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ZARZADZANIE PORTFELEM INWESTYCYJNYM. EFEKTYWNOSC
STRATEGII INWESTYCJI W AKCJE SPOLEK
WYSOKODYWIDENDOWYCH

Streszczenie. Inwestowanie w akcje spotek dywidendowych jest jedna
z bardziej popularnych strategii zalecanych na rynku kapitalowym. Mimo
pozornej prostoty jej zastosowanie w praktyce czgsto wigze si¢ z szeregiem
dylematow, ktérych rozstrzygnigcie wymaga poglebionych rozwazan. W zwigzku
z powyzszym, aby przyblizy¢ specyfike stosowania tej strategii w warunkach
polskiego rynku kapitatowego, za cel artykutu przyjeto zbadanie efektywnosci
inwestycji w akcje spotek wysokodywidendowych notowanych na GPW
w Warszawie.
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INVESTMENT PORTFOLIO MANAGEMENT. EFFICIENCY
OF STRATEGY REGARDING INVESTMENT IN SHARES
OF HIGH-DIVIDEND COMPANIES

Abstract. Investing in dividend stocks is one of the most popular strategies
recommended on the capital market. Despite the apparent simplicity,
its application in practice is often associated with a number of dilemmas, which
solution require in-depth consideration. Thus, to introduce the specificity of this
strategy use in the conditions of Polish capital market, as the purpose of this paper
has been adopted an efficiency investigation of investment in shares
of high-dividend companies listed on the Warsaw Stock Exchange.

Keywords: investment efficiency, dividend companies, investment strategy,
dividend yield, portfolio management.
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1. Wprowadzenie

Tworzenie | zarzadzanie portfelem inwestycyjnym jest procesem bardzo ztozonym.
Zaczyna si¢ on od ustalenia celow inwestora, a nastepnie podjecia szeregu decyzji odnos$nie
struktury portfela, ryzyka inwestycyjnego, sposobow 1 zasad doboru okreslonych sktadnikow,
konczac na cigglym monitoringu oraz doskonaleniu narzedzi i technik wykorzystywanych na
poszczegdlnych jego etapach®. Za jedno z kluczowych zagadnien w ramach problematyki
zarzadzania portfelem inwestycyjnym najczgsciej uznaje si¢ kwestie sposobu doboru
okreslonych aktywoéw do portfela, co w znacznym stopniu jest zbiezne z przyjeta przez
inwestora strategia inwestycyjna. Sposrod wielu mozliwosci w tym zakresie jedng z bardziej
popularnych jest skupienie si¢ na akcjach spotek dywidendowych. Zagadnienie inwestowania
w akcje spotek dywidendowych, jak réwniez samej polityki dywidendowej realizowanej
przez spotki, nie nalezy do nowych, lecz z uwagi na swojg specyfike i rozne mozliwosci
aplikacyjne nadal pozostaje interesujgcym obszarem badan?. Strategia ta, w odréznieniu od
innych stosowanych przez inwestorow na rynku kapitalowym, opiera si¢ na zatozeniu, ze
inwestor nie tyle powinien by¢ zainteresowany zmianami cen poszczegdlnych waloréw, lecz
dywidenda (udzialem w zysku) wyptacang (najlepiej regularnie) przez spotki, ktorych akcje
w portfelu posiada®. Tak wiec inwestycje w akcje spotek dywidendowych mozna w pewnym
sensie przyréwna¢ do lokaty bankowej, ktora przynosi pewien regularny w czasie dochdd,
niezaleznie od tego co dzieje si¢ na rynku finansowym. Im dluzej realizujemy tego typu
strategie, tym w mniejszym stopniu o wartosci portfela i poszczegodlnych jego sktadowych
decyduja biezace zmiany cen ich waloréw na gietdzie, a w wigkszym wyptacane przez spotki
dywidendy.

Jakkolwiek nakreslona w taki sposOb strategia inwestycyjna wydaje si¢ prosta
w realizacji, to w rzeczywistosci przed inwestorem pojawia si¢ szereg dylematdw, z ktorych
najistotniejszymi sg sposob doboru odpowiednich waloréw sposrod wielu spotek ptacacych
dywidendy oraz ustalenie ich liczebnosci w portfelu. W zwigzku z powyzszym za cel gtowny
niniejszego artykulu przyjeto analizg¢ efektywnosci strategii inwestycji w akcje spotek
dywidendowych wzgledem gtéwnego indeksu rynku akcji w Warszawie — WIG, ktora
przeprowadzono w ujeciu narastajgcym za 8 lat, uwzgledniajagc przy tym rozne podejscia
do doboru i liczebnosci akcji w portfelu. Z uwagi na wymogi obj¢tosciowe tekstu badanie
ograniczono do spotek o wysokich stopach dywidendy.

1 Ostrowska E., Portfel inwestycyjny. Klasyczny i alternatywny, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 48-52;
Tharp V.K., Gietda, wolnos¢ i pienigdze. Poradnik spekulanta, Wig-Press, Warszawa 2000, s. 51-66.

2 Al.-Malkawi H-A.N., Rafferty M., Pillai R., Dividend Policy: A Review of Theories and Empirical Evidence,
International Bulletin of Business Administration, Issue 9/2010, p. 171-200; Kubiak J., Polityka dywidend
w $wietle teorii hierarchii zrodel finansowania, Zarzadzanie i Finanse, Vol. 2, Issue 2/2013, p. 203-214.

3 Zaremba A., Gielda. Skuteczne strategie nie tylko dla poczatkujacych, Wydaw. Helion, Gliwice 2013, s. 53-57;
Sekuta P., Test strategii Psy Dowa na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego nr 803, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 66, Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2014, s. 161-170.
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2. Specyfika strategii inwestycji w akcje spolek dywidendowych

Strategie dywidendowe zaliczane s do grupy strategii inwestycyjnych bazujacych na
warto$ci, a jedna z bardziej znanych w tym wzgledzie jest strategia ,,psow Dowa”, ktdrg
opracowano w poznych latach 80-tych XXw. w odniesieniu do spotek z indeksu Dow Jones
Industrial Avarage*. W odréznieniu od spotek wzrostowych spotki dywidendowe najczescie;
postrzegane s3 jako podmioty o ustabilizowanych biznesach generujacych regularne,
aczkolwiek podlegajace raczej nieznacznym zmianom, dodatnie wyniki finansowe
i przeptywy oraz dobrej kondycji finansowej, co przektada si¢ na relatywnie mniejszg
dynamike zmian ich warto$ci na rynku kapitatowym. Jako typowe przyktady spotek tego typu
czgsto podaje si¢ podmioty uzytecznos$ci publicznej (np. energetyka) oraz instytucje
finansowe (banki, towarzystwa ubezpieczeniowe), przy czym przynalezno$¢ sektorowa
spotek dywidendowych moze byé znacznie szersza®.

Inwestycje w spotki dywidendowe kojarzone sa z nizszym ryzykiem, co argumentowac
mozna O najmniej na kilka sposobow®: dywidenda jest pewniejsza niz zysk na wzroscie
kursu akcji, dywidenda daje wybor (dywidenda lub sprzedaz akcji), spotki dywidendowe
zachowuja si¢ lepiej (posiadaja pewng kotwice wynikajaca z ptaconej dywidendy), dywidenda
dowodzi dobrej kondycji finansowej, dywidenda dowodzi zwykle uczciwego podejscia
glownego akcjonariusza do drobnych akcjonariuszy’, dywidenda to fakt, podczas gdy
przeptywy pieni¢zne to opinia.

Ponadto spotki dywidendowe sg lubiane przez inwestoré6w rowniez ze wzgledu na
regularno$¢ otrzymywanych dochodéw (dywidend), ktora jest niezalezna od zmiennych
notowan akcji® i stanowi o postrzeganiu takich inwestycji jako obligacji z potencjatem
wzrostu®, a takze sygnalizacje dla akcjonariuszy, ze w spolce bedzie sie dobrze dziato skoro
moze pozwoli¢ sobie na wyptyw $rodkow do udziatowcow™?.

Z perspektywy literatury przedmiotu efektywno$¢ strategii inwestycji w akcje spotek
dywidendowych byta dotychczas przedmiotem wielu analiz, przy czym wnioski, jakie na ich

4 Dogs of the Dow, http://dogsofthedow.com/. data dostepu: 10.01.2017.

® Nalezy pamictaé, ze to nie przynalezno$¢ sektorowa spolki decyduje o tym jakg polityke dywidendows ona
prowadzi, lecz jej zarzad w oparciu o biezaca i przewidywang sytuacj¢ wynikowa i finansowa. W realiach
polskiego rynku kapitatowego poza spotkami energetycznymi i finansowymi sporg grupg podmiotow dzielacych
si¢ regularnie wypracowanymi zyskami stanowig spotki informatyczne, chemiczne, telekomunikacyjne,
handlowe, spozywcze, czy elektromaszynowe.

6 Zaremba-Smietanski P., Swiadomy inwestor. Odkrywanie ukrytego potencjatu spétki, Wydaw. Helion, Gliwice
2013, s. 208-2010.

7 Argument ten nie do konca dotyczy spolek z wiodacym udziatem skarbu panstwa, gdzie o polityce
dywidendowej czesto decyduja biezace potrzeby budzetowe.

& Miller M.H., Modigliani F., Dividend Policy. Growth and Valuation of Shares, Journal of Business, Vol. 34,
No. 4/1961, p. 411-33,;

® Damodaran A., Investment philosophies. Successful strategies and the investors who made them work. John
Wiley & Sons, Inc., New Jersey 2012

10 Miller M.H., Rock K., Dividend Policy Under Asymmetric Information, Journal of Finance, Vol. XL,
No. 4/1985, p. 1031-51.
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podstawie sformutowano sa generalnie niejednoznaczne. Niektore z badan wskazywaty na
brak zwiazku, ewentualnie staby, miedzy stopa dywidendy a stopa zwrotu z akcjil!, co
potwierdzaloby teori¢ nieistotnosci dywidend Modiglianiego i Milleral?, Natomiast inne
identyfikowaly zalezno$é miedzy rosnaca stopa dywidendy i wzrostem stopy zwrotu z akcjit?,
co z kolei sprzyjatoby teorii ,,wrobla w garéci” Gordona i Lintneral®.

Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezatoby upatrywac¢ w kwestiach sposobu doboru spétek
do portfela (w tym zwiaszcza charakterystyk dotyczacych ptynnosci obrotu, co czesto
powoduje, ze uwaga skupia si¢ glownie na spotkach wigkszych, oraz historii i wysokosci
ptaconych dywidend), ich liczebno$ci, czasowego zakresu analizy, czy tez sposobu
zarzadzania portfelem spotek dywidendowych (czy akcje sg trzymane przez caty rok, czy
tylko w okreslonym czasie?; co jaki okres czasu sklad portfela jest zmieniany?; itp.).
Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze wptyw na zmiany w czasie efektywnosci strategii inwestycji
w akcje spotek dywidendowych moze mieé¢ postepujacy rozwoj alternatywnych wobec
dywidendy sposobdéw dzielenia si¢ zyskiem z akcjonariuszami, w tym w szczego6lnosci skup

akcji wlasnych.

3. Metodyka badawcza

Weryfikacje efektywnos$ci strategii inwestycji w akcje spotek wysokodywidendowych
notowanych na GPW w Warszawie przeprowadzono zgodnie z nastgpujacym tokiem
postepowania: identyfikacja podmiotow dywidendowych (i), okreslenie czasowego zakresu
analizy (ii), budowa portfeli akcji spotek wysokodywidendowych, z uwzglednieniem réznych
sposobow doboru (iii), poréwnanie wynikéw strategii inwestycji w akcje spotek
wysokodywidendowych oraz indeksu rynku (iv), poréwnanie efektywnosci strategii
inwestycji w akcje spotek wysokodywidendowych oraz indeksu rynku w uktadzie ryzyko-
-dochéd (V).

Celem identyfikacji podmiotow dywidendowych postuzono si¢ corocznymi zestawieniami
wyptat dywidend przez spdéitki notowane na GPW w Warszawie, ktore sg dostepne
w rocznikach GPW dostepnych on-line na stronie www.gpw.pl oraz na stronach portali
pap.biznes.pl, StockWatch.pl i stoog.com.

11 Black F., Scholes M., The Effects of Dividend Yield and Dividend Policy on Common Stock Prices and
Returns, Journal of Financial Economics, Vol. 1, No. 1/1974, p. 1-22; Goetzman W., Jorion P., Testing the
Predictive Power of Dividend Yields, Journal of Finance, Vol. 48, No. 2/1993, p. 663-79.

2 Miller M.H., Modigliani F. op. cit., p. 411-33.

13 Fama E., French K., Dividend Yields and Expected Stock Returns, Journal of Financial Economics, Vol. 22,
No. 1/1988, p. 3-26; Grant J., A Yield Effect in Common Stock Returns, Journal of Portfolio Management,
Vol. 21, No. 2/1995, p. 35-40.

14 Bringham E.F., Gapenski L.C., Zarzadzanie finansami, tom 1, PWE, Warszawa 2000, s. 588.
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Jako zakres czasowy analizy przyjeto okres od 2002 do 2016 roku, ktory jest zgodny
z mozliwymi do tatwego uzyskania dla spotek notowanych na GPW w Warszawie danymi
archiwalnymi odno$nie wyptacanych przez nie dywidend i stop dywidend.

Nastepnie w ramach rozpatrywanego zakresu czasowego analizy dokonano identyfikacji
podmiotow, ktére rozpoczynajac od 2016 roku wstecz cechowaty si¢ corocznie ciagloscia
wyptat dywidend w okresach 3, 5 i 7 lat. Otrzymang w ten sposob dla kazdego
z rozpatrywanych lat list¢ spotek dywidendowych uszeregowano w kazdym z trzech wyzej
wymienionych okresow malejaco ze wzglgdu na wysokos$¢ sredniej stopy dywidendy, ktora
stanowi relacje wyptaconej przez dang spotke dywidendy w przeliczeniu na 1 akcje do ceny
rynkowej jej akcji. Stopy dywidend wykorzystane w badaniu byty podane wzgledem notowan
akcji spotek z dnia uchwalenia dywidend przez ich Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy™®.
W dalszej kolejnosci, zaktadajac w pierwszej sesji stycznia 2009 roku wspolny poczatek
strategii inwestycji w akcje spotek wysokodywidendowych notowanych na GPWZ,
zbudowano portfele spotek roznigce sie ciagloscia wyplat dywidend (3, 5 1 7 lat) oraz
liczebnosciag (1, 3, 5, 7, 10 podmiotow o najwyzszych $rednich stopach dywidendy
w okresach 3,51 7 lat).

Jednoczes$nie, na potrzeby analizy omawianej strategii inwestycyjnej oraz jej
efektywnosci wzgledem indeksu rynku, przyjeto nastepujace zatozenia:

e prowizja od transakcji kupna/sprzedazy — 0,39% wartosci zlecenia (zgodne z ofertg
jednego z bardziej popularnych doméw maklerskich dziatajacych w Polsce);

e doskonata podzielno$¢ akcji poszczegolnych spotek przyjetych do portfelal’;

e rowny udziat wszystkich waloréw wybranych do portfela;

e notowania akcji poszczeg6élnych spotek uwzgledniaja dywidendy, prawa poboru, splity
oraz resplity (potaczenia), jakie wystapity w rozpatrywanym okresie;

e po kazdym rocznym okresie portfel jest spieni¢zany i tworzony na nowo w oparciu

o zaktualizowang liste podmiotow z grupy badawczej;

e jako indeks rynku stanowiacy punkt odniesienia dla wynikoéw strategii inwestycyjnej
przyjeto WIG — indeks szerokiego rynku GPW w Warszawie (indeks ten ma charakter
dochodowy?8, co jest zbiezne z charakterem rozpatrywanych portfeli spotek).

15 W tym miejscu nalezy odnotowaé, ze w realiach rynkowych stopa dywidendy moze by¢ podawana na rézne
sposoby. Moze by¢ wynikiem biezacych kalkulacji wzglgdem aktualnej ceny akcji poszczegélnych spotek
lub tez wzgledem notowan z danego konkretnego dnia, najczg¢sciej dnia uchwalenia dywidendy przez Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy.

16 Data poczatkowa pomiaru wynikéw strategii byta wypadkowa dostepnosci danych i przyjetego zalozenia
odnoénie identyfikacji podmiotéw dywidendowych dotyczacego cigglosci wyptat dywidend.

7 Biorac pod uwage czasochtonno$é obliczen zwigzanych z jak najwierniejszym oddaniem realiéw tworzenia
portfela inwestycyjnego oraz wysoce prawdopodobny niewielki wptyw tych dziatah na koncowe wyniki
(kwestia uwzglednienia w portfelu plus/minus jednej akcji rozpatrywanych spotek) zdecydowano sie
na wskazane uproszczenie.

18 Indeksy dochodowe poza zmianami cen zawartych w nich walorow uwzgledniajg rowniez dochody z tytutu
dywidend oraz praw poboru. Dla poréwnania indeksy cenowe uwzgledniaja jedynie zmiany cen zawartych
w nich walorow.
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Poréwnanie rentowno$ci wymienionych portfeli spotek wysokodywidendowych oraz
indeksu szerokiego rynku GPW w Warszawie — WIG, przeprowadzono w oparciu
o narastajgca sktadang stope zwrotu uwzgledniajgcg kolejne roczne podokresy okresu analizy

(1), ogblna stopg zwrotu w okresie analizy (2) oraz Srednig geometryczng stopg zwrotu (3):

I :ﬁ(1+ r,) -1, (@)
K
=" 2
Iy K, " 2
r,=@0+r)"" -1, (3)

gdzie:

n — liczba okresow z ktorych pochodza dane,

rt — stopa zwrotu w t-tym okresie,

Ko — warto$¢ poczatkowa portfela lub indeksu rynku,
Kn — wartos¢ koncowa portfela lub indeksu rynku.

Jednoczesnie, aby doktadniej poréwnaé efektywnos$¢ portfeli akcji spotek wysoko-
dywidendowych oraz indeksu WIG, w oparciu 0 roczne stopy zwrotu przeprowadzono ich
analize w uktadzie ryzyko-doch6éd wykorzystujac w tym celu oczekiwang stope zwrotu na
bazie $redniej arytmetycznej (4), odchylenie standardowe (5), semiodchylenie standardowe
(6), wspotczynnik zmiennos$ci (7) oraz semizmiennosci (8) stopy zwrotu:

(4)
(5)
=R, gdyr,—R<Q, ©)
_{0, gdyr, —R>0.
()
SCV = %. ®)

Nalezy odnotowac¢, ze o ile w odniesieniu do poszczegdlnych stop zwrotu bardziej
pozadane sg ich wyzsze wartosci (wyzszy dochdd z inwestycji), to w przypadku odchylenia
I semiodchylenia standardowego oraz wspotczynnika zmienno$ci i semizmienno$ci Stopy
zwrotu za bardziej korzystne uznaje si¢ warto$ci nizsze, oznaczajace mniejsze ryzyko badz
to w ujeciu bezwzglednym (odchylenie i1 semiodchylenie standardowe), badz tez w przeli-

czeniu na jednostke dochodu (wspotczynnik zmiennos$ci i semizmienno$ci).
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4. Wyniki

Postepujac wedtug nakre§lonego w poprzednim punkcie toku postepowania W pierwszej
kolejnosci przeprowadzono identyfikacje spotek dywidendowych na podstawie zestawien
wyptat dywidend w latach 2001-2015, a nastepnie opracowano zgodnie z przedstawionymi
wczesniej zatozeniami ich portfele w poszczegolnych latach analizy przyjmujac styczen 2009
roku za punkt wyjsciowy dla dalszych badan (z uwagi na ograniczenia objetosci tekstu lista
podmiotéw tworzacych grupe badawczg oraz ich przyporzadkowanie do poszczegdlnych
portfeli dostepne u autora).

Przechodzgc do prezentacji analizy rentownosci portfeli spotek wysokodywidendowych
oraz indeksu rynku, w pierwszej kolejnosci przedstawiono, otrzymane w oparciu o formuty
(1) — (3), narastajace stopy zwrotu zrealizowane na przestrzeni okresu analizy (rys. 1) oraz
srednig geometryczng stope zwrotu w ujeciu rocznym (rys. 2). Z uwagi na znaczny wplyw na

wyniki koncowe stop zwrotu zrealizowanych w pierwszym roku badania, wyniki
przedstawiono w rozbiciu na okres 2009-2017 i 2010-2017.
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Rys. 1. Narastajagce roczne skladane stopy zwrotu 2z poszczegdlnych portfeli  spotek

wysokodywidendowych oraz indeksu rynku w okresie 2009-2017 (1a) i 2010-2017 (1b)
Opracowanie wtasne na podstawie danych ze strony GPW w Warszawie — gpw.pl oraz stron
serwisow gietdowych — stockwatch.pl, biznes.pap.pl oraz stoog.com, [dostep: 05.01.2017].

Zrodlo:
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Rys. 2. Srednioroczne  geometryczne stopy zwrotu z  poszczegdlnych portfeli  spotek

] wysokodywidendowych oraz indeksu rynku w okresie 2009-2017 i 2010-2017
Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie wynikdw zaprezentowanych na rys. 1.

Biorac pod uwage otrzymane wyniki nalezy zauwazy¢, ze wszystkie z prezentowanych
strategii dywidendowych wygraty z szerokim indeksem rynku WIG, a wigkszo$¢ z nich
prezentowala si¢ korzystniej rowniez od poczatku do konca analizowanych okresow badania.

Jesli chodzi o poréwnanie wynikoOw poszczegodlnych strategii dywidendowych to
W najszerszym Ujeciu czasowym 2009-2017 (rys. 1-la) wida¢ zdecydowang dominacje
najbardziej ryzykownego podejscia, czyli relatywnie krotki okres ciggtosci wyptat dywidend
(3 lata) oraz koncentracja na niewielkiej liczbie spotek (1, 3) cechujacych si¢ wysoka §rednig
stopa dywidendy. Patrzac si¢ jednak na wyniki przedstawione na rys. 1-1b wida¢ wyraznie, ze
tak dobre zachowanie strategii najbardziej ryzykownej byto gtownie efektem wysokich stop
zwrotu w roku 2009, ktory byt pierwszym okresem odreagowania na $wiatowych rynkach
akcji po kryzysie finansowym. Pomijajac ten okres otrzymujemy juz nieco inny obraz
sytuacji, w ktérym na czoto wychodzi bardziej konserwatywna strategia zaktadajaca dobor do
portfela 5 spotek o najwyzszej sredniej stopie dywidendy oraz S-letniej ciggtosci jej wypltat,
przy czym
o najwyzszej Sredniej stopie dywidendy), zarowno przy zatozeniu 3 jak i1 5-letniej ciaglo$ci

strategie bardziej ryzykowne (zakladajagce koncentracj¢ na 1 spodice
wyptat dywidend, nadal pozwalaty uzyska¢ wysokie stopy zwrotu. Z kolei najmniej korzystne
wyniki odnotowano dla najbardziej konserwatywnej strategii polegajacej na inwestycji
w spotki z 7-letnig ciagglo$cia wyptat dywidend, co wskazywaloby, ze podmioty z duza
tradycja dzielenia si¢ zyskiem z akcjonariuszami sg nieszczegdlnie dobrym wyborem.
Wyjasnienia takiego stanu rzeczy nalezaloby upatrywa¢ w tym, ze do grona spotek z dluga
ciggtoscig wyptat dywidend zaliczajg si¢ najczesciej podmioty o wzglednie ustabilizowanych
wynikach i kwotach ptaconych dywidend, co przektada si¢ na relatywnie mniejsze zmiany ich
wyceny na rynku kapitalowym w poroéwnaniu z podmiotami, ktore wypracowane zyski dzielg
miedzy transfery do akcjonariuszy 1 inwestycje w dalszy rozwdj swojej dziatalnosci.
Powyzsze wnioski w odniesieniu do stop zwrotu poszczegdlnych portfeli spotek
wysokodywidendowych oraz indeksu rynku znalazty réowniez potwierdzenie w wynikach
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bardziej szczegotowej analizy ich ryzyka i dochodu, jakie na podstawie rocznych stop zwrotu
otrzymano w oparciu o formuty (4) — (8) i zestawiono w tabeli 1*°.

Tabela 1

Porownanie portfeli spotek wysokodywidendowych oraz indeksu rynku pod wzgledem
ryzyka i dochodu w okresie 2009-2017 oraz 2010-2017

Kryterium | o 2009-2017 2010-2017
doboru R s ss | CV | scVv R s ss CV | scVv
1spotka | P3| 51,29%| 99,0%| 45,1%| 1,93| 0,88| 17,9%| 32,8%| 26,3%| 1,84| 147
3spotki | P33| 38,6%| 66,6%| 29,6%| 1,73| 0,77| 16,0%| 20,7%| 16,7%| 1,29| 1,04
5spotek | P35| 27,9%| 37,6%| 19,5%| 1,35| 0,70| 15,8%| 16,5%| 13,2%| 1,05 0,84
7 spotek | P37| 22,29%| 34,1%| 18,6%| 1,53| 0,84| 115%| 16,6%| 12,7%| 1,44| 1,10
10 spotek | P310| 19,9%| 31,9%| 18,4%| 1,60| 0,92| 10,1%| 17,0%| 13,9%| 1,68 1,37
1 spotka | PS1| 253%/| 38,0%| 28,6%| 1,51| 1,13| 215%| 39,4%| 28,3%| 1,84 1,32
3spotki | P93| 212%| 27,9%| 16,9%| 1,32 0,80| 13,4%| 18,5%| 12,8%| 1,38| 0,95
5spotek | P95| 24.1%| 19,0%| 12,7%| 0,79| 0,53 19,1%| 13,7%| 10,8%| 0,72| 0,56
7 spotek | PS7| 18,8%| 15,8%| 11,6%| 0,84| 0,61| 152%| 12,8%| 10,2%| 0,85| 0,67
10 spotek | PS10| 19,4%/| 16,6%| 11,7%| 0,85 0,60| 154%| 13,0%| 10,2%| 0,84| 0,66
1spotka | P71| 18,4%| 44,3%| 31,4%| 2,41| 1,71| 13,6%| 45,6%| 30,4%| 3,35 2,23
3spotki | P73| 133%| 23,4%| 16,2%| 1,76 1,22| 7,5%| 18,2%| 13,6%| 242| 1,81
5spotek | P75| 14,7%| 23,3%| 159%| 1,58 1,08 9,0%| 18,2%| 13,5%| 2,01| 1,49
7spotek | P77| 13,1%| 21,8%| 150%| 1,66| 1,14| 7,4%| 158%| 12,9%| 2,13| 1,74
10 spotek | P710| 18,9%| 26,7%| 17,8%| 1,41| 0,94| 12,5%| 21,3%| 153%| 1,70| 1,22

WIG| 9,8%| 21,0%| 14,7%| 2,13| 1,49| 50%| 17,1%| 12,6%| 3,43| 2,54
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie otrzymanych w toku analizy wynikow.

3 lata ciggtosci

5 lat ciggto$ci

7 lat ciggtosci

W odniesieniu do oczekiwanych stop zwrotu z rozpatrywanych portfeli spotek
wzrostowych bazujacych na $redniej arytmetycznej mozna sformutowac podobne wnioski do
tych przedstawionych wczesniej dla wynikow dotyczacych S$redniej geometrycznej —
w okresie 2009-2017 przewaga portfeli 0 3-letniej ciagtosci wyptat dywidend, a w okresie
2010-2017 portfeli o 5-letniej ciaglosci wyptat dywidend, w tym o relatywnie mniejszej
liczbie spotek (w pierwszym przypadku 113, a w drugim 115).

Wzigwszy natomiast pod uwage ryzyko mierzone odchyleniem i semiodchyleniem
standardowym nalezy zauwazy¢, ze w przypadku rozpatrywanych grup portfeli generalnie
obowigzywala, uzasadniajgca dywersyfikacje, tendencja do jego spadku wraz ze wzrostem
liczby sktadnikow portfela (zaburzenie tej tendencji wystepowato zazwyczaj w odniesieniu
do portfeli 10-cio sktadnikowych).

Z Kkolei, z punktu widzenia relacji ryzyko-dochdd, wyrazonej wspotczynnikiem
zmiennosci 1 semizmiennosci stopy zwrotu, zdecydowanie najkorzystniej w obu rozpatry-

19 Mimo iz szereg czasowy rocznych stop zwrotu w rozpatrywanym przypadku jest krotki i wynosi jedynie
siedem oraz osiem obserwacji, zdecydowano si¢ na przeprowadzenie obliczen wychodzac z zatozenia, ze lepsza
jest informacja o nieco ograniczonej jakosci od braku informacji w ogole.
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wanych okresach prezentowatly si¢ portfele zbudowane z 5 spotek o najwyzszej Sredniej
stopie dywidendy, ktore cechowaly sie 5-letnig cigglo$cig platnosci dywidend (P55).
Jednoczes$nie najmniej korzystne odczyty sposrod wszystkich rozpatrywanych portfeli spotek
wysokodywidendowych otrzymano dla tych zbudowanych w oparciu o najbardziej
konserwatywne zatozenie dotyczace ciagtosci wyptat dywidend (7 lat) — P7x. Mimo wszystko
jednak 1 tak przewyzszaja one wyraznie pod wzgledem relacji ryzyko-dochod indeks
szerokiego rynku WIG.

5. Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonego badania wskazuja na mozliwg do uzyskania wyzsza
rentowno$¢ z inwestycji w spoOtki wysokodywidendowe anizeli w przypadku indeksu
szerokiego rynku WIG, ktorej towarzyszy rowniez korzystniejsza relacja ryzyka
przypadajacego na jednostke dochodu. Odnotowa¢ przy tym rdéwniez warto, ze budujac
portfel spotek wzrostowych nie powinno si¢ zaktada¢ ani zbyt luznych ani zwlaszcza zbyt
konserwatywnych kryteriow doboru waloréw, gdyz jak pokazuja uzyskane wyniki
niekoniecznie przeklada si¢ to na poprawe¢ stopy zwrotu 1 ograniczenie ryzyka
inwestycyjnego. Oczywiscie sporo w tym zakresie zalezy od przyjetego sposobu doboru
walorow do portfela oraz ustalania ich udzialéw. W prezentowanym opracowaniu przyjeto
stosunkowo proste rozwigzanie, ktére w zaleznosci od podejscia inwestora moze podlegac
roznym modyfikacjom. W kontekscie dalszych badan mozna rozwazy¢ m.in. rozszerzenie
kryteriow doboru spotek do portfela o ich biezaca sytuacje wynikowa i1 finansows, a takze
oczekiwania ich zmian, co warunkuje mozliwo$ci w zakresie wyptaty przysztych dywidend.
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