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WPLYW CZYNNIKOW KRAJOWYCH
I SEKTOROWYCH NA RYNKOWE STOPY ZWROTU
— PRZEGLAD BADAN

Streszczenie: Oddzialywanie efektow sektorowych i krajowych podlegato wielu badaniom
w roznych obszarach gospodarczych. Jednym z najczgsciej analizowanych problemow jest
wplyw czynnikow krajowych i sektorowych na zachowanie rynkowych stop zwrotu. Wielo-
krotnie wykazano, ze oba efekty stanowia wazne czynniki ksztaltujace ich zmienno$é. Gtow-
nym motywem wielu badan jest okreslenie, ktory z efektéw ma znaczenie dominujace. Ocena
ta jest kluczowa z punktu widzenia zwigkszania skutecznosci metod dywersyfikacji inwesty-
cji. Przewaga efektow sektorowych potwierdzataby stuszno$¢ strategii inwestycyjnych opar-
tych na przekrojach sektorowych. Tradycyjna strategia roznicowania portfela wedlug krajow
bylaby natomiast bardziej uzasadniona w przypadku, gdy efekty kraju przewazalyby nad
efektami sektorowymi. Wielokrotne proby rozstrzygnigeia problemu efektow kraju i sektora
doprowadzity do sformutowania pewnych sugestii dotyczacych metod dywersyfikacji portfe-
li inwestycyjnych oraz sposobow prowadzenia badan w dziedzinie finansow.

Stowa kluczowe: efekt kraju, efekt sektora.

1. Wstep

Efekt sektorowy i efekt kraju polegaja na zréznicowaniu rynkowych stop zwrotu
w zalezno$ci od sektora gospodarczego oraz odpowiednio od kraju. Efekt sektorowy
zatem mozna interpretowacé jako wystgpowanie korelacji pomigedzy czynnikami
okreslajacymi wartosci parametréw finansowych przedsigbiorstw z tego samego
sektora gospodarki [Dempsey, Laber, Rozeff 1993, s. 4]. W analogiczny sposéb ro-
zumiany jest efekt kraju.

Za gtdwny cel opracowania przyjeto przeglad dotychczasowych badan pod ka-
tem prezentacji réznych stanowisk dotyczacych relatywnej waznosci kraju i sektora
jako czynnikéw ksztaltujacych rynkowe stopy zwrotu oceny. Poréwnanie tych
dwoch efektow jest istotne przede wszystkim z punktu widzenia efektywnosci dy-
wersyfikacji inwestycji. Jesli bowiem to gldwnie czynniki sektorowe ksztattowatyby
stopy zwrotu, zarzadzajacy portfelami powinni stosowaé strategie inwestycyjne
oparte na przekrojach sektorowych. Natomiast tradycyjna strategia roznicowania
portfela wedlug krajéw bytaby bardziej uzasadniona w wypadku, gdyby za zmien-
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nos¢ stop zwrotu odpowiedzialne byty gltéwnie czynniki krajowe. Zestawienie w
niniejszym opracowaniu wynikow réznych badan w tym obszarze pozwoli zaobser-
wowac¢ tendencje dotyczace zmian istotnosci analizowanych czynnikow, jak row-
niez uporzadkowa¢ wnioski w tym zakresie.

2. Efekt kraju jako zrodlo zmiennos$ci rynkowych stop zwrotu

Poniewaz kluczem do osiagania korzysci z dywersyfikacji migdzynarodowej jest
zroznicowanie krajow, podjeto wiele wysitkow na rzecz wyjasnienia, ktére czynniki
specyficzne dla krajow sa odpowiedzialne za niskie poziomy korelacji rynkowych
stop zwrotu. Z niektorych opracowan wynika, ze jest to skutkiem odmiennych struk-
tur przemystowych w roéznych krajach, ktore znajduja swoje odzwierciedlenie w
konstrukcji wskaznikow gietdowych. Skoro nie wystepuje korelacja migdzy rozny-
mi sektorami przemystu, to w konsekwencji rynki kapitatowe ztozone z réznych
sektorow przemystu rowniez nie bgda wykazywac skorelowania.

Jedne z pierwszych badan [Grubel 1968, s. 1299-1314; Levy, Sarnat 1970, s. 668-
-675; Solnik 1974, s. 365-378] dowodza niskiej korelacji migdzy indeksami zwrotu
w r6znych krajach i dostarczaja argumentow za tym, ze korzysci z mi¢gdzynarodowej
dywersyfikacji przewyzszaja jej koszty, np. zwiazane z wyzszymi kosztami transak-
cyjnymi, réznicami prawnymi i kulturowymi czy ryzykiem walutowym i politycz-
nym. Nie ma jednak petnej zgodnos$ci co do pierwotnych przyczyn korzysci wynika-
jacych z tej dywersyfikacji. Wielu analitykow utrzymuje, ze wynikaja one z r6éznic
w polityce monetarnej i fiskalnej, ze zmian stop procentowych, deficytow budzeto-
wych i odmiennych stop wzrostu gospodarczego. Inni natomiast uwazaja, ze przy-
czyny korzysci z dywersyfikacji geograficznej tkwia w zréznicowaniu struktur prze-
mystowych pomigdzy krajami.

Znaczna czg¢$¢ autorow przychyla si¢ do wnioskow dotyczacych dominacji czyn-
nikéw krajowych nad sektorowymi [Drummen, Zimmermann 1992, s. 15-26; Bec-
kers, Grinold, Rudd, Stefek 1992, s. 75-95; Heston, Rouwenhorst 1994, s. 3-27,
1995, s. 53-58, 1999, s. 57-64; Beckers, Connor, Curds 1996, s. 31-39; Griffin, Ka-
rolyi 1998, s. 351-373; Kuo, Satchell 2001, s. 1-28]. Jedynym wyjatkiem w tej sto-
sunkowo homogenicznej grupie publikacji jest omowione w dalszej czesci opraco-
wanie Rolla [1992, s. 3-42], ktory za wazniejsze uznal czynniki sektorowe.
Wprawdzie z badan poszerzonych przez Beckersa, Connora i Curdsa [1996] wynika,
ze czynniki sektorowe maja wigksze znaczenie przy zastosowaniu bardziej szczego-
towej klasyfikacji walorow, jednakze w kazdym wypadku efekty krajowe pozostaja
w przewadze.

Heston i Rouwenhorst [1994] natomiast wykazuja, ze wptyw czystego czynnika
sektorowego jest niewielki. Silnie natomiast oddzialuja czynniki krajowe, dominu-
jace nad sektorowymi i innymi rodzajami wptywow. Argumentuja oni, ze metoda
wyodregbniania czynnikow sektorowych, jaka stosowat Roll, zawiera efekty kraju,



Wplyw czynnikéw krajowych i sektorowych na rynkowe stopy zwrotu... 191

przez co przecenia wagge efektow sektorowych. Pokazuja oni, ze tylko mniej niz 1%
zréznicowania krajowych indeksow wyjasnione jest przez odzwierciedlong w nich
strukturg przemystowa. Wedtug zbudowanego przez nich modelu stuzacego do oce-
ny istotnosci czynnikow sektorowych dowolna stopa zwrotu moze by¢ roztozona
na cztery elementy sktadowe: rynkowy czynnik globalny (wspodlny dla wszystkich
papieréow wartosciowych), ,,czysty” czynnik krajowy, ,,czysty” czynnik sektorowy
oraz sktadnik specyficzny, wtasciwy dla danego przedsigbiorstwa. Termin ,,czysty”
ma na celu podkreslenie, ze czynniki krajowe i sektorowe sa pozbawione wszelkich
innych wplywow. Zatem czynnik kraju dla danego rynku krajowego stanowi zwrot
z portfela zawierajacego inwestycje tylko w tym kraju, bez uwzgledniania ryzyka o
charakterze globalnym czy sektorowym. Analogicznie rozumiany jest czynnik sek-
torowy, utozsamiany ze zwrotem z portfela ograniczonego tylko do danego sektora.
Dekompozycja ta pozwala na wyrazne i bezposrednie rozrdznienie sktadnikow glo-
balnych i specyficznych dla sektora, od ktérych zaleza ceny aktywow.

Podobne wnioski wynikaja rowniez z badania [Serra 2000, s. 127-151], dotycza-
cego grupy krajow rozwijajacych sig, ktore potwierdza, ze rynkowe stopy zwrotu
znajduja si¢ gtownie pod wptywem czynnikow krajowych oraz ze korelacja migdzy-
narodowa nie zalezy od struktury przemystowej indekséw. Uwzglednienie szczegd-
towej klasyfikacji sektorowej pokazuje jednak, ze pominigcie efektu sektorowego
prowadzi do wyraznej utraty korzysci z dywersyfikacji. Zblizonych wnioskow
o przewadze efektow krajowych nad sektorowymi dostarczaja rdwniez inne badania
dotyczace rynkow rozwijajacych sig, w przeciwienstwie do gospodarek rozwinig-
tych [Phylaktis, Xia 2006, s. 459-475].

Znaczng cz¢$¢ roznic wystepujacych migdzy krajami mozna wyjasni¢ odmien-
nym stopniem narazenia na czynniki ogélnego ryzyka $wiatowego [Ferson, Harvey
1993, s. 527-566]. Kolejnym potencjalnym czynnikiem determinujacym rdznice
w wynikach narodowych rynkow gietdowych jest segmentacja rynku, wynikajaca
z inwestowania przewaznie na rynkach krajowych. W tym wypadku rézne zacho-
wania rynkowe wynikaja z réznic w upodobaniach i w ocenach dokonywanych
przez inwestoréw z roznych krajow, gdyz wigkszos$¢ papieréw wartosciowych jest
w rgkach inwestoréw krajowych. Inna przyczyna segmentacji moze by¢ zroznico-
wanie polityki i srodowisk instytucjonalnych pomigdzy krajami. Moze to wywoly-
waé wstrzasy gospodarcze dotyczace przedsigbiorstw tylko w danym kraju lub tez
szoki o zasiggu globalnym, ale oddzialujace na rozne rynki krajowe w sposob nie-
jednakowy.

Wystgpowanie wielu roznych czynnikow o charakterze politycznym, gospodar-
czym, kulturowym czy spotecznym, specyficznych dla poszczegdlnych krajow,
sprawia, ze migdzynarodowe zroéznicowanie rynkowych stop zwrotu pozostaje na
tyle istotne, ze strategia dywersyfikacji inwestycji oparta na krajach powinna w dal-
szym ciggu stanowic istotne zrodto obnizania ryzyka.
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3. Znaczenie czynnikow sektorowych
w ksztaltowaniu rynkowych stop zwrotu

Czynniki sektorowe jako potencjalne determinanty stop zwrotu rozpatrywane byty
prawdopodobnie po raz pierwszy w latach 60. Znaczenie tych czynnikéw widoczne
jest w badaniu struktury amerykanskich stop zwrotu [King 1966, s. 139-190; Meyers

1973, s. 695-705]. Kwesti¢ waznosci sektorow po raz pierwszy rozszerzyt w kontek-

$cie migdzynarodowym Lessard [1974, s. 379-391]. Przeprowadzone przez niego

analizy indeksow gietdowych i sektorowych ujawniaja jednak przewage efektow
krajowych nad sektorowymi. Wyniki te potwierdzaja tez inne badania [Grinold,

Rudd, Stefek 1989, s. 79-88], aczkolwiek wykazuja one znaczne rdéznice w zalezno-

$ci od analizowanego kraju czy sektora, co znajduje wyraz we wniosku: ,, Wigkszos$¢

krajow jest wazniejsza niz sektory, ale najwazniejsze sektory sa wazniejsze niz mniej
wazne kraje”.

Wedhug Rolla [1992] natomiast kluczowa rolg odgrywaja czynniki sektorowe.
Sugeruje on trzy dominujace czynniki lezace u podstaw zmiennos$ci stopy zwrotu
z portfela krajowego, sa to:

— techniczne procedury konstrukcji indeksu, prowadzace do powstania szerokich
1 zroznicowanych indeksoéw (gtownie z powodu bardzo zréznicowanej liczby
papierow wartosciowych wchodzacych w sktad indeksu w zalezno$ci od kraju);

— struktura przemystowa odzwierciedlona w indeksie, ktéra moze wyjasniac czgsé
zmiennosci;

— zmiany zaréwno realnych, jak i nominalnych kurséw walutowych ksztattujace
wariancje indeksow denominowanych w walutach krajowych.

Z badania Rolla, obejmujacego dane dzienne dla 24 indeksow krajowych z okre-
su od kwietnia 1988 r. do marca 1991 r., wynika, ze czynniki przemystowe wyjasnia-
ja ok. 40% zmiennosci stop zwrotu, a kursy walutowe — ok. 23%. Zarzuca si¢ jednak,
ze wyniki te silnie faworyzuja efekt sektorowy, jako ze rozpatrywane zmienne sta-
nowia raczej stopy zwrotu z sektorow anizeli czynniki sektorowe. Sektorowe stopy
zwrotu zawieraja bowiem wptywy spoza danego sektora, natomiast czynniki sekto-
rowe stanowia wlasciwe miary zmienno$ci wywotanej sektorowoscia.

Wyniki innych badan [Lessard 1976, s. 32-38; Drummen, Zimmermann 1992,
s. 15-26] rowniez wykazuja zbiezno$¢ z teorig o niewielkim wptywie czynnikow
przemystowych na indeksy gietdowe. Badania te jednakze ujawniaja bardziej istotna
niz dotychczas rolg sektorow. Poza roéznicami dotyczacymi okreséw badawczych
czy zakresu rynkow objetych analiza, uwidocznienie silniejszego wptywu czynni-
kow sektorowych ma swoje zrodlo w problemie, ktory pojawit si¢ m.in. w badaniu
Rolla [1992], gdzie indeksy przemystowe zastosowano jako reprezentanty czynni-
kéw przemystowych, a indeksy krajowe zastgpowaty czynniki krajowe. W efekcie
indeksy przemystowe byly zanieczyszczone wptywami krajowymi w takim samym
stopniu jak indeksy krajowe wptywami sektorowymi.
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Nieco pozniejsze badania [Weiss 1998, s. 6-8; Baca, Garbe, Weiss 2000, s. 34-40;
Cavaglia, Brightman, Aked 2000, s. 41-54; L’Her, Sy, Tnani 2002, s. 70-79; Brooks,
Del Negro 2004, s. 649-680; Flavin 2004, s. 1137-1158] pokazuja natomiast, ze
w ostatnich latach efekty sektorowe doréwnuja efektom regionalnym, a niekiedy
nawet je przewyzszaja, co sugeruje, ze strategia inwestycyjna taczaca dywersyfika-
cje migdzynarodowa i miedzysektorowa moze si¢ okaza¢ bardziej efektywna w re-
dukowaniu ryzyka niz strategia ograniczona do tradycyjnej dywersyfikacji migdzy-
narodowe;.

Tabela 1. Opinie badaczy dotyczace relatywnej waznosci czynnikow krajowych i sektorowych

Znaczenie dominujace
czynniki krajowe czynniki sektorowe
— Levy, Sarnat [1970] — Roll [1992]
— Lessard [1974] — Weiss [1998]
— Grinold, Rudd, Stefek [1989] — Freimann [1998]
— Heston, Rouwenhorst [1994, 1995] — Baca, Garbe, Weiss [2000]
— Rouwenhorst [1999] — Cavaglia, Brightman, Aked [2000]
— Griffin, Karolyi [1998] — L’Her, Sy, Tnani [2002]
— Kuo, Satchell [2001] — Flavin [2004]
— Serra [2000]
— Phylaktis, Xia [2006]

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Syntetyczne podsumowanie zréznicowania stanowisk w omawianej kwestii
przedstawiono w tab. 1.

4. Wplyw integracji na relatywng waznos¢ czynnikow krajowych
i sektorowych

Wplyw procesu integracji powinien by¢ szczegdlnie widoczny w kwestii wzajemnej
waznosci czynnikow krajowych i sektorowych. Mozna by oczekiwaé, ze im wigksza
segmentacja rynkow, tym wickszy wptyw efektow krajowych. A zatem w zintegro-
wanych rynkach kapitatowych gtowna role powinny odgrywac globalne czynniki
sektorowe, do ktorej to opinii przychyla sig¢ wigkszos¢ praktykow.

Zmiany relatywnego znaczenia efektow kraju i sektora w ostatnim okresie moga
si¢ wigza¢ z postgpem procesu globalizacji przedsigbiorstw 1 integracji rynkow fi-
nansowych. Dziatania wielu przedsigbiorstw w ciagu ostatniej dekady ukierunkowa-
ne byty na konsolidacj¢ i racjonalizacj¢ dzialalnosci w ujeciu globalnym, przejawia-
jaca si¢ m.in. poprzez ekspansj¢ migdzynarodowa oraz przez seri¢ fuzji i przejec
[Cavaglia, Cho, Singer 2001, s. 35-44]. W konsekwencji przedsigbiorstwa staly si¢
bardziej zdywersyfikowane w ujeciu migdzynarodowym, wobec czego szoki gospo-
darcze specyficzne dla danego kraju w mniejszym stopniu oddziatuja wytacznie na
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rynki krajowe. Jednoczesnie na skutek postepu integracji Swiatowych rynkow finan-
sowych podlegaja one podobnym zmianom [Freimann 1998, s. 32-41]. Takie ten-
dencje rozwojowe zacieraja granice migdzy krajami oraz zmniejszaja znaczenie
efektu kraju na rzecz efektow sektorowych.

Badania Beckersa, Connora i Curdsa [1996] wykazuja, ze kraje cztonkowskie
Europejskiej Unii Walutowej charakteryzuja si¢ znacznie wyzszym poziomem inte-
gracji niz inne kraje. Do podobnych wnioskow doszli rowniez Griffin i Karolyi
[1998], ktorzy wprowadzili rozréznienie krajow nalezacych do réznych regionow
$wiata. Uwzglednienie w probie badawczej najwazniejszych krajow rozwijajacych
si¢ wykazatlo nizszy stopien ich integracji na poziomie migdzynarodowym.

Wedhug raportu dotyczacego wpltywu euro na europejskie rynki finansowe [Ga-
lati, Tsatsaronis 2003, s. 165-221] w 1997 r. jedynie 20% zarzadzajacych akcjami
uznawato wyzszo$¢ strategii dywersyfikacji portfelowej opartej na sektorach prze-
mystowych, a 50% za dominujace uwazato czynniki krajowe. W roku 2001 nato-
miast proporcje te ulegly odwrdceniu — ok. 75% menedzeréw uwazato, ze efektyw-
no$¢ strategii inwestycyjnych opartych na sektorach jest wyzsza niz strategii opartych
na krajach, a zaledwie 10% nadal wierzyto w przewagg efektow krajowych.

Analiza papieréw wartosciowych z 20 krajow rozwinigtych z okresu 1997-2000
[Sonney 2007, s. 22] pokazuje, ze wplyw czynnikéw sektorowych na stopy zwrotu
znacznie wzrost oraz ze w niektorych wypadkach przewyzsza nawet efekt kraju.
Przeprowadzona analiza dostarczyta dodatkowo innych wnioskow; ograniczenie
proby do o$miu krajow cztonkowskich Europejskiej Unii Walutowej ujawnito mia-
nowicie wigkszy wptyw efektéw sektorowych w poréwnaniu z krajowymi. Mozna
by przypuszczaé, ze wynik ten jest niejako naturalna konsekwencja konwergencji
polityki gospodarczej i fiskalnej w ramach Wspdlnoty. Okazato si¢ jednak, ze nie
jest to bezposrednia przyczyna, jako ze wzrost znaczenia czynnikow sektorowych
zaobserwowano we wszystkich krajach rozwinigtych. Tak wigc t¢ zmiang nalezy
raczej przypisywaé¢ wzrostowi globalizacji gospodarki $wiatowej anizeli konwer-
gencji ekonomicznej krajow strefy euro.

5. Podsumowanie i wnioski

Z przeprowadzonego przegladu badan nad efektami sektorowymi i krajowymi wy-
nika, ze do poczatkow lat 90. alokacja kapitatu byta oparta przewaznie na zatozeniu,
ze czynniki krajowe stanowia gtéwne zrodto zmiennosci stop zwrotu. Dlatego tez za
najwazniejsza metode zmniejszania tej zmienno$ci w zarzadzaniu aktywami uzna-
wano powszechnie dywersyfikacje migdzynarodowa. Gtownym wnioskiem wyta-
niajacym si¢ z przegladu literatury w tym obszarze jest dominacja czynnikow krajo-
wych nad sektorowymi jako determinant stop zwrotu. Jednakze druga potowa lat 90.
wzbogaca dorobek z tego obszaru o nowe wyniki. Obecnie praktycy sktonni sg uzna-
wac wyzszo$¢ globalnych strategii inwestycyjnych opartych na sektorach. Zmiana
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paradygmatu dotyczacego alokacji aktywow tlumaczona jest zwykle jako naturalna
konsekwencja postepujacej globalizacji i integracji rynkéw finansowych.

Wyrazny brak jednomysIno$ci wsrod badaczy zajmujacych si¢ ocena relatywne;j
wazno$ci efektow kraju i sektora stwarza podstawy do dalszej weryfikacji tego pro-
blemu. Sprzecznos¢ otrzymanych wynikow, zaleznych od zastosowanej metody,
okresu badawczego czy tez analizowanej proby, sprawia, ze celowe jest stosowanie
alternatywnych metod rozstrzygnigcia kwestii i poszukiwanie rozwiazania problemu
badawczego, w tym rowniez w obszarze Europy. Mozna jednak oczekiwaé, ze zgod-
nie z tendencja zapoczatkowana w latach 90. ubieglego stulecia znaczenie efektow
krajowych, a w konsekwencji dywersyfikacji migdzynarodowej, bgdzie stopniowo
malato na rzecz rosnacej roli czynnikéw specyficznych dla sektorow. Prawdopodo-
bienstwo takiego rodzaju zmian wydaje si¢ tym wigksze, im bardziej zaawansowane
sg procesy integracyjne.
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COUNTRY AND INDUSTRY FACTORS AS DETERMINANTS
OF STOCK RETURNS - A RESEARCH REVIEW

Summary: The country and industry effects have been researched in many economic areas.
One of the issues most often analyzed is the impact of national and industrial factors on stock
returns. It has been proved that both effects affect considerably their variability. An important
question however is to determine which of the two effects prevails. Evaluating the relative
importance of country and sector factors is crucial in terms of portfolio diversification. If these
are mainly industrial factors that influence market returns, portfolio managers should apply
cross-sector investment strategies. However, a traditional cross-country portfolio diversifica-
tion would be more suitable if country factors dominated over the industrial ones. Numerous
attempts to solve the problem have resulted in producing certain suggestions concerning both
diversification methods, as well as the research methodology in the area of finance.
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