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Streszczenie: W artykule oceniono czteroletni kurs spotek, ktore w przesztosci w catej historii notowan
zostaly zidentyfikowane jako silnie wzrostowe. W odniesieniu do badanej populacji stwierdzono,
ze w dlugiej, wieloletniej perspektywie stawianie na trend w przypadku przedsiebiorstw silnie wzro-
stowych, ale o krotkiej historii notowan skutkuje nizszymi stopami zwrotu z akeji niz w przypadku
spotek dotychczas silnie wzrostowych, ale o dtugiej historii notowan. W badaniach uwzgledniono
spolki notowane na Gieldzie Papier6w Warto$ciowych w Warszawie.
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Wstep

Prognozowanie na podstawie trendu jest znang strategia inwestowania na rynku
kapitalowym. Jej istota polega na rozpoznawaniu przyszlych pozioméw cenowych
badanych waloréw na podstawie danych ex post, a celem jest zmaksymalizowanie
zyskow inwestora lub zminimalizowanie poniesionych przez niego strat. Badaniem
trendow na rynku akcji zajmuje si¢ analiza techniczna. Jej horyzont jest zwykle
krétko- lub $rednioterminowy, celem inwestoréw jest bowiem szybkie, spekulacyjne
wykorzystanie trendu i zamkniecie pozycji po pojawieniu si¢ przestanek swiad-
czacych o jego zmianie. Analiza techniczna znajduje zatem zastosowanie do oceny
rynku w okresie np. kilku dni lub miesigcy (Zaremba, 2014, s. 163).

W odréznieniu od analizy technicznej, w badaniach opisanych w artykule po-
stuzono si¢ analizg trendéw do oceny zmian kurséw waloréw w dtugim, wieloletnim
horyzoncie czasowym. U podtoza badan nie lezy bowiem inwestowanie spekulacyjne,
ale che¢¢ poznania strategii rynkowych realizowanych przez przedsigbiorstwa, ktére
zdotaly utrzymac silny wzrostowy trend kursu akeji od dnia debiutu na gieldzie
przez wiele kolejnych lat w calym okresie notowan. Zalozono bowiem, ze taki
charakter zmian kursu akgji jest unikalny i moze dotyczy¢ najlepszych graczy na
rynku. W toku badan sprawdzono, czy stosowanie pasywnej techniki inwestycyjnej
»kup i trzymaj” w wieloletnim horyzoncie czasowym w odniesieniu do spétek silnie
wzrostowych od dnia debiutu moze przynies¢ pozytywny rezultat w przyszlosci.

Uwzgledniajac powyzsze, celem analiz byla ocena ponadczteroletniego tren-
du kursu spoétek, ktére w przesztosci, tj. od dnia debiutu do 28.04.2011 r., zostaly
zidentyfikowane jako spotki silnie wzrostowe. W badaniach postawiono hipoteze,
ze w dlugiej perspektywie stawianie na trend w przypadku spoétek dotychczas silnie
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wzrostowych, ale o krétkiej historii notowan skutkuje nizszymi stopami zwrotu
z akgji niz w przypadku spolek dotychczas silnie wzrostowych, ale o diugiej historii
notowan.

Do przeprowadzenia analiz wykorzystano dane z ponaddwudziestoletniej
historii Gieldy Papieréw Wartos$ciowych w Warszawie (WGPW).

1. Strategia podazania za trendem

Podstawowa idea stosowania strategii podazania za trendem wigze si¢ z poje-
ciem trendu. W analizie technicznej trend definiowany jest jako ,,pewna tendencja,
wedlug ktorej zmieniajg si¢ ceny akcji na rynku” (Jajuga, 2009, s. 10). Moze mie¢
ona charakter wzrostowy, spadkowy i boczny (horyzontalny). Trend wzrostowy
to ,,szereg potozonych kolejno coraz wyzej dotkow i szczytdw notowan’, zas trend
spadkowy okresla si¢ analogicznie jako ,,szereg kolejno coraz nizej potozonych
szczytéw i dotkdw notowan” (Zaremba, 2014, s. 164). Trend boczny charakteryzuje
sie brakiem wyraznej tendencji wzrostowej lub spadkowej - ceny akcji poruszaja
sie wowczas w relatywnie stalym zakresie. Graficznym przykladem trendu jest
jego postac liniowa, ktora odzwierciedla sytuacje, kiedy ceny akcji systematycznie
rosng lub maleja.

Z psychologicznego punktu widzenia stawianie na trendy jest zwigzane
ze zjawiskiem podazania za ttumem, kiedy obserwowanie zachowan inwestorow
kupujacych akcje sklania do powielania tych decyzji w warunkach zmian cen
(Zaleskiewicz, 2003, s. 75). Efekt ten rozni si¢ w zaleznosci od tego, czy na rynku
panuje hossa, czy bessa. Dla okreséw kilkumiesiecznych indywidualni inwestorzy
sg bardziej sklonni podgza¢ za trendem w warunkach silnego wzrostu cen na rynku,
czyli hossy, niz prognozowa¢ spadki w warunkach bessy. Ponadto osoby, ktére po
raz pierwszy kupujg akcje, bardzo czesto dokonujg tego wlasnie w warunkach hossy
rynkowej, kierujac sie trendem rynkowym i zacheceni wizjg szybkiego zarobku
(por. De Bondt, 1993, s. 355-371).

Strategia podgzania za trendem ma wiele odmian, ale ogélne zasady podejmo-
wania decyzji na jej podstawie sg proste: akcje kupuje si¢ po potwierdzeniu trendu
wzrostowego (o czym $wiadczy np. przelamanie poziomu oporu), a sprzedaje,
gdy trend si¢ zatamuje, np. w wyniku przebicia poziomu wsparcia (Hondo, 2010).
Inwestor, ktory gra zgodnie z trendem, oczekuje zatem, ze ceny akcji znajdujacych
sie dotychczas w trendzie wzrostowym beda nadal rosly, a ceny akeji w trendzie
spadkowym bedg w przysztosci kontynuowa¢ spadki.

Wyniki analiz korelacji stop zwrotu z przeszlosci ze stopami zwrotu z przy-
szto$ci pokazuja, ze rzeczywiscie taka zaleznos¢ istnieje, ale w relatywnie krotkim
horyzoncie czasowym, wynoszacym od 3 do 12 miesiecy, i jest stosunkowo niewiel-
ka; w dluzszym okresie tej zaleznosci nie potwierdzono (por. Jegadeesh, Titman,
1993, s. 65-91, 2001, s. 699-720). Badania z 2011 r. przeprowadzone na populacji
140 najwigkszych spdtek notowanych na gieldzie warszawskiej dowiodty z kolei,
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ze silny trend wzrostowy kursu akcji w calym dotychczasowym, zwykle wieloletnim
okresie ich notowan, od dnia debiutu (ktéry dla kazdej spétki byl indywidualny)
do 28.04.2011 r., dotyczyt zaledwie 8,57% z nich, tj. dwunastu przedsiebiorstw
(por. Murawska, 2011a, s. 181-193). Wyniki tych badan uwzgledniono w kolejnych
analizach, ktore przeprowadzono cztery lata pdzniej, w 2015 r. Ich rezultaty zawarto
W niniejszym opracowaniu.

2. Charakterystyka przyjetego podejscia badawczego

We wspomnianych badaniach (tamze) oceniono 140 najwigkszych przedsie-
biorstw zaliczanych do gléwnych indeksow gietdowych: WIG20, mWIG40 i sWIGS0.
Celem analiz byla identyfikacja i ocena spotek, ktore w swoim calym okresie notowan
charakteryzowaly sie silnym trendem wzrostowym, przy czym okres ten mierzony
byt kazdorazowo od momentu debiutu gieldowego (indywidualnego dla kazdej
ze spotek) do dnia 28.04.2011 r. W przeprowadzonym badaniu uwzgledniono za-
réwno przedsigbiorstwa nowe na gieldzie, o krotkiej historii notowan, jak i te, ktore
mialy za sobg kilkanascie lat doswiadczen w roli spotki publicznej. Z perspektywy
inwestorow gietdowych wyniki badan nie byly optymistyczne, wykazano bowiem,
ze silny trend wzrostowy kursu akcji w calym dotychczasowym okresie notowan
dotyczyl, jak juz wspomniano, zaledwie dwunastu przedsigbiorstw. Spotki te na-
stepnie poddano analizie za pomocg metody studium przypadku, majacej na celu
ocene generatorow wartosci. Przeprowadzone analizy opisano w cyklu publikacji
(Murawska, 2011a, 2011b, 2011c, 2013, 2014).

Kolejne analizy zostaly zawezone swym zakresem. Dobdr spotek do badan byt
nietypowy, bowiem uwzgledniono w nich wylacznie dwanascie spétek. Stanowity
je doktadnie te same przedsigbiorstwa, ktdre ,wygraly” poprzedni ranking, tj. byly
najlepsze wg ustalonych kryteriéw we wspomnianych wyzej badaniach, przepro-
wadzonych w 2011 r. Autorke interesowalo w szczegolnosci, jak badane przedsie-
biorstwa ,,poradzily sobie” w kolejnym, wieloletnim okresie, tzn. czy zdolne byty
do utrzymania wcze$niej stwierdzonego silnego wzrostowego kursu akgji i jakie
zaleznosci wystepowaly w tym zakresie. Wyniki badan przedstawiono w kolejnych
punktach opracowania.

Zgodnie z opisanymi zalozeniami, w analizach uwzgledniono nastepujace
spotki: LPP S.A., Wawel S.A., Budimex S.A., Integer.pl S.A., Eurocash S.A., PZ Cor-
may S.A., Kernel Holding S.A., Ipopema Securities S.A., Mirbud S.A., Lubelski We-
giel Bogdanka S.A., TU Europa S.A., Mennica Polska S.A. Po wstepnej weryfikacji
z dalszych badan wylgczono jednak dwa ostatnie z wymienionych przedsiebiorstw.
W przypadku TU Europa powod wykluczenia byl natury formalnoprawne;j. Spotka
w okresie badawczym zmienila wlasciciela strategicznego, ktéry w 2012 r., po tym
jak przeprowadzil przymusowy wykup mniejszosciowych akcjonariuszy, przejat
pelng kontrole nad spotka i wycofat jg z gieldy warszawskiej. Druga spoétka, ktdrej
nie uwzgledniono w badaniach, to Mennica Polska S.A. Powodem wykluczenia
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byly operacje na akcjach (typu split, umorzenie), ktére w istotny sposob wplywaty
na ksztaltowanie kursu, ograniczajagc w duzym stopniu mozliwo$¢ wykorzystania
danych w celach poréwnawczych.

Zakres czasowy badan obejmowal ponad cztery lata i dotyczyl okresu od
29.04.2011 r. do 18.09.2015 r. Nastepowal on bezposrednio po zakonczeniu po-
przednich badan, w wyniku ktérych wytypowano wspomnianych wyzej dwanascie
najlepszych przedsigbiorstw.

Dane dotyczace cen akeji pobrano w dniu 19.09.2015 r. ze strony interneto-
wej GPWlnfoStrefa (PAP i GPW, 2015) - portalu informacyjnego prowadzonego
przez Polska Agencje Prasowa we wspdlpracy z Gietda Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie.

Przeprowadzone badania mialy charakter analiz statystycznych. W celu oceny
zmian kurséw akeji postuzono sie modelem regresji liniowej, w ktérym funkcja
regresji przyjmuje posta¢ funkcji liniowej y = bx + a. Zalozono, ze zaleznos¢ liniowa
miedzy zmienng objasniang i objasniajgcg najlepiej oddaje wzorzec oczekiwanych
przez inwestoréw zmian kursow akeji — wzrostowi zmiennej czasowej t towarzyszy
wzrost cen akeji. Dla wyznaczonych szeregéw czasowych okreslono trendy liniowe
(parametry trendu wyznaczono metodg najmniejszych kwadratow) i zbadano, czy
zbudowane modele dobrze opisuja tendencje rozwojowa. W szczegdlnosci poszu-
kiwano tendencji o charakterze wzrostowym, ale analizie poddano réowniez trendy
o charakterze malejagcym. W celu oceny dopasowania prostej trendu do wartosci
zmiennej zaleznej (cen akcji) wykorzystano wspotczynnik determinacji R* (formuta
R. KWADRAT (znane_y, znane_x) dostepna w srodowisku Microsoft Excel), przyj-
mujgcy wartosci z zakresu [0; 1]. Uznano, ze model byl stabo dopasowany, a tym
samym trend liniowy akgji (zaréwno wzrostowy, jak i malejacy) nie byl silny, jesli
wspotczynnik R® miescit sie w przedziale [0; 0,5]. Wartosci wspotczynnika deter-
minacji w zakresie (0,5; 1] uprawnialy do zakwalifikowania trendu jako silnego.
Szczegolowo metoda badan zostala opisana we wspomnianym juz wyzej cyklu
publikacji, a takze w monografii (Murawska, 2008, s. 117-121).

Otrzymane wyniki wspotczynnika R* zestawiono z liczba lat, jaka dana
spolka byla obecna na gieldzie (L). Postuzono si¢ przy tym danymi archiwalnymi
- L oznacza, jaka liczba lat uptyneta od dnia debiutu do dnia 28.04.2011 r., a zatem
byta aktualna dla badan poprzednich. Zmienna L celowo nie zostala uaktualniona
- w pierwotnej postaci ma ona bowiem istotne znaczenie dla wyjasnienia zauwa-
zonych zaleznoéci. Dane dotyczace wspotczynnika determinacji R” i zmiennej L
przedstawiono w sposdb graficzny w postaci dwuwymiarowego ukladu poréwnaw-
czego, przy czym wartoé¢ R* zastapiono zmienng T, gdzie T miesci sie w przedziale
[-1; 1]. Dla spétek o trendzie wzrostowym T = R?, natomiast dla spotek o trendzie
malejacym T = (-R?).
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3. Wyniki badan

Sredni wspétczynnik determinacji R* dla badanych dziesieciu spétek wyniost
zaledwie 47,68%, co jest wartoscig zdecydowanie nizszg w poréwnaniu do wyni-
koéw poprzednich badan (80,81%). Oznacza to, ze analizowane spoiki jako grupa
w kolejnym okresie badawczym nie zdotaly utrzymac silnego trendu wzrostowego.
Szczegdly zawarte w tabeli 1 potwierdzaja ten wniosek.

Tabela 1. Wspétczynnik R® w drugiej edycji badan (od dnia debiutu gietdowego
do dnia 28.04.2011 r.) i w trzeciej edycji badan (29.04.2011 r. - 18.09.2015 r.)

Wsp. R’ Trend Wsp. R’ Trend
Lp. RN G od debiutu 0d 29.04.2011 1.
do 28.04.2011 r. do 18.09.2015 r.
1 Wawel S.A. 0,7489 WZrostowy 0,7490 wzrostowy
2 LPP S.A. 0,7279 wzrostowy 0,7333 WZrostowy
3 Budimex S.A. 0,7323 wzrostowy 0,7307 wzrostowy
4 | Integer.pl S.A. 0,8986 wzrostowy 0,1481 wzrostowy
5 | Eurocash S.A. 0,7794 wzrostowy 0,0859 wzrostowy
6 | PZ Cormay S.A. 0,8022 WZrostowy 0,8412 malejacy
7 | Kernel Holding S.A. 0,7066 WZrostowy 0,7596 malejacy
8 | Ipopema Securities S.A. 0,8810 Wzrostowy 0,5992 malejacy
9 | Mirbud S.A. 0,9149 Wzrostowy 0,3127 malejgcy
10 | Lubelski Wegiel Bogdanka S.A. 0,7883 Wzrostowy 0,2809 malejacy

Zrédto: opracowanie wlasne

Zgodnie z danymi zawartymi w tabeli 1, silny trend zwyzkujacy ponownie
wykazaly trzy spotki, co stanowi zaledwie 30% populacji wzrostowej w poprzednich
badaniach. Do najlepszych spétek wg przyjetych kryteriéw zaliczono Wawel S.A.,
LPP S.A. i Budimex S.A. Zadna z pozostatych spélek nie zdotata utrzymac silnej
tendencji zwyzkujacej w calym okresie badawczym. Integer.pl S.A. i Eurocash S.A.
charakteryzowaly si¢ kursem wzrostowym jedynie w czesci okresu badawczego
(rys. 1), pozniej, ze wzgledu na duze inwestycje i koszty dziatania, nastgpil znaczny
spadek zysku netto (Integer.pl zanotowal nawet strate), co przetozyto sie na korekte
cen akgji.
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Rys. 1. Kurs minimalny i trend liniowy akcji Integer.pl S.A. i Eurocash S.A.
w okresie 29.04.2011-18.09.2015
Zrédlo: opracowanie wlasne

W rezultacie trend liniowy obydwu spétek mial nadal charakter wzrosto-
wy, ale w rzeczywisto$ci w matym stopniu odzwierciedlal zanotowane zmiany
cen w badanym okresie. To sprawia, ze spotki utracily status najlepszych wg
przyjetych kryteriow, przy czym warto dodag, ze ten stan mogl by¢ tymczasowy.
Oba przedsiebiorstwa mialy charakter rozwojowy, byty na etapie znaczacych
inwestycji (Integer.pl intensywnie rozwijal biznes na migdzynarodowym rynku
pocztowym, Eurocash zajmowal si¢ hurtem spozywczym, pre¢znie budujac sie¢
sprzedazy w Polsce).

Akcje pozostatych badanych spétek (Cormay, Kernel, Ipopema, Mirbud,
Bogdanka) znajdowaly si¢ w trendzie malejacym, w tym az dla trzech z nich
wspotczynnik determinacji R* wyniost ponad 50%, co éwiadczy o znaczacej sile
zmian. Trend malejacy dla spétek PZ Cormay i Kernel pokazano na rys. 2.

Zaréwno spétka PZ Cormay, dla ktorej trend spadkowy byt najsilniejszy
sposréd badanej grupy (R®=84,92%), jak i Kernel Holding (réwniez bardzo
silny trend spadkowy, R* = 75,96%) zanotowaly w badanym okresie strate netto.
Wynik ten byl istotnym czynnikiem negatywnie wplywajacym na wycene akeji
przez inwestoréw, podobnie jak konflikt zbrojny na Ukrainie' — glownym rynku
dzialalnosci spotki Kernel. Mimo ze firma deklarowata brak dziatalnosci na te-
renach objetych walkami, jej notowania przez caty okres badawczy stopniowo
spadaty - z ok. 70 do 22 zl, by podnies¢ si¢ pod koniec do poziomu ok. 42 zt.
W pazdzierniku 2015 r. nadszarpnigta wojna reputacja spo6lki zostata znaczaco
wzmocniona poprzez pozyskanie nowego waznego inwestora — fundusz Cascade
Investment, ktérego wlascicielem jest Bill Gates, twérca Microsoftu.

' Konflikt we wschodniej Ukrainie, na terenie Donbasu, rozpoczety w kwietniu 2014 r. jako wynik rewolucji

z lutego 2014 r. (zwanej Euromajdanem), ktéra odsuneta od wiadzy dotychczasowego prorosyjskiego prezy-
denta W. Janukowycza.
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Rys. 2. Kurs minimalny akgji i trend liniowy PZ Cormay S.A. i Kernel Holding S.A.
w okresie 29.04.2011-18.09.2015
Zrédlo: opracowanie wlasne

PZ Cormay nie zdotal spetni¢ obietnic sktadanych akcjonariuszom. Kurs
akeji spoltki po debiucie gietdowym mocno wybit sie w gére (R* = 80,22%, trend
wzrostowy) pod wplywem informacji o pracach nad stworzeniem Blue Boxa -
chemicznego analizatora mieszczacego si¢ w malym pudelku, a nastepnie bar-
dzo opadl, gdy okazalo sie, ze produkt nie jest gotowy. W efekcie prezes firmy
ijej tworca T. Tuora stracil kontrole zarzadcza, a cena akeji spadta o blisko 80%
(Karnaszewski, 2014). Spotka nadal miata jednak znaczace perspektywy rozwoju.
W 201512016 roku planowata ponies¢ tacznie 57 mln zt naktadéw inwestycyjnych,
na ktdre uzyskata w sierpniu 2015 r. finansowanie z publicznej subskrypcji akeji.
Inwestycje mialy dotyczy¢ industrializacji, walidacji i wprowadzenia na rynek
trzech typow analizatoréw chemicznych (Majcher, 2015).

Silny trend znizkowy dotyczyt réwniez Ipopemy Securities — spotki spe-
cjalizujacej si¢ w ustugach brokerskich i bankowosci inwestycyjnej. Jako jedyna
z badanych organizacji nie zdolata w analizowanym okresie podnies¢ znaczaco
przychoddéw, spadly natomiast zyski. Prezes spotki deklarowal zwigkszenie
dyscypliny kosztowej i koncentracje na umacnianiu dotychczasowej pozycji
rynkowej (Money.pl, 2015). W warunkach kurczacego sie rynku (zwigzanego
m.in. ze zmianami w systemie emerytalnym i w konsekwencji wycofywaniem
z gieldy warszawskiej funduszy emerytalnych) moglo to oznacza¢, ze spétka
nie jest w stanie rozwija¢ swojej dziatalnosci w stopniu oczekiwanym przez
akcjonariuszy.

Ostatnie dwie z badanych spétek, Mirbud i Bogdanka, zanotowaly trend
znizkowy, przy czym sifa trendu byla staba.

W toku prowadzonych analiz zauwazono, ze sp6iki, ktore zdotaly utrzymac
silng tendencje zwyzkowa akgji, tj. LPP, Wawel i Budimex, obecne byly na rynku
WGPW znacznie diuzej niz pozostale badane przedsigbiorstwa. Podang zalezno$¢
przedstawiono na rys. 3.
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Na osi odcietych (rys. 3) oznaczono liczbe lat, w czasie ktdrych spétki byly no-
towane na rynku WGPW (L). Przyjeto, ze spétka byla wzglednie krotko notowana,
jesli L nalezato do przedziatu [0; 4], a dlugo, jesli L > 4, uznano bowiem, ze przez
pierwsze kilka lat obecnosci na gietdzie spdtka zdobywa doswiadczenie zwigzane
z rynkiem kapitalowym, uczy si¢ zasad i zaleznosci na nim panujgcych, nawigzuje
relacje z otoczeniem, a zwlaszcza daje si¢ poznac inwestorom. Ten poczatkowy
okres jest swego rodzaju proba, na poczatku ktorej akcjonariusze udzielajg spolce
kredytu zaufania, kupujac akcje, a nastepnie, wraz z uptywem czasu, weryfikuja
swoje oceny i podejmujg dalsze decyzje co do wartosci walorow. Spétka ma dos¢
ograniczony czas, aby rozwing¢ swa dziatalnos¢ w oparciu o kapital pozyskany
z pierwotnej emisji i przekona¢ inwestoréw, ze ma silne ekonomiczne podstawy
dzialania. Na potrzeby badan w pracy przyjeto, ze okres ten wynosi cztery lata.
Uznano, ze jest to czas wystarczajacy, aby wdrozy¢ zaplanowang strategie (lub jej
czes$é) i zweryfikowaé pierwsze efekty.

Punktem odniesienia do analizy okresu notowan danej spotki na rynku WGPW
byta koncowa data zakresu poprzednich badan, tj. 28.04.2011 r. (16.04.2011 r. war-
szawska gielda obchodzila 20. rocznice powstania, stad maksymalna warto$¢ L
rowna jest 20), a nie, jak mozna by sadzi¢, data konicowa aktualnych badan,
tj. 18.09.2015 r. Przyjecie czasowej perspektywy poprzednich badan umozliwito
wniknigcie w problem z perspektywy przecigtnego inwestora, dla ktorego biezace
decyzje odnosnie do zakupu lub sprzedazy akcji i ich ceny byty dokonywane nie
tylko na podstawie aktualnych informacji i prognoz, lecz takze z uwzglednieniem
wynikow analizy trendu kursu akcji i dziatan spoéiki ex post.

Z rys. 3 wynika, ze spo$rdd dziesieciu spotek, ktére do kwietnia 2011 r.
charakteryzowaly si¢ unikalnym na skale warszawskiej gietdy silnym trendem
wzrostowym kursu akcji, pie¢ byto notowanych krétko (Bogdanka i Ipopema
- niecale dwa lata, Cormay i Mirbud - dwa i pét roku, Integer i Kernel - trzy
i pot roku).

Jedna spoétka — Eurocash - byla notowana sze$¢ lat, a pozostale trzy spotki
(LPP, Wawel i Budimex) relatywnie dlugo, tj. w przedziale 10-16 lat. Wyniki te nie
stanowig oczywiscie niespodzianki, poniewaz byly analizowane w poprzednim
etapie badan. Jednak ich zestawienie z danymi uzyskanymi w kolejnych czte-
rech latach przynosi istotny wniosek. Silny wzrostowy trend kursu akcji zdotaty
utrzymac jedynie trzy spétki i byly to te same przedsigbiorstwa, ktore istnialy
na gieldzie bardzo dlugo, tj. wspomniane juz LPP, Wawel i Budimex. Pozostate
spoltki, obecne na warszawskim parkiecie zaledwie od kilku lat, osiaggnely duzo
gorsze rezultaty — ich trend w kolejnym okresie badawczym miat charakter silnie
malejacy (Ipopema, Kernel, Cormay), boczny o nachyleniu ujemnym (Bogdanka,
Mirbud), ewentualnie wzrostowy, ale staby (Integer, Eurocash). Na rys. 3 powyzsze
grupy przedsiebiorstw zostaly zaznaczone obwddka. Obszar, w ktérym plasuja
sie przedsigbiorstwa najlepsze pod wzgledem przyjetych kryteriéw, zaznaczono
kreskowanym ttem.
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L - liczba lat, w czasie ktérych spétki byly notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie wg stanu na dzier
28.04.2011 r. Pomiaru dokonano na podstawie liczby obserwacji danych cenowych, uwzgledniajac, ze w ciagu roku przypada
Srednio 250 sesji gietdowych. W badanym okresie L nalezy do przedziatu [0; 20].

T - wsp6tczynnik zalezny od wartosci wspotczynnika determinacii R? i kierunku trendu. Dla spétek o trendzie wzrostowym
T=R?, dla spotek o trendzie malejacym T = (-R?).

Rys. 3. Sifa i kierunek trendu liniowego kursu akcji a liczba lat, w czasie ktorych
spolki byty notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
Zrédlo: opracowanie wlasne

Zaleznos¢ opisang powyzej potwierdza pordwnanie stop zwrotu z akcji w ba-
danym okresie (tab. 1). W obliczeniach uwzgledniono ceny minimalne notowane
na poczatku i na koncu okresu badawczego, nie wzig¢to natomiast pod uwage

wyplaty dywidend.
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Tabela 2. Stopa zwrotu z akcji badanych spétek

Lp. Wyszczegolnienie ) Stopa. z wrotu
20.04.2011r. | 18.09.2015r | 2akeji(w%)
1 | Wawel S.A. 499,00 1217,00 143,89
2 LPP S.A. 2141,00 7451,05 248,02
3 | Budimex S.A. 106,20 198,20 86,63
4 Integer.pl S.A. 107,00 110,55 3,32
5 | Eurocash S.A. 32,40 40,97 26,45
6 PZ Cormay S.A. 16,27 1,91 —88,26
7 | Kernel Holding S.A. 71,90 43,50 -39,50
8 Ipopema Securities S.A. 14,80 3,02 -79,59
9 | Mirbud S.A. 3,09 1,18 -61,81
10 | Lubelski Wegiel Bogdanka S.A. 124,50 63,20 —49,24

Zrédlo: opracowanie wlasne

Srednia stopa zwrotu z akcji w badanym ponadczteroletnim okresie wynio-
sta 18,99%, co oznacza, ze technika ,kup i trzymaj” w wieloletnim horyzoncie
czasowym przyniostaby pozytywny rezultat (zaktadajac, ze inwestor kupitby akcje
poszczegdlnych spotek za takg sama kwote). Nalezy jednak dodac, ze roczna stopa
zwrotu z akcji wyniosta relatywnie nieduzo (4,30%)?, co nie tylko nie stanowi wiel-
kosci ponadprzecietnej, ale mogtoby w ogoéle nie zadowoli¢ oczekiwan inwestorow
gietdowych.

Z danych zawartych w tab. 1 wynika, ze w przyjetym okresie badawczym
najwyzszymi stopami zwrotu charakteryzowaly sie spoiki, ktorych akcje najdluzej
byly notowane na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie - tj. walory
spolek Wawel, LPP, Budimex.

Whiosek ten potwierdza teze, ze w dlugiej, wieloletniej perspektywie stawianie
na trend w przypadku spotek dotychczas silnie wzrostowych, ale o krétkiej historii
notowan skutkuje nizszymi stopami zwrotu z akcji niz w przypadku spétek do-
tychczas silnie wzrostowych, ale o dlugiej historii notowan.

Wyjasnienie tej zaleznosci wymaga podzielenia spotek, ktore w catej swej do-
tychczasowej historii notowan zdolaly wykreowac silny trend wzrostowy, na dwie
zasadnicze grupy. Pierwsza grupa to przedsiebiorstwa wzglednie nowe na gieldzie
(w badaniach przyjeto, ze ich akcje sg notowane nie dluzej niz cztery lata), ktore
kapital pozyskany z emisji akcji przeznaczaja na intensywny rozwdj. Silny trend

> W obliczeniach uwzgledniono 53 petne miesiace (co jest wartoscia przyblizong do danych rzeczywistych).
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wzrostowy w tym okresie jest m.in. wyrazem duzego zaufania inwestoréw. Oczekuja
oni, ze w planowanym terminie spolki zrealizujg powziete wczesniej zamierze-
nia. Jesli zainteresowanie spotka jest duze, wycena akcji w poczatkowym okresie
czesto nie jest w pelni racjonalna. Kursem ,,rzagdzg” wéwczas rézne mechanizmy
o charakterze psychologicznym, ktére powoduja znieksztalcenie przewidywan
finansowych, np. podazanie za ttumem, nadmierna pewno$¢ przewidywan, niere-
alistyczny optymizm, blad kotwiczenia, bfagd myslenia konfirmacyjnego. W efekcie
kurs ro$nie dynamicznie w gore. Po jakims czasie (np. po roku, dwdch lub wigcej)
nastepuje weryfikacja przynajmniej czesci celéw organizacji. W przypadku gdy
spolka spelnita oczekiwania inwestoréw i ma dalsze perspektywy rozwoju, mozna
oczekiwa¢ kontynuacji trendu wzrostowego. Czesto jednak inwestorzy orientuja
sie, ze wczesniejsze wyceny byly zbyt optymistyczne, wowczas nastepuje korekta.
Niewielkie doswiadczenie na rynku sprawia, ze spotki w procesie ksztaltowania
wartosci popelniajg bledy, ktdére skutkujg obnizeniem cen akcji.

Druga wyodrebniona grupa to spoétki funkcjonujace na rynku kapitalowym
bardzo dlugo - od niemal dekady i dluzej. W przypadku tych przedsiebiorstw
wspomniane wyzej mechanizmy rowniez moga wystapi¢, zwlaszcza jesli spotka
deklaruje rozwo6j nowego biznesu. Jednak doswiadczenie do tej pory zdobyte na
rynku (przektadajace si¢ na bardzo dobre wyniki dziatalnosci) w dtugiej perspektywie
pozwala unikng¢ wielu pulapek i stabilnie realizowac zamierzone cele. By¢ moze
z tego wzgledu spolki, ktore przez wiele lat pokazywaty wysoka efektywno$¢ dziatan
rynkowych i byly regularnie doceniane przez inwestoréw w postaci coraz wyzszych
wycen akgeji, uzyskaty znacznie lepsze wyniki pod wzgledem stop zwrotu niz spotki
od relatywnie niedlugiego okresu funkcjonujace na gietdzie.

Whioski

Utrzymanie silnego trendu wzrostowego kursu akcji w calej historii notowan
jest niezwykle rzadkim przypadkiem; zgodnie z wynikami analiz przeprowadzo-
nych w2011 r. udalo si¢ to w przypadku zaledwie 8,57% sposréd 140 najwiekszych
przedsiebiorstw notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Inwestorzy nie powinni rowniez liczy¢ na to, ze zakup akcji takich spotek
przyniesie w przyszlo$ci zawsze ponadprzecietng stope zwrotu. Sposrdd dziesieciu
spotek najlepszych pod wzgledem ksztaltowania trendu wzrostowego kursu akeji
w dlugim czasie, liczonym od dnia debiutu, jedynie trzy spotki charakteryzowaty
sie silnym trendem wzrostowym w kolejnym, czteroletnim okresie (LPP, Budimex
i Wawel). Kazde z tych przedsiebiorstw byto notowane na rynku WGPW o wiele
dluzej od pozostatych badanych spolek, co pozwolitlo w odniesieniu do analizo-
wanej populacji stwierdzi¢, ze w wieloletniej perspektywie stawianie na trend
w przypadku spétek dotychczas silnie wzrostowych, ale o krétkiej historii notowan
skutkuje nizszymi stopami zwrotu z akcji niz w przypadku spolek dotychczas silnie
wzrostowych, ale o dlugiej historii notowan.
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Postawiona w pracy hipoteza zostata zweryfikowana pozytywnie dla przyjetego
zakresu czasowego. Pelny dowdd wymaga m.in. przeprowadzenia kompleksowych
analiz, uwzgledniajacych rézne okresy oraz doswiadczenia spotek na zagranicznych
rynkach kapitatowych.

Investing in shares in a multiannual time horizon - is trend following
effective?

Summary: This paper rated companies that have been identified as strong growth in the past. It docu-
ments that in a long term the strategies which buy stocks that have performed well in the past and
have short history on the stock market generate lover returns than strategies which buy stocks that
have performed also well, but have long-time history on the stock market. The analysis include the
data of companies listed on the Warsaw Stock Exchange.

Keywords: capital market, stock market, trend analysis, shares, strategy, trend following.
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