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Streszczenie

Niniejszy artykut ma na celu oceng efektywnosci lokowania kapitatu w jednostki uczestnic-
twa funduszy inwestycyjnych w Polsce z wykorzystaniem stép zwrotu oraz uwzgledniajacych
ryzyko miar rentownosci opartych na modelu wyceny aktywow kapitalowych (z ang. Capital Asset
Pricing Model — CAPM). Przeprowadzona analiza polegata na statystycznej weryfikacji jakosci
zarzadzania aktywami funduszy w odniesieniu do wynikéw portfela rynku, w r6znych warunkach
rynkowych. Badaniem objgte zostaty otwarte fundusze inwestycyjne rynku krajowego w podziale
na grupy wedlug kryterium prowadzonej polityki inwestycyjnej w latach 2001-2010. Rezultaty
przeprowadzonej oceny efektywnosci funduszy pozwolity stwierdzi¢, iz w obliczu zmiennych
warunkéw rynkowych w badanym okresie efektywno$¢ inwestowania w jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych, niezaleznie od realizowanej przez nie polityki inwestycji i towarzysza-
cego jej poziomu ryzyka, nie réznila si¢ istotnie badz byta istotnie gorsza od wynikéw portfela
obrazujacego rynek. Przyczyn powyzszego zjawiska nalezy upatrywa¢ w mozliwym deficycie
wiedzy, informacji i umiej¢tnosci zarzadzajacych badz zawodnos$ci narzedzi analizy, ktérymi sig
postugiwali.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, efektywnos¢, rynek finansowy.

WPROWADZENIE

Dynamiczny rozwdéj rynku finansowego, w tym rynku funduszy inwesty-
cyjnych, wptywa na rozbudowe podmiotowa i przedmiotowa oferty towarzystw
funduszy inwestycyjnych, co w konsekwencji zapewnia coraz szersze mozliwo-
$ci inwestowania, ale jednocze$nie stwarza wigksze trudnosci w procesie oceny
i wyboru efektywnego funduszu inwestycyjnego. Efektywno$¢ w ogdlnym ro-
zumieniu oznacza rezultat podjetych dziatan, ktéry w ekonomii wyraza si¢
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w postaci relacji efektéw do poniesionych naktadéw. Powyzsza relacja pozwala
zweryfikowac, czy podjete inwestycje byly efektywne, tzn. czy osiagni¢te wyni-
ki finansowe byly wspéimierne do poniesionych naktadéw. W odniesieniu do
rynku funduszy inwestycyjnych efektywno$¢ wyraza si¢ poprzez zdolno$¢ do
pomnazania warto$ci aktywéw funduszu przypadajacych na jednostke uczestnic-
twa [Kowalski 2008: 4].

Analiza efektywnosci zarzadzania aktywami przez poszczegélne fundusze
inwestycyjne, aw konsekwencji efektywnosci lokaty kapitalu w jednostki
uczestnictwa tychze funduszy, jest procesem skomplikowanym z uwagi na pod-
legajaca ciagtej rozbudowie oferte funduszy oraz liczng grupe czynnikow, ktore
moga determinowa¢ wyniki uzyskiwane przez poszczegdlne podmioty. Wsréd
gtéwnych czynnikéw mogacych oddziatywaé na oceng¢ efektywnos$ci funduszy
nalezy wskaza¢ sytuacj¢ na rynku finansowym oraz czynniki bezpos$rednio
zwigzane z funduszem, czyli charakter polityki inwestycyjnej, warto$¢ zarza-
dzanych aktywéw oraz wyniki uzyskiwane w przesziosci. Pomimo braku pro-
stej 1 jednoznacznej metody oceny efektywnos$ci nalezy zauwazy¢, iz badanie
jej nabiera szczegdlnego znaczenia w obliczu $wiatowego kryzysu finansowe-
go, ktéry pozwala na dokonanie poréwnania jako$ci zarzadzania aktywami
zgromadzonymi przez fundusze w warunkach hossy i zatamania na rynkach
gietdowych.

Cel niniejszego opracowania stanowi ocena efektywnosci lokowania kapita-
tu w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych w Polsce z wykorzysta-
niem stép zwrotu oraz uwzgledniajacych ryzyko miar rentownos$ci opartych na
modelu wyceny aktywow kapitalowych. Hipoteza badawcza, ktéra poddana
zostala weryfikacji na podstawie przeprowadzonego badania zaklada, iz efek-
tywnos¢ inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych nie rézni
si¢ istotnie od efektywnos$ci rynkowego portfela wzorcowego.

1. DEFINICJA I MIARY EFEKTYWNOSCI
WYKORZYSTANE W BADANIU

Podstawowg miarg efektywnosci jest stopa zwrotu, ktéra stanowi relacje
zmiany wartosci aktywow na jednostk¢ w danym okresie do wartosci aktywow
na jednostk¢ na poczatek analizowanego okresu. Pozwala ona wskaza¢ fundu-
sze, ktore w danym okresie osiggnety najwigksze zyski. Obliczana jest ona we-
dtug wzoru [Stankiewicz 2005: 124]:

p=(Pu=P)
P

t
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gdzie:

R — stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego,

P, - cena jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego na poczatek
badanego okresu,

P, — cena jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego na koniec

badanego okresu.

Zgodnie z teorig portfelowg i opracowanym na jej podstawie modelem wy-
ceny aktywoéw kapitatowych CAPM przez efektywny fundusz inwestycyjny
nalezy rozumie¢ taki, ktéry pozwala na realizacj¢ najwyzszej stopy zwrotu przy
uwzglednieniu $cisle okreslonego poziomu ryzyka. Wynik inwestycyjny fundu-
szu stanowi rezultat okreslonych decyzji zespotu zarzadzajacych. W szczegdlno-
$ci dotyczy to decyzji w zakresie alokacji aktywow miedzy rézne rodzaje in-
strumentéw finansowych, doboru do portfela okreslonych niedowartosciowa-
nych papieréw wartosciowych oraz wyczucia odpowiedniego momentu wejscia
i wyj$cia z inwestycji w reakcji na zmiany warunkéw rynkowych [Dietz 1965:
720-721]. Oznacza to, iz analiza efektywno$ci wymaga postugiwania si¢ réw-
niez miarami, ktére uwzgledniajg poziom ryzyka inwestycji. W tym celu w ba-
daniu, obok stép zwrotu, wykorzystane zostaty klasyczne miary efektywnosci
oparte na modelu CAPM.

Pierwsza z miar skorygowang o ryzyko stanowi wskaznik Sharpe’a, ktéry
okre$la jaka czg$¢ nadwyzki stopy zwrotu ponad stope wolng od ryzyka (tzw.
premia za ryzyko) przypada na jednostke ryzyka catkowitego, wedtug wzoru
[Haugen i Pajak 1996: 380; Reilly i Brown 2001: 669-670]:

o= R, — R,
Si
gdzie:
S — wskaznik Sharpe’a,
R;  — $rednia stopa zwrotu funduszu,
Ry - $rednia stopa wolna od ryzyka,
S; — odchylenie standardowe funduszu.

Stopa wolna od ryzyka wyraza rentowno$¢ inwestycji w instrumenty finan-
sowe uznawane za najbezpieczniejsze, za ktére przyjmuje si¢ w szczegdlnosci
instrumenty dluzne emitowane przez rzady panstw. Wskaznik Sharpe’a informu-
je zatem ile dany fundusz wypracowal premii za podjete ryzyko w przeliczeniu
na jednostke ryzyka, czyli w jakim stopniu stopa zwrotu wynagradza inwesto-
rowi ponoszone ryzyko.
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Kolejng ztozong miare efektywnos$ci stanowi wskaznik Treynora, ktéry
rowniez okresla warto$¢ premii za ryzyko przypadajacej na jego jednostke. Ob-
liczany jest wedlug wzoru [Ostrowska 2003: 241-242]:

- R, — R,
B,
gdzie:
T  — wskaznik Treynora,
R;  — $rednia stopa zwrotu funduszu,

Ry — $rednia stopa zwrotu wolna od ryzyka,
wspolczynnik S badanego funduszu.

=
I

Réznica powyzszej miary wobec wskaznika Sharpe’a polega na odmiennym
zdefiniowaniu ryzyka, ktére ponosi inwestor i za ktére powinien by¢ wynagradza-
ny poprzez odpowiednig wysoko$¢ premii za ryzyko. Treynor, przyjmujac zaloze-
nie o pelnej dywersyfikacji portfela inwestycji, uwzglednit bowiem w ocenie efek-
tywnosci tylko ryzyko systematyczne, ktére wyraza wspotczynnik f.

Ostatnig zastosowang w badaniu miar¢ efektywnos$ci zarzadzania portfelem
funduszu inwestycyjnego stanowi wskaznik Jensena, ktérego okresla wzor
[Jensen 1967: 390-391; Reilly i Brown 2001: 672; Stobiecki 2000: 151-152]:

J :R,‘ _[Rf +(Rm _R_f)xﬂi]

gdzie:
J — wskaznik Jensena,
R;  — stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego,

R, - stopa zwrotu portfela rynkowego,
stopa zwrotu wolna od ryzyka,
wspoéiczynnik £ funduszu inwestycyjnego.

S
I

Wskaznik Jensena wyraza absolutng r6znic¢ migdzy stopa zwrotu funduszu
a stopa zwrotu portfela rynkowego o takim samym poziomie ryzyka systema-
tycznego, ktéry uwzglednia walor pozbawiony ryzyka [Miziotek 1997: 36].

2. INTERPRETACJA ZEOZONYCH MIAR EFEKTYWNOSCI
PRZY UJEMNEJ PREMII ZA RYZYKO

W warunkach ujemnej premii za ryzyko w literaturze nie ma zgodnosci od-
nos$nie mozliwosci interpretacji wskaznikéw uwzgledniajacych ryzyko oraz po-
prawnosci ich zastosowania do oceny efektywnosci funduszy.
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Zdaniem McLeod i van Vuuren klasyfikacja, ktéra zaktada maksymalizacje
wskaznika Sharpe’a niezaleznie od znaku mozliwa byla pod warunkiem zmody-
fikowanej interpretacji wskaznika dla warto$ci ujemnych, zgodnie z ktéra jego
wzrost przektadat si¢ na wigksze prawdopodobienstwo osiagniecia zysku prze-
wyzszajacego stope wolng od ryzyka [McLeod i van Vuuren 2004: 19]. Z tak
sformulowane;j interpretacji mogloby wynika¢, iz zaleznie od klimatu panujace-
go na rynku, w czasie hossy wysoko oceniane bylyby dobrze zdywersyfikowane
portfele, za§ w czasie bessy — stabo zdywersyfikowane. W ten sposéb wskaznik
Sharpe’a poprawnie ocenialby efektywno$¢ zarzadzania tylko w okresie wzro-
stow [Scholz 1 Wilkens 2006: 2]. Do podobnie bt¢dnych wnioskéw moglaby
prowadzi¢ ocena dokonywana na podstawie wskaznikéw Treynora i Jensena,
ktére w okresie gietdowych spadkéw wyzsze wartosci przyporzadkowywatyby
portfelom agresywnym. Ponadto powyzsze miary zaktadaty zasadno§¢ ponosze-
nia ryzyka przy stopie zwrotu ponizej stopy zwrotu instrumentéw finansowych
wolnych od ryzyka.

Powyzsze kontrowersje na temat poprawnosci interpretacji warto$ci wskaz-
nikéw w nietypowych warunkach rynkowych potwierdzity ztozony charakter
obiektywnej oceny zarzadzania aktywami funduszy inwestycyjnych w zmien-
nych warunkach rynkowych. Nie oznacza to wykluczenia mozliwo$ci poprawne;j
oceny efektywnos$ci funduszy inwestycyjnych w obliczu niekorzystnej sytuacji
rynkowej z wykorzystaniem powyzszych miar, jednakze wymaga wprowadzenia
zindywidualizowanej modyfikacji ich interpretacji, jak réwniez uwzglednienia
dodatkowych zalozen odno$nie przysztych warunkéw rynkowych.

Maksymalizacja wskaznikéw efektywnos$ci niezaleznie od znaku prowadzi
do wskazania podmiotéw przynoszacych najwyzsze stopy zwrotu lub najmniej-
sze straty w stosunku do ryzyka portfela inwestycji danego funduszu. Nalezy
jednak podkresli¢, iz w warunkach dodatniej premii za ryzyko z dowolnej pary
funduszy wyzej oceniony podmiot zawsze charakteryzuje si¢ badz wyzsza stopa
zwrotu, badzZ nizszym poziomem ryzyka. W przypadku realizacji przez fundusze
stop zwrotu ponizej rentowno$ci waloru pozbawionego ryzyka badz ponoszenia
strat, zastosowanie miar efektywno$ci pozwala wskaza¢ podmioty, ktére mimo
niekorzystnych warunkéw rynkowych zrealizowaly straty nizsze niz mogtoby to
wynika¢ z poziomu ryzyka prowadzonej polityki inwestycyjnej. Nie oznacza to
mylnego preferowania portfeli stabiej zdywersyfikowanych, a w konsekwencji
bardziej ryzykownych, lecz umozliwia wyodrebnienie ponadprzecigtnej jako$ci
zarzgdzania aktywami funduszy w stosunku do poziomu ryzyka.

Ocena funduszy charakteryzujacych si¢ wyzszym poziomem ryzyka, jako
bardziej atrakcyjnych w obliczu spadku notowan instrumentéw gietdowych,
wymaga jednak wprowadzenia do interpretacji zatoZenia o oczekiwanej zmia-
nie rynkowego trendu, ktéra stworzy podmiotom bardziej agresywnym poten-
cjalng mozliwo$¢ wypracowania wyzszych stép zwrotu niz funduszom o niz-
szym ryzyku.
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Poprawne i kompletne wnioskowanie na podstawie klasyfikacji, ktéra za-
ktada maksymalizacje¢ zastosowanych miernikéw efektywnosci niezaleznie od
znaku, wymaga przyjecia dodatkowych zalozen w odniesieniu do podmiotéw
charakteryzujacych si¢ nizszymi stratami niz wynikatoby to z towarzyszacego
im ryzyka. W ocenie efektywnoS$ci zarzadzania aktywami tychze podmiotéw
nalezy bowiem przyja¢ zalozenie o potencjalnie wyzszym prawdopodobien-
stwie realizacji ponadprzeci¢tnych zyskow w okresie powrotu na rynek giel-
dowy hossy.

3. ZRODEA I ZAKRES DANYCH MATERIALU BADAWCZEGO

Badaniem efektywnosci inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy in-
westycyjnych objete zostaly fundusze inwestycyjne typu otwartego. Z uwagi na
fakt, iz zgodnie z danymi Komisji Nadzoru Finansowego aktywa notyfikowa-
nych w Polsce funduszy zagranicznych wynosity na koniec 2010 r. 2,91 mld zt,
co stanowilo udziat w rynku mierzony wartoscig aktywéw rzedu 2,34%, zakres
funduszy uwzglednionych w badaniu zawezony zostal do podmiotéw rynku
krajowego [Materiat informacyjny KNF...]. Powyzsze ograniczenie, poprzez
wyeliminowanie wptywu réznic kursowych oraz trudnosci zastosowania jednoli-
tego wzorca odniesienia dla podmiotéw o zréznicowanych geograficznie kie-
runkach inwestycji, zapewnito ponadto poréwnywalno$¢ wynikéw przeprowa-
dzonych badan.

Zakres czasowy badania obejmowal lata 2001-2010. Ponadto w celu uwi-
docznienia ewentualnego zréznicowania efektywno$ci zarzadzania aktywami
funduszy inwestycyjnych w zaleznos$ci od warunkéw rynkowych, wnioskowanie
dla petnego okresu uzupetlione zostalo o wyodrgbnienie nastepujacych pod-
okresow:

- okres dynamicznych wzrostéw gietdowych w latach 2003-2007,

— okres zatamania notowan akcji wskutek swiatowego kryzysu finansowe-
go od potowy 2007 r. do konca 2008 r.;

- okres powrotu gietdowych wzrostéw w latach 2009-2010.

Z uwagi na dostosowanie do czasu trwania poszczegdlnych podokresow,
miary efektywnos$ci poddane zostaly analizie w powyzszych podokresach
W ujeciu pdtrocznym, podczas gdy w pelnym okresie obejmujacym lata 2001—
2010 — w ujgciu rocznym.

Dla wyrazenia stopy wolnej od ryzyka przyjeta zostala rentownos$¢ 52-ty-
godniowych bonéw skarbowych. Z uwagi na nieregularng czg¢stotliwo$¢ prze-
targdw 52-tygodniowych bondw skarbowych warto$ci $redniej miesigcznej
rentowno$ci wyznaczone zostaly w postaci $redniej arytmetycznej na podsta-
wie Srednich rentownos$ci z przetargdw w danym miesigcu. W sytuacji braku
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przetargéw dla danego miesigca wykorzystana zostata warto$¢ obliczona dla
poprzedniego miesigca.

W celu zapewnienia poréwnywalnosci wynikéw zastosowanych miar
miedzy funduszami oraz w odniesieniu do portfela rynku wszystkie podmioty
podzielone zostaty na grupy wedlug kryterium prowadzonej polityki inwesty-
cyjnej. Do kazdej grupy funduszy przyporzadkowany zostat odrgbny portfel
wzorcowy (benchmark), ktérego sktad i proporcje odzwierciedlaly zasady
polityki inwestycyjnej prowadzonej w ramach danej grupy. Portfel rynkowy
stanowit punkt odniesienia dla oceny wynikéw funduszy inwestycyjnych, kt6-
ry oddajac tendencje panujace na rynku pozwalal zweryfikowaé jak dany
podmiot radzit sobie w zmieniajacych si¢ warunkach rynkowych. Rodzaje
wyodrebnionych grup funduszy wraz z przyporzadkowanymi do nich bench-
markami przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Konstrukcja benchmarku dla poszczegdlnych typow
polskich otwartych funduszy inwestycyjnych

Fundusze akcji uniwersalnych 90% WIG + 10% WIBIDIM
Fundusze matych i §rednich spétek 70% mWIG + 20% sWIG + 10% WIBID1M
Fundusze mieszane — zréwnowazone 50% WIG + 50% BONY 52-tyg.
Fundusze mieszane — stabilnego wzrostu* 30% WIG + 70% BONY 52-tyg.
Fundusze mieszane — ochrony kapitatu* 20% WIG + 80% BONY 52-tyg.
Fundusze dluzne 100% BONY 52-tyg.
Fundusze gotéwkowe/rynku pieni¢znego 100% WIBID1IM

* W przypadku potaczenia grup funduszy stabilnego wzrostu i ochrony kapitalu powyzszej
grupie przyporzadkowany zostat benchmark o konstrukcji 30% WIG + 70% BONY 52-tyg.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Dawidowicz [2008: 75]; Ostrowska i Merchel
[2002: 60].

Z uwagi na poprawnos$¢ zastosowania miar efektywnosci opartych na mode-
lu CAPM wytacznie w grupach podmiotéw, ktére w sktadzie portfela inwestycji
zawierajg udzialowe papiery warto§ciowe, weryfikacja badanej hipotezy w opar-
ciu o stopy zwrotu obejmowata wszystkie grupy funduszy inwestycyjnych, zas
w oparciu o wskazniki Sharpe’a, Treynora iJensena nie obejmowala funduszy
dtuznych oraz gotéwkowych i rynku pienig¢znego.
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4. BADANIE EFEKTYWNOSCI INWESTOWANIA W JEDNOSTKI
UCZESTNICTWA OTWARTYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

4.1. Szczegolowe uwagi metodyczne

Do realizacji badania wykorzystany zostal test istotnosci sredniej w popula-
cji oparty na rozkladzie normalnym standaryzowanym. W oparciu o analize
warto$ci miar efektywnosci funduszy i benchmarku pozwolil on wskazaé, czy
$rednia efektywnos$¢ zarzadzania aktywami funduszy inwestycyjnych istotnie
réznita si¢ od sredniej efektywno$ci pasywnego portfela rynku. Powyzsza anali-
za jest szczegdlnie istotna, poniewaz umozliwia wskazanie grup funduszy, ktore
wykazaly ponadprzecigtng efektywno$¢ w okresie zmiennej koniunktury.
Z uwagi na odniesienie warto$ci miar efektywnos$ci funduszy do wynikéw efek-
tywnosci portfela rynku wyraz efektywnosci powyzej badz ponizej portfela ryn-
ku stanowila warto$¢ wyznaczonej $redniej r6zna od zera.

W celu przeprowadzenia badania rozwazana byta hipoteza:

Hy: Efektywnos$¢ inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyj-
nych nie rézni si¢ istotnie od efektywnosci rynkowego portfela wzorcowego.

H;: Efektywnos$¢ inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyj-
nych rézni si¢ istotnie od efektywnos$ci rynkowego portfela wzorcowego.

W przypadku préb o duzej liczebnosci (n > 30) warto$¢ statystki testowej,
ktéra ma rozktad normalny, obliczana jest wedlug wzoru:

_Xfn

s
gdzie:
u — statystyka testowa,
X — $rednia arytmetyczna z proby,
s — odchylenie standardowe z préby,
n — liczba elementéw préby.

Przyjmujac poziom istotnosci a = 0,05 odczytana zostala z tablic warto$ci

» = 1,96 oraz wyzna-

2

dystrybuanty rozktadu normalnego warto$¢ krytyczna u
1_

czony zostal dwustronny obszar odrzucenia testu (—00,—u] o D[u1 g T0).
2 2

Dla statystyki u znajdujacej sie¢ w przedziale (—0,—1,96] [1[1,96,+) nalezato
odrzuci¢ Hy na rzecz hipotezy alternatywnej, iz efektywno$¢ funduszy jest istot-
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nie rézna od portfela rynku. W przeciwnym wypadku nie byto podstaw do od-
rzucenia hipotezy o braku istotnych réznic w efektywnosci funduszy inwesty-
cyjnych i portfela rynku.

W badanym okresie dla kazdego funduszu wyznaczone zostaly roczne war-
tosci réznic stopy zwrotu, wskaznika Sharpe’a i Treynora mi¢dzy funduszem
a benchmarkiem oraz wartosci wskaznika Jensena. Warunek uwzglednienia wy-
nikéw funduszu w danym roku stanowil czas funkcjonowania na rynku przez
minimum 10 miesi¢cy. Podkresli¢ nalezy, iz testowanie statystyczne przeprowa-
dzone zostalo w oparciu o miary efektywno$ci w ujgciu rocznym, jednakze ana-
liza zmiennosci i wrazliwo$ci w ramach rocznych wskaznikéw Sharpe’a, Trey-
nora i Jensena dla poszczegdlnych funduszy zostata wykonana w oparciu o mie-
sieczne stopy zwrotu.

Fundusze inwestycyjne podlegaty testowaniu statystycznemu w podziale na
grupy o zblizonej polityce inwestycji. Ze wzgledu na fakt, iz w dziesigcioletnim
okresie badania liczba obserwacji w grupie funduszy ochrony kapitatu byta niz-
sza niz dwadzie$cia zostata ona dla celéw powyzszego testowania potaczona
z grupa funduszy stabilnego wzrostu. Ogdlna liczba obserwacji, na podstawie
ktérych przeprowadzone zostato testowanie statystyczne w ramach poszczegol-
nych grup wahata si¢ od 56 obserwacji dla funduszy matych i $rednich spétek do
205 obserwacji dla funduszy dtuznych.

4.2. Wyniki

Szczegdtowe rezultaty analizy przeprowadzonej za pomocg testu istotnosci
Sredniej przedstawione zostaly w tab. 2.

Wyniki przeprowadzonego testu wykazaly, iz przy poziomie istotnosci
o = 0,05 hipotez¢ méwigcg o braku istotnych statystycznie réznic migdzy efek-
tywnos$cig inwestowania w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
a efektywnos$cig portfela rynkowego nalezato odrzuci¢ w grupach funduszy
zrownowazonych, stabilnego wzrostu i ochrony kapitalu oraz gotéwkowych
i pienigznych przy ocenie efektywno$ci za pomocg stép zwrotu. W przypadku
ztozonych miar rentowno$ci badang hipotez¢ nalezato odrzuci¢ w grupach fun-
duszy zréwnowazonych oraz stabilnego wzrostu i ochrony kapitalu w odniesie-
niu do efektywno$ci mierzonej premia za ryzyko przypadajacg na jednostke
ryzyka catkowitego, a takze w grupie funduszy zrownowazonych w odniesieniu
do odchylenia stopy zwrotu funduszy od oczekiwanej stopy zwrotu portfela
efektywnego. Przy zastosowaniu wskaznika Treynora nie byto przestanek do
odrzucenia Hy w Zadnej z grup funduszy inwestycyjnych.
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Tabela 2. Wyniki badania istotnosci odchylenia $redniej efektywnosci inwestowania w jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych na tle pasywnego portfela rynku

Stopa zwrotu Wsk. Sharpe'a Wsk. Treynora Wsk. Jensena
Odrzuce- Odrzuce- Odrzuce- Odrzuce- | N
# nie Hy # nie Hy “ nie Hy # nie Hy
Lata 2001-2010
Akcyjne -1,272 Nie 0,264 Nie 1,329 Nie 1,577 Nie 191
Matych i srednich spétek | 0,194 Nie 0,688 Nie 0,645 Nie 0,48 Nie 56
Zréwnowazone -3,905| Tak |[-3,666/ Tak |-0,185| Nie |-2,154|] Tak |[158
sltggﬁlr‘;‘:lgy"l:; ;f:’:;l‘l‘ —2,049| Tak |-3,145| Tak | 079 | Nie |-0233| Nie |170
Dtuzne 1,895 Nie - - - - - - 205
Gotéwkowe i pienigzne | -3,398 Tak - - - - - - 158
Okres od 1 stycznia 2003 r. do 30 czerwca 2007 r.
Akcyjne -0,412 Nie
Matych i Srednich 1 39 | Nje | 1078 | Nie
spotek **
Zréwnowazone -2,341 Tak [-1,993 Tak 1,084 Nie 0,178 Nie 122
Slt(")‘lc’;llrr(‘;*‘;y"k‘gf;g 2941 Tak |-3474 Tak |1815| Nie |-0066] Nie |151
Dtuzne -2,624 | Tak - - - - - - 183
Gotéwkowe i pienigzne -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
Matych i $rednich spétek | 0,968 Nie -0,436 Nie -2,443| Tak |-2,161| Tak 39
Zréwnowazone -2,127 Tak 0,879 Nie -0,306 Nie 0,054 Nie 70
Sltglc’;llrr(‘;gy"k‘:;ﬁ’;g —0228| Nie |-1,31| Nie |-1,578] Nie |0443| Nie |76
Dtuzne 0,027 Nie - - - - - - 80
Gotéwkowe i pienigzne | -8,674 Tak - - - - - - 63
Okres od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2010 r.
Akcyjne 0347 | Nie [1707] Nie | 163 | N [377 | mak [107
Matych i $rednich spétek | 0,428 Nie 0,72 Nie 1,056 Nie 0,764 Nie 57
Zréwnowazone -1,294 Nie -2,528 Tak -0,46 Nie -0,506 Nie 99
Sitglc’lillrr(’;gy"kwagﬁ’;g -1,995| Tak |-3,13| Tak |-0344| Nie |[-0486| Nie [102
Dtuzne H - - - - - - 104
Gotowkowe i pieni¢zne | 1,672 Nie - - - - - - 84

* Wyniki weryfikacji hipotezy przy poziomie istotnosci a = 0,05.
** Z uwagi na liczbg obserwacji n = 22 weryfikacja w oparciu o test t-Studenta

r

Z16d1o: opracowanie wiasne.
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W odniesieniu do funduszy, ktérych wyniki istotnie réznity si¢ od rynku,
wartosci statystyk testowych nalezgce do lewostronnego przedziatu odrzucenia
wskazywaty, iz wyniki funduszy inwestycyjnych ksztattowaly si¢ istotnie poni-
zej rynku. Oznacza to, iz w przyjetym 10-letnim okresie badania Zadna grupa
funduszy wedtug Zzadnej z zastosowanych miar oceny rentownosci inwestycji nie
wykazala ponadprzeci¢tnej efektywnosci na tle portfela rynku.

Wyniki przeprowadzonego testu w okresie prosperity lat 2003-2007 wyka-
zaly przy poziomie istotno$ci o = 0,05, iz $rednia efektywnos$¢ inwestycji mie-
rzona stopa zwrotu nie réznita si¢ od pasywnego portfela rynku w grupach fun-
duszy akcyjnych oraz matych i $rednich spétek, podczas gdy w pozostatych
czterech byta od niego istotnie gorsza. Podkreslenia wymaga, iz zadna z grup
funduszy zaangazowanych na rynku akcji mimo panujacej hossy nie wypraco-
wala $redniej stopy zwrotu istotnie przewyzszajacej rynek.

Na podstawie ztozonych miar rentownosci portfela inwestycji, ponadprze-
cietng efektywnos$¢ wykazaty fundusze akcyjne wedlug wszystkich zastosowa-
nych miar oraz fundusze matych i $rednich spétek wedlug wskaznikéw Treynora
i Jensena. Wyniki drugiej grupy wskazywaty, iz charakteryzowata si¢ ona po-
nadprzecietnym wynagrodzeniem za jednostke ryzyka rynkowego, jednakze
przy uwzglednieniu ryzyka catkowitego staba dywersyfikacja portfela inwestycji
powodowala, iz $redni stopien w jakim stopa zwrotu wynagradzata inwestorowi
ponoszone ryzyko nie réznit si¢ istotnie od portfela rynku.

W okresie zalamania na rynku finansowym w latach 2007-2008 efektyw-
nos$¢ zarzadzania aktywami funduszy niezaleznie od prowadzonej przez nie poli-
tyki inwestycji nie réznita si¢ od przyjetego benchmarku, badz byta od niego
istotnie gorsza. Fundusze akcyjne szerokiego rynku oraz matych i §rednich spot-
ek odwrotnie niz w okresie gieldowych wzrostéw, wykazywaty istotnie gorsza
stopg zwrotu niz portfel efektywny, jak rowniez wigksza niz benchmark warto$¢
strat przypadajacych na jednostke ryzyka rynkowego. Jednocze$nie ich efektyw-
no$¢ nie odbiegata istotnie od portfela rynku pod wzgledem premii za ryzyko
przypadajacej na jednostk¢ ryzyka catkowitego. Podkresli¢ nalezy jednak, iz
dywersyfikacja portfela inwestycji w zadnej z grup funduszy nie przetozyla si¢
na istotnie lepszg $rednig stopg zwrotu ani w odniesieniu do pasywnego portfela
rynku, ani portfela efektywnego wyznaczonego zgodnie z modelem CAPM.

Fundusze zaangazowane na rynku papieréw udzialowych nie wykazaty
istotnej statystycznie $redniej zyskowno$ci portfela inwestycji przewyzszajacej
portfel rynku réwniez w okresie powrotu wzrostéw notowan gieldowych w la-
tach 2009-2010. Niezaleznie od zwigkszania si¢ potencjalu odrabiania strat
z okresu kryzysu wraz ze wzrostem stopnia zaangazowania w instrumenty
udziatowe, zadna z grup inwestujacych na rynku akcji nie wykazata si¢ Srednig
stopg zwrotu istotnie wyzsza niz benchmark. W odréznieniu od powyzszych
funduszy ponadprzecigtne $rednie stopy zwrotu odnotowaty, wskutek wzrostu
cen obligacji skarbowych w wyniku kolejnych obnizek stép procentowych, fun-
dusze dluzne.
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4.3. Analiza wynikéw

Analiza wynikéw przeprowadzonego testu pozwala wnioskowacé, iz w dzie-
siecioletnim horyzoncie czasowym przeprowadzonego badania, efektywnos$¢
zarzgdzania aktywami funduszy inwestycyjnych niezaleznie od realizowanej
polityki inwestycji i zwigzanego z nig ryzyka nie réznila si¢ w sposéb istotny
statystycznie od portfela rynku badz wykazywata istotng réznice in minus. Zroz-
nicowany charakter polityki inwestycyjnej funduszy o istotnie gorszej $redniej
efektywnosci niz portfel wzorcowy stanowi, iz zaréwno wsréd podmiotow
uznawanych za agresywne, jak i bezpieczne brak zdolnosci antycypacji zjawisk
rynkowych moze tatwo prowadzi¢ do wydluzenia okresu utrzymywania si¢ wy-
nikéw ponizej rynku.

Podkreslenia wymaga réwniez fakt, iz wyniki testu w zadnej z grup nie po-
twierdzity osiggania przez fundusze ponadprzeci¢tnej efektywnosci inwestycji
na tle rynku. Oznacza to, iz w badanym okresie ani fundusze dtuzne, mimo wy-
stepowania okreséw gietdowej bessy, obnizek stép procentowych i odptywu
kapitalu w kierunku inwestycji bezpiecznych, ani tez fundusze akcyjne, mimo
okresow dynamicznych wzrostéw notowan gietdowych w latach 2003-2007
i powrotu gieldowej hossy w 2009 r., nie byly w stanie wypracowac $redniej
efektywnosci portfela inwestycji istotnie przewyzszajacej wyniki portfela rynku.

Ponadto ocena ksztaltowania si¢ efektywnosci inwestycji w jednostki
uczestnictwa réznych rodzajéw funduszy w ramach wyodrebnionych podokreséw
odmiennej koniunktury rynkowej, pozwala wnioskowac, iz ryzykowna inwesty-
cja w fundusze zaangazowane na rynku akcji nie zapewnita $redniej zyskownos$ci
przewyzszajacej rynek ani w okresie prosperity w latach 2003—2007, ani w czasie
gietldowych zwyzek lat 2009-2010. Jedyna grupe, ktérej stopy zwrotu istotnie
przewyzszaty pasywny portfel rynku stanowity fundusze dluzne w latach 2009-
2010. Oznacza to, iz o ile wzrosty cen obligacji spowodowane cyklem obnizek
stép procentowych znalazty przetozenie na ponadprzecigtny $redni zysk inwesty-
cji w fundusze dhuzne, o tyle zwyzki notowan papieréw udziatowych nie znalazty
przetozenia na ponadprzecietng zyskowno$¢ funduszy akc;ji.

PODSUMOWANIE

Wyniki badania efektywnos$ci zarzadzania aktywami funduszy na tle rynku
przeprowadzonego dla lat 2001-2010 wykazaly, iz efektywno$¢ inwestowania
w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, niezaleznie od zastosowanej
miary efektywnosci funduszy inwestycyjnych, w okresie zmiennej koniunktury
nie réznita si¢ w sposob statystycznie istotny od efektywnos$ci pasywnego port-
fela rynku badz byta od niej stabsza.
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W przyjetym w badaniu dziesigcioletnim horyzoncie inwestycji ani fundu-
sze dtuzne, mimo wystgpowania okreséw gietdowej bessy, obnizek stép procen-
towych i odptywu kapitatu w kierunku inwestycji bezpiecznych, ani fundusze
akcyjne, mimo okreséw dynamicznych wzrostow notowan gieldowych, nie zdo-
taly wypracowaé¢ swoim uczestnikom ponadprzecigtnej Sredniej efektywnos$ci
portfela inwestycji w stosunku do portfela rynku.

Podsumowujac wyniki badania efektywnos$ci zarzadzania aktywami fundu-
szy na tle pasywnego portfela rynku mozna stwierdzié, iz zarzadzajacy mogli nie
dysponowaé wystarczajacg wiedzg, informacjami, umiej¢tnosciami badz narze-
dziami, ktére pozwalalyby na skuteczne przewidywanie i reagowanie na zmiany
zachodzace na rynku. Stoi to jednakze w sprzeczno$ci z powszechnie stosowang
w materiatach reklamowych TFI prezentacja wynikéw funduszy inwestycyj-
nych, jako podmiotéw o ponadprzeci¢tnej efektywnosci zarzadzania, ktéra moze
by¢ jednak efektem odpowiednio dobranego okresu inwestycji badz zastosowa-
nia tatwego do pokonania subiektywnie skonstruowanego portfela odniesienia.

W obliczu powyzszych wynikow, poruszenia wymaga kwestia zasadnos$ci
silniejszego powigzania oplat za zarzadzanie portfelem inwestycji funduszu
z osigganymi wynikami. Obecnie wyodrebnienie w strukturze optat za zarzadza-
nie oplaty zmiennej, stanowiacej z reguly procentowy udziat w zysku ponad
zysk przyjetego benchmarku (tzw. premia za zysk), nie jest praktyka powszech-
ng. Zmiany w zakresie systemu wynagrodzen dla zarzadzajacych portfelami
inwestycji funduszy powinny koncentrowaé si¢ na zabezpieczeniu interes6w
klientéw ponad interesami TFI. W tym celu powinny one minimalizowaé wyso-
kos¢ stalych optat na rzecz optat wynagradzajacych ponadprzecigtna efektyw-
no$¢ zarzadzania aktywami funduszy.

Uzaleznienie wynagrodzenia zarzadzajacych aktywami funduszu od wyso-
kosci osigganych wynikéw mogtoby wptyna¢ motywujaco na dazenie do reali-
zacji ponadprzecietnych wynikéw. Do oceny efektywnoS$ci zarzadzania portfe-
lem funduszu na tle benchmarku nalezatoby wykorzysta¢ uzupetniajace si¢ wza-
jemnie wskazniki Sharpe’a i Treynora. Przewaga zaproponowanych miar wyni-
ka z zastosowania premii za ryzyko zamiast stopy zwrotu oraz zestawienia jej
z ryzykiem systematycznym oraz ryzykiem catkowitym, co pozwala na wskaza-
nie, czy zrédto zysku nie kryje sie w stabej dywersyfikacji portfela.
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THE EFFICIENCY OF INVESTING IN OPEN-END MUTUAL FUNDS
IN POLAND IN YEARS 2001-2010

The article aims to evaluate the efficiency of investing in units of open-end mutual funds in
Poland using rate of return and risk-adjusted ratios derived from the Capital Asset Pricing Model.
The analysis was based on the statistical verification of the quality of asset management in relation
to the market portfolio performance in various market conditions. The survey included open-end
mutual funds divided into groups according to their investment policy in years 2001-2010. The
results of the evaluation process revealed that in the face of changing market conditions the effi-
ciency of mutual funds performance, regardless of their investment policies, was not significantly
different or significantly worse than the results of the passive market portfolio. This phenomenon
might be caused by possible lack of knowledge, information and skills of the fund managers or
unreliable tools they were using.

Key words: mutual funds, efficiency, financial market.
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