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Streszczenie: Artykul koncentruje si¢ na ocenie umiejetnosci zarzadzajacych portfelami
inwestycyjnymi polskich funduszy akcyjnych. W badaniu wykorzystano stosunkowo duza
probe badawcza, liczaca 87 podmiotéw. Horyzont czasowy badania ustalono na okres 2000-
-2015. Wyniki menedzerdw oceniane byly pod katem umiej¢tnosci doboru waloréw oraz wy-
czucia rynku. Otrzymane rezultaty wskazujg na brak umiejetnosci w przewidywaniu tenden-
¢ji rynkowych, mierzonych parametrami z modeli Treynora—Mazuya oraz Henrikssona—Mer-
tona. Analiza z wykorzystaniem testu istotnosci dla wartosci sredniej, liczebnosci dodatnich
i yjemnych wynikow, jak rowniez metod panelowych dla danych przestrzenno-czasowych nie
data jednoznacznych rezultatow co do istnienia umiejg¢tnosei selekc;ji.

Stowa kluczowe: umiej¢tnosci menedzerskie, efektywnos¢, dobor walorow, wyczucie rynku.

Summary: This paper focuses on evaluating the skills of portfolio managers of Polish
equity funds. A relatively large study sample, i.e. 87 entities, is used. The time horizon is
the period 2000-2015. The returns are analyzed from the angle of stock selection and market
timing ability. The obtained results show the lack of market timing skills measured with the
parameters of Treynor-Mazuy and Henriksson—Merton models. The one sample #-test and
frequency analysis of the positive and negative performance as well as the panel methods for
the TSCS data are unequivocal in relation to the existence of stock selection skills.

Keywords: managerial skills, efficiency, stock selection, market timing.
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1. Wstep

Hipoteza rynku efektywnego zaktada, ze rynki finansowe bardzo dokladnie
i w sposob sprawny odzwierciedlaja dostgpne publicznie informacje. Ponadto zadne
strategie obrotu opierajace si¢ na przesztych cenach instrumentow finansowych nie
sg w stanie dostarczy¢ ponadprzecietnych dochodéw [Jajuga, Jajuga 2007]. Przyj-
muje si¢ rowniez, ze na rynku nie istniejg inwestorzy posiadajacy dostep do pouf-
nych informacji pozwalajacych na osiaganie ponadprzecietnych wynikow, a sama
informacja jest towarem, ktorego uzyskanie wymaga umiejgtnosci czytania m.in.
raportow finansowych (por. [Debski 2012]). Przeciwstawna do ww. hipotezy jest
teoria kapitatu ludzkiego, zgodnie z ktorg zarzadzajacy portfelami inwestycyjnymi
moga wykazywac si¢ umiej¢tnoscia gromadzenia, przetwarzania i wykorzystania
danych, z ktorymi nie byli w stanie wlasciwie zapoznaé si¢ pozostali inwestorzy.
Pozwala to na osiagnigcie przewagi konkurencyjnej wybranych uczestnikéw ryn-
kowych.

Wsrod inwestorow, ktorzy moga cechowacé sie takimi umiejetnosciami, sg me-
nedzerowie zatrudnieni w instytucjach profesjonalnie zajmujacych si¢ inwestowa-
niem powierzonych $rodkow, czyli m.in. funduszach inwestycyjnych. Zdolnosci
inwestycyjne zarzadzajacych powinny przektada¢ si¢ na osiggane wyniki wazone
ryzykiem, najlepiej jesli uwzgledniaja one mozliwo$¢ wystapienia zmiany w cza-
sie poziomu ryzyka systematycznego. Literatura przedmiotu wypracowata termin
anormalnej stopy zwrotu, ktora moze mie¢ rozne zrodta. Wymienia si¢ tutaj umie-
jetnosci zarzadzajacych w obszarze selekcji sktadnikow portfela oraz wykorzysta-
nia informacji o tendencjach rynkowych.

Celem pracy jest przeprowadzenie oceny efektywnosci funduszy inwestycyj-
nych, w kontek$cie zbadania umiejetnosci ich zarzadzajacych w doborze walorow
oraz wyczucia rynku. Generalnie, istotne bedzie pokazanie, czy zarzadzajacy fun-
duszami inwestycyjnymi charakteryzuja si¢ zréznicowanymi umiej¢tnosciami me-
nedzerskimi. Analiza wynikow instytucji zbiorowego inwestowania jest szczeg6lnie
istotna z perspektywy weryfikacji hipotezy rynku efektywnego. Ponadto omawia-
na tematyka niesie ze sobg walory uzytkowe. Dostarczenie dowodoéw swiadczacych
o0 istnieniu ww. umiejetnosci moze wplywaé na decyzje inwestycyjne inwestorow
indywidualnych, podpowiadajac o ewentualnym potencjale skutecznego zarzadza-
nia powierzonymi srodkami. Rowniez same fundusze inwestycyjne moga powielac¢
informacje o posiadaniu wiasciwych umiejetnosci przez ich zarzadzajacych w prze-
kazach medialnych w celu zdobycia nowych klientow.

Przedktadany artykul zbudowany jest z pieciu czgsci. W czesci drugiej zapre-
zentowany zostanie krotki przeglad gléwnych prac w obszarze umiejgtnosci za-
rzadzajacych funduszami inwestycyjnymi, dokonany gléwnie w oparciu o badania
pochodzace z krajowego rynku. Czgs¢ trzecia, bedaca sekcja metodyczna, zawiera
zestawienie wykorzystanych narzedzi w ocenie selekcji oraz wyczucia rynkowego,
jak rowniez zastosowanych podej$¢ badawczych. W czgsci czwartej raportuje si¢
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empiryczne ustalenia. Natomiast cze¢$¢ ostatnia scala najwazniejsze rezultaty pre-
zentowanego badania.

2. Przeglad literatury

Jednym z najwazniejszych modeli rynku kapitatlowego jest CAPM. Za tworcow
tego modelu uwaza si¢ Sharpe’a [1964], Lintnera [1965] i Mossina [1966]. Jednak
dopiero uwzglednienie pierwszych czynnikow rynkowych (np. [Jensen 1968]) oraz
dokonywanie modyfikacji' miary selektywnosci w celu umozliwienia oceny wyko-
rzystywania przez menedzerow ruchow rynkowych pozwolity na wypracowanie
zestawu narzgdzi ewaluacji umieje¢tnosci menedzerskich (np. [Bhattachary, Pfleide-
rer 1993; Grinblatt, Titman 1989; Connor, Korajczyk 1991]). Jednak wraz ze wzbo-
gacaniem oferty produktowej, szczegdlnie w krajach rozwinigtych, oraz przyspie-
szeniem w dotarciu do informacji, spowodowanym rozwojem technologii, ale
jednoczesnie funkcjonowaniem rynkow silnie zaleznych od kryzysow finansowych,
trudno o stabilne w czasie rezultaty inwestycyjne, ktore bylyby efektem posiadania
umiej¢tnosci doboru sktadnikéw do portfela oraz identyfikacji trendow rynkowych.
A zatem hipoteza rynku efektywnego wydaje si¢ wcigz niewzruszona.

W ramach omawiania literatury przedmiotu, poswigconej efektywnosci pol-
skich funduszy inwestycyjnych wynikajacej z umiejetnosci zarzadzajacych, zesta-
wione zostang opracowania, w ktorych oprocz ocen umiejetnosci selekeji walorow
do portfela koncentrowano si¢ na kwestii czasu reakcji na informacj¢ rynkowa.
Jedna z pierwszych kompleksowych analiz w Polsce, zajmujacych si¢ efektowno-
$cig rynkow, byta praca Czekaja, Wosia oraz Zarnowskiego [2001]. Wykorzystu-
jac zaréwno narzgdzia w ocenie selektywnos$ci (wskaznik Sharpe’a, alfa Sharpe’a,
wskaznik Treynora, alfa Jensena), jak i wyczucia rynku (miary Treynora—Mazuya
oraz Henrikssona—Mertona) dla 29 funduszy majacych w swoich portfelach akcje
polskich spotek, pokazali oni dla horyzontu 1999-2000, Ze nie ma podstaw do od-
rzucenia hipotezy efektywnosci silne;.

Wsrod bardziej wspdtezesnych prac mozna wymieni¢ chociazby analize Wio-
darczyk i Skrodzkiej [2013], ktére zajely si¢ oceng efektywno$ci zarzadzania
9 portfelami polskich funduszy akcyjnych w okresie 2005-2012. Elementem wy-
rézniajacym wymienione opracowanie jest zastosowanie modelu Treynora—Ma-
zuya przelgczanego tancuchem Markowa. Uzyskane rezultaty nie pozwalaty jed-
nak w sposob jednoznaczny dokona¢ oceny efektywnosci zarzadzania portfelami
funduszy, w tym zdolnosci selekcji poszczegolnych zarzadzajacych. Rowniez Pie-
trzyk [2014] ostroznie interpretowal otrzymane rezultaty. Poréwnywat on efekty
zarzadzania 8 funduszami zréwnowazonymi w odniesieniu do portfeli wzorco-
wych. Wykorzystanymi miarami umiej¢tnosci menedzerskich byty modele Trey-
nora—Mazuya, Henrikssona—Mertona, Connora—Korajczyka oraz dwuczynnikowy

! Wigcej na temat miar selektywnosci oraz identyfikacji trendéw rynkowych zob. Borowski
[2014].
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model (uwzgledniajacy dwa wskazniki rynku, tj. akcji i obligacji). Horyzont ba-
dania ustalono na okres styczen 2001 — sierpien 2013. Otrzymane rezultaty wska-
zuja na brak osiggania ponadprzecigtnych wynikéw przez analizowane podmioty
z tytulu przewidywania i wykorzystywania ruchéw rynkowych. Z kolei Witkow-
ska, Kompa i Grabska [2009] badali efektywnos$¢ 19 funduszy zréwnowazonych
i aktywnej alokacji w okresie listopad 2006 — listopad 2008. Cecha wyrdzniajaca
omawiang prace bylo uzycie 3-, 6-, 12- oraz 24-miesi¢cznych szeregéw czasowych.
Na podstawie tradycyjnych miar (wskazniki Sharpe’a, Treynora oraz alfy Jensena),
ale i narzedzi do oceny selektywnos$ci i wyczucia rynku (modele Treynora—Mazuya
oraz Henrikssona—Mertona) ustalono, ze fundusze zrownowazone, jak i aktywnej
alokacji nie byty zarzadzane w sposob efektywny. Jednoczesnie wspomniani auto-
rZy zauwazaja, ze otrzymane rezultaty z wykorzystaniem réznych sposobow oceny
nie byly jednoznaczne.

Istniejg jednak prace znacznie bardziej wymownie odnoszace si¢ do umiejetno-
$ci polskich zarzadzajacych w obszarze selekcji i wyczucia rynkowego. Przyktado-
wo, Wegrzyn [2015] analizowal umieje¢tnosci zarzadzajacych 5 funduszami prowa-
dzacymi aktywna polityke inwestycyjng w okresie 2009-2013. Ocena efektywnos$ci
dokonana byta przy wykorzystaniu modelu Treynora—Mazuya oraz Henrikssona—
—Mertona. Poczynione ustalenia wskazujg na to, iz w wigkszosci przypadkow war-
tosci parametréw modeli nie pozwalaty na potwierdzenie umiejetnosci przewidy-
wania przysztej koniunktury gieldowej przez zarzadzajacych funduszami. Co wig-
cej, cze$¢ analizowanych funduszy nie byla w stanie dostarczy¢ swoim klientom
stop zwrotu pozwalajacych pokry¢ oplate za zarzadzanie. Rowniez Zelazowska
[2017] zajeta si¢ zagadnieniem wyczucia rynku oraz odpowiedniej selekcji waloréw
do portfela wsrod trzech funduszy w okresie listopad 2013 — pazdziernik 2016. Wy-
korzystujac model Henrikssona—Mertona, ustalita, ze menedzerowie funduszy nie
majg umiejetnosci w zakresie wyczucia rynku, jak i selektywnosci.

Z kolei Zamojska [2012] analizowata przydatnos$¢ i trafno$¢ modeli wyceny
aktywow w celu dokonania oceny efektywnosci zarzadzania 13 funduszami akcji.
Przeprowadzajac analize szeregdw czasowych nadwyzek stop funduszy, autorka
skorzystata z miar wynikdéw ustalanych w oparciu o warunkowe oraz bezwarun-
kowe modele CAPM, Treynora—Mazuya, Henrikssona—Mertona, CAPM uwzgled-
niajagcego moment trzeciego rzedu, oraz liniowy model z czynnikami zbywalnymi
i osobno z czynnikami niezbywalnymi. Na podstawie wyznaczonych bootstrapo-
wych rozktadow dla parametru alfa i statystyki ¢ pokazano, ze zarzadzajacy osiaga-
li nadzwyczajne wyniki inwestycyjne na skutek szczesliwego zbiegu okolicznosci.

Réwniez Olbrys [2010] dokonata oceny efektywnosci zarzadzania 15 polskimi
funduszami akcji dziatajacymi w okresie 2003-2009, z wykorzystaniem wieloczyn-
nikowych modeli market-timing. Jako miar wynikéw uzyto modeli Treynora—Ma-
zuya oraz Henrikssona—Mertona, rozszerzonych o czynniki Famy i Frencha, czyli
portfele nasladujace wielkos$¢ (SMB) oraz wartos¢ spotek (HML), jak rowniez nowa
zmienng, tzw. warto$¢ dodang. Otrzymane rezultaty nie potwierdzity istnienia
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umiejetnosci zarzadzajacych portfelami tych funduszy w zakresie wyczucia ryn-
ku oraz selektywnos$ci aktywow. Podobnie Homa i Mos$cibrodzka [2016] podjety
probe zbadania wplywu op6znionych czynnikéw w modelu trojczynnikowym Fa-
my-Frencha z uwzglednieniem parametrow pozwalajacych na pomiar umiejetnosci
wyczucia rynku, pochodzacych z klasycznych modeli Treynora—Mazuya oraz Hen-
rikssona—Mertona. Badaniem objeto 67 funduszy akcji funkcjonujgcych w okresie
od stycznia 2009 do czerwca 2015 roku. W wyniku przeprowadzonej analizy wspo-
mniane autorki zauwazyty konieczno$¢ zastepowania klasycznych parametrow troj-
czynnikowego modelu hybrydowego, z elementami strategii market timing, przez
ich opoznione w czasie odpowiedniki, ktore moga odzwierciedla¢ rzeczywiste ry-
zyko systematyczne i efektywnos¢ funduszy.

Pietrzyk [2013] z kolei analizowat wyniki 8 polskich funduszy akcji w okresie
2000-2011. W celu oceny ich efektywnosci w obszarze doboru papieréw wartoscio-
wych do portfela oraz wyczucia trendéw rynkowych postuzyt si¢ modelem Bhatta-
chary’ego-Pfleiderera. W wyniku przeprowadzonej analizy ustalono, ze w zasadzie
zarzadzajacy funduszami nie maja umiejetnosci osiggania wyzszych stop zwrotu
z tytutu doboru walorow oraz wyczucia rynku. Co wigcej, zaobserwowano nega-
tywne zdolnosci zarzadzajacych z tytutu prognozowania i wykorzystywania tren-
déw rynkowych.

Ogolnie, pomimo podejmowania do$¢ licznych prob oceny zarzadzania fun-
duszami inwestycyjnymi, otrzymywane ustalenia w polskiej literaturze wcigz nie
sa jednoznaczne (por. [Miziotek, Trzebinski 2017]). Wydtuzenie okresu badawcze-
go oraz znaczne zwigkszenie zakresu podmiotowego pozwola na przeprowadzenie
badania efektywnosci przy ograniczonym efekcie doboru proby, ktory mogt do tej
pory wplywa¢ na poczynione ustalenia.

3. Charakterystyka podejscia badawczego
oraz materialu empirycznego

W ramach miernikéw oceny posiadania przez zarzadzajacych portfelami inwesty-
cyjnymi umiej¢tnosci menedzerskich wymienia si¢ narzedzia do przewidywania
rynku w skali mikro oraz makro. Pierwsze z nich zwigzane sg z umiej¢tnoscia do-
boru papieréw wartosciowych (stock selection), drugie za§ — umiejetnoscia wyczu-
cia rynku (market timing). W niniejszym badaniu wykorzystane zostana najpopu-
larniejsze metody oceny efektow alokacji aktywow zwigzane z pomiarem tych
umiejetnosci.

Wsrod tradycyjnych metod ewaluacji umiejetnosci zarzadzajacych mozna wy-
mieni¢ podejscie przedstawione przez Treynora i Mazuya, uwzgledniajgce parabo-
liczne zakrzywienie linii charakterystycznej portfela. W konstrukcji wymienionego
podejscia skorzystano z zatozen modelu CAPM. Ostatecznie model Treynora—Ma-
zuya [1966] przyjmuje nastgpujacg postac:
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ey =0+ B.(,, —rf,t)+7/i(rm,, —rf,t)2 +&,, (1

gdzie: o, oznacza wyraz wolny reprezentujgcy umiejetnos¢ selekeji aktywow; g,
jest statg czgscig odzwierciedlajaca ryzyko systematyczne i-tego funduszu w okre-
sie 7, wynikajace z samej specyfiki inwestycji w instrumenty finansowe; zas y, jest
zmienng cz¢$ciag wspotczynnika beta, odzwierciedlajaca podejmowane dziatania
manipulacyjne przez zarzadzajacego w celu wilasciwej realizacji strategii, polega-
jacej na identyfikacji trendow rynkowych. Pozostate elementy rownania pochodza
ze wspomnianego klasycznego modelu wyceny aktywow kapitatowych, tj.: r, jest
stopa zwrotu uzyskang w okresie ¢ przez fundusz i; ry, stanowi stopg zwrotu wolnq
od ryzyka; r, A oznacza stopg zwrotu z portfela rynkowego; zas ¢, jest sktadnikiem
losowym.

Drugim klasycznym modelem do pomiaru umiejetnosci menedzerskich jest po-
dejscie zaproponowane przez Henrikssona i Mertona. Umozliwia ono identyfikacje
oraz oceng umiejetnosci zarzgdzajacego portfelem inwestycyjnym w zakresie wyko-
rzystania trendéw rynkowych, jak rowniez doboru papierow wartosciowych. W ra-
mach omawianego podejscia znajduje si¢ sztuczna zmienna D, zalezna od sytuacji
rynkowej. W przypadku tego modelu umiejetnos¢ przewidywania tendencji rynko-
wych polega na zwigkszaniu ekspozycji na ryzyko (zwigkszanie warto$ci wspotczyn-
nika beta) w okresie lepszej koniunktury rynkowej i zmniejszaniu ryzyka (obnizanie
wartos$ci wspotczynnika beta) w okresie gorszej koniunktury. Parametryczny model
Henrikssona—Mertona [1981] przyjmuje nastepujacg postac:

he =t =0+ B, —1, )+0](, —r, )Dl+e, @)

gdzie: 0, jest parametrem zwigzanym z wyczuciem rynkowym (stosowaniem tech-
niki market timing) zarzadzajacego funduszem i, z kolei D interpretujemy jako:

Lr,, ft
Ormt_ fit

Sytuacja rynkowa wyrazona przez zmienna D moze by¢ odczytana jako po-
wtorzona w modelu wartos¢ ryzyka systematycznego i-tego funduszu w okresie ¢,
w ktorym dochodowos¢ indeksu rynkowego byta wyzsza niz stopa wolna od ry-
zyka. W okresach kiedy stopa zwrotu z indeksu nie przewyzszata dochodowosci
inwestycji bez ryzyka, warto$¢ omawianego wyrazenia wynosita 0. Oznacza to,
ze dodatnia warto$¢ parametru 6, moze stanowi¢ o wyczuciu rynkowym w posta-
ci zwiekszenia zaangazowania w bardziej ryzykowne papiery warto$ciowe, w mo-
mencie kiedy indeks rynkowy zyskiwat na wartosci, oraz zmniejszenia zaangazo-
wania — kiedy indeks tracit na wartosci.
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Na podstawie estymacji wymienionych modeli metodg najmniejszych kwadra-
tow otrzymano wartosci wspotczynnikdéw traktujacych o posiadanych przez za-
rzadzajacych umiejetnosciach. Obserwacje pozwalajace na obliczenie parametrow
wspomnianych modeli mialy charakter miesigczny, zas analizowane miary umie-
jetnosci menedzerskich kalkulowane byly w ujgciu rocznym. Wykorzystanymi ben-
chmarkami byty: indeks WIG jako portfel rynkowy oraz rentowno$¢ 7-dniowych
bondéw pienieznych jako stopa wolna od ryzyka.

Analizg objeto 87 zarejestrowanych krajowych funduszy akcji, funkcjonujacych
w okresie 2000-2015. Dane, ktore byty przedmiotem badania (w postaci wartosci
jednostek uczestnictwa), pochodzity z raportéw niepublicznej agencji Analizy Onli-
ne. Warta odnotowania jest informacja o liczbie funduszy w poszczeg6lnych latach
badania. W pierwszym roku analizy byto ich 10, w 2005 roku — 18, a w roku 2010
juz 49. W zwigzku z powyzszym proba badawcza obarczona byta biedem przetrwa-
nia. Jednak jak pokazujg dotychczasowe badania (zob. [Perez 2011]), sita i wielkos¢
efektu zwigzanego z nieuwzglednianiem podmiotow, ktore zostalty wycofane z ryn-
ku, byly jeszcze do niedawna niewielkie.

Procedura badawcza realizowana w niniejszym opracowaniu sktada¢ si¢ bedzie
z trzech narzedzi. W pierwszej kolejnosci przeprowadzony zostanie klasyczny test
istotnos$ci dla jednej $redniej w populacji. Nastgpnie zostanie przeprowadzona ana-
liza dla danych przekrojowych w kolejnych latach horyzontu badania, z wyszcze-
golnieniem liczebnosci podmiotow charakteryzujacych si¢ umiejetnosciami w do-
borze walorow, jak rowniez w obszarze wyczucia tendencji rynkowych. Ostatnim
krokiem bedzie badanie panelowe. Weryfikowane hipotezy badawcze mozna rozpi-
sa¢ w szczegotowy sposob:

Umiejetnosé Umiejetnosé Umiejetnosé Umiejetnosé

selekcji walorow
na podstawie modelu
Treynor-Mazuy

selekcji walorow
na podstawie modelu
Henriksson—Merton

wyczucia rynku
na podstawie modelu
Treynor-Mazuy

wyczucia rynku
na podstawie modelu
Henriksson—Merton

Hi:a=0
H:a#0

H:a=0
H:a#0

H;:7=0
H:y#0

H;:0=0
H:0+#0

W ramach pierwszego podejscia badawczego przyjmuje si¢ zestaw nastepuja-
cych hipotez:

e przecig¢tna anormalna stopa zwrotu funduszy inwestycyjnych, wyrazona poprzez
umiejetnos¢ doboru papierow wartosciowych do portfela (o z modelu Treynora—
Mazuya oraz Henrikssona—Mertona), nie r6zni si¢ istotnie od 0 — a zatem zarza-
dzajacy funduszami nie posiadaja umiejetnosci selekcji walorow pozwalajacych
osigga¢ ponadprzecietne wyniki;

* przecigtna wrazliwo§¢ zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi na trendy
rynkowe, wyrazona miarg identyfikacji i wykorzystania ruchow rynkowych
(y oraz 0), nie rozni sig istotnie od 0 — a zatem zarzadzajacy portfelami nie posia-
daja umiejetnosSci stosowania strategii market timing.
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Umiejetnosci selekcji oraz wyczucia rynku testowane beda statystyka 7-Studen-
ta dla jednej proby wedtug nastepujacego wzoru:

t=%\/2,, 3)

gdzie: ¢ jest to warto$¢ testu z-Studenta; u oznacza warto$¢ Sredniej w probie;
S oznacza wartos¢ odchylenia standardowego w probie; zas n to liczba obserwacji.
Standardowo przyjeto poziom istotno$ci wynoszacy 0,05.

Drugie z narzedzi badawczych pozwoli jedynie na posrednie odniesienie si¢
do hipotezy o istnieniu umiej¢tnosci menedzerskich. Zastosowana procedura pole-
ga¢ bedzie na zliczaniu dodatnich oraz ujemnych rocznych wskaznikéw w postaci
dodatkowych stop zwrotu z tytutu aktywnego zarzadzania portfelem instrumentow
finansowych, jak rowniez efektow wykorzystania ruchéow rynkowych. Dodatkowo
zdecydowano si¢ zlicza¢ parametry uzyskane w wyniku estymacji modeli (1) oraz
(2), ktérych wartosci byty statystycznie istotne. Czynnosci te powtoérzono dla catego
horyzontu badania. Analiza ta pozwoli odpowiedzie¢ na pytanie o czgsto$¢ wyste-
powania dodatkowych korzysci z tytutu wykorzystania ruchow rynkowych, kto-
rych efektem moga by¢ wtasnie ponadprzeci¢tne wyniki inwestycyjne.

Trzecia z wykorzystanych metod zwigzana jest z uzyciem danych o charakte-
rze przestrzenno-czasowym. Na ich podstawie przeprowadzono badanie panelowe,
w ktorym to estymowano parametry poszczegdlnych modeli za pomocag regresji
z efektami ustalonymi. Metody panelowe bazowaly na modelach opisanych w ba-
daniu jako (1) oraz (2). Weryfikowana hipoteza zerowa w tym przypadku zaktada-
ta, Ze zarzadzajacy funduszami, poprzez dobor waloréw do portfela, nie sg w stanie
dostarcza¢ swoim klientom ponadprzeci¢tnych wynikéw inwestycyjnych, a wigc
wyestymowany parametr a bedzie rowny zeru. Ponadto zatozono brak efektow
zwigzanych ze stosowaniem strategii polegajacej na wiasciwej identyfikacji tren-
dow rynkowych, a zatem warto$ci kolejnych regresorow bedg wynosity zero. Staty-
styczna istotno$¢ wspotczynnikoéw regresji oraz wyrazu wolnego bedzie weryfiko-
wana testem ¢. W przypadku gdy obliczona warto$¢ statystyki testowej jest wigksza
co do modutu od wartosci krytycznej odczytanej z tablic rozktadu ¢-Studenta dla
danego poziomu istotnosci, da to podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej. Znak
parametrow regresji w przypadku ich statystycznej istotnosci bedzie informowat
o umigj¢tnym lub tez nieumiejetnym zarzadzaniu portfelem.

4. Otrzymane wyniki

Jak wspomniano wcze$niej, do zweryfikowania postawionych hipotez wykorzysta-
no kilka podejs¢ badawczych. R6znorodno$¢ wykorzystanych narzgdzi analizy po-
zwoli na zwigkszenie stopnia pewnosci we wnioskowaniu statystycznym. Omoéwie-
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nie rezultatow badawczych rozpoczynajg ustalenia pochodzace z analizy istotnosci
sredniej dla pojedynczej proby (zob. tabela 1).

Tabela 1. Testowanie istotnosci srednich wynikow w probie

Treynor-Mazuy Henriksson—Merton

o y o 0
Statystyka ¢ 0,6631 —6,9864 4,2079 —9,0456
p-value 0,5075 0,0000 0,0000 0,0000
Roznica $rednich 0,0003 -1,1200 0,0021 —-0,2409
Dolna granica (95% przedzial ufnosci) —-0,0006 —1,4348 0,0011 —0,2932
Gorna granica (95% przedziat ufnosci) 0,0011 -0,8052 0,0031 -0,1886

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Zestawienie czg¢stosci wystgpowania dodatnich oraz ujemnych wartosci parametréw modeli
w latach 2000-2015

Treynor—-Mazuy Henriksson—Merton

Rok o y o 0
dodatnie | ujemne | dodatnie | ujemne | dodatnie | ujemne | dodatnie | ujemne
2000 7 (4) 3(0) 5(2) 5(3) 7(3) 3 (0) 5(2) 5()
2001 3 (0) 8(2) 11(2) 0 (0) 3(0) 8 (1) 11 (3) 0 (0)
2002 9 (0) 3(1) 2 (0) 10 (5) 10 (1) 2(1) 2 (0) 10 (4)
2003 10 (3) 5(0) 9 (1) 6 (1) 6 (1) 9 (0) 11 (1) 4(1)
2004 13 (1) 3 (0) 3 (0) 13 (1) 12 (0) 4 (0) 7 (0) 9 (0)
2005 6 (1) 12 (3) 7(0) 11(2) 8(2) 10 (1) 7 (0) 11(2)
2006 19 (5) 3(0) 14 (3) 8 (1) 13 (3) 9(0) 15(2) 7 (0)
2007 16 (1) 14 (0) 15 (0) 15(2) 16 (1) 14 (0) 16 (0) 14 (1)
2008 700) | 35(19) 7(0) 35(9) 13 (1) 29 (5) 4 (0) 38 (9)
2009 25 (1) 23 (0) 21 (0) 27 (5) 26 (1) 22 (0) 19 (0) 29 (6)
2010 25 (3) 24 (4) 27 (4) 22 (2) 22 (4) 27 (3) 23 (4) 26 (3)
2011 6(0) | 53(14) 18 (2) 41 (5) 15 (0) 44 (7) 17 (2) 42 (6)
2012 27 (0) 36 (7) 16 (1) 47 (1) 40 (0) 23 (4) 14 (1) 49 (4
2013 55 (10) 21 (2) 49 (1) 27 (0) 58 (3) 18 (0) 49 (2) 27 (2)
2014 21 (1) | 58(13) 28 (1) 51 (4) 25(2) 54 (6) 28 (1) 51 (4)
2015 68 (34) 15 (2) 11 (1) | 72(14) | 70(38) 13 (2) 8(1) | 75(24)
Razem | 317 (64) | 316 (67) | 243 (18) | 390 (55) | 344 (60) | 289 (30) | 236 (19) | 397 (69)

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli 1 przedstawiono rezultaty badania istotnosci $redniej testem #-Studen-
ta. Jak wynika z przeprowadzonej analizy, otrzymane rezultaty, dotyczace umiejet-
nosci doboru waloréw do portfela, nie sa jednoznaczne. Srednie wyniki w probie
mierzone alfg z modelu Treynora—Mazuya nie r6znig si¢ istotnie od zera, co tez
oznacza, ze zarzadzajacy posiadajg przecigtne umiejetnosci w doborze walorow
do portfela. Z kolei $rednia warto§¢ wyrazow wolnych w modelu Henrikssona—
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—Mertona znaczgco przewyzsza warto$¢ zadang. Oznacza to, iz wedtug drugiego
z wykorzystanych modeli polscy zarzadzajacy posiadaja umiejetno$¢ doboru pa-
pieréw warto$ciowych, ktéra moze by¢ powigzang z pewng wrazliwoscig na tren-
dy rynkowe. Ocena samej umiejetnosci przewidywania tendencji rynkowych przez
zarzadzajacych w tym przypadku jest juz bardziej jednoznaczna. Srednie warto-
$ci parametrow y oraz 0 istotnie rdznig si¢ od zera, a ich znak jest ujemny, co tez
pokazuje, iz uzyskiwanie ewentualne lepszych wynikdéw inwestycyjnych nie jest
spowodowane wlasciwym wyczuciem rynkowym. Otrzymane rezultaty zastuguja
na dalsze wyjasnienia. Tabela 2 zawiera informacje o liczbie dodatnich oraz ujem-
nych wynikow, wraz z rozbiciem na liczebno$ci statystycznie istotnych parametrow
(w nawiasach).

Zestawienie rocznej liczebno$ci szacowanych parametrow regresji jest kontynu-
acja badania umiejetnosci menedzerskich, niemniej jednak dostarcza ono jedynie
posrednich argumentéw w ocenie zdolnos$ci zarzadzania portfelem inwestycyjnym.
Roczne obserwacje w poszczegolnych okresach badania, jak i dla catego horyzontu
analizy, dobrze korespondujg z ustaleniami prezentowanymi poprzednio. Z dwoch
zastosowanych narzedzi oceny umiejetnosci zarzadzajacych jedynie dla wyrazow
wolnych modelu Henrikssona—Mertona taczna liczba dodatnich wynikow funduszy
akcji przewyzszata liczbe ujemnych rezultatow w catym okresie. ROwniez mozliwe
byto zaobserwowanie dominacji korzystnych dla klientow tych instytucji wynikow
w wigkszosci rocznych okreséw. To spostrzezenie dotyczy tez liczebnosci staty-
stycznie istotnych warto$ci parametru a, w przeciwienstwie do wyrazow wolnych
modelu Treynora—Mazuya, ktdre byly o zblizonej czgstosci wystepowania. Liczba
dodatnich wartosci parametrow y oraz 0, reprezentujacych umiejetnos¢ wyczucia
trendéw rynkowych, byta znaczaco nizsza niz rocznych wartosci ujemnych, co tez
oznacza, ze zarzadzajacym polskimi funduszami akcji trudno jest wlasciwie prze-
widywac koniunkture¢ rynkowa. W tym przypadku otrzymane rezultaty sg zgodnie
dla modelu Treynora—Mazuya, jak i Henrikssona—Mertona. Nalezy jednak zauwa-
zy¢, ze jedynie ok. 12-20% wszystkich estymowanych parametrow byto statystycz-
nie istotnych, a zatem ustalenia te nalezy traktowac z pewna dozg ostroznosci.

Warto réwniez zwrédci¢é uwage na okresy, w ktorych mialy miejsce najwick-
sze spadki na rynkach papierow wartosciowych, szczegélnie lata 2008 oraz 2010.
Niezaleznie od rozpatrywanego modelu, jak i analizowanego parametru odpowia-
dajacego umigjgtno$ciom menedzerskim, fundusze, ktore mogltyby odnotowywac
zaréwno dodatnie wyniki w doborze walorow, jak i wyczucia rynkowego, nalezaty
do rzadkos$ci. W zwigzku z powyzszym uzasadnione wydaje si¢ uzycie kolejnego
podejscia, w ktérym przeprowadzona analiza bgdzie dotyczyla anormalnych stop
zwrotu w ujeciu miesiecznym (tabela 3).

Rezultaty przedstawione w tabeli 3 dotycza analizy regresji funduszy akcji
dzialajacych w okresie 2000-2015 oraz czterech wyroznionych podokresach. Dla
przypomnienia, zerowa warto$¢ parametrow a, y, oraz 0 bedzie oznaczata, ze za-
rzadzajacy posiadajg przecigtne umiejetnosci sprawnego poszukiwania i przetwa-
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Tabela 3. Analiza regresji wynikéw funduszy inwestycyjnych na podstawie miesiecznych danych
o charakterze przestrzenno-czasowym

Panel A: Treynor-Mazuy
caly okres 2000-2003 2004-2007 2008-2011 2012-2015
o 0,000430 0,002876 | **| 0,001783| **[-0,003172|***| 0,001196| **
0,000302 0,001213 0,000867 0,000565 0,000528
p 0,842243 | *** | (),749640 | ***| 0,870918 | ***| 0,865431 | ***| 0,804860 | ***
0,004705 0,012982 0,012198 0,006823 0,010901
y —0,290233 | ***|—(0,274354 | *|-0,076286 —0,183184 | ***|—-0,121052
0,040280 0,139876 0,184013 0,047631 0,245419
Obser. 7969 601 1159 2496 3713
Fundusze 87 15 52 62 87
R-kwadrat 0,8051 0,8638 0,8300 0,8744 0,6398
test F' 369,8005 | *¥** | 231,4944 | ***| 126,5696 | *** | 268,8373 | ***| 73,1534 | ***
Panel B: Henriksson—Merton
caty okres 2000-2003 2004-2007 2008-2011 2012-2015
o 0,001234 | ***| 0,003200| *| 0,001461 —0,002839 | *** | 0,002797 | ***
0,000417 0,001651 0,001223 0,000719 0,000751
p 0,884810 | *** | 0,775406 | ***| 0,867831 | ***| 0,892335| ***| 0,867611 | ***
0,008619 0,027625 0,027197 0,010981 0,025501
% —0,081300 | *** | —0,060593 0,004049 —0,050101 | *** | —0,110328 | ***
0,014493 0,044293 0,044261 0,019440 0,039890
Obser. 7969 601 1159 2496 3713
Fundusze 87 15 52 62 87
R-kwadrat 0,8046 0,8633 0,8299 0,8740 0,6406
test ' 368,6161 | *** | 230,5937 | *** | 126,5472 | ***| 267,8134 | ***| 733870 | ***

Uwaga: *** istotno$¢ na poziomie 0,01; ** istotno$¢ na poziomie 0,05; * istotno$¢ na poziomie
0,10.

Zrbdto: opracowanie wiasne.

rzania informacji publicznych, a dobor walorow do portfela, jak i stosowanie strate-
gii market timing opiera si¢ na informacjach ogdlnie dostepnych (por. [Perez 2012]).
Pierwszy z omawianych wspolczynnikow, zaréwno dla modelu Treynora—Mazuya,
jak 1 Henrikssona—Mertona, nie moze by¢ jednoznacznie interpretowany. Rozne
okresy, w ktorych dobor waloréw, kalkulowany z wykorzystaniem zastosowanych
modeli, okazywat si¢ statystycznie istotny, a przede wszystkim réznice w znakach
stojacych przed samg warto$cig wspotczynnika sktaniaja do kontynuowania analiz
z wykorzystaniem innych podejs¢. Z kolei regresory, odczytywane w tym badaniu
jako wskazniki wyczucia rynku, w postaci parabolicznego zakrzywienia linii cha-
rakterystycznej portfela (y), jak i parametru powiazanego ze zmienng jakosciowa
dla rynku zwyzkujacego (6), cechuje ujemna wartos¢. Oznacza to, ze zarzadzajacy
nie byli w stanie wlasciwie przewidywac¢ ksztattowania si¢ trendow rynkowych
i na tej postawie dostosowywac sktadu portfela do tych zmian. Poniewaz wartosci p
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statystyki #~-Studenta dla czynnikow ww. modeli sa mniejsze od wartos$ci przyjetych
poziomow ufnosci, mozna odrzuci¢ hipoteze zerowa, mowiacg o braku wrazliwosci
zarzadzajgcych funduszami inwestycyjnymi na trendy rynkowe, na korzys¢ hipote-
zy alternatywnej, stanowigcej o istnieniu gorszych niz przecig¢tne rezultatow inwe-
stycyjnych i jednoczesnym braku umiejetnosci doboru walorow do portfela oraz
wyczucia trendéw rynkowych. Tak jak wspomniano wczes$niej, istnienie umiejetno-
$ci doboru waloréw do portfela nie moglo zosta¢ w sposdb jednoznaczny potwier-
dzone.

5. Podsumowanie

Celem pracy bylo przeprowadzenie oceny umiejetno$ci menedzerow zarzadzaja-
cych portfelami polskich funduszy akcyjnych w obszarze doboru waloréw oraz wy-
czucia rynku. W zwiazku z pojawiajacg si¢ w literaturze przedmiotu wrazliwoscia
uzyskanych rezultatow na zastosowane podejs$cia badawcze, uzasadnione byto sko-
rzystanie z kilku narzedzi analitycznych do oceny jakoS$ci zarzadzania powierzony-
mi $rodkami. W niniejszej pracy zostaty wykorzystane trzy sposoby wnioskowania
statystycznego. Ponadto badanie umiejetnosci zarzadzajacych przeprowadzono
z zastosowaniem dwoch klasycznych narzedzi pozwalajacych na oceng wlasciwego
doboru waloréw do portfela oraz wyczucia rynku. W tym celu uwzgledniono mode-
le Treynora—Mazuya oraz Henrikssona—Mertona, w stosunku do ktorych postuzo-
no si¢ relatywnie dlugimi szeregami czasowymi dla wielu podmiotow.

Otrzymane rezultaty jedynie czesciowo potwierdzaja, ze zarzadzajacy polski-
mi funduszami sg w stanie dostosowac sktad portfela do krotkoterminowych tren-
dow na rynku. Jednak wyczucie rynku, mierzone zarowno wspolczynnikiem y, jak
i 0, charakteryzuje si¢ ujemnymi warto$ciami, a zatem zarzadzajgcy portfelem nie
sa w stanie dostarcza¢ dodatkowych korzysci z tytutu wykorzystania ruchdéw ryn-
kowych. Moze to oznaczaé, iz ewentualne ponadprzeci¢tne rezultaty inwestycyjne
byly mozliwe na skutek szczesliwego zbiegu okolicznos$ci, a nie posiadanych umie-
jetnosci zarzadzajacych. W zwigzku z otrzymaniem niejednoznacznych rezultatow,
generalnie uzasadnione wydaje si¢ kontynuowanie analiz przy wykorzystaniu in-
nych narzedzi badawczych.
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