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Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie wybranych strategii inwestycyjnych na polskim
rynku kapitatowym wraz z oceng ich zyskownosci. Istotg stosowanych strategii jest okre-
Slenie momentéw, w ktérych generowane sg sygnaty kupna lub sprzedazy waloréw noto-
wanych na GPW w Warszawie. W tym celu wykorzystano m.in. rézne systemy Srednich
kroczacych obliczonych dla gtéwnych indekséw gietdowych w Polsce. Aby oceni¢ efek-
tywnos¢ stosowanych strategii, przeprowadzono klasyczne testy istotnosci réznic Srednich
stop zwrotu oraz zastosowano analiz¢ symulacji metodg bootstrapowa.

Stowa kluczowe: analiza techniczna, Srednia kroczaca, metoda bootstrapowa, model
GARCH.

1. Wprowadzenie

Aktywny inwestor, ktérego celem jest maksymalizacja dochodu z inwestycji
w krétkim lub w Srednim horyzoncie czasowym, postepuje najczesciej zgodnie
z zasadg ,,kupuj tanio i sprzedaj drogo”. Wymaga to stosowania zasad inwestowania
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cyklicznego, a takze dobrej znajomosci rynku inwestycyjnego. Czg§¢ inwestoréw
stosujgcych narzedzia inwestowania cyklicznego korzysta z analizy technicznej
rynku finansowego. Jej celem jest przewidywanie punktéw zwrotnych trendu cen
akcji (indekséw gietdowych), co umozliwia inwestorowi zajgcie pozycji inwesty-
cyjnej adekwatnej do przewidywanych zmian cen akcji (indekséw). Pomimo istnie-
jacej krytyki narzedzi analizy technicznej wiele badafi empirycznych potwierdza,
Ze jej stosowanie pozwala na zrealizowanie wyzszych stép zwrotu w poréwnaniu
ze strategia inwestycyjng ,.kup i trzymaj” (por. [Pring 1998, Brock, Lakonishok
i LeBaron 1992, Isakov i Hollistein 1999]). Badania te staty si¢ inspiracjg do
podjecia podobnej tematyki w odniesieniu do polskiego rynku kapitatowego.

Celem artykutu jest ocena zyskownosci wybranych strategii inwestowania
cyklicznego na przyktadzie trzech indekséw gietdowych: WIG20, mWIG40
i sSWIG80. W pracy wykorzystano popularne wskazniki analizy technicznej:
Srednie kroczgce wraz z dodatkowymi metodami filtracji sygnatéw kupna
1 sprzedazy (por. [Czekata 1997, Murphy 1999]). Aby oceni¢ efektywno§¢
stosowanych strategii, zbadano statystyczng istotno$¢ r6znic warunkowych stop
zwrotu z indeksu gietdowego dla strategii opartych na kupnie, sprzedazy, strategii
mieszanej i Sredniej stopy zwrotu obliczonej dla strategii ,.kup i trzymaj”. W celu
potwierdzenia statystycznej istotnosci réznic §rednich stép zwrotu ze strategii
opartych na inwestowaniu cyklicznym oraz Sredniej stopy zwrotu ze strategii ,,kup
i trzymaj” wykorzystano replikowane stopy zwrotu indeksu gietdowego wygene-
rowane z modelu bfgdzenia losowego z dryfem, modelu autoregresji AR(1) oraz
modelu AR(1) z efektem GARCH (1,1). W badaniu uwzgledniono dane z indekséw
gietdowych WIG20, mWIG40 1 sWIG80 wedlug cen zamknigcia sesji gietdowych
z okresu 31.12.1997-8.05.2012".

2. Metoda badania

Do wykrywania sygnatéw kupna badz sprzedazy waloréw gietdowych zasto-
sowano popularng w analizie technicznej metode prostej Sredniej kroczacej.
WartoSci Sredniej ruchomej k-okresowej mozna obliczy¢ wedtug wzoru [Gencay
1996, s. 165]:

p-1
z Xi—i

ma,(p) = =" 5—, ()

! Poczgtek okresu badania dostosowano do momentu, w ktérym rozpoczat notowania
,»-najmtodszy” z poréwnywanych indekséw gietdowych, czyli indeks mWIG40.
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gdzie:
p — dtugos$¢ okresu Sredniej kroczacej (liczba obserwacji),
t — numer okresu,
x,— poziom indeksu gietdowego w czasie 7.

Zgodnie z zasadami stosowania Sredniej ruchomej, sygnat kupna (sprzedazy)
pojawia si¢ wowczas, gdy Srednia krétkookresowa (dtugookresowa) przekracza
wartoS$¢ Sredniej dlugookresowej (krétkookresowej). Niech p bedzie parametrem
wygtadzania dla Sredniej ruchomej krétkookresowej (,,szybszej” Sredniej), g— para-
metrem wygtadzania dla Sredniej ruchomej dtugookresowej (,,wolniejszej” Sredniej).

Woéwczas spetnienie jednego z ponizszych warunkéw generuje [Gerov 2005, s. 9]:

p-1 g-1
Z Xi—i fo_i

’=0p > izoq — sygnat kupna, 2
p-1 qg-1
Z Xi—i Z Xi—i
’=0p < '=0q — sygnat sprzedazy. 3)

z 2 2

Gdy warto§¢ sredniej krétkookresowej w niewielkim zakresie odchyli si¢ od
Sredniej dtugookresowej, to powstale sygnaty kupna lub sprzedazy odczytane za
pomocg warunkéw (2) oraz (3) mozna uznaé za stabe. W takiej sytuacji korzystne
wydaje si¢ zastosowanie procedury odfiltrowania stabych sygnatéw kupna i sprze-
dazy. W niniejszym artykule zastosowano do tego celu tzw. band — pasmo wahafi
wokot dtugookresowej Sredniej kroczacej [Brock, Lakonishok i LeBaron 1992,
s. 1738]. Zazwyczaj granicg tego pasma wyznacza si¢ za pomocg arbitralnie przy-
jetego procentu wartoSci Sredniej dtugookresowej (np. 1%). Sygnat kupna (sprze-
dazy) bedzie generowany tylko wéwczas, gdy wartoS¢ Sredniej krétkookresowej
bedzie wyzsza (nizsza) od wartosci Sredniej dtugookresowej o wigcej niz ustalony
procent wartosci ,,wolniejszej” Sredniej. Reguty generowania sygnatéw zgodnych
z przedstawiong tu zasadg opisujg formuty 4) i (5).

Spetnienie jednego z ponizszych warunkéw generuje [Gerov 2003, s. 11; Isakov
1 Hollistein 1999, s. 7-8]:

p-1 g-1
_Z(:)xt—i th—i
i=

o> (1+5)=2 — sygnat kupna, @

q
p-1 g-1
Z X th—i

% < (1-b)=2 7 sygnat sprzedazy. 5)

gdzie b — ustalony procent ,,wolniejszej Sredniej”.
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Przedmiotem analizy w pracy bedzie zbadanie, czy §rednie warunkowe stopy
zwrotu wedlug strategii opartych na kupnie, sprzedazy oraz strategii mieszanej sg
istotnie rézne od Sredniej stopy zwrotu obliczonej wedtug strategii ,,kup i trzyma;j”
(obliczonej jako bezwarunkowa Srednia stopa zwrotu z indeksu gietdowego
w catym badanym okresie).

Do zweryfikowania istotno$ci réznic Srednich zastosowano testy statystyczne
wyrazone formutami (6), (8), (9). Test istotnoSci réznic Srednich dla strategii parte;j
na kupnie (sprzedazy) ma nastepujaca postac (por. [Isakov i Hollistein 1999, s. 5]):

u,—u
= 0_2702, (6)
VNN
gdzie:

r = b dla strategii ,,kupuj” oraz p = s dla strategii ,,sprzedaj”,

u, — warunkowa Srednia stopa zwrotu dla strategii kupna (sprzedazy),

| — Srednia stopa zwrotu ze strategii ,,kup i trzymaj”,

o’ — warunkowa wariancja stép zwrotu dla strategii kupna (sprzedazy),

02— wariancja dla stép zwrotu obliczonych dla strategii ,,kup i trzymaj”,

N, — liczba sygnatéw kupna dla strategii kupna (sprzedazy),

N — catkowita liczba obserwacji w badanym okresie (liczba sesji gietdowych).

Oprocz strategii opierajacych sie na kupnie badz sprzedazy, w artykule rozwa-
zono réwniez strategie mieszang, ktéra uwzglednia takze mozliwo$¢ lokowania
Srodkéw finansowych wedtug stopy wolnej od ryzyka (np. w przypadku powstania
stabych sygnatéw neutralnych znajdujacych si¢ w pasmie wahan wokét Sredniej
kroczacej dtugookresowej). Srednig warunkows stope zwrotu z takiej strategii
inwestycyjnej mozna obliczy¢ wedtug wzoru [Isakov i1 Hollistein 1999, s. 7]

1 T
M=T§ (Vrdlr"'fter)a @)

gdzie:

r,— stopa zwrotu ceny waloru (indeksu) w momencie ¢,

Jf, — stopa wolna od ryzyka,

d, — zmienna o wartoSciach: 1 (sygnat kupna), —1 (sygnat sprzedazy) lub 0
(sygnat neutralny),
d,, — zmienna o wartoSciach: 1 (sygnat neutralny) lub O (sygnat kupna lub
sprzedazy).

Do zbadania istotnoSci réznic stopy zwrotu ze strategii mieszanej i Sredniej
stopy zwrotu ze strategii ,,kup i trzymaj” postuzono si¢ statystyka testowa (8)
[Isakov 1 Hollistein 1999, s. 5]:
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W, -
t=—F—F—, ®)

N, N

Q

gdzie:
u, — warunkowa Srednia stopa zwrotu dla strategii mieszanej (7),
u — Srednia stopa zwrotu wedtug strategii ,,kup i trzymaj”,
02— wariancja stGp ze zwrotu obliczonych dla strategii ,.kup i trzymaj”,
o2, — warunkowa wariancja stop zwrotu dla strategii mieszanej,
N, — liczba wszystkich sygnatow w strategii mieszane;.
N — catkowita liczba obserwacji w badanym okresie.

Stosowanie wzoréw (6) oraz (8) do badania istotno$ci réznic pomiedzy stopami
zwrotu z inwestowania cyklicznego oraz strategii ,,kup i trzymaj” wymaga spet-
nienia kilku zalozefi przez rozktady stép zwrotu, w tym zatozenia o normalnoS$ci
ich rozktadu. W praktyce to zatozenie nie zawsze bywa speinione, a wynik testu
istotno$ci moze by¢ obcigzony btedem. Aby zatem potwierdzi¢ wyniki uzyskane
w drodze tradycyjnych testéw, przeprowadzono badania symulacyjne. Postuzono
sie¢ w tym celu metodg bootstrapowa, ktdéra polega na wielokrotnym wygenero-
waniu warto$ci z tej samej proby. Zaklada si¢ przy tym, ze jezeli proba losowa
zawiera wszelkie niezbg¢dne informacje o populaciji, to przedmiotowg probe mozna
traktowaé jako samg populacje [Mielczarek 2007, s. 189]. Metoda bootstrapowa
oparta jest na losowaniu ze zwracaniem, tzn. ze obserwacje w nowo wyloso-
wanej probie mogg si¢ powtarzac, a z kolei niektére dane z préby wyjSciowe;j
moga w ogdle nie wystapi¢ w prébie bootstrap. Metody bootstrapowe sa czesto
nieodzowne w przypadku niskiej podazy danych (np. krétkie szeregi czasowe)
w sytuacji, gdy stosowane procedury statystyczne czy ekonometryczne wymagaja
duzej liczby obserwacji. Dzigki metodzie bootstrapowej uzyskano symulacyjne
stopy zwrotu dla ré6znych systeméw Srednich kroczacych, co pozwolito na poréw-
nanie ich z odpowiednimi wartoSciami stép zwrotu z oryginalnych szeregéow
czasowych. Wynikiem testu bootstrapowego jest wigc odsetek przekroczef
woryginalnych” warunkowych §rednich przez ich odpowiedniki uzyskane poprzez
symulacj¢ (tzw. bootstrapowe prawdopodobiefistwo testowe).

Do replikacji stop zwrotu indeksu gietdowego zastosowano procedure przed-
stawiong przez W. Brocka, J. Lakonishoka i B. LeBarona [1992]. Polega ona na
oszacowaniu parametréw teoretycznego modelu opisujacego przebieg stop zwrotu,
a nastepnie obliczeniu reszt tego modelu. Niech wigc réwnanie modelu opisuja-
cego ksztattowanie si¢ stopy zwrotu dane bedzie wzorem:

r=fz;B) + ¢, ©
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gdzie:
r,— stopa zwrotu,
z,— zmienna objasniajgca,
[3 — wektor parametréw modelu,
€, — sktadnik losowy modelu.

Wektor ocen parametrow modelu (9) obliczony za pomocg odpowiedniego
estymatora (np. estymatora KMNK) oznaczmy przez 3, wowczas reszty obliczamy
na podstawie oszacowanego modelu regresji zgodnie z réwnaniem:

ét:f(zt;B)_rt' (10

Reszty podlegajq nastgpnie reprébkowaniu i generowana jest proba bootstra-
powa (sl, £, ..., €,), O umozliwia utworzenie wektora symulacyjnych stép zwrotu
(rl, r2, e n) wyznaczanych zgodnie z réwnaniem:

= fiB) +e, . (11)

W artykule przeprowadzono 1000 symulacji stop zwrotu dla kazdego z trzech
modeli: bfgdzenia losowego z dryfem, modelu autoregresji AR(1) oraz modelu
AR(1) z efektem GARCH (1,1). Obliczenia zostaly przeprowadzone z wykorzysta-
niem programow komputerowych Excel i Gretl.

3. Stopy zwrotu badanych strategii inwestycji

Badania strategii inwestycyjnych prowadzono w odniesieniu do nastepujacych
indekséw gietdowych obliczanych dla spétek notowanych na GPW: WIG20,
mWIG40 oraz sWIG80. Wykorzystujac formuty (1)—(5), (7), obliczono przecigtne
stopy zwrotu z inwestycji opartych na strategii kupna, sprzedazy i strategii
mieszanej. Przy prezentacji wynikéw postuzono si¢ nastgpujacym systemem
oznaczef dla stosowanych konfiguracji §rednich kroczacych: (p, ¢, d), gdzie p
oznacza okres ,,szybszej” Sredniej ruchomej (w dniach), g— okres wolniejszej
Sredniej ruchomej (w dniach), d— rozmiar pasma wahan wokét dtugookresowej
Sredniej kroczacej (w %) (por. [Gerov 2005, s. 11; Brock, Lakonishok i LeBaron
1992, 5. 1738]). Gdy p = 1, wéwczas krétkookresowa Srednia kroczaca jest orygi-
nalnym, wyjSciowym szeregiem czasowym indeksu gietdowego. Przyktadowo
zestawienie (2,200,1) oznacza, ze sygnaty kupna badz sprzedazy sa rozpoznawane
na podstawie punktéw przecigcia Srednich kroczacych 2-dniowej i 200-dniowe;j
znajdujacych si¢ poza 1-procentowym pasmem wahan wokoét dtugookresowe;j
Sredniej. Analize przeprowadzono dla wybranych konfiguracji p € {1, 2}, g €
{5, 10, 30, 50, 150, 200}, d = {0, 1}. Wybdr takich wartosci parametréw p, g
i d odpowiada najczgSciej spotykanym diugoSciom okreséw Srednich kroczgcych
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i rozmiarom pasma wahan filtrujgcego stabe sygnaty w podobnych badaniach
w literaturze przedmiotu [Brock, Lakonishok i LeBaron 1992, s. 1739; Isakov
i Hollistein 1999, s. 61 9].

W tabeli 1 przedstawiono ksztattowanie si¢ liczby sygnatéw kupna badz sprze-
dazy w zaleznoSci od stosowanego systemu Srednich kroczacych i indeksu gietdo-
wego. Pod liczba sygnaléw kupna i sprzedazy podano odsetek prawidtowo ziden-
tyfikowanych sygnatéw. Sygnat kupna (sprzedazy) mozna uznac za poprawny,
jesli poprzedza on dodatnia (ujemng) warunkowg stopg zwrotu. Tabela 1 zawiera
réwniez taczng liczbe transakcji (kupna lub sprzedazy), przy czym jednej trans-
akcji odpowiada seria nastepujacych po sobie sygnaldw kupna (sprzedazy).

Tabela 1. Liczby wykrytych sygnatéw kupna i sprzedazy w zalezno$ci od systemu
Srednich kroczacych

WIG20 mWIG40 sWIG80

Srednie liczba sygnatéw | liczba | Jiczba sygnatéw | liczba | liczba sygnatow | liczba
kroczgce transak- transak- transak-

n, ng cji n, n cji n, ng cji
50 | assny | @ra | ®° | onn |t | 2 | ey | o |
(43, (497?972) (486?992) 708 (6%%22) (5537,791) 490 (652?81) (551,6697) 483
1100) | 45y | asan | 5% | oan | sron | 0 | coss | sy |+
1100 | 575 [aass | | @198 | v | |5 | @2t | 2P
1300 | 4% | asan | 2 | sss [oe | 2 | 6iow | s2on | ¥
1300 | ages) | aosn | 0 | ssom | cra | 20 | coom | 299
1500 | s | assn | 2 | coom |soe | 0 |61 | cas | 2
300 | gty | ason | 25 | om0 | cose | ' | coam | 299 | 12
11000 | ot | oon | 124 | esan | ods | 1 | w0s | @an | ™
01000 | 557 | sousy | 12 | o | coew| | oo | sasm| ™
115000 | 6oy | aoan | 45 | ssum [ srom | O | oy | @ |
1500 | G0 | oz | 1 | soao | sisn | 7 | eor | sy |
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cd. tabeli 1
WIG20 mWIG40 sWIG80
Srednie | ;1 sygnatéw | liczba | Jiczba sygnatéw | 1iczba | Jiczba sygnatow | liczba
kroczace transak- transak- transak-
nb ns C.ll nb nx C.ll nb ns C.ll
2076 1323 2173 1226 1976 1423
(1,200.0) (51,30) | (50,79) 2 (55,59) | (50,65) 7 (60,17) | (52,35) 40
2001 1266 2067 1128 1906 1351
(1,200, (51,12) | (51,03) 83 (56,07) | (50,89) 2 (60,23) | (52,55) 44
2067 1332 2159 1240 1962 1437
220000 | 51 19) [ 50.60) | >* | 5558 | s0.57) | ¥ | 604y | 5219 | !
1996 1273 2057 1146 1901 1364
(22000 1 5000) | 5075) | 7 | 5596) | 5026y | > | 6028 | 5235 | B

Zrédto: obliczenia whasne.

Z tabeli 1 wynika, ze zwigkszanie dtugosci okresu ,,wolniejszej” diugo-
okresowej Sredniej kroczacej bez pasma wahafi wokoét tej Sredniej najczesciej
sprzyja wzrostowi liczby sygnatéw kupna i spadkowi liczby sygnatéw sprzedazy
dla wszystkich trzech indekséw gieldowych. W sytuacji zastosowania filtracji
sygnaléw w postaci 1-procentowego pasma wahan wokoét dtugookresowej Sred-
niej dla poréwnywanych indekséw, wzrost dtugoSci okresu Sredniej kroczacej
przewaznie zwigksza czestotliwo$¢ pojawiania si¢ zaréwno sygnatéw kupna, jak
i sprzedazy.

W tabeli 2 przedstawiono przecigtne stopy zwrotu z inwestycji opartych na
strategiach kupna (u,), sprzedazy (u ) i strategii mieszanej (u, ) bez filtracji
stabych sygnaléw kupna i sprzedazy. W obliczeniach Sredniej stopy zwrotu dla
strategii mieszanej (u,) jako stopg wolng od ryzyka (parametr f, we wzorze (7))
przyjeto oprocentowanie 26-tygodniowych bonéw skarbowych. W nawiasach pod
Srednimi stopami zwrotu umieszczono wartosci p-value odpowiadajace wynikom
testow istotnoS$ci réznic warunkowych Srednich stop zwrotu i Sredniej stopy
zwrotu strategii ,.kup i trzymaj” (wzory (6) i (8)).

Z tabeli 2 wynika, ze wszystkie stosowane konfiguracje Srednich kroczacych
dostarczaly dodatnich Srednich stép zwrotu w zakresie stosowania strategii
opartej na sygnatach kupna oraz strategii mieszanej. Postugujac si¢ wytacznie
strategig ,,sprzedaj”, otrzymywano ujemne stopy zwrotu. Zadna z otrzymanych
$rednich stép zwrotu dla indeksu WIG20 nie réznifa si¢ statystycznie istotnie od
Sredniej stopy zwrotu ze strategii ,.kup i trzymaj”. W przypadku indeksu WIG40
uzyskano sze$¢ rezultatow, ktore nie roznity si¢ istotnie od tej Sredniej (po trzy
dla strategii ,,kupuj” i dla strategii mieszanej) dla nastepujacych zestawiefi Sred-
nich kroczacych: (1,150,0), (1,200,0), (2,200,0). Z kolei indeks sWIG80 dostarczyt
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Tabela 2. Srednie stopy zwrotu indekséw gietdowych (w %) dla trzech strategii
inwestycyjnych przy zastosowaniu roznych systeméw Srednich kroczacych bez pasma
wahaf wokét Sredniej dtugookresowej

Srednia WIG20 mWIG40 sWIGS80
kroczqca Hb }‘LS “‘m ub “‘s I"Lm I‘L b I'L s "L m
(1.50) 0,0533 [-0,0125| 0,0339 | 0,1768 |-0,1358| 0,1587 | 0,237 [-0,1603| 0,2028
. (0,5465) [ (0,4864) | (0,7965) | (0,0001) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
(1.10.0) 0,0441 [-0,0148| 0,0304 | 0,1476 |-0,1181| 0,1351 | 0,2091 |-0,1231 | 0,1699
T (0,6750) | (0,4631) [ (0,8627)| (0,0018) | (0,0000)| (0,0011) | (0,0000) { (0,0000) | (0,0002)
(130.0) 0,0551 | 0,031 | 0,0443 | 0,1335 |-0,1088| 0,1234 | 0,2196 |-0,1315| 0,1789
T (0,5173) |(0,3030) | (0,6094) | (0,0061) | (0,0001) | (0,0043) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
(1.50.0) 0,0557 (-0,0238| 0,0422 | 0,1364 |-0,1045| 0,1235 | 0,2157 |{-0,1225]| 0,1727
7 (0,5018) | (0,3793) | (0,6458) | (0,0045)|(0,0002) | (0,0042)|(0,0000) [ (0,0000) | (0,0001)
(1.100,0) 0,0776 |-0,0555| 0,0684 | 0,1209 [-0,0862| 0,1071 | 0,187 | —0,112 | 0,1550
U (0,2593) | (0,1433) | (0,2746) | (0,0167) | (0,0011) | (0,0218) |(0,0002) [ (0,0000)| (0,0011)
(1,150,0) 0,0396 [-0,0054| 0,0262 | 0,1038 [-0,0752| 0,0934 | 0,1751 |-0,1037| 0,1455
U (0,7310) | (0,6031) | (0,9437) | (0,0551) {(0,0040)|(0,0684) [(0,0007)|(0,0000)|(0,0034)
(1.200,0) 0,0612 [-0,0394| 0,0527 | 0,0906 | -0,053 | 0,077 | 0,1683 [-0,0916| 0,1362
U 1(0,4246) ((0,2558) | (0,4759) | (0,1282) (0,0205)( (0,2071) [ (0,0015) | (0,0001) | (0,0091)
(2.200,0) 0,0527 [-0,0256| 0,0421 | 0,0916 |-0,0532| 0,0776 | 0,1657 [-0,0856| 0,1318
U 1(0,5361) 1(0,3748) (0,6492) | (0,1211) | (0,0196) | (0,1998) | (0,0020) [ (0,0001) | (0,0141)

Zrédto: obliczenia wiasne.

wylacznie Srednich stép zwrotu, ktére istotnie réznity si¢ od Sredniej stopy zwrotu
ze strategii ,,kup i trzymaj” (dla strategii ,,kupuj” i strategii mieszanej byty one
statystycznie istotnie wyzsze od tej Sredniej, natomiast dla strategii ,,sprzedaj” —
byty istotnie nizsze od tej Sredniej). Stosujac strategi¢ opartg na kupnie, najwyzsze
dochody mozna bylto uzyskaé, lokujac srodki w spétki mate, za$ najnizsze dochody
przynosity inwestycje w sektor duzych spétek: indeks sWIG80 miat najwyzsze
Srednie stopy zwrotu dla wszystkich konfiguracji Srednich kroczacych, natomiast
indeks WIG20 mial te stopy najnizsze. Najwyzsza przecigtng dzienng stope
zwrotu z indeksu sWIG80 dla strategii ,,kupuj” wynoszaca 0,237% (tj. ok. 81,71%
w skali roku) dostarczyt system Sredniej kroczacej (1,5,0). Generalnie dla wszyst-
kich poréwnywanych indeks6w obserwowana jest nastepujgca prawidfowos¢: im
dtuzszy okres ,,wolniejszej” Sredniej kroczacej tym nizsza przecietna stopa zwrotu
ze strategii ,,kupuj”. Stosujac strategi¢ ,,sprzedaj”, najnizsze stopy zwrotu uzyskano
z indeksu sSWIG80, co w warunkach rynkéw spadkowych i mozliwoSci stosowania
krotkiej sprzedazy oznacza najwyzszy dochdd. Z kolei najnizszych dochodéw
przy stosowaniu strategii sprzedazy mozna oczekiwaé, inwestujac w spétki duze:
indeks WIG20 miat najwyzsze Srednie stopy zwrotu ze strategii ,,sprzedaj” dla
wszystkich systemow Srednich kroczacych. Najwyzsza bezwzgledng przecigtng
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dzienng stop¢ zwrotu z indeksu sWIGS80 dla strategii ,,sprzedaj” wynoszaca
0,1603% dostarczyt system Sredniej kroczacej (1,5,0). Wzrost dtugoSci okresu
,wolniejszej” Sredniej kroczacej prowadzi zazwyczaj do wzrostu wartoSci warun-
kowej Sredniej stopy zwrotu ze strategii ,,sprzedaj” (ta zaleznoS¢ jest szczegdlnie
widoczna dla indekséw mWIG40 i sSWIGSO0).

W zakresie stosowania strategii mieszanej w dalszym ciggu najbardziej opta-
calne byty inwestycje w spotki male (niezaleznie od stosowanej konfiguracji Sred-
nich kroczacych), natomiast najmniej optacalne byto inwestowanie w sp6tki duze.
Najwyzsza przecietng dzienng stopg zwrotu ze stosowania strategii mieszanej
wynoszacg 0,2028% (tj. ok. 66,71% w skali roku) dawata inwestycja w indeks
sWIG80 zgodna systemem S$rednich kroczacych (1,5,0). Z kolei najnizszg prze-
cietng dzienng stope zwrotu strategii mieszanej wynoszacg 0,0304% (tj. ok. 4,96%
w skali roku) dawata inwestycja w indeks WIG20 wykorzystujgca system Sred-
nich kroczacych (1,10,0). Ujemng korelacje pomigdzy wartoSciami stopy zwrotu
1 dtugoscia okresu ,,wolniejszej” Sredniej ruchomej obserwujemy szczegdlnie
wyraznie w przypadku indekséw mWIG40 1 sWIG80.

Tabela 3. Srednie stopy zwrotu indekséw gietdowych (w %) dla trzech strategii
inwestycyjnych przy zastosowaniu réznych systeméw Srednich kroczacych
z 1-procentowym pasmem wahan wokét Sredniej dtugookresowe;j

Srednie WIG 20 mWIG40 sWIGS80

kroczace |y, B , M, B H, , 2 ,

0,0651 [-0,0224| 0,0332 | 0,2950 {-0,3033| 0,1295 | 0,3829 [-0,2255| 0,1417
(0,5054) | (0,4827) | (0,7890) | (0,0000) | (0,0000)| (0,0006) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0017)
0,0708 [-0,0045| 0,0313 | 0,1848 |-0,2230| 0,1288 | 0,3262 |-0,2073| 0,1811
(0,3976) | (0,7535) | (0,8360) | (0,0003) | (0,0000)| (0,0012) | (0,0000)| (0,0000)/ (0,0000)
0,0660 |-0,0063| 0,0289 | 0,1546 |-0,1493 | 0,1261 | 0,2654 |-0,1518 | 0,1799
(0,4469) | (0,7766) | (0,8838) | (0,0016) | (0,0000) (0,0024) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
0,0596 [-0,0421| 0,0481 | 0,1526 |-0,1193| 0,1236 | 0,2379 |-0,1365| 0,1725
(0,4703) | (0,2483) | (0,5391) | (0,0015) [ (0,0001) | (0,0034)|(0,0000) [ (0,0000) | (0,0001)
0,0726 [-0,0477| 0,0592 | 0,1358 |-0,0898| 0,1088 | 0,1906 |-0,1397 | 0,1592
(0,3147)((0,2024) | (0,3775) | (0,0059) | (0,0013) | (0,0173) | (0,0002) | (0,0000) | (0,0006)
0,0524 |-0,0132| 0,0361 | 0,1081 |-0,0971| 0,0981 | 0,1853 |-0,1206| 0,1516
(0,5481) | (0,5220) | (0,7517) |(0,0444) | (0,0010) | (0,0446)|(0,0003) [ (0,0000)| (0,0015)
0,0591 [-0,0439| 0,0519 | 0,0998 |-0,0685| 0,0849 | 0,1696 |-0,0993| 0,1353
(0,4548) ((0,2312) | (0,4841) | (0,0764) | (0,0088) | (0,1214) | (0,0015) | (0,0000) | (0,0096)

0,0487 |-0,0210 | 0,0372 | 0,0946 |-0,0442| 0,0736 | 0,1692 |-0,0874| 0,1303
(0,5967)(0,4288) | (0,7343) | (0,1062) | (0,0406) | (0,2489) | (0,0016) | (0,0001) | (0,0157)

(L5.1)

(1,10,1)

(1,30.1)

(1,50.1)

(1,100,1)

(1,150,1)

(1,200,1)

(2,200,1)

Zrédto: obliczenia wiasne.
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W tabeli 3 przedstawiono przecigtne stopy zwrotu z inwestycji opartych na
strategiach kupna (u,), sprzedazy (u ) i strategii mieszanej («, ) z uwzglednieniem
procesu filtracji stabych sygnatéw kupna i sprzedazy.

Stosujac filtracje sygnaléw kupna i sprzedazy poprzez jednoprocentowe pasmo
wahafi woko6t wolniejszej Sredniej kroczacej dla wszystkich poréwnywanych
indeksow i wszystkich systeméw Srednich kroczacych, uzyskano dodatnie stopy
zwrotu dla strategii ,,kupuj”, strategii mieszanej oraz ujemne stopy zwrotu dla stra-
tegii ,,sprzeda;j”. Struktura Srednich warunkowych stép zwrotow wedtug rodzajéw
indekséw i systemdéw Srednich kroczacych, ktére istotnie réznity si¢ (badz nie
r6znity si¢) od Sredniej stopy zwrotu ze strategii ,,kup i trzyma;j” jest podobna do
tej z tabeli 2, a mianowicie warunkowe Srednie stopy zwrotu z indeksu WIG20
nie réznity si¢ statystycznie istotnie od Sredniej stopy zwrotu ze strategii ,,kup
i trzymaj”. Natomiast w przypadku pozostatych indekséw stosowanie strategii
mieszanej i strategii ,,kupuj” (,,sprzedaj”) najczeSciej generowato stopy zwrotu
przecigtnie istotnie wyzsze (nizsze) od Sredniej stopy zwrotu ze strategii ,,kup
i trzymaj”?. Zastosowanie 1-procentowego pasma wahaf wokoét ,,wolniejszej”
Sredniej kroczacej nie zmienifo w zasadzie relacji pomigdzy spétkami matymi,
Srednimi i duzymi pod wzgledem zyskownoSci inwestycji w te grupy spétek:
w dalszym ciaggu niezaleznie od stosowanej strategii inwestycyjnej najbardziej
dochodowe jest inwestowanie w indeks sWIG80, a najmniej zyskowne okazato
si¢ inwestowanie w indeks WIG20. Warto zwréci¢ uwage, ze filtracja sygnatéw
kupna i sprzedazy dla prawie wszystkich konfiguracji §rednich kroczacych
spowodowata zwigkszenie przecigtnych stop zwrotu przede wszystkim z indekséw
mWIG40 i sSWIG80 w przypadku strategii ,,.kupuj” oraz jednocze$nie spowodo-
wata zmniejszenie stop zwrotu z tych indeksow w warunkach strategii ,,sprzeda;j”.
Dla pozostatych przypadkéw wptyw filtracji na przecigtne stopy zwrotu nie jest
juz tak jednoznaczny. Stosujac strategi¢ ,,.kupuj” z jednoprocentowym pasmem
wahan, najwyzsza przecietna dzienng stope zwrotu wynoszaca 0,3829% (tj. ok.
162,5% w skali roku) mozna bylo osiggnac, inwestujac w indeks sWIG80. Kierujac
si¢ strategig ,,sprzedaj” i stosujgc system Srednich kroczacych (1,5,1), inwestor
osiagnie najwigkszy dochdd, gdy bedzie inwestowal w indeks mWIG40 (Srednia
bezwzgledna dzienna stopa zwrotu z tego indeksu wyniosta 0,3033%). Z kolei stra-
tegia mieszana okazata si¢ najbardziej zyskowna dla inwestora stosujgcego system
Srednich (1,10,1) w odniesieniu do spétek matych (Srednia dzienna stopa zwrotu
wyniosta ok. 0,1811%).

2 Wyjatek stanowi indeks WIG20 z systemem S$rednich kroczacych (1,200,1), (2,200,1).
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4. Wyniki testow bootstrapowych

Wyniki badafi wykazaty, ze rozktady empiryczne stép zwrotu indeksu giel-
dowego cechujg si¢ asymetria, s leptokurtyczne, wykazuja istotng autokorelacje
rzedu pierwszego badZ wyzszych rzedéw i w konsekwencji mogg by¢ niezgodne
z rozktadem normalnym. W zwigzku z powyzszym wyniki testow istotnosci
r6znic warunkowych stép zwrotu i stopy zwrotu ze strategii ,,kup i trzymaj” moga
by¢ obcigzone btedem?. Aby zatem potwierdzi¢ rezultaty uzyskane w drodze
tradycyjnych testéw, przeprowadzono badania symulacyjne, ktérych celem jest
weryfikacja wynikéw uzyskanych w tabelach 2 i 3. Samg procedurg symulacji
szczegbtowo przedstawiono w punkcie 2.

W niniejszych badaniach przeprowadzono 1000 symulacji stop zwrotu dla
kazdego z trzech modeli:

— bfadzenia losowego z dryfem,

— modelu autoregresji AR(1) (por. [Isakov i Hollistein 1999, s. 12]),

7, =0,+0,F_ +¢,, (12)

— modelu AR(1) z efektem GARCH (1,1) (por. [Isakov i Hollistein 1999, s. 12;
Kosiorowski 2012, s. 177]):

0t2:a0+a'18?—1+l?)10t2—1' (13)

Symulacje przeprowadzono dla nastgpujacych wybranych konfiguracji Srednich
kroczacych (1,5,0), (1,50,0), (1,100,0), (1,150,0) oraz (1,200,0). Wyniki obejmujace
symulacyjne prawdopodobienstwa bootstrapowego podano w tabeli 4.

Jezeli warto§¢ symulacyjnego prawdopodobiefistwa testowego jest mniejsza
od 0,05 lub wyzsza od 0,95, to wskazuje, ze replikowane stopy zwrotu dostar-
czajg istotnie nizszych lub wyzszych warunkowych Srednich stép zwrotu od ich
odpowiednikéw otrzymanych na podstawie oryginalnego szeregu czasowego stop
zwrotu (por. [Osler 1998, s. 21]). Oznacza to, ze modele teoretyczne btednie repli-
kuja empiryczne stopy zwrotu dla poszczegdlnych strategii i nie pozawalajg na
wyjasnienie réznic pomigdzy warunkowymi charakterystykami liczbowymi empi-
rycznych stép zwrotu i charakterystykami liczbowymi strategii ,,kup i trzymaj”.

Analizujac wyniki w tabeli 4 mozna stwierdzi¢, ze stosunkowo duzo istotnych
statystycznie wynikéw uzyskano dla stép zwrotu z indeksu gietdowego mWIG
40 oraz sWIG 80. W wigkszosci przypadkéw otrzymane rezultaty poprzez
symulacje bootstrapowe s3 zgodne z wynikami tradycyjnych testéw istotnoSci
(por. tabele 2 i 3), chociaz w przypadku niektérych strategii inwestycyjnych

3 Stosowanie wzoréw (6) i (8) wymaga spelnienia zatozenia m.in. o normalnosci rozktadu
zmiennych losowych.
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zwlaszcza przy zastosowaniu ,,wolniejszej” Sredniej kroczgcej o dtuzszym okresie
mozna wskaza¢ niezgodnoS$¢ w zakresie prawdopodobienstwa testowego uzyska-
nego w klasycznym teScie oraz symulacyjnego p-value. Przyktadowo stosujac
system Srednich kroczacych (1,200,0) w okresach generowania sygnaléw kupna,
uzyskuje si¢ warunkowa stope zwrotu z indeksu mWIG40 réwna 0,0906%, ktéra
nieistotnie rézni si¢ od stopy zwrotu ze strategii ,,kup i trzymaj” (prawdopodo-
bienstwo testowe wynosi 0,128220). Z drugiej strony bootstrapowe prawdopodo-
biefistwo testowe uzyskane dla modeli bfadzenia losowego i modelu autoregres;ji
AR(1) wskazuje, ze co najwyzej 0,2% symulacji dostarczyto §rednich warunko-
wych stép zwrotu przekraczajacych §rednie warunkowe stopy zwrotu uzyskane
z oryginalnych szeregéw czasowych. Oznacza to, ze zatozenie co do normalnoSci
rozktadu stép zwrotu mogto mie¢ wptyw na wynik statystycznej istotnosci réznic
w klasycznym tescie istotnosci.

Tabela 4. Bootstrapowe prawdopodobienstwa testowe w symulacjach stop zwrotu
indekséw gietdowych

Srednie WIG20 mWIG40 sWIGS0

kroczace Model T O T U T I TR B I TH R T T
b s m b s m b s m
RW 0.112 | 0,633 | 0,110 | 0,000 | 1,000 | 0,000 | 0,000 | 1,000 | 0,000
(1,5.0) AR(D) 0,283 0,539 | 0.183 | 0,000 | 1,000 | 0,000 | 0,000 | 1,000 | 0,000
GARCH(LD) | 0,128 | 0,694 | 0,033 | 0,000 | 0,994 | 0,000 | 0,000 | 1,000 | 0,000
RW 0,150 | 0,672 | 0,122 | 0,000 | 1,000 | 0,000 | 0,000 | 1,000 | 0,000
(1,50.0) AR(D) | 0,244 ]0,656 | 0,210 | 0,000 | 1,000 | 0,000 | 0,000 | 0,967 | 0,000
GARCH(1,1) | 0,128 | 0,772 | 0,078 | 0,067 | 0.822 | 0,044 | 0,000 | 1,000 | 0,000
RW 0.194 [ 0,844 [ 0,161 [ 0,000 | 1,000 | 0,000 [ 0,000 | 1,000 [ 0,000
(1,100,0) AR(D) | 0,306 | 0,822 | 0,213 | 0,000 | 1,000 | 0,001 | 0,000 | 0,922 | 0,000
GARCH(1,1) | 0,039 | 0944|0028 | 0.217 | 0,678 | 0,167 | 0,000 | 1,000 | 0,000
RW 0.217 | 0,561 [ 0,222 {0,000 | 1,000 | 0,000 [ 0,001 | 1,000 [ 0,000
(1,150,0) AR() | 0317 | 0,561 | 0,222 | 0,001 | 1,000 | 0,001 | 0,003 | 0,918 | 0,001
GARCH(1,1) 0,228 0,594 | 0,106 | 0.411 | 0461 | 0.439 [ 0,012 | 1,000 | 0,013
RW 0.239 [ 0.744 | 0,289 | 0,000 | 1,000 | 0,000 | 0,001 | 1,000 | 0,004
(1,200,0) AR(D) | 0433 ]0722 0,267 | 0,002 | 1,000 | 0,003 | 0,004 | 0,856 | 0,002
GARCH(1,1) | 0,083 | 0,867 | 0,156 | 0,350 | 0,011 | 0,833 | 0,015 | 0,992 | 0,008

Zrédto: obliczenia wiasne.

Najwigkszy odsetek symulacji, ktére dostarczaty warunkowych stép zwrotu
nierdznigcych si¢ istotnie od warunkowych stép zwrotu obliczonych z ,,orygi-
nalnego” indeksu WIG40, uzyskano, postugujac si¢ modelem autoregresji AR(1)
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z efektem GARCH (1,1). Stosujac modele btadzenia losowego i modele autore-
gresji AR(1), uzyskuje si¢ znacznie czeSciej symulacje dostarczajace przecietnych
warunkowych stép zwrotu istotnie réznych od stép obliczonych z oryginalnych
szeregOéw czasowych.

Bootstrapowe prawdopodobienstwa testowe bliskie zeru dla strategii wykorzy-
stujacej sygnaty kupna i strategii mieszanej nie pozwalajg na wyjasnienie wyso-
kich przecietnych wartosci Srednich warunkowych stép zwrotu indeksu mWIG40
dla obu tych strategii. Z kolej prawdopodobienstwa testowe bliskie 1 w przypadku
strategii inwestycyjnej wykorzystujacej spadki stép zwrotu indeksu mWIG40 nie
daja mozliwoSci wyjasnienia niskich przecigtnych stép zwrotu dla strategii opartej
na sygnatach sprzedazy. Podobne rezultaty uzyskano dla indeksu gietdowego
matych spétek w odniesieniu do poréwnywanych strategii (tabela 4).

W przypadku indeksu WIG20 (tabela 4) symulacyjne prawdopodobienstwa
testowe wskazywaly z reguty na dobra replikacje stép zwrotu (frakcja symulacii,
ktére generowaty warunkowe Srednie stopy zwrotu przekraczajace ,,oryginalne”
stopy zwrotu byla zazwyczaj wyzsza od 5% i nizsza od 95%), co znajduje potwier-
dzenie w wynikach klasycznych testéw istotnosci (tabela 2). Mozna wigc potwier-
dzi¢, ze stosujac strategie inwestycyjne wykorzystujace sygnaty kupna, sprzedazy,
czy strategie mieszang inwestor gieldowy inwestujacy w duze spétki nie zarobi
istotnie wigcej niz zarobitby, stosujac strategie ,.kup i trzymaj”. Wskazuja na to
rezultaty uzyskane dla wszystkich trzech modeli teoretycznych replikujacych
stopy zwrotu.

5. Podsumowanie

Z przedstawionych analiz wynika, ze niezaleznie od stosowanej strategii inwe-
stycyjnej, najbardziej optaca si¢ inwestowaé w sektor matych spélek, natomiast
najmniej optacalne okazujg si¢ inwestycje w duze spoiki. Zastosowanie filtracji
stabszych sygnaléw kupna i sprzedazy w postaci 1-procentowego ,.korytarza”
wahafi wokot dtugookresowej Sredniej kroczacej takze potwierdza ten wniosek.
Uwzglednienie w prowadzonej analizie kosztow transakcji, reprezentowanych
przez prowizje dla inwestoréw instytucjonalnych i indywidualnych [Jajuga 2008],
umozliwito poréwnanie efektywnoSci strategii mieszanej stosowanej dla wybra-
nych systemow §redniej kroczacej w odniesieniu do indekséw WIG20, mWIG40
i SWIG80. Wyniki tego badania potwierdzity, Ze najbardziej efektywne sg inwe-
stycje w indeks sWIGS80, za$ najmniej efektywne — w indeks WIG20. Ze wstep-
nych analiz empirycznych stép zwrotu z poréwnywanych indekséw wynika m.in.,
ze wykazujg one autokorelacje i nie majg rozktadu normalnego, w zwigzku z czym
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wyniki klasycznych testéw istotno§ci mogg by¢ obciazone bledami. W zwigzku
z tym wyniki klasycznych testow statystycznych uzupetniono o analiz¢ symu-
lacyjng. Wyniki badafi symulacyjnych potwierdzity réwniez, ze na og6t istniaty
istotne réznice pomiedzy warunkowymi Srednimi stopami zwrotu uzyskanymi
w drodze symulacji oraz warunkowymi stopami zwrotu z oryginalnych indekséw
sWIG80 i mWIG40. W przypadku indeksu WIG20 symulacyjne prawdopodobief-
stwa testowe wskazywaly przewaznie brak istotnych réznic pomig¢dzy warun-
kowymi stopami zwrotu otrzymanymi z danych symulacyjnych oraz z danych
pochodzacych z oryginalnego szeregu czasowego stop zwrotu. Wyniki symulacji
bootstrapowych zazwyczaj znajdowaty potwierdzenie w wynikach klasycznych
testow istotnosci.
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An Application of the Bootstrap Method for Testing the Profitability
of Selected Investment Strategies on the Warsaw Stock Exchange

The paper presents selected technical trading rules on the Polish stock market along
with an estimate of the market’s profitability. Technical trading rules allow one to forecast
changes to a stock price and identify buy and sell signals on Warsaw Stock Exchange. To
do so, variable-length moving averages are applied to the main Polish stock indexes. To
evaluate the economic effectiveness of the technical trading rules, -statistics are used
for testing the significance of the differences between average returns and the bootstrap
techniques.

Keywords: technical analysis, moving average, bootstrap method, GARCH model.



