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Streszczenie: Artykut jest kontynuacja rozwazan autora przedstawionych w pracy Efektyw-
nos¢ inwestycji funduszy inwestycyjnych w okresie hossy i bessy, w ktorym zostaty zapre-
zentowane modele Treynora-Mazuya oraz Henrikssona-Mertona oraz ich wykorzystanie w
ocenie efektywnosci inwestycji. Celem artykutu jest poszerzenie rozwazan 0 mozliwosé¢ zastoso-
wania na polskim rynku modelu Connora-Korajczyka. Model ten pozwala na zniwelowanie wad
innych modeli market timing, ktore nie pozwalaja na nalezyte uwzglednienie pozytywnych sy-
gnatow rynku z powodu skosnosci rozkiadu stoép zwrotu z portfela wzgledem stopy zwrotu
benchmarku. Zaprezentowana metoda zostanie poddana weryfikacji statystycznej.

Stowa kluczowe: modele market timing, efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych, selektywnosc.

1. Wstep

Strategie stosowane przez instytucje zbiorowego inwestowania w okresie bessy
roznia si¢ od inwestycji w okresie wzrostow na rynkach finansowych. Tradycyjne
metody oceny efektywnosci oparte na miarach uwzgledniajacych stopg zwrotu i
ryzyko nie dostarczaja dostatecznych informacji, czy fundusze dopasowuja swoje
strategie do zmieniajacych sie warunkéw rynkowych. Jednym ze sposob6w oceny
dopasowania strategii inwestycyjnej do zmian na rynkach finansowych moze by¢
wykorzystanie modeli market timing.

Artykut jest kontynuacja rozwazan autora, przedstawionych w artykule Efek-
tywnos¢ inwestycji funduszy inwestycyjnych w okresie hossy i bessy, w ktérym zo-
staty zaprezentowane modele Treynora-Mazuya oraz Henrikssona-Mertona, a takze
ich wykorzystanie w ocenie efektywnosci inwestycji. Celem artykutu jest posze-
rzenie rozwazan o mozliwo$¢ wykorzystania na polskim rynku modelu Connora-
Korajczyka. Model ten pozwala na zniwelowanie wad innych modeli market ti-
ming, ktore nie pozwalaja na nalezyte uwzglednienie pozytywnych sygnatéw ryn-
ku z powodu skosnosci rozktadu stop zwrotu z portfela wzgledem stopy zwrotu
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benchmarku. Skosnos¢ ta jest wynikiem wykorzystania przez zarzadzajacych pew-
nych strategii z wykorzystaniem opcji oraz ubezpieczanie inwestycji. Prezentowa-
ny model zaktada wykorzystanie opcji put, ktdrej koszt bedzie wptywat na wartosé
wyrazu wolnego réwnania regresji opisujacego model Henrikssona-Mertona.

2. Modele market timing

Modele market timing oparte sa na réwnaniu regresji, ale w przeciwienstwie do
modelu CAPM nie jest to regresja liniowa. Do podstawowych cech modeli market
timing mozna zaliczy¢ brak zatozenia o niezmiennym sktadzie portfela. Potrafia
one oceni¢ dostosowanie strategii inwestycyjnej do zmieniajacej sie sytuacji na
rynku. Jednym ze sposobdw oceny jest analiza szeregu czasowego stép zwrotu
portfeli funduszy inwestycyjnych jako skutku realizacji przyjetych przez zarzadza-
jacych strategii. Warunkiem stosowania zaprezentowanych metod jest wystepowa-
nie okresow wzrostow i spadk6w na rynku. Zastosowanie tych metod wymaga
spetnienia zatozenia modelu CAPM. Opieraja si¢ one na zatozeniu o zalezno$ci
stép zwrotu portfeli od zagregowanego czynnika rynku (por. [Gruber 1998]).

Modele market timing nie sa jednorodna grupa metod. Jedno z pierwszych
rozwiazan zaproponowali Treynor i Mazuy [1966], ktérzy do pomiaru wyczucia
rynku zastosowali kwadratowa funkcje regresji, wskazujac na mozliwos¢ wyod-
rebnienia miary opisujacej to zjawisko. Innym rozwiazaniem jest wykorzystanie
dwach linii regresji. Przyktadem tego jest model Henrikssona-Mertona, ktory roz-
dziela okres, gdy stopy zwrotu z indeksu rynku lub okreslonego benchmarku sa
wyzsze nhiz stopa wolna od ryzyka od okresu, gdy stopy zwrotu osiagaja wartosci
nizsze. Nowe rozwiazania oraz modyfikacje istniejacych zaproponowali m.in.
Bhattacharya i Pfleiderer [1983], Grinblatt i Titman [1989] oraz Connor i Koraj-
czyk [1991].

2.1. Model Henrikssona-Mertona

W 1981 r. R.D. Henriksson i R.C. Merton (por. [Merton 1981; Henriksson, Merton
1981]) zaprezentowali model oparty na dwdch réwnaniach regresji. Jedno z nich
jest charakterystyczne dla okresu spadkéw (ujemne roznicowe stopy zwrotdw), a
drugie dla okresu wzrostow na rynku (dodatnie réznicowe stopy zwrotéw). Pod
uwage wzigli tak zwana réznicowa stope zwrotu, a wigc nadwyzke stopy rynkowej
ponad stope wolna od ryzyka. Przy takim zatozeniu model moze ocenia¢, czy za-
rzadzajacy portfelem potrafit dostosowaé sktad portfela do krotkoterminowych
trendéw na rynku. Umiejetnos¢ dostosowania polega zatem na zwickszaniu ekspo-
zycji na ryzyko (zwigkszanie wspoétczynnika beta) w okresie wzrostdw na rynku i
zmniejszanie ryzyka (obnizanie wspotczynnika beta) w okresie spadkow rynko-
wych. Lacznie réwnanie to mozna przedstawi¢ w nastepujacej postaci:
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Ri—Ry=q; +ﬁi(Rmt _th)+7imax(ov(Rﬂ _Rmt))+eit' 1)

Biorac pod uwagg rozne stany rynku, mozna pokazaé, ze rownanie regresji
moze przyja¢ dwie postaci:

Rm—Ri>0 R, =Ry =a+8(R,—Ry)+e,, )
Rmi— R <0 Rit_thzai+(:3i_7i)(Rmt_th)+eit1 3
gdzie: Ry —stopazwrotu z indeksu rynku (benchmarku) w okresie t,
Rf  —stopawolna od ryzyka w okresie t,
a — wspolczynnik alfa réwnania,
i — wspolczynnik beta przy rynku zwyzkujacym,

B —y —wspbdiczynnik beta przy rynku znizkujacym.

Prosta opisana wzorem (2) charakteryzuje rynek zwyzkujacy. Druga prosta (3)
jest dopasowywana do okresu, gdy rynek jest znizkujacy, a wiec stopa dochodu z
indeksu rynku jest mniejsza niz stopa wolna od ryzyka. Parametr f — y mozemy
wigc okresli¢ jako parametr beta dla rynku znizkujacego.

2.2. Model Connora-Korajczyka

Rozwinigcie modelu Henrikssona-Mertona przedstawili w 1991 r. G. Connor i
R. Korajczyk. W swojej pracy zauwazyli, ze stosowanie pewnych dynamicznych
strategii oraz nieliniowos¢ zaleznosci stop zwrotu od indeksu (benchmarku) moze
powodowacé, ze wskazania miar selektywnosci i umiejetnosci wykorzystania ru-
choéw rynkowych w modelu Henrikssona-Mertona sa btedne. Connor i Korajczyk
zaproponowali jedna miare agregujaca umiejetnosci zarzadzajacych z tytutu selek-
tywnosci i market timing. Zaleta modelu Henrikssona-Mertona jest uwzglgdnienie
bezptatnej opcji put wystawionej na portfel rynkowy (benchmark). Tymczasem
ujemna wartos¢ parametru y i wartos¢ parametru o bliska 0 moze odpowiada¢ za-
kupowi opcji put na portfel rynkowy bez ponoszenia kosztéw jej zakupu.

Connor i Korajczyk (por. [Connor, Korajczyk 1991]) wskazali na trzy mozli-
wosci uwzglednienia wplaty z tytutu opcji put w stopach zwrotu portfela. Pierwsza
z nich jest sprzedaz i kupno opcji put na poszczegdlne instrumenty finansowe w
portfelu lub indeksy. Druga mozliwoscia jest stosowanie strategii, ktére moga re-
plikowa¢ profil wyptat opcji put. Ostatnim rozwiazaniem jest mozliwos¢ wystapie-
nia nieliniowej zaleznosci stép zwrotu od przyjetego indeksu powstatej na skutek
wystepowania na przyktad efektdw dzwigni. Ze wzgledu na pochodzenie nielinio-
wosci wskazali na potrzebe wyrdznienia trzech modeli: marketed options (MO),
dynamic trading (DT), asset beta nonlinearities (ABN). Jednoczesnie zauwazyli,
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ze w analizach mozna wykluczy¢ model MO ze wzgledu na ograniczenia funduszy
(szczegoblnie funduszy akcji) w inwestowaniu w instrumenty pochodne.

Przedstawiony model uwzglednia wyptaty z tytutu kupna lub sprzedazy opcji
put. Nie sa to jednak jak w modelu Hanrikssona-Mertona opcje bezkosztowe. Mo-
del mozna wyprowadzi¢ z formuty Henrikssona-Mertona:

Re—Ry =+ (Ry - Rﬁ)-}—]/imaX(O,(Rﬁ = Rmt))+eit , )

gdzie: o =a; —(1+R; )Ry, (5)

Rit — stopa zwrotu funduszu i w okresie t,

Rt — stopa zwrotu z indeksu rynku w okresie t,

Ri — stopa wolna od ryzyka,

ai, Bi, yi — parametry rdwnania regresji,

Po — wartos¢ opcji put wystawionej na portfel rynkowy na poczatku

okresu,
ei — sktadnik losowy stopy zwrotu.

Po podstawieniu réwnania (5) do (4) otrzymujemy formute Connora-Ko-
rajczyka:

Rit_th:ai+ﬂi(Rmt_Rﬂ)+7inpUI+eit’ (6)

gdzie nput = max (0,R,, —Ry )~ (1+R, ) R,. @)

Wartosé opcji put (Po) jest szacowana na podstawie modelu Blacka-Scholesa.

Powstaty w ten sposob instrument (nput) mozna nazwa¢ kontraktem zabezpie-
czajacym portfel. Inwestor posiadajacy portfel oraz ten instrument ma zagwaran-
towana wyptate stopy wolnej od ryzyka pomniejszonej o wartos¢ przyszta (skapita-
lizowana po stopie wolnej od ryzyka) opcji put.

Do wad modelu Connora-Korajczyka zaliczy¢ mozna taczne potraktowanie nad-
wyzKi stopy zwrotu z tytutu selekcji papieréw wartosciowych oraz wyczucia rynku.

Podstawows zaleta modeli market timing jest uwzglednienie w analizie réz-
nych okreséw na rynku, zarébwno wzrostowych, jak i spadkowych, co pozwala na
ocene umiejetnosci wyczucia rynku przez zarzadzajacych. Modele te umozliwiaja
dynamiczna analize portfeli, gdyz uwzgledniaja potrzebe dokonywania zmian w
ich sktadzie w zaleznosci od sytuacji rynkowej (por. [Merton 1981]).

3. Badania empiryczne

Badania, tak jak w pierwszej czesci badan (por. [Pietrzyk 2010]), zostaty przeprowa-
dzone dla notowan jednostek uczestnictwa siedmiu otwartych funduszy inwestycyj-
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nych, aby zachowa¢ poréwnywalnos¢ otrzymanych wynikéw. Wybrane fundusze cha-
rakteryzuja si¢ duzym zaangazowaniem w akcje, ktore stanowia wigkszos¢ portfela.

Dane dotyczace notowan jednostek uczestnictwa otwartych funduszy inwesty-
cyjnych, a takze obliczonych na ich podstawie miesiecznych logarytmicznych stép
zwrotu, pochodza z okresu od 1 stycznia 2000 r. do 31 sierpnia 2009 r. Za stope
wolna od ryzyka przyjgto kwotowanie jednorocznej stopy WIBOR przeliczonej na
stope miesieczna. Za benchmark, ze wzgledu na duze zaangazowanie analizowa-
nych funduszy w polskie akcje, przyjeto indeks WIG, najszerszy z indeksow Giet-
dy Papierow Wartosciowych

Punktem wyjscia w badaniach jest poréwnanie otrzymanych wynikéw z mode-
lem CAPM, od ktérego wywodza sie modele market timing. Stanowia one rozwi-
nigcie modelu CAPM i w swoim zatozeniu powinny lepiej odzwierciedla¢ rzeczy-
wiste stopy zwrotu funduszy. Model CAPM okazat si¢ dobrze dopasowany do da-
nych rynkowych. Wspotczynniki determinacji znalazty si¢ w przedziale 0,857-
0,97. We wszystkich przypadkach parametry réwnania okazaty sie statystycznie
istotne na standardowych poziomach (p-values < 0,1). Wspobtczynniki g ksztattuja
sie na poziomie 0,7564-0,9709, co pokazuje duza zalezno$¢ stép zwrotu od wybra-
nego benchmarku. Sa to jednak portfele defensywne. Szczegotowe wyniki badan
zostaty przedstawione w [Pietrzyk 2010]. Na rysunku 1 zaprezentowano przykta-
dowe dopasowanie modelu do danych rynkowych dla funduszy DWS i Pioneer.
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Rys. 1. Dopasowanie rozktadu stép zwrotu funduszu DWS (po lewej) i Pioneer (po prawej)
do stép zwrotu indeksu rynku

Zrodto: opracowanie wiasne.

Pierwszym z rozpatrywanych modeli jest rozwiazanie zaproponowane przez
Hanrikssona i Mertona. Model ten okazat sie dobrze dopasowany. Wsp6tczynnik
determinacji uksztattowat sie na poziomie 0,869-0,9547. Statystyka F wskazuje, ze
w przypadku tego modelu nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy, ze parametry
réwnania statystycznie nie réznia si¢ od 0.



Tabela 1. Oszacowania parametréw modelu Henrikssona-Mertona

Fundusz Pioneer PKO PzU Skarbiec
Parametr Gamma Beta Alfa Gamma Beta Alfa Gamma Beta Alfa Gamma Beta Alfa
Oszacowanie parametru -0,1241 0,9038 0,0001 —0,3231 0,6641 00062 | —0,0712 0,7458 0,0002 0,0129 0,8238 0,0019
Blad standardowy 0,0649 0,0403 0,0024 0,0763 0,0475 0,0028 0,0855 0,0532 0,0031 0,0897 0,0558 0,0033
R"2, bad standardowy estymacji 0,9547 0,0158 0,9200 0,0186 0,8877 0,0208 0,8861 0,0219
Statystyka F, liczba stopni swobody 119026 |113,00 649,84 113,00 446,73 113,00 439,68 113,00
Reg. Sum of Squares / Suma kwadratow reszt | 0,5953 0,0283 0,4498 0,0391 0,3881 0,0491 0,4207 0,0541
t-values -1,9139 22,4065 0,0381 —4,2333 | 13,9950 22283 | —0,8325 | 14,0283 0,0708 0,1433 | 14,7654 0,5685
p-values 0,05816 | 0,00000 | 096967 [ 0,00005 | 0,00000 | 0,02784 | 040688 | 0,00000 [ 094366 | 088629 | 0,00000 | 057082

Fundusz Arka DWS ING

Parametr Gamma Beta Alfa Gamma Beta Alfa Gamma Beta Alfa
Oszacowanie parametru -0,0975 0,8465 0,0060 | -0,2929 0,5980 0,0063 0,0303 0,8674 | -0,0008
Blad standardowy 0,0905 0,0563 0,0033 0,0906 0,0563 0,0033 0,0607 0,0377 0,0022
R"2, blad standardowy estymacji 0,9028 0,0221 0,8690 0,0221 0,9486 0,0148
Statystyka F, liczba stopni swobody 524,67 113,00 374,90 113,00 104348 113,00
Reg. Sum of Squares / Suma kwadratow reszt 0,5104 0,0550 0,3658 0,0551 0,4566 0,0247
t-values -1,0783 | 15,0470 18053 | -32324 | 10,6141 1,8976 05002 | 22,9888 | -0,3602
p-values 0,28322 | 0,00000 | 0,07369 | 0,00161 | 000000 | 006031 | 061792 | 0,00000 | 0,71937

Zrédto: opracowanie whasne.
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We wszystkich przypadkach parametr g jest statystycznie istotny na standar-
dowych poziomach istotnosci (p-values < 0,01). Wartos¢ tego parametru przyjeta
wartosci od 0,598 do 0,904. Wspdtczynnik y jest statystycznie istotny (p-values < 0,1)
w trzech przypadkach. We wszystkich przyjat réwniez warto$¢ ujemna (DWS,
Pioneer, DWS). W przypadku wspoétczynnika « tylko 3 z 7 funduszy (PKO, Arka,
DWS) wykazuja statystyczna istotnos¢ wskaznika selektywnosci. Rdwnoczesnie
nalezy stwierdzi¢, ze wartos¢ tych parametrow jest dodatnia. Z kolei fundusze Pio-
neer, PKO i DWS maja ujemna wartos¢ parametrow gamma (p-value < 0,06).
Szczegbtowe wyniki zawiera tab. 1. Wyniki te wskazuja, ze fundusze w wiekszosci
nie uzyskuja dodatkowych stép zwrotu z tytutu odwzorowania ruchéw rynkowych.
Co wiecej w trzech wskazanych przypadkach nastapito obnizenie wspétczynnika
beta (8 — y) dla okreséw spadkowych na rynku. Mogtoby to oznaczaé, ze zarzadza-
jacy portfelami potrafig odczyta¢ trendy rynkowe, ale postepuja wbrew nim. Spo-
strzezenie to ilustruje rys. 2. Fundusz ING w okresie wzrostowym indeksu WIG
ma wyzsza warto$¢ wspotczynnika kierunkowego linii trendu niz w okresie spad-
kowym (istotnos¢ parametru y nie zostata jednak potwierdzona statystycznie), a
PKO wyzszy wsp6tczynnik beta ma w okresach spadkowych.
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Rys. 2. Dopasowanie rozktadu stop zwrotu funduszu ING (po lewej) i PKO (po prawej)
do modelu Henrikssona-Mertona

Zrodio: opracowanie wiasne.

Uzyskany wynik potwierdza spostrzezenia Connora i Korajczyka, ktorzy
wskazali na ten paradoks i zaproponowali modyfikacje modelu opartego na dwoch
réwnaniach regresji. Model ten, podobnie jak model Henrikssona-Mertona, jest
dobrze dopasowany. Wspélczynnik R?> waha si¢ w przedziale 0,8690-0,9547 dla
poszczegblnych funduszy. Statystyka F wskazuje na istotnos¢ co najmniej jednego
parametru modelu. We wszystkich przypadkach parametr § jest statystycznie istot-
ny (p-values < 0,01), a jego wartos¢ ksztattuje si¢ na poziomie 0,5980-0,904.



Tabela 2. Oszacowania parametrdw modelu Connora-Korajczyka

Fundusz Pioneer PKO PzU Skarbiec
Parametr Gamma Beta Alfa Gamma Beta Alfa Gamma Beta Alfa Gamma Beta Alfa
Oszacowanie parametru —0,1241 09038 | -0,0035 |-0,3231 06641 |-0,0032 | -0,0712 0,7458 | -0,0019 [ 0,0129 0,8238| 0,0022
Blad standardowy 0,0649 0,0403 0,0015 0,0763 0,0475 0,0017 0,0855 0,0532 0,0019 | 0,0897 0,0558 | 0,0020
R"2, blad standardowy estymacji 0,9547 0,0158 0,9200 0,0186 0,8877 0,0208 0,8861 0,0219
Statystyka F, liczba stopni swobody 1190,26 | 113,00 649,84 113,00 446,73 113,00 439,68 113,00
Reg. Sum of Squares / suma kwadratéw reszt | 0,5953 0,0283 0,4498 0,0391 0,3881 0,0491 04207 0,0541
t-values -19139 | 224065 | 24134 |[-42333 | 139950 |[-1,8596 [ -0,8325 14,0283 -0,9618 | 0,1433 14,7654 1,1077
p-values 0,05816 [ 0,00000 [ 001741 [ 0,00005 [ 0,00000 [ 0,06555| 0440688 | 0,00000| 0,33822| 0,88629 | 0,00000| 0,27033
Fundusz Arka DWS ING
Parametr Gamma Beta Alfa Gamma Beta Alfa Gamma Beta Alfa
Oszacowanie parametru —0,0975 0,8465 0,0031 | —0,2929 0,5980 —0,0023| 0,0303 0,8674 0,0001
Blad standardowy 0,0905 0,0563 0,0020 0,0906 0,0563 0,0021| 0,0607 0,0377 0,0014
R"2, blad standardowy estymaciji 0,9028 0,0221 0,8690 0,0221 0,9486 0,0148
Statystyka F, liczba stopni swobody 524,67 113,00 374,90 113,00 104348 113,00
Reg. Sum of Squares / suma kwadratow reszt 0,5104 0,0550 0,3658 0,0551 0,4566 0,0247
t-values -1,0783 | 15,0470 15345 | -32324 106141| -1,1018[ 0,5002 22,9888| 0,0625
p-values 0,28322 0,00000 | 012770 0,00161 0,00000 0,27288| 061792 0,00000| 0,95030

Zrédto: opracowanie wiasne.
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W modelu Connora-Korajczyka warto$¢ parametru y jest istotna dla 3 funduszy
(Pioneer, PKO, DWS), ale uzyskane wartosci wskazuja, ze wspotczynnik ten
przyjmuje wartosci ujemne. Wyniki sa wiec zbiezne z pierwszym modelem. R6z-
nice wida¢ w wartosciach wspoétczynnika a, ktory jest istotny dla dwdch funduszy
(Pioneer, PKOQ), ale jego wartosci sa ujemne.
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Rys. 3. Dopasowanie rozktadu stop zwrotu funduszu Skarbiec (po lewej) i DWS (po prawej)
do modelu Connora-Korajczyka

Zrédto: opracowanie wiasne.

Otrzymane wyniki potwierdzaja wnioski, ktére wynikaja z modeli Henriksso-
na-Mertona oraz Treynora-Mazuya (por. [Pietrzyk 2010]). Zarzadzajacy badanymi
siedmioma funduszami inwestycyjnymi nie osiagaja ponadprzecietnych wynikow
w poréwnaniu ze strategia polegajaca na zakupie papieréw wartosciowych wcho-
dzacych w sktad indeksu WIG.

4. Zakonczenie

W artykule badaniu poddano siedem polskich akcyjnych funduszy inwestycyjnych.
Dwa zaproponowane modele wykazaty, ze zarzadzajacy nie potrafia wykorzystaé
ruchéw rynkowych do osiagania ponadprzecietnych stop zwrotu. W wiekszosci
ujemne lub zerowe wartosci parametréw y w modelach market timing moga wska-
zywad, ze sg one zarzadzane gorzej niz portfel, ktérego sktad odpowiada indeksowi
WIG, a zarzadzajacy tymi portfelami nie potrafia wykorzystywac¢ zmian na rynku
do rekonstrukcji portfeli. W okresach bessy jest podejmowane zbyt duze ryzyko
(mierzone wspotczynnikiem g portfela), a w okresach hossy ryzyko jest w wigk-
szosci przypadkéw zmniejszane. Wyniki te sugeruja réwniez, ze w wiekszosci za-
rzadzajacy potrafia odczyta¢ sygnaty rynkowe, ale dziatania, ktore podejmuja, sa
odwrotne niz te, ktére wynikatyby z nasuwajacej sie strategii zwiekszania zaanga-
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zowania w ryzykowne papiery wartosciowe w okresach wzrostow i bezpieczniej-
sze w okresach spadkéw. Opisana sytuacja moze wynika¢ jednak z btednego re-
agowania zarzadzajacych, ktorzy zmieniaja parametr beta portfela w odpowiedzi
na zmiany rynkowe, a nie przewidujac te zmiany. Powyzsza strategia moze
prowadzi¢ do odwrotnych rezultatow.
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MARKET TIMING MODELS
IN MUTUAL FUND PERFORMANCE MEASUREMENT

Summary: This study examines the performance of 7 Polish equity funds investing between
2000 and 2009. Henriksson-Merton and Connor-Korajczyk models are used to assess the
market timing and stock selection abilities of mutual fund managers. The estimated parame-
ters of these models are statistically significant and the models are well fitted to data. How-
ever, it was impossible to find evidence of any market timing ability within the selected
funds.
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