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ACCURACY OF SIGNALS GENERATED BY TECHNICAL
ANALYSIS INDICATORS FOR SHARES OF COMPANIES
WITH STATE TREASURY PARTICIPATION

Abstract. Searching for accurate investment strategies is extremely important from the point
of view of every investor. The aim of the article is to assess the accuracy of investment
strategies that can be used when investing in dividend-paying State Treasury companies.
The first part of the article focuses on State Treasury companies, presenting the
characteristics of their dividend policy in the light of previous research. The second part
focuses on technical analysis indicators and the accuracy of the signals they generate in
forecasting prices on the stock market. The third part presents the assumptions and research
procedure. The fourth, empirical part of the article presents the results of research on the
accuracy of three different investment strategies: the classic "buy and hold" strategy,
a strategy based on signals generated by the RSI indicator and a strategy in which only
opening signals are generated by a technical indicator. The research results indicate the
superiority of the third strategy over the other two. The significant improvement in rates of
return in all strategies was influenced by the dividends paid by the companies, which is why

this type of companies can be considered an attractive investment.
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TRAFNOSC SYGNALOW GENEROWANYCH PRZEZ WSKAZNIKI ANALIZY
TECHNICZNEJ DLA AKCJI SPOLEK Z UDZIALEM SKARBU PANSTWA

Streszczenie. Poszukiwanie trafnych strategii inwestycyjnych jest niezwykle istotne z punktu
widzenia kazdego inwestora. Celem artykutu jest ocena trafnosci strategii inwestycyjnych,
ktore mozna wykorzystaé, inwestujgc W dywidendowe spétki Skarbu Parnstwa. Pierwsza czesé
artykutu koncentruje si¢ na spotkach Skarbu Panstwa, prezentujgc charakterystyke ich
polityki dywidendy w swietle dotychczasowych badan. Czesé¢ druga skupia sie z Kkolei
na wskaznikach analizy technicznej oraz trafnosci generowanych przez nie sygnatow
W prognozowaniu kurséw na rynku akcji. W czesci trzeciej zostaly przedstawione zafozZenia
i procedura badawcza. Czwarta - empiryczna czes¢ artykutu prezentuje wyniki badan
trafnosci trzech roznych strategii inwestycyjnych: klasycznej strategii , kup 1 trzymaj”,
strategii opartej na sygnatach generowanych przez wskaznik RSI oraz strategii, w ktorej
jedynie sygnaly otwarcia sq generowane przez wskaznik techniczny. Wyniki badan wskazujg
na wyzszos¢ strategii trzeciej nad dwoma pozostatymi. Na znaczng poprawe stép Zwrotu
we wszystkich strategiach wpfynely wyplacane przez spétki dywidendy, przez co tego typu

spotki mozna uzna¢ za atrakcyjny przedmiot inwestycji.

Stowa Kluczowe: spotki panstwowe, polityka dywidendy, wskazniki analizy technicznej,

inwestycje giefdowe, wskaznik sity wzglednej

Whprowadzenie

Spoiki Skarbu Panstwa ze wzgledu na duza sktonnos¢ do wyptaty dywidend moga
stanowi¢ atrakcyjng alternatywe inwestycyjng. Inwestowanie dywidendowe jest zwigzane
z dodatkowym zyskiem dla akcjonariuszy, w postaci dywidendy, czyli czeSci zysku
wypracowanego przez przedsiebiorstwo. Warto jednak zaznaczyé, ze zysk inwestora wynika
przede wszystkim z dodatniej roznicy pomigdzy kursem kupna i sprzedazy akcji. Kupujac
akcje spotek dywidendowych w niskich cenach, inwestor zyskuje podwojne. Z jednej strony
otrzymuje regularny dochod w postaci dywidendy, z drugiej zas po uptywie pewnego czasu
moze sprzeda¢ swoje akcje z zyskiem. Istotne wydaje si¢ zatem okreslenie optymalnego
momentu zakupu akcji. Celem artykutu jest ocena trafhosci Strategii inwestycyjnych, ktore

mozna wykorzystac, inwestujac w dywidendowe spotki Skarbu Panstwa.
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Pierwsza czes¢ artykulu definiuje pojecie spotek Skarbu Panstwa oraz zawiera
przeglad literatury odnoszacy si¢ do charakterystyki polityk dywidendy realizowanych przez
tego typu przedsigbiorstwa na przyktadzie badan przeprowadzonych na rynkach akcyjnych
w réznych krajach. Czes¢ druga zawiera opis wskaznikow analizy technicznej jako metody
prognozowania kursow na rynku akcji oraz przeglad literatury z zakresu trafnosci tego typu
narzedzi w prognozowaniu cen akcji. W rozdziale trzecim zostaly zdefiniowane zalozenia
oraz opisano procedur¢ badawcza. Ostatnia — empiryczna czgs¢ artykulu zawiera opis
wynikéw badan polegajacych na inwestycji w akcje dywidendowych spotek Skarbu Panstwa
z wykorzystaniem trzech strategii inwestycyjnych. Pierwsza z nich jest klasyczna strategia
»kup 1 trzymaj”, w przypadku drugiej sygnaly rozpoczecia i zakonczenia transakcji generuje
wskaznik sity wzglednej, natomiast w przypadku ostatniej strategii wskaznik techniczny daje
jedynie sygnat do otwarcia transakcji.

1. Spétki Skarbu Panstwa i ich polityka dywidendowa
Spotki z udzialem Skarbu panstwa to przedsigbiorstwa, ktore sa cze$ciowo lub

catkowicie wiasno$cig panstwa, lub innych organow publicznych. Stanowig one istotny
element struktury gospodarczej, peligc kluczowg funkcje w ksztattowaniu polskiego sektora
przedsi¢biorstw. W przypadku spotek publicznych, akcje tych przedsiebiorstw sg notowane
na gietdzie papierow wartosciowych, ale wigkszosciowym lub znaczacym akcjonariuszem
jest Skarb Panstwa [Postuta 2013, s. 230-243].

Jednym z istotnych aspektow funkcjonowania tych spofek jest ich sklonnosé
do wyptaty dywidend, co wplywa zaréwno na efektywnos$¢ gospodarczg, jak i atrakcyjno$é
dla inwestoréw. Ponizszy przeglad literatury odnosi si¢ do charakterystyki polityk dywidendy
realizowanych przez spé6iki Skarbu Panstwa.

Problematyke wyptaty dywidend przez spo6tki na rynku austriackim podjat w swoich
badaniach Gugler. Badania przeprowadzono na podstawie danych z lat 1991-1999 dla 214
spotek 0 roznej strukturze wiascicielskiej. W analizach wykorzystano model Lintnera
wskazujacy, ze spotki daza do utrzymania stalego poziomu wyptat dywidend i starajg si¢
unika¢ gwaltownych zmian poziomu wyptat [Lintner 1956, s. 97-113]. Badania
przeprowadzono na rynku austriackim. Uzyskane wyniki wskazywaly, ze dla spotek
z udziatem kapitalu panstwowego stopy dywidend byly wyzsze, bardziej wygtadzone oraz
wyplacane systematycznie [Gugler 2003, s. 1297-1321].

Bremberger i in. badali polityk¢ dywidendowa spotek z branzy energetycznej
notowanych na europejskich gietdach na podstawie danych z lat 1986-2010. Jako metode
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badawczg podobnie jak u Guglera wykorzystano model Lintnera, jednak w przeciwienstwie
do wczesniej wspomnianego autora Bremberger i in. skupili si¢ wylacznie na jednej branzy.
Przeanalizowano dane dla 106 spotek z siedemnastu krajow europejskich. Wyniki uzyskane
przez autoro6w wskazuja, ze spoiki kontrolowane przez panstwo charakteryzujg si¢ wyzszymi
docelowymi poziomami wyplaty dywidend oraz wyzszym poziomem ich wygladzenia
[Bremberger i.in., 2013, s. 1-53]. Podobne badanie przeprowadzita na podstawie danych z lat
2016-2021 polska autorka — Agnieszka Complak. W tym przypadku badaniu poddano spotki
energetyczne i paliwowe notowane na polskiej gietdzie. Wyniki badan wskazuja, ze spotki
z sektora energetycznego i paliwowego charakteryzowaly si¢ regularnymi wyptatami
dywidend pomimo pogarszajacych si¢ wynikow finansowych. Analizowane spolki byty
spotkami z udziatem Skarbu Panstwa. Mozna zatem powiedzie¢, ze rezultaty uzyskane przez
Complak sa zbiezne z wynikami uzyskanymi przez Brembergera i in [Complak 2023,
s. 1-19].

Lam, Sami i Zhou przeprowadzili badania polityki dywidendy prowadzone z kolei
przez chinskie spotki. Badania przeprowadzono na grupie 1712 spotek na podstawie danych
z lat 2001-2006 z wykorzystaniem liniowych modeli wyptat dywidend. Wyniki uzyskane
przez autoréw wskazujg, ze wraz ze wzrostem udziatu akcji nalezacych do panstwa w tacznej
liczbie akcji rosnie stopa dywidendy [Lam i.in., 2012, s. 199-216].

Szeroko zakrojone badania dotyczace zwigzku pomig¢dzy wiasnoScig panstwowsg
a polityka dywidendy przeprowadzit Ben-Nasr. W analizie wykorzystat on dane pochodzace
z 269 gldéwnie nowo sprywatyzowanych spotek z az 43 krajow z lat 1985-2007. Badania
przeprowadzono z  wykorzystaniem  metod  statystycznych.  Wyniki  wskazaty
W przeciwienstwie do wczesniej przywolywanych badan na ujemng zalezno$¢ pomig¢dzy
poziomem wtlasnosci panstwowej a sklonnoscig do wyptaty dywidend. Autor wykazatl, ze
menedzerowie przedsigbiorstw W czeSci nalezacych do panstwa, ktorzy nie podlegaja
odpowiedniemu nadzorowi, charakteryzuja si¢ tendencja do zatrzymywania srodkow
pienieznych w firmie dla wlasnych korzysci. Tego typu zalezno$¢ wystgpita jednak jedynie
w probie firm z krajow stabo rozwinigtych i niestabilnych pod wzgledem prawnym [Ben-Nasr
2015, s. 665-704].

Setiawan i in. dokonali natomiast analizy polityki dywidendy spofek indonezyjskich
w latach 2006-2012 z pominigciem spofek z branzy finansowej, ze wzgledu na ich specyfike.
Wyniki badan Setiawana i in. réwniez potwierdzity, ze spotki z udziatem Skarbu Panstwa
charakteryzuja si¢ wyzsza sklonnoscia do wyplaty dywidend niz spotki bez kapitatu

panstwowego oraz popularne w Indonezji spotki rodzinne [Setiawan i.in., 2016, s. 230-252].
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Badania odnoszace si¢ do zaleznosci pomigdzy strukturg akcjonariatu i sektorem
a sklonnoscig spotek do wyptaty dywidendy z kolei na rynku polskim w 2016 roku
przeprowadzita Pigtkowska. Przedmiotem badan byta sktonno$¢ do wyplaty dywidendy przez
17 spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, ktore zostaty
podzielone na podgrupy w zaleznosci od poziomu udziatu Skarbu Panstwa w spotce. WyniKi
badan wskazaly, ze isthieje zalezno$¢ pomiedzy strukturg akcjonariatu 1 sektorem
analizowanych spotek oraz potwierdzity, ze spotki z udziatem skarbu Panstwa charakteryzuje
wigksza sklonnos¢ do wyptaty dywidendy [Pigtkowska 2019, s. 67-78].

Alhileen przeprowadzit z kolei badania majace na celu zidentyfikowanie wplywu
struktury wiascicielskiej na polityke dywidendowg jordanskich przedsi¢biorstw. Badaniu
poddano 191 spotek 0 zroznicowanej strukturze wlasnosciowej notowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Ammanie. Wykorzystano dane z lat 2014-2018. Badanie
przeprowadzono z wykorzystaniem metod statystycznych w tym analizy regresji. Wyniki
uzyskane przez Alhileena wskazujg, ze istnieje znaczacy zwigzek pomiedzy strukturg
wlasno$ciowa spoiki a polityka dywidend [Alhileen 2020, s. 175-184].

Podsumowanie najwazniejszych wnioskow z przytoczonych badan odnoszacych sie

do polityki dywidendy spotek z udziatem Skarbu Panstwa prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Podsumowanie przegladu literatury z zakresu polityki dywidendowej spotek
Skarbu Panstwa

Autor Badany rynek Gléwne wnioski
- Stopy dywidend byty wyzsze dla spotek z udziatem Skarbu
Gugler 2003 Austria Panstwa.
- W miar¢ rowne kwoty i systematyczna wyptata dywidend.
Lam i in. 2012 Chiny - Im’vs‘/ie‘;kszy qdzifﬂ gkcji naleéqcych do panstwa w Str_ukturze
wiascicielskiej spotki, tym wyzsza stopa wyptaty dywidendy.
17 krajow - Wyzszy docelowy pozom dywidend w spotkach kontrolowanych

Bremberger i in.
2013

przez panstwo.
- Dywidendy wyptacane przez spotki z kapitatem panstwowym sg
bardziej wygtadzone.

europejskich —
rynek energii

Ben-Nasr 2015

43 kraje
Z roznych
czesci §wiata

- W krajach stabo rozwinietych i niestabilnych pod wzgledem
prawnym spotki z udziatem Skarbu Panstwa nie sg sktonne do
wyptacania dywidend.

Setiawan i in. 2016

Indonezja

- Spotki z udziatem Skarbu Panstwa charakteryzuja si¢ wyzszg
sktonnoscig do wyptaty dywidend niz spotki bez kapitatu
panstwowego oraz popularne w Indonezji spétki rodzinne.

Pigtkowska 2019

Polska

- Spotki z udziatem Skarbu Panstwa charakteryzuje wysoka
sktonnos$¢ do wyptaty dywidendy.

Alhileen 2020

Jordan

- Istnieje znaczacy zwigzek pomiedzy strukturg wlasno$ciowa spotki
a polityka dywidend.
- Istnieje znaczacy zwiazek pomiedzy przysztymi mozliwosciami
wzrostu a polityka dywidend.

Complak 2023

Polska

- Spoétki energetyczne i paliwowe z udziatem Skarbu Panstwa
charakteryzuja si¢ wysoka sktonnoscia do wyptaty dywidend.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Przytoczone wyniki badan potwierdzajg, ze przedsigbiorstwa z udzialem Skarbu
Panstwa charakteryzuja si¢ wysoka sklonnoscig do wyptaty dywidend. Zauwazalna jest takze
tendencja do wygtadzania dywidend, co oznacza, ze sp6oiki z udziatem kapitatu panstwowego
starajg si¢ utrzymac stabilny poziom wyplat, niezaleznie od fluktuacji wynikow finansowych.
Notowane na gietdzie Spotki Skarbu Panstwa moga zatem stanowi¢ cieckawg alternatywe
inwestycyjng dla inwestorow, gdyz poza zyskiem wynikajacym z dodatniej roznicy miedzy
ceng sprzedazy a ceng zakupu akcji generujg dodatkowe dochody w postaci regularnie
wyptacanych dywidend.

2. Wykorzystanie wskaznikéw analizy technicznej w prognozowaniu kurséw
akcji

Kupujac akcje spotek dywidendowych w niskich cenach, inwestor zyskuje podwojne.
Z jednej strony otrzymuje regularny dochod w postaci dywidendy, z drugiej za$ po uptywie
pewnego czasu moze sprzeda¢ swoje akcje z zyskiem. Nie nalezy jednak zapominaé 0 tym,
ze zysk inwestora w gtdéwnej mierze powinien wynika¢ ze wzrostu wartosci rynkowej akcji.
Istotne wydaje si¢ zatem okreslenie optymalnego momentu zakupu akcji.

W literaturze i praktyce inwestycyjnej stosuje si¢ rézne metody prognozowania
kurséw. Jedng z najpopularniejszych jest analiza techniczna, ktéra polega na prognozowaniu
cen instrumentéw finansowych na podstawie danych widocznych na wykresach cenowych.
Glowne zalozenie analizy technicznej glosi, ze wszelkie czynniki wptywajace na cene
sg W niej zawarte [Murphy 1999, s. 1-3]. Narzedzia analizy technicznej to miedzy innymi:
linie trendu, poziomy wsparcia i oporu, formacje liniowe i $wiecowe oraz wskazniki.
Wskazniki analizy technicznej w przeciwienstwie do wigkszosci pozostatych narzedzi
pozwalaja nie tylko na okreslenie dobrego momentu rozpoczgcia transakcji, ale takze moga
by¢ zrodlem sygnatu zakonczenia transakcji [Murphy 1999, s. 197]. Sa one czesto
wykorzystywane do prognozowania kurséw na rynku akcji. Ponizszy przeglad literatury
wpisuje sie W problematyke oceny trafnosci sygnatow generowanych przez wskazniki analizy
techniczne;.

Pistole i Metghalchi w swoich badaniach porownywali skuteczno$¢ trzech
wskaznikow analizy technicznej: prostych srednich kroczacych (9, 18 i 40-okresowych),
parabolic stop-and-reversal (PSAR) oraz wskaznika sity wzglednej (RSI) ze skutecznos$cia
klasycznej strategii ,kup i trzymaj”. Badania obejmowaty dwa okresy — piecioletni
I siedemnastoletni. Oba okresy badawcze konczyty si¢ na wiosne 2009 roku. Analizie

poddano kursy amerykanskiego indeksu S&P 500. Badanie przeprowadzono metoda
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poréwnawcza. Wyniki uzyskane przez autorow wskazuja, ze umiejg¢tnie zastosowane
wskazniki analizy technicznej pozwalajg na osiggnigcie wyzszych stop zwrotu niz klasyczna
strategia ,.kup i trzymaj”. Sposrod badanych metod, PSAR wydaje si¢ najbardziej obiecujacy,
generujac istotnie lepsze wyniki zarowno w dlugim, jak i krotkim okresie badawczym,
w poréwnaniu do strategii "kup i trzymaj" oraz innych analizowanych wskaznikoéw [Pistole,
Metghalchi 2010, s. 1-19].

Z kolei Coe i Laosethakul dokonali porownania skutecznosci strategii technicznych
opartych na oscylatorach ze skutecznos$cig strategii ,.kup i trzymaj” w okresie od stycznia
2000 do czerwca 2009. Do analiz wykorzystano nastgpujace oscylatory: srednie kroczace,
wskaznik sity wzglednej (RSI) oraz oscylator stochastyczny. Coe i Laosethakul
przeprowadzili badanie podobnie jak Pistole i Metghalchi na rynku amerykanskim jednak
w tym przypadku wykorzystali kursy indeksow: S&P 100, NASDAQ 100 i S&P Midcap 400.
Wyniki badan wskazujg, ze chociaz niektore strategie techniczne (oparte na RSI oraz
9-okresowym oscylatorze stochastycznym) pozwolity na uzyskanie wyzszej stopy zwrotu niz
w przypadku strategii ,kup i trzymaj” to wigkszosci strategii technicznych wygenerowata
straty. Przecietna strata wygenerowana przez strategie techniczne wyniosta 2,40 dolara
amerykanskiego na akcje, natomiast strategia ,.kup i trzymaj” pozwolita na wygenerowanie
zysku w kwaocie 4,47 dolara na akcj¢ [Coe, Laosethakul 2010, s. 201-209].

Cohen i Cabiri rowniez przeprowadzili badania, w ktorych porownali stopy zwrotu
z tradycyjnej strategii ,kup i trzymaj” do stop zwrotu ze strategii wykorzystujacej jako
sygnaty transakcyjne wskazania oscylatorow: wskaznika sity wzglednej (RSI), MACD,
oscylatora stochastycznego oraz parabolic stop-and-reverse (PSAR). Badanie zostalo
przeprowadzone na podstawie kursow indeksow gietdowych z réznych krajow, takich jak:
DJIA (Stany Zjednoczone), FTSE100 (Wielka Brytania), NK225 (Japonia) i TA100 (Izrael)
za lata 2007-2012. Badanie przeprowadzono metoda symulacji, a jego rezultaty byty
analizowane w kontekscie r6znych okresow rynkowych, takich jak hossy i bessy. Uzyskane
wyniki wskazuja na wyzszos¢ strategii opartej na oscylatorach w stosunku do Kklasycznej
strategii ,.kup i trzymaj”. Najwyzsze stopy zwrotu odnotowano w przypadku wskaznika sity
wzglednej. W przypadku wszystkich analizowanych indeksow jedynie w roku 2009 strategia
,KUp i trzymaj” pozwolita na uzyskanie wyzszych stop zwrotu niz wskaznik RSI [Cohen,
Cabiri 2015, s. 3189-3197].

Podobne w swej charakterystyce do wymienionych wczesniej badanie, skupiajace si¢
na poréwnaniu strategii opartych na wskaznikach analizy technicznej oraz strategii ,kup

I trzymaj” przeprowadzili Abbasi, Samavi, i Koosha. Badanie przeprowadzono na podstawie
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danych z lat 2008-2018 dla spotek notowanych na gietdzie w Teheranie. Mozna zatem
powiedzie¢, ze w tym przypadku badanie przeprowadzono na mniej ptynnym rynku niz rynek
amerykanski oraz glowne gietdy europejskie. W badaniu wykorzystano kursy indeksu
szerokiego rynku oraz indeksow branzowych. Wykorzystano tacznie dziesi¢¢ wskaznikow
analizy technicznej: wstegi Bollingera, Commodity Channel Index (CCI), prosta $rednig
kroczaca, wazong S$rednig kroczaca, wykladnicza s$rednig kroczaca, Ichimoku, MACD,
wskaznik sity wzglednej (RSI), oscylator stochastyczny oraz Williams' Percent Range
(W%R). Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem oprogramowania transakcyjnego
MetaTrader oraz analizy statystycznej. Jakos¢ sygnatow generowanych przez wskazniki
analizy technicznej byta zroznicowana w zaleznos$ci 0od branzy. Najwyzsze stopy zwrotu
odnotowano w przypadku strategii wykorzystujacej proste $rednie kroczgce a najnizsze
w przypadku strategii opartej o wstegi Bollingera. W wigkszosci przypadkow strategie oparte
na wskaznikach technicznych pozwolity na wygenerowanie wyzszych stop zwrotu niz
strategia ,.kup i trzymaj” [Abbasi i.in., 2020, s. 285-301].

Kotov i in. przeprowadzili za to badanie polegajace na ocenie trafno$ci wskazan
poszczegolnych oscylatorow w procesie prognozowania kursow na rynku akcji. Poréwnali
W nim prognozy generowane przez poszczegdlne wskazniki miedzy sobg. Badanie
przeprowadzono na podstawie danych z drugiej potowy 2020 roku i pierwszej potowy 2021
roku dla akcji spotek rosyjskich. Autorzy wzieli pod uwagg takie oscylatory jak: Williams'
Percent Range (W%R), Momentum, Volume Oscilator, MACD, Connors RSI oraz klasyczny
wskaznik sity wzglednej (RSI). W analizowanym okresie wszystkie wskazniki
charakteryzowaly sie trafnos$cig wskazan przekraczajaca 50%. Najlepsze rezultaty uzyskano
w przypadku wskaznika: MACD (71,46% trafnych wskazan) a na kolejnych miejscach
znalazty si¢: W%R (66,24%), RSI (61,29%), Connors RSI (56,87%), Momentum (55,84%)
a najnizszym poziomem trafnosci charakteryzowat si¢ Volume Oscilator (51,29%) . Uwage
badaczy zwrocit rowniez fakt, ze analizowane oscylatory roznity si¢ znaczaco liczba
sygnatow transakcyjnych. W tym przypadku najmniejsza liczbg sygnalow wygenerowat
wskaznik RSI (155) a najwieksza Connor RSI (1493) [Kotov i.in., 2022, s. 843-864].

Podsumowanie przegladu literatury z zakresu trafnosci sygnatow generowanych przez

wskazniki analizy technicznej prezentuje tabela 2.
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Tabela 2.

Podsumowanie przegladu

literatury z zakresu

generowanych przez wskazniki analizy technicznej

16/2023

trafnosci sygnalow

Wykorzystane quteg'a
Autor Badany rynek wskazniki Alaca Gléwne wnioski
techniczne najwyzsze
stopy zwrotu
- Umiejetnie zastosowane
wskazniki analizy technicznej
Pistole _ ) . o pozwalgja, na osiatgni(;ci.e
i Metghalchi St_any Zjednoczone Srednie kroczace, Wska_z’nlkl wyzszej stopy Zwroty niz
2010 (indeks S&P 500) PSAR, RSI techniczne klasycz_na strategia
,»kup I trzymaj”.
- Najlepsze wyniki daje
wskaznik PSAR.
Stany Zjednoczone . . - Wigkszo$¢ strategii
i Lao(;:ti\akul (indeksy S&P 10_0, Sr;g?%g;ﬁazé‘;e’ Kup i trzymaj techniczn)_/ch gengruje strqty.
2010 NASD_AQ 1001 stoc,hastyczny - Strategia ,,kup i trzyma;j”
S&P Midcap 400) pozwala na osiagnigcie zyskow
L e e
(DJIA), Wielka RSI, MACD, L y . K
Cohen - Wskazniki klasycznej strategii
i Cabiri 2015 Brytania (FTSE100), FSAR, oscylator techniczne kup i trzymaj”
Japonia (NK225) i stochastyczny ” D
Izrael (TA100) - Najlepsz’e yvynlkl daje
wskaznik RSI.
Wstegi Bollingera,
CCl, sérednie - Zréznicowanie jakosci
kroczace (prosta, sygnatow W zaleznosci od
SAbbaS.". Iran (szeroki indeks i wazona, Wskazniki . .branzy'
amavi, i indeksy sektorowe) vyyk{admcza), techniczne - Najwyzsze stopy zwrotu_
Koosha 2020 Ichimoku, MACD, wygenerowaly proste $rednie
RSI, oscylator kroczace a najnizsze wstegi
stochastyczny, Bollingera.
W%R
- Najwyzsze stopy zwrotu
Nie dotyczy — pozwolit uzyska¢ wskaznik
W%R, Momentum, | poréwnywano | MACD a najnizsze uzyskano
Kotov i in. Rosja (wybrane Volume Oscilator, miedzy soba wykorzystujac Volume
2022 spotki) MACD, Connors roézne Oscilator.
RSI, RSI wskazniki - Analizowane wskazniki
techniczne roznity sie liczba sygnatow
transakcyjnych.

Zrédtlo: opracowanie wlasne.

Wigkszos$¢ przywotanych badan (z wyjatkiem przeprowadzonych przez Kotova i in.

[Kotov i.in., 2022, s. 843-864]) odwoluje si¢ do poréwnania skutecznosci strategii opartej

na wskaznikach analizy technicznej i klasycznej strategii ,.kup i trzymaj”. Strategie oparte
na wskaznikach analizy technicznej mozna okreslic mianem aktywnych, gdyz polegaja
na wielokrotnym zakupie i sprzedazy danego instrumentu. Z kolei strategia ,.kup i trzymaj”
ma charakter pasywny, polega na zakupie aktywow na poczatku i sprzedazy na koncu okresu
badawczego. W wigkszosci przypadkoéw strategii aktywna wykorzystujaca jako sygnaly

otwarcia i zamknigcia transakcji wskazniki techniczne okazata si¢ przynosi¢ wicksze zyski
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niz strategia ,kup i trzymaj”. Jedynie badania Coe i Laosethakula wskazuja na wyzszo$¢
strategii pasywnej. Wyniki sa w wigkszosci przypadkéw zbiezne, pomimo iz zostaly
przeprowadzone na bardzo zréznicowanych rynkach, poczawszy od najwigkszego rynku
akcyjnego na s$wiecie, czyli gieldy amerykanskiej [Pistole, Metghalchi 2010, s. 1-19]
a skonczywszy na gietdach krajow rozwijajacych si¢ takich jak lIran [Abbasi i.in., 2020,
s. 285-301] czy Rosja [Kotov i.in., 2022, s. 843-864].

Warto réwniez zwrdci¢ uwage na fakt, ze poszczegoélni autorzy testowali
zroznicowane wskazniki analizy technicznej. Jedynym wskaznikiem, ktory pojawit si¢ jako
generator sygnalow we wszystkich przywotanych badaniach, jest wskaznik sity wzgledne;.
Zgodnie z wynikami badan wskaznik ten generuje stosunkowo niewielkg liczbe sygnatow
[Kotov i.in., 2022, s. 843-864], a jego zastosowanie pozwolilo na wygenerowanie wyzszej
stopy zwrotu niz strategia ,.kup i trzymaj” nawet w przypadku badania Coe i Laosethakula
[Coe, Laosethakul 2010, s. 201-209].

3. Zalozenia do badan i procedura badawcza
Badanie zostatlo przeprowadzone na podstawie danych dotyczacych polskich spotek

publicznych z udzialem Skarbu Panstwa notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Do badania wybrano osiem spofek 0 najwickszej kapitalizacji: KGHM, PKO
BP, PZU, PGE, PKN Orlen, JSW, Tauron, Enea’. Mozna zatem powiedzieé, ze sa to spolki,
ktorych akcje charakteryzuja si¢ najwickszg ptynnoscia.

Okres badawczy zawiera kursy od 6 lipca 2011 roku do 29 wrzesnia 2023 roku. Data
poczatku okresu badawczego to pierwszy dzien, w ktorym wszystkie analizowane spotki byty
notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie natomiast data konczaca okres
badawczy to ostatni dzien notowan W miesigcu poprzedzajagcym przygotowanie analizy.
Do badania przyjeto dzienne kursy zamkniecia wygenerowane ze strony www.stooq.pl°.

Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem trzech strategii inwestycyjnych:

- strategia 1: jest to klasyczna strategia ,.kup i trzymaj” polegajaca na zawarciu jednej
transakcji dla kazdej ze spotek — jest to zakup akcji w pierwszym dniu okresu
badawczego i sprzedaz w ostatnim dniu okresu badawczego,

- strategia 2: polega na zakupie akcji, gdy wartos¢ wskaznika sity wzglednej RSI
przebija od dotu przyjety poziom wyprzedania oraz sprzedazy akcji, gdy wartos¢

wskaznika sity wzglednej RSI przebija od gory poziom wykupienia,

! https://www.bankier.pl [dostep z dnia 6 pazdziernika 2023 r.]
2 https://www.stooq.pl [dostep z dnia 6 pazdziernika 2023 r.]
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- strategia 3: polega na zakupie akcji, gdy wartos¢ wskaznika sity wzglednej RSI
przebija od dotu przyjety poziom wyprzedania oraz sprzedazy akcji, gdy inwestor
osiggnie zysk w wysokos$ci 20%.

Strategie 2 i 3 byly rozpatrywane w dwoch wariantach. W wariancie pierwszym
przyjeto jako poziom wyprzedania 30 natomiast w wariancie drugim bardziej
konserwatywnym poziom 20. Jako poziom wykupienia w strategii drugiej w wariancie
pierwszym przyjeto poziom 70 a w wariancie drugim poziom 80. W badaniu wykorzystano
domyslny, czternastookresowy wskaznik RSI®. Przyktad sygnalow kupna w strategiach 2 i 3
(zielona strzatka) oraz sygnatu sprzedazy w strategii 2 (czerwona strzatka) prezentuje rysunek
1.
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Rys. 1. Przyklady sygnalow kupna i sprzedazy wygenerowanych przez wskaznik RSI
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie platformy transakcyjnej MetaTrader 4.

Badanie zostalo przeprowadzone wedtug procedury sktadajacej si¢ z nastepujacych
etapow:

1. Wybor spotek Skarbu Panstwa na podstawie wartosci Kapitalizacji rynkowej akcji.

2. Ocena sktonnosci spotek do wyptacania dywidend.

3. Symulacja transakcji zawieranych w ramach strategii 1-3.

4. Obliczenie dla kazde;j strategii (i kazdego wariantu) stop zwrotu oraz stop zwrotu

uwzgledniajacych sume dywidend.
5. Porownanie stop zwrotu osiggnictych przy wykorzystaniu poszczegdlnych strategii

I wyciagnigcie wnioskow.

¥ https://rankia.pl/jak-grac-na-gieldzie/inwestowanie-z-rsi/ [dostep z dnia 10 pazdziernika 2023 r.]
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4. Poréwnanie wynikow uzyskanych po przeprowadzeniu transakcji
z wykorzystaniem strategii ,,kup i trzymaj” oraz strategii wykorzystujacych wskazniki
techniczne dla akcji dywidendowych spolek z udzialem Skarbu Panstwa

Do badania wybrano osiem najwickszych spotek z udzialem Skarbu Panstwa

notowanych na Gieldzie Papierow Wartoéciowych w Warszawie®. Tabela 3 prezentuje

charakterystyke spotek wybranych do badania.

Tabela 3. Charakterystyka spotek wybranych do badania

Nazwa spéiki | Udzial Skarbu dyvsvti(c)jzﬂdy dyvsvtigzﬁdy dvavti(c)jgﬁdy Lata
e L za rok 2022 za rok 2021 za rok 2020 ALSLOTITE)

KGHM 31,80% 0,8% 2,9% 0,8% 17/23~74%
PKO BP 29,43% - 6,9% - 13/19~68%
PZU 34,19% 5,8% 7,1% 8,5% 13/14~93%
PGE 60,86% - - - 7/14=50%
PKN Orlen 49,90% 7,9% 4,6% 4,8% 18/24~75%
JSW 55,17% - - - 3/12~25%
Tauron 30,06% - - - 5/13=38%
Enea 52,29% - - - 8/15=53%

na GPW wyptacaty dywidendy

Spotki, ktore przez wigkszosé lat swojej obecnosci

Spotki, ktore przez wigkszosé lat swojej
obecnos$ci ha GPW nie wyptacaty dywidend

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie https://www.bankier.pl /dostep z dnia 6 paZdziernika 2023 r.]

Udziat Skarbu Panstwa w wybranych spotkach wynosi od 29,43% (PKO BP)

do 60,86% (PGE). Wszystkie spotki w okresie swojej obecnosci na rynku giéwnym GPW
co najmniej trzykrotnie wyptacalty dywidendy, a w przypadku wigkszosci z nich (75%)
dywidendy byly wyptacane co najmniej przez potowe lat, podczas ktorych byly notowane.
Mozna zatem powiedzie¢, ze polskie spotki Skarbu Panstwa notowane na GPW w Warszawie
maja charakter dywidendowy, co potwierdza wnioski ptynace z przegladu literatury.

Na podstawie danych z okresu od 6 lipca 2011 roku do 29 wrze$nia 2023 roku zostaty
zawarte transakcje zgodnie ze zdefiniowanymi wczeséniej strategiami. Tabela 4 prezentuje

wyniki transakcji dokonanych z wykorzystaniem strategii ,.kup i trzyma;j”.

* https://www.stockwatch.pl/ranking-kapitalizacji/ [dostep z dnia 6 pazdziernika 2023 r.]
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Tabela 4. Wyniki strategii ,,kup i trzymaj”

PKO

Pozycja / spotka PZU | ENEA | JSW | KGHM | PGE | PKN BP Tauron | Srednia
Liczba zakonczonych transakcji 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Wynik transakcji [w PLN] 25,48 -863 | -73,15 -4,18 967 | 2465 | 3,28 1,72 -5,49
Pierwotna cena akcji [w PLN] 15,89 15,93 | 117,17 | 116,13 17,17 | 34,05 | 31,44 5,32 44,14
Stopa zwrotu z catego okresu | 160,28% | -54,16% 62’;13% -3,60% 56’53% 72,39% | 10,45% | -32,41% 4,27%
Roczna stopa zwrotu 13,08% | -4,42% | -510% | -0,29% | -4,60% | 591% | 0,85% | -2,65% 0,35%
Suma dywidend [w PLN] 32,83 2,57 9,61 26,80 547 | 2959 | 9,51 1,00 14,67
Wynik transakcji + dywidendy 58,31 6,06 | -63,54 22,62 -420 | 5424 | 12,79 -0,72 9,18
[w PLN]
Stopa Zwrofu Z cafego okresu 366,83% | -38.02% | gy o000 | 1948% | g 470, | 159.30% | 40,70% | -13,60% | 57,00%

Z uwzglednieniem dywidend

Roczna stopa zwrotu

. : 29,95% | -3,10% | -4,43% | 159% | -2,00% | 13,00% | 3,32% | -111% | 4,65%
Z uwzglednieniem dywidend

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W przypadku strategii ,kup i trzymaj” dla kazdej z o$miu spélek zostata otwarta
i zamknigta jedna transakcja polegajaca na zakupie akcji w pierwszym dniu okresu
badawczego i ich sprzedazy w ostatnim dniu. W przypadku trzech spolek (37,5%)
odnotowano dodatnig stop¢ zwrotu, a po doliczeniu dywidendy stopy zwrotu okazaly sie
dodatnie w czterech przypadkach (50%). Najwyzszg roczng stope zwrotu uwzglgdniajaca
dywidendy odnotowano w przypadku spotki PZU (29,95%) a najnizszg w przypadku spotki
JSW (-4,43%).

Tabela 5 prezentuje wyniki transakcji dokonanych przy wuzyciu strategii

wykorzystujacej jako sygnaty wejscia i wyjscia wskaznik RSI na poziomach 30 i 70.

Tabela 5. Wyniki strategii RSI — wariant 30/70

PKO

Pozycja / spotka PZU |ENEA| JSW |KGHM | PGE | PKN BP Tauron | Srednia
Liczba zakoficzonych 33 38 32 32 35 32 36 30 34
transakcji
Whynik transakcji [w PLN] 12,50 490 | -5853 | -120,23 | -1,39 3,41 7,59 -1,75 -19,19
Pierwotna cena akcji [w PLN] | 1589 | 1593 | 117,17 | 11613 | 1717 | 3405 | 3144 5,32 44,14

Stopa zwrotu z catego okresu | 78,64% | 30,77% | -49,95% | -103,54% | -8,07% | 10,00% | 24,14% | -3301% | -638%

Roczna stopa zwrotu 642% | 251% | -4,08% | -845% | -0,66% | 082% | 1,97% | -269% | -0,52%
Suma dywidend [w PLN] 32,83 2,57 9,61 26,80 5,47 29,59 9,51 1,00 14,67
- T -
Wynik tran[?;ﬂg:JLlN] dywidendy 45,33 747 | -4892 | -9343 4,08 3300 | 17,10 -0,75 -4,52

Stopa zwrotu z catego okresu

S, . 285,19% | 46,90% | -41,75% | -80,46% | 23,79% | 96,90% | 54,39% | -14,20% | 46,35%
Z uwzglednieniem dywidend

Roczna stopa zwrotu

2 - 2328% | 3,83% | -341% | -657% | 1,94% | 7.91% | 444% | -1,16% | 3,78%
Z uwzglednieniem dywidend

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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W przypadku strategii wykorzystujacej wskaznik sity wzglednej jako sygnat otwarcia
I zamkniecia transakcji na poziomach 30 i 70 wykonano przeci¢tnie po 34 transakcje
na poszczegdlnych akcjach. W przypadku potowy spotek stopa zwrotu z transakcji okazata si¢
dodatnia, natomiast po doliczeniu dywidendy liczba spotek z dodatnig stopa zwrotu
zwickszyla si¢ do pieciu (62,5%). Najwyzszg roczng stope zwrotu odnotowano w przypadku
spotki PZU (23,28%) a najnizszag w przypadku spotki KGHM (-6,57%).

W tabeli 6 znajduja si¢ wyniki transakcji dokonanych przy uzyciu strategii
wykorzystujacej jako sygnal wejscia i wyjscia wskaznik RSI na poziomach 20 i 80 — wariant
konserwatywny.

Tabela 6. Wyniki strategii RSI — wariant 20/80

Pozycja / spétka PZU |ENEA | JSW |KGHM| PGE | PKN PgF? Tauron | $rednia
Liczba zakonczonych transakcji | 11 17 12 13 12 13 10 13 13
Wynik transakcji [w PLN] 12,75 540 | -36,18 -3,93 732 | 4853 | -4,22 -7,46 0,95
Pierwotna cena akcji [wPLN] | 1589 | 1593 | 117,17 | 11613 17,17 | 34,05 | 31,44 5,32 44,14

Stopa zwrotu z catego okresu | 80,21% | 3391% |-30,88% | -3,38% | -42,65% | 142,51% | -13,43% | -140,41% | 3,24%

Roczna stopa zwrotu 6,55% | 2,77% | -252% | -0,28% | -348% | 11,63% | -1,10% | -11,46% | 0,26%
Suma dywidend [w PLN] 32,83 2,57 9,61 26,80 5,47 29,59 9,51 1,00 14,67

- T -
Wynik tranﬁlgzlj_lN] dywidendy 45,58 797 | -2657 22,87 185 | 78,12 5,29 -6,46 15,62

Stopa zwrotu z cafego okresu

.. . 286,76% | 50,05% |-22,68% | 19,70% | -10,79% |22942% | 16,82% | -121,60% | 55,96%
Z uwzglednieniem dywidend

Roczna stopa zwrotu

. . 2341% | 4,09% | -1,85% | 161% | -088% | 1873% | 1,37% | -993% | 457%
Z uwzglednieniem dywidend

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Srednia liczba transakcji wykonanych w wariancie konserwatywnym zmniejszyta sie
do 13 w stosunku do wariantu zaktadajacego otwarcie transakcji przy poziomie RSI
wynoszacym 30 i zamknieciu przy poziomie 70. W tym wariancie strategii stopa zwrotu
z akcji trzech spotek okazata si¢ dodatnia (37,5%), natomiast po uwzglednieniu dywidendy
liczba spotek z dodatnig stopa zwrotu wzrosta do pieciu (62,5%). Najwyzszg roczng stopg
zwrotu odnotowano podobnie jak w wariancie 30/70 dla spotki PZU (23,41%) a najnizsza dla
spotki Tauron (-9,93%).

Tabela 7 prezentuje wyniki strategii, w przypadku ktorej jedynie sygnal wejscia
okreslony zostat przez wskaznik sity wzglednej, natomiast transakcje byly zamykane

W momencie osiagniecia zysku wynoszacego 20%.
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Tabela 7. Wyniki strategii wejscia RSl na poziomie 30

PKO

Pozycja / spotka PZU |ENEA| JSW |[KGHM | PGE | PKN BP Tauron | Srednia
Liczba zakonczonych transakcji 4 1 0 1 5 2 2 1 2
Wynik transakcji [w PLN] 18,73 2,82 0,00 89,50 3,12 46,32 | 13,09 0,93 21,81
Pierwotna cena akcji [wPLN] | 1589 | 1593 | 117,17 | 116,13 17,17 | 34,05 | 31,44 5,32 44,14

StOpa ZWrotu z Calego okresu 117,82% | 17,70% | 0,00% 77,07% 18,17% | 136,04% | 41,65% 17,48% 53,24%

Roczna stopa zwrotu 9.62% | 145% | 000% | 629% | 1,48% | 11,11% | 3,40% | 1,43% 4,35%
Suma dywidend [w PLN] 32,83 2,57 9,61 26,80 5,47 29,59 9,51 1,00 14,67

- T -
Wynik tran[sv\s;llgtlj_lN] dywidendy 51,56 5,39 9,61 116,30 8,59 7591 | 22,60 1,93 36,49

Stopa zwrotu z catego okresu

S, . 324,37% | 33,84% | 820% | 100,15% | 50,03% |222,94% | 71,91% | 36,29% | 10596%
Z uwzglednieniem dywidend

Roczna stopa zwrotu

B . 26,48% | 2,76% | 067% | 818% | 4,08% | 18,20% | 587% | 2,96% 8,65%
Z uwzglednieniem dywidend

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W tym przypadku mozna zaobserwowac znaczny spadek liczby transakcji, w stosunku
do obu wariantow, w ktorych wykorzystano wskaznik RSI zar6wno do otwierania, jak
i zamykania transakcji. W przypadku spotki JSSW nie zostata zakonczona ani jedna transakcja.
Ze wzgledu na sposob konstrukcji strategii wszystkie stopy zwrotu po uwzglednieniu
dywidend okazaty si¢ dodatnie. Najwyzszy roczny wynik odnotowano w przypadku spotki
PZU (26,48%), natomiast najnizszy W przypadku spotki JSSW (0,67%). Na stopg zwrotu
osiggnietg z inwestycji w akcje JSW ze wzgledu na brak zakonczonych transakcji sktadata sie
jedynie suma wyptaconych przez nig dywidend.

W tabeli 8 przedstawiono wyniki strategii, w przypadku ktorej sygnat wejécia okreslat
poziom 20 wskaznika sity wzglednej, a wyj$cie z inwestycji nastepowato po wypracowaniu

zysku w wysokosci 20%.
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Tabela 8. Wyniki strategii wejscia RSI na poziomie 20

16/2023

Pozycja / spotka PZU | ENEA | JSW |KGHM | PGE | PKN PEP: F(’) Tauron | Srednia
Liczba zakonczonych transakcji 5 1 0 3 1 5 3 4 3
Wynik transakcji [w PLN] 24,34 2,60 0,00 85,90 2,97 50,97 | 19,78 2,98 23,69
Pierwotna cena akcji [w PLN] | 1589 15,93 | 11717 | 116,13 17,17 | 34,05 | 31,44 5,32 44,14
Stopa zwrotu z catego okresu | 153,14% | 16,30% | 0,00% | 73,97% | 17,30% |149,68% | 62,93% | 56,04% | 66,17%
Roczna stopa zwrotu 1250% | 1,33% | 0,00% | 6,04% | 141% | 12,22% | 514% | 4,57% 5,40%
Suma dywidend [w PLN] 32,83 2,57 9,61 26,80 5,47 29,59 9,51 1,00 14,67
Wynik tran[leléclj_"\-:'] dywidendy 57,17 517 9,61 112,70 8,44 80,5 | 29,29 3,98 38,36
b Iwrotu ; 7D o'kr OS] 350,699 | 32,44% | 820% | 97.05% | 49.16% |23658% | 93,18% | 7485% | 11889%
z uwzglednieniem dywidend
Roczna.stopa Zert,u 29,36% | 2,65% | 067% | 792% | 4,01% | 1931% | 7,61% | 6,11% 9,71%
z uwzglednieniem dywidend

Zrodto: opracowanie wilasne.

Srednia liczba transakcji w wariancie konserwatywnym wzrosta. Podobnie jak

w wariancie uwzglgdniajacym jako moment wejscia poziom 30 wskaznika sity wzglednej
najwyzszg roczng stopg zwrotu odnotowano réwniez dla spotki PZU (29,36%) a najnizsza
takze dla spotki JSSW (0,67%). Podobnie jak w przypadku wariantu uwzgledniajagcego jako

moment wejscia poziom 30 w przypadku spotki JSW nie udato si¢ zakonczy¢ ani jednej

transakcji, przez co stope zwrotu z akcji stanowita jedynie suma dywidend.

Po analizie wynikow szczegotowych warto porownaé przecietne stopy zwrotu, ktore

zostaty wypracowane w ramach wszystkich zaproponowanych strategii.

Tabela 9. Porownanie wynikéw wszystkich analizowanych strategii

Pozycja / spélka Kup 1 ps130/70 | RSI2080 | RSI30 | RsI20
i trzymaj
Stopa zwrotu z catego okresu 4,27% -6,38% 3,24% 53,24% 66,17%
Roczna stopa zwrotu 0,35% -0,52% 0,26% 4,35% 5,40%
Stopa 2wrotu z calego okresu 57,00% | 46,35% | 5596% | 105,96% | 118,89%
Z uwzglednieniem dywidend
Roczna stopa zwrotu 465% | 378% | 457% | 865% | 9,71%
z uwzglednieniem dywidend

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Najwyzsze stopy zwrotu zostaly osiagniete w przypadku strategii 3 wykorzystujace;j

jako sygnaty wejscia poziom wskaznika sity wzglednej a jako sygnaty wyjscia wypracowanie
zysku wynoszacego 20%. Najnizsze stopy zwrotu osiggnieto natomiast w przypadku strategii
2 wykorzystujacej jako sygnaly zardwno rozpoczecia, jak 1 zakonczenia transakcji poziomy

wyprzedania i wykupienia wyznaczane przez wskaznik RSI. Stopy zwrotu z inwestycji
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z wykorzystaniem strategii ,.kup i trzymaj” przewyzszyly wyniki strategii 2 i okazaly si¢
nizsze niz wypracowane z wykorzystaniem strategii 3. W przypadku obu strategii
wykorzystujacych do zawierania transakcji wskaznik sity wzglednej wariant konserwatywny
uwzgledniajacy poziomy 20/80 (lub jedynie 20) pozwolit na wypracowanie wyzszych stop
zwrotu niz drugi z wariantow.

Biorac pod uwage jedynie poréwnanie strategii 1 i 2 uzyskane wyniki sg zgodne
z rezultatami, Coe i Laosethakula, ktorych badania wykazaty wyzszo$¢ strategii ,.kup
I trzymaj” nad strategia wykorzystujaca wskazniki techniczne [Coe, Laosethakul 2010,
s. 201-209]. Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na fakt, ze ostateczna roczna stopa zwrotu
uzyskana z wykorzystaniem strategii 1 jest wprawdzie tylko nieznacznie wyzsza od stopy
zwrotu uzyskanej przy uzyciu strategii 2 (o 0,87 p.p. — wariant 1 i 0 0,08 p.p. — wariant 2)
jednak jej uzyskanie wymagalo od inwestora znacznie mniejszego nakladu pracy.
W przypadku strategii ,kup i trzymaj” potrzebna byta tylko jedna transakcja, natomiast
w przypadku strategii 2 w wariancie 1 przecietnie 34 transakcje a w wariancje 2 $rednio
13 transakcji. Mniejsza liczba transakcji dodatkowo podkresla wyzszos$¢ strategii ,.kup
i trzymaj” nad strategig czysto techniczng.

Porownujac z Kkolei strategie 1 i 3 rezultaty badania potwierdzaja wyniki uzyskane
przez Pistole i Metghalchi [Pistole, Metghalchi 2010, s. 1-19], Cohena i Cabiri [Cohen, Cabiri
2015, s. 3189-3197] oraz Abbasi, Samavi, i Koosha [Abbasi i.in., 2020, s. 285-301], ktorzy
wskazywali na wyzszo$¢ strategii wykorzystujagcych wskazniki analizy technicznej nad
strategig ,.kup i trzymaj”. Rezultaty strategii 3 po uwzglednieniu dywidend mniej wigce]
dwukrotnie przewyzszaja wyniki strategii ,.kup i trzyma;j”.

Porownujac z kolei wszystkie trzy strategie, warto zwroci¢ uwage na fakt, iz dopiero
umiejetne [Pistole, Metghalchi 2010, s. 1-19], a nie mechaniczne wykorzystanie wskaznikow
analizy technicznej jak zostalo to zrobione w przypadku strategii 3, pozwala na znaczne
zwigkszenie stop zwrotu z inwestycji. Biorac z kolei pod uwage rodzaj spotek, ktorych akcje
byty przedmiotem transakcji w ramach badania, warto takze podkresli¢ rolg skfonnosci spotek
Skarbu Panstwa do wyplacania dywidend, co przetozylo si¢ na znaczne zwigkszenie stop
zwrotu a w przypadku strategii 2 w wariancie 30/70 sprawito, Zze przecig¢tna stopa zwrotu

okazata si¢ ostatecznie dodatnia.
5. Zakonczenie

Poszukiwanie skutecznych strategii inwestycyjnych na rynku akcji jest niezwykle

istotne, gdyz stanowi kluczowy element sukcesu dla kazdego inwestora. Celem artykutu byto
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ocena trafno$ci strategii, ktore mogg znalez¢ zastosowanie w inwestycjach w spotki Skarbu
Panstwa. Artykut moze okaza¢ si¢ przydatny z punktu widzenia inwestorow poszukujacych
trafnych metod prognozowania kurséw na rynku akcji.

Strategia, w ktorej wskaznik RSI wskazywat jedynie moment wejscia w transakcje,
pozwolita na uzyskanie wyzszej stopy zwrotu niz strategia, w przypadku ktorej wskaznik sity
wzglednej wskazywal momenty rozpoczecia i zakonczenia transakcji oraz klasyczna strategia
»kup i trzymaj”. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze inwestowanie z wykorzystaniem wskaznika RSI
jako sygnatu wejscia pozwala na zwigkszenie stopy zwrotu z inwestycji w dywidendowe
spotki z udziatem Skarbu Panstwa.

Ograniczeniem strategii 1 (,kup i trzymaj”) moze by¢ zbyt krotki horyzont
inwestycyjny”. W przypadku strategii 2 i 3 nalezy zwrocié uwage na fakt, ze oscylatory lepiej
sprawdzajg si¢ W trendach bocznych. Przy bardzo silnych trendach wzrostowych lub
spadkowych wykazuja one sklonno$é¢ do generowania falszywych sygnatéw®. Dodatkowym
ograniczeniem wystepujacym W przypadku strategii 3 jest, fakt, ze jezeli zysk w wysokosci
20% nie zostanie wypracowany, inwestor nie bedzie mogt zakonczy¢ swojej transakcji przez
dhuizszy czas. W przeprowadzonym badaniu taka sytuacja wystapita w przypadku spotki JSW,
ktorej akcje znalazty sie w dlugotrwatym trendzie spadkowym.

Nowatorskos¢  przeprowadzonego badania polega na polgczeniu podejscia
wykorzystujacego z jednej strony strategie oparte na analizie technicznej, do prognozowania
stop zwrotu specyficznych przedsiebiorstw, jakimi sg spotki Skarbu Panstwa charakteryzujace
si¢ skfonnoscig do wyptaty dywidend.

Dalsze badania w o podobnej tematyce mogtyby skupia¢ si¢ np. na sprawdzeniu, czy
wystepuja znaczne rdznice W stopach zwrotu po zastosowaniu zaproponowanych strategii
w przypadku spotek z roznych branz, spotek niemajacych charakteru dywidendowego, spotek
prywatnych lub o mniejszej kapitalizacji. Interesujace wydaje sie¢ takze sprawdzenie innych
wskaznikow niz najbardziej popularny wskaznik sity wzglednej RSI lub przeprowadzenie

badan na innych rynkach niz rynek akcji.

® https://silo.tips/download/strategia-kup-i-trzymaj-vs-aktywne-inwestowanie [dostep z dnia 10 pazdziernika
2023r.]

® https://www.liteforex.pl/blog/for-beginners/najlepsze-wskazniki-forex/oscylator-stochastyczny/ [dostep z dnia
10 pazdziernika 2023 r.]
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