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STRESZCZENIE

Koncepcja spotecznie odpowiedzialnego inwestowania staje si¢ coraz popularniejsza,
szczeg6lnie po wybuchu jednego z najbardziej wyniszczajacych kryzysow finansowych
w historii. W artykule przedstawiono wstgpne wyniki badan funduszy spotecznie odpowie-
dzialnych za pomoca klasycznych miar efektywnos$ci skorygowanymi o ryzyko. Otrzymane
wyniki wskazuja na $rednio nizsza efektywnos¢ badanych funduszy stosujacych zasady SRI
wzgledem indeksu RESPECT. Pod wzgledem wyczucia rynku zarzadzajacy nie charaktery-
zowali si¢ natomiast ponadprzecigtnymi umiejetno$ciami, poza jednym funduszem.

Stowa Kkluczowe: efektywno$¢, fundusze inwestycyjne, inwestycje spotecznie odpowie-
dzialne, zarzadzajacy.

Wprowadzenie

Rosnaca popularno$¢ wsrod inwestorow koncepcji inwestycji spotecznie od-
powiedzialnych (ang. socially responsible investing — SRI) mozna wiaza¢ migdzy
innymi z wybuchem kryzysu finansowego. W USA w ostatnich siedemnastu latach
liczba funduszy inwestycyjnych deklarujacych stosowanie inwestycji spotecznie od-
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powiedzialnych wzrosta ponad trzynastokrotnie — z 55 funduszy w 1995 roku do
720 funduszy w 2012 roku. Poréwnujac aktywa zarzadzanych funduszy w tym okre-
sie, mozna stwierdzi¢, ze nastapit ponadpigciokrotny wzrost osiagajac w 2012 roku
warto$¢ 3,744 bln USD [Report on Sustainable..., 2012]. Obecnie w Polsce kon-
cepcja ta nie cieszy si¢ az tak duza popularnoscia, jednak pojawiaja si¢ instytucje
i inwestorzy wykorzystujacy SRI w swoich decyzjach inwestycyjnych. Przejawem
rosnacej popularnosci tej koncepcji jest powstanie w 2009 roku indeksu RESPECT
spotek odpowiedzialnych spolecznie notowanych na gtownym rynku Gieldy Papie-
row Wartosciowych w Warszawie.

Celem badania byla ocena efektywnos$ci portfela akcji spotek spotecznie od-
powiedzialnych z indeksu RESPECT w poréwnaniu z tradycyjnymi indeksami
i subindeksami oraz wybranymi funduszami inwestycyjnymi stosujacymi elementy
koncepcji SRI. W tym celu wyznaczono klasyczne wskazniki efektywnosci: Shar-
pe’a, Treynora i Jensena, oraz modele Treynora-Mazuy’a (TM) i Henrikssona-Mer-
tona (HM). Badanie przeprowadzono na podstawie dziennych logarytmicznych stop
zwrotu.

1. Koncepcja inwestycji spotecznie odpowiedzialnych

Koncepcja spotecznie odpowiedzialnego inwestowania jest elementem szer-
szej idei spotecznej odpowiedzialnos$ci biznesu (ang. Corporate Social Responsible
— CSR). CSR to koncepcja, zgodnie z ktora firmy w swoich dziataniach dobrowolnie
facza troske o spoleczenstwo i srodowisko z prowadzona dziatalnoscia gospodar-
cza. Spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu przedstawia si¢ jako integralna czes¢ za-
rzadzania strategicznego. Z literatury przedmiotu wynika, ze wigkszo$¢ ujgc istoty
koncepcji SRI odwotuje si¢ do konieczno$ci wkomponowania w proces inwestycyj-
ny aspektow o charakterze spoteczno-etycznym, ekologicznym i $rodowiskowym
[Czerwinska, 2009, s. 12]. Sprowadza si¢ zatem to do selektywnego doboru akcji
do portfela inwestycyjnego, przy czym sam wybor polega na nabywaniu walorow
spehiajacych okreslone kryteria. Naleza do nich [European SRI Study 2012] wy-
kluczenie etyczne (ang. ethical exlusions), selekcja pozytywna (ang. positive scre-
ening), selekcja normatywna (ang. norms-based screening), selekcja sektorowa
(ang. pioneer screening), rangowanie aktywow inwestycyjnych (ang. best-in-class),
przestrzeganie podstawowych wartosci (ang. simple screens), zaangazowanie (ang.
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engagement) oraz integracja (ang. integration). Wymienione strategie SRI w prakty-
ce postrzegane sa jako komplementarne wzgledem siebie i stosowane do réznych faz
procesu inwestycyjnego. Na przyktad, selekcja pozytywna i wykluczenia stosowane
sa na etapie tworzenia portfela inwestycyjnego, a strategia zaangazowania i integra-
cji w trakcie biezacego zarzadzania portfelem [Czerwinska, 2009, s. 13—14].

Wedhug Europejskiego Forum Zrownowazonych Inwestycji (ang. Eurosif)
okreslenie zrownowazonych i odpowiedzialnych inwestycji polega na podejmowa-
niu decyzji inwestycyjnych zgodnie z czynnikami okre§lonymi skrotem ESG (ang.
Environmental, Social and Governance, czyli $rodowiskowymi, spotecznymi i fadu
korporacyjnego). Rynek SRI wzrasta w ostatnich latach bardzo dynamicznie, row-
niez w Europie. Wedtug Eurosif rynek odpowiedzialnych inwestycji w Europie wy-
nosit w 2012 roku okoto 8,75 mld euro, odnotowujac 35-procentowy wzrost w po-
rownaniu z 2009 rokiem [European SRI Study 2012].

Pierwsze indeksy CSR powstawaty w Stanach Zjednoczonych, gdzie za pionie-
ra tego zjawiska uznaje si¢ firm¢ Dow Jones, ktdra we wrzesniu 1999 roku rozpo-
czela publikacje indeksu SI (ang. Sustainability Index). Rok pozniej fundusz Calvert
rozpoczat publikacje indeksu CSR, a w lipcu 2001 roku pierwszy indeks (FTSE4Go-
od) opublikowata angielska firma FTSE. Indeksy CSR oprocz swojej podstawowej
roli, czyli dostarczania informacji o biezacej koniunkturze wsrdd spotek danego seg-
mentu, coraz czg¢sciej sa podstawa do konstrukcji opartej na ich sktadzie portfeli fun-
duszy inwestycyjnych. Mozna stwierdzi¢, ze to nie tylko rozwdj CSR doprowadzit
do powstawania indeksoéw i dedykowanych funduszy inwestycyjnych, ale obecnie to
indeksy CSR motywuja spotki do stosowania poszczegolnych zasad ESG w prowa-
dzonej przez siebie dzialalnosci biznesowej [Indeksy CSR na swiecie).

Badacze zajmujacy si¢ kwestia odpowiedzialnego inwestowania twierdza, ze
ewentualne pozytywne efekty zwigzane ze stosowaniem strategii inwestycyjnych
wedtug SRI moga si¢ pojawi¢ dopiero po kilku lub kilkunastu latach. Z tego powodu
sq one czgsto utozsamiane z inwestorami instytucjonalnymi, takimi jak na przyktad
fundusze emerytalne lub inwestycyjne [Jedynak, 2011, s. 239]. Zastosowanie kon-
cepcji SRI w procesie inwestycyjnym funduszy wiaze si¢ z mozliwoscia wzrostu
efektywnosci oraz ksztattowaniem wizerunku instytucji, dlatego wyznacznikiem po-
zycji konkurencyjnej na rynku ushug finansowych sa wyniki zarzadzania aktywami
funduszu. W literaturze przedmiotu brakuje bezspornych dowodow na pozytywne
oddzialywanie strategii SRI na efektywno$¢ portfela inwestycyjnego. Z jedne;j stro-



276

METODY ILOSCIOWE W EKONOMII

ny, w $wietle klasycznej teorii portfela oraz hipotezy rynku efektywnego informa-
cyjnie budowa portfela z uwzglednieniem kryteriow SRI moze skutkowa¢ obnize-
niem jego efektywnosci w dlugim okresie. Poniewaz efektywno$¢ portfela rynkowe-
go przewyzsza wszystkie inne skonstruowane portfele, wigc im bardziej efektywny
jest rynek, tym bardziej oczywisty jest wptyw strategii SRI na wyniki osiagane przez
zarzadzajacych funduszami. Ponadto wystepuje problem odpowiedniej dywersyfi-
kacji portfela ze wzgledu na wykluczanie pewnych branz z inwestycji, co skutkuje
niedowazaniem lub przewazaniem niektorych sektoréw w portfelu. Z drugiej strony,
w kontekscie krytyki hipotezy rynku efektywnego i na skutek asymetrii informacyj-
nej zastosowanie kryteriow SRI do budowy portfela moze przynies¢ inwestorowi
przewagg informacyjna, co w efekcie moze skutkowacé osiagnigciem ponadprzecigt-
nych zyskow [Czerwinska, 2009, s. 21].

W literaturze przedmiotu wymieniane sa glownie trzy hipotezy badawcze od-
noszace si¢ do wynikow osiaganych przez portfele inwestycyjne konstruowane na
podstawie strategii SRI w poréwnaniu z portfelami tradycyjnymi. Wedlug pierw-
szej hipotezy portfele SRI osiagaja stabsze wyniki niz tradycyjne z powodu rygory-
stycznej selekcji spotek do portfela. Zgodnie z druga hipoteza, portfele SRI osiagaja
lepsze wyniki niz ich tradycyjne odpowiedniki ze wzgledu na brak obowiazku in-
formacyjnego dotyczacego spotecznej odpowiedzialnosci. Portfel oparty na tadzie
korporacyjnym, srodowisku i kryteriach spotecznych moze osiaga¢ lepsze wyniki
niz przyjety benchmark. Pozytywne i niejawne informacje pomagaja zarzadzajacym
w doborze akcji, ktore generuja wyzsze stopy zwrotu niz tradycyjne fundusze in-
westycyjne. Wedlug trzeciej hipotezy portfele SRI maja inna ekspozycje¢ na ryzyko
i w zwigzku z tym, inne oczekiwane stopy zwrotu niz tradycyjne portfele [Ren-
neboog, Horst, Zhang, 2007, s. 24-25].

2. Charakterystyka podejscia badawczego

Oceng wynikow dziatania funduszy inwestycyjnych mozna przeprowadzi¢
z punktu widzenia dwodch kryteriow: selektywnosci (ang. selectivity) oraz tak zwane-
go wyczucia rynku (ang. market timing). Selektywno$¢ umozliwia analiz¢ zdolnosci
zarzadzajacego aktywami funduszu do umiej¢tnego wyboru spoétek do portfela (ang.
stock picking) na podstawie posiadanych informacji. Wyczucie rynku to umiejgtnosé
wyboru wlasciwego momentu zmiany proporcji udziatu poszczegdlnych waloréw
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w aktywach funduszu, czyli umiejetnos¢ przewidywania trendu na rynku. Selek-
tywnos¢ w praktyce opiera si¢ na analizie fundamentalnej spotek, cho¢ rowniez na
poréwnaniu wynikow tej analizy z biezaca wycena rynkowa. Wyczucie rynku w ca-
losci opiera si¢ na analizie historycznej notowan indeksu skupiajacego wigkszosé
gietdowych spotek [Czekaj, Wos, Zarnowski, 2001, s. 132—133]. Do oceny umiejet-
nosci selektywnosci i wyczucia rynku zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi
na polskim rynku akcji stosuje si¢ zasady CSR. W artykule wykorzystano wersje
parametryczne modeli Treynora-Mazuya (TM) oraz Henrikssona-Mertona (HM).

Oceng efektywnosci inwestycji zawsze przeprowadza si¢ w stosunku do przy-
jetego punktu odniesienia (benchmarku), ktérym moze by¢ na przyktad oczekiwana
przez inwestora stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu. W badaniu zastosowano
klasyczne miary efektywnosci, wskazniki Treynora (7' p), Sharpe’a (Sp) oraz alfa Jen-
sena (J), oparte na skorygowanym ryzyku. Szczegotowy opis tych miar mozna zna-
lez¢ w pracach Domanskiego [2011, s. 61-65], Tarczynskiego [1997, s. 155-158]
czy Jamroza [2013, s. 195-197].

Jesli zarzadzajacy portfelem trafnie przewiduje wahania rynku lub konse-
kwentnie wybiera niedowartosciowane walory do portfela, to uzyskuje wyzsze pre-
mie za ryzyko. O skutecznosci zarzadzajacego $wiadczy zatem warto$¢ parametru
alfa (& ,)- Jesli ma wartos¢ dodatnia, Swiadczy o dobrej skutecznosci, a jesli ujemna,
odwrotnie. Warto$¢ & , okresla, w jakim stopniu stopa zwrotu z portfela odzwier-
ciedla wyzsze $rednie zwroty, uwzgledniajace ryzyko. Wskaznik Jensena (J) w po-
réwnaniu z wymienionymi wskaznikami pozwala wyznaczy¢ $rednie stopy zwrotu,
uwzgledniajac rézne ich wartos$ci wolne od ryzyka dla kazdego przedziatu czasowe-
go w badanym okresie. Za pomoca parametru alfa Jensena wyznacza si¢ premi¢ za
ryzyko w kategoriach ryzyka rynkowego (niedywersyfikowalnego), podobnie jak za
pomoca wskaznika Treynora [Reilly, Brown, 2001, s. 673—674].

Zastosowano rowniez zmodyfikowany parametr alfy Jensena, ktory uwzgled-
nia mozliwy wptyw malych spétek wedlug nastepujacej formuty [Kreander, Gray,
Power, Sinclar, 2005, s. 14-77]:

Rp_RF:aZp+ﬁZp(RM_RF)+’YZp(RS_RM)+€p (1)

gdzie R, —stopa zwrotu z indeksu matych spotek, na przyktad sWIG80.
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Ponadto wyznaczono czgsto stosowany model Treynora-Mazuy’a (TM) do zbadania
umiejetnosci wyczucia rynku ex post. Autorzy zdefiniowali wyczucie rynku jako re-
akcjg na zmiany stopy zwrotu z portfela rynkowego. Istota tego podejscia jest to, ze
jesli zarzadzajacy funduszami mogliby przewidzie¢ ogolne ruchy rynku, to zwigk-
szaliby ryzyko portfela w okresach wzrostow, a zmniejszali w okresach spadkow.
Model TM ma nastepujaca posta¢ [Treynor, Mazuy, 1966, s. 131-136]:

R,=a,+06,R, +7,Ry +e, )

gdzie v, — miara wyczucia rynku przez zarzadzajacego portfelem.

Dodatnia warto$¢ v, Swiadczy o tym, ze zarzadzajacy prawidtowo prognozuje
ruchy badanego rynku, a rozmiary tego parametru §wiadcza o stopniu tej umiejet-
nosci.

Kolejna klasyczna metoda testowania umiejetnosci zarzadzajacych fun-
duszami jest statystyczna procedura zaproponowana przez R.D. Henrikssona
i R.C. Mertona [1981, s. 513-533], obejmujaca zardwno testy parametryczne, jak
i nieparametryczne. Testy parametryczne opieraja si¢ wytacznie na danych staty-
stycznych, bez wymogu posiadania informacji na temat prognoz zarzadzajacych
funduszami. R.D. Henriksson i R.C. Merton zaproponowali model regresji, kto-
ry rozdziela udzial wyczucia rynku od doboru papieréw warto§ciowych. Stosujac
MNK, szacuje si¢ nastepujace rownanie [Romacho, Cortez, 2006, s. 354]:

Rp_RF:ap—i_ﬁlp‘x—'_ﬁZpy—FEp (3)
gdzie x=R,, — R, ; y =max[0; —(R,, — R;)].

W modelu HM ocena parametru ¢, mierzy selekcjg papierow wartoSciowych,
a j3, — wyczucie rynku; dodatnie warto$ci tych oszacowan swiadcza o tym, ze zarza-
dzajacy funduszem wybiera wiasciwe walory do portfela oraz dokonuje transakcji
w odpowiednim momencie [Zamojska, 2009].

3. Wyniki empiryczne

Badanie efektywnosci funduszy spotecznie odpowiedzialnych przeprowa-
dzono na podstawie 901 dziennych notowan pochodzacych z okresu 19 listopada
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200928 czerwca 2013 (oprocz subindeksu WIG-energia, ktory jest liczony od
31 grudnia 2009 roku oraz indeksu SKOK Etyczny?2 z okresu od 18 sierpnia 2010
roku). Do obliczen wykorzystano logarytmiczne stopy zwrotu z notowan warto$ci
netto jednostek! wybranych funduszy inwestycyjnych. Za stopg wolna od ryzy-
ka przyjeto srednie rentownosci WIBID-u 1Y, a za portfel rynkowy — indeks RE-
SPECT. Dane te pochodzily z witryn internetowych stooq.pl oraz bossa.pl. Do ba-
dania wybrano cztery fundusze inwestycyjne stosujace elementy strategii SRI (zob.
tabele 1), ktére dzialaly nieprzerwanie w analizowanym okresie. Obliczenia wy-
konano za pomoca arkusza kalkulacyjnego Excel oraz pakietu ekonometrycznego
Gretl wersja 1.9.9.

Tabela 1. Badane fundusze inwestycyjne stosujace kryteria strategii SRI

Skrocona Nazwa funduszu TFI Data uruchomienia
nazwa funduszu
AREN ARKA BZ WBK Energii FIO BZ WBK AIB TFI 27.12.2007
DWP3 INVESTOR Zmian Klimatycznych INVESTORS TFI 28.01.2008
PZU FIO Energia Medycyna Ekologia 29.07.2010
PZOA 4. Optymalnej Alokaci) TFIPZU 20.12.2007
SKE2 SKOK SFIO Etyczny 2 TFI SKOK 18.08.2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z witryny internetowej www.analizy.pl
(data pobrania: 10.07.2013).

Indeks spotek spolecznie odpowiedzialnych RESPECT stosowany na war-
szawskiej Gietdzie Papierow Warto$ciowych od 19 listopada 2009 roku, jako drugi
tego typu indeks w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Portfel indeksu tworza
firmy odpowiedzialne spotecznie, notowane na gtownym rynku GPW, dobierane
z indekséw WIG20, mWIG40 i sWIG80. Selekcja spotek przeprowadzana jest co
pot roku po ostatniej sesji stycznia i lipca na podstawie badania ankietowego. Obec-
nie w sktad indeksu wchodzi 20 spotek (zob. tabelg 2), w potowie z indeksu WI1G20.

I Warto$¢ netto jednostki funduszu inwestycyjnego to cena wartosci jednostki uczestnictwa
nieuwzgledniajaca optat manipulacyjnych.
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Tabela 2. Sktad indeksu RESPECT na dzieh 2 wrzesnia 2013 roku

Spoétka Udzial w portfelu indeksu

PGNiG SA 12,166
PZU SA 10,377
PGE SA 9,829
PKN Orlen SA 9,430
KGHM SA 7,057
TP SA 6,446
BOGDANKA SA 6,400
ING BSK SA 5,754
HANDLOWY SA 5,685

MILLENNIUM SA 4,591

JSW SA 4,236
AZOTY TARNOW SA 4,109
LOTOS SA 3,772
NETIA SA 3,174
BUDIMEX SA 1,585

PELION SA 1,411

APATOR SA 1,390
ELBUDOWA SA 1,073

KOGENERACIJA SA 0,769
BANK BPH SA 0,746

Zrédto: http://www.gpw.pl/portfele_indeksow#RESPECT (data pobrania: 2.09.2013).

Analizujac dochody z inwestycji mierzone $rednia dzienna stopa zwrotu (zob.

tabele 3), mozna zauwazyC, ze wsérdd indeksow najwyzsza dzienna stopg zwrotu
odnotowaly WIG-Paliwa i RESPECT, a wsrod funduszy — PZU, Energia, Medycyna,
Ekologia. Ujemne stopy zwrotu osiagnety indeksy WIG20 1 WIG-Energia, oraz dwa
fundusze Investor Zmian Klimatycznych i Skok Etyczny 2.

Tabela 3. Statystyki opisowe analizowanych wskaznikéw gietdowych oraz funduszy
w okresie 19 listopada 2009-28 czerwca 2013

Indeks Srednia dzienna Mediana Odchylenie Korelacja z indeksem
stopa zwrotu standardowe RESPECT
1 2 3 4 5
RESPECT 0,00040 0,00072 0,01241 —
WIG 0,00014 0,00062 0,01104 0,930
WIG20 —0,00004 0,00055 0,01282 0,925
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1 2 3 4 5
mWIG40 0,00023 0,00082 0,00995 0,764
sWIGS80 0,00005 0,00078 0,00872 0,723
WIG-Energia —-0,00025 —-0,000260 0,01250 0,666
WIG-Paliwa 0,00049 0,00064 0,01582 0,870
WIG-Banki 0,00014 0,00074 0,01485 0,792
AREN 0,00020 0 0,01179 0,389
DWP3 -0,00015 0,00019 0,00943 0,509
PZOA 0,00065 0,00057 0,00695 0,367
SKE2 —-0,00012 0 0,00866 0,802

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Najnizszym ryzykiem catkowitym w analizowanym okresie, mierzonym od-
chyleniem standardowym, charakteryzowaty si¢ fundusze PZU oraz Skok Etycz-
ny 2, natomiast sposrod indeksow sWIG80 1 mWIG40. Z kolei najwyzszym ryzy-
kiem obarczone byty subindeksy WIG-Paliwa i WIG-Banki. Najsilniej skorelowany
z indeksem RESPECT byt szeroki indeks WIG oraz indeks ztotych spotek WI1G20,
co wynika ze sktadu indeksu spotek spotecznie odpowiedzialnych. Najstabiej sko-
relowane z indeksem RESPECT byty fundusze PZU i Arki, co mogto wynika¢ z od-
miennej polityki inwestycyjnych tych instytucji.

Tabela 4. Wskazniki efektywnosci skorygowane o ryzyko
w okresie 19 listopada 2009-28 czerwca 2013

Skrécona nazwa B, Tp Sp J Zr;ll(;‘;i)}f;li(s);zna
AREN 0,37053 0,00022 0,00704 —-0,00004 —-0,000006
DWP3 038794 | —0,000700 | —0,028770 | —0,00027 20,00031
PZOA 0,20642 0,00259 0,07684 0,00046™ 0,00050"
SKE2 0,57542 | -0,000400 | —0,026890 —-0,00038™ —-0,00031"
RESPECT 1 0,00032 0,02585 - -

Istotny statystycznie na poziomie *** 0,01; ** 0,05; * 0,1.

Zrodto: obliczenia wlasne.

W tabeli 4 zestawiono wspotczynnik beta modelu CAPM oraz wskazniki efek-
tywnosci Treynora (T p), Sharpe’a (Sp), alfa Jensena (J) i alfa Jensena zmodyfikowana
o efekt matych spotek. Wspolczynnik beta okresla zmienno$¢ wartoséci jednostki
uczestnictwa funduszu wobec rynku reprezentowanego w tym badaniu przez indeks
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RESPECT. Najwyzsza wartos¢ wspotczynnik beta osiagnat dla funduszu SKOK,
a najnizsza dla PZU. Analizowane fundusze mozna okre$li¢ mianem defensywnych,
co oznacza, ze stopa zwrotu z portfela funduszu wzrasta mniej niz wynosi wzrost
stopy zwrotu z benchmarku i spada mniej w sytuacji, gdy stopa zwrotu z benchmar-
ku zmniejsza si¢. Badane fundusze stosuja zatem bardzo ostrozne strategie inwe-
stycyjne, przynoszac inwestorom, $rednio rzecz biorac, prawie trzykrotnie nizsze
dzienne zwroty niz indeks RESPECT. W calym okresie badania wedtug wskazni-
kéw Treynora i Sharpe’a wyzsza efektywnos¢ niz rynek osiagnat jedynie fundusz
PZU. Biorac pod uwageg wskazniki alf¢ Jensena oraz zmodyfikowana alfe, stwier-
dzono, ze dodatnie ich warto$ci osiagnal jedynie fundusz PZU. Najefektywniejszym
sposrod badanych funduszy byt zatem PZU Energia, Medycyna, Ekologia.

Tabela 5. Wyniki estymacji modelu TM

Fundusz akcji a, B, gl » R’
AREN 0,000002 0,371467" 0,233921 0,151
DWP3 0,000124 0,376329"" —2,89554™" 0,268
PZOA 0,000590™ 0,205677" —0,185869 0,135
SKE2 —0,000154 0,569996"™" —-1,20067" 0,646

Istotny statystycznie na poziomie *** 0,01; ** 0,05; * 0,1.

Zrodto: obliczenia whasne.

Oszacowania parametrow modelu Treynora-Mazuya (TM) przedstawiono w ta-
beli 5, z ktorych ponad 58% jest istotnych statystycznie. Ocena parametru gamma
$wiadczy o stopniu umiejgtnosci wyczucia rynku. Uzyskane wyniki wskazuja, ze
trzy sposrod czterech ocen parametru gamma przyjmuja warto$ci ujemne, co wedtug
J.L. Treynora i K. Mazuya $§wiadczy o negatywnym wplywie wyczucia rynku na
osiggane stopy zwrotu przez zarzadzajacych funduszami.
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Tabela 6. Wyniki estymacji modelu HM

Fundusz akcji &, 3, 3, R
AREN —0,0004860 0,423434™ 0,099704 0,152
DWP3 0,000360 0,299222™" —0,167189™ 0,264
PZOA 0,000464 0,206968" 0,001024 0,135
SKE2 —0,0002680 0,561008"" —0,026459 0,644

Istotny statystycznie na poziomie *** 0,01; ** 0,05; * 0,1.

Zrodto: obliczenia whasne.

Do okreslenia umiejetnosci zarzadzajacych funduszami w zakresie selektyw-
nos$ci oraz wyczucia rynku zastosowano parametryczna wersj¢ modelu Henrikssona-
-Mertona (HM). Wyniki oszacowan parametrow strukturalnych modelu HM przed-
stawiono w tabeli 6. Oszacowania dwoch parametrow alfa sa dodatnie, a pozostale
dwa ujemne, przy czym zaden parametr nie jest statystycznie istotny. W tym przy-
padku nie mozna zatem rozstrzygna¢ o umiej¢tnosci selekcji zarzadzajacych fundu-
szami. Ocena parametru sz oceniajacego wyczucie rynku jest w dwoch z czterech
przypadkow ujemna, co rOwniez nie pozwala rozstrzygnac o umiejetnosci wyczucia
rynku zarzadzajacych funduszami.

Podsumowanie

Ocena efektywnos$ci funduszy spolecznie odpowiedzialnych przyniosta zrdz-
nicowane wnioski, co wynika z réznych sposobow pomiaru ryzyka oraz dochodu
w wykorzystywanych wskaznikach. Analiza efektywnos$ci inwestycji w indeks RE-
SPECT wskazuje na jego przewagg nad wybranymi indeksami oraz funduszami,
oprocz WIG-Paliwa i PZU Energia, Medycyna, Ekologia. Moze to by¢ spowodo-
wane tym, ze potowa spotek z indeksu RESPECT nalezy do indeksu WIG20, ktore
charakteryzuja si¢ wysoka ptynnoscia i kapitalizacja. Na wyniki indeksu RESPECT
niewatpliwie wpltywa znaczna w nim reprezentacja spotek z sektora surowcowego
i energetycznego, ktére po wybuchu kryzysu byly liderami wzrostow. W zakresie
wyczucia rynku zarzadzajacy nie charakteryzowali si¢ ponadprzecigtnymi umiejet-
no$ciami, oprocz funduszu ARKA. Przeprowadzone testy nie rozstrzygnety kwestii
umiejetnosci selekcji. Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze fundusze spotecznie
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odpowiedzialne nie pozwalaja, §rednio rzecz biorac, uzyskiwac¢ ponadprzecig¢tnych
zwrotow od przyjetego benchmarku. W przysztych badaniach podjeta zostanie pro-
ba zastosowania innych wskaznikow niz miary dostosowane do ryzyka, ze wzgledu
na niespetnienie przez nie wielu zatozen, jak na przyklad takiej samej ilosci i wiel-
kosci aktywow funduszy.
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STUDY ON THE EFFECTIVENESS OF MANAGERS OF SOCIALLY RESPONSIBLE
MUTUAL FUNDS

Abstract

The concept of socially responsible investing is becoming increasingly more popular,
especially after the outbreak of one of the most devastating financial crises in history. This
paper presents the results of an initial study of socially responsible funds with the use of
classical effectivness mesures adjusted for risk. Obtained results indicate that, on average,
the effectiveness of funds adhering to the rules of SRI was lower relative to the RESPECT
index. When it comes to market timing the fund managers did not exhibit any above-average
skills, but for one fund.
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