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Celem autora byfo dokonanie oceny efektywnosci polskich funduszy inwestycyjnych. Wykorzystanymi
miarami efektow alokacji aktywéw byty parametry modeli Jensena, Fama-Frencha oraz Carharta. Na
podstawie przeprowadzonych obserwacji ustalono, ze $rednie wyniki funduszy akcji nie przewyzszaty
w statystycznie istotny sposob stop dochodu z inwestycji w portfel rynkowy. Ponadto zarzadzajacy fun-
duszami nie wykorzystywali premii z lokowania Srodkow w portfele nasladujace czynniki fundamentalne,
z wyjatkiem czynnika zwigzanego z kapitalizacjg spotek. W analizie czestoSci mozna byto zauwazyc
zdecydowang liczebng przewage funduszy z ujemnymi rocznymi wynikami nad funduszami dostarczaja-
cymi dodatnich rezultatow inwestycyjnych. Byto to szczegdlnie widoczne w okresach gorszej koniunktury
rynkowej. Brak efektywnos$ci tych podmiotéw potwierdzony zostat rowniez w analizie z wykorzystaniem
danych przekrojowo-czasowych dla dos¢ duzej proby badawczej, sktadajacej sie z 87 funduszy. W tym
przypadku mozliwe byto rdwniez dostrzezenie istotnej wrazliwosci wynikow funduszy na zmiany wartosci
czynnika odnoszacego sie do wielkoSci spotek.
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The aim of this paper is to examine the efficiency of Polish mutual funds. The applied performance
measures are parameters of the models developed by Jensen, Fama-French and Carhart. By means of
average returns, it is found that equity funds are not able to outperform the benchmark in a statistically
significant manner and use premiums from factor-mimicking portfolios, with the exception of the size
factor. In the frequency analysis, it was noted that negatively performing funds significantly predominate
positively performing ones. This was observed especially in the periods of downward trends in financial
markets. The lack of effectiveness is also confirmed in the analysis of the TSCS data for a relatively
large study sample including 87 entities. A certain sensitivity of the size factor in performance can be
noticed in this case.
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Dariusz Filip

1. Wprowadzenie

Jedng z bardziej interesujacych kwestii dotyczacych rynkéw finansowych,
poruszang zarOwno w periodykach naukowych, jak i w magazynach branzo-
wych, jest efektywnos¢ przedsiewzie¢ inwestycyjnych. W obszarze zarzadzania
aktywami kapitalowymi praktycznie juz od lat 70. ubiegtego wieku prowa-
dzono szerokie dyskusje na temat hipotezy rynku efektywnego. Wynika ona
z faktu, ze rynki finansowe relatywnie szybko i w sposob bardzo doktadny
odzwierciedlaja dostepne publicznie informacje. Ponadto zaklada sig, iz
na rynku funkcjonuje duza liczba uczestnikdw. Istnieje rowniez mozliwos¢
poréwnywania bedacych w sprzedazy instrumentow finansowych, a uczestnicy
rynku maja swobodny dostep do informacji (Fama, 1970).

W tradycyjnym ujeciu rynku efektywnego wyrdznia si¢ trzy formy jego
efektywnos$ci informacyjnej: staba, §rednig oraz mocng. Charakteryzuja
si¢ one roznym rodzajem informacji, ktére moga mie¢ odzwierciedlenie
w cenach papieréw wartoSciowych. Przyjmuje si¢, ze jezeli rynek jest efek-
tywny w formie stabej lub $redniej, to zadna strategia inwestycyjna, oparta
na przeszlych wynikach, a takze informacjach publicznych, nie dostarczy
ponadprzecigtnych rezultatéw (por. Jajuga i Jajuga, 2007). Ostatni z wymie-
nionych aspektow efektywnosci — forma mocna — ma charakter teoretyczny,
gdyz trudno jest zweryfikowaé dost¢p do informacji poufnych. Niemniej
jednak podejmuje si¢ analizy mocnej formy w kontekscie wyspecjalizowa-
nych, i potencjalnie dobrze poinformowanych, inwestoréw instytucjonalnych,
m.in. takich jak fundusze inwestycyjne.

Mimo ze istnieje bogata literatura przedmiotu, koncentrujgca si¢ na
badaniu wynikow instytucji zbiorowego inwestowania, nie wypracowano jesz-
cze kompleksowej i jednoznacznej metody pozwalajacej ocenia¢ efektywnos¢
portfeli inwestycyjnych. Jest to spowodowane tym, ze za efektami alokacji
aktywow mogg staé przede wszystkim czynniki rynkowe, ale tez, jak pokazuja
nowsze nurty badan, np. atrybuty funduszy lub tez cechy menedzerskie.
Niemniej jednak przyjmuje si¢, iz wyniki wazone ryzkiem, w postaci nad-
wyzkowych stop zwrotu w zestawieniu z odpowiednio dobranym punktem
odniesienia, pozwalajg na ocene skutecznoSci i efektywnosci zarzadzania
funduszem. Ponadto umiejetnos$¢ doboru waloréw inwestycyjnych moze wyni-
kac¢ z wrazliwo$ci na zmiany wartoSci portfeli wzorcowych zbudowanych na
bazie kryteriow fundamentalnych — tzw. czynnikowych portfeli nasladujacych
(zob. Fama i French, 1993).

Celem autora niniejszego artykulu jest przeprowadzenie oceny efektyw-
noSci alokacji aktywow funduszy inwestycyjnych. Nalezy zauwazy¢, ze bada-
nie efektywnosci funduszy inwestycyjnych ma istotne znaczenie — zarOwno
teoretyczne, jak i praktyczne. Po pierwsze, analizy we wspomnianym obszarze
dostarczaja argumentow za lub przeciw efektywnosci rynkowej oraz pozwa-
lajg na rozpatrywanie wynikow inwestycyjnych osigganych przez fundusze
w kontekscie ryzyka rynkowego i samych zachowan inwestorow instytu-
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cjonalnych. Ponadto, przez ocen¢ efektywnoSci probuje ustalaé si¢ wplyw
czynnikdw rynkowych na dochodowos¢ produktéw oferowanych przez towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych. Po drugie, podejmowanie tego typu analiz
jest istotne z perspektywy klientow tych instytucji poniewaz dostarczaja one
odpowiedzi na pytanie, czy dodatnie ponadprzeci¢tne stopy zwrotu uza-
sadniaja dodatkowe koszty, wynikajace ze stosowania aktywnych strategii
inwestycyjnych, ktore maja odzwierciedlenie w optatach manipulacyjnych.

Niniejszy artykul sklada si¢ z pieciu czeSci. W cz¢Sci drugiej zaprezen-
towany zostal przeglad najwazniejszych ustalen w obszarze efektywnoSci
na bazie obserwacji dotyczacych gtéwnie krajowego, ale i zagranicznych
rynkéw funduszy inwestycyjnych. W czesci trzeciej, bedacej metodologicz-
nym opisem, omdwione zostaly wykorzystane modele dostarczajace miar
efektywnosci, uzyte podejScia badawcze oraz wykorzystany do analizy zestaw
danych. Czgs§¢ czwarta dostarcza rezultatow empirycznych. Artykul zamyka
podsumowanie najwazniejszych ustalen.

2. Przeglad prac traktujacych o efektywnosci
funduszy inwestycyjnych

Anglojezyczna literatura przedmiotu, majaca diugoletnig historie, cha-
rakteryzuje si¢ bogactwem prac poswieconych ocenie efektywnosci alokacji
kapitatu. Wsrdd pierwszych prac, po ogloszeniu nowoczesnej teorii portfelo-
wej przez Markowitza (1952), nalezy wymieni¢ chocby opracowania Sharpe’a
(1964), Lintnera (1965) i Mossina (1966) — tworcow modelu wyceny akty-
wow kapitalowych (CAPM). Kolejni badacze wprowadzali modyfikacje! do
jednoczynnikowego modelu w celu okreslenia umiej¢tnosci zarzadzajacego
w doborze waloréw do portfela inwestycyjnego (np. Elton, Gruber i Blake,
1996b; czy np. Fung i Hsieh, 2004).

Pojawiajace si¢ w literaturze prace dostarczaly dowodow na to, ze zarza-
dzajacy portfelami inwestycyjnymi nie sa w stanie osigga¢ ponadprzecigtnych
stop zwrotu. Przyktadowo Jensen (1968), badajac 56 funduszy z okresu
1945-1964, zaobserwowal pewng przewidywalno$¢ wynikow inwestycyjnych.
Przewidywalno$¢ ta dotyczyla osiggania wynikow gorszych niz wzorzec odnie-
sienia. W ramach p6zZniejszych prac warto wspomnie¢ chociazby o badaniach
Frienda, Blume’a i Crocketta (1970) dla 86 funduszy dziatajacych w okresie
1960-1968, oraz Henrikssona (1984), analizujacego wyniki 116 funduszy
w okresie kolejnym, tj. 1968-1980. Ci badacze podobnie stwierdzili brak
mozliwosci uzyskiwania przez fundusze wynikéw przewyzszajacych pewien
zalozony wzorzec. Rezultaty te, zgodne z hipoteza rynku efektywnego, mogly
by¢ obserwowane przy uzyciu stOp zwrotu wazonych ryzykiem i ewentualnie
uwzgledniajacych koszty obstugi funduszy. Opracowaniem, ktore rzucito
nowe $wiatlo na dwczesne ustalenia, byto badanie Grinblatta i Titmana
(1994). Autorzy ci podkreslali, ze ocena wynikow osiaganych przez fundusze
inwestycyjne jest niezwykle wrazliwa na wybor wzorca odniesienia. Byto to
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dostrzegalne w pracach poS§wigconych amerykanskim funduszom zaréwno
akcji (np. Malkiel, 1995), jak i obligacji (np. Detzler, 1999).

Nurtem przewodnim w literaturze przedmiotu w pierwszej dekadzie
XXI w. byly analizy po§wigcone powtarzalnosci wynikow z wykorzystaniem
bardziej zaawansowanych procedur badawczych, np. metod bayesowskich
(zob. Huij i Verbeek, 2007) oraz technik bootstrapowych (np. Huij i Derwall,
efektu przetrwania (zob. Elton, Gruber i Blake, 1996), byly umiejgtnosci
menedzerskie. Do takich wnioskéw doszli m.in. Du, Huang i Blanchfield
(2009), ktorzy dla 1081 funduszy, z ktérych 240 nie przetrwalo okresu bada-
nia, wyrdznili w ramach horyzontu analizy okresy lepszej i gorszej koniunk-
tury rynkowej, kiedy otrzymywano powtarzalno$¢ wynikow. W wigkszoSci
przypadkéw, pomimo odnotowywania krotkoterminowych kolejnych ano-
malii rynkowych, badania pochodzace z rozwinigtych rynkoéw zagranicznych
wskazywaly jednak na fakt, ze przecietne wyniki osiagane przez fundusze
inwestycyjne byly nizsze od zwrotoéw z portfela referencyjnego. Wedtug zwo-
lennikow hipotezy rynku efektywnego oznaczalo to istnienie silnej formy
efektywnosci.

Ustalenia pochodzace z amerykanskich rynkow mozna poréwnac z rezul-
tatami odnotowywanymi w krajach europejskich. Jednym z najbardziej
rozpowszechnionych badan tego typu jest opracowanie Ottena i Bamsa
(2002), ktoérzy na podstawie informacji o 506 europejskich funduszach
akcyjnych, wywodzacych sie z Wielkiej Brytanii, Francji, Niemiec, Wtoch
oraz Holandii, analizowali w okresie 1991-1998 efekty inwestycyjne tych
podmiotow. W swoim badaniu postuzyli si¢ czteroczynnikowym modelem
Carharta, z wyrazem wolnym jako miarg wynikow. Zauwazyli, ze jedynie
w przypadku czedci francuskich, brytyjskich oraz holenderskich funduszy,
inwestujacych w mate spotki, byly one w stanie przewyzsza¢ wynikami portfel
referencyjny. Dla pordwnania, w innych badaniach, pochodzacych z brytyj-
skiego rynku funduszy, nie potwierdzono odnotowywania przez te podmioty
ponadprzecigtnych stdp zwrotu (np. Blake i Timmerman, 1998). Z kolei, na
pozostalych dwoch rynkach europejskich badanych przez Ottena i Bamsa
— niemieckim i wloskim — obserwowano ujemne $rednie stopy zwrotu. Usta-
lenia te dobrze korespondowaly z rezultatami Wittrocka i Steinera (1995)
dla rynku niemieckiego oraz Cesari i Panetta (2002) dla rynku wtoskiego.
Roéwniez Dahlquist, Engstrom i Soderlind (2000), tym razem dla 210 szwedz-
kich funduszy akcji, obligacji i rynku pieni¢znego, dziatajacych w okresie
1993-1997, dostarczyli rezultatow mdwiacych generalnie o ujemnych prze-
cietnych wynikach osigganych przez te podmioty. Zauwazono jednak, ze
cze$¢ funduszy akcji wykazywala tendencje do okresowego przewyzszania
wynikami wzorca odniesienia.

Z perspektywy poznawczej istotne jest pordéwnanie wynikow badan
pochodzacych z rynkéw rozwinietych, z rezultatami otrzymywanymi na
rynkach rozwijajacych sig, takich jak polski. Ze wzgledu na ograniczenia
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objetosciowe dalszy przeglad literatury w przedktadanej pracy bedzie kon-
centrowat si¢ na rodzimych opracowaniach charakteryzujacych si¢ uzyciem
wazonych ryzykiem miar wynikOw przy ocenie umiejetnosci selekcji waloréw
do portfela.

Generalnie na polskim rynku jest niewiele opracowan potwierdzajacych
istnienie efektywnych funduszy. Wsrdéd nich nalezy wymieni¢ jedynie badanie
Dawidowicza (2012), ktory, opierajac si¢ na 22 nowo powstalych fundu-
szach akcji w okresie 2000-2011, zauwazyt, ze wigkszo$¢ analizowanych
podmiotdéw charakteryzowala si¢ efektywno$cig w pierwszych 12 miesia-
cach dziatania oraz bylo w stanie przewyzsza¢ wynikami stope dochodu
z portfela rynkowego. Wykorzystanymi miarami wynikow byly wskaznik
Sharpe’a, wskaznik Treynora, alfa Jensena, alfa Sharpe’a oraz wskazZnik
Modigliani-Modigliani. Dawidowicz (2008), we wczesniejszej swojej pracy,
dokonat pomiaru wynikéw oraz oceny efektywnosci czterech podstawowych
segmentOw funduszy inwestycyjnych w okresie 1997-2007. Wykorzystujac te
same sposoby pomiaru efektywnosci, stwierdzil, ze efektywnos$¢ funduszy
inwestycyjnych zalezata od przyjetego wzorca odniesienia oraz zastosowane;j
miary wynikow.

Istnieje wiele innych prac niejednoznacznie okreSlajacych efektywnos¢
funduszy inwestycyjnych. Przyktadowo Moskal i Zawadzka (2016) ocenialy
wyniki 11 funduszy akcji malych i §rednich spoétek, dziatajacych w okre-
sie 2010-2014, z wykorzystaniem stop zwrotu, wskaznika Treynora oraz
miar ryzyka. Ustalily one, ze analizowane fundusze osiagaly zr6znicowane
wyniki, a cze$¢ z nich stopami zwrotu przewyzszata dochodowos¢ portfela
rynkowego. Podobnie Filip (2017), tym razem dla znacznie wigkszej proby
— 265 krajowych funduszy inwestycyjnych, dziatajacych w ramach czterech
podstawowych segmentow, zajmowal si¢ rozproszeniem wynikdw w okre-
sie 2000-2015. Ustalit, ze w krotkim okresie istnialy podmioty wykazujace
wyzsze niz konkurencja wyniki inwestycyjne, mierzone logarytmiczng stopa
zwrotu, przy relatywnie niskim poziomie ryzyka, w postaci wartoSci odchy-
lenia standardowego. Otrzymane ustalenia nie byly statystycznie istotne,
co oznacza, ze nie udato si¢ jednoznacznie zweryfikowaé hipotezy o braku
efektywnosci tych podmiotéw. Z kolei Gorski i Chrust (2009) zajmowali
sie efektywnoscia i ryzykiem strategii inwestycyjnych funduszy parasolowych
w Polsce w okresie styczen 2001-marzec 2008. Do analizy wykorzystano dos¢
duza probe badawcza, skladajaca sie ze wszystkich funduszy parasolowych
oraz ich subfunduszy w okreSlonych grupach (np. akcji krajowych, akcji
zagranicznych, obligacji, rynku pieni¢znego). Wykorzystanymi miarami oceny
byty mierniki bazujace na ryzyku niesystematycznym, tj. wskaznik Sharpe’a
oraz autorski wskaznik Gorskiego. Otrzymane rezultaty wskazywaly na moz-
liwos¢ osiggania przez wybrane podmioty lepszych wynikow inwestycyjnych,
ale jedynie w krotkich horyzontach czasowych.

Do czesci badan autorzy starali si¢ angazowac wieloczynnikowe modele
CAPM. Na uwzglednienie zastuguje chociazby praca Sikory (2010), ktory
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na przestrzeni okresu lipiec 2003—-marzec 2008 badat efektywno$¢ polskich
funduszy inwestycyjnych za pomocg wnioskowania bayesowskiego. Zakresem
przedmiotowym objeto 16 funduszy akcji oraz 21 funduszy mieszanych.
Miarg oceny zarzadzajacych byly parametry czteroczynnikowego modelu
Carharta z portfelami nasladujacymi czynniki SMB, HML oraz MOM. Ustalit,
ze fundusze maja zdolno$¢ wypracowania ponadprzeci¢tnej stopy zwrotu, ale
przy wykorzystaniu parametrow modelowania ryzyka, stojacych wiasnie za
portfelami naSladujacymi. Nie dostrzezono jednak wrazliwosci stop zwrotu
na zmiany wartoSci ww. benchmarkéw. Do podobnych wnioskow doszta
rowniez Perez (2012) na bazie 162 funduszy akcji i 96 hybrydowych, ktore
dziataly w okresie 2001-2010. Autorka wykorzystata obszerny zestaw miar
wynikow, m.in. alf z jedno- (Jensen), trzy- (Fama-French) i czteroczynni-
kowego (Carhart) modelu CAPM. Ostatecznie stwierdzono, ze ze wzgledu
na niedojrzato$¢ polskiego rynku istniejg trudnoSci w wycigganiu wnioskow
dotyczacych umiejetnoSci zarzadzajacych.

Pojawiajg si¢ jednak prace bardziej stanowczo interpretujgce otrzymane
rezultaty. Na przyktad Zawadzki (2013) ocenial wyniki funduszy akcji pol-
skich, zrownowazonych oraz stabilnego wzrostu, za pomocg do$¢ rozbudo-
wanego zestawu miar, sktadajacego si¢ ze stdop zwrotu, odchylenia stan-
dardowego, wspoOlczynnika beta, miar dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego,
wskaznika Sharpe’a, wskaznika Treynora, alfy Jensena i alfy Sharpe’a. Ustalit
on, ze dla okresu 2000-2012 wybrane grupy funduszy charakteryzowaly si¢
efektywnoscia gorsza niz benchmark przy wyzszym niz wzorzec odniesienia
ryzyku. Rowniez Jurek-Wasilewska (2014), dokonujac oceny efektywnosci
lokowania kapitalu w fundusze w podziale na akcji uniwersalnych, akcji
malych i Srednich spétek, mieszane, dluzne oraz rynku pieni¢znego, usta-
lita, ze niezalezne od realizowanej polityki inwestycyjnej wyniki funduszy
nie r6znily si¢ istotnie od zwrotu z benchmarku lub byly nawet istotnie
nizsze niz portfel obrazujacy rynek. Wykorzystanymi miarami wynikow dla
okresu 2001-2010 byty: dyskretna stopa zwrotu, wskaznik Sharpe’a, wskaznik
Treynora oraz alfa Jensena. Z kolei Jamréz (2013), analizujac efektywnosé
15 funduszy akcji dziatajacych w okresie 2003-2011, zbudowal ranking?
funduszy w okresach hossy i bessy na podstawie wskaznikow Sharpe’a,
wskaznikow Treynora, alf Sharpe’a oraz alf Jensena. Ostatecznie stwierdzit,
ze zarzadzajacy funduszami akcyjnymi nie radza sobie z dostosowywaniem
skfadu portfela do biezacej sytuacji rynkowe;.

Potaczeniem efektywnosci w ramach doboru waloréw do portfela z umie-
jetnoscia wyczucia rynku zajmowata si¢ Olbry§ (m.in. 2012). Na prébce
15 funduszy akcji, dziatajacych w okresie 20032010, zbudowata hybrydowe
modele bazujace na podejéciach Treynora—Mazuy’ego oraz Henrikssona—
—Mertona rozszerzonych o portfele nasladujace SMB oraz HML Famy
i Frencha oraz MOM Carharta. Otrzymane rezultaty generalnie wskazy-
waly na brak istotnego wplywu czynnika impetu wynikOw na stopy zwrotu
z portfeli funduszy. Niemniej jednak badanie efektywnosci funduszy inwe-
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stycyjnych pozostaje wcigz interesujacym i pozadanym obszarem analizy
(zob. Miziolek i Trzebinski, 2017). Wymiar poznawczy sugeruje prowadze-
nie dalszych badan w celu jednoznacznego wnioskowania na temat oceny
wynikéw tych instytucji finansowych.

3. Opis zastosowanych procedur badawczych
oraz wykorzystanych danych

Na podstawie przeprowadzonego przegladu literatury dokonano wyboru
miar oceny efektow alokacji aktywOw zarzadzanych przez fundusze inwe-
stycyjne. Badanie efektywnoS$ci, w kontekScie oceny umiejetnosci selekeji
walorow do portfela, oparto na popularnych modelach wieloczynnikowych,
wywodzacych si¢ z klasycznej formy CAPM. Ich zastosowanie pozwolilo na
okreslenie, czy zarzadzajacy funduszami sa w stanie osigga¢ ponadprze-
cigtne stopy zwrotu wazone ryzykiem. Wykorzystane miary wynikow funduszy
inwestycyjnych (alfa Jensena, miara Famy-Frencha oraz miara Carharta)
bazowaly na wartoSciach jednostek uczestnictwa, umozliwiajacych pomiar
stop zwrotu w ujeciu miesigcznym. Dane te postuzyly z kolei do estymacji
uzytych modeli w rocznych zestawieniach przy wykorzystaniu metody naj-
mniejszych kwadratow.

Pierwszym z zastosowanych sposobow pomiaru wynikow jest alfa Jensena.
Stanowi ona miar¢ porOwnujaca zrealizowang stope zwrotu funduszu z ocze-
kiwang stopa zwrotu uwzgledniajaca ryzyko rynku, na ktérym on operuje.
W wyniku dekompozycji ponizszego réwnania mozna zauwazyC, ze miarg
efektywnosci funduszu bedzie wyraz wolny odpowiednio skonstruowanego
modelu regresji. Warto$¢ alf Jensena ustalana jest na podstawie nastepujace;j
formuly (Jensen, 1968):

Tig = ¥pe = 0 + :Bi(rm,t - ’”f,t) + & 1),

gdzie: o; wyraza skuteczno§¢ selekcji walordéw przez zarzadzajacego fun-
duszem i; f; jest liniowg funkcja ryzyka systematycznego; z kolei 7;, jest
stopa dochodu i-tego funduszu w okresie ; r, odnosi si¢ do stopy dochodu
wolnej od ryzyka, za ktdrg przyjeto rentownos$é 7-dniowych bondw pie-
nieznych; za$ r,, , — stopa zwrotu z portfela rynkowego, reprezentowanego
przez indeks WIG. Zaletg jednoczynnikowej alfy Jensena jest odpornosé
na okresowe trendy panujace na rynku, a takze mozliwo$¢ poroOwnywania
wynikéw roznych funduszy o zblizonym poziomie ryzyka systematycznego.
Wadg tej miary jest natomiast wrazliwo$¢ na wybor portfela rynkowego,
tj. benchmarku (zob. Perez, 2012).

Wraz z rozwojem narzedzi analizy rynkéw finansowych kolejni badacze
wprowadzali zar6wno do literatury przedmiotu, jak i do rynkowych opraco-
wai, podejScia angazujace do badania efektywnosci, tzw. portfele nasladujace
czynniki fundamentalne. Wsrdd nich jednym najbardziej znanych modeli jest
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z pewnoscig trzyczynnikowy model Famy-Frencha (1993). Uwzglednia on,
obok aspektu rynkowego, czynniki zwigzane z wielkoScig i wartoScig spotek
gietdowych notowanych na GPW. Opisuje si¢ go nast¢pujacym wzorem:

Vo = 1o = 0 + Bi(tmye = 110) + PisupSMB + B ppar HML + ¢, (2),

gdzie: f; syp oraz f; yyy stanowig miary wrazliwosci stopy zwrotu funduszu
i na odpowiednio: zmiany stopy zwrotu portfela SMB oraz HML; natomiast
same zmienne SMB oraz HML sa stopami zwrotu z portfela reprezentuja-
cego odpowiednio czynnik wielkoSci spofek oraz wartoSci spotek. Pierwsza
z wymienionych zmiennych (Small Minus Big market capitalization), ozna-
czajaca premie¢ za inwestycje w spOtki o niewielkiej kapitalizacji, liczona byta
jako roznica miedzy stopa zwrotu portfela skfadajacego si¢ z instrumentow
udziatowych o malej kapitalizacji a zwrotami z portfela zlozonego z akcji
firm o duzej kapitalizacji w okresie ¢ (por. Sikora, 2010). Z kolei drugi
z czynnikow (High Minus Low book-to-market ratio), wyrazajacy premi¢ za
ryzyko w instrumenty niedowarto$ciowane przez rynek, traktowany byt jako
rOznica pomiegdzy stopa zwrotu portfela zawierajacego walory o wysokim
wskazniku wartoSci ksiggowej do wartoSci rynkowej a zwrotami z portfela
zlozonego z instrumentdw o niskiej wartoSci wskaznika B/M ratio w okresie ¢
(por. Olbry§, 2010).

Kolejnym z zastosowanych narzedzi jest podejScie zaproponowane przez
Carharta (1997), rozszerzajace ww. model o wplyw tzw. impetu wynikow
(Momentum). Konieczno$¢ uwzglednienia portfela, konstruowanego na bazie
historycznych stop zwrotu, dostrzezona zostata przez Jegadeesha i Titmana
(1993). Czteroczynnikowy model CAPM miat przewage nad modelem Famy-
-Frencha, gdyz uwzgledniat efekt utrzymywania si¢ wynikow w czasie. Row-
nanie Carharta przybierato postaé:

it =150 = 0+ Bt =150 + BisupSMB + B it HML + B; vorMOM + ¢, (3),

gdzie: f; yom Stanowi o pomiarze wrazliwosci stop zwrotu funduszu i na
zmiany stOp zwrotu portfeli nastawionych na strategi¢ momentum; z kolei
dodany czynnik MOM jest premig za ryzyko zwigzane z inwestycja funduszu
w instrumenty o tendencji wzrostowej i liczony jest jako rdznica pomi¢dzy
stopa zwrotu portfela zawierajacego spotki charakteryzujace si¢ krotkoter-
minowg wysoka dochodowoscig a zwrotami z portfela spotek o wynikach
ponizej Sredniej rynkowe;.

Wymienione zmienne w modelach czynnikowych stuzyly okreSleniu hipo-
tetycznej grupy portfeli, nasladujacych role wybranych kategorii rynkowych,
ktore powinny by¢ dodatkowo uwzgledniane w analizie wynikow funduszy
akcyjnych (por. Urbaniski, 2008). Zestawienie podsumowujace ich wielkoSci,
W postaci sumarycznego opisu za pomocg narzedzi statystycznych, znajduje
si¢ w tabeli 1.
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Portfele wzorcowe

SMB HML MOM
liczba okresow 192 192 192
Srednia 0.0040 0.0046 0.0150
mediana -0.0003 0.0013 0.0191
maksimum 0.1669 0.2079 0.1682
minimum -0.1128 -0.1524 -0.2366
odchylenie standardowe 0.0475 0.0524 0.0545
sko$nos¢ 0.4137 0.2968 -0.8400
kurtoza 0.5730 1.4154 3.0318

Tab. 1. Statystyki opisowe dla portfeli nasladujacych czynniki SMB, HML oraz MOM. Zrédto:
opracowanie wiasne.

Informacje dotyczace poszczegblnych czynnikdéw fundamentalnych, uzy-
tych w modelach (2) oraz (3), otrzymano dzigki uprzejmosci dr. Adama
Zaremby, ktOry raportuje te dane dla spétek notowanych na GPW w War-
szawie na stronie http://adamzaremba.pl/downloadable-data/. W krajach roz-
wini¢tych istnieja odpowiednie serwisy dostarczajace tego typu informacje
(np. Reuters czy Bloomberg), natomiast w Polsce tworzeniem baz do celow
naukowych, ktore zawieratyby portfele nasladujace czynniki fundamentalne,
niezaleznie zajmowali si¢ jedynie wspomniany Zaremba i Konieczka (zob.
m.in. 2015 oraz 2017) oraz Olbry$ (zob. m.in. 2010 oraz 2012).

Horyzontem czasowym niniejszego badania obj¢to okres 2000-2015.
Dolna granica horyzontu badania bezposrednio zwigzana jest z pojawieniem
sie¢ dostatecznie duzej liczby funduszy w ramach analizowanego segmentu,
aby mozna bylo przeprowadzi¢ rzetelng weryfikacje hipotez. Gérng granice
okreslit za§ moment zakonczenia budowy bazy danych w ramach realizo-
wanego projektu badawczego. Zestaw danych w postaci wartoSci jednostek
uczestnictwa 87 zarejestrowanych krajowych funduszy akcyjnych, dla ktorych
przeprowadzono analiz¢, pochodzil z raportéw serwisu ratingowego Analizy
Online. Nalezy nadmienié, ze w poczatkowym okresie analizy funkcjonowato
jedynie 10 podmiotéw o uwzglednionej w badaniu polityce inwestycyjnej, zas
z kazdym kolejnym rokiem ich liczba si¢ zwigkszala. Oznacza to, ze proba
badawcza obarczona byla bigdem przetrwania. Jak pokazuja dotychczasowe
badania, sita i wielkos¢ jego efektu sg jednak znikome (zob. Perez, 2011).

Tabela 2 zawiera informacje opisujace parametry zastosowane w uzy-
tych modelach. Statystyka opisowa wskazuje na slabg asymetri¢ badz tez
prawie symetryczny rozkiad uzytych zmiennych. Z kolei rozklady empi-
ryczne analizowanych parametréw roznia si¢ od teoretycznego rozktadu
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normalnego, przejawiajac cechy wigkszego skoncentrowania wokot Sred-
nich niz przy rozkltadzie normalnym, a zatem rozktady sa leptokurtyczne
i posiadaja grube ogony, szczeg6lnie dla ponadprzecigtnych stop zwrotu (a).
Niemniej jednak nalezy zauwazy¢, ze prawie wszystkie finansowe szeregi
czasowe spotykane zaro6wno w roznego rodzaju opracowaniach rynkowych,
jak i badaniach naukowych, wykazuja wigksze lub mniejsze odstepstwa od
rozkladu normalnego (por. Kraus i Litzenberg, 1976).

Jensen Model Fama-French Model Carharta

a a Bsup Bumr a Bsup Bumr | Bviom
1. funduszy 87 87 87 87 87 87 87 87
1. obserwacji| 633 633 633 633 633 633 633 633
Srednia -0.0003 | -0.0003 | 0.1911 |-0.0103 | -0.0002 | 0.1936 | -0.0109 | -0.0067
mediana -0.0008 | -0.0008 | 0.1400 |-0.0067 | -0.0008 | 0.1541 | -0.0129 | -0.0055
maksimum | 0.0329 | 0.0320 | 1.8716 | 0.6578 | 0.0379 | 1.8953 | 0.9739 | 1.0100
minimum -0.0632 | -0.0512 | -0.9457 | -0.9102 | -0.0542 | -0.7074 | -1.1114 | -0.7713
odch. stand. | 0.0093 | 0.0077 | 0.2842 | 0.1740 | 0.0085 | 0.2869 | 0.2278 | 0.1909
sko$nos¢ -0.5240 | -0.0752 | 0.7346 | -0.3454 | -0.0736 | 0.8105 | -0.0454 | 0.1786
kurtoza 5.0194 | 4.2993 | 2.6451 | 2.3782 | 4.6239 | 2.3769 | 2.8625 | 2.6054

Tab. 2. Statystyki opisowe dla estymowanych parametrow modeli (1), (2) oraz (3). Zrddifo:
opracowanie wiasne.

Prezentujac zaplanowang procedure badawcza, mozna postuzy¢ sie
zestawem trzech narzedzi. Pierwszym z nich bedzie test istotnoSci $red-
niej w populacji. Drugim sposobem realizacji postawionego w badaniu celu
bedzie uzycie analizy liczebnoSci dla danych przekrojowych w kolejnych
latach horyzontu badania, z wyszczegllnieniem podmiotéw, dla ktorych
stopa zwrotu uwzgledniajgca poziom ryzyka systematycznego, jak réwniez
miary jej wrazliwoSci na zmiany dochodowosci portfeli nasladujacych, byly
dodatnie oraz ujemne. Trzecim sposobem okreslenia efektywnosci analizo-
wanych podmiotéw beda metody panelowe. Zestaw hipotez mozna skwan-
tyfikowa¢ w sposob przedstawiony w tabeli 3.

Efektywnosé Wrazliwos¢ Wrazliwosé Wrazliwosé
w na wielko$¢ spolek | na warto$¢ spétek | na impet wynikéw

HO: a=0 HO: ﬂSMB =0 H(): ﬂHML =0 HO: ﬂMOM =90

Hl: a#0 Hl: ﬂSMB #0 Hl: ﬂHML #0 H1: ﬂMOM +#0

Tab. 3. Zestaw hipotez. Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Wykorzystujac narzedzie przedstawione w pierwszym kroku, przyjeto
hipotezy zerowe stanowiace, ze:

— przecigtna efektywno$¢ funduszy inwestycyjnych, wyrazona w nadzwyczaj-
nych wynikach inwestycyjnych (a), nie rdzni si¢ istotnie od efektywnosci
rynkowego portfela wzorcowego;

— przecigtna wrazliwo$¢ funduszy inwestycyjnych na portfele nasladujace
czynniki fundamentalne, wyrazona miarg nachylenia (f) do zmiennych
oznaczajacych premie¢ za wielkoS¢ spotek, warto$¢ spdtek oraz utrzymy-
wanie si¢ wynikOw w czasie, nie rdzni si¢ istotnie od 0.

Ww. hipotezy weryfikowane beda za pomoca m.in. znanego testu ¢-Stu-
denta dla pojedynczej proby z zadang Srednig, o nastepujacej postaci:

t= %‘/E (4)7

gdzie: t jest to wartoS¢ statystyki #-Studenta; w oznacza warto§¢ Sredniej
w probie; § jest warto$cig odchylenia standardowego w probie; za$ k to
liczba obserwacji. Jako poziom ufnosci przyjeto standardowo wartos¢ 0,05.
WartoSci zadane wynikaja z zalozenia o braku ponadprzecigtnych stdp
zwrotu oraz braku wrazliwosci stop zwrotu na zmienno$¢. O ile fundusze
akcji utrzymuja portfele inwestycyjne, ktorych stopy zwrotu silnie reaguja na
zmienno$¢ rynku, o tyle w przypadku portfeli wzorcowych uzytych w niniej-
szym badaniu, ta wrazliwo$¢ nie musi by¢ skorelowana.

Druga zastosowana procedura badawcza polega na zliczeniu otrzymanych
wynikOw w postaci ponadprzeci¢tnych stop zwrotu oraz poziomow reakcji
zarzadzajacych funduszami na zmiany portfeli nasladujacych. Ustalenie cze-
stoSci mialo miejsce w horyzontach rocznych, jak réwniez w calym okresie
badania. W tym przypadku znaczenie bedzie miata nie tylko liczebnos$¢ fundu-
szy o dodatnich czy ujemnych wynikach, ale takze liczebno$¢ funduszy o para-
metrach, ktore w wyniku estymacji byly statystycznie istotne. Ww. metoda
sprawdzenia, czy fundusze inwestycyjne charakteryzuja si¢ efektywnoscig
zarzadzania portfelem, pozwala jedynie na wnioskowanie posrednie.

Ostatnia z metod zwigzana jest z budowaniem modeli regresyjnych
opartych na danych przekrojowo-czasowych. Estymacja parametrow modeli
panelowych prowadzona bedzie za pomoca regres;ji statych efektow, uwzgled-
niajacej charakter btedow standardowych. Metody panelowe bazowaly na
modelach opisujacych miary wynikdéw, tj. (1), (2) oraz (3). Testowana hipo-
teza zerowa, w przypadku przeprowadzanej analizy regresji, méwi o tym,
ze fundusze inwestycyjne nie sa efektywne, czyli nie s w stanie osiggaé
ponadprzecietnych stop zwrotu. Oznacza to, ze wyestymowany parametr
a bedzie rowny zero. Ponadto zaktada si¢ brak wrazliwosci zarzadzajacych
na zmiany dochodowoSci portfeli nasladujacych, a zatem wartoSci kolej-
nych predyktoréw beda wynosily zero. Statystyczna istotno$¢ parametrow
regresji bedzie weryfikowana testem ¢. Jezeli obliczona warto$¢ statystyki
testowej jest wigksza co do modutu od wartoSci krytycznej odczytanej z tablic
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rozktadu #-Studenta dla danego poziomu istotnoSci, da to podstawy do
odrzucenia hipotezy zerowej. Znak wyrazu wolnego oraz wspoiczynnikow
regresji w przypadku ich statystycznej istotnoSci bedzie informowal o ewen-
tualnej efektywnoSci oraz uzyskiwaniu premii za wielkoS$¢ spofek, wartos¢
spotek lub tez utrzymywanie si¢ wynikOw w czasie. Badanie, wykorzystu-
jace ostatnig z metod, przeprowadzono w kilku horyzontach czasowych, t;.
dla catego okresu badania oraz dla podokresdéw, w ktérych obserwowano
wzglednie stabilne tendencje rynkowe. Uzasadnieniem takiej analizy jest
fakt, ze wyniki funduszy koresponduja z trendami panujacymi na rynkach
papieréow wartoSciowych. W zwigzku z powyzszym uzasadnione wydaje
si¢ uwzglednienie charakterystyk posiadanych waloréow w portfelu, opisy-
wanych poprzez zmienne fundamentalne w réznych okresach czasowych
(por. Detzel i Weigand, 1998; Gottesman i Morey, 2006). Takie podejscie
ma na celu identyfikacje umiejetnosci zarzadzajacych w okresach lepszej
i gorszej koniunktury rynkowe;j.

4. Rezultaty badawcze

Jak wspomniano we wcze$niejszej czesci, przyjeta procedura badawcza
skfada si¢ z zestawu trzech narzedzi. W ramach pierwszego z nich efektyw-
no$¢ funduszy inwestycyjnych ocenia si¢ w kontekscie Srednich wynikéw dla
catej analizowanej grupy podmiotow. Tabela 4 zawiera informacje o istot-
nosci roznic Srednich stop zwrotu.

Jensen Model Fama-French
A4 a Bsup Brmr
test ¢ -1.0180 -0.9788 16.9038 -1.4841
p-value 0.3091 0.3281 0.0000 0.1383
roznica Srednich -0.0004 -0.0003 0.1911 -0.0103

Dolna granica (95% przedziat ufnosci) | -0.0011 -0.0009 0.1689 | -0.0239
Gorna granica (95% przedzial ufnosci) | 0.0004 0.0003 0.2133 0.0033

Model Carharta

a Bsup Brmr Buom
test ¢ -0.6335 16.9635 -1.1995 -0.8809
p-value 0.5267 0.0000 0.2308 0.3787
réznica Srednich -0.0002 0.1936 -0.0109 -0.0067

Dolna granica (95% przedzial ufnosci) | -0.0009 0.1712 -0.0287 | -0.0216
Gorna granica (95% przedziat ufnosci) | 0.0005 0.2160 0.0069 0.0082

Tab. 4. Badanie $rednich stép zwrotu dla jednej proby. Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Zestawione w tabeli 4 wartosci statystyki testowej informujg o braku istot-
nych réznic miedzy Srednig stopa zwrotu a wartoscig zadang, ktora wyno-
sita 0. Hipoteza zerowa, odnoszaca si¢ do badania efektywnosci funduszy,
w tym przypadku zakfadata, ze stopa zwrotu z tytutu aktywnego zarzadzania
portfelem instrumentow finansowych bedzie wynosita 0. Osiagnigte rezul-
taty nie pozwalaja na odrzucenie ww. zalozenia, co tez oznacza, ze Srednie
ponadprzecig¢tne stopy zwrotu w postaci wyrazéw wolnych (a), pochodzace
z estymacji modeli Jensena, Fama-Frencha oraz Carharta, nie rdznig si¢ staty-
stycznie istotnie od zera. Warto odnotowac¢, ze w kazdym z trzech ww. modeli
przecigtne wyniki byty mniejsze od zera. Na uwage zastuguja istotne roznice
mi¢dzy Srednig a wartoScig 0 dla portfeli wykorzystujacych mate spotki (Bgyp)-
Warto$¢ Srednich wrazliwosci na czynnik odnoszacy si¢ do wielkoSci spotek
zarOwno w modelu Fama-French, jak i Carharta byta istotnie r6zna od zera,
co oznacza, ze fundusze akcji starajg si¢ realizowac premie za inwestycje
w spotki o niewielkiej kapitalizacji. Drugie z zastosowanych podej$¢ zwigzane
jest z wnioskowaniem poSrednim na podstawie liczebno$ci podmiotéw osig-
gajacych dodatnie oraz ujemne wyniki. W tabeli 5 zestawiono rOwniez liczbg
statystycznie istotnych wspotczynnikéw uzyskanych w wyniku 633 estymaciji.

Na podstawie rocznych obserwacji oraz zestawienia wynikOw inwesty-
cyjnych w catym horyzoncie badania, mierzonych wspotczynnikiem alfa,
odnotowano, ze fundusze znacznie czeSciej uzyskiwaly ujemne rezultaty
inwestycyjne. Oznacza to przewage nieefektywnych funduszy akcji na rynku
polskim. Nalezy jednak pamigtaé, ze uzyta w tej czeSci procedura oceny wyni-
kow dostarcza jedynie poSrednich dowoddw na wnioskowanie co do efektow
inwestycyjnych, a odsetek statystycznie istotnych parametrow wykorzystanych
modeli ksztaltowat si¢ w przedziale 12%-30%. Niemniej jednak otrzymane
wstepne rezultaty sa zgodne z hipoteza rynku efektywnego. JednoczeSnie
nalezy zwrdci¢é uwage na zdecydowane korzystanie przez zarzadzajacych
z premii za wielko$¢ spotek. Zauwazono znaczaca wrazliwoS¢ stop zwrotu
funduszy inwestycyjnych na zmiany wynikow inwestycyjnych osiaganych przez
spotki o niewielkiej kapitalizacji (fsy5). W kontekscie pozostalych portfeli
nasladujacych (B oraz Buyon) trudno wskazaé na stabilne w czasie style
inwestycyjne, ktorymi mogly si¢ postugiwa¢ fundusze.

Obserwujac liczebnosci dodatnich i ujemnych parametrow modeli, pozwa-
lajacych oceniaé efektywno$¢ analizowanych podmiotéw, mozna dostrzec
rOwniez okresy, w ktorych dominowaly dodatnie, przewyzszajace bench-
mark wyniki inwestycyjne (np. 2006 oraz 2013), oraz okresy charakteryzu-
jace si¢ ujemnymi wynikami osigganymi przez zarzadzajacych funduszami
(np. 2005, 2008 oraz 2014). Niemniej jednak na podstawie nadwyzkowych
stop zwrotu (a), bedacych wynikiem estymacji wybranych modeli CAPM,
cigzko o jednoznaczne zdefiniowanie trendu rynkowego dla czeSci rocznych
okresow (np. 2010 oraz 2015). Niniejsze badanie bedzie kontynuowane na
podstawie narzedzi bazujacych na modelach regresji panelowych zaréwno
dla catego okresu badania, jak i wydzielonych podokresoéw (zob. tabela 6).
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Jensen Model Fama-French
Rok A a Psup Pumr
dodatnie| Ujemne | dodatnie | ujemne | dodatnie | ujemne |dodatnie | ujemne
2000 7 (3) 3 (0) 7(2) 3 (0) 7(2) 3(0) 5() 5(1)
2001 7(1) 4 (0) 7 (0) 4 (0) 4 (0) 7(2) 2 (0) 9(2)
2002 4(0) 8 (1) 3(0) 9 (0) 6 (0) 6 (0)| 12 (0) 0 (0)
2003 12 (3) 3 (0) 9 (0) 6 (0) 10 (2) 50) 142 1 (0)
2004 11 (0) 5(0) 14 (1) 2 (0) 6 (1)| 10 (0) 1) 15()
2005 2(1) 16 (7) 2(0)| 16 (8) 16 (1) 2(0) 50) 13 (1)
2006 19 (7) 3 (0) 16 (1) 6 (0) 13 (4) 9(0)| 10(1)| 12(1)
2007 17 (3) 13 (1) 12(2)| 18 (2)| 24 (13) 6(0)] 24 6 (0)
2008 6 (0)| 36 (16) 130) 29@#)| 34 (18) 8(0)| 10(0)| 32(3)
2009 25 (3) 23 (3) 14@2)| 34 (| 3210)| 16 (3)| 37 (12)| 11 (0)
2010 24 (7) 25 (3) 204)| 29| 35(15| 14@| 320 1703
2011 9(0)| 50 (27) 29 (1) 30(3)| 47(12)| 12(1)| 12(0)| 47
2012 15 (0)| 48 (11) 30 (7)| 33 (11)| 54 (41) 9(12)| 38(6)| 25(5
2013 55 (32) 21 2)| 53(23)| 23(2)| 68 (21) 8(1)| 41(6)| 35(5
2014 1| 68@7n| 18@3)| 61(13)| 54(16)| 25@)| 25(1)| 54(7)
2015 65 (22) 18 (4) 30 (0) S53(5)| 73(0)| 10(1)| 342 495
Razem | 289 (83) | 344 (102) | 277 (46) | 356 (59) | 483 (176) | 150 (16) | 302 (36) | 331 (42)
Model Carharta
Rok a Psup Prame Prom
dodatnie| ujemne | dodatnie | ujemne | dodatnie | ujemne |dodatnie| ujemne
2000 7(2) 3 (0) 7 (1) 3 (0) 5(2) 5(2) 5(1) 5(1)
2001 6 (0) 5(0) 2(1) 9 (0) 2 (0) 9(2) 6 (0) 5()
2002 3 (0) 9 (0) 6 (0) 6 (0) 12 (0) 0(0)| 10 (0) 2(0)
2003 11 (1) 4 (0) 11 (2) 4 (0) 9(1) 6 (0) 5(@0) 10 (1)
2004 14 (1) 2 (0) 6 (1)| 10 (0) 1) 15() 7 (0) 9 (1)
2005 2 (0) 16 (9) 15 (3) 3(0) 10 (1) 8(0)| 11(3) 7(2)
2006 15 (2) 7 (0) 13 (4) 9 (1) 9(2)| 13@| 103 1203
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Model Carharta

Rok a Bsus Bramr Briom

dodatnie| ujemne | dodatnie | ujemne | dodatnie | ujemne |dodatnie| ujemne

2007 om| 20| 2413 6| 260) 40| 226) 8

2008 2@ 3003 34a5| s 1BO)]| 292 253)| 172

2009 15| 3B #¥@| 14@| 3306 130)] 256G 230)

2010 20| 290) 35305 14@| 31@1)| 18@)| 25@)| 240

2011 @y 25| 47| 12y 13(0)| 46 (13)| 15 (2)| 44 (12)

2012 306)| 330) 5030 13@)]| 296)| 34@)| 296)| 34©8)

2013 | 51 (15| 25@3)| 68(20)| 8(1)| 42(1)| 34@)]| 31| 4303)

2014 203) 5909 5013 29@)| 250)| 54| 25@3)| 540)

2015 2700 s6@)| 7319 101)| 43| 40 (1) 552)| 28(0)

Razem | 276 (39) | 357 (47) | 475 (155) 158 (17) | 305 (31) | 328 (47) | 308 (37) | 325 (45)

Uwaga: W nawiasach przedstawiono liczb¢ statystycznie istotnych parametréw modeli (1),
(2) oraz (3).

Tab. 5. Zestawienie rocznej liczebnosci szacowanych parametrow regresji z podziatem na
wartosci dodatnie oraz ujemne. Zrodfo: opracowanie wiasne.

Wykorzystujac miesi¢gczne dane o charakterze przekrojowo-czasowym
dla 87 podmiotow dziatajacych w okresie 2000-2015, mozna byto oszacowaé
parametry regresji jedno-, trzy- i czteroczynnikowych modeli CAPM. Wspo6t-
czynniki alfa, interpretowane w literaturze przedmiotu jako ponadprzeci¢tne
stopy zwrotu, okazywaly si¢ ujemne dla catego horyzontu badania. Wraz
z wydzieleniem podokresow, tozsamych z relatywnie stabilnymi trendami na
rynku papieréw wartoSciowych, mozna dostrzec, ze zarzadzajacy funduszami
akcji sa w stanie przewyzsza¢ wynikami wzorzec odniesienia, ale jedynie
w okresie sprzyjajacej koniunktury rynkowej (np. 2012-2015). W czasie
gorszych tendencji panujacych na rynku (np. 2008-2011) nie wykazywali
sie¢ oni umiejetnoSciami doboru waloréw do portfela, aby mozliwe byto
dostarczenie klientom tych instytucji finansowych ponadprzeci¢tnych stop
zwrotu. W pozostatych dwoch podokresach pojawily si¢ réznice w poziomach
istotnoSci otrzymanych dla parametru o w modelach Jensena, Fama-Frencha
i Carharta. Istotne powigzanie zwyktych stop zwrotu, bedacych zmiennymi
zaleznymi, ze zmianami wartosci indeksu gieldowego () jest zrozumiate dla
podmiotéw, majacych w swoich portfelach gléwnie papiery wtalcicielskie.
Dla wigkszosci wykorzystanych modeli regresji czynnik zwigzany z port-
felem naSladujacym wielko$¢ spotek okazywat si¢ determinanta wynikow
funduszy. Z wyjatkiem pierwszego analizowanego podokresu (2000-2003)
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we wszystkich pozostatych oraz w catym horyzoncie badania stopy zwrotu
analizowanych funduszy akcji byly wrazliwe na zmiany dochodowosci spotek
o niewielkiej kapitalizacji, o czym $wiadczy dodatni i statystycznie istotny
parametr fSq)p. Dla pozostatych czynnikow, okreslanych jako portfele nasla-
dujace, otrzymane rezultaty nie byly jednoznaczne. Generalnie nalezy zauwa-
zy¢, ze poszczegblne parametry, bedace ponadprzecigtnymi stopami zwrotu
oraz wartoSciami premii z czynnikéw fundamentalnych, przyjmowaly zbli-
zone wartosci zarowno w tozsamych podokresach, jak i calym horyzoncie

badania, niezaleznie od uzytego modelu.

Panel A: Jensen

caly okres 2000-2003 2004-2007 2008-2011 2012-2015

A -0.000540"" 0.001326 0.001554™ | -0.004163""" | 0.001020"*"
0.000272 0.000922 0.000669 0.000504 0.000389

B 0.844297" | 0.741593" | 0.870063"** | 0.869976""" | 0.802859""*"
0.004712 0.012347 0.012018 0.006739 0.010117
Obserwacje 7969 601 1159 2496 3713
Fundusze 87 15 52 62 87
R-kwadrat 0.8038 0.8629 0.8299 0.8737 0.6398

test F 371.0570"" | 245.4762" 129.6753"" | 271.3965"" 74.0069""*

Panel B: Fama-French

caly okres 2000-2003 2004-2007 2008-2011 2012-2015

A -0.000499" 0.001499 -0.000027 -0.002322"*" | 0.001114"""
0.000261 0.000942 0.000658 0.000542 0.000369

B 0.848651™" | 0.739198™" | 0.839837""" | 0.867162""" | 0.876295"*"
0.004638 0.012986 0.011623 0.006874 0.012049

Bsus 0.180514™ | -0.011950 0.131846™ | 0.228877"" | 0.246900"*
0.006626 0.018036 0.013182 0.015895 0.011740
Pumr 0.029699" | -0.012787 0.004616 0.039539" | 0.006162
0.005915 0.014631 0.013761 0.010898 0.011813
Obserwacje 7969 601 1159 2496 3713
Fundusze 87 15 52 62 87
R-kwadrat 0.8207 0.8631 0.8491 0.8851 0.6795

test F 405.1312" | 216.2650" 142.5152"" | 292.6834"* 86.2886""
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Panel C: Carhart

caly okres 2000-2003 2004-2007 2008-2011 | 2012-2015

A -0.000047 0.002959" | -0.000461 -0.002309"" | 0.000843"
0.000281 0.000991 0.000708 0.000544 0.000443
B 0.845226™ | 0.753491"" | 0.830202°** | 0.865957°** | 0.879807"""
0.004704 0.013242 0.012995 0.007892 0.012456
Psus 0.175953" | 0.016357 0.132453" | 0.227140"" | 0.253321*"
0.006707 0.019003 0.013177 0.016851 0.013084
Bumr 0.010054 -0.024065 0.017173 0.036883"* | 0.019083
0.007527 0.014669 0.015710 0.013846 0.016574
Byom -0.027496™" | -0.082128™" | 0.024545" -0.003840 0.016329
0.006527 0.019448 0.014850 0.012344 0.014692
Obserwacje 7969 601 1159 2496 3713
Fundusze 87 15 52 62 87
R-kwadrat 0.8211 0.8672 0.8495 0.8851 0.6796
test F 401.6785" | 211.1388"" 139.6256™* | 288.0750""" 85.3491"*

Tab. 6. Modele regresji nadwyzkowych stép zwrotu funduszy inwestycyjnych na podstawie
miesiecznych danych przekrojowo-czasowych. Zrddto: opracowanie wifasne.

5. Zakonczenie

Celem niniejszej pracy bylo przeprowadzenie oceny efektywnosci aloka-
cji aktywow funduszy inwestycyjnych. Zamierzenie to zostato zrealizowane
przez uzycie zarowno zestawu roznorodnych narzedzi badawczych, jak i miar
wynikow bazujacych na parametrach modeli jedno-, trzy oraz czteroczynni-
kowych. Otrzymane rezultaty moga by¢ interesujace z perspektywy czysto
badawczej, a takze praktycznej — szczeg6lnie dla klientéw instytucji zbio-
rowego inwestowania.

Generalnie, otrzymane rezultaty wskazuja na brak wynikéw, ktére zna-
czaco przewyzszaly wzorzec odniesienia, raportowanie znacznie czesciej war-
toSci nieprzewyzszajacych przecietne efekty alokacji aktywow, jak rowniez
ewidencjonowanie ujemnych lub statystycznie nieistotnych parametréw okre-
Slonych jako ponadprzecigtne stopy zwrotu. Ustalenia te Swiadcza o deficy-
cie umiejetnosci zarzadzajacych funduszami, co nie powinno jednak dziwié
w kontekscie zatozenia wynikajacego z teorii rynku efektywnego. Otrzymane
rezultaty moga by¢ jednak spowodowane ograniczeniami w zastosowanych
narzedziach badawczych. Pokazanie braku ponadprzeci¢tnych rezultatow
inwestycyjnych z wykorzystaniem wieloczynnikowych modeli CAPM moze
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by¢ wynikiem przetwarzania przez zarzadzajacych jedynie informacji poda-
wanych do publicznej wiadomosci lub tez niewykorzystywaniu przewagi kon-
kurencyjnej, polegajacej na docieraniu do wiadomosci rynkowych pocho-
dzacych ze zrodet innych niz ogdlnodostepne.

Ustalenia pochodzace z polskiego rynku funduszy, bedacego wcigz ryn-
kiem rozwijajacym si¢, sa zblizone do tych spotykanych w amerykanskich,
czy tez zachodnioeuropejskich opracowaniach (np. Malkiel, 1995; Otten
i Bams, 2002). Generalnie, przeci¢tne wyniki osiagane przez polskie fun-
dusze inwestycyjne okazywaly si¢ nizsze od zwrotdw z portfela referencyj-
nego. Osigganie lepszych badZ gorszych wynikow bylo raczej zwigzane ze
szczeéciem niz umiejetnosciami menedzerskimi. Nawet po udokumentowa-
niu krotkookresowych ponadprzecigtnych wynikow, po wydtuzeniu okresu
analizy korzystne wyniki znikaly, co tez jest zgodne z ustaleniami np. Huij
i Verbeeka (2007). Niemniej jednak nie mozna calkowicie wykluczy¢ ist-
nienia umiejetnosci selekeji waloréw wsrod zarzadzajacych portfelami, co
tez moze wynikaé z korzystania np. z premii za posiadanie spoiek o matej
kapitalizacji.

Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, iz rynek funduszy inwestycyj-
nych dla osob zarzadzajacych portfelami jest rynkiem pracy o stosunkowo
duzej rotacji. Wysoka czestotliwo$¢ zmiany miejsca zatrudnienia, wynika-
jaca z przemieszczania si¢ zarzadzajacych mi¢dzy funduszami (np. w zwigzku
z oferowaniem im lepszych warunkoéw finansowych przez inne TFI, badz tez
rezygnowania z ich ustug przy braku satysfakcjonujacych efektow inwesty-
cyjnych), mogta doprowadza¢ do braku utrzymywania przez fundusze stabil-
nych wynikéw przewyzszajacych portfel rynkowy (por. Khorana, 2001; Clare
iin., 2014). W zwiazku z powyzszym interesujagcym obszarem badawczym
w przysztoSci wydaje si¢ analiza poSwigcona ocenie wynikOw inwestycyjnych
samych zarzadzajacych portfelami, niezaleznie od funduszu, w ktorym byli
zatrudnieni.

Zaletg przedktadanego artykulu, poswigconego analizie efektywnosci, ale
tez umiejetnoSciom menedzerskim polskich zarzadzajacych funduszami, jest
uzycie relatywnie duzej proby badawczej dla dos¢ diugiego okresu bada-
nia. Ponadto opracowanie wykorzystuje zestaw uzupetniajacych si¢ trzech
narze¢dzi, ktdre zwigkszaja stopiefi pewnoSci we wnioskowaniu statystycznym.
Ograniczeniem za$ jest uzycie jedynie bezwarunkowych sposobéw pomiaru
efektow alokacji aktywow. Jak wynika z poczynionych ustalen literaturo-
wych, do tej pory na rynku polskim powstaly jedynie dwa opracowania
traktujace miary warunkowe (zob. Olbrys, 2009; Zamojska, 2012) w ocenie
efektywnosci polskich funduszy. A zatem rozszerzenie palety wskaZnikow
o miary zalezne od informacji i okresu, w jakim zmieniajg si¢ §rednie stopy
dochodu z inwestycji we wzorzec odniesienia oraz stopy zwrotu funduszy,
przy jednoczesnym wykorzystaniu metod panelowych bedzie stanowi€ istotng
przestanke do dalszych badaf.
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Przypisy

1 Wigcej na temat pomiaru efektywnosci zarzadzania aktywami finansowymi zob.
Borowski (2014).

2 Rankingami funduszy zajmowali si¢ réwniez Witkowska (2009), Kompa i Witkowska
(2010) czy chocby Karpio i Zebrowska-Suchodolska (2015).
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