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Premia za inwestowanie w spofki
o podwyzszonym ryzyku w czasie kryzysu

Streszczenie

W klasycznym modelu wyceny aktywow CAPM oceniana jest umiejetnos$¢ zarzadzajacych okreslana
jako mikroprzewidywanie, obejmujaca identyfikacje pojedynczych aktywoéw, ktore sa niedowarto-
Sciowane lub przewarto$ciowane w stosunku do aktywow odzwierciedlajacych sytuacje rynkowa.
Umiejetnos$¢ ta jest niezwykle wazna w kontekscie inwestycji dokonywanych w czasie kryzysu
i oznacza, ze menedzer przy doborze waloréw do portfela powinien podejmowac analiz¢ ryzyka cha-
rakterystycznego dla poszczegdlnych papieréw wartos§ciowych, nie skupiajac si¢ tylko na ryzyku
catego rynku. Dodatkowo w celu rozszerzenia oceny ryzyka uwzglgdnia si¢ czynniki Famy-Frencha,
ktére pozwalaja wyjasni¢ czes$¢ nieprawidtowych wskazan w klasycznym modelu wyceny kapitatu,
wynikajacych z wlasnosci fundamentalnych spotek. W pracy zaproponowano zastosowanie klasycz-
nego oraz trojczynnikowego modelu do oceny ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w spotki o pod-
wyzszonym ryzyku. Praca ta stanowi kontynuacj¢ badan autorek nad ocena efektywnosci 1 ryzyka
inwestycjit.

Stowa kluczowe
fundusze inwestycyjne (FI), model CAPM, trojczynnikowy model Famy-Frencha, ryzyko inwesty-
cyjne

1. Wprowadzanie

Klasycznym modelem stuzacym do wyceny instrumentéw finansowych jest model
wyceny kapitatu CAPM, ktory niezaleznie od siebie zaproponowali Sharpe, Lintner
i Mossin2. Podstawg tego modelu jest zatozenie, ze ryzyko systematyczne danego instru-
mentu wyjasnia nadwyzkowa stopa zwrotu portfela rynkowego (ponad stopg zwrotu

! M. Homa, M. Moscibrodzka, Application of multifactorial market timing models to assess risk and
effectiveness of equity-linked insurance funds in Poland, “Statistics in Transition New Series” 2015, Vol. 16,
No 2, s. 279-292; M. Homa, M. Moscibrodzka, Dynamiczne wersje hybrydowych modeli market timing
oraz weryfikacja ich przydatnosci w ocenie ryzyka i efektywnosci funduszy inwestycyjnych, ,,Zeszyty Na-
ukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2016, Nr 79, s. 73—85.

2 W. F. Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk, “Jour-
nal of Finance” 1964, No 19, s. 425-442; J. Lintner, The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky
Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets, “Review of Economics and Statistics” 1965, 47 (1),
s. 13-37; J. Mossin, Equilibrium in a Capital Asset Market, “Econometrica”, 1966, 34 (4), s. 768—783.
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wolng od ryzyka). Poniewaz wigkszos¢ badan nie potwierdzita tak prostej zaleznosci,
przedstawione zostaly hipotezy tzw. efektywnego rynku, na ktorym rozwazono wplyw
anomalii efektu skali oraz wskaznika warto$ci ksiegowej do wartosci rynkowej. Wyka-
zano, ze obie te zmienne majg odwrotnie proporcjonalny wplyw na zwrot z inwestycji
i powinny by¢ traktowane jako dodatkowe miary ryzyka systematycznego. Na tej pod-
stawie Fama i French® zaproponowali modyfikacje modelu CAPM, polegajaca na doda-
niu dwoch czynnikow. Zatozyli w ten sposob, ze ryzyko systematyczne moze by¢ wyja-
$nione za pomoca trzech czynnikow:

e wystepujacej w modelu CAPM nadwyzki stopy zwrotu portfela rynkowego,

e roznicy pomiedzy stopa zwrotu z portfela akcji spotek o malej kapitalizacji a sto-
pa zwrotu z portfela akcji spotek o duzej kapitalizacji,

e roznicy pomigdzy stopa zwrotu z portfela akcji spotek o wysokiej wartosci
wskaznika BV/MYV a stopa zwrotu z portfela akcji spotek o niskiej wartosci tego
wskaznika.

Proby zastosowania trojczynnikowego modelu Famy-Frencha do rynku polskiego
dla lat 1995—-2005 podjat si¢ Kowerski*, a przydatno$¢ tego modelu weryfikowaty rowniez
Czapkiewicz 1 Skalna®, ktore w swojej pracy pokazaly istnienie monotoniczno$ci pomie-
dzy premig za ryzyko a wielkoscig kapitalizacji i czynnika BV/BM spotek w portfelu.

Stanowito to przestanke do zbadania uzytecznosci trojczynnikowego modelu FF
w okresach bessy. Zweryfikowano ich uzytecznos¢ i zbadano, czy w Polsce przewidy-
wania zmian cen pojedynczych aktywow, czyli selektywnosci papierow wartosciowych
oraz inwestycja w spotki o podwyzszonym ryzyku tzn. o matej kapitalizacji oraz o po-

tencjale wartos$ci jest premiowana.

2. Wieloczynnikowe modele wyceny kapitatu

Model wyceny aktywow kapitatowych CAPM (Capital Asset Pricing Model) daje
podstawy do wyjasnienia osiagnietych stop zwrotu z papierow wartosciowych jako
funkcji rynkowego ryzyka®. Opiera si¢ on na zatozeniu, ze ksztaltowanie si¢ stop zwrotu
akcji jest zdeterminowane czynnikiem, ktory odzwierciedla zmiany na rynku kapitato-

wym. Rownanie tego modelu ma postac:

3 E. F. Fama, K. R French, Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies, “Journal of Finan-
ce” 1996, 51 (1), s. 55-84.

* M. Kowerski, Trdjczynnikowy model Famy i Frencha dla Gieldy Papieréw Wartosciowych w War-
szawie, ,,Przeglad Statystyczny” 2008, 55 (4), s. 131-145.

> A. Czapkiewicz, 1. Skalna, Uzytecznos¢ stosowania modelu Famy i Frencha w okresach hossy
i bessy na rynku akcji GPW w Warszawie, ,,Bank 1 kredyt” 2011, 42 (3), s. 61-80.

¢ F. K. Reilly., K. C. Brown, Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, tom I, PWE, Warszawa
2006.
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i =a +B Ty e,

gdzie: r,, — wektor nadwyzkowych stop zwrotu portfela w chwili t nad stopg wolng od

ryzyka,
r,, — nadwyzkowa stopa zwrotu z indeksu rynku w chwili t nad stopg wolng od ryzyka.

W praktyce najczesciej jako stope wolng od ryzyka przyjmuje si¢ stopg rentowno-
$ci bonow skarbowych lub stope rynku migdzybankowego (np. WIBOR)’. Nalezy jed-
nak pamietac, ze nawet papiery skarbowe nie sg pozbawione ryzyka, wigc mowigc o sto-
pie wolnej od ryzyka, trzeba mie¢ na mysli stope, ktorej towarzyszy najnizsze mozliwe
ryzyko w danym czasie, sposrod roznych klas aktywow finansowych.

Idea modelu CAPM oparta jest na tezie, ze dodatkowa stopa zwrotu powinna wy-
nika¢ z selekcji walorow, tzn. menedzer funduszu przy doborze aktywow do portfela
podejmuje analize ryzyka charakterystycznego dla poszczegolnych papierdw, nie sku-
piajac si¢ tylko na ryzyku calego rynku. Dodatni i istotny parametr a $wiadczy zatem
o tym, ze zarzadzajacy podejmuje proby szczegotowej analizy rynku, a jego przewidy-
wania zachowan kursow poszczeg6lnych waloréw sg trafne. Kluczowe znaczenie dla
warto$ci inwestycji w modelu wyceny kapitatu posiada portfel rynkowy. Jest to portfel,
ktory sktada si¢ z wszystkich akcji i innych papierow wartosciowych o dodatnim ryzyku
wystepujacych na rynku, przy czym udzialy poszczegoélnych akcji w tym portfelu sa
rowne udziatom tych akcji w rynku. Zatem wspotczynnik beta w tym modelu jest trak-
towany jako miara ryzyka, wskazujaca, o ile jednostek w przyblizeniu wzrosnie stopa
zwrotu z portfela, jesli stopa zwrotu wskaznika rynku wzroénie o jednostke®. Inwestor,
podejmujac decyzje o doborze waloréw do portfela, czgsto sugeruje sie wlasnie warto-
$cig wspotczynnika beta jako warto$cia premii za ryzyko zaangazowanego kapitatu.

Klasyczny model CAPM ulegat modyfikacjom, ktére wynikaly z faktu, ze obser-
wowano nieprawidtowe jego wskazania w zakresie objasniania zroznicowania rzeczy-
wistych stop zwrotu. Dlatego tez model rozszerzono o dodatkowe czynniki, na podsta-
wie ktérych zarzadzajacy podejmujg decyzje alokacyjne. Fama i French w swoich
pracach’ zbadali miesi¢czne stopy zwrotu amerykanskich spotek od 1963 do 1991 roku,
notowanych na NYSE, AMEX oraz NASDAQ (od 1972 r.) i wykazali, ze wskazniki
bilansowe, takie jak: warto$¢ ksiggowa/wartos¢ rynkowa oraz wielkos¢ spotki maja

7 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inZynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 224.

8 Ibidem.

° E. F. Fama, K. R. French, The Cross Section of Expected Stock Returns, “Journal of Finance” 1992,
No 2, s. 427-465; E. F. Fama K. R. French, Common risk factors in the returns on stocks and bonds, “Jour-
nal of Financial Economics” 1993, No 33, s. 3—56.
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wplyw na warto$¢ oczekiwang stopy zwrotu z portfela akcji'®. W rezultacie uwzglgdnio-
no w modelach dwa czynniki FF oparte na nastgpujacych tezach:

e akcje spolek z malg kapitalizacja sg bardziej ryzykowne od spotek z wysoka ka-

pitalizacja (SMB);

e akcje spotek o potencjale wartosci sg bardziej ryzykowne niz spotki o potencjale

wzrostu (HML).

Czynnik SMB stanowi $rednig arytmetyczng roéznic pomiedzy zwrotami z portfeli
spotek matych (SL, SM, SH) i spotek duzych (BL, BM, BH), zas HML stanowit srednig
arytmetyczng réznic pomiedzy zwrotami z portfeli spoétek o potencjale wartosci (SH,
BH) oraz potencjale wzrostu (SL, BL), tzn.

1
SMBt = 5'(RSL,t + Rsu t 1 Ry T RBL,I — Rgw - Ry ,t)

1
HMLt = E'(RSH s RBH T RSL,t - RBL,t

gdzie: R oznacza Srednig wazong wielko$cig kapitalizacji stope zwrotu z odpowiedniego
portfela spotek. Uzyskano w ten sposob hybrydowy model postaci:

fe =0+ BTy +Bswve Tower T Bame “Mame TEir»

gdzie: ry, , — nadwyzkowa stopa zwrotu z portfela nasladujacego SMB nad wolna od
ryzyka stopa zwrotu w okresie t,

M~ Nadwyzkowa stopa zwrotu z portfela nasladujacego /ML nad wolna od ryzyka
stopg zwrotu w okresie t.

Wspotczynniki g, , oraz f, =~ to miary wrazliwosci stopy zwrotu z inwestycji na
zmiany stopy zwrotu z portfeli nasladujacych odpowiednio SMB i HML. Zatem ich fa-
dunki stanowig dodatkowg premie za ryzyko zwigzane z inwestycja w spotki odpowied-
nio o matej kapitalizacji i wysokiej wartosci wskaznika bilansowego, bedacego ilorazem

wartos$ci ksiegowej do wartosci rynkowej spoiki.

3. Wyniki badan empirycznych

3.1. Konstrukcja czynnikow Famy-Frencha

Badaniem objeto okres od marca 2009 roku do grudnia 2015 roku i wybrane 28
fundusze inwestycyjne rézniagce si¢ ryzykiem i polityka inwestycyjna, a to oznacza, ze

10°L. Ch. Bhandari, Dept/Equity Ratio and Expected Common Stock Returns: Empirical Evidence,
“Journal of Finance” 1988, No 2, s. 507—-528.
11 O wyborze funduszy decydowata dostgpnos¢ danych.

72



Premia za inwestowanie w spotki o podwyzszonym ryzyku w czasie kryzysu

rézne mogg by¢ wypracowane przez te fundusze zyski. W pracy do analizy wybrano
fundusze UFK z nastepujacych grup:

1) MI_ZR — mieszane zrownowazone,

2) MI_SA — mieszane stopy absolutne;j,

3) MI ST — mieszane stabilnego wzrostu,

4) MI_AA — mieszane aktywnej alokacji

5) AK UN - uniwersalne akcji,

6) AK MS — akcji matych i $rednich spotek.

Wszystkie dane fundamentalne oraz notowania dla spotek bedacych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie zostaly wzigte z Biuletynow Statystycznych
GPW oraz z portalu stooq.pl*?, dane dotyczace Funduszy Inwestycyjnych zostaty za-
czerpnigte z ich prospektow emisyjnych, sprawozdan oraz ze stron poszczegdlnych fun-
duszy". Analiz¢ oparto na danych tygodniowych pochodzacych z rozwazanego okresu.

W celu zweryfikowania czy premiowane sg inwestycje w spotki o podwyzszonym
ryzyku, czyli spotki z matg kapitalizacjg i o potencjale warto$ci, w pierwszym etapie
badania wyznaczono wartos$ci czynnikow z tzw. portfeli nasladujacych SMB i HML. Do
konstrukcji czynnikow Famy-Frencha postuzono si¢ danymi bilansowymi z okresu od
lutego 2009 roku do grudnia 2015 roku. W pierwszym kroku dokonano podziatu spotek
wzgledem wielkosci ich kapitalizacji na grupy spotek powyzej i ponizej mediany wiel-
kosci, tworzac portfele spotek duzych (B-Big) oraz matych (S-Small). Kolejnym kryte-
rium podziatu spétek byta wielko$¢ wskaznika BV/MV, czyli ilorazu wartosci ksiegowe;j
do wartosci rynkowej spotki. Na jego podstawie z badanej proby wydzielono dwie gru-
py spoltek: spotki o potencjale wzrostu oraz spotki o potencjale wartosci. Te pierwsze
to spotki o niskim wskazniku BV/MV i w tej grupie wycena rynkowa znacznie przewyz-
sza warto$¢ bilansows, co $wiadczy o tym, ze inwestorzy oczekuja od takich spotek
bardzo dobrych wynikow 1 wzrostu majatku w przysztosci. Spotki o potencjale wartosci
charakteryzuja si¢ wysokim stosunkiem BV/MV. Wszystkie badane spotki zostaty po-
dzielone na trzy grupy. Mianowicie, 30% spotek o najnizszej wartosci wskaznika w po-
pulacji zaliczane byty do grupy spotek o potencjale wzrostu i tworzyty portfel Low (L),
30% spotek o najwyzszej wartosci wskaznika zaliczane byly do grupy spotek o poten-
cjale wartos$ci i tworzyly portfel High (H), pozostate 40% spotek trafiato do portfela Me-
dium (M). Po dokonaniu takiego podzialu otrzymano 6 portfeli bedacych przekrojem
zbioréw grup spotek duzych i matych oraz o niskim i wysokim wskazniku BV/BM: BL,
BM, BH, SL, SM, SH. Utworzone portfele postuzyly do obliczenia warto$ci zmiennych
w modelu Famy-Frencha: SMB (Small-minus-Big) oraz HML (High-minus-Low).

12 www.stooq.pl

B3 www.gpw.pl

73


www.stooq.pl
www.gpw.pl

Magdalena Homa, Monika Moscibrodzka

Wedhug tej procedury spotki dzielono na szes¢ roztacznych portfeli wg ich wskaz-
nikow bilansowych na koniec kazdego miesigca. Podziat utrzymywany byt przez kolej-
ny miesigc i w kazdym tygodniu danego miesigca wyznaczano czynnik SMB i HML.
Mianowicie r6znica mi¢dzy stopa zwrotu z portfeli spotek duzych (BL, BM, BH) a stopa
zwrotu z portfeli spotek matych (SL, SM, SH) byta podstawa do utworzenia czynnika
SMB, natomiast r6znica mi¢dzy stopa zwrotu z portfeli spolek o potencjale wartosci
(BH, SH) oraz stopa zwrotu z portfeli spotek o potencjale wzrostu (BL, SL) postuzyta do
utworzenia czynnika HML. Na koniec wyznaczone czynniki SMB oraz HML zostaty
pomniegjszone o stope wolng od ryzyka. Ksztaltowanie si¢ czynnikow w modelu Famy-
Frencha od poczatku 2009 roku do konca grudnia 2015 roku zostalo zobrazowane na
ponizszych rysunkach.

Rysunek 1. Oczyszczone czynniki Famy—Frencha: SMB i HML

iz; wwwwwwmwwwwjtw |

Zrodlo: Opracowanie wiasne.

3.2. Ocena ryzyka i selektywnosci aktywow

W kolejnym etapie dokonano oceny funduszy pod wzgledem ryzyka i umiejgtnosci
zarzadzajacych w zakresie przewidywania zachowan kurséw poszczegolnych walorow,
czyli tzw. selektywnos$ci aktywow. W zaleznos$ci od rodzaju obszaru inwestycyjnego
funduszu i jego benchmarku jako rynkowa stope zwrotu uwzgledniono odpowiednio:
WIG, stope z indeksu spotek matych i §rednich przedsigbiorstw — InvestorMS lub odpo-
wiedni benchmark stopy WIG ze stopa z rynku obligacji skarbowych TBSP.Index (7re-
asury BondSpot Poland). Z uwagi na fakt, ze od 2012 roku wstrzymano emisj¢ bonow
skarbowych, ktorych rentownos$¢ bylta najczgsciej wskazywana jako stopa wolna od ry-
zyka, za stope procentowa wolng od ryzyka przyjeto stopg rynku miedzybankowego
WIBOR. Wyniki estymacji KMNK dla modelu CAPM przedstawiono w tabeli 1.
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Tabela 1. Wyniki estymacji parametréw modelu CAPM

MI_ZR o B R?
UniKorona Zréwnowazony 0,0806 0,6407%** 0,8260
Aktywnego inwestowania 0,0698 0,5996%** 0,7353
Portfel Zrownowazony 0,1445%* 0,4863*** 0,5244
AXA Cyklu Koniunkturalnego 0,0476 0,3540%** 0,5218
MI_SA a B R?
Noble Fund Global 0,0232 0,4375%** 0,4095
Quercus Selektywny 0,1749%** 0,4622%** 0,5241
MI_ST a B R?
PKO Stabilnego wzrostu 0,1039* 0,4744%** 0,6786
Stabilnego wzrostu 0,1066* 0,4572%** 0,6097
AXA Optymalny 0,1133* 0,4576%** 0,6111
AXA Mieszany 0,0869 0,4034%** 0,5298
Portfel Stabilnego wzrostu 0,1583%%* 0,3938%** 0,4671
AXA Stabilnego Wzrostu 0,1141 0,3310%*%* 0,4310
MI_AA a B R?
Legg Mason Strategii 0,0115 0,6030%** 0,8037
Noble Fund Mieszany 0,0458 0,6898%**%* 0,8410
Noble Fund Timingowy 0,0056 0,4667*** 0,5923
AK_MS o B R?
UniAkcje MS —0,0169 0,3805%** 0,5530
Noble Fund Akcji MS 0,0749 0,521 5%** 0,5838
AK_UN a B R?
UniKorona Akcji 0,0453 0,88327%** 0,8655
Skarbiec Akcji —0,0819* 0,9197*** 0,9214
PKO Akcji 0,0076 0,7852%*%* 0,9215
Investor Akcji DS —0,0060 0,8359%** 0,7412
Legg Mason Akcji 0,0228 0,8397*** 0,9515
Akgcji 0,0402 0,8418%** 0,7733
Noble Fund Akcji 0,0076 0,9082%*** 0,9597
AXA Portfel Akcji 0,1221 0,6501*** 0,5109
Quercus Agresywny 0,0458 0,5146%*** 0,5157
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AXA Akcji DS 0,0002 0,5687%%* 0,5258

AXA Akcji 0,0039 0,5262%** 0,6021

*#% — jstotno$¢ na poziomie 0,01; ** — istotno$¢ na poziomie 0,05; * — istotno$¢ na poziomie 0,1
Zrodto: Opracowanie wiasne.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze we wszystkich grupach funduszy parametr odpowie-
dzialny za ryzyko systematyczne byt istotny statystycznie, a jego warto$¢ jednoznacznie
wskazuje, ze fundusze stabilnego wzrostu charakteryzuja si¢ najnizszym ryzykiem. Gru-
pa o najwigkszym ryzyku byta grupa funduszy akcji, jednak nalezy podkresli¢, ze zaden
z funduszy w tej grupie nie nalezat do tzw. grupy funduszy agresywnych. Sposrod
wszystkich omawianych grup tylko w tej znalazt si¢ fundusz o istotnie ujemnym para-
metrze a, co sugeruje, ze zarzadzajacy tym funduszem losowo dobieral aktywa do port-
fela. Warty uwagi jest jednak fakt, ze fundusz ten byl najbardziej ryzykownym z fundu-
szy akcji, ktore ze wzgledu na swdj benchmark obarczone sg najwigkszym ryzykiem
finansowym. W przypadku pozostatych grup wyniki juz nie sg tak jednoznaczne.

Oceniajac umiejetnosci zarzadzajacych w zakresie selekcji aktywow, to jedyna
grupa, w ktorej zarzadzajacy wszystkimi funduszami podejmowali analize ryzyka cha-
rakterystycznego dla poszczegolnych papierow, nie skupiajac si¢ tylko na ryzyku catego
rynku, i prawidlowo dokonywali selekcji aktywow do funduszu, jest grupa funduszy
stabilnego wzrostu. W pozostatych grupach, tylko w nielicznych sytuacjach, parametr
dotyczacy oceny selektywnos$ci aktywow byl dodatni i istotny statystycznie. Najwigk-
szym zaskoczeniem byty wyniki grupy funduszy aktywnej alokacji, ktorych zarzadzaja-
cy powinni prawidlowo przewidywa¢ zachowania kurséw poszczegolnych walorow.
Jednak zgodnie z interpretacja Jensena'* dodatnia, ale nieistotna statystycznie warto$¢
estymatora tego parametru moze by¢ efektem dodatniego obcigzenia estymatora i nicko-
niecznie musi $wiadczy¢ o umiejetnosciach zarzadzajacego portfelem. W grupie fundu-
szy akcji tylko w jednym funduszu o najwiekszym ryzyku zaobserwowano istotna, ale
ujemng warto$¢ wspotczynnika, co §wiadczy o tym, ze zarzadzajacy tym funduszem

w sposob losowy dokonuje alokacji funduszy w instrumenty oferowane na rynku.

3.3. Ocena premii za ryzyko inwestowania w spo6tki o podwyzszonym
ryzyku

W ostatnim etapie analizy zbadano, czy zarzadzajacy ubezpieczeniowymi fundusza-
mi kapitalowymi podejmuja decyzje alokacyjne, uwzgledniajac dodatkowe informacje

4 M. C. Jensen (1972), Optimal utilization of market forecasts and the evaluation of investment per-
formance, [w:] Szego G.P., Shell K. (eds.), Mathematical Methods in Investment and Finance, Amsterdam
1972.
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podane do publicznej wiadomosci 1 wynikajace z wlasnosci fundamentalnych spotek.

W celu oceny wptywu czynnikéw bilansowych na warto$¢ funduszy oszacowano para-

metry modeli hybrydowych, w ktorych uwzgledniono zmienne wprowadzone przez Famg

i Frencha oparte na nastgpujacych tezach:

1. Akcje spotek z mala kapitalizacja sa bardziej ryzykowne od spotek z wysoka

kapitalizacjg (SMB).

2. Akcje spotek o potencjale wartosci sa bardziej ryzykowne niz spotki o poten-

cjale wzrostu (HML).
Oszacowano parametry modelu hybrydowego i wyniki zamieszczono w tabeli 2.

Tabela 2. Wyniki estymacji parametréw modelu FF

MI_ZR o B, Boue Brn R?
UniKorona Zréwnowazony 0,0878%* 0,6729%** | —0,0318%* | 0,0236%** 0,8302
Aktywnego inwestowania 0,0681 0,6137*** —0,0137 0,0146** 0,7371
Portfel Zrownowazony 0,1450%* 0,5186%** —0,0315 0,0294** 0,5317
AXA Cyklu Koniunkturalnego 0,0687 0,4270*** | 0,1484*** | —0,1093*** 0,4674
MI_SA o B, Bous B R?
Noble Fund Global 0,0316 0,4530** 0,0992%%* —0,0694** 0,4294
Quercus Selektywny -0,0167 0,4686%** -0,0182 0,0187 0,5877
MI_ST o B, Bous Brn, R?
PKO Stabilnego Wzrostu 0,1082%* 0,5302%** | —0,0547*** | 0,0479%** 0,7042
Stabilnego wzrostu 0,1108* 0,5039%** | —0,0458*** | 0,0396%** 0,6266
AXA Optymalny 0,1173* 0,504 1%%* | —0,0456*** | 0,0395%** 0,6280
AXA Mieszany 0,0909 0,4557*** | —0,0513*** | 0,0451%** 0,5543
Portfel Stabilnego wzrostu 0,1611%** 0,4456%** | —0,0508%** | (,0456%*** 0,5904
AXA Stabilnego Wzrostu 0,1270 0,3407%*%* | 0,1059%** | —0,0764%** 0,5615
MI_AA o B, Bous Brn, R?
Legg Mason Strategii 0,0202 0,6573*** | —0,0535%** | (,0428%*%*%* 0,8186
Noble Fund Mieszany 0,0562 0,7102%*%* —0,0204* 0,0099* 0,8423
Noble Fund Timingowy 0,0415 0,5247%%* | 0,1647*** | —0,1295%** 0,6439
AK_MS o B, Bos B R?
UniAkcje MS 0,0142 0,1741%* 0,2416%** | —0,1757*** 0,5227
Noble Fund Akcji MS 0,1218 0,2983%** | 0,2597*** | —(0,1978%** 0,5740
AK_UN o B, Boe B R?
Uni Korona Akcji 0,0485 0,88 12%** 0,0017 —0,0046 0,4656

v
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Skarbiec Akcji ~0,0670 | 0,9355%%* | —0,0163* | 0,0019% 0,9226
PKO Akcji 0,0125 0,8171%%% | —0,0314%%% | 0,0253%%* 0,9250
Investor Akcji DS ~0,0251 | 0,8548%%* | —0,0174 | 0,0338%* 0,7491
Legg Mason Akcji 0,0260 0,8596*** | —0,0197%* | 0,0157%** 0,9528
Akcji 0,0248 0,7964%** | 0,0452%* | —0,0289%* 0,7773

Noble Fund Akcji 0,0124 | 09132%%* | —0,0051* 0,0004* 0,9598
AXA Portfel Akgj 0,1173 0,6417%%x 0,0088 ~0,0041 0,5111
Quercus Agresywny 0,0776 0,5162%** | 02319%%* | —0,1700%** |  0,5897
AXA Akcji DS 0,0350 | 0,6001%** | 0,1965%** | —0,1491%** |  0,5751
AXA Akcji 0,0328 0,5542%%% | 0,2009%%* | —0,1481*** |  0,6537

*#%* — istotnos$¢ na poziomie 0,01; ** — istotno$¢ na poziomie 0,05; * — istotno$¢ na poziomie 0,1
Zrodto: Opracowanie wiasne.

Wyniki estymacji parametrow g 1 f,

bilansowe, takie jak kapitalizacja i wskaznik wartosci ksiegowej do rynkowej, sg istotne

$wiadcza o tym, ze dodatkowe czynniki

w przypadku wszystkich funduszy z grupy zréwnowazonych, stabilnego wzrostu, ak-
tywnej alokacji, akcji matych i srednich spotek oraz w wiekszosci akcji uniwersalnych,
a to oznacza, ze czynniki bilansowe w istotny sposob determinuja stope zwrotu, jednak
rekompensowane jest ryzyko inwestycji réznego rodzaju. Mianowicie otrzymane wyni-
ki $wiadczg jednoznacznie o tym, ze inwestycja w spotki o podwyzszonym ryzyku jest
rekompensowana premig jednak analizowane ryzyka wykluczaja si¢ wzajemnie tzn. re-
kompensata ta dotyczy albo inwestycji w spotki o potencjale wartosci albo z mata kapi-
talizacja. W zadnym przypadku rekompensata nie dotyczyta obu tych ryzyk jednocze-
$nie. Zatem w przypadku funduszy zréwnowazonych i stabilnego wzrostu otrzymana
istotna 1 dodatnia warto$¢ wspolczynnika S

HML
cja w spoltki o podwyzszonym ryzyku, poniewaz rekompensowane jest ryzyko inwesty-

potwierdza, ze premiowana jest inwesty-

cji w spolki o potencjale warto$ci, natomiast w przypadku funduszy akcji MS potwier-

dza to dodatnia warto$¢ estymatora S, .

w spotki o matej kapitalizacji bylo rekompensowane przez dodatkowa premie. W pozo-

$wiadczagca o tym, ze ryzyko inwestycji

stalych grupach sytuacja nie jest juz tak jednoznaczna i obserwuje si¢ rOwniez pojedyn-
cze fundusze, dla ktorych uwzglednianie dodatkowych czynnikow bilansowych nie ma
istotnego wptywu na warto$¢ stopy zwrotu funduszu badz tez tylko jeden z rozwazanych
czynnikdw miat istotny wplyw na jego stope zwrotu, ale wiaze si¢ to rowniez z nizszym

dopasowaniem modelu.
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Podsumowanie

Uzyskane wyniki potwierdzaja, ze modele wyceny kapitatu mogg stanowi¢ podsta-
we oceny zaréwno ryzyka funduszy inwestycyjnych, jak i ich efektywnosci, poprzez
badanie umiejetnosci zarzadzajacych nie tylko w zakresie odpowiedniej selekcji walo-
row, ale rowniez wykorzystywania dodatkowych informacji dotyczacych spotek. Uzy-
skane wyniki potwierdzity, ze inwestowanie w spotki o podwyzszonym ryzyku jest pre-
miowane i inwestujac w sp6iki o niskiej kapitalizacji oraz w spotki o kapitale wartosci,
mozna spodziewac si¢ dodatkowej premii za ryzyko inwestycyjne zwigzane z tymi
wskaznikami. Jednak analizowane ryzyka wykluczaja si¢ wzajemnie, tzn. rekompensata

ta w zadnym przypadku nie dotyczyta obu tych ryzyk jednoczesnie.
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Bonus for investing in the company involving risk during crisis

Summary

In the classical assets pricing model is evaluated the ability to manage, including the identification
of individual assets that are undervalued or overvalued in relation to the assets to reflect the market
situation. This ability is extremely important in the context of investments made during the crisis and
means that the manager in selecting the assets in the portfolio should undertake an analysis of risks
inherent in individual securities, focusing not only on the risk of the market. The study proposes the
use of the classical and Fama-French three-factor model for the assessment of the risks of investing
in companies with a higher risk. They verified their usefulness and examined whether Poland predict
changes in the prices of individual assets or selectivity of securities and investments in companies
with a higher risk, ie. small caps and the potential value is rewarded.

Keywords
CAPM model, Fama-French three factor model, investment risk, equity funds
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