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Efekty wartosci, wielkosci i momentum
a wycena aktywow na polskim rynku akgji

Wprowadzenie

Efekty wartosci (ang. value effect), wielkoSci spolki (ang. size effect) oraz
momentum (ang. momentum effect) sa na rynkach §wiatowych nie tylko dobrze
udokumentowane, ale rowniez powszechnie wykorzystywane w zarzadzaniu port-
felem, ocenie wynikdéw inwestycyjnych oraz wycenie aktywow.

Za pioniera badan dotyczacych efektu warto$ci mozna uznaé¢ Basu (1975,
1977, 1983), ktory odkryt, ze spotki charakteryzujace si¢ niskimi wskaznika-
mi ceny do zysku (ang. P/E, price to earnings ratio) przynosza wyzsze stopy
zwrotu anizeli spotki o wysokich wskaznikach P/E. Efekt wartoSci to tendencja
tzw. spotek ,,wysokowartosciowych” (niski stosunek ceny akcji do wartosci fun-
damentalnych) do notowania ponadprzecigtnych stop zwrotu wzgledem spotek
wzrostowych (wysoki stosunek ceny akcji do wartosci fundamentalnych). Formalne
dowody statystyczne potwierdzajace efekt wartosci zostaty zaprezentowane przez
Stattmana (1980) oraz Rosenberga i in. (1985). Jako swoisty wskaznik ,,wartosci”
wykorzystali oni stosunek wartosci ksiggowej do rynkowej spolki (ang. B/M,
book to market ratio). Davis (1994) potwierdzit wystepowanie premii za warto§¢
w USA, natomiast Chan, Hamao i Lakonishok (1991) oraz Capaul, Rowley i Sharp
(1993) na rynkach zagranicznych poza Stanami Zjednoczonymi. Efekt wartosci
zostat takze udokumentowany przez Fame i Frencha (1998, 2012), Rouwenhorsta
(1999), Lama, Li i So (2010), Chui, Titmana i Wei (2010) oraz Asnessa, Mosko-
witza i Pedersena (2013).

Efekt wielkosci, ktory wywodzi si¢ z obserwacji, ze firmy o niskiej kapitalizacji
wypracowuja przecigtnie wyzsze stopy zwrotu skorygowane o ryzyko anizeli duze
spotki, zostal po raz pierwszy opisany przez Banza (1981). Reinganum (1981),
Blume i Stambaugh (1983) oraz Brown i in. (1983) potwierdzili istnienie efektu
wielko$ci, wykorzystujac wigksze proby i portfele decylowe. Efekt matych spotek
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zostal takze zostatl dostrzezony na wielu rynkach miedzynarodowych (Herrera
1 Lockwood 1994, Heston i in. 1999, Rouwenhorst 1999, Fama i French 2008,
Michou i in. 2010).

Efekt momentum odnosi si¢ do obserwacji, ze spoitki, ktore notowaty wysokie
historyczne stopy zwrotu, majg tendencje do radzenia sobie dobrze takze w przy-
sztosci. Zostal po raz pierwszy opisany przez Jegadeesha i Titmana (1993), ktorzy
skoncentrowali si¢ na relatywnie krotkim horyzoncie inwestycyjnym (3—12 mie-
siecy). Dowody na istnienie momentum na rynku amerykanskim i innych gietdach
zagranicznych zostaty p6zniej zaprezentowane takze przez wielu innych badaczy
(Asness 1994, Fama i French 1998, 2012; Jegadeesh i Titman 2001, Rouwenhorst
1999, Grinblatt i Moskowitz 2004; Chui, Wei 1 Titman 2010; Asness, Moskowitz
i Pedersen 2013).

Bazujac na opisanych powyzej badaniach, Fama i French (1992, 1993) zapro-
ponowali trdjczynnikowy, a Carhart (1997) czteroczynnikowy model wyceny akty-
wow. Na rozwinigtych rynkach kapitalowych oba modele sg obecnie powszech-
nie znane i wykorzystywane w obszarze inwestycji i finansow, np. do oceny
wynikéw portfela inwestycyjnego (Kosowski i in. 2006, Fama 1 French 2010).
Modele Carharta i Famy-Frencha w duzej mierze zastapity popularny wczeéniej
model CAPM (Sharpe 1964, 1966; Lintner 1965; Mossin 1966). Niemniej jednak,
modele te nie sg obecnie szeroko wykorzystywane na rynku polskim — z dwoch
podstawowych przyczyn.

Pierwsza kwestia to brak niezbednych danych. Rosnacy zbior literatury doty-
czacej wyceny aktywoéw w kontek$cie integracji rynkow generalnie wskazuje, ze
wlasciwe jest stosowanie lokalnych czynnikow wyceny aktywow, nie za$ global-
nych czy tez regionalnych (Griffin 2002, Hou, Karolyi i Kho 2010; Fama i French
2012, Cakici, Fabozzi 1 Tan 2013). Wysokiej jakosci kompletne dane dotyczace
czynnikow Famy-Frencha i Carharta sg dla polskiego rynku akcji niestety nie-
dostgpne. Druga kwestia, to brak rozbudowanej literatury empirycznej na temat
zastosowania przekrojowych modeli wyceny aktywdw na rynku polskim. Istniejg
wprawdzie czgstkowe badania dotyczace anomalii w wycenach, ktore zasadni-
czo potwierdzajg zjawiska premii za warto$¢ (Borys i Zemcik 2009, Lischewski
i Voronkova 2012, Zaremba i Konieczka 2014, Zaremba 2014), wielkos$¢ (Borys
1 Zemcik 2009, Welc 2012, Lischewski i Voronkova 2012, Sekuta 2013, Zaremba
i Konieczka 2014, Zaremba 2014) oraz momentum (Szyszka 2006, Zebrowska-
-Suchodolska 1 Witkowska 2008, Zaremba i Konieczka 2014, Zaremba 2014),
a takze podejmuja proby zastosowania modelu troéjczynnikowego Famy-Frencha
(Czapkiewicz i Skalna 2010, Olbry$ 2010, Urbanski 2012, Waszczuk 2013a, Wasz-
czuk 2013b). Niemniej jednak brak jest polskojezycznych prac, ktore komplek-
sowo omawialyby zastosowanie modeli Famy-Frencha i Carharta, bazujacych na
lokalnych i migdzynarodowych czynnikach wyceny na rynku polskim.

Podstawowym celem niniejszego artykutu jest wypelnienie opisanej powyzej
luki. Innymi stowy, praca kompleksowo analizuje i poréwnuje zasadnos$¢ stoso-
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wania trzech réznych modeli wyceny aktywdw na rynku polskim: CAPM, modelu
trojczynnikowego Famy-Frencha oraz modelu czteroczynnikowego Carharta. Bada-
nie kontrybuuje do literatury przedmiotu na cztery sposoby: po pierwsze, analizuje
funkcjonowanie efektow wartosci, wielko$ci i momentum na rynku polskim; po
drugie, bada korelacje pomigdzy krajowymi i migdzynarodowymi czynnikami
wyceny aktywow; po trzecie, testuje zasadno$¢ wykorzystywania modeli CAPM,
trojezynnikowego 1 czteroczynnikowego w Polsce; po czwarte, porownuje wyniki
stosowania modeli przekrojowych budowanych w oparciu o krajowe 1 miedzyna-
rodowe czynniki wyceny.

Gtowne odkrycia opisanego badania mozna scharakteryzowaé nastgpujaco:

* na polskiej gieldzie funkcjonuja dodatnie i statystycznie istotne premie za
warto$¢ 1 momentum, a takze dodatnia, jednak nieistotna statystycznie, premia
za wielkos¢;

* krajowe czynniki wyceny aktywow nie sg skorelowane z europejskimi lub
globalnymi odpowiednikami, z wyjatkiem momentum;

e modele — trojczynnikowy Famy-Frencha i czteroczynnikowy Carharta obja-
$niajg portfele spotek sortowanych podwojnie wedtug B/M oraz wielkosci,
jednak nie radzg sobie z objasnieniem portfeli sortowanych podwdjnie wedtug
wielkos$ci 1 momentum;

* stosowanie dla polskiego rynku modeli czynnikowych bazujacych na migdzy-
narodowych czynnikach wyceny nie jest zasadne.

W badaniu wykorzystano dane dotyczace spotek z krajowego rynku akcji z lat
2001-2014. W testach modeli wyceny aktywoéw podejmowane sg proby wyjasnienia
stop zwrotu z portfeli spotek podwdjnie sortowanych wedlug B/M 1 wielkosci oraz
wedlug momentum i wielko$ci — co stanowi podejécie dos¢ typowe dla literatury
przedmiotu. Wyniki inwestycyjne z tychze portfeli sa oceniane za pomoca trzech
dobrze znanych modeli wyceny aktywow.

W nastepnej czesci artykutu omowione sg analizowane modele wyceny akty-
wow, a takze techniki statystyczne wykorzystane do ich oceny. W kolejnej czesci
opisano zrodta danych i wykorzystane zmienne. Nastgpnie prezentowane sg wyniki
badan, a cz¢$¢ ostatnig stanowi podsumowanie.

1. Metody badawcze i modele wyceny aktywow

W niniejszym badaniu przetestowana zostaje moc objasniajaca trzech rdz-
nych modeli wyceny aktywow, ktore sa wyprowadzane z przekrojowej analizy
danych. Pierwszy z nich do klasyczny Model Wyceny Aktywow Kapitalowych
(ang. CAPM, Capital Asset Pricing Model; Sharpe 1964, 1966; Lintner 1965;
Mossin 1966). Model zaktada, ze stopy zwrotu z aktywow zalezg wyltacznie od
stop zwrotu z portfela rynkowego i moze by¢ opisany za pomocg rownania ponizej.
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Ri,=a;t Ry + Bimi = Ry — Ri) + &4, (D

gdzie R;;, R,,; 1 Ry, to odpowiednio stopy zwrotu z analizowanego instrumentu i,
portfela rynkowego oraz instrumentu wolnego od ryzyka w czasie ¢, natomiast
a; 1 f,,; to parametry regresji. Wspotczynnik o; mierzy Srednia ponadprzecigtng
stope zwrotu, czyli tzw. alfe Jensena.
Drugi model to model trojeczynnikowy Famy-Frencha (Fama i French 1992,
1993):
Ry =a;+ Ry + Brmi = Ry = Re) + Bsmp, * SMB, +
+ Pumr; - HML, + ¢, (2)

gdzie, B, Bsmb.» BumL» Oraz a; sa estymowanymi parametrami modelu. 3, ; jest
analogiczna do bety z modelu CAPM, jednak nie jest jej rowna. Parametry Ssyg.,
Bumr,; 0dnosza si¢ do czynnikoéw ryzyka SMB, HML,, ktore oznaczajg stopy zwrotu
z zerokosztowych portfeli arbitrazowych. SMB, to rdznica w stopach zwrotu ze
zdywersyfikowanych portfeli matych i duzych spotek w czasie ¢, natomiast HML,
to réznica w stopach zwrotu ze zdywersyfikowanych portfeli spotek wysokowarto-
sciowych (wysokie B/M) oraz wzrostowych (niskie B/M). Innymi stowy, wskazniki
SMB 1 HML to stopy zwrotu z zerokosztowych portfeli market neutral typu long/
short sformowanych na podstawie charakterystyk B/M 1 wielkosci spotek.

Ostatni model to model czteroczynnikowy, ktory zostat po raz pierwszy zapro-
ponowany przez Carharta (1997). Odpowiadajagce mu réwnanie to:

Ri,=a;+ Ry + Brmi = Ry — Ry + IBSMB,:’ - SMB, +
+ Bamr; - HML, + Bywm,; - WML, + ¢, (3)

Model dodatkowo uwzglednia czynnik momentum odnoszacy si¢ do stop
zwrotu z portfeli tzw. zwyciezcoOw oraz przegranych, ktore zostaly wykorzystane
takze w prekursorskich badaniach nad wspomniang anomalig (Jegadeesh i Titman
1993). Czynnik WML,t opisuje roznice w stopach zwrotu ze zdywersyfikowanych
portfeli zwyciezcow i przegranych w roku poprzednim.

Wszystkie modele regresji sg estymowane przy wykorzystaniu Klasycznej
Metody Najmniejszych Kwadratéw i testowane w sposob parametryczny. Wzo-
rujac si¢ na obszernej literaturze przedmiotu, modele sg testowane poprzez ocene
wynikow roznorodnych portfeli tworzonych na podstawie spotek sortowanych
wedlug charakterystyk warto$ci, wielkosci i momentum — sg one szczegdtowo
opisane w czesci poswigconej zrodtom i obrobce danych. Badane jest to, czy
zastosowanie danego modelu pozostawia nieobjasniony statystycznie istotny wyraz
wolny w regresji. W celu zweryfikowania czy wyrazy wolne sa statystycznie
rézne od 0 w grupie portfeli, wykorzystana zostaje popularna statystyka testowa
GRS, sugerowana przez Gibbonsa, Rossa 1 Shankena (1989). Statystyka testowa
jest opisana jako:
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vy

ORS = (W T_[-1

>‘d,271d'[1 +ET(f)/Q71ET(f)]_1 ~Fyr-n-x, (4)
gdzie T stanowi dhugos$¢ szeregu czasowego (wielko$¢ proby), N jest liczbg obja-
$nianych portfeli, a L oznacza liczb¢ czynnikéw objasniajacych. EAf) stanowi
wektor oczekiwanych stop zwrotu estymowanych jako zwyczajna $rednia aryt-
metyczna (patrz Cochrane 2005, s. 231), Q to macierz kowariancji czynnikow
wyceny aktywow, & jest wektorem wyrazéw wolnych z regresji, natomiast p) jest
macierzg kowariancji btedow losowych. Wartosci krytyczne dla testu sg otrzymy-
wane z rozktadu Fishera o N i 7-N-L stopniach swobody.

2. Irédta i przygotowanie danych

Podstawowe zrodto danych stanowit serwis Bloomberg. Wykorzystano dane
dotyczace wszystkich spotek z polskiego rynku akcji dostepnych w serwisie
i bazowano na miesi¢cznych szeregach czasowych. Wzigto przy tym pod uwage
zarowno spotki obecnie notowane, jak i usunigte z parkietu, aby unikna¢ jakiej-
kolwiek formy efektu przetrwania (ang. survivorship bias). Podstawowy zakres
czasowy badania obejmuje okres od kwietnia 2001 r. do stycznia 2014 r. Aby
dana spotka zostata uwzgledniona w danym momencie w probie, musialo by¢
mozliwe otrzymanie wszystkich danych niezb¢dnych do obliczenia analizowane-
go czynnika wyceny (np. kapitalizacja i B/M dla czynnika HML). Liczba spotek
w probie ros$nie od 119 do 827, a przecietnie wynosi 308. Wczesniejsze dane,
sprzed kwietnia 2001 r., nie zostaly wykorzystane, poniewaz zbyt mala liczba
notowanych spotek uniemozliwia skonstruowanie zdywersyfikowanych portfeli. Co
wiecej, w niektorych przypadkach okres badania zostat skrocony do przedziatu od
listopada 2002 r. do stycznia 2014 r., poniewaz niewykonalne okazato si¢ zbudo-
wanie okre$lonych portfeli. Przypadki te zostaja wyraznie wskazane w niniejszej
pracy!. Nalezy rowniez wspomnieé, ze wielokrotnie petny okres badania zostanie
podzielony na dwa podokresy z datg graniczng 12 grudnia 2007 r. Ma to na celu
zweryfikowanie odporno$ci uzyskanych wynikow.

Zgodnie z modelami opisanymi réwnaniami (1), (2) i (3), wykorzystano cztery
rozne czynniki wyceny: R,~R; HML, SMB, WML. W przypadku czynnikéw bazu-
jacych na rynku europejskim lub globalnym, dane pochodza ze strony Kennetha
Frencha?, jednak w odniesieniu do rynku polskiego czynniki zostaty policzone
specjalnie na potrzeby niniejszego tekstu. R,,—R; stanowi roznicg pomiedzy stopa
zwrotu z indeksu WIG (najszerszy dochodowy indeks polskiego rynku akcji,

I Dodatkowo, za kazdym razem kiedy analizowane sg rowniez stopy zwrotu z europejskich
lub globalnych czynnikow wyceny, zakres czasowy badania konczy si¢ w grudniu 2013 r., bowiem
pozniejsze dane nie byly jeszcze dostgpne w czasie przeprowadzania obliczen.

2 Http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french.
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wazony kapitalizacja) oraz 1-miesigczng stopa lokat miedzybankowych WIBID.
Analogicznie, wszystkie nadwyzkowe stopy zwrotu liczone sg ponad stope WIBID.

W celu obliczenia pozostatych czynnikow (HML, SMB i WML), posortowano
wszystkie spotki w probie na podstawie trzech odrebnych charakterystyk:
* B/M - stosunek wartosci ksiggowej do rynkowej danej spotki,

* wielko$¢ — catkowita kapitalizacja rynkowa danej spoiki,
* momentum — opdzniona stopa zwrotu z miesiecy od t-11 do t-13.

Metoda obliczen powyzszych wskaznikow jest zgodna z metodologia w podob-
nych badaniach dotyczacych wyceny aktywow (na przyktad Fama i French 2012;
Cakici, Fabozzi i Tan 2013; De Groot, Pang i Swinkels 2012).

Po pierwsze, dla celow prezentacyjnych, obliczono portfele kwintylowe spotek
posortowanych na podstawie B/M, kapitalizacji i momentum. Wszystkie posorto-
wane zostalty wedlug wyzej wskazanych charakterystyk. Nastepnie wyznaczono
punkty graniczne na poziomie 20, 40, 60 1 80 percentyla. Opierajac si¢ na nich,
stworzono pi¢¢ odrgbnych portfeli dla kazdej z charakterystyk. Wykorzystano przy
tym dwie metody wazenia: rOwne wazenie oraz wazenie kapitalizacjg®.

Nastepnie wyznaczono stopy zwrotow z czynnikow HML, SMB oraz WML.
Analogicznie jak we wczesniejszym przypadku, metody obliczen byty zgodne
z popularnymi badaniami dotyczacymi wyceny aktywow. W pierwszej kolejnosci
spotki zostaty podzielone na dwa portfele sortowane wedlug kapitalizacji. Punkt
graniczny pomig¢dzy portfelami ustalono jako mediang wartosci. Spotki o kapitali-
zacji wigkszej od mediany zostaty sklasyfikowane jako duze, natomiast pozostate
jako mate. Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze na polskim rynku kapitatowym
istnieje znaczgca i systematycznie zwigkszajaca si¢ liczba bardzo matych spotek,
wigc portfel duzych spotek stanowi az 97% kapitalizacji calego rynku na poczatku
okresu badania i 99% pod koniec. Nastgpnie wyznaczono standardowe punkty
graniczne dla 30% spoétek z najwyzszym B/M (spotki wysokowarto$ciowe), 40%
spotek z przecigtnym B/M (spotki neutralne oraz 30% spotek z najnizszym B/M
(spotki wzrostowe). Innymi stowy, firmy z najwyzszym B/M sg klasyfikowano
jako wysokowarto$ciowe, a te z najnizszym jako wzrostowe. Obliczone punkty
graniczne byly nastgpnie stosowane do duzych i matych spotek, wigc powstato
sze$¢ portfeli podwdjnie posortowanych wedtug kapitalizacji i B/M. Pdzniej, bazu-
jac na opisanym podziale, skonstruowano sze$¢ wazonych kapitalizacjg portfeli,
ktére oznaczono jako BV, BN, BG, SV, SN i SG, gdzie B i S odnoszg si¢ do
spotek duzych i matych, natomiast, V, N i G do wysokowartosciowych, neutralnych
1 wzrostowych. Stopa zwrotu z czynnika HML w miesigcu ¢ byta kalkulowana

3 Innymi slowy, jest to roczna stopa zwrotu za ostatnie 12 miesiecy, z wylaczeniem miesigca
poprzedzajacego sformowanie portfela.

4 Dla potrzeb prezentacyjnych, w pierwszej kolejnoéci obliczone zostaja przekrojowe arytme-
tyczne stopy zwrotu dla kazdego miesiaca, a nastgpnie Srednie i odchylenia standardowe szeregow
czasowych na bazie logarytmicznych stop zwrotu.
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jako roznica pomiedzy $rednig arytmetyczng stop zwrotu z portfeli matych i duzych
spotek wysokowartosciowych (Rgy, Rpy), a $rednig arytmetyczng stop zwrotu
z portfeli matych i duzych spotek wzrostowych (Rgg, Rpg):

HML, = V2(Rsy; + Rpyy) — V2 (Rsg, + Rpg)- Q)

Dodatkowo, wyznaczone zostajg czynniki HML specyficzne dla firm matych
(HMLg) 1 duzych (HMLp), ktore sa po prostu obliczane wewnatrz podgrup matych
i duzych spotek:

HMLg, = Rgy; — Rsgi» (6)
HMLg, = Rgy; — Rpg,> (7

Nastepny czynnik, SMB, stanowi r6znic¢ pomi¢dzy Srednimi arytmetycznymi
ze stop zwrotu z trzech portfeli matych spotek oraz trzech portfeli duzych spotek:

SMB; = V5s(Rsy; + Ron; + Rsg) — V5(Rpy + Ry + Rpe o) (3

Obliczenie czynnikdéw WML jest niemal identyczne jak HML, jednak zamiast
wskaznika B/M wykorzystano momentum. Wpierw, wyznaczono punkty granicz-
ne dla 30% spoétek o najwyzszym momentum (zwycigzey), 40% spotek neutral-
nych oraz 30% spolek o najnizszym momentum (przegrani). Punkty graniczne
dla momentum stosowano do duzych i matych spotek, w efekcie czego powsta-
to 6 portfeli wazonych kapitalizacjg sortowanych podwoéjnie wedlug wielkoSci
i momentum. S3 one oznaczane jako BW, BN, BL, SW, SN i SL, gdzie Bi S
odnosi si¢ do duzych i matych spotek, natomiast W, N i L do zwycigzcow,
neutralnych i przegranych. Stopa zwrotu z czynnika WML w miesigcu ¢ bylg
obliczana jako réznica pomigdzy $rednig arytmetyczng ze stdp zwrotu malych
1 duzych spotek-zwyciezcow (Rgy, Rp), a srednig arytmetyczng ze stop zwrotu
matych i duzych spotek-przegranych (Rg;, Rp;):

WML, = (Rsw, + Rgw) — 72 (Rs; + Rpp). 9

Dodatkowo, analogicznie jak w przypadku HML, obliczono czynniki WML
specyficzne dla matych i duzych spotek (WMLg, WMLyp),

WML, = Rgy;, — Rsp ;> (10)

WMLB,t = RBW,t - RWL,t~ (11)
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Modele opisane w rownaniach (1), (2) i (3) byly testowane wzgledem dwoch
odrebnych grup portfeli: 25 sortowan na podstawie B/M i wielkosci oraz 25 sor-
towan na podstawie momentum i wielko$ci. Konstrukcja tych 5x5 portfeli spotek
sortowanych na podstawie wielko$ci-momentum i wielko$ci-B/M jest analogiczna
do 2x3 portfeli budowanych na potrzeb¢ wyznaczenia czynnikéw wyceny. Roz-
poczynajac od portfeli B/M-wielko$¢, w pierwszej kolejnosci wszystkie spotki
zostaly posortowane na podstawie B/M oraz wyznaczono punkty graniczne dla
20, 40, 60 1 80 percentyla. Nastgpnie, ta sama metoda zostata powtdérzona dla
wielkosci: spotki sa posortowane na bazie kapitalizacji i obliczone 20, 40, 60 1 80
percentyl. Ostatecznie, nakladajac na siebie oba zestawy punktéw granicznych,
kazda spotka zostata umieszczona w jednym z 25 portfeli podwdjnie sortowanych
wedhug B/M 1 wielkosci. Konstrukcja 25 portfeli spotek sortowanych wedtug
wielko$ci 1 momentum jest identyczna, z tym wyjatkiem, ze zamiast B/M wyko-
rzystane zostaje momentum (opdzniona skumulowana stopa zwrotu za okresy od
t—1 do t-11).

3. Wyniki i interpretacja

W niniejszej czesci, w pierwszej kolejnosci przedstawione zostajg podsta-
wowe statystyki opisowe dla portfeli spotek sortowanych wedtug wartosci, wiel-
ko$ci i momentum na polskim rynku akcji. Nastgpnie analiza koncentruje si¢
na 25 portfelach zbudowanych w oparciu o B/M i wielko$¢ oraz momentum
1 wielkos¢. Potem przeanalizowane zostaja wspotzaleznosci pomigdzy polskimi
1 migdzynarodowymi czynnikami wyceny aktywow. Na koncu zaprezentowane sg
wyniki testow modeli wyceny aktywow.

Tabela 1 (tabele i wykresy zamieszczono na koncu artykutu — przyp. red.) przed-
stawia nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli kwintylowych sortowanych wedlug
poszczegblnych czynnikéw. Rozpoczynajac od B/M — przez caly okres badawczy
spotki o wysokich wspotczynnikach B/M charakteryzowaly si¢ wyzszymi stopami
zwrotu niz spotki o niskim B/M. Obserwacja ta pozostaje prawdziwa zaréwno
w odniesieniu do portfeli rdwnowazonych, jak i wazonych kapitalizacja, chociaz
przekrojowa zmienno$¢ wydaje si¢ by¢ wyzsza w przypadku réwnego wazenia.
Przecietne nadwyzkowe logarytmiczne stopy zwrotu ze spotek o najwyzszym B/M
wyniosty 1,76% (rowne wazenie) i 0,94% (wazenie kapitalizacja), natomiast odpo-
wiednie $rednie dla firm o najnizszym B/M, to 0,45% (rowne wazenie) i 0,15%
(wazenie kapitalizacjg). Co ciekawe, skrajne portfele pod wzgledem B/M wydaja
si¢ by¢ trochg¢ bardziej ryzykowne (w ujeciu odchylenia standardowego) niz portfele
neutralne. Ponadto, wprawdzie spotki wysokowartosciowe wydaja si¢ notowac lep-
sze stopy zwrotu niz wzrostowe, skala tej dominacji jest zmienna w czasie. Biorac
np. pod uwage portfele wazone kapitalizacja, roznica pomiedzy logarytmicznymi
stopami zwrotu z portfeli o najwyzszych i najnizszych B/M wynosi tylko 0,33 p.p.
w latach 2001-2007, natomiast rosnie do 1,28 p.p. w latach 2008-2014.
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Analizujac panel B, widoczne sg wyzsze stopy zwrotu z matych spotek gietdo-
wych w poréwnaniu z duzymi. Zjawisko to jest ewidentne zar6wno w odniesieniu
do portfeli rownowazonych, jak i wazonych kapitalizacja. Najmniejsze spoiki
zarobity $rednig nadwyzkowa logarytmiczng stope zwrotu na poziomie 1,99%
(portfele wazone kapitalizacja) i 2,39% (portfele rtownowazone). Analogiczne para-
metry dla spolek duzych to 0,22% i 0,35%. Niemniej jednak mate spotki wydaja
si¢ by¢ takze bardziej ryzykowne, cechujgc si¢ odchyleniem standardowym na
poziomie 9,55% miesigcznie. Dominacja matych spotek jest szczego6lnie widoczna
w okresie 2001-2007, kiedy to $rednie nadwyzkowe logarytmiczne stopy zwrotu
dla spotek najmniejszych i najwickszych wyniosty odpowiednio 3,46% i 0,79%.
W latach 2008-2014 réznica pomiedzy obiema grupami skurczyta si¢ do 0,78 p.p.
Zjawisko to moze mie¢ kilka przyczyn. Po pierwsze, moze to byé po prostu
skutkiem wahan w czasie premii za wielko$¢. Po drugie, powyzsza obserwacja
koresponduje z popularng teza, ze efekt matej spotki stopniowo zanika (Horowitz,
Loughran i Savin 2000, Dijk 2011). Po trzecie, moze to by¢ takze rezultat stabych
wynikow nowych matych spotek, ktore zadebiutowaty na gietdzie po 2007 r. Po
czwarte wreszcie, powyzsze zjawisko moze by¢ powigzane z powstaniem rynku
NewConnect w 2007 r. — alternatywnej platformy obrotu dla bardzo matych spotek
z uproszczonymi Kryteriami wejécia i wymogami informacyjnymi.

Efekt momentum zdaje si¢ by¢ najsilniejszy pos$rod omawianych anomalii.
W jego przypadku, wazony kapitalizacja portfel zwycigzcow wykazal nadwyzkowa
logarytmiczng stopg zwrotu w wysokosci 1,33%, podczas gdy portfel przegranych
stracit $rednio 1,06%. Roznica ta byla mniejsza w przypadku portfeli réwnowa-
zonych: 1,78% dla zwycigzcow i 0,61% dla przegranych. Co interesujace, lepiej
radzacy sobie zwyci¢zcy okazuja si¢ rowniez mniej ryzykowni. Na przyktad, wra-
cajac do portfeli wazonych kapitalizacja, odchylenie standardowe portfela o wyso-
kim momentum wynosi 7,85%, natomiast o niskim momentum 10,12%. Premia
za momentum jest szczegolnie widoczna w latach 2001-2007, a nastepnie kurczy
si¢ w okresie 2008-2014. Ponadto, w odniesieniu do portfeli réwnowazonych,
efekt momentum w latach 2008-2014 ulega wrecz odwroceniu. Spotki-zwyciezey
osiaggaja nadwyzkowa ujemna logarytmiczng stope zwrotu w wysokosci —0,51%,
natomiast przegrani —0,28%.

Efekt warto$ci jest szczego6lnie silny posrod matych spolek (tabela 2). Obser-
wacja ta jest zgodna z wcze$niejszymi badaniami, ktore wskazuja, ze premia za
wielko$¢ jest najwyzsza w gronie matych spotek gietdowych (Kothari, Shanken
i Sloan 1995; Loughran 1997; Dhatt, Kim i Mukherji 1999; Fama i French 2006).
W odniesieniu do portfeli wazonych kapitalizacjg, mate spotki o wysokim B/M
zarobily 1,33% nadwyzkowej stopy zwrotu miesi¢cznie, natomiast mate spotki
o niskim B/M tylko 0,21%. W przypadku duzych firm, réznica w stopach zwro-
tu jest wyraznie mniejsza, bowiem wynoszg one odpowiednio 0,74% i 0,04%.
Dominacja premii za warto$¢ w grupie matych spolek jest dos¢ stabilna w czasie
1 dodatkowo wzrasta przy wykorzystaniu portfeli rownowazonych.
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Sytuacja przedstawia si¢ zupelnie odwrotnie w przypadku efektu momentum,
co moze si¢ wyda¢ dos$¢ zaskakujace (tabela 3). Ostatnie badania w zakresie tej
anomalii wskazuja, ze momentum jest generalnie silniejsze wsrod matych spotek
(Hong, Stein i Lim 2000; Fama i French 2012). W Polsce, w kontrze do tych analiz,
réznice w stopach zwrotu wydajg si¢ by¢ wicksze wsrod duzych firm. Réznice
pomigdzy stopami zwrotu ze zwyciezcOw 1 przegranych wyniosty 1,37 p.p. dla
matych przedsigbiorstw i 2,02 p.p. dla duzych. Réznice te sg naturalnie zmienne
w czasie, jednak w obu badanych podokresach efekt momentum byt silniejszy
wsérod duzych firm. Co wigcej, jest to szczegolnie ewidentne w odniesieniu do
portfeli rtownowazonych. Nie tylko rdéznica pomi¢dzy zwyci¢gzcami i przegranymi
kurczy si¢ do 0,05%, ale w okresie 2008-2014 efekt momentum w gronie matych
spotek ulega odwroceniu, i to przegrani notujg wyzsze stopy zwrotu niz zwyci¢zcy.

Wyniki analizy 5x5 portfeli spétek podwodjnie sortowanych na podstawie
B/M i wielkosci (tabele 4, 5) oraz momentum i wielkosci (tabele 6, 7) gene-
ralnie potwierdzaja wyniki z tabel 2 i 3. Skupiajac si¢ w pierwszej kolejnosci
na 25 portfelach wazonych kapitalizacjg, zbudowanych na podstawie sortowan
wedhug B/M 1 wielkos$ci, mozna zauwazy¢, ze szczegblnie imponujace stopy
zwrotu wypracowuja mate spotki o wysokim B/M — przeci¢tna miesigczna nad-
wyzkowa stopa zwrotu wyniosta w tym przypadku 3,52%. Z drugiej strony,
wyniki duzych spotek o niskim B/M okazuja si¢ wyjatkowo stabe, a nadwyzkowa
stopa zwrotu siega zaledwie 0,18%. Rdznice te ze zmiennym natezeniem sg
obecne w obu badanych podokresach. Dodatkowo warto zauwazy¢, ze dystry-
bucja $rednich spoétek jest dos¢ nierdwna — np., chociaz mate spotki o wysokim
B/M wypracowuja wyzsze stopy zwrotu niz duze spotki o wysokim B/M, to
obie grupy notujg lepsze wyniki niz $rednie spotki o wysokim B/M. Wzorzec
ten jest podobny wsrod najmniejszych spotek. Mate spotki z neutralnym B/M
maja tendencje do osiggania nizszych stop zwrotu niz mate spotki o wysokim
lub niskim B/M. Na koniec nalezy zauwazy¢, ze wyniki portfeli rownowazonych
sa generalnie zblizone do opisanych powyze;j.

25 portfeli wazonych kapitalizacjg, pochodzacych z sortowan na podstawie
momentum 1 wielkoS$ci, potwierdzajg zaskakujacg anomali¢ z odwrdcong premig
za momentum. W$rdd matych spotek (najwyzszy rzad macierzy), to spotki z naj-
stabszym momentum wypracowujg wyzsze stopy zwrotu. W okresie po 2007 r.
to wlasnie ,mali przegrani” okazali si¢ jedyng grupg spotek, ktéra odnotowata
dodatnie nadwyzkowe logarytmiczne stopy zwrotu. Z kolei wérod duzych spot-
ek, obserwacje zdaja si¢ by¢ zgodne z innymi badaniami dotyczacymi rynkow
dojrzatych, wigc zwyciezcy osiagajg wyzsze stopy zwrotu niz przegrani. Ponow-
nie statystyki dotyczace portfeli rownowazonych generalnie potwierdzaja opisane
wyniki, jednak nat¢zenie premii jest czasami nawet wigksze, np. przecigtna nad-
wyzkowa stopa zwrotu z matych przegranych wyniosta 1,80%, podczas gdy mali
zwycigzey stracili 1,32%. Trudno oceni¢, z czego wynikaja odmienne anizeli na
rynkach dojrzatych, wspotzaleznosci pomigdzy efektami wielkosci 1 momentum.
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Dwa potencjalne wytlumaczenia to wptyw rynku NewConnect lub tez zwyczajny
losowy efekt zwigzany ze zmianami nasilenia efektu momentum w czasie.

Tabela 8 raportuje $rednie oraz odchylenia standardowe dla stop zwrotu z czyn-
nikow wyceny na polskim rynku. R,—R,jest rtowny 0,56%, nie jest istotny staty-
stycznie oraz bardzo zmienny w czasie. Jakkolwiek brak istotnosci statystycznej
moze wynikac z relatywnie krotkiego okresu obserwacji. Czynnik SMB jest rowny
0,41%. Jego wielkos¢ jest nieduza w stosunku do czynnikow WML i HML, oraz
nieistotna statystycznie. Ponadto, premia za SMB w latach 2008-2014 staje si¢
wrecz negatywna. Te obserwacje nawigzuja w pewien sposob do badania Famy
i Frencha (2012), ktorzy rowniez nie znalezli dowodéw na istnienie premii SMB
w okresie po 1990 r.

Dowody na premie z tytulu czynnika HML wydaja si¢ by¢ wyraznie mocniej-
sze. Premia jest pozytywna i istotna statystycznie na poziomie 90%. Miesi¢czny
efekt wynosi 0,78%. Jest ona obecna w obu analizowanych podokresach, chociaz
jej skala jest zmienna w czasie. Co wigcej, premia za HML jest wigksza wsrod
matych spotek niz wsrod duzych, wiec HMLg jest réwna 0,78%, a HMLg 0,62%.

Czynnik WML wydaje si¢ najsilniejszy ze wszystkich analizowanych. Ze staty-
styka testowa w wysokosci 2,64, jest on istotny na poziomie 99%. Jego miesigcz-
ny efekt jest rowny 1,39%. Ponownie, zgodnie z wczesniejszymi obserwacjami,
momentum jest silniejsze wérdd duzych spotek w poréwnaniu z matymi. Czynniki
WMLg 1 WMLy wynosza odpowiednio 1,07% 1 1,54%.

Dalsze rozwazania w niniejszej czgsci koncentrujg si¢ na korelacjach pomiedzy
stopami zwrotu z portfeli czynnikowych w Polsce i na rynkach migdzynarodowych
(tabela 9). Z jednej strony, dajg one pewng wskazowke, czy uwzglednianie czynni-
kéw migdzynarodowych w badaniach polskiego rynku jest zasadne. Z drugiej strony,
moga by¢ istotne dla inwestorow globalnych, ktorzy wykorzystuja efekty wielkosci
(wskaznika B/M), momentum i wielkosci (kapitalizacji) w ujgciu geograficznym.

Po pierwsze, korelacje pomigdzy polskimi czynnikami wydaja si¢ raczej niskie
1 zawierajg si¢ w przedziale od —0,23 do 0,15. Jedynym wyjatkiem jest korelacja
pomiedzy warto$cig i momentum (HML i WML). Jest ona negatywna, wspotczynnik
korelacji wynosi —0,43, a odpowiadajaca mu statystyka testowa —5,87. Obserwacja
ta koresponduje z badaniami Asnessa, Moskowitza i Pedersena (2013), oraz Cakici,
Fabozziego i Tana (2013), ktorzy dokumentuja ujemne wspoétczynniki korelacji
pomiedzy premiami za warto§ci momentum, oraz zauwazaja, ze pozwala to na
zbudowanie efektywnych portfeli inwestycyjnych.

Po drugie, wspotzaleznosci pomiedzy krajowymi i zagranicznymi czynnikami
sg raczej stabe. Wspotczynniki korelacji pomigdzy polskimi i migdzynarodowymi
HML i SMB sa generalnie bardzo niskie, ale dodatnie, i wahaja si¢ od 0,01 do
0,20. Jednocze$nie zachowanie czynnika WML wydaje si¢ do$¢ odmienne. Kra-
jowy czynnik momentum wykazuje dodatnie wspotczynniki korelacji na pozio-
mie 0,46—0,48 z europejskimi i globalnymi czynnikami wyceny. Ponadto, jest on
ujemnie skorelowany z migdzynarodowymi czynnikami R,—R;i HML.
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Skumulowane stopy zwrotu z krajowych i zagranicznych czynnikow wyceny
zostaty zobrazowane na wykresie 1. Na ich podstawie mozna sformulowac kilka
interesujacych konkluzji. Po pierwsze, zachowanie stop zwrotu z momentum na
wszystkich rynkach generalnie jest zblizone, z ewidentnym zatamaniem w 2009 r.
Po drugie, czynniki HML 1 SML w Polsce i za granicg generalnie nie ujawniajg
zblizonych wzorcow. Po trzecie wreszcie, stopy zwrotu z czynnikdw wartosci, wiel-
kosci i momentum sg wyraznie wyzsze w Polsce niz za granica. Ostatnia konkluzja
zdaje si¢ potwierdza¢ wczesniejsze badania dotyczace czynnikow wartosci, wielkosci
i momentum na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej (Zaremba i Konieczka 2014)
i w Polsce (Zaremba i Konieczka 2013, Zaremba i Konieczka 2015).

Tabela 10 dostarcza dodatkowych informacji w zakresie zasadnosci stosowania
polskich czynnikéw wyceny. Po pierwsze, panel A obrazuje rezultaty testow stop
zwrotdw z czynnikow HML, SMB i WML wzgledem krajowego modelu CAPM.
Wyrazy wolne z modelu wynosza odpowiednio 0,82%, 0,53% i 1,71%. W przy-
padku czynnikow HML i WML wyrazy wolne pozostaja istotne statystyczne na
stosunkowo wysokim poziomie, co jednak nie jest prawda w odniesieniu do SMB.

Panele B i C tabeli 10 obrazuja moc objasniajaca europejskich i globalnych
czynnikow w stosunku do krajowych czynnikow wyceny. Istotne statystycznie
i dodatnie wyrazy wolne sugerujg, ze HML oraz WML nie moga zostaé¢ objasnio-
ne za pomocg globalnych i europejskich czynnikow R,—R; HML, SMB i WML.
Wyrazy wolne dla czynnika SMB nie sg istotne statystycznie, jednak zawierajg si¢
w przedziale 0,39%—0,51%. Innymi slowy, sa generalnie zblizone do obliczonej
wczesniej premii (0,41% w tabeli 8), co moze zosta¢ zinterpretowane jako fakt,
ze czynnik SMB réwniez nie jest dostatecznie objasniany przez mi¢dzynarodowe
modele trdj- i czteroczynnikowe. Podsumowujac, rezultaty przedstawione w tabe-
li 10 wskazuja, ze ani europejskie, ani globalne czynniki wyceny, nie moga
by¢ substytutem dla lokalnych czynnikow HML, SMB i WML. Koresponduje to
z obserwacjami Waszczuk (2013a, 2013b), ktéra zauwaza, ze krajowe czynniki
HML i SMB nie wykazuja korelacji ze swoimi odpowiednikami z Niemiec, USA,
Europy 1 rynkéw globalnych ogoétem.

Tabela 11 raportuje wyrazy wolne (alfy) i ich statystyki testowe dla 25 portfeli
powstatych z podwojnych sortowan spotek wedlug B/M i wielkosci, przetesto-
wanych wzgledem modeli CAPM, trdj- oraz czteroczynnikowego. Ogolnie rzecz
biorgc, model CAPM wypada najstabiej w objasnianiu ponadprzecigtnych stop
zwrotu. Model pozostawia nieobjasnione wyrazy wolne dla kilku portfeli matych
spotek (gorny rzad macierzy) oraz o wysokim wspotczynniku B/M (prawa kolumna
macierzy). Porazka w tlumaczeniu tych zjawisk jest niemal catkowicie nadrobiona
przez modele tréj- i czteroczynnikowe. Oba modele nie radzg sobie z objasnieniem
stop zwrotu jedynie z dwoch portfeli o najwyzszym wspotczynniku B/M w gronie
najmniejszych spotek. Alfy najbardziej skrajnego portfela matych spotek o wysokim
B/M wynosza 2,14% (model trojczynnikowy) i 2,62% (model czteroczynnikowy)
z odpowiadajagcymi im statystykami testowymi na poziomie 2,91 i 3,40.
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Objasnienie nadwyzkowych stop zwrotu z 25 portfeli sortowanych wedhug
momentum 1 wielkosci zdaje si¢ by¢ trudniejszym zadaniem dla analizowanych
modeli (tabela 12). Model CAPM i model trdjczynnikowy nie potrafig objasni¢
licznych portfeli przegranych i zwycigzcoOw z grona matych spolek. Macierze
w panelach A i B ujawniajg wiele istotnych statystycznie dodatnich i ujemnych
wyrazow wolnych. Sytuacja poprawia si¢ po zaaplikowaniu modelu czteroczyn-
nikowego, ktory obejmuje takze czynnik momentum. Wigkszo$¢ portfeli nie cha-
rakteryzuje si¢ wowczas juz istotnymi statystycznie wyrazami wolnymi. Niemniej
jednak, réwniez i ten model nie potrafi objasni¢ efektu odwroconego momentum
wsérod matych spotek oraz znaczacych ujemnych stop zwrotu ze spotek przegra-
nych. Abstrahujac od anomalii zwigzanej z odwréconym momentum w gronie
duzych firm, model pozostawia kilka portfeli z wyrazami wolnymi, ktére wahajg
si¢ od —1,19% do —1,80%, i sa istotne statystycznie na poziomie 95%.

Panel A w tabeli 13 podsumowuje badania dotyczace tego, czy polskie, euro-
pejskie 1 globalne czynniki wyceny tlumacza stopy zwrotu z portfeli podwdjnie
sortowanych wedlug B/M 1 wielkoséci. Po pierwsze, wyniki modeli z zagranicz-
nymi czynnikami sg raczej stabe. Statystyki testowe GRS odrzucaja poprawnos¢
wszystkich modeli na poziomie 99%, z wyjatkiem europejskiego modelu troj-
czynnikowego, ktory zostaje odrzucony na poziomie 90%. Modele objasniaja
jedynie 22-30% zmiennos$ci nadwyzkowych stop zwrotu z portfeli, a przecigtna
warto$¢ bezwzgledna z wyrazow wolnych waha si¢ od 0,61% do 0,69%. Odno-
szac si¢ do modeli na bazie czynnikow krajowych, model CAPM zostaje odrzu-
cony, z przypisang mu statystyka testowa GRS na poziomie 11,51. Jednakze
model wyjasnia 46,6% wariancji portfeli, wigc wyraznie wigcej niz jego réozno-
rakie europejskie i1 globalne odpowiedniki. Odpowiadajaca mu przecig¢tna warto§é
bezwzgledna wyrazu wolnego to 0,76%. Po zastosowaniu dwoch dodatkowych
czynnikow — HML i SMB — dzialanie modeli wyraznie si¢ poprawia. Przecigtny
absolutny wyraz wolny obniza swoja warto$§¢ do 0,54, natomiast R2? rosnie do
61,7%. Odpowiadajaca temu statystyka testowa GRS wynosi 1,12, co oznacza,
ze model nie jest odrzucony. Ostatecznie wilaczenie do modelu takze czynnika
momentum zdaje si¢ nie usprawnia¢ znaczgco jego funkcjonowania. R? zwigk-
sza si¢ jedynie o 0,5 p.p., a Srednia wartos¢ bezwzgledna z wyrazow wolnych
i statystyka GRS wlasciwie wrecz wzrastajg. Niemniej jednak, model nie zostaje
odrzucony na bazie statystyki GRS.

Jak mozna bylo przypuszczaé, objasnienie stop zwrotu z 25 portfeli powsta-
tych z sortowan na podstawie wielkos$ci i momentum, stanowi dla modeli wyceny
trudniejsze zadanie. Po pierwsze, osiggi modeli miedzynarodowych sg ponownie
bardzo stabe. Modele te objasniajg zaledwie 22-31% przekrojowej wariancji i sg
wszystkie odrzucane przez test GRS na poziomie 99%. Po drugie, wyniki lokalnych
modeli opartych na polskich czynnikach wydaja si¢ lepsze, jednak wcigz dalekie
od idealnych. Model CAPM objasnia 42,4% przekrojowej wariancji i implikuje
przecigtny absolutny wyraz wolny na poziomie 1,23. Statystyka GRS w wysokosci
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23,52 zdecydowanie odrzuca poprawnos¢ modelu. Model troéjczynnikowy ujawnia
pewien postep. Wspodtczynnik R? zwigksza sie do 57,2%, a odpowiadajgca mu
$rednia warto$¢ bezwzgledna wyrazu wolnego spada do 1,12. Dalsza poprawa
widoczna jest po uwzglednieniu czynnika momentum do modelu wyceny. Wyraz
wolny zmniejsza si¢ do 0,87, natomiast R? rosnie do 60,6%. Niemniej jednak,
odpowiadajgce modelom statystyki testowe GRS dla lokalnych modeli troj- i czte-
roczynnikowego wynoszg odpowiednio 2,83 i 2,18. Innymi stowy, modele wcigz
sg odrzucane na poziomie 99%. Podsumowujac, krajowe modele wieloczynnikowe
Famy-Frencha i Carharta sg zdolne do objasnienia stop zwrotu z portfeli sorto-
wanych podlug B/M i wielkosci, jednak nie radza sobie z wyjasnieniem zyskow
z sortowan wedtug wielkosci 1 momentum.

Zakonczenie

Znaczenie rynkéw kapitalowych dla polskiej gospodarki ro$nie od 20 lat.
W rezultacie, zwicksza si¢ takze potrzeba skutecznych narzedzi stuzacych do
analizowania zachowania tych rynkoéw. Modele wieloczynnikowe Famy-Frencha
i Carharta stanowig tylko dwa potencjalne przyktady.

Celem niniejszego badania jest kompleksowe przeanalizowanie zasadno$ci
stosowania wymienionych narz¢dzi na polskim rynku kapitatowym. Realizacja
tego zadania wymaga osiagniecia szeregu celow czastkowych. W rezultacie,
przedstawione badanie dokonuje kilku interesujacych kontrybucji do literatury
przedmiotu, ktore moga by¢ istotne dla zarzadzania aktywami, oceny wynikow
inwestycyjnych oraz wyceny aktywow.

Po pierwsze, niniejszy artykut opisuje funkcjonowanie przekrojowych czynni-
kow wyceny aktywow na polskim rynku akcji. Wykazane zostaja bardzo wysokie
1 istotne statystycznie premie za warto$¢ oraz momentum. Premia za wielko$¢
jest rowniez obserwowalna, jednak brakuje jej istotnos$ci statystycznej. Dodatko-
wo, wspoéizaleznosci pomiedzy poszczegdlnymi czynnikami generalnie powielaja
spostrzezenia z rynkoéw dojrzatych. Wyjatek stanowi premia za momentum, ktora
zdaje si¢ by¢ silniejsza posrod spotek duzych anizeli matych.

Po drugie, zbadana zostaje integracja polskiego rynku akcji z rynkami mig-
dzynarodowymi. Z wyjatkiem momentum, lokalne czynniki wyceny wydaja si¢
nie by¢ ani skorelowane, ani objasniane przez europejskie i globalne czynniki.

Po trzecie, przetestowane i pordwnane zostaje dziatanie w Polsce modeli
CAPM, trojczynnikowego i czteroczynnikowego w objasnianiu stop zwrotu z port-
feli spotek podwojnie sortowanych wedlug B/M i wielko$ci oraz momentum
1 wielkosci. Model CAPM generalnie nie radzi sobie z objasnieniem stop zwrotu
wynikajacych z efektu wartosci, wielkosci i momentum. Z drugiej strony, modele
Famy-Frencha i Carharta dobrze radza sobie z objasnianiem portfeli spoétek sor-
towanych wedlug B/M 1 wielkosci, z wyjatkiem najbardziej skrajnego portfela
malych spotek o wysokim B/M. Ostatecznie, wszystkie trzy modele nie radza
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sobie z pelnym objasnieniem stop zwrotu z portfeli sortowanych wedtug wielko-

$ci 1 momentum, chociaz model Carharta wypada najlepiej, a CAPM najgorze;.
Po czwarte, pordwnane zostaja wyniki krajowych, europejskich i globalnych

czynnikéw wyceny w thumaczeniu przekrojowej wariancji stop zwrotu na polskiej

gieldzie. Ogolnie rzecz biorgc, poprawnos¢ wszystkich modeli bazujacych na zagra-

nicznych czynnikach zostaje odrzucona. Innymi stowy, zastepowanie lokalnych

czynnikow wyceny zagranicznymi wydaje si¢ by¢ blednym podejéciem.
Przyszte badania powinny koncentrowac si¢ na trzech zasadniczych zagad-

nieniach:

e Zbada¢ zrddta i przyczyny wystepowania efektow wartosci, wielkosci i momen-
tum na polskim rynku akcji.

*  Zweryfikowaé, z jakiego powodu czg¢$¢ czynnikow zachowuje si¢ w sposob,
ktory zaprzecza obserwacjom z rynkow dojrzatych — odwrocone momentum
w gronie matych spotek jest jednym z przyktadow.

e Sprawdzi¢ zasadnos$¢ stosowania na polskim rynku akcji bardziej skompliko-
wanych modeli wyceny aktywow, jak cho¢by model pigcioczynnikowy (Fama
i French 2013).
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Tabela 1
Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli spolek sortowanych
wedlug B/M, wielko$ci i momentum

Tabela raportuje $rednie i odchylenia standardowe nadwyzkowych logarytmicznych stop zwrotu
z portfeli kwintylowych, budowanych na podstawie sortowan wedtug stosunku wartosci ksiegowej
do rynkowej (B/M), wielkosci (kapitalizacji) oraz momentum. Dla portfeli zbudowanych na koniec
miesigca ¢, opdzniona stopa zwrotu z czynnika momentum stanowi skumulowane stopy zwrotu za
okres od t-11 do t-1. Obliczenia bazuja na miesigcznych szeregach czasowych. Wszystkie spotki sa
sortowane do pieciu rownych grup, a nastepnie wazone rowno lub kapitalizacja w celu sformowania
portfeli. Wszystkie stopy zwrotu obliczane sg na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Okres
badania obejmuje 04/30/2001-01/31/2014. Szes¢ paneli (A-E) obrazuje trzy sortowania wedtug
B/M, wielkosci i momentum oraz dwie metody wazenia (réwno i kapitalizacja).

Panel A: rownowazone portfele sortowane

Panel B: wazone kap. portfele sortowane

wedlug B/M wedlug B/M
MinBM 2 3 4 MaxBM MinBM 2 3 4 MaxBM
04/30/2001-01/31/2014 04/30/2001-01/31/2014
Srednia 045 0,5 044 120 1,76  Srednia 0,15 007 054 027 0,94
Odch. st. 812 757 730 779 896  Odch.st. 731 771 668 6,5 8,68
04/30/2001-12/31/2007 04/30/2001-12/31/2007
Srednia 2,16 2,04 1,64 277 286 Srednia 1,06 045 158 1,00 1,39
Odch. st. 952 792 736 7,63 886  Odch.st. 8,07 740 694 644 8,30
01/31/2008-01/31/2014 01/31/2008-01/31/2014
Srednia 146 -1,01 089 -0,55 0,54  Srednia 085 035 0,62 -0,54 0,43
Odch. st. 569 686 704 763 897  Odch.st. 626 807 621 7,04 9,11
Panel A: rownowazone portfele sort. wedtug  Panel B: wazone kap. portfele sortowane
wielkosci wedtug wielko$ci
Male 2 3 4 Duze Male 2 3 4 Duze
04/30/2001-01/31/2014 04/30/2001-01/31/2014
Srednia 239 081 042 044 035 Srednia 1,99 0,73 038 043 0,22
Odch. st. 939 846 7,65 754 6,69 Odch. st. 9,55 852 7,65 762 6,72
04/30/2001-12/31/2007 04/30/2001-12/31/2007
Srednia 3,72 2,62 224 161 1,24 Srednia 346 252 222 1,50 0,79
Odch. st. 1042 934 755 748 630  Odch. st. 10,77 941 743 758 6,65
01/31/2008-01/31/2014 01/31/2008-01/31/2014
Srednia 093 -1,19 -1,59 -0.86  -0,65 Srednia 036 -126 -1,66 -0,75 -0,42
Odch. st. 790 690 730 746 7,01 Odch. st. 775 694 740 753 6,79
Panel A: rownowazone portfele sort. wedlug ~ Panel B: wazone kap. portfele sortowane
momentum wedlug mom.
Max mom 2 3 4 Min mom Lowmom 2 3 4 High mom
04/30/2001-01/31/2014 04/30/2001-01/31/2014
Srednia 061 073 0,69 098 1,78 Srednia -1,06 0,69 0,19 035 1,33
Odch. st. 9,15 820 749 74l 8,53 Odch. st. 10,12 9,19 806 7,04 7,85
04/30/2001-12/31/2007 04/30/2001-12/31/2007
Srednia 141 227 230 265 3,83 Srednia 0,53 040 094 127 2,83
Odch. st. 848 810 727 785 9,95  Odch. st. 835 7,88 640 6,88 8,74
01/31/2008-01/31/2014 01/31/2008-01/31/2014
Srednia 028 0,99 -1,11  -088 0,51 Srednia -1L64 <191 143 0,68 0,34
Odch. st. 9,83 8,02 736 645 588 Odch. st. 1,82 1038 947 7,11 6,37
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Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli pochodzacych z 2x3 sortowan
wedlug B/M i kapitalizacji

Tabela 2

Tabela przedstawia $rednie i odchylenia standardowe nadwyzkowych stop zwrotu z sze$ciu portfeli
spolek sortowanych wedlug stosunku wartosci ksiegowej do rynkowej (B/M) i wielkosci (kapitali-
zacja). Wszystkie firmy s sortowane na dwie grupy wedtug wielkosci i trzy grupy wedtug B/M,
a nastgpnie dwa podzialy sa na siebie naktadane w celu stworzenia szesciu portfeli rownowazo-
nych i szesciu wazonych kapitalizacjg. Obliczenia bazuja na miesi¢gcznych szeregach czasowych.
Wszystkie spotki sa sortowane do grup, a nastgpnie wazone rowno lub kapitalizacja w celu sfor-
mowania portfeli. Wszystkie stopy zwrotu obliczane sg na podstawie danych z serwisu Bloomberg.
Okres badania obejmuje 04/30/2001-01/31/2014. Panel A odnosi si¢ do portfeli rownowazonych,
natomiast panel B do portfeli wazonych kapitalizacja.

Panel A: portfele rownowazone

Srednia
Min BM Mid BM Max B/M

Odchy lenie standardowe
Min BM Mid BM Max BM

04/30/2001-01/31/2014

Male 0,54 1,18 2,15 9,81 8,34 8,94
Duze 0,50 -0,03 0,71 7,15 6,77 8,16
04/30/2001-12/31/2007
Male 2,19 2,65 3,61 11,77 9,15 9,10
Duze 2,03 1,01 1,59 7,75 6,03 733
01/31/2008-01/31/2014
Male -1,29 0,45 0,53 6,63 7,06 8,53
Duze 1,21 -1,19 0,28 6,02 7,38 8,95

Panel B: portfele wazone kapitalizacja

Srednia
Min BM Mid BM Max B/M

Odchylenie standardowe
Min BM Mid BM Max BM

04/30/2001-01/31/2014

Male 0,21 0,74 133 9,53 8,00 8,70
Duze 0,04 0,25 0,74 7,04 6,79 7,76
04/30/2001-12/31/2007
Male 2,02 2,53 2,96 11,58 8,64 8,49
Duze 0,94 0,91 1,36 7,17 6,90 7,29
01/31/2008-01/31/2014
Male -1,79 -1,26 0,48 6,03 6,72 8,63
Duze -0,94 -0,50 0,05 6,80 6,63 8,24
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Tabela 3
Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli pochodzacych z 2x3 sortowan
wedlug momentum i kapitalizacji

Tabela przedstawia $rednie i odchylenia standardowe nadwyzkowych stop zwrotu z sze$ciu portfeli
spolek sortowanych wedlug momentum i wielkosci (kapitalizacja). Dla portfeli zbudowanych na
koniec miesigca ¢, opdzniona stopa zwrotu z czynnika momentum stanowi skumulowane stopy
zwrotu za okres od t-11 do t-1. Wszystkie firmy sa sortowane na dwie grupy wedlug wielkosci
i trzy grupy wedlug momentum, a nastgpnie dwa podzialy sa na siebie naktadane w celu stwo-
rzenia szesciu portfeli rownowazonych i szesciu wazonych kapitalizacja. Obliczenia bazuja na
miesigcznych szeregach czasowych. Wszystkie spotki sg sortowane do grup, a nastepnie wazone
réwno lub kapitalizacja w celu sformowania portfeli. Wszystkie stopy zwrotu obliczane sa na
podstawie danych z serwisu Bloomberg. Okres badania obejmuje 04/30/2001-01/31/2014. Panel A
odnosi si¢ do portfeli rownowazonych, natomiast panel B do portfeli wazonych kapitalizacja.

Panel A: portfele rownowazone

Srednia Odchylenie standardowe

Min mom Mid mom Max mom Min mom Mid mom Max mom
04/30/2001-01/31/2014

Male 1,51 1,16 1,56 9,98 8,28 9,51

Duze -0,86 0,09 1,57 8,95 6,67 7,71
04/30/2001-12/31/2007

Mate 2,77 2,94 3,77 10,48 9,02 11,22

Duze 0,38 1,23 3,38 7,76 5,52 8,54
01/31/2008-01/31/2014

Male 0,12 -0,81 -0,90 9,26 6,92 6,38

Duze -2,24 -1,17 -0,44 9,99 7,59 6,13

Panel B: portfele wazone kapitalizacja

Mean Standard deviation

Low mom Mid mom High mom Low mom Mid mom High mom
04/30/2001-01/31/2014

Mate 0,01 0,73 1,38 9,48 7,92 9,23

Duze -0,97 -0,25 1,05 9,31 7,67 7,25
04/30/2001-12/31/2007

Mate 1,09 2,49 3,31 9,50 8,18 10,97

Duze -0,13 0,55 2,51 7,97 6,68 7,94
01/31/2008-01/31/2014

Mate -1,18 -1,22 -0,76 9,37 7,19 6,21

Duze -1,90 -1,14 -0,56 10,58 8,60 6,04
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Tabela 4
Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli rownowazonych powstalych z 5x5 sortowan
wedlug B/M i kapitalizacji

Tabela przedstawia srednie i odchylenia standardowe nadwyzkowych stop zwrotu z 25 portfeli
spolek sortowanych wedtug stosunku wartosci ksiggowej do rynkowej (B/M) 1 wielkosci (kapita-
lizacja). Wszystkie firmy sa sortowane na pie¢ grup wedlug wielkosci i pie¢ grup wedtug B/M,
a nastepnie dwa podzialy sa na siebie naktadane w celu stworzenia 25 portfeli rOwnowazonych.
Obliczenia bazuja na miesigcznych szeregach czasowych. Wszystkie stopy zwrotu obliczane sg na
podstawie danych z serwisu Bloomberg. Okres badania obejmuje 11/30/2002-01/31/2014. Panel A
odnosi si¢ do pelnego okresu badania, natomiast panele B i C do dwdch podokresow.

Panel A: 30/11/2002-01/31/2014

Srednia Odchy lenie standardowe
Niskie 2 3 4 Wysokie Niskie 2 3 4 Wy sokie
Mate 1,78 2,78 1,61 2,40 4,40 14,78 12,27 10,57 11,44 11,26
2 0,51 0,41 1,07 1,30 1,58 11,70 9,00 10,07 9,29 10,72
3 0,15 0,92 0,62 1,01 0,61 9,78 9,77 9,29 8,10 9,66
4 1,03 0,42 0,57 0,24 0,99 9,32 8,63 6,97 9,16 9,57
Duze 0,38 0,19 -0,06 0,69 1,10 6,89 6,55 7,43 8,16 8,62

Panel B: 30/11/2002-12/31/2007

Srednia Odchy lenie standardowe
Niskie 2 3 4 Wysokie Niskie 2 3 4 Wysokie
Male 5,35 5,26 2,70 5,19 5,36 19,05 14,53 11,87 12,98 11,39
2 3,29 2,81 3,70 4,10 4,03 14,91 10,19 12,01 10,03 12,07
3 3,20 4,58 3,60 3,43 2,44 11,26 11,40 10,46 6,67 9,05
4 3,54 3,06 2,40 1,15 2,35 10,98 8,80 6,38 10,06 8,72
Duze 1,49 1,23 1,40 2,23 2,47 7,71 6,21 6,20 7,06 7,07

Panel C: 01/31/2008-01/31/2014

Srednia Odchy lenie standardowe
Niskie 2 3 4 Wy sokie Niskie 2 3 4 Wy sokie
Male 124 0,67 068 003 3,58 887 957 931 941 11,17
2 -1,85 -1,63 -1,17 -1,08 -0,50 7,37 7,51 7,43 7,92 9,00
3 244 2,19 -1,92 1,05 0,95 748 679 734 866 994
4 -1,10 -1,83 -0,99 -0,53 -0,17 7,03 7,86 7,12 8,31 10,15

Duze 0,56 -0,70 -130  -061  -0,07 6,01 6,73 818 883 964
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Tabela 5
Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli wazonych kapitalizacja powstalych z 5x5 sortowan
wedlug B/M i kapitalizacji

Tabela przedstawia $rednie i odchylenia standardowe nadwyzkowych stép zwrotu z 25 portfeli
spotek sortowanych wedtug stosunku wartosci ksiggowej do rynkowej (B/M) i wielkosci (kapita-
lizacja). Wszystkie firmy sa sortowane na pi¢¢ grup wedhug wielkosci 1 pie¢ grup wedtug B/M,
a nastgpnie dwa podzialy sa na siebie naktadane w celu stworzenia 25 portfeli wazonych kapitali-
zacja. Obliczenia bazujg na miesigcznych szeregach czasowych. Wszystkie stopy zwrotu obliczane
sg na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Okres badania obejmuje 11/30/2002—-01/31/2014.
Panel A odnosi si¢ do pelnego okresu badania, natomiast panele B i C do dwoch podokresow.

Panel A: 30/11/2002-01/31/2014

Srednia Odchylenie standardowe
Niskie 2 3 4 Wysokie Niskie 2 3 4 Wysokie
Male 1,53 2,38 1,31 2,26 3,52 15,08 12,22 10,55 11,66 11,27
2 0,62 0,36 0,87 1,20 1,73 11,83 9,12 9,94 9,26 10,82
3 0,11 0,81 0,47 0,95 0,63 10,05 9,69 9,35 8,18 9,69
4 0,90 0,38 0,76 0,25 1,04 9,05 8,06 7,08 8,84 9,67
Duze 0,18 0,38 0,55 0,35 1,28 6,98 7,52 6,44 7,19 8,43

Panel B: 30/11/2002-12/31/2007

Srednia Odchylenie standardowe
Niskie 2 3 4 Wysokie Niskie 2 3 4 Wysokie
Male 5,24 4,62 2,91 5,35 4,89 19,79 13,98 11,75 13,59 11,94
2 3,49 3,01 3,56 3,90 4,28 15,16 10,02 11,72 9,99 12,15
3 3,29 4,37 3,45 3,43 2,41 11,60 11,24 10,43 6,72 9,10
4 3,16 2,77 2,53 1,04 2,58 10,32 7,74 6,65 9,33 8,50
Duze 1,25 1,17 1,92 1,39 2,17 7,58 6,62 6,23 7,16 7,18

Panel C: 30/11/2002-01/31/2014

Srednia Odchylenie standardowe
Niskie 2 3 4 Wysokie Niskie 2 3 4 Wysokie
Male -1,62 0,48 -0,05 -0,35 2,37 8,35 10,23 9,27 9,03 10,61
2 -1,82 -1,88 -1,42 -1,09 -0,43 7,25 7,66 7,48 7,97 9,09
3 -2,59 -2,21 -2,06 -1,16 -0,89 7,62 6,90 7,50 8,75 9,97
4 -1,02 -1,64 -0,74 -0,42 -0,27 7,34 7,81 7,13 8,41 10,43

Duze 0,73 028 061 -054 0,53 633 819 642 7,15 935
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Tabela 6
Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli rownowazonych powstalych z 5x5 sortowan
wedlug momentum i kapitalizacji

Tabela przedstawia $rednie i odchylenia standardowe nadwyzkowych stop zwrotu z 25 portfeli
spolek sortowanych wedlug momentum i wielkosci (kapitalizacja). Dla portfeli zbudowanych na
koniec miesigca ¢, opdzniona stopa zwrotu z czynnika momentum stanowi skumulowane stopy
zwrotu za okres od t-11 do t-1. Wszystkie firmy sa sortowane na pig¢ grup wedhug wielkosci
i pie¢ grup wedtug momentum, a nastgpnie dwa podzialy sa na siebie naktadane w celu stworzenia
25 portfeli rownowazonych. Obliczenia bazuja na miesigcznych szeregach czasowych. Wszystkie
stopy zwrotu obliczane sg na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Okres badania obejmuje
11/30/2002-01/31/2014. Panel A odnosi si¢ do petnego okresu badania, natomiast panele B i C
do dwoch podokresow.

Panel A: 30/11/2002-01/31/2014

Srednia Odchylenie standardowe
Niskie 2 3 4 Wysokie Niskie 2 3 4 Wysokie
Male 3,63 4,17 2,05 1,98 2,72 11,72 13,07 12,56 12,82 13,68
2 0,23 1,85 1,14 0,89 0,72 11,01 10,62 9,21 9,76 11,46
3 -1,26 -0,27 0,58 1,62 2,44 9,62 9,61 8,69 8,54 11,01
4 -0,82 -0,14 0,37 1,85 2,41 10,22 8,73 7,67 9,88 9,75
Duze -1,03 -0,22 0,20 0,49 1,65 10,88 9,65 7,61 7,28 7,64

Panel B: 30/11/2002—-12/31/2007

Srednia Odchy lenie standardowe
Niskie 2 3 4 Wy sokie Niskie 2 3 4 Wy sokie
Mate 5,78 8,49 5,45 5,62 7,46 12,74 16,12 15,08 15,66 15,33
2 2,14 5,13 3,89 4,07 3,16 1,30 11,72 10,50 10,97 14,41
3 0,68 0,79 3,52 4,55 5,97 8,65 9,60 8,39 9,35 13,76
4 1,08 2,67 1,94 4,91 5,55 6,17 6,84 6,89 11,52 11,39
Duze 0,72 2,39 1,62 1,71 3,60 591 6,18 6,51 7,62 8,83

Panel C: 01/31/2008-01/31/2014

Srednia Odchylenie standardowe
Niskie 2 3 4 Wysokie Niskie 2 3 4 Wysokie
Male 1,80 0,51 -0,85 -1,11 -1,32 10,53 8,25 9,08 8,78 10,64
2 -1,39 -0,94 -1,19 -1,82 -1,36 10,57 8,73 7,24 7,69 7,69
3 -2,90 -1,16 -1,92 -0,87 -0,56 10,14 9,60 8,18 6,93 6,72
4 -2,44 -2,52 -0,95 -0,75 -0,26 12,50 9,47 8,09 7,38 7,15

Duze 2,52 244 101 -054 0,00 13,63 1140 829 68 6,03
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Tabela 7
Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli wazonych kapitalizacja powstalych z 5x5 sortowan
wedlug momentum i wielkosci

Tabela przedstawia $rednie i odchylenia standardowe nadwyzkowych stép zwrotu z 25 portfeli
spotek sortowanych wedtug momentum i wielkosci (kapitalizacja). Dla portfeli zbudowanych na
koniec miesigca ¢, opdzniona stopa zwrotu z czynnika momentum stanowi skumulowane stopy
zwrotu za okres od t-11 do t-1. Wszystkie firmy sa sortowane na pi¢¢ grup wedlug wielkosci
i pie¢ grup wedlug momentum, a nastgpnie dwa podzialy sa na siebie naktadane w celu stworze-
nia 25 portfeli wazonych kapitalizacjg. Obliczenia bazujg na miesigcznych szeregach czasowych.
Wszystkie stopy zwrotu obliczane sa na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Okres badania
obejmuje 11/30/2002-01/31/2014. Panel A odnosi si¢ do pelnego okresu badania, natomiast panele
B i C do dwoch podokresow.

Panel A: 30/11/2002-01/31/2014

Srednia Odchylenie standardowe
Niskie 2 3 4 Wysokie Niskie 2 3 4 Wysokie
Male 2,74 3,22 1,59 1,93 2,70 11,19 12,88 11,95 12,69 13,53
2 0,00 1,76 0,95 0,77 0,73 11,04 10,45 9,50 9,87 11,49
3 -1,25 -0,44 0,44 1,73 2,08 9,55 9,73 8,70 8,94 10,76
4 -1,07 -0,32 0,41 1,77 2,59 10,41 8,67 7,65 9,27 10,24
Duze -0,65 -0,19 -0,02 0,06 1,32 11,41 9,90 8,51 7,49 8,16

Panel B: 30/11/2002-12/31/2007

Srednia Odchylenie standardowe
Niskie 2 3 4 Wysokie Niskie 2 3 4 Wysokie
Male 4,89 7,60 4,75 5,82 7,11 12,21 15,72 14,20 14,95 15,64
2 1,91 5,06 3,89 4,04 3,28 11,19 11,29 10,81 11,18 14,69
3 0,70 0,55 3,28 4,94 5,42 8,51 9,89 8,35 9,91 13,45
4 1,13 2,27 1,77 4,68 5,72 6,16 6,24 6,91 10,21 12,26
Duze 0,38 2,22 1,56 0,88 3,24 5,50 6,04 6,38 7,77 9,35

Panel C: 31/01/2008-01/31/2014

Srednia Odchylenie standardowe
Niskie 2 3 4 Wy sokie Niskie 2 3 4 Wy sokie
Male 0,92 -0,50 -1,09 -1,37 -1,04 9,97 8,28 8,90 9,28 10,14
2 -1,62 -1,05 -1,54 -2,01 -1,45 10,71 8,83 7,43 7,63 7,24
3 -2,90 -1,28 -1,98 -1,00 -0,75 10,12 9,58 8,31 7,01 6,67
4 -2,93 -2,51 -0,75 -0,70 -0,07 12,72 9,82 8,10 7,63 7,24

Duze -1,52 -2,24 -1,36 -0,64 -0,32 14,66 11,92 9,81 7,23 6,62
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Tabela 8
Srednie, odchylenia standardowe i statystyki 7 dla czynnikéw wyceny aktywow

Tabela raportuje $rednie i odchylenia standardowe dla czynnikow wyceny aktywow w Polsce.
Rm-Rf stanowi réznic¢ pomigdzy stopa zwrotu z indeksu WIG a 1-miesigczng stopg WIBID. SMB
to czynnik ,,mate minus duze”, HML to czynnik ,,wysokowarto$ciowe minus wzrostowe”, a WML
to czynnik ,,zwyciezcy minus przegrani”. Subskrypty S i B odnoszg si¢ do matych i duzych spotek.
Obliczenia bazuja na miesiecznych stopach zwrotu. Wszystkie dane pochodza z serwisu Bloomberg.
Okres badania obejmuje 04/30/2001-01/31/2014. Tabela podaje takze statystyki testowe ¢ (t-stat).
Panel A odnosi si¢ do pelnego okresu badania, natomiast panele B i C do dwoch podokresow.

Panel A: 04/30/2001-01/31/2014
Rm-Rf SMB HML HMLs HMLz HMLsy WML WMLs WMLz WMLsp

Srednia 0,56 0,42 0,76 0,75 0,62 0,00 1,39 1,07 1,54 -0,88
Odch. st. 6,60 5,12 525 7,74 5,03 7,83 6,56 7,64 8,00 8,80
t-stat 1,05 1,01 1,79 1,20 1,53 0,01 2,64 1,74 238 -124

Panel B: 04/30/2001-12/31/2007
Rm-Rf SMB HML HMLs HMLz HMLgy; WML WMLs WMLy WMLgy

Srednia 1,28 1,49 0,39 0,24 031  -022 2,34 2,10 237 -0,68
Odch. st. 6,35 5,94 5,65 9,23 5,00 9,60 6,18 7,99 7,46 9,64
t-stat 1,81 2,26 0,62 0,24 056 021 341 2,37 2,86  -0,64

Panel C: 01/31/2008-01/31/2014

Rm-Rf SMB HML HMLs HMLz HMLsz WML WMLs WMLy WMLsp
Srednia 024 -0,78 1,17 1,32 0,96 0,25 034  -0,08 061  -1,10
Odch. st. 6,82 3,70 4,77 5,67 5,07 5,26 6,34 7,11 8,52 7,81
t-stat 030 1,79 2,10 1,98 1,62 041 043 -0,09 061  -1,20
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Tabela 9
Wspélezynniki korelacji i statystyki ¢ dla globalnych i lokalnych czynnikow wyceny

Tabela raportuje wspolczynniki korelacji pomigdzy krajowymi, europejskimi i globalnymi czynni-
kami wyceny aktywow. Mkt-Rf stanowi roznice pomi¢dzy stopa zwrotu z indeksu WIG a 1-mie-
sigczng stopag WIBID. SMB to czynnik ,,mate minus duze”, HML to czynnik ,,wysokowarto$ciowe
minus wzrostowe”, a WML to czynnik ,,zwycigzcy minus przegrani”. Subskrypty S i B odnosza
si¢ do matych i duzych spotek. Obliczenia bazuja na miesigeznych stopach zwrotu. Wszystkie
dane pochodzg z serwisu Bloomberg. Okres badania obejmuje 04/30/2001-12/31/2013. Tabela
podaje takze statystyki testowe ¢ (t-stat). Subskrypty PL, EU i GL odnosza si¢ odpowiednio do
Polski, Europy i $wiata. Kolejne panele obrazuja wspolczynniki korelacji czynnikéw krajowych
z czynnikami krajowymi (A), europejskimi (B) i globalnymi (C). Czynniki wyceny dla Europy

i $wiata pochodza z serwisu Kennetha Frencha.

Panel A: Polska vs Polska

Wspotezynnik korelacji Statystykat
Mkt-RFp, SMBp, HMLp, WMLy, Mkt-RFp, SMBp, HMLp, WMLy,
MKkt-RFp, 1,00 -0,02 0,15  -020 MKkt-RF - 0,19 1,92 -2,55
SMBp;. 1,00 -0,23 0,04 SMBp, - -2,95 0,52
HM Lp,. 1,00 -0,43 HM Lp,. . 5,87
WMLp 1,00 WMLp. -
Panel B: Polska vs Europa
Wspolezynnik korelacji Statystyka t
Mkt-RFgy SMBpy HMLpy WMLgy Mkt-RFzy SMBpy, HMLgy WMLgy
MKkt-RFp, 0,67 0,08 032  -042 Mkt-RFp, 1124 1,00 419  -5,76
SM By, 0,20 005  -0,05 SMBp, 2,52 0,66  -0,59
HMLp 0,18 -0,28 HMLp, 2,24 -3,65
WMLy 0,46 WMLy, 6,32
Panel C: Polska vs $wiat
Wspolczynnik korelacji Statystykat
Mkt-RFg;, SMBg, HMLg, WMLg, Mkt-RFg, SMBg, HMLg WMLg,
Mkt-RF 0,71 0,16 0,16 -0,37 Mkt-RF 12,30 2,01 1,97 -4,93
SMB 0,20 0,01 -0,04 SMB 2,58 0,10 -0,51
HML 0,09 -0,31 HML 1,14 -4,02
WML 0,48 WML 6,79
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Tabela 10
Stopy zwrotu z polskich czynnikéw wyceny aktywoéw

Modele regresji dla polski HML, SMB i WML sa estymowane na danych miesi¢gcznych. Stopy
zwrotu z czynnikow sg przetestowane wzgledem krajowego modelu CAPM (panel A), europejskich
modelu tréj- i czteroczynnikowych (panel B) i globalnych modeli tréj- i czteroczynnikowych
(panel C). Mkt-Rf stanowi r6znicg¢ pomigdzy stopa zwrotu z indeksu WIG a 1-miesigczng stopa
WIBID. SMB to czynnik ,,mate minus duze”, HML to czynnik ,,wysokowarto§ciowe minus wzro-
stowe”, a WML to czynnik ,,zwycigezcy minus przegrani”. Subskrypty S i B odnosza si¢ do matych
i duzych spétek. Obliczenia bazuja na miesigcznych stopach zwrotu. Wszystkie dane pochodza
z serwisu Bloomberg. Okres badania obejmuje 04/30/2001-12/31/2013. Tabela podaje takze staty-
styki testowe ¢ (t-stat). Czynniki wyceny dla Europy i $wiata pochodzg z serwisu Kennetha Frencha.

Panel A: Polska — CAPM

Mkt-RF  «
HMLp 0,12 0,82
(1,91) (1,91)
SMBpL -0,01 0,53
(-0,19) (1,26)
WMLy, -0,20 1,71
(-2,53) (3,34)

Panel B: Europa — modele trdj- i czteroczynnikowe

Model trojczynnikowy Model czteroczynnikowy

HML SMB  Mkt-RF o WML HML SMB  Mkt-RF o
HMLp, 0,34 0,01 0,09 0,70 -0,31 0,33 0,09 -0,01 1,05

(1,70)  (0,04) (1,26) (1,59) (-3,08)  (1,69) (043) (-0,08) (2,38)
SMBpr 0,16 0,52 -0,04 0,39 -0,11 0,16 0,55 -0,07 0,51

(0,85) (2,54) (-065) (091) (-1,06)  (0,83) (2,65) (-1,02) (1,16)
WMLy -0,08 -0,04 -0,19 1,75 0,63 -0,06 -0,20 0,00 1,02

(-0,33)  (-0,14) (-2,26)  (3,33) (5,65)  (-0,25) (-0,87) (0,04) (2,07)

Panel C: $wiat — modele trdj- i czteroczynnikowe

Model trojezynnikowy Model czteroczynnikowy
HML SMB  Mkt-RF o WML HML SMB  Mkt-RF o
HMLp, 0,21 -0,04 0,12 0,76 -0,41 0,29 0,08 0,02 0,98
(0,84) (-0,16) (1,74) (1,71) (-3,60) (1,21) (0,32) (0,24) (2,28)
SMBpr 0,04 0,66 -0,04 0,39 -0,12 0,07 0,69 -0,07 0,46
(0,17)  (2,61) (-0,63) (0,92) (-1,01)  (0,27) (2,73) (-0,98) (1,06)
WML, 0,10 0,12 -0,21 1,66 0,77 -0,05 -0,11 -0,02 1,24

032)  (0.38) (-2,56) (3.13) (6.07)  (-0,20) (0.41) (-0.23) (2.57)
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Tabela 11

Wyrazy wolne z modeli wyceny aktywow objasniajacych portfele z 5x5 sortowan
wedlug B/M i wielkoSci

Tabela raportuje wyrazy wolne i odpowiadajace im statystyki testowe z 25 portfeli spotek sortowa-
nych wedhug stosunku wartosci ksiegowej do rynkowej (B/M) 1 wielkosci (kapitalizacja). Wszystkie
firmy sa sortowane na pigé¢ grup wedlug wielkosci i pig¢ grup wedtug B/M, a nastgpnie dwa
podzialy sa na siebie naktadane w celu stworzenia 25 portfeli wazonych kapitalizacja. Obliczenia
bazuja na miesigcznych szeregach czasowych. Wszystkie stopy zwrotu obliczane sa na podstawie
danych z serwisu Bloomberg. Okres badania obejmuje 11/30/2002—12/31/2013. Roéwnania regresji
wykorzystuja krajowe czynniki z modelu CAPM (panel A), modelu trdjczynnikowego (panel B)
oraz modelu czteroczynnikowego (panel C) w celu objasnienia nadwyzkowych stop zwrotu z 25
podwojnie sortowanych portfeli.

Panel A: CAPM
Wyraz wolny Statystyka t
Niskie 2 3 4 Wysokie Niskie 2 3 4 Wysokie
Male 2,19 2,26 1,07 2,12 3,39 1,44 2,29 1,41 2,29 3,91
2 0,67 0,07 0,54 0,85 1,38 0,67 0,10 0,77 1,35 1,84
3 -0,03 0,56 0,04 0,64 0,10 -0,04 0,80 0,07 1,15 0,19
4 0,53 -0,05 0,38 -0,09 0,53 0,80  -0,12 0,90 -0,15 0,95
Duze -020  -0,19 0,13 0,12 0,81 -0,50  -0,73 0,44  -0,36 1,90
Panel B: model trojczynnikowy
Wyraz wolny Statystyka t
Niskie 2 3 4 Wysokie Niskie 2 3 4 Wysokie
Male 1,91 1,12 0,67 1,52 2,14 1,33 1,28 0,91 1,84 2,91
2 0,33 -0,49  -0,11 -0,13 -0,01 0,40  -0,78 -0,19  -0,28 -0,02
3 -042 -021 -042 -0,19 -0,75 -0,68 -039 -080 -040 -1,62
4 0,49 -049 -020 -0,74 -0,25 0,76 ~ -1,17 -0,56  -1,29  -0,50
Duze 0,05 0,17 0,21  -0,26 0,37 0,14 0,72 0,70  -0,77 1,00
Panel C: model czteroczynnikowy
Wyraz wolny Statystykat
Niskie 2 3 4 Wysokie Niskie 2 3 4 Wysokie
Mate 1,96 1,34 0,52 1,46 2,62 1,28 1,45 0,68 1,67 3,40
2 0,23 -0,35 -0,40  -0,44 -0,49 0,27 -0,53 -0,64  -090 -0,82
3 -0,53  -0,70  -0,66 0,17 -0,42 -0.81  -1,26  -1,19 035 -0,87
4 0,13 -0,30  -0,12  -0,52 -0,09 0,19 -0,68 -0,31 -0,85 -0,17
Duze -0,13 0,43 0,12 -0,33 0,30 -0,34 1,79 0,39  -0,92 0,76
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Tabela 12
Wyrazy wolne z modeli wyceny aktywow objasniajacych portfele z 5x5 sortowan
wedlug momentum i wielkosci

Tabela raportuje wyrazy wolne i odpowiadajace im statystyki testowe z 25 portfeli spotek sor-
towanych wedlug momentum i wielkosci (kapitalizacja). Dla portfeli zbudowanych na koniec
miesigca £, opdzniona stopa zwrotu z czynnika momentum stanowi skumulowane stopy zwrotu
za okres od t-11 do t-1. Wszystkie firmy sa sortowane na pi¢¢ grup wedhug wielkosci i pigé¢ grup
wedlug momentum, a nastgpnie dwa podzialy sg na siebie naktadane w celu stworzenia 25 port-
feli wazonych kapitalizacja. Obliczenia bazuja na miesigcznych szeregach czasowych. Wszystkie
stopy zwrotu obliczane s3 na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Okres badania obejmu-
je 11/30/2002-12/31/2013. Roéwnania regresji wykorzystuja krajowe czynniki z modelu CAPM
(panel A), modelu trojczynnikowego (panel B) oraz modelu czteroczynnikowego (panel C) w celu
objasnienia nadwyzkowych stop zwrotu z 25 podwdjnie sortowanych portfeli.

Panel A: CAPM

Wyraz wolny Statystyka t
Niskie 2 3 4 Wysokie Niskie 2 3 4 Wysokie
Mate 2,45 342 1,37 1,96 2,98 2,94 2,82 1,46 1,80 2,55
2 -0,39 1,58 0,60 0,47 0,65 -0,58 1,97 0,93 0,70 0,68
3 -1,67  -0,77  -0,01 1,49 1,86 -2,82  -1,18  -0,02 2,24 2,36
4 -1,49  -0,68 0,04 1,47 2,29 22,31 -1,26 0,08 2,12 2,93
Duze -0,78  -0,54  -0,51  -0,37 0,93 -1,03  -090 -1,26 -0,92 1,90

Panel B: model trojczynnikowy

Wyraz wolny Statystyka t
Niskie 2 3 4 Wysokie Niskie 2 3 4 Wysokie
Mate 1,48 2,15 0,54 1,13 2,12 2,03 2,02 0,66 1,15 2,05
2 -1,53 0,40 -0,15 -0,30 0,06 -2,82 0,61 -029 -0,52 0,07
3 -2,39  -1,66  -0,61 0,82 1,28 -441 2,89 -1,40 1,41 2,26
4 -2,42  -1,33  -0,56 1,14 1,72 -422 2,74 -1,37 1,70 2,37
Duze -1,31 1,17 -0,52  -0,22 1,10 -1,75 2,02 -126  -0,54 2,28

Panel C: model czteroczynnikowy

Wyraz wolny Statystyka t
Niskie 2 3 4 Wysokie Niskie 2 3 4 Wysokie
Mate 2,08 2,06 0,24 0,61 1,47 2,73 1,83 0,28 0,59 1,36
2 -1,17 098 -0,50 -1,08 -1,48 -2,06 145 -090 -1,89 -1,77
3 -1,80  -1,19  -0,17 0,68 0,21 -3,27  -2,00  -0,39 1,10 0,40
4 -1,55 -0,86 -0,29 0,97 0,61 -2,76 -1,72 -0,69 1,36 0,87

Duze -0,18 -0,18 -0,49  -0,68 0,18 -0,24  -032  -1,11  -1,58 0,40
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Tabela 13
Statystyki podsumowujace testy modeli wyceny aktywow

Tabela raportuje wyniki regresji dla modelu CAPM, trojczynnikowego i czteroczynnikowego.
Modele maja na celu objasnienie nadwyzkowych stop zwrotu z 25 portfeli formowanych na
podstawie podwojnych sortowan wedtug wspolczynnika wartosci ksiggowej do rynkowej (B/M)
oraz wielkosci, a takze z 25 portfeli formowanych na podstawie podwojnych sortowan wedlug
momentum oraz wielko$ci. Parametry modeli sa estymowane na podstawie polskich, europejskich
i globalnych czynnikéw wyceny. Czynniki wyceny dla Europy i $wiata pochodza z serwisu Ken-
netha Frencha. Wszystkie stopy zwrotu obliczane sa na podstawie danych z serwisu Bloomberg.
Okres badania obejmuje 11/30/2002—-12/31/2013. Dla portfeli zbudowanych na koniec miesigca ¢,
opdzniona stopa zwrotu z czynnika momentum stanowi skumulowane stopy zwrotu za okres od
t-11 do t-1. GRS to statystyka Gibbonsa, Rossa i Shankena (1989), |a| to $rednia z wartosci bez-
wzglednych wyrazéw wolnych, R? to przecietny R2 a s(a) to odchylenie standardowe wyrazow
wolnych. Wartosci krytyczne dla statystyk testowych GRS dla wszystkich modeli wynosza 1,45
dla 90%, 1,61 dla 95% i 1,95 dla 99%. Panel A prezentuje wyniki regresji dla modeli sortowanych
wedlug B/M 1 wielko$ci, natomiast panel B wedlug momentum i wielkosci.

Panel A: wielkos$¢ i B/M

GRS |af R? s(a)
Czynniki krajowe
CAPM 11,84 0,76 46,59 0,92
Trojezynnikowy 1,12 0,55 61,68 0,91
Czteroczy nnikowy 1,27 0,59 62,21 0,85
Czynniki europejskie
CAPM 13,70 0,66 22,58 0,92
Trojezynnikowy 1,58 0,61 28,17 0,96
Czteroczy nnikowy 1,68 0,67 29,22 0,95
Czynniki globalne
CAPM 11,52 0,65 24,31 0,93
Trojezynnikowy 1,64 0,67 29,01 0,95
Czteroczy nnikowy 1,82 0,69 30,30 0,94

Panel B: wielko$¢ 1 momentum

GRS ot R? s(a)
Czynniki krajowe
CAPM 23,52 1,23 42,36 1,39
Trojezynnikowy 2,83 1,12 57,18 0,99
Czteroczy nnikowy 2,18 0,87 60,61 1,07
Czynniki europejskie
CAPM 21,14 1,26 22,44 1,47
Trojezynnikowy 2,42 1,17 28,94 1,27
Czteroczy nnikowy 1,95 1,03 30,74 1,24
Czynniki globalne
CAPM 20,11 1,25 23,73 1,48
Trojezynnikowy 2,64 1,20 29,03 1,33

Czteroczy nnikowy 2,41 1,10 31,12 1,32
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Wykres 1
Skumulowane stopy zwrotu z czynnikéw wyceny aktywéw

Wykres prezentuje skumulowane stopy zwrotu z czynnikow wyceny aktywow dla Polski (panel A),
Europy (panel B) i $wiata (panel C). Rm-Rf stanowi réznicg pomigdzy stopa zwrotu z indeksu
WIG a 1-miesigczng stopa WIBID. SMB to czynnik ,,mate minus duze”, HML to czynnik ,,wyso-
kowartosciowe minus wzrostowe”, a WML to czynnik ,,zwycigzcy minus przegrani”. Wszystkie
dane pochodza z serwisu Bloomberg. Okres badania obejmuje 04/30/2001-12/31/2013. Czynniki
wyceny dla Europy i $wiata pochodzg z serwisu Kennetha Frencha.
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Value, Size and Momentum Effects in Asset Pricing
on the Polish Equity Market

Summary

The study tests the performance of the CAPM, Fama-French three-factor and Carhart
four-factor models on the Polish market. The computations base on listings of over 800
companies between April 2001 and January 2014. The paper documents strong evidence
for the value and momentum effects, but only weak evidence for the size premium. I form
portfolios double-sorted on size and book-to-market ratios, as well as on size and momen-
tum, and I try to explain their returns with the above-mentioned asset pricing models.
The CAPM model is rejected and the three-factor and four-factor models perform well
for the size and B/M sorted portfolios, but fail to explain the returns on the size and
momentum sorted portfolios. With the exception of the momentum factor, the local Polish
factors are not correlated with their European and global counterparts, suggesting market
segmentation. Finally, the international value, size and momentum factors perform poor-
ly in explaining cross-sectional variation in stock returns on the Polish market.

Keywords: value effect, size effect, momentum effect, Fama-French three-factor model,
Carhart-four-factor model, Polish market, asset pricing, market segmentation



