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Wstep

Rozw@j teorii finansow, wzrost mozliwosci technologicznych oraz rosnace
swiadomo$¢ i oczekiwania inwestoréw powoduja stala ewolucje podejscia do
zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Klasyczne strategie bazujace na doborze aktywow
do portfela w oparciu o dyskrecjonalne decyzje zarzadzajacych coraz czg¢sciej uznawane
sg za anachronizm, w czym utwierdzajg rezultaty badan nad efektywnos$cig funduszy
inwestycyjnych, wskazujacych na niezdolno$¢ do pokonania portfela rynkowego.
Alternatywe stanowi, notujace dynamiczny wzrost popularnosci na przestrzeni ostatnich
dwoéch dekad, inwestowanie pasywne, polegajace na wiernym odzwierciedleniu
obranego indeksu, ktore. Oba podejscia probuje pogodzi¢ nurt inwestowania
czynnikowego, ktore przyjeto za gldowny przedmiot rozprawy.

Inwestowanie czynnikowe polega na budowie portfela inwestycyjnego w oparciu
0 aktywa charakteryzujace si¢ okreslonymi cechami, pozwalajagcymi historycznie na
osigganie relatywnie wyzszych skorygowanych o ryzyko stop zwrotu niz portfel
rynkowy. Odpowiednie wykorzystanie tych charakterystyk  wymaga
usystematyzowanego podejscia do catego procesu zarzadzania portfelem inwestycyjnym,
opierajacego si¢ na szeregu predefiniowanych zatozen 1 zasad. Innymi stowy,
inwestowanie czynnikowe bazuje na systematycznym wykorzystaniu premii za ryzyko
(premii czynnikowych), ktorych wystepowanie zostato potwierdzone i udokumentowane
na dtugich szeregach czasowych, na réznych rynkach finansowych. Poczatkowo, uwaga
badaczy i uczestnikow rynku koncentrowata si¢ na czynnikach wyceny (nazywanych
réwniez premiami i efektami) powigzanych z rynkami akcyjnymi, jednak premie
czynnikowe zostaly odkrywane rowniez w segmencie rynkow obligacji, rynku
walutowym i rynku surowcowym. W efekcie, podejscie oparte na czynnikach znajduje
zastosowanie zarowno w ramach jednej, jak i pomigdzy ré6znymi klasami aktywow.
W praktyce rynkowej, sposob wdrozenia inwestowania czynnikowego przyjmuje rézne
formy. Z jednej strony, wyrafinowane fundusze hedgingowe wykorzystuja je w ramach
strategii arbitrazowych opartych na ilosciowe] analizie danych. Z drugiej strony,
inwestowanie czynnikowe stanowi podstawe dla szeroko rozpowszechnionych
I ogélnodostepnych pasywnie zarzadzanych funduszy Smart Beta, ktorych portfel
inwestycyjny oparty jest o alternatywny indeks odniesienia, zapewniajacy ekspozycj¢ na

wybrany czynnik (lub czynniki) wyceny.



Z punktu widzenia teorii finanséw, koncepcja inwestowania czynnikowego znajduje
swoje poczatki w latach 70-tych, w badaniach podwazajacych zatozenia modelu wyceny
aktywoéw kapitatowych (CAPM) oraz Hipotezy Rynku Efektywnego, dotyczacych
racjonalno$ci uczestnikow rynku, efektywnos$ci mechanizmow alokacji i selekcji oraz
liniowym powigzaniu stopy zwrotu zryzykiem utozsamianym ze zmiennoscig cen.
Z punktu widzenia praktycznych implikacji inwestowania czynnikowego, przetomowym
momentem byta publikacja raportu Evaluation of Active Management of the Norwegian
Government Pension Fund (Ang, Goetzmann i Schaefer, 2009), ktory stanowit podstawe
dla decyzji norweskiego rzadu o ustawowej zmianie modelu i strategii zarzadzania
portfelami emerytalnymi. Na podstawie przeprowadzonej analizy, autorzy raportu
wykazali, ze wyniki osiggane przez zarzadzajacych najwickszym funduszem
emerytalnym na $wiecie mozna niemal w cato$ci wytlumaczy¢ za pomoca gtownych
czynnikdw wyceny (w raporcie wytlumaczono réwniez przyczyny dotkliwych strat
funduszu w trakcie globalnego kryzysu finansowego). Biorgc pod uwage wynagrodzenia
menedzerow, podjeto decyzje o gruntownym przeformutowaniu strategii inwestycyjne;j,
ktorej zatozenia mialy odejs¢ od decyzji o charakterze dyskrecjonalnym w kierunku
usystematyzowania catego procesu.

Obecnie, praktycznie wszyscy uznani inwestorzy instytucjonalni publicznie
deklaruja ksztaltowanie procesu inwestycyjnego na systematycznym podejsciu
czynnikowym, ktore w duzej mierze determinuje caty proces zarzadzania portfelem lub
przynajmniej stanowi podstawe do oceny pracy zarzadzajacych portfelem.

Szacuje si¢, ze warto$¢ aktywow ulokowanych w funduszach typu Smart Beta albo
czynnikowych funduszach ilosciowych (quantitative factor-based funds), rosta na
przestrzeni ostatniej dekady w tempie 17% rocznie, a ich globalna suma wynosi okoto 2
bilionow USD (Morgan Stanley Research, 2020). Zgodnie z ankieta przeprowadzong
wroku 2019 przez Invesco (2019), 48% podmiotow zarzadzajacych aktywami
przynajmniej cze¢$¢ utrzymywanego portfela alokuje w ramach strategii czynnikowych.
Rosnace zainteresowanie funduszami Smart Beta powoduje wzrost popytu na indeksy
gietdowe, mogace by¢ podstawg dla strategii czynnikowych. Zgodnie z opracowaniem
agencji Morningstar (Morningstar, 2019), liczba obecnie publikowanych indeksow
gieldowych wynosi blisko trzy miliony 1 znaczaco przekracza liczbe wszystkich
notowanych na gietdach emitentow. Jak wskazali autorzy opracowania, wiodacym

rodzajem nowopowstajacych indeksow sg indeksy czynnikowe.



Popularno$¢ inwestowania czynnikowego wiaze si¢ z poszukiwaniem alternatywy
dla aktywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym, ktore znalazty si¢ pod ostrzem
krytyki. Kolejne badania prowadzone w zakresie efektywnosci zarzgdzania funduszami
inwestycyjnymi wskazywaty, ze jedynie niewielki odsetek zarzadzajacych jest w stanie
uzyskiwaé wyniki lepsze (zarowno pod wzgledem stdép zwrotu, jak i relacji zysku do
ryzyka) niz szeroki portfel rynkowy. W efekcie, nastapita relokacja kapitatu w kierunku
funduszy zarzadzanych pasywnie, oferujacych niskokosztowa ekspozycje na rynek
akcyjny. Zgodnie z badaniem Morningstar (Morningstar, 2019), w roku 2007, tuz przed
wybuchem globalnego kryzysu finansowego, aktywa w funduszach pasywnych
w Stanach Zjednoczonych stanowily okoto 20% catkowitej wartosci aktywow pod
zarzadzaniem, podczas gdy w roku 2019 odpowiadaly za ponad potowe. Wzrost
popularnos$ci zarzadzania pasywnego ma charakter globalny, a fundusze indeksowe oraz
ETF! osiagaja coraz wiekszy udzial w rynku zarzadzania aktywami na rynkach
europejskich i azjatyckich. Rowniez na rynku polskim, ktory pod tym wzgledem stopnia
rozwoju znajduje si¢ na wczesnym etapie rozwoju, inwestowanie pasywne zyskuje na
znaczeniu. W minionych dwodch latach Agio Funds TFI uruchomito fundusz dajacy
ekspozycje na indeks mWIG40 oraz fundusz dajacy ekspozycje krotka na indeks WIG20.
Natomiast PZU TFI uruchomito lini¢ niskokosztowych funduszy indeksowych — inPZU.

Jednak fundusze zarzadzane czysto pasywnie nie sg pozbawione wad. Przede
wszystkim, inwestor musi si¢ pogodzi¢ z wynikiem nieco gorszym od portfela rynkowego
(stopa zwrotu z indeksu pomniejszona o oplaty za zarzadzanie?). Dodatkowo, wraz ze
wzrostem ich popularno$ci, ro$nie ryzyko zaburzenia procesOw wyceny rynkowe]
poprzez sztuczne zawyzenie wartosci aktywow o nizszej jakosci lub zanizenie wartosci
aktywow o jakoSci wysokie] (zarzadzajacy funduszem ma na celu jedynie
odzwierciedlenie indeksu odniesienia, abstrahuje przy tym od analizy finansowej
emitentow). Inwestowanie pasywne ignoruje ponadto dorobek naukowy wskazujacy na
wystepowanie premii za ryzyko zwiazane z czynnikami wyceny, co skutkuje

inwestowaniem istotnej czgsci portfela inwestycyjnego w akcje (lub szerzej instrumenty

! Zaréwno fundusze indeksowe, jak i ETF maja na celu wierne odzwierciedlenie wybranego indeksu
gietdowego. Roznica pomigdzy oboma polega na tym, ze fundusze indeksowe sg nabywane i zbywane
bezposrednio u firmy zarzadzajgce aktywami (w Polsce Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych), ktére
emitujag i umarzaja tytuly uczestnictwa, natomiast fundusze ETF s3 przedmiotem obrotu na rynku
gieldowym i wymagaja posiadania rachunku maklerskiego.

2 Warto zaznaczy¢, ze istnieja fundusze inwestycyjne pobierajace oplate za zarzadzanie rdowna zero (np.
niektore fundusze z linii iShares zarzadzane przez BlackRock Inc.). W takiej sytuacji brak optat
rekompensowany jest mozliwo$cia pozyczenia instrumentéw finansowych na potrzeby transakcji krotkiej
sprzedazy i pobrania prowizji z tego tytutu.



finansowe) o ujemnej oczekiwanej stopie zwrotu. W $wietle wzmozonej uwagi
poswigconej kwestiom zréwnowazonegO rozwoju, pasywne inwestowanie w portfel
rynkowy nie pozwala rowniez na selekcje emitentow speiniajacych okreslone kryteria
w zakresie ochrony $srodowiska, ograniczenia zmian klimatycznych, czy pozadanych
zmian spolecznych.

Odpowiedzi na istotng cze$¢ wskazanych wyzej wad i ograniczen inwestowania
aktywnego 1 pasywnego dostarcza wtiasnie inwestowanie czynnikowe, stanowigce
niejako trzecig droge inwestowania portfelowego na rynku akcji. Stopniowy wzrost mocy
obliczeniowej komputerow 1 rosngce w$lad za tym mozliwosci gromadzenia
I efektywnego przetwarzania danych finansowych i niefinansowych przy coraz nizszym
koszcie, pozwolity na istotne zmiany w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych,
czynigc go bardziej usystematyzowanym, czesto pozostawiajac decyzje inwestycyjne
algorytmom. Powyzsze dalo poczatek inwestowaniu ilosciowemu (Quantitative
Investing). Jedng z jego form stalo si¢ inwestowanie czynnikowe, tagczace w swoim
zatozeniu najwazniejsze zalety zarzadzania pasywnego i korzy$ci wynikajace z podejscia
aktywnego. Z jednej strony zapewniaja niskie koszty wynikajace z automatyzacji,
transparentno$¢ procesu inwestycyjnego oraz jego systematyczny charakter. Z drugiej
natomiast realizujg ambitny cel inwestycyjny zapewnieniu stopy zwrotu wyzszej niz
portfela rynkowego. Co wazne, inwestowanie czynnikowe moze przyjmowaé forme
zardbwno inwestowania aktywnego (w formie strategii typu long/short), jak i pasywnego
(jako inwestowanie indeksowe).

Wartym podkreslenia jest fakt, ze podstawg dla rozwoju inwestowania
czynnikowego w wymiarze praktycznym byly dekady badan akademickich, ktorych
korzenie siegaja lat sze$¢dziesigtych. Powstanie modelu wyceny aktywow
kapitalowych CAPM (Lintner, Mossin 1 Sharpe, 1963), stanowilo kamien milowy
w zakresie rozumienia wzajemnej relacji zysku i ryzyka inwestycyjnego. W niedtugim
czasie zalozenia modelu CAPM =zaczgly by¢ jednak kwestionowane. Prowadzone
w latach 70-tych testy modelu wskazywaty, ze relacja migdzy zyskiem i ryzykiem jest
wyraznie stabsza niz sugeruje teoria, co zaowocowato odkryciem czynnika niskiej
zmiennos$ci (Haugen 1 Heins, 1972). W roku 1977, w drodze publikacji Basu (1977)
odkryta zostata kolejna anomalia — efekt wartosci, zgodnie z ktorym spdtki o nizszej
wycenie (W ujeciu relatywnym) charakteryzuje wyzsza oczekiwana stopa zwrotu niz
sugerowalby to model jednoczynnikowy. PdZniejsze badania wskazywaty na kolejne

czynniki ksztattujace w sposob statystycznie istotny oczekiwang stopg zwrotu, jak
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czynnik momentum (Jegadeesh i Titman, 1993), czynnik jakosci (Sloan, 1996) oraz
czynnik niskiej bety (Frazzini i Pedersen, 2014). Konsekwencja odkry¢ czynnikéw byty
alternatywne modele wyceny aktywow, proponowane w ramach klasy modeli
wieloczynnikowych. Najstynniejszym zostat model trzyczynnikowy zaproponowany
przez Eugena Fame iKennetha Frencha (1993), rozszerzajacy model CAPM
0 czynniki wartosci i wielko$ci. Testy modelu trzyczynnikowego wskazatly, ze poprawia
on stopien wytlumaczenia stop zwrotu portfeli akcyjnych 1 szacowania warto$ci
oczekiwanej stopy zwrotu zakcyjnych portfeli inwestycyjnych, kolejni badacze
przedstawiali propozycje uzupetnien o kolejne czynniki. W roku 1997 Mark Carhart
wprowadzit model oparty na czterech czynnikach (Carhart, 1997), dodajac do trzech
wczesniejszych efekt momentum. Nastepnie Fama i French w ramach rozszerzenia
modelu trzyczynnikowego przedstawili model piecioczynnikowy (Fama i French,
2015), by w koncu zaproponowa¢ model szescioczynnikowy (Fama i French, 2018).
Roéwnoczesnie, rosto zainteresowanie poszukiwaniem czynnikéw réwniez w ramach
modeli wyceny innych klas aktywow, gtdwnie obligacji i surowcow.

W nastepstwie szerszej dostgpnosci danych, wzmozonego zainteresowania badaczy
akademickich oraz poglebionych mozliwosci obliczeniowych, czasopisma naukowe
zostaty zasypane artykutami proponujacymi kolejne czynniki wyceny. Wiekszos$¢ z nich
okazuje si¢ by¢ alternatywnym ujeciem czynnikow juz odkrytych albo wystepuje jedynie
w wybranych podokresach lub w okreslonych segmentach rynku.

Pomimo rosngcego zainteresowania akademikow oraz instytucji z branzy
zarzadzania aktywami, na polskim rynku koncepcja inwestowania czynnikowego nie
zostata dotychczas wdrozona na wigkszg skale, z wielu powodow.

Fundusze inwestycyjne zarzadzane przez polskie instytucje przez wiele lat
pozostawaly jednymi z najdrozszych pod wzgledem wysokosci oplat za zarzadzenie
na $wiecie (Cremer, Ferreira, Matos i Starks, 2016). Wieloletnia akceptacja wysokich
kosztow zarzadzania (ale rowniez oplat manipulacyjnych) nie dawata zachet do
poszukiwania niskokosztowych form zarzadzania, powodowata rozrost zespotow
analitycznych 1 wdrazanie strategii inwestycyjnych opartych na dokladnej analizie
poszczegbdlnych emitentow w procesie selekcji do portfela. Badania prowadzone
w zakresie efektywnosci zarzadzania polskimi funduszami wykazaly jednak, ze
skuteczno$¢ tego typu podejscia byta niska — wiekszo$¢ funduszy akcyjnych nie byla
W stanie osiggnaé stopy zwrotu powyzej indeksu odniesienia (Miziotek i Trzebinski,

2018).



Brak zainteresowania inwestowaniem czynnikowym mozna wytlumaczy¢ réwniez
niskg $wiadomos$cia uczestnikow funduszy inwestycyjnych (UOKIK, 2018).
Niedostateczne zrozumienie strategii icelu inwestycyjnego, a takze trudno$ci we
wlasciwe] ocenie efektow zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu stanowig
zreszta jeden z gldwnych powodow utrzymywania si¢ tak wysokich optat za zarzadzanie.
Ponadto, polski rynek akcyjny w dalszym ciggu nie oferuje odpowiedniej ptynnosci do
budowy inwestycji opartych na szerokiej selekcji w ramach catego rynku. Analiza
sktadow portfeli funduszy inwestycyjnych wskazuje, ze zarzadzajacy koncentrujg si¢
w ramach selekcji na kilkudziesigciu, maksymalnie 100 najwigkszych emitentach
(Parkiet, 2018).

Wskazane wyzej problemy i1 ograniczenia polskiego rynku akcji powodowaty, Ze
krajowi inwestorzy instytucjonalni pomijali podej$cie czynnikowe przy budowaniu
strategii inwestycyjnych (przynajmniej na poziomie deklaracji zawartych w strategii
formutowanej w ramach Kart Funduszy, czy Kluczowych Informacji dla Inwestorow —
z pewnoscig logika inwestowania czynnikowego stanowita podstawy dla wielu
zarzadzajacych przy konstrukcji portfeli inwestycyjnych). Sytuacja ulega jednak
stopniowej zmianie. Regulacyjne, odgorne ograniczenie wysokosci oplat za zarzadzanie®
w funduszach inwestycyjnych zmusza instytucje zarzadzajace do poszukiwania tanszych,
bardziej usystematyzowanych strategii inwestycyjnych. Ponadto, ostatnie lata przyniosty
istotne modyfikacje w trzecim filarze polskiego systemu emerytalnego w drodze
wprowadzenia Pracowniczych Planow Kapitatowych (PPK) — dobrowolnego,
prywatnego systemu dlugoterminowego oszczedzania (zgodnie z ustawowym celem,
stanowi¢ ma zrddlo dodatkowych $rodkéw emerytalnych). Tym samym, powotane
zostaly nowe instytucje inwestycyjne o bardzo dlugim horyzoncie inwestycyjnym,
statych naptywach kapitatu, niskich oplatach za zarzadzanie oraz limitach
inwestycyjnych jasno nakreslajacych alokacje aktywoéw w ramach poszczego6lnych
segmentow rynku kapitalowego. Logika inwestowania czynnikowego wydaje si¢
przedstawia¢ rozwigzanie idealne dla tego typu inwestycji. Zauwazalna jest rOwniez
rosngca $wiadomos¢ inwestorow, czes$ciej poszukujacych tanszej alternatywy dla
funduszy zarzadzanych aktywnie, co skutkuje poszerzaniem oferty polskich biur

maklerskich o dostgp do funduszy typu ETF notowanych na rynkach globalnych, jak

3 W roku 2021 wysoko$¢ maksymalnej optaty za zarzadzanie w funduszach inwestycyjnych akcyjnych
wynosi 2,5%, podczas gdy jeszcze w roku 2018 bylo to 4%. Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra
Finans6éw, w roku 2022 dokonana zostanie kolejna obnizka, tym razem do poziomu 2%.



I pierwsze proby polskich Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych w zakresie poszerzenia
oferty o fundusze zarzgdzane pasywne. Naturalnym, kolejnym krokiem w rozwoju oferty
moga by¢ inwestujace na krajowym rynku fundusze replikujace konkretny czynnik
wyceny, na wzor funduszy typu Smart Beta. Jednoczesnie, obroty na polskim rynku
stopniowo si¢ poprawiaja, a reklasyfikacja rynku polskiego do grupy rynkow
rozwinigtych przyciaga zainteresowanie instytucjonalnych inwestoréw zagranicznych.

Przedstawione wyzej tendencje powodujg, ze inwestowanie czynnikowe, jako
niskokosztowe, transparentne podejscie do zarzgdzania portfelem inwestycyjnym
bedzie stopniowo zyskiwaé na znaczeniu. Wydaje si¢, ze obecny moment w rozwoju
polskiego rynku akcji pozwala na rzeczywisty poczatek inwestowania czynnikowego na
rynku krajowym. Jednoczes$nie, praktyka badawcza w bardzo ograniczonym zakresie
dotyka problematyki inwestowania czynnikowego w kontekscie polskiego rynku akcji.
Chociaz badania poswigcone identyfikacji poszczegodlnych czynnikéw wyceny sg
stosunkowo liczne 1 dostarczajg interesujacych wnioskow, to jednak widoczny jest brak
opracowan przedstawiajacych potencjalne wdrozenie czynnikoéw na gruncie praktyki
zarzadzania aktywami w Polsce. Wyrazna jest zatem luka w stopniu rozwoju
inwestowania czynnikowego na rynku polskim oraz rynkach rozwinietych, rodzaca
potrzebg poglebienia zrozumienia funkcjonowania czynnikow wyceny na polskim
rynku akcji ispojrzenia na zagadnienie z perspektywy implikacji na gruncie
zarzgdzania portfelem inwestycyjnym.

Z powyzszych wzgledow zdecydowano o poswigceniu niniejsze] rozprawy
weryfikacji, czy na polskim rynku akcyjnym mozliwe jest wdrozenie koncepcji
inwestowania czynnikowego oraz ocenie efektywnosci inwestycyjnej portfeli
czynnikowych. Uznano, ze takie ujecie dostarczy odpowiedzi w zakresie zasadnosci
budowy strategii funduszy typu Smart Beta albo arbitrazowych portfeli typu long/short.
Ponadto, stworzone w pracy portfele wieloczynnikowe stanowig interesujaca podstawe
do testu wieloczynnikowych modeli wyceny aktywow, rzadko wykorzystywanych
W analizie stop zwrotu na polskim rynku.

Inwestowanie czynnikowe wpisuje si¢ rowniez w rozwazania naukowe nad
efektywnoscia informacyjng rynku. Na gruncie wyjasnien behawioralnych,
nadwyzkowe stopy zwrotu powigzane z czynnikami, stanowig anomalie wynikajace
Z bledow poznawczych inwestorow. Z drugiej strony ich systematyczny charakter
umozliwia interpretacj¢ jako premii wynikajacej wprost z tytulu wyzszego ryzyka

(rekompensata wigkszej zmiennos$ci), a zatem wpisujacej si¢ w zatozenia hipotezy rynku
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efektywnego. Badanie wynikow portfeli opartych na czynnikach, moze dostarczy¢
interesujacych wnioskow w tym zakresie.

Spelnienie powyzszych zalozen rozprawy wymagato realizacji szeregu celow
badawczych, ktorych charakter determinuje podziat pracy na dwie czes$ci — teoretyczng
oraz empiryczng. W ramach cze$ci teoretycznej, praca koncentrowata si¢ na czterech
celach, sformutowanych ponize;j:

Cel 1. Osadzenie koncepcji inwestowania czynnikowego w Swietle teorii
finansow;

Cel 2: Przeglad literatury pod katem dotychczasowych badan w zakresie
wystepowania czynnikow wyceny;

Cel 3: Przedstawienie teoretycznych aspektow wdrozenia inwestowania
czynnikowego w ramach portfela inwestycyjnego;

Cel 4: Systematyka miar efektywnosci inwestycyjnej pod katem ich
wykorzystania do oceny wynikow portfeli wieloczynnikowych.

W czgdci empirycznej rozprawy przeprowadzono badanie, ktorego struktura i zakres
wynikata z realizacji trzech kolejnych celow badawczych:

Cel 5: Identyfikacja wystepowania premii za ryzyko zwigzanych z czynnikami

wyceny na polskim rynku akcji.
Realizacja piatego celu badawczego odbywa si¢ poprzez weryfikacje pierwszej hipotezy
gléwnej, ktorej brzmienie sformutowano nastgpujaco: Stopy zwrotu generowane przez
notowane na polskim rynku spotki dajqgce ekspozycje na czynniki /wyceny charakteryzuje
premia wzgledem portfela rynkowego. Proces weryfikacji odbywa si¢ poprzez testy
szesciu hipotez czastkowych, sposrod ktorych kazda dotyczy kolejnego czynnika wyceny
— wartos$ci, wielko$ci, momentum, jako$ci, inwestycji oraz niskiej bety.

Cel 6: Ocena efektywnosci inwestowania czynnikowego na polskim rynku akcji.
Szostemu celowi badawczemu towarzyszy druga hipoteza gtdéwna, ktora brzmi: Portfele
inwestycyjne budowane w oparciu o podejscie wieloczynnikowe (kombinacji czynnika
niskiej bety i pozostatych czynnikow) pozwalajg na generowanie nadwyzkowych stop
zwrotu. a do jej weryfikacji przyje¢to trzy hipotezy czastkowe, odnoszace si¢ odpowiednio
do portfeli dwu-, trzy- oraz czteroczynnikowych:

HC 1. Portfele dwuczynnikowe konstruowane na polskim rynku akcji, bazujgce na
kombinacji czynnika niskiej bety oraz innych czynnikow wyceny (czynnika wielkosci, czynnika
wartosci, czynnika momentum, czynnika jakosci oraz czynnika inwestycji) charakteryzujg sie

wyzszq efektywnosciq niz portfel rynkowy reprezentowany indeksem WIG.
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HC 2. Portfele trzyczynnikowe konstruowane na polskim rynku akcji, bazujgce na
kombinacji czynnika niskiej bety oraz dwoch innych czynnikow wyceny, wybranych sposrod
czynnika wielkosci, czynnika wartosci, czynnika momentum, czynnika jakoSci oraz czynnika
inwestycji, charakteryzujq sie wyziszq efektywnoscig niz portfel rynkowy reprezentowany
indeksem WIG.

HC 3: Portfele czteroczynnikowe konstruowane na polskim rynku akcji, bazujgce na
kombinacji czynnika niskiej bety, wartosci oraz dwoch innych czynnikéow wyceny, wybranych
sposrod czynnika wielkosci, czynnika wartosci, czynnika momentum, czynnika jakosci oraz
czynnika inwestycji, charakteryzujq sie wyzszq efektywnosciq niz portfel rynkowy reprezentowany

indeksem WIG.

Cel 7. Weryfikacja skuteczno$ci objasniania stop zwrotu portfeli
wieloczynnikowych przez modele wyceny aktywow kapitalowych.
W realizacji celu siodmego dokonano testow zbudowanych wieloczynnikowych modeli
wyceny aktywoéw (trzyczynnikowy model Famy i Frencha, czteroczynnikowy model
Carharta, pigcioczynnikowy model Famy i Frencha, sze$cioczynnikowy model Famy
i Frencha) pod katem ich zdolno$ci do objasniania stop zwrotu generowanych przez

zbudowane na potrzeby rozprawy portfele dwu-, trzy- oraz czteroczynnikowe.
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Czes¢ teoretyczna

Rozdziat 1

Rozdziat I1

Rozdziat 111

Rozdzial IV

Cel  realizowany
w ramach rozdziatu

Cel badawczy I:
Osadzenie  koncepcji  inwestowania
czynnikowego w swietle teorii finansow

Cel badawczy II:
Przeglad literatury pod katem
dotychczasowych  badan w  zakresie

wystepowania czynnikow wyceny

Cel badawczy III:

Przedstawienie teoretycznych aspektow
wdrazania inwestowania czynnikowego w
ramach portfela inwestycyjnego

Cel badawczy IV:

Systematyka miar efektywnosci
inwestycyjnej w celu ich wykorzystania do
oceny wynikéw portfeli wieloczynnikowych

Funkcja
wzgledem
czescl

empirycznej

Przedstawienie modeli
wykorzystywanych do oceny
skutecznosci (realizacja celu VII)
objasniani stop zwrotu portfeli
wieloczynnikowych przez modele
wyceny aktywow kapitalowych

Wprowadzenie dobrze udokumentowanych
czynnikow wyceny, ktore zostang objete
badaniem w ramach realizacji pigtego celu
badawczego

Opis portfeli budowanych w oparciu o
kombinacje dwoch 1 wiecej czynnikdw
stanowigcych podmiot badania
poswieconego efektywnosci portfeli
wieloczynnikowych (cel badawczy nr 6)

Wprowadzenie miar i wskaznikow
efektywnosci portfeli inwestycyjnych,
stanowigcych podstawe do oceny
efektywnosci portfeli wieloczynnikowych
przy realizacji piatego celu badawczego

Czes¢ empiryczna

Rozdziat V

Cel badawczy V: Cel badawczy VI:
Identyfikacja wystepowania czynnikoéw wyceny na Ocena efektywnosci
polskim rynku akcji polskim rynku akcji

inwestowania czynnikowego na

Cel badawczy VII:

Weryfikacja skutecznosci objasniania stop zwrotu portfeli
wieloczynnikowych przez modele wyceny aktywow
kapitalowych

[N
N

Schemat 1.1. Struktura rozprawy w podziale na realizacj¢ celow badawczych

Zrédto: Opracowanie wilasne




Przedmiotem pracy sg analizy w zakresie identyfikacji wystgpowania czynnikow
wycen, jak réwniez charakterystyki statystyczne stop zwrotu generowanych przez
portfele reprezentujgce poszczegdlne czynniki. Ponadto, przedmiotem jest ocena
efektywnosci portfeli inwestycyjnych oraz analiza skutecznos$ci objasniania stop zwrotu
z portfeli czynnikowych przez wieloczynnikowe modele wyceny aktywow. Jak réwniez
poszczegbdlne czynniki wyceny (ze szczegdlnym uwzglednieniem efektow wartosci,
wielkosci, jakosci, inwestycji, momentum i niskiej bety). Natomiast podmiotem sg
czynnikowe portfele inwestycyjne rozumiane jako portfele, ktorych sktad determinowany
jest ekspozycja na dany lub dane czynniki wyceny.

Przy konstrukcji wskaznikdw reprezentujacych poszczegodlne czynniki wyceny,
konieczne byto zebranie danych finansowych wszystkich emitentéw objetych badaniem.
Historyczne sprawozdania finansowe pozyskano z bazy danych Notoria, a w przypadku
braku niektorych informacji, dokonano uzupeknienia uzywajac danych od dostawcy
EMIS. Na tej podstawie zbudowano autorska baz¢ danych dziatajaca w ramach aplikacji
pozwalajacej na swobodne filtrowanie 1 rankingowanie spotek wzgledem
poszczegblnych pozycji finansowych z bilansu, rachunku zyskow i strat oraz rachunku
przeplywow pienieznych. Dodajac funkcjonalno$¢ operatorow matematycznych,
umozliwiono tworzenie dowolnych wskaznikow stanowigcych ilorazy lub iloczyny
wybranych pozyciji.

Zakres czasowy analizy teoretycznej obejmuje okres od publikacji artykutu Portfolio
Selection Markowitza z 1952 roku do poczatku 2020 roku. Natomiast szeregi czasowe
zebrane na potrzeby badania empirycznego objety swoim zakresem okres od 2.01.2002
do 31.12.2020.

W rozprawie wykorzystano literaturg polsko- 1 anglojezyczna w formie artykutow
naukowych i pozycji ksigzkowych poswigconych zagadnieniom zwigzanym z teoria
wyceny aktywoéw kapitatowych, funkcjonowaniem czynnikow wyceny na rynkach
finansowych, strategiami inwestycyjnymi, oceng efektywnos$ci inwestycji, efektywnoscia
informacyjng rynku, finansami behawioralnymi oraz ekonometrig finansowg. Literature
naukowa uzupehiaja raporty i analizy instytucji migdzynarodowych, takich jak
na przyktad Europejski Bank Centralny czy Migdzynarodowy Fundusz Walutowy,
czotowych instytucji zarzadzajacych aktywami oraz agencji informacji finansowych
(Morningstar czy Bloomberg). Ponadto wykorzystane beda réznego rodzaju strony
internetowe, dostarczajace informacji w zakresie notowan gieldowych i danych

finansowych spotek oraz skupiajacych si¢ na tematyce systematycznych strategii
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inwestycyjnych. Dotozono wszelkich staran, aby zweryfikowa¢ poprawno$¢ i rzetelnosé¢
pozyskiwanych informacji i danych.

Charakter sformutowanych celéw sprawia, ze rozprawa ma charakter jakosciowo-
ilosciowy. W czgsci jakosciowej wykorzystana jest analiza opisowa, poréwnawcza oraz
krytyczny przeglad literatury przedmiotu. Przy ich wykorzystaniu analizowane beda
modele wyceny aktywow stuzacych wycenie portfeli akcyjnych, a takze dokonano
doboru miar i wskaznikow wykorzystanych przy ocenie efektywnosci inwestycji.
Ponadto, usystematyzowano literatur¢ przedmiotu poswiecong inwestowaniu
czynnikowemu.

Badanie ilosciowe podzielono na trzy czgsci. Pierwsza z nich obejmuje identyfikacje
czynnikow wystepujacych na polskim rynku akcji przy wykorzystaniu analizy szeregoéw
czasowych stop zwrotu zbudowanych na potrzeby pracy szesciu zerokosztowych portfeli
arbitrazowych reprezentujacych poszczegdlne czynniki wyceny: wartos¢, wielko$¢,
momentum, jako$¢, inwestycje oraz niska beta. W procesie identyfikacji, stopy zwrotu
z zerokosztowych portfeli arbitrazowych reprezentujacych poszczegdlne czynniki
przetestowane zostaly wzgledem sze$ciu réznych modeli: modelu zerowego, modelu
rynkowego, CAPM, czteroczynnikowego modelu Carharta, piecioczynnikowego modelu
Famy i Frencha oraz modelu szescioczynnikowego. Dla kazdego ze wskazanych modeli,
korzystajac z regresji wielorakiej dokonano oszacowania wspotczynnikow dla
poszczeg6lnych czynnikow.

W drugiej czeSci badania dokonano oceny efektywnosci kilku czynnikowych
portfeli inwestycyjnych. W tym zakresie oszacowano wartosci kilku wskaznikow, ktore
w dalszej kolejnosci poddane zostaty testom statystycznym. W ostatniej czesci badania
ilosciowego zweryfikowano skutecznos¢ (przy uzyciu testu Gibbonsa, Rossa i Shankena
(1989)) wieloczynnikowych modeli wyceny — trzyczynnikowego modelu Famy
I Frencha, czteroczynnikowego modelu Carharta, pigcioczynnikowego modelu Famy
I Frencha oraz szeScioczynnikowego modelu Famy i Frencha — w objasnianiu stop zwrotu
z portfeli wieloczynnikowych.

Na potrzeby przeprowadzenia badania empirycznego przygotowano autorskie
oprogramowanie, pozwalajagce na swobodne filtrowanie 1 rankingowanie spotek
wzgledem poszczegodlnych pozycji finansowych z bilansu, rachunku zyskéw 1 strat
oraz rachunku przeptywoéw pieni¢znych. Dodajac funkcjonalno$¢ operatorow
matematycznych, umozliwiono tworzenie dowolnych wskaznikow stanowiacych ilorazy

lub iloczyny wybranych pozycji. Aplikacj¢, nazwang InvestShark, napisano w jezyku
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programowania Java Standard Edition (Java SE) w wersji 1.8 oraz przy uzyciu biblioteki
Jakarta Enterprise Edition (wczeéniej znana jako Java EE) w wersji 8 dostarczane przez
serwer aplikacji Wildfly 23.0.1. Final. Bazy danych, z ktorymi komunikuje si¢ aplikacja
obstuguje serwer MySQL. Dane uzyskane z aplikacji poddano nastgpnie obrdbce
statystycznej przy wykorzystaniu programéw statystycznych IBM SPSS oraz aplikacji
RStudio. Funkcjonalno$¢ przygotowanej aplikacji pozwala na kompilowanie dowolnych
sktadéw portfeli 1 moze stuzy¢ w celu tworzenia czynnikowych indeksow gietdowych
(mogacych stanowi¢ podstawe dla sktadu portfeli funduszy Smart Beta).

Z punktu widzenia metodologicznego, w rozprawie wykorzystano podejscie
historyczno-indukcyjne, a przeprowadzone badanie stanowi analize danych zastanych
z wykorzystaniem narzedzi ekonometrycznych. Na gruncie filozofii ekonomii, badanie
bazuje na podejsciu instrumentalizmu naukowego.

Struktura rozprawy jest podporzadkowana realizacji poszczegélnych celow
badawczych przedstawionych powyzej. Rozprawa sktada si¢ z pieciu rozdzialow.
Pierwsze cztery rozdziaty poswigcone zostaly zagadnieniom teoretycznym zwigzanym
Z inwestowaniem czynnikowym, rozdzial piaty skupia si¢ na przeprowadzonych
badaniach oraz w dalszej kolejnosci na przedstawieniu wnioskéw 1 wynikdéw
z przeprowadzonego badania ilosciowego.

Rozdzial pierwszy ma na celu wyznaczenie teoretycznych ram rozprawy poprzez
osadzenie problematyki inwestowania czynnikowego w kontekscie modeli wyceny
aktywow kapitatowych. Punkt wyjscia stanowi teoria portfelowa Markowitza (1952),
w ktorej zysk z inwestycji przyjmuje posta¢ funkcji ryzyka (zdefiniowanego jako
zmienno$¢ warto$ci stop zwrotu inwestycji). W dalszej czesci zaprezentowane beda
modele rynku kapitatowego — jednoczynnikowy model CAPM i model APT, trzy-
I piecioczynnikowy model wyceny zaproponowany przez Fame i Frencha oraz
czteroczynnikowy model Carharta. Rozdziat zamyka zaprezentowanie najnowszego
modelu wyceny aktywow — szeScioczynnikowego modelu Famy 1 Frencha.
Wprowadzajac w rozprawie kolejne modele — nakresla si¢ ich wptyw i znaczenie dla
rozwoju koncepcji inwestowania czynnikowego.

Rozdzial drugi poswigcony jest teoretycznym podstawom wystepowania
czynnikow wyceny na globalnych rynkach akcji. Na podstawie przegladu literatury
zagranicznej oraz krajowej dokonano szczegoétowego opisu najlepiej udokumentowanych
w literaturze czynnikow, w tym czynnik wartosci, wielko$ci, momentum, jako$ci 1 niskiej

bety. Omowiono takze najwazniejsze czynniki o charakterze makroekonomicznym oraz
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czynniki wyceny, wystepujace w innych klasach aktywow. W przypadku kazdego
Z czynnikéw scharakteryzowano teorie ttumaczace ich wystgpowanie, zardwno na
gruncie racjonalnym, wigzacym wystepowanie czynnika wzgledami ekonomicznymi, jak
1 na gruncie behawioralnym, wskazujgcym na btedy poznawcze inwestorow.

Rozdzial trzeci stanowi bezposrednie rozwini¢cie rozdzialu drugiego,
przedstawiajac koncepcje wdrozenia inwestowania czynnikowego w ramach praktyki
zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Zaprezentowano, w jaki sposéb inwestowanie
czynnikowe moze stanowi¢ podstawe budowy portfeli inwestycyjnych zarzadzanych
aktywnie. Wskazano jakie czynniki stanowig baz¢ dla budowy funduszy typu Smart Beta,
a takze w jaki sposob jest wykorzystywane inwestowanie czynnikowe przez
zarzadzajacych tradycyjnymi funduszami inwestycyjnymi. Dokonano rowniez przegladu
badan prowadzonych w zakresie wzajemnych relacji zachodzacych pomiedzy
czynnikami, wskazujac jakie korzysci ptyng z powigzania poszczegdlnych czynnikéw
w ramach jednej strategii inwestycyjnej bazujacej na kombinacjach dwoéch albo trzech
czynnikow wyceny.

Zawarte w rozprawie badania maja dostarczy¢ rezultatdw pozwalajacych na ocene
zasadnosci (rozumianej jako efektywno$ci) wdrozenia inwestowania czynnikowego
w ramach polskiego rynku akcji. Takie ujecie wymagato zebrania narzedzi do pomiaru
efektywnosci. Rozdzial czwarty porzadkuje zagadnienie sposobu pomiaru wynikow
portfela inwestycyjnego, przedstawiajac zestawienie 1 opis kilkudziesigciu powszechnie
wykorzystywanych w praktyce oceny efektywnos$ci inwestycji wskaznikdéw 1 miar wraz
z uzasadnieniem ich ewentualnego wykorzystania w toku badania. Warto$¢ dodang
czwartego rozdzialu jest autorska klasyfikacja miar efektywnos$ci. Jako kryterium
podziatu przyjeto charakter miar i uzyskano dwie grupy — miary oparte na relacjach zysku
do ryzyka oraz miary o charakterze bezwzglednym. W ramach pierwszej grupy
rozrdznienie stanowit sposob ujecia ryzyka — wyrdzniono ryzyko systematyczne, ryzyko
specyficzne 1 ryzyko bezwzgledne. Do grupy drugiej zakwalifikowano kilka rodzajow
wskaznikow bazujacych na réznie ujgtej nadwyzkowej stopie zwrotu. Wybrane miary
przedstawione w tym rozdziale stanowig narzedzia oceny efektywnosci przeprowadzonej
w ramach badania przedstawionego w kolejnym rozdziale.

Rozdzial piaty poswigcony jest prezentacji wynikow z przeprowadzonego badania.
W jego pierwszej czgsci uwaga bedzie koncentrowala si¢ na weryfikacji szeregu hipotez
czastkowych, pozwalajacych na identyfikacje wystgpowania szeSciu czynnikow wyceny

na polskim rynku akcji. Prezentacja wynikéw zostanie rozszerzona o analize korelacji
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stop zwrotu generowanych przez poszczegoélne czynniki — pozwalajaca na wskazanie
wzajemnych powigzan pomig¢dzy nimi i ewentualnych korzysci dywersyfikacyjnych
wynikajacych z taczenia ekspozycji na rézne czynniki w ramach jednego portfela
inwestycyjnego. W cze$ci drugiej uwaga zostanie poswigcona analizie wynikow portfeli
wieloczynnikowych, majacej dostarczy¢ odpowiedzi, czy inwestowanie czynnikowe
pozwala na osiggnigcie wyzszej efektywnosci niz inwestycja w portfel rynkowy.
Ostatnia, trzecia czg$¢ rozdziatu pigtego stanowi¢ bedzie test skutecznosci kilku
popularnych modeli wyceny aktywow kapitatowych w objasnianiu stop zwrotu z portfeli
wieloczynnikowych.

Zakonczenie rozprawy podsumuje przeprowadzone badania w zakresie weryfikacji
realizacji celow pracy i dowiedzenia tez. Sformutowane zostang rowniez ogolne wnioski,
majace aplikacyjny charakter z punktu widzenia inwestoréw instytucjonalnych oraz
indywidualnych zaangazowanych na polskim rynku akcji. Rozprawg zamyka refleksja
w zakresie wykorzystania idei inwestowania czynnikowego do budowy portfeli
inwestycyjnych speliajacych zatozenia zrownowazonego rozwoju, opartych o dane

niefinansowe.
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Rozdzial 1

Teoria rynku kapitalowego a rozwaj idei inwestowania czynnikowego

1.1.  Teoria portfelowa

Inwestowanie czynnikowe stanowi podejscie do zarzadzania portfelem silnie
osadzone w teorii finanséw. Kilkadziesigt lat rozwoju tej dyscypliny stato pod znakiem
wprowadzania nowych koncepcji z zakresu analizy zrddet stop zwrotu papierow
wartosciowych, podejscia do budowy portfela inwestycyjnego, czy sposobu pomiaru
efektywnosci inwestycji, ktore tgcznie dostarczyly silnych argumentéw za wdrozeniem
inwestowania czynnikowego. Odtworzenie tej sekwencji jest bardzo istotne z punktu
widzenia przedmiotu niniejszej rozprawy.

Analize¢ inwestycji w pierwsze] polowie XX wieku sprowadzano do
jednowymiarowego postrzegania wysokosci stopy zwrotu jako gldéwnego kryterium
oceny atrakcyjnosci inwestycji. W selekcji instrumentéw finansowych do portfela
dominowato podejscie czysto transakcyjne, a inwestorzy i zarzadzajacy portfelami
ignorowali kwesti¢ ryzyka inwestycyjnego, mierzac wyniki finansowe wlasciwie
wylacznie w oparciu o uzyskang stopg zwrotu (Bernstein, 1998).

Przelomem w analizie inwestycji finansowych byta publikacja artykutu Portfolio
Selection Markowitza (1952). W ramach opracowania Markowitz zaproponowat
rozszerzenie dotychczasowej analizy stop zwrotu o uwzglednienie ryzyka
inwestycyjnego. Nowe, dwuwymiarowe podejscie stato si¢ pdzZniej gldwnym
fundamentem dla nowoczesnej teorii portfelowej (Modern Portfolio Theory, MPT),
nazywanej rowniez klasyczng teoria portfelowa.

Istotnym wkladem w jej rozwinigciu byl kolejny artykut Markowitza (1959)
opublikowany kilka lat pozniej, Portfolio Selection: Efficient Diversification of
Investments, ktory w oparCiu 0 wykorzystanie metod programowania liniowego,
koncentrowal si¢ na selekcji aktywow finansowych pod katem realizacji konkretnego
celu inwestora — maksymalizacji zysku przy okreslonym poziomie zmiennosci lub
minimalizacji ryzyka przy okreSlonym poziomie oczekiwanego zysku. Znaczenie
klasycznej teorii portfelowej dla rozwoju dyscypliny finanséw zostalo dostrzezone przez
Komitet Noblowski, ktory w roku 1990-tym wyroznit H. Markowitza wraz z W. Sharpem
i M. Millerem przyznajac Im Nagrode Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie
ekonomii. W konteks$cie niniejszej rozprawy koniecznym podkreslenia jest fakt,

iz analiza dwuwymiarowa, w ujeciu zysku i1 ryzyka, pozwolita na istotng zmiang
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w podejsciu do oceny atrakcyjnosci inwestycji poprzez przejscie z prostego pomiaru
dochodowosci do pomiaru efektywnosci, definiowanej jako relacji zysku i dochodu.
Tres¢ klasycznej teorii portfela odnosi si¢ do podejmowania decyzji inwestycyjnych
dotyczacych zbioru dwoch lub wigkszej liczby instrumentéw finansowych w warunkach
niepewnosci. Wprowadzajac do analizy miary zysku i ryzyka, jako gtowne kryterium
podejmowania tych decyzji, Markowitz przyjat optymalizacje relacji potencjalnego
zysku wzgledem ponoszonego ryzyka. Podstawe analizy portfelowej stanowi zaleznos$¢
pomiedzy stopami zwrotu generowanymi przez dwa instrumenty finansowe, opisana
wspolczynnikiem korelacji. Z uwagi na fakt, ze w momencie podejmowania decyzji
inwestycyjnej, zysk z niej pozostaje nieznany, w ramach analizy stopy zwrotu
wyznaczane s3 jako warto$ci oczekiwane, stanowigce sume iloczyndéw mozliwych do
uzyskania stop zwrotu 1 przypisanych im prawdopodobienstw ich zrealizowania. Ogolny

wzor na oczekiwang stope zwrotu przyjmuje zatem zapis:

n
E(R)= Z PR (1.2)
i=1 1
gdzie:
E(R) — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w dany instrument finansowy, pi — prawdopodobienstwo
uzyskania i-tej mozliwej stopy zwrotu z inwestycji w dany instrument finansowy, Ri — i-ta mozliwa do
uzyskania stopa zwrotu z inwestycji w dany instrument finansowy, n — liczba mozliwych do zrealizowania

stop zwrotu z inwestycji w dany instrument finansowy.

Ujmujac inaczej, oczekiwana stopa zwrotu jest zatem $rednig mozliwych do uzyskania
stop zwrotu z danego instrumentu finansowego wazong prawdopodobienstwem ich
zrealizowania. Szacujac $rednig — najczgsciej wykorzystywane sa miary S$redniej
arytmetycznej, geometrycznej lub logarytmicznej.

Wspomniang wczesniej zaleznos¢ migdzy oczekiwanymi stopami zwrotu z dwdch
instrumentow finansowych opisuje wspotczynnik korelacji, ktory w przypadku
dyskretnego rozktadu zmiennych oblicza si¢ za pomoca nastgpujacego wzoru (przy

zatozeniu inwestycji w dwa instrumenty finansowe):
oy, = Zin:lpi[Ril B E(Rl)][RiZ —-E(R)] _ covy,
12 — n n -
\/ZH pi[Ril _E(Rl)]zzi:l P; [Riz - E(Rz)] 19,

(1.2)
gdzie:
p — wspolczynnik korelacji stop zwrotu z pierwszego 1 drugiego instrumentu finansowego,

n —liczba mozliwych do osiagnigcia stop zwrotu z danego instrumentu finansowego, Ri1 — i-ta stopa zwrotu
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z inwestycji w pierwszy instrument finansowy, Ri» — i-ta stopa zwrotu z inwestycji w drugi instrument
finansowy, pi — prawdopodobienstwo zrealizowania i-tej mozliwej do osiagniecia stopy zwrotu, E(R1) —
oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w pierwszy instrument finansowy, E(R2) — oczekiwana stopa zwrotu
z inwestycji w drugi instrument finansowy, covi;— kowariancja stop zwrotu pierwszego i drugiego
instrumentu finansowego, o1 — odchylenie standardowe stop zwrotu z inwestycji w pierwszy instrument

finansowy, o> — odchylenie standardowe stop zwrotu z inwestycji w drugi instrument finansowy.

Wspodtczynnik korelacji mozna rowniez przedstawi¢ w formie ilorazu kowariancji stop
zwrotu z inwestycji w dwa instrumenty finansowe i iloczynu odchylen standardowych
stop zwrotu obu instrumentow finansowych. Kowariancja zostata ujgta w ramach licznika
1 pozwala na zmierzenie wspoOlzmienno$ci stop zwrotu z dwoch instrumentow
finansowych. Natomiast odchylenie standardowe stop zwrotu (W powyzszym wzorze
stanowigce czynnik iloczynu przedstawionego w mianowniku) jest klasyczng miarg
zmienno$ci stop zwrotu z inwestycji. W statystyce opisowej, stanowi ona jedng
Z podstawowych miar wykorzystywanych do opisu préby badawczej i pozwala na
obliczenie stopnia rozproszenia warto$ci obserwowanych wobec $redniej. W ujeciu
matematycznym stanowi ono pierwiastek kwadratowy wariancji stop zwrotu, ktorej
kalkulacja wymaga obliczenia $redniej wazonej kwadratow odchylen mozliwych do
zrealizowania stop zwrotu wzglgdem wartosci oczekiwanej. W praktyce, czesciej
wykorzystywang miarg jest odchylenie standardowe, przede wszystkim ze wzgledow
interpretacyjnych. W przypadku analizy portfelowej, odchylenie standardowe stop
Zwrotu z instrumentu finansowego stluzy do pomiaru ryzyka inwestycyjnego. Im wyzsza
jest wartos¢ tej miary, tym wyzszy bedzie poziom ryzyka zwigzanego z inwestycja.
W przypadku inwestycji wolnej od ryzyka, warto$¢ odchylenia standardowego stop
zwrotu (i tym samym wariancji stop zwrotu) jest rOwna zeru.

Wracajac do wspodtczynnika korelacji, przyjmowany przez niego zakres wartosci
ksztaltuje si¢ w przedziale [-1;1]. Interpretujac jego wartos¢, nalezy zwrdci¢ uwage na
kierunek liniowego powigzania (wynikajagcego ze znaku) oraz sile zaleznosci
wystepujacej miedzy stopami zwrotu z dwoéch inwestycji (zalezna od warto$ci
bezwzglednej). Jezeli wspdtczynnik korelacji przyjmuje warto$¢ ujemng, wowczas
wzrostowi cen pierwszego instrumentu finansowego towarzyszy spadek cen instrumentu
drugiego (analogicznie — jesli spada cena instrumentu pierwszego, wowczas oczekiwany
jest wzrost ceny drugiego). Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze jest to warto$¢ srednia,
dlatego nie mozna wykluczy¢, ze zdarza si¢ pojedyncze obserwacje, kiedy kierunek

zmiany obu instrumentéw finansowych okaze si¢ zbiezny. Wraz ze zblizaniem si¢
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warto$ci wspotczynnika korelacji do jedno$ci rosnie sita powigzania stop zwrotu
Z inwestycji w oba instrumenty finansowe, czyli sg one ze soba bardziej skorelowane.
Natomiast w przypadku, gdy wartos¢ wspotczynnika korelacji jest blizsza zeru, sita
powigzan liniowych stabnie. W skrajnym przypadku wspotczynnik korelacji dla dwoch
inwestycji moze przyjac¢ warto$¢ rdowng zeru. Wowczas oznacza to, ze zaleznos$¢ liniowa
pomigdzy stopami zwrotu z dwéch instrumentéw finansowych nie wystepuje.
Rozwazania po$§wigcone podstawom analizy portfelowej moga zosta¢ przeniesione
na grunt portfela wielosktadnikowego, ztozonego z n sktadnikow. Posiadajac dane
dotyczace notowan cen kazdego instrumentu finansowego objetego portfelem, mozliwe
jest obliczenie stop zwrotu, na podstawie ktorych obliczane sg nastgpnie wartosci ich
odchylen standardowych. W kolejnym kroku, oblicza si¢ wartosci wspolczynnika
korelacji dla kazdej pary instrumentoéw finansowych. Majac policzone w ten sposob
podstawowe dane, mozliwe staje si¢ dokonanie kalkulacji podstawowych charakterystyk
dotyczacych zysku i ryzyka na poziomie catego portfela inwestycyjnego.
Zysk dla portfela wielosktadnikowego, wyrazonego oczekiwang stopa zwrotu wyrazony
moze by¢ wzorem:

ER,)= Y WER) (1.3)

gdzie:
E(Rp) — oczekiwana stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego p, wi — udziat i-tego sktadnika (instrumentu
finansowego) w portfelu p, E(R;) — oczekiwana stopa zwrotu z i-tego sktadnika (instrumentu finansowego)

portfela p, n — liczba sktadnikow portfela.

Z powyzszego wynika, 1z oczekiwana stopa zwrotu z portfela wieloskladnikowego
stanowi wynik S$redniej wazone] oczekiwanych stop zwrotu poszczegdlnych
instrumentéw finansowych, gdzie wagami sg udziaty tych instrumentéw w portfelu.
W koncepcji przedstawionej przez Markowitza przyj¢to zatozenie, ze wagi te muszg by¢
nieuyjemne, czego skutkiem bylo wykluczenie stosowania krotkiej sprzedazy.
W pozniejszych rozwinigciach teorii portfelowej zniesiono ten warunek.

Jak wspomniano, w praktyce stopa zwrotu z portfela zamiast oczekiwanych stop
zwrotu obliczana jest rowniez w oparciu o dane historyczne. W takiej sytuacji, wzor na

stope zwrotu z portfela przyjmuje postac:

R, =D WR (1.4)
i=1
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gdzie:
Rp — oczekiwana stopa zwrotu z portfela, w; — udziat i-tego instrumentu finansowego w portfelu,

Ri— oczekiwana stopa zwrotu z i-tego instrumentu finansowego.

Pozostajac w zgodzie z pierwotnymi zalozeniami teorii portfela w zakresie braku
mozliwo$ci korzystania z krotkiej sprzedazy, stopa zwrotu z portfela wielosktadnikowego
nie moze by¢ nizsza od najnizszej stopy zwrotu instrumentu finansowego wchodzacego
w sktad portfela i analogicznie, nie moze by¢ wyzsza od najwyzszej sposrod stop zwrotu
generowanej przez poszczegdlne instrumenty finansowe z portfela. W przypadku
uchylenia zatozenia dotyczacego wylaczenia krotkiej sprzedazy, stopa zwrotu z portfela
potencjalnie mogtaby by¢ nieograniczona.

Ryzyko na poziomie portfela inwestycyjnego wyrazone jest wariancja stop zwrotu,

ktorej kalkulacje mozna przeprowadzi¢ z pomocg ponizszego wzoru:
n n
Vv, :ZZWin cov; (15)
i

gdzie:
V) — wariancja stop zwrotu z portfela, w; — procentowy udziat i-tego instrumentu finansowego w portfelu,
w; — procentowy udziat j-tego instrumentu finansowego w portfelu, Covj; — kowariancja stop zwrotu i-tego

i j-tego instrumentu finansowego obj¢tego portfelem.

Konstrukcja powyzszych wzorow wskazuje, ze ryzyko inwestycyjne mierzone na
poziomie portfela wielosktadnikowego stanowi funkcje obejmujaca dwa elementy.
Pierwszym jest Srednia wazona wariancji poszczegdlnych instrumentéw finansowych
objetych tym portfelem, gdzie wagi podniesione sa do potegi drugiej (co pozwala
uwzgledni¢ ryzyko indywidualne poszczegoélnych instrumentdéw finansowych). Drugi
element stanowig wazone udzialami kowariancje wszystkich par instrumentow
finansowych w portfelu. Warto podkresli¢ w tym miejscu gtéwna implikacje takiego
ujecia ryzyka na poziomie portfela. Poniewaz warto$¢ kowariancji zalezy od zmiennosci
poszczegbdlnych instrumentéw finansowych, jak 1 wspotczynnika korelacji stop zwrotu,
oznacza to, ze ryzyko portfela uzaleznione jest od kierunku 1 sity powigzan liniowych
pomiedzy poszczegdlnymi parami jego skiadnikdw. Zatem im wigcej instrumentow
w portfelu charakteryzuje si¢ niskimi dodatnimi lub ujemnymi warto$ciami
wspotczynnika korelacji, tym nizsze ryzyko catego portfela.

Kluczowy wniosek ptynacy z teorii portfelowej wskazuje, ze odpowiednia selekcja

instrumentéw finansowych do portfela pozwala na redukcje ryzyka inwestycyjnego na
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poziomie portfela ponizej ryzyka charakteryzujacego si¢ najnizszym ryzykiem sposrod
instrumentow objetych tym portfelem. Innymi stowy, obnizanie ryzyka inwestycyjnego
catego portfela mozliwe jest wytacznie w drodze jego optymalnej dywersyfikacji, ktorej
sens tkwi w rdéznicowaniu jego sktadu w taki sposob, by objat on instrumenty finansowe
o zblizonej stopie zwrotu, ale mozliwie niskiej lub ujemnej korelacji.

W  Swietle funkcjonujacego oOwcezesnie podejscia do analizy inwestycji
uwzglednienia wymiaru ryzyka bylo prawdziwym przetomem. Chociaz obserwacja,
ze inwestorow charakteryzuje awersja do ryzyka wydaje si¢ oczywista, tak do roku 1952-
ego w literaturze naukowej poswieconej tematyce inwestycyjnej wzajemna zalezno$é
miedzy ryzykiem i zyskiem byta praktycznie nieobecna, ewentualnie pojawiata si¢
W sposob przypadkowy. Mozna przyjac, ze zdecydowana wigkszo$¢ badaczy podzielata
opinie J. M. Keynesa, ktory nota bene w latach 30. XX w. zarzadzal portfelem w jedne;j
z najwickszych wowczas firm ubezpieczeniowych: ,,Jestem zwolennikiem posiadania tak
duzego udzialu, jak to tylko mozliwe na danym rynku. Zakladanie, Ze bezpieczenstwo
polega na utrzymywaniu matych udziatow w wielu rozmnych spotkach jest dla mnie
odwrotnosciq rozsqdnej polityki inwestycyjnej” (Keynes, 1983). Zaledwie kilku badaczy
poruszylo wczesniej to zagadnienie. Wsrdd nich wyrdzni¢ nalezy Fishera (1936)
z Komisji Cowlesa, czy laureata nagrody Banku Szwecji w dziedzinie ekonomii Hicksa
(1938). Jednak zaden z nich nie zaproponowat usystematyzowanego ujecia problemu
zalezno$ci zysku i1 ryzyka przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Przedstawione wyzej koncepcje znajdujg bezposrednie przetozenie na problem
wyboru optymalnego portfela ze zbioru potencjalnych portfeli inwestycyjnych. Budujac
portfel inwestycyjny ztozony z wielu instrumentéw finansowych, ogoét dostepnych
inwestorowi portfeli sktadajacych si¢ z tych waloréow tworza tzw. zbidr dopuszczalny
(feasible set), nazywany rowniez zbiorem mozliwosci inwestycyjnych (opportunity set).

Graficzng ilustracjg tej sytuacji przedstawiono na wykresie 1.1.
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Wykres. 1.1. Zbior mozliwosci inwestycyjnych przedstawiajacych rézne kombinacje
udzialow obligacji i akcji

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie H. Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification of
Investments, Management of Science”, 1959, vol. 9, no. 2, s. 283.

Zgodnie z teorig portfelowa, racjonalny inwestor bedzie podejmowat swoje decyzje
inwestycyjne rozwazajac poszczegdlne kombinacje stopy zwrotu 1 ryzyka
inwestycyjnego. Zatem sposrod przedstawionego w ramach wykresu 1.2. zbioru portfeli
wybierze jeden z mieszczacych si¢ na krzywej miedzy X i D, ktore stanowig tzw. granice
efektywng (efficient frontier). Kazdy portfel, ktorego charakterystyka wartosci zysku i
ryzyka plasuje go na tej linii nazywany jest portfelem efektywnym, czyli spetniajacym
jeden z dwoch ponizszych warunkow:

e przy okreslonej wartosci oczekiwanej stopy zwrotu minimalizujg poziom ryzyka

inwestycyjnego mierzonego odchyleniem standardowym,

e przy okreslonej wartosci ryzyka inwestycyjnego mierzonego odchyleniem

standardowym maksymalizuje warto$¢ oczekiwanej stopy zwrotu.

Racjonalny inwestor przy wyborze inwestycji rozwaza¢ bedzie jedynie portfele
znajdujace si¢ na granicy efektywnej. Obranie kryterium decydujacego o wyborze
konkretnego portfela zalezy od stopnia awersji do ryzyka danego inwestora.
Ci przektadajacy niskg zmienno$¢ wartosci portfela ponad jego potencjat dochodowy
wybiorg inwestycje¢ z lewego konca granicy efektywnej. Natomiast wraz ze spadkiem
awersji do ryzyka, inwestor bedzie przesuwaé swdj wybor w gore granicy efektywnosci.
Markowitz zaproponowat podejscie uogoOlnione, zgodne z ktoérym, portfelem
optymalnym dla wybranego inwestora bedzie inwestycja potozona w punkcie stycznosci
granicy efektywnej z najwyzej potozona krzywa obojetnosci inwestora, wyznaczong
z jego funkcji uzytecznosci.
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Rowniez w roku 1952-im ukazal si¢ artykut autorstwa Roya (1952), pracownika
naukowego z Cambridge, ktory niezaleznie od Markowitza doszedt do bardzo podobnych
wnioskow. Gtowng réznicg w obu pracach jest uwzglednienie przez Roya, a pominigtej
u Markowitza, mozliwos$ci dokonywania transakcji krotkiej sprzedazy. W konsekwencji,
inwestor w modelu z krotka sprzedaza moze przesuna¢ granicg efektywnosci w gore
uktadu wspotrzednych. Podejscie obu naukowcdw do analizy wyboru inwestycji roznito
si¢ takze w zakresie kryterium wyboru sposréd portfeli efektywnych. W przypadku
Markowitza, kryterium tym byta indywidualna funkcja uzyteczno$ci inwestora;
natomiast w zalozeniu Roya, inwestor dokonuje zawsze wyboru portfela
minimalizujgcego zmienno$¢. Koncentracja analizy na wymiarze ryzyka, przyczynita si¢
do sformulowania tzw. prymatu bezpieczenstwa Roya (Roy’s safety-first criterion),
zgodnie z ktorym inwestor dokonuje wyboru portfela pozwalajacego na minimalizacje
spadku oczekiwanej stopy zwrotu ponizej przyjetego krytycznego poziomu, okreslanego
jako disaster level return. Wartos¢ krytycznego poziomu wyznacza najnizsza
akceptowana stopa zwrotu (Roy, 1952).

Szczegolnie waznym krokiem w rozwoju teorii portfelowej byt opublikowany przez
Tobina (1958) artykut ,,Liquidity Preferencee as Behavior Toward Risk”. Gtowna
innowacja wprowadzona przez Tobina do teorii portfelowej polegala na istotnym
uproszczeniu zaprezentowanej wezesniej metody Markowitza, ktora przy mozliwosciach
obliczeniowych owczesnych komputerow byla bardzo czasochtonna i trudna
w praktycznym wdrozeniu. Interesujacy jest punkt wyjscia obrany przez Tobina do
podjecia rozwazan, ktory odnosit si¢ bezposrednio do ,,Ogolnej teorii pienigdza, procentu

E2)

| zatrudnienia” Keynesa (1936). W swojej najwazniejszej pracy Keynes dokonat
rozdziatlu pomiedzy decyzjami dotyczacymi oszczedzania i zarzadzania ptynnoscia,
dowodzac przy okazji, ze inwestorzy beda rezygnowac z utrzymywania gotowki na rzecz
aktywow bardziej ryzykowanych (i mniej ptynnych) wylacznie w sytuacji, gdy
oczekiwane przez nich stopy zwrotu bedg dodatnie.

Wynikajace z powyzszego decyzje alokacyjne staty si¢ przedmiotem badan Tobina.
Zgodnie z jego zalozeniem, spektrum mozliwos$ci inwestycyjnych mozna podzieli¢ na
klasy aktywow, sposrod ktorych tylko jedna jest bezpieczna, a pozostate sg ryzykowne.
Sam podzial stanowil wykazanie pewnego braku w modelu Markowitza, w ktérym
portfel inwestycyjny obejmowat wylacznie walory ryzykowne, a wigc dywersyfikacja

ograniczona byla wylacznie do aktywdéw charakteryzujacych si¢ zmiennoscia swojej

wartosci. Rozdziat aktywow utrzymywanych w portfelu na ryzykowne i1 wolne ryzyka
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stanowil fundament dla twierdzenia o separacji (separation theorem). Formutujac je
Tobin przyjal, ze inwestor podejmujac decyzj¢ o alokacji aktywdéw, dokonuje wyboru
pomiedzy portfelem catkowicie bezpiecznym i ryzykownym. Co kluczowe, udziat dane;j
ryzykownej klasy aktywow, np. akcji, przypadajacej na kazdg pare innych ryzykownych
aktywow (np. obligacji emitowanych przez przedsi¢biorstwa) bedzie taki sam dla
wszystkich inwestoréw. Z powyzszego wynika, iz sktad portfela aktywow ryzykownych
bedzie dla kazdego inwestora tozsamy, podobnie jak sktad portfela wolnego od ryzyka.
Natomiast jedyng zmienng bedzie udziat cze$ci ryzykownej i bezpiecznej w portfelu
danego inwestora, ktory to udzial determinowany bedzie indywidualnym poziomem
awersji do ryzyka®.

Majac na uwadze twierdzenie o separacji, caly proces inwestycyjny moze zosta¢
podzielony na dwa etapy. Pierwszym jest budowa portfela efektywnego w oparciu
0 model Markowitza, a drugim polgczenie tego portfela z instrumentem wolnym od
ryzyka. Tak skonstruowana inwestycja jest nastgpnie traktowana jako portfel
dwusktadnikowy ztozony ze sktadnika aktywoéw ryzykownych i sktadnika aktywow
wolnych od ryzyka. W takim ujeciu, oczekiwana stopa zwrotu z portfela moze by¢

opisana nastepujagcym wzorem:

E(R))=wE(R,)+(1-W)R; | (1.6)

i ryzyko inwestycyjne:

o, = \/(1— w)’o? +Wol +2w(l-W)o o P (1.7)

gdzie:

E(Rp) — oczekiwana stopa zwrotu portfela ztozonego z dwoch sktadnikow: portfela aktywow ryzykownych
i portfela aktywoéw wolnych od ryzyka, w — udzial w portfelu sktadnika aktywoéw ryzykownych,
E(Rm) — oczekiwana stopa zwrotu sktadnika aktywow ryzykownych, Rf— stopa zwrotu wolna od ryzyka,
op — odchylenie standardowe portfela ztozonego z dwoch sktadnikéw, om — odchylenie standardowe stop
zwrotu aktywow ryzykownych, af — odchylenie standardowe stop zwrotu aktywow wolnych od ryzyka,

pim — wspotczynnik korelacji stop zwrotu aktywow ryzykownych i aktywow wolnych od ryzyka.

* Bernstein (1989) dokonat ciekawego ujgcia tej koncepcji odnoszac si¢ do praktyki zarzadzania portfelami
na rynku amerykanskim. Budujac portfel zarzadzany dla konkretnego inwestora, doradca inwestycyjny
dokonuje profilowania Klienta poprzez okreslenie jego awersji wzgledem ryzyka, oczekiwan wzglgdem
ptynnosci inwestycji czy okreslenie horyzontu trwania danej inwestycji. Prowadzito to do sytuacji, ze
portfele akcyjne réznity sie sktadem w zalezno$ci od profilu klienta. Z twierdzenia Tobina wynika
natomiast, ze sktad optymalnego portfela aktywdw agresywnych jest tylko jeden. W zwigzku z tym, kazdy
klient powinien utrzymywac taki sam sktad swojej inwestycji agresywnej, natomiast od jego profilu ryzyka
zalezy tylko udziat czgsci o wyzszym ryzykiem w catym portfelu. Ten btad w sztuce zarzadzania aktywami
zostat okreslony przez Bernsteina ,,blgdem dekoratora wnetrz” (kazdy inwestor otrzymuje swoj skrojony
pod profil sktad portfela, podczas gdy kazdy powinien utrzymywac jeden i ten sam).
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Z uwagi na fakt, iz aktywa wolne od ryzyka powinny charakteryzowaé si¢ brakiem
zmienno$ci swojej wartosci, odchylenie standardowe stopy zwrotu wolnej od ryzyka jest
rowne zero. Pozwala to na dokonanie redukcji wyzej przedstawionych wzorow (poprzez

dokonanie przeksztatcen i odpowiednich podstawien) do nastepujgcej formy:

E(R,) =R, +?(E(Rm)—Rf) (18)

m
1

o, =Wo,, (1.9)

W takim ujeciu oczekiwana stopa zwrotu dla portfela efektywnego stanowi funkcje
liniowa jego ryzyka opisanego odchyleniem standardowym. Funkcje te przedstawia
roOwnanie prostej, w ktorej wyrazem wolnym jest stopa zwrotu z aktywoéw wolnych od
ryzyka, natomiast warto$¢ wspotczynnika kierunkowego zalezy od oczekiwanej stopy
zwrotu portfela rynkowego i jego odchylenia standardowego.

Oczekiwana stopa zwrotu portfela efektywnego dana wzorem (1.8) stanowi potprosta
wychodzaca z punktu oznaczonego litera F na wykresie 1.2 i przecina granicg
efektywnosci w dowolnym punkecie, ktéry odpowiada portfelowi ryzykownych aktywow.
Z perspektywy efektywnos$ci inwestycji, a wigc jej relacji oczekiwanego zysku wzgledem
ponoszonego ryzyka, najlepsza z mozliwych potprostych bedzie styczng do granicy
efektywnej. Tak wyznaczona potprosta nazywana jest linig rynku kapitalowego (Capital
Market Line, CML). Stanowi ona zbidr inwestycji efektywnych, zawierajacych zarowno
aktywa wolne od ryzyka, jak i aktywa ryzykowne. Punkt F reprezentuje instrumenty
wolne od ryzyka (ktorych oczekiwana stopa zwrotu rowna jest stopie wolnej od ryzyka,
a odchylenie standardowe wynosi zero), potprosta dana wzorem (1.8) jest linig rynku
kapitatowego, a punkt M przedstawia portfel rynkowy, znajdujacy si¢ w ramach zbioru
dopuszczalnego aktywow ryzykownych. Jak zostatlo wczesniej wskazane, linia rynku
kapitatlowego obejmuje portfele efektywne, rdznigce si¢ pomigdzy soba udzialem
aktywow ryzykownych. W punkcie F udziat instrumentéw ryzykownych (ktére w modelu
zaproponowanym przez Tobina stanowity akcje) wynosi zero. Wraz z przesuwaniem si¢
w gore potprostej, udzial aktywow ryzykownych rosnie, az osigga 100% w punkcie M,
ktéry stanowiacy efektywny portfel ztozony wytacznie z instrumentéw ryzykownych,

nazywany portfelem rynkowym.
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Wykres. 1.2. Linia rynku kapitalowego

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Tobin (1958) wskazat rowniez na ciekawa zalezno$¢ pomiedzy zmiang udziatu
instrumentéw ryzykownych a charakterem roli inwestora lokujacego aktywa w danym
portfelu. W przypadku utrzymywania wylacznie aktywow wolnych ryzyka, a wigc bedac
w punkcie wyjscia linii rynku kapitalowego, inwestor staje si¢ pozyczkodawcg, poniewaz
utrzymuje instrumenty o charakterze dtuznym. Przesuwajac si¢ po linii w prawo w coraz
wigkszym stopniu wchodzi w role udzialowca. Co istotne, linia rynku kapitalowego
obejmuje portfele rowniez oddalone w prawo od portfela rynkowego. Wynika to z faktu,
1z model Tobina przyjmuje mozliwo$¢ utrzymywania ujemnego udziatu instrumentow
wolnych od ryzyka, czyli innymi stowy dopuszczone jest zacigganie pozyczek. Przyjmuje
sig, ze kwota uzyskana z pozyczki (zacigganej przy oprocentowaniu réwnym stopie
wolnej od ryzyka) jest nastgpnie w calosci inwestowana w portfel rynkowy. Takie
dzialanie pozwala generowaé stopy zwrotu powyzej efektywnego portfela aktywow
ryzykownych, ale przy proporcjonalnie wyzszym ryzyku (efekt dzwigni finansowej).

W ramach opisanych powyzej twierdzenia o separacji i koncepcji linii rynku
kapitatlowego, szczegolnie znaczenie ma wprowadzenie do rozwazan portfela
rynkowego, bedacego jedynym portfelem akcyjnym nalezacym do zbioru efektywnego.
W ujeciu praktycznym, za bliskie odzwierciedlenie portfela rynkowego przyjmuje si¢
zwykle indeks rynku. W konteks$cie niniejszej rozprawy, koncepcja portfela rynkowego
przedstawiona przez Tobina stanowi¢ bedzie punkt odniesienia dla pomiardéw

efektywnosci podejscia czynnikowego.
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Dotychczas opisane osiagniecia Markowitza i Tobina stanowity wielki skok
mys$lowy w naukowym podejs$ciu do inwestycji finansowych, ktadac przy tym fundament
dla nowoczesnej teorii portfelowej. Staly si¢ rowniez punktem wyjscia dla catego grona
badaczy zajmujacych si¢ problematykg zaleznosci zachodzacych na rynku kapitatowym
1 zarzadzania inwestycjami, w tym kwestiami wyboru portfela inwestycyjnego i oceny
jego efektywnosci. Niemniej, 6wcze$nie wykorzystanie tych koncepcji w praktyce byto
utrudnione zuwagi na ich wysokie wymagania wzgledem dost¢pnych mocy
obliczeniowych®. Duzo uwagi badawczej po$wiecano probom uproszczenia metody
Markowitza, co zaowocowalo pierwszymi propozycjami modeli rynkowych.
Przedstawione do tej pory teorie majg charakter normatywny, czyli przedstawiaja pewne
zasady podejmowania decyzji przez racjonalnych inwestorow. Ujecie, w jaki sposob beda
ksztattowa¢ ceny instrumentow finansowych 1 ich stopy zwrotu przy zatozeniu
postgpowania zgodnie zteorig portfela, przedstawiaja nizej opisane modele rynku

kapitatowego.

1.2.  Modele rynku kapitalowego

Chociaz efekty prac Markowitza i Tobina przyniosty nowe spojrzenie na analizg
inwestycji, musialo uplyna¢ kilka kolejnych lat zanim pojawita si¢ koncepcja
pozwalajaca na praktyczng aplikacje¢ tych przelomowych idei. Jej autorem jest W. Sharpe,
kolejny z laureatow Nagrody Banku Szwecji w dziedzinie nauk ekonomicznych, a po raz
pierwszy przedstawit ja w artykule z 1963-ego roku, zatytutowanym ,,A Simplified Model
for Portfolio Analysis ” (Sharpe, 1963). To wtasnie w jego ramach zaprezentowany zostat
po raz pierwszy jednowskaznikowy model wyceny aktywow.

Punktem wyj$cia do podj¢cia prac byta sugestia wychodzaca od samego Markowitza,
ktory w ramach ,,Portfolio Selection: Efficient Diverisfication wskazat, ze korelacja
dwoch papierow wartosciowych moze znajdowaé swoje wyjasnienie w Kategorii ich
korelacji z catym rynkiem (Sharpe, 1963). Idac tym tropem, Sharpe przyjat zatozenie,

ze W opracowywanym modelu stopy zwrotu z poszczegdlnych instrumentow

5 Przeprowadzenie pelnej analizy portfelowej dla 100 papierdéw warto$ciowych metoda Markowitza
zajmowalo najszybszym 6wczesnie komputerom okoto 35 minut, a koszt jej wykonania okoto 300 dolar6éw.
W swojej ksigzce z roku 1959-ego, Markowitz napisatl: ,,Analiza przeprowadzona dla 100 papierow
wartosciowych wiaze si¢ z kalkulacja 100 oczekiwanych stép zwrotu, 100 wariancji i prawie 5000
kowariancji. O ile rozsadnym jest prosi¢ analityka o dokonanie obliczen 100 stop zwrotu i 100 wariancji,
tak kalkulacja 5000 kowariancji juz rozsadna nie jest. A ich wartoéci sa przeciez niezbedne dla prowadzenia
analizy efektywnych portfeli” (Markowitz, 1959).
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finansowych s3 powiagzane (a wiec wykazuja korelacje liniowa) za posrednictwem
wspolnej relacji wzglegdem pewnego czynnika bazowego. W przedstawionej koncepcji
nie wskazat jednoznacznie, jakg miarg miatby by¢ ten czynnik, ktéry powinien stanowic
najwazniejszy pojedynczy element, determinujacy wysoko$¢ stopy zwrotu z papierow
wartosciowych. Takie ujecie pozwolito na opisanie stopy zwrotu z danego instrumentu
finansowego (w przypadku rozwazan Sharpe’a byly to akcje) za pomoca réwnania

regresji danego ponizszym wzorem:
Ri=a+pR, +¢ (1.10)

gdzie:
Ri — stopa zwrotu z i-tego instrumentu finansowego, @i — wyraz wolny réwnania regres;ji,
Li wspotczynnik beta i-tego papieru wartosciowego, Rm — stopa zwrotu czynnika bazowego, ¢; — sktadnik

losowy.

Z wyzej przedstawionego rownania wynika, ze wysokos$¢ stopy zwrotu zalezna jest od
ksztaltowania si¢ jednego czynnika podstawowego (nazywanego indeksem),
reprezentowanego przez wspotczynnik beta, oraz czynnikdw pozostalych, ktore
zawieraja si¢ w skladniku losowym. Za sprawa takiego uproszczonego podejs$cia
dzialania niezbedne do obliczenia wartosci stopy zwrotu dla jednego instrumentu
finansowego zostaly istotnie zredukowane, co stanowilo o realizacji gldéwnego celu prac
prowadzonych przez Sharpe’a. Przeprowadzenie kalkulacji wymagato jedynie
znajomosci wartosci  podstawowych parametrow rownania (wyrazu wolnego
| wspotczynnika kierunkowego), warto$ci wariancji i oczekiwanych stop zwrotu dla
kazdego instrumentu finansowego objetego analizag oraz parametréw dotyczacych
obranego indeksu (wartosci oczekiwanej i wariancji). W efekcie, w przypadku analizy
obejmujacej 100 instrumentdw, liczba niezbednych do obliczenia danych malata z 5150
w przypadku petnej kalkulacji przeprowadzonej metoda Markowitza do 302 w przypadku
modelu jednowskaznikowego (jego graficzna ilustracja zostala przedstawiona na

wykresie 1.3).
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Wykres 1.3. Linia charakterystyczna papieru wartosciowego na tle charakterystyk
wybranych papieréw wartosciowych z danego rynku

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie W.F. Sharpe, A Simplified model for portfolio analysis,
“Management of Science”, 1963, vol. 9, no. 2, s. 283.

Wktad modelu opracowanego przez Sharpe’a miat jednak o wiele wigksze znaczenie
dla rozwoju teorii zwigzanych z inwestycjami finansowymi niz proste ograniczenie
zasobow niezbednych do kalkulacji oczekiwanych stop zwrotu z inwestycji. Przede
wszystkim zapoczatkowat on caty nurt badan nad modelami rynku kapitalowego,
stanowil rowniez poczatek badan nad czynnikami determinujagcymi wysoko$¢ stop
Zwrotu.

Z uwagi na fakt, iz warto$¢ oczekiwana sktadnika losowego ujetego w roOwnaniu
regresji rowna jest zeru, moze on zosta¢ pominigty. WOwczas zaproponowane przez
Sharpe’a rdwnanie przybiera nastepujaca postac:

R; = a; + BiRy, (1.11)
gdzie:
Ri — oczekiwana stopa zwrotu i-tego instrumentu finansowego, a;i— wyraz wolny w réwnaniu regresji,

Bi — wspolczynnik beta i-tego instrumentu finansowego, Rw — oczekiwana stopa zwrotu z portfela
rynkowego.

Linia regresji wynikajaca ze wzoru 1.11 okreslana jest mianem linii charakterystycznej
papieru wartosciowego (Security Market Line, SML). Wyraz wolny, a wigc wspotczynnik
alfa, nie ma z perspektywy analizy istotnego znaczenia. Kluczowym jest natomiast
wspoétczynnik beta, ktory stanowi miare wrazliwosci stopy zwrotu danego instrumentu
finansowego na zmiany stop zwrotu czynnika bazowego. Innymi stowy moéwi on, o ile

jednostek wzrosnie (lub spadnie) stopa zwrotu instrumentu finansowego, gdy stopa
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zwrotu obranego indeksu wzro$nie (lub spadnie) o jednostke. Warto mie¢ na uwadze,
ze tak przedstawiona miara wrazliwosci stanowi w modelu jednowskaznikowym miare

ryzyka danego instrumentu finansowego. Wspoétczynnik beta dany jest wzorem:

__ Coviy

Bi =

, (1.12)

oiy
gdzie:
Bi— wspotezynnik beta i-tego instrumentu finansowego, Covin— kowariancja stop zwrotu i-tego instrumentu

finansowego i portfela rynkowego, a7 — odchylenie standardowe i-tego instrumentu finansowego.

Wartym podkreslenia jest, ze wspdtczynnik beta, jak i caly model jednowskaznikowy
znajduja swoje zastosowanie nie tylko w odniesieniu do pojedynczych instrumentow
finansowych, ale z rownym powodzeniem moga by¢ wykorzystywane na potrzeby
analizy wielosktadnikowych portfeli inwestycyjnych. W przypadku portfela ztoZzonego
z n sktadnikéw, wspolczynnik beta wyraza si¢ wzorem:
By = Sl wib;, (1.13)

gdzie:

Bp — wspodtczynnik beta wielosktadnikowego portfela instrumentéw finansowych, n — liczba instrumentéw

finansowych objetych portfelem, w; — udziat i-tego instrumentu finansowego w portfelu.

Interpretacja wartosci wspotczynnika beta przedstawiona dla pojedynczego instrumentu
finansowego bedzie w naturalny sposob obowiazywaé rowniez w przypadku analizy
portfeli.

Jak wczesniej wskazano, w modelu jednowskaznikowym wspotczynnik beta stanowi
miare ryzyka inwestycyjnego. Majac na uwadze, ze catkowite ryzyko zwigzane z dang
inwestycja opisane begdzie zmienno$cig stop zwrotu danego instrumentu finansowego
(lub portfela instrumentéw finansowych), moze ono zosta¢ opisane nast¢pujacym
wzorem:

O'i2 = ﬂiza,f,, +0'f,, (1.14)
gdzie:
o?— wariancja stopy zwrotu i-tego instrumentu finansowego (czyli ryzyko catkowite),

a4 — wariancja stopy zwrotu czynnika bazowego, g2 — wariancja stopy zwrotu sktadnika losowego.

Zaprezentowane wyzej ujecie pozwala na przedstawienie ryzyka inwestycyjnego jako
sum¢ dwoch sktadnikdéw: ryzyka systematycznego oraz ryzyka specyficznego. Pierwsze

znich zawiera si¢ w ramach wspoélczynnika beta i reprezentuje ryzyko rynkowe, zwigzane
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z przecigtng zmiennos$cig na danym rynku. Z uwagi na fakt, ze poszerzanie sktadu portfela
o kolejne sktadniki nie prowadzi do redukcji ryzyka systematycznego, jest ono rowniez
nazywane niedywersyfikowalnym. Z kolei drugi sktadnik ryzyka catkowitego, czyli
ryzyko specyficzne (okreslane réwniez jako niesystematyczne) stanowi zmiennos$¢
specyficzng dla danego instrumentu finansowego. W przypadku rozwazan dotyczacych
portfeli akcyjnych, ryzyko specyficzne reprezentuje ryzyko zwigzane wylacznie
Z czynnikami odnoszacymi si¢ do sytuacji konkretnego emitenta. Co istotne, ryzyko
specyficzne ma charakter dywersyfikowalny, a wigc moze =zosta¢ catkowicie
wyeliminowane za pomocg odpowiedniej dywersyfikacji portfela. Wedtug Jajugi (2008),
efektywna dywersyfikacja polega na poszerzaniu sktadu portfela o kolejne instrumenty
finansowe do momentu, w ktérym koszty zwigzane z nabyciem kolejnego instrumentu
pozostaja nizsze niz korzysci z wynikajace z jego dodania. W praktyce, przyjmuje sig, ze
dywersyfikacja pozostaje efektywna do osiggnigcia liczby ok. 15 pozycji w portfelu.
Majac na uwadze sktad poszczegolnych funduszy inwestycyjnych, mozna je okresli¢ jako

przedywersyfikowane.

1.2.1. Model CAPM

Przedstawiony przez Sharpe’a model jednowskaznikowy stanowit w duzej mierze
wstep do bardziej zaawansowanych prac nad proba przedstawienia ogélnej rOwnowagi
rynkowej w odniesieniu do wyceny aktywow finansowych. Efekty swoich prac
opublikowatl w artykule ,,Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under
Condtions of Risk” (Sharpe, 1964), w ktorym przedstawil zatozenia modelu wyceny dobr
kapitatowych. Punkt wyjscia wynikal bezposrednio z podstawowej idei modelu
jednowskaznikowego, zawierajacej si¢ w zatozeniu, ze zachowanie wszystkich
ryzykownych instrumentéw finansowych pozostaje w relacji do pewnego jednego
czynnika bazowego.

Co ciekawe, rownolegle, aczkolwiek zupetnie niezaleznie wzgledem Sharpe’a, nad
modelem wycen aktywow pracowali réwniez inni badacze. Wnioski z ich badan sg
zaskakujagco podobne do tych zaprezentowanych przez Sharpe’a. Treynor (1961),
apozniej Lintner (1965) 1 Mossin (1966) rowniez przedstawili koncepcje wyceny
poszczegolnych aktywow w zalezno$ci od stopnia ich powigzania z catym rynkiem.
Wspolnie ujety efekt prac Sharpe’a, Lintnera iMossina przynidst powstanie

najpopularniejszego do dzi§ modelu wyceny aktywow kapitatowych znanego jako model
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CAPM (Capital Asset Pricing Model). Nazywany réwniez modelem rownowagi rynku
kapitatlowego Sharpe’a-Lintnera-Mossina, nalezy do jednej z najszerzej dyskutowanych
koncepcji w teorii finansow.

Najwigcej miejsca poswieca si¢ krytyce zatozen lezacych u podstaw wystgpowania
rownowagi rynkowej. W swojej klasycznej postaci, model CAPM determinuje
wystepowanie rownowagi rynkowej spetnieniem nastepujacych kryteriow:

e inwestorzy sa racjonalni w rozumieniu Markowitza, czyli podejmuja swoje
decyzje inwestycyjne w oparciu o informacje dotyczace oczekiwanych stop
zwrotu, zmiennosci stop zwrotu oraz kowariancji stop zwrotu, zachowujac przy
tym taki sam horyzont inwestycji. Ich celem pozostaje maksymalizacja
uzytecznos$ci (czyli wybdr portfela sposréd mozliwych, ktory znajduje si¢ na
najwyzej potozonej krzywej uzyteczno$ci inwestora),

e decyzje podejmowane przez inwestoréw abstrahujg od kosztow transakcyjnych
oraz podatkow od zyskéw kapitatowych,

e na rynku mozliwe jest inwestowanie w aktywa pozbawione ryzyka, generujace
dochdd okreslony stopa wolna od ryzyka,

e inwestorzy mogg zacigga¢ pozyczki (oraz ich udziela¢) oprocentowane wedlug
wysokosci stopy wolnej od ryzyka,

e inwestorzy moga korzysta¢ z transakcji krotkiej sprzedazy w sposob
nieograniczony,

e aktywa finansowe sa doskonale podzielne,

e decyzje inwestycyjne podejmowane przez pojedynczego inwestora pozostajg bez

wplywu ceng instrumentow finansowych.

Wigkszos$¢ z przedstawionych zatozen nie znajduje swojego odzwierciedlenia w praktyce
rynkowej, szczegOlnie te dotyczace jednorodnosci oczekiwan —inwestorow
I nieograniczonych mozliwosci w zakresie wykorzystywania krotkiej sprzedazy oraz
zaciagania 1 udzielania pozyczek po stopie wolnej od ryzyka.

Zgodnie z modelem CAPM, rynek w stanie rOwnowagi zaklada, Ze inwestorzy
alokuja swoj kapital w portfele efektywne, czyli te, ktéorych charakterystyka
oczekiwanego zysku i ponoszonego ryzyka umieszcza na linii rynku kapitalowego, czyli

CML. Wzor opisujacy lini¢ rynku kapitalowego przedstawia nastepujacy wzor:
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Ri = * 0y, (115)

gdzie:
Ri — oczekiwana stopa zwrotu i-tego instrumentu finansowego, Rm — oczekiwana stopa zwrotu z portfela
rynkowego, Rr — stopa wolna od ryzyka, ci—odchylenie standardowe stopy zwrotu i-tego instrumentu

finansowego (czyli ryzyko catkowite), om— odchylenie standardowe stopy zwrotu z portfela rynkowego.

Warto w tym miejscu wskazac, ze zgodnie z propozycja Sharpe’a, oczekiwana stopa
zwrotu z portfela rynkowego sktada si¢ z dwéch elementdéw. Pierwszym jest stopa wolna
od ryzyka, reprezentujaca cen¢ czasu, czyli cen¢ za alokowanie gotowki w ramach
aktywoéw finansowych. Drugi stanowi nadwyzkowa, oczekiwana stopa zwrotu
wynikajaca z inwestycji w aktywa ryzykowne, czyli cena ryzyka. Stopa ta jest
jednocze$nie wspotczynnikiem kierunkowym rownania CML. Takie ujecie stanowi
punkt wyjscia do koncepcji proponujacych dekompozycje stép zwrotu z aktywow
finansowych na sume poszczegdlnych premii za ryzyko.

Z uwagi na fakt, ze model zaklada racjonalne postepowanie inwestoréw, nalezy
przyja¢, ze kazdy z nich dazy¢ bedzie do utrzymywania portfela efektywnego,
tym samym starajgc si¢ eliminowac ryzyko specyficzne. Mozna zatem przyjaé, ze ryzyko
catkowite zalezy wylacznie od poziomu ryzyka systematycznego, wyznaczanego
zapomoca wspotczynnika beta. W takiej sytuacji, przy zachowaniu réwnowagi
rynkowej, model wyceny aktywow kapitatowych pozwala opisa¢ oczekiwang stope
zwrotu dla za pomocg nastepujacego réwnania:

R; = Ry + Bi(Ry — Ry), (1.16)
gdzie:
Ri — oczekiwana stopa zwrotu i-tego instrumentu finansowego, Rm — oczekiwana stopa zwrotu z portfela

rynkowego, R — stopa wolna od ryzyka, Bi— wspotczynnik beta i-tego instrumentu finansowego.

Powyzsze réwnanie stanowi rOwnanie rynku w stanie rOwnowagi, nazywane jest rowniez
réwnaniem linii rynku papieréw wartosciowych (Security Market Line, SML). Graficzna

ilustracje linit SML przedstawiono na wykresie 1.4.
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Wykres 1.4. Linia charakterystyczna papieru warto$ciowego

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Jajuga (2008).

Wyraznie widoczne jest podobienstwo linii SML wzgledem wczesniej przedstawionej
linii CML. Podstawowa réznica zawiera si¢ w innym ujeciu ryzyka przez oba réwnania.
W przypadku linii CML jest to ryzyko catkowite, ujete jako warto$¢ odchylenia
standardowego stopy zwrotu, natomiast linia SML uwzglednia ryzyko systematyczne
wyrazone w postaci wspotczynnika beta. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze nie jest to
jedyna roznica. Réwnanie linii rynku kapitalowego zachodzi bowiem dla portfeli
efektywnych, z kolei rownanie linii rynku papieréw wartosciowych dotyczy portfeli
adekwatnie wycenionych, czyli takich, ktorych oczekiwana stopa zwrotu réwna jest
stopie zwrotu z portfeli znajdujacych sie na linii SML.

Podobnie, jak w przypadku modelu CML, stopg zwrotu z inwestycji mozna
przedstawi¢ w podziale na dwa sktadniki: ceny czasu oraz ceny ryzyka, ktore
reprezentowane sg przez odpowiednio stope wolng od ryzyka (Rf) oraz iloczynu stopy
zwrotu z portfela rynkowego i ryzyka systematycznego (8*(Rm-Ry)).

Warto zwrdci¢ uwage, ze dokonujgc odpowiednich przeksztalcen wzoru (1.4) —
jednoczynnikowy model Sharpe’a moze zosta¢ przedstawiony nastgpujaco:

R, = BpRu, (1.17)
gdzie:
R, — nadwyzkowa stopa zwrotu z danego portfela inwestycyjnego, P, — wspélezynnik beta dla danego

portfela, Rm — nadwyzkowa stopa zwrotu z portfela rynkowego.
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Zgodnie ze wzorem (1.17), wspotczynnik beta okresla, jak zmienia si¢ nadwyzkowa stopa
zwrotu z portfela pod wplywem zmian nadwyzkowej stopy zwrotu z portfela rynkowego.
Zaznaczy¢ nalezy takze, ze wspdlczynnik beta obliczony dla portfela inwestycyjnego
interpretuje si¢ analogicznie jak w przypadku pojedynczego instrumentu finansowego.

Z perspektywy zagadnien przedstawionych w niniejszej pracy, istotny jest wktad
modelu CAPM dla powstania koncepcji inwestowania pasywnego, lezacej u podstaw
portfeli indeksowych (stanowigcych ramy dla inwestowania czynnikowego). Rozwazajac
rynek znajdujacy si¢ w stanie rownowagi wedlug Sharpe’a, mamy do czynienia
Z odpowiednig wycena kazdego instrumentu finansowego (przy czym model odnosit si¢
oryginalnie do rynku akcyjnego). Oznacza to, ze w przypadku kazdego instrumentu
oczekiwane stopy zwrotu wynikaja bezposrednio z poziomu ponoszonego ryzyka i tym
samym kazdy z nich jest rownie atrakcyjny wzgledem pozostalych z punktu widzenia
potencjalnego inwestora. W zwigzku z tym, inwestor bedacy racjonalnym wedlug modelu
Sharpe’a (a wigc dazacy do posiadania portfela efektywnego, charakteryzujacego si¢
optymalna relacjg oczekiwanego zysku wzgledem ponoszonego ryzyka), dazy¢ bedzie do
utrzymywania wszystkich ryzykownych papieréw wartoSciowych, bowiem kazdy
mniejszy portfel bedzie mniej optymalny. Tym samym, wylacznie rynek w rozumieniu
zbioru wszystkich notowanych na nim papierdw warto§ciowych jest superefektywnym
portfelem dominujacym (Bernstein, 1989). Tak zdefiniowany portfel superefektywny
bedzie w dalszej kolejnosci punktem odniesienia przy badaniu efektywnosci portfeli
tworzonych w oparciu o podejscie czynnikowe.

Ze wzgledu na przedstawione wczesniej restrykcyjne zalozenia lezace u podstaw
modelu CAPM, byt on koncepcja szeroko dyskutowang wsrod naukowcow. Krytyka
okazata si¢ konstruktywna, data bowiem poczatek wielu nowym modelom wyceny
aktywow kapitatowych. Wigkszo$¢ z nich bazowata bezposrednio na postaci modelu
CAPM, przy czym przy ich konstruowaniu modyfikowano, badZ uchylano niektore
z zatozen. Warto wymieni¢ takie koncepcje jak zero-beta CAPM®, International CAPM
(propozycja rozszerzenia modelu do skali migdzynarodowej) czy Intertemporal CAPM
(ujecie wielookresowe). W ostatnim z modeli, zaproponowanym przez Mertona (1973),

uwzglednione zostato dazenie inwestoréw do zabezpieczenia ryzykownej czesci portfela.

® Model zero-beta CAPM stanowi koncepcje przedstawiong przez F. Blacka (1972). Zaklada zamiane w
modelu bazowym instrumentu wolnego od ryzyka na portfel charakteryzujacy si¢ mozliwie niska
zmiennoscia i jednoczesnie wartoscia wspotczynnika beta rowna zeru (co oznacza inwestycj¢ pozbawiona
ryzyka systematycznego).
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Stowo ,,wielookresowy” odnosi si¢ do zmian mozliwosci inwestycyjnych w czasie.
Uwzglednia fakt, ze wigkszo$¢ inwestorow uczestniczy w rynkach od wielu lat.
W dhluzszych okresach mozliwosci inwestycyjne moga si¢ zmienia¢ wraz ze zmiang
oczekiwan co do ryzyka, co skutkuje sytuacjami, w ktérych inwestorzy moga chcie¢ si¢
zabezpieczy¢.

Kolejne propozycje modeli wyceny aktywow finansowych powstaty z kolei na
gruncie empirycznych testow modelu CAPM (jak i przedstawionych powyzej wersji
zmodyfikowanych), stuzagcych weryfikacji jakosci jego wskazan w oparciu
0 wykorzystanie rzeczywistych danych rynkowych. Testy obejmowaty przede wszystkim
rynek amerykanski, prowadzone byly przy wykorzystaniu r6znych podejs¢, obejmowaty
rozne okresy. Wyniki uzyskane w ich ramach, wyczerpujaco oméwit Roll (1977), ktory
krytyce poddal m.in. podejscie do definiowania portfela rynkowego. Zdecydowana
wigkszo$¢ badaczy przyjeta za portfel rynkowy indeks S&P500, ktéry pomijat znaczaca
czes$¢ spotek o mniejszej kapitalizacji (ktorych liczba wynosita 6wcezesnie kilka tysigcy).
Takie podejscie sprawialo rowniez, ze test modelu skoncentrowany byt wylacznie na
krajowych akcjach, dlatego Roll zalecat rozszerzenie portfela rynkowego o inne klasy
aktywow, takie jak akcje z rynkéw zagranicznych, obligacje czy nieruchomosci (Roll,
1976). Jego spostrzezenia wywarly istotny wpltyw na sposob definiowania portfela
rynkowego przez pozniejszych badaczy, co z kolei przyczynito si¢ do dalszego rozwoju

koncepcji wyceny aktywow kapitatowych.

1.2.2. Teoria arbitrazu cenowego — model APT. Wieloczynnikowe podejscie do

wyjasnienia stop zwrotu z aktywow finansowych

Testy empiryczne modelu CAPM wykazaly, Ze oczekiwane stopy zwrotu
z inwestycji w instrumenty finansowe zalezg nie tylko od zachowania szerokiego portfela
rynkowego, ale istniejg rowniez inne czynniki o charakterze fundamentalnym, majace
istotny wptyw na ksztattowanie si¢ stop zwrotu. Dodajac do tego fakt, ze zatozenia lezace
u podstaw koncepcji Sharpe’a byly nietatwe do realizacji w praktyce, badacze poswigcali
coraz wigcej uwagi pracom nad stworzeniem alternatywnej wzglgdem modelu CAPM
koncepciji.

Najbardziej interesujagcym rozwinigciem dla CAPM jest teoria arbitrazu cenowego
(Arbitrage Pricing Theory, APT) opublikowana przez S. Rossa w artykule ,,The arbitrage

theory of capital asset pricing” (Ross, 1976). Punktem wyjscia dla prac nad modelem
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byta proba wypehienia luk wystepujacych w koncepcji Sharpe’a-Lintnera-Mossina.
W przekonaniu Rossa najwicksza z nich bylo przyjecie zalozenia, ze stopy zwrotu
oczekiwane przez inwestoréw zalezg od ksztaltowania si¢ tylko jednego czynnika
dominujacego. Ponadto, model CAPM wskazuje, na jakim poziomie ksztaltujg si¢ ceny
poszczegbdlnych aktywé4w w momencie rownowagi rynkowej (znajgc preferencije
inwestorow co do zysku i ryzyka), jednak nie thumaczy przy tym, skad bierze si¢
oczekiwana przez inwestorow stopa zwrotu. Uniknigcie sztywnych 1 czgsto
nierealistycznych zalozen modelu CAPM wymagato zaproponowania nowego podejscia
do wyceny aktywow. Model APT, chociaz znaczaca cze$¢ jego testow okazata si¢
niekonkluzywna (Bernstein, 1989), dostarcza niezwykle ciekawej metody pozwalajacej
na pomiar reakcji stop zwrotu wzgledem zmian szerokiego zbioru czynnikow
o0 charakterze makroekonomicznym, takich jak stopy procentowe, dynamika wzrostu
gospodarczego czy inflacja.

Podstawg dla modelu APT jest prawo jednej ceny, zaktadajace, ze cena danego
dobra (w tym przypadku instrumentu finansowego) jest jednakowa na poszczegolnych
rynkach. W przypadku niespetnienia powyzszego (czyli sytuacja rynku nieefektywnego),
zachodzi mozliwo$¢ wykorzystania arbitrazu, czyli zrealizowania polegajacej na
zakupie instrumentu finansowego na rynku, na ktorym notowany jest po cenie nizszej,
przy jednoczesnej jego sprzedazy na rynku, gdzie jego cena jest wyzsza. Dochod
wypracowany W procesie konwergencji cen danego instrumentu na obu rynkach jest
wowczas wolny od ryzyka. Konsekwencja arbitrazu jest réwno$¢ stop zwrotu
generowanych z portfeli o takim samym poziomie ryzyka, poniewaz arbitraz prowadzi
do niwelowania réznic wycen instrumentow finansowych. W zwiazku z tym, wszelkie
réznice w wysokosci stop zwrotu z dwoch inwestycji sa powigzane z rdznicami w tym,
jak poszczegdlne portfele reaguja na zmienno$¢ poszczegdlnych zrodet ryzyka (czyli
czynnikéw). Takie podej$cie bezposrednio koresponduje z niniejszg praca, w zakresie
identyfikacji, ktére czynniki objasniajg osiggane przez portfel stopy zwrotu.

Waznym aspektem teorii wyceny arbitrazowej jest odejscie od wyjasnienia stop
ZWrotu z instrumentdéw finansowych za pomoca zalezno$ci zysku i ryzyka. Model CAPM
bazuje na zatozeniu, ze inwestor oczekuje stopy zwrotu w danej wysokosci w zwigzku
Z gotowoscia do poniesienia okreslonego poziomu ryzyka (czyli za wyzszym ryzykiem
sta¢ bedzie wyzszy oczekiwany z inwestycji zwrot). W modelu APT natomiast, zmiany

stop zwrotu (a tym samym cen) nie wynikaja z ponoszonego ryzyka inwestycyjnego,

39



ale wlasnie z arbitrazu, bedacego efektem wykorzystywania réznic w wycenach cenach
instrumentow finansowych na réznych rynkach.

Zgodnie z modelem APT, stopa zwrotu z instrumentu finansowego (Rs) pozostaje
zalezna od oczekiwanej stopy zwrotu (Re) z danej inwestycji i pewnego zbioru czynnikow

ryzyka (Fi,..., Fn). Ogdlna posta¢ modelu przyjmuje nast¢pujacag forme:

Rs =R, + B1F; + -+ B F, + €, (1.18)
gdzie:
Ri — stopa zwrotu z danej inwestycji, Re — oczekiwana stopa zwrotu z dane inwestycji,
Fi — kolejny czynnik ryzyka wplywajacy na wysoko$¢ stopy zwrotu, i — wspotczynnik wrazliwosci stopy

zwrotu na dany czynnik ryzyka, € — sktadnik losowy.

Poszczegdlne parametry modelu (1.18) przedstawiajg wrazliwos$¢ stopy zwrotu na zmiang
odpowiedniego czynnika ryzyka. Natomiast parametr € stanowi sktadnik losowy, ktorego
warto$¢ zalezy od jakosci modelu. Jezeli model obejmuje czynniki, ktore faktycznie
pozwalaja opisa¢ wysokos$¢ stopy zwrotu z danej inwestycji, wowczas sktadnik losowy
przyjmuje warto$¢ rowng zeru. W przeciwnym razie, gdy model nie jest dobrany
prawidlowo (czyli istnieje przynajmniej jeden istotny czynnik ryzyka nieuwzgledniony
przez model), sktadnik losowy przyjmuje wartos¢ dodatnia.

Zgodnie z zatozeniami przedstawionymi przez Rossa (1976), czynniki ryzyka
podzieli¢ mozna na czynniki systematyczne oraz czynniki sektorowe. Czynniki
systematyczne obejmujg zbidér danych o charakterze makroekonomicznym, takich jak
wysoko$¢ stop procentowych (wrazliwe beda akcje spotek charakteryzujacych sig
wysoka stopa dywidendy), czy dynamika wzrostu wartosci produkcji przemystowe;j
(wzgledem ktorej wysoka elastycznos¢ wykazywac beda spotki cykliczne). Natomiast
czynniki sektorowe odnoszg si¢ do ryzyka zwigzanego z konkretng branza, w ktorej
dziata dany emitent akcji. Czynnikiem sektorowym moze by¢ stopa zwrotu z indeksu
branzowego. Przykladowo, rozwazajac inwestycj¢ w bank notowany na Gieldzie
Papierow Warto$ciowych, czynnik ten przyjalby posta¢ wartosci indeksu WIG-Banki.

Liczba czynnikéw ryzyka wplywajacych na wysokos$¢ stopy zwrotu z danego
portfela lub pojedynczego instrumentu finansowego moze by¢ bardzo duza. Badania
empiryczne przeprowadzone przez Joreskoga (1967), Kinga (1966) czy Fame (1981)
wykazaly jednak, ze liczba czynnikow o istotnym i trwatym wptywie na stopy zwrotu

sprowadza si¢ w praktyce do kilku.
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Konsekwencje modelu APT dla praktyki zarzadzania aktywnego i pasywnego

Model APT pozostaje istotny z perspektywy niniejszej rozprawy, a jego zalozenia
znajdujg szerokie zastosowanie w zakresie strategii inwestycyjnych i zarzadzania
portfelem. Ze wzgledu na podejscie do selekcji instrumentéw finansowych 1 alokacji
portfela, inwestoréw mozna podzieli¢ na aktywnych oraz pasywnych (Elton i Gruber,
1988).

Z punktu widzenia inwestowania pasywnego, identyfikacja instrumentéw
nieodpowiednio wycenionych jest praktycznie niemozliwa 1 nie pozwala
na systematyczne wypracowywanie nadwyzkowych stop zwrotu. W zwiagzku z tym,
inwestorzy nabywaja portfel, ktory odzwierciedla pewien zbidr instrumentow
finansowych, ktorym w praktyce jest najczesciej indeks gietdowy. Aktywne podejscie do
zarzadzania zasadza si¢ natomiast na zawieraniu transakcji na instrumentach
finansowych w przekonaniu o ich nieadekwatnej wycenie. Celem ich jest wypracowanie
dodatniej stopy zwrotu w procesie powrotu ceny instrumentu do jego warto$ci
wewngetrzne;j.

Inwestowanie czynnikowe stanowi natomiast pewien rodzaj hybrydy zarzadzania
aktywnego 1 pasywnego i nazywane jest czasem podejsciem pasywno-aktywnym

(Asness, Moskowitz i Pedersen, 2008).

Wplyw na pasywne zarzgdzanie portfelem inwestycyjnym

Modele wieloczynnikowe moga odgrywac istotng role w poprawie efektywnosci
pasywnego zarzadzania. W przypadku akcyjnych funduszy indeksowych, najbardziej
oczywistym sposobem odwzorowania wybranego indeksu jest replikacja obranego
indeksu poprzez nabycie pewnej mniejszej grupy akcji spotek, charakteryzujacych sie
wysoka ptynnoscig 1 jednoczes$nie pozwalajacych portfelowi mozliwie blisko podazac
za indeksem. Nabywanie wszystkich akcji objetych danych indeksem istotnie
zmniejszytoby ptynnos$¢ inwestycji, jak réwniez podniostoby koszty prowadzenia
strategii, zwlaszcza w sytuacji, gdy indeks odniesienia obejmuje duza czes$¢ catego rynku.

Dlatego do budowy portfela replikujacego odpowiednio obrany indeks bez
nabywania wszystkich jego komponentoéw, wykorzystywane by¢ mogg modele wyceny
aktywow kapitatowych. W przypadku konstrukcji portfela funduszu indeksowego przy
uzyciu modelu jednoczynnikowego celem jest dazenie do wuzyskania warto$ci

wspotczynnika beta mozliwie bliskiego jednosci przy jednoczesnie niskim poziomie
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ryzyka rezydualnego (czyli minimalna wariancja sktadnika resztowego we wzorze 1.10).
Takie ujecie powoduje, ze stopy zwrotu w badanym okresie beda faktycznie zblizone,
jednak w wybranych momentach mogg pojawi¢ si¢ odchylenia w zachowaniu portfela
I indeksu.

Wykorzystanie modeli wieloczynnikowych, takich jak APT, pozwala tworzy¢
portfele jeszcze skuteczniej sledzace obrany indeks. Odpowiednio skonstruowany model
wieloczynnikowy zapewnia odwzorowanie na wyzszym poziomie niz model
jednoczynnikowy poprzez dopasowanic wzgledem wszelkich mozliwych zrodet zmiany
stop zwrotu (lub inaczej ujmujac zrédet ryzyka).

Ogdlny wniosek dotyczacy dopasowania portfela wzgledem modelu przedstawit
Cochrane (1999), wskazujac, ze im mniej instrumentéw finansowych w portfelu funduszu
indeksowego, tym jest mniej prawdopodobne, ze portfel ten bedzie wiernie
odwzorowywat indeks odniesienia. Tym samym, ro$nie tez przewaga wykorzystania
modeli wieloczynnikowych wzgledem modelu jednoczynnikowego w stopniu jego
odwzorowania indeksu przez portfel. W praktyce, portfele zarzadzane pasywnie czesto
wykorzystywane s3a jako portfele arbitrazowe’ w ramach transakcji zawieranych
na opcjach i kontraktach terminowych, dla ktérych instrumentem bazowym jest dany
indeks. W sytuacji, gdy dany indeks sktada si¢ z akcji kilkuset spotek, wowczas pasywny
portfel arbitrazowy obejmuje wzglednie nieduzo instrumentow (30-50). Mniejsza liczba
spotek jest niezbedna z uwagi na czgstotliwo$¢ zawierania transakcji w ramach strategii
arbitrazowych, pozwala réwniez na utrzymanie odpowiedniej ptynnoSci strategii przy
wyraznie nizszych kosztach transakcyjnych. W takich przypadkach, uzycie modeli
wieloczynnikowych przy budowie portfeli pasywnych odgrywa bardzo wazna rolg.

Innym ciekawym przyktadem praktycznym, w ktorym modele wieloczynnikowe
znajduja zastosowanie przy pasywnym zarzadzaniu sg portfele oparte na indeksach
wylaczajacych pewne akcje. W ostatnich latach coraz wigksza popularnoscia cieszg si¢
inwestycje realizujagce pewne cele spoteczne, poprzez wytaczenie z portfela spotek
prowadzacych dzialalno§¢ uznawang za szkodliwa, takie jak przedsigbiorstwa
produkujace wyroby tytoniowe czy prowadzace dziatalno$¢ hazardowa (Ang i Kjear,

2014). Czesto tego typu spotki majg inng wrazliwos¢ na takie czynniki, jak inflacja czy

"W tym przypadku, portfele arbitrazowe wykorzystywane s3 w ramach budowy strategii arbitrazu
indeksowego. Jej celem jest generowanie zysku poprzez wykorzystanie réznic miedzy rzeczywistymi
a teoretycznymi cenami indeksu. Strategia arbitrazu indeksowego zaktada jednoczesny zakup (sprzedaz)
kontraktu terminowego na indeks i sprzedaz (zakup) spotek wchodzacych w sktad tego indeksu. Wiasnie
w ramach drugiego elementu tej strategii zastosowanie znajduja pasywne portfele indeksowe.
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stopy procentowe niz przeci¢tna spotka z danego indeksu. Jesli dany fundusz indeksowy,
ktory wylacza konkretny rodzaj akcji ze swojego portfela bylby oparty na modelu
jednoczynnikowym, wowczas zaburzyloby to wrazliwo$¢ inwestycji na niektore
czynniki. Uzycie modelu wieloczynnikowego poprawitoby natomiast jako$¢ Sledzenia
indeksu.

Stosunkowo nowa koncepcja W dziedzinie zarzadzania portfelami inwestycyjnymi
jest wspomniane wczesniej pasywno-aktywne zarzadzanie portfelem, ktore nazywane
jest rowniez inwestowaniem czynnikowym. Przedstawicielem tego segmentu instytucji
zarzadzajacych aktywami sg fundusze Smart Beta. Smart Beta juz na poziomie samej
nazwy strategii wskazuje na swoj aktywno-pasywny charakter. Stowo beta odwotuje si¢
do czynnika ryzyka systematycznego, czyli ryzyka rynkowego (innymi stowy pasywna
inwestycj¢ w portfel rynkowy). Natomiast Smart odnosi si¢ do §wiadomego zarzadzania
czynnikami ryzyka systematycznego (co wprowadza element aktywnego zarzadzania).
Glownym zalozeniem lezacym u podstaw koncepcji funduszy Smart Beta jest
wypracowywanie nadwyzkowych stop zwrotu poprzez nadanie odpowiedniej
ekspozycji na czynniki ryzyka systematycznego, przy zatozeniu, ze rynek znajduje si¢
w stanie rownowagi, oczekiwana przez inwestordw stopa zwrotu stanowi nadwyzke
ponad stope zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka, na ktora skladaja si¢ premie
za ekspozycj¢ na poszczegdlne czynniki ryzyka (np. ryzyko rynkowe czy ryzyko zmiany
stopy procentowej).

Inspiracje¢ dla inwestowania czynnikowego stanowi model APT, na podstawie ktorego

oczekiwana stopa zwrotu z danej inwestycji moze by¢ zapisana jako:

j
Ri=R;+) b4, (1.19)
j=1
gdzie:
Rt — stopa zwrotu z inwestycji w instrumenty finansowe wolne od ryzyka, 4; — premia za ryzyko wynikajaca
z ekspozycji na j-ty czynnik ryzyka, bj; — wrazliwos$¢ danej inwestycji na zmiany wartosci danego czynnika

ryzyka.

Z powyzszego wynika, ze inwestor posiada mozliwos¢ nadawania dowolnej ekspozycji
na poszczegblne czynniki ryzyka, poprzez dobor akcji o okreslonych wartosciach bij
w zalezno$ci od stopnia awersji wzgledem ryzyka. Na poziomie calego portfela kreuje to

strategiczng alokacje inwestycji na wybrane czynniki, co oznacza, ze model APT moze
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by¢ wykorzystywany jako podstawa do nadawania ekspozycji na dane czynniki ryzyka,
ale rowniez do zabezpieczenia wzgledem poszczegolnych czynnikow.

W ocenie Cochrane’a (1999), wieloczynnikowe modele wyceny sg najbardziej
naturalnym sposobem uchwycenia ryzyka inwestycyjnego ze wzgledu na wspotzaleznosé
rynkow finansowych i gospodarki realnej. Przekonanie to podzielajg inni badacze, ktorzy
przedstawili swoje propozycje czynnikoéw o charakterze zmiennych gospodarczych.
Kydland i Prescott (1982) wskazali na zalezno$¢ stop zwrotu od produktywnos$ci
gospodarki, Jones (1977) zaproponowat dynamike wzrostu gospodarczego, natomiast
Yarri (1979) wskazal na wzajemne relacje migdzy stopg inflacji a oczekiwang stopa
zwrotu z akcji.

Jak wczesniej wskazano, model APT ma charakter bardzo ogélny, dzigki czemu
mogt stanowi¢ podstawe dla innych modeli wyceny aktywow, ktore w swojej konstrukcji
konkretnie definiowaly poszczegdlne czynniki ryzyka. Uszczegdtowione propozycje
modeli zaproponowali w kolejnych latach Sharpe (1982), Fama i French (1993 i 2015),
Carhart (1997).

1.2.3. Model trzyczynnikowy Famy i Frencha

Kolejnym modelem uszczegoétawiajagcym ogoélny model APT jest wprowadzony
przez E. Fame i K. Frencha model trzyczynnikowy. Bazujac na wynikach badan
prowadzonych w zakresie identyfikacji anomalii stop zwrotu wystgpujacych na rynkach
akcji, potwierdzili dotychczasowe obserwacje, ze spotki o niskiej Kkapitalizacji
charakteryzuja si¢ wyzszymi stopami zwrotu, podobnie spotki o nizszych wskaznikach
wyceny —anomalie te zostaty okreslone jako odpowiednio efekt wielkos$ci i efekt wartosci
(szerzej przedstawione w rozdziale 2.3). Uwzgledniajac obie anomalie, przygotowali
propozycje, zgodnie z ktdrg oczekiwane stopy zwrotu powinny by¢ dostosowane
0 ekspozycje portfela (lub pojedynczej akcji) na czynniki wielkos$ci 1 warto$ci.

Toczonych jest wiele dyskusji na temat tego, czy tendencja do uzyskiwania
ponadprzecigtnych stop zwrotu w zwiazku z ekspozycja portfela na czynniki wyceny
spowodowana jest wydajnos$cia rynku, czy nieefektywnoscia rynku. W celu wsparcia
efektywnosci rynku, lepsze wyniki thumaczy si¢ na ogét nadmiernym ryzykiem, jakie
napotykaja akcje wartoSciowe 1 akcje o matej kapitalizacji w wyniku ich wyzszego kosztu
kapitatu 1 wigkszego ryzyka biznesowego. Natomiast na poparcie tezy nieefektywnosci

rynku, lepsze wyniki mozna wyjasni¢ zachowaniem uczestnicy rynku, ktorzy
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niewlasciwie wyceniajag warto$¢ tych firm, co zapewnia nadwyzke zwrotu w dluzszej
perspektywie w miar¢ dostosowywania si¢ wartosci. Inwestorzy, ktorzy podpisuja si¢ pod
zbiorem dowodoéw przedstawionych w Hipotezie Efektywnych Rynkow (Efficient
Market Hypothesis), sg bardziej sktonni zgodzi¢ si¢ ze strong efektywnosci.
Zaproponowany przez badaczy model przyjmuje nastepujaca forme:

Rit - Rt = ait + Br(RMe—Rp) + B2SMBe+ B3HML: + €, (1.21)
gdzie:
Ric — catkowita stopa zwrotu z inwestycji i w okresie t, Rr — stopa wolna od ryzyka w okresie t, Rmc — stopa
zwrotu z portfela rynkowego w okresie t, Ri—Rp — oczekiwana nadwyzkowa stopa zwrotu z danej
inwestycji, RM—Rf: — nadwyzkowa stopa zwrotu portfela rynkowego wzgledem stopy wolnej od ryzyka,
SMB: — premia z tytulu czynnika wielkosci, HML: — premia z tytulu czynnika wartosci,

/123 — wspotczynniki zmiennych objasniajgcych.

Wartos$ci premii z tytulu czynnikow warto$ci 1 wielko$ci obliczane sg jako stopy zwrotu
z zerokosztowych portfeli arbitrazowych. Oznaczenie SMB przedstawia stope zwrotu
z portfela dtugich pozycji w spotkach o najnizszej wartosci kapitalizacji (lub warto$ci
aktywow) oraz pozycji krotkich w akcjach spotek o najwyzszej wartosci kapitalizacji.
Natomiast oznaczenie HML przedstawia stope zwrotu z portfela diugich pozycji
w spoltkach o najnizszych wskaznikach wyceny oraz pozycji krétkich w akcjach spotek
0 najwyzszych wskaznikach wyceny

Z modelu wynika, Zze inwestorzy musza by¢ w stanie poradzi¢ sobie z dodatkowa
zmiennoscig 1 okresowymi gorszymi wynikami, ktore moga wystapi¢ w krotkim czasie.
Inwestorzy o dlugoterminowym horyzoncie czasowym wynoszacym 15 lat lub wigcej
zostang wynagrodzeni za straty poniesione w krotkim okresie. Przed publikacja, model
zostal bardzo gruntownie przetestowany. Korzystajac z tysiecy losowych portfeli akcji,
Fama i French przeprowadzili badania w celu przetestowania swojego modelu i odkryli,
ze polaczenie czynnikéw wielkosci 1 wartosci z czynnikiem beta, pozwalajg wyjasnic¢
az 95% wariancji stopy zwrotu generowanej przez zdywersyfikowany portfel akcji.

Obecnie do$¢ szeroko dyskutowana jest skuteczno$¢ modelu. Liczne dowody
wskazuja, ze czynniki wielkosci (m. in. Loughran, Horowitz i Savin, 2000) i wartosci
(Lambert i Hubner, 2014) traca na znaczeniu, co moze powodowagé, ze sita objasniania
stop zwrotu przez model trzyczynnikowy jest ograniczona. Skuteczno$¢ modelu
wyraznie spada rowniez W Okresach podwyzszonej zmiennos$ci notowan rynkowych

(Rehnby, 2016). Zgodnie z wynikami badania Zaremby i Konieczki (2017), model
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trzyczynnikowy pozwala na pehiejsze wyjasnienie stop zwrotu z portfeli sortowanych
na polskim rynku akcji niz model CAPM. Whioski te potwierdzil Czapiewski (2016)
W badaniu poroéwnujacym wykorzystanie modelu trzyczynnikowego 1 modelu

piecioczynnikowego.

1.2.4. Model czteroczynnikowy Carharta

Kolejnym krokiem w rozwoju modeli wyceny aktywow byt model
czteroczynnikowy zaproponowany przez Carharta (1997). Wykorzystujac anomali¢
(momentum) odkryta przez Jegadeshia i Titmana (1993), dokonat on rozszerzenia modelu
trzyczynnikowego o czynnik momentum. Efekt momentum dotyczy obserwacji, ze akcje
spotek, ktére w niedalekiej przeszioSci osiggaly relatywnie wyzsze stopy zwrotu,
generuja rowniez wyzsze stopy zwrotu w okresie kolejnym. Analogicznie, akcje spotek,
ktore radzity sobie gorzej, rowniez w przysziosSci osiggaja nizsze zwroty. Zatem
inwestycja w momentum polega na kupowaniu akcji ,,zwyciezcoOw” 1 dokonywaniu
krotkiej sprzedazy akcji ,,przegranych”. Model Carharta opisany jest nast¢pujacym
wzorem:

Rit-Rpt = ait+f1(RMe—Rp)+2SMBe+sHMLe+ BaWMLetei, (1.22)
gdzie:
Rir — catkowita stop zwrotu z inwestycji i w okresie t, Rf: — stopa wolna od ryzyka w okresie ¢
RM: — stopa zwrotu z portfela rynkowego w okresie t, Ri—Rpr — oczekiwana nadwyzkowa stopa zwrotu
z danej inwestycji, RM—Rf: — nadwyzkowa stopa zwrotu portfela rynkowego wzgledem stopy wolnej
od ryzyka, SMB: — premia z tytulu czynnika wielkosci, HML: — premia z tytulu czynnika wartosci,

WML — premia z tytutu czynnika momentum, /1234— wspotczynniki zmiennych objasniajacych.

Oznaczenie WML przedstawia stope zwrotu z portfela dtugich pozycji w akcjach spotek
0 najwyzszej wartosci opodznionej o miesigc rocznej stopy zwrotu oraz pozycji krotkich
w akcjach spotek o najnizszej warto$ci opoznionej o miesigc rocznej stopy zwrotu.
Oznaczenia SMB oraz HML sg analogiczne jak w przypadku modelu trzyczynnikowego
Famy i Frencha (wzor 1.21).

Wyniki testow modelu czteroczynnikowego wskazaly, ze model posiada wigksza
moc thumaczacg wariancje stop zwrotu z inwestycji w akcje. Fama i French, jako
zwolennicy Hipotezy Rynku Efektywnego, nie uznali czynnika momentum jako
systematycznego czynnika ryzyka. W praktyce jednak czynnik momentum

charakteryzuje udokumentowana w licznych badaniach premia. W testach badajacych
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skuteczno$¢ poszczego6lnych modeli wyceny, model czteroczynnikowy wskazywany jest
czesto jako najlepiej wyjasniajacy stopy zwrotu (Zaremba, Czapkiewicz, Szczygielski
i Kaganov, 2019). W przypadku rynku polskiego, testy przeprowadzone przez Zarembg
i Konieczke¢ (2017) wskazujg, ze model czteroczynnikowy cechuje wyzsza zdolno$¢ do

wyjasniania stop zwrotu niz model jednoczynnikowy i model trzyczynnikowy.

1.2.5. Model piecioczynnikowy Famy i Frencha

Dalsze badania w zakresie identyfikacji czynnikéw wptywajacych na wartos¢
oczekiwanej stopy zwrotu oraz testy dotychczasowych modeli wskazaty, ze pomimo
rozbudowy modeli wyceny aktywéw o kolejne czynniki, czgs¢ wariancji stop zwrotu
pozostaje niewyjasniona. W zwigzku z tym, Fama i French zaproponowali rozszerzenie
swojego pierwotnego modelu o dwa kolejne czynniki, tworzac model pigcioczynnikowy
(Fama i French, 2015). Obok trzech wykorzystywanych czynnikow — czynnika
rynkowego, czynnika wielko$ci oraz czynnika wartosci — dodali czynnik inwestycji
(spotki o nizszych naktadach inwestycyjnych charakteryzuja si¢ wyzszymi stopami
zwrotu) oraz czynnik rentownosci (spotki o wyzszej rentowno$ci generuja wyzsze stopy
zwrotu od spotek mniej rentownych).

Zaproponowany model przyjmuje nastgpujaca postac:

Rit-Rpe = ait + f1(RM—Rp) + f2SMBet BsHML: + BaRMW¢ (1.23)
+ sCMA: + €;,
gdzie:

Rir — catkowita stop zwrotu z inwestycji i W okresie ¢, Rf;— stopa wolna od ryzyka w okresie ¢, RM: - stopa
zwrotu z portfela rynkowego w okresie t, Ri—Rr — oczekiwana nadwyzkowa stopa zwrotu z danej
inwestycji, RM—Rf: — nadwyzkowa stopa zwrotu portfela rynkowego wzgledem stopy wolnej od ryzyka,
SMB: — premia z tytutu czynnika wielko$ci, HML: — premia z tytutu czynnika wartosci, CMA; — premia
Z tytutu czynnika inwestycji, RMW; — premia z tytulu czynnika rentownos$ci, /412345 — wspotczynniki

zmiennych objasniajgcych.

Oznaczenie RMW przedstawia stope zwrotu z portfela dtugich pozycji w akcjach spotek
0 najwyzszej wartosci rentownos$ci kapitatu wlasnego oraz pozycji krotkich w akcjach
spotek o najnizszej wartoSci rentownosci kapitalu wlasnego. Oznaczenie CMA
przedstawia stope zwrotu z portfela dtugich pozycji w akcjach spdtek o najnizszej
warto$ci salda naktadow 1 wydatkéw inwestycyjnych oraz pozycji krotkich w akcjach

spotek o najwyzszych warto$ciach salda nakladéw i1 wydatkow inwestycyjnych.
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Oznaczenia SMB oraz HML sg analogiczne jak w przypadku modelu trzyczynnikowego
Famy i Frencha (wzér 1.21).

Liczne badania skutecznosci modelu pigcioczynnikowego w zakresie wytlumaczenia
stop zwrotu (m. in. Nichol i Dowling, 2018) wykazaty, ze model ten pozwala na wickszg
skuteczno$¢ niz model trzyczynnikowy i model CAPM. Z drugiej strony, wyczerpujace
testy przeprowadzone przez Jiao i Lilti (2017) oraz Huynha (2018) wskazaty, ze model
piecioczynnikowy nie posiada istotnie wigkszej sily objasniania stop zwrotu niz model
trzyczynnikowy. Gtoéwng przyczyng wskazang przez badaczy jest brak istotnych
statystycznie premii z czynnikOw inwestycji 1 rentownosci.

Zgodnie z badaniem przeprowadzonym przez Czapiewskiego (2016), model
pigcioczynnikowy moze zosta¢ z powodzeniem wykorzystany roéwniez na polskim rynku
akcji, a jego moc objasniania stop zwrotu z portfeli jest wyzsza niz w przypadku modelu

trzyczynnikowego.

1.2.6. Model szeScioczynnikowy Famy i Frencha

W artykule ,,Choosing Factors” opublikowanym w roku 2017-tym, Fama i French,
przedstawili wnioski z testow modeli wieloczynnikowych, dokonujac pordéwnan
wynikow przy uwzglednieniu réznego ujg¢cia poszczegdlnych czynnikow. Przy okazji
wprowadzili model pigcioczynnikowy rozszerzony o czynnik momentum (nie sygnujac
modelu wlasnymi nazwiskami). Zgodnie z przedstawionymi rezultatami, model
szeScioczynnikowy cechuje wyzsza skutecznos¢ w objasnianiu wariancji stop zwrotu
wzgledem modelu CAPM, modelu trzyczynnikowego, modelu czteroczynnikowego
I modelu pigcioczynnikowego (Fama i French, 2017).

Zaproponowany model szeScioczynnikowy przyjmuje nastgpujaca postac:
Rit-Rpe = ait + f1(RM—Rp) + B2SMBe+ BsHML: + BaARMW¢ + fsCMA: + (1.23)
PsWML: + €i,

gdzie:

Ri. — catkowita stop zwrotu z inwestycji i w okresie t, Rf;— stopa wolna od ryzyka w okresie t, RM: - stopa
zwrotu z portfela rynkowego w okresie t, Ri—Rr — oczekiwana nadwyzkowa stopa zwrotu z danej
inwestycji, RM—Rf: — nadwyzkowa stopa zwrotu portfela rynkowego wzgledem stopy wolnej od ryzyka,
SMB: — premia z tytutu czynnika wielko$ci, HML: — premia z tytutu czynnika wartosci, CMA; — premia

z tytulu czynnika inwestycji, RMW; — premia z tytutu czynnika rentownosci, WML - premia z tytutu
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Oznaczenie RMW przedstawia stope zwrotu z portfela dlugich pozycji w akcjach spotek
0 najwyzszej wartosci rentownos$ci kapitatu wlasnego oraz pozycji krotkich w akcjach
spotek o najnizszej wartosci rentownosci kapitatu witasnego. Oznaczenie CMA
przedstawia stope zwrotu z portfela dlugich pozycji w akcjach spdtek o najnizszej
warto$ci salda naktadow 1 wydatkéw inwestycyjnych oraz pozycji krotkich w akcjach
spotek o najwyzszych warto$ciach salda nakladéw i1 wydatkow inwestycyjnych.
Oznaczenia SMB, HML, RMW oraz CMA sg analogiczne jak w przypadku modelu
pigecioczynnikowego Famy i1 Frencha (wzoér 1.23), natomiast WML jest tozsamy
Z czynnikiem momentum w modelu czteroczynnikowym (wzor 1.22).

Model w przedstawionej wyzej formie stanowitl podstawe przeprowadzenia na
licznych rynkach. Kubota 1 Takehara (2010) udowodnili wyzszg moc wyjasniania stop
zwrotu przez model sze$cioczynnikowy na japonskim rynku akcji. Z kolei wnioski
przedstawione przez Dircksa i Petera (2020) sugeruja, ze model szeScioczynnikowy przy
wykorzystaniu czynnikéw lokalnych poprawia skuteczno$¢ w objasnianiu stoép zwrotu
z akcji na rynku niemieckim. Model sze$cioczynnikowy nie zostat jeszcze wykorzystany
na gruncie polskiego rynku akcji wcigz, co wynika prawdopodobnie z faktu, iz model
pozostaje stosunkowo nowg propozycja.

Warto wspomnieé, ze obok propozycji Famy i Frencha, prezentowano réwniez inne
ujecia modelu szescioczynnikowego. Przyktadowo, Roy i1 Shijin (2018) zaproponowali
rozszerzenie modelu pigcioczynnikowego o czynnik kapitatu ludzkiego, ujetego jako
dynamike wzrostu wynagrodzen na poziomie poszczeg6dlnych przedsigbiorstw. W opinii
autoréw modelu (co poparli wynikami badan), spotki charakteryzujace si¢ zwigkszonymi
naktadami na pracownikow osiagaja wyzsza produktywnos$¢ aktywow i tym samym,
powinny generowacé wyzsze stopy zwrotu. Dotychczas, model Roy’a i Shijina nie zostat
szerzej przetestowany. Chociaz wyniki testow tak zbudowanego modelu byty obiecujace,
sami autorzy przyznaja, ze mozliwosci jego zastosowania moga by¢ ograniczone ze
wzgledu na trudno$¢ w pozyskaniu rzetelnych danych.

Rozszerzenie modelu sze$cioczynnikowego Famy 1 Frencha zaproponowali
Loncarski i Skocir (2018), ktorzy do wczesniej przedstawionych szesciu czynnikéw
wprowadzili czynniki ptynnos$ci oraz ryzyka upadtosci emitenta. Testy tak zbudowanego
modelu na rynku amerykanskim sugeruja, ze w niewielkim stopniu poprawia on moc
objasniania stop zwrotu z akcji wzgledem modelu pigcioczynnikowego. Krytycy takiego
podejs$cia wskazuja natomiast, Ze czynnik upadlo$ci nie ma charakteru systematycznego,

a powigzany jest z indywidualng sytuacja danej spotki i w zwigzku z powyzszym nie
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powinien stanowi¢ elementu uniwersalnego modelu wyceny (np. Opler i Titman, 1994).
Inni badacze sygnalizuja, ze drugi z rozszerzajacych czynnikow, czynnik ptynnosci
stanowi efekt wynikajacy ze specyficznej mikrostruktury danego rynku i w zwigzku
z tym, niekoniecznie powinien by¢ uznawany za systematyczny czynnik wyceny
(Brunnemeier i Pedersen, 2009).

Ewolucja 1 rozw6j modeli wieloczynnikowych ma charakter stopniowy. Chociaz
propozycje modyfikacji modeli gtéwnego nurtu (model CAPM, modele Famy 1 Frencha,
model Carharta) sg liczne, wydaje si¢, ze nie zdobywaja one uwagi badaczy
I profesjonalistow z rynku finansowego — nowe modele zwykle pozostaja badane
wylacznie przez ich autoréw. Warto mie¢ rowniez na uwadze, ze zanim odkryty czynnik
wyceny zostanie wdrozony w ramach modelu wyceny, a sam model zacznie by¢

wykorzystywany w praktyce rynkowej, mija sporo czasu.

Podsumowanie

Narracja pierwszego rozdzialu miata na celu przedstawienie rozwoju teorii rynku
kapitalowego w kontek$cie wprowadzenia czynnikowego podej$cia do wyceny aktywow
kapitatowych.

Punkt wyj$cia dla budowy modeli czynnikowych stanowi teoria portfelowa
Markowitza (1952), wigzaca wymiar zysku z inwestycji z poziomem ryzyka
inwestycyjnego danego zmiennoscig stop zwrotu. Zaleznos¢ migdzy zyskiem i ryzykiem,
uyjeta w ramach modelu regresji, postuzyta nastgpnie jako podstawa dla pierwszego
modelu czynnikowego — CAPM. W modelu tym wprowadzono powszechnie
wykorzystywany w praktyce wyceny aktywow oraz inwestowania czynnikowego
czynnik wrazliwosci na zmiany cen rynkowych, powszechnie okreslany jako czynnik
beta. Prowadzone w kolejnych latach testy empiryczne modelu jednoczynnikowego
wykazaly, Ze istotna stop zwrotu z inwestycji pozostaje niewyjasniona, co sugerowato,
ze stopy zwrotu zaleza od wigkszej liczby czynnikow. Interesujaca probe takiego ujecia
przedstawil Ross (1976) w ramach modelu APT, zgodnie z ktéorym stopa zwrotu
zinwestycji w akcje zalezy od szeregu (niezdefiniowanych z gory) czynnikéow
0 charakterze rynkowym i makroekonomiczny. Majacy ogo6lng form¢ model APT
stanowit pozniej podstawe dla popularnych modeli wieloczynnikowych — Fama i French
(1993) =zaprezentowali model trzyczynnikowy, wprowadzajac czynnik wartosci
I wielkosci. Jego rozwinigcie zaproponowal Carhart (1997) w ramach modelu

czteroczynnikowego, rozszerzajagc model trzyczynnikowy 0 czynnik momentum.
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Nastepnie, w roku 2015-tym kolejny model wyceny przedstawili Fama i French, ktorzy
oczekiwang stope zwrotu z inwestycji thumaczyli ekspozycja danego aktywa na pieé
czynnikow — rynku, wielkos$ci, warto$ci, inwestycji i rentownosci. Wprowadzone przez
Fame¢ i1 Frencha oraz Carharta czynniki pozostaja gltoéwnymi wykorzystywanymi
W ramach inwestowania czynnikowego wykorzystywanego przez instytucje zarzadzajace
aktywami. Jednoczes$nie, przedstawione w toku pierwszego rozdzialu modele wyceny
stanowig réwniez podstawe dla konstrukcji miar efektywnos$ci zarzadzania portfelem

przedstawionych w ramach rozdzialu czwartego niniejszej rozprawy.
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Rozdziatl 2
Czynniki wyceny jako zrodla premii za ryzyko
2.1.  Zrédla premii za ryzyko w modelach wyceny aktywow

Zgodnie z przedstawionymi w rozdziale pierwszym modelami wyceny aktywow,
oczekiwana stope zwrotu z inwestycji ksztaltuja wartosci premii, zwigzanych
Z ekspozycja na czynniki ryzyka, na ktéore naraza sie inwestor utrzymujac dany
instrument finansowy (lub portfel instrumentéw finansowych). Czynniki ryzyka
cechuje systematyczny charakter, co oznacza, ze wystepuja w sposdb powszechny,
wpltywaja na stopy zwrotu wszystkich aktywow na danym rynku 1 pozostajg
niedywersyfikowalne. Zrodlem ich wystgpowania sa, lezace u podstaw decyzji
inwestycyjnych uczestnikow rynku, stopien awersji do ryzyka oraz indywidualne
funkcje uzytecznosci (preferencje). Przyktadowo, wystepowanie czynnika wartosci na
rynkach akcyjnych wskazuje, Zze ogot inwestorow postrzega spotki o nizszych
wskaznikach wyceny jako bardziej ryzykowne i oczekuje z tego tytulu rekompensaty
W postaci wyzszej stopy zwrotu.

Czynniki ryzyka stanowig kluczowy element koncepcji zwigzanych z modelami
wyceny aktywow finansowych. W ramach przedstawionego w rozdziale pierwszym
modelu CAPM (Lintner, Mossin i Sharpe, 1963) po raz pierwszy wprowadzono do teorii
finansow pojecie czynnika wyceny. Model ten wskazuje, ze w przypadku aktywow,
ktore tracg w przypadku gorszej koniunktury na rynku akcyjnym, inwestorzy powinni
by¢ wynagradzani wyzszymi stopami niz inwestorzy utrzymujacy aktywa niewrazliwe na
zachowanie indeksow akcyjnych. Innymi stowy, czynnikiem ksztaltujacym wyceny
aktywow finansowych jest nadwyzka stopy zwrotu z portfela rynkowego (opisanego
np. indeksem gietdowym) powyzej stopy zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka
(np. bonow skarbowych). Stad czynnik ten nazywany jest czynnikiem rynku (market
factor). Z tego wzgledu, im wyzsza ekspozycja danego aktywa na czynnik rynkowy, tym
wyzsza oczekiwana stopa zwrotu z danego aktywa. Czynnik rynkowy stanowi najbardziej
popularny przyktad czynnika ryzyka inwestycyjnego. W toku badan nad anomaliami
zachodzacymi na rynkach akcyjnych odkrywano kolejne czynniki, ktore staty sig
podstawa do tworzenia nowych, wieloczynnikowych modeli wyceny aktywow, takich jak
réwniez blizej opisane w toku rozdzialu pierwszego model trzyczynnikowy Famy
I Frencha (1993), model czteroczynnikowy Carharta (1997), model pigcioczynnikowy

Famy i Frencha (2015) oraz model sze$cioczynnikowy Famy i Frencha (2017).
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Do najczesciej wykorzystywanych czynnikéw naleza:

o wysokos¢ stop procentowych,

e czynniki wzrostu/wartosci (growth/value factor) — dotyczacy obserwacji, ze spotki
0 nizszych wskaznikach wyceny generuja relatywnie wyzsze stopy zwrotu,

e czynnik wielkosci (size factor) — wskazujacy na odwrotng zalezno$¢ miedzy
wielko$cig spotki a jej stopa zwrotu,

e czynnik zmienno$ci (volatility factor) — sugerujacy, ze aktywa o nizszej zmiennosci
generuja wyzsze stopy zwrotu,

e czynnik momentum (momentum factor) — aktywa, ktére w ostatnim czasie notowaty
wyzsze stopy zwrotu, wygeneruja rowniez wyzsze w najblizszej przysztosci,

e czynnik jakosci (quality factor) — wskazujacy, ze spotki o wyzszej jakosci (mierzonej
zwykle rentownos$cig) charakteryzujg si¢ wyzszymi oczekiwanymi stopami zwrotu
z ich akgji,

e czynnik niskiej bety (low beta factor) — dotyczacy obserwacji, ze spotki o nizszych
wskaznikach wspotczynnika beta (nizszym poziomie wrazliwosci na zmiany stop
zwrotu portfela rynkowego) generuja relatywnie wyzsze stopy zwrotu niz spotki

0 wyzszej warto$ci wspotczynnika beta.

W teorii finansOw wyr6znia si¢ rowniez inne czynniki, wynikajace przede
wszystkim, wigzace oczekiwane stopy zwrotu z akcji ze zmiennymi o charakterze
makroekonomicznym; tempem wzrostu gospodarczego czy stopa inflacji. Stopy zwrotu
z aktywow finansowych mogg istotnie zaleze¢ réwniez od tempa produkcji przemystowe;j
czy dynamiki wzrostu konsumpcji.

Interesujace wytlumaczenie funkcjonowania ogdlnej logiki teorii czynnikoéw wyceny
aktywow finansowych przedstawit Ang (2014), proponujac analogi¢ do rdznych

wariantow diety zywieniowej®. Podobnie nalezy traktowaé czynniki wyceny, rozpatrujac

8 Tak jak czynniki ryzyka opisujg oczekiwany zwrot z poszczegdlnych aktywow inwestycyjnych, tak
sktadniki odzywcze definiuja warto§¢ potraw. Majac na uwadze, ze kazdy cztowiek potrzebuje
odpowiedniego odzywienia wyrazonego kombinacja wody, weglowodanow, biatka, blonnika i thiszczu,
poszczegolne potrawy przedstawiaja pakiety mogace zaspokoi¢ potrzeby. W zaleznosci od potrawy, udziat
sktadnikéw odzywczych w catkowitej warto$ci energetycznej dania jest rézny. Gléwnym zrodiem
weglowodanow sg produkty wytwarzane z ziaren i nasion. Biatko spozywane jest gtdéwnie w potrawach
migsnych i produktach mlecznych, z kolei btonnik dostepny jest w ryzu czy pszenicy. Ttuszcz natomiast
moze by¢ pochodzenia zwierzecego, ale rowniez roslinnego, bedac skladnikiem orzechéw ziemnych czy
awokado. Kazdy rodzaj jedzenia jest swego rodzaju pakietem sktadnikoéw odzywczych. Jedne posiadaja
ich przynajmniej kilka, jak przyktadowo ryz zawierajacy blonnik i weglowodany, inne same w sobie sa
sktadnikiem odzywczym. Kluczowym jest jednak rozumienie, ze zywimy si¢ nie dang potrawa, ale
stojacymi za nimi skladnikami odzywczymi. Dietetyk sporzadzajacy jadtospis analizuje tabele
z wartosciami odzywczymi, tworzac kombinacje optymalnie odpowiadajaca na zapotrzebowanie danej
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portfel inwestycyjny istotnym jest na jakie czynniki ryzyka daja on ekspozycje, a nie jakie
aktywa obejmuje. Z analogii wyprowadzonej przez Anga wynika, ze przy budowie
portfela inwestycyjnego znaczenie majg czynniki wyceny lezace za poszczegdlnymi
aktywami, nie same aktywa. Tak samo zarzadzajacy portfelem inwestycyjnym powinien
analizowa¢ poszczegdlne aktywa w sposdb przekrojowy, ktory pozwoli zrozumieé
czynniki ryzyka lezace za dang inwestycja. Podobnie jest z aktywami inwestycyjnymi.
Poszczegolne klasy aktywow, jak surowce czy obligacje skarbowe, moga by¢ czynnikami
samymi w sobie, natomiast inne aktywa zawiera¢ moga w sobie ekspozycj¢ na wiele
réznych czynnikéw. Przyktadowo, inwestycja w certyfikaty inwestycyjne funduszu typu
multi-asset moze zawieraé czynnik ryzyka inwestowania W akcje, ryzyko stopy
procentowej, ryzyko zmiennosci wartosci inwestycji czy ryzyko upadlosci. Zgodnie
z teorig czynnikows, stopy zwrotu uzyskane z inwestycji we wspomniane certyfikaty
powinny odzwierciedla¢ premi¢ za ryzyko wynikajaca z ekspozycji na rézne czynniki
ryzyka.

Podobnie jak z zapotrzebowaniem odzywczym kazdej osoby, tak w przypadku
inwestowania uzyteczno$¢ poszczegdlnych uczestnikbw rynku ma charakter
zindywidualizowany, w zwigzku z czym posiadaja inng optymalng ekspozycj¢ na
czynniki ryzyka. W przypadku inwestoréw detalicznych, moga w rdzny sposob
postrzega¢ ekspozycj¢ na czynnik wzrostu gospodarczego. Inwestor pracujacy na co
dzien w branzy silnie cyklicznej, na przyktad posrednik w obrocie nieruchomos$ciami,
wyrodzni si¢ silniejszg awersjg wobec spowolnienia gospodarczego niz inwestor pracujacy
zawodowo jako doradca restrukturyzacyjny, ktoéry w okresie dekoniunktury moze
wypracowaé wyzszy dochdd z pracy.

Warto podkresli¢, ze w odroznieniu od sktadnikéw odzywczych majacych z gruntu
pozytywny wplyw, czynniki ryzyka sa negatywne, a ich wystepowanie kompensowane
jest premiami za ryzyko. W niesprzyjajacym otoczeniu ekspozycja na czynniki ryzyka
naraza inwestora na straty, ktére sa rekompensowane dodatnimi stopami zwrotu
w okresach sprzyjajacych. Bedac narazonym na czynnik koniunktury gospodarczej,
inwestor poniesie straty w okresach wysokiej inflacji i niskiego wzrostu gospodarczego,

ktore w zatozeniu odrobi w fazie ozywienia i ekspansji. Natomiast posiadajac ekspozycje

osoby. Niektore potrawy sa sktadnikami odzywczymi, samymi w sobie, jak przyktadowo woda, inne
stanowig szeroki pakiet roznych sktadnikow. Dietetyczne porownanie wyprowadzone przez Anga (2014)
pozwala rowniez na odniesienie do sytuacji indywidualnego inwestora.

54



na zmienno$¢ cen rynkowych, odnotuje straty w czasach rynkowej wyprzedazy aktywow,

a zyskiwac bedzie w okresie rynkowego spokoju.

2.2.  Czynniki o charakterze statycznym

Pierwsza grupa przedstawionych czynnikow wplywajacych na wyceny aktywow
inwestycyjnych sa czynniki o charakterze ogdlnym, na ktore ekspozycj¢ posiada kazdy
inwestor zaangazowany na rynku. Ceny aktywow finansowych i w zwigzku z tym decyzje
inwestycyjne podejmowane przez uczestnikoéw rynku finansowego sg nierozerwalnie
zwigzane z zachowaniem czynnikdw o charakterze makroekonomicznym. Jak wykazat
[Imanen (2011), ktéry w przeprowadzonym badaniu mierzyt wplyw zmian stopy inflacji
1 dynamiki wzrostu gospodarczego na zachowanie cen r6znych klas aktywow, czynniki
makroekonomiczne wywieraja wptyw w sposob bardzo uniwersalny i fundamentalny.
Cowazne 1 intuicyjne zarazem, im zmiana w sytuacji gospodarczej byla mniej
oczekiwana, tym silniejszy jej wptyw na ceny aktywow, ktorych poziom dyskontowat
jedynie wczesniejsze oczekiwania. W przypadku zaskakujaco wyzszego odczytu stopy
inflacji, zdecydowana wigkszo$¢ aktywoOw ponosi straty, dostosowujac si¢ do nowych
warunkow makroekonomicznych. Wzrost stopy inflacji pociaga za soba wzrost stopy
dyskontujacej przyszte przeplywy pieniezne oczekiwane z utrzymywania danego aktywa
finansowego, tym samym zmniejszajac ich biezaca, realng wartos¢. Wyjatkiem s3
niektore metale szlachetne. Jak wskazuje Macmillian (2011), zloto zwykle zyskuje
w okresie nieoczekiwanych wzrostow inflacji, poniewaz jest traktowane przez
inwestorOw jako zabezpieczenie wobec wzrostu cen w gospodarce. Logika takiego
zachowania wynika ze statej podazy zlota (podobny argument przytacza si¢ czasem
w przypadku kryptowalut). W sytuacji, gdy pieniadz traci na wartosci, uncja ztota
powinna by¢ warta wieksza liczbe jednostek pienigdza.

Podobny mechanizm zadziala przy nieoczekiwanie gorszej publikacji danych
dotyczacych wzrostu gospodarczego. Z tego powodu, aktywa, ktorych ceny narazone sg
na zmiany wartosci wskaznikow makroekonomicznych, powinny charakteryzowac si¢
odpowiednio wyzszymi premiami za ryzyko, rekompensujacymi straty ponoszone
w wyniku spadku cen w okresie dekoniunktury. Im dany instrument finansowy
W wigkszym stopniu jest narazony na zmiany cen, tym wyzsza bedzie premia za ryzyko.
Trzema najlepiej zbadanymi czynnikami makroekonomicznymi sa tempo wzrostu

gospodarczego, stopa inflacji oraz zmiennos$¢.
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2.2.1. Czynnik wzrostu gospodarczego i poziom inflacji

Zasadniczo ryzykowne klasy aktywow, takie jak akcje, udzialty w spotkach
niepublicznych czy surowce — przynoszg straty i charakteryzuja si¢ wysoka zmiennos$cia
cen w okresach niskiego wzrostu gospodarczego. Z drugiej strony, instrumenty finansowe
uznawane za bezpieczne, przykladowo obligacje skarbowe, zwlaszcza emitowane przez
rzady gospodarek rozwinigtych pozwalaja na ochron¢ warto$ci kapitalu w okresie gorszej
koniunktury rynkowej. Ibbotson (2011) wskazuje, ze szczegdlnie dobrze w okresie
stabszej koniunktury gospodarczej radzg sobie obligacje skarbowe o dlugim terminie do
wykupu (powyzej 10 lat). Dzieje si¢ tak, poniewaz uczestnicy rynku oczekuja w takiej
sytuacji dziatan wspierajacych ze strony banku centralnego w postaci obnizek stop
procentowych.

Dlugoterminowe obligacje charakteryzuja si¢ wyzszg warto$cig duration, a wigc sa
bardziej wrazliwe na zmiany poziomu stop procentowych. Dobrym przyktadem takiej
reakcji jest zachowanie cen 30-letnich niemieckich obligacji skarbowych w pierwszej
potowie 2019-ego roku. Z uwagi na wyrazne pogorszenie perspektyw gospodarczych
w strefie euro, uczestnicy rynku zacze¢li dyskontowaé obnizki stop procentowych przez
Europejski Bank Centralny. Tym samym rentowno$¢ (oczekiwana stopa zwrotu do
wykupu) wspomnianych obligacji spadta o 0,7 pp., pociagajac za sobg 30%-0wy wzrost
cen samych obligacji. W tym samym czasie ceny aktywow uznawanych za bardziej
ryzykowne, jak akcje, indeksy akcyjne czy surowce, przynosity straty (indeks MSCI All
Country World Index spadt o okoto 8%) lub niewielkie zyski. Inwestor o niskiej awersji
do ryzyka, mogacy pozwoli¢ sobie na straty w okresie gorszej koniunktury, zwigksza
w swoim portfelu udziat aktywoéw ryzykownych, ktore charakteryzuja sie wyzszymi
premiami za ryzyko i tym samym wyzsza oczekiwang stopg zwrotu w dtugim okresie.
Z kolei inwestor obawiajacy si¢ strat powinien mie¢ relatywnie wyzszy udziat
instrumentdw bezpiecznych, co pozwoli na ograniczenie spadku warto$ci inwestycji
W okresie recesji kosztem nizszej dlugoterminowe;j, oczekiwanej stopy zwrotu z calego
portfela. Innymi stowy, im wyzsza ekspozycja inwestycji na czynnik wzrostu
gospodarczego, tym wyzsza premia za ryzyko i wyzsza oczekiwana stopa zwrotu

z inwestycji.
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Tabela 2.1. Warto$ci stép zwrotu dla poszczegolnych segmentéw rynku akcji
i obligacji w Stanach Zjednoczonych w latach 1952-2011 w zaleznos$ci od otoczenia
makroekonomicznego

Obligacje Obligacje
Rodzaj papieru Akcje spotek | Akcje spotek Obligacje korporacyjne korporacyjne
warto§ciowego duzych malych skarbowe 0 ratingu o0 ratingu
inwestycyjnym $mieciowym
Srednie stopy
zwrotu (w calej 11,3% 15,3% 7,0% 7,1% 7,6%
probie)
Faza cyklu koniunkturalnego
Ekspansja 12,4% 16,8% 5,9% 6,0% 7,7%
Recesja 5,6% 7,8% 12,3% 12,6% 7,4%
Dynamika wzrostu gospodarczego
Wysoka 13,8% 18,4% 3,9% 4,4% 8,2%
Niska 8,8% 12,2% 10,0% 9,7% 7,0%
Dynamika konsumpcji
Wysoka 17,1% 25,0% 4,4% 5,0% 8,2%
Niska 5,6% 5,6% 9,6% 9,1% 7,1%
Stopa inflacji

Wysoka 8,0% 13,0% 5,4% 5,3% 6,0%
Niska 14,7% 17,6% 8,6% 8,8% 9,2%

Zmiennos$¢ stop

zwrotu (w calej 16,0% 23, 7% 10,6% 9,8% 9,5%

probie)
Faza cyklu koniunkturalnego
Ekspansja 14,0% 21.2% 9,3% 7,8% 6,8%
Recesja 23, 7% 33,8% 15,5% 16,6% 18,1%
Dynamika wzrostu gospodarczego
Wysoka 14,9% 23, 7% 8,5% 7,0% 6,0%
Niska 16,9% 23,7% 12,2% 11,8% 12,1%
Dynamika konsumpcji
Wysoka 13,8% 22, 7% 8,9% 7,4% 6,6%
Niska 17,5% 23,8% 11,9% 11,6% 11,8%
Stopa inflacji

Wysoka 16,4% 25,4% 11,5% 11,1% 11,0%
Niska 15,5% 21,9% 9,6% 8,2% 7,7%

Zrédto: Ibbotson (2011).

W tabeli 2.1 przedstawiono zachowanie cen, z uwagi na ich Sredni wzrost 1 zmiennosc¢,
poszczegblnych klas aktywow finansowych w zaleznos$ci od ksztattowania si¢ czynnika
wzrostu gospodarczego. Zgodnie z podejSciem zaproponowanym przez Ibbotsona
(2011), czynnik wzrostu gospodarczego zostat zdefiniowany w trzech ujeciach: stopy
wzrostu konsumpcji, stopy wzrostu gospodarczego 1 podziatu catego badanego okresu na

dwa rezimy: faze recesji i fazg rozkwitu. Mozna zaobserwowac, ze w okresie recesji,
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stopy zwrotu z akcji (mierzone zwrotami z indeksu szerokiego rynku) ksztaltujg si¢
wyraznie nizej niz fazach ekspansji gospodarczej (odpowiednio 5,6% 1 12,4%).

Wskazana zalezno$¢ jest jeszcze bardziej widoczna w przypadku spélek o nizszej
kapitalizacji, gdzie stopa zwrotu w okresie ztej koniunktury ksztaltowata si¢ na poziomie
7,8% wobec 16,6% w czasie spowolnienia. Z drugiej strony ceny obligacji skarbowych
zyskiwaly bardziej w okresie stabych. Interesujace jest zachowanie obligacji
korporacyjnych. Te, ktore otrzymaty od agencji ratingowych wysoka ocene¢ inwestycyjna,
czyli niosacych za sobg stosunkowo niskie ryzyko kredytowe (zwigzane ze zdolnoscig do
obslugi zobowigzan), charakteryzuja si¢ stopami zwrotu podobnymi do obligacji
skarbowych. Jednoczes$nie, obligacje korporacyjne emitowane przez podmioty 0 nizszym
ratingu osiagajg wyzsze stopy zwrotu w okresach lepszej koniunktury i nizsze w fazie
spowolnienia i recesji, co czyni je w swojej charakterystyce bardziej zblizonymi do akcji
niz obligacji skarbowych. Podobne wnioski wyciggniemy z analizy zachowania stop
zwrotu poszczeg6lnych klas aktywoéw w przypadku ujecia czynnika wzrostu jako
wskaznika wzrostu konsumpcji i wskaznika dynamiki wzrostu gospodarczego.

W ujeciu zmiennosci cen, kazda klasa aktywow charakteryzuje si¢ istotnie wyzszym
odchyleniem standardowym w fazie recesji lub nizszego wzrostu gospodarczego.
Podczas gdy obligacje skarbowe osiggaja wyzsze stopy zwrotu w okresie spowolnienia,
nalezy uwzgledni¢, ze rowniez zmienno$¢ cen obligacji skarbowych ro$nie w rezimie
gorszej koniunktury.

Opisana wcze$niej zalezno$¢, wskazujaca na spadek cen aktywow finansowych pod
wpltywem wzrostu stopy inflacji, znajduje potwierdzenie w wynikach przedstawionych
w tabeli 2.1. W okresie wysokiej inflacji wszystkie rozpatrywane aktywa odnotowywaty
nizsze stopy zwrotu niz w okresie nizszej inflacji. Otoczenie podwyzszonej inflacji
zwykle zwigzane z dzialaniami bankow centralnych zacie$niajacych warunki
prowadzonej polityki pieni¢znej, co negatywnie wplywa na warto$¢ aktywow
finansowych. Chociaz zamieszczona tabela nie obejmuje okreséw deflacji, tak badania
wskazuja, m. in. Krugman (2011), ze w okresach ogolnego spadku cen w gospodarce
aktywa finansowe majg tendencje traci¢ na wartosci, w szczegdlnosci akcje emitentow

z sektora bankowego.
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2.2.2. Czynnik zmiennoSci

Czynnik zmiennosci, sposrod czynnikoéw o charakterze systematycznym, ma
najbardziej bezposredni wptyw na wyceny aktywow finansowych. W praktyce rynkowe;j
jest on reprezentowany indeksem zmiennosci cen akcji, ktéry w przypadku rynku
amerykanskiego ujmowany jest jako VIX — Volatility Index — opracowany i publikowany
przez Chicago Board Options Exchange. Wartos$ci indeksu zaleza od zmiany wycen opcji
na indeks S&P500, a jego konstrukcja pozwala uchwyci¢ nie tylko ryzyko wynikajace ze
zmiennosci, ale rowniez wyzszych momentow rozktadu: sko$nosci 1 kurtozy. Ze wzgledu
na bardzo stabo rozwinigty rynek instrumentéw pochodnych w Polsce, indeks zmiennosci
VIX nie znajduje odpowiednika na rynku krajowym. W tabeli 2.2 przedstawiono macierz
korelacji stop zwrotu indeksu VIX ze stopami zwrotu z indeksu rynku akcji S&P 500 oraz
indeksu TLT dhlugoterminowych obligacji skarbu panstwa (obejmujace obligacje

0 terminie zapadalnosci powyzej 10 lat).

Tabela 2.2. Macierz korelacji zmiany indeksu VIX i stop zwrotu z indeksow akcji
i obligacji skarbowych

Stopy zwrotu Stopy wzrostu
Zmienna Zmiana indeksu VIX 7 indekspli/r nku akeii z indeksu obligacji
y 1 skarbowych

Zmiana indeksu VIX 1 -0,39 0,12
Stopy zwrotu ) )
z indeksu rynku akcji 0,39 1 0,01
Stopy zwrotu
z indeksu obligacji 0,12 -0,01 1
skarbowych

Zroédto: opracowanie wlasne na podstawie Ulrich (2019).

Wspotczynnik korelacji pomigdzy stopami zwrotu z indeksu zmiennosci a stopami
zwrotu z indeksu rynku akcji jest wyraznie ujemny. Wartos$¢ -0,39 (statystycznie istotna
dla p>0,05) wskazuje, Ze przy rosnacej zmienno$ci ceny akcji notuja spadki. Przyczyny
wystepowania negatywnej relacji miedzy rynkowa zmienno$cig a cenami akcji opisat
Black (1976), formutujgc przy tym pojecie efektu dzwigni. Majac na uwadze, ze rynkowa
warto$¢ dlugu przedsiebiorstwa jest wzglednie stata w czasie, w sytuacji spadku cen akcji
wzrasta relacja dugu do kapitalu wlasnego. Tym samym, akcje danego przedsigbiorstwa
staja si¢ bardziej ryzykowne i wzrasta ich zmiennos$¢. Black (1976) wskazat rowniez inny
kanat transmisji wzrostu zmiennos$ci na nizsze stopy zwrotu. Wyzsza zmiennos$¢ cen akcji

powoduje wzrost wymaganej przez inwestorow stopy zwrotu z akcji (wyzsza premia za
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ryzyko wynikajaca ze zmiennosci), co przeklada si¢ na wyzsza stopg dyskonta i nizsza
biezaca ceng akcji. W okresie podwyzszonej zmiennosci straty notuje wiele aktywow
i strategii inwestycyjnych. Szczegodlnie kiepsko radza sobie strategie na rynku
walutowym, co wykazali m. in. Bhansali i Menkhoff (2012) czy Asness (201) na
przyktadzie strategii typu carry trade®. W okresach podwyzszonej zmienno$ci kursow,
waluty o wyzszych stopach procentowych maja tendencje do deprecjacji wzgledem walut
charakteryzujacymi si¢ nizszymi stopami procentowymi (wyzsze stopy procentowe
powigzane sg zwykle z trudniejsza sytuacjg gospodarcza panstwa emitujacego pieniadz
denominowany w danej walucie), co psuje efektywno$¢ takiej strategii.

Obligacje stanowiag pewne zabezpieczenie wzgledem czynnika zmiennosci, przy
czym wspotczynnik korelacji pomiedzy stopa zwrotu z indeksu zmienno$ci 1 stopami
zwrotu z indeksu obligacji skarbowych jest niski (0,13). Patrzac w przekroju
historycznym, obligacje nie zawsze stanowig niezawodne zabezpieczenie przed
zwigkszong zmiennoscig. W okresie globalnego kryzysu finansowego lat 2008—2009
obligacje (w ujeciu globalnych indekséw cen obligacji skarbowych) pozwolity
inwestorom zyska¢ pomimo panicznej wyprzedazy na rynku akcji, ale juz na przetomie
lat 70-tych i 80-tych, w okresie wzmozonej zmiennosci i spadkow na rynku akcji,
obligacje rowniez tracity na wartosci.

Co warte podkreslenia, zmienno$¢ wyrazona indeksem VIX pozwala uchwycié
ryzyko niepewnosci, rozumianej jako obawa inwestorow wzgledem reakcji instytucji
rzadowych w sytuacji ekstremalnej, odnosnie do kontynuacji funkcjonowania samych
rynkow czy tez wobec stusznosci stosowanych modeli wyceny. W praktyce badawczej
podejmowane sa proby rozdzielenia ryzyka zmiennos$ci i niepewnosci, w tym zakresie
ciekawe podejscie zaprezentowali m. in. Anderson, Ghysels 1 Juergens (2009). W swoim
badaniu ujeli oni ryzyko klasycznie, czyli jako zmienno$¢ oczekiwanej stopy zwrotu,
natomiast niepewnos¢ zmierzyli stopniem odchylen poszczegdlnych prognoz przysztych
cen danego instrument finansowego. Testy takiego podejscia wskazujg na silniejsze
powigzanie stop zwrotu z niepewnos$cig niz ryzykiem. Propozycja ta wymaga niestety

dostepu do szerokiego przekroju prognoz, niedostepnego dla wigkszo$ci instrumentow.

% Carry trade stanowi strategie inwestycyjng polegajaca na pozyskiwaniu finansowania w walucie o niskiej
stopie procentowej (pozycja krotka) i lokowaniu tak uzyskanych $rodkéw pienieznych w instrumentach
finansowych o wyzszej rentowno$ci nominowanych w innej walucie (pozycja dluga). Jesli kurs pary
walutowej bedacej przedmiotem strategii carry trade pozostaje niezmienny, wowczas inwestor zyskuje
stop¢ zwrotu bedaca réznica w stopie procentowej powiazanej z obiema walutami.
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Zapotrzebowanie uczestnikow rynku na zmniejszenie ekspozycji swoich inwestycji
na czynnik zmiennosci, wptynelo na silny rozwdj rynku instrumentéw pochodnych,
stuzacych do zabezpieczenia portfela wzgledem zmiennosci (volatility protection).
Najczesciej] w tym celu wykorzystywane sg opcje (dla ktorych instrumentem bazowym
jest indeks VIX lub out of the money opcje sprzedazy na indeks gietdowy), w ostatnich
latach na znaczeniu zyskuja tez kontrakty typu swap (Bhansali, 2017).

W sytuacji silnego spadku indekséw wywotanego wzrostem zmiennosci, opcje sprzedazy
beda zyskiwac na wartosci i tym samym zneutralizujg straty na portfelu akcyjnym. Opcje
out of the money charakteryzuje niska premia, stanowia wigc tani sposob zabezpieczenia
przed silnymi wzrostami rynkowej zmienno$ci. Z uwagi na fakt, iz przecigtny inwestor
charakteryzuje si¢ awersja do ryzyka, na rynku instrumentéw zabezpieczenia przed
zmienno$cig wystepuje do$¢ silna nierownowaga pomiedzy strong chcaca nabyc¢
zabezpieczenie a strong gotowa takiego zabezpieczenia udzieli¢ (Ang, 2014). W efekcie,
czynnik zmienno$ci posiada premi¢ ujemng za ryzyko. Zatem aby uchwyci¢ premi¢ za
ryzyko konieczne jest dokonanie sprzedazy instrumentdw zabezpieczajacych przed
ryzykiem. Warto wskazaé, ze obserwacje amerykanskiego rynku wskazuja, ze wartosci
indeksu VIX, $rednio o 2-3% przewyzszaja faktyczng zmienno$¢ obserwowang na
akcjach (Gao, Koedijk i Wang, 2020). Oznacza to, ze opcje na zabezpieczenie przed
zmiennoscig sa wzglednie drogie i ich sprzedaz pozwala na zebranie premii za ryzyko.
W praktyce rynkowej takie operacje nazywane sg sprzedaza zmiennosci (selling
volatility). Analiza zachowania syntetycznych indeksow przedstawiajacych hipotetyczny
zysk ze stosowania sprzedazy zmiennosci wskazuje jednak, ze tego typu strategia
inwestycyjna moze przynosi¢ bardzo wysokie straty. W okresach stabilnego wzrostu
gospodarczego i braku zawirowan geopolitycznych, indeksy sprzedazy zmiennos$ci
wypracowuja stabilne 1 wysokie zwroty, by notowa¢ drastyczne spadki w chwilach
rynkowej paniki. Strategie bazujace na sprzedazy zmiennos$ci byty szczegodlnie popularne
w roku 2017-tym, ktory stanowil wyjatkowy rok w wzrostow warto$ci wszystkich
gtéwnych indeksow z rynkéw rozwinigtych i wschodzacych (straty notowaly jedynie
nieliczne rynki, klasyfikowane jako peryferyjne). W takim otoczeniu sprzedaz
zmiennos$ci byta niezwykle dochodowsg strategia. Szczegdlnym zainteresowaniem
inwestorow cieszyt si¢ instrument finansowy XIV (bedacy instrumentem typu Exchange
Traded Note notowanym na gietdzie Chicago Board Options Exchange). W trakcie
wzrostow indekséw akcyjnych w roku 2017-tym okazat si¢ jedna z najlepszych

inwestycji tamtego okresu, by podczas krétkoterminowego zatamania rynkoéw na
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przetomie stycznia i lutego kolejnego roku straci¢ blisko 80% swojej wartosci. Odptywy
srodkdw utrzymywanych przez inwestorow w XIV byly tak duze i nagle, ze wehikut
inwestycyjny, ktorego wartos¢ aktywow kilka tygodni wezesniej wynosita ponad 2 mld

dolarow, musiat zosta¢ poddany likwidacji.
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Wykres 2.1. Skumulowana stopa zwrotu ze strategii sprzedazy zmiennosci

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z Chicago Board Options Exchange.

Wykres 2.1 przedstawia zachowanie indeksu premii za zmienno$¢ dla rynku
amerykanskiego w latach 1989-2012. Warto zwrdci¢ uwage, ze nawet w chwilach
wyraznych napi¢¢ rynkowych, jak w roku 1998 1 ogloszeniu niewyptacalno$ci przez Rzad
Federacji Rosyjskiej, czy w latach 2000-2001 (pgknigcie banki internetowej i zamachy
terrorystyczne z 11 wrze$nia), jego warto$ci notowaty niewielkie, chociaz zauwazalne,
spadki. Natomiast w momencie prawdziwego, glebokiego zatamania, w SzCzycie
globalnego kryzysu finansowego, migdzy wrzesniem a listopadem roku 2008, kiedy
inwestorow paralizowata niepewno$¢ co do przetrwania catego systemu finansowego,
indeks ten stracit ponad 70% swojej wartosci 1 tym samym oddal znaczng czg$¢ zyskow
wypracowanych na przestrzeni wczesniejszych 20 lat. Z tego tez powodu strategie
inwestycyjng polegajaca na sprzedazy zmiennos$ci czgsto porownywana jest do sprzedazy
ubezpieczenia. W normalnych okoliczno$ciach gromadzi si¢ regularne sktadki narazajac

si¢ na rzadkie, ale drastyczne straty w momencie materializacji rynkowych turbulencji.
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2.2.3. Czynnik produktywnosci

Osiagniecia w zakresie badan nad przebiegiem realnego cyklu gospodarczego daty
asumpt do analiz wplywu zmian warto$ci makroekonomicznych na zmiany cen
instrumentéw finansowych. W ramach kanonu czynnikow powigzanych z cyklem
gospodarczym wyrdznia si¢ dzi$ siedem gtownych: produktywnosé, poziom nakladow
inwestycyjnych, ogolny poziom zatrudnienia, stope inflacji, wydatki rzadowe,
polityke pieni¢zng i preferencje konsumentéw (Smets i Wouters, 2007).

Czynniki te nastgpnic probowano wdrozy¢ w ramach kolejnych modeli
makroekonomicznych. Ich owocem bylo powstanie klasy modeli realnego cyklu
gospodarczego, ktore opisywaty wahania wskaznikéw aktywnos$ci gospodarczej i cen
aktywow finansowych pod wplywem dostosowan do realnych szokéw w ekonomii.
Realny szok odnosi si¢ do zdarzen o nieprzewidywalnym i nieoczekiwanym charakterze,
ktore wplywaja w sposob fundamentalny na efektywnos¢ czynnikoéw produkceji
(Krugman, 2013). Nalezy podkresli¢, iz moze to by¢ zarowno wpltyw pozytywny, jak
1 negatywny. Typowymi przyktadami szokéw realnych sa susze, huragany, odkrycia
nowych zt6z ropy naftowej, wojny czy skokowe zmiany technologiczne.

W odroznieniu od modeli zaproponowanych przez Keynesa (1936), zmiany
w aktywno$ci gospodarczej nie s3 tlumaczone nieefektywnosciag rynku czy
niewystarczajacym popytem, a wlasnie szokami realnymi. Szczegdlnym rodzajem szoku
w tego typu modelach jest szok produktywnosci. We wczesnych modelach realnego
cyklu gospodarczego, takich jak ten autorstwa Kydlanda i Prescotta (1982), abstrahowano
od cen aktywow finansowych. Pdzniejsze propozycje, jak przyktadowo model Jermanna
(1988), wprowadzaty kwestie cen aktywow finansOw, natomiast wspolczesne
opracowania pozwalaja uchwyci¢ w sposob bardziej realistyczny i1 dynamiczny,
skomplikowane zachowania podmiotow.

Modele tego typu wpisuja si¢ w sposob ksztattowania si¢ cyklu koniunkturalnego,
ztego wzgledu czynnik produktywnosci ma nieduze znaczenie dla inwestorow
0 wzglednie krotkim horyzoncie inwestycyjnym. Z drugiej strony, inwestorzy
dhlugoterminowi, jak fundusze emerytalne, fundusze rezerwy demograficznej czy
podmioty zarzadzajace aktywami, powinny go uwzglednia¢, poniewaz jak potwierdzaja
wyniki badan (m. in. Kung i Schmid, 2015), stopy zwrotu z aktywow finansowych sg

wyraznie powigzane z produktywnos$cig gospodarki.
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Na wykresie 2.2 przedstawiono zestawienie $redniej kroczacej zmiennej
produktywnosci i stop zwrotu z akcji za okres pigciu lat (z uwagi na fakt, ze w zalezno$ci

ujecia cykl gospodarczy trwa od 3 do 6 lat).

5-letnia $rednia kroczaca produktywnosci gospodarki amerykanskiej i
5-letni $redni zwrotu z indeksu S&P500

— — — = Produktywnosé

Stopa zwrotu z akcji
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Wykres 2.2. Produktywnos¢ gospodarki a zwrot z indeksow akcyjnych

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Ang (2014).

Do opisu zmiennej produktywnos$ci postanowiono przyjaé warto$¢ przedstawiajace szoki
produktywnosci, nazywane rowniez warto$ciami rezydualnymi Solowa (Solow residuals)
lub szokami TFP (total factor productivity shocks). Do kalkulacji przyj¢to metodologig
Basu, Fernalda i Kimballa (2006). Na wykresie mozna zaobserwowaé, ze w okresach
wyraznego spadku produktywnosci, jak w latach 60-tych i 70-tych, akcje osiagaja nizsze
stopy zwrotu, natomiast w przypadku wystgpowania szokdéw o charakterze pozytywnym,
takich jak ten obserwowany w péznych latach 80-tych i 90-tych (rewolucja
komputerowa), ceny akcji wykazuja tendencje do wzrostu. Wspotczynnik Kkorelacji
liniowej Pearsona dla pigcioletniej $redniej kroczacej produktywnosci i stop zwrotu
z akcji wynosi 0,48 (istotny statystycznie), co wskazuje, ze inwestorzy lokujacy srodki
na rynkach akcyjnych sg narazeni na zmiany w poziomie produktywnosci.

W nowoczesnych modelach makroekonomicznych, takich jak modele klasy DSGE,
zmienno$¢ produktywnosci stanowi jeden z wielu czynnikow wplywajacych
na wystepowanie szokow. Modele DSGE (dynamiczny, stochastyczny model rownowagi
ogolnej) pozostajg powszechnie wykorzystywanymi modelami opisujgcymi otoczenie
makroekonomiczne, pozwalajagcymi na uwzglednienie wielu zmiennych. Uwzgledniajac

wzajemne zalezno$ci pomigdzy podmiotami (firmami, gospodarstwami domowymi,
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centralnymi bankami i rzadem), zmianami technologicznymi (sposobem wytwarzania
dobr i ustug) i1 instytucjami rynkowymi (okreslajacymi ramy interakcji wskazanych
podmiotow), modele dynamiczne pozwalaja na obserwacje, w jaki sposob szoki
wywotane poszczegolnymi czynnikami (np. istotng zmiang kierunku prowadzonej
polityki pieni¢znej lub polityki fiskalnej) ,,rozlewaja si¢” po kolejnych segmentach
gospodarki. Szczegolnie istotnym elementem modeli DSGE s3 dziatania podejmowane
przez instytucje odpowiedzialne za prowadzenie polityki pieni¢znej oraz realnej polityki
panstwa. Jak wskazujg badania (Smets i Wouters, 2017), ryzyko zmian kierunku polityki
pieni¢znej (zwlaszcza w zakresie wykorzystania narzedzi niekonwencjonalnych) oraz
ryzyko polityczne (odnoszace si¢ do realizacji zwlaszcza polityki gospodarczej panstwa)

moga mie¢ istotny wptyw na zachowanie cen aktywow finansowych.

2.2.4. Czynnik zmian demograficznych

Z perspektywy inwestora dlugoterminowego bardzo waznym czynnikiem
wplywajacym na warto$¢ inwestycji sag zmiany zachodzace w warstwie demograficzne;.
Czynnik demograficzny zwykle interpretowany jest jako szok dla rynku pracy,
W podobny sposob, jak szok produktywnosci stanowi szok dla sposobu produkcji
W przedsigbiorstwie.

Z punktu widzenia dynamiki, demografia nalezy do czynnikow wyjatkowo wolnych,
ujmowana jest zwykle w modelach klasy OLG (overlapping generations models).
Przyjmuje si¢ w nich, ze kazdy indywidualny uczestnik procesow gospodarczych
przechodzi w swoim zyciu przez trzy etapy: miodos¢, wiek $redni oraz starosé
(emerytur¢). Dochody z pracy uzyskiwane sa jedynie w fazie mtodosci i wieku $redniego,
rowniez wtedy dokonuje si¢ akumulacja oszczednos$ci. Na etapie wieku emerytalnego
natomiast dochodzi do wydawania oszczgdno$ci. Podziat Zycia na etapy ksztattuje
W populacji trzy zbiory. Wraz ze starzeniem si¢, jednostki zebrane w jednym, przechodza
do kolejnych etapow, dotaczajac do zyjacych osdb z wczesniejszych pokolen. Tym
samym, w ramach jednej grupy naktadaja si¢ rozne pokolenia. Szoki demograficzne
wplywaja na istotne zmiany struktury kazdego z trzech zbioréw wzgledem pozostatych.
Zwykle odbywa si¢ to przy udziale zdarzen takich wojny (I I Wojna Swiatowa),
epidemie (pandemia grypy ,,hiszpanki”) czy wyze i nize demograficzne (powojenny wyz
demograficzny pokolenia baby boomers czy niz demograficzny lat 2000-2010),

czy ostatnia pandemia Covid-19.
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Wspomniane modele klasy OLG maja za zadanie przewidywaé wplyw zmian
w strukturze demograficznej spoleczenstwa na oczekiwane stopy zwrotu z aktywow
finansowych. Zgodnie ze wskazaniami teorii, sytuacja demograficzna moze oddziatywac
na ceny na dwa sposoby. W pierwszym przypadku, zaktada si¢, ze grupa oséb starszych
1 emerytow charakteryzuje si¢ wysokim popytem konsumpcyjnym, natomiast nie jest
zainteresowana dzialalno$cig inwestycyjng i1 oszczednosciowa. Przy stopniowym
starzeniu si¢ spoleczenstwa, grupa ta zyskuje na liczebnosci wzgledem os6b miodych
i W wieku $rednim, co znajduje odbicie w relatywnym wzroscie podazy aktywow
finansowych na rynku, ktéore sa sprzedawane w celu zaspokojenia popytu
konsumpcyjnego. W konsekwencji, ich ceny spadaja (Geanakopolos, Magill i Quinzii,
2004). Mechanizm ten jest wykorzystywany przy dlugoterminowych projekcjach
zachowan cen akcji i1 obligacji przez pryzmat ksztattowania si¢ piramidy demograficzne;.

Jedng z popularniejszych projekcji jest wskazanie, ze rynki akcyjne z krajow
rozwini¢tych przejda zalamanie na skutek przechodzenia na emeryture pokolenia
Z powojennego wyzu demograficznego (z lat 1946-1964), ktérego aktywa zebrane
w funduszach emerytalnych beda stopniowo uptynniane na rynku (Abel, 2001). Wpltyw
przechodzenia pokolenia baby boomers na emeryture¢ nie jest jednak jednoznaczny.
Brooks (2002) przedstawit symulacje sugerujaca odpornos¢ cen aktywow na to zjawisko.
Inna prognoza przedstawia z kolei indyjskie aktywa finansowe jako te 0 najwyzszym
potencjale dlugoterminowego wzrostu wartosci ze wzgledu na wyjatkowo zdrowa
sytuacj¢ demograficzng tego panstwa (Arnott 1 Chves, 2011).

Druga grupa wyjasnien wskazujacych, jak demografia wptywa na wyceny, odnosi
si¢ do roznej charakterystyki grup ze wzgledu na poziom awersji do ryzyka.
W dlugim terminie zatem ceny aktywow inwestycyjnych zaleza od przesunigé
zagregowanej awersji do ryzyka wszystkich inwestoréw. Kluczowym badaniem w tym
zakresie byla praca Bakshiego i Chena (1994)!°, ktorzy opisali relacje awersji do ryzyka
wzgledem wieku. Z uwagi na jej pozytywny charakter postawili teze, ze wraz
ze starzeniem si¢ spoteczenstwa powinniSmy obserwowac wzrost premii za ryzyko
w przypadku aktywow uznawanych za ryzykowne i jednoczesny spadek rentownosci

obligacji skarbowych (zmiana alokacji portfeli inwestycyjnych). Podkreslili rowniez,

10 Ich obserwacja stala si¢ podstawa dla wielu produktéw emerytalnych i segmentu funduszy
inwestycyjnych zdefiniowanej daty (funduszy, ktore przyjmuja okreslony horyzont inwestycyjny i wraz
z uptywem czasu dokonuja zmian w alokacji aktywow, zwykle zmniejszajac zaangazowanie w akcje na
rzecz instrumentow dtuznych).
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ze w tego typu badaniach bardzo istotny jest kontekst migdzynarodowy, dlatego nalezy
uwzgledni¢ dane z wielu krajow.

Whnioski z przytoczonej pracy przyczynity si¢ do sformutowania hipotezy
topniejgcych aktywow (Asset Meltdown Hypothesis, AMH) wskazujacej, ze starzejace si¢
spoteczenstwo prowadzi do nizszych cen ryzykownych aktywoéw inwestycyjnych.
Jak wskazuja pozniejsze opracowania, skutki starzejacego si¢ spoleczenstwa maja
zauwazalny wpltyw na ksztaltowanie si¢ cen aktywow finansowych, jednak nie
uzasadniajg dramatycznego hasta ,.topnienia aktywow”. Zgodnie z opracowaniem
Instytutu Maxa Plancka (2018), w nastgpstwie zmian demograficznych $rednioroczny
zwrot z kapitalu wlasnego w przedsigbiorstwach spadnie o okoto 0,6 punktu
procentowego do roku 2035 wzgledem poziomu z roku 2015.

W opinii badaczy (Thenuwara, Siriwardana i Hoang, 2017) tendencje demograficzne
wymagac¢ beda dostosowan w ramach systemow emerytalnych, ktore dla podtrzymania
obecnego poziomu $§wiadczen wymagaé beda zwickszonych sktadek i wyzszej alokacji
w ramach bardziej ryzykownych aktywow. W konsekwencji zwigkszony popyt
inwestycyjny prowadzi¢ moze do dalszego obnizenia poziomu oczekiwanych stop zwrotu
z aktywow inwestycyjnych. Z drugiej strony, reformy emerytalne zawieraja zwykle
elementy zachet dla pracownikdéw, by pozostawali aktywni zawodowo przez dluzszy
okres — wyzsza podaz pracy powinna tagodzi¢ efekt podwyzszonego popytu na spadek
oczekiwanych stop zwrotu. Niezaleznie od politycznych decyzji w zakresie dostosowan
1 reform systemOéw emerytalnych, wptyw zmian demograficznych na dlugoterminowe

stopy zwrotu z aktywow finansowych z pewnoscig bedzie istotny.

2.3.  Czynniki dynamiczne

W odréznieniu od czynnikdw makroekonomicznych, na ktérych wptyw narazony byt
kazdy uczestnik rynku, czynniki dynamiczne, takie jak wartos¢, wielko$¢, momentum
czy jakos¢, wymagajg bardziej aktywnego podejscia inwestycyjnego, by uzyskac ptynaca
znich premi¢ za ryzyko. Wynika to z faktu, Ze sg one ,,nabywalne” w sposob bezposredni
na rynku. W przypadku czynnikow makroekonomicznych, takich jak wzrost gospodarczy
czy inflacja, inwestor posiada na nie ekspozycje posrednig (z wyjatkiem czynnika
zmiennosci, ktory, jak wskazano, moze by¢ uchwycony odpowiednio zbudowanym
instrumentem finansowym), natomiast czynniki dynamiczne moga by¢ wdrozone do

portfela inwestora. W niniejszym podrozdziale przedstawione zostang czynniki, ktérych
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wystgpowanie zostalo zweryfikowane w badaniach 1 znalazty zastosowanie
w wieloczynnikowych modelach wyceny aktywow takich jak 1 trzy-, pigcio-
I szescioczynnikowy model Famy i Frencha. Warto zaznaczyé¢, ze domniemanych
czynnikéw badacze zaproponowali juz kilkaset, jednak zdecydowana wigkszos$¢ z nich
nie wytrzymywata proby testow ze wzglegdu na rozne ujecie definicyjne czy
wystgpowanie na réznych rynkach w ujeciu geograficznym. W literaturze czynniki
dynamiczne sg okre§lane rowniez jako czynniki inwestycyjne, czynniki stylu, premie za
ryzyko lub efekty. W praktyce rynkowej znajduja rowniez okreslenia alternatywnej bety
lub smart beta. Wérod tych czynnikow wyrdznia si¢ migdzy innymi czynnik wielkosci,

czynnik warto$ci, czynnik momentum, czynnik jakos$ci czy czynnik zmiennosci.

2.3.1. Czynnik wielkoSci

Duza popularno$¢ modelu tréjczynnikowego (Fama i French, 1993) powoduje,
ze odkrycie czynnikow wielkosci i warto$ci przypisywane jest wlasnie jego autorom.
Natomiast pierwszym badaczem, ktory wykazal, ze spotki o nizszej kapitalizacji
charakteryzujg przecigtnie wyzsze stopy zwrotu niz spotki duze byt Banz (1981). Bardzo
podobne rezultaty przedstawil rowniez w tym samym roku Reinganum (1981).
Na wykresie 2.3 przedstawiono skumulowana, nadwyzkowa wzgledem portfela
rynkowego, stope zwrotu wynikajaca z inwestycji w czynnik wielkosci odpowiednio dla

rynku amerykanskiego z okresu 1965 — 2018.
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Wykres 2.3. Skumulowany wzrost wartoSci strategii opartych na czynniku wielkos$ci
(SMB) oraz wartosci (HML) na rynku amerykanskim skorygowanych o zachowanie
portfela rynkowego

Wykres dla rynku amerykanskiego przygotowany w oparciu o dane z bazy dostepnej pod adresem:
http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ke.french/data_library.html. Wykres przygotowany w oparciu
0 opracowanie wilasne, kalkulacje oparte na bazach Notoria Serwis i Bloomberg.

Zrodto: Ang (2014) na podstawie danych z Kenneth R. French - Description of Fama/French Factors
(dartmouth.edu).

W przypadku rynku amerykanskiego sktadany zwrot z czynnika wielko$ci osiagnat swoje
maksimum w potowie lat 80-tych, a wigc w kilka lat po jego opisaniu przez Banza (1981)
I Reingauma (1981). Po uwzglednieniu ekspozycji na czynnik rynku, premia wynikajaca
z wielkos$ci emitenta przestata wystepowac. Badania obejmujace swoim zasiggiem rynKi
mig¢dzynarodowe rowniez pokazaly, ze od potowy lat 80-tych efekt wielkosci byt dosé¢
staby (Dimson, Marsh 1 Staunton, 2011). Nawet Fama i French (2012), w swoim bardzo
rozbudowanym badaniu, obejmujacym zarowno rynki rozwinigte, jak 1 rynki
wschodzace, rowniez nie znalezli premii za wielko$¢.

Zanik premii za wielko$¢ na rynku amerykanskim stal si¢ przedmiotem rozwazan
akademickich, ktérych celem byto znalezienie wyttumaczenia dla tego zjawiska. Badacze
podzielili si¢ zasadniczo na dwie grupy. Pierwsza utrzymuje, ze pierwotne odkrycie
czynnika wielkosci byto efektem data mining. Takie stanowisko przedstawil m. in. Black
(1993), ktory krotko po opublikowaniu propozycji modelu tréjczynnikowego, podwazyt
zasadno$¢ ujmowania czynnika wielkos$ci jako zrodta systematycznej premii za ryzyko.
Odniost si¢ przy tym do ,,problemu archiwum” opisanego przez Rosenthala (1979).

Wskazywat on, ze badacze utrzymuja w swoich archiwach (dzi$ raczej na dyskach
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twardych lub w chmurach obliczeniowych) 95% wynikéw badan, ktore nie sa
statystycznie istotne, a publikuja te 5%, w przypadku ktorych udato si¢ wykazaé istotno$é
statystyczng. Tym samym, moze calkiem przypadkowo, premia za wielko$¢ okazata si¢
by¢ istotna akurat na prébie badawczej obranej przez Banza (1981) i Reingauma (1981),
jednak poza ta proba, w pdzniejszych juz istotna nie byla. Innymi stowy, by¢ moze
odkrycie premii za wielko$¢, powszechnie uznawany czynnik, byto kwestig badawczego
szczescia.

Druga grupa wyjasnien zaniku premii za wielko$¢ utrzymuje, ze efekt ten faktycznie
mial miejsce, a szukajac przyczyn jego zaniknigcia odwotuje si¢ do efektywnosci rynku.
Wraz z odkryciem premii przez badaczy, inwestorzy zaczeli dostosowywac alokacje
swoich portfeli inwestycyjnych, aby nada¢ im odpowiednig ekspozycj¢ na ten czynnik.
Rosnacy popyt na akcje mniejszych spotek spowodowal wzrost ich cen i tym samym
przyczynit si¢ do spadku oczekiwanych stop zwrotu (oraz spadku premii) az premia
wyparowata. W tym kontek$cie, efekt wielkosci reprezentuje funkcjonowanie rynku
w formie prawie efektywnej (near-efficient), zgodnie z koncepcja Grossmana — Stiglitza
(Grossman 1 Stiglitz, 1980), gdzie wuczestnicy rynku szybko wykorzystuja
zidentyfikowane anomalie w wycenach aktywow. Z tego punktu widzenia, efekt
wielko$ci nie powinien by¢ postrzegany jako systematyczny czynnik i tym samym by¢
ujetym w ramach uniwersalnego modelu wyceny aktywow. Jak wskazuja Loughran,
Horowitz 1 Savin (2000), zanik efektu wielko$ci moze wynikac ze wzrostu popularyzacji
pasywnego inwestowania czynnikowego, ktore ze wzgledu na wykorzystanie indekséw
wazonych kapitalizacjg, naturalnie promuje spotki wieksze, notujgce tym samym wieksze
naptywy kapitatu inwestycyjnego (i w konsekwencji wzrost cen akcji).

Nie zmienia to faktu, ze mniejsze spotki, w ogdlnym ujeciu, osiggaja wyzsze stopy
zwrotu niz spotki wigksze, chociaz niekoniecznie wynika to z samej ich wielko$ci. Moze
to by¢ powigzane takze z faktem, ze spotki o nizszej kapitalizacji charakteryzuja si¢
roOwniez nizszym obrotem na gietdzie, z czym wigze si¢ premia z tytutu niskiej ptynnosci
(Chen, Hong i Stein, 2007). Wykazywana w badaniach na rynkach mi¢dzynarodowych
(m. in. Clarke 1 in., 2017) stabo$¢ czystego efektu wielkosci sprawia jednak,
ze inwestorzy nie powinni preferowaé spotek o mniejszej kapitalizacji jedynie z powodu
ich wielkosci.

Wspomniane wyniki uzyskane dla rynku amerykanskiego 1 rynkow
migdzynarodowych, warto skonfrontowaé¢ z rezultatami testow przeprowadzonych

na rynku polskim. Welc (2012), obejmujac badaniem lata 1999-2011, wykazat ze przy
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uzyciu czterech roznych wskaznikow pozwalajacych uchwyci¢ czynnik wielkosci,
z posiada on silny 1 statystycznie istotny wptyw na stopy zwrotu uzyskiwane z akcji
na krajowym rynku. Z kolei Zaremba i Konieczka (2014) objeli swoim badanie tez inne
czynniki (momentum, warto$¢ 1 plynnos¢), wykazujac negatywng relacje pomiedzy
oczekiwang stopg zwrotu z akcji 1 wielkoScig emitenta tych akcji, przy czym w tym
wypadku wyniki nie byly statystycznie istotne. Lischewski i Voronkova (2010) szacujac
wptyw efektu wielkosci na stopy zwrotu na polskim rynku akcji rowniez dowiodty,
ze czynnik wielko$ci odgrywa znaczng role w wyjasnianiu stop zwrotu z polskich spotek
publicznych. Wystepowanie premii z tytulu wielkosci wykazata w swoim badaniu
Waszczuk (2013). Ciekawym zabiegiem zastosowanym przez badaczke bylo przyjecie
do badania warto$ci czynnikéw globalnych, ktore okazaly si¢ w slabym stopniu
thumaczy¢ stopy zwrotu generowane przez akcje notowane rynku polskim. Podobne
podejscie wykorzystali Zaremba i Konieczka (2017), ktorzy wykorzystali czynniki dla
rynkow europejskich i globalnych. Zgodnie z przedstawionymi przez nich wynikami,
z wyjatkiem czynnika momentum, lokalne polskie czynniki nie sg skorelowane z ich
europejskimi 1 $wiatowymi odpowiednikami (co sugeruje segmentacj¢ rynku). Wskazali
jednoczes$nie, ze mig¢dzynarodowe czynniki warto$ci, wielkoSci 1 momentum
w stosunkowo niewielkim stopniu wyjasniajg przekrojowe wahania stop zwrotu z akcji
na polskim rynku. Natomiast Sekuta (2013) wykazal, ze pomig¢dzy kapitalizacja rynkowa
spotek 1 ich wielko$cia zachodzi relacja pozytywna — wyzsze spolki osiagaja wyzsze
stopy zwrotu. Generalnie, badania prowadzone nad identyfikacja wystepowania czynnika

wielkos$ci na polskim rynku akcji potwierdzajg jego dziatanie.

2.3.2. Czynnik wartoSci

W odroznieniu wzgledem czynnika wielkosci, gdzie dla rynku amerykanskiego
faktyczne wystepowanie efektu byto dyskusyjne, premia wynikajaca z czynnika wartosci
jest silna (wykres 2.4). Nadwyzkowy zwrot zwigzany z czynnikiem wartosci

obserwowany jest juz od pieédziesigciu lat (mimo chwilowych zataman)**.

11 Przy czym kilku badaczy pokusito si¢ o probe rozszerzenia czasu obserwacji o wczeéniejsze dekady,
uzyskujac wyniki wskazujace, ze efekt wartosci w pierwszej potowie XX wieku byt wyraznie stabszy
(m. in. Ang i Chen, 2007). Jednak jako$¢ danych finansowych wykorzystanych w badaniach wzbudza
pewne watpliwosci wzgledem wiarygodnosci tych rezultatow.
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Wykres 2.4. Skumulowany wzrost wartosci strategii opartych na czynniku wielkosci
(SMB) oraz wartosci (HML) na rynku amerykanskim skorygowanych o zachowanie
portfela rynkowego

Wykres dla rynku amerykanskiego przygotowany w oparciu o dane z bazy dostepnej pod adresem:
http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ke.french/data_library.html. Wykres przygotowany w oparciu
o opracowanie wlasne, kalkulacje oparte na bazach Notoria Serwis i Bloomberg.

Zrodto: Ang (2014) na podstawie danych z Kenneth R. French - Description of Fama/French Factors
(dartmouth.edu).

Pierwsze opracowania wskazujagce na korzysci z inwestowania w spotki o niskich
wskaznikach wyceny (a wiec korzystnej relacji rynkowej ceny do generowanych
wynikéw finansowych lub wartosci ksiggowej kapitalu wlasnego) przypisywane sg
B. Grahamowi i D. Doddowi, ktorzy w roku 1934 opublikowali stynng ksigzke Security
Analysis (Graham i Dodd, 1934). Pozycja ta przedstawiata szereg uniwersalnych zasad
dotyczacych inwestowania, podkreslajac istotno$¢ odpowiedniej wyceny aktywow,
a wigc relacji ceny jaka za nie ptacimy wzglgdem ich potencjalu dochodowego lub
majatkowego.

W duzej mierze, dzigki ksigzce Grahama i Dodda (oraz innej pozycji — Inteligentny
Inwestor (Graham i Dodd, 1962)), koncepcja inwestowania w warto$¢ stata si¢ bardzo
popularna wsrdd inwestorow, a sam czynnik wartosci cieszy si¢ roOwniez najwigkszym
sposrod opisywanych w niniejszym rozdziale czynnikéw zainteresowaniem wS$rod
badaczy akademickich. Poczatek wspodlczesnych prac naukowych poswigconych
czynnikowi warto$ci wyznacza publikacja Basu (1977), jednak wigkszy wptyw na
pOzniejsze badania wywart artykul Stattmana (1980). Poszukujac odpowiedniej definicji

czynnika wartosci wyszedl on z zatozenia, ze powinien by¢ on stabilny w czasie,
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W zwigzku z czym bardziej adekwatne bedzie powigzanie z kategoriami majatkowymi,
anie wynikowymi'?, Zadecydowato to o budowie wskaznika stanowigcego iloraz
wartosci ksiegowej do wyceny rynkowej. Warto$¢ ksiggowa jest wynikajaca z bilansu
sumg kapitatéw wiasnych danego emitenta, natomiast warto$¢ rynkowa przedstawia
wynik iloczynu biezgcego kursu akcji danej spotki i liczby wyemitowanych akcji.

Kilka lat p6zniej, podobne badanie przeprowadzili Rosenberg, Reid i Lanstein
(1985). Przyjmujac nieco szersza probe iwykorzystujgc diluzsze szeregi czasowe,
uzyskali wyniki potwierdzajace rezultaty opublikowane przez Stattmana (1980)%.
Kolejne artykuty potwierdzajace wystepowanie efektu warto$ci rowniez na rynkach
zagranicznych opublikowane przez Chana, Hamao i Lakonishoka (1991) czy Capaula,
Rowley’a i Sharpe’a (1993) pociagnety za sobg szereg opracowan oferujacych rozmaite
tlumaczenia wystepowania premii za warto$¢. Jak w przypadku wigkszo$ci problemow
naukowych z dyscypliny finanse, wyjasnienia te zaliczy¢ mozna do jednej z dwoch grup:
wyjasnien bazujacych na teorii racjonalnych oczekiwan oraz finansow

behawioralnych.

Teorie thumaczace wystepowanie czynnika wartosci

Na gruncie wyjasnien racjonalnych, spotki uznawane jako wartosciowe — value
stocks (a wigc o wzglednie atrakcyjnej relacji miedzy ceng ich akcji a wartoscig
posiadanego majatku lub biezacg warto$cig spodziewanych dochodow, jakie wygeneruje)
charakteryzujg si¢ pewng wspolng zmiennoscig notowan, po skorygowaniu o zmiennos¢
catego rynku. Zatem w pewnych okresach akcje spdlek wartosciowych jako grupa
uzyskuja relatywnie wyzsze stopy zwrotu wzgledem catego rynku, a w pewnych okresach
relatywnie nizsze. Powoduje to, ze warto$¢ niesie za soba ryzyko, ktore w mniejszym lub
wigkszym stopniu dotyka wszystkich spotek wartosciowych, co opisali Fama i French

(1993) wskazujac na wspolng kowariancje przy konstruowaniu czynnika wartosci.

12 Przyjecie za miarg wartosci wskaznika opartego na kategoriach wynikowych, np. zysku netto lub zysku
operacyjnego, pociggnetoby za sobg spadek jego stabilnosci ze wzgledu na naturalng cykliczno$¢ wynikow
osigganych przez przedsigbiorstwa.

13 Poza pewnymi zmianami w zakresie metodologii badania, Rosenberg, Reid i Lanstein (1985)
wprowadzili pojecia spotek niskowartosciowych i wzrostowych (value and growth stocks). Okre$lenia te
pozostajg popularne do dzi$ w praktyce zarzadzania inwestycjami i definiujg styl zarzadzajgcego w zakresie
selekcji akcji do portfela inwestycyjnego. Chociaz badania naukowe wskazuja, ze spoiki
niedowarto§ciowane powinny przynosi¢c wyzsze wzgledem spolek wzrostowych, strategie oparte na
inwestowaniu w te drugie wykorzystuje na rynku amerykanskim ponad 150 funduszy inwestycyjnych
(Thune, 2018).
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Majac na uwadze wnioski z modelu APT, zgodnie z ktorym niemozliwym jest
eliminacja ryzyka w drodze dywersyfikacji, ryzyko niedywersyfikowalne jest wycenione
w ramach punktu réwnowagi rynkowej, niosgc za sobg premi¢ za warto$¢. Zgodnie
zZzmodelami wyceny, kazda premia za ryzyko =zwigzana jest nierozerwalnie
z rekompensata strat w okresie gorszej koniunktury. Praktyka badawcza dostarcza
odpowiedzi, co w przypadku czynnika wartoSci oznacza gorszy okres, poprzez wskazanie
czynnikow wykazujacych z nim wyrazng korelacje, zwlaszcza w fazach spadkowych.
Santos i Veronesi (2006) przedstawili powigzanic premii za warto$¢ ze zmienno$cig
wynagrodzen w gospodarce. Gdy dynamika ptac wyraznie spada lub w skrajnych
przypadkach osigga wartosci ujemne, spotki warto§ciowe zachowuja si¢ wyraznie gorzej
od $redniej rynkowej. Z kolei Parker i Julliard (2005) powigzali stopy zwrotu ze spotek
warto$ciowych z popytem na dobra luksusowe. Jak natomiast wykazali Lustig
I van Nieuwerburgh (2005), sporg czgs$¢ wariancji specyficznej dla czynnika wartos$ci
moze wytlumaczy¢ zmiennos$¢ cen na rynku mieszkaniowym (deweloperzy oraz firmy
Z sektora budownictwa generalnie charakteryzuja si¢ niskimi wskaznikami wyceny).
Wreszcie, warto tez odnotowac zwigzek miedzy stopg zwrotu generowang przez czynnik
warto$ci a zmiang konsumpcji w ujeciu dlugoterminowym (przedstawiong jako $rednig
kroczaca z kilkudziesieciu miesigcy liczong dla wskaznika dynamiki sprzedazy
detalicznej) zaobserwowany przez Bansala, Dittmara i Lundblada (2005). W otoczeniu
niekorzystnym dla czynnika warto$ci, a wigc w warunkach niskich odczytow
wskaznikow dotyczacych zmiany konsumpcji, dynamiki wynagrodzen, jego
wspotczynnik beta wzrasta, co czyni spotki wartoSciowe szczegoOlnie ryzykownymi
(sytuacj¢ dobrze obrazuje wykres zachowania stop zwrotu z czynnika warto$ci dla rynku
amerykanskiego) 1 stad premia majaca to ryzyko rekompensowac.

Warto na chwilg zatrzymac si¢ nad przyczynami wystgpowania premii za warto$c.
Spotki wartosciowe stawiane sg czesto w opozycji wzgledem spotek wzrostowych, ktore
charakteryzuja si¢ wysokimi warto$ciami wskaznikow wyceny wzglednej, co wynika
ze sporych oczekiwan inwestorow wzgledem poprawy (wzrostu) przysztych wynikow
finansowych przedsigbiorstw. Jednym z kluczowych badan nad rdéznicami pomigdzy
spotkami wzrostowymi i warto$ciowymi byta praca Berka, Greena i Naika (1999),

bazujaca na koncepcji opcji rzeczywistych'®. Przyjeli zalozenie, ze rola o0sob

14 Opcje rzeczywiste stanowia stosunkowo nowe podejscie do wyceny projektow inwestycyjnych
realizowanych przez przedsigbiorstwo. Opcje rzeczywiste (nazywane rowniez realnymi lub rzeczowymi)
sa prawem do zmiany decyzji w zakresie projektu inwestycyjnego, w sytuacji wystapienia nowych
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zarzadzajacych przedsigbiorstwem sprowadza si¢ do optymalnego wykonywania opcji
rzeczywistych, dotyczacych projektow inwestycyjnych przedsiebiorstwa, w celu
zwigkszenia wartosci firmy. Przedsigbiorstwo w takim ujeciu stanowi zbiér aktywow
wykazywanych w bilansie i zestawu potencjalnych projektéw inwestycyjnych (opcji),
ktérych wykonanie zalezy od decyzji menedzerskich. Autorzy badania zauwazaja,
ze optymalnym punktem wykonania opcji rzeczywistych jest otoczenie stabej
koniunktury rynku akcyjnego. Wskazujg jednoczesnie, ze opcje rzeczywiste sg w sposob
dynamiczny powigzany ze wskaznikiem warto$¢ ksiggowa/kapitalizacja (book to market
value, B/MV), podnoszac tym samym premi¢ za warto$¢. Inne podej$cie do czynnika
warto$ci nawigzujace do procesOw inwestycyjnych realizowanych w przedsiebiorstwie
zaprezentowal Zhang (2005). Zbudowat model wyceny aktywow oparty na produkcji
(production-based asset pricing), wykorzystujac koncepcje Cochrane’a (1996) dotyczaca
postrzegania stop zwrotu spotki w zalezno$ci od jej dziatalno$ci inwestycyjnej. Zhang
(2005) wykazatl, ze spotki warto§ciowe charakteryzuja si¢ niskg elastycznoscia w reakcji
na sytuacje szokowe i w czasie zalamania koniunktury pozostajg z nieproduktywnym
kapitalem. Jako przyktad podal przedsigbiorstwa wydobywajace rope naftowa. W okresie
pogorszenia koniunktury lub szokoéw podazowych, ceny ropy naftowej odnotowujg silne
spadki powodujace zatlamanie rentowno$ci 1 generowanie strat przez takie
przedsigbiorstwo. Z uwagi na duzy udzial kosztéw statych (trudnych do zredukowania
w krotkim okresie) w strukturze kosztow catkowitych oraz istotny majatek trwaty
zaangazowany w ramach dzialalno$ci operacyjnej, spotki wydobywcze charakteryzuja
wysokie i asymetryczne koszty dostosowania i tym samym stabo$¢ ksztaltowania si¢
kursu w okresie gorszej koniunktury. W odr6znieniu od spoétek wartoSciowych, spotki
wzrostowe, czesto bazujace na kapitale niematerialnym, sa w stanie elastycznie
dostosowywac si¢ do trudnego otoczenia rynkowego. Z tego powodu, spotki wartosciowe
tracg relatywnie wigcej w chwilach zataman gospodarczych (co dobrze obrazuje tapnigcie
stopy zwrotu z czynnika wartosci w apogeum globalnego kryzysu finansowego w latach

2008-2009). W efekcie, zgodnie z wnioskami Zhanga (2005), spotki wartoSciowe sg

okolicznos$ci dotyczacych danego projektu. Klasycznym przyktadem wykorzystania opcji rzeczywistej jest
wycena projektu z branzy biotechnologicznej, w ramach ktoérego realizacja kolejnych faz rozwoju produktu
otwiera nowe mozliwosci jego komercjalizacji (i tym samym generowania dodatkowych przeptywow
pieni¢znych). Nowe mozliwosci moga zosta¢ uwzglednione w projekcie jako opcja wzrostu i zwigkszy¢
jego wartos¢ (w stosunku do klasycznej metody warto$ci biezacej netto, Net Present Value). W odr6znieniu
od kontraktéw opcyjnych, opcje rzeczywiste nie sg przedmiotem obrotu gietdowego.
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fundamentalnie bardziej ryzykowne niz firmy wzrostowe 1 Ww horyzoncie
dlugoterminowym generuja premi¢ za ryzyko w postaci wyzszych stop zwrotu.

W opozycji do wyjasnien na gruncie racjonalnym stojg teorie behawioralne.
Wigkszos¢ badan w tym zakresie koncentruje si¢ na nadreakcji w odpowiedzi
na informacje i nadmiernej ekstrapolacji zdarzen z przesztosci. Jak wskazali Lokonishok,
Shleifer i Vishny (1994), inwestorzy wykazuja tendencj¢ do zakladania, ze dynamika
wzrostu z przeszloéci zostanie utrzymana w przysziosci'®. Przyktadami takich spotek
moga by¢ Netflix Inc. czy Amazon, a na rynku polskim CD Projekt RED. Pomimo bardzo
silnej pozycji rynkowej i imponujacego wzrostu przychodéw w minionych latach, ceny
akcji tych przedsigbiorstw rosly w tym czasie szybciej niz wypracowywane zyski,
co moze sugerowac, ze inwestorzy charakteryzowali si¢ nadmiernym optymizmem.
W przypadku braku utrzymania tempa wzrostu ceny akcji spotek wzrostowych silnie
spadaja (czesto o kilkadziesigt procent warto$ci) powodujac, ze catkowity zwrot
Z inwestycji w nie jest relatywnie nizszy niz z inwestycji w spotki wartosciowe. Powyzsze
nasuwa ciekawy wniosek, ze w ujeciu behawioralnym spotki wartoSciowe sa mniej
ryzykowne od spotek wartosciowych, a generowana przez nie premia wynika
Z niedoszacowania ich perspektyw wzrostu (i odwrotnie, spotki wzrostowe sg wyceniane
zbyt wysoko, poniewaz inwestorzy przeszacowuja ich mozliwo$ci wzrostu). Stoi to
W wyraznym przeciwienstwie do wyjasnien na gruncie racjonalnym (Ang, 2014).

Efekt warto$ci moze by¢ wytlhumaczony réwniez innymi btedami poznawczymi.
Awersja do straty i mentalne ksiegowanie®® postuzyly do opisu tego zjawiska przez
Barberisa i Huanga (2001). Zgodnie z teorig perspektywy (Kahnemann i Tversky, 1979),
straty ponoszone przez inwestorow sa relatywnie bardziej bolesne niz satysfakcja
z zyskow o takiej samej wartosci. Co wigcej, strata nastgpujaca po stracie, jest dotkliwiej
odbierana od straty tych samych rozmiaréw wystepujacej osobno. Zgodnie z Barberisem
1 Huangiem (2001), spotki wartosciowe cechujg si¢ niskimi wskaznikami wyceny
w konsekwencji wczesniejszego, stabego zachowania kursu akcji. Inwestorzy, ktorzy
poniesli na nich strate postrzegaja je przez to jako bardziej ryzykowne i oczekuja wyzszej

stopy zwrotu jako rekompensaty (co wywotuje systematyczng premi¢ za wartosc).

15 W ekonomii behawioralnej jest to jedna z heurystyk poznawczych, nazywana efektem ,,goracej reki”.
Polega ona na tym, ze szansa zawodnika na trafienie z rzutu osobistego uwazana jest za wyzsza, jesli
poprzednio zanotowat trafienie.

16 Mentalne ksiegowanie (mental accounting) polega na oddzielnej i selektywnej analizie rdznych
atrybutow decyzji finansowych. Przykltadowo, inwestorzy inaczej traktuja $rodki uzyskane w drodze
wygranej na loterii niz te uzyskane z dochodéw z pracy (zgodnie z opisanym w rozdziale pierwszym
twierdzeniem o separacji Tobina), racjonalnym jest inwestowanie ich w ten sam sposob).
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W takim ujeciu rodzi si¢ pytanie, dlaczego inwestorzy bedac $wiadomymi
wystepowania dobrze udokumentowanego i rozpowszechnionego efektu wartosci, nie
kupuja akcji spotek wartosciowych, aby zebra¢ premie, tak jak w przypadku czynnika
wielkosci, ktory na rynkach rozwinigtych zaniknat (a przynajmniej wedlug interpretacji
Grossmana i Stiglitza (1980)). By¢ moze Hipoteza Rynku Efektywnego wywarta na tyle
silny wplyw na inwestorow, ze spora czg$¢ nie wierzy w jego wystepowanie. Innym
wytlumaczeniem moze by¢ horyzont inwestycyjny inwestoréw, ktory jest zbyt krotki
I nie pozwala na pelne wykorzystanie czynnika wartosci. Z drugiej strony, jak pokazujg
wyniki badan (m. in. Ang, 2014), uzyskanie premii z efektu warto$ci wymaga jedynie
kilkumiesigcznego horyzontu, w odréznieniu od podejScia stosowanego przez
inwestorow typu Private Equity, nazywanego deep value, gdzie strategia zaklada
wykorzystanie nieefektywnosci w wycenie w terminie pigciu — dziesieciu lat.
Klasycznym przyktadem podejécia deep value jest wehikul inwestycyjny W. Buffetta —
Berkshire Hathaway, ktory w momencie inicjacji inwestycji zaktada utrzymywanie akcji
spotki przez okres przynajmniej pigciu lat. Zmiany w strukturze uczestnikow rynku
finansowego i1 wzrost znaczenia handlu algorytmicznego powoduja jednak, ze wigkszo$¢

inwestorow cechuje coraz krotsze utrzymywanie pozycji w instrumentach finansowych.

Czynnik warto$ci w innych klasach aktywow

Przytoczone wczesniej przyktady dotyczyly bezposrednio inwestowania na rynku
akcyjnym, z uwagi na zakres badania przeprowadzonego w ramach niniejszej rozprawy.
Tymczasem, inwestowanie w warto$¢ odnosi si¢ ogoélnie do kupowania aktywow
inwestycyjnych cechujacych si¢ wzglednie wysokim poziomem dochodowosci (czyli
relacji generowanych dochodoéw wzgledem ceny ptaconej za te aktywa) i sprzedawania
tych o niskim dochodzie (innymi stowy kupowanie tanio, sprzedawanie drogo) i tym
samym dotyka wtasciwie wszystkich inwestycyjnych klas aktywoéw inwestycyjnych.

W przypadku obligacji skarbowych, uznawanych za instrumenty o niskim ryzyku,
strategie oparte na wartosci wymagaja nabywania obligacji o dtugim terminie do wykupu
1 sprzedawania tych o relatywnie bliskim wykupie. Dokonujac dekompozycji
rentownosci obligacji, mozna wyrozni€ jej trzy sktadowe: realng stope dochodu, premie
wynikajacg z oczekiwan inflacyjnych oraz premi¢ za ryzyko (Fischer, 1993).
Kompleksowe badania przeprowadzone dla rynku amerykanskiego (Piazzesi i Schneider,

2006) wykazuja, ze rdznica w rentownosci mi¢dzy obligacjami dlugoterminowymi
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i krotkoterminowymi zawiera sie gléwnie w aspekcie premii za ryzykol’, ktorej
przyczyng wystepowania jest rekompensata za niepewnos¢ zwigzang z dluzszym
horyzontem inwestycji (wigksza liczba potencjalnie negatywnych zdarzen). Premie
za ryzyko cechuje antycyklicznos$¢, powodujaca, ze w okresie pogorszenia koniunktury
gospodarczej, a zwlaszcza w czasie naglego wzrostu inflacji, jej warto§¢ wzrasta.

Na rynkach surowcowych i towarowych, inwestowanie w warto$¢ opiera si¢ na
odpowiednim wykorzystaniu nachylenia krzywej cen terminowych, poprzez strategic
nazywang jako roll return. Jesli inwestor chce mie¢ statg ekspozycje na dany surowiec,
zmuszony jest do dokonywania operacji rolowania kolejnych serii kontraktéw
terminowych, poprzez nabywanie nowoemitowanych w miejsce wygasajacych (zwykle
co miesigc lub co trzy miesigce). Roznica w cenie miedzy starg a nowa serig stanowi
wynik uzyskany na strategii roll return. W przypadku dodatniego nachylenia krzywej,
czyli sytuacji okreslanej jako contango (reportu), cena nowego kontraktu jest wyzsza od
ceny wygasajgcego i strategia przynosi ujemne stopy zwrotu. W warunkach odwrotnych,
czyli negatywnie nachylonej krzywej cen terminowych, backwardation (deportu), przy
zmianie serii kontraktu inwestor kupuje taniej i sprzedaje drozej, realizujac strategie
inwestowania w warto$¢. Inwestowanie w ten sposob jest jednak trudne, poniewaz
sytuacja na rynku terminowym surowcOw zmienia si¢ dynamicznie. Szacowanie czy
rynek znajdzie si¢ w contango czy backwardation wymaga kontrolowania czynnikow
popytowych 1 podazowych, ksztaltowania si¢ kosztow magazynowania czy, czgsto
najbardziej istotnej tzw. convenience yield (czyli wartoéci premii za sktadowanie)*®.

Strategie wykorzystujace podejscie oparte na inwestowaniu w warto$¢ znajduja
rOwniez zastosowanie na rynku walutowym. Najpopularniejszym wykorzystaniem cieszy
si¢ strategia carry, polegajaca na kupowaniu walut emitowanych przez banki centralne
utrzymujace wysokie stopy procentowe i sprzedawaniu walut charakteryzujacych si¢
niskimi stopami procentowymi. Lustig, Roussanov i Verdelhan (2011) przedstawili
model pozwalajacy uchwyci¢ premi¢ za warto$¢ wynikajacg z rdéznicy w stopach

procentowych:

7 We wskazanym badaniu, przecietna rentowno$é obligacji krétkoterminowych w latach 1950 — 2005
wyniosta 5,2% (dekompozycja: 1,2% stopy realne + 3,9% premia z tytutu oczekiwan inflacyjnych + 0,2%
premia za ryzyko), natomiast przecigtna rentownos$¢ obligacji dlugoterminowych ksztaltowata si¢ na
poziomie 6,3% (dekompozycja: 1,3% realna stopa dochodu + 3,9% premia z tytulu oczekiwan inflacyjnych
+1,1% premia za ryzyko).

18 Convenience yield stanowi premie wynikajaca z korzysci z fizycznego posiadania surowca. Na rynku
terminowym przypada ona faktycznemu wtascicielowi towaru, a nie wlascicielowi kontraktu na ten towar.
Jest rowniez bardzo waznym parametrem w modelach wartosci zaktualizowanej racjonalnej wyceny
towaré6w — PVM (Satuga i Grudzinski, 2009).
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E(FX;) = BirxE(HMLgy), (2.)
gdzie:
FXi— stopa zwrotu wynikajaca ze strategii carry dla kraju i, Binm — wspotczynnik beta i-tej inwestycji

wzgledem stop zwrotu z czynnika wartosci waluty, HML¢x — czynnik warto$ci waluty.

Warto zwréci¢ uwage, ze w przypadku przedstawionego wyzej modelu wyceny nie
znajdziemy réznicy wzgledem modelu dla rynku akcji; w obu przypadkach czynnik
wartos$ci reprezentowany jest wysoka stopa dochodu (lub niska ceng).

Strategie inwestycyjne bazujace na czynniku wartosci wdrazane sg rowniez
w ramach portfeli inwestycyjnych ztozonych z roéznych klas aktywoéw (interesujace
propozycje w tym zakresie zaprezentowali m. in. Koijen (2012), Asness, Moskowitz
i Pedersen (2013)). Jednak, o ile teoretyczne koncepcje ttlumaczace wystepowanie
czynnika warto$ci w ramach poszczegolnych klas aktywow (akeji, obligacji, walut czy
surowcow) sg solidne, zaré6wno te na gruncie behawioralnym, jak i racjonalnym, tak
przekonujacych teorii taczacych wystepowanie efektu warto$ci pomiedzy rynkami, poki
co jest niewiele. Niemniej, z perspektywy inwestycyjnej, czynnik wartosci stanowi
przyktad darmowego lunchu, ktéry moze by¢ w sposob relatywnie tani wdrozony przez
inwestorow instytucjonalnych w ramach portfela obejmujacego rozne klasy aktywow.
Inwestorzy indywidualni majg natomiast coraz wigksze mozliwos$ci nabywania funduszy
indeksowych (z rodziny Smart beta, ktore filtrujg instrumenty finansowe z danego rynku
pod katem odpowiednich wskaZznikéw reprezentujacych warto$¢) zapewniajacych
ekspozycje na czynnik wartosci (chociaz dotyczy to raczej inwestorow z rynkow
dojrzatych), na polskim rynku takich produktéw inwestycyjnych wcigz brakuje.
Wystepowanie czynnika warto$ci na polskim rynku akcji zostato dowiedzione w szeregu
badan nad anomaliami (Borys i Zemcik, 2009; Lischewski i Voronkova, 2012; Zaremba
i Konieczka, 2014, 2015).

2.3.3. Czynnik momentum

Przedstawione wczesniej czynniki wielko$ci (pomimo pewnych watpliwosci
wzgledem jego faktycznego wystepowania) i warto$ci stanowity pierwsze systematyczne
premie za ryzyko na rynku akcyjnym, powszechnie uznane w srodowiskach akademickim
i profesjonalnych inwestorow. Ich odkrycie szybko zwrocito uwage praktykow i tym
samym przyniosto popularno$¢ teorii czynnikowej, dajac asumpt do prowadzenia

dalszych badan w tym zakresie. Spo$rdd wielu odrzucanych czynnikéw (znajdujacych
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potwierdzenie w pojedynczych badaniach, ale niewytrzymujacych testow prowadzonych
na innych prébach badawczych), wytonit si¢ czynnik momentum przedstawiony przez
Jegadeesha i Titmana (1993). Co ciekawe, w opracowaniach naukowych czynnik ten
pojawit sie¢ w publikacji ,,Relative Strength as a Criterion for Investments Selection”
Levy’ego (1967) juz ponad dwie dekady wczesnie;j.

W praktyce zarzadzania portfelem momentum bylo stosowane wczesniej.
R. Driehaus, jeden ze specjalistow branzy funduszy inwestycyjnych, zbudowat wokot
tego czynnika calg strategi¢ inwestycyjna, wykorzystywang juz w latach 50-tych.
Co ciekawe, serwis Value Line, jeden z wiodacych dostawcow danych finansowych dla
branzy inwestycyjnej, juz na poczatku lat osiemdziesigtych, w ramach swojej ustugi
sygnatéw transakcyjnych dostarczal rekomendacje oparte na momentum zmiany ceny
akcjit® (Schwager, 1992).

Efekt momentum wynika z obserwacji, ze spotki zyskujace na wartosci wykazuja
tendencj¢ do dalszych wzrostow, natomiast te — przynoszace straty — kontynuujg ich
poglebianie. W modelach wyceny (takich jak czteroczynnikowy model Carharta (1997)),
czynnik momentum zwykle oznaczany jest jako WML (Winners minus Loosers,
zwycigzcy minus przegrani) lub UMD (Up minus Down, spoiki, ktore rosty minus spotki,
ktore spadaly). Strategia momentum, podobnie jak strategie oparte na czynniku wzrostu
czy warto$ci, opiera si¢ na podejsciu przekrojowym, czyli porownuje ze sobg dwie grupy
instrumentoéw finansowych wylonione z przekroju calego rynku, a nie koncentruje si¢ na

pojedynczym instrumencie; zwycig¢zcy 1 przegrani sg wzgledni.

19 Strategia oparta na momentum polega na kupowaniu akcji (lub innego instrumentu finansowego), ktore
na przestrzeni ostatnich kilku miesiecy (w praktyce najczesciej wykorzystuje si¢ notowania z ostatnich
sze$ciu miesig¢ey, popularnym podejsciem jest rowniez ujecie trzymiesigczne) zyskiwaty i sprzedazy akcji,
ktorych kursy zachowywaty si¢ w tym okresie najgorze;j.
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Wykres 2.5. Skumulowany wzrost wartosci strategii opartych na czynnikach
wielkoS$ci, wartosci i momentum na rynku amerykanskim

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Sita czynnika momentum jest imponujaca, co zobrazowano na wykresie 2.5, na ktérym
poréwnano skumulowane stopy zwrotu wynikajace ze strategii opartych na efekcie
wielko$ci, warto$ci i momentum obliczone dla amerykanskiego rynku akcji. Po
skorygowaniu o zmiang catego rynku, strategia WML przyniosta na rynku amerykanskim
w latach 1965-2015 kilkadziesigt razy wyzszy zwrot niz portfel rynkowy.

Na polskim rynku efekt nie jest tak silny (co wida¢ na wykresie 5.4 w rozdziale 5),
jednak wciaz pozostaje wyrazny. Co warte podkreslenia, efekt momentum obserwowany
jest w przypadku kazdej klasy aktywow na réznych rynkach w ujeciu geograficznym,
co potwierdzaly kolejne badania. W bardzo kompleksowym opracowaniu
przygotowanym przez Asnessa, Moskowitza i Pedersena (2012) istnienie momentum
zostato wykazane na migdzynarodowych rynkach akcyjnych, obligacjach skarbowych
emitentéw z rynkdéw wschodzacych i rozwinigtych oraz na rynku surowcowym. Na rynku
obligacji korporacyjnych czynnik ten wykazata Jostova (2013), na rynku nieruchomosci
Marcato i Key (2005), a w pracy Menkhoffa (2012) przedstawiono szczegétowe analizy
dla rynku walutowego. Czynnik momentum stal si¢ roOwniez przedmiotem badan
prowadzonych na polskim rynku akcji, potwierdzajacych jego wystepowanie.

Pionierskim opracowaniem w tym zakresie byta praca Szyszki (2006), ktory testujac
kilkanascie réznych uje¢ tego czynnika (nazywajac je rowniez zjawiskiem kontynuacji
stop zwrotu) wykazat jego wystgpowanie na polskim rynku, podkreslajac jednoczesnie,

ze uwzglednienie kosztow transakcyjnych istotnie ogranicza skuteczno$¢ strategii oparte;j
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na momentum. Kolejng prace poswigcong wystgpowaniu czynnika momentum
na polskim rynku akcji opublikowaty Zebrowska-Suchodolska i Witkowska (2008).
Wystepowanie czynnika momentum znalazto swoje potwierdzenie rowniez w pracach
Zaremby i Konieczki (2014, 2015) oraz w opracowaniu Czapiewskiego (2018).

Chociaz efekt momentum opiera si¢ na inwestycji w spotki notujace wzrost cen,
stopy zwrotu uzyskane ze strategii bazujacych na momentum nie sg przeciwienstwem
wynikéw inwestycyjnych wypracowywanych przez strategi¢ wartosci (czyli nie nalezy
utozsamiaé strategii momentum ze strategia inwestowania w czynnik wzrostu (growth
factor)). Dla rynku amerykanskiego wspolczynnik korelacji miedzy stopami zwrotu
z momentum i warto$ci wynosi -16% (1970-2019), natomiast dla rynku polskiego wynosi
38% (za okres 2002-2020). W praktyce rynkowej, inwestorzy czesto mylg strategic oparta
na inwestowaniu w spotki wzrostowe (growth stocks) z inwestowaniem w spotki, ktorych
ceny akcji znajduja si¢ w trendzie wzrostowym (trend investing). W badaniach
dotyczacych ewaluacji wynikow inwestycyjnych osigganych przez fundusze
inwestycyjne bardzo czgsto okazuje sie, ze chociaz ich zarzadzajacy utrzymuja,
ze realizujg strategi¢ oparta na inwestowaniu w spotki wzrostowe, tak naprawde ich stope
zwrotu w wysokim stopniu opisuje wlasnie czynnik momentum (Ojha, 2017).

Nie wszyscy przedstawiciele swiata akademickiego uznawali czynnik momentum,
wskazujac, ze jest anomalig wynikajaca z ptynnosci, a nie systematycznym czynnikiem
wyceny, przykladowo Fama przez dlugi czas odrzucat postrzeganie momentum jako
systematycznej premii. Mimo to coraz czescie] wilaczany byl do modeli wyceny
aktywow, zwykle jako rozszerzenie modelu trdjczynnikowego. Jako pierwszy takie
podejscie zaprezentowal Carhart (1997) w artykule ,,On Persistance on Mutual Fund
Performance” proponujac model czteroczynnikowy.

Funkcjonowanie modelu czteroczynnikowego opiera si¢ na tej samej intuicji,
co trzyczynnikowy model Famy 1 Frencha (1993). Warto§¢ wspoétczynnika beta dla
przecietnej akcji (Biwme ) powinna oscylowaé w okolicy zera. Spotki zwyciezcow
charakteryzuje dodatnia beta wzgledem czynnika momentum i zgodnie ze wzorem (2.3)
generuja one dodatnig warto$¢ premii do oczekiwanej stopy zwrotu. Z kolei spotki
przegrani osiggaja ujemny wspOlczynnik beta dla czynnika momentum, co obniza
oczekiwang stope zwrotu z inwestycji.

Chociaz wynikajaca z czynnika momentum premia moze istotnie przewyzszaé
te dotyczace czynnikow wielko$ci 1 warto$ci, nalezy mie¢ na uwadze, ze ekspozycja na

ten czynnik zwigksza podatnos$¢ portfela na istotne spadki wartosci. Zachowanie
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czynnika momentum zaprezentowane na wykresie (5.4 w rozdziale 5) pokazuje potencjat
wzrostu wartosci portfela opartego na strategii momentum, ale obrazuje rowniez, na jak
drastyczne i dlugoterminowe zatamania jest narazony.

Szczegdtowe analizy okresow ujemnych stop zwrotu z czynnika momentum
dokonali Daniel i Moskowitz (2012), koncentrujac swoje badanie na rynku
amerykanskim w latach 1910-2011. Studiujac jedenascie najgiebszych spadkoéw stop
zwrotu dla portfela opartego na momentum wskazali, ze siedem wystgpito w latach
trzydziestych w trakcie Wielkiego Kryzysu, jeden w roku 2001-ym oraz kolejne trzy na
poczatku globalnego kryzysu finansowego, w latach 2008-2009. W tym ostatnim
przypadku w portfelu przegranych, znalazty si¢ firmy kluczowe dla gospodarki
amerykanskiej z systemowego punktu widzenia (Citi, Goldman Sachs, Bank of America
1 General Motors). W zatozeniu efektu momentum, spotki tracgce powinny kontynuowac
passe strat i tak pewnie byloby réwniez w tym przypadku, przy czym spoiki te weszty do
programu wsparcia przez rzad, ktory istotnie dokapitalizowal wspomniane
przedsigbiorstwa, w konsekwencji czego kursy ich akcji znaczaco odbity. Tym samym,
strategia momentum, zakladajaca utrzymywanie krotkich pozycji na tych spoétkach
ponosita dotkliwe straty (tym bardziej, ze zwyciezcy z tamtego okresu byli tylko
wzgledni; w ujeciu absolutnym 1 tak przynosili straty). Jednym z wnioskéw plynacych
zbadania Daniela i Moskowitza (2012) jest podatno$¢ strategii momentum
na interwencje instytucji rzadowych i bankow centralnych. Obserwacja ta znajduje
potwierdzenie w badaniach wspotzalezno$ci migdzy czynnikiem momentum
a czynnikami ryzyka polityki pieni¢znej 1 ryzyka politycznego (wzrosty tych drugich
powoduja spadki stop zwrotu momentum). Innym czynnikiem dobrze tlumaczacym
spadki strategii momentum jest czynnik zmiennosci (Ilmanen, 2011). Kolejne badania
wykazaly, ze czynnik momentum wyjasniaja rdwniez pewne czynniki o charakterze
makroekonomicznym. Przyktadowo, Pastor i1 Stambaugh (2003) wskazali, ze zyski
ze strategii momentum podazajg w sposéb zsynchronizowany z cyklem gospodarczym,
a Cooper, Gutierrez i Hameed (2004), ze sam efekt momentum zalezy w duzej mierze od
koniunktury na rynku gieldowym. Natomiast Chordia i Shivakumar (2016) znalezli
powigzanie miedzy czynnikiem momentum a plynnoscia na globalnych rynkach akcji.

Racjonalne wytlumaczenia wystepowania czynnika momentum wskazuja, ze jest on
efektem decyzji inwestycyjnych opartych na selekcji spotek majacych najwiekszy
potencjal wykorzystania sprzyjajacego otoczenia rynkowego. Niemniej, na gruncie

wyjasnien racjonalnych, czynnik momentum w dalszym ciggu pozostawia sporg
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przestrzen do dalszych badan. Zdecydowanie wieksza popularno$cia w objasnianiu
momentum cieszg si¢ teorie formulowane na bazie finansow behawioralnych.
Glownym tlumaczeniem jest obserwacja, ze inwestorzy nie potrafig natychmiastowo
zarecagowa¢ na informacje dotyczace spdlek 1ijednoczesnie maja trudnosci
Z oszacowaniem faktycznego wplywu informacji na warto$¢ akcji emitenta. Zaktadajac,
ze pewne przedsiebiorstwo opublikowalo pozytywny raport biezacy, momentum moze
zosta¢ wytworzone w dwojaki sposob. Po pierwsze, inwestorzy moga zareagowac
na informacj¢ z opo6znieniem (moze by¢ to zwigzane ze ztozonoscig samej informacji,
ktéra wymaga czasu na doglebna analize skutkoéw dla spoétki), czasem poczatkowo
zupelie ignorujac pozytywna informacje. Z uptywem czasu kurs akcji bedzie sie
stopniowo dostosowywat wzgledem faktycznego znaczenia informacji na warto$¢ spotki,
czgsto przereagowujac. Po drugie, inwestorzy moga poczatkowo niedoszacowywac jak
korzystne skutki dla spotki niesie za sobg dana informacja. W efekcie, bezposrednio po
jej opublikowaniu obserwowany jest wzrost kursu, jednak nie wyczerpuje on faktycznego
wpltywu tej informacji. Dopiero po pewnym czasie, informacja zostaje w pehni
zinterpretowana 1 uwzgledniona w cenie akcji. Wiasnie to opoOznienie generuje
momentum.

Tym samym, wyjasnienia behawioralne podzieli¢ mozna na dwie grupy: bazujace na
nadmiernej reakcji na informacje i bazujace na niedostatecznej reakcji na
informacje. Pracujgc rownolegle i niezaleznie od siebie, Barberis, Schleifer i Vishny
(1998) oraz Daniel, Hirschleifer i Subrahmanyam (1998) przedstawili propozycje modeli
opierajacych si¢ na zalozeniu tendencji inwestorow do przereagowywania. Pierwszy
z nich wprowadzat cechujacy inwestorow nadmierny konserwatyzm (conservatism bias),
powodujacy, ze sa przywigzani do swoich wczesniejszych przekonan dotyczacych
przedmiotu inwestycji. Pozytywna informacja dotyczaca instrumentu finansowego,
ktory posiadajg, utwierdza ich w tym przekonaniu o dobrze dokonanym wyborze
| prowadzi do nadmiernie pozytywnych reakcji, co wywotuje wzrost kursu akcji.

W modelu Daniela, Hirschleifera i Subrahmanyama (1998) inwestorom
przypisywane sa pewne uprzedzenia psychologiczne. Przede wszystkim, charakteryzuja
si¢ nadmierng pewnoscig siebie, przez co przeszacowuja swoje umiejetnosci
prognozowania przysztych wynikow spotek utrzymywanych w portfelu. Zgodnie
z modelem, inwestorzy maja rowniez tendencj¢ do przypisywania sobie zastug; jesli ich
inwestycja okazuje si¢ sukcesem, thumacza to swoimi umiejetno$ciami, natomiast jesli

inwestycja przynosi straty, wowczas zrzucaja ten fakt na czynniki zewnetrzne 1 brak
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szcze$cia. Nadmiernie pewni siebie, dobrze poinformowani inwestorzy (przyktadowo
zarzadzajacy funduszami hedgingowymi), obserwujacy pozytywne sygnaly odnoszace
si¢ do ich inwestycji, widzg w dobrym zachowaniu kursu swoje umiej¢tnosci. Bedac
przekonanymi o stusznosci swojej decyzji, gotowi sg kupi¢ wigcej akcji, tym samym
podbijajac ich kurs powyzej wartosci fundamentalnej (nazywanej tez wartoscia
wewnetrzng?®) i w konsekwencji tworzy efekt momentum.

Z kolei na teorii nawigzujacej do niedostatecznej reakcji na informacje zasadza si¢
model zaproponowany przez Honga i Steina (2000). Zgodnie z tym modelem, efekt
momentum wywolany jest przez dwie grupy inwestorow. Pierwsza stanowig
obserwatorzy rynku (news watchers), ktorzy interpretujac biezace sygnaly fundamentalne
naplywajace ze spodlek, jednoczesnie ignoruja historyczne ceny ich akcji (inwestorzy
okreslani jako analitycy fundamentalni). Druga grupa z kolei zachowuje si¢ doktadnie
odwrotnie, zawierajac transakcje wyltacznie w oparciu o zachowanie ceny, nie zwracajac
uwagi na informacje fundamentalne (inwestorzy okreslani jako analitycy techniczni).
W zwiazku z istnieniem tej drugiej grupy, informacje znajduja odbicie w cenie z pewnym
opoznieniem (dopiero po dokonaniu transakcji przez obserwatorow rynku) i poczatkowo
nie w pelni oddaje znaczenie informacji (z czym wigze si¢ niedostateczna reakcja).
Dopiero poézniej, gdy pierwotny ruch ceny zostaje zauwazony przez analitykow
technicznych, cena zaczyna rosna¢, powodujac efekt momentum.

Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze zarowno w modelach wskazujacych na
przereagowanie, jak 1 modelu dotyczacym niedostatecznych reakcji inwestorow,
w dhuzszym horyzoncie czasu ceny ostatecznie wracaja do swojej wartosci

fundamentalnej.

2.3.4. Czynnik jakoSci

Jako$¢ jest pojeciem szerokim 1 w odniesieniu spolek gietdowych moze by¢
interpretowana na kilka sposobow. Inwestorzy, oceniajac jako$¢ emitentow papierow
warto$ciowych biora pod uwage wiele czynnikow, takich jak ratingi kredytowe, nadzor
wlascicielski, kwestie etyczne czy tez ogodlng kondycje finansowa (Damodaran, 2004).
W ramach niniejszej rozprawy jako$¢ rozumiana jest zgodnie z tym ostatnim ujeciem,

a wiec w wymiarze finansowym.

2 Warto$¢ wewnetrzna rozumiana jest jako zasadnicza dlugoterminowa warto$¢ aktywow oparta na
racjonalnych, obiektywnych oszacowaniach istotnych cech ja determinujacych (Jajuga, 2008).
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Spotki o wysokiej jakosci finansowej cechuja sie atrakcyjng rentownos$cia, niskim
zadluzeniem oraz bezpiecznym poziomem plynnosci bilansowej (Ang, 2014). Proby
powigzania rozumianej w ten sposob jakosci z potencjalnie wystepujaca premia z tego
tytutu staty si¢ przedmiotem licznych opracowan (m. in. Peters, 1982; Cooper, Gulen
I Schill, 2008; Hahn i Lee, 2009; Asness, Frazzini i Pedersen, 2014). Z punktu widzenia
przedstawionych w rozdziale pierwszym klasycznych teorii wyceny aktywow i Hipotezy
Rynku Efektywnego, ponadprzecigtne stopy zwrotu ze spotek o dobrej kondycji
finansowej nie powinny by¢ obserwowane.

Wszelkie informacje fundamentalne powinny by¢ zdyskontowane w cenach tak,
aby przyszte stopy zwrotu zalezaty wytacznie od poziomu ryzyka rynkowego. Co wigcej,
jezeli w tym ujeciu rozszerzymy rozumienie ryzyka na nierynkowe (kredytowe,
operacyjne itp.), wowczas wyzsze stopy zwrotu powinny cechowaé wiasnie te spotki,
ktére sg w gorszej kondycji finansowej, poniewaz wigza si¢ one z wyzszym ryzykiem
(Gordon i De Rossi 2013). Literatura przedmiotu dostarcza pewne dowody na poparcie
tej hipotezy. M. Clayman w swoim artykule z 1994 roku analizuje stopy zwrotu ze spotek
podzielonych na dwie grupy: ,wySmienite” i ,niewy$Smienite” (excellent and
unexcellent), wykorzystujac do tego kryteria opisane w popularnej ksigzce dla
inwestorow autorstwa Petersa (1988). Clayman (1994) zauwaza, ze chociaz spotki
,hiewysmienite” charakteryzuja si¢ wyraznie slabsza kondycja finansowa (mierzong
wskaznikami rentownosci: ROA, ROE czy ROS), to jednak przynosza wyraznie wyzsze
stopy zwrotu. Dodatkowo Damodaran (2004) wskazuje, ze firmy z nizszym ratingiem
kredytowym wypracowujg z reguty wyzsze stopy zwrotu.

Zaprezentowano rowniez badania (Bhandari, 1988), wskazujace ze im bardziej
zadluzona jest spotka, tym wyzsza jest oczekiwana stopa zwrotu. Z drugiej strony,
badania pdzniejsze przyniosty sporg liczbe opracowan dokumentujacych funkcjonowanie
tzw. ,,premii za jako$¢” lub ,premii za rentownos¢”, okreslanej rowniez czynnikiem
jakos$ci. Haugen 1 Baker (1996), Piotroski (2000), Cohen 1 in. (2001), Griffin 1 Lemon
(2002), a takze Fama i French (2006, 2008) wykazali, ze rentowno$¢ spotek cechuje
pozytywna korelacja z osigganymi przez nie przysztymi stopami zwrotu.

Chen 1 in. (2010) bazujac na portfelach opartych na wskazniku rentownosci aktywow
wykazali, ze firmy o jego wyzsze] warto$ci wypracowuja istotnie lepsze stopy zwrotu
anizeli spotki o nizszej rentownosci. Co ciekawe, w toku badania dowiedli, Ze ,,czynnik
ROA” nie tylko generuje ponadprzeci¢tne stopy zwrotu, ale objasnia przy tym caty szereg

innych anomalii dotyczacych wyceny aktywow.
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Bardzo zdecydowane wnioski wyprowadza Novy-Marx (2012), ktory w swoim
badaniu koncentruje si¢ na wskazniku marzy brutto na sprzedazy. Wskazuje on,
ze czynnik ten jest tak istotny, ze wyjasnia niemal wszystkie odkryte dotychczas
anomalie w wycenie aktywow. W kolejnym swoim artykule (Novy-Marx, 2016) sugeruje
on dodatkowo, ze czynnik jakos$ci (definiowanej jako warto§¢ marzy brutto na sprzedazy)
efektywnie taczony z innymi tradycyjnymi strategiami inwestycyjnymi, przyktadowo
Z inwestowaniem w warto$¢ prowadzi do wzrostu efektywnos$ci inwestycji. Jak
w przypadku kazdego z opisywanych w niniejszym rozdziale czynnikdéw, pionierskie
badania prowadzone byly w Stanach Zjednoczonych. Niemniej, skuteczno$¢ strategii
inwestowania w jako$¢ =znalazta potwierdzenie takze na innych rynkach.
W kompleksowym badaniu Garff (2013) objat 44 §wiatowe rynki akcji, gdzie bazujac na
wskazniku rentowno$ci kapitatow wlasnych wykazal na wigekszosci z nich wystepowanie
efektu jakosci.

W innej publikacji, Gallagher i in. (2015) potwierdzili skuteczno$¢ inwestowania
w jako$¢ na probie kilkunastu rynkéw wschodzacych. Na rynku polskim badanie
Zaremby i Konieczki (2015) oparte na wskazniku rentownosci kapitatu wtasnego réwniez
pozwolitlo wykaza¢ istnienie efektu jakosci na rynku polskim, wskazujac, ze spotki
charakteryzujace si¢ relatywnie wyzsza rentownos$cig pozwalaja uzyskiwaé wyzsze stopy
zwrotu z inwestycji.

Obiecujace wyniki w zakresie badan nad efektem jako$ci daty zaczatek do prob wiaczenia
tego czynnika do modeli wyceny aktywow finansowych. Chen i in. (2011) wprowadzili
alternatywny model trojczynnikowy (alternative three factor model), ktory obok
czynnikow wielkosci 1 warto$ci, uwzglednia takze stope zwrotu z aktywow (ROA).
Model ten byt pdzniej przedmiotem rozwazan kilku autorow (Ammann i in., 2012, Fan
i Yu 2013). Ponadto, Fama i French proponuja rozszerzony pigcio- i szeScioczynnikowy
model wyceny aktywow (przedstawione w dalszej czeSci rozprawy), bedace
rozwinigciem trzyczynnikowego modelu ich autorstwa. Kolejnym przykladem jest
propozycja Asnessa, Moskowitz i Pedersen (2013), ktory wprowadza czynnik ,,jako$¢-
minus-smie¢” (quality-minus-junk, QMJ) oraz w badaniu przekrojowym akcji spotek z 24

panstw potwierdza istotne statystycznie dodatnig premi¢ z tytutu jakosci.

Przyczyny wyst¢epowania premii za jakos¢
Chociaz czynnik rentownosci (lub szerzej: czynnik jako$ci) jest dobrze

udokumentowany w literaturze przedmiotu, wcigz nie przedstawiono przekonujgcego
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wyjasnienia przyczyn jego wystepowania. Fama i French (2013) oraz Cohen i in. (2002)
przedstawili interesujaca dekompozycje wskaznika wartosci ksiggowej odniesionej do
wartosci rynkowej, ktora wskazuje, ze jezeli dwie spotki majg identyczne wskazniki
BV/MV oraz oczekiwang stop¢ wzrostu wartosci ksiggowej, to firma z wyzszym
wskaznikiem rentownosci kapitalu wilasnego musi réwniez cechowad si¢ wyzsza
oczekiwang stopa zwrotu.

Natomiast Kogan i Papanikolaou (2013) wskazali, ze firmy o niskiej rentownosci sg
bardziej narazone na szoki technologiczne zwigzane z realizacjag nowych projektow
inwestycyjnych (szoki odnoszace si¢ do nowych aktywow nabywanych w drodze
inwestycji). Logika powyzszego rozumowania jest taka, ze istniejace aktywa nie sa
dochodowe, wiec stanowia jedynie niewielkg czg$¢ wartosci rynkowej. Wangi Yu (2013)
facza premie za rentownos$¢ z teoriami wyceny opcji. Sugeruja oni, ze spotki o niskiej
jakos$ci sa wlasciwie bezpieczniejsze, poniewaz moga bez znaczacych kosztow porzucié
istniejace projekty. W rezultacie, skoro s3 mniej ryzykowne, powinny tez przynosié
nizsze stopy zwrotu. Ostatecznie wreszcie, niektore ttumaczenia odnoszg si¢ do obszaru
finansow behawioralnych. Na przyktad Cohen i in. (2002) rozwazaja, Ze premia za jako$§¢
moze wynika¢ z podreaktywnos$ci inwestoréw w odniesieniu do zmian w oczekiwanym
ROE, a owa niedostateczna reakcja moze by¢ konsekwencja chociazby ograniczen

instytucjonalnych.

2.3.5. Czynnik niskiej bety

Kolejnym czynnikiem jest stosunkowo niedawno odkryta anomalia niskiej bety. Jako
pierwsi opisali ja badacze A. Frazzini i L. Pedersen w artykule ,,Betting Against Beta”
z roku 2013, a jej geneza zwigzana jest z wnioskami badania Blacka, Jensena i Scholesa
(1972), ktorzy na przyktadzie amerykanskiego rynku akcji wykazali, ze linia papieru
wartosciowego jest w rzeczywistosci bardziej ptaska niz przewiduje model CAPM.
Anomalia ta bazuje na obserwacji, ze spotki charakteryzujace si¢ niska wrazliwoscig na
0golna koniunkturg rynkowa (dang czynnikiem beta w modelu CAPM), osiagaja wyzsze
stopy zwrotu niz spotki o wyzszej wrazliwo$ci na zmiany ceny rynkowych. Innymi stowy
aktywa o wyzszej wartosci wspotczynnika beta sg przewartosciowane, a aktywa o nizszej
wersji beta sg niedowarto$ciowane.

Jednym z gtéwnych zalozen modelu CAPM jest przyjecie racjonalno$ci uczestnikow

rynku, powodujacej, ze ceny aktywdéw finansowych powinny ksztaltowaé sig¢
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W bezposrednim zwigzku do liniowego stosunku ceny aktywa do jego ryzyka danego
Zmienno$cig ceny (danego linig papieru wartosciowego SML). Racjonalnosé
uczestnikow rynku implikuje decyzje inwestycyjne sprowadzajace si¢ do inwestycji
w portfel o najwyzszej oczekiwanej nadwyzce stopy zwrotu przypadajacej na jednostke
ryzyka (ujetym jako zmiennos¢ stop zwrotu) stosunek ten wyznacza wskaznik Sharpe’a.
Nastepnie, w zaleznosci od indywidulanych preferencji i stopnia awersji do ryzyka,
mozliwe jest przyjecie dzwigni finansowej. W praktyce rynkowej wielu uczestnikow
rynku — funduszy emerytalnych i inwestorow indywidualnych - posiada jednak istotne
ograniczenia (regulacyjne czy finansowe) wzgledem wielkos$ci dzwigni, z ktérej moga
korzysta¢. W rezultacie maja tendencje do zwigkszania udziatu aktywow o wyzszym
wspotczynniku beta w swoim portfelu w celu poprawy zwrotu z inwestycji (Frazzini
i Pedersen, 2013). Przechylenie w kierunku akcji o wyzszych wspotczynnikach beta
wskazuje, ze popyt rynkowy winduje ceny tych aktywow, co w konsekwencji obniza ich
oczekiwang stopg zwrotu skorygowang o ryzyko wzgledem aktywow o nizszej wartosci
wspotczynnika beta. Powyzszy model zachowan znajduje odzwierciedlenie w szeregu
badan dotyczacych dziatania modelu CAPM, zgodnie z ktérymi rzeczywiste nachylenie
linii SML jest zbyt ptaskie w poréwnaniu z wartoscig implikowang przez ten model
(Black, Jensen i Scholes, 1972; Ilmanen, 2011). Wskazana anomalia cenowa,
pozwalajaca na czerpanie ponadprzecigtnych zyskéw, zostata udowodniona w Kilku
badaniach przeprowadzonych na rynku amerykanskim i rynkach globalnych (Frazzini
I Pedersen, 2013; Novy-Marx i Velikov, 2021). Frazzini i Pedersen (2013) wykazali
wystepowanie czynnika niskiej bety na 18 z 19 przebadanych mig¢dzynarodowych
rynkach akcji, jak rowniez na rynku dtuznych papieréw skarbowych, na rynku obligacji
korporacyjnych sortowanych wzgledem okresu zapadalno$ci i poziomu ratingu
inwestycyjnego, jak rowniez na rynkach kontraktow terminowych.

Czynnik niskiej bety byt pomijany w dotychczasowych badaniach prowadzonych na
polskim rynku akcji. Z tego wzgledu postanowiono o jego centralnej roli w ramach czgsci
badawczej niniejszej rozprawy. Podstawowym zalozeniem budowy portfela
replikujacego czynnik niskiej bety (nazywanej rowniez strategii zakladu przeciwko becie
— betting against beta strategy) jest znalezienie aktywow (np. gorny kwintyl rozktadu
zbioru aktywow notowanych na danym rynku) charakteryzujacymi si¢ wyzsza beta
I zajecie w nich krotkiej pozycji. Jednoczesnie zaymowana jest pozycja dtuga w aktywach
o nizszej becie. Niektorzy badacze (Novy-Marx i Velikov, 2021) przyjmuja podejscie

zmodyfikowane, polegajace na lewarowaniu pozycji sktadajacych si¢ na czes¢ dluga
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portfela. W ten sposob ekspozycje na czynnik niskiej bety buduja fundusze hedgingowe
z grupy AQR. W praktyce efektywnosc¢ tej strategii spada z powodu prowizji i innych
kosztow transakcyjnych (Asness, 2017), co sprawia, Ze zaproponowane ujecie moze nie
by¢ przydatne dla inwestorow indywidualnych. Strategia prawdopodobnie wymaga duze;j
ilosci kapitatu i dostepu do niskich kosztow transakcyjnych, aby przynie$¢ zaktadane

rezultaty.

Podsumowanie

Majac na uwadze realizacj¢ drugiego celu badawczego rozprawy, w toku rozdziatu
dokonano gruntownego przegladu czynnikéw wyceny ksztaltujacych ceny aktywow
finansowych (zwlaszcza akcji). Strukture rozdziatu determinowal podziat na
przedstawienie czynnikdéw statycznych oraz dynamicznych — te, ktérych wystepowanie
pozostaje niezalezne od decyzji inwestoréw oraz te, na ktérych ekspozycja wynika
z decyzji alokacyjnych i selekcyjnych danego inwestora. Wérod pierwszych wyrdznia sig
przede wszystkim czynniki o charakterze makroekonomicznym — czynnik inflacji,
czynnik dynamiki wzrostu gospodarczego czy czynnik stop procentowych. Zestawienie

czynnikow statycznych opisanych w toku rozdziatu drugiego przedstawiono w tabeli 2.3.

Tabela 2.3. Zestawienie wybranych badan czynnikéw wyceny aktywéw

Czynniki statyczne

Autor Badane czynniki Wykazany wplyw
IImanen (2011) Poziom inflacji i wzrost Wozrost inflacji zmniejsza
gospodarczy rentownos¢ aktywow
Jermann (1988) Produktywno$¢ Wazrost produktywnos$ci

gospodarki powoduje wzrost
rentownosci aktywow

Black (1976) Czynnik zmiennos$ci Wzrost zmienno$ci powoduje
spadek cen aktywow
Geanakopolos, Magill Sytuacja demograficzna Starzejace sie spoleczenstwo
i Quinzii (2004) powoduje spadek rentownosci
aktywow

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Z punktu widzenia przedmiotu rozprawy, zwigzanego ze strategiami opartymi
na inwestowaniu czynnikowym, kluczowe pozostaja czynniki dynamiczne, pozwalajace
na $wiadomg kontrole ekspozycji na nie i to im poswigcono gtowng uwage rozdziatu.
Zestawienie czynnikdw dynamicznych opisanych w toku rozdziatu drugiego

przedstawiono w tabeli 2.4.
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Tabela 2.4. Zestawienie wybranych badan czynnikéw wyceny aktywow

Czynniki dynamiczne

Czynnik wielkos$ci Akcje spotek o nizszej
kapitalizacji, charakteryzuja
wyzsze oczekiwane stopy
zwrotu

Czynnik wartosci Akcje spotek o nizszych
wskaznikach wyceny,
charakteryzuja wyzsze
oczekiwane stopy zwrotu
Czynnik momentum Akcje spotek osiagajace wyzsze
stopy zwrotu w przesztosci,
charakteryzuja wyzsze
oczekiwane stopy zwrotu
Czynnik jakoS$ci Akcje spotek o wyzszych
warto$ciach wskaznikow
Damodaran (2004) rentownosci charakteryzuja
wyzsze oczekiwane stopy
zwrotu

Czynnik niskiej bety Akcje 0 nizszej wrazliwosci na
zmiany koniunktury rynkowej
charakteryzuja wyzsze
oczekiwane stopy zwrotu

Banz (1977)

Basu (1981)

Jegadeesh, Titman (1993)

Frazzini, Pedersen (2013)

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Pierwsza opublikowang anomalig w tym zakresie byl czynnik wielkosci (spotki
mniejsze 0siagaja wyzsze skorygowane o ryzyko stopy zwrotu), odkryty jeszcze w latach
siedemdziesigtych przez Banza (1977). Kolejng anomali¢ stanowi czynnik warto$ci,
moéwiaey o wyzszej efektywnosci spotek o nizszych wskaznikach wyceny. Oba powyzsze
zostaly wykorzystane w trzyczynnikowym modelu wyceny aktywow Famy i Frencha
(1993). Inng anomalig znajdujaca potwierdzenie w badaniach prowadzonych na wielu
rynkach jest momentum — czynnik wskazujacy, ze aktywa osiagajace wyzsze stopy
zwrotu w niedalekiej przeszloSci powinny osigga¢ wyzsze stopy zwrotu roéwniez
W przysztosci. Czynnik momentum zostal wdrozony w ramach czteroczynnikowego
modelu wyceny aktywow Carharta (1997). Kolejne czynniki wyceny stanowiag czynnik
rentownos$ci oraz czynnik inwestycji, oba wykorzystane w pigcioczynnikowym modelu
wyceny Famy i Frencha (2015). Ostatnim z przedstawionych czynnikow wyceny jest
czynnik niskiej bety, niewykorzystywany w dotychczasowych badaniach prowadzonych
na rynku polskim. Co istotne, wiele z publikowanych wynikow testow sugerujacych
wystgpowanie okreslonych premii z innych czynnikow nie znajduje potwierdzenia
W pozniejszych weryfikacjach empirycznych i nie spetnia kryteriéw uznania za czynniki
o charakterze systematycznym. Przedstawione czynniki dynamiczne postuza budowie

portfeli, ktorych badanie zostanie opisane w rozdziale pigtym.
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Rozdzial 3

Strategie inwestycyjne oparte na czynnikach wyceny

3.1. Inwestowanie czynnikowe w portfelach tradycyjnych funduszy inwestycyjnych

Klasyczne fundusze inwestycyjne skoncentrowane na rynku akcji majg na celu
wypracowanie stopy zwrotu wyzszej od obranego indeksu odniesienia, zwykle bedacego
odzwierciedleniem szerokiego portfela rynkowego. Realizacja obranych celow wymaga
odpowiedniego zarzadzania portfelem inwestycyjnym, w drodze wykorzystania
odpowiedniej alokacji (pomigdzy réznymi rynkami w ujeciu geograficznym lub
pomiedzy roznymi sektorami) iselekcji (dobér poszczegodlnych instrumentéw do
portfela). Szczegdtowe, przeprowadzone w ujeciu globalnym badania z zakresu atrybucji
stop zwrotu portfela wskazuja, ze w praktyce, odchylenia stop zwrotu od portfela
rynkowego mozna wytlumaczy¢ ekspozycja na kilka podstawowych czynnikow —
glownie ekspozycja na czynnik warto$ci —na co wskazujg m. in Wimmer i Walick (2017)
lub Asness (1994).

Praktycznym przykladem inwestowania czynnikowgo jest Skandynawski Fundusz
Inwestycyjny, zarzadzany przez Norges Bank Investment Management pod S$cislta
kontrola norweskiego ministerstwa finanséw. Strategia funduszu zaktada inwestowanie
istotnej cze$ci aktywdw w sposob posredni, czesto poprzez fundusze hedgingowe,
fundusze indeksowe czy tradycyjne fundusze inwestycyjne zarzadzane aktywnie. Chcac
by¢ pewnym, ze aktywa norweskich emerytéw sa inwestowane w sposob efektywny,
parlamentarzysci zlecajg okresowa, szczegdtowa analize wynikow inwestycyjnych.

Z opublikowanych rezultatéw wynika, ze zdecydowana wigkszo$¢ nadwyzkowych
stop zwrotu, generowanych przez akcyjng czgs¢ portfela funduszu, stanowi wynik
ekspozycji na kilka podstawowych czynnikow wyceny, a przede wszystkim z ekspozycji
na czynnik warto$ci. Ponadto, przesunigcie struktury portfela w kierunku spoétek nisko
wycenianych nie stanowito wyniku okresowej rotacji (wykorzystania timingu
alokacyjnego), ale miato charakter ewidentnie staty. Po skorygowaniu wyniku o czynnik
warto$ci, analitycy zaobserwowali, ze fundusz przestat generowa¢ nadwyzkowe stopy
zwrotu wynikajace z alokacji lub selekcji. W zwiazku z tym, w kolejnym kroku
przeprowadzono test poroOwnawczy wynikow akcyjnej cze$ci portfela funduszu
z wynikami generowanymi przez odpowiednie ztozenie dwoch funduszy: pasywnego
funduszu indeksowego odzwierciedlajacego indeks wazony kapitalizacja rynkowa

I prostego, niskokosztowego funduszu indeksowego (typu Smart Beta) dajacego
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ekspozycje na czynnik wartosci. Uzyskane wyniki wskazywaty na bardzo $cista korelacje
stop zwrotu poréwnywanych inwestycji. Dodatkowo, przeprowadzona analiza kosztow
wskazala na istotne dtugoterminowe oszczgdnosci w przypadku zamiany na rozwigzanie
pasywne. Biorgc pod uwage wysokie optaty za zarzadzanie, przewidywalng i wzglednie
statg ekspozycj¢ na czynniki, brak nadwyzkowej stopy zwrotu z inwestycji dajacej si¢
przypisa¢ konkretnym decyzjom inwestycyjnym (kwestia szumu), komitet inwestycji
emerytalnych podjat decyzj¢ o zamianie inwestycji zarzadzanej aktywnie na bardziej
transparentng kombinacj¢ funduszu indeksowego 1 funduszu z ekspozycja na czynnik
wartosci.
Chociaz przez wiele lat sukcesy zarzadzajacych portfelami stanowity tajemnice, a Stopy
zwrotu generowane przez najlepszych inwestorow uznawano za przejaw wyjatkowego
wyczucia rynku, poglebiona wiedza z zakresu ksztaltowania si¢ premii za ryzyko
pozwolita na demistyfikacje tych teorii. W przypadku zdecydowanej wigkszoS$ci strategii
aktywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym akcji, zdecydowana wigkszo$¢
nadwyzkowych wzgledem rynku stép zwrotu mozliwych jest do opisania kilkoma
podstawowymi czynnikami wyceny. Dobrym tego przyktadem jest wehikut inwestycyjny
W. Buffetta — Berkshire Hathaway. Rynkowy sukces Buffetta stanowi czgsty punkt debat
dotyczacej efektywnosci rynku pozostajacej w sercu nauki o finansach. Zwolennicy
rynkéw efektywnych sugeruja, ze sukces Berkshire Hathaway jest kwestig czystego
szczgscia. Z drugiej strony, jak wskazuje sam Buffett (1984), osiggane wyniki sg efektem
konsekwentnego wdrazania strategii zgodnej ze szkola Grahama i Doddsville’a. Badania
poswiecone wynikom Buffetta nie daja jednoznacznych rezultatow. W przypadku
hipotez odnoszacych si¢ do kluczowej roli szczeScia wiele zalezato od przyjetej
metodologii, z kolei ocena skutecznosci inwestorow nieformalnie korzystajacych
z zalecen Grahama i1 Doddsville’a jest obarczona btedem selekcji, ktoéra odbywa sie
w zasadzie ex post. Martin i Pethenpurackal (2008) sprobowali dokona¢ dekompozycji
stop zwrotu Berkshire Hathaway w rozbiciu na czynniki momentum, wartosci, wielko$ci
1 rynku. Uzyskane wyniki nie pozwolity na wyjasnienie Zrédet stop zwrotu.
Bardzo ciekawe sa jednak wnioski ptynace z artykutlu Frazziniego, Kabillera i Pedersena
(2018), ktorzy zaprojektowali badanie w nieco inny sposob.

Biorac pod uwage, ze strategia stosowana przez Buffetta polega przede wszystkim
na selekcji akcji emitentow charakteryzujacych si¢ wysoka jakos$cia, bezpieczng pozycja
gotowkowa 1 wzglednym niedowarto§ciowaniem. Wychodzac z takiego zalozenia,

zbudowali oni systematycznie zarzgdzany portfel czynnikowy, ktoéry po dostosowaniu
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0 wykorzystanie dzwigni finansowej — uzyskiwat wyniki $cisle podazajace za stopami
zwrotu Berkshire Hathaway. Wyniki przeprowadzonego badania wskazuja, ze wehikut
inwestycyjny Buffetta charakteryzuje si¢ efektywnos$cig mierzong wskaznikiem Sharpe’a
na poziomie okoto 1,6 razy wyzsza od portfela rynkowego, przy jednoczes$nie nizszej
wrazliwosci na koniunkture rynkowa — wspotczynnik beta portfela zostat oszacowany na
poziomie 0,69. Analizujac wynik w przekroju na poszczegélne czynniki, badacze
wykazali, ze efekt nadzwyczajnych stop zwrotu wynika przede wszystkim z ekspozycji
na spotki bezpieczne (niska zmienno$¢, niski wskaznik beta), wzglednie tanie (niskie
wskazniki wyceny cena do warto$ci ksiggowej) oraz wysokiej jakosci (wysokie
wskazniki rentownosci kapitaldéw wilasnych i1 duzej stabilnosci przychodéw) — a wigc
z wykorzystania wykazanych w praktyce badan naukowych premii za ryzyko.
Mozliwos$ci Buffetta zaciggania zobowigzan finansowych przy niskim oprocentowaniu
pozwalaty na wykorzystanie dzwigni finansowej, ktéra w okresie 1975-2019 wynosita
srednio 1,7 do 1, co pozwalato na proporcjonalng poprawe stosunku zysku do ryzyka.
Przytoczone przyklady wskazuja, ze podejscie czynnikowego moze zostaé
wykorzystane w procesie analizy wynikow inwestycyjnych portfeli akcyjnych
zarzadzanych w sposob aktywny. Nawet w przypadku szczegélnie utalentowanych
zarzadzajacych portfelami inwestycyjnymi generowane przez nich nadwyzkowe stopy
zwrotu moga zosta¢ wyjasnione w oparciu o gtowne, przedstawione w rozdziale drugim
czynniki wyceny. W sytuacji, w ktorej mozliwe staje si¢ opisanie wynikow dowolnego
portfela inwestycyjnego przez pryzmat jego ekspozycji na poszczegdlne czynniki wyceny
wydaje si¢, ze podejscie czynnikowe stanowi¢ bedzie standard w ocenie wynikow
inwestycyjnych. Dzigki transparentnym zatozeniom 1 czytelnej logice, wydaje sig,
ze moga stanowi¢ obiektywne Zrddlo danych do poréwnan roéznych inwestycji,
pozwalajace precyzyjnie wskaza¢ ekspozycj¢ na czynniki ryzyka stojace za osiggnigtym

wynikiem inwestycyjnym.

3.2. Inwestowanie czynnikowe w strategiach alternatywnych funduszy

inwestycyjnych

Przedstawione w rozdziale drugim modele wyceny aktywow kapitatowych oparte na
podej$ciu  czynnikowym stanowig naturalng podstawe do budowy strategii
inwestycyjnych. Kolejne badania wskazujagce na wystgpowanie premii zwigzanych

Z poszczegolnymi czynnikami, a takze coraz lepiej udokumentowane korzysci w zakresie
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poprawy efektywnosci zwigzane z alokacja portfela inwestycyjnego w oparciu o czynniki
wielko$ci, wartosci, momentum, jakosci czy niskiej bety przyciggaly uwage wpierw
zarzadzajacych funduszami hedgingowymi, a pdzniej takze tradycyjnych funduszy
inwestycyjnych, funduszy emerytalnych oraz firm zarzadzajacych aktywami na zlecenie.
Rownolegle, zwigkszeniu ulegaty mozliwosci technologiczne pozwalajace na wdrozenie
strategii 0 charakterze systematycznym w sposob zautomatyzowany, pozwalajacy
zaoszczedzi¢ na zespolach analitykow monitorujacych sytuacje makroekonomiczng,
sektorowa oraz na poziomie poszczegdlnych emitentow, a takze zwigkszyc
przewidywalno$¢ warto$¢ kosztow transakcyjnych i kontrole nad nimi. Na coraz bardziej
konkurencyjnym rynku ustug inwestycyjnych, poziom oplat za zarzadzanie portfelem
staje si¢ czesto kluczowym kryterium wyboru firmy inwestycyjnej, zatem skuteczne
strategie inwestycyjne o przejrzystych zatozeniach i niskich kosztach zaczely przyciagac
uwage uczestnikéw rynku finansowego. Powyzsze, a takze coraz szersza i przebijajaca
si¢ do debaty publicznej krytyka tradycyjnego, aktywnego (opartego o decyzje
dyskrecjonalne) podejscia do zarzadzania portfelem (Bogle, 2013), stanowity katalizator
dla rozwoju inwestowania czynnikowego (factor investing).

W praktyce, inwestowanie czynnikowe przyjmuje rozne formy. W wariancie
najbardziej powszechnym i najprostszym stanowi podstawe dla strategii typu Smart Beta,
wdrazanych w ramach pasywnie zarzadzanych funduszy o portfelach ztozonych z pozycji
dhlugich. W przypadku funduszy hedgingowych przyjmuje zazwyczaj forme¢ realizacji
strategii typu market neutral?® i wykorzystuje czesto ztozone zaleznosci pomiedzy
poszczegdlnymi czynnikami. Inwestowanie czynnikowe moze rdéwniez wzbogacad
klasyczne aktywne zarzadzanie portfelem inwestycyjnym, gdzie kryterium czynnikowe
stanowi narzedzie wspierajace proces selekcji instrumentéw do portfela.

Inwestowanie czynnikowe ma charakter systematyczny, a wigc umozliwia
zaprogramowanie strategii inwestycyjnej, w ramach ktorej wszelkie decyzje dotyczace
alokacji 1 selekcji instrumentow finansowych podejmowane s3 na podstawie
zdefiniowanych uprzednio kryteriow i1 pozbawione s3 elementu dyskrecjonalnego
(Pedersen, 2019). Mozliwo$¢ programowalnego podejScia do inwestowania
czynnikowego powoduje, ze opracowania dotyczace systematyki strategii

inwestycyjnych klasyfikuje je do grupy akcyjnych strategii opartych na Quantitative

21 Strategia Market Neutral polega na catkowitym wyeliminowaniu ryzyka rynkowego w celu uzyskiwania
dodatnich stop zwrotu niezaleznie od koniunktury. Takie podejscie wymaga konstrukcji portfela ztozonego
z rownowazacych si¢ pozycji dtugich i krotkich.
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Equity Investing. Ze wzgledu na wyrafinowanie metod inwestycyjnych, obejmujacych
automatyzacj¢ zawierania transakcji oraz obejmowanie pozycji krotkich, zaliczana jest
ona do grona alternatywnych strategii inwestycyjnych, wykorzystywanych gtéwnie przez
fundusze hedgingowe. Ponizej przedstawiona zostala klasyfikacja strategii
zaproponowana przez L. H. Pedersena (2019) wraz ze wskazaniem miejsca dla strategii

inwestowania ilosciowego (schemat 3.1).

Strategie ilosciowe

Fundamentalne inwestowanie
ilosciowe

Handel wysokich
czgstotliwosci

Arbitraz statystyczny

Schemat 3.1. Klasyfikacja strategii iloSciowych

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Pedersen (2019).

Strategie oparte na podejsciu iloSciowym, chociaz tworza grup¢ sama w sobie mocno
zrdznicowang, charakteryzuja si¢ pewnymi cechami wspolnymi. Zarzadzajacy portfelami
wykorzystujacy fundamentalne podejscie iloSciowe probuja zaprogramowaé swoje
przekonania i wnioski z wynikow prowadzonych badan na potrzeby powtarzalnego
procesu inwestycyjnego. Wyro6znia ich wysoki poziom dywersyfikacji portfela, wysoki
poziom dyscypliny 1 umiejetnos$¢ programowania charakterystyk portfela (Asness, 2007).
W poréwnaniu do strategii bazujacych na dyskrecjonalnym podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych, podejscie ilosciowe pozwala na bardzo szerokie wykorzystanie
przyjetych zalozen. Opracowanie jednego zaawansowanego modelu inwestycyjnego
umozliwia wykorzystanie jego mechaniki do réznych klas aktywow, w praktycznie
dowolnym regionie geograficznym. Konsekwentne podazanie za wskazaniami strategii
inwestycyjnej pozwala na unikniecie wielu btedow poznawczych (behavioural biases),
istotnie wplywajacych na ludzki osad. Bledy te czesto powoduja powstanie okreslonych
nieefektywnosci rynkowej wyceny, wykorzystywanych p6zniej w podejsciu ilosciowym.
Ponadto, inwestowanie iloSciowe umozliwia rygorystyczne przetestowanie zatozen

obranej strategii w oparciu 0 dane historyczne tzw. backtesting. Kluczowe role
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w strategiach ilosciowych odgrywaja podejscie naukowe oraz oparcie procesu
inwestycyjnego na analizie danych (llmanen, 2011).

Z drugiej strony, obranie ilosciowego podejscia do zarzadzania inwestycjami
wymaga rezygnacji z wykorzystania konkretnych zdarzen korporacyjnych w spotkach
oraz wykorzystania danych migkkich, takich jak rozmowy telefoniczne czy komunikaty
wygloszone podczas konferencji prasowych. Ograniczenia te odgrywaja coraz mniejsza
role ze wzgledu na rosnacy poziom wyrafinowania strategii ilosciowych wynikajacy
obliczeniowe] komputeréw 1 mozliwosci  wykorzystania

Zrosngce] mocy

zaawansowanego uczenia maszynowego. Przykladowo, juz dzi§ mozliwa jest
automatyczna analiza tekstu protokoldw z konferencji spoétek z analitykami, ktora
pozwala odczyta¢ charakter przekazywanych informacji (nie tylko bazujac na ich
zawartoS$ci, ale rowniez nacechowaniu emocjonalnym ich kontekstu) i na tej podstawie
sformutowac sygnat transakcyjny (Harvey i1 Liu 2018).

Podejscie ilosciowe w zarzadzaniu portfelem akcyjnym moze przybiera¢ rdzne
formy, ktére zawierajg si¢ w podziale na trzy grupy strategii: arbitraz statystyczny, handel
wysokich czestotliwosci  (High-Frequency Trading, HFT) oraz fundamentalne
inwestowanie ilo§ciowe. Podzial na trzy grupy zawiera si¢ w kilku wymiarach, takich jak
czestotliwos$¢ zawierania transakcji, potencjalny rozmiar portfela inwestycyjnego, zrodto
decyzji inwestycyjnych czy mozliwos¢ wstecznego testowania wynikdéw portfela.

W tabeli 3.1 przedstawiono ich charakterystyke w podziale na kilka podstawowych cech.

Tabela 3.1. Charakterystyka strategii budowanych oparciu o podejscie ilosciowe

Fundamentalne

Rodzaj strategii

inwestowanie

Arbitraz statystyczny

Handel wysokich

zarzadzanego portfela

Relatywnie duzy

ilo$ciowej o . czestotliwosci
ilosciowe
. Ekonomia, finanse, Relacje arbitrazowe, Statystyka, inzynieria
Podstawa strategii statystyka statystyka finansowa,
:))Olégecsjiutrzymywama Od dni do miesiecy Od godzin do dni Od sekund do godzin
Wielkos¢

Umiarkowany

Relatywnie maty

Zrédlo decyzji

Zatozenia strategii

Zalozenia strategii

Zachowanie rynku

Mozliwo$é testow
wstecznych strategii

Testy wsteczne
generuja rzetelne

wyniKi

Wymagaja
odpowiedniego
oszacowania kosztow
transakcyjnych

Stosowanie strategii
wplywa na rynek, testy
wsteczne mato
wiarygodne

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Pedersen (2019).
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W przypadku arbitrazu statystycznego kluczowe jest wykorzystanie wzglgdnych
rozbiezno$ci w wycenie akcji blisko ze soba powigzanych, czasem akcji tego samego
emitenta notowanych na réznych rynkach (Berrilll i Lazzarino, 2018). Tym samym,
strategie tego typu bazujag na zrozumieniu zalezno$ci arbitrazowych 1 statystyki.
Mozliwos$ci arbitrazowe majg zwykle charakter krotkotrwaty, co powoduje wzglednie
czeste zmiany w portfelu inwestycyjnym. Z uwagi na wyzszg czgstotliwos¢ zawierania
transakcji, a takze ograniczong liczb¢ mozliwosci arbitrazowych, skuteczne
wykorzystanie strategii arbitrazowych rodzi rdwniez pewne ograniczenia wzgledem
wielkos$ci portfela inwestycyjnego.

Interesujaca i jednoczesnie najbardziej tajemniczg grupg strategii wykorzystujacych
podejscie ilosciowe jest Handel Wysokich Czestotliwosci (High Frequency Trading,
HFT). Podstawa tego typu strategii jest szybko$¢ przetwarzania informacji rynkowych
(gtownie cenowych i popytowo-podazowych), algorytmy oparte na statystyce oraz
zaawansowana inzynieria, majaca pozwoli¢ na mozliwie szybkie zawieranie transakcji
(Virgilio, 2019). Wdrozenie strategii HFT wymaga superszybkich komputerow,
zaawansowanego oprogramowania, a czgsto rowniez fizycznej bliskosci serwerow
operatoréow gietdowych. Bardzo wysoka czgstotliwos¢ zawierania transakcji powoduje,
ze pojemno$¢ i skalowalno$¢ tego typu strategii jest ograniczona, wig¢c znajduje
zastosowanie do wzglednie mniejszych wartos§ciowo portfeli inwestycyjnych.
Co interesujace, zawieranie transakcji nie jest determinowane zalozeniami strategii,
a zachowaniem ceny rynkowej danego instrumentu. Strategia moze zakladac¢ rownolegle
sktadanie zlecen na roéznych rynkach, zarowno po stronie kupna, jak 1 sprzedazy,
natomiast dopiero ruch ceny spowoduje realizacj¢ jednego z nich (drugie jest zwykle
automatycznie anulowane). Z uwagi na swoja zlozonos¢, strategie inwestycyjne z grupy
HFT sa trudne do przetestowania w oparciu o dane historyczne. Z uwagi na wplyw uzycia
danej strategii na mikrostrukture rynku?’, handel wysokich czestotliwoéci podlega
wlasciwej dla $wiata finansow odmianie zasady nieoznaczonosci Heisenberga. Regula
mowiaca, ze istniejg takie pary wielkosci, ktorych nie da si¢ jednoczes$nie zmierzy¢
z dowolng doktadnos$cig. O wielko$ciach takich mowi sig, Ze nie komutuja. Akt pomiaru
jednej wielkosci wptywa na uktad tak, ze cze$¢ informacji o drugiej wielkosci jest tracona

—a wigc sam akt pomiaru wplywa na jego wynik.

22 Mikrostruktura konkretnego rynku jest to zespot jego charakterystycznych cech i mechanizméw, ktore

decyduja o tym, w jaki sposob i na jakich warunkach oraz w jakim czasie sa zawierane transakcje (Doman,
2011).
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Ostatnia w grupie iloSciowych strategii inwestycyjnych jest kategoria
fundamentalnego inwestowania ilo§ciowego i to ona odpowiada bedacemu przedmiotem
badania inwestowaniu czynnikowemu. W zalozeniu, fundamentalne inwestowanie
ilosciowe polega na wykorzystaniu charakterystyk poszczegélnych instrumentow
finansowych pozwalajacych je opisa¢ jako ekspozycje na pewne czynniki wyceny.
Zarzadzajacy wdrazajacy te strategi¢ wykorzystuja podobne informacje jak inwestorzy
stosujacy strategie dyskrecjonalne (dane finansowe ze sprawozdan finansowych,
zachowanie ceny akcji), przy czym probujg wpierw napisa¢ program nasladujacy dobor
instrumentow do portfela przez analityka, a nastgpnie wykorzysta¢ go na szerokim polu
akcji notowanych na globalnych rynkach.

Ilosciowe podejscie fundamentalne moze by¢ wdrazane w rdéznym kontekscie
obranej strategii inwestycyjnej. W najprostszym wariancie (strategia typu long only)
portfel sktada si¢ wylacznie z dlugich pozycji obejmowanych w akcjach spotek
charakteryzujacych si¢ najwyzsza wartoscig wskaznika reprezentujacego dany czynnik
wyceny — przyktadowo najwyzsza stope dywidendy w przypadku czynnika wartosci.
W ten sposob zarzadzajacy portfelem wybiera do portfela wylacznie akcje posiadajace
najwyzsza warto$¢ oczekiwanej stopy zwrotu. W tym zakresie, podejScie przypomina
przedstawione wczesniej strategie typu Smart Beta oparte o ekspozycje na wybrany
czynnik wyceny poprzez dostosowanie sktadu utrzymywanego portfela ztozonego
wylacznie z pozycji dtugich. Rdéznica tkwi przede wszystkim w podejsciu do wyboru
benchmarku dla portfela — w przypadku funduszy Smart Beta jest to alternatywnie
skonstruowany indeks, natomiast w omawianym podejsciu long only jest to portfel
zbudowany w sposob bardziej wyrafinowany — przy wykorzystaniu duzo wigkszej liczby
kryteriow ograniczajacych (Pedersen, 2019).

W przypadku strategii typu market-neutral, portfel budowany jest przy
wykorzystaniu pozycji dlugich 1 krotkich w taki sposob, aby calkowicie wyeliminowac
ryzyko systematyczne (rynkowe) i zmiang wartosci portfela inwestycyjnego uzaleznic¢
wylacznie od nadwyzkowej stopy zwrotu obranego czynnika wyceny. W praktyce
wymaga to sklasyfikowania analizowanego spektrum akcji wzgledem wybranego
czynnika 1 zajecie pozycji dlugich na akcjach charakteryzujacych si¢ najwyzsza
oczekiwang stopg zwrotu 1 rownoczesne dokonanie krotkiej sprzedazy akcji o najnizsze;j
oczekiwanej stopie zwrotu. Odsetek spotek wchodzacych w sklad portfela zalezy od
zasiggu geograficznego danej strategii. Jezeli strategia bazuje na inwestycjach

utrzymywanych w ramach jednego, lokalnego rynku akcji, wéwczas zaleca si¢ podziat
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papierow wartosciowych na trzy grupy — zajecie dtugich pozycji na jednej trzeciej spotek
0 najwyzszej oczekiwanej stopie zwrotu i rownoczesne zajgcie krotkich pozycji na jedne;j
trzeciej spotek z danego rynku o najnizszej oczekiwanej stopie zwrotu.

Jezeli strategia przyjmuje charakter bardziej globalny, wowczas odpowiedni stopien
dywersyfikacji mozna uzyska¢ przy podejsciu decylowym - gdzie do portfela
nabywanych jest 10% akcji 0 najlepszych wzgledem danego czynnika wyceny, a w 10%
akcji o najgorszej warto$ci wskaznika reprezentujagcego dany czynnik wyceny
zajmowane sg pozycje krotkie.

Nieco innym wariantem jest strategia czg¢sto wykorzystywana przez fundusze
hedgingowe — 130/30, ktoérej nazwa wskazuje na relacje pozycji dhugich i krotkich
w portfelu. Polega ona na zaangazowaniu catosci srodkow w akcje o najwyzszej
oczekiwanej stopie zwrotu (np. akcje spotek reprezentujacych 10% spotek o najwyzszej
stopie dywidendy w przypadku czynnika warto$ci) i dokonaniu krotkiej sprzedazy akcji
spotek o najnizszej oczekiwanej stopie zwrotu (analogicznie — 10% spoétek o najnizszej
stopie dywidendy) o wartosci 30% kwoty zainwestowanej w pozycje dtugie. Nastegpnie,
srodki uzyskane z krotkiej sprzedazy zostaja ponownie zainwestowane w akcje spotek
0 najwyzszej oczekiwanej stopie zwrotu. Tym samym, ostateczna ekspozycja portfela
wzrasta dzigki wykorzystaniu dzwigni finansowej. Weryfikacja skutecznos$ci tego typu
strategii wskazuje, ze pozwalaja osiggna¢ nieco nizsze stopy zwrotu od rynkowej
sredniej, ale charakteryzuja si¢ wyraznie lepsza relacja zysku do ryzyka i notujg nizsze
wartos$ci maksymalnego spadku (Maximum Drawdown) (Huggins i Schaller, 2013).

Inwestorzy wykorzystujacy podejscie illosciowe stosujg modele obejmujace setki lub
nawet tysigce akcji w celu uzyskania odpowiedniego stopnia dywersyfikacji calego
portfela 1 tym samym eliminacji ryzyka idiosynkratycznego w tak sposob,
aby niespodziewane zdarzenia Ww poszczegolnych spotkach objetych portfelem
nie znajdowaly istotnego odbicia na stopie zwrotu catego portfela inwestycyjnego.
W przypadku podejscia typu market-neutral, poprzez rownowazgce si¢ pozycje dlugie
i krotkie, portfel ma rowniez na celu catkowite wyeliminowanie ryzyka rynkowego.
Podobng logik¢ czesto przenosi si¢ na poziom poszczegdlnych sektorow, poprzez
utrzymywanie rownowazacych sie pozycji dlugich 1 kréotkich w spotkach nalezacych do
danej branzy — dzigki czemu portfel oczyszczony jest z ryzyka specyficznego dla danego
sektora. Jak wskazuje w badaniu Pedersen (2019), czynniki dzialaja réwniez na poziomie
sektora, a szczegolnie silny jest efekt momentum. Zabiegi dazace do wyeliminowania

ryzyka specyficznego emitenta, ryzyka sektorowego i ryzyka rynkowego, pozwalaja
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W ostatecznym rozrachunku uzyskaé czysta ekspozycje¢ na ryzyko zwigzane z danym
czynnikiem sprawiajgc, ze inwestycja staje si¢ zakladem o wystepowanie okreslonej
premii.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze fakt wyeliminowania ryzyka systematycznego,
rynkowego i sektorowego nie sprawia, ze inwestycja staje si¢ wolna od ryzyka — jesli
inwestor wybiera ekspozycj¢ na czynnik wartosci, musi liczy¢ si¢ z sytuacjg, w ktorej
spotki drogie stajg si¢ drozsze, a spotki tanie tansze i tym samym ponosi strat¢ na
inwestycji. Jak wskazujg rezultaty badan (m. in. Israel, Laursen i Richardson, 2018)
okresy ujemnych stop zwrotu moga mie¢ charakter dtugoterminowy (przyktadowo

czynnik wartosci w latach 2011-2020).

3.3. Inwestowanie czynnikowe w ramach funduszy Smart Beta

Istotnym trendem rynkowym zwigzanym ze wzrostem zainteresowania
inwestowaniem czynnikowym jest popularyzacja strategii typu Smart Beta
(lub Alternative Beta) — stanowiacych hybryde aktywnego i pasywnego podejscia
do zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Ich gtownym zatozeniem jest mozliwie
wierne odzwierciedlenie indeksu skonstruowanego w sposéb alternatywny (Hsu
I Kalesnik, 2015). W ujeciu ogdlnym, alternatywna konstrukcja indeksu polega na
wprowadzeniu modyfikacji do sktadu tradycyjnego indeksu (w ramach ktérego
poszczeg6lne spotki posiadajg udzial wyznaczony warto$cia kapitalizacji rynkowe;j)
w celu uzyskania pozadanej charakterystyki. W zaleznos$ci od potrzeb, charakterystyka tg
moze by¢ udzial poszczegdlnych emitentow lub ekspozycja na dany czynnik wyceny.
Przyktadowo, jednym z popularniejszych funduszy typu Smart Beta jest iShares Russell
1000 Value ETF, ktorego sktad portfela stanowi efekt modyfikacji indeksu Russell 1000
w oparciu o czynnik warto$ci. W oparciu o akcje tysigca spotek objetych indeksem,
tworzony jest ranking wzgledem wskaznika cena/warto$¢ ksiggowa. Im wyzsze miejsce
W rankingu, tym wyzsza waga danego emitenta w portfelu funduszu.

Koncepcja funduszy typu Smart Beta wywodzi si¢ bezpos$rednio z teorii czynnikow
wyceny. Jezeli ekspozycja portfela inwestycyjnego na akcje cechujace si¢ okreslonymi
parametrami (np. niskim wskaznikiem wyceny, niskg warto$cig wspoétczynnika beta czy
wysokim momentum ceny) to mozliwe jest wypracowanie ponadprzecigtnych stop
zwrotu oraz zaprogramowanie systematycznej strategii inwestycyjnej wykorzystujace;j
premie wynikajace z poszczegodlnych czynnikow. Warto przy okazji podkreslic,

ze konstrukcje portfeli  wykorzystywanych przez fundusze typu Smart Beta
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nie zapewniajg czystej ekspozycji na wybrany czynnik wyceny. Kalkulacja premii
Z tytulu danego czynnika wymaga konstrukcji zero-kosztowych portfeli arbitrazowych,
ztozonych z pozycji dlugich i krotkich (podejscie long/short), co pozwala
na wyeliminowanie ekspozycji na ryzyko ogolnorynkowe. W przypadku funduszy typu
Smart Beta, portfele budowane sg wylacznie z pozycji dlugich (podejscie long only)
obejmowanych w spotkach o pozadanej charakterystyce. W efekcie, tak zbudowany
portfel stanowi jedynie modyfikacj¢ portfela rynkowego w kierunku ekspozycji na spotki
dajace ekspozycje na dany czynnik. Co wazne, wskazana wyzej roznica niesie za sobg
istotne implikacje w zakresie oczekiwanych wynikow z inwestycji.

Interesujacego porownania dokonal Rabener (2017) w badaniu poswigconym
réoznicom w nadwyzkowych stopach zwrotu generowanych przez czynnik wartosci
(osiaggniety przez wiasciwag ekspozycje typu long/short) i fundusze typu Smart Beta
dowazone w kierunku czynnika wartosci. Na wykresie 3.1 przedstawiono poréwnanie
nadwyzkowych stop zwrotu wynikajacych z ekspozycji na oczyszczony czynnik wartosci
dla spotek notowanych na amerykanskim rynku akcji (reprezentowanym przez indeks
Russell 3000) oraz najpopularniejszych na rynku amerykanskim fundusze Smart Beta
0 ekspozycji przechylonej w kierunku czynnika warto$ci. Co charakterystyczne, linia
W kolorze czarnym, reprezentujaca nadwyzkowy zwrot z czynnika warto$ci przebiega
wyraznie powyzej pozostatych, oznaczajacych poszczegdlne fundusze. Z punktu
widzenia inwestora roznica ta przedstawia skale obcigzenia wynikéw inwestycyjnych
ekspozycja na ryzyko rynkowe. Warto rowniez odnotowa¢ wyrazne réznice w stopach
zwrotu osigganych przez poszczegdlne fundusze Smart Beta — rdézny sposob ujecia
ekspozycji na czynnik warto§ci wykorzystywany w poszczegdlnych funduszach

prowadzi do istotnych rozbieznosci w osigganych przez nie wynikach.
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Wykres 3.1. Stopy zwrotu wynikajace z ekspozycji na czynnik wartosci i stopy
zwrotu strategii inwestycyjnych Smart Beta opartych na czynniku wartosci

Oznaczenia: IWD — fundusz iShares Russell 1000 Value ETF, IVE - fundusz iShares S&P 500 Value ETF,
IWN — fundusz iShares Russell 2000 Value ETF, 1JJ — fundusz iShares S&P Mid-Cap 400 Value ETF, JS
— fundusz iShares S&P Small-Cap 600 Value ETF, VTV — fundusz Vanguard Value Index Fund ETF,
VBR - fundusz Vanguard Small-Cap Value Index Fund ETF.

Zrédto: Rabener (2017).

Segment funduszy Smart Beta przedstawiany jest przez badaczy oraz przedstawicieli
instytucji finansowych jako hybryda podejscia pasywnego i aktywnego, pozwalajaca
na taczenie ich pozadanych cech charakterystycznych (Chow i Li, 2017). Hybrydowy

charakter funduszy Smart Beta przedstawiono na schemacie 3.2.

Smart Beta

Pasywne zarzqdzanie Aktywne zarzqdzanie

Stopa zwrotu z
porifela

Dyskrecjonalne
wdrozednie

rynkowego

Schemat 3.2. Strategie Smart Beta jako polaczenie aktywnego i pasywnego podejscia
do zarzadzania portfelem inwestycyjnym

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Pasywne zarzadzanie portfelem zapewnia wysoka transparentno$¢ budowy portfela
I niskie koszty, ale z drugiej strony ogranicza wynik inwestycyjny do stopy zwrotu
z portfela, ktory nasladuje. Podej$cie aktywne natomiast niesie za sobg obietnice
ponadprzecigtnego zwrotu, zktérym zwigzane jest podejmowanie decyzji
inwestycyjnych o charakterze dyskrecjonalnym.

Laczac oba wyzej wymienione, podejscie stosowane przez fundusze Smart Beta
przedstawia przejrzysto§¢ w zakresie konstrukcji portfela, ktorego sktad odzwierciedla
W sposob wierny obrany indeks odniesienia, przy zachowaniu potencjalu osiagnigcia
wyniku wyzszego od stop zwrotu tradycyjnych indekséw rynku akcji wazonych
kapitalizacja rynkowa. Jednocze$nie, rozwigzanie tego typu zapewnia konkurencyjne
oplaty za zarzadzanie — niewiele wyzsze niz w przypadku funduszy pasywnych
| wyraznie nizsze niz w przypadku tradycyjnych funduszy inwestycyjnych. Zgodnie
z kompleksowym badaniem przeprowadzonym przez Chowa i Li (2017), w liczacej 139
grupie analizowanych funduszy typu Smart Beta oplaty za zarzadzanie zawieraja si¢
w przedziale 0,39%-0,80% w skali roku. W przypadku pasywnych funduszy typu ETF
oplaty za zarzadzanie wynosza 0,25%, natomiast dla akcyjnych funduszy zarzadzanych
aktywnie 1,37% (Rabener, 2018).

Opisana wyzej fuzja poszukiwanych przez inwestoroOw cech sprawia, ze rozwigzania
tego typu zyskuja na popularno$ci, co znajduje przetozenie na ich udziat w rynku ustug
zarzadzania aktywami. Warto$¢ aktywow pod zarzadzaniem funduszy Smart Beta
sukcesywnie rosnie. Zgodnie z raportem firmy analitycznej Morningstar (2020), w roku
2020 wartos¢ ta przekroczyta 1,5 biliona USD, co stanowi ponad 5-krotny wzrost
wzgledem roku 2012-ego (280 miliardéw USD). Analitycy firmy Blackrock Co., lidera
rynku ustug zarzadzania aktywami pod wzgledem wartosci aktywow pod zarzadzaniem,
szacuja, ze w roku 2025-tym wartos¢ aktywow Smart Beta przekroczy 2,8 biliona USD.
Pomimo ogolnego entuzjazmu przedstawicieli branzy 1 podkreslania, ze Smart Beta sg
jedng z najwazniejszych innowacji finansowych ostatnich lat (Blitz 1 Vliet, 2013), nie
brakuje jednak gltoséw krytycznych. J. Bogle, zatozyciel jednej z najwigkszych firm
zarzadzajacych aktywami (Vanguard Co.) stwierdzit w roku 2014, ze fundusze Smart
Beta charakteryzujg si¢ bardzo wysoka korelacjg z tradycyjnymi indeksami i nie oferujac
realnego nadwyzkowego zwrotu ponad portfel rynkowy, stuzg przede wszystkim
instytucjom zarzadzajacym aktywami w celu uzyskiwania wyzszych oplat za zarzadzanie
(Bogle, 2014). Z innej strony sugeruje si¢, ze Smart Beta stanowiag zagrywke czysto
marketingowa — odwotujac si¢ do hipotezy rynku efektywnego. Malkiel (2014) wskazuje,
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ze obiecywane premie z tytutu alternatywnej konstrukcji indeksu odniesienia stanowig
premie za realne ryzyko, a wigc ich wyzsza wzgledem portfela rynkowego efektywnosé
jest iluzoryczna. Z kolei Bogle (2017) wnioskuje, ze ich atrakcyjne opakowanie stuzy
przede wszystkim poprawie rentownosci instytucji zarzadzajacych aktywami, spadajace;j

na rynku coraz silniej zdominowanym przez niskomarzowe fundusze pasywne.

3.2.1. Strategie oparte na kombinacjach dwoch czynnikow

Opracowania naukowe potwierdzajace wystepowanie premii za ryzyko zwigzanej
z ekspozycja inwestycji na okreslone czynniki stanowity punkt wyjscia dla poszukiwan
zaleznos$ci pomiedzy poszczegdlnymi czynnikami. Z uwagi na (opisang w rozdziale
drugim) do$¢ wyrazng cykliczno$¢ oraz relatywnie niskg korelacje pomiedzy
poszczegdlnymi premiami, mozliwe stato si¢ osiaggniecie korzysci dywersyfikacji
wynikajacych z taczenia ekspozycji na roézne czynniki w ramach jednego portfela
inwestycyjnego.

Projektowanie strategii inwestycyjnych opartych na wielu czynnikach dokonuje si¢
w oparciu o jedno z dwoch podejsé: top-down (podejscie kombinacyjne) lub bottom-up
(podejscie integracyjne) przedstawione w ramach schematu 3.3. Wyboér zalezy przede
wszystkim od celu inwestycyjnego, ktorym moze by¢ maksymalizacja stopy zwrotu,

maksymalizacja warto$ci wskaznika Sharpe’a, czy maksymalizacja Information Ratio.
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Podejscie kombinacyjne (top down) Podejscie infegracyjne (bottom-up)

Portfel wieloczynnikowy

Zbior aktywow na szerokim rynku /)
._. Czynnik pierwszy
Czynnik
trzeci
- N Czynnik drugi
Czynnik
drugi

Czynnik trzeci

Zbior aktywoéw na szerokim rynku

Portfel wieloczynnikowy
Schemat 3.3. Sposoby budowy portfeli wieloczynnikowych — podej$cie
kombinacyjne i podejscie integracyjne

Zrodto: Opracowanie wlasne.

W ramach podejscia top-down ekspozycja portfela na poszczegdlne czynniki stanowi
pochodna ztozenia kilku portfeli, sposrod ktérych kazdy nadaje ekspozycje na jeden
wybrany czynnik. W takim ujeciu zarzadzanie strategia inwestycyjng odbywa sig¢
w drodze selekcji czynnikow. Inwestor decyduje o tym, ktore czynniki zamierza
uwzgledni¢ w swoim portfelu oraz w jaki sposdb nada¢ poszczegdlnym czynnikom wagi
(wagi wynikajace z kapitalizacji rynkowej, z warto$ci obrotéw, roéwne wagi). Z kolei
w podejsciu  bottom-up portfel inwestycyjny budowany jest w oparciu o selekcje
pojedynczych spolek, ktorych charakterystyka pozwala na taczng ekspozycje
na wszystkie pozadane czynniki. Portfele moga by¢ sortowane sekwencyjnie — spektrum
analizowanych spolek najpierw tworzy ranking determinowany ich ekspozycja na jeden
czynnik (np. warto$¢), a nastepnie tak przefiltrowana grupa rankingowana jest wzgledem
kolejnego czynnika (np. momentum). Unika si¢ w ten sposob sytuacji obserwowane;]
w przypadku podejscia top-down, gdzie poszczegdlne spotki w portfelu wzajemnie

znosza swoje ekspozycje na poszczegolne czynniki. Bender i Wang (2015) wskazali
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réwniez, ze wykorzystanie podejscia bottom-up do budowy portfeli czynnikowych
pozwala na istotng redukcje kosztow transakcyjnych wynikajaca z mniejszych obrotow
wzgledem podejscia top-down. Zwigzane jest t0 z wyzszg wrazliwo$cig poszczegdlnych
akcji na pojedynczy czynnik (co skutkuje cz¢stszym zamykaniem i otwieraniem pozycji)
niz w przypadku ekspozycji na ztozenie kilku czynnikdéw, ktdra zazwyczaj jest bardziej
stabilna.

Badanie przeprowadzone przez Novy’ego-Marxa (2016), porownujace oba podejscia
wykazalo, ze wykorzystanie bottom-up pozwala na uzyskiwanie wyzszych stop zwrotu
przy podobnym poziomie ich zmienno$ci, ale nieco wyzszym Tracking Error.
Na podstawie osiagnig¢tych rezultatow, sformutowana zostala rekomendacja wskazujaca,
ze zarzadzajacy dazacy do osiagnigcia mozliwie wysokiego wskaznika Sharpe’a
(lub podobnej w konstrukcji miary efektywnosci zarzadzania inwestycja) powinni
sktania¢ si¢ ku wykorzystaniu podejscia integracyjnego, natomiast w przypadku dazenia
do uzyskania mozliwie wysokiej wartosci Information Ratio (lub podobnej miary
odnoszacej zwrot z inwestycji do odchylen wzgledem obranego portfela odniesienia)

lepsze rezultaty przynosi podejscie miksowania.

Strategia oparta na kombinacji czynnikow wartosci i momentum

Jedno z pierwszych badan dotyczacych efektywnosci strategii taczacych ekspozycje
na dwa czynniki przeprowadzit Asness (1997), ktory skoncentrowal si¢ na wzajemnych
relacjach warto§ci 1 momentum. Wykonane w okresie lat 1920-1997 testy
przeprowadzone na globalnych rynkach akcji potwierdzity wystgpowanie obu efektow,
wykazujac jednoczesnie ich ujemng korelacje. Oznacza to, ze inwestor zamierzajacy
uzyska¢ odpowiednig ekspozycje na spotki charakteryzujace sie niedowartosciowaniem
(niskimi wskaznikami wyceny gieldowej), nabywal jednoczes$nie spotki o stabym
momentum. Analogicznie, objecie portfela o wysokim momentum wigze si¢ z ekspozycja
na spolki cechujace si¢ niskg premig z tytutu czynnika wartosci. W przypadku wiekszosci
portfeli testowanych przez Asnessa (1997) utrzymywanie statej ekspozycji na czynnik
momentum zapewniato wyzsze stopy zwrotu z czynnika wartosci — czyli strategia oparta
na warto$ci przynosila najlepsze rezultaty, gdy w portfelu nie unikano ekspozycji
na czynnik momentum. Podobnie, utrzymywanie w portfelu czynnika wartosci pozwala
na dodatkowa poprawe stop zwrotu wynikajacych z ekspozycji na czynnik momentum.

Wykorzystujac metody badawcze zblizone do badan Asnessa (1997), podobne
rezultaty uzyskali w swoich pracach Frazzini i Pedersen (2014) oraz llmanen (2017).
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Wyniki te pozwalaja na przedstawienie pewnych ogédlnych wnioskéw dotyczacych
wzajemnych relacji pomiedzy czynnikami warto$ci i momentum. Co do zasady, czynnik
warto$ci pozwala na osigganie najwyzszych premii w przypadku firm, ktorych kursy akcji
zachowuja si¢ w nieodleglej przesztosci relatywnie stabo, ale zawodzi w przypadku
spotek charakteryzujacych si¢ wysokim momentum. Natomiast czynnik momentum
dziata szczeg6lnie mocno w przypadku firm o wysokich wskaznikach wyceny, co stwarza
interesujace implikacje dla strategii ilosciowych. Przyjmijmy, ze zarzadzajacy portfelem
dazy do maksymalizacji warto$ci wskaznika Information Ratio, a wigc wynik portfela
mierzony jest w ujeciu wzglednym wobec portfela rynkowego, a celem jest minimalizacja
warto$ci wskaznika Tracking Error (czyli minimalizacja zmiennosci nadwyzkowej stopy
zwrotu z inwestycji) przy osigganiu mozliwie wysokiej nadwyzkowej stopy zwrotu
wzgledem portfela rynkowego. Zgodnie z wynikami badan, dla realizacji tego celu,
utrzymywany portfel powinien przewaza¢ spotki drogie o silnym momentum i tanie
spotki o stabym momentum. Takie podejscie, dzigki wzglednie niskiej korelacji
pomiedzy poszczegdlnymi komponentami portfela pozwala na efektywne zmniejszenie
Tracking Error przy jednoczesnym wychwyceniu premii z obu czynnikow. Przy takiej
konstrukcji, chociaz stopa zwrotu z portfela w ujeciu bezwzglednym jest nizsza niz
w przypadku portfeli sortowanych wytacznie poprzez czynnik momentum, portfel jest
bardziej efektywny, bowiem poprawie ulegajg miary zysku do ryzyka (Haghani i Dewey,
2016).

Strategie oparte na kombinacji wielkoS$ci i wartosci

Trojczynnikowy model wyceny aktywow kapitatowych Famy 1 Frencha (2013), obok
czynnika rynkowego wyr6znial rowniez czynnik wielkos$ci oraz czynnik wartosci.
Mozliwo$¢ uzyskania ponadprzecigtnych stop zwrotu ze wzgledu na ekspozycje na spotki
mate 1 tanie stanowily podstawe dla préb budowania portfeli inwestycyjnych
wykorzystujagcych kombinacje obu czynnikéw. Barnard i Bunting (2015) wykazali,
ze dokonujac selekcji akceji na podstawie czynnikodw wartosci 1 wielkosci jednoczes$nie,
mozliwe jest uzyskanie wyzszych stop zwrotu niz w przypadku sortowania sktadu
portfela w oparciu 0 oba czynniki pojedynczo. W ramach badania wykorzystali dwa
podej$cia — sortujgc spotki nisko wycenione spo$rdd najmniejszych i1 sortujgc spotki
najmniejsze sposrod najtanszych. W obu wariantach nadwyzkowe stopy zwrotu byly
istotne statystycznie i wyraznie wyzsze niz w przypadku portfeli sortowanych wedtug

kryterium pojedynczego czynnika wartosci lub wielkosci. Co warte podkreslenia,
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badacze wykazali rowniez niski stopien korelacji nadwyzkowych stop zwrotu
wynikajacych z obu czynnikow. Obserwacja ta prowadzi do wniosku, Ze oba efekty maja
charakter wzajemnie si¢ wzmacniajacy, natomiast wykorzystane jednocze$nie
nie pozwalajg uzyskaé istotnych korzysci dywersyfikacyjnych z punktu widzenia
minimalizacji zmienno$ci portfela mierzonej odchyleniem standardowym stop zwrotu,
inaczej niz w przypadku portfeli budowanych w oparciu o kombinacj¢ czynnikdéw
warto$ci i momentum. Podobne wyniki w swoich badaniach uzyskali réwniez Ilmanen

(2018) oraz McLean, David i Pontiff (2016).

Strategie oparte na kombinacji czynnikow wartosci i jakosci

Kolejng potencjalng kombinacja czynnikdéw wyceny jest potaczenie czynnikow
warto$ci 1 jakoSci — obu ujetych w ramach pigcioczynnikowego modelu wyceny aktywow
kapitatowych Famy i Frencha (2013). W praktyce zarzadzania akcyjnym portfelem
inwestycyjnym oba czynniki odgrywajg istotng role i sg powszechnie (w sposob
bezposredni lub posredni) wykorzystywane jako kryterium budowy portfela
inwestycyjnego. Jak wskazuje badanie Jegadeesha i Titmana (2017), wigkszo$¢
nadwyzkowych stop zwrotu osigganych przez aktywnie zarzadzane portfele inwestycyjne
mozna wytlumaczy¢ ich ekspozycja na systematyczne czynniki ryzyka jak jakosc,
warto$¢ 1 momentum.

Istotny wplyw na podejscie do inwestycji gietdowych miata ksigzka ,,Security
Analysis” autorstwa Grahama 1 Dodda (1934), ktore wielu profesjonalnych inwestorow
wskazuje jako jedno z najbardziej wartosciowych zrodet wiedzy o inwestowaniu
(Pedersen, 2019). Obok pionierskich sposobow analizy emitentow instrumentéw
finansowych, opracowanie przedstawialo metody selekcji dtugoterminowego portfela
inwestycyjnego opartego na akcjach. Zalecenia Grahama i Dodda mozna sprowadzi¢ do
wyszukiwania akcji wysokiej jakos$ci emitentow, w atrakcyjnej cenie, czyli spolek
niedowarto$ciowanych. Zgodnie z przyjetym przez nich ujeciem, spoiki
niedowarto$ciowane to te posiadajace ponadprzecigtnie produktywne aktywa,
ktoére mozna naby¢ po okazyjnej cenie.

Chociaz strategie inwestycyjne oparte wytgcznie na czynniku warto$ci przynosza
ponadprzeci¢tne stopy zwrotu, dodatkowy filtr sktadu portfela poprzez czynnik jakosci
pozwala na rozréznienie spotek rzeczywiscie niedowartosciowanych od potencjalnych
putapek zludnej wartosci (value traps), czyli spotek, ktore pozostaja tanie

z uzasadnionych powodoéw (Novy 1 Marx, 2013). Z kolei dla inwestorow
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skoncentrowanych na spotkach o wysokiej jakosci, kontrola portfela poprzez czynnik
warto$ci pozwala unika¢ akcji emitentow, ktdrych potencjat jest juz w petni wyceniony
przez uczestnikow rynku. Zgodnie z badaniem Novy’ego i Marxa (2013), selekcja spotek
do portfela w oparciu o podejécie integracyjne (bottom up) — najpierw wybor spotek
0 wysokiej jakosci, a nastgpnie wylonienie z tego grona podmiotow atrakcyjnie
wycenionych — zapewnia wyzsze stopy zwrotu nizeli inwestycja przez pryzmat jednego
Z czynnikdéw. Autorzy badania wykazali ponadto, ze nadwyzkowe stopy zwrotu z obu
czynnikow charakteryzuje wzglednie niska korelacja, co pozwala na zwigkszenie
oczekiwanej stopy zwrotu przy jednoczesnym zmniejszeniu zmienno$ci portfela
I ograniczeniu maksymalnego, absolutnego spadku stopy zwrotu (Maximum Drawdown).

Stopy zwrotu z czynnika wartosci sa najwyzsze w okresach, kiedy czynnik jakosci
przynosi straty i odwrotnie. Spotki o wysokiej jakosci maja tendencj¢ utrzymywania
wzglednie wysokich stop zwrotu w okresach stabszych dla akcji spotek reprezentujacych
czynnik wartosci. Habron, Garret i Roberts (2016) zaobserwowali ponadto, ze takie
wykorzystanie czynnikow warto$ci 1 jako$ci pozostaje skuteczne zaré6wno w przypadku
strategii typu long/short, jak i long only.

Z perspektywy implikacji praktycznych, strategie oparte na jednoczesnej ekspozycji
na czynniki wartos$ci i jakos$ci zyskuja jeszcze jedng zalete wobec powyzej wskazanych.
Istotng bariera w oparciu strategii inwestycyjnej na pojedynczym czynniku wartos$ci lub
jakosci jest zwigzany z tym brak odpowiedniej dywersyfikacji sektorowej na poziomie
portfela. Spotki reprezentujace czynnik wartosci charakteryzuja si¢ zwykle wysoka
kapitatochtonnos$cia, co znajduje przelozenie na wysoka wartos¢ kapitatow wiasnych.
Tym samym, korzystajac z popularnej miary wyceny cena/wartosé¢ ksiggowa uzyskuje
si¢ ekspozycj¢ przewazajaca udzial przemyshu cigzkiego, przetwodrstwa i bankow.
Rowniez w przypadku czynnika jako$ci stopien dywersyfikacji sektorowej jest
ograniczony, a nadreprezentowane sg sektory o relatywnie niskiej kapitatochtonnos$ci
I wysokiej marzowo$ci. Argument o ograniczonej dywersyfikacji wynikajacej
z ekspozycji na spotki tanie lub wysokiej jakosci znalazt potwierdzenie m. in. w badaniu
Chi i1 Fogdalla (2012). Warto mie¢ jednak na uwadze, Ze przyczyny stojace
za przewazeniem poszczeg6dlnych sektorow majg zrodto w cechach stanowigcych swoje
lustrzane odbicie. W efekcie, budujac strategie oparta na czynnikach wartosci 1 jakosci
jednocze$nie, mozliwe jest automatyczne, skuteczne wyeliminowanie wariancji
specyficznej dla danych sektoréw. Ponadto, strategie bazujgce na polaczeniu efektow

wartosci 1 jakosci dajg szczegdlnie wyrazne pozytywne efekty w gronie spotek o duzej
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kapitalizacji 1 wysokiej plynno$ci, co umozliwia ich wykorzystanie w ramach portfeli
najwigkszych funduszy akcyjnych.

Dobor akcji przez pryzmat ich jakosci oraz niskiej ceny lezy rowniez u podstaw
strategii inwestycyjnej zdefiniowanej przez Greenblatta (2010) jako Magic Formula
(magiczna formuta). Zgodnie z jej zalozeniami, selekcja akcji do portfela powinna miec¢
charakter dwustopniowy, w oparciu zestawienia rankingujace spotki wedtug wartoSci
wskaznika rentownosci zainwestowanego kapitatu — ROIC?® oraz stopy zyskownosci —
earnings yield®*, Na podstawie rankingéw konstruowany jest portfel inwestycyjny,
do ktorego sktadu dobierane sg spotki zajmujace miejsca w gornych kwartylach obu
zestawien. Warto zwr6ci¢ uwage, ze stanowigce kryteria rankingujace wskazniki
reprezentujg odpowiednio czynniki jakosci i wartosci — tym samym strategia Magic
Formula wpisuje si¢ w logike nabywania tanich akcji. Jak wskazuja wyniki badan
(Davydov, Tikkanen i Aijo, 2016), magiczna formuta moze by¢ wykorzystywana
zarowno w przypadku portfeli ztozonych wytacznie z pozycji diugich, jak réwniez
portfeli wykorzystujacych podejscie arbitrazowe. Rozbudowane badanie poswigcone
pomiarowi efektywnosci takiej strategii przeprowadzone przez Novy’ego i Marxa (2013)
wykazato, ze rzeczywiscie pozwala ona na osiggniecie nadwyzkowych stop zwrotu przy
jednoczesnej redukeji ryzyka (mierzonej wartoscig wariancji stop zwrotu portfela i miarg
maksymalnego spadku wartoéci inwestycji). Co wazne, skuteczno$¢ formuty Magic
Formula jest wyraznie wyzsza w gronie spotek duzych, o wysokiej kapitalizacji rynkowe;
— zatem moze zosta¢ wykorzystana przez akcyjne fundusze inwestycyjne o znacznych
aktywach pod zarzadzaniem. Wsrod spotek mniejszych efekt stabnie, nie dajac istotnie
wyzszych stop zwrotu od strategii opartych na pojedynczym czynniku wartosci (chociaz

zmniejszajac nieco ryzyko inwestycyjne mierzone zmiennoscia stop zwrotu).

Strategie oparte na kombinacji czynnikéw momentum i jakoS$ci

Nastepng logiczng kombinacjg czynnikoOw stanowi oparcie portfela na tgcznej
ekspozycji na spolki o silnym momentum oraz wysokiej jakosci. W praktyce badawczej,
tego typu strategia zostata zaproponowana stosunkowo niedawno, bo w roku 2018 przez

Bhootrg (2018), ktory przedstawil wyniki dla portfeli sortowanych wobec wskaznika

23 Wzrost na zainwestowanym kapitale jest wskaznikiem, ktory bazuje na ilorazie zysku netto osiagnietego
przez spotke w czterech ostatnich kwartalach (co pozwala unikngé efektu sezonowosci wynikow)
i catkowitej wartosci kapitalu whasnego i obcego zaangazowanego w spotke.

24 Stopa zyskowno$ci stanowi iloraz zysku operacyjnego i warto$ci firmy obliczanej jako rynkowa wycena
kapitalu wtasnego powigkszona o warto§¢ zadtuzenia.
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rentownosci brutto? oraz dystansu ceny akcji od 52-tygodniowych maksiméw?®. Co
prawda wczesniej zaleznosci pomigdzy czynnikami jako$ci i momentum byty
analizowane, m. in. przez Chordi¢ i Shivakumara (2006) oraz Novy’ego 1 Marxa (2015),
jednak z pomini¢ciem aspektéw dotyczacych potencjalnej implikacji w ramach strategii
inwestycyjnych. Z pewnosciag jednym 2z powoddw mniejszego zainteresowania
strategiami opartymi na jakosci mogt pozostawaé fakt, iz dowody $wiadczace
0 postrzeganiu jako$ci jako odrgbnego czynnika premii za ryzyko pozostawaty
niejednoznaczne. Z badania Famy i Frencha (2008) wynika konkluzja, iz premia za
jako$¢ co prawda wystepuje, ale moze zosta¢ w pelni wytlumaczona ekspozycja na
czynniki wartosci 1 wielkosci. Kolejne opracowania przynosity jednak argumenty
swiadczace o autonomicznym charakterze premii za jako$¢ (Novy 1 Marx, 2013), co
stanowito punkt wyjscia do testow strategii inwestycyjnych.

Wartg uwagi cecha charakterystyczng czynnika jakosci jest fakt, ze wigksza czesc
nadwyzkowej stopy zwrotu generowanej przez czynnik pochodzi z pozycji diugich
w portfelu arbitrazowym, podczas gdy w ramach czynnikow wielkoséci, wartosci
I momentum premia jest uzyskiwana z pozycji krotkich (Hong, 2000). Bhootr (2018)
potwierdzit, ze czynniki jako$ci imomentum generujg przypisane im premie
odpowiednio na dilugiej i krotkiej czgsci portfela, co dodatkowo podkresla ujemna
korelacja stop zwrotu z obu czynnikow. Strategie oparte na kombinacji obu czynnikow
powinny zatem korzysta¢ ze wspierajacych sie efektow w zakresie poprawy stopy zwrotu
przy jednoczesnej minimalizacji zmiennosci portfela w zwigzku z efektywnag
dywersyfikacjg. Uzyskane przez Bhootre (2018) rezultaty potwierdzity te hipoteze.
Portfel ztozony z pozycji dhugich w spotkach (podmioty z indeksu MSCI All Country
World Index) z goérnego kwintyla rankingéw rentownosci brutto i dystansu ceny

wzgledem 52-tygodniowego maksimum przy jednoczesnym objeciu krotkich pozycji

% Wskaznik rentownosci brutto stanowi iloraz zysku operacyjnego i wartoéci przychodow ze sprzedazy.
Bhootra (2018) w przeprowadzonym badaniu przyjat konwencj¢ wynikéw liczonych kroczaco, za ostatnie
cztery kwartaly. Miara rentowno$ci brutto uznawana jest za najlepsza reprezentacj¢ ekonomicznej
rentownosci (jakosci) emitenta, pozwala bowiem pomina¢ aspekty zwigzane z naktadami badawczo-
rozwojowymi i marketingowymi, ktore mogg krotkoterminowo obniza¢ zyski emitenta, majac jednak
istotny wptyw na dlugoterminowy potencjat tworzenia wartosci dodanej (Marx i Novy, 2013).

26 Pomiar sity momentum przez pryzmat dystansu biezacej ceny akcji od 52-tygodniowego maksimum jest
ujeciem zaproponowanym przez George’a i Hwanga (2004). W odréznieniu od wariantu obranego przez
Jegadeesha i Titamana (1993), ktorzy wykorzystali do pomiaru momentum relatywng zmiane ceny za 120
ostatnich notowan, dystans ceny od 52-tygodniowych maksiméw nie podlega silnym dlugoterminowym
odwrdceniom trendu (long-term reversals). Ponadto, jak wskazuje Ball i in. (2015), takie ujgcie pozostaje
odporne na wpltyw heurystyki dopasowania i zakotwiczenia (adjustment and anchoring heuristic)
(Kahnemann i Tversky, 1974).
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w spotkach z dolnego kwintyla obu rankingdw, uzyskal miesigczng stopg zwrotu
w wysokosci 1,24% w latach 1963-2014. W tym samym okresie i dla tej samej grupy
nadwyzkowe stopy zwrotu z czynnikow jakosci i momentum (dla portfeli sortowanych
wzgledem pojedynczego czynnika) wyniosty odpowiednio 0,32% 1 0,48%. Dodatkowo,
tak zbudowany portfel charakteryzowal si¢ ujemng korelacja stop zwrotu z portfelami
dajacymi ekspozycj¢ na czynnik wielkoSci oraz nie wykazywat istotne] statystycznie
korelacji stop zwrotu z czynnikiem wartosci. Warto podkresli¢, ze skutecznos¢ strategii
potwierdzity rezultaty otrzymane przy zastosowaniu podejscia sekwencyjnego przy
budowie portfela inwestycyjnego — gdzie dobor spotek ma charakter dwustopniowy —
wpierw selekcja wedtug kryterium jakosci i nastepnie wedtug kryterium momentum (i na

odwrot).

Strategie oparte na kombinacji czynnikow niskiej zmiennosci i momentum

W grupie strategii opartych na kombinacjach dwoch czynnikow, warto uwzglednié
portfele budowane jednocze$nie w oparciu o czynniki niskiej zmienno$ci i momentum.
Jak wskazano w toku rozwazan rozdziatu drugiego, spotki o relatywnie nizszym
wspotczynniku beta wykazuja tendencj¢ do osiggania relatywnie wyzszych stop zwrotu
niz spotki o wyzszej becie (Frazzini i Pedersen, 2013). Spotki o niskiej becie
charakteryzuje wzglednie niska wrazliwo$¢ na biezaca koniunkture rynku akcji, tym
samym dobrze odpowiadaja oczekiwaniom inwestoréw o wyzszej awersji do ryzyka.
Z drugiej strony, akcje reprezentujace czynnik momentum okreslane sg czesto jako
czarujace — glamorous stocks (Chan, 1999) — i majg charakter ofensywny. Dlatego bardzo
interesujacym wydaje si¢ polaczenie tych dwoch przeciwienstw w ramach portfela
inwestycyjnego, pozwalajace oceni¢, czy premie z poszczegdlnych czynnikow
wzajemnie si¢ wspieraja, czy tez wykluczaja. Kompleksowe badanie w tym zakresie
przeprowadzit Rabener (2020), ktory zbudowal szereg portfeli inwestycyjnych
(obejmujac okres 1989-2018) wykorzystujac rdézne techniki i metody w zakresie ujecia
danego czynnika oraz w sposobie konstrukcji samego portfela inwestycyjnego
(korzystajac wytacznie z pozycji dtugich lub kombinacji pozycji dlugich i krétkich).
Wyniki badania wskazuja, ze jednoczesna ekspozycja na niskg betg i momentum pozwala
na wypracowanie nadwyzkowych stop zwrotu, jednak ze wzgledu na r6zny charakter obu
czynnikow, bardzo wiele zalezy od przyjetego ujecia (sktad portfela istotnie si¢ wowczas
r6zni). Uwzglednienie w budowie portfela czynnika niskiej bety 1 momentum

w wiekszym stopniu pozwala poprawi¢ wynik portfela w ujeciu wzglednym niz w ujeciu
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absolutnym. Wspoélczynnik korelacji w 30-letnim okresie badania wynidst $rednio 0,49
(przy krotkich okresach ujemnej korelacji), co wskazuje na istotne korzysci
z dywersyfikacji. Z punktu widzenia przekroju sektorowego, oparcie portfela
inwestycyjnego na czynnikach niskiej bety i momentum daje najwyzsze nadwyzkowe
stopy zwrotu w przypadku sektora bankowego. Najwyzsza skuteczno$¢ przyniosto ujecie
bazujace na kombinacji obu czynnikow, gdzie sktad portfela obejmuje akcje spodtek
zajmujagce miejsca w gornych decylach rankingdw. W ramach podsumowania wnioskow
ptynacych z przeprowadzenia badania, Rabener (2020) podkreslil, ze argumenty za
budowa portfela opartego na czynnikach niskiej bety i momentum dotycza przede
wszystkim  mozliwosci  efektywnego zmniejszenia poziomu ryzyka portfela
inwestycyjnego. Z punktu widzenia wymiaru zyskownosci, testy nie wykazatly istotnych
statystycznie nadwyzkowych stop zwrotu. By¢ moze jest to rowniez powdd dla ktoérego
nie powstat do tej pory fundusz indeksowy (typu Smart Beta) oparty na obu czynnikach
jednoczes$nie.

Inng interesujacg obserwacja plynaca z przedstawionego badania Rabenera (2020)
jest wzrost wysokosci wskaznikow wycen gietdowych. Przyktadowo, na przestrzeni lat
1989-2018 wskaznik cena/wartos¢ ksiegowa wzrost z poziomu 2,2 do 2,6. Jak wskazuja
rezultaty badania Rabenera (2020), za ogdlny wzrost warto$ci mnoznikéw odpowiadaty
w wiekszym stopniu spoiki charakteryzujace si¢ premig za czynnik momentum. Podwaza
to hipoteze gloszaca, ze ekspansja wartosci wskaznikow wyceny spotek wynika w duzej
mierze ze wzrostu wycen spolek o niskiej zmiennosci, ktérych mnozniki zostaly
wywindowane popytem zglaszanym przez inwestoroOw wczesniej utrzymujacych swoje
aktywa na rynku obligacji i nieruchomosci, a poszukujacych w otoczeniu niskich stop
procentowych atrakcyjnej lokaty dla swojego kapitalu. Ostatnie lata wzrostu wskaznikow
wyceny wynikaty glownie ze wzrostu kurséw spotek technologicznych, ktorych sektor

przewazany jest w portfelach reprezentujgcych czynnik momentum (Rabener, 2020).

3.2.2. Strategie inwestycyjne oparte na kombinacji trzech czynnikow

Naturalnym rozszerzeniem dla strategii inwestycyjnych budowanych w oparciu
odwa czynniki jest sortowanie skladu portfela inwestycyjnego w oparciu
0 wykorzystanie trzech czynnikdw. Warto zaznaczy¢, ze liczba potencjalnych kombinacji
strategii trzyczynnikowych jest bardzo duza. Wykorzystujac sze$¢ powszechnie

wykorzystywanych czynnikow wyceny (warto$¢, wielko§¢, momentum, niska beta,
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jakos$¢, inwestycje), liczba roznych kombinacji strategii trzyczynnikowych wnosi 120.
Ztego wzgledu, ponizszym opisem objeto jedynie te kombinacje, ktore staly sig

wczesniej przedmiotem opracowan naukowych.

Strategia inwestycyjna oparta na kombinacji czynnikow wartosci, jakosci i niskiej
zmiennosci

Inwestowanie czynnikowe pozwala nada¢ pozadang charakterystyke stopom zwrotu
utrzymywanej inwestycji. W $§rodowisku permanentnie niskich stop procentowych,
obserwowany jest przeplyw kapitatu w kierunku bardziej ryzykownych klas aktywow,
majacych zapewni¢ wyzsze oczekiwane stopy zwrotu (Kremer, Talmaciu i Peterlini,
2018), co skutkuje wyzszym udzialem akcji w portfelach inwestycyjnych. Dazac
do ograniczenia ryzyka zwiagzanego z ekspozycja na instrumenty udzialowe, inwestorzy
zglaszaja zwigkszony popyt na spotki defensywne, ktore charakteryzuja sie nizsza
zmienno$cig osigganych wynikow, o ugruntowanej pozycji w branzy i niskim ryzyku
finansowym. Wymienione cechy znajduja natomiast przetozenie na charakterystyke stop
zwrotu emitentow. Zgodnie z badaniem Bendera, Branhorsta i Wanga (2014),
przekrojowa analiza stop zwrotu osigganych przez spotki defensywne potwierdza ich
ekspozycje na dobrze udokumentowane czynniki warto$ci, jakosci i niskiej zmiennos$ci.
Tym samym, mozliwe jest zaprojektowanie systematycznej strategii inwestycyjnej
opartej na trzech wskazanych czynnikach.

Dodatkowym argumentem za takg konstrukcjg portfela jest stosunkowo niska
korelacja nadwyzkowych stop zwrotu z trzech czynnikéw. Wedlug wynikow
przedstawionych przez Bendera, Brandhorsta i Wanga (2018), w latach 1993-2018 na
globalnych rynkach akcji, czynniki wartos$ci oraz jakos$ci charakteryzowat wspotczynnik
korelacji wynoszacy -0,38. Znikoma korelacja wystgpowata pomigdzy czynnikami
wartosci oraz niskiej zmiennosci (0,13), natomiast sit¢ powigzan stop zwrotu pomiedzy
czynnikami jakos$ci 1 niskiej zmiennosci mozna oceni¢ jako $rednig (0,53). Obok
minimalizacji zmiennos$ci miesigcznych stop zwrotu, potaczenie tych trzech czynnikow
pozwala na korzysci z dywersyfikacji rowniez w dluzszym horyzoncie czasowym.
Jak wskazano w rozdziale drugim, ekspozycja na konkretny czynnik wyceny nie stanowi
darmowego lunchu, a inwestor powinien by¢ przygotowany na dtuzsze okresy relatywnie
stabszego zachowania indekséw. Warto mie¢ jednak na uwadze, ze dla poszczeg6lnych
portfeli nizsze zwroty moga przypada¢ na rdézne okresy. Przyktadowo, spotki

reprezentujace czynnik wartosci zachowuja si¢ gorzej od rynku w okresach zatamania
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koniunktury, podczas gdy nadwyzkowe stopy zwrotu wynikajace z czynnika jakos$ci sa
relatywnie wyzsze w okresie gietdowych spadkow. W okresie globalnego spowolnienia
w latach 2001-2002 wszystkie trzy czynniki radzity sobie relatywnie lepiej, z kolei
W momencie ozywienia w roku 2003 mialy one wzglednie stabszy okres. Bender,
Bradhorst i Wang (2014) zaproponowali jeszcze jeden wymiar korzysci wynikajacych
z wykorzystania kombinacji kilku czynnikow, odnoszacy si¢ do prawdopodobienstwa
pokonania indeksu odniesienia w danym okresie. Okazuje si¢, ze taczac czynniki niskiej
zmiennosci, jakos$ci 1 wartosci, prawdopodobienstwo uzyskania stopy zwrotu lepszej od
indeksu odniesienia (w tym przypadku MSCI All Country World Index) wynosi okoto
87% dla dowolnego trzyletniego okresu z lat 1993-2018. W przypadku pojedynczych
czynnikow prawdopodobienstwo, ze 36-miesieczne stopy zwrotu byty wyzsze od portfela
rynkowego, jest istotnie nizsze 1 wynosi 64% dla czynnika wartosci, 61% dla czynnika
niskiej zmiennosci oraz 81% dla czynnika jakoS$ci.

Z perspektywy oceny ryzyka inwestycyjnego, portfel oparty na trzech czynnikach
rowniez pozwala na zmniejszenie zmiennosci stop zwrotu utrzymywanej inwestycji.
Co istotne, korzysci z dywersyfikacji portfela pomigdzy czynniki rosng wraz
z wydtuzaniem okresu jego utrzymywania. Stosujac analogiczng miar¢ obliczong dla
okresu piecioletniego, badacze uzyskali prawdopodobienstwo pokonania portfela
rynkowego na poziomie 97%, natomiast w przypadku dziesi¢cioletnich okien pomiaru,
prawdopodobiefstwo to wzrasta juz do 100%. W podobny sposdb rosng rowniez szanse
na uzyskanie nadwyzkowych stop zwrotu w przypadku portfeli sortowanych wobec
pojedynczych czynnikéw. Dhugoterminowe oparcia portfela na poszczegdlnych
czynnikach wiaze si¢ zatem z duzymi szansami na pokonanie rynku. Podejmowane sa
jednak proby dodatkowego poprawienia wynikoOw inwestycyjnych poprzez
wykorzystanie alokacji czasowej pomiedzy poszczegdlne czynniki (market timing
alocation). Interesujgce badanie w tym zakresie przedstawili Haddak, Kozak i Santosh
(2020), ktorzy wskazali, ze zmienno$¢ poszczegdlnych czynnikéw ma charakter
cykliczny, dzigki czemu mozliwe jest uzyskanie dodatkowej premii z tytutu taktycznej,
okresowej alokacji pomigdzy czynnikami. Z drugiej strony, skuteczno$¢ tego typu
strategii inwestycyjnych, zwlaszcza przy uwzglednieniu ponoszonych kosztéw
transakcyjnych, jest ograniczona. Regularne przewidywanie zmian trendow premii
Z tytuldw poszczegdlnych czynnikéw pozostaje niemozliwe. Stanowi to potwierdzenie
wnioskéw sformutowanych przez Altiego 1 Titmana (2019), ktorzy badajac potencjalne

korzysci zwigzane z czasowg alokacja portfela pomiedzy czynniki wykazali, Zze proba
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przewidzenia kierunku zmian nadwyzkowych stop zwrotu z czynnikow nie pozwala
osiggna¢ wynikéw istotnie lepszych od utrzymywania stalej w czasie ekspozycji.
Roéwniez wykorzystanie zaawansowanych technik uczenia maszynowego, takich jak
algorytm XGBoost (Jidong i Ran, 2018) nie zapewnia powtarzalnych, nadwyzkowych
stop zwrotu ponad portfel utrzymywany w sposob permanentny.

Wracajac do badania Bendera, Branghorsta i Wanga (2014) — uzyskane przez nich
wyniki sugerujg, ze budowa portfela inwestycyjnego w oparciu o kombinacj¢ czynnikow
wartosci, jakos$ci 1 niskiej zmiennosci pozwalaja na uzyskanie nadwyzkowych stop
zwrotu podobnych, jak w przypadku ekspozycji na pojedyncze czynniki. Co jednak
wazne, zwlaszcza przy przyjeciu dluzszego horyzontu inwestycyjnego (powyzej 5 lat),
wykorzystanie kombinacji tych trzech czynnikow zapewnia istotne korzysci
dywersyfikacyjne w postaci redukcji zmiennosci osigganych stop zwrotu, nizszych
spadkéw wartosci portfela w okresach zataman rynkowych (ze wzgledu na rozne
zachowanie si¢ stop zwrotu poszczegdlnych czynnikow w réznych rezimach) oraz

wyzszego prawdopodobienstwa pokonania portfela rynkowego.

Strategia oparta na kombinacji czynnikow jakosci, wartosci i momentum

Jedna z bardziej popularnych strategii wieloczynnikowych jest kombinacja wartosci,
jakosci 1momentum. Koncepcja portfela inwestycyjnego ztozonego ze spdlek
niedowarto$ciowanych, charakteryzujacych si¢ jednoczesnie wysoka rentownoscia i przy
tym dostrzezonych przez pozostatych uczestnikow rynku, odzwierciedla typowa logike
selekcji w strategiach aktywnie zarzadzanych (Ilmanen, 2018). W efekcie, inwestorzy
uzyskuja za sprawg czynnika jako$ci ekspozycje na spotki o charakterze defensywnym,
zachowujace si¢ relatywnie lepiej w okresie zatamania koniunktury rynkowej, natomiast
oparcie o momentum (czgsto spotki o warto§ci wspolczynnika beta powyzej jednosci)
przynosi nadwyzkowe stopy zwrotu w okresach zwyzek indeksow. Wykorzystanie
czynnikow pozwala wykorzysta¢ takie ujecie w sposob systematyczny, pozwalajacy
na przewidywalno$¢ wynikow i ograniczenie kosztow transakcyjnych. Badania naukowe
poswiecone efektywnoS$ci strategii bazujacych na kombinacji czynnikow wartosci,
jakosci 1 momentum (Ford, 2014) wskazuja, ze pozwalajg na uzyskiwanie wyzszych stop
zwrotu z tak zbudowanych portfeli przy jednoczesnej redukcji ryzyka inwestycyjnego
mierzonego zmiennoscia stop zwrotu wzgledem portfela rynkowego.

W testach przeprowadzonych przez Forda (2014) przyjeto interesujace ujgcie

czynnika jakosci polegajace na ztozeniu kilku miar, ktore w sposob kompleksowy
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obejmuja rézne wymiary jakosci emitenta. Stabilno$¢ spotki determinowana jest miarg
zmiennosci osigganych zyskow operacyjnych (Earnings Variability Factor, EDV)?,
rentowno$¢ ujeto klasyczng miarg rentownosci kapitatu wilasnego, a partnerskie
traktowanie akcjonariuszy miarg stopy dywidendy. W omawianym badaniu czynnik
wartosci reprezentowata stopa rentownosci operacyjnej (Operational Earnings Yield,
OEY), bedaca ilorazem zysku operacyjnego skorygowanego o wplyw zdarzen
jednorazowych wzgledem kapitalizacji rynkowej spotki, natomiast czynnik momentum
klasycznie reprezentowata miara rate of change (obliczona jako iloraz ceny biezacej
wzgledem ceny sprzed 120 notowan). Swoim zakresem badanie objeto 3500 emitentow
akcji notowanych w okresie 1992-2014 na globalnych rynkach akcji, ktore spetnity
odpowiednie kryteria w zakresie ptynnos$ci obrotu (ekwiwalent 1 miliona USD na sesj¢)
oraz minimalnej ceny akcji (w zaleznosci od rynku). Konstrukcje portfela inwestycyjnego
oparto na wykorzystaniu podej$cia integracyjnego (bottom-up). Na podstawie wartoSci
syntetycznego wskaznika oceniajacego zachowanie spotek wzgledem wszystkich trzech
czynnikow jednoczesnie konstruowano ranking, ktorego 50 pierwszych spotek byto
obejmowanych portfelem inwestycyjnym. Ponadto, przyjeto 6- miesieczny okresS
dostosowania sktadu portfela oraz wystepujace co kwartat dopasowanie portfela
(rebalancing), majace zapewni¢ utrzymywanie rownych wag poszczeg6élnych akcji
w portfelu. Zbudowany w ten sposob portfel pozwolit na uzyskanie rocznej nadwyzkowe;j
stopy zwrotu wzgledem obranego benchmarku (indeks MSCI All Country World Index)
0 sredniej wartosci 1,1% po uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych. Warto podkreslic,
ze roczne stopy zwrotu portfela 16 razy (na 22 okresy objete badaniem) pokonaty indeks
rynkowy, a réznica byta najwyrazniejsza w latach stabej koniunktury gietdowej. Ponadto,
ekspozycja na czynniki wartosci, jakosci i momentum implikuje wyzsza wzgledem
szerokiego indeksu stope dywidendy (co wydaje si¢ naturalne bioragc pod uwage
ekspozycje na spotki o wysokiej stopie zysku operacyjnego). Rowniez w zakresie miar
rentownosci inwestycji skorygowanych o ryzyko portfel QVM (Quality Value
Momentum — kombinacja czynnikdw jako$ci, warto$ci i momentum) do$¢ wyraznie
pokonuje rynek — warto$¢ wskaznika Sharpe’a wynosit 0,72 wzgledem 0,56 dla MSCI
All Country World Index. Badanie Forda (2014) wskazuje takze, ze budowa portfela
W oparciu o kombinacje czynnikow wartosci, jako$ci 1 momentum pozwala do$¢

wyraznie poprawi¢ efektywnos$¢ utrzymywanego portfela akcyjnego. Warto jednak

2 Miara zmienno$ci zysku operacyjnego przedstawiona jest warto$cig odchylenia standardowego
osiaganych przez danego emitenta zyskow operacyjnych.
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podkresli¢, ze wskazana kombinacja czynnikéw byla raczej pomijana przez badaczy

I tym samym brakuje publikacji potwierdzajacych wyniki uzyskane przez Forda (2014).

Inne strategie oparte na kombinacji trzech czynnikéw

Obok wczesniej omowionych strategii budowy portfela inwestycyjnego opartego na
trzech czynnikach — warto$ci, jako$ci i momentum oraz wartosci, jakosci i niskiej
zmienno$ci, mozliwe sg rowniez inne warianty kombinacji trzech czynnikow.
W omowionych strategiach zabraklo m. in. czynnika wielkosci, odnoszacego si¢ do
premii z tytutu nizszej kapitalizacji. Innym dobrze udokumentowanym czynnikiem
nieujetym w ramach przedstawionych wcze$niej kombinacji jest czynnik ptynnosci
(spotki charakteryzujace si¢ nizsza wartoscia sesyjnych obrotdw generuja wyzsze
nadwyzkowe stopy zwrotu wzgledem bardziej ptynnych). Pomijanie obu wyzej
wskazanych czynnikow w  badaniach poswieconym efektywnosci strategii
wieloczynnikowych moze czg¢sciowo wynikaé z ograniczonych implikacji praktycznych.
Z perspektywy inwestoroOw instytucjonalnych, spétki o niskiej kapitalizacji, jak réwniez
charakteryzujace si¢ nizsza plynnoscia, oferuja ograniczone mozliwosci obrotu.
W efekcie, nie wchodzg w sktad analizowanego spektrum potencjalnych inwestycji
I cieszg si¢ mniejszym zainteresowaniem badaczy. Chociaz wlaczanie czynnikow
wielkos$ci 1 ptynno$ci w ramach strategii kombinacji trzy-czynnikowych, nie bylo
dotychczas przedmiotem bezposredniego zainteresowania $rodowiska badawczego,
efektywnos¢ zbudowanych w ten sposob portfeli inwestycyjnych zostata zweryfikowana

w ramach przeprowadzonego na potrzeby niniejszej rozprawy badania.

3.3.  Plynnosciowe ograniczenia wykorzystania strategii czynnikowych

W tym miejscu warto podkresli¢, ze strategie inwestycyjne oparte na iloSciowym
podejsciu fundamentalnym mogg mie¢ istotny wplyw na zatamania cen akcji w okresie
obnizonej ptynnosci. Z uwagi na systematyczny charakter strategii, inwestorzy probujacy
wylapa¢ premig, konstruuja portfele w podobny sposdb. W efekcie, zblizona jest takze
ekspozycja na ryzyko, mogaca potegowal straty w sytuacjach zwigzanych
z konieczno$cig naglego zamykania pozycji. Dobrym przyktadem jest sierpien 2007 roku,
wyznaczajacy pierwsze symptomy kryzysu w segmencie instrumentéw finansowych
opartych o kredyty subprime. Za sprawa tancucha zaleznos$ci rynkowych, zatamanie
W tym segmencie spowodowalo straty na portfelach funduszy akcyjnych bazujacych na

ilosciowym podej$ciu fundamentalnym (Pedersen, 2009). Na przetomie czerwca i lipca
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2007 roku indeks amerykanskiego rynku kredytow hipotecznych typu subprime
(ABX Index) zanotowat spadek wartosci w skali -35%. W konsekwencji, wiele funduszy
hedgingowych 1 bankéw posiadajacych ekspozycje na te klase aktywoéw, zaczeto
odczuwac istotne spadki wartosci utrzymywanych portfeli. W nastepstwie notowanych
strat wiele instytucji decydowato o stopniowej redukcji ryzyka i zwigkszeniu pozycji
gotowkowej w drodze sprzedazy najbardziej plynnych instrumentéw w portfelu
(pozwalajacych na obstuzenie ewentualnych umorzen). Powodowato to sekwencje
zdarzen: najpierw straty zaczely przynosi¢ strategie oparte na aktywnej selekcji akcji
do portfela, a réwnolegta wyprzedaz na rynku pieni¢znym, ograniczyla dziatalnos§é
tradingowa bankow w zakresie operacji dostarczajace ptynnosci dla strategii ilosciowych
opartych na inwestowaniu w akcje. Rownoczesnie, fundusze hedgingowe realizujace
strategi¢ inwestowania w inne fundusze (funds of funds) notowaly straty, skutkujace
umorzeniami zlecanymi przez mniej cierpliwych inwestorow. Powodowato to z kolei
konieczno$¢ umarzania utrzymywanych w portfelu udziatbw w funduszach
hedgingowych (istotna ich cze$§¢ korzystata ze strategii ilo§ciowego inwestowania
czynnikowego). O ile sytuacja w segmencie kredytdéw hipotecznych miata niewiele
wspolnego z kondycjg i perspektywami spotek utrzymywanymi w portfelach
poszczeg6lnych funduszy, tak poszukiwanie przez uczestnikow rynku plynnosci
| zwigzane z tym umorzenia sprawialy, ze spotki o wysokich oczekiwanych stopach
zwrotu (dajace ekspozycje na okreslone czynniki ryzyka) byly wyprzedawane. Z drugiej
strony, w strategii opartej na czystej ekspozycji czynnikowej (wykorzystujacej podejscie
long/short), zamykano rowniez pozycje krotkie, co oznaczato, ze spotki o niskiej
oczekiwanej stopie zwrotu byly kupowane (akcje musiaty zosta¢ odkupione i1 oddane
wilascicielom). Chociaz poszczegdlne strategie mogly do§¢ znacznie r6zni¢ si¢ przyjetym
modelem selekcji 1 horyzontem czasowym utrzymywania pozycji, sposdb wyznaczania
oczekiwanych stop zwrotu poszczegolnych oparty jest o podobng logike. Strategie
bazujace na inwestowaniu czynnikowym na przetomie lipca 1 sierpnia zaczety ponosic¢
wyrazne straty.

W przypadku strategii bazujacych na czynniku wartosci byty one dodatkowo
spotegowane faktem, ze kapital byt rownoczesnie wycofywany ze spotek bedacych
kandydatami do przeprowadzenia wykupoéw lewarowanych ze wzgledu na ograniczony
dostep do dzwigni finansowej (Khandani 1 Lo, 2011). Spétki obejmowane w ramach
strategii wykupu lewarowanego (Leverae Buyout, LBO) zwykle charakteryzujg si¢

niskimi wskaznikami wyceny 1 solidnymi przeplywami pieni¢znymi, czyli cechami
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poszukiwanymi przez inwestorow wykorzystujacych strategie ilosciowe. Ponadto, spotki
reprezentujace czynnik wartosci, z uwagi na relatywnie wyzsze zadtuzenie, cechuje
podwyzszona wrazliwos¢ na zmiany wartosci spreadéw kredytowych, ktoére 6wczesnie

mocno wzrosty.
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Wykres 3.2. Skumulowana stopa zwrotu z zerokosztowego akcyjnego portfela
arbitrazowego zapewniajacego ekspozycje na czynniki warto$ci i momentum

Portfel zbudowano ze spotek notowanych w ramach indeksu S&P 500 Large Cap w okresie 3-14 sierpnia
2007.

Zrédto: Pedersen (2019).

Analiza wydarzen kilku sierpniowych dni roku 2007 pozwala do$¢ dobrze wyjasni¢
dzialanie spirali ptynno$ci na rynku finansowym. Na wykresie 3.2 przedstawiono
skumulowang stopg zwrotu z zerokosztowego portfela arbitrazowego bazujacego na
podwdjnym sortowaniu poprzez czynniki warto$ci i momentum — dwa najczgscie]
wykorzystywane czynniki w praktyce zarzadzania portfelem inwestycyjnym
(Brunnermeier, 2005) — w okresie miedzy 3 a 15 sierpnia 2007 roku w zbiorze spotek
notowanych w ramach indeksu S&P 500. Hipotetyczny portfel ponidst bardzo duze straty
migdzy szostym a dziewigtym sierpnia (pomigdzy poniedziatkiem a czwartkiem), by
w kolejnych dwoch dniach sesji gietdowej (piatek 1 poniedziatek), kiedy zamykanie
pozycji si¢ zakonczylo, odrobi¢ zdecydowang wigkszos¢ strat. Warto odnotowad
gladkos¢ linii wykresu (ktora nie jest efektem matej liczby danych — autor wykresu
wykorzystal dane minutowe), ktora wynika z wyjatkowe] krotkoterminowe;j
przewidywalno$ci wynikajacej z przyczyn wyprzedawania akcji. Przyktadowo, 7 sierpnia
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przedstawiony wyzej portfel ponosit strat¢ w 90% dziesigciominutowych interwatow.
Tak duza regularnosc¢ i przewidywalno$¢ zmian cen stanowi typowy przyktad zdarzenia
pltynnosciowego, kiedy zachowanie rynku w sposob istotny statystycznie rozni si¢ od
btadzenia losowego, bedacego jego charakterystyka w normalnych warunkach
ptynnosciowych. Przy uzyciu standardowych modeli ryzyka, strategia oparta na
czynnikach warto$ci i momentum charakteryzuje si¢ zmiennoscig 6% w skali roku —
interpretujgc t¢ warto$¢, mozna przy sporej dozie pewnosci przyjac, ze na tego typu
strategii strata moze wynie$¢ okolo 12% rocznie, natomiast w ujeciu czterodniowym
0,74% (6% x V(4/260)). W takim ujeciu strata na strategii wyniosta 30-krotno$¢ wartosci
odchylenia standardowego.

Warto w tym miejscu zaznaczy¢ pewna istotng ceche¢ tego typu modeli, bazujacych
na rozkladzie szeregéw czasowych stop zwrotu. Przez zdecydowang wigkszo$¢ czasu
ceny akcji determinowane sg zdarzeniami gospodarczymi wplywajacymi na warto$¢
fundamentalng emitenta (na warto$¢ utrzymywanych aktywow, na oczekiwane przyszie
przeptywy pieni¢zne lub na stopg dyskontujacg). Natomiast w okresach szokowych,
motywacja decyzji inwestycyjnych staje si¢ poszukiwanie plynnosci, nie zas perspektywy
ekonomiczno-finansowe poszczegdlnych emitentow — zdarzenia tego typu okreslone sg
jako ptynnosciowe — liquidity events. Zatem rozktad stop zwrotu z akcji powinien by¢
interpretowany w postaci ztozenia dwoch rozktadéw — szokdw zwigzanych z czynnikami
fundamentalnymi z szokami zwigzanymi z czynnikami ptynno$ciowymi. Wigkszo§¢
powszechnie stosowanych, konwencjonalnych modeli ryzyka nie pozwala uchwycié
zdarzeh o charakterze pltynno$ciowym. Zatem zdarzenia skutkujagce zmiang ceny
siggajaca 30-krotnosci odchylenia standardowego nalezy interpretowaé jako istotnie
rozne od szoku o charakterze fundamentalnym (ktory model pozwala uchwycic)
I powinny by¢ uwazane jako powodowane szokiem ptynnosciowym.

Cechg charakterystyczng szokow ptynnosciowych jest krotkotrwale zatamanie ceny,
po ktorym nastgpuje odreagowanie (cena powraca do poziomu odzwierciedlajacego
warto$¢ fundamentalng), podczas gdy szoki o charakterze fundamentalnym mogg nies¢
stopniowe spadki nie dajace podstaw do oczekiwan zmiany trendu (Brunnermeier,
2009)?8, Nietatwym zadaniem jest biezaca identyfikacja, czy obserwowane zalamanie cen

ma swoje zrodto w szoku fundamentalnym, czy tez ptynnosciowym.

2 Dynamiczny spadek i rownie szybkie odbicie cen sg charakterystyczne dla kazdego zdarzenia
plynnosciowego, Mozna je bylo zaobserwowaé chociazby podczas flash crash majacego miejsce na
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W przypadku opisywanej sytuacji majacej miejsce na amerykanskim rynku akcji
w sierpniu 2007 roku, charakter zdarzenia stat si¢ jasny dopiero ex post, po wyraznym
odbiciu. Jednak pewne symptomy pozwalaly juz wczes$niej rozpozna¢ ptynnosciowy
charakter spadkow. Juz pierwszego dnia spadkow, w poniedziatek, ich skala byta zbyt
duza, a ruch cen zbyt jednostajny, by byt wytlumaczalny za pomoca innych czynnikow.
Z punktu widzenia warto$ci fundamentalnej, naptywajace informacje w postaci
pozytywnych rewizji rekomendacji inwestycyjnych dla pozycji diugich wzgledem
krotkich, wskazywaty raczej na korzystne warunki dla spoétek dajacych ekspozycije
na czynnik wartosci. Co wigcej, pewng anomali¢ stanowit wspolny kierunek ruchu obu
czynnikow — jak wczesniej wskazano, badania potwierdzaja ujemna korelacje stop
zwrotu wynikajacych z ekspozycji na oba czynniki. W konteks$cie pozostalych
okoliczno$ci, mozna bylo przyja¢, ze akcje dajace ekspozycje na oba czynniki sg
wyprzedawane rownolegle przez tych samych inwestorow.

Biorgc pod uwage pewien wzoér zachowania rynku dotknigtego szokiem
ptynnos$ciowym, mozna pokusi¢ si¢ o wskazanie rekomendacji decyzji inwestycyjnych
w przypadku zidentyfikowania tego typu zdarzenia. Rozpatrujac wachlarz réznych
podejs¢ do tego typu sytuacji, mozna wskaza¢ kilka taktycznych decyzji alokacyjnych.
W wariancie bazowym, inwestor moze pozosta¢ przy dotychczasowej strukturze portfela,
liczac, ze w niedlugim czasie warto$¢ inwestycji powrdci do punktu wyjsciowego.
Mozliwe jest rowniez szybkie zamknigcie czgéci utrzymywanych pozycji, co pozwala
uwolni¢ $rodki pienigzne, obniza poziom ryzyka portfela, ale z drugiej strony wzmaga
spadki cen na rynku, wigze si¢ z ponoszeniem kosztow transakcyjnych oraz powoduje
mniejszy udziat w odbiciu, gdy wyprzedaz si¢ skonczy. Innym rozwigzaniem jest
dokonanie rotacji ekspozycji portfela w kierunku innych czynnikow, niedotknietych
szokiem ptynnosciowym. W takiej sytuacji wigze si¢ jednak z oddaniem potencjalnych
zyskOw zwigzanych z odreagowaniem, a konieczno$¢ dokonania wielu transakcji
generuje wysokie koszty transakcyjne. Do tego udzial srodkéw ptynnych w portfelu
pozostaje niezwigkszony. W bardziej agresywnym wariancie mozliwe jest zwigkszanie
dotychczasowych pozycji w oczekiwaniu na szybkie przereagowanie. Najbardziej
skrajng mozliwoscig jest z kolei odwrdcenie dotychczasowej ekspozycji portfela,
dokonujgc tym samym zakladu przeciwko czynnikom przy zalozeniu, ze na rynku

dokonata si¢ strukturalna zmiana. W praktyce, wybor optymalnego podejscia zwigzany

amerykanskim rynku akcji w maju 2010 roku czy tez w Polsce, w szczytowym okresie paniki zwigzanej
z poczatkowym rozwojem pandemii Covid-19, w marcu 2020 roku.
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jest z wieloma czynnikami i charakterystyka utrzymywanego portfela — od jego wielko$ci
i ptynnosci, stopnia stosowanej dzwigni oraz sposobu jej finansowania?®, poprzez warto$é
wolnych $rodkéw pieni¢znych 1 ogdlnego poziomu ryzyka portfela do awersji ryzyka
inwestorow, ktorzy zainwestowali w dany portfel. Rozpatrujac portfel ztozony wytacznie
z pozycji dlugich i bez wykorzystania dzwigni finansowej, mozna zatozy¢, ze inwestycja
jest wolna od ryzyka wymuszonej likwidacji ze strony finansujacych (ewentualnie
inwestorzy, ktorych $rodki sg inwestowane, mogg domagaé si¢ umorzenia wilasnych
wktadow, przy czym sg to zobowigzania o mniejszej wymagalnosci). Tym samym,
najlepszym rozwigzaniem bedzie utrzymanie dotychczasowej ekspozycji lub nawet jej
zwickszenie na czynniki najmocniej dotknigte wyprzedaza. Z drugiej strony,
w przypadku portfeli o wysokiej dzwigni bardzo dynamiczne spadki wymagaja
umiejetnego zarzadzania ryzykiem, co wigze si¢ z ostrozng redukcja pozycji
I stopniowym uwalnianiem gotowki w celu biezacego uzupetniania depozytu
zabezpieczajacego. Majac do czynienia z portfelem duzym, o stosunkowo niskim
poziomie plynnosci, konieczne jest uwzglednienie czasu potrzebnego na odpowiednie
zarzadzanie ryzykiem. Z uwagi na fakt, ze szybkie zamknigcie pozycji moze by¢
niemozliwe, konieczna jest gotowos¢ do sprawnego zwigkszania pozycji w momencie
przereagowania, by zyska¢ mozliwie duzo na odbiciu i tym samym zrekompensowac (by¢
moze z nawigzkg) wczesniejsze straty.

Konczac watek szokow plynnosciowych, warto odnotowaé, Ze czgsto maja one
charakter ukryty 1 nawet z perspektywy obserwatoréw rynku koncentrujgcych si¢ na
podstawowych indeksach moga pozostawa¢ niezauwazone. W tygodniu szoku
ptynnosciowego, ktory uderzyt w strategie czynnikowe oparte na wartosci i momentum,
indeks S&P 500 zyskat 1,5% i pozostawat z dodatnim wynikiem inwestycyjnym od

poczatku roku przez lipiec i sierpien 2007 roku.

Podsumowanie
Celem rozdziatu trzeciego byto przedstawienie sposobOw przeniesienia premii
wynikajacej z czynnikdw wyceny na grunt strategii inwestycyjnych wykorzystywanych

przez podmioty zaangazowane na globalnych rynkach akcji.

2 Wykorzystanie dzwigni finansowej zwigzane jest czesto ze zlozeniem odpowiedniego depozytu
W postaci srodkow pienigznych (lub bardzo ptynnych instrumentéw finansowych, jak bony skarbowe lub
obligacje skarbowe o bliskim terminie do wykupu) wzglgdem podmiotu udzielajacego finansowania.
W przypadku spadku wartosci inwestycji, konieczne jest jego uzupehienie.
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Na potrzeby badan teoretycznych identyfikujacych wystepowanie okreslonych

czynnikdw wyceny wykorzystywane sg zwykle zerokosztowe portfele arbitrazowe typu
long/short, ktore z perspektywy praktyki inwestycyjnej wymagaja odpowiedniego
dostosowania. Najwieksze mozliwosci maja w tym zakresie duze fundusze hedgingowe,
ktore wdrazajac okreslony czynnik wyceny moga wykorzysta¢ zaawansowane algorytmy
1 metody iloSciowe, czesto prawie bez ograniczen geograficznych portfela. Ponadto,
charakteryzujace tego typu fundusze szeroki dostep do krotkiej sprzedazy, dtuzszy okres
wktadu srodkow 1 mozliwo$¢ negocjacji kosztow transakcyjnych umozliwiajg wdrozenie
omawianego podejscia long/short. Co pozwala zarzadzajacym na wierng replikacje
okreslonych czynnikow w ramach portfela, czesto wzmocniong wykorzystaniem dzwigni
finansowej.
Innym rozwigzaniem, bardziej dostepnym z punktu widzenia inwestoréw, jest wiaczenie
czynnikOw w ramy strategii inwestycyjnej typu Smart Beta, czyli budowa portfela
pasywnego opartego na indeksie odzwierciedlajacym portfel o okreslonej cesze
(np. aktywa reprezentujace czynnik wartosci).

Stosunkowo niska korelacja stop zwrotu wynikajacych z poszczegdlnych czynnikow
wyceny stanowita asumpt do podjgcia przez badaczy analiz w zakresie testowania
strategii stanowigcych kombinacje kilku czynnikoéw. Opisanie wynikéw i wnioskow
badan dotyczacych strategii dwu- 1 trzyczynnikowych stanowito kolejng cze$¢ rozdziatu
trzeciego. W rozdziale przedstawiono nastgpujace strategie dwuczynnikowe: warto$¢
I wielkos$¢, warto$¢ i jakos¢, momentum i jako$¢, niska zmienno$¢ i momentum. Z kolei
prezentacja strategii trzyczynnikowej ograniczono do dwoch kombinacji: wartosci,
jakosci 1 niskiej zmienno$ci oraz jakos$ci, warto$ci i momentum.

Tre$¢ rozdzialu stanowi teoretyczne wprowadzenie do badan przeprowadzonych
w rozdziale pigtym, wskazujac techniki i strategic wykorzystywane w ramach

inwestowania czynnikowego.
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Rozdzial 4
Metody pomiaru efektywnosci portfeli inwestycyjnych

4.1. Efektywnos¢ portfeli inwestycyjnych i jej pomiar

W rozwazaniach dotyczacych teoretycznych aspektow efektywnosci czestym
punktem odniesienia jest zdefiniowana na gruncie prakseologii sprawno$¢. W tym ujeciu,
atrybut sprawnos$ci charakteryzuje dziatania skuteczne, korzystne oraz ekonomiczne,
gdzie kazda z tych cech okresla pewng relacj¢ pomiedzy celem, naktadem i efektem.
Korzystno$¢ przedstawia przewage absolutng, wyrazajaca si¢ w réznicy pomiedzy
efektem a naktadem, natomiast ekonomiczno$¢ przewage wzgledna, okreslajaca relacje
efektow 1 naktadow.

W literaturze przedmiotu efektywnos¢ (efficiency) czgsto utozsamia sig¢
ze skutecznoscig (effectiveness), jednak zachodza migdzy nimi do$¢ istotne rdznice.
Przyktadowo, M. M. Helms podkresla, iz ,,efektywnos$¢ odnosi si¢ do robienia rzeczy
W odpowiedni sposob, natomiast skutecznos¢ odnosi si¢ do robienia wiasciwych rzeczy”
(Helms, 2006). W odniesieniu do teorii sprawnego dziatania, efektywnos$¢ w swoim
Scistym ujeciu odpowiada pojeciu ekonomicznosci. Niedzielski (2011) wskazuje,
ze W praktyce gospodarczej mozliwe jest dziatanie skuteczne a nieekonomiczne,
ale mozliwe jest rowniez skuteczne i ekonomiczne szkodzenie lub dziatanie na korzysc.
Tym samym efektywnos¢ powinna w sobie wigza¢ skuteczno$¢ 1 ekonomiczno$¢
Z korzystnoscia.

Na gruncie zarzadzania inwestycjami podstawowym wymiarem oceny dzialalno$ci
sg uzyskiwane wyniki inwestycyjne, obliczane jako stopy zwrotu, pozwalajace oceni¢
rentownos$¢ portfela inwestycyjnego. Natomiast efektywnos$¢ stanowi kryterium oceny
inwestycji wigzace] dochdd przypadajacy na jednostke zaangazowanego kapitatu
z okreS§lonym poziomem ryzyka. Zawiera w sobie zaréwno dochodowos$¢, jak
| towarzyszace inwestycji ryzyko inwestycyjne. Ztego powodu, podstawag oceny
efektywnosci portfeli inwestycyjnych sg metody i miary oparte na stopach zwrotu
wazonych ryzykiem. Majac powyzsze na uwadze mozna pokusi¢ si¢ o osadzenie
efektywnos$ci rozumianej w ujgciu teorii sprawnego dzialania w kontek$cie oceny
zarzadzania inwestycjami. Wymiar korzystno$ci wyrazany jest jako rdéznica mig¢dzy
efektami a poniesionymi naktadami. Dlatego za korzystne uznawane bgda inwestycje,
ktorych calkowite stopy zwrotu beda dodatnie w ujeciu absolutnym, czyli przynoszace

zysk. Ekonomiczno$¢ przedstawiana jest jako iloraz uzyskanych efektow wzgledem
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naktadow, ktorego pozadany wynik jest wyzszy od jednos$ci. Rozpatrujac inwestycje,
efektem bedzie dochodowo$¢ mierzona stopg zwrotu, natomiast kosztem szeroko
rozumiane wszelkie naklady poniesione na inwestycje, roéwniez jako ryzyko
inwestycyjne. Ostatnim z wymiarow efektywnosci jest skuteczno$¢, okreSlajgca
realizacje¢ celu danego dziatania. W przypadku inwestycji finansowych cel zwiera si¢
W osiagni¢ciu wyniku danej inwestycji powyzej wyniku inwestycji stanowigcej punkt
odniesienia (zwykle wyniku indeksu — benchmarku). Zgodnie z powyzsza logika,
inwestycje efektywne powinny osigga¢ dodatnie stopy zwrotu (korzystnosc), ktore
charakteryzuja si¢ odpowiednig relacja wzgledem ponoszonego ryzyka (ekonomicznosc)
oraz s3 wyzsze od zalozonego celu (skuteczno$¢).

Analiza efektywnosci stanowi jeden z gldéwnych obszaréw badawczych w zakresie
zarzadzania inwestycjami. Przed publikacja Markowitza (1952), pomiar efektywnosci
ograniczany byt do wymiaru Kkorzystno$ci; poszczegélne inwestycje oceniane
| porownywane byly przez pryzmat wypracowywanych stop, abstrahujac od kwestii
ryzyka inwestycyjnego. Zaprezentowanie modelu CAPM otworzylo droge do konstrukcji
nowych wskaznikow, wigzacych zyskowno$¢ danej inwestycji z ponoszonym ryzykiem.
Pierwszym z nich, ktéry do dnia dzisiejszego pozostaje najszerzej znanym, jest wskaznik
Sharpe’a (1966). Od tamtej pory w literaturze badawczej znalez¢ mozna przynajmniej
kilkadziesiat r6znych miar stosowanych w analizie efektywnos$ci inwestycji (Le Sourd,
2007), a biorac pod uwage liczne wariacje poszczeg6lnych wskaznikdéw, nawet powyzej
stu (Cogneau 1 Hubner, 2015). W niniejszym podrozdziale przedstawione zostang
najwazniejsze z nich, wskazujac jednoczesnie na ich wykorzystanie w przeprowadzonym
w ramach rozprawy badaniach. Intencja jest jednak nie tyle opisanie listy wskaznikow,
ale wielowymiarowe sklasyfikowanie ich w podziale na homogeniczne kategorie.

Poddajac analizie wyniki osiggane przez zespoly zarzadzajace aktywami
w instytucjach inwestycyjnych, dazy si¢ do oceny ich umiejetnosci, postrzeganych jako
zdolnos¢ do podejmowania wlasciwych decyzji w zakresie zaangazowania
W poszczegblne klasy aktywow (ocena zdolno$ci alokacji) oraz wyboru do portfela
instrumentéw finansowych (ocena umiejetnosci selekcji). Przeprowadzenie tak ujetej
oceny wymaga wykorzystania odpowiednich narzedzi, ktore pozwolg zdefiniowaé
pojecie wlasciwej decyzji inwestycyjnej przy jednoczesnym umozliwieniu przelozenia
(w sposob skwantyfikowany) wpltywu podjetej decyzji na wynik inwestycyjny.
Na poziomie catego portfela inwestycyjnego, ogot podjetych decyzji sklada si¢ na

poziom jego efektywnosci. W ramach praktyki zarzadzania inwestycjami wypracowano
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szereg miar pozwalajacych na przeprowadzenie dokladnej analizy Zrédel wyniku
inwestycyjnego. W swojej najprostszej postaci podziat decyzji inwestycyjnych dzieli
wskazniki na te o charakterze alokacyjnym oraz zwigzane z selekcjg instrumentow
finansowych do portfela inwestycyjnego.

Warto na chwile zatrzymac si¢ przy kwestii analizy zrédet wyniku inwestycyjnego.
Celem tego typu analizy jest wyjasnienie nadwyzkowej stopy zwrotu wzglgdem portfela
odniesienia (benchmarku) poprzez dekompozycje uzyskanej stopy zwrotu na czeSci
przypisane okreslonym decyzjom inwestycyjnym (Czapiewski, 2017). Takie podejscie
pozwala precyzyjnie przedstawi¢ dziatania podjg¢te przez zarzadzajacego portfelem
w celu dokonania oceny, czy spetnity oczekiwania interesariuszy. Jak wskazano, analizie
poddawana jest nadwyzkowa stopa zwrotu, a wigc stosowane jest ujecie wzgledne
(wzgledem portfela odniesienia), a nie absolutne. Nadwyzkowa stopa zwrotu stanowi
wowczas sum¢ dodatkowych stép zwrotu wynikajacych z poszczegolnych decyzji
inwestycyjnych, ktére przyréwnuje si¢ do wyniku portfela wzorcowego o stalym

skladzie.

4.2.  Miary efektywnoSci inwestycyjnej

Jak wskazano wyzej, decyzje inwestycyjne, podlegajace analizie, dzielone s3 na
decyzje dotyczace alokacji aktywow inwestycyjnych w poszczegdlne klasy aktywow
(market timing) oraz selekcj¢ pojedynczych instrumentow finansowych (odchylenie
udzialow poszczegoélnych instrumentéw wzgledem benchmarku). Zgodnie z tym
podziatem dokona¢ mozna ogdlnej typologii miar efektywnosci portfeli inwestycyjnych,
ktérego propozycj¢ przedstawiono na schemacie 4.1.

Zgodnie z zaproponowanym podziatem, miary zysku skorygowanego o ryzyko
mozna podzieli¢ ze wzgledu na kryterium umiejetnosci zarzadzajacego — obejmujace
selekcje oraz alokacje. Dalej, umiejetnos¢ alokacji moze zosta¢ zmierzona przy uzyciu
relacji wyniku skorygowanego o ryzyko albo wskaznikow uwzgledniajacych
indywidualne preferencje inwestora w zakresie ekspozycji na ryzyko. Natomiast miary
oparte na relacji zysku 1 ryzyka inwestycji pozwalajag na roézne definiowanie obu
parametréw; z czego wynika dalszy podziat na miary ujmujace relacj¢ ilorazowa zysku
I ryzyka oraz przedstawiajace ujecie absolutne — nadwyzkowy zysk skorygowany

odpowiednio o ponoszone ryzyko.
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Miary wyniku
skorygowanego o

ryzyko

Alokacja

Selekcja

Miary oparte na
preferencjach
inwestoréw

Miary wyniku
skorygowanego
o ryzyko

Wskaznik relacji
stopy zwrotu i
ryzyka

‘Wiskaznik relacji
zysku i ryzyka

Schemat 4.1. Ogélna typologia miar efektywnosci inwestycji

Zrédto: Opracowanie whasne.

Zdecydowanie najpowszechniejszym sposobem pomiaru efektywnosci zarzadzania
portfelem inwestycyjnym jest kalkulacja jego zyskowno$ci wyrazonej stopa zwrotu
i ryzyka w celu sprawdzenia korzystnosci ich relacji. W ramach niniejszej kategorii
mozna dokonaé podziatu ze wzglgdu na sposdb ujecia ryzyka inwestycyjnego — jako
ryzyko ujete jako warto§¢ absolutna lub w rozréznieniu na ryzyko systematyczne

i specyficzne.

129



0€T

Miary ujmujgce
ryzyko w ujeciu
absolutnym

Miary oparte na relacji
zysku do ryzyka

Wskaznik Sharpe’a i
bliskie odmiany:
- Wskaznik Sharpe’a,
- Wskaznik Sharpe’a
dostosowany o
skosnosé
- Miara Roya

Miary oparte na
ryzyku
systematycznym

Wskaznik Treynora

Wskaznik Blacka —

Treynora

Oparte na ryzyku
specyficznym

Wskaznik Mosesa, Cheneya
i Veita

Information Ratio i jego
odmiany:
- Information Ratio
- Miara Israelsena

Inne ujecie ryzyka
absolutnego

Miary oparte o
wartosé zagrozong
(VaR)

|

Pozostate:
- Miara Giniego
Minimax Ratio
- Indeks Ulcera
Wskaznik Stable

Miary oparte na

semiwariancji:
Wskaznik Sortino
‘Wskaznik Sortino-
Satchella

Schemat 4.2. Podzial miar opartych na relacji zysku do ryzyka

Zrédto: Opracowanie
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Przedstawione w ramach schematu 4.2 miary zostang szczegétowo opisanych w ramach
kolejnych podrozdzialow. Zdecydowanie najliczniejsza grupa miar efektywnosci (14
wskaznikow) sg wskazniki oparte na ryzyku ujetym jako warto$¢ absolutna zmiennosci
wartosci stop zwrotu, maksymalna strata lub jako warto$¢ zagrozona. Wsrod miar
opartych na ryzyku systematycznym wyrdzniono dwie, podobnie jak w przypadku miar

bazujacych na ryzyku specyficznym.

4.2.1. Wskazniki efektywnoS$ci oparte na ryzyku w ujeciu absolutnym

Pierwsza grupa miar efektywno$ci sa wskazniki ujmujace ryzyko w sposob
absolutny, a wigc w postaci nominalnej. Najpopularniejsze w tym zakresie sg wskazniki
odnoszace potencjalny zysk dany oczekiwang stopa zwrotu do jej zmienno$ci. Innym
ujeciem mogag by¢ miary oparte na maksymalnej stracie zwigzanej z dang inwestycja lub

warto$cig zagrozong.

Wskaznik Sharpe’a i jego modyfikacje
Najbardziej popularng miarg bazujaca na relacji zysku do ryzyka jest wskaznik
Sharpe’a (1966), dany jako iloraz nadwyzki oczekiwanej stopy zwrotu ponad stope
wolng od ryzyka i odchylenia standardowego stopy zwrotu:
Wskaznik Sharpe'a = RPU—_PRf, (4.1)
gdzie:
Rep — oczekiwana stopa zwrotu z danego portfela inwestycyjnego; Rs — Stopa wolna od ryzyka,

op — odchylenie standardowe stop zwrotu danego portfela inwestycyjnego.

U podstawy modelu leza dwa zalozenia. Pierwsze dotyczy faktu, ze stopy zwrotu
Z inwestycji majg rozktad normalny, natomiast drugie, ze inwestorzy podejmuja decyzje
maksymalizujagc uzytecznos¢ wyznaczong funkcja oczekiwanej stopy zwrotu 1 jej
zmiennosci. Chociaz spetnienie obydwu zatozen w praktyce nie zawsze jest mozliwe,
wskaznik Sharpe’a pozostaje jedng z najbardziej popularnych miar efektywnos$ci
inwestycji ze wzgledu na swojg prostote i fatwos$¢ w interpretacji wynikow. Wsrod zalet
wskazywanych w literaturze jest rOwniez neutralno$¢ na wykorzystanie dzwigni — stabos¢
wielu innych miar, ktérych warto§ci moga by¢ manipulowane wykorzystaniem kapitatu
obcego w finansowaniu inwestycji. Z uwagi na fakt, ze ujete w mianowniku odchylenie

standardowe przedstawia ryzyko catkowite, wskaznik Sharpe’a powinien by¢ stosowany
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do oceny wynikdw dobrze zdywersyfikowanych portfeli inwestycyjnych (Muradihar,
2015).

Z drugiej strony, nalezy pamigta¢ o istotnych ograniczeniach miary Sharpe’a,
sprawiajacych, ze dla wiasciwej oceny efektywnosci nie powinien by¢ jedynym
kryterium. Przede wszystkim, warto$¢ wskaznika stanowi jedynie kryterium
rankingujace i tym samym nie pozwala on okresli¢ warto$ci dodanej wygenerowanej
przez zarzadzajacego portfelem. Wskaznik Sharpe’a przyjmuje roéwniez zalozenie
0 statosci stopy wolnej od ryzyka, ktéora ponadto jest rowna dla pozyczkodawcy
I pozyczkobiorcy (co sprawia, ze dobor jej wartosci jest bardzo istotny). Wartos¢
wskaznika przedstawiona w ujgciu absolutnym powoduje, ze w jednakowy sposéb
mierzy on wynik danego portfela, jak rowniez wynik portfela rynkowego. Z punktu
widzenia inwestora, wskaznik Sharpe’a jest odpowiedni jedynie dla inwestycji ztozonych
z pojedynczych portfeli. W przypadku szerszego zbioru inwestycji (np. portfela
ztozonego z kilku funduszy inwestycyjnych), pominigty zostanie efekt kowariancji
pomiedzy poszczegdlnymi portfelami. Problematyczne sa réwniez przypadki,
gdy oceniana inwestycja generuje ujemne stopy zwrotu. Wowczas, wraz ze wzrostem
ryzyka inwestycyjnego, rosnie rowniez efektywnos¢ portfela.

Poszczegdlne ograniczenia i wady wskaznika Sharpe’a stanowitly punkt wyjscia dla
licznych propozycji modyfikacji tej miary. Rozwigzanie problemu z interpretacja
ujemnych warto$ci wskaznika przedstawit Israelsen (2005) potegujac mianownik:
Wskainik Sharpe'a — Israelsena = w, (4.2)

(0p)?
gdzie:
Rpr — oczekiwana stopa zwrotu z danego portfela inwestycyjnego; Rs — Stopa wolna od ryzyka,

op — odchylenie standardowe stop zwrotu danego portfela inwestycyjnego.

W efekcie powyzszej modyfikacji, zakres wartosci wskaznika stal si¢ szerszy, ale jego
warto§¢ w ujeciu absolutnym nie dostarcza uzytecznych informacji. Innym stabym
punktem Sharpe’a jest zalozenie dotyczace rozkladu normalnego stop zwrotu, ktorego
nie speinia charakterystyka stop zwrotu wielu inwestycji, zwtaszcza portfeli funduszy
hedgingowych. W ich przypadku, stopy zwrotu charakteryzujg rozktady o wysokich
wartosciach kurtozy 1 skosnosci (Favre 1 Signer, 2012), co moze istotnie zaburzac
osiggane wyniki wskaznika Sharpe’a. Przyktadowo, Spurgin (2001) wykazal,

ze wystawiajac opcje out-of-the-money (warto$¢ wewnetrzna jest rowna zeru; ich cene
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ksztattuje wylacznie warto$¢ czasowa) zarzadzajacy portfelem moze znaczaco poprawic
relacj¢ tej miary, podnoszac zysk z tytulu uzyskanych premii opcyjnych i ukrywajac
rzeczywiscie ponoszone ryzyko w ramach ogona rozktadu stop zwrotu. Wynika to
z faktu, ze wystawianie opcji kupna i sprzedazy istotnie zwicksza warto$¢ kurtozy
rozktadu.

Ze wzgledu na zalozenie o normalnosci rozktadu, wskaznik Sharpe’a w swojej
klasycznej wersji nie pozwala uja¢ tego typu ryzyka w ocenie uzyskanych wynikow
inwestycyjnych.  Spostrzezenie Spurgina (2001) zapoczatkowalo prace nad
modyfikacjami wskaznika, majacymi pozwoli¢ uwzgledni¢ wyzsze momenty rozktadu
stop zwrotu. Pierwszym zrozwigzan byt wskaznik ASR (Adjusted Sharpe Ratio,

dostosowany wskaznik Sharpe’a) przedstawiony przez Mahdaviego (2004):
ASR = SR(1+2SR — £ 5R?, (4.3)

gdzie:
SR — warto$¢ wskaznika Sharpe’a, S — warto$¢ sko$nosci szeregu czasowego stop zwrotu z danej

inwestycji, K — warto$¢ kurtozy szeregu czasowego stop zwrotu z danej inwestycji.

Podej$cie Mahdaviego (2004) polegato na transformacji stop zwrotu danej inwestycji
w taki sposob, aby jego rozklad odpowiadatl rozktadowi stop zwrotu benchmarku, dzieki
czemu wyniki danego portfela mogty by¢ bezposrednio porownywane z wartoscig miary
obliczong dla indeksu odniesienia. Bardziej zaawansowany ze wzgledu na wykorzystany
aparat statystyczny jest z kolei wskaznik Sharpe’a dostosowany wzgledem skosnosci —
ASSR (adjusted for skewness Sharpe Ratio) opracowany przez Zakamouline
I Koekebakkera (2008). W swojej kolejnej publikacji badacze poszli o krok dalej,
wlaczajac do wskaznika dostosowanie wzgledem kurtozy — ASKSR (adjusted for
skewness and kurtosis Sharpe Ratio)%.

Inne ograniczenie w wykorzystaniu wskaznika Sharpe’a wobec funduszy
hedgingowych zaadresowal Lo (2002). Wyniki jego badan wykazaly, ze wysoka
autokorelacja odchylen standardowych stop zwrotu tego typu funduszy, moze prowadzic¢
do zawyzenia warto$ci wskaznikéw Sharpe’a nawet o 70%. Zgodnie z sugestig Lo (2002),
dla inwestycji, ktorych odchylenia standardowe stop zwrotu przedstawiaja wysoka
autokorelacje¢, mianownik powinien by¢ dostosowany algorytmem korekcji odchylenia.

Wedug Lo (2002) algorytmem korekcji odchylenia powinien by¢ wspdiczynnik

% Wczesniej, podobne rozwigzanie zaproponowat Watanabe (2006).
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pozwalajacy dostosowa¢ warto$¢ obserwowang wzgledem warto$ci wynikajacej
Z przyjetego modelu (w tym przypadku rozktadu normlanego). Warto mie¢ na uwadze,
ze korekcje odchylenia mozna wykorzysta¢ do praktycznie kazdej miary efektywnos$ci
przedstawionej w ramach niniejszego rozdziatu.

Punktem odniesienia dla kalkulacji nadwyzkowej stopy zwrotu we wskazniku
Sharpe’a jest stopa wolna od ryzyka, co implikuje homogeniczno$¢ preferencji
inwestorow. Dla inwestycji o bardziej zindywidualizowanym celu, warto rozwazy¢
wykorzystanie Miary Roya (1952), ktora zamienia stop¢ wolna od ryzyka na oczekiwang

stop¢ zwrotu, wyznaczang indywidualnie dla inwestora:

Ry — R
mr = R = Re (4.4)

Op

gdzie:
Ry, — Oczekiwana stopa zwrotu z danego portfela inwestycyjnego, R. — minimalna akceptowalna stopa

zwrotu z danej inwestycji, op — odchylenie stop zwrotu z danego portfela inwestycyjnego.

W konsekwencji, mozliwe jest ujgcie roznych funkcji uzytecznosci, ale pozostale

z wezesniej wskazanych ograniczen wskaznika Sharpe’a pozostaja w mocy.

Miary bazujace na alternatywnym ujeciu ryzyka inwestycyjnego

Ryzyko ujete we wskazniku Sharpe’a zawarte jest w zmienno$ci stop zwrotu,
mierzone] odchyleniem standardowym. Tym samym, odchylenia od $redniej, zarowno
w gore, jak 1 w dot zwigkszaja poziom ryzyka inwestycyjnego, zmniejszajac wartos¢
ilorazu. Z punktu widzenia inwestora oczekujacego wzrostu wartosci zaangazowanych
srodkow, niepozadane sg jedynie odchylenia negatywne. Z tego wzgledu, wprowadzone
zostaly modele, ktore rozrozniajg ryzyko wzrostu 1 spadku cen instrumentow
finansowych.

Pierwsza propozycja w tym zakresie byla miara Anga i Chua’y (1979), ktora
w mianowniku wskaznika Sharpe’a odchylenie standardowe na semiodchylenie
standardowe, biorace pod uwage jedynie odchylenia ponizej sredniej:

Rp — Ry (4.5)

Miara Anga i Chua'y = =

Op
gdzie:
R, — oczekiwana stopa zwrotu z danego portfela inwestycyjnego, Rr — stopa wolna od ryzyka, op —

semiwariancja stop zwrotu (obliczona dla odchylen ujemnych wzgledem $redniej).
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Semiwariancja liczona jest analogicznie do wariancji z t3 roznica, ze w wyliczeniu
uwzglednianie s3 jedynie obserwacje, dla ktoérych warto$¢ analizowanej zmiennej
(np. stopy zwrotu) jest mniejsza od $redniej wartosci dla wszystkich obserwacji w probie.
Pewng modyfikacje wprowadzit Ziemba (2005), ktory w ramach mianownika ilorazu
uwzglednial odchylenia ujemne w ujgciu absolutnym zamiast wzgledem S$redniej,
CO czyni miar¢ bardziej adekwatng dla inwestorow dazacych do uniknigcia nominalnych
strat.

W ramach tej kategorii najpopularniejszym pozostaje wskaznik Sortino (2000),

glownie ze wzgledu na swoja elastycznos$c¢:

Rp — R 4.6
Sortino Ratio = %, (4.6)
d

gdzie:
R, — oczekiwana stopa zwrotu z danego portfela, Rr — stopa wolna od ryzyka, cq— odchylenie standardowe

stop zwrotu ponizej wartosci oczekiwanej stopy zwrotu.

Podobnie jak dwie wyzej wskazane miary, uwzglednia semiwariancj¢ w mianowniku,
natomiast w ramach licznika wprowadza minimalng wymagang stope zwrotu. Wskaznik
Sortino réwniez moze by¢ dostosowany do wyzszych momentéw rozktadu (Watanabe,
2006). W praktyce oceny wynikow portfeli inwestycyjnych, wskaznik Sortino stanowi
zwykle alternatywe dla wskaznika Sharpe’a, z uwagi na fakt, ze odpowiada na gléwne
oczekiwania inwestorow — odnosi oczekiwany zysk do ryzyka danego ujemnymi
odchyleniami wartosci inwestycji. Warto zwroci¢ uwage, ze w sytuacji rozkladu stop
zwrotu bliskiego symetrycznemu, gdy jednocze$nie $redni zwrot jest zblizony do
mediany rozktadu, te dwie miary przyniosa podobne wyniki. Natomiast w przypadku
istotnej skosnosci, gdy wartosci oczekiwane r6znig si¢ od mediany, mozna oczekiwac, ze
wyniki obu wskaznikow beda wykazywac¢ duze roznice.

Szukajac usprawnien, we wspotpracy z Satchellem, Sortino przedstawit modyfikacje
wyzej przedstawionego wskaznika, zastgpujac semiwariancj¢ dolnym momentem
czastkowym o rozktadzie q, dzigki czemu mozliwe stalo si¢ uwzglednienie stopnia
awersji do ryzyka inwestora. W przypadku, gdy q=2, wowczas wartos¢ wskaznika

Sortino-Satchella (2002) rowna jest warto$ci wskaznika Sortino:
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Rp — Ry 4.7)
1 )

E4(Rp — Rp)“

Sortino — Satchell Ratio =

gdzie:
R, — oczekiwana stopa zwrotu z danego portfela, Rr — stopa wolna od ryzyka, 64— odchylenie standardowe

stop zwrotu ponizej wartosci oczekiwanej stopy zwrotu, q- stopien awersji do ryzyka.

Innym sposobem ujecia ryzyka inwestycyjnego jest wykorzystanie koncepcji
wartosci zagrozonej (Value at Risk, VaR). Miara VVaR okresla poziom potencjalnej straty
przy okreslonym prawdopodobienstwie i znajduje szczegodlne zastosowanie w przypadku
rozwazania scenariuszy katastroficznych (Chlebus, 2004). VaR szacuje si¢ zgodnie ze
wzorem:

VaR = u(X) +0(X)qpp, (4.8)
gdzie:

u(X) — Oczekiwana stopa zwrotu z danego portfela inwestycyjnego, o(X) — odchylenie standardowe stop
zwrotu z danego portfela inwestycyjnego, qpv — parametr wartosci krytycznej VaR przy poziomie ufnosci

danym pv.

Miara VaR ma charakter nominalny, zatem przedstawia ryzyko w postaci mozliwej
do stracenia kwoty w danym okresie przy okreslonym poziomie prawdopodobienstwa.
Majac na uwadze r6zng warto$¢ poczatkowa portfeli poddawanych analizie, ujecie
nominalne utrudnia ich pordéwnanie. Dzielac wartos¢ VaR przez poczatkowa wartosé
portfela inwestycyjnego, uzyskuje si¢ wzgledne ujecie ryzyka, ktére moze zostal
wykorzystane w zastepstwie odchylenia standardowego w ramach mianownika
wskaznika Sharpe’a. Taka modyfikacj¢ jako pierwszy przedstawit Dowd (1999), nadajac
jej nazwe Wskaznika Sharpe’a bazujacego na warto$ci zagrozonej (Sharpe Ratio
based on the Value at Risk):

Rp — Ry (4.9)

Wskaznik Sharpe'a bazujacy na wartosci zagrozonej = VaR.
P

gdzie:
Ry, — oczekiwana stopa zwrotu z danego portfela inwestycyjnego, Rr — stopa wolna od ryzyka,

VaR, — warto$¢ wskaznika wartosci zagrozonej obliczonej dla danego portfela inwestycyjnego.

Warto w tym miejscu wskazacd, ze takie ujgcie ryzyka rozwigzuje problem rozrdznienia
odchylen dodatnich i1 ujemnych, jak réwniez wyodrgbnia nieregularne straty od stale
powtarzajacych sie. Miara VaR zaklada jednak normalny rozkilad zmian wartosci

portfela, przez co nie uwzglednia wyzszych momentéw rozkladu. Favre i Galeano (200)
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zaprezentowali miarg, ktora pozwala uja¢ rowniez sko$nos¢ i kurtoze rozktadu zmian
warto$ci portfela wykorzystujac odpowiednia modyfikacje VaR bazujaca na rozszerzeniu

Cornisha-Fishera (1937), nazwang Sharpe Ratio based on Cornish-Fisher VaR:

C—FVaR = uX)+o0(X)zcr (4.10)
_ (a§r=1)SX) | (@v=3apw)K(X)  (245y=5qpp)S*(X)
Zer = Qv+ 6 : ZZ - 36p :

gdzie:
S(X) — wartos¢ skosnosci rozktadu stop zwrotu z danego portfela inwestycyjnego, K(X) — wartos¢
kurtozy rozktadu stop zwrotu z danego portfela inwestycyjnego, Zcr — wartos¢ krytyczna Cornisha-

Fishera dla poziomu istotnosci danego pv.

W przypadku miar efektywnos$ci opartych na Warto$ci Zagrozonej, nalezy pamigtac
o0 innych ograniczeniach takiego podej$cia. Przede wszystkim, w zalezno$ci
od przyjetego poziomu ufnosci, mozemy uzyskiwac sprzeczne rezultaty, zatem nalezy
pozostawaé ostroznym w zakresie doboru progu. Co wspolne dla miar kwantylowych,
VaR nie jest podporzadkowany, w efekcie, wigksza dywersyfikacja portfela skutkowac
moze zwigkszonym ryzykiem inwestycyjnym. Ponadto, miara warto$ci zagrozonej ma
wiele lokalnych ekstremow, przez co rankingi portfeli inwestycyjnych na niej oparte
bywaja malo stabilne. W koncu, koncentruje si¢ na wartosci straty przy okreslonym
progu, pomija natomiast warto$¢ rzeczywiscie strat ponoszonych (Abad, Benito i Lopez,
2018).

Rozwigzanie czgsci z adresowanych wyzej problemow zaproponowat Artzner (1999)
wykorzystujagc miar¢ warto$ci zagrozonej] w wariancie warunkowym - CvaR
(Conditional Value at Risk). CVaR szacuje si¢ obliczajac $rednig wazong ekstremalnych
strat, ponoszonych na danej inwestycji, poza progiem wyznaczonym przez VaR:

1 [Ver (4.11)
CVaR = —J xp(x)dx
1-cJ_,

gdzie:
p(x)dx — prawdopodobienstwo uzyskania zwrotu o wartosci X, ¢ — punkt odcigcia rozktadu, w ktorym,

VaR — ustalony odgoérnie poziom VaR.
Takie podejscie pozwala lepiej okreslic potencjalng warto$¢ strat w wariancie

katastroficznym, podczas gdy prosta miara warto$ci zagrozonej wskazuje jedynie poziom

straty, przy ktorym mozna moéwi¢ o katastrofie.
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Liczne ograniczenia przedstawionych wcze$niej sposobow ujecia ryzyka
inwestycyjnego prowadzito do kolejnych modyfikacji Wskaznika Sharpe’a. Z uwagi na
ich r6znorodnos¢, ujete zostaty w ramach grupy pozostatych miar.

Interesujace podejscie w tym zakresie zaprezentowat Yitzhaki (1982), ktory do
pomiaru ryzyka wykorzystat popularny w badaniach poswigconych ekonomii spotecznej
wspoélczynnik Giniego, bedacy miarg dyspersji zalezng od r6éznic wartosci stop zwrotu
w analizowanym okresie:

YRi—-n—-1Drn (4.12)

G(r) = ner

gdzie:
ri — warto$¢ stopy zwrotu z danego portfela w i-tym okresie, ¥ — $rednia warto$¢ stopy zwrotu

w analizowanym okresie, n — liczba obserwacji stop zwrotu.

Powyzsze ujecie pozwolilo na odej$cie od mierzenia ryzyka jako odchylenia od jednego
punktu, ktorym w przypadku klasycznego Wskaznika Sharpe’a jest warto$¢ Sredniej.
Z poznawczego punktu widzenia, takie ujecie dzieli wiele wlasnos$ci z wariancja, jednak
wnosi wigcej informacji w przypadku inwestycji o rozktadzie stop zwrotu odbiegajacym
od normalnego (Cogneau i Hubner, 2014).

Z kolei Martin i Mc Cann (1989) ujeli ryzyko zgodnie z koncepcja negatywna®,
odnoszac je do strat ponoszonych przez inwestora. Zaproponowali miare efektywnosci
Ulcera (Ulcer performance index), w ktorej licznik pozostaje oczekiwang stopg zwrotu
pomniejszong o stope wolng od ryzyka, natomiast mianownik stanowi Indeks Ulcera,
obliczany jako pierwiastek kwadratowy s$redniej procentowych spadkéw wartosci
(np. uyjemnych dziennych stop zwrotu) zaobserwowanych w trakcie danego okresu:

Rp — Rp (4.13)

Re — oczekiwana stopa zwrotu z danego portfela inwestycyjnego, Rr — stopa wolna od ryzyka, Ri—

Indeks Ulcera =

gdzie:

procentowe odchylenie i-tej wartosci danego portfela inwestycyjnego wzgledem najwyzszej wartosci

zaobserwowanej historycznie, N — liczba obserwacji stop zwrotu z danego portfela inwestycyjnego.

31 Miary ujmujace ryzyko inwestycyjne jako zmienno$¢ jej wartosci w czasie odwoluja sie natomiast do
pozytywnej koncepcji ryzyka; wskazujacej, ze rezultat moze odbiega¢ od oczekiwanego — zarowno

pozytywnie, jak i negatywnie.
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Dzigki temu, Indeks Ulcera pozwala zmierzy¢ glgbokos¢ 1 dlugo$¢ procentowych
spadkéw cen wzgledem wczesniejszych maksimow. W poréwnaniu do wskaznika
Sharpe’a, na efektywnos$¢ inwestycji nie wptywaja ujemnie pozytywne odchylenia jej
wartosci, a uwzglednione zostajg serie spadkéw bedace destrukcyjnymi dla wartosci
portfela.

Podobne wujecie ryzyka wykorzystal w swojej propozycji Young (1998),
ktory przedstawil Minimax Ratio; miar¢ bedaca relacja nadwyzkowej stopy zwrotu oraz
maksymalnej procentowej straty obserwowanej w badanym okresie:

MQX(Pi — Pmin) (414)
Min(Pi - Pmax)’

Wskaznik Minimax =

gdzie:
Pi — i-ta warto$¢ danego portfela inwestycyjnego, Pmin — poprzedzajaca i-ta warto$¢ portfela minimalna
warto$¢ danego portfela inwestycyjnego w analizowanym okresie, Pmax — poprzedzajaca i-ta wartos¢

portfela maksymalna warto$¢ portfela inwestycyjnego w analizowanym okresie.

Przy kalkulacji maksymalnej straty w pierwszym kroku oblicza si¢ stopy zwrotu
wyznaczone pomiedzy kolejnymi minimami cen a poprzedzajacym je maksimum.
W drugim wybierana jest najwicksza bezwzgledna wartos¢ z wezesniej policzonych stop
zwrotu. Wskaznik jest fatwy w obliczeniu, jednak nalezy mie¢ na uwadze, ze uzyskane
wyniki jednak silnie zaleza od pojedynczych, ekstremalnych tapnig¢ warto$ci inwestycji.
W konsekwencji, rankingi budowane w oparciu o Minimax Ratio przynosza wyraznie
inne wskazania niz w przypadku innych miar.

Interesujacym, cho¢ dos¢ trudnym w praktycznej implikacji, jest wskaznik
Sharpe’a Omega przedstawiony przez Kazemiego (2004):
Rp — Rp (4.15)

)

Wskaznik Sharpe'a Omega =
Vpur

gdzie:
R, — oczekiwana stopa zwrotu z danego portfela, Rr — stopa wolna od ryzyka, Vpu — warto$¢ premii opcji

sprzedazy wystawionej na warto§¢ danego portfela.

Ryzyko ujete w ramach mianownika stanowi w tym przypadku warto§¢ premii opcji put
wystawionej na warto$¢ ocenianego portfela. Uwzgledniajac, ze cena opcji stanowi koszt
zabezpieczenia przed spadkiem warto$ci ponizej przyjetego celu, takie ujgcie ryzyka jest
intuicyjne 1 stluszne. W praktyce, oszacowanie poszczegolnych zmiennych do wyceny

takiej opcji czesto jest niestety niemozliwe.
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Miary oparte na relacji potencjalnego zysku wzgledem mozliwej do poniesienia
straty
Podobng do wyzej przedstawionych jest koncepcja pomiaru efektywnosci portfela
definiujgca jako ryzyko inwestycyjne warto$¢ maksymalnego, absolutnego spadku
stopy zwrotu (Maximum Drawdown, MDD), czyli maksymalnej réznicy migdzy
wystepujacymi po sobie najwyzsza i najnizsza skumulowang stopa zwrotu z danej
inwestycji:
Min(Vp) (4.16)

MDD =1————,
Max(Vp)

gdzie:
Min (Vp) — najnizsza warto$¢ portfela w analizowanym okresie, Max (Vp) — najwyzsza wartos¢ danego

portfela w analizowanym okresie, poprzedzona minimum.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze warto$¢ maksymalnego absolutnego spadku stopy zwrotu jest
warto$cia hipotetyczng, a nie faktycznie poniesiong stratg. Wskazuje przy tym
ryzykowno$¢ danej inwestycji. Tak ujete ryzyko lezy u podstaw kolejnych czterech miar
efektywnosci.

Najszerzej znang jest wskaznik Calmara (Calmar Ratio) zaproponowany przez
Younga (1991), stanowigcy w konstrukcji prostg relacje oczekiwanej stopy zwrotu
do warto$ci maksymalnego absolutnego spadku:

Rp — Ry (4.17)

Wskaznik Calmara = VMDD

gdzie:
R, — oczekiwana stopa zwrotu z danego portfela inwestycyjnego, Rr — stopa wolna od ryzyka,

MMD - miara maksymalnego spadku stopy zwrotu.

Takie ujecie czyni t¢ miare bardzo wrazliwa na skrajne, jednorazowe obserwacje, dlatego
pewna jej modyfikacj¢ przedstawit Sterling (1989) tworzac wskaznik Sterlinga (Sterling
Ratio), uwzgledniajacy $rednig warto$¢ absolutnych spadkow przekraczajacych przyjety
akceptowalny prog (Sterling wprowadzit 10%):

Wskaznik Sterlinga = —2—f (4.18)
E(MMD>10%)

gdzie:
E(MMD>10%) — $rednia warto$¢ maksymalnego spadku stopy zwrotu, obliczona dla warto$ci powyzej

spadku 10%, R, — oczekiwana stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego, Rr — stopa wolna od ryzyka.
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Kwestia odpowiedniego doboru wartosci progowej jest w tym przypadku bardzo wazna.
Jesli bedzie on zbyt niski, niektore z pordwnywanych inwestycji moga notowac absolutne
spadki mniejsze od progu i tym samym mianownik bedzie przyjmowal wartosci ujemne.
Woéwecezas, tworzenie rankingéw okaze si¢ bezcelowe.

Kolejnym wskaznikiem jest miara Sterlinga-Calmara (Sterling-Calmar Ratio),
stanowigca wariant pomijajacy warto$¢ progu.

Jeszcze innym wariantem jest wskaznik Burke’a (Burke, 1994), ktory
w mianowniku ujmuje pierwiastek kwadratowy z sumy kwadratow N najwigkszych
absolutnych spadkéw, co zmniejsza wrazliwo$¢ wskaznika na wartosci skrajne.
Wskaznik Burke’a szacuje si¢ zgodnie ze wzorem:

Rp — Ry (4.19)
/ &, MMD?

R, — oczekiwana stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego, Rr — stopa wolna od ryzyka,

Wskaznik Burke'a =

gdzie:

MMD; — miara maksymalnego spadku stopy zwrotu w okresie t.

W ramach kolejnej grupy zebrano miary, ktére w swojej konstrukcji sg bardzo
zblizone do klasycznych wskaznikdw bazujacych na relacji zysku do ryzyka, przy czym
proponujg inny sposob ich definiowania.

Jedng z popularniejszych miar tego typu jest zaproponowany przez Bernardo 1 Ledoit
(2000) wskaznik zysku do straty Bernardo i Ledoita (Bernardo-Ledoit gain-loss
ratio):

HPM~ (4.20)

ik B L N
Wskaznik Bernardo i Ledoita TPMe

gdzie:

HMP; — $rednia warto$¢ dodatnich stop zwrotu, LMP, — érednia warto$¢ ujemnych stop zwrotu.

Zysk definiowany jest w tym przypadku jako $rednia warto$¢ z dodatnich stop zwrotu
(zwykle dziennych), natomiast ryzyko analogicznie jako Srednia warto$¢ stop zwrotu
ujemnych. Przy czym warto mie¢ na uwadze, ze punktem odniesienia niekoniecznie musi
by¢ zero; przyja¢ mozna pewien wymagany prog dochodu, albo podstawi¢ wartosci
pewnego indeksu. Popularnos¢ tego wskaznika wynika z dziatan podjetych przez dwoch

badaczy — Shadwicka i Keatinga, ktorzy uzyli go pod nazwa wskaznika Omega (2002)
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do pomiaru efektywnoSci zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszy
hedgingowych:

71— FGodx (4.21)
f;F (x)dx

Wskaznik Omega =

gdzie:

I — stopa zwrotu wyznaczajaca akceptowalny prog , F — skumulowana funkcja gestosci stop zwrotu.

Z uwagi na fakt, ze glownym celem tego typu podmiotow jest wypracowywanie
dodatnich stop zwrotu niezaleznie od koniunktury, stosujg one wyrafinowane strategie
inwestycyjne przynoszace wyniki nieskorelowane z szerokim rynkiem. W efekcie,
rozktady statystyczne ich stop zwrotu czgsto nie sg normalne i charakteryzujg si¢
wysokimi warto$ciami sko$nosci 1 kurtozy. Alternatywnie, wskaznik moze by¢ ciekawie
ujety jako iloraz opcji kupna oraz sprzedazy, ktéorych cena wykonania rowna jest
wymaganej stopie zwrotu. Premia opcji kupna stanowi koszt uzyskania stopy zwrotu
powyzej obranego progu, natomiast premia opcji sprzedazy jest kosztem zabezpieczenia
stopa zwrotu ponizej tego progu. Korzystajac z formuly Blacka-Scholesa (1974),
mozliwe jest oszacowanie poszczegélnych parametréw niezbednych do wyznaczenia
tych cen.

Na podobnym ujeciu zysku i ryzyka opiera si¢ wskaznik potencjalu wzrostu
(Upside Potential Ratio, UPR) autorstwa Sortino (1999):
froo 1—F(x)dx (4.22)

f;F (x)dx

Wskaznik Potencjatu Wzrostu =

gdzie:

r — stopa zwrotu wyznaczajaca akceptowalny prog , F — skumulowana funkcja gestosci stop zwrotu.

W ramach licznika ujmuje on oczekiwang stopg zwrotu powyzej wymaganego progu,
mianownik z kolei jest semiodchyleniem standardowym stép zwrotu (czyli tak samo, jak
we wskazniku Sortino). Gléwna r6znicg wzgledem propozycji wskaznika Sortino stanowi
wykorzystanie tego samego progu w liczniku i mianowniku. Miara UPR jest popularna
wsrod inwestoréw, poniewaz odpowiada ich rzeczywistym oczekiwaniom; uzyskanie
potencjatu wzrostu wartosci inwestycji przy jednoczesnej ochronie przed stratami.
Farinelli 1 Tibiletti (2008) przedstawili uogdlniong miar¢ wykorzystujacag zatozenia

wskaznikow Bernardo 1 Ledoita (Omega) oraz UPR. Wskaznik Farinelliego-
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Tibilettiego stanowi relacj¢ géornego momentu czastkowego danego porzadkiem p oraz

dolnego momentu czastkowego danego porzadkiem q:

[21 - F(x)dx (4.23)

r

f; F(x)dx

Wskaznik Farinelliego — Tibiletti =

gdzie:

r — stopa zwrotu wyznaczajaca akceptowalny prog , F — skumulowana funkcja gestosci stop zwrotu.

Wartos$ci p oraz q zaleza od przyjetego poziomu istotnosci danego wielkoscig odchylen.
Im wyzsze wartosci p, tym wyzsze oczekiwane zyski, natomiast im wyzsza warto$¢ g,

tym wigksza awersja wzgledem strat.

4.2.2. Miary oparte na ryzyku systematycznym

Kolejng grupe wskaznikéw stanowia miary oparte o ryzyko systematyczne.
W praktyce rynkowej jej najczgsciej uzywanym reprezentantem pozostaje wskaznik
Treynora (1965) i jego modyfikacje:
Rp — Rp (4.24)
B’

Wskainik Treynora =

gdzie:
Ry — oczekiwana stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego, Rr — stopa wolna od ryzyka, B, — wspotczynnik

beta obliczony dla danego portfela inwestycyjnego.

Chociaz wskaznik Sharpe’a jest powszechnie uwazany za pierwsze ujecie pomiaru
efektywnosci inwestycji, Treynor zaprezentowat swoja koncepcje rok wczesniej. Miara
stanowi wynik ilorazu zysku ponad stop¢ wolng od ryzyka i wartosci wspotczynnika beta
obliczonego dla danej inwestycji, co pozwala przedstawi¢ relacje zyskownos$ci danej
inwestycji wzgledem ekspozycji na ryzyko rynkowe.

Glownym problemem jest dobér odpowiedniego indeksu odniesienia do kalkulacji
wspoélczynnika beta, zwlaszcza gdy aktywa portfela lokowane s3 na r6znych rynkach.
Ponadto, w przypadku portfeli dobrze zdywersyfikowanych warto$¢ wspotczynnika beta
bedzie zblizona do jednosci 1 podobna dla poréwnywanych inwestycji. Z tego wzgledu
wskaznik Treynora uzywany jest gléwnie do oceny portfeli ztozonych z kilku
instrumentoéw finansowych notowanych na tym samym rynku. Ponadto, portfele oceniane
przez jej pryzmat wymagaja stabilnosci ekspozycji. Jezeli zarzadzajacy stosuje aktywna

alokacje, zmieniajac udzialy poszczegolnych klasy aktywow w portfelu, wowczas
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warto$ci wskaznika beda zaburzone (poniewaz wspotczynnik beta bedzie zmienny
w czasie). Chociaz opisywana miara dzieli wigkszo$¢ ograniczen ze wskaznikiem
Sharpe’a, jej przewaga pozostaje fakt, ze tatwo obliczy¢ jej wartos¢ dla inwestycji
ztozonych z kilku portfeli. Obliczajac zmienno$¢ kilku inwestycji tworzacych jeden
portfel konieczne jest uwzglednienie ich wspdtzmiennosci mierzonej kowariancja.
W przypadku wspolczynnika beta kalkulacja jest prostsza, bowiem beta dla portfela kilku
inwestycji stanowi $rednig wazong udziatami tych inwestycji w portfelu.

Pewng modyfikacje wskaznika Treynora przedstawil jego autor we wspotpracy
z F. Blackiem w roku 1973, tworzac miar¢ (nazwang wskaznikiem Blacka-Treynora)
stanowigca wynik ilorazu alfy i bety. Tym samym dochod ponad stope wolng od ryzyka,
zostat zastgpiony nadwyzkowa stopa zwrotu wynikajaca z modelu jednoczynnikowego,
stanowigca Alfe Jensena. Z uwagi na fakt, Ze model jednoczynnikowy nie pozwala
uwzgledni¢ istotnej czgsci ryzyka inwestycji, kolejni badacze proponowali wskazniki
uwzgledniajace w liczniku alfy wynikajace z modeli wieloczynnikowych. Hubner (2005)
przedstawit uogolniony wskaznik Blacka-Treynora, ktéry wprowadzit do licznika miarg

alfy z modeli wieloczynnikowych.

4.2.3. Miary oparte na ryzyku specyficznym

Innym sposobem na przedstawienie efektywnosci portfela inwestycyjnego jest
ustalenie relacji pomi¢dzy dochodem a ryzykiem specyficznym, a wigc takim, ktére moze
zosta¢ wyeliminowane w drodze dywersyfikacji portfela. W praktyce badan nad
efektywnoscig portfeli inwestycyjnych najczesciej wykorzystywang w tej grupie miarg
jest z pewnoscig Information Ratio (IR), zaproponowana przez Grinolda (1989):

Rp — Rp (4.25)

Information Ratio = —————,
f TE

gdzie:
R, — oczekiwana stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego, Rr — stopa wolna od ryzyka, TE — tracking error

(odchylenie standardowe stop zwrotu portfela wzgledem portfela rynkowego).

Wskaznik ten wigzac wynik danej inwestycji bezposrednio z wynikiem portfela
odniesienia pozwala okresli¢ stopien regularno$ci w wypracowywaniu wynikow powyzej
benchmarku (im wyzsza warto$¢ Information Ratio, tym wigksza regularno$¢ osigganych
stop zwrotu). W swojej konstrukcji, miara stanowi wynik ilorazu stopy zwrotu z danej

inwestycji powyzej stopg zwrotu z portfela odniesienia oraz stopnia odchylenia tych stop

144



zwrotu od zachowania portfela odniesienia. Warto$¢ licznika przedstawia zatem efekt
decyzji zarzadzajacego w zakresie niedowazenia lub przewazenia udziatow
poszczegblnych aktywédw wzgledem benchmarku, natomiast mianownik przedstawia
koszt tych decyzji stanowigcych aktywne zarzadzanie. W przypadku portfeli
zarzadzanych pasywnie warto$¢ IR powinna by¢ mozliwie bliska zeru. Uzywajac
Information Ratio do pomiaru efektywnos$ci, nalezy mie¢ na uwadze jego szereg
ograniczen. Przede wszystkim, charakteryzuje si¢ silng wrazliwoscia na dobodr
benchmarku, na co wskazywali m. in. Goodwin (1998), Gillet i Moussavou (2000).
Co wiecej, jesli dany portfel inwestycyjny albo fundusz wiernie odzwierciedla sktad
indeksu odniesienia, wowczas miara btgdu sledzenia (tracking error) bedzie przyjmowaé
niskie wartosci. Tym samym, nawet niewielkie zmiany w nadwyzkowym dochodzie
powodowac¢ beda znaczace wahania wskaznika, od wysokich dodatnich po silnie ujemne.
Pewnym rozwigzaniem tego problemu jest propozycja Israelsena (2005), ktéry podobnie
jak w przypadku wskaznika Sharpe’a uzyt wramach mianownika warto$ci
potegowanych, przedstawiajac Zmodyfikowane Information Ratio Israelsena
(Israelsen’s Modified Information Ratio):

Rp — Rp (4.26)

Zmodyfikowane Information Ratio Isrealsena = TEZ

gdzie:
Ry — oczekiwana stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego, Rr — stopa wolna od ryzyka, TE — tracking error

(odchylenie standardowe stop zwrotu portfela wzgledem portfela rynkowego).

Innym ograniczeniem wskaznika Information Ratio jest fakt, ze uwzglgdnia w rownej
mierze zarowno dodatnie, jak i ujemne odchylenia od benchmarku. W tym przypadku
rowniez mozna zastosowa¢ odpowiednie modyfikacje, uwzgledniajac jedynie ujemne
odchylenia od indeksu poprzez uzycie semiwariancji przy kalkulacji btedu $ledzenia
(Gillet i Moussavou, 2000).

Obok Information Ratio, druga miarg oparta na ryzyku niesystematycznym
inwestycji jest propozycja Mosesa, Cheneya i Veita (Moses, Cheney and Veit's
Measure) z roku 1987. Konstrukcja wskaznika jest bardzo podobna do Information Ratio,
przy czym w ramach licznika wprowadza Alfe Jensena, dzigki czemu uwzgledniona jest

stopa zwrotu dostosowana o ryzyko systematyczne portfela.
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4.2.4. Miary nadwyzkowej stopy zwrotu wzgledem stopy zwrotu portfela

rynkowego

Utrzymujac okreslony portfel akcji, inwestor dokonujac krotkiej sprzedazy lub
pozyczajac wedlug stopy wolnej od ryzyka, moze skorygowaé ryzyko portfela do
poziomu odzwierciedlajacego poziom ryzyka portfela rynkowego. Wychodzac z takiego
zatozenia, Modigliani i Miller (1997) zaprezentowali indeks M? (lub Risk Adjusted
Performance, RAP) dany jako przyrost stopy zwrotu wzgl¢dem ryzyka rynkowego:

op  —
Risk Adjusted Performance(M?) = (Rp — Rp) x G—B + Rp, (4.27)
D

gdzie:
Ry — stopa zwrotu z danego portfela, Rr — stopa wolna od ryzyka, op— odchylenie standardowe stop zwrotu
z portfela odniesienia (benchmarku), op- odchylenie standardowe stop zwrotu danego portfela ponad stope

wolng od ryzyka, Rr — Srednia stopa wolna od ryzyka w analizowanym okresie.

Miara ta, wyrazona w punktach bazowych, pozostaje tatwa do interpretacji. Rankingi sa
niezalezne od dobranego benchmarku, poniewaz odgrywa on jedynie rol¢ wspotczynnika
skalowania. Z matematycznego punktu widzenia jest to jednak funkcja liniowa Sharpe'a,
przedstawiajgca relacje zysku do ryzyka, a nie naprawde nowa miara. Tym samym,
indeks M? posiada wady wskaznika Sharpe'a, o ktorych wspomniano we wczeéniejszej
czesei tego rozdziahu. Indeks M? szacuje sie wedlug wzoru:

(@)
M? = —UM (Rp — Rp) + Ry, (4.28)
P

gdzie:

om — odchylenie standardowe stop zwrotu portfela rynkowego, op — Odchylenie standardowe stop zwrotu
danego portfela inwestycyjnego, Rep — oczekiwana stopa zwrotu z danego portfela inwestycyjnego,
Re — stopa wolna od ryzyka.

Podobng miar¢ zaproponowali Scholz i Wilkens (2005), zastgpujac stosunek
odchylen standardowych stop zwrotu we wzorze odwrotnosciag wspodtczynnika beta
danego funduszu/portfela. Ich miara wydajnosci skorygowana o ryzyko rynkowe
(MRAP) pozwala na porownanie zwrotow z portfela ze zwrotami z rynku i jest fatwa do
interpretacji. Jako miara zysku odniesionego do ryzyka rynkowego zamiast ryzyka
catkowitego nadaje si¢ dla inwestoréw inwestujacych w wiele réznych aktywow.
Wskaznik ten jest rowny wspotczynnikowi Treynora powiekszonemu o stope wolng od

ryzyka. W innym ujeciu, warto$¢ wskaznika MRAP moze zosta¢ przedstawiona jako
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réznica migdzy M? portfela a M? portfela rynkowego (ktory jest rowniez jego $rednig
stopg zwrotu).:
MRAP = Bi (Rp — Ry) + Ry, (4.29)
P

gdzie:
Br — Wspotczynnik beta danego portfela, Rp — oczekiwana stopa zwrotu z danego portfela,

Re — stopa wolna od ryzyka.

Inny wariant zaproponowali Aftalion i Poncet (1991) zastapili nieobserwowalny
w poprzednich miarach portfel rynkowy rzeczywistym przedstawicielem wzorcowego
portfela, ktorym jest fundusz indeksowy. Indeks Aftaliona i Ponceta pozwala zmierzy¢
réznicg miedzy zwrotem z portfela a zwrotem z benchmarku — dodatni wktad we wzorze
—uwzgledniajac réznice w ryzyku pomiedzy dang inwestycja i portfelem wzorcowym —
wktad ujemny w indeks:

Indeks AP = (Rp — Ry) — PXR(op — ay), (4.30)

gdzie:
R, — Stopa zwrotu z danego portfela, Rr — stopa wolna od ryzyka, om — odchylenie standardowe stop zwrotu

z portfela rynkowego, op- odchylenie standardowe stop zwrotu z danego portfela, PXR — okreslona

punktowo cena ryzyka.

Trudnoscig w tym przypadku jest jednak oszacowanie rynkowej ceny ryzyka, stanowigcej
premie za utrzymywanie aktywow na rynku akcji. Chociaz autorzy miary zaproponowali
ujecie stanowigcej réznice pomiedzy zwrotem z portfela rynkowego (o rownych wagach

poszczegbdlnych spolek) a stopa wolng od ryzyka.

4.2.5. Miary nadwyzkowej stopy zwrotu wzgledem stopy zwrotu z portfela

odniesienia

Pierwsza miarg w klasie modeli jednoczynnikowych jest wspomniana we
wczesniejszej sekcji Alfa Jensena (1968) definiowana jako rdznica pomigdzy
nadwyzkowa stopa zwrotu ponad stope wolng od ryzyka i stope zwrotu wynikajaca
z ekspozycji portfela na ryzyko systematyczne:

a=Rp— (Rg+ B(Ry —Rp) +¢, (4.31)
gdzie:
R — stopa zwrotu z danego portfela, Rr— stopa wolna od ryzyka, Rm — stopa zwrotu z portfela rynkowego,

B — wspotczynnik beta danego portfela, € - sktadnik resztowy.
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Takie ujecie pozwala odzwierciedli¢ zdolnosci zarzadzajacego do wypracowywania stop
zwrotu powyzej zwrotu wynikajacego z punktu rownowagi wyznaczonego przez lini¢
papieru warto$ciowego (Security Market Line). Przedstawienie efektywnos$ci
W wymiarze stopy zwrotu i tym samym latwos$¢ interpretacji powodujg, ze Alfa Jensena
pozostaje obok wskaznika Sharpe’a, najpopularniejszym wskaznikiem
wykorzystywanym w rankingach porownujacych wyniki funduszy inwestycyjnych
(Morningstar, 2018). Korzystajac z tego wskaznika powinno si¢ uwzgledni¢ jego liczne
ograniczenia, w tym te wynikajace z zalozen modelu CAPM, na ktorym bazuje.
W zaleznos$ci od doboru benchmarku odpowiadajacego portfelowi rynkowemu, wyniki
moga si¢ istotnie rézni¢. Konstrukcja Alfy Jensena, ujmujaca ryzyko jako wartosé
wspotczynnika beta, uniemozliwia poréwnywanie portfeli o roznym poziomie ryzyka,
dlatego pozostaje niezdatna do rankingowania portfeli inwestycyjnych o réznym
poziomie ryzyka — np. poréwnan funduszy akcji polskich z funduszami obligacji
skarbowych rynkéw wschodzacych. Ponadto, ujecie ryzyka pod postaciag wspotczynnika
beta, czyni t¢ miar¢ niezdatng do portfeli wykorzystujace dzwigni¢ finansowa
(finansowanie inwestycji kapitalem obcym potencjalnie zwigksza zwrot z portfela,
ale pozostaje bez wpltywu na wspélczynnik beta) oraz w przypadku strategii
inwestycyjnych zaktadajacych aktywne zarzadzanie alokacja portfela.

Podobnie, jak w przypadku pozostalych miar przedstawionych w ramach niniejszego
rozdziatu, rowniez Alfa Jensena doczekata si¢ szeregu modyfikacji majacych na celu
eliminacj¢ wyzej podniesionych zastrzezen. Jedng z nich jest Standaryzowana Alfa
Jensena (Standarized Jensen’s Alpha) obliczana jako iloraz warto$ci Alfy Jensena i jej
odchylenia standardowego:

Standaryzowana Alfa Jensena = [Rp — (R + B(Ry — Rg) + € ]op, (4.32)
gdzie:

R, — stopa zwrotu z danego portfela, Rr— stopa wolna od ryzyka, Ry — stopa zwrotu z portfela rynkowego,

B — wspotczynnik beta danego portfela, € — sktadnik resztowy, op — odchylenie standardowe stop zwrotu

z danego portfela inwestycyjnego.

Takie ujecie pozwala oceni¢ dany portfel inwestycyjny przez pryzmat dwodch réznych
uje¢ ryzyka — wrazliwos$ci na koniunkture rynkowa i zmiennosci osigganych stop zwrotu.
Miara jest szczegdlnie przydatna w pordwnaniach inwestycji charakteryzujacych sie
rowng wartoscig alfy (podej$cie moze zosta¢ zastosowane zaréwno przy wykorzystaniu

modelu jednoczynnikowego, jak i modeli wieloczynnikowych).
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Inne dostosowanie Alfy Jensena wprowadzil Fisher Black (1972). Wychodzac
od dowodu, ze teoria CAPM pozostaje poprawna rowniez przy braku stopy wolnej
od ryzyka, przedstawit wersj¢ modelu wyceny dobr kapitatowych, w ktorej stopa wolna
od ryzyka zostala zastgpiona portfelem (lub pojedynczym aktywem) o zerowym
wspotczynniku beta. Miara alfy obliczona przy pomocy takiego modelu zostata nazwana
Alfa z modelu zero-beta Blacka (4lpha with Black’s zero-beta model):

a=Rp—(R;+B(Ry—Ry) +5¢, (4.33)
gdzie:
R, — stopa zwrotu z danego portfela, Rz — stopa zwrotu z portfela o wspdtczynniku beta réwnym zero,

Rwm — stopa zwrou z portfela rynkowego, B — wspolczynnik beta danego portfela, € — sktadnik resztowy.

Z uwagi na fakt, ze w praktyce ustalenie warto$ci stopy wolnej od ryzyka nie stanowi
wiekszego (raczej doboru odpowiedniej do kontekstu indywidualnej sytuacji danego
inwestora), propozycja Blacka nie zdobyta szerszej popularnosci.

Wychodzac z zalozenia, ze inwestor dazy do ograniczenia ryzyka do pewnego
maksymalnego, akceptowalnego poziomu, interesujacy wariant alfy przedstawil Fama
(1972). Miara Alfy calkowitego ryzyka (Total Risk Alpha) bezposrednio pozwala
oceni¢ zdolno$ci zarzadzajacego w zakresie selekcji instrumentéw do portfela:

Total Risk Alpha = Ry + (Rp — RB)Z—Z, (4.34)
gdzie:
Re — stopa wolna od ryzyka, Re — oczekiwana stopa zwrotu z danego portfela inwestycyjnego,
Re — oczekiwana stopa zwrotu z portfela odniesienia (stanowigcego kombinacje inwestycji ryzykowanych

i wolnych od ryzyka), op — odchylenie standardowe stop zwrotu z danego portfela inwestycyjnego,

o — odchylenie standardowe stop zwrotu z portfela odniesienia.

Glowne zatozenie wskaznika lezy w przyjeciu pewnego poziomu ryzyka inwestycji,
wyznaczonego poprzez alokacj¢ srodkow pomigdzy portfel rynkowy i aktywa wolne od
ryzyka. Tak zbudowany portfel charakteryzuje si¢ oczekiwang stopa zwrotu na poziomie
Rop. Przyjmujac, ze struktura alokacji jest stala, zarzadzajacy ma mozliwos¢ selekcji
W czgsci akcyjnej poprzez niedowazanie 1 przewazanie poszczegdlnych spotek. W ten
sposOb uzyskujemy oczekiwang stope zwrotu na poziomie Rp. Rdéznica pomigdzy obiema
stopami zwrotu stanowi nadwyzkowa stope zwrotu portfela P (przy tym samym poziomie
ryzyka wynikajacego z alokacji), odzwierciedlajac jednoczes$nie zdolno$ci

zarzadzajacego w zakresie selekcji spotek do portfela.
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Alfa Jensena w swojej klasycznej wersji nie pozwala oceni¢ efektywnosci inwestycji
w przypadku budowy portfela zlozonego z instrumentéw notowanych na roéznych
rynkach (ze wzglgedu na przyjecie wspotczynnika beta liczonego wzgledem jednego
indeksu odniesienia). Pierwszym rozwigzaniem w tym zakresie byta Miara McDonalda
(McDonlad’s Measure) (McDonald, 1973) okreslajaca warto$§¢ wspotczynnika beta dla
inwestycji z ekspozycja na dwa rézne rynki jako $rednia wazong udzialami
poszczegdlnych rynkow w portfelu:

Miara McDonalda = Rp — (Rr + B,(Ry — Rp) + &, (4.35)

gdzie:
R, — stopa zwrotu z danego portfela, Rr— stopa wolna od ryzyka, Ru — stopa zwrotu z portfela rynkowego,

Bi — $rednia warto§¢ wspdtczynnikéw beta danego portfela obliczonych wzglgdem réznych indeksow

gieldowych, € — sktadnik resztowy.

Bazujac na tej koncepcji, Pogue (1973) zaproponowal uogdlniong miar¢ odnoszacg si¢
do portfela zawierajacego wiele klas aktywow notowanych na réznych rynkach. Tym
samym, mozliwa jest ocena inwestycji zarowno w zakresie wyboru klasy aktywow,
ale rowniez alokacji na poszczegdlnych rynkach.

Wspotezynnik beta w Alfie Jensena obliczany jest na dany moment, co jak wczesniej
wskazano sprawia, ze miara moze nie by¢ adekwatna dla inwestycji charakteryzujacych
si¢ duza rotacja portfela i czestymi zmianami alokacji. Sposdb na obejscie tego problemu
przedstawili Scholes i Williams (1977), ktorzy wprowadzili wspoétczynniki beta
op6znione — B1, P2 oraz B3 (odpowiednio opdznione o 3, 6 i 9 miesiecy) — dodatkowo
wzgledem wspodlczynnika beta obliczonego na moment biezacy. Zgodnie ze wskazaniem
badaczy, jesli opoznione wspoOlczynniki okazuja si¢ istotne statystycznie, wowczas
przyjmowana jest alfa wynikajaca z miary ze wspotczynnikami opdznionymi, jesli nie —
z klasycznej miary Jensena. Pewng modyfikacja takiego podejscia jest wersja Funga
(2004), gdzie sprawdza si¢ istotnos¢ statystyczng sumy opdznionych wspotczynnikéw
beta.

Kolejng alternatywng wersja Alfy Jensena jest Alfa Lelanda (Leland’s Alpha)
(Leland, 1999), w ktorej wspotczynnik beta obliczony wzgledem rynku zostat

dostosowany wzgledem funkcji uzytecznosci danego inwestora:
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Alfa Lelanda = Rp — (Rp + B, (Ry — Rp) + ¢, (4.36)
gdzie:
R, — stopa zwrotu z danego portfela, Rr— stopa wolna od ryzyka, Ry — stopa zwrotu z portfela rynkowego,
BL — wspotczynnik beta dostosowany do indywidualnej funkcji uzytecznosci danego inwestora, € — sktadnik

resztowy.

Miara bazuje na dwoch zalozeniach: przyjeciu hipotezy, ze kazdy inwestor posiada
wlasng funkcje uzytecznos$ci oraz istnieniu asymetrii w ocenie ryzyka systematycznego
(odchylenia od $redniej w dot s dla inwestora bardziej bolesne niz w gorg). Takie ujecie
sprawdza si¢ przede wszystkim w przypadku inwestycji w instrumenty o nieliniowym
dochodzie (np. opcje, instrumenty lewarowane) pozwalajac jednoczesnie przezwyciezy¢
problem sztucznego zawyzania warto$ci Alfy w przypadku wykorzystania dzwigni
finansowej.

Niedostatki modelu CAPM oraz jego ograniczone mozliwosci w zakresie
thumaczenia stop zwrotu zaowocowaty opracowaniem modeli bardziej zaawansowanych,
poszukujacych innych czynnikdéw determinujacych stope zwrotu z danej inwestycji, poza
czynnikiem rynkowym. Zdecydowanie najpopularniejszym jest miara alfy oparta
na tréjczynnikowym modelu Famy i Frencha (1993), ktérzy obok czynnika rynkowego
wprowadzili do modelu regresji rowniez czynniki wartosci 1 wielko$ci. Naturalnym
rozszerzeniem modelu jest propozycja Carharta, ktory uwzglednit dodatkowo czynnik
momentum. Najbardziej rozbudowang miarg w tej grupie pozostaje alfa oparta o model
Barry — Alpha based on the Barra’s model (Lee i Stefek, 2008), ktorego konstrukcja
zaklada wystepowanie az trzynastu czynnikow majacych istotny wptyw na stope zwrotu
z inwestycji. Ze wzgledu na trudno$ci w oszacowaniu poszczegdlnych czynnikow jest on

raczej rzadko stosowany.

4.2.6. Miary roznicy pomiedzy potencjalem zysku a awersja do strat

Kolejna grupa wskaznikow nadwyzkowych stop zwrotu ujmuje ryzyko w sposob
indywidualny dla inwestora, wyrazone jako awersj¢ do strat. Melnikoff (1998)
zasugerowal, aby awersje inwestora do spadkow wartosci inwestycji przedstawic
W postaci pewnej stalej, reprezentujacej stope zwrotu rekompensujacej ryzyko jej
niewypracowania. Miare Melnikoffa oblicza si¢ jako roznicg migdzy oczekiwang stopa
zwrotu z portfela 1 $redniej z wartos$ci ujemnych dziennych stop zwrotu z danego portfela

zaobserwowanych na przestrzeni minionych dwunastu miesiecy:
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Miara Melnikoffa = R, — S, (4.37)
gdzie:

Rp_Oczekiwana stopa zwrotu z danego portfela w ujeciu rocznym, S — §rednia warto$¢ ujemnych dziennych

stop zwrotu w okresie minionego roku.

Taka konstrukcja pocigga za sobg zindywidualizowany charakter wynikow rankingow,
co zapewnia precyzj¢ wskazan. Z drugiej strony, dla dwéch inwestorow powstang dwa
rézne rankingi, co uniemozliwia poréwnywanie wynikow ze wskazaniami innych miar.

Wade t¢ powiela réwniez wskaznik, przedstawiony przez Plantinga i De Groot
(2001), zdefiniowany jako zwrot z portfela minus jego wariancja pomnozony przez
wspotczynnik awersji do start specyficzny dla inwestora z kwadratowa funkcja
uzytecznosci:

Miara Plantinga i De Groot = (Rp—0;)6, (4.38)

gdzie:

Rp— oczekiwana stopa zwrotu z danego portfela, & — wspolezynnik awersji do strat danego inwestora.

Zatem ranking zbudowany na tym wskazniku zalezy od doboru wspétczynnika.
Ostatnig z miar w tej kategorii jest Indeks Fouse'a (Sortino i Price, 1994), ktory
opiera si¢ na ryzyku spadku wynikajacym z czg$ciowej wariancji:
Indeks Fouse'a = Rp — B6§?, (4.39)
gdzie:
Rp — oczekiwana stopa zwrotu z danego portfela, B — parametr okreslajacy stopien awersji do ryzyka

inwestora, & — ryzyko spadku stopy zwrotu ponizej poziomu akceptowalnego dochodu.

Sposrdd przedstawionych wyzej miar opartych na relacji zysku 1 ryzyka,
postanowiono o selekcji szesciu wskaznikow wykorzystanych w ramach badania
wlasnego. Pierwszym jest wskaznik Sharpe’a-Israelsena, ktory pozwala na uchwycenie
ryzyka absolutnego. O jego wyborze zadecydowata mozliwos¢ zastosowania do
inwestycji ponoszacych straty. Druga z wybranych miar jest wskaznik Calmara, rowniez
odnoszacy zysk do ryzyka absolutnego, w tym przypadku ujetego jako maksymalng
potencjalng strate z inwestycji, pozwalajacg uchwyci¢ ryzyko rozumiane jako awersje do
strat. Kolejnym wskaznikiem opartym na ryzyku absolutnym, ktory zdecydowano si¢
wykorzysta¢ w ramach przeprowadzonej analizy jest miara Soritno (z MAR na poziomie
stopy wolnej od ryzyka danej stawka WIBID 3M). Wskaznik ten przyjeto ze wzgledu na

jego popularnos¢ wsrdd praktykéw oceniajacych wyniki funduszy inwestycyjnych, co
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wynika z uwzglgdnienia wylacznie odchylen negatywnych i w lepszym stopniu
odpowiada oczekiwaniom inwestoréw. Kolejng uzyta miarg jest wskaznik Treynora,
bazujacy na ryzyku systematycznym, mierzonym wspétczynnikiem beta. W celu objecia
analiza rowniez ryzyka systematycznego, do wybranych miar wigczono réwniez
Information Ratio. Selekcje wskaznikéw zamyka Wskaznik Omega — wlasciwy do oceny
inwestycji, ktorych rozktad stop zwrotu nie ma charakteru normalnego (analiza zachowan
czynnikéw wskazuje, ze rozklady ich stop zwrotu charakteryzujga dos¢ wysokie wartosci

skos$nosci 1 kurtozy).

4.2.7. Miary oparte na preferencjach inwestora

Opisane dotychczas wskazniki uwzgledniaty istotne zalozenie wynikajace z modelu
CAPM, dotyczace homogenicznosci funkcji uzytecznos$ci uczestnikéw rynku, ktora
przyjmowala posta¢ funkcji kwadratowej. Grupa miar, ktéora uchwycita problem
W sposéb alternatywny, sa to wskazniki odwotujace si¢ do indywidualnych preferencji
inwestorow, wykorzystujace przy tym funkcje uzyteczno$ci oraz — w podejsciu
alternatywnym sformutowanym na gruncie finansow behawioralnych — teori¢

perspektywy (schemat 4.3.).

Miary oparte na preferencjach inwestora

Bazujgce na funkcji
vzytecznosci inwestora :
- Miara Lambdy
- Indeks Stutzera
- Miara dostosowanego

Bazujqce na teorii
perspektywy

dochodu Morningstar
- Miara Hodgesa

Schemat 4.3. Podzial miar opartych na preferencjach inwestorow

Zrbdto: Opracowanie wlasne.

Jedng z pierwszych propozycji pomiaru efektywnos$ci inwestycji bazujacej na teorii

oczekiwanej uzytecznosci®? przedstawit Stutzer (2019), ktéry cel inwestora okreslit jako

32 Teoria oczekiwanej uzytecznosci stanowi hipoteze zaktadajacg, Ze poszczegdlne podmioty posiadaja
(zachowuja sig¢ tak, jakby posiadaty) funkcj¢ uzytecznosci, dazac do maksymalizacji jej wartosci. Zostata
zaprezentowana przez Cramera i Bernouliego (1738) jako rozwigzanie paradoksu petersburskiego.
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minimalizacj¢ prawdopodobienstwa, ze nadwyzkowa stopa zwrotu bedzie przyjmowac
wartosci ujemne przez dhuzszy okres. W przypadku portfela 0 dodatniej oczekiwanej
nadwyzkowej stopie zwrotu, prawdopodobienstwo rozktada si¢ asymptotycznie do zera
przy stopie wyktadniczej. Tym samym, inwestor preferowac¢ bedzie portfele o wysokim
wskazniku spadku prawdopodobiefistwa wzgledem portfeli o niskim wskazniku.
Maksymalna mozliwa warto$¢ okreslana jest jako Indeks Konwergencji Stutzera:
Indeks Konwergencji Stutzera = Max(P(s)), (4.40)

gdzie:

P(s) — prawdopodobienstwo poniesienia straty na danym portfelu inwestycyjnym.

Inne podejscie zaprezentowal Kaplan (2005), przyjmujac do oceny inwestycji
funkcje uzytecznos$ci ztozong z dwdch komponentéw: oczekiwanej stopy zwrotu i funkcji
kary za strat¢ o typie wyktadniczym. Poszczegolne portfele sa nastgpnie rankingowane
W oparciu o warto$¢ lambdy — miary, ktéra uwzglednia optymalny poziom uzytecznosci.
Obie ze wskazanych wyzej miar dziela problem konieczno$ci rozwigzania zadania
maksymalizacji, co sprawia, ze nie staly si¢ szczegodlnie popularne wérdd inwestorow.

Niemniej, sporg uwagg przykuwa publikowany przez Morningstar — Morningstar
risk adjusted return (2007), na podstawie ktorego opracowywany jest comiesi¢czny
ranking funduszy inwestycyjnych. Wskaznik szacuje uzytecznos$¢ portfela wyznaczong
dla inwestora charakteryzujacego si¢ power utility function:

1 _1]/_2 (4.41)
MRAR = [TZ(l + (Rp—Rp)7Y -1,

gdzie:
T — liczba miesiecy w analizowanym okresie, Rr — stopa wolna od ryzyka, Rp — Oczekiwana stopa zwrotu

z danego portfela inwestycyjnego, y — stopien awersji do ryzyka danego inwestora.

Bardzo zblizong w konstrukcji miar¢ przedstawil Sharma (2004) w ramach
dostosowanego o0 ryzyko wyniku inwestycji alternatywnych AIRAP (Alternative
Investments Risk Adjusted Performance). Miara stanowi wskaznik bedacy ilorazem
catkowitej stopy zwrotu z inwestycji 1 ryzyka, ujetego w sposob analogiczny do miary
agencji Morningstar. Takie podejscie zapewnia sporg informacyjnos¢ wskaznika;
wychwytuje wyzsze momenty rozktadu oraz pozwala dokonywa¢ oceny inwestycji

réwniez o ujemnych stopach zwrotu:
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AIRAP = |£p;(1 + (Re—R)Ve[4 79 =1, (4.42)
gdzie:
Re — stopa wolna od ryzyka, Re — Oczekiwana stopa zwrotu z danego portfela inwestycyjnego,
pi — prawdopodobienstwo uzyskania stopy zwrotu , C — stopien awersji do ryzyka danego inwestora,

przyjmujacy wartosci (0,4).

Pezier (2008) rowniez opart swoj wskaznik na funkcji uzyteczno$ci inwestora,
przedstawiajac Ekwiwalent Pewnosci Stopy Zwrotu® (Certainty Equivalent Return,
CER), okres$lajacy roznice pomigdzy wolng od ryzyka stopa zwrotu w chwili obecnej

a wyzszg stopie zwrotu w przysztosci, ktdrg inwestor uzna za rownie atrakcyjng:

CER = Rp (4.43)

1+premia za ryzko’

gdzie:
Re — oczekiwana stopa zwrotu z danego portfela inwestycyjnego, premia za ryzyko — procentowo wyrazona

premia z tytutu z ryzyka zwigzanego z inwestycja w dany portfel inwestycyjny.

Wychodzac od tak zbudowanej miary, Pezier (2008) zdefiniowal maksymalny
ekwiwalent nadwyzkowej stopy zwrotu jako CER obliczony dla optymalnej alokacji
catkowitego majatku inwestora pomigdzy aktywa wolne od ryzyka i dane aktywa
inwestycyjne. Miara przedstawiona jest w formie punktoéw bazowych, dzigki czemu
pozwala w tatwy sposob porownywac portfele i interpretowa¢ wyniki. Takie uogdlnione
ujecie nie czyni zadnego ograniczenia dla rozkladu statystycznego stop zwrotu,
uwzglednia indywidualng awersje do ryzyka inwestora i pozwala rozwazy¢ kontekst
inwestycji, dany przez jej horyzont czasowy czy dostepnosci aktywoéw wolnych
od ryzyka.

Chociaz miary oparte na preferencjach inwestora zapewniajg interesujace,
alternatywne ujecie ryzyka, tak ich subiektywny charakter uniemozliwia ich
wykorzystanie w ramach analizy efektywnosci portfeli czynnikowych (ktore oceniane
beda z obiektywnej, uniwersalnej perspektywy), z tego wzgledu postanowiono o nie

wlaczaniu ich do badania.

3 Ekwiwalent pewnodci pozwala wyrazi¢ wartosci losowej za pomocag warto$ci nielosowej, zatem
przedstawia w formie skwantyfikowanej rekompensate za ryzyko ponoszone w zwiazku z niepewnoscia
uzyskania korzysci (w przypadku inwestycji niepewnoscia uzyskania okreslonego poziomu stopy zwrotu).
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4.2.8. Miary wyczucia rynkowego

Ostatnia z omawianych w niniejszym rozdziale grup miar efektywnos$ci koncentruje
si¢ na ocenie tzw. wyczucia rynku (market-timing) przez zarzadzajacego, czyli
przewidywania zmian cen poszczegédlnych klas aktywow. Technika market-timing
dotyczy $cisle alokacji portfela i polega na wyborze odpowiedniego momentu inicjacji
oraz zamknigcia inwestycji w oparciu o prognozy cen. Bedac przekonanym o okazji
cenowej, zarzadzajacy dokona zmian w alokacji portfela poprzez przesunigcie aktywow
pomiedzy rynkami lub segmentami rynku. Efekt tych decyzji jest nast¢pnie
poréwnywany do wyniku portfela uzyskanego przy braku danych zmian.

Odpowiadajac na oczekiwania praktykéw zarzadzania inwestycjami, akademicy
przedstawiali modele umozliwiajace przeprowadzenie dekompozycji wynikéw portfela
w podziale na wyniki osiggniete poprzez wyczucie rynku, czyli skutecznego
przewidywania trendéow rynkowych i1 te spowodowane odpowiednim doborem

instrumentoéw finansowych.

Miary wyczucia rynkowego

Klasyczne miary wyczucia Rozszerzenia miar Miary okresowe:
rynkowego: klasycznych: - Indeks Grinblatta i
- Miara Treynora i Mazuya - Wieloczynnikowy Titmana
- Wspdlczynnik model wyczucia - Miara Cornella
Henrikssona i Mertona rynkowego
- Wspbétezynnik Weigela - Rozszerzona
miara Mazuya i

Henrikssona
- Modele
warunkowe

Schemat 4.4. Podzial miar skutecznos$ci wyczucia rynkowego

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Historycznie, pierwszg miar¢ wyczucia rynku zaproponowali Treynor 1 Mazuy (1966),
ktérzy bazujac na wskazniku Alfy Jensena postanowili okresli¢, jaka czg$¢ jej wartosci
stanowi wynik wyczucia rynku. Przedstawiajac swoja propozycj¢, wyszli z zatozenia, ze
modelem wyceny jest jednowskaznikowy CAPM, w ktorym wspolczynnik beta
okreslany jest beta Treynora i Mazuya. Dodatnie wartosci wspotczynnika beda
oznaczac, ze wyzsze wartosci ryzyka inwestycyjnego sa odpowiednio rekompensowane
wyzsza stopa zwrotu z inwestycji. W ujeciu statystycznym, wspotczynnik ten stanowi

miarg wspotskosnosci rozktadu stép zwrotu z portfela wzgledem portfela odniesienia:
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Miara Treynora i Mazuya = Rp — (Rp + Bry(Ry — Rp) + &, (4.44)
gdzie:
R, — stopa zwrotu z danego portfela, Rr— stopa wolna od ryzyka, Ru — stopa zwrotu z portfela rynkowego,
Brm — wspotczynnik beta zwigzany z alokacja migdzy instrumenty ryzykowna i wolne od ryzyka,

¢ — skladnik resztowy.

Z podobnego punktu wyszli Henriksson i Merton (1981), ktérzy wskazali
jednoczesnie alternatywng interpretacje umiejgtnosci wyczucia rynku. W swoim modelu
wykorzystali zar6wno testy nieparametryczne, jak i parametryczne. W przypadku testow
nieparametrycznych klopotliwg kwestig jest fakt, ze wymagaja one wiedzy dotyczacej
aktualnych na dany moment prognoz rozwoju sytuacji rynkowej sformutowanych przez
zarzadzajacych portfelami. Prognozy tego typu sg bardzo rzadko publikowane, a ponadto,
wskazania zewnetrznych materiatow analitycznych moga nie pokrywad si¢
Z wewnetrznymi opracowaniami instytucji zarzadzajacych inwestycjami. Z kolei testy
parametryczne bazuja wylacznie na danych historycznych i1 tym samym nie wymagaja
wiedzy w zakresie prognozy przysztych cen (konieczne jest jednak przyjecie zalozen
odnos$nie do struktury stép zwrotu i stosowanego modelu wyceny aktywow
kapitalowych) i1 z tego wzgledu sa czesciej stosowane w praktyce. Miare Henrikssona
I Mertona oblicza si¢ zgodnie ze wzorem:

Miara Henrikssona i Mertona = Rp — (Rp + Bp(Ry — Rfp) (4.45)
+Yp¥Yu t+ &
gdzie:
R, — stopa zwrotu z danego portfela, Rg— stopa wolna od ryzyka, Rm — stopa zwrotu z portfela rynkowego,

Bp — wspotczynnik beta obliczony dla danego portfela, y, — max (0, Rp), ym — max (0, Rm), € — sktadnik
resztowy.

Wykorzystujac testy parametryczne, miara Henrikssona-Mertona oparta jest na
zalozeniu, ze W kazdym kolejnym rozpatrywanym okresie, zarzadzajacy portfelem
dokonuje predykcji czy stopy zwrotu z danej klasy aktywéw (zdecydowana wigkszos¢
badan dotyczy rynku akcji) przewyzszg wartos¢ stopy procentowej wolnej od ryzyka.
W efekcie, ryzyko systematyczne zostaje podzielone na dwa poziomy; jeden dotyczacy
otoczenia, w ktérym stopy zwrotu z danej klasy aktywow sa wyzsze niz stopa wolna od
ryzyka i drugi poziom w sytuacji przeciwnej. Roznice pomigdzy oboma nazywa si¢
wspotczynnikiem Henrikssona 1 Mertona. Gdy przewidywania zarzadzajacych co do

przysztych stép zwrotu nie sg znane, wowczas przyjmuje si¢, ze wspoiczynnik beta
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pozostaje zmienng losowa. Pewng slabo$cig takiego ujgcia jest fakt, ze beta moze
przyjmowac jedynie dwie warto$ci, natomiast intuicyjnie wraz ze wzrostem ekspozycji
na ryzyko rynkowe, powinna wzrasta¢ premia za ryzyko. Ponadto, badania
przeprowadzone przez Goetzmanna (2000) oraz Bollena 1 Busse’a (2001) wykazaty, ze
wyniki uzyskiwane zgodnie z pierwotng koncepcja, zakladajaca wykorzystanie
miesi¢cznych szeregdw czasowych, ulega dos$¢ istotnemu zaburzeniu po przejsciu na
poziom danych dziennych. Majac na uwadze, ze wiele strategii ma bardzo dynamiczny
charakter, a zmiana alokacji ma na celu czesto wykorzystaniu kilku- czy
kilkunastodniowych trendow, operowanie na danych miesi¢cznych nie pozwalalo na
uchwycenie rzeczywistych zmian alokacji portfela.

Pewne rozszerzenie miar zaprezentowanych przez Treynora i Mazuya, a pdzniej
Henrikssona i Mertona stanowita propozycja Weigela (1991) oparta na zatozeniu, ze dany
portfel moze obejmowac trzy klasy aktywow; akcje, obligacje oraz gotowke (lub jej
ekwiwalenty przynoszace stopg zwrotu rowng oprocentowaniu wolnemu od ryzyka).
Miara efektywnosci poprzez wartos¢ wspotczynnika nachylenia funkcji liniowej
wyznaczonej z modelu CAPM, pozwala na okreslenie trafho$ci prognoz zarzadzajacego:

Miara Weigla = Rp — (R + W(Ry — Rp) + &, (4.46)
gdzie:
R, — stopa zwrotu z danego portfela, Rr— stopa wolna od ryzyka, Ru — stopa zwrotu z portfela rynkowego,

W — wspotezynnik Weigle’a, yp — max (0, Rp), ym — max (0, Rm), € — sktadnik resztowy.

Jesli przewiduje on zachowania cen w sposob idealny (nadaje ekspozycje na
poszczegbdlne klasy aktywdw w sposob przynoszacy najwyzsze mozliwe stopy zwrotu),
wowczas wspotczynnik przyjmuje warto$¢ 1. W przypadku warto$ci z przedziatu (0,1),
decyzje wynikajace ze zdolnos$ci predykcyjnych przynosza w mniejszym lub wigkszym
stopniu’ wynik dodatni, natomiast wartosci ujemne oznaczajg decyzje alokacyjne
0 ujemnej kontrybucji do stopy zwrotu z portfela inwestycyjnego. W praktyce, miara ta
nazywana jest Wspolczynnikiem Weigela.

Wskazane wyzej trzy miary wyczucia rynkowego uwazane sg za pierwotne w swojej
grupie. Jednak z uwagi na liczne ograniczenia i trudno$ci w praktycznym wykorzystaniu,
nie zdobyly szczegélnej popularnosci. Umiejetnosci predykcyjne stanowity jednak
istotny aspekt oceny jakosci zarzadzania portfelem, zwtaszcza dla funduszy emerytalnych
1 firm ubezpieczeniowych podejmujacych decyzje o wyborze przy alokacji nadwyzek

wolnych srodkéw pienigznych. Dlatego badacze w dalszym ciaggu poszukiwali nowych
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metod do oszacowania skuteczno$ci wyczucia przyszlych zmian cen instrumentow
finansowych. Henriksson, bedac $wiadomym ograniczen miary, ktéra zaproponowat
wspolnie z Mertonem, wynikajacych z pominigcia istotnych czynnikow oraz
nieodpowiedniego doboru benchmarku, przedstawil bardziej rozbudowang wersje
wskaznika. Uwzglednienie dwoch kolejnych czynnikow oraz zmiennej zero-jedynkoweyj,
wprowadzajaca nadwyzkowa stope zwrotu wzgledem stopy zwrotu z portfela funduszy
porownywalnych, z jednej strony rozwigzywalo wskazane problemy, z drugiej
nastreczato trudnosci w pozyskaniu szerokiego zakresu odpowiednich danych.

Podobny pomyst przedstawit Chen (2002), osadzajac miar¢ Henrikssona i Mertona
w kontek$cie modelu trzy-czynnikowego Famy i Frencha (wykorzystujac oryginalne
ujecie czynnikdw), czynigc go przy okazji bardziej przystepnym do kalkulacji. Z kolei
Ferson i Schadt (1996) postanowili zmodyfikowa¢ miar¢ Treynora i Mazuya w ten
sposob, aby uwzgledni¢ warunkowe relacje pomiedzy wspodtczynnikami a stopg zwrotu
z inwestycji. Uwzgledniajac, ze zarzadzajacy portfelami zwigkszaja ekspozycje na rynek
w okresie, gdy stopy zwrotu z akcji sg akurat niskie, uzycie warunkowego modelu
wyczucia rynkowego, pozwala ograniczy¢ efekt takiego przewrotnego wyczucia rynku.
Analogiczny zabieg zaproponowali réwniez wobec wspotczynnika Henrikssona
I Mertona.

Naturalnym kierunkiem byto uwzglednienie w ramach zatozen wieloczynnikowych
modeli wyceny aktywow. Takie ujecie pozwolito uwzgledni¢ szersze spektrum klas
aktywoéw oraz obja¢ poszczegolne segmenty rynku. Propozycje dla aktywnie
zarzadzanych funduszy obejmujacych kilka klas aktywow przedstawit Comer (2006)
w ramach wieloczynnikowej miary wyczucia rynku (multi-factor timing measure). Jego
koncepcja pozwalata uwzgledni¢ w analizie systematyczne ryzyko zwigzane
z ekspozycja na szeroki rynek akcyjny (czynnik rynku), na segment spolek o niskiej
kapitalizacji (czynnik wielko$ci), na segment spolek wzrostowych (czynnik wzrostu),
na obligacje o dlugim okresie do wykupu (czynnik wysokiego duration), na obligacje
0 krétkim okresie do wykupu (czynnik niskiego duration), na obligacje o wysokiej
wiarygodno$ci kredytowej (czynnik obligacji wysokiej jako$ci) oraz na obligacje
emitentow o niskiej wiarygodnosci kredytowej (czynnik obligacji niskiej jakosci).
Pierwszg z takich prob byt wskaznik przedstawiony przez Jagannathana i Korajczyka
(1986), przygotowany z mysla o portfelach ztozonych wytacznie z akcji. Z kolei badania
prowadzone przez Grinblatta i Titmana (1989) opieraty si¢ na analizie wynikow portfela

inwestycyjnego (skupili si¢ na funduszach rynkow akcyjnych) w rozbiciu na okresy,
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biorgc przy tym pod uwage wyniki portfela na tle zachowania indekséw rynkowych
W poszczegdlnych okresach. W efekcie, uzyskiwana jest srednia wazona nadwyzkowych

stop zwrotu z inwestycji, nazywana Indeksem Grinblatta i Titmana:

, R Rpt—Ry
Indeks Grinblatta i Titmana = M, (4.47)
gdzie:
Rpt — stopa zwrotu portfela w okresie migdzy t i t+1, wer — waga portfela w okresie t,

T — liczba okresow objetych analiza, R, — §rednia stopa zwrotu portfela dla calego okresu objgtego analiza.

Konstrukcja indeksu zaktada, ze portfel rynkowy uzyskuje warto$¢ zerowg (brak
nadwyzkowej stopy zwrotu), natomiast warto$¢ dodatnia wskazuje, ze zarzadzajacy
trafnie przewidzial zmiany cen na rynku. Wartosci ujemne wskazuja, ze decyzje
alokacyjne zarzadzajacego byty bledne i przyniosty wynik gorszy od portfela rynkowego.
Chociaz tak zbudowany indeks dostarcza wynikow intuicyjnych w interpretacji,
trudnos$ci dostarcza odpowiednie okreslenie wag dla poszczegdlnych okresow objetych
analiza. Z formalnego punktu widzenia, indeks Grinblatta i Titmana stanowi uogélnienie
inny miar — Treynora i Mazuya oraz Alfy Jensena (przy zatozeniu, ze uczestnicy rynku
posiadaja kwadratowe funkcje uzytecznosci).

Inng propozycje przedstawit Cornell (1979), ktorego intencja bylo zmierzenie
zdolno$ci zarzadzajacego portfelem do zwigkszenia zaangazowania w akcje w okresach,
kiedy stopy zwrotu z tej klasy aktywow sg wyzsze od dtugoterminowej $redniej. Miara
Cornella stanowi zatem przeci¢tng roéznice pomiedzy stopa zwrotu z rozwazanego
portfela inwestycyjnego w danym okresie i stopy zwrotu z portfela o doktadnie takiej
samej strukturze, ale utrzymywanego w innym okresie:

Miara Cornella = Rp — BpRjp, (4.48)
gdzie:
Rp— oczekiwana stopa zwrotu z danego portfela, fp— wspotczynnik beta danego portfela, Rg— stopa zwrotu

z portfela odniesienia.

W odréznieniu od innych miar, nie wykorzystuje on portfela rynkowego jako punktu
odniesienia. Podobnie jak Alfa Jensena, w przypadku braku szczeg6lnych umiejetnosci
w zakresie selekcji lub alokacji, przyjmuje wartos¢ réwng zeru.

Miary wyczucia rynkowego zapewniaja bardzo interesujace spojrzenie na aspekt
oceny zarzadzajacych majacych mozliwos¢ aktywnej alokacji portfela miedzy aktywa

ryzykowne i wolne od ryzyka. Z uwagi na charakter portfeli czynnikowych
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wykorzystanych w ramach badania wlasnego, posiadajacych trwaly udzial akcji
w portfelu na poziomie 100%, zdecydowano o pomini¢ciu wyzej przedstawionych miar

W przeprowadzonej analizie.

Podsumowanie

W rozdziale czwartym zaprezentowano kilkadziesigt réznych miar efektywnos$ci
zarzadzania inwestycjami, realizujac czwarty cel badawczy rozprawy, zdefiniowany jako
proba usystematyzowania miar efektywnos$ci inwestycyjnej z punktu widzenia
mozliwos$ci ich wykorzystania do oceny wynikow portfeli wieloczynnikowych.

Chociaz stojace za poszczegdlnymi wskaznikami koncepcje pozostajg zblizone
ze wzgledu na powigzanie w ramach relacji zysku do ryzyka, daja one wglad w rdzne
aspekty zarzadzania portfelem. Kazda z miar charakteryzuja réwniez specyficzne
ograniczenia i stabe strony, ktorych $wiadomos$¢ jest kluczowa przy interpretacji
wynikow, zwlaszcza przedstawianych w formie rankingéw. Z tego wzgledu,
kompleksowa analiza efektywnosci portfela inwestycyjnego wymaga uzycia
przynajmniej kilku réznych wskaznikéw, odpowiednio dobranych wzgledem kontekstu
oceny inwestycji. Przedstawione w rozdziale klasyfikacje i typologie majg w tym pomoc
1 postuza w doborze kryteriow oceny efektywnosci portfeli badanych w rozdziale pigtym.
Z punktu widzenia przedmiotu badania niniejszej rozprawy, nie kazda miara bedzie

przydatna w ocenie portfeli zbudowanych w oparciu o podejscie czynnikowe.

161



Rozdzial 5

Inwestowanie czynnikowe — ujecie empiryczne
5.1. Identyfikacja wystepowania czynnikéw wyceny na polskim rynku akcji

Rozdziat pigty rozprawy zostat w calosci poswigcony obliczeniom empirycznym
I weryfikacji strategii czynnikowych. Projektujgc badanie przyjeto strukture pozwalajaca
na realizacj¢ trzech gldwnych celow badawczych, na ktore sktadajg sig:
(1) identyfikacja wystepowania premii za ryzyko zwiazanych z czynnikami,
(2) weryfikacja, czy portfele inwestycyjne budowane w oparciu o podejscie
wieloczynnikowe (kombinacji czynnika niskiej bety i pozostalych czynnikow)
pozwalaja na generowanie nadwyzkowych stop zwrotu oraz
(3) weryfikacja skutecznosci objasniania stép zwrotu z portfeli wieloczynnikowych

przez wieloczynnikowe modele wyceny aktywow.

5.1.1. Procedura badawcza

Pierwsza cze$¢ badania ilosciowego koncentruje si¢ na identyfikacji wystepowania
wybranych czynnikéw wyceny na polskim rynku akcji. Schemat przyjetej procedury

badawczej przedstawiono w ramach tabeli 5.1.

Tabela 5.1. Procedura badawcza w zakresie pierwszej czesci badania

Etap badania Wykorzystane narzedzia Uzyskany efekt
Czy charakterystyka
emitentow notowanych na
okreslenie problemu pytania badawcze polskim rynku ak.Cji .
badawczego pozwala na wdrozenie
inwestowania
czynnikowego?
proba identyfikacji
okreslenie celu konwersja pytania badawczego na cel wystepowania czynnikow
badawczego badawczy wyceny na polskim rynku
akcji
okreslenie podmiotu przeglad literatury na temat analizy anahzy. stop ZWIOtI:I
. o . , . portfeli reprezentujacych
badania wynikow portfeli , wybor szeregu miar czynniki

Zrodto: Opracowanie wilasne.

162



cd. Tabela 5.1. Procedura badawcza w zakresie pierwszej czesci badania

selekcja czynnikow objetych badaniem zbior I.1a§t¢puj a[cyc’h.
. . . . czynnikdw: wartosci,
selekcja przy wykorzystaniu trzystopniowego filtra ; ..
ol 2 . L wielkos$ci, momentum,
czynnikoéw czynnikoéw zgodnie z podej$ciem Hsu, - koei. inwestveii i niskiei
okreslenie Kalesnika i Viwanathana (2015) Jbet ’ el J
przedmiotu - y
. budowa zerokosztowych portfeli
badania , o . . .
Sposob arbitrazowych, ztozonych z pozycji sze$¢ zerokosztowych
reprezentacji | dtugich i krétkich, zgodnych z podejsciem | portfeli arbitrazowych
czynnikow zaproponowanym przez Fame i Frencha ztozonych z polskich akcji,
(1993, 2015)
budowa autorskiej bazy
danych obejmujacej
notowania i dane
dobor proby badawczej wykorzystanie baz danych EMIS, Notoria, | finansowe spotek

stooq.pl, stockwatch.pl

notowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w latach
2002-2020

operacjonalizacja
problemu badawczego

przetozenie celu badawczego na hipotezy
badawcze

sformutowanie hipotezy
gléwnej 1 towarzyszacych
jej hipotez czastkowych

weryfikacja hipotez
badawczych

oszacowanie wieloczynnikowych modeli
wyceny w celu weryfikacji stop zwrotu
portfeli reprezentujacych poszczegdlne
czynniki. Wykorzystanie testow
statystycznych do oceny istotnosci
statystycznej stop zwrotu portfeli
arbitrazowych reprezentujacych
poszczegolne czynniki

identyfikacja czynnikow
wyceny wystepuja na
polskim rynku akcji

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Problem badawczy i cel badawczy

W ramach pierwszej czg$ci rozdzialu pigtego uwage

poswigcono problemowi

badawczemu - sformulowanemu jako pytanie; czy charakterystyka emitentow

notowanych na polskim rynku akeji pozwala na wdrozenie inwestowania

czynnikowego? Badanie stanowi¢ ma probe okreslenia, czy charakterystyka wtasnosci

fundamentalnych emitentéw oraz zachowanie cen ich akcji, pozwala na generowanie

nadwyzkowych stop zwrotu po skorygowaniu o ryzyko. Z obranego problemu

badawczego wynika bezposrednio piaty cel badawczy rozprawy, jakim jest identyfikacja

wystepowania czynnikéw wyceny na polskim rynku akcji.

Powyzsze ujecie celu zdeterminowalo natomiast wybdr podmiotu 1 przedmiotu

badania — czynniki wyceny obrano za przedmiot badania, natomiast analiza portfeli

reprezentujacych poszczegdlne czynniki stata si¢ podmiotem badania.
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Podmiot badania

W oparciu o przedstawione powyzej dane finansowe spotek notowanych na GPW
w Warszawie skonstruowano wskazniki stanowigce reprezentacje poszczegolnych
czynnikbw wyceny objetych badaniem. Nastepnie, bazujac na wartosciach wyzej
przedstawionych wskaznikow, stworzono rankingi sortujace cata populacje spotek
objetych badaniem. Rankingi postuzyly w kolejnym kroku do budowy zerokosztowych
portfeli arbitrazowych, ktérych sktad obejmowal réwnowazace pozycje diugie
w spotkach z gornego kwintyla rankingu i pozycje krotkie w akcjach spotek z dolnego
kwintyla rankingu. Przyjete podejscie, spdjne z ogolnie przyjeta metodologia
towarzyszaca badaniom w zakresie identyfikacji czynnikéw wyceny, pozwala
na wyeliminowanie wptywu zmian rynkowych (ryzyka systematycznego) i uzyskanie
czystej ekspozycji na dany czynnik. W ramach zalozen, przyjeto rowna wage akcji
poszczeg6lnych spotek w portfelu — przy kazdorazowej rewizji sktadu portfela oraz
dokonywania jego rownowazenia, udzialy akcji byly wyrownywane. Skitad tak
skonstruowanych portfeli byt nastepnie dostosowywany na poczatku kazdego kolejnego
roku okresu badania w oparciu o zaktualizowany ranking. W momencie dostosowania
sktadu portfela przeprowadzane zostalo rownowazenie warto$ci udziatdw
poszczeg6lnych pozycji w portfelu. Przy zmianach sktadu portfela przyjeto zatozenie
0 braku kosztéw transakcyjnych.

W celu pelniejszego zaprezentowania charakterystyki zachowania stop zwrotu,
wynikajacych z poszczegdlnych czynnikéw, opracowano kilka miar dochodowosci,
ryzyka inwestycyjnego oraz miar statystycznych. Z miar dochodowos$ci wybrano:

e zakumulowang stop¢ zwrotu z calego okresu badania (od 1.01.2002 do
31.12.2020), ktora pozwala na przedstawienie catkowitego ujecia zachowania
dochodowosci wynikajacej z ekspozycji na dany czynnik w pelnym okresie
badania,

e annualizowanag stop¢ zwrotu, ktora odpowiada S$redniej oczekiwanej stopie
zwrotu w ujeciu rocznym, bedaca najpopularniejszym ujeciem dochodowosci
inwestyciji,

e rolling returns — kroczaca, 12-miesigczna stopa zwrotu, z uwzglednieniem
warto$ci maksymalnej, minimalnej oraz $redniej w catym badanym okresie; miara
umozliwia uwzglednienie ewentualnej sezonowosci ksztaltowania si¢ stop

zwrotu, nie ogranicza pomiaréw do ujecia stacjonarnego, w ktoérym stopa zwrotu
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rozpatrywana jest na dany moment w czasie, zwykle na zakonczenie miesigca,

kwartatu lub roku.

Z miar ryzyka wybrano:

e odchylenie standardowe stop zwrotu — wybrane jako najpopularniejsze ujecie
pomiaru zmiennosci inwestycji,

e semiodchylenie standardowe stop zwrotu — miara zmiennosci, ujmujgca jedynie
odchylenia negatywne wzgledem minimalnej akceptowalnej stopy zwrotu (w tym
przypadku stopy wolnej od ryzyka danej stawka WIBID 3M); wykorzystana
ze wzgledu na czgste uzycie w opracowaniach traktujacych o pomiarze
efektywnosci inwestycji,

e miara maksymalnego spadku wartosci portfela arbitrazowego — mierzaca spadek
wzgledem wcze$niej] wyznaczonej najwyzszej wartosci portfela; przedstawia
warto§¢ minimalng zaobserwowang w calym okresie badania; miara
wykorzystana w badaniach ze wzgledu na ujecie ryzyka w sposéb bezwzgledny,
uwzgledniajacego wymiar behawioralnej awersji do strat,

e tracking error — miara odchylen stop zwrotu z portfela arbitrazowego
reprezentujacego czynnik wartosci i indeksu WIG; uzyta w badaniach ze wzgledu

na mozliwo$¢ ujecia odchylen wzgledem portfela rynkowego.

Z Kkolei z miar statystycznych wykorzystano:
e skosno$¢ — pozwala wprowadzi¢ do analizy trzeci moment rozkladu
statystycznego,
e kurtoze — reprezentuje czwarty moment rozktadu statystycznego,
e wspotczynnik korelacji wzgledem indeksu WIG, ktory pozwala okresli¢ stopien

wspotzmiennosci wzgledem portfela rynkowego.

W  dalszej czeSci badan dokonano rowniez analizy korelacji stop zwrotu
Z poszczegolnych czynnikow, w celu oszacowania potencjalnych korzysSci
dywersyfikacyjnych wynikajacych z wykorzystania kombinacji  poszczegdlnych
czynnikbw w ramach jednego portfela inwestycyjnego. Analiza stép zwrotu
generowanych przez tak zbudowane portfele stanowita podstawe do weryfikacji hipotez
badawczych dotyczacych pierwszego celu badawczego rozprawy. Warto wskazac,
ze dotychczasowe badania koncentrowaty si¢ raczej na pojedynczych czynnikach

wyceny niz kompleksowej analizie w tym zakresie.
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Przedmiot badania

Okreslajac przedmiot badania, bazujac na literaturze przedmiotu, dokonano selekcji
szeSciu czynnikoéw wyceny, ktorych wystepowanie zostato dobrze udokumentowane
w dotychczasowych badaniach empirycznych. Jak nakre§lono w ramach rozdziatu
drugiego, wiele z odkrytych czynnikow, majacych wplyw na ksztaltowanie si¢ stop
zwrotu akcji, moze mie¢ charakter zwyktej pomyiki albo stanowi¢ pochodng eksploracji
danych (data mining), dlatego jest mato prawdopodobne, aby generowaly one
ponadprzeci¢tne stopy zwrotu w przysziosci. Potwierdzenie takiego stanu rzeczy
przedstawia Bailey (2014), ktory przeprowadzil badania majace na celu probe replikacji
czynnikdw przedstawionych w innych badaniach jako skuteczne. Zaskakujaco duza
cz¢s$¢ nie znalazta pozytywnej weryfikacji w ponownych testach. Z tego wzgledu, doboru
czynnikow wyceny objetych badaniem dokonano w oparciu o propozycj¢ Hsu, Kalesnika
1 Viswanathana (2017), ktorzy postuzyli si¢ modelem trzykryterialnym, pozwalajagcym na
skuteczng weryfikacje stabilnosci czynnika wptywajacego na premi¢ przy stopie zwrotu.
W pierwszym kroku istotne jest okreslenie, czy dany czynnik zostal doglebnie zbadany
na poziomie literatury naukowej, a jego znaczenie znajduje uzasadnienie na gruncie
teorii; po drugie, czy faktyczny czynnik pozwala na osigganie ponadprzeci¢tnych stop
zwrotu na réznych rynkach w ujgciu geograficznym, a przy tym wykazuje trwalosé
| stabilno$¢ w czasie. Ponadto, istotne bylo okreslenie, czy dziatajacy czynnik pozostaje
skuteczny niezaleznie od r6znego ujecia na poziomie budowy konkretnego wskaznika
reprezentujgcego czynnik. Na podstawie tak zdefiniowanych kryteriow, wytonili oni
sze$¢ czynnikow wyceny, faktycznie determinujacych stopy zwrotu z inwestycji w akcje
(tabela 5.2)
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Tabela 5.2. Czynniki wyceny objete badaniem i kryteria ich doboru

Kryterium I.
Udokumentowanie | Kryterium Il.
czynnika Wystepowanie
Czvnnik w badaniach czynnika na Kryterium I1I.
y empirycznych czterech Stabilno$¢ bez wzgledu na sposéb ujecia
(liczba wynikow réznych
wyszukiwarce rynkach akcji
SSRN)
Istotnodé C.zyr.mlk lstotn){ s.tatystycznle w czteregh
statystyczna ujeciach (wskaznik cena/zysk, wskaznik
WartoSci 2612 . cena/wartos¢ ksiegowa, stopa dywidendy,
W badaniach na wskaznik przeplywow pieni¢znych do
czterech rynkach -aznik przep prenigziy
kapitalizacji)
Istotnos¢
Wielkosci 762 Statystyc_zna C.zyrllmk 1st0tpy §tatystycznle w dW(,)ch
w badaniach na | ujeciach (kapitalizacja, suma aktywow)
dwéch rynkach
Istotnos¢ Czynnik istotny statystycznie w trzech
. . statystyczna ujeciach (rentownos$¢ kapitatu wlasnego,
Jakosci 581 . 2 , . .=
w badaniach na | rentownoé¢ aktywow ogotem, wskaznik
trzech rynkach ogolnego zadluzenia)
Istotnosc Czynnik istotny statystycznie w trzech
statystyczna o . e
Momentum 581 . ujeciach (biezaca cena odniesiona do ceny
W badaniach na sprzed 3, 6 i 12 miesigcy)
trzech rynkach P ’ ey
Istotnos¢ Czynnik istotny statystycznie w dwoch
. statystyczna w ujeciach (naktady inwestycyjne do wpltywow
Inwestycji 291 badaniach na inwestycyjnych, naktady inwestycyjne do
trzech rynkach aktywow ogdtem)
Istotnos¢ Czynnik istotny statystycznie w dwoch
Niskiej 180 statystyczna ujeciach (wspotezynnik beta w ostatnim
bety w badaniach na | roku, wspotczynnik beta w ostatnich trzech
czterech rynkach | latach)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Hsu, Kalesnik, Viswanathan (2017).

Powyzszy zestaw czynnikOdw postuzyt nastepnie jako podstawa do przeprowadzenia
badania wlasnego. Warto podkresli¢, ze taki sam zestaw czynnikdéw przedstawili Harvey,
Pukhtahuanthong i Roll (2013), ktorzy przyjeli rygorystyczne kryteria klasyfikacji
czynnikdw o wysokim zaawansowaniu statystycznym. Majac na celu identyfikacje
wystepowania wskazanych czynnikow, w kolejnym kroku rozpoczeto budowe portfeli

inwestycyjnych, majacych replikowac poszczegolne czynniki.

Okreslenie proby badawczej

Przeprowadzenie wlasnych badan empirycznych wymagalo budowy bazy danych
obejmujacych obserwacje dotyczace notowan rynkowych, jak réwniez szeregu
charakterystyk dotyczacych emitentow,

poszczegolnych pozwalajacych

na skonstruowanie wskaznikow reprezentujacych czynniki wyceny.
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Realizowane w ramach rozprawy cele badawcze koncentrujg si¢ na rynku polskim,
z tego wzgledu przyjeta proba badawcza ogranicza si¢ do spotek notowanych
na gtbwnym rynku Warszawskiej Gietdy Papierow Wartosciowych. Z uwagi na krétszy
okres funkcjonowania (od roku 2009) oraz inng specyfike notowan wynikajgca
Z odmiennego profilu uczestnikoéw (zdecydowana przewaga inwestoréw indywidulanych
w strukturze obrotu) oraz czgsto nizszej jakosci publikowanych danych finansowych
(Socha, 2017), w analizie pomini¢to spotki notowane w Alternatywnym Systemie
Obrotu, w ramach rynku NewConnect.
Proba badawcza objeta swoim zakresem okres od 2.01.2002 do 31.12.2020. Wybrany
przedziat czasowy determinowany byl przede wszystkim:

e uwzglednieniem mozliwie dlugiego okresu, pozwalajacego na analize¢
zachowania poszczegoélnych czynnikow w réznych fazach cyklu koniunktury
gieldowej (hossa/bessa), jak rowniez w okresie wptywu pandemii wirusa Covid-
19,

e zbyt niskg liczbe spotek notowanych na WGPW przed rokiem 2002, ktéra
uniemozliwiata  budowe  odpowiednio  zdywersyfikowanych  portfeli
zerokosztowych, (okreslanych w literaturze anglojezycznej jako long/short

market neutral).

W probie badawczej uwzgledniono zardéwno spotki obecnie notowane na gietdzie, jak
i spotki juz wycofane z obrotu, w celu uniknigcia wystapienia efektu przetrwania
(ang. survivorship bias). Analiz¢ empiryczng oparto na dziennych szeregach czasowych,
z wytaczeniem dni wolnych od sesji gietdowych. Ostateczna liczba obserwacji wyniosta
4605. Zdecydowano 0 pomini¢ciu danych $roddziennych, celem uniknigcia
potencjalnych problemow zwigzanych z mikrostruktura rynku (De Moor i Sercu 2013).

Kalkulacja stop zwrotu z portfeli reprezentujacych poszczegolne czynniki uwzglednita
korekte z powodu réznych zdarzen korporacyjnych (splity akcji, odwrotne splity akcji,
ewentualne emisje akcji z prawem poboru itd.) oraz wyptat z zysku dla inwestorow
(dywidendy). Ponadto, wykorzystane w badaniu dane dodatkowo przefiltrowano
korzystajac z zalozen analiz poswieconych wycenie aktywow. Podgzajgc za podejsciem
Lewellena (2011), w pierwszej kolejnosci przeprowadzono oczyszczenie o podejrzanie
wysokie lub niskie obserwacje (winsorising) stop zwrotu. Odrzucono akcje generujace
2,5% najwyzszych stop zwrotu oraz 2,5% najbardziej skrajnych ujemnych stép zwrotu.

Opisane filtry byty odrgbnie stosowane wobec danych dotyczacych poszczegdlnych
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zmiennych, wigc na przyktad dane eliminowane na podstawie skrajnych warto$ci
naktadow inwestycyjnych nie wptywaty na liczebno$¢ zbioru badawczego rentownosci.
Nastepnie usuni¢to ze zbioru danych spéiki nalezace do dolnego 1 gérnego percentyla
rozktadu cech jakosciowych celem eliminacji ewentualnych btedow w bazach danych.
Przedstawione wyzej metody filtrowania danych zostaty wykorzystane m.in. przez Chui,
Titmana i Wei (2010), Lewellena (2011) czy Novy-Marxa (2013).

W pierwszym podejsciu do analizy przyjeto ceny, wolumen i warto$¢ obrotu oraz liczby
akcji, korzystajac z danych udostepnionych publicznie w serwisie stooq.pl, positkowano
si¢ rowniez serwisem stockwatch.pl, z ktorego pozyskano dane dotyczace wyplaty
dywidend przez poszczegdlnych emitentow. Wskazane serwisy stanowig popularne
zrédto danych wykorzystywane w badaniach poswigconych polskiemu rynkowi
kapitatowemu (m. in. Zaremba, 2018; Bien, 2015).

Przy konstrukcji wskaznikéw reprezentujacych poszczegoélne czynniki wyceny
konieczne byto zebranie danych finansowych wszystkich emitentéw objetych badaniem.
Historyczne sprawozdania finansowe pozyskano z bazy danych Notoria, a w przypadku
brakoéw niektorych informacji, dokonano uzupetnienia uzywajac danych od dostawcy
EMIS. Na tej podstawie zbudowano autorska baze danych dzialajaca w ramach
aplikacji pozwalajacej na swobodne filtrowanie i rankingowanie spotek wzgledem
poszczegolnych pozycji finansowych z bilansu, rachunku zyskow i strat oraz rachunku
przeplywéw pienigznych. Dodajac funkcjonalno$¢ operatoréw matematycznych,
umozliwiono tworzenie dowolnych wskaznikow stanowigcych ilorazy lub iloczyny
wybranych pozycji.

Dane finansowe aktualizowane byly raz na kwartal, w momencie publikacji przez
spotke kwartalnego raportu, natomiast ceny akcji i warto§¢ obrotdw pobierane byly
na zamknigciu notowan w kazdym kolejnym dniu notowan. W tabeli 5.3 przedstawiono
zestawienie czgstotliwosci danych finansowych wykorzystanych w badaniach, ktore

stanowily podstawe do kalkulacji wskaznikow reprezentujacych poszczegdlne czynniki

wyceny.
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Tabela 5.3. Charakterystyka danych wykorzystanych w badaniu

Rodzaj danych Poszczegolne dane Czestotliwo$¢ aktualizacji
Cena na zamknigciu notowan Dane dzienne
Dzienny wolumen obrotu Dane dzienne

Dane rynkowe | Dzienny obrot Dane dzienne

W momencie wyptaty (maksymalnie

Wartos¢ wyplaconej dywidendy kilka razy w roku, zwykle raz w roku)

Liczba wyemitowanych akcji Codziennie
Warto$¢ kapitatu wlasnego Kwartalnie
Zysk netto Kwartalnie
Zysk operacyjny (EBIT) Kwartalnie
Dane finansowe (ZEyéllc _IE)Dpif;ichny przed amortyzacja Kwartalnie
Suma bilansowa Kwartalnie
Warto$¢ naktadéw inwestycyjnych Kwartalnie
Warto$¢ wydatkéw inwestycyjnych Kwartalnie

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Probe badawczg poddano w dalszej kolejnosci analizie wlasno$ci szeregow czasowych,

przy wykorzystaniu statystyk opisowych oraz testow statystycznych.

Operacjonalizacja celu badawczego

Po przeprowadzeniu analizy w powyzszym zakresie dla kazdego z czynnikow,
W kolejnym kroku dokonano wtasciwej weryfikacji hipotez czastkowych. W tym celu,
stopy zwrotu z zerokosztowych portfeli arbitrazowych reprezentujacych poszczegdlne
czynniki przetestowane zostaly wzgledem sze$ciu réznych modeli: modelu zerowego,
modelu rynkowego, CAPM, czteroczynnikowego modelu Carharta, piecioczynnikowego
modelu Famy i Frencha oraz modelu sze$cioczynnikowego. Dla kazdego ze wskazanych
modeli, korzystajac z regresji wielorakiej dokonano oszacowania wspétczynnikow dla
poszczeg6lnych czynnikow.
Testy przeprowadzono przy wykorzystaniu logarytmicznych stép zwrotu, obliczonych
wedlug ponizszego wzoru:

Rt =In(Py/P+.1)*100, (5.1)

gdzie:
Rt — oznacza procentowa logarytmiczna stope zwrotu w okresie od t-1 do t, Pt — wartoé¢ danego portfela

w dniu t, natomiast Pt—1 — wartos¢ portfela w dniu poprzedzajacym dzien t.

Pierwszy uzyty model zero (ang. zero model) zaktada, ze oczekiwana stopa zwrotu
z portfela wynosi zero, zatem test odpowiada na pytanie, czy stopy zwrotu sg

statystycznie rézne od zera:
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Rit = ai, (5.2)
gdzie:

Rit — stopa zwrotu z instrumentu ; w okresie t, a; — warto$¢ nadwyzkowej stopy zwrotu z instrumentu ;.

Drugim modelem jest klasyczny model rynkowy (market model), zaproponowany
przez Fame i in. (1969):
Rit = ai + fBi Rmt + €it (1) E(eit) = 0, (5.3)
var(eit) = ¢ e,
gdzie:
Rit I Rme — stopy zwrotu z instrumentu i w okresie t, i — btad standardowy o warto$ci oczekiwanej 0,

natomiast a; , fii 6% — stanowig parametry modelu rynkowego.

Analogicznie do wczesniejszych obliczen, jako reprezentacja modelu rynkowego
wykorzystana zostaje $rednia stopa zwrotu ze wszystkich spotek gietdowych
wchodzacych w sktad indeksu WIG, wazona ich kapitalizacja.

Trzeci wykorzystany model to Model Wyceny Aktywow Kapitalowych (Capital
Asset Pricing Model, CAPM). Zgodnie z tym modelem, przeprowadzona zostaje regresja
nadwyzkowych stop zwrotu z portfeli arbitrazowych wzgledem nadwyzkowych stop
zwrotu z portfela rynkowego:

Rit— Rt = ai + fi (Rmt — R 1) + eit, (5.4)
gdzie:
Rit, Rmt | Rt — stopy zwrotu z portfeli long/short, portfela rynkowego i instrumentu wolnego od ryzyka, o

i Bi — parametry regresji.

Stopa wolna od ryzyka jest reprezentowana analogicznie do wczes$niejszych obliczen
przez stawke WIBID 3M, ai — wyraz wolny, mierzy srednig ponadprzecigtng stope zwrotu
(okreslang alfe Jensena).
Nastepnie, wykorzystano czteroczynnikowy model Carharta (1997):

Rit = ai + Rt + frm(Rmt — Rt )+fsws SMB+Sume HML+Awme WML+ i, (5.5)
gdzie:
Ri: — catkowita stop zwrotu z inwestycji i w okresie t, Rf: — stopa wolna od ryzyka w okresie t,
RM: — stopa zwrotu z portfela rynkowego w okresie ¢, Ri—Rs — oczekiwana nadwyzkowa stopa zwrotu
z danej inwestycji, RM—Rf: — nadwyzkowa stopa zwrotu portfela rynkowego wzgledem stopy wolnej
od ryzyka, SMB: — premia z tytulu czynnika wielkosci, HML: — premia z tytulu czynnika wartosci,

WML — premia z tytutu czynnika momentum, /'1234— wspotczynniki zmiennych objasniajacych.
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Kolejnym z uzytych modeli jest piecioczynnikowy model Famy i Frencha (2015):
Rit = a + Rt + frm(Rmt — Rt ) + fsms SMB + Sume HML + frvw RMW (5.6)
+ fcma CMA++ i,

gdzie:

Ri: — catkowita stop zwrou z inwestycji | W okresie t, Rf:— stopa wolna od ryzyka w okresie t, RM: - stopa
zwrotu z portfela rynkowego w okresie t, Ri—Rr — oczekiwana nadwyzkowa stopa zwrotu z danej
inwestycji, RM+—Rf: — nadwyzkowa stopa zwrotu portfela rynkowego wzgledem stopy wolnej od ryzyka,
SMB: — premia z tytutu czynnika wielko$ci, HML: — premia z tytutu czynnika wartosci, CMA; — premia
z tytutlu czynnika inwestycji, RMW; — premia z tytutu czynnika rentownos$ci, 512345 — wspotczynniki

zmiennych objasniajacych.

Ostatnim modelem jest szescioczynnikowy model Famy i Frencha (2017):
Rit = a + Rt + frm(Rmt — Rt ) + fsms SMB + Sume HML + frvw RMW (5.7)

+ fcma CMA + Swme WML eit,

gdzie:

Rit — catkowita stop zwrou z inwestycji i W okresie t, Rp— stopa wolna od ryzyka w okresie t, Ru: - stopa

zwrotu z portfela rynkowego w okresie t, Ri—Rr — oczekiwana nadwyzkowa stopa zwrotu z danej

inwestycji, RM—Rf: — nadwyzkowa stopa zwrotu portfela rynkowego wzgledem stopy wolnej od ryzyka,

SMB: — premia z tytutu czynnika wielko$ci, HML: — premia z tytutu czynnika wartosci, CMA; — premia

z tytulu czynnika inwestycji, RMW; — premia z tytulu czynnika rentowno$ci, WML — premia z tytulu

yyyyy

Jezeli portfel reprezentujacy dany czynnik osiggnal w badanym okresie istotng
statystycznie dodatnig stopg zwrotu po skorygowaniu modelem zerowym, modelem
rynkowym, modelem jednoczynnikowym, czteroczynnikowym modelem Carharta,
piecio- i sze$cioczynnikowym modelem Famy i Frencha, wowczas uznawano o braku
podstaw do odrzucenia hipotezy weryfikujacej dany czynnik wyceny. We wszystkich
modelach hipoteza zerowa zaktada, ze alfa jest rowna zero, a hipoteza alternatywna, ze
jest rozna od zera. Parametry réwnania estymowane s3g klasyczng metoda OLS
| testowane w sposOb parametryczny.

W kolejnym kroku zidentyfikowano wystgpowanie premii za ryzyko zwigzane
Z poszczegolnymi czynnikami. Zweryfikowano hipoteze gtowng 1 hipotezy czastkowe
wykorzystujac stopy zwrotu generowane przez portfele arbitrazowe (long/short)
reprezentujace poszczegoélne czynniki i model zerowy, CAPM, czteroczynnikowy,
pigcioczynnikowy oraz sze$cioczynnikowy pod katem wystgpowania statystycznie

istotnych wspotczynnikow alfa.
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5.1.2. Ocena efektywno$ci inwestowania czynnikowego

Zgodnie z zatozeniem badania, realizacja pigtego celu badawczego miata si¢ odby¢
w drodze weryfikacji pierwszej gléwnej hipotezy badawczej, ktorej brzmienie
sformutowano nastepujaco:
HG 1. Notowane na polskim rynku akcji spotki charakteryzujg sie wystgpowaniem premii
za ryzyka zwigzane z ekspozycjq na czynniki wyceny.
Weryfikacja tak postawionej hipotezy gldéwnej wymaga dodatkowego sformutowania
szeregu hipotez czastkowych, odnoszacych si¢ do identyfikacji wystepowania
poszczeg6lnych czynnikow wyceny na polskim rynku akcji. Tym samym, pierwszej
hipotezie gtownej towarzyszy sze$¢ hipotez czastkowych, ktérych weryfikacja odbywa
si¢ poprzez analiz¢ stop zwrotu generowanych przez portfele reprezentujace
poszczegblne czynniki wyceny. Na podstawie wynikoéw weryfikacji hipotez czastkowych

dokonywana jest w ostatnim kroku weryfikacja pierwszej hipotezy giowne;.

Hipoteza czastkowa 1

HC 1.1. Notowane na polskim rynku akcji spotki charakteryzujqce sig¢ nizszq relacjg ceny
rynkowej do wartosci ksiggowej generujq statystycznie istotne wyzsze stopy zwrotu niz
spotki charakteryzujqce sie wyzszq relacjq ceny rynkowej do wartosci ksiggowej.

Ta hipoteza czastkowa stuzy identyfikacji wystepowania czynnika warto$ci na polskim
rynku akcji. Zgodnie z wynikami badan (na globalnych rynkach akcji prowadzonych m.
in. Fame 1 Frencha (1998, 2012), Rouwenhorsta (1999), Lama, Li 1 So (2010), Chui,
Titmana i Wei (2010) oraz Asnessa, Moskowitza i Pedersena (2013), na polskim rynku
akcji m. in. Borys i Zemcik (2009), Lischewski i Voronkova (2012), Zaremba
i Konieczka (2014), akcje spotek niedowartoSciowanych (o nizszych wskaznikach
wyceny) generuja wyzsze stopy zwrotu wzgledem spotek o wyzszych wskaznikach
wyceny. Test pierwszej hipotezy czastkowej pozwala zatem na weryfikacj¢ dotychczas
uzyskanych rezultatow w tym zakresie.

W celu jej weryfikacji skonstruowano portfel inwestycyjny zgodnie z podejsciem
kwintylowym, gdzie czynnikiem rankingujacym spotki byt wskaznik Wartos¢ Ksiggowa/
Kapitalizacja Gieldowa (Book/Market Value, B/MV). Jego konstrukcja stanowi iloraz
wartosci kapitalu wilasnego oraz iloczynu catkowitej liczby akeji 1 biezacego kursu
gieldowego jednej akcji na GPW. Im wyzsza jest warto$¢ tak skonstruowanego

wskaznika, tym spotka w wigkszym stopniu reprezentuje czynnik wartosci.
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Przedstawione wyzej podejScie jest spojne z metodologia przyjeta przez Fame 1 Frencha
(2013) na potrzeby modelu pigcioczynnikowego. Rowniez w ramach badan
przeprowadzonych na polskim rynku akcji (m. in. Lischewski i Voronkova (2012) czy
Zaremba 1 Konieczka (2014)), jako reprezentujacy czynnik wartosci obierano wskaznik
B/MV.

Zgodnie z przedstawiong wyzej metodologia uzyskano portfel inwestycyjny, ktérego
wartoscig bazowa w poczatkowym momencie badania byto 100. Wykres 5.1 prezentuje
warto$¢ zakumulowanej stopy zwrotu z tak zbudowanego portfela, przedstawiong

W calym okresie badania.
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Wykres 5.1. Skumulowana stopa zwrotu z portfela replikujacego czynnik wartosci
na polskim rynku akcji

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Warto zwroci¢ uwage, ze portfel arbitrazowy replikujacy czynnik wartosci
charakteryzowata bardzo wysoka dochodowo$¢, na sredniorocznym poziomie 20,21%.
Najwyzsza 12-miesi¢czna stopa zwrotu wyniosta w badanym okresie 102,79%, natomiast
najnizsza -23,8%. Jednoczes$nie, miara maksymalnego spadku wartosci portfela wyniosta
-25,75%. Uzyskane wartosci kurtozy 1 skosno$ci wskazuja, ze rozktad statystyczny stop
zwrotu z czynnika wartos$ci nie ma charakteru normalnego. Uwage zwraca rdwniez niska
warto§¢ wspotczynnika beta, wskazujaca na ograniczong wrazliwo$¢ stép zwrotu
Z czynnika warto$ci na zachowanie indeksu WIG. Powyzsze potwierdza réwniez niska
warto$¢ wspoélczynnika korelacji stop zwrotu (0,094) wzgledem szerokiego indeksu
polskiego rynku akcji. Wartosci wybranych miar obliczonych dla czynnika wartosci,

zostaly zebrane w tabeli 5.4.
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Tabela 5.4. Statystyki portfela replikujacego czynnik wartosci

Rodzaj miary Miara Wartos¢
Zakumulowana stopa zwrotu w okresie 2 271,90%
1.01.2002 — 31.12.2020
Annualizowana oczekiwana stopa zwrotu 20,21%
Miary dochodowosci Maksymalne 102,79%
Rolling Returns Minimalne -23,80%
Srednie 20,96%
Odchylenie standardowe stop zwrotu 0,86%
Semiodchylenie standardowe stop zwrotu 0,61%
Miary ryzyka Miara maksymalnego spadku wartosci portfela -25,75%
inwestycyjnego
Wspoélczynnik Beta 0,0682
Tracking error 0,0140
Kurtoza 13,4447
Miary rozkladu stop Skodnosé 0,7559
zwrotu
Wspotezynnik korelacji wzgledem indeksu WIG 0,0944

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

W kolejnej tabeli (5.5) przedstawiono stopy zwrotu z portfela reprezentujacego czynnik

wartos$ci skorygowane o model zerowy, model jednoczynnikowy, model rynkowy, model

czteroczynnikowy Carharta, model pigcio- i sze$cioczynnikowy Famy i Frencha.

Tabela 5.5. Statystyki testowe dla portfela replikujacego czynnik wartosci

Model Alfa Beta
Rynkowy 0,0715%**| 0,0837
CAPM 0,0709%** | 0,0682
Model Alfa MKT | SMB | HML |WML | CMA | RMW
Carharta 0,0181%** | 0,0137|0,0666| 0,92620,0118
Pigcioczynnikowy Famy 0,0192%** |  0,023|0,0689| 0,9275 0,0032| 0,0103
i Frencha
iséericgg;;y““ik"wy Famy 0,0181%** | 0,0135|0,0653| 0,0240 |0,0082|0,0011| 0,0092

Model rynkowy osiagnat stopg zwrotu w wysokosci 0,0785% przy zmienno$ci na poziomie 1,1925%.

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze stopy zwrotu generowane przez portfel arbitrazowy
reprezentujacy czynnik warto$ci sg statystycznie istotne dodatnie po skorygowaniu
0 kazdy z wykorzystanych modeli wyceny. Powyzsze pozwala stwierdzi¢, ze spotki

charakteryzujace si¢ relatywnym niedowarto$ciowaniem (nizszymi wskaznikami
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wyceny) pozwalaty na generowanie statystycznie istotnych wyzszych stop zwrotu niz
spotki relatywnie przewartoSciowane. Tym samym, nie ma podstaw do odrzucenia
pierwszej hipotezy czastkowej.

Potwierdzenie wyst¢powania czynnika warto$ci na polskim rynku akcji pozostaje zgodne
zZ rezultatami dotychczasowych badan przeprowadzonych na polskim rynku akcji m. in.
przez Borysa i Zemcika (2009), Lischewskiego i Voronkova (2012), Zarembg
i Konieczke (2014).

Hipoteza czastkowa 2

HC 1.2. Notowane na polskim rynku akcji spotki charakteryzujgce sie relatywnie nizszq
kapitalizacjq rynkowq generujq statystycznie istotne, wyzsze stopy zwrotu niz spotki
charakteryzujgce sig relatywnie wyzszq wartosciq kapitalizacji rynkoweyj.

Postawiona w ten sposob hipoteza czastkowa pozwala na identyfikacje wystgpowania
czynnika wielko$ci na polskim rynku akcji. Jak wskazuja liczne wyniki badan
przeprowadzonych na rynkach zagranicznych (m. in. Herrera i Lockwood 1994, Heston
i in. 1999, Rouwenhorst 1999, Fama i French 2008, Michou i in. 2010) oraz na rynku
polskim (m. in. Zaremba i Konieczko, 2014), spétki mniejsze, o nizszej wartosci
rynkowej generujg przecigtnie wyzsze stopy zwrotu niz spotki wigksze, o wyzszej
wartosci kapitalizacji gieldowej. Warto mie¢ jednak na uwadze, Ze badania nie s3 w tym
zakresie jednoznaczne — niektore z opracowan sugeruja, ze wskazana premia
nie wystepuje. Przyktadowo, Sekuta (2013) wykazat, ze pomiedzy kapitalizacjg rynkowa
spotek 1 ich wielko$cig zachodzi zaleznos¢ pozytywna — wigksze spotki osiagajg wyzsze
stopy zwrotu.

W celu weryfikacji hipotezy skonstruowano portfel inwestycyjny zgodnie z podejsciem
kwintylowym, gdzie czynnikiem rankingujacym spoliki byta jej kapitalizacja gietdowa
(przy oczyszczeniu o obserwacje skrajnie wysokie i niskie). Im nizsza jest warto$¢ tak
skonstruowanego wskaznika, tym spotka w wigkszym stopniu reprezentuje czynnik
wielkosci. Przedstawione wyzej podej$cie jest spojne z metodologia przyjeta przez Fame
I Frencha (2013) na potrzeby modelu pigcioczynnikowego. Na wykresie 5.2

zaprezentowano warto$¢ zakumulowanej stopy zwrotu z tak zbudowanego portfela.

176



1200%
1000%
800%

600%

N Vv &) ™ 2] © A ) ) Q
Q Q Q N N N & 2 N & & & v
RO IR IR IR SR SR IR I SR SR SR SR SR SR S SR SR

Wykres 5.2. Skumulowana stopa zwrotu z portfela replikujacego czynnik wielkosci
na polskim rynku akcji

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Aby moc scharakteryzowa¢ zachowanie stop zwrotu generowanych przez portfel
arbitrazowy reprezentujacy czynnik wielkos$ci, analogicznie do czynnika warto$ci,
przygotowano zbioér miar opisujacych jego dochodowos$¢, ryzyko oraz podstawowe

statystyki (tabela 5.6)

Tabela 5.6. Zestawienie statystyk portfela replikujacego czynnik wielkosci

Rodzaj miary Miara Warto$é
Zakumulowana stopa zwrotu w okresie
1.01.2002 - 31.12.2020 623,10%
Miary Annualizowana oczekiwana stopa zwrotu 12,98%
dochodowosci Maksymalne 156,16%
Rolling Returns Minimalne -23,25%
Srednie 17,34%
Odchylenie standardowe stop zwrotu 1,01%
Miary ryzyka Se_miodchylenie standardowe stop zwr'otu 0,72%
inwestycyjnego Miara maksymalnego spadku wartos$ci portfela -31,03%
Wspotczynnik Beta -0,1756
Tracking error 0,0171
. Kurtoza 30,8943
Sf(;;rzywrr":t':ad“ Skosnosé 0,4074
Wspotczynnik korelacji wzgledem indeksu WIG -0,2080

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Stopy zwrotu generowane przez portfel arbitrazowy replikujacy czynnik wielkosci byly
wysokie — §rednioroczna stopa zwrotu w analizowanym okresie siegneta 12,98%, jednak
wyraznie nizsze niz w przypadku portfela reprezentujacego czynnik wartosci (gdzie

annualizowany zwrot za analogiczny okres przekraczat 20%). Najwyzsza 12-miesi¢czna
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stopa zwrotu wyniosta w badanym okresie 156,16% (przypadajaca na hoss¢ na matych
I Srednich spotkach z la 2006-2007), natomiast najnizsza -23,25%. Hipotetyczna strata,
dana miarg maksymalnego spadku wartosci portfela wyniosta w przypadku czynnika
wielkosci -31,03%. Wartosci kurtozy 1 skosno$ci (umiarkowana prawosko$nosc)
wskazuja, ze rozktad statystyczny stop zwrotu z czynnika warto$ci nie ma charakteru
normalnego. Portfel reprezentujacy czynnik wielkoSci charakteryzuje ponadto
wspotczynnik beta na poziomie powyzej 0,2, co wskazuje na wickszg wrazliwosé
na zmiany ogdlnej koniunktury na polskim rynku akcji.

Podstawg do weryfikacji drugiej hipotezy czastkowej byty, podobnie jak pierwszej
hipotezy czastkowej, logarytmiczne stopy zwrotu powyzszego portfela skorygowane
o model zerowy, model jednoczynnikowy, model rynkowy, model czteroczynnikowy

Carharta, model pigcio- 1 szescioczynnikowy Famy i Frencha.

Tabela 5.7. Wyniki statystyk testowych portfela replikujacego czynnik wielko$ci
wzgledem wybranych modeli wyceny

Model Alfa Beta
Rynkowy 0,0528%** |  -0,1606
CAPM 0,0594%** |  -0.1755
Model Alfa MKT SMB | HML | WML | CMA | RMW
Carharta 0004%*|  -0,0622| o2l 0206|0109
Pi¢cioczynnikowy Famy ok )
i Frencha 0,005% | -0.0564| 9307 | 0121 0,0058 | 0,0591
Sze$cioczynnikowy Famy o i
i Frencha 0,004%* | -0.0062| 59945 | 0.0092| -0.1241]0,0056 | 0,0487

Model rynkowy osiagnat stope zwrotu w wysokosci 0,0523% przy zmiennos$ci na poziomie 0,0001.

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Uzyskane wartosci wskazuja, ze stopy zwrotu z portfela reprezentujacego czynnik
wielkosci sa dodatnie 1 pozostajg istotne statystycznie po skorygowaniu o model zerowy,
model jednoczynnikowy CAPM oraz model rynkowy. W przypadku korekty o czynniki
z modelu Carharta, nadwyzkowa stopa zwrotu z czynnika wartos$ci pozostawata dodatnia,
jednak na nizszym poziomie istotnosci statystycznej (p = 0,1). W $wietle powyzszych
wynikow postanowiono o braku podstaw do odrzucenia drugiej hipotezy czastkowej,
co pozostaje spojne z rezultatami przedstawionymi m. in. przez Borysa i Zemcik (2009),
Welc (2012), Lischewskiego i Voronkova (2012), Sekute (2013), Zarembg i Konieczko
(2014).
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Hipoteza czastkowa 3

HC 1.3.: Notowane na polskim rynku akcji spotki charakteryzujqce sie relatywnie wyzszg
rentownosciq kapitatu wlasnego generujq statystycznie istotne wyzsze stopy zwrotu niz
spotki charakteryzujgce sie relatywnie nizszq rentownosciq kapitatu wtasnego.

Celem tak ujetej hipotezy czastkowej byta identyfikacja wystgpowania na polskim rynku
akcji czynnika jako$ci. Wystgpowanie czynnika jako$ci na rynkach globalnych zostato
juz gruntownie przebadane — pozytywng premi¢ dla spotek rentownych potwierdzili
m. in. Griffin i Lemon (2002), Chen i in. (2012). Brakuje natomiast opracowan
dedykowanym wystgpowaniu premii za jako$¢ na rynku polskim. Sposrod rodzimych
badaczy czynnik jako$ci zbadany zostal w sposob posredni (przy okazji badania
dotyczacego wykorzystania na rynku polskim modelu pigcioczynnikowego) przez
Roszkowska i Langera (2016). Zgodnie z wynikami, na rynku polskim wystepuje istotna
statystycznie premia zwigzana z czynnikiem jakos$ci.

Weryfikacje trzeciej hipotezy czastkowej przeprowadzono w drodze analizy stop zwrotu
z arbitrazowego portfela inwestycyjnego. Catkowita populacje spotek notowanych
w danym momencie na gldwnym rynku warszawskiej GPW przy kazdej, corocznej,
rewizji portfela rankingowano (po oczyszczeniu o obserwacje skrajne) wzgledem
wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego (iloraz zysku netto za ostatnie cztery kwartaty
I biezacej wartosci kapitalu wlasnego sp6iki) i dzielono go na kwintyle. Im wyzsza jest
warto$¢ tak skonstruowanego wskaznika, tym dana spotka w wigkszym stopniu
reprezentuje czynnik jakosci. Wykorzystanie rentownosci jako sposdb ujecia jakosci
emitenta jest dominujgce w literaturze — tego typu podejscie zastosowali m.in. Haugen
i Baker (1996), Griffin i Lemon (2002) oraz Fama i French (2006, 2008, 2014).

Na wykresie 5.3 zaprezentowano warto$¢ skumulowanej stopy zwrotu z portfela

reprezentujacego czynnik jakosci.
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Wykres 5.3. Skumulowana stopa zwrotu z portfela replikujacego czynnik jakosci na
polskim rynku akcji

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Podobnie, jak w przypadku dwoch wczesniej weryfikowanych czynnikow wyceny,
réwniez dla czynnika jako$ci przygotowano zbidér miar opisujacych podstawowe

parametry portfela reprezentujacego czynnik jakosci (tabela 5.8).

Tabela 5.8. Statystyki portfela replikujacego czynnik jakoSci

Rodzaj miary Miara Warto$é
Zakumulowana stopa zwrotu w okresie 225,63%
1.01.2002 — 31.12.2020
Annualizowana oczekiwana stopa zwrotu 8,15%
Miary
dochodowosci Warto$¢ maksymalna 125,96%
Rolling Returns Warto$¢ minimalna -28,96%
Wartos$¢ $rednia w calym okresie 11,29%
Odchylenie standardowe stop zwrotu 0,98%
Semiodchylenie standardowe stop zwrotu 0,69%
M lary ryz_y ka Miara maksymalnego spadku wartosci portfela -35,89%
inwestycyjnego
Wspotczynnik Beta 0,0568
Tracking error 0,0149
Kurtoza 8,0549
M'lary rozkladu Skonodé 03174
stop zwrotu
Wspdtczynnik korelacji wzgledem indeksu WIG 0,0690

Zrbdto: Opracowanie wlasne.

Analogicznie, jak w przypadku dwoch wczesniejszych hipotez czastkowych, roéwniez

w przypadku trzeciej podstawe do jej weryfikacji stanowity logarytmiczne stopy zwrotu
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portfela skorygowane o model zerowy, model jednoczynnikowy, model rynkowy, model

czteroczynnikowy Carharta, model pigcio- i szeScioczynnikowy Famy i Frencha. Wyniki

przedstawiono w tabeli 5.9.

Tabela 5.9. Statystyki testowe portfela replikujacego czynnik jakosci

Model Alfa Beta
Rynkowy 0,0258%** -0,0654
CAPM 0,029%* 0,0568
Model Alfa MKT SMB | HML |WML | CMA | RMW
Carharta 0,0063%* -0,0110| 10,1451 0,2341| 0,3073
Pigcioczynnikowy Famy | 057305+ 0,0908| 0,1535| 0,2089 0,034 | 1,786
i Frencha
Szescioczynnikowy 0,025196** 00759 | 0,1203| 0,1872| qo75| 00028 1,302
Famy i Frencha '

Model rynkowy osiagnat stopg zwrotu w wysokosci 0,0313% przy zmienno$ci na poziomie 0,0096%.

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Uzyskane warto$ci wskazuja, ze stopy zwrotu z portfela reprezentujacego czynnik
wielkos$ci sg dodatnie i pozostajg istotne statystycznie po skorygowaniu o model zerowy,
model jednoczynnikowy oraz modele cztero-, pigcio- i sze$cioczynnikowy. W §wietle
powyzszych wynikow postanowiono o braku podstaw do odrzucenia trzeciej hipotezy

czastkowej, co potwierdza wystepowanie czynnika jakos$ci na polskim rynku akcji.

Hipoteza czastkowa 4

HC 1.4.: Notowane na polskim rynku akcji spotki osiggajgce w przesziosci relatywnie
wyzisze Stopy zwrotu generujg statystyczmie istotne, wyzsze stopy zwrotu niz spotki
osiggajgce w przeszitosci relatywnie nizsze stopy zwrotu.

Stormutowana powyzej hipoteza ma na celu identyfikacje wystepowania czynnika
momentum na polskim rynku akcji. Chociaz czynnik ten zostat bardzo dobrze
udokumentowany na globalnych rynkach akcji, w przypadku rynku polskiego wyniki
badan prowadzonych w tym zakresie pozostaja niejednoznaczne. Rezultaty
opublikowane przez Buczka (2005), Wojtowicza (2011), Czapiewskiego (2013), Merto
I Konarzewskiego (2015) oraz Zarembg i Umutlu (2018) wskazuja na wystgpowanie
silnego efektu momentum na polskim rynku. Z drugiej strony, Pawtowska (2015)
oraz Roszkowska 1 Langer (2016) nie znalezli istotnych statystycznie premii

z zwigzanych z tym czynnikiem.
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Zgodnie z powszechnie stosowang metodologia wykorzystang w pionierskich badaniach
w tym zakresie przez Jegadesha i Titmana (1993), czynnik momentum zostat ujety jako
wynik portfela arbitrazowego dajacego ekspozycje na roznice stép zwrotu spdlek
0 najwyzszych 1 najnizszych skumulowanych stopach zwrotu za okres 11 miesiecy
op6znionych o jeden miesigc. Skumulowang stope zwrotu z czynnika momentum

przedstawiono na wykresie 5.4.
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Wykres 5.4. Skumulowana stopa zwrotu z czynnika momentum

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Osiggane przez portfel arbitrazowy replikujacy czynnik momentum stopy zwrotu byty
wysokie — srednioroczna stopa zwrotu w analizowanym okresie siggneta 12,59%. Uwage
zwraca miara maksymalnego spadku wartosci portfela, ktora w przypadku czynnika
momentum wyniosta -44,80%, co stanowi warto$§¢ wyraznie wyzsza niz w przypadku
portfeli replikujacych czynniki wartosci 1 wielko$ci. Wartosci kurtozy 1 skos$nosSci
(umiarkowana prawoskosno$¢) wskazuja, ze rozktad statystyczny stop zwrotu z czynnika
wartosci nie ma charakteru normalnego. Korelacja stép zwrotu z portfela
reprezentujagcego momentum z indeksem WIG byla niska — wyniosta 0,063.
Charakterystyka zachowania stop zwrotu z portfela arbitrazowego reprezentujacego

czynnik momentum zostata przedstawiona w tabeli 5.10.
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Tabela 5.10. Statystyki portfela replikujacego czynnik momentum

Rodzaj miary Miara Wartos¢
Zakumulowana stopa zwrotu w okresie 228,70%
1.01.2002 — 31.12.2020
M Annualizowana oczekiwana stopa zwrotu 12,59%
lary .
dochodowosci Rolling Returns Warto$¢ maksymalna 86,59%
Warto$¢ minimalna -26,11%
Warto$¢ srednia w catym okresie 12,73%
Odchylenie standardowe stop zwrotu 0,77%
Semiodchylenie standardowe stop zwrotu 0,51%
Miary ryzyka Miara maksymalnego spadku wartosci portfela -44,80%
inwestycyjnego
Wspotczynnik Beta 0,04071
Tracking error 0,0137
Kurtoza 7,4958
Miary rozkladu | Skognose 0,5576
stop zwrotu
Wspotczynnik korelacji wzgledem indeksu WIG 0,0630

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Analogicznie, jak w przypadku trzech wczes$niejszych hipotez czastkowych, réwniez
w przypadku czwartej podstawe do jej weryfikacji stanowily logarytmiczne stopy zwrotu
portfela skorygowane o model zerowy, model jednoczynnikowy, model rynkowy, model
czteroczynnikowy Carharta, model pigcioczynnikowy Famy i Frencha oraz model

sze$cioczynnikowy Famy i Frencha (tabela 5.11).

Tabela 5.11. Statystyki testowe portfela replikujacego czynnik momentum

Model Alfa Beta
Rynkowy 0,0244%* 0,0506
CAPM 0,0239%* 0,0407
Model Alfa MKT SMB HML |WML | CMA | RMW
Carharta 0,0040% -0,1136| 0,0202| 0,2062 | 0,6546
Pigcioczynnikowy -0,0030% | -0,1239| 0,0087| 0,2011 -0,0012 | 0,1021
Famy i Frencha
Szescioczynnikowy -0,0040% | -0,1172| 0,0079| 0,1862| g g293| -0,0001 | 0,0842
Famy i Frencha '

Model rynkowy osiagnat stope zwrotu w wysokosci 0,0255% przy zmienno$ci na poziomie 0,0059%.

Zrodto: Opracowanie wlasne.

W przypadku modelu zerowego, stopa zwrotu z portfela reprezentujagcego czynnik

momentum jest statystycznie istotna. W przypadku modelu rynkowego i CAPM,
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nadwyzkowa stopa zwrotu jest istotnie wyzsza od zera. Wyraz wolny (alfa) w modelu
czteroczynnikowym jest dodatni, jednak przy wartosci p-value powyzej 0,05.
W przypadku modeli piecio- i szeScioczynnikowego alfa pozostaje ujemna. Wyniki
przeprowadzonych regresji nie pozwalaja na jednoznaczna weryfikacje czwartej

hipotezy czastkowej.

Hipoteza czastkowa 5

HC 1.5.: Notowane na polskim rynku akcji spétki charakteryzujgce sie nizszym saldem
naktadow i wydatkow inwestycyjnych generujq statystycznie istotne, wyzsze stopy zwrotu
niz spotki charakteryzujqce sie¢ wyzszym saldem naktadow i wydatkow inwestycyjnych.
Piata hipoteza czastkowa ma za zadanie identyfikacje wystgpowania czynnik jakosci,
zgodnie z ktérym spotki prowadzace bardziej konserwatywna polityke inwestycyjng
generuja wyzsze stopy zwrotu niz spotki charakteryzujace si¢ nizszym saldem
przeptywéw z dzialalnosci inwestycyjnej. Dotychczasowe badania poswigcone
czynnikowi inwestycji byly nieliczne, a prace Roszkowskiej i Langera (2016) oraz
Czapiewskiego (2016), nie znalazty podstaw do wskazania, ze na polskim rynku czynnik
inwestycji wystgpuje. Tym samym, posrednim celem rozprawy jest rowniez weryfikacja
dotychczasowych wynikow w tym zakresie.

Na potrzeby badania skonstruowano arbitrazowy portfel, ktorego selekcja odbywala si¢
W oparciu o corocznie aktualizowany ranking wedlug kryterium wartosci salda
przeptywow inwestycyjnych (wartos¢ naktadow inwestycyjnych pomniejszona o wartosé¢
wydatkoéw inwestycyjnych). Spotki z gornego kwintyla tak zbudowanego rankingu objete
zostaly pozycjami dlugimi, a spotki z kwintyla dolnego pozycjami krotkim. Zbudowany
zgodnie z powyzszym portfel pozwolit na wygenerowanie skumulowanej stopy zwrotu,

ktorej warto$ci przedstawiono na wykresie 5.5.
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Wykres 5.5. Skumulowana stopa zwrotu z czynnika inwestycji

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Charakterystyke ksztaltowania si¢ stop zwrotu z portfela reprezentujacego czynnik

inwestycji przedstawiono w tabeli 5.12,

Tabela 5.12. Statystyki portfela replikujacego czynnik inwestycji

Rodzaj miary Miara Wartosé
Zakumulowana stopa zwrotu w okresie 1.01.2002 —
31.12.2020 132,60%
Miary Annualizowana oczekiwana stopa zwrotu 5,17%
dochodowosci Rolling Returns Warto$¢ maksymalna 63,36%
Warto$¢ minimalna -24,54%
Warto$¢ Srednia w catym okresie 6,40%
Odchylenie standardowe stop zwrotu 0,71%
Miary ryzyka Semiodchylenie standardowe stop zwyotu 0,49%
inwestycyjnego Miara maksymalnego spadku wartosci portfela -25,11%
Wspotczynnik Beta 0,0431
Tracking error 0,0133
. Kurtoza 5,5068
Sf(;;rzywrr":t';'ad“ Skos$nodé 0,1326
Wspotczynnik korelacji wzgledem indeksu WIG 0,0714

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Portfel reprezentujacy czynnik inwestycji charakteryzowata znaczaco nizsza rentowno$¢
niz wczesniej opisywane czynniki — annualizowana stopa zwrotu wyniosta 5,17%. Miara
maksymalnego spadku wartosci portfela, ktéra w przypadku czynnika inwestycji
wyniosta -25,11%. Warto$ci kurtozy 1 sko$nosci wskazuja, ze rozktad statystyczny stop
zwrotu z czynnika warto$ci nie ma charakteru normalnego. Podobnie, jak w przypadku
wczesniejszych czynnikow, korelacja stop zwrotu z portfela reprezentujagcego inwestycji

z indeksem WIG byta niska — wyniosta 0,0714.
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Analogicznie jak w przypadku wczesniejszych hipotez czastkowych, roéwniez
w przypadku piatej podstawe do weryfikacji stanowity logarytmiczne stopy zwrotu
portfela skorygowane o model zerowy, model jednoczynnikowy, model rynkowy, model

czteroczynnikowy Carharta model piecio- 1 szeScioczynnikowy Famy i Frencha.

Tabela 5.13. Statystyki testowe portfela replikujacego czynnik inwestycji

Model Alfa Beta
Rynkowy 0,0224%** 0,0142
CAPM 0,0213%** |  0,010377
Model Alfa MKT SMB HML | WML | CMA | RMW
Carharta 0,0203%* 0,0057 0,0019| 0op93| 0.0196
Pigcioczynnikowy 0,0154%* 0,0078 0,0242| 0,0198 0,6298 | 0,0910
Famy i Frencha
Szescioczynnikowy 0,0143%* 0,0081| (0231| 00204| 0,0361[0,6121| 0,0931
Famy i Frencha ’ '

Model rynkowy osiagnat stopg zwrotu w wysokosci 0,0202% przy zmienno$ci na poziomie 0,0052%.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Uzyskane wartosci wyrazéw wolnych w modelach wskazuja, ze stopy zwrotu z portfela
reprezentujgcego czynnik inwestycji i sa dodatnie i pozostaja istotne statystycznie po
skorygowaniu o model zerowy, model jednoczynnikowy, czteroczynnikowy model
Carharta oraz modele pigcio- i sze$cioczynnikowy (w trzech ostatnich przypadkach
warto$¢ p-value = 0,1) W $wietle powyzszych wynikow postanowiono o braku podstaw

do odrzucenia piatej hipotezy czastkowej.

Hipoteza czastkowa 6

HC 1.6.: Notowane na polskim rynku akcji spotki charakteryzujgce si¢ niskq wartoscig
wspolczynnika beta generujq statystyczmie istotne, wyisze stopy zwrotu niz Spotki
charakteryzujgce sie wysokimi wartosciami wspolczynnika beta.

Sformutowana powyzej hipoteza czastkowa stuzy identyfikacji wystgpowania
na polskim rynku akcji czynnika niskiej bety. Literatura dostarcza sporej liczby badan
potwierdzajacych wystgpowanie premii zwigzanej z niskg wrazliwoscig na ogdlng
koniunkture rynkowga (pionierska w tym zakresie jest publikacja Frazziniego i Pedersena
(2013)), jednak przeprowadzony na potrzeby niniejszej rozprawy przeglad literatury

przedmiotu nie pozwolit na znalezienie zadnego badania po$wieconego wystepowaniu
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czynnika niskiej bety na rynku polskim. W zwigzku z powyzszym, wyniki uzyskane
w toku badania bgdg pierwszymi opublikowanymi dla rodzimego rynku.

Podstawa do weryfikacji szostej hipotezy czastkowej byl arbitrazowy portfel
inwestycyjny zbudowany w oparciu o ranking (oczyszczony o wartosci skrajne) spotek
sortowanych wedhug wartosci wspolczynnika beta, ktorego selekcja obejmuje dlugie
pozycje w spotkach z dolnego kwintyla rankingu niskiej bety oraz pozycje krotkie
w spotkach o najwyzszych wartosciach wspotczynnika beta. Skumulowang stope zwrotu

z tak skonstruowanego portfela przedstawiono na wykresie 5.6.
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Wykres 5.6. Skumulowana stopa zwrotu z portfela replikujacego czynnik niskiej
bety

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Podobnie, jak w przypadku portfeli inwestycyjnych stuzacych testowaniu wezesniejszych
hipotez czastkowych, rowniez dla czynnika niskiej bety oszacowano wartosci

podstawowych statystyk (tabela 5.14).
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Tabela 5.14. Statystyki portfela replikujacego czynnik niskiej bety

Rodzaj miary Miara Wartos¢
Zakumulowana stopa zwrotu w okresie 31,70%
1.01.2002 — 31.12.2020
Annualizowana oczekiwana stopa zwrotu 2,94%
Miary Warto$é maksymalna 69,11%
dochodowosci 5
. Warto$¢ minimalna -31,11%
Rolling Returns
3,26%
Warto$¢ srednia w caltym okresie
Odchylenie standardowe stop zwrotu 0,74%
Semiodchylenie standardowe stop zwrotu 0,54%
.Mlary ryzy ka Miara maksymalnego spadku wartosci portfela -35,94%
inwestycyjnego
Wspotczynnik Beta 0,3135
Tracking error 0,0104
Kurtoza 6,5833
M}ary rozkladu Skonosé -0,1627
stop zwrotu
Wspotczynnik korelacji wzgledem indeksu WIG 0,506

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Portfel arbitrazowy replikujacy czynnik niskiej bety osiagal w analizowanym okresie
stosunkowo niskie warto$ci stop zwrotu — $rednioroczna stopa zwrotu siggneta 2,94%.
Jednoczesnie ryzyko, mierzone zmiennoscia 1 skalg hipotetycznych strat, byto
podwyzszone — miara maksymalnego spadku wartosci portfela, wyniosta -31,11%,
a odchylenie standardowe dziennych stop zwrotu 0,74%. W odréznieniu do wczesniej
omawianych portfeli reprezentujacych czynniki, rozktad stop zwrotu z portfela
reprezentujgcego czynnika niskiej bety, charakteryzuje lewosko$nos¢ (skosnosé -0,163).
Uwage zwraca wyraznie wyzsza wartos¢ wspotczynnika korelacji stop zwrotu wzgledem
indeksu WIG, niz w przypadku pozostaty portfeli czynnikowych.

Podobnie, jak w przypadku wczesniejszych hipotez czastkowych, rowniez w przypadku
szostej hipotezy czastkowej podstawe do jej weryfikacji stanowity logarytmiczne stopy
zwrotu portfela skorygowane o model zerowy, model jednoczynnikowy, model rynkowy,

model czteroczynnikowy Carharta, model pigcio- i sze$cioczynnikowy Famy i Frencha.
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Tabela 5.15. Statystyki testowe portfela replikujacego czynnik niskiej bety

Model Alfa Beta
Rynkowy 0,0088%* 0,0212
CAPM 0,0082%* -0,0022
Model Alfa MKT SMB HML | WML | CMA | RMW
Carharta 0,0054% 0,0017| 0,0304| 0,0235| -0,0112
Pigcioczynnikowy 0,0057% 0,0425 00432| 00326 0,03110,1239
Famy i Frencha ’ ’
Szescioczynnikowy 0,0052% 0,0411| 0,0424| 0,0315| (o467 |-0,0293 |0,1065
Famy i Frencha '

Model rynkowy osiagnat stopg zwrotu w wysokosci 0,0088% przy zmiennosci na poziomie 0,0054%.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Uzyskane wartosci wskazuja, ze stopy zwrotu z portfela reprezentujacego czynnik niskiej
bety sa dodatnie, przy czym istotne statystycznie jedynie po skorygowaniu o model
zerowy, model rynkowy i CAPM. W przypadku bardziej zaawansowanych modeli, stopy
zwrotu nie sg istotne statystycznie. W $wietle powyzszych wynikéw postanowiono
0 odrzuceniu szostej hipotezy czastkowe;j.

Weryfikacja sze$ciu hipotez czastkowych pozwala stwierdzi¢, ze na polskim rynku akcji
wystepuje statystycznie istotny czynnik warto$ci, wielko$ci, jako$ci, momentum oraz
inwestycji. W przypadku czynnika niskiej bety premia za ryzyko jest dodatnia, natomiast
nieistotna statystycznie. Z uwagi na brak podstaw do odrzucenia pigciu z szesciu hipotez
czastkowych, uznano o braku podstaw do odrzucenia pierwszej hipotezy gléownej
rozprawy. W ramach tabeli 5.16 przedstawiono podsumowanie weryfikacji hipotez

czastkowych.
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Tabela 5.16.

Podsumowanie badania w zakresie weryfikacji hipotez czastkowych

Hipotezy Brzmienie hipotezy Uzyskane
czastkowe rezultaty
Notowane na polskim rynku akcji spotki charakteryzujgce sie
nizszq relacjq ceny rynkowej do wartosci ksiegowej generujg
T . . .. | Brak podstaw
HC 1.1 statystycznie istotne, wyzsze stopy zwrotu niz spotki .
. . . ; . . . | do odrzucenia
charakteryzujgce sie wyzszq relacjg ceny rynkowej do wartosci
ksiegowej.
Notowane na polskim rynku akcji spotki charakteryzujqce sie
HC 1.2 relatywnie nizszq kapitalizacjq rynkowq generujg statystycznie | Brak podstaw
' istotne, wyzsze stopy zwrotu niz spotki charakteryzujgce sig | do odrzucenia
relatywnie wyzszq wartosciq kapitalizacji rynkowej.
Notowane na polskim rynku akcji spotki charakteryzujqce sie
relatywnie wyiszq rentown?sczq kapitatu wiasnego. generujq | g podstaw
HC 1.3 Statystycznie istotne, wyzsze Stopy zwrotu niz Sspotki .
. . S L . do odrzucenia
charakteryzujgce si¢ relatywnie nizszq rentownosciq kapitatu
wlasnego.
Notowane na polskim rynku akcji spotki osiggajgce w
HC 1.4 przesziosci  relatywnie wyzsze stopy zwrotu generujq | Brak podstaw
' statystycznie istotne, wyzsze stopy zwrotu niz spotki osiggajgce | do odrzucenia
w przeszitosci relatywnie nizsze stopy zwrotu.
Notowane na polskim rynku akcji spotki charakteryzujgce sie
nizszym saldem naktadow i wydatkow inwestycyjnych generujq
O : . .. | Brak podstaw
HC 15 statystycznie istotne, wyzsze stopy zwrotu niz spotki d .
. . . A . 0 odrzucenia
charakteryzujgce sie¢ wyzszym saldem nakiadow i wydatkow
inwestycyjnych.
Notowane na polskim rynku akcji spotki charakteryzujgce sie
HC 16 niskq wartosciq wspotczynnika beta generujq statystycznie | Hipoteza
' istotne, wyzsze stopy zwrotu niz spolki charakteryzujgce sie | odrzucona
wysokimi wartosciami wspotczynnika beta.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Ostatnig czynno$cia w tej czeSci badan byta analiza korelacji stop zwrotu
Z poszczegolnych czynnikow wyceny. Z punktu widzenia wilaczenia poszczegolnych
czynnikow w ramy portfela inwestycyjnego, waznym aspektem wymagajacym
sprawdzenia jest korelacja generowanych przez nie stop zwrotu. Na gruncie teorii
objasniajacych przyczyny wystepowania poszczegdlnych czynnikow, mozna przyjac, ze
ich zrédla majg charakter niezalezny, wynikajacy 2z r6znych aspektow
makroekonomicznych, rynkowych i behawioralnych. Z tego wzgledu, przeprowadzono
analize korelacji stop zwrotu z portfeli replikujacych poszczegdlne czynniki wyceny. Jej

wyniki przedstawiono w tabeli (5.17).
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Tabela 5.17 Macierz korelacji stop zwrotu z poszczegélnych portfeli replikujacych
czynniki wyceny

Czynniki Wielko$é Wartos¢ Jakos$é Inwestycje | Momentum | Niska beta
Wielkos¢ 1

Wartos¢ 0,0510 1

Jakos¢é 0,0543 0,3331 1

Inwestycje 0,0102 0,0204 0,0325 1

Momentum 0,0341 0,3801 0,4226 0,0260 1

Niska beta 0,1448 0,0352 0,0053 0,0191 -0,0063 1

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Uzyskane wyniki pozwalajg wnioskowac, ze poszczegolne czynniki wyceny pozostajg
wzgledem siebie rzeczywiscie niskoskorelowane, co zapewnia korzysci ptynace
z dywersyfikacji. Tym samym, mozna wnioskowaé, ze budowa portfela inwestycyjnego
w oparciu 0 ekspozycje na rézne kombinacje czynnikow powinna prowadzi¢ do poprawy

efektywnosci inwestycji (rozumianej jako stosunek zysku do ryzyka).

Podsumowanie

Przedstawione powyzej wyniki, dotyczace weryfikacji szesciu hipotez czastkowych
powigzanych z pierwsza hipoteza gldwng badania, pozwolity na identyfikacje
wystepowania sze$ciu czynnikow wyceny: wartosci, wielko$ci, jako$ci, momentum,
inwestycji oraz niskiej bety. Tym samym, osiggni¢to realizacj¢ pierwszego celu

badawczego rozprawy.
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1500%
1000%

500%

0%
-500%

Niska beta

Momentum Inwestycje Jakos¢ Wielkos¢

Wartos¢

Wykres 5.7. Skumulowane stopy zwrotu z portfeli replikujacych poszczegolne
czynniki wyceny przyjete w badaniu

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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W ujeciu skumulowanej stopy zwrotu, kazdy z portfeli replikujacych szes¢ czynnikow
wyceny objetych badaniem pozwolit wygenerowaé dodatni wynik, jednak wyrazne sg
roznice pomiedzy poszczegdlnymi portfelami (wykres 5.7). Zdecydowanie najwyzszg
premi¢ wygenerowal czynnik warto$ci, ktorego stopa zwrotu osiggneta ponad 2000%.
Imponujacy wzrost w analizowanym okresie pozwolil wygenerowa¢ réwniez czynnik
wielkosci, chociaz w tym przypadku stopa zwrotu zczynnika wyraznie spadla
W ostatnich pigciu latach objetych badaniem. Nizsze, chociaz wcigz wyrazne byty zwrotu
z portfeli reprezentujacych czynniki jakosci, momentum 1 inwestycji. Najnizsza premig
za ryzyko charakteryzowatl si¢ natomiast czynnik niskiej bety. Co charakterystyczne,
stopy zwrotu osiggane przez poszczegélne czynniki wyceny cechujg si¢ pewna
cykliczno$cig. Widoczne jest to zwlaszcza w okresie przed i po wybuchu globalnego
kryzysu finansowego. W roku 2007-mym kazdy z czynnikéw osiggnat dodatnig stope
zwrotu, z kolei z poczatkiem roku 2008-ego, kazdy z czynnikow wygenerowal strate,

co uwidacznia natur¢ czynnikoéw wyceny, stanowigcych premi¢ za ryzyko.

5.2. Efektywnos$¢ inwestowania czynnikowego

Druga cz¢$¢ przeprowadzonego badania ma charakter komplementarny wzgledem
czgsci pierwszej, koncentrujacej si¢ na identyfikacji wystgpowania poszczegodlnych
czynnikow wyceny. Glowna jej intencja jest proba zaadoptowania inwestowania
czynnikowego na grunt praktyki zarzadzania portfelem inwestycyjnym na polskim rynku

akeji.

5.2.1. Procedura badawcza

Intencja weryfikacji tego, czy inwestowanie czynnikowe pozwala na osiggnigcie
wyzsze] efektywnosci inwestycyjnej niz powigzana z portfelem rynkowym,
zaowocowala sformutowaniem szoéstego celu badawczego rozprawy, sformutowanego
jako: Ocena efektywnosci inwestowania czynnikowego na polskim rynku akcji.

W zwigzku z powyzszym, struktura i zakres niniejszego podrozdziatu rozprawy

podporzadkowane zostaly realizacji powyzszego celu.
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Tabela 5.18. Procedura badawcza w zakresie drugiej czesci badania

Etap badania

Wykorzystane narzedzia

Uzyskany efekt

okreslenie problemu
badawczego

pytania badawcze

Czy portfele inwestycyjne budowane
w oparciu 0 podejscie czynnikowe
pozwalaja na osiagnigcie efektywnosci
wyzszej od portfela rynkowego?

okreslenie celu badawczego

konwersja pytan badawczych
na cele badawcze

proba oceny efektywnosci
inwestowania czynnikowego na
polskim rynku akcji

okreslenie podmiotu
badania

przeglad literatury na temat
miar efektywnosci inwestycji
pozwalajacych na ujgcie
r6znych wymiaréw ryzyka
inwestycyjnego

analiza efektywnosci portfeli
wieloczynnikowych, dobor szesciu
miar efektywnosci

okreslenie przedmiotu
badania

wdrozenie koncepcji
inwestowania czynnikowego
jako portfeli
wieloczynnikowych

testowanie portfeli dwu-, trzy-

i czteroczynnikowych, ztozonych

z réznych kombinacji czynnika niskiej
bety i wybranych z pozostatych pieciu
czynnikow, przyjecie metody selekcji
do budowy portfeli jako lepigj
oddajaca praktyke zarzadzania
inwestycjami w podejsciu Smart Beta

dobor proby badawczej

wykorzystanie baz danych
EMIS, Notoria oraz danych
finansowych z portali
stooq.pl i stockwatch.pl

budowa autorskiej bazy danych
obejmujacej ceny i dane finansowe
spotek notowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych

w Warszawie w latach 2002-2020

operacjonalizacja problemu
badawczego

Przetozenie celu badawczego
na hipotezy badawcze

sformutowanie hipotezy gtowne;j
i towarzyszacych jej hipotez
czastkowych

weryfikacja hipotez
badawczych

Pomiar efektywnosci portfeli
wieloczynnikowych

ocena, czy portfele inwestycyjne
pozwalaja na osiagnigcie efektywnosci
inwestycyjnej wyzszej niz portfel

rynkowy

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Przedmiot badania stanowi efektywno$¢ inwestycyjna mierzona przy uzyciu szeregu
nizej opisanych miar i wskaznikéw, stanowiacych podstawe do weryfikacji hipotez
czastkowych. W tym celu dokonano selekcji szesSciu sposrdd przedstawionych
W rozdziale czwartym miar efektywnosci, pozwalajacych w kompleksowy sposob objaé
rézne ujecia ryzyka inwestycyjnego. Zbior miar efektywnosci zbudowany w oparciu
0 dwie grupy wskaznikéw — miary wzgledne oraz o charakterze absolutnej stopy zwrotu
skorygowanej o ryzyko inwestycyjne.

Dokonujac wyboru sposrdd miar opartych na relacji zysku do ryzyka podjeto proby ujecia

zar6wno miar opartych na ryzyku w ujeciu absolutnym, na ryzyku systematycznym oraz
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na ryzyku specyficznym. Szczegdlowy opis poszczegdlnych miar zawarty zostal
w rozdziale czwartym.

a) Wskaznik Sharpe’a-Israelsena — ryzyko w ujeciu absolutnym, jako zmiennos$¢

stop zwrotu

Jako podstawowa miare efektywnos$ci wykorzystang w toku badania efektywnosci
przyjeto wskaznik Sharpe’a-Israelsena (wzdér 4.2). W stosunku do klasycznego
wskaznika Sharpe’a, w wskazniku Sharpe’a-Israclsena wprowadzone jest potggowanie
warto$ci mianownika pozwalajagce na ewentualne korekty w przypadku wartosci
ujemnych. Pozwala to na ujecie efektywnosci badanego portfela inwestycyjnego
w stosunku do ryzyka w ujeciu absolutnym jako zmienno$¢ mierzong warto$cig
odchylenia standardowego stop zwrotu z inwestycji.

b) Wskaznik Sortino — ryzyko w ujeciu absolutnym, jako semiwariancja
Uzupetniajaco wzgledem wskaznika Sharpe’a uzyto wskaznik Sortino (wzor 4.5),
przyjmujacy ryzyko jako zmienno$¢ ograniczong jednak wylacznie do negatywnych
odchylen wartos$ci wzgledem stopy wolnej od ryzyka. Za wyborem wskaznika Sortino
stala praktyka rynkowa (jest to miara powszechnie stosowana w zestawieniach
poréwnujacych wyniki funduszy inwestycyjnych zuwagi na lepsze oddanie
rzeczywistych oczekiwan inwestorow, poniewaz ujmuje ryzyko jako wylacznie
negatywne odchylenia od wartosci oczekiwanej).

c) Wskaznik Calmara — ryzyko w ujgciu absolutnym, jako maksymalna

potencjalna strata

Innym sposobem ujecia ryzyka systematycznego jest pomiar maksymalnej potencjalnej
straty, mozliwej do poniesienia na danej inwestycji w ujeciu jej historycznych wynikow.
Chcac obja¢ analizag rowniez tak mierzone ryzyko inwestycyjne (z punktu widzenia
inwestorow mozliwa do poniesienia strata przedstawiona w wartosci absolutnej jest
czgsto bardziej istotna niz sama zmiennos¢ inwestycji) wykorzystano wskaznik Calmara
(wzér 4.16), stanowigcy relacje stopy zwrotu w ujeciu absolutnym 1 ryzyka
inwestycyjnego przedstawionego jako maksymalny spadek wartosci inwestycji
w wybranym okresie.

d) Wskaznik Omega — ryzyko w ujeciu absolutnym, jako awersja do strat
Kolejng uzyta w badaniu miarg o charakterze wzglednym uwzgledniajaca ryzyko
W ujeciu absolutnym jest wskaznik Omega (wzor 4.14), uymujacy ryzyko jako klasyczng
awersj¢ przed spadkiem wartosci inwestycji. W praktyce pomiaru efektywnosSci

inwestycji wykorzystywany przede wszystkim na potrzeby oceny wynikow
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inwestycyjnych funduszy hedgingowych. Jego konstrukcja zaklada ujecie ryzyka jako
ilorazu oczekiwanych dodatnich i oczekiwanych ujemnych odchylen wyznaczanych
wzgledem punktu referencyjnego (ktory w przypadku przeprowadzonego badania
przyjeto jako stope wolng od ryzyka). Co istotne, wskaznik Omega pozwala na
uwzglednienie w analizie wszystkich czterech momentéw rozktadu — wartosci
oczekiwanej, Sredniej, sko$nosci i kurtozy.

e) Wskaznik Treynora — ryzyko w ujeciu systematycznym
Kolejng z wykorzystanych miar jest wskaznik Treynora (wzor 4.23), ktory w odroznieniu
od wyzej przedstawionych miar, pozwolit rozszerzy¢ ujecie efektywnosci o odniesienie
do ryzyka systematycznego portfela inwestycyjnego wyrazonego wartoscia
wspotczynnika beta ujetego w mianowniku wyrazenia — mierzacego wrazliwos¢ wartosci
portfela inwestycyjnego na zmiany og6lnej koniunktury rynkowej (mierzonej
zachowaniem portfela rynkowego).

f) Information Ratio — ryzyko w ujgciu specyficznym
Zestawienie miar o charakterze wzglednym zamyka wskaznik Information Ratio (wzor
4.24), ktorego konstrukcja opiera si¢ na ujeciu ryzyka specyficznego, mierzonego jako
odchylenia wzgledem portfela odniesienia (rdznice stop zwrotu obrazuja skale ryzyka
specyficznego inwestycji). Takie ujgcie pozwoli oceni¢, czy inwestowanie czynnikowe
pozwala na osiggniecie efektywnos$ci przy jednoczesnym bliskim §ledzeniu portfela
rynkowego. Z uwagi na sposob ujecia ryzyka, Information Ratio z oczywistych
wzgledow nie stanowi punktu odniesienia dla poszczegdlnych strategii czynnikowych
wzgledem portfela rynkowego. W ramach przeprowadzonego badania stuzy¢ ma raczej
wewngetrznym poréwnaniom strategii.

Przedstawione powyzej wskazniki o charakterze wzglednym, rozszerzono o miary
absolutne, ktore wykorzystano obliczone juz wczesniej wartosci alfy dla poszczegdlnych
portfeli osigganych po skorygowaniu o model jednoczynnikowy, model rynkowy, model
trzyczynnikowy Famy 1 Frencha, model czteroczynnikowy Carharta, model pigcio-
I szeScioczynnikowych Famy i Frencha. Zaproponowane w tym rozdziale miary
efektywnosci stanowity podstawe do oceny efektywnosci portfeli wieloczynnikowych.
Uzyskane wyniki wykorzystano do weryfikacji szeregu hipotez czastkowych
sktadajacych si¢ na hipoteze gtdwng numer dwa powigzang z sz6stym celem badawczym
rozprawy.

Za podmiot w tej czesci badania obrano portfele wieloczynnikowe — dwu-, trzy-

I czteroczynnikowe, oparte na ekspozycji na roézne kombinacje szeSciu wczesniej
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omawianych czynnikdw wyceny — warto$ci, wielkosci, momentum, jakosci, inwestycji
I niskiej bety. Z uwagi na fakt, ze liczba kombinacji czynnikow tworzacych portfele
wieloczynnikowe wynosi 34, podjeto decyzje o ograniczeniu tego zakresu do portfeli
czynnikowych dla wigkszej przejrzystosci prezentowanych rezultatow i wnioskow.
Z tego wzgledu, punkt wyjscia do budowy kolejnych portfeli inwestycyjnych stanowit
czynnik niskiej bety, dotychczas nie identyfikowany na polskim rynku akcji. Tym
samym, kazdorazowo budujac portfel dwuczynnikowy, do czynnika niskiej bety
dobierano jeden z pigciu czynnikdéw analizowanych w pierwszej czesci badania.

W stosunku do portfeli wykorzystanych w pierwszej czeéci badania zachodzi dos¢
istotna réznica w sposobie ich konstrukcji. Na potrzeby identyfikacji wystgpowania
poszczegdlnych czynnikéw przyjeto budowe zerokosztowych portfeli arbitrazowych,
ztozonych zarowno z pozycji dtugich, jak i krotkich (long/short). W przypadku portfeli
wieloczynnikowych zastosowano natomiast podejscie charakterystyczne dla strategii
okreslanych jako Smart Beta, a wiec obejmujacych wylacznie pozycje dtugie (long-only)
w spotkach posiadajacych najwicksza ekspozycje na wybrany czynnik wyceny. Zatem,
przyktadowo, budujac portfel dwuczynnikowy o ekspozycji na czynniki niskiej bety oraz
wartosci, jego sktad obejmowat 20% spotek o najnizszej warto$ci wspotczynnika beta
oraz 20% spotek o najwyzszej wartosci wskaznika wyceny warto$¢ ksiegowa
/kapitalizacja rynkowa.

Ponadto, warto zaznaczy¢, ze zgodnie z rozdzialem trzecim, mozliwe jest wykorzystanie
jednego z dwoch podejs¢ do selekcji spotek w ramach portfeli wieloczynnikowych —
podejscie kombinacyjne oraz podejscie zintegrowane. W tym pierwszym dobor spotek
do portfela odbywa si¢ poprzez selekcje portfeli reprezentujacych poszczegdlne czynniki
objete portfelem, a nastgpnie polaczenie tak zbudowanych portfeli w ramach jednej
inwestycji. Natomiast podej$cie zintegrowane opiera si¢ na selekcji spotek
spetniajacych kryteria poszczegdlnych czynnikow jednoczesnie.

W przypadku przeprowadzonego badania zdecydowano si¢ na wdrozenie podejs$cia
kombinacyjnego, ze wzgledu na jego powszechniejsze wykorzystanie w praktyce
zarzadzania portfelem inwestycyjnym w ramach funduszy typu Smart Beta. Zapewnia
rowniez silniejszy efekt dywersyfikacji portfela pomigdzy czynniki, co przy ich,
wskazanej wczesniej, ograniczonej korelacji powinno zapewni¢ lepsza efektywnos¢.
Podobnie jak w przypadku badania poswieconego identyfikacji wystgpowania
czynnikdw wyceny, zakres czasowy dla badania efektywno$ci wieloczynnikowych

portfeli inwestycyjnych objat okres od 1 stycznia 2002 roku do 31 grudnia 2020 roku.
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Przy kazdorazowej selekcji spotek do portfela objete byly wszystkie podmioty notowane
w danym momencie na GPW w Warszawie.

Proces budowy portfeli wieloczynnikowych oparto na szeregu nizej sformutowanych
zatozen:

e portfel byl rownowazony na koniec kazdego 12-miesiecznego okresu, w dniu
pierwszego notowania kazdego kolejnego roku kalendarzowego,

e podczas kazdego rownowazenia portfela pobierana byta prowizja w wysokosci
0,3%, zarowno od sprzedawanych, jak i nabywanych akcji; aby oddaé
aplikacyjny charakter badania oraz urealistycznienia wynikow, przyjeto prowizje
od kazdej transakcji w wysokosci 0,3%,

e selekcja akcji do portfela zostata dokonywana byla w oparciu o opisane
wczesniej podej$cie kombinacyjne, a wigc kolejne spotki dobierano w oparciu

0 filtrowanie wzgledem kolejnych.

Ze zbioru akcji spotek notowanych na GPW w pierwszym kroku dokonano selekcji
spotek z dolnego kwintyla rankingu wzgledem wartosci wspotczynnika beta.
Tak zbudowany portfel byt nastgpnie corocznie rownowazony, a jego sktad

aktualizowany.

Operacjonalizacja celu badawczego

Zgodnie z przyjetym procesem badawczym, cel ten realizowany jest poprzez
weryfikacj¢ drugiej hipotezy glownej, ktoéra brzmi: Portfele inwestycyjne budowane
W oparciu o podejscie wieloczynnikowe (kombinacji czynnika niskiej bety i pozostalych
czynnikow) pozwalajq na generowanie dodatnich nadwyzkowych stop zwrotu. Ta z kolei
sprawdzana jest w drodze weryfikacji kolejnych trzech hipotez czastkowych.

Badanie ma pozwoli¢ na oceng, czy budujac portfele mozliwe jest osiggnigcie
wynikow inwestycyjnych zapewniajacych wyzsza efektywno$¢ niz zapewnia portfel
rynkowy. Z uwagi na obrane podej$cie w zakresie budowy portfeli inwestycyjnych, jest

to roéwniez weryfikacja hipotetycznych strategii typu Smart Beta na polskim rynku akcji.

5.2.2. Opis badania

Zgodnie z zalozeniem badania, realizacja pigtego celu badawczego miata si¢ odby¢
w drodze weryfikacji drugiej gloéwnej hipotezy badawczej, ktorej brzmienie

sformutowano nastepujaco:
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HG 2. Portfele inwestycyjne budowane w oparciu o podejscie wieloczynnikowe
(kombinacji czynnika niskiej bety i pozostatych czynnikow) pozwalajg na generowanie
dodatnich nadwyzkowych stop zwrotu

Z druga hipotezg gltowna powigzano trzy hipotezy czastkowe, odnoszace si¢ do
efektywnosci portfeli odpowiednio dwu-, trzy- i czteroczynnikowych. Wyniki osiagnigte
w zakresie weryfikacji trzech hipotez czastkowych determinujg nastgpnie weryfikacje

drugiej hipotezy gidwne;.

Hipoteza czastkowa 1

HC 2.1. Portfele dwuczynnikowe konstruowane na polskim rynku akcji, bazujgce na
kombinacji czynnika niskiej bety oraz innych czynnikow wyceny (czynnika wielkosci,
czynnika wartosci, czynnika momentum, czynnika jakosci oraz czymnika inwestycji)
charakteryzujq sie wyzszq efektywnosciq niz portfel rynkowy reprezentowany indeksem
WIG.

Bazujac na wczes$niej przedstawionej metodologii, zbudowano pie¢ portfeli
dwuczynnikowych, opartych na kombinacji czynnika niskiej bety 1 jednego z pieciu
pozostalych czynnikéw objetych badaniem. W pierwszym kroku przeprowadzono
kalkulacj¢ stop zwrotu dla poszczegdlnych portfeli. Zbiorcze podsumowanie
ksztattowania si¢ stop zwrotu z portfeli dwuczynnikowych przedstawia na wykresie 5.8,
w ramach ktorego ujeto skumulowang stope zwrotu poszczegdlnych strategii na tle

ksztaltowania si¢ indeksu WIG reprezentujacego portfel rynkowy.

Niska beta + Warto$¢

Niska beta + jako$¢ Niska beta + wielko$¢

Niska beta + momentum === Niska beta + inwestycje

Wykres 5.8. Skumulowana stopa zwrotu z portfeli dwuczynnikowych w okresie
2002-2020

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Jak wynika z danych zaprezentowanych na wykresie 5.8 korelacja pomigdzy strategiami
jest wzglednie wysoka, jak réwniez wrazliwo$¢ na koniunkture rynkows. Warto
odnotowac, ze kazda ze strategii pozwolila na wygenerowanie stopy zwrotu wyzszej niz
indeks WIG w analizowanym okresie lat 2002-2020. Dos$¢ wyrazna jest roOwniez
dominacja strategii opartej na kombinacji czynnikow warto$ci i niskiej bety, ktorej
skumulowana stopa zwrotu pozostawala najwyzsza praktycznie przez caty okres objety
badaniem. Warto rowniez zwrdci¢ uwage na, ze strategie zanotowaly istotny wzrost
warto$ci w okresie podwyzszonej zmienno$ci zwigzanej z pandemig Covid-19.
Nastepnie dokonano analizy stép zwrotu z poszczegdlnych —strategii
dwuczynnikowych, w oparciu o modele wyceny aktywow. Przeprowadzajac ja
wykorzystano, podobnie jak w przypadku przedstawionej wczesniej analizy
pojedynczych czynnikow, model zerowy, model rynkowy, model jednoczynnikowy
CAPM, model czteroczynnikowy Carharta oraz model pigcio- i szeScioczynnikowy Fama
I French (tabela 5.19).
Wyniki zawarte w tabeli 5.19 wskazuja, ze wszystkie pig¢ zebranych strategii
dwuczynnikowych pozwala na generowanie istotnej statystycznie alfy po uwzglednieniu
ryzyka zarowno w ramach modelu rynkowego, jak i modelu CAPM. W przypadku
bardziej rygorystycznego dostosowania 0 model czteroczynnikowy Carharta, istotne
statystycznie anormalne (niewytlumaczone przez model) stopy zwrotu generowaty oparte
na kombinacjach wartosci 1 niskiej bety (p-value < 0,01), jakosci i niskiej bety oraz
wielkosci i niskiej bety (w obu przypadkach p-value < 0,05).
Wyniki uzyskane przy wykorzystaniu dostosowania stop zwrotu o modele wyceny
potwierdzaja wnioski z przedstawionego wczesniej ksztaltowania si¢ skumulowane;j
stopy zwrotu z poszczegdlnych strategii, wskazujac strategi¢ oparta na kombinacji

czynnikow niskiej bety i wartosci jako najbardziej dochodowa.

199



Tabela 5.19. Wyniki portfeli dwuczynnikowych skorygowane o modele wyceny
aktywow

Portfele Model zerowy Model rynkowy Model CAPM
Stopa Zmiennosc Beta Alfa Beta Alfa
zwrotu
Warto$é + niska beta 0,09% 1,09% 0,51 0,0006 0,51| 0,0006**
Jako$¢ + niska beta 0,06% 1,14% 0,52 | 0,0004 0,52 | 0,0004**
Wielko$¢ + niska beta 0,05% 0,95% 0,62 | 0,0002 0,64| 0,0002*
Momentum + niska beta 0,06% 1,15% 0,47 | 0,0004 0,50| 0,0003*
Inwestycje + niska beta 0,06% 1,12% 0,41 0,0004 0,42 | 0,0004**

Model Carharta

Alfa MKT | SMB HML | WML
Warto$é + niska beta 0,0003** | 0,4753| 0,0951| 0,5215]0,0316
Jakos¢é + niska beta 0,0002*| 0,5023| 0,1885| 0,1930|0,1268
Wielko$é + niska beta 0,0002* | 0,6278| 0,0656| 0,0725 | 0,0466
Momentum + niska beta 0,0001| 0,4835| 0,2531|  0,2026 | 0,1052
Inwestycje + niska beta 0,0001| 0,4756| 0,1517| 0,1486|0,1186
Model piecioczynnikowy Famy i Frencha
Alfa MKT | swmB HML CMA RMW
Warto$¢ + niska beta 0,0003** | 0,4428| 0,0861| 05215 0,0910|  0,2301
Jakos¢ + niska beta 0,0002* | 0,5174| 0,16585|  0,1930 0,0814| 0,0573
Wielkos¢ + niska beta 0,0002* | 0,6309| 0,0726| 0,0725 0,1079|  0,0962
Momentum + niska beta 0,0001| 0,7417| 0,2731| 0,2026 0,0821| 0,1038
Inwestycje + niska beta 0,0001| 055322 0,1317| 0,1486 0,0654| 0,2243
Model szescioczynnikowy Famy i Frencha
Alfa | MKT | smB | HML |wMmL| cMA | RwM
Warto$¢ + niska beta 0,0003** | 0,4231| 0,1151| 0,55215|0,0576| 0,0910| 0,1981
Jakos¢ + niska beta 0,0002* | 0,4843| 0,1785| 0,1930|0,1548| 0,0814| 0,0674
Wielkos¢ + niska beta 0,0002* | 0,5809| 0,0656| 0,0725|0,0668| 0,1079| 0,0741

Momentum + niska beta 0,0001| 0,5162| 0,2831 0,2026 | 0,1782 | 0,0821 0,0980
Inwestycje + niska beta 0,0001| 0,4886| 0,2017 0,1486 | 0,1426 | 0,0654 0,2176

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Przechodzac do analizy efektywnosci, dla kazdego z portfeli dokonano kalkulacji
warto$ci wskazanych wyzej miar efektywnos$ci. Kazdy ze wskaznikéw obliczany zostat
na podstawie pelnego szeregu czasowego objetego badaniem (lata 2002-2020). Uzyskane
wyniki zestawiono w tabeli 5.20.
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Tabela 5.20. Wartosci miar efektywnosci dla poszczegélnych portfeli
dwuczynnikowych na tle portfela rynkowego
Wskaznik/ | Warto$é¢ + Jakos$é + Wielkosé + | Momentum + | Inwestycje + | Indeks
strategia Niska beta | Niska beta | niska beta niska beta niska beta WIG
Sharpe- 0,0692 0,0447 0,0426 0,0465 0,0414| 0,0189
Israelsen
Treynor 0,0015 0,0297 0,0006 0,0013 0,0009 | 0,0002
Calmar 41,0160 17,6074 11,4742 20,0550 15,0678 | 2,0673
Sortino 0,0634 0,0576 0,0559 0,0617 0,0553| 0,0487
Omega 1,2247 1,1415 1,1273 1,1443 1,1250 | 1,0544
'F?;figma“o” 0,0696 0,0313 0,0565 0,0443 0,0412

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Analizujac uzyskane wyniki nalezy zwroci¢ uwage, ze im wyzsza jest warto$¢
poszczegb6lnych wskaznikow, tym wyzsza efektywno$¢ danej inwestycji. Kazdy ze
zbudowanych portfeli uzyskuje wyzsze wartosci niz indeks WIG.

Celem weryfikacji hipotezy czastkowej zbadano istotno$¢ statystyczng rdznic
w wartosciach wskaznikow dla poszczegdlnych wskaznikéw wzgledem indeksu WIG.
Tym samym, uznano o braku podstaw do odrzucenia pierwszej z hipotez
czastkowych przypisanych do hipotezy gtownej nr 2.
Co interesujace, z wyjatkiem wskaznika Treynora (gdzie najwyzszy odczyt uzyskano dla
strategii taczacej czynnik niskiej bety i jakosci), w przypadku wszystkich miar
efektywnosci najwyzsze wartosci odnotowywano dla kombinacji czynnikdéw niskiej bety
1 warto$ci. Dla pozostatych testowanych kombinacji dwoch czynnikéw, wartosci

wskaznikow byly na wzglednie podobnym poziomie.

Hipoteza czastkowa 2

HC 2.2. Portfele trzyczynnikowe konstruowane na polskim rynku akcji, bazujgce na
kombinacji czynnika niskiej bety oraz dwoch innych czynnikow wyceny, wybranych
sposrod czynnika wielkosci, czynnika wartosci, czynnika momentum, czynnika jakosci
oraz czynnika inwestycji, charakteryzujq sie wyzszq efektywnosciq niz portfel rynkowy
reprezentowany indeksem WIG.

Portfele trzyczynnikowe zbudowano zgodnie z zaprezentowang wczesniej metodologia
(analogicznie, jak w przypadku portfeli dwuczynnikowych). Skumulowang warto$¢ stopy
poszczegblnych portfeli przedstawiono na wykresie 5.9 (przy zatozeniu wartosci

poczatkowej rownej 100).
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Wykres 5.9. Skumulowana warto$¢ portfeli trzyczynnikowych zbudowanych na
polskim rynku akcji

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Jak wynika z danych przedstawionych na wykresie 5.9 zachowanie stop zwrotu
Z poszczegolnych strategii charakteryzuje si¢ do$¢ wysoka zbiezno$cig. Wyraznie
widoczny jest rowniez podwyzszona dochodowos$¢ w okresie hossy lat 2004-2007.
W pozniejszym okresie wartosci kazdego z analizowanych portfeli trzyczynnikowych
poruszatly si¢ raczej w trendzie bocznym. Nastgpnie analize rozszerzono o dostosowanie
stop zwrotu o modele wyceny aktywow kapitatowych, podobnie jak w przypadku analizy
pojedynczych czynnikow 1 portfeli dwuczynnikowych, korzystajac z modelu zerowego,
modelu rynkowego, modelu CAPM, czteroczynnikowego modelu Carharta, pigcio-

I szescioczynnikowego modelu Famy i Frencha (tabela 5.21).
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Tabela 5.21. Skorygowane o ryzyko stopy zwrotu z portfeli trzyczynnikowych

Portfele Model zerowy Model rynkowy Model CAPM
Stopa |, ennosé | Beta Alfa Beta Alfa
ZWrotu
Niska beta, warto$¢, jakosé |  0,0512%* 1.26%| 0,76 | 0,0301%* | 0,7896| 0,0276%*
Niska beta, wartos¢,
ot 0,04319%** 1,18% 0,69| 0,0281%*| 0,7049| 0,0254%*
Niska beta, wartos¢, 0,0334%* 1,09% 0,71| 0,0082% | 0,7431| 0,0064%
wielko$¢
Niska beta, wielkoS¢,
o 0,0473%** 1,08% 0,80 0,0147%| 0,8003| 0,0152%
g‘li'(j;‘ébem’w‘el"““’ 0,0215%* 099%| 068| 00097% | 0,7245| 0,0122%
ﬁigr‘;ir‘]’fjﬁ;jak"“’ 0,0301%* 114%| 065| 0,0101%| 0,7138| 0,0131%
Model Carharta
Alfa  |MKT SMB |HML WML
Niska beta, wartos¢, jakos§¢ 0,017% 0,7219| 0,0981 0,2398| 0,1176
Niska beta, wartos$¢,
o e 0,015%| 0,6877|0,1910| 0,1319| 0,1255
Niska beta, wartosc, -0,0184%| 07571|0,1415| 0,0778| -0,0194
wielkos$¢
Niska beta, wielkoS$¢,
o 0,015%*| 0,7778|0,1251|  0,1303| 0,1213
lii‘lf‘(f;‘éb“a’w‘e‘k““’ 0,003%| 0,6582|02718| 0,0654| 0.1090
Niska beta, jakos$¢,
o 0,004% | 0,6254|0,1176| 0,0432| 0,2612
Model pi¢cioczynnikowy Famy i Frencha
Alfa MKT | SMB | HML CMA | RMW
Niska beta, wartos¢, jakos§¢ 0,011% 0,7249 0,0876 0,2432 0,0910| 0,1981
Niska beta, wartosc,
o 0,0091% | 0,6910|0,1151| 0,2231 0,0814 | 0,0674
Niska beta, wartos¢, -0,0087% | 0,7328|0,2617|  0,2148 0,1079 | 0,0741
wielkos$¢
Niska beta, wielkos¢,
o 0,020%| 0,7641|0,2349|  0,0980 0,0821 | 0,0980
g‘]f‘;gébeta’w‘e‘k"“’ -0,010%| 0,6625|01936| 0,1253 0,0654 | 0,2176
Niska beta, jakos$¢,
o e 0,012%| 0,6631]0,0762| 0,1011 0,0798 | 0,2073
Model szeScioczynnikowy Famy i Frencha
Alfa MKT | SMB | HML | WML | CMA | RWM
Niska beta, wartos¢, jakosé | 0,0100% |  0,6320| 0,0781| 0,2766| 0,0652| 0,0671| 0,2569
Niska beta, wartosc,
o 0,0121%| 0,6898|0,1151| 0,2231| 0,1255| 0,0814| 0,0674
Niska beta, wartosc, -0,0164% | 0,7871|0,2617| 02148 -0,0194| 0,1079| 0,0741
wielkos$¢
Niska beta, wielkoS¢,
o 0,0089%|  0,7521|0,2349| 0,0080| 0,1213| 0,0821| 0,0980
}j“]f‘(jgéb“a’w‘e‘k““’ 0,0030%| 0,6582|01936| 0,1253| 0,1090| 0,0654| 02176
Niska beta, jako$¢,
momentum 0,0035%| 0,6434|0,0762| 0,0793| 0,2612| 0,1265| 0,0511

Zrbdto: Opracowanie wlasne.
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Uzyskane rezultaty wskazuja, ze skorygowane o ryzyko stopy zwrotu ze strategii
trzyczynnikowych sa generalnie nizsze niz ze strategii dwuczynnikowych. W przypadku
modelu czteroczynnikowego, jedynie kombinacja czynnikéw niskiej bety, wielkosci
I momentum charakteryzuje si¢ istotng statystycznie alfg. W przypadku strategii opartych
na kombinacji niskiej bety, wartosci i momentum oraz strategii niskiej bety, wartosci
I wielkosci, stopy zwrotu wazone ryzykiem zwigzanym z czterema czynnikami z modelu
Carharta sg ujemne. Podobne wnioski z uzyskanych wynikéw ptyng po skorygowaniu
stop zwrotu z portfeli trzyczynnikowych za pomocag modeli pigcio-

I szescioczynnikowego.

Tabela 5.22. Warto$ci wskaznikéw efektywnosci dla strategii trzyczynnikowych

. Wartos¢ . . .
Modele/strategie wiellilj;(é? xt:)vitft’oéé momen;:trg, r;iska NlSkr?]cl;r;t;;:lj ?nrtosc’ WIG
Sharpe-Israelsen 0,0207 0,0222 0,0211| 0,0189
Treynor 0,0003 0,0003 0,0003| 0,0002
Calmar 1,4817 3,0500 2,8553 | 2,0672
Sortino 0,0247 0,0264 0,0252| 0,0287
Omega 0,0976 0,1185 0,1202| 1,0541
F;gfioorma“o” 0,0295 0,0316 0,0301
Modele/strategie Niska bjt;tlz(l;zvélelkosc, leknz]lobnt:g:tjuarln(osc, Niska l}::t]?(’, évgartosc, WIG
Sharpe-Israelsen 0,0315 0,0298 0,0355| 0,0189
Treynor 0,0349 0,0284 0,0378| 0,0002
Calmar 3,0055 3,4578 4,1249| 2,0672
Sortino 0,0289 0,0215 0,0315| 0,0287
Omega 0,1048 0,1151 0,1425| 1,0541
'F;‘;figmat'on 0,0282 0,0247 3,7874

Zrodto: Opracowanie wlasne.

W  zakresie analizy efektywno$ci (tabela 5.22) wyniki uzyskane dla strategii
trzyczynnikowych wskazuja na generalnie wyzsza efektywno$¢ niz portfel rynkowy,
jednak nie sg one jednoznaczne. Chociaz wskaznik Sharpe’a-lIsraelsena wskazuje na
generalnie wyzszg efektywnos¢ portfeli trzyczynnikowych wzgledem portfela
rynkowego, tak warto$ci uzyskane do wskaznika Omega byly w przypadku kazdej ze
strategii wyraznie nizsze. Zatem, o ile relacja dochodowosci portfeli wzglgdem ich
zmienno$ci wyrazonej odchyleniem standardowym jest bardziej korzystna dla strategii
trzyczynnikowych, tak juz uwzglednienie ryzyka powigzanego z trzecim i czwartym

momentem rozkladu wskazuje na wyzsza efektywno$¢ portfela rynkowego. Z tego
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wzgledu zadecydowano o odrzuceniu drugiej hipotezy czastkowej powigzanej z druga
hipoteza glowna.

Poréwnujac wartosci miar efektywnos$ci pomigdzy objetymi badaniem strategiami
trzyczynnikowymi, jako najbardziej efektywna wyrdznia si¢ kombinacja niskiej bety,
wartosci 1 jakosci, w przypadku ktorej kazdy ze wskaznikdéw przyjmowal najwyzsze
wartos$ci. Jak wskazano w rozdziale trzecim, to wlasnie ekspozycja portfela na czynniki
niskiej bety, warto$ci i jakos$ci w najpetniejszy sposob wyjasnia stopy zwrotu uzyskiwane
przez wiodacych inwestorow realizujgcych koncepcje inwestowania w wartos¢, sposrod
ktérych najbardziej popularnym pozostaje Berkshire Hathaway zarzadzany przez
W. Buffeta. Nalezy zauwazy¢, ze wartosci dla portfeli trzyczynnikowych sg generalnie
nizsze niz w przypadku portfeli dwuczynnikowych, chociaz ograniczona korelacja stop
zwrotu wynikajacych z poszczegélnych czynnikow mogta sugerowac, ze dywersyfikacja
pomiedzy czynnikami moze wspiera¢ efektywnos$¢ inwestycji. Warto w tym miejscu
podkresli¢, ze stopy zwrotu liczone dla czynnikow bazowaly na zerokosztowych
portfelach arbitrazowych typu long/short, natomiast portfele reprezentujace kombinacje
czynnikow zawieraja wylacznie pozycje dlugie. Stad mozna przypuszczaé, ze niska
korelacja pomiedzy czynnikami wyceny stanowi przede wszystkim efekt czesci krotkiej

portfeli reprezentujacych czynniki.

Hipoteza czastkowa 3

HC 2.3. Portfele czteroczynnikowe konstruowane na polskim rynku akcji, bazujgce na
kombinacji czynnika niskiej bety, wartosci oraz dwoch innych czynnikow wyceny,
wybranych sposrod czynnika wielkosci, czynnika wartosci, czynnika momentum, czynnika
jakosci oraz czynnika inwestycji, charakteryzujq sie wyzszq efektywnoscig niz portfel
rynkowy reprezentowany indeksem WIG.

Z uwagi na wysoka potencjalng liczbg wszystkich kombinacji czynnikow, postanowiono
0 zawezeniu analizy efektywnos$ci do kombinacji czterech czynnikow, gdzie podstawa
byty czynniki niskiej bety 1 warto$ci. Oznacza to, ze kazdy z badanych portfeli
czteroczynnikowych zawieral ekspozycje na czynniki niskiej bety i wartosci, ktora
poszerzano dodatkowo o dwa kolejne czynniki. Za wyborem czynnikéw niskiej bety
| warto$ci jako podstawy dla portfeli czteroczynnikowych zadecydowat w przypadku
pierwszego z nich brak obecnosci zblizonych badan w polskiej literaturze badawczej,

w przypadku drugiego natomiast najwyrazniejsze wystgpowanie potwierdzone w ramach
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pierwszej czesci badania poswigconego identyfikacji wystepowania czynnikdw wyceny
na polskim rynku akcji.

Skumulowane stopy zwrotu z szesciu wygenerowanych portfeli czteroczynnikowych
zaprezentowano na wykresie 5.10. Dla poszczego6lnych portfeli zbudowano indeks,

przyjmujac warto$¢ bazowa réwna 100.
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Wykres 5.10. Skumulowane stopy zwrotu z portfeli czteroczynnikowych

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Widoczna jest do$¢ wyrazna korelacja pomigdzy portfelami, co wynika z ich wysokiego
stopnia rozproszenia — przyjeta metodologia (podejscie integracyjne) sprawia,
ze W koncowym okresie analizy liczba spotek objetych portfelem przekracza 180 spoiek.
W efekcie, ryzyko specyficzne jest w pelni redukowane i portfele czteroczynnikowe
poruszaja si¢ w kierunku podobnym do portfela rynkowego. Podobnie, jak w przypadku
portfeli trzyczynnikowych, wptyw czynnikow na wynik inwestycyjny widoczny byt
w okresie hossy lat 2004-2007. Widoczne jest rowniez popandemiczne odbicie, w trakcie
ktorego nasilona moc czynnika momentum wywindowata stopy zwrotu portfeli.

Stopy zwrotu z portfeli czteroczynnikowych zostaty nastepnie przeanalizowane pod
katem ich wytlumaczenia przez modele wyceny aktywow kapitalowych, analogicznie jak

w przypadku portfeli dwu- i trzyczynnikowych.
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Tabela 5.23 Skorygowane o ryzyko stopy zwrotu z portfeli czteroczynnikowych

Portfele Model zerowy Model rynkowy Model CAPM
Stopa | einosé | Beta Alfa Beta Alfa
ZWrotu
Niska beta ¥ wartosc 0,03% 118%| 07436| -0005%| 07836 | -0,0050%
wielkos¢ + jakos¢
Niska beta + wartos¢ + 0,05% 1,16%| 07548| -0,006%| 0,7640| -0,0070%
wielko$¢ + momentum
Niska beta + wartos$¢ +
Nidlkogé - Inwestycie 0,03% 1,14%| 0,7512| -0,0016%| 0,7667 | -0,0019%
Niska beta + wartos¢ + 0,05% 1,23%/| 0,7201| 0,0001%| 0,7298 | -0,0002%
momentum + jako$¢
Niska beta + wartos$¢ +
Tomentum + Imueotycie 0,05% 1,19%| 07138| 0,0023%| 0,7150| -0,001%
Niska beta + wartos¢ + 0,03% 121%| 07254| -0,0019%| 0,7297 | -0,0260%
jako$é + inwestycje
Model Carharta
Alfa MKT SMB | HML | WML
Niska beta + wartos¢ 0,02%|  0,7702| 0,1207|0,0975| 0,0865
wielkos¢ + jakos¢
Niska beta + wartos¢ + -0,016% 0,7464| 0,1360|0,0850| 0,1165
wielko$¢ + momentum
Niska beta + wartos¢ + -0,017% 07592| 0,1078|00753| 0,0606
wielko$¢ + Inwestycje
Niska beta + wartos¢ + -0,022% 07001| 0,1733|0,1334| 0,1748
momentum + jako$¢
Niska beta + wartos$¢ +
momentum + imwestysje -0,001% 0,6908| 0,1622|0,1129| 0,1499
Niska beta + wartos¢ + -0,0002% 0,7077| 0,1462|0,1269| 0,1290
jakos$¢ + inwestycje
Model piecioczynnikowy Famy i Frencha
Alfa MKT SMB | HML CMA | RMW
Niska beta + wartos¢ 00100%|  07702| 0,1207 | 0,0975 0,0542 | 0,2478
wielkos¢ + jakos¢
Niska beta + wartos¢ + 0,0080% 0,7464| 0,1360 | 0,0850 0,0345| 0,0892
wielko$¢ + momentum
Niska beta + wartos¢ + -0,0120% 07592 | 0,1078 | 0,0753 0,1639| 0,1087
wielko$¢ + Inwestycje
Niska beta + wartosc + -0,0190% 0,7001| 0,17330,1334 0,1001| 0,2356
momentum + jako$¢
Niska beta + wartos¢ +
momentum + imwestysie 0,0031% 0,6908| 0,1622|0,1129 0,1780| 0,1190
Niska beta + warto$¢ + jako$¢
N iwestyeje 0,0020% 0,7077| 0,1462| 0,1269 0,2012| 0,1975
Model szeScioczynnikowy Famy i Frencha
Alfa MKT| SMB | HML | WML | CMA | RWM
Niska beta + warfos¢ 00100%| 07650 0,1287|0,0975| 0,0965|0,0352| 0,2428
wielkos$¢ + jakos¢
Niska beta + wartos¢ + 0,0080% 0,7124| 0,1120|0,1050| 0,1465]0,0545| 0,0802
wielko$¢ + momentum
Niska beta + wartos¢ + -0,0120% 0,7732| 0,1438|0,1553| 0,0506|0,1789| 0,1487
wielko$¢ + Inwestycje
Niska beta + wartoS¢ + -0,0190% 06821| 01623|0,1334| 0.1848|0,1970| 0,2156
momentum + jako$¢
Niska beta + warto$§é +
momentum + imwestysje 0,0031% 06738| 0,1622|0,1129| 0,1569|0,1780| 0,1190
Niska beta + warto$¢ + 0,0020% 0.7437| 01762|01269| 0,1290|0,2012| 01975
jako$¢ + inwestycje

Zrodto: Opracowanie wilasne.

207



Jak wskazuje model zerowy, oczekiwane stopy zwrotu, jak rowniez ich zmienno$¢,

ksztaltuja si¢ na bardzo podobnym poziomie dla poszczegolnych portfeli

czteroczynnikowych, co potwierdza  wczesniejszg  graficzng  interpretacje
skumulowanych stop zwrotu. Po dostosowaniu 0 model CAPM, jedynie portfel party na
kombinacji niskiej bety, warto§ci, momentum i inwestycji generuje dodatnig wartos¢
wyrazu wolnego (w przypadku modelu rynkowego dodatnig alf¢ osigga réwniez
kombinacja niskiej bety, warto$ci, jakosci i momentum). Z kolei stopy zwrotu wazone
ryzykiem czterech czynnikéw z modelu Carharta dla wszystkich analizowanych portfeli
czteroczynnikowych przyjmowaty warto$ci ujemne.

Po skorygowaniu o modele wieloczynnikowe (cztero-, pigcio- oraz szeScioczynnikowy),
w przypadku kazdego portfela alfy pozostawaly ujemne. Jednocze$nie, wartosci
wspotczynnikoéw, poza czynnikiem rynkowym, pozostawaty raczej niskie.

Analogicznie do czg¢$ci badania poswigconej portfelom dwu- oraz trzyczynnikowym,
W nastepnym kroku przeprowadzono analiz¢ efektywnos$ci w oparciu o zestaw
wyselekcjonowanych wczes$niej miar. Wyniki analizy w tym zakresie przedstawiono

w tabeli 5.24.

Tabela 5.24. Wskazniki efektywnosci dla portfeli czteroczynnikowych

Niska beta | Niska beta + | Niska beta + | Niska beta | Niska beta + | Niska beta
Modele + wartos$¢ wartos¢ + warto$é + | + wartos¢ + wartos¢ + + warto$¢ WIG
+wielkos¢ | wielko$é + wielko§¢ + | momentum [ momentum + | + jakos$¢ +
+ jako$¢ | momentum [ Inwestycje + jakos§¢ inwestycje | inwestycje
Sharpe- 0,0189 0,0304 0,0206 0,0283 0,0308|  0,0196 | 0,0045
Israelsen
Treynor 0,0009 0,0014 0,0011 0,0011 0,0005 0,0003 | 0,0001
Calmar 3,1860 7,5923 3,7115 6,8140 7,9356 3,3561 | 0,0000
Sortino 0,0227 0,0365 0,0247 0,0343 0,0372 0,0239 | 0,0037
Omega 1,0389 1,0521 1,0440 1,0470 1,0545 1,0419 11,0718
'F:‘;i’i:)ma“on 0,0158 0,0253 0,0171 0,0240 0,0234|  0,0150

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Z analizy danych zawartych w tabeli 5.24 wynika, Ze najbardziej efektywng z badanych
strategii pozostaje kombinacja czynnikdw niskiej bety, warto$ci, momentum i inwestycji.
W przypadku wskaznika Omega, Zzaden z portfeli czteroczynnikowych nie uzyskat
warto$ci wyzsze] niz portfel rynkowy, w zwigzku z czym mozna przypuszczac,
ze podobnie jak w przypadku strategii trzyczynnikowych, ryzyko zwigzane ze strategiami

wieloczynnikowymi zawarte jest w wyzszych momentach rozktadu.
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Biorac pod wuwage niejednoznaczno$¢ wynikow przeprowadzonej analizy
efektywnosci, uznano, ze portfele inwestycyjne budowane w oparciu o podejscie
wieloczynnikowe (kombinacji czynnika niskiej bety i pozostatych czynnikow) pozwalajg
na generowanie nadwyzkowych stop zwrotu. Tym samym, w oparciu o wyniki testow
postanowiono o odrzuceniu trzeciej hipotezy czastkowej dotyczacej efektywnosci
strategii czteroczynnikowych.

Warto podkresli¢, ze wyniki analizy efektywnosci dla portfeli dwuczynnikowych
wypadly wyraznie lepiej niz w przypadku strategii dwu- i trzyczynnikowych. Biorac pod
uwage wnioski ptynace z testow pierwszej hipotezy gldwnej zwigzanej z identyfikacja
wystepowania poszczegdlnych czynnikow, wskazujace, ze ekspozycja portfela
na czynniki pozwala na generowanie nadwyzkowych stop zwrotu, moze si¢ wydawac,
ze wlaczanie kolejnych czynnikéw, ktore sa dodatkowo niskoskorelowane ze soba,
powinno prowadzi¢ do poprawy efektywno$ci portfela  inwestycyjnego.
Przypuszczalnym powodem takiego stanu rzeczy jest roznica w sposobie konstrukcji
portfeli reprezentujacych poszczegélne czynniki a portfelami wieloczynnikowymi.
Zrédla nadwyzkowych stop zwrotu zczynnikow mogly leze¢ przede wszystkim
z krotkich pozycji portfeli arbitrazowych reprezentujacych poszczegolne czynniki.

Przyjmujac podejscie wykorzystane w rozprawie, czyli bazujace na budowie portfeli
przy uzyciu wylacznie pozycji dlugich, najwyrazniej czg$¢ premii jest pomijana.
Z drugiej strony, glowna przyczyna moze by¢ przyjeta metodologia budowy portfeli
wieloczynnikowych powodujaca duze rozproszenie portfela (liczba pozycji
obejmowanych w akcjach poszczegdlnych spdiek jest bardzo duza), co sprawia,
ze struktura portfela w coraz wigkszym stopniu pokrywa si¢ ze strukturg portfela
rynkowego. Zastosowanie podej$cia typu long only sprawia, ze ryzyko rynkowe nie
zostaje wyeliminowane, a zmienno$¢ z nim powiazana najprawdopodobniej zwigksza
korelacj¢ pomiedzy poszczegdlnymi cze$ciami portfela reprezentujgcymi poszczegdlne
czynniki (co roOwniez moze sprawiaé, ze zwigkszajac liczbe czynnikoéw objetych
portfelem, korzysci zwigzane z dywersyfikacja maleja). Warto mie¢ na uwadze, ze niska
korelacja stop zwrotu wynikajacych z poszczegdlnych czynnikéw dotyczyta podejscia
arbitrazowego, a wiec ,,czystej” ekspozycji na czynniki.

Jak wskazujg uzyskane wyniki, inwestowanie czynnikowe moze prowadzic¢
do osiagania wyzszej efektywnosci wzgledem portfela rynkowego w przypadku portfeli

bardziej skoncentrowanych, czyli w tym przypadku portfeli dwuczynnikowych.
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W tabeli 5.25 przedstawiono podsumowanie w zakresie weryfikacji trzech hipotez

czastkowych powigzanych z drugg hipoteza gtowna.

Tabela 5.25. Podsumowanie badania w zakresie weryfikacji trzech hipotez
czastkowych powiazanych z druga hipoteza glowna

Uzyskane
rezultaty

Hipotezy

czastkowe Brzmienie hipotezy

Portfele dwuczynnikowe konstruowane na polskim rynku akcji,
bazujgce na kombinacji czynnika niskiej bety oraz innych czynnikow
HC1 wyceny (czynnika wielkosci, czynnika wartosci, czynnika momentum,
czynnika jakosci oraz czynnika inwestycji) charakteryzujq si¢ wyzszq
efektywnosciq niz portfel rynkowy reprezentowany indeksem WIG.
Portfele trzyczynnikowe konstruowane na polskim rynku akcji,
bazujgce na kombinacji czynnika niskiej bety oraz dwoch innych
czynnikow wyceny, wybranych sposrod czynnika wielkosci, czynnika Hipoteza
wartosci, czynnika momentum, czynnika jakosci oraz czynnika odrzucona
inwestycji, charakteryzujq si¢ wyzszq efektywnosciq niz portfel
rynkowy reprezentowany indeksem WIG.

Portfele czteroczynnikowe konstruowane na polskim rynku akcji,
bazujgce na kombinacji czynnika niskiej bety, wartosci oraz dwoch
innych czynnikow wyceny, wybranych sposrod czynnika wielkosci, Hipoteza
czynnika wartosci, czynnika momentum, czynnika jakosci oraz odrzucona
czynnika inwestycji, charakteryzujq si¢ wyzszq efektywnosciqg niz
portfel rynkowy reprezentowany indeksem WIG.

Brak podstaw
do odrzucenia

HC 2

HC3

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Z uwagi na odrzucenie dwoch z trzech hipotez czastkowych, uznano o odrzuceniu

drugiej hipotezy gléwnej rozprawy.

5.3.  Skuteczno$¢ objasniania stop zwrotu portfeli wieloczynnikowych przez

modele wyceny aktywow kapitalowych

W ramach trzeciej, ostatniej czgsci badania wiasnego, skoncentrowano si¢ na
ostatnim z celow badawczych rozprawy, weryfikacji skuteczno$ci objasniania stop
zwrotu portfeli wieloczynnikowych przez modele wyceny aktywow kapitalowych.
Rozw¢j polskiego rynku akcji powoduje, ze do objasniania zachowan cen rynkowych
potrzebne sa odpowiednie narzgdzia, sposréd ktérych najwazniejsze pozostaja modele
wyceny aktywow kapitatowych, szeroko opisane w ramach pierwszego rozdziatu

niniejszej rozprawy.

5.3.1. Procedura badawcza
Dotychczasowe badania przeprowadzone na polskim rynku (m. in. Konieczka

| Zaremba, 2017) wskazuja, ze najwigksza skuteczno$¢ w objasnianiu stop zwrotu z akcji
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notowanych na rynku polskim cechuje model czteroczynnikowy Carharta. W literaturze

brakuje jednak opracowan weryfikujacych bardziej ztozone modele, takie jak

piecioczynnikowy model Famy i Frencha, czy szescioczynnikowy model Famy i Frencha.

Niniejsze badanie stanowi¢ ma probe wykorzystania obu wskazanych modeli wyceny na

polskim rynku akcji, ktore obok modelu CAPM, modelu trzyczynnikowego i modelu

Carharta postuza weryfikacji, ktéry z powszechnie uzywanych modeli wyceny aktywow

kapitatowych pozwala na najlepsze wyjasnienie stop zwrotu generowanych przez portfele

wieloczynnikowe. Przebieg procedury badawczej tej czes$ci badan przedstawiono w tabeli

5.26.

Tabela 5.26. Procedura badawcza w zakresie drugiej czesci badania

Etap badania

Wykorzystane narzedzia

Uzyskany efekt

okreslenie problemu
badawczego

pytania badawcze

pytanie: Ktory z modeli wyceny
aktywow kapitatowych w najwigkszym
stopniu thumaczy stopy zwrotu z portfeli
wieloczynnikowych?

okreslenie celu
badawczego

konwersja pytania badawczego
na cel badawczy

proba wskazania, ktory z modeli wyceny
aktywow kapitatowych w najwigkszym
stopniu thumaczy stopy zwrotu z portfeli
wieloczynnikowych

okreslenie przedmiotu
badania

przeglad literatury na temat
sposobow oceny skutecznos$ci
modeli wyceny aktywow

W objasnianiu stop zwrotu

z portfeli akcyjnych

przedmiot badania stanowig testy
statystyczne pozwalajace na oceng
skuteczno$ci w objasnianiu stop zwrotu
z portfeli wieloczynnikowych przez
poszczegolne modele wyceny aktywow

okreslenie podmiotu
badania

przeglad literatury na temat
modeli wyceny aktywow
kapitatowych adekwatnych do
wyceny portfeli akcyjnych

okreslenie podmiotu badania jako modeli
wyceny aktywow: modelu CAPM,
Modelu trzyczynnikowego Famy i
Frencha, Modelu czteroczynnikowego
Carharta, Modelu pigcioczynnikowego
Famy i Frencha oraz Modelu
sze$cioczynnikowego Famy i Frencha

dobor proby badawczej

wykorzystanie baz danych
EMIS, Notoria oraz danych
finansowych z portali stoog.pl
i stockwatch.pl

budowa autorskiej bazy danych
obejmujacej ceny i dane finansowe
spotek notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie
w latach 2002-2020

operacjonalizacja
problemu badawczego

przetozenie celu badawczego
na testy statystyczne modeli
wyceny aktywow

przeprowadzenie przy wykorzystaniu
statystyki testowej GRS, wskazanie
modelu wyceny, ktory w najwigkszym
stopniu tlumaczy stopy zwrotu z portfeli
wieloczynnikowych

Zrodto: Opracowanie wilasne.

211



Specyfika inwestowania czynnikowego jest nadanie ekspozycji portfela na akcje
spotek charakteryzujacych si¢ okre§lonymi cechami. Natomiast wyceny aktywow
pozwalaja na oszacowanie oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji wtasnie w kontekscie
ekspozycji na poszczegolne czynniki. Bioragc powyzsze pod uwage, mozna przypuszczaé,
ze modele czynnikowe powinny dobrze radzi¢ sobie z wyjasnianiem stop zwrotu
z portfeli wieloczynnikowych. Z drugiej strony, zalezno$¢ ta nie musi by¢ oczywista,
poniewaz konstrukcja portfeli wieloczynnikowych zbudowanych w oparciu o pozycje
dhugie w akcjach, a sposob budowy czynnikowych modeli wyceny dos¢ istotnie si¢
miedzy soba roznig. Jak wynika z czgsci poswigconej efektywnosci portfeli
czynnikowych, za znaczng cze$¢ stop zwrotu powigzanych z czynnikami moga
odpowiada¢ pozycje krotkie w portfelu.

W zwiazku z powyzszym, interesujagcym jest ocena stopienia zdolnos$ci modeli wyceny
do wytlumaczenia stop zwrotu generowanych przez portfele wieloczynnikowe, uprzednio
skonstruowane na potrzeby weryfikacji dwoch hipotez gléwnych badania. Z tego
wzgledu, postanowiono dokona¢ testéw popularnych modeli wyceny aktywow
kapitalowych, pod katem ich skuteczno$ci w zakresie objasniania stop zwrotu
generowanych przez wczeSniej wygenerowane portfele dwu-, trzy- oraz
czteroczynnikowe, definiujac trzeci cel badawczy jako probe wskazania, ktory z modeli
wyceny aktywow kapitatowych w najwigkszym stopniu thumaczy stopy zwrotu z portfeli

wieloczynnikowych.

Przedmiot badania

Przedmiotem badania w tej czeSci sa natomiast analizy statystyczne majace na celu
weryfikacje, czy zastosowanie danego modelu wyceny pozostawia nieobjasniony
statystycznie istotny wyraz wolny w regresji, czy tez dany model pozwala na peine
objasnienie stop zwrotu. W celu okreslenia czy wyrazy wolne sg statystycznie rozne od
0 w grupie portfeli, wykorzystana zostaje popularna statystyka testowa GRS, sugerowana
przez Gibbonsa, Rossa i Shankena (1989). Statystyka testowa jest opisana jako:

T) <T —N-—-L (5.8)

GRSZ(_ T—L—1

N ) & £ &1+ Er(OQEr(D]™ ~Fyr-n-1,
przy Hy: <« = 0 vs. Hy: o« # 0,

gdzie:
T — stanowi dlugo$¢ szeregu czasowego (wielkos$¢ proby), N — jest liczbg objasnianych portfeli, L — 0znacza

liczbe czynnikdéw objasniajgcych. Ev( f) — stanowi wektor oczekiwanych stop zwrotu estymowanych jako
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zwyczajna $rednia arytmetyczna (Cochrane, 2005), Q" - stanowi macierz kowariancji czynnikow wyceny
aktywow, o - jest wektorem wyrazow wolnych z regresji, natomiast S” - jest macierza kowariancji btedow

losowych.

Warto$ci krytyczne dla testu sg otrzymywane z rozktadu Fishera o N i T-N—L stopniach
swobody. Do kalkulacji warto$ci statystyk wykorzystano rozszerzenie ,,GRS.test”

w ramach oprogramowania RStudio.

Przedmiot badania

Powyzsze ujecie determinuje okreslenie przedmiotu badania jako modeli wyceny
aktywow kapitatlowych, ktore zostang objete testami. Postanowiono o wykorzystaniu
szesciu modeli wyceny: model CAPM (1964), model trzyczynnikowy Famy i1 Frencha
(1993), model czteroczynnikowy Carharta (1997), model pigcioczynnikowy Famy
I Frencha (2015) oraz model sze$cioczynnikowy Famy i Frencha (2017). Kazdy z modeli
dany jest wzorami 5.3. — 5.7.Wszystkie modele regresji sa estymowane przy
wykorzystaniu Klasycznej Metody Najmniejszych Kwadratow 1 testowane w sposob

parametryczny.

5.3.2. Wyniki badania

Wzorujac si¢ na obszernej literaturze przedmiotu, modele sg testowane poprzez
ocen¢ wynikow wczesniej wygenerowanych portfeli wieloczynnikowych — dwu-, trzy-
oraz czteroczynnikowych. Wyniki uzyskane w przeprowadzonej statystyce testowej GRS
zebrano w ramach tabeli 5.27. W podziale na trzy panele reprezentujace portfel
dwuczynnikowe, trzyczynnikowe oraz czteroczynnikowego raportuje ona wyniki
przeprowadzonej regresji dla modelu CAPM, trojczynnikowego, czteroczynnikowego,
piecioczynnikowego oraz szesScioczynnikowego. Modele majg na celu objasnienie
nadwyzkowych stop zwrotu z pieciu portfeli formowanych na podstawie réwnolegtych
sortowan wedtug wspolczynnika beta i jednego z pigciu czynnikéw wyceny: wielkosci,
wartosci, momentum, jakosci oraz inwestycji, z szesciu portfeli budowanych w oparciu
o rownolegla selekcje trzech czynnikow oraz szesciu portfeli czteroczynnikowych
w ramach ktorych selekcja prowadzona byta w oparciu o czynniki niskiej bety 1 wartosci
oraz dwoch czynnikdéw z grona: wielko$¢, momentum, jako$¢, inwestycje.

GRS reprezentuje statystyke Gibbonsa, Rossa i Shankena (1989), ktorej warto$¢

obliczono przy wykorzystaniu rozszerzenia ,,GRS.test” w ramach oprogramowania
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RStudio. |o| stanowi $rednig z wartosci bezwzglednych wyrazéw wolnych obliczonych
dla kazdego z portfeli dwu-, trzy- i czteroczynnikowych, R? przedstawia przecietng dla
miar dopasowania R? obliczonych dla kazdego =z portfeli dwu-, trzy-
i czteroczynnikowych, natomiast s(a) jest wartoscig odchylen standardowych wyrazow
wolnych. Wartoéci krytyczne dla statystyk testowych GRS dla wszystkich modeli
wynosza 2,45 dla 90%, 2,61 dla 95% 1 2,95 dla 99%. Panel A prezentuje wyniki regresji
dla portfeli dwuczynnikowych (zbior pigciu  wyzej opisanych  portfeli
dwuczynnikowych), panel B dla portfeli trzyczynnikowych (zbidr szesciu wyzej
opisanych  portfeli  trzyczynnikowych), natomiast panel C dla portfeli

czteroczynnikowych (zbior sze$ciu wyzej opisanych portfeli czteroczynnikowych).

Tabela 5.27. Zdolnos¢ poszczegélnych modeli wyceny aktywéw kapitalowych do
objasniania stop zwrotu z portfeli wieloczynnikowych

Panel A GRS |al R? S (a)
Portfele dwuczynnikowe
Model CAPM 4,558637 0,042% 0,3567 0,014%
Model 3 EE 1,582981 0,021% 0,4264 0,007%
Model Carharta 1,562857 0,019% 0,4497 0,006%
Model 5 FF 1,612082 0,016% 0,5021 0,006%
Model 6 FE 1,549072 0,014% 0,5406 0,005%
Panel B Portfele trzyczynnikowe
Model CAPM 2,184061 0,040% 0,6389 0,0052%
Model 3 EE 2,165004 0,016% 0,6760 0,0016%
Model Carharta 2,133657 0,017% 0,6830 0,0014%
Model 5 EE 2,313285 0,016% 0,6995 0,0017%
Model 6 FF 2,098143 0,014% 0,7121 0,0012%
Panel C Portfele czteroczynnikowe
Model CAPM 2,414651 0,031% 0,5961 0,004%
Model 3 FF 1,915331 0,023% 0,6164 0,003%
Model Carharta 1,733636 0,019% 0,6497 0,002%
Model 5 FE 2,002055 0,014% 0,7019 0,002%
Model 6 EE 1,682490 0,012% 0,7377 0,002%

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Panel A w tabeli 5.27 podsumowuje wyniki badania dotyczace tego, ktory z modeli
wyceny aktywoéw budowanych w oparciu o czynniki wyceny obliczone dla polskiego

rynku akcji lepiej thumaczy stopy zwrotu z portfeli dwuczynnikowych. W ramach panelu
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B przedstawiono natomiast wyniki dla portfeli trzyczynnikowych, a panel C objat
rezultaty portfeli czteroczynnikowych.

Generalnie, modele wyceny najstabiej radza sobie z objasnianiem stép zwrotu z
portfeli dwuczynnikowych (wyniki w ramach panelu A). Wartosci miary dopasowania
mieszczg si¢ w przedziale 0,35-0,54, najwyzsza jest takze bezwzgledna warto$¢
wyrazow wolnych i ich zmienno$¢. Rowniez warto$ci wyrazow wolnych sg najwyzsze w
testach przeprowadzonych dla portfeli dwuczynnikowych. Zgodnie 2z intuicja,
najstabszym z testowanych modeli jest najprostszy — CAPM, ktéry cechuje najwyzsza
warto§¢ wyrazu wolnego, najwyzsze odchylenie standardowe wyrazéw wolnych,
najnizsza warto$¢ miary dopasowania modelu — R? oraz najwyzsza warto$¢ dla statystyki
testowej GRS, ktoérej wartos¢ kaze odrzuci¢ hipotezg zerowa. W przypadku modeli
wieloczynnikowych, wyniki wskazuja na wyzszy poziom dopasowania modelu.
Uwzglednienie czynnikow wartosci i wielko$ci pozwala na poprawe wartosci R? 0 7 pp.,
a wlaczenie czynnika momentum poprawia miar¢ dopasowania o kolejne 2 pp.
Najwyzszy poziom dopasowania modelu charakteryzuje natomiast sze$cioczynnikowy
Famy i Frencha.

Testy przeprowadzone dla portfeli trzyczynnikowych wskazuja na wyraznie wyzszy
stopien dopasowania. Warto$ci statystyki testowej GRS nie dajg podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej — co zaskakujace, rowniez w przypadku modelu CAPM. Jako
najbardziej skuteczny nalezy uzna¢ model szeScioczynnikowy, w przypadku ktorego
warto$¢ statystyki GRS jest najnizsza, wartos$¢ alfy rowniez najnizsza, a warto$¢ miara
dopasowania R? najwyzsza. W przypadku testow dla portfeli czteroczynnikowych
poszczegblne modele wyceny pozwalaja na jeszcze lepsze wyjasnienie stop zwrotu.
Ponownie, najskuteczniejszym narzedziem wytlumaczenia osiggnigtych przez portfele
stop zwrotu jest model szescioczynnikowy.

Podsumowujac, uzyskane wyniki dos¢ jednoznacznie wskazujg
szes$ciocioczynnikowy model Famy 1 Frencha jako najlepsze narzedzie wyjasniajace
stopy zwrotu z portfeli wieloczynnikowych. Konkluzja pozostaje zgodna z intuicja — cO
do zasady im wigcej czynnikéw wyceny obejmuje dany model wyceny, tym wyzsza jego
skuteczno$¢ w objasnianiu stop zwrotu z badanych portfeli. Tym samym, zrealizowany
zostal ostatni z celow badawczych rozprawy, dotyczacy weryfikacji skuteczno$ci
objasniania stop zwrotu portfeli wieloczynnikowych przez modele wyceny aktywow

kapitatowych.
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Zakonczenie

Idea inwestowania czynnikowego wpisuje si¢ w obserwowang ewolucj¢ podejécia
do  zarzadzania  aktywami  determinowang zwigkszonymi  mozliwos$ciami
technologicznymi oraz rosngcym popytem na transparentne, nisko-kosztowe strategie
inwestycyjne, skutkujagcym coraz szerszym jej wdrozeniem w praktyce rynkowe;.
Jednoczesnie, poszczegdlne aspekty inwestowania czynnikowego w interesujacy sposob
koresponduja z naukowymi rozwazaniami nad modelami wyceny aktywow
i efektywnoscig informacyjng rynku. Z uwagi na ograniczong obecnos$¢ inwestowania
czynnikowego w polskiej literaturze naukowej oraz brak opracowan dotyczacych jego
wdrozenia w ramach polskiego rynku akcji, przyjeto szeroki zakres rozprawy, ktory
zostal zrealizowany w obrebie siedmiu celow badawczych na przestrzeni pigciu
rozdziatow. Ich osiagniecie pozwolito na wyczerpujace przedstawienie idei
inwestowania czynnikowego, jej teoretycznych podstaw oraz udzielenie odpowiedzi,
czy wykorzystanie wieloczynnikowych strategii inwestycyjnych moze prowadzi¢ do
poprawy efektywnosci inwestycyjnej.

W ramach niniejszego zakonczenia, prezentacja realizacji celow badawczych
rozprawy zostanie zwienczona krotka charakterystyka najwazniejszych trendow
determinujacych dalszy rozwoj koncepcji inwestowania czynnikowego.

Pierwszy z podjetych celow badawczych stanowit probe osadzenia koncepcji
inwestowania czynnikowego w Swietle osiggnie¢ teorii finansow, szczegolnie
w kontekscie modeli wyceny aktywow finansowych. W drodze prezentacji kolejnych
modeli wyceny, przechodzac od modelu CAPM, przez modele APT, model
trzyczynnikowy Famy i Frencha, model czteroczynnikowy Carharta, model
piecioczynnikowy Famy i Frencha oraz model sze$cioczynnikowy Famy i Frencha
zaprezentowano logike¢ powigzania oczekiwanej stopy zwrotu ze stopniem ekspozycji na
poszczegolne czynniki ryzyka.

Wykazano jednocze$nie, ze pomiedzy kolejnymi modelami wyceny aktywow,
a propozycjami wprowadzania kolejnych czynnikow wyceny zachodzi relacja
o0 charakterze wzajemnym. Z jednej strony, niezdolno$¢ kolejnych modeli do petnego
wyjasnienia stop zwrotu z aktywow, skutkowala poszukiwaniem kolejnych czynnikow
mogacych wzbogaci¢ dotychczas funkcjonujace koncepcje. Z drugiej strony,
nowoodkryte czynniki stanowity natomiast podstaw¢ do proponowania nowych modeli

wyceny wprowadzajacych dany czynnik. Rownolegle do wdrazania nowych modeli
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wyceny, postgpowal rozwoj sposobdéw pomiaru efektywnosci inwestycyjnej. Jednym
z glownych wnioskow zwigzanych z realizacjg celu pierwszego jest obserwacja
wskazujaca, ze modele wyceny przedstawiaja oczekiwana stope zwrotu z inwestycji
jako ekspozycje na dane czynniki wyceny.

Drugi cel badawczy zwigzany byt z przegladem literatury migdzynarodowe;j
w kontekscie dotychczasowych badan dotyczacych identyfikacji czynnikéw wyceny,
w ramach ktorego przedstawiono kanon czynnikow wykorzystywanych w modelach
wyceny aktywoOw 1 strategiach inwestycyjnych.

Podstawowym wnioskiem z przeprowadzonego przegladu jest mozliwosé
dokonania podzialu czynnikéw na statyczne, ktorych wystepowanie pozostaje
niezalezne od decyzji inwestorow, oraz dynamiczne, w przypadku ktorych
ekspozycja wynika z decyzji alokacyjnych i selekcyjnych danego inwestora.
Kolejnym wnioskiem z realizacji drugiego celu badawczego jest wskazanie szeregu
kryteriow, ktére powinien spetnia¢ czynnik, aby uzna¢ go za systematyczny. Sa to:
generowanie dtugookresowych nadwyzkowych stop zwrotu, stabilno$¢ premii na rdézne
ujecia definicyjne, mozliwe przedstawienie wyjasnienia ich wystegpowania w oparciu
0 teori¢ ekonomiczng oraz mozliwos$¢ ich realnego wdrozenia w praktyce rynkowej, co
oznacza, 7€ generuja pozytywng premi¢ roéwniez po uwzglednieniu kosztow
transakcyjnych. W oparciu o wyzej wymienione kryteria wylonione zostalo sze$¢
czynnikdw wyceny, ktore postuzyly za podstawe badania wlasnego. Ponadto, opisujac
propozycje wyjasnien wystepowania poszczegdlnych czynnikdéw, zaobserwowano, ze
mozliwy jest ich podzial na wyjasnienia formutowane na gruncie racjonalnym oraz
behawioralnym. Warto zaznaczy¢, ze poszczegolne czynniki wyceny opisane w ramach
przegladu literatury zostaly do$¢ dobrze udokumentowane w badaniach
skoncentrowanych na polskim rynku akcji. Wyjatek w tym zakresie stanowi czynnik
niskiej bety, ktéry pomijany byt w dotychczasowych opracowaniach. W zwigzku
Z powyzszym, przyjeto go za podstawe portfeli wieloczynnikowych zbudowanych na
potrzeby badania wlasnego.

Realizujac trzeci cel badawczy przedstawiono rozne sposoby wdrazania
inwestowania czynnikowego w ramach strategii inwestycyjnych wykorzystywanych
przez uczestnikow rynku finansowego. Z uwagi na fakt, ze formy wykorzystania
podejscia czynnikowego istotnie si¢ miedzy soba r6znig, dokonano usystematyzowania
w podziale strategii na wykorzystujace je podmioty rynku. Pierwsza grupe stanowig

fundusze hedgingowe, posiadajace istotne aktywa w zarzadzaniu, mogace dokonac
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wdrozenia inwestowania czynnikowego w formie czystej ekspozycji na wybrane
czynniki. W praktyce, wymaga to szerokich mozliwo$ci dokonania krotkiej sprzedazy
i regularnego  rownowazenia  sktadu  portfela.  Z powyzszych — wzgledow,
najpopularniejszym sposobem wdrozenia strategii czynnikowych pozostaja portfele
funduszy typu Smart Beta, ktore zapewniajace pasywna, ztozona z pozycji dtugich,
ekspozycje na wybrany czynnik.

Wykazano, ze podejscie czynnikowe wykorzystywane jest rowniez przez tradycyjne,
aktywnie zarzadzane fundusze inwestycyjne, na co wskazuja wyniki badan poswigconych
analizie zrodet osigganych przez nie stop zwrotu. Z aplikacyjnego punktu widzenia,
warto$¢ dodang rozprawy stanowi w tym zakresie prezentacja sposobow wdrozenia
strategii czynnikowej w ramach portfela inwestycyjnego — w formie podejscia
integracyjnego oraz podej$cia kombinacyjnego. Przeglad opracowan dotyczacych
kombinacji czynnikow wskazuje, ze liczba publikacji w tym zakresie jest stosunkowo
niska, zauwazalna pozostaje zatem przestrzen dla kolejnych opracowan. Tym bardzie;j,
ze wyniki, zaprezentowane w opracowaniach dotyczacych kombinacji dwoch i trzech
czynnikow, sugeruja niski poziom korelacji pomiedzy poszczegdlnymi czynnikami,
dajacy istotny potencjal dywersyfikacyjny. Dokonany przeglad literatury Kkrajowej
prowadzi natomiast do wniosku, ze portfele oparte na kombinacji czynnikow nie byty
dotychczas przedmiotem zainteresowan rodzimych badaczy, co stwarza luke badawcza.

Osiagnigciu czwartego celu badawczego stuzyto wyczerpujace przedstawienie miar
efektywnosci inwestycji, mozliwych do wykorzystania w badaniu wiasnym. Warto$¢
dodang stanowi w tym zakresie autorska typologia miar efektywnosci inwestycyjnej,
przedstawiona z uwagi na rézne sposoby ujecia ryzyka inwestycyjnego. Wykazano przy
okazji, ze wykorzystanie poszczegdlnych miar efektywno$ci wymaga rozwazenia
kontekstu i specyfiki ocenianej inwestycji.

Standardowe miary efektywnosci odnoszg stope zwrotu z inwestycji do ryzyka
inwestycyjnego ujetego jako zmienno$¢ stop zwrotu. Wnioski wynikajace z realizacji
czwartego celu wskazuja, ze w przypadku inwestycji, ktorych rozktad stop zwrotu nie ma
charakteru normalnego, tego typu miary moga by¢ niewystarczajace. Dlatego ocena
efektywnosci powinna zosta¢ uzupelniona o spektrum miar uwzgledniajacych wyzsze
momenty rozktadu — sko$nos¢ 1 kurtozg, takie jak np. wskaznik Omega. Dokonujac oceny
inwestycji warto rowniez uwzgledni¢ miary odnoszace potencjalny zysk do warto$ci
ewentualnych strat, co pozwala w wigkszym stopniu uchwyci¢ aspekt awersji do ryzyka

inwestora (np. miara Sterlinga). Analizujgc specyfike poszczegdlnych miar, sposrod
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kilkudziesigciu zebranych wskaznikow przeprowadzono selekcje miar adekwatnych do
oceny portfeli czynnikowych pozwalajagcych uwzgledni¢ rozne ujecie ryzyka
inwestycyjnego i tym samym dokona¢ kompleksowej analizy wynikow osigganych przez
portfele inwestycyjne oparte na ekspozycji czynnikowej. Pewng trudno$¢ w tym zakresie
realizacji celu czwartego stanowita bardzo duza liczba kategorii wskaznikow oraz liczne
propozycje drobnych modyfikacji juz istniejagcych miar, sprawiajace, ze przedstawiony
zbidr moze nie by¢ wyczerpujacy.

Najwazniejsze wnioski wynikaja z czesci badawczej rozprawy, przeprowadzonej
w zakresie inwestowania czynnikowego na polskim rynku akcji. W jego pierwszej czesci
uwage skupiono na identyfikacji wystepowania szeSciu czynnikow wsrod spotek
notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych w latach 2002 — 2020.
W tym celu, dokonano weryfikacji sze$ciu hipotez czastkowych, dotyczacych kolejnych,
badanych czynnikow. Na te potrzeby, zbudowano sze$¢ zerokosztowych portfeli
arbitrazowych, ktérych sktad regularnie dostosowywano i réwnowazono. Uzyskane
rezultaty pozwolity na sformulowanie wnioskow dotyczacych wystepowania
poszczegolnych czynnikow wyceny na polskim rynku akcji:

e statystycznie istotny czynnik wartosci,

e statystycznie istotny czynnik wielkosci,

statystycznie istotny czynnik jakosci,

statystycznie istotny czynnik momentum.

statystycznie istotny czynnik inwestycji.

Powyzsze czynniki pozostawaly istotne statystycznie, zaréwno po skorygowaniu
0 model rynkowy, model jednoczynnikowy oraz modele wieloczynnikowe: trzy-, piecio-,
oraz szescioczynnikowe modele Famy-Frencha oraz czteroczynnikowy model Carharta.
Obok pigciu powyzej przedstawionych, weryfikacji poddany zostal rowniez czynnik
niskiej bety. W tym przypadku uzyskane wyniki prowadzity do odrzucenia hipotezy
czastkowej. Przyjeta procedura badawcza zakladata, ze wyniki testow hipotez
czastkowych postuza nastgpnie do weryfikacji pierwszej hipotezy gtoéwnej. Z uwagi na
brak podstaw do odrzucenia pigciu z sze$ciu hipotez czastkowych, zdecydowano o braku
podstaw do odrzucenia pierwszej hipotezy gtownej. W ten sposob zrealizowano piaty cel
badawczy.

Tym samym, uczestnicy polskiego rynku akcji powinni by¢ §wiadomi wystepowania

wyzej wskazanych czynnikow, ktdore moga mie¢ realny wptyw na oczekiwang stope
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zwrotu oraz ryzyko inwestycji. Warto podkreslic, Zze stopy zwrotu wynikajace
z poszczegodlnych czynnikdw nie sg stabilne w czasie.

Generalnie, premie z tytulu czynnikow byly wyzsze w okresie hossy lat 2002-2007
niz w okresie pozniejszym. Moze to Swiadczy¢ o dziataniach arbitrazystow — inwestorzy
dostrzegajac wyrazne premie zwigzane z wystepowaniem danego czynnika, zwigkszaja
popyt na dane akcje, podnoszac ich ceng i zmniejszajac tym samym oczekiwang stope
zwrotu. Stabsze efekty czynnikowe moga by¢ symptomem gasngcych premii, co mogto
by¢ obserwowane w przypadku czynnika wielkos$ci na rynku amerykanskim (Ang, 2014).
Nalezy stwierdzi¢, ze stopy zwrotu z poszczegolnych czynnikow byty generalnie wyzsze
w okresie pandemii wirusa SARS-CoV 2, co potwierdza przypuszczenie, ze czynniki
wyceny powigzane sg z poziomem ryzyka inwestycyjnego. Analizujgc uzyskane wyniki
nalezy mie¢ na uwadze, ze przedstawione w pracy rezultaty wynikaja z szeregu zalozen
przyjetych w zakresie sposobu budowy portfela oraz definicji miar reprezentujacych
poszczegodlne czynniki. Niewykluczone, ze dokonujac pewnych modyfikacji, uzyskane
wyniki prowadzityby do innych konkluz;ji.

Druga cze$¢ przeprowadzonego badania koncentrowata si¢ na wynikach portfeli
inwestycyjnych budowanych w oparciu o podejscie czynnikowe. Przygotowana na
potrzeby rozprawy aplikacja oparta na autorskim oprogramowaniu umozliwila
wygenerowanie dowolnych portfeli dajacych ekspozycje na poszczegdlne czynniki
wyceny. Przy jej pomocy przeprowadzono symulacje szeregu portfeli dwu-, trzy
I czteroczynnikowych z uwzglednieniem kosztow transakcyjnych. Wyniki tak
stworzonych portfeli zostaly nastgpnie poddane analizie 1 ocenie efektywnosci
inwestycyjnej przy wykorzystaniu szeregu wczesniej wyselekcjonowanych miar
| wskaznikow.

Uzyskane w tym zakresie wyniki wskazuja, ze portfele dwuczynnikowe pozwalaja
na osiggniecie wyzsze] efektywnosci niz portfel rynkowy. Najlepsza z badanych
kombinacji okazalo si¢ potaczenie czynnikdéw niskiej bety 1 wartosci. Z tego wzgledu,
postanowiono o braku podstaw do odrzucenia pierwszej hipotezy czastkowej powigzane;j
zHG 2.

W przypadku portfeli faczacych trzy czynniki, zbadano drugg hipoteze czastkowsg
powigzang z HG 2. Osiagniete wyniki nie byly juz tak jednoznaczne, jak uprzednio —
czg$¢ z wykorzystanych wskaznikow efektywnosci wskazata, ze bardziej efektywna
inwestycja byt portfel rynkowy. W zwiagzku z powyzszym, odrzucono HC 2. Podobnie
przedstawiajg si¢ wyniki analizy efektywnos$ci przeprowadzonej dla portfeli
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czteroczynnikowych, powigzanej z HC 3, ktora rowniez odrzucono. W konsekwencji
odrzucenia dwoch z trzech hipotez czastkowych, podjeto decyzj¢ o odrzuceniu HG 2.
Tym samym, osiggni¢to szdsty cel badawczy.

Interesujacym wnioskiem ptyngcym z tej czgsci badania jest obserwacja, ze sposrod
analizowanych portfeli inwestycyjnych najlepiej radza sobie portfele
dwuczynnikowe, zaréwno pod wzgledem wypracowanych stop zwrotu, jak
I warto$ci miar efektywnosci. Powyzsze prowadzi do wniosku, ze wdrazanie kolejnych
czynnikow niekoniecznie zapewnia dodatkowe korzy$ci wynikajace z potencjalnej
dywersyfikacji, a prowadzi do coraz blizszego powigzania sktadu analizowanego portfela
z portfelem rynkowym. Warto mie¢ jednak na uwadze, ze moze to wynika¢ z obranego
w ramach badania sposobu budowy portfeli, ktore obejmuja wylacznie pozycje dlugie
w akcjach, a ich selekcja dokonywana jest w oparciu o podejscie integracyjne.
W przypadku wykorzystania strategii typu long/short, pozwalajacych na nadanie czystej
ekspozycji na poszczegolne czynniki, wyniki mogg by¢ istotnie rdzne.

Miary efektywnosci, przyjmujace wartosci wyzsze dla portfeli wieloczynnikowych,
moga stanowi¢ podstawe do stwierdzenia, ze nie stanowig one liniowej rekompensaty
wyzszego ryzyka inwestycyjnego, ale pozwalaja na generowanie nadwyzkowych stop
zwrotu, juz po skorygowaniu o ryzyko (alfa). Jednoczes$nie, osiagnigte rezultaty wskazuja
na istotny potencjat aplikacyjny tego typu podejscia w praktyce zarzadzania aktywami.
Z uwagi na wykorzystanie w badaniu podejscia bazujacego na zalozeniach lezacych
U podstaw strategii typu Smart Beta, zaprezentowane w pracy portfele stanowia tym
samym bezposrednie wdrozenie idei inwestowania czynnikowego w podejsciu
pasywnym. Wnioski plynace z czgsci pierwszej badania mogg znalez¢ przetozenie
rowniez na klasyczne, aktywne podejs$cie do zarzadzania portfelem inwestycyjnym — jak
wskazano, nadanie ekspozycji na poszczegdlne czynniki moze prowadzi¢ do poprawy
efektywnosci inwestycyjnej. Wyniki badania wykorzystaé moga rowniez przez
inwestoroOw indywidualnych, poszukujacych systematycznych, dlugoterminowych
strategii inwestycyjnych.

Ostatnia cze$¢ badania stuzyla realizacji siodmego celu badawczego,
zdefiniowanego jako proba oceny skutecznosci objasniania wynikéw portfeli
wieloczynnikowych przez wybrane modele wyceny aktywow kapitalowych. Korzystajac
z portfeli reprezentujacych poszczegoélne czynniki wykorzystane na potrzeby osiagnigcia
celu pigtego, dokonano oszacowania pigciu modeli wyceny: modelu CAPM,

trzyczynnikowego modelu Famy i Frencha, czteroczynnikowego modelu Carharta,
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piecioczynnikowego modelu Famy i Frencha oraz sze$cioczynnikowego modelu Famy
I Frencha. Uzyskane rezultaty wskazuja, zgodnie z intuicja, ze najwieksza zdolno$é
wyjasniania stop zwrotu portfeli wieloczynnikowych ma szeScioczynnikowy model
Famy i Frencha. Wynika z tego istotna konkluzja dla badaczy i praktykow rynku, ze to
wlasnie model sze$cioczynnikowy w najwigkszym stopniu pozwala na wytlumaczenie
stop zwrotu z inwestycji na polskim rynku akcji. Co istotne, szescioczynnikowy model
Famy 1 Frencha nie byt wykorzystywany w dotychczasowych badaniach poswi¢conych
polskiemu rynkowi akcji. Przeprowadzone badanie pozwolito osiggnaé¢ siddmy, ostatni
cel badawczy rozprawy.

Wiele z obserwowanych obecnie tendencji rynkowych wydaje si¢ wspiera¢ dalszy
rozwoj
1 wzrost znaczenia inwestowania czynnikowego. Jednym z wazniejszych nurtéw w tym
kontekscie jest zwigkszony nacisk na raportowanie niefinansowe, powiazane z kwestiami
zréwnowazonego rozwoju. W kwietniu 2021 roku Komisja Europejska oglosita projekt
dyrektywy CSRD, okreslajacej nowe obowigzki informacyjne emitentow papierdw
wartosciowych. W przekonaniu autora, publikowane w zwigzku z tym dane stanowic
beda naturalng podstawe do konstrukcji nowych wskaznikéw, pozwalajacych
skwantyfikowa¢ okre§lone dzialania zwigzane z koncepcja zrownowazonego rozwoju.
W konsekwencji, pojawig si¢ nowe modele wyceny aktywow, szacujace oczekiwang
stope zwrotu przez pryzmat ekspozycji emitenta na aspekty zwigzane z ochrong
srodowiska, poprawa warunkow zatrudnienia, odpowiedzialng produkcjg czy
sprawiedliwym  podzialem zasobow naturalnych. Aspekty zwigzane ze
zrownowazonym rozwojem w coraz wiekszym stopniu determinuja decyzje
alokacyjne inwestorow, przywiazujacych wage do posredniego wplywu
utrzymywanych inwestycji na funkcjonowanie Srodowiska naturalnego i jakosSci
zycia spolecznego.

Praktycznym przejawem tego trendu stala si¢ koncepcja inwestowania spotecznie
odpowiedzialnego (SRI — Social Responsible Investing), rozszerzajaca klasyczng oceng
wynikow inwestycji, sprowadzajaca si¢ do pomiaru realizacji celow finansowych,
0 wymiar warto$ci spotecznych, etycznych i ekologicznych. Realizacja strategii
inwestycyjnej wymaga jednak okreslenia stopnia realizacji wybranych celow przez
poszczeg6lnych emitentdw 1 ciggtego monitoringu danych, czesto niepublikowanych
w ramach okresowej sprawozdawczosci. W efekcie, inwestowanie odpowiedzialne

spotecznie jest obecnie realizowane przede wszystkim przez fundusze inwestycyjne
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aktywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Nacisk na publikacje¢ danych o
charakterze niefinansowym, skoncentrowanych na metrykach biznesu dotyczacych
realizacji okre$lonych celow zrownowazonego rozwoju (dyrektywa CRSD wejdzie w
zycie z dniem 1 stycznia 2023 roku), zapewni odpowiednie dane do wdrozenia idei
inwestowania odpowiedzialnego spotecznie w ramy koncepcji inwestowania
czynnikowego. Jednoczesnie, stanowi¢ bedzie obiecujace pole dla nowych badan
naukowych.

W celu umozliwienia szerokiego spojrzenia na sytuacj¢ na rynkach finansowych, ale
takze lepszej analizy poszczegdlnych jego segmentow, ostatnie lata przyniosty wysyp
nowych indekséw gietdowych, ktore z jednej strony umozliwiaja szerokie spojrzenie na
sytuacje
1 biezacy sentyment rynkowy, z drugiej natomiast stanowig podstawe do budowy portfeli
inwestycyjnych dla funduszy pasywnych (jak rowniez benchmarki dla funduszy
aktywnych). Za duza cze$¢ nowo publikowanych indeksow odpowiadaja indeksy
replikujace poszczegdlne czynniki wyceny, ktére w naturalny sposodb stanowi¢ moga
baze¢ do rozwoju funduszy inwestycyjnych typu Smart Beta.

Warto zwréci¢ uwage, ze GPW SA publikuje wcigz stosunkowo waskie grono

indeksow®*

, sprowadzajace si¢ do podziatu na poszczegélne sektory niz wzgledem
analizy przekrojowej wedlug danej cechy emitentow. Wnioski z niniejszej pracy
dostarczajg szeregu argumentéw za stworzeniem nowych indeksow polskiego rynku,
pozwalajacych na replikacje poszczegdlnych czynnikéw. Ich wprowadzenie zwigkszy
mozliwos$ci i dostepno$é¢ efektywnych i nisko-kosztowych form inwestowania na polskim
rynku akcji. Umozliwienie inwestorom $ledzenia zachowania koszykow akcji (ale
potencjalnie réwniez obligacji czy surowcOw) zapewniajacych ekspozycje na
poszczegblne czynniki zwiekszyloby $wiadomo$§¢ w zakresie charakterystyki
dochodowosci 1 ryzyka takich strategii inwestycyjnych, ale rowniez wsparloby na
poziomie formutowania oczekiwan inwestycyjnych.

Warto podkresli¢, ze stworzony na potrzeby pracy program i jego algorytmy
pozwalaja na stosunkowo proste kompilowanie portfeli dajacych ekspozycje na wybrang
ceche emitentow, ktore wymagaja jedynie okresowego serwisowania i publikacji.

Waznym aspektem rozprawy byly sposoby ujecia efektywnos$ci inwestycyjnej.

Praktyka w tym zakresie wydaje si¢ by¢ niewystarczajaca. Portale po§wigcone analizie
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inwestycji ocen¢ ich wynikdéw sprowadzaja przede wszystkim do analiz ksztalttowania si¢
stop zwrotu, ewentualnie rozszerzajac analiz¢ o jedng miar¢ efektywnosci, glownie
wskaznik Sharpe’a®®. Wnioski plynace z rozdziatu czwartego pokazuja wyraznie, ze
poszczegbdlne miary efektywnosci pozwalajg na uwzglednienie réznych uje¢ ryzyka,
ujmujacych rézne aspekty ksztattowania sie wynikéw portfela. Ocena inwestycji
wylacznie na podstawie miar implikujacych standardowy rozktad stop zwrotu
(pomijajacych trzeci i czwarty moment rozktadu) moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej
istotna czg¢$¢ ryzyka inwestycyjnego zostanie pomini¢ta. Wnioski z empirycznej czesci
rozprawy sugeruja, ze wartosci i wskazania poszczegdlnych miar moga prowadzi¢ do
formutowania sprzecznych ocen, dlatego zaleca si¢ oparcie procesu analizy wynikéw na
Kilku miarach — zaprezentowana w rozprawie typologia miar moze stanowi¢ w tym
zakresie pomocng wskazowke.

Ujete w rozprawie rozwazania stanowi¢ mogg asumpt do dalszych badan nad
inwestowaniem czynnikowym na polskim rynku finansowym. Koncepcja inwestowania
czynnikowego moze znalez¢ zastosowanie rowniez w ramach portfeli
inwestycyjnych opartych na innych klasach aktywéw niz akcje. Zwlaszcza segmenty
obligacji rzadowych oraz obligacji korporacyjnych daja mozliwosci wdrozenia podejs$cia
czynnikowego (czynniki carry, momentum, warto$ci czy niskiej zmienno$ci zostaty
dobrze udokumentowane na rynkach globalnych). Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze
rynek publicznego obrotu obligacjami organizowany przez GPW w ramach
Alternatywnego Systemu Obrotu — Catalyst, jest stosunkowo milody (pierwsza sesja
odbyta si¢ 30 wrz