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Wykorzystanie pi¢cioczynnikowego modelu
Famy-Frencha na polskim rynku kapitalowym”

Leszek Czapiewski™

Streszczenie: Cel — Celem badan jest ocena mozliwo$ci wykorzystania na polskim rynku kapitatlowym
piecioczynnikowego modelu Famy-Frencha, w ktérym czynnikami ryzyka sa: czynnik rynkowy, wielkos¢,
relacja wartosci ksiggowej do rynkowej, rentownosc¢ operacyjna kapitatu wtasnego i przyrost majatku spotki.
Metodologia badania — Wykorzystano dwuetapowa procedur¢ Famy-MacBetha. Zbudowano 16 portfeli
(4 x 4) w przekrojach: wielko$¢-relacja wartosci ksiggowej do rynkowej, wielko$¢-rentownos¢ operacyjna,
wielko$¢—przyrost majatku. W ocenie przydatnos$ci modelu wykorzystano test Gibbonsa-Rossa-Shankena.
Wynik — Proba badawcza obejmowala wszystkie spotki notowane na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie w latach 2000-2014. Testy nie wykazaty istotnosci wektorow wyrazoéw wolnych.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Opracowanie zawiera wyniki badan empirycznych pigcioczynnikowego modelu
Famy-Frencha dla polskiego rynku kapitatowego.

Stowa kluczowe: piccioczynnikowy model Famy-Frencha, trojczynnikowy model Famy-Frencha, wielo-
czynnikowe modele wyceny, polski rynek kapitatowy

Wprowadzenie

Od wielu dziesigcioleci w teorii oraz w praktyce zarzadzania finansami przedsigbiorstw
podejmowane sg proby zdefiniowania czynnikéw ryzyka wyjasniajacych poziom premii za
ryzyko (equity risk premium) z tytulu dokonanej inwestycji w akcje danej spotki. Premia ta,
pozwalajaca migdzy innymi wyznaczy¢ koszt kapitalu akcyjnego ma istotne znaczenie dla
wszystkich podmiotow rynku kapitalowego. Przez dtugi czas za podstawowy model obja-
$niajacy wielkos$¢ premii za ryzyko uwazany byt jednoczynnikowy model CAPM, w kto-
rym czynnikiem ryzyka objasniajacym wielko$§¢ premii byl czynnik rynkowy. Jednakze,
liczne badania przeprowadzone zaréwno na rozwinig¢tych jak i wschodzacych rynkach ka-
pitatowych zanegowaty poprawnos¢ modelu CAPM.

Na bazie tej krytyki zaczety powstawacé liczne rozwinigcia tego modelu uwzgledniajgce
kolejne (poza rynkowym) czynniki ryzyka. Nowymi czynnikami najcze¢$ciej byly czynniki
ryzyka zwigzane z cechami charakterystycznymi spolek takimi jak: wielkos¢, relacja war-
tosci ksiegowej do rynkowe;j, rentowno$¢ spotki itp.

* Artykut powstal w ramach realizacji projektu badawczego finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki
(2014/13/B/HS4/01556).

™ dr Leszek Czapiewski, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, e-mail: leszek.czapiewski@ue.poznan.pl.
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Badania, ktorych rezultaty zawiera niniejsze opracowanie miaty na celu oceng mozli-
wosci wykorzystania na polskim rynku kapitalowym jednego z ostatnio powstatych wielo-
czynnikowych modeli wyceny — piecioczynnikowego modelu Famy-Frencha.

1. Dotychczasowe badania

Problemy zwigzane z weryfikacja modelu CAPM przyczynily si¢ do gwattownego zainte-
resowania alternatywnymi teoriami wyceny aktywow kapitatowych.

Na bazie krytyki standardowego modelu zaczglty powstawac coraz liczniejsze jego od-
miany oraz jego rozwinig¢cia uwzgledniajace kolejne czynniki ryzyka. Jedne z wazniejszych
dla rynku amerykanskiego badan opublikowali Fama i French (1992). W badaniach tych
wykazali, ze stopa zwrotu zalezna jest nie od jednego czynnika — rynku (czynnik Mkf),
a takze od wielkos$ci spotki (czynnik SMB) oraz relacji warto$ci ksiggowej do rynkowe;j
(czynnik HML). Na podstawie tych badan opisali oni tréjczynnikowy model zaleznosci
zwany trojczynnikowym modelem Famy-Frencha (3FF), ktory zyskat popularnos$¢ zaréwno
wsérod badaczy jak i praktykéw. Byl on tez czesto weryfikowany zar6wno na rozwinig-
tych (Fama i French 1992, 1993, 1996, 1998) jak i wschodzacych (w tym rowniez polskim)
rynkach kapitatlowych (Urbanski 2007; Kowerski 2008; Czapkiewicz, Skalna 2010, 2011;
Waszczuk 2013; Zaremba 2014).

Tréjczynnikowy model Famy-Frencha nie wyjasniat jednak wszystkich anomalii ryn-
kowych, co owocowato powstaniem kolejnych wieloczynnikowych modeli wyceny. W roku
2013 Fama i French stworzyli najnowszy jak do tej pory model wyceny. Oprocz znanych
z modelu 3FF czynnikoéw Mkt, SMB i HML pojawily si¢ dwa zupetnie nowe czynniki ry-
zyka: czynnik RMW zwiazany z rentownoscig operacyjna kapitatu wlasnego spotki oraz
czynnik CMA zwigzany z realizowanymi w spoéice inwestycjami (Fama, French 2014).
Model ten jest coraz czgsciej przedmiotem badan na zagranicznych rynkach kapitatlowych
(Fama, French 2015a, 2015b, 2015¢; Nichol, Dowling 2014; Chiah, Chai, Zhong 2015; Faboz-
zi, Huang, Wang 2016; Sutrisno, Ekaputra 2016). Niestety, jak do tej pory, nie przeprowa-
dzono badan nad przydatno$cia tego modelu na polskim rynku kapitalowym.

2. Opis proby badawczej i zastosowanej metody badan

Zrédlem informacji wykorzystywanych w badaniach byly: serwis GPW InfoStrefa,
baza operacji na papierach OnP GPW oraz baza sprawozdan finansowych Notoria Ser-
wis. Z pierwszych dwdch baz wykorzystano dane o cenach zamknigcia spotek i indeksu
WIG w latach 2000-2014 oraz informacje o réznego rodzaju operacjach wptywajacych na
notowania tych instrumentow. Z trzeciej bazy pozyskano informacje ze sprawozdan finan-
sowych za lata 1999-2014.
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Badania przeprowadzono dla okresu od stycznia 2000 do grudnia 2014 roku. Okres ten
obejmowat zarowno okresy hossy jak i bessy (rys. 1).
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Rysunek 1. Poziom indeksu WIG w latach 2000-2014

Zrodto: opracowanie wlasne.

W zaprezentowanych w artykule badaniach uwzgledniono wszystkie spotki gietdowe,
ktore byty notowane na GPW w Warszawie (rowniez te, ktore zostaty wykluczone z obrotu
gietdowego). Ich charakterystyke zaprezentowano w tabeli 1. Laczna wielko$¢ proby ba-
dawczej wyniosta ponad 630 spotek notowanych na gieldzie w tym okresie.

Tabela 1

Charakterystyka spotek notowanych na GPW w Warszawie na koniec poszczeg6lnych lat
w okresie 2000-2014

Liczba spotek Kapitalizacja
Data ogobtem przemyst  ustugi finanse ?Irnzlismtna spolki i?‘glzél)a ogdlem
2000-12-31 225 125 54 46 578,9 130,2
2001-12-31 230 127 55 48 4492 103,3
2002-12-31 217 115 57 45 509,7 110,6
2003-12-31 204 107 54 43 822,1 167,7
2004-12-31 230 111 71 48 12752 2933
2005-12-31 255 122 85 48 1676,3 427,5
2006-12-31 284 125 109 50 2264,7 643,2
2007-12-31 356 151 138 67 3040,9 1 082,6
2008-12-31 387 168 143 76 1219,1 471,8
2009-12-31 396 172 146 78 1810,5 717,0
2010-12-31 413 179 152 82 1931,7 797,8
2011-12-31 446 194 160 92 14459 644.,9
2012-12-31 460 194 172 94 1 603,7 737,17
2013-12-31 465 196 171 98 1815,6 8443
2014-12-31 475 201 172 102 26383 12532

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wszystkie notowania spotek zostaty skorygowane o wszystkie ,,operacje na papierach”:
dywidendy, prawa poboru, prawa nabycia, prawa objecia, splity, resplity itp. Nastepnie na
podstawie tak skorygowanych notowan wyznaczono poszczegdlne szeregi czasowe mie-
sigcznych logarytmicznych stop zwrotu, stanowiace podstawe do dalszych etapoéw badan.

Jako stope wolng od ryzyka przyjeto usredniong wielkos$¢ stop WIBOR (rys. 2).
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Rysunek 2. Poziom poszczegélnych stop WIBOR wraz z ich usrednieniem w okresie 1999-2014

Zroédto: opracowanie wiasne.

W badaniach testowano mozliwo$¢ wykorzystania na polskim rynku kapitatlowym pig-
cioczynnikowego modelu Famy-Frencha — SFF. W modelu tym nadwyzkowe stopy zwrotu

szacowane sg na podstawie (Fama, French 2014):

R—Rf =a+ B, Mkt + B, SMB + B, HML + By RMW + B, CMA,

gdzie:
R — Rf —nadwyzkowa stopa zwrotu (ponad stop¢ wolng od ryzyka) dla danej spoiki,
Buies Bsvis> B> Bragws Bewa — WspOtezynniki ryzyka spotki szacowane za pomoca

metody najmniejszych kwadratow,
Mkt, SMB, HML, RMW, CMA — premie za czynniki ryzyka w ujeciu miesigcznym.

W celach porownawczych w badaniach wykorzystano takze trojczynnikowy model Fa-
my-Frencha — 3FF, w ktérym nadwyzkowe stopy zwrotu szacowane sg na podstawie pierw-
szych trzech czynnikow ryzyka z modelu SFF (Fama, French 1992):

R—Rf =a+ f,, Mkt + By, SMB + f3,,,, HML.

W przypadku modeli Famy-Frencha niezbedne byto na wstepie wyznaczenie w ujeciu
miesigcznym dla catego okresu badan wartosci poszczeg6lnych premii: Mkt, SMB, HML,
RMW, CMA. Rynkowa premi¢ Mkt szacowano jako réznice pomi¢dzy miesigcznymi sto-
pami zwrotu z indeksu WIG a usrednionymi miesigcznymi stopami WIBOR. Natomiast
pozostale czynniki SMB, HML, RMW, CMA wyznaczono wg procedury Famy-Frencha na
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podstawie stop zwrotu 18 wazonych wartoscig portfeli spotek posiadajacych okreslone ce-
chy. Schemat ten przedstawia rysunek 3.
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Rysunek 3. Portfele tworzone na podstawie wielkosci (MV), wskaznika BM/MV, ROE oraz AA

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wartosci SMB w modelu 5FF wyznaczono dla kazdego miesiaca ¢ na podstawie stop

zwrotu z portfeli:

SMB,

SMB™'™ 1 SMBF + SMB™

3

>

Small Value, + Small Neutral, + Small Growth,

SMBBM/MV —

Big Value, + Big Neutral, + Big Growth,

3

3

Small Robust, + Small Neutral, + Small Weak,

SMBF =

3

Big Robust, + Big Neutral, + Big Weak,

3

Small Conservative, + Small Neutral, + Small Aggressive,

SMBM =

3

Big Conservative, + Big Neutral, + Big Aggressive,

3

W przypadku modelu 3FF warto$ci SMB réwne byty warto§ciom SMB®¥M"z modelu

SFF.

Wartosci HML wyznaczono dla kazdego miesigca ¢ na podstawie stop zwrotu z portfeli:
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Small Value, + Big Value, Small Growth, + Big Growth,
2 2 '

Warto$ci RMW wyznaczono dla kazdego miesigca ¢ na podstawie stop zwrotu z portfeli:

HML, =

_ Small Robust, + Big Robust, Small Weak, + Big Weak,
- 2 2 '

Natomiast warto$ci CMA wyznaczono dla kazdego miesigca ¢ na podstawie stop zwrotu
z portfeli:

RMW,

t

cmd, = Small Conservative, + Big Conservative, Small Aggressive, + Big Aggressive, .
2 2
Charakterystyke tak wyznaczonych wartosci premii przedstawiono w tabelach 2 i 3

natomiast poziom tych premii w poszczeg6lnych latach okresu 2000-2014 zaprezentowano
na rysunku 4.

Tabela 2

Charakterystyka premii za czynniki ryzyka: Mkt, SMB, HML, RMW, CMA w badanym okresie

Mkt SMB HML RMW CMA
Srednia 0,031% 1,111% 0,530% -0,080% 0,265%
Srednia (t-stat p-value) 0,949 0,009 0,167 0,823 0,377
Odchylenie standardowe 6,518% 5,618% 5,128% 4,766% 4,019%
Sko$no$¢ 0,401 0,954 0,165 0,087 0,014
Kurtoza 1,504 2,325 0,643 2,191 1,000

Zrodho: opracowanie wiasne.

Tabela 3

Korelacja pomigdzy czynnikami ryzyka

Korelacja pomigdzy czynnikami ryzyka p-value
Mkt SMB HML RMW Mkt SMB HML RMW
SMB -0,051 SMB 0,495
HML 0,085 -0,166 HML 0,255 0,026
RMW 0,014 -0,057 -0,262 RMW 0,847 0,447 0,000
CMA —0,184 0,054 0,071 —0,092 CMA 0,013 0,475 0,346 0,219

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 4. Poziomy premii za poszczeg6lne czynniki ryzyka: Mkt, SMB, HML, RMW, CMA
wyznaczone na podstawie wszystkich spotek notowanych na GPW w Warszawie w okresie 2000-
2014

Zroédto: opracowanie wiasne.

W badaniu przydatnos$ci wieloczynnikowych modeli Famy-Frencha wykorzystano dwu-
etapowa procedur¢ Famy-MacBetha (1973). Testowaniu poddano szesnascie (4 x 4) port-
feli wazonych wartos$cia, konstruowanych na podstawie 3 niezaleznych przekrojow: wiel-
kosé-relacja wartosci ksiggowej do rynkowej (panel A), wielkosé-rentownos$¢ operacyjna
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kapitatu wlasnego (panel B), wielko§¢—przyrost majatku (panel C). Portfele te, w poszcze-
golnych przekrojach, byty konstruowane wedtug nastepujacego algorytmu. Na poczatku
kazdego miesiaca wszystkie spotki byly niezaleznie sortowane rosngco i dzielone na 4
réowne kwantyle wzgledem okreslajacych dany przekrdj dwoch cech np. wielkosci spot-
ki i relacji wartosci ksiggowej do rynkowej. Nastepnie ze wszystkich spotek utworzonych
16 portfeli na podstawie natozenia na siebie 4 kwantyli jednej 1 4 kwantyli drugiej cechy.
Dla tak skonstruowanych portfeli wyznaczono wazone kapitalizacja poszczegdlnych spotek
nadwyzkowe stopy zwrotu. Portfele te byty przebudowywane na poczatku kazdego ze 180
miesiecy badan.

W kolejnym etapie dla kazdego z 16 portfeli, na podstawie ich stop zwrotu i wczesniej
oszacowanych warto$ci premii za ryzyko, metoda najmniejszych kwadratow szacowano
parametry regresji wielorakiej w modelach SFF i 3FF.

W celu weryfikacji uzytecznosci modeli Famy-Frencha i przypuszczenia o generowaniu
przez te modele przekrojowych portfeli czynnikowo efektywnych testowana jest hipote-
za H,:a =0. Do testowania tej hipotezy wykorzystano statystyke¢ GRS (Gibbons, Ross,
Shanken 1989):

GRSz(zj(T_N_KJ{ ‘iril’f‘ :|~F(N,T—N—K).

3. Wyniki badan empirycznych

W badaniach zostato utworzonych 16 portfeli w trzech niezaleznych przekrojach'. Charak-

terystyke tych portfeli w poszczegolnych przekrojach przedstawiono w tabelach 4—6.
Tabela 4

Charakterystyka portfeli w przekroju: wielko$¢ — relacja wartosci ksiggowej do rynkowej spotki
(%)

Panel A — nadwyzkowe stopy zwrotu — portfele przekrojowe: MV x B/M

$rednia odchylenie standardowe
low BM 2 3 high B/M low BM 2 3 high B/M
low MV 1,86 0,93 1,61 1,59 low MV 15,95 10,35 11,32 9,50
2 0,52 0,39 0,87 1,76 2 8,97 7,70 7,51 9,06
3 0,36 1,02 0,84 1,11 3 7,34 7,00 7,84 9,13
high MV 0,03 —0,06 — —0,71 high MV 6,60 6,57 6,73 —

Zrodto: opracowanie wlasne.

' W przypadku przekroju: wielko$¢-relacja wartosci ksiggowej do rynkowej (panel A) stworzono tylko 15 port-
feli ze wzgledu na brak w kilku miesigcach spotek, ktore charakteryzowaty si¢ zarowno najwigkszym poziomem
kapitalizacji jak i najwyzsza relacja wartosci ksiggowej do rynkowe;j.
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Tabela 5

Charakterystyka portfeli w przekroju: wielko$¢ — rentownos¢ operacyjna kapitatu wtasnego spotki
(o)

Panel B — nadwyzkowe stopy zwrotu — portfele przekrojowe: MV x ROE

$rednia odchylenie standardowe

low ROE 2 3 high ROE low ROE 2 3 high ROE
low MV 2,41 1,16 2,02 0,89 low MV 12,26 8,92 11,52 11,40
2 0,73 0,87 1,26 0,81 2 9,59 7,75 7,83 9,33
3 0,64 0,41 0,77 1,13 3 9,31 6,99 7,55 7,56
high MV 0,27 -0,30 0,30 —0,04 high MV~ 8,52 6,94 6,99 6,88

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 6

Charakterystyka portfeli w przekroju: wielko$¢ — przyrost majatku spotki (%)

Panel C — nadwyzkowe stopy zwrotu — portfele przekrojowe: MV x AA

$rednia odchylenie standardowe

low AA 2 3 high AA low AA 2 3 high AA
low MV 2,22 2,07 1,19 1,28 low MV 11,33 11,01 10,46 12,25
2 1,01 1,19 1,07 0,46 2 9,85 7,77 7,25 8,22
3 0,99 0,36 0,79 0,85 3 8,04 7,42 6,94 8,10
high MV~ 0,80 0,66 -0,08 —0,03 high MV 7,13 7,50 7,66 7,72

Zrodto: opracowanie wlasne.

Portfele oparte o mniejsze spotki wyraznie (praktycznie kazdym przekroju) generowa-
ly wyzsze (w poréwnaniu do portfeli zawierajacych wigksze spotki) nadwyzkowe stopy
zwrotu. W przypadku pozostalych dwoch cech: rentownosci operacyjnej kapitatu wlasnego
1 przyrostu majatku spotki zaleznosci te nie byty tak widoczne.

Oszacowane (niezaleznie dla kazdego przekroju) dla poszczegdlnych portfeli wyrazy
wolne (o) rownan regresji dla pigcio- i trojczynnikowego modelu Famy-Frencha zawierto
w tabelach 7-9. W przypadku przekroju: wielkos$¢ — relacja wartosci ksiggowej do rynkowe;j
spotki (panel A) zarowno w przypadku modelu 3FF jak i SFF na 15 portfeli tylko w dwoch
przypadkach (na poziomie istotnosci 0,1) wyraz wolny a rozni si¢ od zera, czyli w tych
przypadkach potencjalnie moga istnie¢ inne, niz uwzglednione w tych modelach czynni-
ki ryzyka. W przypadku przekroju: wielko$¢ — rentownos$¢ operacyjna kapitatu wlasnego
spotki 4 (panel B) rowniez zarowno w przypadku modelu 3FF jak i SFF tym razem na
16 portfeli tylko w dwoch przypadkach (na poziomie istotnosci 0,1) wyraz wolny o rézni si¢
od zera. W ostatnim przekroju: wielkos§¢ — przyrost majatku spotki (panel C) w przypadku
modelu 3FF odsetek ten wynosi 3 przypadki na 16, natomiast dla modelu 5FF 4 przypadki
na 16.
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Tabela 7

Poziom i istotnosci wyrazow wolnych modeli 3FF i SFF dla 15 portfeli przekroju: wielko$¢ —
relacja wartos$ci ksiggowej do rynkowej spotki (panel A)

3FF a 3FF p-value (o)

low BM 2 3 high B/M low BM 2 3 high B/M
low MV 0,008  —0,001 0,004 0,003 low MV 0,404 0,886 0,531 0,338
2 -0,000 0,005 0,000 0,005 2 0,979 0,119 0,936 0,063
3 0,003 0,004 0,001 0,003 3 0,398 0,223 0,745 0,570
high MV 0,002 0,000 0,008 — high MV 0,229 0,838 0,004 -
S5FF a SFF p-value (o)

low B/M 2 3 high B/M low BM 2 3 high B/M
low MV 0,009  —0,001 0,003 0,002 low MV 0,312 0,861 0,526 0,505
2 -0,001  -0,005 -0,001 0,004 2 0,804 0,087 0,744 0,135
3 -0,003 0,004 0,000 0,002 3 0,382 0,199 0,966 0,698
high MV 0,002 0,000 0,008 — high MV 0,268 0,834 0,007 —

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 8

Poziom i istotnosci wyrazow wolnych modeli 3FF i SFF dla 16 portfeli przekroju: wielkos¢ —
rentownos$¢ operacyjna kapitatu wlasnego spotki 4 (panel B)

3FF a 3FF p-value (o)

low ROE 2 3 high ROE low ROE 2 3 high ROE
low MV 0,011 0,001 0,009  -0,003 low MV 0,049 0,688 0,141 0,581
2 -0,005 0,001 0,003  -0,001 2 0,206 0,731 0,259 0,857
3 0,001 -0,002 0,001 0,004 3 0,896 0,481 0,774 0,198
high MV -0,005 -0,005 0,004 0,001 high MV 0,279 0,160 0,062 0,560
SFF a SFF p-value (o)

low ROE 2 3 high ROE low ROE 2 3 high ROE
low MV 0,010 0,001 0,008  -0,006 low MV 0,045 0,671 0,191 0,329
2 -0,005 0,001 0,002  -0,004 2 0,155 0,855 0,477 0,304
3 0,001 -0,002 0,000 0,004 3 0,915 0,482 0,963 0,246
high MV~ —0,003 0,005 0,004 0,001 high MV 0,414 0,159 0,063 0,519

Zrodto: opracowanie wlasne.

W celu weryfikacji hipotezy H,:& =0 o nieistotnosci calego wektora wyrazéw wol-
nych modeli 3FF i1 5FF, w oparciu o poszczegolne przekroje przeprowadzono testy GRS.
Wyniki tych testow (p-value dla testu GRS) wraz z dodatkowymi informacjami zawarto
w tabeli 10.
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Tabela 9

Poziom i istotnosci wyrazow wolnych modeli 3FF i SFF dla 16 portfeli przekroju: wielko$¢ —
przyrost majatku spotki (panel C)

3FF a 3FF p-value (o)

low AA 2 3 high AA low AA 2 3 high AA
low MV 0,010 0,009 0,001 0,001 low MV 0,048 0,100 0,912 0,895
2 —0,002 0,003 0,002  —0,004 2 0,686 0,307 0,499 0,183
3 0,003  —0,003 0,001 0,001 3 0,476 0,350 0,619 0,722
high MV~ -0,009 0,007 -0,001  -0,001 high MV 0,033 0,017 0,721 0,675
SFF a SFF p-value (o)

lowAA 2 3 high AA low AA 2 3 high AA
low MV 0,008 0,009 0,001 0,001 low MV 0,067 0,097 0,923 0,834
2 -0,005 0,002 0,001  —0,005 2 0,179 0,507 0,636 0,132
3 0,003  -0,004 0,001 0,001 3 0,509 0,180 0,662 0,670

high MV~ —0,009 0,007  -0,000  -0,000 high MV 0,023 0,015 0,864 0,997

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 10

Zbiorcze wyniki testow w poszczegodlnych przekrojach

GRS p-value | adj R? s(o)

Panel A - portfele przekrojowe: MV x B/M

3FF 0,446 0,00375 0,654 0,00463
SFF 0,481 0,00372 0,679 0,00459
Panel B - portfele przekrojowe: MV x ROE

3FF 0,495 0,00360 0,654 0,00463
SFF 0,502 0,00358 0,679 0,00459
Panel C - portfele przekrojowe: MV x AA

3FF 0,334 0,00362 0,658 0,00479
SFF 0,390 0,00359 0,682 0,00478

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Uzyskane wyniki testu GRS dla obu modeli (w kazdym z trzech przekrojow) nie po-
zwalaja na odrzucenie hipotezy H,, co potwierdza przypuszczenie o generowaniu przez te
modele przekrojowych portfeli czynnikowo efektywnych (z mata przewaga na korzy$¢ mo-
delu 5FF). Przecigtny poziom skorygowanych wspotczynnikoéw R? miesci si¢ w przedziale
od 0,65 do 0,68 (rowniez z matg przewaga na korzy$¢ modelu SFF).

Uwagi koncowe

W teorii oraz w praktyce zarzadzania finansami przedsigbiorstw, nieustanie podejmowane
s proby zdefiniowania wszystkich czynnikow ryzyka wyjasniajacych poziom oczekiwanej
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(wymaganej) stopy zwrotu z inwestycji w akcje danej spotki. Powstaja nowe, wieloczyn-
nikowe modele wyceny pozwalajace na doskonalsze niz do tej pory okreslenie premii za
ryzyko.

Przeprowadzone na probie ponad 630 spotek notowanych na GPW w Warszawie badania
potwierdzajg mozliwo$¢ zastosowania na polskim rynku kapitatlowym wieloczynnikowych
modeli Famy-Frencha, zar6wno w wariancie pigcioczynnikowym jak i trojczynnikowym.
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PERFORMANCE OF THE FAMA-FRENCH FIVE FACTOR MODEL
—THE CASE OF THE POLISH CAPITAL MARKET

Abstract: Purpose — The study examines the performance and usefulness of the Fama-French five-factor
model in explaining stock returns. The model was directed at capturing the size, value, profitability, and
investment patterns in stock returns.

Design/methodology/approach — The two-stage Fama-MacBeth procedure was applied in the empirical
research. Sixteen portfolios (4 x 4) were formed for size and book-to-market, size and profitability, size and
investment. The GRS statistic of Gibbons, Ross, and Shanken was used to test the model.

Findings — The study covers the companies listed on the Warsaw Stock Exchange in Poland during 2000—
2014. The tests did not prove the significance of statistics for intercepts.

Originality/value — The study discusses the empirical results for the Fama-French five-factor model for the
Polish capital market

Keywords: Fama-French five-factor model, Fama-French three factor model, multi-factor pricing models,
Polish capital market
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