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Streszczenie

Celem artykutu jest ocena efektywnosci funduszy inwestycyjnych otwartych rynku
akcji. Badania prowadzono, korzystajac ze wskaznikow Sharpe’a, Treynora i Jensena
dla pietnastu akcyjnych funduszy w okresie od stycznia 2003 do grudnia 2011 roku. Na
podstawie wyznaczonych wskaznikow zbudowano ranking funduszy w okresach hossy
i bessy na warszawskiej gieldzie.

Stowa kluczowe: efektywnosc¢, fundusze inwestycyjne, gietda

Wprowadzenie

Fundusze inwestycyjne otwarte (FIO) odgrywaja bardzo istotng role
w gospodarce rynkowej ze wzgledu na wptywanie na efektywnos$¢ rynkéw réz-
nych instrumentéw finansowych. Jednym z powodow, dla ktorych inwestorzy
indywidualni nabywaja jednostki uczestnictwa, jest antycypowanie zyskow-
nych inwestycji, jakie zarzadzajacy funduszami mogg osiggac. Klienci instytucji
wspodlnego inwestowania szukajg takich funduszy, ktore maja szans¢ uzyskania
wyzszych stop zwrotu niz bardziej bezpieczne inwestycje, np. lokaty bankowe
czy bony skarbowe.

! Badania prowadzono w ramach realizacji grantu BMN-421 nt. ,,Efektywno$¢ zarzadzania
otwartymi funduszami inwestycyjnymi rynku akcji”.
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Wyniki dziatalno$ci funduszy inwestycyjnych sg czgsto mierzone jedynie
srednig stopa zwrotu przez okres posiadania danej inwestycji. Nalezy jednak
pamigta¢, ze pomiar wynikow funduszy pod katem wyltacznie osiaganej stopy
zwrotu jest analizg niepetna, prezentowane wysokie stopy zwrotu funduszy sa
bardzo zachecajace dla nowych klientéw, jednak uzyskiwane wyniki histo-
ryczne nie sg gwarancja osiagnigcia podobnych wynikow w przysztosci. Istot-
nym czynnikiem okres§lajacym kazda inwestycje jest jej ryzyko. Nalezy pamigtac
o dodatniej korelacji stop zwrotu z ryzykiem. Dlatego analiza wynikéw funduszy
w oderwaniu od ryzyka, ktore poniesiono, stwarza niebezpieczenstwo wyciagnie-
cia btednych wnioskow.

W dobie kryzysu finansowego jest zasadne pytanie o efektywnos$¢ otwar-
tych funduszy inwestycyjnych jako najpopularniejszych instytucji wspdlnego
inwestowania. W tym celu dokonano oceny efektywnosci wybranych pigtnastu
funduszy rynku akcji dziatajacych nieprzerwanie w okresie od 2 stycznia 2003 do
30 grudnia 2011 roku. Badanie efektywnos$ci funduszy przeprowadzono w zakre-
sie selektywnosci przy uzyciu popularnych wskaznikéw Sharpe’a oraz alfy Shar-
pe’a, Treynora i Jensena, na podstawie ktorych utworzono rowniez ich rankingi.

1. Charakterystyka podej$cia badawczego

W celu umozliwienia poréwnan efektywnosci zarzadzania portfelami fun-
duszy inwestycyjnych zastosowano miary dostosowane do ryzyka (risk adjusted
measures). Istnieje kilka sposobdéw pomiaru stopy zwrotu w relacji do ponoszo-
nego ryzyka, najbardziej znane i popularne miary to wskaznik Treynora, wskaznik
Jensena 1 wskaznik Sharpe’a. Cechg wspodlng tych metod jest sposdb obliczania
tych wskaznikow bedacych ilorazem miary stopy zwrotu oraz miary ryzyka.
Wszystkie trzy wskazniki wywodza si¢ z modelu wyceny dobr kapitatowych
(CAPM)?, ktory zaktada, ze wymagana stopa zwrotu z inwestycji zalezy od stopy
zwrotu mozliwej do osiggnigcia z instrumentéw wolnych od ryzyka, np. obliga-
cji skarbowych, oraz premii z tytutu podjetego ryzyka inwestycyjnego [Mikulec

2 Model wyceny dobr kapitatowych CAPM mozna przedstawi¢ za pomoca formuly:
R, =Rp. + B,(R,, — Ry ) gdzie: R, - oczekiwana stopa zwrotu z portfela; R, — $rednia rynko-
wa stopa zwrotu (lub indeksu gietdowego). W roéwnaniu tym nie ma wyrazu wolnego, okreslajacego
odcinek od poczatku uktadu wspoétrzgdnych do punktu przecigcia regresji z osia rzednych, poniewaz
wszystkie aktywa i portfele sa niezmienne. Stawng krytyke modelu CAPM, poddajac go testom,
przeprowadzil Roll [1977], przedstawiajac niemozliwos¢ badania modelu w rzeczywistosci.
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2004: 83]. Krytyke nie tylko tych trzech miar, lecz takze catej klasy metod miar
dziatalno$ci inwestycyjnej skorygowanej o ryzyko mozna znalez¢ np. w pracach
Sipra [1997] czy Fergusona [1986].

Treynor przedstawit po raz pierwszy w 1965 roku wskaznik rentownosci
portfela inwestycji uyjmujacy ryzyko [Treynor 1965: 63—75]. Wskaznik Treynora
jest miarg stop zwrotu w relacji do ponoszonego ryzyka systematycznego (ryn-
kowego, niedywersyfikowalnego) przy zalozeniu, ze rynek jest w rownowadze
i oczekiwania inwestorow realizuja si¢ na poziomie $Sredniej, a jego formuta jest
nastepujaca [Tarczynski 1997: 155-156]:

— Rp _RRF

T 1
"TTp Q)

gdzie:
R, —$rednia stopa zwrotu z portfela funduszu w analizowanym okresie;
R, — $rednia stopa zwrotu wolna od ryzyka w analizowanym okresie;
B, —wspolczynnik beta’, miara wrazliwosci na stopg zwrotu z portfela ryn-
kowego.

Wskaznik Treynora pokazuje lepszy portfel dla wszystkich inwestorow,
pomijajac ich stosunek do ryzyka. Ze wzgledu na to, ze licznik tego wskaznika
stanowi premi¢ za ryzyko (R, - R, ), a mianownik jest miarg ryzyka rynkowego,
cate wyrazenie okresla zwrot z premii za ryzyko na jednostke ryzyka w danym
portfelu. Zatem wszyscy inwestorzy, niezaleznie od preferencji do ryzyka, powinni
maksymalizowa¢ warto$¢ wskaznika Treynora [Reilly, Brown 2001: 666—667].

Sharpe [1966], analizujac wyniki 34 funduszy zamknigtych, opracowat
wskaznik oceny rentownosci portfela funduszy powierniczych. Wskaznik Shar-
pe’a mierzy osiggang premi¢ ponad stope wolng od ryzyka w relacji do ryzyka
catkowitego inwestycji, wyrazonego jako odchylenie standardowe stopy zwrotu
z portfela. Wyznacza si¢ ten wskaznik wedtug nastepujacej formuty [Dzielnicki,
Gudaszewski, Hnatiuk, Stefanoff 2005: 12]:

5, = @)

3 Beta jest wspolczynnikiem kierunkowym prostej opisujacej stopg zwrotu i-tej spotki na pod-
stawie stopy zwrotu rynku, nazywanym rowniez ryzykiem systematycznym [Jajuga, Jajuga 1997:
164-170; Czekaj, Wos, Zarnowski 2001: 137].
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gdzie:
o, —odchylenie standardowe stopy zwrotu z badanego portfela,
pozostale oznaczenia takie same jak w formule (1).

Im lepsza inwestycja, tym wyzsza warto$¢ przyjmuje wspotczynnik Shar-
pe’a, ktory ocenia rentownos$¢ portfela na podstawie stopy zwrotu, jak réwniez
dywersyfikacji. W przypadku dobrze zdywersyfikowanego portfela, stosujac
wskaznik Treynora i Sharpe’a, mozna otrzyma¢ podobne rankingi. Natomiast
stabo zdywersyfikowany portfel mogtby mie¢ wysoka ocene wedtug wskaznika
Treynora, a duzo nizsza w przypadku wskaznika Sharpe’a. Oba wskazniki dostar-
czaja komplementarnych, cho¢ réznych informacji, dlatego zaleca si¢ stosowanie
ich jednocze$nie [Reilly, Brown2001: 671-672].

Udoskonaleniem wskaznika Sharpe’a jest alfa Sharpe’a uwzgledniajgca
oczekiwania inwestorow stwarzane przez aktualne warunki rynkowe, zastgpo-
wane poziomem szerokiego indeksu rynkowego. Alfe Sharpe’a j-tego funduszu
(4S;) mozna wyrazi¢ za pomocg nastepujgcej formuty [Buczek 2005: 169]:

IO ®
gdzie:

R,, — stopa zwrotu z punktu odniesienia (np. indeksu gietdowego),

o, — odchylenie standardowe stop zwrotu benchmarku (ryzyko catkowite

rynku),

pozostale oznaczenia sg takie same jak w formutach (1) i (2).

Dzigki temu wskaznik ten mozna uzywac¢ do porownywania stop zwrotu
uzyskanych w roznych okresach, jako ze jest niewrazliwa na ogo6lng koniunkture
panujaca na rynku.

Kolejnym sposobem klasycznej analizy portfeli funduszy inwestycyjnych
jest zastosowanie wskaznika Jensena, okreslanym rowniez jako alfa Jensena.
Miara ta zbudowana jest na bazie modelu CAPM, a Jensen, wykorzystujac dane
historyczne, estymuje model za pomocg klasycznej metody najmniejszych kwa-
dratéw. W praktyce do oceny wynikow funduszy inwestycyjnych wykorzysty-
wane jest rownanie regresji nastepujacej postaci [Jensen 1968: 393]:

Rp_RRF:ap+ﬁp(RM_RRF)+gp 4)
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gdzie:
¢, —ryzyko losowe portfela (sktadnik losowy regresji),
a pozostale oznaczenia sg takie same jak w formutach (1) i (2).

Po oszacowaniu regresji (4) wskaznik efektywnosci inwestycji Jensena (alfa
Jensena) mozna przedstawi¢ jako:

a, =(Rp—RRF)—,Bp(RM -Ry) (5)

gdzie:
a,, — wskaznik efektywnosci Jensena (ocena wyrazu wolnego),
[3 , — ocena ryzyka systematycznego (rynkowego) portfela.

Jesli zarzadzajacy portfelem trafnie przewiduje wahania rynku lub konse-
kwentnie wybiera niedowartosciowane walory do portfela, to uzyskuje wyzsze
premie za ryzyko. Zatem o skutecznosci zarzadzajacego swiadczy¢ bedzie wartos$¢
a, , jesli przyjmie warto$¢ dodatnia, to $wiadczy o dobrej skuteczno$ci, natomiast
ujemna odwrotnie. Warto$¢ &, okresla, w jakim stopniu stopa zwrotu z portfela
odzwierciedla wyzsze §rednie zwroty uwzgledniajace ryzyko. Wskaznik Jensena
w porownaniu do wymienionych wczesniej wskaznikow wyznacza $rednie stopy
zwrotu, uwzgledniajac rozne stopy zwrotu wolne od ryzyka dla kazdego przedziatu
czasowego w badanym okresie. Za pomocg alfy Jensena wyznacza si¢ premi¢
za ryzyko w kategoriach ryzyka rynkowego (niedywersyfikowalnego), podobnie
jak we wskazniku Treynora [Reilly, Brown 2001: 673—674]. Miara Jensena jest
uzyteczna dla odpowiednio zdywersyfikowanych portfeli inwestycyjnych, a jej
zaleta jest teoretycznie niewrazliwos$¢ na stan koniunktury gietdowej [Haugen
1996: 375]. Alfa Jensena jest miarg absolutna, dlatego nie nalezy, uzywajac jej,
poréwnywac portfeli z ro6znymi poziomami ryzyka, chyba ze zostanie podzielona
przez wspdlczynnik beta i wowczas moze stanowi¢ kryterium oceny [ Witkowska
2009: 43].

Stosowanie wskaznikéw Treynora, Sharpe’a czy Jensena jest mozliwe jedy-
nie w ograniczonym zakresie, poniewaz za pomocg tych miar nie mozna ocenic,
w jakim stopniu umiej¢tno$¢ wyczucia rynku przez zarzadzajacego funduszem
przyczynia si¢ do poprawy zyskownos$ci inwestycji. Wspolnym problemem tych
miar jest to, ze poziom ryzyka systematycznego jest staty w czasie, niespetnienie
tego zatozenia w przypadku funduszy inwestycyjnych byto wnioskiem wypty-
wajacym z wielu badan empirycznych autorstwa, pisali o tym m.in. Klemkosky
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i Maness [1978], Kon i Jen [1978], Fabozzi i Francis [1979], Miller i Gresis [1980]
czy Bos i Newbold [1984]. Zarzadzajacy funduszem nie jest obowigzany utrzy-
mywac statej proporcji aktywow ryzykownych i bezpiecznych, poniewaz w okre-
sie bessy moze to prowadzi¢ do duzych strat. W praktyce zarzadzajacy czesto
zmieniajg poziom swojego zaangazowania w akcje, oczekujgc zmiany koniunk-
tury gieldowej. Fama [1972] jako pierwszy zaproponowal metod¢ dekompozy-
cji stopy zwrotu na dwa sktadniki wyczucia rynku i selektywnosci, jednak jego
model okazat si¢ zbyt trudny do implementacji.

2. Charakterystyka danych i wyniki empiryczne

Analiza funduszy zostala przeprowadzona dla notowan dziennych od
2 stycznia 2003 do 30 grudnia 2011 roku zaréwno dla catego okresu, jak i dla
wyrdznionych okreséw hossy i bessy na rynku akcji. Wybrano fundusze inwesty-
cyjne otwarte rynku akcji, ktore dziataty nieprzerwanie w analizowanym okresie.
Lista pigtnastu funduszy wybranych do badan znajduje si¢ w tabeli 1. Najdtuze;j
dziatajacym funduszem wsrdd badanych jest Pioneer Akcji Polskich, a najkroce;j
Investor Top 25 Matych Spotek.

W badaniu wykorzystano probe statystyczng zawierajacag notowania war-
tosci netto jednostek* pigtnastu akcyjnych funduszy inwestycyjnych otwartych
funkcjonujacych nieprzerwanie na polskim rynku w okresie od stycznia 2003 do
grudnia 2011 r. Dane pochodzity z domu maklerskiego BOS SA [www.bossa.
pl] oraz z witryny internetowej www.money.pl, a za kryterium wyboru przyjeto
nieprzerwane dziatanie w badanym okresie funduszy rynku akcji. Braki w noto-
waniach funduszy uzupetniono notowaniami z dnia poprzedniego. Analize prze-
prowadzono dla danych dziennych (n = 2264 obserwacji), za portfel rynkowy
przyjeto logarytmiczne stopy zwrotu indeksu gietdowego WIG, a za stopg wolng
od ryzyka uzyto $rednich rentownosci stopy WIBID 1Y, ktore podzielono przez
365 dni. Obliczenia wykonano przy uzyciu arkusza kalkulacyjnego Excel oraz
pakietu ekonometrycznego Gretl wersja 1.9.9.

4 Wartos¢ netto jednostki funduszu inwestycyjnego to cena wartosci jednostki uczestnictwa
nieuwzgledniajaca optat manipulacyjnych.
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Tabela 1
Lista badanych funduszy inwestycyjnych otwartych rynku akcji
Skrocona .
Lp. nazwa Nazwa funduszu TFI Data pierw-
FIO szej wyceny
1 |ARDS ARKA BZ WBK Akcji BZ WBK AIB TFI |02.04.1998
2 |cupa é{})v a Investors FIO Polskich Akeji (4. ojya mnvestors TFI | 06.05.2002
3 |CAAM BPH Akcji Dynamicznych Spotek BPH TFI 09.02.2000
4 |CARS BPH FIO Akcji BPH TFI 29.07.1999
5 |DWAK g‘{(‘c’j%STOR FIO Akeji (d. DWSFIO | [NVESTORS TFI [ 18.02.1998
INVESTOR TOP 25 Matych Spétek FIO
6 [D25M (d. DWS FIO Top 25 Maiych Spotek) INVESTORS TFI 27.11.2002
7 |INGA ING Akcji FIO ING TFI 11.03.1998
8 |KH2A Legg Mason Akcji FIO Legg Mason TFI 04.01.1999
9 |MIAK Millennium Akcji FIO Millennium TFI 04.01.2002
10 |SEB3 Novo Akcji FIO (d. SEB Akcji) OPERA TFI 01.06.1998
11 |PIO3 Pioneer Akcji Polskich FIO Pioneer Pekao TFI | 18.12.1995
12 |PKCA PKO Akgji FIO PKO TFI 23.01.1998
13 | PZUK PZU Akcji Krakowiak TFI PZU 26.10.1999
14 |SKAA Skarbiec Akcja FIO Skarbiec TFI 18.02.1998
15 |[UNIA  |UniKorona Akcje FIO oion Investment |5} 01,1997

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z serwisow Bossa.pl oraz Analizy.pl.

Analizujac dochody z inwestycji w fundusze mierzone $rednia dzienng stopa
zwrotu (tabela 2) w calym badanym okresie, mozna zauwazy¢, ze to wyzsze stopy
zwrotu niz rynek generowaty kolejno fundusze Aviva (CUPA), UniKorona (UNIA),
Arka (ARDS) oraz Legg Mason (KH2A). Pozostale jedenascie funduszy osiagneto
nizsze $rednie dzienne stopy zwrotu niz stopy z portfela rynkowego, a fundusz BPH
Akcji Dynamicznych jako jedyny osiagnal ujemng $rednig stope zwrotu w latach
2003-2011. Miarg ryzyka catkowitego jest odchylenie standardowe, ktore oznacza,
o ile rzeczywista warto$¢ stopy zwrotu moze si¢ r6zni¢ w gore lub w dot od $red-
niej stopy zwrotu uzyskanej przez fundusz. Srednia zmiennoé¢ funduszy (0,012245)
byta nizsza niz rynku (0,013707) mierzonego za pomoca indeksu WIG.

W przypadku roznych odchylen standardowych i stop zwrotu istnieje
koniecznos$¢ uzycia miary ryzyka wzglednego, jaka jest wspotczynnik zmienno-
$ci. Wspdtczynnik ten informuje, jaka warto§¢ ryzyka catkowitego przypada na
jednostke stopy zwrotu funduszu, zatem im mniejsza jego warto$¢, tym mniejsze
ryzyko [Dawidowicz 2011: 92]. Wedtug wspodtczynnika zmiennosci najnizszym
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ryzykiem charakteryzowat si¢ w calym badanym okresie fundusz Legg Mason,
a najwyzszym Investor Top 25 Matych Spotek. Natomiast §rednie ryzyko wszyst-
kich badanych funduszy bylo ponad dwukrotnie wyzsze od rynku. Wszystkie
fundusze inwestycyjne i portfel rynkowy wykazywaty sie, Srednio rzecz biorac,
umiarkowang asymetrig lewostronng (ujemng), natomiast w przypadku funduszu
Investor Top 25 bardzo silng asymetrig ujemna. Trzynascie sposrdd pigtnastu
funduszy charakteryzowato si¢ wicksza koncentracja stop zwrotu wokot srednie;j,
czyli miato rozktad wysmukly (leptokurtyczny), z kolei stopy zwrotu z indeksu
WIG bytly bliskie rozktadowi normalnemu (symetrycznemu). Najsilniej skorelo-
wany z portfelem rynkowym byt fundusz BPH FIO Akcji ze wspdtczynnikiem
korelacji liniowej rownym 0,8727, natomiast najstabiej skorelowany byt Investor
Top 25 Matych Spoétek ze wspdtczynnikiem réwnym 0,5405.

Tabela 2
Wybrane statystyki opisowe dziennych stop zwrotu (2 stycznia 2003 — 30 grudnia 2011)
. ) . Wspot-
Lp. n?;{;’;‘ﬁ% Srednia Mediana gﬁggﬁ;ﬁz czynnik | Sko$nos¢ | Kurtoza B »
zmiennosci

1| ARDS 0,0004316 | 0,0009634 | 0,0125575| 29,0942 -0,628295 4,58020 | 0,74341
2 | CUPA 0,0004559 | 0,0007134| 0,0125319| 27,4880 -0,575732 4,50570 | 0,78508
3| CAAM -0,0001926 | 0,0003015| 0,0113006 | 58,6645 -0,592241 3,59129 | 0,50003
4| CARS 0,0002713 | 0,0005361 | 0,0117855| 43,4341 -0,412414 3,44311 | 0,74991
5| DWAK 0,0002284 | 0,0005405| 0,0141180| 61,8093 -0,452644 4,15449 | 0,69928
6 | D25M 0,0001404 | 0,0007794| 0,0113918 | 81,1334 -1,16233 7,88332 | 0,44478
7| INGA 0,0002705 | 0,0005744 | 0,0125412| 46,3670 -0,391815 2,73420 | 0,79121
8 | KH2A 0,0004252 | 0,0008599 | 0,0114713| 26,9787 -0,415105 3,44103 | 0,72273
9 | MIAK 0,0002094 | 0,0005584 | 0,0115134| 54,9938 -0,477748 3,33987 | 0,71352
10 | SEB3 0,0002633 | 0,0008854 | 0,0127473| 48,4170 -0,598121 5,32481 | 0,50981
11 | PIO3 3,041e-005 | 0,0005568 | 0,0134448 | 442,108 -0,574061 4,80096 | 0,83824
12 | PKCA 0,0001512 | 0,0006540| 0,0117833| 77,9147 -0,785151 5,68814 | 0,60366
13 | PZUK 0,0002070 | 0,0006136| 0,0117987| 56,9862 -0,497753 3,37521 | 0,73915
14 | SKAA 0,0003757 | 0,0008118 | 0,0118580| 31,5662 -0,364130 2,59193 | 0,52766
15 | UNIA 0,0004408 | 0,0009164 | 0,0128360| 29,1213 -0,499227 3,45889 | 0,51496
f{gdma 0,000247 | 0,000684 | 0,012245 | 66,58313 | -0,561784 | 4,194210 | 0,65889
WIG 0,000425 | 0,000842 0,013707 | 32,2601 -0,411647 3,03223 1

Zrodto: obliczenia whasne.

Wedtug Markowitza ryzyko specyficzne (zwane tez niesystematycznym lub
zmiennym) mozna minimalizowa¢ dzigki dywersyfikacji portfela, czyli poprzez
zwigkszanie liczby instrumentdéw finansowych. Stad istotne jest okreslenie row-
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niez ryzyka rynkowego (systematycznego), ktéorego miarg jest wspotczynnik beta
modelu Sharpe’a szacowanego metoda najmniejszych kwadratow. Wspotczynnik
beta okresla zmienno§¢ wartosci jednostki uczestnictwa funduszu wobec catego
rynku reprezentowanego w tym badaniu przez indeks WIG. Wszystkie badane
FIO przyjety warto$ci wspotczynnika beta w calym analizowanym okresie od
0,44478 do 0,83824, co oznacza ze stopa zwrotu funduszu reaguje na zmiany ryn-
kowe w mniejszym stopniu. Fundusze o mniejszej od jednosci becie okresla sie
mianem defensywnych. Natomiast w badanych latach 2003-2011 za najbardziej
podatne na zachowania rynku byty fundusze Pioneer Akcji Polskich (P1I03), ING
Akcji (INGA) oraz Aviva Investors (CUPA).

Tabela 3
Miary efektywnosci skorygowane o ryzyko FIO (2 stycznia 2003 — 30 grudnia 2011)
. i a,
wldmm | s | s | s | & | g
1 |ARDS 0,0003947 0,023365 | 0,0000308 | 0,0000799 | 0,0001075
2 | CUPA 0,0004047 0,025350 0,0000556 0,0000923 0,0001176
3 |CAAM -0,0006616 -0,029277 -0,000567 -0,000475 | -0,0009506
4 |CARS 0,0001775 0,011296 -0,000113 -0,000082 | -0,0001094
5 |DWAK 0,0001290 0,006389 -0,000205 -0,000111 | -0,0001580
6 |D25M 0,0000049 0,000193 -0,000236 -0,000127 | -0,0002847
7 |INGA 0,0001672 0,010546 -0,000130 -0,000095 | -0,0001198
8 |KH2A 0,0003971 0,025018 0,0000471 0,0000795 0,0001100
9 |MIAK 0,0000997 0,006179 -0,000170 -0,000134 | -0,0001874
10 | SEB3 0,0002453 0,009811 -0,000142 -0,000022 | -0,0000426
11 |PIO3 -0,0001286 -0,008018 -0,000389 -0,000348 | -0,0004157
12 | PKCA 0,0000216 0,001105 -0,000233 -0,000161 | -0,0002660
13 |PZUK 0,0000931 0,005834 -0,000178 -0,000143 | -0,0001939
14 |SKAA 0,0004500 0,020024 -0,000011 0,0000858 0,0001627
15 | UNIA 0,0005875 0,023571 0,0000341 0,0001544 0,0002999
Rynek 0,0002867 0,020915 0,0002862

Zrodto: obliczenia wlasne.

Nastepnie wyznaczono wskazniki efektywnosci Sharpe’a (S,), alfy Shar-
pe’a (4S)), Treynora (T,) i alfy Jensena (o?p) oraz podzielono ja przez wspol-
czynnik beta danego portfela w celu ustalenia rankingu (tabela 3). Wartosci
wskaznikow Sharpe’a, alfy Sharpe’a i Treynora, wyznaczone dla wybranych
funduszy, poréwnano z wartosciami miar efektywnosci rynku reprezentowa-
nego przez indeks WIG. Zacieniowano i pogrubiono czcionke tych wskaznikow,
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ktorych wartosci byly wigksze od wzorca odniesienia wyznaczonego dla rynku.
W catym okresie badania wyzsza efektywno$¢ niz rynek wedlug wskaznika
Treynora osiagneto pie¢ funduszy, wedlug wskaznika Sharpe’a cztery, a wedtug
alfy Sharpe’a zaden fundusz. Biorac pod uwage wskaznik alfe Jensena, mozna
zauwazyC, ze jego dodatnie wartosci §wiadcza, iz efektywno$¢ pieciu funduszy
(ARDS, CUPA, KH2A, SKAA, UNIA) przekraczata oczekiwane oszacowania
modelu CAPM. Najbardziej efektywnym funduszem w calym badanym okresie
byl UniKorona Akcje, a najmniej efektywnym byt BPH Akcji Dynamicznych.

Na podstawie wyznaczonych warto$ci wskaznikow efektywnosci skorygo-
wanych o ryzyko ustalono ranking pietnastu wybranych funduszy inwestycyj-
nych dla catego okresu oraz oddzielnie dla okreséw dobrej koniunktury (hossy)
i dekoniunktury (bessy) na rynku akcji (tabela 4). Ze wzglgedu na ograniczona
objetos¢ niniejszego opracowania nie przedstawiono szczegélowych wynikow
statystyk opisowych oraz wskaznikow skorygowanych o ryzyko dla okreséw
hossy i bessy, bedzie to zawarte w innym artykule. Zacieniowano i pogrubiono
czcionke rankingow tych funduszy akcyjnych (w tabeli 4), ktére byly lepsze od
wynikow uzyskanych przez wzorzec odniesienia (benchmark), czyli wskazujace
na ich efektywnosc.

Tabela 4
Rankingi funduszy wedtug miar efektywnosci i koniunktury na rynku
2 stycznia2003 30 grud- | styczniI:g?)S(;i3—6 lipca | 9 lipca ST lutego
Skrécona nia 2011 2007 2009
Lp. niaﬁz)va P P P

P P P
TS |45 | 5| T | S |45 5| T | S [45 |5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1 [ARDS 5 4 4 5 7 3 3 7 2 4 4 2
2 | CUPA 3 1 1 3 8 2 2 8 4 8 8 4
3 |CAAM 15 15 15 15 2 15 15 2 14 15 14 14
4 | CARS 7 6 6 7 11 6 6 11 5 9 9 5
5 |DWAK 9 9 11 9 9 14 14 9 9 1 1 9
6 | D25M 13 13 13 13 1 1 1 1 15 14 15 15
7 | INGA 8 7 7 8 14 9 10 14 3 7 7 3

8 | KH2A 4 2 2 4 10 4 4 10 1 6 6
9 | MIAK 10 10 9 10 13 11 11 13 7 11 11 7
10 | SEB3 6 8 8 6 6 8 8 6 12 5 5 12
11 |PIO3 14 14 14 14 15 13 13 15 8 13 13 8
12 | PKCA 12 12 12 12 5 12 12 5 10 12 12 10
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
13 |PZUK 11 11 10 11 12 10 9 | 12 6 10 10 6

14 | SKAA 2 5 5 2 3 5 5 3 13 2 2 13
15 | UNIA 1 3 3 1 4 7 7 4 11 3 3 11

Zrodto: opracowanie wlasne.

Porownujgc rankingi funduszy wedtug miar efektywnos$ci, mozna zauwazyc,
ze identyczne wyniki daty wskazniki Treynora i alfa Jensena w analizowanych
okresach, co wynikato z zastosowania w tych miarach ryzyka systematycznego.
Natomiast zblizone wyniki otrzymano przy uzyciu wskaznikow Sharpe’a i alfy
Sharpe’a, dzigki zastosowaniu ryzyka calkowitego. Wsrdd pigtnastu badanych
funduszy w okresie koniunktury gieldowej az dziewig¢ ma wskaznik Shar-
pe’a nizszy niz wskaznik Sharpe’a dla WIG. Najlepszymi wynikami w okresie
hossy charakteryzowat si¢ Investor Top 25 Matych Spolek wedlug wszystkich
miar przyjetych za podstawe klasyfikacji, natomiast w okresie bessy byt najgor-
szym funduszem. Wedlug wskaznika Treynora w okresie koniunktury wszystkie
badane fundusze charakteryzowaly si¢ wyzsza efektywno$cig niz rynek. Nato-
miast w okresie dekoniunktury wszystkie fundusze okazaty si¢ nieefektywne,
co oznacza, ze w hossie fundusze lepiej sobie radzg z ryzykiem rynkowym niz
w bessie. W okresie dekoniunktury wedtug wskaznika Treynora i alfy Jensena
najwyzsza pozycje w rankingu zajat fundusz Legg Mason Akcji, ktory wedlug
wskaznika Sharpe’a zajat szostg lokate. Ranking funduszy dokonany wedtug miar
Sharpe’a wysuwa na pierwsze miejsce w okresie bessy fundusz Investor Fio Akcji
(dawny DWS), a na przedostatnie w okresie hossy.

Podsumowanie

Ocena efektywnosci FIO rynku akcji przyniosta zroznicowane wnioski, co
wynika z réznych sposobow pomiaru ryzyka oraz dochodu w wykorzystanych
wskaznikach. Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze zarzadzajacy funduszami
rynku akcji nie radzg sobie z dostosowywaniem sktadu portfela do biezacej sytuacji
rynkowej, co potwierdzajg rowniez wczes$niejsze badania autorow m.in. Kompy,
Witkowskiej [2010] i Jamréza [2011]. Wyniki badan dowodzg takze, ze efektyw-
no$¢ funduszy w okresie koniunktury nie skutkuje efektywnosciag w okresie deko-
niunktury na rynku kapitatowym.
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W kolejnych badaniach zostanie podjeta proba zastosowania innych wskaz-
nikdw niz miary dostosowane do ryzyka ze wzgledu na niespetienie przez nie
wielu zatozen, jak np. takiej samej ilosci i wielkosci aktywow funduszy inwe-
stycyjnych. Jednocze$nie w zwigzku z wystepowaniem znacznych rozbieznosci
w ocenie efektywnosci funduszy wedlug wskaznikow skorygowanych o ryzyko
warto w przysztych badaniach zastosowa¢ rowniez mierniki syntetyczne.
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THE EFFICIENCY OF SELECTED OPEN-END MUTUAL FUNDS
IN THE STOCK MARKET IN YEARS 2003-2011

Summary

The aim of the article is evaluation of investment efficiency of open-end mutual
funds in the stock market. The research was led using Sharpe, Treynor and Jensen’s ratios
for 15 equity open-end mutual funds between January 2003 and December 2011. The
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ranking of funds for boom and recession periods at the Warsaw Stock Exchange has been
constructed on the basis of appointed ratios.

Keywords: efficiency, mutual funds, stock exchange

Translated by Pawet Jamroz



