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M I S C E L L A N E A

ADAM ZAREMBA, PRZEMYSLAW KONIECZKA*

Znaczenie stopy dywidendy
w optymalizacji portfela akcji
na rynku Europy Srodkowo-Wschodniej!

Wprowadzenie

Mozliwo$¢ objasniania przekrojowej zmiennoSci stop zwrotu przez wybrane czynniki fun-
damentalne byta przedmiotem wielu badan prowadzonych zaréwno przez zwolennikow
tradycyjnych finansow, jak i finanséw behawioralnych. W §wietle teorii tradycyjnych moz-
liwo$¢ obja$niania zmiennoSci stop zwrotu na podstawie czynnikéw fundamentalnych ma
zwiazek z ryzykiem wynikajacym ze zmiennosci tych czynnikdw. Zgodnie z interpretacja
przedstawicieli finans6w behawioralnych mozliwo$¢ objasniania stop zwrotu przez czyn-
niki fundamentalne wynika z nieracjonalnego zachowania inwestoréw. Uczestnicy rynku
akcji maja sktonnos¢ do popetniania biedéw uwarunkowanych psychologicznie. Dodatko-
wy wplyw na powyzsze okoliczno$ci majg rowniez ograniczenia wynikajace z architektury
rynku oraz nieracjonalne zachowania inwestorow instytucjonalnych, ktére uniemozliwiaja
uniknigcie nieprawidtowej wyceny aktywow.

Szeroko zakrojone studia nad zalezno$ciami pomigdzy stopami zwrotu a czynnikami
fundamentalnymi pokazaly, ze jedng z takich zmiennych wplywajacych na stopy zwrotu
z akcji jest stopa dywidendy?. Wplyw stopy dywidendy na stopy zwrotu z akcji w literatu-
rze naukowej zwany jest rdwniez efektem stopy dywidendy.

Poczatkowe studia nad zaleznoScig pomigdzy wskaznikiem stopy dywidendy a stopami
zwrotu opieraly si¢ na analizie zagregowanych szeregdw czasowych. Fama i French (1988),
Campbell i Shiller (1988a, b) oraz Cochrane, DeFina i Mills (1993), analizujac szeregi
czasowe, zauwazyli, ze stopy dywidendy w istotny sposdb objasniaty zmienno$¢ stop zwro-
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tu. Fama i French (1988) stwierdzili, ze zalezno$¢ pomigdzy stopami dywidendy a stopami
zwrotu zwigksza si¢ w miar¢ wydtuzania horyzontu czasowego. Ang i Beakert (2007) prze-
prowadzili podobne badania, opierajac si¢ na szeregach czasowych o réznym horyzon-
cie czasowym. Wykazali, ze stopy dywidendy w istotny sposOb objasniajg osiggane stopy
zwrotu zaréwno w dtuzszym, jak i w krétszym horyzoncie czasowym.

W p6zniejszym okresie przedmiotowe zagadnienie analizowano réwniez z wykorzysta-
niem danych przekrojowych. Mei (1992) i Lewellen (2004) wykazali wystepowanie efektu
stopy dywidendy w stopach zwrotu z akcji dla rynku amerykanskiego. Claessens, Dasgup-
taiGlen (1995), analizujac dane przekrojowe, zauwazyli, ze dla wybranych rynkdw wscho-
dzacych stopa dywidendy w istotny statystycznie sposOb objasnia przekrojowa zmiennos¢
stop zwrotu. Maio i Santa Clara (2015) wykazali, ze zmienno$¢ stopy dywidendy jest silnie
powiazana ze spodziewanymi stopami zwrotu, ale nie ze spodziewanym wzrostem dy-
widendy. Lewellen (2014), wykorzystujac regresj¢ przekrojowa Famy-MacBetha (1973),
wykazal, ze stopa dywidendy objasnia przekrojowg zmiennoS$¢ stop zwrotu, jednak przy
dos¢ niskiej statystycznej istotno$ci. Zadne z przytoczonych powyzej badan swoim zakre-
sem nie obejmowato jednak rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Lyn i Zynowicsch
(2004) badaly wystepowanie efektu dywidendy na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej,
jednak biorac pod uwagg tylko kilka krajow, a nie caly region. Autorki zauwazyly, ze dla
wybranych krajow stopa dywidendy jest przeci¢tnie dodatnio skorelowana ze stopami
zwrotu z akcji, ale przy niskiej istotnoSci statystycznej.

Goetzmann i Jorion (1993) oraz Goyal i Welch (2003), odwotujac si¢ do prowadzo-
nych na przestrzeni lat badan, poddali jednak pod watpliwo§¢ mozliwo$¢ objasniania
przekrojowej zmiennoSci stop zwrotu poprzez wskaznik stopy dywidendy. R6znice w ob-
serwacjach poczynionych przez obie grupy badaczy ttumaczone sg jako konsekwencja
przyjetej metody badawczej, rozmiaru préby, typu analizowanego rynku czy przyjetego
okresu (Goyal, Welch 2003).

Co interesujace, niektére badania wskazujg rowniez, ze stopa dywidendy moze zostaé
wykorzystana do objasniania przekrojowej zmiennoSci oraz prognozowania stop zwrotu
na poziomie calych pafnistw lub indekséw gietdowych. Do takich wnioskéw dochodza mig-
dzy innymi Kim (2012), Zaremba i Konieczka (2014) oraz Zaremba (2015a).

Gli6wna motywacja niniejszego artykutu bylo zbadanie roli, jaka odgrywa stopa dy-
widendy w ksztaltowaniu stop zwrotu z akcji na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej
z uwzglednieniem spdtek malych i mikro-spdtek. W ramach tego opracowania badano istot-
no$¢ objasniania przekrojowej zmiennosci stop zwrotow z akcji poprzez wskaznik stopy
dywidendy, korzystajac z miernika nazwanego przez autorOw premig za stope dywidendy.
W niniejszym artykule premi¢ za stop¢ dywidendy zdefiniowano jako stopa zwrotu z akcji
o wysokiej dywidendzie (po skorygowaniu o ryzyko) w stosunku do stopy zwrotu z akcji o ni-
skiej lub zerowej dywidendzie. Zgodnie z wiedzg autordéw niniejszy artykul jest pierwszym
opracowaniem tak szeroko badajacym przedmiotowa kwesti¢ dla catego regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej, dlatego tez wypelnia wazna luke w literaturze przedmiotu.

Warto$¢ merytoryczng niniejszego opracowania mozna rozpatrywac w kilku aspek-
tach. Po pierwsze, zbadano, czy w Europie Srodkowo-Wschodniej mozna zaobserwowaé
wystepowanie premii za stopg dywidendy, opierajac si¢ na probie 1153 spotek z 11 krajow
w latach 2002-2014. Po drugie, poréwnano stopy zwrotu z portfeli konstruowanych na
podstawie historycznych oraz prognozowanych warto$ci dywidendy. Po trzecie, przete-
stowano, czy inwestycje w portfele akcji posortowane wedtug stép dywidendy przesu-
waja granice efektywna, jesli wezmie si¢ pod uwage nadmierng sko$nos¢ oraz kurtoze.
Po czwarte zbadano, czy premia za stop¢ dywidendy jest rownie wysoka dla wszystkich
spotek, bez wzgledu na ich kapitalizacje.
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Dodatkowo nalezy zwr6ci¢ uwage na zastosowane metody badawcze. W badaniu wy-
korzystano zaréwno tradycyjne modele trdj- i czteroczynnikowe, szacowane na podsta-
wie danych przekrojowych z rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej, jak i model regresii
przekrojowej zaproponowany przez Zarembe (2015b), uwzgledniajacy spotki o mikroka-
pitalizacji. Ponadto przeprowadzono testy relacji monotonicznej zaproponowane przez
Pattona i Timmermanna (2010).

Najwazniejsze rezultaty badania mozna podsumowac w sposob nastepujacy. Po pierw-
sze zauwazono, ze akcje spdtek o wysokiej dywidendzie osiagaja ponadprzecigtne stopy
zwrotu w ujeciu skorygowanym o ryzyko w stosunku do akcji spotek o niskiej lub zerowe;j
dywidendzie. Za dowdd potwierdzajacy powyzsze mozna uznaé zaobserwowang przez
autordw relacj¢ monotoniczng: im wyzsze wskazniki stopy dywidendy, tym wyzsze Srednie
stopy zwrotu. Po drugie wykazano, ze zwigkszenie dostgpnych mozliwosci inwestycyjnych
o portfele konstruowane wedtug wskaznika stopy dywidendy przesuwa granice efektyw-
ng zaréwno dla tradycyjnego ujecia Srednia stopa zwrotu — wariancja, jak i dla ujecia:
Srednia stopa zwrotu — modyfikowana warto$¢ narazona na ryzyko (MVaR). Po trzecie
udowodniono, ze portfele konstruowane z akcji sortowanych wedtug historycznych stop
dywidendy osiagaja wyzsze stopy zwrotu niz portfele konstruowane z akcji sortowanych
wedlug prognozowanych wskaznikow stopy dywidendy. Pokazuje to, ze stopy dywidendy
prognozowane przez analitykdw nie maja wplywu na stopy zwrotu. Wreszcie ustalono,
ze nadwyzkowe stopy zwrotu zwiagzane z efektem stopy dywidendy sa charakterystyczne
gtownie dla spotek o duzej i Sredniej kapitalizacji. Natomiast dowody przemawiajace za
wystepowaniem premii za stope dywidendy dla spolek o malej i mikrokapitalizacji sg
zdecydowanie nieprzekonujace.

Struktura artykutu jest nastepujaca: w punkcie 1 opisano dane i metody badawcze,
w punkcie 2 przedstawiono rezultaty, natomiast rozdzial 3 stanowi podsumowanie.

1. Zrédia danych i metody badawcze

W badaniu wykorzystano stopy zwrotu z akcji oraz dane ksiggowe spdtek publicznych
z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej pochodzace z bazy danych agencji Bloomberg.
Uwzgledniono zaréwno spoiki aktualnie notowane, jak i spotki wycofane, aby unikna¢ wy-
stgpowania bledow selekeji danych w jakiejkolwiek postaci. W badaniu wykorzystano mie-
sigczne dane przekrojowe, dajace liczbg obserwacji (147) wystarczajaca do zapewnienia
odpowiedniej mocy przeprowadzanych testow i unikni¢cia ekspozycji na problemy natury
mikrostrukturalnej (De Moor, Sercu, 2013). Przedmiotem analizy byty stopy zwrotu pod-
dane korekcie o dziatania prowadzone przez spoiki na akcjach (podzial i scalenie akcji,
prawa poboru itd.) oraz gotdéwke wyptacang inwestorom (dywidendy). Proba badawcza
obejmowata przedzial czasowy od kwietnia 2002 r. do czerwca 2014 r. Taki okres zostat
wybrany w celu uniknigcia btedu zbyt matej proby oraz w celu objecia badaniem wigkszej
liczby spotek. Wstepna proba obejmowata 1262 spotek z 11 krajow Europy Srodkowej
i Wschodniej, jednakze, podobnie jak w innych badaniach nad wycena aktywow, dane
przekrojowe zostaly poddane odpowiedniej korekcie poprzez zastosowanie dwdch istot-
nych filtréw. Po pierwsze, dokonano winsoryzacji danych, odrzucajac 2,5% akcji o najwyz-
szych i najnizszych stopach zwrotu osiagnig¢tych w jednym miesigcu (obie grupy w pewnym
stopniu si¢ pokrywaja). Metode te, majaca na celu wyeliminowanie zle wyliczonych stép
zwrotu ze zbioru danych, zastosowali np. Rouwenhorst (1999) oraz Chui i in. (2010). Po
drugie, w celu wykluczenia z szeregéw nieprawidiowych danych usunigto wszystkie akcje,
dla ktorych stopa dywidendy przekraczata 40%. Wyeliminowanie obserwacji o podejrza-
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nie ekstremalnych wartoSciach to podejscie, ktore zastosowali m.in. Mclnish i in. (2008),
Lewellen (2011) czy Novy-Marx (2012). Po zastosowaniu powyzszych filtrow ostateczna
proba badawcza sktada si¢ z 1153 spotek z takich krajow jak: Butgaria (106), Chorwa-
cja (146), Czechy (10), Estonia (12), Litwa (21), Lotwa (17), Polska (625), Rumunia (125),
Stowacja (35), Stowenia (35) i Wegry (33). Poniewaz kraje Europy Srodkowej i Wschod-
niej w roznych zrodtach definiuje si¢ niejednolicie, przyjeto wersje z glosariusza OECD?.

W badaniu dana spotka jest uyymowana w probie badawczej z miesiaca ¢, jesli mozliwe
jest obliczenie wielkoSci tej spoiki na koniec miesigca ¢ — 1 i stopy zwrotu w miesigcu .
Doktadna wielko$¢ proby wynosita od 234 spotek w kwietniu 2002 r. i wzrosta do 1146
spolek w czerwecu 2014 r., przy Sredniej dla catego szeregu czasowego réwnej 682 spotki.
Wedlug wiedzy autordéw jest to jak dotad najwigksza proba wykorzystana do badan nad
dywidendami na rynkach akcji Europy Srodkowo-Wschodniej. Poczatkowo dane ksiggowe
i rynkowe gromadzono w walutach lokalnych, autorzy podzielaja jednak poglad wyrazony
przez Liew i Vassalou (2000) oraz Bali i in. (2013) méwiacy, ze poréwnania dokonywane
w roéznych walutach moga by¢ mylace. Taka sytuacja dotyczy zwtaszcza krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej, gdzie inflacja i stopy wolne od ryzyka sa niekiedy bardzo wysokie
i znaczaco rdznig si¢ pomiedzy poszczegdlnymi rynkami. Z tego powodu wybrano podej-
Scie, ktore zastosowali Liu i in. (2011), Bekaert i in. (2007) czy Brown i in. (2008), to jest
denominowanie wszystkich danych w walucie euro, w celu osiggniecia poréwnywalnych
zbiorczych wynikéw w skali miedzynarodowej*. Aby w badaniu zachowaé sp6jnosé z po-
wyzszym podejSciem, nadwyzkowe stopy zwrotu byly liczone wedlug jednomiesigczne;j
stopy procentowej Euribor.

W badaniu rozpatrywano wyniki portfeli posortowanych wedtug stopy dywidendy
(SD). Oznacza to, ze dla kazdego miesigca ¢ wszystkie spotki zostaly uszeregowane we-
dtug stopy dywidendy wyptaconej w ciggu 12 poprzednich miesigcy. Nastepnie z tak ufo-
zonego szeregu utworzono pie¢ podgrup. Pierwsza podgrupa sktadata si¢ z akcji, ktorych
stopa dywidendy wynosita 0 (,,bez SD”). Nastgpnie z pozostalych poszeregowanych da-
nych utworzono kolejne cztery podgrupy, przyjmujac za punkty graniczne podziatu 25, 50
i 75 percentyl odnoszacy sie do wartosci stopy dywidendy. W ostatecznym kroku z utwo-
rzonych podgrup skonstruowano portfele, wazac udzial poszczegdlnych akcji w portfelu
ich kapitalizacjg. W przeciwienstwie do innych licznych studiéw, wagi nadane akcjom nie
sa jednakowe, gdyz mogtoby to znieksztalci¢ otrzymane rezultaty (Fama, French 1998;
Lewellen 2010), poniewaz elementem uzyskanej stopy zwrotu bylby tzw. zysk z rekon-
strukcji (rebalancing/diversification return) (Willenbrock 2011). Poréwnano nastgpnie
statystyki obliczone dla utworzonych portfeli z analogicznymi portfelami posortowanymi
wedlug prognozowanych stép dywidend. W tym celu uzyto prognoz stop dywidendy dla
poszczegOlnych spotek podanych przez agencje Bloomberg. Wyniki poréwnania nie zo-
staly jednak dogtebnie zbadane, gdyz liczba uzgodnionych prognoz dla badanych waloréw
okazata si¢ do$¢ ograniczona. Skompletowana proba badawcza (dla spolek z dostgpnymi
prognozami stopy dywidendy) sktada si¢ Srednio jedynie z 35 akcji przypadajacych na
okres od stycznia 2010 r. do czerwca 2014 r.

W dalszej kolejnosci zbadano, czy inwestujac w akcje spotek z Europy Srodkowe;
i Wschodniej mozna przesuna¢ granice efektywna, uwzgledniajac w strategii portfele po-
sortowane wedlug stopy dywidendy. Zastosowano metode nadwyzkowych stop zwrotu
1 przyjeto, ze aktywa bazowe bgda stanowié: ryzyko rynku akcji, czynnik wartosci, czynnik

3 http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=303 (dostep 27 lipca 2014).
4 Sprawdzono réwniez, czy mozna uzyskaé identyczne wyniki dla USD i JPY, i nie stwierdzono istotnych
roznic.
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wielkoSci i czynnik momentum. Owe cztery czynniki uwzgledniane sg przez standardowy
czteroczynnikowy model wyceny aktywow (na podstawie badan omoéwionych w opraco-
waniu Carharta, 1997). Czynniki dla rynkéw Europy Srodkowej i Wschodniej pocho-
dza ze strony internetowej Adama Zaremby? i obliczane sa zgodnie z metodami opisa-
nymi w opracowaniu poczynionym przez Zarembe (2015b). Metode¢ te zastosowali np.
De Groot i in. (2012), badajac przesunigcie granicy efektywnej na skutek rozszerzenia
zbioru analizowanych portfeli o strategie mi¢dzysektorowe, stosowane na tzw. rynkach
granicznych (frontier markets).

Powszechnie wiadomo, ze rozktady stop zwrotu na rynkach finansowych nie odpowia-
daja SciSle rozktadowi normalnemu, lecz wykazuja rdwniez znaczaca skoSnosc i kurtoze.
Dlatego tez w ramach badania uzupetniajacego przetestowano, czy uwzglednienie port-
feli akeji spotek dywidendowych rowniez przesunie granicg efektywna dla ujgcia: Srednia
stopa zwrotu — zmodyfikowana warto$¢ narazona na ryzyko (MVaR). W badaniu zasto-
sowano miar¢ MVaR réwna 95%, zaproponowang przez Favre i Galeano (2002), oparta
na rozwinigciu zaproponowanym przez Cornisha i Fishera (1937):

MVaR =y — |z, + %(z%— 1S+ %(zg’— 32)K — %(223’— 5z.)8% o, €))

gdzie:

1 —S$rednia stopa zwrotu,

o —odchylenie standardowe,

S —skos$nos¢é,

K - kurtoza,

z. — liczba odchylen standardowych, odpowiednia dla obliczonej VaR.

W odr6znieniu od tradycyjnej VaR, w MVaR nie przyjmuje si¢, ze rozktad stop zwrotu
mozna doktadnie oszacowa¢ w granicach rozktadu normalnego. Stosowanie MVaR odpo-
wiada podejéciu inwestorow, ktorzy preferuja rozktad stop zwrotu o pozytywnej skosnosci
i niskiej kurtozie (Scott, Horvat 1980; Pratt, Zeckhauser 1987).

Istnieje wiele metod formalnego badania statystycznej istotnoSci przesunigcia gra-
nicy efektywnej, ktére udanie podsumowano np. w De Roon i Nijman (2001), czy Kan
i Zhou (2008). W przypadku ujgcia Srednia stopa zwrotu — wariancja wykorzystano prosty
test regresji (szczegdly patrz Huberman, Kandel 1987). Zasadniczo rozpatruje si¢, czy
dany portfel przetestowany pod katem modelu wyceny aktywow pozostawia statystycznie
istotny, niewyjasniony wyraz wolny (wspoiczynnik alfa). Wykorzystano trzy rozne klasycz-
ne modele wyceny aktywow. Pierwszym z nich jest znany model CAPM (Capital Asset
Pricing Model) (Sharpe 1964, 1966; Lintner 1965; Mossin 1966). W modelu tym przyjeto,
ze stopa zwrotu z aktywOw zalezy wylacznie od portfela rynkowego i daje si¢ opisaé po-
nizszym roOwnaniem regresji.

Ri,t:ai"‘Rf,t"‘Brm,t'(Rmt_Rf,t)""51‘,1, 2

gdzie:

R; R, 1R;, —odpowiednio stopa zwrotu z analizowanego aktywa i, stopa zwrotu
z portfela rynkowego i stopa zwrotu wolna od ryzyka w momencie ¢,

@i By, — parametry regresji (wyraz wolny «; stanowi miarg Sredniej nadwyzkowej
stopy zwrotu — jest to tzw. alfa Jensena).

5 http://adamzaremba.pl/downloadable-data/ (dostep 4 sierpnia 2014).
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Drugim modelem jest model trdjczynnikowy Famy i Frencha (Fama, French 1992,
1993):

Ri =i+ R+ B o (R, e — Ry )+ Bsup,i - SMB, + By, i HML, + &4, (3)

gdzie B, i, Bsup. i» Bumw, i 1 @; 0znaczajg szacowane parametry modelu. 5, ; peini ana-
logiczng funkcjg jak wspotczynnik beta w modelu CAPM, ale nie jest mu réwny. Bgyp
Brmr., i sa eksponowane na czynniki ryzyka SMB, (mate minus duze) i HML, (wysokie minus
niskie), oznaczajace stopy zwrotu z portfeli arbitrazowych o koszcie zerowym. SMB, oznacza
réznicg mig¢dzy stopa zwrotu ze zdywersyfikowanych portfeli akcji duzych i matych spotek
w momencie ¢, natomiast HML, og6lna roéznicg zwrotdw z portfeli akcji o zdywersyfikowanej
wartosci (wysoki wskaznik B/V) i wzroscie (niski wskaznik B/V). Innymi stowy, SMB i HML
to stopy zwrotu z neutralnych rynkowo portfeli z dtuga/krdtka pozycjq inwestycyjna, o zero-
wym koszcie, utworzonych na podstawie charakterystyk wielkosci i wartosci.

Trzecim modelem jest model czteroczynnikowy, po raz pierwszy wprowadzony przez
Cartharta (1997), ktérego réwnanie regresji ma postac:

Ri,t:ai+Rf,t+Brm,i'(Rm,t_Rf,t)+ (4)
+ Bsmp, i SMB, + By, i HML, + Bypgr, i WML+ ;4.

Carthart w swoim modelu ujat dodatkowo stopy zwrotu ze strategii momentum, mie-
rzone wedlug stop zwrotu z tzw. portfeli zwycieskich i przegranych — uzytych w pierw-
szych studiach nad tymi anomaliami prowadzonych przez Jegadeesha i Titmana (1993).
Wskaznik WML, (zwycigzcy minus przegrani) oznacza réznic¢ migdzy stopami zwrotu ze
zdywersyfikowanych portfeli zwycigskich i przegranych z poprzedniego roku.

We wszystkich modelach wyceny aktywow dla rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej
wykorzystano dane wejsciowe ze strony internetowej Adama Zaremby?®.

W ostatnim kroku w celu zbadania czy wyrazy wolne sg statystycznie roézne od zera
w analizowanej grupie portfeli dokonano ich oceny popularnym testem statystycznym
GRS, zaproponowanym przez Gibbonsa i in. (1989). Test statystyczny przybiera postaé
wzoru:

GRS — <1>.<ﬂ>.@gfld[1 + Er(fYO ()] ~Fyr ook )

N/)\T-L-1
gdzie:
T - dlugosé szeregu czasowego (wielko$¢ proby),
N - liczba portfeli do wyjasnienia w badanej grupie,
L - liczba czynnikdw wyjasniajacych,

E(f) — wektor oczekiwanych stOp zwrotu z czynnikOw wyceny aktywow (szacowanym
jako $rednia arytmetyczna w badanym okresie — patrz Cochrane (2005), s. 231),

— macierz kowariancji czynnikdw wyceny aktywow,

— wektor wyrazow wolnych,

MR O

— macierz kowariancji btgdéw losowych.

Statystyka testowa, odnoszaca si¢ do hipotezy zerowej zakltadajacej, ze @ jest rowne 0,
ma rozklad Fishera o Ni T - N — L stopniach swobody.

6 http://adamzaremba.pl
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Dodatkowo, stosujac metode Waszczuk (2013), wykonano test relacji monotonicznej
(RM) zasugerowany w pracy: Patton i Timmermann (2010). W tescie tym, ktdry nalezy
uwazac¢ za uzupelniajacy badanie podstawowe, rozpatrzono pelny przekrojowy rozktad
nadwyzkowych stop zwrotu i ustalono, czy zwroty rosng systematycznie w miar¢ zmian
charakterystyki podstawowej (w tym przypadku SD)”. W teScie wykorzystuje sie meto-
de bootstrap, w ktorej miesieczne nadwyzkowe stopy zwrotu sg losowane ze zwracaniem
z oryginalnej proby badanych szeregdw. Wykonano 30 000 losowan, generujac w rezulta-
cie 30 000 szeregdw nadwyzkowych stop zwrotu dla kazdego badanego portfela. W dalszej
kolejnosci obliczono §rednie nadwyzkowe stopy zwrotu dla kazdego wylosowanego sze-
regu stop zwrotow i odjeto od nich Srednie dla szeregéw oryginalnych portfeli. W ostat-
nim kroku poréwnano hipoteze¢ zerowa, tj. czy w portfelach posortowanych wedtug stop
dywidendy (brak roznic przekrojowych) wystepuje rozktad plaski, z alternatywna hipoteza
wystepowania rosngcej monotonicznosci stop dywidendy. W tym celu obliczono rdznice
w stopach zwrotu z sgsiednich portfeli 4; = r, ; —r, ; ;. Test przeprowadzono zar6wno
dla podgrupy wszystkich pigciu portfeli skonstruowanych na podstawie wskaZnika stopy
dywidendy, jak i podgrupy czterech portfeli akcji spotek wyptacajacych dywidende. W re-
zultacie postawiono nast¢pujaca hipoteze:

HyA=0vs H: min A;>0. (6)
i=1,2,..,n
Test statystyczny dla pierwotnej proby badawczej przybiera posta¢ wzoru:

JT Ti= 1, %,n, nAi' (7)

Aby otrzymaé wartos¢ statystyki p, wystarczy policzyé przypadki, w ktorych J <J2.,
gdzie J % oblicza si¢ analogicznie jak Jr, ale dla losowan z odj¢ta Srednia, a nast¢pnie dzieli
przez liczbg losowan (30 000).

W ostatnim kroku interesujace wydaje si¢ zbadanie, czy wystepuja interakcje mi¢dzy
stopami dywidendy a rynkowa kapitalizacja badanych spotek. W tym celu portfele akcji
podwdjnie posortowano wedtug wskaznika stopy dywidendy i kapitalizacji spotek. Me-
toda obliczen jest podobna do uzywanej w podobnych badaniach nad wyceng aktywow
(Fama, French 2012). Na konicu kazdego miesiaca ¢ — 1 wszystkie akcje sortowane sa we-
dtug kapitalizacji oraz wartosci stopy dywidendy. W nastepnej kolejnosci dla kapitalizacji
jako wartoS$ci graniczne rozmiaru proby ustala si¢ 20, 40, 60 i 80 percentyl, a wartoSci
graniczne stop dywidendy sa ustalane w ten sam sposdb co przy portfelach sortowanych
pojedynczo. Natozenie na siebie klasyfikacji wedlug kapitalizacji i stopy dywidendy (5 X 5)
pozwolito na skonstruowanie 25 portfeli wazonych kapitalizacja®.

W literaturze finansowej przyjeto si¢ twierdzenie, ze na wyniki testéw analizy przekro-
jowej powazny i znieksztalcajacy wplyw moga mie¢ anomalie zwigzane z zachowaniami
najmniejszych akcji (Fama, French 2008; de Moor, Sercu 2013, 2015; Waszczuk 2014).
Sytuacja ta wystepuje rowniez na rynkach Europy Srodkowej i Wschodniej, na ktorych
przewazaja mikrospoiki. Zaremba (2015b) zauwazyl, ze w czerwcu 2014 r., ponad poto-
wa spotek w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej posiadata kapitalizacj¢ wynoszaca
10 mln euro lub mniej, a prawie 20% z nich kapitalizacj¢ mniejsza niz 2 mln euro. Pro-
blem ten starano si¢ rozwiaza¢ dwojako. Po pierwsze, oprocz podwdjnego posortowa-

7 Procedura testowa zostata szczegdtowo opisana w artykule Patton i Timmerman (2010).

8 W badaniach rynkéw akcji poza USA zwykle wykorzystuje si¢ tylko 16 portfeli sortowanych podwojnie
(Waszczuk 2014). Jednakze dzigki zebraniu duzego zbioru danych (ponad tysiac spotek) w skali mi¢dzyna-
rodowej mozliwe byto wykonanie badania na 25 portfelach.
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nia portfeli w uktadzie 5 x 5, dodatkowo przetestowano réwniez portfele posortowane
w uklfadzie 4 X 5. Wyniki sortowania w uktadzie 5 X 5 obejmujg wszystkie kwintyle, na-
tomiast z uktadu 4 X 5 wylaczone zostaly portfele mikrospoiek (kwintyle akcji spotek
o najmniejszej kapitalizacji). Po drugie, zgodnie z sugestiami de Moora i Sercu (2013)
zastosowano model regresji przekrojowej, uwzgledniajacy ryzyko stwarzane przez spoiki
o tzw. mikrokapitalizacji. Zastosowano model zbiezny z propozycja Zaremby (2015b),
aby w standardowych modelach tr6j- i czteroczynnikowych zastapi¢ czynnik SMB (,,male
minus duze”) czynnikiem MMR (,,mikro minus reszta”). W przypadku czynnika MMR
stopy zwrotu sg zasadniczo stopami zwrotu z portfela o zerowym koszcie, z dtuga pozycja
w kwintylu akcji spotek o najmniejszej kapitalizacji oraz krotka pozycja w portfelu pozo-
stalych spotek. Innymi stowy, dwa dodatkowe modele maja nastepujaca postac:

R ;= a;+ Ry, + Bym,i* (R, e — Ry )+ Bymr MMR, + By, -HML, + &; . (8)

R; = ai+Rf,t+Brm,i'(Rm,t_Rf,t)+

©)
+ Bymr, i MMR, + Byyp i HML, + By - WML, + € 4.

Dane dotyczace stop zwrotu przy zastosowaniu czynnika MMR zostaly rowniez pobra-
ne ze strony internetowej Adama Zaremby. Wszystkie modele regresji omowione w tym
artykule zostaly oszacowane klasyczng metodg najmniejszych kwadratéw (KMNK) i prze-
testowane w sposOb parametryczny.

2. Wyniki badan

W tabeli 1 przedstawiono podsumowanie statystyk portfeli sortowanych pojedynczo we-
diug stopy dywidendy (dalej: SD). Srednia nadwyzkowa miesieczna stopa zwrotu z akcji
o najwyzszej dywidendzie wyniosta 1,2%, natomiast z akcji o najnizszej dywidendzie
zaledwie 0,44%. Co interesujace, Srednia stopa zwrotu z akcji, z ktorych nie sa wyplacane
dywidendy, wynosi 0,71% i jest lepsza niz zwrot z kwintyla akcji z najnizszymi dywiden-
dami. Wydaje si¢ jednak, ze portfel akcji bez dywidendy skiada si¢ w wigkszoS$ci z matych
spolek, gdyz ich Srednia kapitalizacja rynkowa wynosi zaledwie 100 mln zi. Uzyskany
dobry wynik mozna zatem przynajmniej cz¢sciowo wyttumaczyc¢ efektem matych spotek,
dlatego tez kwestia ta wymaga dalszego zbadania. Biorac pod uwage poziom odchylenia
standardowego mozna stwierdzi¢, ze portfele akcji spoétek o wysokich wskaznikach sto-
py dywidendy sa nieco mniej ryzykowne, jednakze przy ujemnej sko§nosci na poziomie
—0,24. Sko$no$¢ na takim poziomie mozna uznaé za wzglednie umiarkowana w porow-
naniu z poziomami sko$nosci dla rozktadéw zwykle wystepujacych na rynkach akcji. Na
przyktad sko$nosé¢ wskaznika Mkt-Rf dla rynku Europy Srodkowej i Wschodniej wy-
niosta w badanym okresie —0,61. Srednia réznica miedzy stopami zwrotu z akcji spotek
wyplacajacych najwyzsze i najnizsze dywidendy wyniosta 0,75%, nie byta ona jednak
statystycznie istotna. Graniczny poziom istotnoSci (warto$¢ p) dla przeprowadzonego
testu regresji monotonicznej dla pieciu portfeli wynosit 25,92, a dla czterech portfeli
zlozonych z akcji spotek dywidendowych jedynie 5,17. Przeprowadzony test wyraZnie za-
tem potwierdza hipotez¢ monotonicznosci nadwyzkowych stop zwrotéw w miarg wzrostu
historycznych stop dywidendy.

Zakumulowane wyniki portfeli widoczne sa na rysunku 1. Wszystkie pie¢ grup portfeli
cechujg si¢ stopami zwrotu o duzej korelacji.
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Tabela 1
Nadwyzkowe stopy zwrotu z kwintyli portfeli posortowanych wedlug stopy dywidendy

Bez Niska Wysoka
o o 2 3 oo | BN | HL 5P 4p
Statystyka bazowa Wartos¢ p testu MR
Srednia 071 | 045 | 044 | 092 | 120 | 049 | 075 || 2592 5,17
1,14) | 081 | 0,76) | (1,60) | (232) | (1.37) | (1,90)
Odchylenie 749 | 672 | 707 | 697 | 625 | 434 | 476
standardowe
Skosnosé 061 | —030 | 0,65 | 024 | -024 | 045 | -038
Nadmiarowa | ¢ | 096 | 261 | 093 | 151 | 073 | 038
kurtoza
Wspolezynnik |\ 00 1 007 | 006 | 013 | 019 | 011 | 016
Sharpe’a
Srednia
kapitalizacja 100,64 |478,97 |578,61 |746,09 |676,46
rynkowa

W tabeli podano wartosci Sredniej, odchylenia standardowego, sko$noSci, kurtozy oraz wspoéiczynnika Sharpe’a
dla nadwyzkowych stop zwrotu z kwintyli portfeli posortowanych wedtug stopy dywidendy. Kolumna ,,bez SD”
oznacza portfel akeji spotek niewyptacajacych dywidendy, a kolejne portfele (,,niska SD”, ,,2”, ,,3”, ,,wysoka SD”)
zawierajg spotki o coraz wyzszych stopach dywidendy. H-N i H-L oznaczajg portfele o zerowym koszcie, z pozycja
dluga w ,,wysoka SD” oraz krotka w odpowiednio ,,bez SD” i ,,niska SD”. Liczby w nawiasach oznaczaja statystyki
t-Studenta. W ostatniej kolumnie podano wartosci p dla testow relacji monotonicznej dla wszystkich portfeli (5 P)
i portfeli akcji spotek dywidendowych (4 P). Srednie, odchylenia standardowe i graniczny poziom istotnosci (war-
to$¢ p) dla testow MR podane zostaly w procentach, natomiast wartosci kapitalizacji rynkowej w milionach ztotych.

Zrodto: obliczenia wiasne.
Rysunek 1

Zakumulowana warto$¢ 1 euro zainwestowanego w analizowane portfele

Brak SD
-------- Niska SD
3] —2
-_—3
4

Wysoka SD

2002 2003 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2013

Na rysunku przedstawiono zakumulowang warto$¢ 1 euro zainwestowanego w analizowane portfele. Linia ozna-
czona jako ,.bez SD” oznacza portfel akcji spélek niewyplacajacych dywidendg, a kolejne portfele ,,niska SD”, ,,2”,
.37, ,wysoka SD” zawieraja spdiki o coraz wyzszych stopach dywidendy.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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W tabeli 2 por6wnano nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli posortowanych wedtug
historycznych i przewidywanych (przysztych) stop dywidendy. Nadwyzkowe stopy zwrotu
we wszystkich czterech portfelach sg podobne i nie wydaje si¢, aby wystgpowal widoczny
powtarzalny przekrojowy uktad stop zwrotu. Roznica w stopach zwrotu z akcji spotek
0 najwyzszej i najnizszej dywidendzie jest nawet ujemna, cho€ statystycznie nieistotna.
Portfele posortowane wedlug historycznych stép dywidendy odnoszg si¢ zasadniczo do
rozkiadu z tabeli 1. Stopy zwrotu z akcji spdiek z najwyzsza stopa dywidendy sg zdecy-
dowanie wyzsze niz z akcji spotek o najnizszej stopie dywidendy. Jak jednak zauwazo-
no w czesci poswigconej metodzie badania, z uwagi na krotki szereg czasowy i niewielki
rozmiar proby, z tabeli 2 mozna wyciagac jedynie ograniczone wnioski. Uzyskane wyniki
niczego zatem nie przesadzaja.

Tabela 2

Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli kwintylowych posortowanych
wedlug historycznej i przewidywanej stopy dywidendy

Bez Niska Wysoka
SD SD 2 3 SD HN HAL
Historyczne stopy dywidendy
Srednia 0,34 -0,28 0,31 0,46 0,52 0,18 0,80

074) | (-0,76) (0,76) (1,04) (1,46) (0,65) (2,64)

g:;gﬁzrxe 5,60 452 4,91 5,39 429 3,26 3,69
Wielkosé proby | 798 62 61 61 62
Przewidywane stopy dywidendy
Srednia 037 1,15 0,83 0,90 0,97 0,60 0,18
(0,93) (2,04) (1,54) (1,91) (2.22) 175) | (-034)
g::gz iZI;‘veve 4,84 6,84 6,52 572 5.8 412 6,53
Wielkosé proby | 1,007 9 9 8 9

W tabeli podano Srednie i odchylenia standardowe nadwyzkowych stop zwrotu z portfeli kwintylowych posorto-
wanych wedtug przeszlych i przewidywanych stop dywidendy. Kolumna ,,bez SD” oznacza portfel akcji spotek nie-
wyplacajacych dywidendy, a kolejne portfele ,,niska SD”, ,,27, ,,3”, ,,wysoka SD” zawieraja spoiki o coraz wyzszych
stopach dywidendy. H-N i H-L oznaczajg portfele o zerowym koszcie, z pozycja diuga w ,,wysoka SD” oraz krotka
w odpowiednio ,.bez SD” i ,,niska SD”. Liczby w nawiasach oznaczaja statystyki ¢-Studenta. Srednie i odchylenia
standardowe podano w procentach.

Zrodto: obliczenia whasne.

Po obliczeniu poczatkowych statystyk w dalszej kolejnosci wykonano test przesunigcia
granicy efektywnej. Wydaje sie, ze przecigtny inwestor z Europy Srodkowo-Wschodniej jest
w stanie poszerzy¢ swoje mozliwosci inwestycyjne dzigki inwestycji w akcje spotek dywiden-
dowych. Po uwzglednieniu portfeli sortowanych wedtug stopy dywidendy granica efektywna
wyraznie si¢ przesuwa. Efekt ten przedstawiono w postaci graficznej na rysunku 2. Maksy-
malny mozliwy do osiaggniecia wspolczynnik Sharpe’a przed uwzglednieniem portfeli z akcja-
mi spdlek dywidendowych wynidst 0,63, a po ich uwzglednieniu 0,68. Portfel z nowym mak-
symalnym wspotczynnikiem Sharpe’a zawiera 19% akcji z kofica listy posortowanej wediug



,Ekonomista” 2015, nr 6
http://www.ekonomista.info.pl

Miscellanea 867

Rysunek 2
Test przesuniecia granicy efektywnej dla portfeli sortowanych wedlug stop dywidendy

6 N  N+K
Mkt-RF  17% 0%
S 97 sMB 17%  19%
z FIML "% 38% SR(N+K)0.68 g
e 41 wmL 26%  24% e
E 5 WysokaSD 0% 19% gt
5 gty SR(N) = 0,63
s 24 7
g —
R = o HML QWML
N = <O Mkt-Rf
<) SMB
0 T T T T T T T 1
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Odchylenie standardowe (%)

----- Bez portfeli dywidendowych (N)
—— Z portfelami dywidendowymi (N +K)

Na rysunku widoczny jest wykres wynikoéw portfeli wediug Sredniej nadwyzkowej stopy zwrotu i odchylenia standar-
dowego. Aktywa podstawowe obejmuja tu ryzyko rynkowe (Mkt-Rf), czynnik wartosci (HML), czynnik wielkoSci
(SMB) i czynnik momentum (WML). Linia przerywana jest granica efektywna dla Sredniej wartosci narazonej na
ryzyko dla aktywow podstawowych, a linia czarna podwyzszong granica efektywna dla Sredniej wartosci narazonej
na ryzyko dla czterech aktywow podstawowych i pigciu portfeli dywidendowych. Na rysunku widoczny jest rowniez
maksymalny mozliwy do osiagnigcia wspdlczynnik Sharpe’a (wskaznik nachylenia) oraz odpowiednie wagi dla
kazdej z linii, przeskalowane tak, aby dawaty w sumie 1.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

wskaznika stopy dywidendy. Co interesujace, w ramach portfela nie nast¢puje alokacja §rod-
koéw w akeje innych spdiek niz te, ktore placq najwyzsza dywidenda, ani w portfel rynkowy.

Badanie przesunigcia granicy efektywnej dla Sredniej zmodyfikowanej wartosci na-
razonej na ryzyko daje zasadniczo te same wyniki, co w przypadku przesunigcia granicy
efektywnej dla odchylenia standardowego. Jednakze w tym przypadku przesunigcie gra-
nicy efektywnej jest jeszcze wigksze. Maksymalny zmodyfikowany wspoiczynnik Shar-
pe’a wzrasta z 0,59 do 0,78. W modelu wigksza czes$¢ portfela (22%) alokowano w akcje
spolek placacych dywidende. Niemniej jednak podczas optymalizacji okazalo sig, ze port-
fel charakteryzujacy si¢ najwyzszym zmodyfikowanym wspdiczynnikiem Sharpe’a zawiera
inwestycje wylacznie w akcje spolek o najwyzszym wskazniku stopy dywidendy.

Whyniki analizy rozciagtosci granicy efektywnej w ramach modelu ,,Srednia stopa zwro-
tu” — wariancja zostaly przedstawione w tabeli 3. W pierwszej kolejnosci zauwazy¢ na-
lezy, ze pomimo zastosowania kilku r6znych modeli wyrazy wolne nadal wykazuja taki
sam rozktad jak nieprzetworzone nadwyzkowe stopy zwrotu. WartoSci alfa sg najwyzsze
w przypadku spétek o najwyzszych stopach dywidendy, a najnizsze w przypadku spotek
o najnizszych stopach dywidendy. Wyrazy wolne dla portfeli akcji spotek nieptacacych
dywidendy przyjmuja wartos$ci pomi¢dzy statymi dla portfeli akcji o najwyzszych i naj-
nizszych wskaznikach stopy dywidendy. W przypadku modelu CAPM miesigczny wyraz
wolny dla portfela o wysokiej stopie dywidendy jest rowny 0,49% i statystycznie istotny.
Portfele o zerowym koszcie H-N i H-L réwniez posiadaja dodatnie, wysokie i istotne
wartoSci alfa. Wyraz wolny portfela H-L jest rowny 0,81%. Niemniej jednak statystyka
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Rysunek 3

Testy przesuniecia granicy efektywnej dla ujecia:
srednia MVaR dla portfeli posortowanych wedlug stopy dywidendy
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Zmodyfikowana warto$¢ narazona na ryzyko (%)

----- Bez portfeli dywidendowych (N)

— Z portfelami dywidendowymi (N+K)
Na rysunku widoczny jest wykres wynikow portfeli wedtug Sredniej nadwyzkowej stopy zwrotu i MVaR. Aktywa podsta-
wowe obejmuja tu ryzyko rynkowe (Mkt-Rf), czynnik warto$ci (HML), czynnik wielkosci (SMB) i czynnik momentum
(WML). Szara linia jest granica efektywna dla Sredniej warto$ci narazonej na ryzyko dla aktywow podstawowych, a linia
czarna podwyzszong granica efektywng dla Sredniej wartosci narazonej na ryzyko dla czterech aktywdw podstawowych
i pigciu portfeli dywidendowych. Na rysunku widoczny jest réwniez maksymalny mozliwy do osiagnigcia wspotczynnik
Sharpe’a (wskaznik nachylenia) oraz odpowiednie wagi dla kazdej z linii, przeskalowane tak, aby dawaly w sumie 1.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

testu GRS wynosi 2,16, a odpowiadajaca jej warto$¢ p wynosi 7,63, co oznacza, ze dla
modelu CAPM nie nalezy jej odrzucac. Po drugie, testy relacji monotonicznych mieszcza
si¢ na krawedzi istotnoSci statystycznej. Fakt ten wspiera w pewnym stopniu hipoteze
monotonicznosci, lecz nie jest jednak decydujacy.

Zebrane dowody sg bardziej wyraziste przy zastosowaniu modelu trojczynnikowego
Famy i Frencha (1992). W tym przypadku zaréwno akcje spdtek o zerowej, jak i o naj-
wyzszej dywidendzie charakteryzujg si¢ statystycznie istotnym wyrazem wolnym. ROw-
niez portfele arbitrazowe charakteryzuja si¢ dodatnimi i istotnymi warto$ciami wspot-
czynnika alfa. W konsekwencji wynik testu GRS podlega zdecydowanie odrzuceniu,
a wartoSci p dla testu MR wykazuja wyrazng monotoniczno$¢. Otrzymane wyniki sg
podobne do wynikéw otrzymanych w przypadku zastosowania modelu czteroczynni-
kowego, ktéry uwzglednia dodatkowo czynnik momentum. W obu modelach portfele
o zerowym koszcie wykazuja dodatnie nadwyzkowe stopy zwrotu, a test GRS podlega
odrzuceniu. Jednak w tym przypadku portfelem osiagajacym najgorsze wyniki nie jest
portfel akcji spotek nieptacacych dywidendy, lecz portfel ztozony z akcji spotek o najniz-
szej stopie dywidendy. W zwiazku z tym relacja monotoniczna zostala wykryta jedynie
dla czterech portfeli akcji spotek ptacacych dywidende®.

9 Z niektorych badaf wynika, ze premia za stope dywidendy, traktowana zwykle jako element szerszej
premii za warto$¢, moze ulega¢ wpltywom tzw. efektu stycznia (Davis 1994, Loughran 1997), czyli tendencji
do osiagania przez akcje lepszych wynikow w styczniu niz w pozostatych miesigcach. Aby przetestowaé to
sezonowe zjawisko, odfiltrowano obserwacje ze stycznia i ponownie dokonano analizy. Nie znaleziono jed-
nak istotnych r6znic w wynikach badan.
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Jak wspomniano powyzej, rynek akcji w Europie Srodkowo-Wschodniej sktada sig
w wigkszoSci z bardzo matych spétek. W zwiazku z tym na przedstawione wyniki moze
w duzej mierze wplywa¢ mata liczba bardzo duzych firm, przez co nie sg one reprezen-
tatywne dla wszystkich grup z badanej proby. Dlatego tez interesujace wydaje si¢ spo-
rzadzenie podwdjnie sortowanego portfela i sprawdzenie, czy we wszystkich kwintylach
dla szeregu posortowanego kapitalizacja spétek wystepuje ten sam rozktad stép zwrotu.

W tabeli 4 podano Srednie nadwyzkowe stopy zwrotu 25 portfeli posortowanych we-
dtug kapitalizacji oraz stopy dywidendy. Interesujace, ze wczesniej zauwazony rozkiad stop
zwrotu utrzymuje si¢ gtéwnie dla duzych spotek. W przypadku spotek o mikrokapitalizacji,
najlepsze wyniki osiagajg portfele akcji spotek nieptacacych dywidende. Co wigcej, rowniez
akcje spdtek z niska dywidenda wykazaly wyzsze przecigtne stopy zwrotu niz akcje spotek
z dywidenda na Srednim poziomie. Podobna, cho¢ na mniejsza skalg, sytuacja wystgpuje
w drugim kwintylu najmniejszych akcji. Relacja monotoniczna sprawdza si¢ gtownie dla
duzych spotek. Dodatkowo spotki o mikrokapitalizacji sa mniej plynne niz spotki mate.

Tabela 4
Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli posortowanych 5x5 wedlug stopy dywidendy
Srednia Odchylenie standardowe

Bez Niska ) 3 Wyso- Bez Niska ) 3 Wyso-

SD SD ka SD SD SD ka SD

Mate 3,30 1,77 0,93 1,36 2,60 . 6,80 7,87 7,53 9,68 9,56
2 1,61 | -0,04 1,43 0,71 2,07 7,14 7,70 9,62 8,26 7,56

3 0,96 1,60 1,61 1,53 1,96 6,31 | 10,00 9,12 8,50 8,67

4 0,68 0,78 0,88 1,24 1,68 6,48 7,38 7,16 6,59 7,17
Duze 0,68 0,44 0,42 0,94 1,17 7,92 6,77 7,18 7,17 6,39

W tabeli podano $rednie i odchylenia standardowe nadwyzkowych stop zwrotu 25 portfeli posortowanych wedtug
wielkosci (kapitalizacja rynkowa) i SD (stopa dywidendy). Kolumna ,,bez SD” oznacza portfel akcji spotek niewy-
placajacych dywidendy, a kolejne portfele ,,niska SD”, ,,2”, ,3”, ,wysoka SD” zawierajg spotki o coraz wyzszych
stopach dywidendy. H-N i H-L oznaczajg portfele o zerowym koszcie, z pozycja diuga w ,,wysoka SD” oraz krotka
w odpowiednio ,,bez SD” i ,niska SD”.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Powyzsze wyniki znajduja potwierdzenie, gdy zastosuje si¢ modele wyceny aktywow,
jednak tylko do pewnego stopnia. Model CAPM wykazuje dodatnie i statystycznie istotne
wyrazy wolne dla akcji spotek z wysoka dywidenda we wszystkich percentylach wielkoSci
oraz rownie wysokie wspolczynniki alfa dla najmniejszych spdtek niewyplacajacych dywi-
dendy. Wyniki te mozna do pewnego stopnia skorygowac, stosujac modele tréj- i cztero-
czynnikowe. Wspolczynniki alfa najmniejszych spotek sa wtedy nizsze, lecz nadal dodatnie
i statystycznie istotne. Zastosowanie tych modeli spowodowato jednak zanik niektdrych
istotnych wspoiczynnikow alfa dla spotek matych i Srednich.

Zaremba (2015b) wskazal, ze tradycyjne modele trdj- i czteroczynnikowe po zasto-
sowaniu na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej nie wyjasniaja w odpowiedni sposob
stop zwrotu z mikrospoéiek. Z tego powodu zastosowano réwniez model regresji przekro-
jowej oparty na czynniku wartoSci ,,mikro minus reszta”. Model ten dobrze objasnia nad-
wyzkowe stopy zwrotu z akcji spélek o mikrokapitalizacji. Wszystkie istotne wspdtczynniki
alfa dla portfeli ztozonych z akcji najmniejszych i matych spétek (pierwsze dwa kwintyle
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Tabela 5

Wyrazy wolne z modeli wyceny aktywow wyjasniajace miesigczne nadwyzkowe stopy zwrotu
z portfeli posortowanych 5 x5 wedlug wielkoSci i zwrotu z dywidendy

Wyraz wolny Statystyka ¢
Bez | Niska ) 3 Wyso- Bez | Niska ) 3 Wyso-
SD SD ka SD SD SD ka SD
CAPM

Mate | 2,70 1,18 0,20 0,64 1,88 6,62 2,24 0,50 0,98 2,92
2 0,94 [-0,74 0,64 |-0,06 1,50 235 [-1,62 1,04 |-0,12 2,96
3 0,32 0,83 0,80 0,73 1,13 1,03 1,25 1,48 1,54 2,39
4 -0,01 0,01 0,21 0,68 1,03 -0,03 0,03 0,52 1,67 2,47

Duze |-0,29 |[-0,32 [-0,42 0,15 0,46 -1,48 |-1,23 |-1,75 0,50 1,78

Model tréjczynnikowy (SMB)

Mate | 1,94 1,07 0,05 0,65 1,59 6,22 1,88 0,12 0,93 2,31
2 -0,08 |-0,75 0,53 |-0,16 0,49 -0,31 |-1,54 0,82 |-0,32 0,98
3 -0,22 |-0,44 0,16 0,24 0,62 -1,00 |-0,69 0,28 0,48 1,24
4 -0,63 |-0,39 |-042 |-0,05 0,51 -2,60 |-1,10 |-1,03 |-0,13 1,18

Duze [-0,48 |[-0,41 |-0,33 0,57 0,54 =235 |-146 |-1,27 1,88 2,02

Model czteroczynnikowy (SMB)

Mate | 1,99 0,93 0,08 0,84 0,94 5,86 1,50 0,16 1,09 1,28
2 -0,12  |-0,88 0,06 |-0,05 0,99 -0,43 |-1,65 0,08 |-0,09 1,85
3 -0,32 0,00 0,26 0,30 1,23 -1,30 0,00 0,42 0,56 2,31
4 -0,59 |-0,60 [-0,11 [-0,08 0,33 -2,20 |-1,55 |[-0,26 [-0,18 0,70

Duze [-0,15 [-0,79 |-0,51 0,53 0,49 -0,70 |-2,66 |[-1,84 1,59 1,69

Model tréjczynnikowy (MMR)

Mate | 0,13 0,80 |-0,31 0,29 1,18 0,35 1,17 [-0,59 0,34 1,43
2 -0,31 |-0,89 0,63 |-0,32 0,75 -0,63 |-1,53 0,80 |-0,53 1,19
3 -0,11 0,30 |-0,68 0,68 0,89 -0,28 0,35 |-1,01 1,10 1,45
4 -041 |-0,33 [-0,80 0,37 1,10 -1,08 |-0,73 [-1,57 0,72 2,04

Duze [-0,38 [-0,62 |-0,19 0,79 0,72 -1,51 |-1,84 [-0,63 2,18 2,22

Model czteroczynnikowy (MMR)

Mate | 0,19 0,67 |-0,28 0,47 0,58 0,50 0,93 |-0,50 0,52 0,67
2 -0,40 |-1,02 0,16 |-0,23 1,18 -0,78 |-1,65 0,20 |-0,37 1,78
3 -0,24 0,62 |-0,59 0,69 1,43 -0,60 0,70 |-0,83 1,07 2,26
4 -0,41 |-0,56 [-0,53 0,31 0,88 -1,03 |-1,16 [-0,99 0,56 1,55

Duze |-0,08 |-0,97 |-0,37 0,75 0,68 -031 |-2,83 [-1,14 1,95 1,99

W tabeli podano wyrazy wolne i odpowiadajace im statystyki ¢-Studenta z wyceny aktywow nadwyzkowych stop
zwrotu 25 portfeli utworzonych wedtug SD (stopy dywidendy) i wielkoSci (kapitalizacja rynkowa). Kolumna ,,bez
SD” oznacza portfel akcji spolek nieptacacych dywidendy. Wyrazy wolne wyrazone zostaly w procentach. ,,SMB”
i,,MMR” oznaczaja modele oparte odpowiednio na czynnikach ,, male minus duze” oraz ,,mikro minus reszta”.
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rozmiaru) przestaly by¢ istotne. Wyrazy wolne (dodatnie lub ujemne) pozostajg istotne
wylacznie dla bardzo niewielkiej liczby spotek o duzej i Sredniej kapitalizacji.

Opisane powyzej rezultaty zostaly potwierdzone w podsumowaniu analizy regresji prze-
prowadzonej w celu wyjaSnienia stop zwrotu z 25 podwdjnie sortowanych portfeli akcji. Biorac
w pierwszej kolejnoSci pod uwage portfele sortowane 5 X 5, nalezy zdecydowanie odrzuci¢
model CAPM z uwagi na statystyke GRS rédwna 5,0 i Sredni wyraz wolny réwny 0,71%. Model
oparty na ryzyku rynkowym objasnia 56,07% przekrojowej wariacji stop zwrotu. Klasyczne
modele troj- i czteroczynnikowe osiagaja lepsze rezultaty, mimo to jednak zostaly odrzucone
ze wzgledu na brak istotnosci statycznej. Wspdtczynnik R? dla tych modeli wzrasta do pozio-
mu 63%, a Srednia warto$¢ bezwzgledna z wyrazow wolnych spada do 0,53%. Znacznie lepsze
wyniki zaobserwowano po zastosowaniu modeli bazujacych na czynniku MMR, pomimo nie-
wielkiego spadku poziomu wspotczynnika R? i wzrostu poziomu wyrazéw wolnych. W istocie
model czteroczynnikowy uwzgledniajacy mikrospotki jest jedynym, ktory nie zostat odrzucony
ze wzgledu na wspoiczynnik GRS. Innymi stowy, wydaje sig, ze nawet najlepsze (ujemne
lub dodatnie) wyniki poszczegdlnych portfeli duzych spotek nie wystarcza, aby odrzucic test.
Wyniki te zostaly w duzej mierze potwierdzone przez regresje portfeli sortowanych w ukta-
dzie 4 X 5, z wylaczeniem najmniejszych spotek (aczkolwiek wspdtczynnik R jest tu wyzszy,
a §rednie wyrazy wolne nizsze). Niemal wszystkie modele zostaly odrzucone po przeprowa-
dzeniu testow GRS. Wyjatek stanowig jedynie model CAPM i model tréjczynnikowy oparty
na MMR, co jest zaskakujace, gdyz portfele objasniane nie obejmuja mikrospotek.

Tabela 6

Podsumowanie analizy regresji, wyjasniajace miesieczne nadwyzkowe stopy zwrotu
z 25 portfeli sortowanych wedlug wielko$ci i DY

5%x5 4x5
GRS 'wartosc |Q/| RZ s(a/) GRS 'wartosC |&'| RZ s(a/)
p p
CAPM 500 | 0,00 [ 0,71 |56,07 | 0,77 1,98 | 1,23 | 0,56 |59,60 | 0,59

Model tréjczynni-

Kowy (SMB) 441 | 0,00 | 0,53 | 62,58 | 0,76 1,62 | 574 | 0,40 [ 66,23 | 0,67

Model czteroczyn-

nikowy (SMB) 3,39 | 0,00 [ 0,53 [63,11 | 0,69 1,12 | 34,06 | 0,42 |66,77 | 0,55

Model tréjczynni-

kowy (MMR) 198 | 079 | 056 |5872 | 075 || 2,02 | 1,04 | 056 |61,29 | 081

Model tréjczynni-

Kowy (MMR) 1,54 | 6,62 | 0,57 [59,22 | 0,66 1,51 | 9,05 | 0,60 61,80 [ 0,71

W tabeli podano wyniki regresji przeprowadzonych dla modeli CAMP, trojczynnikowych i czteroczynnikowych.
Celem zastosowania wskazanych modeli byto wyjasnienie nadwyzkowych stop zwrotu z odpowiednio 25 i 20 port-
feli utworzonych na podstawie SD (stopa dywidendy) i wielkosci (kapitalizacji rynkowej). GRS oznacza statystyke
zaproponowang przez Gibbonsa, Rossa i Shankena (1989), |@| $redni absolutny wyraz wolny, R? §redni wspot-
czynnik R?, a s(@) odchylenie standardowe wyrazéw wolnych. Obliczenia zostaly przeprowadzone na podstawie
miesi¢cznych szeregdw czasowych z okresu od kwietnia 2002 r. do czerwca 2014 r. Wszystkie stopy zwrotu obliczone
zostaly z uzyciem danych agencji Bloomberg po przeliczeniu na euro. Wyrazy wolne, wspotczynniki R? i odchylenia
standardowe zostaly wyrazone w procentach. W wynikach sortowania 5 X 5 uwzglgdniono wszystkie pig¢ kwintyli
wielkosci. W wynikach 5 X 5 nie uwzglgdniono natomiast portfeli mikrospoiek. ,,SMB” i ,MMR” oznaczaja modele
oparte odpowiednio na czynnikach ,,mate minus duze” oraz ,,mikro minus reszta”.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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3. Uwagi koncowe

W niniejszym artykule zbadano rol¢ stopy dywidendy w objasnianiu przekrojowej zmien-
nosci stop zwrotu z akcji spotek notowanych na rynkach Europy Srodkowo-Wschodnie;.
Badaniu poddano stopy zwrotu z akcji 1153 spotek z 11 krajéow w okresie od kwietnia
2002 r. do czerwca 2014 r.

Osiagniegte wyniki mozna podsumowac w sposdb przedstawiony ponizej. Po pierw-
sze wykryto znaczaca premig zwiazana ze stopa dywidendy na rynku Europy Srodko-
wo-Wschodniej. Portfele ztozone z akcji spotek o wysokim wskazniku stopy dywidendy
osiagaja znacznie lepsze wyniki (skorygowane o ryzyko) niz portfele ztozone z akcji spotek
placacych niska dywidende lub nieptacacych dywidendy. Za dodatkowy dowdd potwier-
dzajacy powyzsze mozna uznaé zaobserwowang przez autordéw relacje monotoniczna:
im wyzsze poziomy stopy dywidendy, tym wyzsze Srednie stopy zwrotu. Po drugie wy-
kazano, ze zwigkszenie dostepnych mozliwoSci inwestycyjnych o portfele konstruowane
wedtug stopy dywidendy przesuwa granic¢ efektywna, zaréwno dla tradycyjnego ujecia
,,Srednia stopa zwrotu — wariancja”, jak i dla ujecia ,,Srednia stopa zwrotu — modyfikowana
warto$¢ narazona na ryzyko (MVaR)”, uwzgledniajacego nadmierna sko$nos¢ i kurtozg.
Po trzecie udowodniono, ze portfele konstruowane z akcji sortowanych wedtug histo-
rycznych stop dywidendy osiagaja wyzsze stopy zwrotu niz portfele konstruowane z akcji
sortowanych wedtug prognozowanych wskaznikéw stopy dywidendy. Pokazuje to, ze stopy
dywidendy prognozowane przez analitykéw nie maja wplywu na stopy zwrotu z akgcji.
Wreszcie ustalono, ze nadwyzkowe stopy zwrotu zwigzane z efektem stopy dywidendy sg
charakterystyczne glownie dla spotek o duzej i Sredniej kapitalizacji. Natomiast dowody
przemawiajace za wystgpowaniem premii za stope dywidendy dla spotek o matej kapita-
lizacji i mikrokapitalizacji s3 zdecydowanie nieprzekonujace.

Whioski wyciagni¢te z niniejszego badania cechuja si¢ kilkoma istotnymi ograni-
czeniami. Po pierwsze, nie wzi¢to pod uwage kosztow transakcyjnych, ktore na rynkach
wschodzacych sg przewaznie wyzsze, zwlaszcza w przypadku spotek matych i najmniej-
szych niz na rynkach dojrzatych. Po drugie, nie uwzgledniono wystepujacych w badanych
krajach ograniczen dotyczacych inwestycji i przeplywu kapitatu. Po trzecie, badany okres
(2002-2014) moze by¢ uwazany za wzglednie krotki, a takze unikatowy, gdyz przypadl na
czas globalnego kryzysu finansowego. Trudno jednak o dtuzsze szeregi czasowe dla ryn-
kéw Europy Srodkowej i Wschodniej. Wreszcie uzyskane rezultaty nie obejmuja wplywu
roznic stawek podatkowych na dywidendy w badanych krajach.

Wyniki niniejszego badania rodza konsekwencje dla trzech r6znych obszaréw: prakty-
ki inwestycyjnej, pomiaréw wynikOw portfeli oraz obliczania kosztu kapitalu. Po pierwsze,
obszary te mogg by¢ istotne dla inwestoréw migdzynarodowych, stosujacych strategie czyn-
nikowe koncentrujace si¢ na poszczegllnych regionach. Wnioski dotyczace premii za stopg
dywidendy moga by¢ przydatne przy tworzeniu zasad inwestycyjnych w strategiach aktywnego
inwestowania oraz nowych aktywnych produktéw inwestycyjnych. Po drugie, premie za stopg
dywidendy moga zosta¢ wykorzystane w formalnym modelu wyceny, potencjalnie przydatnym
do pomiaru wynik6éw portfela. Po trzecie, przydatne mogtoby si¢ okazaé zastosowanie mode-
lu szacowania kosztu kapitatu, ktéry uwzgledniatby premie za stope dywidendy. Model taki
moze zosta¢ wykorzystany przez firmy do podejmowania decyzji o inwestycjach i budzetach.

Dalsze badania powinny koncentrowac si¢ gtéwnie na wykryciu przyczyn powstawa-
nia premii za stope dywidendy. Nalezy w tym przypadku skupi¢ uwage na podejsciach
dotychczas ttumaczacych wystgepowanie efektow czynnikéw fundamentalnych oraz na
podejsciach wywodzacych si¢ z finanséw behawioralnych.

Tekst wplynal: 10 grudnia 2014 r. (wersja poprawiona: 30 wrze$nia 2015 r.)
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ZNACZENIE STOPY DYWIDENDY W OPTYMALIZACJI PORTFELA AKCJI
NA RYNKU EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIE]J

Streszczenie

Artykut zawiera analize zaleznosci stop zwrotu na rynkach akcji Europy Srodkowej i Wschod-
niej od stopy dywidendy. Badanie opiera si¢ na notowaniach miesi¢cznych 1153 spotek z 11 panistw
latach 2002-2014. Wykorzystane zostaly metody sortowania, analizy regresji, testy przesunigcia
granicy efektywnej oraz testy relacji monotonicznej. Wyniki mozna podsumowac nastepujaco. Po
pierwsze, spolki o wysokiej stopie dywidendy przynosza istotnie wyzsze stopy zwrotu, nawet po
skorygowaniu o ryzyko rynkowe oraz efekty wskaznika wartosci ksiegowej do rynkowej, kapita-
lizacji i momentum. Obserwacj¢ t¢ wspieraja dowody na relacje monotoniczng: im wyzsze stopy
dywidendy, tym wyzsze stopy zwrotu. Po drugie, portfele zbudowane wedtug wysokosci stopy dywi-
dendy pozwalaja przesunaé granicg efektywna inwestora gietdowego, nawet przy zatozeniu braku
normalno$ci rozktadu stop zwrotu. Po trzecie, ponadprzeci¢tne stopy zwrotu s charakterystyczne
dla portfeli budowanych na bazie historycznych wartosci dywidend, jednak nie na bazie wartoSci
prognozowanych. Po czwarte wreszcie, powigzanie pomi¢dzy dywidendami i stopami zwrotu jest
charakterystyczne dla duzych i §rednich spoiek gietdowych, a nie dla matych.

Stowa kluczowe: dywidenda, stopy zwrotu, optymalizacja portfela inwestycyjnego, rynek akcji,
Europa Srodkowo-Wschodnia

THE ROLE OF DIVIDEND YIELDS IN PORTFOLIO OPTIMIZATION:
EVIDENCE FROM THE CEE MARKETS

Summary

In this paper we investigate cross-sectional patterns of rates of return related to dividend yield
in the CEE stock market. We examine a broad sample of 1153 companies from 11 countries for
years 2002-2014. We use sorting procedures, cross-sectional tests, and mean-variance spanning
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analysis, and tests of monotonic relation. The principal findings are as follows. First, the high
dividend stocks overperform, even after applying the classical three- and four factor models.
Second, the abnormal returns are typical only for stock sorted on past dividend yields, and not
on forecasted dividend yields. Finally, the alphas on dividend-based portfolios are characteristic
largely only for big- and midcaps. We find very weak evidence for the dividend premium across
the micro- and small stocks.

Key words: dividends, stock returns, portfolio optimization, stock market, Central-Eastern Eu-
rope

3HAYEHUWE HOPMbI JUBUJAEH/IA ITPU OIITUMU3ALIAU TIOPTO®EJIA
AKIIUH HA PBIHKE IIEHTPAJIBHO-BOCTOUYHOM EBPOIIBI

Pe3wome

B cTaTbe comepKUTCS aHAIHM3 3aBHCHMOCTH MEXIy HOPMOH OKYITaeMOCTH M HOPMOH JHBHACHIA
Ha pelHKax akuuil LlenrpansHoit u Boctounoii EBpornbl. MarepuaioM ais uccienoBaHus MOCTYKUIH
MecsiuHble KOTUpOBKU 1153 xomnanuii u3 11 crpan 3a nepuoa ¢ 2002 o 2014 rox. beutn ncrnons3oBaHbl
METOJIBI COPTUPOBKH, aHANIN3a, PErPeCcCUy, TeCThI epeHoca 3QGEeKTUBHON IPaHUIIb, a TAKKE TECThI
MOHOTOHHOH 3aBHCUMOCTH. VITOrM MOXHO TOJBECTHU CIEAYIOIMM 00pa3oM. Bo-nepBbIx, KOMIIaHUU
¢ BBICOKOH HOpPMOH AWBHACHA JOCTUTAIOT CYIIECTBEHHO 0oJiee BHICOKMX HOPM OKYNAaeMOCTH, JaKe
mocie KOPPEeKTHPOBKH Ha PBIHOYHBIN PHUCK M 3((EKTH MOKa3aTeNs COOTHOIIECHH MeXTy OamaHco-
BOH M PHIHOYHOH CTOMMOCTBIO, KalIUTAIH3AIII0 U MOMEHTYM. DTO HAaOMIOJEHHE yCHINBAIOT JIOKa3a-
TEIbCTBA MOHOTOHHOM 3aBHCHMOCTH: YEM BBIIIE HOpPMA JUBUCHAA, TEM BBIIIE HOPMa OKYIaeMOCTH.
Bo-BropsIX, HOpTheny, MOCTPOSHHbBIE HCXOS U3 BEJIMYUHBI HOPMBI JUBUICH/IA, TI03BOJISIOT IIEPEeIBH-
HYTb 3((EKTUBHYIO I'paHUIly OUPKEBOr0 HHBECTOPA, Jaxe IIPU OTCYTCTBUM HOPMAJIBHOIO packKiaja
HOPM OKYIaeMOCTHU. B-TpeTbux, Goee BEICOKUE, YeM CPEeHUE, HOPMBI OKYIIA€MOCTH XapaKTepHBI IS
nopTderneit, TOCTPOEHHBIX Ha 0a3e NCTOPHIECKON BEINIHHBI JUBUICHIOB, a HE HA 6a3e MPOTHO3MpY-
eMBIX BennunH. HakoHe, B-4eTBEPTHIX, B3aUMOCBS3b MEXXTy TUBUICHAAMH U HOPMaMH1 OKyTIaeéMOCTH
XapaKTepHA TOJIBKO JUIsl OONBIINX M CPEAHHUX OUPIKEBBIX KOMIIAHUH M HEXapaKTepHa Il MEJIKHX.

KnroueBble cji0Ba: JUBUICHAA, HOPMBI OKYIIa€MOCTH, ONTUMU3AIMs HHBECTUIIMOHHOTO HOPTders,
peIHOK akuui, LlenrpansHo-Bocrouynas Espona



