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1. Wstep

Zagadnienie efektywnosci rynku kapitatlowego stanowi juz od wielu lat przed-
miot badan i analiz nie tylko inwestoréw, ale i rowniez wielu naukowcéw. Hipote-
za rynku efektywnego zostala w sposéb systematyczny przedstawiona w latach
siedemdziesiatych XX w. przez E.F. Famg¢ [4]. Od publikowania tejze pracy podje-
to wiele préb zweryfikowania stusznosci hipotezy, lecz otrzymywane wyniki nie
daja jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o jej prawdziwosc.

Polski rynek gietdowy byl badany pod katem prawdziwosci hipotezy stabej
przez kilku badaczy, a na uwage zasluguja dwie istotne pozycje. Pierwsza z nich
[2] wykorzystywala srednie ruchome i oscylatory na polskim rynku kapitalowym w
latach 1994-2000, a wyniki badan jej autoréw wykazaly, ze narzedzia te nie daja
ponadprzecigtnych, istotnych statystycznie stép zwrotu. Z kolei druga z nich [6]
wskazuje, ze rynek nie byt efektywny we wczesnej swej fazie rozwoju (do paz-
dziemmika 1994 r.). Dla kolejnych latach funkcjonowania GPW w Warszawie nie
znaleziono podstaw, by odrzuci¢ staba forme efektywnosci dla polskiego rynku.

Cecha rynku, ktéra jest efektywnosé, zgodnie z przekonaniem jej zwolennikéw,
powoduje, iz jakiekolwiek préby dlugotrwalego osiagania ponadprzecigtnych zy-
skéw na gieldzie sa niemozliwe. Celem niniejszego artykutu jest analiza wplywu
agregacji danych wykorzystywanych w badaniu efektywnosci rynku akcji w formie
tzw. stabej na uzyskiwane wyniki. Uzasadnieniem tegoz badania jest fakt, iz inwe-
stowanie w akcje najczg¢sciej zwiazane jest z okresem srednim lub diugim (od kilku
tygodni do kilku miesigcy lub nawet lat). W zwiazku z tym wykorzystywanie da-
nych dziennych moze powodowac ,,szum’” w postaci czestej zmiany cen akcji — a
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co za tym idzie — inwestor moze otrzymywac wiele blednych sygnaléw kupna lub
sprzedazy. Wprowadzenie do analizy danych zagregowanych (np. tygodniowych,
miesigcznych lub nawet kwartalnych) przyczynia si¢ do wyeliminowania przypad-
kowych ruchéw cen i tym samym do uzyskania przez inwestora lepszej rentowno-
$ci z dokonywanych transakcji. Agregacja danych to zastapienie kilku okreséw
krétszych jednym dlugim. Przykladowo: zamiana danych dziennych na tygodnio-
we polega na traktowaniu ceny otwarcia z pierwszego notowania w tygodniu jako
ceny otwarcia tygodniowej, cena maksymalna i minimalna w danym tygodniu staje
si¢ analogiczna wartoscia dla danych tygodniowych. natomiast cena zamkniecia
ostatniego notowania w tygodniu staje si¢ cena zamkniecia dla danych tygodnio-
wych. W sposéb analogiczny postgpuje si¢ w odniesieniu do okreséw dhluzszych
(miesiace, kwartaly, lata). Analiza dotyczy indeksu gietdowego polskiego rynku
akcji WIG 20 w latach 2001-2006. W badaniu zastosowano proste strategic inwe-
stycyjne oparte na analizie techniczne;j.

2. Hipotezy rynku efektywnego i ich implikacje

Efektywnos¢ jako cecha rynku moze przybieraé trzy rézne formy (staba, péisil-
ng i silna), a uzaleznione jest to od tego, jaki rodzaj informacji jest wykorzystywa-
ny przez inwestora.

Pierwsza grupa informacji zwiazana jest z historycznymi cenami akcji i wielko-
$cia obrotéw — jak widzimy sa to dane o przebiegu dotychczasowych transakcji.
Gdy cena odzwierciedla w pelni te wilasnie informacje, rynek jest efektywny w
formie stabej. Hipoteza stabej efektywnosci (weak — form EMH) rynku implikuje,
iz zadne dane zaliczane do pierwszej grupy nie maja zwiazku z przysztymi stopami
zwrotu i ich wykorzystywanie nie moze si¢ przyczyni¢ do uzyskiwania przez diugi
okres ponadprzecigtnych stép zwrotu. Jesli wigc rynek jest efektywny w formie
stabej, to nie maja racji bytu jakiekolwiek metody wykorzystujace dotychczasowe
notowania. W szczeg6lnosci wigc nie jest zasadne stosowanie analizy technicznej.

Druga grupa informacji, ktéra dociera do inwestoréw, jest nieco szersza, obej-
muje bowiem te zaliczane do grupy pierwszej oraz wszystkie wiadomosci dostgpne
publicznie: sprawozdania finansowe, analizy, rekomendacje, wiadomosci o charak-
terze politycznym, dane makroekonomiczne itp. Jesli cena odzwierciedla w petni
informacje obejmujace grupe drugg, to rynek jest efektywny w sensie hipotezy
potsilnej (semistrong — form EMH). Obejmuje ona swym zakresem hipotez¢ staba
— jesli rynek jest efektywny w formie pétsilnej, to jest takze efektywny w sensie
hipotezy stabej. Z omawianej hipotezy wynika, iz inwestorzy korzystajacy z da-
nych historycznych oraz informacji publicznie dost¢gpnych nie sa w stanie uzyski-
wac¢ w diugim okresie ponadprzecigtnych stép zwrotu — przyszia rentownos¢ nie
jest bowiem powigzana z zadnymi informacjami zaliczanymi do grupy drugiej.
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Tym samym stosowanie metod — w szczegélnosci zas analizy fundamentalnej —
bazujacych na tych wiasnie informacjach nie jest uzasadnione.

Trzecia grupa informacji ma charakter najszerszy. Obejmuje ona wszelkie moz-
liwe informacje zaréwno te dostgpne publicznie, jak i niepublicznie (znane jedynie
osobom wtajemniczonym w funkcjonowanie podmiotu). Jesli cena odzwierciedla
wszelkie mozliwe dostepne informacje rynek jest efektywny w sensie hipotezy
silnej (strong — form EMH). Efektywnos¢ w formie silnej implikuje, iz konse-
kwentne uzyskiwanie zyskéw ponadprzecietnych na podstawie jakichkolwiek in-
formacji jest niemozliwe. Poniewaz informacje zaliczane do grupy trzeciej sg naj-
szersze, oznacza to, ze jesli rynek jest efektywny w swej silnej formie, to jest réw-
niez efektywny w dwdéch pozostalych formach.

Przedstawione hipotezy rynku efektywnego od wielu lat podlegaja weryfikacji
empirycznej. Badania nie daja niestety jednoznacznych wynikéw: niektére z nich
potwierdzaja hipotezy, inne z kolei nasuwaja watpliwosci o ich stusznosci. Ze
wzgledu na rézny zakres informacji istotnych przy rozpatrywaniu prawdziwosci
poszczegdlnych hipotez ich testowanie odbywa si¢ z zastosowaniem réznych me-
tod. Hipoteza staba, bg¢daca przedmiotem analizy w niniejszym opracowaniu, te-
stowana jest z wykorzystaniem dwdéch grup metod [1}]:

1) statystycznych testdw niezaleznosci migdzy stopami zwrotu,

2) metod opartych na analizie techniczne;j.

W dalszej czgsci niniejszego opracowania przedstawione zostana wylacznie me-
tody opierajace si¢ na analizie technicznej. Metody te polegaja na tworzeniu tzw.
regul rynku (¢trading rules), czyli zbioru warunkéw, jakie musza zostaé spetnione,
aby dokona¢ zakupu lub sprzedazy akcji. Stop¢ zwrotu uzyskana dzigki regutom
rynku poréwnuje si¢ ze strategia pasywna ,kup i trzymaj” t na tej podstawie
stwierdza sig, czy zastosowanie strategii aktywnej pozwala na uzyskiwanie lep-
szych rezultatéw niz stosowanie strategii pasywnej, polegajacej na zakupie akcji na
poczatku okresu badawczego i sprzedazy ich przy zakonczeniu tegoz okresu.

3. Podstawowe wskazniki techniczne i zasady tworzenia regul rynku

Analiza techniczna wykorzystuje duzg liczb¢ metod zwigzanych z poszukiwa-
niem na wykresach pewnych powtarzajacych si¢ schematéw zachowania rynku. W
tym celu wykorzystuje si¢ narzedzia, sposrdd ktérych wiele obarczonych jest doza
subiektywizmu wynikajacego z indywidualnego podejscia analityka. Aby méwic¢ o
obiektywnosci analizy technicznej, wybra¢ nalezy metode, ktéra nie ma tych nie-
dogodnosci. W niniejszym badaniu wykorzystane zostana podstawowe wskazniki
techniczne, ktére dzigki temu, iz przyjmuja konkretne wartosci liczbowe, sa narze-
dziem obiektywnym.

Pomimo iz programy komputerowe i literatura dostarczaja inwestorom dziesia-
tek wskaznikéw, ogdlnie mozna je podzieli¢ na trzy podstawowe kategorie [3].
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1. Wskazniki trendu (Srednie ruchome, MACD, directional system).

2. Oscylatory (ROC, RSI, momentum, oscylator stochastyczny).

3. Wskazniki nastroju ( NH-NL i advance/decline index).

Jak widzimy, nie ma jednego, uniwersalnego narzedzia, za pomoca ktdrego
mozna identyfikowac zachowanie si¢ rynku. Wskazniki techniczne zastosowane w
testowaniu skutecznosci regut rynku pochodza z dwéch grup: wskaznikéw trendu i
oscylatoréw. Do badania wybrane zostaty najczesciej wykorzystywane przez inwe-
storow wskazniki trendu: srednia ruchoma i MACD, natomiast sposréd oscylato-
réw: RSI i stochastyczny.

Pomimo iz odmian $redniej ruchomej stosowane) w analizie technicznej jest
wiele, to w praktyce najczgsciej wykorzystywane sa: prosta, wazona i wykladnicza
srednia ruchoma [3]. Najprostsza strategia gry na podstawie srednich jest wykorzy-
stanie przecigcia si¢ kursu i pojedynczej sredniej. Sygnaly kupna i sprzedazy poja-
wiaja si¢, gdy cena znajdzie si¢ odpowiednio powyzej i ponizej wartosci sredniej.
Bardziej ztozong technika jest wykorzystanie przeci¢gcia dwéch srednich o réznej
dtugosci. Podejscie to ma na celu wyeliminowanie mozliwosci pojawiania si¢ zbyt
czgstych sygnatéw do zawarcia transakcji, z mysla o ich dokonywaniu na podsta-
wie ,,pewniejszych” trendéw, bo sygnalizowanych przez dwie srednie.

Wskaznik MACD (moving average convergence/ divergence) okresla zbiezno$¢ 1
rozbieznos¢ srednich ruchomych. Aby go skonstruowaé [7], kresli si¢ lini¢ szybka i
wolna, a na podstawie ich wzajemnego potozenia podejmuje si¢ decyzje inwestycyj-
ne. Strategia wykorzystanie MACD jest nastgpujaca: jesli linia szybka przecina od
dotu lini¢ wolna, to oznacza to sygnat zakupu, jesli linia szybka przecina lini¢ wolna
od gory, to oznacza to sygnal sprzedazy. Na wykresie MACD znajduje si¢ réwniez
linia réwnowagi na poziomie zerowym, co powoduje, iz niektérzy jako sygnat zaku-
pu badz sprzedazy przyjmuja przecigcie przez lini¢ szybka tejze linii.

RS (relative strength index) jest oscylatorem obrazujacym sit¢ wzgledna dane-
go waloru. Moze przyjmowa¢ wartosci z przedziatu od 0 do 100 [3]. Interpretacja i
zastosowanie RSI sprowadza si¢ do kilku metod, ale najcz¢sciej RSI wykorzystuje
si¢ do okreslenia pozioméw wykupienia i wyprzedania (na wykres nanoszone sa
dwie linie sygnalowe, a ich przecigcie przez wskaznik jest sygnatem do kupna lub
sprzedazy).

Oscylator stochastyczny opiera si¢ na obserwacji, iz w czasie wzrostéw cena
ma tendencje do zamykania si¢ w poblizu swych wartosci maksymalnych, przy
spadkach natomiast w okolicach miniméw. W sytuacji zagrozenia istniejacego
trendu, pomimo iz w czasie sesji ceny moga notowac kolejne szczyty lub dotki,
cena moZe zamykac si¢ w obrgbie wczesniejszych swych wahan [3]. Zastosowanie
oscylatora stochastycznego podobne jest do zasad przedstawionych dla RSI i spro-
wadza si¢ m.in. do okreslania pozioméw wykupienia i wyprzedania.

Kolejny obszar wymagajacy krétkiego przyblizenia to zasady tworzenia tzw.
regut rynku. Pod nazwa ta kryja si¢ dziatania i uwarunkowania dotyczace zawiera-
nych transakcji oraz kryteriéw, jakie musza zostaé spetnione, by podja¢ decyzj¢ o
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zajeciu lub zamknigciu pozycji. Najwazniejsze aspekty podczas zawierania trans-
akcji to:

czestotliwos¢ dokonywania transakciji),

przy zawieraniu transakcji),

— horyzont inwestycyjny (okreslajacy aktywnos$¢ inwestora i zwigzana z tym

—reguly zajecia i zamknigcia pozycji (zasady, ktérymi kieruje si¢ inwestor

Tabela 1. Optymalizacja parametréw i ich testowanie z wykorzystaniem prostych strategii
inwestycyjnych opartych na wskaznikach trendu dla indeksu WIG 20 w latach 2001-2006

pasywne;j [%]

Wyszczegdlnienie Dane dzienne Dane tygodniowe | Dane miesigczne
b g Y&
dtugos¢ sredniej 70 82 16
§ . |maks. strata [%] 11 25 13
£ 2 [roczna rentownos$é
>
E. -03 strategii [%] 5,34 15,24 16,77
i e | DR r -
&. |r6znica pomigdzy strategia
aktywna a pasywna [%) 9,59 19,49 21,02
o dtugos¢ sredniej krétkiej 21 3 21
2| .o |dlugos¢ sredniej dhugiej 84 76 16
5 § maks. strata [ %] 10 6 30
S|  [roczna rentownosé
§ § strategii [%] 1112 1552 22.23
S| © [réznica pomiedzy strategia
g aktywna a pasywns {%] 1537 19,77 26,48
8- dtugos¢ sredniej sygnatowe;j 18 6 -+
a maks. strata [%] 25 29 28
2 ;(;f]zna rentownos¢ strategii 12,86 9.31 16.77
=
réznica pomigdzy strategia
SRS b ey %] - 8,61 13,56 21,02
roczna rentownos¢ strategii pa- % 4 ;
sgwnej (%] 425 425 4,25
N _ |roczna rentownos¢
= E g strategii [%]* 0,78 22,86 30,18
NI Blisan - "
£ |8 2|r6znica pomigdzy strategia 7 E i
% 2 *lakivuna a nasyuma (4] 33,01 10,93 3,61
& roczna rentownos¢ A
2_ § g strategii [%]* 14,77 2591 9:99
o o z . . .
5| £|roznica pomigdzy strategia 4 ? ,
5 aktyiwng a pasyoms (%] 19,02 7,88 27,80
= roczna rentownos¢
5 § strategii [%] s 5 St
S| S |réznica pomigdzy strategia -41,99 42,15 2974
Z aktywna a pasywng [%]
& roczna rentownosc strategii 33.79 3379 3379

* System nie zalecat zajmowania pozycji na rynku, a uzyskana stopa zwrotu dotyczy oprocentowania
aktywow wolnych od ryzyka.

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Tabela 2. Optymalizacja parametréw i ich testowanie z wykorzystaniem prostych strategii inwesty-
cyjnych opartych na oscylatorach dla indeksu WIG 20 w latach 2001-2006

Wyszczegdlnienie Dane dzienne Dane tygodniowe | Dane miesi¢czne
wyprzedanie 16 12 22
. &|wykupienie 90 90 78
& 9[maks. strata [%] 15 12 33
> Z[roczna rentownosé .
. § _§ strategii [%] 7.26 22,04 18,01
.| @|réznica pomiedzy strategia
E aklywna a pasywns [%] -3,01 26,29 2226
3 dtugos¢ RSI 22 12 18
§ wyprzedanie 26 41 32
S wykupienie 81 63 81
E, & |maks. strata [ %] 44 44 44
al 2
o roczna rentownose 24,30 26,25 17,75
strategii {%]
réznica pomigdzy strategia
aktywna a pasywna [%] 28,55 305 22
roczna rentownosé - 425 - 425 425
strategii pasywnej [ %]
>] .z
& | _ groczna rentownosé *
E 5 Ystrategii [%] 2,73 10,21 5.99
g = Aréznica pomiedzy strategia
< | & gaktywna - 31,06 - 23,58 - 27,80
E a pasywna [ %] _
2 roczna rentownosé " "
% = |strategii [%] 5,99 16.84 5.99
S| |rémica pomigdzy strategia
g -27,80 - 16,95 - 27,80
- aktywna a pasywna [%}
¥ |roczna rentownos¢ strategii pa- 3379 3379 33.79
& [sywnej [%] i ’ ’

* System nie zalecal zajmowania pozycji na rynku, a uzyskana stopa zwrotu dotyczy oprocentowania
aktywéw wolnych od ryzyka.

Zrédto: obliczenia whasne.

— linie obrony (chronig kapitat w sytuacji zmiany ceny na niekorzys$¢ inwestora),

— prowizje z tytulu zawieranych transakcji,

— oprocentowanie Srodkéw pienigznych (gdy nie sa one zaangazowane w pa-
piery wartosciowe,

— mozliwosé stosowania tzw. krotkiej sprzedazy (,krétka” sprzedaz umozli-
wia wykorzystywanie panujacych na rynku spadkéw).

4. Metodologia badan

Przedmiotem badania byt indeks WIG 20 w latach 2001-2006. W analizie kiero-
wano sie nast¢pujaca metodologia: okres badawczy podzielono na dwa podokresy.
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Na pierwszym z nich (lata 2001-2003) dokonano optymalizacji systemu, a na drugim
okresie (lata 2004-2006) wykonane zostaly testy z wykorzystaniem parametréw uzy-
skanych w okresie pierwszym. Optymalizacja i testy przeprowadzone zostaly na
danych dziennych, tygodniowych, miesiecznych i kwartalnych. Dodatkowo przyjeto,
iz: prowizja taczna wynosi 2%, srodki, ktére nie sq zaangazowane w transakcje, sa
oprocentowane wediug stopy wolnej od ryzyka 6%, na rynku zajmowane sa tylko
dhugie pozycje', inwestor ma dostep do notowan w czasie rzeczywistym i wykonuje
transakcje na zamknig¢ciu sesji. Wyniki uzyskane w testach (strategia aktywna) po-
réwnane zostaty ze strategia kontrolna (pasywna), tzw. kup i trzymaj.

Rezultaty obliczen dla wskaznikéw trendu i oscylatoréw przedstawione zostaty
odpowiednio w tab. 11 2.

5. Whnioski

Z przeprowadzonej analizy wysnu¢ mozna kilka wnioskéw. Najwazniejszy z
nich dotyczy faktu, iz zadna ze strategii inwestycyjnych nie pozwolila uzyskaé
stopy zwrotu wigkszej niz umozliwila to strategia pasywna. Zmiana agregacji da-
nych z dziennych na tygodniowa i miesigczna nie pozwolila wigc ,,pokonaé ryn-
ku”. Oznacza to, iz w badanym okresie mieliémy do czynienia z efektywnoscia
rynku w formie stabej.

Pozytywny wplyw agregacji danych zaobserwowa¢ mozemy jedynie w okresie
optymalizacji parametréw strategii. W przypadku wskaZnikéw trendu najlepsze
wyniki pod wzglgdem rentownosci uzyskano dla danych miesigcznych, najgorsze
natomiast — dla danych dziennych. Z kolei w przypadku oscylatoréw najkorzyst-
niejsze okazaly si¢ dane tygodniowe. Istotnym przyjetym zalozeniem w niniej-
szych badaniach jest fakt, iz nie uwzgledniono tu tzw. krétkiej sprzedazy, ktéra w
okresie spadkéw na rynku moglaby przyczyni¢ si¢ do poprawy rentownosci syste-
mu. Oprécz tego zwrdeié nalezy uwage na to, iz okresy optymalizacji i testow wy-
nosza trzy lata, a warunki rynkowe wymagaja niekiedy czestszego reagowania na
zmieniajacy si¢ sytuacje. Wykorzystanie krétszych okreséw do optymalizacji mo-
globy pozwoli¢ na lepsze dopasowanie strategii aktywnej do sytuacji rynkowe;j.

Wspomnie¢ nalezy réwniez, iz ze wzgledu na objetos¢ niniejszego opracowania
przetestowano jedynie najprostsze reguty rynku.
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THE INFLUENCE OF DATA PERIODICITY ON EFFICIENCY
OF CAPITAL MARKET IN POLAND

Summary

The goal of this paper is to examine the weak form efficiency of the Polish capi-
tal market represented by index WIG 20, using different periodicity (daily, weekly,
and monthly). The author describes the Efficient Markei Hypothesis: its weak,
semistrong, strong forms and the methods of examination of the first of them. In
order to verify the weak EMH, the author used simple trading rules based on the
most popular technical analysis indicators: one moving average, two moving aver-
ages, MACD, RSI and stochastic oscillator. The researches were conducted on
daily data from 2001 to 2006. The main conclusion says that changing periodicity
in our investment strategy, we are not able to get better rate of return than by using
passive strategy. This observation confirms the weak form efficiency of the Polish
capital market in the period of time mentioned above.
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