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BADANIE ZALE ZNOSCI POMI EDZY WARTO SCIA
WYKELADNIKA HURSTA A SKUTECZNO SCIA STRATEGII
INWESTYCYJINYCH OPARTYCH NA ANALIZIE TECHNICZNEJ

Streszczenie:W artykule podita zostata proba wykorzystania wyktadnika Hursta
(H) do zbadania czy na rynku kapitatowym veystja trendy oraz czy me on mi¢
wplyw na skuteczni@ narzdzi analizy technicznej. Dlasmiu szeregdw stop
zwrotu: WIG20, CAC40; DAX, DJIA, S&P500, NIKK225, ABDAQ oraz
EUR/USD obliczono wartd H. Nasgpnie przeprowadzono symulacje strategii
inwestycyjnych budowanych w oparciu o wsgkiki analizy technicznej, ktére w
zalazeniu maj wykorzystywa istnienie trendéw na rynku gietdowym. Wyniki
badanych strategii dla kdego szeregu poréwnano z wadia wyktadnika Hursta.

Stowa kluczowe: wyktadnik Hursta, analiza R/S, analiza techniczmgnki
kapitatowe

WPROWADZENIE

Analiza techniczna (AT) nalgca do grupy nieformalnych modeli
prognostycznych [Neftici 1991] jest jednoémi bardzo populam wsréd
inwestoréw gietdowych metadbadania rynku kapitalowego. Gtéwne zasady, na
ktorych opiera sita metoda badania zachowania kurséw gietdowych to:

- rynek dyskontuje wszystko
- ceny podlegajtrendom
- historia s¢ powtarza

Pierwsze ze stwierdaewyraza przekonanie zwolennikow ATz iw noto-
waniach gietldowych zawarteg g/szystkie informacje, co sprawize nie g istotne
przyczyny zmian cen, ale najeskupt sig na szybkim reagowaniu na zmiany lub
przestanki zapowiadaje zmiany. Stwierdzenie drugie i trzecie oznagzag
zZmiany cen na gietldzie nig fosowe tzn. przebiegaggodnie z trendami, oraze
rynki kapitatowe cechuje powtarzaktow horyzoncie czasowym. W ailme
analizy technicznej istnieje szereg r@z (wskanikow), ktore w zateeniu maj
wykorzysta wysiepowanie na rynku trendu wzrostowego lub spadkowegelu
osiagnigcia przez inwestora ponadprzgiaiego zysku [Murphy 1996].

W opozycji do inwestorow stosigych analiz techniczi stoj zwolennicy
teorii informacyjnej efektywnii rynkéw gietldowych (Hipoteza Rynku
Efektywnego). W ich opinii gros rynkoéw kapitatowyist efektywna co najmniej
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w formie stabej tzn. notowania z przesdio nie maj wptywu na kursy
w przyszigci. Oznacza toze na rynkach kapitatowych nie wgptja trendy,
a zmiany g przypadkowe.

Celem niniejszego artykutu jest oklenie za pomacwyktadnika Hursta, na
przyktadzie wybranychswiatowych rynkoéw kapitatowych, na ile dany rynek
podlega trendom oraz sprawdzenie, czy wynik tej liana znajduje
odzwierciedlenie w skuteczéwi wybranych wskanikbw AT w procesie
inwestowania.

WYKLADNIK HURSTA

Wyktadnik Hursta (H) jest nagdziem statystycznym stacym klasyfikacji
szeregbw czasowych — na szeregi losowe i nielosprgg,czym nie ma znaczenia
czy te pierwsze maj rozklad gaussowski [Peters 1997]. Jest to wiska
bezwymiarowy, mena stosowa go do réanych rodzajow szeregéw czasowych,
m.in. do analizy szeregéw stoép zwrotu na rynkachitkbowych. Szacowanie
wykladnika Hursta zwizane jest z tzw. analjz przeskalowanego zakresu,
w skrécie analiz R/S, ktéra polega na dzieleniu zakresu wiapezez odchylenie
standardowe obserwacji. Szczegétowo metoda przegtpania analizy R/S oraz
wyznaczania na jej podstawie wykladnika Hursta amésjest w pracy [Weron,
Weron 1998].

Whyktadnik Hursta dzieli szeregi na trzy grupy:

- antypersystentne, gdy 0<H<O0,5;
- persystentne, gdy 0,5<H<1;
- losowe, gdy H=0,5.

Szeregi antypersystentne charakteryzsip tendenci do powracania do
sredniej, dokonuj czestych zwrotow kierunku przemieszczania. W przypadku
rynkéw kapitatowych mowimy wtedy o zjawisku ostatig trendu. Przykladowo,
jezeli H=0.3, wtedy istnieje 70% szanyg rynek zmieni kierunek w przyszo
wobec kierunku aktualnie obserwowalnego [Stawickn.i 1997]. Przeciwnymi
wlasciwosciami charakteryzaj si¢ szeregi persystentne. W ich przypadku
wystepuje zjawisko wzmacniania trendu, tznzgé H=0,7, wowczas istnieje 70%
prawdopodobigstwo, ze istniejcy trend zostanie utrzymany. Szeregi persystentne
posiadaj efekt diugiej pamici, czyli diugoterminowej zalaosci danych, nie
bedacej jednake wynikiem procesu typu AR. Trzecgrup szeregow § szeregi
losowe, dla ktérych H=0,5. W takim przypadku manoycdynienia z niezaimymi
zmiennymi losowymi o jednakowym rozktadzie (1ID).

DANE ORAZ METODOLOGIA BADAN

Do bada wybranych zostato gwiatowych indeksow gietdowych: WIG20,
CAC40; DAX, DJIA, S&P500, NIKK225, NASDAQ oraz kuBBUR/USD. Okres
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objety testami w przypadku kdego z badanych instrumentéw jest porownywalny
i obejmuje 11 lat (tj. od roku 1995 do 2006). Sgeezasowe kurséw zmieniono
w szeregi dziennych logarytmicznych stop zwrotu tagdsci n=2800 kady
(wartdsci n naleato tak dobré, aby miaty jak najwicej dzielnikéw, zwazane jest
to z algorytmem wyznaczania wykladnika Hursta). Madego z szeregdéw
obliczono warté¢ H wg formuly zaproponowanej w pracy [Weron, Wel@98].
Nastpnie na badanych pierwotnych szeregach czasowyrdtwuzostaty
przetestowane najbardziej popularne metody genetewaygnatldw kupna
i sprzeday oparte na wskaikach analizy technicznej, ktére sdentyfikowane
jako podizajace za trendem. Wskaiki te w zal@eniu maj dawa& dobre rezultaty
inwestycyjne, gdy na rynku wygiuja wyrazne trendy. Nargzia AT
wykorzystane w badanych strategiach inwestycyjrigth
a) srednia krocaca MA
Otwarcie pozycji dtugiej: gdy kurs jest wszy odsredniej kroczcej. Zamkngcie
pozycji dtugiej: gdy kurs ksztaltuje ¢siponizej linii wyznaczonej przezredng
kroczca. Srednia krocgca zostata przetestowana w trzech wariantach éitg®-
,21- i 35-sesyjna.

b)  Oscylator Momentum

Otwarcie pozycji dlugiej: gdy kurs z ostatniej sepgst wyzszy od kursu
zamknicia sprzed n dni (oscylator momentum jest poejy0). Zamkngcie
pozycji diugiej : w odwrotnym przypadku. Wskak Momentum zostat
przetestowany dla diugoi 7, 10 i 12 sesiji.

c)  Wstkga Bollingera

Otwarcie pozycji diugiej: j@i kurs zamkn¢cia z ostatniej sesji przecina od dotu
gorm lini¢ wstegi Bollingera. Zamkricie pozycji dtugiej: gdy kurs zamkgia z
ostatniej sesji przecina od goéry deldinie wskgi Bollingera. Strategie te
przetestowano kalorazowo dla 3 rnych wartdci wspdétczynnika k: 0,5, 0,81 1,2
oraz dla tej sameyedniej krocacej MA15.

d) Indeks przegitnego ruchu kierunkowego ADX

Otwarcie pozycji diugiej: j@i ADX>15 oraz wskanik kierunkowy +D}, lezy
powyzej —Dl,. Zamknicie pozycji diugiej: gdy ktorykolwiek z powgzych
warunkow nie jest spetniony. Przetestowano stratedjia dtugéci sredniej
kroczcej wygtadzaicej +Dl, -DI i ADX: 9,14 i 21 sesji.

e) Wybicie z kanatu
Otwarcie pozycji dtugiej: gdy kurs agja maksimum z ostatnich n dni. Zamidaiée
pozycji diugiej: gdy kurs osga minimum z ostatnich n dni Diugfo kanatu

! Algorytmy obliczania wskanikéw mazna znaléé w licznych pozycjach literaturowych
poswigconych analizie technicznej np. [Murphy 1996] lileBeau, Lucas 1999].
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cenowego, z ktérego napbwato wybicie przetestowano w trzech wariantagt@ 5
i 15 sesiji.

f) Wskaznik CCI

Otwarcie pozycji dtugiej: gdy wskaik osiaga wartdci rowne lub wieksze nk O.
Zamknicie pozycji dtugiej: kiedy wskanik jest pontej linii 0. Strategie
z wyciem CCIl zostaly przetestowane w trzech wariantdblgasci sredniej
kroczcej: 5-,10-i 20-sesyjne;j.

Wyniki uzyskane przez wej wymienione reguly inwestowania zostaty
nastpnie zestawione z wynikami strategii rynkowej, ¢zidup i trzymaj”, ktéra
nie jest zalena od badanych wskiaikow. Strategia ta odzwierciedla sytuaajdy
hipotetyczny inwestor zajmuje pozgciv pierwszym dniu testowanego okresu,
a zamykad w ostatnim dniu. Metodologia weryfikacji wynikoveyskanych przy
uzyciu strategii inwestycyjnych opartych na wshki&ach analizy technicznej
zostala po raz pierwszy wprowadzona w pracy [Brioick 1992]. Stopy zwrotu —
rynkowa i uzyskam w wyniku inwestowania wedtug wskazAT — poroéwnuje i
testem istotnéri dla dwochsrednich:

u=— X 1)

gdzie X, oznaczaredni dzienrm rynkowg stog; zwrotu, X sredni dzienry
stope zwrotu w strategii opartej na wskaku AT, Sr2 i S* oznaczaj wariancje
dziennych stép zwrotu odpowiednio rynkowej oraztrategiach ze wskaikami,
N, jest liczly sesji w strategii ,kup i trzymaj”, natomiadd okrela liczbe sesji,
gdy inwestor jest na rynku wg wskaza

Test istotnéci srednich zostat przeprowadzony dibl,: ¢, =y oraz
H,:u <plub H,:u >pu, w zalenoici od relacji zachodgych pomgdzy
sredna rynkowa stom zwrotu a sredna stom zwrotu z badanej strategii
inwestycyjne;.

WYNIKI BADA N

W wyniku przeprowadzonej analizy R/S dlaz#tago z badanych szeregéw
stop zwrotu otrzymano waidé wyktadnika Hursta. Wyniki zostaly przedstawione
w Tabeli 1.



Tabelal. Empiryczne waia wykladnika Hursta

Indeks S&P500 WIG20 CAC40 DAX
H 0,499 0,561 0,537 0,565
Indeks DJIA NIKK225 | EUR/USD | NSDQ100
H 0,506 0,551 0,555 0,540

Zrédto: obliczenia whasne.

Otrzymane rezultaty wskazujpa losowéé stép zwrotu indeksu S&P500
oraz DJIA. Wartéci wyktadnika Hursta w przypadku pozostatych széveg
sugeruy ich persystentrig w niewielkim stopniu.

Wyniki strategii inwestycyjnych opartych na wshikach analizy
technicznej zostaly pokazane w tabelach 2A i 2Be@stawiai one dzienne
przecttne stopy zwrotu uzyskane z testowanych stratagiestycyjnych opartych
na AT. Pod stopami zwrotu umieszczomevgrtasci statystyku. Te przecitne
dzienne stopy zwrotu, ktoreg dstotnie mniejsze lub istotnie ghkisze od stép
rynkowych zaznaczone zostaly pogrubjonzcionk. Wartcci krytyczne dla
poziomu istotnéci 0,05 wynosz 1,64 oraz -1,64.

Spardod testowanych szeiu wskanikdéw jeden pozwalat uzyskiwastopy
zwrotu znacznie wisze od pozostatych. Symulacja inwestycjizgaiem wybicia
Zz kanatu (dla parametru n=5 sesji) dla wszystkiclddmych rynkéw pokazata
istotnie statystycznie wksze od rynkowych stopy zwrotu. Wybicia 9- i 15y§ee
takze w wielu przypadkach dawaly ponadprztoe zyski. Poza tym wskaikiem
w jednym tylko przypadku — dla kursu EUR/USD przyategii MA(35) —
uzyskana stopa zwrotu jest istotnieekgiza od rynkowej. Mina zauway¢, ze ha
18 testowanych strategii wasth statystyku przekraczaty wartd krytyczrg 1,64
osiem razy w przypadku indeksu S&P500, siedem diayCAC40, cztery razy dla
DJIA oraz dwa dla NSDQ100. Bardzo podebkolejnags¢ szeregbw mma
zaobserwowa poréwnupc wartagci wykladnika Hursta tzn. najmniejszym H
wyrozniat sk szereg S&P500, naginie DJIA, CAC40 oraz NSDQ100.
W szeregach tych wygiuja takze wszdzie z wyptkiem strategii wybicie z kanatu

zaleznosei X, > X. Tak wic uzyskane stopy zwrotu dla tych czterech indeksatow

15 strategiach na 18 badanyghnsniejsze od stop rynkowych (dlaeéei stop nie
udato s¢ potwierdzé, ze s mniejsze istotnie statystycznie).
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Tabela 2A. Stopy zwrotu ze strategii zyciem wskanikow AT wraz z wartéciami

statystyki u dla indekséw S&P500, WIG20, CAC40; DAX

S&P500 WIG20 CAC40 DAX
Stopa rynkowa 0,00035 0,00047 0,00038 0,0003
MA(9) 0,00011 0,00066 0,00001 0,00035
1,80 -0,77 2,05 0,09
MA(21) 0,00014 0,00074 0,00014 0,00043
1,64 -1,12 1,36 -0,31
MA(35) 0,00012 0,00059 | -0,00008 0,00020
2,91 -0,59 3,64 1,20
Momentum(7) 0,00004 0,00051 | -0,00004 | 0,00020
2,28 -0,16 2,39 0,91
Momentum(10) 0,00010 0,00061 0,00005 0,00017
1,96 -0,58 1,94 1,07
Momentum(12) 0,00014 0,00067 0,00011 0,0002
1,63 -0,82 1,56 0,60
Wst.Bollingera(0,5) 0,00017 0,00060 0,0001n 0,0002
1,06 -0,41 1,22 0,54
Wst.Bollingera(0,8) 0,00014 0,00056 0,00018 0,0003
1,28 -0,28 0,88 -0,02
Wst.Bollingera(1,2) 0,00016 0,00051 0,000283 0,0004
1,17 -0,13 0,66 -0,19
ADX(9) 0,00007 0,00058 | -0,00018 0,00011
2,17 -0,47 3,25 1,41
ADX(14) 0,00021 0,00041 0,00025 0,00040Q
1,14 0,26 0,83 -0,19
ADX(21) 0,00014 0,00039 0,00029 0,00051
1,70 0,38 0,59 -0,78
Wyhbicie(5) 0,00103 0,00137 0,00069 0,00123
-5,17 -3,93 -1,79 -4,62
Wybicie(9) 0,00049 0,00096 0,00044 0,00063
-1,01 -2,16 -0,37 -1,48
Wybicie(15) 0,00036 | 0,00088 0,00043 0,00067
-0,02 -1,80 -0,33 -1,66
CCI(5) 0,00019 0,00082| 0,00002 0,00032
1,22 -1,46 1,97 0,26
CCI(10) 0,00005 0,00065 | -0,00002 0,00032
2,33 -0,74 2,25 0,28
CCI(20) 0,00016 0,00072 0,00016 0,00046
Zrodio: obliczenia wiasne.
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Tabela 2B. Stopy zwrotu ze strategii zyciem wskanikow AT wraz z wartéciami
statystykiu dla indeksow DJIA, NIKK225, NASDAQ oraz notow& UR/USD.

DJIA NIKK225 | EUR/USD| NSDQ100
Stopa rynkowa 0,00038] -0,00006]  -0,00003  0,00049
MA(9) 0,00027 | -0,00002 | -0,00007 0,00000
0,79 -0,22 0,49 1,91
MA(21) 0,00029 | -0,00005 | -0,00005  0,00025
0,65 -0,05 0,17 0,94
MA(35) 0,00005 | 0,0001 0,00005 | 0,00028
3,82 -1,31 -2,24 0,96
Momentum(7) 0,00007 | -0,0001 -0,00003|  0,00014
2,35 0,24 -0,02 1,36
Momentum(10) 0,00022| -0,00004| -0,00001  0,00014
1,19 -0,1 -0,28 1,38
Momentum(12) 0,00022| 0,00003] -0,00001  0,00083
1,21 -0,49 -0,26 0,62
Wst.Bollingera(0,5)|  0,00013| -0,00001 0,00004  0,@00D
1,41 -0,2 -0,62 1,17
Wst.Bollingera(0,8) |  0,00021]  0,00007]  -0,00001  0,a@00pP
1,01 -0,51 -0,17 0,81
Wst.Bollingera(1,2)| 0,00022] 0 -0,00001.  0,00033
0,91 -0,24 -0,22 0,47
ADX(9) 0,00016 | 0,00004 | 0,00001| 0,00007
1,67 -0,59 -0,61 1,67
ADX(14) 0,00037 | 0,00013 0,00000  0,00045
0,02 -1,19 -0,42 0,13
ADX(21) 0,00031 | 0,00011 0,0000]  0,00038
0,54 -1,15 -0,66 0,46
Wybicie(5) 0,00099 | 0,00077 0,00054  0,0017D
-4.,77 -4,76 7,76 -4,61
Wybicie(9) 0,00053 | 0,00040 | 0,00032] 0,00114
-1,26 2,72 -4,83 -2,68
Wybicie(15) 0,00050 | 0,00027 0,00014| 0,00070
-0,99 -2,02 -2,54 -0,92
CCI(5) 0,00017 | -0,00030 | 0,00002  0,00022
1,50 1,38 -0,61 1,00
CCI(10) 0,00016 | -0,00007 0,00000]  0,00013
1,65 0,06 -0,37 1,40
CCI(20) 0,00026 | -0,00007 0,00000  0,00027
0,91 0,11 -0,40 0,87

Zrédto:

obliczenia wtasne.
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Pewne prawidlow&ci mozna zauway¢ takze w przypadku czterech
pozostatych szeregdéw: WIG20, DAX, NIKK225 oraz EURD. Charakteryzyj
sie one podobnymi wartgiami wykladnika Hursta, na poziomie 0,55-0,56. Dla
szeregdw WIG20, NIKK225 oraz EUR/USD eksza¢ badanych strategii
inwestycyjna przynosita stopy zwrotu @weze nk rynkowa, chocia tylko
w jednym przypadku rdnica byta istotna statystycznie. Testy przeprowadzoa
notowaniach indeksu DAX nie oldlaja jednoznacznie przydatém narzdzi AT
podazajacych za trendem na tym rynku. Pomimo relatywnie akiesgo wskanika
Hursta, tylko w émiu strategiach na 18 stopy zwrotu bytyasge od rynkowej (w
dwoch przypadkach udatoegbotwierdzi statystycza istotnaé tych r@nic).

Koncowy etap bada obejmowat wyznaczenie sity zwzku pomedzy
.Zyskowndicia” strategii inwestycyjnych a wartoia wyktadnika Hursta. Dla
kazdej strategii osobno zostat policzony wspétczyrkikelacji rang Spearmana,
gdzie badanymi zmiennymi byly: waktoH oraz liczba punktow procentowych o
jaka stopa zwrotu z inwestycji z catego okresu przesmgta stop rynkowa dla
kazdego z émiu rynkow. Wyniki tych obliczé przedstawione zostaty w Tabeli 3.

Tabela 3. Zalenos¢ pomidzy wynikami generowanymi przez strategie inwegtyeyna
badanych rynkach a wastma wyktadnika Hursta.

Strategia

inwestycyjna MA(9) MA(21) MA(35) Mom.(7) | Mom.(10)| Mom.(12
Korelacja 0,62 0,74 0,62 0,62 0,50 0,64
Strategia |\ 5oy 0.5)| W.Boll.(0,8) | W.Boll.(1,2)| ADX(9) | ADX(14) | ADX(21)
inwestycyjna

Korelacja 0,62 0,67 0,81 0,48 0,57 0,60
Strategia L . .

inwestycyjna Wybicie(5) | Wybicie(9) | Wybicie(15) CCI(5) CCI(10) CCI(20)
Korelacja 0,17 0,55 0,76 0,69 0,64 0,76

Zrédto: obliczenia wtasne.

Najstabszy zwizek pomgdzy osaganymi zyskami a warfcia H istnieje
dla 5-sesyjnego wybicia z kanatu (0,17). W przypagiozostatych badanych
strategii ten zwizek okazat s znacacy lub silny. Wszystkie wspétczynniki
korelacji & dodatnie.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badania wskazupa istnienie zalaosci pomkdzy
wartcécia wyktadnika Hursta a wynikami uzyskanymi przyyaiu strategii
inwestycyjnych opartych na wskaskach analizy technicznej. Szeregi
charakteryzujce s¢ H bardzo bliskim 0,5 — czyli losowe —ihugorzej wypadaty
w testach efektywri@i wybranych wskanikow analizy technicznej tjsredniej
kroczcej, oscylatora Momentum, west Bollingera, ADX, wybicia z kanatu oraz
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CCI. Z kolei te z szeregow, ktére mialy relatywmigzszy wyktadnik Hursta, poza
jednym wyptkiem (DAX) dawaly lepsze rezultaty inwestycyjnealbky jednak
zaznaczy, ze wsrod testowanych szeregdw czasowych nie znalaztagi, ktéry
miatby dwa persystentn@, co w przypadku rynkéw gietdowych oznacza H na
poziomie 0,7-0,8. Pomimo tego wykazano istnieniaczicej dodatniej korelacji
pomigdzy zyskami osiganymi z uyciem wskanikow analizy technicznej

a wartécia wyktadnika Hursta dla kKalego z badanych rynkow. Im wgzym
wyktadnikiem Hursta charakteryzowalesiynek tym stopy zwrotu z badanych
strategii (z uwzgldnieniem stopy rynkowej) byly wgze.
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Evaluation of impact of Hurst exponent value on efctiveness of
investment strategies based on technical analysis

Summary: In the paper an attempt to employ Hurst exponkftwas made in
order to investigate whether there are trends pitalamarket and whether H can
influence the effectiveness of technical analys@s. Eight time series of rate of
returns were examined - WIG20, CAC40; DAX, DJIA, BB00, NIKK225,
NASDAQ, EUR/USD - and for each H was calculatede Tarther step was to
investigate technical analysis trading rules, whigtre supposed to bring good
investment results in terms of ternds on capitatketa The mean returns gained
using technical analysis indicators in case of eathleight time series were
compared to Hurst exponent value.

Key words: Hurst exponent, R/S analysis, technical analysipital markets



