Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 2/2017 (86)

DOI: 10.18276/frfu.2017.86-22 s. 263-272

Zastosowanie wybranych miar zyskow i strat
do badania efektywnosci inwestycyjnej
funduszy akcyjnych w latach 2007-2015

Dorota Zebrowska-Suchodolska®

Streszczenie: Cel — Celem pracy byta ocena wynikdéw inwestycyjnych osiaganych przez fundusze akcyjne oraz
ich stabilnosci.

Metodologia badania — W pracy zastosowano miary zyskow i strat, tj. wskaznik gain-loss oraz wskaznik Mar-
tin. Badania dotyczyly szesnastu funduszy akcyjnych w okresie 2007-2015, ktory podzielono na podokresy
o dlugosci dwoch, trzech i czterech lat. Stabilno$¢ rankingéw funduszy uzyskanych w poszczegélnych podokre-
sach zbadano przy uzyciu wspoétczynnika korelacji rang Spearmana, ktéry pomoze odpowiedzie¢ na pytanie,
czy wyniki zarzadzajacych sa w stanie utrzymac si¢ w dtuzszym okresie czasu.

Wynik — Otrzymane wyniki sa w wigkszosci niezadawalajace dla inwestora. Wskazuja one réwniez na brak
lideréw w okresach czteroletnich. W okresach krotszych (dwu-, trzyletnich) tylko w jednym przypadku pojawia
si¢ korelacja istotnie r6zna od zera.

Oryginalnos¢/Wartos¢ — Praca jest kontynuacja badan opartych w znacznej mierze na wskaznikach klasycz-
nych, tj. wskaznik Sharpe’a Treynora i Jensena.

Stowa kluczowe: wskaznik Martin, wskaznik gain-loss, wspotczynnik korelacji rang Spearmana

Wprowadzenie

Wybor przysztej inwestycji dokonywany jest przez inwestora najczgsciej na podstawie hi-
storycznej stopy zwrotu. Jest to jednak wiedza niepetna, gdyz nie uwzglednia ponoszonego
przy tym ryzyka. Jedng z pierwszych miar biorgca pod uwage zaré6wno stope zwrotu, jak
i ryzyko jest wskaznik zaproponowany przez Williama Sharpe’a w 1966 roku. Stosowanie
wskaznika Sharpe’a wymaga jednak spelnienia zatozen rozktadu normalnego, co czgsto nie
ma miejsca i moze prowadzi¢ do podjecia nieprawidtowej decyzji inwestycyjne;j'.
Alternatywa dla wskaznikéw klasycznych sa nieklasyczne wskazniki oceny efektywno-
$ci inwestycji, ktore nie wymagaja spetnienia zalozenia normalnosci rozktadu. Mozna wsrod
nich wyrézni¢ podziat na kilka grup. Sa to (Pruchnicka-Grabias, 2015): wskazniki zyskow
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' Przyktad obrazujacy bledna interpretacje wynikow zostat przedstawiony przez Guse, Rudolf (2008), s. 198.
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i strat, miary oparte na wartosci narazonej na ryzyko, miary oparte na nizszych momentach
czastkowych, miary bedace modyfikacja wskaznika Sharpe’a uwzgledniajace skosnos¢
i kurtoz¢ rozktadu, miary oparte na wyzszych momentach czastkowych oraz inne miary
m.in. oparte na programowaniu liniowym. Celem niniejszej pracy jest ocena efektywnosci
inwestycji funduszy akcyjnych przy uzyciu wybranych wskaznikow zyskow i strat w latach
2007-2015.

Miary nalezace do tej samej grupy sa czgsto ze sobg skorelowane z uwagi na podobng
konstrukcje, dlatego wielu autoréw w swoich badaniach rozwaza, czy wybor miary ma jakie-
kolwiek znaczenie. Elling i Schumacher (2007), zastanawiajac si¢, ktora z miar jest najlepsza,
stwierdzaja, ze wiele z nich jest silnie ze soba skorelowanych i nie wystepuja istotne rdéznice
w rankingach migdzy nimi, co powoduje, ze sam wybor miary powinien zaleze¢ jedynie od
preferencji inwestora. Silng dodatnig korelacje migdzy rankingami utworzonymi na podsta-
wie miar opartych o wskaznik Sharpe’a otrzymali rowniez Kooli, Morin i Sedzro (2005).

1. Metodologia badan

Wskazniki wskaznikow zyskow i strat obejmuja cata grupe miar opartych na obsunigciu
kapitatu. Zaliczamy do nich zaré6wno wskazniki bardzo proste w swojej konstrukeji, tj.
wskaznik gain-loss, jak i miary, w ktorych pojecie straty jest zdefiniowane za pomoca
indeksu (wskaznik Martin, Pain) czy maksymalnego spadku stopy zwrotu. Wskazniki
Calmara, Sterlina i Biurke’a oparte na maksymalnej stracie na kapitale byty juz przedmiotem
rozwazan autorki (Karpio, Zebrowska-Suchodolska, 2014), dlatego badania niniejszej pracy
beda dotyczyly wskaznika Martin oraz wskaznika gain-loss.
Wskaznik Martin (Martin, McCann, 1989), opisany jest wzorem:

r—Rp

Martin = )
gdzie:
7 — $rednia stopa zwrotu jednostek funduszu,
R, —stopa pozbawiona ryzyka, v
Ul — indeks Ulcer obliczany ze wzoru Ulcer index (UI) = 27’ ,
i=1
gdzie D, jest spadkiem warto$ci w okresie i wyznaczonym za pomoca wzoru:

p,—maxp,
D = ue(0,)
' max p,
ue(0,i)
p,— wartos¢ jednostki uczestnictwa funduszu.
Wskaznik Martin jest miara zysku w odniesieniu do ryzyka poniesionego w danym
okresie. Wskaznik przypomina swoim zapisem wzor podany przez Sharpe’a, jednak odchy-
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lenie standardowe wystepujace we wskazniku Sharpe’a zostato zastapione ryzykiem repre-
zentowanym indeksem Ulcer, ktory jest §rednig wartoscig wszystkich spadkéw w okresie 7.
Im warto$¢ indeksu U/ jest wyzsza, tym inwestowanie w dane aktywo staje si¢ bardziej
ryzykowne. Wyzsza warto$¢ wskaznika Martin Swiadczy z kolei o wyzszej stopie zwrotu
przewyzszajacej stope wolng od ryzyka albo o nizszej stracie kapitalu w danym okresie.

Wskaznik gain-loss zostal zaproponowany przez Bernarda i Ledoita w 2000 roku
W postaci nast¢pujacego wzoru:

%imax[ri —m;0]
gain — loss,(m) = —=! @

%i max[m — ;0]
i=1

gdzie:
r, stopa zwrotu funduszu w chwili 7,
m — prog rentownosci.

Wskaznik opisany wzorem (2) przypomina swoim zapisem wskazniki Omega, Sortino
czy Kappa. Jest on stosunkiem wartosci sredniej ponad ustalony prog rentownosci do war-
tosci $redniej ponizej tego progu. Wskaznik zyskat swa popularnosé¢ dzigki Shadwickowi
i Keatingowi (2002), ktorzy szczegdlny przypadek wzoru (2) nazwali wskaznikiem Omega
(Kazemi, Schneeweis, Gupta, 2004).

Przy podejmowaniu decyzji inwestor rozwaza potencjalne zyski i straty, dlatego uznaje
sig, ze zyski powinny by¢ dwa razy wyzsze od strat, aby zarowno zyski, jak i straty mogly
by¢ zaakceptowane przez inwestora (Tversky, Kahneman, 1991).

Prog rentownos$ci pojawiajacy si¢ we wzorze przyjmowany jest arbitralnie. Bernardo
i Ledoit (2000) zaproponowali, aby byl nim indeks, ale mozna tez w literaturze odnalez¢
inne propozycje. Domanski (2011) za prég rentownosci przyjmuje mediang stop zwrotu
z aktywow wolnych od ryzyka, a Bacon (2008) proponuje prog rowny zero.

Chcac odpowiedzie¢ na pytanie, czy wybor progu rentownosci ma wptyw na wyniki
rankingu, w pracy przyjeto prog rowny zero oraz bedacy kombinacja stop zwrotu z indeksow
WIG i TBSP? z wagami 0,9 i 0,1. Takie wagi zostaly wybrane z uwagi na to, ze portfel
funduszy w 90% sktada si¢ z akcji oraz innych aktywow, tj. dtuzne papiery wartos$ciowe.

Przeprowadzone badania dotyczyty 16 funduszy akcyjnych w okresie 2007-2015. Caty
okres badan zostal podzielony na krotsze podokresy: dwuletnie, trzyletnie i czteroletnie.
Wybér funduszy zwigzany byt z weze$niejszymi badaniami autorki, ktoére obejmowaty
fundusze istniejgce na polskim rynku od 2004 roku. Byty to fundusze: Arka BZWBK Akgcji,
BPH Akcji, BPH Akcji Dynamicznych Spotek, CU Akcji Polskich, DWS Akcji, DWS Akcji
Plus, 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. Z uwagi

2 Indeks WIG jest pierwszym indeksem gietdowym obliczanym od 16 kwietnia 1991 r. Obejmuje on wszyst-
kie spotki notowane na Glownym Rynku GPW w Warszawie. Indeks TBSP jest indeksem obligacji skarbowych
w Polsce istniejacym od 29 grudnia 2006 r.



266 Dorota Zebrowska-Suchodolska

na prowadzone badania dla tych wtasnie funduszy nazwy funduszy pozostawiono pod
poczatkowa nazwa, nawet gdy w trakcie dziatalnosci fundusze zmieniaty swoich wilascicieli.

Do obliczen wskaznika gain-loss przyj¢to miesigczne zwykte stopy zwrotu jednostek
uczestnictwa, a dla wskaznika Martin postuzono si¢ cenami jednostek uczestnictwa przy-
padajacymi na ostatni dzien roboczy kazdego miesigca. Na ich podstawie w poszczegdlnych
podokresach wyznaczono indeks Ulcer. Miesigczne procentowe zmiany jednostek uczest-
nictwa poszczegolnych funduszy w podokresach oraz ich warto$ci $rednie postuzyly do
wyznaczenia wskaznika Martin ze wzoru (1). Przy obliczaniu wskaznika Martin pomini¢to
stop¢ wolna od ryzyka, ktora wptywa jedynie na przesuniecie wynikow o statg wartos$cé>.
Otrzymane wyniki pozwolity na ocen¢ funduszy w kontekscie ich zmienno$ci oraz staty si¢
podstawa wyznaczenia rankingdw w poszczegdlnych podokresach.

W celu oceny stabilnosci wynikow wyznaczono wspotczynnik korelacji rang Spearmana
pomigdzy badanymi podokresami oraz zbadano jego istotno$¢, stawiajac hipoteze zerowa, ze
wspotczynnik korelacji rangowej nie rézni si¢ statystycznie istotnie od zera wobec hipotezy
alternatywnej (wspolczynnik korelacji rangowej jest statystycznie istotnie réozny od zera).

Statystyka testowa wyrazona wzorem (Luszniewicz, Staby, 2003, s. 291):

t=—Ls _Jn=2 3)

71— rsz
ma rozktad #-Studenta z stopniami swobody. W badaniach przyj¢to poziom istotnosci réwny
0,05. Analiza korelacji rangowej jest testem nieparametrycznym, zatem nie wymaga spet-
nienia zatozen normalnos$ci rozktadu.

2. Wyniki badan

Badania rozpoczeto od wyznaczenia indeksu Ulcer dla poszczeg6lnych funduszy w okresach
dwuletnich, trzyletnich i czteroletnich, na podstawie ktorego obliczono wskaznik Martin.
Wsrod okreséw dwuletnich najwyzsza warto§¢ wskaznika zaobserwowano w podokresie
2009-2010. Jest to zwigzane zaréwno z nizszym ryzykiem niz w innych okresach, jak
1 wyzsza stopa zwrotu. Najnizsze wartosci wskaznika Martin wystapity z kolei w latach
2007-2008, na co ztozyly si¢ ujemne $rednie stopy zwrotu i wysokie ryzyko. Wyniki te
zwigzane byly z przypadajacym na te lata poczatkiem kryzysu finansowego. W podziale
na okresy trzyletnie warto$ci najwyzsze otrzymano dla lat 2013-2015, a najnizsze — dla
okresu 2007-2009. Wysokie ryzyko i wigkszos¢ ujemnych $rednich charakteryzowaty lata
2007-2010, natomiast w okresie 2011-2014 ryzyko byto nizsze i przewazaly Srednie dodatnie.
Otrzymane warto$ci wskaznika Martin staty si¢ podstawg wyznaczenia rankingbéw
funduszy w poszczegolnych podokresach. Rankingi te umieszczono w tabelach 11 2.

3 Takie pominigcie stopy wolnej od ryzyka mozna znalez¢ m.in. w Schuhmacher, Eling (2011).
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Tabela 1

Rankingi uzyskane na podstawie wskaznika Martin dla okresow dwuletnich

Fundusz/okres 2007-2008 2009-2010 2011-2012 20132014
Arka BZWBK Akcji 14 5 14 14
BPH Akcji 4 12 8 12
BPH Akcji Dynamicznych Spotek 7 2 15 5
CU Akcji Polskich 6 1 9 8
DWS Akcji 10 8 4 9
DWS AkgcjiPlus 11 13 11 1
DWS Top 25 16 15 13 4
ING Akcji 12 11 5 7
Legg Mason Akcji 1 3 3 6
Millennium Akcji 5 7 7 10
Pioneer Akcji Polskich 15 4 16 13
PKO/CS Akcji 13 6 6 2
PZU Akcji Krakowiak 8 10 10 16
SEB 3 9 14 12 11
Skarbiec Akcja 3 16 2 15
UniKorona Akcje 2 9 1 3

Zrédto: opracowanie wiasne.

W przypadku rankingéw utworzonych dla okresow dwuletnich w pierwszej polowie
rankingu znalazty si¢ fundusze: BPH Akcji Dynamicznych Spoétek, Legg Mason Akcji,
Millenium Akcji, PKOCS Akcji, Unikorona Akcje. Miejsca w drugiej potowie rankingu
zajety natomiast: Arka BZWBK Akcji, DWS AkcjiPlus, DWS Top 25, Pioneer Akcji Polskich,
PZU Akcji Krakowiak, SEB3. Fundusze BPH Akcji, DWS Akcji, ING Akcji oraz Skarbiec
Akcja tyle samo razy znalazty si¢ w pierwszej 1 w drugiej polowie rankingu.

Wydtuzenie okresu badan czg¢sciowo zmienilo ranking, ktory fundusz zajmowat. BPH
Akcji Dynamicznych Spotek w podziale na okresy trzyletnie stat si¢ ,,gorszy”, zajmujac dla
wigkszosci podokresow pozycje z drugiej potowy. Oprécz tego fundusz BPH Akcji upla-
sowal si¢ w drugiej potowie rankingu, podczas gdy DWS Akcji, ING Akcji oraz Skarbiec
Akcja znalazty si¢ w czotdwce.

Podzial na okresy czteroletnie znacznie zmienit sytuacje, tzn. wickszo§¢ funduszy nie
potrafila utrzymac¢ swojej pozycji osiagnigtej z okresow dwuletnich i trzyletnich. Ponadto
potowa funduszy nie wykazywata stabilno$ci rankingdw w podokresach czteroletnich,
fundusze raz okazywatly si¢ lepsze, a raz gorsze. Jedynie fundusze CU Akcji Polskich,
Legg Mason Akcji i Unikorona Akcje zajmowaly czotowe miejsca w rankingu, natomiast
Millenium Akcji, Pioneer i PZU Akcji Krakowiak okazaty si¢ tymi gorszymi w dtuzszej per-
spektywie. Wymienione cztery fundusze wykazywaty stabilno$¢ zarowno w podokresach
dwuletnich, trzyletnich, jak i czteroletnich.
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Tabela 2

Rankingi uzyskane na podstawie wskaznika Martin dla okresow trzyletnich i czteroletnich

Fundusz/okres 2007-2009 20102012  2013-2015 2007-2010 2011-2014
Arka BZWBK Akcji 5 15 14 5 14
BPH Akcji 6 10 9 6 12
BPH Akcji Dynamicznych Spotek 11 14 2 12 9
CU Akcji Polskich 4 2 5 3 5
DWS Akcji 8 6 12 7 8
DWS AkgcjiPlus 14 12 1 13 3
DWS Top 25 16 13 3 16 6
ING Akcji 13 5 4 11 7
Legg Mason Akcji 1 3 10 1 2
Millennium Akcji 9 7 8 9 10
Pioneer Akcji Polskich 12 16 15 14 16
PKO/CS Akcji 15 4 6 15 4
PZU Akcji Krakowiak 10 9 13 10 15
SEB 3 7 11 16 8 13
Skarbiec Akcja 3 8 11 4 11
UniKorona Akcje 2 1 7 2 1

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Obok wyznaczenia wskaznika Martin obliczono réwniez wskaznik gain-loss przy
dwoch roznych progach rentownos$ci. Najwyzsze i najnizsze wartosci wskaznika pokryty
si¢ z podokresami, dla ktorych wyznaczono wartosci wskaznika Martin. Nie mozna
jednak uzna¢ otrzymanych wynikéw za zadowalajace dla inwestora, nawet w podokresach
o najwyzszych wartosciach wskaznika. Przy progu rentownosci m réwny zero dwukrotnie
wyzsze zyski przewyzszajace mozliwe straty zaobserwowano jedynie dla funduszu BPH
Akcji Dynamicznych Spoétek (gain-loss = 2,23) w podokresie 2009-2010 oraz Legg Mason
Akcji (gain-loss = 2,06) w podokresie 2013-2014. W przypadku progu rentownosci, jakim
byta kombinacja liniowa indeksow WIG i TBSP, wskaznik powyzej 2 wystapit jedynie dla
funduszu Legg Mason Akcji (gain-loss = 2,01) w latach 2007-2008 i BPH Akcji (gain-loss
= 2,20) w podokresie 2009-2010.

Biorac pod uwagg rézne progi rentowno$ci, mozna podac, ze rankingi funduszy otrzyma-
ne dla okreséw dwuletnich okazaly si¢ r6zni¢ migdzy soba (tab. 3). Wplynely na to odmienne
kryteria, ktore w niektorych przypadkach zdecydowaly o ogromnej zmianie rankingu.
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Tabela 3

Rankingi uzyskane na podstawie wskaznika gain-loss dla okresow dwuletnich

E 2 o & 2 9 =
Oes T 13§ 33733

S 8§ 8§ 2 § § 8 §
Fundusz/prog rentownosci 0 WIG + TBSP
Arka BZ WBK Akcji 16 3 15 16 10 5 12 16
BPH Akcji 7 15 12 3 2 12 8 13
BPH Akcji Dynamicznych Spotek 1 1 13 7 6 1 9 3
CU Polskich Akcji 3 7 8 15 3 2 7 12
DWS Akcji 10 13 2 14 12 10 13 8
DWS Akgcji Plus 8 6 9 10 13 4 3 4
DWS Top 25 6 14 11 6 9 6 2 7
ING Akcji 2 5 10 4 11 11 4 10
Legg Mason Akcji 4 16 4 1 1 13 5 6
Millennium Akcji 5 4 7 2 7 9 6 9
Pioneer Akcji Polskich 9 16 5 16 3 16 15
PKO/CS Akcji 11 11 6 12 15 15 10 1
PZU Akcji KRAKOWIAK 13 12 14 11 4 16 15 5
SEB 3 14 2 5 9 14 14 14 11
Skarbiec Akcja 15 8 3 13 5 7 11 14
UniKorona Akcje 12 10 1 8 8 8 1 2

Zrodto: opracowanie wlasne.

W okresie 20072008, w ktérym warto$ci wskaznika gain-loss byty najnizsze wsrod
okresow dwuletnich, w czotowce rankingu ze wzgledu na oba kryteria znalazty si¢ fundu-
sze: BPH Akcji, BPH Akcji Dynamicznych Spotek, CU Akcji Polskich, Legg Mason Akcji
i Millenium Akcji. W drugiej potowie natomiast uplasowaty si¢: Arka BZWBK Akcji, DWS
Akcji, Pioneer Akcji Polskich, PKO/CS Akcji i SEB3. W okresie 2009-2010 fundusze BPH
Akcji i Legg Mason Akcji nie byly w stanie utrzymac swoich miejsc w rankingu. Zdarzyty
si¢ rowniez sytuacje odwrotne, tzn. fundusze z pozycji dalszych zblizyly si¢ do czotowki
rankingu, byt to m.in. fundusz Arka BZWBK Akcji. Fundusze CU Akcji Polskich, DWS
Akcji, ING Akcji, PKO/CS Akcji oraz Unikorona Akcje utrzymaty si¢ na tych samych
pozycjach, a pozostate fundusze w zaleznoS$ci od przyjetego progu zajmowaty miejsce to
w czotowce, to w drugiej potowie rankingu.

Podobnie jak dla okresow dwuletnich w podokresach trzyletnich wybrane kryterium
progu rentownos$ci wptynelo na wynik rankingu (tab. 4). W latach 2007-2009, w ktorych
warto$¢ wskaznika gain-loss byta najnizsza wsrdd podokreséw trzyletnich, pod wzgledem
obu kryteriow w pierwszej potowie znalazly si¢: BPH Akcji Dynamicznych Spotek, CU
Akcji Polskich, Legg Mason Akcji, Pioneer Akcji Polskich, a w drugiej potowie: DWS Akcji,
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PKO/CS Akcji, SEB 3 i Unikorona Akcje. Okres 2013-2015 byt jedynym, w ktérym rankingi
pod wzgledem obu kryteriéw byty zblizone do siebie. Na czolowych miejscach znalazty si¢
fundusze: BPH Akcji, BPH Akcji Dynamicznych Spotek, DWS Akcji Plus, ING Akcji, Legg
Mason Akcji, Millenium Akcji, Unikorona Akcje. Dalsze miejsca zajety: Arka BZWBK
Akcje, CU Akcji Polskich, DWS Akcji, Pioneer Akeji Polskich, PZU Akcji Krakowiak,
SEB3 i Skarbiec Akcja.

Tabela 4

Rankingi uzyskane na podstawie wskaznika gain-loss dla okresow trzyletnich i czteroletnich

S 9 2 2 x 8 9 2 =2 ¥
Okres 7§ 5 % § § § § § §

S 2 2 5 Z S £ =2 8 =

& &8 &8 &8 &8 &8 & & <&
Fundusz/prog rentowno$ci 0 WIG + TBSP
Arka BZ WBK Akcji 12 14 15 12 16 8 13 15 8 15
BPH Akcji 9 12 4 9 9 5 9 3 4 10
BPH Akcji Dynamicznych Spotek 1 13 5 2 12 1 7 1 2 6
CU Polskich Akcji 3 4 14 4 11 2 5 11 1 9
DWS Akcji 11 312 10 4 13 10 9 14 11
DWS Akgji Plus 7 10 3 5 13 15 3 7 12 4
DWS Top 25 6 15 8§ 13 10 11 1 8 10 3
ING Akcji 2 9 2 1 5 12 4 2 13 7
Legg Mason Akcji 8 7 1 11 1 3 5 5 5
Millennium Akcji 5 6 7 3 3 9 6 4 7 8
Pioneer Akcji Polskich 4 16 11 6 15 6 16 14 6 16
PKO/CS Akgcji 15 2 16 16 8 16 11 16 16 2
PZU Akcji KRAKOWIAK 14 11 9 14 14 7 14 10 11 13
SEB 3 10 5 10 7 6 14 15 12 15 12
Skarbiec Akcja 16 8 13 15 7 4 12 13 3 14
UniKorona Akcje 13 1 6 8 2 10 2 6 9 1

Zrodto: opracowanie whasne.

W okresie czteroletnim 2007-2010 pod wzgledem obu kryteriow w pierwszej potowie
rankingu znalazty si¢: BPH Akcji Dynamicznych Spotek, CU Akcji Polskich, Millenium
Akcji, Pioneer Akcji. Dalsze miejsca zajmowaty natomiast: DWS Akcji, DWS Top 25, PKO/CS
Akcji, PZU Akcji Krakowiak. W latach 2011-2014 jedynie Millenium Akcji i PZU Akcji
Krakowiak utrzymaty swoja pozycje z poprzedniego okresu.

W kolejnym kroku dla obliczonych miar wyznaczono wspotczynniki korelacji rang
Spearmana pomig¢dzy podokresami dwuletnimi, trzyletnimi i czteroletnimi. Wspotczynniki
korelacji rang Spearmana obliczone dla wszystkich podokreséw wskaznika Martin okazaty
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si¢ statystycznie nieistotne. W przypadku wskaznika gain-loss wyznaczonego dla drugiego
kryterium jedynie warto$¢ wspoétczynnika pomiedzy podokresami 2010-2012 i 2013-2015
okazala si¢ istotna statystycznie i wynosita 0,61 (tab. 5).

Tabela 5

Wartos¢ wspotczynnika korelacji rang Spearmana

2007-2008/ 2009-2010/ 2011-2012/

Okeres 2009-2010  2011-2012  2013-2014
wsp. Martin 0,07 -0,17 0,15
wsp. gain-loss (m = 0) 0,00 -0,19 —-0,08
wsp. gain-loss (m = WIG + TBSP) —-0,04 0,17 0,41
Okres 2007-2009/ 2010-2012/ 2007-2010/
20102012 2013-2015 2011-2014

wsp. Martin 0,41 0,19 0,16
wsp. gain-loss (m = 0) -0,35 -0,17 0,08
wsp. gain-loss (m = WIG + TBSP) -0,09 0,61 -0,2

Zrédto: opracowanie wiasne.

Uwagi koncowe

Odmienna metodologia obliczania wskaznikow spowodowata, ze wyniki rankingéw
funduszy réznity si¢ miedzy soba. Mozna byto jednak znalez¢ pojedyncze fundusze, dla
ktorych pokryty si¢ wyniki. W podokresach dwuletnich byly to fundusze Arka BZWBK
Akcji i Pioneer Akcji Polskich, ktére okazaty sig ,,gorsze” pod wzglgdem obu wskaznikow,
a BPH Akcji Dynamicznych Spotek, CU Akcji Polskich i Legg Mason Akcji — byly tymi
»lepszymi”. W podziale na podokresy trzyletnie czotowe pozycje rankingéw zajmowaty
CU Akcji Polskich, ING Akcji, Legg Mason Akcji, Millienium Akcji i Unikorona Akcje,
a dalsze pozycje byty zajete przez Arka BZWBK Akcji, Pioneer Akcji Polskich, PZU Akcji
Krakowiak i SEB3. W podokresach czteroletnich pod wzgledem obu wskaznikow ,,gorszym”
funduszem okazat si¢ PZU Akcji Krakowiak.

Wyniki pokazuja, ze mozna odnalez¢ fundusze, ktére radzily sobie lepiej niz benchmark,
nie mozna jednak wskaza¢ na konkretny fundusz. Nie byto tez funduszu, ktéry we wszyst-
kich podokresach zachowywatby si¢ lepiej, byly to jedynie pojedyncze podokresy.

Trudno zatem wysuwacé na tej podstawie optymistyczne wnioski na temat funduszy,
réwniez z tego powodu, ze osiggane przez fundusze wyniki nie sg w stanie powtorzyc¢ si¢
w przysztosci ze wzgledu na brak stabilnosci migdzy podokresami oraz ujemne $rednie stopy
zwrotu osiggane w wigkszos$ci podokresow.
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APPLICATION OF SELECTED MEASURES OF GAINS AND LOSSES FOR TESTING
THE EFFECTIVENESS OF THE INVESTMENT EQUITY FUNDS IN THE YEARS 2007-2015

Abstract: Purpose — The aim of the study was to evaluate the investment results achieved by equity funds and
their stability.

Design/Methodology/approach — In the paper applied measures related to the drawdown ie. gain-loss and Mar-
tin indicators. The research involved sixteen equity funds in the period 2007-2015, which was divided into
sub-periods of the length of two, three and four years. Also examined the stability of the rankings of the funds
obtained in the each sub-periods using Spearman’s rank correlation coefficient if the results of management are
able to hold a longer period of time.

Findings — The results are mostly unsatisfactory for the investor. They also indicate the lack of leaders in
sub-periods of the length of four years. In shorter periods (2-, 3-years) only in one case there is a correlation
significantly different from zero.

Originality/Value — The work is a continuation of research based largely on the classic indicators, ie. Sharpe,
Treynor and Jensen ratios.

Keywords: Martin ratio, gain-loss ratio, Spearman’s rank correlation coefficient
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