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Celem artykutu jest porownanie zatozen hipotezy efektywnego rynku z efektami analizy
technicznej. Problemem badawczym pracy jest: czy hipoteza efektywnego rynku i analiza
techniczna majq sprzeczny charakter czy wzajemnie si¢ uzupeiniajq? Hipoteza efektywnego rynku
opiera sie¢ na racjonalnosci inwestora, a analiza techniczna uwzglednia racjonalnosé i
nieracjonalnos¢ inwestora. Dlatego, w artykule przedstawiono pojecie analizy technicznej i jej
zalozenia. W nastepnej czesci pracy przedstawiono metode badan i przedstawiono hipoteze
efektywnego rynku finansowego w kontekscie zatozen i wynikow badan z analizy technicznej,
porownujqc je ze sobq. Potem zaprezentowano zakres wykorzystywania analizy technicznej i jej
ocene przez uczestnikow rynku finansowego. Na koncu przedstawiono wnioski z
przeprowadzonych badan.

Stowa kluczowe: hipoteza efektywnego rynku, analiza techniczna, rynek finansowy, rynek akcji,
racjonalnos¢

Wstep

Dokonujac przedstawienia pojecia analizy technicznej, warto przytoczy¢ pewne
przestanie ,.opinie sa wartosciowe, ale fakty tworza ceny”'. Nawiazuje ono do
przedmiotu analizy technicznej. Pojgcie analizy technicznej mozna sprowadzi¢ do
badania zmian cen z przesztoéci w celu prognozowania jej zmian w przysztosci’.
Analizg techniczna rozumie si¢ tez, jako proces oceny ksztaltowania si¢ cen papierow
warto$ciowych z przesztosci dla okreslenia jej prawdopodobnych cen w przysztosci®.

Ujmujac, nieco szerzej analiza techniczna opiera si¢ na prognozie przysziej
tendencji na rynku finansowym, na podstawie jej zachowania z przeszto$ci, a nie na
podstawie danych fundamentalnych4. Analizg techniczng uwaza sig, rowniez za dobrze

! A.Sopocko: Gietda papierow wartosciowych, PWE, Warszawa 1991, s. 152.

2 P.Zielonka: Technical analysis as the representation of typical cognitive biases, International Review of
Financial Analysis, vol. 13, nr 2, Summer 2004, s. 217.

3 W.Tarczynski: Rynki kapitatowe. Metody ilociowe, vol. 1, Agencja Wydawnicza PLACET, Warszawa
1997, s. 33.

* R. Vigfusson: Switching Between Chartists and Fundamentalists: A Markov Regime-Switching Approach,
International Journal of Finance and Economics, vol. 2, nr 4, 1997, s. 291-292.
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uzasadniong metode prognozowania przyszlych zmian na rynku przez generowanie
sygnalow kupna lub sprzedazy opartych na specyficznych informacjach uzyskiwanych
z cen, z przeszlosci, oraz na psychologii rynku’. Stad analize techniczng traktuje sie,
jako badanie zachowan na rynku finansowym. Jego celem jest prognozowanie trendow
cenowych w przysztosci®.

Analiza techniczna zasadza si¢ na trzech podstawowych zatozeniach. Po pierwsze,
rynek dyskontuje wszystko. Po drugie, ceny podlegaja trendom. Po trzecie, historia
powtarza sig.

Z pierwszego zalozenia wynika, ze badanie ksztattowania si¢ cen jest podejsciem w
pelni samowystarczalnym, skoro wszystkie czynniki wpltywajace na cen¢ rynkowa
papieru warto$ciowego znajduja w niej swoje odbicie. W drugim zalozeniu przyjmuje
sig, ze celem badania wykresOw cen jest rozpoznanie trendow w ich wczesnych fazach,
aby dokona¢ transakcji gieldowej, zgodnie z kierunkiem tych trendow. Wczesne
rozpoznanie panujacych trendow na rynku umozliwia osiaganie ponadprzecigtnych
zyskow. Ponadto, ujawnia si¢ w nim rowniez irracjonalno$¢ zachowan inwestoréw na
rynku. Dzigki, irracjonalnemu zachowaniu przynajmniej czgsci inwestorow jest mozliwe
osigganie takich zyskow. Trzecie zalozenie przedstawia si¢ rowniez, jako tezg, ze
kluczem do zrozumienia ksztaltowania si¢ cen papierow warto§ciowych w przysztosci
jest badanie ich zachowania w przesztosci, uwidaczniajac jednocze$nie dominujaca na
rynku psychologig hossy lub bessy. Jak mozna dostrzec, analiza techniczna w znacznym
stopniu wiaze si¢ z badaniem ludzkiej psychiki. Ludzka psychika reaguje, bowiem tak
samo na podobne zmiany’.

Analiza techniczna jest procesem badania ksztaltowania si¢ cen papieru
warto§ciowego w przysztoéci na podstawie zachowania jego ceny w przesztosci. Z tego
poje¢cia wynika, ze przyszto$¢ mozna prognozowaé na podstawie przesztosci. Wynikaja
z niego tez jej zatozenia. Wtasnie one staty si¢ zaczynem do przeprowadzonych badan.
W nastgpnej czgsci pracy przedstawiono metodg badan i1 przedstawiono hipoteze
efektywnego rynku finansowego w kontekscie zalozen i wynikéw badan z analizy
technicznej, poréwnujac je ze soba. Potem zaprezentowano zakres wykorzystywania
analizy technicznej i jej oceng przez uczestnikow rynku finansowego. Na koncu
przedstawiono wnioski z przeprowadzonych badan.

Cel i metoda badan

Celem artykutu jest porownanie zatozen hipotezy efektywnego rynku z efektami analizy
technicznej. W artykule wykorzystano nastgpujace metody badan: studia literaturowe,
analiz¢ opisowa 1 analiz¢ poréwnawcza. Analizie poddano literatur¢ polska
i zagraniczna. Literatura zagraniczna pochodzi z uznanych czasopism finansowych,

* Ch.-W. Chen., Ch.-S. Huang, H.-W. Lai: The impact of date snooping on the testing of technical analysis: An
empirical study of Asian stock markets, Journal of Asian Economics, vol. 20, nr 5, September 2009, s. 580.

® T. Nawrocki, B.Jabtonski: Inwestowanie na rynku akcji: jako oceni¢ potencjat rozwojowy spétek notowanych

na GPW w Warszawie, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2011, s. 5.

7 J.J.Murphy: Analiza techniczna rynkéw finansowych, Wydawnictwo Finansowe WIG-Press, Warszawa
1999, s. 2-4; S.B. Achelis: Analiza techniczna od A do Z, Oficyna Wydawnicza LT&P, Warszawa 1998,
s. 2; R. Jozwicki: Strategie Inwestycyjne, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2010, s. 2-4; J. Fang, Y. Qin,
B. Jacobsen: Technical market indicators: An overview, Journal of Behavioral and Experimental Finance,
vol. 4, 2014, s. 25-56.
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szczeg6lnie publikowanych w ostatnich latach. Dotyczy ona hipotezy efektywnego
rynku finansowego, a zarazem analizy technicznej na rynku finansowym. Przedstawiono
zatozenia hipotezy efektywnego rynku finansowego i analizy technicznej oraz
poréwnano jej zalozenia z wynikami badan.

Hipoteza efektywnego rynku finansowego w kontekscie analizy
technicznej

Hipoteza efektywnego rynku zdominowata badania finansow, przede wszystkim
dzieki pracy E.F. Famy i M.E. Blume®. Bardzo duza cze$¢ literatury przedmioty z lat
1970-tych dostarczyla dowodow dla stabej wersji tej hipotezy. Zgodnie z nig, zmiany
cen akcji z przeszlosci nie mozna wykorzystywa¢ do prognozowania przysztych
dochodow z akcji. Jednakze, wigkszos¢ badan z analizy technicznej, w ktorych pewne
wzorce ksztattowania si¢ cen wynikaja z informacji zawartych w cenach z przesztosci,
moga wlasnie by¢ wykorzystywane do predykcji przysztych zmian cen. Zatem, wyniki
analizy technicznej sa sprzeczne ze staba wersja hipotezy efektywnego rynku’.

W tym miejscu juz wypada uwypukli¢, ze mozliwo$¢ osiagania zyskoéw na
podstawie analizy technicznej stanowi juz dowdd na nieefektywnos¢ rynku finansowego.
Bowiem, gdyby rynki byly efektywne, dyskontujac wszystkie informacje dotyczace
aktywow finansowych, wtedy nie mozna by generowaé znacznych zyskow
z dotychczasowych zmian cen tych aktywow'”.

Warto przypomnie¢, na efektywnym rynku wszyscy uczestnicy zachowuja si¢ w
sposoOb racjonalny, gdyz maksymalizuja oczekiwana uzytecznos¢, a dodatkowo oni sa
zdolni whasciwie przetwarzaé wszystkie otrzymywane informacje''. Rynek jest
efektywny, gdy wszystkie nowe informacje sa na nim szybko i wlasciwie
zinterpretowane przez jego uczestnikOw oraz natychmiast brane pod uwage w cenach
papieréw wartosciowych. Efektywny rynek musi spetniaé pig¢ zatozen. Po pierwsze, na
takim rynku funkcjonuje wielu uczestnikdw niezaleznie od siebie. Po drugie, inwestorzy
podejmuja decyzje racjonalnie, dlatego dokonuja jednakowo wyceny papieréw
warto$ciowych. Po trzecie, uczestnicy rynku inwestuja na takie same okresy. Po czwarte,
nowe informacje naptywaja w sposob losowy, begdac niezalezne od siebie. Po piate,
uczestnikom rynku nowo naptywajace informacje przekazuje si¢ w tym samym czasie,
a oni natychmiast wykorzystuja je w swoich decyzjach inwestycyjnych na gietdzie'?. Jak
mozna zauwazy¢, zalozenia hipotezy efektywnego rynku nie sa zawsze zgodne
z rzeczywisto$cia funkcjonowania gietdy, a niektore z nich sa nawet nierealne. I tak, np.
G. C. Friesen, P. A. Weller, L. M. Dunham uwazaja, ze rynki reaguja podobnie na
wyraznie publiczne jak i prywatne informacje, podkreslajac jednoczesnie, ze wiele

8 E.F.Fama, M.E.Blume: Efficient capital markets: A review of the theory and empirical work, Journal of
Finance, vol. 25, 1970, s. 383-417.

® Ch.-W. Chen., Ch.-S. Huang, H.-W. Lai: The impact...op.cit, s.581.

10 M.P.Taylor: Editor’s Introduction, International Journal of Finance and Economics, vol. 2, nr 4, 1997, s.
264.

' P.Zielonka: Czym sa finanse behawioralne, czyli krotkie wprowadzenie do psychologii rynkéw
finansowych, Materiaty i Studia, z. 158, NBP, Warszawa 2003, s. 6.

12D Kacprzak: Czy ruchami cen na rynkach kapitatowych rzadzi wylacznie przypadek?, w: Rynek kapitatowy.
Skuteczne inwestowanie, cz. 2, pod red. nauk. W.Tarczynski, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2002, s. 233-234.
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modeli behawioralnych wymaga od inwestorow reagowania odmiennie na réznorodne
typy informacji'.

Jak trudne do spelnienia sa zalozenia efektywnego rynku ukazuje najnowsze
badanie, ktore nie potwierdza hipotezy efektywnosci rynkéow akcji na $wiecie. Warto
doda¢, ze w badaniu uwzgledniono 1.336 spotek z réznorodnych rynkow akcji w okresie
od 1 stycznia 2001 r. do 31 grudnia 2012 r."*,

B.R. Marshall, M.R. Young, L.C. Rose akcentuja, ze analitycy techniczni sa zdania,
ze dane dotyczace cen akcji z przesztosci i danych zwiazanych z ich obrotem, takich, jak
wolumen, zawieraja wazne informacje o zmianach nastawienia inwestorow i ze reakcja
na nowe informacje jest stopniowym procesem, ktoéry pozwala rozwija¢ si¢ trendom.
Pomimo szeroko rozpowszechnionej akceptacji tego twierdzenia i jego wykorzystywania
przez praktykujacych analizg techniczna pozostaje ono w sprzeczno$ci z hipoteza
efektywnego rynku'”. Ponadto, P.Kuang, M.Schroder, Q.Wang przypominaja, ze po
dekadach debaty, optacalno$¢ inwestycyjnych regut analizy technicznej pozostaje nadal
nierozstrzygnigta. Bowiem, w warunkach hipotezy stabej wersji rynku efektywnego,
racjonalni inwestorzy powinni szybko dokonywaé arbitrazu, czerpiac korzysci a reguly
analizy technicznej moga staé sie, wtedy bezuzyteczne'®.

Jak mozna dostrzec, analiza techniczna, w ktorej wykorzystuje si¢ zmiany cen
z przesztosci w celu predykcji zmian przysztych cen jest diametralnie przeciwstawna do
hipotezy rynku efektywnego. W teorii, analiza techniczna nie posiada zadnej
uzytecznosci, gdy ceny ksztaltuja si¢ zgodnie juz z hipoteza efektywnos$ci rynku.
Przeglad literatury dokonany przez autoréw potwierdza niejednoznaczno$¢ uzytecznosci
w wykorzystywaniu analizy technicznej w prognozowaniu cen na rynku akcji'’.

Moze wynika¢ to, z trudnoSci wykorzystywania analizy technicznej do
poszczegodlnych akcji, a zarazem roznorodnosci jej wskaznikdw. Nie wszystkie z nich sa
efektywne dla kazdej akcji. Wybor odpowiedniej metody analizy technicznej dla dane;j
akcji jest, zatem trudny dla przecigtnych inwestoréw'®. Dodatkowym utrudnieniem jest
fakt, rosnacej ztozonosci i zmatematyzowania tworzonych modeli, ktore staja si¢ coraz
mniej zrozumiate dla inwestorow. W tej sytuacji, do skuteczno$ci wynikdéw uzyskanych

'3 G.C. Friesen, Paul A. Weller, Lee M.Dunham: Price trends and patterns in technical analysis: A theoretical
and empirical examination, Journal of Banking and Finance, vol. 33, nr 6, 2009, s. 1089-1100.

'* Anghel G.D.L: Stock market efficiency and the MACD. Evidence from countries around the world, Procedia
Economics and Finance, vol. 32, 2015, s. 1414-1431.

!> B.R.Marshall, M.R. Young, L.C. Rose: Candlestick technical trading strategies: Can they create value for
investors? Journal of Banking and Finance, vol. 30, nr 8, August 2006, s. 2303-2304.

!¢ P Kuang, M.Schréder, Q.Wang: Illusory profitability of technical analysis in emerging foreign exchange
markets, International Journal of Forecasting, vol. 30, nr 2, 2014, s. 192.

'7 B.R.Marshall, R.H.Cahan: Is technical analysis profitable on a stock market which has characteristics that
suggest it may be inefficient?, Research in International Business and Finance, vol. 19, nr 3, September
2005, s. 384-385.

'8 X Lin, Z.Yang, Y.Song: Intelligent stock trading system based on improved technical analysis and Echo
State Network, Expert Systems with Applications, vol. 38, nr 9, 2011, s. 11347.
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za pomoca metod analizy technicznej, wywodzacych si¢ z teorii chaosu'® i sieci
neuronowych®, wypada podchodzi¢ ze szczegdlna ostroznoscia” .

Warto dodaé, ze psychologia ukazujaca zakrety i zwroty zachowan ludzkich nie jest
rowniez zgodna z hipoteza efektywnego rynku. Zgodnie z nia, efektywny rynek
funkcjonuje, dzigki inwestorom, ktdrzy korzystajac z pelnej informacji, natychmiast po
jej pozyskaniu, ustalaja racjonalnie ceny*’. Jednakze, w tym miejscu powstaje niejako
retoryczne pytanie: czy w sprawach finansowych ludzie zawsze postgpuja racjonalnie?
Niewiele jest, bowiem obszar6w zycia ludzi tak nasyconych emocjami
i nieracjonalnoécia, jak stosunek ludzi do pieniedzy”. Dodatkowo, trudnos¢
w kierowaniu si¢ hipoteza efektywnego rynku w dokonywaniu inwestycji na gietdzie
itrzymania si¢ zalozenia racjonalno$ci inwestoréw gieldowych ukazuje problem
odmiennego odczytywania tych samych neutralnych informacji przez nich w dwoch
skrajnych sytuacjach na gietdzie. W okresie ,,paniki”, neutralng informacje¢ odczytuje si¢
zazwyczaj negatywnie, a w czasie ,,goraczki zlota” interpretuje sie ja pozytywnie®*.

W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze jak stwierdza M. Dusza, gietda sktada si¢ w
90% z psychologii w okresie krétkoterminowym i $rednioterminowym?. Mozna sadzi¢,
ze perspektywy rozwoju analizy technicznej moga wynikaé, takze z trudnos$ci hipotezy
efektywnego rynku w wyjasnianiu anomalii na gietdzie. W opinii M. Tabeckiej,
anomalie gieldowe dowodza, ze inwestorzy okazuja si¢ coraz mniej racjonalni
w podejmowaniu decyzji*®. Wykorzystywanie anomalii gietdowych wymaga, bowiem
skutecznego inwestowania, ktdremu moze przeszkadza¢ nasza ludzka natura. Moze ona
prowadzi¢ do wpadania przez ludzi w pulapki utrudniajace im skuteczne inwestowanie
takie, jak np. stosowanie uproszczen, efekt zakotwiczenia, heurystyka dostepnosci czy
tez nadmierny optymizm®’. Na podstawie literatury przedmiotu mozna stwierdzié, ze
skutecznemu inwestowaniu przeszkadzaja rowniez psychologiczne uwarunkowania
percepcji rzeczywistosci 1 podejmowania inwestycji na gietdzie (budowanie przekonan,
preferencje 1 stany emocjonalne), wplyw otoczenia i interakcje migdzyludzkie,
spoteczno-etyczne przestanki wyboru inwestycji, zachowania zbiorowe, inklinacje
inwestorow, ograniczenia arbitrazu czy tez anomalie na gieldzie®™ oraz przyktadowe

' D. Kacprzak: Czy ruchami...op.cit.233-243; M. Krawczak M., A.Jakubowski, P.Konieczny, R.Kulikowski,
AMiklewski, G.Szkatuta: Aktywne zarzadzanie inwestycjami finansowymi. Zagadnienia wybrane,
Akademicka Oficyna Wydawnicza EXIT, Warszawa 2003, s. 393-395.

2 W.Tarczynski: Wykorzystanie sztucznych sieci neuronowych na rynku kapitatowym, w: Rynek kapitatowy.
Skuteczne inwestowanie, cz. 1, pod red. nauk. W.Tarczynski, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2002, s. 133-146.

I P.L.Bernstein, A.Damodaran: Zarzadzanie inwestycjami, Wydawnictwo K.E.Liber, Warszawa 1999, s. 225.

2 I.Piekunko: Zjawiska ,,goraczki ztota” i ,,paniki” na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, w:
Rynek kapitatlowy. Skuteczne inwestowanie, cz. 2, pod red. nauk. W.Tarczynski, Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2002, s. 443 i 450.

BR.G. Hagstrom: Portfel Warrena Buffetta, Wydawnictwo Naukowo-Techniczne, Warszawa 2011, s. 115.

* I.Piekunko: Zjawiska...op.cit., 5.450.

» M.Dusza: Rynek kapitatowy w Polsce. Narodziny, pierwsze dziesigciolecie, perspektywy, Biblioteka
Menadzera i Bankowca, Warszawa 1999, s. 17.

% M.Tabecka: Nowoczesne i behawioralne podejécie do teorii finanséw oraz budowy portfela, w: Strategia
zarzadzania portfelem inwestycyjnym, pod red. nauk. J. Kotynski, LAM-Wydawnictwo AKADEMII
FINANSOW, Warszawa 2010, s. 49.

%7 G.Spolnik: Efekt stycznia czyli o rynkowych anomaliach, Miesigcznik Kapitatowy, styczen 2010, s. 40-41.

% A.Szyszka: Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009.
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zatozenia: wszyscy ludzie postgpuja racjonalnie i daza tylko do tego, aby stac sig
bogatymi oraz wszyscy inwestorzy sa tacy sami>, takze bledy w oczekiwaniach czy
preferencje jednostki a jej cechy psychologiczne™. Stad podejmujac si¢ inwestowania na
gieldzie trzeba przeanalizowaé swoje motywy, a przede wszystkim dopasowac gr¢ na
gietdzie do whasnej osobowosci®'.

Zakres wykorzystywania analizy technicznej i jej ocena przez
uczestnikow rynku finansowego

Analiz¢ techniczna wykorzystuje si¢ we wszystkich okresach badawczych na
réznorodnych segmentach rynku finansowego. I tak, np. R.Curcio, Ch.Goodhart,
D.Guillaume, R.Payne badaja optacalno$¢ dziennych transakcji na rynku finansowym.
Wykorzystujac analizg techniczng w tym celu, dochodza oni do wniosku, ze pewne
korzy$ci mozna czerpa¢ w pewnych okresach trendow, choé nie zawsze™. Natomiast,
G.S. Atsalakis, K.P. Valavanis korzystaja z analizy technicznej dla prognozowanie
zwrotow z akcji. Wedlug nich modelowanie jest trudne, poniewaz wymaga ono,
uwzglednienia wielu czynnikéw, takich, jak: okresow recesji i ekspansji, wysokiej
i niskiej zmiennos$ci cen akcji. Obserwowana zmienno$¢ zwrotdw lub cen na rynku akeji
wynika z tego, Ze pozadane stopy zwrotow sa juz same wysoce zmienne, a dodatkowo sa
pchane przez cykliczne i inne krotkookresowe wahania w zagregowanym popycie.
Zmienno$¢ ta ujawnia tendencje nielinearne w prognozowaniu na rynku akcji*. Jak
mozna zauwazy¢ w warunkach duzej zmiennoS$ci cen papierow warto§ciowych, zarowno
w krotkim okresie, jak i w dlugim okresie, okazuja si¢ bardzo pomocne analizy
techniczne.

Analizg techniczng wykorzystuja rowniez X.Lin, Z.Yang, Y.Song, traktujacy rynek
akcji, jako kompleksowy i dynamiczny system, na ktorym podejmowanie decyzji jest
utrudnione, z powodu szumu informacyjnego, a nawet chaosu informacyjnego,
a dodatkowo niestacjonarnych szeregéw czasowych. Ogolnie, na zmiany dokonujace si¢
na rynku akcji wplywaja ztozone czynniki, ktére mozna podzieli¢c na dwie grupy.
Pierwsza z nich, stopniowa zmiana sity pomigdzy strona kupujacych a strona
sprzedajacych. Druga to czynniki zwiazane z pewnym zakresem ,bladzenia”,
wynikajacego z niespodziewanych zmian lub z codziennej zmiennosci dokonywanych
operacji na gieldzie. W tej sytuacji, predykcja ceny akcji, moze rzadko stanowi¢
bezposrednio wskazowke dokonywania decyzji na gietdzie. Okazuje si¢, bowiem, ze
prognoza przyszlej ceny nie jest wystarczajaca sugestia przeprowadzenia idealnej
transakcji gieldowej, dajacej najwyzszy zysk. Idealna transakcj¢ gietdowa powinno
przeprowadzi¢ sig, na szczycie lub w dotku trendu cenowego, tzn. dobry inwestor

» B.B. Mandelbrot, R.L.Hudson: The (Mis]bechawior of Markets. A Fractual View of Risk, Ruin, and Reward,
Basic Books. A Member of the Perseus Books Group, New York 2004, s. 82-85.

3 T.Tyszka: Psychologia zachowan ekonomicznych, Wydawnictwo Naukowe PWN Sp. z 0.0., Warszawa
1997, s. 89-106 i 160-178.

31 1.D. Schwager: Mistrzowie rynkéw finansowych. Rozmowy z najlepszymi amerykanskimi inwestorami i
graczami gietdowymi, Wolters Kluwer Polska Sp. z 0.0., Krakow 2007, s. 387-388.

32 R. Curcio, Ch.Goodhart, D.Guillaume, R.Payne: Do Technical Trading Rules Generate Profits? Conclusions
from the Intra-Day Foreign Exchange Market, Journal of Financial Economics, vol. 2, 1997, s. 267.

3 G.S. Atsalakis, K.P. Valavanis: Surveying stock market forecasting techniques — Part II: Soft computing
methods, Expert Systems with Applications, vol. 36, nr 3, Part II, April 2009, s. 5932.
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sprzeda akcje, gdy ich cena bedzie blisko szczytu trendu, a kupi je, gdy zblizy si¢ ona
dna trendu. W zwiazku, z tym, wazne jest przewidzie¢ nie tylko przyszla ceng, ale
rowniez trend ceny, ktory osiagnie swoj szczyt lub dotek®. Podobnie K.-Ch. Ko, S.J.
Lin, H.J. Su, HH. Chang wskazuja na duza przydatno$¢ analizy technicznej dla
inwestowania w akcje i odbierania dzigki niej sygnatow z gietdy™.

Podobnie uwaza J.H.Levin, Ze za pomoca analizy technicznej mozna identyfikowac
powtarzajace si¢ tendencje zmian badanych na rynku finansowym. Wydaje sig, ze
wigkszo$¢ regut analizy technicznej pozwala ujawnia¢ zachowania destabilizujace na
rynku finansowym, chociaz nie ma jednoznacznego bezposredniego dowodu
empirycznego w tej kwestii. Jednakze, posrednio analiza techniczna dostarcza dowodu
empirycznego, cho¢ nie jest on jednoznaczny. Bowiem, z jednej strony, inwestorzy w
krotszych okresach, od tygodnia do miesiaca ekstrapoluja niedawne tendencje. Wskutek
tego analiza techniczna umozliwia im ujawnianie zachowan destabilizujacych na rynku
finansowym. Z drugiej strony, inwestorzy w dluzszych okresach, od kilku miesigcy i
dluzej, prognozuja przeciwstawne zachowania stabilizujace, prowadzace do roOwnowagi
w dtugim okresie na rynku finansowym®®. Zatem posrednio udowadnia si¢ na podstawie
analizy technicznej, ze mozna ukazywaé zarowno destabilizujace jak i stabilizujace
zachowania na rynku finansowym, w zaleznosci od przyjgtego okresu analizy.

Oceng wykorzystywania analizy technicznej bada si¢ na podstawie ankiet
przeprowadzanych wsrod profesjonalistow rynku finansowego. St. Reitz uwaza, ze
wprowadzenie analizy technicznej do modeli rynkéw finansowych mozna uzasadni¢
wynikami mikroanalizy z przeprowadzonych ankiet i uzyskiwaniem z nich korzysci na
gietdzie ex post’.

Z wnioskéw Y.-H. Lui, D. Mole wynika, Zze ponad 85% ankictowanych
uczestnikow rynku finansowego wykorzystuje zaréwno analiz¢ fundamentalna, jak
ianaliz¢ techniczna w celu predykcji przysztych zmian cen w réznych okresach.
W krotszych okresach, dominuje sktonnos¢ do wykorzystywania analizy technicznej
w przeciwienstwie do analizy fundamentalnej. Jednakze, sklonno$¢ ta stopniowo
przeradza si¢ w przeciwstawng, bowiem sktonno$¢ do wykorzystywania analizy
technicznej narasta rowniez, gdy wydtuza si¢ okres predykcji. Analiza techniczna staje
si¢ nieznacznie bardziej uzyteczna w prognozowaniu trendow, a szczegdlnie w predykeji
punktéw zwrotnych niz analiza fundamentalna®.

Interesujace badania ankietowe przeprowadzil réwniez L.Menkoff. Badania te
przeprowadzono za pomoca ankiet wystanych poczta do profesjonalistow rynku
finansowego w Niemczech. Shuza one do ustalenia waznosci analizy technicznej i jej
zakresu wykorzystania na rynku finansowym. Przyjeto cztery hipotezy badawcze. Po
pierwsze, analiza techniczna jest tylko zjawiskiem marginalnym na rynku. Pierwszej

3 X Lin, Z.Yang, Y.Song: Intelligent...op.cit., s. 11347.

¥ K.-Ch. Ko, S.-J. Lin, H.-J. Su, H.-H. Chang: Value investing and technical analysis in Taiwan stock market,
Pacific-Basin Finance Journal, vol. 26, January 2014, s. 35.

36 J H.Levin, Chartist: Fundamentalists and Exchange Rate Dynamics, International Journal of Finance and
Economics, vol. 2, nr 4, 1997, s. 281-282.

37 St. Reitz: On the predictive content of technical analysis, North American Journal of Economics and
Finance, vol. 17, nr 2, 2006, s. 121-137.

*# Y H. Lui, D. Mole: The use of fundamental and technical analyses by foreign Exchange dealers: Hong Kong
evidence, Journal of International Money and Finance, vol. 17, nr 3, June 1998, s. 535.
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hipotezy nie potwierdzono. Po drugie, oczekuje si¢, ze analiza techniczna jest wtorng
strategia i stad powinna sama eliminowac sig. Niestety wykorzystanie analizy
technicznej samo nie eliminuje sig¢. Po trzecie, propozycja traktowania analizy
technicznej, jako wtornego zrodta informacji, uzyskuje stabe wsparcie posrod
profesjonalistow rynku finansowego. Faktycznie, analiza fundamentalna jest
najwazniejszym zrodlem informacji w dtugim okresie. Po czwarte, traktowanie analizy
technicznej, jako strategii samospetniajacej si¢ przepowiedni (zgodnie, z ktora na ceny
wplywaja przede wszystkim czynniki psychologiczne), potwierdza sig najsilniej.

Hipoteza rynku efektywnego nie moze stanowi¢ wylacznej i pelnej podstawy badan
empirycznych dotyczacych rynku finansowego. Stad potrzeba wykorzystywania analizy
technicznej. Okazuje si¢ ona, bowiem wykorzystywana do badania: optacalno$ci
podejmowania decyzji, procesu formutowania oczekiwan opartych na zachowaniu
nieracjonalnym czy tez do anomalii rynku finansowego™’.

W innym badaniu L. Menkhoff dochodzi do wniosku, ze wystepuje powiazanie
pomigdzy analiza techniczna a pogladem, ze ceny sa bardzo silnie zdeterminowane
wplywami psychologicznymi. Stad analitycy techniczni, uwazaja, ze trend kursu akcji na
gieldzie jest wynikiem zachowania jej uczestnikow. W tym celu, przeprowadzit on
badania ankietowe posrod 692 menadzerow funduszy dziatajacych na 5 rynkach
kapitalowych: Standéw Zjednoczonych, Niemiec, Szwajcarii, Wtoch 1 Tajlandii.
Dotyczyly one wykorzystywania analizy technicznej w podejmowaniu przez nich
decyzji na rynku kapitalowym. Z tych badan wynika, Zze analiza techniczna stanowi
bardzo wazne zrédto informacji. Okazuje si¢, bowiem, ze az 87% z nich przyznaje jej
wazno$¢ w podejmowaniu decyzji. Ponadto, w tym najwigksza grupa menadzerow
funduszy (18%) preferuje analizg techniczna przed innymi sposobami zdobywania
informacji w procesie decyzyjnym®.

A.Shynkevich przypomina, ze z dotychczasowych badan L.Menkoffa wynika, ze
uzyteczno$¢ analizy technicznej jest najprawdopodobniej widoczna, gdy na ceny
papieréw wartoSciowych notowanych na rynku finansowym wplywaja czynniki
niefundamentalne. W tym przypadku, przyjmuje si¢ zarazem, ze na zachowanie
inwestorow wplywaja czynniki niefundamentalne, majace charakter systematyczny®'.

Jak wynika z przeprowadzonego przegladu wynikéw badan analizy technicznej
okazuje si¢, ze potwierdzaja one tendencje mogace zaj$¢ w bliskiej przysztosci (do
jednego tygodnia az w 90% z nich), opierajac si¢ na zachodzacych zmianach
z przysztosci na rynku finansowym. Dodatkowo, wnioski wyprowadzone na podstawie
analizy technicznej w 60% sa przynajmniej tak samo wazne, jak te wyciagnigte
w oparciu o analize fundamentalng®.

3 1. Menkoff: Examining the use of technical currency analysis, Journal of Financial Economics, vol. 2, 1997, s.
307-317.

L. Menkhoff: The use of technical analysis by fund managers: International evidence, Journal of Banking and
Finance, vol. 34, nr 11, 2010, s. 2573.

*I' A.Shynkevich: Performance of technical analysis in growth and small cap segments of the US equity market,
Journal of Banking and Finance, vol. 36, nr 1, 2012, s. 193-208.
* Vigfusson R.: Switching ...op.cit., 5.292
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Whioski

W wyniku przeprowadzonego badania dokonano syntetycznego poréwnania analizy
fundamentalnej i technicznej. Zaprezentowano najwazniejsze wyrozniki analizy
fundamentalnej i technicznej a na jego podstawie sformutowano koncowe wnioski
(Tabela 1). Warto zaznaczy¢, ze pomig¢dzy badanymi sposobami analizy wystepuja
roznice. Jednakze, jak wynika ze sformulowanych wnioskow w praktyce czgsto one
uzupelniaja i wzbogacaja si¢. Daja one pelniejsza wiedzg i informacj¢ o wspotczesnym
rynku kapitatowym i jego uczestnikach, ktorzy nie zawsze sa homo oeconomicus,
kierujacymi si¢ przestankami wylacznie ekonomicznymi 1 finansowymi oraz
dziatajacymi zawsze racjonalnie. W podejmowaniu decyzji na rynku kapitalowym
poszukuje si¢ rowniez rozwigzan S$redniookresowych, na co wskazuja analitycy.
Sformutowane wnioski wytyczaja pewne przestanki do poszukiwania konsensusu
pomigdzy nimi.

Wspolczesnie, w finansach behawioralnych, a konkretnie w modelowaniu
zachowan inwestycyjnych uwzglednia si¢ rowniez czynniki psychologiczne. Jak mozna
zauwazy¢ uwzgledniane czynniki w analizie technicznej nie umniejszaja jej znaczenia
w badaniu zmian cen papieréw wartosciowych na gietdzie, a nawet stanowia jej zalety
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Tabela 1. Poréwnanie analizy fundamentalnej i analizy techniczne;j

Wyrdznik

Analiza fundamentalna

Analiza techniczna

Poznawczy cel analizy

Obliczenie wartosci akcji na
podstawie danych ekonomicznych
i finansowych spotki

Prognozowanie przysztej zmiany cen
akcji za pomoca trendow jej cen
z przesztosci

Pragmatyczny cel
analizy

Inwestowanie na rynku kapitalowym

Granie na rynku kapitalowym

Podmiot analizy

Inwestor

Gracz

Przedmiot analizy

Dane ze sprawozdan finansowych,
dane ekonomiczne i branzowe
i warto$¢ akcji

Cena rynkowa akcji, a nie warto§¢
akcji

Najczestszy okres
analizy

Dlugi okres

Kroétki okres

Zatozenie dotyczace
funkcji rynku
kapitatowego dla
inwestora/gracza

Rynek koryguje ceng akcji w dlugim
okresie.

Inwestor powinien kierowacé si¢ cena
akcji w dtugim okresie, poniewaz
podlega ona korekcie na rynku w tym
okresie.

Rynek dyskontuje wszystkie
informacje dla gracza w krotkim
okresie.

Cel inwestora/gracza

Dhlugookresowe zyski

Krotkookresowe zyski

Zatozony charakter
przestanek
inwestora/gracza

Racjonalny

Nieracjonalny i racjonalny

Stosunek
inwestora/gracza do

ryzyka

Silniejsza awersja do ryzyka

Stabsza awersja do ryzyka

Czas podejmowania
decyzji

Na jak najdtuzszy okres

Na jak najkrotszy okres

Podmiot wspierajacy
podejmujacego decyzjg

Najwazniejsza jest subiektywna
decyzja analityka, ktory uzasadniania
ja wybranymi zobiektywizowanymi
metodami i wskaznikami

Najwazniejsze jest dla decydenta, co
wskaze rynek. Z samego pojgcia ceny
rynkowej akcji wynika bowiem, ze
najwazniejszy w okreslaniu jej ceny
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jest rynek.

Przestanka wyboru akcji
do kupna

W przypadku, gdy cena akcji spadnie
ponizej wewngtrznej wartosci spotki,
ustalonej na podstawie sprawozdan
finansowych.

W przypadku, gdy gracz ufa, ze
sprzeda akcj¢ za wyzsza ceng
w krotkim okresie

Uzyteczno$¢ analizy

Pomaga ustali¢ podwarto$ciowe
i nadwartosciowe akcje, aby podja¢
korzystne decyzje przez inwestora

Pozwala podja¢ korzystna decyzjg
przez gracza, polegajaca na okresleniu
odpowiedniego czas kupienia lub
sprzedania akcji

Zroédto gromadzonych
danych

Sprawozdania finansowe

Wykresy z trendami

Znaczenie przeszto$ci
i przysztosci w analizie

Jednoczesne analizowanie danych

z przesztosci i ich prognozowanie dla
wyprowadzania wnioskow dla
przysztosci

Analizowanie trendow z przesztosci
na wykresach dla formutowania
wnioskow na przysztosé

Wybrane
wykorzystywane
koncepcje

Model wyceny przedsigbiorstw -
zdyskontowanych dywidend,
ROE (zwrot z kapitatu),

ROA (zwrot z aktywow)

Wykresy z trendami, indeks
relatywnej sily, Srednia ruchoma
konwergencji dywergencji (MACD),
teoria Dowa, teoria fal Elliota

Stopien waznosci

Pierwszorzgdny

Drugorzedny

miernikow i wskaznikow

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wykorzystanej literatury.

Przeglad badan ankietowych uczestnikow gietdowych pokazuje jednoznacznie, ze
analiza techniczna jest przez nich w duzym stopniu wykorzystywana w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych na gieldzie. Dominuje ona szczegdlnie w podejmowaniu tych
decyzji w krotkim i $rednim okresie oraz gdy nie wplywaja czynniki niefundamentalne
na ceny gieldowe. W tym przypadku, zachodza pomigdzy nimi najsilniejsze
sprzecznosci.

Wyniki badan analizy technicznej i te oparte na hipotezie efektywnego rynku moga
rowniez uzupehiaé si¢ wzajemnie, szczegdlnie w dlugim okresie, gdy coraz wazniejszy
wplyw na ceny gieldowe maja czynniki fundamentalne. W analizie technicznej zaktada
si¢, zardwno racjonalnos¢, jak i nieracjonalnos¢ podejmowania decyzji przez inwestora.
W hipotezie efektywnego rynku przyjmuje sig, ze inwestor postgpuje racjonalnie. W
praktyce, wyniki analizy fundamentalnej, opierajacej si¢ na hipotezie efektywnego
rynku, i analizy technicznej uzupehiajq i wzbogacaja sig.
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Summary

The aim of the paper is a comparison of the assumptions of the efficient market hypothesis with
the technical analysis effects. The research problem is a contradictory or complementary nature of
the efficient market hypothesis with the technical analysis. The efficient market hypothesis is
based on the investor rationality assumption and the technical analysis is taking into account of
investor rationality and its irrationalities. Therefore, we show the concept of technical analysis and
its assumptions. Then, we assess the efficient market hypothesis in the context the technical
analysis. In the latter part of this paper we show the usefulness of the technical analysis for the
financial market and its assessment is presented by the financial market participants. Conclusions
of the research are presented in the last part of this article.

Key words: The Efficient Market Hypothesis, technical analysis, financial market, stock
exchange, rationality
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