AndrzejKarpio, Krzysztof Karpio
Katedra Ekonometrii i Informatyki SGGW
email: andrzej_karpio@sggw.pl, kkarpio@mors.sggwi\gh

ANALIZA TRENDOW NA GIELDZIE PAPIEROW
WARTO SCIOWYCH W WARSZAWIE

Streszczenie: W pracy zaprezentowano techgikanalizy trendéw krotko-
okresowych, ktora nie korzysta z metod analizy méznej. Celem pracy byto
ustalenie, czy wzrost (spadek) ceny jakieg@loru nie wplywa na toze cena ta
.Chetniej” wzrasta (spada) na kolejnym notowaniu. Tak&chowanie powodo-
watoby, ze fluktuacje cen bylyby wksze nk w przypadku zmian nieskorelo-
wanych. Ide pracy jest konstrukcja hipotetycznych kurséw i gwamanie ich
z kursami rzeczywistymi. Kursy teoretyczrnetak skonstruowaneze nie zawierayj
zadnych korelacji. W kursach teoretycznych i rzedsyeh zlicza si ilosci
przypadkow gdy cena wzrosta lub spadia na dwockjigth notowaniach. Bada
sie jak czsto wystpuje utrzymanie trendu wzrostowego lub spadkowegstow
sunku do wszystkich notowdva Autorzy staraj sic odpowiedzié na pytanie: Czy
istnieja istotne r@nice pomgdzy ilosciami trend6w dla spétek notowanych na GPW
i wystepujacych w sztucznie skonstruowanych notowaniach? Badaotycz
trzech wybranych okreséw obejmaych lata 2000 — 2005.

Stowa kluczowe:analiza techniczna, notowania gieldowe, trend stonoy, trend
spadkowy.

WSTEP

Pojcie trendu jest podstanwzastosowa analizy technicznej do inwesto-
wania w papiery wartgiowe, w szczegOlrigi w akcje notowane na rynku
gieldowym. Najczsciej podstaw podejmowania decyzji jest wiarag ow trend
rzeczywicie wystpuje. Jednak kwestipodstawow jest horyzont inwestycyjny.
Zatem gracze gietdowi dlugoterminowi interessje zmianami cen akcji w per-
spektywie lat, natomiast na drugim biegunie mamyzmienia z inwestowaniem
w terminie kilkudniowym. Nie przeslzapc o stusznéci decyzji podejmowanych
w oparciu o analig techniczi, zainteresowaniem autoréw niniejszej pracy jest
analiza trendu krétkookresowego, ale bez uciekainido metod stosowanych we
wspomnianej dziedzinie. Nie korzysta gizadnych technik analizy technicznej, w
rodzaju zliczania prawidtowych i ddnych sygnatdw kupna i sprzega
generowanych przez mdorodne wskaniki. Idea pracy, wzorowana na technikach
stosowanych przez fizykéw (Lyons, 1990, Feynman520folega na poréwnaniu
rozktadow dla danych dwiadczalnych z rozktadami otrzymanymigan, metoc,
lecz z danych sztucznie wygenerowanych. W pracyownano Czstasci
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wystgpowania wzrostow lub spadkéw cen na dwoéch kolejnyotowaniach dla
cen akcji notowanych na warszawskiej GPW oraz dtadw teoretycznych. Kursy
teoretyczne lub inaczej wzorcowe skonstruowanoalak nie zawieralgadnych
korelacji jedno-sesyjnych.

OPIS METODY

W pracy poréwnywano zmiany cen dla rzeczywistyctséw gietdowych ze
zmianami cen dla kurséw ,wzorcowych”, ktére byhktakonstruowaneze nie
zawieraly zadnych korelacji. Innymi stowy, w kursie teoretygam wzrost lub
spadek ceny nie wptywat na zméaceny na kolejnym notowaniu. Notowania akcji
traktowane s jako tzw. ciag pierwotny, na bazie ktérego konstruuje siag
wtérny. Podczas konstruowaniaagii wtérnego w pierwszym kroku tworzyesi
rozktad dziennych zmian cen f@dc kursow). Jest to rozktad ¢sto
wykorzystywany w analizie danych gietdowych, npzypmuje sk, ze jego
szerokac¢ okresla ryzyko podejmowane podczas inwestycji w danyoweRozktad
réznic kurséw czsto traktuje s jako charakterystyczny dla danej spoiki.
Nastpnie przyjmuje & arbitralnie przygta liczbe jako pierwsz wartg¢ ceny
kursu teoretycznego i losujecszmiany cen z otrzymanego w poprzednim kroku
rozktadu. Na porszych réwnaniach przestawiono procedkonstrukcji cagu

wtérnego oznaczonegax(,X,,...,Xy ), gdzie N oznacza k¢ notowa — ilos¢

wyrazéw chgu pierwotnego, a 0,5 jest arbitralnie wybyamartccia pierwszego
notowania. Liczbyt,,t,,...,t,; sa to r@&nice kolejnych notowa wylosowane
z rozktadu otrzymanego w poprzednim kroku.

X, =05
X, =05+t
Xy =X, +t,

1
X; =Xi4 tt,

XN = XN—l +tN—1

W tak uzyskanym agu wtérnym zlicza si ilosci trendow zdefiniowanych
przez nasfpujace po sobie wzrosty kurséw, oznaczane symbolemspgdki
kurséw (dd), wzrost poprzedzony spadkiem (dg) osmadek poprzedzony
wzrostem (gd). lléci tak zdefiniowanych sekwencji zmian wagu wtérnym
poréwnuje s z ich iloscia w ciagu pierwotnym, czyli w notowaniach danego
waloru. Na tej podstawie memy wnioskowa o jedno-sesyjnych trendach
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w zachowaniu si cen akcji. Cig wtorny tworzony jest poprzez szereg
niezalenych losowa, zatem nie zawiera jedno-sesyjnych korelacji. Jast
natomiast oparty na rozkladzie zmbic kurséw cigu pierwotnego. Jeli
zdefiniowane wyej sekwencje gg i dd wygiuja czsciej w ciagu pierwotnym i
wtérnym to spétka ma tendemcjdo utrzymywania trendu zmiany cen.
W przeciwnym przypadku, pojawiaessktonnaé¢ do odwracania trendu, po spadku
kursu nasfpuje wzrost, a po wzkgie — spadek. Zeli ilos¢ sekwencji gg i dd jest
w granicach hidu statystycznego taka sama dla okig@iv, to oznaczaze brak
jest korelacji jednoseryjnych. Wzrost lub spadekycaa jednym notowaniu nie
wplywa na prawdopodohistwo wystpienia wzrostu lub spadku na kolejnym.
Procedura zostata przeprowadzona dla wszystkiclelsp@towanych na Gietdzie
Papierow Wartéciowych w Warszawie w okresie od 2000r. dada 2005r.

ANALIZA DLA KURSOW AGORY | ZYWCA

W celu przeéledzenia zaproponowanej metody badania gpmwvania
trendéw wybrano dwie spétki: Agei Zywiec. Dla pierwszej z nich, spdd 1454
dziennych notow@a w okresie od 15 03 2000r. do 31 12 2005r. wybieragjki
kolejnych cen i zliczono przypadki, w ktorych kuzmieniat sg, tzn. nie byto
dwoch gsiednich jednakowych waroi. Pozostate przypadki odrzucano. §id
tych tréjek notowa, ktére pozostaly zliczano #6 wystapien kazdej z czterech
mozliwosci: kolejne wzrosty (gg), kolejne spadki (dd) osgzadek — wzrost (dg)
i wzrost — spadek (gd). Uzyskane wyniki przedstaatzela.

Tabela 1. Rozktad trendow dla spotki Agora

Agora
Trend llgs¢ trojek Czstas¢ wyshpien (%)
ag 301 23,26
gd 320 24,73
dg 314 24,27
dd 359 27,74

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wynika z niej,ze prawdopodobiestwo utrzymania trendu (gg lub dd) jest
réwne 51%, a prawdopodoligwo zmiany (gd lub dg) 49%. W dalszym kroku, na
podstawie notowa Agory, traktowanych jako gy pierwotny konstruujemy gf
wtérny, tworzc rozktad ranic kolejnych notowa. Z niego losujemy 1454 liczby
i kolejno dodajemy do siebie zaczys@j od arbitralnie przgtej wartgci
pocatkowej. Otrzymany cig fikcyjnych notowa ma taki sam rozktad #dic jak
ciag pierwotny czyli rzeczywistych notowaDla chgu wtérnego rozktad trendow,
analogiczny do tego, ktory otrzymano dlazeyprzedstawia tabela.
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Tabela 2. Rozktad trendow wagu wtornym dla spotki Agora

Agora — cag wtorny
Trend llas¢ trojek Czstas¢ wyshpien (%) Bfad (%)
gg 307 23,87 1,36
gd 317 24,65 1,38
dg 323 25,12 1,46
dd 339 26,36 1,39

Zrodio: opracowanie whasne

Procedu¢ liczenia beddéw zaczerprio ze standardowych metod stoso-
wanych w fizyce déwiadczalnej (Feynman 2005), gdzie korzystazsi wzoru:

o(N,)=/N, (2)

GdzieN, oznacza ilé¢ wystkpujacych rodzajow trendow.
Btad czstosci wystpowania trendow okéonego typu wynosi:

O

N N
Gdzie N — ildg¢ trojek notowa, wielkos¢ nie obarczona blem

Dla rozwaanego cigu wtérnego prawdopodoliistwo utrzymania trendu
jest rowne 50,23%i,98%, natomiast zmiany trendu 49, A2©7%. Porownajmy
ze solh na przyklad cgstasci utrzymania trendu w obu ggjach obliczajc
stosunek:

s:—‘np ;nw‘ (4)

Gdzie: n,jest czstascia utrzymania trendu w ggu pierwotnym, an,,

w ciagu wtérnym,o jest bkdem.

Jezeli s< 1 to przyjmujemyze prawdopodobiestwa utrzymania trendu dla
ciagOw pierwotnego i wtérnego, w granicactedd, % jednakowe. Ji zajdzie
nierdbwna¢ przeciwna, to pojawia &istatystycznie istotna #dica pomédzy
tendencjami do utrzymania trendu wagu pierwotnym i wtérnym. Dla Agory
otrzymujemy nagpujaca wartas¢: s = 0,39.

Druga badam spoétke byt Zywiec. Wzkto pod uwag ten sam okres
notowar i uzyskano naspujace wyniki. Prawdopodobistwa utrzymania
i zmiany trendu w a@igu pierwotnym byly rowne odpowiednio: 44,78% i 582
natomiast w cigu wtornym wyniosty: 49,36%2,39% i 50,64%2,42%.
Poréwnanie tendencji utrzymania trendu wageich pierwotnym i gtéwnym
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prowadzi do wartéci s= 1,92. Otrzymane wynilkéwiadcz o tym, & w badanym
okresie spotkaZywiec nalgata do waloréw, w ktérych utrzymanie trendu
(wzrostowego lub spadkowego) wggsbwato znacznie rzadziej w agu
pierwotnym nz w wtérnym. Swiadczy to o tymze po wzrécie kursu czsciej
pojawia st tendencja do jego spadkuwznizrostu, i na odwroét - po spadku bardziej
prawdopodobny jest wzrost. Jest to sytuacja doldadwaiwrotna do tej, ktéra
wystapita w przypadku Agory, gdzie zaobserwowano bradejaolwiek tendencji.
Czyli, ze zmiany wart@i notowaxn w dwoch kolejnych dniach nie raca
wnioskowa o wzracie lub spadku ceny w dniu naghym.

WYNIKI DLA SPOLEK GIELDOWYCH

Wyzej zaprezentowano dwie spotki, ktérych kursy wylkazazeciwstawne
tendencje. Nagpnie, w analogiczny sposob, zbadano zachowaniavsiystkich
walorow notowanych na GPW w Warszawie. Do ada/brano trzy okresy
odpowiadajce r&nym zachowaniom i rynku gietdowego, a mianowicie:
1503 2000r. — 3112 2005r., 17 11 2000r. — 32005r. oraz 1 01 2003r.
3112 2005r. Wykres indeksu WIG wraz zaznaczonyrkiegsami pokazuje
poniszy rysunek.
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Rysunek 1. Wykres indeksu WIG20 w okresie 1 01 2088 12 2005r
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danysive.bossa.pl
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Pierwszy okres obejmuje zaréwno diugotmmabsse jak i beggpanuace na
warszawskiej gieldzie. Pogiek drugiego okresu pokrywa esiz momentem
wprowadzenia systemu obrotu WARSET, natomiast okizeci obejmuje
trzyletnia. hosg panupca na polskiej gietdzie i kontynuowardo pocatku maja
2006r. Jednak rok htecy nie jest uwzgldniony w badaniach. Uzyskane wyniki
przedstawiaj histogramy.

‘ 15.03.2000-31.12.2005

20

Rysunek 2. Rozktady warol parametris dla spétek notowanych na GPW w Warszawie
Zrodto: opracowanie wiasne.

Na osi pionowej zaznaczono §o spoétek, a na poziome] wakto
wspoétczynnika s. W pierwszym okresie (15 03 2061 12 2005r.) udziat
spotek, dla ktorych nie zaobserwowano efektu utsgyemia trendu wzrostowego
lub spadkowegosg€ 1) wyniost 46,22%. W kolejnych okresach miat onrtwsci,
odpowiednio: 17 11 2000r. — 31 12 2005r. — 46,64%1 2003 — 31 12 2005r. -
55,46%. W trzecim okresie, pokryvsaym st z hosg na GPW w Warszawie,
nastpit wzrost ilcsci spotek wykazujcych tendengj do utrzymywania trendu.
W pozostatych przypadkach gliszas¢ waloréw charakteryzowataessktonnagcia
do odwracania trendu zmian. Naje zauway¢, ze wprowadzenie systemu
WARSET (17 11 200r.) nie miato wptywu na uzyskangiki.

Warto zwréct uwag:, ze we wszystkich badanych okresach wysja
walory o bardzo diej tendencji do utrzymywania trendow zmian, ich @isp
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czynniki s siecgaja wartdci 4-4,5. Przyta metodologia nie rozstrzyga czy mamy
do czynienia z utrzymywaniem trendu wzrostowego,y cgpadkowego.
Z inwestycyjnego punktu widzenia e to nie mié znaczenia. Przy wzfoie
zarabia si poprzez zajcie pozycji diugiej, a przy spadkach — krotkiejddak
trzeba pamitaé, ze na polskiej gietdzie krétka sprzeddotyczy jedynie spétek
o dwej ptynnaci, co uprzywilejowuje zakup akcji, czyli gna wzrost. Z drugiej
strony histogramy wskazujna stosunkowo ds ilos¢ spotek o wspotczynniks
bliskim zeru, czyli takich, ktérych kolejne wzrosty spadki roziaone @
przypadkowo.

Zaprezentowane rozwania maj charakter wspny. W dalszych bada-
niach autorzy zamierzgjzap¢ sig trendami dtugookresowymi oraz wptywem
wartcgsci zmian cen na przyszte notowania. Intereselj byloby powtérzenie
opisanej procedury dla poszczegodlnych bran
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The Analysis of Trends on Warsaw Stock Exchange.

Summary: In this paper the technique of analysis of sharhteends which does
not use methods of technical analysis was pre3émwt.goal of this paper was to
investigate whether the increase of price makesphee will more favorable rise
during following session. The idea of procedureghis generation of theoretical
prices and comparison them with the real ones.sEhies of theoretical prices was
contructed in such a way that they do not contay @rrelations. In both cases,
theoretical and real prices we observe rising atith§ trend. The authors try to
answer the question: Are there any significanteddhce between the numbers of
trends for real and theoretical prices? The studier® performed for three ranges
of dates covered by years 2000 to 2005.
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