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Streszczenie: Celem prezentowanego badania jest proba oceny czy na
polskim rynku kapitatowym trojczynnikowy model Famy-Frencha lepiej
opisuje stopy zwrotu spotek niz klasyczny model wyceny aktywow
kapitatowych. Analizy przeprowadzono dla 30 spotek notowanych na GPW
w Warszawie w latach 2007-2017, dzielagc okres badania na siedem
podokresow, reprezentujacych odmienng sytuacje na gieldzie. W badaniu
wykorzystano dane dzienne, a analizy poréwnawcze przeprowadzono dla
trzech portfeli skladajacych si¢ ze spolek nalezacych do indeksow
gietdowych WIG20, mWIG40 i sWIGS0.

Stowa kluczowe: model wyceny aktywoéw kapitalowych (CAPM),
trojczynnikowy model Famy-Frencha, polski rynek kapitatowy

JEL classification: C01, G10, G12

WPROWADZENIE

W latach szes$¢dziesigtych ubiegltego stulecia opracowano jednoczynnikowy
model Sharpe’a oraz model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM), ktorych
zastosowanie wzbudza szereg watpliwosci, poniewaz kazdorazowo nalezy: (a)
okresli¢ dtugos¢ interwatu do wyznaczania stop zwrotu, (b) ustali¢ okres, bedacy
proba estymacyjna, (C) wybraé reprezentanta rynku i instrumentu wolnego od
ryzyka. Dochodzi do tego krytyka zwigzana z: (1) estymacja MNK modeli, ktore
zazwyczaj nie spelniaja zatozen Gaussa-Markowa, (2) niestabilnoscig parametru
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beta oraz (3) ze zbyt uproszczong postacig modeli, zawierajacych de facto jedng
zmienng objasniajaca tj. albo indeks rynku albo premig za ryzyko®.

W odpowiedzi na krytyke CAPM, Fama i French (1992, 1993)
zaproponowali uzupelienie go o dodatkowe, poza premia za ryzyko, czynniki
ryzyka tj.: wielkoscig spotki wyrazong jej kapitalizacja oraz stosunkiem wartosci
ksiegowej (Book Value — BV) do warto$ci rynkowej (Market Value — MV).
Pierwszy, okreslany jest jako efekt skali SMB (Small Minus Big) i wyjasnia
roéznice pomigdzy stopa zwrotu spotek o malej kapitalizacji a stopg zwrotu spotek o
duzej kapitalizacji. Bowiem, jak zauwazyli Autorzy, male firmy czesto wykazuja
sezonowo$¢ w osiaganiu przychodow i utrzymywaniu plynno$ci, natomiast duze
spotki sg mniej podatne na takie zmiany. Drugi - HML (High Minus Low),
thumaczy anomalie migdzy stopg zwrotu z akcji spotek o wysokiej wartosci
wspotczynnika BV/MV, a stopa zwrotu z akcji spotek o niskiej wartosci tego
wspotczynnika. Spoétki, ktore w horyzoncie kilku lat utrzymuja stosunek wartosci
ksiggowej do rynkowej na wysokim poziomie, osiagaja zazwyczaj nizsze stopy
zwrotu, niz spotki o niskiej wartosci BV/MV. Trojczynnikowy model Famy-
Frencha jest zatem postaci [Fama, French 1996]:

R; — Ry = a + By(Ry — R¢) + BsupSMB + Byy  HML + €, (1)
gdzie: R; — oczekiwana stopa zwrotu z i-tego portfela, R — stopa wolna od
ryzyka; R, — stopa zwrotu z czynnika rynkowego; SMB — efekt skali, HML -
roznica miedzy S$rednimi stopami zwrotow spotek o wysokim i niskim
wspotczynniku BV/IMV; a, By, Bsmp, Bumi — parametry modelu; & — sktadnik
losowy.

Pojawia si¢ zatem pytanie, dlaczego ten ulepszony model nie jest
powszechnie stosowany. Okazuje sie bowiem, ze 73,5% dyrektoréw finansowych
(CFOs) sposrod 392 przedsigbiorstw dziatajacych w USA zawsze lub prawie
zawsze uzywa CAPM do wyceny kapitatu [Graham, Harvey 2001]. Wyniki
podobnego badania przeprowadzonego w 313 europejskich firmach wykazaty, ze
45% CFOs catkowicie polega na wskazaniach modelu CAPM [Brounen i in. 2004].
Wyjasnienie tego zjawiska moze by¢ roézne. Po pierwsze, praktycy nie znaja
trojczynnikowego modelu Famy-Frencha (F-F). Po drugie, jego zastosowanie
wymaga znacznie wigcej danych i pracy do ich przetworzenia. Po trzecie, praktycy
nie sg przekonani o wyzszo$ci modelu F-F nad CAPM. Trudno wyrokowaé ktora
ze wzmiankowanych przyczyn jest najbardziej istotna. Wydaje si¢ jednak, ze
najbardziej prawdopodobng przyczyng relatywnie matego zainteresowania
modelem tréjczynnikowym réwniez wsrod badaczy jest prosty rachunek zyskow
1 kosztéw. Bowiem oszacowanie modelu F-F wymaga znacznie wickszego (w sto-
sunku do CAPM) naktadu pracy zwiazanego z pozyskaniem i przetwarzaniem

1 Szerokg dyskusje na temat krytyki towarzyszacej tym modelom przedstawiono m.in.
w pracy [Tarczynski i in. 2013, s. 45-56].
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dodatkowych danych, a efekt w postaci lepszego dopasowania modelu
trojczynnikowego do danych empirycznych nie zawsze jest satysfakcjonujacy.

Model F-F byt weryfikowany dla réznych rynkow (por. Witkowska 2019),
w tym réwniez szacowany dla spotek notowanych na GPW w Warszawie (por.
[Kowerski 2010, Czapkiewicz, Skalna 2010 i 2011, Schmidt 2013, Zaremba 2014,
Moécibrodzka 2014, Czapiewski 2015, Redlicki i Borowski 2017, Urbanski
2017]). W pracach tych za czynnik rynkowy zazwyczaj przyjmuje si¢ indeks
gietdowy WIG, a za instrument wolny od ryzyka stopg procentowag WIBOR lub
52-tygodniowe bony skarbowe.

Kowerski [2010], Urbanski [2017] i Zaremba [2014] potwierdzaja lepsze
dopasowanie modelu trojczynnikowego F-F do danych empirycznych niz CAPM
w przypadku polskiego rynku kapitatowego. Redlicki i Borowski [2017] stwierdzili
dobre dopasowanie modelu trojczynnikowego do uzyskanych stop zwrotu
z portfeli skonstruowanych na podstawie ich kapitalizacji i stosunku BV do MV
w latach 2005-2015. Czapkiewicz i Skalna [2010), potwierdzajg wyzszos¢ tego
modelu nad CAPM w oparciu o badania spotek publicznych od grudnia 2002 do
stycznia 2010. Jednakze Autorki, na podstawie proby przedluzonej do grudnia
2010, wykazaty, ze model F-F jest adekwatny do opisu rynku kapitalowego
w okresie hossy ale nieprzydatny w okresie bessy [Czapkiewicz, Skalna 2011].
Badania Czapiewskiego [2015], dotyczace spotek z gieldy warszawskiej w latach
2000-2013 potwierdzaja bledne wyceny oparte na obu modelach. Moscibrodzka
[2014] analizowata spotki w latach 2009-2013 i na ich podstawie konkluduje, ze
szacownie zwrotow z portfeli 0 wysokim lub $rednim wskazniku BV/BM mozna
oprzeé na czynnikach ryzyka zwigzanych ze zmiennymi w modelu F-F, natomiast
w przypadku portfeli tworzonych ze spoéltek o niskim wskazniku odnotowano
niestabilnos¢ modelu.

Celem prezentowanych badan jest proba oceny czy trojczynnikowy model
Famy-Frencha lepiej opisuje stopy zwrotu spotek niz klasyczny model wyceny
aktywow kapitalowych. Analizy przeprowadzono dla 30 spotek notowanych na
GPW w Warszawie w latach 2007-2017, ktory to okres podzielono na siedem
podokresdéw reprezentujacych odmienna sytuacje na rynku kapitatowym w Polsce.
Wykorzystano dzienne logarytmiczne stopy zwrotu, a analizy poréwnawcze
przeprowadzono dla trzech portfeli sktadajacych si¢ ze spotek nalezacych do
indeksow gietdowych: WIG20, mWIG40 i SWIG80. We wszytkich testach przyjeto
odrzucenie hipotez zerowych na poziomie istotnosci 0,05.

PRZYJETE ZALOZENIA BADAWCZE

Prezentowane w niniejszym opracowaniu badania zasadniczo réznia si¢ od
tych, ktore sg prezentowane we wzmiankowanych pozycjach literatury, w ktorych
rozpatruje si¢ portfele akcji zbudowane na podstawie przeprowadzonej klasyfikacji
spotek wedtug czynnikow ryzyka zwigzanych z wielkoscia kapitalizacji 1 warto$cig
wspotczynnika BV/MV, a same modele szacowane sg na podstawie miesigcznych
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stop zwrotu. W mnaszych rozwazaniach przyjeto zatozenie, ze jesli model
trojczynnikowy jest ulepszong wersja modelu wyceny aktywow kapitatowych, to
mozna go wykorzysta¢ zarowno do opisu premii za ryzyko uzyskiwanej dla akcji
poszczegdlnych spoétek, jak i dla portfeli akcji. W zwiazku z tym oszacowano
modele CAPM i Famy-Frencha dla akcji pojedynczych spolek, z ktorych
komponowano portfele wedhug ich przynaleznosci do wyrdznionych indekséw
gieldowych. Warto doda¢, ze podobne podejscie mozna znalezé w pracy
[Bartholdy, Peare 2005].

W badaniach uwzgledniono dzienne logarytmiczne stopy zwrotu cen akcji
spotek z rynku glownego GPW w Warszawie na zamknigcie dnia sesyjnego
(2363 obserwacje), ktore zostaly skorygowane o efekt splitbw i wyptaconych
dywidend. Wszystkie dane pochodzg z serwisu stooq.pl. Za indeks rynku przyjeto
WIG, a za stope wolng od ryzyka - stope procentowa WIBOR 1Y.

Analizy obejmujg okres od 15.10.2007 do 31.03.17, ktory charakteryzowat
si¢ zroznicowang sytuacja na rynku finansowym. W zwigzku z tym caly okres
badawczy zostat podzielony na siedem podokresow (tabela 1). Wynika to z faktu,
ze wspoczynniki beta sg zazwyczaj niestabilne w czasie i do ich estymacji nalezy
bra¢ okresy krotsze, na co wskazujag m.in. [Bartholdy, Peare 2005]. Dotyczy to
zwlaszcza rynkdéw mniejszych i stabiej rozwinietych, na ktorych obserwuje si¢
znaczng dynamike zmian [Tarczynski i in. 2013, s. 50-51]. Rowniez zmieniajaca
si¢ sytuacja rynkowa wplywa na niestabilno$¢ wspotczynnkikow beta, bowiem
ceny akcji spotek rdznigce si¢ np. wielkoscig lub branza w odmienny sposob
reaguja na zmieniajacg si¢ koniunkture [Tarczynski i in. 2013, s. 81, 137-176].

Tabela 1. Wyrdznione okresy badania

Symbol okresu i rodzaj Data Liczba obserwacji
tendencji rynkowej rozpoczecia zakoficzenia w dniach (%)

B1 - bessa 15.10.2007 31.10.2008 262 11
H1 - hossa 3.11.2008 5.08.2011 693 29
N1 - stagnacja 8.08.2011 5.06.2012 207 9
H2 - hossa 6.06.2012 31.10.2013 351 15
N2 - stagnacja 4.11.2013 30.04.2015 367 16
B2 - bessa 4.05.2015 15.01.2016 177 7
H3 - hossa 18.01.2016 31.03.2017 306 13

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Rogowicz 2017, s. 48]

Do badania wybrano spotki, ktore speiniaty dwa kryteria: (1) byty
nieprzerwanie notowane na rynku gldéwnym w calym horyzoncie badania oraz (2)
nalezaty do portfeli indeksow WIG20, mWIG40 lub sWIG80 w latach 2006-2017
przynajmniej 10-krotnie. Lista spotek uwzglednionych w badaniu zostata
przedstawiona w tabeli 2. Warto zauwazy¢, ze w okresie 2006-2017 zaledwie 7
spotek bylo nieprzerwanie uwzglgdnianych w kompozycji indeksu WIG20 i 6
spotek w przypadku mWIG40, a dla indeksu sWIG80 zadna ze spolek nie spetnita
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tego warunku. Z drugiej strony, 35 spotek znalazto si¢ w portfelu ktoregokolwiek
z tych indeksow, co wynika z okresowych zmian sktadu indeksow (tabela 2).

Badania wiasnosci statystycznych stop zwrotu przeprowadzono w oparciu
0 testy statystyczne. Na podstawie uzyskanych wynikow stwierdzono, ze stopy
zwrotu z utworzonych portfeli porownywane w tych samych podokresach nie
rézniag sie istotnie. Natomiast ryzyko jest wyraznie wyzsze dla portfeli
utworzonych ze spotek $rednich tj. nalezagcych do mWIG40 [Witkowska 2019].

Porownania oczekiwanych stop zwrotu w dwodch sagsiadujacych ze soba
okresach nie wskazuja na wystgpowanie istotnych roéznic z wyjatkiem istotnie
mniejszych zwrotdéw w czasie trwania pierwszej bessy w poréwnaniu z pierwsza
hossg. Rowniez stopy zwrotu sg istotnie mniejsze od zera jedynie w pierwszym
analizowanym podokresie i to z wyjatkiem portfela utworzonego ze spotek
sWIG80. Widoczne s3a natomiast istotne roznice ryzyka w sasiadujacych
podokresach [Witkowska 2019].

Tabela 2. Lista spotek uwzglednionych w badaniu i ich obecnosé w portfelach indeksow

Liczba wystapien spotek w portfelu indeksu:

Spotki WIG20 Spotki mWI1G40 Spotki sSWIG80
KGHM 12 (12) | AMREST 12 (12) | DEBICA 11 (11)
MBANK 12 (12) | BUDIMEX 12 (12) | JWCONSTR 11 (11)
ORANGEPL 12 (12) |ECHO 12 (12) |LENTEX 11 (12)
PEKAO 12 (12) | INGBSK 12 (12) | RAFAKO 11 (12)
PGNIG 12 (12) | MILLENNIUM 12 (12) | SNIEZKA 11 (11)
PKNORLEN 12 (12) |ORBIS 12 (12) | COMP 10 (10)
PKOBP 12 (12) | CIECH 11(12) |DOMDEV 10 (12)
LOTOS 11 (12) |EMPERIA 11(11) |FAMUR 10 (11)
ASSECOPOL 10 (12) | KETY 11(12) |PELION 10 (12)
BZWBK 10 (10) | NETIA 11(12) |POLICE 10 (11)

Liczba Liczba spotek w portfelach indeksow w latach 2006-2016

wystapien WIG20 mWIG40 sWIG80 przynajmniej w jednym
12 7 6 0 35
11 1 4 5 20
10 2 0 5 10

Uwaga: W nawiasach podano liczbe wystapien danej spotki we wszystkich indeksach.
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie [Rogowicz 2017, s. 51-52]

BUDOWA MODELU FAMY-FRENCHA

W celu konstrukcji i estymacji modelu F-F nalezy okresli¢ czynniki: SMB
oraz HML. Zatem przeprowadzono klasyfikacje spotek pod wzgledem wielkoSci
kapitalizacji oraz relacji wartosci ksiegowej do rynkowej, dzielgc je na te o duzej
lub malej kapitalizacji oraz o wysokiej, umiarkowanej i niskiej wartoSci
wspotczynnika BV /MV. Do grupy matych spolek zaklasyfikowano te o wartosci
kapitalizacji ponizej mediany, pozostate za$§ okreslono jako duze. Podziat pod
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wzgledem kryterium stosunku warto$ci ksiggowej do rynkowej pozwolit
zaklasyfikowac¢ spotki do trzech grup, ktore utworzyto 30% spotek o najwiekszej
warto$ci wspotczynnika, 40% o jego Sredniej wartosci oraz pozostate 30% o male;j
warto$ci. Majac na celu odwzorowanie faktu opierania decyzji inwestorow na jak
najbardziej aktualnych danych, dostgpnych w danym momencie, reklasyfikacje
spotek do danej kategorii przeprowadzano na koniec kazdego roku. Utworzono
zatem sze$¢ portfeli, ktore ze wzgledu na specyfike przyporzadkowania, w réznych
latach mogly cechowa¢ si¢ odmienng liczbg spotek, co przedstawiono w tabeli 3,
w ktorej symbole portfeli okreslajg klasyfikacje wg dwodch kryteriow:
SL (small/low), SM (small/medium), SH (small/high), BL (big/low),
BM (big/medium) i BH (big/high).

Wykorzystujac utworzone portfele, dla kazdego dnia notowan wyznaczono
srednie stopy zwrotu z portfeli, rozumiane jako $rednia arytmetyczna stop zwrotu
wszystkich spotek tworzacych dany portfel. Nastepnie, na ich podstawie
wyznaczono wartosci czynnikow SMB i HML modelu Famy-Frencha postaci:

SL+SM+SH BL+BM+BH
SMB = =t - )

SH+BH  SL+BL ,

HML = — . 3)

gdzie: SL,SM,SH,BL,BM,BH oznaczaja stopy zwrotu z portfeli o okreslonym
symbolu.

Tabela 3. Liczba spotek w poszczegdlnych portfelach w kolejnych latach

Rok |SL|SM |SH |BL |BM |BH | Rok |SL|SM |SH |BL | BM | BH
2007 | 5 4 5 5 8 3 | 2013 | 4 6 5 6 6 3
2008 | 4 7 4 6 5 4 | 2014 | 4 5 6 5 7 3
2009 | 4 6 5 5 6 4 | 2015 | 4 6 5 6 6 3
2010 | 5 6 4 5 6 4 | 2016 | 3 7 5 6 5 4
2011 | 3 6 5 6 6 4 | 2017 | 3 6 6 6 6 3
2012 | 3 7 5 7 5 3

Zrédlo: opracowanie wlasne

Badajac $rednie warto$ci wszystkich zmiennych modelu Famy-Frencha dla
kazdego rozpatrywanego podokresu zauwaza si¢, ze czynnik HML jest zawsze
ujemny, czyli stopy zwrotu spolek o wysokim wskazniku BV/MV sa $rednio nizsze
niz spotek o niskich wartosciach tego miernika. Widoczne jest tez, ze w okresach
hossy usredniona (po wszystkich obserwacjach i spotkach) premia za ryzyko jest
dodatnia, a w okresach bessy — ujemna (por. [Witkowska 2019]).

WYNIKI ESTYMACJI MODELI JEDNO- | TROJCZYNNIKOWYCH

Modele F-F zostaly oszacowane dla wszystkich wyodrgbnionych
podokreséw koniunktury, osobno dla kazdej z 30 rozpatrywanych spotek. We
wszystkich modelach parametry stojace przy premii za ryzyko byly statystycznie
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istotne, natomiast w 104 modelach (na 210 oszacowanych, czyli w 49,5%)
wszystkie zmienne byly statystycznie istotne. Przy czym w 34 modelach (czyli
16,2%) obie dodatkowe (w stosunku do modelu CAPM) zmienne byty
statystycznie nieistotne. Oznacza to, ze w niemal 84% oszacowanych modeli jedna
ze zmiennych SMB lub HML przyczyniata si¢ do lepszego opisu stop zwrotu
badanej spotki w wyrdznionym okresie. Przy czym najwiecej modeli, w ktérych
wszystkie zmienne byly statystycznie istotne zaobserwowano w podokresie H2
i N2 (odpowiednio 20 i 18 modeli na 30 szacowanych w kazdym podokresie),
a najmniej w B2 i H3 (odpowiednio 11 i 12 modeli). Z kolei najwigcej modeli,
w ktorych obie zmienne SMB i HML byly statystycznie nieistotne, odnotowano
w podokresach N1 i B2 (takich modeli bylo odpowiednio 9 i 8 na 30), a najmniej
w HI i B1 (. 2 lub 3). Biorgc pod uwage przynaleznos¢ spotek do wyrdznionych
indeksow gietdowych, to najwiecej modeli, w ktorych istotne byly wszystkie
zmienne objasniajace byto wsrod modeli spotek nalezacych do sWIG80 — 43
modele na 70 oszacowanych, natomiast w przypadku spotek nalezacych do WI1G20
i mMWIG40 takich modeli byto odpowiednio 30 i 31 (poréwnaj tabela 4).

Tabela 4. Informacja o istotnosci zmiennych SMB i HML oraz wspotczynnikach
determinacji w oszacowanych modelach Famy-Frencha

Liczba modeli, w ktérych zmienne , .
R? [wszystkic 53 | SMB ‘ HVIL ‘SMB ML Model'e spotek Llczbg
Okresy (%) | statystycznie > nalezqcycl_l mOQEII,
istotne sg statystycznie nieistotne do portfeli w ktorych
B1 118 12 7 17 3 indeksow wszystkie
I 3 3’7 16 7 9 > gieldowych zmienne 53
NI [375 13 15 | 11 9 R? Stat'yft)tlczme
) Istotne
H2 | 235 18 6 | 10 4 Indeks | g
N2 24,6 20 6 8 4 WIG20 | 44,2 30
B2 26,5 11 11 16 8 mWIG40 | 23,4 31
H3 24,2 12 9 13 4 SWIG80 | 23,2 43
Suma 104 61 79 34 Suma 104

Uwaga: podane wartosci R? sg warto$ciami usrednionymi dla modeli oszacowanych dla
poszczegodlnych spotek w rozpatrywanych podokresach i portfelach indekséw gietdowych.

Zrodto: opracowanie wlasne

Jakos$¢ dopasowania modelu do danych empirycznych opisywana jest przez
wspotczynnik determinacji. Porownujac poszczegdlne okresy badania stwierdzono,
ze relatywnie najlepiej dopasowane byly modele w pierwszej hossie H1
i pierwszym okresie stagnacji N1. Biorac pod uwagg podziat spotek wg ich
przynaleznosci do indeksoéw gietdowych widoczne jest najwyzsze dopasowanie
(zarowno minimalne, jak i maksymalne oraz $rednie) wsrod spotek nalezacych do
portfela WIG20 (tabela 4) — maksymalne dla bankéw PEKAO (75,9%) i PKOBP
(75,2% maksymalne i 62,9% $rednie), a minimalne dla ORANGEPL (8,7%
minimalne i 25% srednie), dla ktérej zréznicowanie wspotczynnikow determinaciji
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w rozpatrywanych siedmiu okresach bylo najwigksze (V=47,7%). Wsrdd spotek
nalezagcych do portfela mWIG40 maksymalng warto$¢ wspotczynnika R2
zaobserwowano dla CIECHu (51,6%), a najwiekszg $rednig dla MILLENNIUM
(37,2%). Z kolei najnizsze warto$ci minimalne i $rednie osiagnat ORBIS
(odpowiednio 6,2% i 13,7%), ktory charakteryzowat si¢ najwicksza zmienno$cia
stopnia objasnienia (V=53,2%). W ostatnim z analizowanych portfeli najlepiej
objasnione byty stopy zwrotu spolek JWCONSTR i LENTEX, w przypadku
ktorych maksymalne wartosci R? wyniosty odpowiednio 54,8% i 53,8%.
Jednoczesénie pierwsza z wymienionych spotek charakteryzowata si¢ najwicksza
srednig wartos$cig tego wspotczynnika (36,7%). Najnizsze warto$ci wspotczynnika
determinacji odnotowano dla spétki: DEBICA (2,9% minimum i 13,9% $rednie).
Drugg spotka o najnizszym R? jest LENTEX (4,7%), charakteryzujacy si¢ przy tym
najwigksza zmienno$cig stopnia objasnienia stop zwrotu (V=69,3%), w czym
wyprzedza spotke DEBICA (V=68,7%).

Tabela 5. Oceny parametrow modeli Famy-Frencha i CAPM stojacych przy wyr6znionych
zmiennych dla portfeli, utworzonych ze spotek nalezacych do réznych indeksow

gieldowych
Modele Famy-Frencha CAPM Famy-Frencha CAPM
Zmienne [ (Rw-R) [SMB  [HML (Rv-R) [(Rw-R) [SMB [HML (Rw-Ry)
Okres Portfel WIG20 Portfel mWIG40
Bl 1,0560 | -0,2923| 0,0649| 1,1203| 0,8557| 0,2758| -0,0384| 0,7962
H1 1,1220| -0,2667 0,0269 1,2261 0,7749 | 0,2741 0,0232 0,6637
N1 0,9947| -0,1723| -0,0007| 1,0331| 0,8452| 0,2497| 0,3046| 0,8003
H2 1,0369 | -0,1576 0,0265 1,0946 0,7695| 0,2262 0,0543 0,6899
N2 1,0005| -0,2520 0,1027 1,0779 0,7995| 0,1918| -0,0367 0,7322
B2 0,9066 | -0,3783 0,0553 1,1152 0,7688 | 0,1680| -0,0018 0,6814
H3 1,0219| -0,2178| 0,0590| 1,1817| 0,8079| 0,1483| 0,1124| 0,6937
Portfel sWIG80 Caly portfel
Bl 0,9917 0,8121 0,0613 0,8258 0,9678 | 0,2652 0,0293 0,9141
H1 0,9584 0,8139 | -0,0138 0,6351 0,9518 | 0,2738 0,0121 0,8416
N1 0,9347 0,8570 0,1612 0,7492 0,9249 | 0,3115 0,1550 0,8609
H2 0,8742| 0,7422| -0,0312| 0,6055| 0,8935| 0,2703| 0,0165| 0,7967
N2 0,9666| 0,8386| 0,0849| 0,6232| 0,9222| 0,2595| 0,0503| 0,8111
B2 0,8884 0,7559 0,0703 0,5131 0,8258 | 0,6744 0,0525 0,7699
H3 0,8546 0,1819 0,0412 0,3226 0,8852 | 0,2016 0,0746 0,7327

Zrodlo: opracowanie whasne

W celu zbadania ktory z modeli lepiej opisuje stopy zwrotu, na podstawie
tych samych danych (co F-F) oszacowano CAPM. Tabela 5 zawiera warto$ci
parametrow modeli F-F i CAPM, oszacowanych dla 10-sktadnikowych portfeli
utworzonych ze spétek nalezacych do odpowiednich indekséw w roéwnych
udziatach oraz 30-sktadnikowego portfela zawierajacego akcje wszystkich
analizowanych spolek.

Jak mozna zauwazy¢, najwigksze wartosci ocen estymatordw parametrow
modeli F-F, stojacych przy premii za ryzyko, obserwuje si¢ dla portfela WIG20,
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a najmniejsze dla mWIG40, aczkolwiek réznice w wartos$ciach nie wydajg si¢ by¢
znaczace. W przypadku uwzglednienia zroéznicowania stop zwrotu w zaleznosci od
wielko$ci firmy, to w przypadku portfela WIG20 parametry sa ujemne dla
wszystkich analizowanych podokresow, podczas gdy dla pozostatych portfeli sa
dodatnie, a najwicksze wartosci ocen estymatoréw parametru stojacego przy tej
zmiennej obserwuje si¢ dla portfela WIG80. Natomiast zréznicowanie stop zwrotu
wynikajace z réznej relacji wartosci ksiggowej do ceny rynkowej wydaje si¢ mie¢
niewielki wptyw dla wszystkich portfeli. W przypadku CAMP, niemal we
wszystkich 210 modelach bety byty istotnie wicksze od zera z wyjatkiem modeli
estymowanych dla COMP w podokresach B2 i H3, DEBICA i PELION w H3.

Portfel utworzony ze spélek nalezacych do indeksu WIG20 miat charakter
agresywny we wszystkich analizowanych podokresach, przy czym spétki: KGHM,
MBANK, PEKAO i PKOBP charakteryzowaty si¢ betami wigkszymi od jednosci
we wszystkich modelach, PKNORLEN — we wszystkich okresach z wyjatkiem B2,
BZWBK - z wyjatkiem N1 i H2. PGNIG i LOTOS mialy bety mniejsze od jedno-
sci w trzech (odpowiednio B1, H1 i N1 oraz B1, N2 i B2), a ASSECOPOLAND
i ORANGEPL — we wszystkich analizowanych okresach. Portfele utworzone ze
spotek z indeksow mWIG40 i sWIG80 mialy defensywny charakter i tylko bank
MILLENNIUM (z mWIG40) mial charakter agresywny we wszystkich okresach,
a parametry beta w modelach oszacowanych dla spotki JWCONSTR (z sWIG80)
byly wigksze od zera w pieciu (na siedem badanych) podokresach.

Tabela 6. Porownanie wartosci skorygowanych wspotczynnikow determinacji dla portfeli

Okres FF | CAPM [ roznica FF | CAPM [ roznica
WIG20 mWI1G40
Bl 0,5683 0,5219 -8,18% 0,3054 0,2627 -13,99%
H1 0,5454 0,5101 -6,48% 0,2270 0,1739 -23,41%
N1 0,4702 0,4538 -3,47% 0,3201 0,2699 -15,70%
H2 0,3545 0,3293 -7,10% 0,1571 0,1123 -28,53%
N2 0,3621 0,3138 -13,32% 0,1834 0,1329 -27,52%
B2 0,3854 0,3312 -14,07% 0,2042 0,1601 -21,60%
H3 0,3648 0,3405 -6,64% 0,1857 0,1314 -29,26%
Srednia dla portfela WIG20 -8,47% mWIG40 -22,86%
sWIG80 catosé
Bl 0,3613 0,2278 -36,93% 0,4112 0,3375 -17,94%
H1 0,2293 0,1323 -42.27% 0,3341 0,2719 -18,61%
N1 0,3082 0,1698 -44,92% 0,3658 0,2976 -18,64%
H2 0,1725 0,0554 -67,88% 0,2284 0,1656 -27,48%
N2 0,1741 0,0691 -60,34% 0,2398 0,1717 -28,37%
B2 0,1669 0,0669 -59,92% 0,1474 0,1864 26,47%
H3 0,2577 0,0371 -85,59% 0,2345 0,1693 -27,80%
Srednia dla portfela sWIG80 -55,84% catos¢ -16,05%

Uwaga: roznice to wzgledne udziaty procentowe, ktdre zostaty wyznaczone w odniesieniu
do modelu Famy-Frencha, ich ujemne warto$ci oznaczajg lepsze dopasowanie modelu
trojczynnikowego do danych empirycznych niz dopasowanie modelu jednoczynnikowego.

Zrédlo: opracowanie wihasne
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Warto doda¢, ze zréznicowanie wartosci bet dla poszczegodlnych spotek
w kolejnych probach estymacyjnych bylo najmniejsze w przypadku portfela
WIG20 tj. migdzy 24,3% w okresie N2 1 42,5% w N1 (liczone jako wspotczynnik
zmienno$ci bet). Dla spotek z portfela mWIG40 najmniejsze zrdznicowanie
zaobserwowano w okresie B1 31,9%, a najwicksze w H3 47%, a sWIG80
odpowiednio 36,5% w B1 i 56% w B2.

W dalszych badaniach poréwnano skorygowane stopniami swobody
wspotczynniki determinacji wszystkich modeli wyznaczonych dla poszczegoélnych
spotek. Generalnie w wigkszosci przypadkow modele trojczynnikowe daja lepsze
dopasowanie do danych empirycznych i tylko w 12 przypadkach (na 210, czyli
5,7%) modele CAPM okazaly si¢ lepsze niz modele Famy-Frencha. Najczesciej
sytuacja taka miata miejsce w czasie trwania drugiej hossy (3 przypadki na 30)
i dla spotki KGHM i INGBSK (po 3 przypadki na 7).

Z kolei najwicksza poprawe dopasowania modelu w przypadku
zastosowania modelu trojczynnikowego zaobserwowano dla spétek COMP (4
przypadki na 7) oraz SNIEZKA w 6 przypadkach na 7. Natomiast w 47
przypadkach (na 210, czyli 22%) przyrost stopnia dopasowania modelu Famy-
Frencha w poroéwnaniu z CAPM wynosit ponad 50%. Najwigcej takich
przypadkow zaobserwowano w podokresach N2 i H3 (po 12 na 30), a najmniej
w okresach B1, H1 i N1 (po 2 na 30). Biorac pod uwage najmniejsze przyrosty
skorygowanego wspotczynnika determinacji stwierdzamy, ze w 66 modelach (na
210 par szacowanych modeli, czyli w 31,4%) byly one mniejsze od 10%,
a spolkami o najwiekszym podobienstwie R? sg banki PKOBP i PEKAO.
Najwiecej podobnych wartosci skorygowanych wspotczynnikéw determinacji
odnotowano w podokresie N1 (16 na 30).

Tabela 6 zawiera s$rednie wartosci skorygowanych wspotczynnikow
determinacji wyznaczone dla spotek tworzacych portfele indeksow gietdowych
w badanych podokresach. Potwierdzaja one lepsze dopasowanie modelu
trojezynnikowego do danych empirycznych niz klasyczne modele CAPM. Wynika
z nich réwniez, ze najwigksze zrdznicowanie stopnia wyjasnienia danych
rzeczywistych przez oba modele ma miejsce w przypadku spotek nalezacych do
indeksu sWIGS80, a najmniejsze dla spotek z indeksu WIG20.

ZAKONCZENIE

Celem badan byla ocena przydatnosci trojczynnikowego modelu Famy-
Frencha do opisu stop zwrotu akcji spotek notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Za model referencyjny przyjeto klasyczny model
wyceny aktywow kapitalowych. Wybor spotek do badania zostat przeprowadzony
w taki sposob, aby zapewni¢ zrdznicowanie analizowanych spolek, przy
jednoczesnym spetnieniu warunku ciggtosci notowan w catym horyzoncie badania
oraz zatozonej minimalnej liczbie wystgpien w kompozycji indeksow WIG20,
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mWIG40 oraz sWIG80. Przyjety horyzont badania obejmowat lata 2007-2017
1 zostal podzielony na siedem podokresow o zréznicowanej sytuacji rynkowe;.

Uzyskane wyniki pozwalajg sformutowac nastepujace wnioski:

e rynkowy czynnik ryzyka ma wigkszy wplyw na stopy zwrotu z portfela niz
czynniki zwigzane z wielkoscia spotki SMB i opierajace si¢ na wskazniku
wartosci ksieggowej do rynkowej HML;

e wprowadzenie do rownania dodatkowych czynnikow, wynikajacych z analizy
fundamentalnej tj. wielkosci kapitalizacji oraz stosunku wartosci ksiggowej do
warto$ci rynkowej, pozytywnie wplywa na poprawe jakosci dopasowania
modelu;

e poprawe stopnia dopasowania modeli odnotowuje si¢ przede wszystkim dla
spotek matlych i $rednich, natomiast w przypadku najwickszych i najbardziej
ptynnych spotek zmiany te sg niewielkie;

e szczegdlnie widoczna jest roznica w stopniu dopasowania obu modeli do
danych empirycznych w segmencie matych spotek, w ktorym wzgledne roznice
wspotczynnikow determinacji przewyzszaja 10% w kazdym okresie estymacji
(dla spotek z mWIG40 te roznice sg mniejsze i wynosza ponad 5%).
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APPLICATION OF FAMA-FRENCH THREE-FACTOR MODEL
AND CAPM TO SELECTED COMPANIES LISTED ON WSE
IN YEARS 2007-2017

Abstract: Presented research aims in evaluation if three-factor model better
describes rates of return than single-factor capital asset pricing model.
Investigation concerns 30 selected companies listed on WSE in years 2007-
2017. The whole period of analysis is divided into seven samples according
to observed market tendency in Poland. Research is conducted for daily rates
of return whereas comparative analysis is provided for portfolios constructed
from companies belonging to stock indexes WI1G20, mWIG40 and sWIG80.

Keywords: capital asset pricing model (CAPM), Fama-French three-factor
model, Polish capital market
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