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Streszczenie: Niniejszy artykut koncentruje @i na charakterystykach
miedzyrynkowych premii za warfo, wielkos¢ i momentum na gietdach
akcji. Przeprowadzone badanie poszerza stan wiedmkowej na dwa
sposoby. Po pierwsze, dokumentuje funkcjonowaniktélv wskanika

wartcsci ksiegowej do rynkowej, kapitalizacji i momentum na ponie

panstw. Po drugie, wykazujeze opisane efekty wzmacmiagic nawzajem
pozwalajc budowé portfele cechujce sé¢ ponadprzeetnymi stopami

zwrotu.  Obliczenia bazgjna notowaniach spotek z 66fsav w latach
2000-2013.

Stowa kluczowe:premia za wart&, premia za wielk&, efekt momentum,
analiza przekrojowa stép zwrotu, gdzynarodowe rynki finansowe, efekt
wartasci ksiegowej do rynkowej, efekt matej spotki.

WSTEP

Premie za wielk&, wartag¢ i momentum zostaly dobrze udokumentowane
na dojrzatych i wschodeych rynkach akcji [Fama & French 2012, Asnesslet a
2013]. Wprawdzie ich pochodzenie weibudzi kontrowersje, jednak sam fake,
istniefa, jest powszechnie akceptowany. Premie za w@rigielkos¢ i momentum
s3 obecnie elementem wielu powszechnie akceptowangadeli wyceny
aktywow, jak chéby model tréjczynnikowego modelu Famy-Frencha lub
czteroczynnikowego modelu Carharta [Fama & Frer@981 Carhart1997].§0one
czesto  wykorzystywane w  zagdzaniu  portfelem, ocenie  wynikow
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inwestycyjnych, a nawet znajdugastosowanie w praktyce prawnej przy ocenie
szkdd [Mitchell &Netter 1994] lub transakcji fuzjprzeg¢ [Beverley 2007].

Efekty wartgci, wielkosci i momentum s zwykle wykorzystywane jako
objasnienie przekrojowej zmiendoi w stopach zwrotu z pojedynczych spétek.
Czy jednak istnigj pewne analogie na poziomie makro? Czy trzy wspeabhs
czynniki mogtyby zosta zastosowane do prognozowania stop zwrotu z catych
krajowych rynkéw akcji i wyjéni¢ miedzyrynkows zmienndé w stopach zwrotu?
Niniejszy artykut daje przekomga odpowied na to pytanie.

Opracowanie ma na celu poszerayiedz akademick na dwa sposoby. Po
pierwsze, przeprowadzone badanie w sposob jednmapacdokumentuje
wystepowanie mgdzyrynkowych premii za wargé, wielkos¢ i momentum przy
wykorzystaniu najszerszej znanej nam dotychczabypr®o drugie, wykazane
zostaj interakcje pomidzy poszczegolinymi efektami, ktdre sprawjae premie
wzmacniag sie nawzajem.

Artykut sktada s¢ z trzech zasadniczych @zi. W pierwszej kolejngci
zaprezentowany zostaje krétki przghl dotychczasowych bafla Nastpnie
przedstawiona jest charakterystyka metod badawczyodetl danych. Trzecia
sekcja zawiera omowienie wynikéw analiz empirycany©bliczenia bazgjna
notowaniach spoétek z 66 fistw w latach 2000-2013, co stanowi najszem@zan
nam prolk w literaturze swiatowej w badaniach nad zagadnieniem, ktore jest
przedmiotem rozwgn tego opracowania. Artykut wihezy podsumowanie
i wskazanie kierunkéw dla dalszych bada

PODSTAWY TEORETYCZNE

Niniejsze badanie koncentrujeg sia trzech czynnikach wyceny aktywoéw,
ktére g dobrze udokumentowane w literaturze przedmiotu.

Czynnik wielkaci zwigzany jest z efektem matych spétek zaobserwowanym
przez Banza [1981] i Reinganuma [1981]. Banz paepdzit swoje badania na
spotkach amerykekich notowanych na NYSE w latach 1936-1975. Banz
zauwayt, ze 20 proc. najL/Siejszych spétek na gietdzie wypvaga srednio
0 5 proc. wysz stop zwrotu niz pozostate firmy. Innymi stowy, spdtki o niskiej
kapitalizacji (mate spotki) maj tendenci do wypracowywania przeghie
wyzszych stép zwrotu. Mimoze mate spotki charakteryzowatygshajczsciej
wysokimi wspotczynnikami beta, model CAPM nie byt stanie wyjani¢ tak
wysokich stép zwrotu. Reinganum [1981] oraz CodRoseff [1982] potwierdzili
efekt wielkdci spotki przy wykorzystaniu wkszej proby i portfeli ztgonych
z decyli spétek. W piniejszym czasie wygpowanie efektu wielkéei zostato
dostrzeone na gieldach ameryikskich i innych rynkach zagranicznych przez
wielu badaczy [Herrera i Lockwood 1994, Heston.i1899, Rouwenhorst 1999,
Horowitz i in. 2000, Fama i French 2008, Michoun.i2010].

Czynnik wartdci zwigzany jest z tak zwanym efektem spoétek nisko
wycenianych lub inaczej efektem wanto Efekt ten to tendencja spoétek
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niskowart@gciowych do wypracowywania wgzych stép zwrotu skorygowanych
oryzyko ni spotki wzrostowe. W ramach literatury spéiki deiet g na
niskowartgciowe i wzrostowe biac pod uwag zazwyczaj wskanik wartasci
ksiegowej do rynkowej (B/M). Formalne dowody statystyeza istnienie efektu
wartasci zostaty dostarczone przez Stattmana [1980] B@senberga i in. [1985].
Obaj autorzy wykorzystali stosunek ceny do wsnitksiggowe] jako wskanik
dziehcy spotki na niskowart@iowe i wzrostowe. Fama i French [1992] pokazali,
ze W latach 1963 — 1990 na rynku amemgidm wskanik B/M miat wieksz
zdoIng¢ wyjasniania stop zwrotu ri wspoétczynnik beta i kapitalizacja. Fama
i French [1992, 1993, 1995, 1996] uwwaf, ze wyzsze stopy zwrotu z akcji spotek
0 wysokim wskaniku B/M wynikajg z wystpowania dodatkowego czynnika
ryzyka systematycznego. Davis [1994] potwierdzékefwart@ci takze na rynku
amerykaskim, a Chan i in. [1991] i Capaul i in. [1993] paérdzili efekt
wielkosci na innych rynkach zagranicznych. Efekt wéectostat zaobserwowany
w stopach zwrotu réwnieprzez Fara i Frencha [2012], Rouwenhorsta [1999],
Chui i in. [2010] oraz Asness i in. [2013].

Trzecie analizowane zjawisko ie st z tak zwanym efektem momentum.
Efekt momentum zwizany jest glébwnie z wygbowaniem autokorelacji
krotkoterminowych stop zwrotu. Pierwsze badaniaakresie autokorelacji stop
zwrotu zawierala praca DeBondta i Thalera [198%jalli oni dowody na toze
spoétki, ktore uzyskiwaly dobre historyczne wynilprzynosa kiepskie stopy
zwrotu w ciagu kolejnych 3-5 lat. Jagadeesh i Titman [1993,12@0zeprowadzili
analizy podobne do DeBondta i Thalera [1985], jédi@ncentrigc S na
krotkoterminowym horyzoncie inwestycyjnym tzn. od & 12 miesicy.
Przeprowadzili oni symulacje 32 afych strategii inwestycyjnych w oparciu o
spotki notowane na NYSE i AMEX w latach 1965 — 1988gadeesha i Titmana
[1993] zaobserwowali,ze akcje z wysokimi historycznymi stopami zwrotu
[zwycigzcy] wypracowug w kolejnych okresach lepsze wynikizrakcje z niskimi
historycznymi stopami zwrotu [przegrani]. Dowody isaienie efektu momentum
w stopach zwrotu z akcji na rynkachgaizynarodowych zostaly zaprezentowane
migdzy innymi przez Asnessa [1994], [2012], Grinblattdoskowitza [2004],
Chui i in. [2010], Asnessa i in. [2013]. Istnjefakze dowody, ze czynnik
momentum mge by skuteczniegczony z czynnikami wartgi i wielkosci [Fama
i French 2012; Asness i in. 2013].

Czynniki wartdgci, wielkosci i momentum g tradycyjnie wykorzystywane
do objaniania przekrojowej zmiensoi w stopach zwrotu z pojedynczych spotek.
Niemniej jednak, wydaje &ize ma@na zaobserwowapewne analogie réwniena
poziomie catych pastw i zwigzanych z nimi krajowych rynkéw akcji. Wprawdzie
dowody nie s zbyt obfite, jednak powstate dotychczas publikazifap sic
potwierdz& opisane zjawisko [Kouwenberg i Salomons 2005, Btjopnd
Swaminathan 2006, Kim 2012]. Garff [2013] analizpjéb: od 18 do 41 pastw
i dostrzega efekt warfoi na poziomie krajow, jednak w badaniu brak jest
formalnego wnioskowania statystycznego. Asness i [A013] z kolei
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przedstawiaj bardziej ztaong analiz statystyczn, jednak bazuj jedynie na od
8 do 18 rynkéw w probie.

7ZRODtA DANYCH | METODY BADAWCZE

Zagadnienie wykorzystania premii za wiedkpwartcg¢ i momentum jako
objanienia dla przekrojowej zmiensa w krajowych stopach zwrotu zostato
zbadane przy wykorzystaniu danych z 6Gngich pastw' oraz dwéch typow
indekséw. Skorzystano z indeksow MSCI jako indeksGeprezentacii
poszczegoélnych rynkéw akcji. Wszelkie dane dodgez cen izmiennych
fundamentalnych zostaly przeliczone na dolary akwséiski€ i pochodz
Z serwisu Bloomberg.

W pierwsze] kolejnéci przeanalizowane zosgaj stopy zwrotu
z inwestowania w wartgd i wzrost na rynkach radzynarodowych. Portfele spotek
Z poszczegllnych patw zostaj posortowane na podstawie czterech czynnikdw:
wielkosci, wartaci, dlugoterminowego momentum i krétkoterminowego
momentum. Czynnik warfai (V) to stosunek wartgi ksiegowej do rynkowe;j
(B/M) portfela krajowego w danym pstwie waony wedlug metodologii
stosownego indeksu. Czynnik wiellad (S) to hczna kapitalizacja wszystkich
spotek w danym portfelu krajowym. Czynniki dtugo-krbtkoterminowego
momentum (LTM i STM) to odpowiednio 12- i 1-mieszne stopy zwrotu za
okres poprzedzagy formowanie portfela. Wybrany rynek zostajeaedony
w danym okresie do proby wadznie w sytuacji, gdy midiwe jest jednoczesne
wyznaczenie obu wskaikow. taczna liczba indeksow w prébie aksza st
wraz z rozwojem globalnych rynkéw kapitatowych z pocatku badania do 66
pod koniec. Wykorzystane zostapelne miegiczne szeregi czasowe za okres
05/31/2000-11/30/2013, przy czym wszystkie portiglkonstruowanegszawsze
ostatniego dnia miegia. Wczéniejsze dane zostapominkte z obawyze zbyt
mata liczba rynkéw w prébie mogtaby zabutzystateczne wyniki.

Na podstawie czynnikow wada, wielkosci i momentum, skonstruowane
zostaj trzy odebne portfele dla kalego czynnika, ktére obejmukolejno 30%
rynkOw z najnkszymi wskanikami, 30% rynkdéw z najwaszymi wskanikami

1 Argentyna, Australia, Austria, Bahrajn, BelgiaaBylia, Butgaria, Kanada, Chile, Chiny,
Kolumbia, Cypr, Czechy, Dania, Egipt, Estonia, &mdia, Francja, Niemcy, Wielka
Bryt., Grecja, Hong Kong, \gry, Islandia, Indie, Indonezja, Irlandia, Wiochlgponia,
Jordania, Kuwejt, totwa, Liban, Litwa, Luxemburg, Mgk Meksyk, Maroko,
Holandia, Nowa Zelandia, Norwegia, Oman, Pakistamy PFilipiny, Polska, Portugalia,
Katar, Rumunia, Rosja, Arabia Saudyjska, Singaggigwenia, RPA, Korea Pid.,
Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria, Tajwan, Tajlandia, cjayr Ukraina, ZEA, USA,
Wenezuela, Wietnam.

2 Niemniej jednak, przeprowadzone obliczenia wskazigé wyniki s odporne take na
konwersg na euro i jeny japiskie.
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oraz pozostate 40%srpodkowych” rynkéw. Portfele gs réwnowaone. Przyte
zostaje zalgenie,ze z punktu widzenia pojedynczego inwestora catirfiub
instrumenty je odwzorowsge) @ wystarczajce pltynne, aby uzasadniakie
podefcie. Réwnolegle ze stopami zwrotu z portfeli czykomiych, obliczane s
takze stopy zwrotu z portfela rynkowego. Jako represgat portfela rynkowego
wykorzystana zostajgednia waona kapitalizag rynkows ze wszystkich rynkow
znajdupcych sé w prdbie w analizowanym okresie.

Nastpnie, skonstruowane zostay petni zabezpieczone portfdieng/short
(L/S), ktére ndladujp zachowanie czynnikow waa, wielkosci i momentum.
Budowa portfeli L/S przybiera takorme, ze posiadaj one dodatni ekspozya} na
rynki o wyzszej oczekiwanej stopie zwrotu, a ujegmra spotki o niszej. Ujmujc
rzecz inaczej, portfele zawsze zawierdj00% pozycji dtugiej w 30% rynkow
0 najwyzszym V, LTM lub STM, lub te najnizszym S oraz 100% pozycji krétkiej
w 30% rynkéw o najriszym V, LTM lub STM, lub te najwyzszym S. Z uwagi na
fakt, ze tak skonstruowany portfel nie wymaga atgyeania kapitatu, portfele
zostay dodatkowo catkowicie zabezpieczone przy pomocygidju pozycji
w instrumencie wolnym od ryzyka, przy czym za reprgac{ stopy zwrotu
Z instrumentu wolnego od ryzyka preig 1-mieséczne kwotowanidid na stawki
BBA Libor USD. Ponownie, podobnie jak w poprzednimzypadku, portfeless
rownowaone.

Ostatecznie, stopy zwrotu z portfelong/short zostaly przetestowane
wzgledem trzech rgnych modeli: modelu zerowego, CAPM oraz
trojczynnikowego modelu Famy-FrenéhaTesty bazuyj na logarytmicznych
stopach zwrotu. Pierwszy model (arzgrto model) zaktada,ze oczekiwana stopa
zwrotu wynosi zero, wC test odpowiada na pytanie, czy stopy zwrofu s
statystycznie rine od zera. Drugi wykorzystany model do Model Wycen
Aktywow Kapitatowych (CAPM,ang. Capital AssetPricing Model) [Sharpe 1964,
1966, Lintner 1965, Mossin 1966]. Zgodnie ztym mledh, przeprowadzona
zostaje regresja nadwkowych stop zwrotu z portfeli L/S wzglem
nadwyzkowych stop zwrotu z portfela rynkowego. Ostatniyty model to
trojczynnikowy model Famy i Frencha [Fama & Frerdd@92, 1993]. Model ten
uwzglkdnia rownig efekty ceny ksigowej do rynkowej oraz wielkgi spoiki,
ktore g reprezentowane przez stopy zwrotu z zerokosztowgotifeli SMB
i HML. Portfel SMB zawiera dtug pozycg w amerykaskich matych spotkach
i krotka w duzych, natomiast portfel HML dtugpozycg w spétkach o wysokim
wskazniku wartaci ksiggowej do rynkowej, a krétk w spotkach o niskim
wskazniku. Wykorzystane zostajobliczone wczéniej dane, ktére dogbne g na
stronie internetowej Kennetha Frentha

3 Szczegotowy przegtl i charakterystyka modeli oczekiwanych stép zwmswarta jest na
przyktad w pracach Cambella, Lo i MacKinlaya[198¥4z Cochrane’a [2005].
“Www://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/kendrédata_library.html.
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We wszystkich modelach hipoteza zerowa zaktaeaortfele nie przynogz
ponadprzeeitnych stép zwrotu, wobec hipotezy alternatywrejponadprzeetne
stopy zwrotu g istotnie r@&ne od zera. Parametry rownestymowanessklasyczn
metody najmniejszych kwadratbw i oceniane przy pomocy tystgk
parametrycznych.

Na koniec badania przeprowadzona zostataetanaliza, ktorej celem byto
zbadanie interakcji pomilzy poszczegdinymi czynnikami fundamentalnymi
determinugcymi stog zwrotu. W tym celu, zbudowane portfele podwdjnie
sortowane (angdouble-sorted portfolios) wedtug par czynnikéw V, S, LTM
i STM, przy czym za progi graniczne ponownie pgayjwartagci 30% i 70%.
W dalszej kolejnéci, skonstruowano portfele zabezpieczone long/stllerkade;

z kombinacji. Przestanki tworzenia konkretnych fedrtlong/short bazowaly na
dotychczasowych badaniach empirycznych, a gwmcata im maksymalizacja
oczekiwanej ponadprzetnej stopy zwrotu. W tej eZci badania, przyo, ze
wszystkie portfele & rownowaone. Po ich skonstruowaniu, przetestowano je
wzgledem trzech scharakteryzowanych wiee] modeli, zgodnie z identycan
procedus, jak przedstawiona wcgeiej.

WYNIKI BADA N

Tabela 1. obrazuje wyniki inwestycyjne zabezpiegpbn portfeli
czynnikowych typuong/short oraz ich istotné¢ statystycza.

Tabela 1. Jednoczynnikowe zabezpieczone portfele L/S

Model zerowy CAPM Model Famy-Frencha

Srednia Odch. B a HML SMB B o
\% 0,64% 2,93% 0,0¢ 0,45% 0,22 0,21 0,01 0,27%
I (205)  (199) (346) (244) (0,24) (1,25
S 0,64% 3,36% -0,23 0,45% 0,17 0,1C -0,28 0,35%
24y (468) (183 (235) (103) (-527) (1,39
LTM 0,79% 3,84% -0, 0,60% -0,2¢ -0,18 -0,0€¢ 0,80%
(283 (263 (204) (-357) (162 (-102) (275
STM 0,22% 3,27% -0,2C -0,0/% -0,11 -0,01 -0,07 -0,02%
(0,45) (-1,91) (-0,28) (-1,49) (-0,12) (-1,31) (-0,09)

Zrédio: opracowanie wiasneStednia” oznaczaredniomiesjczrg logarytmiczm stoge
zwrotu, ,0dch.” jej odchylenie standardowe, natastfia o, HML i SML to parametry
poszczegolnych modeli. V, S, LTM i STM odnasi do premii za wart®, wielkos¢ oraz
dtugo- i krotkoterminowe momentum. Wastow nawiasach oznaczagtatystyki testowe
okreslajace istotné¢ statystycza estymowanych parametréw

Wszystkie analizowane czynniki wypracowwodatnie stopy zwrotu, cho
w przypadku STM $ one bliskie zeru. Ponadprzeftie stopy zwrotu pozostgj
statystycznie rine od zera w przypadku, V, S i LTM po skorygowaaityzyko
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zgodnie z modelem CAPM. Interescg wnioski przynosi tale wyznaczenie
ponadprzeeitnych stép zwrotu w oparciu o model tréjczynnikowgmy-Frecha.
Po pierwsze, mgdzyrynkowa premia za wadé jest w znacznym stopniu
objasniana przez czynniki HML i SMB. Po drugie, premi wielkas¢ maze by
rowniez po czsci wyttumaczona jednak przy pomocy czynnika HML. 2ddo s¢
wydawa dos¢ zaskakujce, bowiem intuicyjne rozumowanie wskazywatobyg,
powinna tu wysipowa: znacznie silniejsza korelacja z SML. Po trzezseznosé
czynnika LTM jest relatywnie silna jednak ujemnast&ecznie, po skorygowaniu
wynikbw o trojczynnikowy model FF, jedynie czynniktugoterminowego
momentum przynosi dodatnie statystycznie istotneagdprzegjtne stopy zwrotu.
Preme za wielka¢ i wartas¢ réwniez pozostaj dodatnie, jednak brak im istotsod
statystycznej, natomiast krétkoterminowe momentignarypracowuje premii.

Tabela 2. Prezentuje wynikow dwuczynnikowych, ktbydy budowane na
podstawie spotek sortowanych wedtug par czynnikow.

Tabela 2. Dwuczynnikowe zabezpieczone portfele L/S

Model zerowy CAPM Model Famy-Frencha

Srednia  Odch. B o HML  SMB B o
V+LTM 1,36% 9,21% -0,18 1,17% -0,34 -0,2C -0,08 1,39%
_________________ (1,90) _(-130) (164 (-163) (-071) (-053) (191)
V+STM 0,85% 5,404 -0,15 0,66% 0,0t 0,12  -0,2¢ 0,58%
_________________ (200) (189 (158 (040) (0,79 (-2,08) _(1,36)
V+S 0,53% 4,75% -0,13 0,35% 0,4€ 0,31 -0,27 0,03%
_________________ (143 (175 (094 (465 (231) (-369) (0,08)
S+LTM 1,34% 6,98% -0,58 1,15% 0,02 -0,22 -0,52 1,20%
_________________ (244 (-540) (228) (014) (-058) (-473) (231)
S+STM 1,12% 557% -0,34 0,94% 0,17 -0,06 -0,3€¢ 0,90%
(2,57) (-421) (2,25) (1,37) (-0,37) (-4,06) (2,12)

Zrodio: opracowanie wiasneStednia” oznaczaredniomiesiczrg logarytmiczm stop
zwrotu, ,Odch.” jej odchylenie standardowe, natestfia e, HML i SML to parametry
poszczegolnych modeli. V, S, LTM i STM odnasi do premii za wart&, wielkos¢ oraz
dtugo- i krotkoterminowe momentum. Wastdw nawiasach oznaczagtatystyki testowe
okreslajace istotné¢ statystycza estymowanych parametrow

Analiza wynikbw przedstawionych w Tabeli 2. prowaddo kilku
interesugcych wnioskéw. Po pierwsze, kombinacje czynnikbwmamentum
notowaly znaczco wyzsze stopy zwrotu ni pojedyncze czynniki, cléo
towarzyszyta temu rownie wyzsza zmienn&. Po drugie, te same portfele
okazywaly st przynost statystycznie istotne ponadprzgoe stopy zwrotu
w ujeciu modelu CAPM, chocianaley podkréli¢, ze poziom tej istotnici byt
rozny. Po trzecie, warto zauwg, ze take kombinacja z STM implikowata
podwyzszone stopy zwrotu, cho¢idamodzielnie ten czynnik nie charakteryzowat
sie tego typu wihasniciami. Po czwarte wreszcie, trzy kombinacje okazsity
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wyjatkowo interesujce. Wielkad¢ w pokczeniu z krétko- lub diugoterminowym
momentum oraz warfé z diugoterminowym momentum generowaly statystyezni
istotne ponadprzegine stopy zwrotu nawet po korekcie o ryzyka z modedmy-
Frencha.

Podsumowujc, wyniki badania pokazaj ze pomgdzy czynnikami
widoczne § pewne synergie, ktére sprawiage premie czynnikowe zwzane
z momentum ulegajamplifikacji w pohczeniu z wartécia lub wielkascia.

PODSUMOWANIE

Zaprezentowane badanie koncentrowatp rea analizie midzyrynkowych
premii za wielké¢, wartg¢ i momentum. Pozwolito ono udokumentaiyae na
globalnych rynkach akgcji funkcjormjmiedzyrynkowe premie za wiellké, wartcsé
i momentum. Dodatkowo, badanie pozwolito odkrye efekty te na poziomie
pahstw wzmacniaj sie nawzajem. Podwdjnie sortowane portfele czynnikowe
charakteryzuyj sie bardzo wysokimi ponadprzetnymi stopami zwrotu.

Niniejszy artykut mae st& sie przyczotkiem do dalszych batlaktore
powinny koncentrow& si¢ w kilku obszarach. Po pierwsze, bardzaytaczne
mogtoby s¢ okaza& przeniesieni modeli wceny aktywow, jak model Catdna
[1997] czy model Famy-Frencha [1993] do skali makvtodele takie mogtyby
zost& wykorzystane do oceny funduszy inwestycyjnych abglnym mandatem
inwestycyjnym lub te do analizy zdarzena medzynarodowych rynkach akcji. Po
drugie, warto byloby przeprowadziformalne testy przeswia granicy
efektywnej (ang.mean-variance spanning) w celu oceny zasadém alokacji
aktywow w portfelu w strategie ifciowe oparte o midzyrynkowe efekty
wartasci, wielkosci i momentum. Po trzecie wreszcie, przyszte agagliawinny
skoncentrow& si¢ na znalezieniuzrodet funkcjonowania premii z wadd
i wielkos¢ na poziomie calych mpatw. Pytanie, dlaczego efekty wieliad
i wartosci na poziomie pastw wigciwie dziataj, pozostaje otwarte.
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INTER-COUNTRY VALUE, SIZE AND MOMENTUM PREMIUMS
ACROSS THE STOCK MARKETS

Abstract: The study examines the characteristics of intertrgwalue, size
and momentum premiums. We contribute to the agssatg literature in
two ways. First, we deliver evidence on value, sigd momentum premiums
across countries. Second, we demonstrate, thatainetry-level value, size
and momentum premiums tend to strengthen each @thdpuble-sorted
portfolios. We investigate stock markets in 66 ddes 2000 and 2013.

Keywords: value premium, size premium, momentum effect, csexsion
of stock returns, international financial markets



