METODY ILOSCIOWE W BADANIACH EKONOMICZNYCH
X, 2009, str. 265 - 285

BADANIE INFORMACYJNEJ EFEKTYWNOSCI RYNKU W
FORMIE SILNEJ NA PRZYKEADZIE WYBRANYCH FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH'

Dorota Witkowska, Krzysztof Kompa
Katedra Statystyki i Ekonometrii SGGW,
dorota witkowska@sggw.pl, krzysztof kompa@sggw.pl
Marta Grabska
marta.grabska@gmail.com

Streszczenie: Celem badan jest ocena efektywnosci 19 wybranych otwartych
funduszy inwestycyjnych dziatajacych na polskim rynku. Analizy przepro-
wadzono dla danych dziennych z okresu od 2.11.2006r. do 2.11.2008r. Bada-
niem obj¢to szeregi 3-, 6-, 12- i 24-miesi¢czne. Do oceny efektywnosci wy-
korzystano wskazniki Sharpe’a, Treynora i Jensena. Badano rowniez selek-
tywnos¢ i wyczucie rynku za pomoca metod Treynora-Mauzy’ego oraz Hen-
rikssona-Mertona. Za indeks rynku przyjeto indeks WIG, a za instrumenty
wolne od ryzyka - bony skarbowe.

Stowa Kkluczowe: otwarte fundusze inwestycyjne, wskazniki efektywnosci
inwestycji, selektywnosc¢, wyczucie rynku

WPROWADZENIE

Wigkszoé¢ analiz finansowych opiera si¢ na hipotezie rynku efektywnego
(Efficient Market Hypothesis, EMH), zgodnie z ktoéra rynki finansowe szybko i
doktadnie odzwierciedlaja dostepne publicznie informacje. Sformutowane przez
Fame¢ warunki informacyjnej efektywnosci rynku w praktyce nie sa spetnione,
zaklada si¢ wigc, ze do spetnienia warunkow efektywno$ci wystarcza aby rynek

' Badania prowadzono w ramach realizacji grantu Nr N111 014 32/1227 nt. Badanie
efektywnosci inwestycyjnej otwartych funduszy inwestycyjnych funkcjonujacych na
polskim rynku kapitatowym.

* Zostata ona sformutowana w pracy: Fama [1970].
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charakteryzowat si¢ nastepujacymi cechami’: (1) duza liczba uczestnikow; (2) ho-
mogenicznos$cia produktow, co oznacza, ze wszystkie akcje charakteryzuja sig
parametrami, umozliwiajacymi ich poréwnanie; (3) sposobem organizacji rynku,
zapewniajacym dostep do informacji przez wszystkich uczestnikow rynku oraz
(4) losowym charakterem naplywu nowych informacji (z wyjatkiem raportow
kwartalnych, ktérych terminy publikacji sa znane).

W literaturze wyrdznia si¢ trzy formy efektywnosci informacyjne;j:

o staba (weak form), wg ktorej ceny waloréw odzwierciedlaja wszyst-
kie istotne informacje zawarte w notowaniach historycznych;

e potsilng lub $rednia (semi-strong form), kiedy ceny papieréw warto-
sciowych odzwierciedlaja nie tylko wiadomosci, ktéore mozna od-
czyta¢ z notowan historycznych, ale takze wszystkie inne publiczne
informacje (np. zawarte w raportach finansowych spoétek, oglaszane
publicznie dane makroekonomiczne lub informacje prasowe);

e silng (strong form), wg ktorej zarowno publicznie dostgpne dane, jak
1 wiadomosci poufne (tj. takie, ktore sa dostgpne tylko waskiej gru-
pie 0sob) znajduja szybkie odzwierciedlenie w cenach walorow.

W analizach najcze¢sciej weryfikuje si¢ hipotez¢ o stabej efektywnosci in-
formacyjnej rynku, do czego wykorzystuje si¢ migdzy innymi narzedzia analizy
technicznej oraz statystyczne testy weryfikujace losowos$¢ zmian®. W przypadku
badania silnej formy efektywnos$ci najczesciej przeprowadza si¢ analizy portfeli
inwestoroOw instytucjonalnych, zwlaszcza funduszy inwestycyjnych. Zaklada si¢
bowiem, ze profesjonalisci zarzadzajacy funduszami stanowia najlepiej poinfor-
mowang grupe inwestorow”.

Celem badan jest ocena efektywnosci wybranych funduszy inwestycyjnych
(FIO) zrownowazonych i aktywnej alokacji dziatajace w Polsce. Badania przepro-
wadzono w oparciu o dzienne notowania jednostek uczestnictwa pochodzace z 2-
letniego okresu. W analizach wykorzystano wskazniki efektywnosci Sharpe’a,
Treynora i Jensena oraz Treynora-Mazury’ego i Henrikssona — Mertona.

METODY OCENY EFEKTYWNOSCI INWESTYCJI

Dokonanie prawidlowego pomiaru efektywnos$ci portfela funduszu wymaga
zastosowania specjalnych miernikow, ktore uwzgledniaja nie tylko zysk z inwesty-

3 Poréwnaj: Buczek [2005], s. 17 — 18, Szyszka [2003], s. 17.

* Wyniki analiz efektywnosci informacyjnej polskiego rynku opisano m.in. w pracach:
Buczek [2005], czekaj i in. [2001], Kompa, Matuszewska-Janica [2008], Szyszka [2005],
Witkowska, Zebrowska — Suchodolska [2008].

> Jest to powszechnie przyjmowane zaltozenie, o ktorym wspomina si¢ m.in. w pracy:
Czekaj iin. [2001], s. 132 - 137.
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cji, ale i ryzyko®. Oczekiwany przez inwestora zysk, mierzy si¢ zazwyczaj. ocze-
kiwang ($rednia) dzienna stopa zwrotu R . obliczong dla szeregu z-elementowego:

1 7
R,=->'R, M
T t=1
gdzie: R, - dzienna logarytmiczna stopa zwrotu:

P

R, = h{PiJ 2

gdzie: P - warto$¢ jednostki uczestnictwa w dniu 7.

Czgsto przyjmowang miara ryzyka jest odchylenie standardowe stop zwrotu
S, obliczane wedlug wzoru:

1 T
S, = \/HZI(RP’ ~R,)’ 3)

gdzie: oznaczenia jak poprzednio.
Inna popularng miara ryzyka jest tzw. wspolczynnik beta modelu Sharpe’a’:

R,=a,+B, R, +¢ @

lub linii rynku papieréw wartosciowych SML (Security Market Line) modelu row-
nowagi rynku papieréw warto$ciowych CAPM (Capital Asset Pricing Model)®:

Rpt—Rﬁ:ap+/3p-(Rm,—Rﬁ)+£, (5)

gdzie dla kazdego okresu ¢ Rp, - stopa zwrotu p-tego funduszu inwestycyjnego,
Rﬁ - stopa zwrotu instrumentu wolnego od ryzyka, R - stopa zwrotu z indeksu
rynku, R, —R, - premia za ryzyko tj. dodatkowy dochod powyzej stopy zwrotu

instrumentu wolnego od ryzyka, ktéry ma zacheci¢ inwestorow do podjecia ryzyka.
Modele (4) i (5) tradycyjnie szacuje si¢ MNK?.

6 Poréwnaj: Czekaj i in. [2001], s. 132 - 157.

7 Model Sharpe’a jest bogato omawiany w literaturze przedmiotu (por. Jajuga, Jajuga
[2005], s. 162 - 167, Tarczynski [1997], s. 103 —111).

¥ Model CAPM jest omawiany m.in. w pracach: Czekaj i in. [2001], s. 139, Jajuga, Jajuga
[2005], s. 167 - 173, Tarczynski [1997], s. 121 — 124, Witkowska i in. [2008], s. 221 -225.

? Stosowane sa rowniez inne metody estymacji poréwnaj chociazby prace: Fiszeder [2005],
Gajdka, Brzeszczynski [2007].
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Poréwnanie wynikéw inwestycyjnych polega na wyznaczeniu wzglednej
efektywnosci inwestycji, pozwalajacej na oceng poszczegdlnych portfeli. W tym
celu konieczne jest zastosowanie wskaznikow efektywnos$ci, na wartos¢ ktorych
wplywa zaré6wno ryzyko, jak i stopa zwrotu. Wyroznia si¢ trzy podstawowe
wskazniki efektywnosci'’: Sharpe’a, Treynora i Jensena.

Wspotczynnik efektywno$ci inwestycji Sharpe’a - WS, pozwala oceni¢ wy-
niki portfela w oparciu o miarg ryzyka catkowitego i stopg zwrotu:

_ R, - R,
r S

P

ws (6)

gdzie: R, — oczekiwana stopa zwrotu portfela funduszu, R~ stopa zwrotu wolna od
ryzyka, S, — ryzyko catkowite portfela, wyznaczone z (3). Zauwazmy, ze oczeki-
wane ($rednie) stopy zwrotu dla portfela R, , indeksu rynku R, i instrumentu

wolnego od ryzyka R, wyznacza sig z relacji (1).
Czym wyzsza wartos¢ wspotczynnika Sharpe’a tym inwestycje charaktery-
zuja si¢ wigksza efektywnoscia. Miara Sharpe’a pozwala takze na pordéwnanie

efektywnosci wszystkich analizowanych portfeli z efektywnoscia rynku mierzona
za pomocg wskaznika WS,, wyznaczonego jako:

R,-R
ws, ="~
S

m

(7

gdzie: R, — stopa zwrotu indeksu rynku (ktorym moze by¢ np. indeks WIG), S, —
ryzyko catkowite rynku, wyznaczone z (3), pozostate oznaczenia jak w (6).

Porownanie wynikéw funduszu i rynku umozliwia wyrdznienie funduszy
godnych zainteresowania inwestoréw. Jesli bowiem zachodzi: WS, > WS,,, wow-
czas analizowany fundusz inwestycyjny jest bardziej efektywny niz rynek i optaca
si¢ w niego inwestowac.

Podobne podejscie do pomiaru efektywnosci inwestycji reprezentuje wskaz-
nik Treynora. Obydwie miary rdznia sig¢ jedynie tym, ze Treynor za wlasciwa mia-
re ryzyka przyjat ryzyko systematyczne (niedywersyfikowalne) portfela. W celu
wyprowadzenia wspotczynnika, ktory mierzy premi¢ za ryzyko w odniesieniu do
systematycznego ryzyka portfela, wykorzystano rownanie linii papierow warto-
sciowych SML. Zakladajac zatem, iz rynek jest w rownowadze i oczekiwania in-
westorow realizuja si¢ na poziomie $redniej, wskaznik efektywnosci W7, przyjmu-
je nastepujaca postac:

WT — RP _Rf

®)
p Bp

' Porownaj: Czekaj i in. [2001], s. 133, Tarczynski [1997], s. 154 — 156, Ostrowska [2003],
Witkowska i in. [2008], s.225 -230.
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gdzie: ,Bp - ryzyko systematyczne funduszu inwestycyjnego, oszacowane w (5);

pozostate oznaczenia jak w (6).

Podobnie jak w przypadku wskaznika Sharpe’a, im wyzsza jest wartos¢
wskaznika Treynora, tym fundusz inwestycyjny jest bardziej efektywny i atrakcyj-
ny dla inwestora. Ujemne warto$ci wskaznika Treynora $wiadczy¢ beda o ztych
wynikach osiagnigtych przez zarzadzajacego (por. Czekaj [2008], s. 446). W celu
ustalenia czy fundusz inwestycyjny osiagnal lepszy wynik od rynku nalezy porow-
na¢ wskaznik Treynora, obliczony dla analizowanego funduszu, ze wskaznikiem
wyznaczonym dla portfela rynkowego (WT,,). Ten ostatni wyznaczany jest analo-
gicznie jak w przypadku miary Sharpe’a zgodnie ze wzorem (7), zastepujac jedynie
ryzyko catkowite rynku (S,,) ryzykiem systematycznym rynku (£,). Wowczas za
portfele optacalne uwaza si¢ te, ktorych wskazniki efektywnosci sa wyzsze od
wskaznika efektywnosci rynku.

Inna miarg efektywnosci jest wspotczynnik Jensena:

a, = (Rp _R.f')_lgp ’ (Rm _Rf) )

zwany rowniez alfa Jensena, poniewaz ¢, jest ocena estymatora wyrazu wolnego

modelu (5).
Warto$¢ ¢, informuje o skutecznosci i efektywnosci menadzera zarzadzaja-

cego inwestycja finansowa, a takze o rezultacie doboru sktadnikow do portfela
inwestycyjnego (por. Ostrowska [2005], s. 217). Dodatnia warto$¢ tego wskaznika
oznacza, ze zwrot z portfela przekracza oczekiwania oszacowane na podstawie
modelu CAPM. Jedli @, osiagnie wartoS¢ mniejsza od zera, wowczas jest to sy-

gnal, Zze dana inwestycja (portfel) nie jest godna zainteresowania inwestora. Stosu-
jac wspolczynnik Jensena nalezy pamigtac, ze jest on miara absolutna. Dlatego tez,
w swej podstawowej postaci nie jest wtasciwy do relatywnych poréwnan portfeli o
réznych poziomach ryzyka. Dopiero jesli zostanie podzielony przez wspotczynnik
beta, moze stanowi¢ kryterium oceny portfela i by¢ wykorzystywany w analizie
poréwnawczej poszczegdlnych inwestycji.

W ocenie silnej efektywnosci uwzglednia si¢ dwie cechy zarzadzajacych
portfelami: selektywnos¢ (selectivity) definiowana jako umiejetny wybor akcji w
celu poprawy efektywnosci portfela oraz wyczucie rynku (market timing) polega-
jace na wlasciwym wyborze momentu zmiany struktury portfela.

O ile w przypadku selektywnosci ocenia si¢, wlasciwa zarzadzajacym, umie-
jetnos¢ formutowania poprawnych prognoz dotyczacych wybranych instrumentow
finansowych w oparciu o informacje¢ publiczna i poufna (niedostepna dla przecigt-
nego inwestora), o tyle przez wyczucie rynku rozumie si¢ umiej¢tnos¢ prognozo-
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wania zachowania calego rynku, co umozliwia wtasciwy wyboér momentu zmiany
struktury portfela (przede wszystkim akeji)''.

Wyczucie rynku przez zarzadzajacych instrumentem finansowym bada sig z
wykorzystaniem metody parametrycznej - wskaznika Treynora-Mauzy’ego. Nalezy
w tym celu oszacowa¢ model postaci (Treynor, Mauzy [1966]):

R,=a,+p,R, +7,R,

ptmt mt

+¢&, (10)

gdzie dla kazdego #: R, - stopa zwrotu z portfela, R, - stopa zwrotu z portfela
rynkowego, [3,- miara ryzyka systematycznego portfela, y, - miara wyczucia ryn-

ku przez zarzadzajacego funduszem.
Dodatnia wartos¢ parametru y, swiadczy o dobrym wyczuciu rynku tzn. za-

rzadzajacy portfelem dobrze dostosowuja jego strukturg¢ do warunkéw panujacych
na rynku. Innymi stowy, ze wzrostem stop zwrotu z portfela rynkowego, zwigksza-
ja ekspozycje portfela na ryzyko, a wraz ze spadkiem stop zwrotu indeksu gieldy,
zwigkszaja udziat instrumentéw wolnych od ryzyka.

Wskaznik Henrikssona-Mertona, podobnie jak Treynora-Mauzy’ego, pozwa-
la na badanie wyczucia rynku przez zarzadzajacych portfelami. Konstrukcja tego
testu, umozliwia oddzielenie od siebie wplywu umiejgtnosci zarzadzajacego portfe-
lem w zakresie wyczucia rynku oraz umiejgtnosci odpowiedniego doboru akty-
wow. Aby odseparowac te dwie kategorie od siebie nalezy oszacowa¢ MNK model
(Henriksson, Merton [1981]):

Rpt _Rﬁ = ap + ﬂlp ' (Rmt _Rﬁ) +ﬂ2pyt + gt (11)

gdzie: R, — R, - nadwyzka stopy zwrotu z portfela rynkowego nad stopa wolna od
ryzyka, y, = max{O,R,m -R ﬁ}, &, - sktadnik losowy modelu, ktory spetnia zatoze-
nia modelu CAPM".

W modelu (11) istotna rolg petnia oszacowania parametrow ¢, oraz f, ,.
Badanie selektywnosci polega na weryfikacji hipotezy zerowej: H,:«, =0, ktora
oznacza, ze zarzadzajacy funduszem nie posiadaja umiejgtnosci przewidywania w
skali mikro. Z kolei badania umiejetnosci wyczucia rynku polega na weryfikacji
hipotezy: H,: [, =0, z ktérej wynika, ze zarzadzajacy nie posiadaja umiejgtnosci
w zakresie wyczucia rynku lub ich nie wykorzystuja (por. Henriksson [1984]).
Jezeli f, » <0, to zarzadzajacy posiada umiejgtnosci w zakresie wyczucia rynku,

jednak technika timing market ma negatywny wpltyw na wartos¢ portfela. Czyli
wybdér momentu dokonania inwestycji oraz czasu jej trwania w oparciu o krotko-

" Porownaj Czekaj i in. [2001], s. 132.
12 Poréwnaj Czekaj i in. [2001], s. 153.
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terminowe oczekiwania cenowe zmniejszaja warto$¢ portfela. Moze to wynika¢ na
przyktad z ponoszonego ryzyka zwiazanego z instrumentami pochodnymi.

OPIS DANYCH

Badaniem obj¢to 19 otwartych funduszy inwestycyjnych zréwnowazonych
i aktywnej alokacji dziatajacych na polskim rynku'® (por. tab. 1 i 2). Wybrano fun-
dusze, ktore - wg Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami — miaty w listopa-
dzie 2008r. najwickszy udziat w rynku aktywow netto funduszy inwestycyjnych'.
Przyjeto, ze portfel rynkowy jest reprezentowany przez indeks WIG. Analizy,
obejmujace okres od 2.11.2006r. do 2.11.2008r., przeprowadzono dla czterech
szeregdw czasowych o roznej dtugosci (por. rys. 1), ktére oznaczono nastepujaco:

M24 - szereg 24-miesigczny, obejmujacy okres: 2.11.2006r. - 2.11.2008,

M12 - szereg 12-miesigczny, obejmujacy okres: 22.10.2007 - 22.10.2008,

M6 - szereg 6-miesigczny, obejmujacy okres: 14.04.2008 - 14.04.2008,

M3 - szereg 3-miesigczny, obejmujacy okres: 16.06.2008r. - 16. 09.2008.

Ocena efektywnosci inwestycji wymaga wykorzystania stopy wolnej od ry-
zyka, za ktora przyjeto stopg zwrotu z instrumentéw finansowych, emitowanych
przez Ministerstwo Finanséw. Stad poczatek kazdego okresu wyznaczono jako
dzien emisji bonéw badz obligacji skarbowych o okre§lonym czasie wymagalnosci.
Dzienna stope zwrotu wolna od ryzyka dla poszczegdlnych szeregdéw wyznaczono
jako dzienne oprocentowanie nastgpujacych instrumentéw finansowych:

— 2-letnich obligacji skarbowych dla szeregu 24-miesig¢cznego,

—  52-tygodniowych bonéw skarbowych dla szeregu 12-miesigcznego,

— 26-tygodniowych bonéw skarbowych dla szeregu 6-miesigcznego,

— 13-tygodniowych bonéw skarbowych dla szeregu 3-miesigcznego.

Rysunek 1. Okresy badania oraz wykres WIGu w okresie od 2.11.2006 do 2.11.2008r.

' Badanie efektywnosci funduszy inwestycyjnych dziatajacych na polskim rynku
przedstawiono m.in. w pracach: Czekaj i in. [2001], Ostrowska [2003], Olbrys [2008].

'* Por. Analizy Online i raporty Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami listopad
2008.
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Zrodto: Opracowanie wlasne.

Wszystkie analizowane fundusze zrownowazone, niezaleznie od dlugosci
rozpatrywanego szeregu, charakteryzowaty si¢ ujemna wartoscia $redniej dziennej
stopy zwrotu, chociaz istotnie mniejsze od zera byly jedynie roczne stopy zwrotu
dla wybranych funduszy. Podobnie byto w przypadku funduszy aktywnej alokacji,
z wyjatkiem funduszu AIG Fundusz Aktywnej Alokacji, ktory mial nieujemne
stopy zwrotu dla 6- oraz 12-miesi¢cznego szeregu. Dla wigkszosci funduszy naj-
mniejsze oczekiwane straty zaobserwowano dla 24-miesiecznych szeregdw'”.

Wsrod badanych funduszy zrownowazonych najwyzszym ryzykiem catko-
witym charakteryzowat si¢ fundusz Arka BZWBK Zréwnowazony FIO dla wszyst-
kich czterech badanych szeregow. Natomiast najnizsze ryzyko catkowite zaobser-
wowano dla roznych funduszy w zaleznos$ci od dlugosci rozpatrywanego okresu:

e dla szeregu M3 jest to UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona
Zroéwnowazony,
e dla M6 jest to Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Mieszany,
e dla M12 oraz M24 jest to Millenium FIO SubFundusz Zrownowa-
zony.
Ponadto zauwazono, ze w przypadku 3-, 6-, 12-miesigcznych szeregow, wraz ze
wzrostem dlugosci analizowanego okresu wzrastato ryzyko catkowite funduszy.

% Nie dotyczy to funduszy, ktérych dziatalnosé trwata krocej niz dwa lata lub rok (por. tab.
112).
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Tabela 1. Informacje dotyczace analizowanych funduszy inwestycyjnych zréwnowazo-

nych.
Nazwa funduszu | TFI Polityka inwestycyjna funduszu inwestycyj- | Data  roz-
inwestycyjnego nego poczgcia
dziatalno-
$ci
Pioneer Zréwnowazo- | Pioneer <=70% akcje, >=30% instrumenty finansowe | 30.07.1992
ny FIO Pekao o charakterze wierzycielskim, czg¢§¢ aktywow
stanowia depozyty bankowe
Arka BZ WBK Zréow- | BZ WBK | 30-70% akcje, pozostate $rodki to instrumen- | 07.01.2002
nowazony FIO AIB ty finansowe o charakterze wierzycielskim
PKO/Credit Suisse | PKO <=70% akcje, >=30% to instrumenty finan- | 09.07.1997
Zréwnowazony FIO sowe o charakterze wierzycielskim
ING FIO Zréwnowa- | ING $rednio 50% akcje, $rednio 50% instrumenty | 09.03.1998
zony finansowe o charakterze wierzycielskim
Skarbiec Waga FIO | Skarbiec |30-70% akcje, pozostate $rodki- instrumenty | 09.10.1997
Zréwnowazony finansowe o charakterze wierzycielskim
UniFundusze FIO | Union 20-80% akcje, pozostate srodki to instrumen- | 09.08.1995
subfundusz UniKoro- | Invest- ty finansowe o charakterze wierzycielskim
na Zrdwnowazony ment
PZU FIO Zroéwnowa- | PZU 30-70% akcje, pozostate srodki to instrumen- | 18.11.2005
zony ty finansowe o charakterze wierzycielskim
Millennium FIO Sub- | Millen- 40-60% akcje, pozostate srodki to instrumen- | 03.01.2002
fundusz  Zréwnowa- | nium ty finansowe o charakterze wierzycielskim
zony
Commercial ~ Union | Commer- |40-60% akcje, 20-60% to instrumenty finan- | 29.12.2006
FIO subfundusz CU | cial Union | sowe o charakterze wierzycielskim
Zréwnowazony
DWS Polska FIO |DWS 40-65% akcje, instrumenty oparte o akcje, | 05.01.1998
Zroéwnowazony Polska pozostate $rodki to instrumenty finansowe o
charakterze wierzycielskim
SEB FIO Subfundusz | SEB <=70% akcje, pozostate $rodki to instrumenty | 01.06.1998
SEB Zréwnowazone- finansowe o charakterze wierzycielskim
go Wzrostu
Noble Funds FIO | Noble 20-80% papiery udzialowe, <=80% instru- | 01.12.2006
Subfundusz Noble | Funds menty finansowe o charakterze wierzyciel-
Fund Mieszany skim

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: http:/fundusze.wp.pl/wizytowki.html?POD=6




274 Dorota Witkowska, Krzysztof Kompa, Marta Grabska
Tabela 2. Informacje dotyczace analizowanych funduszy inwestycyjnych aktywnej aloka-
CJl.
Nazwa  funduszu | Towarzystwo Polityka inwestycyjna funduszu inwe- | Data rozpo-
inwestycyjnego funduszu inwe- | stycyjnego czgcia  dzia-
stycyjnego falnosci
Pioneer Aktywnej | Pioneer Pekao 0-100% akcje, 0-100% instrumenty | 18.09.2007
Alokacji FIO finansowe o charakterze wierzycielskim
oraz depozyty bankowe
KBC Parasol FIO | KBC 30-70% akcje, pozostate $rodki to in-|26.07.2002
Subfundusz ~ Ak- strumenty finansowe o charakterze
tywny wierzycielskim
BPH FIO Paraso- | BPH <=70% akcje, >=30% instrumenty | 06.06.2001
lowy BPH Subfun- finansowe o charakterze wierzycielskim
dusz  Aktywnego
Zarzadzania
PZU FIO Opty-|PZU 0-100% akcje, 0-100% instrumenty | 20.12.2007
malnej Alokacji finansowe o charakterze wierzycielskim,
0-100% instrumenty pochodne
AIG Fundusz Ak- | AIG 20-80% akcje, pozostate srodki to in-|03.11.2006
tywnej Alokacji strumenty finansowe o charakterze
wierzycielskim, <=10% papiery warto-
sciowe o statym dochodzie i depozyty
bankowe utrzymywane dla celéw zarza-
dzania pltynnos$cia
Allianz FIO sub- | Allianz Polska | 0-80% akcje, $rednio 45% akcje i obli- | 16.12.2005
fundusz Allianz gacje zamienne, 55% to instrumenty
Aktywnej Alokacji finansowe o charakterze wierzycielskim
o terminie wykupu dluzszym niz rok
SKOK Parasol FIO | SKOK 0-100% akcje, pozostate $rodki to in- | 18.07.2005
Subfundusz SKOK strumenty finansowe o charakterze
Aktywny Zmiennej wierzycielskim (obligacje skarbowe)
Alokacji

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: http:/fundusze.wp.pl/wizytowki.html?POD=6

ANALIZA MODELU SHARPE’A, WSKAZNIK SHARPE’A,
WSKAZNIK TREYNORA

Model Sharpe’a pozwala zbada¢ wplyw zmian zachodzacych na rynku, ktére
w naszym badaniu odzwierciedla indeks WIG, na ksztaltowanie sig stop zwrotu
funduszy. Oprdcz tego umozliwia analize ryzyka ocenianych funduszy. W zwiazku
z tym dla analizowanych funduszy oszacowano MNK modele jednowskaznikowe
na podstawie szeregow czasowych M3 — M24. Oceny parametru beta wszystkich
funduszy, niezaleznie od dlugosci analizowanego okresu, byly statystycznie istotne
i zawieraly si¢ w przedziale (0; 1), a skorygowany wspotczynnik determinacji
w wigkszosci przypadkow oscylowat wokot 0,90. Oznacza to, ze analizowane fun-
dusze byty funduszami defensywnymi.
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Tabela 3. Zbior portfeli bardziej efektywnych niz rynek: fundusze zréwnowazone

Zbior portfeli bardziej efektywnych niz
Sharpe’a

rynek wyznaczonych za pomoca wskaznika
Treynora

dla szeregu

3- miesi¢cznego

Arka BZWBK,

PKO/Credit Suisse Zréwnowazony
FIO,

ING FIO Zréwnowazony,

Skarbiec Waga FIO Zrownowazony,
Millenium FIO Subfundusz Zrow-
nowazony,

Commercial Union FIO subfundusz
CU Zréwnowazony,

DWS Polska FIO Zréownowazony.

e PKO/Credit Suisse Zréwnowazo-
ny FIO,

e ING FIO Zréwnowazony,

e Commercial Union FIO subfun-
dusz CU Zréwnowazony.

dla szeregu

6- miesigcznego

Arka BZWBK,

PKO/Credit Suisse Zréwnowazony
FIO,

ING FIO Zréwnowazony,

Skarbiec Waga FIO Zréwnowazony.

e PKO/Credit Suisse Zréwnowazo-
ny FIO,

e Arka BZWBK,

e ING FIO Zréwnowazony.

dla szeregu

12- miesigcznego

Arka BZWBK,

Skarbiec Waga FIO Zrownowazony,
DWS Polska FIO Zréwnowazony
PKO/Credit Suisse Zréwnowazony
FIO.

ING FIO Zréwnowazony.

Nie istnieje

dla szeregu

24- miesigcznego

Arka BZWBK,

UniFundusze FIO subfundusz Uni-
Korona Zréwnowazony,

PZU FIO Zréwnowazony

DWS Polska FIO Zréwnowazony.

PZU FIO Zréwnowazony.

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Tabela 4. Zbior portfeli bardziej efektywnych niz rynek: fundusze aktywnej alokacji

Zbior portfeli bardziej efektywnych niz rynek wyznaczonych za pomoca wskaznika

Sharpe’a

Treynora

dla szeregu 3- miesigcznego

Zbior portfeli bardziej efektywnych niz rynek
wyznaczonych za pomocg wskaznika Sharpe’a

Zbior portfeli bardziej efektywnych niz rynek
wyznaczonych za pomocg wskaznika Treynora

dla szeregu

3- miesigcznego

Pioneer Aktywnej Alokacji FIO,

BPH Aktywnego Zarzadzania Sub BPH Para-
solowy FIO,

AIG Fundusz Aktywnej Alokacji,

Allianz FIO Subfundusz Allianz Aktywnej
Alokacji,

SKOK Parasol FIO Subfundusz SKOK Ak-
tywny Zmiennej Alokacjidla szeregu 3- mie-
sigcznego.

Pioneer Aktywnej Alokacji F1O,

AIG Fundusz Aktywnej Alokacji,

Allianz FIO Subfundusz Allianz Aktywnej
Alokacji,

SKOK Parasol FIO Subfundusz SKOK Ak-
tywny Zmiennej Alokacji.

dla szeregu

6- miesigcznego

Pioneer Aktywnej Alokacji F1O,

Allianz FIO Subfundusz Allianz Aktywnej
Alokacji,

SKOK Parasol FIO Subfundusz SKOK Ak-
tywny Zmiennej Alokacji.

Pioneer Aktywnej Alokacji FIO,

AIG Fundusz Aktywnej Alokacji,

Allianz FIO Subfundusz Allianz Aktywnej
Alokacji,

SKOK Parasol FIO Subfundusz SKOK Ak-
tywny Zmiennej Alokacji.

dla szeregu

12- miesigcznego

Pioneer Aktywnej Alokacji F1O,

AIG Fundusz Aktywnej Alokacji,

Allianz FIO subfundusz Allianz Aktywnej
Alokacji,

SKOK Parasol FIO Subfundusz SKOK Ak-
tywny Zmiennej Alokacji.

Pioneer Aktywnej Alokacji FIO,

AIG Fundusz Aktywnej Alokacji,

Allianz FIO Subfundusz Allianz Aktywnej
Alokacji,

SKOK Parasol FIO Subfundusz SKOK Ak-
tywny Zmiennej Alokacji.

dla szeregu

24- miesigcznego

Allianz FIO Subfundusz Allianz Aktywnej
Alokacji,

SKOK Parasol FIO Subfundusz SKOK Ak-
tywny Zmiennej Alokacji.

SKOK Parasol FIO Subfundusz SKOK Ak-
tywny Zmiennej Alokacji

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Ocena efektywno$ci inwestycji przeprowadzona na podstawie wskaznikow

Sharpe’a oraz Treynora polegala na poréwnaniu warto$ci miernikdw wyznaczo-
nych dla funduszy oraz indeksu rynku w analizowanych podokresach. Liste fundu-
szy bardziej efektywnych niz WIG przedstawiono w tab. 3 i 4. Przykladowo dla
szeregu 3-miesigcznego stwierdzono, ze (tab. 3): PKO/Credit Suisse Zréwnowazo-
ny FIO, ING FIO Zréwnowazony oraz Commercial Union FIO subfundusz CU
Zréwnowazony charakteryzowaly si¢ lepszymi wynikami niz rynek. Fundusze te
wypadly korzystnie zaro6wno biorac pod uwage ryzyko systematyczne, jak i catko-
wite. Funduszami, ktore przynosily zyski w przeliczeniu na jednostkg ryzyka cat-
kowitego, za$§ straty w przeliczeniu na jednostke ryzyka rynkowego byly: Arka
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BZWBK, Skarbiec Waga FIO Zréwnowazony, Millenium FIO Subfundusz Zréw-
nowazony, Commercial Union FIO subfundusz CU Zréwnowazony, DWS Polska
FIO Zréwnowazony.

Warto przy tym zauwazy¢, ze Pionier Zrownowazony FIO, SEB Zréwnowa-
zonego Wzrostu oraz Noble Fund Mieszany byly mniej efektywne niz rynek we
wszystkich analizowanych okresach. Natomiast Millenium Fundusz Zréwnowazo-
ny oraz Commercial Union Zréwnowazony osiagnely lepsze rezultaty niz rynek
w ostatnich 3 miesiacach prowadzonej analizy. Przy czym Noble Fund Mieszany
i Commercial Union Zrownowazony sa najkrocej dziatajacymi funduszami inwe-
stycyjnymi, poddanymi analizie.

Z kolei biorac pod uwage fundusze aktywnej alokacji (tab. 4) zauwaza sie,
ze dla szeregu M3 lepsze wyniki niz rynek osiagnety takie fundusze jak: Pioneer
Aktywnej Alokacji FIO, AIG Fundusz Aktywnej Alokacji, Allianz FIO Subfun-
dusz Allianz Aktywnej Alokacji i SKOK Parasol FIO Subfundusz SKOK Aktywny
Zmiennej Alokacji. Fundusze te wypadly korzystnie z punktu widzenia zaréwno
wskaznika Sharpe’a, jak i Treynora. Jedynym funduszem, ktory przynosit zyski
wigksze niz WIG w catym okresie analizy byt Pioneer Aktywnej Alokacji, acz-
kolwiek dziatal on krocej niz 2 lata (bo od wrzesnia 2007). Warto tez zauwazyc¢, ze
FIO Allianz Aktywnej Alokacji tylko w jednym badanym okresie osiagnat rezulta-
ty gorsze od rynku i to wylacznie wg oceny wspolczynnikiem Treynora. Z kolei
KBC Parasolowy FIO Aktywny oraz PZU Optymalnej Alokacji nie osiagnety lep-
szych od rynkowych rezultatow w zadnym badanym okresie. Przy czym ostatni ze
wspomnianych funduszy rozpoczal swoja dziatalno$¢ dopiero w grudniu 2007r.

Zbiér funduszy wyznaczonych przy wykorzystaniu wskaznika Treynora,
zawieral si¢ w zbiorze okreslonym przez wskaznik Sharpe’a. Taka sytuacja wynika
z konstrukcji obu wskaznikow. Wskaznik Sharpe’a informuje o premii za ryzyko
inwestora przypadajacej na jednostke calkowitego ryzyka, mierzonego odchyle-
niem standardowym. Natomiast wskaznik Treynora jest zyskiem ponad stopg wol-
na od ryzyka w przeliczeniu na jednostke ryzyka systematycznego.

MODEL CAPM, WSKAZNIK JENSENA

Kolejnym etapem w badaniu efektywnosci portfeli skonstruowanych przez
fundusze inwestycyjne byla analiza modelu CAPM. Zastosowanie linii rynku kapi-
talowego wykazalo, ze wszystkie analizowane fundusze zrownowazone i aktywnej
alokacji byty portfelami nieefektywnymi ze wzgledu na oczekiwana stopg zwrotu
iryzyko calkowite, niezaleznie od rozwazanych okresow. W dalszej kolejnosci
sprawdzono, za pomoca modelu rownowagi rynku papierow warto§ciowych, czy
badane fundusze byly prawidlowo wycenione. W obu grupach funduszy mozna
bylto znalez¢ fundusze przeszacowane dla wszystkich badanych okresow (tab. 5).
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Tabela 5. Lista funduszy przeszacowanych

Fundusze zrownowazone

Fundusze aktywnej alokacji

Pioneer Zrownowazony FIO,
Skarbiec WAGA FIO Zréwnowazony,
FIO Subfundusz

UniFundusze
Zréwnowazony,

Millennium FIO Subfundusz Zréwnowazony,
DWS Polska FIO Zréwnowazony,
SEB FIO Subfundusz SEB1 Zréwnowazonego

Wzrostu,

Nobel Funds FIO Subfundusz Noble Fund

Mieszany.

UniKorona

KBC Parasol FIO Subfundusz Aktywny,

BPH Aktywnego Zarzadzania SUB BPH
Parasolowy FIO,
PZU FIO Optymalnej Alokacji.

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Tabela 6. Zbior portfeli, ktorych stopa zwrotu przekraczata oczekiwania pochodzace z
modelu CAPM dla szeregéw or6znej dtugosci

Fundusze zréwnowazone bardziej efektywne niz rynek dla szeregu:

M3 M6 MI12 M24

ING FIO Zréwnowa- | ING FIO Zrownowazony, | Arka BZWBK Zrow- | PZU FIO Zréwno-
zony, Arka BZWBK Zréwno- | nowazony FIO wazony
Commercial ~ Union | wazony FIO

FIO Subfundusz CU

Zréwnowazony

Fundusze aktywnej alokacji bardziej efektywne niz rynek dla szeregu:

M3 M6 MI12 M24

SKOK Parasol FIO | AIG Fundusz Aktywnej| AIG Fundusz Ak-|SKOK Parasol FIO
Subfundusz ~ SKOK | Alokacji, tywnej Alokacji, Subfundusz SKOK
Aktywny  Zmiennej | SKOK Parasol FIO Sub- | Allianz FIO subfun- | Aktywny Zmiennej
Alokacji fundusz SKOK Aktywny | dusz Allianz Aktyw- | Alokacji

Allianz FIO subfun-
dusz Allianz Aktyw-
nej Alokacji,

Pioneer Aktywnej
Alokacji,

AIG Fundusz Aktyw-
nej Alokacji,

Zmiennej Alokacji
Pioneer Aktywnej Aloka-
cji,

Allianz FIO subfundusz
Allianz Aktywnej Aloka-
cji,

nej Alokacji,

Pioneer  Aktywnej
Alokaciji,

SKOK Parasol FIO
Subfundusz SKOK
Aktywny Zmiennej

Alokacji

Zrédto: Opracowanie wiasne.
Niedoszacowanie funduszy zrownowazonych wystepowalo tylko dla poje-
dynczych szeregow czasowych'®
e Arka BZWBK Zréwnowazony FIO dla szeregdw 6-, 12-miesigcznych,

e PKO/Credit Suisse Zréwnowazony FIO dla
miesigcznych,

e ING FIO Zréownowazony dla szeregéw 3-, 6-miesiecznych,

szeregdbw  3-,

6-

'® Wartosci jednostek uczestnictwa wymienionych funduszy, dla pozostatych szeregow,
charakteryzowaly si¢ przeszacowaniem.
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e PZU FIO Zréwnowazony dla szeregu 24-miesigcznego,
e Commercial Union FIO subfundusz CU Zréwnowazony dla szeregu 3-
miesigcznego.
Natomiast sposrod funduszy aktywnej alokacji funduszami niedoszacowa-
nymi we wszystkich badanych okresach byty:
¢ Pioneer Aktywnej Alokacji,
¢ AIG Fundusz Aktywnej Alokacji,
¢ SKOK Parasol FIO Subfundusz SKOK Aktywny Zmiennej Alokacji.
Allianz FIO subfundusz Allianz Aktywnej Alokacji byt funduszem, ktory
byl przeszacowany dla 24-miesigcznego szeregu, za$ dla pozostatych charaktery-
zowat si¢ niedoszacowaniem.
Nastepnym etapem badania bylo wyznaczenie warto$ci wskaznika Jensena,
na podstawie ktdrego wskazano inwestycje oplacalne oraz zbudowano ranking
funduszy wykorzystujac miar¢ wzgledna @,/ ,Bp. Stopy zwrotu zaledwie z kilku

funduszy przekraczaly oczekiwania pochodzace z modelu CAPM (tab. 6). Byty to
portfele niedoszacowane w danych okresach i — zgodnie z przewidywaniami — byty
to przede wszystkim fundusze aktywnej alokacji.

Warto przy tym zauwazy¢, ze zaden z funduszy znajdujacych si¢ w tabeli 6
nie charakteryzowat sig statystycznie istotnym parametrem ¢,. Parametr alfa byl
statystycznie istotnie mniejszy od zera dla PKO Zréownowazony FI1O, Millenium
FIO Subfundusz Zréwnowazony dla szeregow M12 i M24, Noble Funds FIO Sub-

fundusz Noble Fund Mieszany dla szeregu M3 oraz KBC Parasol FIO SubFundusz
Aktywny dla 12 i 24-miesigcznych szeregow.

MODELE TREYNORA-MAZUY’EGO ORAZ HENRIKSSONA-
MERTONA

W celu zbadania selektywnosci oraz wyczucia rynku przez zarzadzajacych
FIO, oszacowano modele Treynora-Mazuy’ego i Henrikssona-Mertona. Oceny
estymatorOw parametrow y, oraz b5, , zamieszczono w tab. 71 8.

Tabela 7. Oszacowania parametru gamma modelu Treynora-Mazuy’ego

Nazwa funduszu ¥, dla szeregu:
Fundusze zrownowazone M3 M6 M12 24M
Pioneer Zrownowazony FIO 0,0578 -0,1355 | -0,6961 -0,2740
Arka BZWBK Zréwnowazony FIO 0,0846 0,2527 0,0401 -0,5253
PKO/Credit Suisse Zrownowazony FIO 0,8713 -0,1996 | -1,3022 -0,7248
ING FIO Zréwnowazony 0,1560 0,2845 0,4407 0,2910
Skarbiec WAGA FIO Zréwnowazony -0,5148 0,6150 -0,2160 -0,0013
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UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona| -0,4190 | -0,4082 | -0,5945 -0,7437

Zréwnowazony

PZU FIO Zroéwnowazony -0,04450 | -0,6298 | -0,4901 -0,5819
Millennium FIO Zréwnowazony 0,3604 -0,8395 | -0,5866 -0,2695
Commercial Union FIO Subfundusz CU| -0,5730 | -0,4755 | -0,7175 | fundusz nie
Zréwnowazony istniat
DWS Polska FIO Zréwnowazony 0,2045 -1,1153 | -1,2947 -1,2006

SEB FIO Subfundusz SEB1 Zréwnowazonego | 0,8376 -1,2186 | -0,8687 -0,8939
Wazrostu

Noble Funds FIO Subfundusz Fund Mieszany -0,1374 | -0,0540 | 0,0834 | fundusz nie

istniat
Fundusze aktywnej alokacji
Pioneer Aktywnej Alokacji FIO -0,2803 | 0,4254 | -0,3020 | fundusz nie
istniat
KBC Parasol FIO Subfundusz Aktywny -0,4871 | -0,3294 | -0,6919 -0,0424

BPH Aktywnego Zarzadzania Sub BPH| -0,2480 | -1,6000 | -0,4139 0,0046
Parasolowy FIO

PZU FIO Optymalnej Alokacji 1,7281 0,7569 | fundusz nie istniat

AIG Fundusz Aktywnej Alokacji 0,5067 | 43113 | 4,4848 | fundusz nie
istniat

Allianz FIO Subfundusz Allianz Aktywnej| 0,0499 | -1,7020 | -2,4579 | -2,0262

Alokacji

SKOK Parasol FIO Subfundusz SKOK 0,7305 | -0,1111 | -0,3193 | -0,25793

Aktywny Zmiennej Alokacji

Zrédto: Opracowanie whasne.
Uwaga: Parametry statystycznie istotne dla poziomu istotnosci 0,05 oznaczono pogrubiona
czcionka.

Sposréd 19 analizowanych funduszy, tylko dla czterech z nich ocena esty-
matora parametru y, byta dodatnia we wszystkich analizowanych okresach. Byly

to fundusze: ING FIO Zréwnowazony i Arka BZWBK Zréwnowazony FIO oraz
AIG Fundusz Aktywnej Alokacji i PZU FIO Optymalnej Alokacji. Mozna zatem
uznaé, ze zarzadzajacy tymi wiasnie funduszami mieli dobre wyczucie rynku
i odpowiednio zwigkszali badZ zmniejszali ekspozycje na ryzyko rynkowe w za-
lezno$ci od warunkéw panujacych na rynku. Wniosek ten zostal potwierdzony
statystyczna weryfikacja tylko w stosunku do funduszy: ING FIO Zréwnowazony i
AIG Fundusz Aktywnej dla 12-miesigcznego szeregu.

Dla wigkszo$ci analizowanych modeli oceny estymatora parametru ¥, byly

ujemne. Fundusze zréwnowazone: UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona
Zroéwnowazony, PZU FIO Zréwnowazony oraz Commercial Union FIO Subfun-
dusz CU Zrownowazony, a takze jeden fundusz aktywnej alokacji - KBC Parasol
FIO Subfundusz Aktywny charakteryzowaty si¢ ujemnymi warto$ciami parametru
¥, dla wszystkich badanych szeregow (tab. 7). Fundusz BPH Aktywnego Zarza-
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dzania Sub BPH Parasolowy FIO dla wigkszo$ci podokreséw charakteryzowat si¢
ztym wyczuciem rynku, jednak dla najdtuzszego szeregu czasowego fundusz byt
dobrze zarzadzanym portfelem.

Wystepowaly takze fundusze, ktore w wigkszosci okresow wykazywaty ne-
gatywny wpltyw techniki market timing (tab. 7), jednak w pojedynczych okresach
byly one dobrze zarzadzanymi portfelami. Przyktadem takich funduszy sa: Pioneer
Zroéwnowazony FIO, PKO/Credit Suisse Zrownowazony FIO, Skarbiec WAGA
FIO Zréwnowazony, Millennium FIO Zréwnowazony, DWS Polska FIO Zréwno-
wazony, Noble Funds FIO Subfundusz Fund Mieszany i SEB FIO Subfundusz
SEB1 Zrownowazonego Wzrostu, a takze: SKOK Parasol FIO Subfundusz SKOK
Aktywny Zmiennej Alokacji, Allianz FIO Subfundusz Allianz Aktywnej Alokacji,
Pioneer Aktywnej Alokacji FIO. Dla wigkszosci tych funduszy, parametr y,

przyjmowat dodatnie (aczkolwiek nieistotnie rozne od zera) wartosci dla 3-, badz
6-miesigcznych szeregdw. Oznacza to, ze zarzadzajacy rozpatrywanymi fundu-
szami w niewielkim stopniu umieli wyczu¢ rynek w analizowanych okresach i nie
dostosowali struktury portfela do warunkéw panujacych na gietdzie.

W dalszym postgpowaniu zweryfikowano hipotezy o istotnosci parametru
o, modelu Henrikssona-Mertona. Okazalo sig, ze w przypadku funduszy: PZU

FIO Zréwnowazony, Allianz FIO Subfundusz Allianz Aktywnej Alokacji i SKOK
Parasol FIO Subfundusz SKOK Aktywny Zmiennej Alokacji dla 24-miesi¢cznych
szeregdw przyjeto hipoteze o dodatniej wartoSci tegoz parametru, co potwierdza
umiejetnosci przewidywania w skali mikro. Innymi stowy zarzadzajacych tymi
funduszami wykazali si¢ umiejetnosciami w zakresie doboru papieré6w wartoscio-
wych, tak aby otrzymywaé¢ dobre wyniki inwestycyjne. Nastepnie zbadano wyczu-
cie rynku, ktore polegato na weryfikacji hipotez w odniesieniu do parametru f, b

W tab. 8 oznaczono symbolem ~ brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, co
swiadczy o tym, ze dany portfel nie charakteryzowat si¢ dobrym wyczuciem rynku.
W sytuacji przyjecia hipotezy alternatywnej podano jej postac.

Tabela 8A. Testowanie statystycznej istotnosci parametru [, , W tescie Henrikssona-

Mertona dla funduszy zréwnowazonych

Nazwa funduszu M3 M6 MI12 24M

Pioneer Zréwnowazony FIO ~ ~ ~ ~
Arka BZWBK Zrownowazony FIO ~ ~ ~ ~
PKO/Credit Suisse Zréwnowazony FIO ~ ~ ~ ~
ING FIO Zréwnowazony ~ ~ ~ ~
Skarbiec WAGA FIO Zréwnowazony ~ ~ ~ ~
UniFundusze FIO Subfundusz ~ ~ ~ ~
UniKorona Zrownowazony
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PZU FIO Zréwnowazony ~ ﬁ2p <0 ~ :sz <0
Millennium FIO Zréwnowazony ~ ﬁ2p <0 ,sz <0 ~
Commercial Union FIO Subfundusz CU ~ B,,<0| B, <0 fundusz nie
Zréwnowazony i i istniat
DWS Polska FIO Zrownowazony ~ ~ ~ :sz <0
SEB FIO Subfundusz SEB1 ~ ~ ~ ~
Zréwnowazonego Wzrostu

Noble Funds FIO Subfundusz Fund ~ ~ ~ fundusz nie
Mieszany istniat

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Jak wida¢ w tab. 8 dla ostatniego okresu M3 zaden z funduszy nie byt do-
brze zarzadzany. Statystycznie istotna dodatnia warto$¢ parametru £, , Wystapita

tylko dla Funduszu AIG Aktywnej Alokacji w przypadku 12-miesigcznego okresu
analizy. Dla takich funduszy jak: PZU FIO Zréwnowazony dla 6- i 24-
miesiecznych szeregdw, Millennium FIO Zréwnowazony dla 6- i 12-miesiecznych
szeregow, Commercial Union FIO Subfundusz CU Zréwnowazony dla 6- i 12-
miesigcznych szeregéw oraz DWS Polska FIO Zréwnowazony dla szeregu M24
przyjeto hipotezg o ujemnej wartoéci parametru S, ,. Podobnie jak w przypadku

funduszy aktywnej alokacji: KBC Parasol FIO Subfundusz Aktywny dla szeregu
M12, BPH Aktywnego Zarzadzania Sub BPH Parasolowy FIO dla szeregu M6,
Allianz FIO Subfundusz Allianz Aktywnej Alokacji dla 12- i 24-miesigcznych
szeregobw. Oznacza to, ze wprawdzie zarzadzajacy posiadali umiejetno§¢ wyboru
momentu zawarcia transakcji, ale wptynelo to negatywnie na warto$¢ portfela.

Zastosowanie dwoch modeli oceny efektywnosci doprowadzito do réznych
wnioskow. Roznice mogly wynika¢ z faktu, ze model Henrikssona-Mertona bada-
nie umiejetnosci wyczucia rynku dzieli na ocen¢ umiejetnosci selektywnosci oraz
umiejetnos$ci wyczucia market timing. Natomiast model Treynora-Mauzy’ego nie
prowadzi do identyfikacji oraz odseparowania tych czynnikow.
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Tabela 8B. Testowanie statystycznej istotnosci parametru beta w tescie Henrikssona-
Mertona dla funduszy aktywnej alokacji

Nazwa funduszu M3 M6 M12 24M
Pioneer Aktywnej Alokacji FIO ~ ~ ~ fundusz nie
istnial
KBC Parasol FIO Subfundusz Aktywny ~ ~ ,sz <0 ~
BPH Aktywnego Zarzadzania Sub BPH ~ B,,<0 ~ ~
Parasolowy FIO ?
PZU FIO Optymalnej Alokacji ~ ~ fundusz nie istniat
AIG Fundusz Aktywnej Alokacji ~ ~ 5,,>0 fundusz nie
g istniat
Allianz F'IO Subfgpdusz Allianz ~ ~ :sz <0 :82;; <0
Aktywnej Alokacji
SKOK Parasol FIO Subfundusz SKOK ~ ~ ~ ~
Aktywny Zmiennej Alokacji

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Wsrod analizowanych funduszy nie znaleziono takich, ktore charakteryzo-
waty sig¢ zarowno dobrym wyczuciem rynku wg Treynora-Mazuy’ego oraz umie-
jetnoscia market timing i selektywnoscia wg Henrikssona-Mertona. Natomiast
mozna wskaza¢ fundusze, ktore charakteryzowaty si¢ brakiem obu tych wlasnosci.
Specyficznym funduszem okazal si¢ PZU FIO Zréwnowazony (dla 6 i 24-
miesigcznych szeregdow), ktorego zarzadzajacy charakteryzowali si¢ stabym stop-
niem wyczucia rynku wg Treynora-Mauzye’go oraz umieje¢tno$ciami odpowied-
niego doboru aktywdéw oraz wyczucia rynku wg Henrikssona-Mertona, ktdra
wplywala negatywnie na warto§¢ portfela, czyli proby efektywnego zarzadzania
przyniosty odwrotny efekt do pozadanego.

ZAKONCZENIE

Celem badania byla proba oceny silnej efektywnosci informacyjnej, ktora
przeprowadzono w oparciu o upraszczajace zatozenie, ze zarzadzajacych fundu-
szami inwestycyjnymi, reprezentujacymi inwestorow instytucjonalnych, mozna
posadzac o posiadanie informacji niepublicznych i poufnych. Warto przy tym za-
uwazy¢, ze teoria rynku efektywnego nie wyklucza wystepowania dodatniej selek-
tywnosci ,,u niektérych menedzeréw w niektorych okresach”!’. Staboscia przepro-
wadzonego badania moze by¢ okres analizy, ktory nie dos¢, ze krotki to przypadh
na okres gltownie trendu spadkowego na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie. Jednakze zarabianie na gietdzie w okresie hossy nie wymaga szcze-
gblnych umiejetnoscei. Dlatego wydaje sig, ze rzeczywistym sprawdzianem umie-
jetnosci ekspertow finansowych jest wiasnie bessa na rynku.

7 Czekaj i in. [2001], s. 133.
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Z przedstawionych wynikéw badan mozna wnioskowac, ze fundusze inwe-
stycyjne zréwnowazone i aktywne] alokacji nie byly w analizowanym okresie za-
rzadzane w sposob efektywny. Chociaz wyciagnigte wnioski nie tylko nie daja
jednoznacznej odpowiedzi, ale czasem sa ze soba sprzeczne. Wynika to z faktu, ze
wykorzystane metody oceny efektywnosci inwestycji opieraja si¢ na réznych kry-
teriach. Wskazniki Sharpe’a i Treynora pozwalaja stwierdzi¢ czy inwestycje fun-
duszy byly bardziej efektywne niz rynek. W przypadku miernikéw Jensena ocena
dotyczy stopy zwrotu z inwestycji w poréwnaniu do oczekiwan wynikajacych z
modelu CAPM. Modele Treynora-Mazuy’ego oraz Henrikssona-Mertona pozwala-
ja na odpowiedzie¢ na pytanie czy zarzadzajacy posiadali umiejgtnos¢ przewidy-
wania w skali mikro badz umiejetno$¢ w zakresie wyczucia rynku.
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Investigation of the Strong Form Efficient Market Hypothesis:
the Example of Selected Investment Funds

Abstract: The aim of the research is evaluation of the efficiency of 19 se-
lected open-end investment funds that have been operating at the Polish mar-
ket. Analysis is based on daily data and covers the period from November, 2,
2006 to November, 2, 2008. Investigation is provided for the time series that
contain observations from 3, 6, 12 and 24 months. The risk-free instruments
are represented by selected treasury bonds and the market index is repre-
sented by the WIG (Warsaw Stock Exchange Index). In the research we ap-
ply Sharpe, Treynor and Jensen ratios as well as we investigate selectivity
and market timing employing Treynor-Mauzy and Henriksson-Merton mod-
els.

Keywords: open-end investment funds, investment efficiency evaluation, se-
lectivity, market timing
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