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Wstep

Analiza techniczna jest zbiorem technik dajacych inwestorom sygnaty kupna
lub sprzedazy na podstawie historycznych notowan i wolumenu obrotu. Klasyczne
podejscie do analizy technicznej opiera si¢ na trzech zatozeniach zaproponowanych
przez Murphy’ego [1999, s. 2-5] . Pierwsze zatozenie analizy technicznej mowi, ze
rynek dyskontuje wszystko; drugie, ze ceny podlegaja trendom; trzecie, ze historia
si¢ powtarza. W mys$l pierwszego zalozenia zwolennicy analizy technicznej wierza,
ze wszelkie czynniki wptywajace na cene sa juz uwzglednione w kursie. Ponadto
ceny podlegaja trendom i w zwigzku z tym im szybciej rozpoznajg tworzacy si¢
trend, tym wigksze mogg zrealizowaé zyski. Ostatnie zatozenie, méwiace o tym,
ze historia si¢ powtarza, opiera si¢ na powtarzalnosci ludzkich zachowan. Pozwa-
la ono analitykom technicznym rozpoznawac formacje w biezacych notowaniach

*

Artykut opracowany w ramach badan statutowych UEK (temat projektu: ,,Mikro- i makroekono-
miczne uwarunkowania rynkow finansowych” cz. 3).
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i nastepnie efektywnie prognozowac przyszte kursy. Mozliwo$¢ wygenerowania
ponadprzecigtnych zyskow przy uzyciu narzedzi analizy technicznej jest anomalia,
przeczy hipotezie efektywnosci rynkéw finansowych Famy [1970], ktora zaktada,
ze ceny aktywow odzwierciedlaja w petni dostepng informacje, co implikuje, ze
inwestorzy nie moga uzyskiwa¢ w sposob trwaty ponadprzecietnych stoép zwrotu,
osiaganie ponadprzecigtnych zyskow jest nieodtacznie powigzane z podejmowaniem

wiekszego ryzyka.

Celem niniejszego artykutu jest wskazanie przyczyn popularno$ci narzedzi
analizy technicznej oraz zbadanie jej wplywu na ksztattowanie si¢ cen akcji za
pomocg wybranego modelu agentowego. Jako przyktad zastosowania modelowania
agentowego zostanie podjeta proba weryfikacji hipotezy méwigcej o tym, ze okresy
wzglednie wyzszej zmiennos$ci ceny aktywa sa powigzane z wigksza aktywnoscia

inwestorow stosujacych analizg techniczna.

1. Fenomen analizy technicznej

Jedne z pierwszych badan nad efektywnos$cia analizy technicznej wskazuja na
brak jej efektywnosci. Fama i Blume [1966] wskazali, ze strategia kup i trzymaj
dawata lepsze wyniki niz reguta filtracji uzyta do identyfikacji trendu, wprowadzona
przez Aleksandra [1961]. W $wietle hipotezy efektywnosci rynku [Fama, 1970],
nawet w jej najstabszej formie méwiacej o tym, ze ceny papierow wartoSciowych
w pelni odzwierciedlajg informacje zawarte w historycznych notowaniach i wolu-
menie, narzedzia analizy technicznej sg bezuzyteczne. Ostatnie publikacje dotyczace
rynku walutowego oraz rynku kontraktéw terminowych wskazuja na efektywnosc
narzgdzi analizy technicznej na tych rynkach [Park, Irwin, 2007]. Charlebois i Sapp
pisza: ,,Chociaz rynek walutowy jest uwazany za jeden z najbardziej efektywnych
rynkow finansowych, to istnieja istotne wyniki wskazujace na to, ze analiza tech-

niczna przynosi zyski na tych rynkach” [Charlebois, Sapp, 2007, s. 443]".

Anomalia, jaka jest obserwowana zyskownos$¢ narzedzi analizy technicznej,
moze zosta¢ wyjasniona za pomoca adaptacyjnej hipotezy rynku zaproponowane;j
przez Lo [2004]. Zgodnie z tg teorig skutecznos$¢ strategii inwestycyjnych zalezy od
srodowiska, ktorym moze by¢ np. rynek walutowy, regulowany rynek akcji lub rynek
prowadzony w formie alternatywnego systemu obrotu. Inne zatozenia adaptacyjne;j
hipotezy rynku moéwia, ze relacja migdzy stopa zwrotu a ryzykiem istnieje, lecz
moze by¢ niestabilna w czasie, dodatkowo moga pojawi¢ si¢ na rynku mozliwosci
arbitrazu. Najwazniejszym celem uczestnikow rynku zgodnie z adaptacyjna hipoteza
rynku jest przetrwanie, innowacje w strategiach inwestycyjnych moga da¢ przewage

' Orginalne sformutowanie: “Although the foreign exchange market is believed to be one of the
most efficient financial markets in the world, there is significant evidence that technical analysis is profit-

able in this market”.
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konkurencyjng nad innymi uczestnikami rynku. Inwestorzy, aby przetrwac, musza
si¢ dostosowac¢ do zmieniajacych si¢ warunkow inwestycyjnych. Obserwowana zy-
skownos$¢ metod analizy technicznej na wybranych rynkach jest sprzeczna z hipoteza
rynkéw efektywnych Famy [1970], nawet w stabej formie, nie jest jednak anomalig
w $wietle adaptacyjnej hipotezy rynku, zgodnie z ktéra analiza techniczna moze
przynosi¢ ponadprzecigtne zyski na rynku walutowym [Neely, Weiler, Ulrich, 2009].

Fenomen analizy technicznej jest zwigzany nie tylko z jej efektywnoscig na
wybranych rynkach, ale rowniez z jej ogromna popularnoscig. Menkhoff i Taylor
[2006] wskazuja na cztery przyczyny popularno$ci analizy technicznej wérod tra-
derow rynku walutowego:

— odzwierciedla nieracjonalne zachowania inwestorow,

— wykrywa interwencje Banku Centralnego i daje zyskowne sygnaty,

— jest efektywna metoda przetwarzania informacji,

— dostarcza informacje na temat niefundamentalnych determinant kurséw.

Na role analizy technicznej jako narzedzia przetwarzania informacji wskazywali
rowniez inni autorzy [Kubinska i in. (w druku)]. Traderzy nie skupiajg si¢ na same;j
informacji, lecz za pomoca narzg¢dzi analizy technicznej interpretuja dang informacje
tylko przez reakcje kursu. Kolejng przyczyna popularno$ci analizy techniczne;j jest
zhudzenie pewnosci siebie w sytuacji, kiedy decyzja zostata podjeta na podstawie
sygnatow analizy technicznej. Nadmierna pewno$¢ siebie (w formie: lepszy niz
srednia) jest powigzana z wiarg w efektywno$¢ narzedzi analizy technicznej: im
bardziej inwestor wierzy, ze jest lepszy niz przecig¢tny inwestor, tym bardziej jest
przekonany ze analiza techniczna pomoze mu wygenerowac¢ ponadprzeci¢tne zyski
[Czupryna, Kubinska, Markiewicz, 2015]. Sktonnos$¢ do heurystycznego myslenia
jest wskazywana przez Zielonke [2004] jako przyczyna popularnosci analizy tech-
nicznej. Sygnaty analizy technicznej, ktore odwotuja sie¢ do typowych inklinacji
psychologicznych i heurystyk, silnie wptywaja na decyzje inwestycyjne.

2. Modele agentowe

Modele agentowe sg dynamicznymi modelami symulacyjnymi, w sktad ktorych
wchodzg: struktura systemu, agenci wykonujacy czynnosci i podejmujacy decyzje
oraz procesy zachodzace w systemie. Przez indywidualne okreslanie zachowania
agentow, modelowanie agentowe pozwala na ujecie petnego zréznicowania elemen-
tow 1 obiektow, ktore wystepuja w badanym systemie. Szeroki przeglad modeli agen-
towych mozna znalez¢ w pracy Kaminskiego [2012]. Przyktadem modelu agentowe-
go zastosowanego do opisu mechanizméw dziatajacych na rynkach finansowych jest
model zaproponowany przez Westerhoffa [2010]. Gtéwna idea modelu Westerhoffa
opiera si¢ na interakcji migdzy inwestorami stosujacymi analize techniczng i analizg
fundamentalng. Obecno$¢ na rynku finansowym obu grup inwestoréw ma istotny
wplyw na dynamike cen akcji. Inwestorzy stosujacy analize¢ fundamentalna, kupujac
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niedoszacowane i sprzedajac przeszacowane aktywa, majg stabilizujacy wptyw na
ceng akcji, podczas gdy inwestorzy stosujacy analize techniczng destabilizuja sy-
tuacj¢ na rynku. Model Westerhoffa, poprzez uwzglednienie mechanizmu wyboru
przez uczestnikow rynku ich strategii inwestycyjnych, pokazuje ich wpltyw na ceny
aktywow. W modelu tym ceny akcji s3 modelowane zgodnie z nastgpujacym wzorem:

P, =P+aWD+W D )+a,

t+1
gdzie:

P —logarytm naturalny ceny w chwili ¢

W, W — udziat poszczegdInych grup agentéw w rynku
¢ — inwestorzy stosujacy analiz¢ techniczng

" — inwestorzy stosujacy analiz¢ fundamentalng

Df, D] —liczba zlecen kupna/sprzedazy ztozona przez analizowane grupy agentow

a — wspotczynnik dopasowania (a >0 )

o

a,— czynnik losowy bedacy realizach) niezaleznych identycznych zmiennych

losowych z rozktadu normalnego N|0,0

Liczby zlecen kupna/sprzedazy, zgloszone przez inwestorow stosujacych analizg

techniczng i fundamentalng DS, D], sa dane wzorami:
D[C = b(E _B—I )+ﬂt
Df =c(F,=R)+7,

gdzie:
b,c— wspotczynniki reakcji (6> 0,c>0)

F —logarytm naturalny z warto$ci fundamentalnej aktywa, ktora znaja inwestorzy

fundamentalni

B..7, — czynniki losowe: procesy ztozone z niezaleznych identycznych zmien-

nych losowych z rozktadow normalnych, odpowiednio N (O, o’ ), N (0, 0'7)

Celem agentow stosujgcych analize¢ techniczng jest sktadanie zlecen zgodnie
z wystepujacym obecnie na rynku trendem cen, stad zazwyczaj tacy inwestorzy
kupuja aktywa, gdy kurs rosnie (B >P ;DS > O) , a sprzedaja w przeciwnym przy-
padku, gdy na rynku jest trend malejacy (E <P_;Df < 0). Inwestorzy stosujacy
analize fundamentalng podejmuja decyzje, pordwnujac obecng warto$é rynkowa (P)
z wartoscig fundamentalng (E ). Jezeli dany walor jest niedoszacowany, to sktadaja
zlecenia kupna(F, > P; D] > 0), a gdy jest przeszacowany — zlecenia sprzedazy

F <P;D <0).
(z 1 t )

Liczba agentow stosujacych dang strategi¢ zmienia si¢ w poszczegdlnych jed-

nostkach czasu i jest okreSlona wzorami:
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C Kt
VVt =_t
N
F C
W =1-W,
gdzie:

K, —liczba agentow stosujacych analizg techniczng w chwili ¢
N —liczba wszystkich agentow na rynku

Kazdy agent stosujacy analizg techniczng lub fundamentalng podejmuje decyzje,
czy dalej stosowaé wybrana strategie czy zmienic ja w oparciu o warto$¢ wskaznika
okreslanego mianem atrakcyjnos$ci danej strategii:

A€ = (ee —e'n )Dﬁz +dA,

1

F_(.r P \NF F
A —(e —e ')D,_2+a’A,_]

1

gdzie:
AC, A" — atrakcyjnosé strategii opartej na analizie technicznej i fundamentalnej
d — wspotczynnik dopasowania, okreslany rowniez mianem pamigci inwestora

(d>0)

W obu wyrazeniach pierwszy sktadnik sumy wyraza biezaca warto$¢ pozycji
w analizowanym walorze, zlecenia ztozone przez inwestorow dwa dni temu (DS, ; D,
zostaly zrealizowane w dniu (¢—1) po cenie e™', a obecna warto$¢ waloru to e’
i )sz wyraza relatywng strate lub zysk inwestora ostatniego
zrealizowanego zlecenia. Wyniki finansowe poprzednich transakcji sag uwzglednione
w warto$ciach A4C,, A", , przy czym wartos¢ ta jest uwzgledniona ze wspotczynnikiem
d,dla d =0 agenci w ogoble nie uwzgledniajg historycznych wynikéow, a gdy d =1 to
W ocenie biezacej atrakcyjnosci strategii brane sg pod uwage wszystkie zaobserwo-
wane do danej chwili stopy zwrotu z aktywa. W modelu zaktadamy, Ze inwestorzy
spotykaja si¢ losowo w kazdym kroku symulacji; rezultatem takiego spotkania moze
by¢ zmiana strategii z prawdopodobiefistwem (1— & ). Dodatkowo zaktadamy, ze
z matym prawdopodobienstwem & inwestor zmieni strategi¢ niezaleznie od opi-
nii innych. Prawdopodobienstwa przej$cia ze stosowania analizy fundamentalnej na
analize techniczng p;’, oraz przejscia w odwrotnym kierunku ze stosowania analizy
technicznej na analize¢ fundamentalng p,_, zostalty w modelu zdefiniowane wzorami:

pi= e e 0m0 )

zatem czynnik (eP’ —e

< ON-1

K N -K
pr =Ko (e+(1—a>f_fu]

N N —
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gdzie:

(=5 = 05-4, A°>A"
o5+, A< A"

(1-5)° = 05+4, A°>4"
o os-a, AS<4ar

Ae (0:0,5)

Prawdopodobienstwo pozostania przy stosowanej obecnie strategii inwestycyjnej
pr, wyraza si¢ wzorem: p, =1-p’ —p. .

3. Wyniki

Model Westerhoffa zostal zaimplementowany przy uzyciu oprogramowania
NetLogo, ktore pozwala tworzy¢ zaawansowane modele agentowe. NetLogo jest
polaczeniem programowania Logo (tzw. programowania z6twia) i programowania
obicktowego. W modelu Westerhoffa przyjeto nastepujace wartosci parametrow?:

a=1; b=0,05 ¢=0,02; d=095

A=045 0c"=0,0025 o"=0,025 o"=0,0025

Zatozono takze, ze w rynku uczestniczy 1000 inwestoréw (N=1000), analizowany
okres trwa 5000 jednostek czasowych, a liczba interakcji w kazdym kroku wynosi 50
(zaleca sig, aby stosunek liczby interakcji do liczby wszystkich uczestnikéw wynosit
1:20). Wygenerowano 50 $ciezek cen, ktoére maja podobne wtasciwosci, jak rzeczy-

wiste notowania akcji. Dla przyktadu tab. 1 przedstawia warto§ci minimum, maksi-
mum oraz srednie wspolczynnika lokalnego Whittle’a (d) i wyktadnika Hursta (H).

Tab. 1. Warto$ci wspotczynnika Hursta (H) oraz wspotczynnika lokalnego Whittle’a (d)

Minimum Maksimum Srednia
Estymator Whittle’a (d) -0,0319 0,0298 -0,0400
Wspotczynnik Hursta (H) 0,4755 0,5259 0,5012

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie 50 symulacji wykonanych w programie NetLogo.

W zalezno$ci od warto$ci parametrow d 1 H, szeregi czasowe mozna podzieli¢
na trzy klasy:
— antypersystentny (krétka pamie¢) — szereg charakteryzuje si¢ szybkimi zmia-
nami, a prawdopodobienstwo utrzymywania si¢ dtugich tendencji jest nie-
wielkie (d e (~0,5,0); H € (0;0,5)),

2 Warto$ci parametrow przyjeto za: [Westerhoff, 2010].
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— btadzenie losowe — szereg, dla ktorego kolejne przyrosty sa niezalezne
(d=0,H=0,5),

— persystentny (dluga pamie¢) — funkcja autokorelacyjna maleje w wolnym
tempie, co moze sprawié, ze nawet wydarzenia bardzo odlegle w czasie moga
wplywaé na biezace realizacje procesu(d € (0;0,5); H € (0,5;1)).

Warto$ci wspdtczynnikow d i H, przedstawione w tab. 1, sa zblizone do wartos$ci
uzyskanych dla danych rynkowych [Marcinkiewicz, 2006, s. 235] 1 wskazuja, ze
uzyskane realizacje cen w modelu Westerhoffa s btagdzeniem losowym.

Zaimplementowany w NetLogo model Westerhoffa pozwala bada¢ nie tylko
wlasnosci samego szeregu cen, ale umozliwia réwniez weryfikacj¢ hipotetycznych
zwigzkow miedzy cenami a iloscig zlecen zlozonych przez grupy inwestoréw sto-
sujacych analize techniczng lub fundamentalng i udziatem poszczegélnych grup
inwestorow w rynku. Postawiona hipoteza méwila, ze okresy wzglednie wyzszej
zmiennoS$ci ceny aktywa sg powigzane z wigkszg aktywno$cig inwestorow stosuja-
cych analizg techniczna.

Celem weryfikacji postawionej hipotezy dopasowano model regresji liniowe;j:

Y=B+BX+¢

gdzie:

zmienna zalezna to warto$¢ bezwzgledna logarytmicznej stopy zwrotu:
(¥ =1n(R))

zmienna niezalezna to odsetek agentdw stosujacy analize techniczna: (X = Wtc)

£ — czynnik losowy

Model dopasowano tak, aby zmienna Y byta miarg zmienno$ci aktywa, a zmien-
na X — miarg aktywnosci inwestorow stosujacych analize techniczng, co pozwoli
efektywnie zweryfikowaé postulowany w hipotezie zwigzek. Wyniki estymacji mo-
delu regresji dla jednej losowo wybranej $ciezki® liczacej 4999 obserwacji zostaty
przedstawione w tab. 2; oba wspotczynniki sg istotne statystycznie.

Tab. 2. Wyniki estymacji modelu regresji liniowej

Wspolczynnik |Estymator | Statystyka t-studenta |P-value
B 0,001236 36,7 <0,001
B 0,018043 4,78 <0,001

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie jednej symulacji wylosowanej z 50 uzyskanych w programie NetLogo.

Wspotczynnik determinacii dla modelu wynosi R* = 0,212349, zatem dopasowa-
ny model regresji liniowej wyjasnia okoto 21% zmienno$ci zmiennej zaleznej. War-
to$¢ wspotczynnika determinacji jest istotna statystycznie (F = 4,046, p = 0,0095).

3 Uzyskano analogiczne wyniki pod wzgledem istotnosci statystycznej dla pozostatych $ciezek. Ze
wzgledu na ograniczenia co do obj¢tosci tekstu, w niniejszym artykule zaprezentowano wynik dla jednej
losowo wybranej $ciezki.
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Istotnos¢ wspdtezynnikow modelu (tab. 2) i wspdtczynnika determinacji pozwa-
la zweryfikowa¢ postawiong hipoteze. Warto$¢ wspotczynnika kierunkowego f,
otrzymanej regresji jest liczba dodatnia, co potwierdza przypuszczenie, ze okresy
0 wyzszej zmiennosci ceny aktywa wystepujag w parze ze zwickszong obecnoscia

inwestorow stosujacych narzedzia analizy techniczne;.

Podsumowanie

Zaprezentowany przeglad literatury potwierdza fenomen analizy technicznej na
rynkach finansowych. Z jednej strony analiza techniczna przynosi ponadprzeci¢tne
zyski na rynku forex pomimo braku efektywnos$ci na rynku akcji, z drugiej jest row-
niez bardzo popularna wérdd inwestoréw bez wzgledu na jej efektywnos$¢. Wplyw
analizy technicznej jak dotad byl rozwazany gtownie na poziomie indywidulnych
decyzji inwestycyjnych przez odwotanie do czynnikéw behawioralnych. Klasyczne
modele rynkow finansowych nie dajag mozliwo$ci zbadania wptywu inwestorow
stosujacych analize techniczng na ksztattowanie si¢ cen. Modelowanie agentowe,
w szczegolnosci przedstawiony model Westerhoffa, pozwala zrozumie¢ mechanizmy
dziatania rynkéw finansowych. Modele agentowe daja mozliwo$¢ uwzglednienia
anomalii rynkowych, czy tez behawioralnych aspektow procesu podejmowania
decyzji, ktore niejednokrotnie nie sg zgodne z zalozong w klasycznym podejsciu
racjonalnoscia uczestnikow rynku. Notowania aktywow na sztucznym rynku fi-
nansowym nie odbiegaja od wartosci obserwowanych na rzeczywistej gietdzie pod
wzgledem wilasnosci statystycznych. Dopasowany model regresji liniowej pozwolit
pozytywnie zweryfikowac hipoteze o wigkszej zmiennosci cen w okresach zwigkszo-
nej aktywnos$ci inwestoroOw stosujacych analize techniczng. Przedstawione wyniki sg
przyktadem podejscia mikrostrukturalnego do badania rynkoéw finansowych.
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Technical Analysis Phenomenon in the Light of Agent-Based Modeling

The phenomenon of technical analysis on financial markets is related to the effectiveness of technical
analysis tools on the forex and futures markets, and huge popularity among investors. Classical models
of financial markets do not provide the opportunity to examine the influence on prices of investors using
technical analysis. Agent-based modeling, in particular, presented Westerhoft’s model, enables better un-
derstanding of the prices processes on the financial markets, by taking into account the interaction between
different groups of investors. Statistical characteristics of assets’ prices on an artificial financial market did
not differ from the values observed on the actual stock exchange. Matching linear regression model to the
generated path allows positive verification of the hypothesis of greater volatility in periods of increased

activity of investors using technical analysis methods.

Fenomen analizy technicznej w §wietle modeli agentowych

Fenomen analizy technicznej na rynkach finansowych jest zwiazany z efektywnoscia narz¢dzi analizy
technicznej na rynku walutowym i futures oraz ogromna popularnoscig wérod inwestorow. Klasyczne mo-
dele rynkéw finansowych nie daja mozliwosci zbadania wptywu inwestoréw stosujacych analize techniczna
na ksztattowanie si¢ cen. Modelowanie agentowe, w szczeg6lno$ci przedstawiony model Westerhoffa,
pozwala lepiej zrozumie¢ mechanizmy dziatania rynkoéw finansowych przez uwzglednienie interakcji
migdzy zwolennikami analizy technicznej i fundamentalnej. Notowania aktywow na sztucznym rynku
finansowym nie odbiegatly od wartosci obserwowanych na rzeczywistej gietdzie pod wzglgdem wlasnosci
statystycznych. Dopasowany model regresji liniowej do wygenerowanej $ciezki pozwolil pozytywnie
zweryfikowac hipoteze o wigkszej zmiennos$ci cen w okresach zwickszonej aktywnosci inwestoréw sto-

sujacych analizg techniczna.
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