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1. Wstep

Problematyka efektywnosci rynku jest pojeciem dosy¢ szeroko badanym
przez teoretykow finanséw, checgeych odpowiedzieé na pytanie, czy mozliwe
jest stworzenie strategii inwestycyjnej przynoszacej ponadprzecietne zyski
na podstawie danego zbioru informacji ®;. Jesli rynki kapitalowe sg efektyw-
ne, to akecje i inne instrumenty finansowe sg wyceniane prawidiowo i odpo-
wiednio odzwierciedlajg warto$¢ aktywoéw im odpowiadajgcych. Opozycyjna
koncepcja gtosi, ze wycena instrumentéw finansowych zawiera systematycz-
ne i wykrywalne btedy, a inwestor potrafigcy zaobserwowaé te odchylenia
moze 0siagnac¢ ponadprzecietne zyski. Powyzsze stanowisko jest bezposSred-
nio zwigzane z hipoteza efektywnosci rynku w sensie informacyjnym, wyste-
pujaca w trzech formach, w zaleznosci od dostepnego zbioru informacji ®;
w chwili t.

Efektywnos$é rynkéw kapitatlowych w sensie informacyjnym jest takze po-
wigzana z efektywnoscig alokacyjng tych rynkow. Rynek kapitalowy stanowi
miejsce, gdzie jego uczestnicy odzwierciedlajg swoje opinie na temat przy-
szto$ci, np.: jakie projekty zostang zrealizowane, jakie nowe technologie
majg szanse sie rozwing¢ lub jakie produkty beda kupowaé¢ konsumenci. Jesli
ceny aktywow finansowych odzwierciedlaja te oczekiwania, jeSli rynek jest
efektywny, to stanowig one wartoSciowy sygnal dla menedzeréw dazgcych od
maksymalizacji warto$ci swojej firmy. Z drugiej strony, jeSli ceny aktywow
zawierajg obecnie istotne systematyczne btedy, to decyzje menedzeréw opar-
te na tych informacjach narazone sg na zaklécenia.

Praca ta ma na celu weryfikacje hipotezy efektywnosci rynku w sensie
informacyjnym w formie stabej dla instrumentéw pochodnych notowanych
na GPW w Warszawie. Ponadto zostanie tutaj zawarta analiza przyczyn réznic
w efektywnos$ci poszczegdlnych instrumentow, a takze obserwacje dotyczace
zroznicowania zoptymalizowanych parametrow poszezegdélnych strategii in-
westycyjnych.

We wstepie warto podkres$lié kilka cech charakterystycznych tego opraco-
wania. W pracy nacisk zostal polozony na testy efektywnosci w sensie infor-
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macyjnym w formie stabej bazujgce na sygnalach kupna/sprzedazy genero-
wanych przez narzedzia i techniki Analizy Technicznej (AT). NowosScia doty-
czacg badania weryfikujacego hipoteze efektywnosci jest fakt, ze zostato ono
przeprowadzone dla rynku terminowego, a nie kasowego, co pozwolilo na tes-
towanie zaréwno transakeji kupna, jak i sprzedazy okres§lonych instrumen-
tow finansowych. W badanym okresie (lata 1998-2003) krétka sprzedaz
w praktyce nie byta mozliwa na GPW w Warszawie, w zwigzku z czym jedynie
badanie rynku instrumentéw pochodnych pozwolilo na przedstawienie
pelnego obrazu sytuacji w tym zakresie (na rynku instrumentéw pochodnych
w analizowanym okresie bylo mozliwe otwieranie zar6wno pozycji diugich,
jakikroétkich). Fakt ten pozwolil przyblizyé¢ srodowisko opisane w badaniu do
realnie istniejacych warunkéw na rynkach rozwinietych. Ponadto w niniej-
szym opracowaniu nowym elementem bylta procedura indywidualnej opty-
malizacji sygnatow kupna/sprzedazy generowanych przez narzedzia AT. In-
spiracja do tego typu opracowania byt takze brak badan efektywnos$ci rynku
instrumentéw pochodnych w literaturze polskiej oraz préba poréwnania
prawdziwosci hipotezy o stabej efektywnos$ci rynku kasowego i rynku instru-
mentéw pochodnych. Kolejng przestanka sktaniajgcg do przeprowadzenia
tego badania byta lukal w polskiej literaturze dotyczaca badania stabej formy
efektywnosci poprzez weryfikacje skutecznos$ci strategii inwestycyjnych
opartych na narzedziach analizy technicznej w przeciwienstwie do bogatej
literatury zawierajacej badania stabej formy efektywno$ci na podstawie tes-
tow statystycznych weryfikujacych losowy charakter zmian kurséw akcji.
Wszystkie przedstawione tu elementy pozwolily dojsé do wnioskéw stawia-
jacych hipoteze efektywnoSci rynku w nowym $wietle.

2. Wprowadzenie do tematyki efektywnosSci rynku

Hipoteza efektywnos$ci rynku w sensie informacyjnym zalicza sie do naj-
wazniejszych i weigz aktywnie omawianych koncepceji w teorii finanséw. Ry-
nek kapitalowy jest efektywny w sensie informacyjnym, jezeli zapewnia szyb-
ki transfer informacji do wszystkich uczestnikow rynku, tak ze informacja ta
jest w pelni i bezzwlocznie uwzgledniana w wycenie papierow wartoscio-
wych, w zwigzku z czym ceny instrumentow finansowych zawsze odzwiercied-
lajg ich rzeczywista warto$é [Sharpe, 1995].

Wspoélczesne rozumienie teorii efektywnego rynku kapitalowego oparte
jest na definicji E. Famy (chociaz faktycznie po raz pierwszy w obecnym
brzmieniu definicja ta pojawita sie w pracy Robertsa [1959] w 1959 roku), we-
diug ktérego rynek efektywny, to rynek, na ktérym ceny zawsze odzwiercied-
laja w pelni dostepna informacje ®,. Wedlug E. Famy [1970, s. 383-417] istnie-
ja trzy hipotezy o efektywnosSci rynku, zaktadajace ro6zne typy informacji, kto-
re maja znajdowac¢ odzwierciedlenie w cenach papieréw wartoSciowych.

! Zaawansowane badanie wykorzystujgce wiele réznorodnych koncepcji AT zostalo zapre-
zentowane jedynie w: [Czekaj, WoS, Zarnowski, 2001].

164



Hipoteza o stabej efektywnos$ci rynku glosi, ze kursy powinny
odzwierciedlaé¢ wszystkie informacje, ktore sg zawarte we wczesSniejszych
(przesziych) notowaniach cen (w cenach uwzgledniony jest zbiér informacji
®). Hipoteza o Sredniej efektywnos$ci rynku moéwi, ze ceny pa-
pieréow wartoSciowych powinny odzwierciedlaé wszystkie publicznie dostep-
ne informacje (zbiér informacji ®1;). Sg to nie tylko informacje, ktére mozna
odczytaé¢ z szeregéw czasowych notowan cen akeji, ale takze informacje za-
warte w raportach finansowych sp61ki i sprawozdaniach konkurentéw, ogto-
szone informacje, a takze wszelkie inne dostepne dane, ktére mogg wywieracé
wplyw na warto$é akeji. Hipoteza o silnej efektywnos$ci rynku
glosi, ze rynek jest efektywny, jesli wszystkie informacje znajdujg sie w ce-
nach akeji. Chodzi tutaj zaré6wno o informacje dostepne publicznie, jak i pub-
licznie niedostepne oraz poufne (zbior informacji ®y).

Z definicji tych wynika, ze skoro ceny zawsze odzwierciedlajg dany zbior
informacji (sg efektywne pod wzgledem informacyjnym), to zmiany cen akty-
wow finansowych muszg mieé charakter losowy. Je§li rynek jest efektywny
w sensie stabym, to przestaje mieé zastosowanie analiza techniczna postugu-
jaca sie wykresami opracowanymi na podstawie przesztych notowan cen ak-
cji, a $cislej nie jest mozliwe stworzenie strategii inwestycyjnej przynoszacej
ponadprzecietne stopy zwrotu opartej na jej zalozeniach, jak i na innych stra-
tegiach bazujacych na analizie historycznych szeregéow czasowych, takich
jak: modele ekonometrii finansowej, modele sieci neuronowych czy modele
teorii chaosu. Jesli prawdziwa jest hipoteza o Sredniej efektywnosci rynku, to
zaden ze sposobOw analizy opartych na publicznie dostepnych informacjach
nie pomoze osiggnagé korzystniejszych stéop zwrotu, a wiec wnioski wyplywa-
jace z analizy fundamentalnej przestajg mieé¢ praktyczne znaczenie. Je§li ry-
nek jest efektywny w sensie silnym, to jakiekolwiek wysitki w celu zdobycia
informacji tracg sens, a nawet uczestnicy rynku majacy dostep do informacji
poufnej nie osiggng zadnych korzysci, poniewaz ceny instrumentéw finanso-
wych juz ja uwzgledniajg.

Z powyzszych zalozen jasno wynika, ze zbior informacji warunkujgcy sta-
ba hipoteze zawiera sie w zbiorze informacji warunkujgcym hipoteze Sred-
nig, ktory jest zawarty w zbiorze informacji warunkujacym hipoteze silna:

@y C Py C Pyyy

W zwiazku z tym silna efektywnos$¢ implikuje $rednia, a ta implikuje staba,
co w zasadniczy sposob wplywa na wnioski z badan weryfikujacych siabg
efektywno$é, zwtaszeza na rezultaty pozwalajace podwazy¢ stabg forme efek-
tywnoSci rynku?.

2 Opisane powigzania slabej formy hipotezy efektywnosci rynku z dwiema pozostatymi for-
mami hipotezy oraz wnioski wyptywajace z potwierdzenia lub zaprzeczenia prawdziwosci tej hi-
potezy dla Sredniej i silnej formy hipotezy efektywnosci rynku wplynety na ujecie tytutu artyku-
tu w obecnej formie.
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Warto w tym miejscu zastanowi¢ sie, co wyzej wymienione trzy hipotezy
efektywnos$ci oznaczajg dla rynku instrumentéw pochodnych. Staba forma
efektywnos$ci w przypadku rynku instrumentéw pochodnych odnosi sie do
kursow tych instrumentéw, a wiec rynek instrumentéw pochodnych bedzie
efektywny w formie stabej, jeSli kursy instrumentéw pochodnych bedg od-
zwierciedlaly wszystkie informacje, ktore sg zawarte we wezesniejszych no-
towaniach tych instrumentéw. Natomiast bardziej dyskusyjne staje sie po-
dejscie do dwoch pozostatych form efektywnosci rynku. Nie mozemy precy-
zyjnie zdefiniowaé¢ informacji fundamentalnych (publicznie dostepnych)
odnoszacych sie do rynku instrumentéw pochodnych. W zwigzku z tym przyj-
miemy, ze hipoteza o Sredniej efektywnosci w odniesieniu do rynku instru-
mentéw pochodnych moéwi, ze ceny tych instrumentéw powinny odzwiercied-
la¢ wszystkie publicznie dostepne informacje dotyczace instrumentéw bazo-
wych dla analizowanych pochodnych. Hipoteza o silnej efektywnosSci rynku
instrumentéw pochodnych bedzie glosila, ze rynek jest efektywny, jezeli
wszystkie informacje znajduja odzwierciedlenie w cenach analizowanych
instrumentéw pochodnych. W przypadku rynku instrumentéw pochodnych
rozpatrujemy dodatkowo takie informacje jak:

e transakcje typu insider trading zawierane przez menedzerow spoéteki oso-
by z nimi powigzane,

e transakcje zawierane przez zarzadzajgcych funduszami inwestycyjnymi
i emerytalnymi oraz zarzadzajacych aktywami duzych inwestoréw instytu-
cjonalnych, uznawanych za majacych dostep do informacji poufnej.

Tak wyglada warstwa teoretyczna problemu i ujecie pojecia efektywnoSci
w odniesieniu do rynku instrumentéw pochodnych, jednak o wiele bardziej
interesujace jest empiryczne do niego podejscie. Intrygujaca jest odpowiedz
na pytania: co sprawia, ze teoria ta jest nieustannie badana w celu ustalenia,
czy hipotezy te sg prawdziwe lub ktore z nich sg prawdziwe? Zagadnienie to
mozna wytlumaczyé na rézne sposoby:

Pierwszym z nich jest niewatpliwie préba stworzenia strategii inwestycyj-
nej pokonujacej rynek (osiggajacej wyzsza przecietna stope zwrotu) w dtugim
okresie, do czego pomocna bedzie znajomo$¢é stopnia efektywnos$eci rynku.
Dopiero znajgc stopien efektywnos$ci rynku, wiemy, z jakiego typu informacji
mozemy skorzysta¢ w celu stworzenia strategii inwestycyjnej pokonujacej ry-
nek, i czy to w ogole jest mozliwe.

Wiedza ta pozwala takze zarzadzajacym oceni¢ reakcje rynku na ich poli-
tyke dotyczaca spoitki.

3. Badania weryfikujace hipotezy efektywnoSci rynku

Od poczatku lat 70. XX wieku badania weryfikujace hipotezy efektywnosci
rynku przezywaly swoj niewatpliwy rozkwit. Wnioskéw z nich wyplywajacych
nie mozna zebraé¢ w jednoznacznie spojna cato$é. Pomimo niejasnosci, obo-
wigzujace podejscie do tego tematu jest nastepujace: hipoteza o silnej efek-
tywnos$ci moze zostaé¢ odrzucona, hipoteza o stabej efektywnosci rynku zosta-
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ta ogblnie zaakceptowana w finansowej spotecznosci, gdzie analiza technicz-
na nigdy nie miala wysokiej reputacji, natomiast wcigz bardzo kontrowersyj-
ne jest podejscie do weryfikacji prawdziwosci hipotezy o Sredniej efektyw-
nosci rynku, szczegélnie wsroéd profesjonalnych inwestoréw zajmujacych sie
analiza fundamentalng [The New Palgrave..., 1992]. Ponizej zostang przed-
stawione najwazniejsze badania dotyczgce tego tematu, ze szczegdlnym
uwzglednieniem badan ukazujacych wyjatki od obowigzujacej teorii.

Oczywisty wydaje sie fakt, ze silna hipoteza efektywnoSci rynku nie jest
uzytecznym ani wlasciwym opisem rzeczywisto$ci. Prywatne i poufne in-
formacje nie mogg by¢ uwzglednione w cenie, jezeli nie dotarly jeszcze na
rynek poprzez publiczne ogloszenie lub zyskowne transakcje lepiej poin-
formowanego inwestora. Testy silnej efektywnos$ci rynku sa przeprowa-
dzane najczesSciej na podstawie badania Sredniej stopy zwrotu inwesto-
row instytucjonalnych, gdzie zaktada sie, ze maja oni dostep do poufnej
informacji. Nastepnie wynik ten jest porownywany z jakgs$ Srednig rynko-
wa, np. dla rynku amerykanskiego bylaby to Srednia stopa zwrotu dla in-
deksu S&P500. Przyktadem badania dotyczacego silnej efektywnosSci ryn-
ku jest pracaJaffe [1974] na temat wykorzystania informacji poufnej przed
ogloszeniem dotyczacym splitow akeji, zwiekszenia dywidendy i polgcze-
nia firm. Badanie wskazywalo na mozliwos$¢ osiggniecia istotnych zyskow
przy wykorzystaniu informacji poufnej. Podobne badanie zostalo przepro-
wadzone przez Frienda [Friend, Brown, Herman, Vickers, 1962] oraz Cor-
nella i Rolla [Cornell, Roll, 1981]. OczywiScie, co jaki$ czas pojawiajg sie

takze prace opowiadajace sie za silng efektywnoscia rynku: Jensen [1969]

i podobne badanie przeprowadzone dla polskiego rynku [Czekaj, WoS,

Zarnowski, 2001]. Hipoteza o silnej efektywnosci jest najtrudniejsza do

zbadania pod wzgledem metodologicznym, z uwagi na istotny problem

zwigzany z weryfikacja przeplywu informacji poufne;j.

Problem jest mniej oczywisty przy badaniu Sredniej efektywnosci rynku.

Co jakis czas pojawiajg sie prace opowiadajgce sie przeciw tej hipotezie,

jednak praktyczne przykltady sugeruja, ze publiczne informacje sg bardzo

szybko po ogloszeniu uwzgledniane w cenie, uniemozliwiajgc wykorzysta-
nie wskazowek wyplywajacych z analizy fundamentalnej. Najciekawsze
prace badajace Srednig efektywnos$é dotyczg nastepujacych zagadnien:

— efekt splitu na cene papieru wartosciowego powigzany ze zwieksze-
niem dywidendy badali Fama, French, Jensen i Roll [1969]. Wnioski
z tego badania wskazywaly na potwierdzenie tezy o Sredniej efektyw-
nosci,

— efekt podania do publicznej wiadomosci faktu potgczenia firm badali
Patell i Wolfson [1984]. Dostosowanie cen akeji nastepowalo w ciggu
kilkunastu minut, co potwierdzato Srednig efektywnos$é,

— reakcje rynku na nowg oferte akeji weryfikowali Kraus i Stoll [1972].
Wyniki wskazywaly na bardzo szybki powroét ceny do poprzedniej war-
toSci Swiadezacy o efektywnos$ci rynku,
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— ogloszenie niespodziewanych wynikéw badat Ball [1978]. Otrzymat sto-
pe zwrotu istotnie ré6zng od Sredniej — co Swiadczylo przeciw efektyw-
noSci — jednak autor przypisal te nieefektywno$é¢ modelowi CAPM
wykorzystanemu do poréwnania ryzyka. Podobne wyniki otrzymali
Watts [1978] oraz Rendleman, Jones i Latane [1982],

— wplyw wielko$ci wskaznika P/E na stope zwrotu badat Basu [1977]. Do-
wiédl, ze akeje o nizszym wskazniku P/E majg wyzsza stope zwrotu niz
akcje o wyzszym wskazniku P/E. Banz [1981] dodat do tego, ze stopa ta
jest jeszcze wieksza przy spoétkach o nizszej kapitalizacji. Powyzsze
badania sktanialy sie w kierunku odrzucenia hipotezy o Sredniej efek-
tywnos$ci rynku,

— strategie oparte na efekcie P/E, na efekcie kapitalizacji oraz na efekcie
P/BV zostaly zweryfikowane dla polskiego rynku kapitatowego w okre-
sie IX 1994 — IX 2000 [Czekaj, Wos, Zarnowski, 2001]. Praca opowiadala
sie za efektywnos$cig — wzrost stopy zwrotu zostal uznany za nieistotny.

Interesujace badanie weryfikujgce srednig forme hipotezy efektywnosci

rynku zostato przeprowadzone z wykorzystaniem metodyki studiow wydarzen
[Szyszka, 2003], jednak otrzymane wyniki nie pozwolily na jednoznaczne
wnioski dotyczace odrzucenia badz przyjecia hipotezy efektywnoSci.

Kolejng ciekawa grupe anomalii stanowily badania niepotwierdzajace
stabej efektywnos$ci. Byty one gléwnie zwigzane z nastepujacymi efektami
kalendarzowymi: month-of-the year effect, week-of-the month effect, day-of-
-the week effect i hour-of-the day effect3. Kazdy z tych efektéw podwaza hipo-
teze efektywnos$ci rynku w formie stabej, jednak ich sezonowo$¢ i chwiej-
noS¢ w czasie zmniejsza ich znaczenie.

Jednym z najbardziej znanych efektéow zaliczanych do pierwszej grupy
jest efekt stycznia. Kinney i Rozeff[1976] pokazuja, ze Srednia stopa zwro-
tuna NYSE w styczniu jest istotnie wieksza niz stopa zwrotu z pozostalych
miesiecy. Keim [1983] pokazal efekt stycznia w powigzaniu z efektem spo6-
ek o matej kapitalizacji, gdzie efekt ten odpowiadat za niemal polowe
rocznej stopy zwrotu. Przyktadem week-of-the month effect jest badanie
Ariela [1987] przeprowadzone na danych dla lat 1963-1981. Podzielit on
miesiac na dwie rowne czesci i odkryl, ze skumulowana stopa zwrotu dla
pierwszego okresu w ciggu tych 19 lat jest rowna 2552%, podczas gdy sku-
mulowana stopa dla drugiego okresu wynosi okoto 0%. French [1980] zna-
lazt przyktad day-of-the week effect. Odkryt on, ze Srednia stopa zwrotu
w poniedzialki jest ujemna, podczas gdy pozostale dni tygodnia majg
dodatniag Srednig stope zwrotu. Ostatnim przykladem dotyczacym najkrot-
szego efektu bylo badanie Harrisa [1986], ktory pokazal, ze ceny majga ten-

3 Badania tego typu weryfikowaly sytuacje, w ktérej konkretny miesigec w roku, tydzien

w miesigcu, dzien w tygodniu lub godzina w ciggu dnia notowan generowaly wyzsza stope zwrotu
niz przecietna dla danego okresu.
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dencje do spadku w trakcie pierwszych 45 minut handlu w poniedzialek,

podczas gdy w pozostate dni na poczatku sesji wzrastajag.

Powyzsze badania pokazujg anomalie, ktore §wiadczg o okresowych od-
chyleniach od hipotezy efektywnosci rynku. Nawet jesli nie nadamy odpo-
wiedniej wagi trzem najkrotszym efektom, to efekt stycznia jest juz na tyle
istotny, ze warto sie zastanowié¢ nad jego wplywem na prawdziwosé hipotezy
o stabej efektywnosci rynku.

Innym przykladem badania wystepujgcego przeciw stabej efektywnos$ci
rynku jest praca napisana przez Lo, Mamaysky’ego i Wanga [Lo, Mamayski,
Wang, 2000], w ktorej autorzy stworzyli algorytm wykorzystujacy subiektywne
obserwacje ksztaltow i roznych wzoréw wystepujacych na wykresach instru-
mentéw finansowych, generujacy jednoznaczne sygnaly kupna i sprzedazy.
Wyniki tej strategii przecza jednak zalozeniu, ze analiza techniczna moze
zostaé¢ wykorzystana w celu stworzenia zyskownej strategii inwestycyjnej.

W ostatnich latach pojawily sie takze prace wykorzystujace pewne kon-
cepcje analizy technicznej w celu zweryfikowania hipotezy o stabej efektyw-
nosci na polskim rynku kapitalowym dla lat 1994-2000 [Czekaj, Wo§ i Zarnow-
ski, 2001]. Badane byty sygnaly generowane przez Srednie ruchome i oscylato-
ry, a wyniki wskazywatly, ze badane narzedzia nie przynosza ponadprzeciet-
nych stép zwrotu, jednak w tym miejscu warto zastanowi¢ sie nad zalozenia-
mi takiego badania, ktére zostang rozwazone w dalszej czesSci pracy.

Kolejna praca weryfikujaca hipoteze o stabej efektywnosci rynku byto bada-
nie przeprowadzone dla polskiego rynku kapitatowego w latach 1994-2000 [Jaju-
ga, Papla, 2000]. Zostaly tam zastosowane testy weryfikujace hipoteze bigdzenia
losowego dla dziennych, tygodniowych i miesiecznych logarytmicznych i tygod-
niowych stop zwrotu: test autokorelacji, test Q Boxa Pierce’a, test serii, test ilora-
zu wariancji. Ponadto zostaly zbadane stopy zwrotu przy wykorzystaniu metody
filtra Aleksandra dla catego badanego okresu oraz przeprowadzono testy loso-
wosci oparte na teScie dwoch wariancji w celu weryfikacji efektow kalendarzo-
wych. WyniKi testow biadzenia losowego byly rézne w zalezno$ci od stosowanego
testu, a hipoteze o btgdzeniu losowym mogliSmy w wiekszo$ci przypadkow odrzu-
ci¢ dla dziennych stop zwrotu. Analiza strategii opierajacej sie na filtrze Alexand-
ra nie pozwalata odrzuci¢ hipotezy o stabej efektywnosci polskiej gieldy, nato-
miast test dwoch wariancji wskazywal, ze polska gielda pozbawiona jest (w statys-
tycznie istotny sposob) efektu dnia tygodnia i miesigca w roku.

Nastepne badanie stabej formy efektywnos$ci dla GPW w Warszawie
[Szyszka, 2003] zostato przeprowadzone w dwoch okresach. Zaobserwowano,
ze rynek nie zachowywat sie efektywnie we wczesnej fazie rozwoju (okres ba-
dando 3 X 1994). W kolejnych latach (3 X 1994 — 1 X 1999) wielostronne anali-
zy, obejmujace testy korelacji, testy serii, badanie rozkladu stéop zwrotu
w czasie, nie dostarczyly jednoznacznych argumentéw, na ktérych podstawie
mozna by odrzucié¢ stabg forme efektywnosci dla GPW w Warszawie.

W latach 80. i 90. XX wieku pojawilo sie wiele anomalii, pokazujacych, ze
stopy zwrotu nie majg rozkladu losowego, ktore zdaja sie przeczy¢ hipotezie
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efektywnos$ci rynku. OczywiScie anomalie te z definicji sg zazwyczaj krotko-
trwate. Jednak nalezy pamietaé, ze wyjatki od obowigzujacej reguly moga by¢
do niej wlgczone i staé sie jutrzejsza teoria.

4. Metody weryfikacji hipotezy o slabej efektywnoSci rynku
Niniejsza praca zawiera opis badania weryfikujgcego hipoteze o stabej
efektywnos$ci rynku w sensie informacyjnym dla instrumentéw pochodnych
na GPW w Warszawie. Testowang hipotezg byl brak mozliwo$ci osiggania po-
nadprzecietnych dochodéw na podstawie strategii opartych na analizie prze-
szlych notowan. Weryfikacja hipotezy polegata na poréwnaniu wynikéw stra-
tegii inwestycyjnych opartych na najpopularniejszych koncepcjach analizy
technicznej z wynikami strategii kontrolnej. W tym miejscu warto zaznaczyé,
ze hipoteza o stabej efektywnos$ci rynku moze byé¢ weryfikowana na podsta-
wie wielu metod. Ponizej zostang przedstawione najwazniejsze z nich:
I. Testy statystyczne badajace losowy charakter zmian kurséw akeji:
A. Testy hipotezy btadzenia losowego [Jajuga, 2000, s. 38-44]:

a. Testy niezaleznoSci przyrostow (weryfikuja nastepujaca hipoteze:
przyrosty cen akcji sg ze sobg nieskorelowane):

e Test autokorelacji. Weryfikowana jest nastepujaca hipoteza Hy:
przyrosty cen akecji sg niezaleznymi zmiennymi losowymi o jed-
nakowych rozktadach.

e Statystyka Q Boxa Pierce’a. W tym teScie hipoteza zerowa ma
takg sama postaé jak w teScie autokorelacji.

e Test serii. Seria jest kazdg sekwencjg zmiany cen o tym samym
znaku. Natomiast diugo$cia serii okresSla sie liczbe nastepu-
jacych po sobie obserwacji tego samego znaku. Test hipotezy
bladzenia losowego polega w omawianym tu przypadku na po-
roéwnaniu uzyskanych frakeji serii z rozkladem, jakiemu podlega-
tyby w przypadku bigdzenia losowego.

b. Testy rozkladu stop zwrotu:

e Iloraz wariancji. W tym przypadku hipoteza H, glosi, ze dane
generowane sg przez proces bigdzenia losowego. Jesli hipoteza
Hy jest prawdziwa, to istnieje liniowa zalezno$§¢ pomiedzy wa-
riancjg a przedzialem czasu, w jakim jest mierzona.

c. Testy obecnosci pierwiastkow jednostkowych.

d. Testy teorii chaosu [Czekaj, Wo§, Zarnowski, 2001, s. 88-92]. Do ba-
dania zaleznoS$ci dtugookresowych na rynkach finansowych wyko-
rzystywany jest przeskalowany rozstep (R/S), a konkretnie jedna
z jego skltadowych: wyktadnik Hursta.

B. Testy losowosci:

a. Badanie efektéow kalendarzowych. Hipoteza H, jest nastepujgca:
stopy zwrotu powinny by¢ niezalezne od czasu, co oznacza, ze nie po-
winny zalezeé réwniez od: godziny w ciagu dnia, dni tygodnia, mie-
sigca roku itp.
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II. Badania skutecznoSci strategii inwestycyjnych opartych na narzedziach
analizy technicznej.

e Hipoteza zerowa w ramach tej metody glosi, ze na podstawie prze-
szlych notowan cen nie jest mozliwe skonstruowanie strategii inwesty-
cyjnej przynoszacej ponadprzecietne stopy zwrotu. Dokladny opis we-
ryfikacji hipotezy o slabej efektywnos$ci rynku przy wykorzystaniu tej
metody zostanie przedstawiony w dalszej czeSci pracy.

5. Zalozenia i opis przeprowadzonych testow
Podstawowym celem niniejszego badania jest weryfikacja hipotezy efek-

tywnosci rynku w sensie informacyjnym w formie slabej dla kontraktéw ter-

minowych i jednostek indeksowych notowanych na GPW w Warszawie w wa-
runkach najbardziej zblizonych do faktycznie wystepujacych na rynku.

Badanie efektywnos$ci rynku kontraktéw futures notowanych na GPW
w Warszawie zostato przeprowadzone w kilku czeSciach. W pierwszej z nich
zoptymalizowano parametry poszczegdlnych metod AT (IX réznych strategii
inwestycyjnych — opisanych w pigtej czesci pracy) na podstawie przesziych
danych gieldowych dla poszezegdélnych instrumentéw. Nastepnie obliczono
procentowe dzienne i tygodniowe stopy zwrotu dla weze$niej zoptymalizowa-
nych strategii, przy zalozeniu dwoch rodzajow inwestycji poczatkowej:

a) w ujeciu praktycznym inwestycja poczatkowa jest rowna depozytowi
wstepnemu, faktycznie wptacanemu przez inwestora w momencie otwar-
cia pozycji w kontrakcie; wykorzystujemy wtedy efekt dZzwigni finansowej,

b) w ujeciu teoretycznym inwestycje poczatkowa mozemy traktowaé jako
warto$¢ kontraktu, czyli jego kurs pomnozony przez mnoznik.

W poczatkowej fazie badania testom poddano 15 instrumentéw pochod-
nych, notowanych na GPW w Warszawie:

1. Trzy kontrakty futures na indeksy gietdowe: WIG20, TECHWIG i MIDWIG.

2. Dwa kontakty futures na kursy walut: kurs EUR/PLN i kurs USD/PLN.

3. Dziewiec¢ kontraktow futures na akcje spétek: AGORA, BPH, BRE, ELE,
KGHM, PKO, PKM, PKN, TPSA.

4. Jednostki indeksowe na WIG20.

Wybér instrumentéw pochodnych zostal podyktowany dazeniem do ma-
ksymalizacji liczby kontraktéow futures poddanych testom, z jednoczesnym
uwzglednieniem diugos$ci notowan na rynku.

Testy dla poszeczegblnych instrumentéw pochodnych przeprowadzono od
pierwszego dnia ich notowan do 11 VII 2003 roku. Na podstawie tego samego
zakresu danych obliczono stopy zwrotu dla strategii kontrolnej typu buyé&
hold?, ktore nastepnie posluzyly jako baza poréwnawcza dla testowanych

4 Strategia typu buy&hold polega na kupnie danego papieru wartoSciowego w pierwszym
dniu notowan i przetrzymaniu go do ostatniego dnia. Stopa zwrotu osoby stosujgcej powyzsza
strategie jest r6znica cen zamkniecia pomiedzy pierwszym a ostatnim dniem notowan.
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strategii AT. W kolejnej czeSci pracy zostanie zbadany poziom istotnosci po-
prawy stép zwrotu testowanych taktyk w poréwnaniu ze strategig kontrolna.

Testy zostaly przeprowadzone na danych dziennych, a sygnaly powstawaty
na podstawie cen zamkniecia pochodzacych z wykresé6w kontynuacyjnych.
W zwigzku z tym, ze kontrakty futures majg okreslony termin wygasniecia
(dziewieé¢ miesiecy od pierwszego dnia notowan dla danej serii), w celu prze-
testowania okreslonych strategii dla kontraktéw notowanych od kilku lat ko-
nieczne bylo postuzenie sie wykresami kontynuacyjnymi. Powstaja one po-
przez zastgpienie notowan serii wygasajgcej notowaniami serii najblizszej
pod wzgledem daty wygasniecia. W ten sposéb otrzymano dla kazdego kon-
traktu cigg danych od pierwszego dnia notowan, az do ostatniego dnia objete-
go testem.

W celu obliczenia poszczegbélnych wskaznikow AT testowane byly dane za-
wierajgce dla kazdego dnia notowan nastepujgce zmienne:

a) cena zamkniecia,

b) cena otwarcia,

c) cena najwyzsza,

d) cena najnizsza,

e) wolumen,

f) liczba otwartych kontraktow.

W testach uwzgledniono takze koszty transakeyjne. Przyjeto $rednig pro-
wizje w wysokoSci 20 PLN za otwarcie lub zamkniecie kontraktu, ktéra stano-
wi kompromis pomiedzy wyzszymi kosztami transakcyjnymi w przeszloSci
a nizszymi w chwili obecne;j.

Wszystkie testowane systemy AT byty systemami ciggtymi, tzn. po wygene-
rowaniu pierwszego sygnalu kupna/sprzedazy przez caly czas pozostawaly na
rynku. Ponadto przyjeto zalozenie, ze w danej chwili moze byé¢ otwarty tylko
jeden kontrakt. W zwigzku z tym, jeSli poczatkowo otwarta byla pozycja diu-
gad i zostal wygenerowany sygnal kupna, to na zamkniecie danej sesji otwie-
raliSmy dwie pozycje krotkie® i w rezultacie na koniec mieliSmy jedng pozy-
cje krotka.

Po wygenerowaniu sygnalu kupna/sprzedazy transakcja bylta zawierana
jeszcze tego samego dnia po cenie zamkniecia. Zaktadajgc, ze mozemy aprok-
symowac cene zamkniecia, przy ktérej zostanie generowany sygnat, zatozenie
to nie naruszato faktycznie wystepujacej sytuacji na rynku.

Omoéwione zalozenia testow pozwolily zblizy¢ sytuacje opisang w badaniu
jaknajbardziej do rzeczywistej rynkowej, co powinno mie¢ odzwierciedlenie
we wiarygodnos$ci otrzymanych wynikéw, a nastepnie w stusznos$ci wycigga-
nych wnioskéw.

5 Pozycja diuga oznacza kupno kontraktu terminowego, zob. [Hull, 1998].
6 Pozycja krotka oznacza sprzedaz kontraktu terminowego, zob. [Hull, 1998].
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6. Klasyfikacja narzedzia i techniki AT wykorzystane do

generowania sygnalow kupna/sprzedazy

Narzedzia i techniki AT bazuja na przesziych danych cenowych, w zwigz-
ku z czym strategie na nich oparte doskonale nadajg sie do testowania hipote-
zy efektywnoS$ci rynku w formie stabej. Z szerokiej gamy dostepnych narzedzi
i technik wybrano najbardziej popularne (tj. wskazniki, ktérym poswiecono
najwiecej miejsca w literaturze przedmiotu), zakladajac, ze systemy na nich
oparte majg szanse najlepiej sprawdzaé sie podczas praktycznego inwesto-
wania. Kryterium wyboru bylo takze dgzenie do wybrania tych koncepcji ana-
lizy technicznej, ktére pozwalaja na w pelni zmatematyzowane zdefiniowa-
nie sygnatéw kupna i sprzedazy, pozbawionych subiektywnego aspektu oceny
sytuacji.

Zostalo stworzonych dziewieé¢ roznych strategii inwestycyjnych. Kazda
z nich opierata sie na sygnatach kupna/sprzedazy generowanych na podsta-
wie zalozen teoretycznych AT. Nastepnie za pomocg programu do analizy
gietdowej METASTOCK 8.0 zostal przeprowadzony proces optymalizacji
wielko$ci i typow parametrow poszczegbélnych strategii. Ponizej zostang
przedstawione kolejne strategie ze szczegdétowym opisem wykorzystanych
koncepcji AT oraz wyszczegdlnieniem parametréow, ktére byly optymalizowa-
ne w ramach kazdej ze strategii. Nazwy poszczegédlnych strategii pochodzg od
angielskich skréotow technik AT stanowigcych podstawe generowanych syg-
naléw.

I strategia — MA (Moving Average) — Srednia ruchoma
Pierwsza strategia bazuje na $redniej ruchomej, ktora jest jednym z naj-

bardziej uniwersalnych i najpowszechniej stosowanych wskaznikow AT,
poniewaz nie zawiera w sobie subiektywnego elementu oceny sytuacji, na
ktéry narazonych jest wiele innych metod. Stanowi ona podstawe wiekszo$ci
stosowanych dzi$ systeméw technicznych ze wzgledu na swa konstrukeje oraz
tatwos¢ obliczania i weryfikacji.

Srednia ruchoma mozemy wyznaczaé na wiele réznych sposobow w zalez-
nosci od tego, jaki system wazenia chcemy przypisac¢ poszczegélnym cenom,
jaki zakres przeszlych danych chcemy uwzgledni¢ przy obliczaniu Sredniej
itp. Do konstrukeji strategii nr 1, a takze posrednio przy projektowaniu
pozostatych wykorzystano nastepujace rodzaje Srednich:
¢ Srednia prosta (simple moving average — S) — jest to zwykla Srednia aryt-

metyczna, najczesSciej uzywana przy konstrukeji ré6znego rodzaju wskazni-

kow AT;

e Srednia wazona (weighted moving average — W) — przy obliczaniu liniowej
Sredniej wazonej najwiekszg wage przypisujemy ostatnim cenom zamk-
niecia oraz coraz mniejsze wagi cenom bardziej oddalonym w czasie [Mur-
phy, 1999, s. 177];

¢ S$rednia wykladnicza (exponential moving average — E) — jest Srednig, kto-
ra nadaje wieksza wage bardziej aktualnym cenom, w zwigzku z czym jest
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Srednig wazonag, ale przykladajac coraz mniejszg wage do bardziej odleg-
lych cen, obejmuje jednocze$nie wszystkie dane dotyczgce historii danego
waloru [Pring, 1998, s. 119-120];

¢ Srednia szeregow czasowych (time periods moving average — T) — jest obli-
czana metodg regresji liniowej. Zamiast nanosi¢ na wykres cen, catg linie
regresji liniowej, $Srednia zaznacza jedynie ostatni punkt nalezacy do tej
linii wyznaczanej na podstawie cen zamkniecia z ostatnich n dni. Otrzyma-
ne w ten sposob punkty dla kolejnych linii regresji sg nastepnie tgczone
krzywa stanowigcg wykres Sredniej ruchomej szeregéw czasowych?;

¢ S$rednia poprawiona o wolumen (volume adjusted moving average — VOL)
— wykorzystuje okresSlony system wazenia wartos$ci analizowanej zmien-
nej. Srednia ta za najistotniejsze uwaza dane z tych dni, w ktérych zanoto-
wano najwieksze warto$ei wolumenus?;

¢ S$rednia zmienna (variable moving average — VAR) — jest to $rednia wy-
ktadnicza, ktéra dostosowuje liczbe okreséw Sredniej do aktualnej zmien-
nos$ei rynku®. Jesli zmienno$é rynku sie zwieksza, wtedy do obliczenia
Sredniej stosowany jest wiekszy procent wykladniczy, powodujgc zwiek-
szenie wag przypisywanych cenom zamkniecia z ostatnich okreséw;

e Srednia trojkatna (triangular moving average — TRI) — jest bardzo podob-
na do Sredniej wazonej i wykladniczej, a jedyng réznicg jest sposoéb nada-
wania wag poszezegélnym cenom zamkniecia. Srednia tréjkatna przypisu-
je najwiekszg wage danym sprzed polowy okresu wykorzystywanego do
wyznaczenia $redniejio.

Strategia I zostala oparta na metodzie podwdjnego przeciecia. Sygnaty
kupna/sprzedazy w tej strategii sq zdefiniowane w nastepujacy sposoéb:

¢ sygnal kupna:

MAg, >MA,, & MA; <MA;}
¢ sygnal sprzedazy:
MAg, <MA,,  MA; >MA;;

gdzie:

MAgr — obecna warto$é sredniej ruchomej krotkoterminowej,

MA;r — obecna warto$¢ Sredniej ruchomej diugoterminowej,

MAj;; — warto$¢ sredniej ruchomej krotkoterminowej z poprzedniego dnia,
MA;; — warto$¢ §redniej ruchomej dtugoterminowej z poprzedniego dnia.

" http://www.paritech.com/education/technical/indicators/trend/movavg-3.asp.
8 http://www.paritech.com/education/technical/indicators/trend/movavg-6.asp.
9 http://www.paritech.com/education/technical/indicators/trend/movavg-5.asp.
1 http://www.paritech.com/education/technical/indicators/trend/movavg—4.asp.
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W ramach tej strategii zoptymalizowano parametry dla wszystkich sied-
miu wyzej opisanych typéw Srednich. Optymalizacja polegata na znalezieniu
okresu Sredniej kréotko- i ditugoterminowej (OPT1 i OPT2) oraz typu $redniej
(E, S, T, TRI, VAR, VOL, W)l1, dla ktorych strategia ta przyniosta najlepsze
wyniki (catkowity zysk w trakcie trwania symulacji) na podstawie przesziych
danych cenowych. Parametry OPT1 i OPT2 testowane byly w przedziatach od
1 do 100 okresow.

II strategia — BB (Bollinger Bands) — Wstegi Bollingera

Metoda ta zostata opracowana przez Johna Bollingera i polega na tym, ze
woko1 Sredniej z n dni umieszeza sie dwie wstegi (wstegi Bollingera), ktore sg
oddalone od niej o dwa lub inna liczbe odchylen standardowych [Murphy,
1999, s. 183-186]. Przy stosowaniu dwoéch odchylen standardowych, 95% da-
nych cenowych powinno sie znalezé pomiedzy dwiema wstegami. Je$li ceny
docierajg ponad gorng lub ponizej dolnej wstegi, oznacza to, ze impet zmiany
ceny!2 osigga swe ekstremalne warto$ci, a rynek staje sie odpowiednio wyku-
piony!3 lub wyprzedany!4.

Sygnatl kupna pojawia sie, jesli ceny zamkniecia zejda w strefe wyprzeda-
nia i ponownie powréca do obszaru miedzy wstegami. Sygnat zamkniecia po-
zycji diugiej powstaje w momencie, kiedy ceny zamkniecia przekroczg zakres
gornej wstegi dla danego dnia. Sygnatl sprzedazy pojawia sie, jesSli ceny wyjda
ponad goérng wstege, a nastepnie powréca do obszaru miedzy wstegami. Nato-
miast sygnalem zamkniecia pozycji krotkiej jest zejScie cen ponizej dolnej
wstegi.

W ramach tej taktyki optymalizowano:

e parametry dotyczgce typu $redniej (E, S, T, TRI, VAR, W),

¢ liczbe okreséw dla Sredniej (OPT1: od 1 do 100 co 1 okres),

¢ liczbe odchylen standardowych okreslajacych odleglo$é wstegi od $red-
niej (OPT2: od 1 do 7 co 1 okres).

III strategia — CCI (Commodity Channel Index)
Kolejna strategia inwestycyjna oparta jest na formule Commodity Channel
Index, stworzonej przez Donalda Lamberta w 1980 roku [Etzkorn, 1999, s. 106-

1 'W dalszej czesci tekstu do oznaczenia réznych typow Srednich postugiwano sie skrotami:
E — $rednia wyktadnicza, S — prosta §rednia ruchoma, T— $rednia szeregéw czasowych, TRI —
Srednia tréjkatna, VAR — Srednia zmienna, VOL — Srednia poprawiona o wolumen i W — $red-
nia wazona.

12 Tmpet wyraza tempo, w jakim zmieniajg sie ceny. W kategoriach rynkowych impet (m)
mozna zdefiniowaé¢ jako zmiane ceny danego instrumentu w okres$lonej jednostce czasu, zob.
[Etzkorn, 1999].

13 Wykupienie — termin stosowany zwykle w zwigzku ze wskaznikami impetu. Kiedy oscyla-
tory osiagaja gorne ekstremum, uwaza sie, ze rynek zaszed! za wysoko i znacznie zwiekszyto sie
prawdopodobienstwo zwiekszonej podazy, zob. [Murphy, 1999].

14 Wyprzedanie — termin okreslajgcy sytuacje, w ktorej oscylator osigga dolne ekstremum,
co oznacza, ze rynek spadf za nisko i prawdopodobienstwo wzrostu cen znacznie wzrosto, zob.
[Murphy, 1999].
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-107]. Wskaznik CCI ma postac¢ oscylatora, ale moze zosta¢ wykorzystany do
inwestowania ,,przeciw trendowi” oraz jako narzedzie do rozpoznawania no-
wego trendu.

W trzeciej strategii sygnaly kupna/sprzedazy sa generowane w nastepu-
jacy sposob:
¢ sygnal kupna (i jednocze$nie sygnal zamkniecia pozycji krotkiej):

CCI! < strefa wyprzedania < CCI > strefa wyprzedania
¢ sygnal sprzedazy (i jednoczes$nie sygnal zamkniecia pozycji diugiej):
CCI! > strefa wykupienia « CCI < strefa wykupienia

gdzie:

CCI — obecna wartos¢ wskaznika CCI,

CCI! — wartos$¢ wskaznika CCI z poprzedniego dnia.
W ramach tej strategii optymalizowano:

¢ liczbe okresow, dla ktorej obliczany jest wskaznik CCI (OPT1: od 1do 50 co
1 okres),

¢ poziom strefy wykupienia i wyprzedania (OPT2: od 100 do 300 co 20 dla
strefy wykupienia i analogicznie tylko z minusem dla wyprzedania).

IV strategia — MA Penetration
Nastepny system inwestycyjny wykorzystuje ponownie koncepcje $red-
nich ruchomych. Sygnat kupna generowany jest w momencie, gdy cena zamk-
niecia danego dnia przekroczy wartos¢ okreslonej Sredniej ruchomej. Nato-
miast sygnat sprzedazy pojawia sie wtedy, gdy cena zamkniecia danego dnia
spada ponizej Sredniej ruchome;j.
W ramach tej strategii optymalizowane byly parametry Sredniej ruchome;j:
e typ $redniej (E, S, T, TRI, VAR, VOL, W),
e liczba okreséw, dla ktérych wyznaczana jest Srednia (OPT2: od 1 do 200 co
1 okres).

V strategia — DMI — Directional Movement Index

V strategia wykorzystuje koncepcje ruchu kierunkowego stosowang do
wyznaczenia jednego z podstawowych wskaznikow AT, jakim jest ADX (Ave-
rage Directional Index). DMI jest wskaznikiem kierunku trendu. Podstawa
przy obliczaniu DMI jest zalozenie, ze w trendzie wzrostowym dzisiejsze mak-
simum cenowe powinno by¢ wyzsze od maksimum wczorajszego, a w trendzie
spadkowym dzisiejsze minimum cenowe powinno by¢ nizsze od wczorajszego
minimum. W trakcie wyznaczania tego wskaznika obliczamy réwniez ruch
kierunkowy dodatni (+ DMI) i ruch kierunkowy ujemny (-DMI) niezbedne do
zdefniowania sygnaléw kupna i sprzedazy [Le Beau, Lucas, 1998, s. 41-42].
Interpretacja tych wskaznikow jest nastepujgca:
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e jeSli +DMI jest wiekszy niz -DMI, to mamy do czynienia z ruchem Kkierun-
kowym w goére,
e w przeciwnym przypadku mamy do czynienia z ruchem kierunkowym

w dol.

Sygnatl kupna w strategii opartej na DMI pojawial sie w momencie, gdy
+DMI przekraczat -DMI, natomiast sygnal sprzedazy pojawial sie w momen-
cie, gdy +DMI spadal ponizej -DMI.

Procedura optymalizacyjna polegata na znalezieniu optymalnej liczby
okres6w do wyznaczenia Sredniej wartoSci + DMI i-DMI (OPT1: od 1do 200 co
1 okres).

VI strategia — MACD — Moving Average Convergence/Divergence

Kolejna strategia inwestycyjna bazuje na technice MACD stworzonej
przez Gerarda Appla. Wskaznik ten przedstawia réznice dwoch wyktadni-
czych $rednich ruchomych wraz z 9-okresowg Srednig tej réznicy jako linig
sygnalng (w trakcie testow wszystkie podane wyzej parametry byly oczywiscie
optymalizowane, tgcznie z typem S$redniej). W rezultacie powstaje oscylator,
ktory daje sygnatl kupna w momencie, kiedy wskaznik wychodzi ponad linie
sygnalng, a sygnal sprzedazy, kiedy linia sygnalna przecina od dotu wykres
wskaznika. MACD zdobyl wielkg popularno$é ze wzgledu na swojg elastycz-
no$¢ jako narzedzie do gry z trendem, jak i przeciw niemu.

Obecnie typowy wskaznik MACD okreS$la sie jako 12-26-9, gdzie ze Srednich
12- i 26-dniowych oblicza sie réznice, a 9-dniowa Srednia jest linig sygnatu.

MACD = E12 - E26
Linia sygnatu = Eq z MACD

W ramach tej strategii optymalizowano:
¢ liczbe okresow dla pierwszej sredniej (OPT1: od 1 do 40 co 4 okresy),
¢ liczbe okreséw dla drugiej Sredniej (OPT1: od 1 do 40 co 4 okresy),
e liczbe okresow dla linii sygnalnej (OPT1: od 1 do 20 co 2 okresy),
¢ rodzaj wyznaczanej Sredniej (E, S, T, TRI, VAR, VOL, W).

VII strategia — NVI — Negative Volume Index

VII system inwestycyjny korzysta z koncepcji wskaznika Negative Volume
Index, ktory skupia sie na dniach, w ktérych wolumen ulega zmniejszeniu
w porownaniu z poprzednim dniem. Technika ta bazuje na zalozeniu, ze
w dniach zwiekszonego wolumenu na rynku kupuje ,niedoinformowany
tlum”, natomiast w dniu, kiedy wolumen spada w poréwnaniu z poprzednim
dniem, inwestujg ,, wytrawni inwestorzy”. W zwigzku z tym zakladamy, ze NVI
pokazuje zachowanie ,,madrych pieniedzy”.

Przy interpretacji wskazan NVI korzystamy takze ze $redniej z tego wskaz-
nika, jako linii sygnalnej. Sygnal kupna generowany jest w momencie, gdy
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NVI przekracza warto$¢ swojej Sredniej, natomiast sygnat sprzedazy powsta-
je, jesli NVI spada ponizej swojej Sredniej.
W ramach powyzszej strategii optymalizowane byly nastepujace parametry:
¢ liczba okreséw do wyznaczenia Sredniej z NVI (OPT1: od 1 do 200 co 2 okre-
sy),
¢ rodzaj Sredniej obliczanej z NVI (E, S, T, TRI, VAR, VOL, W).

VIII strategia — RSI — Relative Strength Index

Kolejny system inwestycyjny powstat na podstawie wskaznika RSI, ktory
zostal opracowany przez Wellesa Wildera, chcacego skorygowaé¢ pewne niedo-
skonalos$ci cechujgce dotychczasowe oscylatory impetu (mylne sygnaty i brak
zuniformizowanej skali, w zwigzku z czym obszary wykupienia i wyprzedania
byly rézne dla réznych instrumentéw finansowych). RSI zawiera wewnetrzny
mechanizm wygltadzania pozwalajgcy zmniejszy¢ wplyw ekstremow cenowych
oraz tworzy stalg skale osi y od 0 do 100 [Etzkorn, 1999, s. 27-29].

Sygnal kupna w powyzszej strategii powstaje, jeSli cena zamkniecia zej-
dzie do strefy wyprzedania, a nastepnie wyjdzie powyzej tej granicy. Sygnat
sprzedazy pojawia sie w momencie, gdy ceny wejda w strefe wykupienia,
a nastepnie spadng ponizej tej granicy.

W ramach tej taktyki optymalizowano dwa parametry:
¢ okres do obliczenia wskaznika RSI (OPT1: od 1 do 50 co 1 okres),
¢ poziom strefy wykupienia i wyprzedania (OPT2: od 2 do 50 co 1 okres dla

strefy wyprzedania i analogicznie od 50 do 98 co 1 okres dla strefy wyku-

pienia).

IX strategia — Stochastic Oscillator
Ostatnia strategia inwestycyjna jest oparta na oscylatorze stochastycz-
nym. Jest on wygtadzonym znormalizowanym wskaznikiem impetu z dolng
granicg na poziomie 0 i gorng na poziomie 100. Oscylator ten spopularyzowa-
ny przez George’a Lane’a sklada sie zdwéch linii: %K, ktéra mierzy wzgledng
pozycje biezgcej ceny zamkniecia w zakresie cenowym zdefiniowanym przez
uzytkownika oraz %D, stuzgcej jako linia sygnatu trzydniowej Sredniej z %K.
W momencie, gdy %K przecina %D jest to sygnal mozliwej zmiany trendu.
Sygnaly kupna/sprzedazy w tej strategii sg zdefiniowane w nastepujacy
sposob:
¢ sygnal kupna:

Stoch! < strefa wyprzedania < Stoch > strefa wyprzedania
¢ sygnal sprzedazy:
Stoch! > strefa wykupienia <« Stoch < strefa wykupienia

gdzie:
Stoch — obecna warto$¢ oscylatora stochastycznego,
Stoch ! — wartos$é oscylatora stochastycznego z poprzedniego dnia.
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W ramach tej strategii optymalizowane byly nastepujace parametry:

* poziom strefy wykupienia i wyprzedania (OPT1: od 5 do 50 co 5 okresow
dla strefy wyprzedania i analogicznie od 50 do 95 co 5 okreséw dla strefy
wykupienia).

¢ liczba okreséw dla %K (OPT2: od 2 do 20 co 2 okresy),

e liczba okresow dla %D (OPT3: od 1 do 10 co 1 okres).

7. Kryteria doboru poszczegolnych instrumentow pochodnych
do badania

Podstawowym zadaniem stawianym przed tym badaniem jest weryfikacja
hipotezy efektywnos$ci w sensie informacyjnym w formie stabej dla instru-
mentéw pochodnych notowanych na GPW w Warszawie. Sposrod instrumen-
tow pochodnych notowanych na warszawskiej gieldzie przetestowano kon-
trakty terminowe (indeksowe, akecyjne oraz walutowe) i jednostki indeksowe
na WIG20. Z uwagi na bardzo niskie obroty oraz fakt, ze czesto przez kilka na-
stepujacych po sobie dni nie bylo nawet jednej transakeji na tych instrumen-
tach, nie wigczono do badania warrantéw opcyjnych emitowanych przez BRE
S.A.i BDM S.A. Z aktualnie notowanych na GPW w Warszawie instrumentéow
pochodnych postanowiono wylgczyé z badania 2 kontrakty. Byl to kontrakt
terminowy na akcje Banku Millennium S.A. i na akecje BZWBK S.A. Przyczyng
rezygnacji z tych dwoch instrumentéw byl zbyt krotki okres notowan tych
papieré6w w momencie rozpoczecia testu (okolo 70 danych dziennych).

Szezegotowy wykaz instrumentéw pochodnych i opis charakterystyk istot-
nych podczas badania znajduje sie w tabeli 1.

Lista kontraktow futures i charakterystyka testowanych danych

Ip. | typinstru- nazwa data bazowa | liczba da- jednostka minimalny warto$é prowizja
mentu po- danych nych dzien- | notowania krok noto- min. kroku w jednost-
chodnego nych wania notowania kach noto-

wania
1. kontrakty FW20 1998/03/06 1331 punkty in- | 1 punkt in- 10 PLN 2
indeksowe deksowe deksowy
2. FMID 2002/02/18 349 punkty in- | 1 punkt in- 10 PLN 2
deksowe deksowy
3. FTEC 2000/08/01 731 punkty in- | 1 punkt in- 10 PLN 2
deksowe deksowy
4, kontrakty FAGO 2001/10/23 395 PLN 0,05 PLN 10 PLN 0,1
5 | akeine FBPH | 2002/03/19 265 PLN 005PLN | 25PLN 0,4
6. FEBR 2001/10/22 392 PLN 0,05 PLN 5PLN 0,2
1. FELE 2001/01/22 483 PLN 0,05 PLN 15 PLN 0,067
8. FKGH 2001/10/22 428 PLN 0,05 PLN 25 PLN 0,04
9. FPEO 2001/10/22 426 PLN 0,05 PLN 5PLN 0,2
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Ip. | typinstru- nazwa data bazowa | liczba da- jednostka minimalny warto$¢ prowizja
mentu po- danych nych dzien- | notowania krok noto- min. kroku | w jednost-
chodnego nych wania notowania kach noto-

wania

10. | kontrakty FPKN 2001/01/22 616 PLN 0,05 PLN 25 PLN 0,04

| i FPKM | 2001/01/22 390 PLN 0,05 PLN 5PLN 02

12. FTPS 2001/01/22 618 PLN 0,05 PLN 25 PLN 0,04

13. | kontrakty FEUR 1999/05/31 1001 PLN/100 0,01/100 1PLN 0,2
walutowe EUR EUR

14. FUSD 1998/09/29 1147 PLN/100 0,01/100 1PLN 0,2

usD usD

15. | jednostki in- Mw20 2001/11/26 398 PLN 0,01 PLN 0,01 PLN 0,5%

deksowe na
WIG20

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Warunkow emisji i obrotu dla poszczegdlnych instru-
mentow pochodnych.

8. Wyniki badania

Na poczatku badania zostaly przeprowadzone kompletne testy dla czte-
rech reprezentacyjnych instrumentéw z kazdej grupy. Kryterium wyboru by-
ta maksymalizacja Sredniego dziennego wolumenu. Wybrano nastepujgce
instrumenty pochodne: kontrakt terminowy na WIG20 (kontrakt indeksowy),
kontrakt terminowy na akcje Telekomunikacji Polskiej S.A. (kontrakt akcyj-
ny), kontrakt terminowy na kurs USD/PLN (kontrakt walutowy) i jednostki
indeksowe na WIG20.

W tabelach 2. i 3. przedstawiono szczegdélowe wyniki testow dla kontrak-
tow terminowych na indeks WIG 20 z podzialem na rezultaty dla dziennej
i tygodniowej stopy zwrotu, a ponadto wyszczegbélniono wielkos§é i typ opty-
malnego parametru dla kazdej metody oraz calkowity zysk i liczbe zawartych
transakeji dla testowanych strategii. Kolejne dwie tabele 4.1 5. przedstawiajag
zagregowane wyniki dla wszystkich instrumentéw pochodnych poddanych
testom z podzialem na rezultaty dla dziennej (tabela 4.) i tygodniowej stopy
zwrotu (tabela 5.) oraz z podzialem na dwa rodzaje inwestycji poczatkowej.

Wyniki wskazuja, ze strategie AT w przewazajacej liczbie przypadkéow
przynosza zyski (catkowity zysk w trakcie symulacji) znaczaco wyzsze od stra-
tegii kontrolnej. Co istotniejsze, srednia stopa zwrotu testowanych strategii
jest wyzsza od odpowiedniej dla strategii kontrolnej niemal we wszystkich
przypadkach. Wyjatek stanowi tu jedynie dzienna i tygodniowa stopa zwrotu
dla FUSD w przypadku V strategii. Poprawa Sredniej stopy zwrotu dla strategii
testowanych w poréwnaniu ze strategia kontrolng waha sie od -96% (dwa przy-
padki na minusie) do 650% (natomiast w przypadku FW20 i FTPS powyzsza cha-
rakterystyka nie byla obliczana, poniewaz Srednie stopy zwrotu dla strategii
kontrolnej byly nizsze od zera, a odpowiednie dla strategii testowanych wyzsze).
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Ponadto dla wiekszos$ci testowanych strategii ich ryzyko (odchylenie stan-
dardowe) jest w przyblizeniu réwne ryzyku strategii kontrolnej lub nizsze.
Redukcja ryzyka waha sie od -24 do +3%, a przypadkow ze wzrostem odchyle-
nia standardowego w poréwnaniu ze strategig kontrolng jest jedynie 7 na 64.
Co wiecej, mozemy zauwazy¢, ze poziom redukeji ryzyka przy tygodniowych
stopach zwrotu jest znacznie wyzszy niz przy dziennych stopach zwrotu.
W zwigzku z tym nie mozemy powiedzieé, ze wzrost stopy zwrotu zwigzany byt
ze wzrostem ryzyka przeprowadzanych strategii.

Ostatnia obserwacja na temat wynikow dotyczy roéznicy Srednich stop
zwrotu i ryzyka dla dwéch réznych typoéw inwestycji poczatkowych. Zauwaza-
my, ze strategie, w ktérych inwestycje poczatkowa stanowit depozyt wstepny,
charakteryzuja sie znacznie wyzszg Srednig stopg zwrotu i odpowiednio wyz-
szym odchyleniem standardowym. Ma to bezposredni zwiazek z wykorzysty-
wanym efektem dzwigni finansowej.

Wyniki FW20 — procentowa dzienna stopa zwrotu

state- testowane systemy inwestycyjne
bg”i;& I I i v v Vi | v | X
hold
wielkosCityp | typ - E VAR - W - S E - -
%’;‘g’a":;{'ﬂ optt | - 2 9 49 2 2 13 39 7 50
strategii opt2 - 13 6 100 - - 17 - 50 16
oot3 | - - - - - - 15 - - 3
cafkowity zysk strategii* | —447 | 3403 | 3580 | 1653 | 3142 | 2502 | 3363 | 2002 | 2671 | 2978
liczba transakji 1 211 5 39 | 21 | 269 | 240 | 167 | 355 | 153
= | stra- | R [-00012| 01539 | 01679 | 0,0836 | 0,1511 | 0,1087 | 0,1485 | 01068 | 0,1244 | 0,1390
o tegia [ o | y9g1 | 19466 | 17228 | 1913 | 1,097 | 19494 | 1,9146 | 19275 | 1,9504 | 19204
kon-
traktu
poprawa stopy zwrotu % - - - - - - - - - -
redukcja ryzyka % — | 174 | -1303 | 343 | -168 | -1.60 | 335 | —270 | -109 | -3.06
I** | stra- | R | 00279 | 1,1979 | 1,4809 | 06319 | 1,1758 | 0,7989 | 0,9555 | 0,9948 | 0,9371 | 1,0076
:og;t tegia [ ¢ T 195002 [ 17,5751 | 16,3372 | 17,2361 | 17,6068 | 17,5723 [ 17,2600 | 17,3260 [ 17,7233 | 17,3105
poprawa stopy zwrotu % - - - - - - - - - -
redukcja ryzyka % — | =505 [ -11,73 | 688 | —488 | 506 | 675 | 6398 | —425 | —6.43

* w jednostkach notowania,
** inwestycja poczatkowa.

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie testow przeprowadzonych w programie MetaStock 8.0.
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Wyniki FW20 — procentowa tygodniowa stopa zwrotu

strate- testowane systemy inwestycyjne

bﬁ'}f& I Il I v ] VI vil Vil IX

hold
wielkoséityp | typ | - E VAR - ] - s E - -
optymalnych [y [ _ 2 9 | 2 [ 2| ] 2» 7 50
parametrow
strategii | opt2 | - 13 6 100 - - 17 - 50 16

opt3 - - - - - - 15 - - 3

catkowity zysk strategii* | —447 | 3403 | 3580 | 1653 | 3142 | 2502 | 3363 | 2002 | 2671 | 2978
liczba transakcji 1 211 5 39 271 269 241 167 355 153
l=| stra- | R |-00127 | 07732 | 0,8393 | 04164 | 07594 | 0,5456 | 0,7250 | 0,5402 | 0,6261 | 0,6785
‘t'fs’c tegia 48453 | 3,8176 | 3,9293 | 4,2627 | 3,9031 | 39091 | 4,1644 | 4,0818 | 4,0228 | 37781
kon-
traktu
poprawa stopy zwrotu % - - - - - - - - - -
redukcja ryzyka % - -212 | -189 | -120 | -194 | -19,3 | -141 | -158 | -17,0 | -22,0
I** | stra- | R | -04524 | 602012 | 7,3331 [ 3,17471 | 5,88644 | 400955 | 476603 | 5,07576 | 4,56794 | 495876
:o;’;t tegia | ¢ | 433433 [ 34,6824 | 36,2503 | 38,0222 | 34,4364 [ 357868 | 38,2387 | 36,0341 | 35,8296 [ 347113
poprawa stopy zwrotu % - - - - - - - - - -
redukcja ryzyka % - -200 | -164 | -123 | -205 | -174 | -11,8 | -169 | -17,3 | -19,9

*w jednostkach notowania,

** inwestycja poczatkowa

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie testow przeprowadzonych w programie MetaStock 8.0.

Srednie wyniki dla testowanych instrumentéw pochodnych — procentowa dzienna stopa zwrotu

Srednie wyniki dla strategii

Srednie wyniki dla testowa-

buy&hold nych systeméw inwestycyj-
nych
lo* = warto$¢ kontraktu | strategia R, -0,0094 0,1076
Se 1,6076 1,5103
poprawa stopy zwrotu % - -
redukcja ryzyka % - 6,1
Iy* = depozyt strategia R, -0,227 1,1351
S 22,5765 16,9704
poprawa stopy zwrotu % - -
redukcja ryzyka % - 24,8

* inwestycja poczatkowa.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie testow przeprowadzonych w programie MetaStock 8.0.
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Srednie wyniki dla testowanych instrumentéw pochodnych — procentowa tygodniowa stopa

zwrotu
Srednie wyniki Srednie wyniki
dla strategii dla testowanych
buy&hold systeméw inwe-
stycyjnych
lo* = warto$¢ kontraktu strategia R, -0,0392 0,05353
S 3,7101 3,3087
poprawa stopy zwrotu % - -
redukcja ryzyka % - 10,8
lo* = depozyt strategia R -1,0858 5,6318
S 52,6897 37,7675
poprawa stopy zwrotu % - -
redukcja ryzyka % - 28,3

* inwestycja poczatkowa.
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie testéw przeprowadzonych w programie MetaStock 8.0.

W trakcie obliczania poszczegdélnych pozycji w tabeli postuzono sie naste-
pujacymi formutami:

3
2
e KK pp (K Ko pM, nY R* - (JR)
i Ki—l ’ 7; B Ki_l*Mt*Dj ) n(n_l)
R —Rgey . S - SB&H
poprawa stopy zwrotu = —————:100%; redukcja ryzyka =————— 100%j;
B&H B&H

gdzie:

K;— kurs kontraktu w i-tym dniu (i — liczba dni poddanych testom dla danego
kontraktu),

Z; — zysk ze strategii w i-tym dniu,

D;— procentowa wielko$¢ depozytu (j — ilo$¢ zmian wielkosci depozytu przez
KDPW),

C — wielko$¢é prowizji przy kupnie i sprzedazy kontraktu futures przyjeta
w testach,

M; — mnoznik dla danego typu kontraktu futures; ¢t = 1,...,15,

I, — wielko$§¢ inwestycji poczatkowej,

RY — procentowa stopa zwrotu przy inwestycji poczatkowej traktowanej jako
wartos$¢é kontraktu,

R? — procentowa stopa zwrotu przy inwestycji poczatkowej traktowanej jako
warto$¢ depozytu wstepnego, wplacanego przez inwestora w momencie
otwierania pozycji,

S — odchylenie standardowe stopy zwrotu,

R — $rednia stopa zwrotu,
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EB «n — Srednia stopa zwrotu dla strategii typu buyé&hold,
Spey — odchylenie standardowe stopy zwrotu ze strategii typu buy&hold.

9. Obserwacje dotyczace zréznicowania parametrow
zoptymalizowanych sygnalow

Podczas studiowania tabel wynikéw nasuwa sie jeszcze jeden wniosek
dotyczacy wielkos$ci i typu optymalizowanych parametréw. W przypadku kaz-
dej strategii zoptymalizowane parametry sg znaczgco rézne dla poszczegol-
nych instrumentéw oraz w poréwnaniu z wyjSciowymi wartoSciami, zapropo-
nowanymi przez ich twércow w przesziosci. Wskazuje to na istotne réznice
w charakterze zmian cen testowanych papieréw, a takze pokazuje, ze kom-
pleksowe testy polegajace na badaniach polgczonych z optymalizacja duzej
grupy instrumentoéw (nastepnie usrednionych) moga pomijaé fakt indywidu-
alnego charakteru zmian cen.

Powyzsza obserwacja moze by¢ bardzo istotna podczas konstruowania stra-
tegii inwestycyjnych opartych na przeszlych danych gietdowych. Istotne jest
spostrzezenie, ze wyniki optymalizacji danych pokazuja, ze dla kazdego instru-
mentu najbardziej zyskowny system inwestycyjny opierat sie na odmiennych
zalozeniach teoretycznych. Ponadto, nawet optymalizacja parametréow w ra-
mach tych samych systemoéw dawata zupelnie rézne wyniki. Reasumujac, mo-
zemy stwierdzié¢, ze opisane réznice w zestawach optymalizowanych paramet-
row wskazujg na konieczno$é ciggltego doskonalenia technik, zdefiniowanych
przez pionieréw AT, wraz ze zmieniajgca sie sytuacja rynkowa.

W tym miejscu nalezaloby wspomnieé o przyczynach ,nielaski” analizy
technicznej w $§wiecie akademickim. Niedoceniana jest gléwnie ze wzgledu
na to, ze przez teoretyk6w ekonomii jest postrzegana jedynie jako pewien
sposob obserwacji wykreséw badz formacji cenowych, ktéry nastepnie pro-
wadzi do podejmowania okreS§lonych decyzji kupna lub sprzedazy. Zwieksza-
ne jest znaczenie watkow subiektywnych, koncentrujacych sie na wizualnej
analizie wykres6éw cen, natomiast pomijane sg metody w pelni zmatematy-
zowane, na podstawie ktérych mozemy zdefiniowac¢ sygnalty kupna/sprzedazy,
pozwalajace podejmowac decyzje pozbawione subiektywnego aspektu oceny
sytuacji. Powyzsze badanie pokazuje, jak konkretne koncepcje AT moga by¢
wykorzystane przy prébach tworzenia strategii inwestycyjnych.

10. Wnioski dotyczace efektywnosSci rynku
Zastanawiajgc sie nad koncowymi wnioskami, warto przytoczy¢ cztery

charakterystyczne cechy rynku efektywnego [Haugen, 1996, s. 27-31]:

1. Ceny papieréw wartosciowych reagujg na nowe informacje bezzwlocznie
1 W sposéb zgodny z charakterem informacji.

2. Zmiany papieréw wartoSciowych majag charakter losowy.

3. Eksperymenty symulacyjne wykorzystujgce ustalone reguly transakeyjne
nie powinny przynosi¢ ponadprzecietnych stép zwrotu.
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4. Inwestorzy profesjonalni, dziatajgc samodzielnie lub w grupie, nie sg
w stanie uzyskaé stop zwrotu wyzszych niz przecietne.

Nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy efektywnosci rynku w formie sta-
bej, jesli spelnia on warunek pierwszy oraz trzeci. Przedstawione powyzej
wyniki podwazajg prawdziwos$¢ warunku trzeciego i przynajmniej sktania-
ja do dyskusji nad prawdziwo$cig pierwszego. Jesli ceny reagowalyby nie-
zwlocznie na nowe informacje, to praktycznie juz po chwili dana wiadomos$é
powinna by¢ uwzgledniona w cenie. W zwigzku z tym niemozliwe byloby kon-
struowanie zadnych strategii opartych na przesztych danych, przynoszacych
ponadprzecietne stopy zwrotu. Prowadzgc wywod w powyzszy sposob, spetl-
nienie warunku pierwszego uzalezniamy od prawdziwoSci trzeciego, ktérego
prawdziwo$¢é mozemy postawi¢ co najmniej pod duzym znakiem zapytania.

Idac dalej, na podstawie wynikow tej pracy mozemy sformutowaé kilka
ogbélnych wnioskéw dotyczacych efektywnos$ci rynku w formie stabej i jej
wplywu na mozliwo$é skonstruowania strategii inwestyecyjnej ,,pokonujgcej
rynek”:

e Na podstawie testow przeprowadzonych dla rynku kontraktéw termino-
wych notowanych na GPW w Warszawie mozemy podwazy¢ prawdziwos¢é
hipotezy efektywnoSci rynku w sensie informacyjnym w formie stabej.

¢ Przeprowadzone testy efektywnosci pokazuja, ze na podstawie przesziych
notowan cen mozemy wyciggnaé¢ wnioski uzyteczne w konstrukeji strategii
inwestycyjnych bazujgcych na metodach AT. Ponadto strategie zoptymali-
zowane na podstawie przesztych danych sg w stanie osiggaé ponadprze-
cietne wyniki w poré6wnaniu ze strategiami kontrolnymi.

e Zmieniajgca sie sytuacja okotorynkowa (pojawianie sie nowych podmio-
téw na rynku, zaré6wno w ramach jego infrastruktury, jak i nowych uczest-
nikow rynku, a takze procentowa zmiana juz istniejacego skladu) jest przy-
czyng cigglej zmiany procesu ksztaltowania sie cen, czego przyktadem jest
m.in. postepujgca zmiana zoptymalizowanych parametréw dla najlep-
szych strategii.

¢ Duza dywersyfikacja wynikéw optymalizacji (pod wzgledem otrzymanych
parametréw) Swiadczy o réznych charakterach zmian cen dla poszczegoél-
nych kontraktow terminowych. Fakt ten moze byé przyczyng ,negatyw-
nych” wynikéw w pracach badajacych efektywnos$é, gdzie wszystkie in-
strumenty notowane na danym rynku sg testowane jako cato$é, a paramet-
ry poszczegdlnych metod sg wyznaczane jako Srednia dla calego rynku.

* Wyniki modeli (strategii) inwestycyjnych nie majg charakteru ciggltego,
a ponadto nie jest mozliwe ich bezposrednie zastosowanie do wszystkich
typow rynkow (zaréwno pod wzgledem geograficznym, jak i stopnia rozwo-
ju oraz typu instrumentu bazowego), tzn. konieczna jest ich modyfikacja
potaczona z dostosowaniem sygnaléw i ich parametréw do zmieniajacej
sie sytuacji rynkowej.

Zastanawiajac sie nad prawdziwo$cig hipotezy efektywnos$ci w sensie in-
formacyjnym w formie stabej, warto przypomnieé, ze jeSli zbior informacji
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warunkujacy hipoteze efektywnoSci w formie slabej zawiera sie w zbiorze
informacji warunkujgcym te hipoteze w formie Sredniej, a ten z kolei w zbio-
rze informacji warunkujgcym hipoteze o silnej efektywnosSci, to konstatacje
podwazajace najsiabszg forme efektywnos$ci majg daleko idace implikacje
dla pozostatych form efektywnoSci.

11. Przyczyny zroznicowania efektywnosci
Rozwazajac problem efektywnosSci, sprobujmy wymienié¢ czynniki warun-

kujgce efektywnos$é rynku i niewatpliwie wplywajgce na wyniki badania:

¢ Rozw6j rynku kapitalowego, zaré6wno w ujeciu instytucjonalnym, jaki in-
strumentalnym. Dyskusyjny jednak pozostaje fakt, czy dojrzato$¢ rynku
kapitalowego automatycznie implikuje jego efektywno$¢ we wszystkich
opisanych powyzej formach.

¢ Charakter trendu w trakcie przeprowadzanych testow w istotny sposéb
wplywa na ich wyniki (narzedzia i techniki AT najlepiej sprawdzajg sie
podczas silnych trendéw cenowych).

¢ Wiekszo$¢ prac na temat efektywnos$ci w procesie weryfikacji korzysta
z jakiej$ strategii kontrolnej, ktorej wyniki stanowiag baze poréwnawczg
dla testowanych strategii. W pracach dotyczacych siabej formy efektyw-
nosci jest to zazwyczaj strategia typu buy&hold, ktora jest bardzo czuta na
moment rozpoczecia i zakonczenia testu.

12. Podsumowanie

Podsumowujgc powyzsze opracowanie, na szczegbélng uwage zastuguje
kilka kwestii. Wyniki niniejszego opracowania wskazuja, ze na podstawie
przeszlego zbioru informacji jest mozliwe stworzenie strategii inwestycyjnej
przynoszacej dochody ponad przecietng. Pomimo ze powyzsze stwierdzenie
nie moze by¢ przyczyng do zaprzeczenia hipotezie efektywnosci w formie sta-
bej, to niewatpliwie na jego podstawie mozemy podwazyé¢ jej zasadnoSé.
Istotne sg takze implikacje prawdziwos$ci hipotezy efektywnosci w formie sta-
bej badz jej braku dla dwoéch pozostalych form efektywnosci. Szczegélnie
interesujaca sytuacja powstataby w momencie, kiedy moglibySmy jedno-
znacznie zaprzeczy¢ hipotezie efektywnosci w jej slabej formie, poniewaz
niewatpliwie wigzaloby sie to z podobnymi wnioskami o dwéch silniejszych
hipotezach. Kolejna kwestia dotyczy zmiennego charakteru rynku i wplywu
tego czynnika na konieczno$¢ przeprowadzania indywidualnych optymaliza-
cji parametrow systemow inwestycyjnych dla poszczegdlnych instrumentéw
w celu stworzenia zyskownej strategii ,,pokonujgcej rynek”.
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Abstract Efficiency of the Market of Derivative Instruments Listed on the Warsaw Stock
Exchange
The paper was aimed at verifying the efficiency (from the informational point
of view in the weak form) for the WIG20 index units and futures contracts listed
on the Warsaw Stock Exchange. The first stage of the research consisted in the
optimization of parameters for selected TA (Technical Analysis) instruments
and techniques (moving averages, oscillators, trend movement indices, and
volume-based techniques) that, on the basis of past data, permitted to obtain
the best results for the instruments being tested. Next, the obtained daily aver-
age and weekly return rates were compared with the results of the “buy&
hold”-type check strategy. The obtained results show that on the basis of
a number of past time series it is possible to construct an investment strategy
that may permit to achieve over-average incomes. In this connection, thinking
about the correctness of the hypothesis of efficiency of the market in the weak
form put forward by Eugene Fama, one can come to the conviction that, even
not being able to deny this hypothesis, one still can, in the light of the pre-
sented results, strongly shake this conception.
Besides, a detailed analysis of the parameters optimizing the purchase/sale
signals based on the most popular TA instruments leads to the conclusion that,
in the practice of the Polish market of futures contracts listed on the Warsaw
Stock Exchange, the techniques and parameters departing from the standard
ones foreseen by the authors of the given TA instruments have proved more ef-
fective than the latter.
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