli nieliniowych do prognozowania przyszłych stóp zwrotu z aktywów na pod-
stawie przeszłych sygnałów analizy technicznej opartej na średnich ruchomych. 
Badania „spoza próby” wskazują, że nowo opracowana metoda sieci neuronowych 
oraz algorytmu k-najbliższych sąsiadów są znaczącym ulepszeniem prognozowa-
nia na rynkach akcji i walutowym w stosunku do błądzenia losowego oraz modelu 
Garch. W praktyce modele nieliniowe oparte na przeszłych sygnałach kupna i sprze-
daży ze średnich ruchomych dostarczają bardziej wartościowych przewidywań niż 
oparte na przeszłych stopach zwrotu.

3.6.  Chart patterns

Analizy związane z zastosowaniem metody chart patterns (CHP) wykorzystują 
wzory wykresów, a właściwie określonych formacji analizy technicznej, pojawiają-
cych się w ruchach cen instrumentów do prognozowania zachowania się cen w przy-
szłości. Najbardziej popularne formacje to flagi, spodek, odwrócony spodek, głowa 
z ramionami czy trójkąty. We wczesnych badaniach Levy [1972, s. 316-323] anali-
zował efektywność 32 pięciopunktowych formacji dla papierów notowanych 
na NYSE. Stwierdził, że żaden z 32 analizowanych wzorów nie przyniósł większe-
go średniego zysku w analizowanym okresie niż strategia trzymania akcji.

Badaczami, którzy zastosowali rygorystyczne zasady porównawcze formacji 
na wykresach, byli Chang i Osler [1999, s. 636-661]. Ocenili oni konstrukcje forma-
cji „głowa z ramionami”, wykorzystując dzienne notowania dla sześciu głównych 
walut w okresie 1973-1994. Formacja „głowa z ramionami” została opisana jako 
sekwencja trzech szczytów z najwyższym pośrodku. Centralny szczyt został opisany 
jako „głowa”, lewy i prawy szczyt po bokach jako „ramiona”. W swojej pracy podali 
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algorytm pozwalający na identyfikację formacji „głowy z ramionami” i na tej pod-
stawie założenia strategii otwarcia i zamknięcia pozycji. Otwarcie pozycji następuje 
w momencie, gdy cena przebije „dekolt”. Pozycja jest utrzymywana w zależności 
od poziomu zlecenia stop-loss.

Chang i Osler w swoich badaniach nad formacją „głowa i ramiona” otrzymywali 
statystycznie istotny zwrot na kapitale w wysokości od 13 do 19% rocznie na marce, 
jenie, ale na innych walutach to się już nie udawało. Efektywność systemu transak-
cyjnego była wyższa niż strategia „kup i trzymaj” czy średnia roczna stopa zwrotu 
(6,8%) z indeksu S&P500 dla tego samego okresu.

Efektywność technik rozpoznania formacji wykorzystywali również inni bada-
cze. Należeli do nich Caginalp i Laurent [1998, s. 181-205]. Analizowali oni wykre-
sy świecowe i wykryli, że formacja odwróconego świecznika pozwala na osiągnię-
cie ponadprzeciętnej efektywności, 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 niepasujące dokładnie do zaprezentowanych 
powyżej badań. Są one raczej podobnie do wczesnych badań, często niezoptymali-
zowane, bez testu „spoza próby”, a także problem DS jest ignorowany.

Na przykład Nelly [1997] testuje efektywność filtrów oraz średnich ruchomych 
w systemach transakcyjnych na czterech głównych walutach: marce, jenie, funcie 
oraz franku francuskim w latach 1974-1997. Systemy transakcyjne dają pozytywny 
zwrot na kapitale po uwzględnieniu kosztów transakcyjnych.

Pruitt i White [1988] analizują systemy transakcyjne z wykorzystaniem wolu-
menu, siły relatywnej i średnich ruchomych. Tworzą system transakcyjny CRISMA 
[Pruitt i in. 1992]. System ten jest efektywny na rynku papierów wartościowych.

Analizy w tej kategorii systemów transakcyjnych wykazują w większości przy-
padków dodatni wynik, jednakże nie posiadając dodatkowej weryfikacji, badania 
istotności statystycznej czy testów „spoza próby” mogą mieć ograniczone zastoso-
wanie.

W tabeli 3 zebrane zostały informacje dotyczące efektywności systemów trans-
akcyjnych z podziałem na poszczególne rynki, dla których były wykonywane testy. 
Otrzymane wyniki są niejednoznaczne. Wskazują one na dużą różnorodność anali-
zowanych rynków, której nie sposób opisać ilościowo za pomocą jednej klasy sys-
temów transakcyjnych.



Efektyw
ność system

ów
 transakcyjnych zbudow

anych w
 oparciu o analizę techniczną…

 
317

Tabela 3. Zyskowność zasad handlu opartych na analizie technicznej we współczesnych badaniach, 1988-2004

Badania
Liczba badań

Przedział zysku Komentarz
efektywne mieszane stratne 

A. Rynek akcji Dla DJIA, który był najczęściej testowany w analizowanej 
literaturze, rezultaty zmieniają się w zależności od wykorzysta-
nej metody budowy systemu transakcyjnego. Ogólnie, systemy 
transakcyjne są zyskowne przed 1990 r., później już nie.
Ogólnie, zasady transakcyjne oparte na zmieniających się 
średnich ruchomych są najbardziej skuteczne na rynku akcji 
w analizowanym okresie.
Dla kilku rynków akcji spoza USA średnie ruchome wygenero-
wały zyskowność roczną od 10 do 30%, przed 1990 r. 

Modele standardowe 2 2 2 4%-17%
(1897-1998)Model-based bootstrap 7 4 3

Reality check 0 1 1
Programowanie genetyczne 2 1 3
Modele nieliniowe 3 2 0
Chart patterns 4 1 1
Inne 8 1 0
OGÓŁEM 26 12 10
B. Rynek walutowy Dla głównych walut, w szerokim zakresie systemów transak-

cyjnych, takich jak: średnie ruchome, kanały, filtry, zyskowność 
jest wykazywana przed 1990 r.
Kilka ostatnich badań z tego okresu potwierdza wyniki, ale 
zwraca uwagę trend, w którym do 1990 r. zyski znikają, oprócz 
rynku jena

Modele standardowe 8 2 3 5%-10%
(1976-1991)Model-based bootstrap 4 2 1

Reality check 1 0 0
Programowanie genetyczne 3 0 1
Modele nieliniowe 3 0 0
Chart patterns 2 1 2
Inne 3 1 1
OGÓŁEM 24 6 8
C. Rynek pochodnych Systemy transakcyjne oparte na rynkach futures generują zysk 

od 1970 r. do połowy lat 80. Systemy transakcyjne są efektywne 
na większości rynków pochodnych walutowych.
Systemy oparte na średnich ruchomych i kanałach są najczęściej 
wykorzystywanymi zyskownymi strategiami

Modele standardowe 5 0 0 4%-6%
(1976-1986)Programowanie genetyczne 0 1 0

Modele nieliniowe 0 0 1
Inne 1 0 1
OGÓŁEM 6 1 2
RAZEM A+B+C 56 19 20

Źródło: [Park, Irwin 2007].
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Podsumowanie4. 

W wielu badaniach empirycznych analizowano efektywność zasad analizy technicz-
nej, opracowanych w okresie od 1960 r. Literatura kategoryzuje te badania na tak 
zwane wczesne, wykonane w latach 1960-1987, oraz współczesne, przeprowadzone 
w latach 1988-2004, w zależności od techniki wykonania. Wczesne wyniki badań 
wskazują na niską efektywność analizy technicznej w analizowanych procedurach, 
z zastrzeżeniem, że systemy transakcyjne na rynkach zagranicznych oraz pochod-
nych są zyskowne. Systemy transakcyjne z tego okresu charakteryzują się wieloma 
ograniczeniami, które nie wpływają pozytywnie na aplikacyjne zastosowanie zasad 
transakcyjnych.

Nowoczesne systemy transakcyjne, opracowane po 1987 r., zostały podzielone 
na kilka grup, są to: standardowe systemy transakcyjne, systemy oparte na meto-
dach bootstrap, systemy reality check, algorytmy genetyczne, modele nieliniowe, 
wzory wykresów (chart patterns) i inne. Spośród 95 systemów transakcyjnych w 56 
analizach wykryło pozytywny związek pomiędzy strategią a zyskami, jakie przynosi 
ich zastosowanie. W kolejnych 20 analizach nie wykryto związku, a w pozostałych 
19 systemach wyniki były mieszane.

Zyskowność analizy technicznej w latach 70. i 80. może być wyjaśniona za po-
mocą modeli teoretycznych lub empirycznych. Jednakże zmieniająca się charakte-
rystyka rynku, a w szczególności różne czynniki makroekonomiczne spowodowały 
zachwianie skuteczności dotychczasowych modeli. W zamian za to znaczenia na-
brały modele nieliniowe, uwzględniające wpływ incydentalnych wydarzeń, jak in-
terwencje banków centralnych. Podstawą tych analiz była opracowana w latach 80. 
i 90. XX wieku teoria chaosu.

Pomimo oczywistych wyników analiz wielu badaczy podważa skuteczność za-
stosowania w praktyce systemów transakcyjnych. Do najpoważniejszych zastrzeżeń 
należą błędy w zakresie danych, takie jak data snooping, niejednoznaczność syg-
nałów w przypadku metody chart patterns czy zastosowanie systemu ograniczone 
do jednego aktywa, rynku czy wręcz fazy rynku (bessa, hossa). Opisane w publika-
cji systemy transakcyjne według autora powinny być zweryfikowane w trakcie real-
nego procesu inwestycyjnego, uwzględniającego czynniki behawioralne dotyczące 
każdego inwestora.

Warto również odnieść się do wykorzystania systemów transakcyjnych na Gieł-
dzie Papierów Wartościowych w Warszawie. Obecnie nie są dostępne badania wska-
zujące na możliwość zastosowania jednolitych systemów transakcyjnych dla instru-
mentów notowanych na GPW, głównie ze względu na zbyt krótki okres, z którego 
pochodzą dane, jakimi dysponują badacze instrumentów notowanych w Warszawie. 
Przeszkodą jest również fakt, że GPW nie jest jeszcze rynkiem dojrzałym, co sprzy-
ja zakłóceniom i zniekształceniom cenowym.
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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. 


