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SPOLKI ,WYGRANE” I SPOLKI ,,PRZEGRANE” NA PRZYKLADZIE
SPOLEK Z WIG-20

Cel opracowania

Celem opracowania jest odpowiedz na pytanie, czy oplaca si¢ inwestujac w
akcje konkretnych spolek stosowa¢ kryterium tzw. ,,spolek wygranych™ i ,,spol-
¢k przegranych”. Spdtki ,wygrane” to te, ktdre cechuja si¢ dobrymi wynikami
finansowymi z reguly osiagaja zyski. Spotki ,przegrane” za$ to spolki, ktore
cechuja sig stabymi wynikami finansowymi, z reguly przynosza starty. R. A.
Haugen wykazal w prowadzonych przez siebie badaniach, ze bardziej korzystne
dla inwestora gieldowego jest inwestowanic w spolki ,,przegrane™ . Okazuje sie,
ze o wiele wyzsza stopg zwrotu uzyskuje si¢ inwestujac w spolki ,,przegrane”
anizeli w spoltki , wygrane”. W artykule zostanie podjgta proba zweryfikowania
tej tezy R. A. Haugena na przykladzie spédlek z WIG-u 20.

Kurs akcji spélki a jej wyniki finansowe

Czgsto jest tak, ze jak spolka osiaga bardzo dobre wyniki finansowe to w
raporcie spotki mowi sig, ze spolka jest w dobrej kondycji, ma wysoka rentow-
nos¢ 1 plynnos¢ itp. Wskazuje si¢ wtedy na dobre cechy spdltki. Powstaje pyta-
nie, czy ta dobra kondycja spolki to argument za kupnem akcji spotki czy ar-
gument za ich sprzedaza. Przyjmuje si¢ czg¢sto, ze dobre wyniki spolki to argu-
ment za kupnem. Trzeba pamigtaé, ze rynek dyskontuje przyszlosé?, a skoro tak,

'R. A. Haugen, Przeciw efektywnosci rynku, WIG Press, Warszawa 1999, s. 54-57.

% E. Lon, Makroekonomiczne uwarunkowania koniunktury na polskim rynku akcji w $wietle do-
Swiadczenn miedzynarodowych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan
2006, s. 40.
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to paradoksalnie jezeli spotka ma rentownos¢ niska, nawet przynosi straty, ale

ma z kolei wysoka ptynnos¢, ma duzo gotowki i aktywow plynnych to wlasnie
moze to by¢ okazja do kupna akcji spolki. To, ze spdtka ma wysoka rentownosc
samo w sobie ni¢ jest okazja do kupna. Raczej nalezy szuka¢ tych spolek, ktore
przejsciowo przynosza straty, ale moga poprawi¢ wyniki finansowe w przyszlo-
sci. A. Kostolany stwierdzil, ze najwicksze pieniadze zarobil kupujac akcje tych
spolek, ktore przynosily przejsciowo straty®. Przykladem jest amerykanska
spotka Chrysler, ktora kiedys na poczatku lat 80-tych miala trudnosci, przecho-
dzila problemy, a nawet uzyskiwala straty. Po pewnym czasie, gdy uzyskala
wsparcie rzadu federalnego, wyszla na prosta 1 zakup akcji tej spolki okazal si¢
trafng inwestycja.

Analizujac raporty finansowe spoélek nie nalezy nadmiemie preferowaé w
wyborze tych spolek, ktdre juz majq dobra sytuacj¢ finansowa. Patrze¢ nalezy
raczej na to, czy kondycja finansowa spotki ma szanse si¢ poprawi¢. Wigksze sg
czasami szanse, ze spolka poprawi swa kondycje, gdy jeszcze tego po nigj nie
wida¢ niz gdy spolka juz w danym momencie osiaga znakomite rezultaty. Mowi
si¢, z¢ kupowanie musi si¢ wigza¢ z pewnym bolem. Jezeli jest tak, ze latwo
jest kupi¢ akcje jakiejs spolki, wszyscy sugeruja, zeby kupowac akcje, bo spol-
ka jest w znakomitej kondycji to nalezy rozsadnie podchodzi¢ do tego typu
zachgt do kupna. Warto bardziej poréwnywac biezacy poziom wskaznika ren-
townosci kapitatu spolki, czy sprzedazy do sredniego poziomu z ostatnich kliku
lat. Kupowaé warto wowczas, gdy spdtka ma rentownos¢ nizsza od tej sredniej,
a sprzedawac, gdy spotka ma rentownos¢ wyzsza od sredniej. Poniewaz rynek
akcji dyskontuje przyszios¢ nalezy podejs¢ do analizy finansowej spotki w spo-
sob niestandardowy. Powinno si¢ patrze¢ na to, czy rentownos¢ jest nizsza niz
srednio w danym okresie, bo wtedy jest szansa naby¢ akcje po rozsadnej cenie.

Badania R. A. Haugena

R. A. Haugen przewidujac kursy akcji danej spotki zwraca uwage na jej
wskazniki finansowe. Poréwnuje warto$¢ rynkowa do sprzedazy, zysku netto,
zysku operacyjnego czy przeplywow pienieznych. Generalnie uwaza, ze im te
wskazniki sa bardziej niskie dla danej spolki to wigksze sa szanse w przyszlosci
na wyzsza stopg zwrotu z akcji spolki.

3 A. Kostolany, Psychologia gietdy, Wydawnictwo Europa, Wroctaw 1999, s. 59.
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R A Haugen w swojej pracy Przeciw efektywnosci rynku opowiada sie za
stosowaniem przy przewidywaniu kursow akcji spdtki wskaznikéw cena do
wartosci ksiegowej czy cena do zysku netto. Uwaza on, ze lepiej kupowac akcje
taniej wycenione anizeli drozej wycenione w stosunku do biezacych wynikéow
finansowych czy do biezgcej wartosci ksiegowej.

R A Haugen w swej pracy przytacza rowniez pewien przyktad (rys. 1).
Stwierdza on, ze w jednym z pism amerykariskich poswieconych gietdzie za-
mieszczono pewien ranking spotek. Pokazano spotki, ktdre nazwano spotkami
Wygranymi’” oraz spotki, ktdre nazwano spétkami ,przegranymi”. Spétkami
Wygranymi”” byty spotki majace znakomitg kondycje finansowg np. wysoki
poziom rentownosci, dynamiki sprzedazy, itd. Spotkami za$ ,przegranymi”
byly te, ktore miaty ztg kondycje finansowa (niski poziom rentownosci czy
dynamiki sprzedazy).

Rys. 1 Stopa zwrotu z akcji spotek ,,przegranych ” (przegrani) oraz stopa zwrotu z akcji
spétek ,,wygranych ” (wygrani) w ciggu 5 nastepnych lat od momentu dokonania
ich zakupu.

Zrodto: Opracowanie na podstawie R. A Haugen, Przeciw..., op. Cit,, s. 55.

Nastepnie R. A. Haugen rozpoczat badania nad tym, w jaki sposob zacho-
wujg sie kursy akcji spotek w kolejnych latach Okazalo sie, ze wyzszg stope
zwrotu notowaly spdtki ,przegrane” (rys. 1), czyli te ktorych fundamenty byty
juz zdyskontowane w cenach akcji. R A Haugen proponowat porownywac
biezacg rentownos¢ spdtki do Sredniej rentownosci za okres ostatnich kilku lat.
Jezeli biezaca rentowno$C bedzie niska to nalezy zastanawiaC si¢ nad kupnem
akcji, natomiast gdy bedzie wysoka to raczej nalezy rozwazyC sprzedaz akcji.
Tego typu podejscie jest nawet uznawane przez inwestorow instytucjonalnych.
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Przykladowo bank inwestycyjny Erste Bank co kwartal na swych stronach in-

ternetowych prezentuje raporty kwartalne na temat kondycji gieldy w USA, w
Eurolandzie a takze w Japonii. Erste Bank pokazuje cickawe dane dotyczace
wskaznika cena przez zysk. Obok biczace) wartosci wskaznika cena przez zysk
pokazuje wartos¢ tego wskaznika za ostatnie kilkanascie lat dla USA, Eurolan-
du oraz Japonii. Gdy widzimy wyraznie, ze cena przez zysk jest nizsza od sred-
niej za ostatnie kilka lat to warto si¢ zastanowi¢ nad kupnem akcji, a gdy wyz-
sza nad sprzedaza akcji. Widzimy wiec, ze méwiac o wskaznikach wyceny czy
wskaznikach rentownosci nalezy pokazywaé roznicg migdzy wycena biczaca a
wycena srednig za ostatnie kilka czy kilkanascie lat. R. A. Haugen jest zdania,
ze tego typu podejscie stwarza szansg na podjgcie trafnej decyzji inwestycyjne;.

Wybor spolek z WIG-20

Chcac zweryfikowac tezg R. A. Haugena na polskim rynku akeji wzigto
pod uwagg notowania kurséw akcji spolek z WIG-20 w latach 2005-2007.
Spolki z WIG-20 cieszyly si¢ w tym okresie duzym zainteresowaniem zaréwno
inwestorow instytucjonalnych, jak i indywidualnych. Duze zainteresowanie
tymi spoltkami wyrazali réwniez inwestorzy zagraniczni. Ponadto obroty akcja-
mi spolek z WIG-20 stanowily ponad 90% calego obrotu wszystkimi akcjami
na GPW w Warszawie. Biorac pod uwagg znaczenie WIG-20 dla calej gieldy
warszawskiej warto bylo sprawdzi¢ teze R. A. Haugena na tejze grupie spolek.

Poniewaz badano notowania kurséw akcji spolek w latach 2005-2007 cho-
dzilo o te spolki, ktére w tym okresie wchodzily do WIG-20. Cheac weryfiko-
waé zasadno$¢ inwestycji w spolki tzw. ,wygrane” i przegrane” z WIG-20
potrzebne byly tez dane o wskaznikach rentownosci spotek z lat 2003-2004.

Przyj¢to dodatkowo nastepujace kryteria wyboru spolek z WIG-20: spolka
w momencie rozpoczgcia 1 zakonczenia inwestycji wehodzila do indeksu WIG
20, spolka posiadala kompletne dane finansowe potrzebne do wyliczenia
wskaznikéw rentownosci za lata 2003-2004 oraz spolka cechowala sie odpo-
wiednio dlugg historig notowan na GPW w Warszawie. Powyzsze kryteria wy-
boru spelnialo 12 spolek z WIG-20. Byly to nast¢pujace spolki: Agora, BPH,
BRE, BZ WBK, Cersanit, GTC, KGHM, PKN Orlen, Prokom, PEKAO, PKO
BP, Telekomunikacja Polska (TP).
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Wybér okresu badan

Lata 2005-2007 byly latami szczegoélnie korzystnymi dla inwestorow giel-
dowych. Byly to bowiem lata kontynuacji dlugoterminowej hossy na GPW w
Warszawie zapoczatkowanej jeszcze w 2003 r. Lata 2005-2007 byly tez okre-
sem wyraznego przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Polsce. Poniewaz
giclda dyskontuje poprawe aktywnosci gospodarczej®, w tym poprawe realnego
tempa PKB nie bylo zaskoczeniem, ze gléwne indeksy gieldowe, w szczegolno-
sci WIG-20 w tym okresie zwyzkowaly.

Dobry stan polskiej gospodarki w latach 2005-2007 byl mozliwy rowniez
ze wzglgdu na prowadzona wowczas stosunkowo lagodna polityke pieni¢zng
NBP. NBP w latach 2005-2007 wyraznie bowiem obnizyl stopy procentowe
(tabela 1). Sprzyjalo to niewatpliwic poprawie nastrojow przedsigbiorcow 1
konsumentéw w polskiej gospodarce. Jednoczesnie inwestorzy gieldowi obser-
wujacy poprawe stanu polskiej gospodarki ch¢tniej dokonywali zakupow akcji
notowanych na GPW w Warszawie.

Tabela 1. Poziom realnej stopy referencyjnej NBP oraz realne tempo PKB Polski w
latach 1998-2007 (w %).

Data Realna stopa referencyjna NBP PKB
31.12.1998 33 5,0
31.12.1999 8,6 4,5
31.12.2000 3,1 4,3
31.12.2001 5,7 1,2
31.12.2002 4,8 1,4
31.12.2003 4.4 39
31.12.2004 2,9 53
31.12.2005 2.4 3,6
31.12.2006 3,0 6,1
27.08.2007 2,2 6,7

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych krajéw OECD.

Z tabeli 1 wynika, ze w latach 2004-2005 gléwna oficjalna stopa procen-
towa NBP tj. realna stopa referencyjna ksztaltowala si¢ ponizej 3%, co moglo
by¢ sygnalem dla poprawy aktywnosci gospodarczej w Polsce w kolejnych

* P. Mauro, The stock returns and output growth in emerging and advanced economics, IMF,
2000/89. E. Lon, Koniunktura na rynku akcji a przyszly poziom aktywno$ci gospodarczej, Go-
spodarka Narodowa, 2005, nr 3, 5. 11-33.
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latach. Osoby, ktére zastanawialy si¢ nad rozpoczgciem inwestycji gieldowych

na gieldzie warszawskiej mogly rozwazaé, w jakie spolki warto bylo wowczas
ulokowa¢ wickszy kapital. Trwaly spadek realnych stop procentowych NBP w
latach 2004-2005 ponizej poziomu 3% przyspieszyl w istocie realne tempo pol-
skiego PKB w latach 2006-2007 (tabela 1).

Reasumujac wybor lat 2005-2007 mogl si¢ okaza¢ wysoce korzystnym
okresem dla inwestorow gieldowych planujacych inwestycje w spétki notowane
na GPW w Warszawie.

Spolki ,,przegrane” i spolki ,,wygrane” na przykladzie WIG20

Warto si¢ zastanowié, czy metoda wypracowana przez R. A. Haugena
sprawdza si¢ na polskim rynku akcji. Bgdziemy si¢ tu wigc zastanawiaé czy
kategorie spolek , wygranych” 1 spolek , przegranych™ maja jakie$ znaczenie z
punktu widzenia inwestoréw inwestujacych na gieldzie warszawskiej. Popatrz-
my na notowania wybranych 12 spolek z WIG-20 w latach 2005-2007.

Do analiz wzigto (jak to wyzej przedstawiono) nastgpujace spotki z WIG-
20: Agora, BPH, BRE, BZ WBK, Cersanit, GTC, KGHM, PKN Orlen, Prokom,
PEKAOQO, PKO BP, Telekomunikacja Polska (TP). Najpierw pogrupowano spol-
ki na dwie grupy: spélki , wygrane” oraz spolki ,,przegrane”. Do grupowania
spolek z WIG-20 na spolki ,wygrane” i spolki ,przegrane” wykorzystano
wskazniki rentownosci: ROE i ROA. Spélkami ,,wygranymi” byly te, ktore
poprawily swoje wskazniki rentownosci a spotkami ,przegranymi” te, ktore je
pogorszyly. Poniewaz zastanawiano si¢ nad inwestycjami w latach 2005-2007
wzigto pod uwage wskazniki rentownosci z poprzednich okresow. Mianowicie
badano zmiany wskaznikow ROE 1 ROA na koniec 2004 roku w poréwnaniu z
koncem 2003 r. (tabela 2).

Widzimy wigc, ze sposrod 12 spolek z WIG-20 sa trzy spétki: BRE, Cer-
sanit oraz GTC, ktore mozna zaliczy¢ do spolek ,przegranych”. Wskazniki
rentownosci tych spolek (ROE 1 ROA) pogorszyly si¢ bowiem w latach 2003-
2004. Zatem mozna powiedzie¢, ze kupno akcji tych spolek wigzalo sig z pew-
nym ,.bolem”, o ktérym wspominal R. A. Haugen w swych badaniach. Pozosta-
le spotki z WIG-20 mozna bylo z kolei zaliczy¢ do spolek ,,wygranych”. Spolki
te poprawily bowiem wskazniki rentownosci w latach 2003-2004 (tabela 2).
Wigkszo$¢ z nas w takiej sytuacji zapewne bylaby sklonna wybraé spolki po-
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prawiajace swoja rentownosc 1 zainwestowalaby wlasnie w te spotki. Sprawdz-

my zatem, czy bylaby to decyzja sluszna.

Warto w tym celu pokaza¢ stope zwrotu z akcji spélek ,przegranych™ i
spoltek . wygranych” a nastgpnie poréwnac je ze soba. Na poczatku badan przy-
jelismy zalozenie, ze szczegolnie cickawym momentem do inwestycji w spotki
notowane na gieldzie warszawskiej byl rok 2005.

Tabela 2. Poziom wskaznikéw rentownosci (w %) oraz ich zmiana (wzrost lub spadek)
w latach 2003-2004 na przyktadzie wybranych spotek z WIG-u 20.

Spotka 2003 2004 Zmiana wskaznika w 2004 r. w stosunku
do 2003 r. (wzrost lub spadek)
ROE | ROA | ROE | ROA ROE ROA
Agora 0.8 0.6 3.8 3.0 Wzrost Wzrost
BPH 6.5 0,73 13,39 1.47 Wzrost Wzrost
BRE 0,40 0,02 | -15,33 | -0,95 Spadek Spadek
BZ WBK 4,62 0,50 14,72 1,67 Wzrost Wzrost
Cersanit 1,1 0,6 -4.9 -2.0 Spadek Spadek
GTC 11,71 10,6 94 8.4 Spadek Spadek
KGHM 152 6.4 262 156 Wazrost Wzrost
PKIN 113 6.9 18.8 13,1 Wzrost Wzrost
Prokom 0,7 04 4.5 24 Wzrost Wzrost
PEKAO 12,85 1,46 1699 | 2.26 Wzrost Wzrost
PKO BP 7,58 16,71 | 9,18 | 16,77 Wzrost Wzrost
TP 5.8 2.5 11,0 5.3 Wzrost Wzrost

Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie bazy danych spolki Notoria.

Otwicrala si¢ przed polska gospodarka korzystna perspektywa rozwoju.
Wyraznie sprzyjala temu lagodna polityka pieniezna NBP (realna stopa procen-
towa ponizej 3%, patrz tabela 1) oraz optymistyczne prognozy polskiego PKB.
Warto zatem przesledzi¢ jaka bylaby stopa zwrotu z inwestycji w akcje spolek
,przegranych” oraz spolek , wygranych” w okresie od poczatku 2005 r. do kon-
ca 2007 r.

Okazuje si¢, ze inwestycja w spolki ,,przegrane” z WIG-20 przyniosla in-
westorom duze korzysci. Lokujac, bowiem kapital na poczatku 2005 r. w takich
spotkach jak: BRE czy GTC i trzymajac go do konica 2007 r. mozna bylo uzy-
ska¢ bardzo wysoka stope zwrotu. Stopa zwrotu z akcji BRE wyniosta w tym
czasie az 335%, z kolei stopa zwrotu z akcji GTC byla réwniez wysoka 1 wy-
niosta 313%. Widzimy wigc, ze stosowanie metody inwestowania w spolki
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,przegrane” bylo bardzo atrakcyjne dla inwestordw gieldowych inwestujacych

w spolki z WIG-20. Z kolei inwestowanie kapitalu w spolki ,,wygrane” nie bylo
juz tak zyskowne dla inwestorow. Za wyjatkiem KGHM oraz BZ WBK inwe-
stowanie na poczatku 2005 r. w spdtki poprawiajace rentownos$¢ w horyzoncie
3-letnim nie dawalo juz tak spektakularnych wysokich stop zwrotu. Co cickawe
inwestowanie w tymze horyzoncie czasowym w takie spotki jak: Agora, BPH
czy Prokom przynosilo nawet starty.

Tabela 3. Kursy akeji wybranych spélek z WIG-20 na poczatku 2005 r. oraz w koficu
grudnia 2007 r., wartos¢ indekséw gieldowych oraz srednie stopy zwrotu z akeji

spotek 1 z indeksow gieldowych (w %) w okresie od poczatku roku 2005 do kon-

ca 2007 r.
Spoétka lub [ Kurs akeji (wzh) lub | Kurs akeji (w zt) lub | Stopa zwrotu z akeji spotki lub
indeks | warto$¢ indeksu (w pkt) | warto$¢ indeksu (w | indeksu gieldowego w okresie
na poczatku 2005 r. | pkt) w konicu 2007 r. 2005 — 2007 r. w %
Agora 57,00 55,50 -2,63
BPH 501,0 1040 79,24
BRE 116 505 335,34
BZ WBK 95,50 251 162,82
Cersanit 11,75 33,50 185,11
GTC 10,75 44,50 313,95
KGHM 31,40 105,80 236,94
PKN 37,50 51,90 38,40
Prokom 146,0 132,70 -9,11
PEKAO 141,50 2270 60,42
PKO BP 28,40 52,60 85,21
TP 19,75 2251 13,97
WIG 20 1 966,69 3 456,05 75,73
WIG 40 1731,57 4 028,37 132,64
WIG 80 4 756,15 1591792 234,68
WIG 26 709,54 55 648,54 108,35

Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie bazy danych spolki Notoria

Inwestorzy, ktorzy ulokowali na ten czas swe kapitaly w wyzej wymienio-
ne spolki zanotowali ujemne stopy zwrotu. Stopy te wyniosty odpowiednio:
-2,63%, -79,24 oraz 9,11 (tabela 3).

Nalezy zauwazy¢, ze inwestowanie kapitalu w spotki , przegrane” w latach
2005-2007 dalo o wicle wyzsza stope zwrotu niz stopa zwrotu z WIG-20. Sred-
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nia stopa zwrotu ze spélek przegranych wyniosta w tym czasie 278,1%, nato-
miast stopa zwrotu z WIG-20 w analogicznym okresic wyniosla jedynie
75,73%. Mozna powiedzie¢, Zze inwestowanie w spotki | przegrane” okazalo sig
nawet bardziej zyskowne niz inwestowanie w spdlki $rednie 1 male. Stopa
zwrotu z WIG-40 wyniosla w tym czasie 132,64%. Z kolei stopa zwrotu z
WIG-80 wyniosla 234,68%. Zatem w obydwu przypadkach byly to stopy zwro-
tu nizsze anizeli stopa zwrotu ze spolek | przegranych”.

Aby jeszcze bardziej pokazac atrakcyjnos¢ inwestowania w spolki | prze-
grane” mozna zastosowa¢ pojg¢cie premii spolki. Premia spdlki to réznica mig-
dzy stopa zwrotu z akcji danej spolki a stopa zwrotu z indeksu gieldowego np.
WIG-20, WIG-40 czy WIG-80.

Tabela 4. Premia spolek (w %) w latach 2005-2007 na tle wybranych indekséw gieldo-

wych.
Spotka Premia spolki na | Premia spoétki na tle | Premia spotki na tle
tle WIG-20 WIG-40 WIG-80
Agora -78,36 -135,27 -237,31
BPH -154.97 -211,88 -313,92
BRE 259,62 202,70 106,66
BZ WBK 87,09 30,18 -71,85
Cersanit 109,37 5247 -49,57
GTC 238,22 181,31 79,27
KGHM 161,21 104,30 2,26
PKN -37,33 -94 24 -196,28
Prokom -84,84 -141,75 -243.79
PEKAO -15,30 -72,216 -174,256
PKO BP 9,48 -47.43 -149,469
TP -61,75 -118,66 -220,70

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Gazety Gieldy ,.Parkiet”. Pre-
mia spolki oznacza réznicg migdzy stopg zwrotu z akeji danej spolki a stopa zwrotu z
indeksu gieldowego WI1G-20, WIG-40 oraz WIG-80.

Okazuje si¢, ze premia spolek ,przegranych™ na tle WIG-20 byla dodatnia
(tabela 4). Podobnie sytuacja wygladata w przypadku premii spélek na tle WIG-
40 oraz WIG-80. Co prawda premia spétki Cersanit na tle WIG-80 byla ujemna,
jednakze stopa zwrotu z akcji tej spolki niewiele si¢ roznila od stopy zwrotu z
indeksu WIG-80. Reasumujac zastosowanie pojgcia premii spotki dodatkowo
umacnia poglad, ze inwestycje w spolki ,przegrane” byly atrakcyjniejsze dla
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inwestorow niz inwestycje w spolki srednie 1 male. Warto zauwazy¢, ze lata
2005-2007 to okres bardzo szybkiego wzrostu gospodarczego w Polsce (tabela

1). Zatem w latach przyspieszonego wzrostu gospodarczego wlasnie spotki
przegrane” osiagaja wysokie stopy zwrotu. Jezeli w istocie tak si¢ dzieje, to
jest to argument na to, ze metoda inwestowania w spolki | przegrane” moze si¢
dobrze sprawdza¢ w okresach silnej poprawy aktywnosci gospodarczej w na-
szym kraju. Wowcezas warto kierowac sie zasada . kupuj stabos¢ a sprzedawaj
silg”. Nalezy zatem kupowaé spotki , przegrane™ przed spodziewang poprawa
polskiego PKB. Mozemy przyjac pewne zalozenie, ze gdy tempo PKB w Polsce
bedzie szybsze niz tempo potencjalne’ to nalezy wowcezas kicrowad swa uwage
na spolki ,przegrane”. Istnieje bowiem wtedy duze prawdopodobienstwo po-
prawy ich wynikéw finansowych a zatem warto przed ta poprawa zainwestowac
w akcje tych spolek. Stopa zwrotu z akcji spolek powinna dyskontowac popra-
wg ich wynikdéw finansowych a posrednio poprawe stanu polskiej gospodarki.

Weryfikacja tezy R. A. Haugena na grupie pozostalych 8 spélek z WIG-20

Chcac poszerzy¢ populacjg badanych spolek dokonano weryfikacji tezy R.
A. Haugena na pozostalej grupie 8 spolek z WIG-20. Byly to nastgpujace spol-
ki: PGNIiG, Polimexms, CEZ, Lotos, Bioton, Polnord, TVN oraz PBG.

Stosujac podobne kryteria, jak przy 12 wybranych uprzednio spotkach z
WIG-20 podzielono pozostale 8 spolek na dwie grupy: spotki ,,wygrane™ oraz
spotki ,przegrane”. Do spolek ,wygranych” zaliczono: PGNiG, Polimexms,
CEZ, Bioton. Do spolek zas ,przegranych™ zaliczono: Lotos, Polnord, TVN
oraz PBG.

Okazalo si¢, ze nawet w przypadku 8 pozostalych spolek z WIG-20 bar-
dziej oplacalne jest inwestowanie w spolki , przegrane™ anizeli w spotki |wy-
grane”. (tabela 5). Z tabeli 5 wynika, ze najwyzsze stopy zwrotu w badanych
latach zanotowaly spolki nalezace do grupy spolek przegranych™ Polnord
(70,34%) oraz TVN (58,62%). Najnizsza stopg zwrotu zas zanotowala spotka
nalezaca do grupy spolek , wygranych” Bioton (-66,67%). Jezeli wezmiemy pod
uwagg Srednia stope zwrotu ze spolek ,,wygranych” 1 , przegranych” to okazuje
si¢ 1 w tym przypadku, ze o wiele bardziej oplacalne dla inwestora gieldowego
bylo zainwestowanie kapitalu w spotki ,,przegrane™.

> A. Stawinski, Rynki finansowe, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 130.



682

RYNEK KAPITALOWY — SKUTECZNE INWESTOWANIE
I

Tabela 5. Kursy akeji pozostatych 8 spotek z WIG-20 na poczatku inwestycji oraz na

koncu inwestycji oraz stopy zwrotu z akeji spélek w okresie inwestycji.

Spotka Kurs akeji (w zl) na | Kurs akeji (wzlh) na | Stopa zwrotu w okresie od po-

poczatku inwestycji | koncu inwestycji | czatku do konica inwestycji w %
PGNiG 347 5,10 46,97
Polimexms 6,24 8,56 37,17
CEZ 137,30 183 33,28
Bioton 2,67 0,89 -66,67
Lotos 47,70 44,50 -0,01
Polnord 83,3 1419 70,34
TVN 15,76 25,80 58,62
PBG 254,9 307,1 20,47

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych spotki Notoria. Poczatek inwe-
stycji dla spédlek PGNIG, Lotos, Bioton oraz TVN rozpoczyna si¢ 1 stycznia 2006 r. a
dla spolek Polimexms, CEZ, Polnord oraz PBG rozpoczyna si¢ 1 stycznia 2007. Koniec
inwestycji dla wszystkich pozostalych 8 spolek z WIG-20 koficzy si¢ 31 stycznia 2007.

Srednia stopa zwrotu ze spolek ., wygranych” w badanych latach wyniosla
bowiem tylko 12,68%, za$ srednia stopa zwrotu ze spolek ,,przegranych” byla
zdecydowanie wyzsza i wyniosta 37,35%.

Whioski konncowe

Po pierwsze mozna dokona¢ podzialu spolek na spolki ,,przegrane” i spotki
~wygrane”. Te pierwsze poprawiaja swoje wyniki finansowe, a te drugie je
pogarszaja. Warto inwestowac w spotki ,przegrane”.

Po drugie, do spélek ,,przegranych” z WIG-20 mozna zaliczy¢: BRE, Cer-
sanit oraz GTC. Okazuje si¢, ze¢ w badanych latach 2005-2007 inwestujac w
wyzej wymienione spotki mozna bylo osiagna¢ bardzo wysoka stopg zwrotu.
Atrakeyjnos¢ stop zwrotu z akeji tych spolek mozna pokaza¢ na przykladzie
wskaznika premii spélki. Premia spolek ,przegranych” w badanym okresie
przyjmowala dodatni charakter, co zwigkszato atrakcyjno$¢ inwestowania w
spolki , przegrane” na tle gldéwnych indeksow gieldowych.

Po trzecie, mozna poszerzy¢ populacj¢ badanych spolek o pozostale 8
spotek z WIG-20 Okazuje sig¢, ze rowniez w przypadku tych spolek warto zasto-
sowa¢ w inwestycji kryterium spélek ,wygranych” 1 przegranych”. Stopa
zwrotu ze spolek ,,przegranych” byla zdecydowanie wyzsza niz stopa zwrotu ze
spotek ,,wygranych™.
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Po czwarte, oplaca si¢ inwestowac w spolki  przegrane” w perspektywie
spodziewane] poprawy aktywnosci gospodarczej. Okazuje sig, ze szczegolnie
wysokiej stopy zwrotu z akcji spolek ,przegranych” mozemy si¢ spodziewac
przed okresem poprzedzajacym przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Pol-
sce.
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STRESZCZENIE

W artykule podzielono spoétki z WIG-20 na spolki ,,wygrane” 1 ,przegrane”. Spol-
ki ,,wygrane” to spolki, ktore osiagaly lepsze wyniki finansowe niz spolki ,przegrane”.
Do spolek ,,przegranych” mozna zaliczy¢: BRE, Cersanit oraz GTC. Do spolek wygra-
nych mozna zaliczy¢: Agorg, BPH, BZ WBK, KGHM, PKN, Prokom, PEKAO, PKO
BP, TP. Warto inwestowaé w spolki ,,przegrane”. Okazalo sig, ze stopa zwrotu ze spol-
ek ,przegranych” (278,1%) byla w latach 2005-2007 wyzsza niz stopa zwrotu z WIG-
20 (75,73%). Warto inwestowaé w spolki ,,przegrane”, gdy spodziewamy si¢ poprawy

aktywnosci gospodarczej.

WINNING AND LOOSING STOCKS FOR EXAMPLE WIG-20

SUMMARY

In the article companies from WIG-20 were divided into “winning” and “loosing”
stocks. Winning stocks were these which had better profitability than the loosing stocks.

We can rank companies as BRE, Cersanit and GTC into loosing group. In winning
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group would be Agora, BPH, BZ WBK, KGHM, PKN, Prokom, PEKAO, PKO BP and
TP. It is worth to invest money in loosing stocks, because it appeard that stock return of
these companies was in the years 2005-2007 higher (278,1%) than stock return of WIG-

20 (75,73%). It is worth to invest in loosing stocks when we expect better economical

activity.
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