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PROBLEM DANYCH NIESYNCHRONICZNYCH
W MODELACH MARKET TIMING~

Streszczenie: Problem danych niesynchronicznych nie zostat do tej pory zbadany w przy-
padku modeli market timing polskich funduszy inwestycyjnych. Celem artykutu jest analiza
poréwnawcza wynikéw estymacji zaréwno klasycznych (H-M oraz T-M), jak i zmodyfiko-
wanych tréjczynnikowych (uwzgledniajacych czynniki Famy i Frencha) modeli market ti-
ming wybranych 15 polskich OFI akcji w okresie styczen 2003-czerwiec 2010, w oparciu o
dane dzienne, po uwzglednieniu tzw. poprawki Dimsona.

Stowa kluczowe: dane niesynchroniczne, modele market timing.

1. Wstep

Campbell, Lo i MacKinlay w monografii The Econometrics of Financial Markets
przedstawili szczeg6towo problem tzw. niesynchronicznych transakcji na rynku
papieréw wartosciowych (nonsynchronous trading, infrequent trading, thin tra-
ding) [Campbell i in., 1997, s. 84-99]. Powstato tez wiele prac, ktérych autorzy
zwrocili uwage na istotne zaburzenia wartosci podstawowych charakterystyk roz-
ktadow empirycznych stop zwrotu z akcji czy tez indekséw gietdowych, spowo-
dowanych sporadycznymi transakcjami (m.in. [Atchison i in. 1987; Fisher 1966;
Perry 1985; Shanken 1987]). Badania przeprowadzone migdzy innymi na rynku
amerykanskim (np. [Busse 1999]) potwierdzaja istotna poprawg jakosci modeli es-
tymowanych z wykorzystaniem danych dziennych po wprowadzeniu tzw. popraw-
ki Dimsona [1979], polegajacej na uwzglednieniu w danym modelu opo6znienia
zmiennych objasniajacych.

* Praca naukowa finansowana ze srodkow na nauke w latach 2009-2011 jako projekt badawczy
wiasny Nr N N113 173237.
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2. Niesynchroniczne transakcje

Przyktadem danych, w uproszczeniu przyjmowanych za dane synchroniczne, sa
tzw. ceny zamknigcia, np. akcji na gietdzie. Cena zamknigcia jest cena ostatniej
zawartej transakcji, ktora oczywiscie nie codziennie ma miejsce o tej samej godzi-
nie, jednak przyjmuje sig, ze sa to dane cykliczne, rejestrowane w kazdym dniu ro-
boczym, doktadnie co 24 godziny. Jesli wezmiemy pod uwage dwa papiery warto-
sciowe A i B, z ktorych jeden, np. A, znacznie czgsciej podlega transakcjom niz
drugi (B), to szanse na to, ze cena zamkniecia akcji A uwzgledni istotna informacje
pojawiajaca Sie tuz przed zamknieciem sesji, sa znacznie wigksze niz w przypadku
akcji B. Jednoczesnie ceny ostatniej transakcji zaréwno w przypadku akcji A, jak i
akcji B nazywane sa cenami zamknigcia i inwestorzy maja prawo oczekiwac, ze
obie te ceny odzwierciedlaja najswiezsza informacje rynkowa. W przypadku akcji
B jednak najprawdopodobniej informacja ta wptynie na ceng z opoznieniem (np.
dopiero nastepnego dnia), co moze spowodowa¢ efekt pozornej korelacji wzajem-
nej (spurious cross — autocorrelation) szeregdéw dziennych stép zwrotu akcji A
oraz B [Campbell i in. 1997, s. 85]. Konsekwencja niesynchronicznych transakcji
moze by¢ rowniez ujemna autokorelacja rzedu pierwszego stop zwrotu z pojedyn-
czych akgcji, a takze autokorelacja rzedu pierwszego stép zwrotu z portfela akcji.

Prawdopodobnie L. Fisher [1966] jako pierwszy zauwazyt problem danych
niesynchronicznych, wykazujac autokorelacje pierwszego rzedu szeregéw dzien-
nych stop zwrotu indekséw gietdowych, znana w literaturze jako efekt Fishera
[Atchison i in. 1987, s. 112]. Mozna przypuszczaé, ze problem danych niesynchro-
nicznych w mniejszym stopniu dotyczy wartosci jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych, poniewaz sa one szacowane i podawane do publicznej wiadomo-
sci raz dziennie. Jednak wartos¢ jednostki uczestnictwa, np. funduszu akcji, jest za-
lezna od sktadu portfela i od cen akcji. J.A. Busse, budujac model zmiennosci wy-
czucia rynku w przypadku funduszy inwestycyjnych na rynku amerykanskim i ana-
lizujac wiele kombinacji uwzgledniajacych op6znienia i wyprzedzenia zmiennych
objasniajacych, stwierdzit, ze jedynie opdznienia pierwszego rzedu okazaly sie
istotne statystycznie [Busse 1999, s. 1014].

Problem danych niesynchronicznych nie zostat do tej pory zbadany w przypad-
ku modeli market timing polskich funduszy inwestycyjnych. Celem artykutu be-
dzie analiza poréwnawcza wynikdw estymacji zardwno klasycznych (model H-M
[Henriksson, Merton 1981] oraz model T-M [Treynor, Mazuy 1966]), jak i zmody-
fikowanych tréjczynnikowych (uwzgledniajacych czynniki Famy i Frencha [Fama,
French 1993]) modeli market timing wybranych 15 polskich OFI akcji w okresie
styczen 2003-czerwiec 2010, po uwzglednieniu tzw. poprawki Dimsona. Estyma-
cje modeli przeprowadzono w oparciu o dane dzienne, zgodnie z wynikami zawar-
tymi w pracy [Olbry$ 2008].
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3. Klasyczne modele market timing

Klasyczny parametryczny model market timing T-M ma posta¢ [Treynor, Mazuy
1966]:

rP,t:aP+IBP'rM,t+7/P'(rM,t)2+5P,tv 1)

gdzie: 1, =R, —Rg, — nadwyzka zwyklej stopy zwrotu z portfela P nad
wolna od ryzyka stopa zwrotu w okresie t,
Ny« = Ry « — R — nadwyzka zwyktej stopy zwrotu z portfela rynkowe-
go M nad wolna od ryzyka stopa zwrotu w okresie t,
Rp . — jednookresowa stopa zwrotu z portfela P,

Ry« — jednookresowa stopa zwrotu z portfela rynkowego M ,
Re . — jednookresowa wolna od ryzyka stopa zwrotu,

ap — mMmiara umiejetnosci zarzadzajacego portfelem P w zakresie selek-
tywnosci aktywow (wspotczynnik alfa Jensena),

Pp — miararyzyka systematycznego portfela P,

yp — Miara umiejetnosci zarzadzajacego portfelem P w zakresie sto-
sowania techniki market timing,

&p . — skiadnik losowy, spetniajacy nastgpujace standardowe zatozenia

modelu CAPM: E(g; ) =0; E(gP,t‘gP,tfl) =0.

Wspotczynnik ap, w réwnaniu (1) jest dodatni, jesli menadzer ma zdolnos¢

przewidywania w zakresie selektywnosci aktywow. Zgodnie z interpretacja Jense-
na, dodatnia, ale nieistotna statystycznie, wartos¢ parametru o, moze by¢ efektem

dodatniego obciazenia estymatora tego parametru i niekoniecznie musi $wiadczy¢
0 umiejetnosciach zarzadzajacego portfelem. Réwnanie (1) jest modelem regresji
kwadratowej. Jesli zarzadzajacy portfelem zwieksza (zmniejsza) ekspozycje portfe-
la na ryzyko rynkowe w przypadku wzrostow (spadkow) stopy zwrotu z portfela
rynkowego, wtedy stopa zwrotu z portfela jest wypukta funkcja rynkowej stopy
zwrotu i parametr y, jest dodatni.

Klasyczny parametryczny model H-M [Henriksson, Merton 1981] umozliwia
identyfikacjg i1 oceng umiejetnosci zarzadzajacego portfelem inwestycyjnym w za-
kresie stosowania techniki market timing, a takze selekcji aktywow. Model H-M
ma postac:

ot =CQp+Bp Ty Ve YurtEpis (2)
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gdzie: rp ., Ny, @p, B, 7p, Ep, —Jak we wzorze (1),
Ymie = max{0, RF,t - RM,t}: max{0, - rM,t}'

Réwnanie (2) wynika z modelu Mertona, ktéry uzasadnit, ze doskonate wyczu-
cie rynku mozna teoretycznie uzyskaé, budujac strategie opcyjna typu protective
put, replikujaca strukture stop zwrotu uzyskana w wyniku perfekcyjnego stosowa-

nia strategii market timing. Estymator ¢, jest miara wptywu umiejetnosci me-
nadzera w zakresie doboru papieréw wartosciowych (selectivity) na wyniki inwe-
stycyjne. Testowana hipoteza zerowa ma postac:

H,:ap =0, @)
tzn. przypuszczamy, ze zarzadzajacy portfelem nie posiada umiejetnosci w zakre-
sie selektywnosci aktywow, czyli przewidywania w skali mikro.

Estymator [, reprezentuje czes¢ srodkow zainwestowana w portfel rynkowy
zgodnie ze strategia opcyjna Mertona, natomiast estymator 7, liczbg ,,darmo-
wych” opcji sprzedazy. W tym kontekscie badanie umiejgtnosci w zakresie wyczu-
cia rynku jest rownoznaczne z testowaniem hipotezy zerowej:

Hy: 7, =0, 4)
czyli zarzadzajacy portfelem nie posiada umiejetnosci w zakresie wyczucia rynku
lub ich nie wykorzystuje. Ujemna wartos¢ estymatora , oznacza negatywny
wplyw stosowania techniki market timing na wartos¢ portfela.

4. Tréjczynnikowe modyfikacje klasycznych modeli market timing

Trojczynnikowa modyfikacja klasycznego parametrycznego modelu market timing
Treynora—Mazuya (1), czyli model T-M-FF ma posta¢ [Olbrys 2010]:

2
ot = + 0 Tyt +0pp “Tome, t +0,p Tame e T7p '(rM,t) +&p ¢ (5)

gdzie: oo Tu @y Bes Ve Epy — jak we wzorze (1),
levs.: = Rsws,t — Re ¢ — nadwyzka zwyktej stopy zwrotu z portfela nasladu-

jacego SMB nad wolna od ryzyka stopa zwrotu w okresie t,

Mave 1 = Ruwe e — Re ¢ — nadwyzka zwyklej stopy zwrotu z portfela nasla-
dujacego HML nad wolna od ryzyka stopa zwrotu w okresie t,

0,p — Miara wrazliwosci stopy zwrotu z portfela P na zmiany stopy zwro-
tu portfela SMB,
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0,0 — miara wrazliwosci stopy zwrotu z portfela P na zmiany stopy zwro-

tu portfela HML.
Model H-M-FF, czyli tréjczynnikowa modyfikacja klasycznego parametrycz-
nego modelu market timing Henrikssona—Mertona (2), uwzgledniajaca czynniki
rozpietosciowe Famy i Frencha, ma posta¢ [Olbrys 2010]:

ot =Qp+ Lo Ty 0 Tougt + 00 T e H7p " Yut T Ep it (6)

gdzie oo, Ty s Ymooo Ysmetr Tameer @y Bes Vs Oipy O2p, Ep— Jak wWe wzo-
rach (2) oraz (5).

Portfele nasladujace SMB (Small-minus-Big) oraz HML (High-minus-Low)
skonstruowano na polskim rynku w pracy [Olbrys 2010], z wykorzystaniem proce-
dury zaproponowanej przez Fame i Frencha [Fama, French 1993].

5. Wyniki empiryczne

Estymacje modeli market timing 15 polskich funduszy inwestycyjnych akcji prze-
prowadzono z wykorzystaniem dziennych logarytmicznych nadwyzek stop zwrotu
jednostek uczestnictwa z okresu 2.01.2003-30.06.2010 (po 1884 obserwacjach dla
kazdego funduszu). Dzienne logarytmiczne nadwyzki stopy zwrotu z indeksu WIG
petnity role stop zwrotu z portfela rynkowego, natomiast dzienna srednia rentow-
nos¢ bondw skarbowych 52-tygodniowych zostata uzyta jako wolna od ryzyka sto-
pa zwrotu. Logarytmiczne nadwyzki stop zwrotu zostaly wyznaczone zgodnie z za-
leznoscia:
stopa logarytmiczna = In(1+ stopa prosta).

Celem badania byta weryfikacja hipotezy, ze proponowana w literaturze
przedmiotu tzw. poprawka Dimsona wplywa na poprawienie jakosci uzyskanych
modeli market-timing przy zatozeniu, iz w przypadku danych dziennych moga wy-
stapi¢ zaburzenia spowodowane prawdopodobnym brakiem synchronicznosci.
Woprawdzie Dimson proponowat uwzglgdnienie w modelu zmiennych z op6znie-
niem oraz wyprzedzeniem do rzedu trzeciego wiacznie, jednak biorac pod uwage
wyniki pdzniejszych prac innych autorow (m.in. [Busse 1999]), zostaty przetesto-
wane jedynie opdznienia rzedu pierwszego. Do estymacji wszystkich modeli wy-
korzystano tzw. estymatory odporne Neweya-Westa (HAC), z korekta heteroske-
dastycznosci i autokorelacji. Podsumowanie wynikéw badan empirycznych przed-
stawiono w sposob zwarty w tab. 1 i 2. Ze wzgledu na ograniczona objgtosé niniej-
szego opracowania szczegbtowe wyniki estymacji modeli sa dostepne na zyczenie,
natomiast interpretacje wartosci estymatorow zawiera praca [Olbrys 2010].



Tabela 1. Podsumowanie wynikéw estymacji modeli T-M (1) oraz T-M-FF (5) (dane z okresu 2 stycznia 2003-30 czerwca 2010)

Istotnos¢ opdznien
Model T-M (1) z_mie_npych Model T-M-FF (5) Istotno_ééo;_)é_z’nieﬁzmiennych
Fundusz akgji objasl’(nlajaicych objasniajacych k=-1
a‘P ﬂp j\/P SBC ? M ota rzM,t—l &P ﬁp JA/P (Slp 52,: SBC ? LV rzM,I—l v i1 | Thme s

Arka BZ WBK Akgji
FIO 0,0006 | 0,721 | —2,28 |-12921| 0,632 |*** 0,0005 | 0,740 |-195 | 0,072 | 0,054 [-12939| 0,639 |*** * *
Aviva Investors FIO
Polskich Akcji 0,0005 | 0,758 | -1,85 [-13356| 0,704 |*** * 0,0005 | 0,762 |-1,82 | 0,004 | 0,031 |-13349| 0,705 [*** haisd faisd
BPH FIO Akgiji 0,0002 | 0,720 | 0,93 [-13813| 0,730 |*** sl 0,0001 | 0,725 |-0,86 | 0,012 | 0,036 |-13812| 0,731 [*** el *
DWS Polska FIO Top
25 Malych Spétek 0,0005 | 0408 | —2,35 [-11970| 0,256 |*** il 0,0002 | 0456 |-1,39 | 0,215 | 0,080 |-12107| 0,313 [*** * ok il
DWS Polska FIO Akgji| 0,0002 | 0,647 | -1,38 [-11560| 0,399 [*** 0,0001 | 0656 |-1,22 | 0,034 | 0,031 [-11550| 0,400 |*** **
DWS Polska FIO Akgji
Plus 0,0003 | 0,554 | 153 [-11913| 0,372 |*** 0,0001 | 0575 |-1,12 | 0,093 | 0,036 |-11925| 0,380 [***
ING FIO Akgji 0,0001 | 0,755| —0,89 |-13456| 0,711 |*** * 0,0000 | 0,761 |-0,82 | 0,011 | 0,037 [-13453| 0,713 |*** * ok
Legg Mason Akgji FIO | 0,0003 | 0,696 | —1,04 |-13774| 0,713 [*** 0,0003 | 0,703 |-0,95 | 0,017 | 0,038 [-13773] 0,715 |*** sl
Millennium FIO Akcji |0,0001 | 0,684 | 1,14 [-13609 | 0,687 [*** 0,0000 | 0,696 |-098 | 0,033 | 0,057 |-13625| 0,692 [*** **
Pioneer Akcji Polskich
FIO 0,0001 | 0811 | -157 [-13158| 0,709 |*** 0,0000 | 0,815 |-156 | 0,0001 | 0,036 [-13154| 0,711 |*** ok
PKO/CREDIT
SUISSE Akcji FIO 0,0003 | 0565 | —2,27 |-12374| 0,444 |*** 0,0002 | 0575 |-2,12 | 0,031 | 0,037 [-12367| 0,446 |*** *
PZU FIO Akgji
KRAKOWIAK 0,0002 | 0,708 | 1,37 |-13617| 0,704 |*** ** 0,0001 | 0,712 |-1,35 |-0,0007 | 0,041 [-13621| 0,706 |*** o *
SEB 3-Akcji FIO 00004 | 0512 | 2,04 |-11744| 0319 |*** 0,0003 | 0529 |[-1,68 | 0,081 | 0,020 |-11748| 0,325 |*** *
Skarbiec— Akcja FIO  [0,0003 | 0473 | -0,61 |-11961| 0,303 |*** 0,0002 | 0489 |-0,29 | 0,071 | 0,030 [-11963| 0,309 |***
UniKorona Akcja FIO |0,0005 | 0514 | 141 [-11717| 0,314 [*** 0,0003 | 0532 |-1,03 | 0,086 | 0,026 |-11723| 0,321 |***

Zrédto: opracowanie wiasne (z wykorzystaniem pakietu Gretl 1.8.5).




Tabela 2. Podsumowanie wynikéw estymacji modeli H-M (2) oraz H-M-FF (6) (dane z okresu 2 stycznia 2003-30 czerwca 2010)

Istotnos¢
Model H-M (2) opézqieﬁ _zr_niennych Model H-M-FF () Istotno_s’c’ op()_inieﬁ zmiennych
Fundusz akgji ob]ainlajaicych objasniajacych k =-1
o | B | 7p | SBC R M ota Yu ap Bo | Ve O Osp SBC RZ | ™t | Yvota | Tomser | Mhmiea

Arka BZ WBK Akgji
FIO 0,0012 0,630 |-0,19 |-12917|0,632 |[*** 0,0009 |0,664 |-0,16 |0,072 0,054 |-12936 | 0,638 |*** *
Aviva Investors FIO
Polskich Akcji 0,0009 |0,683 |-0,16 |13 354 0,704 |*** 0,0009 {0,688 |-0,16 |0,004 0,031 |-13347 | 0,705 [*** wx
BPH FIO Akcji 0,0004 0,677 |-0,09 |-13 814 0,730 |[*** 0,0004 |0,686 |-0,08 |0,012 0,036 |-13812 | 0,731 [*** *x *
DWS Polska FIO Top
25 Malych Spétek 0,0010 |0,311 [-0,20 |-11 968 (0,256 |*** el 0,0004 {0,402 |-0,11 |0,215 |0,080 |-12106 | 0,312 |*** ** falaial el
DWS Polska FIO
Akgji 0,0005 {0,591 |-0,12 |-11560)0,399 |*** 0,0004 {0,608 |-0,10 |0,034 |0,031 |-11549 | 0,400 [*** *x
DWS Polska FIO
Akcji Plus 0,0007 10,487 |-0,14 |-11913|0,372 |*** 0,0004 |0,526 |-0,10 |0,093 0,036 |-11925 | 0,380 [***
ING FIO Akgcji 0,0004 0,711 |-0,09 |-13 458 0,711 [*** 0,0003 |0,721 |-0,08 |0,011 0,037 |-13454 | 0,713 [*** falsied
Legg Mason Akcji
FIO 0,0006 {0,649 |-0,10 |-13 774 0,713 [*** 0,0005 |0,661 |-0,09 |0,017 |0,038 |-13774 | 0,715 |*** **
Millennium FIO Akcji |0,0005 [0,627 |-0,12 |13 612|0,688 |*** 0,0003 [0,647 |-0,10 |0,033 |0,057 |-13627 | 0,692 |*** **
Pioneer Akgcji
Polskich FIO 0,0005 |0,746 |-0,14 |-131570,709 |*** 0,0005 {0,751 |-0,14 |0,0001 |0,036 |-13153 | 0,711 |[*** falsied
PKO/CREDIT
SUISSE Akcji FIO 10,0008 |0,471 |-0,20 |-12 373]0,444 |*** 0,0007 {0,487 |-0,18 |0,031 |0,037 |-12365 | 0445 |*** *
PZU FIO Akgji
KRAKOWIAK 0,0005 |0,647 |-0,13 |-13 618 (0,704 |*** 0,0005 /0,653 |-0,13 |-0,0010|0,041 |-13622 | 0,706 |*** *
SEB 3 - Akcji FIO  0,0009 {0,432 |-0,17 |-117420,318 |*** 0,0007 |0,465 |-0,13 |0,081 0,020 |-11746 | 0,324 |*** *
Skarbiec — Akcja FIO [0,0006 {0,434 |-0,08 |-11 963]0,304 |*** 0,0004 |0,464 |-0,05 |0,071 0,030 |-11964 | 0,309 [***
UniKorona Akcja FIO {0,0009 {0,450 |-0,13 |-11718 (0,314 |*** 0,0006 {0,485 |-0,10 |0,086 |0,026 |-11723 | 0,321 |***

Zrédto: opracowanie wiasne (z wykorzystaniem pakietu Gretl 1.8.5).



Problem danych niesynchronicznych w modelach market timing 529

Zmodyfikowane modele trojczynnikowe T-M-FF (5) oraz H-M-FF (6), po
uwzglednieniu opoznienia zmiennej I, ., przyjma zatem postac:
Model T-M-FF:

rP,t = aP +ﬁlP x rM,t +ﬂ2P x rM,t-l +51P x rSMB,'( +

(7)

+0,p % vt T7p X (rM,t)2 +ép,
Model H-M-FF:

oo =+ Bip Tyt Bop Tyt 0ip Tsupe T 00p Tam e 76" Ymi Hépi- (8)

6. Podsumowanie

Na podstawie wynikow badan empirycznych przedstawionych w tab. 1 i 2 mozna
wnioskowa¢, ze problem niesynchronicznych transakcji najprawdopodobniej wy-
stepuje na polskim rynku gietdowym. Istotnos¢ op6znien rzedu pierwszego rynko-
wej zmiennej objasniajacej r,, , wskazuje zasadnos¢ uwzglednienia opoznienia tej

zmiennej w modelach market timing polskich OFI. Potwierdzaja to rowniez warto-
sci kryterium informacyjnego Schwartza (SBC) oraz skorygowanego wspotczynni-

ka determinacji R?.
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NONSYNCHRONOUS TRADING PROBLEM
IN MARKET TIMING MODELS

Summary: A nonsynchronous trading problem has not been investigated in the case of
market timing models of Polish equity mutual funds. The main goal of this paper is a com-
parative analysis of regression results of classical (T-M and H-M) and modified (T-M-FF
and H-M-FF) models of 15 selected funds in the period January 2003 — June 2010. We used
Dimson’s correction and include lagged values of the factors as additional independent va-
riables in the regressions to accommodate infrequent trading.
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