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Systemy transakcyjne

Trojwymiarowa analiza
systemow transakcyjnych

Rafat Rudzki

Mechaniczne systemy
transakcyjne

W przewazajgcej
wiekszosci opierajg sie
na formutach
obliczeniowych
zawierajgcych co
najmniej jeden modyfikowalny parametr,
ktérego wartos¢ optymalizuje sie tak, aby
system osiggat mozliwie najlepsze
wyniki. Dylematem, ktéry twércom
systemOw spedza sen z powiek, jest
odpowiedz na pytanie, czy system,
ktorego parametry zostaty
zoptymalizowane na podstawie
historycznych zachowan kursu, bedzie
sie sprawdzat w przysziosci. Niniejszy
artykut przedstawia stosunkowo unikalng
metode radzenia sobie z tym problemem.

oim zdaniem istnieja dwa powody, dla ktorych sys-
Mtem transakeyjny osiagajacy doskonate wyniki na

danych historycznych przynosi rozczarowujace
efekty w rzeczywistych transakcjach:

B W procesie optymalizacji system zostal dopasowany do hi-
storycznej krzywej kursu (innymi stowy zostal przeopty-
malizowany). Parametry zostaly dobrane tak, ze system
nie jest dostosowany do og6lnych praw rzadzacych ryn-
kiem a jedynie do konkretnych formacji cenowych, jakie
wystapily w przesztosci.

® Formutfa systemu sama w sobie jest zta, gdyz nie odzwier-
ciedla og6lnych regut zachowan kurséw. Doskonate wyni-
ki, jakie system osiagnal w przesztosci, sa kwestig przypad-
ku.

W stwierdzeniu, czy mamy do czynienia z jedna z powyz-
szych sytuacji, pom6c moze metoda, ktdrg opracowal Randy

Stuckey — jeden z bardziej znanych konstruktoréw syste-
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mow transakcyjnych. Osiem jego systemow jest obecnie pu-
blicznie dostepnych a zarazem monitorowanych przez Futu-
res Truth, amerykanska firme pelnigca role organizacji kon-
sumenckiej uzytkownikow systeméw transakcyjnych
(zainteresowanych odsylam na strong internetowa: www.fu-
turestruth.com). W ksiazce Joe Krutsingera ,,Systemy trans-
akcyjne — sekrety mistrzow” (WIG-Press, Warszawa 1998),
ktdra jest zbiorem wywiaddw z zawodowymi graczami na ryn-
kach terminowych, Randy Stuckey przedstawia geneze swo-
jego specyficznego podejscia do problematyki doboru warto-
Sci parametrow systemu.

Od przemystu do finansow

Randy Stuckey przez 25 lat pracowat w przemysle jako spe-
cjalista do spraw jakoSci. W trakcie swojej pracy w tej branzy
mial do czynienia z matematycznymi modelami procesow
produkcyjnych, za pomoca ktérych prébowano wyjasnic ko-
relacje miedzy wlasno§ciami uzytych surowcow a jakoscia go-
towych produktow. Wtedy tez spotkal si¢ po raz pierwszy
z problemem przesadnej optymalizacji, kiedy rozbudowywa-
ny przez dwa lata, zawierajacy ostatecznie osiem zoptymali-
zowanych parametréw, model mechanicznych wtaSciwosci
chlodnicy samolotu okazal si¢ bezuzytecznym réwnaniem
matematycznym.

Poszukujac innej drogi usprawnienia proceséw produkcyj-
nych, Randy Stuckey natknat si¢ na koncepcje Taguchi, na-
zwang tak od nazwiska swego japonskiego tworcy. Wyobraz-
my sobie maszyng, sterowang jedna lub kilkoma dzwigniami,
wytwarzajaca pewien produkt. W normalnej sytuacji, gdyby
kto§ niepowotany w sposdb przypadkowy poprzestawial
dzwignie, maszyna albo przestalaby pracowac, albo zaczetaby
wytwarza¢ produkt z defektem. Przy zastosowaniu metody
Taguchi, niezaleznie od ustawienia parametréw maszyny, za-
wsze bedziemy otrzymywac towar najwyzszej jakoSci.

Randy Stuckey postanowil przenies¢ te koncepcja na rynek
finansowy i zbudowac system transakcyjny, ktory przynosi zy-
ski w maksymalnym stopniu, niezaleznie od przyjetych warto-
§ci poszczeg6lnych parametrow. W tym celu zaczat tworzy¢
tréjwymiarowe, powierzchniowe wykresy przypominajgce
mapy topograficzne, gdzie roznicuje si¢ dwa dowolne para-
metry systemu (wzglednie jeden parametr i czas), aby zoba-
czy¢, jaki ma to wplyw na zachowanie si¢ systemu (najczesciej
na wynik netto). Chciatbym przedstawi¢ t¢ metode poprzez
analize trzech wybranych prostych technik inwestycyjnych,
ktore przetestowalem na rynku kontraktow terminowych na
indeks WIG20 w latach 1998-2002. W ten sposob od razu wy-
jasni¢ w praktyce, jak nalezy czytac takie wykresy. Niemniej
cenna bedzie tez mozliwo$¢ sformutowania wnioskow co do
efektywnosci konkretnych systemow transakcyjnych.
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Srednie, ,,26iw” czy
Zmiennosc?

Przedmiotem moich analiz na wykresach trojwy-
miarowych beda trzy elementarne strategie inwesty-
cyjne.

B Przecigcie Srednich kroczacych — Obliczamy
warto$ci dwoch Srednich kroczacych: diugiej (z m
sesji) oraz krotkiej (z n sesji, gdzie n<m). Zajmu-
jemy diuga pozycje, gdy Srednia krotka przebija
od dotu Srednia diuga. Zajmujemy krotka pozy-
cje, gdy Srednia krotka przebija od gdry Srednia
dluga. Analiz¢ wplywu parametréw m i n na wy-
nik netto osiagany przez system przedstawia wy-
kres 1. Zaréwno w przypadku tego, jak i wszyst-
kich pozostatych zaprezentowanych w tym
artykule wykresow, wynik netto uwzglednia koszt
prowizji maklerskie;.

B Wybicie z kanalu cenowego (inaczej system ,,z01-
wia”) — Obliczamy wartoSci minimum i maksi-
mum z m in sesji, gdzie n<m. Zajmujemy diuga
pozycje, gdy kurs przebija maksimum z m sesji.
Zajmujemy krotka pozycje, gdy kurs przebija mi-
nimum z m sesji. Zamykamy dluga pozycje, gdy
kurs przebija minimum z z sesji. Zamykamy krot-
ka pozycje, gdy kurs przebija maksimum z n sesji.

WYKRES 1. Analiza parametréw systemu przecigcia srednich

Analize wplywu parametrow m in na wynik netto
osiagany przez system przedstawia wykres 2.

B Wybicie ze zmiennoSci — System ten opisalem
w artykule opublikowanym w grudniowym nume-
rze ,Naszego Rynku Kapitalowego”. Posiada on
trzy parametry: liczbg sesji do wyliczenia wskazni-
ka zmiennoSci oraz dwa mnozniki dla obliczenia
poziomdw wejscia na pozycje dtugg i krotka. Na
potrzeby tej analizy przyjmijmy, ze liczba sesji do
wyliczenia wskaznika zmiennosci jest stata i wyno-
si 4 za§ mnozniki dla obliczenia poziomu wejScia
na pozycje dluga i krétka sg zmienne i wynosza
odpowiednio m i n. Analize wplywu parametrow
m in na wynik netto osiagany przez system przed-
stawia wykres 3.

Podobnie jak Randy Stuckey uwazam, ze warun-
kiem koniecznym zapewniajacym solidno$¢ systemu
transakcyjnego jest jego ograniczona wrazliwo$¢ na
zmiany parametrow. Przejawia si¢ to w formowaniu
na wykresie trojwymiarowym regularnego, mozliwie
plaskiego grzbietu zyskdw, obejmujacego szerszy
przedzial wartoSci parametrow. Sytuujac wartoSci
parametrow gdzie§ poSrodku tego wzgorza, otrzyma-
my wiarygodny system, ktory ma szanse sprawdzic si¢
w przyszlosci. Spiczaste ksztalty informuja za$ nas, ze
system cechuje wysoka wrazliwo$¢ na zmiany para-

WYKRES 2. Analiza parametrow systemu ,,zétwia”

metréw i istnieje duze prawdopodobienstwo, ze sys-

tem dopasowal si¢ do historycznej krzywej kursu i bedzie so-
bie fatalnie radzil w rzeczywisto$ci. Sprawdzmy zatem jak
wyglada to na naszych wykresach.

Na wykresie 1. przedstawiajacym zalezno$¢ migdzy wyni-
kiem netto osigganym przez system przecigcia dwoch Sred-
nich kroczacych a liczba sesji uzytych do obliczenia Sred-
nich wyraznie wida¢ spiczaste ksztalty, ktore Swiadcza
o duzej wrazliwoSci systemu na zmiany parametréw (przy-
jalem wartoSci od 1 do 50 dla kazdej ze $rednich). Oto kon-
kretny przyktad z wykresu. System przecigcia Sredniej
12-sesyjne;j ze Srednia 26—sesyjna dalby w badanym okresie

zysk netto wynoszacy 2364 punkty. Gdyby jednak dtugo§¢
pierwszej Sredniej zwiekszy¢ do 13, zysk netto spadnie nam
do 1495 punktow! Z doswiadczenia wiem, ze takie spicza-
ste ksztalty na wykresie tréjwymiarowym maja bardzo nie-
trwaly charakter i w kolejnych okresach czasu ich ukfad
catkowicie si¢ zmienia.

To nam pokazuje jak nierozsadnym postepowaniem jest
bezmyslna optymalizacja systemu wedtug kryterium maksy-
malnego zysku netto i wdrazanie go z warto$ciami parame-
trow uzyskanymi w ten sposdb. Mozemy natknac si¢ bowiem
na kombinacje liczb, ktdra jedynie przypadkiem sprawdzila
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WYKRES 3. Analiza parametréw systemu zmiennosci

nej przestrzeni rozwiazan to bladzenie po omacku,

ktdre prowadzi do porazek i formulowania biednych
wnioskow. Wielu poczatkujacych konstruktorow sys-
temow transakcyjnych zaczyna od, przedstawionej
bodaj w kazdej ksiazce poswigconej analizie tech-
nicznej, strategii przeciecia dwoch §rednich i optyma-
lizuje ja wedlug kryterium maksymalnego wyniku
netto. Kiedy ma miejsce sytuacja opisana przeze
mnie powyzej, przychodzi rozczarowanie nie tylko
dang metoda (fundamentalna dla analizy technicz-
nej!), ale idea tworzenia mechanicznych systemow
transakecyjnych w ogole.

Warunkiem koniecznym
zapewniajgcym solidno$¢
systemu transakcyjnego jest jego
ograniczona wrazliwos¢ na
zmiany parametrow. Przejawia sie
to w formowaniu na wykresie
tréjwymiarowym regularnego,

WYKRES 4. Analiza uproszczonego systemu zmiennosci

z uwzglednieniem czynnika czasu

mozliwie ptaskiego grzbietu
zyskow, obejmujgcego szerszy

przedziat wartosci parametrow.

Jak pokazuje wykres 1. system przecigcia dwoch
Srednich nie jest zbyt solidny, nie mniej jednak za-
chowuje pewna stabilno$¢ w obszarze, gdzie dtugo$¢
krétszej Sredniej jest bliska 1 a dluzsza Srednia jest
liczona z 15-30 sesji. Analiza pokazuje wigc, ze jesli
juz chcemy postugiwac si¢ Srednimi kroczacymi, to
raczej powinniSmy zastanowi¢ si¢ nad systemem
przeciecia wykresu kursu ze S$rednia kroczaca
z 20-25 sesji. Taka strategia ma wzgledna szanse
sprawdzacé si¢ w rzeczywistych transakcjach bez ko-
niecznosci ciaglej optymalizacji. Sugerowatbym jed-
nak porzucenie tej koncepcji i poszukanie alterna-
tywnych rozwigzan.

Wiekszo§¢ profesjonalnych graczy, zapytanych
o najskuteczniejsza a zarazem prosta technike inwe-
stowania, radzi kupowad, gdy rynek osigga nowe
maksimum a sprzedawad, gdy osiagane jest nowe mi-
nimum. Ta zasada gry z trendem wielu poczatkujg-
cym lowcom gorek i dotkéw wydaje si¢ irracjonalna.
Praktyczne do§wiadczenie potwierdza jednak niezbi-

sie wyjatkowo dobrze w danym okresie. System z tak dobra-
nymi parametrami nie odzwierciedla rzeczywistej natury ryn-
ku i najprawdopodobniej przyniesie wyniki co najmniej nie-
zadowalajace. Niestety wielu graczy popelnia jeszcze wickszy
blad i z uporem stosuje system, przeprowadzajac co chwila
kolejng jego optymalizacje. Jest to, moim zdaniem, ztamanie
podstawowej zasady inwestowania, jakim jest konsekwentne
realizowanie przyjetego planu. Radze unikac takich sytuacji.

Optymalizacja ograniczona do automatycznego wyszuka-
nia jednego rozwigzania a pozbawiona glebszej analizy pew-
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cie, iz konsekwentna realizacja tej strategii przynosi
zyski. Natomiast proby przechytrzenia rynku polegajace na
dazeniu do kupowania na dotkach a sprzedazy na gérkach
nierzadko prowadza do bankructwa.

Na wykresie 2. przeprowadzilem analiz¢ systemu opar-
tego na wybiciach z kanaldéw cenowych (okreSlanego czg-
sto mianem ,,z6lwia”). Liczba sesji uzyta do wyliczenia
ekstremdw zawiera si¢ w przedziale od 1 do 50 dla obu pa-
rametrow. Jak wida¢ z wykresu, system ,,z6lwia” znacznie
fagodniej reaguje na zmiany warto$ci parametrow niz po-
przednio omawiany system dwoch Srednich a w pewnych
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obszarach wydaje si¢ by¢ wiernym urzeczywistnieniem me-
tody Taguchi. Optymalizujac system w poszukiwaniu ,,zto-
tego” rozwigzania trafimy na widoczny na wykresie, dos§¢
ostry grzbiet. Nie jest on tak spiczasty, jak ksztalty obser-
wowane na poprzednim wykresie (obejmuje bowiem czte-
ry sasiadujace wartoSci parametréw), wigc najprawdopo-
dobniej cechuje te rozwigzania wigksza stabilnosé.
Pomimo to sugerowatbym ustawienie parametrow systemu
raczej w spokojniejszym obszarze wykresu. W zwiazku
z tym proponowalbym, aby liczba sesji do obliczenia wigk-
szego kanalu przekraczata 19 za§ mniejszy kanal cenowy
kalkulowany byt z wykorzystaniem co najmniej 10 sesji.
Tak skonstruowany system ma duze szanse przynosic regu-
larne zyski.

Metoda bardzo lubiang przez zawodowych traderow jest
rowniez wybicie z progu zmiennoSci. Wykres 3. przedstawia
analize systemu opartego o te¢ regule, sporzadzony dla
mnoznikdw wskaznika zmiennoSci zawierajacych sie
w przedziale od 0% do 150%. Mamy tutaj niezwykla sytu-
acje, albowiem najlepsze rozwigzanie (mnoznik dla kupna
= 54%, mnoznik dla sprzedazy = 30%) znajduje si¢ jedno-
czeSnie na szczycie rozleglego wzniesienia spelniajgcego
warunki wiarygodnego obszaru optymalnych wartosci pa-
rametréw. Zarazem nie ma alternatywnych miejsc na wy-
kresie, gdzie krylyby si¢ inne atrakcyjne rozwiazania. Sys-
tem nie jest az tak odporny na zmiany parametrow jak
opisany wczesniej ,,z0lw”, ale doceni¢ nalezy regularno$¢
z jaka uformowany jest grzbiet zyskow. Sugerowany wa-
riant systemu ulokowalbym w kwadracie wyznaczonym
przez mnoznik kupna zawierajacy si¢ w przedziale od 30%
do 96% oraz mnoznik sprzedazy zawierajacy si¢ w prze-
dziale od 3% do 66%.

Przeprowadzone badania pozwolily nam sformufowac in-
teresujace wnioski na temat solidnoSci poszczeg6lnych syste-
mow transakcyjnych. Proponuje jednak, abySmy na tym nie
poprzestali i sprobowali jeszcze uzupelni¢ nasze analizy
o czynnik czasu. Nie mozemy bowiem z gory zalozy¢, ze na-
wet bardzo rozlegly i regularny grzbiet zyskow na wykresie
trojwymiarowym jest zjawiskiem trwalym w obliczu zmienia-
jacej si¢ sytuacji rynkowe;j. Sprobujmy przeprowadzi¢ stosow-
ng analize na przyktadzie systemu zmiennosci.

Zmiennosc¢ i czas

Wykres 4. prezentuje wplyw parametru uproszczonego sys-
temu zmienno$ci na wynik netto w kolejnych okresach czaso-
wych. Uproszczenie polegalo na zréwnaniu ze soba mnozni-
kéw kupna i sprzedazy, co pozwolito na przedstawienie
analizowanych zalezno$ci na wykresie trojwymiarowym. O$§
oznaczona ,,S1, S2,...” okre§la warto$¢ parametru w przedzia-
le od 0% do 150%. OS$ oznaczona ,,1, 2,...” wyznacza 50 na-
ktadajacych si¢ okresow rocznych, z ktorych kazdy kolejny
przesunigty jest o miesiagc wzgledem poprzedniego (nume-
rem ,1” oznaczony jest najstarszy okres). Podobnie jak
w przypadku poprzednich wykresow, wykorzystalem notowa-
nia kontraktéow terminowych na indeks WIG20 z lat
1998-2002.

Jak widzimy, uproszczony system zmiennoS$ci od pewne-
go czasu przynosi coraz gorsze wyniki i to niezaleznie od
przyjetej wartoSci parametru. Nalezy jednak pamietac, ze
analizujemy strategi¢ gry z trendem. Wobec tego musimy
wzia¢ pod uwagg fakt, iz w ciggu ostatnich miesiecy na ryn-
ku nie wystepowaly silniejsze ruchy cen. Zwrocitbym nato-
miast znacznie wigkszg uwage na inny aspekt wykresu.

Mianowicie w ostatnim okresie, w obszarze ograniczonym
warto$ciami parametru od 30% do 75% (,,S10” - ,,.S25”)
uformowatl si¢ do$¢ tagodny grzbiet §wiadczacy o stabilno-
§ci szeregu wariantow systemu wzgledem czasu. Co prawda
w przesztodci te warianty gorzej si¢ sprawdzaly, co moze
mie¢ zwigzek z niewielka ptynnosciag w poczatkach noto-
wan kontraktow na Gieldzie Papier6w WartoSciowych
w Warszawie. Pomimo to, system dla kazdego parametru
z zakresu od 30% do 75% osiagal wynik netto od 2500 do
3500 punktéw przy wysokiej regularnosci zyskow (na 50

Nierozsgdnym postepowaniem jest
bezmysina optymalizacja systemu
wedtug kryterium maksymalnego zysku
netto i wdrazanie go z wartoSciami
parametréw uzyskanymi w ten sposob.
Mozemy natkng¢ sie bowiem na
kombinacije liczb, ktéra jedynie
przypadkiem sprawdzita si¢ wyjatkowo
dobrze w danym okresie.

wyodrebnionych okresdw zyskownych bylo od 41 do 49).
Mysle, iz wnioski plynace z tej analizy powinny wzmocnic
nasze przekonanie o uzytecznosci strategii opartej na wybi-
ciu ze zmiennoSci.

Podsumowanie

Postugujac si¢ wykresami tréjwymiarowymi dokonalem
analizy trzech elementarnych systeméw transakcyjnych dla
kontraktéw terminowych na indeks WIG20. Sformufowane
wnioski sg zbiezne z opiniami wyrazanymi przez zawodowych
traderéw, posiadajacych niekiedy kilkudziesigcioletnie do-
$wiadczenie w spekulacji na amerykanskich rynkach termino-
wych. To pozwala mie¢ nadzieje, ze istnieja wspdlne dla wie-
lu rynkéw prawa rzadzace zachowaniem si¢ cen.

Chcialbym jeszcze raz przestrzec Czytelnikow przed zagro-
zeniami wynikajacymi z przeoptymalizowania systemow. Nie
pisalem o tym wczesniej, ale na koniec dodam, iz dopasowa-
nie systemu do historycznej krzywej kursu jest tym bardziej
prawdopodobne, im wigcej modyfikowalnych parametrow
posiada system. Ryzyko to dotyczy w szczegdlnoSci metod
opartych na sieciach neuronowych, ktérym zdecydowanie fa-
twiej jest si¢ nauczy¢ ,,na pami¢¢” historycznych formacji ce-
nowych niz zgtebi¢ nature rynku.

Budujmy zatem i konsekwentnie stosujmy solidne, proste
systemy, oparte na zrozumiatych zasadach ptynacych z obser-
wacji rynku (niekoniecznie pochodzacych z encyklopedii
analizy technicznej), ktore mozemy analizowac na wykresach
tréjwymiarowych i dzigki temu unikngé ryzyka nadmierne;j
optymalizacji. O

Rafal Rudzki
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