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Streszczenie: Ce/ — Celem niniejszego artykutu jest zbadanie skutecznosci strategii doboru panstw do port-
fela inwestycyjnego bazujacych na jakosci.

Metodologia badania — Analiza przekrojowa i analiza regresji zostata wykorzystana do zbadania zachowa-
nia rynkoéw akcji w 77 panstwach w latach 1999-2014.

Wynik — Rynki akcji, na ktoérych dominuja spotki o niskim zadtuzeniu i wysokim poziomie gotéwki cha-
rakteryzuja si¢ istotnie wyzszymi stopami zwrotu niz rynki o spotkach cechujacych si¢ niskim poziomem
gotowki i zadtuzenia.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Pierwsze badanie w literaturze $wiatowej dokumentujace anomalie zwigzane z ja-
koscia na poziomie krajowych rynkow akeji, ktore nabiera szczegolnego znaczenia w kontekscie malejacych
korzysci z dywersyfikacji migdzynarodowe;j.

Stowa kluczowe: inwestowanie w jako$¢, dzwignia finansowa, ptynnos$¢ bilansowa, dochody niepieni¢zne,
rentowno$¢, zadtuzenie, wskaznik wyptaty dywidendy, ptynnosc¢ obrotu, inwestowanie czynnikowe, dywer-
syfikacja migdzynarodowa, strategie doboru panstw, analiza przekrojowa stop zwrotu

Wprowadzenie

Czy dobrze prosperujace spoiki to rowniez dobre inwestycje? Pytanie to jest jedng z naj-
bardziej fundamentalnych zagadek w teorii inwestowania. Aby na nie odpowiedziec,
w pierwszej kolejnosci nalezy rozwazy¢ rozne definicje jakosci w konteks$cie inwestycji
gietdowych. W literaturze przedmiotu mozna napotkac réznorodne podejscia do tej kwestii.
Interesujace ¢wiczenie intelektualne na tym polu przeprowadzili Asness i in. (2014), ktorzy
dokonali dekonstrukeji klasycznego modelu wzrostu Gordona, co mozna w prosty sposéb

przedstawi¢ jako:
E/ «D
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1

B r—g )
gdzie E oznacza zyski, B oznacza warto$¢ ksiegowa, D oznacza dywidende, P oznacza ceng,
r stanowi wymagang stopg zwrotu, a g oznacza wzrost. Asness i in. (2014) sa zdania, ze
réwnanie to mozna by zinterpretowac¢ w taki sposob, ze wycena ro$nic wraz ze wzrostem

rentownosci, stopy wyplaty dywidendy oraz dynamiki wynikéw finansowych, a maleje,
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edy zwigksza si¢ ryzyko. Idac tym tropem, autorzy ci wskazuja, ze definicje jako$ci mozna
podzieli¢ na cztery glowne obszary:

1. Rentowno$¢, ktéra moze by¢ mierzona np. zyskami brutto, przychodami, dochodami
niepieni¢znymi', przeptywami pieni¢znymi itd.

2. Stopa wyplaty dywidendy, ktéra stanowi odsetek zyskéw wyptacanych udziatow-
com. Wysokie wskazniki wyptaty sa czasami postrzegane pozytywnie ze wzgledu
na mozliwos$¢ redukceji problemu posrednictwa wraz ze zmniejszeniem zapasow go-
towki przy pomocy dywidend i odkupu akcji (Jensen 1986).

3. Wzrost, ktéry Swiadczy o perspektywach spoiki i zazwyczaj jest mierzony zmianami
kluczowych, fundamentalnych zmiennych, takich jak zyski lub marze.

4. Bezpieczenstwo, ktére moze si¢ wigza¢ z wieloma zmiennymi rynkowymi (np. ob-
roty, réznica mi¢dzy cena kupna i ceng sprzedazy, ryzyko idiosynkratyczne, wspot-
czynnik Beta) lub zmiennymi podstawowymi (np. dzwignia finansowa, ptynnos¢
bilansowa).

Uzasadnione wydaje si¢ zalozenie, ze przy uznaniu powyzszych czynnikow za istotne
inwestorzy powinny wykazywaé sktonnos¢ do ptacenia wigcej za akcje spotek o lepszych
wskaznikach jakosciowych, a wyzsze ceny akcji powinny si¢ przektadac na nizsze oczeki-
wane stopy zwrotu. Damodaran (2004) faktycznie wskazywat, ze firmy z nizszym ratin-
giem kredytowym wypracowuja z reguty wyzsze stopy zwrotu. Wiele badan potwierdza
negatywna relacj¢ miedzy ptynnoscia akcji a oczekiwanymi stopami zwrotu (Liu 2006;
Korajczyk, Sadka 2008; Amihud 2002). Wreszcie istnieje rowniez catkiem sporo analiz,
dla ktoérych prekursorem byt Bhandari (1988), dowodzacych, Zze im bardziej zadtuzona jest
spotka, tym wyzsze sa oczekiwane stopy zwrotu.

Niemniej jednak znaczaca liczba opublikowanych niedawno badan wykazuje, ze wy-
soka jakos$¢ nie jest w pelni uwzgledniana w wycenie akcji. Innymi stowy, ze akcje wy-
sokojako$ciowe (quality stocks) historycznie przynosity ponadprzecietne stopy zwrotu.
To mato intuicyjne zjawisko, ktére odnosito si¢ do wielu sposobow rozumienia jakosci,
potwierdzito ostatnimi czasy wiele badan. Altman (1968), Ohlson (1980) oraz Campbell
iin. (2008) wykazali, ze firmy o wysokim ratingu kredytowym przynosza wyzsze stopy
zwrotu od szerokich benchmarkéw dla rynku akeji. George i Hwang (2010) oraz Penman
i in. (2007) dowiedli natomiast, ze spotki o niskim poziomie zadtuzenia charakteryzuja
si¢ ponadprzecigtnymi stopami zwrotu. Te tez¢ potwierdzili Hahn i Lee (2009), analizujac
wplyw zdolnos$ci do zaciggania dodatkowego zadtuzenia. Mohanram (2005) zauwazyt, ze
firmy wzrostowe przynosza wyzsze stopy zwrotu niz przedsigbiorstwa o niskim wzroscie.
Wiele badan potwierdza, ze spotki o niskich dochodach niepieni¢znych osiagaja wyzsze

! ,Dochody niepieni¢zne” stanowig w niniejszym opracowaniu thumaczenie angielskiego terminu accruals.
Pojecie to, ktore na gruncie rachunkowosci thumaczy si¢ zwykle jako ,,rozliczenia miedzyokresowe”, na gruncie
finansow interpretowane jest w sposob bardziej ogdlny i oznacza czg$¢ zysku, ktora nie ma pokrycia w przeptywach
operacyjnych. W pionierskim i najbardziej znanym badaniu tego zagadnienia Sloan (1996) wyznacza ,,dochody
niepieni¢zne” (accruals) jako roéznicg pomigdzy zmiang kapitatu obrotowego a amortyzacja.
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stopy zwrotu niz spotki o wysokich dochodach niepieni¢znych (Sloan 1996; Richardson
i in. 2005). Ponadto Palazzo (2012) udowodnit, Ze im wyzszy poziom gotéwki w bilansie,
tym wyzsze stopy zwrotu. Wreszcie, Novy-Marx (2013) wykazat, ze migdzy rentownoscia
a przysztymi stopami zwrotu zachodzi dodatnia korelacja.

Interesujacej syntezy wszystkich wymienionych wyzej badan dokonat Asness i in.
(2014), integrujac szeroki zakres cech jako$ciowych w postaci pojedynczego wskaznika.
Autorzy dowiedli, ze strategia zajmowania dtugich pozycji w akcjach spotek wysokiej ja-
kosci i krotkich pozycji w akcjach niskiej jako$ci przynosi ponadprzecigtne stopy zwrotu.

Dotychczasowe badania prowadzone w obszarze jakosci skupiaty si¢ wylacznie na
wynikach osigganych na szczeblu pojedynczych akeji. Nalezy jednak zadaé sobie pytanie:
czy na szczeblu panstw wystepuja jakiekolwiek podobienstwa? Czy parametr jakosci stano-
wi rowniez istotny wskaznik objasniajacy zmienno$¢ stop zwrotu z akceji na szczeblu mig-
dzynarodowym? Podejmujac probg odpowiedzi na wymienione wyzej pytania, niniejszy
artykut nadaje catkowicie nowy, globalny wymiar zagadnieniu, jakim jest inwestowanie
w jakos¢.

Koncepcja poszukiwania podobienstw migdzy analizami przekrojowymi stop zwrotu na
poziomie pojedynczych akcji i na szczeblu panstw stata si¢ przedmiotem zainteresowania
licznych dotychczasowych badan w zakresie parametrow wartosci, momentum i rozmiaru
na szczeblu panstw. Po pierwsze, Macedo (1995), Kim (2012) i Zaremba (2014b) s zdania,
ze rynki akcji o niskich wskaznikach fundamentalnych, na przyktad niskim wskazniku
ceny do zysku (wskaznik P/E), wypracowuja wyzsze stopy zwrotu niz rynki charaktery-
zujace si¢ wysokimi wskaznikami fundamentalnymi. Po drugie, Bhorjaj i Swaminathan
(2006) oraz Blitz i van Vliet (2008) argumentuja, iz najlepiej prosperujace rynki zwykle
generuja wyzsze stopy zwrotu niz gietdy, na ktérych w ostatnich miesigcach panowata staba
koniunktura (efekt momentum). Wreszcie Keppler i Encinosa (2011) wysuwajg w swoich
badaniach wniosek, ze ,,mate jest pigkne®. Ich zdaniem portfele zbudowane wokot rynkow
o niskiej kapitalizacji wypracowuja w dtugim okresie wyzsze stopy zwrotu niz duze rynki.
Dodatkowego dowodu na opisane wyzej zjawisko dostarczyli Asness i in. (2013), Zaremba
(2014a), a takze Angelidis 1 Tessaromatis (2014). Ostatecznie, Zaremba (2014¢c) wykazuje
w swoim wstepnym badaniu obejmujacym 66 krajowych indekséw cenowych, Zze rentow-
no$¢ i zadluzenie moga stanowic istotny wyznacznik oczekiwanych stop zwrotu.

Celem niniejszego artykutu jest kompleksowe przeanalizowanie kwestii wplywu
zmiennych jakoSciowych na oczekiwane stopy zwrotu na szczeblu panstw. Uzupelnia on
istniejaca literature przedmiotu w dwojaki sposob. Przede wszystkim, przedmiotem niniej-
szego artykulu jest analiza i pordwnanie stop zwrotu wypracowywanych przez portfele
sortowane wedlug szeregu wskaznikéw jakosciowych. Przedstawione obliczenia obejmu-
ja szeroka probe badawcza zlozong z danych pochodzacych z 77 krajowych rynkow akcji
analizowanych w okresie od 1999 do 2014 roku. Ponadto, opierajac si¢ na sugestiach wysu-
wanych przez Frazziniego i Pedersena (2014) sprawdzono, czy czynniki jako$ciowe identy-
fikowane na szczeblu panstw charakteryzuje ,,ucieczka w jako$¢”. Innymi stowy, zbadano,
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czy inwestorzy zabezpieczaja si¢ przed skrajnymi warunkami rynkowymi poprzez inwesto-
wanie w wysokojakos$ciowe rynki.

Glownym bodzcem do opracowania niniejszego artykutu byly zmiany w strukturze
mi¢dzynarodowych rynkow kapitatlowych, ktore zaobserwowano w ostatnich dziesigciole-
ciach. Coraz wigksza integracja i otwartos¢ globalnych rynkéw finansowych doprowadzita
do wzrostu korelacji migdzy stopami zwrotu z rynkow akcji w réznych panstwach (Bakaert,
Harvey 2000; Quinn, Voth 2008). W konsekwencji, korzysci ptynace z dywersyfikacji mig-
dzynarodowych inwestycji znacznie spadajg. Coraz mniejsze mozliwosci dywersyfikacji
niosg za soba powazne skutki dla uczestnikéw rynku akcji. Trend ten wskazuje na coraz
wigksza role strategii doboru panstw w procesie inwestycyjnym.

Opisanemu wyzej zjawisku towarzyszyto (i prawdopodobnie czesciowo go wywotato)
namnozenie si¢ pasywnych produktow inwestycyjnych, ktore zapewnily inwestorom tatwy
dostep do migdzynarodowych rynkéw. Rynki kontraktow terminowych, fundusze indekso-
we 1 fundusze inwestycyjne typu ETF oferuja inwestorom plynne i tanie mozliwosci inwe-
stycji na rynkach globalnych. Biorac pod uwage liczne mozliwosci i wielko$¢ globalnego
rynku ETF, narzedzia inwestowania dost¢gpne dla inwestujacych w fundusze ETF nadal
wydaja si¢ by¢ zdumiewajaco skromne. Uczestnicy rynku akcji maja do dyspozycji bogata
literaturg¢ w zakresie analiz przekrojowych i analiz szeregdw czasowych, a takze modeli
wyceny aktywow. Takich narzedzi nadal w duzej mierze brakuje w odniesieniu do pasyw-
nych strategii inwestowania w fundusze typu ETF i produkty indeksowe. Wypetnienie tej
luki, przynajmniej czgsciowo, stanowi jeden z gtdéwnym celéow niniejszego artykutu.

Najwazniejsze wnioski badawcze mozna podsumowac¢ w nastepujacy sposob. Rynki
o niskim zadluzeniu i duzych zasobach gotowkowych wypracowuja znacznie wyzsze stopy
zwrotu niz silnie zadtuzone rynki o niskim poziomie gotowki w bilansie. Niemniej jednak,
analizowane strategie jako$ciowe nie wykazuja zadnych wlasciwosci, ktore mogtyby wska-
zywac na zjawisko ,,ucieczki w jakos$¢”.

Glownym zrédlem danych na szczeblu panstwa jest serwis Bloomberg. Okres badaw-
czy obejmowat lata 1999-2014. W przypadku modeli wyceny aktywow celem badania byta
préba wyjasnienia stop zwrotu generowanych przez portfele sortowane wedtug wartosci,
rozmiaru i momentum. Stopy zwrotu oceniono w oparciu o przekrojowe modele wyceny
odnoszace si¢ do poszczegolnych panstw.

Pozostata cz¢$¢ artykutu ma nastgpujaca strukture. Rozdziat 1 przedstawia metody ba-
dawcze i zrodta danych. Wnioski zaprezentowano w rozdziale 2, a caty artykut podsumo-
wano w ostatnim rozdziale.

1. Zrédla danych i metody badawcze

Celem niniejszego badania jest weryfikacja dwoch hipotez. Po pierwsze, przeanalizowa-
no, czy jako$¢ jest w wariacji istotng determinantg przekrojowej zmiennos$ci stop zwrotu
z inwestycji w krajowe indeksy. Gtowny nacisk polozono na sze$¢ réznych wskaznikéw
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jakosciowych, ktérymi sg: dochody niepieni¢zne, ptynnos¢ bilansowa, rentownos¢, zadtu-
zenie, wskaznik wyptaty dywidendy i ptynnos$¢ obrotu. Po drugie, sprawdzono, czy in-
westorzy wykazuja sktonno$¢ do ,,ucieczki w jako$¢”, tzn. czy ,,panstwa wysokojakoscio-
we” wypracowuja dobre wyniki inwestycyjne w skrajnych warunkach rynkowych. Z tego
wzgledu zbudowano réwnowazone portfele sortowane pojedynczo i podwojnie wedtug cech
indeksow gietdowych, a nastepnie dokonano oceny generowanych przez nie wynikoéw inwe-
stycyjnych za pomoca wieloczynnikowych modeli wyceny aktywow. Dodatkowo stworzo-
no dorazne czynniki wyceny aktywow powiagzane z cechami jakosciowymi oraz dokonano
regresji ich wyrazow wolnych z modeli wyceny aktywow wzgledem wskaznikow odnoszg-
cych si¢ do skrajnych warunkow rynkowych.

1.1. Dane zrédlowe

Niniejsze badanie opiera si¢ na stopach zwrotu z inwestycji w miedzynarodowe indeksy
rynkow akeji oraz dane ksiggowe pochodzace z serwisu Bloomberg. Zastosowano miesigcz-
ne szeregi czasowe gwarantujace wystarczajacg liczbe obserwacji (188) w celu zapewnienia
wiarygodno$ci przeprowadzanych badan i uniknigcia nadmiernych problemoéw zwigzanych
z mikrostruktura rynku (De Moor, Sercu 2013a). Dla wszystkich krajow objetych badaniem
zastosowano indeksy MSCI w celu zachowania jednolitej metodologii obliczania stop zwro-
tow dla wszystkich panstw. Indeksy MSCI to monitorowane, powszechnie uznane global-
ne benchmarki wazone kapitalizacja. Ponadto, indeksy MSCI stanowig podstawe licznych
kontraktow terminowych i ponad 650 funduszy inwestycyjnych typu ETF na calym $wie-
cie?, dlatego ich zastosowanie ma na celu zagwarantowanie spdjno$ci badania z powszechng
praktyka inwestycyjna. Indeksy te sa konstruowane tak, aby umozliwi¢ inwestowanie w nie
z perspektywy miedzynarodowego inwestora instytucjonalnego (MSCI 2014a). Obejmu-
ja one okoto 85% kapitalizacji rynku akcji w panstwach, ktorych dotycza (MSCI 2014b).
W przypadku braku dostepnosci indeksu MSCI dla danego kraju w drugiej kolejnosci sto-
sowano indeks Dow Jones lub, w trzeciej kolejno$ci, indeks STOXX. Szczegdlowy wykaz
wszystkich panstw objetych badaniem wraz z odpowiadajacymi im indeksami znajduje si¢
w Zaltaczniku.

Stopy zwrotu obliczono w oparciu o tgczne indeksy stop zwrotu brutto wazone kapi-
talizacjg, co oznacza, ze sg skorygowane o zdarzenia korporacyjne (split akcji, odwrotny
split akeji, emisja akcji z prawem poboru itd.) oraz dystrybucji srodkéow gotéwkowych do
inwestoréow (dywidendy). Badanie dotyczy okresu od lutego 1999 roku do wrzesnia 2014
roku. Catkowita proba badawcza obejmuje 77 krajowych rynkow kapitatowych? i, zgodnie

2 Dane pochodzg ze strony internetowej: www.msci.com/products/indexes (1.11.2014).

3 Arabia Saudyjska,Argentyna, Australia, Austria, Bahrajn, Bangladesz, Belgia, Brazylia, Bulgaria, Chile,
Chiny, Chorwacja, Cypr, Czechy, Dania, Egipt, Estonia, Filipiny, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia,
Hongkong, Indie, Indonezja, Irlandia, Islandia, Izrael, Japonia, Jordania, Kanada, Katar, Kazachstan, Kenia, Kolum-
bia, Korea Poludniowa, Kuwejt, Liban, Litwa, Luksemburg,t.otwa, Malezja, Malta, Maroko, Mauritius, Meksyk,
Niemcy, Nigeria, Norwegia, Nowa Zelandia, Oman, Pakistan, Peru, Polska, Portugalia, Rosja, RPA, Rumunia, Ser-
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z aktualnym stanem wiedzy autora, jest to najszersza proba badawcza analizowana do-
tychczas w przedsigwzieciach tego typu. Rynek akcji objety jest proba w miesigcu ¢, jezeli
mozliwe jest obliczenie takich parametrow, jak kapitalizacja, wskazniki warto$ci ksiggowej
do rynkowej i momentum na koniec miesigca ¢ — 1 oraz stop zwrotu w miesiacu 7. Dokladna
liczebno$¢ proby wzrasta wraz z rozwojem globalnego rynku kapitatowego, ktory mozemy
obserwowac¢ od kilku lat. Srednia z szeregu czasowego wynosi 56.

Poczatkowe dane rynkowe i ksiggowe zebrano w walutach lokalnych. Autor zgadza si¢
jednak z opinig Liewa i Vassalou (2000) oraz Baliego i in. (2013), Ze poréwnania oparte
o rézne jednostki walutowe moga by¢ mylace. To zalozenie jest szczegdlnie prawdziwe
w odniesieniu do rynkéw wchodzacych i granicznych, w przypadku ktorych inflacja i stopy
wolne od ryzyka sa czasami bardzo wysokie i znacznie od siebie odbiegaja. Z tego wzgledu
zastosowano podejécie prezentowane przez Browna i in. (2008) oraz Liu i in. (2011), ktére
polega na denominacji wszystkich danych w walucie dolara amerykanskiego (USD) w celu
uzyskania wynikow poréwnywalnych w skali migdzynarodowej. Aby zachowa¢ spdjnoscé
z denominacjg wszystkich walut w USD, ponadprzeci¢tne stopy zwrotu obliczono w opar-
ciu o jednomiesigczna stope LIBOR dla celow niniejszego badania.

W celu uzyskania wartosci zmiennych jakosciowych na poziomie pojedynczego indek-
su (dochody niepienigzne, ptynnos¢ bilansowa, rentownos$¢, zadtuzenie, wskaznik wyptaty
dywidendy i ptynno$¢ obrotu) zwazono je zgodnie ze sposobem wazenia danego indeksu.
Wskazniki jakosciowe pochodza bezposrednio z serwisu Bloomberg. Dodatkowo, zmienne
zastosowano z trzymiesigcznym opoéznieniem, aby uniknaé obcigzenia wynikéw bledem
prognostycznym.

1.2. Badane portfele

Celem niniejszego artykulu jest przeanalizowanie wynikow inwestycyjnych osiaganych
przez portfele sortowane wedtug réznych cech jakosciowych. W zwiazku z tym dla kaz-
dego miesigca ¢t — 1 posortowano wszystkie indeksy gietdowe wedtug ich réznych wskaz-
nikow jakosciowych. Nast¢pnie na tej podstawie zbudowano pi¢¢ podgrup. W tym celu dla
kazdego wskaznika zdefiniowano dwudzieste, czterdzieste, szes¢dziesiate i osiemdziesiate
percentyle jako wartosci graniczne. Wreszcie, aby stworzy¢ portfele inwestycyjne, przypi-
sano wszystkim indeksom w kazdej z podgrup jednakowa wage. Wybrano sposob rownego
wazenia, aby unikna¢ nadmiernego wptywu najwickszych rynkow kapitatowych. Ponadto,
podejscie takie uwzglednia fakt, ze inwestorzy sa w stanie osiagnac identyczne ekspozycje
na rynki miedzynarodowe, wykorzystujac ptynne kontrakty terminowe lub fundusze inwe-
stycyjne typu ETF.

bia, Singapur, Stowenia, Sri Lanka, Stany Zjednoczone,Szwajcaria, Szwecja, Tajlandia, Tajwan,Trinidad i Tobago,
Tunezja, Turcja, Ukraina, Wegry,Wietnam, Wielka Brytania, Wlochy, Zjednoczone Emiraty Arabskie.
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1.3. Ocena wynikow inwestycyjnych i modele wyceny aktywéw

Analizowanie portfeli inwestycyjnych obejmujacych wiele panstw wymaga zastosowania
odpowiedniego modelu wyceny aktywow. Wybrany model powinien odpowiadac perspek-
tywie miedzynarodowego inwestora stosujagcego odgorng strategi¢ doboru panstw, ktorego
portfele inwestycyjne ztozone sa raczej z funduszy typu EFT lub kontraktéw terminowych
anizeli z pojedynczych akcji. Z tego wzgledu w niniejszym artykule przedstawiono alter-
natywny sposob obliczania czynnikow wyceny aktywow, ktory opiera si¢ o dane uzyskane
na szczeblu panstw.

W badaniu przeanalizowano portfele inwestycyjne pod katem dwoch réznych modeli
wyceny aktywow opracowanych w oparciu o dane migdzynarodowe. Zasadniczo sg one
modyfikacjami istniejacych, dobrze udokumentowanych i powszechnie stosowanych mode-
li. Pierwszy z nich to klasyczny model wyceny aktywow kapitatowych, tzw. model CAPM
(Sharpe 1964). Zgodnie z zalozeniem tego modelu, stopy zwrotéw z inwestycji w aktywa
zaleza wyltacznie od portfelu rynkowego. Drugim modelem jest model czteroczynnikowy,
zastosowany po raz pierwszy przez Carharta (1997), ktory stanowi rozszerzenie trojczyn-
nikowego modelu Famy i Frencha (1993). Model czteroczynnikowy obejmuje dodatkowo
parametry wplywu takich efektow, jak efekt wielkosci spotki, efekt wskaznika wartosci
ksiggowej do rynkowej oraz efekt momentum, reprezentowane przez portfele SMB, HML
i WML. SMB (maty minus duzy) stanowi réznice w stopach zwrotu ze zdywersyfikowa-
nych portfeli spotek o malej i duzej kapitalizacji, natomiast HML (wysoki minus niski)
oznacza roznicg stop zwrotu ze zdywersyfikowanych portfeli akcji wysokowartosciowych
(wysoka warto$¢ ksiggowa w stosunku do rynkowe;j) i akcji wzrostowych (niska warto$¢
ksiggowa w stosunku do rynkowej). Wskaznik WML (wygrani minus przegrani) oznacza
réznic¢ migdzy stopa zwrotu ze zdywersyfikowanych portfeli o najwyzszych i najnizszych
stopach zwrotu w roku poprzednim. Szczegotowy opis modeli stosowanych na szczeblu
panstw i przedstawionych w niniejszym artykule znajduje si¢ w artykule Zaremby (2014a).

Parametry wszystkich modeli regresji przytaczanych w niniejszym artykule oszaco-
wano klasyczng metoda najmniejszych kwadratéw i przeanalizowano za pomocg parame-
trycznych statystyk testowych. Modele zastosowano w celu oceny wynikow inwestycyj-
nych generowanych przez portfele sortowane pojedynczo i podwojnie, szczegbtowo opisane
w rozdziale dotyczacym danych zrodlowych. Przeanalizowano, czy zastosowanie modelu
do konkretnego portfela pozostawia statystycznie istotny wyraz wolny nieobjasnionym.
Aby dowiedzie¢ si¢, czy wyrazy wolne w grupie portfeli sg statystycznie rézne od zera,
dokonano ich oceny przy pomocy popularnej statystyki testowej GRS, zaproponowanej po
raz pierwszy przez Gibbonsa i in. (1989).

1.4. Stopy zwrotu w warunkach skrajnych

W pierwsze]j kolejnosci, aby przeanalizowa¢ wyniki inwestycyjne osiggane przez pan-
stwa wysokojakosciowe w skrajnych warunkach rynkowych, stworzono dorazne czynniki
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wyceny aktywow. Ich konstrukcja jest analogiczna do czynnikdéw opisanych w badaniach
dotyczacych wyceny aktywow (np. Fama, French 1993; Asness, Frazzini 2013). Stopy zwro-
tu z czynnika objasniajacego sktadaja si¢ z szesciu portfeli (2 x 3) sortowanych wedtug
rozmiaru i jakosci. Na koniec kazdego miesigca ¢ wszystkie indeksy sa sortowane wedtug
rozmiaru i jakosci. Akcje duzych spotek i matych spotek zdefiniowano odpowiednio jako
akcje o wartosci rynkowej powyzej 1 ponizej mediany w danym miesigcu . Warto$ciami
granicznymi jakos$ci w przypadku 6 portfeli sortowanych sg percentyle trzydziesty i sie-
demdziesiaty danej cechy jakosciowej dla wszystkich akcji na koniec okresu ¢. Natozenie
na siebie niezaleznych kwantyli pochodzacych z 2 x 3 sortowan wedtug wielkosci i jakosci
daje szes¢ portfeli SJ, SN, SQ, BJ, BN oraz BQ, gdzie S i B wskazuja na mate i duze spotki,
aJ, N, oraz Q wskazuja na akcje $mieciowe, neutralne i jakosciowe* (dolne 30%, $rodkowe
40% 1 gérne 30% danego wskaznika jako$ci). Nastepnie obliczono miesigczne stopy zwrotu
ze wszystkich szesciu portfeli wazone wartoscig. Ostatecznie dany czynnik jakosciowy sta-
nowi réznice migdzy rownowazong Srednig stop zwrotu z portfeli jakosciowych (BQ, SQ)
a rowno wazong srednig stop zwrotu z portfeli $mieciowych (BJ, SJ).

W celu przeanalizowania wynikow inwestycyjnych generowanych przez akcje wysoko-
jakosciowe w warunkach skrajnych przyjeto podejscie zaprezentowane przez Asnessa i in.
(2014) oraz dokonano regresji ponadprzecigtnych stop zwrotu z modelu czteroczynnikowe-
go. Jednak w przeciwienstwie do Asnessa i in. (2014), w niniejszym badaniu zastosowano
pie¢ réznych wskaznikéw warunkow skrajnych, a nie tylko wskazniki ryzyka rynkowego.
Rownanie regresji ma nastgpujaca postac:

In (1 Ty, ) =Bo, +B; 1“[ i J +e, @
Xjt-1
gdzie a;, oznacza wspotczynniki alfa za miesige ¢ w czteroczynnikowym modelu wyce-
ny aktywow opisanym rownaniem z zerokosztowych portfeli sortowanych wedtug jakosci
i, By ;1 By, oznaczajg estymowane parametry modelu, ¢, oznacza skfadnik losowy, a X
to warto$¢ wskaznika warunkéw skrajnych (,,wskaznika kryzysu”) j w okresie . W celu
weryfikacji wiarygodnosci wynikow badania, poza nadwyzkowymi stopami zwrotu z port-
fela rynkowego Mkt-Rf, ktore wykorzystali Asness i in. (2014), zastosowano cztery rozne
wskazniki kryzysu. Aby zapewni¢ spojno$¢ z zatozeniem o denominacji w dolarze amery-
kanskim (USD), wszystkie wartosci wyrazono w dolarze amerykanskim (USD) i wszystkie
odnosza si¢ do Stanéw Zjednoczonych. W celu przedstawienia ogolnej ptynnosci rynkow
finansowych zastosowano trzymiesi¢gczny spread USD TED, stanowiacy roznic¢ mi¢dzy
trzymiesigczng stopg US Libor a stopa zwrotu trzymiesigcznych referencyjnych amerykan-
skich obligacji skarbowych. Spodziewang zmienno$¢ rynkowsa reprezentuje indeks zmien-
nos$ci VIX Volatility Index, stanowigcy popularny wskaznik zmienno$ci implikowanej opcji
indeksowych. Spready BBB z dziesig¢cioletnich amerykanskich obligacji korporacyjnych

4 Zastosowano pojecia wprowadzone przez Asnessa i in. (2014): quality, neutral i junk.
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w stosunku do dziesigcioletnich benchmarkowych obligacji skarbowych stanowig wskaz-
nik ryzyka kredytowego. Wreszcie tak zwane ryzyko terminowe (ang. term spread risk)
w danym okresie wskazuje roznica migdzy rentownosciami dziesiecioletnich i dwuletnich
referencyjnych amerykanskich obligacji skarbowych®.

2. Wyniki badan

W niniejszym rozdziale przedstawiono wyniki inwestycyjne wypracowywane przez port-
fele sortowane pojedynczo wedtug jakosci. Nastepnie omdéwiono wyniki badan nad wilasci-
wosciami ,,ucieczki w jakosc¢”.

2.1. Wyniki portfeli pochodzacych z sortowan wedlug jakosci

Tabela 1 przedstawia podstawowe dane statystyczne dotyczace portfeli sortowanych poje-
dynczo wedtug wskaznikéw jakosci. Mimo iz dla wszystkich wskaznikow, za wyjatkiem
plynnosci obrotu, portfele o najlepszych wskaznikach jakosciowych wypracowuja wyzsze
srednie stopy zwrotu niz portfele o najgorszych wskaznikach jako$ciowych, réznice migdzy
nimi prawie nigdy nie sg statystycznie istotne. Ponadto relacje migdzy $rednimi ponadprze-
cigtnymi stopami zwrotu a bedacymi ich podstawa zmiennymi jako§ciowym sg dalekie
od monotonicznych. Dwa zauwazalne wyjatki stanowig portfele sortowane pod katem za-
dtuzenia i ptynnosci bilansowej. W pierwszym przypadku spo6tki o najbardziej zadtuzo-
nych akcjach generuja $rednie ponadprzecigtne stopy zwrotu na poziomie 0,29% w ujeciu
miesigcznym, natomiast najbardziej zadtuzone panstwa wykazuja srednie ponadprzecigtne
stopy zwrotu rzedu 0,90%. Srednie miesigczne stopy zwrotu z portfeli long/short wynosza
0,61% 1 sg statystycznie istotne. Ponadto wielko$¢ odchylenia standardowego jest porowny-
walna dla wszystkich portfeli, a portfele generujace najwyzsze stopy zwrotu sa zbudowa-
ne z akcji wigkszych spotek o kursie ponizej przecigtnego poziomu na gietdzie. Uzyskane
wyniki wydaja si¢ by¢ sprzeczne z wynikami badan przeprowadzonych przez Bhandariego
(1988) na poziomie pojedynczych akcji, ktore dotyczyty dodatnich relacji migdzy zadtu-
zeniem a oczekiwanymi stopami zwrotu. Jednakze sa podobne do wnioskéw wysunigtych
migdzy innymi przez George’a i Hwanga (2010) lub Caskey’a i in. (2012).

Z drugiej jednak strony, analizy stop zwrotu w odniesieniu do ptynnosci bilansowej
majg raczej nierowny anizeli monotoniczny charakter. Jednoczesénie, ponadprzecigtne stopy
zwrotu z portfeli o najlepszych i najgorszych wskaznikach odnoszacych si¢ do ptynnosci
bilansowej silnie wyrdzniaja si¢ na tle innych. Miesi¢czne stopy zwrotu z zero-kosztowych
portfeli long/short wynosza 0,49%. Poziom ryzyka jest podobny dla wszystkich portfeli,
dlatego rynki panstw o najwickszych zasobach gotdéwkowych cechuje réwniez najwyzszy

> W przypadku ryzyka kredytowego oraz ryzyka z tytutu ptynnosci, czasu i zmiennos$ci zastosowano nastepu-
jaca posta¢ rOwnania: ln(l + ai’,) =Bo; +Bi; ln(l FXj X ) +¢;,. Roznica wynika z charakterystyki wskaznikow
trudnej sytuacji rynkowej.
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wskaznik Sharpe’a. Niemniej jednak, $redni poziom kapitalizacji rynkowej w danym sorto-
waniu wydaje si¢ by¢ odwrotnie proporcjonalny do ptynnosci bilansowej, dlatego akcje gene-
rujace najwyzsze stopy zwrotu to jednoczesnie najmniejsze akcje. Wreszcie, dodatnia relacja
miedzy poziomami gotowki na rynkach krajowych i przysztymi stopami zwrotu jest ogolnie
zgodna z wnioskami wysunigtymi przez Palazzo (2012) na poziomie pojedynczych akcji.
Formalne interferencje statystyczne przedstawione w tabeli 2 zasadniczo potwierdza-
ja poczatkowe wnioski zaprezentowane w tabeli 1. Tylko dwa rodzaje sortowan niosa ze
sobg statystycznie dodatnie wspdlczynniki alfa w odniesieniu do portfeli long/short. Port-
fele long/short sortowane pod katem zadluzenia maja miesigczny wyraz wolny w modelu
CAPM réwny 0,66%, a wyraz wolny w modelu czteroczynnikowym réowny 0,45%. Oba sa
dodatnie i statystycznie istotnie rézne od zera. Ponadto, w przypadku obu modeli wyceny
aktywow testy GRS zostaty odrzucone. Innymi stowy, wszystko wskazuje na to, ze portfe-
le sortowane pod katem zadluzenia znacznie zwickszaja wydajnos¢ strategii stosowanych
przez globalnych inwestoréw indeksowych, opartych na parametrach warto$ci, rozmiaru

Tabela 1

Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli kwintylowych sortowanych wedtug wskaznikow jakosci

Min. 2 3 4 Maks. MKS=\pp o g 3 4 Maks, Maks-—
min. min.
Dochody niepieni¢zne Wskaznik wyptaty dywidendy
Srednia 0,98 0,49 0,57 0,72 1,02 0,04 0,88 0,55 0,73 0,48 1,01 0,12
Statystyka t 2,10) (1,13) (13D (1,80) (2,10) (0,12) (1,80) (1,25 (1,63) (1,30) (2,35) (0,45)
Odchyl. stand. 6,38 5,97 596 549 6,64 437 6,72 6,04 6,14 504 5,87 371
Wsk. Sharpe’a 0,15 0,08 0,10 0,13 0,15 0,01 0,13 0,09 0,12 0,10 0,17 0,03
Sr. kapitalizacja 528 1159 257 204 382 273 924 540 476 427
Zadhuzenie Plynnosc¢ obrotu
Srednia 0,29 0,54 0,86 1,15 0,90 0,61 0,79 0,90 0,65 0,53 0,59 -0,20
Statystyka t 0,63) (1,22) (2.08) (2,55 (2000 (212) (1,78)  (2,05) (1,44) (1.25) (1,18) (-0,64)
Odchyl. stand. 6,37 6,02 5,67 6,17 6,14 3,92 6,05 6,00 6,23 5,77 6,81 426
Wsk. Sharpe’a 0,05 0,09 0,15 0,19 0,15 0,15 0,13 0,15 0,10 0,09 0,09 -0,05
$r. kapitalizacja 126 96 209 1632 481 60 99 342 1491 733
Ptynnos¢ bilansowa Rentowno$¢
Srednia 0,59 0,76 0,66 0,71 1,08 0,49 0,61 0,79 059 0,85 092 031
Statystyka t (1,40)  (1,55) (1,56) (1,57) (2,540 (1,78) (1,26) (1,78) (1,42) (2,00) (1,98) (0,95)
Odchyl. stand. 5,78 6,68 5,82 6,24 5,81 3,74 6,66 6,07 5,66 5,83 6,33 441
Wsk. Sharpe’a 0,10 0,11 0,11 0,11 0,19 0,13 0,09 0,13 0,10 0,15 0,15 0,07
Sr. kapitalizacja 1026 790 456 146 102 581 628 681 435 217

Tabela przedstawia $rednie, odchylenia standardowe i wskazniki Sharpe’a dla ponadprzecigtnych stop zwrotu z portfeli kwin-
tylowych sortowanych pod katem szesciu roznych cech jakosciowych: dochody niepieni¢zne, zadtuzenie, ptynnos¢ bilansowa,
wskaznik wyptat dywidendy, ptynno$¢ obrotu i rentownosc¢ aktywow (ROA). ,,Dolny” zawsze oznacza panstwa o najgorszych
—a,,gorny” wskazuje na panstwa o najlepszych — wskaznikach jakosciowych. ,, T-B” to portfel zero-kosztowy, ktory dla panstw
dolnych jest portfelem short, a dla panstw gornych jest portfelem long. Srednie i odchylenia standardowe wyrazono w procen-
tach, natomiast wskazniki kapitalizacji rynkowej podano w miliardach dolaréw amerykanskich (USD).

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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i momentum. Co cieckawe, najwyzsze wspotczynniki alfa cechujg nie portfele o najwyzszej
jakosci (portfele o najmniejszym zadtuzeniu), lecz panstwa znajdujace si¢ na drugim miej-
scu pod wzgledem niewielkiego zadtuzenia. Wyrazy wolne z tych portfeli w modelu CAPM
i modelu czteroczynnikowym wynosza odpowiednio 0,79 i 0,62%.

Tabela 2

Wyrazy wolne z modeli wyceny objas$niajacych miesigczne ponadprzecigtne stopy zwrotu
z portfeli sortowanych wedtug jakosci

Min. 2 3 4 Maks. ﬁfﬁ“‘ GRS :chrp

Dochody niepieni¢zne

CAPM 0,62 0,13 0,20 0,37 0,63 0,00 1,68 14,22
(2,15) (0,56) (0,94) (2,07) (2,32) 0,01

Model czteroczynnikowy 0,28 -0,15 0,03 0,23 0,41 0,13 1,05 38,77
(1,14) -0,78)  (0,15) (1,46) (1,66) (0,42)

Zadtuzenie

CAPM -0,11 0,15 0,52 0,79 0,55 0,66 2,73 2,10
(-0,54) (0,76) (2,30) 3,08) (2,03) (2,35)

Model czteroczynnikowy -0,30 -0,05 0,36 0,62 0,14 0,45 2,53 3,03

(-1,56)  (-031) (182)  (2.63) 0.71) (1,66)

Plynnos¢ bilansowa

CAPM 0,22 0,34 0,30 0,34 0,77 0,55 1,50 19,25
(1,22) (146)  (1,44)  (1,36) (2.74) (2,05)
Model czteroczynnikowy 0,02 0,12 0,12 0,05 0,55 0,56 113 3461

(-0,11) (0,56) (0,69) (0,25) (2,25) (2,28)
Wskaznik wyptaty dywidendy

CAPM 0,47 0,19 0,36 0,16 0,66 0,20 1,67 1428
(1,91 0.80)  (1,50) (0,94 (2,66) (0.76)
Model czteroczynnikowy 0,26 0,03 0,08 0,04 0,40 0,14 0,92 46,99

(1,32) 0,16) (0,36) 0,22) (1,81) (0,56)

Plynnos¢ obrotu

CAPM 0,47 0,56 0,25 0,14 0,16 -0,31 0,96 44,47
(1,57) (2,09) (1,26) 0,91) (0,68) (~1,08)

Model czteroczynnikowy 0,07 0,31 0,13 0,09 -0,15 -0,21 0,68 63,92
(0,30) (1,27) (0,67) 0,58) (-0,77) -0,77)

Rentownos¢

CAPM 0,24 0,42 0,24 0,52 0,53 0,29 1,31 26,30
0,79) (1,84) (1,15) (2,04) (2,25) 0,91)

Model czteroczynnikowy —0,12 0,27 0,14 0,21 0,32 0,44 0,77 57,56

050) (125 (0,69  (1,03) (1,60 (1,44)

Tabela przedstawia wyrazy wolne z wyceny aktywow ponadprzecigtnych stop zwrotu z portfeli kwintylowych sortowanych
wedtug wskaznikow jako$ciowych, takich jak: dochody niepieni¢zne, zadtuzenie, ptynnos¢ bilansowa, wskaznik wyptaty dywi-
dendy, ptynnos¢ obrotu i rentownos$¢ aktywow (ROA). ,,Dolny” zawsze oznacza pafistwa o najgorszych — a ,,gorny” wskazuje
na pafistwa o najlepszych — wskaznikach jakosciowych. ,,T-B” to portfel zero-kosztowy, ktory dla panstw dolnych jest portfe-
lem short, a dla panstw gornych jest portfelem /ong. Liczby podane w nawiasach to statystyki . Tabela przedstawia rowniez
statystyki GRS wraz z odpowiadajacymi im warto$ciami p. Wyrazy wolne i warto$ci p sa wyrazone w procentach.

Zroédto: opracowanie wiasne.
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Mimo iz testy GRS nie zostaly odrzucone dla portfeli sortowanych pod katem ptynnosci
bilansowej, rowniez w tym przypadku portfele long/short wykazywaty dodatnie i istotne
statystyczne wyrazy wolne rowne 0,55 1 0,56% odpowiednio w przypadku modelu CAPM
i modelu czteroczynnikowego. Wspotczynniki alfa z portfeli o najwyzszej jakosci rowniez
sg istotne statystycznie i wykazujg wysoka rentownos¢. Wynoszag 0,77% dla modelu CAPM
oraz 0,55% dla modelu czteroczynnikowego.

Analizy przekrojowe dla pozostatych zmiennych jako$ciowych nie wykazuja takiego
samego poziomu istotnos$ci statystycznej, jak w przypadku wskaznika ptynnosci bilanso-
wej lub zadtuzenia. Niemniej jednak, warto przyjrzec si¢ niektorym z nich. Przyktadowo,
analizy oparte o wskaznik rentownosci aktywow (ROA) cechuja si¢ niemal monotoniczng
relacja jakosci do stop zwrotu oraz dodatnimi i istotnymi statystycznie wspotczynnikami
alfa z modelu CAPM z portfeli o najwyzszym wskazniku ROA. Po zastosowaniu modelu
czteroczynnikowego anormalne stopy zwrotu tracg jednak swoja statystyczng istotnosé.

Podsumowujac, tylko dwie badane zmienne — zadtuzenie i ptynno$¢ bilansowa — cechu-
je wystarczajacy poziom istotnosci statystycznej, co sprawia, ze stanowig one ciekawe pole
dla dalszych badan. Z tego wzgledu dalsze analizy koncentruja si¢ wytacznie na tych dwoch
cechach jakosciowych.

2.2. Zabezpieczenie przed warunkami skrajnymi

Tabela 3 przedstawia wyniki analizy porownawczej doraznych czynnikow wyceny akty-
wow bazujacych na zadtuzeniu i ptynnosci bilansowej oraz portfeli Mkt-Rf, SMB, HML
i WML na szczeblu panstw. Dwa dorazne czynniki nazwano wstgpnie LMU (zadtuzone
minus niezadtuzone) w przypadku zadluzenia oraz RMP (wysoki poziom gotowki minus
niski poziom gotéwki w bilansie) w przypadku ptynnosci bilansowej. Pozwolito to na wy-
sunigcie ciekawych wnioskow. Po pierwsze, surowe stopy zwrotu z doraznych czynnikow
jakosciowych sa w rzeczywistosci wyzsze niz w przypadku wszystkich tradycyjnych czyn-
nikéw. Srednie miesigezne stopy zwrotu z czynnikéw LMU i RMP wynosza odpowiednio
0,62 1 0,70%, przy czym S$rednie stopy zwrotu z tradycyjnych czynnikéw bazujacych na
poziomie ryzyka rynkowego, warto$ci, rozmiarze i jakosci wahaja si¢ od 0,23% w zakresie
rozmiaru i momentum do 0,61% w odniesieniu do wartosci. Ponadto, sposrod wszystkich
tradycyjnych czynnikow tylko czynnik HML jest statystycznie rozny od zera (statystyka ¢
wynosi 2,22), natomiast w przypadku czynnikéw bazujacych na jakosci zarowno LMU, jak
i RMP sg statystycznie istotne (statystyki # wynosza odpowiednio 2,38 i 2,67). Stopy zwro-
tu z czynnikéw LMU 1 RML cechuje mniejsza zmienno$¢ niz ma to miejsce w przypad-
ku tradycyjnych portfeli (za wyjatkiem portfela SMB), dlatego maja one réwniez wyzsze
wskazniki Sharpe’a. Wreszcie oba czynniki dorazne charakteryzuja znaczne ponadprze-
cigtne stopy zwrotu powiazane z przekrojowymi, wieloczynnikowymi modelami wyceny
aktywow. Miesigczne wyrazy wolne z modelu czteroczynnikowego znacznie réznia si¢ od
zera. Wynosza 0,53% dla LMU i 0,66% dla RMP.
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Tabela 3

Dorazne czynniki wyceny aktywow bazujace na zadtuzeniu i ptynnos$ci bilansowej

LMU RMP Mkt-Rf SMB HML WML
Srednia 0,62 0,70 0,34 0,23 0,61 0,23

(2,38) (2,67) (0,98) (1,13) (2,22) 0,72)
Odch. standardowe 3,54 3,59 4,81 2,83 3,74 4,39
Sko$nosé 0,02 0,75 -0,68 -0,24 1,16 -0,75
Kurtoza 0,71 3,60 1,68 2,78 3,93 2,29
Wskaznik Sharpe’a 0,17 0,20 0,07 0,08 0,16 0,05
a (CAPM) 0,62 0,69

(2,39 2,61)
o (model czteroczynnikowy) 0,53 0,66

(2.06) (2.67)

Tabela przedstawia $rednie, odchylenia standardowe, sko$no$¢, ponadprzecigtng kurtozg oraz wskazniki Sharpe’a dla ponad-
przecigtnych stop zwrotu z doraznych czynnikow wyceny aktywow bazujacych na ptynnosci bilansowej i zadtuzeniu w po-
réwnaniu z tradycyjnymi czynnikami wyceny aktywéw. Srednie, odchylenia standardowe oraz wyrazy wolne z modeli wyceny
aktywow wyrazono w procentach. Liczby podane w nawiasach to statystyki 7 Tabela prezentuje rowniez wyrazy wolne z
modelu CAMP i modelu czteroczynnikowego. Mkt-Rf oznacza czynnik ryzyka rynkowego, SMB oznacza maty minus duzy,
HML oznacza wysoki minus niski, a WML to zwycigzcy minus przegrani. Dane dotyczace wskaznikow Mkt-Rf, SMB i WML
pochodza ze strony internetowej: http://adamzaremba.pl/downloadable-data (19.11.2014).

Zrodto: opracowanie whasne.

Asness 1 in. (2014) twierdza, ze akcje wysokojako$ciowe gwarantujg pewne zabezpie-
czenie przed skrajnymi warunkami rynkowymi. Ciekawe, czy rowniez na szczeblu mig-
dzynarodowym inwestorzy uciekaja w jakos¢ w okresie skrajnych warunkéw rynkowych
i czy panstwa wysokojakosciowe rzeczywiscie sg postrzegane przez inwestorow mi¢dzyna-
rodowych jako tak zwane ,,bezpieczne przystanie”. Dowod na powyzszg tez¢ przedstawio-
no w tabeli 4. Niestety, rysuje si¢ tutaj sprzeczno$¢. Zaréwno LMU, jak i RMP — wyrazy
wolne z modelu czteroczynnikowego — wykazuja dodatnie (cho¢ nieistotne statystycznie)
wspotczynniki regresji wzgledem ponadprzecigtnych stop zwrotu oraz ujemne (rowniez
nieistotne statystycznie) wspotczynniki regresji wzgledem zmiennosci rynkowej, ryzyka
kredytowego, terminowego lub zwigzanego z ptynnoscia. W rzeczywistosci wspotczynnik

Tabela 4

Wspolezynniki regresji wzgledem wskaznikow warunkoéw skrajnych

Mkt-Rf Vol Term BBB TED

LMU 0,03 -0,11 -0,88 -0,08 -1,19
(0,50) (-1,57) (-0,53) (-0,10) (-1,07)

RMP 0,02 0,08 ~1,84 -0,10 2,19
0,27) (1,12) (-1,10) (-0,12) (~1,98)

Tabela przedstawia wspotczynniki regresji ponadprzecigtnych stop zwrotu z doraznych czynnikéw wyceny aktywow opartych
o zadluzenie i ptynno$¢ bilansowa wraz z pigcioma réznymi wskaznikami skrajnych warunkow rynkowych: rynkowe ponad-
przecigtne stopy zwrotu (Mkt-Rf), zmiennos$¢ (Vol), spread terminowy (Term), spread kredytowy (BBB) i spread TED (TED).

Zrédto: opracowanie wiasne
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regresji RMP wzgledem zmian TED jest ujemny i znacznie ro6zni si¢ od zera. Oczywi-
Scie, powyzsze wyniki nie pozwalajg na wysuniecie jednoznacznych wnioskow, lecz znaki
stojace przed wszystkimi wspdtczynnikami regresji maja bardziej procyckliczny niz de-
fensywny charakter. Powyzsze wnioski najwyrazniej nie potwierdzaja hipotezy ,,ucieczki
w jako$¢”. Wszystko wskazuje na to, ze z jakiego$ powodu zachowanie inwestorow rozni si¢
na szczeblu panstwa i na poziomie pojedynczych akcji.

Uwagi koncowe

Obliczenia wykonane dla celéw niniejszego badania wykazaty interesujace podobienstwa
miedzy wynikami jako$ciowymi na poziomie pojedynczych akcji i na szczeblu panstw
w zakresie wyceny aktywow. Pasywne strategie inwestycyjne bazujace na zadtuzeniu
i ptynnosci bilansowej generowatly w badanym okresie (obejmujacym lata 1999-2014) po-
nadprzecigtne stopy zwrotu.

Wyniki badania sg istotne dla inwestorow, podmiotow zarzadzajacych aktywami i 0sob
oceniajagcych wyniki funduszy inwestycyjnych. Po pierwsze, wszystko wskazuje na to, ze
zadtuzenie i ptynno$¢ bilansowa na szczeblu panstw moga stanowi¢ cenne narzedzie dla
globalnych inwestorow stosujacych pasywne strategie inwestowania w takie produkty, jak
fundusze inwestycyjne ETF i fundusze indeksowe. Po drugie, przedstawione czynnikowe
strategie inwestowania moga by¢ wdrazane rowniez przez osoby zarzadzajace tradycyjnymi
inwestycjami. Biorgc pod uwage coraz silniejszg integracje miedzynarodowych rynkow ak-
cji i coraz mniejsze korzysci z dywersyfikacji, uzasadnione wydaje si¢ uwzglgdnianie pre-
mii za czynniki na szczeblu panstw w strategicznej alokacji aktywow, a nie dopiero na p6z-
niejszym etapie procesu inwestycyjnego. Wreszcie, na szczeblu panstw wystepuje szereg
cech jako$ciowych, ktére mozna potencjalnie stosowaé w wieloczynnikowych modelach
wyceny aktywow 1 skutecznie wykorzystywaé do oceny wynikéw osigganych w ramach
miedzynarodowych inwestycji w fundusze typu ETF lub fundusze indeksowe, lub innych
strategii inwestycyjnych wdrazanych na globalng skalg.

Dalsze badania nad zagadnieniami przytaczanymi w niniejszym artykule mozna rozwi-
na¢ w kilku kierunkach. Po pierwsze, badanie stanowi paradygmat dla przysztych badan
w zakresie roznych, dobrze udokumentowanych wynikow na poziomie akcji, jak na przy-
ktad anomalia niskiego ryzyka, omawiana przez Ang (2014: 332) lub Frazziniego i Pederse-
na (2014). Po drugie, jedna z wad dokonanych obliczen jest brak uwzglednienia ograniczen
ptynnosci i mobilnos$ci kapitatowej, a takze podatkow i kosztow transakcyjnych. Powyzsze
aspekty nalezatoby przeanalizowa¢ doktadniej w kolejnych badaniach, zwlaszcza, Zze moga
one prawdopodobnie stanowi¢ czg$ciowe wyjasnienie uzyskanych wynikéw. Wreszcie na-
lezatoby przeanalizowaé wptyw niektorych szczegoélnych zagadnien rynkowych, takich jak
poziom rozwoju, integracji, struktura inwestorow lub otwartos¢ rynku.
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Zalgcznik. Definicje cech jakosciowych

1. Dochody niepieni¢zne = — (zmiana w kapitale obrotowym z ¢ — 12 do ¢ — amortyzacja
narastajaca w okresie 12 miesiecy (1 — 12 do ¢) / wartos¢ aktywow w czasie £. Im wyzsza
wartos$¢, tym wyzsza jakosc.

2. Ptynnos$¢ bilansowa = $§rodki pieni¢zne i inwestycje krotkoterminowe/aktywa. Im
wyzsza warto$¢, tym wyzsza jakoS$¢.

3. Rentownos¢ = zysk netto w okresie 12 miesigcy (¢ — 12 do #)/suma aktywow (ROA).
Im wyzsza warto$¢, tym wyzsza jakos$é.

4. Zadluzenie = suma aktywow/kapital wlasny. Im nizsza wartos¢, tym wyzsza jakosc.

5. Wskaznik wyptaty dywidendy = dywidendy wyptacone w okresie 12 miesiecy (¢ — 12
do ?)/ przychody netto w okresie 12 miesi¢cy (¢ — 12 do 7). Im wyzsza warto$¢, tym wyzsza
jakosé.

6. Ptynnosc¢ obrotu = warto$¢ rynkowa akcji obracanych w ostatnim miesigcu/kapitali-
zacja rynkowa spotki w czasie ¢.
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GLOBALASSET ALLOCATION BASED ON COUNTRY-LEVEL QUALITY

Abstract: Purpose — The aim of this paper is to investigate country-level cross-sectional patterns related to
quality.

Design/methodology/approach — Using sorting and cross-section, this paper investigates country-level qual-
ity effects across 77 countries over the period of 1999 to 2014.

Findings — The study indicates that low leveraged and cash-rich markets significantly outperform highly
leveraged and cash-poor markets respectively.

Originality/value — Considering the diminishing benefits of international diversification in recent decades,
investors should consider the country-level quality strategies in a strategic asset allocation, and not to post-
pone them to a later stage of the investment process.

Keywords: quality investing, leverage, cash-to-assets ratio, profitability, inter-market effects, cross-section
of returns, factor returns, international diversification, country selection strategies, factor investing
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