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Streszczenie: W niniejszym artykule zbadano i poréwnano 16 ilosciowych strategii doboru
panstw do portfela inwestycyjnego, bazujacych na migdzyrynkowych efektach wartosci,
wielkosci, momentum, jakos$ci i zmiennosci. Badanie przeprowadzono na probie obejmujacej
notowania gietdowe 78 panstw w latach 1999-2014. Po uwzglednieniu odmiennych dla kaz-
dego z krajow stawek podatku od dywidendy, plynnosci oraz otwarto$ci rynku finansowego
stwierdzono, ze wybrana strategia wykorzystujaca wskaznik zysku do ceny akcji (E/P) moze
stanowi¢ dla inwestoréw uzyteczne narzedzie inwestycyjne. Inwestycje w kraje wyselekcjo-
nowane na podstawie efektu momentum przynosza zyski tylko na malych rynkach, a na du-
zych rynkach moga prowadzi¢ do osiagnigcia strat. Zyskowna strategia okazat si¢ tez wybor
rynkow z przewaga spotek o niskim zadhuzeniu i wysokiej ptynnosci. Wreszcie stwierdzono
wystepowanie silnej relacji pomigdzy zmiennoscig i stopami zwrotu, majacej jednak odmien-
ny charakter dla gospodarek otwartych i zamknigtych.

Slowa kluczowe: efekt wartosci, efekt wielko$ci, momentum, efekt zmienno$ci, anomalia
niskiego ryzyka, efekty migdzyrynkowe, analiza przekrojowa stop zwrotu, inwestycje czyn-
nikowe, dywersyfikacja mi¢dzynarodowa, wycena aktywow.

Summary: This study examines 16 country selection strategies based on inter-market value,
size, momentum, quality and volatility effects. We investigate a sample of 78 countries for the
period 1999-2014. Having considered country-specific dividend tax rates, market liquidity
and openness for investment flows we can state that chosen strategy based on earnings to price
ratio proves useful for investors. Momentum strategies should be approached with caution, as
they appear effective only in small markets and may lead to loses in large markets. Selecting

* Projekt sfinansowano ze $srodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decy-
zji DEC-2013/09/B/HS4/01335.
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low leveraged and illiquid countries also proves beneficial. The relation between volatility
displays different characteristics for open and closed economies.

Keywords: value effect, size effect, momentum, volatility effect, anomaly of low risk, inter-
-market effects, cross-section analysis of returns, factor returns, international diversification,
asset pricing.

In God we trust; all others must bring data.

William Edwards Deming

1. Wstep

W ostatnich dziesi¢cioleciach na globalnych rynkach finansowych zaszty dwie istot-
ne dla inwestorow zmiany. Po pierwsze, coraz $cislejsza integracja i otwartos¢ glo-
balnych rynkéw finansowych doprowadzily do wzrostu korelacji miedzy stopami
zwrotu z rynkéw w réznych krajach [Bekaert, Harvey 2000; Quinn, Voth 2008].
W konsekwencji korzysci ptynace z dywersyfikacji inwestycji w skali miedzynaro-
dowej wyraznie zmalaly [Goetzman, Li, Rouwenhorst 2005]. Zjawisko to sugeruje,
ze coraz wazniejszg role w procesie inwestowania odgrywaja strategie selekcji od-
powiednich panstw do portfela inwestycyjnego [Hester 2013]. Po drugie, opisanemu
wyzej procesowi towarzyszyt rozwoj pasywnych produktow inwestycyjnych, takich
jak kontrakty futures, fundusze indeksowe czy fundusze Exchange Traded Funds
(ETF), umozliwiajacych inwestorom tatwy dostep do réznorakich rynkow. Zwazyw-
szy na spory potencjat i duze rozmiary globalnego rynku ETF, mozna stwierdzi¢,
ze narzedzia dostepne dla inwestordw zainteresowanych tymi rodzajami funduszy
nadal wygladaja zadziwiajgco skromnie. Inwestujacy w akcje maja do dyspozycji
obszerng literatur¢ omawiajacg przekrojowe i czasowe rozktady stop zwrotu z akcji,
a takze szeroko opisane i zbadane modele wyceny aktywow. Dostepnos¢ poglebio-
nych badan w odniesieniu np. do pasywnych funduszy ETF i produktow indekso-
wych jest jednak nieduza. Gléwnym celem niniejszego artykutu jest przeprowadze-
nie analizy przekrojowych efektéw stop zwrotu oraz ksztaltowania si¢ ich rozktadow
ze strategii opartych na inwestycjach na poziomie zagregowanych indeksow.
Artykut koncentruje si¢ na zbadaniu wynikow ilosciowych strategii selekcji
panstw do portfela inwestycyjnego na podstawie czynnikow wywodzacych si¢ z ta-
kich efektow, jak: warto$¢, wielkos¢, momentum, jakos¢ i zmienno$¢!. Badanie in-

I Wszystkie strategie opieraja si¢ na efektach zauwazonych na poziomie rynkoéw akcji. Efekt warto-
Sci to tendencja akcji o wysokich wskaznikach danych fundamentalnych do ceny do osiggania lepszych
wynikéw niz akcje o niskich wskaznikach danych fundamentalnych w stosunku do ceny. Efekt wielkosci
to tendencja do osiggania przez male spotki wynikow lepszych niz spotki duze. Anomalia momentum
okresla si¢ zjawisko osiggania lepszych wynikow strategii inwestycji w akcje bedace w poprzednim okre-
sie tzw. zwycigzcami niz w akcje bedace tzw. przegranymi. W strategiach jakosci zaktada sie, ze akcje
o wysokiej jakosci, rozumianej jako zyskownos$¢, ptynnos¢, ryzyko kredytowe itd., osiagaja lepsze wyni-
ki niz akcje o niskiej jakosci. Strategie bazujace na zmiennosci opierajg si¢ o zaleznosci miedzy stopami
zwrotu z akcji a miernikami ryzyka tych akcji. Wyzej wymienione strategie rynku akcyjnego szczegdtowo
omodwiono na przyktad w pracach [Fama, French 2012; Asness, Moskowitz, Pedersen 2013; De Moor,
Sercu 2013; Frazzini, Pedersen 2014; Asness, Frazzini, Pedersen 2014; Ang 2014].
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spirowane jest tym, ze literatura sugeruje, ze obserwowane na poziomie pojedyn-
czych spotek anomalie moga mie¢ swoje odpowiedniki rowniez na poziomie catych
panstw. Po pierwsze, Macedo [1995], Kim [2012] i Zaremba [2014a] stwierdzili, ze
kraje o niskich wskaznikach fundamentalnych generuja wyzsze stopy zwrotu niz
kraje o wysokich wartosciach wskaznikow. Po drugie, Bhojraj i Swaminathan [2006]
oraz Balvers i Wu [2006] argumentowali, ze kraje o najlepszych wynikach maja
tendencje do osiggania wynikow coraz lepszych, natomiast kraje bedace ,,w ogonie”
utrzymuja negatywny efekt momentum. Po trzecie, badania Zaremby [2014b; 2014c¢]
wskazaty pewne analogie migdzy efektami jakos$ci i zmiennos$ci na poziomie rynku
akcji i na poziomie krajow.

Niniejszy artykut stanowi wktad do badan w wspomnianym zakresie na kilku
ptaszczyznach. W ramach analiz zweryfikowano i poréwnano wyniki 16 iloscio-
wych strategii doboru panstw do portfela inwestycyjnego. Badanie przeprowadzono,
opierajac si¢ na probie 78 krajow; obejmowato ono lata 1999-2014. W odréznieniu
od poprzednich badan to opisywane uwzglednia wptyw réoznych sposobow wazenia
udziatu poszczeg6lnych lokat w ramach tworzonych portfeli. W ramach badan wzig-
to pod uwagg rol¢ odmiennych dla kazdego kraju stawek podatku od dywidendy,
ktore moga istotnie wplynaé na wybrane anomalie rynkéw kapitatlowych, na przy-
ktad strategie bazujace na stopach dywidendy. Wreszcie w ramach artykutu podjeto
probe weryfikacji wynikow pod katem ograniczen inwestycyjnych w poszczegol-
nych krajach, z uwzglednieniem ptynnosci i po podziale krajow na podgrupy wedtug
indeksu KAOPEN [Chin, Ito 2008].

Badanie mozna podsumowac w sposob nastepujacy. Strategie selekcji krajow ba-
zujace na efekcie warto$ci, a konkretnie wskazniku zysku do ceny akcji (E/P), przyno-
sza wysokie nadwyzkowe stopy zwrotu i moga stanowi¢ przydatne narzedzie dla
inwestoréw. Uzyskane wyniki pokazaty, ze inwestycje w kraje wyselekcjonowane
z uwzglednieniem efektu momentum przynosza zyski tylko na matych rynkach, a na
duzych rynkach prowadza do osiagnigcia strat. Ponadto zyskowna strategiag okazal si¢
wybor krajow charakteryzujacych si¢ rynkiem o niskim zadtuzeniu i niskiej ptynnosci.
Stwierdzono wystgpowanie silnej relacji pomi¢dzy zmiennoscig i stopami zwrotu, ma-
jacej jednak odmienny charakter dla gospodarek otwartych i zamknietych. Podczas
analizy zauwazono, ze rozktady stop zwrotu byty w wigkszos$ci nierdwne i nie wyka-
zywaly wyraznej relacji monotonicznej migdzy stopami zwrotu a fundamentalnymi
zmiennymi, a nadwyzkowe stopy zwrotu pochodzily z inwestycji w rynki skrajne?.

2. Metody badawcze

Celem badania jest przetestowanie szeregu ilo§ciowych strategii doboru panstw do
portfela inwestycyjnego wykorzystujacych miedzyrynkowe efekty wartosci, wielko-
$ci, momentum, jakosci i zmiennosci. W podrozdziale poswigconym metodzie ba-

2 Wyniki prezentowanego badania zostaly rowniez przestawione w pracy Zaremby i Konieczki
[2015].
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dawczej w pierwszej kolejnosci opisano zrodta danych, nastepnie procedury wyko-
rzystane do stworzenia badanych portfeli, a na koncu zastosowane modele wyceny
aktywoOw oraz testy statystyczne.

2.1. Zrédia danych i przygotowanie wstepne

Niniejsze badanie zostalo przeprowadzone z uwzglednieniem stop zwrotow z indek-
sow opracowanych dla rynkow akcji z 78 krajow?. Wszystkie dane Zrodlowe zostaty
pobrane z bazy danych agencji Bloomberg. W badaniu wykorzystano miesigczne
szeregi czasowe, dajace liczbg obserwacji (192), wystarczajaca do zapewnienia od-
powiedniej mocy przeprowadzanych testow i uniknigcia nadmiernej ekspozycji na
problemy mikrostrukturalne [De Moor, Sercu 2013]. Dla wszystkich badanych kra-
jow uzyto indekséw MSCI w celu zachowania jednolitej metodologii obliczania stop
zwrotu. Indeksy MSCI to szeroko stosowane, globalne indeksy rynkdéw akcji, usta-
lane i zarzgdzane tak, aby da¢ mozliwos¢ ich wykorzystania w praktyce inwestycyj-
nej [MSCI 2014a]. Indeksy MSCI stanowig podstawe konstrukeji licznych kontrak-
tow terminowych oraz ponad 650 funduszy ETF na catym $wiecie?, dlatego tez ich
wybor podyktowany byt checiag dopasowania niniejszego badania do praktyki inwe-
stycyjnej. Indeksy obejmuja okoto 85% kapitalizacji rynku akcji w krajach, ktore
maja w zamierzeniu reprezentowa¢ [MSCI 2014b]. W badaniu, jesli indeks MSCI
nie byt dostepny dla danego kraju, w drugiej kolejnosci postuzono si¢ indeksem
Dow Jones, a w ostatecznosci indeksem STOXX.

Stopy zwrotu obliczono na podstawie indeksow dochodowych wazonych kapi-
talizacja typu ,,netto”. Przyjecie do obliczen indeksow typy ,.netto” (net index) za-
pewnia uwzglednienie w stopach zwrotu odmiennych dla kazdego kraju stawek po-
datku od dywidendy. Zakres czasowy badania obejmuje okres od stycznia roku 1999
do grudnia roku 2014 (z zastrzezeniem dostepnosci danych). Lacznie préba badaw-
cza obejmuje rynki akcji z 78 krajow. Wykorzystano zard6wno indeksy istniejace, jak
1 wstrzymane (np. MSCI Venezuela), aby unikna¢ efektu przetrwania (survivorship
bias). Dany rynek akcji ujmowany jest w probie badawczej z miesiaca ¢, jesli mozliwe
jest obliczenie wskaznika wykorzystywanego w strategii (np. wskaznika zysku do
ceny) na koniec miesigca ¢ — 1, stop zwrotu w miesigcu ¢ oraz danych statystycznych
niezbednych do zbadania danej strategii na koniec miesigca ¢ — 1. Faktyczna wielko$¢
proby rozni si¢ w poszezegdlnych okresach i dla poszczegolnych badanych strategii,

3 Arabia Saudyjska, Argentyna, Australia, Austria, Bahrajn, Bangladesz, Belgia, Brazylia, Bulga-
ria, Chile, Chiny, Chorwacja, Cypr, Czechy, Dania, Egipt, Estonia, Filipiny, Finlandia, Francja, Grecja,
Hiszpania, Holandia, Hongkong, Indie, Indonezja, Irlandia, Islandia, Japonia, Jordania, Kanada, Katar,
Kazachstan, Kenia, Kolumbia, Korea Potudniowa, Kuwejt, Liban, Litwa, Luksemburg, L.otwa, Male-
zja, Malta, Maroko, Mauritius, Meksyk, Niemcy, Nigeria, Norwegia, Nowa Zelandia, Oman, Pakistan,
Peru, Polska, Portugalia, Rosja, RPA, Rumunia, Serbia, Singapur, Sri Lanka, Stowenia, Stany Zjedno-
czone, Szwajcaria, Szwecja, Tajlandia, Tajwan, Trynidad i Tobago, Tunezja, Turcja, Ukraina, Wenezu-
ela, Wegry, Wielka Brytania, Wietnam, Wlochy, ZEA.

4 Dane z http://www.msci.com/products/indexes/ (1.11.2014).
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wynoszac $rednio okolo 57 elementow. Dane rynkowe i ksiegowe przyjmowane
byty poczatkowo w walutach lokalnych, jednakze wyniki i poréwnania dokonywane
z uzyciem r6znych walut w opinii autoréw mogty by¢ mylace. Dlatego tez zdecydo-
wano si¢ na denominowanie wszystkich danych w dolarach amerykanskich celem
osiggnigcia zbiorczych i porownywalnych w skali migdzynarodowej wynikow. Aby
zachowac spdjnos¢ z powyzszym podej$ciem, w badaniu nadwyzkowe stopy zwrotu
liczone byly wedtug jednomiesigcznej stopy rentownosci dla US T-Bill.

2.2. Badane portfele i strategie

W niniejszym artykule zbadano wyniki osiggane przez szereg portfeli skonstruowa-
nych dla roznych strategii inwestycyjnych. Dla kazdego miesigca ¢ — 1 uszeregowa-
no wszystkie indeksy krajowych rynkéw akcji wedtug ich charakterystyk. W bada-
niu wykorzystano 16 réznych czynnikéw, pogrupowanych w pig¢ gléwnych
kategorii odpowiadajacych poszczegdlnym efektom zaobserwowanym dla rynkow
akcji, to jest: 1) wartosci: wskaznik warto$ci ksiggowej do wartosci rynkowej (B/M),
wskaznik zysku do ceny akcji (E/P), wskaznik przeptywow pienigznych do ceny
akcji (CF/P), stopy dywidendy (DY); 2) wielkosci: taczna kapitalizacja rynkowa
(Cap); 3) momentum: mierniki momentum obliczone na podstawie wynikow w
ostatnich 12, 9, 6 i 3 miesigcach (Mom12, Mom9, Mom6, Mom3); 4) jakos$ci: wskaz-
nik rentownosci aktywow (ROA), dzwignia (Lev), ptynno$¢ bilansowa (Liq), wskaz-
nik wolumenu obrotu (Turn); oraz 5) zmiennosci: odchylenie standardowe (SD),
warto$¢ narazona na ryzyko (VaR), zmienno$¢ idiosynkratyczna (IVol)®. Nastgpnie
utworzono pi¢¢ podgrup, definiujac dla kazdej cechy wartosci graniczne w postaci
20, 40, 60 i 80 percentyla. Wreszcie, przy wykorzystaniu réznych metod wazenia,
z tak wytonionych podgrup skonstruowano portfele. Dodatkowo utworzono portfele
roznicowe, bedace faktycznie portfelami syntetycznymi o zerowym ryzyku. Sg to
zasadniczo portfele long/short, zaktadajace 100% pozycji dtugiej w kwintylu ryn-
kéw z najwyzszymi wskaznikami wykorzystywanymi w danej strategii i 100% po-
zycji krotkiej w kwintylu rynkow z najnizszymi wskaznikami. Zastosowano trzy
osobne sposoby wazenia. Po pierwsze, wykorzystano powszechnie stosowane w li-

5 ROA oznacza stosunek 12-miesi¢cznego zysku netto do aktywow ogdtem w momencie 7. Dzwig-
nia (Lev) oznacza stosunek aktywow ogdétem do kapitatu podstawowego w momencie 7. Ptynnosé
(Liq) oznacza stosunek inwestycji krotkoterminowych do aktywow ogdtem. Wskaznik wolumenu ob-
rotow (Turn) oznacza $redni obrot akcjami w stosunku do $redniej kapitalizacji w okresie 12 miesigcy
poprzedzajacych moment ¢. Zmienno$¢ idiosynkratyczna (IVol) oznacza idiosynkratyczng wariancje
z migdzyrynkowego modelu CAPM. Wskazniki SD, VaR i IVol sa obliczane na podstawie wynikéw
uzyskanych w ostatnich 24 miesigcach. Wszystkie wskazniki momentum zostaly wyliczone z pominig-
ciem ostatniego miesigca okresu tak, aby unikna¢ potencjalnego wptywu krétkoterminowego odwroce-
nia (short term reversal). Wskazniki B/M, E/P, CF/P, ROA, Lev i Liq podawane sg z trzymiesigcznym
opoznieniem, aby unikna¢ obcigzenia danymi z przysztosci. Wskazniki B/M, E/P, CF/P, ROA, Lev
i Liq sg obliczane dla pojedynczych akcji, a nastgpie wazone zgodnie z waga indeksu w celu uzyskania
warto$ci na poziomie indeksu.
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teraturze rowne wazenie (np. [Asness, Moskowitz, Pedersen 2013]). Niestety, takie
podejscie moze potencjalnie znieksztalci¢ uzyskane wyniki, i to z dwoch powodow:
1) poprzez zalozenie, ze na rynkach wystepuja comiesieczne wplywy i wyptywy
potencjalnie charakteryzujace si¢ ograniczong wielkos$cia, plynnoscia i objetoscia;
2) wskutek wptywu tak zwanej stopy zwrotu z dywersyfikacji [Willenbrock 2011].
Powyzszym trudno$ciom starano si¢ zaradzi¢, wybierajac dwa dodatkowe sposoby
wazenia: wazenie kapitalizacja oraz — jako podej$cie mozliwie najbardziej reali-
styczne — wazenie ptynnoscig. W tym ostatnim przypadku jako pewne przyblizenie
ptynnosci rynku akcji wykorzystano 12-miesigczny $redni wolumen obrotu akcjami.
Przy obliczaniu stop zwrotow z portfeli w pierwszej kolejnosci zagregowano prze-
krojowo arytmetyczne stopy zwrotu, tworzac posortowane portfele, a nastepnie
przeksztatcono je na logarytmiczne stopy zwrotu, aby na ich bazie przeprowadzi¢
wnioskowanie statystyczne.

Ponadto, chcac uwzgledni¢ odmienng w réznych krajach otwarto$¢ rynku finan-
sowego, przeprowadzono badanie portfeli wazonych kapitalizacja po wstepnym po-
sortowaniu krajoéw wedhug dodatkowych zmiennych. Nastepnie przetestowano przy-
jete strategie na poszczegdlnych podzbiorach catej proby. W pierwszym podejsciu
strategie te zostaly przetestowane osobno na rynkach duzych (L) i matych (S), roz-
graniczonych wedlug mediany kapitalizacji w kazdym miesigcu. W drugim podej-
$ciu zbadano strategie selekcji kraju do inwestycji wyltacznie w aspekcie gospodarek
otwartych (O) i zamknietych (C). W tym celu dla kazdego miesiaca, po posortowa-
niu krajow wedtug indeksu KAOPEN [Chin, Ito 2008], za gospodarki otwarte przy-
jeto kraje z indeksem powyzej mediany, a za zamknigte — kraje z indeksem ponizej
mediany®. Indeks KAOPEN jest miarg de jure otwarto$ci rynku finansowego w da-
nym kraju, w artykule wykorzystana jako pewne przyblizenie miernika dostepu do
inwestycji na danej gietdzie dla inwestorow zagranicznych.

2.3. Ocena wynikow inwestycyjnych

Badanie wynikow portfeli, skonstruowanych zgodnie z przedstawionym opisem,
wymaga zastosowania odpowiedniego modelu wyceny aktywow. Model taki powi-
nien by¢ zgodny z zapatrywaniami miedzynarodowego inwestora, majacego moty-
wacje do inwestowania w instrumenty finansowe opierajace si¢ na indeksach zagra-
nicznych np. funduszach ETF lub kontraktach futures. W niniejszym artykule
wykorzystano dwa modele wyceny aktywow. Po pierwsze, w badaniu uzyto model
CAPM szacowany na poziomie panstw [Sharpe 1964]. W tym podejsciu, zapropo-
nowanym przez Zarembe [2014a], portfel rynku globalnego sktada si¢ z portfeli
skonstruowanych dla wszystkich indeksow akcji krajow z proby, wazonych kapita-
lizacjg. Po drugie, podjeto probg uwzglednienia innych przekrojowych efektow wy-
ceny aktywow, na przyktad efektu wartosci, wielkosci i momentum. Nie zastosowa-

¢ Poniewaz indeks ten byt aktualizowany ostatnio w 2012 roku, w kolejnych latach przyjeto war-
tosci z tego wlasnie roku. Wartosci indeksu dla poszczegélnych krajow znajduja si¢ w witrynie Hiro
Ito: http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm (dostep 4.02.2015).
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no jednak globalnych czynnikow wyceny aktywow na poziomie rynkow akcji, gdyz
podejscie to nie byloby spojne z zatozeniem, ze inwestor lokuje srodki w instrumen-
ty finansowe oparte na indeksach. W artykule nie wykorzystano czynnikow wyceny
aktywow oszacowanych na poziomie panstw, jak to uczynit Zaremba [2014b;
2014c], gdyz jednym z celow niniejszego artykulu jest weryfikacja wlasnie tych
anomalii, ktore sg fundamentem wspomniany czynnikow. Dlatego tez, niezaleznie
od miedzyrynkowego modelu CAPM, na podstawie danych z rynku akcji z USA,
przetestowano, czy ilosciowe strategie selekcji kraju przesuwaja granice efektywna
dla amerykanskiego inwestora na poziomie rynku akcji, wykorzystujac model czte-
roczynnikowy wedtug Carharta [1997].

Wszystkie modele regresji zostaly oszacowane przy wykorzystaniu metody naj-
mniejszych kwadratow (OLS), natomiast odpowiadajace parametrom statystyki
t-Studenta zostaty okreslone metoda bootstrap (bootstrap standard errors). Ponadto
w celu ustalenia, czy wyrazy wolne z regresji sg statystycznie rozne od zera w grupie
badanych portfeli, poddano je ocenie popularng statystyka testowg GRS, zasugero-
wang w pracy [Gibbons, Ross, Shanken 1989]. Hipoteza zerowa testu GRS jest przy-
jecie przez wszystkie (pig¢) wyrazy wolne wartosci 0, a hipotezg alternatywna jest
twierdzenie przeciwne. Jedng z wad testu statystycznego GRS jest jedynie mozli-
wo$¢ ustalenia, ze niektore portfele osiggaja lepsze wyniki od innych, jednak bez
uwzgledniania ich przekrojowej struktury czy monotonicznosci. Stad tez w celu
przetestowania, czy nadwyzkowe stopy zwrotu (wyrazy wolne z rownan regresji)
systematycznie rosng czy tez malejg wraz ze zmianami zmiennej objasnianej, prze-
prowadzono rowniez test relacji monotonicznej (MR), wprowadzony w pracy Patto-
na i Timmermanna [2010]. Jest to test bazujacy na symulacji, w ktérym hipoteza
podstawowg jest zatozenie braku rozktadu monotonicznego w nadwyzkowych sto-
pach zwrotu (statych regresji), a hipoteza alternatywng jest istnienie takiego rozkta-
du. Kazdy test MR w przeprowadzonym badaniu bazowat na 10 000 losowan i zostat
zastosowany do nieprzetworzonych nadwyzkowych stop zwrotu.

3. Wyniki badan

W tabeli 1 podano statystyki dla wynikéw portfeli wazonych réwnymi wagami.
Ze wzgledu na oszczgdno$¢ miejsca nie przedstawiono doktadnych statystyk dla
wszystkich badanych portfeli, lecz ograniczono ich prezentacj¢ do syntetycznych
testow (MR, GRS) przeprowadzonych dla pigciu portfeli oraz doktadnych statystyk
dla portfela r6znicowego long/short. Wyniki analizy uzyskane dla miernikow efektu
warto$ci potwierdzaja wezesniejsze wyniki badan dotyczace wskaznikow B/M 1 E/P
[Macedo 1995; Desrosiers, LHer, Plante 2007; Asness, Moskowitz, Pedersen 2013].
W skonstruowanych na podstawie tych miernikow portfelach long/short Srednie
nadwyzkowe stopy zwrotu wynosza odpowiednio 0,60 i 0,54%. Ponadto, w przy-

7 Dane te pochodza z biblioteki danych Andrea Frazziniego: http://www.econ.yale.edu/~af227/
data_library.htm (dostep 4.02.2015).
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Tabela 1. Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli rownowazonych

Surowe nadwyzkowe stopy zwrotu CAPM (dane globalne) MOde;;;;er%}éT)ikowy
R |rstat| sD | SR [ MR a | estar | GRS | o | rsat | GRS
Wartosé
BM | 0.60%* | 2.07] 423| 049| 46| |0.53* 1.78| 120] | 047 | r67| 281
EP  |054% | 219|358 053]20.0| |0.48* 192 468| | 046* | 183| 468
CFP |0.26 1.25| 322 028 |706| |0.19 0.76| 475| | 0.11 0.74| 475
DY  |0.09 0.45] 335 009|754 |0.16 0.66] 134 | 011 0.47] 340
Wielkos¢
Cap |-034 [-099]450]-026[390| [-050 | -1.62] 733] [-039 [-122] 659
Momentum
Mom12 | 0.46 1.49] 437| 036|155 |0.51 1.59] 281 | 035 1.20] 207
Mom9 | 0.44 1.42] 468 033377 047 1.39] 135] | 032 107] 120
Momé6 | 0.11 0.46] 434| 009|336 |0.18 0.56] 692] | 0.04 0.12] 720
Mom3 | 0.17 0.59] 440 013 113 [0.25 0.80] 788| | 0.12 0.38] 85.1
Jakosé¢
ROA | 026 | 1.01]|3.67] 024|441 [o020 0.82] 316] | o021 0.83] 305
Lev  |-0.82%* | -283| 4.12| 069|823 | [-0.77% | -2.64| 5.0]| |-0.82++ | -2.68| 17
Lig 009 | 0.45]335| 009|754 |0.16 0.66| 34| |o0.11 0.47| 34
Tum | -0.96%* | -2.62| 491|067 |75.7| |-0.82% | -236| 47.0| |-1.00** | -2.96| 216
Zmiennosc
SD 053 | 1.51]473] 039]40.1] [024 0.90] 66.4] | 039 1.40] 704
vaR  |-001 [-0.1|480]-001]127] [-029 | -090| 654] |-0.15 0.51] 718
Vol | 052 | 147|472 038|389 [023 0.86| 67.4| | 038 136 718

Uwagi: w tabeli podano statystyki wynikéw portfeli rownowazonych, sortowanych pojedynczo
wedhlug nastepujacych 16 réznych miernikow wartosci, wielko$ci, momentum, jako$ci i ptynnosci:
wskaznik warto$ci ksiggowej do wartosci rynkowej (B/M), wskaznik zysku do ceny akcji (E/P), wskaz-
nik przeptywdéw pienigznych do ceny akcji (CF/P), stopa dywidendy (DY), taczna kapitalizacja rynko-
wa (Cap), cztery mierniki momentum na podstawie wynikow w ciaggu ostatnich 12, 9, 6 i 3 miesi¢cy
(Mom12, Mom9, Mom6, Mom3), rentowno$¢ aktywow (ROA), dzwignia (Lev), ptynnos¢ bilansowa
(Liq), wskaznik wolumenu obrotu akcjami (Turn), odchylenie standardowe (SD), warto$¢ narazona na
ryzyko (VaR), zmiennos¢ idiosynkratyczna (IVol). R oznacza $redni miesigczny logarytm nadwyzko-
wej stopy zwrotu, a ¢-stat — odpowiadajaca mu statystyke z rozktadu z-Studenta. SD oznacza miesigcz-
ne odchylenie standardowe logarytmu nadwyzkowe;j stopy zwrotu, a SR — wspotczynnik Sharpe’a dla
danej strategii. Kolumny MR i GRS oznaczajg p-wartosci dla testu relacji monotonicznej wedtug Pat-
tona i Timmermana [2010] oraz testu przesuni¢cia granicy efektywnej wedlug Gibbonsa i in. [Gibbons,
Ross, Shanken 1989]. Symbole * i ** oznaczaja wartosci istotnie rozne od 0 na poziomach odpowied-
nio 10 1 5%. Wszystkie statystyki istotnie r6zne od 0 na poziomie 10% oraz p-wartosci dla testow MR
i GRS odrzucone na poziomie co najmniej 10% zostaly zaznaczone pogrubiong czcionka.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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padku obu portfeli, stale regresji z modelu CAPM i modelu czteroczynnikowego
wynosza migdzy 0,46 a 0,53%, co jest wielko$cig istotnie r6zng od 0 na poziomie
ufnosci rownym 10%. Formalne testy GRS nie zostaty odrzucone, a test MR zdecy-
dowanie potwierdza monotoniczno$¢ dla nadwyzkowych stop zwrotu z portfeli po-
sortowanych wedlug wskaznika B/M. Moze to wskazywaé, ze wprawdzie portfel
long/short, bazujacy na skrajnych kwintylach, osigga wyniki lepsze niz rynek, jed-
nak przekrojowa struktura stop zwrotu z portfeli nieskrajnych (z pozostatych kwin-
tyli) jest nierowna i nie zmienia si¢ monotonicznie®. Portfele long/short zbudowane
na bazie wskaznika CF/P daja nadwyzkowe stopy zwrotu w wysokosci 0,26% mie-
siecznie, ktora to ze statystycznego punktu widzenia nie jest wartoscig istotnie r6zng
od 0. Wniosek ten jest w pewnych punktach zbiezny z badaniem Macedo [1995],
w ktoérym réwniez nie wykryto premii w przypadku portfeli posortowanych wedtug
wskaznika CF/P dla lat 1974-1990.

Bardzo interesujaca kwestiag wydajg si¢ natomiast wyniki portfeli sortowanych
zgodnie ze stopa dywidendy. W przeciwienstwie do poprzednich badan prezentowa-
nych w pracach [Macedo 1995; Keppler 1991], nie wykryto dowodow na lepsze
wyniki krajow z wyzszymi stopami dywidendy. W opracowaniu Zaremby [2014a],
w ktorym badaniu poddano bardzo podobny okres, zaobserwowano dla portfeli po-
sortowanych wedlug stopy dywidendy wynik na poziomie 0,39% miesigcznie.
Uwzgledniajac fakt oparcia poprzednich badan na stopach zwrotu brutto, wydaje sig,
ze wysokie stopy zwrotu moga co najmniej czesciowo petni¢ funkcje kompensujaca
podatek od dywidend’.

Wplyw efektu wielkosci wydaje si¢ relatywnie niewielki. Wyrazy wolne z mo-
delu CAPM i czteroczynnikowego sa odpowiednio rowne —0,50 1 —0,39%. Innymi
stowy, w badanym okresie kraje mate faktycznie osiagaly lepsze wyniki niz duze, co
pokrywa si¢ z wnioskami przedstawionymi w pracy [Keppler, Encinosa 2011], ale
nie sg one istotne rézne od 0 ze statystycznego punktu widzenia. Dodatkowo zaréw-
no test MR, jak i GRS nie zostat odrzucony.

W $wietle wezesniejszych badan stopy zwrotu ze strategii momentum moga wy-
glada¢ na szczegodlnie rozczarowujace. Nawet po uwzglednieniu wariantu strategii
z najlepszymi wynikami, tj. bazujacym na wynikach z 12 ostatnich miesiecy, $rednia
miesigczna nadwyzkowa stopa zwrotu wyniosta 0,46%. W pracy Asness i in.
[Asness, Moskowitz, Pedersen 2013] uzyskano dla strategii momentum wynik na
poziomie 0,73% miesiecznie'. Zaden z wyrazéw wolnych z regresji dla strategii nie
jest statystycznie r6zny od 0, a testy MR i GRS nie zostaly odrzucone.

Badania dotyczace czynnikow jako$ci zasadniczo pokrywaja si¢ z wnioskami
uzyskanymi przez Zarembe [2014b], jednak bazujacymi na stopach zwrotu w ujeciu

8 Whniosek ten znajduje pewna analogi¢ w badaniach na poziomie pojedynczych akcji, na przyktad
De Moor i Sercu [2013] zaobserwowali, ze przekrojowy rozktad stop zwrotu dla miernikdw warto$ci
jest nieliniowy i raczej przyjmuje ksztalt litery S.

? Dodatkowo w pracy [Zaremba 2014a] badanie oparto na arytmetycznych (a nie logarytmicz-
nych) stopach zwrotu, co moglo czgsciowo podwyzszy¢ uzyskane wyniki.

10 Mowigce $cislej, podany wynik wynosit 8,7% w skali rocznej.
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brutto. Posortowanie portfeli wedtug ROA nie dato jednoznacznych wynikow, jed-
nakze uwzglednienie ptynnos$ci bilansowej pozwolito na odrzucenie testow GRS.
Moze to by¢ spowodowane wynikami niektdrych portfeli nieskrajnych, gdyz stopy
zwrotu 1 wskazniki alfa z portfeli long/short sa bliskie 0. Dodatkowo kraje z niska
dzwignia finansowa osiagaja lepsze wyniki niz kraje z wysoka dzwignia, i to o wiel-
kos$¢ rzedu 0,82% miesiecznie, aczkolwiek testy MR sugeruja, ze relacja ta nie jest
monotoniczna, a wszystkie wyrazy wolne z regresji i statystyki testowe GRS dla
dzwigni sg istotnie rozne od 0 na poziomie ufnosci 5%. Co interesujace, podobnie
jak w artykule Zaremby [2014b], to rynki akcji o wysokim zadluzeniu osiggaja gor-
sze wyniki. Wniosek ten zasadniczo przeczy teoretycznym i empirycznym dowo-
dom zgromadzonym w artykule [Bhandari 1988], w ktorym udokumentowano pozy-
tywna relacj¢ migdzy zadluzeniem a rynkowa stopa zwrotu. Zaobserwowano istotnie
lepsze wyniki rynkéw najmniej ptynnych (w ujeciu ptynnosci obrotu) w poréwnaniu
z rynkami najbardziej ptynnymi. Roznica miedzy nadwyzkowymi stopami zwrotu
z portfeli dwdch skrajnych kwintyli wyniosta 0,96% miesi¢cznie i jest istotna staty-
stycznie w przypadku modelu zar6wno CAPM, jak czteroczynnikowego.

Sortowanie portfeli wedtug zmiennosci réwniez nie daje jednoznacznych wyni-
koéw. Testy GRS i MR nie potwierdzaja wystegpowania zadnych anomalii. Dla port-
feli posortowanych wedlug odchylenia standardowego i zmiennos$ci specyficznej
stopy zwrotu z portfeli long/short sa dodatnie (okoto 0,5% miesigcznie), ale nie sg
istotnie r6zne od 0. Stopa zwrotu z portfela posortowanego wedtug wartosci narazo-
nej na ryzyko (VaR) jest bliska 0. Niemniej jednak, jak zauwazyt Zaremba [2014c],
wyniki te moga zosta¢ zafalszowane szczegdlnie przy zastosowaniu rownych wag,
gdyz stopa zwrotu z dywersyfikacji ro$nie rownoczesnie z przekrojowa zmiennoscia
stop zwrotu [Erb, Harvey 2006].

Zmiana sposobu wazenia na wazenie kapitalizacja (tab. 2) w niektorych przy-
padkach znacznie zmienia wyniki stosowanych strategii. Na przyktad dla czynnikow
odnoszacych si¢ do efektu warto$ci wyniki portfeli posortowanych wedtug wskazni-
ka B/M ulegaja gwaltownemu pogorszeniu, a wartosci alfa i nadwyzkowe stopy
zwrotu spadajg do 0. Stosujac strategi¢ bazujaca na wskazniku E/P, mozna natomiast
osiggnac jeszcze wyzsze zyski, gdyz $rednia miesigczna nadwyzkowa stopa zwrotu
wzrasta do az 1,3%, a wyrazy wolne z modeli CAPM i czteroczynnikowego sa istot-
nie r6zne od 0 i przekraczaja 1%. Dodatkowo lepszy jest rowniez wynik portfeli
sortowanych wedtug wskaznika CF/P. W istocie wskaznik ten przynosi prawie takie
same zyski jak E/P. W przypadku sortowania portfeli indeksowych wedtug stopy
dywidendy wyniki nie r6znig si¢ od wynikow uzyskanych przy portfelach rownowa-
zonych. Portfele sortowane wedlug stopy dywidendy po zmianie sposobu wazenia
nadal nie zapewniaja zyskow.

W przeprowadzonym badaniu nie zaobserwowano przedstawionego w artykule
[Keppler, Encinosa 2011] ,,efektu matego kraju”. Najbardziej niespodziewany wy-
nik uzyskano przy analizie portfeli indeksowych sortowanych wedtug czynnikow
odnoszacych si¢ do efektu momentum. Wszystkie stosowane strategic momentum
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Tabela 2. Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli wazonych kapitalizacja

Surowe nadwyzkowe stopy zwrotu CAPM (dane globalne) MOdeé;;terZ%}éT)lkowy
R | stat | SD | SR | MR o |estat| GRS | | o |rstat| GRS
Wartos¢
B/M -0.06 -0.22 |8.24|-0.03 | 16.7 0.00 0.00 | 65.5 -0.10 -0.11 | 65.5
E/P 1.30%* | 2.61 | 6.62 | 0.68] 0.6 1.18%**% | 2.48 | 6.5 1.16%% | 2.44 | 12.4
CF/P 1.14*%* | 2,27 | 7.10 | 0.55|7.5 0.92** | 1.96 |23.3 0.97* 1.94| 23.3
DY -0.07 -0.15 | 6.19 | -0.04 | 32.3 0.10 0.26 | 81.4 -0.07 -0.17 | 81.4
Wielkos¢
Cap 028 | 0.85][512] 019]398] | 001 [-002 [312 | | 017 | 041]741
Momentum
Moml2 |-0.67 -1.36 | 7.47 |-0.31|48.3 -0.71 -1.38 | 84.1 -0.79 -1.55 | 82.0
Mom9 -0.74 -1.40 | 7.56 | -0.34 | 94.1 -0.67 -1.24 |10.8 -0.96* -1.79 1 9.9
Mom6 -1.11* | -1.70 | 8.37 | -0.46 | 50.5 -1.12% | -1.91 |57.9 -1.29%* | -2.29 | 30.2
Mom3 -0.79 -1.30 |8.50|-0.32 | 47.1 -0.69 -1.25 | 733 -0.89 -1.43 | 86.2
Jakosé
ROA 0.20 0.45 | 8.42 | 0.08 | 26.1 -0.08 -0.06 |42.3 0.02 0.08 | 68.5
Lev -0.25 -0.55 | 6.40 | -0.13 | 24.5 -0.21 -0.53 | 89.5 -0.22 -0.54 | 99.1
Liq -0.07 -0.15 | 6.19|-0.04 | 32.3 0.10 0.26 | 81.4 -0.07 -0.17 | 81.4
Turn -1.19%* | -2.79 | 5.84 | -0.70 | 91.0 -0.78%* | -2.34 | 3.6 -1.00%* | -2.43| 3.4
Zmiennos¢
SD 0.82* 1.68 | 7.01 | 0.40 | 28.8 0.38 0.89 | 10.9 0.54 089|114
VaR 1.54** | 3.15 | 7.70 | 0.69 | 46.1 1.26%* | 2.48 | 2.5 1.35%% | 2.36| 4.7
Vol 0.73 1.47 {697 | 0.36|33.0 0.32 0.74 | 9.1 0.46 0.97 | 10.3

Uwagi: w tabeli przedstawiono wyniki statystyczne portfeli indeksowych wazonych kapitalizacja,
posortowanych pojedynczo wedlug 16 rdéznych wskaznikéw odnoszacych si¢ do efektow wartosci,
wielko$ci, momentum, jako$ci i zmiennosci. Wszystkie skroty i symbole sa takie same jak w tab. 1.

Zrodto: opracowanie wiasne.

okazaly si¢ wysoce stratne. Co wigcej, niektore z nadwyzkowych stop zwrotdéw i od-
powiadajace im wspolczynniki alfa sg wrecz ujemne, a przy tym istotnie rézne od 0.
Wyraznie widaé, ze na poziomie krajow strategie bazujace na efekcie momentum nie
sprawdzajg si¢, gdy silny wptyw na portfele indeksowe maja rynki o wysokiej kapi-
talizacji.

Jesli chodzi o mierniki jako$ci, stopy zwrotu z portfeli indeksowych posortowa-
nych wedtug dzwigni znacznie si¢ zmniejszyly po zmianie sposobu wazenia i nie sg
juz w zaden sposob statystycznie istotne. Z drugiej strony wcigz wysoce istotny jest
wptyw wskaznika wolumenu obrotu akcjami. Srednia nadwyzkowa stopa zwrotu
z portfela o zerowym ryzyku wynosi —1,19%, a test MR wskazuje na malejacg mo-
notoniczno$¢. Dodatkowo w przypadku modelu zarowno CAPM, jak i czteroczynni-
kowego hipotezy testow GRS sg odrzucane, a wspotczynniki alfa sa ujemne 1 istot-
nie rozne od zera.
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Wreszcie, po zmianie sposobu wazenia na wazenie kapitalizacja, wyniki uzyska-
ne sg podobne do rezultatow otrzymanych przez Zarembe [2014c]. Po pierwsze,
w badaniu nie zaobserwowano anomalii niskiego ryzyka na poziomie kraju omawianej
np. w pracy [Ang 2014, s. 332]. Rynki bardziej ryzykowne przynosza wyzsze zyski
dla trzech badanych efektow, a zjawisko to najwyrazniej wystepuje w przypadku
miernika VaR. Réznica migdzy stopami zwrotu ze skrajnych portfeli wynosi 1,54%
1 jest statystycznie istotna r6zna od zera. Znaczenie miernika VaR potwierdza odrzu-
cenie hipotezy GRS oraz wysoka warto$¢ wspotczynnikow alfa dla modelu CAPM
1 modelu czteroczynnikowego. Uzyskane wyniki odpowiadajg badaniu na poziomie
rynkow akcji przeprowadzonym w pracy [Bali, Cakici 2004], w ktorym stwierdzo-
no, ze warto$¢ narazona na ryzyko (VaR), w przeciwienstwie do tacznej zmiennosci
lub wspotczynnika beta, jest w stanie wyjasni¢ przekrojowg wariacj¢ oczekiwanych
stop zwrotu.

Tabela 3. Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli wazonych ptynnoscia

Surowe nadwyzkowe CAPM (dane Model czteroczynnikowy
stopy zwrotu globalne) (dane z USA)

| R [#stat| sD [ SR [ MR a | r-stat | GRS | a | tstat | GRS
Wartos¢

B/M 0.59 1.47| 5.75| 036 | 4.7 0.43 1.05| 35.1 0.47 1.25| 35.1

E/P 0.78%* | 2.56| 433| 0.62 | 12.6 0.63** | 2.13| 1.6 0.69%* | 2.26 1.5

CF/P 0.42 1.29| 422 034 3.5 0.27 0.95| 47.9 0.24 0.83| 47.9

DY 0.15 0.43| 426| 0.12| 84.4 0.43 1.06 | 69.0 0.06 0.11 13.7
Wielkos¢

Cap [-024 [-087] 451[-019]105] [-0.18 [-0.59] 905[ [-011 [ -039] 897
Momentum

Mom12 | -0.01 0.05| 5.93|-0.01 | 40.0 -0.05 -0.11'| 63.0 -0.20 -0.46 | 51.0

Mom9 |-0.24 -0.45| 5.94|-0.14 | 429 -0.31 -0.67 | 70.5 -0.45 -0.72| 83.0

Mom6 | -0.63 -1.40| 5.85(-0.37|79.3 -0.65 -1.54| 132 -0.76 -1.55 7.5

Mom3 0.28 0.77| 885| 0.11| 9.3 0.35 0.86| 33.7 0.22 0.62| 404

Jakos¢

ROA 0.18 0.69| 422| 0.15|61.7 0.01 0.06 | 212 0.11 0.41| 18.5

Lev -0.78** | -2.32| 4.93 | -0.55] 66.2 -0.64% | -1.86 | 32.9 -0.75%* | -2.03| 38.8

Liq 0.15 0.43| 426| 0.12 | 84.4 0.04 0.12| 13.7 0.06 0.13| 13.7

Turn -0.62 -1.46 | 5.26|-0.411|854 -0.43 -1.14 7.5 -0.50 -1.34 8.8
Zmienno$¢

SD 0.42 0.94| 535| 027|313 0.12 0.36 | 53.1 0.23 0.58| 474

VaR 0.30 0.72| 5.55| 0.19] 263 0.08 0.25| 74.9 0.15 0.37| 89.6

Vol 0.41 0.94| 535| 0.27 | 304 0.12 0.35| 55.5 0.23 0.58| 48.5

Uwagi: w tabeli przedstawiono wyniki statystyczne portfeli indeksowych wazonych ptynnoscia,
posortowanych pojedynczo wedtug 16 réznych wskaznikéw odnoszacych si¢ do efektow wartosci,
wielkosci, momentum, jakosci i zmiennosci. Wszystkie skroty i symbole sg takie same jak w tab. 1.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Zastosowanie wazenia ptynnos$cig (tab. 3) spowodowato pojawienie si¢ pew-
nych zmian w stosunku do poprzednich wynikow uzyskanych dla portfeli rownowa-
zonych i wazonych kapitalizacja. Ogdlna zyskownos¢ strategii opartych na wartosci
spadta, aczkolwiek portfele posortowane wedtug wspotczynnika E/P nadal osiggaty
najlepsze wyniki przy najwyzszym wspotczynniku Sharpe’a, odrzuconych testach
GRS i istotnych wspotczynnikach alfa dla portfeli o zerowym ryzyku. ,,Efekt matego
kraju” ponownie przyjmuje warto$¢ ujemng, ale bliskag 0. Wyniki osiagane przez
strategie bazujace na momentum sa w wiekszosci stabe, przy przewaznie ujemnych
(lecz nieistotnie r6znych od 0) wyrazach wolnych z regresji dla modeli wyceny ak-
tywow. W przypadku miernikoéw jakosci najwicksza uwage przyciagaja wskazniki
dzwigni i wolumenu obrotow akcjami. Jednakze tym razem ujemne stopy zwrotu sg
nizsze w przypadku dzwigni, natomiast nadwyzkowe stopy zwroty z portfeli o zero-
wym ryzyku posortowanych wedtug obrotow sa wciaz spore, traca jednak istotnos¢
statystyczng. Czynniki zmiennosci wskazuja, ze wszystkie stale regresji i nadwyz-
kowe stopy zwrotu wyraznie spadaja, ale uzyskane rezultaty nie sg juz statystycznie
istotne. Niemniej zachowana zostaje co do zasady dodatnia relacja migdzy ryzykiem
a stopami zwrotu.

W tabeli 4 przedstawiono wyniki badanych strategii po ich zastosowaniu osobno
na matych i duzych rynkach. Do wynikéw tych nalezy jednak podchodzi¢ z duzg
ostroznoscia. Z jednej strony, nizsza dywersyfikacja wewnatrz portfela, skutkujaca
Wyzszg zmiennoscig stop zwrotu, moze spowodowac zmniejszenie statystycznej
istotno$ci osigganych rezultatow. Z drugiej jednak strony, zmniejszeniu ulec moze
skuteczno$¢ danej strategii, wynikajaca z r6éznicy migdzy zmiennymi na rynkach
matych i duzych, a nie w jednej grupie rynkéw. Mimo to analiza uzyskanych wyni-
koéw prowadzi do kilku interesujacych wnioskow.

Ogodlnie rzecz ujmujac, sortowanie portfeli wedtug wartosci i jakosci daje na
duzych i matych rynkach takie same wyniki jak w tab. 1-3. Wplyw czynnika wielko-
$ci jest nieustalony, co sugeruje pewne podobienstwa do wczes$niejszych wynikow
omoOwionych w niniejszym artykule. Niemniej jednak przy analizie anomalii mo-
mentum i zmienno$ci widaé¢ pewne przyciggajace uwage trendy. Strategia bazujaca
na momentum wydaje si¢ odnosi¢ sukcesy jedynie na matych rynkach. Wszystkie
nadwyzkowe stopy zwroty i wyrazy wolne z regresji dla wszystkich wariantow mo-
mentum na matych rynkach sa dodatnie. Wersja z najlepszym wynikiem, tj. 12-mie-
sieczna, wykazuje dodatnie i statystycznie istotne nadwyzkowe stopy zwrotu. Zadzi-
wiajace jest jednak, ze stopy zwrotu z portfeli sortowanych wedlug wskaznikow
momentum ulegaja odwroceniu na rynkach duzych. Uzyskane nadwyzkowe stopy
zwrotu 1 state regresji dla wszystkich wariantoéw czynnika momentum na duzych
rynkach byly ujemne. Efekt ten wystepuje przy strategii momentum bazujacej na
wynikach z ostatnich 6 miesiecy. Alfy z modeli CAPM i czteroczynnikowego sa
istotnie rozne od 0 i wynosza odpowiednio —1,15% i —1,35%. Testy GRS nie zostaty,
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Tabela 4. Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli panstw podzielonych wstepnie wedtug kapitalizacji

Surowe nadwyzkowe Model czteroczynnikow

stopy zwr}cl)tu CAPM (dane globalne) (dane z U}SI.A) !
R | t-stat | MR o | t-stat | GRS a | t-stat | GRS

Wartos¢
B/M L | -0.36 (-0.82) | 52.9 -0.36 (-0.63) | 81.1 -0.49 (-0.80) | 81.1
S 0.69 (1.11) | 26.1 0.56 (1.16) | 23.3 0.51 (1.06) | 234
E/P L 1.20%* | (1.99) | 23.7 1.10%* (2.23) 9.7 1.10%* (2.18) 9.7
S 0.27 (0.54) | 26.1 0.09 (0.23) | 94.2 0.12 (0.25) | 94.2
CF/P L 0.75 (1.49) 1.2 0.56 (1.14) | 58.0 0.58 (1.15) | 58.0
S 0.41 (1.18) | 26.1 0.33 (0.80) | 47.0 0.15 (0.29) | 47.0
DY L 0.50 (1.13) 8.1 0.56 (1.31) | 56.4 0.49 (1.11) | 56.5
S 0.34 (0.73) | 26.1 0.37 (0.73) | 72.7 0.47 (1.00) | 72.8

Wielkos¢
Cap L 0.37 (1.25) | 64.0 0.12 (0.42) | 43.0 0.20 (0.68) | 46.9
S 0.08 (0.23) | 26.1 0.01 (0.04) | 63.9 0.01 (0.07) | 653

Momentum
Moml2 |L | -0.78 (-1.53) | 67.0 -0.81 (-1.46) | 25.0 -0.91* (-1.67) | 38.9
S 0.95%* | (2.01) | 26.1 1.00* (1.84)| 11.7 0.88* (1.70) | 14.1
Mom9 |L | -0.27 (-0.54) | 71.0 -0.21 (-0.36) | 18.0 -0.34 (-0.58) | 21.6
N 0.40 (0.92) | 26.1 0.45 (0.86) | 234 0.32 (0.66) | 14.2
Mom6 |L | -1.19% (-1.81) | 27.9 -1.15%% | (<2.02) | 84.7 -1.34%%* (-2.43) | 69.7
N 0.22 (0.60) | 26.1 0.32 (0.62) | 39.1 0.2 (0.41) | 51.8
Mom3 |L | -0.73 (-1.24) | 17.6 -0.70 (-1.20)| 73.2 -0.88 (-1.36) | 94.5
S 0.37 (0.91) | 26.1 0.46 (0.99) | 34.8 0.45 (1.01) | 24.5

Jakosé

ROA L 0.62 (1.05) | 14.1 0.37 (0.74) | 233 0.49 (0.86) | 31.6
S | -0.55 (-1.07) | 26.1 -0.59 (-1.17)| 81.5 -0.46 (-0.83) | 82.0
Lev L | -0.33 (-0.79) | 48.4 -0.25 (-0.61) | 78.9 -0.23 (-0.54) | 88.1
S | -043 (-0.91) | 26.1 -0.34 (-0.86) | 452 -0.47 (-1.11) | 34.7
Liq L 0.50 (1.13) 8.1 0.56 (1.31)| 564 0.49 (1.11) | 56.5
S 0.34 (0.73) | 26.1 0.37 0.73) | 72.7 0.47 (1.00) | 72.8
Turn L | -1.08** | (-2.39) | 85.1 -0.63* (-1.72) 7.1 -0.87%* (-1.95) 9.6
S | -0.78* (-1.82) | 26.1 -0.8 (-1.55)| 69.8 -0.82%* (-1.73) | 57.4

Zmiennos¢
SD L 1.27** | (2.48) | 39.9 0.82* (1.90) 3.6 1.01%* (2.00) 3.0
S 0.62 (1.01) | 26.1 0.33 (0.64) | 88.1 0.54 (1.10) | 64.6
VaR L 1.15%* | (2.26) | 33.2 0.84* (1.69) 1.7 0.93* (1.68) | 19.6
S | -0.40 (-0.89) | 26.1 -0.74 (-1.37)| 60.0 -0.46 (-0.92) | 65.2
Vol L 1.27%*% | (2.48) | 40.2 0.82* (1.90) 3.7 1.01%* (2.00) 3.2
N 0.61 (0.99) | 26.1 0.32 (0.61) | 89.5 0.53 (1.06) | 67.1

Uwagi: w tabeli przedstawiono wyniki statystyczne portfeli indeksowych wazonych kapitalizacja,
posortowanych pojedynczo wedlug 16 roznych wskaznikéw odnoszacych si¢ do efektow wartosci,
wielkosci, momentum, jakosci i zmiennosci. Strategie byly testowane odrebnie na rynkach duzych (L)
i malych (S), przy czym warto$ciag graniczng byta mediana kapitalizacji. Wszystkie skroty i symbole sa
takie same jak w tab. 1.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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co prawda, odrzucone, jednak w grupie duzych rynkow wczesniejsi ,,zwyciezey”
uzyskuja wyniki wyraznie lepsze od wczeéniejszych ,,przegranych”!!. Podsumowu-
jac, mozna stwierdzi¢, ze strategia momentum wydaje si¢ osiggac¢ rézne wyniki na
duzych 1 matych rynkach, a zjawisko to moze wyjasnia¢ rozbiezno$ci miedzy wyni-
kami portfeli z rownymi wagami i wazonych kapitalizacja (widoczne w tab. 11 2).

Kolejne ciekawe spostrzezenie dotyczy strategii bazujacej na zmiennosci. Podej-
Scie to sprawdza si¢ nieco lepiej na duzych rynkach, gdyz testy GRS zostaty odrzu-
cone 1 wspotczynniki alfa uzyskuja wysokie wartosci, istotnie rézne od 0. Na ryn-
kach matych wyniki tej strategii nie sg jednak przekonujace, zwtaszcza w przypadku
wskaznika VaR, kiedy dochodza nawet do warto$ci ujemnych.

W tabeli 5 zawarto wyniki badanych strategii na rynkach otwartych i zamknie-
tych. Takze i w tym przypadku zawarto$¢ tabeli nalezy interpretowaé w sposob
ostrozny z tych samych powodow, ktore dotycza tab. 4. Niemniej tab. 5 moze w
pewien sposob odzwierciedla¢ bardziej realistyczne otoczenie, gdyz inwestycje na
rynkach zamknietych mogg by¢ trudne do zrealizowania.

Zasadniczo wyniki strategii bazujacych na warto$ci i momentum wykazujg po-
dobienstwo do wynikéw w tab. 4. Najlepsze wyniki uzyskuja portfele sortowane
wedtug wskaznika E/P, a stopy zwrotu ze strategii opartej o czynniki momentum sg
przewaznie ujemne. Co ciekawe, skuteczno$¢ strategii opierajacej si¢ na ,.efekcie
matego rynku” rosnie w przypadku rynkéw otwartych. Stala regresji CAPM w tym
przypadku wynosi —0,76% 1 jest istotnie r6zna od 0, natomiast na rynkach zamknig-
tych wplyw wielko$ci ma kierunek odwrotny (rynki najwigksze uzyskuja lepsze wy-
niki niz najmniejsze).

Strategia bazujaca na dzwigni sprawdza sig¢ lepiej na rynkach otwartych (aczkol-
wiek testy GRS nie zostaty odrzucane), natomiast na rynkach zamknietych jej wyni-
ki ulegajg odwroceniu. Innymi stowy, na rynkach otwartych wyzsza dzwignia ozna-
cza gorsze zwroty, a na zamknigtych — wyzsze stopy (w tym jednak przypadku stale
regresji nie sg statystycznie istotne).

Obserwowany w poprzednich tabelach efekt wskaznika wolumenu obrotu w po-
wyzszym przypadku daje si¢ zauwazy¢ gldwnie na rynkach zamknigtych. Spostrze-
zenie to jest w pewnym stopniu korzystne dla inwestoréw, poniewaz oznacza, ze nie
poniosg oni strat z tytutu lepszej pltynnosci na rynkach, do ktérych maja tatwy do-
step. Z drugiej strony pojecie otwartosci rynku wigze si¢ bezposrednio z jego ptyn-
noscia, tak wigc zwazywszy na fakt, ze nadmiarowe stopy zwrotu z portfeli sortowa-
nych wedtug plynnosci (tab. 2) nie byly monotoniczne, moze si¢ okazac, ze premig
nagradzani sa tylko inwestorzy lokujacy srodki na istotnie nieptynnych rynkach. Na
gieldach wzglednie ptynnych i otwartych takowa premia nie wystepuje.

' Dla poréwnania w pracy [Zaremba 2014a], gdzie takze badano strategie long/short momentum
w grupie 30% najwigkszych rynkdéw na podstawie arytmetycznych stop zwrotu brutto, stopy zwrotu
ksztaltowaty si¢ nieco ponizej zera w portfelach o koszcie zerowym, jednak skala ujemnych stop byta
0 nizsza.
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Tabela 5. Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli panstw o otwartych i zamknietych rynkach finasnowych

Surowe nadwyzkowe stopy CAPM Model czteroczynnikowy
zZwrotu (dane globalne) (dane z USA)
R | t-stat | MR o | t-stat | GRS o | t-stat | GRS
Wartos¢
B/M O | 0.19 (0.48) | 14.1 0.14 (0.25) | 39.9 | | -0.06 (-0.14) 40.0
C | -0.28 (-0.60) | 13.8 ||-0.34 (-0.66) | 99.0 | | -0.36 (-0.69) 99.0
E/P O | 0.89* (2.16) 8.8 0.77%* (1.97) | 2.9 || 0.72* (1.75) 29
C | 1.00* (1.66) | 88.4 1.13% (1.86) | 0.6 | | 1.19%* (1.98) 0.6
CF/P O | 042 (1.05) | 26.2 0.3 (0.73) | 12.7 || 0.15 (0.32) 12.7
C| 0.86 (1.54) | 81.0 0.82 (1.45) | 38.1 0.77 (1.42) 38.1
DY O | 0.36 (0.93) | 25.2 0.2 (0.58) | 53.3 || 0.18 (0.50) 53.3
C | -0.01 (0.10) | 13.0 0.25 (0.52) | 833 || 0.07 (0.08) 83.3
Wielkos¢
Cap O | -0.74* (-1.84) | 62.3 ||-0.76* (-1.83) | 35.0 | | -0.65 (-1.24) 59.4
C | 0.61 (1.16) | 56.8 0.29 (0.46) | 56.5 || 0.47 (0.75) 57.5
Momentum
Moml12 | O | -0.61 (-1.15) | 503 ||-0.56 (-1.19) | 35.6 | | -0.58 (-1.40) 28.3
C | -0.36 (-0.67) | 11.4 ||-0.33 (-0.58) | 99.7 | | -0.45 (-0.84) 99.3
Mom9 |O | -0.27 (-0.56) | 48.5 ||-0.23 (-0.43) | 70.0 | | -0.25 (-0.49) 63.0
C | -0.40 (-0.66) | 38.6 ||-0.36 (-0.61) | 85.0 | | -0.72 (-1.25) 81.7
Mom6 |O | -0.35 (-0.54) | 41.5 ||-0.28 (-0.51) | 35.0 | | -0.44 (-0.86) 32.3
C | -1.44** (-2.46) | 91.6 | |-1.41%* | (-2.37) | 4.6 | | -1.63** | (-2.90) 34
Mom3 |O| 0.13 (0.30) 9.6 0.24 (0.41) | 23.1 0.02 (0.04) 14.5
C | -1.16* (-1.86) | 49.1 ||-1.09* (-1.75) | 85.3 | | -1.23** | (-2.08) 69.7
Jakos¢
ROA O | 0.63* (1.66) 9.5 0.52 (1.42) | 16.2 || 0.53 (1.44) 7.2
C | -0.22 (-0.19) | 61.3 ||-0.33 (-0.41) | 85.2 | | -0.44 (-0.55) 81.4
Lev O | -0.86** (-2.27) | 80.9 ||-0.87** | (-2.28) | 16.4 | | -0.82%* | (-2.08) 17.1
C | 0.92* (1.67) | 54.4 0.7 (1.32) | 424 || 0.74 (1.33) 51.5
Liq O| 036 (0.93) | 25.2 0.2 (0.58) | 53.3 || 0.18 (0.50) 53.3
C | -0.01 (0.10) | 13.0 0.25 (0.52) | 83.3 || 0.07 (0.08) 83.3
Turn O| 0.14 (0.21) | 43.1 0.14 (0.42) | 30.2 || 0.13 (0.39) 25.7
C | -1.04* (-2.16) | 40.6 ||-0.71* (-1.72) | 64.1 | | -1,00%* | (-2.30) 68.7
ZmiennoS¢
SD O | -0.17 (-0.28) | 33.8 ||-0.53 (-1.06) | 49.9 | | -0.41 (-0.88) 68.6
C | 0.65 (1.37) | 61.8 0.32 (0.62) | 17.8 0.3 (0.56) 33.2
VaR O | -045 (-0.88) | 95.6 |]-0.78 (-1.56) | 20.4 | | -0.49 (-0.95) 51.8
C| 0.59 (1.09) | 375 0.51 (0.82) | 14.1 0.33 (0.55) 4.6
Vol O | -0.17 (-0.26) | 35.5 ||-0.52 (-1.04) | 453 ||-0.4 (-0.87) 65.3
C | 0.67 (1.46) | 62.1 0.33 (0.65) | 144 |1 0.3 (0.56) 23.3

Uwagi: w tabeli przedstawiono wyniki statystyczne portfeli indeksowych wazonych kapitalizacja,
posortowanych pojedynczo wedlug 16 réznych wskaznikéw odnoszacych si¢ do efektow wartosci,
wielkosci, momentum, jako$ci i zmiennoS$ci. Strategie byly testowane odrgbnie na rynkach otwartych
(O) i zamknigtych (C), przy czym wartoscig graniczng byta mediana wskaznika KAOPEN [Chin, Ito
2008] w danym miesigcu. Wszystkie skroty i symbole sa takie same jak w tab. 1.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Wreszcie efekt zmiennosci, widoczny w tab. 2, wystepuje w tym przypadku je-
dynie na rynkach zamknietych. Z drugiej strony na rynkach otwartych zaobserwo-
wa¢ mozna jedynie mi¢dzyrynkowg anomali¢ niskiego ryzyka, ktora oznacza, ze
kraje o niskiej zmiennosci osiagaja lepsze wyniki. Spostrzezenie to nie ma jednak
istotnosci statystycznej. Mozna stwierdzié, ze strategie na poziomie kraju bazujace
na zmienno$ci nalezy traktowac ostroznie.

4. Whnioski koncowe

W przeprowadzonym badaniu poddano ocenie wyniki osiggane przez 16 réznych
ilosciowych strategii selekcji panstw do portfela inwestycyjnego bazujacych na mig-
dzyrynkowych efektach wartosci, wielkosci, momentum, jakos$ci i zmiennosci. Wy-
niki badania pokazuja, ze portfele zbudowane z indeksow, sortowane wedtug wskaz-
nika E/P, przynosza wysokie nadwyzkowe stopy zwrotu. ,,Efekt malego rynku”
[Kepler, Encinosa 2011] ma natomiast niewielka skalg i nie jest znaczacy. Badanie
pokazuje, ze strategi¢ opierajaca si¢ na selekcji krajow wedlug miernikow efektu
momentum nalezy stosowac ostroznie, gdyz wydaje si¢, ze sprawdza si¢ ona tylko
na matych rynkach, a na rynkach duzych prowadzi do strat. Kolejna zyskowng stra-
tegig jest selekcja krajow ze spotkami o niskim zadluzeniu, zwlaszcza na duzych
rynkach. Z drugiej strony niezawodna wydaje si¢ selekcja krajow zgodnie ze wskaz-
nikiem premii za nieptynno$¢. Wymaga ona jednak inwestycji w krajach o bardzo
niskiej ptynnosci. Wreszcie zaobserwowa¢ mozna silng dodatnig relacje migdzy
zmienno$cig a stopami zwrotu. Nalezy jednak podchodzi¢ do niej z duzg ostrozno-
$cig, gdyz jest ona charakterystyczna gtownie dla duzych rynkow, a jej zachowanie
rozni si¢ znacznie w gospodarkach otwartych i zamknigtych. Powyzsze wnioski sta-
nowig cenne wskazodwki dla podmiotow inwestujacych na zagregowanym poziomie
catych krajow.

Nalezy podkresli¢, ze na wyniki niniejszego badania rzutuja dwa istotne ograni-
czenia. Po pierwsze, okres objety badaniem rozciagga si¢ na lata trwania globalnego
kryzysu finansowego, ktorego wplyw na uzyskane wnioski trudno ocenic. Po drugie,
w badaniu nie uwzgledniono kosztow transakcji, ktorych poziom rézni si¢ w zalez-
nos$ci od rodzaju inwestora.

Dalsze badania nad kwestiami poruszonymi w niniejszym artykule mogtoby si¢
odbywac¢ na wiele sposobow. Po pierwsze, nalezatoby rozwazy¢ interakcje pomig-
dzy poszczegdlnymi strategiami. Co prawda, sortowane portfele same w sobie nie
osiggaja zbyt dobrych wynikow, jednak ich kombinacje mogltyby pomaoc je ulepszyc.
Po drugie, dalszego zbadania wymagalyby brak liniowosci 1 niemonotoniczna rela-
cja pomigdzy stopami zwrotu i zmiennymi bazowymi. Po trzecie, mozna by zbada¢
potencjalny wptyw niektorych odpowiednikoéw anomalii na poziomie rynkow akcji
na wyniki strategii na poziomie krajéw, na przyklad efektow kalendarzowych.
Wreszcie interesujgce byloby przetestowanie hipotezy, czy wyniki osiggane przez
opisane wyzej strategie mozna prawidlowo przewidzie¢ za pomoca narzedzi stoso-
wanych przez analitykow rynku akcji.
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