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EFEKTYWNOSC INWESTYCJI FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH W OKRESIE HOSSY I BESSY

Streszczenie: Celem artykutu jest sprawdzenie mozliwo$ci wykorzystania modeli market
timing do analizy efektywnosci inwestycji polskich funduszy inwestycyjnych. Modele te
pozwalaja na oceng, czy zarzadzajacy dostosowuja swojq strategig, przez zmiang poziomu
podejmowanego ryzyka, w okresach wzrostow i spadkow na gietdach. Taka analiza moze
by¢ uzupehieniem dla miar efektywnosci uwzgledniajacych ryzyko.

W pracy zostaty wykorzystane dwa modele: Treynora-Mazuya oraz Henrikssona-Mer-
tona. Zaprezentowane metody zostaly poddane weryfikacji statystycznej, aby ocenié, czy
fundusze zmieniaja swoje strategie w okresach hossy i bessy.

1. Wstep

Zmiany zachodzace na rynkach finansowych w zwiazku z ogélnoswiatowym kry-
zysem finansowym maja wplyw na sklad portfela funduszy inwestycyjnych. Stra-
tegie stosowane przez instytucje zbiorowego inwestowania w okresie bessy r6znia
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 si¢ warunkow rynkowych. Jednym ze sposobow oceny dopasowania
strategii inwestycyjnej do zmian na rynkach finansowych moze by¢ wykorzystanie
modeli market timing.

Celem artykutu jest sprawdzenie mozliwosci wykorzystania modeli market ti-
ming do analizy efektywnoS$ci inwestycji polskich funduszy inwestycyjnych. Mo-
dele te pozwalaja na oceng, czy zarzadzajacy dostosowuja swoja strategig, przez
zmian¢ poziomu podejmowanego ryzyka, do okresowych wzrostow i spadkow na
gietdach. Taka analiza moze stanowi¢ uzupetnienie dla miar efektywnosci
uwzgledniajacych ryzyko, stosowanych do oceny dziatalnosci inwestycyjne;j.

2. Modele market timing

Modele market timing oparte sa na rOwnaniu regresji, ale w przeciwienstwie do
modelu Sharpe’a nie jest to regresja liniowa. Do podstawowych cech modeli mar-
ket timing mozna zaliczy¢ brak zatozenia o niezmiennym sktadzie portfela. Potrafia
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one oceni¢ dostosowanie strategii inwestycyjnej do zmieniajacej si¢ sytuacji na
rynku. Warunkiem stosowania zaprezentowanych metod jest wystgpowanie na
rynku okreséw wzrostow i spadkéw. Metody te opieraja si¢ na zalozeniu o zalez-
nos$ci stopy zwrotu portfela od pewnego zagregowanego czynnika rynku tak jak w
modelu jednoczynnikowym Sharpe’a. Zastosowanie tych metod powinno zatem
spetnia¢ zalozenia modelu jednoczynnikowego (por. [Elton, Gruber 1998]).

Modele market timing nie sa jednorodna grupa metod. Wsrod nich mozna wy-
r6zni¢ modele opierajace sig¢ na nieliniowej funkcji regresji, do ktérych nalezy
model Treynora-Mazuyego. Drugim przykladem jest wykorzystanie dwoch linii
regresji w zalezno$ci od sytuacji na rynku. Model Henrikssona-Mertona rozdziela
okres, gdy stopy zwrotu z indeksu rynku lub okreslonego benchmarku sa wyzsze
niz stopa wolna od ryzyka lub osiagaja wartosci nizsze.

Zaprezentowane metody zostana poddane weryfikacji statystycznej, aby oce-
ni¢, czy fundusze zmieniaja swoje strategie w okresach hossy i bessy. Poza wyzej
wymienionymi modelami, ktére zostana omoéwione w niniejszej pracy, wyrdznié
mozna jeszcze model Bhattacharya-Pfleiderera (1983), model Grinblatta-Titmana
(1989), model Connora-Korajczyka (1991), modele regime-switching (przetaczni-
kowe) (por. [Frasyniuk-Pietrzyk 2009]).

Model Treynora-Mazuya (1966)
Model Treynora-Mazuya opiera si¢ na modelu regresji kwadratowej (por.
[Treynor, Mazuy 1966]). Wyrazi¢ go mozna réwnaniem:

Rit _th =q; +ﬂi (Rmt _Rﬁ)+ i (Rmt _Rﬁ )2 T (1)
gdzie: R; — stopa zwrotu funduszu i w okresie ¢,
R,,  —stopa zwrotu z indeksu rynku w okresie ¢,
Ry — stopa wolna od ryzyka,
a, f, y — parametry rGwnania regresji,
eir — sktadnik losowy stopy zwrotu.

Parametry roéwnania mozna estymowac metoda najmniejszych kwadratow. Je-
zeli najlepsze dopasowanie zalezno$ci stop zwrotu funduszu od stop zwrotu z in-
deksu rynku mozna uzyskaé za pomoca prostej, wowczas y jest rowna zeru i doda-
nie sktadnika w drugiej potedze nie poprawia dopasowania modelu.

Jezeli y przyjmuje warto$ci rézne od 0, wowczas sktadnik w potgdze powoduje
krzywoliniowo$¢ i polepsza dopasowanie modelu. Warto$¢ parametru wigksza od 0
moze wskazywaé na zarzadzanie portfelem efektywniejsze niz rynek. Wartosé
parametru y mniejsza od 0 moze wskazywac na zty dobodr portfela przez zarzadza-
jacych i niewykorzystywanie pojawiajacych si¢ okresow wzrostowych i spadko-
wych na rynkach finansowych.
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Model Henrikssona-Mertona (1981)

Nieco inne podejscie zaprezentowali Henriksson i Merton, ktorzy w 1981 r.
(por. [Henriksson, Merton 1981]) zaprezentowali model oparty na dwoch rowna-
niach regresji. Jedno z nich jest charakterystyczne dla okresu bessy, a drugie dla
hossy. Lacznie rbwnanie to mozna przedstawi¢ w nastgpujacej postaci:

R,~R, =a,+p,(R, —R,)+7,max(0,(R, ~R, )| +e,- )

Biorac pod uwagg rozne stany rynku, mozna pokazac¢, ze rownanie regresji mo-
ze przyja¢ dwie postaci:

Ry—Rp> 0 R,—R, =q, +lBi(Rmt _R_/z)"'ew
Ru-Ri=0 R,-R,=a,
Ry— R < 0 Riz_th:ai+(ﬂi_7/i)(Rmt_Rﬁ)+eit=

S —wspdlczynnik beta przy rynku zwyzkujacym,
p—y —wspdlczynnik beta przy rynku znizkujacym.

Jedna z prostych dopasowywana jest do okresu, gdy rynek byl zwyzkujacy
(przynosit dochody wigksze od stopy wolnej od ryzyka). Druga z prostych jest
dopasowywana do okresu, gdy rynek byt znizkujacy, a wigc stopa dochodu z in-
deksu rynku byta mniejsza niz stopa wolna od ryzyka.

Podstawowa zaleta zaprezentowanych modeli jest uwzglgdnienie w analizie
roznych okresow na rynku, zar6wno wzrostowych, jak i spadkowych, oraz wynika-
jacej z tego potrzeby innego zachowania si¢ zarzadzajacych w tych okresach. Po-
zwalaja zatem na oceng¢ jako$ci zarzadzania w powiazaniu z istniejaca sytuacja
rynkowa. Modele market timing pozwalaja rowniez na bardziej dynamiczng analiz¢
portfeli, bo uwzgledniaja potrzebe dokonywania zmian w ich sktadzie w zaleznosci
od sytuacji rynkowej (por. [Merton 1981]).

Zaprezentowane modele, ktore wywodza si¢ z modelu jednoczynnikowego, nie
uwzgledniaja zalezno$ci migdzy sktadnikami portfela, co oczywiscie jest pewnym
uproszczeniem i moze by¢ traktowane jako wada tego podejscia.

3. Wyniki badan

Badanie przeprowadzono dla notowan jednostek uczestnictwa 7 otwartych fundu-
szy inwestycyjnych. Wybrano jedne z najwigkszych funduszy akcyjnych, w kto-
rych wigkszo$¢ portfela stanowia akcje notowane na Gietdzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie.

Badaniu poddano wartosci jednostek uczestnictwa z okresu od 1 stycznia 2000 r.
do 31 sierpnia 2009 r. Na tej podstawie policzono miesi¢czne logarytmiczne stopy
zwrotu, pod uwage biorac notowania na koniec kazdego miesiaca. Za stope wolna od
ryzyka przyjeto kwotowanie jednorocznej stopy WIBOR przeliczonej na stopg mie-
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sigczng. Notowania funduszy odniesiono do indeksu WIG. Ten najszerszy
z polskich indeksow rynkowych zostal uznany za benchmark dla wszystkich funduszy.

W pierwszej kolejnosci dokonano poréwnania stop zwrotu funduszy i indeksu
WIG. Za pomoca metody najmniejszych kwadratow oszacowano model Sharpe’a
dla wszystkich funduszy. We wszystkich przypadkach model okazal si¢ dobrze
dopasowany. Wspotczynniki determinacji dla wszystkich funduszy wyniosty od
0,857 do 0,97 (tab. 4). Wspoétczynniki f wszystkich funduszy znajduja si¢ w prze-
dziale 0,7564-0,9709. Wynika z tego, ze wszyscy zarzadzajacy funduszami budujq
portfele defensywne wzgledem indeksu rynkowego. Strategia taka moze by¢ uzna-
na za ostrozna, tym bardziej ze w rozpatrywanym okresie indeks rynku wzrost
o ponad 72%. Wartosci jednostek uczestnictwa wzrosta od 31,98 do 109,69%.
W tym samym czasie inwestycja w instrumenty wolne od ryzyka przyniostaby ok.
76% zysku. Jedynie dwa z rozpatrywanych funduszy osiagnety wyzsza stopg zwro-
tu niz stopa wolna od ryzyka. Tabela 1 przedstawia stopy zwrotu osiagnigte przez
fundusze oraz nadwyzkowe stopy zwrotu w rozpatrywanym okresie.

Tabela 1. Stopy zwrotu funduszy w okresie 1 stycznia 2000-31 sierpnia 2009 (w %)

Fundusz | Pioncer | L oQ/Cred | pyyy | Skarbiee | b0 1 pws | ING | WIG
it Suisse Akcja

Stopa

zwrotu 31,98 37,11 51,94 99,17 109,69 48,32 | 73,88 72,48
Nad-

wyzkowa

stopa

Zwrotu —44,03 -38,91 24,07 23,16 33,68 |-27,69 |-2,13 3,53

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Dopasowanie danych do linii regresji na przyktadzie funduszy PZU i DWS
przedstawiono ponize;j.

y=0,7564x-0,0022

PZU y=0,7842x-0,0018 DWS R?=0,8569

R?=0,887

*
-40,000% -30,000% -20,000% -10.000%#°9000%  10,000% 20000% _30,000%

Rys. 1. Dopasowanie rozktadu stop zwrotu funduszu PZU (po lewej) i DWS (po prawej)
do stop zwrotu indeksu rynku

Zroédto: opracowanie wlasne.
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W rozpatrywanym okresie rynek zanotowal 65 miesigcznych okresow wzro-
stowych (okresy hossy) oraz 51 okreséw spadkowych (okresy bessy). W pierwszej
kolejnosci dla tych okresow dokonano proby dopasowania modelu Treynora-
-Mazuya.

W sze$ciu funduszach na siedem warto§¢ parametru y okazata si¢ ujemna.
Oznacza to, ze wykorzystanie modelu Treynora-Mazuya wskazuje na niedopaso-
wanie strategii funduszy do zmieniajacych si¢ warunkéw na rynku. Jedynie w
przypadku funduszu ING wspodtczynnik y przyjmuje wartos¢ dodatnig istotnie roz-
na od zera. Mozna z tego wnioskowac, ze strategia przyjeta przez ten fundusz
uwzglednia wystgpowanie trendow rynkowych i fundusz dostosowuje swoja stra-
tegi¢ do okreséw wzrostowych i spadkowych, korygujac ryzyko wyrazone miara
wrazliwosci w stosunku do portfela rynkowego. Oszacowane parametry modelu
wraz ze wspotczynnikami determinacji i blgdami standardowymi prezentuje tab. 2.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze model jest dobrze dopasowany. Wspoétczynniki
determinacji ksztattuja si¢ na poziomie 87,11-95,53%. Wysokie warto$ci statystyki
F wskazuja na brak podstaw do odrzucenia hipotezy, ze oszacowane parametry
réwnania nie r6znig sig statystycznie od 0 na standardowych poziomach istotnosci.

DWS PKO/Credit Suisse

15,00%

57 - 2 , L3

- 0.7934x2+0.7355% + 0.0021 ¥=-L0004X+0,8125x+0,0023 ' PR,
R2=0,8711 ° R7=0,9268 g

uuuuu

-40,86%——36,00%—=26,00%—* % ——16,00%—20,00%—36,00%

-40,80%

Rys. 2. Dopasowanie rozktadu stop zwrotu funduszu DWS (po lewej) i PKO/CS (po prawej)
do modelu Treynora-Mazuya

Zroédto: opracowanie wlasne.

Kolejnym modelem zastosowanym do oceny zarzadzania portfelem w okresach
wzrostow i spadkoéw na rynku jest model zaproponowany przez Henrikssona i Mer-
tona. Oszacowanie parametrow modelu dla funduszy wskazuje na jego dobre dopa-
sowanie. Wspotczynnik determinacji uksztattowat si¢ na poziomie 86,9-95,47%.
Statystyka F wskazuje, ze rowniez w przypadku tego modelu brak jest podstaw do
odrzucenia hipotezy, ze parametry rownania statystycznie nie r6znig si¢ od 0.

Wspotczynnik y jedynie w dwoch przypadkach przyjat wartos¢ dodatnia (Skar-
biec, ING). Zgodnie z zatozeniami tego modelu jedynie w tych przypadkach moz-
na wnioskowacd, ze zarzadzajacy portfelem funduszu prawidlowo odczytuja tren-
dy rynkowe i dostosowuja sktad portfela do zmieniajacych si¢ warunkéw. Tylko
w tych przypadkach nastapilo obnizenie wspoétczynnika beta (5 — y) dla okresow
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spadkowych na rynku. Sytuacj¢ t¢ ilustruje rys. 3. Fundusz ING w okresie wzro-
stowym indeksu WIG ma wyzsza warto$¢ wspotczynnika kierunkowego linii tren-
du niz w okresie spadkowym, a PKO/CS wyzszy wspotczynnik beta ma w okre-

sach spadkowych.

p

uuuuuu

’-,'/_'.( y=0,8673x-0,0008
H
5

uuuuu

-40,

0%

- % - B
y=0,837x-0,0008 /\/-- ””””””
.

6,00
D

uuuuuu

-40,00%

0,00%-20,00% -1

% 10,00

20,00 0,00%

u
2
y=0,9867x+0,0062 fi“ O

706"

Rys. 3. Dopasowanie rozktadu stop zwrotu funduszu ING (po lewej) i PKO/CS (po prawe;j)
do modelu Henrikssona—Mertona

Zrbdto: opracowanie wilasne.

4. Zakonczenie

W badaniach wykorzystano 3 modele opisujace zalezno$¢ stop zwrotu funduszy
inwestycyjnych od indeksu rynku: model Sharpe’a oraz dwa modele nalezace do
grupy modeli zwanych market timing. We wszystkich przypadkach uzyskano dobre
dopasowanie modelu (wspotczynnik determinacji w przedziale 85,69-97,03%).

Tabela 4. Por6wnanie wspotczynnikow determinacji dla trzech modeli

Fundusz Model Model . Model
Sharpe’a Mertona—Mazuya Henrikssona—Mertona

Pioneer 0,9532 0,9553 0,9547
PKO/Credit Suisse 0,9703 0,9268 0,9200
PZU 0,8870 0,8897 0,8877
Skarbiec Akcja 0,8861 0,8862 0,8861
Arka 0,9018 0,9058 0,9028
DWS 0,8569 0,8711 0,8690
ING 0,9485 0,9487 0,9486

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Najlepiej dopasowany okazat si¢ model Treynora—Mazuya, ktory dla szesciu
funduszy ma najwyzsze wspolczynniki determinacji. We wszystkich przypadkach
na podstawie testow statystycznych wykazano brak podstaw do odrzucenia hipote-
zy o statystycznej nieistotnosci parametréw modelu. Wysokie wartosci statystyki
wskazuja na istotnos$¢ co najmniej jednego z parametréw modelu.
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W wigkszos$ci ujemne wartosci parametrow y w modelach market timing moga
wskazywac, ze sa one zarzadzane gorzej niz portfel, ktérego sktad odpowiada in-
deksowi WIG, a zarzadzajacy tymi portfelami nie potrafia wykorzystywac zmian
na rynku do rekonstrukcji portfeli. W okresach bessy jest podejmowane zbyt duze
ryzyko (mierzone wspotczynnikiem f portfela), a w okresach hossy ryzyko jest w
wigkszosci przypadkoéw zmniejszane.

Modele market timing moga by¢ wykorzystywane do oceny zarzadzania portfe-
lem w okresach, gdy nast¢puja zmiany trendow na rynkach finansowych. Moga
wskazywac¢ na stopien wykorzystania przez zarzadzajacych trendow rynkowych.
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THE EFFECTIVENESS OF MUTUAL EQUITY FUNDS
IN TIMES OF BULL AND BEAR MARKET

Summary: This study examines the performance of 7 Polish equity funds investing between
2000 and 2009. The Treynor-Mazuy and Henriksson—-Merton 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 selected funds.
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