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Abstract

Theoretical background: Most papers are dedicated to the problem of optimizing transaction systems only
for a single asset or index. In the literature there is a noticeable lack of comprehensive studies related to the
entire group of assets.

Purpose of the article: Optimization of transaction systems based on the intersection of the moving average
and the closing price (signal of purchase and sale) for 404 shares listed on the Warsaw Stock Exchange. For
each equity, the survey covered 5,000 sessions or less if shares were traded in a shorter time horizon. The
moving average types used in the study were: Simple Moving Average (SMA), Linearly Weighted Average
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(WMA) and Exponentially Weighed Average (EMA). In subsequent parts of the article, a ranking of moving

averages was conducted and the stability of transactional systems was assessed.

Research methods: The following methods were used in the study: 1) moving averages optimizing the
transaction system — correlation analysis of rates of return and of moving averages lengths, linear regression,
2) ranking of transaction system effectiveness — simple and weighted rates of return rankings, 3) analysis of
transaction system stability — correlation of the first and second moving average lengths that bring the two
highest rates of return, the determination factor for moving average pairs and rates of return, as well as the
WF ratio (average decrease in the effectiveness of the 16 best transaction systems per unit rate of return of

the best transaction system).

Main findings: The obtained results clearly indicate that for all types of averages, transaction systems were
optimized in the vast majority by short-term averages, which confirms the investors’ tendency to proceed
transactions with a speculative rather than investment bias. Conducted ranking of the effectiveness of three
types of moving averages (WMA, SMA, EMA) unambiguously indicated that for the most part the highest
rates of return were obtained for transaction systems based on WMA, before SMA and EMA. The differences
in the effectiveness of trading systems based on WMA and SMA were small, but systems using these two

types of moving averages proved to be much more efficient than systems based on EMA.

Abstrakt

Uzasadnienie teoretyczne: Wigkszos¢ artykutow dotyczy optymalizacji systemow transakcyjnych jedy-
nie w odniesieniu do pojedynczego aktywu lub indeksu. W literaturze przedmiotu zauwazalny jest brak

opracowan kompleksowych dotyczacych catej grupy aktywow.

Cel artykulu: Optymalizacja systemow transakcyjnych bazujacych na przecigciu $redniej ruchome;j i ceny
zamknigcia (sygnat kupna i sprzedazy) dla 404 akcji notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Dla kazdego waloru badaniem objetych zostato 5000 sesji lub mniej, jesli akcje byty notowane
w krotszym horyzoncie czasowym. Uzytymi w badaniu rodzajami $rednich byly: zwykta srednia ruchoma
(SMA), wazona liniowo (WMA) i wazona wyktadniczo (EMA).W kolejnych czesciach artykutu zostat
przeprowadzony ranking $rednich ruchomych oraz dokonano oceny stabilnosci systemow transakcyjnych.
Metody badawcze: W opracowaniu zastosowano nastgpujace metody: 1) rednie ruchome optymalizujace
system transakcyjny — analiza korelacji stop zwrotu i dtugo$ci $rednich ruchomych, regresja liniowa, 2)
ranking skutecznosci systemow transakcyjnych — rankingowanie proste i wazone stopa zwrotu, 3) analiza
stabilno$ci systemow transakcyjnych — korelacja dtugosci pierwszej i drugiej $redniej ruchomej, przynosza-
cych najwyzsze stopy zwrotu, wspotczynnik determinacji dla par §rednich ruchomych i stop zwrotu, a takze
wspolczynnik WF ($redni spadek efektywnos$ci 16 najlepszych systemow transakcyjnych przypadajacy na

jednostkowa stope zwrotu najlepszego systemu transakcyjnego).

Glowne wnioski: Otrzymane rezultaty jednoznacznie wskazuja, ze w przypadku wszystkich rodzajow
srednich systemy transakcyjne byly optymalizowane w przewazajacej wigkszosci przez $rednie krotkoter-
minowe, co potwierdza behawioralng sktonnos$¢ inwestorow do zawierania transakcji raczej o zabarwieniu
spekulacyjnym niz inwestycyjnym. Przeprowadzony ranking skutecznosci trzech rodzajow srednich ru-
chomych (WMA, SMA, EMA) jednoznacznie wskazal, Ze w przewazajacej czgsci najwyzsze stopy zwrotu
byty uzyskiwane przy zastosowaniu WMA, przed SMA i EMA. Rdznice skutecznos$ci systemow opartych
o WMA i SMA byty niewielkie, za to systemy bazujace na tych dwoch $rednich ruchomych okazaly si¢

zdecydowanie bardziej efektywne od systemow wykorzystujacych EMA.
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Wprowadzenie

Srednie ruchome sa wykorzystywane w analizie technicznej od lat 60. XX w.
(Keltner, 1960), chociaz ich korzenie si¢gaja 1901 r. (Raudys i Pabarskaite, 2018).
Pierwotnie stosowano je w celu wyznaczenia momentu kupna i sprzedazy okre-
$lonych aktywow. W przypadku gdy cena instrumentu przebijala $rednig ruchoma
od dotu w goére, powstawat sygnal kupna. Kiedy za$ cena przetamywata $rednig
w dol, generowany byt sygnat sprzedazy (Witkowska, Matuszewska i Kompa, 2008,
s. 164—165). Nastepnie $rednie ruchome zacze¢to uzywac jako ruchome poziomy
wsparcia i oporu dla ceny, ktore pierwotnie byly stosowane do wyznaczenia zasiggu
fal wzrostowych lub spadkowych (Murphy, 1995, s. 247; Nisson, 1996, s. 147-148;
Pring, 1998, s. 97-99). Kolejnym zastosowaniem $rednich ruchomych byta budowa
kopert cenowych, powstajacych w wyniku dodania lub odj¢cia od $redniej rucho-
mej jej okreslonej czesci (np. 10%). Tego typu przesunigcie zwane jest translacja
wertykalng sredniej. Dalsze modyfikacje doprowadzily do przesunigcia $redniej
ruchome;j o kilka sesji w przod lub w tyl, a wygenerowane w ten sposob wskazania
byly wykorzystywane do zawierania transakcji kupna lub sprzedazy. Taki zabieg
nosi nazwe translacji horyzontalnej. Skalrew (1980) zaproponowat przesunigcie
srednich w przdd lub w tyt o liczbe dni réwng pierwiastkowi kwadratowemu dlugosci
tej sredniej, przy zaokragleniu otrzymanego rezultatu w gore, do liczby catkowite;.
Srednie o dtugo$ciach od 2 do 4 sesji przesuwane sa wiec o 2 dni, o dlugosciach od
5 do 9 sesji — o 3 sesje, o dlugosciach od 10 do 16 sesji — o 4 sesje itd.

Na bazie $rednich ruchomych kalkulowane sa tez takie narzedzia analizy tech-
nicznej, jak: wstegi Bollingera, wstegi Starc i kanaty Keltnera (Nowakowski i Bo-
rowski, 2005, s. 33-35). Jeszcze inng metode wykorzystania $rednich ruchomych
zaproponowali Japonczycy. Wedlug nich wskazania kupna powstaja wtedy, gdy
srednia ruchoma N -sesyjna przetamuje od dotu srednig ruchomg N, -sesyjna (przy
czym zachodzi warunek, ze N, <N,). Sygnat sprzedazy ma miejsce, gdy $rednia N,
przetamuje od gory srednig N,. Wskazania te noszg odpowiednio nazwy: ztoty krzyz
1 krzyz $mierci (Witkowska i in., 2008, s. 164—165). Powyzsze rozwazania pozwalaja
na wyznaczenie nast¢pujacych stopni swobody $redniej ruchome;:

1. Cena, z jakiej obliczana jest srednia ruchoma (w wigkszosci przypadkow jest
to cena zamkniecia dla obserwowanego interwatu czasowego).

2. Sposob kalkulacji $redniej (prosta, wazona liniowo, wazona wyktadniczo itd.
— zagadnienie to zostanie poruszone w dalszej czgsci artykutu).

3. Dhugo$¢ usredniania $redniej, tj. z jakiego interwalu czasowego zostanie wyli-
czona warto$¢ Sredniej ruchome;j (np. z 10 czy 15 sesji).

4. Wielko$¢ przesunigcia wertykalnego o X% warto$ci sredniej (w gore lub w dot).

5. Wielko$¢ przesunigcia horyzontalnego o N interwatéw czasowych (przyktadowo
0 5 sesji), w przod lub wstecz.

W toku dalszych prac nad §rednimi ruchomymi wprowadzono réwniez systemy
transakcyjne oparte o przecigcie trzech $rednich ruchomych (np. 4-, 9- i 18-se-



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 16/03/2026 18:49:42

24 KRZYSZTOF BOROWSKI

syjnych na rynku akcji czy 5-, 10- i 20-sesyjnych na rynku surowcoéw) (Murphy,
1995, s. 248-250). Wdrozono tez tzw. podwojne i potrojne wygtadzanie $rednich
ruchomych, kiedy druga $rednia jest kalkulowana na bazie pierwszej, a trzecia —
z wykorzystaniem drugiej (Kaufman, 1978, s. 66-67).

Jednym z podstawowych parametréw stosowanych w procesie kalkulacji $red-
nich ruchomych jest sposob usredniania. Do najbardziej popularnych $rednich ru-
chomych mozna zaliczy¢:

— $rednig zwykla (Simple Moving Average — SMA),

— §rednig wazong liniowo (Weighted Moving Average — WMA),

— $rednig wazong wyktadniczo (Exponent Moving Average — EMA).

Zwykta §rednia ruchoma N-sesyjna wyrazona jest za pomoca wzoru (Kaufman,
1978, s. 58-59):

C1+Cy+-+Cy

SMA, = ot

gdzie: C, — cena w i-tym interwale czasowym.
Z kolei $rednia ruchoma wazona liniowo opisana jest za pomoca wzoru (Kauf-
man, 1978, s. 64-66):

C1-14C3-2++CN°N
WMA, = 2——2 X
1+2++N

Wyktadnicza §rednia ruchoma moze by¢ przedstawiona jako (Kaufman, 1978, s. 60):

-aN=14+¢y-aVN "2+ +Cpy-a®
aN-14gN-24...440

EMA, =&

9

przy warunku, ze parametr a € (0, 1].

Kazda z tych $rednich ma wady i zalety. W przypadku $redniej SMA wszystkie
ceny w badanym interwale czasowym maja takg sama wagg. W przypadku $redniej
ruchomej 15-sesyjnej cena sprzed 3 tygodni jest wigc tak samo wazna, jak ostatnia
cena. Fakt ten stoi w sprzecznos$ci z podej$ciem wyrazanym przez inwestorow, dla
ktorych ostatnia cena jest zdecydowanie bardziej istotna niz pierwsza w danym
horyzoncie czasu. Dlatego ich zdaniem $rednie ruchome WMA oraz EMA reprezen-
tuja podejscie zgodne z oczekiwaniami inwestorow. W przypadku $redniej WMA
waga cen w oknie usredniania maleje liniowo, co nie jest zgodne z teorig finansow
behawioralnych, wedtug ktorej wyktadnicza zmiana wag w $redniej ruchome;j jest
blizsza mentalnemu sposobowi wazenia cen przez inwestorow. Twierdzi si¢, ze
srednia EMA najlepiej sposrod trzech $rednich (SMA, EMA i WMA) oddaje spo-
sob wazenia cen przez inwestoréw w swoich umystach (Aronson, 2007, s. 25-27).
System transakcyjny, oparty o przecigcie ceny i $redniej ruchomej, generuje duza
liczbe wskazan w przypadku, gdy cena znajduje si¢ w trendzie bocznym. Z kolei
w wyraznych trendach wertykalnych wskazania takiego systemu staja si¢ bardziej
trafne, przy czym obowiazuje tutaj prawidtowos¢, ze im mniejsza dtugos¢ sredniej,
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tym wigcej btednych sygnatéw zajecia pozycji diugiej lub jej likwidacji. Z kolei
wydtuzenie okresu usredniania prowadzi do powstawania mniejszej liczby sygnatow
kupna lub sprzedazy, bardziej wiarygodnych, ale i bardziej opdznionych w stosunku
do ekstremoéw cenowych (opoznienie wertykalne i horyzontalne).

Oprocz wyzej wymienionych srednich (SMA, WMA, EMA) na rynkach finanso-
wych stosuje si¢ takze inne $Srednie, takie jak: $rednia ruchoma wazona wolumenem
obrotow, $rednia ruchoma z uwzglednieniem free float, sinusoidalnie wazona Srednia
ruchoma, trojkatnie wazona Srednia ruchoma, $rednia ruchoma jednego dnia tygodnia
czy fraktalna, adaptacyjna $rednia ruchoma (FRAMA) (Kaufman, 2013, s. 289-293;
Mastalerz-Kodzis, 2013).

Srednie ruchome s wykorzystywane do budowy systemow transakcyjnych opar-
tych na przecieciu $redniej ruchome;j i ceny instrumentu finansowego. W literaturze
przedmiotu stosunkowo duzo miejsca poswieca si¢ problematyce tego typu systemow
transakcyjnych, w tym gtéwnie problemowi ich optymalizacji (Grebenkov i Serror,
2014). Mato zbadanym zagadnieniem jest kwestia tego, czy w przypadku systemow
transakcyjnych opartych o $rednie ruchome nalezy postugiwac si¢ srednig ruchoma
zwykla, wazong liniowo czy moze wazong wyktadniczo. Dlatego celem niniejsze-
go artykutu jest okreslenie efektywnosci i stabilnosci systemow transakcyjnych
wykorzystujacych $rednie ruchome EMA, SMA i WMA dla spotek notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie.

Hipoteza badawcza zostata sformutowana w sposob nastepujacy: Dla wigkszosSci
spolek notowanych na GPW w Warszawie system transakcyjny oparty o wskazania
kupna i sprzedazy, tworzone przez przecigcia $redniej ruchome;j i ceny zamknigcia
waloroéw, przynosil najwyzsze stopy zwrotu dla srednich WMA, w mniejszym od-
setku za$ odpowiednio dla §rednich SMA i EMA.

Podejscie zaprezentowane w tym artykule ma charakter odmienny od dotych-
czasowych, poniewaz nie chodzi o wskazanie dtugo$ci sredniej ruchomej optyma-
lizujacej system transakcyjny dla pojedynczego instrumentu finansowego (lub kilku
dowolnie wybranych), lecz o spojrzenie globalne na catg grupe takich srednich dla
wszystkich spotek notowanych na GPW w Warszawie. Autorowi nie sg znane inne
badania tak szeroko obejmujace spotki z GPW w Warszawie.

Przeglad literatury

Pring (1998, s. 100) ustanowit podziat §rednich ze wzgledu na horyzont inwesty-
cyjny. I tak $rednie o dtugosciach 10, 15, 20, 25 1 30 sesji uznat za krétkoterminowe,
o dlugosciach 50, 65, 100 1 200 sesji — za $rednioterminowe, a Srednie 45-tygodniowe
oraz 12-, 18- 1 25-miesieczne — za dtugoterminowe. Inng klasyfikacje zaproponowat
Gatley (1999, s. 37). Wedlug niego $rednie krotkoterminowe to 20-sesyjne, $rednio-
terminowe — 50-sesyjne, a dlugoterminowe — 200-sesyjne. Zdaniem Achelisa (1998,
s. 26) $rednia 200-sesyjna zalicza si¢ juz do $rednich dlugoterminowych. W wielu
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przypadkach stosuje si¢ rowniez liczby wchodzace w sktad ciggu Fibonacciego (np.
13,21, 34, 55, 89 itd.) lub ich kombinacje, jak np. 13- 1 55-sesyjne (Letkowski, 2014),
laczace je w sposob umowny z dlugoscig horyzontu inwestycyjnego. W zwigzku
Z powyzszym mozna zauwazyc¢, ze nie istnieje jednolity podziat na srednie krotko-,
srednio- i dlugoterminowe, ktory by byt powszechnie przyjety na rynkach finansowych
badz w literaturze poswigconej analizie technicznej. Na polskim rynku akcji przyjeto
si¢ stosowanie $rednich ruchomych o dtugoéciach 10, 15 i 45 sesji (Tarczynski i Lu-
niewska, 2004, s. 17-18).

Za istotne uznaje si¢ prace poswiecone testowaniu systemow transakcyjnych
opartych o $rednie ruchome autorstwa Brocka, Lakonishoka i LeBarona (1992) oraz
Faber (2007). W pierwszej z nich zaprezentowano 26 regut podejmowania decyzji
z wykorzystaniem pojedynczych lub kilku §rednich ruchomych na bazie danych dla
indeksu DJIA z lat 1897—-1986. Pozycja ta zapoczatkowata rozwoj badan nad wyko-
rzystaniem $rednich ruchomych na rynkach finansowych z uwzglgdnieniem kosztow
transakcyjnych oraz w réznych interwalach czasowych. Z kolei Faber porownata
stopy zwrotu uzyskane za pomoca aktywnych strategii inwestycyjnych, bazujacych
na $rednich ruchomych (glownie byty to systemy stosujace jedng $rednia ruchoma),
ze stopami zwrotu otrzymanymi w strategii kup i trzymaj (strategia pasywna). Au-
torka m.in. udowodnita, Ze strategia oparta na sygnatach kupna i sprzedazy 10-mie-
sigcznej sredniej ruchomej dla indeksu S&P 500 przynosita w ciagu 100 lat objetych
badaniem stope zwrotu wyzszg przy jednoczes$nie nizszej zmiennosci niz strategia
kup i trzymaj. Metodologia Faber zostata rozciaggnigta na rynki miedzynarodowe
w badaniach przeprowadzonych przez Gwilyma, Clare’a, Seatona i Thomasa (2010),
Kilgallena (2012) oraz Moskowitza, Ooi i Pedersena (2012).

Fifield, Power i Knipe (2008), analizujac strategie inwestycyjne oparte na
srednich ruchomych dla 5 rynkéw rozwinigtych i 15 emerging markets w okresie
19892003, doszli do wniosku, ze na tych rynkach sa one bardziej efektywne. Co
ciekawe, rowniez zastosowanie dtuzszych $rednich ruchomych na rynkach emerging
markets prowadzito do uzyskania wyzszych stop zwrotu. Bolton i von Boetticher
(2015) dowiedli, ze w okresie od 1 marca 2009 r. do 8 kwietnia 2014 r. zastosowanie
$redniej ruchomej EMA dato wyzsze stopy zwrotu z inwestycji w portfel repliku-
jacy indeks gieldy w Johannesburgu ALSI TOP 40 (strategia pasywna) niz Sredniej
ruchomej SMA. System transakcyjny oparty o $rednie ruchome SMA i EMA dla
indeksow gietdy w Indiach (Nifty i Junior Nifty) w okresie od grudnia 2000 r. do
listopada 2010 r. byt przedmiotem badah Mitry (2011), ktory wykazat, ze jedynie
w nielicznych przypadkach system transakcyjny bazujacy na przecigciu przez ceng
sredniej ruchomej przynosit wyzsze stopy zwrotu niz strategia kup i trzymaj. Hoch-
heimer (1978) udowodnit, ze wyniki uzyskiwane przez system transakcyjny na ba-
zie zwyktej sredniej ruchomej (SMA) byly wyzsze niz w przypadku zastosowania
sredniej ruchomej wazonej wykladniczo (EMA). Z kolei zdaniem Appela (2005)
lepsze wyniki przynosza systemy transakcyjne wykorzystujace wykladnicza $rednia
ruchoma (EMA) w stosunku do opartych na zwyktej $redniej ruchomej (SMA).
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Prace dotyczace zastosowania $rednich ruchomych w analizie technicznej byty
prowadzone réwniez na polskim rynku kapitatowym. Filar i Kakol (2013) stworzyli
system transakcyjny dla §rednich ruchomych o dwoch dtugosciach — 12- 1 100-se-
syjnej — dla indeksu gietdowego WIG20 i spétek: Bogdanka, KGHM, PGE, PKO
BP, Lotos, TVN, dla kwotowan z okresu od 1 stycznia 2012 r. do 31 grudnia 2012 r.
W badaniach postuzyli si¢ trzema rodzajami §rednich ruchomych: zwykla, wazona
wyktadniczo i liniowo. Otrzymane przez autoréw rezultaty wykazaty wyzszg sku-
tecznos¢ srednich kréotkoterminowych niz §rednich dtugoterminowych. W przypadku
tych ostatnich za niskg stope zwrotu odpowiedzialne byly duze wahania sygnatow
kupna i sprzedazy w stosunku do lokalnych ekstremoéw ceny, co prowadzito do
znacznych spadkéw wartosci portfela. Juszczuk i Kozak (2016) skupili si¢ na rynku
walutowym, na ktérym poddano analizie wptyw zwigkszenia dtugosci sredniej na
uzyskiwane wyniki, Salamaga (2013) za$ uwzglednit wptyw kosztow transakcyj-
nych i inwestoréw instytucjonalnych na osiggane stopy zwrotu. Z kolei praca Czuby
i Kaszuby (2009) zostata poswiecona gldwnie analizie roznic w wystepowaniu sy-
gnatdéw kupna i sprzedazy pomigdzy réznymi rodzajami $rednich (zwykta, wazona

wyktadniczo i liniowo).

Gorska (2011) stworzyta system transakcyjny, w sktad ktorego weszty Srednie
ruchome (zwykta, wazona wyktadniczo i liniowo) 5- i 10-sesyjna oraz oscylatory
analizy technicznej: MACD (o dlugos$ciach: 8, 17, 91 12, 26, 9 sesji), Momentum
(o dlugosciach 5, 9 oraz 10, 9 sesji) i Commodity Channel Index (o dlugosciach 5
i 10 sesji). Na podstawie przeprowadzonych badan autorka wyciagneta wniosek, ze
systemy transakcyjne wykorzystujace wskazniki i oscylatory analizy technicznej
okazaly si¢ bardziej skuteczne na rynku wybranych surowcéw od tych bazujacych na
srednich ruchomych. W badaniu dotyczacym wykorzystania systemu transakcyjnego
opartego na $rednich ruchomych (prostej 10-sesyjnej, prostej 10-sesyjnej z filtrem
2,5% lub filtrem 3-dniowym, dwoch $rednich ruchomych 5- i 20-sesyjnej, wazonej
liniowo $redniej 10-sesyjnej, wyktadniczej $redniej ruchomej 10-sesyjnej), oscyla-
tora MACD (o dtugosciach $rednich 12, 26 1 9 sesji) oraz oscylatorow Momentum
(10-sesyjnego) i CCI (5-sesyjnego), testowanym dla wybranych spétek i indeksow
z GPW w Warszawie oraz niektoérych surowcoéw na bazie cen z okresu od 2 marca
2009 r. do 29 lipca 2011 r., najbardziej skuteczng dla waloréw Synthos i indeksu
WIG-Chemia okazata si¢ srednia ruchoma EMA. Z kolei najwyzszy zysk przyniosta
SMA w przypadku indeksu WIG-Spozywcezy (Gorska, 2008). Letkowski (2014)
dokonat analizy skutecznosci systemu transakcyjnego wykorzystujacego zwykla
srednig ruchomg o dlugosciach 10, 20, 30, 40, 50, 60, 70, 80, 90 i 100 sesji dla
wybranych spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20 oraz dla samego indeksu
WIG20 w okresie 2003—2012. Na podstawie otrzymanych rezultatow stwierdzit, ze
w przypadku pewnej grupy spotek (BRE Bank, Bank Handlowy, PKN Orlen, KGHM,
Bank PEKAO) najlepsze wyniki generowat system postugujacy si¢ srednig ruchoma
10-sesyjna, natomiast dla innej grupy spotek (Telekomunikacja Polska, Boryszew,

Asseco) optymalna okazata si¢ §rednia o dtugosci 100 sesji.
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Problematyka efektywnos$ci systemow transakcyjnych i ich oceny zostata poru-
szona m.in. w pracach Katsanosa (2009, s. 149-165), Kaufmana (2013, s. 58-59),

LeBeau i Lucasa (2016) oraz Zalewskiego (2001).

Metodologia badania

W badaniu wzigto pod uwage 404 sp6tki notowane na GPW w Warszawie, ktérych
debiut na gietdzie miat miejsce przed 1 stycznia 2018 r. Dla kazdej z nich obliczono
16 dlugosci $rednich ruchomych, ktére przyniosty najwyzsze stopy zwrotu w system
transakcyjny oparty o przecigcie Sredniej ruchome;j i ceny zamkniecia. Obliczen do-
konano w programie Metastock XV. W dalszej czesci artykutu przyjeto nastgpujaca
konwencj¢ oznaczen w postaci KMA X, gdzie KMA oznacza okreslony rodzaj $redniej
ruchomej (tj. SMA, WMA lub EMA), a X — pozycje $redniej KMA pod wzgledem
stop zwrotu w grupie Srednich typu KMA. I tak np. SMA I oznacza $rednig ruchoma
zwykla, ktora przyniosta najwyzsza stopg zwrotu w analizowanym okresie dla danego
instrumentu, a EMA XVI to $rednia ruchoma wazona wyktadniczo, ktora przyniosta
szesnastg w kolejnosci stopg zwrotu (w dalszej czgsci opracowania bedzie ona nazy-

wana szesnasta najwyzszg stopa zwrotu).

W procesie testowania systemow transakcyjnych przyjeto nastgpujace zatozenia:
1. Liczba sesji, dla ktorych optymalizowano system — 5000 sesji, liczonych
wstecz od dnia 31 marca 2019 r.! Jesli akcje spotki nie byly notowane w tak dtugim
interwale czasowym, wtedy system byl optymalizowany w okresie: data debiutu

spotki — 31 marca 2019 1.

2. Wszystkie transakcje zawierane sg po cenach zamkniecia (C — close) na sesji,
na ktérej nastgpuje wygenerowanie sygnatu kupna lub sprzedazy. Takie podejscie
mozna uzna¢ za realne, biorac pod uwagg fakt, ze po ustaleniu ceny zamkni¢cia na
fixingu popoludniowym (tj. miedzy godz. 16:50 a 17:00) przez 10 minut istnieje

mozliwos¢ przeprowadzenia transakcji wlasnie po cenie zamknigcia.

3. Dla kazdego waloru optymalizowano system, bazujac na SMA, WMA i EMA.
4. Dhugosci analizowanych $rednich zmienialy si¢ od 3 do 250 sesji, z krokiem

co 1 sesja.
5. Nie uwzgledniono kosztéw transakcyjnych.

6. Ceny walorow zostaty zaczerpnigte ze strony internetowej bossa.pl i sko-
rygowane o wyptacone dywidendy na podstawie informacji z serwisu Notoria.pl.
Analiza dhugos$ci Srednich i stop zwrotu zostata przeprowadzona z podziatem na

przynaleznos$¢ spotek do indeksow gietdowych i branz.

' Wybranie dlugiego horyzontu inwestycyjnego ztozonego z 5000 sesji ma si¢ przyczyni¢ do wy-

eliminowania przypadkowosci w uzyskiwanych wynikach badan.
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W procesie ewaluacji efektywnosci systemow transakcyjnych jednym z czyn-
nikow jest ocena jego stabilnosci. Podobna ocena zostala przeprowadzona rowniez
w analizowanym przypadku. Dla kazdego waloru i kazdej $redniej ruchomej (SMA,
WMA, EMA) uzyskano po 16 dtugosci $rednich ruchomych, przynoszacych w ko-
lejnosci 16 najwyzszych stop zwrotu. Na tej podstawie obliczono $redni spadek
efektywnosci systemu dla 16 najlepszych transakcji, ktorego warto$¢ wyrazana jest
w punktach procentowych:

1 n=15
WS=2 > Wy —Wp
n=1

gdzie:

WS — $redni spadek efektywnosci dla 16 najlepszych systemoéw transakeyjnych,
dla danego waloru i danego rodzaju $redniej,

W —n-tanajlepsza stopa zwrotu dla danego waloru spo$rod 16 dtugosci srednich
ruchomych, ktére przyniosty najwyzsze stopy zwrotu w analizowanym okresie, przy
czym W, oznacza najwyzszg stopg zwrotu (KMAI), a W, — najnizszg stopg zwrotu
(KMA XVI).

W celu przeprowadzenia porownan miedzy spotkami konieczne byto odniesienie
wartosci WS do W ;

ws
WF = A

Interpretacja ekonomiczna parametru WF pozwala na stwierdzenie, ze jest to
sredni spadek efektywnosci 16 najlepszych systemow transakcyjnych przypadajacy
na jednostkowa stope zwrotu najlepszego systemu transakcyjnego. System transak-
cyjny mozna uznac za stabilny dla matych wartosci WF (wynoszacych kilka procent).
Jesli system transakcyjny cechuje si¢ niestabilno$cia, wtedy mamy do czynienia
z duza roznicg stop zwrotu miedzy najlepszym a szesnastym w rankingu wynikiem,
co przektada si¢ takze na duza warto$¢ parametru WF.

Czg$¢ aplikacyjna artykutu zostata podzielona na trzy bloki, w ktorych zastoso-
wano nastepujace metody badawcze:

1. Srednie ruchome optymalizujace system transakcyjny — analiza korelacji
stop zwrotu i dtugosci srednich ruchomych optymalizujacych system transakcyjny,
regresja liniowa.

2. Ranking skuteczno$ci systemow transakcyjnych — rankingowanie proste
1 wazone stopg zwrotu.

3. Analiza stabilno$ci systemoéw transakcyjnych — korelacja dlugos$ci pierwszej
i drugiej $redniej ruchome;j (przynoszacych najwyzsze stopy zwrotu), wspotczynnik
determinacji dla par $rednich ruchomych i stop zwrotu, a takze wspotczynnik WE.
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Dyskusja wynikéw

1. Ocena efektywnoSci systeméw transakcyjnych opartych o rézne rodzaje srednich
ruchomych

W przypadku wszystkich rodzajoéw $rednich (SMA, EMA, WMA) §rednie rucho-
me, ktore optymalizowatly system transakcyjny, byty gtéwnie srednimi krétkotermi-
nowymi (rysunek 1). W grupie $rednich krotszych niz 53-sesyjne odsetek srednich
ruchomych SMA w przedziatach 3-7, 8-12, 13—-17, 23-27 i 43—47 byt wyzszy niz
srednich EMA. Dla dtuzszych $rednich ruchomych (tj. dluzszych niz 53 sesje) ten-
dencja ta ulegata odwrdceniu. W obszarze $rednich dtugoterminowych widoczna
byta dominacja §rednich WMA (w przedziatach 183-187 1 193—-197).

25,00%
20,00%
15,00%

10,00%
||H |
oo 1111 1

Rysunek 1. Odsetek $rednich ruchomych SMA, EMA 1 WMA, ktore optymalizowaty system transakcyjny,
jako funkcja ich dtugosci
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Uwaga: na dole pokazano poczatkowa warto$¢ przedziatu i skok przedziatu 5 jednostek; liczba 3 oznacza przedziat
3-7, aliczba 13 — przedziat 13-17

Zrodto: opracowanie wilasne.

Poréwnanie stop zwrotu dla poszczegdlnych rodzajoéw srednich ruchomych, opty-
malizujacych system transakcyjny dla analizowanych papieréw warto§ciowych, pro-
wadzi do wniosku, ze dla danego papieru warto$ciowego system transakcyjny, oparty
na $redniej WMA, przynosit najczesciej najwyzsza stope zwrotu w stosunku do
systemu wykorzystujacego inne wazenia cen (SMA czy EMA) (tabela 1). W 54,32%
przypadkdw maksymalna stopa zwrotu dla WMA I byla wyzsza od maksymalne;j
stopy zwrotu dla SMA 1. R6znice migdzy najlepszym systemem WMA 11 EMA I byly
jeszcze wieksze, poniewaz az w 70,86% maksymalna stopa zwrotu dla WMA I byta
wyzsza od maksymalnej stopy zwrotu dla EMA 1. Z kolei na podstawie konfrontacji
stop zwrotu dla SMA 11 EMA I mozna stwierdzi¢, ze w 74,81% system bazujacy na
sredniej ruchomej zwyktej przynosit wyzsza stopg zwrotu niz system postugujacy si¢
srednig wazong wyktadniczo. Analiza powyzszych wynikow pozwala na stworzenie
rankingu $rednich ruchomych, w ktérym na pierwszym miejscu pod wzgledem cze-
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stosci uzyskiwania najwyzszych stop zwrotu znalazta si¢ srednia ruchoma WMA,
nieznacznie wyprzedzajac §rednia SMA. Na trzecim miejscu uplasowata si¢ §rednia
EMA, ktoéra mniej niz w 26% analizowanych przypadkéw generowata najwyzsza
stope zwrotu w stosunku do stop zwrotu uzyskiwanych za pomoca systemoéw bazu-
jacych na SMA czy WMA.

Tabela 1. Odsetek przypadkow, w ktorych stopa zwrotu z jednej $redniej byta wyzsza od stopy zwrotu
z drugiej $redniej

Warunek Odsetek przypadkow
SMA > EMA 74,81%
WMA > SMA 54,32%
WMA > EMA 70,86%

Zrodto: opracowanie wilasne.

Maksymalna stopa zwrotu uzyskana dla sredniej SMA byta wyzsza od maksy-
malnej stopy zwrotu otrzymanej z uzyciem $redniej EMA w: 90% dla spétek z in-
deksu WIG20, 65% — dla spotek z indeksu mWIG40, 85,19% — dla spotek z indeksu
sWIG80, 71,48% — dla pozostatych spotek (tj. niewchodzacych w sktad zadnego
z tych indeksow). W przypadku spotek z indeksu WIG20 wskazane jest zatem po-
stugiwanie si¢ $rednia ruchoma zwykta, podobnie jak w przypadku spotek z indeksu
sWIGS80. Odnosnie do spétek z indeksu mWIG40 lepsze wyniki optymalizacji sys-
temu transakcyjnego nadal byty uzyskiwane dla srednich SMA, przy czym odsetek
srednich EMA generujacych optymalne wartosci dla badanej strategii inwestycyjnej
byt juz znacznie wigkszy niz dla spétek z indekséw WIG20 czy sWIGS0.

Dla srednich SMA 11 WMA I najwyzszy odsetek przypadkow, w ktorych maksy-
malna stopa zwrotu z uzyciem pierwszej Sredniej byta wyzsza niz maksymalna stopa
zwrotu z wykorzystaniem drugiej $redniej, odnotowano dla spotek z indeksu WIG20
(50%) przed spotkami niewchodzacymi w sktad Zadnego z indeksow (48,29%) oraz
spotkami z indeksow sWIG80 (43,21%) 1 mWIG40 (30,00%). W przypadku srednich
EMA 11 WMA I stopy zwrotu uzyskane z wykorzystaniem tej drugiej sredniej byty
wyzsze dla wszystkich indekséw niz przy zastosowaniu $redniej pierwszej: WIG20
—75%, mWIG40 — 60%, sWIG80 — 77,78%, pozostate spotki — 69,96%. Otrzymane
wyniki potwierdzajg wczesniej sporzadzony ranking srednich ruchomych — WMA
przed SMA i EMA, jak rdwniez pozwalaja zauwazy¢ fakt, ze réznice stop zwrotu
miedzy systemami opartymi o WMA i SMA nie s3 tak duze, jak miedzy stopami
zwrotu w systemach, w ktorych jedna $rednig jest WMA lub SMA, a druga — EMA.

Dominacja WMA nad SMA i EMA pod wzgledem najwyzszego odsetka mak-
symalnych stop zwrotu jest tez widoczna w przypadku podziatu spotek na siedem
sektoréw branzowych (podziat wedtug portalu Notoria Service) (rysunek 2). W przy-
padku $rednich WMA i SMA jedynie dla sektorow Chemia i Dobra konsumpcyjne
odsetek najwyzszych stop zwrotu uzyskanych za pomoca sredniej SMA byt zblizony
do odsetka najwyzszych stop zwrotu osiagni¢tych z wykorzystaniem $redniej WMA.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 16/03/2026 18:49:42

32 KRZYSZTOF BOROWSKI

Z kolei zestawienie wynikow dla par SMA i EMA oraz WMA i EMA prowadzi do
jednoznacznych wnioskow — dla wszystkich sektorow odsetek najwyzszych stop
zwrotu byt wyzszy dla §redniej SMA niz EMA oraz $redniej WMA niz EMA.
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Rysunek 2. Odsetek przypadkow, w ktorych stopa zwrotu z systemu transakcyjnego uzywajacego jednego
rodzaju $redniej byta wyzsza od stopy zwrotu dla systemu wykorzystujacego druga $rednig

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wspotczynnik korelacji dlugosci $rednich SMA 1 EMA optymalizujacych system
transakcyjny wyniost 0,6201, a dla srednich SMA 1 WMA — 0,6903. Najnizsza warto$¢
wspotczynnika korelacji odnotowano dla dtugosci srednich EMA i WMA (0,6112)
(tabela 2). Warto$¢ wspolczynnika korelacji §rednich ruchomych SMA 1 EMA, ktore
daly drugie najwyzsze wyniki optymalizacji systemu, jest rowna 0,6842. Dla pozo-
statych par $rednich, generujacych najwyzsze stopy zwrotu, warto$ci wspotczynnika
korelacji wyniosty 0,6205 (SMA 1 WMA) oraz 0,5554 (EMA i WMA). Zaleznosci
mi¢dzy dtugos$ciami $rednich ruchomych SMA 11 EMA I jako przyktadowe zostaly
pokazane na rysunku 3, a miedzy SMA Il i EMA Il — na rysunku 4.

Tabela 2. Wartosci wspotczynnikow korelacji dtugosci najlepszych i drugich najlepszych
$rednich ruchomych

I $rednia 1T $rednia
SMA EMA WMA SMA EMA WMA
SMA 1 0,6201 0,6903 1 0,6842 0,6205
EMA - 1 0,6112 - 1 0,5554
WMA - - 1 - - 1

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z kolei warto$¢ wspotczynnika korelacji najwyzszych stop zwrotu uzyskanych

przez system transakcyjny dla §rednich SMA i EMA okazata si¢ bardzo wysoka
(0,9972) i byta niewiele wigksza niz dla wspodtczynnika korelacji stop zwrotu syste-
mow transakcyjnych opartych na SMA i WMA (0,9966) czy EMA i WMA (0,9968).
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Rysunek 3. Zalezno$ci migdzy dtugosciami Srednich ruchomych SMA I (0$ odcigtych) i EMA 1
(0$ rzednych) dla wszystkich analizowanych spotek

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Rysunek 4. Zaleznosci migdzy dhugosciami $rednich ruchomych SMA II (0§ odcigtych) i EMA 1T
(0$ rzgdnych) dla wszystkich analizowanych spotek

Zrodto: opracowanie wiasne.

Ten sam wspotczynnik korelacji obliczony dla 16 stop zwrotu w rankingu systemow
transakcyjnych dla srednich SMA i EMA wynidst 0,9943 i ponownie byl najwyzszy
sposrod wspotczynnikow korelacji stop zwrotu dla systemow z wykorzystaniem
SMA i WMA (0,9831) oraz EMA i WMA (0,9808). Na rysunkach 5 i 6 zamieszczono
przyktady zaleznoéci miedzy stopami zwrotu dla EMA I i SMA I oraz EMA XVI
i SMA XVI dla wszystkich analizowanych walorow.

Tabela 3. Warto$ci wspotczynnikoéw korelacji stop zwrotu dla najlepszych i 16 najlepszych
systemow transakcyjnych

1 Wyniki 16 Wyniki
SMA EMA WMA SMA EMA WMA
SMA 1 0,9972 0,9966 1,0000 0,9943 0,9831
EMA — 1 0,9968 — 1 0,9808
WMA — — 1 — - 1

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 5. Zalezno$¢ migdzy stopami zwrotu dla najlepszych systemoéw transakcyjnych (EMA1i SMAT)

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 6. Zalezno$¢ migdzy stopami zwrotu dla 16 najlepszych systemow transakcyjnych
(EMA XVIiSMA XVI)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

2. Ranking skutecznos$ci systeméw transakcyjnych wykorzystujacych Srednie ruchome

Ranking skutecznos$ci systeméw transakcyjnych zostal sporzadzony na dwa
sposoby. Po pierwsze, w wyniku przeprowadzonych obliczen dla kazdego papieru
warto$ciowego uzyskano trzy dlugosci srednich SMA, EMA i WMA, ktore opty-
malizowaly system transakcyjny, dajac trzy stopy zwrotu: rg,,, 1, Toy ;1 Tyna (52
to zatem najwyzsze stopy zwrotu dla kazdego papieru wartosciowego, uzyskane
z wykorzystaniem $rednich SMA, EMA 1 WMA). Najwyzszej stopie zwrotu sposrod
StOP Tgyn » Temat | Twia 1 PIZYPIsano ranking I, drugiej najwyzszej — ranking I, a naj-
nizszej —ranking II1. Nastepnie dokonano sumowania po wszystkich analizowanych
papierach wartosciowych. Srednia (SMA, EMA lub WMA)), ktora uzyskata najnizsza
(najwyzsza) sume, zostala sklasyfikowana na miejscu pierwszym (trzecim).

Po drugie, z uwagi na fakt, iz ranking sporzadzony w punkcie pierwszym nie
uwzglednia réznic w stopach zwrotu dla poszczegdlnych $rednich dla tego samego
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papieru warto§ciowego, konieczne bylo stworzenie rankingu pozbawionego takiej
wady. Dla danego papieru wartosciowego i $redniej ruchomej SMA zostala przy-
pisana waga:

Tsmal

Wsma Tsmar + Temar + Twmar

Analogicznie przypisano wagi pozostatym $rednim ruchomym: w1 w,...
W kolejnym kroku wagi wg,, ., W, . 1w, . zostaly zsumowane po wszystkich ana-
lizowanych papierach warto$ciowych, a nastgpnie sporzadzono ranking poszcze-
gblnych $rednich zgodnie z zasada, ze najwyzsza warto§¢ w rankingu ma $rednia
o najwickszej wartosci sumy wag. Uzyskane wyniki zaprezentowano w tabelach 41 5.

Whioski ptynace z obu rankingdéw sg analogiczne. Najlepsza $rednig rucho-
mg okazata si¢ srednia WMA, ktora wyprzedzita SMA i EMA. Analizujac sumy
punktéw uzyskane za pomocg metody I i sumy wag (metoda II), mozna zauwazy¢,
ze rdznica efektywnosci systemow transakcyjnych bazujagcych na WMA i SMA
jest zdecydowanie mniejsza od réznicy efektywnosci systemow transakcyjnych
wykorzystujacych takie pary $rednich, jak: (1) SMA 1 EMA oraz (2) WMA i EMA.

Tabela 4. Sumy uzyskane przy przeprowadzaniu rankingu za pomoca I i II metody

SMA EMA WMA
Metoda I 731 995 678
Metoda IT 135,93 126,53 140,54

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 5. Ranking $rednich ruchomych otrzymany za pomocg metody I i I1

SMA

EMA

WMA

Metoda I

1I

1II

1

Metoda II

11

111

I

Zrédto: opracowanie wlasne.

3. Analiza stabilnosci systemow transakcyjnych

Istnieje wiele sposoboéw przeprowadzania analizy stabilnosci systemow transak-
cyjnych. Jednym z nich jest obserwacja dtugosci $rednich, ktore utworzyly system
transakcyjny o najwyzszej i drugiej najwyzszej stopie zwrotu. W przypadku gdy
systemy transakcyjne sg stabilne, dlugosci obu $rednich powinny by¢ zblizone do
siebie zgodnie z zasada, ze niewielka zmiana dlugosci $redniej prowadzi do nieco
gorszego wyniku inwestycyjnego. Przy takim podejsciu wspdtczynnik korelacji
dtugosci obu $rednich dla najlepszych i drugich najlepszych systemow transakcyj-
nych (dla wszystkich analizowanych waloré6w) powinien by¢ wartoscia znaczacg (za
takg wielko§¢ mozna uzna¢ 0,8). Gdyby jednak systemy byty malo stabilne, wtedy
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dlugosci sredniej ruchomej w drugim najlepszym systemie transakcyjnym znacza-
co by si¢ roznity od dlugosci $redniej w systemie przynoszacym najwyzsza stope
zwrotu. Zalezno$ci miedzy dhugosciami $rednich ruchomych SMA, EMA i WMA
dla dwodch najlepszych systemow transakcyjnych i dla kazdej ze $rednich zostaty
pokazane na rysunkach 7-9.
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Rysunek 7. Zaleznosci migdzy dhugosciami srednich ruchomych SMA dla dwoch najlepszych systemow
transakcyjnych (na osi odcigtych dlugosci SMA 1, a na osi rzednych — dtugosci SMA 1I)

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 8. Zalezno$ci migdzy dtugosciami $rednich ruchomych EMA dla dwoch najlepszych systemow
transakcyjnych (na osi odcigtych dlugosci EMA I, a na osi rzgdnych — dtugosci EMA 11)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 9. Zaleznosci migdzy dlugosciami srednich ruchomych WMA dla dwoch najlepszych systemow
transakcyjnych (na osi odcietych dlugosci WMA 1, a na osi rzednych — dtugosci WMA 1I)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dane dotyczace wspotczynnika determinacji dla regresji liniowej dlugosci $red-
nich SMA przynoszacych najwyzsze stopy zwrotu (SMA 11 1I), srednich EMA (EMA
IiII) oraz WMA (WMA 11 II) zostaly zamieszczone w tabeli 6. Wartos¢ wspot-
czynnika R? dla dtugosci par réznych rodzajow (SMA/EMA, SMA/WMA, EMA/
WMA) srednich nie przekroczyly wartosci 0,5 (tabela 6). Fakt ten upowaznia do
wyciaggnigcia wniosku, ze dla danego papieru warto§ciowego, na podstawie znajo-
mosci dlugosci sredniej optymalizujacej system transakcyjny, wyznaczenie dhugosci
najlepszej $redniej innego rodzaju (np. wyznaczenie na podstawie SMA I warto$ci
EMA I czy WMA) jest obarczone duzym btedem. Z wickszg doktadno$cia mozna
na podstawie dlugosci sredniej optymalizujacej uzyskaé dlugosé drugiej najlepsze;j
sredniej ruchomej. Warto$¢ R? dla dlugosci srednich EMA 11 1T wyniosta 0,7246
1 byta wyzsza niz warto$¢ tego samego wspotczynnika dla WMA 111 (0,7071) oraz
SMATi1I (0,6224), co moze $wiadczy¢ o wigkszej stabilno$ci systemoéw wykorzy-
stujacych wyktadniczo wazone $rednie ruchome niz srednie wazone liniowo oraz
zwykle $rednie.

Tabela 6. Warto$¢ wspotczynnika R? dla par $rednich ruchomych

Srednie SMAT/EMATI SMAI/WMATI EMAI/WMAI
R? 0,3844 0,4772 0,3744

Srednie SMAII/EMA II SMAII/WMA II EMAII/WMAII
R? 0,4681 0,3852 0,3086

Srednie SMAT/SMAII EMA1/EMATI WMAIT/WMAII
R? 0,6224 0,7246 0,7071

Zrodto: opracowanie wiasne.

Analiza stop zwrotu dla najlepszych systemow transakcyjnych, ktore przynio-
sty szesnasta pod wzglgdem wielkosci stopg zwrotu, wykazuje wysokie wartosci
wspotezynnikéw R* w przypadku, gdy pierwsza i druga $rednia sa tego samego rzgdu
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(tzn. sa najlepsze albo szesnaste pod wzgledem efektywnosci). Wartosci wszystkich
wspotczynnikéw R? byly wyzsze niz 0,96, a najwyzsza warto$¢ — rowna 0,9945 —
zostata odnotowana dla pary -SMA(1) i -EMA(1). Ostatni wiersz tabeli 7 dowodzi,
ze tworzenie modelu polegajace na wyznaczeniu szesnastej pod wzgledem efektyw-
nosci stopy zwrotu dla tego samego typu $redniej, na podstawie najwyzszej stopy
zwrotu, jest obarczone duzym btedem.

Tabela 7. Warto$¢ wspotczynnika R? dla stop zwrotu $rednich KMA X

WanOéCi WF rSMAI’ rEMA[ 1‘SMAI’ rWMAI 1‘]ZMAI’ rWMAl
R? 0,9945 0,9930 0,9934
Wart()éCi WF rSMAXVI’ rEM/‘\ XVI rSMAXVI’ rWMA XVI r]EMA Xvr rWM/\ XVI
R? 0,9886 0,9663 0,9619
WartOéCi WF I‘SM/\I’ I‘SMA XVI I‘EMAI’ rEMA XVI rWMAI’ rWMA XVI
R? 0,2966 0,3597 0,4084

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 10. Czgsto$¢ wystepowania strat WF dla systemoéw wykorzystujacych srednie ruchome
(warto$¢ na dolnej osi reprezentuje dolng granice przedziatu, szerokos¢ przedziatu to 0,5 p.p.)

Zrodto: opracowanie wilasne.

Analiza stabilnosci systemow transakcyjnych za pomocg miary WF réwniez
prowadzi do wniosku, ze byly one stosunkowo stabilne (rysunek 10), przy czym
systemy bazujace na Srednich WMA okazaty si¢ bardziej stabilne niz te, w ktorych
zastosowano EMA czy SMA, poniewaz w przypadku $rednich wykorzystujacych
SMA odsetek wspotczynnikow WF wiekszych niz -2% wynosit 84%, dla systemow
opartych o EMA byt on réwny 87%, a dla systemow uzywajacych srednich WMA
uplasowat si¢ na poziomie 89%. Wniosek ten jest zgodny z informacjami zamiesz-
czonymi w tabeli 6.
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Zakonczenie

Zaprezentowane w niniejszym artykule podejscie do oceny efektywnosci syste-
mow transakeyjnych bazujacych na $rednich ruchomych mozna uznac za spojrzenie
globalne, niejako ze statystycznego punktu widzenia. Nalezy jednak pamigtaé, ze
w przypadku pojedynczej akcji trzeba stosowac¢ podejscie indywidualne, a otrzymane
wyniki mogg odbiega¢ od zaprezentowanych w opracowaniu wnioskow, co mozna
uzna¢ za ceche indywidualng papieru wartosciowego. Przeprowadzona analiza po-
zwala na wyciagnigcie dwoch bardzo waznych wnioskow, ktore mozna skonfron-

towac z rezultatami zamieszczonymi w innych publikacjach.

Po pierwsze, w przypadku wszystkich rodzajéw srednich ruchomych srednimi,
ktére optymalizowatly systemy transakcyjne, byly $rednie krotkoterminowe. Fakt
ten w pewnym stopniu potwierdza naturalng sktonno$¢ inwestorow do przeprowa-
dzania raczej transakcji spekulacyjnych niz dlugoterminowych (blizszych strategii
kup i trzymaj). Otrzymany wynik jest zgodny z rezultatami przedstawionymi przez
Letkowskiego (2014), a takze przez Filara i Kgkola (2013). Zdaniem tego pierwszego
w przypadku okreslonej grupy spolek notowanych na GPW w Warszawie najlepsze
wyniki mozna bylto uzyskac, postugujac si¢ Srednig ruchoma 10-sesyjna, ktora byta
najkrotsza sposrod wszystkich dlugosci srednich testowanych przez autora. Z kolei
Filar i Kakol (2013) udowodnili wyzszg skutecznos¢ srednich krotkoterminowych niz
dlugoterminowych dla indeksu WIG20 oraz wybranych, wchodzacych w jego sktad.

Po drugie, najlepsze wyniki inwestycyjne mozna byto osiggna¢ przy zastoso-
waniu $redniej ruchomej WMA, ktora w przeprowadzonych pod wzgledem wielu
kategorii rankingach plasowata si¢ nieznacznie przed srednia SMA. Obie $rednie
znacznie wyprzedzaty w tych samych rankingach srednig EMA. Dla $rednich EMA
i SMA otrzymane rezultaty potwierdzaja badania Hochheimera (1978), a sg nie-
zgodne z tym, co stwierdzit w swojej pracy Appel (2005). Uzyskane w niniejszym
artykule rezultaty czgsciowo sg zgodne z wnioskami, jakie wysnuta Gorska (2008).
Jej zdaniem najbardziej skuteczng dla indeksu WIG-Chemia okazata si¢ $rednia ru-
choma EMA, co jest sprzeczne z wynikami opisanymi w tym opracowaniu. Z kolei
najwyzszy zysk dla indeksu WIG-Spozywczy wedtug Gorskiej (2008) przyniosta
SMA, co jest zgodne z wynikami zamieszczonymi w niniejszym opracowaniu. Na-
lezy jednak pamietaé, ze autorka bazowata jedynie na §rednich SMA i EMA oraz
o tym, ze w miedzyczasie (tj. od 2008 r. do 31 marca 2019 r.) zmianie ulegla nazwa

indeksu (z WIG-Chemia na WIG-Chemia i surowce) oraz jego sktad.

Ograniczeniem przeprowadzonego badania sg rézne horyzonty inwestycyjne
dla poszczegolnych waloréw. Z jednej strony przyjecie dtugiego horyzontu inwe-
stycyjnego (5000 sesji) ma uwiarygodni¢ uzyskiwane wyniki badan, eliminujac
znich pierwiastek przypadkowosci, lecz z drugiej nie jest mozliwe przeanalizowanie
tak duzej liczby waloréw (404) w tak dlugich interwatach czasowych, co utrudnia

poréwnanie uzyskanych wynikow.
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Przeprowadzone badania powinny w przysztosci obja¢ takze inne klasy aktywow
(np. surowce i towary, commodities) oraz uwzgledni¢ inne, bardziej ztozone miary
stabilnosci systemow transakcyjnych. W przypadku surowcow i towarow badanie
powinno by¢ przeprowadzone z podziatem na surowce energetyczne, metale, surowce
pochodzenia ro$linnego i pochodzenia zwierzgcego oraz inne. Do analizy stabilnosci
systemow transakcyjnych mozna zastosowaé m.in. wspotczynnik Calmara, Sterlinga,
Ulcera, Omega czy Sortino.
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