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Model CAPM i trojczynnikowy model Famy-Frencha
w analizie zdarzen na polskim rynku kapitalowym

Leszek Czapiewski"

Streszczenie: Ce/ — Celem badan jest ocena nieprawidlowosci wskazafn modelu wyceny aktywow kapitato-
wych (CAPM) i tréjczynnikowego modelu Famy-Frencha (FF-3FM), wykorzystywanych w procedurze esty-
macji oczekiwanych stop zwrotu na potrzeby analizy zdarzen. Proba badawcza obejmowata spotki notowane
na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach 2000-2013.

Metodologia badania — Zaadaptowano symulacyjna procedur¢ analizy zdarzen zastosowana przez Aherna
(2009). Zbadano zroéznicowanie reakcji na losowe zdarzenia dla spotek posiadajacych skrajne wartosci dwu-
nastu cech fundamentalnych.

Wynik — Badania przeprowadzone na polskim rynku kapitalowym wskazuja na istnienie anomalii zar6wno
dla aplikacji modelu CAPM, jak i FF-3FM, prawie dla wszystkich badanych cech fundamentalnych.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Wyniki przeprowadzonych badan wpisuja si¢ w dyskusje nad blgdami w wycenach
opartych na modelu CAPM i FF-3FM powigzanymi z istnieniem okreslonych cech fundamentalnych bada-
nych spotek. Prowadzi¢ to moze do niewtasciwej oceny rodzaju i skali reakcji na rzeczywiste zdarzenia.

Stowa kluczowe: analiza zdarzen, model CAPM, model Famy-Frencha, anomalie rynkowe

Wprowadzenie

Analiza zdarzen jest powszechnie wykorzystywana metoda badania rynkowej reakcji ce-
nowej na szeroko rozumiane zdarzenia. W wyniku zdarzenia do$wiadczanego przez spot-
ke publiczng moze doj$¢ do osiggnigcia nadzwyczajnych (ujemnych badz dodatnich) stop
zwrotu. Punktem wyjscia jest oszacowanie tzw. ,,normalnych stép zwrotu”, czyli stop od-
niesienia, stanowiacych podstawe do kwantyfikacji skali rynkowej reakcji. W tym celu —
obok modeli opartych na poréwnaniu zachowania cen akcji spotki do zmian poziomu indek-
su gietdowego czy wahan stop zwrotu oszacowanych dla spoétek posiadajacych okreslong
ceche — wykorzystuje si¢ migdzy innymi modele wyceny, takie jak model wyceny aktywow
kapitatowych (CAPM) czy trojczynnikowy model Famy-Frencha (FF-3FM).
Przeprowadzone na rozwini¢tych rynkach kapitatlowych testy tych modeli wskazuja
na ich liczne niedoskonatosci. Cz¢$¢ z zaobserwowanych anomalii probuje si¢ powigzac
z posiadanymi przez spotke cechami fundamentalnymi, takimi przyktadowo, jak wielkos¢
spotki, relacja wartosci rynkowej do ksiggowej, historyczna zrealizowana stopa zwrotu,
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wielko$¢ zadtuzenia itp. Posiadanie przez spotke takich cech moze by¢ powigzane z relacja
pomiedzy oczekiwang stopa zwrotu a ryzykiem. Wowczas moze dochodzi¢ do btednego
wnioskowania na podstawie procedury analizy zdarzen.

Badania, ktorych rezultaty zawiera niniejsze opracowanie miaty na celu okreslenie czy —
podobnie, jak na rozwinigtych rynkach — rowniez na polskim rynku kapitatowym zaobser-
wowaé mozna anomalie zwigzane z pewnymi cechami fundamentalnymi. Za punkt wyjscia
przyjeto procedure symulacji bazujaca na metodzie stosowanej przez K.R. Aherna (2009),
aplikujac ja do danych z okresu 2000-2013 dla spotek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartoéciowych w Warszawie (GPW). W celu oszacowania ,,normalnej” oczekiwanej sto-
py zwrotu zastosowano model CAPM 1 tréjczynnikowy model Famy-Frencha. Nastepnie
ze zbiorowosci spotek notowanych na GPW wyro6zniono te posiadajace skrajnie odmienne
okreslone cechy. Rownolegle, w sposob losowy, wybrano fikcyjne zdarzenia. Jezeli modele
dziatatyby poprawnie, woéwczas nie powinny zostaé zaobserwowane nadzwyczajne stopy
istotnie rdznigce si¢ w grupach spotek posiadajgcych skrajnie odmienny poziom danej ce-
chy. Badania wpisuja si¢ w dyskusje¢ nad bledami w wycenach opartych na modelu CAPM
i FF-3FM powiazanymi z istnieniem okres$lonych cech fundamentalnych badanych spotek.

Artykut powstat w ramach realizacji projektu badawczego finansowanego przez Naro-
dowe Centrum Nauki (UMO-2011/01/B/HS4/02361).

1. Dotychczasowe badania

Metoda analizy zdarzen jest wykorzystywana powszechnie w badaniach nad reakcja ryn-
kowa cen akcji spotek na wystgpienie okreslonych zdarzen, takich jak podziat akcji, upu-
blicznienie informacji o wyplacie dywidend, publikacje prognoz wynikoéw finansowych,
przeprowadzenie pierwotnych lub wtérnych emisji akcji. Szacowane sa w niej nadzwyczaj-
ne (ponadnormalne, nadwyzkowe) stopy zwrotu z akcji tych spolek. Realizowane w danym
okresie przez spotke obserwowane stopy zwrotu porownywane sg do oczekiwanych stop
zwrotu oszacowanych z pomoca danego modelu, czyli stop zwrotu, ktore firma uzyskata-
by gdyby zdarzenie nie nastgpilo (normalna, teoretyczna, oczekiwana stopa zwrotu). Taki
benchmark wyznacza si¢ najczesciej przez zastosowanie modelu rynkowego lub modeli
wyceny typu model CAPM lub model Famy-Frencha. Metoda ta pozwala okresli¢ wptyw
danego typu zdarzenia na ksztaltowanie si¢ cen akcji badanych spélek (zob. Campbell i in.
1996; Gurgul 2006).

Badania S.J. Browna i J.B. Warnera (1980, 1985) wykazaty, ze zastosowanie modelu
rynkowego powinno prowadzi¢ do prawidtowych wnioskow o wptywie okreslonych zda-
rzen na warto$¢ rynkowa. Wskazywatly na to §rednie zwyzkowe stopy zwrotu nieréznigce
si¢ istotnie od zera dla losowo dobranych dat i spotek spotki.

Bardziej rozbudowana metod¢ wykorzystania analizy zdarzen dla losowego doboru
daty zdarzenia i losowego doboru spotki zaproponowat w swych badaniach K.R. Ahern
(2009). W badaniach tych poszedl o krok dalej, dokonujac wyboru losowego spotek nie
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z calej populacji, a z grup spétek o skrajnie réznym poziomie cech fundamentalnych, takich
jak relacja wartosci ksiegowej do rynkowej, wielko$¢ spotki czy zrealizowana stopa zwrotu.
W poszczegodlnych tych grupach pojawily si¢ anomalie — nieoczekiwane nadwyzkowe sto-
py zwrotu, roznigce si¢ od siebie w grupach spoétek o skrajnie odmiennym poziomie danej
cechy. Sktania to do zachowania szczegdlnej ostroznosci podczas interpretacji wynikow
analizy zdarzen w sytuacji, gdy obserwacja ponadnormalnych stop zwrotu dokonywana
jest wlasnie dla grupy przedsiebiorstw posiadajacych okreslone cechy charakterystyczne.

Wymienione badania dotyczyty rozwinigtych rynkow kapitalowych. Podobnych badan,
odnoszacych si¢ do polskiego rynku kapitalowego — pomimo znacznej popularnosci meto-
dy analizy zdarzen — nadal jest niewiele, a te istniejace dotyczyty gtdéwnie niedoskonatosci
modelu CAPM (Czapiewski 2013a, 2013b).

2. Opis proby badawczej i zastosowanej metody badan

Zrédtem informacji wykorzystywanych w badaniach byty: baza Serwisu GPWInfoStrefa
wraz z baza operacji na papierach GPW oraz baza sprawozdan finansowych Notoria Ser-
wis. Z pierwszych dwoch baz wykorzystano informacje o cenach zamknigcia spotek i in-
deksu WIG w okresie od stycznia 2000 roku do konca grudnia 2013 oraz informacje o r6z-
nego rodzaju operacjach wptywajacych na notowania tych instrumentow. Z trzeciej bazy
pozyskano informacje ze sprawozdan finansowych za lata 1999-2013. W badaniach ograni-
czono si¢ do spotek notowanych na rynku gtownym GPW w Warszawie (wykluczono spotki
notowane na rynku New Connect), co ograniczyto liczb¢ analizowanych spétek do 597.
Badania przeprowadzono niezaleznie dla catego okresu 2000-2013 oraz dodatkowo w celu
przeprowadzenia testow odpornosci wynikow w dwoch rownych podokresach: 2000-2006
(A) 12007-2013 (B). Zmiany koniunktury gietdowej w tym czasie przedstawia rysunek 1.
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Rysunek 1. Warto$¢ indeksu WIG w podokresach badawczych

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: www.gpw.com.pl.
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W pierwszej kolejnosci skorygowano wszystkie notowania spotek o dywidendy, prawa
poboru, prawa nabycia, prawa objecia, splity, resplity itp. Dla kazdego tego typu zdarzenia
dokonano korekty notowan danej spotki w okresach od dnia operacji na papierach do dnia
pierwszego notowania. Nastgpnie na podstawie tak skorygowanych notowan wyznaczono
poszczegodlne szeregi czasowe jednosesyjnych stop zwrotu, stanowigce podstawe do dal-
szych etapow badan.

W celu wykrycia poszczegoélnych anomalii modeli CAPM i FF-3FM, zwigzanych z po-
siadaniem przez spotki okreslonych cech, postuzono si¢ metoda analizy zdarzen. W dotych-
czas prowadzonych badaniach wskazano, iz w niektorych przypadkach, gdy analiza zda-
rzen prowadzona jest dla proby badawczej spotek posiadajacych okreslone cechy wspolne,
niekoniecznie reprezentatywne dla wartosci obserwowanych na calej gietdzie, odnotowac
mozna ponadnormalne stopy zwrotu nawet w przypadku, gdy daty zdarzen zostaty do-
brane losowo. W takich przypadkach nie powinny wystepowac jakiekolwiek stopy zwrotu
odbiegajace od stop benchmarku wyznaczonego przez dany model wyceny. Jezeli si¢ jed-
nak pojawia, to moze to sklania¢ do blednego wnioskowania podczas weryfikacji hipote-
zy o pozytywnym badz negatywnym wplywie danego typu zdarzen na ceny akcji spotek,
stanowigc jednocze$nie dowod na niedoskonatosci wykorzystywanego w analizie zdarzen
modelu wyceny.

W przeprowadzonym przez autora badaniu przyjeto podziat na podgrupy badawcze,
wyroznione ze wzgledu na okreslone cechy fundamentalne spotek. Wybrano dwanascie
takich cech:

— wartos$¢ rynkowa (MV),

— relacja warto$ci ksiggowej do warto$ci rynkowej (BV/MV),

— $rednia historyczna stopa zwrotu z roku poprzedzajacego (PR),

— relacja wyniku z dziatalnosci operacyjnej do aktywow ogétem (EBIT/A),

— relacja przeptywow pienigznych ogdétem do aktywow ogotem (CF/A),

— relacja ceny akcji do zysku na jedna akcj¢ (P/E),

— rotacja zapaséw w dniach (DIO),

— rotacja naleznosci w dniach (DSO),

— rotacja zobowigzan w dniach (DPO),

— relacja kapitatu obrotowego netto do aktywéw ogdtem (NWC/A),

— relacja zadluzenie ogotem do aktywow ogotem (D/A),

— relacja wartos$ci niematerialnych i prawnych do aktywow ogotem (IA/A).

Badane spotki zostaty przypisane ze wzgledu na wartos$¢ opisanych powyzej cech do po-
szczeg6lnych decyli. Taka klasyfikacja nastepowata z czestotliwoscia kolejnych sesji giet-
dowych. Do poszczegolnych podgrup badawczych wchodzity spotki znajdujace si¢ w skraj-
nych decylach: decylu dolnym (DD) oraz decylu gérnym (GD). W ten sposdb wyrdzniono
24 podgrupy badawcze. Dla cech fundamentalnych majacych swoje zrodto w kwartalnych
sprawozdaniach finansowych zastosowano 6-cio miesi¢czng karencjg, natomiast dla cech
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rynkowych (rynkowa wartos$¢ spotki, historyczna zrealizowana stopa zwrotu) przyjmowa-
no warto$ci biezace.

Nastepnie szacowano zwyzkowe stopy zwrotu jako roznice pomigdzy rzeczywistg stopa
zwrotu oraz oczekiwang stopa zwrotu, wyznaczong na podstawie modeli wyceny. W ko-
lejnym kroku wyznaczono $rednie zwyzkowe stopy zwrotu z akcji dla wszystkich spotek
posiadajacych dang ceche charakterystyczna.

W przypadku zastosowania modelu CAPM (Sharpe 1964; Lintner 1965; Mossin 1996)
nadzwyczajne stopy zwrotu AR; ; dla danej spotki i/ w dniu # wyznaczone sg poprzez row-

nanie:
AR, =R, ~(R +B,(R" -R)).
gdzie:
R, , — stopa zwrotu spotki i w dniu 7,

R" — jednosesyjna stopa wolna od ryzyka wyznaczona w dniu ¢ na podstawie stopy
WIBOR 1M w dniu ¢,
B; — wspolczynnik ryzyka rynkowego spotki i szacowany w 252-sesyjnym oknie es-
tymacji za pomoca metody najmniejszych kwadratow,
(R™ —R") — oczekiwana premia rynkowa w ujeciu jednosesyjnym wyznaczona w opar-
ciu o indeks WIG i stope WIBOR 1M.

W przypadku zastosowania trojczynnikowego modelu Famy-Frencha (Fama, French
1992, 1993) nadzwyczajne stopy zwrotu AR;, dla danej spotki i w dniu 7 wyznaczone sa
poprzez rownanie:

ARi,t = Ri,t _(ai + ﬁi,RM (RtM _RtF)+ i,SMBSMBt + ﬁi,HMLHMLt)’

gdzie:
Ri,z -
% By rar B supe Bi g, — WspOtezynnik ryzyka spotki i szacowany w 252-sesyjnym
oknie estymacji za pomocg metody najmniejszych kwadra-
tow,

stopa zwrotu spotki i w dniu ¢,

(R —R")  — oczekiwana premia rynkowa w ujeciu jednosesyjnym wyznaczona
w oparciu o indeks WIG i stope WIBOR 1M,
SMB,, HML, — premie za czynniki ryzyka w ujgciu jednosesyjnym.

Premie za czynniki ryzyka SMB,, HML, zostaty wyznaczone przez autora w ujgciu
co sesje w okresie 20002013 na podstawie wszystkich 597 spotek notowanych na GPW
w Warszawie (bez spotek z New Connect). Procedure wyznaczania tych premii oparto na
standardowej procedurze wykorzystanej przez E.F. Fam¢ i K.R Frencha (zob. http:/mba.
tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french). W badanym okresie co sesj¢ budowano ze
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wszystkich dostepnych spotek 6 portfeli na podstawie wartosci 2 cech: wartosci rynkowej
(kapitalizacji) spotek i wartosci wskaznika opisujacego relacje wartosci ksiegowej do ryn-
kowej spoiki (rys. 2).

mediana MV

Small Value Big Value

70 percentyl
BV/MV

Small Neutral | Big Neutral

30 percentyl
BV/MV

Small Growth | Big Growth

Rysunek 2. Portfele tworzone na podstawie wielkosci (MV) i wskaznika BM/MV

Zroédto: opracowanie wlasne

Warto$ci SMB, wyznaczono dla kazdej sesji ¢ na podstawie stop zwrotu z portfeli:

SMB = Small Value, + Small Neutral, + Small Growth, Big Value, + Big Neutral, + Big Growth,
a 3 3 '

Natomiast warto$ci HML, wyznaczono dla kazdej sesji ¢ na podstawie stop zwrotu
z portfeli:

Small Value, + Big Value, Small Growth, + Big Growth,

HML, =
2 2

Procedure¢ wyznaczania ponadprzecig¢tnych stop zwrotu powtarzano w przypadku kaz-
dej z dwunastu cech dla wszystkich spotek ze skrajnych decyli dla kazdej kolejnej z 3,5
tysigca sesji w okresie 2000-2013. W tym zakresie zastosowano inny sposob postgpowania
niz w badaniach Aherna (2009), gdzie zaré6wno daty zdarzen, jak i spotki ze skrajnych de-
cyli byly losowane. Przypadki skrajne nadwyzkowych stép zwrotu zostaty wyeliminowane
na bazie 1,5 krotnosci rozstgpu migdzykwartylowego. L

W kolejnym kroku obliczono $rednie zwyzkowe stopy zwrotu AR, w poszczegdlnych
skrajnych decylach danej cechy, zgodnie z formuta:

JR— ] Ny
AR, =— > AR,
t NS ; it

gdzie Ny to liczba ,,zdarzen” — przypadkow (liczba spotek, ktore znalazly si¢ w skrajnych
decylach na poszczegodlnych sesjach w catym okresie badania; przeci¢tnie liczebnosé po-
szczeg6lnych decyli wynosita od 77 000 do 95 000 przypadkow).
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W badaniach testowano hipoteze zerowg H,,, zaktadajacg, iz przecigtny poziom zwyz-
kowych stép zwrotu wyznaczony dla decyla dolnego i gérnego danej cechy nie rozni si¢
od siebie (AR”” = AR "), przy hipotezie alternatywnej H,, zgodnie z ktorg przecigtny
poziom zwyzkowych stop zwrotu wyznaczony dla skrajnych decyli danej cechy rozni si¢
(AR PP # AR P). Przy badaniu istotnosci wynikéw wykorzystano parametryczny test t-Stu-
denta oraz nieparametryczny test Manna-Whitneya.

W wyniku przeprowadzonych badan oszacowano dla kazdego modelu ponad 1 min
czastkowych nadwyzkowych stop zwrotu zebranych w 24 grupy, odpowiadajace skrajnym
decylom poszczegolnych dwunastu cech charakterystycznych. Jesli badane modele w spo-
sob prawidtowy wspomagalyby oszacowanie oczekiwanych stop zwrotu spolek, niezalez-
nie od posiadania przez nie okreslonych cech charakterystycznych, to w poszczegdlnych
skrajnych decylach danej cechy nie powinno si¢ zaobserwowac przeci¢tnie nadwyzkowych
stop zwrotu rdéznigcych si¢ od siebie.

3. Wyniki badan empirycznych

Tabela 1 zawiera wyniki oszacowania dla calego badanego okresu 2000-2013 $rednich
zwyzkowych stop zwrotu, obliczonych na podstawie CAPM w poszczegdlnych skrajnych
decylach dwunastu badanych cech. Analogiczne warto$ci wyznaczone na podstawie trdj-
czynnikowego modelu Famy-Frencha zawiera tabela 2. Kolumny numer 3 i 4 przedstawiaja
poziom nadwyzkowych stop zwrotu dla spotek z dolnego i gornego decyla danej cechy,

Tabela 1

Poziom $rednich nadzwyczajnych stop zwrotu dla modelu CAPM w skrajnych decylach
dla badanych cech w okresie 20002013

Decyl Roznica t-test M-W Roznica
Lp. Cecha " N —_—
dolny (%) gorny (%) (%) p-value p-value rocznie (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. MV -0,28 -0,02 0,25 0,000 0,000 95 186 63,56
2. BV/MV 0,17 -0,23 -0,06 0,000 0,000 87 669 -14,53
3. PR -0,42 -0,02 0,40 0,000 0,000 89 071 99,93
4. EBIT/A -0,29 -0,04 0,25 0,000 0,000 84 795 62,84
5. CF/A -0,15 -0,10 0,05 0,000 0,000 86 257 12,98
6. P/E -0,14 -0,10 0,04 0,000 0,000 87 802 9,67
7. DIO -0,15 -0,19 -0,05 0,000 0,000 77 796 -12,50
8. DSO -0,10 -0,24 -0,14 0,000 0,000 80243 -34,18
9. DPO -0,09 -0,28 -0,19 0,000 0,000 80 027 -48,29
10. NWC/A -0,28 -0,13 0,15 0,000 0,000 81074 37,67
11. D/A -0,12 -0,20 0,09 0,000 0,000 84 311 21,72
12. 1A/A 0,16 0,14 0,01 0,124 0,274 84 604 3,64

Zrédto: opracowanie wiasne.
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a w kolejnej, pigtej kolumnie wyznaczono réznice miedzy nimi. Wszystkie te wartosci po-
dane sg w punktach procentowych w ujeciu jednosesyjnym. Poziom istotnosci uzyskanych
poszczegdlnych wynikéw (p-value) dla testu z-Studenta i testu Manna-Whitneya zawarto
w kolumnach 6 i 7. Kolumna 8 zawiera liczebno$¢ danej proby. Dla lepszego zobrazowania
skali zjawiska poszczegolnych anomalii w ostatniej kolumnie (9) podano réznice pomigdzy
skrajnymi decylami w ujeciu rocznym (poziom dzienny x liczba sesji w roku).

Tabela 2

Poziom $rednich nadzwyczajnych stop zwrotu dla modelu Famy-Frencha w skrajnych decylach
dla badanych cech w okresie 20002013

Lp. Cecha Decyl Roéznica  r-test M-W Roznica
dolny (%) gorny (%) (%) p-value p-value rocznie (%)

1 2 3 4 5 6 7 8 9

1. MV 0,27 0,06 0,22 0,000 0,000 95235 54,76
2. BV/MV 0,24 —0,19 0,05 0,000 0,000 88315 13,23
3. PR 0,13 —0,40 0,28 0,000 0,000 89 567 —70,45
4. EBIT/A -0,28 -0,14 0,14 0,000 0,000 85534 34,35
5. CF/A -0,20 -0,15 0,04 0,000 0,000 86 811 10,66
6. P/E 0,17 0,15 0,02 0,038 0,209 88 298 4,54
7. DIO 0,18 0,22 —0,04 0,000 0,000 78 094 -10,20
8. DSO 0,14 0,26 0,12 0,000 0,000 80 763 -30,32
9. DPO -0,15 -0,28 -0,12 0,000 0,000 80 675 -31,31
10. NWC/A 0,25 0,19 0,06 0,000 0,001 81429 14,40
11. D/A 0,16 0,20 0,03 0,000 0,084 84 930 8,71
12. 1A/A —0,19 —0,17 0,03 0,003 0,011 84 878 7,38

Zrodto: opracowanie wlasne.

Najwigksze znieksztatcenia w procesie wyceny zwiazane sg ze spotkami o najnizszych
i najwyzszych zrealizowanych stopach zwrotu, przy czym roéznice pomi¢dzy spotkami ze
skrajnych decyli r6znia si¢ w zaleznosci od modelu wyceny. W przypadku modelu CAPM
réznice te siggaja poziomu ponad 99% rocznie, natomiast w modelu FF-3FM wynosza 70%.
W przypadku pozostatych cech oba modele generujg znieksztatcenia na zblizonym pozio-
mie: wielkos$¢ spotki znieksztatca wyceng na poziomie 65% w przypadku modelu CAPM
1 54% w przypadku modelu FF-3FM. Podobne wyniki generuja pozostate cechy: EBIT/A,
DSO, DPO itd.

4. Testy odpornos$ci wynikéw

Dla sprawdzenia stabilnosci wynikow z catego okresu 2000—2013 dokonano obliczen nad-
wyzkowych stop w dwoch réwnych podokresach (2000-2006 oraz 2007-2013). Wyniki te
prezentuja dla modelu CAPM tabele 3 i 4 oraz dla modelu Famy-Frencha tabele 5 1 6.
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Tabela 3

Poziom $rednich nadzwyczajnych stop zwrotu dla modelu CAPM w skrajnych decylach
dla badanych cech — warto$ci $rednie w podokresie badawczym 2000-2006

Lp. Cecha Decyl Roéznica  r-test M-W Roznica
dolny (%) gérny (%) (%) p-value p-value rocznie (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. MV 0,20 0,03 0,18 0,000 0,000 35193 44,80
2. BV/MV 0,21 0,14 0,06 0,000 0,000 31564 15,49
3. PR —-0,34 —0,02 0,32 0,000 0,000 32370 81,18
4. EBIT/A 0,25 —0,01 0,24 0,000 0,000 30367 61,42
5. CF/A -0,12 -0,08 0,04 0,002 0,001 30 727 11,13
6. P/E 0,12 —0,08 0,03 0,019 0,027 31484 7,71
7. DIO 0,14 0,15 —0,01 0,551 0,582 27786 —2,43
8. DSO -0,07 0,21 0,14 0,000 0,000 27508 —35,24
9. DPO 0,08 0,26 0,18 0,000 0,000 27 321 —45,72
10. NWC/A 0,27 —0,08 0,19 0,000 0,000 28 155 48,50
11. D/A 0,07 0,22 0,15 0,000 0,000 29794 —38,46
12. 1A/A —0,12 0,13 —0,01 0,558 0,375 30 756 —2,14

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 4

Poziom $rednich nadzwyczajnych stop zwrotu dla modelu CAPM w skrajnych decylach
dla badanych cech — warto$ci $rednie w podokresie badawczym 2007-2013

Decyl Roznica t-test M-W Roznica
Lp. Cecha - —_—
dolny (%) goéry (%) (%) p-value p-value rocznie (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. MV -0,32 -0,02 0,30 0,000 0,000 59 994 75,38
2. BV/MV -0,16 -0,28 -0,12 0,000 0,000 56 064 -31,20
3. PR 0,48 -0,03 0,45 0,000 0,000 56 725 112,94
4. EBIT/A -0,30 0,05 0,25 0,000 0,000 54 467 62,65
S. CF/A -0,16 -0,11 0,05 0,000 0,000 55565 13,59
6. P/E -0,16 0,12 0,04 0,000 0,001 56 367 11,30
7. DIO -0,15 -0,22 -0,07 0,000 0,000 50 053 -16,93
8. DSO 0,12 -0,25 0,14 0,000 0,000 52736 —34,24
9. DPO -0,09 -0,29 -0,19 0,000 0,000 52 818 48,44
10. NWC/A -0,28 -0,16 0,12 0,000 0,000 52 996 31,43
11. D/A -0,15 -0,19 -0,04 0,001 0,003 54614 -9,90
12. T1A/A -0,18 0,15 0,03 0,026 0,052 53 859 6,87

Zroédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 5

Poziom $rednich nadzwyczajnych stop zwrotu dla modelu Famy-Frencha w skrajnych decylach
dla badanych cech — warto$ci $rednie w podokresie badawczym 2000-2006

Decyl Roznica  t-test M-W Roznica
Lp. Cecha - N -
dolny (%) gorny (%) (%) p-value p-value rocznie (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. MV 0,23 —0,06 0,18 0,000 0,000 35171 44,78
2. BV/MV 0,26 0,15 0,11 0,000 0,000 31937 28,16
3. PR -0,06 0,45 -0,39 0,000 0,000 32844 -97,90
4. EBIT/A 0,27 0,15 0,12 0,000 0,000 30722 30,69
5. CF/A 0,19 0,15 0,04 0,003 0,002 31001 11,19
6. P/E 0,17 0,16 0,02 0,202 0,336 31 606 4,41
7. DIO 0,18 0,22 0,03 0,049 0,118 27 968 -8,50
8. DSO 0,12 0,28 0,15 0,000 0,000 27942 —-38,85
9. DPO 0,16 0,32 0,15 0,000 0,000 27706 38,61
10. NWC/A 0,29 0,18 0,11 0,000 0,000 28329 28,67
11. D/A 0,14 0,24 0,10 0,000 0,000 30283 -26,05
12. 1A/A 0,20 0,16 0,05 0,002 0,006 30 838 12,15

Zrodho: opracowanie wiasne.

Tabela 6

Poziom $rednich nadzwyczajnych stop zwrotu dla modelu Famy-Frencha w skrajnych decylach
dla badanych cech — wartosci srednie w podokresie badawczym 2007-2013

Decyl Roznica  t-test M-W Roéznica
Lp. Cecha - —_—
dolny (%) gorny (%) (%) p-value p-value rocznie (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. MV -0,30 -0,06 0,24 0,000 0,000 60 071 60,33
2. BV/MV -0,23 -0,21 0,02 0,142 0,034 56 361 4,76
3. PR -0,17 -0,38 -0,21 0,000 0,000 56 741 —53,64
4. EBIT/A -0,28 -0,13 0,15 0,000 0,000 54 852 36,59
5. CF/A -0,20 -0,16 0,04 0,001 0,000 55 846 9,77
6. P/E -0,17 -0,15 0,02 0,139 0,437 56 681 4,19
7. DIO -0,17 -0,22 -0,04 0,001 0,000 50 121 -10,67
8. DSO -0,15 -0,25 -0,10 0,000 0,000 52914 -25,35
9. DPO 0,15 0,26 0,11 0,000 0,000 53017 28,10
10. NWC/A -0,23 -0,20 0,03 0,010 0,153 53226 8,67
11. D/A -0,18 -0,18 0,00 0,752 0,469 54901 0,93
12. 1A/A —0,18 0,17 0,01 0,315 0,408 54 064 3,15

Zrodto: opracowanie wlasne.

W wigkszosci przypadkow zmiana okresu nie wptywa znaczaco na wyniki znieksztat-
cen procesow wyceny w oparciu o weryfikowane modele, a raczej majg one stabilny cha-
rakter.
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Uwagi koncowe

Celem analizy zdarzen jest okreslenie kierunku i skali reakcji rynkowego kursu akcji na
okreslonego rodzaju zdarzenia. Metoda wykorzystuje modele wyceny, takie jak CAPM czy
model Famy-Frencha, do szacowania stop odniesienia, stanowigcych podstawe do kwanty-
fikacji skali rynkowej reakcji cen akcji spotek na okreslonego typu zdarzenie.

Testy tych modeli przeprowadzone dotychczas na rozwinigtych rynkach wskazuja na
réznego rodzaju anomalie. Czgs¢ z tych nieprawidtowosci zwigzana jest z posiadaniem
przez spotke okreslonych cech fundamentalnych.

Wyniki badan, ktérych rezultaty zawiera opracowanie, przeprowadzonych dla spotek
notowanych na polskim rynku kapitalowym z wykorzystaniem metody analizy zdarzen,
potwierdzaja obserwowane na dojrzatych rynkach niedoskonato$ci modeli wyceny. Ano-
malie te zwigzane sg z posiadaniem przez badane spotki okreslonych cech charakterystycz-
nych. Niski lub wysoki poziom tych cech w odmienny sposob znieksztatca wskazania wy-
korzystywanego w analizie zdarzen modelu wyceny.

Przy modelu CAPM najwigksze znieksztalcenia mozna zaobserwowa¢ w przypadku
spotek posiadajacych skrajny poziom takich cech, jak: PR, MV, EBIT/A, DPO. Natomiast
w trojczynnikowym modelu Famy-Frencha najwigksze znicksztatcenia dotyczyty podob-
nych cech: PR, MV, EBIT/A, DPO. Charakter tych znieksztatcen byt odmienny w przypad-
ku cechy PR, a w przypadku pozostatych cech znieksztalcenia byty podobne.

Uzyskane wyniki sklaniajg do poszukiwania nowych i udoskonalania znanych juz mo-
deli wyceny tak, aby pozwalaly one uchwyci¢ wszystkie (albo przynajmniej wigkszos¢)
czynniki ryzyka ksztaltujace wysokos¢ stop zwrotu, bedac odpornymi na znieksztatcenia
wyceny powigzane z posiadaniem przez spotki okreslonych cech fundamentalnych.
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CAPITAL ASSET PRICING MODEL AND FAMA-FRENCH MODEL
INEVENT STUDY ON THE POLISH CAPITAL MARKET

Abstract: Purpose — The study aimed in the estimation biases analysis of the capital asset pricing model
(CAPM) and the Fama-French three-factor model (FF-3FM) in event study procedures for events on the
Warsaw Stock Exchange in the period 2000-2013.

Design/methodology/approach — The event simulation procedure was adopted from Ahern (2009). The study
focused on differences in reaction to randomly selected events for companies with extremely different twelve
fundamental characteristics.

Findings — The research for the Polish capital market indicated the existence of anomalies for both CAPM and
FF-3FM model for almost all of the fundamental characteristics.

Originality/value — The results of the research are an important part of the discussion about possible biases in
CAPM and FF-3FM estimations associated with the existence of certain fundamental characteristics. These
may lead to an incorrect assessment of the nature and scale of the reaction to real events.

Keywords: event study, capital asset pricing model, Fama-French model, market anomalies
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