STUDIA I PRACE
204/2025

s.157-169

Szkota Glowna Handlowa w Warszawie
Kolegium Zarzadzania i Finansow

ZESZYT NAUKOWY 204 https://econjournals.sgh.waw.pl/SiP

Arkadiusz Okrasa

Szkota Gtéwna Mikotaja Kopernika w Warszawie
https://orcid.org/0009-0003-7486-8080

Volume Weighted Average Price (VWAP)
jako narzedzie wspierajace proces podejmowania
decyzji inwestycyjnych: na przyktadzie indeksu DAX

Streszczenie

Celem artykulu jest analiza wykorzystania narzedzi wspomagajacych proces podejmowania decyzji
inwestycyjnych w kontekscie zarzadzania pozycjami na rynku kapitalowym. Badanie koncentruje sie
na wskazniku Volume Weighted Average Price (VWAP) oraz jego integracji z dodatkowymi narze-
dziami technicznymi, takimi jak Bollinger Bands, On Balance Open Interest oraz Percentage Change
Since Open. Metodyka badawcza opiera si¢ na analizie danych §réddziennych z rynku kontraktéw ter-
minowych na indeks DAX w latach 2014-2024, uwzgledniajac narzedzia mikrostruktury rynku oraz
metody oceny relacji zysku do ryzyka, takie jak wskaznik Sharpe’a i test Alfa. Na podstawie wynikow
badan stwierdzono, ze strategia oparta na VWAP, mimo zastosowania dodatkowych filtréw i narze-
dzi optymalizacyjnych, nie przewyzsza wynikéw benchmarkowych indeksu DAX, co sugeruje ogra-
niczong efektywno$¢ w warunkach wysokiej zmiennosci rynkowej. VWAP oraz powiazane narzedzia
moga stanowi¢ uzyteczne wsparcie w procesie zarzadzania ryzykiem i decyzjami inwestycyjnymi, lecz
nie powinny by¢ traktowane jako samodzielna strategia inwestycyjna.
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1. Wprowadzenie

Rynek kontraktéw terminowych na indeks DAX cieszy sie¢ popularnosécia wérdd inwesto-
réw instytucjonalnych i indywidualnych, oferujac wysoka ptynnos¢ oraz mozliwos$¢ zasto-
sowania narzedzi inwestycyjnych opartych na danych $réddziennych (tickowych) i ksigzce
zlecen poziomu drugiego. Kluczowym elementem procesu inwestycyjnego jest identyfikacja
optymalnych punktéw wejscia i wyjscia, ktérg mozna realizowa¢ miedzy innymi na podsta-
wie analizy wolumenu i dynamiki ceny. Wskaznik Volume Weighted Average Price (VWAP),
mierzacy $rednig cene transakeji wazong wolumenem, pelni funkcje dynamicznie zmieniaja-
cych sie w ciagu sesji poziomdéw wsparcia i oporu. Znajduje zastosowanie w strategiach handlu
algorytmicznego oraz jako benchmark oceny jakosci realizacji zlecen, umozliwiajac poréw-
nanie ceny transakcji z wazong wolumenem $rednig sesyjng [Berkowitz i in., 1988, s. 100].
Gatheral [2010, s. 18] wskazuje, ze w strategiach VWARP istotne jest uwzglednienie wptywu
rynkowego, modelowanego z zanikiem potegowym, co zapewnia zgodnos¢ z zasadg braku
dynamicznego arbitrazu.

W badaniach przeanalizowano przydatnos¢ VWAP w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych na kontraktach terminowych na indeks DAX, z uwzglednieniem narzedzi
analitycznych, takich jak On Balance Open Interest, Percentage Change Since Open, Bollin-
ger Bands oraz wykresy punktowo-symboliczne.

1.1. Uzasadnienie wyboru tematu

Wskaznik VWAP wybrano ze wzgledu na jego szerokie zastosowanie wsérdd inwestoréw
instytucjonalnych. Jego zaletg jest uwzglednianie zaréwno ceny, jak i wolumenu, co umozli-
wia precyzyjne okreslenie poziomu réwnowagi miedzy popytem a podaza. W odrdznieniu od
tradycyjnych $rednich kroczacych, VWAP dostarcza informacji o ,,uczciwej wartosci” ceny
w danym przedziale czasowym. W badaniach uwzgledniono réwniez Strefy Ksztaltowania
Obszaréw Wartosci (SKOW). Na podstawie przegladu literatury stwierdzono, ze proponowa-
ne w badaniach rozwarstwienia SKOW, w pofaczeniu z narz¢dziami takimi jak On Balance
Open Interest, Percentage Change Since Open, Bollinger Bands oraz wykresy punktowo-sym-
boliczne, stanowia podejscie niszowe. Polaczenie tych narzedzi pozwala na identyfikacje dys-
trybucji lub akumulacji pozycji, co, przy rozwarstwieniu migdzy gérnym a dolnym obszarem
warto$ci, moze wskazywa¢ na potencjalne okazje inwestycyjne. Dzieki przejrzystosci w inter-
pretacji, VWAP pozostaje istotnym narzedziem w analizie §roddziennej, w ktérej dominujaca
role odgrywaja systemy algorytmiczne oraz duzi gracze gietdowi.
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2. Przeglad literatury
2.1. Definicja VWAP, jego funkcje i zastosowanie

VWAP odzwierciedla $rednig ceng, po ktdrej dane aktywo byto kupowane i sprzedawane
w okreslonym czasie, z uwzglednieniem wolumenu kazdej transakeji. Ceny transakeji o wigk-
szym wolumenie majg wiekszy wpltyw na wynik VWARP, co czyni go bardziej reprezentatywna
miarg niz zwykla §rednia arytmetyczna cen [Investopedia, 2024]. Biais i in. [2005] pokazu-
ja, ze patrzac przez pryzmat mikrostruktury rynku, VWARP jest przydatnym narzedziem do
analizy wplywu rynkowego, poniewaz uwzglednia tymczasowe efekty zwigzane z kosztami
obstugi zlecen i inwentarzowymi (inventory costs) oraz trwale efekty wynikajace z asymetrii
informacji [Biais i in., 2005, s. 217]. VWAP dla kontraktéw terminowych oblicza si¢ wedlug
wzoru [Berkowitz i in., 1988, s. 100]:

| Pi XVi
VWAP=—ZZ:1,11 A
2, Vi

gdzie:

Pi — cena transakgji i-tej;

Vi — wolumen transakgji i-tej;

n — liczba transakcji w danym okresie.

VWAP znajduje zastosowanie jako benchmark dla inwestoréw instytucjonalnych, stuzy
do optymalizacji strategii egzekucji zlecen oraz ulatwia okreslenie ptynnosci rynku. Jesli cena
rynkowa utrzymuje si¢ blisko VWAP, oznacza to zréownowazony popyt i podaz. Duze odchy-
lenia sugeruja nadmierng presje¢ kupujacych lub sprzedajacych.

2.2. VWAP jako poziom wsparcia i oporu
w analizie technicznej

W kontekscie poziomu wsparcia i oporu punktem wyjscia jest dodanie Strefy Ksztatto-
wania Obszaréw Wartosci (Developing Value Area, DVA) do VWAP. W praktyce mamy do
czynienia z Gorng Strefa Obszaru Wartosci (Developing Value Area High, DVAH) oraz Dolng
Strefa Obszaru Wartosci (Developing Value Area Low, DVAL), ktére w standardowej formie
pokazujg * jedno odchylenie standardowe od VWAP. Koncepcja DVAH i DVAL pochodzi
z narzedzia Market Profile [Steidlmayer, Hawkins, 2003], ktore stuzy m.in. do mierzenia
obszarow warto$ci. W standardowym przypadku, to jest + jednego odchylenia standardo-
wego, obszar warto$ci obejmuje 68% dziennego handlu. Gérna i dolna wstega DVA dzialaja
podobnie jak Bollinger Bands, ale oparte sg na realnym wolumenie, a nie tylko cenie, tworzac
tak zwane dynamiczne obszary wsparcia i oporu. Jesli cena znajduje si¢ w obszarze gérnego
i dolnego DVA, mozna powiedzie¢, ze rynek jest w rownowadze. Wyjscie ceny poza goérny
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DVA moze sugerowaé, w uproszczeniu, wykupienie rynku, co powinno zaowocowac korekta
w kierunku VWAP. Podobnie, jesli cena wychodzi poza dolny DVAL, mozna méwi¢ o moz-
liwym wyprzedaniu rynku i potencjalnym powrocie do VWAP.

2.3. Znaczenie VWAP w strategiach algorytmicznych, tradingu wysokiej
czestotliwosci i na interwatach sredniookresowych

W handlu algorytmicznym VWAP znajduje zastosowanie do stopniowego wprowadza-
nia duzych zlecen na rynek w celu minimalizacji ich wplywu na cene. W przypadku tradin-
gu o wysokiej czestotliwosci (HFT) VWAP moze stuzy¢ jako punkt odniesienia do cigglego
poréwnywania ceny biezacej z ,przecietng” ceng rynku. Przy duzej liczbie transakcji kazda
niewielka réznica w cenie nabycia lub zbycia aktywéw przektada si¢ na wyniki [Harris, 2002,
s. 1-3]. W artykule Optimal VWAP Execution under Transient Price Impact [Barzykin, Lillo,
2019] przedstawiony jest model matematyczny, ktory dostosowuje tempo realizacji zlecen do
dynamicznie zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych, uwzgledniajac chociazby reaktywnos¢
rynku na zlecenia przy duzym wolumenie. Autorzy opieraja si¢ na Transient Impact Model
(TIM), ktéry opisuje ewolucje ceny St w czasie t jako:

S, ZSO+£rf(XS)G(t—s)ds+£tGSdW$

gdzie:

S - poczatkowa cena,

X_ - tempo sprzedazy w momencie s,

f XS) = —kx’s reprezentuje liniowy wplyw natychmiastowy zlecen na cene,

G(t —s) - funkcja propagacji opisujaca, jak zlecenie w chwili s wplywa na cen¢ w chwili ¢,
o, - deterministyczna funkcja zmiennosci,

W, - proces Wienera reprezentujacy losowe wahania cen.

Funkcja G (t—s) jest malejaca, co odzwierciedla przejsciowy charakter wptywu zlecen na
cene. Model ten pozwala na dynamiczne dostosowywanie strategii handlowych w odpowie-
dzi na zmieniajgce si¢ warunki rynkowe, uwzgledniajgc zaréwno natychmiastowy, jak i op6z-
niony wplyw zlecen na ceng¢ [Barzykin, Lillo, 2019, s. 3].

W inwestycjach $redniookresowych VWAP bywa przydatny w strategiach obejmujacych
wielogodzinne lub kilkudniowe interwaly czasowe, gdzie uczestnicy rynku starajg si¢ reali-
zowac zlecenia zgodne z profilem wolumenowym w ciggu jednej lub kilku sesji [Avatrade-
school.pl, 2024]. Handel w $rednim terminie pozwala czgsto unika¢ negatywnego poslizgu
cenowego, zwlaszcza przy wigkszych wolumenach.



Volume Weighted Average Price (VWAP) jako narzedzie wspierajace proces podejmowania decyzji... 161

2.4. Przeglad badan nad strategiami opartymi na VWAP
i ich skutecznoscia

VWAP, czyli wolumenowo wazona cena $rednia, jest jednym z podstawowych narzedzi
analizy technicznej i bardziej wspotczesnym narzedziem analizy mikrostrukturalnej, ktére
rozszerza zakres tej analizy opisywanej przez O’'Hare [1995, s. 1], a wykorzystywanym do
oceny $redniej ceny, po ktorej dany instrument byt handlowany w okreslonym przedziale
czasowym. Strategie transakcyjne oparte o VWAP stanowig wazny element w realizacji zle-
cen na rynkach kapitalowych, zwlaszcza wérdd inwestoréw instytucjonalnych oraz w handlu
o wysokiej czestotliwosci (HFT). Ponizszy przeglad literatury odwotuje si¢ do czterech badan,
ktore poswiecone sg aspektom optymalizacji strategii VWAP.

Zaczynajac od badan prowadzonych przez Kato [2015, s. 34], ktdry skupiajac si¢ na optyma-
lizacji strategii VWAP z perspektywy teorii optymalizacji zlecen, wykazuje, ze strategia ta jest
szczegolnie efektywna wsrod inwestorow neutralnych pod wzgledem ryzyka, stanowigc jedno-
cze$nie optymalne rozwigzanie minimalizujgce koszty transakcyjne. Kolejne badanie [Liiin.,
2022, s. 8] uwzglednia zaawansowane metody algorytmiczne, ktére wykorzystuja hierarchiczne
uczenie ze wzmocnieniem (Hierarchical Deep Reinforcement Learning) w strategiach VWAP.

Opracowany system Macro-Meta-Micro Trader (M3T) analizuje na biezaco warunki ryn-
kowe na réznych interwatach czasowych i dopasowuje realizacje zlecen w czasie rzeczywistym.
Badania wykazaly redukcje¢ odchylenia od VWAP o 1,16 punktu bazowego. Trzecie badanie
[Busseti, Boyd, 2015, s. 3-4] skupia si¢ na minimalizacji kosztéw transakcyjnych w strate-
giach VWAP. Autorzy pokazuja, ze standardowe metody realizacji VWAP moga by¢ obcigzo-
ne nadmiernymi kosztami wynikajacymi z wplywu na rynek i ryzyka cenowego. Dynamiczna
optymalizacja moze ograniczy¢ te koszty i zwiekszy¢ efektywnos¢ strategii.

2.5. Benchmarkowanie strategii inwestycyjnych - jak mierzy¢
ich skutecznos¢ w poréwnaniu do rynku?

O wyborze strategii inwestycyjnej powinien miedzy innymi decydowa¢ wskaznik zysku do
ryzyka, taki jak Sharpe’a czy Sortino. Z przegladu literatury wynika, ze cho¢ Sortino koncen-
truje sie na odchyleniach ujemnych, a Sharpe uwzglednia catkowitg zmienno$¢, to ostateczne
wyniki nie réznig si¢ od siebie znaczaco [Nilsson, 2024]. Ze wzgledu na to, ze obie metody
majg szerokie zastosowanie w praktyce, przyjrzymy si¢ podstawom obu z nich.

Wskaznik Sharpe’a definiuje sie jako [Sharpe, 1994, s. 49]:

E(Ra —Rf)

Standard Deviation

Sharpe a =
gdzie:
E(Ra) - oczekiwana stopa zwrotu strategii inwestycyjnej a,
Rf - stopa zwrotu aktywa wolnego od ryzyka (np. rentowno$¢ obligacji skarbowych),
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E(Ra — Rf) - oczekiwana premia za ryzyko, czyli réznica miedzy stopa zwrotu strategii
a stopg wolng od ryzyka,
0 - odchylenie standardowe stop zwrotu strategii inwestycyjnej, ktére mierzy catkowita
zmienno$¢ portfela.

Wskaznik Sortino definiuje si¢ jako [Sortino, Price, 1994, s. 59]:

E(Ra —Rf)
Targeted Downside Deviation or Semi Standard Deviation

Sortino @ =

gdzie:

E (Ra) - oczekiwana stopa zwrotu strategii inwestycyjnej o,

Rf - stopa zwrotu aktywa wolnego od ryzyka,

E(Ra — Rf) - oczekiwana premia za ryzyko, podobnie jak w przypadku Sharpe’a,

Targeted Downside Deviation (Semi-Deviation) — mierzy jedynie negatywna zmiennos¢,
czyli ryzyko spadku wartosci inwestycji ponizej okreslonego poziomu (najczesciej Rf lub
innej docelowej stopy zwrotu).

Poréwnanie obu wskaznikéw znajdziemy takze w artykule Sortino: A Sharper Ratio [Rol-
linger i in., 2013], gdzie autorzy przedstawiaja wskaznik Sortino jako modyfikacje Sharpea,
koncentrujacg si¢ na ocenie ryzyka spadku warto$ci inwestycyjnej, dodajac, ze wskaznik
Sharpea traktuje jednakowo zmienno$¢ w gore i w dot, co moze by¢ mylace dla inwestordw,
poniewaz nie uwzglednia, ze tylko ujemne odchylenia od oczekiwanej stopy zwrotu sg rzeczy-
wistym ryzykiem. W odpowiedzi na te ograniczenia wskaznik Sortino zostat zaprojektowa-
ny tak, aby mierzy¢ jedynie zmiennos¢ zwigzang z negatywnymi odchyleniami, dostarczajac
bardziej precyzyjnej miary ryzyka inwestycyjnego [Rollinger, Hoffman, 2013, s. 1-2].

Majac do wyboru kilka strategii inwestycyjnych, warto je przeanalizowa¢ pod katem oceny
Sharpe’a lub Sortino i ostatecznie wybrac te, ktdra najlepiej odpowiada oczekiwaniom inwe-
stora. W kolejnym kroku mozna dokona¢ benchmarku tej strategii do najblizej skorelowa-
nych portfeli inwestycyjnych. W naszym przypadku takie poréwnanie bedzie mialo miejsce
w stosunku do niemieckiego indeksu DAX.

3. Metodologia badan
3.1. Opis danych

Dane pobierane sg z platformy Sierra Chart na kontrakty terminowe dla niemieckiego
indeksu gietldowego DAX. S3 to dane §réddzienne zaciagnigte z tzw. ksigzki zlecen poziomu
drugiego. Badany okres obejmuje lata 2014-2024. Lacznie przeprowadzono ponad 500 obser-
wacji, badajac trzy strategie inwestycyjne. Po ocenie kazdej z tych strategii filtrowano dane,
dodajac lub odejmujgc wskazniki, takie jak On Balance Open Interest, Percentage Change
Since Open czy wolumen.



Volume Weighted Average Price (VWAP) jako narzedzie wspierajace proces podejmowania decyzji... 163

3.2. Opis testowanych strategii

W badaniach skoncentrowano sie¢ na strategii inwestycyjnej opartej o VWAP, a w szcze-
golnosci na rozszczepieniu wsteg wyznaczajacych obszar wartosci (+ jedno odchylenie stan-
dardowe od VWAP), ktére nazywane sg rowniez wstegami badz plaszczami wolumenowymi.
Podstawowym elementem analizy jest rozszczepienie pomiedzy gorng wstega obszaru war-
tosci a dolng wstegg obszaru wartosci (tzw. dzien z podwdjng dystrybucja), co w praktyce,
przy zdefiniowanych parametrach, wystepuje stosunkowo rzadko. Badania przeprowadzo-
no na niemieckim indeksie DAX, koncentrujac si¢ wylacznie na otwarciach dtugich pozy-
cji. Poszukiwano rozszczepien plaszczy wolumenowych w dét. Warunkiem koniecznym
bylo, aby takie rozszczepienie byto widoczne przez minimum trzy $wiece punktowo-sym-
boliczne o ustawieniu 12-4, tj. korpus trzech $§wieczek punktowo-symbolicznych musial
znajdowac si¢ ponizej DVA. Drugim warunkiem koniecznym do rozpoczgcia poszukiwa-
nia otwarcia pozycji bylo dotknigcie lub przekroczenie przez cen¢ dolnej wstegi Bollinger
Bands (BB) o ustawieniach: 2,3 odchylenia standardowego przy prostej sredniej kroczacej
wynoszacej 30 (2,3/30). Pierwsze dotkniecie/przekroczenie dolnej wstegi BB musiato mie¢
miejsce w trakcie sesji, na ktérej nastgpilo rozszczepienie miedzy obszarami wartosci. Jesli
te dwa parametry wystapily, otwarcia dokonywano nie pdzniej niz si6dmego dnia od roz-
szczepienia, tylko wtedy, gdy w ciggu tego okresu cena ponownie dotkneta/przebijata dolng
wstege Bollinger Bands.

Podkreslono, ze to drugie dotkniecie/przebicie (D/P) jest wazne tylko wtedy, gdy miato
miejsce po zamknigciu sesji, w ktorej nastgpilo rozszczepienie migdzy obszarami wartosci.
Poziomem zysku w tej strategii byla gérna wstega z obszaru wartosci, w ktéorym nastgpilto
rozszczepienie.

Otwarcie nie miato miejsca, jesli pomiedzy pierwszym a drugim dotknieciem ceny o Bol-
linger Bands cena osiggnela poziom zysku opisany powyzej. Wowczas drugie dotknigcie ceny
o dolng wstege BB nie powodowalo otwarcia pozycji. Ze wzgledu na historycznie rosngcy trend
indeksu DAX, nie przyjmowano tzw. stop loss, a jedynie mierzono ryzyko, ktore wystapilo od
momentu otwarcia do czasu zamkniecia poszczegélnych pozycji w kazdej z badanych strategii.
W pierwszej analizie zaloZono, ze na inwestycje przeznaczana jest jedna trzecia dostepnych
srodkéw, co pozwalalo na réwnolegte otwarcie maksymalnie trzech pozycji. Przykladowo,
przy kapitale 100 000 euro na jedng pozycje przeznaczano 33 333 euro.

W drugim badaniu przeanalizowano, ktdre z zastosowanych wskaznikéw byly najbardziej
efektywne, i zastosowano te strategie ponownie z najlepszymi parametrami. Na przyklad, jesli
najwieksze zyski przynosily pozycje charakteryzujace sie najwyzszym wolumenem podczas
otwarcia, skupiono si¢ na poszukiwaniu takich otwar¢. W trzecim podejsciu sprawdzono, czy
mozliwe jest uzyskanie lepszych wynikéw poprzez zmiane poziomu zysku.

Filtrowanie i optymalizacja strategii opieraly si¢ miedzy innymi na obserwacji przydat-
nosci takich narzedzi jak: On Balance Open Interest, Percentage Change Since Open, wolu-
men, Shaking Bar - jesli wystepowal na §wieczce dotykajacej Bollinger Bands po raz drugi.
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Otwieranie pozycji liczono na otwarciu kolejnej §wiecy, ktora nastapila po zamknigciu $wie-
cy dotykajacej/przekraczajacej BB po raz drugi. Szczegolng uwage zwracano na nastgpuja-
ce aspekty:

a) Czy na krétkookresowym wskazniku On Balance Open Interest liczba kontraktéw byla
mniejsza czy wicksza pomiedzy pierwszym a drugim dotknieciem ceny o Bollinger Bands?

b) Czy na $redniookresowym wskazniku On Balance Open Interest wystepowata podobna
sytuacja jak w punkcie a?

c) Jaki byt poziom odchylenia na dziennym wskazniku Percentage Change Since Open
w momencie drugiego dotkniecia Bollinger Bands lub w okresie miedzy pierwszym a dru-
gim dotknigciem? Odnotowywano najwyzsze odchylenie. Przyjeto, Ze dzienny spadek
wigkszy niz 1,5% zwigksza prawdopodobienstwo odwrdécenia ceny.

d) Jaki byl poziom odchylenia na miesigcznym wskazniku Percentage Change Since Open?
Zalozono, ze miesigczny spadek ponizej 5% zwigksza szanse na odwrdcenie ceny. Obsza-
rem obserwacji bylo miejsce przecigcia BB po raz drugi lub okres pomig¢dzy pierwszym
a drugim dotkni¢ciem/przecigciem BB.

e) Jaki byl poziom odchylenia na trzyletnim wskazniku Percentage Change Since Open
(PCSO)? Przyjeto, ze wzrost powyzej 20% dla tego wskaznika zapowiada glebsze spadki,
zwlaszcza jesli przekracza 40%, co moze oznaczac glebsza korekte, a tym samym wieksze
ryzyko. Spadek powyzej —20% zwieksza szanse na powrdt ceny do trendu rosnacego. Zwra-
cano uwage, czy przed zakonczeniem trzyletniego okresu wystepowaly wartosci powyzej
20% i jak zachowywala si¢ cena w pierwszym kwartale nowego roku.

f) Czy wolumen na pierwszym dotknigciu/przekroczeniu ceny na BB byt wyzszy niz na dru-
gim, zakladajgc, Ze nizszy wolumen na drugim dotknieciu zwigksza prawdopodobien-
stwo odwrocenia ceny?

g) Czy wystepowal Shaking Bar, do ktdérych zaliczano pin bar lub §wiece doji, uformowany
na drugim dotkni¢ciu Bollinger Bands, przy minimum 1,2% spadku na dziennym Per-
centage Change Since Open? Duzy spadek ceny, np. 2%, réwniez zaliczano do kategorii
Shaking Bar.

Whioski konicowe stanowily podstawe do sformulowania hipotezy badawczej dla strate-
gii, ktéra okazala si¢ najbardziej efektywna w badanym okresie.

3.3. Kryteria oceny skutecznosci strategii

Ryzyko w kazdej z badanych strategii mierzono w ten sam sposob, koncentrujac sie
na $rednim procentowym odchyleniu ceny zakupu wzgledem maksymalnego spadku ceny
w okresie, gdy pozycja byla otwarta, uwzgledniajac procentowy zysk osiggniety w badanym
okresie. Innymi stowy, mierzono stosunek zysku do ryzyka. Najefektywniejszg strategie oce-
niono metodg Sharpea, a nastepnie poddano testowi Alfa.
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3.4. Sposob testowania hipotez

Wybrang strategie poddano hipotezie badawczej, poréwnujac jg z indeksem DAX. Hipo-
teza zerowa (HO): Testowana strategia inwestycyjna nie osiaga wyzszej stopy zwrotu niz sred-
nia stopa zwrotu z indeksu DAX, co oznacza, Ze Srednia stopa zwrotu strategii nie roézni si¢
istotnie od $redniej stopy zwrotu indeksu DAX. Hipoteza alternatywna (H1): Srednia stopa
zwrotu testowanej strategii jest wyzsza niz stopa zwrotu z indeksu DAX w badanym okresie.
Jesli strategia generowala nizszy procentowy wzrost niz indeks DAX, zastosowano test Alfa,
wyrazony wzorem:

Alfa (@) =Rp— [Rf + B (Rm—Rf)]
gdzie:
Rp - stopa zwrotu testowanej strategii,
Rm - stopa zwrotu rynku (DAX),
Rf - stopa zwrotu wolna od ryzyka,
B - wskaznik beta, przyjety w badaniach jako réwny 1 [Brealey i in., 2020, s. 207-208].
Takie zalozenie stuzy uproszczeniu konstrukeji testu Alfa. Warto$¢ ta odpowiada neutral-
nemu poziomowi ryzyka systematycznego wzgledem benchmarku i pozwala przeprowadzi¢
wstepna ocene efektywnosci strategii. W pelnej wersji badania mozliwe byloby wyznacze-
nie wskaznika beta na podstawie regresji liniowej: Rp = @ + fRm + &, gdzie Rp oznacza stope
zwrotu portfela, Rm stope zwrotu indeksu rynkowego (DAX), a & skfadnik losowy. Doktadne
oszacowanie tego parametru moze zosta¢ przeprowadzone w kolejnych etapach badan. Wzér
ten jest zgodny z logikg modelu CAPM, ktory wskazuje, Ze stopa zwrotu z portfela zalezy
liniowo od stopy zwrotu z rynku i stanowi podstawe empirycznego wyznaczania wspol-
czynnika beta.

4. Wyniki badan
4.1. Strategia pierwsza

Pierwsza strategia przyniosta potencjalnie 5,4% zysku rocznie, co w okresie 11 lat dalo
59% zysku bez uwzglednienia prowizji. Srednio rocznie otwierano 5,5 pozycji. Sredni rocz-
ny spadek wynosit 14,11%, co w badanym okresie przetozylo si¢ na 155% potencjalnej straty.
Stosunek zysku do potencjalnej straty wynidst 0,38, co oznacza, ze na kazdg jednostke ryzyka
przypadalo 0,38 jednostki zysku. Sredni zysk z pojedynczej pozycji wynosit 0,96%, podczas
gdy $rednia strata na pozycje wynosila 2,5%. Na podstawie wynikéw badan stwierdzono, ze
strategia oparta na rozszczepieniach obszaréw wartosci jest nieefektywna. Analiza wskazni-
kow dodatkowych wykazala, ze wiekszo$¢ z nich, takich jak On Balance Open Interest czy
wolumen, nie dostarczala solidnych sygnaléw do otwarcia pozycji. Shaking Bar wystapit
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dwukrotnie i w obu przypadkach zaobserwowano znaczacy spadek dziennego Percentage
Change Since Open (PCSO). Efektywnos¢ tych otwar¢ byla wyzsza niz $rednia. Na przyklad
zysk z pierwszej pozycji otwartej na Shaking Bar wyniést 1,4% przy potencjalnej stracie 0,12%,
a z drugiej 0,73% przy stracie 0,348%, czyli znacznie ponizej $redniej 2,5%. W obu przypad-
kach dzienny PCSO wynosil -2%. Jednak w drugim przypadku trzyletni PCSO przekraczat
40%, co wskazuje na zwigkszone ryzyko. Korelacja ta zastuguje na uwage przy optymalizacji
strategii. Ze wzgledu na rzadko$¢ Shaking Bar, ich wptyw na wyniki strategii byt marginalny,
cho¢ pojedyncze pozycje wyrdznialy si¢ efektywnoscia. Najwigksza uwage w analizie zwrdco-
no na trzyletni PCSO. Najwigksze straty wystepowaly, gdy trzyletni PCSO byt dodatni i znaj-
dowal sie w przedziale 20-45%.

4.2. Strategia druga

W strategii drugiej wyeliminowano otwarcia pozycji, gdy trzyletni PCSO przekraczat
20%. Po wprowadzonych zmianach zysk wyniost 56,6%, a strata 117,7%. W rezultacie stosu-
nek zysku do ryzyka wzrést do poziomu 0,48, co oznacza poprawe o 21% wzgledem strategii
pierwszej. Wyeliminowanie 15 pozycji przy wysokim PCSO pozwolilo unikna¢ pigciu najbar-
dziej stratnych pozycji. W miejsce tych pozycji otwierano nowe, gdy trzyletni PCSO spadat
ponizej 20%. Wprowadzono takze siedmioletni PCSO, aby unikna¢ réwnoleglego zakonczenia
okres6w wzrostu. Nowe pozycje otwierano, gdy przynajmniej jeden z tych wskaznikow (trzy-
letni lub siedmioletni) byt ponizej 20%. Zachowano analiz¢ dziennego PCSO w poszukiwaniu
Shaking Bar, ktére wykazywaly ponadprzecietng efektywnos¢. Wyniki strategii drugiej byly
lepsze od pierwszej, lecz nadal niezadowalajace. Zysk spadl z 59% do 56%, ale ryzyko straty
zmalalo z 155% do 117%, co oznacza poprawe o 25% w aspekcie ryzyka.

4.3. Strategia trzecia

W strategii trzeciej zmieniono poziom zysku. Gérna wstega obszaru wartosci (PDVA)
dla pozycji, ktére mogtyby by¢ otwarte przy trzyletnim PCSO powyzej 20%, stanowila nowy
poziom zysku. Pozycje otwierano, gdy trzyletni lub siedmioletni PCSO spadal ponizej 20%,
ale poziom zysku ustalano na podstawie najwyzszego rozszczepienia przy wysokim PCSO.
Strategia ta przyniosta 79,6% zysku i 125,4% straty w okresie 11 lat, osiggajac stosunek zysku
do ryzyka na poziomie 0,68, czyli 0 44% lepszy niz w strategii pierwszej. Wyniki nadal nie
byly zadowalajace, poniewaz zysk nie przewyzszal ryzyka.
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5. Ocena efektywnosci strategii trzeciej metoda Sharpe’a

Przy zalozeniu stopy wolnej od ryzyka (Rf=0,01472), oczekiwanej stopy zwrotu (E(R@) =
0,01474) i odchylenia standardowego (0 = 0,007215) wspdtczynnik Sharpe’a wynidst —0,0028.
Na podstawie wynikéw badan stwierdzono, ze strategia nie zrekompensowata podjetego ryzy-
ka i nie przewyzszyla zwrotu bezpiecznych instrumentéw finansowych, co wskazuje na jej
nieefektywnos¢ w relacji zysku do ryzyka. Roznica miedzy oczekiwang stopa zwrotu strategii
a rentownoscig niemieckich 10-letnich obligacji skarbowych byta minimalna (0,00002 punktu
procentowego), co przy relatywnie wysokiej zmiennosci potwierdza niska efektywno$¢ strategii.

6. Hipotezy badawcze - test Alfa

Indeks DAX w latach 2014-2024 przynidst 112% wzrostu, podczas gdy najlepsza strate-
gia (trzecia) osiagneta 79% wzrostu. Poréwnanie strategii trzeciej z indeksem DAX przepro-
wadzono za pomocg testu Alfa:

Alfa(a) =Rp— [Rf + B(Rm — Rf))

gdzie:
Rp =0,79 (stopa zwrotu strategii),
Rm =1,12 (stopa zwrotu DAX),
Rf=0,0148 (stopa zwrotu wolna od ryzyka, srednia rentownos¢ 10-letnich obligacji niemiec-
kich),
[ =1 (zalozenie neutralnego ryzyka systematycznego).
Warto$¢ Alfa obliczono nastgpujaco:
a=0,79 — [0,0148 + 1 * (1,12 — 0,0148)] =0,79 — 1,12=-0,33

Ujemna warto$¢ Alfa (-0,33) wskazuje, ze strategia nie zrekompensowala ryzyka rynko-
wego, nawet przy zalozeniu neutralnej bety i stabilnej stopy wolnej od ryzyka.

7. Wnioski koncowe

Na podstawie wynikéw badan stwierdzono, ze zadna z trzech testowanych strategii opartych
na rozszczepieniach obszaréow wartosci przy VWAP nie przewyzszyla stopy zwrotu indeksu
DAX w badanym okresie. Nie uwzgledniono jednak podzialu okresu badawczego na warunki
wzglednie stabilnego srodowiska rynkowego oraz okresy turbulencji rynkowych, czyli sytuacji,
w ktdrych rynki kapitalowe odnotowywaly gtebokie spadki, wywotane na przyklad pandemia
COVID-19. W badaniach celowo pominieto podzial na warunki rynkowe, aby ocenic¢ przy-
datno$¢ narzedzia VWAP bez wzgledu na zmieniajace si¢ otoczenie rynkowe, co nie wyklu-
cza mozliwo$ci przeprowadzenia analiz z uwzglednieniem takiego podzialu. W kolejnych
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badaniach mozna rozwazy¢ filtrowanie otwar¢ pozycji na podstawie VWAP z dodatkowym
zastosowaniem Market Profile. Jego wykorzystanie mogloby polega¢ na identyfikacji tzw. ogona
(ang. tail) w dolnej czesci Market Profile po pojawieniu si¢ sygnalu otwarcia na VWAP. Ogon
definiuje si¢ jako minimum dwa Time Price Opportunities (TPO), umieszczone jeden pod
drugim, widoczne na dole profilu rynkowego. Wystapienie takiego ogona zwieksza prawdo-
podobienstwo odbicia ceny, co moze poprawic¢ efektywno$¢ testowanych strategii.

Ponadto, po opracowaniu skutecznej metody zastosowania VWAP na indeksie DAX,
zasadne wydaje si¢ przeanalizowanie efektywnosci tego narzedzia w odniesieniu do indeksu
WIG20 notowanego na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Tym samym, na podstawie przeprowadzonych badan stwierdzono, ze VWAP powinien
by¢ traktowany jako narzedzie wspierajace podejmowanie decyzji inwestycyjnych, a nie jako
samodzielna strategia. W przysztych analizach warto uwzgledni¢ podziat na okresy stabi-
lizacji i kryzyséw, takich jak pandemia COVID-19 czy wojna w Ukrainie, poniewaz naj-
wieksze straty odnotowano w okresach glebokich korekt, siegajacych 14% na pojedyncza
pozycje, podczas gdy najwigksze zyski wynosily od 7% do 9%. Eliminacja tak duzych strat
oraz szczegdlowa analiza wplywu zmienno$ci rynkowej wywotanej kryzysami moze dostar-
czy¢ dodatkowych wnioskéw, na podstawie ktérych mozliwe bedzie poprawienie efektyw-
nosci prezentowanych strategii.
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Volume Weighted Average Price (VWAP) as a Tool Supporting the
Investment Decision-Making Process as Exemplified by the DAX Index

Abstract

The purpose of this article is to analyse the application of tools that support investment decision-mak-
ing processes in the context of position management on the capital market. The study focuses on the
Volume Weighted Average Price (VWAP) indicator and its integration with additional technical in-
struments, such as Bollinger Bands, On Balance Open Interest and Percentage Change Since Open.
The research methodology is based on the analysis of intraday data from the DAX futures market over
the period of 2014-2024, accounting for market microstructure tools as well as methods for evaluat-
ing risk-reward relationships such as the Sharpe ratio and Alpha test. The research findings indicate
that a strategy based on VWAP, even when combined with additional filters and optimisation tools,
does not outperform the benchmark returns of the DAX index. This suggests limited effectiveness of
such an approach under conditions of elevated market volatility. In conclusion, VWAP and related
instruments may constitute valuable support tools within the framework of risk management and in-
vestment decision-making, yet they should not be considered as stand-alone investment strategies.

Keywords: VWAP, investment position management, DAX index, market microstructure, investment
decision-making, benchmark, risk-reward ratio, technical analysis, algorithmic trading






