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I WYCZUCIA RYNKU ZARZADZAJACYCH OFI AKCJI

Wprowadzenie

Pomiar wynikow dziatalnos$ci inwestycyjnej funduszy pod katem wylacznie osiaganej
stopy zwrotu jest analiza niepetng. Prezentowane wysokie stopy zwrotu funduszy sa bardzo
zachegcajace dla nowych klientow. Jednak uzyskiwane wyniki historyczne nie sg gwarancjg
osiggnigcia podobnych wynikéw w przysztosci. Oceniajac wyniki funduszu, nalezy zwro-
ci¢ uwage na': skale i tempo wzrostu wielkosci funduszu, sposéb prowadzenia polityki
inwestycyjnej oraz moment i zasady wyceny aktywow, a takze fakt istnienia inflacji. Istot-
nym czynnikiem okreslajgcym kazda inwestycje jest jej ryzyko. Trzeba pamigtaé o dodat-
niej korelacji stopy zwrotu od ryzyka, czyli, §rednio rzecz biorac: im wyzsze stopy zwrotu,
tym wyzsze ryzyko. Dlatego analiza wynikéw w oderwaniu od ryzyka, ktore poniesiono,
stwarza niebezpieczenstwo wyciagnigcia blednych wnioskow.

Oceng wynikow dziatania funduszy inwestycyjnych mozna podzieli¢ na dwie grupy,
pierwsza to selektywno$¢ (ang. selectivity), a druga to tzw. wyczucie rynku (ang. market
timing). Selektywno$§¢ umozliwia dokonanie analizy zdolnos$ci zarzadzajacego aktywami
funduszu do umiejetnego wyboru spotek do portfela (ang. stock picking), w oparciu o po-
siadane informacje. Wyczucie rynku to umiejetnos¢ wyboru wlasciwego momentu zmiany
proporcji udziatu poszczegélnych waloréw w aktywach funduszu, czyli umiej¢tnosé prze-
widywania trendu na rynku. Selektywnos¢ opiera si¢ w praktyce na analizie fundamen-
talnej spotek, cho¢ jednoczesénie i na porownaniu wynikow tej analizy z biezaca wyceng
rynkowg. Natomiast wyczucie rynku w calosci opiera si¢ na analizie historycznej notowan
szerokiego indeksu gietdowego?.

Badania polskiego rynku kapitalowego przeprowadzone na przyktad przez Czekaja,
Wosia i Zarnowskiego wskazuja, ze model CAPM lepiej niz model T-M opisuje zachowanie
si¢ stop zwrotu funduszy. W zwiazku z tym wyczucie rynku nie przynosi istotnego wzrostu
efektywnos$ci. Natomiast wyniki otrzymane przy uzyciu modelu H-M, zdaniem autoréw,

' Szerzej A. Mikulec: Zastosowanie wskaznikoéw rentownosci portfela inwestycji do oceny dziatalnosci
funduszy inwestycyjnych akcji (cz. 1), ,,Nasz Rynek Kapitatowy” 2004, 6 (162), s. 82—83.

2 J. Czekaj, M. Wos, J. Zarnowski: Efektywnosé gietdowego rynku w Polsce, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2001, s. 132—133.
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$wiadcza o efektywnosci polskiego rynku kapitatlowego, czyli niemozliwo$ci wypracowa-
nia ponadprzecigtnych zyskow®. Z kolei Buczek wykazat, iz fundusze nowo powstate osia-
gaty ponadprzecigtne stopy zwrotu*. Przy czym praca RzeZniczaka i Swinkelsa (2009) do-
wodzi, ze zarzadzajacy polskimi funduszami inwestycyjnymi akcji i obligacji nie posiadajg
umiejetnosci wyczucia rynku’. Celem niniejszego opracowania jest ocena umiejetnosci
selektywnosci i wyczucia rynku zarzadzajacych otwartymi funduszami inwestycyjnymi
(OFI) na polskim rynku akcji. W artykule zastosowano wersje parametryczne modeli Trey-
nora-Mazuya (T-M) oraz Henrikssona-Mertona (H-M) dla dziesi¢ciu akcyjnych funduszy
inwestycyjnych funkcjonujacych w okresie od stycznia 1999 roku do kwietnia 2009 roku.

Przeglad wybranych wezesnych badan wynikéw zarzadzajacych funduszami

Jedng z pierwszych prac dotyczaca wynikow funduszy inwestycyjnych jest artykut
Sharpe’a (1966)%, w ktorym wykazuje wysoka efektywno$¢ rynku kapitatlowego, pomimo
dowodow odnosnie do powtarzalnosci i trwatoSci (ang. persistence) wynikow funduszy.
Jego badania obejmuja roczne dane 34 amerykanskich otwartych funduszy inwestycyj-
nych w latach 1954-1963. Sharpe znalazt dowdd na powtarzalnos¢ uzyskiwanych wynikéw
przez fundusze inwestycyjne zajmujace najwyzsze i najnizsze miejsce w rankingu. Jakkol-
wiek wyniki autora nie wskazujg zrodet tych réznic, zanotowat on, ze nie ma pewnosci,
iz przeszte wyniki sg dobrg prognoza przysztosci. Sharpe wnioskuje o efektywnos$ci ame-
rykanskiego rynku kapitalowego, pomimo odkrycia stabych dowodéw na to, ze fundusze
z duzymi aktywami sa w stanie osiggac lepsze wyniki. Na przyktad w nowszych badaniach
Yan (2008)7, Switzer i Huang (2007)? czy Fletcher i Obwale (2008)° zaobserwowali ujemng
zalezno$¢ pomiedzy wielkoscig funduszu a osigganymi wynikami. Natomiast odwrotne-
go odkrycia dokonali Christofferson i Sarkissaian (2009)!°, dowodzac, ze wielkos¢ fundu-
szu jest dodatnio skorelowana z osiaganymi wynikami. Praca Sharpe’a jest uzupetnieniem
wezesniejszych wynikow uzyskanych przez Treynora (1965)!, ktory stworzyt popularny
wskaznik rentownosci portfela inwestycji.

3 Ibidem, s. 156.

4 S.B. Buczek: Efektywnosé informacyjna rynkéw akcji. Teoria a rzeczywistosé, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2005, s. 181.

> P.Rzezniczak, L.A.P. Swinkels: Performance Evaluation of Polish Mutual Fund Managers, “Interna-
tional Journal of Emerging Markets” 2009, 4(1), s. 26—42.

& Zob. W.F. Sharpe: Mutual Fund Performance, “Journal of Business” 1966, 39, s. 119-138.

7 Zob. X. Yan: Liquidity, Investment Style and the Relation between Fund Size and Fund Performance,
“Journal of Financial and Quantitative Analysis” 2008, 43, s. 741-768.

8 Zob. N. Switzer, Y. Huang: How does human capital affect the performance of small and mid-cap
mutual funds?, “Journal of Intellectual Capital” 2007, 8, s. 666—68]1.

9 Zob. J. Fletcher, P. Ntozi-Obwale: Arbitrage Bounds and UK Unit Trust Performance, “Journal of
Business Finance and Accounting” 2008, 35, s. 580—600.

10 Zob. S. Christoffersen, S. Sarkissian: City Size and Fund Performance, “Journal of Financial Econom-
ics” 2009, 92, s. 252-275.

1" Zob. J.L. Treynor: How to Rate Management of Investment Funds, “Harvard Business Review” 1965,
43, s. 63-75.
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Badania przeprowadzone przez Fame (1965)? dla 39 amerykanskich funduszy in-
westujacych w akcje dowodza, ze przy nieuwzglednieniu poczatkowej prowizji pobiera-
nej przez fundusze, przynosity one przecigtny zysk zblizony do portfeli losowych, a po
uwzglednieniu kosztéw zarzadzania i oplat transakcyjnych stopa zwrotu byla istotnie niz-
sza. Fame zainteresowatl fakt, ze wyniki funduszy nie dostarczaly informacji, czy dany
fundusz jest dobrze czy zle zarzadzany. Wtasciwie zaden z analizowanych funduszy nie byt
w stanie utrzymac si¢ w czotéwce dtugoterminowych rankingow.

Szeroko cytowang w literaturze finansowej jest praca Jensena (1968)"3, w ktorej autor
przeanalizowal wyniki 115 amerykanskich otwartych funduszy inwestycyjnych. Wykazat
on, ze srednie stopy zwrotu wypracowywane przez fundusze, po uwzglednieniu kosztow
zarzadzania 1 innych prowizji, byly nizsze niz wynikajaca z modelu Sharpe’a-Lintnera.
Wyniki uzyskane przez Jensena generalnie podtrzymujg silng forme efektywnosci ame-
rykanskiego rynku akcji, czyli zarzadzajacy funduszami osiagali, §rednio rzecz biorac,
stabsze wyniki niz losowo skonstruowane portfele. Wprawdzie niektére fundusze osiagaty
stopy zwrotu wyzsze od przyjetego benchmarku, to wedtug autora byto to raczej dzietem
przypadku. Nie uwzgledniajac kosztow transakcyjnych, usrednione wyniki funduszy byty
réwniez stabsze od stopy odniesienia. Do podobnych wnioskdéw wczesniej doszedt rowniez
Sharpe. Jensen nie proponuje zadnego wytlumaczenia przyczyn utrzymywania przez in-
westoréw srodkow finansowych w funduszach aktywnie zarzadzanych, mimo osiggania
przez nie stabszych wynikow niz strategia ,,kup i trzymaj”. Zgodnie z wynikami uzyskany-
mi przez Jensena, fundusze nie sg w stanie zarobic tyle, aby pokry¢ koszty posrednictwa.
Do podobnych wnioskéw doszedt na przyktad French (2008)", sugerujac, iz strategia pa-
sywna przynosi istotnie wyzsze wyniki niz aktywnie zarzadzane fundusze inwestycyjne,
srednioroczna stopa zwrotu z pasywnej strategii w latach 1980-2006 przynosita +0,67%
wiecej zysku.

Wiele prac w pdzniejszych okresach potwierdza wyniki badan uzyskane w latach
sze$cdziesiatych minionego wieku. Otoz przecigtne wyniki osiagane przez otwarte fundu-
sze inwestycyjne okazywaly si¢ nizsze od stop odniesienia, co wedtug zwolennikéw teorii
rynkow efektywnych potwierdzato istnienie silnej formy efektywnos$ci. Z drugiej strony
na przyktad Buczek (2005) ' uwaza za nieuprawnione wyciagganie takiego wniosku, ponie-
waz stabsze wyniki moga swiadczy¢ jedynie o niskich umiejetnosciach zarzadzajacych lub
prawdopodobnym braku dostgpu do informacji poufnych albo braku chegci ich wykorzy-
stania. Poniewaz zgodnie z prawem nie mozna wykorzystywaé w celach inwestycyjnych

12 Zob. E.F. Fama: The Behavior of Stock Market Prices, “Journal of Business” 1965, 38, s. 34-105.

3 M.C. Jensen: The Performance of Mutual Funds in the Period 1945—1964, “Journal of Finance” 1968,
23, s. 389-416.

14 Zob. K.R. French: Presidential Address: The Cost of Active Investing, “Journal of Finance” 2008, 63,
s. 1537-1573.

15 S.B. Buczek: op.cit., s. 31.
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informacji poufnych, zatem zarzadzajacy funduszami zachowuja si¢ racjonalnie nie wyko-
rzystujac ich przy zawieraniu swoich transakcji.

Charakterystyka podejScia badawczego

Zarzadzajacy funduszem nie sg obowiazani utrzymywacé stalej proporcji aktywow
ryzykownych i bezpiecznych, poniewaz w okresie bessy moze to prowadzi¢ do duzych strat.
W praktyce zarzadzajacy czesto zmieniajg poziom swojego zaangazowania w akcje, ocze-
kujac zmiany koniunktury gietdowej. Fama (1972)!¢ jako pierwszy zaproponowat metode
dekompozycji stopy zwrotu na dwa sktadniki: wyczucia rynku i selektywnosci, jednak jego
model okazat si¢ zbyt trudny do implementacji.

Treynor i Mazuy (1966)" opracowali jedng z pierwszych, a zarazem prosta i popular-
ng metode do badania umiej¢tnosci wyczucia rynku ex post. Autorzy definiuja wyczucie
rynku jako reakcje na zmiany stopy zwrotu z portfela rynkowego. Podstawowym pomystem
tego podejscia jest to, ze jesli zarzadzajacy funduszami mogliby przewidzieé¢ ogdlne ruchy
rynku, to zwigkszaliby ryzyko portfela w okresach wzrostéw, a zmniejszali w okresach
spadkow. Badacze zaobserwowali nieumiejetnos¢ wyczucia rynku u amerykanskich mene-
dzeroéw zarzadzajacych funduszami. Model T-M jest okre$lany rowniez jako ,.kwadratowy”
model wyczucia rynku, poniewaz stopy zwrotu portfela rynkowego sa podniesione do kwa-
dratu. Parametry strukturalne modelu T-M mozna szacowa¢ MNK o nast¢pujacej postaci:

R,=o, +B,R,+ prmz +e, (1)
gdzie:
R, — stopa zwrotu z portfela funduszu,
R, — stopa zwrotu z portfela rynkowego,

B, — to miararyzyka systematycznego portfela funduszu,
Y, — to miara wyczucia rynku przez zarzadzajgcego portfelem,

&

sktadnik losowy.

Jesli zarzadzajacy funduszem zwigksza (lub zmniejsza) ekspozycje portfela na ryzyko
rynkowe w sytuacji wzrostow (lub spadkow) rynku, wowczas zwrot z portfela rynkowego
jest wypukta funkcjg rynkowe;j stopy zwrotu'®. Dodatnia y, $wiadczy, iz zarzadzajacy pra-
widlowo prognozuje ruchy badanego rynku, a rozmiary tego parametru §wiadcza o stopniu
tej umieje¢tnosci. Za najlepszy okres przyjety do oceny wyczucia rynku przyjmuje si¢ okres

16 Zob. E.F. Fama: Components of Investment Performance, “Journal of Finance” 1972, 27, s. 551-567.

17" Zob. J.L. Treynor, K. Mazuy: Can Mutual Funds Outguess the Market?, “Harvard Business Review”
1966, 43, s. 131-136.

18 J. Olbry$: Parametryczne testy umiejetnosci wyczucia rynku — poréwnanie wybranych metod na przy-
ktadzie OFI akcji, [w:] Metody ilosciowe w badaniach ekonomicznych Nr IX (2008). Analiza rynkow finan-
sowych. Modele ekonometryczne, red. Z. Binderman, Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2008, s. 82.
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obejmujacy zardwno silne wzrosty, jak i spadki, poniewaz reakcje na nieznaczne ruchy
rynku nie sg za pomoca tej metody obserwowalne'®.

Kolejna klasyczng i popularna metoda testowania umiej¢tnosci zarzadzajacych fun-
duszami jest statystyczna procedura zaproponowana przez Henrikssona i Mertona (1981)%,
obejmujaca zarowno testy parametryczne, jak i nieparametryczne. Testy parametryczne
opieraja si¢ wylacznie na danych statystycznych, bez wymogu posiadania informacji na
temat prognoz zarzadzajacych funduszami. Umozliwiaja one rowniez identyfikacje i od-
separowanie wyczucia rynku od wihasciwego doboru waloréw do portfela funduszu oraz
wymaga zatozenia dotyczacego struktury stop zwrotu i zastosowanego modelu wyceny.
Natomiast aby moc uzy¢ testu nieparametrycznego, to wymagane jest posiadanie szeregu
czasowego prognoz aktualnej sytuacji rynkowej, okre§lanych przez menadzeréw funduszy,
ktore sg objete tajemnicg zawodowg?'.

Henriksson i Merton zaproponowali model regresji, ktory rozdziela udziat wyczucia
rynku od doboru papieréw wartosciowych. Stosujac MNK mozna oszacowac nastgpujace
réwnanie?:

R _R/: ap + BIpX+ BZ/;y + 8/77 (2)

P p

gdzie:

R, — stopa zwrotu bez ryzyka (z bezpiecznej inwestycji),

x =R, —R,;y=max[0; - (R, - R)].

W modelu (2) ocena parametru & p mierzy selekcj¢ papierow wartosciowych, a [32
mierzy wyczucie rynku, gdzie dodatnie wartosci tych oszacowan swiadcza o tym, ze zarza-
dzajacy funduszem wybiera wtasciwe walory do portfela oraz dokonuje transakcji w odpo-
wiednim momencie?. Testowana odno$nie do parametru & p hipoteza zerowa ma nastepuja-
cg postac: H, : o, = 0, co oznacza przypuszczenie, ze zarzgdzajgcy funduszem nie posiada
zdolnos$ci przewidywania w mikroskali, czyli wtasciwego doboru waloréw. Z kolei ocena
parametru Bl przedstawia odsetek zainwestowanych §rodkéw w portfel rynkowy, natomiast
[32 przedstawia umiejetnosci wyczucia rynku. Stad testowana hipoteza zerowa odno$nie
do timingu ma nastepujaca postaé: H, : B, = 0, czyli weryfikujemy hipoteze, ze zarzadza-

19 J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski: op.cit., s. 144—145.

20 Zob. R.D. Henriksson, R.C. Merton: On Market Timing and Investment Performance II. Statistical
Procedures for Testing Forecasting Skills, “Journal of Business” 1981, 54, s. 513-533.

2 J. Olbrys: Ocena umiejgtnosci stosowania strategii market-timing przez zarzqdzajgcych portfelami
funduszy inwestycyjnych a czestotliwos¢ danych, Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarza-
dzania nr 10, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2008, s. 97.

2 J.C. Romacho, M.C. Cortez: Timing and Selectivity in Portuguese mutual fund performance, “Re-
search in International Business and Finance” 2006, 20, s. 354.

B A. Zamojska: Timing a okresy hossy i bessy na rynku kapitatowym: przypadek polskich funduszy
akcyjnych, referat wygloszony na III konferencji naukowej ,,Modelowanie i prognozowanie gospodarki
narodowej”, Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk—Jelitkowo 27-29.05.2009, http://
ekonometria.wzr.pl/konf 09 _art/oftf/Zamojska_Timing_okresy_ hossy_bessy.pdf z dnia 9.10.2009 r.
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jacy funduszem nie posiada umiejetno$ci w zakresie wyczucia rynku lub ich nie stosuje,
co moze wynika¢ z braku réznicowania dostatecznie wspolczynnika beta w zaleznosci od
oczekiwan rynkowych?®. Ujemne warto$ci parametru fﬁ 2 0znaczajg tutaj negatywny wpltyw
zarzadzajacego na warto$¢ portfela. W przypadku oszacowan parametrow modelu H-M,
w celu zbadania ich istotno$ci, mozna zastosowacé test ¢-Studenta?.

Wyniki badan empirycznych

W badaniu wykorzystano notowania wartosci netto jednostek? dziesieciu akcyjnych
funduszy inwestycyjnych funkcjonujacych na polskim rynku w okresie od stycznia 1999
roku do kwietnia 2009 roku. Dane pochodzity z domu maklerskiego BOS SA?, a za kryte-
rium wyboru przyjeto jak najdtuzszy okres notowan funduszy rynku akcji. Analizg prze-
prowadzono dla danych miesigcznych (n = 124 obserwacji), za portfel rynkowy przyjeto
logarytmiczne stopy zwrotu indeksu gietdowego WIG, a za stopg¢ wolng od ryzyka uzyto
srednich rentownosci 52-tygodniowych bonéw skarbowych?.

Oszacowanie parametréw modelu T-M dla dziesigciu funduszy inwestycyjnych rynku
akcji w okresie od stycznia 1999 do kwietnia 2009 roku przedstawia tabela 1, z ktérych
wigkszos$¢ estymatorow (przeszto 83%) jest istotnych statystycznie?®. Ocena parametru
gamma $wiadczy o stopniu umiejgtnosci wyczucia rynku. Uzyskane wyniki wskazujg, ze
dziewie¢ sposrdd dziesigciu wartosci estymatoréw parametru gamma przyjmuje ujemne
wartosci, co wedlug Treynora i Mazuya $wiadczy o negatywnym wptywie wyczucia rynku
na osiggane zwroty przez fundusze akcji. Przecigtna warto$¢ ocen parametru gamma wy-
niosta —0,47318, a §rednia warto$¢ wspotczynnika determinacji wynosi 0,9054, co oznacza,
ze przeszto w 90% stopy zwrotu portfeli funduszy jest wyjasnione zmienno$cia stopy zwro-
tu indeksu gietdowego. Warto$¢ srednia oceny ryzyka systematycznego wyniosta 0,82072
w modelu T-M, co oznacza, ze zmienno$¢ wynikow funduszy byla nizsza od stopy odnie-
sienia, zatem, przecigtnie rzecz bioragc, fundusze posiadaty portfele mniej ryzykowne niz
portfel rynkowy.

24 ]J.C. Romacho, M.C. Cortez: op cit., s. 354-355.

2 Zob. R.D. Henriksson, R.C. Merton: op.cit., s. 525-531.

% Warto$¢ netto jednostki funduszu inwestycyjnego to cena warto$ci jednostki uczestnictwa nie-
uwzgledniajaca optat manipulacyjnych.

77 http://bossa.pl.

2 Dane odnos$nie do $rednich rentownosci 52-tygodniowych bonéw skarbowych pochodza ze strony
Ministerstwa Finansoéw http:/www.mf.gov.pl.

¥ Wazrost istotno$ci parametrow oraz precyzyjnos$ci oszacowan, wykorzystujac dane dzienne, proponu-
ja m.in. N.P.B. Bollen, J.A. Busse: On the Timing Ability of Mutual Fund Managers, “Journal of Finance”
2001, 56, s. 1075-1094.
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Tabela 1

Wyniki estymacji modelu Treynora-Mazuya w okresie styczen 1999—kwiecien 2009

Fundusz akcji dp ﬁp ?p R2
Arka BZ WBK Akgji FIO 0,00727" 0,85699"" —0,44368™ 0,8986
DWS FIO Akgji 0,00872"" 0,70399" —0,84547"" 0,8168
UniKorona Akcji 0,00652"" 0,84979"" —0,16101 0,9235
ING FIO Akgcji 0,00226 0,85911™ 0,13989 0,9548
Skarbiec Akcja 0,00632"" 0,83175™" —-0,20981 0,8931
PKO/Credit Suisse Akcji 0,00629" 0,82324"" —0,89683"" 0,9375
PIONEER Akgji Polskich FIO 0,00108 0,94151™ -0,37528"™" 0,9586
NOVO FIO Akgcji 0,00501" 0,83268™" —0,67247" 0,9383
Legg Mason Akcji FIO 0,00543" 0,80111™ -0,53060™" 0,9458
DWS Polska FIO Akcji Plus 0,00670" 0,70707" —0,73654™" 0,7868
Srednia funduszy 0,00556 0,82072 —-0,47318 0,9054

*** Istotny statystycznie na poziomie 0,01; ** 0,05; * 0,10.

Zrodto: obliczenia whasne.

W celu okreslenia umiejetnosci zarzadzajacych funduszami wyczucia rynku oraz
selektywnos$ci zastosowano parametryczng wersje testu Henrikssona-Mertona (H-M).
Wyniki oszacowan parametrow strukturalnych modelu H-M dla wybranych funduszy
przedstawia tabela 2. Oszacowania parametru alfa sg dodatnie, z czego sze$¢ parametrow
jest istotnych statystycznie, co $wiadczy o dobrej selekcji akeji zarzadzajacych do portfeli
funduszy w skali mikro. Natomiast warto$¢ parametru oceniajacego wyczucie rynku jest
uyjemna w o$miu z dziesigciu przypadkow, przy czym $rednia warto$¢é oszacowania para-
metru [32 p wynosi —0,06459, co $wiadczy o braku wyczucia rynku w skali makro przez
zarzadzajacych funduszami. Na brak umiejetnosci wyczucia rynku wskazujg rowniez wy-
niki uzyskane na przyklad przez Czekaja, Wosia i Zarnowskiego (2001) oraz Rzezniczaka
i Swinkelsa (2009). Z kolei poziom ryzyka systematycznego [31 p prezentuje wysokie warto-
Sci oszacowan i wszystkie sg statystycznie istotne na poziomie 1%. Warto$¢ wspotczynnika
korelacji pomiedzy parametrem selekcji (G p) @ parametrem wyczucia rynku (ﬁz p) modelu
H-M wynosi —0,492, co wskazuje na umiarkowang ujemng zalezno$¢ migdzy tymi dwiema
cechami. Korelacja ujemna pomig¢dzy selekcja a wyczuciem rynku pokazuje, ze przecigtnie
zarzadzajacy posiadaja umiejetnosci doboru akeji, ale nie odnoszg sukcesow w wyborze od-
powiedniego momentu i vice versa. Ujemne skorelowanie miary selekcji z miara wyczucia
rynku potwierdzaja réwniez badania empiryczne innych autoréw, m.in. Henrikssona (1984)
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czy Kao, Cheng i Chana (1998)*° na rynku amerykanskim, Fletchera (1995)* na angielskim,
Romacho i Corteza (2006) na portugalskim Iub Zamojskiej (2009) na polskim.

Tabela 2
Wyniki estymacji modelu Henrikssona-Mertona w okresie 01.1999-04.2009
Fundusz akcji a, Blp ﬁzp R?
Arka BZ WBK Akcji FIO 0,00690™ 0,87555™" —0,04933 0,9343
DWS FIO Akgji 0,00768™ 0,75814™" —0,08395 0,8766
UniKorona Akcji 0,00814™" 0,85973™ —-0,06117 0,9524
ING FIO Akgcji 0,00275 0,90368™" 0,01734 0,9701
Skarbiec Akcja 0,00476 0,88786™" 0,02347 0,9328
PKO/Credit Suisse Akcji 0,00728"" 0,81595™" —0,15942"" 0,9532
PIONEER Akcji Polskich FIO 0,00168 0,92799*" —-0,07234 0,9728
NOVO FIO Akcji 0,00673"" 0,82145™ -0,14482™" 0,9579
Legg Mason Akcji FIO 0,00555" 0,83824™" —-0,07606 0,9596
DWS Polska FIO Akcji Plus 0,00462 0,79279™ —0,03960 0,8574
Srednia funduszy 0,00561 0,84814 —0,06459 0,9367

" istotny statystycznie na poziomie 0,01; ** 0,05; * 0,10.

Zrodto: obliczenia wlasne.

Podsumowanie

Zaobserwowana umiej¢tnos¢ doboru spotek do portfela moze dostarczy¢ argumentow

przeciwnikom efektywnosci informacyjnej rynku, poniewaz uzyskiwanie dlugoterminowo

ponadprzecigtnych zyskow bytoby swiadectwem zidentyfikowania nieefektywnosci przez

menadzerdéw funduszy. Jednak koncepcja efektywnego rynku nie wyklucza wystepowania
dodatniej selekcji u niektorych zarzadzajacych w wybranych okresach. Jesli rynek jest efek-
tywny, to jej zwolennicy twierdza, iz osigganie ponadprzeci¢tnych stop zwrotu z inwestycji

w akcje prawdopodobnie jest dzielem przypadku. Obecnos$¢ inwestorow, ktorzy sg w stanie

pokona¢ rynek moze oznaczac, ze rynek nie jest zupetnie efektywny lub ze posiadaja duzo

szczescia.

30 Zob. G.W. Kao, L.T.W. Cheng, K.C. Chan: International Mutual Fund Selectivity and Market Timing
During Up and Down Market Conditions, “Financial Review” 1998, 33, s. 127-144.
3t Zob. J. Fletcher: An Examination of the Selectivity and Market Timing Performance of UK Unit Trusts,
“Journal of Business Finance & Accounting” 1995, 22, s. 143-156.



Parametryczna ocena umiejetnosci selektywnosci i wyczucia rynku... 229
Tabela 3
Podsumowanie wynikow selektywnosci i wyczucia rynku
™ HM HM
Fundusz akcji Yp a, [_3,217
(wyczucie) (selekcja) (wyczucie)
Arka BZ WBK Akcji FIO — ++ —
DWS FIO Akcji — ++ _
UniKorona Akcji - ++ -
ING FIO Akgcji + + +
Skarbiec Akcja - + +
PKO/Credit Suisse Akcji — ++ —
PIONEER Akcji Polskich FIO — + -
NOVO FIO Akcji — ++ __
Legg Mason Akcji FIO — ++ -
DWS Polska FIO Akcji Plus — + -

Oznaczenie: — ujemny; — istotnie ujemny; + dodatni; ++ istotnie dodatni

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podsumowujac uzyskane wyniki (zob. tab. 3), mozna stwierdzi¢, ze zarzadzajacy
analizowanymi funduszami byli w stanie wypracowaé ponadprzecigtne zyski jedynie na
drodze umiejg¢tnego doboru akeji do portfela. Natomiast nie byli w stanie uzyska¢ ponad-
przecigtnych stop zwrotu z prognozowania ogolnej koniunktury gietdowej, czyli wyczucia
rynku, co mogto by¢ spowodowane wielko$cia aktywow funduszy lub niska ptynnoscia
rynku. Jednak potwierdzenie zaobserwowanej niecefektywnosci wsrod funduszy akcji wy-
maga dalszych badan w przysztosci. Wyniki potwierdzity réwniez ujemna korelacje pomieg-
dzy doborem a wyczuciem rynku w przypadku otwartych funduszy inwestycyjnych rynku
akcji dziatajacych w Polsce w latach 1999-2009.
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Streszczenie

Do oceny umiejgtnosci selektywnosci i wyczucia rynku przez zarzadzajacych otwartymi fun-
duszami inwestycyjnymi na polskim rynku akcji, w artykule zastosowano wersje parametryczne mo-
deli Treynora-Mazuya (T-M) oraz Henrikssona-Mertona (H-M). W badaniu wykorzystano notowania
wartosci netto jednostek dziesigciu akcyjnych funduszy inwestycyjnych funkcjonujacych na polskim
rynku w okresie od stycznia 1999 r. do kwietnia 2009 r. Zarzadzajacy tymi funduszami byli w stanie
wypracowaé ponadprzecigtne stopy zwrotu tylko w wyniku umiejetnego doboru akcji do portfela.
Natomiast nie byli w stanie uzyska¢ ponadprzecig¢tnych zyskow z prognozowania ogoélnej koniunk-
tury gietdowej. Uzyskane rezultaty nie moga satysfakcjonowaé posiadaczy jednostek uczestnictwa
analizowanych funduszy inwestycyjnych, co moze wptynaé na zmiang ich decyzji inwestycyjnych.

PARAMETRIC EVALUATION OF SELECTION ABILITY
AND MARKET TIMING SKILLS OF OPEN-END MUTUAL FUND MANAGERS

Summary

The paper uses parametric versions of the Treynor-Mazuy (T-M) model and the Henriksson-
Merton (H-M) model for the evaluation of selection ability and market timing skills of mutual fund
managers in Poland. The research was conducted on a sample of 10 equity open-end mutual funds
available in the Polish stock market between January 1999 and April 2009. Fund managers were able
to produce excess returns only by an appropriate portfolio selection strategy. However, they failed to
time the market so as to achieve strong investment performance. The obtained profits fall below the
expectations of share owners, which may have an impact on their investment decisions.






