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THE USAGE OF THE FAMA-FRENCH MODEL FOR THE ESTIMATION  
OF THE INFLUENCE OF INNOVATIONS ON THE RETURN ON EQUITY

АНОТАЦІЯ
У статті проаналізовано можливість застосування трьох-

факторної моделі Фама-Френча, що дає змогу визначити 
вплив інновацій на ринкову вартість акцій підприємства. Для 
адаптації цієї моделі до умов фондового ринку України запро-
поновано використати показник понаднормативної дохідності 
акцій. Апробовано модель Фама-Френча для групи українських 
підприємств, що дало змогу встановити взаємозв’язок між до-
хідністю акцій вітчизняних підприємств і показниками ризиків, 
притаманних інноваційній діяльності. 

Ключові слова: інновації, дохідність акцій, моделювання, 
ризики, інноваційна активність, лінійна регресія.

АННОТАЦИЯ
В статье проанализирована возможность применения 

трехфакторной модели Фама-Френча, которая позволяет 
определить влияние инноваций на рыночную стоимость акций 
предприятия. Для адаптации этой модели к условиям фон-
дового рынка Украины предложено использовать показатель 
сверхнормативной доходности акций. Апробация модели Фа-
ма-Френча для группы украинских предприятий позволила 
установить взаимосвязь доходности акций отечественных 
предприятий и показателей рисков, присущих инновационной 
деятельности. 

Ключевые слова: инновации, доходность акций, моделиро-
вание, риски, инновационная активность, линейная регрессия.

АNNOTATION
In this article the possibility of the three-factor Fama-French 

model usage is analyzed. It allows distinguishing the influence of 
the innovations on the market value of the enterprise’s stocks. For 
the implementation of this model into the terms and conditions of 
Ukrainian stock market it is suggested to use the marker of the 
abnormal level of return on equities. The Fama-French model 
was used for the group of native enterprises, which enabled to set 
interconnection between the return on native enterprises’ stocks 
and risks markers, common for innovation activity. 

Keywords: innovations, return on stocks, modelling, risks, 
innovation activity, straight-line regression.

Постановка проблеми. При формуванні ста-
тутного капіталу та виникненні потреби в за-
лученні позикових фінансових ресурсів вітчиз-
няні підприємства все частіше звертаються до 
механізмів фондового ринку, тому достатньо 
актуальним на сьогодні є проведення дослі-
дження взаємозв’язку між показниками інно-
ваційної активності підприємств та ринковою 
вартістю їх акцій саме на прикладі фондового 
ринку України. 

Враховуючи багатоаспектність і неоднознач-
ність взаємозв’язку між інноваційною діяльніс-
тю підприємства та задоволенням інтересів його 
власників, у контексті вартісно-орієнтованого 
управління виникає потреба в розробленні еко-
номіко-математичної моделі, яка описувала б 

залежність зміни ринкової вартості акціонерно-
го капіталу підприємства під час реалізації ним 
інноваційної діяльності за різних умов функці-
онування і впливу зовнішніх факторів.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Основою сучасних моделей оцінювання дохід-
ності фінансових активів є розроблена В. Шар-
пом [1, 2] та Дж. Лінтнером [3]. Надалі наяв-
ність багатьох припущень і недоліків моделі 
CAPM зумовило її доопрацювання багатьма до-
слідниками та виникнення на її основі нових 
моделей оцінювання дохідності фінансових ак-
тивів [4–7].

Намагання врахувати більшу кількість ри-
зиків, які впливають на очікувану дохідність 
цінних паперів, сприяло розробленню багато-
факторних моделей оцінювання фінансових 
активів. Так, відповідно до арбітражної теорії, 
розвинутої С. Росом, джерелами системного ри-
зику можуть бути різноманітні макропоказни-
ки. Для кожного з них необхідно розраховува-
ти свій коефіцієнт бета як показник чутливості 
очікуваної дохідності до зміни відповідного 
чинника [4].

Серед сучасних українських науковців, які 
займаються проблемами оцінювання та моде-
лювання дохідності цінних паперів, можна від-
значити В. Савчука [8], В. Вітлінського, Г. Ве-
ликоіваненко [9], А. Камінського [10] й інших 
дослідників.

Виділення не вирішених раніше частин за-
гальної проблеми. Водночас наявні моделі недо-
статньо враховують особливості впливу іннова-
ційної діяльності на дохідність цінних паперів 
підприємства, що вимагає їх подальшого вдо-
сконалення та адаптації до умов сучасного еко-
номічного середовища.

Мета статті. Метою дослідження є вдоско-
налення теоретичних і науко-во-методичних 
положень моделі Фама-Френча, що надають 
можливість урахувати неоднозначність впливу 
ризиків, пов’язаних із інноваційними процеса-
ми, на ринкову вартість цінних паперів підпри-
ємств.

Виклад основного матеріалу. Ураховуючи 
багатоаспектність впливу інноваційної діяль-
ності підприємства на прогнозні показники 
ризику і прибутковості його цінних паперів, 
застосування однофакторних моделей оціню-
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вання дохідності фінансових активів не забез-
печує отримання достатньо об’єктивних і ре-
левантних результатів. Отже, для формування 
економіко-математичної моделі, яка описувала 
б залежність зміни ринкової вартості акціо-
нерного капіталу підприємства від рівня його 
інноваційної активності, доцільно застосувати 
трьохфакторну модель Фама-Френча [11]. Пе-
ревагами цієї моделі, виходячи з поставленої 
мети дослідження, є такі:

1) ураховуючи більшу кількість факторів, мо-
дель Фама-Френча дає змогу точніше моделюва-
ти процеси ціноутворення на фондовому ринкові: 
ризики, виникнення яких пов’язано суто із ін-
новаційною діяльністю підприємства, належать 
до специфічних (ідіосинкратичних) ризиків ком-
панії, а тому їх не можна врахувати при аналізі 
лише системних (ринкових) ризиків;

2) ця модель надає можливість урахувати 
можливість різнонаправленого впливу іннова-
цій на різні ризики й, відповідно, їх відобра-
ження як у зростанні, так і зниженні курсової 
вартості акцій;

3) додаткові критерії, упроваджені в моде-
лі Фама-Френча, дають змогу враховувати га-
лузеву специфіку компанії, що має критичне 
значення при дослідженні інноваційної актив-
ності підприємства, оскільки, залежно від його 
належності до високотехнологічних чи низько-
технологічних галузей, визначаються потрібні 
обсяги капіталовкладень, очікувані результати 
від інновацій і необхідність упровадження інно-
вацій загалом.

У загальному вигляді трьохфакторна модель 
Фама-Френча може бути подана таким рівнян-
ням:
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 – очікувана дохідність і-го активу за від-
сутності впливу на нього визначених факторів 
ризику;
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загалом);
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 – різниця між дохідністю середньозва-
жених портфелів акцій компаній з малою і ве-
ликою капіталізацією;
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на дохідність і-го активу;

iε  – похибка.
Для адаптації цієї моделі до умов фондово-

го ринку України пропонується використати 
показник понаднормативної дохідності, який 
характеризує рівень відхилення реальної до-
хідності цінних паперів підприємства від роз-
рахункового рівня. За умов ефективного ринку 
цей показник повинен дорівнювати 0, відхилен-

ня від цього значення свідчить, що учасники 
ринку «недооцінюють» або «переоцінюють» ак-
ції підприємства. З цією метою до моделі Фа-
ма-Френча було введено додатковий параметр , 
що характеризує рівень понаднормативної до-
хідності акцій:
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Розрахунок параметрів моделі Фама-Френ-

ча доцільно розпочати із визначення показни-
ків дохідності акцій підприємств ri за кожен 
квартал досліджуваного періоду. У загальному 
випадку дохідність акцій визначається з ураху-
ванням зміни курсової ціни акцій і суми спла-
чених за ними дивідендів:
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де 
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 та 
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 – біржовий курс акцій підпри-
ємства i на кінець кварталу k і k-1, відповідно;
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 – сума дивідендів, виплачених підпри-
ємством i у звітному періоді в розрахунку на 
квартал k.

Ураховуючи, що за акціями більшості під-
приємств, уключених у дослі-дження, дивіден-
ди не виплачувались або дані про це відсутні, 
розрахунок їх дохідності будемо здійснювати 
виключно з урахуванням зміни їх біржового 
курсу за відповідний квартал. 

Як безризикову ставку rf використаємо по-
казники дохідності, установлені по трьохмі-

Таблиця 1 
Безризикова ставка й ринкова дохідність  

у 2011–2013 рр.

Період
Безризикова 
ставка (r

f
), 

%

Індекс 
ПФТС (I

k
)

Ринкова 
дохідність 

(r
m
), %

4 квартал 
2010 - 975,08 -

1 квартал 
2011 0,13 1 099,18 12,73

2 квартал 
2011 0,05 895,01 -18,57

3 квартал 
2011 0,02 562,32 -37,17

4 квартал 
2011 0,01 534,43 -4,96

1 квартал 
2012 0,07 531,64 -0,52

2 квартал 
2012 0,09 362,31 -31,85

3 квартал 
2012 0,10 369,47 1,98

4 квартал 
2012 0,09 328,69 -11,04

1 квартал 
2013 0,09 328,63 -0,02

2 квартал 
2013 0,03 309,78 -5,74

3 квартал 
2013 0,05 298,55 -3,63

4 квартал 
2013 0,06 300,53 0,66

Джерело: [12; 13]
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сячних казначейських векселях США [12]. 
Ринкова дохідність rm повинна відображати се-
редній рівень дохідності за цінними паперами, 
що формується на досліджуваному фондовому 
ринкові. Оскільки інформаційною базою щодо 
котирувань акцій українських підприємств у 
моделі є дані ПФТС, то для розрахунку рин-
кової дохідності можемо використати показник 
приросту індексу ПФТС за відповідний період:
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 – значення індексу ПФТС на кі-
нець кварталу k та k-1, відповідно.

Щоквартальні значення безризикової ставки 
й ринкової ставки дохідності акцій на ПФТС за 
2011–2013 рр. подані в таблиці 1.

Ставка rSMB визначається як різниця в до-
хідності, отримана інвесторами при вкладенні 
коштів в акції підприємств із порівняно низь-
кою капіталізацією. Вихідним є положення, що 
інвестори надають перевагу акціям компаній із 
вищою капіталізацією як менш ризиковим, а 
ставка rSMB відображає таку додаткову дохід-
ність цінних паперів, за якої інвестори згодні 
купувати акції з малою капіталізацією і про-
давати акції з великою капіталізацією. Додат-
не значення показника rSMB свідчить, що до-
хідність цінних паперів підприємств із малою 
капіталізацією є вищою від цінних паперів з 
великою капіталізацією, від’ємне значення, на-
впаки, сигналізує про вищу дохідність акцій 
підприємств із великою капіталізацією.

У свою чергу, ставка rHML – це додаткова до-
хідність, отримана інвесторами, що вкладають 
кошти в компанії з високим співвідношенням ба-
лансової вартості до ринкової, очікуючи, що їхні 
акції принесуть більший прибуток. Інвестори, 
котрі надають перевагу придбанню таких цінних 
паперів, сподіваються на зростання їх вартості в 
майбутньому, у такому випадку вони отримують 
прибуток за рахунок зміни біржового курсу. Ін-
вестори, які надають перевагу акціям компаній 
із низьким співвідношенням балансової та ринко-
вої вартості (акції росту), розраховують на продо-
вження зростання прибутку підприємства й від-
повідних позитивних очікувань інвесторів.

Для розрахунку компонентів rSMB і rHML необ-
хідно провести поділ усіх досліджуваних під-
приємств на 6 груп за критеріями ринкової ка-
піталізації (ME) та співвідношення балансової і 
ринкової вартості (BMR).

Використання першого критерію в науко-
вій літературі має деякі відмінності: поділ під-
приємств на малі й великі може відбуватися 
порівну 50%/50% [14] або ж за пропорцією 
20%/80% великих і малих підприємств, від-
повідно [11]. У межах цього дослідження, ура-
ховуючи невелику вибірку підприємств, більш 
прийнятним уважаємо вибір першого підходу 
з рівним поділом підприємств за критерієм їх 
ринкової капіталізації.

Відповідно до другого критерію, підпри-
ємства діляться на три групи у пропорції 
30%/40%/30%, відповідно, із низьким, серед-
нім і високим значенням показника співвідно-
шення балансової та ринкової вартості.

При цьому необхідно відмітити, що для роз-
рахунку ставок rSMB і rHML у досліджуваному 
періоді необхідно згрупувати підприємства за 
показниками ринкової капіталізації та співвід-
ношення балансової і ринкової вартості, розра-
хованими за попередній період. Матриця, що 
використовується для поділу підприємств за 
розглянутими критеріями подана в таблиці 2.

Показник ринкової капіталізації визначаєть-
ся як добуток кількості акцій підприємства, що 
перебувають в обігу, та їх біржового курсу на 
відповідну звітну дату.

Балансова вартість підприємства при розра-
хунку показника співвідношення балансової і 
ринкової вартості (BMR – Book-to-Market Ratio) 
характеризує вартість майна підприємства, 
зменшену на його зобов’язання. У цьому дослі-
дженні як цей показник використовується роз-
мір власного капіталу підприємства. 

Аналізуючи результати розрахунків, можна 
відзначити, що деякі підприємства займають 
досить стабільну позицію як за показником 
ринкової капіталізації, так і щодо співвідно-
шення балансової та ринкової вартості. Так, 
протягом усього досліджуваного періоду до ве-
ликих підприємств за ринковою капіталізацією 
були зараховані ПАТ «Авдіївський коксохіміч-
ний завод», ПАТ «Харцизький трубний завод» 
і ПАТ «Крюківський вагонобудівний завод». 
Порівняно малими підприємствами за цим кри-
терієм протягом 2011–2013 рр. виявилися ПАТ 
«Дніпровський машинобудівний завод» і ПАТ 
«ПАНТЕК». 

За показником співвідношення балансо-
вої та ринкової вартості українських підпри-
ємств ситуація мінлива. До підприємств зі 
стабільно високим значенням цього показни-

Таблиця 2
Матриця для розрахунку компонентів rSMB і rHML

Критерії розподілу

Рівень показника співвідношенням балансової та ринкової вартості 
(BMR)

Низький (L) –
30% підприємств

Середній (M) –
40% підприємств

Високий (H) –
30% підприємств

Ринкова 
капіталізація 

(ME)

Малі (S) – 50% 
підприємств SL SM SH

Великі (B) – 50% 
підприємств BL BM BH
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ка за досліджуваний період можна зарахува-
ти ПАТ «Авдіївський коксохімічний завод» 
і ПАТ «Ясинівський коксохімічний завод», 
із середнім – ПАТ «Дніпровагонмаш» і ПАТ 
«Крюківський вагонобудівний завод». Підпри-
ємства, що мають виключно низький рівень 
зазначеного показника, відсутні. Інші підпри-
ємства характеризуються змінами в порівняль-
них оцінках рівня їх ринкової капіталізації та 
співвідношення балансової і ринкової вартості 
протягом досліджуваного періоду.

На наступному кроці розраховуються зна-
чення показників rSMB і rHML. Додаткова дохід-
ність rSMB (“small minus big”) визначається як 
різниця між середньою дохідністю портфелів 
акцій компаній із малою капіталізацією та се-
редньою дохідністю портфелів акцій компаній 
із великою капіталізацією:
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У свою чергу, для визначення значень rHML 
знаходиться різниця між середнім арифметич-
ним дохідності портфелів акцій із високим по-
казником співвідношення балансової та ринко-
вої вартості й середньою дохідністю портфелів 
акцій компаній із низьким рівнем співвідно-
шення балансової та ринкової вартості:
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Результати розрахунку щоквартальних зна-
чень rSMB і rHML протягом 2011–2013 рр. для 
українських підприємств хімічної та машино-
будівної промисловості подано в таблиці 3.

На наступному кроці реалізації запропонова-
ного науково-методологічного підходу, маючи 
дані щодо всіх змінних рівняння (2), проводимо 
його параметризацію з використанням функ-
ції побудови лінійної регресії у програмному 
комплексі Stata 12. Розрахунки здійснюються 
в розрізі кожного підприємства для трьох пері-
одів – 2011, 2012 і 2013 рр., з використанням 
квартальних показників усіх змінних рівняння 
за відповідний рік, а також за необхідності під-
вищити точність розрахунків – одного суміжно-
го кварталу. Результати проведеного регресій-
ного аналізу подані в таблиці 4.

На основі отриманих коефіцієнтів β
і
 при по-

казниках системного й ідіосинкратичного ризи-
ків, а також параметрів α

0
 (вільний член рів-

няння регресії) можемо побудувати рівняння 
Фама-Френча для кожного досліджуваного під-
приємства у 2011, 2012 і 2013 рр.

Наприклад, для ПАТ «Авдіївський коксохі-
мічний завод» у 2011 р. взаємозв’язок між до-
хідністю акцій, системним та ідіосинкратичним 
ризиками може бути поданий такою функціо-
нальною залежністю:
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З отриманого рівняння регресії витікає, що 
рівень поточної дохідності акцій підприємства 
прямо пропорційно залежить від розміру пре-
мії, що сплачується за системний та ідіосинкра-

тичний ризики. При цьому вплив зміни премії 
за системний ризик на коливання біржового 
курсу акцій підприємства є значно вищим, ніж 
премії за ризики, викликані специфічними для 
нього чинниками. Значення α0 рівне -11,7797 
свідчить про те, що на формування курсової 
вартості акцій ПАТ «Авдіївський коксохіміч-
ний завод» у 2011 р. впливали й інші чинни-
ки, окрім системного й ідіосинкратичного ри-
зиків, інвестори «недооцінили» акції компанії 
і за відсутності ризиків їх дохідність становила 
б -11,78%. 

Показники t-статистики для факторних 
ознак (35,19 і 24,35) є значно вищими від кри-
тичного значення (12,7), що підтверджує ста-
тистичну значимість отриманих результатів. 
Коефіцієнт детермінації 0,9997 свідчить про 
те, що функціональна залежність між дохід-
ністю акцій ПАТ «Авдіївський коксохімічний 
завод» і системним та ідіосинкратичним ризи-
ками у 2011 р. на 99,97% описується отрима-
ним рівнянням.

Аналогічне дослідження можемо провести за 
розрахованими параметрами для інших підпри-
ємств і звітних періодів. При цьому необхідно 
відмітити, що статистична значимість та адек-
ватність одержаних результатів щодо інших 
об’єктів дослідження не завжди підтверджу-
ється значеннями коефіцієнта детермінації й 
t-статистики. 

Таблиця 3
Розрахункові значення rSMB і rHML  
для досліджуваних підприємств  

у 2011–2013 рр.

Період

Різниця в 
дохідності акцій 

компаній із 
малою та великою 

капіталізацією 
(rSMB), %

Різниця в дохідності 
акцій компаній із 
високим і низьким 
співвідношенням 

балансової та ринкової 
вартості (rHML), %

1 квартал 
2011 р. 2,80 -1,73

2 квартал 
2011 р. 18,85 4,15

3 квартал 
2011 р. 5,84 -47,61

4 квартал 
2011 р. 0,90 41,37

1 квартал 
2012 р. -10,53 -32,37

2 квартал 
2012 р. 26,34 -13,91

3 квартал 
2012 р. -17,09 2,78

4 квартал 
2012 р. 12,05 19,16

1 квартал 
2013 р. 56,80 78,35

2 квартал 
2013 р. -1,56 -2,19

3 квартал 
2013 р. -9,12 1,13

4 квартал 
2013 р. 4,81 -10,39
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Висновки. Узагальнюючи отримані резуль-
тати, неможливо виділити єдиної тенденції 
щодо напряму та сили взаємозв’язку між до-
хідністю акцій вітчизняних підприємств і по-
казниками системного й ідіосинкратичних 
ризиків. З економічної погляду це можна по-
яснити тим, що в умовах недостатнього роз-
витку фондового ринку України на поточному 
етапі та обмежених обсягів торгів пайови-
ми цінними паперами встановлення котиру-
вань акцій відбувається скоріше під впливом 
суб’єктивних неринкових чинників, аніж ви-
ходячи з об’єктивних розрахунків показників 
дохідності й ризику. Підтвердженням цієї тези 

є те, що для підприємств, обсяги торгів цін-
ними паперами яких протягом досліджуваного 
періоду були вищими та акції яких уключені 
до розрахунку індексу ПФТС, були отримані й 
кращі показники статистичної значимості ре-
зультатів регресійного аналізу.
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