
Moim zdaniem istniejà dwa powody, dla których sys-
tem transakcyjny osiàgajàcy doskona∏e wyniki na
danych historycznych przynosi rozczarowujàce

efekty w rzeczywistych transakcjach:
r W procesie optymalizacji system zosta∏ dopasowany do hi-

storycznej krzywej kursu (innymi s∏owy zosta∏ przeopty-
malizowany). Parametry zosta∏y dobrane tak, ˝e system
nie jest dostosowany do ogólnych praw rzàdzàcych ryn-
kiem a jedynie do konkretnych formacji cenowych, jakie
wystàpi∏y w przesz∏oÊci.

r Formu∏a systemu sama w sobie jest z∏a, gdy˝ nie odzwier-
ciedla ogólnych regu∏ zachowaƒ kursów. Doskona∏e wyni-
ki, jakie system osiàgnà∏ w przesz∏oÊci, sà kwestià przypad-
ku.

W stwierdzeniu, czy mamy do czynienia z jednà z powy˝-
szych sytuacji, pomóc mo˝e metoda, którà opracowa∏ Randy
Stuckey — jeden z bardziej znanych konstruktorów syste-

mów transakcyjnych. Osiem jego systemów jest obecnie pu-
blicznie dost´pnych a zarazem monitorowanych przez Futu-
res Truth, amerykaƒskà firm´ pe∏niàcà rol´ organizacji kon-
sumenckiej u˝ytkowników systemów transakcyjnych
(zainteresowanych odsy∏am na stron´ internetowà: www.fu-
turestruth.com). W ksià˝ce Joe Krutsingera „Systemy trans-
akcyjne — sekrety mistrzów” (WIG–Press, Warszawa 1998),
która jest zbiorem wywiadów z zawodowymi graczami na ryn-
kach terminowych, Randy Stuckey przedstawia genez´ swo-
jego specyficznego podejÊcia do problematyki doboru warto-
Êci parametrów systemu.

Od przemys∏u do finansów
Randy Stuckey przez 25 lat pracowa∏ w przemyÊle jako spe-

cjalista do spraw jakoÊci. W trakcie swojej pracy w tej bran˝y
mia∏ do czynienia z matematycznymi modelami procesów
produkcyjnych, za pomocà których próbowano wyjaÊniç ko-
relacj´ mi´dzy w∏asnoÊciami u˝ytych surowców a jakoÊcià go-
towych produktów. Wtedy te˝ spotka∏ si´ po raz pierwszy
z problemem przesadnej optymalizacji, kiedy rozbudowywa-
ny przez dwa lata, zawierajàcy ostatecznie osiem zoptymali-
zowanych parametrów, model mechanicznych w∏aÊciwoÊci
ch∏odnicy samolotu okaza∏ si´ bezu˝ytecznym równaniem
matematycznym.

Poszukujàc innej drogi usprawnienia procesów produkcyj-
nych, Randy Stuckey natknà∏ si´ na koncepcj´ Taguchi, na-
zwanà tak od nazwiska swego japoƒskiego twórcy. Wyobraê-
my sobie maszyn´, sterowanà jednà lub kilkoma dêwigniami,
wytwarzajàcà pewien produkt. W normalnej sytuacji, gdyby
ktoÊ niepowo∏any w sposób przypadkowy poprzestawia∏
dêwignie, maszyna albo przesta∏aby pracowaç, albo zacz´∏aby
wytwarzaç produkt z defektem. Przy zastosowaniu metody
Taguchi, niezale˝nie od ustawienia parametrów maszyny, za-
wsze b´dziemy otrzymywaç towar najwy˝szej jakoÊci.

Randy Stuckey postanowi∏ przenieÊç t´ koncepcjà na rynek
finansowy i zbudowaç system transakcyjny, który przynosi zy-
ski w maksymalnym stopniu, niezale˝nie od przyj´tych warto-
Êci poszczególnych parametrów. W tym celu zaczà∏ tworzyç
trójwymiarowe, powierzchniowe wykresy przypominajàce
mapy topograficzne, gdzie ró˝nicuje si´ dwa dowolne para-
metry systemu (wzgl´dnie jeden parametr i czas), aby zoba-
czyç, jaki ma to wp∏yw na zachowanie si´ systemu (najcz´Êciej
na wynik netto). Chcia∏bym przedstawiç t´ metod´ poprzez
analiz´ trzech wybranych prostych technik inwestycyjnych,
które przetestowa∏em na rynku kontraktów terminowych na
indeks WIG20 w latach 1998–2002. W ten sposób od razu wy-
jaÊni´ w praktyce, jak nale˝y czytaç takie wykresy. Niemniej
cenna b´dzie te˝ mo˝liwoÊç sformu∏owania wniosków co do
efektywnoÊci konkretnych systemów transakcyjnych.
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Mechaniczne systemy
transakcyjne
w przewa˝ajàcej
wi´kszoÊci opierajà si´
na formu∏ach
obliczeniowych
zawierajàcych co

najmniej jeden modyfikowalny parametr,
którego wartoÊç optymalizuje si´ tak, aby
system osiàga∏ mo˝liwie najlepsze
wyniki. Dylematem, który twórcom
systemów sp´dza sen z powiek, jest
odpowiedê na pytanie, czy system,
którego parametry zosta∏y
zoptymalizowane na podstawie
historycznych zachowaƒ kursu, b´dzie
si´ sprawdza∏ w przysz∏oÊci. Niniejszy
artyku∏ przedstawia stosunkowo unikalnà
metod´ radzenia sobie z tym problemem.



Ârednie, „˝ó∏w” czy
zmiennoÊç?

Przedmiotem moich analiz na wykresach trójwy-
miarowych b´dà trzy elementarne strategie inwesty-
cyjne.
r Przeci´cie Êrednich kroczàcych — Obliczamy

wartoÊci dwóch Êrednich kroczàcych: d∏ugiej (z m
sesji) oraz krótkiej (z n sesji, gdzie n<m). Zajmu-
jemy d∏ugà pozycj´, gdy Êrednia krótka przebija
od do∏u Êrednià d∏ugà. Zajmujemy krótkà pozy-
cj´, gdy Êrednia krótka przebija od góry Êrednià
d∏ugà. Analiz´ wp∏ywu parametrów m i n na wy-
nik netto osiàgany przez system przedstawia wy-
kres 1. Zarówno w przypadku tego, jak i wszyst-
kich pozosta∏ych zaprezentowanych w tym
artykule wykresów, wynik netto uwzgl´dnia koszt
prowizji maklerskiej.

r Wybicie z kana∏u cenowego (inaczej system „˝ó∏-
wia”) — Obliczamy wartoÊci minimum i maksi-
mum z m i n sesji, gdzie n<m. Zajmujemy d∏ugà
pozycj´, gdy kurs przebija maksimum z m sesji.
Zajmujemy krótkà pozycj´, gdy kurs przebija mi-
nimum z m sesji. Zamykamy d∏ugà pozycj´, gdy
kurs przebija minimum z n sesji. Zamykamy krót-
kà pozycj´, gdy kurs przebija maksimum z n sesji.
Analiz´ wp∏ywu parametrów m i n na wynik netto
osiàgany przez system przedstawia wykres 2.

r Wybicie ze zmiennoÊci — System ten opisa∏em
w artykule opublikowanym w grudniowym nume-
rze „Naszego Rynku Kapita∏owego”. Posiada on
trzy parametry: liczb´ sesji do wyliczenia wskaêni-
ka zmiennoÊci oraz dwa mno˝niki dla obliczenia
poziomów wejÊcia na pozycj´ d∏ugà i krótkà. Na
potrzeby tej analizy przyjmijmy, ˝e liczba sesji do
wyliczenia wskaênika zmiennoÊci jest sta∏a i wyno-
si 4 zaÊ mno˝niki dla obliczenia poziomu wejÊcia
na pozycj´ d∏ugà i krótkà sà zmienne i wynoszà
odpowiednio m i n. Analiz´ wp∏ywu parametrów
m i n na wynik netto osiàgany przez system przed-
stawia wykres 3.

Podobnie jak Randy Stuckey uwa˝am, ˝e warun-
kiem koniecznym zapewniajàcym solidnoÊç systemu
transakcyjnego jest jego ograniczona wra˝liwoÊç na
zmiany parametrów. Przejawia si´ to w formowaniu
na wykresie trójwymiarowym regularnego, mo˝liwie
p∏askiego grzbietu zysków, obejmujàcego szerszy
przedzia∏ wartoÊci parametrów. Sytuujàc wartoÊci
parametrów gdzieÊ poÊrodku tego wzgórza, otrzyma-
my wiarygodny system, który ma szanse sprawdziç si´
w przysz∏oÊci. Spiczaste kszta∏ty informujà zaÊ nas, ˝e
system cechuje wysoka wra˝liwoÊç na zmiany para-
metrów i istnieje du˝e prawdopodobieƒstwo, ˝e sys-
tem dopasowa∏ si´ do historycznej krzywej kursu i b´dzie so-
bie fatalnie radzi∏ w rzeczywistoÊci. Sprawdêmy zatem jak
wyglàda to na naszych wykresach.

Na wykresie 1. przedstawiajàcym zale˝noÊç mi´dzy wyni-
kiem netto osiàganym przez system przeci´cia dwóch Êred-
nich kroczàcych a liczbà sesji u˝ytych do obliczenia Êred-
nich wyraênie widaç spiczaste kszta∏ty, które Êwiadczà
o du˝ej wra˝liwoÊci systemu na zmiany parametrów (przy-
jà∏em wartoÊci od 1 do 50 dla ka˝dej ze Êrednich). Oto kon-
kretny przyk∏ad z wykresu. System przeci´cia Êredniej
12–sesyjnej ze Êrednià 26–sesyjnà da∏by w badanym okresie

zysk netto wynoszàcy 2364 punkty. Gdyby jednak d∏ugoÊç
pierwszej Êredniej zwi´kszyç do 13, zysk netto spadnie nam
do 1495 punktów! Z doÊwiadczenia wiem, ˝e takie spicza-
ste kszta∏ty na wykresie trójwymiarowym majà bardzo nie-
trwa∏y charakter i w kolejnych okresach czasu ich uk∏ad
ca∏kowicie si´ zmienia.

To nam pokazuje jak nierozsàdnym post´powaniem jest
bezmyÊlna optymalizacja systemu wed∏ug kryterium maksy-
malnego zysku netto i wdra˝anie go z wartoÊciami parame-
trów uzyskanymi w ten sposób. Mo˝emy natknàç si´ bowiem
na kombinacj´ liczb, która jedynie przypadkiem sprawdzi∏a
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WYKRES 1. Analiza parametrów systemu przeci´cia Êrednich
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si´ wyjàtkowo dobrze w danym okresie. System z tak dobra-
nymi parametrami nie odzwierciedla rzeczywistej natury ryn-
ku i najprawdopodobniej przyniesie wyniki co najmniej nie-
zadowalajàce. Niestety wielu graczy pope∏nia jeszcze wi´kszy
b∏àd i z uporem stosuje system, przeprowadzajàc co chwila
kolejnà jego optymalizacj´. Jest to, moim zdaniem, z∏amanie
podstawowej zasady inwestowania, jakim jest konsekwentne
realizowanie przyj´tego planu. Radz´ unikaç takich sytuacji.

Optymalizacja ograniczona do automatycznego wyszuka-
nia jednego rozwiàzania a pozbawiona g∏´bszej analizy pew-

nej przestrzeni rozwiàzaƒ to b∏àdzenie po omacku,
które prowadzi do pora˝ek i formu∏owania b∏´dnych
wniosków. Wielu poczàtkujàcych konstruktorów sys-
temów transakcyjnych zaczyna od, przedstawionej
bodaj w ka˝dej ksià˝ce poÊwi´conej analizie tech-
nicznej, strategii przeci´cia dwóch Êrednich i optyma-
lizuje jà wed∏ug kryterium maksymalnego wyniku
netto. Kiedy ma miejsce sytuacja opisana przeze
mnie powy˝ej, przychodzi rozczarowanie nie tylko
danà metodà (fundamentalnà dla analizy technicz-
nej!), ale ideà tworzenia mechanicznych systemów
transakcyjnych w ogóle.

Jak pokazuje wykres 1. system przeci´cia dwóch
Êrednich nie jest zbyt solidny, nie mniej jednak za-
chowuje pewnà stabilnoÊç w obszarze, gdzie d∏ugoÊç
krótszej Êredniej jest bliska 1 a d∏u˝sza Êrednia jest
liczona z 15–30 sesji. Analiza pokazuje wi´c, ˝e jeÊli
ju˝ chcemy pos∏ugiwaç si´ Êrednimi kroczàcymi, to
raczej powinniÊmy zastanowiç si´ nad systemem
przeci´cia wykresu kursu ze Êrednià kroczàcà
z 20–25 sesji. Taka strategia ma wzgl´dnà szans´
sprawdzaç si´ w rzeczywistych transakcjach bez ko-
niecznoÊci ciàg∏ej optymalizacji. Sugerowa∏bym jed-
nak porzucenie tej koncepcji i poszukanie alterna-
tywnych rozwiàzaƒ.

Wi´kszoÊç profesjonalnych graczy, zapytanych
o najskuteczniejszà a zarazem prostà technik´ inwe-
stowania, radzi kupowaç, gdy rynek osiàga nowe
maksimum a sprzedawaç, gdy osiàgane jest nowe mi-
nimum. Ta zasada gry z trendem wielu poczàtkujà-
cym ∏owcom górek i do∏ków wydaje si´ irracjonalna.
Praktyczne doÊwiadczenie potwierdza jednak niezbi-
cie, i˝ konsekwentna realizacja tej strategii przynosi

zyski. Natomiast próby przechytrzenia rynku polegajàce na
dà˝eniu do kupowania na do∏kach a sprzeda˝y na górkach
nierzadko prowadzà do bankructwa.

Na wykresie 2. przeprowadzi∏em analiz´ systemu opar-
tego na wybiciach z kana∏ów cenowych (okreÊlanego cz´-
sto mianem „˝ó∏wia”). Liczba sesji u˝yta do wyliczenia
ekstremów zawiera si´ w przedziale od 1 do 50 dla obu pa-
rametrów. Jak widaç z wykresu, system „˝ó∏wia” znacznie
∏agodniej reaguje na zmiany wartoÊci parametrów ni˝ po-
przednio omawiany system dwóch Êrednich a w pewnych
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WYKRES 3. Analiza parametrów systemu zmiennoÊci
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WYKRES 4. Analiza uproszczonego systemu zmiennoÊci
z uwzgl´dnieniem czynnika czasu
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Warunkiem koniecznym
zapewniajàcym solidnoÊç
systemu transakcyjnego jest jego
ograniczona wra˝liwoÊç na
zmiany parametrów. Przejawia si´
to w formowaniu na wykresie
trójwymiarowym regularnego,
mo˝liwie p∏askiego grzbietu
zysków, obejmujàcego szerszy
przedzia∏ wartoÊci parametrów. 



obszarach wydaje si´ byç wiernym urzeczywistnieniem me-
tody Taguchi. Optymalizujàc system w poszukiwaniu „z∏o-
tego” rozwiàzania trafimy na widoczny na wykresie, doÊç
ostry grzbiet. Nie jest on tak spiczasty, jak kszta∏ty obser-
wowane na poprzednim wykresie (obejmuje bowiem czte-
ry sàsiadujàce wartoÊci parametrów), wi´c najprawdopo-
dobniej cechuje te rozwiàzania wi´ksza stabilnoÊç.
Pomimo to sugerowa∏bym ustawienie parametrów systemu
raczej w spokojniejszym obszarze wykresu. W zwiàzku
z tym proponowa∏bym, aby liczba sesji do obliczenia wi´k-
szego kana∏u przekracza∏a 19 zaÊ mniejszy kana∏ cenowy
kalkulowany by∏ z wykorzystaniem co najmniej 10 sesji.
Tak skonstruowany system ma du˝e szanse przynosiç regu-
larne zyski.

Metodà bardzo lubianà przez zawodowych traderów jest
równie˝ wybicie z progu zmiennoÊci. Wykres 3. przedstawia
analiz´ systemu opartego o t´ regu∏´, sporzàdzony dla
mno˝ników wskaênika zmiennoÊci zawierajàcych si´
w przedziale od 0% do 150%. Mamy tutaj niezwyk∏à sytu-
acj´, albowiem najlepsze rozwiàzanie (mno˝nik dla kupna
= 54%, mno˝nik dla sprzeda˝y = 30%) znajduje si´ jedno-
czeÊnie na szczycie rozleg∏ego wzniesienia spe∏niajàcego
warunki wiarygodnego obszaru optymalnych wartoÊci pa-
rametrów. Zarazem nie ma alternatywnych miejsc na wy-
kresie, gdzie kry∏yby si´ inne atrakcyjne rozwiàzania. Sys-
tem nie jest a˝ tak odporny na zmiany parametrów jak
opisany wczeÊniej „˝ó∏w”, ale doceniç nale˝y regularnoÊç
z jakà uformowany jest grzbiet zysków. Sugerowany wa-
riant systemu ulokowa∏bym w kwadracie wyznaczonym
przez mno˝nik kupna zawierajàcy si´ w przedziale od 30%
do 96% oraz mno˝nik sprzeda˝y zawierajàcy si´ w prze-
dziale od 3% do 66%.

Przeprowadzone badania pozwoli∏y nam sformu∏owaç in-
teresujàce wnioski na temat solidnoÊci poszczególnych syste-
mów transakcyjnych. Proponuj´ jednak, abyÊmy na tym nie
poprzestali i spróbowali jeszcze uzupe∏niç nasze analizy
o czynnik czasu. Nie mo˝emy bowiem z góry za∏o˝yç, ˝e na-
wet bardzo rozleg∏y i regularny grzbiet zysków na wykresie
trójwymiarowym jest zjawiskiem trwa∏ym w obliczu zmienia-
jàcej si´ sytuacji rynkowej. Spróbujmy przeprowadziç stosow-
nà analiz´ na przyk∏adzie systemu zmiennoÊci.

ZmiennoÊç i czas
Wykres 4. prezentuje wp∏yw parametru uproszczonego sys-

temu zmiennoÊci na wynik netto w kolejnych okresach czaso-
wych. Uproszczenie polega∏o na zrównaniu ze sobà mno˝ni-
ków kupna i sprzeda˝y, co pozwoli∏o na przedstawienie
analizowanych zale˝noÊci na wykresie trójwymiarowym. OÊ
oznaczona „S1, S2,...” okreÊla wartoÊç parametru w przedzia-
le od 0% do 150%. OÊ oznaczona „1, 2,...” wyznacza 50 na-
k∏adajàcych si´ okresów rocznych, z których ka˝dy kolejny
przesuni´ty jest o miesiàc wzgl´dem poprzedniego (nume-
rem „1” oznaczony jest najstarszy okres). Podobnie jak
w przypadku poprzednich wykresów, wykorzysta∏em notowa-
nia kontraktów terminowych na indeks WIG20 z lat
1998–2002.

Jak widzimy, uproszczony system zmiennoÊci od pewne-
go czasu przynosi coraz gorsze wyniki i to niezale˝nie od
przyj´tej wartoÊci parametru. Nale˝y jednak pami´taç, ˝e
analizujemy strategi´ gry z trendem. Wobec tego musimy
wziàç pod uwag´ fakt, i˝ w ciàgu ostatnich miesi´cy na ryn-
ku nie wyst´powa∏y silniejsze ruchy cen. Zwróci∏bym nato-
miast znacznie wi´kszà uwag´ na inny aspekt wykresu.

Mianowicie w ostatnim okresie, w obszarze ograniczonym
wartoÊciami parametru od 30% do 75% („S10” – „S25”)
uformowa∏ si´ doÊç ∏agodny grzbiet Êwiadczàcy o stabilno-
Êci szeregu wariantów systemu wzgl´dem czasu. Co prawda
w przesz∏oÊci te warianty gorzej si´ sprawdza∏y, co mo˝e
mieç zwiàzek z niewielkà p∏ynnoÊcià w poczàtkach noto-
waƒ kontraktów na Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych
w Warszawie. Pomimo to, system dla ka˝dego parametru
z zakresu od 30% do 75% osiàga∏ wynik netto od 2500 do
3500 punktów przy wysokiej regularnoÊci zysków (na 50

wyodr´bnionych okresów zyskownych by∏o od 41 do 49).
MyÊl´, i˝ wnioski p∏ynàce z tej analizy powinny wzmocniç
nasze przekonanie o u˝ytecznoÊci strategii opartej na wybi-
ciu ze zmiennoÊci.

Podsumowanie
Pos∏ugujàc si´ wykresami trójwymiarowymi dokona∏em

analizy trzech elementarnych systemów transakcyjnych dla
kontraktów terminowych na indeks WIG20. Sformu∏owane
wnioski sà zbie˝ne z opiniami wyra˝anymi przez zawodowych
traderów, posiadajàcych niekiedy kilkudziesi´cioletnie do-
Êwiadczenie w spekulacji na amerykaƒskich rynkach termino-
wych. To pozwala mieç nadziej´, ˝e istniejà wspólne dla wie-
lu rynków prawa rzàdzàce zachowaniem si´ cen.

Chcia∏bym jeszcze raz przestrzec Czytelników przed zagro-
˝eniami wynikajàcymi z przeoptymalizowania systemów. Nie
pisa∏em o tym wczeÊniej, ale na koniec dodam, i˝ dopasowa-
nie systemu do historycznej krzywej kursu jest tym bardziej
prawdopodobne, im wi´cej modyfikowalnych parametrów
posiada system. Ryzyko to dotyczy w szczególnoÊci metod
opartych na sieciach neuronowych, którym zdecydowanie ∏a-
twiej jest si´ nauczyç „na pami´ç” historycznych formacji ce-
nowych ni˝ zg∏´biç natur´ rynku.

Budujmy zatem i konsekwentnie stosujmy solidne, proste
systemy, oparte na zrozumia∏ych zasadach p∏ynàcych z obser-
wacji rynku (niekoniecznie pochodzàcych z encyklopedii
analizy technicznej), które mo˝emy analizowaç na wykresach
trójwymiarowych i dzi´ki temu uniknàç ryzyka nadmiernej
optymalizacji. 6
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Nierozsàdnym post´powaniem jest
bezmyÊlna optymalizacja systemu
wed∏ug kryterium maksymalnego zysku
netto i wdra˝anie go z wartoÊciami
parametrów uzyskanymi w ten sposób.
Mo˝emy natknàç si´ bowiem na
kombinacj´ liczb, która jedynie
przypadkiem sprawdzi∏a si´ wyjàtkowo
dobrze w danym okresie. 


