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Wstep

Podstawowa wartos$cia zwigzana z funduszami inwestycyjnymi sa uzyskiwane
przez nie wyniki inwestycyjne (performance), ktore oblicza si¢ w postaci stop
zwrotu (rates of return). Wykorzystujac je, mozna oceni¢ dochodowos$¢ — ren-
townos¢ (profitability), ktéra pozwala na okreslenie, czy dany fundusz przynosi
zysk, czy strate. Natomiast przez efektywnos¢ (efficiency) funduszy inwestycyjnych
nalezy rozumie¢ dochdd przypadajacy na jednostke zainwestowanego w fundusz
kapitalu przy okreslonym poziomie ryzyka. W efektywnos$ci miesci si¢ zarowno
dochodowo$é¢, jak i towarzyszace lokowaniu kapitalu ryzyko inwestycyjne. Dla-
tego podstawg oceny efektywnosci funduszy sa metody i miary oparte na stopach
zwrotu wazonych ryzykiem (risk-adjusted rates of return).

Celem artykutu jest przedstawienie dotychczasowego dorobku z zakresu badan
nad efektywno$cig polskich funduszy inwestycyjnych na podstawie przegladu
literatury. Przeanalizowano tre$¢ publikacji, ktore spetniaty dwa warunki: byty
opublikowane w wydawnictwach ciagtych lub zwartych oraz traktowaty o efek-
tywnosci polskich funduszy inwestycyjnych (nie uwzgledniono zatem m.in. fun-
duszy zagranicznych, w tym ETF, dziatajacych w Polsce 1 majgcych ekspozycje
na polski rynek finansowy). Poszczegélne miary przedstawiono w kolejnosci ich
wprowadzania do krajowych badan poswieconych efektywnosci funduszy inwesty-
cyjnych, co umozliwia pokazanie zmian w podej$ciu do mierzenia efektywnos$ci
polskich funduszy inwestycyjnych w okresie ostatnich 20 lat.
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W dalszej czgéci artykutu skupiono si¢ na ocenie efektywnosci funduszy inwe-
stycyjnych oraz jej miarach, zwracajac uwage na ich zastosowania i ogranicze-
nia. W pierwszej kolejnosci scharakteryzowano tradycyjne miary efektywnosci,
ktére wywodza si¢ z klasycznych modeli wyceny aktywow kapitalowych. Pdzniej
przedstawiono miary nowoczesne, wprowadzone do $wiatowych badan w ciaggu
ostatnich kilkunastu lat!. W podsumowaniu zawarto wnioski z badania literatury.
Wskazano rowniez metody, ktore sg najskuteczniejsze na rynku polskich funduszy
inwestycyjnych i zapewniaja szeroka interpretacje ekonomiczng rezultatow. Na
koncu opracowania zaprezentowano syntetyczne zestawienie wybranych badan.

1. Istota oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych

Najczesciej stosowang metodg badania efektywnosci funduszy inwestycyjnych
z poziomu stop zwrotu i ryzyka jest analiza oparta na miarach jednoczynnikowych.
Oceny efektywnos$ci dokonuje si¢ na podstawie stworzonych rankingow, w ktorych
zaj¢ta pozycja odpowiada poziomowi warto$ci wykorzystanych miar efektywnosci.
Wysokie pozycje oznaczaja ponadprzecietne wyniki, srednie pozycje — przecietne,
a niskie pozycje — stabe. Gtowng wadg tworzenia i porownywania rankingow jest
fakt, ze efektywnos$¢ funduszy okresla si¢ tylko w relacji do innych funduszy Iub
portfeh rynkowych. Zaletami tej metody s3:

mozliwo$¢ wyboru miary efektywnosci (w zaleznosci od typu rozktadu stop

zwrotu funduszy i portfeli rynkowych);

— wykorzystanie miary gtownej i pomocniczych;

— mozliwo$¢ zastosowania roznych rodzajéw ryzyka (catkowitego Iub systema-
tycznego) 1 odmiennego podejscia do ryzyka (np. rozumienie przez inwestorow
ryzyka jako straty).

Uwzgledniajac powyzsze, mozna stwierdzi¢, ze ocena efektywnosci funduszy
inwestycyjnych sprowadza si¢ do okreslenia rodzaju i poziomu ryzyka, ktore
towarzyszy lokowaniu aktywow funduszy, oraz warto$ci uzyskanych stop zwrotu
1 porownania do danego portfela rynkowego. W tym celu wykorzystuje si¢ miary
efektywnosci, ktore pozwalaja na wskazanie najlepszych, $rednich i najgorszych
funduszy. Uzywajac tej metody, nalezy mie¢ na uwadze punkt referencyjny (bench-
mark), ktorym nie musi by¢ portfel wzorcowy, a moze by¢ nim np. warto$¢ zero.
Moze si¢ tez okazac, ze najlepszym funduszem jest ten, ktory osiagnat najnizszg
strat¢ w badanej grupie.

Oceng efektywnos$ci funduszy mozna przeprowadzi¢ réwniez z poziomu
umiejetnosci zarzadzajacych. W tym przypadku nie ma koniecznos$ci tworzenia
rankingéw. Wystarczy podzieli¢ badang probe funduszy na dwie grupy. Jedna

I Przy prezentowaniu poszczegdlnych miar i metod oceny efektywnos$ci przytoczono tylko czegs¢
opracowan. Zestawienie wszystkich prac traktujacych o efektywnosci polskich funduszy inwestycyj-
nych, do ktorych udato si¢ dotrze¢ autorom, zawarto w tabeli na koncu opracowania i w bibliografii.
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sktada si¢ z funduszy, ktorych zarzadzajacy osiagneli dodatnie (powyzej zera)
stopy zwrotu, druga za$ z funduszy, ktérych zarzadzajacy uzyskali stope zwrotu
ujemna (ponizej zera).

Przedstawione podejscia do oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych nie
sg tozsame. W pierwszej metodzie ocenia si¢ (posrednio) efekty (wyniki) dziatal-
nos$ci zarzadzajacych. Natomiast w drugiej badaniu podlegaja umiejetnosci zarza-
dzajacych. Dopiero potaczenie tych dwodch podej$é pozwala na dokonanie pelnej
oceny wynikow funduszy inwestycyjnych. Na podstawie danych historycznych
mozna okresli¢, jak dlugo zarzadzajacy byli w stanie utrzymaé dodatnie stopy
zwrotu oraz czy beda w stanie przewidzie¢ zmiany na rynku i wykorzysta¢ okazje
do zwigkszania warto$ci zarzgdzanych aktywow.

2. Pomiar efektywnosci funduszy inwestycyjnych

Miary efektywnosci funduszy inwestycyjnych sa rozwijane od ponad 50 lat.
W praktyce najczeSciej dzieli si¢ je na dwie grupy — tradycyjne i nowoczesne.
Te pierwsze wywodza si¢ z klasycznych modeli wyceny aktywow kapitatowych
CAPM (Capital Asset Pricing Model) i APT (Arbitrage Pricing Theory). Zalicza
si¢ do nich m.in. wspotczynniki Sharpe’a i Treynora oraz jednoczynnikowy wspot-
czynnik alfa Jensena. Oprocz nich funkcjonuja miary nowoczesne, ktore zostaty
wprowadzone w ostatnich kilkunastu latach, nie traktujg ryzyka symetrycznie i nie
wymagaja zatozen o normalno$ci rozktadu stop zwrotu.

W badaniach dotyczacych efektywnosci polskich funduszy inwestycyjnych
wyrazne s3 dwa nurty badawcze:

1. W pierwszym wykorzystuje si¢ wspotczynniki Sharpe’a, Treynora i jednoczyn-
nikowg alf¢ Jensena, a dodatkowo modyfikacje wspotczynnika Sharpe’a (m.in.
wspotczynnik alfa Sharpe’a, wskaznik informacyjny, wskaznik Modiglianich).
Nacisk ktadzie si¢ na ryzyko catkowite i rynkowe oraz umiejetnosci zarzadza-
jacych w zakresie selekcji instrumentow finansowych. Cechg charakterystyczng
jest symetryczne traktowanie ryzyka — zysk postrzega si¢ tak samo jak strate.

2. W drugim najwigksze znaczenie przypisuje si¢ nowoczesnym miarom efek-
tywnosci 1 uwzglednia si¢ odstepstwo od normalnego rozktadu (m.in. wspot-
czynnik Omega, wspotczynnik Sortino, czteroczynnikowy model Carharta).
W analizach uwzglednia si¢ wptyw roéwniez innych rodzajéw ryzyka (np.
wielko$ci 1 warto$ci spotek gieldowych, wartosci narazonej na strate) oraz
niesymetryczne podejécie do ryzyka. Jako ryzyko przyjmuje si¢ tylko stopy
zwrotu ponizej okreslonego poziomu.

Warto wspomnie¢ o nielicznych probach wprowadzenia do badan efektywno-
$ci funduszy innych metod. Na przydatnos¢ metod taksonomicznych, szczegdlnie
w sytuacji uzyskania rozbiezno$ci w rankingach zbudowanych przy uzyciu kilku
miar, wskazuja badania K. Kompy i D. Witkowskiej (2010), A. Kopinskiego (2013,
2014) oraz A. Kopinskiego i D. Porebskiego (2014). Pomocna moze si¢ okazac
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réwniez analiza finansowa, zwlaszcza do wskazywania czynnikow wewnetrznych
wplywajacych na wysokos¢ stop zwrotu (Trzebinski 2013, 2015). Z kolei T. Sikora
(2010) zaproponowat wykorzystanie wnioskowania bayesowskiego, A. Zamojska
(2014a, 2014b, 2015) za$ analize¢ falkowa. Wysoki poziom skomplikowania ostat-
nich metod powoduje, ze nie znalazty one do tej pory szerszego zastosowania.

Rozwdj metod i miar efektywno$ci wykorzystywanych w ocenie dziatalnosci
funduszy inwestycyjnych ma wptyw réwniez na inne instrumenty finansowe. Na
przyktad nowoczesne miary efektywnosci funduszy inwestycyjnych sg z powo-
dzeniem uzywane do oceny efektywnosci otwartych funduszy emerytalnych (m.in.
Trippner 2013; Karpio, Zebrowska-Suchodolska 2014a).

2.1. Badania oparte na klasycznych miarach efektywnosci

Najbardziej znang z klasycznych miar efektywnosci funduszy inwestycyjnych
jest wspotczynnik Sharpe’a, ktéry jego autor — W.F. Sharpe, laureat ekonomicznej
nagrody Nobla w 1990 r. — okreslit jako wspotczynnik premii za zmienno$¢. Jak
sugeruje nazwa, warto$¢ tego wspotczynnika wskazuje, jaka wielko$¢é premii za
ryzyko przypada na jednostke ryzyka catkowitego (Sharpe 1966):

S= RP _Rf

G,

>

gdzie:

S — warto$¢ wspoélczynnika Sharpe’a,

R, — wartos¢ stopy zwrotu funduszu p,

R, — wartos$¢ stopy wolnej od ryzyka,

0, — odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu p.

Druga stosowang miarg jest wspotczynnik Treynora, ktory pozwala okreslic,
jaka wielko$¢ premii za ryzyko przypada na jednostke ryzyka systematycznego
(Treynor 1965):

gdzie:
T — warto$¢ wspotczynnika Treynora,
B, — wspbtczynnik beta funduszu p.

Obie przedstawione miary efektywnosci funduszy inwestycyjnych majg charak-
ter wzgledny (relative measures). Oznacza to konieczno$¢ odniesienia uzyskanych
wartosci tych wspotczynnikow do wartosci obliczonej dla wzorca, ktorym moze by¢
indeks finansowy lub inny fundusz inwestycyjny. Nalezy zwroci¢ uwage na istotne
ograniczenia stosowania tych miar. Przy wykorzystaniu wspotczynnika Sharpe’a moga
pojawic si¢ problemy z interpretacja wynikéw w sytuacji znacznych zmian wartosci
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stopy wolnej od ryzyka w badanym okresie i przy uzyskaniu ujemnych wartosci. Inne
ograniczenia stosowania tej miary polegaja na tym, ze w okresach bessy na rynku
gieldowym warto$¢ wspotczynnika Sharpe’a zostaje zawyzona oraz uwzgledniane sg
tylko $rednia i wariancja, co wymaga, aby szeregi czasowe mialy rozklad zblizony
do normalnego. Z kolei wspdtczynnik Treynora jest oparty na wspotczynniku beta,
co moze powodowac znieksztatcenia wynikow dla funduszy zarzadzanych inaczej
niz aktywnie. Dodatkowo miara ta obejmuje jedynie czg$¢ ryzyka wpltywajacego na
dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych 1 osigganych przez nie stop zwrotu.

Jednoczynnikowy wspotczynnik alfa Jensena umozliwia ocene umiejetnosci
zarzadzajacych w zakresie selekcji instrumentéw finansowych i wyraza si¢ wzo-
rem (Jensen 1968):

a, :(Rp _R/')_ﬂp(Rm _Rf):

gdzie:
@, — warto$¢ jednoczynnikowego wspotczynnika alfa Jensena,
R,, — warto$¢ stopy zwrotu portfela rynkowego.

Zaletg tej miary jest niewrazliwo$¢ na panujace na rynku tendencje i roznice
w poziomie ryzyka, jak rowniez mozliwo$¢ porownywania wynikow réznych
funduszy o zblizonym poziomie wspotczynnika beta. Wadami jednoczynnikowego
wspoélczynnika alfa Jensena sg wrazliwo$¢ na wybor indeksu — portfela rynkowe-
go (Perez 2012) oraz ograniczone zastosowanie w ocenie efektywnos$ci funduszy
obligacji 1 rynku pieni¢znego.

Przedstawiony zestaw trzech miar efektywnos$ci byt wykorzystywany w pio-
nierskich analizach efektywnosci krajowych funduszy inwestycyjnych, w ktorych
badaniu poddano wszystkie fundusze funkcjonujgce w latach 1997 (Miziotek 1997)
1 1998 (Miziotek 1999) oraz fundusze akcyjne i zrownowazone w 2000 r. (Mizio-
tek 2001). Zaproponowany przez T. Miziotka zestaw miar efektywnos$ci stat si¢
podstawg badan w kolejnych latach (m.in. Czempas, Lokwenc 2001; Stanimir
2001; Merchel, Ostrowska 2002; Majerowska, Kowalczyk 2003; Jamroz 2008;
Majewska 2009; Sekuta 2011; Jurek-Wasilewska 2014; Czerwinska, Nowak 2015).

Jednakze wykorzystanie wspotczynnikow Sharpe’a, Treynora 1 jednoczynnikowe;j
alfy Jensena ma istotne ograniczenia przy wnioskowaniu o efektywnosci funduszy.
Nalezy pamigtac, ze ocena ma charakter wzgledny — stopy zwrotu danego funduszu
poréwnuje si¢ do wynikow innych funduszy (wspotczynniki Sharpe’a i Treynora).
Oznacza to, ze za efektywny uznany moze by¢ fundusz z ujemnymi stopami zwrotu,
ale o nizszej ich wartosci niz w przypadku innych funduszy. Na podstawie wartosci
tylko tych dwoch wspdtczynnikdw nie mozna ocenié, czy zarzadzajacy uzyskal
stopy zwrotu ponizej czy powyzej zera. Dlatego w praktyce czesto wykorzystuje sie
jednoczynnikowa alfe Jensena, przy czym miara ta obejmuje tylko ryzyko rynkowe
oraz moze wprowadza¢ w btad co do umiejetnosci zarzadzajacych. Jej dodatnia
warto$¢ moze $wiadczy¢ nie o wysokich kompetencjach zarzadzajacych w zakresie
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selekcji instrumentow finansowych, lecz o ich szczgsciu do odpowiedniego wyboru
akcji o wysokim potencjale wzrostu (Bialous 2007, s. 95).

Typowym problemem przy ocenie efektywnos$ci funduszy inwestycyjnych
dokonanej za pomoca wspotczynnikéw Sharpe’a i Treynora jest uzyskanie wza-
jemnie wykluczajacych si¢ informacji. Wartosci tych wskaznikow czegsto wska-
zuja bowiem na efektywnos¢ roznych funduszy. Jednym z powodow jest fakt, ze
obejmuja one rézne rodzaje ryzyka. Wspodtczynnik Sharpe’a uwzglednia ryzyko
catkowite, wspotczynnik Treynora za$ tylko ryzyko systematyczne. W praktyce
fundusze inwestycyjne sa albo nadmiernie, albo niedostatecznie zdywersyfikowane,
co zwigksza ich wrazliwos¢ na ryzyko niesystematyczne. Majac to na uwadze,
mozemy stwierdzi¢, ze wspdtczynnik Treynora powinien by¢ uzywany w ocenie
efektywnos$ci z duzg starannos$cig i tylko jako miara pomocnicza.

Dwie nowe miary efektywnosci zostaly wprowadzone do badan nad efek-
tywnos$cig krajowych funduszy inwestycyjnych w 2001 r. J. Czekaj, M. Wo$
i J. Zarnowski (2001) oprécz wskaznikéw Sharpe’a, Treynora i jednoczynnikowej
alfy Jensena wykorzystali w badaniu wspotczynnik alfa Sharpe’a. Oblicza si¢ go
wedtug wzoru (Sharpe 1964):

o)
AS, = (R, ~R,)~—"(R, ~R,).

m

gdzie:
AS,, — warto$¢ wspolczynnika alfa Sharpe’a,
0,, — odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela rynkowego.

Ani w badaniach zagranicznych, ani krajowych nie zyskal on szczegolnej
popularnosci i stosuje si¢ go dos¢ rzadko. Zapewne wynika to z faktu, ze jego
konstrukcja jest zblizona do jednoczynnikowego wspotczynnika alfa Jensena
1 mozna go wykorzystywa¢ do oceny funduszy z dobrze zdywersyfikowanymi
portfelami inwestycyjnymi.

Natomiast W. Zaton (2001) przedstawit wspotczynnik Modiglianich, ktory
pozwala okresli¢ stope zwrotu funduszu na podstawie ryzyka catkowitego portfela
rynkowego (Modigliani, Modigliani 1997):

o
2 _
M, =

O_"’ (R, —R,)+R,,

P

gdzie:
M f} — warto$¢ wspotczynnika Modiglianich.

Konstrukcyjnie miara ta jest zblizona do wspotczynnika Sharpe’a i podobnie
jak on wykazuje wrazliwo$¢ na gwattowne zmiany stopy zwrotu wolnej od ryzyka.
Przez kolejnych pi¢¢ lat w badaniach traktujacych o efektywnos$ci funduszy
inwestycyjnych badacze opierali si¢ na wspotczynnikach Sharpe’a, Treynora i jed-
noczynnikowej alfie Jensena. W dwoch analizach dodatkowo wykorzystano alfe
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Sharpe’a. Dopiero w 2007 i 2008 r. opublikowano badania bazujace na innych
miarach efektywnosci. W pierwszej kolejnosci wprowadzono btad odwzorowania
i uogdlniony wspotczynnik Sharpe’a (Dawidowicz 2007), a p6zniej wspotczynniki
Sortino — miara nowoczesna, przedstawiona w kolejnym punkcie (Zamojska 2008),
i Sharpe’a—Israelsena (Karpio, Zebrowska-Suchodolska 2008). Zaleta wszystkich
tych miar efektywnosci jest mozliwos¢ stosowania do funduszy realizujgcych
rozne strategie inwestycyjne oraz zarzadzanych aktywnie 1 pasywnie.

W uogdélnionym wspoétczynniku Sharpe’a (ang. Information Ratio, IR) zostat
wyeliminowany wplyw znacznych zmian stop zwrotu wolnych od ryzyka przez
wprowadzenie bledu odwzorowania funduszu (ang. Tracking Error, TE), czyli
odchylenia standardowego roznicowej stopy zwrotu (R, — R,,) funduszu. Uog6l-
niony wspolczynnik Sharpe’a wskazuje, jaka wielkos¢ dodatkowej stopy zwrotu
przypada na jednostke ryzyka wzglednego (Sharpe 1994):

_R,-R,
TE

IR

>

gdzie:
IR — warto$¢ uogolnionego wspolczynnika Sharpe’a,
TE — btad odwzorowania.

Miara ta jest zalecana do oceny efektywnosci funduszy, dla ktérych nie mozna
ustali¢ portfela wzorcowego. Za benchmark w tej mierze mozna przyjaé¢ zaréwno
portfel rynkowy, jak i zbudowany z funduszy o podobnym stylu inwestycyjnym.
Ponadto btad odwzorowania funkcjonuje niezaleznie od uogo6lnionego wspotczynnika
Sharpe’a i jest szczegolnie polecany w ocenie funduszy zarzadzanych pasywnie.
Takie wykorzystanie tego wskaznika pozwala odpowiedzie¢ na pytanie o to, jak
precyzyjnie zarzadzajacym tego rodzaju funduszami (np. indeksowymi, typu ETF)
udaje si¢ odwzorowa¢ wyniki inwestycyjne wzorca odniesienia. Niskie wartosci
$wiadcza o wysokim poziomie odwzorowania i niskim ryzyku funduszu. W przy-
padku zastosowania do oceny funduszy zarzadzanych aktywnie wspolczynnik ten
powinien mie¢ wysokie warto$ci, co wynika z wyzszego ryzyka funduszu i potencjal-
nie wyzszych stop zwrotu. Natomiast w celu sprawdzenia, czy odejscie od portfela
wzorcowego jest wynagradzane wyzszymi warto§ciami réznicowej stopy zwrotu,
wykorzystuje si¢ uogdlniony wspotczynnik Sharpe’a. Im wyzsza wartos¢ IR, tym
wyzsze wynagrodzenie za ryzyko inwestycyjne podjete przez zarzadzajacych.

Jedng z ostatnich wprowadzonych tradycyjnych miar jest wskaznik Sharpe’a—
—Israelsena (Israclsen 2005):

R —-R
Sharpe — Israelsen = ————~— .
GZRP—R,)/‘RH,R,»‘

W sytuacji, gdy analizuje si¢ okres, w ktorym miata miejsce bessa, istnieje

mozliwo$¢ uzyskania ujemnych wartosci wspotczynnika Sharpe’a. Na podsta-
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wie takich rezultatow nie powinno si¢ dokonywac oceny efektywnosci funduszy.
Jednym z najczedciej stosowanych wowczas rozwigzan jest wykorzystanie takiej
dodatkowej miary efektywnosci, jak wspotczynnik alfa Sharpe’a, uogdlniony
wspolczynnik Sharpe’a czy wspotczynnik Modiglianich. Bardziej zasadne wydaje
si¢ jednak uzycie wskaznika Sharpe’a—Israelsena, w ktorym odchylenie standardo-
we nadwyzkowej stopy zwrotu podnosi si¢ do potegi +1 w zaleznos$ci od znaku
nadwyzkowej stopy zwrotu. W okresach bessy potgga rowna jest —1, a w czasie
hossy +1 (wtedy wskaznik ten przyjmuje posta¢ wspdtczynnika Sharpe’a).

Na zakoniczenie tego punktu warto wspomnie¢ o badaniach J. Bialkowskiego
i R. Ottena (2011), ktoérzy dokonali oceny umiejetnosci zarzadzajacych 140 fundu-
szami roznego typu, wykorzystujac jedng z najczgséciej stosowanych w zagranicznych
badaniach miar efektywnosci — czteroczynnikows alfe Jensena z modelu Carharta (jest
rozwini¢ciem trzyczynnikowego wspotczynnika alfa Jensena z modelu Famy i Fren-
cha uwzgledniajacym czynnik momentum). Réwniez K. Perez (2012) wykorzystata
wieloczynnikowe alfy Jensena zaréwno z modelu Famy i Frencha, jak i Carharta.

Czteroczynnikowg alfe¢ Jensena z modelu Carharta oblicza si¢ wedlug wzoru
(Carhart 1997):

O‘p = Rex,p - ﬂpMRex,M - pSMBRSMB - :BpHMLRHML - ﬂpPRlYRRPRlYR - ap —H,

gdzie:

R.., — nadwyzkowa stopa zwrotu z funduszu p,

R,y — nadwyzkowa stopa zwrotu z portfela rynkowego M,

Rgyp  — roznicowa stopa zwrotu z portfela SMB (czynnik wielkosci firm),

Ry — nadwyzkowa roznicowa stopa zwrotu z portfela HML (czynnik wartos$ci
firm),

Rpriyr — roznicowa stopa zwrotu z portfela PR1YR (czynnik ryzyka zwigzany
z efektem momentum),

Bosss Bpsups Bprmars Bpprivr, — Wspolezynniki wrazliwosci stopy zwrotu funduszu
na czynnik rynkowy oraz czynnik wielkosci firmy, wartos$¢ firmy 1 efekt
momentum,

w1 — sktadnik losowy réwnania.

Uwzgledniajac czynniki zawarte w modelu Carharta, mozemy stwierdzi¢, ze
model ten w najwickszym stopniu opisuje otoczenie funduszy inwestycyjnych
1 pozwala oceni¢ umiejetnosci zarzadzajacych. Wadami tej miary sa ograniczenie
oceny efektywnosci do wykorzystania umiejetnosci zarzadzajacych 1 konieczno$é
zgromadzenia do analizy pelnego zestawu danych, ktére dotycza poszczegolnych
czynnikow.

Konstrukcja wieloczynnikowych alf Jensena z modelu Famy i Frencha oraz
Carharta powoduje, ze moga one by¢ stosowane wytacznie do oceny efektywnosci
funduszy aktywnie zarzadzanych, ktore sa powigzane z rynkiem akcji.
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2.2, Badania wykorzystujace nowoczesne miary efektywnosci

Podstawowym zalozeniem pozwalajacym na wykorzystywanie tradycyjnych
miar efektywnosci jest konieczno$¢ wystepowania rozktadu stop zwrotu zblizonego
do normalnego w przypadku analizowanych szeregéw czasowych. Tymczasem
badania (Perez 2012, s. 328-332; Zamojska 2012, s. 168; Jamroz 2013, s. 200)
dowodza, Ze stopy zwrotu polskich funduszy inwestycyjnych, w szczego6lnos$ci
aktywnie zarzadzanych, i portfeli rynkowych maja rozktady asymetryczne. Nie
oznacza to, ze stosowanie tradycyjnych miar efektywno$ci jest niepoprawne. Zaleca
si¢ jednak, aby uzywac ich jako miar pomocniczych i zwraca¢ uwage na liczbe
funduszy, ktérych stopy zwrotu nie majg rozktadu normalnego.

Jedno z pierwszych badan nad efektywnos$cia funduszy z wykorzystaniem
nowoczesnych miar przeprowadzita A. Zamojska (2008). Jej celem byto spraw-
dzenie, ktore z tradycyjnych i nowoczesnych miar efektywno$ci funduszy inwe-
stycyjnych powinno si¢ stosowa¢ do polskich funduszy. Realizujac cel badania,
zastosowata wspotczynnik Sortino i wprowadzita wskazniki Omega, zwrot na
VaR 1 inne miary uwzgledniajace strat¢ na kapitale — wskaznik Burke’a, Sterlinga
i Calmara. W kolejnym badaniu K. Perez (2011) poszerzyla katalog nowocze-
snych miar efektywnosci o wskaznik Sharpe’a—Omega i wspotczynnik potencjatu
nadwyzkowej stopy zwrotu U — P.

W wybranych do badan miarach efektywnosci odmiennie traktuje si¢ ryzyko.
Wszystkie wskazane miary (z wyjatkiem zwrotu na VaR oraz wskaznikow Bur-
ke’a, Sterlinga 1 Calmara) sag wazone dolnymi momentami czgstkowymi, czyli
rozpatruje si¢ tylko czg$¢ ryzyka, ktora jest ponizej pewnej wymaganej stopy
zwrotu. Z kolei w zwrocie na VaR ryzyko mierzy si¢ jako warto$¢ zagrozona.

Wskaznik Sortino to kolejna miara efektywnosci, ktora wywodzi si¢ ze wspot-
czynnika Sharpe’a. Oblicza si¢ go wedlug wzoru (Sortino, van der Meer 1991):

R,-MAR R,—MAR
5o, Jipm?
gdzie:

R, — warto$¢ stopy zwrotu funduszu p,
MAR — minimalna akceptowalna stopa zwrotu,

sa, — semiodchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu p,

LPM [2, — dolny moment czastkowy rzedu 2 funduszu p.

Sor =

Zastosowanie semiodchylenia stopy zwrotu koresponduje z wprowadzong
przez Kahnemana i Tversky’ego w teorii perspektywy awersja do straty i fak-
tem, ze inwestorzy nie postrzegaja dodatniego odchylenia stopy zwrotu jako
ryzyka. Zaleta tego wskaznika jest mozliwos$¢ stosowania do funduszy, ktoére nie
maja wyznaczonego portfela wzorcowego lub do ktérych nie da si¢ dopasowac
benchmarku, np. funduszy nieruchomosci (brak indeksu rynku nieruchomosci lub
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brak akcji w portfelach inwestycyjnych uniemozliwia wykorzystanie indeksow
gietdowych), jak rowniez dopasowanie minimalnej akceptowalnej stopy zwrotu
do potrzeb badan.

Rowniez kolejne trzy miary sa oparte na dolnych momentach czastkowych.
Wskazniki Omega (Bernardo, Ledoita 2000), Sharpe—Omega (Kazemi et al. 2004)
1 wspolezynnik potencjatu nadwyzkowej stopy zwrotu U — P (Sortino et al. 1999)
oblicza si¢ ze wzordéw:

1
— R, —MAR
HPM, N R,,,;A(R, " )
= I = Py
LPM, L SR —MaR)
R, <MAR,
R _MAR
Sharpe — Omega = ————,
LPM!
_ HPM,
LPM’

P

gdzie:

Q — wskaznik Omega,

HPM ; — gbrny moment czgstkowy pierwszego rzedu (stopa zwrotu funduszu p
powyzej MAR),

LPM [1) — dolny moment czastkowy pierwszego rze¢du.

Wskazniki Omega i Sharpe—Omega taczg wszystkie momenty dystrybucji stop
zwrotu, w tym skosno$¢ i1 kurtoze. Dodatkowo nie wymagaja zadnych zatozen
o rozktadzie stop zwrotu funduszy. W przeciwienstwie do wspotczynnika Sharpe’a
pozwalaja na przyjmowanie w badaniu ujemnych minimalnych akceptowalnych
stop zwrotu. Poniewaz uzyskiwane sg takie same rankingi funduszy (co wynika
z wlasnosci wskaznika Sharpe—Omega i jego proporcjonalnosci do 2 — 1), zasadne
jest korzystanie w badaniach tylko z jednej z dwdch przedstawionych miar. Z dru-
giej strony rezultaty dotychczasowych badan, w ktorych uzyto tych wskaznikow
(Perez 2011, 2012; Piechura 2013; Karpio, Zebrowska-Suchodolska 2014a, 2014b),
nie wskazuja, aby otrzymano lepsza oceng efektywnosci funduszy w poréwnaniu
do innych miar. Autorzy wykazali m.in. wysoka korelacj¢ z wspotczynnikiem
Sortino, bardzo duzg rozpigto§¢ wartosci wskaznikoéw 1 niski odsetek stop zwrotu
funduszy obliczonych z wykorzystaniem wskaznika Q z rozktadem normalnym.

Wspotczynnik U — P pozwala na identyfikacje zarzadzajacych, ktérzy osiagaja
najwyzsze $rednie stopy zwrotu powyzej przyjetej minimalnej akceptowalnej stopy
zwrotu. Inaczej niz w przypadku wskaznika Sortino we wskazniku U — P minimalng
stope zwrotu wykorzystuje si¢ zarowno do strat, jak i zyskow. Miara ta okazuje
si¢ szczegodlnie pomocna w sytuacji, gdy celem badania jest ocena efektywnosci
funduszy z poziomu umiejetnosci zarzadzajacych, a nie uzyskanych stop zwrotu.
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Kolejny wskaznik, zwrot na VaR, obejmuje ryzyko definiowane jako wartos¢
zagrozona (Value at Risk, VaR). Miarg¢ te oblicza si¢ wedtug wzoru (Dowd 2000):

R —R
RoVaR =—t—1L
VaR

P

gdzie:
VaR, — warto$¢ narazona na ryzyko portfela funduszu p.

Miara ta zawodzi przy duzych fluktuacjach cen instrumentéw finansowych
1 wymaga przyjecia normalnego rozkladu. Jak zauwaza Perez (2011, s. 204), nie
przyjeta si¢ ona w nauce i praktyce, ale stata si¢ podstawg do stworzenia kolejnych
miar, m.in. zmodyfikowanego wspodtczynnika Sharpe’a i warunkowego wspotczyn-
nika Sharpe’a. Obie miary zostaly wykorzystane w jednym z najobszerniejszych
badan (facznie 258 funduszy akcyjnych 1 mieszanych) nad efektywnoscia polskich
funduszy inwestycyjnych, przeprowadzonych przez K. Perez (2012).

Zmodyfikowany wspotczynnik Sharpe’a uwzglednia prawdopodobienstwo
straty, sko$nos¢ i1 kurtozg stopy zwrotu funduszu (Gregoriou, Gueyie 2003):

S — RP_R./' _ Rp_Rf
MVaR,

B

1 1 1
R, +[k, + g(k; -DS, + ﬁ(kj -3k)K, - %(2/(; -5k,)S> 1o,

gdzie:

MS - zmodyfikowany wspotczynnik Sharpe’a,

MVaR — zmodyfikowany VaR funduszu p dla poziomu ufnosci 1 — o,

S, — warto$¢ skos$nosci stopy zwrotu funduszu p,

K,  — wartos¢ kurtozy stopy zwrotu funduszu p,

k, — warto$¢ krytyczna rozktadu prawdopodobienstwa odpowiadajagca danemu
poziomowi ufnosci (kogs = —1,965 1 koo, = —2,326).

Natomiast w warunkowym wspolczynniku Sharpe’a zmodyfikowany VaR
zostat zastapiony warunkowym VaR, ktory mierzy warto$¢ oczekiwanej straty —
pod warunkiem, Ze jest ona rowna lub wigksza niz warto$¢ zagrozona (Agarwal,
Naik 2004):

_ R,-R, _ R,-R,
CVaR, E{-R,|-R,=VaR}

cS

gdzie:
CVaR, — warto$¢ warunkowej wartosci zagrozone;.

W trzech kolejnych miarach efektywno$ci — wskaznikach Burke’a (Burke
1994), Sterlinga (Kestner 1996) i Calmara (Young 1991) — warto§¢ narazong na
ryzyko zastgpiono strata na kapitale:
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Burke = —£=L LT
— MDp,th
R R,
Sterling = ] pAt ST |
N wmp
N ; p.t=T
Calmar = == Rt
N b
> MD:,
I=

T T
przy MD,, ;= min(ZRp_,fT -max) R, ;),
t=1

t=1

gdzie:
R, . — $rednia stopa zwrotu funduszu p w okresie od 7 do 7,
pit=T p
R, 7 — srednia stopa zwrotu wolna od ryzyka w okresie od ¢ do T,
MD, , r — wartos¢ maksymalnej straty na kapitale dla funduszu p w okresie od
tdo T,
R, v — stopa zwrotu funduszu p w okresie od ¢ do 7,
R;H — dodatnia stopa zwrotu funduszu p w okresie od ¢ do T.

Poniewaz opublikowano rezultaty tylko dwoch prac (Zebrowska-Suchodolska,
Karpio 2013; Karpio, Zebrowska-Suchodolska 2014c), w ktorych wykorzystano
jedynie nieliczne proby badawcze (odpowiednio 16 funduszy akcyjnych i 18 zrow-
nowazonych), nie mozna okresli¢ przydatnosci tych wskaznikéw do oceny polskich
funduszy inwestycyjnych. Uzycie tych miar efektywno$ci w ocenie tradycyjnych
funduszy inwestycyjnych wymaga kontynuacji badan glownie dlatego, ze wskazniki
te zaleca si¢ do oceny funduszy hedge (Perez 2012, s. 322) oraz uzyskuja one
dos¢ wysoka korelacje z tradycyjnymi miarami efektywnosci (Zamojska 2008).

Podsumowanie

W artykule dokonano przegladu dotychczasowych badan traktujacych o efek-
tywnosci polskich funduszy inwestycyjnych, ktore zostaty opublikowane w latach
1997-2016. Cho¢ nie jest to pierwsza tego rodzaju proba — wezesniejsze byty prze-
prowadzone m.in. przez K. Perez (Gabryelczyk 2006), D. Dawidowicza (2008a),
T. Sikore (2010) oraz E. Nastarowicz (2016) — prawdopodobnie ma ona w polskiej
literaturze charakter najbardziej kompleksowy, gdyz obejmuje ponad 80 publikacji
(wydawnictw ciagtych i zwartych).

Niniejszy przeglad pozwala wyciagna¢ trzy ogoélne wnioski.
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Po pierwsze, ocena efektywnosci funduszy inwestycyjnych dokonywana jest
najczesciej przy zastosowaniu trzech tradycyjnych wskaznikow: Sharpe’a, Trey-
nora i jednoczynnikowej alfy Jensena. Dzieje si¢ tak, mimo ze nowoczesne miary
efektywnos$ci pozwalajg uzyskiwac¢ doktadniejsze wyniki zaré6wno pod wzgledem
statystycznym, jak i dopasowania miar efektywnosci do cech charakterystycznych
polskich funduszy.

Po drugie, grupy badawcze pozostajg nieliczne (od kilku do kilkunastu fun-
duszy), cho¢ dane sg dostgpne dla znacznie wigkszej liczby funduszy. Okresy
badawcze znaczaco jednak wydtuzono — obejmuja juz nawet powyzej 10 lat.

Po trzecie, celem wickszosci badan jest stosunkowo prosta ocena efektywnosci
funduszy inwestycyjnych bez wskazywania czynnikow, ktore mogly wptywac na
ich dziatalnos$¢ 1 uzyskiwane stopy zwrotu.

Nalezy jednak podkresli¢ zmiany, ktore zaszty w podejéciu badaczy do oceny
efektywnosci polskich funduszy inwestycyjnych migdzy pierwszymi analizami
w 1997 r. 1 ostatnimi w 2016 r. Mniej wigcej w potowie tego okresu (z pewny-
mi wyjatkami) w badaniach zaczg¢to uwzglednia¢ inne miary niz wspétczynniki
Sharpe’a, Treynora i jednoczynnikowa alfa Jensena. W 2012 r. wprowadzono
az cztery niestosowane wczesniej nowoczesne miary efektywnosci. Jednoczesnie
badacze zaczgli rezygnowac z tradycyjnego rozumienia ryzyka inwestycyjnego
(dzielonego na niesystematyczne i systematyczne). Zaczeli przyjmowac podejscie
niesymetryczne i poszukiwa¢ odpowiedzi na nastgpujace pytania: Czy tak samo
nalezy postrzega¢ i bada¢ strat¢ i zysk? Czy dodatnie odchylenie stop zwrotu od
$redniej jest niepozadane przez inwestorow? Jak dowiedli tworcy teorii perspek-
tywy, inwestorzy nie postrzegaja zysku w kategorii ryzyka. W odpowiedzi wpro-
wadzono m.in. miary efektywnos$ci oparte na dolnych momentach czgstkowych.
Fakt, Ze w ich konstrukcji uwzgledniono niesymetryczne podejscie do ryzyka,
pozwala na lepsze dopasowanie miar efektywnosci do cech charakterystycznych
stop zwrotu polskich funduszy inwestycyjnych.

W kolejnych latach dociekliwo$¢ badaczy przyczynita sie do wykorzystywa-
nia w praktyce kolejnych nowoczesnych miar efektywnos$ci i zwigkszenia liczby
badan tgczacych tradycyjne i nowoczesne postrzeganie efektywnosci. Zmienit
si¢ rowniez obiekt zainteresowania. Cho¢ nadal zdecydowanie najwigksza uwage
zwraca si¢ na fundusze akcyjne (w tym matych i $rednich spolek) i miesza-
ne, cz¢$¢ badaczy skupita si¢ na funduszach o charakterze alternatywnym — np.
na funduszach nieruchomos$ci (Zatgczna, Wolski 2008; Trzebinski 2012, 2013,
2015), funduszach spotecznie odpowiedzialnych (Bartkowiak, Janik 2012; Jedynak
2014), funduszach absolutnej stopy zwrotu (Perez 2014), funduszach surowco-
wych (Moskal, Zawadzka 2014) czy funduszach sekurytyzacyjnych (Nastarowicz
2016). Modyfikacji ulegto rowniez podejscie do przeprowadzanych analiz. Oprocz
podstawowego celu, czyli okreslenia, czy fundusze byty efektywne, w badaniach
zaczeto sprawdzac, czy istniejg zwigzki miedzy zmianami koniunktury zachodzacy-
mi na rynkach, na ktorych fundusze lokuja $rodki, a wysokoS$cig ich stop zwrotu.
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Na przyktad badano wptyw hossy i bessy na rynku akcji na fundusze akcyjne
(m.in. Karpio, Zebrowska-Suchodolska 2015; Filip 2016) i zalezno$¢ miedzy zmia-
nami na rynku nieruchomosci i wynikami inwestycyjnymi funduszy nieruchomosci
(Trzebinski 2015).

Na marginesie dotychczasowych rozwazan warto dodaé, ze badania nad
efektywnos$cig funduszy inwestycyjnych w Polsce majg nie tylko wymiar stricte
teoretyczny i naukowy, ale takze praktyczny. Efektywnos¢ polskich funduszy od
lat — najczesdciej przy uzyciu klasycznych miar efektywnosci — oceniajg praktycy
rynkowi, w szczego6lnosci podmioty monitorujace rynek funduszy inwestycyjnych
1 konstruujace rankingi funduszy (np. Analizy Online) i $wiadczace ustugi doradz-
twa finansowego (takze w zakresie lokowania kapitatu w tytutach uczestnictwa
funduszy) i/lub w obszarze dystrybucji produktéw finansowych.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze w minionych 20 latach (zwlaszcza za$
w koncu ubieglego dziesieciolecia i w dekadzie obecnej) nastgpit ogromny roz-
woj — ilosciowy 1 jakoSciowy — badan nad efektywnoscig (w ujeciu technicz-
nym) polskich funduszy inwestycyjnych. Mozna z duzym prawdopodobienstwem
zatozy¢, iz polski rynek funduszy inwestycyjnych jest obecnie najlepiej pod tym
wzgledem zbadanym rynkiem w krajach CEE, a takze nalezy do najdoktadniej
przeanalizowanych rynkéw wschodzacych.
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Effectiveness of Polish investment funds
— review of methods and research

Summary

The main aim of this article is literature review regarding the effectiveness of Polish
investment funds from 1997 to 2016. In total, over 80 studies were conducted with the
use of both traditional and modern measures and methods for assessing the performan-
ce of investment funds. Particular attention was paid to the factors that need to be
taken into account when choosing those methods and measures, including a restriction
on their use.

Keywords: investment funds, performance evaluation, fund performance measures
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