MODERN MANAGEMENT REVIEW 2013
MMR, vol. XVIII, 20 (1/2013), pp. 31-41 January - March

Wiadystaw FILAR!
Wiestaw KAKOL?

ZNACZENIE SREDNICH RUCHOMYCH
W PODEJMOWANIU DECYZJI INWESTYCYJNYCH
NA GIELDZIE

Celem opracowania jest analiza systemow transakcyjnych opartych na $rednich ruchomych
oraz ocena ich skutecznosci w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na rynku papieréw warto-
$ciowych. Srednie ruchome sa jednymi z najstarszych i najchetniej wykorzystywanych narzedzi
w analizie technicznej. Ich popularno$¢ wynika przede wszystkim z tatwosci zastosowania oraz
prostoty interpretacji. Daja si¢ rowniez wykorzysta¢ jako elementy systemow transakcyjnych. Za-
stosowanie ich w praktyce inwestycyjnej nie jest jednak proste. Inwestor stoi bowiem nie tylko
przed wyborem konstrukcji $redniej z wielu mozliwych: np. prosta, wyktadnicza, wazona, itd.,
ale takze odpowiednim dopasowaniem okresu tej $redniej. Ponadto stosowanie systemu opartego
na tylko jednej $redniej moze by¢ problematyczne w przypadku wystgpowania trendu horyzon-
talnego, wyrazne jest tez opdznienie generowania sygnatdéw kupna i sprzedazy. Dlatego uzyt-
kownik najczesciej korzysta z systemu ztozonego z kilku $rednich. Autorzy referatu staraja si¢
W nim przyblizy¢ zasady dziatania $rednich ruchomych oraz pokaza¢ w jaki sposéb moga one
zosta¢ wykorzystane do budowania systemow transakcyjnych. Cze$¢ empiryczna polega na
skonstruowaniu oraz zbadaniu skutecznosci kilku przyktadowych systemow. Badanie polegato na
analizie przydatnosci systeméw ztozonych z jednej $redniej w podziale na krotko i dtugotermi-
nowe. W kazdym przypadku pordwnywano ze sobg rozne rodzaje $rednich. Baze badan stanowi-
Iy wykresy cenowe spoltek z indeksu WIG20 z lat 2011-2012. Wyniki zostaly zaprezentowane
w formie tabelarycznej oraz graficznej.

Stowa kluczowe: gietda, analiza techniczna, systemy transakcyjne

1. WPROWADZENIE

Podstawa analizy i oceny przydatnosci srednich ruchomych dla podejmowania decyzji
inwestycyjnych staly si¢ badania wiasne, ktorych celem byto zbudowanie kilku systemow
transakcyjnych na bazie roznego rodzaju $rednich ruchomych przetestowanych na pod-
stawie danych gietdowych wybranych spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20
w aspekcie uzyskiwanych stop zwrotu.

Inwestowanie na gieldzie nieroztacznie wigze si¢ z niepewnoscia i towarzyszacym jej
ryzykiem. Inwestorzy staraja si¢ przewidzie¢ przyszte ruchy cen instrumentéw finanso-
wych za pomoca réznego rodzaju technik, ale nigdy nie sa w stanie wyeliminowa¢ z nimi
zwigzanego ryzyka. Dlatego nieustannie poszukuja nowych sposobow i narzedzi, na kto-
rych podstawie mogliby podejmowaé decyzje inwestycyjne ograniczajace poziom ryzyka
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ale dajace tez odpowiednia stopg zwrotu. Jednymi z najstarszych narzedzi wykorzystywa-
nych do inwestowania sa $rednie ruchome zwane takze kroczacymi. Sa one wykorzysty-
wane jako element analizy technicznej i klasyfikowane jako generatory sygnalow opdz-
nionych®. Obecnie w analizie technicznej wykorzystuje si¢ rézne odmiany $rednich ru-
chomych, a takze wielorakie narzedzia zbudowane na ich bazie. Niniejsze opracowanie
jest analiza wykorzystywanych do podejmowania decyzji inwestycyjnych $rednich ru-
chomych oraz proba oceny skutecznosci ich wykorzystania na podstawie przeprowadzo-
nych badan wilasnych. Badania polegaty na zbudowaniu kilku systemow transakcyjnych
opierajacych si¢ na réznego rodzaju $rednich ruchomych i ich przetestowaniu pod katem
uzyskiwanych stop zwrotu.

2. SREDNIE RUCHOME JAKO NARZEDZIA ANALIZY TECHNICZNEJ

W teorii i praktyce inwestowania na gietdach wyroznia si¢ dwa glowne podejscia:
fundamentalne i techniczne. Pierwsze z nich najczgsciej dotyczy rynku akcji i opiera sig
na zatozeniu, ze cena instrumentu finansowego zalezy w dlugim okresie od aktualnej
i przysztej sytuacji emitenta, czyli od tak zwanej warto$ci wewngetrznej akcji. Analiza ta
powinna by¢ stosowana przede wszystkim przez inwestorow dlugoterminowych i jej
celem jest wskazanie, w jakie walory inwestowaé, natomiast czas podejmowania decyzji
ma drugoplanowe znaczenie. Spotka, ktora dobrze prosperuje na rynku i ma perspektywy
dalszego rozwoju, powinna w szybkim tempie pomnazaé¢ swoja warto$¢. Inwestorzy,
obserwujac t¢ progresjg, beda podejmowac decyzje kupna, tworzac popyt na dane akcje
i tym samym sprawiac, ze ich cena bedzie rosta. Opierajac si¢ na analizie fundamentalne;j,
wystarczy wigc przeanalizowac spoiki gietdowe i zainwestowaé w te, ktorych wartos$¢
wewngtrzna akcji jest wyzsza od aktualnej wartosci rynkowej. Jezeli analizy okaza sig
trafione, cena akcji na gietdzie powinna wzrosna¢, a inwestor bedzie mogt zrealizowaé
oczekiwane zyski. Niestety w praktyce nie jest to takie proste. Przede wszystkim wykona-
nie rzetelnej analizy fundamentalnej wymaga zbadania bardzo szerokiego spektrum za-
gadnien: poczawszy od tych o charakterze makroekonomicznym, a skonczywszy na bar-
dzo subtelnych aspektach dziatania danego przedsigbiorstwa. Aby taka analiz¢ przepro-
wadzi¢, trzeba mie¢ odpowiedni zasob danych, duzo czasu oraz wiedzy i do§wiadczenia
w tym zakresie. Ponadto nie wszyscy inwestorzy chca czeka¢ na realizacjg swoich zy-
skow przez dhuzszy, nieraz kilkuletni okres. Wielu z nich chce uzyskiwa¢ dochody z in-
westycji w krotszych okresach. Dlatego tez oprocz analizy fundamentalnej rozwingta sig
analiza techniczna. Zaklada ona, Ze liczba czynnikoéw wptywajacych na ceng instrumentu
finansowego na gieldzie jest nieskoficzona. Trudno tez ustali¢ wagi, z jakimi czynniki te
w danej chwili wptywaja na ceng akcji. Dlatego tez w odroznieniu od analizy fundamen-
talnej w podejsciu technicznym inwestor nie przeprowadza analiz czynnikéw mogacych
mie¢ wplyw na ceng akcji, lecz ogranicza si¢ do badania wcze$niejszych tendencji ceno-
wych na podstawie wykresow gietdowych. Takie postepowanie wynika z najwazniejszego
zatozenia analizy technicznej stanowiacego, ze ,,rynek dyskontuje wszystko” — oznacza
to, ze wszystkie czynniki, ktére moga oddziatywaé na rynkowa ceng¢ papieru wartoscio-
wego — psychologiczne, polityczne, fundamentalne i inne — zawsze znajduja pelne odbicie
w cenie danego instrumentu. Ksztaltowanie si¢ cen odzwierciedla zmiany w relacji popytu
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i podazy. Wykres sam w sobie nie jest wigc przyczyna wzrostow czy spadkow cen, lecz
odzwierciedla on okres$long psychologi¢ rynku. Poniewaz zatozenie to nie rozwigzuje
problemu przewidywania przysztych ruchow cen, zostato uzupetnione o kolejne, wskazu-
jace, ze ceny akcji ukladaja si¢ w trendach. Jest to bardzo istotne zatozenie. Inwestor,
ktory potrafi znalez¢ trend, ma szanse na skorzystanie z tego ruchu i odniesienie sukcesu
gieldowego®.

Kolejnym waznym zatozeniem analizy technicznej jest wystgpowanie cyklicznosci na
rynkach, czyli powtarzania si¢ sekwencji trendow wzrostowych i spadkowych w miarg
Systematyczny sposob. Analiza techniczna pozwala wigc inwestorowi zorientowaé sig,
w jakim kierunku obecnie podaza rynek i podja¢ odpowiednie decyzje. Nacisk w tym
podejsciu kladzie si¢ bardziej na czas niz na przedmiot transakcji. Wazniejsze od tego,
w jaki instrument finansowy si¢ zainwestuje, jest okreslenie czasu podjgcia decyzji o zaku-
pie oraz o sprzedazy, przy czym ta druga decyzja wbrew pozorom wydaje si¢ wazniejsza,
gdyz to od niej zalezy, z jakim wynikiem ostatecznie zostanie rozliczona transakcja.

Podejscie techniczne wymaga wigc przede wszystkim dokonania odpowiedniej analizy
historycznych danych gieldowych prezentowanych w formie wykreséw. Inwestor, ktory
znajdzie na takim wykresie trend, moze na tej podstawie rozpocza¢ inwestowanie, Stosu-
jac podejscie ,,gry z trendem” lub ,,gry przeciw trendowi”. Granie z trendem polega na
podejmowaniu decyzji dopiero wtedy, gdy sa juz symptomy $wiadczace o jego uksztatto-
waniu®. Czyli inwestor, ktéry chce zajaé¢ pozycje dluga (kupié papier wartosciowy, liczac
na wzrost jego ceny), powinien to zrobi¢ dopiero wtedy, gdy widzi symptomy zakoncze-
nia si¢ trendu spadkowego (na przyktad przecigcie przez wykres cenowy linii trendu
spadkowego od dotu) i rozpoczgcie wzrostowego (na przyktad uksztattowanie si¢ mini-
mum 2 kolejnych dotkow cenowych lezacych jeden powyzej drugiego)’. Takie podejécie
daje wigksze prawdopodobienstwo dalszych wzrostow, gdyz rynek pokazuje istnienie
trendu wzrostowego, a co za tym idzie, zmniejsza si¢ ryzyko btednej decyzji. Podobnie
wyglada kwestia wychodzenia z rynku. Inwestor grajacy z trendem podejmuje decyzje
sprzedazy wtedy, gdy widzi symptomy $wiadczace o odwrdceniu trendu z wzrostowego
na spadkowy (w przypadku gry na wzrosty).

Podejmowane w ten sposob decyzje maja mniejsze prawdopodobienstwo straty. Maja
jednak kilka wad: przede wszystkim w praktyce wcale nie jest tak tatwo oszacowac,
w jakim trendzie znajduje si¢ dany papier wartosciowy. Ponadto nawet jezeli trend zostat
juz okreslony, decyzje podejmowane na podstawie metody gry z trendem sa opdznione.
Dlatego wielu inwestorow stara si¢ ,,przechytrzy¢ rynek”, wyprzedzajac ruchy rynku.
Takie podejscie nazywa si¢ gra przeciw trendowi i polega ono na przyktad na podejmo-
waniu decyzji kupna, gdy nadal trwa trend spadkowy, a decyzji sprzedazy, gdy inwestor
osiagnat juz jaki$ okre§lony zwrot z kapitatu, ale rynek nadal kontynuuje trend wzrosto-
wy. Takie podejscie jest stosowane i sprawdza sig, ale najczesciej w bardzo krotkotermi-
nowym spekulowaniu na bardzo ptynnych instrumentach pochodnych. W wypadku inwe-
stycji w akcje nie jest raczej stosowana. Jest takze sprzeczna z zasada maksymalizacji
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zyskow i minimalizacji strat, wedtug ktorej w przypadku kontynuacji korzystnego trendu
nie powinno si¢ zamyka¢ pozycji, pozwalajac rosna¢ zyskom, natomiast w przypadku
ruchow powodujacych straty, powinno si¢ jak najszybciej dane pozycje zamykac.

Tak wigc jesli inwestor bedzie gra¢ z trendem, dazac do maksymalizacji swoich zy-
skow, musi mie¢ odpowiednie narz¢dzia do identyfikacji tychze trendow. Najprostszym
Z nich jest naniesienie na wykres linii prostych po dotkach cenowych (w wypadku trendu
wzrostowego) lub po szczytach (w wypadku spadkowego) oraz stwierdzenie, kiedy linie
te przetnie wykres cenowy (rys. 1). Takie podejscie nie jest jednak zbyt wygodne ani tez
doktadne. Moze tez powodowac problemy interpretacyjne polegajace na myleniu trendow
dtugo- i krotkoterminowych. Przede wszystkim jednak czgsto moze dawaé btedne sygna-
ly, wtedy gdy cena na krotko przebija lini¢ trendu lub trend gwaltownie przyspiesza lub
zwalnia. W takich sytuacjach powstaja krotkoterminowe zaburzenia na wykresie, ktore
inwestor moze interpretowac¢ jako zakonczenie trendu. Takim sytuacjom mozna zapobie-
gaé, stosujac odpowiednie narzedzia analizy statystycznej, takie jak $rednie ruchome.
Stuza one do analizy danych utozonych w szeregach czasowych i sg jednymi z czgsciej
uzywanych narzedzi gietdowych. Ich zastosowanie oraz interpretacja generowanych przez
nie sygnatlow wcale nie sa jednak proste. Zadaniem srednich gietdowych jest bowiem
»Wwygtadzenie” wykresu cenowego, dzigki czemu uzyskuje si¢ ,,mniej zaszumiony” przez
krotkoterminowe fluktuacje wykres cenowy i tatwiej ustali¢ aktualna tendencje. W prak-
tyce linia $redniej ruchomej w relacji do linii wykresu cenowego moze wskazywaé punkty
rozpoczynania si¢ i zakonczenia trendow gietdowych®. Dzieje sig tak wtedy, gdy obydwie
linie si¢ przecinaja. Sygnaty do zajmowania pozycji dlugich sa generowane, gdy wykres
cenowy przecina $rednia od dotu, natomiast zajmuje si¢ pozycje krotkie, gdy wykres
cenowy przecina swoja srednia od gory (rys. 1).

Rys. 1. Sygnaty generowane przez srednie ruchome
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Zrodto: opracowanie wlasne
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Jak wynika z rysunku 1, $rednie generuja sygnaly z opoznieniem, a wigc dopiero gdy
trend na rynku si¢ odwrdci. Generalnie im dhuzszy jest okres $redniej ruchomej, tym
opdznienie wigksze, ale sygnal pewniejszy. Srednia 34-dniowa generuje sygnaty kupna
Z duzym opo6znieniem w stosunku do $redniej 9-dniowej, ale za to duzo lepiej zachowuje
si¢ w sytuacjach korekty trendu wzrostowego czy tez spadkowego, pozostajac poza wy-
kresem. Srednia krotsza szybciej generuje sygnaty, ale w niektorych sytuacjach, na przy-
ktad fal korekcyjnych, przecina lini¢ wykresu cenowego, generujac mnostwo mylnych
sygnatow kupna/sprzedazy. Zastosowanie dluzszej $redniej opoznia sygnat kup-
na/sprzedazy (sprawiajac, ze ewentualny zysk jest mniejszy), ale za to generuje mniej
mylnych sygnalow. Bardzo wazny jest wigc odpowiedni dobor okresu $redniej ruchome;.
Dokonuje si¢ tego zazwyczaj w relacji do horyzontu czasowego inwestycji. Inwestorzy,
ktorzy chea lokowaé $rodki na Kilka do kilkunastu dni, beda stosowac $rednie o odpo-
wiednio krotkim terminie, natomiast inwestorzy preferujacy dluzsze horyzonty czasowe
moga do wyznaczania gltdéwnych, dlugoterminowych trendéw stosowaé srednie nawet
kilkusetdniowe.

Ponadto $rednie bardzo dobrze nadaja si¢ do generowania sygnatow kupna/sprzedazy,
ale tylko wtedy gdy na rynku istnieje wyrazny trend wzrostowy lub spadkowy. W wypad-
ku gdy rynek ,,porusza si¢” w trendzie bocznym, $rednia bardzo zbliza si¢ do ceny bieza-
cej, generujac duza liczbe mylnych sygnatow. Istnieje wiele sposobow niwelowania tego
problemu. Przede wszystkim mozna probowaé doboru odpowiednich parametrow $red-
niej, takich jak juz wspomniany okres, a takze rodzaj wagi, na ktorej podstawie dane beda
ksztattowa¢ ostateczna wartos¢ $redniej. W praktyce stosuje si¢ takze bardziej skompli-
kowane rozwiazania polegajace na wykorzystaniu grup $rednich ruchomych lub wskazni-
kow opracowanych na bazie kilku $rednich (na przyktad MACD).

3. RODZAJE SREDNICH RUCHOMYCH

Srednie ruchome moga si¢ miedzy soba réznié¢ okresem, czyli liczba danych, z ktérych
obliczana jest pojedyncza $rednia. Teoretycznie mozna stosowac $rednie o dowolnej dtu-
gosci, jednak w praktyce dostosowuje sig¢ czas ich trwania do sytuacji na rynku oraz prefe-
rencji co do czasu trwania inwestycji. Przy tym nalezy pamigtac, ze $rednia gietdowa ma
za zadanie wskaza¢ punkty zwrotne trendéw sktadajacych si¢ na cykle gietdowe. Na kaz-
dy cykl sktada sie wiec trend spadkowy i wzrostowy. Zeby dobraé¢ $rednia do dtugosci
cyklu gietdowego nalezy skorzysta¢ z wzoru™

Dtugos¢ _cyklu N
2

Na podstawie dotychczasowych doswiadczen w stosowaniu $rednich ruchomych
stwierdzono, ze niektore z nich maja uniwersalne zastosowanie i warto stosowac je jako
punkt wyjscia do dalszych analiz. Najbardziej popularne okresy $rednich to: 7, 9, 12, 28,
49, 100, 150, 200 dni.

Drugim parametrem $redniej ruchome;j jest wykorzystana waga danych branych pod
uwage w obliczaniu tego wskaznika. Z tego punktu widzenia mozna wyrdznic:

e prosta srednig ruchoma,

Diugos¢ sredniej ruchomej = 1 (2).

° S.B. Achelis, Analiza techniczna od A do Z, LT&P, Warszawa 1998, s. 212.
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wazong Srednig ruchoma,
wyktadnicza $rednia ruchoma,
triangularng $rednia ruchoma,

e Srednig ruchoma wazong wolumenem.

Prosta $rednia ruchoma przyznaje takie same wagi kazdej liczbie, z ktorej jest oblicza-
na. W wypadku ciagu cen akcji kazda cena bgdzie miata taki sam wptyw na warto$¢ $red-
niej bez wzglgdu na to, czy byla to cena sprzed n dni, czy tez z wczoraj. Tg wlasnosé
mozna traktowac¢ jako zalet¢ — poniewaz $rednia stanowi wyktadni¢ ceny z danego okresu
i nie ma istotnych przestanek do tego, aby roznicowaé wagi poszczegélnych danych.
Z kolei jednak wydaje sig, ze to najswiezsze dane maja najwigkszy wplyw na ksztattowa-
nie ceny w kolejnych okresach. Dlatego drugim stosowanym rodzajem Sredniej ruchomej
jest $rednia wykladnicza, ktéra nadaje wyzsze wagi ostatnim danym (najswiezszym).
Waga zmniejsza si¢ zgodnie z rozktadem wyktadniczym funkcji dla kazdej danej starsze;j.
Taka $rednia lepiej si¢ dopasowuje i oddaje charakter ostatnich zmian, zwlaszcza gdy jest
to srednia dtuzsza (rys. 2).

Rys. 2. Réznice pomigdzy $rednimi ruchomymi
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Podobny charakter ma $rednia wazona. Réwniez nadaje wyzsze wagi $wiezszym da-
nym, ale rozktad tych wag jest liniowy, a nie wykladniczy. Interesujacym rozwiazaniem
jest stosowanie tak zwanych $rednich triangularnych, czyli takich, w ktorych najwyzsze
wagi nadaje si¢ danym ze Srodka ich zakresu. W praktyce stosuje si¢ tez Srednie wazone
wolumenem, wychodzac z zatozenia, ze wigksze znaczenie dla rynku maja ceny potwier-
dzone wysokim obrotem. Kazda z tych srednich ma swoje wady i zalety. W celu porow-
nania tych $rednich i wskazania tych, ktore najlepiej si¢ sprawdzaja w Systemach transak-
cyjnych, w przeprowadzonych badaniach dokonano proby poréwnania tych $rednich oraz
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wskazania najbardziej odpowiednich pod katem wykorzystania w systemach transakcyj-
nych.

4. SYSTEMY TRANSAKCYJNE BAZUJACE NA SREDNICH RUCHOMYCH

Aby sprawdzi¢, jaki rodzaj $rednich ruchomych daje najlepsze rezultaty, mozna prze-
prowadzi¢ testy systemow transakcyjnych. Narzedzie do prowadzenia takich badan ma
kilka programéw komputerowych uzywanych do prowadzenia analizy wykresow gietdo-
wych. W niniejszym opracowaniu testy przeprowadzono narz¢dziem Enhanced System
Tester z programu MetaStock. Do celéw badawczych zbudowano kilka systemow trans-
akcyjnych:

1. Systemy krotkoterminowe:

e system transakcyjny oparty na prostej $redniej ruchomej — 12-dniowej
e system oparty na wykladniczej $redniej ruchomej — 12-dniowej
e system oparty na sredniej wazonej — 12-dniowej

2. Taki sam zestaw testow wykonano dla $redniej dtugoterminowej — 100-dniowe;j.

Zatozono, ze wszystkie $rednie w danej grupie beda miaty taki sam okres, po to by
mobc porownaé wyniki migdzy soba. Badania przeprowadzono na podstawie danych doty-
czacych cen akcji pigciu spotek z indeksu WIG20: KGHM, PGE, PKO BP, Lotos, TVN
z okresu od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2012 r. Spotki wybrano w ten sposob, zeby
prezentowaly na przestrzeni zatozonego okresu czasu rézne wyniki, a wigc takze rézne
warunki dla poszczegdlnych systemoé6w. Pozwoli to na uogdlnienie przedstawionych wnio-
skow. System testujacy zestrojono tak, aby mierzy¢ rentownos¢ tylko pozycji dtugich (bez
krotkiej sprzedazy), z zatozeniem wystgpowania prowizji od przeprowadzanych transakcji
w wysokosci 0,4% za kazda transakcj¢ kupna/sprzedazy. W pierwszych dwdch grupach
testoOw przyjeto, ze sygnat kupna bedzie generowany, gdy wykres cenowy przetnie wykres
$redniej od dotu, czyli przy spetnieniu warunku: Cross(C,Mov(C,12,S)), natomiast sygnat
sprzedazy, gdy wykres cenowy przetnie $rednia od gory, czyli Cross(Mov(C,12,S),C).
Zatozono réwniez, ze wszystkie transakcje beda realizowane w chwili wygenerowania
sygnatu kupna/sprzedazy.

Wyniki przeprowadzonych testow za pomoca $redniej krotkoterminowej przedstawio-
no w tabeli 1.

Tabela 1. Wyniki testowania systemow opartych na r6znych odmianach $redniej ruchomej 12-dniowej

w % stopy zwrotu

System Bogdanka KGHM PGE PKOBP TVN
Prosta  $rednia 98,4 193,4 22,9 10,9 13,0
ruchoma 12- 25/18 24/6 29/22 31/16 26/8
dniowa
Wyktadnicza 113,9 219,45 29,9 11,9 13,6
$rednia ruchoma 33/16 26/7 34/19 34/17 32/5
12-dniowa
Wazona $rednia 118,3 229,4 27,6 14,5 16,2
ruchoma 12- 36/16 30/13 33/27 39/16 3716
dniowa

Zrodlo: opracowanie wiasne
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Przedstawione dane prezentuja procentowa stopg zwrotu z zainwestowanego kapitalu
oraz ponizej kazdej z danych liczbe transakcji zyskownych/liczbe transakcji stratnych.
Najlepiej w zestawieniu wypadlo wykorzystanie $redniej ruchomej wazonej, w ktorej
wagi sa przypisywane liniowo do poszczegbdlnych danych w kolejnosci od najmniejszej
(przy najstarszej cenie w okresie) do najwigkszej (przy najmtodszej cenie w okresie).
Najlepszy rezultat osiagngliby inwestorzy na akcjach KGHM — 229,4% stopy zwrotu,
dokonujac 30 transakcji zyskownych oraz 13 stratnych. Poniewaz system nie zakladat
zadnego dodatkowego zabezpieczenia w postaci linii stopu, najwigksza strata w pojedyn-
czej transakcji wyniosta 5,8%, ale najwyzszy zysk w pojedynczej transakcji wynidst
26,1%. Bardzo dobry wynik KGHM jest zwiazany z korzystnymi wahaniami kursu akcji
w analizowanym okresie, a zwlaszcza w jego koncowej czgséci. Cena akcji KGHM od
poczatku 2011 do konca 2012 r. wzrosta o 11,7%, stosowanie kazdego z testowanych
systemOéw dawalo lepsze rezultaty. Najnizsze wyniki osiagaly w pordwnaniu z innymi
systemy testowane na spolce PKO BP. Cena akcji tej spotki w analizowanym okresie
spadta o 15%, ponadto w roku 2011 wystgpowat silny trend spadkowy, a rok 2012 prze-
biegal w trendzie bocznym, a wigc bardzo ,,niewygodnym” dla wskaznikow, takich jak
$rednie ruchome (rys. 3).

Rys. 3. Wykres cenowy akcji PKO BP wraz z $rednig ruchoma 12-dniowa oraz 100-dniowa wa-
zong w latach 2011-2012

Zrédto: opracowanie wiasne

Pomimo tego mozna postawi¢ wniosek ze krotkoterminowe $rednie daty lepsze wyniki
niz strategia trzymania akcji przez caty okres. Ponadto najlepszy rezultat osiagnigto stosu-
jac $rednia wazona.

W celu sprawdzenia jak zachowuja sig¢ srednie dhlugoterminowe przeprowadzono testy
100 dniowej $redniej ruchomej w réznych odmianach. Wyniki badan przedstawiono
w tabeli 2.
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Tabela 2. Wyniki testowania systemow opartych na r6znych odmianach $redniej ruchomej 100-dniowej

System Bogdanka KGHM PGE PKOBP TVN
Prosta $rednia 32,4 40,1 41 0,2 1,71
ruchoma 100- 11/11 6/4 10/6 8/7 4/4
dniowa
Wyktadnicza 40,4 60,0 3,0 0,8 2,8
$rednia ruchoma 15/16 9/3 8/6 11/8 6/2
100-dniowa
Wazona $rednia 32,2 77,9 7,0 3,6 4.6
ruchoma 100- 10/13 9/4 9/7 11/3 9/2
dniowa

Zrodto: opracowanie wiasne

Rowniez w tym zestawieniu najlepszy okazat si¢ system oparty na $redniej ruchome;j
wazonej, chociaz w Wypadku akcji Bogdanki SA, lepsza okazata si¢ $rednia wyktadnicza.
Warto jednak zauwazy¢, ze zastosowanie Sredniej wyktadniczej niosto ze soba duze ryzy-
ko. Az 16 z 31 transakcji koniczylo sie strata. Wynika to bezposrednio z przebiegu wykre-
su (rys. 4).

Rys. 4. Wykres kursu akcji Bogdanki SA oraz $redniej ruchomej 100-dniowej wazonej w latach
2011-2012

Zrodto: opracowanie wiasne

Rok 2011 byt czasem korekty po trendzie wzrostowym trwajacym od roku 2009 (de-
biut na gietdzie). Na poczatku roku 2012 nastapito odreagowanie, lecz nastgpnie cena
pozostawata w waskim trendzie bocznym i dopiero z koncem roku wybita si¢ w gore. Nie
byt to dobry okres dla $redniej 100-niowej. Prawdopodobnie lepiej zachowywataby sie
srednia 200-dniowa, poniewaz nie generowalaby tylu mylnych sygnatow w fazie trendu
bocznego.
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Rys. 5. Wykres akcji spotki KGHM i jego $redniej ruchomej wazonej 100-dniowej oraz u gory
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Zrddto: opracowanie whasne

Najlepsze wyniki zostaty osiagnigte podobnie jak w wypadku $rednich krotkotermi-
nowych na akcjach KGHM (rys. 5) za pomoca $redniej wazonej. Podazala ona szybciej za
trendem niz prosta $rednia ruchoma, niwelujac w pewnym stopniu problem duzego opdz-
nienia.

W przeprowadzonych testach srednie dtugoterminowe zasadniczo wypadty gorzej niz
krétkoterminowe, €O nie 0znacza, ze tak jest zawsze. Srednie dlugoterminowe moga bo-
wiem by¢ podstawa bardziej efektywnych systemow niz krotkoterminowe przy bardzo
dhugim horyzoncie czasowym obejmujacym najbardziej znaczace cykle gietdowe, czyli w
wypadku gietdy w Warszawie cykl 3—4-letni. Ponadto przy dlugich $rednich warto dodat-
kowo stosowaé wybrang strategi¢ ochrony kapitalu w postaci odpowiednich linii stopu.
Zbyt duze opo6znienie $rednich o dlugich okresach moze powodowaé dotkliwe spadki
wartosci portfela.

5. PODSUMOWANIE

Pomimo ze $rednie ruchome to jedne z najstarszych narzedzi stosowanych do anali-
zowania wykresOw cenowych, nic nie stracity na swojej aktualnosci. Metoda usredniania
bardzo dobrze sprawdza si¢ w badaniu przebiegu trendow oraz budowaniu systemow
transakcyjnych. W przeprowadzonych doswiadczeniach wykazano, ze bazujac na srednich
ruchomych, mozna zbudowac bardziej efektywne strategie inwestycyjne. Wykazano roéw-
niez, ze dobrze jest stosowaé srednie, ktore faworyzuja nowsze dane, czyli Srednie wazo-
ne lub tez ekspotencjalne. Bardzo istotny jest rowniez odpowiedni dobdr okresu $redniej.
Nalezy tego dokonywaé w bezposredniej relacji do horyzontu czasowego danej inwesty-
cji. Warto takze mie¢ na uwadze, ze $rednie o krotszych okresach beda generowaé o wiele
wigcej sygnatdow kupna/sprzedazy, angazujac tym samym czas inwestora oraz narazajac
go na zwigkszone koszty transakcyjne. Natomiast z jednej strony $rednie o dtuzszych
okresach daja pewniejsze sygnaly, ale z drugiej strony sa bardziej op6znione, nadaja si¢
wiec do inwestowania z wykorzystaniem dtugich trendéw. Z kolei trend horyzontalny
(nawet o kilkunastoprocentowej amplitudzie wahan) nie bedzie sprzyjat systemom opar-
tym na $rednich z dtugimi okresami.
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MEANING OF MOVING AVERAGE IN INVESTMENT DECISION MAKING

Investing in the stock marketis to take risky decisions. The behavior of financial

markets depends on so many variables whose the analysis and prediction is a very difficult
task. Therefore, investors are always looking for methods and techniques which give a
higher probability of success. The aim of this paper is to analyze transactional systems based
on moving averages and assess their effectiveness in making investment decisions on the
securities market. Moving averages are one of the oldesttools usedto analyze and
predict price movements. They have many advantages, but it does not mean that their use is
easy. The investor needs to know exactly what the characteristics of each type of averages
are, how to select the parameters for their own style of investing. Only then one can create
a successful trading system that will generate some signs of purchase and sales. This
article is an attempt to systematize the knowledge and experience of the authors in this field.
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