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KOSZTOW TRANSAKCYJNYCH

NA OCENE EFEKTYWNOSCI

WYBRANEJ STRATEGII INWESTYCYJNEJ

Wprowadzenie

Metody inwestowania kapitatu na r6znego rodzaju rynkach sa przedmiotem
badan i analiz praktycznie od momentu powstania regulacji organizujacych
i sankcjonujacych ten obrét, cho¢ miaty one z pewnoscia migjsce rowniez we
wczesnigiszych okresach. W wypadku gietd, czyli rynkoéw kapitatowych o zor-
ganizowangj formie obrotu, przedmiotem wykonywania transakcji sa ngjczescig
instrumenty finansowe lub towary. Wigkszos¢ inwestorow uczestniczacych
w takim obrocie korzysta z ustug posrednikow — cztonkéw gietd. Cztonkowie
gietdy moga dokonywac¢ na nig transakcji na wiasny rachunek lub na rachunek
swoich Klientéw. Kiedy robig to na rachunek swoich klientéw swiadczg dla nich
tzw. ustugi brokerskie, stad bardzo czgsto nazywa si¢ ich brokerami.

Zar6wno gietda, ktdra ngjczescig jest spotka o odpowiednim statusie, jak
i jg cztonkowie pobieraja optaty za wykonanie transakcji. W zamian za nie gwa-
rantuja jg prawidtowe rozliczenie oraz, w wypadku brokeréw, reprezentuja
wszelkie interesy swoich klientow. Nie sposob zatem przy ustalaniu wyniku in-
westycji narynku kapitatowym nie uwzgledni¢ kosztow w postaci optat transak-
cyjnych. Nawet ngprostsza inwestycja jest obcigzona kosztem dwukrotnie,
sktada sie bowiem z dwdch transakcji: kupna i sprzedazy. Rozwoj badan nad
inwestycjami kapitatowymi prowadzi do powstawania i modyfikacji metod in-
westycyjnych, ktdre nierzadko zaktadaja dokonywanie kilkudziesieciu, a nawet
kilkuset transakcji. Do najpopularnigjszych metod inwestycyjnych naleza stra-
tegie budowania portfela inwestycyjnego, do ktérych ngjczescigl dobiera sie
spotki na podstawie zasad analizy fundamentalngj, oraz strategie inwestycyjne
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prowadzone wedtug zasad analizy techniczngj. W metodach portfel owych moz-
na uwzgledni¢ koszty transakcyjne w procesie doboru sktadnikéw i udziatow
portfela oraz ustali¢ te koszty dla przysztych transakcji z duzg doktadnoscia.
Strategie inwestycyj ne tworzone wedtug zasad analizy techniczng takze pozwa-
lgjg na doktadne ustalenie kosztéw transakcyjnych podczas etapu ich konstruo-
waniai ustalaniaich parametréw, ae nie daja jednak mozliwosci doktadnego ich
oszacowania w trakcie stosowania, poniewaz nie jest znana liczba transakcji dla
strategii w danym przysztym okresie.

1. Proces konstruowania strategii inwestycyjnych

Strategie inwestycyjna mozna zdefiniowac jako zbiér fundamentalnych za-
sad obgimujacy teorie i praktyke przygotowania oraz prowadzeniainwestycji, jg
poszczegblnych elementdéw i ngwaznigszych koncepcji. Strategia powinna
okresla¢ taktyke dziatania na rynku oraz cele, do ktorych te dziatania bgdg pro-
wadzi¢. Wszystkie metody inwestycyjne stosowane do utworzenia strategii trze-
ba definiowa¢ w sposdb obiektywny i jednoznaczny.

Strategie inwestycyjne konstruowane wediug zasad analizy techniczng
bardzo czesto majg posta¢ zautomatyzowang, ktérg mozna poréwna¢ z agoryt-
mem lub ciggiem algorytmow, czy tez z modelem. Strategia inwestycyjnaw ta-
kig formie polega bowiem na ustaleniu algorytméw zajmowania i zwalniania
pozycji na rynku w oparciu o metody analizy techniczng oraz bezwzglednym
stosowaniu tych algorytméw. W dalszych rozwazaniach na ten temat termin
»Strategiainwestycyjna’ bedzie sie odnosi¢ do powyzszej definicji.

Proces konstruowania i rozwijania algorytmicznych strategii inwestycyj-
nych najczescig sktada si¢ e ementdw, ktdre zostaty przedstawione w tab. 1.

Tabelal
Proces konstruowania strategii inwestycyjnych
Element Opis
1 2
Sformutowanie koncepcji | Ustalenie metody |ub wskaznikéw analizy techniczng, ktore
strategii postuzg do generowania sygnatéw zajeciai opuszczenia pozycji
narynku

Specyfikacja algorytméw | Ustalenie zasad zgjmowaniai opuszczania pozycji narynku

i regut strategii Ustal enie regut zarzadzania ryzykiem (zlecenia z tzw. poziomami
stop loss, take profit oraz zleceniatypu trailing stop*)

Ustalenie zasad zarzadzania wielkoscig pozycji**
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cd. tabeli 1
1 2
Wstepnetesty nadanych | Testy majg da¢ odpowiedz na kilka podstawowych pytan: czy
historycznych strategia przynosi zyski (moga one by¢ nieznaczne); czy zyski ze

strategii nie wynikaja tylko z jednej lub kilku transakcji o bardzo
wysokim zwracie; czy zyski ze strategii nie wynikaja ze zwrotow
uzyskanych tylko w jednym okresie cyklu rynkowego?

Optymalizacja strategii Polega na odnal ezieniu takiego zestawu parametréw transakcji (co
do zasady powinny one by¢ mierzalne), ktory daw efekcie najwyz-
szg efektywnosé zastosowania strategii. Do najczescigj uzywanych
metooptymalizacji nalezy tzw. algorytm sity (brute force algorythm),
ktory polega na obliczeniu wyniku strategii dlawszystkich mozli-
wych kombinacji wartosci jej parametrow. Na tym etapie konieczne
jest uwzglednienie kosztéw transakcyjnych

Ocena efektywnosci Jako kryterium oceny moze stuzy¢ miernik efektownosci zastoso-
i stabilnosci uzyskanych | wany do optymalizacji strategii. Istotny jest jednak szeroki horyzont
wynikéw oceny i zastosowanie dodatkowych narzedzi

* Zlecenie typu stop-loss (zatrzymaj strate) pozwala na ustalenie poziomu ceny, przy ktérym za-
jeta pozycja zostanie zamknieta. Jest to cena, dla ktorg) strata z transakcji przekracza maksy-
malng akceptowalng przez inwestora. Poziom tej ceny jest czesto ustalany jako pewien utamek
ceny biezacg lub na podstawie zakresu zmiennosci cen z okreslonego okresu. Mozna go row-
niez ustaat na podstawie wartosci wybranych wskaznikéw technicznych lub zidentyfiko-
wanych formacji cenowych. Zlecenia z poziomem take-profit (wez zysk), ktéry jest statg war-
toscig, po osiggnieciu ktorej pozycja zostgje zamykana (analogicznie do zlecen stop-loss,
jednak w tym wypadku zlecenie jest zamykane, gdy osiagnie zysk satysfakcjonujacy inwes-
tora). Najdogodnigjsze jest stosowanie dla kazdg transakcji tzw. poziomu trailing-stop (po-
stepujacy stop), czyli stale modyfikowanego poziomu ceny wyjscia z transakcji. W momencie
otwarcia transakcji poziom ten jest ustalany w podobny sposob, jak poziom zlecenia stop-1oss,
jednak w wypadku korzystnej zmiany ceny poziom ten modyfikowany jest w taki sposob, aby
zapewni¢ mozliwie maksymalny zysk z transakcji (lub zminimalizowat stratg). W wypadku
niekorzystnych zmian cen poziom trailing-stop nie ulega modyfikacji.

** Koncepcjatajest czesto poréwnywana z koncepcja wysokosci zaktadu w grach losowych. Pro-
blem zarzadzania wielkoscia pozycji jest skomplikowany gtéwnie z powodu trudnosci w pra-
widtowym model owaniu rozktadu cen na rynkach kapitatowych (co np. powoduje mnigj trud-
nosci w grach losowych).

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie [8].

Kolgne etapy konstruowania strategii inwestycyjnych naleza juz w za-
sadzie do nastepng fazy procesu inwestycyjnego — rzeczywistego zastosowania
i rozwoju strategii. W zwigzku z tym nie beda one tu przedmiotem rozwazan.
Analizie poddany zostanie natomiast w ngjwiekszym stopniu wptyw kosztow
transakcyjnych na prawidtowe wnioski odnosnie do efektywnosci podczas etapu
optymalizacji strategii. Weryfikacja tego wptywu zostanie przeprowadzona na
danych spoza préby optymalizacyjnej.
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Metody oceny efektywnosci strategii inwestycyjnych

Najprostszym sposobem oceny efektywnosci strategii inwestycyjneg jest po-
réwnanie wartosci kapitatu koncowego z jego wartoscig w momencie rozpo-
czgcia inwestycji, ktore jest definiowane jako stopa zwrotu. Stopa zwrotu oraz
skumulowana stopa zwrotu (ktora opisuje zmiany wartosci kapitatu w czasie —
— tzw. krzywg kapitatu) sa bardzo przydatnymi narzedziami oceny rezultatéw
inwestycji i z pewnoscig nie mozna ich zaniedbywac. Efektywnos¢ strategii
inwestycyjnej nie powinna by¢ jednak analizowana jedynie w kontekscie spraw-
nosciowym, ktéry jest odzwierciedlany wiasnie w postaci zwrotu kapitatu. Na-
lezy ja rozumie¢ jako prébe oceny, w jakim stopniu spetnione zostaty oczeki-
wania inwestora odnosnie do przeptywow kapitatu, majac na uwadze poziom
ryzyka, ktory akceptuje inwestor oraz stabilnos¢ wynikow inwestycyjnych
w dtuzszym okresie.

Rezultaty inwestycji w postaci sredniego lub krancowego zwrotu kapitatu
coraz czescigl sa odnoszone do ryzyka ponoszonego, aby zwrot ten uzyskaé. Ry-
zyko w przewazajacej liczbie przypadkéw jest dla inwestycji kapitatowe wyra-
zane miarami zmiennosci. Do ngjbardzigj powszechnych naleza wariancjai od-
chylenie standardowe stop zwrotu (a takze, zdecydowanie rzadziej, wartosci
instrumentu finansowego). W wypadku aktywow kapitatowych ryzyko bardzo
czesto jest jednak mierzone jako zmiennos¢ stop zwrotu w Kierunku ujemnym,
a mnigjsza wage przywigzuje sie do odchylen dodatnich. Takie postrzeganie
ryzyka w obszarze instrumentow finansowych jest opisywane jako tzw. dolne
ryzyko (DR — downside risk) [1]. Jednym z miernikow efektywnosci inwestycji,
ktéry powstal dzieki zastosowaniu odpowiednig miary DR jest wspotczynnik
UPR (upside potential ratio), ktéry oblicza si¢ korzystajac ze wzoru [7]:

22 (- E)
UPR= = (1)

\/iz (1, - E()?

gdzie:

UPR — wsp6tczynnik UPR dla T stop zwrotu z inwestycji,

I, — stopazwrotu z aktywu w i-tym okresie,

E(r) — oczekiwana minimal na stopa zwrotu (czesto réwna0),
t"=1dlar,>E(r), r* =0dlar, <E(r),

v =1dary, <E(r), 7 =0 dar> E(r).
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Jedna z najciekawszych miar efektywnosci inwestycyjngj, a jednoczesnie
prostych i niesprawigjagcych trudnosci w obliczaniu jest miernik Omega. Infor-
muje on o catkowitym wptywie postaci rozktadu stop zwrotu na ocene efektyw-
nosci. Jego zastosowanie nie wymaga okreslania lub zaktadania doktadng po-
staci formalng rozktadu, ale niezbedna jest wiedza na temat dystrybuanty
empiryczneg tego rozktadu. Wspbtczynnik Omega przyjmuje ciagty rozktad stép
zwrotu, oblicza go si¢ korzystajac ze wzoru [4]:

b
[11-FEnar
o= +—— 2
jF(r)dr

gdzie:

Q(L) — wskaznik Omega o progu L dla danego szeregu stop zwrotu,

F(r) - funkcjadystrybuanty rozktadu stép zwrotu,

(a,b) — przedziat wartosci stop zwrotu (w szczeg6lnych przypadkach moze mie¢

nieskonczone granice),
L - progowa (wzorcowa) wartos¢ stopy zwrotu uznawana za zyskowna.

W przypadku przeprowadzania doswiadczen empirycznych zdecydowanie
fatwig) stosowac wzdr na wspbdtczynnik Omega, ktory zaktada, ze rozktad stop
zwrotu ma postac¢ skokowa:

i .an: i (r-L)
— (©)

Q)= n
n;r(L—ri)

gdzie:
t"=1dlar,-L>0,7" =0dar, -L<0,
t=1dar,-L<0,z =0dar,-L>0,

n — liczebnos¢ obserwacji szeregu stop zwrotu.
Pozostate oznaczeniajak w (1) i (2).

Wspdtczynnik Omega odzwierciedla wiele charakterystyk rozktadu stop
zwrotu, ktéry poddawany jest analizie. Pozwala on rowniez na takie dostoso-
wanie do preferencji inwestora, ktére daje mozliwos¢ porownywania miedzy
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sobg szeregbw stop zwrotu. Jest to miernik, ktory w ostatnim dziesiecioleciu
uzyskat duze zainteresowanie zaréwno wsrdd inwestorow praktykéw, jak i teo-
retykow zajmujacych sie badaniem przebiegu oraz efektow inwestycji kapitato-
wych. Wsp6tczynnik ten jest obliczany z zastosowaniem dystrybuanty empi-
rycznej badanego rozktadu stOp zwrotu. Podobny tok postepowania moze
sktoni¢ do analizy efektywnosci inwestycji poprzez wykonanie testu statystycz-
nego weryfikujacego czy badany rozktad stép zwrotu jest zgodny z wzorcowym
lub oczekiwanym. Mozna przyjac, ze wzorcowy rozklad stép zwrotu uzyskiwa-
ny jest w procesie konstruowania strategii inwestycyjng na etapie optymalizacji
jg parametréw. Etap testowania strategii inwestycyjneg na danych spoza préby
optymalizacyjng lub etap jg biezacego stosowania mozna przyjaé za okres
tworzenia testowego (analizowanego) rozktadu stop zwrotu. Majac dane dwa
empiryczne szeregi stép zwrotu mozna sie podja¢ weryfikacji statystycznej po-
legajacej na sprawdzeniu czy te dwie prébki pochodzg z jednego rozkiadu sta-
tystycznego. Jedng z powszechnie stosowanych w tym celu metod jest test
dwoch prébek Kotmogorowa-Smirnowa. Statystyka tego testu skrétowo jest
oznaczanajako statystyka K-Si ma nastepujaca postac [5]:

Dn,n' = sup ‘Fl,n(x)_ Fz,n' (X)‘ (4)

—o0<x<n
gdzie:

D,y - statystyka K-S dladwoch badanych prob,

F..(X) —dystrybuanta empiryczna dla préby wzorcowsj,
F, . (X) — dystrybuanta empiryczna dla préby testows .

Test Kotmogorowa-Smirnowa jest konstruowany przy zastosowaniu ob-
szaru krytycznego rozktadu Kotmogorowa. Hipoteza zerowa jest przypuszcze-
nie, ze préby pochodza z jednego rozktadu i odrzuca si¢ jg ha poziomie istot-
nosci a, jesli [5]:

nn'
n+n'

D, > K, ©)

gdzie:

n - liczebnos¢ proby wzorcows),

n' — liczebnos¢ préby testows,

K — zmiennalosowa o rozktadzie K otmogorowa.
Pozostate, oznaczeniajak we wzorze (4).
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Opisana wyzej metoda weryfikacji statystycznegj dotyczaca dwoch préb
empirycznych moze mie¢ zastosowanie w ocenie efektywnosci strategii inwes-
tycyjnych. Jesli bowiem uzyskany w okresie optymalizacji wzorcowy szereg
StOp zwrotu zostanie uznany przez inwestora za spetnigjacy jego oczekiwania
(czyli jest w okreslony sposdb efektywny), to koleiny szereg otrzymany na da-
nych spoza proby optymalizacyjng powinien mie¢ taki sam rozktad, jak wzor-
cowy. Jesli mozna statystycznie potwierdzi¢ taki zwigzek, to istnigjg podstawy
do twierdzenia, ze skonstruowana strategia inwestycyjnajest efektywna.

Zastosowanie miernikbw UPR oraz Omega i testu K-S jako metod oceny
efektywnosci strategii inwestycyjnych opisanych w kolegng czgsci opracowania
postuzy do analizy efektywnaosci strategii inwestycyjnych w kontekscie kosztow
transakcyjnych.

3. Proponowana strategia inwestycyjna

Przedstawiona wybrana strategia inwestycyjna zostata przeanalizowana
w badaniu empirycznym. Strategia ta jest konstruowana wedtug zasad omoéwio-
nych wczesnigj. Ma kilka cech, ktore w zasadzie maja posta¢ parametrow wejs-
ciowych. Parametry te odnosza si¢ do elementdéw ograniczajacych ryzyko stra-
tegii. Cechg wyrdznigjacg opisywana strategie od pozostatych opartych na
metodach analizy techniczng s zasady otwieraniai zamykania pozycji na ryn-
ku. Do ich sformutowania postuzy w gtéwnegl mierze jeden z najbardzigj po-
pularnych wskaznikéw analizy techniczng.

W przypadkéw postugiwania sie wskaznikami technicznymi do formuto-
wania zasad zgjmowania pozycji rynkowej znajduja zastosowanie tzw. sygnaty
przeciecia. Uzyskuje sie je poprzez obserwacje krzywej wartosci wskaznika
technicznego oraz krzywej (lub linii) wartosci sygnatu ustalonego dla tego
wskaznika. Rozréznienie typow sygnatu dokonywane jest na podstawie kie-
runku, z ktérego nastepuje przeciecie tych krzywych. Najczescig w wypadku
przeciecia krzywej (linii) sygnatu przez krzywa wskaznika od dotu generowany
jest impuls do zgj¢cia pozycji dtugigj. Gdy przeciecie nastepuje od goéry, gene-
rowany jest sygnat do otwarcia pozycji [3]. Sygnaty te mozna w sposéb bardzig
sformalizowany opisa¢ za pomoca przedstawionego ponize agorytmul.

Sygnat zajecia pozycji dtugig (kupna) wyznaczany dla przeciecia krzywej
lub linii sygnatu przez krzywa wskaznika technicznego oznaczono zmienna
zero-jedynkowa , L(ind,sig). Wartos¢ O zmienna przyjmuje wtedy, gdy sygnat
nie zostat wygenerowany, wartos¢ 1 — gdy sygnat jest wygenerowany w mo-
mencie t. Warunki, aby spetni¢ rownos¢ ,L(ind,sig) = 1 sa nastgpujace:
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pos<0
ind,_, < sig;_,
ind,_, 2sig;
ind, > sig,

(6)

gdzie:

(L(ind, Sig) — wartos¢ zmienng sygnatu kupnaw momenciet,

pos - zmienna odzwiercied ajgca zajmowana na rynku pozycje w momencie
t (0 —brak pozycji rynkowej, 1 — pozycja diuga, —1 — pozycja krotka),

ind, — wartos¢ krzywej wskaznikaw momenciet,
S0, — wartos¢ krzywej lub linii sygnatu w momencie (w wypadku linii jest
stataw czasie).

Anaogicznie, sygnat otwarcia pozycji krotkig (sprzedazy) dla przeciecia
statg linii sygnatu przez krzywa okreslonego wskaznika oznaczono zmienna
zero-jedynkowa ,§(ind,sig). Zmienna ma wartos¢ O, gdy sygnat nie jest ge-

nerowany oraz warto$¢ 1, gdy wystepuje w momencie t. Warunki potrzebne do
spetnieniaréwnosci , Sind,sig)=1 to:

pos>0
ind,_, > sig;_,
ind,_, <sig;
ind, < sig,

(7)

gdzie:

S(ind, sig) — wartos¢ zmienngj sygnatu sprzedazy w momenciet.
Pozostate oznaczenia, jak we wzorze (6).

Wspdlne czynniki wigkszosci strategii inwestycyjnych naleza do grupy
mechanizméw ograniczania ryzyka strategii inwestycyjne. Sa nimi poziomy
stop-loss (symbol SL), take-profit (symbol TP) oraz trailing-stop (symbol TS).
Podobnie jak parametry wynikajace z wyboru regut analizy techniczng do zgj-
mowania pozycji narynku, poziomy SL, TPi TS podlegaja optymalizacji. War-
tosci tych parametrow beda okreslane w procencie ceny danego aktywu.
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Dodatkowym wspdlnym parametrem wszystkich strategii jest poziom ceny
wejscia przy zajmowaniu pozycji (symbol EP — entry price). Dobieranie po-
ziomu EP jest zwigzane z zasadg tzw. potwierdzenia trendu. Jest on ustalany
W Ujeciu procentowym ceny i podobnie jak omawiane powyzej parametry stra-
tegii moze by¢ poddawany optymalizacji. Dla wygenerowanych sygnatéw kupna
cena wejsciowa jest ustalana na poziomie przewyzszajaCym ceng W momencie
wygenerowania sygnatu o wartos¢ EP. Dla sygnatéw sprzedazy cena wejsciowa
to cena w momencie wystgpienia sygnatu pomnigjszona o wartos¢ EP. Jesli
zmiana trendu okaze sie bardzo krétkotrwata, to cena wejsciowa transakcji nie
zostanie w ogole osiggnicta, co doprowadzi do braku otwarcia (zamkniecia) po-
Zycji na rynku. Jest to swoisty mechanizm chroniacy strategie inwestycyjna
przed wykonaniem zbyt duzej liczby transakcji, co powigksza koszty transak-
cyjne, oraz transakcji wynikajacych z btednych sygnatow.

W zaproponowangj strategii inwestycyjng jako wskaznik, ktéry generuje
sygnaty do zgjecia lub opuszczenia pozycji narynku stuzy jeden z powszechnie
stosowanych wskaznikow analizy techniczng — wskaznik zmian ROC (rate
of change). Jest on uznawany za uniwersalne i skuteczne narzedzie analizy tech-
niczngj. ROC okresla procentowg zmiane biezacel ceny aktywu w stosunku do
jego ceny sprzed okreslong liczby notowan. Oblicza si¢ go korzystajac ze wzoru

[6]:

(ROC;,(¥)= (—--1)-100 )
X 11

gdzie:

+ROC,(X) — biezacawartos¢ wskaznika ROC dla aktywu X,
T1 — okres zmian wskaznika ROC,
X, — biezaca cena aktywu.

Wskaznik ROC stuzy do sygnalizowania potencjanych zmian kierunkéw
trendéw. Sygnaty generowane przez ten wskaznik sa ngjczescie) analizowane na
podstawie porownywania wartosci jego krzywej do punktu centralnego, czyli li-
nii zerowe. Jesli krzywa ROC przecina lini¢ zerowa od dotu generowany jest
sygnat kupna, jesli przeciecie linii zerowe nastepuje od gory, wskazuje to na
sygnat sprzedazy. Wykres wskaznika ROC oraz przyktadowe sygnaty przez nie-
go generowane sg przedstawione narys. 1.
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Strategia inwestycyjna utworzona z zastosowaniem wskaznika ROC wy-
korzystuje sygnaly do zajecia pozycji opisane zmiennymi L[, ROC;,(X), O]
oraz ,§,ROC(x), 0] . Strategi¢ t¢ mozna opisa¢ nastepujacymi parametrami:

STRoc(T1, S, TP, TS EP) 9

Najistotniejszym etapem po zdefiniowaniu podstawowych elementow stra-
tegii inwestycyjngj jest optymalizacja je parametrow oraz weryfikacja efektyw-
nosci na podstawie testow przeprowadzanych na okresie nastepujacym po
okresie optymalizacji. Podczas empirycznej weryfikacji efektywnosci przedsta-
wionych strategii inwestycyjnych szczeglna uwaga zostanie skierowana na
aspekt wptywu kosztéw transakcyjnych naich rezultaty.

4. Analiza na podstawie badan empirycznych

Analizy empiryczne wykonane na potrzeby opracowania zostaty prze-
prowadzone na danych historycznych uzyskanych z nastgpujacych zrodet:
WIKIPOSIT, Yahoo Finance, BM BOS S.A. W celu uzyskania mozliwie naj-
bardzig réznorodng informacji oraz mozliwosci wyciagniecia wnioskéw do-
tyczacych roznych rynkéw kapitatowych analizowane aktywa naleza do réznych
grup instrumentéw. Sg nimi: indeks WIG20, pary wautowe EUR/PLN
i USD/PLN oraz kontrakty na ztoto i rope naftows. Dla kazdego instrumentu
wyrézniono okres optymalizacji testowanych strategii inwestycyjnych oraz
okres weryfikacji ich efektywnosci. Okresy te starano si¢ dobra¢ w taki sposob,
aby zawieraly przyngimnigl jeden petny cykl koniunkturalny, co pozwoli
unikna¢ btedow we wnioskowaniu, spowodowanych np. zbyt mato réznorodnym
pod wzglgdem zmiennosci cen okresem inwestycyjnym. Lista wybranych do
analizy instrumentow oraz zakres zastosowanych danych sa przedstawione
w tab. 2. Wszystkie dane zastosowane w badaniach maja charakter danych
dziennych.

Tabela?2

Listainstrumentéw kapitatowych wybranych do analizy oraz wyszczegélnienie
okresow optymalizacji i weryfikacji efektywnosci strategii

Nazwa instrumentu Skrét nazwy Okres optymalizacji Okres weryfikacji
Indeks WIG20 WIG20 02.01.1994-31.12.2003 | 02.01.2004-01.10.2011
Parawalutowa EUR/PLN | EUR/PLN 02.01.1999-31.12.2005 |02.01.2006-01.10.2011
Parawalutowa USD/PLN | USD/PLN 02.01.1994-31.12.2004 | 02.01.2005-01.10.2011

Kontrakt narope naftowg | OIL 02.01.1983-31.12.1999 |02.01.2000-01.10.2011
CRUDE

Kontrakt na ztoto GOLD 02.01.1994-31.12.1996 |02.01.1997-01.10.2011
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Kazdy przypadek symulacji inwestycji w dany instrument finansowy roz-
patrywany jest na dwa sposoby. Pierwszy zaktada, ze w okresie optymalizacji
testowangj strategii inwestycyjneg nie sa uwzglgdniane zadne koszty transakcyj-
ne, a nastepnie wykonywana jest weryfikacja efektow te strategii, w ktore
koszty te wystepuja (symulacja rzeczywistg inwestycji). Z drugig strony ana
lizie poddawana jest symulacja inwestycji poprzez zastosowanie wybrang stra-
tegii, ktora zostata zoptymalizowana z uwzglednieniem kosztow dokonywania
transakcji (ustalonych na dwéch poziomach: 0,1% oraz 0,2% wartosci trans-
akgji). Jako kryteria optymalizacji strategii postuzyty wskazniki: skumulowana
stopa zwrotu oraz opisane wczesnigg UPR i Omega, atakze syntetyczny miernik
powstaty poprzez pomnozenie tych trzech wskaznikdw. Przedstawienie petnych
wynikéw optymalizacji oraz weryfikacji strategii z zastosowaniem zatozen przy-
jetych w badaniu wiazatoby si¢ ze znacznym powickszeniem objetosci opraco-
wania. W zwigzku z tym zmnigjszytaby sie jego czytelnos¢, zatem opisano je-
dynie podsumowanie uzyskanych rezultatbw oraz wnioski, ktore zostaty
wyciagnigte podczasich analizy.

Rezultaty 80% optymalizacji, ktore uwzgledniaty koszty transakcji na po-
ziomie 0,2% byty rozne od optymalizacji, w ktorych nie uwzgledniono kosztow
transakcyjnych. W wypadku ustalenia kosztu transakcji w wysokosci 0,1% pa-
rametry uzyskane po optymalizacji roznity si¢ od parametréw uzyskanych przy
zatozeniu braku takich kosztéw dla 55% wykonanych optymalizacji. Informacje
te pokazuja, ze koszty transakcyjne majg istotny wptyw na uzyskane podczas
optymalizacji wartosci parametrow strategii inwestycyjng. Warte uwagi jest
réwniez przeanaizowanie, jaki wplyw na rezultaty inwestycyjne ma uwzgled-
nienie kosztéw transakcyjnych na etapie optymalizacji strategii.

Wyniki hipotetycznego zastosowania zaproponowanej strategii w okresie
weryfikacji sg zroznicowane. W wypadku inwestycji w pary walutowe rezultaty
sa lepsze niz tzw. strategia , kup i trzyma” i réznica ta jest znaczaca (w wielu
przypadkach co najmnigl dwukrotna). Dla pary walutowej USD/PLN najlepsze
efekty zarowno pod wzgledem skumulowanej stopy zwrotu, jak i wskaznikow
Omegai UPR zostaty uzyskane w wyniku optymalizacji strategii z uwzglednie-
niem najwyzszego poziomu kosztéw transakcyjnych. W wypadku pary waluto-
wegj EUR/PLN rezultaty koncowe inwestycji nie wykazujg znaczacych réznic,
jesli chodzi o zastosowany w okresie optymalizacji poziom kosztow transakcyj-
nych. Dla obydwoéch wspomnianych par walutowych szereg stop zwrotu uzys-
kany w okresie testowym pochodzi z tego samego rozktadu, co szereg uzyskany
w okresie optymalizacji z uwzglednieniem kosztéw transakcyjnych (poziom
ufnosci testu K-S wynosi ngjczescigl powyzej 0,98). Brak uwzglednienia kosz-
téw transakcyjnych na etapie optymalizacji skutkuje drastycznym obnizeniem
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poziomu ufnosci tego testu szczegdlinie dla EUR/PLN. Dla USD/PLN w wiek-
szosci przypadkOw poziom ufnosci oscyluje na granicy wartosci akceptowalnej
(od 0,9 do 0,95).

Hipotetyczna inwestycja w indeks WIG20 data zadowal gjacy rezultat kon-
cowy tylko w dwoch przypadkach na dwadziescia cztery. Obydwa jednak wy-
nikaty z ustalenia podczas optymalizacji kosztow transakcyjnych na poziomie
0,2%. Zgodnos¢ statystyczna pod wzgledem pochodzenia stép zwrotu z jednego
rozktadu zmienng losowej zostata w wypadku inwestycji w WIG20 potwier-
dzona na wysokim poziomie ufnosci (powyzej 0,95) dla wiekszosci optymali-
zacji, ktore uwzgledniaty koszty transakcyjne zaréwno na poziomie 0,2%, jak
i 0,1%, natomiast znacznie rzadzigj (tylko w dwoch z o$miu przypadkéw) przy
zatozeniu braku tych kosztow.

Najgorsze wyniki wykazaty hipotetyczne inwestycje w kontrakty na rope
naftowg i ztoto — w zasadzie zadna z nich nie przyniosta zadowalgjacych zys-
kow. By¢ moze byto to spowodowane nieprawidtowo dobranym zakresem war-
tosci optymalizowanych parametrow, jednak nie zostata przeprowadzona analiza
przyczynowo-skutkowa w tym zakresie. Jeden z wynikow moze wydawaé Si¢
zastanawigjacy — test K-S w ponad potowie badanych szeregdw stép zwrotu po-
zwala wnioskowa¢ na poziomie ufnosci ponad 0,95 o tym, ze probki te po-
chodza z tego samego rozktadu co szeregi wzorcowe. Podobnie jak dla pozosta-
tych analizowanych instrumentéw, lepsze wyniki uzyskano przy uwzglednieniu
kosztéw transakcyjnych na etapie optymizacji strategii.

Warto réwniez zwréci¢ uwage na fakt, ze mierniki efektywnosci, ktérych
posta¢ odzwierciedla kilka réznych cech rozktadu stép zwrotu (UPR i Omega)
zastosowane w strategii jako kryterium optymalizacji daja w rezultacie weryfi-
kacji szeregi stop zwrotu pochodzace z tych samych rozktadéw (na podstawie
testu K-S) co szeregi stop zwrotu uzyskanie podczas procesu optymalizaci.

Whioski

Przeprowadzone badanie empiryczne nie dato rezultatow, ktére moga pro-
wadzi¢ do w petni jednoznacznych wnioskow. Mozliwe jest natomiast stwier-
dzenie, ze kilka z nich pozwolito na czgsciowe potwierdzenie hipotez stawia-
nych jako cele weryfikacyjne opracowania.

Uwzglednienie kosztow transakcyjnych podczas optymalizacji parametrow
strategii inwestycyjnych w wigkszosci analizowanych przypadkéw spowodowar
o uzyskanie innych zestawdw parametrow strategii niz w wypadku, gdy kosz-
tow tych nie uwzgledniono. Dodatkowo test statystyczny K-S wykazat, ze sze-
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regi stop zwrotu uzyskane w wyniku zastosowania strategii optymalizowanych
z uwzglednieniem kosztéw transakcyjnych pochodzg w zdecydowanie wieksze
liczbie przypadkow z tego samego rozktadu zmiennej losowe co szeregi wzor-
cowe (uzyskane w procesie optymalizacji) niz w sytuacji, gdy w optymalizacji
zatozono brak kosztow transakcyjnych.

Zastosowanie jako kryteriow optymalizacji miernikow, ktore odzwiercied-
lgjg kilka roznych cech rozktadu stép zwrotu (Omega i UPR) rowniez w wiek-
szosci przypadkow dawato wynik testu K-S skutkujacy brakiem podstaw do od-
rzucenia hipotezy zerowej. Zdecydowana wigkszosé tych testow wykonanych na
szeregach stop zwrotu uzyskanych poprzez optymalizacje strategii na podstawie
kryterium w postaci skumulowang stopy zwrotu sktaniata do odrzucenia hipo-
tezy zerowsj.

Najbardzig zastanawigjgce i wymagajace kolginych analiz s3 koncowe
wyniki inwestycyjne, ktore uzyskano poprzez zastosowanie zaproponowane
strategii. Najlepsze krancowe stopy zwrotu uzyskano uwzglednigjgc podczas
optymalizacji koszty transakcyjne, jednak szeregi stOp zwrotu ponad potowy
Z ngjbardzig efektywnych strategii nie wykazaty statystycznego podobienstwa
do szeregow, ktore byty wynikiem zoptymalizowang strategii. Co wigcej, tylko
potowe rezultatdw koncowych hipotetycznych inwestycji przeprowadzonych
w badaniu mozna uzna¢ za zadowal gjace.
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ANALYSIS OF INFLUENCE OF TRANSACTION COSTS
ON INVESTMENT STRATEGIES EFFICIENCY

Summary

Main goal of this paper isto analyse the influence of transaction costs on efficiency
evaluation and parameters sel ection regarding technical analysisinvestment strategies.

The first part of the article gives a brief description on rules of constructing
automated investment strategies using technical analysis tools. Also, two efficiency
mesasures that reflect several different features of distribution where presented: Omega
and UPR (upside potential ratio). Moreover, a statistical method for testing whether
a series of returns obtained in historical verification process comes from the same distri-
bution as the series obtained during optimization process was introduced. Kolmogorov-
-Smirnov statistical test is used for that purpose.

Next, an investment strategy proposed for analysis was presented. A technical indi-
cator ROC (rate of change) was used to generate signal for entering and exiting market
positions. Afterwards, an empirical research was conducted on capital instruments of dif-
ferent markets: stock, currency and commodity.

The results of empirical research do not result in clear conclusions. Most
of the analysed cases show that considering transaction costs at optimization level results
in different strategy parameters selection than not doing so. However, efficiency of such
strategies in many cases is not satisfactory despite statistical verification regarding
the same distribution of given returns and returns of the most effective strategies
in optimization process.





