DOI:10.17951/h.2017.51.1.125

ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLEODOWSKA
LUBLIN - POLONIA
VOL. LI, 1 SECTIO H 2017

Uniwersytet Szczecinski. Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania

ILONA ZELAZOWSKA

zelazowska_ilona@o2.pl

Wyczucie rynku w dziatalnosci funduszy inwestycyjnych akcji
w Polsce — badanie empiryczne

Market Timing in the Stock Investment Funds in Poland — Empirical Study

Stowa kluczowe: efektywnosc¢ rynku; fundusze inwestycyjne otwarte; market timing; wyczucie rynku,
model Henrikssona-Mertona

Keywords: efficient market hypothesis; open-ended funds; market timing; Henriksson-Merton model

Kod JEL: G02; G11; G14

Wstep

Hipoteza efektywnosci rynku jest zjawiskiem poruszanym od niemal pot wieku
przez badaczy z calego swiata. Celem jest stworzenie takich strategii inwestycyjnych,
ktore mogtyby da¢ ponadprzecietne stopy zwrotu na podstawie danych informa-
cji, a ceny papierow wartosciowych w petni odzwierciedlatyby informacje o nich.
Klasyczng wersje definicji rynku efektywnego sformutowat Fama, rozwazajac trzy
wersje rynku efektywnego: silna, potsilng i staba [Fama, 1970, s. 388].

W przypadku efektywnosci silnej inwestor posiada wszystkie dostgpne publicz-
nie informacje oraz informacje poufne. Wszystkie strategie oparte na dostgpnych
zarowno publicznych, jak i niepublicznych informacjach nigdy nie przyniosa ponad-
przecigtnych stop zwrotu. Przy efektywnosci potsilnej wszystkie dostepne informa-
cje o akcji sg odzwierciedlone w jej cenie, a wszystkie strategie, ktore opieraja si¢
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na publicznie dostgpnych informacjach, nie dadza ponadprzecigtnych stop zwrotu
[Jajuga, Jajuga, 2007, s. 149].

Rynek jest efektywny w formie stabej, gdy inwestor posiada wszystkie informa-
cje o cenie akcji w przesziosci i ceny te odzwierciedlajg obecne ceny akcji. Jezeli
rynek jest efektywny w formie stabej, to kazda strategia opierajaca si¢ na przesztych
cenach akcji nie przyniesie ponadprzeci¢tnych stop zwrotu [Jajuga, Jajuga, 2007,
s. 148].

Efektywno$¢ rynku w formie silnej, z uwagi na same zatozenia, wydaje si¢ by¢
niezwykle trudna do zweryfikowania, zwazywszy na fakt, ze informacje poufne
z reguly nie trafiajg do wiadomosci wiekszosci zarzadzajacych i w zwiazku z tym
prywatne informacje nie moga by¢ odzwierciedlone w cenie papieréw wartosciowych
znajdujacych si¢ w portfelu inwestycyjnym.

W 1981 r. dwdch ekonomistow — Henriksson i Merton — w artykule On Market
Timing and Investment Performance Il opisali efektywno$¢ rynku w formie silne;j,
pokazujac model, w ktorym zostal potaczony wskaznik alfa Jensena z klasycznym
modelem CAPM, co pozwolito na pokazanie zarowno umiej¢tnosci zarzadzajgcych
w kwestii doboru papieréw wartosciowych do portfela, jak i wykorzystania infor-
macji o tendencjach, ktore moga wystapi¢ w przysztosci na rynkach finansowych
[Henriksson, Merton, 1981, s. 527].

Henriksson i Merton zaproponowali model sktadajgcy si¢ z rownania regre-
sji w celu oceny, czy menedzerowie zarzadzajacy portfelami potrafia dostosowac
sktad walorow w portfelu do krotkookresowych trendéw rynkowych. Oznacza to,
ze w okresie spadkéw na rynku bedg sktonni do zmniejszania ryzyka, natomiast
w chwili wzrostow — do zwigkszania swojej tolerancji na ryzyko.

1. Przeglad literatury i dotychczasowych badan

Pierwsza publikacja bedaca przyczynkiem do badan nad wyczuciem rynku i bu-
dowa modelu Henrikssona-Mertona byla On Market Timing and Investment Perfor-
mance I, w ktorej zestawiono ze sobg idealne wyczucie rynku i strategi¢ protective
put. Merton wykazat wzrost dodatkowych szumoéw, bedacych probkg zwrotu ze stra-
tegii inwestycyjnej w oparciu o wyczucie rynku, ktora ma by¢ taka sama, jak probka
zwrotu ze strategii opcyjnej protective put [Merton, 1981, s. 405]. W zwiazku z tym
autor pokazat, jak stworzy¢ strategie, ktora ma niemal doskonatg korelacj¢ z idealnym
wyczuciem rynku (market-timing).

W artykule On Market Timing and Investment Performance Il Henriksson i Merton
opisali nieparametryczne testy na wyczucie rynku, opierajgc si¢ na rachunku prawdopo-
dobienstwa, a takze parametryczne testy, budujac model faczacy ze soba wspolczynnik
alfa Jensena i model CAPM [Henriksson, Merton, 1981, s. 517].

W 1984 r. Henriksson przetestowat silng forme efektywnos$ci na 116 funduszach,
nie potwierdzajac hipotezy, ze menedzerowie w funduszach sg w stanie $ledzi¢ strategig
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inwestycyjna, ktora databy sukces odzwierciedlajacy si¢ w ponadprzecigtnej stopie
zwrotu portfela rynkowego. W badanych funduszach zauwazono jednak ponadprze-
cietne stopy zwrotu, znacznie wyzsze niz stopy rynkowe, co — zgodnie z wnioskami
zawartymi w artykule — mogto oznacza¢, ze fundusze posiadaty informacje niepu-
bliczne. Badanie to przeprowadzono zaréwno dla parametrycznego, jak i nieparame-
trycznego testu i jedynie dla trzech z badanych funduszy w tescie parametrycznym
zauwazono zdolnosci w zakresie wyczucia rynku [Henriksson, 1984, s. 89]. Badania
Henrikssona zostaty powtorzone przez Changa i Lewellena, ktorzy — uzywajac tego
samego parametrycznego modelu — potwierdzili wyniki uzyskane przez poprzednika,
badajac silng efektywnos¢ rynku [Chang, Lewellen, 1984, s. 58].

Interesujaca jest publikacja naukowcdéw z Wielkiej Brytanii, ktorzy badajac 364
fundusze emerytalne, otrzymali w swoich wynikach ujemne stopy zwrotu tak w przy-
padku selekcji akeji, jak i wyczucia rynku, co mogto oznaczac, ze zarzadzajacy fundu-
szami nie mieli zdolnos$ci w zakresie selektywnosci i wyczucia rynku [Blake, Lehmann,
Timmerman, 1999, s. 459].

Wirod polskich autorow jedng z pierwszych na ten temat byta monografia Czekaja,
Wosia i Zarnowskiego, ktorzy stwierdzili brak wystepowania zjawiska wyczucia rynku
na polskim rynku kapitalowym oraz wywnioskowali, ze zjawisko market-timing nie
przynosi znacznego wzrostu efektywnosci [Czekaj, Wos, Zarnowski, 2001, s. 132].

Autorem publikacji dotyczacej m.in. wyczucia rynku jest Jamroz, ktory przy uzy-
ciu wartosci netto jednostek 10 funduszy stwierdzil, ze zarzadzajacy funduszami byli
w stanie uzyska¢ ponadprzecietne stopy zwrotu jedynie na drodze prawidlowego
doboru akcji do portfela, a nie przy zalozeniu wyst¢gpowania teorii market-timing
[Jamréz, 2011, s. 229].

Efektywnos$¢ w formie silnej byta przedmiotem zainteresowania badaczy w Pol-
sce. Przebadano 19 funduszy inwestycyjnych otwartych, wykorzystujac wskazniki
Sharpe’a, Treynora i Jensena oraz modele Treynora-Mazury’ego i Henrikssona-Mer-
tona, przy czym zaden z badanych funduszy nie charakteryzowat si¢ jednocze$nie
wyczuciem rynku wedlug modelu Treynora-Mazury’ego i wyczuciem rynku oraz
selektywnoscig wedtug modelu Henrikssona-Mertona [ Witkowska, Kompa, Grabska,
20009, s. 283].

W kolejnej polskiej publikacji zostaty przedstawione miary selektywnosci i wy-
czucia rynku po zbadaniu strategii dla trzech indeksow gieldowych: WIG20, mWIG40
1 sWIGS80. Badania zostaly przeprowadzone przy uzyciu estymacji modeli Treynora-
-Mazury’ego i Henrikssona-Mertona. Wyniki daly wniosek, ze niezaleznie od pro-
wadzonej strategii inwestycyjnej najbardziej zyskowny byt sektor matych spotek,
a najmniej zyskowny — sektor spolek duzych [Salamaga, 2013, s. 128].

Obecnie wielu naukowcoéw zajmuje si¢ badaniem hybrydowych modeli mar-
ket-timing, taczac ze soba model Henrikssona-Mertona z modelem Famy-Frencha,
czyli tworzac modele trojczynnikowe. Wsrdd polskich naukowcow zajmuje si¢ tym
zagadnieniem Olbrys, testujac zmodyfikowany parametryczny model market-timing
Treynora-Mazury’ego, uwzgledniajacy czynniki SMB i HML Famy i Frencha [Ol-
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brys, 2010a, s. 46], ale rowniez badajac zmodyfikowany model Henrikssona-Mertona
z uwzglednieniem czynnikow SMB i HML. Badane modele hybrydowe okazaty sig¢
przydatne do oceny efektywnosci zarzadzania portfelem w badaniach prowadzonych
na polskim rynku [Olbry$, 2010b, s. 60].

W kolejnej pracy tej samej autorki w ramach modeli wieloczynnikowych zostat
skonstruowany portfel nasladujacy WML, ktory miat reprezentowaé czynnik mo-
mentum oraz wptyw efektu momentum na wyczucie rynku [Olbrys, 2012, s. 159].

2. Opis badania i wykorzystane metody badawcze

Celem niniejszej pracy jest zweryfikowanie hipotezy, iz menedzerowie funduszy
inwestycyjnych posiadajg umiejetnosci w zakresie zarowno selektywnosci aktywow,
jak i wyczucia rynku w portfelu inwestycyjnym.

Badanie obejmowato estymacj¢ parametrycznego modelu Henrikssona-Mertona.
Wykorzystano w nim miesi¢czne stopy zwrotu do okresu listopad 2013 r. — pazdzier-
nik 2016 r. (36 zmiennych dla kazdego z badanych funduszy), a takze rynkowe stopy
zwrotu z indeksow WIG, WIG20, WIG30, mWIG40 i sWIG80 oraz stopg wolng od
ryzyka, za ktora przyjeto obligacje skarbowe.

Roéwnanie Henrikssona-Mertona pochodzi z dwuczynnikowego modelu Merto-
na, ktory zestawit ze sobg idealne wyczucie rynku i strategi¢ protective put. Jest to
strategia zabezpieczajaca, ktérej posiadacz zabezpieczenia kupuje opcje put w celu
ochrony przed spadkiem kursu akcji tego zabezpieczenia. Jest zwykle wykorzysty-
wana, gdy nabywca opcji nadal znajduje si¢ w fazie zwyzkowej (bullish) na gietdzie,
jednak nie jest pewny, co stanie si¢ w dalszej perspektywie. Ten typ opcji put jest
stosowany w celu ochrony niezrealizowanych zyskéw z akcji z poprzedniego zakupu,
nabywajac opcje sprzedazy z ceng realizacji R, , stanowigcg stopg zwrotu wolng od
ryzyka [Merton, 1981, s. 366].

W drugiej czesci publikacji On Market Timing and Investment Performance 11
Merton i Henriksson przedstawili propozycj¢ modelu oceny umiejetnosci zarzadza-
nia portfelem, chcace sprawdzié, czy stopa rynkowa bedzie wigksza czy mniejsza od
stopy wolnej od ryzyka [Henriksson, Merton, 1981, s. 513].

W niniejszym artykule zostal oszacowany model Henrikssona-Mertona przy
uzyciu metody najmniejszych kwadratow. Celem badan byly rozwazania na temat
wplywu umiejetnosci menedzeréw w kwestii wyczucia rynku oraz odpowiedniej
selekcji (doboru) waloréw do portfela inwestycyjnego.

W literaturze przedmiotu model ten prezentuje si¢ nastepujaco:

Rpt=ap+ Bp* Ryt +Vp*Yue + €pt
gdzie:
Rp:— stopa zwrotu z inwestycji
Ry — stopa zwrotu z rynku mierzona stopa zwrotu z indeksu gietdowego
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Rrt — stopa zwrotu wolna od ryzyka
Yme=max{0,R; -R }

Przeprowadzono estymacje i weryfikacje modelu parametrycznego metoda naj-
mniejszych kwadratow oraz zinterpretowano wyniki oceny modeli dla trzech badanych
funduszy: BPH Superior Akcji, Pioneer Akcji — Aktywna Selekcja, PZU Akcji Matych
i Srednich Spotek. Wsrod dostepnych FIO wybrano te, ktore posiadaty przewazajacy
udziat akcji w swoim portfelu inwestycyjnym, wywierajac nacisk na przewage akcji
polskich w portfelach wybranych funduszy. W portfelach inwestycyjnych wybranych
funduszy udziat akcji wynosit ponad 90%, przy czym pozostalg cz¢$¢ portfela stanowily
depozyty overnight i gotdéwka. Gldwna cze$¢ stanowily tutaj akcje polskie. W przy-
padku funduszu BPH Superior Akcji akcje w portfelu stanowity 94,07%, z czego
jedynie 4,02% to akcje pochodzace z gietdy austriackiej, natomiast pozostata czgs¢
to akcje notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. W przypadku
funduszu Pioneer Akcji — Aktywna Selekcja udziat akeji w portfelu inwestycyjnym
wyniost 92,25%, w tym 0,01% catego portfela stanowity akcje Hiszpanii, 0,07% —
akcje Czech, natomiast reszt¢ — akcje spoltek notowanych na warszawskiej Gietdzie
Papieréw Wartosciowych. W przypadku ostatniego z badanych funduszy, PZU Akcji
Matych i Srednich Spotek, akcje stanowity 96,27%, z czego wszystkie byty notowane
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych i na rynku NewConnect.

Dla kazdego funduszu inwestycyjnego otwartego wyliczono stopy zwrotu z in-
westycji, uzyskujac 36 obserwacji. W tym celu obliczono miesi¢gczne stopy zwrotu
dla kazdej ze spotek wchodzacych w sktad portfela danego funduszu. Byly to akcje
spotek polskich notowanych na Gieldzie Papierow Warto§ciowych i NewConnect.
Na tej podstawie, biorgc pod uwage udziaty procentowe waloréw w portfelu kazdego
z funduszy, wyznaczono stopg zwrotu z inwestycji (R). Wartosci wyceny poszcze-
g6lnych spoétek w portfelach badanych funduszy zaczerpnigto z archiwum notowan
Gieldy Papierow Warto$ciowych oraz ze strony internetowej stooq.pl, natomiast
informacja na temat udzialu procentowego poszczegdlnych spoétek w portfelu po-
chodzita ze sprawozdan finansowych wybranych funduszy za okres koficzacy si¢
30 czerwca 2016 1.

W badaniu selektywnosci (selectivity) postuzono sig¢ estymatorem o, stanowig-
cym jednocze$nie wspotczynnik alfa Jensena [Jensen, 1968], ktéry ma wykazaé zdol-
nosci zarzadzajacych portfelem funduszu w kwestii doboru odpowiednich walorow
do portfela inwestycyjnego w celu uzyskania jak najlepszych stop zwrotu, w zwigzku
z czym mozna przetestowac nastepujacg hipoteze zerowa i hipotezg alternatywna:

H,: 0,=0,
H,: a,#0,

gdzie H, oznacza, ze zarzadzajacy portfelem inwestycyjnym danych FIO nie po-
siadaja umiejetnosci w zakresie doboru papierow warto§ciowych do portfela inwe-
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stycyjnego, natomiast hipoteza alternatywna H, zaktada, ze zarzgdzajacy portfelem
FIO posiadaja umiejetnosci w zakresie selektywnosci.

W badaniu umiejetnosci w zakresie wyczucia rynku (market-timing) zostata
przetestowana nastgpujaca hipoteza zerowa oraz hipoteza alternatywna:

Ho: y,=0,
Hi: y,#0,

gdzie H; oznacza, ze zarzadzajacy portfelem inwestycyjnym danych FIO nie po-
siadaja umieje¢tnosci w zakresie wyczucia rynku, natomiast hipoteza alternatywna
H, zaktada, ze zarzadzajgcy portfelem FIO posiadajg umiejetnosci wyczucia rynku.

Za zmienng zalezng przyjgto warto$¢ stop zwrotu dla sumy sktadnikow portfela
poszczegblnych funduszy, natomiast za zmienna niezalezng przyjeto stopy zwrotu
z indeksow WIG, WIG20, WIG30, mWIG40 i sWIGS80, ktére maja stanowi¢ bench-
marki, czyli punkty odniesienia dla inwestycji wykorzystywane w analizie oceny
funduszy inwestycyjnych, a takze y, bedacy wskaznikiem wyczucia rynku.

Otrzymane modele zweryfikowano, a nast¢pnie przetestowano przy pomocy
testu t-Studenta, przyjmujac powszechny w badaniach ekonomicznych wspodtczynnik
ufnos$ci na poziomie 5%.

3. Wyniki przeprowadzonych badan

Analizie zostaly poddane dane, jakimi byly miesigczne stopy zwrotu dla aktywow
wchodzacych w sktad portfela wybranych FIO. W okresie od listopada 2013 r. do
pazdziernika 2016 r. obliczono stopy zwrotu dla kazdej akcji wchodzacej w sktad
portfela danego funduszu, po czym zostata wyliczona $rednia stopa zwrotu ze stop
zwrotu waloro6w wchodzacych w sktad funduszu. Z obliczong stopa zwrotu zestawio-
no stopy zwrotu z rynku mierzone stopa zwrotu z indeksu gietdowego (dla indeksow
WIG, WIG20, WIG30, mWIG40 i sWIG80) oraz wspotczynnik Y py ¢.

Nastepnie badanie obejmowato estymacj¢ parametrycznego modelu Henriksso-
na-Mertona. Wykorzystano w nim miesi¢czne stopy zwrotu do okresu listopad 2013 r.
— pazdziernik 2016 r., a parametry (obliczone metoda najmniejszych kwadratow)
zostaly zestawione w tab. 1.

Analizowane modele okazatly si¢ w przypadku funduszy BPH Superior Akcji
i Pioneer Akcji — Aktywna Selekcja zadowalajaco dopasowane do danych histo-
rycznych. Wspoétczynnik determinacji R? w przypadku FIO BPH Superior Akcji
oscyluje w przedziale 41,5-65%, co oznacza, ze modele sa dobrze dopasowane do
rzeczywisto$ci. Niewiele gorzej wypadly wyniki w przypadku funduszu Pioneer
Akcji — Aktywna Selekcja, mianowicie w przedziale 45-55%, natomiast najgorze;j
dopasowane do danych historycznych sg modele dla funduszu PZU Akcji Matych
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Tab. 1. Parametry wyznaczone metoda najmniejszych kwadratow dla trzech wybranych FIO i indeksow
WIG, WIG20, WIG30, mWIG40, sWIG80

0y B, Y, Se R? DW
WIG ('00”(())0062) ((l)fgg) (g:?ég) 0,026 64,92% 1,972
WIG20 (g:ggz) (gﬁg (1)) (82(1)3;) 0,029 56,70% 2,142
BPH WIG30 (gzgg é) (g:?z(l’) (g:%é) 0,029 58,12% 2,082
mWIG40 ('00:(())0'70) ('(i 186757) (g:?gg) 0,033 45,91% 2,116
SWIGS0 ('00:(?8% ('&f;;) (g:?gz) 0,034 41,5% 1,801
wi | 000 [ OB T 000 T o [ s | nanss
WIG20 (gzggj) (gfzg) (gzg% 0,021 49,81% 1,526%*
PIONEER | WIG30 (gzggi) (gf(l)g) (gzg% 0,020 50,87% 1,445%*
mWIG40 (3};)0():) '?5190217)9 0(’8,7(?70;)5 0,020 52,36% 1,561%%
sSWIGS0 _?6(,)80153)2 '(()(’)?17 13;)8 0(’8?078860)9 0,022 45,34% 1,660
WIG 8)’3)1015’; (gf%) (gzgg% 0,025 47,16% 1,611
WIG20 (06,00104; (gf ;g) (g:?g% 0,029 27,29% 1,889
PZU WIG30 (06?01025 (gfgg) (g:(l)(l);) 0,029 31,31% 1,867
mWIG40 (gzggf‘) (&5915) (gzg‘;g) 0,019 68,22% 1,549+
sSWIGS80 (06?010(?; ('(2’59846) '((())’,(())(;g‘)‘ 0,018 72,9% 2,013

* wyniki estymacji parametrow o, iy,uznane za istotne statystycznie; ** brak konkluzji na temat autokorelacji sktadnika
losowego — jezeli p>0,6 to nie istnieje autokorelacja sktadnika losowego

Zrodto: opracowanie wilasne.

i Srednich Spotek dla WIG, WIG20, WIG30, poniewaz ich wynik to 47-27%, co
mozna zinterpretowac jako stabe dopasowanie modelu do danych historycznych.
Z kolei w przypadku funduszu PZU najlepiej dopasowane do rzeczywistosci sa
modele dla funduszy matych i $rednich spotek, czyli mWIG40 i sWIG80. Wspodtczyn-
nik R? wynosi w tym przypadku okoto 68% i 73%, co oznacza dobre dopasowanie
modelu do rzeczywisto$ci. Warto zauwazy¢, ze najwyzsze wartosci wspolczynnika
R?wypadajg dla indeksu mWIG40 i sWIG80 szczegdlnie w przypadku funduszu
PZU Matych i Srednich Spotek. Indeks najwigkszych 20 polskich spotek byt zde-
cydowanie najgorzej dopasowany do danych historycznych. Moze to oznaczaé, ze
najmniej optacalne moga by¢ inwestycje w najwieksze spoiki na polskiej gieldzie,
za to najlepiej — strategie opierajgce si¢ o inwestycje w mate i Srednie spotki.
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Btedy standardowe reszt dla modeli wynosza od 0,018 do 0,033, co wskazuje,
Ze przecigtnie zaobserwowane warto$ci zmiennej objasnianej r6znia si¢ od wartosci
teoretycznych tej zmiennej wyznaczonych z modelu o $rednio okoto 0,025.

Przy badaniu autokorelacji sktadnika losowego zostaly postawione dwie hipotezy:
Hy:p,=01H:p>0lub H,: p <0. Wartos¢ statystyki DW wynosi od 1,411 do 2,142,
natomiast warto$ci krytyczne statystyki DW wynosza odpowiednio: d=1,35, dgzll ,59,
co oznacza, ze w przypadku funduszy BPH Superior Akcji i PZU Akcji Matych i Sred-
nich Spotek nie wystepuje autokorelacja sktadnika losowego, a w przypadku funduszu
Pioneer Akcji — Aktywna Selekcja oraz indeksu mWIG40 funduszu PZU Matych
i Srednich Spotek nie mozna podja¢ decyzji co do autokorelacji sktadnika losowego
inalezy wykorzysta¢ wzor p = w . Stwierdzono, ze w przypadku kazdego z modeli
wystepuje nierdwnos¢ p>0,6 i tym samym mozna stwierdzi¢ dla tego funduszu brak
autokorelacji sktadnika losowego.

W przypadku funduszu PZU Akcji Matych i Srednich Spotek warto zauwazyé,
ze parametr a,dla wszystkich modeli (oprocz modelu dla indeksu mWIG40) jest
istotny statystycznie. Oznacza to, ze w powyzszych przypadkach p-value <0,05.

Podsumowanie

Zweryfikowane modele mozna uzna¢ za istotne statystycznie. P-value w przy-
padku wszystkich modeli jest wyzsze od estymatoréw o, 1 y,, co mozna uznac za
pierwszy argument przemawiajacy za przyjeciem hipotez zerowych zaréwno w kwe-
stii selektywnosci, jak i wyczucia rynku.

Drugim argumentem przemawiajacym za teza, ze zarzadzajacy portfelem in-
westycyjnym danych FIO nie posiadaja umiejetnosci w zakresie wyczucia rynku
i selektywnosci jest przeprowadzony test t-Studenta. Wartosci dla niego zostaty
przedstawione w tab. 2, natomiast obszar krytyczny dla kazdego z testow jest na-
stepujacym obszarem dwustronnym (-o0; -2,030108) U (2,030108; +o0), obliczonym
dla 35 stopni swobody i poziomu istotnosci 0,05.

W zwigzku z powyzszym mozna zaobserwowac¢, ze jedynie dla modelu utwo-
rzonego dla funduszu PZU i indeksu WIG20 i sWIGS80 nalezy odrzuci¢ hipoteze
zerowq i uznaé, ze menedzerowie posiadajg umiejetnos¢ w zakresie wyczucia rynku,
w zwiazku z czym maja zdolno$¢ w zakresie doboru spotek do portfela tak, by osig-
gna¢ ponadprzecietne stopy zwrotu. Moze to wynika¢ z dobrego wyczucia rynku, ale
réwniez niewykluczone jest posiadanie przez zarzadzajacych funduszem poufnych
informacji dotyczacych rynku.

Podsumowujac powyzsze badanie modelu Henrikssona-Mertona, nalezatoby
przyja¢ hipoteze zerowa dotyczaca wyczucia rynku. Oznacza to, ze w przypadku
badanych funduszy nie wystepuje zjawisko wyczucia rynku, a wigc zarzadzajacy nie
majg zdolnosci przewidywania krotkookresowych wzrostow i1 spadkdéw cen, a tym
samym nie maja mozliwo$ci reagowania na zmiany na rynku.
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Tab. 2. Wyniki i obszary krytyczne dla testu t-Studenta

H;: 0,=0 Ho: y,=0
t t, t t
WIG -0,2785 2,030108 0,662796 2,030108
WIG20 0,54813 2,030108 0,27404 2,030108
BPH WIG30 0,188923 2,030108 0,392321 2,030108
mWIG40 -1,37474 2,030108 0,491098 2,030108
sWIG80 -0,57959 2,030108 0,282628 2,030108
WIG 0,174551 2,030108 0,936672 2,030108
WIG20 0,831874 2,030108 0,689505 2,030108
PIONEER | WIG30 0,498319 2,030108 0,807205 2,030108
mWIG40 -1,12259 2,030108 0,99349 2,030108
sWIG80 -0,28653 2,030108 0,786244 2,030108
WIG 2,02278 2,030108 0,33756 2,030108
WIG20 2,18867 2,030108 0,028289 2,030108
PZU WIG30 2,010743 2,030108 0,160472 2,030108
mWIG40 0,93031 2,030108 0,58593 2,030108
sWIG80 2,500087 2,030108 -0,00489 2,030108

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Market Timing in the Stock Investment Funds in Poland — Empirical Study

This paper presents the problem concerning market timing. The aim of the study was to consider
the impact of the skills of managers in terms of market timing and the proper selection of assets in the
investment portfolio. The study used the Henriksson-Merton model to determine whether the portfolio
manager have selected FIO (open-end investment funds) skills in terms of selectivity and market timing
and achievements in above-average rates of return. After testing models for the three surveyed funds, there
have been confirmed hypothesis that portfolio managers of selected FIO do not have the skills both in terms
of market timing and selectivity. The article presents the market efficiency hypothesis and the associated
theory of market timing, which is more often touched upon in foreign publications than in Polish ones.

Wyczucie rynku w dzialalno$ci funduszy inwestycyjnych akcji
w Polsce — badanie empiryczne

W artykule przedstawiono problem dotyczacy wyczucia rynku. Celem analizy byly rozwazania na
temat wpltywu umiejetnosci menedzerow w kwestii wyczucia rynku oraz odpowiedniej selekcji (doboru)
waloréw do portfela inwestycyjnego. W badaniach wykorzystano model Henrikssona-Mertona, by okreslic,
czy zarzadzajacy portfelami inwestycyjnymi wybranych FIO majg umiejetnosci w zakresie selektywnosci
1 wyczucia rynku oraz osiagnigcia ponadprzecig¢tnych stop zwrotu. Po przetestowaniu modeli dla trzech
badanych funduszy zostaty potwierdzone hipotezy mowiace o tym, ze zarzadzajacy portfelami wybranych
FIO nie majg umiejetnosci rynku w zakresie zarowno wyczucia rynku, jak i selektywnosci. Opracowanie
przedstawia temat, ktory dotyczy hipotezy efektywnos$ci rynku i powiazanej z nig teorii market-timing,
ktora w badaniach polskich jest rzadziej poruszana niz w publikacjach zagranicznych.



