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Stabilnos¢ czynnikow ryzyka
w modelu Famy-Frencha wyceny kapitalu
na GPW w Warszawie

Monika Mos$cibrodzka®

Streszczenie: Cel — W trojczynnikowym modelu Famy i Frencha, oprocz klasycznego czynnika ryzyka
systematycznego, jakim jest parametr beta, pojawiaja si¢ dodatkowe czynniki, ktorych zadaniem jest wy-
jasnienie nieprawidlowych wskazan modelu CAMP, wynikajacych z wlasnosci fundamentalnych spotek.
Zastosowanie tego modelu do portfela daje inwestorowi zestaw czynnikow ryzyka, na podstawie ktorego
inwestor moze dokona¢ wyboru portfela instrumentéw i oszacowaé ewentualny spodziewany zysk z inwe-
stycji. Wazne jest wigc, aby zestaw ten byt stabilny, Celem pracy jest ocena stabilnosci czynnikéw Famy-
-Frencha na GPW w Warszawie.

Metodologia badania — Badania stabilno$ci dokonano wykorzystujac testy statystyczne oceniajace zmiany
strukturalne portfeli i stabilno$¢ ich parametréow. W tym celu zbadano 12 portfeli testowych, charakteryzuja-
cych sig r0zng wartoscia kapitalizacji spotek (od spoétek duzych do matych) i réznymi warto$ciami czynnika
bilansowego BV/BM (od wysokich warto$ci do wartosci niskich).

Wynik — W pracy pokazano, ze zwrot z inwestowania w portfele o wysokim lub $rednim wskazniku BV/BM
mozna oprzeé¢ na czynnikach ryzyka zwiazanych ze zmiennymi w modelu Famy i Frencha. Testy stabilnos$ci
dla grupy spétek o potencjale wzrostu wykazaty ich niestabilnos¢.

Oryginalnos¢/wartos¢ — praca oparta jest na aktualnych danych gieldowych. W literaturze przedmiotu nie
ma wielu prac poswigconych czynnikom Famy i Frencha na rynku polskim.

Stowa kluczowe: testy stabilnosci modelu, czynniki ryzyka, model Famy-Frencha

Wprowadzenie

Klasycznym modelem wyceny kapitatu jest model CAMP, ktory zaktada, ze stopg zwrotu
z portfela mozna wyjasni¢ poprzez nadwyzkowa stopg zwrotu ze wskaznika rynku ponad
stopg¢ wolna od ryzyka. Jednak wigkszos¢ badan przeprowadzonych na rynkach $wiato-
wych nie wykazata tak prostej zalezno$ci. Przedstawiono wigc hipotezy tzw. efektywne-
go rynku, na ktorym rozwazono wptyw anomalii efektu skali (efekt matych spotek) oraz
wskaznika BV/BM. Pokazano, ze obie te zmienne maja odwrotnie proporcjonalny wptyw na
zwrot z inwestycji rozwazany w CAPM i oprocz beta sa dodatkowa miara ryzyka systema-
tycznego (Fama, French 1992).
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Uzyteczno$¢ wybranych modeli wyceny kapitatu (w tym réwniez modelu Famy-Fren-
cha), byta weryfikowana takze na polskim rynku. Proby zastosowania trojczynnikowego
modelu do rynku polskiego podjat si¢ Kowerski (2008: 131-148), a uzyteczno$¢ tego modelu
weryfikowaty Czapkiewicz i Skalna (2010: 128-141). Dodatkowo, wykazatly one, ze trdj-
czynnikowy model Famy i Frencha jest uzyteczny jedynie w okresach hossy (Czapkiewicz,
Skalna 2011: 61-80) .

Oprocz weryfikacji modeli, w wielu analizach badano stabilno$¢ wspotczynnika beta
jako czynnika ryzyka dla CAPM i generalnie wszystkie wnioski tych badan byly podob-
ne. Dla pojedynczej akcji miary ryzyka zmieniaty si¢ w stosunkowo krotkim czasie. Nie-
mniej dla portfeli akcji stabilno$¢ wspotczynnika beta znaczaco wzrastata (Levy 1971).
Stabilnoscia wspolczynnika beta zajmowali si¢ w swoich pracach rowniez B. Fielitz (1974),
R.B. Porter i J.R. Ezzell (1975), a takze J.B. Baesel (1974).

Celem pracy jest ocena stabilno$ci modelu opartego na czynnikach Famy i Frencha dla
rynku polskiego w okresie od lutego 2009 roku do grudnia 2013 roku. Opierajac si¢ na pracy
Czapkiewicz i Skalna (2011), mozna przyjaé jego uzytecznos¢ w badanym okresie (okres
hossy). Odpowiedz na pytanie, czy wspotczynniki w tym modelu sa stabilne, dla inwestora
moze oznaczaé informacj¢ na temat spodziewanych zwrotow z inwestycji. Jesli inwestor
w budowie portfela bedzie kierowaé si¢ wlasnie modelem ekonometrycznym, uwzglgdnia-
jacym czynniki zaproponowane przez Famg i Frencha i dokonywaé¢ wyboru instrumentéw
na podstawie oszacowanych parametréw, to wazne jest, aby relacje pomigdzy zmiennymi
w modelu tym byty stabilne.

Wszystkie prezentowane wyniki liczone sa w nieodptatnie udostgpnionym pakiecie, pub-
likowanym przez Free Softwere Foundation pod nazwa ,,Gretl” (http:/gretl.sourceforge.
net, polskojgzyczna wersja opracowana przez T. Kufla).

1. Model wyceny CAPM a tréjczynnikowy model Famy-Frencha
1.1. Model CAPM

Model wyceny aktywow kapitatowych CAPM (Capital Asset Pricing Model) daje podstawy
do wyjasnienia osiagnigtych stop zwrotu z papieréw wartosciowych jako funkcji rynko-
wego ryzyka (Reilly, Brown 2001b: 195). Opiera si¢ on na zalozeniu, ze ksztattowanie si¢
stop zwrotu akcji jest zdeterminowane czynnikiem, ktory odzwierciedla zmiany na rynku
kapitatowym.

Podstawowe rownanie tego modelu ma postac:

R=R,+pB(R, —R,)
gdzie:
R — stopa zwrotu z instrumentu lub portfela,
R,, — stopa zwrotu z indeksu rynku,
Rf — stopa wolna od ryzyka (czyli stopa instrumentu wolnego od ryzyka).
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W praktyce najczesciej jako stopg wolna od ryzyka przyjmuje si¢ stopg rentownosci
bonow skarbowych lub stopg rynku migdzybankowego (np. WIBOR) (Jajuga, Jajuga 2006:
224). Nalezy jednak pamigtaé, ze nawet papiery skarbowe nie s pozbawione ryzyka, wigc
mowiac o stopie wolnej od ryzyka, trzeba mie¢ na mysli stopg, ktorej towarzyszy najnizsze
mozliwe ryzyko w danym czasie, sposrod roznych klas aktywow finansowych.

W modelu CAPM kluczowe znaczenie posiada portfel rynkowy. Jest to portfel, ktory
sktada si¢ ze wszystkich akcji i innych papierow wartosciowych o dodatnim ryzyku wy-
stgpujacych na rynku, przy czym udziaty poszczegolnych akcji w tym portfelu sa rowne
udziatom tych akcji w rynku. Wspotczynnik beta w tym modelu jest traktowany jako miara
ryzyka, ktora wskazuje, o ile jednostek w przyblizeniu wzrosnie stopa zwrotu z akcji (port-
fela), jesli stopa zwrotu wskaznika rynku wzro$nie o jednostke (Jajuga, Jajuga 2006: 238).
Inwestor podejmujac decyzje o doborze waloréw do portfela czgsto sugeruje sig wilasnie
warto$cig wspolczynnika beta, jako wartoscia premii za ryzyko zaangazowanego kapitatu.

1.2. Tréjezynnikowy model wyceny aktywoéw kapitalowych

Oprocz analiz stop zwrotu i wspotczynnika beta, wielu autoréw rozwazato rowniez wptyw
innych czynnikow na oczekiwane zwroty, poniewaz czg¢$¢ z nieprawidtowych wskazan mo-
delu wynikata z whasno$ci fundamentalnych spotek. Pokazano migdzy innymi (Bhandari
1988), ze wskazniki takie jak: warto$¢ ksiggowa/warto$¢ rynkowa oraz wielko$¢ spotki
wplywaja na warto$§¢ oczekiwanej stopy zwrotu z portfela akcji. Stad tez zaistniata potrzeba
rozwinigcia CAPM do modelu wielowariantowego (Reilly, Brown 2001a: 434).

W swojej pracy Fama i French (1996) zbadali miesigczne stopy zwrotu amerykanskich
spotek od 1963 do 1991 roku. W badaniach tych uwzglednili wszystkie spotki niebedace
instytucjami finansowymi notowane na NYSE, AMEX oraz NASDAQ (od 1972 r.). Pierw-
szym kryterium podziatu spotek byta kapitalizacja. Fama i French podzielili spo6tki na gru-
py spétek powyzej i ponizej mediany wielkosci, tworzac portfele spotek matych (S) oraz
duzych (B). Kolejnym kryterium podziatu byta wielko$¢ wskaznika BV/MV, czyli ilorazu
wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej spotki. Wydzielali oni z badanej proby dwie grupy
spotek: spotki o potencjale wzrostu oraz spotki o potencjale wartosci. Te pierwsze to spotki
o niskim wskazniku BV/MV i w tej grupie wycena rynkowa znacznie przewyzsza war-
to$¢ bilansowa. W przypadku takich spdlek inwestorzy oczekuja bardzo dobrych wynikéw
i wzrostu majatku w przysztosci. Spotki o potencjale wartosci charakteryzuja si¢ wysokim
stosunkiem BV/MYV, czyli w tym przypadku wycena rynkowa jest ponizej wartosci bilan-
sowej. Podzial spotek wedtug wskaznika BV/MV odbyt si¢ wedtug 30 i 70 percentyla: 30%
spotek o najnizszej wartosci wskaznika w populacji zaliczane byly do grupy spétek o po-
tencjale wzrostu i tworzyty portfel Low (L). 30% spotek o najwyzszej warto$ci wskaznika
zaliczane byly do grupy spotek o potencjale wartosci i tworzyly portfel High (H), pozostate
40% spotek trafiato do portfela Medium (M). Po dokonaniu powyzszego podziatu, autorzy
skonstruowali sze$¢ portfeli bedacych przekrojem zbioréw grup spétek matych i duzych
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oraz o niskim i wysokim wskazniku BV/BM: SL, SM, SH, BL, BM, BH. Utworzone wedtug
powyzszej procedury portfele postuzyty do obliczenia warto$ci zmiennych w réwnaniu mo-
delu nazwanego od nazwisk jego tworcéw modelem Famy i Frencha:

R,=a+pR,,~ Rﬁi) T Y5 SMB, + 6y HML, + €,

gdzie:

R, — wektor nadwyzkowych stop zwrotu portfela w chwili 7,

a, B, Yyp> Oy, — Wektory nieznanych parametrow,

¢, — wektor zaburzen losowych w chwili «.

Czynnik HML (High minus Low) oznacza nadwyzke zwrotéw spotek o wysokim wskaz-
niku wartos$ci ksiggowej do rynkowej nad zwrotem spotek o niskiej warto$ci tego ilorazu.
Czynnik SMB (Small minus Big) oznacza rdznicg zwrotow matych spotek i spotek duzych.
Wartos$¢ tadunku SMB, bedacego premia za ryzyko zwiazanego z wielkoscia spotki obli-
czano co miesiac, jako réznicg Sredniej arytmetycznej zwrotow portfeli spotek matych (SL,
SM, SH) nad $rednia arytmetyczna zwrotdéw portfeli spotek duzych (BL, BM, BH). W ana-
logiczny sposob obliczana jest wartos¢ tadunku HML, bgdacego premia za ryzyko, ktore
obrazowane jest wartoScia wskaznika BV/BM.

Zastosowanie przez Fame i Frencha rownania trojczynnikowego na rynku amerykan-
skim pozwolito wyjasni¢ na poziomie modelu réznice stop zwrotu, ktére w ramach CAPM
stanowity anomalie rynku kapitalowego. Wyniki badan Famy i Frencha potwierdzity przy-
puszczenie, ze spotki o mniejszej kapitalizacji i wyzszym stosunku wartosci ksiggowej do
rynkowej charakteryzuja si¢ przeci¢tnie wyzsza stopg zwrotu.

1.3. Konstrukcja czynnikéw Famy-Frencha — badania empiryczne

Do konstrukeji czynnikéw Famy-Frencha postuzono si¢ miesigcznymi danymi z okresu od
lutego 2009 r. do grudnia 2013 r. Wszystkie dane fundamentalne oraz notowania dla spétek
bedacych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie zostaly wzigte z Biuletynow
Statystycznych GPW. W okresie badawczym dostgpne byly dane dla ponad 300 spétek na
koniec lutego 2009 roku, do ponad 400 w koncu roku 2013. Konstrukcji czynnikéw doko-
nano analogicznie jak w pracy Famy-Frencha (Fama, French 1996). W rezultacie, w kazdym
miesigcu otrzymano sze$¢ roztacznych portfeli: BH, BM, BL oraz SH, SM, SL. Roéznica
migdzy stopa zwrotu z duzych portfeli (BL, BM, BH) a stopa zwrotu z matych portfeli (SL,
SM, SH) byla podstawa do utworzenia czynnika SMB. Natomiast ré6znica mig¢dzy stopa
zwrotu z portfeli o wysokich wartosciach wskaznika BV/MV (BH, SH) oraz stopa zwrotu
z portfeli o niskich warto$ciach wskaznika BV/MV (BL, SL) postuzyta do utworzenia czyn-
nika HML. Trzeci rozpatrywany czynnik to miesigczna nadwyzka stopy zwrotu z WIG-u
(rozpatrywanego jako stopa z indeksu rynku) ponad stopg procentowa wolna od ryzyka.
Poniewaz od 2012 roku wstrzymano emisj¢ bonow skarbowych, ktorych rentownos¢ byta



Stabilnosé czynnikow ryzyka w modelu Famy-Frencha wyceny kapitatu na GPW w Warszawie

149

najczesciej wskazywana jako stopa wolna od ryzyka, za stopg procentowa wolna od ryzyka

przyjeto stopg rynku migdzybankowego WIBOR (por. Jajuga, Jajuga 2006: 224).
Ksztaltowanie si¢ czynnikow w modelu Famy-Frencha od poczatku roku 2009 do konca

roku 2013, zostato zobrazowane na rysunku 1.
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Rysunek 1. Szeregi czasowe czynnikow Famy-Frencha (okres: luty 2009—grudzien 2013)

Zrodto: opracowanie wlasne przy wykorzystaniu programu Gretl.

2. Badanie stabilno$ci parametrow modelu

Zbudowany model ekonometryczny jest uzyteczny do badania zalezno$ci pomigdzy zmien-
nymi objasniajacymi i zmienna objasniang w czasie, z ktoérych te zmienne pochodzity.
Moze on jednak postuzy¢ do prognozy zmiennej objasniane;j i stad wlasnie wynika koniecz-
nos¢ weryfikacji jego stabilnosci (Maddala 2006), tzn. wazne jest, aby nie ulegta zmianom
jego postac analityczna i warto$ci parametrow strukturalnych, badz tez nast¢pujace zmiany
bylyby na tyle powolne i na tyle regularne, Zze mozna by je z dostateczna doktadnoscia
przewidzie¢. Inwestor w budowie portfela inwestycyjnego w przysztosci moze kierowaé
si¢ wlasnie modelem ekonometrycznym i dokonywaé¢ wyboru instrumentéw na podstawie
oszacowanych parametrow. Wazne jest wigc, aby relacje pomigdzy zmiennymi w mode-
lu byly stabilne. Mimo, ze niestabilno$¢ postaci analitycznej modelu nie powoduje utraty
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mozliwosci budowania prognoz, moze jednak zaktoci¢ wnioskowanie na temat ich doktad-
nosci.

W pracy opisano pi¢¢ z mozliwych testow, ktore sa jednymi z najczesciej stosowanych
testow stabilnosci modeli ekonometrycznych, a dodatkowo dostgpne sa w programie Gretl.

2.1. Testy weryfikujace stabilno$¢ parametréow w modelu

Test Chowa jest jednym z najczg$ciej stosowanych testow weryfikujacych hipotezg o wy-
stgpowaniu zmian strukturalnych w modelu. W przypadku szeregéw czasowych jest on te-
stem na istnienie punktu zwrotnego w analizowanym procesie (Kufel 2007: 110). Podstawa
testu jest podziat okresu badawczego na dwa podokresy. W ten sposdb cala proba dzielona
jest na dwie podproby. Wowczas, oddzielnie dla dwoch podprob, estymuje si¢ parametry
modelu i weryfikuje hipotezg, ze parametry w obu modelach sa rowne. Statystyka weryfi-
kujaca ma posta¢ (Kufel 2007: 110):

_ (ESS, —ESS, —ESS,)/ k .
~ (ESS, + ESS, )( T -2k)

gdzie:
ESSy — suma kwadratow reszt regresji dla calej proby,
ESS,, ESS, — sumy kwadratow reszt odpowiednio dla pierwszego i drugiego podokresu,
k — liczba szacowanych parametréw.

Statystyka testowa ma rozktad F-Snedecora odpowiednio o ki (T— 2k) stopniach swobo-
dy. Dodatkowo stosowanie testu Chowa wymaga wskazania punktu zwrotnego w analizo-
wanym okresie i spetnienia zatozen o jednorodnosci wariancji sktadnika losowego modelu
(Welfe 1995: 81-82).

Test QLR jest bardzo uniwersalnym testem weryfikujacym stabilno$¢ parametrow
w modelu, opartym na ilorazie wiarygodno$ci Quandta. Pozwala on na sprawdzenie sta-
bilno$ci parametréw w warunkach, gdy nieznany jest punkt zwrotny, ale przy zatozeniu,
ze ten punkt zwrotny bedzie miat miejsce (Quandt 1992). Hipoteza zerowa dla tego testu
moéwi o braku zmian strukturalnych w modelu. Wartos¢ punktu zwrotnego dla tej statystyki
testowej wyznaczana jest z 70% srodkowych informacji (Stock, Watson 2003).

Tworcami testu CUSUM sa Brown, Durbin i Evans. W ich pracy zaktada si¢, ze model
jest estymowany dla kazdego okresu na podstawie wszystkich poprzednich okresow oraz
jest postaci (Brown, Durbin, Ewans 1975: 149-192):

V, :ﬂtxtr +¢, dla r=1,2.3,...,T,
gdzie:
¥, — warto$¢ zmiennej objasnianej w okresie ¢,
x, — wektor warto$ci k~zmiennych objasniajacych w okresie ¢,
B, — wektor warto$ci szacowanych parametrow w okresie .
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Dodatkowo zaktada sig, Ze ¢, jest sktadnikiem losowym majacym rozktad normalny ze
$rednia réwna 0 i stalg wariancja o dla wszystkich okreséw ¢t =1, 2,3, ..., T.

W tescie tym wyznacza si¢ pary prostych lezacych symetrycznie wzgledem prostej
E(W), gdzie W, jest wartoScia statystyki testowej', dla ktorych prawdopodobienstwo prze-
kroczenia tych linii jest rowne poziomowi istotnosci a. Jesli wigc suma reszt rekursywnych
przekracza ktdra$ z wyznaczonych krytycznych linii, woéwczas mozna wnioskowac o istnie-
niu punktu zwrotnego w okresie badawczym i skutkuje to odrzuceniem hipotezy zerowej,
mowiacej o stabilnos$ci parametrow w modelu.

Test CUSUMSQ (Cumulated Sum of Squares Residuals) jest uzupetnieniem testu CU-
SUM. Wyznaczany jest on dla kwadratow reszt i przydatny w sytuacjach, gdy niestabilnos¢
modelu nie jest systematyczna, ale ma charakter przypadkowy (Brown, Durbin, Ewans
1975: 149-192).

Test Harvey’a-Colliera jest innym testem opartym na estymacji rekursywnej modelu
dla préb od k£ + 1 do T. W swojej pracy zaproponowali go A.C. Harvey oraz P. Collier (Ha-

rvey, Collier 1977: 103—-119). Wedtug tego testu model ekonometryczny jest stabilny, jesli
2
o
statystyka w ma rozktad normalny o $redniej rownej zero i wariancji rownej T—k-1)°
gdzie k jest liczba zmiennych objasniajacych, a ¢? jest stala wariancja sktadnika losowego
o rozktadzie normalnym ze $rednia réwna zero. Statystyka w jest srednia w, (dla ¢ = k +
1,..., T), gdzie w, dane jest jak w teScie CUSUM. Wartos¢ statystyki testowej wyznacza sig
wedtug formuty (Kufel 2007: 113):
w

=2 JT-k-1)>

N

gdzie s jest odchyleniem standardowym w,. Ma ona (T — k — 1) stopnie swobody.

3. Wyniki badan empirycznych

Testowaniu stabilnoéci parametréw w modelu Famy-Frencha poddano dwanascie portfe-
li testowych, ktore zostaty skonstruowane wedlug algorytmu zaproponowanego w pracy
Czapkiewicz i Skalnej (Czapkiewicz, Skalna 2011: 61-80). Mianowicie, na poczatku kazde-
go miesiaca wszystkie spotki byly sortowane rosnaco wzgledem wartosci kapitalizacji na
cztery grupy, tak aby w kazdej grupie byty spotki o zblizonej wielkosci. W kolejnym kroku
w kazdej podgrupie spotki podzielono na trzy czgsci wzgledem wskaznika BV/MV. W ten
sposob utworzonych zostalo dwanascie portfeli o zblizonym rozmiarze spotek oraz zblizo-
nych warto$ciach BV/MV. Na poczatku kazdego miesiaca portfele te byly przebudowywane
wedtug wskazanego algorytmu. Dzigki temu inwestor na biezaco mogt korygowaé swoje
decyzje wzgledem inwestycji w wybrana grupe spolek.

! Ze wzglgdu na ograniczenia zwiazane z objeto$cia artykutu opis tworzenia statystyki testowej zostat pomi-
nigty.
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W pierwszym kroku oszacowano czynniki ryzyka w modelu Famy i Frencha za pomoca
KMNK. Wyniki estymacji i oceng istotnosci parametrow modelu zamieszczono w tabeli 1.

W kazdym z rozpatrywanych portfeli czynnik ryzyka systematycznego byt istotny, jed-
nak zauwazalne jest rowniez to, ze nie ma prawidlowosci w wartosciach oszacowanych
parametrow. Widoczne jest, ze w grupie o wysokim wskazniku BV/MV oraz stosunkowo
wysokiej kapitalizacji (portfele Big oraz P2) dodatkowe wspotczynniki premii za ryzyko
zwiazane z modelem Famy i Frencha nie byty statystycznie istotne. Dla tych portfeli dobrze
opisujacym algorytmem wyceny kapitatu byl klasyczny model CAPM. Podobna zalezno$é¢
mozna zauwazy¢ w portfelu ztozonym ze spotek o wysokiej kapitalizacji i $redniej wartosci
ilorazu wartosci ksiggowej do rynkowej. Wraz ze zmniejszaniem si¢ wielkos$ci kapitalizacji
oraz wartosci wskaznika BV/MV, dodatkowe czynniki zaczynaly mie¢ istotny wplyw na
wielko$¢ osiaganej stopy zwrotu z portfeli. Zauwazalne jest rowniez to, ze w ostatniej gru-
pie portfeli (z niskim BV/BM) przynajmniej jeden z dodatkowych czynnikow byt istotny.

Wartos$ci parametrow zwiazane z czynnikiem SMB w kazdej z rozpatrywanych grup
rosty i byly dodatnie. Jednak dla portfeli spotek z duza wartoscia kapitalizacji kazdora-
zowo byly nieistotne. Mozna tez zauwazyc¢, ze tylko w grupie spolek o potencjale wzrostu
widoczna jest istotno$¢ parametréw zwiazanych z czynnikiem HML. Dodatkowo, warto$ci
tych parametrow maleja wraz ze zmniejszaniem si¢ wielkosci kapitalizacji portfeli. W kla-
sie spotek o wysokim wskazniku i niskiej kapitalizacji mozna dostrzec istotny wplyw czyn-
nika HML na warto$¢ osiaganego zysku jedynie w portfelu o najnizszej kapitalizacji.

Tabela 1

Warto$ci parametréw w modelach testowych wraz z ocena ich istotnosci (p-value)

B p-value YsmB p-value SpML p-value R?
High
Big 0,73631 <0,00001"*" 0,151243 0,35526 0,0524336 0,65737 0,718945
P2 0,937146 <0,00001"" 0,339712 0,13806 0,152301 0,35595 0,672880
P3 0,918534 <0,00001"" 1,27881 <0,00001"** 0,307738 0,10640 0,628870
Small 1,06041 <0,00001""* 1,48639 <0,00001"* 0,620124 0,00145™"  0,679079
Medium
Big 0,869339 <0,00001"*" 0,065063 0,67956 -0,0766758 0,50235 0,804776
P2 1,09747 <0,00001""" 0,533702 0,04176™ 0,0268621 0,88542 0,701202
P3 0,969406 <0,00001""* 0,719786 0,00103™ -0,168037 0,26897 0,765943
Small 0,90231 <0,00001"" 0,890226 0,00049"" -0,180788 0,30375 0,695489
Low
Big 0,973459 <0,00001"" 0,114327 0,53950 -0,377206 0,00683"  0,812227
P2 1,18963 <0,00001"* 0,475115 0,03901™ -0,491811 0,00383""  0,821715
P3 1,15533 <0,00001"" 0,797886 0,00128"" —0,441349 0,01221™ 0,804773

Small 0,902505 <0,00001""" 1,32516 0,00002"" —0,409435 0,05316" 0,693454

*

" — istotno$¢ na poziomie 0,01; ™ — istotno$¢ na poziomie 0,05; * — istotno$¢ na poziomie 0,10.

Zrodto: opracowanie whasne (z uzyciem pakietu Gretl).
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Aby jednak dobrze przeanalizowa¢ wptyw czynnikow ryzyka na osiagany zysk, nalezy
z otrzymanych modeli wyeliminowac¢ zmienne nieistotne, poniewaz zaburzajg one postaé
modelu (Gajda 2004) oraz ponownie dokona¢ estymacji parametrow modelu. Po sekwencyj-
nej eliminacji nieistotnych proceséw otrzymano wyniki zamieszczone w tabeli 2.

Tabela 2

Wartosci parametrow w modelach testowych (bez nieistotnych zmiennych)
wraz z oceng ich istotnosci (p-value)

B p-value YsmB p-value SpML p-value R?
High
Big 0,720258 <0,00001""" - - - - 0,724427
P2 0,895119 <0,00001"* - - - - 0,671351
P3 0,8536 <0,00001" 1,02517 <0,00001"" - - 0,617640
Small 1,06041 <0,00001" 1,48639 <0,00001"" 0,620124 0,00145™  0,679079
Medium
Big 0,879595 <0,00001"* - - - - 0,806496
P2 1,0918 <0,00001""  0,511562 0,01486™ - - 0,706426
P3 1,00486 <0,00001""  0,858283 <0,00001"" - - 0,764911
Small 0,940457 <0,00001""" 1,03923 <0,00001" — - 0,695067
Low

Big 0,959621 <0,00001" — - —0,426701 0,00020™"  0,814302
P2 1,18963 <0,00001" 0,475115 0,03901*" —0,491811 0,00383™  0,821715

P3 1,15533 <0,00001"* 0,797886 0,00128" -0,441349 0,01221™ 0,804773
Small 0,902505 <0,00001"" 1,32516 0,00002"* —0,409435 0,05316" 0,693454
" _ istotno$¢ na poziomie 0,01; ** — istotno$¢ na poziomie 0,05; * — istotnos¢ na poziomie 0,10.

Zrodto: opracowanie whasne (z uzyciem pakietu Gretl).

Wyniki ponownej estymacji nie ulegly wigkszym zmianom. W grupie portfeli o wy-
sokim wskazniku BV/BM zmniejszyla si¢ warto§¢ parametru beta, odpowiadajacego za
ryzyko zwiazane z nadwyzkowa stopa zwrotu ze wskaznika rynku ponad stopg wolna od
ryzyka. W grupie o $redniej wartosci tego wskaznika, warto$¢ parametru beta wzrosta.
Tendencja wzrostowa warto$ci parametrow zwiazanych z czynnikiem SMB w kazdej z roz-
patrywanych grup portfeli utrzymata si¢. Dodatkowo, czynniki ryzyka dla tych portfeli, dla
ktorych byty one istotne, byty dodatnie.

Zanim zweryfikowana jednak zostanie stabilno$¢ uzyskanych parametréw, wszystkie
otrzymane modele powinny by¢ poddane weryfikacji spelnienia zalozen MNK-estymato-
ra. (Gajda 2004: 38—40). Kazdy z otrzymanych modeli sprawdzono pod wzglgdem tych
zatozen. Klasyczny test dotyczacy $redniej z proby dla wszystkich portfeli przyjat hipotezg
zerowa o Sredniej wartos$ci zaktocen rownej zero. Test Breuscha-Pagana na heteroskeda-
stycznos¢ reszt wykazal, ze jedynie dla portfela (BL) nie wyst¢puje homoskedastyczno$¢
wariancji zaklocen. Dla tego modelu ponownie estymowano parametry uogolniona metoda
najmniejszych kwadratow przy zatozeniu heteroskedastycznosci (HCCM). Oszacowanie
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ocen parametrow otrzymane metoda HCCM nie odbiegaja od oszacowan KMNK, jedynie
btedy ocen tych parametrow sa inne. Dla portfela (P3M) test Breuscha-Pagana przyjat hipo-
teze zerowa o braku heteroskedastyczno$ci na poziomie istotnosci 0,01. Test autokorelacji
Breuscha-Gotfreya oraz badanie funkcji autokorelacji czastkowej (PACF) dla procesu resz-
towego wykazatl, ze w otrzymanych modelach nie wystgpuje autokorelacja reszt. Jedynie
w modelu (P2L) wystepuje staba autokorelacja I rzedu?.

Tabela 3

Wartosci statystyk oraz p-value dla testow stabilnosci modeli

Test QLR Test Harvey’a -Colliera
1 p-value t p-value
High
Big 9,60821 0,113602 0,452221 0,652857
P2 9,46973 0,119951 —0,540399 0,591065
P3 11,5574 0,125221 —0,402022 0,643156
Small 8,09128 0,602648 -1,33256 0,188273
Medium
Big 9,55944 0,115802 -1,31856 0,192685
P2 23,0175 0,000958578 -1,76069 0,0838495
P3 8,51999 0,348335 —0,158269 0,874824
Small 13,5749 0,0580535 -1,79787 0,0776875
Low
Big 20,6079 0,00288678 —2,78059 0,00741501
P2 13,8887 0,117619 —-0,322862 0,748047
P3 20,5752 0,00942117 —2,44453 0,0177987
Small 30,5189 2,68227¢-005 —2,43118 0,0183362

Zrodto: opracowanie whasne (z uzyciem pakietu Gretl).

Kolejnym krokiem byta wigc ocena stabilno$ci parametrow w modelu. Na jej podstawie,
jesli inwestor zdecyduje si¢ na wybodr portfela konstruowanego metoda czynnikéw Famy-
-Frencha, bedzie mozna wnioskowa¢ o premii za ryzyko zwiazanej z inwestycja w dane
instrumenty:.

Test Chowa byt jedynym testem, w ktérym nalezato poda¢ punkt zwrotny procesu.
Poniewaz nie byl znany punkt zalamania procesu i na podstawie szeregu czasowego stop
zwrotu z portfeli nie mozna bylo wnioskowac o jego istnieniu, w pracy nie uwzgledniono
tego testu stabilno$ci. Wyniki testow QLR oraz Harvey’a-Colliera zostaty zamieszczone
w tabeli 3. W tescie QLR hipoteza zerowa méwi o braku zmian strukturalnych modelu.
Test Harvey’a-Colliera natomiast w hipotezie zerowej zaklada, ze parametry w modelu sa
stabilne.

2 Ze wzgledu na ograniczony rozmiar artykulu, wyniki poszczegdlnych testow nie zostaly zaprezentowane
W pracy.
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Rysunek 2. Test CUSUM dla portfeli testowych z 95% przedziatem ufnosci

Zrodto: opracowanie whasne (z uzyciem pakietu Gretl).
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Rysunek 3. Test CUSUMQ dla portfeli testowych z 95% przedziatem ufnosci

Zrodlo: opracowanie wiasne (z uzyciem pakietu Gretl).

Weryfikacja

o = 0,05 zostata zamieszczona w tabeli 4.

stabilnosci dla wszystkich portfeli testowych na poziomie istotnosci

Zauwazalne jest to, ze najwigksza stabilno$¢ modeli wystepuje w grupie portfeli o wyso-

kim wskazniku BV/BM. Wszystkie testy, zarowno te, ktére mowity o braku zmian struktu-

ralnych modelu jak i o stabilnosci parametrow w utworzonych modelach, nie daty podstaw

do odrzucenia hipotezy zerowej. Oznacza to, ze inwestor moze opierac si¢ w swoich decy-
zjach inwestycyjnych w tej grupie spotek na czynnikach ryzyka Famy i Frencha. Pamigtac
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jednak nalezy, Ze to wlasnie w tej grupie czynniki zwigzane ze zmiennymi SMB oraz HML
byly w wigkszo$ci przypadkow nieistotne oraz dla prawie wszystkich tych portfeli parametr
odpowiadajacy za ryzyko systematyczne byt ponizej wartosci 1, co dla potencjalnego inwe-
stora oznacza inwestycje w akcje mniej zyskowne.

O grupie portfeli charakteryzujacych si¢ $rednia warto$cia wspotczynnika BV/BM row-
niez mozna powiedzie¢, ze sa stabilne pod wzgledem czynnikéw ryzyka. Globalna ocena
stabilno$ci wykonana za pomoca testu Harvey’a-Colliera wskazuje, ze parametry wszyst-
kich tych modeli sa stabilne, mimo, ze testy CUSUM oraz CUSUMSQ moglyby wskazywac
na ich niestabilno$¢. Jednak zauwazalne jest, ze niestabilno$¢ parametrow dla tych portfeli
wystgpowata tylko w krotkim okresie.

Ostatnig grupa portfeli byta grupa przynoszaca najwigkszy zysk (na co wskazuje para-
metr beta portfela). W tej grupie najbardziej stabilny pod wzgledem parametrow byt portfel
P2S. Dla niego globalna ocena stabilnosci wykonana testem Harvey’a-Colliera byta pozy-
tywna. Wyniki testow dla pozostatych portfeli oznaczaly ich niestabilnos¢.

Tabela 4

Stabilno$¢ modeli dla portfeli tworzonych metoda czynnikow Famy-Frencha

Test QLR Test Harvey’a-Colliera Test CUSUM  Test CUSUMSQ

High
BIG + + + +
P2 + + + +
P3 + + + +
Small + + + +
Medium
BIG + + _ +
P2 - + - -
P3 + + + +
Small + + + +
Low
BIG + - - -
P2 + + + +
P3 - - - -
Small — — + +

™ brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej — model jest stabilny; (-) przyjecie hipotezy alter-
natywnej — niestabilno$¢ modelu.

Zrodto: opracowanie whasne (z uzyciem pakietu Gretl).

Uwagi koncowe

Wybrane metody oceny stabilnosci parametrow modelu Famy-Frencha dla portfeli spotek na
GPW w Warszawie w okresie luty 2009—grudzien 2013 roku pokazaty, ze zwrot z inwesto-
wania w portfele o wysokim lub $rednim wskazniku BV/BM mozna oprze¢ na czynnikach
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ryzyka zwiazanych ze zmiennymi w modelu Famy i Frencha. Wyniki testow dla tych grup
portfeli nie daty podstaw do odrzucenia hipotezy o wystepowaniu niestabilno$ci parame-
trow. Testy stabilnosci dla grupy spotek o potencjale wzrostu mimo, ze parametry zwiagzane
z czynnikiem SMB i HML byty dla nich istotne, wykazaly ich niestabilnos¢. Wobec czego
inwestor tworzac portfele i uwzgledniajac czynniki obja$niajace SMB oraz HML nie powi-
nien kierowa¢ si¢ uzyskanymi wynikami w celu prognozy przysztego zwrotu z inwestycji.
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STABILITY OF RISK FACTORS IN FAMA-FRENCH PRICING OF CAPITAL MODEL
ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: Purpose — In a three-factor Farma and French model, in addition to the classical factor of system-
atic risk, represented by the instrument beta parameter or portfolio, there are additional factors, whose task
is, among others, the explanation of abnormal indications of CAMP model, resulting from the fundamental
properties of the companies. The application of this model to the portfolio gives the investor a set of risk
factors, on the basis of which the investor can choose the portfolio of instruments and estimate the possible
expected return on investment. Therefore, it is important that this set remained stable. The aim of the study is
to assess the Fama-French stability factor on the Warsaw Stock Exchange in the period from February 2009
to December 2013

Design/methodology/approach — This evaluation was conducted using the tests assessing structural changes
in portfolios and stability of their parameters, examining 12 test portfolios, characterised by a different com-
pany value capitalization (from large to small companies) and different values of the BV/BM balance factor
(from high to low values)

Findings — The study shows that the return on investment in portfolios of high or medium rate of BV/BM
can be based on risk factors associated with the variables in Fama and French models. The stability tests for
a group of companies with potential growth showed their instability in spite of the fact that the parameters
associated with the SMB and HML factors were important to them.

Originality/value — Work is based on current stock data. Does not have many work in polish market in litera-
ture devoted of object Fama-French factors.

Keywords: tests of stability, the risk factors, Fama-French model
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