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EFEKTYWNO  INWESTYCYJNA  
PORTFELA FUNDAMENTALNEGO NA GPW W WARSZAWIE 

1. WPROWADZENIE 

Analiza i ocena poziomu efektywno ci rynków finansowych jest przedmio-

tem bada  przeprowadzanych w ramach teorii inwestycji. Poszukuj c anomalii 

w zachowaniu si  rynków finansowych, analizuje si  m.in. skuteczno  ró nych 

strategii inwestycyjnych. Systematyczne uzyskiwanie w testach zwrotów 

wy szych od rynkowych mo e wiadczy  o s abo ci hipotezy rynków efektyw-

nych i przysparza  argumentów zwolennikom aktywnie zarz dzanych portfeli 

instrumentów finansowych.  

W artykule analizowano skuteczno  inwestycyjn  strategii fundamentalnej, 

opartej na selekcji spó ek do portfela wed ug poziomu wybranych parametrów 

finansowych. W badaniu wykorzystano wska nik ROE oraz roczn  stop

wzrostu zysku netto. Testy przeprowadzono dla spó ek notowanych na Gie dzie

Papierów Warto ciowych (GPW) w Warszawie, na rynku g ównym, dla danych 

z lat 2001–2010. Jako cel przeprowadzanego testu postawiono analiz  poziomu 

osi ganych stóp zwrotu z portfeli fundamentalnych oraz ocen  ich struktury  

i powtarzalno  w ró nych okresach badawczych. W artykule poszukiwano 

odpowiedzi na pytanie, czy osi gane stopy zwrotu z portfeli fundamentalnych s

spowodowane pojedynczymi zdarzeniami dotycz cymi poszczególnych spó ek,

czy te  wynikaj  z generowania systematycznych ponadprzeci tnych dochodów 

z wi kszo ci akcji wchodz cych w sk ad portfeli.

2. BADANIA NAD WP YWEM WYNIKÓW FINANSOWYCH  

NA STOPY ZWROTU Z AKCJI 

Zwi zki mi dzy sytuacj  finansow  spó ek a stopami zwrotu z akcji by y

przedmiotem wielu bada . Niederhoffer i Reagan stwierdzili, e akcje spó ek,

w przypadku których odnotowano najwi ksze wzrosty kursów charakteryzowa y
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si  najwy sz  dynamik  wzrostu zysków1. Callaghan, Murphy, Parkash i Qian 

zaobserwowali, e na rynku ameryka skim w latach 1992–2001 istnia  silny 

zwi zek mi dzy gie dowymi wycenami spó ek a przysz  stop  wzrostu ich 

zysku netto2. Fama podkre la  ponadto, e dane dotycz ce strumieni pieni nych 

generowanych przez spó ki mog  w du ej cz ci odpowiada  za zmienno  stóp 

zwrotu3. Clubb i Naffi wskazywali na ROE i wska nik warto ci ksi gowej do 

warto ci rynkowej jako przydatne w prognozowaniu przysz ych stóp zwrotu 

akcji w warunkach rynku brytyjskiego4. Przydatno ci ROE dowodzi  równie

Wilcox i Philips, prognozuj c zmiany P/B przy wykorzystaniu ROE oraz realnej 

stopy procentowej i stopy inflacji5. Chen i Zhang korzystaj c z danych finanso-

wych, w tym z ROE, prognozowali zmienno  stóp zwrotu z akcji6.

Analizowano równie  zmienno  wp ywu czynników ekonomicznych  

w zale no ci od fazy cyklu gospodarczego. Pesaran i Timmermann dostrzegli, 

e wp yw jest zmienny i waha si  w zale no ci od zmian stóp zwrotu7. Przed-

miotem wielu bada  by y reakcje rynku na publikowane raporty finansowe 

spó ek. Ball stwierdzi , e wyst puj ce po komunikatach ponadprzeci tne stopy 

zwrotu mog  wskazywa  na nisk  efektywno  rynku8. Wnioski wyci gane  

z bada  podkre la y, e ceny akcji na rynku nie s  tak szybko modyfikowane po 

publikowanych raportach jak wymaga aby tego hipoteza rynku efektywnego. Na 

asymetryczno  w zmienno ci ROE w zale no ci od sytuacji rynkowej wskazy-

wali Chen i Lin, podkre laj c, e oczekiwania dotycz ce ponadprzeci tnych 

wyników finansowych s  zwi zane z wyst powaniem wysokich ROE9. Abarba-

nell i Bushee równie  dostrzegali opó nienia w dostosowaniu cen akcji  

i wskazywali na mo liwo  osi gania nadzwyczajnych zwrotów ze strategii 

1 V. Niederhoffer, P.J. Reagan, Earnings Changes, Analysts Forecasts and Stock Prices,

„Financial Analysts Journal” 1972, vol. 28, no. 3, s. 65–72.  
2 J. Callaghan, A. Murphy, M. Parkash, H. Qian, The Empirical Relationship Between Stock 

Prices and Long-term Earnings, „Journal of Investing” 2009, no. 3, s. 49–52.  
3 E. F. Fama, Stock Returns, Expected Returns, and Real Activity, „Journal of Finance” 1990, 

no. 4, s. 1089–1108.  
4 C. Clubb, M. Naffi, The Usefulness of Book-to-Market and ROE Expectations for Explain-

ing UK Stock Returns, „Journal of Business Finance and Accounting” 2007, no. 1–2, s. 1–32.  
5 J. W. Wilcox, T. K. Philips, The P/B-ROE Valuation Model Revisited, „Journal of Portfolio 

Management” 2005, no. 2, s. 56–66.  
6 P. Chen, G. Zhang, How Do Accounting Variables Explain Stock Price Movements? Theory 

and Evidence, „Journal of Accounting and Economics” 2007, no. 2–3, s. 219–244.  
7 M. H. Pesaran, A. Timmermann, Predictability of Stock Returns: Robustness and Economic 

Significance, „Journal of Finance” 1995, no. 4, s. 1201–1228.  
8 R. Ball, Anomalies in Relationships Between Securities Yields and Yield-surrogates, „Jour-

nal of Financial Economics” 1978, no. 2–3, s. 103–126.  
9 A. S. Chen, S. Ch. Lin, Asymmetrical Return on Equity Mean Reversion and Catering,

„Journal of Banking and Finance” 2011, no. 2, s. 471–477.  
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fundamentalnej10. Potwierdzi  to Piotroski, podkre laj c, e rynki w pe ni nie 

odzwierciedlaj  historycznych informacji finansowych ze spó ek, co mo e

pozwala  na osi ganie wysokich zwrotów11.

W badaniach, w których testowano mo liwo  osi gania stóp zwrotu wy -

szych ni  rynkowe, uzyskiwano wyniki wskazuj ce na nisk  skuteczno

strategii w horyzoncie krótkoterminowym. W przypadku okresów wieloletnich 

wiele bada  potwierdza o jednak mo liwo  wypracowania ponadprzeci tnych 

dochodów, podwa aj c tym samym hipotez  rynków efektywnych.  

3. ANALIZA EFEKTYWNO CI PORTFELI FUNDAMENTALNYCH  
W WARUNKACH GPW W WARSZAWIE 

Analiza efektywno ci portfeli polega a na porównaniu ich rocznych stóp 

zwrotu ze stop  zwrotu uzyskiwan  przez indeks WIG. W badaniu przyj to, e

indeks akcyjny publikowany przez GPW w Warszawie jest odpowiednikiem 

szerokiego rynku. Za o ono, e otrzymywanie przez portfele stóp zwrotu 

wy szych od WIG mo e wiadczy  o niskiej efektywno ci informacyjnej rynku 

i stanowi  argument do podwa ania hipotezy efektywno ci na poziomie niskim 

(rynek uwzgl dnia w wycenach wszystkie informacje historyczne).  

Test portfeli przeprowadzono na podstawie danych ze spó ek, które w latach 

2001–2010 znalaz y si  w indeksach WIG20 i MIDWIG. Z uwagi na zmiany  

w publikowanych indeksach, wprowadzonych przez GPW, od grudnia 2007 r. 

MIDWIG zast piono indeksem mWIG40. Za o ono, e w te cie b d  uczestni-

czy  spó ki, które pojawi y si  w sk adzie indeksów na koniec danego roku 

kalendarzowego. Przyj to, e je li nawet spó ka w kolejnych latach zosta a

wyeliminowana z indeksu, natomiast jej akcje by y nadal notowane na gie dzie,

to b dzie przedmiotem analizy. Z uwagi na powy sze za o enia w testach 

wykorzystywano dane pochodz ce ze 130 spó ek. W analizie zdecydowano si

zaw zi  prób  badawcz  do grupy najwi kszych podmiotów notowanych na 

GPW, które znajdowa y si  w sk adzie indeksów WIG20 i MIDWIG/mWIG40. 

Dzi ki temu mo na by o zak ada , e spo ród analizowanych spó ek wi kszo

by a poddawana systematycznemu monitorowaniu i ocenie przez analityków  

i inwestorów. Pozwala o to przyj , e parametry finansowe przedsi biorstw

by y do  szybko uwzgl dniane przez rynek, a zjawisko „spó ek lekcewa o-

nych” – niedostrzegania przez inwestorów zmian w sytuacji fundamentalnej – 

powinno by  raczej marginalne.  

10 J.S. Abarbanell, B.J. Bushee, Abnormal Returns to a Fundamental Analysis Strategy, „Ac-

counting Review” 1998, no. 1, s. 19–45.  
11 J.D. Piotroski, Value Investing: the Use of Historical Financial Statement Information to 

Separate Winners from Losers, „Journal of Accounting Research” 2000, no. 3, s. 1–41.  
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W przeprowadzonym te cie analizowano skuteczno  inwestowania na pod-

stawie wybranych parametrów, informuj cych o sytuacji finansowej spó ek. 

Wykorzystano szeroko publikowane i popularne w ród inwestorów dane – 

wska nik stopy zwrotu z kapita ów w asnych (ROE) oraz roczn  stop  wzrostu 

zysku netto. Portfele fundamentalne tworzono ze spó ek, które w danym roku 

mia y najwy sze ROE lub stopy wzrostu zysku netto.  

3.1. Analiza efektywno ci portfeli fundamentalnych  
tworzonych na podstawie ROE

Analizie najpierw poddano stopy zwrotu portfeli akcji, które tworzono na 

podstawie wysoko ci wska nika ROE poszczególnych spó ek. Stop  zwrotu  

z kapita u w asnego obliczano dla danych z rocznych sprawozda  finansowych 

przedsi biorstw, publikowanych w latach 2001–2009. W kalkulacjach wykorzy-

stywano sprawozdania skonsolidowane, je li jednak w okresie badawczym nie 

by y one publikowane, to podstaw  oblicze  by y dane ze sprawozda  jednost-

kowych. Wyznaczaj c ROE, odnoszono zysk netto spó ki wykazywany  

w sprawozdaniu rocznym do warto ci kapita ów w asnych na koniec danego 

roku kalendarzowego. W analizie pomini to spó ki, które mia y kapita y w asne

ujemne lub bliskie zeru. W przypadku ka dej analizowanej spó ki obliczano 

równie  roczne stopy zwrotu z ich akcji. Wykorzystano kursy rozliczeniowe 

publikowane na ostatniej sesji gie dowej w danym roku kalendarzowym. Je li

by  to dzie  bez transakcji walorami danej spó ki, wówczas wykorzystywano 

ostatni kurs rozliczeniowy w roku. Wyznaczaj c stopy zwrotu z akcji, pomijano 

dywidendy. Dokonywano natomiast korekty w przypadku wyst powania prawa 

poboru lub w sytuacji podzia u spó ki i wy czania cz ci maj tku. Korekta 

polega a na dodaniu teoretycznej warto ci prawa poboru lub warto ci ekwiwa-

lentu finansowego, jaki akcjonariusze otrzymywali za wy czany maj tek.

Na podstawie wszystkich analizowanych podmiotów, w poszczególnych 

latach w okresie 2001–2009 tworzono rankingi wed ug wysoko ci ROE, 

szereguj c spó ki od wska nika najwy szego do najni szego. Spó ki maj ce 

najwy sze ROE tworzy y analizowane portfele. Pi  spó ek maj cych najwy sze

ROE sk ada o si  na portfel pi cioelementowy, dziesi  spó ek na dziesi cio-

elementowy, pi tna cie spó ek na portfel pi tnastoelementowy i dwadzie cia 

spó ek na portfel dwudziestoelementowy. Zak adano, e ka da z wyselekcjono-

wanych spó ek mia a jednakowy udzia  w portfelu. Poszczególnym spó kom

w portfelach przyporz dkowywano roczne stopy zwrotu z akcji, osi gni te

w kolejnym roku. Na przyk ad spó kom tworz cym portfele wyselekcjonowane 

na podstawie danych z rankingu ROE w roku 2001 przyporz dkowano stopy 

zwrotu wygenerowane w roku 2002. Nast pnie wyznaczono roczne stopy 

zwrotu dla poszczególnych portfeli akcji w 2002 r. Analogicznie post powano  
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w kolejnych latach. Spó kom z rankingu ROE, dla danych za 2002 r., przypo-

rz dkowano roczne stopy zwrotu z ich akcji uzyskane w roku 2003 i wyliczono 

roczne zwroty portfeli. Proces selekcji spó ek i kalkulacji rocznych stóp zwrotu 

portfeli powtarzano a  do roku 2010. Otrzymane wyniki prezentuje tabela 1, 

gdzie dokonano porównania rocznych stóp zwrotu portfeli akcji z dochodowo-

ci  szerokiego indeksu gie dowego WIG.

Tabela 1. Roczne stopy zwrotu z portfeli akcji, tworzonych na podstawie ROE  
w roku poprzedzaj cym

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
portfel 5 0,9998 2,8045 0,8693 1,3137 1,2572 0,6213 –0,6198 0,2271 0,2875 

>WIG 0,9679 2,3553 0,5899 0,9771 0,8412 0,5174 –0,1091 –0,2414 0,0998 

portfel

10
0,5035 2,1771 0,6014 0,7227 0,7140 0,2535 –0,5814 0,3364 0,2549 

>WIG 0,4716 1,7279 0,3220 0,3861 0,2980 0,1496 –0,0707 –0,1321 0,0672 

portfel

15
0,3869 1,8359 0,4806 0,4938 0,7334 0,1387 –0,5559 0,4696 0,1939 

>WIG 0,3550 1,3867 0,2012 0,1572 0,3174 0,0348 –0,0452 0,0011 0,0062 

portfel

20
0,2193 1,6127 0,3860 0,4280 1,1459 0,1918 –0,5950 0,4144 0,2116 

>WIG 0,1874 1,1635 0,1066 0,0914 0,7299 0,0879 –0,0843 –0,0541 0,0239 

ród o: opracowanie w asne. 

Selekcja spó ek na podstawie ROE pozwoli a osi gn  zdecydowanie wy -

sz  dochodowo  portfeli fundamentalnych od indeksu WIG. Tendencja by a

tym wyra niejsza, im bardziej skoncentrowany portfel. Nadwy ki rocznych 

zwrotów powy ej indeksu bardzo cz sto przyjmowa y poziomy dwucyfrowe, 

rz du kilkudziesi ciu procent. W przypadku portfeli pi cioelementowych 

nadwy kowe roczne zwroty waha y si  od –24,14% do 235,53%, natomiast  

w przypadku najszerszych, dwudziestoelementowych od –8,43% do 116,35%. 

Bior c pod uwag  liczb  lat, w których portfele by y bardziej zyskowne od 

WIG, równie  wyst powa a wyra na zale no  (tabela 2).  

Tabela 2. Wieloletnie stopy zwrotu z portfeli akcji, tworzonych na podstawie ROE 

Liczba lat z wynikiem 
lepszym od WIG 

Liczba lat z wynikiem 
gorszym od WIG 

Stopa zwrotu okres 
2002–2010

portfel 5 7 2 71,3396 

portfel 10 7 2 18,8741 

portfel 15 8 1 12,3799 

portfel 20 7 2 10,1908 

WIG     2,4113 

ród o: opracowanie w asne. 
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W przypadku siedmiu lub o miu lat na dziewi  analizowanych zwroty by y

korzystniejsze ni  w przypadku indeksu. W roku 2008 tylko wszystkie portfele, 

niezale nie od stopnia koncentracji, osi gn y wyniki gorsze od WIG. By  to 

wyj tkowy okres bardzo silnej bessy na rynkach kapita owych. Wykorzystanie 

ROE w selekcji spó ek do portfela, pozwoli o na osi gni cie bardzo wysokich 

wieloletnich stóp zwrotu, uwzgl dniaj cych ca y okres analizy. W ci gu

dziewi ciu lat, od 2002 do 2010 r., indeks WIG zyska  241,13%, podczas gdy 

portfele fundamentalne znacznie wi cej. Najwy szy zwrot wygenerowa  portfel 

najbardziej skoncentrowany – pi cioelementowy; uzyska  on a  7133,96%. 

Zwrot relatywnie najni szy wyst pi  w przypadku portfela najbardziej zdywer-

syfikowanego – dwudziestoelementowego – ale wyniós  a  1019,08%.  

Uzyskanie tak znacz co ponadprzeci tnych zwrotów z prostej strategii fun-

damentalnej selekcji sk ania o do poszukiwania przyczyn wysokiej zyskowno-

ci. Starano si  znale  odpowied  na pytanie, czy by  to tylko skutek zdarze

nadzwyczajnych, dotycz cych poszczególnych spó ek, czy te  wynika  z wy-

sokich zwrotów generowanych przez znacz c  cz  akcji w portfelu.  

Staraj c si  zidentyfikowa  g ówne determinanty dochodowo ci portfeli, opar-

tych na ROE, przeprowadzono analiz  struktury rocznych stóp zwrotu (tabela 3). 

Badano udzia  spó ek w portfelach o zwrotach wy szych od indeksu WIG. Przeanali-

zowano ponadto wp yw na roczny wynik poszczególnych spó ek portfela, których 

akcje wygenerowa y najwy sz  stop  zwrotu w danym roku. Znacz cy udzia  spó ek 

o rocznych stopach zwrotu wy szych od indeksu WIG móg wiadczy , e selekcja 

oparta na wska niku ROE pozwala na osi ganie ponadprzeci tnych dochodów, daj c

tym samym argumenty o trwa o ci anomalii rynkowej opartej na ROE.  

Z kolei znacz cy wp yw na rentowno  portfeli spó ek o najwy szych zwro-

tach móg wiadczy  o zupe nie czym  przeciwnym. Sugerowa , e ponadprze-

ci tne wyniki portfeli otrzymane w te cie zale  w znacznym stopniu od 

pojedynczych podmiotów, co rodzi obawy o powtarzalno  w kolejnych 

okresach. Podwa a  trwa o  anomalii i skuteczno  strategii fundamentalnej 

selekcji skoncentrowanego portfela opartego na ROE.  

Analiza struktury wyników portfeli akcji – selekcjonowanych wzgl dem 

wska nika ROE – pokazuje, e udzia  spó ek w portfelu o zwrotach wy szych 

od WIG jest uzale niony od stopnia koncentracji portfela. Im portfel bardziej 

zdywersyfikowany, tym wi kszy udzia  spó ek generuj cych zwroty ni sze od 

przeci tnej rynkowej opisanej indeksem. W przypadku portfeli pi cio- i dziesi -

cioelementowych, w siedmiu na dziewi  analizowanych lat, dominowa y spó ki 

o zwrotach wy szych od WIG. W przypadku portfeli najw szych w latach 

2003, 2004 i 2007 wszystkie spó ki by y bardziej dochodowe od indeksu. 

Wyj tek stanowi y tylko lata silnej dekoniunktury (2008–2009), gdy 80% sk adu

portfela traci a wi cej od WIG. W portfelach bardziej zdywersyfikowanych 

pi tnasto- i dwudziestoelementowych przewaga spó ek o zwrotach wy szych od 

indeksu nie by a ju  tak wyra na, tylko w przypadku trzech na dziewi  lat 

wyra n  wi kszo  stanowi y podmioty zyskowniejsze od indeksu.  
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Tabela 3. Struktura rocznych stóp zwrotu z portfeli fundamentalnych,  
tworzonych na podstawie ROE w roku poprzedzaj cym

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Portfel pi cioelementowy 

Udzia  spó-

ek lep-

szych od 

WIG

0,80 1,00 1,00 0,60 0,80 1,00 0,20 0,20 0,60 

Udzia  spó-

ek gor-

szych od 

WIG

0,20 0,00 0,00 0,40 0,20 0,00 0,80 0,80 0,40 

Udzia  (%) 

najlepszej 

spó ki

w stopie 

zwrotu

portfela  

51,12 62,74 40,34 74,47 54,40 41,08 8,65 49,09 54,43 

Portfel dziesi cioelementowy 

Udzia  spó-

ek lep-

szych od 

WIG

0,60 0,80 0,80 0,40 0,60 0,60 0,20 0,30 0,60 

Udzia

spó ek gor-

szych od 

WIG

0,40 0,20 0,20 0,60 0,40 0,40 0,80 0,70 0,40 

Udzia  (%) 

najlepszej 

spó ki

w stopie 

zwrotu

portfela  

50,77 40,42 29,15 67,69 47,89 50,34 2,15 33,27 30,68 

Portfel pi tnastoelementowy 

Udzia  spó-

ek lep-

szych od 

WIG

0,60 0,80 0,60 0,30 0,60 0,50 0,30 0,30 0,50 

Udzia  spó-

ek gor-

szych od 

WIG

0,40 0,20 0,40 0,70 0,40 0,50 0,70 0,70 0,50 

Udzia  (%) 

najlepszej 

spó ki

w stopie 

zwrotu

portfela  

43,99 31,92 24,30 65,98 31,05 61,29 1,49 39,29 26,86 
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Tabela 3 (cd.) 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Portfel dwudziestoelementowy 

Udzia

spó ek

lepszych 

od WIG 

0,50 0,80 0,50 0,40 0,70 0,60 0,30 0,30 0,50 

Udzia

spó ek

gorszych 

od WIG 

0,50 0,20 0,50 0,60 0,30 0,40 0,70 0,70 0,50 

Udzia  (%) 

najlepszej 

spó ki

w stopie 

zwrotu

portfela  

58,28 27,28 22,72 57,15 25,85 33,27 1,04 33,43 18,48 

ród o: opracowanie w asne. 

Obserwowany wp yw spó ek o najwy szych zwrotach na roczn  rentowno

portfeli by  do  istotny. Si  wp ywu mierzono procentowym udzia em stopy 

zwrotu najzyskowniejszej spó ki w rocznym zwrocie generowanym przez 

portfel. W przypadku portfeli pi cioelementowych najwy szy udzia  wynosi

prawie 75% (rok 2005). Oznacza o to, e za roczn  stop  zwrotu portfela a

w trzech czwartych odpowiada a stopa zwrotu jednej spó ki (Alchemia). 

Analizowana zale no  równie  pozostawa a w zwi zku z poziomem dywersy-

fikacji portfela; im portfel szerszy, tym zwykle mniejszy wp yw pojedynczej 

spó ki. Mediana procentowego udzia u dla portfeli pi cioelementowych wynio-

s a 51%, gdy dla portfeli dwudziestoelementowych 27%.  

Nie by  to oczywi cie zaskakuj cy wniosek, ale nale y podkre li , e prak-

tycznie we wszystkich analizowanych latach najbardziej dochodowe spó ki

znalaz y si  w portfelach pi cioelementowych, czyli z najwy szym ROE. 

Zwraca  ponadto uwag  silny procentowy udzia  stopy zwrotu pojedynczej 

spó ki; najcz ciej waha  si  w przedziale od oko o 25% do 55%. wiadczy o to 

o wyst powaniu w portfelu spó ki, której zwrot zdecydowanie przewy sza

zwroty osi gane z WIG i pozosta ych spó ek. Znacz cy wp yw pojedynczego 

waloru na dochodowo  portfela móg  budzi  w tpliwo ci dotycz ce powtarzal-

no ci obserwowanej anomalii w przysz o ci. Nale y jednak zauwa y , e

z wyj tkiem okresu dekoniunktury zwykle w skoncentrowanych portfelach 

fundamentalnych pojawia y si  spó ki generuj ce ponadprzeci tne dochody.  

Prosta strategia inwestycyjna, oparta na selekcji spó ek wzgl dem wysoko-

ci ROE i polegaj ca na corocznej korekcie sk adu, przynios a zaskakuj co 

wysokie zwroty, znacz co przewy szaj ce szeroki indeks gie dowy. Warto 
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jednak podkre li , e wysoka dochodowo  portfeli by a uzale niona od wp ywu 

jednej spó ki, co wywo ywa o w tpliwo ci dotycz ce powtarzalno ci anomalii  

w kolejnych latach.  

3.2. Analiza efektywno ci portfeli fundamentalnych tworzonych  
na podstawie stopy wzrostu zysku netto

Kolejnym parametrem fundamentalnym, który wykorzystano w konstru-

owaniu portfeli, by  zysk netto generowany przez spó ki, a dok adniej jego 

dynamika zmian, czyli roczna stopa wzrostu zysku netto spó ek. Tak jak  

w przypadku portfeli opartych na ROE wykorzystano spó ki, które znalaz y si

w indeksach WIG20 i MIDWIG/mWIG40, czyli w sumie 130 podmiotów. 

Sposób post powania by  taki sam, jak w przypadku ROE. Najpierw tworzono 

roczne rankingi podmiotów z najwy sz  dynamik  wzrostu zysku netto,  

a nast pnie czo owej dwudziestce przyporz dkowywano stopy wzrostu cen akcji 

w kolejnym roku. Uzyskane stopy zwrotu portfeli, które sk ada y si  ze spó ek

o najwi kszej dynamice wzrostu zysku netto, prezentuj  tabele 4 i 5.

Tabela 4. Roczne stopy zwrotu z portfeli akcji, tworzonych na podstawie stopy wzrostu 
zysku netto w roku poprzedzaj cym

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
portfel 5  0,6054 0,6542 0,2526 0,1914 1,4362 0,5895 –0,6723 0,9746 0,2489 

>WIG  0,5735 0,2050 –0,0268 –0,1452 1,0202 0,4856 –0,1616 0,5061 0,0612 

portfel 10  0,3058 0,8001 0,3207 0,4348 1,2618 0,5511 –0,6338 0,6645 0,2986 

>WIG  0,2739 0,3509 0,0413 0,0982 0,8458 0,4472 –0,1231 0,1960 0,1109 

portfel 15  0,2285 0,6431 0,3749 0,3663 1,1673 0,4467 –0,6113 0,4712 0,2667 

>WIG  0,1966 0,1939 0,0955 0,0297 0,7513 0,3428 –0,1006 0,0027 0,0790 

portfel 20  0,2538 0,8578 0,4363 0,4172 1,0302 0,3274 –0,6196 0,4080 1,3177 

>WIG  0,2219 0,4086 0,1569 0,0806 0,6142 0,2235 –0,1089 –0,0605 1,1300 

ród o: opracowanie w asne. 

Portfele fundamentalne, oparte na selekcji spó ek wed ug rocznej dynamiki 

wzrostu zysku netto, okaza y si  równie  wysokodochodowe. Nadwy kowe 

roczne zwroty w stosunku do WIG mia y jednak mniejszy zakres ni  w przy-

padku ROE. Dla portfela pi cioelementowego waha y si  na przyk ad  

w przedziale od –16% do 57%. Portfel najszerszy, dwudziestoelementowy mia

natomiast nadwy kowe zwroty od –11% do 113%. W przeciwie stwie do 

portfeli opartych na ROE, nie mo na by o ponadto zaobserwowa  wyra nych 

zale no ci mi dzy stop  zwrotu a poziomem koncentracji.  
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Tabela 5. Wieloletnie stopy zwrotu z portfeli akcji,tworzonych na podstawie  
stopy wzrostu zysku netto 

Liczba lat z wynikiem 
lepszym od WIG 

Liczba lat z wynikiem 
gorszym od WIG 

Stopa zwrotu okres 
2002–2010

portfel 5  6 3 11,4040 

portfel 10  8 1 11,3690 

portfel 15  8 1 7,6110 

portfel 20  7 2 14,8608 

WIG    2,4113 

ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 6. Struktura rocznych stóp zwrotu z portfeli fundamentalnych,  
tworzonych na podstawie stopy wzrostu zysku netto w roku poprzedzaj cym

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Portfel pi cioelementowy 

Udzia  spó ek lepszych od 

WIG
0,60 0,60 0,40 0,40 0,80 0,80 0,20 0,60 0,40 

Udzia  spó ek gorszych od 

WIG
0,40 0,40 0,60 0,60 0,20 0,20 0,80 0,40 0,60 

Udzia  (%) najlepszej 

spó ki w stopie zwrotu 

portfela  

84,42 50,95 53,17 83,59 47,62 62,40 13,83 49,22 71,45 

Portfel dziesi cioelementowy 

Udzia  spó ek lepszych od 

WIG
0,50 0,60 0,40 0,60 0,90 0,70 0,30 0,40 0,60 

Udzia  spó ek gorszych od 

WIG
0,50 0,40 0,60 0,40 0,10 0,30 0,70 0,60 0,40 

Udzia  (%) najlepszej 

spó ki w stopie zwrotu 

portfela  

83,59 28,26 31,68 52,14 27,10 33,37 4,18 36,09 29,77 

Portfel pi tnastoelementowy 

Udzia  spó ek lepszych od 

WIG
0,50 0,50 0,50 0,50 0,90 0,70 0,30 0,30 0,50 

Udzia  spó ek gorszych od 

WIG
0,50 0,50 0,50 0,50 0,10 0,30 0,70 0,70 0,50 

Udzia  (%) najlepszej 

spó ki w stopie zwrotu 

portfela  

74,50 23,42 24,35 41,23 19,51 27,43 2,90 33,89 22,20 

Portfel dwudziestoelementowy 

Udzia  spó ek lepszych od 

WIG
0,50 0,60 0,60 0,60 0,90 0,60 0,30 0,30 0,40 

Udzia  spó ek gorszych od 

WIG
0,50 0,40 0,40 0,40 0,10 0,40 0,70 0,70 0,60 

Udzia  (%) najlepszej 

spó ki w stopie zwrotu 

portfela  

50,36 24,21 17,92 27,18 16,60 28,10 0,58 29,39 12,50 

ród o: opracowanie w asne. 
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Najbardziej dochodowy okaza  si  portfel dwudziestoelementowy, który 

wygenerowa  dziewi cioletni  stop  zwrotu na poziomie 1486,08% i w trakcie 

siedmiu lat osi ga  roczne zwroty wy sze od WIG. Najni szy zwrot wieloletni 

uzyska  portfel pi tnastoelementowy (760,10%), ale tylko w jednym roku wynik 

by  gorszy od indeksu. Portfele pi cioelementowy i dziesi cioelementowy

osi gn y dziewi cioletnie stopy zwrotu na zbli onym poziomie oko o 1140%. 

Nale y jednak podkre li , e w przypadku portfela pi cioelementowego wynik 

by  bardziej niestabilny, poniewa  w trakcie trzech lat roczne zwroty okaza y si

gorsze od WIG.

Struktura rocznych stóp zwrotu portfeli uwzgl dniaj cych dynamik  zysku 

netto kszta towa a si  równie  nieco inaczej ni  dla portfeli opartych na ROE 

(tabela 6).

Udzia  spó ek w portfelu o zwrotach wy szych od WIG nie by  uzale niony 

od stopnia koncentracji. W przypadku portfeli pi cio-, dziesi cio- i dwudziesto-

elementowych mediana udzia u akcji o zwrotach korzystniejszych od indeksu 

wynosi a 0,6, a dla portfela pi tnastoelementowego 0,5, co do  wyra nie

ró ni o si  od obserwacji dotycz cych portfeli opartych na ROE. Wp yw 

koncentracji by  wtedy wyra ny; im portfel by  mniej zdywersyfikowany, tym 

wi kszy by  udzia  spó ek o zwrotach wy szych od WIG.  

Udzia  spó ek o najwy szych zwrotach w rocznej rentowno  portfeli 

kszta towa  si  podobnie jak w przypadku selekcji opartej na ROE. Pozostawa

w istotnym zwi zku z poziomem dywersyfikacji portfela; im portfel by  szerszy, 

tym zwykle wp yw pojedynczej spó ki by  mniejszy. Mediana procentowego 

udzia u dla portfeli pi cioelementowych wynios a 53%, dla portfeli dziesi cio-

elementowych 31% oraz dla pi tnasto- i dwudziestoelementowych po 24%. 

Wp yw pojedynczej spó ki na wynik inwestycyjny portfela by  relatywnie 

wysoki, jednak poza portfelem najbardziej skoncentrowanym wyra nie ni szy 

ni  w przypadku ROE.

Strategia fundamentalna, oparta na selekcji spó ek do portfela wzgl dem

stopy wzrostu zysku netto, wygenerowa a równie  wysokie zwroty, które 

wyra nie przewy sza y dochodowo  WIG. Nale y jednak podkre li , e tak jak 

w przypadku ROE, rentowno  portfeli by a uzale niona w znacznym stopniu od 

wp ywu jednej spó ki, co mog o podwa a  trwa o  obserwowanej anomalii 

rynkowej.

4. PODSUMOWANIE 

Przeprowadzony test mia  za zadanie przeanalizowa  skuteczno  stosowa-

nia fundamentalnej strategii inwestycyjnej, polegaj cej na selekcji do portfela 

spó ek maj cych najkorzystniejsze historyczne parametry fundamentalne. W ana-

lizie wykorzystano stop  zwrotu z kapita ów w asnych (ROE) oraz roczn  stop
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wzrostu zysku netto. Otrzymane wyniki inwestycyjne, przez wyselekcjonowane 

portfele spó ek, porównywano ze stop  zwrotu indeksu WIG, który traktowano 

jako rynkowy odpowiednik.  

Budowanie portfeli metod  opart  na rankingu fundamentalnym pozwoli o

osi ga  wysokie stopy zwrotu. W ka dym wariancie analizy znacz co przewy -

szaj ce dochodowo  indeksu WIG. Najskuteczniejsze okaza y si  portfele 

spó ek maj cych najwy sze ROE. W zale no ci od liczebno ci portfela, w ci gu

dziewi ciu lat wygenerowa y one od 1019,08% (portfel dwudziestoelementowy) 

a  do 7133,96% (portfel pi cioelementowy).  

Portfele oparte na stopie wzrostu zysku netto równie  okaza y si  wysoko 

rentowne, ale poziomy osi gni tych stóp zwrotu by y ni sze od portfeli selek-

cjonowanych wzgl dem ROE. Najwy sza by a dla portfela dwudziestoelemen-

towego 1486,08%. Dla porównania WIG w tym okresie osi gn  jedynie 

241,13%. Ró nice wyst pi y równie  w strukturze rocznych zwrotów portfeli 

tworzonych na podstawie ROE i stopy wzrostu zysku netto. W przypadku ROE 

obserwowano istotny wp yw stopnia koncentracji portfela na udzia  spó ek

o zwrotach wy szych od WIG. Im portfel by  bardziej zdywersyfikowany, tym 

udzia  spó ek generuj cych zwroty wy sze od przeci tnej rynkowej by  ni szy.

W przypadku portfeli uwzgl dniaj cych dynamik  zysku netto takiego zwi zku

nie zaobserwowano, udzia  przeci tnie wynosi  oko o 0,6.  

W badaniu zwraca  równie  uwag  silny wp yw stóp zwrotu pojedynczych 

spó ek na dochodowo  portfeli. Procentowy udzia  stopy zwrotu pojedynczej 

spó ki w rocznej stopie zwrotu portfela najcz ciej waha  si  w przedziale od 

oko o 25% do 55%. wiadczy o to o wyst powaniu waloru, którego dochodo-

wo  zdecydowanie przewy sza a zwroty osi gane z WIG i pozosta ych spó ek

portfela. Zjawisko obserwowano zarówno w przypadku portfeli opartych na 

ROE i na stopie wzrostu zysku netto, przy czym dla zysku netto w nieco 

mniejszym stopniu. Znaczny wp yw pojedynczego waloru na dochodowo

portfela budzi  w tpliwo ci dotycz ce powtarzalno ci obserwowanej anomalii w 

przysz o ci. Nale y jednak podkre li , e w badanym okresie, z wyj tkiem 

okresu dekoniunktury, zwykle w skoncentrowanych portfelach fundamentalnych 

pojawia y si  spó ki generuj ce ponadprzeci tne dochody.  

Otrzymane stopy zwrotu z testowanych portfeli okaza y si  znacz co wy -

sze od indeksu WIG, co mo e dawa  argumenty podwa aj ce hipotez  rynku 

efektywnego. Wyniki nie mog  by  jednak interpretowane jednoznacznie. Okres 

badawczy by  stosunkowo krótki, a wysoka dochodowo  portfeli by a uzale -

niona od wp ywu jednej spó ki, co wywo ywa o w tpliwo ci dotycz ce powta-

rzalno ci anomalii w kolejnych latach i czyni o j  podatn  na zdarzenia  

o charakterze losowym.  
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Pawe  Seku a

INVESTMENT EFFECTIVENESS OF FUNDAMENTAL PORTFOLIO  
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE 

This paper presents empirical tests of the relation between fundamental ratio (ROE, earning) 

and average return on the Warsaw Stock Exchange. The analysis examines a simple fundamental 

strategy. The test shows that when portfolios are formed on fundamental ratio, we observe 

abnormal return. Portfolio of high fundamental ratio outperforms the WIG index, generates  

a several dozen percent annual average return between 2002 and 2010, but susceptible to random 

factors.  


