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Dynamiczne wersje hybrydowych modeli
market timing oraz weryfikacja ich przydatnosci
w ocenie ryzyka i efektywnosci
funduszy inwestycyjnych

Magdalena Homa, Monika Moscibrodzka*

Streszczenie: Cel — Celem pracy jest proba zbadania wptywu opdznionych czynnikow Famy-Frencha
i op6znionej stopy zwrotu w modelu trojczynnikowym na stopg¢ zwrotu funduszy inwestycyjnych akcji.
Metodologia badania — Zastosowanie i weryfikacja dynamicznych modeli DLM o roztozonych opo6znie-
niach. Badaniem obj¢to grupe 67 funduszy inwestycyjnych akeji, w okresie od stycznia 2009 do czerwca
2015 roku.

Wynik— Zweryfikowano wptyw opoznionych zmiennych rynkowych (w tym market timing) oraz Famy-Fren-
cha na stopg zwrotu z FI akcji. Zaobserwowano, ze na stopach rynkowych widoczny jest wptyw opdznien
miesigcznych, za$ na czynnikach Famy-Frencha opoznien kwartalnych.

Oryginalnosé/wartos¢ — Rezultatem wynikajacym z przeprowadzonej analizy jest wskazanie koniecznosci
zastgpowania klasycznych parametrow modelu MT-FF przez ich odpowiedniki w postaci mnoznikéw dtugo-
okresowych, ktore odzwierciedlaja rzeczywiste ryzyko systematyczne i efektywnos¢ funduszy.

Stowa kluczowe: modele market timing, modele dynamiczne, czynniki Famy-Frencha, ryzyko systema-
tyczne

Wprowadzenie

W klasycznym modelu wyceny aktywow CAPM oceniana jest umiejetno$é¢ zarzadzajacych,
okreslana jako mikro-przewidywanie. Umiej¢tnos¢ ta obejmuje identyfikacje pojedynczych
aktywow, ktore sa niedowartosciowane lub przewartosciowane przy danej sytuacji rynko-
wej. Menedzer funduszu bedzie posiadat t¢ umiejetnosé, jesli przy doborze waloréw do
portfela bedzie podejmowat analizg ryzyka charakterystycznego dla poszczeg6élnych papie-
réw wartosciowych, nie skupiajac si¢ tylko na ryzyku calego rynku. Natomiast przez wy-
czucie rynku (market timing) rozumie si¢ umiej¢tnos¢ przewidywania krotkookresowych
wzrostow lub spadkow cen walorow i wlasciwe reagowanie na te zmiany. Prawidtowa re-
akcja inwestora stosujacego techniki market-timing, powinna zapewnia¢ odpowiednie pro-
porcje w portfelu inwestycyjnym pomig¢dzy aktywami ryzykownymi i bezpiecznymi w taki
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sposdb, aby uzyskaé wyzszy poziom ryzyka portfela w okresie wzrostow, a nizszy poziom
ryzyka na rynkach spadkowych. Oceniang w tym przypadku umiej¢tnoscia inwestora jest
prawidlowe prognozowanie, z ta tylko roznica, ze przewidywania dotycza ruchow calego
rynku. Ponadto, do klasycznych modeli market-timing zaproponowano wprowadzenie do-
datkowych zmiennych, tzw. czynnikéw Famy-Frencha (Fama, French 1996), ktére miaty za
zadanie wyjasni¢ czes¢ nieprawidlowych wskazan w klasycznym modelu wyceny kapitatu,
wynikajacych z wlasnosci fundamentalnych spotek. Uzytecznosé tych modeli zbadano na
przyktadzie polskiego rynku akcji. Proby zastosowania trojczynnikowego modelu do rynku
polskiego podjal si¢ m.in. Kowerski (Kowerski 2008), uzytecznos$¢ tego modelu zostata
weryfikowana przez Czapkiewicz i Skalng w 2011 roku. W zakresie selektywnosci akty-
wow 1 stosowania technik market-timing dla funduszy inwestycyjnych modele zastosowata
Olbrys. Dodatkowo, uwzgledniajac konstrukcje czynnikow Famy-Frencha, przeprowadzo-
na zostata weryfikacja hybrydowych modeli market-timing wraz z ocen¢ umiejgtnosci za-
rzadzania funduszami inwestycyjnymi akcji, ubezpieczeniowych funduszy inwestycyjnych
i stabilno$cia tych parametrow (Olbrys 2008a, b, ¢, 2009, 2011a; MoS$cibrodzka 2014; Homa,
Moscibrodzka 2015).

Wigkszos¢ tych badan zaklada jednak niezmienno$¢ w czasie sktadowych wektora ryzy-
ka systematycznego oraz zwigzanych z nimi sktadowych wektora premii za ryzyko. Jednak
w rzeczywistosci parametry te charakteryzuja si¢ dynamika zmian w czasie, dlatego tez ich
uwzglednienie moze stanowic¢ uogdlnienie teorii wyceny, a rzeczywiste implementacje po-
zwola na bardziej poprawny opis réwnowagi na rynku. Ponadto reszty klasycznych modeli
nie maja oczekiwanych wlasnosci, wynikajacych z metody najmniejszych kwadratow i tym
samym MNK-estymator przestaje by¢ efektywny. Dlatego tez w niniejszej pracy podjgto
prébe zbadania wptywu opdznionych czynnikoéw i opéznionej stopy zwrotu w modelu troj-
czynnikowym.

1. Klasyczne modele wyceny aktywow: CAPM, MT i hybrydowe MT

Model wyceny aktywow kapitatowych CAPM (Capital Asset Pricing Model) pozwala wyja-
$nia¢ osiggniete stopy zwrotu z papierow wartosciowych poprzez ryzyko rynkowe (Reilly,
Brown 2001). Oznacza to, ze opiera si¢ on na zalozeniu, ze ksztaltowanie si¢ stop zwrotu
akcji jest zdeterminowane czynnikiem odzwierciedlajacym zmiany na rynku kapitalowym.
Rownanie tego modelu ma postac:

ri = o+ Pryy gy
gdzie:
ri; — wektor nadwyzkowych stop zwrotu portfela w chwili £ nad stopg wolna od ryzyka,
ry; — oznacza nadwyzkowa stopg zwrotu z indeksu rynku w chwili # nad stope wolng od
ryzyka.
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Zgodnie z powyzszym, kluczowe znaczenie dla wartosci inwestycji posiada portfel ryn-
kowy. Jest to portfel, ktory sktada si¢ z wszystkich akcji i innych papierow wartosciowych
o dodatnim ryzyku wystepujacych narynku, przy czym udzialty poszczeg6lnych akcji w tym
portfelu sg rowne udziatlom tych akcji w rynku. Zatem wspélczynnik beta w tym modelu
jest traktowany jako miara ryzyka, wskazujaca, o ile jednostek w przyblizeniu wzro$nie
stopa zwrotu z portfela, jesli stopa zwrotu wskaznika rynku wzro$nie o jednostke (Jajuga,
Jajuga 2006). Inwestor podejmujac decyzj¢ o doborze waloréw do portfela, czgsto sugeruje
si¢ wlasnie warto$cig wspotczynnika beta, jako warto$cig premii za ryzyko zaangazowa-
nego kapitatu. Ponadto idea modelu CAPM oparta jest na tezie, ze dodatkowa stopa zwrotu
powinna wynika¢ z selekcji waloréw, tzn. menadzer funduszu przy doborze aktywéw do
portfela podejmuje analize ryzyka charakterystycznego dla poszczegdlnych papieréw nie
skupiajac si¢ tylko na ryzyku catego rynku. Dodatni i istotny parametr a $wiadczy wigc
o tym, ze zarzadzajacy podejmuje proby szczegdlowej analizy rynku, a jego przewidywania
zachowan kursow poszczeg6lnych waloréw sa trafne.

Natomiast idea market-timing odnosi si¢ do identyfikacji trendéow rynkowych. Mena-
dzer posiadajacy tego typu umiejetnosci, bedzie dostosowywat sktad zarzadzanego fundu-
szu do sytuacji rynkowej. Zatem w celu testowania umiejetnosci zarzadzajacego portfelem
w zakresie tzw. wyczucia rynku, stosuje si¢ klasyczne parametryczne modele market-ti-
ming, w ktorych wystepuje zmienna reprezentujaca rynek. W praktyce najczgsciej jest to
stopa zwrotu z portfela rynkowego, ktorego substytutem jest odpowiedni indeks gietdo-
wy lub nadwyzka stopy zwrotu z portfela rynkowego nad wolng od ryzyka stopa zwrotu.
Do klasycznych modeli market-timing naleza:

— model Treynora-Mazuya (T-M) (1966): r,; =a+ By rny + + B> "’M,z2 +&iy,

— Henrikssona-Mertona (H-M) (1981): 7, =a+ B -1y, + Bo -max(0,—1ys )+ &, .

W obu modelach o umiejetnosci wykorzystywania techniki market-timing (krotko-
okresowych trendéw rynkowych) $§wiadczy parametr f3,, ktorego wartos¢ stanowi korek-
te o ewentualne pesymistyczne oczekiwania zarzadzajacego funduszem co do przyszitego
ksztattowania stopy rynkowe;j. Jesli przyjmuje on wartosci wigksze od zera, to zarzadzajacy
portfelem prawidtowo prognozuja ruchy rynku, przy czym wartos¢ tego wspdtczynnika
$wiadczy o stopniu tej umiejetnosci. Jesli wspdtczynnik jest bliski zeru, to inwestor nie wy-
kazuje zdolno$ci prognostycznych dotyczacych rynku. Istotnie ujemna wartos¢ estymatora
parametru oznacza negatywny wptyw techniki market-timing na wartos¢ portfela.

Pod wplywem przeprowadzonych w wielu krajach badan (m.in. w USA: Henriksson
1984; Kao, Cheng, Chan 1998; Bollen, Busse 2001, w Wielkiej Brytanii Fletcher 1995,
w Portugalii — Romacho, Cortez 2006, w Polsce Olbrys 2009; 2010a, b, c), modele (T-M)
i (H-M) ulegaty dalszym modyfikacjom wynikajacym z faktu, ze obserwowano niepra-
widlowe ich wskazania w zakresie objasniania zrdéznicowania rzeczywistych stop zwro-
tu. Miedzy innymi w pracach Bhanadi (1988) oraz Famy i Frencha (1992), pokazano, ze
wskazniki bilansowe takie jak: warto$¢ ksiggowa/warto$¢ rynkowa oraz wielkos$¢ spotki
majg wptyw na warto$¢ oczekiwanej stopy zwrotu z portfela akcji. W celu ich wyznaczenia
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w pierwszym kroku dokonywali oni podziatu tych spotek wzgledem wielkosci ich kapitali-
zacji na grupy spotek powyzej i ponizej mediany wielkos$ci, tworzac portfele spotek duzych
(B-Big) oraz matych (S-Small). Nastgpnie wszystkie badane spotki podzielone zostaty na
trzy grupy w nastgpujacy sposob:

— 30% spodtek o najnizszej wartosci wskaznika w populacji zaliczane byty do grupy spot-

ek o potencjale wzrostu i tworzyty portfel Low (L),

— 30% spolek o najwyzszej wartosci wskaznika zaliczane byty do grupy spotek o poten-

cjale wartosci i tworzyty portfel High (H),

— pozostate 40% spolek trafiato do portfela Medium (M).

Po dokonaniu takiego podziatu, autorzy skonstruowali 6 portfeli bedacych przekrojem
zbiorow grup spoétek duzych i matych oraz o niskim i wysokim wskazniku BV/BM: BL,
BM, BH, SL, SM, SH. Utworzone wedtug powyzszej procedury portfele postuzyty do ob-
liczenia wartos$ci zmiennych w modelu Famy-Frencha: SMB (Small-minus-Big) oraz HML
(High-minus-Low). Mianowicie, czynnik SMB stanowil $rednig arytmetyczng réznic po-
miedzy zwrotami z portfeli spotek matych (SL, SM, SH) i spotek duzych (BL, BM, BH), za$
HML stanowil $rednig arytmetyczng réznic pomigdzy zwrotami z portfeli spodtek o poten-
cjale warto$ci (SH, BH) oraz potencjale wzrostu (SL, BL). W kolejnym artykule z 1993 roku
Fama i French przedstawili trojczynnikowy model réwnowagi cenowej akcji. Jako zmienne
objasniajace w podstawowym wariancie modelu zaproponowali:

— nadwyzke rynkowej stopy zwrotu nad wolng od ryzyka stopg zwrotu,

— SMB (small minus big) — czynnik skonstruowany gléwnie na podstawie warto$ci ryn-

kowej MV, (tzw. size factor),

— HML (high minus low) — czynnik skonstruowany glownie na podstawie wartosci

wskaznika BV/BM, (tzw. book-to-market factor).

Uwzgledniajac zaproponowane nowe czynniki korygujace wczedniejszy klasyczny
model wyceny kapitatu, modele market-timing zostaly rozszerzone o dodatkowe czynniki
(tzw. czynniki Famy-Frencha), na podstawie ktorych zarzadzajacy podejmuja decyzje alo-
kacyjne. W ten sposob uzyskano hybrydowe modele market-timing (TM — FF) oraz (HM
—FF) odpowiednio postaci (Olbry$ 2010a):

2
r,=a+p Py + Bous “Vsup + B R + 5, Ty, tE
re=a+ By + B Tsmpy + Brmr Tamp s + Bo -max[0,—-ryy 1+ &,

gdzie:
rsyp, — nadwyzkowa stopa zwrotu z portfela nasladujacego SMB nad wolng od ryzyka
stopa zwrotu w okresie ¢,
rumL,, — nadwyzkowa stopa zwrotu z portfela nasladujacego ML nad wolng od ry-
zyka stopg zwrotu w okresie 7.

Wspoélezynniki Bgyp oraz Py, to miary wrazliwosci stopy zwrotu z inwestycji na
zmiany stopy zwrotu z portfeli nasladujacych odpowiednio SMB i HML. Zatem ich tadunki
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stanowia dodatkowg premig¢ za ryzyko zwigzane z inwestycja w spotki odpowiednio o mate;j
kapitalizacji i wysokiej warto$ci wskaznika bilansowego, bedacego ilorazem wartosci ksig-
gowej do wartosci rynkowej spotki.

2. Dynamiczne modele CAPM i market timing

Propozycja modyfikacji modeli wyceny aktywow kapitalowych uwzgledniajaca zmieniajg-
ce si¢ w czasie zaleznosci stop zwrotu od analizowanych czynnikéw wymaga zastosowania
dynamicznych modeli o opéznieniach roztozonych (DLM). Koniecznos¢ zastosowania tego
typu modeli dynamicznych wynika z naruszenia zatozen metody najmniejszych kwadratow
dla klasycznych modeli. Mianowicie, reszty w tych modelach nie posiadaja wymaganych
wlasnosci, co powoduje, ze MNK-estymatory przestaja by¢ efektywne. Oznacza to, ze ich
btedy standardowe nie sg najmniejsze i konieczna jest modyfikacja modelu, wynikajaca
z btedu specyfikacji dynamicznej. W zwigzku z tym przywrdcenie wlasnosci zaktocen
modelu wigze si¢ z badaniem wpltywu réwniez opdznionych stop zwrotu i opdznionych
czynnikow SMB i HML. Uwzglednienie tych zmian moze stanowi¢ uogoélnienie wyceny,
a rzeczywiste implementacje pozwolg na bardziej poprawny opis rownowagi na rynku. Na-
lezy wigc stosowac nastgpujace modele o opoznieniach roztozonych:

no no, o, q roo
e =0+ 2 B gkt 2 B Tk + 2 BSmB TsmB ik T 2 BHML THML .~k T s
=0 =0 =0 k=0

2l P2 q r
1 2 k k
hy =0+ 2 Btk + 2 B 'max[o’_rM,t—k:|+ > Bsmp Tsmp—k + 2 BEML THML—k + Ei -
k=0 k=0 k=0 k=0

Parametrow modelu DLM nie mozna interpretowac tak, jak parametréw modelu regre-
sji, bowiem jednostkowa zmiana wartos$ci zmiennej w kolejnym okresie, powoduje réwniez
zmiang wartosci jej opoéznienia. W zwigzku z tym interpretowany jest rozmiar natychmia-
stowej reakcji na szok oraz efekt dtugookresowy. W liniowym réwnaniu DLM parametr o
nazywany jest mnoznikiem krétkookresowym, natomiast >*;—; B*; zwana jest mnoznikiem
catkowitym lub mnoznikiem dtugookresowym.

W przypadku wystgpowania w modelu opdznien zmiennych objasniajacych nie da si¢
utrzymacé zatozenia, ze zmienne objasniajgce sg nielosowe. W takim przypadku wykaza-
nie zgodno$ci estymatora MNK jest mozliwe tylko wtedy, gdy zmienne niezalezne nie sa
skorelowane z zaburzeniem losowym. Warunek ten bedzie spetniony jesli w modelu DLM
nie bedzie wystgpowata autokorelacja czynnika losowego. Zatem szacujac parametry tych
modeli nalezy zweryfikowaé brak autokorelacji zaburzen losowych. Testem ogolnym wy-
krywania autokorelacji w tym sensie, ze wykrywa autokorelacje dowolnego rzedu (p) jest
test Breuscha-Godfrey‘a, oznaczony skrotem BG, (zwany rowniez niekiedy testem LM —
test mnoznikow Lagrange‘a). Weryfikacji podlega hipoteza zerowa:

Hy: p(gt’gt—l):P(gtagt—z):-~-P(€t,€t_p)=0.
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Procedura testowania sprowadza si¢ do nastepujacych krokow:
— oszacowanie metoda MNK parametrow wyjsciowego modelu i wyznaczenia reszt,
— Wyznaczenie regresj¢ pomocniczej reszt:

k b4
€& = 27X+ 2Piei 1 s
i=1 i=1
— obliczenie wspotczynnika determinacji regresji pomocniczej.
Na tej podstawie wyznacza si¢ wartos¢ statystyki testowej postaci:

LM = (n—p)R> .

Breusch i Godfrey wykazali, ze statystyka ta ma rozktad chi-kwadrat z p stopniami
swobody. Zatem dla wartosci empirycznych statystyki testowej przekraczajacych warto$é
krytyczna, odrzuca si¢ hipoteze zerowa, ze miedzy zaburzeniami nie zachodzi autokorela-
cja rzedu p. Istotng wada tego testu jest brak wskazéwek co do wyboru wartosci p, okresla-
jacej rzad procesu autoregresyjnego. Podstawowym narzgdziem wykorzystywanym w fazie
identyfikacji rzgdu opdznienia jest korelogram, przedstawiajacy dla zmiennej dwie funkcje:
autokorelacji (ACF) oraz autokorelacji czastkowej (PACF).

3. Weryfikacja przydatnosci dynamicznych modeli wyceny aktywow

Badaniem obje¢to okres od stycznia 2009 roku do czerwca 2015 roku. Badaniu poddano
67 funduszy inwestycyjnych akcji. Analizg oparto na danych tygodniowych, pochodzacych
z rozwazanego okresu. Wszystkie dane fundamentalne oraz notowania dla spotek bedacych
na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie, zostaly wzigte z Biuletynow Staty-
stycznych GPW. W pierwszym etapie badania wyznaczono wartosci czynnikow z tzw. port-
feli nasladujacych SMB 1 HML. Do konstrukcji czynnikow Famy-Frencha postuzono sie
miesigcznymi danymi bilansowymi i ich konstrukcji dokonano analogicznie jak w pracy
Famy-Frencha w nastepujacy sposob:
KROK 1. Na koniec kazdego miesigca spotki byty dzielone na szes¢ roztacznych port-
feli: BH, BM, BL oraz SH, SM, SL wedtug ich wskaznikéw bilansowych.
KROK 2. Podzial utrzymywany byt przez kolejny miesigc i w kazdym tygodniu dane-
go miesigca wyznaczano czynnik SMB 1 HML. Mianowicie, réznica mi¢dzy
stopa zwrotu z portfeli spotek duzych (BL, BM, BH) a stopa zwrotu z portfeli
spotek matych (SL, SM, SH) byta podstawg do utworzenia czynnika SMB.
Natomiast roznica miedzy stopa zwrotu z portfeli spotek o potencjale warto-
Sci (BH, SH) oraz stopa zwrotu z portfeli spotek o potencjale wzrostu (BL,
SL), postuzyta do utworzenia czynnika HML.
KROK 3. Wyznaczone czynniki SMB oraz HML pomniejszone o stope wolng od
ryzyka.
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Ksztaltowanie si¢ czynnikéw w modelu Famy-Frencha w okresie objetym analizg zosta-
o zobrazowane na rysunku 1.

smB
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Rysunek 1. Oczyszczone czynniki Famy Frencha: SMB i HML

Zrédto: opracowanie wiasne.

W kolejnym etapie analizy w zalezno$ci od rodzaju obszaru inwestycyjnego funduszu
i jego benchmarku, jako rynkowa stopg zwrotu uwzgledniono odpowiednio stope wazo-
ng indekséow rynkowych: WIG, WIG20, mWIG40, sWIG80, InvestorMS, TBSP.Index,
WIBOR, WIBID, Citigroup US, MSCI, BUX, PX2. Z uwagi na fakt, ze od 2012 roku
wstrzymano emisj¢ bonow skarbowych, ktorych rentownos¢ byla najczesciej wskazywana
jako stopa wolna od ryzyka, za stop¢ procentowg wolna od ryzyka przyjeto stope rynku
miedzybankowego WIBOR (por. Jajuga, Jajuga 2006: 224). Biorac zmienne ryy, ry, oraz
rsyB» Faypr W wariancie opoznionym, jak i przy braku op6znienia stosujac metode MNK
oszacowano parametry modelu hybrydowego TM-FF o opo6znieniach roztozonych i wyniki
przedstawiono w tabelach 1-4.

W pierwszej kolejnosci zweryfikowano wplyw opdznionych zmiennych rynkowych 7y,
na stopg zwrotu z FI akcji i w tabeli 1 przedstawiono wyniki estymacji MNK istotnych
parametrow Py, w wariancie opdznionym i przy braku opdznienia.

W przypadku wszystkich analizowanych funduszy otrzymano istotng warto$¢ dodatnig
parametru f'y §wiadczaca o tym, ze warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu portfeli FI zalezy
liniowo od ryzyka rynkowego. Jednak otrzymane wyniki §wiadcza o tym, ze w przypadku
niemalze polowy analizowanych FI akcji, istotne okazaty si¢ rowniez jego opoznienia rze-
du 1, 3 oraz 4 czyli op6znienie maksymalnie do miesigca. W zwigzku z tym rynkowa beta,
czyli wspotezynnik okreslajacy udzial ryzyka danego waloru w ryzyku rynkowym nie jest
poprawnym miernikiem. Oznacza to, ze zastosowanie modeli DLM pozwala precyzyjniej
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okresli¢ ryzyko systematyczne funduszu, a odpowiednim miernikiem jest tzw. mnoznik
posredni rowny 22:1 B}, ktéry poprawnie wskazuje rzeczywiste ryzyko.

Tabela 1

Wyniki estymacji 'y i istotnych B!, w modelu MT-FF o opdznieniach roztozonych

Fundusz akcji Blo B B3 Bs o By
r1353 0,81819 0,03046 0,84865
r1908 0,97653 0,02697 1,00350
13261 1,02425 0,07657 1,10082
13262 1,05802 0,06600 1,12402
r1033 0,39974 0,23610 0,63584
r1934 0,93361 0,03772 0,97133
12906 1,05542 —0,04415 1,01127
14072 0,86539 0,04613 0,91152
r1396 0,90064 0,04457 0,03856 0,98377
r1047 0,91361 0,09691 0,05842 1,06895
11049 0,89850 0,05340 0,04233 0,99422
r1440 0,90986 0,04146 0,04030 0,99162
rl767 0,80058 0,03862 0,04104 0,88024
12987 0,70831 0,20407 0,10316 1,01554
12686 0,89599 0,04479 0,03049 0,97128
11439 0,88523 0,03533 0,04689 0,96744
r1378 1,00311 0,03053 1,03364
r1981 0,85300 0,05742 0,91042
r1984 0,89694 0,17261 1,06955
12644 0,96428 0,01596 0,98025
3403 0,96787 0,02527 0,99314
13448 0,85986 0,03531 0,89517
r3889 0,95475 0,04248 0,99723
13916 0,92688 0,02040 0,94728
r1419 0,81803 0,05119 0,03789 0,90711
12986 1,02151 —0,05680 0,96471
r3315 0,94771 -0,06780 0,87991

Symbole funduszy sg zgodne z ich numeracja, pochodzaca ze strony www.stooq.pl.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Nastepnie ocenie poddano parametr, Swiadczacy o umiejetnosci wykorzystywania tech-
niki market-timing, czyli wyczucia krotkookresowych trendéw rynkowych i zweryfiko-
wano wplyw opodznionych zmiennych rynkowych 7., . Wyniki estymacji przedstawiono
w tabeli 2.
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Tabela 2

Wyniki estymacji % i istotnych %, w modelu MT-FF o opdznieniach roztozonych

z;;?usz Bo B i5) B B4 s Tia B

r1033 0,04354 -0,01311 0,03043
r1047 0,01090 —-0,00457 0,00633
2894 0,00174 —0,00155 0,00020
r3929 0,00975 —0,01098 -0,00123
12645 0,00280 -0,00202 -0,00155 -0,00077
r1051 0,00697 -0,00567 0,00463 0,00593
r1049 0,00499 —-0,00414 0,00365 0,00450
12956 0,01316 —0,00138 0,01178
r1984 0,01093 -0,01125 —-0,00032
r1055 0,01384 -0,00884 0,00500
r1439 0,00852 —0,00396 0,00456
13261 —-0,00503 —0,00503
13262 -0,00291 —-0,00291
3889 -0,00316 -0,00316
r3919 -0,00290 -0,00290
12644 —0,00158 —0,00135 —0,00293
r1378 0,00523 0,00359 0,00882
12987 -0,02212 -0,02212

Zroédto: opracowanie wiasne.

Okazato sig, ze rowniez w tym przypadku istotne okazaty si¢ opoznienia. Zatem przy-
stepujac do oceny umiejetnosci zarzadzajacych funduszami w zakresie wyczucia rynku,
obliczajac korekte o ewentualne pesymistyczne oczekiwania zarzadzajacego funduszem,
co do przyszlego ksztattowania stopy rynkowej nalezy kierowac¢ si¢ nie sama wartoscia pa-
rametru %y, ale odpowiednim mnoznikiem dtugookresowym. Ze wzgledu na fakt, ze rzad
opdznienia zmiennej ’"151 wyniost pig¢, nalezy zastosowac 2221 Bi.

W ostatnim etapie analizy, ktora objeto modele DLM, zweryfikowano istotno$¢ opdz-
nionych czynnikéw Famy-Frencha, ktoére pozwalaja oceni¢ premi¢ za ryzyko zwiazang
z inwestycja w spotki odpowiednio o matej kapitalizacji i wysokiej wartos$ci wskaznika
bilansowego. Wyniki estymacji parametrow gy 1 By W wersji bez opdznien i z opdz-
nieniami przedstawiono w tabelach 3 i 4.

Wprowadzenie do proponowanego modelu DLM opdznionych czynnikéw Famy-Fren-
cha pozwolito zauwazyé, ze rowniez w przypadku wspotczynnikow HML i SMB wystepuja
istotne opodznienia. Nalezy jednak podkresli¢, ze w przeciwienstwie do opdznien rynko-
wych stop zwrotu, w tym przypadku wystepuja zardwno istotne opéznienia krétkookre-
sowe (rzedu maksymalnie pigc), jak réwniez dodatkowo obserwuje si¢ istotne opoznienia
rzgdu 16—18, co oznacza opdznienie o kwartat. Wynika to z faktu, ze wspotczynniki te
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okreslajg premie za ryzyko inwestycji w spotki bardziej ryzykowne, o ktérych sytuacji fi-
nansowej informacje¢ zarzadzajacy funduszem otrzymali z kwartalnym op6znieniem.

Tabela 3

Wyniki estymacji 3¢5 i istotnych B*gy,5 w modelu MT-FF o opéznieniach roztozonych

Fundusz akcji ~ B'syz Blswup  Blsus Bsup Bsus BUsuz Bsus B7sup BPsus X, Bsur
r3889 -0,0080 0,0082 -0,0068 0,0059 -0,0007
r3403 —0,0081 0,0049 0,0050 0,0049 0,0067
r1990 -0,0137 0,0092 -0,0065 -0,0101 -0,0211
r1353 —0,0038 —0,0051 -0,0089
13929 -0,0131 -0,0152 0,0166 -0,0116
12956 -0,0024 0,0032 0,0008
r1033 —0,0094 -0,0112 —0,0206
r1051 —0,0060 0,0059 0,0000
r1942 —-0,0093 -0,0114 -0,0207
11993 —0,0085 -0,0146 -0,0138 -0,0369
r3087 —0,0030 —0,0055 -0,0031 —0,0067 —0,0183
13077 -0,0073 0,0130 0,0057
11396 20,0055 00124 0,0069
11378 0,0047 0,0047
r1439 —0,0042 —0,0042
13944 -0,0048 0,0089 0,0041
13909 00115 00114 —0,0001
2701 —-0,0080 0,0090 0,0009
12702 —0,0048 0,0044  —-0,0003
r1934 -0,0058  0,0054 —-0,0004
r1984 -0,0118 -0,0118
r1909 -0,0058 0,0065 0,0007
r1767 0,0084 0,0084
12894 0,0033 0,0033
12645 0,0025 0,0025
12906 0,0048 0,0048
r4072 0,0063 0,0063
r1913 0,0148 0,0148
12798 -0,0032 -0,0032
12835 -0,0094 00056 —0,0038
11908 —0,0053 0,0047 —0,0006
r3086 -0,0022  0,0031 —0,0066 -0,0057

Zroédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 4

Wyniki estymacji 3%z, i istotnych B¥gp; w modelu MT-FF o opéznieniach roztozonych

Fundusz

akeji Briar Brimr B rinar Brimr B e B e B B rmr B nr 21y Bl
r1353 —0,0030 —0,0030  -0,0028 —0,0089
r1033 —0,0067 —0,0099 —0,0165
3929 -0,0132 -0,0110  —-0,0095 -0,0338
12956 —0,0027 —0,0014 —0,0031  —0,0072
r1990 —0,0088 —0,0075 —0,0162
r1942 —0,0075 —0,0099 —0,0174
3403 -0,0057  0,0038 -0,0019
3889 -0,0062  0,0045 —0,0058 -0,0053  —0,0047 -0,0175
r1993 —0,0068 —-0,0083  -0,0073 —0,0134 —0,0358
3087 —0,0041 —-0,0036  -0,0019 —0,0057 —0,0153
3077 -0,0074 0,0080 0,0070 0,0076
r1396 -0,0075 -0,0041 0,0062  —0,0054
r1442 0,0068  —0,0061 0,0007
r1056 —0,0072  -0,0072
r1308 —-0,0076  -0,0076
r3909 -0,0108 -0,0108
13086 0,0023 —0,0042 —0,0018
12913 —0,0024 —0,0024
12644 —0,0035 -0,0035
2701 -0,0058 -0,0067 —0,0035 -0,0161
r1934 —0,0041 —0,0041
12702 —0,0030  —0,0019 —0,0049
13944 0,0052 0,0052
r1909 -0,0036 -0,0036
r1984 —-0,0086  —0,0088 —0,0174
r1913 —0,0081 —0,0081
r1425 —0,0048  -0,0048
r1440 -0,0074  -0,0074
r1378 0,0042 0,0042
r1986 —0,0076  -0,0076
12840 -0,0033 —0,0033
r3311 -0,0121  -0,0121
3916 0,0025 0,0025
r1419 —0,0099  -0,0099
13448 0,0000
2986 -0,0076  —0,0076
12987 —0,0172  -0,0172
3315 —0,0094  -0,0094
12798 -0,0021 —0,0021
2835 -0,0040 -0,0029 -0,0029 -0,0098
r1908 —0,0049 0,0035 —0,0030  —0,0044

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Taka wersja modelu wyjasnia petniej réznice stop zwrotu z funduszy inwestycyjnych
akceji, co potwierdzily warto$ci wspotczynnika Akaike’a. Ponadto jego reszty sa wolne od
autokorelacji'.

Uwagi koncowe

Wprowadzenie do proponowanego modelu zagregowanego op6znionych obcigzen zmien-
nych rynkowych i czynnikow Famy-Frencha poprawito jego moc objasniajaca, a wspot-
czynniki HML 1 SMB tych obciazen okazaty si¢ istotnie rozne od zera. Rowniez estymatory
opdznionego wektora premii za ryzyko i oceny umiejetnosci market-timing okazaty sie
istotne. W konsekwencji oznacza to, ze do oceny rzeczywistego ryzyka systematycznego
i efektywnosci zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi akcji, nalezy wykorzystywac
nie parametry klasycznych modeli MT-FF, ale rowniez odpowiednich mnoznikéw posred-
nich lub dtugookresowych, wynikajacych z poprawnosci zastosowania modeli MT-FF
w wersji dynamicznej o opdznieniach roztozonych.
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DYNAMIC VERSIONS OF THE HYBRID MODELS OF MARKET TIMING
AND VERIFICATION OF THEIR USEFULNESS IN ASSESSING THE RISK
AND THE EFFICIENCY OF THE INVESTMENT FUNDS

Abstract: Purpose — The aim of the work is an attempt to examine the influence of delayed Famy-French
factors and the delayed return rate in the three-factor model on the return rate of the shares investment funds.
Research methodology — Application and verification of the DLM dynamic models with the distributed de-
lays. The research covered a group of 67 shares investment funds, within the period from January 2009 to
June 2015.

Result— The influence of the delayed market variables (including market timing) and Famy-French on the re-
turn rate of return from the shares investment funds was verified. It was observed that the market return rates
were influenced by the monthly delays, and Famy-French factors were influenced on the quarterly delays.
Originality/value — The result of the analysis is to indicate the need to replace the classic parameters of the
MT-FF model by their counterparts in the form of long-term multipliers, which reflect the actual systematic
risk and the funds effectiveness.

Keywords: models of market timing, dynamic models, Famy-French factors, systematic risk
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