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Test strategii Psy Dowa
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Pawel Sekula”

Streszczenie: Badania analizuja skuteczno$¢ strategii inwestycyjnej Psy Dowa w warunkach Gietdy Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie. Dywidendowa strategia Dowa jest zorientowana na wartos¢ i polega na
inwestowaniu rownych naktadoéw kapitatowych w sktadowe indeksu WIG20, z najwyzsza stopa dywidendy.
Otrzymane wyniki sugeruja, ze stosowanie strategii Psy Dowa moze dostarczy¢ dodatkowej warto§¢ inwe-
stycji na polskim rynku kapitalowym. Ponadto, otrzymane rezultaty sa istotne statystycznie. W zwiazku
z tym mozna stwierdzi¢, ze strategia Psy Dowa jest skuteczniejsza od rynku.

Stowa kluczowe: strategia Psy Dowa, stopa dywidendy, efektywno$¢ rynku kapitatowego

Wprowadzenie

Problem wptywu poziomu wyptacanych dywidend na wyceny gietdowe spotek i, co za tym
idzie, na stopy zwrotu generowane przez akcje na rynkach kapitatowych jest przedmiotem
licznych badan i analiz od wielu lat. W Polsce problem poziomu dywidend i ich wptywu
na wyceny rynkowe spotek do niedawna jeszcze wydawatl si¢ dos¢ marginalny. Wynikato
to z kilku powodow. Stosunkowo nieliczna grupa spolek wyptacata dywidendy oraz pro-
wadzila przejrzysta i czytelng dla inwestorow polityke w zakresie podziatu zysku. Rynek
finansowy w Polsce charakteryzowat si¢ ponadto przez wiele lat wysokimi nominalnymi
stopami procentowymi, co znaczaco zmniejszato atrakcyjnos¢ dywidend dla inwestorow.
Stopniowo jednak ta sytuacja ulegata zmianie, a rynkowe stopy procentowe spadty do rela-
tywnie niskich pozioméw jednocyfrowych.

W artykule przedmiotem analizy jest test w warunkach polskich popularnej w Stanach
Zjednoczonych strategii dywidendowej, nazywanej strategia Psy Dowa. Polega na inwesty-
cji w portfel dziesigciu spotek, wechodzacych w sktad indeksu Dow Jones Industrial Avera-
ge, charakteryzujacych si¢ najwyzsza stopa dywidendy. W warunkach GPW w Warszawie
za odpowiednik Dow Jones przyjeto indeks WIG20. Za gtéwny cel postawiono znalezienie
odpowiedzi na pytanie, czy inwestowanie w portfel dziesigciu spotek z indeksu WIG20
o najwyzszej stopie dywidendy pozwala na osiagnigcie stop zwrotu wyzszych niz portfel
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rynkowy. W praktyce oznaczato to przeprowadzenie testu, badajacego skutecznosc¢ strate-
gii inwestycyjnej, w ramach analizy stabej hipotezy efektywnos$ci rynku.

1. Dywidenda a stopa zwrotu z portfela akcji

Strategie dywidendowe zaliczane sa do grupy strategii inwestycyjnych opartych na war-
tosci. Przyjmuje sig, ze spotki w takich strategiach charakteryzuja si¢ wysoka stopa dywi-
dendy, niskim wskaznikiem cena do warto$ci ksiggowej czy cena do zysku i zwykle ocze-
kiwana niska stopa wzrostu. Inwestowanie w warto$¢ jest przeciwienstwem inwestowania
w spotki wzrostowe, kojarzone z dynamicznym, ale ryzykownym i niepewnym rozwojem
w przysztosci. Prowadzone analizy pokazaty pewna zmienno$¢ w czasie efektywnos$ci
strategii inwestujacych w warto$¢, jest jednak wiele badan, ktére podkreslaja skuteczno$¢
takich dziatan (Basu 1977, Ambachtsheer, Farrell 1979; Estep i in. 1983; Harris, Marston
1994; Chan i in. 1995).

Efektywnos$¢ strategii stopy dywidendy w zarzadzaniu portfelem akcji byta przedmio-
tem wielu analiz. Niektore z badan sugeruja brak zwiazku, ewentualnie staby, migdzy stopa
dywidendy a stopa zwrotu z akcji (Black, Scholes 1974; Goetzman, Jorion 1993). Z kolei
wiele innych badan identyfikuje zalezno$¢ miedzy rosnaca stopa dywidendy i wzrostem
stopy zwrotu z akcji (Fama, French 1988; Grant 1995). Pojawiaja si¢ tez argumenty, ze
efektywno$¢ strategii opartej na stopie dywidendy jest uzalezniona od etapu cyklu ekono-
micznego (Gombola, Liu 1993). Fama i French (1992, 1993) argumentuja, ze strategie fun-
damentalne sa bardziej ryzykowne, dlatego generuja wyzsze stopy zwrotu. Przecza temu
Lakonishok, Shleifer i Vishny (1994), twierdzac, ze jest to efektem wykorzystywania przez
inwestordw btednej wyceny, a nie wysokiego ryzyka strategii.

Uwaza sig, ze strategia Psy Dowa po raz pierwszy byla wzmiankowana w ,,Wall Street
Journal” w 1988 przez Johna Slattera. Dokonano wowczas kalkulacji dla lat 1972-1987,
w ktorej uzyskano $redni roczny zwrot portfela dywidendowego na poziomie 18,4%, kiedy
indeks Dow Jones osiagnat 10,8%. W latach 90. strategi¢ spopularyzowali Bary i McGee.
Psy Dowa polegajace na selekcji dziesigciu spotek z najwyzsza stopa dywidendy z indeksu
Dow Jones, a nastgpnie na inwestycji na okres jednego roku kalendarzowego, wydawaty
sig¢ wowczas strategia prosta i do$¢ skuteczng. Kolejne wyniki badan nie byty juz jednak
tak jednoznaczne. McQueen, Shields i Thorley (1997) potwierdzili skutecznos¢ strategii
dla rynku amerykanskiego, zaréowno w okresie pig¢dziesigcioletnim, jak i w kazdym z pig-
ciu dziesigcioletnich podokresow. Zaobserwowali jednak gwattowny spadek efektywnosci
strategii w przypadku uwzglednienia ryzyka, kosztow transakcyjnych i opodatkowania.
Na innych rynkach testy efektywnos$ci daly wyniki rowniez do§¢ zrdéznicowane, na przy-
ktad dla rynku brytyjskiego nie udato si¢ potwierdzi¢ skutecznosci strategii (Filbeck, Vis-
scher 1997).

Biorac pod uwagge dotychczasowe badania oraz zgtaszane wnioski i prezentowane wy-
niki, w artykule przyjeto nastepujaca hipoteze, ktdra poddano weryfikacji — wykorzystanie
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strategii inwestycyjnej Psy Dowa na GPW w Warszawie pozwala osiagnaé stopy zwrotu
wyzsze od indeksu WIG20.

2. Przedmiot i metoda badan

Test strategii inwestycyjnej Psy Dowa przeprowadzono na podstawie danych z lat 1996—
2013. Za odpowiednik indeksu Dow Jones Industrial Average przyjgto indeks WIG20. Ana-
lizowano portfele akcji tworzone co rok, na koniec grudnia, poczawszy od 1996, a konczac
na 2012. Na koniec kazdego roku kalendarzowego dla listy dwudziestu spotek, sktadaja-
cych si¢ wowczas na indeks WIG20, sporzadzano ranking walorow, szeregujac je wedtug
poziomu aktualnej stopy dywidendy, od najwyzszej do najnizszej. Na tej podstawie selek-
cjonowano spoiki do portfeli. W badaniu nie ograniczono sig tylko do portfeli dziesigcioele-
mentowych, jak to miato miejsce w klasycznej strategii Psy Dowa, ale budowano rowniez
portfele o mniejszej liczbie sktadowych, chcac sprawdzi¢, czy wystepuje Scisty zwiazek
migdzy poziomem dywidendy a wysokoscia stopy zwrotu z akcji. W kazdym roku testu se-
lekcjonowano siedem portfeli, TOP1 — skladajacy si¢ z jednej spotki o najwyzszej stopie dy-
widendy, TOP2 — sktadajacy si¢ z dwoch spoétek o najwyzszych stopach dywidendy, TOP3
— sktadajacy sig z trzech spotek o najwyzszych stopach dywidendy, TOP4 — sktadajacy sig
z czterech spotek o najwyzszych stopach dywidendy, TOPS — sktadajacy sig z pigciu spotek
o najwyzszych stopach dywidendy, TOP6 — skladajacy si¢ z sze$ciu spotek o najwyzszych
stopach dywidendy i TOP10 — sktadajacy si¢ z dziesigciu spotek o najwyzszych stopach
dywidendy. Zaktadano réwniez, ze spotki posiadaja rowne udzialy w portfelach. W ba-
danym okresie w przypadku roku 2001, 2002 i 2009 liczba spotek ptacacych dywidendy
byta mniejsza od dziesigciu, wowczas dla TOP10 przyjmowano dane dla wszystkich spotek
z WIG20, ktore ptacity dywidendy, mimo ze byto ich mniej niz dziesig¢.

Dla tak wyselekcjonowanych portfeli wyznaczano roczne stopy zwrotu. Przyktadowo
dla TOP10, ustalonego dla danych z konca grudnia 1996, przyporzadkowywano roczng sto-
pe zwrotu osiagnigta w roku 1997. W kolejnych latach badania postgpowano analogicznie.
Na koniec roku 1997, dla spotek tworzacych indeks WIG20, tworzono kolejny ranking wa-
loréw wedtug poziomu stopy dywidendy i selekcjonowano nastgpny portfel TOP10. W tym
przypadku rowniez wyznaczono roczng stopg zwrotu portfela, tym razem dla roku 1998.
Caly proces powtarzano az do konca 2013 roku. W efekcie tego otrzymano dla kazdego
z siedmiu portfeli po siedemnascie rocznych stép zwrotu. Na ich podstawie wyznaczono
srednie roczne stopy zwrotu poszczegdlnych portfeli, wykorzystujac $rednia arytmetyczna.

W przypadku, gdy spotka z portfela w trakcie badanego roku opuszczata GPW, dla
potrzeb wyznaczenia rocznej stopy zwrotu przyjmowano kurs ostatniego notowania. Do-
tyczyto to akcji Wedla, Gorazdzy i Prokomu. Nie zaktadano dalszej reinwestycji uwolnio-
nych srodkow. W sytuacji potaczenia analizowanej spotki w trakcie badanego okresu, do
wyznaczenia rocznej stopy zwrotu brano pod uwagg kurs spotki przejmujacej (potaczenie
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PBK i BPH). Wyznaczajac w tescie roczne stopy zwrotu, pomijano prowizje i optaty oraz
otrzymane z akcji dywidendy.

W tescie obok dochodowosci portfeli przeanalizowano réwniez zmiennos$¢ ich zwrotow.
Dla kazdego portfela wyznaczono odchylenie standardowe rocznej stopy zwrotu. Pozwolito
to na przeprowadzenie analizy relacji ryzyko-dochod.

Badajac statystyczna istotnos¢ stop zwrotu portfeli, wykorzystano nieparametryczny
test rangowanych znakéw Wilcoxona. Weryfikowano hipoteze¢ zerowa (HO), ze roznica
migdzy $rednimi rocznymi stopami zwrotu z portfela akcji 1 indeksu WIG20 jest rowna
zero. Hipoteza alternatywna (H1) zaktadata, ze ré6znica migdzy $rednimi jest ré6zna od zera.
Odrzucenie hipotezy zerowej (HO) oznaczato wystgpowanie istotnych statystycznie rdznic
migdzy stopami zwrotu z portfela akcji i indeksu WIG20, potwierdzajac tym samym wia-
rygodno$¢ strategii Psy Dowa.

Przeprowadzone badania potraktowano jako wstgpne, dlatego nie dokonano dalszej ana-
lizy dochodowosci portfeli w oparciu o stopg zwrotu nadwyzkowego powyzej stopy wolnej
od ryzyka.

Dane empiryczne wykorzystane w tescie pozyskano z ,,Rocznikow gietdowych” wyda-
nych przez Gieldg Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 1997-2013 oraz z bazy
Emerging Markets Information Service (EMIS). Nalezy tutaj podkresli¢, ze dostgpno$é wy-
maganych danych zdeterminowata okres analizy. Indeks WIG20 jest publikowany przez
GPW w Warszawie od kwietnia 1994, ale pelny jego sktad jest podawany w archiwalnych
danych statystycznych dopiero od roku 1997, stad przyjety okres badawczy 1997-2013.

3. Efektywnos¢ strategii Psy Dowa na GPW w Warszawie w latach 1997-2013

Test strategii dywidendowej Psy Dowa przeprowadzono dla spoétek tworzacych indeks
WIG20 na GPW w Warszawie. Okres analizy obejmowal lata 1997-2013. Pozwolito to na
oceng dochodowosci portfeli akcji w réznych fazach cyklu koniunkturalnego, zaréwno
w okresie gietdowej hossy, jak i bessy.

W pierwszym etapie badania dla wszystkich analizowanych portfeli akcji (TOP1, TOP2,
TOP3, TOP4, TOPS, TOP6, TOP10) wyznaczono stopy zwrotu dla kazdego roku. W tabeli 1
zaprezentowano otrzymane wyniki.

Pierwszy i wstgpny przeglad otrzymanych wynikéw pozwala zauwazy¢ brak $cislej za-
leznos$ci miedzy poziomem stopy dywidendy a stopa zwrotu z portfela w kolejnym roku.
Portfel TOP1 to portfel jednoelementowy, ktory sktada si¢ ze spotki z najwyzsza stopa dy-
widendy. Kolejne portfele zbudowane sa juz z wigkszej liczby spotek, charakteryzujacych
si¢ rowniez nizszymi stopami dywidendy. Analiza portfeli, z punktu widzenia rocznych
stop zwrotu nadwyzkowych w stosunku do osiagnigtych przez WIG20, pokazuje zalez-
nos$¢ odwrotna. Im bardziej zdywersyfikowany portfel, czyli wigcej spotek z nizszymi sto-
pami dywidendy, tym czgstsze wystgpowanie stop zwrotu wyzszych od indeksu WIG20.
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Tabela 1

Roczne stopy zwrotu z portfeli akeji, tworzonych zgodnie ze strategia Psy Dowa,
oraz indeksu WIG20

Rok TOP1 TOP2 TOP3 TOP4 TOPS TOP6 TOP10 WIG20
1997 -1,08 10,30 —-14,06 —-18,85 -16,83 -16,55 4,54 3,15
1998 -3,78 -5,23 1,07 3,54 -5,07 0,08 -3,78 -16,54
1999 -16,35 1,38 14,77 10,02 7,64 16,03 60,13 44,10
2000 -19,10 -2,10 -0,07 1,50 1,84 7,33 7,46 1,54
2001 -3,20 —4,55 -1,00 1,93 —-8,30 —-16,75 -20,73 -33,47
2002 35,90 19,85 7,23 10,38 —-1,84 5,37 5,81 -2,71
2003 5,10 66,60 51,03 54,93 78,38 70,45 73,08 33,89
2004 -19,80 -19,10 -2,00 10,38 8,18 13,38 18,59 24,56
2005 5,60 -17,05 0,37 15,53 12,28 19,05 32,74 35,42
2006 35,00 5,55 25,53 35,23 39,46 37,80 30,06 23,75
2007 37,90 23,35 31,00 22,68 18,86 15,72 7,88 5,19
2008 -64,30 —68,75 -47,01 —42.81 —43,21 —41,17 —-43,95 -48,21
2009 339,06 164,71 119,18 97,38 79,40 68,56 55,25 33,47
2010 63,21 33,12 18,74 19,39 19,44 15,24 10,05 14,88
2011 14,81 17,11 4,18 -1,41 -2,32 -3,19 -3,75 -21,85
2012 113,40 45,54 46,98 47,95 42,25 39,06 25,19 20,45
2013 —37,89 —28,88 —22,79 -16,81 —-15,05 —-19,62 —9,96 7,05

Zrédto: opracowanie wiasne.

Natomiast im portfel bardziej skoncentrowany, zawierajacy spotki z wyzszymi stopami
dywidendy, tym czgstsze wystgpowanie stopy zwrotu nizszej od WIG20. W przypadku
portfela TOP1 w o$miu latach osiagnigto zwroty nizsze od WIG20, dla TOP2 w siedmiu,
natomiast dla TOPS, TOP6, TOP10 tylko w pigciu. Dokonujac przegladu danych sprawdzo-
no réwniez, czy koniunktura rynkowa, mierzona zmianami indeksu WIG20, wptywa na
zdolno$¢ portfeli do generowania ponadprzecigtnych rocznych zwrotow. Oczywiscie z tak
pobieznej oceny trudno wyciagaé istotne wnioski, jednak zaobserwowano, ze w przypadku
szeSciu badanych lat wystapita sytuacja, kiedy wigkszos¢ portfeli wygenerowata zwroty
nizsze od indeksu. Warto podkresli¢, ze w tych latach indeks zwykle zyskiwal, jedynie
w roku 2013 nieznacznie tracit. Moze to oznacza¢, ze w okresie dekoniunktury gietdowej
spotki z wysokimi stopami dywidendy moga si¢ zachowywac relatywnie silniej niz szeroki
rynek.

W kolejnym etapie analizy wyznaczono §rednie roczne stopy zwrotu i ich odchylenia
standardowe. Dokonano rowniez statystycznej weryfikacji, wyznaczajac statystyki 7 Wil-
coxona dla potrzeb nieparametrycznych testow rangowanych. Najpierw wykonano oblicze-
nia dla okresu 1997-2013 (tab. 2), a nast¢pnie okres badawczy podzielono na dwa podokresy
1997-2004 i 2005-2013 (tab. 3, 4).
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Tabela 2

Srednia roczna stopa zwrotu dla portfeli akcji ze strategii Psy Dowa i dla WIG20,
okres 1997-2013

Portfel Srednia arytmetyczna Odchylenie standardowe Wal’t.OS'é statystyki
roczna stopa zwrotu stopy zwrotu T Wilcoxona

TOP1 27,84 87,27 64

TOP2 14,23 47,86 66

TOP3 13,67 35,17 59

TOP4 14,76 30,94 49

TOPS 12,65 31,21 53

TOP6 12,39 28,71 51

TOP10 13,75™ 29,22 32

WIG20 6,50 25,26

*Istotna dla o = 0,10.
" Istotna dla a = 0,05.

Zrodto: opracowanie whasne.

Dla badanego okresu 1997-2013 zaobserwowano, ze w przypadku wszystkich portfeli
wystapily $rednie roczne stopy zwrotu wyzsze niz dla indeksu WIG20. Roéznice migdzy
$rednimi stopami zwrotu byty znaczace. Nawet najmniej dochodowe portfele (TOPS5, TOP6)
osiagnety stopy zwrotu prawie dwukrotnie wyzsze niz w przypadku WIG20. Relacja ry-
zyko-dochod rowniez wygladata korzystniej w przypadku portfeli akcji niz dla indeksu.
Zmienno$¢ rocznych stop zwrotu portfeli, mierzona odchyleniem standardowym, bylta wyz-
sza od zmiennosci indeksu, ale przy uwzglednieniu wygenerowanych stéop zwrotu najko-
rzystniejsze okazaty si¢ zdywersyfikowane portfele akcyjne. W przypadku indeksu WIG20
na jednostke ryzyka przypadato 0,26 jednostki dochodu, kiedy dla najatrakcyjniejszych
portfeli TOP4 i TOP10 przypadato zdecydowanie wigcej — 0,48 i 0,47 jednostki dochodu.
Oznaczato to, ze wyselekcjonowany portfel dziesigcioelementowy, zgodny ze strategia Psy
Dowa, osiagal wyraznie wyzsza przecigtna stopg zwrotu od indeksu WIG20, przy réwniez
korzystniejszej relacji ryzyko-dochdd. W ostatnim etapie analizy danych przeprowadzono
test statystycznej istotno$ci osiagnigtych przez portfele przecigtnych stop zwrotu. W tym
przypadku wnioski juz nie byly tak jednoznaczne. Mimo wyzszych $rednich stop zwrotu
portfeli od indeksu WIG20, tylko w przypadku portfela TOP10 udato si¢ potwierdzic¢ istot-
no$¢ wygenerowanej stopy zwrotu. Dla a = 0,05 mozna bylo odrzucié¢ hipotez¢ zerowa, ze
roéznica migdzy $rednig roczna stopa zwrotu z portfela dziesigciu akcji i indeksu WIG20
jest réwna zero.

Analiza danych z lat 1997-2003 pokazata, ze nie wystapita wyrazna zalezno$¢ migdzy
stopami zwrotu z akcji a poziomem stopy dywidendy spétek, wchodzacych w sktad indek-
su WIG20. Potwierdzono natomiast skuteczno$¢ strategii Psy Dowa. Selekcja dziesigciu
spotek z indeksu, o najwyzszej stopie dywidendy, przyniosta istotng statystycznie wyzsza
srednia roczng stopg zwrotu od $redniego zwrotu WIG20.
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W celu zbadania stabilnosci w czasie zaobserwowanej zaleznosci, analogiczna analizg
przeprowadzono dla dwdch podokresow. Dokonano testu strategii selekcji spotek dla okre-

sow 1997-2004 i 20052013 (tab. 3, 4).

Tabela 3

Srednia roczna stopa zwrotu dla portfeli akcji tworzonych zgodnie ze strategia Psy Dowa
i dla WIG20 w okresie 1997-2004

Srednia arytmetyczna

Odchylenie standardowe

Wartos$¢ statystyki

Portfel roczna stopa zwrotu stopy zwrotu T Wilcoxona
TOP1 2,79 16,96 13

TOP2 8,39 24,47 16

TOP3 7,12 18,28 13

TOP4 9,23 19,45 17

TOP5 8,00 27,71 16

TOP6 9,90 25,62 16

TOP10 16,27 31,10 6

WIG20 6,82 24,34

*Istotna dla a = 0,10.
" Istotna dla o = 0,05.

Zrédto: opracowan

Tabela 4

ie wlasne.

Srednia roczna stopa zwrotu dla portfeli akcji tworzonych zgodnie ze strategia Psy Dowa
i dla WIG20 w okresie 20052013

Srednia arytmetyczna

Odchylenie standardowe

Wartos¢ statystyki

Portfel roczna stopa zwrotu stopy zwrotu T Wilcoxona
TOP1 55,07 112,06 11

TOP2 19,41 61,13 19

TOP3 19,49 4435 12

TOP4 19,68 37,69 9

TOP5 16,79 33,49 11

TOP6 14,61 31,03 10

TOP10 11,50 27,24 10

WIG20 6,23 26,05

"Istotna dla a = 0,10.
" Istotna dla o = 0,05.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Otrzymane wyniki okazaty si¢ dos¢ zbiezne z weze$niejszymi obserwacjami. Srednie
roczne stopy zwrotu wyselekcjonowanych portfeli akcji zwykle byty wyzsze od zwrotow in-
deksu WIG20. W pierwszym podokresie 19972004 wszystkie portfele, z wyjatkiem TOPI,
osiagnety stopy zwrotu korzystniejsze od indeksu. Trudno jednak byto si¢ tu dopatrzeé¢
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jakiego$ zwiazku migdzy poziomem dywersyfikacji portfela i wysoko$cia stopy zwrotu.
Nalezy jednak podkresli¢, ze najwyzszy Sredni miesigczny zwrot osiagnat portfel TOP10,
ze strategii Psy Dowa, znaczaco przekraczajac dochodowo$¢ indeksu. Relacja ryzyko-do-
chod rowniez wygladata bardzo podobnie do wczesniejszych obserwacji. Dla WIG20 na
jedna jednostke ryzyka przypadato tylko 0,28 jednostki dochodu, kiedy dla najkorzystniej-
szego portfela dziesigcioelementowego prawie dwa razy wigcej, to jest 0,52. W wigkszoS$ci
przypadkow nie udalo si¢ potwierdzi¢ statystycznej istotno$ci $rednich stop zwrotu. Wyja-
tek stanowit tutaj tylko portfel TOP10, dla ktérego przy o = 0,10 mozna byto odrzuci¢ hipo-
tezg o braku réznicy migdzy Srednia stopa zwrotu z portfela i z indeksu WIG20. Oznaczato
to potwierdzenie rowniez w pierwszym podokresie skutecznosci strategii Psy Dowa, ktora
wygenerowatla istotnie wyzsze stopy zwrotu od indeksu WIG20.

W kolejnym podokresie 2005-2013 obserwowane $rednie roczne stopy zwrotu portfeli
akcji rowniez byly wyraznie wyzsze od zwrotu z indeksu WIG20. Widoczna byta ponadto
tendencja do spadku stopy zwrotu w miarg¢ wzrostu stopnia dywersyfikacji portfela. Na-
lezy jednak podkresli¢, ze nawet portfel najmniej dochodowy TOP10 byt prawie dwa razy
bardziej rentowny niz indeks. Relacja ryzyko-dochdd rowniez wygladala zdecydowanie
korzystniej w przypadku selekcjonowanych portfeli. Dla indeksu WIG20 na jedna jednost-
k¢ ryzyka przypadato 0,24 jednostki dochodu, gdy w przypadku wigkszosci portfeli ten
wskaznik wahat si¢ w przedziale 0,42—0,52. Wysokie $rednie roczne stopy zwrotu portfeli
i korzystna, w porownaniu z indeksem, relacja ryzyko-dochdd nie zostaty potwierdzone
w tescie istotnos$ci. W przypadku kazdego z badanych portfeli nie mozna byto odrzucié¢
hipotezy zerowej o braku réznicy migdzy $rednimi rocznymi stopami zwrotu z portfeli
akceji 1 indeksu WIG20. Wynikato z tego, ze w przypadku drugiego z badanych podokresow
wystapity srednie stopy zwrotu z selekcjonowanych portfeli wyzsze niz z indeksu WIG20.
Strategia Psy Dowa, tak jak w innych okresach, réwniez okazala si¢ skuteczniejsza od port-
fela rynkowego, ale tym razem nie mozna byto potwierdzi¢ jej istotnoSci statystyczne;j.

Uwagi koncowe

Testowana strategia Psy Dowa, polegajaca na wyborze z indeksu WIG20 dziesigciu spotek
z najwyzsza stopa dywidendy do inwestycji na jeden rok, okazata si¢ w warunkach GPW
w Warszawie dos¢ skuteczna. Wyselekcjonowany portfel TOP10 w kazdym z analizowa-
nych wariantéw osiagnat §rednia roczng stopg zwrotu wyzsza od sredniego zwrotu WIG20.
W dwoch na trzy analizowane okresy udato si¢ rowniez potwierdzi¢, ze $rednie stopy zwro-
tu portfeli istotnie statystycznie roznity si¢ od stopy zwrotu indeksu. Tym samym mozna
przyjaé, ze zostata potwierdzona hipoteza badawcza postawiona w pracy. Zakladata, ze
wykorzystanie strategii inwestycyjnej Psy Dowa na GPW w Warszawie pozwala osiggnaé
stopy zwrotu wyzsze od indeksu WIG20. Nalezy jednak tutaj podkreslic, ze istotno$é stop
zwrotu portfeli TOP10 udato si¢ potwierdzi¢ dla okresu 1997-2013 i dla pierwszego pod-
okresu 1997-2004, natomiast w drugim podokresie takiego potwierdzenia nie uzyskano.
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W pracy badano ponadto relacje ryzyko-dochod, porownujac analizowane portfele i indeks
WIG20. W tym przypadku rowniez korzystniejsze okazaty si¢ wyselekcjonowane portfele,
ktore generowaty wigcej jednostek dochodu na jedna jednostke ryzyka, niz mialo to miej-
sce w przypadku WIG20. Wnioski dotyczace skutecznosci strategii selekcji spotek wedtug
poziomu stopy dywidendy dotyczyly jednak tylko portfela TOP10 — $cisle realizujacego
strategie Psy Dowa. W przypadku pozostatych portfeli, z mniejsza liczba spotek, wyniki
nie byly jednoznaczne. Rzeczywiscie w wigkszo$ci przypadkéw osiagnigto Srednie stopy
zwrotu wyzsze od zwrotow WIG20, ale nie udalo si¢ potwierdzi¢ ich istotnosci, ponadto
nie mozna bylo zaobserwowaé zwiazku migdzy poziomem stopy dywidendy portfela a jego
stopa zwrotu.

Otrzymane wyniki potwierdzily skuteczno$¢ strategii Psy Dowa na GPW w Warszawie
w badanym okresie, co mozna by traktowac jako negatywna weryfikacjg stabej hipotezy
rynku efektywnego. Nalezy jednak pamigtac, ze charakterystyki rynkéw ulegaja zmianom
w czasie, wplywajac na skutecznos¢ stosowanych strategii.
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TEST OF THE DOGS OF THE DOW STRATEGY ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: This study analyzes the performance of the Dogs of the Dow investment strategy on the Warsaw
Stock Exchange. The Dow Dividend Strategy is a value oriented that calls for investing equal capital expen-
ditures in the highest yielding components of the WIG20. The performance evaluation findings suggest that
the Dogs of the Dow can add some value an investment strategy on the Polish capital market. Moreover, the
results are significant in a statistical sense. Therefore, can be concluded that the Dogs of the Dow strategies
outperform the market.
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