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Streszczenie: W pracy zastosowano wskazniki zwigzane z obsunigciem kapitatu tj. wskazniki
Martina i Paina. Badania dotyczyly funduszy akcyjnych w latach 2004-2014, ktére podzie-
lono na podokresy o dtugosci dwoch, trzech, czterech i pigciu lat. Wskazniki Martina i Paina
zostaly wyznaczone dla miesi¢cznych jednostek uczestnictwa funduszy akcyjnych. Otrzyma-
ne wyniki dla funduszy poréwnano z warto$ciami wskaznikow otrzymanych dla benchmarku,
za jaki przyjeto indeks WIG. Zbadano rowniez stabilno$¢ rankingdw funduszy, wyznaczajac
wspotezynnik korelacji rang Spearmana miedzy poszczegdlnymi podokresami, oraz zweryfi-
kowano jego istotno$¢. Fundusze akcyjne w latach 2004-2014 w wigkszosci osiagnety wyniki
gorsze od benchmarku (jakim byt indeks WIG). W miar¢ wydtuzania si¢ horyzontu czasowe-
go pogarsza si¢ stabilnos¢ funduszy.

Stowa kluczowe: obsunigcie kapitatu, wskaznik Martina, wskaznik Paina, wspotczynnik ko-
relacji rang Spearmana.

Summary: In the paper measures related to the drawdown ie. Martin and Pain indicators are
applied. The research concerned equity funds in the period 2004-2014, which was divided
into sub-periods of the length of two, three, four and five years. Martin and Pain ratios were
assigned for monthly units of equity funds. The results for the funds were compared with the
values obtained for the benchmark, which was the WIG index. The stability of the rankings
funds using the Spearman rank correlation coefficient between each subperiods was examined
and its significance was verified. Equity funds in the years 2004-2014 in the majority achieved
werse results than the benchmark (which was WIG index). Lengthening the time horizon
deteriorates stability funds.

Keywords: drawdown, Martin ratio, Pain ratio, Spearman’s rank correlation coefficient.
y p



Pomiar efektywnos$ci inwestycyjnej funduszy akcyjnych w latach 2004-2014... 105

1. Wstep

Do oceny efektywnosci inwestycji najczesciej wykorzystywane sg miary klasyczne,
ktore uwzgledniaja ryzyko, zarowno w konteksScie straty, jak i1 zysku dla inwestora.
Alternatywa dla miar klasycznych sg nieklasyczne miary efektywnos$ci inwestycji,
ktore biora pod uwage jedynie wyniki niekorzystne dla inwestora. Dlatego we wzo-
rach wskaznikow nieklasycznych pojawia si¢ ujemna semiwariancja czy réznego
rodzaju obsunigcia kapitatu'. Te ostatnie miary nazywane sg miarami zyskow 1 strat.
Wskazniki Calmara, Sterlinga i Burke’a, wykorzystujace maksymalne obsunigcie
kapitatu, byly juz przedmiotem wcze$niejszych badan autorki [Karpio, Zebrowska-
-Suchodolska 2014]. Celem niniejszej pracy jest ocena efektywnos$ci inwestycji
funduszy FIO przy uzyciu miar uwzgledniajacych obsunigcie kapitatu, do ktérych
nalezg wskazniki: Paina i Martina.

Wskazniki Paina i Martina majg przede wszystkim zastosowanie praktyczne,
dlatego tez w literaturze mozna odnalez¢ niewiele pozycji, ktore te miary opisuja
pod wzgledem teoretycznym. Sg to chociazby prace: Bacona [2008], Schuhmache-
ra i Elinga [2011] czy Caporina i in. [2013]. Bacon [2008] kwalifikuje wskazniki
Martina 1 Paina do miar obsunigcia kapitalu. Schuhmacher i Eling [2011], oprocz
snucia rozwazan teoretycznych, zastanawiaja si¢ nad popularnoscig miar w praktyce
1 poréwnuja rankingi uzyskane przy uzyciu wskaznika Sharpe’a i miar obsunigcia
kapitatu. Z kolei Caporin i in. [2013] dokonujg podziatu miar efektywnos$ci inwesty-
cji na cztery grupy. Analizujg oni szczegotowo kazda z grup, wymieniajac wskazniki
nalezace do nich oraz wskazujac reprezentanta grupy.

2. Dane i metodologia badan

Obawy inwestorow przed spadkiem cen przewyzsza czesto satysfakcje z osiagnig-
tych zyskow. Dlatego tez inwestorzy, chcac zminimalizowaé¢ zmiennos¢ spadkow,
probuja dokonywaé odpowiedniego wyboru aktywow do portfela. Pomocne w tym
mogg by¢ takie narzgdzia pomiaru, jak indeks Ulcera czy indeks Paina.

Podana przez Petera Martina w 1987 roku formuta indeksu Ulcera jest miarg
ryzyka, gdyz uwzglednia spadki cen waloru w badanym okresie. Indeks Ulcera opi-
sany jest nastepujacym wzorem [Martin, McCann 1989]:

N D 2
Ulcer index (Ul ) = z—]\’] , (1)
i-1

gdzie D, jest spadkiem warto$ci w okresie i wyznaczonym za pomocg wzoru

! Przez obsunigcie kapitatu rozumie si¢ pojedynczg poniesiong w danym okresie strate kapitatu
pomigdzy ostatnia warto$cia najwyzsza a wartoscia biezaca.
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p[ _maxpu

D =— @) , p,— wartos¢ jednostki uczestnictwa funduszu. (2)
max p,
ue(0,i)

Indeks Ulcera jest $rednig wartoscig wszystkich spadkow w okresie i. Im war-
to$¢ jego jest wyzsza, tym inwestowanie w dane aktywo jest bardziej ryzykowne.
Indeks Ulcera uzywany jest czesto jako oscylator w analizie technicznej, ktorego
warto$¢ 5 uznaje si¢ za granice bezpieczenstwa. Moze on rowniez shuzy¢ do po-
rownywania aktywow pod wzgledem zmiennos$ci oraz stanowi podstawe wskaznika
Martina opisanego wzorem [Bacon 2008]:

R, -R
Martin = —*, 3)
Ul

gdzie: R — $rednia stopa zwrotu aktywu, R - srednia stopa zwrotu aktywu wolna od
ryzyka, Ul — indeks Ulcera.

Wskaznik Martina podany przez Martina i McCanna w 1989 roku jest miarg
zysku w odniesieniu do ryzyka poniesionego w danym okresie, ktore uwzglednia
zarowno wielkos¢, jak 1 czas trwania spadkow. Wyzsza wartos¢ wskaznika moze
$wiadczy¢ o wyzszej stopie zwrotu przewyzszajacej stope zwrotu wolng od ryzyka
albo nizszej stracie kapitalu w danym okresie.

Jesli w indeksie Ulcera kwadraty spadkoéw zastgpimy ich wartoscig bezwzgled-
ng, otrzymamy indeks Paina [Bacon 2008]:

. x|
Pain index = Z— . (4)

- N
Indeks Paina, podobnie jak indeks Ulcera, uwzglgdnia zarowno wielko$¢, czas
trwania, jak i liczb¢ spadkow w danym okresie. Najnizsza wartos¢, jaka indeks moze
osiaggnac, wynosi zero, co $wiadczy o braku mozliwosci poniesienia jakiejkolwiek
straty przez inwestora. Indeks Paina jest podstawg wskaznika Paina zdefiniowanego

nastgpujagcym wzorem [Bacon 2008]:

R,-R,

Pain=—-"——"_
Pain index

)

gdzie Pain index — indeks Paina obliczony ze wzoru (4).

Wskaznik Paina okresla stosunek stopy zwrotu ponad stopg wolng od ryzyka do
ryzyka zwiazanego ze stratg kapitalu. Zaréwno wskaznik Paina, jak i wskaznik Mar-
tina swoja konstrukcja wzoru przypominaja wskaznik Sharpe’a. Licznik bowiem
jest roznicg stopy zwrotu aktywu i stopy wolnej od ryzyka. Réznica polega jednak
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na innym rozumieniu ryzyka. Wskaznik Sharpe’a wykorzystuje odchylenie standar-
dowe, a wskazniki Martina i Paina definiujg ryzyko jako strat¢ poniesiong przez
inwestora, wykorzystujac do tego indeksy Ulcera i Paina.

Badania przeprowadzono dla 16 funduszy akcyjnych, ktére istniaty na rynku
polskim w latach 2004-2014. Byty to nastepujace fundusze: Arka BZWBK Akcji,
BPH Akcji, BPH Akcji Dynamicznych Spotek, CU Akcji Polskich, DWS Akcji,
DWS AkcjiPlus , DWS Top 25, ING Akcji, Legg Mason Akcji, Millennium Akcji,
Pioneer Akcji Polskich, PKO/CS Akcji, PZU Akcji Krakowiak, SEB 3, Skarbiec
Akcja, UniKorona Akcje. Badania dotyczyty lat 2004-2014 oraz podokresow, na
ktore zostat podzielony caty okres badan. Byty to podokresy: dwuletnie (2004-2005,
2006-2007, 2008-2009, 2010-2011, 2012-2013), trzyletnie (2004-2006, 2007-2009,
2010-2012), czteroletnie (2004-2007, 2008-2011) i pigcioletnie (2004-2008, 2009-
-2013).

Do obliczen wykorzystano dane miesigczne funduszy, tj. ceny jednostek uczest-
nictwa przypadajace na ostatni dzien roboczy kazdego miesigca. Na ich podstawie
w poszczegdlnych podokresach wyznaczono indeksy Ulcera i Paina. W kolejnym
kroku obliczono miesigczne procentowe zmiany jednostek uczestnictwa poszcze-
g6lnych funduszy w podokresach oraz ich wartosci $rednie, ktore postuzyly do wy-
znaczenia wskaznikow Martina i Paina ze wzorow (3) i (5). Przy ich obliczaniu
pominigto stope wolng od ryzyka, ktora wplywa jedynie na przesunigcie wynikow
o stalg warto$¢?, a nie na kolejnos¢ w rankingu. Otrzymane wyniki pozwolity na
ocene funduszy w kontekscie ich zmiennos$ci oraz staly si¢ podstawa wyznaczenia
rankingéw w poszczegolnych podokresach. W celu oceny stabilnosci wynikow wy-
znaczono wspotczynnik korelacji rang Spearmana pomiedzy badanymi podokresami
oraz zbadano jego istotnos¢, stawiajac hipotezy:

H,: p, =0 — wspolczynnik korelacji rangowej jest w populacji nieistotny staty-
stycznie,

H:p,#0 — wspotczynnik korelacji rangowej w populacji jest istotny staty-
stycznie.

Statystyka testowa wyrazona wzorem [Luszniewicz, Staby 2003, s. 291]:

r

t:\/l_ST n-2 (6)

ma rozktad #-Studenta z v = n — 1 stopniami swobody. We wszystkich testach przy-
jeto poziom istotnosci rowny 0,05.

W celu oceny efektywnosci wynikéw funduszy obliczono rowniez wskazniki
Martina i Paina dla benchmarku. Fundusze akcyjne inwestujg od 90% do 100%
swoich aktywow w akcje. Bardziej miarodajny bytby zatem benchmark stanowig-

2 Takie pominigcie stopy wolnej od ryzyka mozna znalez¢ m.in. w [Schuhmacher, Eling 2011].
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cy kombinacje liniowa indeksu WIG i TBSP, ale ze wzgledu na sposob obliczania
wskaznikow przyjeto jako benchmark indeks WIG.

3. Analiza wynikow opartych na wskaznikach Martina i Paina

Badania rozpoczeto od wyznaczenia dla poszczegolnych funduszy indeksow Ulcera
i Paina w okresach 2-, 3-, 4- 1 5-letnich. Warto$ci indekséw obliczone przy uzyciu
wzorow (1) i (4) w okresach dwuletnich przedstawiono na rys. 11 2.
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Rys. 1. Wartosci indeksu Ulcera dla badanych funduszy w okresach dwuletnich

Zrédto: opracowanie wlasne.

W podziale catego okresu badan na podokresy dwuletnie, warto$ci indeksu Ulce-
ra okazaty si¢ mie¢ najwieksza warto$¢ w latach 2008-2009, co wydaje si¢ uzasad-
nione w okresie kryzysu finansowego przypadajacego na te wtasnie lata. Kolejnym
podokresem, w ktorym wystapily wysokie wartosci indeksu, byt okres przypadajacy
na lata 2010-2011, czyli okres spadkow na gietdach §wiatowych, co miato rowniez
wplyw na rynek funduszy inwestycyjnych. Wyjatek moze stanowi¢ tu fundusz BPH
Akcji Dynamicznych Spoétek, dla ktorego wartos¢ w okresie 2004-2005 byta wyzsza
niz w okresie 2010-2011. Najnizsze wartosci indeksu Ulcera osiggnety fundusze
w latach 2004-2005, czyli okresie dobrej koniunktury gietdowe;.

Warto$ci indeksu Paina okazaly si¢ mie¢ najwyzsza warto$¢, podobnie jak
w przypadku indeksu Ulcera, w okresie 2008-2009. Kolejnym co do wartosci byt
okres 2010-2011. Jedynym wyjatkiem byt fundusz BPH Akcji Dynamicznych Spo-
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tek, dla ktorego okres 2004-2005 okazat si¢ bardziej ryzykowny. Najmniejszg war-
to$¢ zaobserwowano w wigkszos$ci przypadkow dla podokresu 2004-2005, co ozna-
cza, ze byt to okres najmniej ryzykowny pod wzgledem inwestycyjnym.
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Rys. 2. Wartosci indeksu Paine’a dla poszczegdlnych funduszy w okresach dwuletnich

Zrodto: opracowanie wlasne.

Po analizie podziatu catego okresu badan na podokresy 3-letnie §rednia wartos¢
wszystkich spadkoéw okazala si¢ najwyzsza w latach 2007-2009. Ten sam okres oka-
zat si¢ najbardziej ryzykowny przy uwzglednieniu indeksu Paina. Najnizszg wartos$¢
indeksoéw Ulcera i Paina, z wyjatkiem funduszu BPH Akcji Dynamicznych Spoétek,
zaobserwowano w okresie 2004-2006. W podziale na okresy 4-letnie najbardziej
ryzykowne okazalo si¢ by¢ inwestowanie w latach 2008-2011. W przypadku podzia-
hu na okresy 5-letnie najwieksza warto$¢ indeksu Ulcera zaobserwowano w latach
2004-2008, wyjatek stanowit tu fundusz Pioneer. Indeks Paina okazat si¢ cechowac
najwyzsza wartoscig dla wigkszosci funduszy w okresie 2004-2008. Na ten wynik
najprawdopodobniej wptynety wartosci w latach 2007-2008.

Na podstawie wartosci indekséw Ulcera 1 Paina wyznaczono we wszystkich
podokresach warto$ci wskaznikow Martina i Paina za pomoca wzorow (3) i (5).
Otrzymane wyniki dla podokresow dwuletnich przedstawiono w tab. 1.

Wskaznik Martina osiagnat warto$¢ najwyzszg dla wszystkich rozwazanych fun-
duszy w latach 2004-2005. Na wynik ten wptynat poziom ryzyka reprezentowany
indeksem Ulcera, gdyz wyniki $rednich stop zwrotu funduszy miaty zblizone war-
tosci chociazby w okresie 2006-2007. Podokres 2006-2007 byt drugim w kolejnosci
co do wartosci podokresem dla 9 z 16 funduszy. Najgorsze wyniki pod wzgledem
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Tabela 1. Wartosci wskaznikoéw Martina i Paina dla podokresow dwuletnich

2004-2005 2006-2007 2008-2009 2010-2011 2012-2013
Martin | Pain | Martin | Pain | Martin | Pain | Martin | Pain | Martin | Pain
ilr(lzj}iBZWBK 1,290| 2,499| 0,510| 1,400| —0,011| —0,069| —0,086| —0,390| 0,196| 0,458
BPH Akcji 1,118 2,069 0,300 0,933| —0,021| —0,122| —0,063 | —0,272| 0,173 | 0,446
BPH Akcji

Dynamicznych | —0,047| —0,203| 0,226| 0,897| —0,034 | —0,225| —0,075| —0,349| 0,310| 0,819
Spotek

cu A.kcjl 0,806| 1,763| 0,338| 1,134| -0,015| —0,088 | —0,014| —0,061 | 0,529 | 1,081
Polskich
DWS Akgcji 0,568 | 1,354| 0,286 0,754| —0,021| —0,126 | —0,023 | —0,095| 0,190 | 0,434

DWS AkgcjiPlus | 0,764 1,813 0,303| 0,962| —0,037| —0,235| —0,064 | 0,298 | 0,376 | 0,972
DWS Top 25 0,130 0,411} 0,322| 1,397| -0,054| -0,399| 0,062 | -0,306| 0,501 | 1,444

ING Akcji 0,585| 1,330 0287| 0,882] —0,027] —0,158| —0,041] —0,183] 0319] 0,741
I/ﬁfiMason 0,608 1,474| 0492] 1,521]-0,016| -0,089| 0,011 | —0,043| 0,341| 0,761
xfcl;nm“m 0,398| 0,940| 0209] 0,762| —0,025| —0,141| —0,041| —0,178| 0,316| 0,692
Pioneer Akcji

. 0,561| 1,284| 0226| 0,756| —0,027| —0,178 | —0,106| 0,596 | 0.132| 0,338
Polskich
PKO/CS Akcji | 0,848| 1,829 0322] 0925] -0,049] —0,330] —0,031| —0,124| 0368| 0,786
PZU Akeji 0,447| 1,123| 0294| 0,986| —0,026| —0,157| —0,049| -0,218| 0,236/ 0,586
Krakowiak
SEB 3 0,563 1,282] 0259] 0,847] 0,016] —0,096 | —0,041] —0,161] 0,010 0,027

Skarbiec Akcja | 0,624 | 1,532| 0,401 1,111| -0,012| —0,067| —0,063 | 0,258 | 0,302| 0,710

UniKorona
Akcje

0,665| 1,702| 0328| 0,988] —0,003| —0,015| 0,003| 0,011| 0,215] 0,514

Zrbdto: opracowanie wilasne.

wskaznika Martina wigkszos¢ funduszy osiggneta w latach 2010-2011, co znajduje
odzwierciedlenie w wartos$ciach indeksu Ulcera. Kolejno$¢ podokresow ksztattowa-
fa si¢ podobnie ze wzgledu na wyniki wskaznika Paina. W podziale na podokresy
trzyletnie, w przypadku wskaznika zarowno Martina, jak i Paina, najwigksze warto-
$ci uzyskano w podokresie 2004-2006, nastepnym w kolejnosci byt podokres 2010-
-2012, a na koncu 2007-2009. Dzielac okres badan na podokresy 4-letnie, najwiek-
sze wartosci uzyskano w podokresie 2004-2007, a w podziale na okresy pi¢cioletnie
— w podokresie 2009-2013.
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4. Analiza pozycji rankingowych opartych na wskaznikach
Martina i Paina

Oprocz obliczenia warto$ci wskaznikow Martina i Paina, wyznaczono rowniez ran-
kingi funduszy oparte na tych wskaznikach. Tabele 2 1 3 zawieraja pozycje rankin-
gowe funduszy w badanych podokresach. Dla kazdego podokresu pozycje podano
wedtug alfabetycznego uszeregowania funduszy. Pogrubiong ramka oznaczono po-
zycje 1, a pola szare wyr6zniaja pozycje ostatnia.

W podziale na podokresy dwuletnie (tab. 2) uszeregowanie funduszy znacznie
si¢ zmienia w zaleznos$ci od podokresu. Fundusze, ktore w jednym podokresie zaj-
mowaty czolowe miejsca w rankingu, w kolejnym — znajduja si¢ juz na pozycjach
ostatnich. Wyjatek moze stanowi¢ tu fundusz CU Akcji Polskich, ktory w poszcze-
g6lnym podokresach znajduje si¢ na pozycjach najwyzszych oraz Pioneer Akcji Pol-
skich — na najnizszych. Mozna rowniez zauwazy¢ w przypadku wielu funduszy duze
podobienstwo rankingdw pomiedzy podokresami 2004-2005 i 2006-2007.

Tabela 2. Rankingi funduszy w podokresach dwuletnich

Martin Pain

v [y D — [ag] v o~ [N — on

[ (= (=) — — [} o (=) — —

Fundusz S|l |s|8|s|s|8]|&

g ||l || A F| O] x| S| &

S| S| S|l ==l 3|2 ==

(=} (=} (=} o (=} (=} (=} (=} [ (=}

N N N N N N N N N N

Arka BZWBK Akcji 1 1 2 |15 |12 1 2 3015 |12
BPH Akcji 2 11 |14 2 11 |13
BPH Akcji Dynamicznych Spotek 16 | 14 | 13 | 14 8 |16 |1 13 | 14 4
CU Akcji Polskich 4 4 4 1 5 4 4 2
DWS Akcji 10 |12 4 |13 9 |16 8 4 | 14
DWS AkcjiPlus 5 8 |14 |13 3 4 14 |12 3
DWS Top 25 15 7 |16 | 10 2 |15 3 116 |13 1
ING Akcji 9 |11 | 11 6 [ 10 [ 12 | 11 7
Legg Mason Akcji 8 2 5 2 5 8 1 5 6
Millennium Akcji 14 | 16 9 7 |14 |14 9 9
Pioneer Akcji Polskich 12 |15 |12 {16 |15 |11 |15 [12 |16 | I5
PKO/CS Akcji 3 6 |15 5 4 3 110 |15 5 5
PZU Akcji Krakowiak 13 |10 | 10 9 [ 10 |13 7 |10 9 |10
SEB 3 11 |13 6 6 [ 16 |12 |13 6 6 |16
Skarbiec Akcja 7 3 3112 9 7 5 2 |10 8
UniKorona Akcje 6 5 1 1|1 6 6 1 1|11

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W podziale na okresy trzyletnie (tab. 3) mozna juz zauwazy¢, ze fundusze za-
chowujg si¢ bardziej stabilnie. Do funduszy, ktore znajduja si¢ na czotowych miej-
scach, mozna zaliczy¢ fundusze CU, Legg Mason Akcji, a do tych najgorszych: BPH
Akcji Dynamicznych Spétek, DWS Top 25, czy Pioneer Akcji Polskich.

Tabela 3. Rankingi funduszy w podokresach trzyletnich

Martin Pain
O [N (g \O [N (g
(=] [ — (= [ —
Fundusz S S S S S S
< = = < = S
[} [l — (=) [} —
(=} (=} (=} (=} (=} (=}
N N N N N N
Arka BZWBK Akcji 1 5 15 1 4 15
BPH Akcji 6 10 6 10
BPH Akcji Dynamicznych Spotek 16 11 14 16 12 14
CU Akgji Polskich 4 4 2 4 5
DWS Akcji 14 8 6 13 8
DWS AkcjiPlus 3 14 12 3 14 13
DWS Top 25 15 16 13 15 16 12
ING Akcji 8 13 5 9 11 5
Legg Mason Akcji 5 1 3 1
Millennium Akcji 13 9 7 14 9 7
Pioneer Akcji Polskich 12 12 16 12 13 16
PKO/CS Akcji 10 15 4 8 15 4
PZU Akcji Krakowiak 11 10 9 10 10
SEB 3 9 7 11 11 7 11
Skarbiec Akcja 7 3 8 7 3 8
UniKorona Akcje 6 2 1 6 2 1

Zrédto: opracowanie wilasne.

W podziale na okresy czteroletnie (tab. 4) t¢ samg pozycje w obu podokresach
zajat fundusz Legg Mason Akcji. Tymi najgorszymi byty: BPH Akcji Dynamicz-
nych Spotek, DWS Top 25 czy Pioneer Akcji Polskich. Podzial na okresy pigcio-
letnie pokazat brak stabilnosci rankingdéw funduszy. Fundusze z czotowych pozycji
w pierwszym podokresie stawaly si¢ stabymi w kolejnych pigciu latach albo od-
wrotnie. Jedynie fundusze ING Akcji, Legg Mason Akcji, Pioneer Akcji Polskich,
UniKorona Akcje zajmowaly podobne miejsca w rankingu.

Stosujac uporzadkowanie wedtug pozycji rankingowych, wyznaczono réwniez
wspotczynnik korelacji rang Spearmana dla wskaznika Martina 1 Paina pomigdzy
poszczegdlnymi podokresami (tab. 5 i 6). Wartos$ci istotne statystycznie (zaznaczone
pogrubiong czcionkg) zaobserwowano jedynie pomiedzy rankingami utworzonymi
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Tabela 4. Rankingi funduszy w podokresach czteroletnich i pigcioletnich

Martin Pain Martin Pain

o~ — ~ — 0 on o o

) — ) — 3> = s =

Fundusz sl sls|s|8] 8|8

< % <+ % < N < N

S S S S S S S S

S S S S S S S S

Q Q Q Q Q Q Q Q

Arka BZWBK Akcji 1 11 1 11 2 14 2 14

BPH Akcji 6 10 7 10 5 12 5 13
BPH Akcji Dynamicznych Spotek 16 14 16 14 16 16

CU Akcji Polskich 9 4 6 1 6 1

DWS Akcji 10 11 6 11 7

DWS AkcjiPlus 13 6 13 7 11 7 10

DWS Top 25 15 15 14 16 15 5 15 4
ING Akcji 10 9 9 10 9

Legg Mason Akcji 2 2 2 1 3 1 3

Millennium Akcji 14 15 12 9 12 11

Pioneer Akcji Polskich 13 16 13 15 14 16 14 16

PKO/CS Akcji 5 12 8 12 13 4 13 5

PZU Akcji Krakowiak 12 9 12 9 8 13 8 12

SEB 3 11 5 11 5 10 15 10 15
Skarbiec Akcja 3 6 3 6 3

UniKorona Akcje 4 1 5 1 4 4 2

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 5. Wartosci wspotczynnika korelacji rang Spermana (i p-value) wyznaczone pomiedzy
rankingami utworzonymi dla wskaznika Martina

2006-2007 2008-2009 2010-2011 2012-2013
2004-2005 0,674 (0,004) | 0,444 (0,085) | 0,126(0,641) | 0,029 (0,914)
2006-2007 0,482 (0,058) | 0,224 (0,405) | 0,350 (0,184)
2008-2009 0,318 (0,231) | —0,353 (0,180)
2010-2011 0,226 (0,399)
2007-2009 2010-2012 2008-2011
2004-2006 0,509 (0,044) 0,188 (485) 2004-2007 0,438 (0,090)
2007-2009 0,415 (0,110)
2009-2013
2004-2008 0,129 (0,623)

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Tabela 6. Wartosci wspotczynnika korelacji rang Spermana wyznaczone pomigdzy rankingami
utworzonymi dla wskaznika Paina

2006-2007 2008-2009 2010-2011 2012-2013
2004-2005 0,347 (0,188) 0,388 (0,137) 0,144 (0,594) | 0,068 (0,803)
2006-2007 0,344 (0,192) 0,062 (0,820) 0,479 (0,060)
2008-2009 0,421 (0,105) | —0,391 (0,134)
2010-2011 0,021 (0,940)

2007-2009 2010-2012 2008-2011
2004-2006 0,556 (0,025) 0,247 (0,356) 2004-2007 0,474 (0,064)
2007-2009 0,429 (0,097)
2009-2013
| 2004-2008 0,068 (0,803)

Zrodto: opracowanie wiasne.

dla wskaznika Martina w okresach 2004-2005 i 2006-2007 oraz rankingami utwo-
rzonymi dla wskaznikéw Martina i Paina w okresach 2004-2006 1 2007-2009.

W celu oceny efektywnosci inwestycji w fundusze porownano rowniez wartosci
wskaznikoéw Martina i Paina wyznaczone dla funduszy z wynikami uzyskanymi dla
benchmarku, jakim byt indeks WIG. Wartos$ci wskaznikow Martina i Paina otrzy-
mane dla benchamarku przedstawiono w tab. 7. W okresie 2004-2005 wartosci obu
wskaznikoéw okazaly sie wyzsze w przypadku benchmarku dla wickszosci funduszy,
natomiast w okresie 2012-2013 jedynie warto$¢ wskaznika Ulcera wyznaczona dla
WIG-u przewyzszata wartosci wyznaczone dla wigkszos$ci funduszy. Nie jest jednak
mozliwe uogolnienie otrzymanych wynikow dzigki przeprowadzeniu wnioskowania
statystycznego o istotnosci réznic pomigdzy wartoscia wskaznikow Martina i Paina
dla funduszu i benchmarku ze wzgledu na brak estymatorow do wyznaczenia wa-
riancji dla wskaznika Marina i Paina.

Tabela 7. Wartosci wspotczynnika korelacji rang Spermana wyznaczone pomig¢dzy rankingami
utworzonymi dla wskaznika Paina

2004-2005 2006-2007 2008-2009 2010-2011 2012-2013
Martin | Pain | Martin | Pain | Martin | Pain | Martin | Pain | Martin | Pain
benchmark | 0,701 | 1,662 | 0,290 | 0,917 |-0,013 | -0,077 | -0,011 |-0,048| 0,301 | 0,767
2004-2006 2007-2009 2010-2012 2004-2007 2008-2011
Martin | Pain | Martin | Pain Martin | Pain | Martin | Pain
benchmark | 0,735 | 1,823 | -0,013 | —0,091 0,452 | 1,317 | -0,009 | —0,050
2004-2008 2009-2013
Martin | Pain | Martin | Pain

benchmark | 0,031 | 0,188 | 0,134 | 0,542

Martin | Pain
0,049 | 0,208

Zrodto: opracowanie wiasne.
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5. Zakonczenie

Efektywno$¢ inwestycyjna wigze si¢ z oceng aktywow pod katem osiggnigtych wy-
nikéw. Ocena ta moze by¢ dokonana na wiele sposobow, m.in. przy uzyciu modeli
wyceny aktywow kapitalowych, badanie umiejetnosci zarzadzajacych pod katem
selektywnosci czy wyczucia rynku lub tez wskaznikow oceny efektywnosci inwe-
stycji aktywow, ktore moga by¢ tez porownane ze wskaznikami obliczonymi dla
odpowiednich benchmarkéw. Przedmiotem badan niniejszej pracy byly wskazniki
Martina i Paina, zaliczane do miar nieklasycznych oceny efektywnos$ci inwestycji.
Przeprowadzone badania przy uzyciu tych miar §wiadczg o stabych wynikach fun-
duszy akcyjnych w okresie 2004-2014. Wczedniejsze badania autora wykonane przy
wykorzystaniu wskaznika Sharpe’a wskazujg na podobne wnioski.

Nabywajac jednostki uczestnictwa, inwestor oczekuje od zarzadzajacych aktyw-
nej polityki inwestycyjnej i uzyskiwania stop zwrotu przewyzszajacych benchmark.
Wyniki jednak pokazuja, Ze tak si¢ nie dzieje. Jedynie bowiem w dwoch podokresach
warto$ci wskaznikéw obliczonych dla funduszy przewyzszaty wartosci otrzymane
dla benchmarku. Nie mozna zatem mowic o efektywnym inwestowaniu w fundusze
czy tym bardziej osigganiu przez nie ponadprzecigtnych stop zwrotu. Podazanie fun-
duszy za rynkiem, co deklarujg czesto w swoich prospektach emisyjnych, powoduje,
iz nie s3 w stanie wybra¢ odpowiedniego momentu zmiany sktadu portfela albo
wybor ten nie jest trafny.

Jesli zatem fundusze nie sg w stanie inwestowac efektywnie, powinny przynaj-
mniej stara¢ utrzymywac si¢ na podobnych pozycjach w rankingu. Przeprowadzane
badania swiadcza jednak o braku stabilnosci rankingéw w czasie. W miare wydtuza-
nia si¢ horyzontu czasowego stabilnos$¢ funduszy staje si¢ coraz ,,gorsza”, a przeciez
inwestowanie w fundusze zwigzane jest z dlugoterminowym inwestowaniem.
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