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WPROWADZENIE

Rynki wschodzace sg specyficzne. Umozliwiaja osigganie wysokich stop zwrotu,
ktore jednak wigza si¢ ze znaczacym ryzykiem. Z jednej strony sa mniej efektywne,
wiegc oferujg ciekawsze mozliwosci inwestycyjne, z drugiej charakteryzujg si¢
mniejsza plynnoScig i rozwojem infrastruktury technicznej. W rezultacie rodzi si¢
pytanie, jak bardzo ta specyfika wplywa na typowe charakterystyki i efekty zwia-
zane z wyceng aktywow, ktdre obserwowane sg na rynkach europejskich.

Od poczatku lat 90. XX wieku obserwowany jest wyrazny wzrost zaintereso-
wania wyceng aktywOw na rynkach finansowych oraz wzrost liczby publikacji
poswigconych temu zagadnieniu. Wieloczynnikowe modele Famy-Frencha czy
Carharta (Fama, French, 1993; Carhart, 1997) powszechnie zastapily CAPM,
ktory niegdy$ byt szeroko akceptowany. Modele te sa obecnie wykorzystywane
na rynkach rozwinietych w zarzadzaniu portfelami, ocenie wynikéw inwestycyj-
nych czy nawet w praktyce prawnej przy szacowaniu szkod finansowych lub trans-
akcji fuzji i przeje¢ (Mitchell, Netter, 1994; Beverley, 2007). Modele Famy-
Frencha i Carharta nie weszly jeszcze do powszechnego uzycia na rynkach Europy
Srodkowo-Wschodniej (dalej: CEE). Jednym z powodow jest to, ze wcigz brak
jest pewnosci, czy premie za warto$¢, wielko§¢ i momentum, ktére obserwuje si¢
na rynkach rozwini¢tych, funkcjonuja w analogiczny sposéb rowniez na rynkach
CEE. Artykul ma na celu wypelnienie tej istotnej luki.
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Niniejsze badanie stawia sobie za cel poszerzenie stanu wiedzy akademickiej
na trzy sposoby. Po pierwsze, dostarcza Swiezych dowodow w zakresie obecnosci
premii za wielko$¢, warto$¢ i momentum na rynkach CEE. Przeprowadzone obli-
czenia sugerujg bardzo silny efekt wielkoSci i wartosci, lecz niemal catkowity brak
efektu momentum. Po drugie, zostaja przeanalizowane wspolizalezno$ci migdzy
poszczegdlnymi premiami, aby ocenié, czy wzmacniajg si¢ one nawzajem, czy tez
eliminuja. Badanie wskazuje, ze efekty wielkoSci i wartosci moga zostaé wzajem-
nie efektywnie polaczone, jednak czynnik momentum w zestawieniu z wartoscia
lub wielkoscig raczej sie eliminuja. Ostatnia obserwacja jest sprzeczna z dotych-
czasowymi badaniami dotyczacymi rynkéw rozwinietych. Po trzecie, przeanalizo-
wane zostaje zagadnienie odpornosci premii czynnikowych na brak ptynnosci
i koszty transakcyjne. W tej kwestii artykut wnosi wktad do dyskusji nad Zrodtami
premii czynnikowych. Badanie dowodzi, Ze chociaz premia za warto$¢ pozostaje
obecna nawet po tacznym uwzglednieniu kosztow transakcyjnych i ograniczen
plynnoSci, to premie za wielko$¢ i momentum praktycznie przestajq istniec.

Artykut skfada si¢ z trzech czgSci. W pierwszej zostaly przedstawione pod-
stawy teoretyczne. Nastepnie zaprezentowano charakterystyke metod badaw-
czych i zrodet danych. Tizecia czgs¢ zawiera omdwienie wynikow badan. Artykut
koficzy podsumowanie i wskazanie kierunkow dalszych badan.

1. PODSTAWY TEORETYCZNE -
OD CAPM DO MODELU CARHARTA

Zaproponowana przez H.M. Markowitza (1952) klasyczna teoria portfelowa sta-
nowila teoretyczng podstawe do sformulowania przez W.E. Sharpa (1964), J. Lint-
nera (1965) oraz J. Mossina (1966) modelu wyceny aktywow kapitatowych
(CAPM). Zaproponowana teoretyczna posta¢ modelu wyceny aktywow kapita-
fowych na diugo uksztattowat sposdb, w jaki Swiat finansow pojmowal zalezno$¢
pomiedzy stopa zwrotu a ryzykiem. Ponadto o znacznym wktadzie modelu CAPM
do teorii finansdéw §wiadczy przyznana Sharpowi w 1990 r. Nagroda Nobla w dzie-
dzinie ekonomii. Sharpe, Lintner i Mossin zaproponowali teorig, zgodnie z ktorg
kazdy inwestor moze skonstruowac portfel papierdw wartoSciowych dostosowany
do indywidualnych preferencji ryzyka, przez odpowiednig kombinacj¢ ryzykow-
nych akcji oraz aktywow wolnych od ryzyka. Giéwng ideg modelu zaproponowa-
nego przez Sharpa, Lintnera i Mossina jest to, Ze ryzyko poszczegdlnych walorow
moze by¢ wyjasnione jako liniowa funkcja ryzyka rynkowego. Inaczej mowiac,
w modelu ryzyko poszczegoOlnych akgeji jest wytacznie determinowane przez ich
wspoOtczynnik beta, ktéry charakteryzuje korelacje miedzy stopami zwrotu
z poszczegOlnych akcji a stopami zwrotu z portfela rynkowego. Teoria ta oferuje
wiec praktyczny model dajacy mozliwo$¢ estymacji oczekiwanej stopy zwrotu oraz
rowniez warto$ci wewnetrznej ryzykownych aktywow. Nalezy jednak zaznaczyd,
ze CAPM zostat wyprowadzony przy wielu nierzeczywistych zatozeniach w odnie-
sieniu do ksztaltu rynku kapitalowego. Biorac pod uwage zalozenia lezace u pod-
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staw CAPM, na przestrzeni kilkudziesi¢ciu lat powstato wiele prac podejmuja-
cych probe modyfikacji modelu. Prace nad modyfikacja CAPM podejmowat
miedzy innymi J. Lintner (1971), ktéry sformutowal dowod na poprawnosé
modelu bez zalozenia o krotkiej sprzedazy. F. Black (1972) zaproponowal tzw.
zero-beta CAPM, ktéry zaktadal, ze model CAPM nie musi zawieraé¢ aktywa
wolnego od ryzyka. R.C. Merton (1973) zaproponowat wielookresowg odmiang
modelu CAPM, zwang Intertemporal Capital Asset Pricing Model, gdzie suge-
ruje, ze inwestorzy troszcza si¢ nie tylko o swe biezace bogactwo (tak jak wska-
zuje klasyczny CAPM), ale rdwniez o powodzenie przyszlych okazji inwestycyj-
nych. Badania nad CAPM skupialy si¢ nie tylko na poprawnosci jego teoretycznej
podstawy, lecz rowniez na probie empirycznej weryfikacji modelu. W latach
1970-1980 dokonano wielu testow empirycznych modelu CAPM. Pionierskimi
byly testy przeprowadzone przez F Blacka, M.C. Jensena i M. Scholesa (1972)
oraz przez E.F. Fame i J.D. MacBeth (1973). Wymienieni badacze jako pierwsi
przeprowadzili regresje szeregdw czasowych stdp zwrotu portfeli akcji notowa-
nych na NYSE odpowiednio dla lat 1931-1965 oraz 1926-1968. Wyniki przepro-
wadzonych badan potwierdzity poprawno$¢ modelu CAPM. Testy potwierdzajace
poprawno$¢ CAPM przeprowadzili rowniez M.E. Blume (1970), 1. Friend
i M.E. Blume (1970), M.H. Miller i M. Scholes (1972) oraz M.E. Blume i I. Friend
(1973).

PozZniejsze testy empiryczne CAPM nie potwierdzaly juz jednoznacznie
poprawnosci modelu. Poczawszy od konca lat 70. pojawiata si¢ seria artykutow,
w ktorych prezentowano dowody podajace w watpliwos¢ efektywno$¢ modelu
CAPM. Pierwszy z serii wspomnianych artykutow zostat opublikowany przez
S. Basu (1977). Autor posortowal w swoich badaniach empirycznych akcje spotek
wedlug wskaznika zysku na akcje do ceny akcji (E/P). W badaniach pokazal,
ze przyszte stopy zwrotu z akcji o wysokim E/P sa wyzsze niz przewidywane przez
CAPM, a stopy zwrotu z akcji o niskim E/P sa nizsze niz przewidywane. R.H. Banz
(1981) i J. Reinganum (1981) posortowawszy akcje spolek wedtug ich kapitaliza-
cji zauwazyli, ze akcje spdtek o niskiej kapitalizacji przynosza przecigtne stopy
zwrotu wyzsze niz przewidywane przez model CAPM. S. Basu (1983) udokumen-
towal, ze akcje o niskim wskazniku ceny do zysku na jedng akcje (P/E) przynosza
wyzsze stopy zwrotu niz akcje o wysokim P/E. D.B. Keim i Wasterfield (1989)
oraz E.F. Fama i K.R. French (1992) potwierdzili zaleznosci udokumentowane
przez R.W. Banza (1981) i J. Reinganuma (1981). L.H. Bhandari (1988) udowod-
nil, ze stopy zwrotu z akcji spolek o wysokim wskazniku D/E sg duzo wyzsze, niz
wskazywalyby na to ich wspoiczynniki beta. B. Rosenberg, K. Reid i R. Lanstein
(1985) pokazali zalezno$¢ migdzy stopami zwrotu a wartoscig wskaznika przeply-
woOw pienieznych do kapitalizacji (CF/MV). D. Statman (1980), Rosenberg, Reid
i Lanstein (1985) oraz Fama i French (1992) zwrocili uwage na zalezno$¢ migdzy
stopami zwrotu a wartoScig wskaznika wartoSci ksiegowej aktywow do kapitali-
zacji spotki (B/M). Akcje o wysokim wskazniku B/M maja wyzsze stopy zwrotu
niz wynikatoby to z ich wspoiczynnikow beta, a akcje o niskim wskazniku B/M
osiagaja nizsze stopy zwrotu niz wynikatoby to z ich wspolczynnikéw beta.
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N. Jagadeesh i S. Titman (1993) zaobserwowali natomiast, ze akcje z wysokimi
historycznymi stopami zwrotu wypracowuja w kolejnych okresach lepsze stopy
zwrotu niz akcje z niskimi historycznymi stopami zwrotu. Zaobserwowana przez
badaczy zaleznos¢ zostala okreSlona jako efekt momentum.

Wskazane powyzej odstepstwa od modelu CAPM naleza do zauwazonych na
przestrzeni lat anomalii rynku kapitalowego. Fama i French (1992, 1996) prze-
prowadzili synteze wskazanych anomalii i zauwazyli, ze mozna je zredukowac do
dwoch najistotniejszych, tj. czynnika wielkoSci oraz czynnika wartos$ci. Fama
i French uwazaja, ze wskazane czynniki maja wplyw na stopy zwrotu z powodu
dodatkowych czynnikéw ryzyka niedywersyfikowalnego, nie uwzglednionych
w tradycyjnym wspOtczynniku beta.

Czynnik wielkosci jest zwigzany z efektem matych spotek, zaobserwowanym
przez Banza (1981) i Reinganuma (1981). Banz przeprowadzit swoje badania na
spotkach amerykanskich notowanych na NYSE w latach 1936-1975. Zauwazyt,
ze 20% najmniejszych spoiek na gieldzie wypracowuje Srednio o 5% wyzsza stope
zwrotu niz pozostale firmy. Innymi stowy, spotki o niskiej kapitalizacji (mate
spotki) majg tendencje do wypracowywania przecigtnie wyzszych stop zwrotu.
Mimo ze mate spoiki charakteryzowaly sie najczesciej wysokimi wspdtczynnikami
beta, model CAPM nie byl w stanie wyjasni¢ tak wysokich stop zwrotu. Reinganum
(1981) oraz T. Cook i M. Roseff (1982) potwierdzili efekt wielkoSci spoiki przy
wykorzystaniu wigkszej proby i portfeli ztozonych z decyli spotek. Do analogicz-
nych wnioskéw doszli M.E. Blume i R.E. Stambaugh (1983) oraz P. Brown (1983).
W pdzniejszym czasie wystepowanie efektu wielkoSci zostalo dostrzezone na giel-
dach amerykanskich i innych rynkach zagranicznych przez wielu badaczy
(Herrera, Lockwood, 1994; Heston, Rouwenhorst, Weessels, 1999; Rouwenhorst,
1999, Horowitz, Loughran, Savin, 2000; Fama, French, 2008; Michou, Mouselli,
Stark, 2010). Wickszo$¢ badaczy wiaze czynnik wielkoSci z wystepowaniem dodat-
kowego ryzyka systematycznego. Cze¢$¢ badaczy jednak wskazuje, ze czynnik wiel-
koSci zwigzany jest z innymi czynnikami niz dodatkowe ryzyko systematyczne.
Przyktadowo, Y. Amihud i H. Mendelson (1986) sugeruja, ze wyzsze stopy zwrotu
z malych spolek mogg stanowi¢ rekompensate za ich niska plynno$¢ na rynku
akcji oraz duza r6znice pomiedzy ofertami kupna i sprzedazy. Dodatkowo wedtug
tych autoréw wplywa to rowniez na wysokie koszty transakcyjne. Co ciekawe,
z czeScl ostatnich badan wynika, ze efekt wielkoSci na rynkach dojrzatych w ostat-
nich latach wyraznie ostabt lub wr¢cez zanikt. Fama i French (2011) nie znaleZli
dowodow na istnienie premii za wielkos$¢ na rynkach globalnych w latach 1990-
2010. Z kolei E. Dimson, P. March i M. Stuanton (2011) doszli do wniosku, ze
wystepowania ponadprzecigtnych stop zwrotu z malych spolek nie mozna
potwierdzi¢ w dtuzszych okresach. Fama i French (1998) oraz Barry i in. (2002),
biorac pod uwage rynki wschodzace, znalezli dowod, ze czynnik wielkoSci miat
duzy wplyw na stopy zwrotu na badanych rynkach. J. Lischewski i S. Voronkova
(2010) szacowaly wplyw efektu wielkosci na stopy zwrotu na polskim rynku akcji.
Autorki dowiodly, ze czynnik wielkoSci odgrywa znaczng role w wyjasnianiu stop
zwrotu z polskich spotek publicznych.
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Czynnik wartoSci zwigzany jest z tzw. efektem spotek nisko wycenianych lub
inaczej efektem wartoSci. Efekt ten to tendencja spotek niskowartoSciowych do
wypracowywania wyzszych stop zwrotu (skorygowanych o ryzyko) niz spotki wzro-
stowe. W literaturze spoitki dzielone sg na niskowarto$ciowe i wzrostowe zazwy-
czaj w oparciu o wskaznik B/M. Z reguly, jezeli inwestorzy sa przekonani, ze
spdtka ma przed sobg dobre perspektywy, to jest ona wysoko wyceniana, a jej
wskaznik B/M przyjmuje niskie wartosci. Z drugiej strony, jezeli inwestorzy zle
oceniaja perspektywy spotki w przysziosci, to jest ona nisko wyceniana, a jej
wskaznik B/M przyjmuje wysokie wartoSci. Badania pokazuja, ze sp6tki nisko
wyceniane sg czesto niedowartoSciowane i majg wyzszy potencjal wzrostu.
Potencjal wzrostu wynika np. z mozliwosci przeprowadzenia dziataf restruktury-
zacyjnych spotki, ktdre mogg przynies$¢ wyzsza warto$¢ akeji niz przewidujg inwe-
storzy. Formalne dowody statystyczne na istnienie efektu wartosci zostaty dostar-
czone przez D. Stattmana (1980) oraz Rosenberga, Reida i Lansteina (1985).
Autorzy ci wykorzystali stosunek wartosci ksiegowej do ceny akeji jako wskaznik
dzielacy spotki na niskowartoSciowe i wzrostowe. Fama i French (1992) pokazali,
ze w latach 1963-1990 na rynku amerykanskim wskaznik B/M miat wigkszg zdol-
no$¢ wyjasniania stop zwrotu niz wspolczynnik beta i kapitalizacja. Fama i French
(1992, 1993, 1995, 1996) uwazaja, ze wyzsze stopy zwrotu z akcji spotek o wyso-
kim wskazniku B/M wynikaja z wystepowania dodatkowego czynnika ryzyka sys-
tematycznego. L.J. Davis (1994) potwierdzit efekt wartoSci takze na rynku ame-
rykanskim, a L.K.C Chan, Y. Hamao i J. Lakonishok (1991) oraz C. Capaul,
I. Rowley i W. Sharpe (1993) potwierdzili efekt wartosci na innych rynkach zagra-
nicznych. Efekt wartoSci zostal zaobserwowany w stopach zwrotu rowniez przez
Chana, Hamao i Lakonishoka (1991), Fame¢ i Frencha (1998, 2011),
G.K. Rouwenhorsta (1999), A.C.W. Chui, S. Titmana i K.C.J. Wei (2010) oraz
C.S. Asness, T.J. Moskowitz i L.H. Pedersena (2013). Dotychczasowe badania
sugeruja takze, ze czynnik wartoSci zdaje sie oddzialywa¢ najsilniej w gronie
malych spotek. Barry i in. (2002) badali wystepowanie czynnikéw na rynkach
wschodzacych i zaobserwowali wptyw efektu wartoSci na stopy zwrotu na bada-
nych rynkach. J. Lischewski i S. Voronkova (2010) potwierdzily efekt wartoSci na
polskim rynku akgji.

Fama i French (1993), bioragc pod uwage swoje obserwacje w zakresie czyn-
nika wielkoSci i czynnika wartoSci, zaproponowali rozszerzenie modelu CAPM
o dwa dodatkowe czynniki ryzyka. Proponowany przez autoréw model tréjczyn-
nikowy przyjmuje posta¢ rOwnania:

E(R) - Ry = BydERy) - R + B,E(SMB) + B E(HML),
gdzie: SMB oznacza réznic¢ mi¢dzy stopami zwrotu ze zdywersyfikowanych port-
feli ztozonych ze spolek o niskiej kapitalizacji oraz spotek o wysokiej kapitalizacji,
HML oznacza r6znice migdzy stopami zwrotu ze zdywersyfikowanych portfeli
zlozonych z akcji o wysokim wskazniku B/M oraz z akcji o niskim wskazniku B/M.
Fama i French (1993, 1996) pokazali, ze premia za wielko$¢ oraz premia za war-
to$¢ moze by¢ rozwazana jako kompensacja ryzyka zwigzanego z tymi czynni-
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kami. Tréjczynnikowy model Famy i Frencha wyjasnia wystepowanie anomalii
rynkowych na podstawie dodatkowego czynnika ryzyka i zaktada, ze ponadprze-
cietne stopy zwrotu dla akcji zwigzane sa z czynnikami beta oraz dodatkowo
z czynnikami SMB i HML. Zaprezentowany przez Famg¢ i Frencha (1993, 1996)
model byl testowany w pozZniejszych okresach wielokrotnie, w szczegdlnoSci
w odniesieniu do rynku amerykanskiego, przez Fame i Frencha (1995, 1996),
Daniela i Titmana (1997), Davisa, Fam¢ i Frencha (2000) itd. Znakomita czg$¢
testow modelu byta przeprowadzana réwniez dla rynkéw rozwinigtych oraz dla
rynku globalnego. Mniejsza cze$¢ badan dotyczyta rynkoéw wschodzacych.
W odniesieniu do Polski badania nad skuteczno$cig modelu dla Warszawskiej
Gieldy Papierow Wartosciowych prowadzili migdzy innymi M. Kowerski (2008),
A. Czapkiewicz i I. Skalna (2011). Testy przeprowadzone w pozniejszych okre-
sach dla rynku amerykanskiego oraz dla rynkOw rozwinietych nie potwierdzaty
skutecznos$ci modelu w wyjasnianiu stop zwrotu. W przypadku rynkéw wschodza-
cych przeprowadzone testy empiryczne modelu tréjczynnikowego potwierdzaly
jego skutecznosc.

W kolejnych latach zauwazono problem modelu trojczynnikowego z wyjasnia-
niem stop zwrotu, w przypadku gdy w badanej probie byt obserwowany efekt
momentum.

Efekt momentu jest zwigzany giéwnie z wystgpowaniem autokorelacji krot-
koterminowych stop zwrotu. Pierwsze badania w zakresie autokorelacji stop
zwrotu zawierata praca W.EM. DeBondta i R. Thalera (1985). Znalezli oni silne
dowody na to, ze spotki, ktore uzyskiwaly dobre historyczne wyniki, przynoszg
ujemne stopy zwrotu w ciagu kolejnych 3-5 lat. N. Jegadeesh i S. Titman (1993,
2001) przeprowadzili analizy podobne do DeBondta i Thalera (1985), jednak
koncentrujac si¢ na krétkoterminowym horyzoncie inwestycyjnym, tzn. od 3 do
12 miesigcy. Jegadeesh i Titman (1993) przeprowadzili symulacje 32 réznych stra-
tegii inwestycyjnych, opierajac si¢ na spétkach notowanych na NYSE i AMEX
w latach 1965-1989. Jegadeesh i Titman (1993) zaobserwowali, ze akcje z wyso-
kimi historycznymi stopami zwrotu (,,zwycigzcy””) wypracowuja w kolejnych okre-
sach lepsze wyniki niz akcje z niskimi historycznymi stopami zwrotu (,,prze-
grani”). Strategia momentum — w ich rozumieniu — opiera si¢ na zajmowaniu
dtugiej pozycji w portfelu “zwyciezcOw” i krétkiej w portfelu “przegranych”.
Jagadeesh i Titman (1993) pokazali, ze rdznice w stopach zwrotu z poszczegol-
nych strategii nie mogg by¢ wyjas$nione poprzez model CAPM. Fama i French
(1996) pokazali dodatkowo, ze rOwniez ich model nie jest w stanie wyjasni¢ stop
zwrotu osigganych ze strategii momentum. Dowody na istnienie efektu momen-
tum w stopach zwrotu z akcji na rynkach mi¢dzynarodowych zostaly zaprezento-
wane mig¢dzy innymi przez Asnessa (1994), Fam¢ i Frencha (1998, 2011),
Rouwenhorsta (1998), M. Grinblatta i T.J. Moskowitza (2004), Chui, Wei
i Titmana (2010), Asness, Moskowitza i Pedersena (2013). Istnieja takze dowody,
ze czynnik momentum moze by¢ skutecznie taczony z czynnikami wartoSci i wiel-
koSci (Fama, French, 2012; Asness, Moskovitz, Pedersen, 2013).
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M.M. Carhart (1997), bioragc pod uwage wystgpowanie efektu momentum,
dokonat rozwini¢cia modelu Famy i Frencha, dodajac do modelu dodatkowg
zmienng, odzwierciadlajaca czynnik momentum w stopach zwrotu. Nowy model
czteroczynnikowy po uwzglednieniu dodatkowej zmiennej przyjat posta¢ rowna-
nia:

E(R) - R, = By|ER)) - R + BESMB) + B, E(HML) + B, E(WML) + ¢,

gdzie WML oznacza r6znice pomigdzy miesigcznymi §rednimi stopami zwrotu ze
zdywersyfikowanych portfeli ztozonych z ,,wygranych” i ,,przegranych” z poprzed-
niego roku. Dodanie dodatkowej zmiennej do modelu pozwolito na wyjasnienie
wplywu efektu momentum na stopy zwrotu, czego nie mozna bylo uczyni¢ przy
uzyciu modelu CAPM i modelu F-F. Model rozwini¢ty przez M.M. Carharta
(1997) byl nastepnie testowany przez Jegadeesha (2000), J. Liew i M. Vassalou
(2000), D. Kima i M. Kima (2003), J.E. CHer, T. Masmoudi i J.M. Sureta (2004),
Z. Bello (2007) oraz K.S.F. Lama, K. Li i S.M. So (2009).

1.1. ZALEZNOSCI MIEDZY PREMIAMI

Znakomita czg¢$¢ badan prowadzonych nad zaleznoSciami migdzy poszczegolnymi
czynnikami dotyczy premii za wielko$¢ i wartosci oraz premii momentum. Bada-
nia empiryczne prowadzone w rzeczowym zakresie obejmowaly przede wszystkim
rynek amerykanski, rynki rozwini¢te oraz rynek globalny. Niewielka liczba prze-
prowadzonych badan dotyczyta rynkdéw wschodzacych.

Badania obejmujace rynek amerykanski oraz rynki rozwini¢te pokazuja, ze
premia za wielko$¢ (jesli jest statystycznie istotna) jest silniejsza wérdd grupy
malych i mikro przedsigbiorstw. Fama i French (2012) pokazali, ze premia za
wielko$¢ jest silniejsza dla matych spolek. Podobna zalezno$¢ zaobserwowano
w przypadku premii momentum. H. Hong, J.C. Stein i T. Lim (2000) oraz Fama
i French (2012) zaobserwowali, ze na rynkach rozwinig¢tych premia momentum
jest silniejsza wsrod matych spotek. Ponadto, Asness, Moskowitz i Pedersen
(2013) zwrocili uwage na wystepowanie negatywnej korelacji pomig¢dzy czynni-
kiem wartosci i czynnikiem momentum. Badania nad zalezno$ciami mi¢dzy czyn-
nikami w przypadku rynkéw wschodzacych prowadzili N. Cakici, F. Fabozzi,
S. Tan (2013). Ich badanie obejmowato 18 rynkéw wschodzacych w latach 1990-
2011. Zaobserwowali oni wystepowanie premii za warto$¢ zarowno wsrod malych,
jak i duzych spoétek. Dostarczone przez nich dowody dla rynkdéw wschodzacych
sa wiec czeSciowo odmienne od zaleznoSci zaobserwowanych na rynkach rozwi-
nietych. Cakici, Fabozzi, Tan (2013) pokazali, ze premia momentum jest wigksza
w przypadku matych spolek i maleje wraz ze wzrostem wielkosci spotek. Cakici,
Fabozzi, Tan (2013) potwierdzili ponadto negatywng korelacje pomig¢dzy czynni-
kiem wartosci i czynnikiem momentu, zaobserwowang przez Asness, Moskowitza
and Pedersena (2013) na rynkach rozwinigtych.



340 Przemystaw Konieczka, Adam Zaremba

1.2. CZY PREMIE DLA CZYNNIKOW SA ODPORNE NA KOSZTY
TRANSAKCYJNE?

W literaturze z zakresu finanséw mozna znaleZ¢ liczng grupe badan prowadzo-
nych nad stopami zwrotu ze strategii opartych na efekcie wielkoSci, wartoSci
oraz momentum. Jednakze tylko niewielka cz¢§¢ z prowadzonych badan
uwzglednia wielkos§¢ kosztow transakcyjnych ponoszonych w trakcie realizacji
strategii inwestycyjnych. W ramach badan spotka¢ mozna podzial kosztow
transakcyjnych (ze wzgledu na ich wplyw na stopy zwrotu) na bezpoSrednie
koszty transakcyjne (prowizje i spready) oraz na nieproporcjonalny wplyw cen
na strategie inwestycyjne. Prowadzone dotychczas badania mialy gtownie na
celu poszukanie odpowiedzi na pytanie, czy strategie inwestycyjne beda przy-
nosi¢ ponadprzeci¢tne stopy zwrotu po uwzglednieniu kosztow transakcyjnych.
W odpowiedzi na to pytanie mozna wyrdzni¢ wiele badan pokazujacych rzeczy-
wisty wplyw kosztow transakcyjnych na obnizenie stop zwrotu. R. Ball,
S. Kothari, i J. Shanken (1995) zaobserwowali, ze spready kupna/sprzedazy
znaczaco redukuja zyskowno$¢ strategii przeciwnego inwestowania. P.J. Kenz
i M.J. Ready (1996) badali efekt wptywu cen na zyskowno$¢ strategii inwesty-
cyjnej, opartej na stabej autokorelacji miedzy portfelami matych i duzych firm.
Wykazali oni, ze koszty transakcyjne znacznie obnizajg zyskowno$¢ badanych
strategii inwestycyjnych. D.B. Grundy i J.S. Martin (2001) zaobserwowali, ze po
uwzglednieniu w strategii momentum kosztow transakcyjnych na poziomie
1,5%, stopy zwrotu staja si¢ nieistotne statystycznie. M. Mitchell i T. Pulvino
(2001) szacowali wptyw kosztow transakcyjnych na strategie inwestycyjne
i odkryli, Ze koszty transakcyjne obnizajg stopy zwrotu o 300 punktoéw bazowych
na rok. D.A. Lesmond, M.J. Schill i C. Zhou (2004) oraz J.D. Hanna
i M.J. Ready (2005) pokazali, ze uwzglednienie kosztow transakcyjnych w stra-
tegii momentum catkowicie eliminuje jej zyskowno§¢. R.A. Korajczyk i R. Sadka
(2004) wykazali, ze uwzglednienie kosztéw transakcyjnych wplywa na spadek
zyskownoSci strategii momentu. Ponadto oszacowali optymalng wielko$§¢ fun-
duszy dla portfeli long-momentum, ktéra wedtug nich ksztaftuje si¢ miedzy 2
mld a 5 mld USD. A. Frazzini, R. Israel i T. Moskowitz (2012) badali wplyw
kosztow transakcyjnych na stopy zwrotu ze strategii wielkoSci, wartoSci
i momentum, wykorzystujac rzeczywiste dane z transakcji zawartych na rynku
gieldowym w latach 1998-2011. Oszacowali, ze rzeczywiste koszty transakcyjne
sg prawie 10-krotnie mniejsze, niz wskazywaly poprzednie badania. Frazzini,
Israel i Moskowitz (2012) dostarczyli dowodow, ze wplyw kosztow transakcyj-
nych na zyskowno$¢ strategii wielkoSci, wartoSci i momentum jest 5-krotnie
mniejszy niz wskazywaly poprzednio przeprowadzone badania. Podsumowujac
swoje badania, stwierdzili, ze strategia wielkoSci, warto$ci i momentum moze
przynosi¢ w rzeczywistych warunkach wysokie stopy zwrotu niezaleznie od wiel-
kosci funduszu, ze wzgledu na brak znacznego wplywu kosztow transakcyjnych
na zyskownos¢ strategii.
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1.3. WPLYW PLYNNOSCI NA EFEKT WARTOSCI, WIELKOSCI
| MOMENTUM

W. Liu (2006) definiuje plynnos¢ jako mozliwos¢ prowadzenia handlu aktywami
0 bardzo duzym wolumenie przy zachowaniu duzej czestotliwoSci obrotu oraz
niskich kosztow transakcyjnych. Artykut napisany przez Amihuda i Mendelsona
(1986) zainicjowat szereg badan pokazujacych, ze plynnos¢ moze by¢ istotnym
czynnikiem objasniajacym stopy zwrotu z akcji. Przestanki uzasadniajace takie
przypuszczenia sg takie, ze inwestor lokujacy swoje srodki w nieptynne spotki
musi liczy€ si¢ z wyzszymi kosztami transakcyjnymi, za co rekompensate stanowi
podwyzszona stopa zwrotu. Amihud i Mendelson (1986) zaproponowali model,
w ktorym premia za plynnos¢ jest proporcjonalna do biezacej wartosci kosztow
transakcji zwielokrotnionych przez szybko$¢ obrotu. W zwiazku z tym koszty
transakcyjne oznaczaja zmniejszenie stanu Srodkow pieni¢znych, co zmniejsza
przyszie zyski. M.J. Brennan i A. Subrahmanyam (1996) uwazaja, ze jednym
z powoddw braku ptynnoSci na rynkach finansowych jest zta selekcja akcji spo-
wodowana wystepowaniem tzw. poinformowanych graczy. Twierdza, ze efekt
plynnoSci spowodowany jest asymetrig informacji na rynkach finansowych i jej
wplywem na ceny akcji. Y. Amihud (2002) twierdzi, ze brak plynnosci wyjasnia
czgSciowo efekt matych spotek. Ponadto uwaza, ze w czasach duzej ptynnosci na
rynkach mate sp6tki maja wyzsze ryzyko ptynnosci, dlatego powinny przynosi¢
dodatkowg premig za brak ptynnosci. Obserwacje Amihuda (2002) sa zbiezne
z obserwacjami H.R. Stolla i R.E. Whaley (1983), ktorzy uwazaja, ze mozliwym
wyttumaczeniem dla premii za wielkoS¢ jest ryzyko braku ptynnosci dla malych
spotek. R. Sadka (2006) jednak twierdzi, ze czynnik ptynno$ci moze wyjasni¢
czes¢ efektu momentum.

Duzy zbior literatury potwierdza obecnos¢ efektu plynnosci na rynku amery-
kanskim (Amihud, Mendelson, 1986; Brennan, Subrahmanyam, 1996; Brennan,
Chordia, Subrahmanyam, 1998; Chordia, Roll, Subrahmanyam, 2001; Garleanu,
2009). Badania empiryczne dowodzg takze istnienia efektu pilynnoSci na innych
gieldach zagranicznych (Amihud, 1997; Hu, 1997; Chan, Fa, 2005).
K.G. Rouwenhorst (1999) oraz S. Claessens, S. Dasgupta i J. Glen (1995) rozwa-
zali wpltyw roli czynnika plynnosci w wyjasnianiu stop zwrotu na rynkach wscho-
dzacych.

2. ZRODtA DANYCH | METODY BADAWCZE

Zagadnienie premii za wielko$¢, warto$¢ i momentum jako wyjasnienie przekro-
jowej zmiennoSci w krajowych stopach zwrotu jest badane przy wykorzystaniu
notowan akcji w okresie 20/12/2000-20/12/2013 na rynkach Europy Srodkowej
i Wschodniej, czyli rynkach Bulgarii, Chorwacji, Czech, Estonii, Wegier, Litwy,
Lotwy, Polski, Rumunii, Stowacji i Stowenii (klasyfikacja CEE wedlug OECD).
Wszelkie dane dotyczace cen i zmiennych fundamentalnych pochodza z serwisu
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Bloomberg. Wykorzystano notowania spotek zaréwno istniejacych, jak i wycofa-
nych z rynku, co miafo na celu unikni¢cie efektu przetrwania (survivorship bias).

W badaniu w pierwszej kolejnosci spotki zostaly posortowane wedtug trzech
czynnikow: wielkosci (S — catkowita kapitalizacja), wartosci (V — stosunek war-
tosci ksiegowej do ceny, B/M) oraz momentum (M — 12-miesigczna stopa zwrotu
poprzedzajaca budowe portfela). Laczna liczba spolek w probie zwickszata sie
wraz z rozwojem rynkow kapitatowych z 46 na poczatku badania do 832 pod
koniec. Wezesniejsze dane zostaly pominigte z obawy, ze zbyt matfa liczba rynkow
w probie mogtaby zaburzy¢ ostateczne wyniki. Wszystkie dane fundamentalne
oraz dotyczace cen zostaly skonwertowane na euro. Zestawienie liczby spotek
w poszczegOlnych latach zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Liczebnos$¢ proby w poszczegdlnych latach

S|s|3|3|8|8|38|3|3|3|3|3]|3

s|Ss|2|5|8|8|3|8|&|R|&8|8|<
Butgaria 22| 37| 38| 48| 43| 27| 21 0 0 0 0 0 0
Chorwacja | 112| 117| 126 | 140| 142| 122| 25 0 0 0 0 0 0
Czechy 101 11 7 7 8 8 5 8| 4 2 2 0 0
Estonia 13| 13| 13| 11| 10| 10 8 3 2 1 1 3 5
Wegry 0 0 0 0| 25| 24| 20| 16| 16 5 6 0| 13
totwa 10( 11| 19| 10 11 8| 14| 15 3 1 0 0 2
Litwa 16| 19| 21| 19| 15| 13| 18| 20 0 0 0 0 0
Polska 535| 426 | 384| 334 | 273| 211| 181| 149| 110| 52| 47| 47| 26
Rumunia 89| 92| 95| 89| 96| 94| O 0 0 0 0 0 0
Stowacja 9 5 5 3 6 8 7 4 0 0 0 0 0
Stowenia 16| 16 0| 21| 12| 18] 14| O 0 0 0 0 0
Razem 832| 747| 708| 682 | 641| 543 | 313| 215| 135| 61| 56| 50| 46

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na podstawie opisanych czynnikow zostaly skonstruowane trzy odrebne port-
fele dla kazdego czynnika, ktore obejmowaly kolejno 30% spodtek z najnizszymi
wskaznikami, 30% spolek z najwyzszymi wskaznikami oraz pozostale 40% ,,Srod-
kowych” spotek. Wykorzystano trzy odrgbne metody wazenia portfeli: rownowa-
zona, wazona kapitalizacjg oraz wazona plynnoscia, przy czym za miar¢ ptynnosci
przyjeto Sredni dzienny obrot wyrazony w euro w okresie 12 miesigcy poprzedza-
jacych budowe portfela. Przyczyna, dla ktorej zastosowano wazenie plynnoscia,
jest taka, ze wiele spdtek na rynkach CEE bywa bardzo nieptynnych, wigc w rezul-
tacie zalozenie o rekonstrukcji portfela wazonego kapitalizacja lub rownowazo-
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nego moze by¢ nierealistyczne. Tymczasem nieplynne spotki mogg mie¢ ,,wbudo-
wang” dodatkowg premie¢ za brak plynnoSci, ktora implikuje wyzsze oczekiwane
stopy zwrotu. Postugujac si¢ wazeniem plynnoscia, obcigzenie to zostaje w znacz-
nej mierze wyeliminowane.

Réwnolegle ze stopami zwrotu z portfeli czynnikowych sg obliczane takze
stopy zwrotu z portfela rynkowego. Jako reprezentacja portfela rynkowego
zostaje wykorzystana Srednia ze wszystkich rynkdéw znajdujacych sie¢ w probie
w analizowanym okresie. Dla lepszego pordwnania z analizowanymi portfelami
portfel rynkowy wazony jest zawsze w ten sam sposob jak portfele czynnikowe:
rowno, kapitalizacja lub ptynnoScig. Wszystkie portfele sa rekonstruowane raz do
roku w dniu 20 grudnia. Data ta zostala wybrana celowo, aby unikng¢ efektu
patrzenia w przyszlo$¢ (look-ahead bias).

Nastepnie zostaja skonstruowane w pelni zabezpieczone portfele long/short
market-neutral (MN), ktore nasladuja zachowanie czynnikéw wartosci. Budowa
portfeli MN przybiera taka forme, ze posiadaja one ekspozycje dodatnia na rynki
0 wyzszej oczekiwanej stopie zwrotu, a ujemng na spotki o nizszej stopie. Ujmujac
rzecz inaczej, skonstruowane portfele zawsze zawieraja:

e 100% pozycji dtugiej w 30% akcji o najwyzszym wskazniku V, M lub najniz-
szym S oraz

e 100% pozycji krotkiej w 30% akcji o najnizszym wskazniku V, M lub najwyz-
szym S.

Z uwagi na to, ze tak skonstruowany portfel nie wymaga angazowania
kapitatu, portfele zostajg dodatkowo catkowicie zabezpieczone za pomocg dlugiej
pozycji w instrumencie wolnym od ryzyka, przy czym za reprezentacj¢ stopy
zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka przyjeto 12-miesieczne stawki ofertowe
na stopg procentowg Euribor. Podobnie jak w poprzednim przypadku portfele
sa rownowazone, wazone kapitalizacja lub wazone ptynnoscia.

Ostatecznie stopy zwrotu z zabezpieczonych portfeli long/short market-neutral
zostaly przetestowane wzgledem dwoch réznych modeli: modelu rynkowego oraz
CAPM!. Testy sa oparte na logarytmicznych stopach zwrotu. Pierwszy model to
klasyczny model rynkowy (market model), ktéry zostal zaproponowany przez

E.E. Fameg, L. Fisher, M.C. Jensen i R. Roll (1969):
Ry =a;+ BR,, + &
E(g;) = 0, var(e,) = 02,

M

gdzie: R; i R, , to stopy zwrotu z instrumentu i w okresie £, €;, to blad standardowy
o wartosci oczekiwanej 0, natomiast «;, f; i 052 to parametry modelu rynkowego.
W ramach dalszych obliczen jako reprezentacja modelu rynkowego zostaje wyko-

1 Szczegotowy przeglad i charakterystyka modeli oczekiwanych stop zwrotu zawarty jest na
przyktad w pracach J.Y. Cambella, A.-W. Lo i A.C. MacKinlaya (1997) oraz J.C. Cochrane (2005).
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rzystana Srednia stopa zwrotu ze wszystkich rynkdéw w prdbie, wazona analogicz-
nie jak testowane portfele.

Drugi wykorzystany model to CAPM (Sharpe, 1964, 1966; Lintner, 1965;
Mossin, 1966). Zgodnie z tym modelem, zostaje przeprowadzona regresja nad-
wyzkowych stop zwrotu z portfeli MN wzgledem nadwyzkowych stop zwrotu
z portfela rynkowego:

Ry - Ry =a; + B(R,,, _Rﬁ) T & (2
gdzie: R, R, iRﬁ to stopy zwrotu z portfeli long/short, portfela rynkowego i instru-
mentu wolnego od ryzyka, a a;, 5; to parametry regresji. Stopa wolna od ryzyka jest
reprezentowana przez 12-miesigczne stawki ofertowe na Euribor. Wyraz wolny «;
mierzy Srednig ponadprzeci¢tng stopg zwrotu (tak zwang alfe Jensena). We wszyst-
kich modelach hipoteza zerowa zakfada, ze alfa nie jest statystycznie rdzna od zera,
a hipoteza alternatywna, ze nie jest statystycznie rowna zero. Parametry rownania
estymowane sg klasyczng metoda OLS? i testowane w sposob parametryczny.

W nastepnej kolejnosci przeprowadzono analize, ktorej celem byto zbadanie
interakcji miedzy poszczeg6lnymi czynnikami fundamentalnymi, determinuja-
cymi stope zwrotu. W tym celu zbudowano portfele podwdjnie sortowane
(double-sorted portfolios) wedtug par czynnikdw V, S i M. W dalszej kolejnosci
skonstruowano portfele zabezpieczone long/short dla kazdej z kombinacji par
dwdch czynnikow. Przestanki tworzenia konkretnych portfeli long/short opieraty
si¢ na dotychczasowych badaniach empirycznych, a przySwiecata im maksymali-
zacja oczekiwanej ponadprzecictnej stopy zwrotu. W tej czeSci badania przyjeto,
ze wszystkie portfele sa rownowazone, a po ich skonstruowaniu przetestowano
je wzgledem modelu rynkowego i CAPM.

W ostatniej czeSci badan wzieto pod uwage koszy transakcyjne, ktére moga
mie¢ r6zng wysoko$¢ w roéznych grupach spotek. Wykorzystano do tego prosty
model kosztow proporcjonalnych, w ktérym funkcja kosztow przybiera nastepu-
jaca posta¢ (Korajczyk, Sadka, 2004):

flp) =k Xxp, ®)
gdzie: p oznacza cen¢ akcji w momencie budowy portfela, a k£ stanowi staty
wskaznik kosztow. Jako aproksymacje k przyjeliSmy potowe kwotowanego
spreadu, ktora zostata zdefiniowana jako:

k; Exk]Q,, (4)
gdzie:
P, ..—P., .
ka’t _ ask,};t bzd,],t, (5)
mid, j,t

aPy i P i1 Ppig j, i 53 ofertami kupna, sprzedazy i ceng Srodkowa (ang.
mid-price) spoI/kl J w czasie t. Wykorzystujac miare kQ obliczono §redniowazone

2 OLS to skrét angielskiej nazwy okreslajacej metode najmniejszych kwadratéw (ordinary
least squares).
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spready w ramach poszczegOlnych portfeli. Zastosowano przy tym wszystkie trzy
omawiane wczes$niej metody wazenia. Nast¢pnie wyznaczyliSmy uproszczone
stopy zwrotu po uwzglednieniu kosztow transakcyjnych za pomoca rownania (6):

Rposl—cosl = Rpre —cost — (kj, t + kj, tl)’ (6)

gdzie kj, 0ol kj’ , to stale komponenty kosztow (polowki spreadu) na poczatku i na
koncu okresu pomiaru. Innymi stowy, przyjete zostalo uproszczone zatozenie
o 100-procentowej rotacji portfela w ciagu roku. Nastepnie, bazujac na logaryt-
micznych stopach zwrotu uwzgledniajacych koszty, powtdrzyliSmy wnioskowanie
statystyczne w identycznej formie, jak opisano to wczesniej. Dodatkowo nalezy
tu podkresli¢, ze stopy zwrotu z portfela rynkowego byly obliczane réwniez

z uwzglednieniem kosztow transakcyjnych.

3. WYNIKI I INTERPRETACJA

W tej czesci artykutu przedstawiono wyniki prowadzonych badafn empirycznych
nad wystepowaniem efektu wartosci, wielkoSci oraz momentum na rynkach
Europy Srodkowej i Wschodniej. W tabeli 2 przedstawiono stopy zwrotu z port-
feli spotek sortowanych wedtug czynnikow V, S oraz M przed uwzglednieniem
kosztoéw transakcyjnych.

Przedstawione w tabeli 2 wyniki wskazuja, ze dla portfeli rownowazonych obecny
jest silny efekt wartosci i wielkoSci na rynkach CEE. Z drugiej strony dowody na
istnienie efektu momentum sg nieprzekonujace. W przypadku czynnika wartoSci
30% spodtek o najwyzszym wskazniku wypracowato Srednioroczng stope zwrotu
0 24,3 pkt. proc. wyzsza niz 30% spotek z najnizszym wskaznikiem i o 12,9 pkt. proc.
wyzsza niz portfel rynkowy. Premia za warto$¢ wydaje si¢ znaczaco silniejsza na
rynkach CEE niz na rynkach dojrzatych. Roznice w stopach zwrotu sa rowniez zaska-
kujaco duze w przypadku premii za wielko$¢. Mate spotki wypracowaly stopy zwrotu
0 20 pkt. proc. wyzsze niz duze spdtki i o 10,1 pkt. proc. wyzsze niz portfel rynkowy.
Jakkolwiek wyzszym stopom zwrotu towarzyszylo takze wyzsze ryzyko, mierzone
zar6wno odchyleniem standardowym, jak i betg. Ostatecznie efekt momentum
wydaje sie stosunkowo staby. Rdznica w stopach zwrotu miedzy spotkami o najwyz-
szym i najnizszym momentum si¢gneta zaledwie 1,4 pkt. proc., a dodatkowo jej zna-
czaca czgS¢ znika w przypadku zastosowania wazenia kapitalizacjy. Niestety takze
w przypadku czynnikow wartosci i wielkoSci premie za warto$¢ i wielko$¢ zdajq si¢
kurczy¢. R6znica migdzy gornym a dolnym portfelem w przypadku czynnika wartoSci
zmniejszyla si¢ do 18,5 pkt. proc., a w przypadku czynnika wielkoSci zmniejszyta si¢
do 16,9 pkt. proc. Niemniej jednak w pordwnaniu z rynkami rozwini¢tymi roznica
jest nadal bardzo duza. Efekt momentum z kolei znika niemal zupelnie, a rdznica
miedzy gérnym a dolnym portfelem zmniejsza si¢ zaledwie do 0,3 pkt. proc. W przy-
padku wazenia plynnoScia czynniki wartoSci i wielkosci wcigz okazuja sie dos¢ silne
i istotne. Z kolei w odniesieniu do mometum stopy zwrotu ze spdtek o najwyzszym
momentum spadajg do zera i okazuja si¢ nizsze niz portfel rynkowy.
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Opisane powyzej wyniki sa potwierdzone przez analiz¢ zabezpieczonych port-
feli czynnikowych typu market neutral®, chociaz, jak wskazuje tabela 3, nie wszyst-
kie przedstawione wyniki dla poszczegolnych czynnikow sg istotne statystycznie.
Portfele oparte na efekcie wartoSci i wielkoSci wypracowaly ponadprzecigtne
stopy zwrotu w przypadku réwnego wazenia. Alfy na poziomie 10% sa znaczaco
wyzsze niz w przypadku rynkow rozwinigtych. Ostatni czynnik — momentum —
wygenerowal stopy zwrotu bliskie zeru.

Tabela 4 obrazuje wspotczynniki korelacji liniowej migdzy stopami zwrotu
z portfeli MN. Co ciekawe, sita korelacji wydaje si¢ w duzej mierze zaleze¢ od
sposobu wazenia sktadu portfeli. Na przyktad wspotczynnik korelacji miedzy row-
nowazonymi portfelami MN opartymi na czynniku wartosci i wielkosci wyniost
0,51, natomiast po zmianie sposobu wazenia portfeli na wazenie kapitalizacjq

warto$¢ wspotczynnika spadta do zaledwie 0,08.

Tabela 4. Wspotczynniki korelacji pomiedzy portfelami czynnikowymi

Wartosé Wielko$¢ | Momentum Rynek Rynek
MN MN MN akcji pieniezny
Portfele rownowazone
Wartos¢ MN 1,00
Wielkos$¢é MN 0,51 1,00
Momentum MN -0,30 0,09 1,00
Rynek akcji 0,33 0,60 -0,05 1,00
Rynek pienigzny 0,18 0,47 0,27 0,03 1,00
Portfele wazone kapitalizacjg
Warto$¢ MN 1,00
Wielkosé MN 0,08 1,00
Momentum MN -0,43 -0,50 1,00
Rynek akcji 0,29 0,26 -0,05 1,00
Rymek pieniezny -0,31 0,34 0,01 -0,10 1,00
Portfele wazone ptynnoscig
Wartosé¢ MN 1,00
Wielko$é MN 0,17 1,00
Momentum MN -0,40 -0,76 1,00
Rymek akcji 0,49 0,17 -0,14 1,00
Rynek pieniezny 0,19 0,42 -0,62 -0,13 1,00

Uwaga: rynek akcji i pieniezny sg zdefiniowane zgodnie z wczesniejszg charakterystyka

danych.

Zrédto: opracowanie wiasne.

3 Portfele typu market neutral sa grupa portfeli opartych na strategii zabezpieczajacej przed

zmiennoS$cig rynku.




349

PREMIE ZA WARTOSC, WIELKOSC | MOMENTUM NA RYNKACH EUROPY...

JIUUAZOjOdSM — ,B18g” B ‘NYOJ I|B)S M 8MOopJepuels 81udjAyopo

*ausejM aluemodeldo :0posz

"WNIUBWOW | 19SOY[9IM ‘10S0HBM MOYIUUAZD Op oula|oy Bis Bzsoupo |\ | S ‘A ‘oBamoduAl ejajuod wapd|bzm ilsaibau

uY

asouuslwz” ‘njoamz ddoils buzoouojupals ezoeuzo ,nloimz edols” :ebemn

9’0 zL'L L8'0 %9'6€ %9°GS %8'9Y %Z't %ZC'6l %9'G¢ %0€ dulon "IN
190 880 o'l %E'vE %8'EY %0'CS %C'6 %9'6 %L'0C %0F 'POIS "IN
vL'0 880 960 %8'8¢€ %0°GS %V'LY %6'C %L'L %ZC’LE %0€ aujoqg '
%0€ %01 %0€ %0€ %01 %0€ %0€ %0t %0€
auIoon g ®>>Ov=uO.hm 'S aujoq :S aulon g w>>0v_UO._m :S au|oq :S auIon g ®>>Ov__00._m S au|oq :S
wnuawow | 19s0y[aIM Bnipam auemMolIos 3/341104
090 z6'0 v6'0 %E'vE %8'8Y %0°C8 %0°C¢ %6'0¢ %L1 %0€ dulon "\
26'0 €80 vL'0 %Z'8Y %€’ LY %1'8¢ %<C'0€ %Ll %0’L— %01 'POIS ‘N
880 ¥0'L 680 %0ty %Vv’'0S %L'LS %1°0€ %S9 %80~ %0€ aujog '
%0€ %0t %0€ %0€ %01 %0€ %0€ %0t %0€
auI0D A ®>>OV_UO\_M ‘A aujoqg A auIoD A ®>>OV_UO\_M A aujoqg A auIoD A ®>>Ov=UO‘_m ‘A aujoqg A
wnuawWoW | 198011em Bnipam auemMolIos 8/841104
€90 090 190 %9'vE %0'vE %6°9€ %991 %96 %0 %0€ |uion 'S
6.0 €60 0z'L %Z'LY %0°LY %L'8S %9°G¢ %80l %8t %0P 'POIS 'S
06°0 0z'L LS'0 %LEY %L'8G %8'LE %G'GE %l LL %9t %0€ 8ujog 'S
%0€ %01 %0€ %0€ %01 %0€ %0€ %01 %0€
auIon A ®>>Ov=uo.hm ‘A aujoqg ‘A auIoD A ®>>Ov=u0.hm ‘A aujoqg ‘A auIoD) A w>>0v__00._m ‘A aujoq A
19S0Y[8IM | 1ISOLIEM BNIPIM dUBMOLIOS 8941104
elag Jsouuaiwz njoimz edoig

MOIUUAZD Yoomp Bnjpam auemolios a]aj1iod G ejegel




350 Przemystaw Konieczka, Adam Zaremba

Tabela 5 opisuje zaleznosci mi¢dzy rownowazonymi portfelami czynnikowymi.
Zalezno$ci miedzy premiami za wartoS¢ i wielkoS¢ sg zgodne ze wcezeSniejszymi
obserwacjami na rynkach dojrzatych. Premia za wartos¢ byta szczeg6lnie wysoka
w gronie matych spotek i relatywnie nizsza w gronie duzych. Portfel malych
spotek wysokowartoSciowych zarabial az 35,5% rocznie. Co ciekawe, obserwacje
w zakresie efektu momentum zdaja sie zaprzecza¢ doswiadczeniom rynkdw roz-
winigtych. Efekt momentum w polaczeniu z wartoscia lub wielkoScig wydaja sie
raczej eliminowa¢ nawzajem anizeli wzmacnia¢. Innymi sfowy, efekt momentum
jest mocniejszy w gronie niskowartosciowych lub duzych spoétek i staje si¢ nega-
tywny w przypadku spotek wysokowartosciowych lub duzych.

Whioski z tabeli 5 sg og6lnie potwierdzone przez analize statystyczng wynikow
podwdjnie sortowanych portfeli MN (tab. 6). Po pierwsze, portfel sortowany na
podstawie S i M wypracowal negatywna alfe w modelu CAPM. Po drugie, portfel
V+M wypracowatl dodatnig alfe, jednak jej istotnoS¢ statystyczna byta na niskim
poziomie. Ostatecznie portfel V+S dostarczyt bardzo wysoka Srednioroczna
stope zwrotu na poziomie 29,9% i istotng statystycznie alf¢ z modelu CAPM
w wysokosci 23,6%.

Tabela 6. Ponadprzecietne stopy zwrotu
z podwojnie sortowanych portfeli market neutral

V+S V+M S+M
Stopa zwrotu 37,5% 10,9% -1,9%
t-stat 4,15 1,20 -0,18
Zmienno$¢ 32,6% 32,9% 38,3%

Model rynkowy
B 0,45 0,04 0,18
t-stat 2,15 0,17 0,62
a 23,57% 11,13% 1,36%
t-stat 2,562 1,04 0,11
CAPM

B 0,16 -0,03 -0,14
t-stat 1,09 -0,22 -0,75
a 29,91% 8,26% —4,23%
t-stat 3,07 0,84 -0,36

Uwaga: ,stopa zwrotu” oznacza $rednioroczng stope zwrotu, ,zmienno$é¢” odchylenie
standardowe w skali roku, a @ i S to parametry poszczegélnych modeli. V, S i M odnoszg
sie kolejno do czynnikow wartosci, wielkosci i momentum.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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W celu zweryfikowania, czy premie czynnikowe sg odporne na koszty trans-
akcyjne, w pierwszej kolejnosci zostaly skalkulowane przecigtne spready w ramach
poszczegdlnych portfeli. Rezultaty zaprezentowano w tabeli 7.

Tabela 7. Spready bid-ask (w %)

Czynnik wartosci Czynnik wielkosci Czynnik momentum

EW cw Lw EW cw LW EW cw LW

Dolne 30% | 4,18 1,00 | 0,86 |10,89 |10,74 | 6,41 738 | 2,26 1,35

Srod. 40% | 4,07 1,46 | 098 | 4,77 | 4,62 2,23 | 4,76 1,04 | 0,77

Gorne 30% | 9,38 | 2,55 | 2,04 1,81 0,91 0,71 5,32 1,27 | 0,89

Rynek 5,99 1,11 082 | 599 1,11 082 | 599 1,11 0,82

Uwaga: EW, CW i LW oznaczajg odpowiednio portfele rownowazone, wazone kapitaliza-
cja i wazone ptynnoscia.

Zrodto: opracowanie wtasne.

Pozwolito to na zaobserwowanie kilku interesujacych faktow. Po pierwsze,
jak mozna si¢ bylo spodziewa¢, spready w portfelach rownowazonych (EW) sa
znaczaco wyzsze niz w portfelach wazonych kapitalizacjg (CW) lub ptynnoscia
(LW). W przypadku petnego portfela rynkowego spread EW jest rowny 5,99%,
a w przypadku portfela wazonego plynnosciag ponad siedmiokrotnie nizszy
(0,82%). Wynika to z bardzo duzych spreadéw w przypadku matych spotek giet-
dowych. Nawet w przypadku wazenia ptynnoscig spready w gronie matych
spotek wynosza przecigtnie az 6,41%. Ostatecznie warto zauwazy¢, ze w odnie-
sieniu do momentum spready sa nizsze w spotkach o wysokim momentum niz
o niskim. Reasumujac, wahania w spreadach moga sprawiaé, ze premie za war-
tos¢ i wielko$¢ si¢ zmniejsza, natomiast premie za momentum potencjalnie
nawet wzrosna.

Tabela 8 przedstawia wyniki portfeli czynnikowych po uwzglednieniu kosz-
tow transakcyjnych. Analizujac jej zawarto$¢, mozna sformufowac kilka konklu-
zji. Po pierwsze, koszty transakcyjne znaczaco redukujg premie¢ za wielkoS¢.
Roznica migdzy stopami zwrotu z malych i duzych spotek wyraZznie si¢ zmniej-
sza, a w przypadku wazenia plynnoScig wtasciwie zupetnie znika. Innymi stowy,
koszty transakcyjne okazuja si¢ na tyle duze, ze nie moga by¢ skompensowane
przez premi¢ za wielkoS¢ w ujeciu wazenia ptynnoscia. Po drugie, portfele wyso-
kowartoSciowe wciaz przynosza duzo wyzsze stopy zwrotu niz niskowartoSciowe.
Po trzecie wreszcie, dowody w zakresie premii za momentum sg mieszane, jed-
nak trudno uznaé je za dowdd jej obecnosci po uwzglednieniu kosztow trans-
akcyjnych.
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Ocena statystyczna portfeli typu market neutral* (tab. 9) jest generalnie zgodna
z wynikami z tabeli 8. Jedynym czynnikiem, ktory wypracowal pozytywna alfe, byt
czynnik ,,warto$¢”. Premie za wielko$¢ i momentum okazaly si¢ bliskie zeru lub
nawet ujemne. Reasumujac, koszty transakcyjne maja negatywny wplyw na
wszystkie trzy czynniki — wartoSci, wielkoSci i momentum — natomiast po dodat-
kowym uwzglednieniu wptywu ograniczonej plynnosci przez zastosowanie waze-
nia plynnoscig jedynie czynnik wartoSci weiaz jest istotny. Czynniki wielkoSci
i momentum praktycznie przestajq istniec.

PODSUMOWANIE

W artykule zaprezentowano badanie nad wspoizaleznoSciami migdzy czynnikami
warto$ci, wielkoSci i momentu oraz ich odpornoScig na koszty transakcyjne
i ograniczenia plynnoSci. Przeprowadzona analiza pozwala na wyciagniecie kilku
interesujacych wnioskdw oraz na odpowiedZ na pytania postawione we wstepie
artykutu. Po pierwsze, dostarczone zostaty Swieze dowody out-of-sample na funk-
cjonowanie premii za warto$¢ i wielkos$¢ na rynkach CEE, ktore nie byty dotych-
czas kompleksowo badane pod tym wzgledem. Obliczenia wykazaty bardzo silne
efekty wielkoSci i wartosci, jednak brak jednoznacznego efektu momentum. Po
drugie, zaobserwowano interesujace zalezno$ci migdzy badanymi czynnikami.
Warto$¢ i wielkos$¢ wydaja si¢ wzmacnia¢ nawzajem, skutkujac ponadprzeciet-
nymi stopami zwrotu z podwdjnie sortowanych portfeli, podczas gdy wartos¢
i momentum oraz wielko$¢ i momentum majg raczej tendencje do eliminowania
si¢ nawzajem. Po trzecie, zweryfikowano, czy premie czynnikowe sa odporne na
ograniczenia ptynnoSci. OdpowiedzZ jest — jak sie¢ wydaje — pozytywna, jednak
premie czeSciowo si¢ zmniejszaja. Po czwarte, zostal sprawdzony wplyw kosztow
transakcyjnych na premie czynnikowe. Spread rynkowy wydaje si¢ mie¢ najwigk-
szy negatywny wplyw na premi¢ za wielko$¢, gdyz ,,efekt matej spotki” praktycz-
nie znika. Premia za warto$¢ takze ulega zmniejszeniu, jednak wcigz pozostaje
wysoka w relacji do rynkéw rozwinigtych.

Podsumowujac, otrzymane wyniki badan sg jedynie czg$ciowo optymistyczne
z punktu widzenia inwestorow gieldowych. Premia za warto$¢ nie jest iluzoryczna,
lecz realna, i pozostaje odporna na ograniczenia plynnosci i koszty transakcyjne.
Niestety, nie jest to prawdziwe w przypadku premii za wielkoS¢. Wprawdzie efekt
ten jest obecny na rynkach CEE, jednak znika zupetnie po uwzglednieniu kosz-
toéw transakcyjnych i ograniczen ptynnosci.

Dalsze badania nad kwestiami poruszanymi w niniejszym artykule powinny
podazy¢ w kilku kierunkach. Po pierwsze, nasz artykut kreuje paradygmat do
dalszych badan nad modelami wyceny, ktore bylyby wtasciwe dla rynkow CEE
i uwzglednialy ich specyfike. Po drugie, interakcje migdzy portfelami powinny by¢

4 Warto podkresli¢, ze portfele MN uwzgledniajace koszty transakcyjne sg znaczaco drozsze
w implementacji niz portfele bezkosztowe, poniewaz koszty sa ponoszone przy otwieraniu i zamykaniu
pozycji zaréwno krotkich, jak i dtugich.
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zbadane przy wykorzystaniu takze innych metod wazenia portfeli. Po trzecie,
jedna z wad przedstawionego badania jest zastosowanie relatywnie prostej funk-
cji kosztow transakcyjnych i przyjecie do§¢ restrykcyjnych zatozen odnosnie do
rotacji portfela. Zastosowanie zmiennego poziomu rotacji portfela oraz bardziej
zaawansowanych funkcji kosztowych, uwzgledniajacych wplyw transakcji na rynek
(market impact), jak chocby modele Glostena-Harrisa (1988), Breena-Hodricka-
Korajczyka (2002) lub Almgreena-Thuna-Hauptmanna-Li (2005), mogtoby mie¢
korzystny wplyw na jako$¢ badan. Ostatecznie zapewne najistotniejszg kwestia
jest wplyw plynnosci na premie czynnikowe. Badania powinny w wiekszym stop-
niu koncentrowac si¢ na odpowiedzi na pytanie, czy plynnosc¢ jest brakujacym
ogniwem pozwalajacym objasnic czeSciowo lub catkowicie efekty wielkosci lub
wartoSci na rynkach wschodzacych.
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STRESZCZENIE

Celem artykutu jest analiza charakterystyk i Zrodet premii za wielkoS¢, warto$¢
i momentum na rynkach akcji w Europie Srodkowej i Wschodniej. Zaprezento-
wane badanie poszerza stan wiedzy naukowej na trzy sposoby. Po pierwsze,
wyniki obliczen dostarczaja Swieze dowody na istnienie bardzo wysokich premii
za wartos¢ i wielkos$¢ na rynkach CEE oraz podwazaja istnienie efektu momen-
tum. Po drugie, zademonstrowane zostaje, ze efekty wielkoSci i wartoSci wzmac-
niaja si¢ nawzajem, natomiast efekt momentum ma tendencje do oslabiania
pozostalych czynnikoéw. Po trzecie, rezultaty badan wskazuja, ze jedynie premia
za warto$¢ funkcjonuje po uwzglednieniu jednoczesnego wplywu kosztow trans-
akcyjnych i ograniczen ptynnosci charakterystycznych dla rynkéw CEE. Efekty
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wielkosci oraz momentum praktycznie przestaja istnie¢. Badanie bazuje na noto-
waniach spétek z 11 panstw Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2000-2013.

Stowa kluczowe: premia za warto$¢, premia za wielko$¢, efekt momentu, analiza
przekrojowa stop zwrotu, plynnos¢, koszty transakcyjne, rynki wschodzace, rynki
Europy Srodkowej i Wschodnie;j.

VALUE, SIZE AND MOMENTUM EFFECTS
ON THE CEE MARKETS

ABSTRACT

The study investigates characteristics and sources of value, size and momentum
premiums on the stock CEE markets. The paper broadens the academic
knowledge in three ways. First, we deliver out-of-sample evidence for very high
value and size premiums, but we detect almost no momentum anomaly. Second,
we demonstrate that the value and size factors strengthen each other, but it is
not true in the case of combinations with the momentum effect. Finally, we find
that only the value effect survives the simultaneous impact of CEE markets’
illiquidity and transaction costs. The size and momentum premiums become non-
existent. We analyze companies from 11 countries between 2000 and 2013.

Keywords: value, size, momentum, cross-section of stock returns, liquidity,
transaction costs, CEE markets, emerging markets.
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