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OCENA EFEKTYWNOSCI WYBRANYCH
STRATEGII INWESTOWANIA CYKLICZNEGO
NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM

W SWIETLE MIERNIKOW OPARTYCH

NA MODELU CAPM

Wprowadzenie

Od co najmniej kilkunastu lat w badaniach rynkéw finansowych coraz bar-
dziej widoczny jest nurt dotyczacy analizy efektywnosci tych rynkow. W ra-
mach tego nurtu probuje si¢ oceni¢ poziom dojrzatosci rynkéw kapitatowych
oraz wskaza¢ ewentualne prawidtowosci w ich ewolucyjnych przemianach. Pod
pojeciem efektywnosci rynku w sensie informacyjnym rozumie si¢ na ogot taka
wlasciwos$¢ rynku, ktora pozwala na natychmiastowe odzwierciedlenie wszyst-
kich dostepnych informacji rynkowych w cenie instrumentéw finansowych (np.
akcji). Efektywnos$¢ rynku w tzw. stabym sensie oznacza, ze ceny dyskontuja
zasob informacji biezacych, jak i historycznych o rynku i jego instrumentach fi-
nansowych'. Potwierdzenie hipotezy o stabej efektywnosci informacyjnej rynku
oznacza m.in., ze na podstawie historycznych informacji rynkowych nie da si¢
skutecznie wykorzystywac¢ np. narzgdzi analizy technicznej do osiggania ponad-
przecigtnych zyskow, nie da si¢ ,,wygra¢” z rynkiem. Weryfikacje efektywnosci
informacyjnej rynkéw finansowych przeprowadzono w wielu pracach empirycz-
nych wykorzystujac rézne metody badawcze, w tym narzedzia statystyczne
i ekonometryczne’. Niniejszy artykut, czesciowo zainspirowany tymi pracami,

! K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finanso-
we, inzynieria finansowa. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 148.

2 D. Witkowska, K. Kompa, M. Grabska: Badanie informacyijnej efektywnosci rynku w formie
silnej na przykladzie wybranych funduszy inwestycyjnych. W: Metody iloSciowe w ba-
daniach ekonomicznych X. Red. D. Witkowska. Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2009, s. 265;
R. Hudson, M. Dempsey, K. Keasey: A Note on the Weak form Efficiency of Capital Markets:
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do pewnego stopnia stanowi probe weryfikacji stabej efektywnosci informacyj-
nej polskiego rynku kapitatowego. Cel ten postanowiono osiggnac¢ poprzez ba-
danie efektywno$ci wybranych strategii inwestycyjnych stosowanych w analizie
technicznej. Porownywane strategie poddano kompleksowej ocenie za pomoca
miar jakosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym uwzgledniajacych koncepcje
wyceny aktywow kapitatowych (CAPM — Capital Asset Pricing Model), jak
wskazniki Sharpe’a, Treynora, Jensena czy alfa Sharpe’a oraz za pomoca modeli
stosowanych do testowania tzw. wyczucia rynku. W badaniu uwzglgdniono dane
dotyczace trzech indeksow gieldowych: WIG20, mWIG40 i sWIG80 wedhug
cen zamkniecia sesji gietdowych z okresu 31.12.1997-22.03.2013°.

1. Metodologia oceny efektywnosci strategii inwestycyjnych

Zgodnie z teorig, efektywnos¢ rynku w stabym sensie implikuje brak sku-
tecznos$ci narzedzi analizy technicznej. W badaniach postanowiono wigc prze-
testowac pod tym katem jeden z najpopularniejszych wskaznikow stosowanych
w analizie technicznej, a mianowicie prostg $rednig kroczacg. Technike $redniej
kroczacej wykorzystuje si¢ m.in. do wykrywania sygnatéw kupna i sprzedazy
instrumentow finansowych.

Wedlug zasad analizy technicznej sygnat kupna (sprzedazy) pojawia sig¢
wowczas, gdy S$rednia krotkookresowa (dlugookresowa) przekracza wartos¢
$redniej dlugookresowej (krétkookresowej). Niech wigc p bedzie parametrem
wygladzania dla $redniej ruchomej krotkookresowej (,,szybszej” S$rednigj),
q — parametrem wygladzania dla $redniej ruchomej dlugookresowej (,,wol-
niejszej” S$redniej). Wowczas, spelnienie jednego z ponizszych warunkéw
generuje’

S
L
)
L

1 1

; X,_; > ; X,_; —sygnal kupna, (1)
i=0 i=0

1 ¢! 14!

; xX,_; < ; X,_; —sygnal sprzedazy. (2)
i=0 i=0

cd. przypisu 2

The Application of Simple Technical Trading Rules to UK Stock Prices — 1935 to 1994. ,,Journal

of Banking & Finance” 1996, Vol. 20, No. 6, s. 1121-1132.

3 Poczatek okresu badania dostosowano do momentu, w ktérym rozpoczal notowania ,,naj-
mlodszy” z porownywanych indekséw gietdowych, czyli indeks mWIG40.

* M.I. Gerov: The Predictive Power and Economic Effectiveness of Trading Rules Strategies:
Application of VMA (p, q, r) and TRB (p, 1, d) Conditional Models to Canadian Equity Market.
Thesis in John Molson School of Business, Montreal 2005, s. 9.
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W przypadku, gdy wartos¢ sredniej krotkookresowej w niewielkim zakresie
odchyli si¢ od $redniej dtugookresowej, to powstate sygnaty kupna lub sprze-
dazy moga uchodzi¢ za stabe. W tej sytuacji korzystne wydaje si¢ zastosowanie
procedury odfiltrowania takich sygnatow. W niniejszym artykule zastosowano
do tego celu tzw. band, czyli pasmo wahan wokot dlugookresowej sredniej kro-
czacej’. Zazwyczaj granice tego pasma wyznacza si¢ za pomocg arbitralnie przy-
jetego procentu wartosci sredniej dtugookresowej (np. 1%). Sygnat kupna lub
sprzedazy bedzie generowany tylko wowczas, gdy warto$¢ Sredniej krotko-
okresowej odchyli si¢ od wartosci sredniej dtugookresowej o wigcej niz ustalony
procent warto$ci ,,wolniejszej” $redniej. Reguly generowania sygnatow zgod-
nych z przedstawiong tu zasadg opisuja formuty (3) i (4).

Spehnienie jednego z ponizszych warunkéw generuje’

1 221 14!
— 2% >(+b)=% x,; ~ sygnal kupna, 3)
P i=0 q i=0
1 22! 14!
—>x,; <(-b)—> x,, - sygnatsprzedazy. &)
D i=0 q i=0

gdzie:

b — ustalony procent ,,wolnigjszej sredniej”.

Przyjmijmy, ze w przypadku pojawienia si¢ stabych sygnatow kupna lub
sprzedazy inwestor bedzie szukal mozliwosci lokowania $rodkéw finansowych
wedtug stopy wolnej od ryzyka. Wowczas srednig stope zwrotu z catkowitej in-
westycji kapitatowej mozna obliczy¢ wedlug wzoru’

Hm = (rtdlt +fzd2t) (5)

T M

N -

gdzie:

r, —stopa zwrotu ceny waloru (indeksu) w momencie ¢,
f, - stopa wolna od ryzyka®,

> W. Brock, J. Lakonishok, B. LeBaron: Simple Technical Trading Rules and the Stochastic Pro-
perties of Stock Returns. ,,Journal of Finance” 1992, Vol. 47, s. 1738.

® M.1. Gerov: Op. cit., s. 11.

" D. Isakov, M. Hollistein: Application of Simple Technical Trading Rules to Swiss Stock Prices:
Is it Profitable? ,,Financial Markets and Portfolio Management” 1999, Vol. 13, No. 1, s. 7.

8 W niniejszych badaniach jako stope wolna od ryzyka przyjeto oprocentowanie 26-tygodniowych
bondéw skarbowych.



116 Marcin Salamaga

d;; —zmienna o wartosciach: 1 (sygnat kupna), —1 (sygnat sprzedazy) lub 0
(sygnat neutralny),

dy —zmienna o warto$ciach: 1 (sygnal neutralny) lub 0 (sygnat kupna lub
sprzedazy).

Wzor (5) przedstawia stopg zwrotu z inwestycji mieszanej wykorzystujacej
zarowno wzrosty, spadki indekséw gietdowych (przy zatozeniu nieograniczo-
nego stosowania tzw. krotkiej sprzedazy), jak 1 mozliwos$¢ lokowania §rodkow
wedtug stopy wolnej od ryzyka.

Wybrane konfiguracje parametrow dlugookresowej i krotkookresowej $red-
niej kroczacej w potaczeniu z opisanym tu mechanizmem inwestycyjnym po-
traktowano jako odrgbne strategie inwestycyjne ze stopa zwrotu (5). Efektyw-
nos$¢ tych strategii zbadano za pomoca miar selektywnos$ci oraz miar wyczucia

rynku.

1.1. Miary selektywnosci

Selektywnos¢ (selectivity) to poprawa efektywnosci inwestycji poprzez
umiejetny wybor akcji, czyli formutowanie prawidtowych mikroprognoz na
podstawie informacji publicznej, jak i niedostepnej dla przecietnego inwestora’.
Do miar selektywnosci naleza m.in. wskazniki Sharpe’a (1966), Treynora
(1965), Jensena (1969) i alfa Sharpe’a.

Wskaznik Sharpe’a wyraza stosunek premii za ryzyko catkowite (dodatko-
wej stopy zwrotu) do poziomu tego ryzyka mierzonego odchyleniem standardo-
wym stopy zwrotu z portfela inwestycyjnego.

Wskaznik ten mozna formalnie przedstawi¢ za pomoca wzoru'

_ -7

Sh

(6)

s
gdzie:

7 — $rednia stopa zwrotu z inwestycji,
rr — stopa wolna od ryzyka osiggnieta w analizowanym okresie,
s — odchylenie standardowe stopy zwrotu z inwestycji.

% J. Czekaj, K. Jajuga, J. Socha: Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce. AE, Krakow 2000,
s. 68.
10 K. Jajuga, T. Jajuga: Op. cit., s. 257.



Ocena efektywnos$ci wybranych strategii inwestowania cyklicznego... 117

Warto$¢ wspotczynnika Sharpe’a informuje wiec o wysokosci premii za ry-
zyko na jednostke podjetego ryzyka. Wyzsza efektywnoscia odznaczajg si¢ te
strategie inwestycyjne, dla ktorych warto§¢ wspolczynnika Sharpe’a jest wyz-
sza''. Aby sprawdzi¢, czy dana strategia inwestycyjna jest bardziej efektywna
niz rynek, wystarczy porowna¢ otrzymang dla niej wartos¢ wskaznika Sharpe’a
ze wskaznikiem referencyjnym rynku obliczonym réwniez z wzoru (6) po zasta-
pieniu w nim 7 i s odpowiednio przez $rednig stopg zwrotu 7, i odchylenie
standardowe s,, indeksu gietdowego. Je§li wynik wzoru (6) dla danej strategii
przewyzszy warto$¢ referencyjng wskaznika Sharpe’a, to mozna twierdzié, ze
strategia inwestycyjna jest bardziej efektywna niz rynek.

Alfa Sharpe’a jest ulepszonym wskaznikiem Sharpe’a uwzgledniajacym
oczekiwania inwestorow stwarzane przez konkretne warunki rynkowe, dzigki
czemu miara ta jest niewrazliwa na og6lng koniunktur¢ na rynku i mozna jg wy-
korzysta¢ do poréwnywania stop zwrotu uzyskanych w roéznych okresach'”.
Wspbtezynnik alfa Sharpe’a mozna obliczy¢ ze wzoru"

N

- S
aSharpe'a T (7)
Sm
gdzie:

F — $rednia stopa zwrotu z inwestycji,
r,, —S$rednia rynkowa stopa zwrotu (obliczona np. za pomoca gieldowego

indeksu)
s, — odchylenie standardowe rynkowej stopy zwrotu,
s — odchylenie standardowe stopy zwrotu inwestycji.

;. , . . 14
Warto$ci wspotczynnika Treynora obliczamy ze wzoru

T:F—ﬁFF (8)

gdzie:

7 — $rednia stopa zwrotu z inwestycji,
rr — stopa wolna od ryzyka osiagnigta w analizowanym okresie,
S — wspotczynnik beta dla portfela (miara ryzyka rynkowego).

' R.A. Haugen: Teoria nowoczesnego inwestowania. WIG-Press, Warszawa 1997, s. 380-382.

2, Czekaj, M. Wos, J. Zarnowski: Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce. Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 135-136.

13 J. Czekaj, K. Jajuga, J. Socha: Op. cit., s. 74.

4 K. Jajuga, T. Jajuga: Op. cit., s. 258.
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W prowadzonych tutaj badaniach wspolczynnik f wyraza reakcje stopy
zwrotu (5) na stope zwrotu z indeksu gietdowego (rynkowa stopg zwrotu). Po-
niewaz konstrukcja stopy zwrotu z inwestycji (5) uwzglednia mozliwo$¢ za-
rabiania na spadkach gietdowych (poprzez aktywne stosowanie strategii ,,Sprze-
daj”), to w oryginalnym wzorze (8) uzasadnione jest zastosowanie bezwzglednej
wartosci wskaznika £

Strategi¢ inwestycyjng mozna uwazac za bardziej efektywna niz rynek, jesli
obliczona dla niej warto$¢ wskaznika Treynora przekracza referencyjna warto$é
tego wskaznika obliczong dla rynku. Referencyjny wspotczynnik Treynora moz-
na obliczy¢ zastgpujac we wzorze (8) 7 1 £ odpowiednio przez Srednig stope
zwrotu z indeksu gieldowego 7, 1 przez poziom ryzyka systematycznego rynku
L.

Miara Jensena powstata na bazie wspotczynnika Treynora z tym, ze zalozo-
no tutaj, iz zmiany wartosci inwestycji kapitalowej nalezy odnies¢ nie tylko do
statystycznych miar wrazliwosci (f), lecz takze do stopy zwrotu portfela rynko-
wego.

Wspotezynnik Jensena mozna wyrazi¢ wzorem'

J=r—r. =7, —1p)f 9

gdzie:

7 — $rednia stopa zwrotu z inwestycji,

r,, — $rednia rynkowa stopa zwrotu,

rr — stopa wolna od ryzyka osiggnigta w analizowanym okresie,
B — wspotczynnik beta dla portfela (miara ryzyka rynkowego).

Wskaznik Jensena informuje o skutecznosci i efektywno$ci menedzera za-
rzadzajacego inwestycja kapitatows, a takze o rezultacie doboru sktadnikow do
portfela inwestycyjnego'®. Im wyzsza jest wartos¢ wspotczynnika Jensena, tym
wicksza czg$¢ zmian warto$ci nie jest zalezna od zmian na rynku gietdowym.
W obliczeniach wskaznika (9), podobnie jak we wzorze (8), wspotczynnik /3
zastgpiono jego wartoscig bezwzgledng z uwagi na mozliwos¢ stosowania przez
inwestora krotkiej sprzedazy i zarabiania na spadkach gietdowych (poziom ry-
zyka inwestycji ro$nie wigec wraz z modutem wspotczynnika f).

'S Ibid., s. 258.
16 RA. Haugen: Op. cit., s. 374.
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1.2. Miary wyczucia rynku

Przez wyczucie rynku (market timing) nalezy rozumie¢ umiejetnos$¢ prze-
widywania fazy wzrostowej Iub spadkowej cen akcji oraz wlasciwe reagowanie
na te zmiany rynku poprzez zapewnienie odpowiednich proporcji w portfelu in-
westycyjnym pomiedzy aktywami ryzykownymi i bezpiecznymi tak, aby uzy-
ska¢ wyzszy poziom ryzyka portfela w okresie hossy, a nizszy poziom ryzyka na
rynkach spadkowych. Podobnie jak w przypadku selektywnosci, oceniang umie-
jetnoscig inwestora jest formutowanie prawidtowych prognoz, z tg tylko rdznica,
ze chodzi tu o makroprognozy, a wiec przewidywania dotyczace ruchow catego
rynku na podstawie historycznych notowan rynku indeksu gietdowego

Do pomiaru wyczucia rynku wykorzystuje si¢ m.in. model Henrikssona-
-Mertona oparty na czestosciowych ocenach prawdopodobienstw trafnosci
prognoz dla rynkow spadkowych i wzrostowych. W praktyce na ogot stosuje si¢
parametryczng wersje tego modelu, np. w postaci'’

Rjt —Rp =a+p, (Rmt _RFt)+ﬂ2Yt +& (10)

gdzie:
Yt = maX[O;RFt - Rmt ] >

R; — stopa zwrotu z inwestycji,

Rr, — stopa wolna od ryzyka osiggnigta w analizowanym okresie,

R, — stopa zwrotu z rynku mierzona stopa zwrotu z indeksu gietdowego,
a, B, B, — parametry strukturalne réwnania,

& — skladnik losowy réwnania.

Wspolezynnik 3, jest bliski zeru, jesli inwestor nie wykazuje zdolnosci pro-
gnostycznych. Istotng wadg parametrycznej wersji modelu Henrikssona-Mertona
jest zatozenie o statoSci w czasie prawdopodobienstw prawidlowej prognozy,
ktore to zalozenie moze nie by¢ spelnione, jesli inwestor tatwiej przewiduje
ruchy duzych rynkéw niz matych'®,

Z kolei Treynor i Mazuy (1966) zaproponowali badanie parabolicznego za-
krzywienia linii charakterystycznej portfela.

Roéwnanie tej linii ma postaé'”

2
R, =a+pR, +1R, +¢; (11)

17'J. Czekaj, K. Jajuga, J. Socha: Op. cit., s. 84.
" Tbid., s. 93.
"% Ibid., s. 96.
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gdzie:

R; —stopa zwrotu z inwestycji,

R, — stopa zwrotu z rynku mierzona stopa zwrotu z indeksu gietdowego,
a, [, y — parametry strukturalne rownania,

& — skladnik losowy réwnania.

Jesli wspotezynnik y przyjmuje wartosci wicksze od zera, to zarzadzajacy
portfelem prawidtowo prognozuja ruchy rynku, przy czym warto$¢ wspotczyn-
nika y $éwiadczy o stopniu tej umiejetnosci’. Tworcy modelu zalecaja stoso-
wanie go zarowno w okresach silnych wzrostow, jak i w okresach silnych spad-
koéw indeksow gieldowych, poniewaz reakcje na niewielkie ruchy rynku nie sa
za pomocg tego modelu obserwowalne.

2. Wyniki badan empirycznych

W niniejszym artykule badania strategii inwestycyjnych przeprowadzono
dla trzech indekséw gietdowych notowanych na GPW: WIG20, mWIG40 oraz
sWIG80. W tabeli 1 przedstawiono warunkowe dzienne stopy zwrotu (5) dla
tych indeks6w notowanych w okresie 31.12.1997-22.03.2013. Przy prezentacji
wynikoéw postuzono si¢ nastgpujacym systemem oznaczen dla stosowanych kon-
figuracji $rednich kroczacych: (p, ¢, d), gdzie p jest parametrem wyglaszania
,,Szybszej” $redniej ruchomej (wyrazonym liczba dni), ¢ — parametr wygtadza-
nia wolniejszej $redniej ruchomej (wyrazony w dniach), d — rozmiar pasma wa-
han wokét dlugookresowej $redniej kroczacej®' (w %). Analize przeprowadzono
dla naste¢pujacych konfiguracji parametrow: p = 1, g € {5, 10, 30, 50, 150, 200},
d =10, 1}. Wybor takich warto$ci parametrow p, g i d odpowiada najczesciej
spotykanym dlugosciom okreséw $rednich kroczacych i rozmiarom pasma
wahan filtrujacego stabe sygnaty w podobnych badaniach w literaturze przed-
miotu®. Pod warunkowymi stopami zwrotu w tabeli 1 w nawiasach podano
prawdopodobienstwa testowe dla wynikow testu istotnosci ¢ roznic warunkowe;j
$redniej stopy zwrotu (5) i oczekiwane] stopy zwrotu (szacowanej za pomoca
sredniej dziennej stopy zwrotu). Rezultaty statystycznie istotne na poziomie
istotnosci 0,05 zostaly wythuszczone.

2 Tbid., s. 95-96.
21 W. Brock, J. Lakonishok, B. LeBaron: Op. cit., s. 1738.
22 D. Isakov, M. Hollistein: Op. cit., s. 6, 9.
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Tabela 1
Warunkowe $rednie stopy zwrotu dla indeksow gietdowych
WIG20, mWIG40 i sWIG80

Srednie Indeks gieldowy
kroczace WIG20 mWIG40 sWIGS0
(1,5.0) 0,0003 0,0015 0,0023
” (0,7949) (0,0001) (0,0006)
(1,10,0) 0,0003 0,0013 0,0020
T (0,8591) (0,0008) (0,0032)
(130,0) 0,0005 0,0012 0,0017
T (0,5836) (0,0038) (0,0001)
(1,50,0) 0,0004 0,0012 0,0021
e (0,7472) (0,0042) (0,0027)
0,0006 0,0010 0,0011
(1,100,0) (0,3088) (0,0211) (0,1435)
0,0002 0,0009 0,0010
(1,150,0) (0,9707) (0,0731) (0,2100)
0,0005 0,0007 0,0009
(1,200,0) (0,5510) (0,2496) (0,2757)
(1,5.1) 0,0003 0,0012 0,0014
7 (0,8492) (0,0007) (0,0125)
(1,10,1) 0,0003 0,0012 0,0017
7 (0,8247) (0,0012) (0,0011)
(1,30,1) 0,0003 0,0012 0,0019
m (0,8720) (0,0025) (0,0000)
(1,50,1) 0,0005 0,0012 0,0021
0 (0,5741) (0,0032) (0,0046)
0,0005 0,0011 0,0011
(1,100,1) (0,4472) (0,0158) (0,1383)
0,0003 0,0009 0,0010
(1,150,1) (0,8204) (0,0539) (0,1863)
0,0005 0,0008 0,0009
(1,200,1) (0.5486) (0.1502) (0.2901)

Z tabeli 1 wynika, ze w przypadku indeksu WIG20 zaden z systemow $red-
nich kroczacych nie dostarczyt srednich warunkowych stop zwrotu istotnie wyz-
szych od oczekiwanej stopy zwrotu. Inwestycje w indeksy mWIG40 i sWIG80
miaty stopy zwrotu istotnie wyzsze od odpowiednich oczekiwanych stop zwrotu
przy stosowaniu systemOw srednich kroczacych z pieciodniows, dziesigcio-
dniows, trzydziestodniowa, pi¢cdziesi¢ciodniowa oraz studniowa dhugookreso-
wa Srednig kroczaca (zarowno przy stosowaniu filtracji stabych sygnatow kupna
i sprzedazy, jak i przy braku takiej filtracji). Dodatkowo inwestowanie w indeks
mWIG40 pozwolito osiggngé warunkowa stopg zwrotu istotnie przekraczajaca
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bezwarunkowg stopg zwrotu takze w przypadku systeméw $rednich kroczacych
(1,150,0) oraz (1,150,1). Z tabeli 1 wynika takze, ze najbardziej zyskowne byto
inwestowanie w spotki mate, a w dalszej kolejnosci w spotki Srednie, natomiast
inwestycje w sektor spotek duzych byty najmniej dochodowe. Najwyzsza prze-
cigtng stope zwrotu zapewniala inwestycja w indeks sWIG80 zgodnie z sys-
temem $rednich ruchomych (1,5,0). Inwestujac zgodnie z taka strategia inwestor
mogl osiggna¢ roczng stopg zwrotu rowng ok. 78,53%. System $rednich kroczg-
cych (1,5,0) zapewnial roéwniez najwyzsza stope zwrotu dla inwestorow lokuja-
cych kapitat w spotki srednie (45,94% w skali roku). Inwestujacym w sektor du-
zych spotek najwyzsza stope zwrotu rowna 16,32% w skali roku zapewniat
system §rednich kroczacych (1,100,0).

Na tle zaprezentowanej analizy stop zwrotu zostang teraz poddane ocenie
wyniki zarzadzania inwestycjami kapitalowymi otrzymane za pomoca miar se-
lektywnos$ci 1 wyczucia rynku. Tabela 2 przedstawia wskazniki selektywnos$ci
dla wybranych strategii inwestycyjnych w indeks WIG20.

Tabela 2
Miary selektywnosci dla inwestycji w indeks WIG20
przy réznych systemach $rednich kroczacych

Srednie Wspotczynnik Wspétczynnik Alfa Wspotczynnik
kroczace Sharpe’a Treynora Sharpe’a Jensena
(1,5,0) 0,0081 0,0168 0,0001 0,0001
(1,10,0) 0,0062 0,0069 0,0001 0,0001
(1,30,0) 0,0149 0,0304 0,0002 0,0002
(1,50,0) 0,0096 0,0819 0,0001 0,0002
(1,100,0) 0,0260 0,0267 0,0004 0,0004
(1,150,0) 0,0011 0,0015 0,0000 0,0000
(1,200,0) 0,0161 0,0241 0,0002 0,0003
(1,5,1) 0,0077 0,0090 0,0001 0,0001
(1,10,1) 0,0079 0,0085 0,0001 0,0001
(1,30,1) 0,0064 0,0067 0,0001 0,0001
(1,50,1) 0,0157 0,0771 0,0002 0,0002
(1,100,1) 0,0202 0,0197 0,0003 0,0003
(1,150,1) 0,0075 0,0224 0,0001 0,0001
(1,200,1) 0,0163 0,0248 0,0002 0,0003

Z tabeli 2 wynika, ze najkorzystniejsza relacja premii za ryzyko inwesty-
cyjne w sektorze duzych spotek do poziomu tego ryzyka wyrazonego odchyle-
niem standardowym warunkowych stop zwrotu wystapila przy stosowaniu sys-
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temu $rednich kroczacych (1,100,0). Takze wartosci wskaznika Jensena i alfa
Sharpe’a wskazujg na wybor tej strategii inwestycyjnej jako optymalnej z punk-
tu widzenia inwestora skutecznie i efektywnie zarzadzajacego inwestycja kapita-
towa na rynku duzych spotek. Jezeli punktem odniesienia premii za ryzyko in-
westycyjne bedzie poziom ryzyka mierzony wspotczynnikiem beta portfela, to
najkorzystniejsza strategia inwestycyjna bedzie lokowanie $rodkéw zgodnie
z systemem $rednich kroczacych (1,50,0). Z kolei w sensie trzech wspotczyn-
nikéw: Sharpe’a, Jensena i alfa Sharpe’a najmniej efektywng strategia inwesty-
cyjng jest inwestycja cykliczna zgodna z systemem S$rednich kroczacych
(1,150,0). Poréwnujac obliczone wartosci wskaznika Sharpe’a z odpowiednim
wskaznikiem referencyjnym Sharpe’a (wyznaczonym dla rynku duzych spotek)
mozna stwierdzi¢, ze inwestor stosujac dowolng strategi¢ zawsze ,,wygrywa
z rynkiem”. Natomiast zestawiajac odpowiednie wartosci wskaznika Treynora
z wartosciami referencyjnymi tego wskaznika, otrzymujemy wniosek odmienny
od poprzedniego: w kazdym przypadku oceniana strategia byta mniej efektywna
niz rynek spotek duzych.

W tabeli 3 przedstawiono wskazniki selektywnos$ci dla inwestycji w indeks
$rednich spotek.

Tabela 3
Miary selektywnosci dla inwestycji w indeks mWIG40
przy réznych systemach srednich kroczacych

Srednie Wspodtezynnik Wspolezynnik Alfa Wspodtezynnik
kroczace Sharpe’a Treynora Sharpe’a Jensena
(1,5,0) 0,1103 0,2092 0,0011 0,0013
(1,10,0) 0,0946 0,0371 0,0009 (0,0011
(1,30,0) 0,0839 0,0263 0,0008 0,0010
(1,50,0) 0,0832 0,0232 0,0008 0,0010
(1,100,0) 0,0699 0,0254 0,0006 0,0008
(1,150,0) 0,0577 0,0201 0,0005 0,0007
(1,200,0) 0,0426 0,0193 0,0003 0,0005
(1,5,1) 0,1138 0,0421 0,0009 0,0010
(1,10,1) 0,1004 0,0333 0,0009 0,0010
(1,30,1) 0,0905 0,0243 0,0008 0,0010
(1,50,1) 0,0876 0,0266 0,0008 0,0010
(1,100,1) 0,0735 0,0267 0,0007 0,0008
(1,150,1) 0,0619 0,0224 0,0005 0,0007
(1,200,1) 0,0502 0,0233 0,0004 0,0006
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Z tabeli 3 wynika, Ze najbardziej efektywng strategia inwestowania w spot-
ki srednie w sensie wspotczynnika Sharpe’a byta inwestycja cykliczna z pigcio-
dniowg dlugookresowa $rednig kroczaca uwzgledniajacy filtracje stabych sygna-
tow kupna i sprzedazy. Z kolei stosujac pozostate wskazniki selektywnos$ci
stwierdzamy, ze najefektywniejsza strategig inwestycyjng w indeks mWIG40
byt system $rednich kroczacych z pigciodniows $rednig dlugookresowa bez sto-
sowania filtracji stabych sygnatéw kupna i sprzedazy. Warto w tym miejscu za-
znaczyC, ze w $wietle warto$ci wszystkich miernikow stosowanie strategii in-
westycyjnej (1,200,0) w sektorze $rednich spotek wskazywalaby na najstabsza
efektywno§¢ zarzadzania kapitalem inwestycyjnym. Pordéwnujac wartosci
wskaznikow Sharpe’a 1 Treynora dla poszczeg6lnych strategii inwestycyjnych
z referencyjnymi wartosciami tych wskaznikoéw obliczonymi dla rynku srednich
spotek rowniez uzyskujemy sprzeczne ze sobg wnioski: w sensie wskaznika
Sharpe’a wszystkie strategie byly bardziej efektywne niz rynek, natomiast
w sensie wskaznika Treynora rynek byl zawsze bardziej efektywny niz dowolna
strategia inwestycyjna.

Tabela 4 przedstawia wskazniki efektywnosci wybranych strategii inwesty-
cyjnych w sektorze matych spotek.

Tabela 4
Miary selektywnosci dla inwestycji w indeks sWIG80
przy réznych systemach $rednich kroczacych

Srednie Wspodtezynnik Wspolezynnik Alfa Wspodtezynnik
kroczace Sharpe’a Treynora Sharpe’a Jensena
(1,5,0) 0,0803 1,5170 0,0021 0,0021
(1,10,0) 0,0690 0,5256 0,0018 0,0018
(1,30,0) 0,0715 0,4864 0,0019 0,0019
(1,50,0) 0,0703 1,6648 0,0019 0,0018
(1,100,0) 0,0339 0,5412 0,0009 0,0009
(1,150,0) 0,0290 0,1617 0,0008 0,0008
(1,200,0) 0,0251 0,5050 0,0007 0,0007

(1,5,1) 0,1281 0,3100 0,0013 0,0011
(1,10,1) 0,1500 1,5900 0,0017 0,0015
(1,30,1) 0,0732 0,4714 0,0019 0,0019
(1,50,1) 0,0709 1,8481 0,0019 0,0018
(1,100,1) 0,0356 0,5341 0,0009 0,0009
(1,150,1) 0,0314 0,1916 0,0008 0,0008
(1,200,1) 0,0249 0,5340 0,0007 0,0007
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Na podstawie zawartosci tabeli 4 mozna stwierdzi¢, ze wskaznik Jensena
i alfa Sharpe’a wskazuja, ze najbardziej efektywna strategia inwestowania
cyklicznego w sektorze matych spoétek jest inwestowanie zgodne z systemem
srednich kroczacych z pigciodniowa s$rednig ruchoma bez stosowania filtracji
stabych sygnatéw kupna i sprzedazy. Stosujac z kolei kryterium optymalnej re-
lacji premii za ryzyko do poziomu tego ryzyka mierzonego odchyleniem stan-
dardowym warunkowej stopy zwrotu, nalezatby wybra¢ strategi¢ inwestycyjna
zgodng z systemem S$rednich ruchomych (1,10,1). W sensie wspolczynnika
Treynora najbardziej efektywng strategia inwestycyjnag jest strategia (1,50,1).
Najmniej efektywng strategia inwestycyjng w zakresie matych spotek wedtug
wskaznikow Sharpe’a, Jensena i alfa Sharpe’a byla strategia zgodna z systemem
srednich ruchomych (1,200,1), a wedtug wskaznika Treynora — strategia oparta
na systemie $rednich ruchomych (1,150,0). W przypadku inwestycji w indeks
sWIGS80 zarowno wskaznik Sharpe’a, jak i wskaznik Treynora w zestawieniu
z warto$ciami referencyjnymi tych miernikéw informuja o wickszej efektyw-
no$¢ dowolnej strategii w poréwnaniu z rynkiem matych spotek.

Strategie wykorzystujace rozne systemy $rednich kroczacych oceniono na-
stepnie z perspektywy wyczucia rynku przez inwestoréw. W tym celu postuzono
si¢ modelami Henrikssona-Mertona (10) oraz Treynora-Mazuy’ego (11). Wyniki
ocen parametrow modelu Henrikssona-Mertona dla poszczegdlnych strategii in-
westycyjnych przedstawiono w tabeli 5 (w nawiasach pod parametrami umiesz-
czono bledy standardowe oszacowan parametréw, a rezultaty statystycznie
istotne na poziomie istotno$ci 0,05 zostaty wytluszczone). Przeprowadzone obli-
czenia wykazaty, ze wspotczynnik £, dla wiekszosci pordownywanych strategii
inwestycyjnych byt statystycznie istotny. Z zawartos$ci tabeli 5 wynika, ze w od-
niesieniu do indeksu WIG20 stosowanie tylko dwoch systemoéw srednich kro-
czacych, tj. (1,50,1) oraz (1,100,1) moglto swiadczyé o braku wyczucia rynku.
Jednak ten wniosek nalezy traktowaé z pewng ostroznoscia, gdyz parametr /3,
w przypadku tych systemow Srednich kroczacych nie byl statystycznie istotny.
Wobec przedstawionych wynikow inwestorzy stosujacy pozostate strategie
w sektorze duzych spotek wykazali si¢ wyczuciem rynku. Ponadto mozna
stwierdzié, ze stosowanie dowolnej z poréwnywanych strategii inwestycyjnych
w sektorach spotek matych i $rednich $wiadczy o wyczuciu rynku przez in-
westorow. Najlepsze wyczucie rynku kapitalowego duzych spotek mieli ci
inwestorzy, ktorzy kierowali si¢ systemem $rednich kroczacych (1,5,0). Sposrod
inwestujacych w sektor $rednich spotek najwickszym wyczuciem rynku cecho-
wali si¢ tacy inwestorzy, ktorzy stosowali strategie inwestowania cyklicznego
opartg na dlugookresowej pieciodniowej Sredniej kroczacej z filtracjg stabych
sygnatow kupna i sprzedazy, a najmniejszym wyczuciem odznaczali ci, ktorzy
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stosowali system $rednich kroczacych (1,30,0). Z kolei sposrod inwestujacych
w sektor matych spotek najlepsze wyczucie rynku mieli inwestorzy, ktorzy sto-
sowali strategi¢ inwestycyjng oparta na Srednich kroczacych (1,5,0), a naj-
mniejsze wyczucie rynku mieli tacy inwestorzy, ktorzy stosowali system $red-
nich kroczacych (1,50,0).

Tabela 5

Wyniki estymacji modelu Henrikssona-Mertona
dla wybranych systemow $rednich kroczacych

Indeks gietdowy
Srednie WIG20 mMWIG40 SWIG80

kroczace
a Bi B> a Bi B> a Bi B>

-0,0004| 0,0480 | 0,0796 | 0,0007 | 0,0676 | 0,1333 | 0,0017 | 0,0810 | 0,0875
(0,0001)| (0,0048) | (0,0078) | (0,0000) | (0,0049) | (0,0075) | (0,0001) | (0,0105) | (0,0112)

(1,5,0)

-0,0004| 0,0541 | 0,0775 | 0,0007 | 0,0223 | 0,0943 | 0,0016 | 0,0442 | 0,0523

(1.10.0) |9 0002)| (0.0119) | (0.0196) | (0.0001) | (0.0122) | (0.0093) | (0.0002) | (0.0262) | (0.0279)

0,0001 | 0,0082 | 0,0326 | 0,0007 | -0,0030 | 0,0620 | 0,0006 | 0,1068 | 0,2163

(1,30.0) | 0:0012)| (0.0113) | (0.0206) | (0.0001) | (0,0123) | (0.0081) | (0.0001) | (0.0120) | (0.0182)

0,0002 | 0,0026 | 0,0012 | 0,0007 | 0,0021 0,0795 | 0,0017 | 0,0250 | 0,0287

(1,50,0) (0,0050)( (0,0128) | (0,0196) | (0,0001) | (0,0273) | (0,0187) | (0,0002) | (0,0261) | (0,0171)

0,0004 | -0,0129 | 0,0068 | 0,0004 | 0,0208 | 0,0958 | 0,0004 | 0,1134 | 0,1231

(1,100.0) 1 4'0002)| (0,0119) | (0,0196) | (0,0000) | (0.0107) | (0,0190) | (0,0002) | (0.0165) | (0.0280)

-0,0003| 0,0150 | 0,0546 | 0,0004 | 0,0090 | 0,0769 | 0,0003 | 0,1106 | 0,1167

(LIS0.0) 16 0011)| (0,0142) | (0,0196) | (0,0001) | (0.0123) | (0,0188) | (0.0077) | (0,0153) | (0.0280)

-0,0001| 0,0206 | 0,0629 | 0,0001 0,0329 | 0,1060 | 0,0002 | 0,1070 | 0,1165

(1,200.0) 16 0031)| (0,0207) | (0,0098) | (0.0018) | (0,0123) | (0.0173) | (0.0082) | (0,0251) | (0.0279)

-0,0003| 0,0455 | 0,0684 | 0,0004 | 0,0648 | 0,1610 | 0,0004 | 0,1550 | 0,1666

(13D 10,0001)| (0,0093) | (0,0152) | (0,0001) | (0,0093) | (0,0142) | (0,0001) | (0,0088) | (0,0094)

-0,0002| 0,0427 | 0,0578 | 0,0006 | 0,0208 | 0,0929 | 0,0011 | 0,0959 | 0,1066

(110.1)10.0057)| (0.0103) | (0,0170) | (0,0001) | (0.0106) | (0.0162) | (0.0000) | (0.0101) | (0,0108)

-0,0002| 0,0410 | 0,0536 | 0,0006 | 0,0076 | 0,0875 | 0,0017 | 0,0373 | 0,0454

(1,30.1) 10 0061)| (0.0101) | (0.0150) | (0.0000) | (0.0115) | (0.0175) | (0.0002) | (0.0259) | (0.0276)

0,0003 | -0,0050 | -0,0036 | 0,0007 | 0,0020 | 0,0700 | 0,0017 | 0,0301 0,0341

(130,110 /0002)| (0,0114) | (0,0186) | (0.0000) | (0.0217) | (0.0178) | (0.0002) | (0,0260) | (0.0277)

0,0004 | -0,0212 | -0,0089 | 0,0005 | 0,0150 | 0,0842 | 0,0004 | 0,1098 | 0,1191

(1100.1) 19 0001)| (0,0116) | (0,0190) | (0.0001) | (0,0420) | (0.0183) | (0,0002) | (0,0261) | (0.0278)

-0,0001| 0,0156 | 0,0416 | 0,0004 | 0,0059 | 0,0673 | 0,0003 | 0,1096 | 0,1160

(LIS0.1)10,0042)| (0,0156) | (0,0190) | (0,0001) | (0.0130) | (0,0167) | (0,0002) | (0,0262) | (0.0182)

-0,0001| 0,0220 | 0,0649 | 0,0001 0,0433 | 0,1227 | 0,0002 | 0,1021 0,1112

(1,200.1)10,0036)| (0,0117) | (0,0192) | (0,0001) | (0,0120) | (0,0103) | (0,0049) | (0.0168) | (0.0279)
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W tabeli 6 przedstawiono wyniki estymacji parametréw modelu Treynora-
-Mazuy’ego (11) wraz z bledami standardowymi ocen parametréw. Analizujgc
jej zawarto$¢ nalezy stwierdzi¢, ze parametr y odzwierciedlajacy wyczucie rynku
(lub jego brak) byl na ogo6t statystycznie istotny na poziomie istotnosci 0,05
(wyniki statystycznie istotne wytluszczono).

Tabela 6
Wyniki estymacji modelu Treynora-Mazuy’ego
dla wybranych systemow $rednich kroczacych
Indeks gietdowy
Srednie WIG20 mWIGA40 SWIGS0
kroczace
@ B Y a B Y @ B Y
(1,5.0) 0,0002 | 0,0085 | 0,4002 | 0,0015 | -0,0044 | 0,2476 | 0,0023 0,0057 | 0,0038
%) 1 (0,0000) | (0,0007) | (0,0191) | (0,0000) | (0,0007) | (0,0214) | (0,0000) | (0,0015) | (0,0012)
(1,10,0) 0,0002 | 0,0156 | 04762 | 0,0014 | -0,0324 | -0,3375 | 0,0020 | -0,0177 | -0,0127
229 (0,0000) | (0,0006) | (0,0173) | (0,0000) | (0,0006) | (0,0208) | (0,0000) | (0,0009) | (0,0007)
(1,30,0) 0,0004 | -0,0081 { 0,0770 | 0,0013 | -0,0416 | -0,5598 | 0,0014 | 0,0001 1,8575
~59(0,0001) | (0,0033) | (0,0954) | (0,0000) | (0,0034) | (0,1072) | (0,0000) | (0,0034) | (0,1072)
(1,50,0) 0,0004 | 0,0017 | -0,2387 | 0,0012 | -0,0429 | -0,1126 | 0,0021 | -0,0066 | -0,0049
=50 (0,0000) | (0,0041) | (0,0935) | (0,0000) | (0,0011) | (0,0064) | (0,0001) | (0,0074) | (0,0009)
(1,100,0) 0,0007 | -0,0164 | -0,1406 | 0,0010 | -0,0313 | 0,1532 | 0,0011 0,0108 | 0,0081
2P0 (0,0001) | (0,0002) | (0,0954) | (0,0000) | (0,0014) | (0,0073) | (0,0000) | (0,0076) | (0,0004)
(1,150,0) 0,0002 | -0,0124 | 0,2525 | 0,0009 | -0,0333 | 0,0770 | 0,0010 | 0,0256 | 0,0186
%01 (0,0000) | (0,0026) | (0,0855) | (0,0000) | (0,0027) | (0,1074) | (0,0000) | (0,0061) | (0,0059)
(1,200,0) 0,0004 | -0,0108 | 0,4054 | 0,0006 | -0,0218 | 0,5883 | 0,0009 | 0,0094 | 0,0071
U501 (0,0001) | (0,0023) | (0,0954) | (0,0000) | (0,0022) | (0,1076) | (0,0001) | (0,0075) | (0,0009)
1.5.1) 0,0002 | 0,0117 | 0,4829 | 0,0012 | -0,0213 | 0,3913 | 0,0013 | 0,0205 | 0,0149
=211 (0,0000) | (0,0026) | (0,0745) | (0,0000) | (0,0026) | (0,0813) | (0,0000) | (0,0025) | (0,0020)
(1,10,1) 0,0002 | 0,0139 | 0,3258 | 0,0013 | -0,0328 | -0,2911 | 0,0017 | -0,0042 | -0,0029
25 (0,0001) | (0,0029) | (0,0829) | (0,0000) | (0,0029) | (0,0929) | (0,0000) | (0,0029) | (0,0003)
(1,30,1) 0,0002 | 0,0143 | 0,3034 | 0,0013 | -0,0427 | -0,2447 | 0,0021 | -0,0209 | -0,0150
=% | (0,0001) | (0,0018) | (0,0828) | (0,0000) | (0,0031) | (0,1002) | (0,0001) | (0,0074) | (0,0059)
(1,50,1) 0,0005 | -0,0034 | -0,1995 | 0,0013 | -0,0394 | -0,3472 | 0,0021 | -0,0060 | -0,0045
% (0,0001) | (0,0032) | (0,0910) | (0,0000) | (0,0032) | (0,1021) | (0,0001) | (0,0078) | (0,0060)
(1,100,1) 0,0006 | -0,0169 | -0,2664 | 0,0011 | -0,0314 | 0,0479 | 0,0011 0,0111 0,0083
> 77771 (0,0000) | (0,0024) | (0,0929) | (0,0000) | (0,0025) | (0,1092) | (0,0000) | (0,0084) | (0,0059)
(1,150,1) 0,0003 | -0,0053 | 0,1515 | 0,0009 | -0,0315 | 0,0394 | 0,0010 | 0,0234 | 0,0169
%01 (0,0001) | (0,00724) | (0,0925) | (0,0000) | (0,0017) | (0,1151) | (0,0000) | (0,0067) | (0,0059)
(1,200,1) 0,0004 | -0,0104 | 0,4208 | 0,0007 | -0,0196 | 0,7353 | 0,0009 | 0,0088 | 0,0067
U501 (0,0000) | (0,0018) | (0,0937) | (0,0000) | (0,0030) | (0,1047) | (0,0001) | (0,0075) | (0,0009)




128 Marcin Salamaga

Z rezultatow zamieszczonych w tabeli 6 wynika, ze inwestorzy w przy-
padku wigkszos$ci stosowanych strategii inwestycyjnych na rynkach spotek du-
zych, srednich i matych mieli wlasciwe wyczucie rynku (dodatnie wartosci ocen
parametru y). Nizej opisano te strategie, ktore wskazuja na brak wyczucia ryn-
ku. Niezaleznie od rozpatrywanego indeksu gietdowego, stosowanie strategii
inwestycyjnych opartych na systemach $rednich kroczacych (1,50,0) oraz
(1,50,1) moze $wiadczy¢ o braku wyczucia rynku przez inwestorow (ujemne
warto$ci parametru ). Ponadto o braku wyczucia rynku mozna mowié¢ w przy-
padku inwestujacych w sektor spotek srednich lub matych, ktérzy stosujg sys-
temy $rednich kroczacych z dziesigciodniowg i trzydziestodniows ,,wolniejszg”
$rednig kroczaca (niezaleznie od filtrowania slabych sygnatéw kupna i sprze-
dazy). Brak wyczucia rynku byt rowniez charakterystyczny m.in. dla inwestuja-
cych w sektor duzych spotek wedlug systemoéw srednich kroczacych (1,100,0),
(1,100,1), przy czym w obu przypadkach parametr y nie byt statystycznie istot-
ny, wigc ten wniosek nalezy traktowac z pewng dozg ostroznosci.

Podsumowanie

Na podstawie przedstawionych wynikdéw mozna stwierdzié¢, iz niezaleznie
od stosowanegj strategii inwestycyjnej najbardziej zyskownym w rozpatrywanym
czasie byt sektor matych spotek, natomiast najmniej optacalne okazaty si¢ inwes-
tycje w duze spotki. Wniosek ten pozostaje prawdziwy w sytuacji stosowania
filtracji stabych sygnalow kupna i sprzedazy, jak i przy braku takiej selekcji syg-
natow. Z kolei wyniki miar oceniajacych selektywnos¢ sa zalezne od rodzaju in-
deksu gieldowego oraz ocenianych strategii inwestycyjnych. Otrzymane rezul-
taty pokazuja, ze ocena efektywnosci jednej i tej samej strategii moze by¢ rozna
w zaleznosci od stosowanych miernikow. Jest to spowodowane faktem, ze wy-
korzystane metody oceny efektywnos$ci strategii inwestycyjnych sg skonstruo-
wane w oparciu o rozne kryteria. Najbardziej zgodne oceny wynikow zarzadza-
nia inwestycjami dawaty wskaznik Jensena i alfa Sharpe’a. Generalnie w $wietle
wskaznikow selektywno$ci w sektorze matych i $rednich spotek najwyzej oce-
niane sg strategie inwestowania cyklicznego, w ktorych okres ,,wolniejszej”
sredniej kroczacej jest najwyzej kilkudniowy, natomiast w sektorze duzych
spolek najbardziej efektywne okazaty si¢ strategie, w ktorych $rednia ,,wolnie;j-
sza” miala dhugie, np. kilkusetdniowe okresy.
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Dla kompleksowej analizy efektywnosci strategii inwestycyjnych, wyniki
wskaznikow selektywnos$ci rynku wzbogacono o ocen¢ wyczucia rynku za po-
mocg modeli Henrikssona-Mertona oraz Treynora-Mazuy’ego. Wyniki modelu
Henrikssona-Mertona pokazaty, ze inwestorzy niezaleznie od stosowanej stra-
tegii inwestycyjnej, inwestujac zwlaszcza w sektory matych i $rednich spotek,
cechowali si¢ na ogot whasciwym wyczuciem rynku.

Model Treynora-Mazuy’ego okazat si¢ bardziej ,.konserwatywny”. W §wie-
tle jego wynikoéw strategie inwestycyjne $wiadczace o braku wyczucia rynku
zdarzaja si¢ inwestorom lokujgcym kapital w kazdym z trzech sektorow spotek,
przy czym najczesciej takie strategie wystepowaly w sektorze $rednich spotek,
a najrzadziej] w sektorze spotek duzych. Reasumujac nalezy podkreslic, ze
otrzymane wyniki tylko cze¢$ciowo potwierdzajg przypuszczenie o wypracowa-
niu ponadprzecigtnych stop zwrotu przez inwestorow stosujacych rozne strategie
inwestowania cyklicznego. Zatem hipoteza o efektywnosci polskiego rynku ka-
pitatlowego nie znalazta pelnego potwierdzenia. Badania pokazaty, ze stosujac
wybrane narzgdzia analizy technicznej mozna bowiem osiaggnaé ponadprzecictne
zyski 1 wigkszg efektywno$¢ inwestycji w porownaniu z rynkiem. Do tej kon-
kluzji nalezy podchodzi¢ jednak z ostroznoscia, bo przedstawione tutaj rezultaty
pomijaja jeden do$¢ istotny aspekt inwestowania cyklicznego, a mianowicie
koszty transakcji. Te w warunkach polskiego rynku kapitatowego szczegdlnie
dla indywidualnych inwestoréw moga by¢ znaczace, przez co powoduja obnize-
nie faktycznej efektywno$ci inwestycji. Wydaje sig, ze przedstawione wyniki
pokazuja celowos¢ dalszych badan nad efektywnoscig strategii inwestycyjnych
m.in. z uwzglednieniem aspektu kosztow transakcji.
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EVALUATION OF THE EFFECTIVENESS OF SELECTED
TECHNICAL TRADING RULES ON THE POLISH STOCK MARKET
USIGN THE MEASURES CREATED ON THE BASE OF CAPM

Summary

The aim of the paper is to evaluate the effectiveness of selected investment
strategies applied to the Polish stock market. In the research there were taken into con-
sideration strategies formulated in accordance with the technical trading rules,
the essence of which is to determine the moments of the generation of buy or sell signals
of the financial instruments. In the paper different systems of moving averages were
calculated for the selected indexes on the Warsaw Stock Exchange. To evaluate
the effectiveness of comparable investment strategies, there are applied common
measures of portfolio management quality created on the base of the Capital Asset
Pricing Model, as the Sharpe ratio, Treynor ratio, Jensen's index, Sharpe alpha
and measures of market timing.



