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Streszczenie

Niniejszy artykut ma na celu ocerfektywndci lokowania kapitatu w jednostki uczestnic-
twa funduszy inwestycyjnych w Polsce z wykorzystaniem stép zwrotu oraz gadmigicych
ryzyko miar rentowngci opartych na modelu wyceny aktywow kapitatowych (z @uapital Asset
Pricing Model— CAPM). Przeprowadzona analiza polegata na statystycznej weryfikacjtijako
zarzdzania aktywami funduszy w odniesieniu do wynikéw portfela rynku,anyeh warunkach
rynkowych. Badaniem oblje zostaty otwarte fundusze inwestycyjne rynku krajowego w podziale
na grupy wedtug kryterium prowadzonej polityki inwestycyjnej w latach 2001-2010. Rezultaty
przeprowadzonej oceny efektywdeo funduszy pozwolity stwierdzj iz w obliczu zmiennych
warunkéw rynkowych w badanym okresie efektydh@mwestowania w jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych, niezalgie od realizowanej przez nie polityki inwestycji i towarzysz
cego jej poziomu ryzyka, nie mita sk istotnie ladz byla istotnie gorsza od wynikéw portfela
obrazujcego rynek. Przyczyn powszego zjawiska natg upatryw&d w mazliwym deficycie
wiedzy, informacji i umiejtnosci zaradzapcych ydz zawodndci narzdzi analizy, ktérymi si
postugiwali.

Stowa kluczowe:fundusze inwestycyjne, efektyw§io rynek finansowy.

WPROWADZENIE

Dynamiczny rozwdj rynku finansowego, w tym rynku funduszy inwesty-
cyjnych, wptywa na rozbudoswpodmiotows i przedmiotowy oferty towarzystw
funduszy inwestycyjnych, co w konsekwencji zapewnia coraz szersasviomo
$ci inwestowania, ale jednoczee stwarza wiksze trudnodi w procesie oceny
i wyboru efektywnego funduszu inwestycyjnego. Efektywnasogolinym ro-
zumieniu oznacza rezultat petjich dziata, ktéry w ekonomii wyraa sk
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w postaci relacji efektéw do poniesionych naktadéawizsza relacja pozwala
zweryfikowat, czy podgte inwestycje byly efektywne, tzn. czy ggiete wyni-
ki finansowe byly wspétmierne do poniesionych ndkla. W odniesieniu do
rynku funduszy inwestycyjnych efektyw§towyraza sg poprzez zdolng do
pomnaania wartéci aktywow funduszu przypadgych na jednostkuczestnic-
twa [Kowalski 2008: 4].

Analiza efektywnéci zarzdzania aktywami przez poszczegoélne fundusze
inwestycyjne, aw konsekwencji efektywsad lokaty kapitatu w jednostki
uczestnictwa tycke funduszy, jest procesem skomplikowanym z uwagotk
legapca ciagtej rozbudowie ofeet funduszy oraz liczpngrupe czynnikéw, ktére
mog determinowa wyniki uzyskiwane przez poszczegd6lne podmiotysrédd
gtéwnych czynnikdw mogeych oddziatywa na ocen efektywndci funduszy
naleey wskaz& sytuacg na rynku finansowym oraz czynniki bezpadnio
zwigzane z funduszem, czyli charakter polityki inwegjpej, wartGé¢ zarz-
dzanych aktywow oraz wyniki uzyskiwane w przesetoPomimo braku pro-
stej i jednoznacznej metody oceny efektyéeimalezy zauway¢, iz badanie
jej nabiera szczegdlnego znaczenia w oblid@iatowego kryzysu finansowe-
go, ktéry pozwala na dokonanie poréwnania fgkazarzdzania aktywami
zgromadzonymi przez fundusze w warunkach hossyanznia na rynkach
gietdowych.

Cel niniejszego opracowania stanowi ocena efektgeiiokowania kapita-
tu w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnywehPolsce z wykorzysta-
niem stop zwrotu oraz uwzglniajgcych ryzyko miar rentowrigi opartych na
modelu wyceny aktywow kapitatowych. Hipoteza badaycktéra poddana
zostata weryfikacji na podstawie przeprowadzonegdahia zaktadaziefek-
tywnos¢ inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy intyegjnych nie réni
si¢ istotnie od efektywnizi rynkowego portfela wzorcowego.

1. DEFINICJA | MIARY EFEKTYWNO SClI
WYKORZYSTANE W BADANIU

Podstawow miarg efektywndci jest stopa zwrotu, ktéra stanowi relagj
zmiany wartéci aktywéw na jednostkw danym okresie do waio aktywow
na jednostk na pocztek analizowanego okresu. Pozwala ona wskdzadu-
sze, ktdre w danym okresie gginety najwicksze zyski. Obliczana jest ona we-
dtug wzoru [Stankiewicz 2005: 124]:

R:(Pt+1_Pt)
R



22+ Kinga Jurek-Wasilewska, Efektywnos¢ inwestowania w otwartych funduszach...

gdzie:
R  — stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego,
P,  — cena jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjneg@oc3ztek

badanego okresu,
P.1 — cena jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnagokonie
badanego okresu.

Zgodnie z teoy portfelows i opracowanym na jej podstawie modelem wy-
ceny aktywéw kapitalowych CAPM przez efektywny fusd inwestycyjny
nalezy rozumie taki, ktéry pozwala na realizacpajwyzszej stopy zwrotu przy
uwzgkdnieniuscisle okre&lonego poziomu ryzyka. Wynik inwestycyjny fundu-
szu stanowi rezultat okdlenych decyzji zespotu zagdzapcych. W szczegoélno-
ci dotyczy to decyzji w zakresie alokacji aktywowedgsy r&zne rodzaje in-
strumentéw finansowych, doboru do portfela éloeych niedowartéciowa-
nych papieréw wartziowych oraz wyczucia odpowiedniego momentusaigj
i wyjscia z inwestycji w reakcji na zmiany warunkow rynkmh [Dietz 1965:
720-721]. Oznacza toz enaliza efektywnéci wymaga postugiwania girow-
niez miarami, ktére uwzgldniajg poziom ryzyka inwestycji. W tym celu w ba-
daniu, obok stop zwrotu, wykorzystane zostaty klasgcmiary efektywngi
oparte na modelu CAPM.

Pierwsa z miar skorygowamno ryzyko stanowivskaznik Sharpe’a, ktory
okresla jaka czs¢ nadwyki stopy zwrotu ponad stepwolng od ryzyka (tzw.
premia za ryzyko) przypada na jednestigzyka catkowitego, wedtug wzoru
[Haugen i Pajk 1996: 380; Reilly i Brown 2001: 669—670]:

S= R -R
S
gdzie:
S — wskaznik Sharpe’a,
R — s$rednia stopa zwrotu funduszu,
R:  — érednia stopa wolna od ryzyka,
S — odchylenie standardowe funduszu.

Stopa wolna od ryzyka wyta rentownéé¢ inwestycji w instrumenty finan-
sowe uznawane za najbezpieczniejsze, za ktérenpupyjs¢ w szczegolngci
instrumenty diune emitowane przezady paistw. Wskanik Sharpe’a informu-
je zatem ile dany fundusz wypracowat premii za giediyzyko w przeliczeniu
na jednostk ryzyka, czyli w jakim stopniu stopa zwrotu wynagradnwesto-
rowi ponoszone ryzyko.
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Kolejna ztozong miare efektywndci stanowiwskaznik Treynora, ktory
réwniez okresla wartg¢ premii za ryzyko przypadajej na jego jednos¢k Ob-
liczany jest wedtug wzoru [Ostrowska 2003: 241-242]:

T= R -R;
B
gdzie:
T — wskaznik Treynora,
R — s$rednia stopa zwrotu funduszu,
R:  — srednia stopa zwrotu wolna od ryzyka,
i — wspotczynniks badanego funduszu.

Rd&znica powyszej miary wobec wskaika Sharpe’a polega na odmiennym
zdefiniowaniu ryzyka, ktére ponosi inwestor i zarkt powinien by wynagradza-
ny poprzez odpowiedpiwysoka¢ premii za ryzyko. Treynor, przyjmg zatoe-
nie o petnej dywersyfikacji portfela inwestycji, uwedit bowiem w ocenie efek-
tywnosci tylko ryzyko systematyczne, ktore wysawspotczynnilg.

Ostatny zastosowanw badaniu miar efektywndci zarzdzania portfelem
funduszu inwestycyjnego stanowiskaznik Jensena ktorego okr&la wzor
[Jensen 1967: 390-391; Reilly i Brown 2001: 672; Stobi26ki0: 151-152]:

J=R -[R +(R, ~R¢)x 5]

gdzie:

J — wskaznik Jensena,

R — stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego,
R, — stopa zwrotu portfela rynkowego,

R;  — stopa zwrotu wolna od ryzyka,

fi  — wspotczynniks funduszu inwestycyjnego.

Wskaznik Jensena wyea absolutg roznice miedzy stop zwrotu funduszu
a stop zwrotu portfela rynkowego o takim samym poziomjeyka systema-
tycznego, ktory uwzghinia walor pozbawiony ryzyka [Miziotek 1997: 36]

2. INTERPRETACJA ZLO ZONYCH MIAR EFEKTYWNO SCI
PRZY UJEMNEJ PREMII ZA RYZYKO

W warunkach ujemnej premii za ryzyko w literaturdie ma zgodrszi od-
nosnie mazliwosci interpretacji wskanikow uwzgkdniajcych ryzyko oraz po-
prawndgci ich zastosowania do oceny efektyweidunduszy.
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Zdaniem McLeod i van Vuuren klasyfikacja, ktora zald maksymalizagj
wskaznika Sharpe’a niezataie od znaku mdiwa byta pod warunkiem zmody-
fikowanej interpretacji wskanika dla wartéci ujemnych, zgodnie z ktdrjego
wzrost przektadat sina wieksze prawdopodohistwo osigniecia zysku prze-
wyzszapcego stop wolng od ryzyka [McLeod i van Vuuren 2004: 19]. Z tak
sformutowanej interpretacji mogtoby wynikaiz zaleznie od klimatu pangge-
go na rynku, w czasie hossy wysoko oceniane bylyliyz#ozdywersyfikowane
portfele, za w czasie bessy — stabo zdywersyfikowane. W ten&poaskanik
Sharpe’a poprawnie oceniatby efektywé@arzdzania tylko w okresie wzro-
stow [Scholz i Wilkens 2006: 2]. Do podobniezdych wnioskow mogtaby
prowadzé ocena dokonywana na podstawie wsliledw Treynora i Jensena,
ktére w okresie gietfdowych spadkow izgge wartéci przyporadkowywatyby
portfelom agresywnym. Ponadto pawsye miary zakladaty zasaddqgonosze-
nia ryzyka przy stopie zwrotu pa®j stopy zwrotu instrumentow finansowych
wolnych od ryzyka.

Powyzsze kontrowersje na temat popradeidnterpretaciji wartéci wskaz-
nikbw w nietypowych warunkach rynkowych potwierdziyozony charakter
obiektywnej oceny zagrlzania aktywami funduszy inwestycyjnych w zmien-
nych warunkach rynkowych. Nie oznacza to wykluczenialinvosci poprawnej
oceny efektywnéci funduszy inwestycyjnych w obliczu niekorzystrssjuacii
rynkowej z wykorzystaniem powgzych miar, jednate wymaga wprowadzenia
zindywidualizowanej modyfikacji ich interpretacjgly rowniez uwzgkdnienia
dodatkowych zakzen odndgnie przysztych warunkéw rynkowych.

Maksymalizacja wskanikow efektywndci niezalenie od znaku prowadzi
do wskazania podmiotéw przynasygch najwysze stopy zwrotu lub najmniej-
sze straty w stosunku do ryzyka portfela inwestgginego funduszu. Nedg
jednak podkrdi¢, iz w warunkach dodatniej premii za ryzyko z dowolpajy
funduszy wyej oceniony podmiot zawsze charakteryzugehaddz wyzsz stop
zwrotu, lydz nizszym poziomem ryzyka. W przypadku realizacji pragmiisze
StOp zwrotu poriej rentowndci waloru pozbawionego ryzykadh ponoszenia
strat, zastosowanie miar efektywobpozwala wskazapodmioty, ktére mimo
niekorzystnych warunkéw rynkowych zrealizowaly straizsze nk mogtoby to
wynika¢ z poziomu ryzyka prowadzonej polityki inwestycyjnbjie oznacza to
mylnego preferowania portfeli stabiej zdywersyfikanych, a w konsekwencji
bardziej ryzykownych, lecz unatiwia wyodrebnienie ponadprzegtnej jakaci
zarzdzania aktywami funduszy w stosunku do poziomu ryzyka.

Ocena funduszy charakteryzaych s¢ wyzszym poziomem ryzyka, jako
bardziej atrakcyjnych w obliczu spadku notawiastrumentéw gietdowych,
wymaga jednak wprowadzenia do interpretacji zaeida o oczekiwanej zmia-
nie rynkowego trendu, ktéra stworzy podmiotom b&jagresywnym poten-
cjalng mozliwo$¢ wypracowania wyszych stop zwrotu nifunduszom o ri-
szym ryzyku.
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Poprawne i kompletne wnioskowanie na podstawieyfkilescji, ktéra za-
klada maksymalizagjzastosowanych miernikéw efektywdud niezalenie od
znaku, wymaga przy¢ia dodatkowych zalen w odniesieniu do podmiotéw
charakteryzujcych s¢ nizszymi stratami ri wynikatoby to z towarzyszego
im ryzyka. W ocenie efektywroi zarzdzania aktywami tycle podmiotéw
nalezy bowiem przyj¢ zatazenie o potencjalnie wgzym prawdopodobie
stwie realizacji ponadprzetnych zyskow w okresie powrotu na rynek giet-
dowy hossy.

3.ZRODEA | ZAKRES DANYCH MATERIALU BADAWCZEGO

Badaniem efektywn@i inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy in-
westycyjnych olite zostaly fundusze inwestycyjne typu otwartegowagi na
fakt, iz zgodnie z danymi Komisji Nadzoru Finansowego aktywotyfikowa-
nych w Polsce funduszy zagranicznych wynosity naidm 2010 r. 2,91 mid zi,
co stanowito udziat w rynku mierzony wastig aktywow rzdu 2,34%, zakres
funduszy uwzgidnionych w badaniu zawony zostat do podmiotéw rynku
krajowego Materiat informacyjny KNF.]. Powyzsze ograniczenie, poprzez
wyeliminowanie wptywu ranic kursowych oraz truddoi zastosowania jednoli-
tego wzorca odniesienia dla podmiotéw ozmibowanych geograficznie kie-
runkach inwestycji, zapewnito ponadto poréwnywahaynikow przeprowa-
dzonych bada

Zakres czasowy badania obejmowat lata 2001-2010ad®o w celu uwi-
docznienia ewentualnego zrécowania efektywn&i zarzdzania aktywami
funduszy inwestycyjnych w zaleosci od warunkdéw rynkowych, wnioskowanie
dla petnego okresu uzupetnione zostato o wglodienie nasipujacych pod-
okresow:

- okres dynamicznych wzrostéw gietdowych w latach 2003—2007

- okres zatamania notowaakcji wskutekswiatowego kryzysu finansowe-
go od potowy 2007 r. do kaa 2008 r.;

- okres powrotu gietdowych wzrostow w latach 2009-2010.

Z uwagi na dostosowanie do czasu trwania poszcagcjolpodokresow,
miary efektywnéci poddane zostaly analizie w poiggych podokresach
W ujeciu pétrocznym, podczas gdy w peinym okresie obejowm lata 2001—
2010 — w u§ciu rocznym.

Dla wyrazenia stopy wolnej od ryzyka przyp zostata rentowré 52-ty-
godniowych bonoéw skarbowych. Z uwagi na nieregulamstotliwos¢ prze-
targow 52-tygodniowych bonéw skarbowych wadosredniej miesjcznej
rentowndci wyznaczone zostalty w postagiedniej arytmetycznej na podsta-
wie érednich rentowngxri z przetargbw w danym miasiu. W sytuacji braku
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przetargéw dla danego migsa wykorzystana zostata wastoobliczona dla
poprzedniego miegta.

W celu zapewnienia poréwnywalém wynikow zastosowanych miar
miedzy funduszami oraz w odniesieniu do portfela rymiarystkie podmioty
podzielone zostaly na grupy wedtug kryterium promatej polityki inwesty-
cyjnej. Do kadej grupy funduszy przypogdkowany zostat ogbny portfel
wzorcowy penchmark ktérego skiad i proporcje odzwierciedlaly zasady
polityki inwestycyjnej prowadzonej w ramach danejmy. Portfel rynkowy
stanowit punkt odniesienia dla oceny wynikéw furdusmwestycyjnych, kto-
ry oddajc tendencje pangge na rynku pozwalat zweryfikowajak dany
podmiot radzit sobie w zmieniggych sé warunkach rynkowych. Rodzaje
wyodrebnionych grup funduszy wraz z przypadkowanymi do nichbench-
markamiprzedstawia tab. 1.

Tabela 1. Konstrukcjaenchmarkudla poszczegdélnych typéw
polskich otwartych funduszy inwestycyjnych

Typ funduszy inwestycyjnych Benchmark
Fundusze akcji uniwersalnych 90% WIG + 10% WIBID1M
Fundusze matychsrednich spotek 70% mWIG + 20% sWIG + 10% WIBID1M
Fundusze mieszane — zrownawae 50% WIG + 50% BONY 52-tyg.
Fundusze mieszane — stabilnego wzrostu* 30% WHB% BONY 52-tyg.
Fundusze mieszane — ochrony kapitatu* 20% WIG + 80% BONY 52-tyg.
Fundusze ditne 100% BONY 52-tyg.
Fundusze gotowkowe/rynku pieanego 100% WIBID1M

* W przypadku paczenia grup funduszy stabilnego wzrostu i ochroapitatu powyszej
grupie przyporgdkowany zostabenchmarlo konstrukcji 30% WIG + 70% BONY 52-tyg.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Dawido@08: 75]; Ostrowska i Merchel
[2002: 60].

Z uwagi na poprawrig zastosowania miar efektywsw opartych na mode-
lu CAPM wylacznie w grupach podmiotéw, ktére w sktadzie portfalaestycji
zawieraj udzialowe papiery warfciowe, weryfikacja badanej hipotezy w opar-
ciu o stopy zwrotu obejmowata wszystkie grupy furmumwestycyjnych, za
w oparciu o wskaniki Sharpe’a, Treynora i Jensena nie obejmowatadany
dtuznych oraz gotéwkowych i rynku pierinego.
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4. BADANIE EFEKTYWNO SCI INWESTOWANIA W JEDNOSTKI
UCZESTNICTWA OTWARTYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

4.1. Szczego6towe uwagi metodyczne

Do realizacji badania wykorzystany zostat testtigi€ri sredniej w popula-
cji oparty na rozktadzie normalnym standaryzowanykh.oparciu o analiz
wartasci miar efektywnéci funduszy ibenchmarkupozwolit on wskazé czy
srednia efektywn& zarzdzania aktywami funduszy inwestycyjnych istotnie
réznita sk od sredniej efektywnéci pasywnego portfela rynku. Powsza anali-
za jest szczegolnie istotna, poniewanazliwia wskazanie grup funduszy, ktore
wykazaly ponadprzeging efektywndé¢ w okresie zmiennej koniunktury.
Z uwagi na odniesienie wasti miar efektywnéci funduszy do wynikéw efek-
tywnaosci portfela rynku wyraz efektywroi powyzej badz ponizej portfela ryn-
ku stanowita wart& wyznaczonegredniej r@na od zera.

W celu przeprowadzenia badania rozama byla hipoteza:

Ho: Efektywna¢ inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy intyesj-
nych nie ré@ni si¢ istotnie od efektywniei rynkowego portfela wzorcowego.

H.. Efektywna¢ inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy intyegj-
nych ré&ni sie istotnie od efektywriei rynkowego portfela wzorcowego.

W przypadku prob o dej liczebndci (n> 30) wartd¢ statystki testowej,
ktéra ma rozktad normalny, obliczana jest wedtug wzoru:

u==n

gdzie:

u — statystyka testowa,

X — $rednia arytmetyczna z préby,

s — odchylenie standardowe z proby,
n — liczba elementow préby.

Przyjmupc poziom istotnéci o = 0,05 odczytana zostata z tablic wécio
dystrybuanty rozktadu normalnego wadkrytyczna u1 » = 196 oraz wyzna-

2

czony zostat dwustronny obszar odrzucenia tgstee,—u ,]0[u ,,+).
1= 1-=
2 2

Dla statystykiu znajdujcej sk w przedziale(—c ~196] [ [196,+) nalezato
odrzuct Hgna rzecz hipotezy alternatywnef, efektywna¢ funduszy jest istot-
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nie r&na od portfela rynku. W przeciwnym wypadku nie bgtadstaw do od-
rzucenia hipotezy o braku istotnychznic w efektywndci funduszy inwesty-
cyjnych i portfela rynku.

W badanym okresie dla kdego funduszu wyznaczone zostaty roczne war-
tosci roznic stopy zwrotu, wskanika Sharpe’a i Treynora gdzy funduszem
abenchmarkienoraz wartéci wskanika Jensena. Warunek uwgdihienia wy-
nikéw funduszu w danym roku stanowit czas funkcjeania na rynku przez
minimum 10 miesicy. Podkréli¢ nalezy, iz testowanie statystyczne przeprowa-
dzone zostato w oparciu 0 miary efektyweoiow ujeciu rocznym, jednate ana-
liza zmienndci i wrazliwosci w ramach rocznych wskaikow Sharpe’a, Trey-
nora i Jensena dla poszczego6lnych funduszy zosidanana w oparciu o mie-
sigczne stopy zwrotu.

Fundusze inwestycyjne podlegaty testowaniu statysigmu w podziale na
grupy o zblionej polityce inwestycji. Ze wzgtlu na fakt, 2 w dziesgcioletnim
okresie badania liczba obserwacji w grupie fundusdyony kapitatu byta ni
sza nk dwadziécia zostata ona dla celéw posgzego testowania pmEzona
z grup funduszy stabilnego wzrostu. Ogolna liczba obsejiwaa podstawie
ktorych przeprowadzone zostato testowanie statyatyev ramach poszczegol-
nych grup wahata siod 56 obserwacji dla funduszy matycirédnich spoétek do
205 obserwaciji dla funduszy diwych.

4.2. Wyniki

Szczegoétowe rezultaty analizy przeprowadzonej zaqmp testu istotnéci
sredniej przedstawione zostaty w tab. 2.

Wyniki przeprowadzonego testu wykazaty, przy poziomie istotréei
a = 0,05 hipoteg mbéwigca 0 braku istotnych statystyczniezrmic miedzy efek-
tywnaoscia inwestowania w jednostki uczestnictwa funduszy siyweyjnych
a efektywndcia portfela rynkowego nakato odrzuat w grupach funduszy
zrownowaonych, stabilnego wzrostu i ochrony kapitatu orazégdéowych
i pienigznych przy ocenie efektywidoi za pomog stop zwrotu. W przypadku
ztozonych miar rentownii badag hipotez nalezalo odrzuat w grupach fun-
duszy zrownowzonych oraz stabilnego wzrostu i ochrony kapitatodmiesie-
niu do efektywnéci mierzonej premi za ryzyko przypadaga na jednostk
ryzyka catkowitego, a tele w grupie funduszy zréwnowanych w odniesieniu
do odchylenia stopy zwrotu funduszy od oczekiwastepy zwrotu portfela
efektywnego. Przy zastosowaniu wahika Treynora nie byto przestanek do
odrzucenia lHw zadnej z grup funduszy inwestycyjnych.
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Tabela 2. Wyniki badania istotém odchyleniasredniej efektywnéci inwestowania w jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych na tle pasygengortfela rynku

Stopa zwrotu Wsk. Sharpe'a| Wsk. Treynora | Wsk. Jensena
Odrzuce- Odrzuce- Odrzuce- Odrzuce-| N
# nie H # nie H, # nie H # nie H
Lata 2001-2010

Akcyjne -1,272| Nie 0,264 Nie 1,329 Nie 1,577 Nie 191
Malych isrednich spotel —0,194|  Nie 0,688 Nie 0,645 Nie 0,48 Nie 56
Zréwnowaone -3,905| Tak |[-3,666 Tak |-0,185 Nie |-2,154 Tak 158

Stabilnego wzrostu

i ochrony kapitatu —2,049] Tak |[-3,145 Tak 0,79 Nie |-0,233 Nie 170

Diuzne 1,895 Nie - - - - - - 205
Gotowkowe i pienjzne | —3,398| Tak - - - - - - 158
Okres od 1 stycznia 2003 r. do 30 czerwca 2007 r.
Akcyjne -0,412| Nie 2,021 Tak 4,21 Tak 4,327| Tak |156
Matych isrednich . .
sp6lek ** 0,39 Nie 1,078| Nie 2,935| Tak 2,631| Tak 22

Zrébwnowaone —2,341] Tak |[-1,993 Tak 1,084 Nie 0,178 Nie 122

Stabilnego wzrostu
i ochrony kapitatu

—2,941) Tak |[-3,474 Tak 1,815 Nie |-0,066 Nie 151

Dtuzne -2,624| Tak — — - - — - 183

Gotowkowe i pienjzne |-15,479 Tak - - - - - - 149
Okres od 1 lipca 2007 r. do 31 grudnia 2008 r.

Akcyjne -2,387] Tak |-0,889 Nie |-2,448 Tak |-2,978 Tak 78

Malych isrednich spoétel 0,968 Nie |-0,436 Nie |[-2,443 Tak |-2,161 Tak 39

Zréwnowaone -2,127| Tak 0,879| Nie |-0,306 Nie 0,054| Nie 70

Stabilnego wzrostu

i ochrony kapitatu —0,228) Nie -1,31 Nie |-1,578 Nie 0,443 Nie 76

Diuzne 0,027 Nie - - - - - - 80

Gotoéwkowe i pienjzne | —8,674) Tak - - - - - - 63
Okres od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2010 r.

Akcyjne 0,347 Nie 1,707| Nie 1,63 Nie 3,77 Tak 107

Malych isrednich spotel —0,428|  Nie 0,72 Nie 1,056 Nie 0,764 Nie 57

Zréwnowaone -1,294) Nie [-2,528 Tak |-0,46| Nie |-0,506 Nie 99

Stabilnego wzrostu
i ochrony kapitatu

Dtuzne 3,253 | Tak - - - - - - 104
Gotéwkowe i pienjzne | 1,672 Nie - - - - - - 84

-1,995 Tak -3,13| Tak |[-0,344 Nie |-0,486 Nie 102

* Wyniki weryfikacji hipotezy przy poziomie istotsoi o = 0,05.
** Z uwagi na liczle obserwacjin = 22 weryfikacja w oparciu o test t-Studenta
Zrodto: opracowanie wiasne.
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W odniesieniu do funduszy, ktorych wyniki istotni@&mity si¢ od rynku,
wartcsci statystyk testowych nalgce do lewostronnego przedziatu odrzucenia
wskazywaty, & wyniki funduszy inwestycyjnych ksztattowahgedstotnie poni-
zej rynku. Oznacza toziw przyjetym 10-letnim okresie badaniadna grupa
funduszy wedtugadnej z zastosowanych miar oceny rentadgnimwestycji nie
wykazata ponadprzegtiej efektywndci na tle portfela rynku.

Wyniki przeprowadzonego testu w okresie prospdaity2003—-2007 wyka-
zaly przy poziomie istotrsoi o = 0,05, ¥ srednia efektywn& inwestycji mie-
rzona stop zwrotu nie rénita sk od pasywnego portfela rynku w grupach fun-
duszy akcyjnych oraz matychsriednich spoétek, podczas gdy w pozostatych
czterech byla od niego istotnie gorsza. Poflerea wymaga, 7 zadna z grup
funduszy zaangawanych na rynku akcji mimo pamggj hossy nie wypraco-
watasredniej stopy zwrotu istotnie przewszapcej rynek.

Na podstawie ztonych miar rentownizi portfela inwestycji, ponadprze-
cietna efektywnd¢ wykazaty fundusze akcyjne wedtug wszystkich zast@s
nych miar oraz fundusze matyckrednich spétek wedtug wskaikéw Treynora
i Jensena. Wyniki drugiej grupy wskazywatly,dharakteryzowata siona po-
nadprzegitnym wynagrodzeniem za jednostkyzyka rynkowego, jednak
przy uwzgkdnieniu ryzyka catkowitego staba dywersyfikacjatfia inwestycji
powodowata, 4 sredni stopié@ w jakim stopa zwrotu wynagradzata inwestorowi
ponoszone ryzyko nie it si¢ istotnie od portfela rynku.

W okresie zatamania na rynku finansowym w latacB72@008 efektyw-
nos¢ zarzdzania aktywami funduszy niezatge od prowadzonej przez nie poli-
tyki inwestycji nie r@nita sk od przygtego benchmarky badz byta od niego
istotnie gorsza. Fundusze akcyjne szerokiego ryma matych irednich spot-
ek odwrotnie ni w okresie gietdowych wzrostéw, wykazywaly istotigiersz
stope zwrotu niz portfel efektywny, jak rowniewicksz niz benchmarkwvartcsé
strat przypadagych na jednostkryzyka rynkowego. Jednocaee ich efektyw-
nos¢ nie odbiegala istotnie od portfela rynku pod wedgim premii za ryzyko
przypadajcej na jednostk ryzyka catkowitego. Podkéké nalery jednak, i
dywersyfikacja portfela inwestycji wadnej z grup funduszy nie przeyda si
na istotnie lepszsredni sto zwrotu ani w odniesieniu do pasywnego portfela
rynku, ani portfela efektywnego wyznaczonego zgodnie deteon CAPM.

Fundusze zaangawane na rynku papierow udzialowych nie wykazaty
istotnej statystyczniéredniej zyskowngci portfela inwestycji przewiszapcej
portfel rynku réwnie w okresie powrotu wzrostéw notowaietdowych w la-
tach 2009-2010. Niezaleie od zwékszania si potencjalu odrabiania strat
z okresu kryzysu wraz ze wzrostem stopnia zaawania w instrumenty
udziatowe,zadna z grup inwestagych na rynku akcji nie wykazataesiredni
stom zwrotu istotnie wysz niz benchmark W odr&nieniu od powyszych
funduszy ponadprzege srednie stopy zwrotu odnotowaty, wskutek wzrostu
cen obligacji skarbowych w wyniku kolejnych obek stép procentowych, fun-
dusze dtane.
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4.3. Analiza wynikéw

Analiza wynikéw przeprowadzonego testu pozwala wskiova, iz w dzie-
siecioletnim horyzoncie czasowym przeprowadzonego miagaefektywnéé
zarzdzania aktywami funduszy inwestycyjnych niezale od realizowanej
polityki inwestycji i zwhzanego z ni ryzyka nie ranita sk w sposoéb istotny
statystycznie od portfela rynkudy wykazywata istotg roznice in minus Zréz-
nicowany charakter polityki inwestycyjnej fundusayistotnie gorszefredniej
efektywndci niz portfel wzorcowy stanowi,zi zarbwno wréd podmiotow
uznawanych za agresywne, jak i bezpieczne brak agtwlantycypacji zjawisk
rynkowych mae tatwo prowadz do wydhwenia okresu utrzymywaniaeswy-
nikéw ponkej rynku.

Podkrglenia wymaga rowniefakt, iz wyniki testu wzadnej z grup nie po-
twierdzity oshgania przez fundusze ponadprzaogj efektywndci inwestycji
na tle rynku. Oznacza t@; W badanym okresie ani funduszetta, mimo wy-
stepowania okreséw gietdowej bessy, otk stép procentowych i odptywu
kapitatu w kierunku inwestycji bezpiecznych, ant fandusze akcyjne, mimo
okreséw dynamicznych wzrostéw notawagietdowych w latach 2003—-2007
i powrotu gietdowejhossyw 2009 r., nie byly w stanie wypracodvéredniej
efektywndci portfela inwestycji istotnie przewsgzapcej wyniki portfela rynku.

Ponadto ocena ksztaltowaniag séfektywndci inwestycji w jednostki
uczestnictwa rénych rodzajow funduszy w ramach wyebinionych podokreséw
odmiennej koniunktury rynkowej, pozwala wniosk@wa ryzykowna inwesty-
cja w fundusze zaangawane na rynku akcji nie zapewndi@dniej zyskowngci
przewyzszapcej rynek ani w okresie prosperity w latach 2003—-200ifweczasie
gieldowych zwyek lat 2009-2010. Jedyrgrupe, ktorej stopy zwrotu istotnie
przewysszaty pasywny portfel rynku stanowity funduszezdie w latach 2009—
2010. Oznacza tozio ile wzrosty cen obligacji spowodowane cyklem iabk
stop procentowych znalazly przeémie na ponadprzethy sredni zysk inwesty-
cji w fundusze diane, o tyle zwyki notowai papieréw udziatowych nie znalazty
przet@enia na ponadprzetha zyskownd¢ funduszy akcji.

PODSUMOWANIE

Wyniki badania efektywnii zaradzania aktywami funduszy na tle rynku
przeprowadzonego dla lat 2001-2010 wykazatyefektywnad¢ inwestowania
w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnychzaleznie od zastosowanej
miary efektywndci funduszy inwestycyjnych, w okresie zmiennej karkiwury
nie r@nita sk w sposob statystycznie istotny od efektydaigpasywnego port-
fela rynku ladz byta od niej stabsza.
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W przyjetym w badaniu dziestioletnim horyzoncie inwestycji ani fundu-
sze dhine, mimo wysipowania okresow gietdowej bessy, afaki stép procen-
towych i odptywu kapitatu w kierunku inwestycji beepznych, ani fundusze
akcyjne, mimo okreséw dynamicznych wzrostow notoweetdowych, nie zdo-
taty wypracow& swoim uczestnikom ponadprzettiej sredniej efektywnéci
portfela inwestycji w stosunku do portfela rynku.

Podsumowujc wyniki badania efektywrigi zaradzania aktywami fundu-
szy na tle pasywnego portfela rynkuana stwierdat, iz zaradzapcy mogli nie
dysponowa wystarczajca wiedz, informacjami, umiejtnosciami adz narz-
dziami, ktére pozwalatyby na skuteczne przewidywameagowanie na zmiany
zachodzce na rynku. Stoi to jednai w sprzecznii z powszechnie stosowan
w materiatlach reklamowych TFI prezentaeyynikdw funduszy inwestycyj-
nych, jako podmiotéw o ponadprzettiej efektywndci zarzdzania, ktéra mie
by¢ jednak efektem odpowiednio dobranego okresu inwggdiadz zastosowa-
nia tatwego do pokonania subiektywnie skonstruowanegtetpodniesienia.

W obliczu powyszych wynikow, poruszenia wymaga kwestia zasszino
silniejszego powizania optat za zagdzanie portfelem inwestycji funduszu
Z oshganymi wynikami. Obecnie wyoelonienie w strukturze optat za zadza-
nie optaty zmiennej, stanoydej z reguty procentowy udziat w zysku ponad
zysk przygtegobenchmarkutzw. premia za zysk), nie jest prakjyowszech-
na. Zmiany w zakresie systemu wynagrofizdla zaradzapcych portfelami
inwestycji funduszy powinny koncentrowasic na zabezpieczeniu intereséw
klientéw ponad interesami TFl. W tym celu powinnyeaninimalizow& wyso-
kos¢ statych optat na rzecz optat wynagradeggh ponadprzeging efektyw-
nos¢ zaradzania aktywami funduszy.

Uzaleznienie wynagrodzenia zajdzapcych aktywami funduszu od wyso-
kosci oshganych wynikdw mogtoby wphge motywujgco na dzenie do reali-
zacji ponadprzeetnych wynikéw. Do oceny efektywidoi zarzdzania portfe-
lem funduszu na tlbenchmarkuwalezatoby wykorzysta uzupetniajce st wza-
jemnie wskaniki Sharpe’a i Treynora. Przewaga zaproponowanyd@r mayni-
ka z zastosowania premii za ryzyko zamiast stopsoaworaz zestawienia jej
Z ryzykiem systematycznym oraz ryzykiem catkowitym,pozwala na wskaza-
nie, czyzrodio zysku nie kryje siw stabej dywersyfikacji portfela.
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THE EFFICIENCY OF INVESTING IN OPEN-END MUTUAL FUND S
IN POLAND IN YEARS 2001-2010

The article aims to evaluate the efficiency of stigg in units of open-end mutual funds in
Poland using rate of return and risk-adjusted satierived from the Capital Asset Pricing Model.
The analysis was based on the statistical venfinaif the quality of asset management in relation
to the market portfolio performance in various nedrgonditions. The survey included open-end
mutual funds divided into groups according to theirestment policy in years 2001-2010. The
results of the evaluation process revealed th#ienface of changing market conditions the effi-
ciency of mutual funds performance, regardlesseir tinvestment policies, was not significantly
different or significantly worse than the resulfstee passive market portfolio. This phenomenon
might be caused by possible lack of knowledge,rinfdion and skills of the fund managers or
unreliable tools they were using.

Key words: mutual funds, efficiency, financial market.





