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1. Wprowadzenie

Juz od lat 70. ubiegtego wieku, gdy pojawity si¢ pierwsze krytyczne artykuly
dotyczace modelu wyceny aktywow kapitatach, starano si¢ opracowaé inny niz
CAPM model, ktéry uwzgledniatby wszystkie najwazniejsze czynniki majace
wplyw na ksztattowanie si¢ stop zwrotu. W wyniku tych poszukiwaf powstato
wiele alternatywnych dla CAPM modeli wyceny. Jednak zaden z nich dotychczas
nie okazal si¢ przekonujgco lepszy od CAPM. Jednym z bardziej znanych alter-
natywnych modeli wyceny jest opracowany w pierwszej potowie lat 90. XX w.
przez E.F. Famg i K.R. Frencha model trzyczynnikowy, zwany tez od nazwisk jego
tworcéw modelem Famy i Frencha.

W artykule zostata przeprowadzona analiza zdolnoSci do przewidywania
przez model trzyczynnikowy Famy i Frencha zachowania si¢ stép zwrotu akcji na
Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie w latach 2002-2009. Przedsta-
wiono podstawowe informacje dotyczace badanego modelu, a nastgpnie metodyke
zastosowang w badaniach. Wyniki przeprowadzonych badan majacych na celu
odpowiedz na pytanie, czy dzigki modelowi trzyczynnikowemu Famy i Frencha
mozliwe jest przewidywanie ksztaltowania si¢ stop zwrotu z akcji na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, zawarto w koficowej czgdci artykutu.
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2. Model Famy i Frencha — podstawowe informacje

2.1. Uwagi wstepne

Z badan prowadzonych po opracowaniu modelu CAPM wynika, Ze nie
wyjasnia on w wystarczajacym stopniu ksztattowania si¢ poziomu stép zwrotu
z akcji. W efekcie podjeto proby stworzenia alternatywnego modelu wyceny,
ktéry bardziej odpowiadatby rzeczywistosci niz CAPM. Jedng z takich préb jest
opracowany przez E.F. Fame i K.R. Frencha na poczatku lat 90. ubiegtego wieku
trzyczynnikowy model wyceny.

Model ten jest efektem badan, jakie E.F. Fama i K.R. French [1992] prowa-
dzili nad wystgpowaniem na amerykafskich gietdach papieréw wartoSciowych
(Amex, NASDAQ, NYSE) anomalii w ksztattowaniu si¢ stép zwrotu. Badania te
koncentrowaty si¢ na analizie zaleznoSci stép zwrotu z akcji od takich wielkosci,
jak: kapitalizacja rynkowa spétki, wskazniki P/E, BE/ME, D/P, A/ME, A/BE.
E.F. Fama i K.R. French doszli do wniosku, Ze poza tzw. czynnikiem rynkowym
ksztattowanie si¢ stop zwrotu jest ttumaczone przez dwa inne czynniki: kapi-
talizacje rynkowa spotki oraz wspotczynnik wartoSci ksiggowej do wartoSci
rynkowej. Réwnanie wyceny modelu Famy i Frencha przyjmuje posta¢ [Fama
i French 1993]:

E(r,)=ro +[E(ry ) =17 |- By +bs-SMB+bv- HML, 0

gdzie:

SMB — réznica migdzy stopami zwrotu z akcji spoltek o matej kapitalizacji
a stopami zwrotu akcji spotek o duzej kapitalizacji okre§lona na podstawie danych
historycznych,

HML — r6znica migdzy stopami zwrotu z akcji spotek cechujacych si¢ wysokim
wskaznikiem BE/ME a stopami zwrotu akcji spétek z niskim wskaznikiem BE/ME
okreslona na podstawie danych historycznych,

bs, bv — wspélczynniki reprezentujgce premi¢ za ryzyko zwigzane z czynni-
kami reprezentowanymi przez kapitalizacje spétki i wskaznik BE/ME.

Model wyceny Famy i Frencha zostat opracowany na podstawie badan empi-
rycznych. Brakuje w nim petnego wyjasnienia, dlaczego stopy zwrotu z akcji
powigzane sg z takimi a nie innymi czynnikami. Twércy modelu sugeruja, ze
czynniki te to pewne kategorie ryzyka zwigzane z wartoSciami fundamentalnymi,
takimi jak dochdd. Nie ma jednak przekonujgcych dowoddw, jakie sg to wartoSci.
Zgodnie z jednym z wyjasnieni wspétczynnik BE/ME jest powigzany z wzgledng
zyskownoscia spotki. Firmy cechujace si¢ wysokim wskaznikiem BE/ME maja
mniejsze zyski w stosunku do wartoSci aktywdéw niz firmy o niskim wskazniku
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BE/ME. Inne wyja$nienie opierajace si¢ na teorii finanséw behawioralnych
wskazuje na nadreaktywnos¢ inwestoréw jako zZrodto niskiej warto$ci wskaznika
BE/ME, ktéra prowadzi do przecenienia wartoSci spotki, pdzniej korygowanej do
wielkoSci wyznaczonej przez warto§¢ wewnetrzng firmy [Fama i French 1992].
Brak teorii wyjasniajacej wskazywane przez model zaleznoSci jest gtéwnym
powodem, dla ktérego na razie nie moze on zastapi¢ CAPM, pomimo ze wedtug
badaf przeprowadzonych przez jego twdrcéw jest modelem lepiej pasujacym do
rzeczywistosci.

2.2. Uwagi metodyczne

Badania zostaty przeprowadzone na prébie 61 spolek, ktdre byty nieprzerwanie
notowane na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie od stycznia 2002 r.
do listopada 2009 r. W analizie uzyte zostaty miesieczne stopy zwrotu z tych
spotek. Warto$¢ rynkowa réwna jest warto$ci w ostatnim notowaniu w danym
miesigcu, natomiast warto§¢ ksiegowa spétki uzyta do obliczenia wskaznika
BE/ME pochodzi z ostatniego kwartatu kalendarzowego. Zrédtem danych sa
miesigczne sprawozdania publikowane przez Gield¢ Papieréw WartoSciowych
w Warszawie. Badany okres zostat podzielony na dwa podokresy: pierwszy obej-
muje lata 2002-2006, natomiast drugi lata 2007-2009. Na podstawie stop zwrotu
z lat 2002-2006 zostaly oszacowane wspo6tczynniki modelu trzyczynnikowego
Famy i Frencha, ktore nastgpnie wykorzystano do weryfikacji zdolnosci predyk-
cyjnej modelu w okresie 2007-2009 przez poréwnanie wartosci stop zwrotu wyli-
czonych z modelu z wartoSciami rzeczywistymi.

Analizowane spétki zostaly podzielone na dwa portfele ze wzgledu na ich
kapitalizacje (D — duza, M — mala) oraz na trzy portfele ze wzgledu na wielko§¢
wskaznika BE/ME (W — wysoka, S — §rednia, N — niska). W ten sposéb powstato
sze§é portfeli (D/W, D/S, D/N, M/W, M/S, M/N). Nastepnie obliczono stope
zwrotu z poszczegdlnych portfeli wedtug wzoru:

MV, -r,
RP=%, @)

gdzie:

R — stopa zwrotu z portfela p,

MYV, — warto$¢ rynkowa i-tej akcji na koniec miesigea,

r, — miesi¢czna stopa zwrotu z i-tej akcji.

Wartosci SMB i HML ustalono dla kazdego miesiagca. W przypadku SMB
obliczono réznicg pomigdzy Srednig arytmetyczng stop zwrotu dla trzech portfeli

matych spétek (M/N, M/S, M/W) oraz dla trzech portfeli duzych spétek (D/N,
D/S, D/W). HML zostaje obliczony jako réznica pomiedzy Srednig arytmetyczng
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dwdch portfeli o wysokiej wartoSci wskaznika BE/ME (D/W, M/W) oraz dwéch
portfeli o niskiej warto$ci BE/ME (D/N, M/N).

Stopa zwrotu z portfela rynkowego obliczana jest réwniez wedlug wzoru (2).
W sktad portfela rynkowego wchodza wszystkie akcje spétek uwzglednionych
w analizie. Za stop¢ wolng od ryzyka przyjeto Srednig rentownoS¢ 52-tygodnio-
wych bonéw skarbowych.

Wspétczynnik 3 ma w modelu trzyczynnikowym takie samo uzasadnienie
ekonomiczne, jak w modelu CAPM, jednak w modelu Famy i Frencha przyjmuje
on inng warto$¢ ze wzgledu na obecno$¢ dwdch dodatkowych czynnikéw. Dla
modelu trzyczynnikowego wszystkie trzy wspotczynniki obliczane sg poprzez
zastosowanie metody najmniejszych kwadratéw, czyli standardowego sposobu
uzywanego do ustalenia wartosSci wspétczynnikéw regresji liniowej, zgodnie
z metodykg przedstawiong w pracy E.F. Famy i J.D. MacBetha [1973].

2.3. Analiza dopasowania modelu — metodyka

Dopasowanie modeli do danych rzeczywistych zostato zbadane przy uzyciu
wspétczynnika determinacji oraz skorygowanego wspdtczynnika determinacji
[Sobczyk 2007]. W czedci dotyczacej analizy zdolnosci modelu Famy i Frencha
do prognozowania ksztattowania si¢ stop zwrotu z badanych akcji uzyto zmody-
fikowanego wspélczynnika zmiennosci losowej, ktéry zostat wyliczony zgodnie
ze wzorem:

(Zb’” /n
i=l
gdzie:

S, — odchylenie standardowe reszt.

100%, 3)

Zmodyfikowany wspéiczynnik zmiennoSci losowej okresla, o ile procent
wartoSci prognozowane przez model réznig si¢ od wartoSci rzeczywistych.
Konieczno$é zmodyfikowania standardowego wspéiczynnika zmiennoSci
losowej wynika z faktu, ze stopy zwrotu z akcji moga przyjmowaé wartoSci
ujemne, a w takiej sytuacji niezmodyfikowany wspéiczynnik zmiennoSci losowej,
ze wzgledu na zastosowanie zwyktej Sredniej arytmetycznej ze stop zwrotu,
pokazuje niewtasciwg wielko$¢ odchylen warto$ci prognozowanych od wartosci
rzeczywistych.
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2.4. Analiza stabilnoSci wspoétczynnikéw modelu — metodyka

Stabilnos¢ wspdlczynnikdw regresji zostata zbadana przy uzyciu testu Chowa.
Test ten sprawdza, czy wspdlczynniki regresji okreSlone na podstawie dwdch
podzbioréw zmiennych niezaleznych sa sobie rowne [Woolridge 2005]. W przy-
padku modelu trzyczynnikowego hipoteza zerowa bedzie miata postaé:

B, =B,, bs, = bs,,bv, = bv,,

gdzie:

B,. bs,, bv, — wspétczynniki modelu FF okre§lone na podstawie pierwszego
podzbioru danych (stopy zwrotu w okresie I 2002 r. — VI 2004 r.),

B,. bs,, bv, — wspétczynniki modelu FF okreslone na podstawie drugiego
podzbioru danych (stopy zwrotu w okresie VII 2004 r. — XII 2006 r.).

Po okresleniu wspotczynnikow modelu trzyczynnikowego za pomocg metody
najmniejszych kwadratow dla obu podzbioréw danych oraz dla caltego okresu
(I 2002 r. — XII 2006 r.) mozna okresli¢ wartoS¢ statystyki Chowa za pomoca
wZzoru:

_ (Sc=(Si-5,)) 1k
e (8,-8,)/ (N, + N, - 2k)’

gdzie:
S — suma kwadratéw reszt regresji dla catego zbioru danych,
S, — suma kwadratow reszt regresji dla pierwszego podzbioru danych,
S, — suma kwadratow reszt regresji dla drugiego podzbioru danych,
N,, N, — liczebno$¢ odpowiednio pierwszego i drugiego podzbioru danych,
k — liczba parametréw réwnania regresji.

Statystyke Chowa poréwnujemy z wartoScig krytyczna, ktéra ma rozktad
F Snedecora o k oraz N, + N, — 2k stopniach swobody. Jezeli warto$¢ krytyczna jest
wieksza od statystyki testowej, to nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej.

3. Analiza zdolnoSci do predykcji modelu Famy i Frencha

3.1. Analiza dopasowania

Wspotczynnik determinacji obliczony dla modelu na lata 20022006 znajduje
sie w przedziale 0,87-0,05, Srednia i mediana wynosza odpowiednio 0,35 1 0,32.
Aby wyeliminowaé wplyw liczby wspétczynnikéw regresji, obliczono skorygo-
wany wspétczynnik determinacji (tabela 1). Jego wartoSci mieszczg si¢ w prze-
dziale od 0,84 do ~0,00, natomiast Srednia i mediana s3a réwne odpowiednio
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0,31 1 0,28. Z niskich wartosci wspdfczynnika determinacji wynika, ze model

trzyczynnikowy nie opisuje w sposéb dostateczny ksztattowania si¢ stop zwrotu
na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie.

Tabela 1. Wspéfczynnik determinacji modelu trzyczynnikowego Famy i Frencha

Wyszczeg6lnienie R, Wyszczeg6lnienie R, Wyszczeg6lnienie R,
PEKAO 0,84 | BUDIMEX 0,35 |FARMACOL 0,22
TPSA 0,78 |KREDYTB 0,35 | TIM 0,21
PKNORLEN 0,72 | ELBUDOWA 0,35 |NETIA 0,21
BZWBK 0,69 |HYDROTOR 0,35 | AMICA 0,20
BRE 0,51 |PEPEES 0,34 |14ZACH 0,15
KGHM 049 |KOGENERA 0,33 | GRAJEWO 0,14
AGORA 048 |STALPROFI 0,31 |KABLE 0,14
ORBIS 0,46 |CERSANIT 0,30 |04PRO 0,13
RAFAKO 046 |FERRUM 0,29 |LENTEX 0,12
ZYWIEC 0,45 | WANDALEX 0,28 |LPP 0,11
PROSPER 045 |KRUSZWICA 0,28 |PROCHEM 0,11
HANDLOWY 044 | KOPEX 0,27 | WAWEL 0,11
MCI 044 | ENERGOPN 0,27 | MOSTALWAR 0,10
PAGED 0,44 |[JUTRZENKA 0,26 |BUDOPOL 0,09
PGF 042 |FORTE 0,25 |GANT 0,09
RELPOL 041 |PERMEDIA 0,25 |NORDEABP 0,07
IRENA 0,40 |[POLLENAE 0,25 |APATOR 0,06
STALEXP 0,39 |ELKOP 0,24 |06MAGNA 0,05
INGBSK 0,38 |DEBICA 0,24 | FORTISPL ~0,00
COMARCH 0,38 | GROCLIN 0,24
KETY 0,37 |GETIN 0,22

Zrédto: opracowanie wlasne.

Zgodnie z analiza istotnoSci wspotczynnikéw regresji modelu trzyczynni-
kowego Famy i Frencha, trzeci wspéfczynnik pokazujacy wptyw czynnikéw
odzwierciedlonych w stosunku ceny akcji przedsigbiorstwa do jego kapitalizacji
rynkowej jest statystycznie nieistotny. Srednia wartos§¢ statystyki  dla tego
wspotczynnika obliczana na podstawie analizowanych funkcji regresji jest niska
i wynosi 0,3168. Oznacza to, Ze ksztattowanie si¢ stop zwrotu z badanych akcji
jest przede wszystkim wyjasniane przez dwa pozostale elementy modelu Famy
i Frencha — ryzyko rynkowe oraz czynniki odzwierciedlane przez kapitalizacje¢
rynkowa spétki. Warto$ci wspéiczynnikéw modelu trzyczynnikowego dla bada-
nych akcji oraz wartosci statystyk ¢ dla tych wspétczynnikéw podano w tabeli 2.
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Tabela 2. Wartosci wspéiczynnikéw modelu Famy i Frencha oraz ich statystyki ¢

Wyszczeg6lnienie B bs bv % Iy t,,

GROCLIN 0,8313 0,0470 0,1798 4,0695 0,2200 1,2672
ORBIS 1,1556 0,0920 —-0,0192 7,1542 0,5444 -0,1715
GETIN 1,3430 0,6767 —0,4230 4,1349 1,9907 —-1,8748
PEKAO 1,1086 —-0,2082 -0,1248 17,0215 -3,0539 —2,7582
FERRUM 1,2201 2,2352 0,1204 2,9070 5,0883 0,4129
BUDIMEX 1,0156 0,3890 0,0405 59746 2,1861 0,3429
KGHM 1,2907 0,2666 —0,0895 7,8234 1,5441 —-0,7811
ELBUDOWA 0,9829 0,7465 0,0599 54824 39777 04811
JUTRZENKA 0,7779 04272 0,2625 4,2355 2,2223 2,0574
BZWBK 1,0643 —-0,0589 —0,1366 11,3327 -0,5992 —2,0941
FORTE 0,8121 0,3623 0,0564 47338 2,0179 0,4732
DEBICA 0,5825 0,2690 0,2663 3,7498 1,6546 24676
ZYWIEC 0,4905 —0,2308 0,1068 4,9935 —2.,2446 1,5648
AGORA 0,9962 —0,0572 0,1933 6,4501 —-0,3536 1,8017
PKNORLEN 1,0943 0,0425 0,0794 11,8234 0,4385 1,2356
APATOR 0.,4101 0,3749 —0,1831 1,8349 1,6027 -1,1793
FARMACOL 0,8171 0,3805 0,1577 4,1875 1,8629 1,1636
LENTEX 0,8863 0,6776 0,0018 3,0594 2,2349 0,0092
TPSA 1,0645 —-0,1219 0,1671 12,4924 —1,3663 2,8227
COMARCH 1,0055 0,5839 0,0959 6,0604 3,3621 0,8324
PROSPER 1,3184 0,9987 0,2864 6.,4716 4,6836 2,0238
BRE 1,2049 0,0166 -0,1377 7,8145 0,1027 -1,2853
MOSTALWAR 0,7333 0,8900 0,1352 2,3072 2,6754 0,6124
KRUSZWICA 1,2844 1,0721 —0,1168 4,4903 3,5809 -0,5876
HANDLOWY 0,7161 0,0557 0,1384 6,2969 0,4682 1,7517
HYDROTOR 0,3814 0,7116 0,0336 5,3627 4,1367 0,2946
LPP 0,6718 0,0783 0,1305 29154 0,3248 0,8152
INGBSK 0,6379 —-0,1206 0,0215 5,3953 -0,9748 0,2615
TIM 1,0571 0,5993 —-0,3595 3,8639 2,0928 -1,8915
KREDYTB 0,8949 0,0469 0,0332 5,6165 0,2813 0,2999
NETIA 1,3450 —0,1814 —-0,1730 3,9546 —-0,5096 —-0,7320
STALEXP 1,6190 1,2335 —-0,0674 59412 4,3248 —0,3558
POLLENAE 1,2225 0,6141 -0,0772 47325 22714 —-0,4303
AMICA 0,9946 0,3308 —0,0386 43147 1,3712 -0,2413
KABLE 1,1617 24173 0,0872 1,7550 3,4890 0,1897
CERSANIT 1,1001 0,4383 —-0,0515 5,3791 2,0473 —-0,3622
ENERGOPN 0,8675 1,3844 09196 2,4470 3,7307 3,7336
PGF 0,7701 0,4897 0,1881 6,1733 3,7506 2,1706
PEPEES 1,0680 1,2237 0,0773 4,5562 4,9875 0,4749
STALPROFI 1,0467 1,6044 0,2502 34838 5,1018 1,1989




164 Barttomiej Schmidt

cd. tabeli 2
Wyszczeg6lnienie § bs by A 1, t,,
ELKOP 1,9636 1,3713 -0,1761 44335 2,9581 -0,5722
KETY 0,7360 0,3757 0,2320 54805 2,6729 2.,4869
MCI 1,7182 1,6878 —-0,3094 5,6675 5,3190 -1,4692
PAGED 1,8861 2,3495 0,1217 5,2157 6,2072 0,4846
BUDOPOL 1,3874 0,9916 -0,8177 2,1066 1,4385 —-1,7873
GRAJEWO 0,6087 0,4693 0,0734 3,2895 24228 0,5709
WAWEL 0,4589 0,3679 —-0,0512 2,8330 2,1700 —-0,4546
FORTISPL 0,2021 —-0,1328 0,0813 0,9442 -0,5926 0,5468
PROCHEM 0,6252 0,5303 0,0023 2,8981 2,3486 0,0155
NORDEABP 0,6540 0,3499 0,0660 2,6098 1,3342 0,3790
IRENA 0,6784 0,7223 0,3590 4,7143 4,7961 3,5909
WANDALEX 1,2260 0,8199 -0,2420 4,7379 3,0271 —-1,3463
04PRO 0,8210 1,0020 —-0,4865 1,9938 2,3249 —-1,7007
14ZACH 0,9302 0,5447 0,0415 3,5338 19772 0,2267
PERMEDIA 0,6796 0,8098 -0,0677 3,5121 3,9981 —-0,5035
KOGENERA 1,0237 0,9226 0,4023 4,5737 3,9383 2,5874
RELPOL 09774 0,7564 0,0118 6,1613 4,5554 0,1069
RAFAKO 1,1482 1,3447 0,0944 5,6656 6,3392 0,6704
KOPEX 1,0511 1,6712 0,0726 3,1012 4,7108 0,3082
GANT 0,7283 0,7951 —1,4524 0,8572 0,8941 -2,4607
06MAGNA 0,2581 0,1383 0,1667 1,7579 0,8999 1,6340

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analizujac kapitalizacje spotek i ich wspéiczynniki determinacji, mozna
zauwazyC wystepowanie zaleznoSci miedzy tymi wielkoSciami. Wspétczynnik
korelacji miedzy nimi przyjmuje dosy¢ wysoka wartoS§¢ (0,7211). Z analizy
rozktadu badanych zmiennych przy uzyciu testu Shapiro-Wilka wynika, ze
jednak wspdétczynnik korelacji moze btednie potwierdzacd istnienie korelacji, gdyz
zmienne te nie majg rozkfadu normalnego. W zwigzku z tym zastosowano Rho
Spearmanna do sprawdzenia wystgpowania korelacji. Warto$¢ tego wspdlczyn-
nika w analizowanym przypadku wynosi 0,39. Oznacza to, zZe zalezno$¢ pomiedzy
warto$cig rynkowg firmy w modelu trzyczynnikowym Famy i Frencha a wspot-
czynnikiem determinacji tego modelu jest jednak niewielka.

3.2. Weryfikacja zdolnoSci predykcji modelu Famy i Frencha

Dobry model musi posiada¢ zdolno$¢ predykcji. W tym podrozdziale zostata
przeprowadzona analiza zdolnoSci przewidywania ksztaltowania si¢ miesigcznych
stop zwrotu w latach 2007-2009 przez trzyczynnikowy model Famy i Frencha.
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Niewielkie dopasowanie modelu trzyczynnikowego do danych historycznych
daje podstawy do przypuszczen, ze model ten tak samo jak model CAPM nie
bedzie wiarygodnie prognozowat ksztattowania si¢ stép zwrotu z analizowanych
akcji. Zmodyfikowany wspéiczynnik zmiennoSci losowej wskazuje na bardzo
duze réznice pomiedzy wartoSciami prognozowanymi modelu trzyczynnikowego
Famy i Frencha (tabela 3). Dla prognozy obejmujacej caly trzyletni okres réznice
te wynoszg Srednio 142,2%. Ze wzgledu na niskie dopasowanie modelu do danych
historycznych takich rezultatéw mozna si¢ bylo spodziewaé. Skracanie okresu
prognozy do 2007 r. oraz I kwartatu 2007 r. znaczgco poprawia jej skutecznoS¢.
Srednia warto$¢ zmodyfikowanego wskaznika zmiennosci resztowej zmniejsza sie
odpowiednio do 100,7% oraz 40,3%.

Tabela 3. Zmodyfikowany wspéiczynnik zmiennosci resztowej modelu CAPM i modelu
Famy i Frencha, okresy prognozowania — lata 2007-2009, 2007 r., I kwartat 2007 r. (w %)

L Model trzyczynnikowy
Wyszczegdlnienie
2007-2009 2007 I kwartat 2007

GROCLIN 1229 73,1 30,2
ORBIS 119,2 104,5 354
GETIN 119.7 147,8 87,2
PEKAO 117,1 178.3 9,1

FERRUM 2044 1719 46,6
BUDIMEX 141,8 73,0 35,3
KGHM 115,2 87,6 67,2
ELBUDOWA 143,6 589 16,1

JUTRZENKA 94,9 64,3 34,2
BZWBK 94,7 81,1 12,3
FORTE 103.8 76,0 4277
DEBICA 120,9 82,5 40,7
ZYWIEC 2687 180,5 71,6
AGORA 105,2 1159 349
PKNORLEN 113,3 112,2 242
APATOR 139,8 118,0 90,1

FARMACOL 100,1 74,1 32,8
LENTEX 115,1 69,9 32,2
TPSA 2109 81,2 7,6

COMARCH 106,9 82,2 22,2
PROSPER 138,2 106,6 21,5
BRE 105,6 118,5 9,5

MOSTALWAR 1269 82,9 59,2
KRUSZWICA 172,3 102,2 110,6
HANDLOWY 110,6 87,0 17,1
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cd. tabeli 3
L Model trzyczynnikowy
Wyszczeg6lnienie
2007-2009 2007 I kwartat 2007

HYDROTOR 101,7 60,0 28,0
LPP 119,8 67,6 27
INGBSK 109,1 83,3 249
TIM 120,0 77,0 36,4
KREDYTB 116,2 70,0 19,3
NETIA 2339 2246 100,3
STALEXP 1324 48,1 24,1
POLLENAE 1847 73,5 82,2
AMICA 114,0 93,9 100,7
KABLE 181,4 1437 35,5
CERSANIT 137.8 75,7 339
ENERGOPN 3894 358,3 126,5
PGF 99,1 84,6 59,7
PEPEES 121,9 83,1 37,3
STALPROFI 158.,2 1150 21,0
ELKOP 2454 1472 43.5
KETY 123,6 59.4 28,1
MCI 103,8 68,5 343
PAGED 167,3 154,8 82,1
BUDOPOL 128,2 78,2 22,6
GRAJEWO 112,5 76,5 9,2
WAWEL 119.0 73,3 14,7
FORTISPL 205,3 1246 49,0
PROCHEM 118,0 73,5 32,3
NORDEABP 156,9 76,9 31,9
IRENA 150,3 109,1 32,8
WANDALEX 131,1 64,2 38,2
04PRO 114,6 63,9 27,0
14ZACH 103,8 654 31,2
PERMEDIA 1109 60,5 13,5
KOGENERA 212,1 132,9 21,0
RELPOL 1124 66,4 32,9
RAFAKO 135,1 116,0 50,6
KOPEX 1364 129,1 48,1
GANT 2029 114,9 24,4
06MAGNA 151,7 101,0 45,8
Srednia 142,2 100,7 40,3
Mediana 1219 82,9 329

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Wzrost doktadnoSci prognoz wraz ze skroceniem okresu prognozowania moze
by¢ efektem niestabilno$¢ w czasie wspétczynnikéw modelu. Dlatego tez prze-
prowadzono analize stabilnoSci tych wspéiczynnikéw za pomocg testu Chowa

(tabela 4).

Tabela 4. WartoSci statystyk testu Chowa
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Wyszczegdlnienie P Tepowtt© | Wyszezegllnienie Topowt Tonowt
GROCLIN 10,1939 49151 STALEXP 3,1025 2,1161
ORBIS 2,2735 1,3697 POLLENAE 1,9064 1,7149
GETIN 2,1263 1,9831 AMICA 1,9716 0,4642
PEKAO 0,4315 44395 KABLE 1,2107 1,3488
FERRUM 0,1376 3,4262 CERSANIT 0,4657 0,4362
BUDIMEX 2,4665 24322 ENERGOPN 2,5898 6,5832
KGHM 1,2926 1,3041 PGF 0,6376 4,5056
ELBUDOWA 0,5284 2,1210 PEPEES 3,2971 1,5923
JUTRZENKA 1,0713 0,8795 STALPROFI 0,8953 3,0608
BZWBK 2,6101 1,6392 ELKOP 1,6729 3,9238
FORTE 3,2965 0,5901 KETY 0,8319 0,1121
DEBICA 0,9443 1,8586 MCI 2,3004 0,2059
ZYWIEC 3,3780 7,2573 PAGED 5,0096 2,2725
AGORA 0,1711 1,1730 BUDOPOL 0,3384 0,3343
PKNORLEN 1,6401 3,4352 GRAJEWO 0,2473 3,0379
APATOR 1,4613 1,6716 WAWEL 1,0274 0,6235
FARMACOL 0,0369 0,5705 FORTISPL 1,6593 3,7675
LENTEX 2,7293 0,6726 PROCHEM 0,2386 1,6887
TPSA 0,6568 7,8094 NORDEABP 1,6243 1,1401
COMARCH 1,8124 0,0384 IRENA 2,3724 1,9258
PROSPER 1,4053 1,4969 WANDALEX 0,5446 0,8887
BRE 0,7853 2,7652 04PRO 1,9091 0,6340
MOSTALWAR 6,3136 0,4451 14ZACH 1,6447 0,4048
KRUSZWICA 2,4460 2,9168 PERMEDIA 1,1206 2,5764
HANDLOWY 1,2977 1,0914 KOGENERA 1,9077 4,2578
HYDROTOR 0,5639 0,5409 RELPOL 0,5125 1,1661
LPP 0,6801 3,1944 RAFAKO 0,6047 0,8796
INGBSK 0,1757 2,3959 KOPEX 2,5500 2,0379
TIM 2,3367 1,0585 GANT 3,1552 1,7562
KREDYTB 2,1375 0,5492 06MAGNA 2,4733 24682
NETIA 0,7428 2,7278
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Na potrzeby testu okres, na podstawie ktorego ustalono warto$ci wspéiczyn-
nikéw modelu trzyczynnikowego dla poszczegdlnych akcji, podzielono na dwa
réwne podokresy (I 2002 r. — VI 2004 r., VII 2004 r. — XII 2006 r.). Przy takich
zatozeniach z analizy wynika, ze tylko w przypadku 8 spétek (zob. tabela 2) sa
podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej o stabilnoSci wspétczynnikéw modelu.
Jezeli w teScie uwzglednimy caty badany okres, tj. I 2002 r. — XI 2009 r.
(podokresy I: 12002 r. — XII 2006 r., II: I 2007 r. — XI 2009 r.), to liczba takich
spotek wzroSnie do 17. Jednak jest to ciggle zbyt mato, aby mozna byfo uznac,
ze przyczyna niewielkiej doktadnoSci prognoz byta niestabilno$¢ wspédtczyn-
nikéw modelu trzyczynnikowego. W zwiazku z tym jest ona gidwnie efektem
nieuwzglednienia przez model wlasciwych czynnikéw ksztattujacych ceng akcji
na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie.

4. Wnioski

Model trzyczynnikowy Famy i Frencha, ktéry ma stanowi¢ ulepszenie
klasycznego modelu wyceny aktywéw kapitatowych, pomimo uwzglednienia
dwdch dodatkowych czynnikéw cechuje si¢ niewielkim dopasowaniem do danych
historycznych. Nie posiada on takze zdolnoSci do predykcji ksztattowania sie stop
zwrotu. Gtéwna tego przyczyna jest nieuwzglednienie przez ten model istotnych
czynnikéw ksztattujacych stopy zwrotu z akcji na Gietdzie Papieréw WartoScio-
wych w Warszawie.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze model trzyczynnikowy Famy i Frencha
nie stanowi alternatywy dla modelu CAPM, gdyz nie wyja$nia ksztaltowania si¢
stop zwrotu. Potrzebne sg wigc dalsze badania, ktére pozwolityby na zidentyfiko-
wanie czynnikow wptywajacych na wysoko$¢ stop zwrotu, co umozliwiloby opra-
cowanie modelu wyceny w wigkszym stopniu odpowiadajacego rzeczywistosci
niz model trzyczynnikowy i pozwalajacego doktadniej prognozowaé wielkoSci
stop zwrotu z akcji.
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Streszczenie

Od lat 70. XX w. opublikowano wyniki wielu badan przeprowadzonych na zachod-
nich rynkach finansowych, ktére wskazuja, ze zdolno$¢ modelu CAPM do predykcji
stép zwrotu jest niewielka. W zwiazku z tym podjgto wiele préb stworzenia lepszego
modelu wyceny, w ktérych wyniku powstal m.in. model trzyczynnikowy opracowany
przez E. Fame i K. Frencha. W artykule zaprezentowano analiz¢ stopnia, w jakim model
ten wyjaSnia ksztattowanie si¢ stop zwrotu z akcji na warszawskiej Gietdzie Papierow
WartoSciowych. Z przeprowadzonych badafi wynika, ze model trzyczynnikowy ma
staba zdolno$¢ do predykcji ksztattowania sie stop zwrotu, a gtéwna tego przyczyna
jest nieuwzglednianie wszystkich istotnych czynnikéw. Nalezy zatem zidentyfikowad
brakujace czynniki i opracowaé model, ktéry bedzie brat je pod uwage, a co za tym idzie
— bedzie lepiej wyjasniat ksztattowanie si¢ stop zwrotu z akcji.

Stowa kluczowe: rynki finansowe, stopa zwrotu, modele wyceny, CAPM, model trzy-
czynnikowy.

The Application of a Three-factor Model for Investing on the Warsaw Stock
Exchange

Since the 1970s numerous papers have presented the results of analyses conducted
on western capital markets. They have provided a great deal of evidence that CAPM is
not able to deliver valuable predictions about future stock returns. That is why so many
attempts have been made to develop a better pricing model, one of which is Fama and
French’s three-factor model. This article analyses the extent to which this model can
predict stock returns on the Warsaw Stock Exchange (the WSE). The analysis shows
that the three-factor model does not deliver accurate predictions because it does not take
into account all the essential factors that determine returns on the WSE. Further surveys
should be conducted to identify these factors.

Keywords: financial markets, return, asset pricing models, CAPM, three-factor model.



