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1. WSTEP

Analiza formacji cenowych jest jedng z najbardziej kontrowersyjnych metod stoso-
wanych przez inwestoréw w celu okreslenia momentu zakupu lub sprzedazy papieréw
warto$ciowych. Jej zwolennicy zaktadajg, Ze uksztaltowanie sie okre$lonego ksztattu
(zwanego formacja cenowg lub techniczng) na wykresie notowan instrumentu finan-
sowego, pozwala prognozowaé zmiany ceny tego waloru. W podrecznikach po$wie-
conych analizie technicznej mozna znalezé opis wielu formacji technicznych wraz
z wskazéwkami dotyczacymi ich identyfikacji oraz interpretacji. Tres¢ tych wskazéwek
oraz zasadno$¢ stosowania analizy formacji budzi jednak wiele watpliwosci.

Zasadno$¢ stosowania analizy formacji byta kwestionowana na przyktad przez
zwolennikéw hipotezy efektywnos$ci informacyjnej. Twierdza oni, ze stosowanie analizy
formacji nie moze przynie$¢ inwestorom zyskow, gdyz rynki finansowe sg efektywne
informacyjnie w stopniu co najmniej stabym, co powoduje, ze kazda metoda analizy
papieréw warto$ciowych, w ktérej badaniu podlegajg wytacznie historyczne notowania
papieréw warto$ciowych, jest bezwarto$ciowa?. Ten argument jest ostabiany przez pub-
likacje, w ktérych przedstawiane sa dowody przeciwko hipotezie efektywnosci informa-
cyjnej rynkéw finansowych3. Ponadto w publikacjach naukowych pojawiajg sie sugestie,
ze metody analizy technicznej, wéréd nich analiza formacji, mogg byé warto$ciowe
dla inwestoréw. Przykladem jest stanowisko S. Neftci, ktory stwierdzil, Ze narzedzia
analizy technicznej moga dawac lepsze prognozy przyszlych zmian cen papieréw war-
toéciowych, od tradycyjnie stosowanych metod ekonometrycznych4. Uzasadniajgc te
teze Neftci zauwazyl, ze olbrzymia wiekszo$¢ metod ekonometrycznych jest oparta na
teorii liniowych proceséw stochastycznych, podczas gdy fluktuacje kurséw instrumen-

I Praca naukowa finansowana ze $rodkéw Komitetu Badafi Naukowych w latach 2004-2007 jako
projekt badawczy pt. ,Efektywno$¢ informacyjna polskiego rynku kapitalowego i racjonalnosé¢ ekonomiczna
jego uczestnikéw” (nr 1H02C11227). Autor dzigkuje Panu Profesorowi dr. hab. Janowi Czekajowi za wiele
cennych uwag dotyczacych badan, ktérych wyniki przedstawiono w artykule.

2 Opis aktualnego stanu wiedzy na temat stopnia efektywnosci informacyjnej rynkéw finansowych
mozna znalez¢ na przyklad w pracach [1] i [3]. Opis badan dotyczacych polskiego rynku akcji zawiera
monografia [4].

3 Zob. [1].

4 Zob. [11].
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téw finansowych majg charakter raczej nieliniowy>. Dlatego prognozowanie przyszitych
wartosci tych kurséw moze by¢ skuteczniejsze, gdy wykorzystywane sg niektére metody
analizy technicznej — wsréd nich analiza formacji.

Krytyka analizy technicznej, a zwlaszcza analizy formacji, dotyczy nie tylko
zasadno$ci stosowania tych metod, ale réwniez ich opisu, podawanego przez auto-
row podrecznikow analizy technicznej. Jest on ogdlnikowy i peten niescistosci, co
powoduje, ze formacje techniczne rozpoznane przez jednego analityka moga by¢ tatwo
zakwestionowane przez innego, lub nawet zinterpretowane w catkowicie inny sposéb.
Z tego powodu analiza formacji jest uznawana za metode wymagajaca podejmowania
subiektywnych decyzji, co zbliza jg raczej do sztuki niz nauki i uniemozliwia naukowg
weryfikacje jej warto$ci. Pomimo to, analiza formacji jest od pewnego czasu przed-
miotem zainteresowania badaczy rynkéw finansowych, dazacych do wyeliminowania
pierwiastkéw subiektywnych z analizy technicznej i zweryfikowania jej wartosci jako
narzedzia stuzacego do konstruowania portfeli papieréw warto$ciowych.

Jedne z najbardziej kompleksowych badan dotyczacych technicznych systeméw
transakcyjnych, zostaly zapoczatkowane przez prace autorstwa Brocka, Lakonishooka
i LeBarona [2] i byly kontynuowane przez Sullivana, Timmermanna i White'a [17].
Brock, Lakonishook i LeBaron przeprowadzili dogtebng weryfikacje dwoch technicz-
nych systeméw transakcyjnych: systemu opartego na dwéch srednich kroczacych
i systemu, w ktéorym sygnaly sa generowane przez przeciecia linii wsparcia i oporu.
Ponadto podjeli probe minimalizacji wptywu, jaki na wyniki testéw technicznych metod
inwestowania ma fakt wielokrotnego wykorzystywania w badaniach, przez réznych
autorow, tego samego zestawu danych — zjawiska okreslanego jako ,nadmierna analiza
danych” (ang. selection bias, data—snooping bias). Wielokrotne przebadanie tego samego
zestawu danych w koncu skutkuje znalezieniem niezwykle skutecznego systemu trans-
akcyjnego. Wyniki tego systemu moga by¢ jednak przypadkowe z przynajmniej dwoch
powodow. Po pierwsze, moze to by¢ jedyny system z setek sprawdzonych, ktéry przynosi
dobre wyniki lub, po drugie, moze on osigga¢ tak dobre rezultaty tylko w badanym
okresie czasu. W celu unikniecia drugiej z wspomnianych sytuacji Brock, Lakonishook
i LeBaron wykorzystali notowania indeksu DJIA z okresu od 1897 do 1986 roku — obej-
mujgcego 100 lat i w duzej czeSci niewykorzystywanego we wezesniejszych badaniach.
Wyniki uzyskane dla tak dlugiego okresu pozwolily autorom stwierdzi¢, ze opinia o
nieskutecznosci technicznych systeméw transakcyjnych nie znajduje potwierdzenia. W
przypadku wszystkich wariantéw testowanych systeméw, zar6wno dtugie, jak i krotkie
pozycje przynosity zyski istotnie wyzsze od $rednich stép zwrotu z indeksu Dow Jones.
Ponadto okazalo sie, ze dajacym najwigksze zyski dlugim pozycjom towarzysza okresy
najnizszej zmiennoSci stop zwrotu z indeksu DJIA, co nie pozwala wyjasni¢ tych zyskow
stwierdzeniem, iz sg one generowane w okresach, gdy ryzyko inwestycyjne jest duze.
Ponadto Brock, Lakonishook i LeBaron zrealizowali eksperyment symulacyjny majacy
na celu ocene wrazliwo$ci uzyskanych wynikéw na zmiane badanych danych. W tym
celu zastosowali probkowanie bootstrapowe i wylosowali 2000 teoretycznie mozliwych

5 Czego dowodem jest duza popularnosé proceséw GARCH (nieliniowych proceséw stochastycznych),
stosowanych do modelowania rynkéw finansowych.
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trajektorii kursu indeksu DJIA, kt6re nastepnie wykorzystali w testach badanych syste-
moéw. Uzyskane wyniki w pelni potwierdzily wezes$niejsze wnioski.

W 1999 roku, Sullivan, Timmermann i White opublikowali wyniki badan, ktére
stanowily rozszerzenie analiz przedstawionych powyzej. Wykorzystali formalny sposéb
oceny wplywu efektu nadmiernej analizy danych na wyniki uzyskane przez Brocka,
Lakonishooka i LeBarona. Ich gtéwnym celem byto ustalenie, czy systemy transakcyjne
badane przez ich poprzednikéw nie sg jedynymi przynoszacymi zyski sposrdd tysiecy,
ktére przynosza straty. Dlatego uwzglednili w badaniach systemy transakcyjne takie
jak: regule filtra, Srednie kroczace, przebicia linii wsparcia i oporu, regute kanatlu
oraz system oparty na pojedynczej $redniej kroczacej wskaznika OBV. Ponadto, kazdy
z tych systeméw rozpatrywali z wieloma mozliwymi warto$ciami parametréw, co w re-
zultacie dalo prawie osiem tysiecy réznych technicznych metod inwestowania. Ich
analiza potwierdzita stuszno$¢ wnioskéw sformutowanych przez Brocka, Lakonishooka
i LeBarona. Jednak po uwzglednieniu w badaniach okresu kolejnych dziesigciu lat
notowan indeksu Dow Jones, okazalo sie, ze metody testowane przez tych autoréw nie
byly juz tak skuteczne. Réwniez analiza tych systeméw dla danych z rynku kontraktéw
terminowych na indeks S&P500 potwierdzita teze, ze systemy skuteczne przed 1986
rokiem, po tej dacie przynosza znacznie nizsze zyski. Zdaniem autoréw, mozliwym
wyjasnieniem tego zjawiska jest teza o stopniowym zwiekszaniu sie efektywnosci infor-
macyjnej rynkéw finansowych.

W 1995 roku Osler i Chang przedstawili wyniki weryfikacji skutecznosci formacji
glowy i ramion w praktyce inwestycyjnej rynkéw walutowych [13]. Podstawg ich badan
byl algorytm identyfikujacy te formacje na wykresach kurséw instrumentéw finansowych
- w tym przypadku kurséw 6 walut. Wykorzystujac go przeprowadzili identyfikacje
formacji glowy i ramion na wykresach kurséw szeSciu walut a nastepnie obliczyli jakie
zyski osiggnalby inwestor wykorzystujacy sygnaly ptynace z tej formacji. W przypadku
kurséw marki niemieckiej i japoriskiego jena, uzyskane zyski okazaly sie by¢ zaréwno
statystycznie, jak i ekonomicznie istotne (Po uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych
i r6znic oprocentowania tych walut i dolara amerykanskiego). Osler i Chang postawili
hipoteze, iz te zyski sg mozliwe dzieki pewnym zalezno$ciom pomiedzy kolejnymi
zmianami kurséw walutowych, ktére nie sa uwzgledniane w ich ekonometrycznym
modelowaniu. Stosujac metode bootstrap pozytywnie zweryfikowali te teze.

Kolejne badania dotyczace analizy formacji przedstawili Lo, Mamaysky i Wang
[9], postugujac sie nastepujaca 3-etapowa procedurg badawcza: (1) kurs instrumentu
finansowego zostal poddany wygtadzeniu za pomocg metody jadrowej estymacje funk-
cji regresji. Wedlug autoréw w ten sposéb usunieto szum informacyjny (nieistotne
zmiany kursu o malej amplitudzie, utrudniajgce rozpoznanie formacji technicznych)
z analizowanego szeregu czasowego, oraz wyeksponowano gléwne trendy, zgodnie
z ktérymi kurs badanego instrumentu finansowego zmieniat sie; (2) 10 wybranych
formacji technicznych zdefiniowano w kategoriach uktadu lokalnych miniméw i mak-
siméw wygladzonego szeregu notowan. Celem tego postepowania bylo umozliwienie
zautomatyzowanej identyfikacji danej formacji, co toruje droge do obiektywizacji decyzji
inwestycyjnych podejmowanych na podstawie faktu wystepowania danej formacji tech-
nicznej; (3) zidentyfikowano formacje techniczne na wygtadzonych wykresach kurséw
instrumentéw finansowych. Nastepnie poréwnano $rednie stopy zwrotu z badanych
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instrumentéw finansowych w okresie nastepujacym po identyfikacji danej formacji
technicznej, ze $rednimi stopami zwrotu z tych instrumentéw w calym analizowanym
okresie. Zaobserwowanie istotnych statystycznie réznic pomiedzy tymi dwoma $red-
nimi, wskazuje na przydatno$¢ danej formacji analizy technicznej w prognozowaniu
przysztych zmian cen akcji.

Stosujac opisang wyzej procedure Lo, Mamaysky i Wang zweryfikowali skutecznosé
dziesieciu popularnych formacji technicznych w prognozowaniu przysztych trendéw
cenowych. Ich badania wskazuja, ze pojawienie sie tych formacji na wykresie notowan
instrumentu finansowego niesie za sobg istotne informacje, ktére mogg by¢ wykorzy-
stane przez inwestoréw i przynosi¢ im zyski.

W artykule przedstawiono metode identyfikacji szeSciu wybranych formacji tech-
nicznych, ktéra w odréznieniu od tradycyjnych sposobéw wyznaczania tych forma-
cji, moze by¢ zrealizowana ,mechanicznie”, bez dokonywania arbitralnych wyboréw.
Stosujac te metode oraz model logitowy autor zweryfikowal warto$é¢ wybranych for-
macji jako narzedzia stuzgcego do prognozowania zmian cen wybranych instrumentéw
finansowych notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Metoda
badawcza zastosowana przez autora jest podobna do opisanej powyzej, autorstwa Lo,
Mamaysky’'ego i Wanga. Jednak autor zastosowal catkiem inng metode wygladzania
szeregu czasowego notowan instrumentéw finansowych, zmienit definicje weryfikowa-
nych formacji technicznych, uwzglednit w badaniach postulaty analitykéw technicznych
dotyczace koniecznos$ci wykorzystania analizy trendu w analizie formacji (element
ten zostal catkowicie pominiety przez Lo, Mamaysky'ego i Wanga) i zaproponowat
zastosowanie modelu logitowego do oceny prawdopodobienstwa z jakim prognozy
generowane przez wybrane formacje sa spelniane.

2. IDENTYFIKACJA WYBRANYCH FORMACJI CENOWYCH

W badaniach uwzgledniono sze$¢ nastepujacych popularnych formacji cenowych:
formacje glowy i ramion, odwrécong formacje glowy i ramion, formacje podwdjnego
szczytu (,M”) i dna (,W”) oraz formacje potréjnego szczytu i dna®. Wyznaczanie momentu
ich uksztaltowania sie przebiegalo zgodnie z opisanym ponizej algorytmem.

Niech Py, ..., Py oznacza szereg czasowy, ktérego wykres ma by¢ przedmiotem
analizy formacji’. Szereg ten mogg stanowi¢ ceny zamkni¢cia wybranego instrumentu
finansowego, badz tez linia trendu I-go lub II-go stopnia wyznaczona metodg zapre-
zentowang w pracach [?] i [7]. Wykorzystanie cen zamkniecia pozwala poszukiwaé
formacji cenowych odnoszacych sie do trendéw krétkookresowych, uwzglednienie linii
trendu I-go stopnia daje informacje o formacjach dotyczacych trendéw wtérnych, zas
II-go stopnia — o trendach gléwnych.

6 W artykule, ze wzgledu na ograniczenia iloSciowe, nie podano opisu tych formacji. Jest on dostepny
w kazdym podreczniku analizy technicznej, np. w [12], [14], [15] i [16].

7 Wykres szeregu czasowego notowan instrumentu finansowego Py, ..., Py jest rozumiany jako wykres
powstaly poprzez polaczenia liniami prostymi punktéw o wspétrzednych (1, Py), ..., (T, Pp).
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Pierwszym krokiem analizy formacji cenowych jest identyfikacja wszystkich lokal-
nych ekstreméw wykresu badanego szeregu czasowego, czyli wszystkich obserwacji
tego szeregu spetniajacych jeden z dwoch ponizszych warunkéw:

Py < P;iP;> Py, gdziei € {2, ..., T — 1}. Wtedy méwimy, ze P; jest maksi-
mum lokalnym lub wierzchotkiem wykresu,

Py > P;iP; < Piyq, gdziei € {2, ..., T - 1}. Wtedy méwimy, Ze P; jest minimum
lokalnym lub dotkiem wykresu.

Zakladajac, Zze badany szereg czasowy ma N lokalnych ekstreméw Py, ..., Py
(gdzie t1, ..., tn € {2, ... T-1}, N< T -11it; < .. < ty) oznaczmy ich wartosci
w nastepujacy sposéb: eq @ = Py, ..., eny : = Py

Kolejnym etapem analizy formacji jest sukcesywne badanie sekwencji kilku kole;j-
nych ekstreméw (pieciu w przypadku formacji ,M” i ,W”, sze$ciu w przypadku pozo-
statych uwzglednionych w badaniach) i sprawdzanie czy ich uktad odpowiada ktorejs
z definicji szeSciu wybranych formacji technicznych. W opisywanych badaniach zasto-
sowano nastepujace definicje:

Definicja 1. Mowimy, Ze sekwencja ekstremow lokalnych ey, ..., er+5 tworzy formacije
glowy i ramion, jezeli spelnione sq nastgpujqce warunki:

(i) e, ert2 i errq Sq minimami lokalnymi, a epyq, er+3 i efys sq maksimami
lokalnymi,

(ii) ex < er+2, k1 < €k+3, Chtd < Cktlr €kt5 < €43, €k < €44
(eev1—erra) t(ess— ety

s

(iii) (er+1 — €x+2) (ek+5 - €k+4) €

3((‘3k+1 —€ 1) +(‘3k+5_ ek+4))—
2 _7

(eris—€sn) T leis—eiy)

(v) (ex+3 — ex+2), (€k+3 - ek+4) €

2 )
3((exss—era) T (eis— eiva))
2 .
Definicja 2. Méwimy, Ze sekwencja ekstremow lokalnych ey, ..., ej+5 tworzy odwro-

cong formacje glowy i ramion, jezeli spelnione sq nastgpujgce warunki:

(i) e, er+2 1 er+q Sq maksimami lokalnymi, a epiq, €r+3 i €r+5 S¢ minimami
lokalnymi,

(ii) ex > ex+2, €k+1 > €k+3, Cktd > €kt Ck+5 > €k+3, €k > Chtdy

(€k+27 1) +(€k+47 Cits)
2 )

(iii) (€k+2 - €k+1)s (ek+4 - ek+5) =

3((€k+2 —eyq) T (ek+4 - €k+5))

>

(ek+2_ek+3)+(ek+4_ek+3)
2 ’

(iv) (ex+2 = ek+3), (€14 —€ri3) €

3((ek+2 —eq3) T ey €k+3))
2
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Definicja 3. Méwimy, ze sekwencja ekstremow lokalnych ey, ..., ej+4 tworzy formacije
podwdijnego szezytu (,M”), jezeli spetnione sq nastepujgce warunki:
(i) ey, ex+2 1 eprq Sq minimami lokalnymi, a e+ i ej+3 sq¢ maksimami lokalnymi,
(i) e < er+2, ek+a < €+2,
O(eesr—erra) T (erys— i)
10 ’

(iii) (ex+1 — ek+2), (€x3 — €i42) €

11((€k+1 - €1<+2)Jr (e ek+2))
10

>

_ + o
(iv) (ers1 — ep), (€443 — €4 4) € [((€k+1 ¢) 2(6k+3 ek+4)),

3((ek+1 —e¢) (e 5 ek+4))
2

Definicja 4. Mowimy, Ze sekwencja ekstremow lokalnych ey, ..., ej+4 tworzy formacije
podwdjnego dna (,W”), jezeli spetnione sq nastepujgce warunki:
(i) et, eps2 1 eprq sq maksimami lokalnymi, a ey i ejy3 sq¢ minimami lokalnymi,
(ii) el > e+2, ek+d > €k+2,
I(exra—erst) T(eria—errs))
10 ’

(iii) (er+2 = ex+1), (ek+2 - €k+3) <

11(<€k+2 —e i) T(eqn— €k+3))
10

>

((ek — i) t(eia— €k+3))
2 ’

(iv) (e — ek+1), (€t g~ €43) €

3((€k — e i) t(eia— €k+3))
2

Definicja 5. Mowimy, ze sekwencja ekstremow lokalnych ey, ..., ex+5 tworzy formacje
potrdjnego szezytu, jezeli spetnione sq nastepujqce warunki:
(i) e, er+2 1 er+q Sq minimami lokalnymi, a epy1, er+3 1 ep+5 Sq maksimami
lokalnymi,
A(eesr1—e) T e enysn)
5 )

(ii) (err1 — €, (€x+1— €cs2) €

6((ek+1 - ek) + (ek+1 - ek+2)>
5 i

4((ek+l - ek+2) + (ek+3 - ek+2))
5 bl

(iii) (ex+1 — €k+2), (€43~ €4a) €

6((€k+1 —e o)t (e s €k+2))—
5 75

4((ek+3_ ek+4)+ (€45 ek+4))
5 l

(iv) (ex+3 — ek+a), (€k+5 - €k+4) <

6((€k+3 —epyq) t(e s €k+4))
5 )
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Definicja 6. Méwimy, Ze sekwencja ekstremow lokalnych ey, ..., ej+5 tworzy formacije
potréjnego dna, jezeli spelnione sq nastgpujgce warunki:
(i) e, er+2 1 er+q Sq maksimami lokalnymi, a epiq, €r+3 i €r+5 S¢ minimami
lokalnymi,
A(ee — e ) T (ern—€1)
5 ’

(ii) (ex — ex+1), (€0 — €y y) €

6((ek —e ) tle— ek+l)>]
5 5

4((ek+2 - ek+1) + (ek+2 - ek+3))
5 El

(iii) (ek+2 — ek+1), (€py2— €ry3) €

6((€k+27 ek+l) +(€k+27 ek+3))-
5 75

4((€k+4_ ei3) T (g €k+5))
5 )

(iv) (ek+4 - 3k+3), <3k+4 - €k+5) <

6((6k+4 - ek+3) + (ek+4 - ek+5))
5 .

Sformulowane powyzej definicje wymagajg komentarza. Formacje zostaly w nich
ujete w kategoriach porzadku sekwencji (ustalonej liczby) kolejnych ekstreméw lokal-
nych wykresu kursu instrumentu finansowego. Poszczegblne warunki definicyjne roz-
wazanych formacji majg za zadanie zapewnienie podobiefistwa uktadu tych ekstreméw
do definicji spotykanych w literaturze, co zostanie zademonstrowane na przyktadzie
pierwszej definicji, dotyczacej formacji gtowy i ramion.

Na rysunku 1 zaprezentowano schematyczny uklad ekstreméw wykresu kursu
instrumentu finansowego, zgodny z definicjg nr 1.

€1t3 Wysolfo.éc’ prawej
i - czesei glowy

Wysokos$¢ prawego
ramienia formacji

Kurs

Czas

Rysunek 1. Formacja glowy i ramion — schemat

Warunki (i) i (ii) okreslajg rodzaj i potozenie ekstreméw tworzacych formacje
- w przypadku formacji glowy i ramion sg to 3 minima i 3 maksima lokalne ulozone
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na przemian (warunek (i), przy czym Srodkowe maksimum musi by¢ najwyzsze, drugie
minimum (spo$réd trzech wchodzacych w sktad formacji) musi byé polozone wyzej
od pierwszego, a trzecie minimum musi zosta¢ uksztaltowane pomiedzy pierwszym
minimum i maksimum (warunek (ii)). Taki uktad dotkéw i wierzcholkéw wykresu jest
opisywany w podrecznikach analizy technicznej jako formacja glowy i ramion, przy
czym ich autorzy zazwyczaj podajg dodatkowe warunki dotyczace ksztattu formacji.
Zostaly one uwzglednione w punktach (iii) i (iv) definicji. Warunek (iii) zapewnia
podobng wysoko$¢ prawego i lewego ramienia formacji (sposéb pomiaru wysokosci
ramienia wskazano na rysunku 1), przy czym przyjeto, ze wysokosci ramion nie mogg
r6zni¢ sie od swojej $redniej o wiecej niz 50%. Natomiast warunek (iv) zapewnia
,symetrie¢” glowy, tak aby wysokos¢ jej prawej i lewej czeSci nie réznily sie znacznie
(ponownie przyjeto margines 50% odchylenia od $redniej).

W przypadku pozostatych definicji analogiczne warunki mozna zinterpretowac
w podobny spos6b. Zawsze intencjg ich wprowadzenia byla cheé jak najwiekszego
upodobnienia ksztattu wynikajgcego z przyjetej definicji do tych, ktére mozna spotkaé
w podrecznikach analizy technicznej. Problematyczne moga si¢ wydawaé konkretne
liczby przyjete w tych warunkach - dlaczego akurat pigcdziesiat procent, a nie na
przyktad czterdzie$ci? Nalezy przyznaé, ze liczby te zostaly okreSlone arbitralnie.
Jednak trzeba rowniez zauwazyé, ze obiektywizacja analizy formacji nie jest moz-
liwa bez wprowadzenia tego typu warunkéw. Konieczno$¢ takiego postepowania jest
powodowana brakiem precyzji w podstawowych definicjach formacji technicznych.
Jej wyeliminowanie moze nastapi¢ tylko poprzez Sciste okreslenie wzajemnego poto-
zenia ekstreméw wykresu tworzacych formacje. Co najwazniejsze, takie postepowa-
nie umozliwia dalsza weryfikacje analizy formacji prowadzona w sposéb catkowicie
obiektywny i ,mechaniczny”’. Warto réwniez zauwazyé, ze formacje glowy i ramion
okreslong tak, jak w definicji 1, mozna nazwaé na przyklad ,formacja glowy i ramion
o parametrach (50%, 50%)”. Wtedy kazda zmiana liczb wyst¢pujacych w warunkach
(iii) i (iv) bedzie powodowaé, ze bedziemy mie¢ do czynienia z formalnie innym typem
formacji. Mozliwe jest wtedy analizowanie réznych typéw formacji gtowy i ramion
i optymalizacja jej parametrow.

3. ANALIZA SYGNAEOW TRANSAKCYINYCH GENEROWANYCH PRZEZ WYBRANE FORMACJE CENOWE

Wedlug zwolennikéw podejscia technicznego wybrane formacje sygnalizujg zmiane
aktualnego trendu cenowego. Dodatkowo, w przypadku kazdej z nich mozna wyznaczy¢
tak zwany ,minimalny zasieg wybicia”, to znaczy minimalng wielko§¢ zmiany ceny
danego papieru warto$ciowego, jaka powinna nastgpi¢ po uksztatltowaniu sie formacji
na wykresie jego kursu. Wydaje si¢, ze weryfikujac warto$¢ analizy formacji nalezy
przede wszystkim sprawdzi¢, czy te dwie prognozy wynikajace z ich uksztaltowania
sie (zmiana trendu i minimalny zasieg wybicia) sa spelniane. W przedstawionych tu
badaniach podjeto prébe oceny trafnosci tych prognoz.

Komentarza wymaga sposob w jaki sprawdzano czy wspomniane prognozy zostaty
spelnione. W celu weryfikacji prognozy dotyczacej zmiany trendu zastosowano autorska
metode wyznaczania linii trendéw cenowych, bazujaca na teorii Dowa, czyli podsta-
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wowej teorii analizy technicznej wyjasniajacej pojecie trendu cenowego. Stosujgc ja
okres notowan instrumentu finansowego jest dzielony na podokresy oznaczane jako:
(1) okres trendu wzrostowego, jezeli kolejne minima i maksima lokalne tego wykresu sg
potozone coraz wyzej (to znaczy kazde kolejne maksimum jest wyzej od poprzedniego
i kazde kolejne minimum jest wyzej od poprzedniego minimum lokalnego); (2) jako okres
trendu spadkowego, jezeli kolejne minima i maksima lokalne tego wykresu sg potozone
coraz nizej; (3) jako okres trendu bocznego w pozostatych przypadkach. Punkty wykresu
rozgraniczajace okresy réznych trendéw sa wykorzystywane jako punkty weztowe (ang.
knots) w estymacji metodg regresji sklejanej (ang. spline regression) funkcji regresji
(ciaglej; kawatkami liniowej), w ktérej zmienng zalezng jest warto$¢ kursu instrumentu
finansowego P;, a zmienng niezalezng czas mierzony numerem obserwacji kursu z.
W ten sposéb otrzymywana jest linia trendéw I-go stopnia, ktéra mozna utozsamiaé
z linig trendéw krotkookresowych. Wykonujac jeszcze raz analogiczne obliczenia, ale
tym razem z linig trendu I-go stopnia ,zastepujacg” kurs instrumentu finansowego,
mozna zidentyfikowa¢ trendy II-go stopnia (wtérne) i ich linie. Ponowne powtérzenie
wspomnianej procedury, tym razem z linig trendu II-go stopnia w charakterze danych
wejsciowych, umozliwia wyznaczenie trendéw III-go stopnia (gtéwnych).

Bardziej szczegétowy opis tej metody wyznaczania trendu mozna znalez¢é w pracy
[7]. Jej zastosowanie, w polaczeniu z podanymi wcze$niej definicjami formacji tech-
nicznych pozwalato sprawdzié¢, czy uksztaltowaniu sie danej formacji na wykresie
towarzyszyla zmiana trendu cenowego. Przykladowo, w przypadku formacji gtowy
i ramion, formacji ,M” oraz formacji potrdjnego szczytu sprawdzano, czy przed jej
uksztaltowaniem sie identyfikowany jest okres trendu wzrostowego (warunek konieczny
pojawienia sie tej formacji), a po — okres trendu spadkowego. W takim przypadku
prognoza zmiany trendu cenowego uznawana byla za spetniong. W przypadku trzech
pozostalych formacji postepowano analogicznie, z tym ze spelnienie prognozy miato
miejsce, gdy trend zmienial sie ze spadkowego na wzrostowy.

Oprécz sygnalu zmiany trendu rozwazane formacje generuja réwniez prognoze
dotyczaca minimalnego zakresu zmiany kursu, ktéra powinna mie¢ miejsce po uksztal-
towaniu sie formacji, czyli ,minimalnego zakresu wybicia” z formacji. Sposéb jego
pomiaru jest zalezny od typu formacji i jest podawany w podrecznikach analizy tech-
nicznej. Przyktadowo dla formacji glowy i ramion i odwréconej formacji glowy i ramion
minimalny zasieg wybicia jest réwny odleglosci szczytu gtowy (ekstremum e 3) od
tzw. linii szyi (linii taczacej ekstrema ey 1 exr4).

W badaniach wykorzystano szeregi czasowe notowan kontynuacyjnych kontrak-
tow futures na indeks WIG20, z lat 1999-2005, oraz akcji wybranych spoétek, z lat
2000-2005. Spotki wybierano na podstawie kryterium wielkosci obrotu ich akcjami na
GPW w Warszawie w latach 2000-2005. Wybrano 28 najbardziej ptynnych waloréws.

W tabeli 1 znajduja sie informacje o liczbie zidentyfikowanych formacji poszcze-
gblnego rodzaju. Liczby te podano w trzech wariantach, zgodnie z trzema wersjami
obliczen, ktére zostaly przeprowadzone. Elementem réznicujagcym te obliczenia byly
,dane wejsciowe” (szereg czasowy) stuzace do rozpoznawania formacji. W pierwszym

8 Szczegétowy opis danych wykorzystanych w badaniach oraz kryteriéw ich selekcji znajduje sie
w pracy [7].
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wariancie wykorzystano kursy waloréw uwzglednionych w badaniach otrzymujac w ten
spos6b informacje o formacjach dotyczacych trendéw krétkookresowych (I-go stopnia).
Drugi wariant zaowocowal identyfikacjg formacji trendéw wtérnych (II-go stopnia),
a w charakterze ,danych wej$ciowych” wykorzystano w nim linie trendéw I-go stopnia.
W trzecim wariancie obliczenia realizowano przy pomocy linii trendu II-go stopnia
otrzymujgc formacje cenowe zapowiadajgce zmiany trendéw gtéwnych (III-go stopnia).

Tabela 1

Ilo$¢ formacji zidentyfikowanych dla kurséw wybranych akcji (2000-05) i kontraktéw futures
na indeks WIG20 (1999-2005)

Kontrakty futures
Formacja
Rozpoznana
na... glowy gtowy i ramion potréjnego potrdjnego NG ne
i ramion odwrécona szczytu dna " "
ceny 12 17 1 3 13 5
trend I-go stopnia 2 4 0 1 0 2
trend II-go stopnia 1 1 0 0 2 0
Akcje
Formacja
Rozpoznana
na... glowy glowy i ramion potréjnego potrdjnego M’ W
i ramion odwré6cona szczytu dna " ”
ceny 305 297 163 193 277 279
trend I-go stopnia 73 72 0 40 45 42
trend II-go stopnia 0 0 0 0 0 0

Liczby widoczne w tabeli 1 nie powinny zaskakiwac¢. W miare zwiekszania stopnia
trendu identyfikowana jest coraz mniejsza liczba formacji. Dzieje sie tak, poniewaz linie
trendu wyzszego stopnia zawierajg mniej ekstreméw lokalnych, ktére sg ,materiatem
konstrukcyjnym” formacji. Natomiast nieco zaskakujacy moze by¢ fakt, iz dla wszystkich
waloréw uwzglednionych w badaniach udato si¢ zidentyfikowaé tylko cztery formacje
sygnalizujgce zmiane trendu gtéwnego. Niestety, oznacza to brak mozliwosci wykonania
analizy statystycznej sygnaléw transakcyjnych generowanych przez te formacje.

Natomiast w tabeli 2 zamieszczono informacje dotyczace liczebno$ci formacji,
ktore zostaly poprzedzone wilasciwym trendem i jednocze$nie zostaly potwierdzone
w spos6b zgodny z zaleceniami analizy formacji®. Tylko te formacje zostaly poddane

9 Na przyktad aby uklad ekstreméw przypominajacy formacje glowy i ramion zostal uznany za wia-
rygodny, musi by¢ poprzedzony trendem wzrostowym i potwierdzony przebiciem tzw. ,linii szyi”. Doktadny
opis zasad potwierdzania wiarygodnosci formacji cenowych znajduje si¢ w podrecznikach [12], [14], [15]
i [16], a takze w pracy [7].
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dalszej analizie, gdyz tylko one spetniajg warunki stawiane im przez analitykéw tech-
nicznych.

Tabela 2

Tlo$¢ formacji zidentyfikowanych w trakcie badan, spetniajacych kryteria ,wtasciwego potozenia”
i ,potwierdzonej wiarygodno$ci”

Formacja
glowy glowy i ramion potréjnego potréjnego M’ W’
i ramion odwré6cona szczytu dna ”
Formacje zidentyfikowane na wykresie cen
248 238 35 34 122 126

Formacje zidentyfikowane na wykresie trendu I-go stopnia

61 56 0 5 24 34

Opisujac analize formacji analitycy techniczni dostrzegaja mozliwo$¢ otrzymania
sygnaléw i prognoz, ktére nie zostang pézniej zrealizowane przez odpowiednig zmiane
kurséw. Przyktadem dobrze ilustrujacym ich podejscie do kwestii trafnosci sygnatéw
i prognoz generowanych przez analize formacji jest ponizszy cytat pochodzacy od
J. Murphy’ego [12, s. 113-114]:

»-.ZWréémy uwage na nieustanne wystepowanie tu stow ,zazwyczaj” czy ,na ogét”.
Analiza wszelkich formacji widocznych na wykresach zalezy z koniecznosci od ogdlnych
tendencji, a nie tylko od Scistych regul; wyjatki zawsze si¢ zdarzaja. Nawet samo zasze-
regowanie formacji do okreslonych kategorii bywa czasami problematyczne. Tréjkaty
sg zazwyczaj formacjami kontynuacji trendu, ale czasami wystepuja tez jako formacje
jego odwrdécenia... Nawet glowa i ramiona, najbardziej znana z formacji zapowiadaja-
cych odwrdécenie trendu, moze czasami wystepowac jako formacja jego konsolidacji...”.

Takie stanowisko, pomimo iz wydaje sie dobrze przystawac do rzeczywistosci ryn-
kéw finansowych, jest jednak bardzo nieprecyzyjne i utrudnia weryfikacje analizy for-
macji metodami naukowymi. Powodem jest brak precyzji przejawiajacy sie notorycznym
wykorzystywaniem przez analitykow technicznych okreslen takich jak ,zazwyczaj”, ,na
ogbl” i ,czasami”, w opisach dotyczacych trafnosci sygnatéw i prognoz pochodzacych
z analizy formacji. Zdaniem autora ocena warto$ci analizy formacji nie jest moz-
liwa bez wyeliminowania tych niescistosci i zaproponowania alternatywnego sposobu
opisu ,jako$ci” sygnatéw i prognoz generowanych przez te metode analizy technicznej.
Naturalnym rozwigzaniem wydaje sie zastosowanie jezyka rachunku prawdopodobien-
stwa i formulowanie stwierdzen typu: ,formacja X generuje sygnaly (prognozy), ktére
zostaja wypelnione w xy procentach”. Takie podejsScie zastosowano w badaniach.

Wszystkim formacjom uwzglednionym w badaniach nadano numery — od 1 do
N10. W przypadku kazdej z formacji badaniu podlegato prawdopodobienistwo zajscia
dwéch typéw zdarzen:

10 Osobno numerowano formacje zidentyfikowane na wykresach kurséw i te wykryte na wykresach
linii trendéw pierwszego stopnia.
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- po uksztaltowaniu sie formacji i nastgpito odwrécenie trendu cenowego, zgodne
z przewidywaniami analitykéw technicznych, to znaczy po uksztaltowaniu sie formacji
glowy i ramion, formacji ,M” oraz formacji potrdjnego szczytu widoczny jest trend
spadkowy, a po uksztaltowaniu sie pozostalych - trend wzrostowy (zdarzenie R;),

- po uksztattowaniu si¢ formacji i mial miejsce ruch cenowy spetniajgcy prognoze
dotyczgca minimalnego zasiegu wybicia z formacji (zdarzenie P;).

Nastepnie wprowadzono dwie zmienne zero-jedynkowe, zdefiniowane nastepu-
jaco:

YR = {yR}{V: YR = 1, zaszlo zslarzenie R;, "
iJi=1 i 0, w przeciwnym przypadku.

yP = {yP}{V: R 1, zaszlo z@arzenie P, o
iJi=1 i 0, w przeciwnym przypadku.

Badanie prawdopodobienstwa zdarzen R; i P; zostalo w ten sposéb sprowadzone
do analizy sytuacji, w ktérych zmienne YR i YP przyjmuja wartoéci réwne jeden.
Prawdopodobiefistwa te zapisano w nastepujgcej postaci:

PYR=1)=A@'X), PQ? =1) = ABT X), (©)

gdzie X jest macierzg wybranych zmiennych, ktére mogg mie¢ wpltyw na prawdopo-
dobienstwa zaj$cia badanych zdarzen (zmienne te zostang omdwione ponizej), a i
sa wektorami nieznanych parametréw, a A jest dystrybuanta rozktadu logistycznego
zdefiniowang nastepujaco:

A = 15+ @)

Model prawdopodobienstwa opisany powyzej nosi w literaturze ekonometrycznej
nazwe modelu logitowego. Istnieje kilka metod estymacji parametréw a i, ale najpo-
pularniejszg jest metoda najwickszej wiarygodnosci. W badaniach wykorzystano wtasnie
te metode!l. Wymaga ona maksymalizacji funkcji wiarygodnosci, co z kolei powoduje
konieczno$¢ rozwigzania uktadu nieliniowych réwnan. W tym celu wykorzystywane sg
metody numeryczne — w badaniach zastosowano wariant Goldfelda-Quandta metody
Newtona-Raphsona!2.

Jako zmienne niezalezne powyzszego modelu wykorzystano nastepujace wielkosci:

ri = {rlH }lN: » gdzie rf! oznacza zasieg czasowy formacji i, to znaczy dlugosé

okresu od drugiego do ostatniego ekstremum tworzacego tg formacje,

11 Zastosowanie metody najwigkszej wiarygodnosci jest uzasadnione, gdy badane zdarzenia (lub row-
nowaznie zmienne YR i Y?) sa niezalezne. W przypadku szeregéw czasowych pochodzacych z rynkéw finan-
sowych niezaleznos$¢ poszczegdlnych obserwacji jest trudna do uzasadnienia. Jednak w przedstawionych tu
badaniach analizowano zmiany cen majace miejsce po uksztattowaniu si¢ formacji — a wigc majace miejsce
w réznych momentach i w okresach réznej dlugosci. Autor ma nadzieje, iz doprowadzito to do ,ostabienia”
ewentualnych zaleznosci zmiennych YR i YP.

12 Szczegbtowy opis estymacji parametréw modelu logitowego metodg najwickszej wiarygodnosci
znajduje si¢ w [6, rozdzial 19] oraz [5, rozdzial 2].
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rV = {rv} . gdzie r! oznacza relatywny rozmiar pionowy formacji i, to znaczy
procentowg w1elkosc wahan kursu w trakcie ksztaltowania si¢ formacji,

1= {li}fv: ,» gdzie [; jest réwne dtugosci (w dniach) okresu trendu poprzedzajacego
formacje i. W przypadku formacji identyfikowanych na wykresie kursu zmienna /;
zawiera informacje dotyczgce trendéw krétkookresowych, za$ w przypadku formacji
poszukiwanych na wykresach linii trendu I-go stopnia, sa to informacje o trendach
wtérnych,

dbessa = {dbma} , — zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢ jeden, gdy
formacja i jest jedng z formacji konczacych okres trendu spadkowego (odwrécona
formacja gtowy i ramion, formacja ,W” lub formacja potréjnego dna),

dis = {dHAS} - zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢ jeden, gdy for-
macja i jest albo formaqat glowy i ramion albo jej odwrécong wersja,
dMV = {dMW} _, — zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢ jeden, gdy for-

macja i jest albo formaqq ,M” albo formacja ,\W”.

Zmienne rH, ¥V i [ zostaly uwzglednione w modelu, gdyz wedtug analitykéw tech-
nicznych rozmiar poziomy i pionowy formacji oraz zasieg trendu poprzedzajacego
te formacje determinujg jej znaczenie. Natomiast zmienne dbessa, dHAS i dMW zostaly
dotgczone do listy zmiennych niezaleznych, w celu wychwycenia réznic pomiedzy
poszczegblnymi typami formacji, oraz r6znic dotyczacych formacji konczacych hosse
i besse. Wprowadzenie tych zmiennych bylo konieczne, gdyz parametry modeli byly
estymowane na podstawie danych dotyczacych wszystkich formacjil3. Rozpatrywanie
ich razem dato stosunkowo duze prébki danych, co jest nie bez znaczenia w Swietle
zastosowanej metody estymacjil4.

Wyniki estymacji parametréw opisanego modelu, dla danych dotyczacych formacji
zidentyfikowanych na wykresach kurséw, zaprezentowano ponizej w tabelach 3-4, oraz
na wykresach 2-3. W pierwszej z wymienionych tabel i na pierwszym z wykreséw
znajdujg sie rezultaty obliczen dotyczace prawdopodobienstwa zmiany trendu krot-
kookresowego po uksztaltowaniu sie (na wykresie kursu) formacji. Estymacja para-
metréw modelu data pie¢ warto$ci statystycznie nieodréznialnych od zera. Z tego
powodu kolejnym etapem badan bylo przeprowadzenie testéw zbednosci niektérych
zmiennych objasniajacych (ang. redundant (irrelevant) variables)!5. W tabeli 3 podano
wynik ostatniego z tych testéw, ktére pozwolily na pozostawienie w modelu tylko tych
zmiennych, ktérych parametry réznily si¢ istotnie od zera na poziomie istotnosci 10%!16.
Tymi zmiennymi byly: rozmiar poziomy formacji, oraz dwie zmienne zero-jedynkowe
pozwalajace na rozréznienie formacji poszczegblnego typu. Okazalo sig, ze rozmiar
pionowy formacji i dtugos$¢ trendu ja poprzedzajgcego nie maja wplywu na prawdo-
podobienstwo pdzniejszej zmiany trendu, co w $wietle teorii analizy formacji moze
by¢ zaskakujace. Rowniez ujemna warto$¢ parametru a, nie jest catkowicie zgodna

13 Osobno rozpatrywano formacje zidentyfikowane na wykresach kurséw i liniach trendéw pierwszego
stopnia.

14 Wiele wlasnosci estymatoréw uzyskiwanych metoda najwigkszej wiarygodnosci jest osiggana asymp-
totycznie to znaczy przy nieskonczenie duzej prébece danych - por. [6, s. 126-127]. Z tego powodu estymacja
ta metodg powinna by¢ prowadzona z wykorzystaniem jak najwiekszej ilosci danych.

15 Opis zastosowanych testéw znalezé mozna w [5, s. 100-102] i [6, s. 825-826].

16 W tym przypadku sg one istotne na poziomie istotnosci 5%.
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z tg teorig, poniewaz wedlug analitykow technicznych im wieksza jest formacja, tym
wickszg uwage nalezy jej poswiecaé i tym wazniejsze i bardziej wiarygodne sa sygnaty
generowane przez nig. Tymczasem wyniki badan jednoznacznie wskazuja, ze dtuzszy
okres ksztaltowania sie formacji przektada si¢ na mniejsze prawdopodobienistwo odwré-
cenia trendu cenowego. Zalezno$¢ te, dla trzech badanych typéw formacii, zilustrowano
na wykresie 2, na ktérym przedstawiono zwigzek pomiedzy wartoscig analizowanego
prawdopodobiefistwa, a poziomym rozmiarem tych formacjil7. Wykres ten pozwala
szybko zidentyfikowaé najbardziej i najmniej wiarygodne formacje odwroécenia trendu
- sg nimi, odpowiednio, krétko ksztaltujgce sie formacje glowy i ramion i dtugo two-
rzace sie formacje ,M” 1 \W”.

Tabela 3

Wyniki estymacji modelu prawdopodobienstwa dla formacji zidentyfikowanych na wykresach kurséw
- prawdopodobienstwo zmian krétkookresowych trendéw cenowych

Model:
P(yf = ) = A(af1 +ayrf + ayr! + ayl + agd?s + agdS + a/7df.”W)

Parametr Oszacowanie t-statystyka p-value
ay 1,3110 3,66 0,0002
a; -0,1206 -3,49 0,0005
as 2,9995 1,06 0,2896
ay -0,0142 -1,33 0,1825
as 0,0010 0,01 0,9946
ag 0,5285 1,98 0,0472
az -1,0347 -3,25 0,0012
Tloraz wiarygodnosci (Hp : a1 = ... = a7 = 0) 60,76
p-value 0,0000

Test hipotezy: a3 = a4 = a5 = 0
p-value dla statystyki F (test Walda) 0,4956
p-value dla testu ilorazu wiarygodnosci 0,4312
Model:
P(yF=1)= A, + ayrll + agd!™ + a,;d¥v)

Parametr Oszacowanie t-statystyka p-value
ay 1,2526 3,61 0,0003
a; -0,1180 -3,84 0,0001
ag 0,5266 1,98 0,0480
az -1,0952 -3,48 0,0005
Iloraz wiarygodnosci (Hp : @1 = a» = ag = a7 = 0) 58,00
p-value 0,0000

17 Wykresy tego typu nosza w literaturze ekonometrycznej nazwe probability response curve. Do sporza-
dzenia tego wykresu wykorzystano wartosci rozmiaru poziomego od jego minimum z préby do maksimum.
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Rysunek 2. Prawdopodobienistwo zmiany krétkookresowego trendu cenowego po uksztattowaniu sie
formacji na wykresie kursu.

W tabeli 4 i na wykresie 3 zamieszczono wyniki analogicznych badan, dotyczacych
prawdopodobiefistwa spelnienia prognozy minimalnego zasiegu wybicia z formacjil8.
Sa one podobne do oméwionych powyzej. Jedyng powazniejszg roznicy jest fakt, iz
lista zmiennych objasniajgcych w istotny sposéb analizowane prawdopodobienistwo,
poszerzyta sie o rozmiar pionowy formacji. Jednak réwniez i w tym przypadku znak
oszacowanych parametréow jest niezgodny z postulatami analitykow technicznych.
Okazuje sie, ze formacje bardziej rozciggniete w czasie i obejmujgce wieksze zakresy
wahan kurséw, sa mniej wiarygodne, gdyz w ich przypadku prawdopodobiefistwo
spelnienia prognozy jest najmniejsze. Warto réwniez zauwazy¢, ze tym razem formacja
gtowy i ramion okazuje si¢ relatywnie najmniej wiarygodna. Mozna wiec wnioskowag,
ze po uksztaltowaniu sie na wykresie kursu tej formacji nastepuje odwroécenie trendu
krétkookresowego, ale trwa ono zbyt krétko i minimalny zasieg wybicia z formacji
czesto nie jest osiggany.

18 Pierwszy z wykreséw tworzacych rysunek 3 powstal przy ustaleniu wartosci rozmiaru pionowego
formacji na poziomie $redniej z calej proby. Na drugim wykresie w analogiczny sposéb ustalono wartos$é
rozmiaru poziomego, za$ rozmiar pionowy zmienia si¢ od minimum z préby do maksimum.
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Tabela 4

Wyniki estymacji modelu prawdopodobienistwa dla formacji zidentyfikowanych na wykresach kurséw
- prawdopodobienstwo spetnienia prognozy wynikajacej z formacji

POy = 1) = AR+ Burl+ B S Bl + Bl + ol + 5,di)

Parametr Oszacowanie t-statystyka p-value
b1 0,7760 2,21 0,0271
B -0,0380 -1,13 0,2572
b3 -10,2574 -3,29 0,0010
Ba -0,0074 -0,70 0,4838
Ps 0,1312 0,90 0,3697
Be -0,1817 -0,69 0,4874
p7 0,2777 0,88 0,3803
Iloraz wiarygodnosci (Hp : a1 = ... = a7 = 0) 52,73
p-value 0,0000

Test hipotezy: f4 = f5 = f7 =0
p-value dla statystyki F (test Walda) 0,6820
p-value dla testu ilorazu wiarygodnosci 0,5910
Model:
Py =1)= A(Bl + Byt + Byt £ rgsdiHAS)

Parametr Oszacowanie t-statystyka p-value
/i 1,0362 6,20 0,0000
b2 -0,0529 -1,77 0,0766
B3 -10,5740 -3,40 0,0007
Pe -0,3380 -1,91 0,0558
Tloraz wiarygodnosci (Hp : @1 = a; = a3 = ag = 0) 50,82
p-value 0,0000
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Rysunek 3. Prawdopodobienistwo spetnienia prognozy po uksztaltowaniu si¢ formacji na wykresie kursu.
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W tabelach 5-6 i na rysunku 4 zamieszczono wyniki obliczen dotyczacych forma-
cji zidentyfikowanych na wykresach trendéw I-go stopnia. W ich przypadku, sposréd
trzech czynnikéw, ktére wedtug analitykow technicznych wplywajg na wiarygodnosé
formacji, tylko jeden w istotny sposéb objasnia prawdopodobiefistwo zmiany trendu
wtérnego i spetnienia prognozy zasiegu wybicia z formacji. Tym czynnikiem jest dtugo$é
okresu ksztaltowania sie wtérnego trendu cenowego poprzedzajacego formacje. Warto
jednak zauwazy¢, ze réwniez w tym przypadku, warto$¢ oszacowania parametru dla
tego czynnika jest ujemna, co znowu jest sprzeczne z postulatami analitykéw tech-
nicznych. Ponadto wyniki otrzymane dla formacji glowy i ramion identyfikowanych na
wykresach linii trendéw sg bardzo podobne do analizowanych powyzej. Na podstawie
wykresu 4 mozna stwierdzi¢, ze formacjom tym relatywnie najczesciej towarzyszy
zmiana trendu cenowego i jednoczes$nie stosunkowo rzadko dochodzi do spelnienia
prognozy minimalnego zasiegu wybicia.

Tabela 5

Wyniki estymacji modelu prawdopodobienstwa dla formacji zidentyfikowanych na wykresach trendéw
I-go stopnia — prawdopodobienistwo zmian wtérnych trendéw cenowych

Model:
P(yF=1)= Ao, + ayrl! + ayr) + a1, + asd? + a,d!™)

Parametr Oszacowanie t-statystyka p-value

aq 0,7059 1,67 0,0944

a) -0,0216 -1,47 0,1419

as 4,1437 1,44 0,1504

ay -0,0077 -1,72 0,0864

as -0,0486 -0,14 0,8876

ag 1,0350 2,22 0,0266

Iloraz wiarygodnosci (Hp : a1 = ... = a7 = 0) 10,97
p-value 0,0520

Test hipotezy: ay = a3 = a5 = 0
p-value dla statystyki F (test Walda) 0,4645
p-value dla testu ilorazu wiarygodnosci 0,3491
Model:
P(yR = 1)= Aa, + a,l, + agd™)

Parametr Oszacowanie t-statystyka p-value

aq 0,6566 1,99 0,0469

ay -0,0081 -1,96 0,0497

ag 0,8183 2,33 0,0198

Tloraz wiarygodnosci (Hp : a1 = a4 = ag = 0) 7,68

p-value 0,0215




Zastosowanie modelu logitowego do weryfikacji skutecznosci analizy... 143

Tabela 6

Wyniki estymacji modelu prawdopodobiefistwa dla formacji zidentyfikowanych na wykresach trendéw
I-go stopnia — prawdopodobiefistwo spetnienia prognozy wynikajacej z formacji

Model:
P(yf = 1) = A<Bl + ﬁzriH + ,83r}/ + Byl + rgsd?ma + ﬁsdzHAS)

Parametr Oszacowanie t-statystyka p-value

A1 0,8619 2,09 0,0367

B 0,0031 0,22 0,8245

B3 -1,0031 -0,44 0,6606

Pa -0,0074 -1,71 0,0882

Bs 0,4046 1,24 0,2154

Pe -0,5789 -1,31 0,1890

Tloraz wiarygodnosci (Hp : oy = ... = a7 = 0) 9,65
p-value 0,0859

Test hipotezy: f = 3 = fi5 =0
p-value dla statystyki F (test Walda) 0,6143
p-value dla testu ilorazu wiarygodnosci 0,5773
Model:
P(yf =1) = A(Bl + Byl + By ™)

Parametr Oszacowanie t-statystyka p-value

it 1,0299 3,00 0,0027

Ba -0,0065 -1,62 0,1049

Be -0,6308 -1,84 0,0657

Iloraz wiarygodnosci (Hp : a1 = a4 = ag = 0) 7,67

p-value 0,0216
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Rysunek 4. Prawdopodobienistwo zmiany wtérnego trendu cenowego i prawdopodobienstwo spelnienia
prognozy po uksztattowaniu si¢ formacji na wykresie trendu I-go stopnia.

4. PODSUMOWANIE

Podsumowujgc wyniki badan nalezy stwierdzié, ze czynniki, ktére wedtug anality-
kéw technicznych determinujg wiarygodno$é formacji technicznych, albo nie wplywaja
w istotny spos6b na prawdopodobienistwa odwrécenia trendu i wypelnienia prognozy
wybicia z formacji, albo efekt ich oddziatywania jest przeciwny do postulowanego w pod-
recznikach analizy technicznej. Wydaje sie wiec, ze analiza formacji w postaci reko-
mendowanej przez zwolennikoéw analizy technicznej ma matg warto$¢ prognostyczna.
Warto zwréci¢ uwage, ze w przypadku analizowanych danych niezastosowanie sie do
rekomendacji analitykéw technicznych (to znaczy poszukiwanie formacji, ktére wedtug
zalecen analizy technicznej cechuja si¢ mala wiarygodnos$ciag) skutkowatoby identyfika-
cja formacji, w przypadku ktérych prawdopodobienstwo odwrécenia trendu i spetnienia
prognozy minimalnego zasiegu wybicia jest stosunkowo duze. Jednak teze te moga
potwierdzi¢ tylko badania zrealizowane z wykorzystaniem innych danych, np. pocho-
dzacych z rynku walutowego — autor ma zamiar przeprowadzi¢ je w najblizszym czasie.
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ZASTOSOWANIE MODELU LOGITOWEGO
DO WERYFIKACJI SKUTECZNOSCI ANALIZY FORMACJI CENOWYCH

Streszczenie

Tematem artykutu jest weryfikacja skuteczno$ci analizy formacji cenowych — metody stosowanej przez
zwolennikéw analizy technicznej w celu prognozowania zmian kurséw papieréw warto$ciowych. W arty-
kule przedstawiono algorytm pozwalajacy w mechaniczny i obiektywny sposob identyfikowac¢ 6 wybranych
formacji cenowych, ktére sygnalizuja zmiane trendu cenowego. Stosujac ten algorytm oraz model logitowy
zweryfikowano warto$¢ sygnaléw transakcyjnych otrzymywanych w momencie uksztaltowania si¢ formacji.
Zwrécono szczegblng uwage na jako$¢ prognoz zmiany trendu cenowego oraz minimalnego ruchu kursu
wynikajacych z pojawienia si¢ formacji. Jako$¢ ta oceniano przez pryzmat prawdopodobienstwa, z jakim
dana prognoza jest spelniana.

Otrzymane rezultaty sklaniaja do sformutowania tezy, iz analiza formacji realizowana zgodnie z zasa-
dami opisanymi w podre¢cznikach analizy technicznej, nie dostarcza wartosciowych sygnaléw transakeyjnych,
poniewaz prawdopodobienstwo spelnienia prognozy wynikajacej z uksztaltowania sie formacji technicznej
jest niskie. Ponadto okazuje si¢, ze czynniki, ktére wedlug analitykow technicznych powinny zwigkszaé
wiarygodno$¢ formacji, a wigc i prognoz z niej plynacych, albo ja zmniejszajg, albo nie majg na nig istot-
nego wplywu.

Jedynie wyniki badan dotyczacych wiarygodno$ci formacji glowy i ramion (w wersji podstawowej
i odwréconej) pozwalajg wyciagnac¢ wnioski inne od przedstawionych powyzej. W przypadku tych formacji
prognoza zmiany trendu cenowego wydaje si¢ by¢ wartoéciowa, ale przewidywany zakres zmian kurséw
po zmianie trendu jest przeszacowany.

Stowa kluczowe: analiza techniczna, analiza formacji cenowych, trendy cenowe, staba efektywnosc¢,
model logitowy.
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A LOGIT ANALYSIS OF EFFICACY OF CHARTING PATTERNS
Summary

This paper presents the results of investigation of efficacy of charting patterns, which are used by
chartists to forecast changes of securities’ prices. Fully objective method of identification of 6 chosen
patterns is described. It is similar to the approach of Lo, Mamaysky and Wang (2000) but includes some
enhancements: (1) the method of stock prices noise elimination is not statistical but instead is build upon
the tenets of Dow Theory which forms the basis of trend analysis in charting, (2) it includes the stage
of pre-pattern trend direction check, and (3) it allows one to analyze trends formed during periods of
different length.

This method combined with logit model is used to verify the quality of transaction signals which arise
when patterns occur. The emphasis was put on two issues: (1) the quality of the forecast of trend change,
which is generated by the occurrence of each of analyzed patterns, (2) the quality of the forecast of price
change following the occurrence of the pattern. The results provide some evidence that charting patterns
generate poor transaction signals. Moreover the factors which according to chartists should increase the
quality of forecasts associated with patterns, do not affect it or even decrease it. For example the analysis
shows that the bigger the pattern is, and the longer the period of its formation is the less probable is
fulfillment of the forecast associated with the occurrence of this pattern. This finding is clearly inconsistent
with the content of books and papers about charting.

The only exception are results concerning the efficacy of head-and-shoulders patterns. In case of these
patterns it turned out that the forecast of trend reversal which is generated by their occurrence, is worth
attention. Unfortunately the forecasted strength of price trend following the occurrence of these patterns
tends to be overestimated which lessens the significance of good trend reversal forecast.

Key words: charting, charting patterns, weak efficiency, price trends, logit analysis.



