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DEKLARATYWNA A RZECZYWISTA POPULARNOSC
ANALIZY TECHNICZNE)J

Wprowadzenie

Analiza techniczna budzi wiele kontrowersji wsréd uczestnikéw rynkéw finan-
sowych, jak i w §rodowisku akademickim. Zgodnie z hipoteza efektywnosci rynkow!
analiza techniczna nie jest skutecznym narzedziem podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych i nie moze przynie$¢ inwestorom ponadprzecietnych zwrotéw. Teza ta zostata
potwierdzona na rynku akcji w wielu badaniach juz w latach 60., np. E.F. Fama
i M.E. Blume wykazali, ze strategia oparta na regule filtracji nie jest bardziej opta-
calna od strategii ,,kup i trzymaj”, analogiczny wynik uzyskal E.E. James na pod-
stawie sygnalow plynacych ze $rednich ruchomych?® Jednakze wystepuja réwniez
badania wskazujace na efektywnos¢ analizy technicznej na rynku walutowym oraz
rynku kontraktéw terminowych’. Obserwacja ta jest spojna z adaptacyjng hipoteza
rynku zaproponowang przez A. Lo*. Zgodnie z tg teoria skuteczno$¢ strategii inwe-
stycyjnych zalezy od srodowiska inwestycyjnego, zatem pewne narzedzia moga przy-
nie$¢ zysk na rynku walutowym badz tez na rynku kontraktéw terminowych, ale
nie na rynku akcji. Warto jednak nadmieni¢ o metodologicznych niedociagnieciach
zwigzanych z badaniem zyskowno$ci metod analizy technicznej, takich jak oceny
efektywnosci ex post, nieuwzglednianie kosztéw transakcyjnych czy tez ponoszonego
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ryzyka. Bezspornym jednak faktem jest ogromna popularnoé¢ analizy technicznej
wsrod inwestoréw®. Jako jedna z przyczyn popularnos$ci narzedzi analizy technicz-
nej wskazuje sie fakt, ze analiza techniczna pozwala wykry¢ reakcje cen na informa-
cje zaréwno o charakterze niefundamentalnym, jak i fundamentalnym. Inwestorzy,
zamiast zajmowac si¢ informacjami dostepnymi na rynku, analizuja tylko historyczne
zmiany cen, zaktadajac ze ceny we wilasciwy sposob odzwierciedlity dostepny zbiér
informacji, analiza techniczna jest traktowana zatem jako narzedzie przetwarzania
informacji®. Wystepowanie popularnych heurystyk w sygnatach analizy technicznej’,
powigzanie z nadmierng pewnoscig siebie inwestorow® wptywa takze na jej popu-
larno$¢. Czynniki behawioralne pelnig zatem duza role w wyjasnieniu fenomenu
popularnosci analizy technicznej wérdd inwestoréow.

Celem niniejszego badania jest zbadanie popularnosci narzedzi analizy technicz-
nej na tle innych metod wspierania decyzji inwestycyjnych oraz sprawdzenie zwigzku
miedzy deklaracja stosowania analizy technicznej a rzeczywistym wykorzystaniem
tego narzedzia w decyzjach inwestycyjnych. Cel ten jest motywowany wczesniejszymi
badaniami, w ktérych zweryfikowano zwigzek miedzy deklaracja preferencji ryzyka
inwestorow a rzeczywiscie podejmowanym ryzykiem ujawnianym w budowanych
portfelach®. D. Dorn i G. Huberman zestawili wyniki badania kwestionariuszowego
z decyzjami inwestycyjnymi klientow niemieckiego domu maklerskiego i wykazali,
ze deklaratywny poziom akceptacji ryzyka byl najwazniejsza zmienng wyjasniajaca
zaréwno stopien dywersyfikacji portfela, jak i volumen obrotu.

1. Proba badawcza

Badanie zostalo zrealizowane na podstawie zapisu transakcji uczestnikéw inter-
netowej gry gieldowej oraz badania kwestionariuszowego. Gra gieldowa zostata
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zorganizowana przez spotke Parkiet Media SA, wydawce ,,Gazety Gieldy PARKIET”
na przetomie lat 2006 i 2007. Do gry zapisalo sie 5957 0séb, z czego 3897 to aktywni
uczestnicy. Gra byta skierowana do studentéw polskich uczelni, wigc gtéwnie braty
w niej udzial osoby mlode, o sredniej wieku 23 lata oraz gléwnie mezczyzni; kobiety
stanowily 19% ogétu aktywnych uczestnikow gry. Uczestnicy nie grali migdzy soba,
ich transakcje byly realizowane w wypadku, gdy na rzeczywistym rynku GPW miata
miejsce przeciwna transakcja. Celem gry bylo uzyskanie jak najwyzszej stopy zwrotu
z portfela, przy czym warto$¢ poczatkowa wynosita 100 tys. PLN. Gra trwata od 33
do 47 dni sesyjnych. Uczestnicy mogli rozpocza¢ gre w okresie od 13 do 30 listopada
2006 ., jej koniec nastapil 19 stycznia 2007 r. Przedmiotem transakcji mogty by¢ jedy-
nie spotki wchodzace w skfad indeksu WIG20. Uczestnicy gry mogli zajmowac pozy-
cje dlugie, jak i krotkie, PKC oraz z limitem ceny. Wszystkie transakcje obcigzone
byly prowizjami o wielkosci odpowiadajacej realnym prowizjom w internetowych
domach maklerskich. Zmienne demograficzne uczestnikéw gry, jak i zasady kon-
kursu, szeroko zostaly opisane we wczesniejszych artykutach Autoréw'. Do wszyst-
kich uczestnikéw gry zostato skierowane pocztg elektroniczng zaproszenie do wzig-
cia udziatu w badaniu kwestionariuszowym, na ktére odpowiedziato N = 632 osoby.

2. Deklaratywny stosunek do ryzyka

W ramach badania kwestionariuszowego uczestnicy gry zostali poproszeni
0 wyrazenie opinii na temat swojego stosunku do réznych metod wspierania decy-
zji inwestycyjnych. W pytaniu wymieniono czynniki, jakie zwykle inwestorzy biora
pod uwage przy inwestowaniu na rynku akgji.

Pytanie kwestionariusza o narzedzia wspierajace decyzje:

Uzywajac skali od 1 do 5, okresl prosze, jaki wplyw majg ponizej wymienione
czynniki na Twoje decyzje inwestycyjne w ,,grze gietdowe;j”:
o analiza techniczna spétki,
 analiza fundamentalna spotki,
o komunikaty spotek,

10 E. Kubinska, L. Markiewicz, Analiza decyzji inwestycyjnych uczestnikéw gry gietdowej — sktonnosci wir-
tualnych inwestorow, inwestujgcych wirtualne srodki, ,Decyzje” 2008, Vol. 9, s. 57-82; E. Kubinska, L. Mar-
kiewicz, Punkty odniesienia szerszej skali konta mentalnego uczestnikow gry gietdowej, ,Decyzje” 2009, nr 12,
s. 79-95; E. Kubinska, L. Markiewicz, Wplyw nadmiernej pewnosci siebie na ryzyko portfela inwestycyjnego,
w: Zastosowanie metod ilosciowych w zarzgdzaniu ryzykiem w dzialalnosci inwestycyjnej, red. A.S. Barczak,
P. Tworek, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2013.
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o rekomendacje domdéw maklerskich,
» rekomendacje znajomych oraz internautéw,

« wlasna intuicja i przeczucia.

Tabela 1. Rozklad i srednia warto$¢ odpowiedzi udzielonych na pytanie kwestionariusza
o narzedzia wspierajace decyzje (N = 632 osoby)

. . . | Rekomendacije
toommcana | fundamertana | KOMunikaty | PGTEEIOR | Canaomycn | RS
spotki spotki spolek maklerskich inte?nr:tzjtéw i przeczucia

1- bardzo maty wptyw 42 9,0 8,5 18,2 29,5 4,0
2 7,2 12,6 12,3 20,0 30,4 12,1
3 15,3 18,8 18,8 26,1 22,0 25,3
4 35,0 31,9 36,2 25,0 14,0 38,3
5 — bardzo duzy wptyw 38,4 21,7 24,2 10,7 4,2 20,2
Srednia odpowiedzi 3,96 3,57 3,55 2,90 2,33 3,59

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badania kwestionariuszowego w grze gieldowej.

Rysunek 1. Rozklad odpowiedzi na pytanie dotyczace stosunku do analizy technicznej
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badania kwestionariuszowego w grze gieldowej.

Rozklad i srednia odpowiedzi udzielonych na powyzsze pytanie zostaly przed-
stawione w tabeli 1 oraz na rysunku 1. Z danych tych wynika, ze we wlasnej ocenie

uczestnikow gry analiza techniczna mialta najwickszy wpltyw na decyzje inwesty-
cyjne, $rednia ocena na skali pieciostopniowej wynosita prawie 4. Pozostale narze-

dzia otrzymaly znaczaco nizsze oceny. Analiza fundamentalna sp6tki, komunikaty
spolek oraz wlasna intuicja i przeczucia otrzymaly zblizone oceny o $redniej ok. 3,5.
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Rekomendacje doméw maklerskich otrzymaly srednig oceng niewiele mniejsza od
3, mianowicie 2,90. Najgorzej byty oceniane rekomendacje znajomych oraz inter-
nautow ze $rednig na poziomie 2,33.

Rozklad wynikéw pokazuje, ze popularno$¢ analizy technicznej wérdd uczest-
nikéw gry byta najwigksza — ponad 70% uczestnikéw gry przyznalo oceny 4 oraz 5,
ocena 5 byla rowniez wartosciag dominujacg dla tego narzedzia, czego nie mozna
zaobserwowac¢ dla innych kategorii.

Przedstawione dane $wiadcza o tym, Ze analiza techniczna cieszy si¢ najwieksza
popularnoscig wérod badanych.

3. Miary rzeczywistego stopnia stosowania narzedzi
analizy technicznej

Do zbadania stopnia stosowania narzedzi analizy technicznej zastosowano dwa
podejscia: jedno oparte na analizie rzeczywistych zachowan oraz drugie deklaratywne.
W ramach pierwszego podejscia wyznaczono dla kazdego uczestnika gry gieldowej
udzial transakcji, ktéry byt zgodny z sygnatami analizy technicznej oraz odsetek
transakgji, ktory charakteryzowat sie tym, ze w danym czasie zaobserwowano sygnatl
przeciwny do dokonania transakcji, np. zaobserwowano sygnaly kupna, a uczestnik
wykonat transakcje sprzedazy lub na odwroét. Wygenerowano dwie grupy sygnalow
analizy technicznej dla spétek z WIG20, ktdre byty przedmiotem transakeji w okre-
sie trwania gry. Pierwsze podejscie ma charakter ilo§ciowy i opiera si¢ na wskazni-
kach analizy technicznej, drugie podejscie to sformalizowany opis formacji z wyko-
rzystaniem filtru Alexandra. Pierwsza grupa sygnatéw zostata uzyskana przy uzyciu
ponad 40 wskaznikéw analizy o duzym zréznicowaniu pod wzgledem zaawansowa-
nia obliczeniowego — wskazniki te zostaly wymienione w tabeli 2.

Wiskazniki analizy technicznej z tabeli 2 zostaly wygenerowane dla spotek z indeksu
WIG20 w okresie trwania gry za pomoca narzedzi dostepnych na portalu spoteczno-
sciowym Investio.pl. Zastosowano domyslne, najbardziej typowe, wartosci parame-
trow modeli analizy technicznej dostepnych w tzw. skanerze technicznym Investio.pl.

Druga grupa sygnatéw opierala si¢ na uzyciu filtru Alexandra', bedacego proba
sformalizowania intuicyjnej analizy wykreséw w celu identyfikacji trendu i momen-
tow jego odwrdcenia. System oparty na filtrze Alexandra generuje sygnal kupna

11 S.S. Alexander, Price movements in speculative markets: Trends or random walk, “Industrial Manage-
ment Review” 1961, Vol. 2, No. 2, s. 7-26.
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(sprzedazy), gdy biezaca cena zamknigcia wzrasta (spada) powyzej (ponizej) ostat-
nio zanotowanego lokalnego minimum (maksimum) o zalozong warto$¢ x%. Na
przyktad, przy zalozeniu, ze stosujemy filtr z dokfadnoscia 1%, inwestor kupi akeje,
jezeli jej cena wzroénie o co najmniej 1% powyzej poprzedniego minimum i sprzeda,
gdy cena spadnie o co najmniej 1% ponizej poprzedniego maksimum. W niniejszym
badaniu wyznaczono sygnaly przy uzyciu filtru Alexandra dla nastepujacych pozio-
mow doktadnosci: 1%, 2%, 3%, 4%, 5%, 7,5% oraz 10%.

Tabela 2. Wskazniki analizy technicznej

Srednie ruchome Swiece japonskie haFr%g]:ig]zene wsﬁggrl:i?(igwe Klasyczna AT
Przecigcie dwoch SMA Gwiazda poranna Krab spadkowy RSI Podwajny szczyt
Przecigcie dwoch WMA Gwiazda wieczorna | Krab wzrostowy CCl Potrojny szczyt
Przecigcie dwoch EMA Objgcie hossy Motyl spadkowy MACD Podwojne dno
Przecigcie SMA przez ceng | Objgcie bessy Motyl wzrostowy Oscylator Potréjne dno
Przecigcie WMA przez cene | Harami wzrostowe | Nietoperz spadkowy | Stochastyczny RGR
Przecigcie EMA przez ceng | Harami spadkowe Nietoperz wzrostowy | Dywergencja RSI ORGR
SMA jako wsparcie/opor Przenikanie Gartley spadkowy | Dywergencja CCl
EMA jako wsparcie/opor Zastona ciemnej Gartley wzrostowy | Dywergencja MACD
WMA jako wsparcie/opor | chmury AB-CD spadkowe Dywergencja

Spadajaca gwiazda | AB-CD wzrostowe | oscylatora
Wisielec Trzech Indian stochastycznego
Mtot spadkowe
Odwra6cony miot Trzech Indian

wzrostowe

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skanera technicznego Investio.pl.

Celem zbadania rzeczywistych zachowan uczestnikéw gry sprawdzono dla kazde;j
zrealizowanej transakcji w trakcie gry, czy w danym dniu wystapit dla akeji bedacej
przedmiotem transakcji sygnal analizy technicznej. Sprawdzono takze, czy sygnat
byt zgodny ze zrealizowang transakcja, czy tez nie. Na tej podstawie wyznaczono
dwie zmienne:

o %T - odsetek wszystkich transakcji, jaki stanowily transakcje motywowane
sygnalem analizy technicznej,

« %P - stosunek transakcji zgodnych z sygnalem analizy technicznej do transakcji,
dla ktérych zaobserwowano przeciwny sygnat analizy techniczne;.

Analiz¢ przeprowadzono osobno dla sygnatéw opartych na wskaznikach i filtrach
Alexandra. Dla grupy wskaznikow rozwazono cztery podejscia zwigzane z procesem
podejmowania decyzji, dla kazdej transakeji zbadano:
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o czy w dniu transakcji wystapil cho¢ jeden sygnal — wskazniki (now),
o czy w dniu poprzedzajacym transakcje wystapit cho¢ jeden sygnal — wskazniki

(shift),

o czy w dniu transakecji wystapily co najmniej dwa spojne sygnaly — wskazniki 2
(now),

« czy wdniu poprzedzajacym transakcje wystapity co najmniej dwa spojne sygnaty
— wskazniki 2 (shift).

W wypadku scenariuszy z dopiskiem (now) zaktadamy, ze inwestorzy podejmuja
decyzje na podstawie analizy biezacych cen w ciagu dnia, w wypadku wersji (shift)
zakladamy, Ze inwestorzy analizujg ceny zamknigcia z opdznieniem jednodniowym.
Dla filtréw Alexandra wszystkie sygnaly rozwazono z jednodniowym opdznieniem.
Podstawowe statystyki zmiennych %T oraz %P znajduja si¢ w tabeli 3, wynika z nich,
ze wiecej transakeji byto dokonywanych na podstawie analizy trendu (filtr Alexandra
- $rednio 35% oraz wiecej transakeji bylo z sygnalem niz przeciwko (zmienna %P
wigksza od 1). Mniej transakeji byto dokonanych zgodnie z sygnatami ptynacymi
z analizy wskaznikow (ok. 26%), ale w tym wypadku wiecej bylo transakeji niezgod-
nych niz zgodnych z sygnatami (zmienna %P mniejsza od 1).

Tabela 3. Statystyki opisowe dla zmiennych %T - odsetek wszystkich transakgji, jaki
stanowily transakcje motywowane sygnalem analizy technicznej oraz %P
- stosunek transakcji zgodnych z sygnalem analizy technicznej do transakgji,
dla ktorych zaobserwowano przeciwny sygnal analizy technicznej

%T (N=3890) %P
Srednia Odch. std. N Srednia Odch. std.
Wskazniki (now) 0,27 0,184 3596 0,91 0,840
Wskazniki (shift) 0,26 0,175 3402 0,96 0,806
Wskazniki2 (now) 0,08 0,107 2472 0,92 1,020
Wskazniki2 (shift) 0,08 0,107 2472 0,96 1,057
Filtr Alexandra 1% 0,31 0,208 3338 1,23 1,148
Filtr Alexandra 2% 0,38 0,209 3432 1,22 1,006
Filtr Alexandra 3% 0,38 0,221 3330 1,32 0,981
Filtr Alexandra 4% 0,37 0,225 3375 1,23 0,912
Filtr Alexandra 5% 0,37 0,223 3349 1,28 0,937
Filtr Alexandra 7,5% 0,31 0,223 3061 1,40 0,917
Filtr Alexandra 10% 0,12 0,135 2392 1,30 0,881

Zr6dto: Opracowanie whasne.
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4. Zwigzek miedzy rzeczywistym stosowaniem narzedzi
analizy technicznej a deklaracja o jej stosowaniu

Celem niniejszego badania jest stwierdzenie zwigzku miedzy deklaracja stosowa-
nia analizy technicznej a rzeczywistym wykorzystaniem tych narzedzi w decyzjach
inwestycyjnych. Zbadano wartosci wspoélczynnika korelacji migdzy zmienng %T
a odpowiedzig na pytanie dotyczace wplywu narzedzi analizy technicznej na decy-
zje inwestycyjne. Wyniki zostaly przedstawione w tabeli 4.

Tabela 4. Wspolczynniki korelacji miedzy zmienng %T dla réznych kategorii
a deklaracja stosowania analizy technicznej

Wspotczynnik korelacji Istotno$¢ dwustronna
Wskazniki (now) 0,030 0,411
Wskazniki (shift) -0,014 0,710
Wskazniki2 (now) 0,022 0,557
Wskazniki2 (shift) 0,021 0,562
Filtr Alexandra 1% 0,033 0,376
Filtr Alexandra 2% -0,002 0,947
Filtr Alexandra®% 0,027 0,461
Filtr Alexandra 4% 0,017 0,651
Filtr Alexandra 5% 0,013 0,724
Filtr Alexandra 7,5% -0,015 0,678
Filtr Alexandra 10% 0,007 0,849

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Z danych przedstawionych w tabeli 4 wynika, Ze procent transakcji motywowa-
nych sygnatami analizy technicznej jest nieskorelowany z deklaracja o jej stosowaniu.
To, co uczestnicy gry deklarowali w badaniu kwestionariuszowym nie jest w zadnym
stopniu powigzane z rzeczywistym zachowaniem w grze.

5. Efektywnos$¢ modeli analizy technicznej

Celem zbadania wplywu stosowania narzedzi analizy technicznej na efektywnos¢
strategii inwestycyjnej, sprawdzono wartosci wspolczynnikow korelacji migdzy pro-
centem transakcji motywowanych sygnatami analizy technicznej a koicowa warto-
$cig portfela uczestnikdw gry, ktére zostaty przedstawione w tabeli 5.
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Tabela 5. Wspolczynniki korelacji miedzy zmienng %T dla roznych kategorii a koficowa
wartos$cig portfela

%T (N = 3890) %P
Wsp. korelacji Istotnosé N (%P) Wsp. korelacji Istotnosé
Wskazniki (now) 0,046** 0,004 3596 0,010** 0,000
Wskazniki (shift) 0,076** 0,000 3402 0,019 0,263
Wskazniki2 (now) 0,118** 0,000 2472 0,014 0,487
Wskazniki2 (shift) 0,097** 0,000 2472 -0,024 0,235
Filtr Alexandra 1% 0,014 0,367 3338 0,182** 0,000
Filtr Alexandra 2% -0,055** 0,001 3432 0,159** 0,000
Filtr Alexandra 3% -0,261** 0,000 3330 0,034 0,052
Filtr Alexandra 4% -0,204** 0,000 3375 0,044* 0,010
Filtr Alexandra5% -0,144** 0,000 3349 0,059** 0,001
Filtr Alexandra7,5% -0,152** 0,000 3061 -0,029 0,104
Filtr Alexandra 10% 0,368** 0,000 2392 0,166** 0,000

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Stosowanie sygnalow ptynacych z podejscia opartego na wskaznikach ma pozy-
tywny wplyw na wartos$¢ portfela. Im wiecej transakcji mialo miejsce, gdy wskazniki
daly sygnal zgodny z dang transakcja, tym lepszy wynik osiagneli gracze na koniec
gry. Z kolei podejscie oparte na analizie trendu nie ma pozytywnego wptywu na kon-
cowa warto$¢ portfela. W wypadku dokladnosci od 2% do 7,5% otrzymali$my istotne
ujemne korelacje z koncowa wartoscig portfela. Przy tych dokladnosciach sygnaly
plynace z filtru Alexandra wptywaja negatywnie na wartos$¢ portfela. Jedynie przy
doktadnosci 10% strategia miala pozytywny wpltyw na koncowa warto$¢ portfela.
Istotne dodatnie korelacje zmiennej %P z konicowa wartosciag portfela, $wiadcza
o tym, ze jezeli dokonujemy transakcji w dniach, w ktérych sg sygnaty, to lepszy
wynik osiggamy, jezeli skladamy zlecenia zgodne z sygnatem.

Dla potwierdzenia zaobserwowanego zwigzku zastosowano test t-studenta dla
dwoch wybranych grup narzedzi analizy technicznej: sygnaty ptynace ze wskaznikow
analizowanych w tym samym dniu co transakcja oraz filtry Alexandra z dokfadno-
$cig 5%. Zbadane réznice pomiedzy pierwszym i czwartym kwantylem (zmiennej
%T) okazaly sie istotne statystycznie, co zostato przedstawione w tabeli 6.

Uczestnicy gry, ktérzy w najwiekszym stopniu sktadali zlecenia zgodne ze wskaz-
nikami analizy technicznej (analizowanymi w dniu transakcji) osiagneli wynik w grze
o ponad 2tys. wiekszy od grupy uczestnikdw, ktdérzy sygnaly analizy technicznej
brali pod uwage w najmniejszym stopniu. Z kolei sygnaly ptynace z zastosowania
filtru Alexandra wplywaja negatywnie na koncowa wartos¢ portfela, uczestnicy gry
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stosujacy w najwiekszym stopniu regule filtrowania osiagneli wyniki o ponad 6 tys.
gorsze od 0sob jej niestosujacych.

Tabela 6. Poréwnanie wartoéci portfela dla uczestnikéw stosujacych w najwiekszym
(4Q %T) i najmniejszym (1Q %T) stopniu sygnaly z modeli analizy technicznej

1Q %T 4Q %T Test t-Studenta
Srednia | Odch.std. | Srednia | Odch. std. | Statystykat df Istotnogé
Wskazniki (now) 95 691 16 013,76 97 810 13100,74 -3,256 1974,273 0,001
Filtr Alexandra 5% 99 497 1144417 93 031 16 929,88 9,755 1680,216 0,000

Zr6dlo: Opracowanie whasne.

Podsumowanie

Niniejsze badanie potwierdza ogromna popularno$¢ analizy technicznej wérdéd
inwestorow. Analiza techniczna byla oceniana najwyzej wéréd zaproponowanych
narzedzi wspierajacych decyzje inwestycyjne. Okazalo sie jednak, Ze procent tran-
sakcji motywowanych sygnatami analizy technicznej jest nieskorelowany z deklaracjg
0 jej stosowaniu. Stosunek do analizy technicznej deklarowany w badaniu kwestio-
nariuszowym nie byt w Zadnym stopniu powigzany z rzeczywistym zachowaniem
w grze. Wplyw metod modeli analizy technicznej na konicowa warto$¢ portfela jest
zalezny od typu sygnalu, i tak sygnaty oparte na wskaznikach miaty pozytywny wpltyw
podczas gry, gdy sygnaly oparte na filtrach Alexandra mialy wplyw negatywny. Uzy-
skany wynik potwierdza wskazane we wstepie problemy metodologiczne zwigzane
z badaniem efektywnosci analizy technicznej, wybor metody ex post moze dopro-
wadzi¢ do potwierdzenia dwdch przeciwstawnych sobie hipotez.
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Declaratory Versus Real Popularity of Technical Analysis

The study confirms the enormous popularity of technical analysis methods
among investors. Technical analysis was evaluated as the most important tool
for supporting investment decisions. However, what investors declare is differ-
ent from what in fact they do. The attitude towards technical analysis declared
in the questionnaire was not correlated with the actual behavior in the game.
The impact of technical analysis on the final value of the portfolio was examined
too and the results depend on the type of signal. Signals based on indicators had
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a positive impact on the final value of the portfolio while the signals based on the
Alexander’s filters had a negative impact.

Keywords: technical analysis, behavioral finance, investment’s efficiency

La popularité déclarée contre la popularité réelle dans le cas de I'analyse
technique

L’étude confirme une grande popularité des méthodes d’analyse technique
parmi les investisseurs. Lanalyse technique a été évaluée comme loutil le plus
important pour soutenir les décisions d’investissement. Toutefois, les déclarations
des investisseurs difféerent de ce qu’ils font. Lattitude envers I'analyse technique,
déclarée dans le questionnaire, n’a pas été corrélée avec le comportement réel
dans le jeu. Uimpact de I'analyse technique sur la valeur finale du portefeuille
a été examiné; les résultats dépendent de la nature du signal. Les signaux fondés
sur les indicateurs ont un impact positif sur la valeur finale du portefeuille tandis
que les signaux basés sur les filtres d’Alexander ont un impact négatif.

Mots clés: I'analyse technique, la finance comportementale, lefficacité de
linvestissement

HEKﬂapaTMBHaﬂ N HacToALLaA NONYNAPHOCTb TEXHUYECKOro aHanu3a

ViccnepoBaHue oATBepKgaeT OTPOMHYIO IOMY/IAPHOCTD CPeliyi MHBECTOPOB
MEeTOJ[OB TEXHIYECKOT0 aHanmm3a. TeXHM4ecKuil aHamus OblyI OLileHeH KaK Hanbo-
7iee BaXKHBI MHCTPYMEHT HOAePKKY IPUHATUS NHBECTUIVIOHHBIX PeLIeHMIL.
Tem He MeHee, 3as1B/IeHNAA MTHBECTOPOB OT/IMYAIOTCA OT TOTO, KaK Ha CAaMOM fiefie
OHM IIOCTYTIAIOT. YKa3aHHOE B aHKeTe OTHOLIEeHNe K TeXHINYeCKOMY aHa/lN3y He
KOppe/npyeT ¢ UX PeaJbHbIM IIOBefieHNeM B Urpe. AHa/IN3Y IOGBEPTHYTO B/INU-
SHJe TEXHMYEeCKOTO aHa/IM3a Ha KOHEYHYIO CTOMMOCTD TOPT(esis — pe3y/IbTaThl
3aBJCe/N OT TUIIA cCUTHaa. CUTHAJIbl, OCHOBAHHbIE Ha IIOKa3aTeNAX, 0Ka3blBa/IN
HOJIOXKVTENIbHOE BIVIAAHNE Ha KOHEYHYIO CTOMMOCTD ITOPTQesis, B TO BpeMs Kak
CHUTHAJIbI, OCHOBAHHBIE Ha AJIeKCaHIP-PUIbTpe, MMeNN HeTaTVBHbIE BIVAHIE.

KiroueBble cmoBa: TeXHIUeCKIIT aHA/N3, OBefieHYecKyie PMHAHCHI, 9 PEKTUBHOCTD
MHBECTULINN



