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ZARZADZANIE PORTFELEM INWESTYCYJNYM. EFEKTYWNOSC
STRATEGII INWESTYCJI W AKCJE SPOLEK WZROSTOWYCH

Streszczenie. Inwestowanie w akcje spolek wzrostowych jest jedna
z podstawowych strategii stosowanych na rynku kapitalowym. Jej wykorzystanie
w praktyce nie jest jednak fatwe 1 wigze si¢ z pewnymi kontrowersjami, gdyz
podmioty o charakterystyce wzrostowej zazwyczaj s juz przez rynek dostrzezone
i wysoko wyceniane. Aby zweryfikowa¢ zasadno$¢ stosowania tej strategii
w warunkach polskiego rynku kapitalowego, za cel opracowania przyjeto

zbadanie efektywnos$ci inwestycji w akcje spotek wzrostowych notowanych na
GPW w Warszawie.

Stowa Kkluczowe: efektywnos¢ inwestycji, spotki  wzrostowe, strategia
inwestycyjna, zarzadzanie portfelem inwestycyjnym.

INVESTMENT PORTFOLIO MANAGEMENT. EFFICIENCY
OF STRATEGY REGARDING INVESTMENT IN SHARES OF GROWING
COMPANIES

Summary. Investing in growing stocks is one of the basic strategies used
on the capital market. Its application in practice is not easy and involves some
controversy, because the entities of growth characteristics are usually already
noticed by the market and highly valued. To verify the validity of this strategy use
in the conditions of Polish capital market, as the purpose of this paper has been
adopted an efficiency investigation of investment in shares of growing companies
listed on the Warsaw Stock Exchange.

Keywords: portfolio management, growing companies, investment strategy,
investment efficiency.
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1. Wprowadzenie

Budowa portfela inwestycyjnego oraz zarzadzanie nim jest procesem bardzo zlozonym,
ktory zaczyna si¢ od ustalenia celow inwestora, a nastepnie podjgcia licznych decyzji
odnosnie do struktury portfela, ryzyka inwestycyjnego, sposobow i zasad doboru okreslonych
aktywow, konczgac na cigglym monitoringu oraz doskonaleniu narzedzi i technik stosowanych
na poszczegdlnych jego etapach'. Za jedno z kluczowych zagadnieh w ramach problematyki
zarzadzania portfelem inwestycyjnym najczesciej uznaje si¢ kwestie sposobu doboru
okreslonych aktywow do portfela, co w znacznym stopniu jest zbiezne z przyjeta przez
inwestora strategia inwestycyjng. Sposrod wielu mozliwosci jedng z bardziej popularnych jest
skupienie si¢ na spotkach wzrostowych. Zagadnienie przedsiebiorstw (spdtek) wzrostowych
nie nalezy do nowych, lecz z uwagi na swoja specyfike nadal pozostaje interesujgcym
obszarem badan. Wiagze si¢ ono z trwajacym od dobrych kilkudziesigciu lat na gruncie teorii
1 praktyki starciem mi¢dzy dwoma popularnymi podejsciami do inwestycji na rynku akcji —
inwestowaniem we wzrost oraz inwestoraniem w warto$é®. Najcze$ciej wnioski
z przeprowadzonych badah wskazuja, ze w dluzszym terminie na lepsze wyniki mozna liczy¢,
stosujgc strategie inwestycji w spotki z potencjatem wartosci. Uzasadnia si¢ to tym, ze takie
spotki w momencie podejmowania decyzji inwestycyjnych s3 z réznych wzgledow
niedowarto$ciowane przez rynek, podczas gdy spotki wzrostowe w tym samym czasie rynek
przewartosciowuje ze wzgledu na ich biezacg site. W rezultacie, gdy w dluzszym okresie
spotki z potencjalem wartosci poprawiaja swoje wyniki 1 tym samym odzyskuja
zainteresowanie inwestorow, spotki wzrostowe majg problem z utrzymaniem wysokiego
tempa rozwoju 1 sg przez rynek przecenianeg. Czesto w tym kontek$cie przywoluje sie
stwierdzenie, ze to, co dobre, i to, co zle, w dlugim okresie staje si¢ srednie.

Jakkolwiek wyjasnienie takie wydaje si¢ logiczne, to jednocze$nie opiera si¢ ono ha
zalozeniu, ze w diugim czasie spoiki nie sg w stanie utrzymac trwalego trendu wzrostowego
badz spadkowego w odniesieniu do wynikow swojej dziatalnosci. Nalezy zauwazy¢, ze dla
wynikow tego typu pordwnan duze znaczenie ma okreSlenie, ile wynosi ten dlugi okres®,

gdyz, jak pokazuja realia rynkowe, wiele przedsigbiorstw przez kolejne lata, a nawet kolejne

! Ostrowska E.: Portfel inwestycyjny. Klasyczny i alternatywny. Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 48-52;
Tharp V.K.: Gielda, wolno$¢ i pienigdze. Poradnik spekulanta. Wig-Press, Warszawa 2000, s. 51-66.

? Tarczynhska-Euniewska M.: Inwestowanie w warto$é czy we wzrost — aspekty teoretyczne. ZN Uniwersytetu
Szczecinskiego, nr 761, seria: Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia, nr 60, 2013, s. 315-322; Zaremba A.:
Gielda. Skuteczne strategie nie tylko dla poczatkujacych. Helion, Gliwice 2013; Damodaran A.: Investment
philosophies. Successful strategies and the investors who made them work. John Wiley & Sons, Inc., New Jersey
2012; Haugen, R.A.: Nowa nauka o finansach. Przeciw efektywnoéci rynku. Wig-Press, Warszawa 1999.

% Zaremba A.: op.cit., s. 62-63; Haugen R.A.: op.cit., s. 21; Bauman W.S., Conover C.M., Miller R.E.: Growth
versus value and large-cap versus small-cap stocs in international markets. Financial Analysts Journal, 54(2),
1998, p. 75-89; Siegel J.: Valuing growth stocks: revisiting the nifty fifty. AAIl Journal, October 1998, p. 20-24.
* Mikotajewicz G.: Sita fundamentalna przedsicbiorstwa a strategie value investing i growth investing.
ZN Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 804, seria: Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, nr 67, 2014,
s. 327-337.
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cykle rynkowe potrafi utrzymaé relatywnie wysokie tempo swojego rozwoju, podczas gdy
inne nie s3 w stanie uporac si¢ ze swoimi problemami.

W zwigzku z powyzszym za cel gldwny niniejszego artykulu przyjeto weryfikacje
efektywnosci strategii inwestycji w akcje spotek wzrostowych wzgledem gléwnego indeksu
rynku akcji w Warszawie — WIG, ktorg przeprowadzono w ujeciu narastajacym za 7 lat,

uwzgledniajac przy tym rozne podejscia do identyfikacji podmiotéw wzrostowych.
gledniajac przy tym rozne podejscia do identyfikacji podmiotd ych

2. Pojecie spolki wzrostowej

W nomenklaturze gieldowej oraz badaniach efektywnos$ci strategii inwestycyjnych na
rynku akcji spotki wzrostowe sg zazwyczaj kojarzone z wysokimi mnoznikami cena/zysk
(C/Z) lub cena/warto$é¢ ksiegowa (C/WK)?; i faktycznie, w wielu przypadkach tego typu
zalezno$¢ wystepuje. Jednoczesnie jednak nalezy przy tym zwroci¢ uwage, ze w odniesieniu
do typowych spotek wzrostowych wysokie mnozniki rynkowe sg niejako potwierdzeniem ich
sytuacji fundamentalnej i/lub pozytywnych oczekiwan rynku wzgledem niej, a nie cechg sama
w sobie, jak zdaje si¢ zaktada¢ wielu badaczy.

Typowe spoltki wzrostowe to podmioty, z ktorymi wigze si¢ znhaczny potencjat
rozwojowy, w tym rowniez systematyczna poprawa wynikow dziatalno sci®. Czesto utozsamia
si¢ je z modnymi, rozwojowymi sektorami gospodarki (np. biotechnologia, informatyka),
przy czym roéwnie dobrze mozna je takze znalez¢ w sektorach o bardziej tradycyjnej
charakterystyce (np. budownictwo, przetworstwo przemystowe, handel, finanse). Zazwyczaj
podmioty te sa innowatorami w ramach okreslonej dziatalnosci lub liderami na bardziej
dojrzatych rynkach. Cechujg si¢ dobrymi perspektywami lub trwalg tendencjg do poprawy
wynikow finansowych oraz wysoka rentownos$ciag dziatalnosci i zdolnoscig do generowania
gotowki, co idzie w parze z jakoscia ich zarzadow oraz innowacyjnoscia’. Mozna
zaryzykowa¢ nawet stwierdzenie, ze w znacznym stopniu spotki wzrostowe majg wszelkie
cechy do tego, by okresli¢ je mianem inteligentnych®, gdyz rozwijajac sie szybciej od swoich
konkurentow, nic nie pozostawiaja przypadkowi. Post¢puja zgodnie z nakreslong dlugofalowa
strategia, ktora w zalezno$ci od zmian w otoczeniu jest odpowiednio korygowana, tak aby

®> Damodaran A.: op.cit., s. 329-374; Haugen R.A.: op. cit, s. 69-110; Zaremba A.: op.cit., s. 61-104.

® Mikotajewicz G.: op.cit., s. 333; Blasinski M.: Akcje wzrostowe — problemy z definicja, http:/akcjonariat
obywatelski.pl/pl/zapytaj-eksperta/1899,Akcje-wzrostowe-problemy-z-definicja.html. Data dostepu: 12.04.2016.
" Damodaran A.: op. cit., s. 329-330; Szwajca D.: The innovativeness of Polish companies according to research
results. Forum Statisticum Slovacum, 6, 2010, p. 83-88.

® Kaczmarek B.: Tworzenie organizacji inteligentnej jako nowej wartosci firmy. ZN Uniwersytetu
Szczecinskiego, nr 786, seria: Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia, nr 64, 2013, s. 157-162; Grudzewski
W.M., Hejduk I.K.: Przedsiebiorstwo przysztosci. Difin, Warszawa 2013; Nawrocki T.: Identyfikacja organizacji
inteligentnych na podstawie analizy porownawczej wielkoSci i wskaznikow finansowych spoétek gietdowych.
ZN Politechniki Slaskiej, seria: Organizacja i Zarzadzanie, z. 86, 2015, s. 71-82.
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pozwoli¢ na utrzymanie wysokiej dynamiki wynikow dziatalnosci, w tym w szczegdlnosci
przychodéw ze sprzedazy.

Warto pamigta¢c 0 przytoczonych cechach, gdyz w wigkszosci badan dotyczacych
porébwnywania wynikoéw strategii inwestowania we wzrost i w warto$¢ zapomina si¢ o tej
dodatkowej, pozamnoznikowej charakterystyce, co w konsekwencji prowadzi w pewnym
sensie do wypaczenia otrzymywanych wynikéw i formutowanych na ich podstawie wnioskow
(mozna wregcz powiedzieé, ze badania te odnoszg si¢ bardziej do spotek z niskimi i wysokimi

warto$ciami mnoznikow rynkowych anizeli spolek z potencjatem wartosci i wzrostowych).

3. Metodyka badawcza

Weryfikacj¢ efektywnosci strategii inwestycji w akcje spotek wzrostowych notowanych
na GPW w Warszawie przeprowadzono zgodnie z nastepujagcym tokiem postepowania:

I. identyfikacja podmiotow wzrostowych;

ii. okreslenie czasowego zakresu analizy;

iii. budowa portfeli spotek wzrostowych z uwzglgdnieniem roznych sposobéw doboru,

Iv. porownanie wynikow strategii inwestycji w spotki wzrostowe oraz indeksu rynku,

V. pordwnanie efektywnosci strategii inwestycji w spotki wzrostowe oraz indeksu rynku

w uktadzie ryzyko-dochdd.

Biorac pod uwage charakterystyke podmiotéw wzrostowych przytoczong w poprzednim
punkcie oraz mozliwosci jej szybkiej weryfikacji w odniesieniu do spdtek notowanych na
GPW w Warszawie, w procesie ich identyfikacji skupiono si¢ w pierwszej kolejnosci na
mnoznikach C/Z i C/WK (pod uwage wzieto wylgcznie podmioty o wartosciach wskazanych
mnoznikow powyzej 3. kwartyla), a nastepnie dynamice przychodow ze sprzedazy w ostatnich
3 i 5 latach (warunkiem uwzglednienia w badaniu byl systematyczny rokroczny wzrost
przychoddéw w rozpatrywanych dwoch okresach). Za trzecie podejscie identyfikacyjne spotek
wzrostowych, dla poréwnania z wyzej opisanymi, przyjeto stosowane najczesciej
w badaniach samo kryterium mnoznikowe (wartosci mnoznikow C/Z 1 C/WK powyze]
3. kwartyla).

Za zakres czasowy analizy przyjeto okres od poczatku biezacego cyklu gietdowego
z przesunigciem do momentu zakonczenia publikacji przez spotki notowane na GPW
raportdow rocznych (minimum notowan konczace bess¢ zwigzang z ogoélnoswiatowym
kryzysem finansowym WIG zanotowat w lutym 2009 roku, a koniec sezonu publikacji
raportow rocznych przypada na przetom kwietnia i maja) do roku biezacego (poczatek maja
2016). Jednoczes$nie jednak, z uwagi na fakt, ze za podstawowe Zrodlo weryfikacji
wzrostowej charakterystyki badanych spotek przyjeto dynamike przychodow ze sprzedazy,
badanie rozpatrywanej strategii inwestycyjnej przeprowadzono w kolejnych podokresach
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rocznych od maja do kwietnia (jak juz zauwazono, przetom kwietnia i maja to dla spotek
z GPW zwyczajowy koniec sezonu publikowania raportdw rocznych).

W tym celu, opierajac si¢ na wartosciach mnoznikow C/Z i C/WK oraz dynamice
przychodoéw ze sprzedazy, w kazdym z siedmiu rozpatrywanych lat (2009, 2010, 2011, 2012,
2013, 2014 oraz 2015) zbudowano portfele spotek roznigce si¢ warunkami wejsciowymi
(warto$ci mnoznikdw powyzej 3. kwartyla oraz rokrocznie rosngce przychody w okresie
5 ostatnich lat, warto$ci mnoznikow powyzej 3. kwartyla oraz rokrocznie rosnace przychody
w okresie 3 ostatnich lat, warto§ci mnoznikow powyzej 3. kwartyla) oraz liczebnoscig
(wszystkie spotki spetniajace okreslone kryteria wejsciowe do portfela, a nastepnie 15, 10
oraz 5 pierwszych spotek spetniajacych kryteria).

Jednoczes$nie na potrzeby analizy omawianej strategii inwestycyjnej oraz jej efektywnosci
wzgledem indeksu rynku przyjeto nastgpujace zalozenia:

e kapital poczatkowy inwestycji — 100 000 zi;

e prowizja od transakcji kupna/sprzedazy — 0,39% wartosci zlecenia (zgodnie z ofertg

jednego z bardziej popularnych domoéw maklerskich dziatajacych w Polsce);

e rowny udzial wszystkich waloréw wybranych do portfela;

e liczba akcji poszczegdlnych spolek wybranych do portfela wyrazona w liczbach
catkowitych (naturalnych);

e brak oprocentowania niezagospodarowanych srodkow (reszty wynikajace z braku
mozliwosci wydatkowania peilnej puli $srodkow na poszczegdlne walory przy
zalozeniu ich ilosci w portfelu wyrazonej w postaci liczb catkowitych);

e notowania akcji poszczegodlnych spotek uwzgledniaja dywidendy, prawa poboru,
splity oraz resplity (polaczenia), jakie wystapily w rozpatrywanym okresie;

e po kazdym rocznym okresie portfel jest spieni¢zany i tworzony na nowo na podstawie
zaktualizowanej listy podmiotow z grupy badawczej;

e za indeks rynku stanowigcy punkt odniesienia dla wynikow strategii inwestycyjnej
przyjeto WIG — indeks szerokiego rynku GPW w Warszawie (ma on charakter
dochodowy®, co jest zbiezne z charakterem rozpatrywanych portfeli spotek).

Poréwnanie rentownos$ci wymienionych portfeli spotek wzrostowych oraz indeksu
szerokiego rynku GPW w Warszawie — WIG przeprowadzono, opierajac si¢ na narastajacej
sktadanej stopie zwrotu uwzglgdniajacej kolejne roczne podokresy okresu analizy (1), ogolnej
stopie zwrotu w okresie analizy (2) oraz $redniej geometrycznej stopie zwrotu (3):

r, :li(1+rt)—1, 1)

° Indeksy dochodowe poza zmianami cen zawartych w nich walorow uwzgledniaja réwniez dochody z tytutu
dywidend oraz praw poboru. Dla poréwnania indeksy cenowe uwzgledniaja jedynie zmiany cen zawartych
w nich waloréow.
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K
r=—=-1,
T (2)
r,=@+r)"" -1, 3

gdzie:

n — liczba okresow, z ktorych pochodza dane,

r.— stopa zwrotu w t-tym okresie,

Ko — warto$¢ poczatkowa portfela lub indeksu rynku,
K, — warto$¢ koncowa portfela lub indeksu rynku.

Jednoczesnie, aby dokladniej poréwnaé efektywno$¢ portfeli spotek wzrostowych oraz
indeksu WIG, na podstawie rocznych stop zwrotu przeprowadzono ich analiz¢ w ukladzie
ryzyko-dochéd, wykorzystujac w tym celu oczekiwang stope zwrotu na bazie $redniej
arytmetycznej (4), odchylenie standardowe (5), semiodchylenie standardowe (6),

wspotczynnik zmiennosci (7) oraz semizmiennosci (8) stopy zwrotu:

4)
)
B rr—-R, gdyr,—R<0, (6)
o, gdyr,-R>0.
cv =2, ™
Ss

Nalezy odnotowaé, ze o ile w odniesieniu do poszczegolnych stép zwrotu bardziej
pozadane sg ich wyzsze warto$ci (wyzszy dochdd z inwestycji), 0 tyle w przypadku
odchylenia 1 semiodchylenia standardowego oraz wspolczynnika zmienno$ci i semi-
zmienno$ci stopy zwrotu za bardziej korzystne uznaje si¢ warto$ci nizsze, oznaczajace
mniejsze ryzyko badz to w ujeciu bezwzglednym (odchylenie i semiodchylenie standardowe),

badz tez w przeliczeniu na jednostke dochodu (wspoétczynnik zmiennosci i semizmiennosci).

4. Wyniki

Postepujac wedlug nakre§lonego wczesniej toku postepowania, w pierwszej kolejnosci
przeprowadzono selekcje spolek notowanych na GPW w Warszawie w okresie analizy
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zgodnym z doborem do portfeli (2009-2015) pod katem ich wzrostowej charakterystyki.
Wstepnym kryterium selekcji byty wartosci mnoznikow C/Z i C/WK powyzej 3. kwartyla.

Po przeprowadzonej selekcji uzyskano liste podmiotow tworzacych podstawowa grupe
badawcza, ktére co najmniej raz speilniaty warunek doboru do portfela w okresie analizy
(co umozliwialo ich uwzglednienie w portfelu spotek wzrostowych opierajacym si¢ wytacznie
na wartos$ciach mnoznikéw cenowych).

Nastegpnie, uwzgledniajac wartosci mnoznikéw cenowych oraz dokladajac dodatkowe
kryterium w postaci dynamiki przychodéw ze sprzedazy osobno dla okresu 5 i 3 lat,
w kazdym z rozpatrywanych lat uszeregowano podmioty badania malejagco (od najwyzszej
do najnizszej wartosci przeci¢tnej dynamiki przychodow w rozpatrywanym okresie) oraz
przyporzadkowano je do poszczegdlnych portfeli inwestycyjnych z zachowaniem
wskazanych wczesniej zalozen (z uwagi na ograniczenia objetosci tekstu lista podmiotow
tworzacych grupe badawczg oraz ich przyporzadkowanie do poszczegolnych portfeli sa
dostepne u autorow).

Przechodzagc do prezentacji analizy porownawczej rentownosci portfeli spotek
wzrostowych oraz indeksu rynku, w pierwszej kolejnos$ci przedstawiono, otrzymane
na podstawie formut (1) — (3), narastajace stopy zwrotu zrealizowane na przestrzeni okresu

analizy (rys. 1) oraz $rednig geometryczng stope zwrotu w ujeciu rocznym (rys. 2).

200% -
150%
100%
90%
00/0 T T T T T T T T T T T
-50% -
-100% -
%‘9‘:‘&‘9 3‘9 9‘ = 9‘: 9‘2 = [0 9‘ g‘e‘:‘& Q‘?_* ﬁ‘ﬁ
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dynamika przychodow (5 lat) + C/Z & | dynamika przychodow (3 lata) + C/Z & | C/Z & C/WK (powyzej 3 kwartyla)
CWK (powyzej 3 kwartyla) C/WK (powyze] 3 kwartyla)
wszystkie spotki =15 spotek 10 spotek =5 spolek V|G
Rys. 1. Narastajace roczne skladane stopy zwrotu z poszczegdlnych portfeli spotek wzrostowych

oraz indeksu rynku

Fig. 1. The cumulative compound annual rates of return on particular growing companies portfolios
) and market index
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony GPW w Warszawie — gpw.pl — oraz stron

serwiséw gietdowych — bankier.pl i stoog.com [dostep: 05.06.2016].
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Rys. 2. Srednioroczne geometryczne stopy zwrotu z poszczegdlnych portfeli spotek wzrostowych
oraz indeksu rynku

Fig. 2. The average annual geometric rates of return on particular growing companies portfolios
and market index

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie wynikoéw zaprezentowanych na rys. 1.

Bioragc pod uwage otrzymane wyniki, w pierwszej kolejnosci nalezy zauwazyc,
7ze Uzupehienie kryterium mnoznikowego o dynamike przychodéw pozwolilo uzyskaé
zdecydowanie wyzsze stopy zwrotu z poszczegolnych portfeli spolek wzrostowych
zarowno w kazdym z rozpatrywanych lat, jak i w catym 7-letnim okresie inwestycji.
Dodatkowo uzyskane dla tych portfeli $rednioroczne stopy zwrotu w okresie inwestyciji,
z jednym wyjatkiem, wyraznie przewyzszaly stope zwrotu z indeksu szerokiego rynku WIG.

Trzeba rowniez odnotowacé, ze we wszystkich 3 rozpatrywanych kategoriach portfeli
najstabszy wynik dotyczy przypadku z 5 spolkami. W tym miejscu warto dodac,
ze 0 ile w przypadku portfeli zbudowanych jedynie przy wykorzystaniu Kryterium
mnoznikowego wraz ze wzrostem liczby spotek poprawie ulega stopa zwrotu, w odniesieniu
do portfeli zbudowanych z dodatkowym uwzglgdnieniem kryterium dynamiki przychodow,
przy rozpatrywanych liczebnosciach innych niz 5 spétek, mozna stwierdzi¢ zblizone poziomy
wynikowe, z nieznacznym wskazaniem na rzecz portfela 10 spotek.

Powyzsze wnioski w odniesieniu do stop zwrotu poszczegdlnych portfeli spotek
wzrostowych oraz indeksu rynku znalazty rowniez zasadniczo potwierdzenie w wynikach
bardziej szczegblowej analizy ich ryzyka i dochodu, jakie na podstawie rocznych stop zwrotu
otrzymano na podstawie formut (4) — (8) i zestawiono w tabeli 1'°.

% Mimo ze szereg czasowy rocznych stop zwrotu w rozpatrywanym przypadku jest krotki i wynosi jedynie
7 obserwacji, zdecydowano si¢ na przeprowadzenie obliczen, wychodzac z zatozenia, ze lepsza jest informacja
o nieco ograniczonej jakosci od braku informacji w ogole. Jednoczesnie z uwagi na problemy
z dostgpem do danych historycznych odnosnie do mnoznikéw cenowych oraz notowan spolek, a takze zmiany
obowigzujacych standardéow sprawozdawczo$ci finansowej zaniechano wydluzenia okresu badania przez
uwzglednienie starszych danych.
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Tabela 1
Porownanie portfeli spotek wzrostowych oraz indeksu rynku pod wzgledem ryzyka i dochodu
Kryterium doboru Liczebnos¢ | Ozn. R S SS CV sCV

Dynamika przychodow wszystkie spotki| P1 | 15,8% | 17,6% 1,11 | 12,8% 0,81
(5 lat) + C/Z g( CIWK 15 spotek P2 | 16,8% | 17,4% 1,03| 12,1% 0,72
(pow. 3. kwartyla) 10 spotek P3 | 17,5% | 22,4% 1,28 | 13,2% 0,75
5 spotek P4 2,1% | 17,8% 6,48 | 13,2% 4,81
wszystkie spotki| PS5 | 14,7% | 14,3% 0,98 | 10,3% 0,70
15 spotek P6 | 14,7% | 13,9% 0,94 | 10,3% 0,70
10 spotek P7 | 16,8% | 23,6% 1,40 | 14,1% 0,84
5 spotek P8 | 11,4% | 28,7% 2,51 | 12,1% 1,06
wszystkie spotki| P9 6,0% | 10,9% 1,82 8,3% 1,38
ClZ & C/IWK 15 spolek P10 | 1,4% | 11,8% 8,39| 7,3% 5,19
(pow. 3. kwartyla) 10 spotek P11 | -0,8% | 14,4% | -18,75| 11,1% | -14,56
5 spolek P12 | -98% | 17,8% | -1,83| 13,9% | -1,42
WIG | 8,4% | 20,4% 2,42 | 15,8% 1,87

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie wynikow otrzymanych w toku analizy.

Dynamika przychodoéw
(3 lata) + C/Z & C/WK
(pow. 3. kwartyla)

W odniesieniu do oczekiwanych stop zwrotu z rozpatrywanych portfeli spotek
wzrostowych opierajagcych na sredniej arytmetycznej mozna sformutowac¢ podobne wnioski
do tych przedstawionych wczesniej dla wynikow dotyczacych s$redniej geometrycznej:
przewaga portfeli uwzgledniajacych dodatkowo kryterium dynamiki przychodow
nad portfelami uwzgledniajagcymi jedynie kryterium mnoznikowe oraz indeksem WIG, w tym
zwlaszcza portfeli sktadajacych sie z 10 spotek.

Wzigwszy natomiast pod uwage ryzyko mierzone odchyleniem i1 semiodchyleniem
standardowym, nalezy zauwazy¢, ze W przypadku rozpatrywanych grup portfeli nie zawsze
mozna stwierdzi¢ obowigzywanie, uzasadniajgcej dywersyfikacje, tendencji do jego spadku
wraz ze wzrostem liczby skladnikéw portfela. Tendencje t¢ mozna odnotowaé glownie
w odniesieniu do portfeli opierajagcych sie wylacznie na kryterium mnoznikowym, podczas
gdy w przypadku portfeli uwzgledniajacych dodatkowo kryterium dynamiki przychodéw
wystepuje ona juz w do$¢ ograniczonym zakresie — najnizsze warto$ci odnotowano tu dla
portfeli sktadajacych sie z 15 spolek.

Z kolei z punktu widzenia relacji ryzyko-dochdd, wyrazonej wspotczynnikiem zmiennosci
i semizmiennosci stopy zwrotu, zdecydowana wigkszo$¢ sposrod rozpatrywanych portfeli
spotek wzrostowych utworzonych przy uwzglgdnieniu dodatkowego kryterium dynamiki
przychodow (Pl — P8) prezentuje si¢ wyraznie korzystniej w poroéwnaniu z portfelami
opartymi wytacznie na kryterium mnoznikowym (P9 — P12), czy tez z indeksem WIG.
Za najbardziej korzystne z inwestycyjnego punktu widzenia nalezy przy tym uznaé portfele
P5 i P6 (relatywnie najmniejsze ryzyko w przeliczeniu na jednostke dochodu). Jednocze$nie
nalezy odnotowac, ze sposrod pozostatych portfeli spotek wzrostowych tylko nieznacznie
ustepuja im portfele P2 i P3. Po raz kolejny najmniej korzystnie prezentuja si¢ portfele
opierajace si¢ wylacznie na kryterium mnoznikowym i we¢zszym sktadzie — P11 oraz P12.
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5. Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonego badania wskazuja na mozliwa do uzyskania wyzsza
rentowno$¢ z inwestycji w spotki wzrostowe anizeli w przypadku indeksu szerokiego rynku
WIG, ktorej towarzyszy rowniez korzystniejsza relacja ryzyka przypadajacego na jednostke
dochodu. Jednak przy tym nalezy podkresli¢, ze taka strategia powinna zaktada¢ zastosowanie
poza mnoznikowymi réwniez dodatkowych, w szczeg6lnosci fundamentalnych, kryteriow
doboru spotek do portfela, gdyz — jak pokazujg otrzymane wyniki — tylko w takim przypadku
mozna liczy¢ na pokonanie rynku. Warto rowniez przy tym odnotowac, ze budujac portfel
spotek wzrostowych, nie powinno si¢ zaktada¢ ani zbyt luznych, ani zwlaszcza zbyt
konserwatywnych kryteriow doboru walorow, gdyz — jak pokazuja uzyskane wyniki —
niekoniecznie przeklada si¢ to na poprawe stopy zwrotu 1 ograniczenie ryzyka
inwestycyjnego. Oczywiscie sporo zalezy od przyjetego sposobu doboru waloréw do portfela
oraz ustalania ich udzialow. W prezentowanym opracowaniu przyj¢to stosunkowo proste
rozwigzanie, ktore w zaleznosci od podejScia inwestora moze podlega¢ roéZnym
modyfikacjom. W kontek$cie dalszych badan mozna rozwazy¢ m.in. pomini¢cie kryterium
mnoznikowego i skoncentrowanie si¢ na poszerzonym zakresie kryteriow fundamentalnych
(nie tylko przychody, lecz takze wyniki i wskazniki finansowe oraz przeplywy pieni¢zne),
przyjecie ograniczenia sektorowego dotyczacego przyjmowanych do portfela walorow
(np. do 3 spotek), czy tez wykorzystanie narzedzi nowoczesnej teorii portfelowej w celu

ustalenia optymalnych udziatéw poszczeg6Inych waloréw w portfelu.
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Abstract

The results of performed study indicate a possible to obtain higher return on investment
in growing companies than in the case of broad market index WIG, which is accompanied
by a more favorable risk to income ratio. However, it needs to be empathized at the same
time, that such a strategy should assume the use beyond a multiplier also additional,
in particular fundamental, criteria for selecting companies to the portfolio, because
as it is shown by the obtained results only in this case you can expect to beat the market.
Moreover, it is worth noting, that building a portfolio of growing companies should not
assume neither too loose nor particularly too conservative assets selection criteria, because
as the obtained results show it does not necessarily translate into returns improvement
and investment risk reduction.



