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Turbulencje na Swiatowych rynkach
finansowych — wprowadzenie

Ostatni kryzys finansowy bardzo wyraznie pokazal jak wazne i gigbokie
sa powiazania pomiedzy sferag gospodarki realnej a szeroko rozumianym
rynkiem finansowym oraz jak bardzo wrazliwa jest gospodarka na zaburze-
nia i turbulencje zachodzace na tym rynku. Coraz czg¢Sciej mOwi si¢ o zja-
wisku finansyzacji gospodarki, rozmiary aktywow finansowych wielokrotnie
przewyzszaja bowiem warto$¢ zasobow realnych w gospodarce Swiatowe;j.
Cecha charakterystyczng obecnego etapu rozwoju gospodarki rynkowej jest
wyraznie zaznaczajacy si¢ proces autonomizacji sfery finansowej w relacji
do sfery realnej. Kryzys finansowy w znacznej mierze jest efektem kreacji
tzw. aktywOw toksycznych, czyli instrumentow finansowych, zalegajacych
bilanse instytucji finansowych, ktorych nikt lub prawie nikt nie chce nabywac
po tzw. godziwej cenie. Tymi aktywami toksycznymi sg zarOwno zte kredy-
ty, jak i sekurytyzowane instrumenty finansowe, ktérych warto§¢ nominalna
w sposOb znaczny odbiega od ceny rynkowej. Mamy do czynienia z bar-
dzo skomplikowana sytuacja na mi¢dzynarodowych rynkach finansowych.
Z jednej strony — cho¢ ilo$¢ Srodkéw finansowych w obiegu jest znaczaca,
to w réznych miejscach pojawiaja jednak si¢ tzw. zatory platnicze, ktore
utrudniajg regulacj¢ zobowigzan i moga przyczyniac si¢ do bankructwa wielu
podmiotow gospodarczych. Dlatego w celu zapewnienia ptynnoSci finanso-
wej oraz poprawy struktury bilansow instytucji finansowych banki centralne
niektdérych krajow zaczely prowadzi€ tzw. polityke tatwego pienigdza, ktora
najogolniej polega na zwigkszaniu iloSci pieniadza w obiegu. W przesziosci
dziatania takie konczyly si¢ z reguly wzrostem inflacji. Obecnie, ku zaskocze-
niu wielu ekonomistow, mamy natomiast do czynienia z deflacja. Dlaczego
tak si¢ dzieje? Niestety, nie ma jednoznacznej odpowiedzi na to pytanie.
Wydaje sig, ze jednym z powodow takiego stanu jest zachowanie przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych, ktore zamiast pozyskane Srodki pieni¢zne
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wydawac na konsumpcje i inwestycje, postanowity zwraca¢ je do bankow,
splacajac tym samym wczeSniej zaciagni¢te kredyty. Maleje zatem keynesow-
ski motyw transakcyjny, czyli podmioty gospodarcze mniej wydaja na zakup
towarow 1 ustug. W efekcie nie pojawila si¢ inflacja, a uwydatnily si¢ procesy
deflacyjne, ktore niestety takze nie sa korzystne dla gospodarki, nakrecaja
bowiem spirale spadku aktywnosci gospodarczej. Istotng barierg zapobiega-
jaca procesowi wzrostu cen jest z pewnoscig takze spadek cen, tak istotnych
surowcOw, jak ropa naftowa i gaz. Trudno jednak jednoznacznie stwierdzi¢
czy 1 jak dlugo bedzie wystepowac taka sytuacja, historia gospodarcza nie
dostarcza bowiem w tym zakresie zbyt wielu dowodow.

Ze wzgledu na aktualne problemy rynku kapitalowego monografia zostata
podzielona na trzy tematycznie uzupelniajace si¢ cz¢sci: pierwszg — dotycza-
cg zjawiska asymetrii informacji i instrumentarium regulacyjnego majacego
na celu redukcje negatywnych efektow jej wystepowania na wspolczesnym
rynku kapitatlowym; druga — dotyczaca strategii inwestowania i zarzadzania
portfelem przez instytucje finansowe oraz trzecig — dotyczaca wybranych
aspektow funkcjonowania przedsigbiorstw na rynku kapitalowym.

Kluczowa kwestig dla zabezpieczenia wlasciwego funkcjonowania rynku
finansowego jest zapewnienie odpowiedniej infrastruktury instytucjonalnej
i regulacyjnej. W pierwszej cz¢sci monografii przedmiotem badan sg rozwig-
zania regulacyjne w obszarze rynku kapitalowego, obejmujace m.in.: platfor-
my obrotu, centralne depozyty papieroOw wartosciowych, izby rozliczeniowe,
gietdy papierow wartosciowych oraz determinanty kondycji rynku papieréw
wartoSciowych. Nowe rozwigzania regulacyjne ksztaltuja nowa jakoS¢ Sro-
dowiska $wiadczenia ustug finansowych, porzadkuja i doprecyzowuja zasa-
dy funkcjonowania podmiotéw infrastruktury rynku kapitatowego, ale takze
wprowadza izby rozliczeniowe typu centralny kontrpartner (CCP), centralne
depozyty papierdw wartoSciowych (CSD; central securities depository) w §ro-
dowisko konkurencyjne i zdemonopolizowane (zob. rozdzial I autorstwa
Iwony Sroki pt. Rynek po kryzysie. Nowe ustugi posttransakcyjne w odpowiedzi
na rozporzqdzenie EMIR). Niezwykle wazna jest implementacja rozporzadze-
nia EMIR, majaca na celu zwigkszenie transparentnosci rynku oraz redukcje
ryzyka kredytowego i systemowego, zwigzanych z zawieraniem i rozliczaniem
transakcji pochodnych na rynku pozagietdowym (OTC).

W swietle globalizacji, liberalizacji przeptywow kapitatu niezwykle wazna
jest transparentno$¢ informacyjna obrotu instrumentami finansowymi,
co znajduje odzwierciedlenie w poziomie efektywnosci rynkoéw kapitato-
wych. Stad, wcigz aktualna jest potrzeba wypracowywania i doskonalenia
instrumentarium w zakresie weryfikacji transparentnosci obrotu, redukcji
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asymetrii informacyjnej (zob. rozdzial III autorstwa Agnieszki Baklarz pt.
Identyfikacja niezgodnego z prawem wykorzystania informacji poufnych w obro-
cie instrumentami finansowymi przy zastosowaniu sieciowych modeli numerycz-
nych) oraz zjawiska moral hazard, a takze identyfikacji odpowiedzialnoSci
podmiotéw funkcjonujacych na rynku publicznym (zob. rozdziat IT autorstwa
Pawta Wajdy pt. Charakter administracyjnej odpowiedzialnosci ad personam
z tytutu naruszenia obowiqzkow informacyjnych spotki publiczney).

Nie sposdb przeceni¢ roli rynku kapitalowego w ksztattowaniu kosztu
kapitalu zarowno przedsigbiorstw i poszczeg6lnych sektorow gospodarki, jak
i w szerszym wymiarze — podmiotéw publicznych, panstw, co ma niezwykle
istotne znaczenie w dobie tzw. kryzysu zadtuzenia. Rynki finansowe doko-
nujg wyceny ryzyka kredytowego poszczegdlnych krajow, wyznaczajac tym
samym pewne warunki brzegowe mozliwosci finansowania dlugiem oraz jego
koszt. W Swietle turbulencji na Swiatowych rynkach finansowych, ogromnego
zadtuzenia wielu krajow oraz realnej dywergencji krajéow eurostrefy. Poja-
wiaja si¢ pytania dotyczace funkcjonowania wspdlnej waluty na obszarze
UE oraz dalszej integracji w warunkach kryzysu zadluzenia w $wietle roz-
nic, jakie wystepuja w zakresie wptywu zmiennych makroekonomicznych na
koniunktur¢ rynkow kapitatowych znajdujacych sie¢ w jednolitym obszarze
gospodarczym. Niezwykle wazna dla koniunktury na rynkach finansowych
jest sytuacja makroekonomiczna krajow, jak rOwniez wzajemne oddziatywa-
nia i efekty synergiczne, zwlaszcza krajéow o charakterze poteg gospodar-
czych, tj. Stanow Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Niemiec. W tym nurcie
podejmowane sg badania dotyczace determinantow ksztattowania si¢ kursow
walutowych, ktore pozwalaja wnioskowac o zmianach kursu waluty w sytuacji
zmian w: PKB, podazy pieniadza, inflacji etc. Badania wskazuja na istotny
wplyw zmian parametrow gospodarczych Standéw Zjednoczonych na kursy
walutowe krajow, np. Wielkiej Brytanii, Polski, Japonii, Szwajcarii, tj. np.:
wzrost poziomu nominalnego PKB w USA powoduje z reguly spadek kursu
USD w Polsce i Japonii; wzrost podazy pieniagdza w USA powoduje wzrost
kursu USD w Wielkiej Brytanii i Japonii; wzrost inflacji w USA wywotuje
z reguly aprecjacje polskiego ztotego, franka szwajcarskiego oraz jena japon-
skiego; natomiast wzrost stopy bezrobocia w USA skutkuje aprecjacja walut
w Polsce i Szwajcarii w relacji do dolara amerykanskiego (zob. rozdziat VII
autorstwa Marcina Ignatowskiego pt. Fundamentalne determinanty kursu
dolara amerykariskiego (USD) wyrazonego w PLN, GBE, CHF i JPY). Ponad-
to, jak wykazuja badania, zmienne makroekonomiczne, tj.: produkt krajowy
brutto, produkcja przemystowa, poziom stop procentowych i inflacji, stopa
bezrobocia, w sposob istotny oddziatuja na poziom i dynamike indeksow
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gietdowych krajow Unii Europejskiej (zob. rozdzial IV autorstwa Huber-
ta Wisniewskiego pt. Makroekonomiczne determinanty rynku akcji w krajach
Unii Europejskieyj).

Wplyw na wycene kosztu kapitatu maja rOwniez czynniki o charakterze
behawioralnym. W tym nurcie badan pojawia si¢ tez pytanie o efektywnos¢
informacyjng rynkow kapitatowych, wystepowanie anomalii (zob. rozdziat V
autorstwa Arkadiusza Orzechowskiego pt. Analiza zawartosci informacyjnej
pierwszych ofert publicznych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie) oraz wlaSciwg wycene kosztu kapitatu. Jak wykazuja badania, zmiany
ratingébw kredytowych w dtugim i krétkim okresie wptywaja w rdzny spo-
sOb na koszt kapitatu. Powigzanie efektow socjologicznych i emocji z pro-
cesem podejmowania decyzji inwestycyjnych stawia wycene rynkowa spotek
w nowym S$wietle. Problem ten, podejmowany juz przez J.M. Keynesa, jest
niezwykle wieloaspektowy, trudno kwantyfikowalny, skutkujacy — w pewnym
uproszczeniu — tym, ze ,,z dnia na dzien fluktuacje w zyskach z biezacych
inwestycji, ktére maja wyraznie efemeryczny i nieistotny charakter, maja
tendencje do wykazywania catkowicie nadmiernego, a nawet absurdalnego
wplywu na rynek” (za: Majewski, 2012) (zob. rozdzial VI autorstwa Seba-
stiana Majewskiego pt. Sport, overconfidence i rynkowa wartos¢ spotek — przy-
ktad spotek Grupy Azoty SA). Obecnie powstal juz caly nurt zwany finansami
behawioralnymi, a range badan realizowanych w tym nurcie potwierdzaja
przyznawane w ostatnich kilkudziesi¢ciu latach Nagrody Banku Szwecji
imienia Alfreda Nobla, np. G.A. Akerlof (2001), D. Kahnemanowi (2002),
R.J. Shillerowi, E. Famie (2013).

W drugiej czeSci monografii przedmiotem badan sa strategie inwesto-
wania na rynku kapitalowym. Z jednej strony podejmowane sa problemy
dotyczace efektywnosci decyzji inwestycyjnych inwestorOw instytucjonalnych,
z drugiej za$ — pojawia si¢ pytanie o nowe narzedzia zarzadzania portfelem
inwestycji w warunkach turbulencji i znacznej zmiennoSci na rynkach kapita-
fowych. Badania w zakresie oceny efektywnosci i ryzyka zarzadzajacych port-
felem inwestycji koncentruja si¢ w zasadzie w dwdch obszarach: (1) ocena
umiejetnosci zarzadzajacych w zakresie konstrukcji portfela (selekeji instru-
mentoéw, komponowania jego struktury etc.); (2) ocena umiejetnosci zarza-
dzajacych w zakresie doboru momentu zawarcia transakcji z uwzglednieniem
trendow rynkowych. Zardéwno w jednym, jak i drugim przypadku istotne zna-
czenie majg tzw. niedoskonatosci rynku oraz asymetria informacji. Po sfor-
mulowaniu przez E. Fam¢ fundamentalnej dla rynku kapitatowego hipotezy
efektywnosci (Efficiency Market Hypothesis) toczy si¢ szeroka dyskusja w tym
zakresie, wielu badaczy i praktykow wskazuje za$ na istnienie tzw. anomalii



Teresa Czerwinska, Alojzy Z. Nowak — Turbulencje na swiatowych rynkach finansowych... 11

dotyczacych efektow cenowych na rynku kapitalowym, tj. np. efekty kalen-
darzowe, efekty zwigzane z wielkoScig spotki etc. Nierownos¢ informacyjna
stron kontraktu jest immanentng cecha rynku, lecz jej nat¢zenie na rynku
kapitatowym zalezy w znacznym stopniu od jakoSci raportowania przez spot-
ki danych zaréwno finansowych, jaki i pozafinansowych. Skutki asymetrii
informacyjnej obserwowalne sa po obu stornach uczestnikow rynku kapita-
fowego tak wsrod inwestorOw i zarzadzajacych portfelem, jak i wSrod emi-
tentow. Ze wzgledu na nieefektywnosci rynku kapitalowego rozwinat si¢ caty
nurt wypracowywania strategii inwestycyjnych, majacych na celu ich wykorzy-
stanie w celu osiggania ponadprzeci¢tnej stopy zwrotu.

Zarzadzajacy portfelem poszukuja skutecznych strategii inwestycyjnych
oraz dokonuja oceny efektywnosci i ryzyka inwestycji (zob. rozdziat X autor-
stwa Mileny Dabkowskiej pt. Efektywnos¢ i ryzyko funduszy ETF). Istotne jest
pytanie o profil ryzyko—dochod portfeli inwestycyjnych i1 wielkoSci premii za
podejmowane ryzyko w przypadku roznych strategii inwestycyjnych. (zob.
rozdzial VIII autorstwa Teresy Czerwinskiej i Alojzego Z. Nowaka pt. Profil
ryzyko — dochod funduszy inwestycyjnych malych i srednich spotek).

W tym nurcie badawczym analizom poddawane sg zaréwno mozliwosci
wykorzystania r6znego typu nieefektywnosci rynku (zob. rozdziat XIII autor-
stwa Krzysztofa Borowskiego pt. Analiza stop zwrotu overnight oraz badanie
efektu weekendowego na przykladzie indeksow wybranych gield swiatowych),
jak i konstruowania konkretnych technik pozwalajacych na uzyskiwanie ocze-
kiwanych stop zwrotu przy zatozonym poziomie ryzyka. Badania wskazujg
tez na pewng ewolucje wykorzystywanych strategii w zwigzku z rozwojem
rynkow kapitatowych, tj. np. zmniejszenie efektow kalendarzowych, wyko-
rzystywaniem strategii opartych na Flash Frequency Trading. W odpowiedzi
na te wyzwania rynku testowane s3 np. pasywne strategie zarzadzania port-
felem inwestycji, co z jednej strony — pozwala funduszom inwestycyjnym na
obnizenie kosztow zarzadzania portfelem, z drugiej za$ — pojawia si¢ szansa
na konstrukcje portfeli atrakcyjnych dla inwestoréw. Strategie replikujace
np. indeksy gieldowe moga by¢ bowiem modelowane w celu uzyskiwania
tzw. dodatkowej alfy ponad zatozony poziom benchmarku (zob. rozdziat XII
autorstwa Piotra Jaworskiego pt. Indeks plus — analiza mozliwosci realizowa-
nia pasywnej strategii inwestycyjnej podgzajqcej za indeksem WIG20). Badania
wykazuja, ze wystepuje pewna rownowaga miedzy cenami akcji wchodza-
cych w sktad indeksu WIG20 a nim samym. Dzigki wyznaczeniu tych rela-
cji mozna modelowac zar6wno strategie replikujace zachowanie si¢ samego
indeksu, jak i przewyzszajace jego stopy zwrotu. Wyniki przeprowadzonych
badan mogg by¢ szczegdlnie interesujace dla rodzimych inwestoroéw instytu-
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cjonalnych modelujacych swoje strategie zarzadzania portfelem w kierunku
poszukiwania pasywnych modeli §ledzacych benchmarki.

Istotne znaczenie dla koniunktury rynku kapitalowego ma mobilizacja
oszczednoSci gospodarstw domowych przez instytucje poSrednictwa finan-
sowego, tj. fundusze inwestycyjne. Stad, problematyka dotyczaca funkcjo-
nowania funduszy inwestycyjnych powinna by¢ rozpatrywana w kontekscie
efektywnosci, ryzyka, a takze transparentnoSci w relacjach z inwestorami, co
przektada si¢ na poziom zaufania do instytucji i mechanizmdw rynku kapita-
towego jako agregatu alokacji oszczednoSci. Majac na uwadze fakt, ze inwe-
storzy indywidualni z reguly dokonuja oceny zarzadzania portfelem poprzez
pryzmat benchmarkéw podawanych przez fundusze inwestycyjne, szczegol-
nego znaczenia nabiera problem adekwatnoS$ci podawanego do wiadomosci
inwestorow benchmarku do rzeczywiScie realizowanej przez fundusz polityki
inwestycyjnej (zob. rozdzial IX autorstwa Tomasza Miziotka pt. Czy bench-
marki funduszy akcyjnych sq adekwatne do ich polityki inwestycyjnej?). Poja-
wiajg si¢ takze problemy metodologiczne z adekwatng oceng i tworzeniem
rankingéw funduszy inwestycyjnych (zob. rozdziat XI autorstwa Dawida
Dawidowicza pt. Wplyw efektu startowego (start-up bias) na rankingi funduszy
inwestycyjnych).

W trzeciej, ostatniej czeSci monografii badaniu poddano funkcjonowanie
dwoch aspektow powigzan przedsiebiorstwa z rynkiem kapitatowym, a mia-
nowicie: (1) wykorzystanie instrumentéw rynku kapitatlowego do zarzadza-
nia ryzykiem oraz (2) jakos$¢ tadu korporacyjnego w spdtkach publicznych.
W kontekScie zarzadzania ryzykiem podjeto problematyke opcji barierowych
jako instrumentu zabezpieczajacego przed ryzykiem kursu walutowego, co
pozwolito, postugujac si¢ studium przypadku, podda¢ szczegotowej anali-
zie typowgq strategi¢ zabezpieczajaca stosowang w Polsce przez eksporterow
narazonych na ryzyko zmiany kursu EUR/PLN z wyszczegdlnieniem cech
transakcji zabezpieczajacej i spekulacyjnej (zob. rozdziat XV autorstwa Iza-
beli Pruchnickiej-Grabias pt. Transakcje zabezpieczajgce przy uzyciu opcji
barierowych. Case study z polskiego rynku finansowego). Istotna jest tu réw-
niez rola banku jako instytucji poSrednictwa finansowego petniacg tez funk-
cje doradztwa, aby wyraznie uwypukla¢ dla zarzadzajacych réznice miedzy
strategia zabezpieczajaca a spekulacyjng. Pozostajac w tym nurcie, badaniom
poddano takze stabilno$¢ finansowg podmiotow w aspekcie ryzyka waluto-
wego na przyktadzie sektora (zob. rozdziat XVI autorstwa Doroty Matulki
pt. Wplyw ryzyka walutowego wynikajqcego z transakcji o charakterze miedzy-
narodowym na stabilnos¢ finansowq podmiotow funkcjonujgcych w gospodarce

turystyczneyj).
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Rada nadzorcza spetnia szereg istotnych funkcji dla rozwoju i funkcjo-
nowania przedsi¢biorstw. Stad niezwykle istotne jest podejmowanie pro-
blematyki kapitatu rady nadzorczej, jego pomiaru, ksztaltowania oraz roli
w pozyskiwaniu cennych informacji, a takze w szerszym kontekscie — poten-
cjalny wktad rady nadzorczej w tworzeniu wartosci firmy (zob. rozdziat XIV
autorstwa Michata Zdziarskiego pt. Kapital rady nadzorczej).

Dzickujac autorom za trud przygotowania publikacji oraz recenzentom za
cenne uwagi podnoszace warto$¢ merytoryczng publikacji, mamy nadzieje,
ze bedzie ona inspiracja do tworczej dyskusji naukowej oraz wsparciem dla
praktykow w zakresie podejmowania decyzji na rynku kapitalowym.

Teresa Czerwiriska
Alojzy Z. Nowak
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The paper discusses the impact of Regulation (EU) No 648/2012 of the European Parliament and
of the Council of 4 July 2012 on OTC derivatives, central counterparties and trade repositories
on post-trade infrastructure. In particular, it focuses on central counterparty (CCP) clearing houses
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taken by the local post-trade infrastructure institutions: the Central Securities Depository of Poland
(KDPW) and the clearing house KDPW_CCP.

Key words: EMIR, trade repository, CCP, derivatives, OTC market.
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Wprowadzenie

Migdzynarodowy kryzys finansowy, za ktdrego poczatek uwaza si¢ upa-
dek amerykanskiego banku Lehman Brothers we wrzes$niu 2008 roku (Singh
i Thomas, 2011), byl efektem problemdéw globalnych instytucji finansowych
spowodowanych niekontrolowanym wzrostem rynku derywatow, zwlaszcza
z rynku OTC (Carney, 2013, s. 12). Rynek OTC (over-the-counter), bedacy
rynkiem pozagieldowym i nieregulowanym, praktycznie wymknal si¢ spod
kontroli organow nadzorczych, ktore nie dysponowaly narzedziami, aby
zmierzy¢ jego skale i na czas podja¢ odpowiednie kroki ostroznoSciowe.

Globalizacja rynkéw finansowych i miedzynarodowe powiazania kapita-
towe spowodowaly, ze prace nad wprowadzeniem rozwigzan majacych na
celu zniwelowanie negatywnych skutkdéw kryzysu, jak rOwniez zapobiega-
nie podobnym perturbacjom w przysztoSci, musiaty odby¢ si¢ na szczeblu
ponadnarodowym. We wrze$niu 2009 r. przedstawiciele grupy G-20 na szczy-
cie w Pittsburghu przyjeli zalecenia, ktore zapoczatkowaly wiele inicjatyw
legislacyjnych na calym Swiecie. Ich przejawem sa m.in. nowe regulacje doty-
czace funkcjonowania rynkéw finansowych na poziomie Unii Europejskiej
(Lannoo, 2013).

W obszarze rynku kapitalowego projekty legislacyjne i nowe regulacje
obejmuja w zasadzie wszystkie aspekty jego funkcjonowania: od instytucji
infrastrukturalnych, jak platformy obrotu, centralne depozyty papieréw war-
toSciowych i izby rozliczeniowe, poprzez firmy inwestycyjne, instytucje kredy-
towe, az po przedsiebiorstwa (takze spoza rynku finansowego).

Jak si¢ oczekuje, regulacje te stworza nowe uwarunkowania do Swiadcze-
nia ustug finansowych, w tym w obszarze posttransakcyjnym. Z jednej strony
uporzadkujg i doprecyzujg zasady funkcjonowania podmiotoéw infrastruktu-
ralnych, z drugiej zaS — wprowadzg izby rozliczeniowe typu centralny kontr-
partner (central counterparty, CCP), a w dalszej kolejnoSci centralne depozyty
papierow wartosSciowych (central securities depository, CSD) w Srodowisko
konkurencyjne i zdemonopolizowane.
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Tabela 1. Lista wybranych regulacji europejskich w obszarze rynku finansowego
(kolejnosé alfabetyczna)

Skrot Pelna nazwa w j. angielskim
AIFMD Alternative Investment Funds Managers Directive
CRD/CRR Capital Requirements Directive/Capital Requirements Regulation
CSDR Central Securities Depository Regulation
EMIR European Market Infrastructure Regulation

Markets in Financial Instruments Directive II/Markets in Financial
Instruments Regulation

SSR Short Selling Regulation

UCITS V Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities

MIFID II/MIFIR

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie informacji ze strony: www.europa.eu.

Jednym z najwazniejszych aktow prawnych majacych wplyw na funkcjono-
wanie infrastruktury posttransakcyjnej jest European Market Infrastructure
Regulation (EMIR), czyli rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) Nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochod-
nych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahen-
tow centralnych i repozytoriéw transakcji (dalej: EMIR lub rozporzadzenie
EMIR), ktory bedzie przedmiotem niniejszego artykutu.

1. Przedmiot i zakres regulacji EMIR

Rozporzadzenie EMIR weszto w zycie 16 sierpnia 2012 r., a jego gtéwnym
celem jest ograniczenie ryzyka kredytowego, operacyjnego, a takze zwicksze-
nie transparentnos$ci ekspozycji na transakcje pochodne poprzez zwigkszenie
wiedzy nadzorcOw w zakresie skali i typOw zawieranych transakcji.

Zgodnie z art. 1 rozporzadzenia, ustanawia ono ,,wymogi w zakresie ustug
rozliczeniowych i dwustronnego zarzadzania ryzykiem dotyczace kontrak-
tow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowa-
nym, wymogi w zakresie zgtaszania kontraktow dotyczacych instrumentow
pochodnych oraz jednolite wymogi dotyczace prowadzenia dziatalnoSci
przez kontrahentéw centralnych (CCP) i repozytoria transakcji” (Dz. Urz.
UE z dn. 27.07.2012 L201/1). Uzupetnieniem regulacji EMIR sg tzw. rozpo-
rzadzenia delegowane (regulacyjne standardy techniczne), doprecyzowujace
zapisy rozporzadzenia.

Warto nadmieni¢, ze samo rozporzadzenie nie wprowadza sankcji za jego
nieprzestrzeganie, natomiast ustawodawcy krajowi zobligowani zostali do
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wprowadzenia sankcji za nieprzestrzeganie lub niewtaSciwe stosowanie roz-
porzadzenia EMIR przez podmioty objete jego zakresem.

2. Podmiotowy zakres rozporzadzenia EMIR

Zgodnie z zapisem art. 1 EMIR ,,rozporzadzenie stosuje si¢ do CCP oraz
ich cztonkow rozliczajacych, kontrahentow finansowych i repozytoriow trans-
akcji. W odniesieniu do kontrahentéw niefinansowych i systeméw obrotu ma
ono zastosowanie, jesli tak przewidziano”. Biorgc pod uwage zakres niniej-
szego opracowania wyr0zni¢ nalezy dwie podstawowe kategorie podmiotow,
ktorych dotyczg zapisy regulacji EMIR. Z jednej strony sa to podmioty dzia-
tajace na rynku finansowym zobligowane do centralnego rozliczania okreslo-
nych klas instrumentéw w izbach rozliczeniowych typu CCP oraz zgtaszania
informacji o zawieranych kontraktach pochodnych do repozytoriow transak-
cji, z drugiej za$ — bedag to instytucje odpowiedzialne za dostarczenie ustug
w zakresie rozliczania (izby CCP) oraz podmioty prowadzace repozytoria
transakcji.

Rozporzadzenie (w art. 2) definiuje podstawowe instytucje infrastruktu-
ralne, dzieki ktorym mogg by¢ realizowane postanowienia regulacji: izby roz-
liczeniowe CCP oraz repozytoria transakcji.

,CCP” okreslane jest jako osoba prawna, ktora dziala pomigdzy kontra-
hentami kontraktéw bedacych w obrocie na co najmniej jednym rynku finan-
sowym, stajac si¢ nabywca dla kazdego sprzedawcy i sprzedawcy dla kazdego
nabywcy. Z kolei ,,repozytorium transakcji”’, wg definicji EMIR, to osoba
prawna zajmujgca si¢ gromadzeniem i przechowywaniem na szczeblu cen-
tralnym danych dotyczacych instrumentow pochodnych.

Z punktu widzenia wtasciwego wypelniania zapiséw regulacji, istotne jest
takze okreSlenie zakresu podmiotoéw podlegajacych obowiazkom rozporza-
dzenia EMIR. Wyr6znia ono trzy podstawowe kategorie podmiotow:

1) kontrahenci finansowi (FC) — to kontrahenci instytucjonalni, dzialajacy
i oferujacy na terenie Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG)
ustugi finansowe w oparciu o wtaSciwe zezwolenia organéw nadzoru
(szczegbdtowo wymienieni w rozporzadzeniu EMIR1);

1 Zgodnie z art. 2 rozporzadzenia EMIR ,kontrahenci finansowi” oznaczaja przedsig-
biorstwa inwestycyjne, ktorym udzielono zezwolenia zgodnie z dyrektywa 2004/39/WE;
instytucje kredytowe, ktérym udzielono zezwolenia zgodnie z dyrektywa 2006/48/WE;
zaktady ubezpieczefi, ktérym udzielono zezwolenia zgodnie z dyrektywa 73/239/EWG;
zaklady ubezpieczen, ktdrym udzielono zezwolenia zgodnie z dyrektywa 2002/83/WE;
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2) kontrahenci niefinansowi podlegajacy obowiazkowi rozliczania (NFC +)
— czyli kontrahenci niebedacy kontrahentami finansowymi w rozumieniu
rozporzadzenia EMIR, ktorzy przekroczyli progi rozliczeniowe nakazu-
jace przekazywanie zawartych przez nich transakcji do rozliczenia przez
kontrahenta centralnego (CCP);

3) kontrahenci niefinansowi niepodlegajacy obowiazkowi rozliczania
(NFC -) - kontrahenci niebedacy kontrahentami finansowymi w rozu-
mieniu rozporzadzenia EMIR.

Kontrahenci niefinansowi zajmujacy pozycj¢ w instrumentach pochod-
nych sg zobowigzani do kontrolowania czy pozycje te nie przekraczajag
progow kwotowych podanych w tabeli 2, co wigze si¢ z obowiagzkiem poin-
formowania o tym fakcie ESMA (European Securities and Market Authority)
1 wlasciwego organu nadzorujacego. Podane ponizej progi kwotowe dotycza
Sredniej pozycji w transakcjach lub kontraktach pochodnych w ciggu 30 dni
roboczych. Konsekwencja przekroczenia podanych progow kwotowych jest
m.in. obowiazek rozliczania kontraktow OTC przez kontrahenta centralne-
go, tak samo jak robig to kontrahenci finansowi.

Tabela 2. Progi kwotowe obligujace do centralnego rozliczania kontraktow OTC
przez podmioty niefinansowe

Rodzaj kontraktu Prog kwotowy
Kredytowe instrumenty pochodne 1 mld EUR
Akcyjne instrumenty pochodne 1 mld EUR
Instrumenty pochodne stopy procentowej 3 mld EUR
Walutowe instrumenty pochodne 3 mld EUR
Pochodne kontrakty towarowe i inne 3 mld EUR

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie rozporzadzenia EMIR.

Kontrahenci niefinansowi, ktorzy przekroczyli powyzsze progi kwotowe
sa od tej chwili okreslani jako ,,NFC +”, w przeciwienstwie do pozostalych
kontrahentow niefinansowych okreslanych jako ,,NFC - 7.

zakltady reasekuracji, ktérym udzielono zezwolenia zgodnie z dyrektywa 2005/68/WE;
UCITS i odpowiednio, ich spolek zarzadzajacych, ktorym udzielono zezwolenia zgodnie
z dyrektywa 2009/65/WE; instytucje pracowniczych programéw emerytalnych w rozu-
mieniu art. 6 lit. a) dyrektywy 2003/41/WE oraz alternatywne fundusze inwestycyjne
zarzadzane przez zarzadcOw alternatywnych funduszy inwestycyjnych, ktérym udzielono
zezwolenia lub ktore zarejestrowano zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE.
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3. Repozytoria transakgji

Definicja repozytorium okreslona zostata w art. 2 rozporzadzenia EMIR
1 przytoczona w poprzedzajacym rozdziale. Z kolei art. 9 EMIR wprowadzit
obowiazek zglaszania informacji o zawieranych kontraktach pochodnych do
zarejestrowanych lub uznanych zgodnie z rozporzadzeniem repozytoriow
transakgji: ,,kontrahenci i CCP zapewniaja zglaszanie szczeg6towych infor-
macji na temat kazdego zawartego przez siebie kontraktu pochodnego oraz
na temat wszelkich zmian lub rozwigzania tego kontraktu repozytorium trans-
akcji zarejestrowanemu zgodnie z art. 55 lub uznanemu zgodnie z art. 77”.

ESMA prowadzi rejestr repozytoriow transakcji w mysl art. 55 EMIR.
Warunkiem kwalifikowania si¢ do uzyskania rejestracji jest posiadanie przez
repozytorium transakcji statusu osoby prawnej z siedzibg w Unii i spetnianie
wymogOw ustanowionych w rozporzadzeniu. Zgodnie z art. 56 repozytorium
sktada wniosek rejestracyjny w ESMA, ktora wydaje decyzje o rejestracji
repozytorium transakcji. Zgodnie z zapisami rozporzadzenia po uplywie
90 dni od uprawomocnienia si¢ decyzji ESMA o zarejestrowaniu pierwszego
repozytorium (Komunikat ESMA...) w zycie wchodzi obowiazek raportowy.
Nastgpito to z dniem 12 lutego 2014 r., gdyz z dniem 14 listopada 2013 r.
uprawomocnita si¢ decyzja ESMA o rejestracji czterech pierwszych repozy-
toriow transakcji.

Tabela 3. Lista zarejestrowanych repozytoriow transakcji (stan na 28.02.2015)

Lp. Repozytorium Data

1. DTCC Derivatives Repository Ltd. 14.11.2013
1. KDPW_TR 14.11.2013
1. Regis-TR S.A. 14.11.2013
1. UnaVista Limited 14.11.2013
2. CME Trade Repository Ltd. 5.12.2013
2. ICE Trade Vault Europe Ltd. 5.12.2013

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ESMA.

Kontrahenci finansowi i niefinansowi oraz CCP maja obowiazek zgla-
szania szczegOlowych informacji na temat kazdego zawartego przez siebie
kontraktu pochodnego oraz na temat wszelkich zmian lub rozwigzania tego
kontraktu do repozytorium transakcji. Informacje te maja byC przekazywane
do repozytorium nie pdzniej niz w dniu roboczym nastgpujacym po zawarciu,
zmianie warunkéw lub rozwigzaniu kontraktu.
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Obowiazek raportowania dotyczy:
* transakcji zawartych przed 16 sierpnia 2012 r., aktywnych w tym dniu;
 transakcji zawartych 16 sierpnia 2012 r. lub pdZnie;.

Zgodnie z zapisami EMIR istnieje mozliwos¢ delegowania raportowania
do innego podmiotu:
* CCP,
* drugiej strony transakcji,
* podmiotu trzeciego.

Pomimo delegowania raportowania odpowiedzialnos¢ za:

* odpowiedzialno$¢ za poprawne i terminowe przekazanie raportu;

* odpowiedzialno$¢ za merytoryczng poprawno$¢ danych;

* odpowiedzialno$¢ za uzgodnienie szczegolow kontraktu z drugg strong
transakcji

w dalszym ciagu spoczywa na kontrahencie.

3.1. Polski rynek: repozytorium transakcji w KDPW - KDPW_TR

Konsekwencja wprowadzenia przez rozporzadzenie EMIR obowigzku
raportowego dotyczacego zawieranych kontraktow pochodnych byto urucho-
mienie 23 stycznia 2014 r. przez Krajowy Depozyt Papieréw WartoSciowych
repozytorium transakcji - KDPW_TR, funkcjonujacego w oparciu o Regu-
lamin repozytorium transakcji. Nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi (ustawa z dni 29 lipca 2005 r....), ktéra weszta w zycie 4 sierpnia
2012 r. (art. 48 ust. 5a) stanowi, ze Krajowy Depozyt Papieréw WartoScio-
wych moze prowadzi¢ — na zasadach okreslonych w odrebnym regulami-
nie — repozytorium transakcji, czyli dzialalno$¢ polegajaca na gromadzeniu
i przechowywaniu informacji dotyczacych transakcji, ktorych przedmiotem
sa instrumenty finansowe oraz informacje dotyczace tych instrumentow.
Wprowadzenie zapisow ustawowych w polskim porzadku prawnym usank-
cjonowato dziatalno§¢ KDPW_TR. Mimo iz KDPW nie byt zobligowany do
utworzenia repozytorium transakcji, byta to jego decyzja biznesowa, majaca
na celu oferowanie na polskim rynku komplementarnego pakietu ustug post-
transakcyjnych (Tychmanowicz, 2014).

Regulamin KDPW_TR okreSla w szczegdlnosci prawa i obowiazki stron,
warunki techniczne, sposob raportowania, typy uczestnictwa, uprawnienia
w zakresie dostepu do danych, sposob obstugi certyfikatow dostepowych,
oplaty na rzecz KDPW_TR (Regulamin repozytorium transakgcji...).
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KDPW_TR prowadzi rejestr w zakresie nastgpujacych klas instrumentow
pochodnych, niezaleznie od miejsca zawarcia kontraktu (rynek regulowany
lub rynek OTC):

towarowy instrument pochodny (CO),

* kredytowy instrument pochodny (CR),

* walutowy instrument pochodny (CU),

* instrument pochodny na akcje (EQ),

* instrument pochodny na stopg procentowa (IR),
* inny instrument pochodny (OT).

W praktyce oznacza to, ze KDPW_TR przyjmuje informacje o wszyst-
kich kontraktach pochodnych zawieranych na rynku regulowanym i poza
nim.

4. Izby rozliczeniowe CCP

Rozporzadzenie EMIR w pierwszej kolejnosci definiuje pojecie cen-
tralnego kontrahenta — CCP (central counterparty) (art. 2), a takze okresla
procedure udzielania zezwolenia na prowadzenie przez nie dzialalnoSci
i procedury jej udzielenia (art. 14 i 17) oraz ustanawia minimalne wymogi
kapitatowe (art. 16). Szczegétowo opisywane sa rowniez inne wymogi, jak
wymogi organizacyjne, zasady prowadzenia dzialalnoSci, wymogi ostrozno-
Sciowe.

Zgodnie z rozporzadzeniem EMIR i aktami wykonawczymi do regulacji
wszystkie dziatajace w Unii Europejskiej izby rozliczeniowe CCP do 15 wrze-
Snia 2013 r. mialy obowiazek zlozy¢ w krajowym organie nadzoru wniosek
autoryzacyjny, potwierdzajacy iz spetniaja one wszelkie wymagania stawiane
tym podmiotom w regulacji EMIR. Potwierdzeniem wywigzania si¢ danej
izby z okreSlonych wymogow jest jej autoryzacja, dokonywana przez krajowy
organ nadzoru, po rekomendacji mi¢dzynarodowego Kolegium zlozonego
m.in. z przedstawicieli banku centralnego oraz wybranych cztonkow organow
nadzorczych z innych krajow Unii Europejskiej oraz europejskiego organu
nadzoru ESMA.

W przypadku gdy wtaSciwy organ nadzoru udzieli izbie rozliczeniowej
CCP zezwolenia na rozliczanie danej klasy instrumentéw pochodnych beda-
cych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, niezwlocznie powia-
damia o tym fakcie ESMA. W terminie szeSciu miesiecy od otrzymania
powiadomienia lub od zakonczenia procedury uznawania, po przeprowadze-
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niu konsultacji spotecznych oraz po konsultacji z ERRS?, a takze — w sto-

sownych przypadkach — z wtasciwymi organami krajow trzecich ESMA

opracowuje i przedktada Komisji do zatwierdzenia projekt regulacyjnych

standardow technicznych okreSlajacy nastepujace elementy:

* klase instrumentow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza ryn-
kiem regulowanym, ktore powinny podlega¢ obowiazkowi rozliczania;

* date lub daty, od ktorych obowiazek rozliczania staje si¢ skuteczny, w tym
kazde stopniowe wprowadzanie w odniesieniu do kategorii kontrahen-
tow, do ktorych obowigzek rozliczania ma zastosowanie.

Tabela 4. Autoryzowane izby CCP w Unii Europejskiej

Lp. CCp Kraj Data
1. |[Nasdag OMX Clearing AB Szwecja 18.03.2014
2. | European Central Counterparty N.V. Holandia 1.04.2014
3. |KDPW_CCP Polska 8.04.2014
4. | Eurex Clearing AG Niemcy 10.04.2014
5. |Cassa di Compensazione e Garanzia S.p.A. Wiochy 20.05.2014
6. |LCH.Clearnet SA Francja 22.05.2014
7. | European Commodity Clearing Niemcy 11.06.2014
8. |LCH.Clearnet Ltd Wielka Brytania 12.06.2014
9. |Keler CCP Wegry 4.07.2014

10. |CME Clearing Europe Ltd Wielka Brytania 4.08.2014

11. | CCP Austria, Austria 14.08.2014

12. |LME Clear Ltd Wielka Brytania 3.09.2014

13. | BME Clearing Hiszpania 16.09.2014

14. |OMIClear — C.C., S.A. Portugalia 31.10.2014

15. |Holland Clearing House B.V. Holandia 12.12.2014

16. EX?}T?; gx;;‘;nge Clearing House Grecja 22.01.2015

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ESMA.

Z wlasnej inicjatywy, po przeprowadzeniu konsultacji spotecznych i kon-
sultacji z ERRS i — w stosownych przypadkach — z wlaSciwymi organami
panstw trzecich ESMA moze samodzielnie zidentyfikowa¢ okresSlone klasy
instrumentoéw pochodnych, ktore powinny podlega¢ obowigzkowi rozlicza-

2 ERRS - Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego. ERRS jest cz¢scia Europejskiego
Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF), ktorego celem jest zapewnienie nadzoru nad
systemem finansowym Unii.
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nia, na rozliczenie ktorych zaden CCP nie otrzymat jeszcze zezwolenia oraz
powiadamia o nich Komisje Europejska.

4.2. Polski rynek: izba rozliczeniowa KDPW_CCP

8 kwietnia 2014 r. Komisja Nadzoru Finansowego dokonata autoryzacji
izby rozliczeniowej KDPW_CCP, potwierdzajac tym samym, Ze spelnia ona
wszystkie wymagania stawiane tego typu instytucjom przez unijne rozporza-
dzenia EMIR. Proces autoryzacji poprzedzony byt szeregiem prac ze strony
izby, tak aby spelniata ona wszelkie wymogi okre$lone dla CCP w regulacji
EMIR. Bylto to w szczegOlnosci:

* wprowadzenie poj¢cia nowacji rozliczeniowej do polskiego porzadku
prawnego (zmiana ustawy o obrocie instrumentami finansowymi) w celu
spelnienia definicji centralnego kontrpartnera przez KDPW_CCP;

* podniesienie kapitatlu KDPW_CCP (aktualnie 228 min PLN);

* zmiana kolejnoSci uruchamiania Srodkow w systemie gwarantowania roz-
liczen w KDPW_CCP;

* dostosowania systemu zarzadzania ryzykiem;

* powolanie w ramach rady nadzorczej Komitetu Audytu oraz Komitetu ds.
Wynagrodzen;

* Powotanie Komitetu ds. Ryzyka;

* wprowadzenie ustugi rozliczania derywatéw z rynku OTGC;

* autoryzacja KDPW_CCP zgodnie z wymogami EMIR (ztozenie wniosku:
28 czerwca 2013 r.; pozytywna decyzja: 8 kwietnia 2014 r.).

Od konca 2012 r. KDPW_CCP prowadzi system rozliczefi transakcji
w instrumentach pochodnych na rynku OTC obejmujacy system gwaranto-
wania plynnoSci rozliczen. Wraz z wnioskiem autoryzacyjnym izba zlozyta
liste instrumentow OTC, ktore bedzie rozliczata — sg to instrumenty pochod-
ne rozliczane w PLN: swapy walutowe (FX SWAP), transakcje FRA, swapy
procentowe jednowalutowe oparte o zagraniczne indeksy stop (IRS) oraz
swapy procentowo-walutowe (CIRS).

W grudniu 2014 r. KDPW_CCP ziozyta w Komisji Nadzoru Finansowego
wniosek o rozszerzenie autoryzacji o kolejne instrumenty: IRS, OIS, FRA -
denominowane w euro.

Oprocz realizacji wtasnych obowigzkoéw raportowania jako CCP, KDPW _
CCP przygotowatla ustuge raportowania kontraktéw pochodnych do repo-
zytorium transakcji prowadzonego przez KDPW (KDPW_TR) na zlecenie
uczestnikow rozliczajacych. Raportowanie moze oddelegowaé uczestnik roz-
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liczajacy, a za jego poSrednictwem — klienci uczestnika i podmioty zawieraja-
ce transakcje pochodne na zlecenie klientéw uczestnika (brokerzy).

Rysunek 1. Kalendarium autoryzacji KDPW_CCP

* Ztozenie w Komisji Nadzoru Finansowego wniosku

28 czerwea 2013 0 autoryzacje izby zgodnie z europejskim rozporzadzeniem EMIR
4 listopada 2013 * Potwierdzenie przez KNF kompletnos$ci wniosku KDPW_CCP
28 marca 2014 * Posiedzenie Kole_gigm Autoxfyzacij_lego iocena KDPW_CCP
(w tym prezentacja i Q&A kierownictwa KDPW_CCP
8 kwietnia 2014 * Podjgcie przez KNF decyzji o udzieleniu autoryzacji KDPW_CCP

Zrddio: opracowanie wlasne.

Whioski

Celem rozporzadzenia EMIR jest zwigkszenie transparentnoSci rynku
oraz redukcja ryzyka kredytowego i systemowego zwigzanych z zawieraniem
i rozliczaniem transakcji pochodnych rynku pozagietdowego (OTC). Cel ten
ma byc¢ osiagnigty przez wdrozenie:

* obowiazku rozliczania transakcji pochodnych OTC w izbach rozliczenio-
wych o statusie centralnego kontrahenta (CCP);

* wymogu raportowania wszystkich transakcji pochodnych do repozytorium
transakcji zarowno z rynku OTC, jak i z rynku regulowanego.

Pierwszy z wymogdw ma za zadanie ograniczenie ryzyka niewywigzania si¢
stron transakcji z zawartego kontraktu; drugi — zebranie informacji o rynku
instrumentoéw pochodnych — zaréwno regulowanego, jak i OTC. Rozporza-
dzenie ustandaryzowalo takze poziom Swiadczenia ustug przez izby rozli-
czeniowe typu CCP, wprowadzajac wymog ich autoryzacji pod okreSlonymi
w regulacji wymogami, co nalezy uzna€ za pozytywny efekt. Standaryzacja
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nie bierze jednak pod uwage specyfiki poszczegdlnych rynkéw finansowych
w krajach UE - te same wymogi, a wiec i okreSlony poziom kosztow, dotycza
bowiem zarowno wielkich centréw finansowych, jak Londyn czy Frankfurt,
jak 1 mniejszych rynkow, np. Europy Srodkowej. Przy jednoczesnej konku-
rencji na rynku ustug CCP, jakie wprowadzit EMIR, nierdwne wydaja si¢
pozycje konkurencyjne poszczeg6lnych izb. Inng kwestig jest fakt, ze wcigz
trwaja prace nad ustaleniem klas instrumentow pochodnych z rynku OTC,
ktore majg podlega¢ obowigzkowi centralnego rozliczania. W rzeczywistoSci
obowiazek rozliczeniowy de facto nie wszedt w zycie.

Repozytoria transakcji rowniez generuja okreSlony koszt rynkowy, zwia-
zany m.in. z koniecznoS$cig utworzenia takiej instytucji, jak réwniez ponosze-
nia okreSlonych optat za raportowanie przez podmioty zobligowane. Przy
konkurencyjnym rynku i takich samych wymogach formalnych, nie uwzgled-
niajacych specyfiki poszczegolnych rynkow finansowych w UE, nie wydaje
si¢, ze zasady rownosci mogg zosta¢ zachowane. Kolejnym problemem jest
mozliwo$¢ poréwnywania danych zbieranych przez poszczegdlne repozyto-
ria. O ile regulatorzy sa gotowi do poréwnan, o tyle nie dysponuja pelnym
obrazem rynku — caly czas trwajg prace nad zwigkszeniem spojnoSci i rzetel-
nosci danych, wynikajacych m.in. z braku posiadania przez wszystkie pod-
mioty raportujace wymaganego kodu LEI, niskiej Swiadomosci obowiazku
raportowego na mniejszych rynkach europejskich.

Oceniajac wplyw rozporzadzenia na rynek, nie sposdb nie dostrzec takze
dylematéw Srodowiska rynku finansowego. Przedmiotem intensywnych prac
ze strony europejskiego regulatora sa praktycznie wszystkie aspekty dzia-
talnosci instytucji finansowych w zblizonym czasie — catkiem realnie moga
zatem wystapi¢ problemy z synchronizacja i spojnoScia regulacji oraz prze-
regulowaniem. Zdaniem regulatoréw, bezpieczefnistwo systemu finansowego
wydaje si¢ jednak wazniejsze niz ewentualne niedociagni¢cia, spowodowa-
ne szybkim tempem wprowadzania zmian regulacyjnych. Kierunkowo nowe
regulacje nastawione sg na bezpieczenstwo, co odbywa si¢ czesto kosztem
mozliwoSci rozwoju biznesu. Znaczaco roSnie zakres nadzoru i autoryzacji,
co powoduje wzrost obcigzen i kosztow funkcjonowania instytucji finanso-

wych.
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Wprowadzenie

Rynek kapitalowy jest jedna z najistotniejszych czeSci skladowych syste-
mu finansowego i1 gospodarczego. Zjawiskiem wystepujacym w obrebie tego
rynku jest zjawisko asymetrii informacji, a zatem sytuacja, w ktorej strony
transakcji obejmujacej instrument finansowy dysponuja réoznym zakresem
informacji. Wystepowanie powyzszego zjawiska zaburza ekonomicznie
efektywne funkcjonowanie rynku (Ostasiewicz, 2002, s. 179). Ta naturalna
niedoskonatos¢ rynku nalezy przy tym do grupy zasadniczych motywow pod-
dania rynku regulacji normatywnej. Rola regulacji polega na ograniczeniu
powyzszego ryzyka, a tym samym prowadzeniu niejako do zwigkszenia zain-
teresowania inwestorOw mozliwosciami inwestycyjnymi oferowanymi przez
rynek kapitatowy. W istocie bowiem to zaufanie inwestoréw do emitentow
1 wyemitowanych przez nich papieréw wartoSciowych stanowi fundament,
od ktorego trwalosci i stabilnoSci uzaleznione jest efektywne, w ujeciu nauki
ekonomii, funkcjonowanie mechanizmu rynku. Jednym z najwazniejszych
i jednoczes$nie praktycznie najskuteczniejszych mechanizmow regulacji rynku
kapitalowego jest poddanie go nadzorowi sprawowanemu przez Komisj¢
Nadzoru Finansowego (dalej: KNF, Komisja lub organ nadzoru). Kompe-
tencjg KNEF, ktora w praktyce obrotu wywoluje liczne watpliwosci interpreta-
cyjne i rownocze$nie budzi najwigksze obawy posrod uczestnikow rynku, jest
uprawnienie do nakfadania sankcji administracyjnych.

1. Odpowiedzialno$¢ administracyjna z tytutu naruszenia obowiazkéw
informacyjnych spétki publicznej

Sankcje administracyjne stanowig instrument realizacji odpowiedzialnoSci
administracyjnej. Ich zastosowanie jest kazdorazowo rezultatem naruszenia
przez pewien podmiot dyspozycji okreslonej normy prawa administracyjnego
(Wyrok NSA z dnia 22 paZdziernika 1987 r....), a ich celem jest w szczeg6lno-
Sci dyscyplinowanie adresatOw norm prawnych zagrozonych sankcja do prze-
strzegania obowiazujacego prawa (Wyrok NSA z dnia 27 maja 2009 r....).
Sankcje administracyjne sg Srodkiem nadzoru nast¢pczego (Wajda, 2009,
s. 347; Skoczylas, 2010, s. 676—-677), ktory znajduje zastosowanie w sytuacji,
gdy KNF stwierdzi wystepowanie odstepstw pomig¢dzy dzialaniem danego
podmiotu a wzorcem prawidlowego dzialania wynikajacym z treSci odpo-
wiednich regulacji normatywnych. Komisja jest wowczas wyposazona w
kompetencje do zastosowania instrumentow wladczego oddzialywania, skie-
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rowanych na zapewnienie prawidtowego funkcjonowania tych podmiotow,
przywroOcenie stanu zgodnego z prawem i wyeliminowanie konsekwencji
stwierdzonego naruszenia prawa (Borkowska i Wajda, 2012, s. 477).

Koncentrujgc dalsze rozwazania na kompetencjach KNF skierowa-
nych na ograniczenie ryzyka zwigzanego ze zjawiskiem asymetrii informa-
cji w obrebie rynku kapitatowego, nalezy przede wszystkim wskazac, iz w
obliczu stwierdzenia przez Komisj¢ naruszenia prawa w obszarze realizacji
przez spotke publiczng (emitenta) obowiazkow informacyjnych KNF bedzie
—na mocy art. 96 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (t.j. Dz.U. z 2013 r., poz. 1382;
dalej: u.0.0.p.) — uprawniona do zastosowania wzgledem tej spotki jednego
albo kilku z nastepujacych Srodkdw nadzoru. Komisja bedzie uprawniona
wydac¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreSlony lub bezterminowo, papierow
wartoSciowych tego emitenta z obrotu. Komisja bedzie réwniez uprawniona
do natozenia, przy wzigciu pod uwage w szczeg6olnosci sytuacji podmiotu, na
ktory kara ta jest naktadana, kary pieni¢znej do wysokosci 1 000 000 PLN.
W takiej sytuacji podmiotem, ktorego dziatalno$¢ podlegac bedzie sankcjo-
nowaniu bedzie emitent, sankcja ta ma zatem charakter sankcji typu ad rem.

Deliktem administracyjnym, w rozumieniu przepisu z art. 96 ust. 1
u.0.0.p., bedzie tak niewykonanie przez spoike publiczng obowigzku infor-
macyjnego w ogdlnosci, jak i wykonanie tego obowigzku w sposob niewta-
Sciwy. Konieczno$¢ sankcjonowania tych deliktow wynika w szczegdlnoSci
z okolicznosci, iz godza one w jeden z fundamentdw, na ktorych rozpostar-
ta zostala konstrukcja rynku kapitalowego, jakim jest zasada przejrzystosci
(transparentno$ci) obrotu instrumentami finansowymi.

Dodatkowo, w obliczu stwierdzenia przez KNF tego, ze naruszenie norm
okreslajacych obowigzki informacyjne emitentéw mialo razacy charakter,
KNF bedzie uprawniona — na mocy postanowien z art. 96 ust. 6 u.0.0.p. —
do natozenia na osobg, ktora w tym okresie petnita funkcje¢ cztonka zarza-
du emitenta, kary pieni¢znej do wysokosci 100 000 PLN. W takiej sytuacji
bedziemy mieli do czynienia z sankcja typu ad personam.

Sankcja ta bedzie nakladana indywidualnie na poszczegolnych cztonkow
zarzadu. W przypadku woli zastosowania przez KNF sankcji z art. 96 ust. 6
u.0.0.p. wobec kilku cztonkéw zarzadu bedziemy mieli do czynienia z kilko-
ma odrebnymi sprawami administracyjnymi (w obrebie ktorych zastosowanie
bedzie mogta znalez¢ instytucji wspotuczestnictwa z art. 62 ustawy z dnia
14 czerwca 1960 r. — Kodeks postepowania administracyjnego (t.j. Dz.U.
z 2013 r., poz. 267, z p6zn. zm.); dalej: k.p.a.), gdzie strong kazdego z poste-
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powan bedzie pojedynczy cztonek zarzadu emitenta. Zachowanie kazdego
z cztonkow zarzadu emitenta bedzie podlegac zatem indywidualnej ocenie
z punktu widzenia zastosowania sankcji administracyjnej z art. 96 ust. 6
u.0.0.p. (Wyrok WSA w Warszawie z dnia 22 czerwca 2007 1 ...).

Sankcja z art. 96 ust. 6 u.0.0.p. ma charakter subsydiarny wzgledem sank-
cji z art. 96 ust. 1 u.0.0.p. Warunkiem koniecznym jej natozenia jest bowiem
uprzednie nalozenie na emitenta sankcji z art. 96 ust. 1 u.0.0.p.

Warunkiem nalozenia na cztonkow zarzadu emitenta sankcji administra-
cyjnej z art. 96 ust. 6 u.0.0.p. jest takze ustalenie przez KNF tego, ze naru-
szenie obowigzkow, o ktérych mowa w art. 96 ust. 1 u.0.0.p., mialo razacy
charakter. Z naruszeniem takim bedziemy mieli do czynienia w szczegol-
nosci w obliczu stwierdzenia zajScia takich naruszen, ktoére w wysokim stop-
niu bedg godzi¢ w interesy uczestnikéw obrotu instrumentami finansowymi
w obrebie rynku kapitatowego (Famirski, 2014, s. 585-586; Skoczylas, 2010,
s. 688-689). Kwalifikacja danego naruszenia prawa jako razacego bedzie
miala miejsce w postepowaniu w sprawie natozenia sankcji administracyjnej
z art. 96 ust. 6 u.0.0.p. Nalezy przy tym zastrzec, iz Komisja nie bedzie tutaj
zwigzana kwalifikacjg naruszenia prawa dokonang w postepowaniu w spra-
wie nalozenia sankcji administracyjnej z art. 96 ust. 1 u.0.0.p.

Sankcja z art. 96 ust. 6 u.0.0.p. nie bgdzie mogta zosta¢ natozona, jezeli
od dnia wydania decyzji nakiadajacej sankcje z art. 96 ust. 1 u.0.0.p. uplyneto
wigcej nizeli 6 miesigcy (Wyrok WSA w Warszawie z dnia 17 marca 2009 .. .;
Wyrok NSA z dnia 17 wrze$nia 2013 r...). Oznacza to, ze pomi¢dzy dniem
wydania decyzji z art. 96 ust. 1 u.o0.0.p. a dniem dorgczenia albo ogloszenia
decyzji z art. 96 ust. 6 u.0.0.p. nie moze uplynaé wigcej nizeli 6 miesiecy.
Na marginesie prowadzonych rozwazan celowe jest zwrOcenie uwagi, iz uzy-
cie przez prawodawce w treSci art. 96 ust. 6 u.o.o0.p. sformulowania od dnia
wydania jest bardzo nieszczeSliwe, albowiem aby decyzja weszia do obrotu,
nie jest wystarczajace jej wydanie, ale bezwzglednie konieczne jest jej dorg-
czenie albo ogloszenie.

2. Odpowiedzialno$¢ administracyjna ad personam - charakter

W piSmiennictwie prezentowane sa dwa stanowiska odno$nie do cha-
rakteru odpowiedzialnosci ad personam. Zgodnie z pierwszym z nich odpo-
wiedzialnoS¢ ta ma charakter odpowiedzialnoSci obiektywnej, a tym samym
podmiot administrowany ponosi odpowiedzialno$¢ za wszystkie dziatania,
ktore moga zosta¢ mu przypisane i jest to odpowiedzialno$¢ niezalezna
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od przestanki winy (Bojanowski i Lang, 1999, s. 178; Wyrok NSA z dnia
9 kwietnia 1986 r...; Wyrok NSA z dnia 6 stycznia 1987 r...). W konsekwen-
cji cztonek zarzadu emitenta poniesie odpowiedzialnos¢, o ktorej jest mowa
w art. 96 ust. 6 u.0.0.p., niezaleznie od okolicznoSci, iz naruszenie obowiaz-
koéw informacyjnych przez spotke publiczng byto wynikiem zdarzen, na
ktorych wystapienie ten cztonek zarzadu nie miat i nie mogt miec jakiegokol-
wiek wplywu. Za przyjeciem stanowiska o obiektywnym charakterze odpo-
wiedzialnoSci ad personam przemawia w szczegOlnoSci argument, iz przepisy
prawa materialnego, stanowigce podstawe do nalozenia sankcji administra-
cyjnej, nie statuuja przestanki winy jako jednej z przestanek warunkujacych
mozliwos$¢ orzeczenia o odpowiedzialnoSci administracyjnej i to chociazby
poprzez odwotanie si¢ do zobiektywizowanej postaci winy.

Jak si¢ wydaje stanowisko odno$nie do obiektywnego charakteru admi-
nistracyjnej odpowiedzialnoSci ad personam powinno zosta¢ odrzucone. Za
odrzuceniem tego stanowiska przemawia w szczegolnosci istota i geneza
sankcji administracyjnych. Sankcje administracyjne wywodza si¢ bowiem
z instytucji przymusu administracyjnego (Klat-Wertelecka, 2011, s. 65-66)
i byly stosowane jako swego rodzaju rozszerzenie uprawnien przyznanych
wlaSciwemu organowi administracji publicznej do stosowania przymusu
(StaroSciak, 1977, s. 332-345; Stahl, 2011, s. 17-18). W istocie to stosowanie
przymusu egzekucyjnego jest uznawane za podstawowy sposob reakcji admi-
nistracji publicznej na niepostuszenstwo, biernos$¢ lub op6r wobec dziatan
administracji. Skoro zatem istotg sankcji powinno by¢ przymuszenie pew-
nego podmiotu do respektowania przepisOw prawa administracyjnego, to
trudnym do obrony bedzie stanowisko, iz Komisja jest uprawniona nakta-
dac¢ sankcje administracyjne na osobe, ktora w okresie popelnienie deliktu
administracyjnego petnita funkcje cztonka zarzadu spoiki publicznej — ktéra
to spotka dopusScita si¢ razacego naruszenia obowiazkow, o ktorych mowa
w art. 96 ust. 1 u.0.0.p. i rOwnocze$nie naruszenie to bylo wynikiem okolicz-
nosci niezaleznych od tej osoby i pozostajacych poza jej kontrola. W takim
przypadku kara administracyjna zostalaby nalozona bowiem w istocie na
osobe, ktora nie miata jakiegokolwiek wplywu na okoliczno$¢ wystapienia
naruszenia prawa. Trudno w rezultacie przyjac, ze wtasnie ta osoba powinna
by¢ przymuszana przez Komisj¢ sankcja administracyjng do respektowania
przepisOw prawa.

Nalezy przy tym pami¢tac o okolicznosci, iz sankcje administracyjne sta-
nowig negatywne konsekwencje naruszenia norm prawa administracyjne-
go (Stahl, 2011, s. 23), nie do zaakceptowania bylby w rezultacie poglad,
iz odpowiedzialno$¢ za to naruszenie ponosi¢ powinien podmiot, ktory nie
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mial jakiegokolwiek wplywu na okoliczno§¢ wystapienia naruszenia. Stato-
by to w opozycji do koniecznoSci zapewnienia maksymalnej efektywnosci
oddziatywania instrumentow prawa administracyjnego (Klat-Wertelecka,
2011, s. 66; Starosciak, 1977, s. 181-182), jak i w rezultacie do postanowien
plynacych z konstytucyjnoprawnej zasady proporcjonalnodci (art. 31 ust. 3
Konstytucji RP). Przyjecie stanowiska odno$nie do obiektywnego charakteru
odpowiedzialnoSci administracyjnej o charakterze ad personam z pewnoscig
bytoby nie do pogodzenia ze spoczywajaca na prawodawcy i na organach
administracji publicznej koniecznoScig wyboru Srodka charakteryzujacego
si¢ najwyzsza skutecznoS$cia w danym stanie faktycznym, a zarazem mozliwie
najmniej ucigzliwego dla podmiotu, wobec ktorego ma byc¢ zastosowane lub
dolegliwego w stopniu nie wigkszym niz jest to niezb¢dne dla osiagnigcia
zalozonego celu. Nalezy przy tym wskaza¢, iz sankcja administracyjna sta-
nowi forme¢ oplaty za niepostuszenstwo wobec przepisow prawa (Klat-Wer-
telecka, 2011, s. 74 i powolywana tamze literatura; K. Fraczak, 2011, s. 111),
o ktorym to niepostuszenstwie w analizowanym stanie faktycznym nie mozna
z cala pewnoSciag w 0golnosci mowic. Analizie poddawana jest bowiem sytu-
acja, w ktorej cztonek zarzadu emitenta nie mial i nie mogt nawet miec
jakiegokolwiek wplywu na okoliczno$¢ wystapienia naruszenia obowigzkow
informacyjnych emitenta.

Zgodnie z drugim ze stanowisk, odpowiedzialno$¢ administracyjna
czlonkéw zarzadu emitenta ma charakter odpowiedzialnosci subiektywnej,
a zatem jest to odpowiedzialno$¢ oparta na przestance zawinienia (Uchwata
TK z dnia 1 marca 1994 r...; Uchwata Sktadu Siedmiu S¢dziow NSA z dnia
21 grudnia 1998 r...). Przyjecie takiego stanowiska pozwoli niewatpliwie na
zapewnienie najpelniejszego zakresu ochrony dla sfery praw i interesow stro-
ny postgpowania administracyjnego (Orzeczenie TK z dnia 1 marca 1994 r...;
Kozaczewska, 1997, s. 31; Skoczylas, 2000, s. 50; Wierzbowski, 2002, s. 145).
Koniecznos$¢ wykazania winy osoby, ktorej dzialalnosS¢ jest sankcjonowana,
gwarantuje bowiem, ze cztonkowie zarzadu emitenta nie zostang pociagnigci
do odpowiedzialnoSci administracyjnej za dziatania lub zaniechania, na kto-
rych to wystapienie nie mieli w praktyce jakiegokolwiek wptywu.

Koncepcja odnosnie do subiektywnego charakteru administracyjnej odpo-
wiedzialnoSci ad personam musi — podobnie jak mialo to miejsce w przy-
padku koncepcji obiektywnej — zostaé odrzucona. Za tym odrzuceniem
przemawia w szczegolnosci okolicznos$¢, iz prawodawca w tresci art. 96 ust. 6
u.0.0.p. nie wskazal, chociazby poSrednio — poprzez przyjecie odpowiedniego
domniemania prawnego — iz przestanka odpowiedzialnoSci administracyjne;j
czlonka zarzadu emitenta za naruszenie przez tego emitenta obowigzkow
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informacyjnych jest przestanka zawinienia. W konsekwencji formutowanie
1 nastepnie obrona stanowiska, iz wina jest jedng z przestanek odpowiedzial-
nosci administracyjnej z art. 96 ust. 6 u.0.0.p. mialoby posta¢ wyktadni pra-
wotwdrczej, ktora to wykladnia jest ze swojej natury niedopuszczalna (Wyrok
NSA z dnia 24 kwietnia 2007 r...; Uchwata SN z dnia 1 marca 2007 r...).

Odrzucenie tak koncepcji obiektywnej, jak i nastgpnie subiektywnej rodzi
w konsekwencji konieczno$¢ zastanowienia si¢ nad charakterem odpowie-
dzialnoSci z art. 96 ust. 6 u.o0.0.p. Analiza orzeczen sadow administracyjnych
1 powszechnych dotyczacych tej odpowiedzialnosci prowadzi do sformutowa-
nia konkluzji, ze ma ona charakter odpowiedzialnoSci zobiektywizowane;.
Jak wskazat to bowiem SN w wyroku z dnia 5 stycznia 2011 r., stosowanie
represji administracyjnej jest wykluczone, jesli naruszenie sankcjonowanych
norm prawa administracyjnego nie jest wynikiem zachowania danego pod-
miotu, ale jest ono wynikiem okolicznoSci niezaleznych od niego i pozosta-
jacych poza jego kontrola (Wyrok SN z dnia 5 stycznia 2011 r...). Czlonek
zarzadu emitenta bedzie mogt zwolnic€ si¢ w rezultacie od odpowiedzialno-
Sci administracyjnej ad personam z tytulu naruszenia przez tego emitenta
obowiazkdéw informacyjnych, jezeli wykaze, ze uczynit wszystko czego mozna
bylo si¢ od niego domaga¢ w granicach rozsadku, aby do naruszenia prze-
pisow prawa nie doszto (Wyrok TK z dnia 4 lipca 2002 r...; Niznik-Dobosz,
2011, s. 135).

Szukajac argumentow dla poparcia tezy o zobiektywizowanym charakte-
rze odpowiedzialnoSci ad personam nalezy zwrdci¢ uwage na okoliczno$¢, iz
standardem w demokratycznym panstwie prawa jest obowigzywanie pewnych
ustalonych wzorcdw odpowiedzialnosci. W orzecznictwie Trybunatu Kon-
stytucyjnego i sadow administracyjnych przyjmuje si¢, ze do sankcji admi-
nistracyjnych nalezy odpowiednio i przy tym pomocniczo stosowaé pewne
standardy ochrony praw i interesow, ktore to zostaly wypracowane na grun-
cie prawa karnego (Skoczylas, 2011, s. 315; Natecz, 2011, s. 638; Wyrok NSA
z dnia 21 pazdziernika 2009 r...; Wyrok TK z dnia 12 maja 2009 r...; Wyrok
TK z dnia 27 lutego 2001 r...; Wyrok TK z dnia 17 lipca 2007 r...). Gwaran-
cje zawarte w rozdziale II Konstytucji RP odnoszg si¢ bowiem do wszelkich
postepowan represyjnych, tzn. postepowan, ktorych celem jest poddanie
pewnego podmiotu jakiej§ formie ukarania lub jakiejS sankcji. Gwarantuja
one wlaSciwy poziom ochrony dla sfery praw i interesow podmiotu, ktore-
go nieprawidiowego zachowania si¢ dotyczy postepowanie administracyjne
prowadzone przez KNFE. W granicach zakreSlonych przez Konstytucje RP
ustawodawcy przystuguje swoboda okreSlenia sankcji zwigzanych z niedo-
petnieniem okre§lonego prawem obowiazku (Wyrok TK z dnia 18 kwietnia
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2000 r...; Wyrok TK z dnia 12 stycznia 1999 r...). Normy porzadku konsty-
tucyjnego wymagaja bowiem od ustawodawcy poszanowania podstawowych
zasad polskiego systemu konstytucyjnego, na czele z zasadg demokratyczne-
go pafstwa prawnego, jak rOwniez praw i wolnosci jednostki. Ustawodawca,
okreSlajac sankcj¢ za naruszenie prawa, w szczegOlnoSci musi respektowac
zasade proporcjonalnosci wkroczenia. Nie moze wigc wprowadza¢ do sys-
temu prawa sankcji oczywiScie nieadekwatnych lub nieracjonalnych albo
tez niewspoOimiernie dolegliwych do rodzaju i charakteru wyst¢pujacego
naruszenia. Z takimi sankcjami mielibySmy za$§ do czynienia w szczegOlno-
Sci w obliczu przyjecia obiektywnego charakteru odpowiedzialnosci. Z tre-
Sci zasady demokratycznego panstwa prawnego wynika bowiem rowniez
zasada sprawiedliwosci proceduralnej (Wyrok NSA z dnia 19 paZzdziernika
1993 r...), zgodnie z ktorg wyktadnia prawa powinna zmierza¢ w kierun-
ku rozszerzenia gwarancji procesowych dla praw obywatela (Uchwata TK
z dnia 25 wrze$nia 1991 r...; Skiadu Siedmiu Sedziéw NSA z dnia 22 maja
2000 r...). W konsekwencji kazda decyzja o nalozeniu na cztonka zarzadu
emitenta sankcji administracyjnej z art. 96 ust. 6 u.0.0.p. powinna uwzgled-
nia¢ szeroko rozumiane kryterium racjonalnoSci ingerencji organu w sfer¢
prawng danego podmiotu z punktu widzenia celow, jakie swym dzialaniem
organ zamierza osiagna¢ (Wyrok NSA z dnia 17 lutego 2010 r...; Wyrok NSA
z dnia 6 pazdziernika 2009 r...; Wyrok NSA z dnia 6 pazdziernika 2009 r...;
Wyrok NSA z dnia 6 pazdziernika 2009 r...). W $wietle postanowien kon-
stytucyjnoprawnej zasady proporcjonalnoSci KNF jest zobligowana zatem
kazdorazowo stosowac sankcje administracyjne, ktore sg sprawiedliwe, ade-
kwatne do wagi naruszenia prawa i odpowiadajace wymogom celowosci
(Wojtyczek, 2002, s. 678).

Za przyjeciem powyzszego stanowiska przemawiajg takze postulaty ply-
nace z gwarancyjnej funkeji norm k.p.a. W mys§l postanowien art. 11 ust. 5
u.n.r.f. do postgpowan KNF i przed Komisja stosuje si¢ przepisy k.p.a., chyba
ze przepisy szczegOlne stanowig inaczej. Elementem sktadowym wyartyku-
fowanej w tym rozdziale — w treSci art. 8 k.p.a. — zasady ogo6lnej budzenia
zaufania jest spoczywajaca na Komisji konieczno$¢ interpretowania przepi-
sOw prawa w ten sposob, aby powstale w danej sprawie watpliwosci interpre-
towac na korzyS¢ obywateli, o ile tylko nie stoi temu na przeszkodzie wazny
interes spoleczny (Wyrok NSA z dnia 23 wrze$nia 1982 r...; Wyrok WSA
w Lublinie z dnia 11 grudnia 2008 r...; Wyrok NSA z dnia 8 marca 2000r...).
Takga interpretacja przepisu z art. 96 ust. 6 u.0.0.p. bedzie za$§ wlasnie przy-
jecie przez KNF zobiektywizowanego charakteru odpowiedzialnoSci admi-
nistracyjnej ad personam, a tym samym przyjecie tego, iz cztonek zarzadu
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emitenta nie bedzie ponosit odpowiedzialnoSci za naruszenia obowigzkéw
informacyjnych spo6tki publicznej, na ktorych wystapienie nie mial i nie mogt
nawet mie¢ jakiegokolwiek wptywu.

Podsumowanie

Sankcje administracyjne nakladane przez Komisj¢ sa jednym z mecha-
nizmOw zabezpieczajacych obrot instrumentami finansowymi przed nega-
tywnymi skutkami zjawiska asymetrii informacji, a tym samym jednym
z instrumentOw zabezpieczajacych efektywnos¢ ekonomiczng obrotu instru-
mentami finansowymi. Sankcje te sg jednoczeSnie tym instrumentem nad-
zoru, ktory wywotuje najwicksze kontrowersje ogniskujace si¢ w obszarze
restrykcyjnoSci i dolegliwoSci sankcji.

Z przedstawionej w treSci publikacji argumentacji jednoznacznie wynika,
ze odpowiedzialno$¢ ta ma charakter odpowiedzialnosci zobiektywizowane;j.
Zobiektywizowany charakter odpowiedzialnoSci stanowi najlepszy kompro-
mis pomigdzy restrykcyjna odpowiedzialnoScig obligatoryjng a relatywnie
tagodna odpowiedzialnoScig subiektywna. Rozwigzanie takie przekltada si¢
z jednej strony na zapewnienie respektowania obowiazkow informacyjnych,
z drugiej za$ — na zredukowanie ryzyka politycznego zwigzanego z faktem
czlonkostwa w zarzadzie emitenta.
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Wprowadzenie

Problem asymetrii informacji rozwazany jest w literaturze bardzo szeroko
ze wzgledu na swoje szczeg6lne znaczenie. W przypadku wystepowania asy-
metrii informacji nie jest mozliwa efektywna alokacja zasobow, co moze pro-
wadzi¢ do niesprawnosci mechanizmow rynkowych. Ze zjawiskiem tym mamy
do czynienia tak w przypadku problemu negatywnej selekcji (adverse selection)
(Akerlof, 1970), jak i ryzyka moralnego (moral hazard) (Holmstrom, 1979).

Asymetria informacji zajmuje szczegOlne miejsce na rynkach kapitato-
wych. Zjawisko to jest uwazane za na tyle szkodliwe dla dziatania rynkow
kapitatowych, iz doczekato si¢ regulacji prawnych (Fabozzi, Modigliani
i Ferri, 1994). Rozwazania na ile asymetria informacji ma wplyw na ceny
zostaly ujete w pracach E. Fama (hipoteza informacyjna rynku) (1970),
S. Grossmana, J. Stiglitza (1980), jak rowniez R. Schillera (1981), G. Saxtona
(Saxton i Anker, 2013) i innych.

Ze wzgledu na swoje kluczowe znaczenie dla rynkow kapitatowych rowniez
w Polsce problematyka asymetrii informacji znalazta swoje odzwierciedlenie
w regulacjach prawnych dotyczacych obrotu instrumentami finansowymi.
Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U.
2005 Nr 183 poz. 1538 z pdzn. zm.) w art. 156 wskazuje katalog osob, ktore
nie moga wykorzysta¢ informacji poufnej. Katalog ten zaczynajacy sie od
stwierdzenia ,, Kazdy kto”, oprocz wymienienia osob, zakofniczony jest wyraz-
nym stwierdzeniem: ,,nie moze wykorzystywac takiej informacji”. W katalogu
tym mieszczg si¢ zasadniczo wszystkie osoby, ktore mogly pozyska¢ infor-
macj¢ poufng oraz mie¢ wiedzg o tym, ze informacja jest wiasnie poufna.

Ponadto ustawa o obrocie instrumentami finansowymi w art. 159 ust. 1
1 la wyraznie wskazuje czynnoSci zabronione dla osob, ktore mogly miec
z racji pelnionych funkcji szerszy dostep do informacji wewnetrznych.
W ust. 2 ustawa definiuje okres zamknigty, czyli okres, w czasie ktOrego nie
mozna wykorzysta¢ informacji poufnej. W przypadku raportéw finansowych
sa to okresy: 2 miesiecy przed przekazaniem raportu rocznego do wiadomo-
Sci; 1 miesigca przed przekazaniem raportu potrocznego; 2 tygodnie w przy-
padku raportu kwartalnego. W przypadku pozostalych informacji jest to caty
czas od wejScia w posiadanie informacji do jej ujawnienia przez spotke.

Nadz6r nad stosowaniem ustawy prowadzi Komisja Nadzoru Finansowe-
go. Zgodnie z art. 174 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi Komisja
moze nalozy¢ kare pieni¢zng do wysokosci 200 tys. zt w przypadku narusze-
nia artykutu 159. Do chwili obecnej ukarano z tego tytutu jedenascie osob.
Ostatnia osoba zostata ukarana w 2012 roku. Kary dotyczyly pigciu osob
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bedacych w zarzadzie spotek, jednej osoby, ktora byta gtéwnym akcjonariu-
szem oraz pracownikiem spoiki, trzech osob bedacych ,,insajderami” oraz
dwoch o0sob fizycznych bez podania ich stosunku do spotki. Laczna wartos¢
kar to 347 tys. zt (Komisja Nadzoru Finansowego, 2014).

Nalezy zauwazy¢, ze jest malo prawdopodobne, aby pomimo tak znacz-
nych sankcji zjawisko uzywania informacji poufnej zanikio w 2012 r. Nalezy
domniemywac, ze raczej zmienit si¢ charakter tych naduzy¢. Prawdopodob-
nym scenariuszem jest wykonywanie wielu drobnych transakcji przez osoby
blisko zwigzane z osobami majacymi dostep do informacji poufnej. Transak-
cje takie ze wzgledu na ich niewielka skale nie wplywaja w sposob istotny na
ceng instrumentow. Zmiana ceny nastepuje nieco pdzniej — czyli po ujawnie-
niu informacji przez spotke.

Celem niniejszej pracy jest proba zaprojektowania algorytmu rozpozna-
jacego sytuacje, w ktorych prawdopodobnie doszto do ujawnienia informa-
cji wewnetrznej osobom zewnetrznym. Algorytm zostanie oparty na ogllnie
dostepnych danych o notowaniach akcji na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych oraz oficjalnych komunikatach spolek przekazywanych do wiadomosci
publicznej. Podstawg algorytmu bedzie zastosowanie numerycznego modelu
rozchodzenia si¢ informacji z waskim gardlem. Algorytm moze byC uzyty
przez instytucje nadzorujace rynek kapitalowy w celu rozpoznania ewentual-
nych naruszen prawa.

1. Model rozchodzenia si¢ informacji z waskim gardiem

Zgodnie z modelem ,,matych s§wiatow” (eksperyment Milgrama 1967,
1969; model Watts-Strogatz 1998 z p6zZniejszymi adaptacjami (Fronczak
i Fronczak, 2009)), jezeli tylko istniejg odlegte wezly w sieci polaczone ze
soba, droga informacji i czas przeptywu znacznie si¢ skraca. Modele te
wykorzystywane sa np. przy symulacjach rozwoju epidemii oraz symulacjach
waskich gardet w przeptywie informacji.

Do celu symulowania rozchodzenia si¢ informacji z waskim gardtem
uzyto przystosowanego modelu CODA (agents with continuous opinions and
discrete actions). W modelu CODA zmiana opinii (zmienna ciagta) weztow
uwidaczniania jest przez obserwowanie decyzji (dyskretnej) weziow sasiadu-
jacych. Decyzja podejmowana przez wezet sasiadujacy moze miec tylko dwa
stany dyskretne: +1 lub —1. Niemniej jednak przestanki wazone sa w sposob
ciagly — wezet weryfikuje na ile dana informacja jest prawdziwa i w zalezno-
Sci od tego podejmuje dwustanowa decyzje. W oryginalnej pracy dotyczacej
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modelowania dyfuzji innowacji (Martins, Pereira i Vincente, 2009) modelo-

wane sg sieci dwuwymiarowe o rozmiarze 32x32 lub 64x54 wezly z réwno-

miernym roztozeniem polaczen (kazdy wezet ma 4 polaczenia).
Adaptujac model CODA, przygotowano model numeryczny (program

w jezyku python) o nastgpujacych zalozeniach:

a) istniejg dwie sieci dwuwymiarowe:

* sie¢ wewnetrzna (od 2x2 weztdéw do 16x16 wezidw);
* sie¢ zewngtrzna (od 30x30 wezidw do 16x16 weziow);

b) jedno potaczenie pomigdzy sieciami (waskie gardio — blokada na wyko-
rzystanie informacji) — czyli jeden wezet w sieci wewngtrznej ma 5 krawe-
dzi i jeden wezet w sieci zewnetrznej ma 5 krawedzi;

¢) ,dwustanowo$¢” wezta: albo ma informacje, albo jej nie ma — nie ma sta-
now posrednich;

d) w czasie jednostkowym testowane sg wszystkie wezly;

e) parametr — prawdopodobiefnstwo przekazania informacji dale;.

Dla réznych parametrow symulacji powstata zaleznos¢ liczby osob, do
ktorych dotarta informacja, od czasu (jednostka czasu jest to jednostka
wymiany pojedynczej informacji) dla r6znych prawdopodobienstw oraz roz-
nych rozmiaréw sieci (rys. 1).

Symulacja ilustruje, jak informacja od jednej osoby wewnatrz firmy —
wczeSniej majacej wiedze na temat przysziego raportu (np. majaca dostep
do informacji o wynikach finansowych) — moze wiedze rozprzestrzeni¢ na
zewnatrz firmy. Jak wida¢, przy tak ustalonych parametrach nastgpuje istot-
na blokada (w sieci zatozono tylko jeden kanal dostgpu informacji do drugiej
podgrupy). Jesli w tym czasie informacja zostanie oficjalnie ujawniona, to nie
nastapi rowniez jej nieoficjalne uzycie.

Na rysunku 2 przedstawiono wybrany przebieg symulacji dla sieci
wewnetrznej 5x5 (zewngtrzna 27x27) z losowo otrzymanym dluzszym zatrzy-
maniem informacji (prawdopodobiefstwo przekazania informacji dalej 15%).

Analiza obu rysunkow wskazuje, ze z punktu widzenia obserwatora cz¢-
Sci zewngtrznej w zasadzie nieistotny jest podzial wielkosci sieci na czgs¢
wewnetrzng 1 zewnetrzng. Jezeli zalozyC, ze obserwator czeSci zewnetrznej
(czyli w naszym przypadku odbiorca informacji z gietdy) widzi jedynie reak-
cje sieci zewnetrznej, to okaze sie, ze podzial wielkoSci na te sieci odzwier-
ciedla jedynie skale wysokosci drugiego wzrostu informacji od splaszczenia
spowodowanego barierg informacyjna. Istotnym jest jednakze, ze po przej-
Sciu splaszczenia informacja rozprzestrzenia si¢ na drugg sie¢ niezwykle
szybko, powodujac znaczng reakcje.
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Rysunek 1. Liczba osdb, do ktérych dotarta informacja w sieci z waskim gardliem
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prawdopodobiefistwo przekazania informacji z wezta do wezta 20%.

Zrodto: opracowanie wiasne modelu numerycznego.
Rysunek 2. Liczba osob, do ktérych dotarta informacja w sieci z waskim gardlem
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Zrddlo: opracowanie wlasne modelu numerycznego.
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Tak wigc, aby stwierdzi¢ czy miato miejsce ujawnienie si¢ informacji
wewnetrznej nalezy zbadad, na ile transakcje w czasie mozliwym do prze-
widzenia (i zgodnym z czasami w ustawie o obrocie instrumentami finanso-
wymi) mogly mie¢ wplyw na ponadprzeci¢tne ilosci transakcji na indeksach
gietdowych w krotkim przedziatach.

Zalozono wigc, ze liczba transakcji liczona narastajagco na gietdzie
na danym indeksie, w okresie przyjetym zgodnie z okresem zamkni¢tym
(art. 159 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi) dla raportow finan-
sowych, oraz okresem do 30 dni dla pozostatych transakcji bedzie miata
ksztalt analogiczny do ksztattu na rysunku 2.

2. Badanie pilotazowe dla spétki COMP SA

W celu wstepnego przygotowania algorytmu wyodrebniania dni transakcji

0 nietypowym zachowaniu przyjeto nast¢pujace kroki:

1) do badania zostanie wzigta losowo spodtka z indeksu WIG-INFO; spotki
z branzy informatycznej charakteryzuja si¢ dobrym dost¢pem do narzedzi
informatycznych usprawniajacych obieg informacji; wylosowano spotke
COMP SA;

2) dane o notowaniach beda wzigte z okresu od 1 stycznia 2013 r. do 19 maja
2014 r. — tacznie 341 notowan;

3) dla szeregu czasowego obliczono mediang Sredniej wartosci transakcji
z dnia (3 tys. zl);

4) na tej podstawie skonstruowano dwa odrebne szeregi czasowe:

a) dni, w ktorych Srednia warto$¢ transakcji jednostkowej przewyzszata
mediang (168 dni) — mediana liczby transakcji w dniu to 14 transakcji;
Srednia liczba transakcji dla transakcji o wyzszych wartosciach to 18
(czyli ,,gruby” prawy ogon); rozktad liczby transakcji z prawdopodo-
biefistwem powyzej 99% jest normalny (rys. 3);

b) dni, w ktorych Srednia warto$¢ transakcji jednostkowej byta nizsza niz
mediana (173 dni) — mediana liczby transakcji w dniu to 6; Srednia
liczba transakcji dla transakcji o niskich warto$ciach to 7; rozktfad liczby
transakcji rowniez z prawdopodobiefistwem powyzej 99% jest normalny
cho¢ wystepuja w nim istotne dni o duzej liczbie transakcji (rys. 4);

5) liczba transakcji byla liczona narastajaco dla kazdego szeregu czasowego
(3082 transakcje w dniach duzych transakcji oraz 1297 transakcji dla dni
o transakcjach ponizej mediany); wykresy zostaly znormalizowane do 1
w celu wygodniejszej prezentacji danych;
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Rysunek 3. Rozklad gestoSci transakcji dla transakcji powyzZej wartoSci mediany
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Rysunek 4. Rozklad gestoSci transakcji dla transakcji ponizej wartosci mediany
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6) zgodnie z modelem numerycznym zalozono, ze istotny skok liczby trans-
akcji musi mie¢ miejsce w ciggu 1-2 dni od przecieku;

7) szereg czasowy transakcji powyzej mediany byt traktowany jako szereg
referencyjny; badano szereg czasowy transakcji ponizej mediany i szu-
kano skoku w ciagu 2 dni o wartoSci przynajmniej 2,5-krotnosci znormali-
zowanego wzrostu szeregu czasowego transakcji duzych (warto$¢ dobrana
numerycznie; oznacza wielkoS¢ sieci zewngtrznej i odpowiada w tym przy-
padku przynajmniej 15 dodatkowym transakcjom w ciggu dnia — zgodnie
z rysunkiem 4 odpowiada to za drugi grzbiet rozktadu ze Srodkiem pomig-
dzy liczba transakcji 25 a 29); w przypadku zaistnienia takich transakcji
byly one oznaczane na wykresie; ponadto oznaczano rOwniez wystapienie
najwyzszej liczby transakcji;

8) dodatkowo zostaly oznaczone istotne finansowo komunikaty spotki
(w tym raporty finansowe).

Rysunek 5. Znormalizowane szeregi czasowe dla spotki Comp SA
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jak wida¢ na rysunku 5 w dniu 148 (5 sierpnia 2013 r.) mial miejsce
gwattowny skok liczby transakcji na 25 dni przed komunikatem w dniu
166 (30 sierpnia 2013 r.) o bardzo dobrych poéirocznych wynikach spoiki.
Nastepny skok mial miejsce w dniu 215 (8 listopada 2013 r.) 6 dni przed
komunikatem w dniu 217 (14 listopada 2013 r.) o kolejnym pozytywnym
raporcie kwartalnym. Kolejny gwaltowny skok liczby transakcji matych miat
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miejsce w dniu 274 (10 luty 2014 r.) 18 dni przed komunikatem o wyniku za
IV kwartal w dniu 288 (28 luty 2014 r.). Ostatni z obserwowanych skokow
mial miejsce w dniu 319 (14 kwietnia 2014) na 9 dni przed publikacja rapor-
tu rocznego spotki w dniu 324 (23 kwietnia 2014 r.). Pierwszy ze skokow na
rysunku nastepuje po komunikacie o raporcie kwartalnym za I kwartat 2013.

Jak wynika z powyzszego, przy tak dobranych parametrach mozna ziden-
tyfikowa¢ 4 punkty w szeregu czasowym, dla ktorych istnieje podejrzenie
0 nietypowe zachowanie si¢ oraz podejrzenie o korelacje z pOzniejszymi
komunikatami w okresie zamknigtym, zgodnie z art. 159 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. Jeden ze zidentyfikowanych punktow byt efek-
tem wczesniejszych komunikatow.

3. Rozszerzenie badania modelu na kolejne spotki

W celu rozszerzenia weryfikacji algorytmu poszukiwania transakcji o nie-
typowym zachowaniu zbadano w ten sam sposob 5 kolejnych spotek z indek-
su WIG-INFO. Spoiki zostaly dobrane celowo — podstawowym kryterium
doboru byto wystepowanie spotki w indeksie WIG-INFO przez caly okres
analizowany. W czasie weryfikacji algorytmu nie zmieniano parametrow
ustalonych podczas analizy danych spotki COMP SA.

Efektem weryfikacji algorytmu na kolejnych spotkach byly Srednio
4 punkty przypadajace na spotke o bardzo r6znym rozrzucie dni wyprzedze-
nia w stosunku do komunikatu.

Tabela 1. Wyniki weryfikacji transakcji poniZzej mediany pod katem wyprzedzenia
komunikatu spétki

Liczba punktow )
Spotka podejrzanych o korelacje Srednia liczba dni wyprzedzenia
z pozniejszymi komunikatami
COMP 4 14,5
COMARCH 4 19,75
ATM 4 6,75
SYGNITY 4 8
ELZAB 3 13,67
QUMAC 4 2,25

Zrddio: opracowanie wlasne.

Najczestszym prawdopodobnym powodem zwigkszenia iloSci transakcji
przed komunikatem byt spodziewany wynik finansowy (w przypadku spoiki
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COMP dotyczylo to wszystkich dni transakcyjnych, w przypadku COMARCH

— 3 punktow, w przypadku ATM - roéwniez dotyczylo to 3 punktdw, w przy-

padku SYGNITY - 2 punktéw, ELZAB - 3 punktow, QUMAC - 2 punktdw).
Pozostale prawdopodobne powody zwigkszenia iloSci transakcji przed

komunikatem to:

* uchwata o emisji akcji jako motywatorow dla menadzerow,

* zawarcie Umowy znaczacej,

* otwarcie postgpowania likwidacyjnego spoiki zaleznej,

* odnowienie linii kredytowe;j,

* aneks do znaczacej umowy.

Rysunek 6. Znormalizowane szeregi czasowe dla spotki COMARCH SA oraz ATM SA

Szeregi czasowe Comarch SA
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Zrodlo: opracowanie wilasne.
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W przypadku informacji niespodziewanych oraz raportow kwartalnych
czas pomiedzy skokiem iloSci transakcji a publikacja komunikatu wyraznie
si¢ skracal do kilku dni (pomigdzy 2 a 5). W przypadku raportéw potrocz-
nych czy tez rocznych wyraznie si¢ wydtuzal nawet do ponad 30 dni.

Podsumowanie

Przedstawiony algorytm poszukiwania transakcji, dla ktorych prawdo-
podobnie nastapito naruszenie art. 159 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi bazuje jedynie na danych ogdlnie dost¢pnych. Tak wigc jedynie
statystycznie mozna stwierdzi¢, ze istnieje prawdopodobienstwo wystapie-
nia pewnej regularnosci. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze zjawisko przejScia
informacji przez ,,waskie gardio” spowodowane regulacjami prawnymi jest
generalnie mato prawdopodobne. Niemniej z modeli numerycznych wynika,
ze nawet przy prawdopodobienstwie 15% oraz wystarczajaco dlugim czasie
przed ujawnieniem informacji w sposob oficjalny jest duza szansa, ze infor-
macja poufna przedostanie si¢ do sieci zaufanych os6b. W analizowanych
przyktadach znaleziono tacznie 23 takie przypadki. Na podstawie tego algo-
rytmu nie mozna oczywiscie stwierdzi¢ czy rzeczywiscie nastapil przeciek
informacji, czy tez byt to tylko przypadek. Cho¢, jak wskazuje rozktad liczby
transakcji, prawdopodobienistwo takiego zdarzenia jest raczej niklte w przy-
padku transakcji o niewielkich wartoSciach. Dalsze udoskonalanie algorytmu
powinno pojS¢ w kierunku wygladzenia szeregow czasowych referencyjnych
oraz, o ile to tylko byloby mozliwe, w kierunku faktycznego rozdzielenia
transakcji na transakcje drobne oraz transakcje o wyzszej wartoSci.

Wydaje si¢, ze wykorzystanie algorytmu moze by¢ uzyteczne do wstep-
nej selekcji przy dziataniach organu nadzoru w celu wyeliminowania nie-
uprawnionego uzywania informacji poufnej w transakcjach. Jednakze analiza
zwigkszajaca prawdopodobienstwo stwierdzenia faktycznego uzycia danych
poufnych mozliwa jest jedynie na danych rzeczywistych o konkretnych trans-
akcjach oraz sieciach powigzan. Swietna analogig jest w tym przypadku
wnioskowanie o zachowaniach w grupach przestepczych na przyktadzie sys-
temu COPLINK obejmujacego juz w 2002 ponad 30 tys. wezldw (0sob) wraz
z ponad 80 tys. powiazan (Fronczak i Fronczak, 2009).
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Wprowadzenie

Gieldy papierow wartoSciowych efektywnie przyczyniaja si¢ do mobiliza-
cji i transformacji kapitalu oraz do jego wiasciwej alokacji i wyceny. Dlatego
tez ich interakcje z realng gospodarka uznaje si¢ za naturalne. Najogolniej
kondycje gospodarki opisuja zmienne makroekonomiczne, natomiast sytu-
acje na gieldzie — odpowiednie indeksy gietdowe.

Dlatego tez trudno analizowac sytuacj¢ na konkretnej gieldzie w ode-
rwaniu od danych makroekonomicznych. Uwazne §ledzenie informacji doty-
czacych stanu danej gospodarki pozwala na zauwazenie wielu r6znorodnych
miernikow. W kolejnych paragrafach w sposob syntetyczny zostang przed-
stawione interakcje miedzy wybranymi wskaznikami makroekonomicznymi
a indeksami gietdowymi, ktoére w syntetyczny sposOb opisujg sytuacje na
danej gieldzie. Do najcze¢Sciej analizowanych wskaznikéw makroekonomicz-
nych zalicza si¢: produkt krajowy brutto, produkcje przemystowa, stope pro-
centowa, inflacje czy bezrobocie.

Najszerzej komentowanym wskaznikiem opisujacym stan gospodarki
danego kraju jest zazwyczaj produkt krajowy brutto (PKB). Jednak w prak-
tyce inwestorzy gietdowi bardziej zainteresowani sa dynamikg PKB (zmia-
na roczna), gdyz w sposob syntetyczny informuje ona o zmianach kondycji
gospodarki danego kraju.

Produkcja przemystowa mierzy zmiany w catkowitej produkcji sektora
przemystowego, gorniczego i energetycznego. Produkcja przemystowa w sto-
sunkowo dobry sposob obrazuje szybkoS¢ rozwoju gospodarki. Dodatkowo
jej interpretacja rynkowa jest taka, ze: im wigcej, tym lepiej. Nalezy jednak
pami¢taé, ze jej zbyt wysoka warto$¢ utrzymujaca si¢ przez dtuzszy okres
moze prowadzi¢ do tzw. przegrzania gospodarki.

W przypadku catego rynku kapitatowego stopa procentowa wydaje si¢
by¢ kluczowa zmienna. ,,W najprostszym ujeciu stopa procentowa moze by¢
traktowana jako cena transferowanego na rynku finansowym kapitatu. Dla
kapitatodawcow stopa procentowa jest stopa dochodu z inwestycji polegaja-
cej na udostepnieniu kapitalu, za$ dla kapitalobiorcow stopa procentowa jest
kosztem pozyskanego kapitatu” (Jajuga, 2007, s. 113).

Naturalng kwestig jest wigc wystepowanie zaleznoSci migdzy stopami
procentowymi a gietdag. Wydaje sie, ze najogdlniej te zalezno$¢ mozna spro-
wadzi¢ do stwierdzenia: gdy stopy procentowe rosna, spada kurs akcji, nato-
miast gdy nastepuje spadek stop procentowych, kurs akcji roSnie. W zwigzku
z tym, ze sytuacja na rynku to wypadkowa wielu czynnikow nie powinno dzi-
wié, ze zjawisko to Iaczy si¢ takze z inflacja.
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Kolejnym czynnikiem makroekonomicznym, na ktory nalezy tutaj zwrdcié
uwage jest wiasnie inflacja. W przypadku wzrostu gospodarczego inwesto-
rzy przewiduja, iz wskaznik inflacji moze si¢ podnies¢, co sktoni odpowiedni
organ (w przypadku Polski — Radg Polityki Pieni¢znej) do podwyzszenia stop
procentowych. Wowczas inwestorzy zachowujg si¢ ostroznie, co przeklada
si¢ na spadek kurséw akcji. Natomiast w fazie kryzysu nastepuje spadek
aktywnosSci gospodarczej, co automatycznie przektada si¢ na obnizenie infla-
cji. Wtedy wzrastaja oczekiwania na decyzj¢ banku centralnego dotyczace
obnizki stop procentowych, co wplynetoby na poprawe nastojow inwestorow
i doprowadzito do wzrostu kursow akcji. Dlatego tez, jesli chodzi o inflacje to
w tym kontekscie jej wzrost powinien by¢ odbierany przez rynek negatywnie.

Rola zatrudnienia w gospodarce z punktu widzenia gieldy jest niezwykle
wazna, poniewaz zawiera wiele informacji o og6lnych warunkach ekono-
micznych w kraju. Wniosek z tego jest stosunkowo prosty, a ze spolecznego
punktu widzenia takze bolesny — mianowicie konsumenci ograniczaja naj-
mocniej swoje wydatki wlasnie wtedy, gdy traca prace. W kontekscie giet-
dy najcze¢stsza reakcja na nieoczekiwany wzrost bezrobocia jest wyprzedaz
papierow wartosciowych. Dlatego tez stope bezrobocia powinno interpreto-
wac si¢ jednoznacznie: im jest ona nizsza, tym lepiej ocenia si¢ gospodarke
danego kraju.

Z jednej strony patrzac na rosnacg role gietdy papierow wartoSciowych
1 jej naturalne interakcje z realna gospodarka, z drugiej natomiast — na
obszerng teori¢ dotyczaca rynku akcji, a majacg swe odzwierciedlenie cho-
ciazby w licznych modelach stuzacych do ich wyceny, interesujacym wydaje
si¢ dokonanie empirycznej weryfikacji wptywu zmiennych makroekonomicz-
nych na ceny akcji. Nalezy zauwazyc, ze tego typu prace sa spotykane w lite-
raturze $wiatowej. Jednak to, ze autor nie spotkal w literaturze przedmiotu
opracowania poswieconego jednoczesnej analizie wielu rynkow kapitatowych
wchodzacych w sktad jednej z istotnych dla gospodarki Swiatowej organiza-
cji byto podstawowa motywacja do przeprowadzenia tego badania. Dobrym
przyktadem takiej organizacji jest chociazby Unia Europejska. Celem tej
pracy bedzie wigc zbadanie oddziatywania wskaznikow makroekonomicz-
nych na indeksy gieldowe dla krajow Unii Europejskiej. Poza tym dzigki
badaniu bedzie mozna empirycznie zweryfikowaé czy wystepujg roznice
w kierunku wplywu rozpatrywanych zmiennych makroekonomicznych na
indeks gieldowy dla rynkow kapitatlowych znajdujacych si¢ bynajmniej for-
malnie w stosunkowo jednolitym obszarze gospodarczym. Dla wtaSciwej esty-
macji rozpatrywanych zaleznoSci wykorzystane zostang odpowiednie metody
statystyczno-ekonometryczne. Ponizej za$ przedstawiono stosunkowo liczng
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grupe artykutow wpisujaca si¢ w te klas¢ badan. Na ich podstawie zostanie
dokonana selekcja wskaznikow makroekonomicznych w celu stworzenia sto-
sunkowo standardowego zestawu tych zmiennych aplikowanych w tego typu
badaniach. Dodatkowo dzigki temu wyniki badania bedzie mozna porodwnac
z rezultatami innych opracowan.

1. Przeglad literatury

Wiele prac poswigconych jest empirycznej weryfikacji wplywu wielko-
Sci makroekonomicznych na ceny akcji. Badania byly przeprowadzane na
licznych rynkach w zasadzie od lat siedemdziesiatych XX w. W tego typu
opracowaniach wykorzystywane byly odmienne zestawy zmiennych makro-
ekonomicznych, jak réwniez r6zne techniki estymacji. Poniewaz dane roz-
patrywano tutaj jako szereg czasowy dla poszczegOlnych rynkow, niezwykle
istotnym bylo stosowanie odpowiednich narz¢dzi ekonometrycznych. Ze
wzgledu na stosunkowo powszechng dla tego typu danych niestacjonarnos¢
szeregOw czasowych wykorzystywanie klasycznych modeli regresji liniowych
prowadziloby do tzw. regresji pozornych. Dlatego tez waznym etapem dla
rozwoju tego typu badan bylo pojawienie si¢ nowej metodologii modelo-
wania wielorOwnaniowego, czyli tzw. modeli wektorowo-autoregresyjnych
VAR. Ta nowa metodologia zostata bardzo szybko zaadaptowana do tej klasy
badan. Nie jest tez wielkim zaskoczeniem, ze poczatkowo tego typu badania
przeprowadzano gléwnie dla Standéw Zjednoczonych jako najbardziej rozwi-
nigtego rynku kapitalowego na Swiecie. Stosownym wydaje si¢ w pierwszej
kolejnosci wymieni¢ opracowania, ktore staly sie intelektualng inspiracja dla
rozwoju calej klasy badan, a wigc prace: Nelsona (1976), Fama (1981), Geske
i Roll (1983) czy Chen, Roll i Ross (1986). Nalezy tutaj doda¢, ze Fama wta-
Snie za empiryczne badania cen aktywow w 2013 r. otrzymat Nagrode Nobla.
Badania te byly nastepnie przeprowadzane takze dla innych krajow rozwi-
ni¢tych, takich jak cho¢by Japonia Mukherjee i Naka (1995), Australia Gro-
enewold i Fraser (1997), Wielka Brytania McMillan (2010). W ostatnich za$
latach zaleznosci te badano, takze dla mniej rozwinigtych rynkow kapitato-
wych, europejskich: Grecja Leon i Fillis (2008), Turcja Buyuksalvarci (2010),
Czechy i Wegry (Hsing 2011a i 2011b), azjatyckich: Malezja przez Rahman
i inni (2009), Indie przez Naik i Padhi (2012) czy obu ameryk, Choudhry
(2001) dla Argentyny, Chile, Meksyku i Wenezueli.

Natomiast jesli chodzi o wykorzystywane zestawy zmiennych makroeko-
nomicznych, to rowniez wystepuje tutaj dosy¢ szerokie spektrum. Jednak
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mozna stosunkowo tatwo zaobserwowac, ze pewne zmienne sg wykorzysty-
wane znacznie czeSciej niz inne, nalezy do nich zaliczy¢ m.in.: produkcje
przemysiowa, stope procentowa, inflacje, bezrobocie czy tez PKB.

W przypadku produkcji przemystowej wyniki sa w zasadzie takie same
1 wyrazajg si¢ w dodatnim wplywie tego miernika na ceny akcji. Ten pozy-
tywny kierunek oddzialywania owej zmiennej na rynek akcji potwierdzaja
opracowania m.in.: Fama (1981), Chen, Roll i Ross (1986) w obydwu przy-
padkach dla Stanéw Zjednoczonych, Mukherjee i Naka (1995) dla rynku
japonskiego, Rahman (2009) dla Malezji, jak rowniez Binswager (2004) dla
Standéw Zjednoczonych, Japonii, Francji, Niemiec, Wtoch i Wielkiej Brytanii.
Rezultaty otrzymane w pracach wymienionych powyzej sg z resztg zgodne
z rozwazaniami teoretycznymi. Jednak w literaturze spotyka si¢ takze wyniki,
ktore wskazywaly na negatywny wplyw produkcji przemystowej na ceny akcji,
a uzyskano je m.in. dla rynku tureckiego Buyuksalvarci (2010) i dla Chile
w pracy Bilson i inni (1999). Nalezy jednak podkre§lié, ze ujemny kierunek
wplywu w przypadku tej zmiennej spotyka si¢ sporadycznie w literaturze
przedmiotu.

Nastepnie rozpatrujac stopy procentowe, w zdecydowanej wigkszosci
analizowanych prac odnotowano wplyw ujemny, np.: Geske i Roll (1983),
Thorbecke (1997) w obydwu przypadkach dla Stanéw Zjednoczonych, Hsing
(2011a, 2011b) dla Czech i Wegier, Buyuksalvarci (2010) dla rynku tureckie-
go, Tangijtprom (2011) dla Tajlandii. Wynik taki jest zgodny z rozwazaniami
teoretycznymi ze wstepu, jak réwniez wynika z modeli dyskontowych wyce-
ny akcji, gdzie wzrost stopy procentowej wplywa negatywnie na wartoS¢ cen
walorow. Nalezy jednak doda¢, ze w ramach empirycznych weryfikacji odno-
towywano takze, chociaz stosunkowo rzadko, dodatni wplyw tej zmiennej na
ceny akcji. Wynik taki uzyskali m.in. Mukherjee i Naka (1995) dla Japonii
i Al-Sharkas (2004) dla Jordanii.

Dla inflacji nalezatoby oczekiwa¢ ujemnego wplywu na notowania akcji,
0 czym pisano we wstepie, a co takze poSrednio wynika z modeli dyskonto-
wych wyceny akcji. Negatywny wplyw inflacji znajduje empiryczne potwier-
dzenie w wielu pracach m.in.: Nelson (1976), Fama (1981), Chen, Roll i Ross
(1986), wszystkie trzy dotyczyty Stanéw Zjednoczonych, Groenewold i Fraser
(1997) w przypadku Australii, Hsing (2011a i 2011b), ktéry przeprowadzit
badanie dla Czech i Wegier czy Naik i Padhi (2012) dla Indii. Nalezy jednak
odnotowac takze, iz dla tej zmiennej znacznie cz¢Sciej niz dla produkc;ji prze-
mystowej czy stopy procentowej otrzymano wyniki sprzeczne z oczekiwania-
mi, czyli uzyskano dodatni wplyw tej zmiennej na ceny walorow gietdowych.
Rezultat taki otrzymywali m.in.: Bilson i inni (1999) dla Meksyku i Tajlandii
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oraz Choudhry (2001) dla Argentyny, Chile, Meksyku i Wenezueli. Nalezy
zauwazy¢, ze ten dodatni wplyw uzyskano dla krajow, ktore mozna zaliczy¢
do grupy sfabiej rozwinigtych rynkéw kapitalowych.

Natomiast w przypadku bezrobocia teoretyczne dywagacje dotyczace jego
ujemnego wplywu znalazly empiryczne potwierdzenie, chociazby w pracy
Tangjitprom (2011) dla rynku tajlandzkiego. Wplywem bezrobocia na ceny
akcji zajmowali si¢ takze w swej pracy dla rynku amerykanskiego Chen, Roll
i Ross (1986).

Mozna tutaj jeszcze wspomnie¢ o PKB, dla ktorego otrzymywano tylko
pozytywny wplyw m.in.: Leon i Filis (2008) dla Grecji, McMillan (2010)
w przypadku Wielkiej Brytanii, czy tez Hsing (2011a i 2011b) dla Czech
1 Wegier.

Godnym uwagi jest natomiast, ze pomimo tak duzej liczby tego typu
badan dla wielu rynkow kapitatowych, niewiele z nich dotyczy krajow euro-
pejskich, w poréwnaniu chociazby ze Stanami Zjednoczonymi. Poza tym nie
znaleziono takze badania, ktére jednocze$nie analizowaloby wiele rynkéw
wchodzacych w sktad jednej organizacji mi¢dzynarodowej. Dlatego tez nie-
zwykle interesujacym wydaje si¢ przeprowadzenie takiego badania jedno-
czesnie dla wielu rynkéw europejskich, ktore dodatkowo wchodza w sktad
tak waznej dla gospodarki Swiatowej organizacji, jaka jest Unia Europejska.

2. Metodologia badania

Modelowanie i szukanie zaleznoSci na szeregach czasowych wyma-
ga dobrania odpowiednich metod ekonometrycznych. Problem ten dosy¢
wyraznie zaobserwowano w drugiej potowie XX wieku. W szczegolnosci lata
piecdziesiate i sze$¢dziesiagte to okres intensywnego rozwoju ekonometrii
zar6wno na polu teoretycznym, jak i empirycznym. Wtedy to skupiano si¢ na
budowie modeli wielorownaniowych charakteryzujacych si¢ znacznym wktla-
dem wiedzy ekonomicznej o strukturze powigzan poszczegdlnych zmien-
nych. Konsekwencja tego byl wniosek, ze klasyczne metody ekonometryczne,
najdelikatniej to ujmujac, nie sa optymalne przy estymacji parametréw dla
tego typu badan. Kluczowa praca dla rozwoju analizy danych na szeregach
czasowych wydaje si¢ by¢ ksiazka Boxa i Jenkinsa (1970). W opozycji do tra-
dycyjnej ekonometrii, skupiajacej si¢ glownie na opisie statycznych zwigzkow
przyczynowo-skutkowych migdzy zmiennymi. Modele szeregow czasowych
ktada gtowny nacisk na badanie procesow stochastycznych generujgcych
zmienne. Problem ten jest niezwykle wazny, poniewaz wiele zmiennych eko-
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nomicznych (w szczegdlnoSci miernikow makroekonomicznych) charaktery-
zuje si¢ brakiem stacjonarnosci. Wykorzystanie takich zmiennych w modelu
ma oczywiScie zazwyczaj duzy wplyw na otrzymane estymatory, w szczego6l-
nosci prowadzac do tzw. regresji pozornych. Regresji, w ktorych wspolczyn-
niki mimo statystycznej istotnoSci, maja zaleznoS¢ przypadkowa, pozorna
(wigcej na ten temat w pracach np.: Endersa (1995), Charemza i Deadman
(1992)).

W kwestii rozwoju wspoOtczesnego modelowania szeregdw czasowych nie-
zwykle istotna jest publikacja pracy Christophera Simsa (1980). Najlepszym
potwierdzeniem tego jest uhonorowanie Simsa w 2011 roku Nagroda Nobla,
wlasnie za jego wktad w rozwdj prac dotyczacych empirycznych badan nad
przyczynami i skutkami w makroekonomii. We wspomnianej pracy z roku
1980, autor zaproponowal podstawy nowej metodologii modelowania wie-
lorébwnaniowego: model wektorowo-autoregresyjny VAR. Modele VAR to
swego rodzaju pomost miedzy tradycyjng ekonometrig a modelami szeregow
czasowych. W tradycyjnym podejSciu zazwyczaj pomijano kwestie niestacjo-
narnosci szeregu czasowego, co doprowadzato do wspomnianych juz regres;ji
pozornych. Natomiast w modelach VAR badanie stacjonarnosci jest jednym
z etapow budowy modelu. Nalezy tu takze dodaé, ze rozwinigcia modeli
VAR moga by¢ zgodne nawet z bardzo szczegolowa teorig ekonomiczna.

Formalnie bioragc, modele-autoregresyjne to modele wielorOwnaniowe,
w ktorych zachowania kazdej zmiennej ttumaczone sa przez swoje wlasne
opOznienia 1 opdznienia pozostalych zmiennych objaSnianych. Dlatego tez
najprostsza wersje¢ modelu VAR mozna zapisa¢ za pomocg nastepujacego
rOwnania:

Xt = B()Ct + B1X_1 + BZth—Z + ...+ Bkat—k + &, (1)

gdzie:

X, — wektor obserwacji n zmiennych wykorzystanych w modelu w czasie ¢,
th = [xln X2 ++s xnt]T;

C, — wektor deterministycznych wartoSci, takich jak wyraz wolny, zmienna
czasowa, zmienne zero-jedynkowe;

B\ — macierz parametrow dla elementow wektora Cj;

B; — macierz parametrow dla wektoréw X,_;

g, —wektor zakltocen losowych ¢, = [ey;, €2y, -, €4]T.

Model zapisany rownaniem (1) sprawia wrazenie niezwykle prostego,
poniewaz wydaje sig, iz nalezy okresli¢ tylko zestaw zmiennych i dobra¢ licz-
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be opdznien. Jednak poprawna specyfikacja tego modelu nie jest az tak try-
wialna.

Po pierwsze dobor zestawu zmiennych powinien by¢ oparty na dobrej
znajomosci modelowanego uktadu ekonomicznego. Jak rOwniez ze wzgle-
dow czysto technicznych dodawanie kolejnej zmiennej, przez jej opoZnie-
nia znacznie zmniejsza liczbe stopni swobody. Drugim waznym etapem jest
dobor liczby op6znien, ktory powinien odzwierciedla¢ naturalne interakcje
mi¢dzy zmiennymi. Trzecig niezwykle kluczowa kwestig jest stacjonarno$¢
zmiennych. W przeciwnym wypadku, pomimo ze mozemy uzyska¢ nawet
interesujace wyniki, sa one niezwykle watpliwe i zazwyczaj prowadzg do tzw.
regresji pozornych.

W przypadku niestacjonarnych zmiennych najczgsciej spotykana prakty-
ka jest ich roznicowanie (czyli obliczanie tzw. przyrostow), w celu osiagnig-
cia stacjonarnoSci. W ten sposob otrzymuje si¢ tylko informacje o wptywach
poszczegOlnych zmiennych na zmienng objasniana.

W zwiazku z tym, zeby dokonac analizy nalezy dla kazdego rynku spraw-
dzi¢ m.in.: stacjonarnos¢ rozpatrywanych zmiennych i dokonac¢ specyfikacji
liczby op6znien. W celu weryfikacji stacjonarnosci wykorzystano dwa testy
diagnostyczne: Augumented Dickey-Fuller i Philips-Perron.

Dokonujac wyboru liczby opdZnien, wykorzystano powszechnie stosowa-
ne w tego typu badaniach kryteria informacyjne m.in.: AIC (Akaike’s infor-
mation criterion), SBIC (Schwartz Bayesian information criterion), HQIC
(Hannan and Quinn information criterion). W przypadku pewnych rozbiez-
nosci we wskazaniach poszczegdlnych kryteriow zazwyczaj liczbe opdZnien
dobierano, kierujac si¢ kryterium AIC. Zgodnie z tym co rekomendowali
Ivanov V., Kilian L. (2001), gdzie sugerowano, ze dla danych miesigcznych
najlepiej dokonywac tego wyboru, opierajac si¢ na AIC.

3. Dane i hipotezy badania

W niniejszej pracy badaniu postanowiono podda¢ kraje wchodzace
w skfad Unii Europejskiej. Za poczatek obserwacji wybrano maj 2004 roku,
kiedy to miato miejsce najwigksze rozszerzenie w historii tej organizacji.
Woweczas to przyjeto 10 nowych panstw w tym Polske, a Unia Europejska
liczyta 25 cztonkOw. Natomiast ostatnim miesigcem obserwacji jest luty 2014.
Ze wzgledu na pewne trudnoSci w skompletowaniu danych dla wszystkich
analizowanych zmiennych w rozpatrywanym okresie, w badaniu uwzgled-
niono 20 rynkéw kapitalowych (zob. zatacznik tab. 2), ktore przez caly okres
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obserwacji wchodzity w skfad Unii Europejskiej. Dla tych rynkéw, zeby mieé
mozliwie jak najwiecej punktow obserwacji wykorzystano dane miesi¢cz-
ne. Do badania wybrano najbardziej standardowe dla tego typu opracowan
zmienne makroekonomiczne: produkcje przemystowa, krotkoterminowa
stopg procentowa (reprezentowang tutaj przez jednomiesig¢czna stopg depo-
zytowa), inflacje (CPI) i bezrobocie. W przypadku indekséw gietdowych
wybrano najbardziej ptynne dla danego rynku kapitatowego (zob. zatacznik
tab. 2), co jest rOwniez zgodne z obowigzujaca praktyka dla tej klasy badan.
Dla zmiennych makroekonomicznych Zrédtem danych byly bazy danych
Eurostatu i OECD, co dodatkowo zapewnia standaryzacj¢ w metodologii
ich liczenia. Natomiast w przypadku indekséw gieldowych dane pochodza
w zasadzie z dwoch portali bossa i Yahoo finance.

Koncepcja badania bedzie opierac si¢ na estymacji wspOtczynnikow mie-
rzacych wpltyw wyselekcjonowanych zmiennych makroekonomicznych na
wybrane indeksy gietdowe. W perspektywie tych kalkulacji przyjmuje si¢
nastepujace hipotezy, ktore wynikajg z rozwazan teoretycznych i wynikow
badan innych autordw, przedstawionych juz w tym artykule:

Hipoteza 1: Pozytywny wplyw produkcji przemystowej na wartosc indeksu giet-
dowego.

Hipoteza 2: Negatywny wplyw stopy inflacji na wartosc indeksu gieldowego.

Hipoteza 3: Negatywny wplyw stopy bezrobocia na wartos¢ indeksu gieldowego.

Hipotezad: Negatywny wplyw krotkoterminowej stopy procentowej na wartosc¢
indeksu gietdowego.

W przypadku tego typu badania nalezy uwzgledni¢ odpowiednia techni-
ke ekonometryczng do estymacji wybranej zaleznosci. Dlatego ze estymacje
bedg tu dokonywane na szeregach czasowych zmiennych makroekonomicz-
nych i indeksow gietdowych, pojawia si¢ mozliwoS¢ wystapienia niestacjo-
narnoSci wykorzystywanych szeregow. Przypuszczenie to potwierdzity wyniki
zastosowanych testow Augumented Dickey-Fuller i Philips-Perron do roz-
patrywanych szeregéw czasowych. Wtasnie to przypuszczenie byto tez jedng
z istotnych przyczyn, ze do estymacji rozpatrywanych zwiazkow wybrano
metodologi¢ modeli wektorowo-autoregresyjnych VAR (Vector Autoregres-
sion). Metoda ta znajduje szerokie zastosowanie w tej klasie badan i pozwala
chociazby przez operacje rOznicowania na poradzenie sobie z problemem
niestacjonarnosci wyjSciowych zmiennych. Potwierdzenie tego mozna byto
znalez¢ w licznych pracach przytoczonych chociazby w przegladzie literatury.
W zasadzie od momentu, kiedy si¢ pojawita bardzo szybko zostata zaadapto-
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wana do tego typu badan, np. Thorbecke (1997) Leon i Filis (2008) Rahman
iinni (2009) czy Naik i Padi (2012).

4. Wyniki estymacji

Wyniki przedstawiono w tabeli 2 (zalacznik), gdzie podano wartosci
wspOlczynnikow dla kazdej zmiennej, w nawiasach za$§ zamieszczono biedy
standardowe dla kazdego z nich. Wspodlczynniki istotne statystycznie wediug
poziomu istotnoSci: 1, 5 i 10% oznaczono gwiazdkami odpowiednio: (***),
(%), ()-

W przypadku rozpatrywanych szeregow czasowych potwierdzily si¢ przy-
puszczenia o ich niestacjonarnosci, co sprawdzano za pomoca wspomnianych
testow Augumented Dickey Fuller i Philips-Perron. Dlatego tez, estymac;ji
dokonano na pierwszych roznicach analizowanych zmiennych. Wyniki przed-
stawia tabela 2, gdzie w pierwszej kolumnie podano opdZnienia poszcze-
gOlnych zmiennych, ktére dobierano za pomoca wspomnianych kryteriow
informacyjnych (AIC, SBIC, HQIC). Kolejne kolumny zawieraja wyniki
wedlug poszczegolnych krajow (rynkéw kapitalowych). W sumie, uwzgled-
niajac analizowane rynki kapitalowe dla wszystkich opoznief rozpatrywa-
nych zmiennych makroekonomicznych, uzyskano 42 istotne statystycznie
wspOlczynniki. W tym nalezy wyroznic: 17 dla pierwszego, 9 dla drugiego,
14 dla trzeciego i 2 dla czwartego opOzZnienia. Natomiast w sposOb zagrego-
wany iloS¢ wspotczynnikow majacych pozytywny/negatywny wplyw na indeks,
jak rOwniez czy jest zgodny/niezgodny z zestawem hipotez w podziale na roz-
patrywane zmienne makroekonomiczne przedstawia tabela 1.

Dla produkcji przemystowe] otrzymano az 19 istotnych statystycznie
wspolczynnikdw, a wiec najwigcej sposSrdd czterech rozpatrywanych zmien-
nych, co dodatkowo potwierdza, ze jej zmiany maja znaczny wplyw na
zachowania indeksow gietdowych. Nalezy podkresli¢, ze wsrdd tych istot-
nie statystycznych wspoiczynnikéw, az 15 bylo dodatnich i tylko 4 ujemne.
A wigc w zdecydowanej wigkszoSci otrzymano wyniki zgodne z oczekiwania-
mi. Negatywny wplyw produkcji przemystowej odnotowano tylko dla Czech,
Holandii (dwa dla pierwszego i trzeciego opOznienia tej zmiennej) oraz dla
Stowacji. Takie niezgodne z oczekiwaniami rezultaty dla produkcji prze-
mystowej odnotowali juz w przesztosci m.in. Buyuksalvarci (2010) dla Tur-
cji i Bilson (1999) dla Chile. Jednak mimo wszystko ujemny wplyw dla tej
zmiennej jest zaskoczeniem, a nad jego przyczynami mozna dtugo dywago-
wac. Jednym z wyjasnien moze byC chyba takie, ze przedsigbiorstwa, ktore
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gléwnie odpowiadaly za generowanie produkcji przemystowej nie byty noto-
wane w badanym okresie na gieldzie.

Tabela 1. IloSciowe zestawienie wspolczynnikéw istotnych statystycznie

. Kierunek wplywu Zgodnos¢ z hipotezami
Zmienne
pozytywny negatywny zgodny niezgodny
Produkcja przemystowa 15 4 15 4
Bezrobocie 1 5 1
Inflacja 1 6 6 1
Stopa Procentowa 2 8 2

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W przypadku stopy procentowej odnotowano 10 statystycznie istotnych
wspOtczynnikow. Wsrdd nich 2 byly dodatnie, a az 8 ujemnych. Pamigtajac
o oczekiwaniach, co do znaku dla tej zmiennej, ktory zgodnie z rozwaza-
niami teoretycznymi powinien by¢ ujemny, nalezy stwierdzic, ze zostaly one
w przytlaczajacej wigkszosci potwierdzone przez uzyskane rezultaty. Sprzecz-
ne z hipoteza dla tej zmiennej byly jedynie wyniki otrzymane dla Holandii
(w przypadku drugiego opdznienia) i Szwecji. Wynik taki chociaz sprzecz-
ny z oczekiwaniami, mozna chyba ttumaczy¢ tym, iz wykorzystana tutaj jed-
nomiesi¢czna stopa depozytowa jest dla tych rynkow stabym predykatorem
stopy wykorzystywanej w modelach dyskontowych wyceny akcji. Nalezy
jednak pamiegtac, ze pozytywny wplyw tej zmiennej na ceny akcji odnoto-
wywali, juz Mukherjee i Naka (1995) dla Japonii i Al-Sharkas (2004) dla
Jordanii.

Z kolei dla inflacji uzyskano 7 statystycznie istotnych wspotczynnikow.
W grupie tej az sze$¢ z nich miato wplyw negatywny, a tylko jeden pozytywny
na badany indeks. Pamigtajac o tym, ze zaktadano ujemne oddziatywanie tej
zmiennej na indeks gietdowy to otrzymane wyniki ponownie potwierdzaja
oczekiwania. Jedynie w przypadku Stowenii uzyskano wspotczynnik dodat-
ni, co nie jest zgodne z oczekiwaniami dotyczacymi wplywu tej zmienne;j.
Wynik taki dla Stowenii mozna w pewnym stopniu ttumaczy¢ tym, ze w bada-
nym okresie inflacja utrzymywala si¢ tam caly czas na stosunkowo niskim
poziomie wspierajagcym rozwdj gospodarki, co mogio by¢ pozytywnie odbie-
rane przez tamtejszych inwestorow. Poza tym dodatni wptyw inflacji na ceny
walorow gietdowych byt juz jednak odnotowywany przez badaczy na innych
rynkach m.in.: Bilson (1999) dla Meksyku i Tajlandii oraz Choudhry (2001)
dla Argentyny, Chile, Meksyku i Wenezueli. Patrzac na rynki, dla ktorych
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uzyskano ten dodatni wptyw inflacji, mozna chyba zauwazy¢, ze dotyczyt on
tylko pewnych krajow rozwijajacych.

Natomiast dla bezrobocia otrzymano tylko 6 istotnych statystycznie
wspOlczynnikow, czyli najmniej biorac pod uwage wszystkie rozpatrywane
zmienne. WSrod tych wspotczynnikdw 5 bylo ujemnych, a tylko 1 miat znak
dodatni, a wiec takze w tym przypadku wyniki w zdecydowanej wigkszoSci
potwierdzily oczekiwania. Dla tej zmiennej jedyny wynik niezgodny z posta-
wiong dla niej hipoteza uzyskano dla Austrii. Rezultat taki moze by¢ efek-
tem jakiS wydarzen szczeg6lnych, np. zwigzanych z restrukturyzacja pewnych
branz, gal¢zi gospodarki. W efekcie mogto si¢ to wiaza¢ z zwolnieniami gru-
powymi, jednak w konsekwencji miato doprowadzi¢ do wzrostu rentownosci
tych obszarow gospodarki i zostato to pozytywnie odebrane przez tamtej-
szych inwestorow.

Analizujac uzyskane wyniki pod wzgledem krajow, nalezy zwroci¢ uwage,
ze najmniej zgodnie z oczekiwaniami zachowuje si¢ Holandia, gdzie na
4 istotne statystycznie wspoOtczynniki, az 3 byly niezgodne z hipotezami, jak
rowniez Grecja i Stowacja. Dwa ostatnie, pomimo ze mialy tylko po jednym
niezgodnym wspolczynniku to nie mialy zadnych zgodnych. Poza tym po jed-
nym niezgodnym z oczekiwaniami wspolczynniku odnotowano dla Stowenii
(przy jednym zgodnym), Austrii (przy trzech zgodnych) i Szwecji (dodatko-
wo cztery zgodne). Na przeciwnym biegunie znalazly si¢ kraje, dla ktérych
otrzymano tylko zgodne z oczekiwaniami wyniki, jak Finlandia z 6 zgodny-
mi wspotczynnikami, po 3 odnotowano dla Belgii, Czech Danii, Hiszpanii,
Wioch, po jednym za$ dla Estonii, Francji, Irlandii i Polski.

Nalezy jeszcze odnotowad, ze dla opdznienh samego indeksu otrzymano
16 istotnych statystycznie wspoiczynnikdéw. Dodatnich byto 13, w tym 10 dla
pierwszego opdznienia i po jednym dla drugiego, trzeciego i czwartego oraz
3 ujemne wszystkie w przypadku drugiego opdznienia.

Podsumowanie

Celem tego referatu bylo zbadanie oddziatywania zmiennych makroeko-
nomicznych na indeksy gieldowe krajow Unii Europejskiej. Do tego celu,
bazujac na licznych artykulach po$wigconych temu zagadnieniu, wybrano sto-
sunkowo standardowy zestaw zmiennych makroekonomicznych i najbardziej
plynne indeksy dla kazdego z rozpatrywanych rynkow kapitalowych. Bada-
nie, w ktorym uwzgledniono 20 krajow z Unii Europejskiej obejmuje okres
od maja 2004 (przyjeto wtedy do UE 10 nowych cztonkéw) do lutego 2014.
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Badanie to wydaje si¢ interesujace, poniewaz autor nie spotkat w lite-
raturze przedmiotu opracowania poswieconego analizie tak wielu rynkow
kapitalowych wchodzacych w sktad tak istotnej dla gospodarki Swiatowej
organizacji, jaka jest Unia Europejska. Dzigki temu mozna empirycznie zwe-
ryfikowad, wplyw rozpatrywanych zmiennych makroekonomicznych w tym
samym okresie obserwacji dla az 20 rynkéw kapitatowych znajdujacych sie
teoretycznie w stosunkowo jednolitym obszarze gospodarczym.

Rezultaty tego badania pokazuja, ze dla rozpatrywanych krajow Unii
Europejskiej istnieje statystycznie potwierdzony wplyw analizowanych
zmiennych makroekonomicznych na indeksy gietdowe. Na 176 estymowa-
nych dla nich wspotczynnikow, az 42 okazaly si¢ statystycznie istotne, co dla
tego typu badania jest wynikiem zadowalajacym. Najwiecej uzyskano dla pro-
dukcji przemystowej az 19, dla stopy procentowej 10, inflacji 7 i bezrobocia
6. Co wigcej rezultaty badania potwierdzily, ze w przypadku rozpatrywanych
krajow Unii Europejskiej wplyw tych zmiennych jest zgodny z oczekiwania-
mi i obowigzujaca teorig. Potwierdza to fakt, ze dla 42 istotnych statystycz-
nie wspolczynnikow, az 34 z nich bylo zgodne z postawionymi hipotezami,
a tylko 8 niezgodnych.

Poza tym trudno doszukac si¢ jakiS§ asymetrii w zachowaniu poszczegol-
nych krajow. Jesli patrzymy chociazby na kraje, dla ktorych mamy wyniki
niezgodne z oczekiwaniami, to majac tam: Holandi¢, Grecje, Stowacje Sto-
weni¢, Szwecj¢ i Austri¢, mamy kraje o r6znym stazu w Unii Europejskie.
Poczynajac od Holandii, tzw. kraju zatozyciela Wspolnot Europejskich, az
po stosunkowo nowe kraje Unii Europejskiej, jak Stowacja czy Stowenia.
Dlatego tez, nie mozna stwierdzi¢, ze niezgodnie z oczekiwaniami zachowuja
si¢ kraje tzw. starej unii, czy tez te, ktore przystapily poznie;.

Badanie to w sposOb empiryczny potwierdzito oddzialywanie wskaznikow
makroekonomicznych na indeksy gieldowe. Wydaje si¢, ze uzyskane wyniki
zar6wno zgodne, jak i niezgodne z oczekiwaniami, moga by¢ motywacja do
dalszych badan, wykorzystujac inne zestawy zmiennych, inne przekroje cza-
sowe czy tez chociazby inne organizacje, np. OECD.
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Rozdziat V

ARKADIUSZ ORZECHOWSKI*

Analiza zawartosci informacyjne;
pierwszych ofert publicznych
na Gieldzie Papierow WartoSciowych
w Warszawie

Streszczenie

W niniejszym opracowaniu analizie zostata poddana efektywno$¢ informacyjna Giefdy Papieréw
Wartoéciowych w Warszawie w okresie od poczatku stycznia 2011 r. do konca czerwca 2014 r.
Na poczatku pracy przedstawiono uzasadnienie teoretyczne rejestrowanych nieprawidtowosci
kursowych. Nastepnie dokonano przegladu literatury nawiazujacej do poruszanych zagadnien oraz
przeprowadzono badania empiryczne zmierzajace do potwierdzenia lub zaprzeczenia wystepowania
omawianej formy nieprawidtowosci kursowych. Uwaga zostata poswiecona rozpoznaniu schematu
cenowego akcji wprowadzonych do obrotu na Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie
w latach 2011 - koniec drugiego kwartatu 2014 r. Ostatecznie sformufowano wnioski na temat
zaobserwowanej anomalii. Wskazuja one na istnienie nietypowego sposobu zmian notowar nowo
plasowanych waloréw.

Stowa kluczowe: pierwsze oferty publiczne, efektywnos¢ rynku kapitatowego.

Analysis of the information content of IPOs on the Warsaw Stock Exchange
Abstract

In the study, analysis of the informational efficiency of the Warsaw Stock Exchange between January
2011 and end of June 2014 has been investigated. At the beginning of the paper, theoretical
justification of stock prices’ irregularities has been presented. Then, a literature review referring
to the raised issues was made and empirical studies aiming to confirm or deny the existence of
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this form of stock prices’ irregularities has been carried out. Attention was paid to identification
of pricing scheme of shares introduced to trading on the Warsaw Stock Exchange in years 2011
- end of second quarter of 2014. Finally, conclusions are drawn about the observed anomaly.
They show a unique way of quotations’ changes of shares introduced to trading on the Warsaw
Stock Exchange.

Keywords: initial public offerings, capital market efficiency.

JEL: G140

Wprowadzenie

Jedng z najczeSciej testowanych koncepcji funkcjonowania rynku kapi-
talowego jest hipoteza efektywnosci. Sprowadza si¢ ona do stwierdzenia, iz
okreslony zasob informacji (zaleznie od formy efektywnosci) jest poprawnie
odzwierciedlany w biezacej wycenie rynkowej instrumentdw finansowych.

Badania zwigzane z poprawnoScig funkcjonowania rynku kapitatowego
mozna wykona¢, sprawdzajac fluktuacje cenowe akcji firm rozpoczynaja-
cych notowania na gieldzie. Wsrod autordéw zajmujacych sie tak okreSlong
problematyka wyrdznia si¢ dwie grupy badaczy: pierwsza — tworzong przez
zwolennikéw pogladu stanowigcego o istnieniu szansy systematycznego
pokonywania pozostalych inwestoréw poprzez nabywanie papieréw warto-
Sciowych podmiotéw wprowadzanych do obrotu publicznego (Beatty i Ritter,
1986; Chalk i Peavy, 1987; Hanley, 1993; Hanley i Wilhelm, 1995; Ibbotson,
1975; Ibbotson i Jaffe, 1975; Ibbotson, Sindelar i inni, 1994; Logue, 1973;
Loughran i Ritter, 1995; Michaely i Shaw, 1995; Miller i Reilly, 1987; Neu-
berger i Hammond, 1974; Neuberger i Lachapelle, 1983; Reilly, 1973; Reilly,
1977; Reilly i Hatfield, 1969; Ritter, 1985; Rock, 1986; Teoh, Welch i inni
1996) oraz druga — w skiad ktorej wchodza przeciwnicy tak sformutowanego
przekonania (McDonald, 1972; Shaw, 1971; Stigler, 1964).

Celem artykulu jest zbadanie zawartoSci informacyjnej pierwszych ofert
publicznych na polskim rynku kapitatlowym. Zastosowana w tym celu meto-
dologia badan opiera si¢ na procedurze standardowo wykorzystywanej przy
tzw. analizie wydarzen (study events). Sprowadza si¢ ona do wyznaczenia
przeci¢tnych anormalnych stoép zwrotu (tzn. stop zwrotu skorygowanych
o wzgledng zmian¢ wartosci indeksu odniesienia, czyli w warunkach polskich
WIG-u) z akcji wprowadzanych do obrotu gietdowego. Nastepnie, otrzy-
mane wielkoSci podlegaja uSrednieniu w ramach rozpatrywanej populacji
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spolek. Ostatecznie, sprawdzana jest istotnoSC statystyczna rejestrowanych
dochodowosci. Na podstawie otrzymanych w ten sposob wynikoéw badana
jest mozliwos$¢ osiggania ponadprzecietnych wynikow w rezultacie zastoso-
wania strategii polegajacej na systematycznym nabywaniu walorow nowo
wprowadzanych do obrotu gietdowego.

1. Przyczyny wystepowania anomalii zwiazanej z IPO

U podstaw omawianej formy zakiocen kursowych moze znajdowac si¢
wiele przyczyn. Wediug FK. Reilly’ego i K. Hatfielda (1969) jedna z nich
jest dagzenie gwarantOw pierwszych emisji publicznych do zapewnienia duzej
szybkosci oraz wysokiej skutecznosci pozyskiwania funduszy niezb¢dnych
obstugiwanym przedsi¢biorstwom. Ze wzgledu na to, iz realizacja tak okre-
Slonego celu mozliwa jest tylko wtedy, gdy cena bedacych przedmiotem
zainteresowania walorOw nie przekracza poziomu wynikajacego z analizy
fundamentalnej plasowanych przedsiebiorstw notowania rynkowe subskry-
bowanych instrumentéw finansowych sg systematycznie zanizane.

Niedoszacowanie wartosci akcji spotek debiutujacych na parkiecie zupel-
nie inaczej thumacza J. Parsons i A. Raviv (1986) oraz K. Rock (1986). W ich
opinii gtéwng przyczyng wystgpowania rozpatrywanej anomalii jest asyme-
tryczny dostep uczestnikow wymiany gieldowej do informacji rynkowych.
Ten rodzaj argumentacji opiera si¢ na zatozeniu stanowiacym, iz wszyst-
kich nabywcOw oraz sprzedawcow aktywOw kapitatowych mozna podzieli¢
na dwie kategorie: pierwsza — w sklad ktérej wchodza podmioty lokujace
posiadane zasoby na podstawie wiadomosci poufnych oraz drugg — tworzong
przez jednostki oraz instytucje podejmujace decyzje inwestycyjne wylacznie
na podstawie ujawnionych wczes$niej komunikatow. Jezeli przyja¢ dodatko-
wo, iz jedynie insiderzy potrafiag wlasciwie prognozowac sukcesy i porazki
pierwszych ofert publicznych, to przecigtnie realizowana premi¢ na rynku
pierwotnym nalezy traktowac jako forme¢ rekompensaty wyplacanej pozosta-
tym graczom za ryzyko zwigzane z uczestnictwem w transakcjach polegaja-
cych na kupowaniu waloréw upublicznianych firm.

Przeciwko wyzej wymienionym sposobom wyjasnienia nieprawidtowosci
kursowych towarzyszacych pierwszym ofertom publicznym opowiadajg si¢
m.in. C.C. Lee, A. Shleifer i R.H. Thaler (Lee i inni, 1991) oraz R. Shil-
ler (1990). Zgodnie z ich przekonaniem przewartoSciowanie akcji w okre-
sach nastepujacych po ich uplasowaniu wynika z nadmiernego optymizmu
poszczegOlnych podmiotdéw odnosnie do zaréwno perspektyw rozwojowych,
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jak i przyszlych zyskdw emitentow analizowanych instrumentow finansowych.
Stusznos¢ tak sformutowanego pogladu znajduje potwierdzenie w ujemne;j
zaleznoSci pomiedzy iloScig spotek rozpoczynajacych notowania gietdowe
a wysokoscia przecietnego dyskonta, o jakie korygowane sg ceny certyfikatow
zamknietych funduszy inwestycyjnych. Wystepowanie tak okreSlonej prawi-
dtowosci dowodzi jednoczes$nie, iz nastroje rynkowe sg elementem determi-
nujagcym liczbe przedsiebiorstw wprowadzanych do obrotu publicznego.

2. Przeglad literatury

Jednymi z pierwszych autorow poruszajacych kwestie poprawnosci funk-
cjonowania rynku kapitalowego w odniesieniu do debiutéw gietdowych
poszczegdlnych akcji (Initial Public Offerings) sa FX. Reilly oraz K. Hat-
field (1969). Przeprowadzone przez nich eksperymenty sprowadzaja si¢ do
sprawdzenia prawdziwoSci hipotezy stanowigcej o sktonnosci gwarantéw
emisji udziatowych papieréw wartoSciowych do zanizania cen, po ktorych
wprowadzane do obrotu walory sprzedawane s3 pierwszym nabywcom.
Zaproponowana w tym celu metoda badawcza polega na porOdwnaniu stop
zwrotu generowanych przez bedace przedmiotem zainteresowania aktywa
ze wzglednymi zmianami warto$ci dwoch odpowiednio dobranych indeksow
(fj. DJIA oraz OTC Average). Rezultaty (Reilly, Hatfield, 1969, s. 75-78) uzy-
skane na podstawie danych z przedziatow czasowych od grudnia 1963 r. do
sierpnia 1964 r. oraz od stycznia do czerwca 1965 r. dowodza, iz tak w diu-
gim, jak i w krotkim okresie czgsto$¢ wystepowania wzrostow kursowych
rozpatrywanych instrumentéw finansowych nie jest istotnie statystycznie
wyzsza od poziomu oczekiwanego (tzn. 50%)!. W ramach wynikajacej stad
prawidtowosci na szczegdlng uwage zastuguje fakt, iz wysokoS¢ przecigtnie
osigganych zyskow znaczaco przekracza Srednig wielkoS¢ ponoszonych strat.
Istnienie tak okreSlonej reguty skiania EK. Reilly’ego oraz K. Hatfielda do
uznania stusznosci pogladu dotyczacego wadliwego dzialania mechanizmu
dyskontowania naptywajacych informacji.

L Do zbadania istotnoSci statystycznej rdznicy pomi¢dzy empirycznie obserwowang a ocze-
kiwang czgstosciag wystgpowania wzrostow kursowych wykorzystywana jest zmienna:
=2 fize ; =

4
gdzie:
f —empirycznie obserwowana cz¢sto$¢ pojawiania si¢ ponadprzecigtnych zwyzek cenowych,
e — oczekiwana czgsto$¢ wystepowania anormalnej dochodowosci (Reilly, Hatfield, 1969).
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Doswiadczenia zmierzajace do ustalenia czy kursy gietdowe nowo wpro-
wadzonych do obrotu publicznego papieréw wartoSciowych zachowuja sie
w sposob zgodny z regutami rynku efektywnego kontynuowane sa m.in. przez
R.G. Ibbotsona i J.F. Jaffe (1975). Procedura wykonanych przez nich testéw
ma charakter wieloetapowy. Na poczatku, dla wszystkich akcji upublicznio-
nych przez spotki amerykanskie w okresie od poczatku stycznia 1960 r. do
konica pazdziernika 1970 r. wyznaczane sg roznice pomiedzy jedno- i dwu-
miesigcznymi dochodowoSciami a procentowymi wzrostami oraz spadkami
indeksu S&P Composite. Nastepnie uzyskane tym sposobem wielkoSci uSred-
niane sa oddzielnie dla kazdego z analizowanych interwatow czasowych.
W koficowej fazie przeprowadzanych eksperymentdéw obliczone wcze$niej
miary nadwyzkowych stOp zwrotu wykorzystywane sa do okreSlenia zalez-
nosci o charakterze kalendarzowym. Otrzymane na tej podstawie wyniki
(Ibbotson, Jaffe, 1975, s. 1031-1036) pozwalaja sformutowaé konkluzje,
zgodnie z ktora premia mozliwa do zrealizowania w ciggu czterech tygo-
dni po uplasowaniu instrumentdéw finansowych reprezentujacych utamko-
we prawa wlasnoSci do majatku poszczegoOlnych przedsigbiorstw znacznie
przekracza koszty transakcyjne. Wystepowanie takiej prawidtowosci stwarza
okazje do regularnego pokonywania pozostatych inwestorow.

Badania majace na celu sprawdzenie zawartosci informacyjnej pierw-
szych ofert publicznych przeprowadzaja rowniez R.E. Miller oraz EK. Reilly
(1987). W ramach podejmowanej przez nich problematyki dla akcji wszyst-
kich przedsiebiorstw rozpoczynajgcych notowania w latach 1982-1983 na
amerykanskim rynku zarowno gietdowym, jak i pozagieldowym wyznaczane
s jedno-, dwu-, trzy-, cztero-, pi¢cio- oraz dwudziestojednodniowe przecigt-
ne stopy zwrotu netto2. Tak obliczone wielkoSci wykorzystywane sg nastep-
nie do okreSlenia wspotczynnikOw korelacji pomigdzy Srednimi wzglednymi
zmianami wartoS$ci uwzglednionych instrumentow finansowych a fluktuacja-
mi poziomOw niepewnosci ex ante oraz ex post. Zaproponowana wczesniej
metodologia rozszerzana jest dodatkowo o analize spreadu oraz wolumenus.

2 Stopy zwrotu netto to stopy zwrotu pomniejszone o wzgledng zmiang indeksu danego
rynku (w przypadku rynku gieldowego analizowanym indeksem S&P Composite, dla
rynku pozagietdowego za§ NASDAQ Industrial) (Miller i Reilly, 1987).

3 W celu analizy spreadu oraz wolumenu szacowane sg parametry nastepujacego rownania
regresji: SP =ay +ayInP+a;InV + a3 In R + ¢,
gdzie:

SP — wielko$¢ spreadu (ujgcie procentowe),
P — cena bid,

V — wolumen transakcji,

R — stopa zwrotu,
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Rezultaty wykonanych tym sposobem eksperymentow (Miller i Reilly, 1987,
s. 35-37) dowodza, iz informacje dotyczace rozpatrywanego typu wydarzen
nie sg na tyle szybko uwzgledniane w biezacych notowaniach poszczegdlnych
aktywow, aby uniemozliwi¢ systematyczne osigganie nadwyzkowych ren-
townosci. Istnienie tak okreSlonej reguly nie oznacza jednak, iz praktyczne
wykorzystanie wynikajacej stad prawidtowosci jest optacalne. Jak zauwazajg
bowiem R.E. Miller oraz EK. Reilly anormalnym dochodowoSciom towarzy-
sza zwykle wzrosty: ryzyka, iloSci zawieranych transakcji oraz rozbieznosci
miedzy poziomami cen oferowanych i zadanych przez market makera. Ist-
nienie powyzszych zaleznoSci pozwala stwierdzi¢, iz funkcjonowanie rynku
kapitatowego nie jest na tyle nieprawidtowe, aby szansa statego uzyskiwania
ponadprzecietnych dochodowosci byla powszechnie dostgpna dla wszystkich
inwestorow.

Wyniki doswiadczei R.E. Millera oraz FK. Reilly’ego weryfikuja m.in.
AJ. Chalk oraz J.W. Peavy III (1987). Wykonywane przez nich czynnosci
sprowadzaja si¢ najpierw do obliczenia wysokoSci nadwyzkowych stop zwro-
tu z nowo wprowadzonych na parkiet udzialowych papierow wartoSciowych,
uSrednienia otrzymanych wielkoSci oddzielnie dla kazdego z subiektywnie
zdefiniowanych przedziatoéw czasowych* oraz wyznaczenia istotnoSci staty-
stycznych uzyskanych tym sposobem kategorii. Tak okreSlone podejscie do
analizy omawianego zagadnienia wykorzystywane jest jednoczeSnie w celu
sprawdzenia relacji wystepujacych pomigdzy dochodowoSciami akcji upu-
blicznionych w latach 1975-1982 przez przedsigbiorstwa rozpoczynajace
notowania na rynku kapitalowym Stanow Zjednoczonych Ameryki Potnoc-
nej a cenami emisyjnymi bedacych przedmiotem zainteresowania waloréw
oraz rodzajami umoOw zawieranych przez poszczeg6lne podmioty z bankami
inwestycyjnymi®. Badania (Chalk i Peavy, 1987, s. 66—-67) przeprowadzone
zgodnie z powyzszg procedurg pozwalaja sformutowac konkluzje stanowiagca

& — niewyjasniona cze¢§¢ spreadu,
ag, Ay, ..., a3 — Wyestymowane parametry rownania regresji (Miller i Reilly, 1987).

4 Tzn. dla kazdego z dziewi¢tnastu dni poprzedzajacych pierwsza emisje¢ publiczng oraz dla
przedziatu czasowego obejmujacego sto dziewigcdziesiat sesji gietdowych nastepujacych
bezposrednio po wystapieniu omawianego wydarzenia (Chalk i Peavy, 1987).

5 Przedmiotem analizy sa dwa rodzaje umoéw. Pierwsza z nich (best efforts agreement)
polega na tym, iz gwarant emisji zobowigzuje si¢ do aktywnego podejmowania czyn-
noSci zmierzajacych do uplasowania wyemitowanych akcji. Drugi rodzaj umowy (firm
commitment underwriting) dotyczy natomiast nieodwolalnego zobowiazania underwrite-
ra do sprzedazy wyemitowanych waloréw poszczegélnym inwestorom lub (w skrajnym
przypadku) nabycia calej transzy upublicznianych papieréw wartoSciowych na wlasny
rachunek (Chalk i Peavy, 1987).
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o braku krotkookresowej efektywnosci rynku kapitatowego. Stuszno$¢ wyni-
kajacej stad prawidlowosci znajduje potwierdzenie w istnieniu mozliwoSci
stalego pokonywania pozostalych uczestnikow wymiany gieldowej. Najwyz-
szy poziom dochodowosci niewytlumaczonej zmianami rynkowymi genero-
wany jest przez instrumenty finansowe o niskiej wartoSci, ktorych sprzedaz
gwarantowana jest zobowigzaniem typu best efforts.

W odroznieniu od rezultatow uzyskanych dla krotkiego horyzontu
inwestycyjnego, wnioski sformutowane na podstawie danych dotyczacych
dtuzszych interwalOow czasowych nie potwierdzaja wystepowania ponad-
przecigtnych wzrostow cenowych akcji sprzedawanych w pierwszych ofer-
tach publicznych. Prawidlowos¢ takg wydaje si¢ dostrzega¢ m.in. J.R. Ritter
(1991). Zaproponowana przez niego metoda badawcza polega na okresleniu
wysokosci przecigtnych skumulowanych anormalnych stop zwrotu® z port-
fela inwestycyjnego utworzonego przez walory udziatowe firm debiutuja-
cych w latach 1975-1984 na NYSE/AMEX oraz NASDAQ. Wykorzystujac
wygenerowane tym sposobem wielkosci, J.R. Ritter dowodzi, iz po uptywie
trzydziestu szeSciu miesigcy od rozpoczgcia notowan gieldowych Srednia
dochodowo$¢ analizowanego zestawu instrumentow finansowych liczona
narastajaco spada ponizej zera. Znaczenie wynikajacej stad reguly podkresla
fakt, iz straty finansowe bedace konsekwencja rejestrowanych znizek kurso-
wych wykazujg istotnoS¢ zarOwno statystyczna, jak i ekonomiczng. W ramach
rozpoznanych tym sposobem wtasciwosci na szczegOlna uwage zastuguje
mozliwo$¢ czesciowego wyttumaczenia obserwowanych zaktocen: poziomem
kapitalizacji poszczegolnych przedsigbiorstw, przynaleznoScia korporacji do
danego sektora gospodarki czy tez momentem upublicznienia oraz rokiem
zalozenia bedacych przedmiotem zainteresowania podmiotdw. Istnienie Sci-
stych relacji przyczynowo-skutkowych pomigdzy grupa wymienionych czyn-
nikOw a rentownoscia realizowanych inwestycji uzasadnia poglad stanowiacy
o wadliwosci funkcjonowania rynku kapitalowego.

Eksperymenty, majace na celu sprawdzenie poprawnosci dtugookresowej
wyceny nowo wprowadzanych na pakiet akcji, przeprowadzane sa rowniez
przez T. Loughrana i J.R. Rittera (1995). Wykonywane przez nich doswiad-
czenia majg charakter wieloetapowy. Na poczatku, wszystkie walory o cha-

6 W celu wyznaczenia przecigtnych skumulowanych anormalnych stop zwrotu wykorzysty-

arit =r, .

n
wany jest nastgpujacy wzor: CAR, = > AR, gdzie: AR = %Z ar,, o T —
t=q i=1
wzgledna zmiana wartoSci akcji i w okresie ; r,,, — rentowno$¢ portfela benchmarkowe-

go m w okresie ¢ (Ritter, 1991).
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rakterze udzialowym upublicznione w latach 1970-1990 na NYSE/AMEX
oraz NASDAQ zestawiane sg z tego samego rodzaju papierami wartoSciowy-
mi firm posiadajacych odpowiednio dtuga histori¢ notowan’. Nastepnie dla
kazdego z wyznaczonych tym sposobem koszykow obliczane sg stopy zwrotu
osiggane w poszczeg6lnych interwatach czasowych. Ostatecznie, dane doty-
czace obu portfeli instrumentow finansowych wykorzystywane sa do spraw-
dzenia mozliwoSci wyjasnienia analizowanego przejawu nieefektywnosci
zakt6ceniami zwigzanymi z wysokoScig wskaznika P/BV oraz rzeczywistg
warto$cia poszczegdlnych spoteks. Rezultaty otrzymane na skutek zastoso-
wania powyzszej procedury (Loughran i Ritter, 1995, s. 29-45) pozwalaja
sformutowac¢ dwie konkluzje. Pierwsza z niz nich stanowi, iz w miar¢ wydiu-
zania horyzontu inwestycyjnego rentownoS¢ lokat w aktywa wyemitowane
przez przedsigbiorstwa debiutujace na gieldzie spada coraz bardziej ponizej
poziomu zerowego. Druga konkluzja dotyczy natomiast znacznego stopnia
niezaleznoSci tak okreslonej reguly od pozostatych rodzajéow anomalii kur-
sowych. Wystepowanie powyzszych prawidlowoSci potwierdza wczesSniejsze
spostrzezenia J.R. Rittera odnos$nie do braku poprawnosci dziatania mecha-
nizmu dyskontowania naptywajacych informacji.

Prawidtowosci zdefiniowane dla spétek amerykanskich mozna rowniez
dostrzec, analizujac fluktuacje kapitalizacji podmiotow zarejestrowanych
w innych krajach. Tak sformulowany poglad znajduje potwierdzenie w wyni-

7 Zastosowane w tym przypadku kryterium odnosi si¢ do podobienstwa wielkosci kapi-
talizacji podmiotdéw emitujacych poszczegdlne papiery wartoSciowe (Loughran i Ritter,
1995).

8 W tym celu szacowane sa parametry dwoch réwnan regresji. Pierwsze z nich przybiera
nastgpujaca postaé: r, = ag + a; In MV + a2 In(BVIMV),, + a5 ISSUE;, + e;, gdzie:
r; — stopa zwrotu akcji i w okresie t; MV, — warto$¢ rynkowa emitenta waloréw udzia-
towych i w okresie t; BV/MV;, — stosunek wartoSci ksiggowej do ceny rynkowej akcji
i w okresie t; ISSUE;, — zmienna zerojedynkowa przyjmujaca wartos¢ ,,17, gdy firma
w ciagu ostatnich pigciu lat podjeta decyzjg o podwyzszeniu kapitalu oraz ,,0” w kazdym
innym przypadku; e;, — niewyja$niony komponent stopy zwrotu z waloru i w okresie
ag, ai, ..., a3 — wyestymowane parametry hiperptaszczyzny najlepszego dopasowania.
Drugie z poddawanych analizie réwnah regresji wyrazone jest natomiast wzorem:
Ry — Ry = a + bRy, — Ry) + sSMB, + hHML, + e,, gdzie: R, — rentowno$¢ portfela
p w okresie ; R; — stopa zwrotu wolna od ryzyka w okresie £; SMB, — dochodowos$¢
zestawu akcji matych firm pomniejszona o wzgledna zmiang wartosci koszyka walo-
réow udzialowych duzych korporacji w okresie t; HML, — stopa zwrotu ze zbioru akcji
wyemitowanych przez podmioty charakteryzujace si¢ wysokimi wartoSciami wskaZnika
BVIMV pomniejszona o poziom dochodowosci udzialowych instrumentéw finansowych
upublicznionych przez spdiki, dla ktérych w okresie + omawiana wielkoS¢ jest niska; e;
— niewyjasniona cz¢§¢ nadwyzkowej stopy zwrotu w okresie ¢; a, b, s, h — wyestymowane
parametry réwnania regresji (Loughran i Ritter, 1995).
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kach testéw przeprowadzanych z uwzglednieniem instrumentoéw finansowych
plasowanych m.in. w Wielkiej Brytanii (Levis, 1993) oraz wigkszoSci panstw
zachodnioeuropejskich (Hawawini i Keim, 1995).

3. Badania empiryczne

Eksperymenty wykonane z zamiarem sprawdzenia czy wczeSniej rozpo-
znane zaktOcenia w funkcjonowaniu procesu dochodzenia do réwnowagi
pomiedzy popytem na upubliczniane walory a ich podaza wystepuja rowniez
w Polsce, sktadaja si¢ z trzech etapdw. Pierwszy z nich polega na wyzna-
czeniu jedno-, dwu-, trzy-, ..., studwudziestosesyjnych stop zwrotu z akcji
wyemitowanych przez przedsigbiorstwa dopuszczone do obrotu na rynku
podstawowym GPW w Warszawie w okresie od poczatku 2011 r. do poto-
wy 2014 r. Kazda z uzyskanych tym sposobem kategorii pomniejszana jest
nastepnie o odpowiadajacyg jej wzgledng zmiang warto$ci indeksu gietdowe-
go (tj. WIG-u), tzn.:

wi = Riy — Ry )

gdzie:

u; —nadwyzka stopy zwrotu z akcji i nad rentownoscig portfela rynkowego
(tj. WIG-u) w okresie ¢,

R;, - stopa zwrotu z waloru i w okresie ¢,

R,,; —wzgledna zmiana wartoSci portfela rynkowego m (tj. WIG-u) w okre-
sie t.

Drugi etap realizowanych doswiadczen sprowadza si¢ do uSrednienia
nadwyzkowych rentownoSci rozpatrywanych instrumentow finansowych
w ramach analizowanej grupy aktywow kapitatlowych, tzn.:

- - uit
u, = l:Z:l 7’ (2)
gdzie:
ii;; — Srednia nadwyzkowa stopa zwrotu w okresie ¢,
u; —nadwyzka stopy zwrotu z akcji i nad rentownoscig portfela rynkowego
(tj. WIG-u) w okresie ¢,
n - liczebno$¢ badanej grupy walorow.
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Na trzecim etapie zaproponowanych testow okreS$lana jest statystyczna
istotnosS¢ obliczonych wezesniej kategorii. Wykonywane w tym celu czynnoSci
sprowadzaja si¢ do obliczenia zmiennej ¢-studenta zgodnie z nast¢pujacym
wzorem:

uir
t= E, (3)

gdzie:

u; — nadwyzka stopy zwrotu z akcji i nad rentownoScig portfela rynkowego
(tj. WIG-u) w okresie ¢,

0; — odchylenie standardowe nadwyzkowych stop zwrotu badanej proby

walorow w okresie ¢ ((i =0,/Vn )

Otrzymane wyniki (zob. tab. 1) dowodza, iz udzialowe papiery wartoScio-
we firm wprowadzonych do obrotu publicznego wykazuja sktonnos¢ do spad-
kéw cenowych.

Pomimo ze rozpoznane tym sposobem zakidcenia kursowe ksztaltujg sie
inaczej niz w przypadku waloréw obracanych na rynkach bardziej rozwinig-
tych, to nie mozna pomina¢ faktu, iz wyznaczone wielkoSci charakteryzuja
si¢ istotnoscig ekonomiczng (w wigkszosci przypadkow)? oraz brakiem istot-
nosci statystycznej. Dostrzezenie tak okre§lonej prawidlowosci nie pozwala
na jednoznaczne sformulowanie wniosku dotyczacego mozliwosci systema-
tycznego ,,pokonywania” pozostalych uczestnikow wymiany gieldowej. Ana-
lizujac rezultaty przeprowadzonych eksperymentéw, nalezy zauwazy¢, iz
jedyna strategia, ktora mogtaby wygenerowac ponadprzeci¢tne korzysci jest
krotka sprzedaz akcji. Na szczeg6lng uwage zastuguje postepowanie, zgodnie
z ktorym short — sale przeprowadzany jest w momencie emisji udzialowych
instrumentow finansowych a rozliczenie transakcji nast¢puje po uplywie
sze§¢dziesieciu pieciu sesji od dnia plasacji poszczegolnych papieréw warto-
Sciowych.

Inng kwestia, na ktérg nalezy zwrdci¢ uwage jest to, ze znakomita wigk-
szo$¢ pierwszych ofert publicznych objetych analiza przeprowadzona
byta w warunkach umiarkowanej hossy panujacej na rynku kapitalowym.
W latach 2011 — koniec drugiego kwartatu 2014 WIG wzrdst o 7,56% przy
odchyleniu standardowym dziennych stop zwrotu na poziomie 1,09%. Tym
bardziej dziwi fakt, ze jedno-, dwu-, ..., studwudziestosesyjne stopy zwrotu
maja wartoS¢ ujemna.

9 Przy zalozeniu wyst¢gpowania kosztéw transakcyjnych na poziomie 1% wartoSci doko-
nywanych transakcji.
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Podsumowanie

Kluczowym pytaniem zadawanym przez naukowcoéw podejmujacych pro-
blematyke testowania hipotezy efektywnosci informacyjnej rynkow kapitato-
wych jest czy istnieja wiadomosci o charakterze rynkowym, ktore nie zostaly
jeszcze zdyskontowane w biezacej wycenie papieroOw wartoSciowych? Stwier-
dzenie to w odniesieniu do pierwszych ofert publicznych dotyczy mozliwosci
osiggania ponadprzecigtnych korzysci finansowych w oparciu o informacje
dotyczace plasacji udziatowych instrumentow finansowych.

Wyniki przeprowadzonych badan nie pozwalaja jednoznacznie stwierdzi¢
czy polski rynek kapitatowy w odniesieniu do /PO w latach 2011 — koniec
drugiego kwartalu 2014 byt efektywny. Z jednej strony bowiem obserwowa-
ne sa znizki cenowe nowo wprowadzonych do obrotu akcji przekraczajace
w ujeciu bezwzglednym standardowo przyjmowany poziom kosztow trans-
akcyjnych, z drugiej jednak — brakuje istotnosci statystycznej rejestrowanych
zmian cenowych. Warto rOwniez zauwazy¢, iz rozpoznany schemat kursowy
jest odmienny od tego, jaki wystepuje w gospodarkach pafstw bardziej roz-
winigtych niz Polska.
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Rozdziat VI

SEBASTIAN MAJEWSKI*

Sport, overconfidence
i rynkowa wartoS¢ spofek
— przyktad spotek Grupy Azoty SA

Streszczenie

Artykut odnosi sie do dwdch popularnych w ostatnim czasie zjawisk spotecznych: wystepowania
efektu overconfidence w procesach inwestycyjnych oraz wplywu wynikéw sportowych na
ksztattowanie sie cen akcji papierow wartosciowych. O ile pierwsze zjawisko jest dos¢ szeroko
opisywane w literaturze, cho¢by ze wzgledu na przyznanie Nagrody Banku Szwecji imienia Alfreda
Nobla Robertowi Shillerowi, o tyle drugie nie jest do korica dobrze zbadane. W artykule zostanie
postawiona hipoteza, ze wyniki réznych dyscyplin sportowych maja zdecydowanie rézny wptyw
na wycene rynkowa akcji ich sponsoréw, a czynnikiem, ktéry moze decydowac o tym wptywie
jest docelowa grupa odbiorcéw wydarzen sportowych. Taka konstrukcja sprawia, ze stawiana
hipoteza wiaze czynniki o charakterze behawioralnym z jednej strony z transakcjami gietdowymi,
z drugiej za$ - z emocjami sportowymi.

Badaniu w tym wypadku poddano trzy spétki gietdowe nalezace do Grupy Azoty, ktére w znaczacy
sposob wspieraja sport na poziomie amatorskim i zawodowym w Polsce. Do analizy ewentualnego
wptywu wynikéw sportowych, klubow, na ktére ogromne Srodki przeznaczaja Azoty, wzieto
nastepujace zespoty: Azoty Unia Tarnéw — zuzel, Azoty Putawy — pitka reczna, Chemik Police
- siatkéwka (kobiet) oraz Pogon Szczecin - pitka nozna. W badaniu wykorzystano modele typu
ARCH, dla ktérych postuzono sie danymi pochodzacymi z notowan gietdowych spétek, a takze
z serwiséw internetowych: betexplorer.com i livesports.pl za okres od sierpnia 2010 roku do
korica stycznia 2015 roku.

Stowa kluczowe: sport, overconfidence, wartos¢ rynkowa akgji.
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Sport, overconfidence and prices of companies’ shares
- the case of Azoty Group Co

Abstract

The article relates to two recently popular social phenomena: the overconfidence effect in the
investment decision process and the impact of sport results on the stock’s prices movement on
the stock exchanges. As far as the first phenomena is rather well described in the literature, even
a thanks to the awarding the prize to Robert Shiller by Sveriges Rikshank Prize in Economic
Sciences in Memory of Alfred Nobel, insomuch the second one is not well known. The hypothesis
raised in this article is that results of different sport disciplines have a totally different impact on
the market valuation of stock prices of sport clubs’ sponsors and a decisive factor in this process
is a target group of receivers of sport events (spectators). Such a construction makes, that the
hypothesis joins behavioural factors with the stock exchange trading in one hand and sport
emotions in the other hand.

Stocks of three companies grouped in Azoty Group Co. were objects of the research. These
companies are engaged in many projects supporting amateur and professional sport. Most of
the financial sources from these companies are transferred to sport clubs such as: Azoty Unia
Tarnow — speedway, Azoty-Putawy — handball, Chemik Police - women volleyball and Pogon
Szczecin - football (soccer). ARCH-type models were used in this research with data from the
stock exchange quotations and the web pages: betexplorer.com and livesports.pl form the period
of time — August 2010 to January 2015.

Keywords: sport, overconfidence, stock prices’ valuation.

JEL: G11, G14, 22

Wprowadzenie

Od starozytnosci ludzie emocjonowali si¢ duzymi widowiskami, w szcze-
golnosci rywalizacjami sportowymi. W Starozytnej Grecji od okoto 770 roku
przed nasza erg zaczg¢to organizowac olimpiady, ktore wywotywaly zawie-
szenie wojen i gromadzily na stadionie rzesze widzow. Byly one elementem
kultu religijnego, a takze wyrazem kultu ciala i rywalizacji sportowej (Kurkie-
wicz, 2008). W Starozytnym Rzymie dla zapewnienia rozrywki zwyktym oby-
watelom organizowano igrzyska, gdzie najwieksza popularnoScia cieszyly sie
wyScigi rydwandw (Swetoniusz, 1987), a dla samego plebsu igrzyska oznacza-
ty darmowe positki i emocjonujacg rozrywke. Wszystkie rzady niezaleznie od
okresu w historii docenialy istotne znaczenie sportu w ksztaltowaniu stosun-
kow spotecznych, umacnianiu wigzo6w narodowych i budowaniu optymistycz-
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nych nastrojow spotecznych. Rowniez spotecznosci lokalne, podkreslajac
swoje przywiazanie do konkretnych barw klubowych, wzmacnialy relacje
kulturowe i etniczne. Najlepszym przykiadem takich zachowan jest postawa
sympatykow klubu pitkarskiego Athletic Club Bilbao, ktory zostat zorgani-
zowany jako postawa przeciwna dyktaturze generata Franco. Do tej pory
klub jest utrzymywany przez socios, a jego wyniki sportowe stanowig element
dumy Baskow lub ich przygnebienia (Prabucki, 2012, s. 195-208). Co prawda
powszechna, rowniez w sporcie, globalizacja spowodowala konieczno$¢ zasi-
lania klubow przez sponsorow Srodkami finansowymi, to jednak nie skutkuje
rozluZnieniem lokalnych wigzoéw spotecznych.

Potrzeby klubéw sportowych zwigzane z budowg wilasnej marki, ktora
przyciagnetaby na wydarzenia sportowe szerokie rzesze widzow, zostaly
dostrzezone przez przedsigbiorstwa. Zupetnie naturalne jest budowanie
wspOlnych przedsiewziec, ktorych efektem koncowym powinno by¢ wzmoc-
nienie zaré6wno marki sponsorujacego, jak i sponsorowanego. W przypadku
spolek gietdowych, dziatajacych aktywnie w sporcie, dodatkowym efektem,
poza spoteczng odpowiedzialnoScia (Paszkiewicz i Szadziewska, 2011), moze
by¢ uzaleznienie ruchoéw cen akcji od niektorych wydarzen sportowych — zwy-
cigstw lub porazek (Majewski, 2014).

Hipoteza, ktérg postawiono w niniejszym badaniu jest pytanie czy wyni-
ki sportowe klubow reprezentujacych rozne, popularne dyscypliny sportowe
mialy wplyw na aktualng cene rynkowg akcji spdtek sponsorujacych te kluby.
Taka konstrukcja hipotezy badawczej wynika z zalozenia o wplywie wyni-
kow sportowych na zachowanie inwestorow gietdowych w przypadku bardzo
popularnych dyscyplin sportowych (Edmans i in., 2007). Drugie zalozenie
glosi, ze na takie wplywy podatni sg bardziej mezczyzni niz kobiety, co powo-
duje, ze maja wigksze zaufanie do wtasnej intuicji (Barber i Odean, 2001).
Wsrod polskich inwestorow przewazaja mezezyzni — wedtug ostatnich badan
stanowig oni 82,6% (Ogolnopolskie Badanie Inwestoréw...). Jezeli zatem
efektowi overconfidence ulegaja mezczyzni (ktdrzy sa gléwna grupg inwe-
storow gietdowych), to oznacza, ze nie wszystkie dyscypliny sportowe beda
mie¢ wplyw na zmiany cen akcji. Zatem najpopularniejsze wsrod mezczyzn
dyscypliny sportowe powinny mie¢ najwickszy wpltyw na ich emocjonalne
podejmowanie decyzji inwestycyjnych, co przy odpowiedniej skali zjawiska
powinno przetozy¢ si¢ na cen¢ badanych walorow.
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1. Finansowanie sportu - motywy i efekty

Organizacje sportowe w Europie maja charakter zblizony do biznesowe-
go. Przyktadowo, angielskie kluby pitkarskie juz od dziewigtnastego stulecia
sa organizowane na wzOr spdlek z ograniczong odpowiedzialno$cia (Andreff,
2011). Przyktad klubéw pitkarskich pokazuje, ze cz¢sto moga by¢ postrzega-
ne jako przedsigbiorstwa. Finansowanie dtugoterminowej dziatalnoSci klubu
musi by¢ jednak wspierane Zrodtami, ktore w znaczacy sposob moga wply-
na¢ na stabilizacje sytuacji finansowej. Sposrod wielu sposobow, z ktorymi
mozna si¢ spotka¢ w praktyce funkcjonowania klubow pitkarskich, najcze-
Sciej wystepuja Zrodta, ktore ukazano na rysunku 1.

Rysunek 1. Zrédla finansowania klubéw sportowych

Emisja
publiczna
akeji
Kredyty Wiasciciel
bankowe prywatny
KLUB
Wiasciciel
Sponsorzy publiczny
(samorzady)
Firmy
odpowiedzialne Kibice
spolecznie

Zrodlo: Majewski, 2014.

Przedstawione Zrddta finansowania wynikaja czesto z polityki zarzadu
klubu lub sg wymuszane sytuacjg polityczng czy presja otoczenia gospodar-
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czego. Srodki te stanowig kapitat klubu sportowego (wtasny lub obcy), kt6-
rym rozporzadzanie nie zawsze jest indywidualng sprawa klubu.

W przypadku, gdy klub jest spotka akcyjna, jedng z mozliwosSci pozyskania
kapitatu jest publiczna emisja akcji. Pozyskany w ten sposob kapital moze
by¢ w dowolny sposob (zgodny z prawem) wykorzystywany przez przedsig-
biorstwo, co jednak wigze si¢ z koniecznoScig upubliczniania duzej iloci
informacji o prowadzonej dziatalnosci (w zaleznoSci od restrykcji rynku).
Pierwsze kluby, ktore debiutowaly na gietdzie papierow wartoSciowych
reprezentowaly lige angielska.

W wigkszosci przypadkow jednak kluby bedace spotkami akcyjnymi sa
wlasnoScig prywatng (firm lub osob fizycznych). Taka sytuacja uniemozliwia
pozyskiwanie kapitatu z publicznej emisji, ale nie wyklucza emisji prywat-
nych. Problemem zwiazanym z zarzadzaniem klubem pitkarskim — spotka
prywatng jest koniecznoS¢ uwzgledniania interesow wielu wtascicieli, ktorzy
chcg mie¢ wplyw na efektywnos$¢ zainwestowanych srodkow. W Polsce wiele
klubow przyjeto taka forme prawna.

Innym przyktadem funkcjonowania klubu w oparciu o Srodki prywat-
nych wtascicieli sa spotki z ograniczong odpowiedzialno$cia, komandytowe
czy jawne. Takie kluby sa w petni uzaleznione od wiasciciela i jak pokazata
historia chocby polskiej ligi pitki noznej moga by¢ przedmiotem swobodnych
transakcji.

Czgsto korzystnym joint venture byt mariaz samorzadow i kapitatu pry-
watnego. Kluby oparte na takich powigzaniach mogg by¢ czeSciowo kon-
trolowane przez lokalng spotecznosé. Srodki, jakie zapewnia samorzad, nie
wystarczajag w pelni na funkcjonowanie klubu, co powoduje pojawianie si¢
lokalnych przedsigbiorcow jako dostarczycieli kapitatu. W takiej sytuacji
klub moze liczy¢ na dtugotrwate wsparcie, gdyz zwiazki lokalne charaktery-
zuja silne emocje. Jednym z dobrze funkcjonujacych klubow opartych na tym
schemacie jest Jagiellonia Biatystok.

Jedng z rzadziej spotykanych form finansowania klubu sportowego jest
finansowanie poprzez sktadki kibicow. Taka sytuacja powoduje pelne uzalez-
nienie klubu od sympatykow, ale wigze si¢ z silnymi emocjonalnymi zwigzka-
mi na linii klub-spotecznos¢. Przyktadem takiej sytuacji jest Athletic Bilbao.
Ten przypadek jest bardzo szczegOlny — zarzadzanie kadrami w klubie jest
oparte na zasadzie cantera, ktora oznacza odroznienie ,,swoich” od ,,obcych”,
w wyniku czego klub moga reprezentowac jedynie Baskowie (Prabucki,
2012).

Ostatnig, zaprezentowang na rysunku 1 formg finansowania klubow jest
sponsoring. Sponsoring nie wyklucza wymienianych wcze$niej form finanso-
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wania i stanowi form¢ uzupetniajaca. W przypadku sportu mozna spotkaé
kilka jego rodzajow, ktore moga przektadac si¢ na sposob postrzegania spon-
sora. I tak mozna wyr6zni¢: sponsoring wylaczny (czasami moze by¢ faczony
ze zmiang nazwy klubu) lub kosponsoring, sponsoring tytularny czy ¢-shirt
sponsoring.

W latach dziewigcédziesiatych sponsoring wytaczny byt bardzo popularng
formg wspierania finansowego sportu we wszystkich dyscyplinach sporto-
wych i klasach rozgrywkowych, a obecnie jest on jeszcze spotykany w niz-
szych ligach. Czesto taczyt si¢ on ze zmiang nazwy czy tez rozszerzeniem
nazwy klubu (Termalica Bruk-Bet Nieciecza, Azoty-Putawy, Azoty Unia
Tarn6w). Niestety taka forma wsparcia powoduje niekiedy brak identyfika-
cji kibicow z klubem w przypadku rozgrywek w najwyzszej klasie, natomiast
z powodzeniem sprawdza si¢ w nizszych ligach.

Kosponsoring to forma czesto spotykana w wielu krajach — firmy finan-
sujace nie chca odgrywac roli kluczowego sponsora, ale chcg podkresli¢ swoj
»wkiad w rozwoj dyscypliny sportowe]” przez finansowanie. Efektem takiej
wspoOlpracy klubu z przekazujacym Srodki jest budowanie wizerunku przed-
sigbiorstwa i otrzymywanie §rodkéw na biezace funkcjonowanie przez klub
Sportowy.

Sponsoring tytularny polega na wspieraniu nie tyle pojedynczego klubu,
ile wydarzenia wigkszych rozmiarow. Przyktadem takich praktyk byl sponso-
ring Ekstraklasy przez T-Mobile (T-Mobile Ekstraklasa) Plus (PlusLiga) czy
ufundowanie stadionu (Pepsi Arena — Legii Warszawa) lub hali widowisko-
wo-sportowej (Azoty Arena — klubom szczecifiskim).

Ostatnim z wymienionych sposobow sponsorowania klubéw pitkarskich,
1 nie tylko, jest ¢-shirt sponsoring, ktory polega na przekazaniu klubowi Srod-
kéw finansowych w zamian za umieszczenie na trykotach pitkarskich logo
firmy sponsorujacej. Ten typ sponsoringu jest jednym z najbardziej skutecz-
nych sposoboéw budowania wartosci marki.

Niezaleznie od przyjetej formy sponsoringu przedsigbiorstwa przekazu-
jace Srodki finansowe wykorzystujg tak zwany efekt aureoli (Mikotajczyk,
2008) — firma sponsorujaca korzysta z transferu wizerunku klubu i za jego
posrednictwem utrwala korzystny wizerunek. Taka forma sponsoringu wigze
si¢ ze skorelowaniem wynikow sportowych sponsorowanego klubu z warto-
Scig marki firmy sponsorujacej. Jest to efekt wykorzystywania emocji sympa-
tykow danego klubu, ktorego pozytywny wydzwick dla sponsorujacej firmy
jest rownoznaczny z sukcesami sportowymi klubu. Wazny jest réwniez fakt,
ze porazki klubu, przy wiasciwie prowadzonym programie sponsorskim, nie
skutkuja spadkiem wartoS$ci marki sponsora.
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2. Efekt overconfidence i jego wplyw na decyzje inwestycyjne

Jednym z czeSciej opisywanych w finansach behawioralnych efektow
wykrywanych na rynku kapitatlowym jest efekt nadmiernej pewnosci sie-
bie. Nalezy on do efektow z grupy obciazen poznawczych (cognitive biases),
w ktorej najczesciej opisuje si¢ nastepujace (Majewski, 2011):

— nadmierna pewno$¢ siebie (overconfidence);

— 1iluzja potwierdzenia (confirmation);

— reprezentatywnos$¢ (representativeness);

— efekt zakotwiczenia (anchoring effect);

— zludzenie, ze rzeczywistoS¢ jest mozliwa do przewidzenia (hindsight).

Efekt nadmiernej pewnosci siebie jest obcigzeniem, ktére powoduje, ze
cztowiek przejawia silniejsze od przecietnego przekonanie, ze wlasna wiedza,
umiejetnosci czy dosSwiadczenie dajg mu przewage nad innymi uczestnikami
rynku. Jak wskazali w swojej pracy Barber i Odean (2001) efektowi temu
czesciej ulegaja mezezyZni niz kobiety. Sprawia to, ze me¢zczyZni w swoich
zachowaniach stajg si¢ bardzie wrazliwi na dziatalnie czynnikdéw zewnetrz-
nych, a co za tym idzie sg bardziej emocjonalni w swoim postepowaniu.
Wedtug autorow efekt ten przejawia si¢ migedzy innymi w wigkszej sktonno-
Sci do ryzyka, wickszej czestotliwoSci zawierania transakcji i checi szybkiego
odbudowania swojej pozycji po przegrane;.

Efekt ten czgsto taczy sie z innymi fenomenami finansow behawioralnych,
ktore moga wzmagac jego wystepowanie. Sposrod wielu, ktoére mozna by
wymieni¢ w tym artykule skoncentrowac si¢ mozna na tych, ktorych wyste-
powanie moze by¢ powigzane ze sportem. NajczeSciej spotykane z nich sg
nastepujace:

a) efekt przywigzania (Tyszka, 2004);

b) efekt fanatyzmu (Berument i in., 2009, s. 594-600);

c) efekt odejscia kluczowej osoby w biznesie;

d) efekty over- i underreaction (Barberis i in., 1998, s. 307-343).

Pierwszy — efekt przywiazania jest wynikiem podejmowania decyzji pod
wplywem emocji. Jest skutkiem silnego zwigzku emocjonalnego osoby podej-
mujacej decyzje z przedmiotem tych decyzji. W przypadku niniejszego bada-
nia mozna opisa¢ owe emocje lojalnoscig inwestora — kibica wobec symboli
klubowych, co moze powodowac znaczace przeszacowanie ocen wartosciujg-
cych inwestycje. O wplywie na decyzje inwestycyjne zwigzane z takimi walo-
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rami mogg decydowac wowczas wyniki rozgrywek ligowych czy pucharowych
sponsorowanego klubu, transfery oraz w skrajnych przypadkach nawet aktyw-
no$¢ najwigkszego (lub lokalnego) rywala. Taki rodzaj zwigzkdw inwestora
z klubem, a poSrednio rOwniez ze sponsorem ma charakter sentymentalny.

Efekt fanatyzmu dotyczy postaw polegajacych na bezkrytycznej wierze
(w tym wypadku oddaniu barwom klubowym), ktora przejawia si¢ nieto-
lerancja wobec pozostalych. Efekt fanatyzmu wywotuje skrajne postawy
u decydentdéw i mozna go zaobserwowaé giéwnie na rynkach pitkarskich
Europy Srodkowej i Wschodniej (na przyktad w Turcji).

Efekt odejScia kluczowej osoby w biznesie mozna nazwaé rOwniez efek-
tem sukcesji stanowiska w jednostce organizacyjnej. Dotyczy on sytuacji,
w ktorej w analizowanej organizacji mozna wyr6zni€ jedng lub kilka jedno-
stek majacych decydujacy wplyw na sukces organizacji. Ma on szczeg6lne
znaczenie w sportach druzynowych, gdzie presja otoczenia wyzwala koniecz-
no$¢ dokonywania zmian. Taka sytuacja moze wigzac si¢ z przejawianiem
zainteresowania innych podmiotow funkcjonujacych na rynku w przejeciu
kluczowych pracownikOw czy menedzerow, jak rowniez zmianami natural-
nymi. W sportach zespotowych efekt ten moga obrazowa¢ dwa rodzaje przy-
padkow. Po pierwsze mozna mowic o transferach zawodnikdéw do innych
klubéw, po drugie za$ — o odchodzeniu zastuzonych zawodnikow czy trene-
row ze sportu (odejscie Sir Alexa Fergusona z Manchesteru United).

Efekty over- i underreaction sa rOwniez rezultatami oddziatywania czynni-
kow zewnetrznych na decyzje inwestora. Oddziatywanie to powoduje zmiany
standw emocjonalnych, ktore prowokuja do okreslonego typu zachowan lub
ich braku. Tak wigc w przypadku efektu zbyt impulsywnej reakcji (overreac-
tion effect) na czynniki zewnetrzne eksponowane, podjete przez decydenta
dzialania wydaja si¢ by¢ nieadekwatne do bodZca. Jako jeden z pierwszych
problemem tym zajat si¢ J.M. Keynes i zauwazyl, ze ,,z dnia na dzief fluktu-
acje w zyskach z biezacych inwestycji, ktore maja wyraznie efemeryczny i nie-
istotny charakter, majg tendencje do wykazywania catkowicie nadmiernego,
a nawet absurdalnego wptywu na rynek” (Majewski, 2012).

Z drugiej strony moze si¢ pojawi¢ rowniez efekt nieadekwatnie sfa-
bej reakcji (underreaction effect), ktory bedzie wskazywac, ze w przypadku
pojawienia si¢ informacji, ktora powinna znalez¢ swoje odbicie w cenie, po
poczatkowo chwilowym, niemalze niezauwazalnym spadku lub wzroScie
nastgpuje kontynuacja dotychczasowego trendu. Oznacza to, ze pojawianie
si¢ nowych informacji powoduje tak nieistotng zmiang¢ w cenach papieru
wartoSciowego, ze wydaje si¢ ona byC niewspOtmierna do rangi obserwowa-
nej informacji (Hong i in., 1999, s. 2143-2184).
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Jezeli dodatkowo wezmie si¢ pod uwage fakt, ze opisane zjawiska sg
przedmiotem zainteresowania wielbicieli hazardu w postaci zaktadow buk-
macherskich. W takim wypadku moze to skutkowaé kolejnym efektem psy-
chologicznym — zakotwiczenia. Oznacza on tendencje do sugerowania si¢
prognozami bukmacherskimi jako prawdopodobnymi rezultatami rozgrywa-
nych spotkan. Sam termin zakotwiczenia (anchoring) pochodzi z psychologii
1 oznacza zaklocenie procesu kalkulowania przez czynniki, ktore nie musza
by¢ Scisle zwigzane z przedmiotem decyzji (Majewski, 2012). Reasumujac
mozna stwierdzi¢, ze przez odpowiednie sformulowanie problemu, a w szcze-
golnosci przez wartoSci liczbowe (sugerujace wysokie prawdopodobiefistwo
ich realizacji), ktore moga by¢ podstawa wnioskowania tworzy si¢ warunki
do podejmowania decyzji obarczone duzym bigdem.

3. Gry zespofowe jako obiekty wywotujace zachowania racjonalne
i emocjonalne

Gry zespolowe ze wzgledu na strukturg organizacyjna klubow najszyb-
ciej zaadaptowaly si¢ do warunkéw panujacych w biznesie. Dzigki czemu
mozna wykorzystywa¢ w nich osiggni¢cia naukowe z pokrewnych obszarow,
takich jak chocby informatyka, psychologia czy medycyna. W tym wypadku
bez srodkow, ktore zapewniane sa przez instytucje i osoby finansujace sport
nie bytoby mowy o ich wykorzystywaniu. Trudno jest jednak podejrzewac
wszystkich darczyficow o tak wielkg hojnos$¢ wytacznie z pobudek filantropij-
nych. Sport, a w szczegoOlnosci gry zespolowe, posiadaja pewne cechy, ktore
otwieraja dodatkowe mozliwoSci biznesowe. Sa nimi migdzy innymi (Was-
kowski, 2012):

— widowiskowosS¢,
— emocje,

— niepewnos¢,

— zwycigstwo,

— wola walki.

Tego typu czynniki sprawiaja, ze sport staje si¢ bardzo atrakcyjnym polem
do dziatan komercyjnych. Stad coraz wigcej przedsigbiorstw przylacza sie
do realizacji zadaf sportowych w nadziei na uzyskanie dodatkowych korzy-
Sci. OczywiScie nie wszystkie dyscypliny sportu jednakowo silnie oddzialuja
na emocje obserwatorOw widowisk sportowych. Zadaniem przedsigbiorstw
bedzie zatem odnalezienie tych dyscyplin, dzigki inwestowaniu w ktore
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mozna bedzie uzyskac najwigksze korzysci. Dzigki cyklicznie prowadzonym
badaniom rynku przez firmy marketingowe uzyskuje si¢ informacje na temat
zainteresowania sportem. Na przestrzeni ostatnich dziesigciu lat zaintereso-
wanie Polakow sportem sukcesywnie malato. Szacuje si¢, ze obecnie okolo
36% Polakoéw wykazuje zainteresowanie ta dziedzing zycia (ARC Rynek
i Opinia, 2013). Wedlug przytaczanych badan pie¢ najpopularniejszych dys-
cyplin sportowych wsrdd Polakéw w 2012 roku to (zainteresowanie widza
w skali od 0 do 100%):

1) pitka nozna (59%),

2) siatkéwka (37,9%),

3) skoki narciarskie (37,6%);

4) boks (28,2%),

5) formuta 1 (24,4%).

Dzigki sukcesom sportowcoOw wzrosta identyfikowalno$¢ poszczegol-
nych marek, co jest zaktadanym przez sponsorujacego efektem konicowym.
W badaniach prowadzonych przez ARC Rynek i Opinia wskazano réwniez
na efekt dostrzegalnoSci sponsora poprzez dyscypling sportowa. W badaniu
tym najwyzszy stopien tego wskaznika uzyskano dla pitki noznej (53,7%),
siatkdwka znalazlta si¢ na czwartym miejscu (39,4%), a pilka r¢czna na
dziesiatym (20,4%). Widzowie dostrzegaja rOwniez fakt sponsorowania
obiektow sportowych — w przytaczanym badaniu dostrzegano dwa takie przy-
padki PGE Aren¢ w Gdansku i stadion Pepsi Aren¢ w Warszawie. Niestety
ponad 70% widzow stwierdza, ze nie znane im s3 przypadki takiego spon-
soringu.

Do niniejszego badania wybrano cztery dyscypliny sportu: pitke nozna,
siatkowke i pitke reczna, ktOre wystepuja w pierwszej dziesigtce w rankingach
dostrzegalnoSci marek oraz zuzel jako przedstawiciela dyscypliny, ktorej nie
wymienia si¢ w rankingach popularnoSci. Z zalozenia zatem nalezy wniesc,
ze najsilniejsze oddzialywania powinno si¢ dostrzec w przypadku sponso-
ringu pitki noznej, w dalszej kolejnoSci siatkowki i pitki recznej, natomiast
pozytywnych efektodw nie powinno si¢ odnotowaé w przypadku zuzla. Bada-
nie oparto na czterech klubach finansowanych przez spotki z Grupy Azoty
SA. Sa nimi: Pogon Szczecin, Chemik Police, Azoty-Putawy oraz Azoty Unia
Tarnow. W badaniu postuzono si¢ danymi dziennymi oraz wynikami meczéw
od kwietnia 2010 r. (w zaleznoSci od dostgpnosci danych i charakteru sezonu
rozgrywania spotkan daty dla poszczeg6dlnych dyscyplin moga niewiele rdznié
si¢ od siebie).
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4, Metoda badawcza

Do badania analizowanych zjawisk wybrano modele ekonometryczne
typu ARCH, ktore z powodzeniem sprawdzaly si¢ juz w podobnego typu
badania prowadzonych na $wiecie i w Polsce (Majewski, 2014). Wazniejsze
badania dotyczace wydarzen pitkarskich zostaly wyszegOlnione w cytowane;j
pracy. Co jest istotne prezentowane badanie w zakresie analizowanych dys-
cyplin sportowych znajduje si¢ raczej poza gtownym nurtem takich badan.
Do tej pory w pracach skupiano si¢ raczej na wykrywaniu zaleznoSci stop
zwrotu z akcji sportowych spotek gietdowych od wynikow rozgrywanych spo-
tkan (w Europie dotyczyly one przede wszystkim pitki noznej, w Stanach
Zjednoczonych — futbolu amerykariskiego, hokeja czy zawodowej koszykow-
ki). Z prac wykorzystujacych modele typu ARCH nalezy wymieni¢ mi¢dzy
innymi:

— Douque, Ferreira (2005) dla dwdch portugalskich klubéw: FC Porto

i Sportingu Lisbona;

— Berument, Ceylan, Gozpmar (2006) dla tureckich klubow Besiktas,

Fenerbahge, Galatasaray Stambul;

— Edmans, Garcia, Norli (2007) dla reprezentacji narodowych;
— Benkraiem, Le Roy, Louhichi (2010) dla 11 klubéw angielskich;
— Berument, Ceylan (2012) dla druzyn narodowych Chile, Turcji, Anglii

1 Hiszpanii.

Zatozeniem stosowanych modeli jest oszacowanie gléwnego modelu opi-
sujacego ksztattowanie si¢ stopy zwrotu z akcji wybranej spoiki za pomoca
zmiennych zerojedynkowych reprezentujacych trzy rodzaje wydarzen:

W — wygrana w meczu druzyny sponsorowanej przez spotke;

D — remis w meczu druzyny sponsorowanej przez spoike;

L — przegrana w meczu druzyny sponsorowanej przez spoike;

M - fakt rozgrywanie meczu z udzialem druzyny sponsorowanej przez
spoike.

Zatem w wyniku estymacji otrzymuje si¢ parametry strukturalne dla
modelu, ktorego posta¢ ogdlna przedstawia si¢ nastepujaco:

Y = 7O+Zk:1 7 Xy T e

Dzigki zalozeniu o heterogenicznoS$ci reszt modelu mozna zatozyé, ze
najlepiej mozna je aproksymowaé, wykorzystujac ogolng posta¢ modelu
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ARCH(q), ktorej parametry szacuje si¢, wykorzystujac nastgpujace rowna-
nie (Engle, 1982):

h,=ay+ zz‘qzl o €7
przy czym parametry powinny spetnia¢ nast¢pujace wlasnosci:
x> 0,0 <« < 1,6, ~ N(0,h).

OczywiScie mozna rowniez w celu uzyskania lepszej aproksymacji wyko-
rzysta¢ ogdlng posta¢ modelu GARCH (Bollerslev, 1986), ktorej rownanie
przedstawia si¢ nastepujaco:

q P
hy =+ 2 o« &2+ Bh,_,.

i=1 j—1
W wyniku estymacji parametréw przedstawionych modeli mozna zwery-
fikowa¢ postawiong wcze$niej hipotezg, ze wyniki sportowe (lub wydarze-
nia sportowe) poprzez emocjonalne reakcje widzow maja istotny wplyw na
ksztattowanie si¢ procesow cenowych dotyczacych waloréw firm sponsoru-
jacych sporty druzynowe na gietdzie papierOw wartoSciowych. Szacowanie

parametrow odbywa si¢ metoda najwickszej wiarygodnosci.

N 1 v 1w
InL =—>-In2r— >3 Inh(0) -5,

t
h(0)

Do estymacji parametréw modeli ekonometrycznych wykorzystano pro-
gram GRETL.

5. Wyniki badan empirycznych

Budujac modele, zaktadano, ze wyniki spotkaf sportowych poszczegol-
nych druzyn, w zaleznoSci od tego czy byto to zwycigstwo, remis, czy porazka,
w odpowiedni sposdb wptywaly na wycen¢ rynkowg akcji spoiek sponsoru-
jacych te kluby. A zatem zwycigstwa powinny wptywac korzystnie na rynko-
wa wycen¢ tych akcji, a porazki zdecydowanie negatywnie. W przypadku,
gdy najsilniejsza zaleznoS¢ wystepuje dla dnia rozgrywania meczu i ma ona
charakter pozytywny, moze to oznaczac, ze reklama marki przedsigbiorstwa
sponsorujacego podczas transmisji widowiska sportowego pozytywnie wply-
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wa na jego postrzeganie przez inwestorow gieldowych. Brak jakiejkolwiek
zaleznoSci moze wskazywac, ze korzysci przedsigbiorstwa z tytutu bycia spon-
sorem klubu, nalezy szuka¢ wsrod wartosci niematerialnych — w spotecznej
odpowiedzialnoSci 1 w pozytywnym wizerunku.

Drugie stawiane w pracy zatozenie dotyczyto faktu, ze wydarzenia zwigza-
ne ze sportami stereotypowo ,,meskimi” powinny wykazywaé wigksza zalez-
nos¢ ze stopami zwrotu niz pozostate (przede wszystkim te, ktore zwigzane
sa z ,.kobieca” widownia). Uzasadnieniem dla tego zaloZenia jest nastepu-
jacy zwiazek: mezczyzni charakteryzuja sie wicksza niz kobiety reaktywno-
$cig na bodzce zewngtrzne (takimi bodZcami moga by¢ rowniez wyniki gier,
szczegblnie dotyczy to pitki noznej), najwicksza widowni¢ meska gromadza
sporty zespolowe, a w przypadku czesci z nich mozna mowi¢ nawet o tworze-
niu subkultury kibicowskiej (kibice sportow zespotowych charakteryzujq si¢
silnym przywigzaniem do klubu), a okoto 80% inwestoréw gietdowych stano-
wig mezczyzni, stad wiara w druzyne moze skutkowac silniejszym reagowa-
niem na jej wyniki.

Tabela 1. Wyniki estymacji modelu ARCH(1) dla stop zwrotu z akcji spotki

Grupa Azoty
. . Bilad L. Poziom
Parametr Wspotczynnik standardowy Z Wartos¢ p istotnosci

const 0,00101 0,00069 1,4627 0,14354

L -0,00622 0,00370 -1,6819 0,09259 *
alpha(0) 0,00045 2,41839¢-05 18,8031 <0,00001 ook
alpha(l) 0,26922 0,04734 5,6868 <0,00001 sk
Logarytm wiarygodnosSci 2804,152 | Kryt. informacyjne Akaike’a -5598,304
Kryt. bayes. Schwarza -5572,808 | Kryt. Hannana-Quinna -5588,704

Uwaga:

z — wartoS¢ statystyki z,
p — wartoS¢ statystyki p,
const — stala w rdwnaniu podstawowym,
L - zmienna zerojedynkowa oznaczajaca przegrany mecz,
W —zmienna zerojedynkowa oznaczajaca wygrany mecz,
D - zmienna zerojedynkowa oznaczajaca remis,
M - zmienna zerojedynkowa oznaczajgca dzien rozgrywania meczu,
alpha(0), alpha(1) i beta(1) — parametry modelu (G)ARCH(1),

* — istotno$¢ parametru na poziomie 0,1,

** — {stotnoS¢ parametru na poziomie 0,05,
*#% _ {stotno$¢ parametru na poziomie 0,001.

Zrodio: obliczenia wlasne.
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W trakcie badania oszacowano modele opisujace ksztaltowanie si¢ stopy
zwrotu spotek gietdowych z Grupy Azoty wzgledem wynikoéw druzyn sponso-
rowanych przez te spoltki. Jako pierwsze szacowano modele dla stop zwrotu
ze spotki gieldowej Grupa Azoty, biorac pod uwage wyniki spotkan zuzlo-
wych Azotow Unii Tarnéw. Wyniki estymacji najlepiej dopasowanego mode-
lu przedstawia tabela 1.

Uzyskane wyniki potwierdzaja, ze istnieje zwiazek mig¢dzy stopami zwrotu
badanej spotki gietdowej a wynikami meczow zuzlowych, w a szczegdlnosci
zwigzek ten dotyczy przegranych Azotow Unii Tarnow. Nalezy zauwazyc, ze
zwigzek ten jest negatywny, to znaczy, ze przegrane w meczach powoduja
spadek stop zwrotu z akcji sponsora. Zwigzek ten nie jest jednak bardzo
istotny, o czym $wiadczy jedna gwiadka (*) — wskazujaca na poziom istotno-
Sci 0,1. Istnienie takiego zwigzku moze §wiadczy¢ o identyfikowaniu wynikow
klubu sportowego z marka Azoty.

Tabela 2. Model ARCH(1) dla stép zwrotu z akcji spotki Pulawy

Parametr Wspotczynnik s tan](sl::-?iowy y/ Wartos¢ p isl:zf::)?ci
const 0,00040 0,00048 0,8313 0,40582
w 0,00899 0,00385 2,3344 0,01957 **
L 0,00777 0,00375 2,0727 0,03820 w3
M -0,00653 0,00339 -1,9246 0,05428 *
alpha(0) 0,00016 9,22457¢-%6 17,0572 <0,00001 wEE
alpha(1) 1 0,07843 12,7508 <0,00001 HEE
Logarytm wiarygodnosci 2779,737 | Kryt. informacyjne Akaike’a —5545,474
Kryt. bayes. Schwarza -5510,439 | Kryt. Hannana-Quinna -5532,221
Uwaga:

z — warto§¢ statystyki z,

p — warto$¢ statystyki p,

const — stala w rownaniu podstawowym,

L - zmienna zerojedynkowa oznaczajaca przegrany mecz,

W —zmienna zerojedynkowa oznaczajaca wygrany mecz,

D - zmienna zerojedynkowa oznaczajgca remis,

M - zmienna zerojedynkowa oznaczajaca dzien rozgrywania meczu,
alpha(0), alpha(1) i beta(1) — parametry modelu (G)ARCH(1),
* — istotno$¢ parametru na poziomie 0,1,

** — {stotno$¢ parametru na poziomie 0,05,

*#% — istotno$¢ parametru na poziomie 0,001.

Zrodio: obliczenia wlasne.
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Na kolejnym etapie dokonano estymacji parametréw modelu ekonome-
trycznego dla stop zwrotu z akcji spotki Putawy, nalezacej do Grupy Azoty,
wzgledem wynikow spotkan meskiej druzyny pitki rgcznej Azoty-Pulawy.
Wyniki estymacji najlepiej dopasowanego modelu zawarto w tabeli 2.

Na podstawie informacji zawartych w tabeli 2 mozna stwierdzic, ze istnie-
je zwiazek migdzy stopami zwrotu spoltki gietdowej a wynikami sportowymi
klubu pitki recznej Azoty-Pulawy. Niestety obserwujac wspolczynniki stojace
przy zmiennych niezaleznych, mozna zauwazy¢, ze wykryte zwiazki nie maja
do konca logicznego wyttumaczenia, to znaczy — wygrane i przegrane powin-
ny skutkowac wzrostami stop zwrotu z akcji, natomiast dzien rozgrywania
meczu — spadkami. Zwazywszy na fakt, ze remisy w meczach nie zdarzajg si¢
zbyt czgsto (15 remiséw na 140 rozgrywanych spotkan) logicznym powinno
by¢, ze dzien rozgrywania spotkania powinien skutkowac pozytywnga reakcja
stop zwrotu z akcji. Jednak zaden z uzyskanych modeli nie dat oczekiwanych
rezultatow. Moze to Swiadczy¢ o watpliwej wartoSci poznawczej uzyskanego
modelu lub przypadkowosci wykrytej zaleznoSci.

W kolejnych estymacjach wykorzystano wyniki meczow siatkarskich zen-
skiego klubu pitki siatkowej Chemik Police celem wykrycia zwiazkow ze sto-
pami zwrotu sponsorujacej go spoiki Zaktady Chemiczne Police z Grupy
Azoty. Niestety na zadnym poziomie nie otrzymano rezultatow, ktore
potwierdzilyby istnienie takiej zaleznoSci.

Ostatnie szacunki modeli ekonometrycznych dotyczyly rowniez spoiki
gietdowej Zaktady Chemiczne Police, ale tym razem zmienng niezalezng
byly wyniki spotkan z meczow pitki noznej klubu Pogon Szczecin. Wyni-
ki estymacji parametrOw najlepiej dopasowanego modelu przedstawia
tabela 3.

W tabeli 3 zaprezentowano wyniki estymacji modelu ekonometrycznego
dla stop zwrotu za akcji ZCh Police w zaleznoSci od zmiennej M oznacza-
jacej dzief rozgrywania spotkania pitkarskiego. Mozna zauwazy¢, ze roz-
grywanie spotkania przez druzyne, ktéra przez 90 minut meczu prezentuje
logo sponsora, skutkuje wzrostem stop zwrotu z akcji spotki sponsorujacej
Pogon Szczecin. Warto rowniez zwrdci€ uwage na istotno$¢ parametru stoja-
cego przy zmiennej objasniajacej — wskazuje on na poziom 0,05. Oznacza to,
ze reklama sponsora na koszulkach zawodnikoéw podczas spotkania (¢-shirt
sponsoring) odnosi swoj skutek — ,,przektada si¢” na pozytywne postrzega-
nie spolki. Zwazywszy na fakt, ze pitka nozna budzi ogromne emocje wsrod
mezezyzn na calym Swiecie, to istnieje prawdopodobienstwo, ze to reakcje tej
grupy inwestoréw powoduja wystepowanie takiego zwigzku.
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Tabela 3. Model GARCH(1,1) dla stop zwrotu z akcji spotki ZCh Police

) . i Poziom

Parametr Wspélczynnik | Blad stand. V/ Wartosé p istotnosci
const 0,00018 0,00094 0,1968 0,84397
M 0,00515 0,00248 2,0731 0,03817 w3
alpha(0) 0,00026 5,21615¢05 4,8990 <0,00001 wEE
alpha(1) 0,17043 0,05431 3,1382 0,00170 wEE
beta(1) 0,32863 0,11008 2,9855 0,00283 wEE
Logarytm wiarygodnosci 1518,769 | Kryt. informacyjne Akaike’a -3025,539
Kryt. bayes. Schwarza -2998,836 | Kryt. Hannana-Quinna -3015,169
Uwaga:

z — warto§¢ statystyki z,

p — warto$¢ statystyki p,

const — stala w rownaniu podstawowym,

L - zmienna zerojedynkowa oznaczajaca przegrany mecz,

W — zmienna zerojedynkowa oznaczajaca wygrany mecz,

D - zmienna zerojedynkowa oznaczajgca remis,

M - zmienna zerojedynkowa oznaczajaca dziefi rozgrywania meczu,
alpha(0), alpha(1) i beta(1) — parametry modelu (G)ARCH(1),
* — istotno$¢ parametru na poziomie 0,1,

** — {stotno$¢ parametru na poziomie 0,05,

**%* _ istotno$§¢ parametru na poziomie 0,001.

Zrodio: obliczenia wlasne.

Whioski

Rezultatem kazdych dzialan marketingowych, w tym przede wszystkim
sponsoringu, powinny by¢ korzySci dla firmy sponsorujacej. Jedng z takich
korzysci jest wzrost wartoSci rynkowej. W niniejszym artykule zaktadano, ze
taka korzySc¢ jest uzyskiwana przez spo6tki gietdowe nalezace do Grupy Azoty,
ktore angazujg si¢ w wiele przedsiewzi¢¢ o charakterze sportowym zarOw-
no wyczynowym, jak i amatorskim. Sponsorowanie sportu wyczynowego
wymaga zaangazowania duzych Srodkow finansowych, co sprawia, ze efekt,
ktorego spodziewa si¢ sponsorujacy powinien by¢ dostrzegalny. Dodatko-
wo zatozono w badaniu, ze efekty zwigzane ze wzrostem rynkowej wartoSci
spotek beda bardziej widoczne w przypadku sponsorowania dyscyplin spor-
towych bedacych w kregu zainteresowan mezczyzn, dzigki ich bardziej emo-
cjonalnym reakcjom na bodzce zewnetrzne. Wydaje si¢, ze uzyskane wyniki
potwierdzaja te zatozenia.
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W badaniu analizowano cztery dyscypliny sportowe: zuzel, pitke reczng
mezcezyzn, siatkowke kobiet i1 pitke nozna. Wszystkie zespoly sponsorowa-
ne przez spotki Azotow wystepuja w najwyzszych klasach rozgrywkowych,
a takze cze$¢ z nich w Europejskich Pucharach (Azoty-Putawy i Chemik Poli-
ce). Zatem zaangazowanie finansowe sponsordw jest bardzo duze. Jednak
nie we wszystkich przypadkach mozna zauwazy¢ efekty w postaci zmian war-
toSci rynkowej po wydarzeniach sportowych. Tak jak zaktadano nie otrzyma-
no zadnej istotnej zaleznoSci udokumentowanej modelem ekonometrycznym
dla zmiennych opisujacych wyniki meczow siatkoOwki kobiet. Wyniki otrzy-
mane dla meczOw pitki r¢cznej nie sa przekonywujace, a zatem mozna je
uznac¢ za przypadkowe. W przypadku meczéw zuzlowych najlepiej dopaso-
wany model uzalezniat stopy zwrotu od przegranych Azotow Unii Tarnow,
taki zwigzek, mimo ze statystycznie z punktu widzenia sponsora ma mniejsze
znaczenie (sponsorowi zaleze¢ powinno na wydarzeniach generujacych wzro-
sty cen akcji). Moze to potwierdzac fakt, ze Azoty zastanawiaja si¢ czy w dal-
szym ciagu wspiera¢ finansowo ten klub i t¢ dyscypling sportu. Tylko wyniki
uzyskane dla stop zwrotu z akcji ZCh Police wzgledem spotkan pitkarskich
rozgrywanych przez Pogon Szczecin dajg pozytywne efekty. Rozgrywane spo-
tkania wplywaja pozytywnie na stopy zwrotu z akcji tej spotki. Taka sytuacja
zdaje si¢ potwierdza¢ wyniki uzyskiwane dla spotek pitkarskich w Europie
(chocby dla Borussii Dortmund, opisane w pracy Majewskiego (2014)).
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Wprowadzenie

Na gruncie ekonomicznych teorii kursow walutowych mozna stwierdzic,
ze glownymi czynnikami wplywajacymi na ksztattowanie si¢ kursow waluto-
wych sa mi¢dzy innymi (por. Krugman i Obstfeld, 2007, rozdz. 13-16):

— tempo wzrostu gospodarczego,

— poziom inflacji,

— poziom nominalnych stop procentowych,
— bezrobocie,

— agregat pieniezny M2,

— saldo wymiany handlowe;j.

Wymienione determinanty traktowane sa jako czynniki fundamentalne,
natomiast za inne czynniki wplywajace na ksztaltowanie si¢ kursu danej
waluty, o ktorych wspomina literatura, uwaza si¢ rOwniez ryzyko polityczne,
polozenie geopolityczne kraju czy naptyw kapitatu spekulacyjnego.

W artykule skupiono si¢ wylacznie na czynnikach fundamentalnych i pod-
jeto probe wskazania, ktore analizowane zmienne — i w jakim stopniu — wpty-
waja na ksztattowanie si¢ kurséw walutowych.

Celem niniejszej pracy jest analiza czynnikOw wplywajacy na poziom kur-
soOw walutowych roznigcych si¢ gospodarek Swiatowych. Porownano w nim
wplyw tych samych czynnikow makroekonomicznych na ksztaltowanie si¢
kurséw walutowych brytyjskiego funta, japonskiego jena, szwajcarskiego
franka i polskiego ztotego w latach 1990-2013. W badaniu Swiadomie zostata
pomini¢ta waluta euro, poniewaz do obiegu weszta ona dopiero w 2002 roku
1 horyzont czasowy w modelach regresji liniowej okazatby si¢ za krotki.
Uwage zwraca duza zmienno$¢ wybranych kurséw walutowych wobec ame-
rykaniskiego dolara, duza zmiennoScig charakteryzuje si¢ zwtaszcza polski
zloty, co zostanie przyblizone w dalszej czgsci artykulu (zob. wykres 1).

Ciekawe, w kontekscie czynnikow wplywajacych na ksztattowanie kur-
soOw walutowych, jest pytanie czy wplyw tych samych zmiennych oddzialuje
na kurs walutowy w ten sam sposOb w roznych gospodarkach na Swiecie.
W wyniku nieprobabilistycznego doboru proby zdecydowano dokona¢ ana-
lizy wplywu produktu krajowego brutto, agregatu pieni¢znego M2, pozio-
mu inflacji, poziomu bezrobocia, poziomu nominalnych stép procentowych
w takich gospodarkach, jak Polska, Wielka Brytania, Szwajcaria i Japonia
na poziom kursu dolara amerykanskiego wyrazonego w: zfotym polskim
PLN, funcie szterlingu GBP, franku szwajcarskim CHE, jenie japoniskim JPY.
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Wykres 1. Roczne zmiany Sredniorocznego nominalnego kursu PLN, GBP, CHF, JPY
wobec USD
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie http:/data.worldbank.org/.

Do badania wybrano zroznicowane gospodarki, z ktorych kazda na prze-
strzeni ostatnich dwoch dekad borykala si¢ z r6znymi problemami. W gospo-
darce Japonii obserwowano problemy z deflacja przy jednoczesnym spadku
nominalnych stop procentowych. W Szwajcarii waluta znaczaco si¢ umacnia,
podrazajac eksport towarOw przemystowych, ktory wynosi blisko 1/3 catego
PKB helwetow. Gospodarka Wielkiej Brytanii odpiera ataki spekulacyjne na
walute, a w ostatnich latach Brytyjczycy muszg sobie radzi¢ z migracjg zarob-
kowa, powodujaca wzrost wewnetrznego bezrobocia i to w obliczu maleja-
cych stop procentowych. Wreszcie Polska gospodarka, dla ktorej lata 90.
byly okresem wyrzeczef na rzecz transformacji ustrojowej, a druga potowa
ubiegtej dekady stata pod znakiem przyspieszenia spowodowanego wstapie-
niem Polski do Unii Europejskiej — to wszystko w otoczeniu przechodzenia
od kursu sztywnego przez system pelzajacej dewaluacji, pelzajacego pasma
wahan, az po system plynnego kursu walutowego.

Powyzsze obserwacje kaza przypuszczad, ze analiza wptywu tych samych
wskaznikdw makroekonomicznych na zroéznicowane gospodarki moze przy-
nies$¢ ciekawe i1 nietrywialne wnioski.
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1. Zmienne uwzglednione w badaniu

Dane do badania zostaly pozyskane z ogolnodostepnej bazy danych
Banku Swiatowego (http://data.worldbank.org/), dla rocznych okreséw lat
1990-2013 dla gospodarek Stanow Zjednoczonych Ameryki P6tnocnej, Pol-
ski, Wielkiej Brytanii, Szwajcarii oraz Japonii. Ewentualne braki w danych
zostaly uzupelnione informacjami, migdzy innymi z takich stron, jak: stat.
gov.pl, pl.tradingeconomics.com, www.bls.gov. Niezbedne obliczenia i prze-
ksztatcenia zmiennych zostaly wykonane przy uzyciu programu MS Stata.

Zmienng objaSniang w modelu byt kurs dolara amerykanskiego wyrazony
w walucie kraju, ktorego dotyczyla analiza. Innymi stowy w badaniu zasto-
sowano kwotowanie bezposSrednie (amerykanskie), w ktérym wzrost kursu
oznacza deprecjacje waluty krajowe;j.

Wykres 2. Kurs USD wyrazony w PLN mi¢dzy 1990-2013
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Zrédlo: jak wykresu 1.

Wykres 2 pokazuje przede wszystkim, ze system sztywnego kursu walu-
towego byt oderwany od gospodarki i nie do utrzymania w dfugim terminie.
Dopiero po 1991 roku przez blisko dekade polski kurs walutowy przechodzit
od systemu pelzajacej dewaluacji przez system pelzajacego pasma, by dopie-
ro w 2000 roku polska waluta zaczeta w systemie ptynnym oddawac realng
wartoS¢ gospodarki. Warto zwroci¢ uwage, ze po uwolnieniu kursu polski
zloty zaczal si¢ umacniac.

Do zmiennych objasniajacych w modelu nalezy zaliczy¢ PKB — nominalng
warto$¢ produktu krajowego brutto w kazdej z gospodarek. Aby przedstawié
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7 2

dane dotyczace PKB w sposdb dajacy mozliwos¢ ich poréwnania, nominalng

z 2

wartoS¢ produktu krajowego brutto wyrazono w USD.

Wykres 3. Nominalna warto§¢ PKB wyrazona w USD
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Zrodto: jak wykresu 1.

2

Wykres 4. Srednioroczne nominalne oprocentowanie kredytow
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Zrodlo: jak wykresu 1.
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Nominalna warto$¢ przedstawionych gospodarek charakteryzuje si¢ ten-
dencja wzrostowa, wyjatkiem jest jednak Japonia, ktorej gospodarka w cza-
sie straconej dekady przezywala trudny okres. Podobnie gospodarki USA
1 Wielkiej Brytanii odczuly spadek nominalnego PKB po upadku banku
Lehman Brother w 2008 roku. Gospodarka USA po dwoch latach ponownie
odnotowata wzrost nominalnego PKB, Wielka Brytania natomiast odczuwa
problemy zadluzenia gospodarek strefy euro. Polska wydaje si¢ wykorzysty-
wac ostatnie ponad dwie dekady na probe dogonienia zachodnich gospoda-
rek, cho¢ — co wida¢ — droga przed nami jeszcze daleka.

Wykres 5. Srednioroczna inflacja w badanych gospodarkach
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- CPI - inflacja mierzona wskaznikiem cen odzwierciedla roczna zmiang procentowa ceny przecigtnego
koszyka dobr i ustug.

Zrodto: jak wykresu 1.

W ostatnich latach po zatamaniu rynku kredytéw hipotecznych w USA
1 ciagle trawiagcym Europe kryzysie zadluzenia wyraznie obserwujemy ogrom-
ny spadek poziomu oprocentowania kredytow. To co wydaje si¢ dobre dla
kredytobiorcow niekoniecznie jest pozadane dla gospodarki, jak doskonale
wiadomo obnizanie stdp procentowych to odpowiedz bankéw centralnych na
okres dekoniunktury — czy ta polityka okaze si¢ skuteczna — na odpowiedz
bedziemy musieli zaczekac. Na tle pozostalych przedstawionych gospodarek
uwage zwraca nominalne oprocentowanie kredytéw w Polsce na poczatku
lat 90., ktore dopiero po dekadzie transformacji osiagneto poziom pozwa-
lajacy obywatelom mysle¢ o finansowaniu swoich potrzeb za pomoca kre-
dytow konsumenckich. Zwtaszcza rok 1990 zaprezentowany dla Polski na
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powyzszym wykresie wymaga komentarza, ot6z warto$¢ 644% to oszacowane
przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy Srednioroczne oprocentowanie
kredytow wynikajace z zapotrzebowania sektora prywatnego na finansowa-
nie krotko- i Srednioterminowe i wyraznie odstaje ono od pozostalych gospo-
darek oraz pozostatych okresoéw — te sytuacje ttumaczy¢ nalezy wyjatkowym
rokiem 1990, kiedy Polska byla na poczatku transformacji i zapotrzebowanie
na kapitat byto niemal nieograniczone, a podaz ekstremalnie niska.

Na wykresie 5 warto zwrdci¢ uwage na wartosci ujemne inflacji (deflacja)
w Japonii na przelomie wiekow oraz Szwajcarii w ostatnich latach, co moze
wskazywac na spowolnienie rozwoju wskazanych gospodarek. Ponownie, jak
miafo to miejsce w przypadku oprocentowania kredytéw, rowniez inflacja
w Polsce w 1990 roku wysoce odbiega od wartoSci obserwowanych w pozo-
stalych okresach, co zrzuci¢ nalezy na karb poczatku transformacji gospodar-
czej w naszym kraju.

Wykres 6. Stopa bezrobocia w badanych gospodarkach
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- U - stopa bezrobocia — odsetek osob pozostajacych bez pracy, ktorzy jej poszukuja i sa zdolni do jej
podjecia.

Zrédlo: jak wykresu 1.

Dane dotyczace bezrobocia zostaly zebrane zgodnie z metodyka Mie-
dzynarodowej Organizacji Pracy. Od potowy 1992 roku mozemy mowic
o badaniu aktywnoSci ekonomicznej ludnosci (BAEL), ktére ma za zada-
nie standaryzowac ujecie bezrobocia miedzy gospodarkami. Przed metodyka
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BAEL instytucje statystyczne rdznie podchodzity do mierzenia bezrobocia
— przyktadowo, Eurostat (w uproszczeniu) za bezrobotnych uwaza tylko te
osoby, ktore szukaja pracy, GUS natomiast uwzglednia tylko bezrobotnych
zarejestrowanych w urzedach pracy.

Wykres bezrobocia jest kolejnym dowodem na fakt, ze Polska jest gospo-
darka rozwijajaca sie¢, dla ktorej konieczne przemiany ekonomiczne nie
pozostaty bez wplywu na wzrost bezrobocia. Ponadto mozna zaobserwowac,
ze rok 2008 wyraznie odcisngl swoje pietno na poziomie bezrobocia w Sta-
nach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii, gdzie odsetek bezrobotnych byt naj-
wyzszy od dekady.

Wykres 7. Warto$¢ agregatu pienieznego M2 w relacji do PKB badanych gospodarek
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- M2 - agregat pieni¢zny M2 — depozyty a’vista oraz depozyty w bankach komercyjnych z terminem zapa-
dalnosci do dwdch lat. Innymi stowy agregat bedacy miara podazy pieniadza w gospodarce. Dla lepszego
zobrazowania zmienna zostata przedstawiona w relacji do PKB.

Zrodto: jak wykresu 1.

Z wykresu 7 wynika, ze w przedstawionych gospodarkach podaz pieniadza
w relacji do PKB rosta na przestrzeni ostatniego ¢wieréwiecza, ze szczegOl-
nym uwzglednieniem wigkszego tempa tego wzrostu w ostatnich latach, co
jest z pewnosScia zwigzane z luzowaniem iloSciowym podazy pienigdza przez
banki centralne w odpowiedzi na kryzys.
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2. Metody estymacji

W celu weryfikacji hipotezy mowiacej o jednakowym kierunku wplywu
tych samych wskaznikow makroekonomicznych na kursy wybranych walut
dokonano szeregu estymacji, dla kazdej pary walutowej, w oparciu o Meto-
de¢ Najmniejszych Kwadratow — dokonano regresji liniowej dla kazdej pary
walutowej zgodnej z ponizszym réwnaniem:

y=a+ By + By + Bz + Baxs + Bsxs + €,

gdzie:

y —zmienna objaSniania — kurs walutowy dla wybranej waluty,

x; —nominalna warto$¢ PKB w badanej gospodarce,

X, — poziom podazy pienigdza w badanej gospodarce,

x3 — poziom inflacji w badanej gospodarce,

x4 — poziom bezrobocia w wybranej gospodarce,

X5 —poziom nominalnego oprocentowania kredytow w wybranej gospodarce,
&; —warto$¢ sktadnika losowego.

Nastepnie rownanie regresji zostalo poszerzone o zmienne dotyczace Sta-
now Zjednoczonych w celu weryfikacji czy dane dotyczace gospodarki zagra-
nicznej istotnie wplywaja na ksztaltowanie kursu badanej waluty. Uzyskano
nastepujace rOwnanie regresji liniowej:

y =a+ By + Py + Py + Paxy + fxs + ,
+ BePKBysa + B:M2ys4 + BsCPlysy + BoUysa + BroRusa + &

gdzie zmienna y oraz zmienne od x; do x5 pozostaja bez zmian, natomiast
model zostatl poszerzony o kolejne zmienne:

PKBy;54 — nominalna warto$¢ PKB w USA jako gospodarce zagranicznej,
M2y, - poziom podazy pieniadza w USA,

CPIys, —poziom inflacji w USA,

Uysqy —poziom bezrobocia w USA,

Rysy  —poziom nominalnego oprocentowania kredytow w USA.

W trzecim kroku przeprowadzona zostala regresja w oparciu o mone-
tarystyczny model ptynnego kursu walutowego, ktory w kategoriach tempa
wzrostu wyglada nastepujaco:
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£:<A7m_ Am >_a<AY_ Ay )+5(l~_i*>,
e m m y y

gdzie * oznacza gospodarke zagraniczng (w tym przypadku USA).

»Monetarystyczny model plynnego kursu walutowego pokazuje relacje
mi¢dzy podazg pienigdza, dochodem, nominalnymi stopami procentowymi
w kraju i zagranica” (Wincenciak, b.d.).

Na potrzeby niniejszego badania zmodyfikowano powyzszy model, posze-
rzajac go o rdznice pozostatych zmiennych i zbudowano nastepujace rowna-
nie regresji:

Ae _ Am  Am” Ay Ay’ .
7—Wﬁl(w—w)*[”z(T‘T)*ﬁs“‘r )+

B,(CPI—CPI")+ B, (U-U")+ ¢,

gdzie " zostaly oznaczone zmienne dla USA, pozostale zmienne to:
e  — kurs badanej waluty,
m - podaz pienigdza — agregat M2,

y - nominalna warto$¢ PKB,

r  — nominalny poziom stop procentowych,
CPI — poziom inflacji,

U - poziom bezrobocia.

Ostatnim elementem badania bylo stworzenie modelu na podstawie
danych czasowo-przekrojowych (panelowych), czyli przeprowadzenia esty-
macji parametrdéw dla wszystkich pieciu gospodarek jednocze$nie. Estymacji
dokonano w oparciu o model w postaci:

Yie =X + Vi,

gdzie:

yi — kurs walutowy,

x; — wektor zmiennych objasniajacych (zmienne znane z poprzednich kro-
kow: PKB, M2, CPI, U, R dla i-tego kraju w t-okresie),

B — wektor parametréw strukturalnych modelu,

v;; — laczny blad losowy.
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3. Wyniki estymacji i wnioski

3.1. Wyniki estymacji uwzgledniajace jedynie zmienne dotyczace badanej gospodarki:
PKB, M2, CPI, U, R

W wyniku przeprowadzonych badan, okazalo si¢, ze specyfikacja funkcyj-
na modelu dla polskich zlotych nie jest wlaSciwa (test na poprawnos¢ formy
funkcyjnej RESET nie pozwala przyjac¢ hipotezy zerowej mowiacej o prawi-
diowej specyfikacji modelu value = 0.0210<0.05), dlatego dalszej analizy
dokonano na logarytmach zmiennych.

lny = +ﬁ1 lnxl +ﬁ2 lnx2 +ﬂ3 lIlX3 +ﬁ4 IIIX4 +ﬁ5 lnx5 + E;.

Wyniki estymacji, przeprowadzonej dla wszystkich czterech walut zapro-
ponowanych w modelu zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Wyniki estymacji

Zmienna objasniajaca
PKB M2 CPI U R

kierunek wplywu (+) =) -) (+) (+)
E wspolczynnik 1,378 -0,587 0,007 0,448 0,270

p-value 0,000 0,042 0,885 0,000 0,000
o |Kierunck wplywu Q) ) -) ) -
% wspOlczynnik -0,312 -0,003 -0,100 -0,052 0,104

p-value 0,000 0,976 0,000 0,507 0,000
o |Kerunek wplywu ) ) ) - )
5 wspOtczynnik -0,001 -0,001 -0,027 -0,178 -0,123

p-value 0,000 0,153 0,452 0,001 0,001

kierunek wplywu (+) -) (+) (+) (+)
E wspolczynnik 0,001 -0,001 8,604 16,635 10,675

p-value 0,003 0,322 0,026 0,004 0,001

Zrddio: opracowanie wlasne.

W tabeli 1 mozna zauwazyc, ze we wszystkich modelach dla kazdej walu-
ty, co najmniej jedna zmienna okazala si¢ statystycznie nieistotna (przyjety
poziom p-value = 0.05):

— w przypadku modelu dla polskiego zlotego (kursu USD wyrazonego

w PLN) nieistotna okazala si¢ inflacja;
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— dla funta szterlinga nieistotne okazaly si¢: stopa bezrobocia oraz poziom
podazy pienigdza mierzonego agregatem M2;

— dla franka szwajcarskiego statystycznie nieistotne okazaly si¢: ponownie
poziom podazy pienigdza oraz inflacja;

— dla modelu zbudowanego dla jena japofiskiego nieistotny statystycznie
okazat si¢ poziom podazy pienigdza M2.

Tabela 2. Testy diagnostyczne

Waluta Test H, Wynik p-value
Jarque-Berra sktadnik losowy ma rozktad normalny | chi(2) =3.92 0.1409
PLN homoskedastycznosé sktadnika

Breusha—Pagana chi2(4) = 12.98 | 0.5278

losowego

Jarque-Berra sktadnik losowy ma rozktad normalny |chi(2) = 3.03 0.2197

GBP homoskedastyczno$¢ sktadnika

Breusha—Pagana chi(1) = 0.75 0.3862
losowego

Jarque-Berra sktadnik losowy ma rozktad normalny | chi(2) = 2.82 0.2443

CHF homoskedastyczno$¢ sktadnika

Breusha—Pagana chi(1) = 2.33 0.1268
losowego

Jarque-Berra sktadnik losowy ma rozktad normalny |chi(2) = 2.16 0.3394

JPY homoskedastyczno$¢ sktadnika

Breusha—Pagana chi(1) = 0.34 0.5579
losowego

Zrddio: opracowanie wlasne.

Ciekawg obserwacja plynaca z analizy tabeli 1 sg r6zne kierunki wptywu
tych samych wskaznikow makroekonomicznych na kursy walutowe rdznych
gospodarek:

— wzrost PKB w kazdej z badanych gospodarek z osobna powoduje:

* wzrost kursu walutowego USD/PLN oraz USD/JPY (deprecjacja zto-

tego ijena);

* spadek kursu walutowego USD/GBP oraz USD/CHF (aprecjacji ulega

funt oraz frank szwajcarski);
— wzrost poziomu agregatu pieni¢znego M2 w Polsce (w pozostatych mode-
lach ta zmienna okazata si¢ nieistotna) spowoduje:

* spadek kursu walutowego USD/PLN (polski zloty ulegnie aprecjacji);
— wzrost poziomu inflacji w kazdej z gospodarek z osobna spowoduje:

* spadek kursu walutowego USD/GBP (funt ulegnie aprecjacji);

» wzrost kursu walutowego USD/JPY (jen ulegnie deprecjacji);
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— wzrost stopy bezrobocia w badanych gospodarkach spowoduje:
* wzrost kursu walutowego USD/PLN i USD/JPY (polski zfoty i jen ule-
gnie deprecjacji);
* spadek kursu walutowego USD/CHF (frank szwajcarski ulegnie apre-
cjacji);
— wzrost nominalnego oprocentowania kredytow w badanych gospodarkach
powoduje:
* wzrost kursu USD/PLN i USD/JPY (deprecjacja PLN i JPY);
* spadek kursu USD/GBP i USD/CHF (aprecjacja GBP i CHF).

Z powyzszego nalezy wnioskowacl, ze kierunek wptywu tych samych
zmiennych makroekonomicznych w kazdej z badanych gospodarek wptywa
niejednakowo na kurs walutowy dolara wzgledem walut krajowych.

W kolejnym kroku powyzszy wniosek zostanie zweryfikowany ponownie
— sprawdzony zostanie jednoczesny wplyw fundamentalnych wskaznikow
makroekonomicznych Standw Zjednoczonych oraz jednej badanej gospo-
darki na jej kurs walutowy.

3.2. Wyniki estymacji uwzgledniajace jednoczesnie zmienne dotyczace badanej
gospodarki: PKB, M2, CPI, U, R oraz te same zmienne objasniajace
dla gospodarki USA

Zgodnie z opisem zamieszczonym powyzej stworzono cztery modele
zgodne z ponizszym rOwnaniem:

y =a+ Bxy + By + Baxs + Paxy + Bsxs + .
+ BePKBysa + B:M2ys4 + BsCPlysy + BoUysa + BroRusa + &

Najistotniejszym wnioskiem ptynacym z drugiego etapu przeprowadzone-
go badania jest fakt, ze istotne zmienne w obu uj¢ciach (modelowanie kur-
sOw za pomocg zmiennych objasniajacych zarowno z uwzglednieniem wplywu
gospodarki Stanéw Zjednoczonych, jak i bez ujmowania tych danych) wply-
waja w jednakowym kierunku na kurs walutowy, natomiast kierunki wplywu
poszczegdlnych zmiennych na kursy walutowe roznig si¢ miedzy krajami — co
zostalo juz stwierdzone w pierwszym kroku badania.
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Tabela 4. Testy diagnostyczne

Waluta Test H, Wynik p-value

PLN homoskedastyczno$é sktadnika

Jarque-Berra sktadnik losowy ma rozklad normalny |chi(2) = 3.80 0.1499

Breusha-Pagana chi2(1) = 0.01 | 0.9042

losowego

GBP homoskedastycznos¢ sktadnika

Jarque—Berra sktadnik losowy ma rozkiad normalny |chi(2) = 1.04 0.5949

Breusha—Pagana chi(1) = 1.65 0.1986

losowego

CHF homoskedastycznos¢ sktadnika

Jarque-Berra sktadnik losowy ma rozklad normalny |chi(2) = 3.70 0.1571

Breusha—Pagana chi(l) = 2.54 0.1113

losowego

JPY homoskedastycznos$é sktadnika

Jarque-Berra skfadnik losowy ma rozktad normalny |chi(2) = 0.24 0.8869

Breusha—Pagana chi(1) = 0.33 0.5658

losowego

Zrddio: opracowanie wlasne.

Z analizy wplywu gospodarki USA na kursy walutowe poszczegOlnych

walut, odnoszac si¢ wytacznie do zmiennych istotnych na 5% poziomie istot-
noSci, mozna wysnu¢ nastepujace wnioski (tab. 3):

wzrost poziomu nominalnego PKB w USA spowoduje spadek kursu walu-
towego w Polsce i w Japonii (aprecjacji ulega polski ztoty i japoniski jen) —
co moze by¢ spowodowane relatywnie wysokim zaangazowaniem Stanow
Zjednoczonych w gospodarki wspominanych krajow;

wzrost podazy pienigdza w USA spowoduje wzrost kursu walutowego
w Wielkiej Brytanii i Japonii — deprecjacji ulegnie funt szterling i jen
japonski — wieksza podaz pienigdza na rynku amerykanskim powinna
wplyna¢ na deprecjacje dolara amerykanskiego, natomiast w badaniu
wnioski sg odwrotne, co moze wynika¢ na przykiad z faktu, ze w Swia-
towej gospodarce obserwuje si¢ wzrost podazy pieniagdza Banku Japonii
1 Banku Anglii przy jednoczesnym wzroScie podazy pieniadza w USA;
wzrost inflacji w USA wywola aprecjacje polskiego ztotego, franka szwaj-
carskiego oraz jena japonskiego — niska inflacja w Stanach Zjednoczonych
moze wynikac z niskich stop procentowych w USA i checi poszukiwania
bardziej rentownych inwestycji za granica;

wzrost stopy bezrobocia w USA skutkuje spadkiem kursu walutowego
w Polsce i Szwajcarii czyli aprecjacja walut tych krajow;

wplyw wzrostu stopy nominalnego oprocentowania kredytow w USA
okazat si¢ istotny w przypadku Japonii i tam wywota on deprecjacje jena
japonskiego — co powinno by¢ ttumaczone wycofywaniem si¢ inwestorow
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amerykanskich do ojczyzny, gdzie ich inwestycje stajg si¢ bardziej ren-
towne.

3.3. Wyniki regresji w oparciu o monetarystyczny model ptynnego kursu walutowego

Zgodnie z zatozeniami poczynionymi wczeSniej zbudowano model:

Ae _ Am _ Am”* Ay Ay’ .
7—&4—51(7—7)4-52(7— y* >+53(}’—}’)+

B,(CPI—CPI")+ B, (U-U") +¢,.

Zastanawiajacy jest fakt, ze po zbudowaniu, dla kazdej gospodarki
uwzglednionej w badaniu, powyzszego modelu uwzgledniajacego rozni-
ce tempa wzrostu podazy pieniadza, tempa wzrostu PKB oraz roznic stop
procentowych, inflacji i stop bezrobocia mi¢dzy badanymi gospodarka-
mi a gospodarka USA tylko w przypadku kursu USD/PLN model okazat
si¢ istotny statystycznie. Dla wszystkich pozostalych kurséw walutowych
(USD/GBP, USD/CHF, USD/JPY) modele wykazywaly niemal zerowa
jako$¢ dopasowania modelu mierzong wspoiczynnikiem R2, co wigcej zmien-
ne we wspomnianych modelach wykazywaty zaréwno taczng nieistotnos¢, jak
1 kazda ze zmiennych byla statystycznie nieistotna. To kaze sadzi¢, ze w ostat-
nich dwoch dekadach monetarystyczny model ptynnego kursu walutowego
nie stanowi dobrego instrumentu tlumaczacego zmienno$¢ kursu walutowe-
go, przynajmniej dla par walutowych: USD/GBP, USD/CHE, USD/JPY.

Tabela 5. Wynik estymacji modelu opartego o monetarystyczny model kursu plynnego

Zmienna objasniajaca
PKB M2 CPI U R
Z | kierunek wplywu ) (&) ) (&) (+)
& | p-value 0,429 0,618 0,039 0,021 0,009

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W przypadku modelu zbudowanego dla pary USD/PLN model charak-
teryzowal si¢ relatywnie dobrym dopasowaniem (statystyka R2 = 55.5%),
a zmienne nie okazaly si¢ Iacznie nieistotne (p-value = 0.0013 < 0.05), nie-
mniej jednak nie wszystkie zmienne okazaly si¢ statystycznie istotne. Jak
wynika z tabeli 5 zmienne zbudowane w oparciu o réznice tempa wzrostu
podazy pienigdza i roznic tempa wzrostu PKB mi¢dzy Polska a USA okazaty
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si¢ nieistotne — dlatego dalsze wnioskowanie zostato przeprowadzone z wyla-
czeniem wspomnianych zmiennych.

Tabela 6. Testy diagnostyczne

Waluta Test H, Wynik p-value
Jarque-Berra sktadnik losowy ma rozktad normalny |chi(2) = 1.18 | 0.5552
PLN §é i
Breusha-Pagana homoskedastycznos¢ skladnika chi2(1) = 0.00 | 0.9672
losowego
RESET prawidiowa specyfikacja modelu F(3,16) = 0.33 | 0.8070

Zrddio: opracowanie wlasne.

Mimo do$¢ druzgocacych efektow modelowania kursow walutowych

w oparciu o monetarystyczny model kursu ptynnego, warto pokusic¢ si¢

o kilka wnioskow ptynacych z tabeli 5:

— jezeli inflacja w Polsce roSnie szybciej niz w Stanach Zjednoczonych to kurs
walutowy spada (zlotéwka ulega aprecjacji) — wzrost inflacji jest obserwo-
wany w gospodarce w okresie koniunktury, tym samym inwestorzy zagra-
niczni chetniej inwestujg w Polsce tworzac presje na umocnienie si¢ ztotego;

— jezeli bezrobocie w Polsce rosnie szybciej niz USA, to kurs walutowy
spada — co oznacza aprecjacje zlotego — jest to wniosek, ktory cigzko
obroni¢ na gruncie ekonomii;

— jezeli nominalne oprocentowanie kredytow w Polsce roSnie szybciej niz
w USA - to kurs walutowy rosnie — ztotowka ulega deprecjacji — nalezatoby
si¢ spodziewa¢ odwrotnej relacji, kiedy inwestorzy w obliczu rosnacych
stop procentowych oczekuja wyzszej premii za ryzyko; jedynym wyttuma-
czeniem takiego stanu jest fakt, ze zwlaszcza w poczatku lat 90. opro-
centowanie kredytow w Polsce spadato bardzo gwaltownie, co nie mialo
swojego symetrycznego odzwierciedlenia w ruchach kursu walutowego.

4. Wyniki badania na podstawie danych panelowych

W celu przeprowadzenia badania na danych panelowych nalezato wybraé
mi¢dzy modelem z efektami stalymi (fixed effects) a modelem z dekompozy-
cja sktadnika losowego (random effects). W wyborze prawidtowego modelu
pomaga test Breusha—Pagana na wyst¢powanie efektow indywidualnych, kto-
rego hipoteza zerowa w uproszczeniu wskazuje, ze lepiej zamiast estymatora
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efektow losowych uzy¢ estymatora MNK. Wynik testu w przypadku poniz-
szego badania (chi2(1) = 741.87 Prob > chi2 = 0.000) nie pozwala przyjaé
hipotezy zerowej, dlatego do estymacji zostanie uzyty model z efektami loso-
wymi. Wyniki estymacji przedstawione zostaly w tabeli 7.

Tabela 7. Wyniki estymacji danych panelowych

Zmienna objasniajaca
PKB M2 CPI U R
Kierunek wplywu =) +) ) (+) (+)
Wspotczynnik -0,977 1,482 0,184 0,860 0,865
p-value 0,035 0,001 0,084 0,005 0,000

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie zagregowanych danych panelowych nalezy zauwazyc¢, ze:

— wzrost poziomu nominalnego PKB lub inflacji w gospodarce Swiatowe;j
powoduje obnizenie kursu walutowego, czyli aprecjacji walut krajowych
wobec dolara amerykanskiego;

— wzrost poziomu podazy pienigdza mierzonego agregatem M2 lub stopy
bezrobocia lub nominalnego oprocentowania kredytow powoduje wzrost
kursu walutowego, czyli deprecjacj¢ walut krajowych wobec dolara ame-
rykanskiego.

Powyzsze wyniki w zdecydowanej czeSci sa zgodne z ekonomiczng intuicja

z wyjatkiem wzrostu nominalnej stopy oprocentowania kredytow — teoretycz-

nie wzrost stopy procentowej powinien przyciagng¢ inwestorow zagranicz-

nych oczekujacych wyzszego zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Ostateczne
wnioskowanie wymaga poglebienia przeprowadzonych badan.

Podsumowanie

Przeprowadzone regresje, estymacje oraz testy nie dajg jednoznacznych
wynikow, a wnioskowanie jest nieoczywiste. Na podstawie niniejszego arty-
kulu z calg stanowczoSciag mozna natomiast stwierdzi¢, ze kierunek wptywu
tych samych fundamentalnych czynnikdw makroekonomicznych jest r6zny
dla r6znych kursow walutowych, chocby:

— wzrost poziomu nominalnego PKB w badanej gospodarce powoduje apre-
cjacje GBP i1 CHF natomiast deprecjacje PLN i JPY, co jest trudno wyja-
$niane na gruncie teorii ekonomii;
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— wzrost poziomu inflacji w Wielkiej Brytanii spowoduje aprecjacje funta,
ale taki sam wzrost inflacji w Japonii spowoduje aprecjacje¢ jena;

— wzrost poziomu bezrobocia w Polsce lub w Japonii spowoduje deprecjacje
PLN i JPY, natomiast ten sam wzrost poziomu bezrobocia w Szwajcarii
wywola aprecjacj¢ CHF;

— wzrost nominalnego oprocentowania kredytéw spowoduje deprecjacje
PLN i JPY, jednakze wzrost oprocentowania spowoduje aprecjacj¢ GBP
i CHE.

Powyzsze spostrzezenia moglyby prowadzi¢ do wniosku, ze gospodarka Pol-
ski i Japonii majg cechy wspolne, podobnie jak Wielka Brytania i Szwajcaria,
jednakze na podstawie powyzszych badan bylby to zbyt daleko idacy wniosek.

W wyniku przeprowadzonych badan interesujacy wydaje si¢ wpltyw gospo-
darki Stanow Zjednoczonych na kursy walutowe badanych krajow, a warto
zauwazy¢, ze wplyw ten jest podobny dla badanych kurséw (odnoszac si¢
wylacznie do zmiennych istotnych statystycznie):

— wzrost poziomu nominalnego PKB w USA spowoduje spadek kursu USD

w Polsce i w Japonii,

— wzrost podazy pienigdza w USA spowoduje wzrost kursu USD w Wielkiej

Brytanii i Japonii,

— wazrost inflacji w USA wywola aprecjacje polskiego ztotego, franka szwaj-
carskiego oraz jena japonskiego,
— wzrost stopy bezrobocia w USA skutkuje spadkiem kursu USD w Polsce

1 Szwajcarii czyli aprecjacja walut tych krajow.

Niewatpliwie bardzo pozadanym byloby przeprowadzenie bardziej
szczegOlowych badan nad kierunkami wplywu fundamentalnych danych
makroekonomicznych na kursy walutowe, ale juz niniejszy artykul pozwala
wychwyci¢ ogolne zaleznoSci i trendy — zwlaszcza wplyw gospodarki zagra-
nicznej na kurs walutowy w badanej gospodarce.
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Streszczenie

Celem rozdziatu jest analiza efektywnosci i ryzyka funduszy inwestycyjnych inwestujacych w akgje
matych i Srednich spétek na polskim rynku kapitatowym. W artykule poddano weryfikacji hipoteze
zakladajaca, zgodnie z obserwowanymi na rynkach anomaliami (tj. efekt zapomnianej spotki, efekt
kapitalizacji), ze w przypadku funduszy inwestycyjnych stosujacych strategie inwestowania w akcje
matych i $rednich spétek, z powodu mniejszej ptynnosci oraz wiekszej asymetrii informacyjnej,
pojawi sie tzw. premia w postaci ponadprzecietnej stopy zwrotu przy jednoczesnie wiekszej
zmiennosci stop zwrotu w relacji do tzw. uniwersalnych funduszy akcyjnych.

Przeprowadzone badania wskazuja na wystepowanie niewielkiej nadwyzkowej stopy zwrotu
w grupie funduszy inwestycyjnych matych i srednich spétek przy jednoczesnie relatywnie nizszym —
w relacji do funduszy akgji uniwersalnych — poziomie ryzyka catkowitego (mierzonego odchyleniem
standardowym stop zwrotu) oraz ryzyka rynkowego (mierzonego wspétczynnikiem beta).

Stowa kluczowe: efekt matych i srednich spétek, ryzyko funduszy inwestycyjnych, efektywnos¢ rynku.

The Risk - Profit analysis of small-cap mutual funds
Abstract

The aim of the chapter is to analyze the effectiveness and risks of investment funds investing
in shares of small and medium-sized companies on the Polish capital market. Was verified the
hypothesis according to observed market anomalies (ie. the small-size firm effect, the effect of
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capitalization). In the case of investment funds that use strategies to invest in shares of small
and medium-sized companies, due to the lower liquidity and greater information asymmetry,
the rate of return of these funds should be characterized by greater volatility in relation to the
universal equity funds.

Key words: small-size firm effect, investment risk, market efficiency, market anomalies.

JEL: G11, G23

Wprowadzenie

Badania w zakresie oceny efektywnosci i ryzyka funduszy inwestycyjnych
koncentrujg si¢ w zasadzie w dwdch obszarach: (1) ocena umiejetnosci zarza-
dzajacych w zakresie konstrukcji portfela (selekcji instrumentdéw, kompono-
wania jego struktury etc.); (2) ocena umiejetnosci zarzadzajacych w zakresie
doboru momentu zawarcia transakcji z uwzglednieniem trendow rynkowych.
Zaroéwno w jednym, jak i drugim przypadku istotne znaczenie maja tzw.
niedoskonatosci rynku oraz asymetria informacji. Po sformutowaniu przez
E. Fame¢ fundamentalnej dla rynku kapitatowego hipotezy efektywnoSci
(Efficiency Market Hypothesis) (Fama, 1970, s. 373—417; 1991, s. 1575-1617),
toczy si¢ szeroka dyskusja w tym zakresie, wielu za$ badaczy i praktykow
wskazuje na istnienie tzw. anomalii dotyczacych efektow cenowych na rynku
kapitatowym, tj. np. efekty kalendarzowe, efekty zwigzane z wielkoScia spotki
etc. (zob. szerzej charakterystyke anomalii rynkowych w: Czekaj, Wos i Zar-
nowski, 2001; French, 1980; Harris, 1986; Haugen i Lakonishok, 1988; Keim,
1983; Lakonishok i Smidt, 1988; Lakonishok i Maberly, 1990). Nierownos¢
informacyjna stron kontraktu jest immanentng cecha rynku (zob. Acker-
lof, 1970, s. 488-500; Commission moves to enhance...), lecz jej nat¢zenie
na rynku kapitalowym zalezy w znacznym stopniu od jakoSci raportowania
przez spoliki zaréwno danych finansowych, jaki i pozafinansowych (aspekty
spoleczne, Srodowiskowe, tadu korporacyjnego — Environment Social Gover-
nance). Skutki asymetrii informacyjnej obserwowalne sa po obu stronach
uczestnikow rynku kapitalowego tak wSrod inwestorow i zarzadzajacych
portfelem, jak i wsrod emitentéw. Majac na uwadze nieefektywnosci rynku
kapitalowego, rozwinat si¢ caly nurt wypracowywania strategii inwestycyj-
nych majacych na celu ich wykorzystanie do osiggania ponadprzeci¢tnej
stopy zwrotu.
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Wsrdd wykorzystywanych do konstrukcji strategii inwestycyjnych nieefek-
tywnosci rynku przedmiotem badan jest tzw. efekt matych spotek (small-size
firm effect) polegajacy na wystepowaniu dodatkowej stopy zwrotu w przy-
padku akcji spolek o niskiej kapitalizacji (zob. badania: Davis, 2001; Barry
i Brown, 1984, s. 283-294; Kester, 1990; Gorman, 2003, s. 287-300; Banz,
1981). Wystepowanie tej nadwyzkowej stopy zwrotu cz¢sto taczone jest z niz-
sza plynnoScig walorow matych spétek na rynkach gietdowych (tzw. premia
za plynnoS$¢) oraz silniejszym efektem asymetrii informacji niz w przypad-
ku spotek duzych. Jest to zwigzane z: (1) szerszym zakresem upublicznia-
nych informacji przez duze spotki — np. w zakresie upubliczniania danych
pozafinansowych (na terenie UE taki obowigzek informacyjny dotyczy tylko
przedsigbiorstw zatrudniajacych ponad 500 osob oraz wykazujacych sume
bilansowa powyzej 20 mln euro (lub obroét netto powyzej 40 min euro)l);
(2) wigkszymi mozliwo$ciami zaréwno w wymiarze finansowym, jak i organi-
zacyjnym, w zakresie komunikowania si¢ z otoczeniem w przypadku spotek
duzych. Jednoczesnie, w literaturze przedmiotu podejmowane sg problemy
zwigzane ze stosowaniem strategii inwestycyjnych w oparciu o selekcje do
portfela matych i Srednich spotek (zob.: Chan, Louis, Karceski i Lakonishok,
2000, s. 23-36; Horowitz, Loughran i Savin, 2000, s. 143-153; Reinganum,
1983, s. 89-104; Reinganum, 1983, s. 29-36), tj.: niewielka warto$¢ ponad-
przecigtnej stopy zwrotu (lub jej brak) po uwzglednieniu kosztow transak-
cyjnych oraz trudnosci z wykorzystaniem w strategiach inwestycyjnych na
wysoko rozwinig¢tych rynkach kapitatowych (stabo zauwazalny), a takze
wspolwystepowanie z efektami kalendarzowymi, tj. np. efekt stycznia.

Celem rozdziatu jest analiza efektywnoSci i ryzyka funduszy inwesty-
cyjnych inwestujacych w akcje matych i Srednich spotek na polskim rynku
kapitalowym. W artykule poddano weryfikacji hipoteze zaktadajaca zgod-
nie z obserwowanymi na rynkach anomaliami (tj. efekt zapomnianej spot-
ki, efekt kapitalizacji), ze w przypadku funduszy inwestycyjnych stosujacych
strategie inwestowania w akcje malych i §rednich spotek, z powodu mniejsze;j
plynnosci oraz wigkszej asymetrii informacyjnej stopy zwrotu tych funduszy

1 W ramach nowelizacji dyrektyw UE dotyczacych rachunkowosci (78/660/EWG i 83/349/
EWG) duze przedsigbiorstwa maja obowiazek sporzadzac informacj¢ uzupeltniajaca rocz-
ne sprawozdanie finansowe o informacje dotyczace: polityki i wynikOw postgpowania,
a takze wynikajacego z tego ryzyka przedsigbiorstwa zwigzanego z kwestiami: spofecznymi,
Srodowiskowymi, zatrudnienia, poszanowania praw czlowieka, przeciwdziatania korupcji,
a takze praktyk w kwestii réznorodnosci w organach zarzadzajacych i nadzorczych spotek.
Wymog ten bedzie wdrazany na zasadzie: comply or explain. Zob.: European Commission
proposes..., 2013.
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zawieraja pewng premi¢ (sa ponadprzecigtne) oraz cechuja wigksza zmien-
noscig w relacji do tzw. uniwersalnych funduszy akcyjnych.

1. Metodologia badan

Badaniu poddano dwie grupy akcyjnych funduszy inwestycyjnych loku-
jacych kapital na polskim rynku kapitalowym: (1) czternascie funduszy
inwestycyjnych inwestujacych w akcje matych i Srednich spotek oraz (2) dzie-
wietnascie funduszy inwestycyjnych akcyjnych uniwersalnych (w tym cztery
fundusze inwestujace w akcje duzych spotek). Analiza efektywnosci i ryzyka
funduszy inwestycyjnych zostata przeprowadzona dla notowan dziennych
jednostek uczestnictwa w okresie od 25 marca 2009 roku do 28 kwiet-
nia 2014 roku (1258 obserwacji) w ujeciu zarOwno catoSciowym, jak i dla
poszczegOlnych lat. Za stope zwrotu wolna od ryzyka przyjeto WIBOR
3-miesigczny, a stopg zwrotu z portfela rynkowego odzwierciedlata stopa
zwrotu z WIG w analizowanym okresie?.

Na pierwszym etapie analizie poddano wtasnoSci statystyczne szeregu
dziennych stop zwrotu (ri,, ) obydwu badanych grup funduszy inwestycyjnych
oszacowanych zgodnie ze wzorem:

_ JUt
Vi, = ln( JU,_, )’ 1)

gdzie:
JUt — warto$¢ jednostki uczestnictwa w okresie .

Nastepnie ocenie poddano ryzyko wybranych funduszy inwestycyjnych
z wykorzystaniem: (1) miar zmiennoSci stop zwrotu (mierzone odchyleniem
standardowym o, (1.2)) oraz (2) wrazliwoSci stop zwrotu na zmiany zacho-
dzace na rynku (wspoiczynnik beta §; (1.3)) (Jajuga, 2007, s. 39-40), oszaco-
wane zgodnie ze wzorami3:

2 Dane zostaly zgromadzone i opracowane przez uczestnikow zaje¢ projektowych pt.
Fundusze inwestycyjne i emerytalne realizowanych na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu
Warszawskiego: K. Boruc, T. Grygier, A. Parypa, K. Deoniziak, P. Gadecki, M. Martyniak.

3 Miary te sg szeroko znane i opisywane w literaturze przedmiotu, tj. np. w: Haugen,
1996; Elton i Gruber, 1998; Reilly i Brown, 2001; Francis, 2000; Jajuga i Jajuga, 2009;
Tarczynski, Witkowska i Kompa 2013.
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0, =y (), @)

Bi — i,m — .0 i, (3)

gdzie:

r — Srednia arytmetyczna stopa zwrotu,

cov;,, — kowariancja stop zwrotu z portfela i-tego funduszu inwestycyjnego
oraz portfela rynkowego (reprezentowanego przez indeks gietdo-
wy),

pim — wspOlczynnik korelacji stop zwrotu z portfela i-tego funduszu
inwestycyjnego oraz portfela rynkowego (reprezentowanego przez
indeks gieldowy).

Wybrane miary ryzyka funduszy inwestycyjnych nalezy traktowac jako
wzajemnie uzupelniajace si¢, odchylenie standardowe wskazuje bowiem na
poziom dyspersji stop zwrotu z portfela danego funduszu inwestycyjnego, co
mozna traktowa¢ w kategoriach ryzyka nieuzyskania zalozonej stopy zwrotu.
Natomiast wywodzacy si¢ z modelu Sharpe’a wspotczynnik beta, wyznaczany
z wykorzystaniem MNK, pozwala na oceng¢ zaréwno stopnia, jak i kierun-
ku wrazliwoSci stopy zwrotu z portfela i-tego funduszu inwestycyjnego na
zmiang¢ koniunktury na rynku. Stad dokonujac oceny ryzyka inwestycyjnego
w wykorzystaniem wspOtczynnika beta, nalezy bra¢ pod uwage sktad port-
fela odwzorowujacego portfel rynkowy. NajczeSciej przyjmuje sig, ze jest
to wybrany indeks gietdowy odzwierciedlajacy szeroki portfel rynkowy lub
indeks skonstruowany w sposob odzwierciedlajacy spektrum inwestycyjne dla
danego podmiotu z uwzglednieniem pewnych ograniczen w polityce inwesty-
cyjnej, np. dla funduszy emerytalnych. Wspoiczynnik beta pozwala na oceng
ryzyka danego funduszu wzgledem tzw. rynku, co umozliwia jego pozycjo-
nowanie oraz ocene¢ ryzyka rynkowego niedywersyfikowalnego. Istotna jest
analiza zmian wspoélczynnika beta w czasie, wowczas mozna wyciagac wigza-
ce wnioski co do poziomu ryzyka danego funduszu inwestycyjnego. Warto$¢
wspolczynnika beta zalezy od szerokiego spektrum zmiennych.

Do oceny efektywnosci zarzadzanych portfeli przez poszczeg6lne fun-
dusze inwestycyjne w ujeciu wzglednym wykorzystano szeroko stosowa-
ne w analizie portfelowej wskazniki: Sharpe’a (S), Treynora (Tr) i Jensena
(tzw. alfa Jensena ;). Majac na uwadze, ze w teorii ekonomii efektywnos¢
odzwierciedla relacje uzyskanych efektow do ponoszonych naktadow, w kon-
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strukcji tych wskaznikow za naktad przyjmuje si¢ ponoszone przez fundusze
inwestycyjne ryzyko: mierzone odchyleniem standardowym (o,) (ryzyko cal-
kowite) lub wspofczynnikiem beta (B,) (ryzyko rynkowe). Wskazniki: Shar-
pe’a, Treynora i Jensena wyprowadzane sg w oparciu o powszechnie znany
w literaturze przedmiotu model CAPM¢*. Wskazniki oszacowano zgodnie ze
wzorami:

S =~ L “4)
=101 5
r= B (5)
a]=rp—<rf+b’p(rm—rf)>+el. (6)

Nie podejmujac si¢ szczegdtowej charakterystyki (wad, zalet, ograniczen
aplikacji)® przedstawionych wskaznikow, warto zaznaczy¢, ze:

— ich zawartoS$¢ informacyjna, w pewnym uproszczeniu, wskazuje nie tylko
na osiagnieta przez zarzadzajacych premi¢ wzgledem ponoszonego
ryzyka, lecz takze umozliwia wycigganie wnioskOw w sposob posredni,
co do dywersyfikacji portfela, na co wskazuja roznice w rankingach two-
rzonych wg wskaznikow: Sharpe’a (bierze pod uwage ryzyko calkowite
portfela), Treynora (bierze pod uwage ryzyko rynkowe portfela);

— wskazniki: Sharpe’a, Treynora maja duze znaczenie dla inwestorow,
bowiem (1) sg proste w interpretacji — im wyzszy wskaznik, tym wyzsza
warto$¢ uzyskiwanej premii na jednostke ponoszonego ryzyka, a tym
samym wyzsza efektywnoS$¢ analizowanego funduszu; (2) umozliwiaja
bezposrednie rangowanie funduszy inwestycyjnych (alfa Jensena a; jest
obliczana w uj¢ciu bezwzglednym) oraz odniesienie uzyskiwanych wyni-
kow do portfela rynkowego;

— warto$¢ alfy Jensena a; pozwala na wnioskowanie w zakresie umiej¢tnosci
zarzadzajacych portfelem inwestycji, informuje bowiem o spreadzie mig-
dzy uzyskang stopa zwrotu z portfela danego funduszu a przeci¢tng stopa
zwrotu wyznaczong na podstawie modelu CAPM.

4 Model opracowany przez W. Sharpe’a, J. Lintnera oraz J. Mossina, opublikowany w:
Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966.

5 Zob. szeroka dyskusje dotyczaca wskaznikdw Sharpe’a, Treynora i Jensena w: Haugen,
1996; Elton i Gruber, 1998; Reilly i Brown, 2001; Francis, 2000; Luenberger, 2003;
Jajuga 1 Jajuga, 2009.
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3. Wyniki badan

W pierwszej kolejnosci analizie poddano parametry rozktadu stop zwrotu
uzyskanych przez badane fundusze inwestycyjnej (tab. 1). Zaréwno w jedne;j,
jak i w drugiej grupie analizowanych funduszy Srednie dzienne stopy zwro-
tu w analizowanym okresie byty dodatnie, co odzwierciedlato ogdlng dobra
koniunkture na gietdach nie tylko w Polsce. Rozktad stop zwrotu analizowa-
nych funduszy wykazywal cechy rozkladu o asymetrii lewostronnej. Ozna-
cza to, ze funkcja gestosci prawdopodobiefistwa (dla rozktadow ciagltych) po
lewej stronie maksimum maleje wolniej niz po prawej, natomiast w rozkta-
dzie stop zwrotu analizowanych funduszy inwestycyjnych Srednia stopa zwro-
tu przyjmuje wartosci nizsze od mediany. Jednoczes$nie rozktad stop zwrotu
analizowanych funduszy cechowat si¢ lepkokurtycznoScia, co jest typowe dla
tego typu rozktadow. Najwyzsze Srednie dzienne stopy zwrotu w analizo-
wanym okresie osiagaly w grupie funduszy akcji matych i Srednich spolek:
Aviva Investors Nowych Spotek, KBC Subfundusz Akcji Malych i Srednich
Spotek, Aviva Investors Matych Spotek oraz w grupie funduszy akcyjnych
uniwersalnych: Aviva Investors Polskich Akcji, LM Parasol FIO Subfundusz,
UniKorona Akcje, Noble Fund Akcji, KBC Subfundusz AKCYJNY, Subfun-
dusz Credit Agricole Akcyjny FIO. Srednie dzienne stopy zwrotu w grupie
funduszy akcji malych i Srednich spolek byly nieznacznie wyzsze w relacji
do grupy funduszy akcyjnych uniwersalnych (co potwierdzaja tez badania:
Salamaga 2009a; 2009b; Witkowska, 2009). Jednocze$nie, odchylenie stan-
dardowe stop zwrotu dziennych w przypadku grupy funduszy akcji matych
i Srednich spoétek bylo nieznacznie nizsze w relacji do odchylenia standardo-
wego stop dziennych funduszy akcji uniwersalnych. Jest to sytuacja nietypo-
wa, poniewaz w teorii inwestycji zaktada si¢, ze wyzszej oczekiwanej stopie
zwrotu towarzyszy wyzsze ryzyko.

Odniesienie uzyskiwanych przez fundusze inwestycyjnych stop zwrotu
do ponoszonego ryzyka catkowitego (mierzonego odchyleniem standardo-
wym dziennych stop zwrotu) pozwala na sporzadzenie profili ryzyko—dochdd
badanych funduszy (rys. 1). Zaprezentowane zaleznosci ryzyko—dochdd ana-
lizowanych dwoch grup funduszy inwestycyjnych nalezy rozpatrywac:

— w relacji do pewnego benchmarku, jakim jest tzw. portfel rynkowy — zde-
cydowana wigkszo§¢ funduszy w obydwu analizowanych grupach cecho-
wala si¢ nizszym ryzykiem przy jednoczeSnie nizszej dziennej stopie
ZWrotu;
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— w pordéwnaniu mi¢dzy grupami analizowanych funduszy — wigkszo$¢ fun-
duszy akcji uniwersalnych cechowata si¢ nizsza stopa zwrotu przy wyz-
szym ryzyku catkowitym (mierzonym odchyleniem standardowym stop
zwrotu dziennych) w poréwnaniu z funduszami inwestujacymi w akcje
malych i Srednich spotek.

Rysunek 1. Profil ryzyko catkowite — dochéd analizowanych funduszy inwestycyjnych
w okresie 2009.03.27-2014.03.25"

odchylenie stand. stopy zwrotu
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> 4
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30 31
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23

0,00750

0,00650

0,00550 T T T T T T - )
0,0000  0,0001 0,0002 0,0003  0,0004 0,0005 0,0006 0,0007  0,0008
sr. stopa zwrotu

* numeracja funduszy jak w tab. 1.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Znaczna czeS$¢ badanych funduszy uniwersalnych osiggata stope zwrotu
zblizong do stopy zwrotu z portfela rynkowego, reprezentowanego przez
stopg zwrotu z indeksu WIG (r(m)), przy znacznie mniejszym ryzyku (np.
KBC Subfundusz AKCYJNY, UniKorona Akcje, Noble Fund Akgcji, Aviva
Investors Polskich Akcj)i. Prawie wszystkie analizowane fundusze akcji
malych i Srednich spotek osiagaly stopy zwrotu wyzsze (lub nieznacznie niz-
sze) niz stopy z portfela rynkowego, jednoczesnie cechowaly si¢ one nizszym
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ryzykiem catkowitym (z wyjatkiem ING Srednich i Malych Spétek, Pioneer
MiS Spotek Rynku Polskiego). Szczegdlnie niekorzystnie ksztattowata sie
relacja stopy zwrotu do ponoszonego ryzyka catkowitego w przypadku: Pio-
neer Akcji Polskich, AXA FIO Subfundusz Akcji, ING Selektywny (wysoka
zmienno$¢ stop zwrotu przy niskim poziomie dziennej stopy zwrotu). Jedno-
cze$nie, PKO Akcji Malych i Srednich Spofek osiagnat stope zwrotu wyzsza
w relacji do portfela rynkowego przy najnizszym poziomie ryzyka catkowite-
go. Uzyskane wyniki czg¢Sciowo potwierdzaja przypuszczenie o wystepowaniu
ponadprzeci¢tnej stopy zwrotu w przypadku funduszy akcji matych i Srednich
spolek. Jednoczesnie ta grupa funduszy cechowata si¢ generalnie nizszym
poziomem zmiennoSci stop zwrotu, co cz¢Sciowo moze by¢ zwigzane z gene-
ralnie nizsza plynnoscia akgcji takich spotek.

Na kolejnym etapie badan analizie poddano wspotczynnik beta analizo-
wanych dwdch grup funduszy inwestycyjnych (tab. 2).

Wspotczynnik beta — jako miara wrazliwoSci stopy zwrotu na zmiany
zachodzace na rynku — powszechnie jest wykorzystywany jako miara ryzy-
ka systematycznego portfela inwestycji. Badania wykazaly, ze zdecydowana
wigkszo$¢ funduszy inwestujacych w akcje matych i Srednich spolek (9 na
analizowanych 14 podmiotow) cechowata si¢ w calym analizowanym okresie
2009-2014 nizszym wspOlczynnikiem beta w relacji do funduszy uniwersal-
nych, co wskazuje na nizsza wrazliwoS¢ na zmiany stopy zwrotu z tzw. port-
fela rynkowego. W przypadku tej grupy funduszy wspolczynniki beta nalezat
do przedziatu [-0,03-0,955] w catlym analizowanym okresie. Szczeg6lnie
niska wrazliwoScig na zmiany rynkowe w grupie funduszy malych i Srednich
spolek cechowaly sig: KBC Subfundusz Akcji Matych i Srednich Spotek
(z wyjatkiem 2013 roku), Aviva Investors Nowych Spotek. W grupie fundu-
szy uniwersalnych wspotczynnik beta w calym analizowanym okresie nale-
zal do przedzialu [-0,042-1,333]. Relatywnie niskie w tej grupie funduszy
wspoOlczynniki beta wykazaly: PKO Akcji Plus, UniKorona Akcje oraz AXA
FIO Subfundusz Akcji. Fundusze inwestujagce w mate i Srednie spotki mozna
zatem okresla¢ w relacji do portfela rynkowego jako fundusze defensywne
(niska wrazliwo§¢ na zmiany stopy zwrotu z portfela rynkowego), a fundusze
akcji uniwersalne jako bardzie agresywne (stosunkowo wysoka wrazliwos¢
stop zwrotu na zmiany portfela rynkowego). Relatywnie wysoka wrazliwo-
Scig na zmienno$¢ rynku wykazywaly si¢ w grupie funduszy matych i Sred-
nich spétek: Pioneer MiS Spotek Rynku Polskiego, ING Srednich i Matych
Spotek, Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek, naomiast w grupie funduszy
uniwersalnych: Subfundusz Alianz Akcji, ING (PL) Akcji Subfundusz Akcji
Skarbiec-Akcja, Pioneer Akcji Polskich, Credit Agricole Akcyjny FIO.
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Biorac pod uwage przekroj czasowy, nalezy zauwazy¢, ze w 2013 roku
(polepszenie koniunktury gieldowej) poziom wspodtczynnika beta wzrost
w obydwu analizowanych grupach funduszy inwestycyjnych. Uzyskane
wyniki badan wskazuja na znaczng zmiennoS¢ wspotczynnikow beta w gru-
pie funduszy matych i Srednich spolek w przypadku: Allianz Akcji Malych
i Srednich Spoétek, Aviva Investors Nowych Spotek, KBC Subfundusz Akcji
Matych i Srednich Spétek oraz w grupie funduszy uniwersalnych w: PKO
Akcji Plus, Noble Fund Akcji, ING Akcji. Zmienno$¢ wspoiczynnika beta
w czasie zwigzana jest z doborem instrumentow do portfela. Generalnie
w przypadku korzystnej koniunktury gietdowej zarzadzajacy daza do pod-
wyzszenia wspolczynnika beta portfela poprzez odpowiednig selekcje instru-
mentdw finansowych, zwigkszajac udzial tzw. instrumentow agresywnych.
Najwickszg stabilnoScig wspdtczynnika beta cechowaly si¢ w grupie fundu-
szy malych i Srednich spotek: Aviva Investors Matych Spotek i PKO Akcji
Maltych i Srednich Spotek, w grupie funduszy uniwersalnych zas: Arka BZ
WBK Akcji, LM Parasol FIO Subfundusz.

Biorac pod uwage dochdd osiagany przez fundusze inwestycyjne w relacji
do ryzyka rynkowego w obydwu analizowanych grupach funduszy (rys. 2),
mozna stwierdzi¢, ze w grupie funduszy akcyjnych uniwersalnych znacz-
na cz¢S¢ funduszy osiagala podobna (lub nieznacznie wyzsza) do funduszy
matych i Srednich spotek stope zwrotu przy relatywnie wysokim wspoiczyn-
niku beta, tj.: Pioneer MiS Spotek Rynku Polskiego, ING Srednich i Matych
Spotek w porownaniu z funduszami: Subfundusz Alianz Akcji, ING Selek-
tywny. Natomiast w grupie funduszy akcji malych i Srednich spélek przy
wyzszych (lub podobnych), do funduszy akcji uniwersalnych, stopach zwro-
tu pojawial si¢ relatywnie niski poziom ryzyka rynkowego, zwtaszcza: Aviva
Investors Nowych Spotek, Millennium FIO Dynamicznych Spoétek, KBC
Subfundusz Akcji Malych i Srednich Spotek, Amplico Subfundusz Akcji
Srednich Spétek, Subfundusz SKARBIEC — malych i §rednich spotek. Szcze-
gllnie niekorzystna relacja stopy zwrotu do wysokoSci ryzyka rynkowego
ksztaltowala si¢ w przypadku funduszy: Pioneer Akcji Polskich i AXA FIO
Subfundusz Akcji — najnizsza stopa zwrotu wsrod funduszy przy jednoczesnie
relatywnie wysokim poziomie ryzyka rynkowego.

W ostatnim etapie badania oszacowano miary efektywnosci dla analizo-
wanych funduszy inwestycyjnych (tab. 3). Przeprowadzone badania pozwala-
ja stwierdzi¢, ze:

— w dlugim horyzoncie czasowym (caly okres badawczy 2009.03.27-

2014.03.25) w grupie funduszy akcji uniwersalnych znacznie mniejsza —

w relacji do grupy funduszy malych i Srednich spdtek — liczba funduszy
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Rysunek 2. Profil ryzyko rynkowe — dochéd analizowanych funduszy inwestycyjnych

w okresie 2009.03.27-2014.03.25*

wsp. beta
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s 21 <
& ” \5 25
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00000 00001 00002 00003 00008 —TT005 00006 00007 00008
stopa zwrotu

* numeracja funduszy jak w tab. 1.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

osiggata premi¢ za ryzyko catkowite wyzsza niz premia dla portfela ryn-
kowego (pogrubione wskazniki Sharpe’a w tab. 3); natomiast, w sytuacji
pogorszenia koniunktury na gietdzie w latach 2011-2012 zaledwie jeden
spoSrdd funduszy akcji uniwersalnych i dwa spoS§réd funduszy matych
1 Srednich spotek osiagaly dodatnia premi¢ za ryzyko catkowite: w 2011
roku: Noble Fund Akcji i Aviva Investors Nowych Spétek oraz subfun-
dusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spotek; mniejsza za§ ujemna premie
za ryzyko catkowite osiggnely w okresie dekoniunktury: w grupie fundu-
szy akcyjnych uniwersalnych: LM Parasol FIO Subfundusz 2011 roku
i Noble Fund Akcji w 2012 roku oraz w grupie funduszy akcji matych
i Srednich spotek: Aviva Investors Matych Spotek w 2011 roku; natomiast
w okresie dobrej koniunktury gietdowej w 2013 roku zaden z funduszy
malych i Srednich spolek nie osiagnat premii za ryzyko catkowite wyzszej
niz w przypadku portfela rynkowego; natomiast w grupie funduszy akcji
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uniwersalnych w tym okresie wyzsze wartosci wskaznika Sharpe’a osig-
gnely uniwersalne fundusze akcji, tj.: Aviva Investors Polskich Akcji, ING
Akcji, Noble Fund Akcji, Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA, KBC
Subfundusz Akcyjny, Subfundusz Credit Agricole Akcyjny FIO;

— biorac pod uwage premi¢ za ryzyko rynkowe, mozna uznac, ze w calym
okresie badawczym wysokg efektywnoScig w relacji do rynku cechowaly
sie: w grupie funduszy uniwersalnych: Aviva Investors Polskich Akcji,
ING Akcji oraz Noble Fund Akcji; w grupie funduszy matych i §rednich
spotek: PZU Akcji Malych i Srednich Spotek, Aviva Investors Nowych
Spotek, KBC Subfundusz Akcji Malych i Srednich spotek, subfundusz
Allianz Akcji Matych i Srednich Spotek, Aviva Investors Matych Spotek,
Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spétek, PKO Akcji Matych i Sred-
nich Spoétek; jednoczesnie w okresie dekoniunktury gietdowej wigksza
efektywnoscig w relacji do portfela rynkowego cechowaly sie w 2011 roku:
LM Parasol FIO Subfundusz i Noble Fund Akcji oraz Aviva Investors
Nowych Spotek i Aviva Investors Malych Spotek; natomiast w okresie
korzystnej koniunktury gietdowej w 2013 roku wigkszg efektywnoScia
cechowaly si¢ generalnie fundusze akcji uniwersalne, na co wskazuja
oszacowane wskazniki Treynora w przypadku funduszy: Aviva Investors
Polskich Akcji, ING Akcji, Noble Fund Akcji, Subfundusz Akcji SKAR-
BIEC-AKCJA, KBC Subfundusz Akcyjny, Subfundusz Credit Agricole
Akcyjny FIO;

— umiejetnosc selekeji waloréw do portfela w dlugim horyzoncie czasowym
(caly okres badawczy) nalezy oceni¢ pozytywnie w grupie funduszy akcyj-
nych uniwersalnych: Aviva Investors Polskich Akcji, Noble Fund Akcji,
natomiast w grupie funduszy akcji malych i Srednich spotek: PZU Akcji
Matych i Srednich Spotek, Aviva Investors Nowych Spétek, subfundusz
Allianz Akcji Malych i Srednich Spotek, KBC Subfundusz Akcji Malych
i Srednich spotek, Noble Fund Akcji Malych i Srednich Spotek, Aviva
Investors Malych Spotek oraz PKO Akcji Matych i Srednich Spofek.
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Podsumowanie

Przeprowadzone badania w zakresie efektywnosci i ryzyka wybranych fun-
duszy akcyjnych malych i §rednich spdtek w relacji do funduszy akcji uniwer-
salnych pozwalaja stwierdzic, ze:

— zaobserwowano w przypadku funduszy matych i Srednich spotek niewielkg
nadwyzkowg stope zwrotu przy jednoczeSnie relatywnie niskim pozio-
mie ryzyka calkowitego (mierzonego odchyleniem standardowym stop
zwrotu), jak i ryzyka rynkowego (mierzonego wspoiczynnikiem beta);

— mozna wyodrebni¢ grupe funduszy cechujacych si¢ ogolnie wyzsza efek-
tywnoScig w calym okresie badawczym, tj. w grupie funduszy akcji uni-
wersalnych: Noble Fund Akcji, ING Akcji, natomiast w grupie funduszy
malych i Srednich spoétek: Aviva Investors Nowych Spotek, Aviva Inve-
stors Matych Spoltek oraz subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich
Spotek;

— w okresie korzystnej koniunktury gietdowej w 2013 roku wigksza efektyw-
noScig cechowaly si¢ generalnie fundusze akcji uniwersalne, na co wska-
zujg oszacowane wskazniki Sharpe’a i Treynora.

W celu wysnucia bardziej wigzacych wnioskdw, przeprowadzone badania
wymagajg z pewnoscig rozszerzenia proby badawczej oraz horyzontu czaso-
wego. W Swietle uzyskanych wynikow, pojawia si¢ tez pytanie o wyst¢powa-
nie efektu malych i §rednich spolek (i jego rozmiardw) w réznych okresach
koniunktury gietdowe;j.
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Rozdziatl IX

TOMASZ MIZIOLEK*

Adekwatno$¢ benchmarkow
funduszy akcyjnych
do ich polityki inwestycyjnej

Streszczenie

Benchmarki stosowane przez fundusze akcji uniwersalnych rynku krajowego w Polsce sa
w wiekszosci przypadkéw (65%) adekwatne do ich rzeczywistej polityki inwestycyjnej. Swiadczy
o tym najnizsza warto$¢ wskaznika active share dla indekséw stanowiacych benchmark tych
funduszy. Jednak czes¢ funduszy (35%) postuguije sie benchmarkami nieadekwatnymi do tego, w jaki
sposob faktycznie lokuja Srodki finansowe inwestorow. Moze to wprowadza¢ w btad inwestorow,
ktérzy chca dokona¢ oceny wynikéw inwestycyjnych funduszu, a takze potencjalnie zwiekszy¢
opfate za sukces, a tym samym przyczyni¢ sie do zmniejszenia stopy zwrotu funduszu w ujeciu netto.

Stowa kluczowe: fundusz inwestycyjny, wzorzec (benchmark), indeks, active share.

Adequacy of benchmarks of equity funds to their investment policy
Abstract

Benchmarks used by universal domestic equity funds in Poland are in the majority of cases (65%)
adequate to their actual investment policy. Evidence of this is the lowest value of the active share
ratio for indices constituting benchmarks of these funds. However, some of these funds (35%) use
benchmarks inadequate to how actually they invest investors’” money. This may mislead investors
who want to assess the investment performance of the fund, as well as potentially increase success
fee, and thus contribute to reducing return of the fund on a net basis.

Keywords: investment fund, benchmark, index, active share.

JEL: G11, G23.
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Wprowadzenie

Podstawowym celem funkcjonowania funduszy inwestycyjnych jest
wypracowywanie korzysci finansowych dla ich uczestnikéw (nabywcow tytu-
t6w uczestnictwa), przy czym korzysci te moga by¢ definiowane w rozmaity
sposdb. Formalnie biorac fundusze daza najczesciej do zapewnienia uczest-
nikom ochrony realnej wartoSci zainwestowanego kapitalu, umozliwienia
osiggania przychodoéw z dokonywanych lokat (na ogdt w postaci wyptaca-
nych okresowo dywidend) badz tez do wzrostu wartoSci tytulow uczestnic-
twa w rezultacie wzrostu wartoSci instrumentow finansowych znajdujacych
si¢ w ich portfelach!. Celowi inwestycyjnemu podporzadkowana jest strate-
gia inwestycyjna realizowana przez fundusz, a w konsekwencji takze sposob
zarzadzania aktywami oraz konstrukcja portfela inwestycyjnego. W przypad-
ku podmiotow deklarujacych aktywne zarzadzanie Srodkami finansowymi
powierzonymi przez uczestnikow realizacja jednego z ww. celow sprowadza
si¢ w praktyce do osiggnigcia w danym okresie wyniku inwestycyjnego lep-
szego niz wynik okreSlonego benchmarku. Z kolei fundusze zarzadzajace
portfelem inwestycyjnym w sposob pasywny, tj. odwzorowujace skiad indek-
su, starajg si¢ przede wszystkim wypracowac stop¢ zwrotu jak najbardziej
zblizong do stopy zwrotu tego indeksu.

W przypadku pierwszej z ww. kategorii funduszy inwestycyjnych kluczowa
kwestia zwiazana z oceng skutecznoSci ich polityki inwestycyjnej (rozumia-
nej w okre§lony powyzej sposob) jest wybor wlasciwego punktu odniesie-
nia stosowanego przy tego rodzaju porownaniach. Tylko bowiem stosowanie
adekwatnego do zalozonej polityki inwestycyjnej benchmarku pozwala na
dokonanie wtasciwej oceny wynikOw inwestycyjnych funduszu. To z kolei uta-
twia potencjalnym nowym inwestorom podj¢cie decyzji o zainwestowaniu
(lub nie) srodkéw finansowych w udzialy w funduszu (a w przypadku obec-
nych uczestnikdw o kontynuacji tej inwestycji, zmianie wielkosci zaangazo-
wania badz rezygnacji z niej), wtadzom spoétki zarzadzajacej umozliwia oceng
pracy zarzadzajacych portfelem funduszu, podmiotom zas, ktore powierzyty
zarzadzanie aktywami instytucji finansowej (np. przedsigbiorstwom, ktore
zlecajg zarzgdzanie Srodkami emerytalnymi gromadzonymi przez pracow-
nikéw), oceng skutecznoSci realizacji powierzonego im zadania. Ponadto,
w przypadku podmiotow, ktére w strukturze optat za zarzadzanie aktywami

L Sformulowane w powyzszy sposdb (lub w sposdb zblizony) cele funduszy inwestycyjnych
zawarte sg nie tylko w literaturze przedmiotu, ale takze w aktach prawnych regulujacych
ich funkcjonowanie — przyktadem moze by¢ art. 19 ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. Nr 146, poz. 1546, z pézn. zm.).
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obok optaty stalej przewidujg mozliwos$¢ pobierania réwniez optaty zmien-
nej, uzaleznionej na ogdl od osiagniecia stopy zwrotu wyzszej od stopy zwro-
tu benchmarku, wybor punktu referencyjnego wptywa na wielkos¢ facznego
wynagrodzenia towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI) za zarzadzanie
funduszem, a tym samym na koszty ponoszone przez jego uczestnikow.

Podstawowym celem artykutu jest ocena adekwatnosci benchmarkow sto-
sowanych przez fundusze akcji uniwersalnych rynku krajowego w Polsce do
realizowanej przez te podmioty w praktyce polityki inwestycyjnej. W dru-
giej kolejnosci celem artykutu jest okreSlenie, ktore indeksy polskiego rynku
akcji obliczane przez GPW w Warszawie powinny w przypadku konkretnych
funduszy spelnia¢ funkcje punktéw referencyjnych przy ocenie ich wynikoéw
inwestycyjnych oraz (w niektdrych przypadkach) przy szacowaniu zmiennego
wynagrodzenia TFI za zarzadzanie aktywami. Wedlug wiedzy autora tego
rodzaju badanie w Polsce nie byto dotychczas prowadzone.

1. Istota, cele i pozadane cechy benchmarkéw

Pojecie benchmarku w kontekscie inwestycji finansowych jest rozmaicie
definiowane przez autorow, ktorzy zajmuja si¢ ta tematyka. Wedtug Borow-
skiego benchmark to podstawowe narzedzie stuzace do oceny efektywnosci
osiagnigtej stopy zwrotu z portfela inwestycyjnego i podjetego ryzyka. Jego
zdaniem najbardziej ogdlna, a jednoczes$nie najpelniejsza definicja bench-
marku to okreslenie go jako pewnego rodzaju portfel referencyjny. W prak-
tyce rynkow finansowych benchmarkiem jest najcz¢Sciej indeks gieldowy,
kompozycja indekséw gietdowych, okreslony portfel aktywow lub poziom
minimalnej stopy zwrotu z portfela (Borowski, 2011). Bledne jest natomiast
utozsamianie benchmarku z indeksem — benchmark jest pojeciem szerszym
obejmujacym kategori¢ indeksow rynkowych przy zachowaniu pewnych
warunkow. Podstawowym celem benchmarku jest wtaSciwe reprezentowa-
nie ryzyka zarzadzanego portfela inwestycyjnego. Benchmark moze zatem
sktadac si¢ z pojedynczego indeksu badz ich grupy lub stanowi¢ okreSlony
portfel inwestycyjny, o ile jest dobrym reprezentantem ryzyka w diuzszym
horyzoncie czasu. Tymczasem indeks odzwierciedla wyniki calego rynku lub
jego okreSlonego segmentu (biorac pod uwage réznorodne kryteria selek-
cji) — jego podstawowym zadaniem jest zatem odzwierciedlanie zachowania
i ryzyka danej grupy instrumentéw finansowych (Borowski, 2011). Z kolei
Stawinski okresla benchmark jako portfel odniesienia, ktorym jest na ogot
portfel rynkowy odzwierciedlajacy strukture podazy papierow wartosciowych
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na okreslonym rynku lub kilku rynkach papieréw wartosciowych, na ktorych
dany podmiot lokuje §rodki finansowe (Stawinski, 2006).

Pojecie benchmarku jest obecne nie tylko w literaturze przedmiotu,
lecz — w odniesieniu np. do funduszy inwestycyjnych — takze w aktach praw-
nych dotyczacych ich funkcjonowania. Przyktadowo w polskim prawodaw-
stwie benchmark zostat zdefiniowany w rozporzadzeniu Ministra Finansoéw
z 22 maja 2013 r. w sprawie prospektu informacyjnego funduszu inwestycyj-
nego otwartego i specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego oraz
wyliczania wskaznika zysku do ryzyka tych funduszy jako ,,wzorzec stuzacy do
oceny efektywnoSci inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszu, odzwier-
ciedlajacy zachowanie zmiennych rynkowych najlepiej oddajacych cel i poli-
tyke inwestycyjna funduszu” (art. 16, ust. 1, pkt 3).

Jak wynika z zaprezentowanych powyzej definicji, zasadniczym celem
benchmarku jest umozliwienie oceny dzialalnoSci inwestycyjnej (szerzej
— efektoéw dziatania) danej instytucji lub inwestora oraz okre§lania odpo-
wiednich nagrod i/lub kar. Ponadto benchmarki pozwalaja na dokonanie
analizy osiagnigtych przez dany podmiot rezultatow (performance attribution)
i powiazanie ich z okreS§lonymi decyzjami lub obszarami dzialan. Niezwykle
istotng funkcja spelniang przez benchmarki w ramach procesu zarzadza-
nia ryzykiem jest kontrolowanie jego poziomu. Poprzez okreslenie punktu
referencyjnego, ktoremu odpowiada okreSlony poziom ryzyka, wyznacza
si¢ osobie (osobom) zarzadzajacym portfelem funduszu lub innej instytu-
cji finansowej poziom ryzyka akceptowalny przez uczestnikoéw funduszu,
klientdw instytucji finansowej lub inne podmioty (np. instytucje nadzoruja-
ce). Ponadto, w szerszym ujeciu, benchmarki moga wptywac na zachowania
okreslonej grupy inwestordw instytucjonalnych, a poSrednio takze determi-
nowac rozw0j okreslonego segmentu rynku finansowego (Chton-Dominczak,
Kawinski i Stanko, 2013). Przyktadowo efektem ograniczenia w sktadzie
benchmarku (narzuconego np. funduszom emerytalnym) udziatu okre-
Slonego indeksu (np. duzych spolek) kosztem innego indeksu (np. matych
i Srednich spolek) jest z reguly spadek inwestycji w walory tych pierwszych
i zwigkszenie skali inwestycji w akcje tych drugich; jest to widoczne zwtaszcza
w sytuacji, gdy benchmark powigzany jest z mechanizmem ochrony intere-
sow uczestnikow danej instytucji finansowej (np. gdy zbyt duze odchylenie in
minus od benchmarku skutkuje negatywnymi konsekwencjami, zwykle finan-
sowymi). Konsekwencja zmiany kompozycji w podanym powyzej przyktadzie
moze by¢ zatem okresowy wzrost popytu (a zatem prawdopodobnie takze
i cen) oraz plynnoSci akcji firm o malej i Sredniej kapitalizacji oraz spadek
tych parametrow w przypadku akcji blue-chipow.
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Jak wynika z zaprezentowanego powyzej bardzo syntetycznego opisu
wybranych aspektow funkcjonowania benchmarkow, okreslenie jego poza-
danych cech i dokonanie na tej podstawie wyboru odpowiedniego dla danego
podmiotu punktu referencyjnego jest czesto zadaniem niezwykle trudnym.
Podstawowa kwestia, jaka nalezy bra¢ pod uwage w takiej sytuacji, jest nie-
watpliwie cel, jakiemu benchmark ten ma stuzy¢?. Jezeli ma by¢ on przede
wszystkim wzorcem do oceny efektywnosci inwestycji okreSlonego podmiotu
(co jest najczesciej spotykanym celem i co jest istotne w kontekscie przepro-
wadzonego w niniejszym artykule badania), to wydaje si¢, ze jego podstawo-
wa cecha powinna by¢ adekwatnos¢, tzn. jego sktad powinien by¢ odpowiedni
do strategii inwestycyjnej realizowanej przez zarzadzajacego portfelem. Cho-
dzi tu nie tylko o skonstruowanie benchmarku w taki sposéb, aby ogllny
charakter wchodzacych w jego sktad indeksoéw byt zgodny z charakterem
polityki inwestycyjnej stosowanej np. przez fundusz inwestycyjny (czyli, aby
w sktadzie benchmarkéw funduszy akcyjnych znajdowaly si¢ indeksy rynku
akcji), ale przede wszystkim o to, aby wybor konkretnych indeksow tworza-
cych benchmark byt jak najbardziej adekwatny do faktycznie realizowanej
przez fundusz strategii inwestycyjnej w danym okresie. Oznacza to na przy-
ktad, iz fundusz deklarujacy w oficjalnych dokumentach (w statucie, pro-
spekcie informacyjnym lub emisyjnym) lokowanie zgromadzonych Srodkéw
gtownie w akcje spolek o okreslonych wiasciwosciach (biorac pod uwage np.
takie kryteria, jak wielkoS¢ kapitalizacji emitentdw, ich przynaleznos¢ sekto-
rowa czy tez styl inwestycyjny) powinien stosowac jako benchmark indeksy,
ktorych portfele obejmuja przede wszystkim (cho¢ oczywiscie nie wylacz-
nie) wilasnie tego rodzaju walory. Zachowanie tej zgodnoSci daje nie tylko
sposobnos¢ do rzetelnego porownywania wynikow inwestycyjnych funduszu
z wlasciwym dla niego benchmarkiem, lecz takze pozwala na odpowiednie
zakwalifikowanie funduszu do okreSlonej kategorii podmiotéw w ramach
prowadzonego monitoringu rynku funduszy (przez niezalezne instytucje ana-
lityczne lub izby gospodarcze — takie jak np. w Polsce Izba Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami), a tym samym na poréwnywanie wynikow funduszy
o podobnej polityce inwestycyjne;j.

2 Gwoli Scistosci nalezy dodaé, iz adekwatnos¢ nie jest jedynym czynnikiem, ktory nalezy
uwzgledniaé przy wyborze benchmarku. Do pozostalych nalezy zaliczy¢ m.in.: inwesto-
walno$¢, kompletnos¢, niezaleznos$¢, przejrzysto$é, jednoznacznos$¢ czy replikowalnosé.
Czasami rownoczesne spelnienie wszystkich tych wymogow nie jest w praktyce mozliwe,
gdyz niektore z nich stojg ze sobg w sprzecznosci (np. kompletnos¢ i inwestowalnosé),
stad tez wymusza to na podmiotach tworzacych benchmarki pewne kompromisy.
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2. Metodologia badania

Analiza adekwatnoS$ci benchmarkéw do prowadzonej polityki inwesty-
cyjnej zostala przeprowadzona przy wykorzystaniu wskaznika active share.
Miara ta zostata zaproponowana przez Cremersa i Petajisto. Umozliwia ona
pordwnanie skladu portfela inwestycyjnego okreslonego podmiotu (np. fun-
duszu inwestycyjnego) ze skladem portfela inwestycyjnego benchmarku.
Wyznacza si¢ go, obliczajac w pierwszej kolejnoSci r6znice pomigdzy waga-
mi poszczegblnych sktadnikow portfela funduszu a wagami, jakie skiadni-
ki te posiadaja w portfelu benchmarku, przy czym uwzglednia si¢ zaréwno
dodatnie roznice (kiedy waga danego instrumentu w portfelu funduszu jest
wyzsza od jego wagi w portfelu benchmarku badz instrument ten w ogdle
nie wystepuje w portfelu benchmarku), jak i r6znice ujemne (kiedy waga
danego waloru w portfelu funduszu jest mniejsza niz jego waga w portfelu
benchmarku badz walor ten nie wystepuje w portfelu funduszu). Nastepnie
oblicza si¢ wartoSci bezwzgledne wszystkich rdznic, sumuje si¢ je, a otrzyma-
ny rezultat dzieli przez dwa.

i

1 N
51211’ W sindi — Windex,i
gdzie:
AS — wskaznik active share,
Whina; — waga akcji spotki i (lub innego instrumentu udzialowego) w portfe-
lu funduszu,
Windex; — Waga akcji spoiki i w portfelu benchmarku (indeksu).

Wskaznik active share okreSla zatem jaka cze¢SC portfela inwestycyjnego
zostala zainwestowana w tzw. aktywny portfel (active portfolio) albo jaka
cze$¢ w calym portfelu inwestycyjnym stanowi portfel long-short, czyli portfel
reprezentujacy wszystkie aktywne zaktady (bets) podjete przez dany podmiot
(Cremers, Petajisto, 2009). Jego warto$¢ waha si¢ od 0 do 100% (dla fundu-
szy niezajmujacych krotkich pozycji i niezaciagajacych kredytow na zakup
aktywow) — w im wigkszym stopniu skiad portfela funduszu pokrywa si¢ ze
sktadem benchmarku, tym warto$¢ wskaznika active share jest blizsza 0%,
a im bardziej ro6zni si¢ od niego, tym jego wartos¢ jest blizsza 100%.

Cho¢ wskaznik ten jest zasadniczo stosowany do oceny stopnia aktywne-
go zarzadzania portfelem inwestycyjnym, mozna go rowniez wykorzysta¢ do
okreslenia czy stosowany przez dany podmiot benchmark jest adekwatny do
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prowadzonej przezen polityki inwestycyjnej, a jesli nie to jaki inny bench-
mark bylby bardziej odpowiedni jako wzorzec stuzacy do oceny efektywnoSci
inwestycji. W tym celu nalezy dla danego funduszu obliczy¢ wskazniki active
share oparte o roznorodne benchmarki, ale takie, ktdre potencjalnie moga,
choc¢by w niewielkim stopniu, odzwierciedla¢ strategi¢ inwestycyjna fundu-
szu. Benchmark, w przypadku ktorego wskaznik active share osiaga najmniej-
szg wartoS¢, to benchmark najbardziej odpowiedni dla funduszu biorac pod
uwage faktycznie prowadzong przezen polityke inwestycyjna (realny sktad
jego inwestycji finansowych). Z kolei im wyzsze wartoSci active share przy
okreS§lonym benchmarku, w tym wigkszym stopniu sktad portfela funduszu
odbiega od sktadu portfela benchmarku i tym mniej nadaje si¢ on jako punkt
odniesienia do oceny efektywnosSci inwestycji.

Cho¢ wskaznik active share, umozliwiajac ocen¢ adekwatnosci bench-
markow, jest niewatpliwie prosta (jego obliczenie nie wymaga stosowania
skomplikowanych narzedzi badawczych), na ogdt relatywnie tatwo osiagalng
(dane dotyczace sktadu portfela funduszu oraz informacje o benchmarku
i kompozycji jego portfela sa zwykle dostgpne publicznie) i intuicyjnie zro-
zumialg miara, to jednak posiada on pewne niedogodnosci, o ktorych nalezy
pamiegtac, prowadzac badania w tym zakresie i interpretujac uzyskane rezul-
taty. Po pierwsze, jego przydatnoS$¢ jest nieco ograniczona wskutek relatyw-
nie niewielkiej czestotliwosci, z jaka publikowany jest na ogot doktadny sktad
portfela inwestycyjnego funduszu (np. w Polsce co p6t roku, przy czym dane
na ten temat pojawiaja si¢ ze znacznym opdznieniem — w przypadku rapor-
tow potrocznych — dwumiesiecznym, a raportow rocznych — az czteromie-
sigcznym). Po drugie, w przypadku niektorych rodzajow indeksow (indeksow
dotyczacych mniej popularnych aktywow — np. indeksow papierdéw dtuznych,
indeksow publikowanych przez niewielkie podmioty zajmujace si¢ tego typu
dzialalnoScia, a zwlaszcza indeksOw typu custom — tworzonych na zamowie-
nie konkretnej instytucji finansowej), a czasem takze niektorych rodzajow
funduszy (np. cze¢Sci funduszy zamknietych), dostep do danych moze by¢
mocno utrudniony.

Nalezy takze podkresli¢, iz wplyw na wartoS¢ wskaznika active share ma
wiele czynnikow — m.in. wiasciwosci benchmarku (indeksu), szeroko$¢ uni-
wersum inwestycyjnego (investable universe) czy tez proces konstrukcji port-
fela. Jak zauwazaja Khusainova i Mier, konstrukcja niektorych indekséw
predysponuje je do osiagania wyzszych wartoSci wskaznika active share. Doty-
czy to zwlaszcza indekséw szerokiego rynku oraz indekséw obejmujacych
bardzo wiele (np. kilkaset, a nawet kilka tysiecy) skladnikow charakteryzuja-
cych si¢ niewielkim poziomem koncentracji mierzonym udzialem wybranej
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grupy sktadnikow (np. 10 najwigkszych) w catym portfelu — np. indekséw glo-
balnych, indeksow grupujacych spotki o matej kapitalizacji, indeksow rynku
instrumentow o stalym dochodzie. W konsekwencji benchmarki oparte na
indeksach o cechach przeciwnych do wyzej wymienionych osiagaja z reguly
nizsze wartoSci active share. WartoS¢ wskaznika active share obniza takze
relatywnie niewielkie uniwersum inwestycyjne, tj. liczba dostgpnych inwesty-
cji. Mniejszy wybor mozliwosci inwestycyjnych w sposob naturalny ogranicza
bowiem zdolno$¢ zarzadzajacego portfelem do uzyskania znaczaco odmien-
nych pozycji, zarowno w ramach benchmarku, jak i poza nim. Istotne znacze-
nie dla wskaznika active share moze mie€ réwniez sposob, w jaki menedzer
zarzadza portfelem funduszu. Jezeli znajduje on atrakcyjne mozliwoSci inwe-
stycyjne na rynku spotek o duzej kapitalizacji przewazenie tego typu firm
spowoduje na ogo6t obnizenie active share w stosunku do menedzera, ktory
przewazy w portfelu spoiki o Sredniej i malej kapitalizacji, korzystajac z tego
samego benchmarku — w tym ostatnim przypadku jest bowiem wigcej mozli-
woscl przewazenia spolek w portfelu inwestycyjnym, potrzeba tez na to mniej
kapitatu (Khusainova i Mier, 2013).

Ponadto uwzgledni¢ nalezy ograniczenia prawne dotyczace mozliwosci
inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych czy emerytalnych oraz naktada-
ne przez dostawcOw indeksOw limity — np. w zakresie maksymalnej wagi
w portfelu indeksu akcji pojedynczej spotki, grupy spotek badz spotek z jed-
nego sektora. Przyktadowo, zgodnie z art. 96 ust. 1 ustawy o funduszach
inwestycyjnych fundusz inwestycyjny otwarty nie moze lokowaé wigcej niz
5% aktywOw w papiery wartoSciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego
wyemitowane przez jeden podmiot3. Tymczasem wediug zapisow znajduja-
cych si¢ w opracowanym przez GPW w Warszawie dokumencie ,,Szczego-
fowe zasady konstrukcji i podawania do publicznej wiadomosci indeksow
i subindeksow gietdowych”4, np. maksymalny udzial akcji jednej spotki
w indeksie WIG20 (w przypadku cokwartalnej korekty) jest ograniczany
do 15%, natomiast w indeksach mWIG40 czy WIG do 10% (w przypadku
tego ostatniego obowiazuje takze 30% limit dotyczacy akcji spdtek z jedne-
go sektora). Zatem w przypadku indeksow, ktorych konstrukcja przewiduje
limity iloSciowe odmienne od limitdw nalozonych na polityke inwestycyjna,

3 Limit ten moze zosta¢ zwigkszony do 10%, jezeli aczna warto§¢ lokat w papiery warto-
Sciowe i instrumenty rynku pieni¢znego podmiotdw, w ktérych fundusz ulokowat ponad
5% wartosci aktywow, nie przekroczy 40% wartosci aktywow funduszu oraz gdy statut
funduszu to przewiduje.

4 Stanowi on zalacznik do Uchwaly Nr 42/2007 Zarzadu Gieldy z dnia 16 stycznia 2007 r.
(z pdzn. zm.).
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np. instytucji wspolnego inwestowania, wskaznik active share bedzie z reguly
wykazywal tendencj¢ do osiagania wyzszych wartoSci niz w indeksach, ktore
nie stosuja takich limitéw lub gdy znajduja si¢ one na relatywnie niskim
poziomie.

3. Charakterystyka proby badawczej

Badanie majace na celu okreSlenie adekwatnosSci benchmarkow zostalo
przeprowadzone na probie 47 funduszy akcji uniwersalnych rynku krajowego
zakwalifikowanych do tej kategorii przez Izbe Zarzadzajacych Funduszami
i Aktywami (IZFiA) wedtug stanu na dziefi 31 grudnia 2013 r. Do tego grona
IZFiA kwalifikuje fundusze spetniajace okreSlone warunki zwigzane przede
wszystkim z inwestowaniem Srodkow finansowych w akcje i1 inne papiery
udziatowe oraz fundusze:

— ktorych — ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng — nie mozna
zaliczy¢ do grona funduszy indeksowych, funduszy matych i Srednich
spotek lub funduszy sektorowych;

— w przypadku ktorych udzial instrumentéw finansowych emitowanych
przez podmioty z siedziba w Polsce stanowi co najmniej 66% aktywow.

Badanie obj¢to niemal wszystkie fundusze otwarte i specjalistycz-
ne otwarte nalezace do tej kategorii (w badaniu pomini¢to pie¢ funduszy
zamknigtych). Z proby wytaczono jedynie dwa fundusze inwestujace w tytu-
ty uczestnictwa innych funduszy akcyjnych, dwa fundusze typu short oraz
jeden fundusz nieposiadajacy zadnych aktywoOw. Catkowita wartoS¢ aktywow
netto poddanych analizie funduszy wynosita w koficu 2013 r. 15,38 mld PLN,
co stanowito 97,7% tacznych aktywow funduszy akcji uniwersalnych rynku
krajowego w Polsce. Dane dotyczace skiadu ich portfeli inwestycyjnych na
koniec 2013 r. zostaly zaczerpnigte z rocznych sprawozdan finansowych
(wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2013 r.). Z kolei informacje o benchmar-
kach stosowanych przez badane fundusze pochodzg z ich prospektéw infor-
macyjnych i kluczowych informacji dla inwestorow.

Wskazniki active share obliczono dla szeSciu r6znych indeksow, ktorych
charakterystyka — w mniejszym lub wigkszym stopniu — odpowiada polityce
inwestycyjnej badanych funduszy (tj. obejmuja one przede wszystkim akcje
polskich spolek). Sa to rowniez indeksy, ktore sa wykorzystywane jako gtow-
ny sktadnik benchmarkéw przez zdecydowana wickszo$¢ analizowanych
podmiotéw (42 fundusze). Pig¢ z nich to indeksy, ktére w konicu 2013 roku
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byly obliczane przez GPW w Warszawie: WIG, WIG20, mWIG40, sWIG80>
oraz WIGdiv. Dane dotyczace sktadu ww. indeksow pochodzily z ,,Roczni-
ka gietdowego 2014” GPW w Warszawie¢. Szosty indeks to WIG60 — teore-
tyczny indeks duzych i Srednich firm notowanych na warszawskim parkiecie,
stworzony przez autora na potrzeby badania, ktdrego portfel obejmuje akcje
60 spotek nalezacych do portfeli indeksow WIG20 i mWIG407.

4. Wyniki

Przeprowadzona analiza wskaznikow active share 47 funduszy akcji uni-
wersalnych rynku krajowego wedtug stanu na koniec 2013 r. dla szeSciu
roznych benchmarkow wykazata, iz w przypadku 65% badanych podmio-
tow posiadajacych benchmark (28 sposrdd 43 funduszy) stosowane przez nie
benchmarki byty adekwatne do prowadzonej przez nie polityki inwestycyjne;.
Oznacza to, iz w przypadku tych funduszy najnizsza warto$¢ wskaznika acti-
ve share zostala odnotowana przy tym indeksie, ktory stanowil podstawowy
lub jedyny sktadnik ich benchmarku. Innymi stowy, sktad portfela inwesty-
cyjnego tych funduszy w koncu 2013 r. w najwickszym stopniu pokrywal si¢
z indeksem stanowigcym jego benchmark — w 25 przypadkach dotyczyto to
indeksu WIG, w dwoch przypadkach indeksu WIG608, a w jednym indeksu
WIG20 (tab. 1).

5 Indeks sWIG80 byt obliczany do 21 marca 2014 r., po czym — na skutek zmian w éwcze-
snej polityce indeksowej GPW w Warszawie — przestal by¢ obliczany i zostal zastapiony
(na podstawie umowy z IZFiA) benchmarkiem MiS80 stworzonym w odpowiedzi na
zapotrzebowanie ze strony TFI. Pod zmianie wladz, we wrzesniu GPW w Warszawie
poinformowata jednak, iz zdecydowala o przywrdceniu indeksu sWIG80 z poczatkiem
2015 r.

6 Zawarte w nim dane obejmuja dane statystyczne za rok 2013.

7 Wagi poszczegdlnych firm w tym indeksie zostaly obliczone na podstawie wartosci ryn-
kowej pakietéw akcji spolek znajdujacych si¢ w konicu 2013 r. w indeksach WIG20
i mWIG40.

8 W przypadku dwoch funduszy najnizsza warto$¢ wskaznika active share zostala zano-
towana dla indeksu WIG60, a w skiad ich benchmarku wchodzily indeksy WIG20
i mWIGH40.
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Tabela 1. Wskazniki active share funduszy akcji uniwersalnych rynku krajowego
w Polsce dla réznych benchmarkéw (stan na 31 grudnia 2013 r.)

(Sub)Fundusz WIG | WIG20 | mWIG40 | sWIGS0 | WIGdiv | WIG60* | Benchmark**
Allianz Akgji 46,03 | 5330 | 8504 | 9145 | 7400 | 4651 | WIG30 (30%)
Allianz Akcji Plus 3876 | 5147 | 8409 | 8868 | 6981 | 41,65 | WIG (90%)
Allianz Selektywny 3328 | 4993 | 7942 | 8905 | 6720 | 3642 | WIG (90%)
Altus Akgji 3729 | 5152 | 6513 | 7152 | 5963 | 40,66 | WIG (100%)
Amplico Akcji

(od maja 2014 . 2538 | 4388 | 6763 | 89,81 | 6398 | 24,63 Xé?égo(zg@’)
MetLife Akji) 7
Amplico Akcji Polskich

(od maja 2014 . 3494 | 5804 | 5508 | 8360 | 6436 | 3582 Iy\;?égo(s(%‘j;’)
MetLife Akcji Polskich) ?
Arka BZ WBK Akcji | 3524 | 4825 | 7711 | 8865 | 6557 | 3736 | WIG (75%)
Arka Prestiz Akcji 4924 | 5504 | 7715 | 8478 | 7023 | 4939 | WIG (100%)
Polskich

Aviva Investors Nowych | co g9 | 779 | 7618 | 7007 | 971 | 7134 | wiG (90%)
Spotek

X‘;}? Tnvestors Polskich |4\ o5 | 6007 | 7673 | 8105 | 6829 | 4911 | WIG (90%)
Aviva Tnvestors Spolek | 4o 00 | 5306 | 7708 | 8112 | 5337 | 4936 | WIGdiv (90%)
Dywidendowych

Axa Akcji 4468 | 5775 | 7424 | 8620 | 6899 | 4687 | WIG (95%)
Axa Akji Big Players | 339 | 5107 | 7005 | 8482 | 6432 | 3689 | WIG (95%)
BPH Akeji 4304 | 5293 | 7680 | 8945 | 6720 | 41,9 | WIG (95%)
BPS Akgji 2344 | 4044 | 7494 | 91,05 | 6358 | 2422 | WIG (95%)
Caspar Akcji Polskich | 78,93 | 83,08 | 8257 | 8290 | 8056 | 81,79 | WIG (100%)
Copernicus Akgji 5691 | 6058 | 8514 | 8148 | 6992 | 5877 | WIG (100%)
Copernicus Akcji WIGdiv (60%),
Dywidondonyeh 6286 | 7027 | 8147 | 6765 | 7634 | 6629 | "yt
Credit Agricole Akcyjny | 46,26 58,49 75,66 84,46 73,05 48,50 WIG (75%)
Eques Akgji 81,12 | 90,60 | 68,50 | 7548 | 8687 | 8320 | WIG (90%)
Idea Akcji*** 6683 | 7085 | 6751 | 6744 | 6960 | 6746 | WIG (100%)
ING Akgji 2409 | 4223 | 80,16 | 8857 | 6140 | 2806 | WIG (100%)
ING Selektywny 46,00 | 50,88 | 8606 | 8540 | 6479 | 4677 | WIG (100%)
ING Akgji 2 2102 | 3929 | 7549 | 82,64 | 5743 | 2536 | WIG (100%)
Investor Akeji Duzyeh | 4750 | sp61 | 8414 | 9050 | 6602 | 4636 | WIG20 (80%)
Spotek

Investor Akcji 7402 | 8372 | 72,74 | 8074 | 8088 | 7545 | WIG (90%)
Ipopema Agresywny 51,57 55,39 81,50 83,45 70,49 51,31 WIG (90%)
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cd. tabeli 1

(Sub)Fundusz WIG | WIG20 | mWIG40 | sWIGS0 | WIGdiv | WIG60* | Benchmark®**
KBC Portfel Akcyjny | 41,61 | 46,14 | 8355 | 9036 | 6288 | 40,03 | WIG20 (100%)
WIG20 (60%),

KBC Akeyjny LIS | 976 | ST90 | 8897 | 6550 | 4089 | o)
Legg Mason Akcji 44,01 52,23 74,82 90,80 68,74 43,25 WIG (100%)
Millennium Akeji 2962 | 4852 | 7412 | 8399 | 6432 | 3306 | WIG (90%)
Noble Fund Akji 4742 | 5638 | 7906 | 9086 | 6990 | 47,33 | WIG (90%)
Novo Akdji 3849 | 5366 | 7070 | 8978 | 67,61 | 3841 | WIG (100%)
Open Finance Akgji 33,78 | 4180 | 7699 | 8276 | 5768 | 3528 | WIG (90%)
Optimum Akgji 239 | 17,57 | 8537 | 8538 | 4664 | 1859 | WIG20 (60%)
}S):;:E;; AkGEAKWNa | gy g6 | 368 | 7793 | 8207 | 7426 | 4878 | WIG (100%)
Pioneer Akcji Polskich | 31,62 | 4937 | 7259 | 8499 | 67,08 | 3335 | WIG (100%)
PKO Akgji 4415 | 5560 | 7131 | 7628 | 6246 | 4734 | WIG (70%)
PKO Akgji Plus 4733 | 5889 | 6864 | 7477 | 6581 | 5056 | WIG (70%)
PZU Akcji Krakowiak | 32,86 | 5558 | 72,09 | 8139 | 68,60 | 3895 | WIG20 (90%)
Quercus Agresywny 4971 | 6360 | 7000 | 7445 | 7303 | 5299 | WIG (100%)
Skarbiec Akcja 2315 | 4054 | 7062 | 92,11 | 61,16 | 2215 | WIG20 (90%)
SKOK Akdji 39,18 | 3576 | 8812 | 9376 | 5698 | 3517 Brak
SKOK Etyczny 2 3649 | 3515 | 7274 | 8395 | 5543 | 3235 Brak
Superfund Akcyjny 36,75 36,76 67,15 71,46 49,55 35,19 Brak
\Ii,r;‘r‘:‘ge Sektory 40,78 | 4852 | 81,22 | 8196 | 6231 | 41,8 Brak
UniKorona Akcje 2937 | 4244 | 7605 | 9529 | 6028 | 2827 | WIG (100%)

* hipotetyczny indeks duzych i Srednich spolek stworzony w wyniku potaczenia portfeli indeksow
WIG20 i mWIGA40,

w tabeli wyszczegdlniono jedynie indeksy krajowego rynku akcji tworzace czgs$¢ akcyjna benchmar-
kow sub(funduszy) ze wskazaniem na ich udziat w skfadzie benchmarku; pomini¢to natomiast indek-
sy zagranicznych rynkéw akcji oraz indeksy (wskazniki) rynku pieni¢znego,

ok

*** subfundusz zakonczyl dziatalno§¢ w pazdzierniku 2014 r. w momencie cofni¢cia przez KNF zezwole-
nia dla Inventum TFI na zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi (zarzadzanie subfunduszem przejat
depozytariusz)

Uwaga: w tabeli pogrubiong czcionka wyrdzniono najnizsze warto§ci wskaznika active share dla kazdego

z (sub)funduszy.

W pozostatych 15 funduszach (35% podmiotéw posiadajacych bench-
mark) wykorzystywane benchmarki okazaly si¢ nieadekwatne do ich polityki
inwestycyjnej. OSmiokrotnie gtownym lub jedynym sktadnikiem benchmar-
ku byt indeks WIG, szeSciokrotnie za$ najnizsza warto$¢ wskaznik active
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share osiagnal przy indeksie WIG60, a dwukrotnie przy indeksie mWIG40.
Czterokrotnie fundusze stosowaly jako podstawowy element benchmarku
indeks WIG20, natomiast ich faktyczne portfele inwestycyjne w najwickszym
stopniu pokrywaly si¢ z indeksem WIG60 (trzykrotnie) lub WIG (jeden
fundusz). W dwoch przypadkach benchmark oparty byt gléwnie na indek-
sie WIGdiv, podczas gdy najnizszy wskaznik active share odnotowano przy
indeksie WIG. W jednym funduszu elementem benchmarku byty indeksy
WIG20 i mWIG40, natomiast najwigksza zbieznos¢ jego portfel inwestycyj-
ny wykazal z indeksem WIG®. Dodaé takze nalezy, iz cztery spos$rdd tych
15 funduszy oprocz statego wynagrodzenia za zarzadzanie moga takze pobie-
ra¢ wynagrodzenie zmienne uzaleznione od wyniku inwestycyjnego funduszu
w relacji do benchmarku. Zatem w ich przypadku stosowanie benchmarku
nieadekwatnego do prowadzonej polityki inwestycyjnej moze wplywac na
sam fakt pobierania (lub nie) zmiennego wynagrodzenia za zarzadzanie oraz
jego wysokosé, a w konsekwencji na taczng wysokoS¢ opfat za zarzadzanie
ponoszonych przez uczestnikow funduszy, a ostatecznie na ich potencjalne
zyski (oplata za zarzadzanie uwzgledniana w wycenie jednostki uczestnictwa
obniza jej warto$¢ i stopg zwrotu funduszu).

Biorac pod uwage uzyskane wartosci wskaznika active share dla r6znych
indeksow, nalezy stwierdzi¢, iz najczeSciej najnizszg wartoS¢ przyjmowat on,
gdy byt obliczany na podstawie indeksu WIG (30 funduszy na 47 zbadanych).
W 64% przypadkow to zatem wia$nie sktad tego indeksu w najwigkszym
stopniu pokrywat si¢ ze skfadem portfeli inwestycyjnych analizowanych fun-
duszy i to on powinien by¢ w ich przypadku stosowany jako benchmark (lub
by¢ jego zasadniczym elementem). Co ciekawe, az czternastokrotnie wskaz-
nik active share byl najnizszy przy teoretycznym indeksie WIG60 skupiajacym
zaréwno duze, jak i Srednie firmy — w tym przypadku w sktad benchmarku
powinien wchodzi¢ indeks WIG20, jak rowniez indeks mWIG40. Zaledwie
w dwoch funduszach benchmark powinien obejmowaé wylacznie indeks
mWIG40, a tylko w jednym podmiocie indeks WIG20. Powyzsze wnioski
potwierdzajg rOwniez obliczenia dotyczace Sredniej wartoSci wskaznika active
share w caltej badanej probie w przypadku poszczegdlnych indeksow. Zde-
cydowanie najnizsze wyniki uzyskaly wskazniki wyznaczone na podstawie
indeksow WIG (42,9) oraz WIG60 (44,1). W znacznie mniejszym stopniu

9 Nalezy zauwazy¢, iz w przypadku o$miu funduszy réznice pomigdzy najnizsza wartoscia
wskaznika active share a wartoscig dla benchmarku stosowanego przez dany podmiot byly
stosunkowo niewielkie (ponizej 2 pkt), co nalezy oceni¢ pozytywnie. Jednak w pozostatych
siedmiu funduszach przekraczaly one 5 pkt (a w czterech spos§rod nich nawet 10 pkt), co ozna-
cza, iz prowadzona polityka inwestycyjna istotnie odbiegata od deklarowanego benchmarku.
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z portfelami funduszy pokrywaly si¢ indeksy WIG20 (52,7), WIGdiv (66,3),
mWIG40 (75,5) oraz sWIGS0 (83,8).

Na tej podstawie mozna réwniez zasugerowac zmiang (uszczegbélowienie)
klasyfikacji funduszy inwestycyjnych funkcjonujacych na polskim rynku finan-
sowym, ktora obecnie jest zbyt ogdlna (wszystkie analizowane podmioty,
mimo ewidentnych r6znic choéby w skiadzie portfeli inwestycyjnych, naleza
do grona funduszy uniwersalnych) oraz dokona¢ ewentualnej zmiany przy-
porzadkowania konkretnych podmiotéw. Fundusze, w przypadku ktorych
wskaznik active share osiagnal zdecydowanie najnizsza wartoS¢ dla indeksu
WIG, powinny zostac zaliczone do kategorii funduszy akcji szerokiego rynku,
natomiast fundusze, ktore uzyskaty najnizszy wskaznik active share dla indek-
su WIG20, mWIG40 i WIG60 powinny znaleZ¢ si¢ (odpowiednio) w grupie
funduszy duzych spoétek, Srednich spdtek oraz duzych i Srednich spdteklo.

Podsumowanie

Wyniki badania adekwatnoS$ci benchmarkéw stosowanych przez polskie
fundusze akcji uniwersalnych rynku krajowego do realizowanej w prakty-
ce przez te podmioty polityki inwestycyjnej (czego odzwierciedleniem jest
skfad ich portfeli inwestycyjnych) trudno w mojej opinii oceni¢ w sposob
jednoznaczny. Z jednej strony bowiem w 65% przypadkéw okazalo sig, iz
stosowane benchmarki zostaty dobrze wybrane przez zarzadzajacych i odpo-
wiadaja one temu, co rzeczywiScie znajduje si¢ w portfelach funduszy. Jed-
nak az 35% podmiotéw (a w szczeg6lnosci 7 funduszy stanowigcych w sumie
16% badanej proby) stosowato w koficu 2013 r. benchmark nieadekwatny do
tego, w jaki sposob faktycznie lokuja Srodki finansowe powierzone im przez
inwestoréw. Jezeli sytuacja taka utrzymuje si¢ przez diuzszy czas, impliku-
je to negatywne konsekwencje dla uczestnikdéw funduszy (obecnych, ale tez
przyszlych). Przede wszystkim stosowanie benchmarku (jako stosunkowo
prostego 1 latwo dostepnego narzedzia umozliwiajacego ocen¢ wynikow

10 Nalezy podkresli¢, iz przedstawione sugestie odnosnie do stosowania benchmarkéw opie-
raja si¢ wylacznie na uzyskanych w badaniu warto$ciach wskaznika active share i nie
uwzgledniaja innych czynnikow, ktore potencjalnie moga réwniez wplywac na wybdr przez
zarzadzajacego konkretnego benchmarku. Ponadto przedstawione propozycje odno$nie
do zaréwno benchmarkéw, jak i przyporzadkowania funduszy do okreslonej subkategorii
funduszy akcji zostaly dokonane, uwzgledniajac wartoSci wskaznika active share w kon-
kretnym momencie — wskazane byloby przeprowadzenie obliczefi w diuzszym okresie
i ewentualne zweryfikowanie tych sugestii.
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inwestycyjnych funduszu) nieadekwatnego do prowadzonej przez dany pod-
miot polityki inwestycyjnej moze wprowadzi¢ w biad inwestoréw i sprawic,
iz dokonana przez nich ocena atrakcyjnosci inwestycyjnej funduszu (opar-
ta na niewtasciwych zalozeniach) okaze si¢ falszywa. W diuzszym okresie
moze to nawet prowadzi¢ do podwazenia wiarygodnosci firmy zarzadzajacej
funduszem i zmniejszy¢ zainteresowanie jej oferta w przysztoSci. Z punk-
tu widzenia uczestnikow funduszu istotne jest takze, iz niewtaSciwy wybor
benchmarku moze skutkowaé nieprawidlowoSciami przy obliczaniu zmien-
nego wynagrodzenia za zarzadzanie funduszem naleznego TFI (o ile jest
ono naliczane), co w przypadku zawyzenia roznicy pomigdzy stopa zwro-
tu funduszu a stopg zwrotu benchmarku oznacza zwigkszenie catkowitych
kosztoéw uczestnictwa w funduszu, a zatem ostatecznie pogorszenie wyniku
inwestycyjnego w ujeciu netto (po uwzglednieniu optat).

Biorac powyzsze pod uwage, nalezy wyrazi¢ nadzieje, iz spoiki zarzadzaja-
ce funduszami inwestycyjnymi stosujacymi benchmarki nieadekwatne do ich
polityki inwestycyjnej dokonaja w tym wzgledzie niezbednych korekt. Powin-
no to przyczynic si¢ do poprawy transparentnosSci funkcjonowania funduszy
i zwiekszy¢ zaufanie do towarzystw, ktore nimi zarzadzaja.

Bibliografia

Borowski, K. (2011). Teoria i praktyka benchmarkow. Warszawa: Difin.

Chton-Dominczak, A., Kawinski, M. i Stanko, D. (2013). System oceny i prezentacji wynikow
inwestycyjnych kapitatowych systemow emerytalnych. Warszawa: Oficyna Wydawnicza SGH
w Warszawie.

Cremers M., Petajisto A. (2009). How Active Is Your Fund Manager? A New Measure
That Predicts Performance, The Review of Financial Studies, 22(9), 3329-3365.

GPW (2014). Rocznik gieldowy 2014. Warszawa: Gielda Papierow WartoSciowych w War-
szawie.

GPW (2014a). Szczegolowe zasady konstrukcji i podawania do publicznej wiadomosci indek-
sow i subindeksow gieldowych. Warszawa: Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie.

IZFiA (2014). Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych. Warszawa: Izba Zarzadzajacych Fun-
duszami i Aktywami.

Khusainova E. i Mier J. (2013). Taking a Closer Look at Active Share. Lazard Asset Mana-
gement — Investment Research.

Rozporzadzenie Ministra Finansow z 22 maja 2013 r. w sprawie prospektu informacyjnego
funduszu inwestycyjnego otwartego i specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego
oraz wyliczania wskaznika zysku do ryzyka tych funduszy (Dz. U., poz. 673).

Stawinski, A. (2006). Rynki finansowe. Warszawa: Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne.

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. Nr 146, poz. 1546,
z pézn. zm.).



Rozdziat X

MILENA DABKOWSKA*
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Streszczenie

Rynek funduszy ETF na Swiecie rozwija sie od poczatku lat 90. ubiegtego wieku, w Polsce za$
dopiero zaczyna sie rozwija¢. Obecnie na warszawskim parkiecie notowane sa zaledwie trzy tego
typu fundusze. W artykule zbadano efektywnos¢ i ryzyko ETF notowanych na warszawskiej giefdzie
oraz funduszy EFT koncentrujacych swoja ekspozycje na polskim rynku. Postuzono sie dziennymi
stopami zwrotu z okresu od poczatku notowania pierwszego funduszu ETF na polskiej gietdzie
(Lyxor ETF WIG20), czyli od 22.09.2010 roku. Koficowa data stop zwrotu jest 30.04.2014 roku.
Wyniki przeprowadzonych badar wskazuja, ze stopy zwrotu ETF réznig sie w bardzo niewielkim
stopniu od stép zwrotu indekséw, ktérych portfele te fundusze odzwierciedlaja. Oznacza to, ze
realizujg swoje strategie inwestycyjne.

Stowa kluczowe: efektywnos¢, ryzyko, ETF rynek kapitatowy.

Efficiency and risk of ETFs listed in Poland
and the exposure to the Polish market

Abstract

Exchange Traded Funds market in the world has been developing since the early 1990s while in
Poland it is just beginning to develop. Currently on the Warsaw Stock Exchange there are only
three funds like that. This article examines the effectiveness and risks of ETFs that are listed on
the Warsaw Stock Exchange and ETFs focusing its exposition to the Polish market. Daily returns
of ETF were used, from period from the beginning of the first ETF quotation on the Polish stock
exchange (Lyxor ETF WIG20) - which means from 22.09.2010. The closing date for returns is
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30.04.2014. Results of the study indicate that the ETF’s returns of investments differ in a minimal
degree from return of indexes, which reflect the portfolios of these funds. This means that their
investment strategies are being implemented.

Keywords: efficiency, risk, ETFs, capital market.

JEL: F21, G11, G23

Wprowadzenie

Fundusze Exchange Traded Funds (ETF) to jeden z najnowszych produk-
tow wsrod instytucji wspolnego inwestowania. W Polsce rynek ten jest dopie-
ro w poczatkowej fazie rozwoju, dlatego tez problematyka ta jest szczegOlnie
wazna dla rodzimego rynku kapitatowego.

Przez fundusz ETF nalezy rozumie¢ otwarty fundusz inwestycyjny zarza-
dzany w sposOb pasywny, ktorego celem jest dazenie do jak najlepszego
odwzorowania stop zwrotu okreSlonego indeksu rynkowego. Fundusz ten
dokonuje emisji tytulow uczestnictwa, ktore sa papierami notowanymi na
gietdzie papieréw wartoSciowych. Swoj cel inwestycyjny osigga, stosujac
jedna z dwoch podstawowych metod replikacji. Moze to by¢ (Miziolek,
2013):

— replikacja fizyczna — okre§lana rowniez jako bezpoSrednia — nabywanie do
portfela papierow wartosciowych, ktdre wchodza w sktad indeksu bazo-
wego przy zachowaniu wag tych papierOw w tym indeksie; moze by¢ pelna
(zakup wszystkich papierdw wartosciowych, ktore tworza portfel danego
indeksu) lub niepetna (stosuje si¢ w sytuacji, gdy petna replikacja nie jest
mozliwa lub uzasadniona — portfel indeksu jest bardzo duzy lub portfel
ten obejmuje niewielkg ilo$¢ sktadnikow cechujacych si¢ niewielka ptyn-
nosciag); wystepuje tu metoda optymalizacji i metoda reprezentacyjnej
probki;

— replikacja syntetyczna — nazywana roéwniez replikacjg oparta na swapach
lub posrednig replikacja — wykorzystanie kontraktu typu swap pomigdzy
bankiem inwestycyjnym (swap counterparty) a emitentem tytutow uczest-
nictwa funduszu ETF (ETF provider); wyniki funduszu sa wymieniane
z bankiem na wyniki podstawowego koszyka danego ETF; wyrdznia si¢ tu
metody: z finansowanym modelem swapu i z niefinansowanym modelem
swapu.
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Fundusze ETF ze wzgledu na pasywng strategi¢ zarzadzania portfelem
inwestycyjnym posiadajg nizsze koszty niz fundusze zarzadzane w spo-
sob aktywny. Na ich korzy$¢ przemawia roéwniez to, ze nasladujac wybrany
indeks nie musza dokonywac czestych zmian w swoim portfelu. Wplywa to
na obnizenie kosztow transakcyjnych, a wigc rowniez na koszty catkowite
funduszu (Lucchetti, 2002). Rynek ETF niezmiennie od poczatku istnienia
stale dynamicznie si¢ rozwija, co przektada si¢ na spadek kosztow jednost-
kowych. Dodatkowo nalezy zwroci¢ uwage na wyeliminowanie z dziatalnoSci
tych funduszy funkcji agenta transferowego, dzieki czemu, wedlug badan,
omawiane koszty sg nizsze o okoto 5-35 punktow bazowych, w zaleznoSci od
wielkoSci ETF (Gastineau, 2001). Jeden z autor6w zmierzyt rowniez korzysci
z pasywnego zarzadzania. Zgodnie z tym badaniem, typowy inwestor mogiby
zwigkszy¢ Srednioroczny zwrot z inwestycji w latach 1980-2006 o 67 punk-
tow bazowych, gdyby zmienit strategie zarzadzania portfelem na pasywna
(French, 2008). KorzySci z dywersyfikacji oraz pasywne inwestowanie moga
by¢ nawet bardziej wyrazne dla indywidualnego inwestora, ktorego typo-
wy portfel wykazuje zbyt niska dywersyfikacje i1 zbyt duza liczbe transakcji
(Odean, 1999). W przypadku ETF pozytki te moga by¢ jeszcze wigksze, gdyz
oferuja one kilka istotnych r6znic w stosunku do otwartych funduszy indek-
sowych. Mianowicie, oprdcz nizszych optat ETF oferujg inwestorom biezaca
wyceng w ciggu sesji gieldowych (fundusze indeksowe, jak inne fundusze
sa wyceniane tylko raz dziennie). Moga one rowniez posiada¢ pewne znizki
stawek podatkowych (Poterba i Shoven, 2002).

Poczatki rynku ETF na Swiecie siggaja poczatku lat 90. ubieglego wieku.
Za pierwsze ETF-y uznawane sg instrumenty, ktore 9 marca 1990 roku zosta-
ty wprowadzone na kanadyjska gietde Toronto Stock Exchange TSX. Byl to
Toronto 35 Index Participation Units. Fundusz miat nasladowa¢ zachowa-
nie indeksu TSX 35 grupujacego akcje 35 najwickszych kanadyjskich spot-
ek notowanych na tamtejszej gieldzie. Kolejnym podobnym instrumentem,
ktory znalazt si¢ rowniez na gietdzie w Toronto, byt Hundred Index Partici-
pation Funds. Odwzorowywat on wyniki indeksu TSX 100. W roku 2000 fun-
dusze te zostaly scalone w iUnits S&P/TSE Index Participation Funds, ktory
obecnie funkcjonuje pod markg iShares S&P/TSX 60 Index Fund.

Jednakze rynkiem, ktOry zainicjowatl rozw@j funduszy ETF w skali global-
nej byt niewatpliwie rynek amerykanski. Pierwszy ETF — Standard & Poor’s
Depositary Receipts! zostal wprowadzony 29 stycznia 1993 roku na gielde
AMEX. Wowczas zarzadzal aktywami o wartosci zaledwie 6,5 min USD.

1 Obecnie SPDR S&P 500 ETF Trust.
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Natomiast w dniu 02/05/2014 byta to kwota juz 156 274,2031 min USDZ2.
Dane te pokazuja ogromng skale rozwoju. Obecnie jest to najwigkszy fun-
dusz ETF na $wiecie.

Na rynku europejskim pierwsze tytulu uczestnictwa funduszy ETF zosta-
ty wprowadzone do obrotu 11 kwietnia 2000 roku. Byly to tytuly funduszy
iShares DJ EURO STOXX 503 oraz iShares DJ STOXX 504, ktore zostaly
wprowadzone do systemu transakcyjnego Xetra gietdy Deutsche Boerse we
Frankfurcie. Odwzorowywaty one odpowiednio indeksy: EURO STOXX 50
Index, ktory obrazuje koniunkture 50 najwickszych spolek strefy euro oraz
STOXX Europe 50 Index, odzwierciedlajacy notowania 50 najwigkszych
spotek Europy, gdzie wielkoS¢ spotek jest mierzona i wazona kapitalizacjg
w wolnym obrocie.

W §lad za trendami Swiatowymi fundusze ETF sg notowane rOwniez na
Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie. Dnia 22 wrze$nia 2010 ro-
ku miato miejsce pierwsze notowanie subfunduszu Lyxor ETF WIG20
(ETFW20L)3, nalezacego do funduszu parasolowego Multi UNITS Luxem-
bourg. Jest on zarzadzany przez spotke Lyxor Asset Management, ktora
nalezy do grupy Societe Generale. Jego celem inwestycyjnym jest jak naj-
doktadniejsze odwzorowanie wynikow indeksu WIG20 przy zastosowaniu
replikacji syntetycznej. Waluta notowan jest polska ztotowka. Kolejne dwa
fundusze ETF mialy sw0j debiut na warszawskim rynku gietdowym dnia
31 maja 2011 roku. Byt to Lyxor ETF S&P 500 (LYPS) oraz Lyxor ETF
DAX (LYXDAX)f. Podobnie jak poprzedni fundusz, rowniez te naleza
do parasola funduszu Multi UNITS Luxembourg. Pierwszy z nich dazy do
odzwierciedlenia stopy zwrotu indeksu S&P 500 Total Return, obejmujacy
500 najwigkszych amerykanskich przedsiebiorstw publicznych nalezacych do
najwazniejszych sektoréw tamtejszej gospodarki. Natomiast drugi z wprowa-
dzonych na rynek 31 maja 2011 roku funduszy ma za zadanie odwzorowywaé
wyniki indeksu DAX — gléwnego indeksu gietdy Deusche Boerse, ktory sta-
nowi swoisty barometr niemieckiego rynku akcji. Walutg notowan obydwoch
funduszy na gietdzie warszawskiej jest polska zlotowka. Natomiast gtowng
walutg tych funduszy jest euro. Te fundusze réwniez stosujg replikacje synte-
tyczng z modelem niefinansowym.

http://www.bloomberg.com/quote/SPY:US (3.05.2014).

Obecnie iShares EURO STOXX 50.

Obecnie iShares STOXX Europe 50.

W dalszej czegSci artykulu uzyto oznaczen (tickerdw) funduszy z systemu Bloomberg.
Od 2013 roku nazwy funduszy ETF notowanych w Polsce zawieraja okreSlenie UCITS.

[NV R NV N}
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Wsrod wszystkich funduszy ETF notowanych na rynkach Swiatowych
znajduja sie rOwniez takie, ktore cechujg si¢ ekspozycja wylacznie na pol-
ski rynek akcji. Jednym z nich jest Market Vectors Poland ETF (PLND).
Jest on zarzadzany przez Van Eck Global. Od dnia 25 listopada 2009 roku
jest on notowany na rynku NYSE ARCA, a jego waluta jest amerykanski
dolar. Fundusz ten stara si¢ jak najwierniej odwzorowywac¢ wyniki indeksu
Market Vectors Poland, ktory obejmuje co najmniej 25 najwiekszych spotek
majacych siedzibe w Polsce lub takich, ktore co najmniej 50% swoich docho-
dow osiagnely, dziatajac na rynku polskim. Rowniez na platformie NYSE
ARCA jest notowany fundusz iShares MSCI Poland Capped Investable
Market Index Fund (EPOL) zarzadzany przez BlackRock. Jego debiut miat
miejsce 25 maja 2010 roku. Jest on notowany w amerykanskich dolarach.
Fundusz stara si¢ replikowa¢ wyniki MSCI Poland IMI 25/50 Index. Jest to
indeks wazony kapitalizacja akcji spotek notowanych na warszawskiej giet-
dzie (uwzgledniajac wspoOlczynnik free float). Dodatkowo nalezy wspomnied,
iz jest to indeks typu capped. Oznacza to, ze jego metodologia przewiduje
zastosowanie dwoOch limitow: ograniczenie maksymalnego udziatu jednego
waloru w portfelu inwestycyjnym do 25% oraz ograniczenie tagcznego udziatu
akcji, ktdre posiadaja co najmniej wage na poziomie 5% w indeksie, do 50%.
Innym kryterium pozwalajacym przyporzadkowaé spotke do tego indeksu
jest kapitalizacja rynkowa na poziomie 150 mln USD, przecietny miesi¢czny
wolumen obrotu za ostatnich sze$¢ miesigcy wynoszacy minimum 250 tys.
akcji oraz Srednia warto$¢ obrotow w ostatnich trzech miesigcach na pozio-
mie minimum 1 mld USD.

Ostatnim funduszem, ktOry nalezy wymieni¢ jako ETF notowany na
gieldach zagranicznym a majacy ekspozycje ograniczong do warszawskiego
rynku akcji jest iShares MSCI Poland UCITS ETF. Jego notowania rozpo-
czely si¢ 24 stycznia 2011 roku. Jest on zarzadzany roOwniez przez BlackRock.
Natomiast jego notowania odbywaja si¢ rOwnoczeSnie na gieldzie Deusche
Boerse (waluta notowan dolar amerykanski IPOL) i London Stock Exchan-
ge (waluta notowan funt brytyjski — SPOL). Fundusz ten odwzorowuje stope
zwrotu MSCI Poland Investable Market Index. Jest to indeks wazony kapita-
lizacja obejmujacy polskie spotki odpowiadajace za 99% kapitalizacji rynko-
wej na warszawskim rynku (uwzgledniajac wspolczynnik free float).

Cel niniejszego artykutu to ocena ryzyka i efektywnosci takiego zarza-
dzania funduszy ETF notowanych w Polsce i ETF notowanych na gietdach
zagranicznych, ale majacych ekspozycje wylacznie na polski rynek akcji.
G16wna hipoteza badawczg jest to, ze stopy zwrotu funduszy zarzadzanych
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pasywnie nasladujg w sposdb wierny stopy zwrotu indeksow. Innymi stowy
realizujg swojg strategi¢ inwestycyjna.

1. Przeglad badan nad oceng efektywnosci ETF

Problem oceny efektywnosci i ryzyka inwestowania funduszy ETF jest
szeroko opisywany w literaturze.

Tracking error ze wzgledu na miar¢ charakterystyczng dla omawianych
funduszy jest wsrdd badaczy przedmiotem czestych analiz. PorOwnanie trac-
king error ETF i funduszy indeksowych w Grecji i Stanach Zjednoczonych
przyniosto takie same rezultaty — wskaznik ten pokazywal wicksza efektyw-
no$¢ §ledzenia indeksu przez ETF (Rompotis, 2008). Do podobnych wnio-
skow doszio réwniez dwoch innych badaczy, ktorzy analizowali australijskie
fundusze ETF (Gallagher i Segara, 2004). Natomiast badanie czterech
funduszy iShares i funduszy indeksowych pokazato, ze fundusze ETF sa
efektywniejsze przy inwestowaniu z premia niz z dyskontem oraz posiadajq
stosunkowo duze dzienne wahania cen. Obydwa typy funduszy mialy zblizo-
ny stopien korelacji stop zwrotu z replikowanym indeksem, lecz rOznily si¢
poziomem wskaznika tracking error (Aber, Li i Can, 2009).

Kolejne badanie wykazalo, ze zwrot z inwestycji w ETF w Grecji okazat
si¢ bardziej zmienny, rozproszony i trudniejszy do prognozowania niz zwrot
z innych funduszy (ryzyko zmierzono odchyleniem standardowym stop zwro-
tu). Jednakze ryzyko systematyczne ETF bylo nizsze niz w przypadku innych
typéw funduszy (Rompotis, 2011). Nalezy zaznaczy¢, ze wnioski z podobne-
go badania przeprowadzonego na przyktadzie ETF Stanow Zjednoczonych
byly zgota odmienne. Tamtejsze ETF posiadaly wyzsze ryzyko systematycz-
ne niz fundusze indeksowe (Rompotis, 2008). Z kolei szwajcarskie ETF nie
replikowaly dokfadnie stop zwrotu swoich benchmarkow. Wynika to z polity-
ki tych funduszy, ktora nie przewiduje petnej replikacji i dodatkowo wymaga
znacznej wysokoSci wskaznika tracking error (Milonas i Rompotis, 2007).

Inny ciekawy problem pokazato badanie dotyczace cen i wartoSci aktywOw
netto ETF notowanych w Stanach Zjednoczonych, a majacych ekspozycje na
rynki azjatyckie. Autorzy znalezli r6znice w tych wartoSciach i wyttumaczyli
je roznicy stref czasowych mig¢dzy rynkiem amerykanskim, gdzie dzialaja te
fundusze, a rynkiem azjatyckim, gdzie notowane sg akcje wchodzace w sktad
§ledzonych indeksow (Jares i Lavin, 2004).

Podobne badanie miato na celu wyjaSnienie przyczyn istnienia tracking
error zagranicznych funduszy ETF §ledzacych amerykanskie indeksy. Kom-
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pleksowo przeanalizowano 20 funduszy na przestrzeni lat 1997-2006, bazu-
jac na dziennych i miesi¢cznych stopach zwrotu. Udowodniono, ze zmienne,
takie jak segmentacja rynku oraz integracja indeksow, byly zmiennymi
nieistotnymi. W przeciwiefistwie do dodatnich stop zwrotu zagranicznych
indeksow w stosunku do indeksow amerykanskich oraz jednoczesnej wymia-
ny handlu zagranicznego ze Stanami Zjednoczonymi, ktore w sposob istotny
wplywaly na wspotczynniki korelacji ETF i ich amerykanskimi indeksami
(Johnson, 2008).

2. Metodologia badan

Literatura przedmiotu przedstawia wiele miar oceny efektywnosci stop
zwrotu funduszy inwestycyjnych. Jak wiekszo$¢ analiz finansowych, réwniez
ta opiera si¢ na hipotezie rynku efektywnego. Zgodnie z nig rynki finansowe
sa w stanie szybko i doktadnie odzwierciedli¢ informacje publicznie dostgpne
(Fama, 1970). Gtéwna uwaga jest jednak kierowana na fundusze zarzagdzane
aktywnie, ktore prowadzg diametralnie odmienng od funduszy ETF polityke
inwestycyjng. Do najwazniejszych metod oceny efektywnosci wynikéw fun-
duszy ETE ktore zostana wykorzystane w niniejszym artykule naleza: biad
odwzorowania, wspOtczynnik korelacji stop zwrotu oraz miary oparte na
modelu CAPM. Zostang rowniez scharakteryzowane rozktady stop zwrotu
poszczegllnych funduszy i replikowanych przez nie indeksow.

Btad odwzorowania (tracking error), zwany tez bledem na$ladowania jest
najwazniejszg miarg spoSrod wszystkich wykorzystywanych do oceny efek-
tywnosci pasywnego zarzadzania funduszem. Stosuje si¢ go do zmierzenia
ryzyka btedu odwzorowania (tracking error risk), czyli nieosiagnigcia stopy
zwrotu roOwnej stopie zwrotu okreSlonego indeksu rynku. Mozna go zdefi-
niowac¢ jako zmienno$¢ roznic miedzy stopami zwrotu funduszu a stopami
replikowanego przez niego indeksu (Wong, Shum, 2010). Okres$la on zatem
zmiennoS¢, z jaka stopy zwrotu portfela sg zblizone do stop zwrotu naslado-
wanego przez fundusz indeksu. Oblicza si¢ go jako:

TE, = 0(R, - R), 1)

gdzie:
TE -blad odwzorowania w danym okresie,
o —odchylenie standardowe,

R, —stopa zwrotu funduszu w danym okresie,
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R; - stopa zwrotu indeksu w danym okresie.

Biad odwzorowania to podstawowa metoda oceny zarzadzania portfelem
inwestycyjnym zarzadzanym w sposOb pasywny.

Zalezno$¢ migdzy stopa zwrotu z instrumentu finansowego a poziomem
ryzyka systematycznego mozna wyrazi¢ za pomocg modelu wyceny aktywow
kapitatowych CAPM (Sharpe, 1964). Wsrdd miar opartych na tym modelu
najpopularniejszymi sg: wskaznik Sharpe’a, wskaznik Treynora oraz alfa Jen-
sena.

Wskaznik Sharpe’a nazywany jest rowniez wynagrodzeniem za zmien-
nos$¢. Zdaniem Sharpe’a inwestor jest gotow ponosi¢ wigksze ryzyko, pod
warunkiem, ze otrzymuje w zamian relatywnie wyzsze zyski. Wspolczynnik
Sharpe’a ocenia rentownoS¢ na podstawie stopy zwrotu oraz dywersyfikacji.
Wskaznik porownuje potozenie funduszy wzgledem linii rynku kapitalowego
CML. Jest ona relacjg stopy zwrotu i ryzyka catkowitego, ktOre jest mierzone
odchyleniem standardowym (Reilly i Brown, 2001). Miara Sharpe’a okreslo-
na jest wzorem:

Sh=—"—7, 2)

gdzie:
S, —wskaznik Sharpe’a,
Ry —$rednia stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka.

Sharpe wykorzystal w swojej formule ryzyko catkowite. Natomiast ryzy-
ko systematyczne wykorzystal Treynor. Miara zaproponowana przez niego
byla pierwsza formalng technikg faczaca w jedng miare stope zwrotu portfela
1 ryzyko. Okresla ona premig za ryzyko przypadajace na jednostke podjetego
ryzyka, ktore mierzone jest za pomocg wspOlczynnika beta portfela. Treynor
przyjal zalozenie o doskonatej dywersyfikacji portfela. Wskaznik ten umozIi-
wia okreslenie polozenia portfela inwestycji wzgledem linii rynku papierow
wartoSciowych. Definiuje sie go jako:

T= )4 f’ (3)

gdzie:
T —wskaznik Treynora,
B, — wspOlczynnik beta portfela.
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Wada wskaznikéw Treynora i Sharpe’a jest to, ze nie pokazuja abso-
lutnych, a jedynie wzgledne, wartoSci rentownosci portfela. Mozna na ich
podstawie stworzyC ranking portfeli, lecz nie ma mozliwosci okreslenia
dokfadnych r6znic w ich rentownoSci.

Alfa Jensena jest modyfikacja wskaznika Treynora. Pozwala ona na
okreslenie dodatkowej stopy zwrotu, jakg mozna osiaggnaé przy okreSlonym
poziomie ryzyka. Miarg t¢ okre§la wzor (Jensen, 1968):

aszp—[Rf+/3p*(Rm—Rf)], 4)
gdzie:
a, -—alfaJensena,

D
R,, —stopa zwrotu portfela rynkowego.

Inng wazna miara, wigzaca si¢ z powyzszymi, jest wyczucie rynku (mar-
ket timing), czyli zdolno$¢ przewidywania okresow wzrostow i spadkdw cen
papierow wartoSciowych oraz wlasciwa reakcja na te zmiany, a zatem zapew-
nienie odpowiednich proporcji w portfelu inwestycyjnym pomi¢dzy aktywa-
mi ryzykownymi i bezpiecznymi w taki sposob, aby uzyska¢ wyzszy poziom
ryzyka portfela w czasie wzrostow, a nizszy poziom ryzyka w czasie spadkow.
Badang umiejetnoScia zarzadzajacego jest tutaj zatem formutowanie prawi-
dlowych makroprognoz, czyli przewidywanie ruchow catego rynku na pod-
stawie historycznych notowan.

Wyczucie rynku przez zarzadzajacych portfelem inwestycyjnym jest bada-
ne za pomoca metod parametrycznych — wskaznika Treynora-Mauzy’ego
oraz wskaznika Henrikssona-Mertona. Pierwszy z nich opisuje model (Trey-
nor i Mauzy, 1966):

R,=a,+B,*R, +7,*R) t¢, (5)
gdzie:
R, - stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego w okresie £,

B, - miara ryzyka systematycznego portfela,
R,,; — stopa zwrotu z portfela rynkowego w okresie ¢,
Y, — miara wyczucia rynku przez zarzgdzajacego funduszem.

Konstrukcja wskaznika Henrikssona-Mertona umozliwia oddzielenie od
wplywu umiejetnosci zarzadzajacego portfelem w zakresie wyczucia rynku
oraz umiejetnosci odpowiedniego doboru aktywéw. W celu oszacowania
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tych dwoch kategorii nalezy oszacowa¢ MNK model (Henriksson i Merton,
1984):

RPI‘ o R/'f = ap + Blp * (Rmt - R‘/'I)B2p + = 7[ + ‘St’ (6)

gdzie:

R, — Ry — nadwyzka stopy zwrotu z portfela rynkowego nad stopg wolng od
ryzyka, y; = max{0, R,,, — Ry},

& — skfadnik losowy modelu, ktory spetnia zatozenia modelu CAPM.

W modelu tym istotng rolg odgrywajg oszacowania parametrow «,, oraz

ﬁZp-
3. Wyniki badan

Do weryfikacji hipotezy badawczej niniejszego artykuilu postuzono si¢
opisanymi powyzej metodami pomiaru efektywnosci funduszy ETF.

Z racji tego, ze fundusze ETF notowane w Warszawie i te z wylaczng
ekspozycja na rynek polski rozpoczely notowania w r6znych okresach, dla
lepszej poréwnywalnosci danych wszystkie miary obliczono dla kazdego roku
z przedziatu lat 2009-2014.

Pierwszym krokiem analiz bylo zbadanie normalnoSci rozktadow stop
zwrotu ETF i replikowanych przez nie indeksow. Testowanie odnosito si¢
do calych szeregow stop w czasie dziatalnoSci funduszy. Stopy zwrotu zosta-
ly poddane testom Doornika—Hansena, Shapiro—Wilka, Lillieforsa oraz
Jarque’a—Bera. Wyniki zostaly przedstawione w tabeli 2.

Wszystkie wyniki testow zgodnie pokazywaly, ze zar6wno stopy zwrotu
ETE jak i replikowanych indeksow nie posiadaja rozktadéw normalnych.
Dodatkowo nalezy zauwazy¢, iz p-value dla wszystkich testow jest bardzo
bliskie zera 1 zdecydowanie nizsze niz standardowe poziomy istotnosci 0,01
oraz 0,05. Oznacza to, ze otrzymane wyniki sa wysoce istotne statystycznie.
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Tabela 2. Wyniki testow normalnoSci rozktadow stop zwrotu ETF i indeksow

TEST (warto$¢ p-value)
<
=1
2
' S o e
£ L Z &
= i= £ 9
: 3 : =
A 7 = =
255,319 0,951549 0,0657284 656,872
ETFW20L (3,61582¢-056) | (1,31144e-016) |(p ~= 0) (2,30197¢-143)
WIG 20 180,223 0,960051 0,0506991 479,404
(7,33006e-040) | (6,1058¢-015) |(p ~= 0) (7,91964¢-105)
LYPS 1294,45 0,85349 0,0892558 7138,33
(8,19629¢-282) | (7,69146e-026) |(p ~= 0) (®0)
292,866 0,931093 0,0938215 892,903
S&PSO0TR (2,54014e-064) | (4,01004e-018) |(p ~= 0) (1,28394¢-194)
417,443 0,895517 0,0894984 2252,83
LYXDAX (2.25651¢-091) | (4,88457¢-022) | (p ~= 0) ( 0)
DAX 114,903 0,958938 0,0776372 204,324
(1,11997¢-025) | (1,49233¢-013) | (p ~= 0) (4,28095¢-045)
PLND 209,115 0,961194 0,0605854 476,34
(3,90216e-046) | (6,7375¢-017) |(p ~= 0) (3,66479¢-104)
187,061 0,9653 0,0621991 423,973
Market Vectors Poland | 39904¢.041) | (6,70071¢-016) |(p ~= 0) (8,61843¢-093)
EPOL 213,451 0,058358 0,0685269 510,705
(4,46432¢-047) | (1,71353¢-016) |(p ~= 0) (1,26397e-111)
168,163 0,964875 0,0623489 400,977
MSCI Poland IMI 25/50 | 3 ) 658..037) | (5,15613¢-015) | (p ~= 0) (8,49218¢-088)
[POL 183,481 0,951225 0,0703761 463,996
(1,43714¢-040) | (3,50667e-016) | (p ~= 0) (1,75602¢-101)
MSCI Poland Investable | 188,799 0,956793 0,0659893 453,444
Market (1,00632¢-041) | (3,86012¢-015) | (~p= 0) (3,43491¢-099)
SPOL 168,165 0,953999 0,060696 413,768
(3,0436¢-037) | (1,12908¢-015) |(p ~= 0) (1,41744¢-090)
MSCI Poland Investable | 188,799 0,956793 0,0659893 453,444
Market (1,00632¢-041) | (3,86012¢-015) |(p ~= 0) (3,43491¢-099)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Uktady danych na wykresach (zob. Zataczniki) potwierdzaja wyni-
ki statystyk opisowych, ze rozklady tak stop zwrotu ETE jak i stop zwrotu
odwzorowywanych przez nie indeksow posiadaja rozktady r6zne niz rozktad
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normalny. Jest to bardzo cz¢ste zjawisko wystepujace na rynku finansowym.
Jednakze do analiz teoretycznych i praktycznych autorzy czesto przyjmuja
zatozenie o normalnoSci rozkiadu stop zwrotu z instrumentow finansowych.
Ze wzgledow formalnych to zatozenie jest poprawne na mocy centralnego
twierdzenia granicznego stanowigcego, ze w wielu sytuacjach mozna zakta-
da¢ rozktad normalny dla ciagtej zmiennej losowej, jesli poszczegolne war-
toSci tej zmiennej sa niezalezne, pojedyncze obserwacje pochodza z tego
samego rozktadu, a obserwacji jest dostatecznie duzo (Tarczyfski, Witkow-
ska i Kompa, 2013). Réwniez w tym artykule do dalszych rozwazan przyjeto
zalozenie o normalnosci rozktadu stop zwrotu zaréwno ETE, jak i replikowa-
nych indeksow. Wykresy zwrotu ETF i replikowanych indeksow pokazuja, ze
zmiana stop zwrotu indeksu byla nasladowana przez fundusz.

Na przestrzeni lat analizowane stopy zwrotu funduszy ETF byly zblizone
do stop zwrotu replikowanych indeksow. Rowniez odchylenia standardowe
stop zwrotu funduszy i indekséw ksztaltowaly si¢ na zblizonym poziomie.
Jednakze inaczej byto w przypadku wspotczynnika zmiennoSci stop zwrotu
ETF i stop zwrotu indeksow. Nalezy zauwazyC, ze zdecydowana wigkszos¢
tych miar jest do siebie zblizona. Natomiast, jesli wystepuja réznice mig-
dzy poziomem wspOlczynnikow ETF i indeksow, to te roznice sg kilkukrot-
ne. Jako przyktad mozna tu poda¢ fundusze LYXDAX w 2011 roku i LYPS
w roku 2012 ze wspotczynnikami zmiennosSci stop zwrotu na poziomie odpo-
wiednio 115,91 120,1, gdzie indeks DAX cechowat wspotczynnik zmiennosci
stop zwrotu na poziomie 18,8 a indeks S&P 500 — 13,7. Analizujac kolejne
charakterystyki stop zwrotu ETF i indeksOw, mozna stwierdzi¢, ze wszystkie
te portfele posiadajg stopy zwrotu o rozktadzie innym niz rozktad normalny.
Sa to rozkltady w wigkszosci lewostronne i bardziej wysmukie niz rozkiad
wzorcowy. Oznacza to, ze wigkszoS¢ ich stop zwrotu znajduje si¢ powyzej
Sredniej oraz i sa one bardziej skupione wokot tej Sredniej. Wspoiczynnik
korelacji ksztaltowal si¢ na umiarkowanym poziomie dla wszystkich ETF
z wyjatkiem LYPS, gdzie byt on zdecydowanie najnizszy i odbiegajacy od
pozostatych w calym analizowanym okresie. Natomiast wspotczynnik deter-
minacji modelu CAPM wskazywal na to, ze model CAPM w r6znym stop-
niu wyjasnia stopy zwrotu ETFE. Najwyzszy poziom tego wskaznika w calym
analizowanym okresie posiadal IPOL/SPOL oraz ETFW20L, najnizszy za$
- LYPS.

Btad odwzorowania dla wszystkich ETF byt nizszy od 0,03, co jest zgod-
ne z zapisami Kluczowych Informacji dla Inwestoréw, ktore sa dostepne na
stronach podmiotdw zarzadzajacych badanymi ETE.
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Istotng kwestig jest rOwniez to, ze wspolczynniki Sharpe’a, Treynora i Jen-
sena dla zdecydowanej wickszoSci funduszy pokazywaly ich efektywne zarza-
dzanie.

Natomiast na podstawie wskaznikOw Treynora-Mauzy’ego i Henriksso-
na-Mertona mozna stwierdzi¢, ze zarzadzajacy bardzo roznie radzili sobie
z wyczuciem rynku i technikg market timing. Ciekawa sytuacja miafa miejsce
w 2013 roku, gdzie zgodnie z alfg Jensena portfele PLND, EPOL i SPOL
cechowaly si¢ stabg efektywnoScia zarzadzania. Natomiast biorac pod uwage
Treynora-Mauzy’ego zarzadzajacy tymi funduszami nie posiadali dobrego
wyczucia rynku. Bylo to sprzeczne z tym, co pokazywaly obliczone wskaz-
niki Henrikssona-Mertona. Zgodnie z nimi wszyscy zarzadzajacy posiadali
umiejetnosci w zakresie wyczucia rynku, a technika market timing pozytywnie
wplynela pozytywnie jedynie na portfel LY XDAX.

Podsumowanie

Celem niniejszego artykutu byta analiza ryzyka i efektywnoSci zarzadzania
funduszy ETF notowanych w Polsce i ETF notowanych na gietdach zagra-
nicznych, ale majacych ekspozycje wyltacznie na polski rynek akcji. Gtowna
hipoteza badawczg artykutu bylo to, ze stopy zwrotu funduszy zarzadzanych
pasywnie nasladuja w sposob wierny stopy zwrotu indeksow.

Z przedstawionych wynikow badan mozna wywnioskowac, ze stopy zwro-
tu ETF roznia si¢ w bardzo niewielkim stopniu od stop zwrotu indeksow,
ktorych portfele te fundusze odzwierciedlajg. Oznacza to, ze realizujg swoje
strategie inwestycyjne.

Sposrod analizowanych funduszy ETF wyrozniat si¢ LY XDAX, ktory byt
efektywnie zarzadzany wedtug czterech z pigciu miar efektywnoSci wywodzg-
cych sie z modelu CAPM. Natomiast zgodnie z wynikami tych miar, najmniej
efektywnie byly zarzadzane portfele funduszy SPOL i PLND.

Jednakze, przeprowadzone analizy efektywnoSci nie tylko nie daja jed-
noznacznej odpowiedzi, lecz takze sa czasem ze soba sprzeczne. Wynika to
z faktu, ze wykorzystane metody oceny efektywnosci zarzadzania portfelami
inwestycyjnymi opieraja si¢ na roznych kryteriach.

Za istotny aspekt niniejszych rozwazan mozna uznac okres analizy, ktory
byl zaréwno stosunkowo krétki (badane fundusze powstaly do$¢ niedawno),
jak i przypadl na okres gléwnie trendu spadkowego na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie oraz na wszystkich gietdach Swiatowych.
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Artykul moze by¢ pretekstem do dalszych badan nad efektywnoScig
1 ryzykiem funduszy ETE, ale przy uzyciu miar wtasSciwych dla rozktadow
stop zwrotu innych niz normalne.
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Rozdziat XI

DAWID DAWIDOWICZ*

Efekt startowy (start-up bias)
funduszy inwestycyjnych?
Dowody z polskiego rynku
funduszy inwestycyjnych

Streszczenie

Budowa rankingdw funduszy inwestycyjnych obarczona jest szeregiem btedoéw. Wynikaja
one z dowolnosci stosowanych metod statystycznych, wybidrczego traktowania informacji
wykorzystywanych do budowy rankingéw, a nawet zréznicowanej liczby i rodzajow funduszy
klasyfikowanych do danego rankingu. Poza wieloma zakioceniami, ktére nalezy wyrézni¢ przy
budowie rankingéw mozna zatozy¢, ze wystepuije jeszcze jeden problem w postaci efektu startowego
funduszy inwestycyjnych. Celem artykutu jest zbadanie istnienia efektu startowego (start-up bias)
i okreslenie jego ewentualnego wptywu na sporzadzane rankingi wynikéw funduszy inwestycyjnych.
Efekt ten zwiazany jest z uwzglednieniem lub nieuwzglednieniem w rankingach wynikéw nowych
funduszy inwestycyjnych. W badaniu wykorzystano grupe otwartych i specjalistycznych otwartych
funduszy inwestycyjnych akcyjnych.

Przeprowadzone badanie nie pozwala na potwierdzenie istnienia efektu startowego, gdyz mimo
iz nominalnie zauwazono istnienie pewnych dodatnich rézni¢ miedzy stopami zwrotu badanych
portfeli (co sugeruje istnienie pozytywnego efektu startowego), to byty one nieistotne statystycznie.

Stowa kluczowe: rynek finansowy, nowe fundusze inwestycyjne, efekt startowy, rankingi funduszy
inwestycyjnych.

* dr Dawid Dawidowicz — Wydzial Ekonomiczny, Zachodniopomorski Uniwersytet

Technologiczny w Szczecinie; e-mail: dawid.dawidowicz@zut.edu.pl
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Start-up bias of investment funds? Evidence from Polish investment fund market
Astract

Construction rankings of investment funds is burdened a number of errors. They arise from
the arbitrary use of statistical methods, the selective treatment of the information used for the
construction of the rankings, and even varied number and types of funds that are classified into
the ranking. In addition to many disturbances that can be identified in the construction of the
investment fund rankings, there is one more, which author called start-up bias of investment
funds. The purpose of this paper it to provide evidence of the start-up bias in investment funds
rankings in Poland. This effect is related to the results of new investment funds which are or
are not included in the funds rankings. The research was based on the open-end polish equity
investment funds. The results showed that the observed differences between the portfolios are
not statistically significant and therefore it is difficult to speak about the existence of the start-up
bias of polish equity investment funds.

Keywords: financial market, new investment funds, start-up bias, investment funds rankings.

JEL: G10, E44, 016

Wprowadzenie

Budowa rankingéw funduszy inwestycyjnych opiera si¢ na przyjeciu pew-
nych zatozen w celu opracowania jak najlepszego modelu rynku funduszy
inwestycyjnych. Zatozenia te dotycza m.in. horyzontu czasowego, iloSci
1 jakoSci dostepnych danych, stosowanej czestotliwosci danych itp. Budowa
rankingu opiera si¢ przede wszystkim na dost¢pnych informacjach pochodza-
cych z funduszy inwestycyjnych. Dlatego istniejg czynniki, ktore moga wply-
na¢ na znieksztalcenie publikowanych rankingdéw funduszy inwestycyjnych.
W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wyniki badan poswigcone kilku
efektom, ktore moga wystepowac przy sporzadzaniu rankingéw wynikow
funduszy inwestycyjnych. Do efektow tych (dotyczacych zaréwno funduszy
otwartych, zamknietych, jak i funduszy hedge) zaliczy¢ mozna (Perez, 2012):
— efekt przetrwania (survivorship bias),

— efekt historycznych stop zwrotu (backfill bias, instant history bias),
— efekt inkubacji (incubation bias),

— efekt likwidacji (liquidation bias),

— efekt wyboru (selection bias),

— efekt wlasnego wyboru (self-selection bias),
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— efekt doboru proby (sample selection bias)!,
— efekt danych o niejednakowej cz¢stotliwosci (omission bias).

Skutkiem zaistnienia wymienionych efektow jest budowa rankingow,
ktore zawierajg znieksztatcone wyniki funduszy inwestycyjnych i w rezultacie
prowadza do btednego wnioskowania o efektywnosci poszczegolnych grup
funduszy inwestycyjnych. Wigkszo$¢ tych efektow odnosi si¢ do funduszy
inwestycyjnych zamknietych oraz funduszy hedge. Istniejq takze takie, ktore
mozna odnie$¢ do funduszy otwartych.

Efekt przetrwania jest jednym z najczesSciej badanych efektow w literatu-
rze przedmiotu, dotyczacym funduszy inwestycyjnych otwartych. W literatu-
rze mozna odnalez¢ dowody na wystgpowanie efektu przetrwania (Brown,
Goetzmann, Ibbotson i Ross, 1992; Rohleder, Szcholz i Wilkens, 2011).
Efekt ten polega na tym, iz nieuwzglednienie przy obliczaniu Srednich stop
zwrotu funduszy (takich funduszy, ktore zaprzestaly dziatalnosci w bada-
nym okresie) prowadzi do zawyzenia Sredniej stopy zwrotu w takiej grupie.
Podobne wnioski, iz brak uwzglednienia w badanej probie funduszy zlikwido-
wanych lub takich, ktore zmienily strategie¢ inwestycyjng obcigza probe efek-
tem przetrwania mozna znalez¢ w badaniach dotyczacych polskiego rynku
funduszy inwestycyjnych (Gabrielczyk, 2005). Co wigcej badania dowodza,
ze obliczanie Sredniej stopy zwrotu odbywa si¢ przy zachowaniu rownych
wag miedzy funduszami, co moze wplywac na Sredni wynik z grupy funduszy.
Duze fundusze nawet w sytuacji gorszych wynikOw nie znikaja z rynku ze
wzgledu na pobierane opfaty, podczas gdy mniejsze fundusze w sytuacji gor-
szych wynikow szybciej sg likwidowane (Rohleder i in., 2011). W tym wypad-
ku wyniki z takiej proby sa przeszacowane, tzn. zawyzone w stosunku do
Sredniej uzyskanej z proby, w ktorej znajdowaly si¢ likwidowane fundusze.
Wynika¢ to moze z gorszych wynikow, ktore uzyskuja takie fundusze.

W wypadku amerykanskiego rynku funduszy inwestycyjnych Srednia rocz-
na roznica mi¢dzy wszystkimi funduszami a funduszami, ktore przetrwaly na
rynku wyniosta 0,8% w wypadku Sredniej niewazonej oraz 0,2% w wypadku
Sredniej wazonej wartoScia aktywow netto funduszy (Brown i Goetzmann,
1995). Badania przeprowadzone przez K. Perez w 2005 roku dowodza nie-
znacznego wystepowania efektu przetrwania takze na rynku funduszy inwe-
stycyjnych w Polsce (Gabrielczyk, 2005).

Efekt historycznych stép zwrotu w szczegdlnosci dotyczacy funduszy
hedge oznacza, ze menedzerowie przekazujg informacje o wynikach danych

1 Zob. takze efekt bazy danych/proby (database/sample selection bias): Sokolowska, 2010,
s. 287.
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funduszy, pomijajac pierwsze 1-2 lata ich dziatalnosci, ponadto robig to
dopiero wowczas, gdy stopy zwrotu takich funduszy s wyzsze niz innych fun-
duszy (Perez, 2012). Stad fundusze takie w momencie upublicznienia infor-
macji o ich wynikach majg juz ,,gotowa histori¢”.

Efekt inkubacji dotyczy najczeSciej funduszy zamknigtych i odnosi si¢ do
sytuacji, w ktorej tworzony jest fundusz lub kilka funduszy, ktorych aktywa
pochodzg przede wszystkim od ich zatozyciela i po okresie, np. okoto roku
wybrane fundusze, ktore osiggnely najlepsze wyniki sg oferowane na rynku
publicznym. Zatem w tym wypadku efekt inkubacji, podobnie jak selekcja,
jest jedng ze strategii inwestycyjnych.

O ile w funduszach hedge raportowanie wynikow funduszy na potrzeby
rynku wynika z dobrej woli zarzadzajacych funduszem do przekazywania
takich informacji, o tyle w wypadku funduszy otwartych wycena jednostek
uczestnictwa odbywa si¢ zazwyczaj codziennie 1 bazy danych moga by¢ aktu-
alizowane na biezaco.

W odniesieniu do wszystkich wymienionych efektéw mozna wyciaggnac
zasadniczy wniosek, iz uwzglednienie, badZ nie, wynikdw pewnych funduszy
w rankingu w danym okresie moze prowadzi¢ do bledéw w takich rankin-
gach.

Pewien problem dotyczy takze uwzglednienia lub nieuwzglednienia w ran-
kingach wynikéw funduszy, ktore rozpoczynaja swoja dzialalno$¢ na rynku.
Powstanie nowych funduszy inwestycyjnych wigze si¢ z efektem nowych fun-
duszy inwestycyjnych. Efekt ten polega na uzyskiwaniu przez nowe fundu-
sze inwestycyjne ponadprzeci¢tnych stop zwrotu w ciggu pierwszego roku
ich dziatalnoSci. Na Swiecie badania w tym zakresie prowadzili m.in. Chu-
n-An i Hong-Chih (2010) w Polsce za$§ — Buczek i Dawidowicz (Buczek,
2006; Dawidowicz, 2012; 2013; 2013a). W wypadku funduszy hedge efekt ten
nazwano jump-start effect, jednak odnosi si¢ on do trzech pierwszych miesig-
cy dzialalnosci takich funduszy (Viebig i Poddig, 2010).

Dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych rozpoczyna si¢ w trakcie roku kalen-
darzowego, w Polsce po otrzymaniu zgody od Komisji Nadzoru Finansowe-
go — moze to by¢ dowolny moment w roku kalendarzowym. Mozna zatem
przypuszczac, iz wystepuje jeszcze jeden efekt — efekt startowy funduszy
inwestycyjnych (start-up bias)?. Efekt ten jest zwigzany z uwzglednieniem lub
nieuwzglednieniem w rankingu wynikow uzyskiwanych przez nowe fundusze
inwestycyjne powstajace w trakcie roku, za ktory sporzadza si¢ ranking. Efekt
startowy w przeciwienstwie do efektu przetrwania nie dotyczy dlugiego, lecz

2 Nazwa efekt startowy (start-up bias) jest propozycja wlasng autora.
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krétkiego okresu, tj. do 1 roku, i bierze pod uwage nie fundusze, ktore zaprze-
staly dzialalnoSci, ale fundusze, ktore rozpoczynaja dziatalno$S¢ na rynku.

Na rysunku 1 przedstawiono grupe funduszy od A do J, z ktorych fundu-
sze od A do F sa funduszami ,,starymi” dziatajacymi jeszcze przed X rokiem,
oraz fundusze od G do J, ktore sa funduszami nowymi powstatymi w latach
X-Z. W wypadku roku X w rankingu uwzgledniono wyniki funduszy od A
do F bez uwzglednienia wynikow dwoch nowych funduszy G 1 H ze wzgledu
na brak danych o wynikach za caly rok. Z kolei w roku Y do rankingu fun-
duszy uwzgledniono wyniki funduszy od A do H bez dwoch nowych fundu-
szy powstalych w tym roku, tj. funduszy I i J. Dopiero w roku Z w rankingu
uwzgledniono wyniki wszystkich funduszy w danej grupie.

Rysunek 1. Moment (czas) powstania funduszy a wyniki funduszy uwzgledniane
w rankingach

, nowe fundusze inwestycyjne dane o wynikach funduszy wykorzystane w rankingach
»Stare fupdusze poczatek ich dziatalnosci funduszy inwestycyjnych w danym roku
mwestycyjne o —
- \\\A e e l » funduszJ
J } ! » fundusz [
o ] i | » fundusz H
t — 1 » fundusz G
f v i » fundusz F
T I" t » fundusz E
S f » fundusz D
b I » fundusz C
[ I ; » fundusz B
JI I | » fundusz A
| | : >
rok X rok Y rok Z Czas

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Mozna przypuszczad, ze nieuwzglednienie w rankingach wynikow powsta-
tych w trakcie roku kalendarzowego funduszy, znieksztatca wyniki takiego
rankingu in minus, gdyz nowe fundusze inwestycyjne uzyskuja lepsze od ,,sta-
rych” funduszy wyniki w pierwszych miesigcach ich dziatalnoSci. Dlatego tez,
teoretycznie uwzglednienie w rankingu wynikow nowych funduszy powin-
no wplynaé in plus na Sredni wynik funduszy w takim rankingu, co Swiad-
czyloby o istnieniu pozytywnego efektu startowego (positive start-up bias).
W tym wypadku efekt startowy funduszy inwestycyjnych bytby takze efektem
odwrotnym do efektu przetrwania pod wzgledem wplywu na rankingi fundu-
szy inwestycyjnych. Gdyby jednak okazalo si¢, ze uwzglednienie w rankingu
wynikéw wszystkich funduszy w tym nowych funduszy wplywa negatywnie in
minus na Srednie wyniki funduszy to Swiadczytoby to o istnieniu negatywne-
go efektu startowego funduszy inwestycyjnych (negative start-up bias).
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Celem pracy jest zbadanie istnienia oraz ewentualne okreslenie wptywu
efektu startowego (start-up bias) na wyniki rankingdw funduszy inwestycyj-
nych akgcji polskich.

W pracy postawiono dwie hipotezy badawcze:

H1: nieuwzglednienie w probie badawczej (w rankingu) wynikdw nowych
funduszy inwestycyjnych akcji polskich powstalych w trakcie roku
przy sporzadzaniu jednorocznych rankingéw funduszy inwestycyjnych
wplywa na zanizenie Sredniej stopy zwrotu funduszy uzyskanej w ran-
kingach (Swiadczy o istnieniu pozytywnego efektu startowego);

H2: budowa rankingu funduszy w oparciu o stopy zwrotu wazone warto-
Scig aktywOw netto charakteryzuje si¢ nizsza wartoScig pozytywnego
efektu startowego w odniesieniu do rankingu obliczonego na podsta-
wie niewazonych stop zwrotu; moze tak by¢, poniewaz w pierwszym
etapie dziatalnoSci nowe fundusze inwestycyjne dysponuja niewielkimi
aktywami w stosunku do funduszy juz dzialajacych; dlatego pozytywny
wplyw wyzszych stop zwrotu nowych funduszy na Srednia z danej grupy
powinien by¢ mniejszy.

Zagadnienie to jest o tyle wazne dla praktyki, iz moze dostarczy¢ dowo-
doéw na konieczno$¢ zmian w rankingach funduszy inwestycyjnych w wypadku
nieuwzglednienia/uwzglednienia wynikOw nowych funduszy inwestycyjnych,
szczegOlnie w rankingach dotyczacych stosunkowo krotkich okresow, tj. rocz-
nych, ktore mogg by¢ podstawa do podjecia decyzji o inwestowaniu w fun-
dusze. W dtuzszym horyzoncie przy sporzadzaniu rocznych rankingoéw brane
sa pod uwage wszystkie wystepujace w danej grupie fundusze. Tworzenie
rocznego rankingu funduszy moze odbywac si¢ na zasadzie, iz Srednia stopa
zwrotu wyciagana jest z okresu 12 miesigcy dziatalnoSci danych funduszy
inwestycyjnych. W sytuacji gdy fundusz istnieje w okresie krotszym (powstal,
np. w lutym) wyniki takiego funduszu za ten okres moga w ogdle nie by¢
brane pod uwage przy tworzeniu rankingu, a wyniki pomini¢tego funduszu
sa uwzglednione do budowy rankingu dopiero w kolejnym, tj. petnym roku
jego dziatalnosci.

1. Zakres, zalozenia i metoda badania

Zakres czasowy badania dotyczyt lat 2000-2013. Zakresem podmiotowym
badania objete zostaly wszystkie fundusze inwestycyjne akcji polskich otwar-
te 1 specjalistyczne otwarte, ktore przez Izbe Zarzadzajacych Funduszami
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i Aktywami? zostaly zakwalifikowane na 31 stycznia 2014 roku do funduszy
akcyjnych krajowego rynku kapitatowego. Takze nazwy funduszy przyjeto
z tego okresu. Badana proba obarczona jest efektem przetrwania. Do bada-
nia przyjeto takie fundusze, ktore dzialaly od momentu rozpoczecia swo-
jej dziatalnoSci do konica 2013 roku bez wzgledu na to czy po rozpoczeciu
dzialalnoSci zostaly przejete przez inne TFI i wystepowaly pod inng nazwa.
Dotyczy to przede wszystkim funduszy Investor Akcji Duzych Spotek FIO
i Investor Akcji FIO, ktére pierwotnie pod innymi nazwami nalezaty odpo-
wiednio do DWS Polska TFI, Investors Funduszy Otwartych TFI i Investors
TFI. W badaniu nie uwzgledniono funduszy inwestycyjnych zamknig-
tych (closed-end funds) ze wzgledu na odmienno$¢ prawng tych funduszy.
W sumie badaniem objeto 45 funduszy inwestycyjnych: ING SFIO Akcji 2,
Millennium FIO S Akcji, Aviva Investors Polskich Akcji, Subfundusz Allianz
Akcji, Amplico Subfundusz Akcji, Credit Agricole fio Subfundusz Credit
Agricole Akcyjny, Noble Fund Akcji, PKO Akcji Plus, Subfundusz SKOK
Akgcji, Subfundusz Allianz Akcji Plus, Aviva Investors Nowych Spolek,
AXA FIO Subfundusz Akcji Big Players, Pioneer Akcji — Aktywna Selekcja,
Copernicus Subfundusz Akcji Dywidendowych, IDEA Akcji Subfundusz,
KBC Subfundusz AKCYJNY, KBC PORTFEL AKCYJNY SFIO, Amplico
Subfundusz Akcji Plus, Quercus Agresywny, AXA FIO Subfundusz Akcji,
Copernicus FIO Subfundusz Akcji, SKOK FIO Etyczny 2, Arka Prestiz Akcji
Polskich Subfundusz, Subfundusz Allianz Selektywny, Arka BZ WBK Akcji
Subfundusz, BPH Subfundusz Akcji, ING (PL) Akcji, Investor Akcji Duzych
Spotek FIO, Investor Akcji FIO, Legg Mason Akcji FIO, Novo FIO (Akgji),
Pioneer Akcji Polskich, PKO Akcji — FIO, PZU Akcji KRAKOWIAK, Sub-
fundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA, UniKorona Akcje, ALTUS FIO Para-
solowy Subfundusz ALTUS Akcji, BPS FIO Subfundusz BPS Akcji, Caspar
Parasolowy FIO Subfundusz Caspar Akcji Polskich, DB Funds FIO Subfun-
dusz DB Fund Dynamiczny, Eques SFIO Subfundusz Eques Akcji, I[popema
SFIO Subfundusz Agresywny, Open Finance FIO Subfundusz Open Finan-
ce Akgcji, Superfund SFIO Subfundusz Akcji, Optimum FIO subfundusz
Akgji.

W badaniu uwzgledniono tylko te roczne okresy pokrywajace si¢ z rokiem
kalendarzowym (zakladajac, ze za takie najcz¢Sciej sporzadza si¢ rankingi),
w ktorych pojawialy si¢ nowe fundusze akcji rynku polskiego. Tylko w tych
okresach mozna bylo dokonac weryfikacji wplywu efektu startowego fundu-

3 Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami jest cztonkiem EFAMA — European Fund
and Asset Managment Association.
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szy inwestycyjnych (start-up bias) na ranking funduszy akc;ji polskich. Dlatego
w badaniu pomini¢to lata 2003, 2005 oraz 2009. W badaniu wykorzystano
informacje o miesiecznych wartoSciach jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych. Nie badano wptywu na efekt startowy, takich nowych fundu-
szy inwestycyjnych, ktore rozpoczely dziatalnos$¢ pod koniec roku i nie mozna
bylo obliczy¢ stopy zwrotu za minimum jeden peiny miesigc ich dziatalnosci,
tj. grudzien. Ich wplywu na efekt startowy nie mozna byto takze uwzglednié
w kolejnym roku, gdyz zgodnie z zatozeniami przyjetymi w badaniu w kolej-
nym roku mialy one petna roczng histori¢ i mogly zosta¢ uwzglednione przy
obliczaniu $§rednich wynikéw funduszy w rankingu.

W celu zweryfikowania hipotez badawczych zbudowano dwa portfele
funduszy inwestycyjnych akcji polskich A i B, dla ktorych obliczono stopy
zwrotu, a nastepnie otrzymane wyniki porownano mi¢dzy soba. W sktad
pierwszego portfela A wchodzity wszystkie fundusze akcji polskich dziata-
jace w danym okresie z uwzgl¢dnieniem funduszy, ktore powstaly w ciagu
roku kalendarzowego. Poza funduszami dzialajagcymi przez pelne 12 mie-
siecy roku kalendarzowego, za ktdry to okres sporzadzano ranking, dodat-
kowo uwzgledniono fundusze, dla ktérych mozna byto obliczy¢ wyniki za co
najmniej jeden pelny miesiac (fundusze dziatajace od poczatku grudnia),
a takze dzialajace krocej niz dwanascie pelnych miesiecy (np. fundusze dzia-
tajace od poczatku lutego danego roku). Drugi portfel funduszy inwesty-
cyjnych obejmowat tylko takie fundusze, ktore dziataly w pelnym okresie
dwunastu miesiecy, za ktory sporzadzano ranking z pomini¢ciem funduszy,
ktore powstaly w takcie tego okresu.

W badaniu wykorzystano skumulowang Srednig miesi¢czng stope zwrotu
z okresu posiadania.

W pierwszej kolejnosci obliczono miesi¢czne stopy zwrotu z okresu posia-
dania danego funduszu inwestycyjnego wg nastepujacego wzoru:

wv,
r"X:(IUVAH —1>*100,

it—1

gdzie:

r; — miesigczna stopa zwrotu w okresie posiadania danego funduszy
inwestycyjnego i w portfelu X,

IUV; — warto$¢ jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego i na

koniec miesigca ¢,
1UV;_; — warto$¢ jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego i na
koniec miesiaca ¢ — 1.
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Nastepnie obliczono $rednig miesi¢czng stope zwrotu z danego portfela
Wg WZOru:

Z?:1rix

rmaX = n ’
gdzie:
Imax — Srednia miesigczna stopa zwrotu funduszy inwestycyjnych w portfe-
lu X,
n - liczba funduszy inwestycyjnych w portfelu X.

W dalszej kolejnosci obliczono skumulowang Srednig miesieczng stope
zwrotu z danego portfela wg wzoru:

gdzie:

I'wx — suma Srednich miesi¢cznych stop zwrotu funduszy inwestycyjnych
w portfelu X,

Imax — Srednia miesigczna stopa zwrotu funduszy inwestycyjnych w portfe-
lu X.

Po oszacowaniu roznic migdzy poszczegOlnymi portfelami dokonano
badania czy Srednie stopy zwrotu w portfelach w poszczegdlnych latach
posiadaja rozktad normalny. Wykorzystanym testem byt test Shapiro—Wilka.
Nastepnie zastosowano test istotnoSci U Manna—Whitneya celem zbadania
czy Srednie poziomy miesi¢cznych stop zwrotu roznig si¢ istotnie w poszcze-
gOlnych portfelach.

Zatozono, ze obliczana skumulowana Srednia miesi¢czna stopa zwrotu
z okresu posiadania jest Srednig niewazong. Zalozenie to wynika z obser-
wacji, iz wiekszo$¢ rankingdéw funduszy nie uwzglednia zadnych wag przy
obliczaniu Srednich stop zwrotu w danej grupie funduszy, mimo ze waga taka
moglaby by¢ warto$¢ aktywow netto zgromadzona przez fundusze. Zaloze-
nie to wynika takze z metodyki badan stosowanej przez réznych autorow
w literaturze zagranicznej i krajowej. Pewnym uzupelnieniem tego podejscia
mogtoby by¢ zastosowanie stopy zwrotu skorygowanej o ryzyko z wykorzy-
staniem modelu jednoczynnikowego, czyli wykorzystanie wskaznika alfy Jen-
sena.

Ostatecznym etapem bylo ustalenie r6znicy miedzy skumulowanymi Sred-
nimi miesigcznymi wartosciami stop zwrotu dwoch portfeli A i B, wg wzoru:
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efekt startowy (start-up bias) = T4 — s

gdzie:

wa — skumulowana Srednia miesi¢czna stopa zwrotu funduszy inwestycyj-
nych w portfelu A (uwzgledniajaca powstale w ciagu roku fundusze
inwestycyjne),

rwp — skumulowana Srednia miesi¢czna stopa zwrotu funduszy inwestycyj-
nych w portfelu B (nieuwzgledniajaca powstatych w ciagu roku fun-
duszy inwestycyjnych).

W celu zweryfikowania drugiej hipotezy badawczej przeprowadzono
badanie pilotazowe ograniczajace si¢ do jednego roku, w ktorym obliczono
1 poréwnano mi¢dzy sobg Srednie stopy zwrotu z portfeli A i B obliczone
z wykorzystaniem wazonych stop zwrotu. Waga byta warto$¢ aktywow netto
funduszy na koniec poszczegdlnych miesiecy.

Miesieczng Srednig wazong stope zwrotu obliczono wg nast¢pujacego

WZOru:
NAV,
+100]|,
mwaX Z ( itfl )( Zl 1 ) l
gdzie:

I'mwax — Miesieczna Srednia wazona stopa zwrotu w portfelu X,

1UV;, — wartoS¢ jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego i w mie-
siacu ¢,

1UV;_; — warto$¢€ jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego i w mie-
sigcu f — 1,

NAV;; — warto$¢ aktywdw netto funduszu i w miesigcu ¢,

n — liczba funduszy inwestycyjnych w portfelu,

gdzie:

NAV, ; n NAV.,
: < 1 Z n =
(Z, 1NAV) P 1(21NA\/)

Natomiast skumulowang Srednig wazong stope zwrotu z danego portfela
obliczono wg nastepujacego wzoru:
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12
rkwaX = Z rmwaX’
t=1

gdzie:

Iwax — Skumulowana §rednia wazona miesi¢czna stopa zwrotu funduszy
inwestycyjnych w portfelu X,

I'mwax — Srednia wazona miesi¢czna stopa zwrotu funduszy inwestycyjnych
w portfelu X.

Rozktady Srednich stop zwrotu w tym badaniu takze zostaly zweryfiko-
wane testem Shapiro—Wilka w celu sprawdzenia czy posiadaja rozktad nor-
malny, a nast¢pnie testem U Manna-Whitneya zweryfikowano zatozenie
czy Srednie poziomy badanych wielkoSci roznig si¢ istotnie w portfelach
w poszczegOlnych latach. Przyjeto poziom istotnosci 0,05. Obliczen dokona-
no w programie Statistica 10.

2. Wyniki badania

W tabelach 1-10 zamieszczono wyniki szacowania efektu startowego fun-
duszy akcji polskich wytacznie w latach, w trakcie ktorych pojawily si¢ nowe
fundusze akcyjne.

Tabela 1. Wyniki szacowania efektu startowego funduszy akcji polskich w2001 roku (w %)

Data Portfel A Portfel B Efekt startowy
T'mad Tkaa "'maB TiaB T'kad = TkaB
2001.01.31 -0,83 -0,83 -0,83 -0,83
2001.02.28 -8,88 -9,71 -8,88 -9,71
2001.03.30 -4,18 -13,89 -4,18 -13,89
2001.04.30 4,52 -9,37 4,52 -9,37
2001.05.31 1,58 -7,79 1,58 -7,79
2001.06.29 -7,48 -15,27 7,48 -15,27
2001.07.31 -4,38 -19,65 -4,38 -19,65
2001.08.31 2,42 -22,08 2,42 -22,08
2001.09.28 -4.91 -26,98 -491 -26,98
2001.10.31 13,45 -13,53 13,45 -13,53
2001.11.30 0,84 -12,69 0,84 -12,69
2001.12.31 -0,60 -13,29 -0,51 -13,20 -0,09

Zrodio: obliczenia wlasne.
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Tabela 2. Wyniki szacowania efektu startowego funduszy akcji polskich w 2002 roku

(w %)
Data Portfel A Portfel B Efekt startowy
Frnad Frad Y'maB T'iaB Tkad = TkaB
2002.01.31 10,24 10,24 10,24 10,24
2002.02.28 -1,96 8,28 2,15 8,09
2002.03.28 -1,27 7,01 -1,30 6,79
2002.04.30 0,84 7,85 0,85 7,63
2002.05.31 2,44 10,29 2,29 9,93
2002.06.28 6,45 3,84 6,84 3,09
2002.07.31 -8,57 -4,73 -8,77 -5,69
2002.08.30 3,40 -1,33 3,09 -2,59
2002.09.30 -1,71 -3,04 -1,79 —4,38
2002.10.31 5,80 2,76 5,75 1,37
2002.11.29 3,74 6,50 3,61 4,98
2002.12.31 -1,46 5,04 -1,53 3,45 1,59

Zrodio: obliczenia wlasne.

Tabela 3. Wyniki szacowania efektu startowego funduszy akcji polskich w 2004 roku

(w %)
Data Portfel A Portfel B Efekt startowy
T'maA Tkad T'maB TkaB Tkad =~ TkaB
2004.01.30 3,36 3,36 3,36 3,36
2004.02.27 4,43 7,79 4,39 7,75
2004.03.31 4,83 12,62 4,76 12,51
2004.04.30 1,41 14,03 1,37 13,88
2004.05.31 2,17 11,86 -2,21 11,67
2004.06.30 1,73 13,58 1,72 13,39
2004.07.30 -0,31 13,28 -0,74 12,65
2004.08.31 1,80 15,07 1,74 14,40
2004.09.30 3,60 18,68 3,20 17,60
2004.10.29 -1,11 17,57 -1,29 16,31
2004.11.30 1,46 19,03 1,35 17,66
2004.12.31 3,77 22,80 3,86 21,52 1,28

Zrodio: obliczenia wlasne.
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Tabela 4. Wyniki szacowania efektu startowego funduszy akcji polskich w 2006 roku

(w %)
Data Portfel A Portfel B Efekt startowy
Frnad Frad Y'maB T'iaB Tkad = TkaB
2006.01.31 5,97 5,97 5,97 5,97
2006.02.28 2,59 8,55 2,59 8,55
2006.03.31 2,84 11,39 2,84 11,39
2006.04.28 8,56 19,95 8,56 19,95
2006.05.31 7,94 12,01 -7,94 12,01
2006.06.30 1,83 13,84 1,83 13,84
2006.07.31 10,90 24,74 10,90 24,74
2006.08.31 3,07 21,67 3,07 21,67
2006.09.29 1,89 23,56 1,89 23,56
2006.10.31 6,37 29,94 6,37 29,94
2006.11.30 5,75 35,68 5,79 35,72
2006.12.29 0,69 36,37 0,46 36,18 0,19

Zrodio: obliczenia wlasne.

Tabela 5. Wyniki szacowania efektu startowego funduszy akcji polskich w 2007 roku

(w %)
Data Portfel A Portfel B Efekt startowy
T'maA Tkad TmaB TkaB Tkad = ThaB
2007.01.31 7,71 7,71 7,71 7,71
2007.02.28 -3,65 4,06 -3,77 3,94
2007.03.30 9,41 13,47 9,41 13,35
2007.04.30 4,60 18,08 4,47 17,82
2007.05.31 6,20 24,28 6,38 24,20
2007.06.29 3,33 27,61 3,02 27,22
2007.07.31 2,97 24,63 -3,08 24,14
2007.08.31 4,44 20,19 -4,58 19,55
2007.09.28 -0,02 20,17 -0,18 19,38
2007.10.31 3,02 23,19 2,96 22,33
2007.11.30 -8,79 14,40 -8,94 13,39
2007.12.28 -0,94 13,45 -1,29 12,11 1,35

Zrodio: obliczenia wlasne.
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Tabela 6. Wyniki szacowania efektu startowego funduszy akcji polskich w 2008 roku

(w %)
Data Portfel A Portfel B Efekt startowy
Frnad Frad Y'maB T'iaB Tkad = TkaB
2008.01.31 -13,71 -13,71 -13,71 -13,71
2008.02.29 0,31 -13,40 0,31 -13,40
2008.03.31 -0,73 -14,13 -0,73 -14,13
2008.04.30 -2,01 -16,14 -2,03 -16,16
2008.05.31 0,27 -16,41 -0,31 -16,46
2008.06.30 -10,71 27,12 -11,09 -27,55
2008.07.31 1,48 25,64 1,51 26,05
2008.08.31 -3,41 -29,05 -3,49 -29,54
2008.09.30 -7,84 -36,90 -8,05 -37,59
2008.10.31 -22,48 -59,38 -22,76 -60,35
2008.11.30 -4,07 -63,45 —4,14 —64,49
2008.12.31 0,28 -63,74 -0,22 -64,71 0,97

Zrodio: obliczenia wlasne.

Tabela 7. Wyniki szacowania efektu startowego funduszy akcji polskich w 2010 roku

(w %)
Data Portfel A Portfel B Efekt startowy
T'maA Tkad TmaB TkaB Tkad = ThaB
2010.01.31 0,28 0,28 0,28 0,28
2010.02.28 -2,57 -2,29 2,57 -2,29
2010.03.31 9,51 7,22 9,51 7,22
2010.04.30 2,26 9,48 2,26 9,48
2010.05.31 -3,59 5,88 -3,59 5,88
2010.06.30 -4,79 1,09 -4,79 1,09
2010.07.31 6,46 7,55 6,46 7,55
2010.08.31 -1,18 6,36 -1,18 6,36
2010.09.30 6,21 12,57 6,18 12,54
2010.10.31 2,46 15,03 2,41 14,95
2010.11.30 0,94 14,09 -0,99 13,96
2010.12.31 4,25 18,34 4,18 18,14 0,20

Zrodio: obliczenia wlasne.
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Tabela 8. Wyniki szacowania efektu startowego funduszy akcji polskich w 2011 roku

(w %)
Data Portfel A Portfel B Efekt startowy
Frnad Frad Y'maB T'iaB Tkad = TkaB
2011.01.31 0,69 -0,69 -0,69 -0,69
2011.02.28 0,56 -0,12 0,56 -0,12
2011.03.31 1,82 1,70 1,82 1,70
2011.04.29 1,78 3,48 1,78 3,48
2011.05.31 -0,60 2,87 0,60 2,87
2011.06.30 -3,07 -0,20 -3,20 -0,33
2011.07.29 -3,21 -3,41 -3,28 -3,61
2011.08.31 -10,31 -13,72 -10,68 -14,28
2011.09.30 -8,32 -22,04 -8,55 -22,84
2011.10.31 6,30 -15,74 6,17 -16,67
2011.11.30 -4,41 -20,16 —4,62 -21,29
2011.12.30 -3,78 -23,93 -3,85 -25,14 1,21

Zrodio: obliczenia wlasne.

Tabela 9. Wyniki szacowania efektu startowego funduszy akcji polskich w 2012 roku

(w %)
Data Portfel A Portfel B Efekt startowy
T'maa Tkad TmaB TkaB Tkad = ThaB
2012.01.31 8,71 8,71 8,71 8,71
2012.02.29 2,33 11,04 2,33 11,04
2012.03.30 -0,99 10,05 -0,99 10,05
2012.04.30 -2,52 7,53 -2,52 7,53
2012.05.31 6,42 1,11 -6,60 0,93
2012.06.29 5,96 7,07 6,14 7,07
2012.07.31 -2,35 4,72 -2,54 4,52
2012.08.31 1,74 6,46 1,77 6,29
2012.09.28 3,81 10,27 3,80 10,09
2012.10.31 0,29 9,98 -0,47 9,63
2012.11.30 2,58 12,56 2,54 12,16
2012.12.31 4,79 17,34 4,69 16,85 0,49

Zrodio: obliczenia wlasne.
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Tabela 10. Wyniki szacowania efektu startowego funduszy akcji polskich w 2013 roku
(w %)
Data Portfel A Portfel B Efekt startowy
Frnad Frad Y'maB T'iaB Tkad = TkaB

2013.01.31 0,24 0,24 0,24 0,24

2013.02.28 -0,44 -0,20 -0,44 -0,20

2013.03.29 -1,86 -2,06 -1,86 -2,06

2013.04.30 -2,36 —4,42 -2,36 —4,42

2013.05.31 7,38 2,97 7,38 297

2013.06.28 4,70 -1,74 4,70 -1,74

2013.07.31 391 2,17 391 2,17

2013.08.30 3,26 5,43 3,26 5,43

2013.09.30 3,70 9,13 3,70 9,13

2013.10.31 6,45 15,58 6,45 15,58

2013.11.29 1,55 17,13 1,54 17,12

2013.12.31 -5,10 12,03 -5,09 12,03 0,00

Zrodio: obliczenia wlasne.

W tabeli 11 zestawiono wyniki skumulowanych Srednich miesigcznych
stop zwrotu z dwunastu miesi¢ecy w poszczegOlnych portfelach i obliczono

roznice mi¢dzy nimi.

Tabela 11. Wyniki szacowania efektu startowego w poszczegolnych latach (w %)

Rok Tad na koniec roku T'aB na koniee roku Efekt startowy ry.4 - Tiap
2001 213,29 213,20 20,09
2002 5.04 3,45 1,59
2004 22.80 2152 128
2006 36,37 36,18 0,19
2007 13,45 12,11 1,35
2008 -63,74 -64,71 0,97
2010 18,34 18,14 0,20
2011 223,93 25,14 121
2012 17,34 16,85 0,49
2013 11,68 11,68 0,00

Zrodio: obliczenia wlasne.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 11 mozna wnioskowac, iz przy
przyjetej metodyce sporzadzania rankingdw moze wystepowal pozytyw-
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ny efekt startowy funduszy inwestycyjnych akcji polskich. Nie dotyczyto to
pierwszego badanego okresu, gdzie efekt mogt by¢ ujemny. Mogto to jed-
nak wynikac z faktu, iz przyjety do badania nowy fundusz dziafat tylko przez
jeden miesigc. Potwierdza to takze r6znica mi¢dzy stopami zwrotu portfeli A
1 B, ktora w tym okresie byla stosunkowo niska i wyniosta 0,09%.

W celu potwierdzenia istnienia pozytywnego efektu startowego na pierw-
szym etapie dokonano oceny normalnoSci rozkladu zmiennej, ktorg byta
Srednia miesi¢czna stopa zwrotu w poszczegOlnych portfelach w badanych
latach. W tym celu wykorzystano test W Shapiro—Wilka. W zadnym z wypad-
kow, poza Srednimi stopami zwrotu w 2002 roku, nie mozna byto wniosko-
wac, iz Srednie majg rozklad normalny (zal., tab. 1). Ze wzgledu na to, iz
zdecydowana wigkszoS¢ Srednich stop zwrotu nie miata rozktadu normal-
nego, do weryfikacji hipotezy o nieistotnych rdéznicach §rednich pozioméw
badanych cech w poszczeg6lnych portfelach wykorzystano test nieparame-
tryczny dla dwoch grup niezaleznych — U Manna—Whitneya. Na podstawie
tego badania mozna bylo stwierdzi¢, iz uzyskane réznice nie byly istotne
statystycznie (zal., tab. 2). Oznacza to, ze nie mozna byto potwierdzi¢ istnie-
nia efektu startowego funduszy inwestycyjnych, mimo iz nominalnie r6znice
miedzy Srednimi byly dodatnie na rzecz portfela, w ktorym uwzgledniono
wyniki nowych funduszy inwestycyjnych co mogto sugerowac istnienie pozy-
tywnego efektu startowego.

Zjawisko to wymaga dalszego badania, by¢ moze z wykorzystaniem innych
narzedzi, oraz moze nieco innego podejScia do badanego zjawiska.

3. Wyniki badania efektu startowego w rankingach obliczonych
przy wykorzystaniu wazonej stopy zwrotu

W celu weryfikacji hipotezy drugiej przeprowadzono badanie z wykorzy-
staniem nowych funduszy inwestycyjnych powstatych wytacznie w 2012 roku.
Bylo to podyktowane ograniczeniami redakcyjnymi oraz tym, iz w 2012 roku
powstato najwiecej bo szeS¢ nowych funduszy inwestycyjnych akcji polskich
— dwa powstaly w marcu, jeden w maju, jeden we wrzes$niu oraz dwa w paz-
dzierniku. Dzieki temu mozna byto przypuszczac, iz pozytywny wplyw efektu
startowego na ranking funduszy inwestycyjnych w tym roku bedzie wigkszy
niz w pozostalych latach (w ktérych powstato mniej nowych funduszy), szcze-
gOlnie jezeli stopy zwrotu beda wazonymi wartoScia aktywOw netto. Wyniki
badania zostaly zamieszczone w tabeli 12.
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Tabela 12. Wyniki szacowania efektu startowego uwzgledniajace Srednia wazona stope
zwrotu wazona wartoS$cia aktywno netto funduszy akcji polskich w 2012 roku

(w %)
Data Portfel A Portfel B Efekt startowy
Timawa Thwaa TimawB ThnwB Tiwaa = TiwaB
2012.01.31 8,32 8,3224 8,32 8,3224
2012.02.29 2,45 10,7756 2,45 10,7756
2012.03.30 -0,98 9,7984 -0,98 9,7984
2012.04.30 -2,34 7,4546 -2,34 7,4546
2012.05.31 -6,48 0,9782 -6,48 0,9773
2012.06.29 6,42 7,4020 6,43 7,4025
2012.07.31 -1,39 6,0162 -1,39 6,0156
2012.08.31 2,60 8,6122 2,60 8,6123
2012.09.28 3,81 12,4237 3,81 12,4231
2012.10.31 -0,28 12,1441 -0,28 12,1435
2012.11.30 2,67 14,8143 2,67 14,8131
2012.12.31 4,77 19,5811 4,76 19,5770 0,0041

Zrodio: obliczenia wlasne.

Analizujac wyniki zamieszczone w tabeli 12, mozna zauwazy¢, ze nomi-
nalna skumulowana $rednia stopa zwrotu wazona wartoscig aktywow netto
przy uwzglednieniu dwoch miejsc po przecinku jest taka sama zardéwno
dla portfela sktadajacego si¢ ze wszystkich funduszy inwestycyjnych, jak
i dla portfela sktadajacego si¢ wylacznie z funduszy dziatajacych przez caly
2012 rok. Minimalne r6znice widoczne sg dopiero, gdy stopy zwrotu sg obli-
czane z wigksza doktadnoScia (cztery miejsca po przecinku). Przeprowadze-
nie testu U Manna-Whitneya wykazalo, iz r6znica mi¢dzy Srednimi stopami
zwrotu dwoch portfeli nie jest istotna statystycznie (zal. 1, tab. 2), nie mozna
zatem stwierdzi€ istnienia efektu startowego funduszy inwestycyjnych w tym
roku. Nie nalezy si¢ spodziewa¢ wystapienia istotnych statystycznie roznic
migdzy Srednimi wazonymi takze w pozostatych latach, ze wzgledu na mniej-
szg liczbe nowych funduszy, ktore powstawaly w badanych latach, a wiec
mniejszy pozytywny wplyw na Srednia.

Mimo iz druga hipoteza badawcza takze nie zostata potwierdzona, mozna
stwierdzi¢, iz badanie dowodzi, ze wazna przy sporzadzaniu rankingéw fun-
duszy inwestycyjnych jest przyjeta metodyka budowy rankingéw. W wigkszo-
Sci wypadkow rankingi budowane sa w oparciu o Srednig arytmetyczng stope
zwrotu, gdzie wystepowata zauwazalna réznica nominalna mi¢dzy Srednimi.



XI. Dawid Dawidowicz — Efekt startowy (start-up bias) funduszy inwestycyjnych?... 203

Przy stosowaniu §redniej wazonej wartoscig aktywOw netto r6znica nominal-
na byla niewielka.

Whioski

Przeprowadzone badanie miato na celu zweryfikowanie (potwierdzenie)
istnienia efektu startowego funduszy inwestycyjnych akcji polskich oraz okre-
Slenie jego ewentualnego wplywu na Srednie wyniki funduszy inwestycyjnych
w rankingach. Wynik badania nie pozwala na potwierdzenie postawionej
hipotezy badawczej, ze nieuwzglednienie w probie badawczej (w rankingu)
wynikow nowych funduszy inwestycyjnych akcji polskich powstatych w trak-
cie roku przy sporzadzaniu jednorocznych rankingé6w funduszy, wptywa na
zanizenie Sredniej stopy zwrotu funduszy uzyskanej w takich rankingach.
Nominalna r6znica, mimo iz wystepowala, nie byla istotna statystycznie.
Zdaniem autora badania dotyczace tego efektu winny by¢ kontynuowane,
aby moc potwierdzi¢ lub odrzuci¢ istnienie tego efektu przy innych zloze-
niach badawczych, np. przy wydtuzonym horyzoncie czasowym.

Mimo braku dowodow na istnienie tego efektu w wypadku publikacji
rankingoéw jednorocznych winna by¢ podana krotka informacja o metodyce
sporzadzania rankingu uwzgledniajaca mi¢dzy innymi informacje¢ dotyczaca
przyjetej w obliczeniach stopy zwrotu.

Efekt startowy jest odmienny nie tylko od efektu przetrwania, ale takze
od efektu inkubacji, poniewaz badane fundusze inwestycyjne otwarte i spe-
cjalistyczne otwarte, z ktorymi zwiazany jest pozytywny efekt startowy nie
byty wczesniej funduszami zamknietymi. W przeciwiefistwie takze do efektu
historycznych stop zwrotu fundusze otwarte nie ukrywajg swoich wynikow
w pierwszym roku dziatalnoSci, a wycena jednostek uczestnictwa takich fun-
duszy i ich upublicznienie jest wymuszone na funduszach przepisami prawa.
Efekt startowy wydaje si¢ takze odmienny od efektu wtasnego wyboru (self
selection bias), charakterystycznego dla funduszy hedge, ktore nie maja nato-
zonych obowigzkow zwigzanych z przekazywaniem informacji o swoich wyni-
kach i ich upublicznianiem. Stad, podobnie jak w innych efektach, decyzja
o przekazaniu informacji do publicznej wiadomosci, a dotyczacych wynikow
funduszy jest subiektywna i wybiorcza.

Wyniki badania, mimo zZe nie sg istotne statystycznie pozwolily dowiesc,
iz nominalne réznice mi¢dzy stopami zwrotu wazonymi wartoscig aktywow
netto funduszy w portfelach byly mniejsze niz r6znice w portfelach gdzie
wykorzystano stopy zwrotu niewazone. Dlatego tez mozna postulowac spo-
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rzadzanie rankingéw w oparciu o wazong stopg zwrotu (gdzie waga jest
warto$¢ aktywow netto funduszy). Wada tego rozwigzania jest wigksza praco-
chtonnos$¢ opracowywania rankingdw.
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Zatacznik. Wyniki testu Shapiro-Wilka i U Manna-Whitneya

Tabela 1. Wyniki testu Shapiro-Wilka

N w p
WartoSci statystyki dla stop zwrotu niewazonych

Portfel B 2013 552 0,983297 0,000006
Portfel A 2013 554 0,983196 0,000005
Portfel B 2012 480 0,977981 0,000001
Portfel A 2012 508 0,977352 0,000000
Portfel B 2011 432 0,988327 0,001577
Portfel A 2011 445 0,989491 0,002812
Portfel B 2010 336 0,974503 0,000012
Portfel A 2010 356 0,977065 0,000019
Portfel B 2008 312 0,864156 0,000000
Portfel A 2008 329 0,861622 0,000000
Portfel B 2007 264 0,983887 0,004479
Portfel A 2007 288 0,986379 0,007950
Portfel B 2006 216 0,971064 0,000205
Portfel A 2006 219 0,970835 0,000171
Portfel B 2004 192 0,985713 0,048847
Portfel A 2004 209 0,983201 0,013653
Portfel B 2002 156 0,984353 0,075269
Portfel A 2002 175 0,987605 0,127141
Portfel B 2001 144 0,926378 0,000001
Portfel A 2001 145 0,925890 0,000001

WartoSci statystyki dla stop zwrotu wazonych wartoScia aktywow netto funduszy
Portfel B 2012 456 0,720228 0,000000
Portfel A 2012 484 0,701608 0,000000

Zrodlo: opracowanie wilasne; obliczenia w programie Statistica 10.
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Rozdziat XII

PIOTR JAWORSKI*

Indeks plus - analiza mozliwosci realizowania
pasywnej strategii inwestycyjnej podazajace;
za indeksem WIG20

Streszczenie

Celem artykutu jest analiza dtugoterminowych zaleznosci pomiedzy cenami szeéciu akji
notowanych na Giefdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie a indesem WIG20, w skfad ktérego
wchodza. Po dokonaniu przegladu literatury $wiatowej na temat funkcjonowania wspomnianego
zjawiska, poddano weryfikacji wystepowanie kointegracji pomiedzy zmiennymi. W tym celu
wykorzystano metody Engela-Crangera oraz Johansena. Na jej podstawie skonstruowano portfele
inwestycyjne realizujace strategie nasladowania indeksu plus pie¢ punktéw procentowych w skali
roku. Uzyskane wyniki wskazuja na istnienie wzajemnych dtugoterminowych zwiazkéw pomiedzy
cenami rozpatrywanych aktywow. Wyniki zastosowanej strategii inwestycyjnej okazaly sie zgodne
z oczekiwaniami Autora.

Stowa kluczowe: absolutna stopa zwrotu, fundusz inwestycyjny, kointegracja aktywéw, alfa.

Index plus - analysis of the ability to purpose a passive investment strategy
which follows the WIG20 Index

Abstract

The main goal of this article is analysis the long-term relationship between prices of six stocks
quoted on the Warsaw Stock Exchange and WIG20 index, in which they remain. After making
research of the world literature on this topic, the presence of cointegration between them has
been verified. For this purpose was used the Engel-Granger and Johansen methods. On the basis
of the occurrence of cointegration between the analyzed prices of equities index tracking plus
investment portfolios were constructed. The results indicate the existence of long-term mutual

*  Piotr Jaworski — doktorant, Wydzial Zarzadzania Uniwersytet Warszawski; e-mail: pja-
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relationships between the prices of the chosen contracts. The results of the investment strategy
are in line with the author expectations.

Keywords: absolute return, investment fund, cointegration of assets, alpha.

JEL: G11

Wprowadzenie

Dwudziesty pierwszy wiek, cho¢ dopiero si¢ zaczal, przynidst znacza-
ce turbulencje na Swiatowych rynkach finansowych. Najpierw pekla banka
internetowa, a nast¢pnie w roku 2007 rozpoczat si¢ wielki kryzys finansowy
zapoczatkowany upadkiem banku inwestycyjnego Lehman Brotrers. Te dwa
wydarzenia doprowadzily do zmiany funkcjonowania rynkéw finansowych.
Znaczaco wrosta zmienno$¢ na rynkach kapitatowych, a znane dotychczas
korelacje pomiedzy zachowaniem si¢ stop zwrotu ro6znych klas aktywOw staty
si¢ nieaktualne. Spowodowato to problemy w zarzadzaniu portfelami wielu
funduszy inwestycyjnych, emerytalnych czy hedgingowych, ktore notowaty
straty. W zwiazku z tym inwestorzy zaczeli szukac alternatywnych metod
lokowania kapitatu. Pojawito si¢ wiele funduszy absolutnej stopy zwrotu oraz
pasywnych, nasladujacych dany benchmark.

Zawirowania te nie omingly rOwniez polskiego rynku kapitatowego.
W kraju dodatkowo objawily si¢ czynniki podazowe na rynku akcji w postaci
chociazby znaczacego ograniczenia roli Otwartych Funduszy Emerytalnych.
Kolejnym czynnikiem specyficznym dla rodzimego rynku kapitalowego jest
powstanie w ostatnich latach do$¢ duzej liczby Towarzystw Funduszy Inwe-
stycyjnych specjalizujacych si¢ w prowadzeniu Funduszy Inwestycyjnych
Zamknietych i Funduszy Inwestycyjnych Zamknigtych Aktywow Niepublicz-
nych, ktére w duzej mierze pomagajg ich klientom optymalizowaé zobo-
wigzania podatkowe. Jednak dziatania regulatorOw zaréwno polskich, jak
1 europejskich zmierzaja w kierunku ograniczenia tej dziatalnosci. W tej sytu-
cji tego typu fundusze prawdopodobnie rozwing swojg dziatalno$¢ w innym
kierunku, z prowadzeniem Funduszy Otwartych wiacznie, a co za tym idzie
doprowadza do wzrostu konkurencji na rynku i beda aktywnie walczy¢
o nowych kientow. Moze to doprowadzi¢ do obnizania oplat za zarzadzanie.
Zeby to zrobi¢ mozna prébowaé ograniczy¢ koszty funkcjonowania takich
funduszy, na przyklad przez pasywne zarzadzanie nimi. Jednym ze sposobdw
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jest naSladowanie zachowania danego benchmarku rynkowego, na przykfad
indeksu gieldowego plus premia w wysokoSci okreslonej iloScig punktow pro-
centowych. Sposobem na projektowanie portfela sg iloSciowe metody oparte
na ekonometrii, a konkretnie na badaniu kointegracji. Dzigki niej zostanie
wyznaczona stala i stabilna w dtugim okresie relacja pomi¢dzy zachowaniem
si¢ cen instrumentéw finansowych. Bazuje ona na analizie szeregdw czaso-
wych cen danego papieru wartosciowego, a nie jego stop zwrotu. Dzigki jej
zastosowaniu nie traci si¢ cennych informacji o wystegpowaniu trendu, ktore
sa pomijane w analizie ich pierwszych rdznic, czyli korelacji stop zwrotu.

Celem niniejszego artykutu jest wyznaczenie statej relacji miedzy zacho-
waniem si¢ cen wybranych akcji notowanych na Gietdzie Papierow War-
toSciowych w Warszawie a indeksem WIG20, w sktad ktorego wchodza.
Nastepnie okreSlenie stopnia ich oddzialywania oraz konstrukcja za ich
pomoca portfela inwestycyjnego dajacego stopy zwrotu przewyzszajace te
z benchmarku. Autor prébuje odpowiedzie¢ na pytanie, czy na GPW mozna
generowa¢ dodatkowg alfe ponad zalozony wskaznik odniesienia przez
wykorzystanie technik uzywanych na Swiecie przez fundusze hedgingowe.
Strategia zostala wykonana poprzez zastosowanie modelowania ekonome-
trycznego opartego na dziennych danych dotyczacych cen akcji notowanych
na GPW i moze z powodzeniem by¢ wykorzystywana przez fundusze inwe-
stycyjne chcace zaproponowac swoim klientom zarzadzany pasywnie produkt
o stosunkowo niskich kosztach.

1. Kointegracja a korelacja

Kointegracja oznacza dlugookresowa zaleznoS$¢ procesOw szeregow cza-
sowych. Mozna jg interpretowac jako rownowage mi¢dzy danymi wartoscia-
mi, ktOra jest stala i niezalezna od czasu. Oznacza to wystepowanie stalej
i stabilnej relacji pomigdzy cenami dwoch aktywow finansowych. Oczywi-
Scie w krotkim okresie moze ona nie by¢ rOwna tej samej statej wartosci, ale
w dlugim horyzoncie czasowym ceny powinny zachowywac si¢ zgodnie z nia.

Korelacja natomiast to zwigzek mig¢dzy dwiema zmiennymi losowymi.
Oznacza ona, ze dwie zmienne poruszaja si¢ w podobnym kierunku i wspot-
czynnik ten mierzy site tej zaleznoSci. Te dwie koncepcje sa powigzane, ale
nie identyczne. Mozemy obserwowac silng korelacje przy jednoczesnym
braku kointegracji. Korelacje mozna stosowa¢ do szeregow stacjonarnych
tzw. 1(0), tzn. opisywanych przez proces stochastyczny, ktorego taczny roz-
ktad jest staty. Z drugiej strony nalezy dodac¢, ze wigkszo$¢ zmiennych finan-
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sowych opisywana jest przez szeregi niestacjonarne, zazwyczaj 1(1), czyli
dopiero pierwsze roznice tej zmiennej sg stacjonarne.

We wspotczesnym podejsciu do analizy portfelowej modeluje si¢ portfel
o minimalnej wariancji, a zaleznoSci pomi¢dzy jego skladnikami opierajg si¢
na korelacji ich stop zwrotu. OczywiScie mozna przyjacé, ze sa one stacjo-
narne, jako pierwsze roznice logarytmow naturalnych z cen badanych akty-
wow, ale pojawia si¢ problem, ze korelacje te nie sg stale i stabilne w czasie.
Wynika¢ to moze z faktu, ze analizujac pierwsze réznice tych zmiennych,
tracimy cenne informacje na temat trendu liniowego, ktoéry moze by¢ zawar-
ty w cenach. Odejmujac od siebie kolejne wartoSci aktywoéw odejmujemy
tez wartoSci zawartych w nich trendéw liniowych. Prowadzi to do tworzenia
portfeli, ktore nie spetniaja funkcji efektywnych w diugim terminie z uwagi
na niestabilno$¢ korelacji. Rozwigzaniem problemu jest budowa portfe-
li inwestycyjnych, w ktorych udzialy ich sktadnikdéw ustalane sg na podsta-
wie zaleznoSci kointegracyjnych, o ile takowe wystepuja. Jednak znajdujac
taki zbior aktywOw, mozemy spodziewac si¢ jego stabilnego zachowania
w czasie.

2. Kointegracja w zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym

Dzigki wyznaczeniu kointegracji pomiedzy aktywami finansowymi otrzy-
mujemy okreSlong stata w diugim terminie zalezno§¢. Na podstawie tych
zalezno$ci mozna konstruowac trzy rodzaje strategii inwestycyjnych (Ale-
xander i Dimitriu, 2002):

— naSladowanie benchmarku przez portfel inwestycyjny; strategia ta ma
za zadanie replikowanie danego indeksu w zakresie stop zwrotu i jego
zmiennosci;

— naSladowanie ,,sztucznych” indeksow zbudowanych poprzez dodanie do
wartoSci nasladowanego benchmarku stopy zwrotu, ktora bedzie zwigk-
szata lub zmniejszata jego zwrot o okreslong ilo$¢ punktow procentowych
w skali roku; indeksy takie sa okreSlane jako indeksy plus lub minus;
mozna je wykorzystywa¢ do zbudowania strategii, w ktorej zajmuje si¢
dtugie pozycje w portfelu plus i krotkie w minus lub samym indeksie,
ewentualnie portfelu go naSladujacym; tego typu strategia to klasyczny
przyktad market neutral, czyli jednej ze strategii absolutnej stopy zwrotu;

— zastosowanie samego portfela replikujacego indeks plus, aby posiadaé
portfel realizujacy zwroty wyzsze niz jego benchmark; strategia szczegol-
nie ciekawa dla benchmarkowych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych
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pasywnie, ktore maja za cel inwestycyjny osigganie zwrotOw przewyzszaja-
cych indeks o okreslong liczbe punktéw procentowych w skali roku.

W krétkim horyzoncie czasowym mozliwe sg odchylenia od wyznaczonej
rownowagi spowodowane zmianami krotkookresowych korelacji pomigdzy
portfelem replikujacym a indeksem. Wtedy zarzadzajacy moze takie sytuacje
traktowac jako dodatkowe Zrodlo alfy w portfelu. Mozliwa jest ona do osia-
gnigcia popoprzez zastosowanie arbitrazu pomi¢dzy benchmarkiem a portfe-
lem aktywoOw za nim podazajacym, korzystajac z wiedzy, ze dtugim terminie
mamy doczynienia ze stala zaleznoScia.

Badania kointegracji na rynkach finansowych zaczely sie w latach 90.
XX wieku. Pierwszymi autorami, ktorzy podjeli ten temat w sposéb prak-
tyczny dla finansow byli Lucas (1997) oraz Alexander (1999). Autorzy stwier-
dzili, ze wykorzystanie tego zjawiska pozwala na projektowanie roznych
technik inwestycyjnych poczawszy od nasladowania indeksu do strategii typu
long-short, ktore mialy by¢ neutralne wzgledem rynku. Rowniez inne bada-
nia amerykanskiego rynku gietdowego (Alexander, Giblin i Weddington,
2002) wskazuja na wystgpowanie na nim kointegracji i mozliwosci tworze-
nia strategii neutralnych wzgledem rynku. Stwierdzono rowniez, ze aktywa
wchodzace w sktad indeksu gietdowego powinny by¢ z nim skointegrowane.
Badania prowadzono dla kontraktéw terminowym na towary rolne (Arendal-
ski i Postek, 2012). Autorzy wykazali mozliwos¢ realizacji ponad normalnych
zyskOw ze strategii na niej opartej, przy jednoczesnej niskiej korelacji z ryn-
kiem akcji. Dla polskiego rynku kapitalowego badano wyst¢powanie tego
zjawiska dla rynku kontraktow terminowych na indeks WIG20 oraz kontrak-
téw na wybrane akcje wchodzace w jego skiad (Jaworski i Wisniewski, 2014).
Autorzy potwierdzili wystgpowanie kointegracji oraz mozliwo$¢ utworzenia
portfeli dobrze naSladujacych swoj benchmark oraz tych, ktore zyskiwaty
okreslong liczbe punktow procentowych w skali roku wigcej od niego.

3. Metodologia badawcza

Badanie polega na ocenie wystepowania zaleznoSci kointegracyjnych
pomiedzy indeksem gieldowym WIG20 a akcjami wchodzacymi w jego
skfad. Zgodnie z teorig przedmiotu zaleznoS¢ taka powinna mie¢ miejsce.
W badaniu wykorzystano dzienne ceny akcji szeSciu spétek notowanych na
GPW w Warszawie: BZ WBK, mBank, KGHM Polska Miedz, Orange Pol-
ska, Pekao, PKN Orlen oraz indeksu WIG20. Wybrano te akcje, poniewaz
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wchodza badz wchodzily w sktad rzeczonego indeksu i sg obecne na GPW
od wystarczajaco dlugiego czasu, zeby analiza na nich oparta dawata wia-
rygodne wyniki. Analiz¢ przeprowadzono na danych dla okresu pomiedzy
26 listopada 1999 a 31 pazdziernika 2014. Dane zostaly podzielone na dwie
grupy: pierwsze 720 obserwacji przyjeto jako okres testowy do wyznaczenia
zaleznoSci kointegracyjnych, a kolejny miesiagc (20 obserwacji) to okres kon-
trolny wykorzystywany do oceny jakosci nasladowanego indeksu. Nastepnie
kolejno rozszerzano okres testowy o kolejne 20 obserwacji, weryfikujac je na
kolejnym miesigcu. Procedura ta trwala do momentu zweryfikowania wszyst-
kich okresow testowych.

Wystepowanie kointegracji zostato zbadane przy uzyciu testow Enge-
la—Grangera oraz Johansena. Analizowano logarytmy naturalne cen spotek
i indeksu gietdowego. Rozszerzony test Dickey’a—Fullera zastosowany po
regresji EG ma resztach potwierdzit wystgpowanie kointegrcji. WartoSc sta-
tystyki testowej ADF (—4,16) przekroczyta jednoprocentowg wartos$¢ krytycz-
ng testu (=3,46), potwierdzajac wystepowanie kointegracji.

Tabela 1. WartoSci statystyki Z(t) testu Dickey—Fuller

ADF t-statistic Liczba opéznien AR(1)
—4.160350 1 0.958000
1% warto$¢ krytyczna testu 5% warto$¢ krytyczna testu 10% wartos¢ krytyczna testu
-3.458 -2.871 -2.594

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Natomiast test Johansena nie potwierdzil wystepowania zjawiska kointe-
gracji podczas analizy szeSciu spotek. Jednak po zmniejszeniu ich liczby do 4
(usuni¢to BZ WBK oraz mBank) test Johansena wskazuje na wyst¢gpowanie
jednego wektora kointegracyjnego. Sytuacja ta wystapita prawdopodobnie
z uwagi na fakt, ze akcje tych dwoch spolek nie wehodzily w sktad indeksu
przez caly okres testowy. Niemniej jednak mozna uzna¢, ze mamy do czynie-
nia z trwalg zaleznoScig czasowa pomigdzy analizowanymi danymi.

Poniewaz w badanym okresie stwierdzono wystepowanie kointegracji,
podjeto probe zbudowania portfela replikujacego zachowanie si¢ indeksu
WIG20 zwigkszonego o pie¢ punktow procentowych w skali roku, sktadaja-
cego si¢ z akcji szeSciu badanych spotek. Portfel taki ma za zadanie systema-
tyczne zarabianie wigcej niz Sledzony indeks. Poniewaz w Polsce wystepuja
problemy z krotka sprzedaza akcji, przyjeto zalozenie, ze mozna zajmowac
w nich wytacznie dtugie pozycje.
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Do ustalenia udziatéw poszczegdlnych sktadnikdéw w portfelu inwestycyj-
nym wykorzystano metode regresji liniowej, z ograniczeniem, ze wszystkie
wspoOlczynniki beta musza by¢ dodatnie badz rowne zeru, co oznacza, ze dana
akcja nie jest kupowana. Estymacje przeprowadzono w okresach testowych
(in the sample), z ktorych pierwszy obejmowal poczatkowe 720 obserwacji,
a pdzniej zwigkszat si¢ o kolejne 20 wraz z comiesi¢gcznym rebalansowaniem
sktadu portfela. Wykorzystano nast¢pujacy model:

InWIG20plus = BInbzw + Bolnkgh + Bslnbre +
+ Bulntps + Bslnpeo + Pelnpkn + ¢,

gdzie:

InWIG20plu — logarytm naturalny wartoSci indeksu WIG20 powigkszony
o pie¢ punktow procentowych w skali roku,

Inbzw, Inbre, Inkgh, Intps, Inpeo, Inpkn — logarytmy naturalne cen akcji BZ
WBK, mBank, KGHM Polska Miedz, Orange Polska, Pekao
oraz PKN Orlen.

Zatozono, ze sktad portfela bedzie zmieniany co miesigc na podstawie
wynikow nowych estymacji, ktore obejmuja wszystkie mozliwe dtugosci sze-
regdw czasowych konczacych si¢ na dniu ustalenia sktadu portfela. Sposrod
nich zostanie wybrany ten z portfeli, ktory charakteryzuje si¢ najnizsza war-
toscig testu ADF z jednym opOZnieniem, ktory sugeruje najwickszy stopien
powiagzan kointegracyjnych. Nastepnie wyestymowane wspOlczynniki beta
znormalizowano do jednoSci i w ten wiasnie sposdb wybrano sktady poszcze-
gOlnych portfeli, ktore utrzymywano przez jeden miesiac, a potem powta-
rzano cala procedur¢ w celu ustalenia nowych wag poszczeg6élnych akcji
w portfelu. Z tak przeprowadzonego badania uzyskano 149 miesi¢cznych
portfeli replikujacych indeks WIG20 plus 5 punktow procentowych. Zostaty
one przeanalizowane pod kontem osigganych stop zwrotu podczas jedno-
miesi¢cznego okresu potestowego (out of the sample), jakosci odwzorowania
oraz generowania pozytywnej alfy. Dane zostaly podsumowane w tabeli 2.

W drugiej kolumnie tabeli 2 zaprezentowano stope zwrotu z WIG20
w analizowanym miesi¢cznym okresie, kolumna trzecia przedstawia stope
zwrotu z zastosowanej strategii, a czwarta to zwrot ze strategii po uwzgled-
nieniu kosztow transakcyjnych wynikajacych z comiesigecznej przebudowy
portfela. Kolorem jasnoszarym zaznaczono sytuacje, gdy stopy zwrotu ze
strategii przewyzszaly wyniki z pasywnego utrzymywania pozycji w WIG20,
ciemniejszy natomiast oznacza sytuacj¢ odwrotng. W wigkszosci przypadkow
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(85 dla kolumny 4) strategia daje wigksze zyski niz utrzymywanie WIG20, co
jest oczywiscie zgodne z jej zalozeniami. Warto zwroci¢ uwage na niewielkie
koszty transakcyjne wynikajace ze zmiany sktadnikéw portfela. Srednio co
miesigc zmieniano 17% aktywow (a w przypadku 100 portfeli byly co najwy-
zej na poziomie 15%), co spowodowalo, ze koszty transakcyjne nie wplywaja
w istotny sposOb na zyskownos$¢ tej strategii.

Kolumna szosta zawiera wartoSci wskaznika Jensena dla analizowanych
portfeli. Dla portfela nasladujacego indeks plus wspofczynnik ten powinien
by¢ dodatni. 83 z nich osiagneto pozytywne wartoSci. W kolumnach 7 1 8
obliczono wskazniki okreslajace jakos¢ dopasowania portfela replikujacego,
odpowiednio Mean Square Error z regresji wskaznika Jensena oraz Tracking
Error obliczony jako Srednia absolutna wartoS¢ biedu standardowego. Oba te
wskazniki pozostaja na niskim poziomie, co sugeruje dobrg jako$¢ odwzoro-
wania indeksu. Nie sg one jednak réwne zeru, co daje przestrzen dla uzyski-
wania stop zwrotu wyzszych od niego.

W kolumnie 9 natomiast zaprezentowano wartoSci rozszerzonego testu
Dickey’a—Fullera z jednym op6Znieniem przeprowadzonego w okresie testo-
wym. Ich wartoSci zostaly naniesione na wykres 1.

Wykres 1. WartoSci rozszerzonego testu Dickey’a—Fullera z jednym opéZnieniem
dla portfeli inwestycyjnych uzyskanych z regresji in the sample

ADF in the sample
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Zrddio: opracowanie wlasne.

Wysokie negatywne wartoSci testu ADF wskazuja na silny stopiefi powia-
zan kointegracyjnych. Warto tez zaznaczy¢, ze wszystkie wyniki przekraczaja
wartoSci krytyczne testu. Oznacza to bardzo duzy potencjal osiagania wyz-
szych stop zwrotu przez portfel replikujacy w stosunku do jego benchmarku
poprzez powigzania kointegracji.
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Tak przeprowadzona strategia byta testowana przez kolejnych 149 okre-
sow, czyli niemal 12 lat (2002-2014). Wyniki jej skumulowanej stopy zwrotu
podsumowuje wykres 2.

Wykres 2. Skumulowane stopy zwrotu z analizowanych strategii inwestycyjnych

35
3
2,5
2 skumulowana stopa zwrotu
portfel replikujacy plus
1,5
= skumulowana stopa zwrotu
1 WIG20
0,5

0

OO WV ALY O
— AN NN NN
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Portfel replikujacy plus osiagnat 195,82% (po uwzglednieniu kosztow
transakcyjnych) podczas gdy WIG20 — 105%. Daje to odpowiednio 9,43%
versus 6,2% w skali roku. Osiagni¢to zwrot wyzszy Srednio o 3,23%, a nie
zakladane 5%, jednak moze to wynikac¢ z doliczenia kosztow transakcyjnych
i by¢ moze zbyt krotkiego utrzymywania sktadu portfela w okresie out of the
sample. Nalezy pamigtac, ze kointegraja to zjawisko dlugoterminowe i mie-
siegczny okres moze by¢ zbyt krotki, zeby zalezno$ci kointegracyjne wysta-
pily w pelnej skali. Co wazne skumulowany zwrot z portfela replikujacego
prawie zawsze jest wyzszy w stosunku do tego z benchmarku, czyli indek-
su WIG20. Te cechy powoduja, ze tak skonstruowany portfel inwestycyjny
moglby by¢ z powodzeniem stosowany przez fundusze inwestycyjne kupujace
polskie akcje. Taki produkt jest ciekawg ofertg dla ich klientow chcacych
mieé w posiadaniu fundusz inwestujacy pasywnie (a wigc ponoszacy mniejsze
koszty transakcyjne), dajacy stop¢ zwrotu ponad benchmark rynkowy. Row-
niez zarzadzajacy nim moglby rozwazyC nizsza oplate za zarzadzanie z uwagi
na stosunkowo niskie koszty funkcjonowania takiego portfela. Dlatego tez
startegia ta wydaje si¢ by¢ doS¢ ciekawa i realng propozycja, poniewaz tak
jak juz wezeSniej wspomniano uwzglednia ona zarowno wplyw kosztow trans-
akcyjnych, jak i realia rodzimego rynku w zakresie wlasciwie braku mozliwo-
Sci krotkiej sprzedazy akcji.
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Podsumowanie

Otrzymane wyniki dotyczace diugookresowej zaleznoSci analizowanych
walordw, pozwalajg na wyciggniecie kilku interesujacych wnioskow. Istnieje
roOwnowaga pomi¢dzy cenami akcji wchodzacych w sktad indeksu WIG20
a nim samym. Dzigki wyznaczeniu tych relacji mozna modelowaé zar6wno
strategie replikujace zachowanie si¢ samego indeksu, jak i przewyzszajace
jego stopy zwrotu. W wyniku zastosowania strategii typu indeks plus mozna
otrzymac portfel, ktory nie tylko pozwala na osiagniecie wyzszego zwrotu niz
Sledzony indeks, lecz takze przez caly czas jego skumulowany zwrot przewyz-
sza ten z indeksu. Wyniki badan moga by¢ szczegdlnie ciekawe dla rodzimych
funduszy inwestycyjnych projektujacych swoje strategie zarzadzania portfe-
lem dla poszukiwania pasywnych modeli §ledzacych benchmarki. Otrzymane
wyniki s3 zgodne z zaprezentowang literaturg i zachecaja do dalszych badan
tego zagadnienia. Prawdopodobnie mozna otrzymac lepsze odwzorowanie,
optymalizujac okresy utrzymywania portfeli, z uwagi na dlugoterminowy cha-
rakter zjawiska zaleznoSci kointegracyjnych.
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KRZYSZTOF BOROWSKI*

Analiza stop zwrotu overnight,
badanie efektu weekendowego
oraz korelacji stop zwrotu na przykladzie
indeksow wybranych gietd Swiatowych

Streszczenie

W artykule przedstawione zostato badanie efektywnosci wybranych 15 indekséw gietdowych przy
zastosowaniu stop zwrotu overnight — kupno portfela akgji replikujacego dany indeks gietdowy
na zamknieciu jednej sesji i sprzedaz na otwarciu sesji nastepnej. Wystepowanie nieefektywnosci
rynkéw wykazane zostafo w nastepujacych przypadkach (w nawiasie podano liczbe wystapien na
przestrzeni tygodnia): Japonia (1), Niemcy (1), Wielka Brytania (1), Kanada (1), Francja (2), Polska (2),
Brazylia (3), Meksyk (3), Hongkong (3), Argentyna (4) i Wegry (5). Nie stwierdzono wystepowania
stép zwrotu istotnie roznych od zera przy zachowaniu strategii inwestycyjnej overnight dla takich
indeksow, jak: S&P 500, Shanghai, DJIA i All-ord. W artykule zamieszone zostaly wspétczynniki
korelacji stop zwrotu w strategii overnight dla analizowanych indekséw gietdowych i w podziale
na poszczegolne dni tygodnia.

Stowa kluczowe: efektywnos¢ rynku, sezonowo$¢ rynkéw finansowych, anomalie rynkowe, efekt
korica tygodnia.

Analysis of overnight rates of return and weekend effect study on the example
of selected world stock exchange indices

Abstract

The article presents a study of effectiveness of 15selected stock indices using the overnight returns

- buying a portfolio of stocks replicating the stock index at the close of one session and closing the

* dr hab., prof. SGH Krzysztof Borowski — Szkota Gtéwna Handlowa, Instytut Bankowosci
i Ubezpieczetr Gospodarczych; e-mail: k.borowski@upcpoczta.pl
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position at the opening of the next session. The presence of market inefficiency is demonstrated in
the following cases (brackets given the number of times over week): Japan (1), Germany (1) United
Kingdom (1), Canada (1), France (2), Poland (2) Brazil (3) Mexico (3), Hong Kong (3), Argentina
(4) and Hungary (5). There was no incidence rates of return significantly different from zero while
maintaining overnight investment strategy for indexes such as the S & P 500, Shanghai, DJIA and
All-ord. This article has been published correlation coefficients of rates of return in the overnight
strategy for stock market indices analyzed and broken down into individual days of the week.

Key words: market efficiency, financial market seasonality, market anomalies, weekend effect.

JEL: G14, G11

Wprowadzenie

Problemem efektywnosci rynkow finansowych zajmowato si¢ liczne grono
analitykow, co w konsekwencji przerodzito si¢ w calkiem pokazny zestaw
publikacji poswigconych temu zagadnieniu, dlatego tez w artykule zamiesz-
czone zostaly jedynie niektOre pozycje omawiajgce tematyke efektywnoSci
rynkow. W wielu pracach empirycznych zajmujacych si¢ analiza szeregdw
czasowych stop zwrotu i cen akcji stwierdzono wystgpowanie statystycz-
nie istotnych efektow kalendarzowych oraz efektéw zwigzanych z wielko-
Scig spdtek. Efekty te nosza nazwe ,,anomalii” (Simon, 1988), poniewaz ich
wystegpowanie Swiadczy przeciw efektywnosci rynku (Jajuga i Jajuga 2006,
s. 147-149). Do grupy tzw. efektéw kalendarzowych mozna zaliczy¢ m.in.
(Nowakowski i Borowski 2005, s. 322-3291):

— efekty dni tygodnia
— efekty miesigczne,
— inne efekty sezonowe.

Efekty dni tygodnia — osigganie nizszych stop zwrotu przez indeksy giel-
dowe w poszczegoOlne dni tygodnia. Jedng z duzej liczby prac poSwieconych
temu efektowi jest opracowanie Hirscha, ktory w wyniku badania zachowa-
nia si¢ indeksu S&P 500 w okresie czerwiec 1952 r. — czerwiec 1985 r. wyka-
zal, ze w 57% przypadkéw zamknigcie indeksu w poniedziatek bylo nizsze
od zamkniecia indeksu w poprzedzajacy go piatek. Z kolei w pozostate dni

I W pozycji tej znajduje si¢ szeroki przeglad literatury poswigconej problematyce efek-
tywnosci rynkéw finansowych.
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tygodnia obserwowana byta tendencja do wyzszego zamknigcia w stosunku
do zamknigcia indeksu z dnia poprzedniego: wtorek — 43%, Sroda — 55,6%,
czwartek — 52,6%, piatek — 58% (Hirsch, 1987). Efekt dnia tygodnia na rynku
amerykanskim zaprezentowali takze w swoich pracach m.in.: Jaffie, Wester-
field, Ma oraz French, a takze Lakonishok i Maberly, natomiast na rynkach
zagranicznych m.in.: Kato, Schwarz, Ziemba (Jaffie, Westerfield i Ma 1989;
French, 1980; Lakonishok i Maberly, 1990; Kato, Schwarz i Ziemba, 1990).
Na polskim rynku tego typu badania przeprowadzili m.in. Buczek oraz Szysz-
ka (Buczek, 2005; Szyszka, 2007).

Efekty miesieczne — osigganie przez portfel replikujacy okreslony indeks
gietdowy wyzszych stop zwrotu w poszczegOlnych miesigcach. Do najbardziej
popularnych nalezy tzw. efekt stycznia, tj. tendencja do wzrostow indeksow
gieldowych w pierwszym miesigcu roku. Na rynku brytyjskim wystepuje
tez tzw. efekt kwietnia (Rozeff i Kinney, 1976; Corhay, Hawawini i Michel
1988). Na polskim rynku wydawniczym dost¢pna jest ksigzka Bernsteina,
w ktOrej autor na podstawie analizy zachowan akcji na rynku amerykanskim
w latach 1940-1989 podat zaleznoSci wystepujace pomigdzy stopami zwro-
tu w poszczegdlnych miesigcach (Bernstein, 1996, s. 76-77). Wspdlczesne
badania Gu oraz Schwerta wskazuja, ze w ostatnich dwu dekadach XX w.
zjawisko miesigca roku bylo duzo stabsze, co mogloby sugerowac, ze jego
odkrycie 1 upowszechnienie w literaturze Swiatowej przyczynito si¢ do wzro-
stu efektywnosci rynku (Gu, 2003; Schwert, 2002).

Inne efekty sezonowe — np. tendencja do uzyskiwania przez indeksy
gieldowe wyzszych stop zwrotu w pierwszej potowie miesigca niz w drugiej
(Ariel, 1987; Kim i Park 1994).

1. Oméwienie metodologii przeprowadzonych badan

W literaturze Swiatowej przy analizowaniu wyst¢powania efektow sezono-
wosci stosuje si¢ kalkulacje stop zwrotu z wykorzystaniem cen zamknigcia na
dwu kolejnych sesjach. Jednakze analiz¢ wystepowania badz nie efektu dnia
tygodnia mozna przeprowadzi¢ takze w zmodyfikowanej postaci. JeSli przez
wartoS¢ I, oznaczymy wartoS¢ indeksu gieldowego na otwarciu sesji w chwili
t, a przez I,.; warto$¢ tego indeksu w chwili zamknigcia na sesji poprzedniej,
tj. w chwili #- 1, wtedy stopa zwrotu z takiej inwestycji wyniesie:

I -1
r = [I 1=

1

t—1
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Celem artykulu jest zbadanie wystgpowania wybranych efektow sezono-
wosci na wybranych rynkach finansowych reprezentowanych przez nastepu-
jace indeksy gieldowe: Nikkei, DAX, CAC 40, FTSE 100, Bovespa, Buenos,
Hang Seng, MEX, S&P 500, All-ord, Shanghai (B-shares), DJIA, BUX, TSE
300 1 WIG w ujeciu overnight oraz sprawdzenie wystgpowania efektu week-
endowego na tych rynkach?. Z uwagi na r6zne okresy rozpocze¢cia publikacji
poszczegOlnych indeksow, a takze biorac pod uwage zawartoS¢ bazy danych
udostepnianych przez Dom Maklerski BOS, analiza efektow sezonowosci
poszczegOlnych indeksOw odbywac si¢ bedzie w roznych interwatach czaso-
wych i prowadzona bedzie dla stop zwrotu w ujeciu:

a) poniedziatek/piatek — jest to tzw. efekt weekendowy,
b) wtorek/poniedziatek,

c¢) Sroda/wtorek,

d) czwartek/Sroda,

e) piatek/czwartek.

W dalszej czgsci artykutu zapis X/Y (zwany ujeciem?) oznaczaé bedzie
stope zwrotu obliczong na podstawie podanego powyzej wzoru wg schematu:
nabycie portfela replikujacego dany indeks gietdowy w cenach zamknigcia
sesji Y'i zamknigcie tej inwestycji na otwarciu sesji X.

Nastepnie testowana bedzie hipoteza zerowa, ze Srednia wartoS¢ stopy
zwrotu dla kazdego z uje¢ X/Y i kazdego z 15 analizowanych indeksow
(co Iacznie daje 5 X 15 = 75 hipotez statystycznych) jest rowna zero (dla
a = 5%). Odrzucenie hipotezy zerowej bedzie rdwnoznaczne z przyjeciem
hipotezy alternatywnej, ze Srednia warto$¢ stopy zwrotu okres§lonego ujecia
dla pewnego indeksu gietdowego jest statystycznie ro6zna od zera, co Swiad-
czy¢ bedzie o wystepowaniu efektu dnia tygodnia w ujeciu overnight.

Wystepowanie efektu dnia tygodnia w ujeciu X/Y, w przypadku badane-
go indeksu gietdowego pozwala na uzyskanie ponadprzeci¢tnych stop zwro-
tu w dluzszym terminie (co moze by¢ wykorzystane w praktyce) i stanowi
dowdd na istnienie anomalii rynkowych Swiadczacych o nieefektywnosci ryn-

2 Przy ocenie wystepowania efektu weekendowego uwzgledniona bedzie stopa zwrotu:
warto$¢ indeksu z poniedziatkowego otwarcia w stosunku do warto$ci zamknigcia indeksu
z piatku.

3 Innymi stowy przez ujecie rozumie si¢ stope zwrotu obliczong w strategii otwarcia pozycji
dtugiej w portfelu replikujacym dany indeks gieldowy na zamknigciu jednej sesji i likwi-
dacji tej pozycji na otwarciu drugiej sesji: poniedziatek/pigtek, wtorek/poniedziatek, Sroda/
wtorek, czwartek/sroda, piatek/czwartek. Np. ujecie poniedziatek/piatek oznacza stope
zwrotu w strategii kupna portfela indeksowego na zamknigciu sesji pigtkowej i sprzedazy
tego portfela na otwarciu sesji poniedziatkowe;j.
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koéw finansowych. A zatem otrzymane wyniki badah moga zosta¢ uznane za
glos w dyskusji nt. zaprezentowanej przez Fame hipotezy rynku efektywnego.
Do badania wybranych zostato 15 nastepujacych indeksow:
1) Nikkei — indeks gietdy w Tokio,
2) DAX - indeks gietdy we Frankfurcie,
3) CAC 40 - indeks gietdy w Paryzu,
4) FTSE 100 - indeks gieldy w Londynie,
5) Bovespa — indeks gietdy w Sao Paulo,
6) Bueons — indeks gieldy w Bueons Aires,
7) Hang Seng — indeks gietldy w Hongkongu,
8) MEX - indeks gietdy w Meksyku,
9) S&P 500 — indeks gietdy w Nowym Jorku,
10) All-ordinaries — indeks gietdy w Sydney,
11) Shanghai (B-shares) — indeks gietdy w Szangahju,
12) DJIA - Dow Jones Industrial Average — indeks gietdy w Nowym Jorku,
13) BUX - indeks gieldy w Budapeszcie,
14) TSE 300 — indeks gietdy w Toronto,
15) WIG - indeks gieldy w Warszawie.

W analizowanej grupie znalazly si¢ zatem indeksy gield zagranicznych
rozwinigtych krajow (np. DJIA, TSE 300, S&P 500), a takze rynkéw mfio-
dych zaliczanych do grupy emerging markets (np. WIG, BUX, Mex, Bovespa,
Buenos).

Wybor indeksow podyktowany byt dostepnoscia danych dla wielu interwa-
tow czasowych oferowanych przez Dom Maklerski BOS. Z kolei oznaczenia
indeksOw sa zgodne z powszechnie przyjetymi skrotami w serwisie informa-
cyjnym tego biura maklerskiego. Data poczatkowa, od ktorej dostepna jest
w ww. bazie danych informacja nt. wartoSci indeksu zostala przedstawiona
w tabeli 1. I tak w przypadku indeksu CAC 40 okres analizy efektu sezo-
nowos$ci miat miejsce od 3 stycznia 1995 r. do 30 wrze$nia 2014 r., co jest
rownoznaczne z 1030 stopami zwrotu w ujeciu poniedziatek/piatek, 1028 —
w ujeciu wtorek/poniedzialek. Dla pozostalych ujeé, tj. Sroda/wtorek, czwar-
tek/Sroda oraz pigtek/czwartek liczba analizowanych stOp zwrotu wyniesie
odpowiednio: 1029, 1032 i 1033. Wszystkie przypadki, kiedy migdzy dniem
X 1Y uplyneto wigcej dni niz jeden (Swigta, dni wolne od pracy), z wyjatkiem
stop zwrotu w ujeciu poniedziatek/pigtek zostaly usuni¢te z proby — taki spo-
sOb przygotowania danych ttumaczy r6zne liczebnosci prob dla poszczegdl-
nych uje¢ X/Y. W analizie uzyskanych stop zwrotu pomini¢te zostaty koszty
transakcyjne.
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Na ostatnim etapie badania dla kazdego z uje€ obliczona zostata macierz
korelacji pomigdzy stopami zwrotow dla poszczegdlnych indeksow gietdo-
wych. Taka analiza pozwala oceni¢ stopien korelacji efektow dziennych mig-
dzy poszczegblnymi rynkami dla kazdego z analizowanych ujec.

2. Otrzymane wyniki i wnioski

Wyniki analizy dla poszczeg6lnych indeksow zostaly zebrane w tabeli 2.
Dla kazdego indeksu wprowadzone zostaty dwie kolumny. Pierwsza zwigza-
na z testem hipotezy zerowej. Jesli w wyniku przeprowadzonego testu dla
danego indeksu i okreSlonego ujecia hipoteza zerowa zostata odrzucona
— w kolumnie wstawiona zostata wartos¢ 0. Jesli zas brak bylo podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej — wartoS¢ 1. Z kolei w drugiej kolumnie dla
danego indeksu i okreSlonego ujecia obliczona zostata nominalna stopa
zwrotu wg nastepujacego wzoru: Srednia arytmetyczna stopa zwrotu z bada-
nia przemnozona zostala przez liczbe 524. Z kolei w tabelach 3-7 zostaly
przedstawione statystyki zbiorcze dla wszystkich analizowanych indeksow
1 poszczegoblnych ujec.

W przypadku indeksow gietd, krajow rozwinigtych, takich jak S&P
500, All-Ordinaries, DJIA nie stwierdzono wystepowania nieefektywnosci
polegajacej na uzyskiwaniu stOp zwrotu statystycznie r6znych od zera przy
dokonywaniu inwestycji polegajacych na replikacji danego indeksu wg cen
zamkniecia z jednej sesji 1 sprzedazy tego portfela na otwarciu kolejne;j sesji.
Pewnym zaskoczeniem moze by¢ fakt, ze dla indeksu Shanghai (B-sha-
res), ktory nalezy raczej do indeksoéw z grupy emerging markets, rOwniez nie
zaobserwowano wystepowania efektu nieefektywnoSci rynku. W przypad-
ku indeksu gietdy kanadyjskiej TSE 300 odnotowane zostalo wyst¢powanie
nastepujacej nieefektywnosci — nabycie portfela replikujacego ten indeks na
zamknigciu sesji poniedzialkowej i sprzedazy na otwarciu sesji wtorkowe;j
prowadzilfo do uzyskania Sredniej dodatniej stopy zwrotu, statystycznie r0z-
nej od zera i rOwnej 3,36%. Z kolei dla indeksu gietdy brytyjskiej FTSE 100
statystycznie istotna stopa zwrotu, r6zna od zera, miala miejsce dla otwarcia
pozycji dlugiej na zakonficzenie sesji wtorkowej i zamknigciu jej na Srodowym
otwarciu gietdy. Takze dla gield krajow rozwinigtych, jak Japonia i Niemcy

4 Z uwagi na fakt, iz w roku kalendarzowym wystepujg 52 tygodnie w zwiazku z tym
otrzymana Srednia arytmetyczna stopa zwrotu dla danego indeksu i okre§lonego ujecia
moze zosta¢ powtdrzona ok. 52 razy.
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zaobserwowane zostaly nieefektywnoSci w ujeciu Sroda/wtorek (tj. kupno
portfela replikujagcego indeks na zakonczenie sesji wtorkowej i sprzedaz
na otwarciu sesji Srodowej). Roczna nominalna stopa zwrotu dla tej strate-
gii wynosita w przypadku gietdy niemieckiej — 2,6%, a japonskiej — 4,75%.
Z kolei dla gieldy francuskiej statystycznie istotna stopa zwrotu, rozna od
zera miala miejsce dla otwarcia pozycji na zakofczenie sesji wtorkowe;j
1 zamknigcie jej na Srodowym otwarciu gieldy oraz dla otwarcia pozycji na
koniec sesji Srodowej i zamknigcie jej na czwartkowym otwarciu. Uzyskane
w ten sposOb nominalne stopy zwrotu byly rowne odpowiednio: 2,63 1 2,88%.

Nieco inaczej prezentuja si¢ wyniki dla gield krajow emerging markets.
W przypadku indeksu Hang Seng statystycznie istotne od zera stopy zwro-
tu mialy miejsce dla ujec: wtorek/poniedzialek i Sroda/wtorek, a nominalne
stopy zwrotu dla tych uje¢ wyniosty odpowiednio: 4,36 i 5,81%. Na rynkach
krajow latynoskich nieefektywnoSci wystepuja stosunkowo czeSciej niz na
wczesniej omawianych gietdach. I tak na gietdzie meksykanskiej mialy one
miejsce dla uje¢ (w nawiasie podana zostata nominalna stopa zwrotu): wto-
rek/poniedzialek (0,58%), Sroda/wtorek (0,37%) i piatek/czwartek (0,77%).
Stopy zwrotu dla tych trzech ujec sg statycznie roézne od zera, jednak znacz-
nie nizsze niz dla wczesniej dyskutowanych przypadkow. Z kolei na gietdzie
w Brazylii nieefektywnosci wystapily trzykrotnie dla uj¢¢ (w nawiasie poda-
na zostala nominalna stopa zwrotu): wtorek/poniedziatek (4,94%), Sroda/
wtorek (4,60%) i czwartek/Sroda (4,33%). Na gieldzie argentyfiskiej zaob-
serwowanych zostalo najwiecej nieefektywnosci spoSrod krajow latynoskich
— wystapily one na tym rynku az czterokrotnie we wszystkich badanych uje-
ciach z wyjatkiem ujecia piatek/czwartek. Uzyskane nominalne stopy zwrotu
dla uje¢ poniedziatek/piatek, wtorek/poniedziatek, Sroda/wtorek i czwartek/
Sroda byly rowne odpowiednio: 2,27; 3,43; 2,851 2,43%.

Na gieldzie warszawskiej nieefektywnoSci miaty miejsce jedynie w przy-
padku ujec: piatek/poniedziatek i czwartek/Sroda, kiedy to statystycznie istot-
ne rozne od zera stopy zwrotu byly rowne odpowiednio: 7,78 i 7,73%. Sa
to najwyzsze wartosci nominalnych stop zwrotu zaprezentowane w tabeli 2.
Wystepowanie nieefektywnosci jedynie w przypadku dwu ujeé na gietdzie
warszawskiej pozwala wysuna¢ teze, ze gietda polska jest zdecydowanie bliz-
sza gield krajow wysokorozwinigtych niz gieldy Ameryki Poludniowej. Naj-
wiecej nieefektywnosci zaobserwowanych zostalo na drugiej badanej gieldzie
sposrod krajow Europy Srodkowej i Wschodniej, tj. na gietdzie wegierskiej.
W przypadku tego rynku nieefektywnosci miaty miejsce we wszystkich uje-
ciach — co moze Swiadczy¢ o stosunkowo stabym rozwoju rynku kapitatowego
w tym kraju.
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Najwiecej anomalii wrdd 15 analizowanych indeksow gieldowych miato
miejsce w ujeciu Sroda/wtorek, tj. 7 (por. rys. 1). Stwierdzono tez wystgpo-
wanie 6 anomalii w ujeciu czwartek/Sroda oraz po 5 w ujeciu wtorek/ponie-
dzialek. Najmniej anomalii miatlo miejsce w ujeciu piatek/czwartek — 2.
Wystepowanie efektu weekendowego wykazana zostalo jedynie 3 razy. We
wszystkich przypadkach, w ktérych wystapily nieefektywnoSci na poszcze-
g0lnych rynkach, uzyskane nominalne stopy zwrotu sa dodatnie, co przynaj-
mniej teoretycznie pozwolitoby wykorzysta¢ uzyskane wyniki przy stosowaniu
pozycji dtugich.

Rysunek 1. Yaczna wystepujacych anomalii w poszczegdlnych ujeciach
(na 15 analizowanych indekséw)

| \ |
piatek/czwartek 2

czwartek/Sroda 6

Sroda/wtorek 7

wtorek/poniedzialek 5

poniedziatek/piatek 3

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na koniec warto zauwazy¢, ze pomimo wystepowania nieefektywnosci na
badanych rynkach, w praktyce ich wykorzystanie jest niezmiernie utrudnione
ze wzgledu na wysokoS¢ prowizji maklerskich. Jesli wezmiemy pod uwage
najwyzsza nominalng stope zwrotu z tabeli 1, tj. 7,78% — przy 52 transakcjach
kupna/sprzedazy, wtedy nominalna stopa zwrotu na jedng transakcje¢ kupna
lub sprzedazy bylaby rowna 0,075%. Prowizja nizsza niz 0,075% jest obecnie
niemozliwa do uzyskania w polskich biurach maklerskich — stawki dla poje-
dynczej transakcji, przy zatozeniu utrzymania pozycji diugiej z sesji na sesje
wynosza ok. 0,39%.
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W tabelach 8-12 zamieszczone zostaly wspotczynniki korelacji stop zwro-
tu mi¢dzy indeksami analizowanych gietd, a na rysunku 2 zaprezentowane
zostaly wspotczynniki korelacji miedzy analizowanymi indeksami dla ujecia
poniedzialek/piatek, tj. dla efektu weekendowego. Wspolczynniki korela-
cji obliczone zostaly dla okresu, w ktorym mozna bylo skalkulowa¢ dzien-
ng stope zwrotu w danym ujeciu dla obu indeksow tacznie. I tak w ujeciu
piatek/czwartek najwyzszy wspotczynnik korelacji w analizowanym okresie
mial miejsce migdzy stopami zwrotu indeksow CAC40 i DAX (w okresie od
3 stycznia 1995 r.) i wynidst 0,752. Na uwage zastuguje wspotczynnik korela-
cji stop zwrotu migdzy stopami zwrotu dla indekséw Hang Seng i Nikkei (od
12 czerwca 1987 r.) réwny 0,459 oraz migdzy stopami zwrotu indeksow BUX
i DAX (od 3 stycznia 1995 r.) — 0,491, a takze migdzy stopami zwrotu indek-
sow WIG i DAX (2 stycznia 1995 r.) — 0,418 oraz WIG i CAC40 (3 stycz-
nia 1995 r.) — 0,471. Korelacja stop zwrotu migdzy indeksami WIG i BUX
wyniosta (od 3 stycznia 1995) — 0,535. Ujemnym wspdiczynnikiem korelacji,
ale bardzo bliskim zera charakteryzowaly si¢ stopy zwrotu indeksu All- Ord
z indeksami Bovespa (-0,005) i S&P 500 (-0,006).

Analiza pozostalych uje¢ pozwala na stwierdzenie nastgpujacych faktow:
1) wspotczynnik korelacji stop zwrotu overnight dla indeksow DAX i CAC40

byl bardzo duzy w analizowanym okresie i wynosit 0,732 (w ujeciu ponie-

dziatek/piatek), 0,713 (w ujeciu wtorek/poniedziatek), 0,536 (w ujeciu

Sroda/wtorek), 0,713 (w ujeciu czwartek/sroda) i 0,752 (w ujeciu piatek/

czwartek);

2) wspolczynnik korelacji stop zwrotu overnight dla indeksow WIG i DAX
w analizowanym okresie byl nieco wyzszy niz 0,4 z wyjatkiem ujgcia
Sroda wtorek, kiedy to jego wartos¢ byta rowna 0,371;

3) wspotczynnik korelacji stop zwrotu overnight w analizowanym okresie dla
indeksow BUX 1 WIG utrzymywat si¢ w poblizu wartosci 0,5 — najwyzsza
1 najnizsza wartoS¢ tego wspoOlczynnika zostala odnotowana odpowiednio
dla ujec: czwartek/sroda (0,605) i wtorek/poniedziatek (0,482);

4) wspotczynnik korelacji stop zwrotu overnight w analizowanym okresie dla
indekséw BUX i DAX oscylowat w okolicy 0,5 z wyjatkiem ujecia §roda/
wtorek, a wiec analogicznie jak to miato miejsce w przypadku wspoiczyn-
nika korelacji dla indeksow WIG i DAX, kiedy to jego wartoS¢ spadta do
poziomu 0,376;

5) wspodtczynnik korelacji stop zwrotu overnight w analizowanym okresie
dla indekséw BUX i Hang Seng utrzymywat si¢ na poziomie nieco wyz-
szym niz 0,4 z wyjatkiem ujecia poniedziatek/piatek, kiedy to byt réwny
0,396;
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6) wspolczynnik korelacji stop zwrotu overnight w analizowanym okresie dla
indeksow CAC 40 i Nikkei byl nieco wyzszy niz 0,3 — najwyzsza wartoS¢
tego wspOtczynnika korelacji odnotowana zostata dla ujecia sroda/wtorek
(0,403).

Stosunkowo wysoki wspoOtczynniki korelacji stop zwrotu dla indek-
sow WIG i BUX w analizowanym okresie (ok. 0,5) §wiadczy niewatpliwie
o naplywie Srodkéw finansowych z zagranicznych funduszy inwestycyjnych
na gieldy w Polsce i na Wegrzech. Gieldy obu tych krajow zaliczane sa do
segmentu emerging markets, a wiele funduszy inwestycyjnych dokonujacych
inwestycji portfelowych traktuje je jako jeden obszar inwestycyjny. Z kolei
wysoka warto$¢ wspoOtczynnika korelacji migdzy indeksami DAX i CAC 40
(ok. 0,7 — z wyjatkiem ujgcia Sroda/czwartek) niewatpliwie przemawia za
przyjeciem tezy o naplywie rownoczesnie na oba te rynki Srodkow inwesty-
cyjnych ze strony globalnych funduszy inwestycyjnych.

Wyttumaczeniem wystepowania efektu weekendowego moze by¢ poja-
wianie si¢ istotnych informacji makroekonomicznych ze §wiatowych rynkow
oraz publikowanie przez spotki gietdowe komunikatow gietdowych w czasie:
od piatkowego zamknigcia sesji do poniedziatkowego otwarcia. Tego typu
wyjaS$nienie dominuje w pracy Penmana oraz Connolly’ego (Penman, 1987,
Connolly, 1991). Zdaniem obu autordw najwigcej informacji z otoczenia
spolek pojawia si¢ wtasnie w weekendy. Do podobnych wnioskéw docho-
dza tez Thaler oraz Dyl i Maberly, ktorzy uzasadniaja wystepowanie efektu
kofica tygodnia odktadaniem przez spoétki gietdowe na weekend istotnych
komunikatéw rynkowych (Thaler, 1987; Dyl i Maberly, 1988).

Przekazane w komunikatach informacje makroekonomiczne oraz z oto-
czenia spotki maja wplyw na decyzje podejmowane przez inwestoréw na
sesji poniedziatkowej (Pettengill, 2003). Poza tym znaczna cze$¢ inwesto-
row nieprofesjonalnych, dysponujacych wolnym czasem w trakcie weekendu
moze przeprowadza¢ wlasne analizy (w tym analiz¢ techniczng lub funda-
mentalng), na podstawie ktorych podejmowane begda decyzje inwestycyjne
w poniedzialek. Z kolei w tygodniu pogtebione analizy przeprowadzane sg
gléwnie przez inwestorow instytucjonalnych oraz przez jednodniowych gra-
czy gietdowych (daytraders) i maja one wplyw na decyzje inwestycyjne przed-
siebrane przez te grupy inwestorow. Tego typu wyjasnienie dominuje w pracy
Abrahama i Ikenberry’ego, ktorzy zauwazaja, ze w poniedziatki inwestorzy
indywidualni wykazuja tendencje do sktadania zlecef sprzedazy (Abraham
i Ikenberry, 1994). Z kolei wg Millera, a takze Lakonishoka i Maberly’ego,
wplyw na warto$¢ poniedziatkowych stop zwrotu maja koszty ewaluacji port-
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feli inwestycyjnych indywidualnych inwestorow, a takze informacje otrzymy-
wane przez t¢ grupe inwestorow ze strony biur maklerskich. Ich zdaniem
inwestorzy indywidualni zapoznaja si¢ z rekomendacjami wtaSnie w trak-
cie weekendu, kiedy to podejmuja decyzje o przebudowie swoich portfeli
inwestycyjnych (Miller, 1988; Lakonishok i Maberly, 1990). Do podobnych
wnioskow doszli m.in. Chen i Singal (2003) w stosunku do otwartych przez
inwestorow indywidualnych pozycji krotkich. Wytlumaczenie efektu week-
endowego podane przez Courseya i Dyla odwoluje si¢ do finanséw beha-
wioralnych, a wtaSciwie do sktonnoSci poszczegolnych inwestorow do gier
hazardowych (Coursey i Dyl, 1986). Inne spotykane w literaturze przedmio-
tu behawioralne wyttumaczenia efektu weekendowego nawiazujg do zmian
w nastrojach inwestoréw polegajacych na zaistnieniu dobrego nastroju
w piatki i przed Swigtami oraz ztego w poniedziatki (Thaler, 1998).

Na koniec warto zaznaczyC, ze wystepowanie dodatnich stop zwrotu
w pewnych dniach tygodnia czy tez miesiaca, a ujemnych w innych jest cecha
charakterystyczng kazdego z rynkoéw finansowych i Swiadczy o nieefektyw-
noSci takiego rynku. Tego typu podejScie spotka¢ mozna w pracy Frencha
(1980), ktory nie podaje przyczyn wystepowania ujemnych stop zwrotu na
rynku amerykanskim, uznajac je za ceche charakterystyczng danego rynku
i Swiadczaca o jego nieefektywnosci. Podobng teze¢ stawia Rogalski (1984).
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Rysunek 2. WartoSci wspolczynnikow korelacji dla ujecia poniedzialek/piatek
(tj. weekendowego)
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Uwaga: z rysunku usuni¢te zostaly wspoiczynniki korelacji rowne 1 pomigdzy indeksami tej samej gietdy,
np. Nikkei i Nikkei.

Zrddio: opracowanie wlasne.

Podsumowanie

Przedstawione w pracy obliczenia jednoznacznie wskazuja na wystepo-
wanie stop zwrotu istotnie roznych od zera, przy zalozeniu nabycia portfela
akcji replikujacego dany indeks gietdowy na jednej sesji i sprzedazy takie-
go portfela na otwarciu sesji nastepnej, z podziatem na poszczegdlne dni
tygodnia. Takie przypadki mialy miejsce na nast¢pujacych rynkach (w nawi-
sie podano liczbe wystapien na przestrzeni tygodnia): Japonia (1), Niem-
cy (1), Wielka Brytania (1), Kanada (1), Francja (2), Polska (2), Brazylia
(3), Meksyk (3), Hongkong (3), Argentyna (4) i Wegry (5). Nie stwierdzono
wystepowania stOp zwrotu istotnie roznych od zera przy zachowaniu stra-
tegii inwestycyjnej overnight dla takich indeksow jak: S&P 500, Shanghai,
DJIA i All-ord. Wynik ten potwierdza wczeSniejsze rezultaty sugerujace, ze
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efekt dnia tygodnia na rynkach finansowych ulegt zmniejszeniu zwtaszcza
w USA i Japonii (Connolly, 1989; Chang, Pinegar i Ravichandron, 1993).
Dodatkowo warto podkresli¢ fakt, ze brak wystepowania stop zwrotu istotnie
roznych od zera w strategii overnight na gietdach w Stanach Zjednoczonych
jest wynikiem stosowania przez fundusze inwestycyjne strategii opartych
na Flash Frequency Trading. Warto zauwazy¢, ze wystgpowanie statystycz-
nie istotnych stop zwrotu dwukrotnie na przestrzeni tygodnia (poniedziatek/
piatek i czwartek/Sroda) w przypadku indeksu WIG, klasyfikuje nasz rynek
kapitatowy wsrdd innych gietd krajow rozwinigtych na poziomie Francji, jed-
nak za takimi rynkami, jak: Japonia, Niemcy, Wielka Brytania oraz Kanada,
ale przed: Brazyliag, Meksykiem, Hongkongiem, Argentyng i Wegrami. Obec-
nos¢ efektu weekendowego zostala stwierdzona na rynkach kapitalowych
w trzech krajach: Argentyna, Wegry i Polska, tj. w 3 na 15 analizowanych
indeksow gietdowych.

W wigkszoSci prac naukowych poswigconych ocenie efektywnoSci rynkow
finansowych dominuje podejScie kalkulacji stop zwrotu w ujeciu zamkniecie/
zamknigcie, tj. otwarcie pozycji diugiej na zamknigciu sesji Y i likwidacji tej
pozycji na zamknigciu w kolejnym dniu sesyjnym X. Nieliczne prace nauko-
we, zwlaszcza dotyczace polskiego rynku akcji, dedykowane zostaly pro-
blematyce uzyskiwania statystycznie istotnych od zera stop zwrotu w ujgciu
overnight, tj. w ktorym uwzglednia si¢ wartoS¢ zamkniecia indeksu na jednej
sesji 1 wartoSci otwarcia tego indeksu na sesji nastgpnej. Dlatego tez artykut
ten mozna uzna¢ za jeden z pierwszych glosow w dyskusji nt. mozliwosci
uzyskiwania ponadprzeci¢tnych stop zwrotu w ujeciu overnight na wybranych
rynkach finansowych.

Badania dotyczace efektywnoSci poszczegolnych rynkow powinny by¢
kontynuowane w przysztosci, a ich efekty porownywane z wynikami otrzymy-
wanymi przez innych analitykow.
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Streszczenie

Rada przedsiebiorstw spetnia dwie podstawowe funkcje: kontroli i wsparcia strategii rozwoju firm.
Hilman i Dlaziel (2003) wprowadzili pojecie kapitatu rady, ktéry skfada sie ze skumulowanego kapitatu
spotecznego i kapitatu ludzkiego jej cztonkéw. Ich kombinacja jest wskaznikiem zdolnosci rady do
wypetniania funkgji wspierania strategii rozwoju firmy i monitorowania jej dziafalnosci. W artykule
zaprezentowano wykonane po raz pierwszy w Polsce badanie kapitatu rad nadzorczych firm, ktérych
akcje notowane sa na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Przedstawiono w nim przeglad
literatury na temat kapitatu rady i jego czesci skfadowych i zaproponowano operacjonalizacje
pomiaru kapitatu rad nadzorczych z wykorzystaniem dorobku analizy sieci spotecznych. Nastepnie
przedstawiono wyniki pomiaru kapitatu 262 rad nadzorczych firm, w ktérych wystepuje 1199
cztonkéw. Pomiar ten pozwala zaobserwowaé rozktady zmiennych, ktére sa wykorzystywane
w syntetycznym wskaZzniku kapitatu rady. We wnioskach autor proponuje wykorzystanie wskaznika
kapitatu rady w selekgji i ocenie rad nadzorczych, sygnalizowaniu jakosci fadu korporacyjnego
inwestorom i dalszych badaniach, ktérych celem jest rozwdj teorii zaleznosci zasobowej.

Stowa kluczowe: kapitat rad nadzorczych, teoria zaleznosci zasobowej, zarzadzanie strategiczne,
kapitat spoteczny, kapitat ludzki.

Supervisory board capital
Abstract

Board serves two main purposes: to control and to support strategic development of a firm.
Hilman and Dalziel (2003) introduced board capital concept that consist of cumulated human
and social capital of board’s members. Combined human and social capital serve as proxy for
board ability to support strategic development and to monitor a company. The article presents the
first research conducted on supervisory board’s capital among companies listed at Warsaw Stock
Exchange. The review of literature on board capital and its underlying constructs of social and
human capital is presented. The author applied methods of social network analysis to conduct
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the measurement of social and board capital for 262 companies and 1199 directors participating
in their supervisory boards. Based on empirical observations the author presents distributions
of variables that are used to construct the board capital index. In summary section the author
proposes that board capital index can guide board appointments and selection, signal the quality
of corporate governance to investors, and describes further research that can be guided by the
result of current studly.

Keywords: supervisory board capital, resource dependence theory, strategic management, social
capital, human capital.

JEL: M1, M10, N2, N24, 713

Wprowadzenie

Rady przedsigbiorstw speiniaja dwie podstawowe funkcje: kontroli
i wsparcia strategii rozwoju firm (Cadbury, 1999). Celem funkcji kontrolne;j,
okreslanej takze jako monitorowanie (monitoring), jest zmniejszanie ryzyka
utraty wartoSci firmy dla akcjonariuszy i ograniczanie konfliktu intereséw
miedzy kadrg zarzadzajaca a wlascicielami (Eisenhardt, 1989). Badania kon-
troli sprawowanej przez rady prowadzone sa przede wszystkim na gruncie
teorii agencji (Bearle i Means, 1932; Jensen i Meckling, 1976). Wykonywanie
funkcji kontrolnej przez rady nalezy uznac za gtowny obszar zainteresowan
badaczy fadu korporacyjnego (Nogalski, 2006; Cambell, Jezak i Bohdanow-
icz, 2006; Dobija i Kotadkiewicz, 2011; Mesjasz, 2012).

Znacznie mniej badah poSwigconych jest problematyce udziatu rad
w zapewnianiu dostepu do cennych zasobow i wspieraniu strategii firm
(Jezak, 2010; Musteen, Datta i Kemmerer, 2010; Jasifiski, 2012). Jednocze-
Snie na skutek globalizacji i reform systemow tadu korporacyjnego zaobser-
wowaé¢ mozna proces zwigkszania zakresu odpowiedzialnosci i wptywu rad
na dzialanie przedsigbiorstw (Aluchna, 2009). Z badan opinii prezeséw firm,
ktorych autorzy pytali o oczekiwaniach wzgledem ich rad, wylania si¢ potrze-
ba zwigkszania kompetencji w zakresie: identyfikowania ryzyka o kluczowym
znaczeniu dla rozwoju firmy; przygotowania do wykonywania swoich obo-
wigzkow w radzie; umiej¢tnego prowadzenia procesu sukcesji kluczowych
menedzerow firmy oraz posiadania szerokiej perspektywy i wiedzy pozwala-
jacej rzetelnie, krytycznie oceniaé strategi¢ firmy (Sonnenfeld i Kusin, 2013).
Glowng tradycja teoretyczng nurtu badan zajmujacego si¢ problematyka
wplywu rady na rozwoj firmy jest teoria zaleznoSci zasobowej, ktorej autorzy
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zwrOcili uwage na to, ze sukces firmy jest efektem zdolnoSci ograniczenia jej
zaleznoSci od zasobow zewnetrznych, pozyskiwanych z otoczenia organizacji
(Aldrich i Pffefer, 1976; Pffefer i Salancik, 1978). Powotaniu osoby do rady
towarzyszy oczekiwanie wiascicieli, ze bedzie ona interesowala si¢ proble-
mami zwigzanymi z funkcjonowaniem firmy, starata si¢ wspierac ten rozwoj
i angazowala na rzecz firmy.

Konstrukt kapitatu rady sktada si¢ z dwoch komponentow: kapitatu spo-
tecznego i kapitatu ludzkiego, od kombinacji ktérych zalezy zdolnos¢ rady
do wypetniania funkcji wspierania strategii rozwoju firmy i kontroli jej dzia-
talnoSci (Hillman i Dalziel, 2003). Znaczenie zasobow niematerialnych, do
ktorych nalezg kapitat ludzki i spoleczny, dla wynikéw osigganych przez
organizacj¢ jest przedmiotem znaczacej iloSci badan i towarzyszacemu im
rozwojowi teorii (Becker, 1962; Coleman, 1988; Lin, 2001; Tsai i Ghoshal,
1998; Kwon i Adler, 2014). Jednoczes$nie, ze wzgledu na koncentracje bada-
czy tadu korporacyjnego na monitoringu, badania kapitatu spotecznego
i ludzkiego cztonkéw rad firm podjete zostaly stosunkowo niedawno (Kor
i Sundaramurthy, 2009).

Pierwszy element sktadowy kapitatu rady to kapitat spoteczny (Coleman,
1988; Burt, 1992). Kapitat spoteczny powstaje w wyniku relacji cztonkoéw rad
nadzorczych z otoczeniem firmy, dzigki niej mozliwy jest dostep do cennych
zasobow zakorzenionych w sieciach spotecznych, do ktorych nalezg czton-
kowie rady (Pffefer i Salancik, 1978; Mizruchi, 1996; Nahapiet i Ghoshal,
1998; Lin, 2001). Zasoby te moga mie¢ zarOwno charakter materialny, jak
i niematerialny. Zalicza si¢ do nich Zrodla finansowania i potencjat zwigzany
posiadaniem wiedzy, wtadzy oraz wpltywéw. Z kolei drugi sktadnik, kapitat
ludzki, odnosi si¢ do charakterystyk cztonkow rady, takich jak wyksztalce-
nie, doSwiadczenie zawodowe i umiejetnosci nabyte dzigki wspoldziataniu na
poziomie zespotow, firm i branz (Dobija, 2003; Cambell, Russel i Kryscynski,
2012). Kapitat rady jest syntetycznym wskaznikiem oceny potencjatu dostar-
czania przez ten organ spotki cennych zasobow z otoczenia firmy, zdolnoSci
do doradzania w strategii rozwoju, legitymizacji oraz zdolnoSci do sprawowa-
nia kontroli przez rad¢ (Hillman i Dalziel, 2003). Pomiar i dziatania na rzecz
zoptymalizowania poziomu kapitatu rady powinny mie¢ fundamentalne zna-
czenie dla procesu strategicznego rozwoju przedsigbiorstw, a w konsekwencji
dla uzyskiwanych przez nie wynikow i poziomu zaufania do catego rynku
kapitatowego.

Gl6éwnym celem autora jest przedstawienie w artykule wynikéw pomia-
ru kapitatu rad nadzorczych spdtek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Na podstawie przegladu polskiej literatury
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zarzadzania i fadu korporacyjnego wykonanej przez autora nie stwierdzono
wczeSniejszych prob wykonania pomiaru kapitatu rady w Polsce. JakoSciowe
badania czynnikoéw warunkujacych skutecznos$¢ rad nadzorczych, w ktorych
wywiadow udzielifo 34 respondentdw zasiadajacych w radach nadzorczych
27 spotek notowanych na GPW w Warszawie wykazaly, ze za najwazniej-
sze uznane zostaly: sktad rady zapewniajacy zr6znicowanie umiejetnosci jej
czlonkdw, dociekliwoS$¢ i niezalezno$¢, umiejetnos$¢ zdobywania przez rade
informacji i strukturalizacja prac rady w komitetach (Kotadkiewicz, 2014).
Wyniki te wskazuja, ze w opinii czlonkdéw rad nadzorczych spotek gietdowych
kapital rady ma fundamentalne znaczenie dla efektywnosci dziatania.

1. Kapitat rady

Koncepcja kapitatu rady zostata sformutowana w artykule, ktorego celem
bylo zintegrowanie teorii agencji (Jensen i Meckling, 1976) i teorii zalez-
nosci zasobowej (Pffefer i Salancik, 1978) w odniesieniu do problematyki
zwiazanej z pomiarem efektoéw dzialania rad firm (Hillman i Dalziel, 2003).
Kapitat rady jest wypadowa dwoch innych konstruktow: kapitalu spoteczne-
go 1 kapitatu ludzkiego, ktore umozliwiaja syntetyczny pomiar zdolnosci rady
do ograniczenia ryzyka utraty wartoSci przez firme i jej potencjalnego wkia-
du w rozwdj przedsigbiorstwa. Pfeffer i Salancik (1978) wskazali na cztery
zjawiska, dzigki ktérym cztonkowie rad moga ogranicza¢ zalezno$¢ zasobowa,
swojej firmy, a przez to przyczyniac si¢ do jej rozwoju:

1) doradzanie w kluczowym procesie formulowania strategii,

2) zapewnianie dostepu do informacji z otoczenia,

3) uprzywilejowany dostep do cennych zasobow dzigki osobistym relacjom
czlonkdéw rady, umiejetnosci i wiedzy eksperckiej,

4) legitymizowanie dziatan spotki.

Hillman i Dalziel (2003) twierdza, ze kapital rady jest pozytywnie powia-
zany z kazdym z czterech powyzszych sposobOw ograniczania zaleznoSci
zasobowej firm. Zwracaja oni uwage, ze w skiad rad firm wchodzg najczesciej
wysokiej klasy eksperci, dawni urzednicy administracji rzagdowej i liderzy spo-
teczni. Osoby te charakteryzuje z reguly wysoki poziom kapitatu spolecznego
1 ludzkiego, ktory umozliwia im wiarygodne doradzanie w procesie formu-
fowania strategii. Rady, w sktadzie ktOrych sa dyrektorzy majacy relacje ze
strategicznymi partnerami, majg wiekszy udzial w doradzaniu w kwestiach
strategii, co jest pozytywnie skorelowane z wynikami ich przedsigbiorstw
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(Carpenter i Westphal, 2001). Badania relacji tworzonych przez wspolny
udzial w radach nadzorczych (interlocking directorates), ktorych wystepo-
wanie jest najczestszym wskaznikiem kapitatu spotecznego cztonkdéw rad,
potwierdzaja znaczenie tych wiezi w procesie uzyskiwania dostepu do infor-
macji, adaptowania praktyk tadu korporacyjnego i zapewniania dostgpu
do zasobow zewngtrznych (Mizruchi, 1996). Carpenter i Westphal (2001)
twierdza, ze udzial w radach innych przedsiebiorstw wptywa korzystnie na
strategiczng perspektywe i jest czesto podstawg wyspecjalizowanej wiedzy
eksperckiej cztonkow rad. Dzieje si¢ tak dlatego, ze udzial w radzie kaz-
dej kolejnej firmy zwigksza prawdopodobiefistwo ekspozycji jej uczestnika
na do$wiadczenia zwigzane z kluczowymi procesami, np. wyborem nowego
prezesa, restrukturyzacja czy ekspansja zagraniczng firmy. Poziomy kapita-
tu ludzkiego i spotecznego cztonkéw rady sa istotnymi elementami procesu
sygnalizowania jakoSci fadu korporacyjnego inwestorom i interesariuszom
(Ocasio, 1997; Musteen, Datta i Kemmerer, 2010).

1.1. Kapitat spofeczny

Teoria kapitatu spotecznego ma swoje korzenie w badaniu spotecznosci
miejskich i studiach urbanistycznych, w ktérych zwrocono uwage na znacze-
nie wigzi spotecznych dla powodzenia wspdlnot (Jacobs, 1961). Teoria ta
zostala rozwinigta na gruncie antropologii, ekonomii i socjologii, w ramach
ktorych badaniami objeto takie jednostki analizy, jak regiony, kraje, przed-
sigbiorstwa, jednostki organizacyjne, zespoly i pojedynczych ludzi (Coleman,
1988; Burt, 1997; Grootaert, 1998; Putnam, 2000; Lin, 2001; Adler i Kwon,
2002; Marcinkowska, 2012). Omdwienie rozwoju teorii kapitalu spolecznego
w ramach dyscypliny organizacji i zarzadzania wskazuje na stopniowy spadek
zainteresowania badaczy tym zjawiskiem, po okresie gwaltownej eksplozji
ilosci artykutow i badan w latach 1990-2011, co oceniane jest jako wskaznik
dojrzatosci konstruktu teoretycznego (Kwon i Adler, 2014).

Wiegzi migdzy badanymi jednostkami sa podstawg wystepowania struktury
sieci, w ktorej zrodlem kapitatu spotecznego jest unikalna pozycja w struk-
turze i zasoby udostgpniane w sieci (Burt, 1992; Nahapiet i Ghoshal, 1998).
Sieciowy charakter kapitatu spotecznego jest podstawa rozwoju tradycji jego
pomiaru za pomocg miar wywodzacych si¢ z dorobku analizy sieci spotecz-
nych (Burt, 1997; Lin, 2001; Nahapiet i Ghoshal, 1998; Lopaciuk-Gonczaryk,
2012). Teoria sieci jest stosunkowo nowym, dynamicznie rozwijajacym si¢
paradygmatem w dyscyplinie organizacji i zarzadzania (Borgatti i Foster,
2003; Niemczyk, 2011; Czakon, 2011). Najszybciej rosnacg kategoria badan
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w ramach paradygmatu sieci sa wlasnie badania dotyczace kapitatu spotecz-
nego (Borgatti i Foster, 2003, s. 993). Jednocze$nie kapital spoleczny wyste-
puje tylko w 4,5% abstraktow artykuléw o sieciach spotecznych, a tylko w 2%
abstraktow artykutow o kapitale spolecznym autorzy wspominaja o sieciach
spolecznych, co wskazuje na potrzebe dalszych badan i rozwoju teorii na
podstawie integracji tych dwoch teorii (Moody i Paxton, 2009).

Dwie najbardziej znane teorie, ktore powstaly w ramach paradygmatu
sieciowego to teoria stabych wigzi (Granovetter, 1973) i teoria luk struk-
turalnych (Burt, 1992). W literaturze przyjeto si¢ rozréznienie dwoch typdw
kapitalu spolecznego, ktdre nawiazuja do tych teorii. Pierwszy typ odpowia-
da prawdopodobiefistwu uzyskiwania korzySci z poSredniczenia i dostepu
do unikalnych zasobow na skutek wystepowania w sieci stabych wiezi i luk
strukturalnych. Okresla si¢ go jako kapital pomostowy (bridging) (Putnam,
2000; Prell i Skorovetz, 2008; Swiatowiec-Szczepanska, 2014). Drugi rodzaj
kapitatu spotecznego powstaje w spdjnych, potaczonych fragmentach sieci
i jest okreslany jako kapitat wigzacy (bonding) (Putnam, 2000; Prell i Skoro-
vetz, 2008; Swiatowiec-Szczepaﬁska, 2014).

1.2. Kapitat ludzki

Teoria kapitatu ludzkiego ma swoje korzenie w chicagowskiej szkole eko-
nomicznej, ktora zwrocita uwage na korzysci inwestycji w edukacje i wiedze
pracownikow, dzieki ktorym mozliwe jest uzyskanie wysokiej produktywnosci
1 przewagi ekonomicznej (Becker, 1962). Kapitat ludzki to wiedza i umiejet-
nosci jednostek, ktore sa skumulowanym efektem proceséw edukacji, szko-
lef oraz do§wiadczenia profesjonalnego (Becker, 1993). Za autorem zatozen
ekonomicznych teorii kapitatu ludzkiego przyjeto si¢ rozroznia¢ miedzy
inwestycjami w umiejetnosci specyficzne dla firmy i te, uniwersalnie cenione
na rynku (Cambell, Russel i Kryscynski, 2012). To rozr6znienie odpowiada
teorii zasobowej, ktorej autorzy twierdza, ze zrodlem przewagi konkurencyj-
nej firm jest wystepowanie unikalnych, cennych, trudnych do imitacji i sub-
stytucji zasoboéw oraz umiejetnosci (Barney, 1991; Obi¢j, 2007). Cambell
et al. (2012) stwierdzaja, ze wielu badaczy teorii zasobowej traktowato kapi-
tat ludzki — wiedze i umiejetnosci pracownikow firmy — jako kluczowe zasoby
1 umiejetnoSci pozwalajace osiagaC przewage konkurencyjna. W gospodarce
opartej na wiedzy coraz wigksze znaczenie dla osiagania przewagi strategicz-
nej majg zasoby niematerialne (Dobija, 2003).

Przeglad badan kompozycji demograficznej rady, kapitatu spoteczne-
go i kapitatu ludzkiego rad wykazal, ze to ostatnie pojecie byto ujmowane
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w badaniach na dwa sposoby — przez pomiar doSwiadczenia i stazu (Kor
i Sundaramurthy, 2009). Staz w radzie sprzyja budowaniu kapitatu ludzkiego
specyficznego dla przedsigbiorstwa, w tym wiedzy o firmie, specyfice branzy,
kulturze organizacji i jej kluczowych interesariuszach, ktorzy maja wptyw na
strategi¢ firmy. W pomiarach stazu zwracano uwageg czy cztonkowie rady
odgrywaja w niej role dtuzej niz prezes firmy, mierzono Iaczny staz czton-
koéw rady, maksymalny staz w radzie, przeci¢tny staz i jego zrOznicowanie
mierzone wariancjami lub odchyleniem standardowym. Najczestszym spo-
sobem operacjonalizacji kapitatu spotecznego cztonkéw rady w analizowa-
nych artykutach z wiodacych czasopism w dziedzinie zarzadzania jest jego
pomiar za pomocg ich przeci¢tnego stazu w radzie (Kor i Sundaramurthy,
2009, s. 236). Czgsto jest on uzupelniany pomiarem zroznicowania, gdyz, jak
wykazuja badania Tuggle, Schnatterly i Johnson (2010), zr6znicowanie stazu
cztonkow rady jest pozytywnie skorelowane z dyskusjg na posiedzeniach rady
przedsigbiorczych projektow rozwojowych.

2. Wyniki badania kapitatu rad

Badanie kapitatu rady wykonano dla firm, ktorych akcje byly notowa-
ne na giéwnym parkiecie Warszawskiej Gietdy Papieréw WartoSciowych,
z wyjatkiem firm zagranicznych, ktore nie wystepuja w Krajowym Reje-
strze Sadowniczym. Wigkszos$¢ badan kapitatu rad prowadzona byta w spe-
cyficznym systemie prawnym USA, ktOry okreSla si¢ jako jednostopniowy.
W sktadzie rad tamtejszych firm wystepuja tacznie dyrektorzy niewykonaw-
czy 1 odpowiadajacy za biezgce zarzgdzanie firma kluczowi menedzerowie,
w tym prezes. Czesto przyjmuje si¢, ze rolag menedzerow w takiej radzie jest
zarzadzanie i kreowanie strategii, podczas gdy dyrektorzy niewykonawczy
maja za zadanie przede wszystkim kontrole i monitoring (Jensen i Meckling,
1976). Dlatego w wielu badaniach skutkéw kompozycji rad amerykanskich
spolek czesto analizuje si¢ wylacznie kapital ludzki, spoteczny badz cechy
demograficzne cztonkéw niewykonawczych lub niezaleznych (Kor i Sunda-
ramurthy, 2009). W przypadku obowigzujacego w polskim systemie fadu kor-
poracyjnego modelu dwuszczeblowego, w ktorym rada nadzorcza i zarzad
sa oddzielnymi organami spoiki, za wiasciwy poziom badania kapitatu rad
uznano rady nadzorcze.

Informacje o sktadzie rad nadzorczych firm zebrano na podstawie wpisow
w Krajowym Rejestrze Sadowniczym (KRS). Lacznie w badaniu uwzgled-
niono 411 rad nadzorczych firm, w ktorych radach wystepowaly 1994 osoby,
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wedle stanu wpisow w KRS na 1 listopada 2014 r. Kapitat spoteczny zmierzo-
no przy uzyciu czterech wskaznikow. Kapitat pomostowy badano za pomocg
dwoch wskaznikow: centralnoSci przechodniosci, ktdra jest obliczana jako
czestos¢ wystepowania jednostki na najkrotszych Sciezkach pomiedzy dwoma
dowolnymi wezlami sieci (Freeman, 1979) i wskaZznika ograniczenia, ktory
mierzy stopief dostgpu jednostki do luk strukturalnych i unikalnych zasobow
sieci (Burt, 1997). Wskaznik ograniczenia jest tym wyzszy, im jednostka ma
mniej wigzi w sieci. Jego poziom zalezy tez od tego czy jednostki, z ktorymi
ma relacje, maja tez relacje ze soba, a takze od stopnia do jakiego jednostki,
z ktorymi ma kontakty sa polaczone z pozostalymi weztami sieci przez jedna,
centralng jednostke (Lopaciuk-Gonczaryk, 2012). Kapital wigzacy obliczo-
no, uzywajac wskaznika stopnia wezta — iloSci bezposrednich relacji rady
z innymi radami nadzorczymi wystepujacymi w sieci (Freeman, 1979). Drugi
pomiar kapitatu wigzacego uwzglednia takze powigzania poSrednie i poziom
kapitatu spotecznego rad, w ktorych uczestnicza cztonkowie analizowanej
rady nadzorczej. Dokonuje si¢ go przy uzyciu wskaznika centralnosci bli-
skosci (closeness centrality), ktOry jest miarg oddalenia wszystkich weziow
sieci od analizowanej jednostki (Freeman, 1979). Kapitat ludzki obliczono
na podstawie przecigtnego stazu cztonkow rady nadzorczej i odchylenia stan-
dardowego ich stazu w radzie.

Rysunek 1. Sie¢ wspdludzialu w radach nadzorczych firm gietdowych

,,,,,

Zrédlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu Pajek na podstawie: Batagelj i Mrvar, 1998.



XIV. Michat Zdziarski — Kapitaf rady nadzorczej 261

Na rysunku 1 przedstawiono wielki komponent sieci powigzah rad nad-
zorczych firm. Powigzania miedzy radami wystepuja, gdy w sktadzie ich jest
przynajmniej jedna, ta sama osoba. Wielkim komponentem sieci nazywamy
najwickszy jej podzbior, dla ktdrego mozliwe jest wyznaczenie Sciezki relacji
pomigdzy dwoma dowolnymi weziami (Batorski i Zdziarski, 2009). Lacz-
nie w wielkim komponencie badanej sieci wystepujg 262 rady nadzorcze,
w ktorych sktadzie jest 1199 osob. Struktura powigzan wystepujacych migdzy
nimi przedstawiona jest na rysunku 1. W badanej sieci przedsi¢biorstw poza
wielkim komponentem wystepuje 149 firm, w ktorych radach nadzorczych
wystepuje 795 osob. Tworzg one mniejsze komponenty kilku firm, w ktorych
wystepuja wspoOlni cztonkowie rad badz sa to jednostki, w ktorych radach
nadzorczych nie wystepuja osoby zasiadajace w radach innych firm gietdo-
wych. Obliczenie wskaznikéw centralnoSci przechodnioS$ci, ograniczenia
1 centralnoSci bliskosci mozliwe jest wytacznie dla firm wystepujacych w wiel-
kim komponencie sieci. Ze wzgledu na to, ze dla pozostatych rad nadzor-
czych nie jest mozliwe obliczenie wskaznikOw kapitatu spotecznego innych
niz stopien wezla, ostatecznie w artykule przedstawione sa pomiary kapitatu
rady dla 262 rad nadzorczych wystepujacych w wielkim komponencie sieci.

Tabela 1. Podsumowanie pomiaru kapitalu spolecznego pomostowego
(centralno$¢ przechodnioSci i ograniczenie) i wiazacego
(stopien wezla i centralnos¢ bliskoSci)

Pomiar kapitalu Centralno$é Osraniczenie Stopien wezla Centralnos$é
spolecznego przechodnioSci g P ¢ bliskoSci

Najwyzsza warto$¢ 0,1874 1 2 0,763
Najnizsza warto$¢ 0 0,1275 32 0,2843
Srednia

arytmetyczna 0,0172 0,5905 7,4 0,1908
pomiaru

Odchylenie 0,0288 0,2755 57 0,0361
standardowe

* Obliczen dokonano za pomocg programu Pajek.

Zrodto: Batagelj i Mrvar, 1998.

Podsumowanie pomiaru wskazuje na znaczng sko$no§¢ rozktadu kapi-
tatu spotecznego w badanej populacji. Rady nadzorcze o najwigkszej iloSci
powigzah maja ekspozycj¢ na praktyki dzialania 32 innych rad, podczas gdy
wiekszos$¢ rad w badanym wielkim komponencie ma potencjalny dostep do
informacji tylko z jednej rady. Poza wielkim komponentem wystgpuje jesz-
cze 149 rad nadzorczych, ktorych uczestnicy nie maja powigzan z radami
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nadzorczymi innych przedsigbiorstw badZ sa ograniczone jedynie do malych
podgrup. Ponizej przedstawiono wykresy wektorow pomiaru kapitatu spo-
tecznego, ktore pozwalaja zaobserwowac jego sieciowa strukturg (rys. 2-3).

Rysunek 2. Pomostowy kapital spoleczny w strukturze sieci.
Rozklad wektora centralno$ci blisko$ci

Centralno$¢ przechodniosci ‘ p
. y

* Obliczen dokonano za pomoca programu Pajek.

Zrodto: jak tab. 1.

Rysunek 3. Pomostowy kapital spoleczny w strukturze sieci.
Rozklad wektora ograniczenia

\ ‘ Centralno$¢ ograniczenia ‘ /

* Obliczen dokonano za pomocg programu Pajek.

Zrodlo: jak tab. 1.
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Wielko$¢ babli na rysunkach 2 i 3 jest proporcjonalna do wartosci wek-
toréw centralnoSci przechodnioSci 1 ograniczenia. Zroznicowanie wielko-
Sci babli jest wyzsze w przypadku pomiaréw centralnosci przechodniosci
niz ograniczenia. Mozna to zaobserwowac, analizujac zr6znicowanie wiel-
koSci babli, ktére stuza do zilustrowania wartoSci wektoréw. Pomiary tych
dwoch rodzajow centralnosci przedstawionych odpowiednio na rysunkach 2
(centralno$¢ przechodnioSci) i 3 (centralno$¢ ograniczenia). Centralno$é
przechodnioSci jest bardziej czulym wskaZnikiem wystgpowania szans
posredniczenia i uzyskiwania doste¢pu do cennych, rzadkich informacji w oto-
czeniu. Za jej pomocg mozliwe jest wychwycenia wigkszego stopnia zrozni-
cowania charakterystyk sieciowych weztow wystepujacych w sieci. Pomiar
ograniczenia przyjmuje wyzsze wartosci dla weztow majacych mniej kapitatu
spolecznego.

Rysunek 4. Wiazacy kapital spoleczny w strukturze sieci.
Rozklad wektora centralno$ci bliskosci

\\ 7
\ ‘ Centralno$¢ bliskosci ‘ '/

* Obliczef dokonano za pomocg programu Pajek.

Zrodlo: jak tab. 1.

Najmniej czulym pomiarem, wskazujacym jedynie na minimalne zroz-
nicowanie weztow wystepujacych w sieci, jest pomiar centralnosci bliskoSci
(rys. 4). Rady na tym wykresie maja podobne wielkosci babli, co wskazuje na
roOwnomierny rozklad wektora centralnosci bliskoSci w analizowanej popula-
cji. Na rysunku 4, na ktorym przedstawiono wigzacy kapitat spoleczny mierzo-
ny za pomocg centralnoSci bliskoSci, wystepuje wyraZznie wigcej obserwacji niz
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na rysunku 2, na ktorym przedstawiona jest centralno$¢ przechodniosci. Ta
obserwacja wynika z faktu, ze wiele wezlow w badane;j sieci nie wystepuje na
zadnej najkrotszej Sciezce pomi¢dzy dwoma innymi obiektami i wartoS¢ wek-
tora centralnosci bliskoSci wynosi dla nich 0. Rady nadzorcze, ktore zajmujg
takie pozycje w sieci nie maja szans posredniczenia w przekazywaniu infor-
macji migdzy innymi firmami. W przypadku wektora centralnoSci bliskoSci
wartoSci 0 nie wystepuja nawet dla wezidw posiadajacych tylko jedna relacje.

Na rysunku 5 przedstawiono rozklady obserwacji kapitatu spolecznego
1 kapitatu ludzkiego. Na wykresach przedstawiono zaleznoSci mi¢dzy parami
analizowanych zmiennych. Wskazuja one na wystgpowanie zaleznoSci mig-
dzy zmiennymi stuzacymi do obliczenia kapitatu ludzkiego — przeci¢tnym
stazem cztonkOw rady i odchyleniem standardowym stazu. Wspoiczynnik
korelacji tych dwdch zmiennych wynosi 54%. Nie daje si¢ zauwazy¢ wyraz-
nych zaleznoS$ci zmiennych mi¢dzy pomiarami kapitatu ludzkiego i kapitatu
spotecznego. Analiza korelacji migdzy pomiarami kapitatu ludzkiego i kapi-
tatu spotecznego wskazuje na niewielka, negatywna zaleznoS¢ miedzy obser-
wowanymi zjawiskami.

Rysunek 5. ZaleznoSci miedzy zmiennymi stuzacymi do pomiaru kapitalu rady
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Zrédlo: opracowanie wlasne za pomoca programu R Gui.

Wykresy zaleznosci czterech zmiennych, ktore postuzyly do badania kapi-
tatu spotecznego wskazuja na wystepowanie zaleznoSci miedzy nimi. Do
ostatecznego pomiaru kapitatu rady wykorzystano dane znormalizowane.
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W przypadku wskaznika wigzacego kapitatu spolecznego rad nadzorczych
postuzono si¢ danymi o centralnosci bliskosci i stopniu badanych rad nad-
zorczych. W przypadku kapitatu pomostowego wykonano zabiegi normali-
zacji pomiarow. W przypadku wskaznika ograniczenia do pomiaru przyjeto
wartoSci ze znakiem ujemnym, ze wzgledu na to, zZe przyjmuje on wyzsze
wartoSci dla wezidw majacych mniej szans posredniczenia. Wspdtczynnik
korelacji migdzy znormalizowanymi pomiarami kapitalu wiazacego i kapi-
tatu pomostowego wynosi ponad 80%, co wskazuje, ze dwa rodzaje kapitatu
spolecznego odrozniane w literaturze, w badanej populacji wykazuja bar-
dzo daleka zbieznos$¢. Do ostatecznego obliczenia wskaznika kapitatu rady
przyjeto z waga 50% wskaznik kapitatu spolecznego obliczony na podstawie
czterech znormalizowanych pomiaréw przedstawionych w tej pracy, ktorym
nadano wage 12,5% kazdy. Kapital ludzki ma takze 50% udziat w tacznym
kapitale rady. Do jego obliczenia postuzyly znormalizowany, przeci¢tny staz,
ktoremu nadano wage 40%. Mniejsza, 10% wage przypisano kwestii zrozni-
cowania. W tabeli 2 przedstawiono ranking 15 firm o najwyzszym poziomie
kapitalu rady na dzien 1 listopada 2014 r. wedle przedstawionej metodologii
obliczen.

Tabela 2. Ranking kapitalu rady spélek gietldowych

Spotka Wskaznik kapitalu rady
1. GLOBE TRADE CENTRE SPOLKA AKCYJNA 2
2. WORK SERVICE SPOLKA AKCYIJNA 1,6
3. LPP SPOLKA AKCYINA 1,57
4. POLNORD SPOLKA AKCYINA 1,56
5. PC GUARD SPOLKA AKCYINA 1,44
6. WIKANA SPOLKA AKCYJINA 1,36
7. LC CORP SPOLKA AKCYJNA 1,35
8. RUBICON PARTNERS SPOLKA AKCYINA 1,34
9. GRUPA KETY SPOLKA AKCYJINA 1,32
10. WIELTON SPOLKA AKCYJNA 1,31
11. VISTULA GROUP SPOLKA AKCYJNA 1,30
12. PRZETWORSTWO TWORZYW SZTUCZNYCH 125
PLAST-BOX SPOLKA AKCYIJNA ’
13. SFINKS POLSKA SPOLKA AKCYJNA 1,14
14. ALTUS TOWARZYSTWO FUNDUSZY 0.98
INWESTYCYJNYCH SPOLKA AKCYJNA ’
15. KRUK SPOLKA AKCYJNA 0,97

Zrédio: badania wlasne.
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Whioski i rekomendacje praktyczne

Przeglad literatury na temat kapitatu rad miaf na celu przyblizenie czytel-
nikom konstruktu teoretycznego, ktory zwraca uwage na wspieranie rozwoju
spolek przez rady nadzorcze. Dotychczasowe analizy zjawiska kapitatu rad
byly prowadzone przede wszystkim w USA, w calkowicie innym od polskiego
systemie prawnym. W spotkach kapitalowych dziatajacych w USA rada jest
organem, w ktorym wspodlnie wystepuja dyrektorzy wykonawczy i niewyko-
nawczy. W systemie dwuszczeblowym, okre§lanym réwniez jako kontynen-
talny, nadzor i zarzadzanie spotka sg rozdzielone w dwoch organach firm:
zarzadzie i radzie nadzorczej. Pomiar kapitatu rady w warunkach kontynen-
talnego systemu prawnego jest mozliwy na dwoch poziomach analizy: acznie
dla zarzadu i rady nadzorczej badzZ dla rad nadzorczych. W przedstawionym
w tym artykule badaniu zdecydowano si¢ mierzy¢ kapital rad nadzorczych, ze
wzgledu na to, ze ich wspOlne posiedzenia z zarzagdem maja raczej charakter
sporadyczny i taczenie tych dwoch organdéw w jeden zbidr analizowanych
podmiotow wydaje si¢ sztucznym zabiegiem. JednoczeSnie w przegladzie
literatury nie stwierdzono wcze$niejszych pomiaréw kapitatu rady prowa-
dzonych dla firm europejskich i przedstawione badanie wydaje si¢ pierwsza
tego rodzaju proba. Stad propozycje mierzenia kapitatu rad nadzorczych
w kontynentalnym systemie tadu korporacyjnego mozna uznac za oryginal-
ny wktad do literatury przedmiotu. Prezentowane w artykule badania sa tez
pierwsza probg zmierzenia kapitatu rad spotek, ktorych akcje sa notowane
na GPW. W pracy zastosowano rzadko w Polsce wykorzystywana metode
analizy sieci spolecznej do obliczenia wskaZznikow kapitatu spotecznego,
ktory jest komponentem kapitatu rady. Badania wykonane dla dwoch typow
kapitatu spotecznego opisywanego w literaturze przedmiotu: kapitatu wiaza-
cego i pomostowego wykazaly wysoki stopieni ich korelacji w badanej popu-
lacji spotek. Rozktady pomiardw kapitatu spotecznego i ludzkiego w badane;j
populacji wskazujg na ich nierbwnomierne wystgpowanie w analizowanych
radach. Na koncu badania przedstawiono ranking 15 firm o najwyzszym kapi-
tale rady wedle stanu na 1 listopada 2014 r. Ranking ten pozwala wytypowaé
firmy do dalszych badan jakoSciowych, ktére sg konieczne dla rozwinigcia
teorii kapitatu rad dzialajacych w dwuszczeblowym systemie fadu korpora-
cyjnego. Pomiar kapitalu rady pozwoli tez na przeprowadzenie badan ilo-
Sciowych, ktorych celem bedzie analiza zaleznoSci migdzy kapitalem rady
a wynikami osiaganymi przez firmy. Przedstawione w artykule pomiary
kapitatu rady maja charakter analizy wstepnej do takich badan. Zwyczajowo
wyniki mierzy si¢ w nich z opdznieniem, co jest zwigzane z koniecznoScia
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obserwowania efektow decyzji strategicznych i ograniczania zaleznosci zaso-
bowej po pewnym czasie od ich wdrozenia w firmie. Przedstawione badania
sieci powigzan czlonkéw rad nadzorczych moga by¢ wykorzystane w praktyce
doboru nowych cztonkdw rady przez wtasScicieli w celu optymalizacji i oceny
sprawnosci wykorzystania kapitalu skumulowanego w radzie. Wskaznik kapi-
tatu rad powinien by¢ tez wazng informacja dla inwestoréw, ktorzy chcieliby
oszacowac potencjalny wktad rady nadzorczej w tworzenie wartosci firmy.
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Transakcje zabezpieczajace
przy uzyciu opgcji barierowych.
Case-study z polskiego rynku finansowego

Streszczenie

Rozdziat prezentuje istote opcji barierowych jako instrumentu zabezpieczajacego przed ryzykiem
kursu walutowego. Na przyktadzie wybranego studium przypadku pokazano typowa strategie
zabezpieczajaca stosowana w Polsce przez eksporteréw narazonych na ryzyko zmiany kursu
EUR/PLN. Wskazano na problem rozréznienia pomiedzy strategia zabezpieczajaca i spekulacyjna,
dochodzac do wniosku, ze w badanym przypadku, chociaz bank sprzedat produkt jako
zabezpieczajacy, transakcja w rzeczywistosci posiadata wiele cech transakgji spekulacyjnej.
W wymiarze teoretycznym tego rodzaju analiza wskazuje na potrzebe doskonalenia definicji
strategii zabezpieczajacej.
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Hedging strategies with barrier options.
Case study from the Polish financial market

Abstract

The chapter presents the idea of barrier options as the currency risk management instrument.
The author presents the case study, where the typical Polish Exporter endangered with EUR/PLN
risk enters into a derivative transaction with a Bank. The problem of differences between the
hedging and the speculation strategy is researched. It is concluded that although the examined
product was sold by the Bank as a hedging strategy, in fact, it had many features of speculation
from the point of view of the Company. As far as the theoretical aspect is concerned, the study
creates the necessity to improve the definition of the hedging strategy.
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Wprowadzenie

W rozdziale omoéwiono zasady dzialania opcji barierowych, ze szczegol-
nym uwzglednieniem opcji bedacych przedmiotem badanej umowy pomig-
dzy bankiem i spotka. Na tym tle dokonano analizy zawarte] transakcji,
ktorej celem byto udzielenie odpowiedzi na pytanie: czy rzeczywiScie byla to
transakcja zabezpieczajaca, czy tez miata charakter spekulacyjny. Badania
prowadza do wniosku, ze transakcja miata tylko czeSciowo charakter zabez-
pieczajacy i dodatkowo wymagata jej cigglego monitorowania przez badang
spolke, stanowiac przyktad tzw. hedgingu dynamicznego.

1. Zasada dziafania i rodzaje opcji barierowych

Jezeli wykonanie danej opcji zalezy od tego czy instrument bazowy prze-
kroczy lub nie przekroczy ustalonej z gory wartosci, opcja taka w literaturze
okreslana jest jako standardowa opcja barierowa. Innymi stowy, tego rodzaju
opcja zawiera barier¢ aktywacyjng (nazywang rowniez bariera wejscia lub
knock-in) lub barier¢ dezaktywacyjna (nazywana rOwniez barierg wyjScia
lub knock-out). Dla pelnego zrozumienia istoty przeprowadzonej transakcji
konieczne jest zapoznanie si¢ z mechanizmem dziatania opcji barierowych.
Opcje barierowe sg tzw. opcjami warunkowymi (Ong, 1996, s. 10-13), kto-
rych wykonanie uzaleznione jest od tego czy instrumenty bazowe, na ktore
je wystawiono, osiaggna pewien ustalony wcze$niej poziom cenowy (nazy-
wany barierg). Po jego osiaggnigciu opcja moze ulegac, w zaleznoSci od jej
rodzaju albo aktywacji (opcja z bariera wejscia), albo dezaktywacji (opcja
z barierg wyjScia). W pierwszym przypadku oznacza to, iz osiagniecie przez
instrument bazowy ustalonego poziomu sprawia, ze opcja moze podlegac
realizacji, jesli w dniu wykonania bedzie opcja w zysku. W drugim przypad-
ku osiagniecie tejze bariery skutkuje brakiem mozliwoSci wykonania kon-
traktu opcyjnego i jego wygasnigciem. W takiej sytuacji, nawet w przypadku
korzystnego uksztaltowania si¢ ceny na rynku kasowym, opcja nie moze ulec
realizacji. Biorac pod uwage, ze bariera moze by¢ ustawiona ponizej albo
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powyzej aktualnej ceny instrumentu pierwotnego (Zahng, 2001, s. 203-306)

oraz ze opcje te moga by¢ opcjami zarOwno kupna, jak i sprzedazy mozna

wyodrebni¢ nastepujace cztery podstawowe typy opcji barierowych typu call

(Mc Donald, 2003):
opcje kupna z bariera wyjScia umiejscowiona ponizej biezacej ceny instru-
mentu bazowego (barrier knock-down-and-out call options);

— opcje kupna z barierg wyjScia umiejscowiong powyzej biezacej ceny
instrumentu bazowego (barrier knock-up-and out call options);

— opcje kupna z barierg wejScia umiejscowiong ponizej biezacej ceny instru-
mentu bazowego (barrier knock-down-and-in call options);

— opcje kupna z barierg wejScia powyzej biezacej ceny instrumentu bazo-
wego (barrier knock-up-and-in call options).

I dodatkowo cztery typy barierowych opcji typu put (McDonald, 2003):

— opcje sprzedazy z barierg wyjScia umiejscowiong ponizej biezacej ceny
instrumentu bazowego (barrier knock-down-and-out put options);

— opcje sprzedazy z bariera wyjScia powyzej biezacej ceny instrumentu
bazowego (barrier knock-up-and out put options);

— opcje sprzedazy z barierg wejScia umiejscowiong ponizej biezacej ceny
instrumentu bazowego (barrier knock-down-and-in put options);

— opcje sprzedazy z barierg wejScia powyzej biezacej ceny instrumentu
bazowego (barrier knock-up-and-in put options).

Rodzaj oraz poziom ustalonej bariery wplywa na wysoko$¢ premii opcyj-
nej. Teoretycznie, przy odpowiednio dobranym poziomie bariery, zabezpie-
czenie moze by¢ tak samo efektywne, jak w przypadku opcji klasycznej, przy
nizszej premii placonej za nia. W praktyce stosowanie tych instrumentow
wymaga gruntownej znajomosci zasad dzialania rynkéw finansowych i cia-
gltego monitorowania strategii zabezpieczajacej. Skorzystanie z zalet opcji
barierowych jest mozliwe, gdyz z punktu widzenia wystawcy tego instrumen-
tu, istnieje mniejsze ryzyko wykonania opcji barierowej anizeli standardowej,
poniewaz instrument bazowy nie moze (dla opcji z bariera wyjScia) lub musi
(w przypadku opcji z bariera wejScia) osiagna¢ ustalony poziom i zaktada
on, iz mimo wszystko osiagniecie bariery aktywacyjnej w ustalonym czasie
jest malo prawdopodobne, a osiggniecie bariery dezaktywacyjnej jest wysoce
prawdopodobne (Pruchnicka-Grabias, 2010, s. 51-76).

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze zastosowanie opcji barierowych wyma-
ga ciaglego monitorowania strategii zabezpieczajacej. Jest to tak zwana
dynamiczna strategia zabezpieczajaca. W przypadku, gdy okazuje sie, ze
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osiagnigcie bariery aktywacyjnej moze by¢ niemozliwe lub prawdopodo-
bienstwo osiggniecia bariery dezaktywacyjnej zaczyna graniczy¢ z pewno-
Scig, trzeba zdecydowac si¢ na ustanowienie dodatkowego zabezpieczenia.
Niestety przedsigbiorcy zapominaja, ze zastosowanie opcji barierowych czy
innego rodzaju opcji egzotycznych czgsto nie jest tzw. hedgingiem statycz-
nym i wymaga statej obserwacji sytuacji na rynkach walutowych, w catej
gospodarce, jak i w swoim przedsigbiorstwie.

Podsumowujac, standardowe opcje barierowe polegaja na tym, ze naste-
puje monitorowanie poziomu bariery przez caly okres ich zycia. Istniejg
takze czgSciowe opcje barierowe, dla ktorych monitorowanie bariery naste-
puje przez czes¢ zycia opcji, a w szczegdlnym przypadku w jednym konkret-
nym dniu. Gdy monitorowanie bariery odbywa si¢ czgSciej niz raz w czasie
Zycia opcji nazywa si¢ jg barierg amerykanska, natomiast gdy wystepuje jedy-
nie raz w czasie zycia opcji — barierg europejska. Poza tym mozliwe jest takze
tworzenie opcji z kilkoma barierami (multivariate barrier), najczgséciej dwoma
(Pruchnicka-Grabias, 2010, s. 51-76). W sktad analizowanej transakcji wcho-
dzily jedynie opcje z pojedyncza bariera europejska, stad pomini¢to w roz-
dziale omawianie zasad dzialania opcji wielobarierowych.

2. Istota transakcji zawartej pomiedzy spétka - eksporterem a bankiem

W dniu 4 lipca 2008 r. bank zawart ze spotka transakcje, ktorej charak-
terystyke przedstawiono ponizej. Transakcja opisana zostala w czterech cze-
Sciach: A, B, CiD.

Czes¢ A

Transakcja dotyczaca opcji typu call. Wystawca opcji byta spotka — ekspor-
ter otrzymujacy wplywy w dolarach amerykanskich, a kupujacym opcje jest
bank. Instrumentem bazowym jest kurs walutowy USD/PLN. Cena realizacji
wynosi 2,265 zlotego za dolara amerykanskiego. Warto$¢ nominalna transak-
cji wynosi 200 000 USD. W praktyce oznacza to, ze kupujacy opcje call bank
ma prawo do zakupu 200 000 USD od spoiki co miesiac przez rok w datach
realizacji okre§lonych w zatagczniku 1 po kursie 2,265. W tym samym czasie
spotka ma obowiazek sprzedazy 200 000 dolarow po 2,265 bankowi w datach
realizacji opcji okreslonych w tabeli 1.
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Tabela 1. Dane do czeSci A i B zawartej transakcji

Lp. Nominal opcji z czeSci A Nominal opcji z czeSci B Daty realizacji opcji
w walucie bazowej w walucie bazowej zczeSci Ai B
1. 200 000 100 000 18 sierpnia 2008
2. 200 000 100 000 18 wrzesnia 2008
3. 200 000 100 000 16 pazdziernika 2008
4. 200 000 100 000 18 listopada 2008
5. 200 000 100 000 18 grudnia 2008
6. 200 000 100 000 15 stycznia 2009
7. 200 000 100 000 18 lutego 2009
8. 200 000 100 000 18 marca 2009
9. 200 000 100 000 16 kwietnia 2009
10. 200 000 100 000 18 maja 2009
11. 200 000 100 000 18 czerwca 2009
12. 200 000 100 000 16 lipca 2009

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie pozyskanego materiatu badawczego.

Czeéc B

Transakcja dotyczaca opcji typu put. Kupujacym opcje jest spoika,
a wystawca opcji jest bank. Instrumentem bazowym jest kurs walutowy
USD/PLN. Cena realizacji wynosi 2,265 zlotego za dolara amerykanskie-
go. WartoS$¢ nominalna transakcji wynosi 100 000 USD. W praktyce ozna-
cza to, ze kupujaca opcj¢ put spétka ma prawo do sprzedazy 100 000 USD
do banku co miesigc przez rok w datach realizacji okreSlonych w tabeli 1
po kursie 2,265 pod warunkiem, zZe nie nastapi realizacja trzech wyptat dla
spoOtki. W tym samym czasie bank ma obowigzek zakupu 100 000 dolaréw od
spotki po 2,265 co miesiac bez wzgledu na ksztaltowanie si¢ kursu waluto-
wego na rynku. Na tak zdefiniowang transakcje nalozono dodatkowy waru-
nek. W przypadku zrealizowania przez bank dla spoiki trzech wyptat z tytutu
poszczegblnych elementdéw transakcji wymienionych w tabeli 1, struktura
wygasa. Spolka przestaje w takim wypadku mie¢ prawo do sprzedazy dola-
row po kursie 2,265 i musi sprzedawac dolary po kursie rynkowym. Oznacza
to, ze w razie wystagpienia takiej sytuacji, jednocze$nie wygasa obowiazek
banku do zakupu dolaréw od spofki.

Cze$¢ A + B - dodatkowe uwagi

Jesli potraktujemy czeS¢ A 1 B w sposOb caloSciowy, transakcj¢ mozna
okresli¢ jako tzw. asymetryczny korytarz zerokosztowy. Wspomniana asy-
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metria 2:1 dotyczy kwot nominalnych i wynika z ustalonych cen wykonania
oraz pozostatych parametréow rynkowych. Gdyby skonstruowano korytarz
o takich samych danych z zachowaniem symetrii kwot nominalnych, jego
ceny wykonania musiatyby by¢ mniej korzystne dla spotki. Uzyskanie takich
jak w umowie cen wykonania, mozliwe stato si¢ dzigki zastosowaniu wspo-
mnianej asymetrii. Wynika to z zasad wyceny opcji.

W ten sposOb premia otrzymywana przez spolke z tytulu opcji sprzeda-
nych rownowazyta premi¢ ptacong za opcje kupione. Dlatego tez w momen-
cie zawierania transakcji nie nastepowala ptatnoS¢ spotki za nabytg
transakcje¢ zabezpieczajaca. Popularno$¢ strategii zerokosztowych wynika
z faktu, ze zakup opcji stanowi relatywnie drogi rodzaj zabezpieczenia, gdyz
opcja stanowi kontrakt, ktorego jedna strona posiada prawo, a druga obo-
wigzek wykonania. Dlatego wiasnie popularno$¢ zdobyty struktury zerokosz-
towe, dajace mozliwo$¢ odroczenia ewentualnej zaplaty lub jej unikniecia,
w zaleznos$ci od tego, jak uksztaltuje si¢ kurs walutowy w dniu wykonania
opcji, w ktorych spotka posiada pozycje krotkie. Jakie zatem przestanki kie-
ruja przedsigbiorca zawierajacym korytarz zerokosztowy? W tym przypad-
ku spoétka, dokonujac zabezpieczenia za pomocg korytarza zerokosztowego
liczyta na to, ze zloty bedzie si¢ caly czas umacnial, negujac jednoczeSnie
mozliwos$¢ oslabienia si¢ zlotego, ktore powoduje koniecznoS$¢ realizacji
ryzyka, wzigciem ktorego na siebie zaptacita za przeprowadzone transakcje.
W tym przypadku przekonania spotki, na skutek wystgpienia okreSlonych
wydarzen na rynku skutkujacych ostabieniem si¢ PLN wzgledem USD, oka-
zaly si¢ bledne. Dokad warto§¢ nominalna krotkich pozycji opcyjnych nie
przekracza kwoty spodziewanych przez spotke wpltywow w walucie obceej (po
odjeciu wyplywow, czyli tzw. otwarta pozycja walutowa), koszty wykonania
opcji sprzedanych stanowig koszt przeprowadzonej strategii zabezpieczajacej
(z ekonomicznego punktu widzenia s to tzw. utracone korzysci). Sytuacja
staje si¢ niebezpieczna w przypadku, gdy wartoS¢ nominalna opcji sprzeda-
nych znacznie przekracza warto$¢ spodziewanych wplywow walutowych, gdyz
w takim przypadku nie méwimy o koszcie strategii zabezpieczajacej, lecz
o rzeczywistej stracie. WlaSciwa prognoza przysztych wptywow lezy w obo-
wigzku 0s0b zarzadzajacych spotka.

Jak zatem wygladaly przeptywy spoiki narazone na ryzyko? Jaka byta
otwarta pozycja walutowa? Z dokumentéw Spotki wynika, Zze miesigczne jej
wplywy walutowe w latach 2008 oraz 2009 wynosily Srednio okoto 100 000
USD. Z danych nie wynika, by w dolarach amerykanskich spotka réwniez
realizowata wyplywy. Zatem otwarta pozycja walutowa wynosila okoto
100 000 USD. W takiej sytuacji nominalna warto$¢ zawartych transakcji
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powinna co miesigc nie przekracza¢ kwoty 100 000 USD. Jesli ta kwota jest
przekroczona, wielkoS¢ tej nadwyzki stanowi juz dziatania o charakterze
spekulacyjnym, a nie zabezpieczajacym. Istotne jest wlasciwe oszacowanie
kwoty otwartej pozycji walutowej (nadwyzki nalezno$ci nad zobowigzaniami
w danej walucie obcej). Zdarza sig, ze ex ante transakcja jest w caloSci trans-
akcja zabezpieczajaca, a pOzniej na skutek zmniejszenia si¢ wpltywow walu-
towych w przedsiebiorstwie, w czesSci okazuje si¢ transakcja spekulacyjna.
Przedmiotowg transakcje mozna uznaé za zabezpieczajaca jedynie do kwoty
100 000USD.

Kolejna kwestia to fakt, ze kwote otwartej pozycji walutowej nalezy
dostosowac do krotkiej, a nie dtugiej pozycji w opcji. Jesli mamy do czynie-
nia z korytarzem zerokosztowym o charakterze asymetrycznym (jak w tym
przypadku), w przypadku okreSlenia warto$ci nominalnej dla pozycji krotkiej
na poziomie otwartej pozycji walutowej, czyli 100 000 USD, warto$¢ nomi-
nalna dla transakcji w pozycji dtugiej wyniostaby 66 666 USD, co stwarzatoby
koniecznos¢ ustanowienia dodatkowego zabezpieczenia lub podjecia Swiado-
mej decyzji o przeprowadzeniu tzw. hedgingu czgSciowego, gdzie czeS¢ cash
flow pozostawia si¢ bez zabezpieczenia. JeSli pozycja krdtka bytaby ustano-
wiona na 100 000 USD, spotka otrzymujac dolary, musiataby je odsprze-
dawa¢ bankowi po mniej korzystnym kursie, co stanowiloby koszt strategii
zabezpieczajacej. Problem wystepuje dopiero w przypadku tych kolejnych
100 000 USD, ktore spotka zeby sprzeda¢ bankowi, musi kupi¢ na rynku.
W tym przypadku ponosi juz realng strate, a nie koszt strategii zabezpie-
czajacej. Strata ta wynika z nieprawidtowego dostosowania krotkiej pozycji
opcyjnej do otwartej pozycji walutowej. Gdyby w 2008 roku w momencie
zawierania transakcji otwarta pozycja walutowa wynosita 200 000 USD, ale
po kilku miesigcach na skutek kryzysu obnizytaby si¢ do 100 000 USD mozna
by byto przypuszczac, ze transakcja byla ex ante transakcja zabezpieczajaca,
ale ex post, na skutek niekorzystnych zdarzen gospodarczych, w cze¢Sci prze-
ksztalcila si¢ w transakcje spekulacyjng. Tymczasem transakcja od poczatku
byla transakcja zabezpieczajaca jedynie do kwoty 100 000 USD. Niepokoj
budzi fakt, ze spotka oszacowala swoje przeplywy narazone na ryzyko na
kwote 100 000 USD, a zajela pozycje krotka na opcjach na kwote 200 000
USD. Zatem transakcja byla transakcja zabezpieczajaca jako produkt sprze-
dany przez dilera. Jednakze ze wzgledu na niewtasciwe dostosowanie jej do
wielkoSci wplywow eksportowych, w czesci (100 000 PLN) dla spdiki stala si¢
transakcja spekulacyjng. Dodatkowo, jesli przedstawiciele spoiki nie mieliby
Swiadomosci, ze warunki dodatkowe (bariera, ilo$¢ wyptat) wymagaja moni-
torowania i ewentualnego ustanawiania dodatkowych zabezpieczen i tego
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by nie robili, to réwniez nieSwiadomie prowadziliby dziatania o charakterze
spekulacyjnym.

Warto zauwazy¢, ze na skutek innego uksztattowania si¢ kursu waluto-
Wwego niz prognozowany, zawarte transakcje okazaly si¢ ex post nieprzydatne
do zabezpieczenia przeplywOw spoiki przed stratami wynikajacymi ze zmian
kursu walutowego USD/PLN. To rowniez potwierdza, ze nie nalezy w 100%
ufa¢ prognozom i tworzy¢ zabezpieczenia pod jeden konkretny wariant
uksztattowania si¢ kursu walutowego w przysztosci (Smithson, Smith i Wil-
ford, 2000).

Dokonajmy teraz analizy dodatkowego warunku w postaci wylacze-
nia si¢ transakcji po trzech zrealizowanych wyptatach. Jest mozliwe wpro-
wadzenie tego rodzaju warunku do transakcji zabezpieczajacej. Przyczynag
takiego postepowania jest poprawa ceny wykonania opcji w stosunku do
analogicznego kontraktu forward, przy czym zabezpieczajacy musi miec
Swiadomos$¢, ze wymaga to od niego stalego monitorowania rynku instru-
mentu bazowego, czyli w tym przypadku kursu walutowego i ewentualnego
ustanowienia dodatkowych zabezpieczen w przypadku, gdy jest zagrozony
wylaczeniem struktury. Jest to strategia w teorii okre§lana jako tzw. hedging
dynamiczny. W ustalonym brzmieniu zabezpieczenie wynikajace z czgSci A
oraz B potwierdzenia transakcji jest nie tylko niepetne, ale réwniez w czeSci
(100 000 USD) ma charakter spekulacyjny.

Czesc C

Transakcja dotyczaca opcji typu call. Kupujacym opcje jest bank,
a wystawca opcji jest spotka. Instrumentem bazowym jest kurs walutowy
USD/PLN. Cena realizacji wynosi 2,265 zlotego za dolara amerykanskiego.
Warto$¢ nominalna transakcji wynosi 200 000 USD. W praktyce oznacza to,
ze kupujacy opcje call bank ma prawo do zakupu 200 000 USD od spotki
co miesigc przez rok w datach realizacji okreSlonych w tabeli 2 po kursie
2,265 pod warunkiem, ze w dniu 16 lipca 2009 r. kurs USD/PLN przekroczy
poziom 2,2650 USD/PLN (bariera aktywacyjna ustanowiona powyzej bie-
zacego kursu walutowego). Jezeli poziom 2,2650 nie zostanie w tym dniu
przekroczony, opcja nie ulegnie aktywacji, co oznacza, ze bank nie bedzie
mial prawa do jej wykonywania w kolejnych miesigcach. W tym samym czasie
spotka ma obowigzek sprzedazy 200 000 dolaréw bankowi po 2,265 co mie-
sigc bez wzgledu na ksztaltowanie si¢ kursu walutowego na rynku, przy czym
rOwniez tylko w przypadku, jesli w dniu 16 lipca 2009 r. kurs USD/PLN prze-
kroczy poziom 2,2650 USD/PLN (bariera aktywacyjna ustanowiona powy-
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zej biezacego kursu walutowego). Jezeli poziom 2,2650 nie zostanie w tym
dniu przekroczony, opcja nie ulegnie aktywacji, co oznacza, ze spotka nie
bedzie miata obowigzku jej wykonywania w kolejnych miesigcach. Nieza-
dzialanie bariery aktywacyjnej sprawia, ze opcje wygasaja zarOwno po stro-
nie banku, jak i po stronie spoiki. Gdyby cze$¢ C potwierdzenia transakcji
stanowita pojedyncza transakcje¢ i nie posiadataby odpowiadajacej jej czesci
D, za taka opcj¢ bank musialby zaptaci¢ premi¢ opcyjna. Jednakze premia
opcyjna w tym przypadku wynosi 0, gdyz zamiast niej bank zawart z klien-
tem dodatkowe transakcje opcyjnie wyszczegolnione w czeSci D, ktore razem
z transakcjami z czeSci C stanowig tzw. asymetryczne zerokosztowe korytarze
opcyjne.

Czes¢ D

Transakcja dotyczaca opcji typu put. Kupujacym opcje jest spoétka,
a wystawca opcji jest bank. Instrumentem bazowym jest kurs walutowy
USD/PLN. Cena realizacji wynosi 2,265 ztotego za dolara amerykanskiego.
Warto$¢ nominalna transakcji wynosi 100 000 USD. W praktyce oznacza to,
ze kupujacy opcje put spotka ma prawo do sprzedazy 100 000 USD do banku
co miesiac przez rok w datach realizacji okreSlonych w tabeli 2 po kursie
2,265 pod warunkiem, ze w dniu 16 lipca 2009 r. kurs USD/PLN przekroczy
poziom 2,2650 USD/PLN (bariera aktywacyjna ustanowiona powyzej bie-
zacego kursu walutowego). Jezeli poziom 2,2650 nie zostanie w tym dniu
przekroczony, opcja nie ulegnie aktywacji, co oznacza, ze spoika nie bedzie
miala prawa do jej wykonywania w kolejnych miesigcach. W tym samym cza-
sie bank ma obowigzek sprzedazy 100 000 dolarow do spdtki po 2,265 co
miesigc bez wzgledu na ksztattowanie si¢ kursu walutowego na rynku, przy
czym rowniez tylko w przypadku, jesli w dniu 16 lipca 2009 r. kurs USD/PLN
przekroczy poziom 2,2650 USD/PLN (bariera aktywacyjna ustanowiona
powyzej biezacego kursu walutowego). Jezeli poziom 2,2650 nie zostanie
w tym dniu przekroczony, opcja nie ulegnie aktywacji, co oznacza, ze bank
nie bedzie mial obowigzku jej wykonywania w kolejnych miesigcach. Nieza-
dziatanie bariery aktywacyjnej sprawia, ze opcje wygasaja zarOwno po stronie
banku, jak i po stronie spotki. Cze$¢ D potwierdzenia transakcji wraz z opi-
sang wczesniej czeScig C stanowig caloS¢ okreslang jako tzw. asymetryczne
zerokosztowe korytarze opcyjne.
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Czes¢ C+ D

Asymetryczne korytarze zerokosztowe. Dzigki odpowiedniemu dobraniu
parametrow, kupujacy zabezpieczenie nie placi premii opcyjnej, biorac na
siebie ryzyko wykonania opcji sprzedane;.

Tabela 2. Dane do czeSci C i D zawartej transakcji

Lp. Nominal op'cji z czgé'ci C Nominal op.cji z czeé.ci D Daty reali'zacji opcji
w walucie bazowej w walucie bazowej zczesci Ci D
1. 200 000 100 000 18 sierpnia 2009
2. 200 000 100 000 17 wrzesnia 2009
3. 200 000 100 000 16 pazdziernika 2009
4. 200 000 100 000 18 listopada 2009
5. 200 000 100 000 17 grudnia 2009
6. 200 000 100 000 15 stycznia 2010
7. 200 000 100 000 18 Iutego 2010
8. 200 000 100 000 18 marca 2010
9. 200 000 100 000 16 kwietnia 2010
10. 200 000 100 000 18 maja 2010
11. 200 000 100 000 17 czerwca 2010
12. 200 000 100 000 16 lipca 2010

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie pozyskanego materiatu badawczego.

Kwalifikacja catodci zawartej transakcji uwzgledniajaca wszystkie jej czesci: A, B,
CiD

Calag zawartg transakcje mozna okresli¢ jako pakiet walutowych opcji
egzotycznych badz po prostu nazwa¢ produktem strukturyzowanym. Ponie-
waz jednak okreSlenie produkty strukturyzowane jest bardzo szerokie
1 zawiera w sobie olbrzymig ilo$¢ réznych kombinacji instrumentdw finan-
sowych, bardziej przejrzysta i wlaSciwg nazwa bedzie okresSlenie walutowe
opcje egzotyczne. Opcje egzotyczne nadaja si¢ do zabezpieczania otwartych
pozycji walutowych, przy czym nie wszyscy zarzadzajacy przedsigbiorstwami
maja Swiadomos§¢, ze czesto zdarza si¢, ze wymagaja spetnienia dodatkowych
warunkoéw. W przeciwnym wypadku, zabezpieczenie okazuje si¢ niepelne.
Gléwnym celem powstania tego rodzaju instrumentow bylo lepsze dosto-
sowanie ich do potrzeb podmiotéw zabezpieczajacych. Sprzedawane sa one
jedynie na rynku pozagieldowym, gdyz nie sg produktem wystandaryzowa-
nym, jak ma to miejsce w przypadku instrumentow gieldowych. Dlatego tez,
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ze wzgledu na charakter rynku pozagietdowego, kazdy z tych produktow
moze mie¢ nieco inng konstrukcje. Jednakze jeSli popatrze€ na polski rynek
opcji egzotycznych, asymetryczne korytarze zerokosztowe czy opcje bariero-
we znajduja si¢ w stalej sprzedazy bankow dziatajacych w Polsce.

W czasie, kiedy oferowane byly przedmiotowe transakcje, wigkszoS¢ ban-
kéw prognozowata wzrost warto$ci PLN wobec USD, co mobilizowato eks-
porterdw do zabezpieczenia si¢ przed ta aprecjacja. Tymczasem doszio do
niespodziewanego ostabienia ztotego. Jednocze$nie wiadomo, ze prognozy
oparte na danych historycznych zawieraja znaczny element przypadkowosci.
Dane historyczne nie musza by¢ odzwierciedlone w przysztosci i nawet gdy
uczestnicy rynku spodziewaja si¢ kontynuacji trendu, musza mie¢ Swiado-
mos¢, ze tak by¢ nie musi i powinni przeprowadzac testy napi¢¢ w zakresie
innego uksztaitowania si¢ kursow walutowych. Dotyczy to jednej i drugiej
strony transakcji. Nie powinna mie¢ miejsca sytuacja, ze dany bank sprzeda-
je transakcje zabezpieczajacg dla okreSlonej prognozy, a w przypadku, gdy
prognoza ta nie sprawdzi si¢, na przyktad doprowadza spotke do sytuacji
grozacej bankructwem. Takie nieostrozne dzialanie jest grozne dla banku,
spolki, jak i dla calego systemu finansowego, gdyz generuje potezne ryzyko
systemowe.

3. Wycena przedmiotowej transakcji na dzief jej zawarcia

Proces wyceny standardowych opcji barierowych moze zostac przeprowa-
dzony w oparciu o formuly analityczne dostgpne w literaturze (Kolb, 2003).
Jesli chodzi o niestandardowe opcje barierowe, jak w przypadku zawartych
transakcji, nie ma analitycznych formut do ich wyceny. Konieczne jest zasto-
sowanie metod symulacyjnych, wsrod ktorych najczeSciej wykorzystuje sie
tzw. symulacje Monte Carlo. Jesli tylko stopien ztozonosci kontraktu pozwa-
la na to, zalecane jest stosowanie metod analitycznych, jednakze w tym przy-
padku nie jest to mozliwe. Przyjmuje si¢, ze symulacja Monte Carlo stanowi
metode wyceny wszystkiego, czego nie mozna wyceni¢ innymi metodami.
W przeciwienistwie do wzordw analitycznych, daje ona wynik jedynie przy-
blizony, a doktadnos$¢ tego przyblizenia zalezna jest od iloSci przeprowadzo-
nych préb (Glasserman, 2003). Niemniej jednak w tym przypadku jest to
najbardziej adekwatna metoda.

Podsumowujac, nie ma zatem gotowych wzoréw do wyceny opcji barie-
rowych bedacych przedmiotem zawartej umowy. Podobnie sytuacja wyglada
w przypadku opcji, w ktorych konstrukeji ograniczono iloS¢ wyptat. Wyce-
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na tego rodzaju egzotycznych opcji barierowych jest dokonywana w opar-
ciu o symulacje Monte Carlo. Polega ona na generowaniu wielu scenariuszy
zachowania kursu walutowego w czasie zycia opcji w oparciu o zalozenie
zachowania zgodnego z ruchem Browna i obliczanie wielkoSci wyptat dla
poszczegOlnych wariantow. USrednienie kilku tysigcy uzyskanych wyptat
pozwala na obliczenie wielkoSci potencjalnej wyptaty. W przeciwienstwie do
wzorow analitycznych, wynik otrzymany przy uzyciu metody Monte Carlo
jest wynikiem przyblizonym. W przypadku opcji jest to wielkoS¢ najbardziej
prawdopodobnej wyplaty. Dlatego jej stosowanie zaleca si¢ jedynie tam,
gdzie nie ma mozliwosci przeprowadzenia wyceny innymi metodami badz
ewentualnie, jesli wycena innymi metodami jest wyjatkowo pracochtonna
1 cechuje si¢ wysokim stopniem skomplikowania. W przypadku zawartych
transakcji jest to metoda wtasciwa ze wzgledu na brak wzordw analitycz-
nych uwzgledniajacych czy to iloS¢ wyplat dla danej strony transakcji, czy to
warunki dodatkowe w postaci bariery wejScia uderzanej w jednym konkret-
nym dniu. Wyniki przeprowadzonych symulacji zawarto w tabelach 3-6.

Dane do wyceny

Jako stopy procentowe przyjeto dla krajowej wolnej od ryzyka stopy
procentowej stawke WIBOR (kursy zamknigcia) po jej interpolacji funkcja
liniowa na okresy bedace przedmiotem analizy, a dla zagranicznej wolnej od
ryzyka stopy procentowej stope LIBOR dla USD, po jej interpolacji na okre-
sy bedace przedmiotem analiz (Zrédlo danych: www.stooq.com).

Jesli chodzi o dane dotyczace zmiennosci, brano pod uwage Srednie war-
todci tego parametru w dniu 4 lipca 2008 r. na okresy standardowe (Zrodto:
Bloomberg, obliczenia wartosci Srednich wiasne). Po odpowiedniej interpo-
lacji nadaja si¢ do wykorzystania do wyceny wszystkich opcji bedacych przed-
miotem umowy z dnia 4 lipca 2008 r.

Jako biezacy kurs walutowy w dniu 4 lipca 2008 r. przyjeto Sredni kurs
NBP z tego dnia, gdyz nie jest mozliwe odtworzenie historycznego kursu
intraday, po ktorym transakcja rzeczywiScie zostata zawarta przez Bank.
W dniu tym kurs §redni NBP dla USD/PLN wynosit 2,1199 (www.nbp.pl).

Na catkowitg wyceng transakcji zawartej w dniu 4 lipca 2008 r. sktada si¢
wycena poszczegOlnych opcji zawartych w czeSciach A, B, C i D. W sumie
jest to seria 48 kontraktow, 24 w wersji call i 24 w wersji put. Bank posiadat
diuga pozycje w opcjach call, a spétka posiadata dtuga pozycje w opcjach put.

Przy wycenie nalezy uwzgledni¢ warunki dodatkowe, a zatem mozliwos¢
wylaczenia struktury po otrzymaniu trzech wyptat przez spotke, a poza tym
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istnienie europejskiej bariery aktywacyjnej gornej. Dlatego konieczne jest
przeprowadzenie symulacji Monte Carlo. Wszystkie symulacje przeprowa-
dzono dla liczby symulowanych trajektorii w wysokosci 10 000, co zapewnia
wystarczajaca dokladnosc¢ obliczen w przypadku transakcji opcyjnych w opar-

ciu o prawo wielkich liczb Bernoulliego.

Tabela 3. WartoSci opcji typu call z czeSci A

Kwota wyceny opcji

Lp. Termin realizacji opcji Nominal [USD] 2 czesci A [PLN]
1. | 18 sierpnia 2008 200 000 907,7118
2. | 18 wrzesénia 2008 200 000 1950,227
3. | 16 pazdziernika 2008 200 000 3330,027
4. |18 listopada 2008 200 000 4909,201
5. |18 grudnia 2008 200 000 6130,599
6. |15 stycznia 2009 200 000 7260,401
7. |18 lutego 2009 200 000 9108,46
8. | 18 marca 2009 200 000 10180,29
9. | 16 kwietnia 2009 200 000 11676,4

10. | 18 maja 2009 200 000 12825,1

11. |18 czerwca 2009 200 000 10371,88

12. |16 lipca 2009 200 000 14812,39

Calkowita warto$¢ wszystkich
opcji typu call wchodzacych
w sklad czgSci A

93462,69 PLN

Zrodio: obliczenia wlasne.
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Tabela 4. WartoSci opcji typu put z czeSci B

Lp. Termin realizacji opcji Nominal [USD] szz)ztzézy]c}elgl(jg?l
1. |18 sierpnia 2008 100 000 13794,8226
2. | 18 wrzesnia 2008 100 000 13669,6018
3. |16 pazdziernika 2008 100 000 13968,2663
4. |18 listopada 2008 100 000 13630,503
5. | 18 grudnia 2008 100 000 1874,5092
6. |15 stycznia 2009 100 000 529,7006
7. |18 lutego 2009 100 000 212,1464
8. | 18 marca 2009 100 000 89,4247
9. | 16 kwietnia 2009 100 000 17,6834

10. | 18 maja 2009 100 000 9,0122

11. | 18 czerwca 2009 100 000 5,4235

12. |16 lipca 2009 100 000 3,5643

Catkowita warto$¢ wszystkich

opcji typu put wchodzacych 57804,66 PLN

w sktad czgéci B

Zrodio: obliczenia wlasne.

Tabela 5. WartoSci opcji typu call z czeSci C

Lo | it barierone) Nominal [USD] e C (PLN)
1. |18 sierpnia 2009 200 000 6009,235
2. |17 wrze$nia 2009 200 000 6662,015
3. |16 pazdziernika 2009 200 000 7244,133
4. |18 listopada 2009 200 000 7675,98
5. |17 grudnia 2009 200 000 8518,078
6. | 15 stycznia 2010 200 000 8501,472
7. |18 lutego 2010 200 000 9388,59
8. |18 marca 2010 200 000 10052,78
9. |16 kwietnia 2010 200 000 10311,99

10. |18 maja 2010 200 000 10454,42

11. |17 czerwca 2010 200 000 11008,16

12. |16 lipca 2010 200 000 11680,65

Catkowita warto$¢ wszystkich
opcji typu call wchodzacych
w skiad czgsci C

107507,5 PLN

Zrodio: obliczenia wlasne.
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Tabela 6. WartoSci opcji typu put z czeSci D

Lo | i barierome) Nominal (USD] e D PINT
1. |18 sierpnia 2009 100 000 5430,1561
2. | 17 wrzesnia 2009 100 000 11340,79992
3. | 16 pazdziernika 2009 100 000 11322,2041
4. | 18 listopada 2009 100 000 10878,29525
5. |17 grudnia 2009 100 000 11128,08246
6. |15 stycznia 2010 100 000 10796,20069
7. |18 lutego 2010 100 000 10787,71787
8. | 18 marca 2010 100 000 11063,42056
9. |16 kwietnia 2010 100 000 11115,2276

10. | 18 maja 2010 100 000 10804,11697

11. |17 czerwca 2010 100 000 10545,5287

12. | 16 lipca 2010 100 000 10848,05015

Sa:llz;vgltslzszzirtgéé wszystkich opcji typu put wchodzacych 126059,80 PLN

Zrodio: obliczenia wlasne.

Zgodnie z tabelami 3 oraz 5 suma wartoSci wszystkich opcji typu call
wchodzacych w skiad zawartej transakcji na dzief 4 lipca 2008 r. wyniesie:

93462,69 + 107507,50 = 200970, 19 PLN.

Natomiast suma wartoSci wszystkich opcji typu put wchodzacych w sktad
zawartej transakcji (tabele 4 oraz 6) na dzief 4 lipca 2008 wyniesie:

57804,66 + 126059,80 = 183864,46 PLN.
Roéznica pomigdzy kwotami:
(200970,19 - 183864,46): 183864 x 100% = 9,3%.

Kwota réznicy migdzy kwotami zawiera w sobie marz¢ banku. Jest ona
stosunkowo wysoka, ale trzeba rowniez uwzgledni¢ fakt, ze w kwocie tej znaj-
duja si¢ roOwniez koszty poniesione przez bank z tytutu zawarcia transakc;ji
zabezpieczajacych (przeciwnych), jak rowniez wartoS¢ ,,premii za ryzyko”.
Nalezy tez podkresli¢, ze obliczenia zostaly przeprowadzone przy uzyciu
Srednich wartoSci dla czeSci parametrow (zmiennos¢, stopy procentowe)
ze wzgledu na koniecznoS¢ korzystania z danych historycznych. W zwiazku
z tym moga wystapi¢ niewielkie uzasadnione roznice pomi¢dzy uzyskanymi
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wynikami a marzg zrealizowang przez bank w rzeczywistos$ci. Dodatkowo,
bank z tej marzy musi jeszcze pokryC koszty ryzyka kredytowego kontrahenta
(okreslanego jako prawdopodobienstwo, ze klient nie bedzie w stanie wywia-
zac si¢ ze swoich zobowigzan na skutek wystgpienia niekorzystnego dla niego
wariantu zdarzen i koniecznosci realizacji krotkich pozycji opcyjnych), ktore-
go stosowane modele wyceny nie uwzgledniaja.

Podsumowanie

Jak pokazano, transakcja bedaca transakcja zabezpieczajacg jako produkt
sprzedany przez dilera w banku, okazuje si¢ z punktu widzenia spoiki by¢
transakcja zabezpieczajacy jedynie do kwoty 100 000 USD. Dla pozostalych
100 000 USD transakcja ma charakter spekulacyjny. Dodatkowo, transakcja
wymaga monitorowania i ewentualnego jej zmodyfikowania, w zaleznoSci
od osiagniecia dodatkowych warunkow realizacji. Zaproponowanie klien-
towi transakcji przy uzyciu opcji barierowych z barierg wejScia oraz transak-
cji, ktdre w momencie zrealizowania trzech wyplat moga ulec zakoficzeniu,
powinno skioni¢ bank do dodatkowego poinformowania klienta o mozliwo-
Sci nieosiagnigcia bariery wejScia 1 koniecznoSci ewentualnego ustanowienia
zabezpieczen w przypadku pojawienia si¢ w pewnym momencie transakcji
takiego ryzyka. Nie mozna jednak oczekiwac, ze obowiazek ten lezy po stro-
nie banku. Znajduje si¢ on w gestii klienta, ktory moze skorzystaé z dodat-
kowych profesjonalnych doradcow obecnych na polskim rynku (np. DMK
Alpha Financial Services Sp. z 0. 0. czy TMS Brokers SA).
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It becomes a decisive factor determining the level of financial stability of the company. The
scope of article includes both theoretical introduction and empirical analysis. It uses, inter alia,
the panel test which shows the impact of fluctuations in foreign currency on unit change in the
price of a tourist trip.

Keywords: risk, currency exchange rates, financial stability, the price of the product, tourism
businesses.

JEL: G32

Wprowadzenie

Najbardziej jaskrawym przykladem spekulanta jest firma,
ktora nie robi nic w dziedzinie zarzqdzania ryzykiem,
poniewaz wystawia sie na ryzyka wszelkiego rodzaju

Gregory Millman

Turystyka jest sektorem gospodarki zwigzanym z przemieszczaniem si¢
milion6w ludzi w obrebie praktycznie wszystkich miejsc na kuli ziemskie;.
Organizacja wyjazdow o charakterze turystycznym cechuje si¢ wyjatkowy-
mi wtaSciwosciami, ktoére powoduja, ze przedsigbiorstwa specjalizujace si¢
w tym zakresie sg szczegOlnie narazone na wszelkie sytuacje kryzysowe nie-
ograniczajace si¢ wylacznie do napi¢c€ i turbulencji w regionach recepcji,
tj. np. zamachy terrorystyczne, konflikty zbrojne, epidemie czy tez niepokoje
spoteczne, ale obejmuja przede wszystkim wstrzasy gospodarcze (Kurleto,
2013).

Biorac pod uwage, ze nasze zycie gospodarcze zdominowane jest przez
magi¢ zjawiska globalizacji, wrazliwe firmy turystyczne, oferujace produkt
o charakterze migdzynarodowym, nieustannie stykajg si¢ z zagadnieniem
wielorakiego ryzyka, ktorego szczeg6lnym przejawem jest ryzyko walutowe.

Dlatego, aby lepiej zrozumie¢ ten problem, niezbedne jest doktadniejsze
spojrzenie na istot¢ samego produktu turystycznego, ktoéry mozna okresli¢
jako kompozycje tego, co turysci robig oraz walorow, urzqdzen i ustug, z ktorych
w tym celu korzystajq; z punktu widzenia turysty produkt turystyczny obejmuje
calos¢ przezytego doswiadczenia od chwili opuszczenia domu do chwili powrotu
(Kaczmarek, Stasiak i Wtodarczyk, 2002, s. 34-35). Stowa te w idealny spo-
sOb wskazuja na ztozonoS¢ tworu, jaki jest oferowany przez przedsiebiorstwa
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turystyczne. Jednak jego konstrukcja nie jest najwiekszym problemem. Duzo
wazniejszy aspekt, patrzac z perspektywy funkcjonowania wspotczesnych
nasladowcow Thomasa Cooka, stanowi proces, w ramach ktdrego on powsta-
je. Wyro6znia si¢ tu cztery etapy budowy imprezy turystycznej: przygotowanie
nazywane takze programowaniem (pomysl, planowanie, ocena mozliwosci
wykonania, wstepna kalkulacja i zamawianie $wiadczen), sprzedaz, realiza-
cja (podréz do miejsca docelowego, konsumpcja ustugi, podréz z miejsca
recepcji), rozliczenie. Taka struktura procesu organizacji wyjazdu sprawia,
ze touroperatorzy nieustanie narazeni sa na wahania kursow wymiany walut,
w ktorych: dokonuja zakupu doébr i ustug u swoich kontrahentéw (partne-
row) zagranicznych, sprzedaja elementy pakietow turystycznych organiza-
torom kraju wyjazdu, ustalaja ceny dla agentdéw sprzedajacych ich oferte za
granicg i detalicznych klientow-konsumentow. Wartosci te, powstate w wyni-
ku wyzej opisanej wspolpracy, najczeSciej wyrazone sa w walucie kraju, na
terenie ktorego funkcjonuje kontrahent/klient. Problemem w tej sytuacji jest
czas. Negocjacje z partnerami w fazie przygotowania produktu turystyczne-
go odbywaja si¢ diugo przed sezonem faktycznej sprzedazy (nawet 1 rok),
nie wspominajac juz o momencie rozliczenia. W zwiazku z tym na waha-
niach kursow walut kazda ze stron moze stracic catos¢ albo tylko czeS¢€ zysku,
co moze byC przyczyng ewentualnej utraty ptynnosSci lub nawet stabilnoSci
finansowej (Konieczna-Domafnska, 2007).

Opisana sytuacja stala si¢ glowna przyczyna powstania artykutu, kto-
rego celem jest potwierdzenie wplywu wahan kursow walut na stabilno$¢
finansowa przedsigbiorstw turystycznych. Wazne w tym przypadku jest takze
uwidocznienie ich sity oddzialywania z wykorzystaniem materialu empirycz-
nego, co mam nadzieje przyczyni si¢ do lepszego podkreSlenia znaczenia
ryzyka walutowego w przedsigbiorstwie i uzmystowi firmom turystycznym
konieczno$¢ sterowania nim, gdyz nie jest to powszechne zjawisko, szczegol-
nie wSrod matych touroperatorow.

1. Istota ryzyka walutowego

Obecnos¢ terminu i pojgcia ryzyka w ustrukturyzowanych pracach nauko-
wych ma niewiele ponad sto lat. Przez wiele dziesigcioleci rozwazania na
ten temat dotyczyly gtownie ekonomii. Jednak tradycja zdyscyplinowanych
badan nad ryzykiem jest znacznie diuzsza i bogatsza, jeSli przyjmie si¢, ze
zapoczatkowaly ja podjete w XVII wieku, a nastgpnie wzbogacane przez de
Baré, Laplace, i Fernata, poszukiwania praw rzadzacych pewnoscig przewi-
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dywan zdarzen dotyczacych przysziosci. Powstale wowczas teorie prawdo-
podobienstwa i gier przyczynily si¢ nie tylko do uksztaitowania badan nad
ryzykiem, ale przede wszystkim staly si¢ podstawa technologii rachunku
aktuarialnego, tak istotnego z perspektywy ubezpieczen (Holly, 2013).

Przez ryzyko o charakterze walutowym rozumie si¢ potencjalng zmiang
dochodu przedsigbiorstwa wynikajacg z przeksztatceni kursowych pomiedzy
momentem powstania zobowigzania a chwilg jego rozliczenia. Znajdzie ono
swe bezpoSrednie odzwierciedlenie w zmianie wyceny skfadowych elemen-
tow aktywOw lub pasywow firmy wyrazonych w walucie obce;.

Problemu istnienia ryzyka walutowego w przedsi¢biorstwie turystycz-
nym nie nalezy traktowac jednostronnie, gdyz zmiana, o ktérej wspomniano
w powyzszej definicji, moze mie¢ charakter zardwno pozytywny, jak i nega-
tywny. Precyzujac te mysl, trzeba zauwazy¢, ze wspodiczesna ekonomia przyj-
muje dwie koncepcje ryzyka — negatywng i neutralng. Pierwsze spojrzenie
ujmuje ryzyko jako zagrozenie, poniewaz dopuszcza si¢ mozliwoS$¢ niezre-
alizowania okreSlonego celu dzialania, przejawiajacego si¢ w postaci straty,
ktora klasyfikowana jest jako prawdopodobienstwo. Jednak utozsamianie
ryzyka wylacznie z ta miarg wydaje si¢ by¢ niewtasciwe, gdyz nie w petni obra-
zuje definicj¢ Willettal. Obliczone prawdopodobiefistwo moze by¢ wytacz-
nie predykatorem ryzyka — nigdy nie bedzie nim samym (Lyskawa, 2013).

Rysunek 1. Ryzyko jako prawdopodobiefistwo wyniku innego niz oczekiwany
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Zrodto: Lyskawa, 2013, s. 121-133.

1 Pierwsza S§wiadoma i wzglednie jednoznaczng eksplikacja ryzyka zaproponowal Alan
H. Willett w 1901 roku. Punktem wyjScia do budowy definicji stato si¢ przyjecie zato-
zenia, ze ryzyko jest czym§ powszechnym o wielorakim znaczeniu. Okreflif je jako stan
odczuwania odnoszacy si¢ do stopnia niepewnosci wystapienia jakiego$ zdarzenia, a nie do
prawdopodobiefistwa materializacji. Jest to ryzyko obiektywne wspdlistniejace z subiek-
tywna niepewnoscia i ztudzeniem przypadkowosci (Willett, 1951).



290 Czese 111, PRZEDSIEBIORSTWO NA RYNKU KAPITAtOWYM

Neutralna koncepcja ryzyka traktuje je natomiast, z jednej strony jako
zagrozenie, z drugiej za$ — jako potencjalng szans¢. W takim ujeciu ryzyko
jest efektem odbiegajacym od wartosci oczekiwanej (Frymus, 2012).

Ryzykiem jest tu obiektywne prawdopodobiefistwo zaistnienia wyniku
roznigcego si¢ od zakladanych oczekiwan, czyli relatywny miernik oparty
na naukowej wiedzy. Opisuja go znane modele rozkladu zmiennej losowe;j,
np. jak na rysunku 1 — rozktad normalny (Lyskawa, 2013). Cho¢ przytoczona
koncepcja ma wielu krytykdw, szczegolnie wsrdd przedstawicieli nauk stricte
spolecznych, to w przypadku tej pracy wydaje si¢ by¢ najwtasciwsza.

TrafnoS¢ przyjetej koncepcji ryzyka mozna udowodni¢ w sposOb uprosz-
czony, stwierdzajac, ze jesli przedsiebiorstwo turystyczne przyjmie wczesniej
w procesie przygotowania okreslone wartosci sktadnikow produktu turystycz-
nego zamdwionych u kontrahentéw zagranicznych, ktore znajda swe odzwier-
ciedlenie w cenach na etapie sprzedazy moze okazac si¢, ze w momencie
rozliczen, dokonywanych po finalnym procesie realizacji ustugi koszty, ktore
we wezeSniejszym okresie ujmuje efektywna cena Py, w wyniku wahan kursu
waluty, ktore moga mie¢ miejsce pomigdzy okresami sprzedazy i rozliczenia
— zmienig niezbedna kwote, ktdra nalezy uzyskac za ustuge do poziomu Py,
w przypadku wzrostu kursu waluty obecnej lub przesung ja na poziom P,, gdy
fluktuacja bedzie miata charakter korzystny. Oczywiscie zalozenie to opiera
sie na zasadzie ceteris paribus, gdzie pozostale koszty pozostaja niezmienione.

Rysunek 2. Koszt marginalny

Q (;Nielkoéé sprzedazy)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przyjecie powyzszej koncepcji skiania do refleksji nad istotnoscig cha-
rakteru pojawiajacej si¢ zmiany dla przedsigbiorstwa turystycznego. Nalezy
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zadac sobie pytanie czy przeksztalcenie kursu waluty, wedlug ktorego zama-
wiane sg Swiadczenia u kontrahentow wplynie na stabilnoS¢ finansowg tego
podmiotu gospodarczego, a jesli tak to w jaki sposob?

2. Stabilnos¢ finansowa przedsiebiorstwa a ryzyko walutowe

Aby udzieli¢ odpowiedzi na zadane pytanie, niezbe¢dne jest w pierwszej
kolejnosci zrozumienie czym jest stabilno$¢ finansowa przedsigbiorstwa.

Pojecie stabilnoSci finansowej pojawia si¢ we wspolczesnej literaturze,
gléwnie w perspektywie makroekonomicznej. Przyktadowo postrzega si¢
omawiane zagadnienie jako warunek wilaSciwego funkcjonowania systemu
gospodarczego dazacego do wzrostu. Jednak najczestsza praktyka jest utoz-
samianie wspomnianego pojecia ze stabilnoSciag systemu finansowego. W tym
ujecie stabilnos¢ finansowa rozumiana jest jako stan, w ktorym system finan-
sowy spetnia okreslong funkcje w sposob ciagly i efektywny, nawet gdy wysta-
pia zakidcenia o znacznej skali (Gorcezyniska, 2013).

Niestety brakuje jednolitej i ustrukturyzowanej definicji stabilnoSci finan-
sowej przedsi¢biorstwa. Maria Gorczynska probuje rozwiagzac ten problem,
patrzac przez pryzmat cech, ktore Swiadcza o stabilnosci. Twierdzi, iz przed-
siebiorstwo charakteryzujace si¢ stabilnoscig to takie, ktore funkcjonuje
zgodnie z celami pomimo zaktocen. Jest zdolne wytrzymywac pojawiajace si¢
wstrzasy w sposob trwaly, nie zbaczajac z drogi rozwoju. Autorka wniosku-
je, ze oceny stabilnoSci finansowej mozna dokonywac na bazie wskaznikow,
tj. ptynnos¢, wyptacalnos¢ i rentownos¢, ktore sg niezbedne do wykrywania
i eliminowania zagrozen (Gorczyniska, 2013).

Uwazam, ze w powyzsza teoria jest stuszna, jednak wydaje si¢ by¢ niedo-
skonata. Spojrzenie to marginalizuje niejako znaczenie turbulencji gospodar-
czych dotykajacych przedsiebiorstwa i nie uwzglednia perspektywy ,,chwili”,
gdyz w XXI wieku nie jest mozliwe ciagle dazenie w jednym kierunku, bez
czasowych zataman. Karl Weick twierdzi, ze powinniSmy utozsamia¢ Srodo-
wisko, w ktorym funkcjonuje organizacja z dzungla, gdzie przetrwanie jest
nazwg gry, a takze celem cze¢sto duzo wazniejszym niz ten wytyczony, ktory
z pozoru jest najistotniejszy dla przedsigbiorstwa (Griffin, 2008).

W zwiazku z tym nalezy wyr6zni¢ dwie kategorie stabilnoSci — krotko-
okresowa utozsamiang z plynnoScig finansowg i dlugookresowa opieraja-
cg sie¢ na pojeciu wyplacalnosci. Koncentrujac wszytko to w jedng definicje
mozna stwierdzié, iz stabilno$¢ finansowa jest to stan, w ktdrym znajduje
si¢ przedsigbiorstwo, umozliwiajacy w dtugim okresie realizacje zalozonych
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celow i regulacje swoich zobowigzan, przy zatozeniu mozliwosci chwilowych
zaburzen plynnosci wynikajacych z czynnikOw ekonomicznych i pozaekono-
micznych, ktérych dziatanie niwelowane jest poprzez stosowanie odpowied-
nich metod zarzadzania, skutkujacych powrotem do stanu rOwnowagi.

Przystosowujac powyzsza perspektywe na potrzeby tematu pracy mozna
stwierdzi¢, ze ryzyko walutowe nalezy okresli¢ jako prawdopodobienstwo
odchylenia od wartoSci oczekiwanej, z jednej strony wplywajace bezpoSred-
nio na stabilno$¢ finansowa krotkookresowa (plynnos§¢ finansowa) w sposob
pozytywny, tudziez negatywny (w zaleznoSci od charakteru tego odchylenia).
Natomiast z drugiej — jako takie, ktore moze znalez¢ swe odzwierciedlenie
posrednio w zmianach stabilnosci finansowej dtugookresowej (wyptacalno-
$ci), przy zalozeniu wystapienia zjawiska trendu.

Zalezno$¢ pomiedzy plynnoScia finansowa a wahaniami kursow walut,
mozna wykaza¢ na podstawie wspoOlczynnika korelacji Pearsona (rys. 3).

Po zestawieniu ptynnosci biezacej przedsigbiorstw Rainbow Tours, Logos
Travel i Almatur Polska? ze Sredniorocznym kursem kupna euro w latach
2004-2013 zostal uzyskany wskaznik korelacji Pearsona na poziomie
-0,346143685, co Swiadczy o tym, iz wraz ze wzrostem kursu euro, ptynnos¢
finansowa spada. Nie jest to wartoS¢ obrazujaca wysoka zaleznosS¢, jednak ze
wzgledu na fakt, iz korzystano z danych rocznych jest wystarczajaca. W tescie
istotnosci statystycznej otrzymanego wyniku, poddano weryfikacji dwie hipo-
tezy: HO:p = 01 Hl: p < 0.

Rysunek 3. Korelacja pomi¢dzy ptynnoScia finansowa przedsigbiorstw Rainbow Tours,
Logos Travel i Almatur Polska a kursem euro
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z KRS i NBP.

2 W przypadku biura podr6zy Almatur Polska okres analiz obejmuje lata 2004-2012.
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Przyjmujac a = 0,05 i zalozenie |¢| > t, ~ Hy, przy jednostronnym
obszarze krytycznym, nalezy stwierdziC, ze istnieja podstawy do odrzuce-
nia hipotezy zerowej na rzecz kierunkowej hipotezy alternatywnej, gdyz
|1,9173] > 1,706 - H;.

Najwickszym problemem dla przedsigbiorstw turystycznych zajmujacych
si¢ turystyka wyjazdowa jest deprecjacja waluty krajowej w stosunku do pie-
niadza zagranicznego. Teoretycznie wszystkie typowe niekorzystne waha-
nia powinna pokrywa¢ marza organizatora. Jednak biorac pod uwage, ze
we wspolczesnej gospodarcze turystycznej, po okresie wysokiej destabiliza-
cji koniunktury narzuty biur podrozy sa znacznie nizsze, problem ten moze
okazac si¢ znaczacy. Nie mam tu na mysli duzych organizatoréw turystyki,
ktorych mozliwoSci ograniczania ryzyka walutowego sa wysokie, lecz malych
touroperatordw, dla ktdrych znaczace odchylenie od zatozonego punktu
moze okazac si¢ trudne do przezwyci¢zenia — ograniczone wplywy ze sprze-
dazy w wyniku zwigkszenia jednostkowego kosztu wytworzenia produktu
turystycznego mogg przetozy€ si¢ na trudnoSci w regulacji zobowigzan krot-
koterminowych, a tym samym zaburzy¢ stabilno$¢ krotkookresowa. Nie jest
to istotne, jesli problem ten utrzymuje si¢ krotko i mozliwe jest stosowanie
odpowiednich metod zarzadzania pozwalajacych na powr6t do stanu row-
nowagi. Sytuacja staje si¢ niepokojaca, jesli znajduje swoje odzwierciedlenie
w wyplacalnoSci przedsigbiorstwa i wplywa na stabilnoS¢ w okresie dtugim.
Dlatego tak znaczace jest uSwiadomienie sobie influencji wahan kursow
walut na jednostkowg cen¢ produktu turystycznego.

3. Analiza wptywu fluktuacji kurséw walut na jednostkowa zmiane ceny
produktu turystycznego

W celu zobrazowania zaistniatego problemu wykonano badanie analitycz-
ne, ktorego przedmiotem jest przedstawienie wptywu kursu zakupu dola-
ra amerykanskiego i euro na Srednig cen¢ wyjazdu turystycznego, a takze
uwidocznienie sity oddzialywania wahan walutowych na jednostkowe prze-
ksztatcenie wartoSci produktu turystycznego. Okres objety analizg dotyczy
52 tygodni 2014 r. Dane potrzebne do badan pochodza z oficjalnej strony
Narodowego Banku Polskiego, raportow Polskiego Zwiazku Organizatorow
Turystyki (opracowane przez organizacj¢ na podstawie dokonywanych rezer-
wacji w systemie MerlinX) i Gléwnego Urzedu Statystycznego. Opisywana
analiza ma charakter panelowy.
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Rysunek 4. Opis badania

‘ Srednia cena wyjazdu turystycznego/za osobg ‘

I

‘ Destynacja ‘ ‘ Kraj ‘
Preferowana waluta ‘ ‘
transakcyjna
‘ Hurghada ‘ ‘ Egipt ‘ ‘
\ \
‘ Teneryfa ‘ ‘ Hiszpania ‘ ‘
\ \
‘ Heraklion ‘ ‘ Grecja ‘ ‘
\ \
‘ Antalya ‘ ‘ Turcja ‘ ‘

Zrddlo: opracowanie wlasne.

Do badania wybrano losowo cztery miejsca recepcji turystycznej z listy
,»Przebojow tygodnia”, publikowanej w cotygodniowych raportach PZOT,
a takze cztery kraje istotne z perspektywy turystyki wyjazdowej, ktore
uwzgledniaja wspomniane destynacje. Wszystkie kierunki zostaty podzielone
na cztery grupy, do ktorych dopasowano preferowang walute transakcyjna,
w ramach ktorej odbywa si¢ proces wymiany. OczywiScie nie jest prawda, ze
jesli do danej grupy zostal przypisany np. dolar amerykanski, wymiana nie
odbywa si¢ w euro — po prostu ma ona charakter mniej istotny i w duzej mie-
rze uzalezniona jest od preferencji touroperatoréw. W zwigzku z powyzszym
niewtaSciwg praktyka byloby rozdzielenie wptywu kursu dolara i euro na dwa
oddzielne modele ekonometryczne.

Zmienna objasniana jest logarytmem ceny wyjazdu turystycznego. War-
toS¢ ta zostala uzyskana w wyniku pomniejszenia ceny biezacej pochodzacej
z raportu o wskaznik inflacji lub powigkszenia w przypadku tygodni, w kto-
rych byta odnotowana deflacja. Zabieg ten byt konieczny, poniewaz wahania
ogolnego poziomu cen zmiennej zaleznej moglyby znaczaco zaburzac prze-
ksztalcenia wynikajgce ze zmian kursdéw walut.

Najistotniejszymi regresorami sg wartosci logarytmiczne Srednich kur-
sow kupna w relacji EURO/PLN i USD/PLN. Z uwagi na fakt, ze analizy
uwzgledniajg tygodniowe szeregi czasowe niezbedne stato si¢ dostosowanie
tych parametréw. Kursy uzyte w badaniu powstaly w wyniku wyciagniecia
Sredniej z poszczegblnych dziennych notowan w okreSlonym tygodniu. Przy-
ktad obrazuje tabela 1.
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Tabela 1. Przyklad metody dostosowania zmiennych obrazujacych kursy walut

Data notowania USD Kupno EUR Kupno
2014.01.13 3,0150 4,1233
2014.01.14 3,0121 4,1124
2014.01.15 3,0056 4,1088
2014.01.16 3,0303 4,1173
2014.01.17 3,0291 4,1283

Srednia 3,0184 4,1180

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie tabel NBP.

Rysunek 5. Zmienne wykorzystane w modelu

‘ Zmienne ‘

‘ Zmienna objasniana ‘ ‘ Zmienne objasniane H Zmienne korygujace ‘

= - - = stale

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dodatkowo, do uzyskania efektywnosci modelu potrzebne okazaty si¢
zmienne korygujace. L_wynagrodzenie_stale obrazuje przecigtny poziom plac
w sektorze przedsigbiorstw w poszczegOlnych miesigcach 2014 r. Zmienna
ta pelni dwie funkcje: z jednej strony moze reprezentowac¢ mozliwosci kon-
sumpcyjne klientow biur podrozy, gdyz najwigcej Srodkdw przeznaczanych
w ramach dochodu rozporzadzalnego na ustugi turystyczne pochodzi od
zatrudnionych pracownikow i wtasScicieli firm. Z drugiej za§ — moze obra-
zowac takze koszty ponoszone przez przedsigbiorcOw z tytutu zatrudnienia
0sOb obstugujacych wyjazdy turystyczne. Jednak wydaje sie, ze pierwsza
z opisanych rol ma istotniejsze znaczenie.

Kolejng znaczaca zmienna korygujaca jest inflacja. Przeksztalcenie zmien-
nej zaleznej do wartoSci stalych umozliwilo wprowadzenie tego regresora,
ktorego zadaniem jest reprezentowanie ogdlnego wzrostu cen, a w szcze-
gllnosci wartoSci ropy naftowej, wysoce istotnej dla przemystu turystycz-
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nego. Nie jest mozliwe wprowadzenie samodzielnej zmiennej obrazujace;j
cen¢ ropy naftowej, ze wzgledu na wspotliniowos¢ z kursem dolara (nawet
po przeliczeniu na PLN). W zwiazku z tym, przy zaloZeniu istnienia korelacji
pomiedzy wskaznikiem inflacji a wartoScig ropy naftowej, zostal wprowadzo-
ny do modelu tylko predyktor inflacja, ktory nie przyjmuje wartosci logaryt-
micznej z oczywistych wzgledow.

Niezbedng zmienng sztuczng dla poprawnosci analiz jest u_sezon, ktorej
zadanie polega na reprezentowaniu sezonowoSci produktu turystycznego.
Powstata na podstawie Sredniej w danej grupie, z wykorzystaniem funkcji
sjezeli”. Jesli cena wyjazdu w danym tygodniu przekraczata Srednig ceng
grupy, zostata wpisana wartoS¢ 1. Natomiast, jezeli kwota ta byta nizsza, ana-
logicznie, zmienna sztuczna prezentuje wartoS¢ 0. Ponadto zwrdcono takze
uwage na utozenie kalendarza, gdyz bazowanie tylko i wytacznie na Sredniej
bytoby niewtaSciwe.

Ostatnig zmienng korygujaca jest du_7. Reprezentuje ona Egipt. Wpro-
wadzona zostata glownie ze wzgledu na mozliwo§¢ uzyskania rozktadu nor-
malnego. Jednak posiada takze swoje uzasadnienie merytoryczne. Egipt
i Turcja to kraje, gdzie przedsigbiorcy turystyczni musza dokonywac wybo-
ru walut, w ktorych chcg si¢ rozliczac. Nie sg to tak proste decyzje, jak np.
w przypadku Hiszpanii, gdzie przyjeta walutg jest euro. Najpopularniejsza
opcja w ostatnich latach stat si¢ oczywiScie dolar.

Zalozeniem przeprowadzonego badania jest potwierdzenie tezy traktu-
jacej o tym, ze pomiedzy wzrostem kursu waluty obcej a ceng wyjazdu tury-
stycznego istnieje dodatnia, wprost proporcjonalna korelacja o charakterze
liniowym.

Jednak najistotniejszym elementem badania jest uwidocznienie rozmia-
rOw ryzyka, z jakim muszg si¢ liczy¢ polskie przedsigbiorstwa turystyczne,
ktore znajdzie swe odzwierciedlenie w znaczacej, jednostkowej zmianie efek-
tywnej ceny produktu turystycznego.

W wyniku wprowadzenia zmiennych do programu GRETL, po wcze$niej-
szym ich opracowaniu z wykorzystaniem Excel-a, okazato si¢, ze oszacowany
model nie jest poprawny. Powodem takiej negatywnej interpretacji sa: brak
rozktadu normalnego, autokorelacja reszt, bledny obraz rzeczywistoSci —
wartoSci glownych regresordw sa niezgodne z teorig ekonomii. Istotne w tym
przypadku jest uwzglednienie opdZnienh wplywu zmiennych objasniajacych
na cen¢ wyjazdu turystycznego. Przeciez wahanie kursu waluty w okreslo-
nym tygodniu nie przekfada si¢ natychmiastowo na przeksztalcenie ceny pro-
duktu.
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Wprowadzenie op6Znien pozwolito uzyskac¢ rozktad normalny i poprawny
obraz rzeczywistoSci. Skorygowany R? prezentuje do$¢ niska wartos¢ (0,367),
co jest w pewnym stopniu do przyjecia. Nie jest mozliwe w praktyce petne
wyjasnienie problemu ceny wyjazdu turystycznego, gdyz jest to twor bar-
dzo ztozony, a dostepnoS¢ odpowiednich danych ma charakter ograniczony.
Nalezy takze wspomnie¢, iz na zadnym etapie analiz nie wystapito zjawisko
wspoOtliniowosci (rys. 6).

Rysunek 6. Wynik testu wspotliniowosci

VIF (Variance Inflation Factors) - minimalna mozliwa wartos¢é = 1.0
Wartodci > 10.0 moga wskazywaé na problem wspdiliniowo$ci - rozdgcia wariancii

Inflacja_& 3,108

du_7 1,000

u_sezon_2 1,203

1 usd kupno_ 9 2,833
1_euro_kupno_12 1,387

1 _wynagr_stahe 14 1,327

Zrodlo: opracowanie wiasne w programie GRETL.

Przeprowadzone testy diagnostyczne panelu wykazaly, ze MNK jest esty-
matorem nieefektywnym. W zwigzku z tym niezbedne okazalo si¢ dokonanie
wyboru pomigdzy efektami losowymi (random effects) a tymi o charakterze
ustalonym (fixed effects).

Podstawg stat si¢ tu test Hausmana, ktorego idea ksztattuje si¢ nastepuja-
co: jesli spetnione sg wszystkie zalozenia potrzebne do oszacowania modelu
za pomocg estymacji losowych efektow, to zarOwno estymator z efektami
ustalonymi, jak i model z efektami losowymi sg zgodne, ale estymator ran-
dom effects jest bardziej efektywny. Uzyskany wynik nie pozwolil odrzucié
hipotezy zerowej, co informuje, iz estymator z efektami losowymi bedzie
w tym przypadku lepszy. Niniejsze stwierdzenie potwierdzito si¢ na dalszym
etapie analiz. Poprawny ksztalt modelu obrazuje rysunek 7.

Przy weryfikacji statystycznej przyjeto poziom istotnosci réwny 0,05. Efek-
tem powyzszych zatozen jest stwierdzenie, ze wszystkie zmienne z wyjatkiem
du_7 sa istotne statystycznie. Ostatnim etapem sprawdzania poprawnosci
modelu jest konieczno$¢ uzyskania rozkladu normalnego. Wynik testu nie
pozwala na odrzucenie hipotezy zerowej, traktujacej o tym, ze sktadnik loso-
wy ma rozkltad normalny, gdyz warto$¢ p = 0,62877.



298 Czese 111, PRZEDSIEBIORSTWO NA RYNKU KAPITAtOWYM

Rysunek 7. Estymacja Losowe efekty GLS (poprawna posta¢ modelu)

Model 44: Estymacja Losowe efekty (GLS), z wykorzystaniem 304 obserwacji

Wiaczono 8 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy diugosci = 38
Zmienna zalezna (Y): 1_cena_stala

wspbiczynnik blad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const -12,7973 2,45461 -5,
1_usd_kupno_9 1,81595 0,227618 .
1_euro_kupno_12 4,17578 0,802817 S,
Inflacja 6 1,51862 0,227167 6,
u_sezon_2 0,0687869 0,00937665 7.
1_wynagr_stahe_14 1,52824 0,289747 S,

du 7 -0,143413 0,120474 -1,

Sredn.aryt.zm.zaleznej 7,803035 Odch.stand.zm.zaleznej
Suma kwadratéw reszt 4,011041 Biad standardowy reszt
Logarytm wiarygodnodci 226,4952 [Kryt. inform. Akaike'a
Kryt. bayes. Schwarza -412,9712 Kryt. Hannana-Quinna

'Within' wariancji = 0,00524082

'Between' wariancji = 0,0127367

theta wykorzystuje gquasi-demeaning = 0,895941
corr(y,yhat)~2 = 0,37952

Test Breuscha-Pagana na -
Hipoteza zerowa: Wariancja bigdu w jednosce = 0

Asymptotyczna statystyka testu: Chi-kwadrat(l) = 2082,22

z wartodcia p = 0

Test Hausmana -
Hipoteza zerowa: Estymator UMNK (GLS) jest zgodny

214 3,48e-07
378 3,25e-014
201 3,69e-07
685  1,14e-010
336 2,1le-012
274 2,57e-07
190  0,2348

0,146058
0,116017
-438,9903
-428,5821

Asymptotyczna statystyka testu: Chi-kwadrat(5) = 0,140107

z wartoscig p = 0,999628

Zrodlo: opracowanie wlasne w programie GRETL.

Rysunek 8. Regresjawzgledem l_cena_stala
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Zrodlo: opracowanie wiasne w programie Excel na podstawie tabeli wyrownania reszt GRETL

w estymatorze UMNK (GLS).
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Przechodzac do interpretacji wynikOw nalezy zauwazyC, ze zostala
potwierdzona teza dotyczaca faktu, iz pomiedzy wzrostem kursu waluty
obcej a ceng wyjazdu turystycznego istnieje dodatnia wprost proporcjonalna
korelacja o charakterze liniowym.

Tabela 2. Symulacja wynikéw modelu ekonometrycznego

Zalozenia poczatkowe

éred'z:‘rycs‘i';zzzzggukt“ kurs EUR kurs USD
2506,2243 4,16542 3,35278
Zmiana ceny produktu Ostateczna cena produktu
turystycznego turystycznego
EUR USDh EUR USD
1% wzrost kursu (51 tydzien) 104,6544 45,51178 2610,878709 2551,736076
Btad standardowy ,,+” 20,12039 5,704618 2630,999104 2557,440694
Btad standardowy ,,-,, 20,12039 5,704618 2590,758314 2546,031459

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jesli przyjmie si¢ zalozenie poczatkowe, Sredniej ceny produktu turystycz-
nego 2506,22 zi, kursow EUR 4,16 i USD 3,35 (51 tydzien 2014 roku), to
wraz ze wzrostem wolumenu zmiennej /_usd_kupno o 1% (0,03 zt), faktyczna
warto$¢ oferowanej ustugi zwigkszy si¢ o 45,51 zi. Biad standardowy +/-
w tym przypadku, bedzie wynosit 5,70 zi. Analogicznie, analizujac predyktor
_euro_kupno, mozna stwierdzi¢, ze 1% (0,04 zt) dodatnia zmiana wartosci
spowoduje wzrost kosztu produktu turystycznego o 104,65 zt, przy zalozeniu
btedu standardowego +/-na poziomie 20,12 zi.

Analizujac otrzymane wartoSci przez pryzmat ryzyka walutowego, nalezy
zwrOci¢ uwage czy otrzymany wolumen niekorzystnej zmiany jest istotny dla
przedsigbiorstw turystycznych. W tym przypadku zostanie wykorzystany pre-
dyktor /_euro_kupno. Jak bylo to juz zauwazone wcze$niej, ewentualne straty
powinny miesci€ si¢ w kwocie marzy touroperatora. Przyjmujac 20% narzut
organizatora, okazuje si¢, ze warto$¢ ta wystarczy na 0,19 zt niekorzystnej
zmiany kursu EUR. W perspektywie tygodnia czy miesiaca takie wahanie
raczej nie jest mozliwe, ale jeSli uwzglednimy wspomniany wcze$niej odstep
pomiedzy procesami programowania faktycznej sprzedazy a rozliczenia,
to okazuje si¢, ze problem zaczyna nabiera¢ znaczenia. Dowodzac, nalezy
odwotaé si¢ do danych NBP. W dniu 10 czerwca 2014 r. kurs kupna EUR
wynosit 4,0607 w stosunku do PLN, natomiast ok. p6t roku pdzniej (29 grud-
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nia 2014 r.), za t¢ sama walute trzeba bylo zaptacic 4,2629 zt. Jesli przeksztat-
cenie kursu w stosunku do przyjetej kwoty bazowej, mieSci si¢ w granicach
marzy, mozna powiedzie¢, ze nie ma ono bezposredniego przetozenia na
stabilnoS¢ finansowa, ale jesli kwota ta zostanie przekroczona, mozliwos¢
regulacji wlasnych zobowigzan bedzie utrudniona.

Dodatkowo, istotne jest podkreSlenie, ze powyzsze analizy dotycza war-
toSci jednostkowych (przeliczone s3 na jedng osobg). Niekorzystna zmiana
kursu powoduje wysoki wzrost kosztu produktu turystycznego w perspek-
tywie skumulowanej, a przyjety w symulacjach narzut organizatora nie jest
najnizszy, co jeszcze mocniej podkresla istotnos¢ ryzyka kursowego, z ktorym
muszg zmagac si¢ przedsigbiorstwa turystyczne.

4. Sterowanie poziomem ryzyka walutowego w przedsiebiorstwie

Majac Swiadomos$¢ podejmowanego ryzyka mozna w odpowiedni sposob
sterowac jego poziomem. Instrumenty stuzace do tego typu dzialan majq
charakter dwukierunkowy, tzn. sa skierowane na eliminacj¢ przyczyn ryzyka
lub ograniczanie jego odzialywania. Do najprostszych metod niwelacji nega-
tywnego oddzialywania kursow walut mozna zaliczy¢ (Jak dobrze skalkulo-
wac..., 2014):

1. Kalkulacja waluty, czyli przyjecie w ofercie takiego kursu waluty, w ktorej
dokonuje si¢ rozliczen, zeby obejmowal pewien margines btedu. Wada
zaproponowanego rozwigzania jest ogolny wzrost ceny oferty i obnize-
nie jej konkurencyjnosci, a dodatkowo moze pojawic si¢ sytuacja, w kto-
rej zalozona wartoS§C i tak zostanie przekroczona, w wyniku gwattownej
zmiany kursu waluty, co mialo miejsce np. w 2008 roku.

2. Blokada waluty na rachunku bankowym - rozwigzanie polegajace na
zawarciu umowy z bankiem na okreSlony okres, umozliwiajacej wykup
konkretnej kwoty w walucie obcej, po Sciste ustalonym kursie. Podstawo-
wym problemem jest tu fakt, iz podjecie opisywanych dziatan wygeneruje
dodatkowe koszty (ale do przewidzenia), a ponadto, jesli zmiana kursu
waluty w okresie umowy bedzie miata charakter korzystny i tak nalezy
dokona¢ wykupu zablokowanych Srodkow, po ustalonym wolumenie
waluty obce;.

3. Zmiana ceny produktu turystycznego w sytuacji, gdy kurs waluty ulegnie
przeksztalceniu. Nie mniejsze dziatanie jest mozliwe do zastosowania
na mocy ustawy o ustugach turystycznych z dnia 29 sierpnia 1997 roku.
Art. 17 traktuje o tym, iz cena ustalona w umowie nie moze by¢ podwyz-



XVI. Dorota Matulka — Wplyw ryzyka walutowego wynikajacego z transakcji... 301

szona, chyba ze umowa wyraznie przewiduje mozliwosc podwyzszenia ceny,
a organizator turystyki udokumentuje wplyw na podwyzszenie ceny jednej
z nastepujgcych okolicznosci (Ustawa o ustugach turystycznych z dnia
29 sierpnia 1997 r...), ktora jest m.in. wzrost kursu walut. Jednak zmiana
nie moze nastapi¢ pozniej niz 21 dni przed datg wyjazdu. Touroperator
jest zobowigzany poinformowac klienta o koniecznosci dokonania prze-
ksztalcen wartoSci oferowanych ustug i umozliwi¢ mu podjecie decyzji
o ewentualnej rezygnacji lub zamianie na inny produkt o tozsamym lub
wyzszym standardzie. Zmiana ceny nie jest czg¢sta praktyka, gdyz generuje
pewne problemy dla organizatora. Dokonywanie takich modyfikacji zna-
czaco przeklada sie na wizerunek touroperatora, a takze powoduje koszty
dodatkowego naktadu pracy. Jednak najwigksza wadg zaproponowanego
rozwigzania jest umozliwienie klientowi bezptatnej rezygnacji z oferowa-
nych ustug. Czgsto zdarza sig, ze klient, ktory i tak chciat zrezygnowac
z wyjazdu, wykorzystuje przeksztalcenie warunkow jako pretekst do rezy-
gnacji, co stawia go w uprzywilejowanej sytuacji.

4. Mieszana cena produktu turystycznego, ktorej idea dotyczy rozbicia
kosztu wyjazdu turystycznego, ponoszonego przez klienta biura, na dwie
czesci, tak aby zagraniczne Swiadczenia byly regulowane w walucie obce;.
Jest to doS¢ ucigzliwe rozwigzanie dla klienta, ale takze korzystne, gdyz
w tym momencie wylaczany jest zapis w umowie, dotyczacy podniesie-
nia ceny wyjazdu w uzasadnionych okolicznoSciach, tj. nagly wzrost kursu
waluty, poniewaz ryzyko walutowe zostalo wyeliminowane.

Ponadto, nalezy wyr6zni¢ takze dwie metody zabezpieczenia przed ryzy-
kiem walutowym, ktorego instrumenty mozna zaimplementowac z sektora
finansowego.

Transakcje terminowe forward dotycza zawarcia umowy zobowigzujacej
kontrahenta do zapewnienia okreS§lonej iloSci i jakoSci ustugi bedacych jej
przedmiotem. Obowiazki zamawiajacego przedsiebiorstwa w tym zakresie
dotycza koniecznoSci skorzystania z oferty w uzgodnionym wczes$niej termi-
nie. Zaleta opisywanego rozwigzania jest cena, ktorej wysokoS¢ jest sztyw-
no ustalona w momencie zawarcia umowy, co niweluje niekorzystne zmiany
kurséw walut pomigdzy okresami przygotowania, faktycznej sprzedazy a roz-
liczenia. Zawarcie kontraktu nie wymaga wniesienia zaliczki, co moze pro-
wadzi¢ do pewnych naduzy¢.

Drugg interesujaca metodg zabezpieczenia przedsigbiorstwa przed ryzy-
kiem niekorzystnej zmiany kursu waluty sa kontrakty futures, ktorych istota
funkcjonowania jest bardzo podobna, jak w przypadku transakcji termino-
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wych forward. Nadal istnieja dwie strony, np. przedsigbiorca i kontrahent,
jednak jest to umowa zawarta pomigdzy sprzedajacym (kupujacym) a izbg
clearningowq gieldy przypisanej do danej transakcji, ktora jest gwarantem
wykonania kontraktu. Izba rozrachunkowa zabezpiecza si¢ poprzez wptaco-
ny depozyt przez obie strony kontraktu. Podstawa ro6znica pomi¢dzy umo-
wami futures i forwart jest fakt, ze w przypadku kontraktéw terminowych na
stronach cigzy obowiazek realizacji, a w przypadku opcji futures tylko prawo,
z ktorego mozna skorzysta¢ lub nie. Ponadto, jest to kontrakt catkowicie
standaryzowany w zakresie daty wygasnigcia i cen, a platnoSci s realizowane
codziennie — nie po okresie realizacji, tak jak w przypadku transakcji termi-
nowych.

Podsumowujac powyzszy przeglad metod ograniczania ryzyka waluto-
wego w przedsiebiorstwie turystycznym, nalezy stwierdziC, ze nie istnieje
rozwigzanie idealne. Kazda zaprezentowana opcja ma swoje wady i zalety.
Wybdr okreslonej metody w duzej mierze zalezy od preferencji i mozliwoSci
touroperatora. Jednak na wyrdznienie zastuguja kontrakty forward, gdyz sa
dopasowane do potrzeb stron, a ponadto pozwalaja catkowicie wyelimino-
wac niekorzystne ryzyko walutowe. Praktycznie, wspomniang metode wyko-
rzystuje przedsigbiorstwo Rainbow Tours S.A. (obecnie Rainbow). Niestety
nie zawsze istnieje mozliwos¢ skorzystania z tej opcji.

Podsumowanie

Dzialalno§¢ kazdego przedsigbiorstwa turystycznego w ramach
tzw. gospodarki otwartej narazona jest na wszelkie rodzaje ryzyka. Do grona
najistotniejszych mozna zaliczy¢ to zwigzane z wymiang walut. W zaprezen-
towanym badaniu panelowym zobrazowano znaczacy wplyw wahan kursow
dolara i euro na jednostkowa cen¢ produktu turystycznego. Otrzymane war-
toSci nie moga by¢ traktowane obojetnie. Zatozony narzut organizatora na
poziomie 20% pokrywa niekorzystnag zmiang kursu euro tylko do wartosci
0,19 zt, ktora bez watpienia, nawet przy wzglednej stabilnosci ekonomicz-
nej — moze zostaé przekroczona w perspektywie diugookresowej (np. pot
roku). Jesli taka sytuacja bedzie utrzymywatla si¢ tylko przez chwile, wply-
nie jedynie na stabilno$¢ w ujeciu krotkookresowym i znajdzie swe odzwier-
ciedlenie w plynnosci finansowej. Powazny problem dla przedsigbiorstwa
pojawi si¢ wowczas, gdy zaistnieje zjawisko trendu, ktérego efektem bedzie
zmiana stabilnoSci diugookresowej, uwidaczniajacej si¢ w wyplacalnosci.
Nalezy pamigtaé, ze nierownowaga makroekonomiczna, rewolucja mikro-
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elektroniczna, niestabilno§¢ walutowa spowodowaly, ze bezpieczenstwo
ekonomiczne bedzie juz zawsze tylko wspomnieniem. Zauwazajac, iz prze-
widywanie doktadnych wartosci kurséw walut nie jest mozliwe, ze wzgledu
na roznorodny charakter czynnikow wplywajacych na ich ksztatt, odpowied-
nie sterowanie poziomem ryzyka nie jest juz tylko mozliwoScia, lecz stato
si¢ koniecznoscia, czesto decydujacg o przetrwaniu przedsigbiorstwa na glo-
balnym rynku. Istotno$¢ tego problemu potwierdzaja stowa zamieszczone
w sprawozdaniu zarzadu Rainbow Tours z 2014 roku. Spotka zamawiajgc
imprezy turystyczne rozlicza si¢ ze swoimi kontrahentami w walutach obcych
(zazwyczaj w euro lub w dolarze amerykariskim). Natomiast sprzedaje imprezy
polskim klientom w walucie krajowej. Niekorzystne zmiany kursow walutowych
pomiedzy okresem wplywu srodkow od klientow a okresem wplaty zagranicznym
dostawcom moze spowodowac obnizenie rentownosci i zyskow osigganych przez
Spotke (Rainbow Tours, 2015, s. 9).

W pracy zaprezentowano kilka mozliwych rozwigzan pomagajacych
przedsiebiorstwom turystycznym ogranicza¢ skutki negatywnych wahan
kursowych. Nie istnieje jedno idealne antidotum. Ograniczajac ryzyko nie-
korzystnych zmian kursow walut, zmniejszamy takze mozliwoS$¢ osiagnig-
cia zysku. W tym miejscu nalezy zada¢ sobie pytanie, co tak naprawde jest
najwazniejsze dla przedsigbiorcy — bezpieczenstwo czy mozliwy (niepewny)
zysk? Znaczaca wickszoS¢ zapewne wybralaby wariant pierwszy. Jednak
odpowiedz na to pytanie w duzej mierze uzalezniona jest od preferencji
1 mozliwoSci samego touroperatora. Patrzac z perspektywy negatywnych
przeksztatcen kursowych, zaprezentowane metody wydajg si¢ by¢ dos¢ sku-
teczne, co nie oznacza, ze sg idealne. Jedno jest pewne — oddalajaca si¢
perspektywa wprowadzenia w Polsce wspOlnej waluty euro uswiadamia, iz
jeszcze przez diugi czas przedsiebiorcy beda skazani na funkcjonowanie
w warunkach wysokiego poziomu ryzyka walutowego wynikajacego z trans-
akcji przez nich dokonywanych.
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