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1. WPROWADZENIE

Inwestowanie na rynku akcji, jak X@a forma inwestycji wize sk z ryzy-
kiem. Ryzyko to kady z inwestorOw staragzminimalizowa. Celem nadrad-
nym inwestycji gietdowej jest jednak @ghiecie ponadprzeetnego zysku.
W zwigzku z powyszym, kady gracz rynkowy stara eistosowa optymalne
reguly, ktére sktadajsic na model inwestycyjny.

Opierapc sk na regutach maa skonstruowamodel inwestycyjny. Jednym
Z jego przyktadow jest model CRISMA. Opracowany absin przez Pruitta
i White’a w 1988 r. Wyej wymienieni badacze sprawdzili i dowiedli skuteczno-
sci tego modelu nie tylko w 1988 r., ale akw swoich badaniach w roku 1989
i 1992. Badanym rynkiem byt rynek ameryikii. W latach 1999 oraz 2001
skuteczné¢ CRISMA na rynku brytyjskim przetestowali Alan Gamde i inni
[Goodacre i in. 1999; Goodacre i Kohn-Speyer 200dodacre 2001]. Temat
modeli CRISMA pojawit s} réwniez na gietdzie w Hong Kongu w roku 2003
i powrdcit na rynek amerykaki w roku 2006 [Marshall i in. 2006]. Rodziesi
zatem pytanie, czy model, ktéry peoby stosowany z powodzeniem na wiel-
kich gietdachswiatowych mae by rowniez efektywny na rynku polskim. Na to
pytanie odpowiezlpadta w roku 2013, kiedy przeprowadzone badanizazsfy
jego efektywné¢ na poziomie stopy zwrotu 8,85% w skali rocznej bez
uwzgkdnienia kosztow transakcyjnych [Kaski 2013].

Celem przeprowadzonych badgest analiza efektywréai inwestycji na
polskim rynku kapitatowym przy wykorzystaniu modéDlRISMA z uwzged-
nieniem krétkiej sprzeds. Hipotez badawcz jest stwierdzenieze krétka
sprzeda poprawita wyniki modelu CRISMA w stosunku do wyéik jej nie-
uwzgkdniajagcych.
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2. ELEMENTY SKLADOWE MODELU CRISMA

Model CRISMA Cumulative volumeRelatlve StrenthMoving Averagg
skltada s} z trzech elementéw. Pierwszy z nich to wslik wolumenu skumu-
lowanego, drugim jest sita relatywna, trzegiradnie krocgce. Ich odpowiednia
kombinacja zapewnia sygnaly eia i wyjscia z rynku.

W modelu CRISMA wolumen nie jest wykorzystywany pezednio jako
wsparcie wykresu. Jego obeétiomazna dostrzec we wskaiku wolumenu
skumulowanego. Wskaik ten jest identyfikowany jako skumulowana suma
wolumenu z dni kiedy cena aktywa wzrastata minutumen z dni kiedy cena
aktywa notowata spadki. Taka konstrukcja pozwala zidektyfa czy popyt na
akcg wzrasta [Goodacre i in. 1999]. Przyktad waki&a wolumenu skumulo-
wanego prezentuje rys. 1.
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Rys. 1. Wskanik wolumenu skumulowanego akcji TP SA w latach2aiD11
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie notos@oiki.

Naturalnie im dane aktywa gtynniejsze, tym wykres wolumenu skumu-
lowanego bdzie prezentowat wksz zmiennd¢.

W modelu wykorzystywana jest jednak nie waétaskanika, ale trendy
na nim s¢ pojawiapce.

Wskaznik relatywndci jest miag opart na cenie aktywa i wargoi wskaz-
nika wykorzystanego do porowigako oceny kondycji rynku (na rynku pol-
skim kedzie to indeks WIG). Poréwnuje on obeaere aktywa w stosunku do
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wartasci indeksu rynkowego z tym samym stosunkiem rokedmiej. Daje in-
formaci o kondycji spétki wzgldem rynku [Goodacre i in. 1999] Przyktadowy
wykres wskanika sity relatywnej przedstawiony zostat na rys. 2.
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Rys. 2. Wskanik sity relatywnej spotki TP SA w latach 2007-2011
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie notos@otki i indeksu WIG.

Powyzszy wskanik oblicza s¢ za pomog formuty:

[P, /WIG,]
[Pt—lrok /WIGt—lrok]

W modelu CRISMA wykorzystywaneg ssygnaly generowane przez dwie
srednie. Przy standardowym wykorzystaniu dwaoglednich sygnat kupna
(sprzeday) pojawia s¢ w momencie przeetia sredniej diugoterminowej przez
srednp krétkoterminovy od dotu (géry).

3. KONSTRUKCJA MODELU CRISMA

Jak zostato ju wspomniane model CRISMA opiera sia trzech wskani-
kach:srednich kroczcych, sile relatywnej i wolumenie skumulowanym. Jedn
czesny pozytywny sygnat ptyay z wyzej wymienionych trzech filtrow daje
sygnat do zawarcia transakcji na rynku [Goodacre i K8payer 2001].
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Rys. 3. Sygnaly ptyate z dwdchirednich ruchomych
Zrédto: opracowanie wiasne.

W modelu wykorzystuje si sygnat ptymcy z przecgcia st sredniej
50-dniowej orazredniej 200-dniowejSrednia o krétszym terminie ma przsci
sredni dlugoterminovg z dotu, a nachylenie tej drugiej macbgerowe hdz
dodatnie. Sytuaejtaky nazywa s ,ztotym krzyzem”, ktéry zapowiada konty-
nuacg trendu wzrostowego [Goodacre i Kohn-Speyer 200bjej)dym warun-
kiem, ktory musi b§ spetniony jest wzrost waroi wskaznika sity relatywnej
W ciggu ostatnich czterech tygodni. Oznaczaz nachylenie prostepdzacej
wartas¢ wskanika z dnia przeetia srednich oraz jego wargoi sprzed czterech
tygodni musi by dodatnie. Ostatnim z trzech warunkéw podstawowyast |
warunek rosgcego popytu na akgjw ostatnich 4 tygodniach. Podobnie jak
w przypadku sity relatywnej natg porowng& wartags¢ wskanika z dnia prze-
ciecia sk srednich do wartéci tego wskanika sprzed czterech tygodni.slie
réznica kedzie dodatnia (nachylenie prostyeitacych te punkty jest dodatnie)
to uznaje s warunek za spetniony [Goodacre 2001].

Momentem zakupu aktywa nie jest jednak punkt pajavai s¢ sygnatu.
Wejscia na rynek naley dokond, kiedy dane aktywa agina wartags¢ 110%
wartasci przecécia sk srednich. Sprzedy nalezy dokond, kiedy cena oggnie
120% tej wartéci, badz cena spadnie potdj sredniej 200-dniowej [Goodacre
2001]. Naley jednak pamita¢ o 3 wyptkach, w przypadku ktérych nie dokonu-
je sk zakupu [Goodacre i Kohn-Speyer 2001].
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Rys. 4. Sygnat ptysty z modelu CRISMA
Zrodto: Goodacre i Bosher [1999: 459].
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1. Jezeli cena nie osgnie 110% wartéci przececia sk érednich w cigu
trzech tygodni od wyspienia sygnaitu.

2. Jeeli cena ju znajduje si powyzej poziomu 110% warkai przecgcia
sig sygnatu nalgy wstrzyma sie z zakupem do spadku peej tej wartdci
i powrotu do niej.

3. Jezeli cena znajduje sipowyzej wartgci 110% i osignie poziom 120%
bez wczéniejszego spadku pargj poziomu 110%.

Przyktadovg sytuacg, w ktorej nasipuje sygnat wraz z zaznaczonymi pro-
gami zakupu i sprzedw prezentuje rys. 4.

Marshall, Cahan i Cahan w swojej publikacji [20068kazuj rowniez na
mozliwos$¢ wykorzystania modelu CRISMA do tak zwanej ,krofksprzeday”.
Nalezy w tej sytuaciji odwréd& model, a wgc sygnat pojawia sikiedy srednia
50-dniowa przetnie 200-dniawod gory, naspuje spadek sity relatywnej
W Ciggu ostatnich 4 tygodni oraz spadek wolumenu skuwath@go w tym sa-
mym czasie. Poziomami sprzegla wykupu g kolejno poziomy 90% i 80%
wartasci przececia. Podobnie analogicznie nayestosowd wyjatki, przy kté-
rych nie naley zawier& transakciji.

4. ZAKRES | WYNIKI BADA N

Badanymi podmiotami byty spétki notowane na GieddRiapieréw Warto-
sciowych w Warszawie. Ze wzglu na zakres czasowy badea wiec lata
2000-2012, ze wszystkich spotek notowanych na geetdznotowaniach gk
glych wyodebnione zostaly te spéiki, ktére byty notowanie odatzatku roku
1999 do kdaca roku 2012. W zwizku z powyszym badaniu poddane zostaty
notowania 94 podmiotéw. Do obliazevykorzystano ceny zamkstia.

W trakcie badanego okresu wygenerowano w sumiesyg&atow kupna
i krétkiej sprzeday przy ktérych zawarto transakcije.

Rysunek 5 przedstawia procentowy udziat transakqjioszczegoélnych la-
tach w stosunku do wszystkich zawartych transakejwierane krotkie pozycje
zmniejszyly réwnomierni@ rozkladu w stosunku do rozkladu tylko pozycji
nastawionych na wzrosty. Sumarycznie rokiem, dlagigémpojawito si najwie-
cej sygnatow byt rok 2000.

Srednia liczba dni utrzymywania pozycji diugich wgsia 39 dni, a media-
na 20 dni. Zyski byly jednakoworealizowane szybciej, bérednio ju po
26 dniach (mediana 17 dni). Pozycje stratne byly nigsinutrzymywane bardzo
dtugo, bosrednio & 71 dni (mediana 49 dni) [Kamki 2013]. Krétka sprzeda
charakteryzowata sipodobnymi statystykami (39 i 20 dni dla pozycijotkiej,
31 i 20 dni dla pozycji zyskownej, 46 i 29 dni dlazgcji stratnej). W drugim
przypadku jednak zysk z inwestycji realizowany bigco pdéniej, za to znacz-
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nie szybciej zamykane byly pozycje stratne. Sumanigcgozycja utrzymywana
byla srednio przez 38 dni (miediana 21), pozycja zysko@@alni (20) a pozy-
cja stratna 54 (50). Pousze dane przedstawia rys. 6.
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Rys. 5. Procentowy udziat #oi transakcji w poszczegdélnych latach
Zrodto: opracowanie wiasne.
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Zrédto: jak dorys. 5.
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Warto take wspomnié, ze najszybciej pozyej zamkneto po 3 dniach
— pozycja diuga i po 1 dnid pozycja krotka (zysk), a najdiej utrzymywano
otwarty pozycg rynkows stratra 171 dni i 145 dni.

Przecétne wartdci straty ladz zysku tylko przy wykorzystaniu diugich po-
zycji z poszczegoélnych inwestycji waglemsredniej byty na podobnym pozio-
mie i oscylowaly w granicach 10%. Catkowiigednia roczna wynosita jednak
okoto 4% [Koziski 2013]. Troch wieksz réznice mazna bylo dostrzec przy
sprzeday kroétkiej, gdzie pozycja stratna przynos#iednio okoto 17% straty
a zyskowna okoto 11% zysku. Po uwgtplieniu caléci zawieranych transakciji
model srednio przynosit rocznie 1,17% zysku dla pozycjikownych na po-
ziomie 10,6% i stratnych 14,55%. Dane te przedstawia rys. 7.
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Rys. 7. Przeetna wartd¢ zwrotu/straty z inwestycji
Zrédto: jak dorys. 5.

Wyniki stép zwrotu dla zawieranych tylko pozycjiudich przy danych
kosztach transakcyjnych przedstawia tab. 1.

Model CRISMA w 3 z badanych 13 lat przyniost sfrat pozostatych la-
tach byt jednak zyskowny (nawet do prawie 24% wur@k04, 2005 czy 2009).
W skali jednak calego badanego okrésedniorocznie uzyskano zwrot na po-
ziomie 8,85%. Warti te g jednak wartéciami nieuwzgdniajgcymi kosztow
transakcyjnych, ktéregmieodhcznym elementem inwestycji [Kawki 2013].

Po uwzgtdnieniu kosztow transakcyjnych rentowstidnwestycji nieznacz-
nie spadta. Maksymalnie g@gnicto jednak wynik 21,80%, a minimalnie — 6,93%
rocznie. W skali catego okreswedniorocznie rentowri¢ spadta w skrajnym
przypadku podanych kosztéw transakcyjnych do 7,33% fsBz2013].
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Tabela 1

Roczny zysk éredni zysk roczny przy danych kosztach transaka}jrpez krotkiej sprzeds)

Lata/koszty 0,0% 0,1% 0,2% 0,3% 0,4% 0,5%

| 2001 | 1445  1383%  1322%  1260%  1198%  1138%
2003 | 19,7294  445%  405% 364k  324%  2.83%
5%
2007 | 399%  379%  359%  338%  314%  2.9/%
0%
2011 | -8.28%  -847%  —866%  -885%  -904%  -923%

Sredni zysk 8,85% 7,300 6,89% , ,07 5,6

Zrodto: Koziski [2013].
Tabela 2

Roczny zysk kredni zysk roczny przy danych kosztach transakayjrsumarycznie

Lata/koszty 0,0% 0,1% 0,2% 0,3% 0,4% 0,5%

5%
2003 | 1972%  19,30%  1888%  1847%  1805%  17.63%
0%

9
2009 | -226%  -3,11%  -396%  -481%  -566%  —651%

$3%

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wiaczenie krotkiej sprzedg do modelu znacznie zmniejszyto jego efek-
tywnos¢. Cha w niektérych latach (np. 2000 czy 2001) model okaiazy-
skowniejszym, to sumarycznie przyniost w badanynesie dao nizsz stog
Zwrotu, znacznie po#gj poziomu stopy wolnej od ryzyka w tych latach.
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5. WNIOSKI

Wyniki przeprowadzonego badania nie potwiergzijszndéci postawione;j
hipotezy badawczej jakoby krotka sprzedaaiata doprowadzi do poprawienia
efektywndaci modelu. Nawet przy zerowych kosztach transak@fjnysagniety
sredniorocznie zysk wynosit niecate 2% co jest barsiabym wynikiem jak na
ponoszone ryzyko. Dla poréwnania w badanym okreslekds WIG rést prze-
cietnie 0 20% rocznie. Poziom uzyskanego zwrotu invggistsnozna byto
w niektérych latach osgna¢, a nawet przekroczy pozostawiajc kapitat na
lokatach bankowych.
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Jakub Kozhski

PROBA ZASTOSOWANIA MODELU CRISMA WRAZ Z OPCJ A
KROTKIEJ SPRZEDA ZY | OCENA JEGO SKUTECZNO SCI
NA POLSKIM RYNKU AKCJI W LATACH 2000-2012

Inwestowanie na rynku kapitalowym aie st z ryzykiem utraty ogci, badz w skrajnych
przypadkach, cakei zainwestowanego kapitatu. Nie jestwizaskakujcym cigte poszukiwanie
przez inwestoréw zlotego Graala inwestycji. Jedmgnznanych i przetestowanyclz jua rynkach
swiatowych modeli inwestowania opartych na analieiehnicznej jest model CRISMA. Badania
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wykazaty skuteczrnig tego modelu na poziomie niecatych 9% przyaiu tylko dtugich pozyciji.
Niniejsze opracowanie odpowiada na pytanie, czyklré&przeda zwicksza efektywn& tego
modelu na polskim rynku kapitatowym.

AN ATTEMPT TO USE THE MODEL CRISMA INCLUDING A SHOR T SALE
AND EVALUATION OF ITS EFFECTIVENESS IN THE POLISH S TOCK MARKET
IN THE YEARS 2000-2012

Investing in capital markets involves the risk a4 part, or in extreme cases, total invested
capital. It is therefore not surprising continu@asirch for the Grail of investment method. One of
the well-known and already tested in global marketgestment models based on technical
analysis is a model CRISMA. Studies have demoresirélie effectiveness of this model at the
level of less than 9% using only a long positiohisTstudy answers the question of whether the
model is more effective using short sale and wodtyse in the Polish capital market.



