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Premia za jako$¢ na globalnych rynkach akcji

Adam Zaremba”

Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest zbadanie roli kondycji finansowej jako determinanty stop
zwrotu z rynkéw akcji w réznych panstwach. Tekst sktada si¢ z dwoch czgsci. Wpierw dokonany zostaje
przeglad dotychczasowej literatury dotyczacej inwestowania w jako$¢. Nastepnie przeprowadzona jest em-
piryczna analiza premii za jako$¢ na rynkach globalnych. Obliczenia bazuja na danych z 66 swiatowych
rynkow akcji w latach 2000-2013. Badanie dowodzi istnienia dodatniej premii za jakos¢ na globalnych
rynkach akcji. Przekrojowa zmiennos¢ stop zwrotu z rynkéw akcji w poszezegodlnych panstwach moze by¢
objasniona za pomoca rentownosci i poziomu zadtuzenia: im wigksza rentownos¢ i mniejsze zadtuzenie firm
w danym kraju, tym wyzsza oczekiwana stopa zwrotu. Wyniki sa odporne na zmiany bazowej waluty obli-
czeniowej. Co wigcej, kondycja finansowa moze by¢ taczona z tradycyjnymi czynnikami wartosci, wielkos$ci
i momentum w celu zamplifikowania ponadprzecigtnych stép zwrotu.

Stowa kluczowe: inwestowanie w jako$¢, premia za rentownos¢, analiza przekrojowa stop zwrotu z krajo-
wych rynkow akeji

Wprowadzenie

Czy dobre spoiki to dobre inwestycje? Pytanie to jest jedna z najbardziej fundamentalnych
zagadek w teorii inwestowania. Czy ma sens lokowanie Srodkéw w spotkach w dobrej sy-
tuacji finansowej? Czy takie firmy przynosza ponadprzeci¢tne stopy zwrotu? Dotychczaso-
we rozwazania teoretyczne i dowody empiryczne nie daja w tym zakresie jednoznacznych
odpowiedzi. Z jednej strony istnieja solidne podstawy teoretyczne, a takze catkiem spo-
ro dowodow anegdotycznych, ze gorsza sytuacja finansowa spotki przektada si¢ na wyz-
sze ryzyko inwestycyjne, co powinno implikowa¢ zwigkszone oczekiwane stopy zwrotu.
Z drugiej strony, propagatorzy ,,inwestowania w jako$¢” stoja na barkach wielu opracowan
dotyczacych roli ,,jakosci finansowej” w objasnianiu oczekiwanych stoép zwrotu. Dyskusja
nad powyzszymi kwestiami wydaje si¢ wcigz daleka od rozstrzygniecia.

W niniejszym artykule zagadnienie inwestowania w jakos$¢ zostaje wyniesione do no-
wego globalnego wymiaru. Badanie nie koncentruje si¢ na stopach zwrotu z pojedynczych
akcji, ale skupia si¢ na calych panstwach. Przeprowadzona zostaje analiza, czy na stopy
zwrotu z poszczegolnych rynkdw wptywaja charakterystyki finansowe spotek na nich no-
towanych. Innymi stowy, celem opracowania jest odpowiedz na pytanie, czy zasadne jest
inwestowanie w panstwach, gdzie spotki znajduja si¢ w lepszej kondycji finansowe;.

* dr Adam Zaremba, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznan, adam.za-
remba@ue.poznan.pl.
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Ponizsze opracowanie poszerza stan wiedzy w literaturze §wiatowej w trojnasob.
Po pierwsze, dostarcza $wiezych dowodow out-of-sample z niebadanych wczesniej ryn-
kow 1 okresow, dotyczacych wptywu rentownosci, zadtuzenia i ptynnosci przedsigbiorstw
na oczekiwane stopy zwrotu. Po drugie, analiza zostaje przeprowadzona po raz pierwszy
z punktu widzenia catych panstw, nie natomiast pojedynczych spoétek. Po trzecie wreszcie,
badaniu poddane jest zagadnienie, czy premia za jako$¢ moze zostac potaczona z tradycyj-
nymi premiami za wielko$¢, warto$¢ i momentum w celu zamplifikowania ponadprzeciet-
nych stop zwrotu.

1. Inwestowanie w jakos$¢ — przeglad literatury

Jako$¢ finansowa spotek gieldowych moze by¢ rozumiana na kilka sposob. Inwestorzy
mogg oceniac ja biorac pod uwagg ratingi kredytowe, nadzoér wiascicielski, kwestie etyczne
czy tez ogolna kondycje¢ finansowa (Damodaran 2004). Niniejszy artykut koncentruje si¢
wylagcznie na ostatnim zagadnieniu. Innymi stowy, opracowanie stawia sobie za cel odpo-
wiedzie¢ na pytanie, czy istnieje jaka$ szczegdlna premia za inwestowanie w spotki o wy-
sokiej jako$ci finansowej, ktore cechuja si¢ atrakcyjnag rentownoscia, niskim zadhuzeniem
oraz bezpiecznym poziomem ptynnosci bilansowe;.

Z punktu widzenia klasycznych teorii wyceny aktywow i Hipotezy Rynku Efektywne-
20, na gieldzie nie ma miejsca na ponadprzecigtne stopy zwrotu ze spdtek o dobrej kondycji
finansowej. Wszelkie informacje fundamentalne powinny by¢ zdyskontowane w cenach
tak, aby przyszle stopy zwrotu zalezaly wytacznie od poziomu ryzyka rynkowego. Co wig-
cej, jezeli w tym ujeciu rozszerzymy rozumienie ryzyka na nierynkowe (kredytowe, ope-
racyjne itp.), wowczas wyzsze stopy zwrotu powinny cechowaé¢ wlasnie te spotki, ktore sa
w gorszej kondycji finansowej, gdyz wiaza si¢ one z wyzszym ryzykiem (Gordon, De Rossi
2013). Literatura przedmiotu dostarcza pewne dowody anegdotyczne na poparcie tej hipo-
tezy. Michael Clayman w swoim artykule z 1994 roku analizuje stopy zwrotu ze spotek
,wysmienitych” i ,,niewy$mienitych” (ang. excellent, unexcellent). Wykorzystuje przy tym
kryteria opisane w popularnej ksigzce Toma Petersa (1988). Clayman zauwaza, ze cho¢
spotki ,,niewysmienite” charakteryzuja si¢ wyraznie stabsza kondycja finansowa (mierzona
np. ROA, ROE czy rentownoscia sprzedazy), to jednak przynosza wyraznie wyzsze stopy
zwrotu. Dodatkowo, Damodaran (2004) wskazuje ze firmy z nizszym ratingiem kredyto-
wym wypracowuja z reguty wyzsze stopy zwrotu. Ostatecznie, istnieje takze catkiem sporo
badan, ktérych prekursorem byl Bhandari (1988), wskazujacych, Zze im bardziej zadtuzona
jest spotka, tym wyzsza oczekiwana stopa zwrotu.

Z drugiej strony, niedawne badania zaowocowaty spora liczbg artykulow dokumentu-
jacych funkcjonowanie tak zwanej ,,premii za jako$¢” lub ,,premii za rentowno$¢”. Czesé
z nich ma charakter mniej formalny, jak cho¢by opracowanie Antunovich i in. (2000). Auto-
rzy zglebiaja, jak reputacja biznesowa mierzona pozycja w rankingu czasopisma ,,Fortune”
wplywa na wysokos$¢ oczekiwanych stop zwrotu. Odkryli oni, ze inwestowanie w spotki
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o wysokiej jako$ci przynosi ponadprzeci¢tne stopy zwrotu, ktore utrzymuja si¢ do 5 lat
po zakupie firmy do portfela. Haugen 1 Baker (1996), Piotroski (2000), Cohen i in. (2001),
Griffin i Lemon (2002) oraz Fama i French (2006, 2008) zauwazaja, ze rentownos¢ spotek
jest pozytywnie skorelowana z ich przyszlymi stopami zwrotu. Chen i in. (2010) buduja
portfele bazujace na ROA (rentownos$¢ aktywow) i wykazuja, ze firmy o wysokim ROA
wypracowujg istotnie lepsze wyniki inwestycyjne anizeli pozostate spotki. Co wiecej, oka-
zuje sie, ze ,,czynnik ROA” nie tylko implikuje ponadprzecigtne stopy zwrotu, ale rowniez
objasnia caty szereg innych anomalii zwigzanych z wycena aktywow. Jeszcze dalej idzie
w swoich obserwacjach Novy-Marx (2012), ktory koncentruje si¢ na wskazniku marzy brut-
to na sprzedazy'. Wskazuje on, ze czynnik ten jest tak istotny, ze wyjasnia niemal wszystkie
odkryte dotychczas anomalie w wycenie aktywow. Inny, niedawno opublikowany artykut
tego samego autora sugeruje dodatkowo, ze czynnik marzy brutto na sprzedazy moze by¢
efektywnie taczony z innymi tradycyjnymi strategiami inwestycyjnymi, jak cho¢by z inwe-
stowaniem w warto$¢ (Novy-Marx 2010).

Skutecznos$¢ strategii inwestowania w jako$¢ zostata takze potwierdzona na rynkach
mig¢dzynarodowych poza Stanami Zjednoczonymi. Na przyktad Garff (2013) koncentruje
si¢ na wynikach strategii inwestowania na bazie ROE na 44 $wiatowych rynkach akcji,
a Gallagher i in. (2013) potwierdza jej skuteczno$¢ w Australii.

Niektorzy autorzy starajg si¢ zsyntetyzowaé rdéznorakie wskazniki finansowe do jednej
uniwersalnej miary, a nast¢pnie wyznaczy¢ dodatkowa premi¢ za zagregowany czynnik
jakosci. Za przyktad moze stuzy¢ analiza Asnessa i in. (2013), ktéry wprowadza czynnik
,»jako$¢é-minus-§miec” (ang. quality-minus-junk, QMJ) oraz w badaniu przekrojowym akcji
spotek z 24 panstw potwierdza istotne statystycznie dodatnie premie.

Badania nad czynnikami jako$ci zdazyly juz zaowocowac¢ pierwszymi innowacyjny-
mi modelami wyceny aktywow. Chen i in. (2011) wprowadzili alternatywny model troj-
czynnikowy (ang. alternative three factor model), ktory uwzglednia takze stope zwrotu
z aktywow (ROA). Model ten byt pozniej przedmiotem rozwazan kilku autoréw (Ammann
et al 2012, Fan, Yu 2013). Ponadto, w jednej ze swoich najnowszych prac, Fama i French
(2013) proponuja rozszerzony pigcioczynnikowy model wyceny aktywow. Oprocz standar-
dowych czynnikéw modelu FF (1993), obejmuje on takze wskazniki zwigzane z rentowno$-
cig i wzorcami inwestycyjnymi.

Chociaz czynnik rentownosci (lub szerzej: czynnik jakosci) jest dobrze udokumentowa-
ny w literaturze przedmiotu, wciaz nie jest jasne, dlaczego wlasciwie dziata. Fama i French
(2013) oraz Cohen i in. (2002) przedstawiaja interesujaca dekompozycje wskaznika war-
tosci ksiggowej do rynkowej (ang. BV/MV, book to market ratio), ktora wskazuje, ze jezeli
dwie spotki maja identyczne wskazniki BV/MV oraz oczekiwang stop¢ wzrostu wartosci
ksiggowej, to firma z wyzszym ROE musi rowniez cechowac si¢ wyzsza oczekiwang stopa
zwrotu. Kogan i Papanikolaou (2013) wskazuja, ze firmy o niskiej rentownosci sa bardziej

! Marza brutto na sprzedazy (ang. gross margin) jest tu rozumiana jako (przychody — koszty sprzedanych pro-
duktow, towardw 1 materiatow)/przychody.
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narazone na szoki technologiczne zwigzane z nowymi inwestycjami (szoki odnoszace si¢ do
nowych aktywéw nabywanych w drodze inwestycji). Zrodto powyzszego rozumowania jest
takie, ze istniejace aktywa nie s3 dochodowe, wigc stanowig jedynie niewielka czgs¢ war-
tosci rynkowej. Wang and Yu (2013) tacza premig za rentownos$¢ z teoriami wyceny opcji.
Sugeruja oni, ze spotki nisko rentowne sa wlasciwie bezpieczniejsze, poniewaz moga bez
znaczacych kosztow porzucié istniejgce projekty. W rezultacie, skoro sg mniej ryzykowne,
powinny tez przynosi¢ nizsze stopy zwrotu. Ostatecznie wreszcie, niektore thumaczenia
odnosza si¢ do obszaru finanséw behawioralnych. Na przyktad Cohen i in. (2002) rozwa-
7aja, ze premia za jako$¢ moze wynikac z podreaktywnosci inwestoréw w odniesieniu do
zmian w oczekiwanym ROE, a owa podreaktywno$¢ moze by¢ konsekwencja chociazby
ograniczen instytucjonalnych.

2. Zrédla danych i metody badawcze

Badanie roli jakos$ci finansowej rynkéw w objasnianiu przekrojowej zmiennos$ci stop zwrotu
w réznych panstwach przeprowadzono korzystajac z indeksow MSCI dla 66 krajow?. Petna
lista krajowych portfeli i analizowanych benchmarkdéw jest zaprezentowana w dodatku nr 1.
Dane dotyczace notowan i warto$ci fundamentalnych pochodza z serwisu Bloomberg.

W pierwszej kolejnosci przeanalizowane zostajg stopy zwrotu z inwestowania w jako$¢
na rynkach migdzynarodowych. W niniejszym opracowaniu — w przeciwienstwie do wielu
artykulow — badanie nie koncentruje si¢ wylacznie na jednym czynniku finansowym, ale
dotyczy catego wachlarza wskaznikow rentownosci, zadtuzenia i ptynnosci. W zwiazku
z tym, portfele spotek z poszczegdlnych panstw zostajg posortowane na podstawie 8 roz-
nych wskaznikow opisujacych kondycje finansowa przedsigbiorstwa. Wykorzystane zostaje
5 wskaznikow rentownosci, 2 wskazniki zadtuzenia i 1 wskaznik ptynnosci:

1) wskazniki rentownosci: stopa zwrotu z aktywow (ROA) — stosunek zysku netto za
ostatnie 12 miesi¢cy do przecictych aktywow, stopa zwrotu z kapitatlow wiasnych
(ROE) — stosunek zysku netto za ostatnie 12 miesigcy do przecigtych kapitalow wtas-
nych, rentownos¢ netto (PM) — stosunek zysku netto za ostatnie 12 miesiecy do za-
gregowanej sprzedazy w tym okresie, rentowno$¢ operacyjna (OM) — stosunek zysku
operacyjnego za ostatnie 12 miesigcy do zagregowane]j sprzedazy w tym okresie;
marza brutto na sprzedazy (GM) — stosunek zysku brutto na sprzedazy za ostatnie
12 miesigey (sprzedaz netto minus koszty sprzedanych towarow i materiatdéw) do
zagregowanej sprzedazy w tym okresie;

2 Argentyna, Australia, Austria, Bahrajn, Belgia, Brazylia, Bulgaria, Kanada, Chile, Chiny, Kolumbia, Cypr,
Czechy, Dania, Egipt, Estonia, Finlandia, Francja, Niemcy, Wielka Bryt., Grecja, Hong Kong, Wegry, Islandia,
Indie, Indonezja, Irlandia, Wtochy, Japonia, Jordania, Kuwejt, Lotwa, Liban, Litwa, Luxemburg, Malezja, Meksyk,
Maroko, Holandia, Nowa Zelandia, Norwegia, Oman, Pakistan, Peru, Filipiny, Polska, Portugalia, Katar, Rumunia,
Rosja, Arabia Saudyjska, Singapur, Stowenia, RPA, Korea Pid., Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria, Tajwan, Tajlandia,
Turcja, Ukraina, ZEA, USA, Wenezuela, Wietnam.
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2) wskazniki zadtuzenia: aktywa do dtugu (AD) — stosunek wartosci ksiggowej akty-
wow do sumy dtugu dtugo- i krétkoterminowego; EBITDA do dtugu (ED) — stosunek
EBITDA do sumy dtugu dtugo- i krotkoterminowego?;

3) wskazniki ptynnosci: wskaznik biezacy (CR) — stosunek wartosci biezacych aktywow
do biezacych zobowigzan.

Dodatkowo, obliczone zostaje kilka wskaznikow niezwiazanych bezposrednio z kondy-
cja finansowa spotki, ktore jednak sa istotne z punktu widzenia wyceny aktywéw finan-
sowych:

1) wielko$¢ (S) — taczna kapitalizacja wszystkich spotek w portfelu danego panstwa;

2) dlugoterminowe momentum (LTM) — 12-miesigczna stopa zwrotu za okres poprze-

dzajacy konstrukcje¢ portfela;

3) warto$¢ (BVMYV) — stosunek wartosci ksiegowej do rynkowej aktywow spotki®.

Wszystkie wskazniki sg obliczone w oparciu o opdznione o dwa miesigce zmienne
fundamentalne, aby unikna¢ zarzutu o obcigzenia zwigzane z patrzeniem w przyszto$é
(ang. look ahead bias). Dodatkowo, warto wspomnie¢, ze wykorzystanie indekséw gietdo-
wych praktycznie eliminuje zagrozenia zwigzane z efektem przetrwania (ang. survivorship
bias). Wybrany rynek zostaje wiaczony w danym okresie do proby wytacznie w sytuacji,
gdy mozliwe jest jednoczesne wyznaczenie analizowanego wskaznika kondycji finansowej
(ROA, ROE, PM, OM, GM, AD, ED lub CR) oraz trzech dodatkowych czynnikéw wyceny
aktywow (S, LTM i BVMV). Laczna liczba indekséw w probie zwigksza si¢ wraz z roz-
wojem globalnych rynkéw kapitatowych z 46 na poczatku badania do 66 pod koniec. Wy-
korzystane zostaja petne szeregi czasowe za okres 04/30/2000—10/31/2013. Wcze$niejsze
dane zostaja pominigte z obawy, ze zbyt mata liczba rynkéw w probie moglaby zaburzy¢
ostateczne wyniki.

Na podstawie wskaznikéw kondycji finansowej, skonstruowane zostaja trzy odrgbne
portfele dla kazdego czynnika, ktore obejmuja kolejno 30% rynkow z najnizszymi wskaz-
nikami, 30% rynkéw z najwyzszymi wskaznikami oraz pozostate 40% ,,Srodkowych” ryn-
kow. Portfele sa rownowazone. Réwnolegle ze stopami zwrotu z portfeli czynnikowych,
obliczane sg takze stopy zwrotu z portfela rynkowego. Jako reprezentacja portfela rynko-
wego wykorzystana zostaje srednia wazona kapitalizacja rynkowa ze wszystkich rynkow
znajdujacych si¢ w probie w analizowanym okresie. Wszystkie obliczenia wykonywane sa

3 Wskazniki AD i ED sa obliczane w sposob odwrotny do popularnych wskaznikow zadluzenia wykorzysty-
wanych w analizie finansowej. Niemniej jednak, zabieg ten jest celowy, by zapewni¢ zgodno$¢ wskaznikow z pozo-
statymi analizowanymi miernikami (im wyzszy wskaznik, tym lepsza kondycja finansowa).

* Znaczenie wszystkich trzech czynnikow dla wyceny aktywow finansowych jest solidnie udokumentowane
w literaturze przedmiotu, na przyktad czynnik wielkos$ci: Herrera, Lockwood (1994), Heston i in. (1999), Rouwen-
horst (1999), Horowitz i in. 2000, Fama, French (1992, 1993, 2008, 2012), Michou i in. (2010); czynnik momen-
tum: Jagadeesh i Titman (1993), Asness (1994), Fama, French (1998, 2012), Rouwenhorst (1998), Liew i Vassalou
(2000), Griffin i in. (2003), Grinblatt, Moskowitz (2004), Chui, Wei, Titman (2010), Asness i in. (2013); czynnik
wartosci: Stattman (1980), Rosenberg i in. (1985), Fama, French (1998, 2012), Chan i in. (1991), Capaul i in.
(1993), Lam (2002), Ghargohori (2009), Chui i in. (2010), Asness i in. (2013).
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w dolarach amerykanskich, jednak wyniki sg odporne réwniez na zmiang waluty na euro
lub jen japonski.

Nastepnie skonstruowane zostaja w pelni zabezpieczone portfele long/short market-
neutral (MN), ktore nasladuja zachowanie okreslonych czynnikéw zwigzanych z jakoscia
finansowg. Budowa portfeli MN przybiera takg formg, Ze posiadaja one dodatniag ekspozy-
cje na rynki o wysokiej jakosci finansowej 1 ujemng na rynki o niskiej jakosci finansowe;j.
Ujmujac rzecz inaczej, portfele zawsze zawieraja 100% pozycji dlugiej w 30% rynkoéw naj-
wyzszej jakosci finansowej oraz 100% pozycji krotkiej w 30% rynkéw o najnizszej jakosci
finansowej. Z uwagi na fakt, ze tak skonstruowany portfel nie wymaga angazowania ka-
pitatu, portfele zostaja dodatkowo catkowicie zabezpieczone przy pomocy dtugiej pozycji
w instrumencie wolnym od ryzyka, przy czym za reprezentacj¢ stopy zwrotu z instrumentu
wolnego od ryzyka przyjeto miesigczne bidy na stawki BBA Libor USD. W rezultacie po-
wstaje 8 w petni zabezpieczonych portfeli, zbudowanych w oparciu o jakos¢ finansowa,
ktore sa 100% dtugie w najlepszych finansowo rynkach, 100% kroétkie w najgorszych oraz
100% dtugie w instrumencie wolnym od ryzyka. Jako mierniki jakos$ci zostaja wykorzysta-
ne wskazniki ROA, ROE, PM, OM, GM, AD, ED i CR. Ponownie, podobnie jak w poprzed-
nim przypadku, portfele sa rownowazone.

Ostatecznie, stopy zwrotu z portfeli long/short market-neutral zostaty przetestowane
wzgledem czterech réoznych modeli: modelu zerowego, modelu rynkowego, CAPM oraz
trojczynnikowego modelu Famy-Frencha®. Testy bazuja na logarytmicznych stopach zwro-
tu. Pierwszy model (ang. zero model) zaktada, ze oczekiwana stopa zwrotu wynosi zero,
wigc test odpowiada na pytanie, czy stopy zwrotu sa statystycznie rozne od zera. Drugi
model to klasyczny model rynkowy (ang. market model), ktéry zostat zaproponowany przez
Fame i in. (1969):

R,=o,+BR, +¢, (D)

i mt
E(g,) = 0, var(g,) = 0%,

gdzie R;, i R, to stopy zwrotu z instrumentu i w okresie ¢, €, to blad standardowy o war-
tosci oczekiwanej 0, natomiast @, f3; i 6,., to parametry modelu rynkowego. Analogicznie
do wezesniejszych obliczen, jako reprezentacja modelu rynkowego wykorzystana zostaje
$rednia stopa zwrotu ze wszystkich rynkéw w probie, wazona ich kapitalizacja.

Trzeci wykorzystany model to Model Wyceny Aktywow Kapitatowych (CAPM, ang.
Capital Asset Pricing Model, Sharpe 1964, 1966; Lintner 1965; Mossin 1966). Zgodnie
z tym modelem, przeprowadzona zostaje regresja nadwyzkowych stop zwrotu z portfeli
MN wzgledem nadwyzkowych stop zwrotu z portfela rynkowego:

RilfRﬁ=ocl.+Bi(RmtfRﬁ)ngit 2

3 Szezegodtowy przeglad i charakterystyka modeli oczekiwanych stop zwrotu zawarta jest na przyktad w pracach
Cambella, Lo i MacKinlaya (1997) oraz Cochrane’a (2005).
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gdzie R, R, i Ry to stopy zwrotu z portfeli long/short, portfela rynkowego 1 instrument

ir
wolnego od ryzyka, a o; i §; to parametry regresji. Stopa wolna od ryzyka jest reprezento-
wana analogicznie do wczesniejszych obliczen przez miesigczne bidy na BBA Libor USD.
Wyraz wolny a, mierzy srednig ponadprzecigtng stopg zwrotu (tak zwang alfe Jensena).
Ostatni wykorzystany model to tréjczynnikowy model Famy i Frencha (Fama, French

1992, 1993):
Ry=0+R+B,, R, —R)+Bgp SMB+ By, HML + ¢, (©)

gdzie B, Boyp> Pryr» 1 & stanowig estymowane parametry modelu. S, jest analogiczna
do bety w modelu CAPM, ale nie jest jej rowna. Bety B¢,z By, TePrezentuja ekspozycje
na czynniki ryzyka SMB, HML, ktore z kolei oznaczaja zerokosztowe portfele arbitrazowe.
Portfel SMB zawiera dtuga pozycje w amerykanskich matych spotkach i krotka w duzych,
natomiast portfel HML dtuga pozycje w spotkach o wysokim wskazniku wartosci ksiggo-
wej do rynkowej, a krotka w spotkach o niskim wskazniku. Wykorzystane zostaja obliczo-
ne wezeéniej dane, ktore dostepne sg na stronie internetowej Kennetha Frencha®.
We wszystkich modelach hipoteza zerowa zaklada, ze alfa nie jest statystycznie rdézna
od zera, a hipoteza alternatywna, ze jednak nie jest rowna zero. Parametry rownania esty-
mowane sg klasyczna metodg OLS i testowane w sposOb parametryczny.
Po przetestowaniu pojedynczych czynnikdw, przeanalizowane zostajg interakcje pomig-
dzy kondycja finansowa rynkow (ROA, ROE, PM, OM, GM, AD, ED, CR) i zmiennymi
fundamentalnymi z modelu Carharta (1997): S, LTM, BVMV. Analiza ponownie zostaje
przeprowadzona w oparciu o zabezpieczone modele MN, przy czym stopy zwrotu z portfela
rynkowego i instrumentu wolnego od ryzyka zostaja wyprowadzone tak, jak uprzednio.
Na podstawie wskaznikow kondycji finansowej i czynnikéw Carharta, skonstruowane zo-
staja portfele na bazie kombinacji obu typu wskaznikow. Po pierwsze, kazde panstwo z pet-
nej proby przypisywane jest do jednej z podgrup na podstawie dwoch typow czynnikéw
opisanych powyzej. Innymi stowy, rynki segregowane sa na spotki o dobrej, sredniej i zlej
kondycji finansowej (ROA, ROE, PM, OM, GM, AD, ED, CR), niskiej, $redniej i wysokiej
wielko$ci S, niskim, $rednim i wysokim mometnum LTM oraz niskiej, §redniej 1 wyso-
kiej wartosci BVMV. Nastepnie, zbudowane zostaje 9 portfeli dla kazdej pary kombinacji
czynnikéw jakosciowych (Q) i fundamentalnych. Na przyktad, w przypadku pary Qi S,
powstaja portfele:
1) o niskim Q i niskim S, ktory zawiera spolki zaliczajace si¢ jednoczesnie do podgrup
firm o niskim Q i niskim S;

2) o s$rednim Q i niskim S, ktory zawiera spotki zaliczajace si¢ jednocze$nie do podgrup
firm o $rednim Q i niskim S;

3) oraz analogicznie 7 kolejnych portfeli Q + S.

¢ http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html.
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Nastepnie tworzone sg portfele long/short market-neutral dla kazdej kombinacji czyn-
nikow. Przestanki tworzenia poszczegélnych portfeli sa zgodne z dotychczasowymi rozwa-
zaniami teoretycznymi i dowodami empirycznymi znanymi z literatury przedmiotu. W re-
zultacie, powstaja nastgpujace portfele rownowazone:

1) 100% dtugiej pozycji w rynkach o wysokim ROA, ROE, PM, OM, GM, AD, ED lub

CR oraz wysokim LTM, 100% krotkiej pozycji w rynkach o niskim ROA, ROE, PM,
OM, GM, AD, ED lub CR oraz niskim LTM, 100% dtugiej pozycji w instrumencie
wolnym od ryzyka;

2) 100% dhugiej pozycji w rynkach o wysokim ROA, ROE, PM, OM, GM, AD, ED lub

CR oraz wysokim BVMYV, 100% krotkiej pozycji w rynkach o niskim ROA, ROE,
PM, OM, GM, AD, ED lub CR oraz niskim BVMYV, 100% dtugiej pozycji w instru-
mencie wolnym od ryzyka;

3) 100% dtugiej pozycji w rynkach o wysokim ROA, ROE, PM, OM, GM, AD, ED lub

CR oraz niskim S, 100% krotkiej pozycji w rynkach o niskim ROA, ROE, PM, OM,
GM, AD, ED lub CR oraz wysokim S, 100% dlugiej pozycji w instrumencie wolnym
od ryzyka.

Na przyktad, pierwszy portfel long/short zawiera 100% dlugiej pozycji w portfelach
krajowych, ktore naleza jednoczesnie do podgrupy rynkow o wysokiej jakosci finansowe;j
1 wysokim momentum, 100% krotkiej pozycji w rynkach, ktore naleza jednoczesnie do
kategorii niskiej jako$ci finansowej i niskiego momentum, a takze 100% pozycji dtugiej
w instrumencie wolnym od ryzyka. Ostatecznie, wyniki tak wyznaczonych portfeli sg te-
stowane wzgledem modeli: zerowego, rynkowego, CAPM oraz FF, analogicznie, jak miato
to miejsce poprzednio.

3. Wyniki i interpretacja

Tabela 1 obrazuje wyniki inwestycyjne i ich statystyczng istotno$¢ w odniesieniu do portfeli
MN.

Siedem czynnikow— ROA, ROE, PM, OM, GM, AD oraz ED — wykazuje dodatnie stopy
zwrotu, ktore s generalnie statystycznie wyzsze od zera. Ostatni czynnik (CR) nie notowat
istotnych statystycznie dodatnich stop zwrotu. Pozytywne wyniki czynnikow ROA, ROE,
PM, OM, GM, AD i ED pozostaja statystycznie istotne nawet po skorygowaniu o ryzy-
ko wedtug modeli rynkowego oraz CAPM. Ostatni z wykorzystanych modeli sugeruje, ze
cze$¢ premii za jako$¢ moze by¢ objasniona za pomocg czynnikéw Famy-Frencha. Nie-
mniej jednak, istotno$¢ statystyczna tej zaleznos$ci jest raczej niska. Ostatecznie wresz-
cie, alfa wynikajaca z modelu FF pozostaje istotna statystycznie na przyzwoitym poziomie
w przypadkach czynnikow ROA, GM, AD i ED. Na koniec nalezy wspomnie¢, ze na pod-
stawie dokonanych obliczen niemozliwe jest rozstrzygnac, czy brak istotnosci statystycznej
pozostatych czynnikéw wynika z ich przypadkowosci czy tez ze zbyt krotkich szeregéw
czasowych.
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Tabela 1

Jednoczynnikowe portfele replikujace typu long/short market neutral — analiza stop zwrotu

Model zerowy Model rynkowy ~ CAPM Fama-French
Stopa zwr.  Zmienn. f o B o HML SMB B o
ROA 0,65% 2,87% 0,04 0,64% 0,05 0,46% 0,10 0,16 0,04 0,42%
(2,88) 0,99) (2,85) (1,100 (2,05) (-1,53) (1,85)  (0,78)  (1,86)
ROE 0,48% 2,75% 0,08 0,47% 0,08 0,30% 0,02 0,13 0,11 0,36%
(2,23) (1,90)  (2,18) (2,02) (1,38) (-0,30) (-1,52) (2,43) (1,66)
PM  0,43% 3,05% 0,01 0,43% -0,01  0,25% 0,00 0,04 —0,01 0,23%
(1,81) (-0,23) (1,81) (-0,14) (1,03)  (-0,02) (0.47) (-0,28) (0,92)
OM  0,58% 2,82%  —0,07 0,60% -0,07  0,40% 0,09 0,02 -0,05 0,42%
(2,64) (1,65 (2,71) (-1,54) (1,80) (-1,43) (0,25) (-1,11) (1,87)
GM  0,62% 2,78%  —0,07 0,63% 0,07 043% 0,01 0,15 -0,04 0,50%
(2,83) (-1,69) (290 (-1,62) (1,99)  (0,14) (-1,79) (-091) (2,26)
AD  0,85% 2,65% 0,11 0,87% —0,11 0,66%  —0,03 0,19 0,14 0,58%
(4,07) (-2,77)  (425) (2,67) (3,24) (-044) (2,35 (3,13) (2,83)
ED  0,86% 291% 0,06 0,87% 0,05 0,67% —0,18 0,18 —0,05 0,65%
(3,76) (-1,28) (3,81) (-1,16) (294) (-2,73) (2,12) (-1,10) (2,87)
CR  0,03% 2,03% 0,04 0,02% 0,04 -0,16% 0,05 0,07 0,04 -0,17%
(0,18) (1,17) 0,14) (1,31) (-0,98) (-1,15) (1,05) (1,13) (-1,03)

Zroédto: opracowanie wiasne.

Rozwazajac réznice w ponadprzecigtnych stopach zwrotu posréd roznych czynnikow,
mozna odnotowac kilka interesujacych spostrzezen. Po pierwsze, wyniki czynnikow zwia-
zanych z zadtuzeniem (AD i ED) sa zdecydowanie najbardziej imponujace posrod wszyst-
kich czynnikéw. Wskazniki te notujg najwyzsze stopy zwrotu, ktdre sg dodatkowo istot-
ne statystycznie w najwyzszym stopniu. Po drugie, wskazniki rentownosci r6znia si¢ pod
wzgledem zwigzanych z nimi oczekiwanych stop zwrotu. Niektore, jak ROA i GM, dostar-
czaja wysokie ponadprzecietne stopy zwrotu, podczas gdy inne (ROE, OM i PM) prezen-
tujg raczej mieszane wyniki. Po trzecie wreszcie, czynnik ptynnosci bilansowej (CR) nie
wydaje si¢ istotny z punktu widzenia kalkulacji kosztu kapitatu i ksztattowania portfela
inwestycyjnego.

Graficzna prezentacja skumulowanych stop zwrotu z poszczegolnych portfeli MN jest
przedstawiona na rysunku 1.

Za wyjatkiem CR, stopy zwrotu z czynnikow jakosci sg generalnie stabilne w czasie.
Tabela 2 obrazuje portfele stworzone na bazie kombinacji kondycji finansowej i czynnikow
Carharta.
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Rysunek 1. Skumulowane stopy zwrotu z portfeli jednoczynnikowych

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Hass-Symotiuk (2004).

Tabela 2

Dwuczynnikowe portfele replikujace typu long/short market neutral — analiza stop zwrotu

Model zerowy Model rynkowy CAPM Fama-French
stopa zmienno$¢ o B o HML SMB B o
ZWI.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
ROA+LTM 1,11% 5,15% -0,07  1,12% -0,06 0,92% -045 0,02 0,02 1,08%
(2,74) ~0,88) (2,76) (-0,81) (2,27) (-4,00) (0,13) (0,22) (2,72)
ROA+BVMV  1,17% 4,75% 0,21 1,13% 0,22 0,99% 0,13 0,28 0,14 0,81%
(3,14) (2,96) (3,11) (3,03) (271) (1,23) (2,000 (1,79 (2,19)
ROA+S 0,87% 4,24% -0,13  0,89% -0,12 0,68% 0,05 0,05 0,14 0,64%
(2,62) (=2,01) (2.71) (-1.92) (2,07) (0,57) (0.42) (-2.02) (1,88)
ROE+LTM 1,11% 5,28% -0,05 1,12% -0,04 0,92% -0,33 -0,28 0,07 1,18%
(2,68) (~0,62) (2,69) (-0,52) (2,21) (-2,80) (-1,74) (0.82) (2,84)
ROE +BVMV  0,93% 7,34% 0,28 0,88% 0,28 0,75% 0,36 0,19 0,18 0,52%
(1,61) (2,52) (1,55) (2,53) (1,31) (2,20) (0,85 (1,47) (0,92)
ROE +S 1,06% 4,77% -0,14  1,09% -0,14 0,87% 024  -0,11 -0,16 0,83%
(2,83) (~1,98) (2,92) (-1,88) (2,34) (2,24) (-0,75) (-2,05) (2,21)
PM+LTM 1,04% 5,63% -0,13  1,07% -0,12 0,85% -0,31 —0,07 -0,05 1,00%
(2,35) (-1,55) (2,42) (-1,43) (1,93) (-2.45) (-0,39) (-0,55) (2,24)
PM+BVMV 1,14% 5,55% 0,08 1,12% 0,08 0,95% 0,13 0,13 0,03 0,84%
(2,61) 0,89) (2,57) (0,95 (2,18 (0,99) (0,74) (0,36) (1,89)
PM+S 1,06% 4,75% -0,21  1,10% -0,20 0,87% 0,14 0,09 0,24 0,78%

2,84) (-2,87) (3,000 (-2,80) (238) (1.34) (0.60) (-3.09) (2,09)




Premia za jakos¢ na globalnych rynkach akcji

267

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
OM+LTM 1,40%  6,18% 0,19 143% 0,18 121% 039 0,18 007 1,44%
(2,88) (-1,96) (2,98) (~1,85) (2,51) (-2,85) (-0.95) (~0,67) (2,98)
OM+BVMV  1,58%  5,55% 0,09 1,60% -0,08 1,40% 021 008 0,13 1,28%
(3,63) (-0,99) (3,67) (-0,93) (3.20) (1,67) (0.47) (-143) (2.88)
OM+S 1,00%  4,58% 026 1,05% 026 081% 004 021 030 0,70%
(2,78) (-3,84) (3,03) (-3,78) (2.35) (039) (1.55) (-4,07) (1.98)
GM+LTM 1,02%  5.48% 0,09 1,04% 0,08 0,83% 021 039 003 1,09%
(2,37) (1,04) (241) (-097) (1,94 (-1,69) (-2.34) (0,32) (2.53)
GM+BVMV  125%  531% 024 129% 024 1,06% 019 0,11 029 0,93%
(2,99) (-2,97) (3.16) (-2,93) (2,60) (1,66) (0.70) (-3,34) (2,26)
GM+S 147%  526% 023 151% -022 128% -005 0,01 022 129%
(3,55) (-2.86) (3.72) (-279) (3.15) (-0,39) (0,08 (-244) (3.10)
AD+LTM 1L61%  540% 0,19 1,65% 0,18 143% 029 0,04 012 155%
(3,80) (-229) (3,93) (-221) (3.40) (-241) (-024) (-1,33) (3.66)
AD+BVMV  0,94%  4,39% ~0,01 094% -0,01 0,75% 017 0,19 0,08 0,60%
(2,72) (0,18) (272) (-0,16) (218) (1,72) (1.44) (-1,07) (1.72)
AD+S 0,89%  4,62% 2039 0,96% 039 0,70% 006 0,11 042 0,63%
(2,45) (-6,06) (2,92) (-5.97) (213) (0.67) (0.84) (-587) (1.86)
ED+LTM 1,84%  5,54% 0,17 1.87% -0,16 1,65% -039 -0,04 -008 1,82%
(4,22) (-1,98) (433) (-1,91) (3.82) (-3,20) (-0.26) (-0.87) (4.22)
ED+BVMV  1,16%  4,82% 20,03 1,17% 0,03 0098% -0,11 040 008 0,83%
(3,07) (-0,45) (3,08 (-0,37) (2.57) (-0,98) (275 (-1,02) (2,17)
ED+S 1,09%  4,20% ~029 1,14% -028 0,90% -0,05 021 031 0,83%
(3.31) (4,71) (3,69) (-4,60) (2,90) (-0,54) (1,70) (-4,63) (2.61)
CR+LTM 0,52%  5,50% 0,02 0,52% 0,02 033% 046 026 012  0,63%
(1,20) (-027) (1,20) (-022) (0,76) (-3.86) (-1,63) (1,34) (1,48
CR+BVMV  0,30%  4,43% 0,05  029% 005 011% 0,12 032  -0,03 -0,08%
(0,86) (0,71)  (0.83) (0.75) (032 (L17) (240) (-0,42) (-0.23)
CR+S 0.27%  4,81% 0,17 030% 0,16 0,08% 011 0,02 018 0,03%
0,71) (-2.26) (0.80) (-2,19) (0.22) (1,00) (0.13) (-2,28) (0,09)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zasadniczo, czynniki jakosci potaczone z czynnikami Carharta wykazywaty dodat-
nie stopy zwrotu, ktére pozostawaly statystycznie istotnie réozne od zera po skorygowaniu

zgodnie z modelami zerowym, rynkowym, CAPM i Famy-Frencha. Szczegdlnie wyrdz-

nia si¢ kombinacja wysokiego wskaznika EBITDA do zadtuzenia i rynkow o silnym mo-

mentum. Taka strategia generowala przecietne miesigczne logarytmiczne stopy zwrotu na

poziomie 1,84% i alfe¢ z modelu FF w wysokosci 1,82% miesigcznie. Co wigcej, niemal

w kazdym przypadku stopy zwrotu z portfeli kombinowanych byty wyzsze anizeli z portfe-

li pojedynczych, co sugeruje obecnos$¢ pewnych synergii. Na koniec nalezy wspomnie¢, ze

czynnik ptynno$ci pozostaje statystycznie nieistotnie rézny od zera nawet po powigzaniu

z czynnikami Carharta.
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Uwagi koncowe

Uzyskane wyniki badania po czg$ci koresponduja z wezesniejszymi rezultatami w dotych-
czasowej literaturze przedmiotu. Wskazniki rentownosci okazuja si¢ by¢ przydatne w ob-
jasnianiu przekrojowej wariancji stop zwrotu z rynkow akcji w poszczegolnych krajach.
Konkluzja ta jest zgodna z tym, co zostato uprzednio zaobserwowane na poziomie poje-
dynczych akcji. Dodatkowo, mozna odnie$¢ wrazenie, ze stopy zwrotu z catych rynkow
sa generalnie najlepiej objasniane przez te same czynniki, co pojedyncze akcje. Nalezy tu
wskaza¢ dwa wskazniki finansowe, ktore wyrdzniaja si¢ w sposob szczegdlny: stope zwro-
tu z aktywow oraz marz¢ brutto na sprzedazy. Portfele skonstruowane na bazie spotek sor-
towanych wedlug obu wspomnianych miernikéw wykazuja ponadprzecigtne stopy zwro-
tu, ktore pozostaja istotne po skorygowaniu wedlug modeli zerowego, rynkowego, CAPM
i Famy-Frencha. Wsr6d dwoch wspomnianych wskaznikéw, istotniejszy wpltyw zdaje si¢
mie¢ marza brutto na sprzedazy. Ta obserwacja jest analogiczna do tego, co odnotowano
wczesniej w odniesieniu do pojedynczych spotek (Chen i in. 2010; Novy-Marx 2012).

Kolejne interesujace spostrzezenie zawarte w niniejszej pracy dotyczy tego, ze poziom
przecigtnego zadtuzenia spotek na danym rynku akcji jest negatywnie skorelowany z od-
notowanymi stopami zwrotu. Innymi stowy, im nizszy poziom zadtuzenia w danym kraju,
tym wyzsze oczekiwane stopy zwrotu. Ponadto, ze statystycznego punktu widzenia, zja-
wisko to jest znacznie silniejsze anizeli premia za rentowno$¢. Istotno$¢ alfy przekracza
w zaleznosci od przyjetego modelu oczekiwanych stop zwrot 3 lub nawet 4. Obserwacja
ta moze by¢ w pewnym stopniu zdumiewajaca, w szczegolnosci ze wezesniejsze badania
wskazywaty, ze to wigksze (a nie mniejsze) zadtuzenie implikuje wyzsze oczekiwane stopy
zwrotu (Bhandari 1988). Wyniki analizy przekrojowej zmienno$ci r6znia si¢ w tym zakre-
sie znaczaco w stosunku do wynikéw w odniesieniu do pojedynczych akcji.

Ostatnia przeanalizowana kategoria jako$ci finansowej — pltynnos¢ — jest w niniejszym
badaniu reprezentowana przez wskaznik ptynno$ci biezacej. Przeprowadzone obliczenia
nie pozwalaja jednak wykaza¢ zadnego zwiazku pomiedzy ptynnoscia bilansu spotek noto-
wanych na gietdach a oczekiwanymi stopami zwrotu.

Kondycja finansowa rynkdéw nie jest silnie dodatnio skorelowana z udokumentowanymi
w literaturze czynnikami momentum, warto$ci i wielko$ci, co umozliwia konstrukcje sku-
tecznych portfeli kombinowanych. Mozna generalnie zaobserwowac, ze portfele budowane
na bazie dwoch kryteriow (jeden jakoSciowy i jeden Carharta) odnotowuja wyzsze ponad-
przecigtne stopy zwrotu anizeli portfele skonstruowane na bazie wylacznie czynnikow ja-
kosci. Zjawisko to pozostaje prawdziwe dla wszystkich analizowanych wskaznikéw oprécz
plynnosci biezacej. Nalezy wspomnie¢, ze te trzy obserwacje sg szczegodlnie istotne dla
praktyki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, w tym zwlaszcza dla taktycznej i strate-
gicznej alokacji aktywow w ramach portfeli globalnych. Po pierwsze, premia za jako$¢ wig-
ze si¢ z wyzszymi stopami zwrotu na matych rynkach niz na duzych. Po drugie, inwesto-
wanie w jako$¢ dziala lepiej w polaczeniu ze spotkami warto$ciowymi (ang. value stocks)
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niz ze wzrostowymi (ang. growth stocks). Po trzecie, dobra kondycja finansowa implikuje
podwyzszone premie za ryzyko, w szczegdlno$ci w powigzaniu z wysokimi historycznymi
stopami zwrotu niz z niskimi.

Dalsze badania powinny si¢ koncentrowaé przede wszystkim na znalezieniu przyczyn
zaobserwowanych zjawisk. Po pierwsze, nalezy przeanalizowac, czy istniejace hipotezy
thumaczace premie za jako$¢ i premie za rentowno$¢ mogg zostaé zaaplikowane do pozio-
mu calych panstw. Po drugie, wskazane byloby odpowiedzie¢ na pytanie, dlaczego czynnik
zadluzenia dziata w odwrotny sposob na poziomach spolek i rynkow. Po trzecie, bardziej
precyzyjne badanie zglebiajace zaleznosci pomigdzy premig za jako$¢ a premiami za wiel-
kos$¢, warto$¢ i momentum miatoby nieoceniong wartos¢ poznawcza.
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QUALITY PREMIUM IN GLOBAL EQUITY MARKETS

Abstract: The aim of this paper is to examine the role of financial quality as a determinant of cross-country
stock returns. The paper is composed of two parts. First, I review existing literature in the field. Next, an em-
pirical analysis of quality premium in global markets is performed. The calculations are based on data from
66 global markets in years 2000-2013. The results of research confirm the existence of the quality premium.
The cross-sectional variation in country returns may be well explained with debt level and profitability.
Moreover, the financial standing may be combined with momentum, value and size ratios to additionally
improve the rates of returns. The observations are robust to changes in basic currency.

Keywords: quality investing, profitability premium, cross-section of country returns
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