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1. Wstep

Ocena wynikéw portfela inwestycyjnego funduszu jest jednym z podstawo-
wych elementdw procesu inwestycyjnego. Najprostszym sposobem ewaluacji osiag-
nigtych wynikow jest analiza szeregdw czasowych historycznych stop zwrotu,
ktore stanowia realizacje decyzji inwestycyjnych podjetych przez menedzerow
zarzadzajacych portfelem inwestycyjnym funduszu. Stopy zwrotu sa wigc swego
rodzaju skutkiem, realizacja polityki inwestycyjnej. Pojawia si¢ zatem pytanie, czy
istnieje mozliwo$¢ oceny zdolno$ci, umiejetnosci 1 intuicji menedzeréw na pod-
stawie wynikow, jakie osiagaja. Treynor i Mazuy [1966] zaproponowali model,
ktory umozliwia okreslenie umiejetnosci wyczucia rynku przez inwestora. Fama
[1972] jako pierwszy sformalizowal metodologi¢ badania wynikow funduszy
umozliwiajaca wyodrgbnienie takich umiejg¢tno$ci menedzera, jak wyczucie rynku
(timing) 1 selekcja (selectivity). Podstawowa wada pierwszych prob oceny wyczu-
cia rynku bylo stosowanie klasycznych modeli wyceny, ktore stosowane moga by¢
tylko w warunkach rownowagi oraz wymagaja spelnienia rygorystycznych zato-
zen. W 1997 roku pojawito si¢ nowe podej$cie do analizy wyczucia rynku majace
eliminowa¢ wady modeli klasycznych; zaproponowali je Daniel, Grinblatt, Titman
1 Wermers [1997]. PodejScie to oparte jest na charakterystycznych benchmarkach.

Analiza wyczucia rynku (timing) jest metoda dekompozycji wyniku inwestycyj-
nego stosowana do oceny talentu inwestora w zakresie okreslenia wlasciwego mo-
mentu zakupu lub sprzedazy walorow. Inwestor wybiera odpowiedni z jego punktu
widzenia moment dokonania transakcji na podstawie przewidywanej przez niego
sytuacji w gospodarce, ze szczegdlnym uwzglednieniem rynku kapitatowego.

Celem artykutu jest przedstawienie dwoch podstawowych modeli wykorzysty-
wanych do mierzenia wyczucia rynku na przyktadzie funduszy inwestycyjnych
funkcjonujacych na polskim rynku kapitatowym.
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2. Metody pomiaru timing

W klasycznej teorii $redniej-wariancji podstawowym narzedziem wykorzysty-
wanym w ewaluacji portfela inwestycji jest model wyceny aktywow kapitatlowych
CAPM. Jesli spelnione jest zatozenie, ze przyjety poziom ryzyka portfela jest staty
w czasie, to wyraz wolny wystepujacy w klasycznej postaci tego modelu, tzw. alfa
Jensena, jest miara uzyskanej dodatkowej stopy zwrotu w stosunku do przyjetego
poziomu ryzyka. Osiagnigecie dodatkowej stopy zwrotu wskazuje na dobre wyczu-
cie rynku i wlasciwa selekcje walorow do portfela. Zmieniajace si¢ warunki go-
spodarcze implikuja jednak zmienny poziom ryzyka inwestycyjnego, co tym sa-
mym oznacza, Ze zmienia si¢ takze poziom ryzyka portfela. W literaturze funkcjo-
nuja réoznorodne podejscia w zakresie pomiaru wyczucia rynku. Pierwszy model
mierzacy wyczucie rynku zaproponowali Treynor i Mazuy w 1966 roku (model
TM). Stanowi on alternatywe dla modelu CAPM. Twoércy modelu TM zapropono-
wali procedur¢ wykrywania wyczucia rynku za pomoca regresji kwadratowej. We-
dtug podstawowego zalozenia modelu, jesli menedzer moze prognozowac ogdlne
ruchy rynku, to podnosi lub obniza poziom ryzyka w zalezno$ci od kierunku prze-
widywanych zmian. Posta¢ modelu jest nastepujaca:

2
P =T =Q,, +ﬂp(rmt _rfi)+7/1;(rnzt _rﬁ) S (1
gdzie: 7y — stopa zwrotu z portfela,
4 — stopa zwrotu waloru wolnego od ryzyka,
Pt — stopa zwrotu z portfela rynkowego,
ot — sktadnik zaktocajacy modelu,

a,, Py vp — parametry strukturalne modelu.

Jezeli oszacowana warto$¢ parametru vy, jest dodatnia 1 istotnie r6zna od zera, to
wskazuje to, ze menedzer portfela z powodzeniem stosuje strategi¢ timing, czyli
ma wyczucie rynku.

Podstawy teoretyczne oraz statystyczna walidacje modelu (1) przedstawili Jen-
sen w 1972 roku oraz Bhattacharya i Pfleiderer w 1983 roku. Badania empiryczne
modelu TM pokazaty, ze menedzerowie ,,nie wygrywaja” z rynkiem. Rozwinig-
ciem i modyfikacja techniki, ktora zaproponowali Treynor i Mazuy, sa m.in. prace
[Lehmann, Modest 1987; Grinblatt, Titman 1989; Cumby, Glen 1990].

Drugi nurt, ktéry mozna wyodrebni¢ w zakresie badania wyczucia rynku, stano-
wi model zaproponowany przez Henrikssona i Mertona (model HM) w wersji para-
metrycznej i nieparametrycznej. Jako pierwsza przedstawiona zostala wersja niepa-
rametryczna [Merton 1981]. Podstawowe zatozenie modelu jest takie, iz inwestor
dzieli posiadane $rodki migdzy walory ryzykowne i walory wolne od ryzyka. Struk-
tura tego podzialu moze zmienia¢ si¢ w czasie, w zaleznos$ci od tego, jak inwestor
przewiduje sytuacje na rynku. Jezeli inwestor przewiduje bardzo dobra koniunkture
na rynku, to wszystkie $rodki lokowane sa w walory ryzykowne, w przypadku ztej
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koniunktury — w walory wolne od ryzyka. Nieparametryczna wersja modelu HM nie
jest stosowana ze wzgledu na fakt, iz nie ma dostgpu do informacji, jakie byly pro-
gnozy menedzera portfela odnos$nie do przysztych warunkéw gospodarczych. Po-
wszechnie stosowana jest wersja parametryczna modelu HM [Henriksson, Merton
1981], ktora pozbawiona jest tej wady. Idea wersji parametrycznej jest taka sama jak
wersji nieparametrycznej, inna jest natomiast posta¢ modelu:

T =Th =&, +'Bp(rmt _rﬁ)+7/th(rm[_rﬂ)+é:pt’ (2)

gdzie:

0, r,-r,>0
_ fi .
D’_{—l r —r,<0
> Tmt f

Dodatnia i istotnie r6zna od zera warto$¢ oszacowanego parametru v, wskazu-
je, ze menedzer ma zdolno$¢ wyczucia rynku. Obie wersje modelu HM (parame-
tryczna 1 nieparametryczna) moga by¢ zastosowane woéwczas, gdy w ocenianym
portfelu inwestycyjnym znajduja si¢ zar6wno walory ryzykowne, jak i te pozba-
wione ryzyka. Zaleta wersji parametrycznej, procz dostgpnosci danych, jest takze
mozliwo$¢ oceny, jak czestotliwo$¢ stosowanych danych wpltywa na wartos¢ pa-
rametru vy, oceniajacego wyczucie. Badanie empiryczne przeprowadzone przez
Goetzmanna, Ingersolla i Ivkovica [2000] pokazato, ze w przypadku stosowania
danych miesigcznych oszacowane wartosci parametru vy, sa nieistotne i niedosza-
cowane, co moze by¢ wyeliminowane przez stosowanie danych dziennych. Uza-
sadnieniem stosowania danych dziennych jest takze fakt, iz decyzje inwestycyjne
odnosnie do struktury portfela sg podejmowane czg$ciej niz raz w miesigcu.

3. Material i metoda badan

Przedmiotem badania byty fundusze inwestycyjne funkcjonujace na polskim
rynku w okresie od grudnia 2003 do grudnia 2007. Proba badawcza obejmowata 22
fundusze akcji i 12 funduszy zréwnowazonych. Kryterium doboru tych dwoch grup
funduszy byt fakt, iz maja one w swoim portfelu zar6wno walory ryzykowne, jak i
walory wolne od ryzyka, co pozwala na zastosowanie wybranych modeli TM i HM.
Oba modele szacowane byly w dwodch przekrojach czasowych: dla danych miesigcz-
nych i dla danych dziennych, w przypadku modelu HM szacowana byta wersja pa-
rametryczna. W przeprowadzonym badaniu jako portfel rynkowy wykorzystano
indeks gietdowy WIG, natomiast $redni wazony zysk z 52 tygodniowych bonow
skarbowych wykorzystany zostat jako stopa zwrotu waloru wolnego od ryzyka.

W pierwszym etapie badania oszacowano modele za pomocg metody najmniej-
szych kwadratow (MNK). Sktadniki losowe dla kilku funduszy nie miaty rozktadu
normalnego, a z tego wynika, ze estymator MNK byt nieefektywny. W zwiazku z
tym przeprowadzono ponownie estymacj¢ za pomoca regresji kwantylowej (RK).
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Metoda regresji kwantylowej nalezy do odpornych metod estymacji i moze by¢
stosowana wowczas, gdy skladnik losowy modelu nie ma rozktadu normalnego.
Regresja kwantylowa opiera si¢ na kwantylach rozkladu i polega na minimalizacji

wazonej sumy wartos$ci bezwzglednych reszt (ft ) szacowanego modelu o postaci:
> 2y (&) - min, (3)
t

gdzie: 0 <O <1
ojé|  dia w20
Po = A : 4)
(1-0)&| dia <0

W przeprowadzonym badaniu przyjeto, ze 8 = 0,5, co oznacza, ze zastosowano
estymator metody najmniejszego odchylenia bezwzglednego.

4. Wyniki badan

Przeprowadzone badanie obejmowato estymacj¢ modelu TM oraz modelu HM
dla wszystkich wybranych funduszy inwestycyjnych. Oba modele szacowane' byly z
wykorzystaniem regresji kwantylowej dla dziennych i miesigcznych szeregéw cza-
sowych nadwyzek stop zwrotu funduszy. W przypadku estymacji modeli na podsta-
wie miesigcznych szeregéw czasowych otrzymano modele o wysokim poziomie
dopasowania, natomiast w przypadku danych dziennych wartos¢ wspotczynnika
determinacji byla bardzo niska. W zwiazku z tym do interpretacji i dalszej analizy
wykorzystano tylko wyniki estymacji obu modeli dla danych miesigcznych.

W tabeli 1 zamieszczono wyniki estymacji modeli TM i1 HM dla funduszy ak-
cyjnych. Kryterium Akaikego (AIC) wskazuje, ze nieznacznie lepszy jest model
HM. Dodatnia warto§¢ oszacowanego parametru gamma, wskazuje na dobre wy-
czucie rynku menedzera zarzadzajacego portfelem. Dla modelu TM dwa dodatnie
parametry gamma byly statystycznie istotne, pozostate dodatnie i ujemne byly nie-
istotne. W przypadku modelu HM az dla 17 funduszy parametr wyczucia rynku
miat statystycznie istotng dodatnia warto$¢. Te fundusze, ktérych parametr wyczu-
cia rynku byt nieistotny w modelu HM, miat warto$¢ ujemng w modelu TM. War-
tosci parametru alfa w przypadku obu modeli oscylowaly wokot wartosci zero,
natomiast parametr beta w wigkszo$ci przypadkow byt nieistotny.

W tabeli 2 zamieszczono wyniki estymacji modeli TM i HM dla funduszy
zrownowazonych. W tej grupie funduszy kryterium Akaikego nie réznicuje szaco-
wanych modeli, natomiast jego warto§¢ wskazuje na lepsze dopasowanie niz w

'Modele szacowane byly za pomoca pakietu Gretl 1.7.8.
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Tabela 1. Wyniki estymacji modeli TM i HM, fundusze akcyjne, dane miesigczne

Fundusz Model TM Model HM

Op By Vo AIC Op By Yp AIC
DWS Top 25 0,011 0,06 | -0,63 -133 0,017*| 0,21 0,45 -135
Pioneer Akcji
Amerykanskich -0,023*%|  0,28*% | 147 -183 | -0,010*% | 0,34* 0,37**|-185
Pioneer Akgji
Amerykanskich (USD)| 0,004 | -0,01 | -0,65 -214 | 0,002 | 0,04 0,21 |-215
DWS Top 50 0,0003| 0,16*| 0,32 -202 | 0,003* | 0,15% 043* | -207
Uniglobal -0,004 0,22* | 0,36 -198 | -0,005* | 0,27* 0,48* | -203
Arka BZ WBK 0,026*| -0,05 1,41 -146 | 0,037* | -0,10 0,68* | -153
BPH 0,027 | -0,17 0,49 -145 0,032* | -0,03 0,80* | -155
CU Polskich Akcji 0,023*| -0,08 0,16 -144 | 0,027* | -0,06 0,49 -150
DWS Polska 0,019%| -0,28* | 2,26%*| -155 0,027* | -0,17 0,52**| -160
DWS Polska Plus 0,028*| -0,36*% | 145%*| -152 | 0,031* | -0,26* 044* | -157
Idea Akcji 0,022%| -0,02 | -1,17 -159 | 0,021* | 0,01 0,23 -161
ING Akcji 0,017*| 0,00 0,59 -145 0,025* | 0,02 0,76* | -153
ING FIZ Akcji 0,023*| -0,13 0,31 -147 | 0,027* | -0,08 0,44* | -151
ING Akcji 2 0,018* 0,02 0,12 -151 0,19* | 0,02 0,62* | -160
Legg Mason 0,025*| -0,26 1,98 -140 | 0,033* | -0,05 0,74* | -148
Millennium 0,022*| -0,20 1,59 -145 0,029* | -0,08 0,56%*| -151
Pioneer Akcji
Polskich 0,019%*| -0,08 0,59 -143 0,025* | -0,08 0,69* |-149
PKO/CS 0,025*%| -0,17* | 043 -160 | 0,027* | -0,14 0,51* | -166
PZU Krakowiak 0,026*| -0,10 | -0,95 -153 0,028* | -0,01 0,60* | -161
SEB 3 0,023* -0,02 | -0,30 -148 | 0,024* | 0,01 0,65* | -156
Skarbiec 0,023* -0,03 | -0,33 -154 | 0,027* | -0,10 0,40* | -159
Unikorona 0,025*%| -0,06 | -1,02 -148 | 0,026* | -0,14 0,42 -152

* Statystycznie istotne na poziomie o = 0,05.
** Statystycznie istotne na poziomie o = 0,1.

Zrodto: opracowanie wlasne.

przypadku funduszy akcyjnych. W modelu TM potowe badanych funduszy zréw-
nowazonych charakteryzowal dodatni parametr wyczucia rynku, ale zaden z nich
nie byt istotny. Natomiast w dwoch funduszach istotny byl parametr gamma z
ujemna warto$cia oszacowania. Analogiczna jest sytuacja w przypadku modelu
HM. Parametr beta dla obu modelu byt dodatni (z wyjatkiem funduszu KBC Beta)
oraz statystycznie istotny. Natomiast parametr alfa odpowiednio ujemny (z wyjat-
kiem funduszu KBC Beta) oraz w okoto 50 % przypadkow statystycznie istotny.

W kolejnym etapie analizy sprawdzono, jak otrzymana dodatnia warto$¢ parame-
tru gamma przektada si¢ na wyniki osiagnigte w badanym okresie. W tabeli 3 za-
mieszczono wartosci parametrow gamma dla obu szacowanych modeli, catkowita
stopg zwrotu, ryzyko mierzone odchyleniem standardowym oraz ryzyko ujemnych
stop zwrotu mierzone semiodchyleniem standardowym. Fundusze uporzadkowane
zostaty wedtug uzyskanej calkowitej stopy zwrotu. Pierwsze miejsce ze stopa zwrotu
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Tabela 2. Wyniki estymacji modeli TM i HM, fundusze zrownowazone, dane miesigczne

Fundusz Model TM Model HM

Oy By Yo AIC Op By Yo AIC
BPH -0,002 0,50%* 0,35 -350 [-0,001 0,50* | -0,03 -350
DWS Polska -0,002 0,52* 0,34 -317 [-0,0002 0,52* 0,01 -317
ING -0,002* 0,53* 0,38 -341 [-0,002 0,54* 0,04 -343
KBC Beta 0,012 -0,16 -2,34 -177 0,008 -0,06 0,32 -183
KBC Parasol -0,003* 0,54* | -0,18 -333  [-0,003* 0,53* | -0,07* -333
Millennium -0,007* 0,51%* 0,33 -311  [-0,006%* 0,50* | -0,09* -314
Pioneer -0,002* 0,54* | -0,42* -330 [-0,003* 0,52* | -0,04 -327
PKO/CS -0,001 0,47* | -0,05*%* | -319 |-0,002**| 0,49* 0,01 -315
SEB 1 -0,001 0,46* | -0,09 -305  [-0,001 0,45* | -0,03 -305
Skarbiec Waga -0,001 0,44%* 0,22 -320 [-0,0005 0,43* | -0,03 -311
Unikorona
Zréwnowazony 0,001 0,53* | -0,40 -300 [-0,0004 0,52* 0,01 -299
Skarbiec Sezam
11 F1Z -0,009* 0,04 0,39 -88 |-0,008* 0,05 0,01 -88

* Statystycznie istotne na poziomie o = 0,05.
** Statystycznie istotne na poziomie o = 0,1.

Zrbdto: opracowanie wiasne.

119% zajat fundusz ARKA BZ WBK, kolejno LEGG MASON — 104,2% i DWS
TOP 25 — 97,5%. Wszystkie fundusze akcyjne mialy dodatnia warto§¢ parametru
wyczucia rynku w przypadku modelu HM, co niewatpliwie jest potwierdzone wyso-
kim zyskiem osiagnigtym w okresie badanych 4 lat. Wyjatek stanowia cztery ostatnie
fundusze akcyjne, ktore inwestowaly w akcje zagraniczne. Poziom ryzyka mierzony
zaro6wno odchyleniem, jak i semiodchyleniem standardowym w przypadku pierw-
szych 18 funduszy ksztaltowat si¢ na zblizonym poziomie, a semiodchylenie jest
zazwyczaj potowa odchylenia, co $wiadczy o symetrii odchylen stop zwrotu fundu-
szy. Nieznaczne réznice w poziomie ryzyka, przy znacznych réznicach w poziomie
catkowitej stopy zwrotu, $wiadcza o tym, iz menedzerowie funduszy znajdujacych
si¢ na poczatku listy rzeczywiscie mieli w tym okresie wyczucie rynku.

W tabeli 4 zamieszczono wyniki otrzymane dla funduszy zrownowazonych. W
tej grupie na pierwszym miejscu ze stopa zwrotu 59,6% i dodatnim, ale nieistot-
nym wyczuciem znajduje si¢ fundusz UNIKORONA ZROWNOWAZONY, na
kolejnych miejscach uplasowaty si¢ fundusze z ujemnym wyczuciem rynku dla
modelu HM, natomiast w przypadku modelu TM sa to zarowno fundusze z ujem-
nym, jak i dodatnim wyczuciem rynku. Analizujac poziom catkowitej stopy zwro-
tu, zauwaza sig, ze w grupie funduszy zrownowazonych jest on znacznie mniejszy
niz w grupie funduszy akcyjnych. Analogicznie poziom ryzyka jest mniejszy.

Wszystkie fundusze zréwnowazone (z wyjatkiem ostatniego funduszu
SKARBIEC SEZAM 11 FIZ) maja poziom ryzyka taki jak ostatnie cztery fundusze
akcyjne, ale znacznie wyzsza calkowita stopg zwrotu.
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Tabela 3. Oszacowania y,, , catkowita stopa zwrotu i ryzyko, fundusze akcyjne
Fundusz vpdlaTM| vy, dla HM s t((i zik;)::rl?[u Ryzyko |Semiryzyko
Arka BZ WBK 1,407 0,684* 1,190 0,048 0,024
Legg Mason 1,979 0,739* 1,042 0,049 0,023
DWS Top 25 -0,629 0,445 0,975 0,055 0,028
CU Polskich Akcji 0,161 0,487 0,962 0,049 0,025
Unikorona -1,02 0,417 0,949 0,046 0,022
ING FIZ Akcji 0,305 0,439* 0,943 0,047 0,023
BPH 0,494 0,795%* 0,934 0,046 0,022
Skarbiec -0,333 0,398* 0,932 0,044 0,021
DWS Polska Plus 1,449 0,444* 0,931 0,046 0,023
ING Akcji 2 0,115 0,616* 0,858 0,044 0,021
PKO/CS 0,426 0,508* 0,824 0,042 0,021
PZU Krakowiak -0,946 0,597* 0,810 0,044 0,023
SEB 3 -0,303 0,649* 0,810 0,045 0,023
Idea Akcji -1,166 0,225 0,804 0,044 0,021
ING Akgcji 0,592 0,759* 0,795 0,047 0,023
Pioneer Akcji Polskich 0,588 0,689* 0,742 0,050 0,027
DWS Polska 2,255 0,515* 0,724 0,044 0,023
Millennium 1,591 0,556* 0,713 0,047 0,025
Pioneer Akcji Amerykanskich
(USD) -0,649 0,205 0,261 0,023 0,012
DWS Top 50 0,317 0,431* 0,185 0,027 0,016
Uniglobal 0,364 0,475% 0,042 0,028 0,017
Pioneer Akcji Amerykanskich 1,465 0,369* -0,164 0,034 0,020
* Statystycznie istotne na poziomie o = 0,05.
** Statystycznie istotne na poziomie o = 0,1.
Zrédlo: opracowanie whasne.
Tabela 4. Oszacowania y,, , catkowita stopa zwrotu i ryzyko, fundusze zréwnowazone
Fundusz vpdlaT™M | y, dla HM s tcogzk(z)\\izvrlzu Ryzyko |Semiryzyko
Unikorona Zréwnowazony -0,398 0,007 0,596 0,029 0,014
BPH 0,348 -0,026 0,566 0,027 0,013
SEB | -0,088 -0,026 0,548 0,027 0,014
Skarbiec Waga 0,222 -0,029 0,524 0,025 0,011
DWS Polska 0,342 0,014 0,522 0,027 0,014
KBC Beta -2,342 0,318 0,515 0,034 0,014
ING 0,384 0,035 0,484 0,028 0,014
KBC Parasol -0,182 -0,066* 0,438 0,029 0,017
PKO/CS -0,054** 0,007 0,436 0,025 0,014
Pioneer -0,420* -0,037 0,432 0,029 0,016
Millennium 0,3340 -0,092* 0,407 0,028 0,015
Skarbiec Sezam II FIZ 0,391 0,009 -1,837 0,252 0,246

* Statystycznie istotne na poziomie o = 0,05.
** Statystycznie istotne na poziomie o = 0,1.

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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5. Whnioski i zakonczenie

Przeprowadzone badania pozwalajq na sformutowanie wniosku, iz istotny ele-
mentem wpltywajacym na otrzymane wyniki w przypadku modeli wyczucia rynku
jest wykorzystana metoda estymacji. Wobec tego, iz czesto sktadnik resztowy mo-
delu nie ma rozktadu normalnego, wskazane jest stosowanie metod estymacji od-
pornych na wystepowanie w szeregu obserwacji nietypowych.

Wyniki oszacowanych modeli Treynora-Mazuy’ego i Henrikssona-Mertona
pokazaty, ze w przypadku funduszy akcyjnych lepszy jest model HM. Prawie
wszystkie badane fundusze akcyjne charakteryzowaly si¢ dodatnim wyczuciem
rynku, co znalazto odzwierciedlenie w wysokiej catkowitej stopie zwrotu. Nie
mozna tak jednoznacznie formutowac¢ wnioskéw w przypadku funduszy zréwno-
wazonych, dla ktorych oba modele daty podobne wyniki. Jesli parametr wyczucia
rynku byt istotny, to miatl on warto$¢ ujemna.
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TIMING - MEASUREMENT METHODS AND EMPIRICAL
APPLICATION ON THE EXAMPLE OF POLISH INVESTMENT FUNDS

Summary

In the paper the author presents some methods concerning timing market of portfolio mangers.
The background of proposed models are Mean-Variance Theory and Capital Asset Pricing Model. For
the empirical testing Treynor — Mazuy and Henriksson — Merton models are selected. Timing skills of
portfolio managers were analyzed on the Polish equity and balanced mutual funds during the period
2004-2007. The models were estimated by quantile regression. In case of equity funds we can con-
clude that portfolio managers have timing skills.
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