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Streszczenie: Celem artykutu jest analiza efektywnosci 8 polskich funduszy akcyjnych w la-
tach 2000-2011. Modele CAPM i Henrikssona-Mertona sa wykorzystywane do oceny umie-
jetnosci zarzadzajacych doboru papieréw warto§ciowych do portfela oraz wyczucia trendow
rynkowych. Szacowane parametry tych modeli sa statystycznie istotne, a modele sa dobrze
dopasowane. Badania wykazuja, ze zarzadzajacy funduszami nie maja umiejgtnosci osiagania
wyzszych stop zwrotu z tytulu przewidywania trendow rynkowych.

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

1. Wstep

Celem artykulu jest zbadanie umiejgtnosci zarzadzajacych polskimi funduszami
inwestycyjnymi. Efektywno$¢ inwestycji zostala w artykule oceniona pod katem
umiejetnosci wykorzystania trendéw rynkowych i dostosowywania strategii inwe-
stycyjnych do zmieniajacej si¢ sytuacji na rynku gietdowym. Drugim czynnikiem
oceny efektywnosci inwestycji jest dodatkowa stopa zwrotu z tytutu doboru papie-
row wartosciowych. Pozwala ona na poréwnanie portfeli inwestycyjnych migdzy
soba oraz z portfelami zarzadzanymi pasywnie. W badaniach zostana wykorzystane
klasyczne podejscia oparte na modelu CAPM oraz jeden z modeli market timing,
ktore pozwalaja na uwzglednienie w ocenie m.in. sko$nosci rozktadow stop zwro-
tu. Wykorzystanie tych modeli pozwala na zweryfikowanie tezy o osiaganiu przez
zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi ponadprzeci¢tnych stop zwrotu ponad
stopy indeksow gietdowych oraz w przypadku jej potwierdzenia na przypisanie
tego wyniku konkretnym umiejgtnosciom menedzerow. Analiza efektywnosci zo-
stata przeprowadzona na przyktadzie 8 polskich funduszy akcyjnych w latach 2000-
-2011.
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2. Ocena umiejetnosci selekcji papierow wartosciowych
i wykorzystania trendow rynkowych

Ocena selekcji papierow wartosciowych, a takze oceny wykorzystania trendow ryn-
kowych wywodza si¢ z modelu jednoczynnikowego, gdzie stopa zwrotu portfela
w okresie ¢ jest zalezna od zagregowanego czynnika rynku. Zaleznos$¢ ta moze by¢
opisang za pomoca modelu SML.

R, = BoR,, +e,, (D

gdzie: R, — stopa zwrotu portfela w okresie ¢ ponad stopg wolna od ryzyka,
R, — stopa zwrotu portfela rynkowego w okresie 7 ponad stopg wolna od
ryzyka,
B, — miara wrazliwosci stopy zwrotu z portfela na czynnik rynkowy.
W modelu tym portfel rynkowy jest traktowany jako naturalny benchmark dla
zarzadzajacych portfelem akcji.
Ocena selekcji papierow wartosciowych moze by¢ przeprowadzona przez zba-
danie odstgpstwa migdzy zrealizowanymi stopami zwrotu a zatozonym modelem.
Takie rozwiazanie zaproponowat Jensen [1968].

Ry =ap+ PR, +e,, 2)
gdzie: a, — miara umiejgtnosci selekcji papierow wartosciowych (miara selekeji).

Miara o, jest rozumiana jako réznica migdzy zrealizowana stopa zwrotu zarzga-
dzanego portfela a stopa zwrotu pasywnego portfela o tym samym ryzyku.

Modele market timing stuza przede wszystkim do oceny umiegjgtnosci zarza-
dzajacych portfelami inwestycyjnymi uzyskiwania ponadprzeci¢tnych stop zwro-
tu z tytutu wykorzystania ruchéw rynkowych. Modele market timing oparte sa na
roOwnaniu regresji, ale w odréznieniu do modelu CAPM nie musi to by¢ regresja
liniowa. Jedna z najwazniejszych roznic jest brak zatozenia o niezmiennym sktadzie
portfela. Modele te zostaty stworzone, aby ocenia¢ zmiany strategii, wigc rowniez
zmiany sktadu portfela. Analiza wymaga wystgpowania okreséw wzrostow i spad-
kow na rynku. Warunkiem stosowania modeli market timing jest rOwniez przyjecie
zatozenia o zalezno$ci stop zwrotu portfeli od zagregowanego czynnika rynku (np.
indeksu), por. [Elton, Gruber 1998].

Modele market timing nie sg jednorodna grupa metod. Jedna z propozycji jest
wykorzystanie dwoch linii regresji.

Model Henrikssona-Mertona

Henriksson i Merton (por. [Merton 1981; Henriksson, Merton 1981]) zaprezen-
towali model oparty na dwoch roéwnaniach regresji. Jedno z nich jest charaktery-
styczne dla okresu spadkoéw (ujemne réznicowe stopy zwrotow), a drugie dla okre-
su wzrostow na rynku (dodatnie roznicowe stopy zwrotdow). Przy takim zatozeniu
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model moze ocenia¢, czy zarzadzajacy portfelem potrafit dostosowac sktad portfela
do krotkoterminowych trendéw na rynku. Umiejetnos¢ dostosowania polega zatem
na zwigkszaniu ekspozycji na ryzyko (zwigkszanie wspotczynnika beta) w okresie
wzrostow na rynku i zmniejszanie ryzyka (obnizanie wspdlczynnika beta) w okre-
sie spadkéw rynkowych. Lacznie rownanie to mozna przedstawi¢ w nastepujacej
postaci:

Ry —R,=ct,+ B, (Ry—R,)+7p max(O,(Rﬁ ~R,, )) t+e,, 3)
gdzie: y — wspolczynnik gamma, miara market timing.

Parametr f — y mozemy wigc okresli¢ jako parametr beta dla rynku znizkujacego.
Parametr y wigkszy od 0 oznacza, ze zarzadzajacy potrafi przewidzie¢ ksztattowanie
si¢ trendow rynkowych i potrafi dostosowac¢ sktad portfela do tych zmian.

3. Badania empiryczne

Badaniu poddano osiem otwartych funduszy lub subfunduszy inwestycyjnych, ktore
dziataja na polskim rynku od co najmniej 1 stycznia 2000 r. Wybor ten ma na celu
poréwnanie wynikow zarzadzania portfelami funduszy w dtugim terminie. Dodatko-
wym kryterium jest alokacja wigkszosci aktywow w akcje i posiadanie benchmarku,
w ktorym ponad 80% stanowi jeden z indeksow gietdowych akcji polskich. Przyjeto
rowniez, ze indeksami gietdowymi branymi pod uwagg beda najszerszy indeks Giet-
dy Papierow Wartosciowych w Warszawie — Warszawski Indeks Gietdowy (WIG),
oraz Warszawski Indeks Gieldowy Duzych Spotek WIG20. Zestawienie funduszy
oraz ich benchmarki prezentuje tab. 1. We wszystkich przypadkach indeks gietdowy
stanowi co najmniej 85%, a reszta przypada na stopg z rynku migedzybankowego —
WIBID. W wigkszosci funduszy benchmarki sa dodatkowo korygowane o procen-
towa optate od zarzadzanych aktywow. W przypadku szesciu funduszy benchmark
oparty jest na indeksie WIG, a w przypadku dwoch na indeksie WIG20.

Tabela 1. Fundusze inwestycyjne i ich benchmarki

Fundusz Benchmark Fundusz Benchmark
Skarbiec Akcja 90% WIG20, Subfundusz Pioneer Akcji | 100% WIG
10% WIBID 3M | Polskich
UniKorona Akcje | 100% WIG Subfundusz PZU Akcji 90% WIG20, 10% WIBID
KRAKOWIAK 3M x (1 — stopa rezerwy
obowiazkowej)
Arka BZ WBK 100% WIG PKO AKCIT 85% WIG, 15% WIBID O/N
Akcji FIO
BPH Subfundusz | 95% WIG, ING Subfundusz Akcji 90% WIG, 10% WIBID 6M
Akcji 5% WIBID 3M

Zrédto: opracowanie whasne, stan na dzien 30 sierpnia 2011 r.




294 Radostaw Pietrzyk

Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze benchmarki w analizowanych funduszach zmie-
niaty si¢ w czasie, co dodatkowo podkresla fakt zmiany strategii inwestycyjnych.
Zmiany te nie oznaczaly jednak catkowitej zmiany strategii i wszystkie fundusze
byly przez caty okres funduszami nastawionymi na utrzymywanie wigkszos$ci akty-
wow w akcjach.

Pierwsza czg$¢ badan stanowi rozszerzenie dociekan autora zawartych w pra-
cach [Pietrzyk 2010; 2011], gdzie zaprezentowane zostaty wyniki badan umiejet-
nos$ci zarzadzajacych z tytutu wyczucia trendow rynkowych dla siedmiu otwartych
funduszy inwestycyjnych. Badania zaprezentowane w niniejszym artykule poza roz-
szerzeniem okresu analizy obejmuja réwniez dodatkowe rozwazania na podstawie
tygodniowych stop zwrotu, a takze odniesienie wynikdéw inwestycyjnych do dwoch
indeksow gieldowych.

Badania obejmujg okres od 1 stycznia 2000 r. do 30 sierpnia 2011 r. W badaniach
postuzono sig tygodniowymi (5 dni gietdowych) i miesigcznymi (20 dni gietdowych)
logarytmicznymi stopami zwrotu. Za stop¢ wolna od ryzyka przyjeto kwotowanie
jednorocznej stopy WIBOR przeliczonej na stope tygodniowa i miesigczna.

W tym okresie wszystkie fundusze zanotowaty dodatnia stopg zwrotu, co poka-
zuje tab. 2. Jeden (UniKorona) osiagnat wynik lepszy niz indeks WIG. Jego stopa
zwrotu wyniosta 94,22% wobec 86,11% indeksu WIG. Z kolej Pioneer uzyskat wy-
nik gorszy niz indeks WIG20 — 12,43%, wobec 29,97% indeksu WI1G20. Fundusze
PZU oraz Skarbiec, ktoérych benchmark opiera si¢ na indeksie WIG20, osiagngty
stope zwrotu wyraznie wigksza niz indeks.

Tabela 2. Stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych i indekséw gietdowych
w okresie 1.01.2000-30.08.2011

Fundusz/Indeks Stopa zwrotu Fundusz/Indeks Stopa zwrotu
UniKorona Akcje 94,224% ING Subfundusz Akcji 60,686%
WIG 86,108% | Subfundusz PZU Akcji KRAKOWIAK 56,932%
Arka BZ WBK Akgcji FIO 83,833% |PKO AKCIJI 34,731%
Skarbiec Akcja 81,923% | WIG20 29,973%
BPH Subfundusz Akcji 71,660% Subfundusz Pioneer Akcji Polskich 12,433%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Pierwszym z zastosowanych modeli pozwalajacych na oceng umiejetnosci wy-
czucia trendow rynkowych oraz dodatkowej stopy zwrotu z tytutu selekcji papierow
wartosciowych jest model Henrikssona-Mertona (H-M). Model ten jest dobrze do-
pasowany do danych historycznych. Wspotczynnik R? dla tygodniowych stop zwro-
tu uksztaltowal si¢ w przedziale od 0,8262 (Skarbiec) do 0,9294 (ING), a dla danych
miesi¢cznych powyzej od 0,8733 (Arka) do 0,9486 (ING). Wartos¢ statystki F po-
wyzej 1328 dla stop tygodniowych i 427 dla stop miesiecznych wskazuje, ze nie ma
podstaw do odrzucenia hipotezy, ze parametry rOwnania sa statystycznie nieistotne.
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Pelne wyniki estymacji parametrow modelu H-M dla stop tygodniowych i miesigcz-
nych prezentuja tab. 3-6.

Wyniki estymacji wskazuja, ze dla wszystkich funduszy zaréwno dla tygodnio-
wych, jak i miesigcznych stop zwrotu parametr S jest statystycznie istotny na stan-
dardowych poziomach istotnosci (p-values < 0,01) w modelu z indeksem zaréwno
WIG, jak 1 WIG20. Jego wartos¢ dla tygodniowych stop zwrotu uksztaltowata sig
na poziomie od 0,6838 (PKO) do 0,9204 (Pioneer) dla indeksu WIG oraz od 0,5548
(PKO) do 0,7509 (Pioneer) dla indeksu WIG20. Rozpatrujac miesigczne stopy zwro-
tu, mozna zauwazy¢ wyzsze poziomy parametru S, ktore dla stop tygodniowych
uksztattowaty si¢ na poziomie od 0,7683 (PKO) do 1,0119 (Arka) dla indeksu WIG
oraz od 0,7014 (PKO) do 0,9142 (Arka).

Istotna jest warto$¢ wspotczynnika y, ktoéry wskazuje na umiejetnos¢ wyczucia
trendow rynkowych przez zarzadzajacych. Dla tygodniowych stop zwrotu, dla in-
deksu zardowno WIG, jak i WIG 20, warto$¢ tego parametru dla wszystkich funduszy
przyjela warto$¢ ujemna i poza jednym wyjatkiem parametr ten jest statystycznie
istotny (p-values < 0,05). Wynik ten moze oznaczaé, ze zarzadzajacy w perspekty-
wie tygodniowej nie potrafia przewidzie¢ zachowania rynku, a podejmowane dzia-
fania sa spdznione, co powoduje, ze zwigkszaja ryzyko w tygodniach spadkowych,
a zmniejszaja we wzrostowych. Wspdlczynnik a informuje z kolei o umiejetnosciach
menedzeréw doboru papierdw wartosciowych. Dla indeksu WIG w czterech przy-
padkach (UniKorona, Arka, BPH, PKO), a indeksu WIG20 dla wszystkich parametr
okazat si¢ statystycznie istotny, a jego warto$¢ uksztattowala si¢ powyzej 0, co poka-
zuje, ze wickszos¢ menedzeréw uzyskiwata ponadprzecigtne stopy zwrotu z tytutu
selekcji papieréw wartosciowych.

Analizujac dane miesigczne, mozna stwierdzié, ze parametr y jest istotny jedynie
w jednym przypadku dla funduszu PKO i indeksu WIG. W pozostatych przypadkach
parametry te sg statystycznie nieistotne. Warto§¢ parametru dla funduszu PKO jest
jednak ujemna. Wyniki te wskazuja, ze fundusze nie uzyskuja ponadprzecigtnych
stop zwrotu, dostosowujac betg do zmieniajacej si¢ sytuacji na rynku. Rowniez mia-
ra selekcji pokazuje, ze zarzadzajacy w okresach miesigcznych nie potrafiag uzyski-
waé dodatkowych zyskow z tytulu wyboru papieréw warto§ciowych do portfela.
W jednym przypadku (Pioneer) miara ta jest istotna, ale jej warto§¢ ujemna. W pozo-
statych parametr « jest statystycznie nieistotny. Rysunek 1 prezentuje przyktadowe
dopasowanie rozktadu stop zwrotu do modelu H-M dla dwoch funduszy w odniesie-
niu do indeksow WIG i WIG20.

Druga metoda zbadania zdolno$ci wykorzystania przez zarzadzajacych trendow
rynkowych i selekcji papieréw warto$ciowych jest wykorzystanie klasycznego mo-
delu CAPM, ale z modyfikacja polegajaca na podziale okresu analizy na okresy
hossy i bessy (rys. 2), a nastepnie dopasowanie tego modelu do danych empirycz-
nych osobno dla okresow wzrostowych i spadkowych. W tym celu z badanego okre-
su wyodrgbniono trzy okresy bessy 1.03.2000-31.3.2003, 6.07.2007-17.02.2009,
31.05.2011-1.09.2011 oraz dwa okresy hossy 31.3.2003-6.07.2007, 17.02.2009-
-31.05.2011.
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Rys. 1. Dopasowanie rozktadu stop zwrotu funduszu PKO (stopy miesigczne, indeks WIG — od gory)
i Arka (stopy tygodniowe, indeks WIG20 — ponizej) do modelu Henrikssona-Mertona

Zrodto: opracowanie wlasne.

Okres hossy powinien sprzyja¢ zwigkszaniu zaangazowania w akcje oraz zwigk-
szaniu ryzyka systematycznego portfela, a okres bessy redukowaniu zaangazowania
w ryzykowne instrumenty finansowe. Model CAPM okazat si¢ dobrze dopasowa-
ny do danych rynkowych (por. tab. 7 i 8). Wspotczynniki determinacji znalazty si¢
w przedziale 0,7136-0,9269. We wszystkich przypadkach parametry rdwnania oka-
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Rys. 2. Okresy hossy i bessy na GPW w Warszawie
Zrédto: opracowanie whasne.

zaly sig statystycznie istotne na standardowych poziomach (p-values < 0,1). Z ba-
danych o$miu funduszy jedynie UniKorona zwigkszal betg w stosunku do indeksu
WIG w okresie hossy i dodatkowo fundusze PZU i ING zwigkszaty bete w stosunku
do indeksu WIG20. Reszta funduszy charakteryzuje si¢ wigkszym ryzykiem syste-
matycznym w okresach bessy.

Wyniki uzyskane na podstawie modelu CAPM generalnie potwierdzaja obser-
wacje z modeli market timing. W wigkszosci przypadkow zarzadzajacy nie dostoso-
wuja swojej strategii do zmieniajacych sig trendow rynkowych.

Druga miara, ktora pozwala na oceng umiejetnosci selekcji papierow wartoscio-
wych, jest a-Jensena. Uzyskane wyniki wskazuja, ze wigkszo$¢ funduszy nie uzyski-
wata dodatkowych dochodéw z tytutu selekcji papieréw wartosciowych w stosunku
do indeksu WIG. Wigkszos¢ wartosci parametréw o jest statystycznie nieistotna.
Inaczej wyglada sytuacja w modelu opartym na indeksie WIG20. W okresie hos-
sy wszystkie fundusze uzyskiwaly dodatkowy dochod z tytutu selekcji papierow
wartosciowych. Mozna wnioskowac¢, ze ten dodatkowy dochod wynika z inwestycji
w spotki spoza indeksu WIG20. Mozna zatem uznaé, ze dodatkowy dochéd wynika
z niepetnej dywersyfikacji w stosunku do indeksu najwigkszych spotek. W okresie
bessy tylko trzy wspotczynniki o mozna ustac za statystycznie istotne na standardo-
wych poziomach, ale ich wartosc¢ jest ujemna (Pioneer, PZU, PKO).
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4. Z.akonczenie

Otrzymane wyniki potwierdzaja wnioski, ktore wynikaja z modeli Henrikssona-
-Mertona, Treynora-Mazuya i Connora-Korajczyka, por. [Pietrzyk 2010; 2011]. Za-
rzadzajacy funduszami inwestycyjnymi nie osiagaja ponadprzecig¢tnych wynikow
W porownaniu ze strategia polegajaca na zakupie papieréw warto§ciowych wchodza-
cych w sktad indeksu WIG lub WIG20 z tytutlu przewidywania ruchow rynkowych.
Po czg$ci wyniki te zostaty potwierdzone podziatem badanego okresu na okresy
wzrostowe oraz spadkowe i zbadaniem wspotczynnika f w tych okresach. Tylko
nieliczne fundusze potrafity regulowac ryzyko systematyczne zgodnie z trendem
rynkowym. Przyktadem jest fundusz UniKorona, w przypadku ktorego strategia ta
pozwolita na osiagnigcie najwyzszej stopy zwrotu.

Rowniez badania wskaznika selekcji papierow wartosciowych nie wskazuja, aby
zarzadzajacy odnosili z tego tytulu ponadprzecigtne stopy zwrotu. Jedynie wyniki
w trakcie hossy wskazuja, ze zarzadzajacy zyskiwali wigcej niz inwestycja w port-
fel pasywny w indeks WIG20. Nie udawalo si¢ jednak przez odpowiedni dobor
papieréow wartosciowych uzyskiwa¢ dodatkowego dochodu w stosunku do indeksu
WIG.
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TIMING AND SELECTIVITY IN MUTUAL FUNDS
PERFORMANCE MEASUREMENT

Summary: This study examines the performance of 8 Polish equity funds investing between
2000 and 2011. CAPM and Henriksson-Merton models are used to assess the market timing
and stock selection abilities of mutual fund managers. The estimated parameters of these
models are statistically significant and the models are well fitted to data. However, it was
impossible to find evidence of any market timing ability within the selected funds.

Keywords: market timing models, mutual fund performance, selectivity.





