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Mig¢dzyrynkowa premia za wartos¢
w okresach kryzysow finansowych

Adam Zaremba®

Streszczenie: Ce/ — Badanie wynikow migdzyrynkowych strategii inwestowania w warto$¢ w okresach kryzy-
sow finansowych.

Metodologia badania — Badanie bazuje na probie 66 panstw z lat 2000-2013. Pochodzace z sortowan portfele
panstw sa oceniane za pomoca wieloczynnikowych modeli wyceny aktywow.

Wynik/Oryginalnosé/Wartos¢ — Artykut wnosi dwojaki wktad do literatury przedmiotu. Po pierwsze, dostarcza
$wiezych dowodow na to, ze rynki wysokowartosciowe charakteryzuja si¢ wyzszymi dlugoterminowymi sto-
pami zwrotu anizeli rynki niskowartosciowe. Po drugie, wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, ze przewa-
ga krajow wysokowartosciowych nad niskowartosciowymi zmniejsza si¢ w okresach kryzysow finansowych,
poniewaz premia za warto$§¢ wykazuje ujemna korelacjg ze zmianami spreadow kredytowych, spreadow TED
czy oczekiwanej zmiennosci.

Stowa kluczowe: premia za warto$¢, inwestowanie w warto$¢, inwestycje migdzynarodowe, kryzys finansowy

Wprowadzenie

Premia za warto$¢, polegajaca na tym, ze spotki wysokowartosciowe przynosza w dtugim
terminie wyzsze stopy zwrotu anizeli spotki wzrostowe, stanowi jedna z najlepiej udoku-
mentowanych anomalii rynku kapitatowego. Chociaz fakt jej istnienia nie budzi watpliwosci,
wciaz istnieje wiele zagadek, ktore ja otaczaja.

Celem niniejszego artykutu jest poszerzy¢ stan wiedzy w literaturze swiatowej na dwa
sposoby. Po pierwsze, premia za wartos$¢ jest zwykle analizowana na poziomie pojedynczych
spotek. Niniejsze badanie wynosi ja do poziomu globalnego i stawia sobie za cel przeanali-
zowanie jej na poziomie panstw. Innymi stowy, postawiono pytanie, czy premia za ryzyko
funkcjonuje rowniez na poziomie migdzyrynkowym, a wigc czy rynki wysokowartosciowe
wypracowuja wyzsze stopy zwrotu niz rynki niskowartosciowe. Po drugie, o ile funkcjonowa-
nie premii za ryzyko jest akceptowane przez wigkszos¢ srodowiska akademickiego, o tyle jej
pochodzenie budzi kontrowersje. Jedna z hipotez, wywodzaca si¢ z grona teorii neoklasycznych,
zaktada, Ze premia za ryzyko stanowi rekompensatg za nierynkowe ryzyka zwiazane z inwesty-
cjami. Implikacja tego wyjasnienia jest fakt, ze gdy inwestorzy postrzegaja sytuacje rynkowa
jako ,.kryzys finansowy”, a poziom szeroko pojetych ryzyk nierynkowych (ptynnos¢, ryzyko
kredytowe itp.), charakterystycznych dla okresow kryzysowych, zwigksza si¢, powinno temu
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towarzyszy¢ pogorszenie stop zwrotu spotek wartoSciowych. Niniejszy tekst jest bodaj pierwsza
w literaturze §wiatowej proba zweryfikowania tej implikacji na poziomie migdzyrynkowym.
Opracowanie sklada si¢ z trzech czg$ci. Najpierw przestawiono podstawy teoretyczne
przeprowadzanych badan. Nastgpnie opisano zrodta danych i metody badawcze. W kolejne;j
sekcji zaprezentowano wyniki badan empirycznych. Obliczenia przeprowadzono na bodaj
najwigkszej w dotychczasowej literaturze przedmiotu probie notowan z 66 panstw w latach
2000-2013. Opracowanie wieficzy podsumowanie i sugestie dotyczace dalszych badan'.

1. Podstawy teoretyczne

Efekt warto$ci ma swoje poczatki w pracach Grahama i Dodda (1934) i jest jedna z najlepiej udo-
kumentowanych anomalii na rynku kapitatowym. Jest to zasadniczo tendencja spotek o wysokiej
relacji wartosci fundamentalnych do ceny (spotki wartosciowe) do wypracowywania wyzszych
stop zwrotu anizeli spotki o niskiej relacji wartosci fundamentalnych do ceny (spotki wzrostowe).

Do odréznienia spotek wartosciowych od wzrostowych wykorzystuje sig¢ réznego rodzaju
wskazniki. Do najczgs$ciej stosowanych nalezy wskaznik ceny do zysku, ktory przedstawia
relacjg wartosci rynkowej spotki do zysku za cztery kwartaty (P/E), w réznych konwencjach
stosuje si¢ wartosci historyczne lub prognozowane. Wskaznik zostal zastosowany w prekur-
sorskich badaniach w tej dziedzinie (Basu 1977; De Bondt, Thaler 1985), ale jest wykorzy-
stywany rowniez obecnie (Cahine 2008). Z kolei Fama i French (1992, 1993) spopularyzowali
wskaznik ceny do wartosci ksiggowej (P/BV), ktory jest dzi$ stosowany najpowszechniej
(np. Capaul i in. 1993; Fama, French 1998; Black, McMillian 2004; Huang, Yang 2008).
Oprocz dwoch wspomnianych czgsto stosuje si¢ rowniez wskazniki ceny do przeptywow
pieni¢znych — P/CF (La Porta i in. 1997; Bauman i in. 1998; Fama, French 1998; Brown i in.
2008) oraz ceny do sprzedazy — P/S (Leledakis, Davidson 2001; Jeong i in. 2009)2.

Premia za warto$¢ jest bogato udokumentowana w literaturze. Prekursorskie formalne
proby badawcze zostaty podjgte przez Nicholsona (1960, 1968), jednak pierwsze ,,nowo-
czesne” analizy przypisuje si¢ Basu (1975, 1977), ktory przebadal stopy zwrotu z portfeli
spotek z NYSE w latach 1957-1971, podzielonych na podstawie wskaznika P/E. Formalne
dowody statystyczne zostaly dostarczone takze przez Stattmana (1980) i Rosenberga i in.
(1985), ktorzy z kolei wykorzystali wskaznik P/BV. Davis (1994) potwierdzil dziatanie
efektu w USA, a Chan i in. (1991) oraz Capaul i in. (1993) odnotowali to na innych rynkach
zagranicznych. Efekt wartos$ci zostat takze udokumentowany w badaniach Famy i Frencha
(1998, 2012), Rouwenhorsta (1999), Lama (2002), Gharghoriego i in. (2009), Chui i in. (2010),
Asnessa i in. (2013), Zaremby i Konieczki (2014, 2015) oraz Zaremby (2015)°.

' Wyniki niniejszego badania zostaly rowniez przedstawione w artykule Zaremby (2014).

2 Warto zauwazy¢, ze ze wzgledow praktycznych i merytorycznych czgsto wykorzystuje si¢ odwrotnosci
opisanych wskaznikéw. Takie podejscie zostato wykorzystane w niniejszym artykule.

3 Interesujacy przeglad zostat dokonany w opracowaniu Hoekjan (2011).
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Wskazniki warto$ci sa tradycyjnie wykorzystywane do objasnienia przekrojowej
zmiennosci stop zwrotu z pojedynczych akcji. Niemniej mozna zaobserwowac takze pewne
analogie na poziomie catych rynkow i panstw. Wprawdzie dowody w tym zakresie nie sa
obfite, jednak przeprowadzone dotychczas badania zdaja si¢ generalnie potwierdzaé istnienie
takiej relacji (Asness i in. 1997; Kouwenberg, Salomons 2005; Bhojraj, Swaminathan 2006;
Kim 2012; Garff 2013; Ansess i in. 2013).

Wprawdzie sam fakt istnienia premii za warto$¢ jest obecnie uwazany za raczej bez-
dyskusyjny, jednak uzasadnienie jego zrodet budzi juz pewne kontrowersje. W literaturze
funkcjonuja dwie podstawowe grupy wyjasnien: behawioralna i neoklasyczna.

Wyjasdnienia neoklasyczne odnosza si¢ do zmiennych w czasie ryzyk, ktérych nie
mozna bezposrednio przypisa¢ ryzyku rynkowemu mierzonemu wspotczynnikiem beta
(Fama, French 1993, 1995, 1996; Davis i in. 2000; Lettau, Ludvigson 2001; Zhang 2005;
Campbell i in. 2009). Relatywny poziom ryzyka zwiazany ze spotkami wartosciowymi
i wzrostowymi moze si¢ zmienia¢ w toku przebiegu cyklu koniunkturalnego w taki sposob,
ze spoOtki warto$ciowe staja si¢ ryzykowniejsze w okresie dekoniunktury gospodarczej. Liste
réznych modeli objasniajacych istnienie premii za warto$¢ na gruncie racjonalnym mozna
znalez¢ w pracach Lewellena i in. (2006), Phalippou (2007) oraz Daniela i Titman (2012).
Griffin i Lemmon (2002) zauwazaja, ze spotki wartosciowe wiaza si¢ z wigkszym ryzykiem
kredytowym niz wzrostowe. Ali i in. (2003) zauwazaja, ze premia za wartos¢ koncentruje
si¢ w spotkach charakteryzujacych si¢ duzym ryzykiem specyficznym, co ma odniesienie
do ograniczonych mozliwosci arbitrazu. Jensen i in. (1997) wskazuja, ze spotki wartoSciowe
sa do$¢ wrazliwe na zmiany warunkéw ekonomicznych, jak cho¢by koniunktura gospo-
darcza czy stopy procentowe. Petkova i Zhang (2005) dostrzegaja, ze spotki wartosciowe
cechuja si¢ pozytywna kowariancj¢ wspotczynnikéw beta z oczekiwang premia za ryzyko
rynkowe, podczas gdy wspotczynniki beta spotek wzrostowych maja tendencje do zachowan
odwrotnych. Ponadto w czgsci artykutéw analizowano zachowanie sig spotek wartosciowych
w okresach warunkéw kryzysowych, ktore charakteryzuja si¢ podwyzszonym ryzykiem.
Yamani i Swanson (2012) dostarczaja dowodow, ze spotki warto§ciowe wypracowywaty
niskie lub ujemne stopy zwrotéw podczas kryzysow finansowych, takich jak migdzyna-
rodowy kryzys zadtuzeniowy, kryzys ERM, kryzys azjatycki czy atak terrorystyczny
11 wrze$nia 2001 roku.

Z drugiej strony zwolennicy teorii behawioralnych wskazuja, Ze premia za wartosc jest
zwiazana ze zmieniajaca si¢ w czasie blgdna wycena spotek, ktdéra moze by¢ na przyktad kon-
sekwencja ekstrapolatywnych oczekiwan inwestoréw (De Bondt, Thaler 1985; Lakonishok
i in. 1994; Daniel, Titman 1997; Daniel i in. 1998; Barberis, Shleifer 2003). Hipoteza neo-
klasyczna zaktada, ze premia za warto$¢ powinna by¢ pozytywnie skorelowana z cyklem
koniunkturalnym (Carlson i in. 2004; Zhang 2005), natomiast Gulen i in. (2011) wylicza, ze
premia za warto$¢ rosnie w okresach dekoniunktury. Z kolei Campello i in. (2008) wskazuja,
ze premia za ryzyko jest antycykliczna, natomiast popularne wskazniki ryzyka, jak chocby
spready korporacyjne (zamiennik ryzyka kredytowego) nie maja wigkszego znaczenia.
Montone (2012) argumentuje, ze jezeli spotki wartoSciowe sa antycykliczne i zapewniaja
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zabezpieczenie przed szokami realnymi i finansowymi, to powinny przynosic¢ nizsze stopy
zwrotu, a tak si¢ jednak nie dzieje. Du (2011) pokazuje, ze premia za ryzyko wykazuje
negatywna korelacj¢ z Chicago Fed National Activity Index (CFNAI-MA3). Wylicza on,
ze premia za ryzyko jest silniej powiazana. Na fakt, ze teorie neoklasycznie nie przystaja
w petni do danych empirycznych, wskazuje rowniez Phalippou (2007).

Jezeli premia za warto$¢ zmienia si¢ w czasie (badz to cyklicznie, badz to antycyklicznie),
stwarza to pewne mozliwo$ci prognozowanie jej. Czg$¢ prob w tym zakresie byta dotychczas
catkiem udana. Asness i in. (2000) oraz Cohen i in. (2003) wskazuja, ze premi¢ za warto$¢
mozna prognozowac za pomoca tzw. spreadu wartosci, czyli ré6znicy pomigdzy zwycza-
jowymi 30-procentowymi punktami granicznymi, wyodrgbniajacymi spotki warto$ciowe
1 wzrostowe z calego rynku. Bauer i Molenar (2002) oraz Bauer i in. (2004) przewiduja
premig za warto$¢ na podstawie szerokiego wachlarza wskaznikéw. Chen i in. (2008) oraz
Liiin. (2013) postuguja si¢ przeksztalconym modelem Gordona, aby prognozowac czynnik
wartosci. Niestety, cz¢$¢ badan sugeruje jednak, ze premia za warto$¢ moze by¢ trudna do
prognozowania. Fama i French (2002) sugeruja, ze przeciwienstwie do premii za ryzyko,
premia za warto$¢ jest raczej stabilna w czasie.

2. Zroédla danych i metody badawcze

Zagadnienie premii za wielko$¢ 1 warto$¢ jako objasnienia dla przekrojowej zmienno$ci
w krajowych stopach zwrotu zostato zbadane przy wykorzystaniu indekséw MSCI* z 66
roéznych panstw’ w okresie 31 maja 2000 — 30 listopada 2013. Wszelkie dane dotyczace
cen i zmiennych fundamentalnych pochodza z serwisu Bloomberg. W pierwszej kolejnosci
przeanalizowano stopy zwrotu z inwestowania w warto$¢ 1 wzrost na rynkach migdzy-
narodowych. W zwiazku z tym rynki zostaly posortowane wedtug $redniowazonych
czynnikow wartosci dla wszystkich notowanych spétek na danym rynku. Wykorzystano
cztery rozne wskazniki warto$ci — EP (odwrotnos¢ P/E), BVMYV (odwrotnos¢ P/BV), CFP
(odwrotno$¢ P/CF) oraz SP (odwrotnos$¢ P/S). Laczna liczba indeksé6w w probie zwigksza
si¢ wraz z rozwojem globalnych rynkéw kapitatowych z 47 na poczatku badania do 66 pod
koniec. Wezeéniejsze dane pominigto z obawy, ze zbyt mata liczba rynkdéw w probie moglaby
zaburzy¢ ostateczne wyniki. Postuzono si¢ miesigcznymi szeregami czasowymi.

Na podstawie czynnikéw wartos$ci skonstruowano trzy odrgbne portfele dla kazdego
czynnika, ktore obejmuja kolejno 30% rynkéw z najnizszymi wskaznikami, 30% rynkow
z najwyzszymi wskaznikami oraz pozostate 40% ,,srodkowych” rynkow. Portfele sa rowno-

4 Uzyskane wyniki badan sg odporne wymiang indekséw MSCI na indeksy gietd lokalnych.

5 Argentyna, Australia, Austria, Bahrajn, Belgia, Brazylia, Bulgaria, Kanada, Chile, Chiny, Kolumbia, Cypr,
Czechy, Dania, Egipt, Estonia, Finlandia, Francja, Niemcy, Wielka Brytania, Grecja, Hongkong, Wegry, Islandia,
Indie, Indonezja, Irlandia, Wtochy, Japonia, Jordania, Kuwejt, Lotwa, Liban, Litwa, Luksemburg, Malezja,
Meksyk, Maroko, Holandia, Nowa Zelandia, Norwegia, Oman, Pakistan, Peru, Filipiny, Polska, Portugalia,
Katar, Rumunia, Rosja, Arabia Saudyjska, Singapur, Stowenia, RPA, Korea Pid., Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria,
Tajwan, Tajlandia, Turcja, Ukraina, Zjednoczone Emiraty Arabskie, Stany Zjednoczone, Wenezuela, Wietnam.
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wazone. Przyjgto zatozenie, ze z punktu widzenia pojedynczego inwestora cale rynki (lub
instrumenty je odwzorowujace) sa wystarczajace ptynne, aby uzasadnié¢ takie podejscie.
Rownolegle ze stopami zwrotu z portfeli czynnikowych obliczono takze stopy zwrotu
z portfela rynkowego. Jako reprezentacje portfela rynkowego wykorzystano srednia wazona
kapitalizacja rynkowa ze wszystkich rynkow znajdujacych si¢ w probie w analizowanym
okresie. Wszystkie obliczenia wykonywano w dolarach amerykanskich (USD), jednak
uzyskane wyniki sa odporne na konwersj¢ danych na euro (EUR) oraz japonskie jeny (JPY).

Nastepnie skonstruowano w petni zabezpieczone portfele long/short market-neutral
(MN), ktore nasladujq zachowanie czynnikdéw warto$ci. Budowa portfeli MN przybiera taka
forme, ze maja one dodatnia ekspozycje na rynki o wysokiej wyzszej oczekiwanej stopie
zwrotu, a ujemna na spotki o nizszej. Ujmujac rzecz inaczej, portfele zawsze zawieraja 100%
pozycji dlugiej w 30% rynkow o najwyzszym wskazniku EP, BVMYV, SP lub CFP oraz 100%
pozycji krotkiej w 30% rynkow o najnizszym EP, BVMYV, SP lub CFP. Z uwagi na fakt, ze tak
skonstruowany portfel nie wymaga angazowania kapitatu, portfele zostaty dodatkowo cat-
kowicie zabezpieczone za pomoca dtugiej pozycji w instrumencie wolnym od ryzyka, przy
czym za reprezentacj¢ stopy zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka przyjeto 1-miesi¢czne
bidy na stawki BBA Libor USD. Ponownie, podobnie jak w poprzednim przypadku, portfele
sa rownowazone.

Ostatecznie stopy zwrotu z portfeli zabezpieczonych long/short market-neutral zostaty
przetestowane wzgledem czterech réznych modeli: modelu zerowego, modelu rynkowego,
CAPM oraz trojczynnikowego modelu Famy—Frencha®. Testy bazuja na logarytmicznych
stopach zwrotu. Pierwszy model (zero model) zaktada, ze oczekiwana stopa zwrotu wynosi
zero, wigc test odpowiada na pytanie, czy stopy zwrotu sa statystycznie rézne od zera. Drugi
model to klasyczny model rynkowy (market model), ktory zostal zaproponowany przez Famg
iin. (1969):

Ry =a;+ PR, +é&;, M

E(g,)=0, var(g, )= o

gdzie R iR  to stopy zwrotu z instrument i w okresie ¢, €, to btad standardowy o wartosci
oczekiwanej 0, natomiast a, i B, to parametry modelu rynkowego. Analogicznie do wcze$niej-
szych obliczen jako reprezentacja modelu rynkowego wykorzystano $rednia stopg zwrotu ze
wszystkich rynkow w probie wazong ich kapitalizacja.

Trzeci wykorzystany model to Model Wyceny Aktywow Kapitatowych (CAPM, Capital
Asset Pricing Model, Sharpe 1964, 1966; Lintner 1965; Mossin 1966). Zgodnie z tym
modelem, przeprowadzono regresj¢ nadwyzkowych stép zwrotu z portfeli MN wzgledem
nadwyzkowych stép zwrotu z portfela rynkowego:

Ry —Ry=a;+fi(R, —Rp)+e;, )

¢ Szczegbdtowy przeglad i charakterystyka modeli oczekiwanych stop zwrotu zawarto na przyktad w pracach
Campbella i in. (1997) oraz Cochrane’a (2005).
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gdzie R,, R, iR, to stopy zwrotu z portfeli long/short, portfela rynkowego i instrument
wolnego od ryzyka, a o, i B, to parametry regresji. Stopa wolna od ryzyka jest reprezentowana
— analogicznie do wczes$niejszych obliczen przez 1-miesigczne bidy na BBA Libor USD,
Euribor lub Tibor w ujgciach USD, EUR i JPY. Wyraz wolny o, mierzy srednia ponadprze-
cigtng stopg zwrotu (tzw. alfe¢ Jensena).

Ostatni wykorzystany model to trjczynnikowy model Famy i Frencha (Fama, French
1992, 1993):

Rie=a+R; + Brm" (Rme — Ry) + Bsup - SMB + Pypy, - HML + ¢, 3)

gdzie B, B, p Bipy» 1 @ Stanowia estymowane parametry modelu, B jest analogiczna
do wspolczynnika beta w modelu CAPM, ale nie jest jej rowna; B ., B, reprezentuja
ekspozycje na czynniki ryzyka SMB, HML, ktére z kolei oznaczaja zerokosztowe portfele
arbitrazowe. Portfel SMB zawiera dtuga pozycje w amerykanskich matych spotkach i krotka
w duzych, natomiast portfel HML dtuga pozycje w spotkach o wysokim wskazniku wartosci
ksiggowej do rynkowej, a krotka w spotkach o niskim wskazniku. Wykorzystano obliczone
weczesniej dane, ktore sa dostgpne na stronie internetowej Kennetha Frencha’.

We wszystkich modelach hipoteza zerowa zaktada, ze alfa nie jest statystycznie rdézna
od zera, a hipoteza alternatywna, ze jednak nie jest rOwna zero. Parametry rownania sa
estymowane klasyczng metoda OLS i testowane w sposOb parametryczny.

Na koniec przenalizowano zalezno$¢ pomigdzy premia za warto$¢ a serig wskaznikow
zwiazanych z ,kryzysowymi warunkami” na rynkach finansowych. Przeprowadzono re-
gresj¢ premii za warto$¢ w ujeciu logarytmicznym wzgledem zmiennych fundamentalnych
przy wykorzystaniu nastg¢pujacego modelu:

Rie = a; + filn—2 + g, @)

Xjt—-1

gdzie R, to logarytmiczna stopa zwrotu w okresie ¢ z zerokosztowego niezabezpieczonego
portfela nasladujacego czynnik wartosci i, o, oraz f3, to estymowane parametry modelu, ¢,
to czynnik losowy o wartosci oczekiwanej zero, natomiast x,, to wartos¢ czynnika funda-
mentalnego (zmienna , kryzysowa”) j w okresie ¢.

W odréznieniu od wezesniejszych obliczen na bazie danych miesigcznych model es-
tymowano na danych kwartalnych, aby wyeliminowa¢ krotkoterminowy szum rynkowy.
Wykorzystano wszystkie wspomniane wczesniej czynniki wartosci: EP, CFP, SP i BVMV.
Ponadto zastosowano pig¢ réznych zmiennych odnoszacych si¢ do napigcia rynkowego i oceny
oczekiwanej sytuacji gospodarczej. Spready AAA i BAA pomigdzy amerykanskimi dziesig-
cioletnimi obligacjami korporacyjnymi i skarbowymi odnoszg si¢ do ryzyka kredytowego.
Jako zmienna reprezentujaca ptynno$¢ na rynkach finansowych przyjeto trzymiesigczny
spread TED dla amerykanskiego rynku migdzybankowego. Prognozowana zmiennos$¢ na
gietdzie przedstawiano przy wykorzystaniu indeksu VIX liczonego przez Chicago Board
Options Exchange, ktory stanowi popularng miarg zagregowanej zmiennosci implikowanej
krétkoterminowych opcji na S&P500. Dodatkowo do zmiennych wiaczono takze JP Morgan

7 www.mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html (27.08.2014).
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Global PMI Manufacturing Index. Jest to indeks dyfuzyjny liczony na podstawie ankiet
rozsytanych do ponad 10 tys. menedzerow logistyki z 32 krajow. Celem wlaczenia powyzszej
zmiennej jest uchwycenie zaleznos$ci pomiedzy premia za warto$¢ a oczekiwaniami odnos-
nie do sytuacji gospodarczej. Na koniec nalezy zaznaczy¢, ze wszystkie zmienne, lacznie
z PMI, zostaty przedstawione w procentach, aby utatwi¢ prezentacj¢ uzyskanych wynikow.
Modele estymowano metoda KMNK i testowano w sposdb parametryczny.

3. Wyniki badan

W tabeli 1 zobrazowano wyniki inwestycyjne zabezpieczonych portfeli czynnikowych typu
long/short market-neutral oraz ich istotno$¢ statystyczna. Czynniki wartos$ci pozwolity
wypracowaé dodatnie stopy zwrotu, ktore istotnie rdznity si¢ od zera.

Tabela 1

Stopy zwrotu z portfeli long/short

Model zerowy Model rynkowy  CAPM Model trojczynnikowy Famy—Frencha
Srednia  iennosé P a B a HML SMB B a
St. ZWI.
EP 0,75%  2,71% 0,16 0,72% 0,17 0,56% 0,04 0,15 0,13 0,48%
(3,51) (4,12)  (3,53) (4200 (2,790 (0,66) (1,90) (3,04) (2,34)
CFP 0,49%  2,39% 0,01 0,49% 0,01 0,30% 0,02 0,16  -0,02 0,22%
(2,61) 0,29) (2,59 (0,35 (1,63) (0,39) (2,26) (-0,54) (116)
SP 0,48%  3,20% 0,16 0,45% 0,16 0,30% 0,13 0,09 0,12 0,20%
(1,92) (3,39 (1,86) (344 (1,22) (1.91) (0,98 (2,33) (0,83)
BVMV  0,64%  2,93% 0,09 0,62% 0,09 0,45% 0,22 0,21 0,01 0,27%
(2,77) (1,99) (2,72) (2,05) (1,99) (3,46) (2,44) (0,24) (1,25)

W nawiasach przedstawiono poziom istotnosci statystycznej (statystyki 7).

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Najwyzsza stopa zwrotu zostala wypracowana przez wskaznik EP, natomiast najnizsza
przez wskaznik SP. Za wyjatkiem wskaznika SP i CFP dodatnie stopy zwrotu pozostaja
istotne statystycznie nawet po skorygowaniu o ryzyko wedtug podejscia CAPM. Model
Famy-Frencha wskazuje, ze czg$¢ przekrojowej zmiennosci stop zwrotu moze zostaé
objasniona za pomocg czynnikow wartosci i wielkosci. Na przyktad czynniki HML i SML
wyjasniaja niemal catkowicie globalny BVMV. Ostatecznie, po skorygowaniu o model FF,
jedynie czynnik EP przynosi statystycznie istotng dodatnia alfg.

W tabeli 2 zobrazowano wyniki analizy regresji. Przeprowadzone analizy pozwalaja
na wiele interesujacych obserwacji dotyczacych zaleznosci pomigdzy czynnikami warto$ci
a zmiennymi ,,kryzysowymi”.



562 Adam Zaremba

Tabela 2

Modele regresji

AAA BAA VIX PMI TED
p a p a p a p a p a
BVMV  -0,184 0,018 -0,120 0,018 -0,070 0,017 0316 0,018 -0,038 0,016
(-3,83) (2,55) (-2,61) (2,43) (-2,73) (2,300 (2,74) (244) (-2,94) (2,24)

SP —0,204 0,009 -0,124 0,009 -0,064 0,008 0,252 0,009 -0,037 0,008
(—4,07) (1,24) (-2,56) (1,17) (-2,34) (1,04) (2,01) (1,13) (-2,64) (0,97)
CFP 0,023 0,009 -0,041 0,009 0,015 0,009 0,005 0,009 -0,016 0,009
(-0,58) (1,55) (-1,14) (1,58) (0,76) (1,58) (0,05) (1,55) (-1,61) (1,48)
EP 0,175 0,017 -0,120 0,017 -0,052 0,016 0,378 0,017 -0,025 0,016

(=3.73) (249 (-272) (239 (-2,07)  (222) (352 (249 (-189)  (2.16)

W nawiasach przedstawiono poziom istotnosci statystycznej.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przede wszystkim zmiany w zmiennych kryzysowych sa skorelowane z wartosciami
premii za wartos¢. Istotno$ci statystyczne wspotczynnikow beta sa niemal zawsze wyzsze od 2,
a czasami nawet od 5. Zalezno$¢ pomigdzy AAA, BAA, TED i VIX a premiami za wartos$¢
jest ujemna, co oznacza, ze wzrosty tych wartosci zbiegaja si¢ w czasie ze spadkami premii za
warto$¢. W przypadku ostatniej zmiennej — PMI — zalezno$¢ ta jest odwrotna: im bardziej PMI
rosnie, tym nizsze premie za warto$¢. Naturalnie — odwrotna zalezno$¢ wynika z konstrukcji
indeksu i jest zbiezna z poprzednimi obserwacjami. Warto takze zauwazyc¢, ze w wigkszosci
przypadkéw wyrazy wolne pozostaja statystycznie istotne, co wskazuje, ze czynniki ryzyka
nie objasniaja w pelni premii za warto$¢. Ostatecznie czynnik wartosci liczony na podstawie
wskaznika ceny do przeplywow pienigznych nie przejawia tych samych wtasciwosci co pozosta-
fe wskazniki, jednak wyjasnienie tego zjawiska nie miesci si¢ w zakresie niniejszego artykutu.

Uwagi koncowe

W niniejszym artykule zaprezentowano, ze premia za warto$¢ moze zosta¢ wykorzystana
do prognozowania stop zwrotu z rynkow akcji. Portfele panstw budowane na podstawie
wskaznikow (P/E, P/CF, P/S, P/BV) pozwalatly wypracowywac ponadprzecig¢tne stopy
zwrotu, nawet po skorygowaniu o ryzyka z modelu Famy—Frencha. Dodatkowo badanie
to przyczynia si¢ do dyskusji nad zrédtami efektu wartosci. Przeprowadzone obliczenia
wykazuja, ze kiedy globalne czynniki opisujace rynkowe postrzeganie poziomu ryzyka
(speady kredytowe, TED, VIX, odwroécony PMI) rosna, wtedy dochody z premii za warto$§¢
spadaja. Innymi stowy, wydaje sig, ze gdy inwestorzy postrzegaja sytuacja rynkowa jako
fundamentalnie ryzykowna, wycofuja swoje $rodki z panstw wysokowartosciowych i in-
westuja chetniej w panstwach wzrostowych. Obserwacja ta jest zgodna z neoklasycznym
objasnieniem premii za warto$¢.
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Migdzyrynkowa premia za warto$¢ jest stosunkowo $wiezym obiektem badan na rynkach
finansowych, wigc jej zrodta i determinanty nie sa jeszcze zrozumiane. Przyszte badania
powinny koncentrowac si¢ na znalezieniu przyczyn, dlaczego migdzyrynkowa premia za
wartosc jest ujemnie skorelowana z poziomem postrzeganego ryzyka, jak spready kredytowe
czy TED. Jest szczegodlnie istotne w kontekscie faktu, ze obserwacja ta zaprzecza wigkszosci
dotychczasowych badan na poziomie pojedynczych spotek, ktore wskazuja, ze premia za
warto$¢ jest raczej antycykliczna.
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INTERMARKET VALUE PREMIA IN TIMES OF FINANCIAL STRESS

Abstract: Purpose — The paper focuses on the inter-market value premium across countries and their perfor-
mance during financial crisis.

Design/methodology/approach — 1 investigate data from 66 markets between years 2000 and 2013. Country
portfolios from sorts on value variables are evaluated with asset pricing models.

Findings/originality/value — The paper contributes in two ways. First, I provide out-of-sample evidence that
the high-value countries perform visibly better than the low-value countries. Second, I demonstrate that returns
to the high-value countries decrease in financial crisis conditions, because the country-level value premium is
negatively correlated with the credit spreads, TED spread and expected volatility.

Keywords: value premium, international investments, financial crises



