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Indeksowanie fundamentalne
na polskim rynku akcji

Tomasz Miziolek, Adam Zaremba”

Streszczenie: Ce/ — Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie koncepcji indeksowania fundamental-
nego, czyli wazenia sktadnikow portfela inwestycyjnego przy pomocy wartosci fundamentalnych, a takze
zweryfikowanie zasadnosci jej wykorzystania na polskim rynku akcji.

Metodologia badania — W ramach badania tworzono portfele wazone fundamentalnie wedtug wartosci ksig-
gowej, zyskow, sprzedazy oraz dywidend, a nastgpnie ich wyniki oceniano przy pomocy wskaznikoéw bazu-
jacych na modelu CAPM. Obliczenia obj¢ty notowania polskich spotek z lat 2002-2015.

Wynik — Portfele indeksowane fundamentalnie przynosity historycznie wyzsze stopy zwrotu anizeli kla-
syczny portfel wazony kapitalizacja, jednak réznice nie byly istotnie statystycznie. Relatywna przewaga
utrzymywata si¢ rowniez po skorygowaniu wynikow o ryzyko oraz koszty transakcyjne.
Oryginalnosé/wartos¢ — Jest to pierwsze badanie zagadnienia indeksowania fundamentalnego na polskim
rynku akcji.

Stowa kluczowe: indeksowanie fundamentalne, inwestowanie w warto$¢, koszty transakcyjne, polski rynek
akcji, GPW, Gietda Papierow Warto$ciowych w Warszawie

Wprowadzenie

Stosowane juz od kilkudziesigciu lat klasyczne podejscie do pasywnego inwestowania opar-
te na wazeniu sktadnikéw indeksow akcyjnych kapitalizacja (z uwzglgdnieniem free floatu)
jest niewatpliwie najbardziej rozpowszechnione na mi¢dzynarodowym rynku finansowym.
W ostatnim okresie coraz wigkszego znaczenia nabieraja jednak indeksy, przy konstrukcji
ktorych wykorzystuje si¢ alternatywne metody wazenia (alternatively-weighted indices).
Jednym z ciekawszych rozwigzan w tym zakresie jest wazenie spétek w portfelu indeksu
wskaznikami fundamentalnymi. Mimo relatywnie krotkiej historii funkcjonowania (ich ob-
liczanie rozpoczgto na wigksza skale dopiero w potowie minionej dekady) spotkaty si¢ one
juz, w szczegdlnosci na rynkach rozwinigtych, ze sporym zainteresowaniem inwestorow,
przede wszystkim z uwagi na konkurencyjne (w stosunku do indeksowania kapitalizacja)
wyniki inwestycyjne. Mimo generalnie pozytywnych doswiadczen z innych rynkow (takze
wschodzacych) indeksowanie to nie jest jak dotad praktykowane na rynku akcji w Polsce.

* dr hab. Tomasz Miziotek, Uniwersytet £.odzki, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny, Katedra Migedzynarodo-
wych Stosunkéw Gospodarczych, e-mail: miziolek@uni.lodz.pl; dr Adam Zaremba, Uniwersytet Ekonomiczny
w Poznaniu, e-mail: adam.zaremba@ue.poznan.pl.
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Celem przedstawionego w niniejszej pracy badania jest zweryfikowanie zasadnos$ci
stosowania podejscia indeksowania fundamentalnego (fundamental indexing) na polskim
rynku akcji. Skupiono si¢ na portfelach wazonych wielkosciami ksiggowymi, takimi jak
sprzedaz, zyski, dywidendy oraz kapitat wlasny. Zgodnie z wiedza autorow zagadnienie to,
w odniesieniu do rynku polskiego, nie bylo dotychczas zglebiane ani w krajowej, ani w za-
granicznej literaturze naukowe;.

Dobér polskiego rynku akeji jako obiektu badania nie jest przypadkowy. Polska gietda
charakteryzuje si¢ dwiema specyficznymi cechami, ktére moga by¢ istotne dla indekso-
wania fundamentalnego. Po pierwsze, koszty transakcyjne sg istotnie wyzsze anizeli na
rynkach dojrzatych (Investment Technology Group 2013). Po drugie, dynamicznie rosnaca
liczba spolek gieldowych wymaga czgstej rekonstrukceji portfela inwestycyjnego. Obie te
cechy sprawiajg, ze efektywnos¢ strategii indeksowania fundamentalnego moze si¢ w Pol-
sce istotnie r6zni¢ w poréwnaniu z rynkami dojrzatymi. Ostatecznie wreszcie, skuteczno$¢
inwestowania w warto$¢ zostata juz wielokrotnie pozytywnie zweryfikowana w odniesie-
niu do polskiej gieldy (Waszczuk 2013), mozna wigc racjonalnie oczekiwac, ze podejscie
oparte na uzaleznieniu wag od zmiennych fundamentalnych okaze si¢ zasadne.

Niniejsza praca bazuje na notowaniach spotek z polskiego rynku akeji w latach 2002—
2015. W ramach badania zbudowano portfele wazone kapitalizacja i réznymi zmiennymi
fundamentalnymi, tj. zyskami, kapitatem wlasnym, sprzedaza oraz dywidendami, a nastgp-
nie oceniano je przy pomocy klasycznych metod i modeli wyceny aktywow.

Struktura artykutu jest nastepujaca. W pierwszej kolejnosci zaprezentowane zostang
teoretyczne podstawy koncepcji indeksowania fundamentalnego, jej istota oraz praktycz-
ne zastosowanie w instrumentach finansowych. Cz¢$¢ nastgpna przedstawia wykorzysta-
ne zrodta danych i metody badawcze. Kolejna sekcja zawiera omowienie wynikow badan.
Artykut wieficza uwagi koncowe podsumowujace niniejszg prac¢ i wskazujace kierunki
dalszych analiz.

1. Podstawy teoretyczne i istota indeksowania fundamentalnego

Koncepcja indeksowania fundamentalnego ma swoje zréodto w debatach, jakie prowadzo-
ne byly juz od lat 70. XX w. dotyczacych Modelu Wyceny Aktywow Kapitatowych (dalej
CAPM, Capital Asset Pricing Model; Sharpe 1964). Model ten, oparty w pierwotnej wersji
na bardzo restrykcyjnych i wyidealizowanych zatozeniach, podlegat wielu modyfikacjom,
ktore sprowadzaty si¢ na ogot do zmiany niektorych z zatozen przyjetych przez Sharpe’a,
Lintnera i Mossina lub tez wprowadzania catkowicie nowych (w tym takze rozszerzenie
go do skali migdzynarodowej lub wykorzystanie w wielu okresach). Rownoczesnie, juz na
przetomie lat 60. i 70., rozpoczeto badania majace na celu empiryczng weryfikacje najpierw
standardowego modelu CAPM, a nastepnie niektorych jego wersji zmodyfikowanych. Te-
sty empiryczne modeli dotyczyly wielu réznorodnych ich aspektéw. Wsrod nich jednymi
z najistotniejszych byly niewatpliwie badania skupiajace si¢ na okresleniu innych niz portfel
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rynkowy (market portfolio) czynnikéw determinujacych oczekiwang stope zwrotu instru-
mentow finansowych (lub portfeli inwestycyjnych) — w ten sposob zaczgto konstruowac
portfele wieloczynnikowe uwzgledniajace m.in. wskaznik cena do zysku, wskaznik warto-
sci ksiegowej do warto$ci rynkowej, czy wielkos$¢ przedsigbiorstwa. W badaniach tych jed-
nak poczatkowo nie negowano faktu, iz — jak przyje¢to w klasycznej postaci modelu CAPM
— najlepszym przyblizeniem portfela rynkowego jest indeks wazony kapitalizacja rynkowa
spotek wchodzacych w jego sklad (market capitalisation-weighted index). Roéwnocze$nie
uznawano, iz portfel ten, obejmujacy akcje wszystkich (lub niemal wszystkich) spotek no-
towanych na gietdzie (indeks szerokiego rynku), w proporcjach zaleznych wylacznie od
ich kapitalizacji, jest dla racjonalnego inwestora najbardziej efektywnym rozwigzaniem in-
westycyjnym, gdyz w warunkach réwnowagi rynkowej jest to optymalny portfel sposrod
portfeli znajdujacych si¢ na linii rynku papierow wartosciowych.

Dopiero z czasem zaczg¢to poddawaé w watpliwos¢ fakt, czy rzeczywiscie najlepszym
reprezentantem (proxy) portfela rynkowego w modelu CAPM jest szeroki indeks gietdowy.
Jednymi z pierwszych byli Mayers (1976) i Roll (1977), ktorzy stwierdzili, ze indeks S&P
500, ktory do tego czasu byt najczgsciej wykorzystywany w testach empirycznych tego
modelu na rynku amerykanskim, nie jest wlasciwg miara portfela rynkowego, gdyz nie
odzwierciedla catego rynku finansowego. W ich opinii portfel rynkowy powinien zawierac,
oprocz akeji, takze inne aktywa (np. obligacje korporacyjne, nieruchomosci, towary i za-
graniczne akcje). Cho¢ sugestie te wynikaty z przekonania, ze bez doktadnej znajomosci
sktadu prawdziwego portfela rynkowego (true market portfolio) nie mozna w wiarygodny
sposob testowac uzytecznosci modelu CAPM, to przyczynity si¢ one takze do zastosowania
w przysztosci indeksow wazone inaczej niz kapitalizacja. W kolejnych latach wielu autoréw
(m.in. Gibbons 1982; Shanken 1985) w swoich badaniach odrzucito ideg, wedtug ktorej in-
deksy rynkowe wazone kapitalizacja sa dobrymi reprezentantami rynku w modelu CAPM
sugerujac jednoczesnie, ze istniejg bardziej efektywne indeksy, nie oparte na kapitalizacji,
lecz na innych czynnikach — w tym takze na czynnikach fundamentalnych.

Przetomowsa praca, ktora upowszechnita ide¢ indeksowania fundamentalnego, byt arty-
kut Arnotta, Hsu i Moore’a (2005)'. Stwierdzili oni, iz wielu inwestorow instytucjonalnych
(np. fundusze emerytalne, czy fundacje) wykorzystuje portfele odwzorowujace indeksy
szerokiego rynku wazone kapitalizacja, takie jak np. S&P 500, czy Russell 1000, z uwagi
na ich liczne zalety. Chodzi m.in. o nizszy poziom kosztow transakcyjnych i optat w stosun-
ku do aktywnego inwestowania (pasywna strategia implikuje bowiem niewielkie obroty,
gdyz zmiany sktadu portfela wynikajg na ogét ze stosunkowo rzadko przeprowadzanych
okresowych rewizji/korekt portfela indeksu, nizsze koszty transakcyjne wynikajg rowniez
z faktu, iz wazenie kapitalizacja jest mocno skorelowane z ptynnoscia, stad tez w portfelu

! Warto podkresli¢, iz juz wezesniej pojawialy si¢ artykuty, w ktorych autorzy proponowali indeksy o podob-
nym charakterze, jednak nie cieszyly si¢ one zbyt wielkim zainteresowaniem — przyktadem moze by¢ indeks Sand-
sEnd Profit Based US 100, w przypadku ktorego zarowno selekcja spotek do indeksu, jak tez ich wazenie odbywato
si¢ na podstawie wielkosci ich zyskow (Wood, Evans 2003).
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przewazaja akcje spodlek charakteryzujacych si¢ niewielkim spreadem), wygodny sposob
uczestnictwa w szerokim rynku akcji (tego rodzaju indeksy przypisuja najwicksze wagi
nie tylko firmom najwigkszym pod wzgledem wartosci rynkowej, ale takze czynnikow
fundamentalnych takich jak np. sprzedaz, warto$¢ ksiggowa, czy zatrudnienie), czy tez in-
westowanie w spotki o wiekszych mozliwo$ciach (zdolnosciach) inwestycyjnych (ktore sa
na og6! pozytywnie skorelowane z kapitalizacja). Zachowujac ww. korzys$ci zaproponowali
oni alternatywny sposo6b konstruowania indeksow, ktory wykorzystuje inne miary wielko-
Sci spolek — takie jak wartos¢ ksiegowa, cash flow, sprzedaz, przychody, dywidendy, czy
zatrudnienie. Poniewaz czynniki te sa silnie dodatnio skorelowane z kapitalizacja i ptyn-
noscia, portfele indeksow fundamentalnych bazujacych na ww. wskaznikach sa rowniez
w istotnym stopniu skoncentrowane na spotkach o duzej kapitalizacji, a tym samym po-
siadaja ich wymienione powyzej zalety. Rowniez poziom zmiennosci tych indeksow nie
odbiega znaczaco od zmiennosci indeksow wazonych kapitalizacja.

Istota indeksow wazonych fundamentalnie (czynnikami fundamentalnymi) (funda-
mentally-weighted (based) indices)* jest selekcja i wazenie spotek w portfelu na podstawie
wskaznikow o charakterze fundamentalnym. Arnott, Hsu i Moore intuicyjnie wybrali sze$¢
takich miar®, z ktorych wigkszo$¢ jest rowniez obecnie stosowana w tego rodzaju indeksach:
wartos$¢ ksiegowa, cash-flow (kroczacy piecioletni $redni cash-flow), przychody (kroczace
piecioletnie $rednie przychody), sprzedaz (kroczaca pigcioletnia Srednia sprzedaz brutto),
dywidendy (kroczace pigcioletnie srednie dywidendy brutto) i zatrudnienie (catkowite za-
trudnienie). Skonstruowali oni sze$¢ indeks6w fundamentalnych (kazdy uwzglednial jeden
z ww. czynnikéw), ktorych portfele sktadaty si¢ z tysigca spélek. Ponadto opracowali in-
deks fundamentalny typu composite, ktory brat pod uwagg cztery z nich (pominigte zostaty
dwie miary wielkosci przedsigbiorstw — przychody (jako zblizone do sprzedazy) i zatrud-
nienie (z uwagi na wystepujacy czesto brak danych na ten temat))*.

Gloéwnym argumentem za tego rodzaju podejsciem do tworzenia indekséw byto prze-
konanie, iz sg one bardziej precyzyjnymi estymatorami warto$ci wewnetrznej (intrinsic
value) spotek. Ponadto wazenie czynnikami fundamentalnymi pozwala ograniczy¢ wady
indekséw wazonych kapitalizacja (W szczegdlno$ci przypisywanie zawyzonych wag ak-
cjom spoélek przewarto§ciowanych w czasie hossy i zanizonych wag akcjom spotek niedo-
wartosciowanych w okresie bessy) i indekséw rownowazonych (equally-weighted indices)
(relatywnie wysoki wskaznik obrotow, stosunkowo wysoka zmiennos$¢, przypisywanie
relatywnie duzych wag akcjom nieptynnym lub o ograniczonej ptynnosci). Z punktu wi-
dzenia praktyki inwestycyjnej najistotniejsze bylo jednak to, iz indeksy fundamentalne ofe-
ruja lepsze wyniki inwestycyjne od indeksow wazonych kapitalizacja. Juz wyniki badan

2 W dalszej czesci artykutu beda one okreslane skrotowo jako indeksy fundamentalne.

3 Warto podkresli¢, iz wybor tych czynnikow nie byt dokonywany ex post na podstawie otrzymanych pdzniej
rezultatow. Rowniez konstrukcja indeksu typu composite nie opierata si¢ na selekcji najlepszych wskaznikow fun-
damentalnych.

* Opis szczegdtowych zasad konstrukeji tych indeksow wykracza poza ramy niniejszego artykutu.
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Arnotta, Hsu i Moore'a pokazaly, iz w okresie 43 lat (1962-2004) indeksy te osiggnety $red-
nio stopg zwrotu wyzsza o 1,97 pkt proc. rocznie od indeksu S&P 500 i o 2,15 pkt proc. od
indeksu referencyjnego (byt to indeks skonstruowany na podstawie takiej samej metody co
indeksy fundamentalne, lecz wazony kapitalizacjg). Rowniez $rednie wartosci wskaznika
Sharpe’a i wskaznika informacyjnego® dla szesciu czastkowych indeksow fundamentalnych
okazaly si¢ wyzsze niz w przypadku indeksu S&P 500 (odpowiednio 0,444 vs. 0,315 1 0,47
vs. 0,12). Wyniki te byly stabilne w catym okresie, we wszystkich fazach cyklu koniunk-
turalnego, podczas zard6wno hossy jak i bessy, a takze w okresach rosnacych i spadajacych
stop procentowych. Przewaga indekséow fundamentalnych nad wazonymi kapitalizacja
wynikata z lepszej konstrukeji portfela rynkowego, nieefektywnosci cenowej, dodatkowe;j
ekspozycji na ryzyko zaburzen (distress risk) lub kombinacji ww. czynnikéw. Wyniki in-
nych badan przeprowadzonych w latach p6zniejszych, takze w skali globalnej (np. Tamura,
Shimizu 2005; Walkshiusl, Lobe 2010) generalnie potwierdzity ww. obserwacje®.

Nie oznacza to jednak, iz indeksowanie fundamentalne pozbawione jest niedogodnosci.
Poza tym, iz relatywnie wysoki stopien korelacji tego typu indeksow z indeksami wazo-
nymi kapitalizacja powoduje, Ze takze i one nie sg zupelnie wolne od opisanych wczesniej
wad tych drugich, jednym z najwazniejszych wyzwan dla ich tworcow jest kwestia czgsto-
tliwosci rebalansowania portfela, a co za tym idzie wielko$ci wskaznika obrotu, a w konse-
kwencji kosztow np. dla podmiotow je replikujacych. Stosunkowo czgste dostosowywanie
sktadu portfeli tego typu indeksow i wag ich uczestnikow do zmieniajacej si¢ sytuacji ryn-
kowej prowadzi bowiem zazwyczaj do duzej rotacji spotek w ich portfelach, co w rezultacie
oznacza wyzsze koszty transakcyjne. Z drugiej jednak strony, jak zauwazyli Arnott, Hsu
i Moore, jesli dziatania te sag dokonywane zbyt rzadko, réznica pomiedzy zaktadanymi (fun-
damentalnymi) a rzeczywistymi wagami spotek w indeksach moga po pewnym czasie oka-
za¢ si¢ na tyle istotne, ze ponownie zaczng by¢ ,,odczuwalne” niektdre negatywne aspekty
wazenia kapitalizacja (np. przewazenie akcji najwiekszych spotek)’.

Indeksowanie fundamentalne mozna obecnie potraktowac element szerszego zjawiska,
ktore okresla si¢ na 0ogdt jako inwestowanie czynnikowe ( factor investing). Tego rodzaju po-
dejscie do inwestowania polega na uwzglednianiu przy selekcji i budowie portfela papierow
wartosciowych (nie tylko akcji) wielu bardzo réznorodnych czynnikéw (charakterystyk),
ktore sag istotne dla wyjasnienia ich stop zwrotu oraz ryzyka i ktore pozwalaja osiagnaé
premie za ryzyko w dlugim terminie. Wsrdd czynnikéw tych — obok np. niskiej kapitali-
zacji, niskiej zmienno$ci, impetu, wysokiej stopy dywidendy oraz jako$ci — wyrdznia si¢
takze warto$¢ (value) mierzong wtasnie wskaznikami fundamentalnymi (Bender, Briand,
Melas, Subramanian 2013). W jeszcze szerszym ujeciu indeksowanie fundamentalne jest

> Miary te zostana opisane w dalszej cze$ci artykutu.

¢ Ze wzgledu na ograniczong objetos¢ artykutu nie beda one opisywane.

7 Wagi w indeksach fundamentalnych skonstruowanych i badanych przez Arnotta, Hsu i Moore’a byty zmienia-
ne raz w roku (w ostatnim dniu sesyjnym roku) ze wzgledu nie tylko na dazenie do ograniczenie wskaznika obrotu
portfela indeksu, ale takze na ograniczong czgsto jedynie do danych rocznych dostgpnos$¢ danych finansowych
spotek.
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natomiast cze¢$cig inwestowania w oparciu o tzw. inteligentng (lub strategiczng) bete (ang.
smart (strategic) beta investing), ktore definiowane jest na ogol® — na zasadzie wykluczenia
— jako inwestowanie wykorzystujace indeksy, ktorych uczestnicy sg wybierani i/lub wazeni
w inny sposob niz na podstawie kapitalizacji rynkowej (obok indeksoéw opartych na r6znego
rodzaju czynnikach ryzyka, w tym gronie znajduja si¢ takze m.in. indeksy réwnowazone).
Generalnie indeksowanie fundamentalne uznawane jest najczesciej jako podejscie do in-
westowania wykorzystujace zalety zardwno inwestowania pasywnego, jak i aktywnego;
niektorzy uwazajg jednak, iz nalezy je traktowac jako zblizone bardziej do inwestowania
aktywnego (Blitz, Swinkels 2008).

2. Praktyczne zastosowanie

Cho¢ indeksy fundamentalne zaczety si¢ upowszechniaé dopiero od potowy ubieglej de-
kady, idea selekcji i wazenia spotek w oparciu o czynniki fundamentalne zostata zasto-
sowana w praktyce znacznie wczesniej. Autorem pierwszego komercyjnego zastosowania
byt amerykanski bank inwestycyjny Goldman Sachs, ktory na poczatku lat 90. stworzyt
fundusz indeksowy odwzorowujacy indeks wazony zyskami spoétek (Siracusano 2007).
W 1998 roku spotka Global Wealth Allocation (GWA) uruchomita indeks wazony bogac-
twem (wealth-weighted index), w ktorym spotki byty wazone w oparciu o ich zdolnos¢
do kreowania bogactwa dla akcjonariuszy na podstawie takich wskaznikow jak zysk net-
to, cash flow i wartos¢ ksiegowa. Metodologia ta znalazta pdzniej zastosowanie w serii
indekséw funkcjonujgcych obecnie pod nazwa FTSE GWA (m.in. Developed, Emerging
i All-World). Na poczatku 2003 roku spotka MarketGrader stworzyta indeks MarketGrader
40, ktory wykorzystywat az 24 rozne wskazniki fundamentalne w celu wyselekcjonowania
najlepszych 40 spotek pod wzgledem potencjalnego wzrostu wartosci kapitatu. W listopa-
dzie 2003 roku uruchomiony zostat indeks Dow Jones U.S. Select Dividend, ktorego portfel
obejmowat firmy wybrane i wazone na podstawie wartosci dywidendy przypadajacej na
akcje; w oparciu o ten indeks Barclays Global Investors wprowadzit rownoczesnie na rynek
pierwszy fundusz ETF replikujacy indeks fundamentalny (obecnie iShares Select Dividend
ETF zarzadzany przez BlackRock). W listopadzie 2005 roku firma badawcza Research Af-
filiates utworzyla ,,rodzing” indeksow fundamentalnych funkcjonujacych pod nazwa FTSE
RAFTI (w kolejnych latach bardzo mocno ja rozwingta). W oparciu o jeden z nich — FTSE
RAFI US 1000 — sp6étka PowerShares Capital Management (obecnie Invesco PowerShares)
wprowadzita w grudniu tego samego roku na nowojorska gielde jeden z najbardziej zna-
nych obecnie funduszy ETF odwzorowujacych indeks fundamentalny — PowerShares FTSE
RAFI US 1000 Portfolio (Carrel 2008).

8 W praktyce inwestycyjnej nie ma jednomys$lnosci odnosnie definiowania tego zjawiska — r6zni autorzy i pod-
mioty w nieco odmienny sposob definiuja pojecie smart beta.
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Obecnie najwazniejszymi dostawcami indekséw fundamentalnych sa Research Affi-
liates we wspotpracy z FTSE (w produktach powiazanych z indeksami RAFI ulokowano
w styczniu 2015 roku 137 mld USD) oraz WisdomTree Investments. Ogotem wskazniki tego
typu znajduja si¢ w ofercie kilkudziesigciu podmiotéw zajmujacych si¢ konstruowaniem
indeksow, w tym takze gield papierow wartosciowych. Indeksy fundamentalne wykorzy-
stywane sg przede wszystkim w produktach indeksowych — indeksowych funduszach inwe-
stycyjnych i notowanych na gietdach funduszach ETF i instrumentach dtuznych typu ETN
(exchange-traded note), gtdwnie akcyjnych, cho¢ nie tylko. Do grona firm asset manage-
ment oferujacych ETF-y i ETN-y i korzystajacych z rozwigzan opartych na fundamentalnym
indeksowaniu nalezag m.in.: WisdomTree Investments, Invesco PowerShares, First Trust,
Charles Schwab, BlackRock, DirexionShares i Deutsche Bank (w Stanach Zjednoczonych),
Lyxor, State Street, Source, HSBC, Nordea Investment Funds i ETF Securities (w Euro-
pie) oraz Nomura Asset Management, Korea Investment Trust, Yurie Asset Management
i Bosera Fund Management (w Azji i regionie Pacyfiku). Ponadto indeksy fundamentalne
lub stworzone na ich podstawie ETF-y sa instrumentami bazowymi dla opcji i kontraktow
futures oraz sg wykorzystywane przy tworzeniu produktow strukturyzowanych.

3. Zrédla danych i metody badawcze

W niniejszej czgsci zaprezentowano metody badawcze wykorzystane na potrzeby niniejszej
pracy. Najpierw omowione zostang zrodta danych oraz ich wstgpne przygotowanie, kolejno
metody konstrukcji testowanych portfeli, a na koncu zastosowane sposoby oceny ich wyni-
kow inwestycyjnych.

Przedstawione badanie oparte jest na danych ksiggowych i rynkowych pochodzacych
z serwisu Bloomberg. Analizie poddano miesi¢gczne stopy catkowite zwrotu, tj. uwzgled-
niajace dochody z dywidend i wptyw zdarzen korporacyjnych takich jak splity czy emisje
z prawem poboru, z okresu od maja 2002 roku do listopada 2015 roku (163 miesigce). Wy-
korzystanie miesigcznych stop zwrotu stanowi kompromis pomigdzy zapewnieniem licz-
by obserwacji umozliwiajacej rzetelne wnioskowanie statystyczne, a uniknigciem wpty-
wu kwestii zwigzanych z mikrostrukturg rynku, ktére oddziatujg zwykle na dane dzienne
(de Moor, Sercu 2013). W probie uwzgledniono wszystkie spotki notowane we wskazanym
okresie dostgpne w serwisie Bloomberg, w tym takze firmy wykluczone z obrotu, co miato
na celu ograniczenie wptywu efektu przetrwania (survivorship bias). Aby znalez¢ si¢ w pro-
bie w miesigcu ¢, firma musiata posiada¢ dost¢png stope zwrotu w okresie ¢, kapitalizacje
na koniec okresu #-1, warto$¢ aktywow netto na koniec okresu #-1, a takze najlepsze oferty
kupna i sprzedazy (bid, ask) na koniec okresu #-1, ktore umozliwialy obliczenie spreadu
rynkowego. Ponadto wyeliminowane zostaly tzw. spotki groszowe (penny stocks), ktore
czesto charakteryzujg si¢ niskg ptynno$cig znieksztalcajaca wyniki badan. W zwigzku
z tym, w kazdym miesigcu z proby wykluczono spoétki o kapitalizacji ponizej 8 mln USD
lub cenie rynkowej akcji ponizej 0,30 USD. Liczebno$¢ spotek w tak zdefiniowanej probie
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wahata si¢ od 65 do 374, a warto$¢ $rednia dla okresu badania wyniosta 163. Wszystkie
obliczenia przeprowadzone zostaty w polskich ztotych (PLN).

Badanie objeto portfele spotek gietdowych wazonych wedtug pigciu zmiennych: 1) war-
tosci rynkowej, 2) wartosci ksiggowej, 3) zysku za ostatnie cztery kwartaty, 4) sprzedazy
za ostatnie cztery kwartaly oraz 5) skumulowanej dywidendy za ostatnie cztery kwartaty.
Ponadto zgodnie z podejsciem Arnott i in. (2005) wykorzystano takze wazenie za pomoca
srednich wartos$ci zyskow (3), sprzedazy (4) i dywidend (5) za 60 miesigcy poprzedzajacych
formowanie portfela. Wszystkie dane ksiggowe zostaty opdznione o 4 miesigce w uniknie-
cia wykorzystania danych niedostepnych publicznie w momencie budowy portfela (/ook-
-ahead bias). Wszystkie analizowane portfele byly rekonstruowane miesigcznie.

W celu oceny wynikéw inwestycyjnych z analizowanych portfeli zostaty one przetesto-
wane przy pomocy modelu CAPM. W modelu tym przyjgto, ze stopa zwrotu z aktywow
zalezy wylacznie od portfela rynkowego i daje si¢ opisa¢ ponizszym rownaniem regresji.

Ri ¢ =0 +Rp ¢ +Boni X (R —Rp ¢ ) +5i M

gdzie R;; R,,,1 Ry, 0znaczaja odpowiednio stopg zwrotu z analizowanego aktywa i, stopg
zwrotu z portfela rynkowego (portfel spotek wazonych kapitalizacja) i stopg zwrotu wolna
od ryzyka (Srednia z WIBOR i WIBID) na koniec miesigca ¢ — 1, a a;1 f,,, ; sa parametra-
mi regresji. Wyraz wolny modelu o; stanowi miar¢ $redniej nadwyzkowej stopy zwrotu
(tzw. alfa Jensena).

Ponadto wykorzystano takze dwa klasyczne wskazniki oceny inwestycji, tj. 1) wskaznik
Sharpe’a (dalej SR, Sharpe ratio; Sharpe 1966), ktéry odzwierciedla stosunek nadwyzkowej
stopy zwrotu (czyli stopy zwrotu ponad stopg zwrotu wolng od ryzyka) do odchylenia stan-
dardowego nadwyzkowych stop zwrotu, a takze wskaznik informacyjny (dalej IR, Infor-
mation ratio; Sharpe 1994), ktory prezentuje stosunek réznicowej stopy zwrotu (czyli stopy
zwrotu wzgledem stopy zwrotu benchmarku) do btedu odwzorowania (tracking error, TE),
czyli odchylenia standardowego roznicowej stopy zwrotu. Za benchmark przyjeto stope
zwrotu z portfela rynkowego wazonego kapitalizacja.

Powyzsze wnioskowanie statystyczne oparte zostato na logarytmicznych stopach zwro-
tu. Statystyki testowane obliczano na podstawie btgdow standardowych szacowanych me-
toda bootstrap przy wykorzystaniu kazdorazowo 10 tys. losowan.

W badaniu wzigto takze pod uwage wpltyw kosztéw transakcyjnych na wyniki inwe-
stycyjne. Przeanalizowany zostal wptyw dwoch typéw kosztéw ponoszonych przez in-
westorow, tj. spreadéow rynkowych pomigdzy ofertami kupna i sprzedazy oraz prowizji
maklerskich. Do oszacowania skali kosztow przyjety zostal prosty model proporcjonalny
zaproponowany przez Korajczyka i Sadke (2004), ktory opisuje nastepujaca funkcja kosz-
tow:

£(B, () =P xkj @
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gdzie P;, to cena akcji j w czasie 7, natomiast k; , stanowi staly komponent kosztow specy-
ficzny dla akcjij w czasie . W niniejszym badaniu pod uwage wzi¢to dwa mozliwe warianty
do ustalenia wysokosci k; ;. W pierwszym wariancie wykorzystano podejscie Zaremby i Ko-
nieczki (2015) przyjmujgc, ze k;,. jest rowne potowie kwotowanego spreadu gietdowego:
ask bid
kj =—x B R 3)
2 P

gdzie P; %, P; i P; /", stanowig odpowiednio najlepsze oferty sprzedazy, kupna oraz ich
srednia dla spotki j w czasie £. W drugim wariancie k; ; zostalo podwyzszone o stalg wartos¢
réwna 0,18%, ktora odzwierciedla typowy poziom prowizji maklerskich ponoszony przez
inwestordéw instytucjonalnych na polskim rynku akcji. Podsumowujac, wyniki analizowa-
nych portfeli sg obliczane w trzech wariantach: bez uwzglednienia kosztéw transakcyjnych,
po uwzglednieniu wylacznie spreadow gietdowych oraz po uwzglednieniu zaréwno spre-
adow jak i prowizji maklerskich. W rezultacie wykorzystane podejscie nie tylko odzwier-
ciedla rozne rotacje portfeli charakterystyczne dla poszczegélnych strategii, ale réwniez
czasowe 1 przekrojowe wahania spreadow gieldowych.

4. Wyniki badan

W niniejszej czgsci zaprezentowano wyniki portfeli inwestycyjnych wazonych przy pomo-
cy zmiennych fundamentalnych. W pierwszej kolejnosci przedstawione zostang charakte-
rystyki ,,surowych” stop zwrotu, a nastgpnie po skorygowaniu o wpltyw kosztéw transak-
cyjnych.

W tabeli 1 zaprezentowano $redniomiesi¢czne nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli wa-
zonych za pomoca réznych zmiennych. W analizowanym okresie $redniomiesi¢czna stopa
zwrotu z portfela wazonego kapitalizacja spotek wyniosta 0,22% przy odchyleniu stan-
dardowym rownym 12,55%. Historyczne stopy zwrotu ze wszystkich portfeli wazonych
zmiennymi fundamentalnymi byty w tym okresie wyzsze i wahatly si¢ od 0,28% w przy-
padku wazenia zyskami i dywidendami do 0,52% w przypadku wazenia Srednimi dywiden-
dami za 60 miesigcy. Co wigcej, nadwyzkowe stopy zwrotu skorygowane o ryzyko rynkowe
mierzone beta, czyli tzw. alfy Jensena, byty historycznie rowniez wyzsze od 0 i zawieraty
si¢ w przedziale od 0,05% (wazenie zyskami) do 0,30% (wazenie $rednimi dywidenda-
mi). Niemniej jednak, réznice byly stosunkowo niewielkie i istotne statystycznie jedynie
w dwoch przypadkach: wazenia sprzedazg i wazenia srednimi dywidendami.

Portfele wazone zmiennymi fundamentalnymi okazaty si¢ historycznie nieco bardziej
ryzykowne od portfela rynkowego wazonego kapitalizacjg. Bety we wszystkich przy-
padkach przekraczaty nieznacznie 1, a odchylenia standardowe byly $rednio o okoto 0,5
punktu procentowego wyzsze. Jakkolwiek, wskazniki Sharpe’a byly kazdorazowo na ko-
rzystniejszych poziomach anizeli w przypadku portfela rynkowego. Btad odwzorowania
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dla poszczegolnych strategii wahat si¢ od 1,24% (wazenie warto$cia ksiegowa) do 2,18%
(wazenie $rednig sprzedaza).

Tabela 1

Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli bez uwzglednienia kosztow transakcyjnych

Wartos¢ Wgrtoéc’ Zyski Sredpie Sprzedaz Srednia ' Dywiden- Sredpia
rynkowa  ksiggowa zyski sprzedaz  da dywidenda
Srednia 0,22 0,34 0,28 0,36 0,46 0,48 0,28 0,52
Alfa 0,12 0,05 0,13 0,25% 0,26 0,07 0,30%*
(1,27) (0,40) (1,07) (1,85) (1,52) (0,42) (2,23)
Odch. st. 12,55 12,78 13,27 13,30 12,76 13,06 12,65 12,90
Beta 1,01 1,05 1,05 1,01 1,03 0,99 1,02
TE 1,24 1,73 1,68 1,70 2,18 2,08 1,72
SR 0,06 0,09 0,07 0,09 0,13 0,13 0,08 0,14
IR 0,27 0,06 0,28 0,44 0,41 0,08 0,61

* % § %% oznaczajg wartodci istotnie rozne od 0 na poziomie odpowiednio 10%, 5% i 1%. Srednie, alfy, odchylenia standar-
dowe i bledy odwzorowania sa wyrazone w procentach.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu Bloomberg. W tabeli przedstawiono charaktery-
styki logarytmicznych nadwyzkowych stop zwrotu z portfeli wazonych wedtug zmiennych wskazanych w na-
gtowkach. Wartosci ,,Srednie” (zyski, sprzedaz, dywidendy) w nagtéwkach oznaczaja $rednie z 60 poprzednich
miesigcy. ,,Alfa oznacza wyraz wolny z modelu CAPM, ,,Odch. st.” — odchylenie standardowe, TE — btad od-
wzorowania, SR — wskaznik Sharpe’a, IR — wskaznik informacyjny. Warto$ci w nawiasach prezentujg statystki
testowe.

Podsumowujac wnioski ptynace z tabeli 1, wskazuje ona, ze portfele wazone zmien-
nymi fundamentalnymi wypracowywaty historycznie wyzsze stopy zwrotu (rowniez po
skorygowaniu o ryzyko), cho¢ réznice te byty w wickszosci przypadkow nieistotne staty-
stycznie. W celu oceny stabilnosci powyzszego zjawiska w czasie, obliczono dodatkowo
wyniki poszczegdlnych portfeli w dwoch podokresach odpowiadajacych w przyblizeniu
polowom petnej proby, tj. maj 2002—luty 2009 oraz marzec 2009-listopad 2015. Rezultaty
tych obliczen zaprezentowano w tabeli 2. Zasadniczo przewazajaca liczba analizowanych
portfeli charakteryzowala si¢ duza stabilnoscia; réznicowe stopy zwrotu wzgledem portfe-
la wazonego kapitalizacja byly dodatnie w obu podokresach, a btedy odwzorowania cha-
rakteryzowaly si¢ zblizonym poziomem. Wyjatek stanowit portfel wazony zyskami, ktory
w pierwszym z analizowanych podokresow, tj. maj 2002—luty 2009, zanotowat §redniomie-
sigczng stope zwrotu nizszg niz portfel wazony kapitalizacja.

Przedmiotem zainteresowania dalszej czesci artykutu jest odpowiedz na pytanie, czy
przewaga portfeli wazonych fundamentalnie ,,wytrzymuje” wplyw kosztow transakcyj-
nych, w tym spreadéw i prowizji maklerskich. Zagadnienie to jest nierozerwalnie zwiazane
z poziomem rotacji portfela; im jest ona wigksza, tym inwestor ponosi wyzsze koszty zwig-
zane z kupnem i sprzedaza akcji. Niewatpliwa zaleta analizowanych strategii jest jednak
niska rotacja portfeli, co zobrazowano w tabeli 3.
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Tabela 2

Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli w podokresach

Warto$¢ . Srednie . Srednia . Srednia
ksiggowa Zyski zyski Sprzedaz sprzedaz Dywidenda dywidenda
maj 2002—luty 2009
ER 0,20 0,15 0,15 0,14 0,24 0,10 0,45
TE 1,27 1,79 1,64 1,47 2,37 2,59 2,07
IR 0,57 0,32 0,30 0,25 0,42 0,25 1,23
marzec 2009-listopad 2015
ER 0,05 0,28 0,14 0,36 0,28 0,03 0,15
TE 1,22 1,66 1,74 1,90 1,98 1,40 1,27
IR 0,14 0,58 0,27 0,66 0,50 0,08 0,41

Zrédo: opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu Bloomberg. W tabeli przedstawiono charaktery-
styki logarytmicznych nadwyzkowych stop zwrotu z portfeli wazonych wedtug zmiennych wskazanych w na-
glowkach. ER — roznicowa stopa zwrotu wzgledem benchmarku, TE — btad odwzorowania, IR — wskaznik
informacyjny. ER i TE sg wyrazone w procentach.

Tabela 3

Sredniomiesigczna rotacja portfeli akcji wazonych wedtug wybranych zmiennych

Warto$¢ Wartos¢ Zvski Srednie Sprzedaz Srednia Dvwidenda Srednia
rynkowa ksiegowa Y zyski P sprzedaz Y dywidenda
1,7 7,7 9,7 2,9 7,3 2,7 9,6 2,7

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Wartoéci przedstawiaja $redniomie-
sigczne rotacje analizowanych portfeli, tj. stosunek wartosci obrotu w danym miesiacu do wartosci portfela.
Dane wyrazono w procentach.

Miesigczna rotacja portfela wazonego kapitalizacja jest bardzo niska — wynosi zaledwie
1,7%. Jakkolwiek, rotacje portfeli wazonych fundamentalnie sa jedynie nieznacznie wyz-
sze. Wahajg si¢ od 2,7% miesi¢cznie w przypadku portfeli wazonych sprzedazg i Srednimi
dywidendami do 9,7% miesi¢cznie w przypadku sprzedazy. Warto podkresli¢, ze wskazniki
te sg istotnie nizsze anizeli poziomy rotacji w typowych portfelach akcji zarzadzanych me-
todami ilosciowymi, wskazywane chociazby przez Novy-Marxa i Velikova (2015).

Niska rotacja portfela przektada si¢ na wysoka efektywnos¢ kosztowa, ktéra zostata zo-
brazowana w tabelach 4 i 5. Po uwzglednieniu kosztow transakcyjnych w postaci spreadow
gietdowych (tab. 4) wszystkie portfele wcigz charakteryzowaty si¢ dodatnimi historycz-
nymi alfami Jensena, cho¢ tylko w przypadku portfela wazonego $rednimi dywidendami
wartos$c¢ ta byla istotnie rozna od 0. Ponadto, wskazniki te byty nieznacznie nizsze w porow-
naniu z tymi przedstawionymi w tabeli 1. Analogicznie prezentuja si¢ wyliczone wskazniki
Sharpe’a i informacyjne: wszystkie pozostaja dodatnie, cho¢ na stosunkowo nizszym pozio-
mie anizeli przed uwzglednieniem kosztow transakcyjnych.
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Tabela 4

Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli po uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych wynikajacych
ze spreadow rynkowych

Wartos¢ Wgrtoéé Zyski Sredpie Sprzedaz Srednia' Dywiden- Sredpia
rynkowa  ksiggowa zyski sprzedaz  da dywidenda
Srednia 0,21 0,31 0,24 0,35 0,43 0,47 0,25 0,51
Alfa 0,10 0,02 0,13 0,22 0,25 0,05 0,30%*
(0,99) (0,16) (1,04) (1,62) (1,49) (0,28) (2,22)
SR 0,06 0,08 0,06 0,09 0,12 0,12 0,07 0,14
IR 0,27 0,06 0,28 0,44 0,41 0,08 0,61

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Oznaczenia identycznie jak w tabeli 1.

Dodatkowe uwzglednienie kosztow prowizji maklerskich (tab. 5) nie przyniosto istotnej
zmiany obrazu. Co interesujgce, sugeruje to, ze najistotniejszym kosztem, z ktérym skon-
frontowani sg inwestorzy, stanowia spready rynkowe. Wszystkie portfele fundamentalne
przedstawione w tabeli 5 przyniosty lepsze wyniki inwestycyjne anizeli portfel wazony
kapitalizacja spotek gietdowych, jednak ich przewaga byly relatywnie nizsza niz przed
uwzglednieniem kosztow transakcyjnych.

Tabela 5

Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli po uwzglgdnieniu kosztow transakcyjnych wynikajacych
ze spreadow rynkowych oraz prowizji maklerskich

Wartos¢ Welirtos'é Zyski gredpie Sprzedar Srednia. Dywiden- Sredpia
rynkowa  ksiggowa zyski sprzedaz  da dywidenda
Srednia 0,21 0,29 0,22 0,34 0,41 0,46 0,24 0,50
Alfa 0,08 0,01 0,13 0,21 0,25 0,03 0,30%*
(0,88) (0,05) (1,03) (1,54) (1,48) (0,20) (2,20)
SR 0,06 0,08 0,06 0,09 0,11 0,12 0,06 0,14
IR 0,24 0,03 0,28 0,42 0,41 0,05 0,60

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Oznaczenia identycznie jak w tabeli 1.

Uwagi koncowe

Niniejszy artykul miat na celu zaprezentowanie koncepcji indeksowania fundamentalnego
oraz zweryfikowanie mozliwosci jej zastosowania na polskim rynku akcji. Wyniki uzyska-
ne w tej pracy zasadniczo potwierdzajg spostrzezenia Arnott i in. (2005) w zakresie tego
podejscia do budowy portfeli inwestycyjnych. Portfele wazone zmiennymi fundamentalny-
mi przynosily w latach 2002-2015 wyzsze stopy zwrotu anizeli klasyczny portfel wazony
kapitalizacja, nawet po skorygowaniu wynikow o ryzyko i koszty transakcyjne.
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Uzyskane wyniki niosa implikacje przede wszystkim dla praktyki zarzadzania portfe-
lem inwestycyjnym. Moga stac si¢ podstawg konstrukcji korzystniejszych benchmarkow
oraz projektowania efektywniejszych produktéw inwestycyjnych, w tym takze instrumen-
tow indeksowych.

Niemniej jednak przeprowadzone badanie obcigzone jest dwoma istotnymi ogranicze-
niami. Po pierwsze, charakteryzowato si¢ wykorzystaniem stosunkowo krotkich stop zwro-
tu. Niestety, brak dostepu do wysokich jakosciowo danych rynkowych jest cecha charakte-
rystyczng rynkow wschodzacych, do ktorych nalezy GPW w Warszawie. Po drugie, okres
badania obejmowat globalny kryzys finansowy z lat 2007-2008, ktéry mogt znieksztatci¢
uzyskane wyniki w sposob trudny do okreslenia.

Przyszte badania nad zaprezentowanymi tutaj koncepcjami mogtyby by¢ rozwijane
w kilku kierunkach. Z jednej strony, interesujace bytoby rozszerzenie proby, zarowno w sen-
sie geograficznym (inne rynki wschodzace), jak i przedmiotowym (inne klasy aktywow,
np. obligacje, alternatywne metody wazenia portfeli, np. przy wykorzystaniu wskaznikéw
jakosci (Zaremba 2015). Z drugiej strony, niniejsze badanie opierato si¢ na koncepcji margi-
nalnych kosztéw transakcyjnych mierzonych spreadem. Interesujace bytoby wykorzystanie
bardziej precyzyjnych modeli kosztowych, ktore uwzgledniatyby réwniez wielko$¢ zarza-
dzanego portfela, jak chociazby podejscie wykorzystane przez Almgreen i in. (2005).
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FUNDAMENTAL INDEXATION ON THE POLISH STOCK MARKET

Abstract: Purpose — The aim of this paper is to present the concept of fundamental indexation and to test its
applicability in the Polish market.

Design/methodology/approach — We form portfolios weighted according to net profits, sales, book value, and
dividends, and evaluate their performance with CAPM-based measures. The calculations are based on the
performance of stocks in the Polish market within the years 2002-2015.

Findings — Fundamentally indexed portfolios delivered higher risk-adjusted returns than a standard capital-
ization-weighted portfolio, but the differences were predominantly statistically insignificant. The abnormal
performance remained positive after considering trading costs.

Originality/value — 1t is the first study of the fundamental indexation in the Polish market.

Keywords: fundamental indexation, value investing, trading costs, Polish stock market, WSE, Warsaw Stock
Exchange
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