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Streszczenie: Cel – Celem niniejszego artykułu jest zaprezentowanie koncepcji indeksowania fundamental-
nego, czyli ważenia składników portfela inwestycyjnego przy pomocy wartości fundamentalnych, a także 
zweryfikowanie zasadności jej wykorzystania na polskim rynku akcji.
Metodologia badania – W ramach badania tworzono portfele ważone fundamentalnie według wartości księ-
gowej, zysków, sprzedaży oraz dywidend, a następnie ich wyniki oceniano przy pomocy wskaźników bazu-
jących na modelu CAPM. Obliczenia objęły notowania polskich spółek z lat 2002–2015. 
Wynik – Portfele indeksowane fundamentalnie przynosiły historycznie wyższe stopy zwrotu aniżeli kla-
syczny portfel ważony kapitalizacją, jednak różnice nie były istotnie statystycznie. Relatywna przewaga 
utrzymywała się również po skorygowaniu wyników o ryzyko oraz koszty transakcyjne.
Oryginalność/wartość – Jest to pierwsze badanie zagadnienia indeksowania fundamentalnego na polskim 
rynku akcji.

Słowa kluczowe: indeksowanie fundamentalne, inwestowanie w wartość, koszty transakcyjne, polski rynek 
akcji, GPW, Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie

Wprowadzenie

Stosowane już od kilkudziesięciu lat klasyczne podejście do pasywnego inwestowania opar-
te na ważeniu składników indeksów akcyjnych kapitalizacją (z uwzględnieniem free floatu) 
jest niewątpliwie najbardziej rozpowszechnione na międzynarodowym rynku finansowym. 
W ostatnim okresie coraz większego znaczenia nabierają jednak indeksy, przy konstrukcji 
których wykorzystuje się alternatywne metody ważenia (alternatively-weighted indices). 
Jednym z ciekawszych rozwiązań w tym zakresie jest ważenie spółek w portfelu indeksu 
wskaźnikami fundamentalnymi. Mimo relatywnie krótkiej historii funkcjonowania (ich ob-
liczanie rozpoczęto na większą skalę dopiero w połowie minionej dekady) spotkały się one 
już, w szczególności na rynkach rozwiniętych, ze sporym zainteresowaniem inwestorów, 
przede wszystkim z uwagi na konkurencyjne (w stosunku do indeksowania kapitalizacją) 
wyniki inwestycyjne. Mimo generalnie pozytywnych doświadczeń z innych rynków (także 
wschodzących) indeksowanie to nie jest jak dotąd praktykowane na rynku akcji w Polsce.
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Celem przedstawionego w niniejszej pracy badania jest zweryfikowanie zasadności 
stosowania podejścia indeksowania fundamentalnego ( fundamental indexing) na polskim 
rynku akcji. Skupiono się na portfelach ważonych wielkościami księgowymi, takimi jak 
sprzedaż, zyski, dywidendy oraz kapitał własny. Zgodnie z wiedzą autorów zagadnienie to, 
w odniesieniu do rynku polskiego, nie było dotychczas zgłębiane ani w krajowej, ani w za-
granicznej literaturze naukowej.

Dobór polskiego rynku akcji jako obiektu badania nie jest przypadkowy. Polska giełda 
charakteryzuje się dwiema specyficznymi cechami, które mogą być istotne dla indekso-
wania fundamentalnego. Po pierwsze, koszty transakcyjne są istotnie wyższe aniżeli na 
rynkach dojrzałych (Investment Technology Group 2013). Po drugie, dynamicznie rosnąca 
liczba spółek giełdowych wymaga częstej rekonstrukcji portfela inwestycyjnego. Obie te 
cechy sprawiają, że efektywność strategii indeksowania fundamentalnego może się w Pol-
sce istotnie różnić w porównaniu z rynkami dojrzałymi. Ostatecznie wreszcie, skuteczność 
inwestowania w wartość została już wielokrotnie pozytywnie zweryfikowana w odniesie-
niu do polskiej giełdy (Waszczuk 2013), można więc racjonalnie oczekiwać, że podejście 
oparte na uzależnieniu wag od zmiennych fundamentalnych okaże się zasadne.

Niniejsza praca bazuje na notowaniach spółek z polskiego rynku akcji w latach 2002–
2015. W ramach badania zbudowano portfele ważone kapitalizacją i różnymi zmiennymi 
fundamentalnymi, tj. zyskami, kapitałem własnym, sprzedażą oraz dywidendami, a następ-
nie oceniano je przy pomocy klasycznych metod i modeli wyceny aktywów.

Struktura artykułu jest następująca. W pierwszej kolejności zaprezentowane zostaną 
teoretyczne podstawy koncepcji indeksowania fundamentalnego, jej istota oraz praktycz-
ne zastosowanie w instrumentach finansowych. Część następna przedstawia wykorzysta-
ne źródła danych i metody badawcze. Kolejna sekcja zawiera omówienie wyników badań. 
Artykuł wieńczą uwagi końcowe podsumowujące niniejszą pracę i wskazujące kierunki 
dalszych analiz.

1. Podstawy teoretyczne i istota indeksowania fundamentalnego

Koncepcja indeksowania fundamentalnego ma swoje źródło w debatach, jakie prowadzo-
ne były już od lat 70. XX w. dotyczących Modelu Wyceny Aktywów Kapitałowych (dalej 
CAPM, Capital Asset Pricing Model; Sharpe 1964). Model ten, oparty w pierwotnej wersji 
na bardzo restrykcyjnych i wyidealizowanych założeniach, podlegał wielu modyfikacjom, 
które sprowadzały się na ogół do zmiany niektórych z założeń przyjętych przez Sharpe’a, 
Lintnera i Mossina lub też wprowadzania całkowicie nowych (w tym także rozszerzenie 
go do skali międzynarodowej lub wykorzystanie w wielu okresach). Równocześnie, już na 
przełomie lat 60. i 70., rozpoczęto badania mające na celu empiryczną weryfikację najpierw 
standardowego modelu CAPM, a następnie niektórych jego wersji zmodyfikowanych. Te-
sty empiryczne modeli dotyczyły wielu różnorodnych ich aspektów. Wśród nich jednymi 
z najistotniejszych były niewątpliwie badania skupiające się na określeniu innych niż portfel 
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rynkowy (market portfolio) czynników determinujących oczekiwaną stopę zwrotu instru-
mentów finansowych (lub portfeli inwestycyjnych) – w ten sposób zaczęto konstruować 
portfele wieloczynnikowe uwzględniające m.in. wskaźnik cena do zysku, wskaźnik warto-
ści księgowej do wartości rynkowej, czy wielkość przedsiębiorstwa. W badaniach tych jed-
nak początkowo nie negowano faktu, iż – jak przyjęto w klasycznej postaci modelu CAPM 
– najlepszym przybliżeniem portfela rynkowego jest indeks ważony kapitalizacją rynkową 
spółek wchodzących w jego skład (market capitalisation-weighted index). Równocześnie 
uznawano, iż portfel ten, obejmujący akcje wszystkich (lub niemal wszystkich) spółek no-
towanych na giełdzie (indeks szerokiego rynku), w proporcjach zależnych wyłącznie od 
ich kapitalizacji, jest dla racjonalnego inwestora najbardziej efektywnym rozwiązaniem in-
westycyjnym, gdyż w warunkach równowagi rynkowej jest to optymalny portfel spośród 
portfeli znajdujących się na linii rynku papierów wartościowych.

Dopiero z czasem zaczęto poddawać w wątpliwość fakt, czy rzeczywiście najlepszym 
reprezentantem (proxy) portfela rynkowego w modelu CAPM jest szeroki indeks giełdowy. 
Jednymi z pierwszych byli Mayers (1976) i Roll (1977), którzy stwierdzili, że indeks S&P 
500, który do tego czasu był najczęściej wykorzystywany w testach empirycznych tego 
modelu na rynku amerykańskim, nie jest właściwą miarą portfela rynkowego, gdyż nie 
odzwierciedla całego rynku finansowego. W ich opinii portfel rynkowy powinien zawierać, 
oprócz akcji, także inne aktywa (np. obligacje korporacyjne, nieruchomości, towary i za-
graniczne akcje). Choć sugestie te wynikały z przekonania, że bez dokładnej znajomości 
składu prawdziwego portfela rynkowego (true market portfolio) nie można w wiarygodny 
sposób testować użyteczności modelu CAPM, to przyczyniły się one także do zastosowania 
w przyszłości indeksów ważone inaczej niż kapitalizacją. W kolejnych latach wielu autorów 
(m.in. Gibbons 1982; Shanken 1985) w swoich badaniach odrzuciło ideę, według której in-
deksy rynkowe ważone kapitalizacją są dobrymi reprezentantami rynku w modelu CAPM 
sugerując jednocześnie, że istnieją bardziej efektywne indeksy, nie oparte na kapitalizacji, 
lecz na innych czynnikach – w tym także na czynnikach fundamentalnych.

Przełomową pracą, która upowszechniła ideę indeksowania fundamentalnego, był arty-
kuł Arnotta, Hsu i Moore’a (2005)1. Stwierdzili oni, iż wielu inwestorów instytucjonalnych 
(np. fundusze emerytalne, czy fundacje) wykorzystuje portfele odwzorowujące indeksy 
szerokiego rynku ważone kapitalizacją, takie jak np. S&P 500, czy Russell 1000, z uwagi 
na ich liczne zalety. Chodzi m.in. o niższy poziom kosztów transakcyjnych i opłat w stosun-
ku do aktywnego inwestowania (pasywna strategia implikuje bowiem niewielkie obroty, 
gdyż zmiany składu portfela wynikają na ogół ze stosunkowo rzadko przeprowadzanych 
okresowych rewizji/korekt portfela indeksu, niższe koszty transakcyjne wynikają również 
z faktu, iż ważenie kapitalizacją jest mocno skorelowane z płynnością, stąd też w portfelu 

1 Warto podkreślić, iż już wcześniej pojawiały się artykuły, w których autorzy proponowali indeksy o podob-
nym charakterze, jednak nie cieszyły się one zbyt wielkim zainteresowaniem – przykładem może być indeks Sand-
sEnd Profit Based US 100, w przypadku którego zarówno selekcja spółek do indeksu, jak też ich ważenie odbywało 
się na podstawie wielkości ich zysków (Wood, Evans 2003).
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przeważają akcje spółek charakteryzujących się niewielkim spreadem), wygodny sposób 
uczestnictwa w szerokim rynku akcji (tego rodzaju indeksy przypisują największe wagi 
nie tylko firmom największym pod względem wartości rynkowej, ale także czynników 
fundamentalnych takich jak np. sprzedaż, wartość księgowa, czy zatrudnienie), czy też in-
westowanie w spółki o większych możliwościach (zdolnościach) inwestycyjnych (które są 
na ogół pozytywnie skorelowane z kapitalizacją). Zachowując ww. korzyści zaproponowali 
oni alternatywny sposób konstruowania indeksów, który wykorzystuje inne miary wielko-
ści spółek – takie jak wartość księgowa, cash flow, sprzedaż, przychody, dywidendy, czy 
zatrudnienie. Ponieważ czynniki te są silnie dodatnio skorelowane z kapitalizacją i płyn-
nością, portfele indeksów fundamentalnych bazujących na ww. wskaźnikach są również 
w istotnym stopniu skoncentrowane na spółkach o dużej kapitalizacji, a tym samym po-
siadają ich wymienione powyżej zalety. Również poziom zmienności tych indeksów nie 
odbiega znacząco od zmienności indeksów ważonych kapitalizacją.

Istotą indeksów ważonych fundamentalnie (czynnikami fundamentalnymi) ( funda-
mentally-weighted (based) indices)2 jest selekcja i ważenie spółek w portfelu na podstawie 
wskaźników o charakterze fundamentalnym. Arnott, Hsu i Moore intuicyjnie wybrali sześć 
takich miar3, z których większość jest również obecnie stosowana w tego rodzaju indeksach: 
wartość księgową, cash-flow (kroczący pięcioletni średni cash-flow), przychody (kroczące 
pięcioletnie średnie przychody), sprzedaż (krocząca pięcioletnia średnia sprzedaż brutto), 
dywidendy (kroczące pięcioletnie średnie dywidendy brutto) i zatrudnienie (całkowite za-
trudnienie). Skonstruowali oni sześć indeksów fundamentalnych (każdy uwzględniał jeden 
z ww. czynników), których portfele składały się z tysiąca spółek. Ponadto opracowali in-
deks fundamentalny typu composite, który brał pod uwagę cztery z nich (pominięte zostały 
dwie miary wielkości przedsiębiorstw – przychody (jako zbliżone do sprzedaży) i zatrud-
nienie (z uwagi na występujący często brak danych na ten temat))4.

Głównym argumentem za tego rodzaju podejściem do tworzenia indeksów było prze-
konanie, iż są one bardziej precyzyjnymi estymatorami wartości wewnętrznej (intrinsic 
value) spółek. Ponadto ważenie czynnikami fundamentalnymi pozwala ograniczyć wady 
indeksów ważonych kapitalizacją (w szczególności przypisywanie zawyżonych wag ak-
cjom spółek przewartościowanych w czasie hossy i zaniżonych wag akcjom spółek niedo-
wartościowanych w okresie bessy) i indeksów równoważonych (equally-weighted indices) 
(relatywnie wysoki wskaźnik obrotów, stosunkowo wysoka zmienność, przypisywanie 
relatywnie dużych wag akcjom niepłynnym lub o ograniczonej płynności). Z punktu wi-
dzenia praktyki inwestycyjnej najistotniejsze było jednak to, iż indeksy fundamentalne ofe-
rują lepsze wyniki inwestycyjne od indeksów ważonych kapitalizacją. Już wyniki badań 

2 W dalszej części artykułu będą one określane skrótowo jako indeksy fundamentalne.
3 Warto podkreślić, iż wybór tych czynników nie był dokonywany ex post na podstawie otrzymanych później 

rezultatów. Również konstrukcja indeksu typu composite nie opierała się na selekcji najlepszych wskaźników fun-
damentalnych.

4 Opis szczegółowych zasad konstrukcji tych indeksów wykracza poza ramy niniejszego artykułu.
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Arnotta, Hsu i Moorè a pokazały, iż w okresie 43 lat (1962–2004) indeksy te osiągnęły śred-
nio stopę zwrotu wyższą o 1,97 pkt proc. rocznie od indeksu S&P 500 i o 2,15 pkt proc. od 
indeksu referencyjnego (był to indeks skonstruowany na podstawie takiej samej metody co 
indeksy fundamentalne, lecz ważony kapitalizacją). Również średnie wartości wskaźnika 
Sharpe’a i wskaźnika informacyjnego5 dla sześciu cząstkowych indeksów fundamentalnych 
okazały się wyższe niż w przypadku indeksu S&P 500 (odpowiednio 0,444 vs. 0,315 i 0,47 
vs. 0,12). Wyniki te były stabilne w całym okresie, we wszystkich fazach cyklu koniunk-
turalnego, podczas zarówno hossy jak i bessy, a także w okresach rosnących i spadających 
stóp procentowych. Przewaga indeksów fundamentalnych nad ważonymi kapitalizacją 
wynikała z lepszej konstrukcji portfela rynkowego, nieefektywności cenowej, dodatkowej 
ekspozycji na ryzyko zaburzeń (distress risk) lub kombinacji ww. czynników. Wyniki in-
nych badań przeprowadzonych w latach późniejszych, także w skali globalnej (np. Tamura, 
Shimizu 2005; Walkshäusl, Lobe 2010) generalnie potwierdziły ww. obserwacje6.

Nie oznacza to jednak, iż indeksowanie fundamentalne pozbawione jest niedogodności. 
Poza tym, iż relatywnie wysoki stopień korelacji tego typu indeksów z indeksami ważo-
nymi kapitalizacją powoduje, że także i one nie są zupełnie wolne od opisanych wcześniej 
wad tych drugich, jednym z najważniejszych wyzwań dla ich twórców jest kwestia często-
tliwości rebalansowania portfela, a co za tym idzie wielkości wskaźnika obrotu, a w konse-
kwencji kosztów np. dla podmiotów je replikujących. Stosunkowo częste dostosowywanie 
składu portfeli tego typu indeksów i wag ich uczestników do zmieniającej się sytuacji ryn-
kowej prowadzi bowiem zazwyczaj do dużej rotacji spółek w ich portfelach, co w rezultacie 
oznacza wyższe koszty transakcyjne. Z drugiej jednak strony, jak zauważyli Arnott, Hsu 
i Moore, jeśli działania te są dokonywane zbyt rzadko, różnica pomiędzy zakładanymi (fun-
damentalnymi) a rzeczywistymi wagami spółek w indeksach mogą po pewnym czasie oka-
zać się na tyle istotne, że ponownie zaczną być „odczuwalne” niektóre negatywne aspekty 
ważenia kapitalizacją (np. przeważenie akcji największych spółek)7.

Indeksowanie fundamentalne można obecnie potraktować element szerszego zjawiska, 
które określa się na ogół jako inwestowanie czynnikowe ( factor investing). Tego rodzaju po-
dejście do inwestowania polega na uwzględnianiu przy selekcji i budowie portfela papierów 
wartościowych (nie tylko akcji) wielu bardzo różnorodnych czynników (charakterystyk), 
które są istotne dla wyjaśnienia ich stóp zwrotu oraz ryzyka i które pozwalają osiągnąć 
premię za ryzyko w długim terminie. Wśród czynników tych – obok np. niskiej kapitali-
zacji, niskiej zmienności, impetu, wysokiej stopy dywidendy oraz jakości – wyróżnia się 
także wartość (value) mierzoną właśnie wskaźnikami fundamentalnymi (Bender, Briand, 
Melas, Subramanian 2013). W jeszcze szerszym ujęciu indeksowanie fundamentalne jest 

5 Miary te zostaną opisane w dalszej części artykułu.
6 Ze względu na ograniczoną objętość artykułu nie będą one opisywane.
7 Wagi w indeksach fundamentalnych skonstruowanych i badanych przez Arnotta, Hsu i Moore’a były zmienia-

ne raz w roku (w ostatnim dniu sesyjnym roku) ze względu nie tylko na dążenie do ograniczenie wskaźnika obrotu 
portfela indeksu, ale także na ograniczoną często jedynie do danych rocznych dostępność danych finansowych 
spółek.
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natomiast częścią inwestowania w oparciu o tzw. inteligentną (lub strategiczną) betę (ang. 
smart (strategic) beta investing), które definiowane jest na ogół8 – na zasadzie wykluczenia 
– jako inwestowanie wykorzystujące indeksy, których uczestnicy są wybierani i/lub ważeni 
w inny sposób niż na podstawie kapitalizacji rynkowej (obok indeksów opartych na różnego 
rodzaju czynnikach ryzyka, w tym gronie znajdują się także m.in. indeksy równoważone). 
Generalnie indeksowanie fundamentalne uznawane jest najczęściej jako podejście do in-
westowania wykorzystujące zalety zarówno inwestowania pasywnego, jak i aktywnego; 
niektórzy uważają jednak, iż należy je traktować jako zbliżone bardziej do inwestowania 
aktywnego (Blitz, Swinkels 2008).

2. Praktyczne zastosowanie

Choć indeksy fundamentalne zaczęły się upowszechniać dopiero od połowy ubiegłej de-
kady, idea selekcji i ważenia spółek w oparciu o czynniki fundamentalne została zasto-
sowana w praktyce znacznie wcześniej. Autorem pierwszego komercyjnego zastosowania 
był amerykański bank inwestycyjny Goldman Sachs, który na początku lat 90. stworzył 
fundusz indeksowy odwzorowujący indeks ważony zyskami spółek (Siracusano 2007). 
W 1998 roku spółka Global Wealth Allocation (GWA) uruchomiła indeks ważony bogac-
twem (wealth-weighted index), w którym spółki były ważone w oparciu o ich zdolność 
do kreowania bogactwa dla akcjonariuszy na podstawie takich wskaźników jak zysk net-
to, cash flow i wartość księgowa. Metodologia ta znalazła później zastosowanie w serii 
indeksów funkcjonujących obecnie pod nazwą FTSE GWA (m.in. Developed, Emerging 
i All-World). Na początku 2003 roku spółka MarketGrader stworzyła indeks MarketGrader 
40, który wykorzystywał aż 24 różne wskaźniki fundamentalne w celu wyselekcjonowania 
najlepszych 40 spółek pod względem potencjalnego wzrostu wartości kapitału. W listopa-
dzie 2003 roku uruchomiony został indeks Dow Jones U.S. Select Divi dend, którego portfel 
obejmował firmy wybrane i ważone na podstawie wartości dywidendy przypadającej na 
akcję; w oparciu o ten indeks Barclays Global Investors wprowadził równocześnie na rynek 
pierwszy fundusz ETF replikujący indeks fundamentalny (obecnie iShares Select Dividend 
ETF zarządzany przez BlackRock). W listopadzie 2005 roku firma badawcza Research Af-
filiates utworzyła „rodzinę” indeksów fundamentalnych funkcjonujących pod nazwą FTSE 
RAFI (w kolejnych latach bardzo mocno ją rozwinęła). W oparciu o jeden z nich – FTSE 
RAFI US 1000 – spółka PowerShares Capital Management (obecnie Invesco PowerShares) 
wprowadziła w grudniu tego samego roku na nowojorską giełdę jeden z najbardziej zna-
nych obecnie funduszy ETF odwzorowujących indeks fundamentalny – PowerShares FTSE 
RAFI US 1000 Portfolio (Carrel 2008).

8 W praktyce inwestycyjnej nie ma jednomyślności odnośnie definiowania tego zjawiska – różni autorzy i pod-
mioty w nieco odmienny sposób definiują pojęcie smart beta.
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Obecnie najważniejszymi dostawcami indeksów fundamentalnych są Research Affi-
liates we współpracy z FTSE (w produktach powiązanych z indeksami RAFI ulokowano 
w styczniu 2015 roku 137 mld USD) oraz WisdomTree Investments. Ogółem wskaźniki tego 
typu znajdują się w ofercie kilkudziesięciu podmiotów zajmujących się konstruowaniem 
indeksów, w tym także giełd papierów wartościowych. Indeksy fundamentalne wykorzy-
stywane są przede wszystkim w produktach indeksowych – indeksowych funduszach inwe-
stycyjnych i notowanych na giełdach funduszach ETF i instrumentach dłużnych typu ETN 
(exchange-traded note), głównie akcyjnych, choć nie tylko. Do grona firm asset manage-
ment oferujących ETF-y i ETN-y i korzystających z rozwiązań opartych na fundamentalnym 
indeksowaniu należą 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 są instrumentami bazowymi dla opcji i kontraktów 
futures oraz są wykorzystywane przy tworzeniu produktów strukturyzowanych.

3. Źródła danych i metody badawcze

W niniejszej części zaprezentowano metody badawcze wykorzystane na potrzeby niniejszej 
pracy. Najpierw omówione zostaną źródła danych oraz ich wstępne przygotowanie, kolejno 
metody konstrukcji testowanych portfeli, a na końcu zastosowane sposoby oceny ich wyni-
ków inwestycyjnych.

Przedstawione badanie oparte jest na danych księgowych i rynkowych pochodzących 
z serwisu Bloomberg. Analizie poddano miesięczne stopy całkowite zwrotu, tj. uwzględ-
niające dochody z dywidend i wpływ zdarzeń korporacyjnych takich jak splity czy emisje 
z prawem poboru, z okresu od maja 2002 roku do listopada 2015 roku (163 miesiące). Wy-
korzystanie miesięcznych stóp zwrotu stanowi kompromis pomiędzy zapewnieniem licz-
by obserwacji umożliwiającej rzetelne wnioskowanie statystyczne, a uniknięciem wpły-
wu kwestii związanych z mikrostrukturą rynku, które oddziałują zwykle na dane dzienne 
(de Moor, Sercu 2013). W próbie uwzględniono wszystkie spółki notowane we wskazanym 
okresie dostępne w serwisie Bloomberg, w tym także firmy wykluczone z obrotu, co miało 
na celu ograniczenie wpływu efektu przetrwania (survivorship bias). Aby znaleźć się w pró-
bie w miesiącu t, firma musiała posiadać dostępną stopę zwrotu w okresie t, kapitalizację 
na koniec okresu t-1, wartość aktywów netto na koniec okresu t-1, a także najlepsze oferty 
kupna i sprzedaży (bid, ask) na koniec okresu t-1, które umożliwiały obliczenie spreadu 
rynkowego. Ponadto wyeliminowane zostały tzw. spółki groszowe (penny stocks), które 
często charakteryzują się niską płynnością zniekształcającą wyniki badań. W związku 
z tym, w każdym miesiącu z próby wykluczono spółki o kapitalizacji poniżej 8 mln USD 
lub cenie rynkowej akcji poniżej 0,30 USD. Liczebność spółek w tak zdefiniowanej próbie 
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wahała się od 65 do 374, a wartość średnia dla okresu badania wyniosła 163. Wszystkie 
obliczenia przeprowadzone zostały w polskich złotych (PLN).

Badanie objęło portfele spółek giełdowych ważonych według pięciu zmiennych: 1) war-
tości rynkowej, 2) wartości księgowej, 3) zysku za ostatnie cztery kwartały, 4) sprzedaży 
za ostatnie cztery kwartały oraz 5) skumulowanej dywidendy za ostatnie cztery kwartały. 
Ponadto zgodnie z podejściem Arnott i in. (2005) wykorzystano także ważenie za pomocą 
średnich wartości zysków (3), sprzedaży (4) i dywidend (5) za 60 miesięcy poprzedzających 
formowanie portfela. Wszystkie dane księgowe zostały opóźnione o 4 miesiące w uniknię-
cia wykorzystania danych niedostępnych publicznie w momencie budowy portfela (look-
-ahead bias). Wszystkie analizowane portfele były rekonstruowane miesięcznie.

W celu oceny wyników inwestycyjnych z analizowanych portfeli zostały one przetesto-
wane przy pomocy modelu CAPM. W modelu tym przyjęto, że stopa zwrotu z aktywów 
zależy wyłącznie od portfela rynkowego i daje się opisać poniższym równaniem regresji.

  i,t i f ,t rm,i mt f ,t i,tR α R β R R ε      
  

(1)

gdzie Ri,t, Rm,t i Rf,t oznaczają odpowiednio stopę zwrotu z analizowanego aktywa i, stopę 
zwrotu z portfela rynkowego (portfel spółek ważonych kapitalizacją) i stopę zwrotu wolną 
od ryzyka (średnia z WIBOR i WIBID) na koniec miesiąca t – 1, a αi i βrm,i są parametra-
mi regresji. Wyraz wolny modelu αi stanowi miarę średniej nadwyżkowej stopy zwrotu 
(tzw. alfa Jensena).

Ponadto wykorzystano także dwa klasyczne wskaźniki oceny inwestycji, tj. 1) wskaźnik 
Sharpe’a (dalej SR, Sharpe ratio; Sharpe 1966), który odzwierciedla stosunek nadwyżkowej 
stopy zwrotu (czyli stopy zwrotu ponad stopę zwrotu wolną od ryzyka) do odchylenia stan-
dardowego nadwyżkowych stóp zwrotu, a także wskaźnik informacyjny (dalej IR, Infor-
mation ratio; Sharpe 1994), który prezentuje stosunek różnicowej stopy zwrotu (czyli stopy 
zwrotu względem stopy zwrotu benchmarku) do błędu odwzorowania (tracking error, TE), 
czyli odchylenia standardowego różnicowej stopy zwrotu. Za benchmark przyjęto stopę 
zwrotu z portfela rynkowego ważonego kapitalizacją.

Powyższe wnioskowanie statystyczne oparte zostało na logarytmicznych stopach zwro-
tu. Statystyki testowane obliczano na podstawie błędów standardowych szacowanych me-
todą bootstrap przy wykorzystaniu każdorazowo 10 tys. losowań.

W badaniu wzięto także pod uwagę wpływ kosztów transakcyjnych na wyniki inwe-
stycyjne. Przeanalizowany został wpływ dwóch typów kosztów ponoszonych przez in-
westorów, tj. spreadów rynkowych pomiędzy ofertami kupna i sprzedaży oraz prowizji 
maklerskich. Do oszacowania skali kosztów przyjęty został prosty model proporcjonalny 
zaproponowany przez Korajczyka i Sadkę (2004), który opisuje następująca funkcja kosz-
tów:

 ( )j, t j, t j, tf kP P= ×  (2)
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gdzie Pj,t to cena akcji j w czasie t, natomiast kj,t stanowi stały komponent kosztów specy-
ficzny dla akcji j w czasie t. W niniejszym badaniu pod uwagę wzięto dwa możliwe warianty 
do ustalenia wysokości kj,t. W pierwszym wariancie wykorzystano podejście Zaremby i Ko-
nieczki (2015) przyjmując, że kj,t. jest równe połowie kwotowanego spreadu giełdowego:

 
ask bid
j,t j,t

j, t mid
j,t

P P1k
2 P

−
= ×  (3)

gdzie Pj,t
ask, Pj,t

bid i Pj,t
mid, stanowią odpowiednio najlepsze oferty sprzedaży, kupna oraz ich 

średnia dla spółki j w czasie t. W drugim wariancie kj,t zostało podwyższone o stałą wartość 
równą 0,18%, która odzwierciedla typowy poziom prowizji maklerskich ponoszony przez 
inwestorów instytucjonalnych na polskim rynku akcji. Podsumowując, wyniki analizowa-
nych portfeli są obliczane w trzech wariantach: bez uwzględnienia kosztów transakcyjnych, 
po uwzględnieniu wyłącznie spreadów giełdowych oraz po uwzględnieniu zarówno spre-
adów jak i prowizji maklerskich. W rezultacie wykorzystane podejście nie tylko odzwier-
ciedla różne rotacje portfeli charakterystyczne dla poszczególnych strategii, ale również 
czasowe i przekrojowe wahania spreadów giełdowych.

4. Wyniki badań

W niniejszej części zaprezentowano wyniki portfeli inwestycyjnych ważonych przy pomo-
cy zmiennych fundamentalnych. W pierwszej kolejności przedstawione zostaną charakte-
rystyki „surowych” stóp zwrotu, a następnie po skorygowaniu o wpływ kosztów transak-
cyjnych.

W tabeli 1 zaprezentowano średniomiesięczne nadwyżkowe stopy zwrotu z portfeli wa-
żonych za pomocą różnych zmiennych. W analizowanym okresie średniomiesięczna stopa 
zwrotu z portfela ważonego kapitalizacją spółek wyniosła 0,22% przy odchyleniu stan-
dardowym równym 12,55%. Historyczne stopy zwrotu ze wszystkich portfeli ważonych 
zmiennymi fundamentalnymi były w tym okresie wyższe i wahały się od 0,28% w przy-
padku ważenia zyskami i dywidendami do 0,52% w przypadku ważenia średnimi dywiden-
dami za 60 miesięcy. Co więcej, nadwyżkowe stopy zwrotu skorygowane o ryzyko rynkowe 
mierzone betą, czyli tzw. alfy Jensena, były historycznie również wyższe od 0 i zawierały 
się w przedziale od 0,05% (ważenie zyskami) do 0,30% (ważenie średnimi dywidenda-
mi). Niemniej jednak, różnice były stosunkowo niewielkie i istotne statystycznie jedynie 
w dwóch przypadkach: ważenia sprzedażą i ważenia średnimi dywidendami.

Portfele ważone zmiennymi fundamentalnymi okazały się historycznie nieco bardziej 
ryzykowne od portfela rynkowego ważonego kapitalizacją. Bety we wszystkich przy-
padkach przekraczały nieznacznie 1, a odchylenia standardowe były średnio o około 0,5 
punktu procentowego wyższe. Jakkolwiek, wskaźniki Sharpe’a były każdorazowo na ko-
rzystniejszych poziomach aniżeli w przypadku portfela rynkowego. Błąd odwzorowania 
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dla poszczególnych strategii wahał się od 1,24% (ważenie wartością księgową) do 2,18% 
(ważenie średnią sprzedażą).

Tabela 1

Nadwyżkowe stopy zwrotu z portfeli bez uwzględnienia kosztów transakcyjnych

 Wartość 
rynkowa

Wartość 
księgowa Zyski Średnie 

zyski Sprzedaż Średnia 
sprzedaż

Dywiden-
da

Średnia 
dywidenda

Średnia 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

*, ** i *** oznaczają wartości istotnie różne od 0 na poziomie odpowiednio 10%, 5% i 1%. Średnie, alfy, odchylenia standar-
dowe i błędy odwzorowania są wyrażone w procentach.

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z serwisu Bloomberg. W tabeli przedstawiono charaktery-
styki logarytmicznych nadwyżkowych stóp zwrotu z portfeli ważonych według zmiennych wskazanych w na-
główkach. Wartości „Średnie” (zyski, sprzedaż, dywidendy) w nagłówkach oznaczają średnie z 60 poprzednich 
miesięcy. „Alfa oznacza wyraz wolny z modelu CAPM, „Odch. st.” – odchylenie standardowe, TE – błąd od-
wzorowania, SR – wskaźnik Sharpe’a, IR – wskaźnik informacyjny. Wartości w nawiasach prezentują statystki 
testowe.

Podsumowując wnioski płynące z tabeli 1, wskazuje ona, że portfele ważone zmien-
nymi fundamentalnymi wypracowywały historycznie wyższe stopy zwrotu (również po 
skorygowaniu o ryzyko), choć różnice te były w większości przypadków nieistotne staty-
stycznie. W celu oceny stabilności powyższego zjawiska w czasie, obliczono dodatkowo 
wyniki poszczególnych portfeli w dwóch podokresach odpowiadających w przybliżeniu 
połowom pełnej próby, tj. maj 2002–luty 2009 oraz marzec 2009–listopad 2015. Rezultaty 
tych obliczeń zaprezentowano w tabeli 2. Zasadniczo przeważająca liczba analizowanych 
portfeli charakteryzowała się dużą stabilnością; różnicowe stopy zwrotu względem portfe-
la ważonego kapitalizacją były dodatnie w obu podokresach, a błędy odwzorowania cha-
rakteryzowały się zbliżonym poziomem. Wyjątek stanowił portfel ważony zyskami, który 
w pierwszym z analizowanych podokresów, tj. maj 2002–luty 2009, zanotował średniomie-
sięczną stopę zwrotu niższą niż portfel ważony kapitalizacją.

Przedmiotem zainteresowania dalszej części artykułu jest odpowiedź na pytanie, czy 
przewaga portfeli ważonych fundamentalnie „wytrzymuje” wpływ kosztów transakcyj-
nych, w tym spreadów i prowizji maklerskich. Zagadnienie to jest nierozerwalnie związane 
z poziomem rotacji portfela; im jest ona większa, tym inwestor ponosi wyższe koszty zwią-
zane z kupnem i sprzedażą akcji. Niewątpliwą zaletą analizowanych strategii jest jednak 
niska rotacja portfeli, co zobrazowano w tabeli 3.
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Tabela 2

Nadwyżkowe stopy zwrotu z portfeli w podokresach

Wartość 
księgowa Zyski Średnie 

zyski Sprzedaż Średnia 
sprzedaż Dywidenda Średnia 

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

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z serwisu Bloomberg. W tabeli przedstawiono charaktery-
styki logarytmicznych nadwyżkowych stóp zwrotu z portfeli ważonych według zmiennych wskazanych w na-
główkach. ER – różnicowa stopa zwrotu względem benchmarku, TE – błąd odwzorowania, IR – wskaźnik 
informacyjny. ER i TE są wyrażone w procentach.

Tabela 3

Średniomiesięczna rotacja portfeli akcji ważonych według wybranych zmiennych

Wartość 
rynkowa

Wartość 
księgowa Zyski Średnie 

zyski Sprzedaż Średnia 
sprzedaż Dywidenda Średnia 

dywidenda

1,7 7,7 9,7 2,9 7,3 2,7 9,6 2,7

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Wartości przedstawiają średniomie-
sięczne rotacje analizowanych portfeli, tj. stosunek wartości obrotu w danym miesiącu do wartości portfela. 
Dane wyrażono w procentach.

Miesięczna rotacja portfela ważonego kapitalizacją jest bardzo niska – wynosi zaledwie 
1,7%. Jakkolwiek, rotacje portfeli ważonych fundamentalnie są jedynie nieznacznie wyż-
sze. Wahają się od 2,7% miesięcznie w przypadku portfeli ważonych sprzedażą i średnimi 
dywidendami do 9,7% miesięcznie w przypadku sprzedaży. Warto podkreślić, że wskaźniki 
te są istotnie niższe aniżeli poziomy rotacji w typowych portfelach akcji zarządzanych me-
todami ilościowymi, wskazywane chociażby przez Novy-Marxa i Velikova (2015).

Niska rotacja portfela przekłada się na wysoką efektywność kosztową, która została zo-
brazowana w tabelach 4 i 5. Po uwzględnieniu kosztów transakcyjnych w postaci spreadów 
giełdowych (tab. 4) wszystkie portfele wciąż charakteryzowały się dodatnimi historycz-
nymi alfami Jensena, choć tylko w przypadku portfela ważonego średnimi dywidendami 
wartość ta była istotnie różna od 0. Ponadto, wskaźniki te były nieznacznie niższe w porów-
naniu z tymi przedstawionymi w tabeli 1. Analogicznie prezentują się wyliczone wskaźniki 
Sharpe’a i informacyjne: wszystkie pozostają dodatnie, choć na stosunkowo niższym pozio-
mie aniżeli przed uwzględnieniem kosztów transakcyjnych.
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Tabela 4

Nadwyżkowe stopy zwrotu z portfeli po uwzględnieniu kosztów transakcyjnych wynikających 
ze spreadów rynkowych

 Wartość 
rynkowa

Wartość 
księgowa Zyski Średnie 

zyski Sprzedaż Średnia 
sprzedaż

Dywiden-
da

Średnia 
dywidenda

Średnia 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

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Oznaczenia identycznie jak w tabeli 1.

Dodatkowe uwzględnienie kosztów prowizji maklerskich (tab. 5) nie przyniosło istotnej 
zmiany obrazu. Co interesujące, sugeruje to, że najistotniejszym kosztem, z którym skon-
frontowani są inwestorzy, stanowią spready rynkowe. Wszystkie portfele fundamentalne 
przedstawione w tabeli 5 przyniosły lepsze wyniki inwestycyjne aniżeli portfel ważony 
kapitalizacją spółek giełdowych, jednak ich przewaga były relatywnie niższa niż przed 
uwzględnieniem kosztów transakcyjnych.

Tabela 5

Nadwyżkowe stopy zwrotu z portfeli po uwzględnieniu kosztów transakcyjnych wynikających 
ze spreadów rynkowych oraz prowizji maklerskich

 Wartość 
rynkowa

Wartość 
księgowa Zyski Średnie 

zyski Sprzedaż Średnia 
sprzedaż

Dywiden-
da

Średnia 
dywidenda

Średnia 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

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Oznaczenia identycznie jak w tabeli 1.

Uwagi końcowe

Niniejszy artykuł miał na celu zaprezentowanie koncepcji indeksowania fundamentalnego 
oraz zweryfikowanie możliwości jej zastosowania na polskim rynku akcji. Wyniki uzyska-
ne w tej pracy zasadniczo potwierdzają spostrzeżenia Arnott i in. (2005) w zakresie tego 
podejścia do budowy portfeli inwestycyjnych. Portfele ważone zmiennymi fundamentalny-
mi przynosiły w latach 2002–2015 wyższe stopy zwrotu aniżeli klasyczny portfel ważony 
kapitalizacją, nawet po skorygowaniu wyników o ryzyko i koszty transakcyjne.
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Uzyskane wyniki niosą implikacje przede wszystkim dla praktyki zarządzania portfe-
lem inwestycyjnym. Mogą stać się podstawą konstrukcji korzystniejszych benchmarków 
oraz projektowania efektywniejszych produktów inwestycyjnych, w tym także instrumen-
tów indeksowych.

Niemniej jednak przeprowadzone badanie obciążone jest dwoma istotnymi ogranicze-
niami. Po pierwsze, charakteryzowało się wykorzystaniem stosunkowo krótkich stóp zwro-
tu. Niestety, brak dostępu do wysokich jakościowo danych rynkowych jest cechą charakte-
rystyczną rynków wschodzących, do których należy GPW w Warszawie. Po drugie, okres 
badania obejmował globalny kryzys finansowy z lat 2007–2008, który mógł zniekształcić 
uzyskane wyniki w sposób trudny do określenia.

Przyszłe badania nad zaprezentowanymi tutaj koncepcjami mogłyby być rozwijane 
w kilku kierunkach. Z jednej strony, interesujące byłoby rozszerzenie próby, zarówno w sen-
sie geograficznym (inne rynki wschodzące), jak i przedmiotowym (inne klasy aktywów, 
np. obligacje, alternatywne metody ważenia portfeli, np. przy wykorzystaniu wskaźników 
jakości (Zaremba 2015). Z drugiej strony, niniejsze badanie opierało się na koncepcji margi-
nalnych kosztów transakcyjnych mierzonych spreadem. Interesujące byłoby wykorzystanie 
bardziej precyzyjnych modeli kosztowych, które uwzględniałyby również wielkość zarzą-
dzanego portfela, jak chociażby podejście 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 – It 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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