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1. WSTEP

W 1972 roku E. Fama [10] zaproponowal dychotomiczny podzial umiejetnosci
zarzadzajacego portfelem, czyli rozréznienie umiejetnosci w zakresie prognozowania:
e w skali mikro (w literaturze okreSlane mianem selektywnosci aktywdow),

e w skali makro (w literaturze okreSlane jako market-timing, czyli tzw. wyczucie
rynku).

W swojej pracy Fama powotal si¢ m.in. na artykut Michaela C. Jensena The perfor-
mance of mutual funds in the period 1945 — 1964 [19], ktéry ukazat sie w 1968 1. w cza-
sopiSmie ,,The Journal of Finance”. W artykule tym Jensen wprowadzit wspétczynnik
a, zwany w literaturze przedmiotu alfg Jensena, jako miare umiej¢tnosci zarzadzaja-
cego portfelem inwestycyjnym w zakresie selektywnos$ci aktywdéw. Jensen przedstawit
w skrécie przeksztalcenia, na podstawie ktérych wywnioskowatl, ze estymator wspot-
czynnika alfa jest obcigzony dodatnio, co oczywiscie ma istotny wplyw na interpretacje
warto$ci tego parametru. Wnioski Jensena odno$nie interpretacji mozna podsumowac
nastgpujacym stwierdzeniem: estymator @ moze by¢ dodatni z dwéch powodéw: 1) do-
datkowych zyskéw osiaganych przez menadzera wykorzystujagcego swoje umiejetnosci
w zakresie doboru aktywéw; 2) dodatniego obcigzenia estymatora parametru .

W roku 1977, réwniez w ,,The Journal of Finance”,ukazal si¢ z kolei artykut
Dwighta Granta Portfolio performance and the ,,cost” of timing decisions [14], w kto-
rym autor podwaza prawdziwo$¢ wzoru przedstawionego przez Jensena piszac wprost
o bledzie matematycznym w przeksztalceniach [14, str. 837]. Prezentuje wlasne wy-
prowadzenie wzoru na warto$¢ oczekiwang odpowiedniego estymatora i podaje nowa
interpretacje, wedlug ktérej estymator wspdiczynnika alfa jest obcigzony ujemnie.

Wprowadza to sporo zamieszania w literaturze przedmiotu, poniewaz jedni auto-
rzy powolujg sie¢ w swoich pracach na interpretacj¢ Jensena (np. [5], [11], [13], [15],
[17], [28]), natomiast inni na interpretacje¢ Granta (np. [6], [14]). Niektérzy autorzy
komentuja obie interpretacje (np. [31]). Niestety, w konsekwencji wnioski dotycza-

! Praca naukowa finansowana ze §rodkéw na nauke w latach 2009 — 2011 jako projekt badawczy wia-
sny Nr N N113 173237 ,,Modele market-timing wspomagajace oceng efektywnosci zarzadzania portfelami
polskich funduszy inwestycyjnych”
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ce wynikéw badaii empirycznych na rynkach funduszy inwestycyjnych, w zakresie
umiejetnosci stosowania przez zarzadzajacych funduszami technik market-timing oraz
selektywnoSci aktywow, nie sa jednoznaczne. Giéwnym punktem artykutu jest wy-
prowadzenie spornego wzoru, w celu wyciggniecia ostatecznych wnioskéw dotycza-
cych statystycznego oddzialywania obcigzenia estymatora wspétczynnika alfa Jensena
na pozostate parametry modelu regresji. Dodatkowo przedstawione zostang przyktady
klasycznych modeli market-timing polskich funduszy inwestycyjnych akcji, jak réw-
niez zostanie zbadana stabilno$¢ parametréw otrzymanych modeli ekonometrycznych
w okresie styczen 2003 — grudziei 2010, w celu potwierdzenia wynikéw estymacji
oraz interpretacji.

2. WSPOLCZYNNIK ALFA — WZOR JENSENA (1968)

Gléwnym celem jednej z najwazniejszych prac Jensena [19] bylo wprowadzenie
miary efektow zarzadzania portfelem (portfolio performance measure).

Zgodnie z modelem CAPM, warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu z papieru warto-
Sciowego moze by¢ oszacowana na podstawie wzoru [19, str.390]:

E(R;) = Rr +p; - [E (Ru) - Rr] (1)

gdzie:
E (Rj) — warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu z akcji j-tej,
E(Ry) — warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu z portfela rynkowego M,
Rr — stopa zwrotu wolna od ryzyka,

cov (Rj, RM)

Fi= =2 @

— wspotczynnik beta Sharpe’a akcji j-tej.

Jensen pisze, powotujgc sie na artykut E. Famy z 1968r. [9], ze warto$¢ wspot-
czynnika 8; w réwnaniu (1) jest w przyblizeniu réwna wartosci wspofczynnika b; w
,,-modelu rynku” postaci [19, str. 391]:

Rj,t=E(Rj,I)+bj'ﬂ-l‘+ej,t (2)

gdzie m; jest czynnikiem rynku (nieobserwowalnym).
Zaktadamy, ze zmienne losowe r; oraz e;; s niezalezne, o rozkfadzie normalnym,

czyli spetnione sa warunki: E () = 0; E (e j’,) =0;
0,7 #1i

cov (ﬂt,e,-,;) =0; cov (ej,t,ei,t) = 2 N
(o). =i

Wspodlczynniki g; oraz b; we wzorach (1) i (2) nie posiadaja indeksu t, czyli
przyjmujemy ich niezmiennos$¢ w czasie.
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Aproksymacja stopy zwrotu z portfela rynkowego ma postaé [19, str. 392]:

Rys = E(Ryy) + 7 (3)
zatem: E (Ry;) = Ry — 7y
Z (1) oraz (3) otrzymujemy:
E(Rj)+B;-m + e = Rey+ B+ (Rugs =t = Rig) + B 1y + €y @)

Po podstawieniu (2) oraz redukcji uzyskamy:
Rjs — Rry =B+ (Rus — Rry) + €y (5a)

rie=PBj rm:+ej; (5b)

gdzie:

ris = R;;—Rp; — nadwyzka stopy zwrotu z akcji j-tej nad wolng od ryzyka stopg
zwrotu w okresie t,

rms = Ryy — Rpy,— nadwyzka stopy zwrotu z portfela rynkowego M nad wolng od
ryzyka stopg zwrotu w okresie t.

Roéwnania (5a)-(5b) nie odzwierciedlajg sytuacji, w ktérej zarzadzajacy portfelem
jest ,,doskonatym prognostq” (superior forecaster) i w celu uzyskania jak najwyzszej
stopy zwrotu bedzie wybieral papiery wartoSciowe o e;; > 0. Aby uwzgledni¢ w
réwnaniach (5a)-(5b) takg mozliwos¢ mozna wprowadzi¢ stalg a; rozna od zera:

Rj,t —Rp; = a; +ﬁj : (RM,t - RF,t) + Ujy (6a)
rj,,:aj+,8j-rM,[+uj,, (6]3)

gdzie: u;, - sktadnik losowy o E (u.,-,,) =0.
Dziatania prowadzone przez zarzadzajacego portfelem wymagaja wykorzystania
umiejetnosci w zakresie:
1. przewidywania zmian cen pojedynczych aktywdéw, czyli selektywnosci papieréw
warto$ciowych,
2. przewidywania zmian na rynku, globalnie (czyli zmian czynnika rynkowego m, w
modelu rynku (2)).
Jesli menadzer posiada umiejetnosci w zakresie selektywnosci aktywow, to a; > 0.
W celu uwzglednienia zmienno$ci w czasie parametru beta, Jensen proponuje
przedstawienie 3, jako zmiennej losowej [19, str. 395]:

Bt =Bj+ &) (7)

gdzie:
B — docelowy Sredni poziom ryzyka (target risk level),
gj; — sktadnik losowy oE (s.,;l) =0.
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Jesli inwestor potrafi nawet w pewnym stopniu przewidzie¢ kierunek zmian na
rynku, to fakt ten mozna zapisaé formalnie w postaci zaleznoSci pomiedzy skfadnikiem
losowym &;; z rébwnania (7) oraz zmienna m; (réwnanie (2)):

Ejp=a; T+ wj; (8)

gdzie: w;, — skfadnik losowy o rozktadzie normalnym oraz E (a) j,,) =0.
Wspélczynnik a; w réwnaniu (8) jest dodatni — jesli menadzer ma zdolnos¢ prze-
widywania w skali makro; jest réwny zero — je§li menadzer nie ma takich zdolnosSci
(lub ich nie wykorzystuje). Przypadku a; < 0 nie rozwazamy.
Po podstawieniu zaleznosci z rownania (8) do réwnania (7) otrzymamy:

Bi=Bjte=Bj+a; m+w;, 9

Roéwnanie (9) przedstawia model regresji — zaleznoS¢ miedzy zmienna 3, a czynnikiem
rynkowym 7;, z uwzglednieniem sktadnika losowego w;.
Podstawiajac z kolei zaleznos$¢ (7) do réwnan (6a)-(6b) uzyskamy:

Rj; —Rpy=aj+ B (Ruy— Rpy) + ujy (10a)

rj;,:a/j+,8j’,-rM’,+uj’, (IOb)

Jesli estymator parametru beta (estymator Sredniego poziomu ryzyka) jest nieobcigzo-
ny, to nieobciazony jest rowniez estymator parametru alfa (estymator miary umiejet-
nosci w zakresie selektywnosci aktywdéw). Jensen pisze, ze mozna pokazaé, iz przy
zatozeniu, ze sktadnik losowy wj, nie jest skorelowany ze zmienng m;, wartoS¢ ocze-
kiwana estymatora MNK parametru beta wynosi [19, str. 396]:

covy [(Rj,t - RF,t) > (RM,t - RF,t)] (1)
0-2(RM) :ﬁj_ajE(RM)

E(f)) =

Na podstawie wzoru (11) Jensen wnioskuje, ze:

1. jesli inwestor nie ma umieje¢tnoSci przewidywania w skali mikro, czyli a; = 0,
wtedy E (ﬁ j) = j3; - estymator parametru beta jest nieobcigzony,

2. jedli inwestor ma umiejetnosci przewidywania w zakresie selektywnos$ci aktywoéw,
czylia; > 0, wtedy E (,l? j) # B, czyli obserwujemy obcigzenie estymatora parame-
tru beta.

Zatem, jeSli estymator parametru beta jest obcigzony ujemnie, to estymator parame-

tru alfa jest obcigzony dodatnio, aby spetniony byt warunek, ze prosta regresji (10b)

przechodzi przez punkt o wspéirzednych (ry, 7).
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3. WYPROWADZENIE WZORU

Praca Jensena [19] nie zawiera dowodu zaleznoSci (11), jedynie wzmianke, jak
mozna ten wzor uzyskac. W celu uproszczenia zapisu (a co za tym idzie, réwniez
dowodu), wzér (11) mozna przedstawi¢ w innej postaci, z wykorzystaniem oznaczen
dotyczacych nadwyzek stép zwrotu (excess returns) r;; = R;; — Rg, oraz ry; = Ry, —
Rr, odpowiednio, opuszczajac jednoczesnie indeks t:

cov|(R; = Rr),(Ry = Rp)|  cov(rj,ru) (12)

o2 (ry) o (ru)

E(p)) =

Wprowadzajgc oznaczenia:

ri=p;-ru — ze wzoru (5b),
cov (,6’ s rM)
o ()
nadwyzke stopy zwrotu z portfela rynkowego M,

oraz korzystajac z wlasnoSci wartos$ci oczekiwanej, kowariancji i wariancji zmien-
nych losowych (w szczegdlnosci o rozktadzie normalnym dwumianowym) otrzymuje-
my:

aj = — na podstawie réwnania (9), przyjmujac za czynnik rynkowy

cov [(Rj—RF),(RM —RF)] ~ cov (rj,rM) ~ cov (,Bj.rM,rM) ~

E(f)= 72 (ra) TR e
CEBy ) EBiru) EGrw)
- o2 (ry) -

cov (ﬂj, r1214) +FE (,8.,') -E (rjzw) — [cov (,Bj, rM) +F (ﬁj) -E (rM)] -E(ry) ~
= = =
_cov (ﬂj, rfw) + E(,Bj) . [0’2 (ry) + E? IZ’M)] - cov (ﬁj, rM) -E(ry) — E(,Bj) -E%(ry) ~
= - =
_cov(Bry) + E(B) - o (ran) = cov By, rMA/j “E(ry)
ol _

cov (B, r3) —cov(Biru) E (ry)

= E())+ i - (rM)’ =E(B))-a; EGu)

Uzyskana w wyniku przeksztalcenn postac jest zgodna z odpowiednim wzorem z pracy
Jensena [19, str. 396].
4. WSPOLCZYNNIK ALFA — WNIOSKI GRANTA (1977)

D. Grant w pracy [14] podwazyl wnioski Jensena dotyczace interpretacji parametru
alfa twierdzac, ze w przypadku portfeli inwestycyjnych zarzgdzanych z wykorzystaniem
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technik market-timing i selektywnosci aktywdéw, warto$¢ oczekiwana estymatora para-
metru beta jest zawyzona, a nie zanizona (jak sugerowal Jensen), a co za tym idzie,
estymator parametru alfa jest obcigzony ujemnie (a nie dodatnio, jak u Jensena). Grant
stwierdzit wprost, ze w oryginalnej pracy Jensena jest btad matematyczny [14, str.
837].

Grant wprowadzil nastepujace pomocnicze oznaczenia, ktére wykorzystal w dzia-
faniach:

cov (B, ry)

Ary =ry —E(ry); AB=B-E@):; r=B-ru; a=—; :
o (rm)

W wyniku przeksztalceit Grant otrzymat [14, str. 843]:

A) _ cov (r,ryr) cov (B,ry) - E(ryr)

E(p Tion CE®+ Y =E@)+a-E(ry) (13)

Wzory uzyskane przez Jensena oraz Granta rdznig si¢ znakiem wyrazenia a - E (ry):

° E(ﬁA) =E(B)—a-E(ry) — wzor Jensena (11);
o E()=E@) +a-E(ry) - wzor Granta (13).

Jak zostalo udowodnione w rozdziale 3, wzor Jensena jest prawidiowy, natomiast wzor
Granta — bledny.

5. WSPOLCZYNNIK ALFA JENSENA W KLASYCZNYCH MODELACH MARKET-TIMING —
ZASTOSOWANIE I INTERPRETACJA

W ostatnich latach w literaturze przedmiotu pojawito si¢ wiele réznorodnych mo-
deli tzw. wyczucia rynku, czyli market-timing.

Modele te w wiekszoSci wywodzg si¢ od modeli podstawowych, bedac ich mody-
fikacjami (np. [2], [6], [11], [12], [13], [28], [31]).

Jeden z pierwszych i najprostszych modeli parametrycznych do badania umiejet-
nosci w zakresie stosowania technik market-timing oraz selektywnosci aktywow przez
zarzadzajacych portfelami inwestycyjnymi opracowali Treynor i Mazuy w 1966r. [38].
Zdefiniowali oni umiejetno$¢ wyczucia rynku jako wiasciwg reakcje na zmiany stopy
zwrotu z portfela rynkowego. Pozadane jest, aby ryzyko portfela bylo wyzsze w okresie
wystepowania dodatniej rynkowej stopy zwrotu w poréwnaniu z okresami spadkowy-
mi. W celu testowania umiejetnosci zarzadzajacego portfelem w zakresie wyczucia
rynku mozna zastosowa¢ MNK do estymacji parametrow strukturalnych nastepujacego
modelu regresji [38] (oznaczanego dalej jako model T-M):

Rp,=ap+Bp Ry, +vyp 'Rih +éep; (14)

gdzie:
Rp;, — stopa zwrotu z portfela P w okresie t,
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Ry ; — stopa zwrotu z portfela rynkowego M w okresie t,

ap — miara umiejetnosci zarzadzajacego portfelem P w zakresie selektywnosci
aktywow (czyli alfa Jensena),

Bp — miara ryzyka systematycznego portfela P,

vp — miara umiejetnosci stosowania techniki market-timing przez zarzadzajacego
portfelem.

Model T-M mozna szacowaé réwniez z wykorzystaniem nadwyzek stép zwrotu
portfela P oraz portfela rynkowego M, w stosunku do stopy zwrotu wolnej od ryzyka.
Przyjmie wtedy postac:

2
rpe =@p+Pp-Tye+Yp Ty, +Eps (15)

rp; = Rp; — Rp; — nadwyzka stopy zwrotu z portfela P nad wolng od ryzyka stopa
zwrotu w okresie t,

ryuy = Ry — Rpy— nadwyzka stopy zwrotu z portfela rynkowego M nad wolng od
ryzyka stopg zwrotu w okresie t,

Pozostate oznaczenia jak we wzorze (14).

Interpretacja wartosci oszacowania wspélczynnika ap w réwnaniu (15) jest naste-
pujaca: jesli menadzer ma zdolno$¢ przewidywania w zakresie selektywnosci aktywow,
to wspotczynnik ap jest dodatni oraz istotny statystycznie. Zgodnie z interpretacja Jen-
sena, dodatnia, ale nieistotna statystycznie warto$¢ estymatora tego parametru moze
by¢ efektem dodatniego obciazenia estymatora i niekoniecznie musi $wiadczy¢ o umie-
jetnosciach zarzadzajacego portfelem.

Jesli menadzer zarzadzajacy portfelem np. funduszu inwestycyjnego zwigksza
(zmniejsza) ekspozycje portfela na ryzyko rynkowe w przypadku wzrostéw (spadkéw)
stopy zwrotu z portfela rynkowego, wtedy stopa zwrotu z portfela jest wypuktg funkcjg
rynkowej stopy zwrotu i parametr yp jest dodatni. Wielko$¢ tego parametru §wiadczy
0 stopniu umiejetnodci stosowania techniki market-timing.

Przykiad 1

Badanie umiej¢tnosci zarzadzajgcych portfelami funduszy inwestycyjnych w zakre-
sie selektywnosci aktywéw oraz tzw. wyczucia rynku przeprowadzono z wykorzysta-
niem proby statystycznej zawierajacej dzienne obserwacje stopy zwrotu 15 wybranych
otwartych funduszy inwestycyjnych akcji z okresu od stycznia 2003 do grudnia 2010
(po 2013 pomiaréw dla kazdego z funduszy). Analogicznie, dzienne dane gtéwnego
indeksu gietdy warszawskiej WIG wykorzystano jako stopy zwrotu z portfela rynkowe-
go. Z kolei $rednia dzienna stopa rentownosci bonéw skarbowych 52 — tygodniowych
zostala uzyta jako wolna od ryzyka stopa zwrotu. Wyniki estymacji modeli T-M (15)
wybranych funduszy, z wykorzystaniem estymatoréw odpornych Neweya-Westa (HAC),
przedstawia tabela 1. W przypadku 7 z 15 funduszy uzyskano dodatnie i istotne sta-
tystycznie oszacowania parametru ap Jensena. Zgodnie z interpretacjg Jensena, mo-
ze to Swiadczy¢ o posiadaniu przez zarzadzajacych portfelami funduszy umiejetnosci
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w zakresie selektywnosci aktywdw, natomiast moze by¢ réwniez efektem dodatniego
obciazenia estymatora tego parametru.

Dodatkowo mozna zinterpretowaé uzyskane warto$ci oszacowan pozostatych para-
metréw modeli. Warto$¢ estymatora parametru Sp, reprezentujacego w modelach T-M
ryzyko systematyczne portfeli funduszy, wahata si¢ w przedziale [0,41; 0,81] 1 byta we
wszystkich przypadkach statystycznie istotna. Srednia warto$¢ tego parametru wyniosta
0,64. Z kolei warto$¢ estymatora parametru yp, bedgcego miarg umiejetnosci stosowa-
nia techniki market-timing przez zarzadzajacego portfelem, byla istotnie mniejsza od
zera w przypadku 12 z 15 funduszy, co w literaturze przedmiotu jest interpretowane
jako niepokojaca informacja o braku takich umiejetnosci lub nie wykorzystywaniu ich
przez zarzadzajacych portfelami funduszy (np. [2], [6], [12], [17], [20], [31]). Srednia
warto$¢ estymatora parametru yp w calej grupie funduszy byla réwna w badanym
okresie — 1,39.

Tabela 1
Model T-M (15), dane dzienne z okresu styczeri 2003 — grudzier 2010

Fundusz akcji ap ,ép Vp R?

1 | Arka BZ WBK FIO Subfundusz Arka Akcji 0,0006%*%* | 0,72%** | -2, 10%** | 0,63
2 | Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Polskich Akcji | 0,0005%%* | 0,76%** | -1,67*** | 0,70
3 | BPH FIO Parasolowy Subfundusz BPH Akcji 0,0001 0,73%** -0,79 0,73
4 | DWS Polska FIO Top 25 Matych Spétek 0,0005% | 0,41%%* | -2,34%%*% | (026
5 | DWS Polska FIO Akcji Duzych Spétek 0,0002 0,66%** -1,15 0,41
6 | DWS Polska FIO Akcji Plus 0,0003 0,56%** | -1,44* | 0,38
7 ING Parasol FIO Subfundusz Akcji 0,0001 0,76%** -0,74* 0,72
8 | Legg Mason Akcji FIO 0,0003*** | 0,70*** | -0,92* | 0,72
9 Millennium FIO Subfundusz Akcji 0,0001 0,69%** -1,03* 0,69
10 | Novo FIO Subfundusz Novo Akcji 0,0004%* | 0,51%** | -1,95% | 0,32
11 | Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich 0,0001 0,81 #*:* -1,33* 0,71
12 | PKO Akcji - FIO 0,0003 0,57*** | -2,11*% | 0,45
13 | PZU FIO Akcji KRAKOWIAK 0,0002 0,717%%% | -1,24%* 1 0,71
14 | Skarbiec FIO Subfundusz Akcji Skarbiec - Akcja 0,0003* 0,48%#* -0,61 0,31
15 | UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona Akcje 0,0005%* | (,52%:* -1,36%* 0,31
Srednia 0,0003 0,64 -1,39 0,54

Zr6dlo: opracowanie wlasne (z wykorzystaniem pakietu Gretl 1.8.5)

Parametry istotnie réznigce si¢ od zera:
* istotno$¢ na poziomie 0,1; ** istotno$¢ na poziomie 0,05; *** istotno$¢ na poziomie 0,01.
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Kolejny model tzw. wyczucia rynku, czyli test parametryczny Henrikssona-Mertona
z 1984r. ([16], [17]) umozliwia identyfikacje i oceng umiejetnosci zarzadzajacego port-
felem inwestycyjnym w zakresie stosowania techniki market-timing, jak réwniez selek-
cji aktywoéw. Model H-M ma postac [16, str. 527]:

rpe = ap+Pip - X+ Pop - Yo + Epy (16)

gdzie:
x; =ry; — nadwyzka stopy zwrotu z portfela rynkowego nad stopa zwrotu wolng od
ryzyka,
y: = max {0, —x;},

ap — miara umiejetnosci zarzadzajacego portfelem P w zakresie selektywnosci
aktywow (czyli alfa Jensena),
Bi1p — miara ryzyka systematycznego portfela P,
Bop  — miara umiejetnoSci stosowania techniki market-timing przez zarzadzajacego
portfelem,

ep,— skladnik losowy, spelniajacy zalozenia modelu CAPM: E (gp,) = 0, E (&p; |x;) = 0,
E(sp,, |8PJ_,‘) = O; I = 1, 2, 3,

Réwnanie (16) wynika z modelu Mertona [22]. Merton uzasadnil, ze doskonale
wyczucie rynku mozna teoretycznie uzyskac¢ budujac strategi¢ opcyjna typu ,,protective
put”, inwestujac czg$¢ gotéwki w portfel rynkowy, za pozostalg zas czes¢ nabywajac
,darmowe” opcje sprzedazy (z ceng realizacji Rr,) kazdej zlotéwki znajdujacej si¢ w
portfelu rynkowym. Strategia ta replikuje strukture stép zwrotu uzyskang w wyniku
perfekcyjnego stosowania strategii market-timing. Zgodnie z modelem Mertona, es-
tymator @p jest miarg wplywu umiejetnoSci menadzera w zakresie doboru papieréw
warto$ciowych na wyniki inwestycyjne. Testowana hipoteza zerowa ma postac:

Hy:ap=0 (17)

tzn. przypuszczamy, ze zarzadzajacy portfelem nie posiada umiejetnosci w zakresie
selektywnosci aktywéw, czyli przewidywania w skali mikro.

Estymator 3, p reprezentuje czesé srodkéw zainwestowana w portfel rynkowy zgod-
nie ze strategia opcyjna Mertona, za§ estymator S,p — liczbe “darmowych” opcji
sprzedazy. W tym kontekscie, badanie umiejetnosci w zakresie wyczucia rynku jest
réwnoznaczne z testowaniem hipotezy zerowej:

Hy:Bop=0 (18)

czyli zarzadzajacy portfelem nie posiada umiejetnosci w zakresie wyczucia rynku lub
ich nie wykorzystuje. Ujemna warto$¢ estymatora 3,p oznacza negatywny wplyw tech-
niki market-timing na warto$¢ portfela.
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Przyklad 2

Analogicznie, jak w przyktadzie 1, badanie umiejetnosci zarzgdzajacych portfela-
mi funduszy inwestycyjnych w zakresie selektywnosci aktywdw oraz wyczucia rynku
przeprowadzono z wykorzystaniem proby statystycznej zawierajacej dzienne obserwa-
cje stopy zwrotu 15 wybranych otwartych funduszy inwestycyjnych akcji z okresu
od stycznia 2003 do grudnia 2010. Wyniki estymacji modeli H-M (16) wybranych
funduszy, z wykorzystaniem estymatoréw odpornych Neweya-Westa (HAC) prezentuje
tabela 2. W przypadku 12 funduszy odrzucono wprawdzie hipoteze zerowa (17), doty-
czaca parametru ap Jensena, ale istotnie rézne od zera wartoSci tego parametru byly i
tak bardzo mafe. Wnioski mogg by¢ zatem analogiczne, jak w przykladzie 1. Zgodnie
z interpretacjg Jensena, dodatnia warto$¢ estymatora parametru ap moze Swiadczyc
o posiadaniu przez zarzadzajacych portfelami funduszy umiejetnosci w zakresie selek-
tywnosci aktywow, ale moze tez wynika¢ z dodatniego obcigzenia tego estymatora.

Tabela 2
Model H-M (16), dane dzienne z okresu styczeit 2003 — grudzieri 2010

Fundusz akcji ap Bp Vp R?

1 | Arka BZ WBK FIO Subfundusz Arka Akcji 0,001%*** | 0,64%** | -0,17*** | 0,63
2 Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Polskich Akcji | 0,0009%*% | 0,69%** | -0,14*** | 0,70
3 | BPH FIO Parasolowy Subfundusz BPH Akcji 0,0004* | 0,69%** | -0,08* | 0,73
4 | DWS Polska FIO Top 25 Matych Spétek 0,001%%% 1 0,31%%* | -0,20%%* | 0,26
5 | DWS Polska FIO Akcji Duzych Spétek 0,0004 0,61%** -0,09 0,41
6 | DWS Polska FIO Akcji Plus 0,0006* | 0,50*** | -0,13* | 0,38
7 | ING Parasol FIO Subfundusz Akcji 0,0003 0,73*** | -0,08* | 0,72
8 | Legg Mason Akcji FIO 0,0006%** | 0,66*** | -0,09%* | 0,72
9 Millennium FIO Subfundusz Akcji 0,0004%* | 0,64%*** | -0, 11*%* | 0,69
10 | Novo FIO Subfundusz Novo Akcji 0,0009%* | 0,43%** | -0,16%* | 0,32
11 | Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich 0,0004 0,76%** | -0,12** | 0,71
12 | PKO Akcji — FIO 0,0008%* | 0,48%** | -0,18** | 0,45
13 | PZU FIO Akcji KRAKOWIAK 0,0005%* | 0,66%** | -0,11%%* | 0,71
14 | Skarbiec FIO Subfundusz Akcji Skarbiec — Akcja 0,0006* 0,44 %% -0,07 0,31
15 | UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona Akcje 0,0009%* | 0,45%*%* -0,13% 0,31
Srednia 0,001 0,58 -0,12 0,54

Zr6dlo: opracowanie whasne (z wykorzystaniem pakietu Gretl 1.8.5)
Parametry istotnie réznigce si¢ od zera:
* istotno$¢ na poziomie 0,1; ** istotno$¢ na poziomie 0,05; *** istotno$¢ na poziomie 0,01.
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Interpretacje wartosSci oszacowan pozostatych parametréw otrzymanych modeli sa
nastgpujace. Warto$¢ estymatora parametru S;p, reprezentujacego w modelach H-M
ryzyko systematyczne portfeli funduszy, nalezata do przedziatu [0,31; 0,76] i byla
we wszystkich przypadkach istotna statystycznie. Przecigtna warto$¢ tego parametru
wyniosta 0,58 i byta nieznacznie nizsza w poréwnaniu z wynikiem w tabeli 1. Z kolei
warto$¢ estymatora parametru S,p, bedacego miarg umiejetnosci stosowania techniki
market-timing przez zarzadzajacego portfelem, byla istotnie mniejsza od zera w przy-
padku 13 sposréd 15 funduszy. Odrzucenie hipotezy zerowej (18) i ujemne wartosci
tego estymatora moga Swiadczy¢ o braku umiejetnosci w zakresie stosowania techniki
market-timing lub nie wykorzystywaniu ich przez zarzadzajacych portfelami funduszy.
Wartos¢ Srednia estymatora parametru 5,p wyniosta w badanym okresie -0,12.

6. TESTOWANIE STABILNOSCI PARAMETROW MODELI MARKET-TIMING

Jednym z testéw stabilno$ci parametréw modelu ekonometrycznego, zbudowanego
W oparciu o szereg czasowy, jest test CUSUM (CUmulated SUM of Residuals), oparty
o tzw. reszty rekursywne [21]. Autorami testu sa Brown, Durbin i Evans [3]. Test ten
mozna stosowaé nawet wtedy, gdy nie znamy momentu zmiany strukturalnej (czyli tzw.
punktu zwrotnego) procesu i nie zaktadamy, ze ona wystgpi. Zatem jest on bardziej
uniwersalny, niz np. predykcyjny test Chowa. Zatézmy, ze estymowany model regresji
ma postaé [3, str. 150-151]:

yi=x-Bi+e, t=1,...,T (19)

gdzie:

y; jest obserwacja zmiennej zaleznej w okresie ¢,

Xx; jest kolumnowym wektorem obserwacji k zmiennych niezaleznych w okresie ¢;
pierwsza zmienna niezalezna xy, jest réwna 1 dla kazdego ¢, jesli model zawiera wyraz
wolny,

B: jest kolumnowym wektorem parametréw w okresie 7,

& jest sktadnikiem losowym w okresie ¢;
przyjmujemy, ze sktadniki losowe majg rozktad normalny ze §rednig zero i wariancjg
0',2, t=1,...,T

Testowana hipoteza zerowa ma postaé [3, str. 151]:

Hy:Bi=pr=---=pr=p4
O-%Za-g ---0-%:0—2

(20)

Reszta rekursywna o numerze ¢ jest bledem predykcji wartosci zmiennej zaleznej y;,
gdy estymacja modelu odbywa si¢ z wykorzystaniem (¢ — 1) obserwacji:

etZYt_xtT'bt—l (21)

gdzie:
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b;_; jest wektorem wspdtczynnikéw (regresja na podstawie (¢ — 1) obserwacji).
Wariancja reszty rekursywnej jest réwna:
o =0 Ll - X ™ - x (22)
gdzie:
Xt]l] = [x1,x2, ..., %211, t=k+1,...,T.
Przeskalowang reszte rekursywna, czyli stosunek reszty rekursywnej e, do obcia-
zenia prognozy w okresie ¢ oznaczamy przez w; i obliczamy ze wzoru:

(23)

€y
wy =
\/1+xtT-(XtT_1 X! x,

Test CUSUM tworzony jest na podstawie préb od (k + 1) do 7. Test ten oparty jest na
wykresie skumulowanych sum przeskalowanych reszt rekursywnych postaci:

1 &
W, ==. .
= (24)
J=k+1
gdzie:
) 1 3 . .
S =1 Z (wj —w)” jest wariancja przeskalowanych reszt rekursywnych,
J=k+1
o= V5
| T
w= % Z w; jest Srednig arytmetyczng przeskalowanych reszt rekursywnych,
J=k+1

obliczonych ze wzoru (23).

Idea testu polega na wyznaczeniu pary prostych lezgcych symetrycznie ponizej
i ponad prosta E(W,) = 0 tak, aby prawdopodobiefistwo przekroczenia jednej lub
obu linii wynosilo @, gdzie @ jest wymaganym poziomem istotnoSci. Jesli suma reszt
rekursywnych, okre$§lona wzorem (24), przekracza na wykresie gérng lub dolng lini¢
krytyczna, to mozna wnioskowa¢ o wystgpieniu punktu zwrotnego (inaczej: zmiany
strukturalnej) w danym momencie. Oznacza to odrzucenie hipotezy zerowej (20), czyli
model nie jest stabilny w badanym okresie. Linie krytyczne sg to dwie proste taczace
punkty o wspétrzednych: (k; +a- VT —k) i (T; £3a- VT — k), odpowiednio, gdzie a
jest parametrem, ktérego wartos$¢ uzalezniona jest od ustalonego poziomu istotnosci .
Najczesciej uzywane w praktyce pary wartoSci a oraz « to [3, str. 153-154]: (@=0,01
a=1,143), (a=0,05, a=0,948) oraz (@=0,10, a=0,850).

W celu potwierdzenia wynikdw estymacji, weryfikacji oraz interpretacji dokonano
testowania stabilnoSci parametréw otrzymanych klasycznych modeli T-M (15) oraz
H-M (16) w okresie 2.01.2003r.-31.12.2010r., z wykorzystaniem uniwersalnego testu
CUSUM, z 95% przedzialem ufnosci (@=0,05, a=0,948). Wykresy testu wybranych 6
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spos$réd 15 modeli market-timing badanych funduszy akcji polskich przedstawia Rysu-
nek 1. Zaprezentowano trzy ,.najlepsze” (fundusze: DWS, Novo, Unikorona) oraz trzy
,najgorsze” (fundusze: DWS25, ING, Pioneer) wykresy. Ze wzgledu na ograniczong
objetos¢ niniejszej pracy, wykresy testu CUSUM pozostatych modeli sg dostgpne na
zyczenie. W przypadku zadnego z funduszy nie odrzucono hipotezy zerowej (20), co
potwierdza stalo§¢ w czasie parametréw strukturalnych wszystkich modeli poddanych
analizie.
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Zrodlo: opracowanie wlasne (z wykorzystaniem pakietu Gretl 1.8.5)

Rysunek 1. Wykresy testu CUSUM stabilno$ci parametréw modeli market-timing wybranych funduszy
akcji polskich w okresie 2.01.2003r.-31.12.2010r.

Zrédto: opracowanie wlasne (z wykorzystaniem pakietu Gretl 1.8.5)
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7. PODSUMOWANIE

Dychotomiczny podziat umieje¢tnosci zarzadzajacego portfelem, zaproponowany
przez Fame [10], nie jest mozliwy w praktyce, poniewaz selektywnoS¢ papieréw war-
toSciowych opiera si¢ nie tylko na analizie fundamentalnej sytuacji emitentéw, ale
réwniez na poréwnaniu wynikéw tej analizy z biezaca ceng rynkowa. Klasyczny wspot-
czynnik alfa Jensena w modelach market-timing, jako miara umiejetnosci w zakresie
selektywnosci aktywéw, nie powinien by¢ rozpatrywany w oderwaniu od interpretacji
pozostatych parametréw modelu. Jesli warto$¢ @p jest dodatnia, mozna stwierdzié,
ze zarzadzajacy najprawdopodobniej posiada lepsza umiejetnos$¢ selekcji aktywow niz
0g6t inwestoréw, nie mozna natomiast powiedzie¢, iz jest to zastuga wylgcznie tej umie-
jetnosci, poniewaz za cze$¢ ponadprzecietnej stopy zwrotu moze odpowiada¢ zmien-
no$¢ w czasie wspotczynnika Bp [8]. Zgodnie z interpretacjg Jensena [19], dodatnia
warto$¢ estymatora parametru ap moze tez wynika¢ z dodatniego obcigzenia tego
estymatora.
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OBCIAZENIE ESTYMATORA WSPOLCZYNNIKA ALFA JENSENA A INTERPRETACJE
PARAMETROW KLASYCZNYCH MODELI MARKET-TIMING

Streszczenie

W 1968 roku ukazat si¢ w ,,The Journal of Finance” artykut M.C. Jensena The performance of
mutual funds in the period 1945 — 1964, w ktérym m.in. wprowadzony zostal wspétczynnik a, zwany w
literaturze przedmiotu alfg Jensena, jako miara umiejetnosci zarzadzajacego portfelem inwestycyjnym w
zakresie selektywnosci aktywéw. Wnioski Jensena odno$nie interpretacji mozna podsumowac nastepujg-
cym stwierdzeniem: estymator & moze by¢ dodatni z dwoch powodéw: 1) dodatkowych zyskéw osigganych
przez menadzera wykorzystujacego swoje umiejetnosci w zakresie doboru aktywdw; 2) dodatniego ob-
cigzenia estymatora parametru a. W roku 1977, réwniez w ,,The Journal of Finance”, ukazal sie z kolei
artykut D. Granta Portfolio performance and the ,,cost” of timing decisions, w ktérym Autor podwaza
prawdziwos¢ wzoru przedstawionego przez Jensena piszac wprost o biedzie matematycznym w przeksztal-
ceniach. Prezentuje wlasne wyprowadzenie wzoru i podaje nowa interpretacje, wedlug ktérej estymator
wspotczynnika alfa jest obcigzony ujemnie. Wprowadza to sporo zamieszania w literaturze przedmio-
tu, poniewaz cze¢$¢ autor6w powoluje si¢ w swoich pracach na interpretacje Jensena, natomiast czes$¢
na interpretacje Granta. W konsekwencji wnioski dotyczace wynikéw badan empirycznych na rynkach
funduszy inwestycyjnych, w zakresie umiejetnosci stosowania przez zarzadzajacych funduszami technik
market-timing oraz selektywnosci aktywéw, nie sa jednoznaczne.

Gléwnym punktem artykulu jest wyprowadzenie spornego wzoru, w celu wyciagnigcia ostatecznych
wnioskéw dotyczacych statystycznego oddzialywania obcigzenia estymatora wspélczynnika alfa Jensena
na pozostate parametry modelu regresji. Dodatkowo przedstawione zostang przyktady klasycznych modeli
market-timing polskich funduszy inwestycyjnych akcji, jak réwniez zostanie zbadana stabilno$¢ parame-
tréw otrzymanych modeli ekonometrycznych w okresie styczeri 2003 — grudzieri 2010.

Stowa kluczowe: alfa Jensena, selektywnos¢, modele market-timing

THE INFLUENCE OF THE BIAS OF THE JENSEN’S ALPHA COEFFICIENT ESTIMATOR ON
INTERPRETING THE PARAMETERS OF THE CLASSICAL MARKET-TIMING MODELS

Summary

Jensen’s alpha coefficient was introduced in 1968 as a measure of the manager’s ability to forecast
future security prices (M.C. Jensen, The performance of mutual funds in the period 1945 — 1964, ,,The
Journal of Finance”). The paper concluded that the performance measure @ may be positive for two
reasons: 1) extra returns earned on the portfolio due to the manager’s ability and/or 2) a positive &
estimator bias.
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In 1977, D.Grant (Portfolio performance and the , cost” of timing decisions, ,,The Journal of Fi-
nance”) stated that Jensen’s original work contained a mathematical error and a conceptual problem.
He propounded a new equation which differed from that of Jensen in both direction and magnitude of
the & estimator bias. Grant’s new approach caused serious confusion about the subject as some authors
now quote after Jensen and some after Grant. Consequently, the conclusions concerning managed mutual
funds’ portfolios performance are often ambiguous. The aim of this paper is to resolve this ambiguity
and to determine which alpha coefficient interpretation is correct. The paper contains a proof of Jensen’s
equation. We also present the examples of the classical T-M and H-M market-timing models in the case
of Polish equity open-end mutual funds and test their stability in the period Jan 2003-Dec 2010.

Keywords: Jensen’s alpha coefficient, selectivity, classical market-timing models



