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Abstract

Theoretical background: Capital allocation on the stock market is associated with having extensive
knowledge and skills. This can be done individually or through investment funds. There are many funds
on the markets whose investment strategies do not differ from each other. Therefore, choosing entities from
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among them for the investment portfolio is not easy. Around the world, especially on developed markets,
a lot of research has been conducted to identify the characteristics of funds that generate above-average
returns. However, Polish literature on the subject lacks analyses that refer to the topic of the relationship
between specific fund characteristics and the rates of return they achieve. This article aims to fill this gap.
Purpose of the article: An attempt to identify specific characteristics of investment funds that generated the
highest and lowest rates of return on the market. The article verifies the hypothesis that investment funds
return rates differ significantly depending on the characteristics of individual funds.

Research methods: For the purposes of the article, the rates of return of open-ended investment funds of
the universal type were analyzed, categorized according to age, net asset value and level of costs of fund
operations. The time range of the research was 2009-2018. Deductive inference and statistical methods
were used to achieve the article’s goal and the hypothesis verification. The significance of differences
between rates of return for individual groups of funds was analyzed on the basis of the Student’s t-Test.
Main findings: The conducted analyses showed that in the researched period the highest rates of return were
obtained by funds: 1) which were active on the market from 10 to 15 years (65.03% total rate of return);
2) whose value of assets ranged from PLN 50 million to PLN 100 million (63.67%); 3) whose operating
costs relative to assets ranged from 3% to 4% (63.75%). Whereas the groups of funds that obtained the
lowest rates of return were the following funds: 1) operating on the market from 5 to 10 years (33.47%);
2) with an asset value of less than PLN 10 million (-21.79%); 3) whose operating costs relative to assets
were above 6% (16.69%). It should be emphasized, however, that the differences between rates of return
of individual groups of funds were not statistically significant. For this reason, the research hypothesis put
forward has been verified negatively.

Abstrakt

Uzasadnienie teoretyczne: Alokacja kapitatu na rynku akcji wiaze si¢ z posiadaniem szerokiej wiedzy
i umiejetnosci. Mozna tego dokonywaé indywidualnie lub za posrednictwem funduszy inwestycyjnych.
Na rynkach funkcjonuje wiele funduszy, ktorych strategie inwestycyjne nie réznia si¢ od siebie, dlatego
wybor sposrod nich podmiotow do portfela inwestycyjnego nie jest tatwy. Na Swiecie, zwlaszcza na rynkach
rozwinigtych, przeprowadzono wiele badaf, ktore miaty na celu zidentyfikowanie cech funduszy, ktore
przynosza ponadprzecigtne stopy zwrotu. W polskiej literaturze przedmiotu jednak brakuje analiz, ktore
dotycza relacji pomigdzy okreslonymi cechami funduszy a stopami zwrotu, jakie one osiagaja. Niniejszy
artykul ma na celu wypetienie tej luki.

Cel artykulu: Proba identyfikacji specyficznych cech charakteryzujacych fundusze inwestycyjne, kto-
re wypracowywaly najwyzsze 1 najnizsze stopy zwrotu na rynku. W opracowaniu poddano weryfikacji
hipotezg zaktadajaca, ze stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych rdznig si¢ istotnie w zaleznosci od cech
charakterystycznych poszczegélnych funduszy.

Metody badawcze: Na potrzeby artykulu przeanalizowano stopy zwrotu otwartych funduszy inwesty-
cyjnych akcji typu uniwersalnego w podziale ze wzgledu na wiek, warto$¢ aktywow netto oraz poziom
kosztow dziatalnosci funduszy. Zakres czasowy badania to lata 2009-2018. Do realizacji celu i weryfikacji
hipotezy wykorzystano wnioskowanie dedukcyjne oraz metody statystyczne. Istotno$¢ roéznic pomigdzy
stopami zwrotu poszczegolnych grup funduszy zostala przeanalizowana na podstawie testu t-Studenta.
Glowne wnioski: Przeprowadzone analizy wykazaty, Ze w okresie badan najwyzsze stopy zwrotu uzy-
skaty fundusze: 1) ktore dziataly na rynku od 10 do 15 lat (65,03% catkowitej stopy zwrotu); 2) ktorych
warto$¢ aktywow miescita si¢ w przedziale od 50 do 100 mln zt (63,67%); 3) ktorych koszty dziatalnosci
w stosunku do aktywow miescity si¢ w przedziale od 3% do 4% (63,75%). Natomiast grupami funduszy,
ktore uzyskaty najnizsze stopy zwrotu, byty fundusze: 1) funkcjonujace na rynku od 5 do 10 lat (33,47%);
2) o warto$ci aktywow ponizej 10 min zt (-21,79%); 3) ktorych koszty dziatalnosci w stosunku do aktywow
byly powyzej 6% (16,69%). Podkresli¢ jednak nalezy, ze réznice pomigdzy stopami zwrotu poszczegol-
nych grup funduszy nie sa statystycznie istotne. Z tego powodu postawiona hipoteza badawcza zostata
zweryfikowana negatywnie.
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Wprowadzenie

Efektywne podejmowanie decyzji inwestycyjnej na rynku kapitatowym jest pro-
cesem skomplikowanym i wigze si¢ z posiadaniem szerokiej wiedzy i umiejgtnosci.
Mozna tego dokonywac¢ indywidualnie lub za posrednictwem funduszy inwestycyj-
nych, ktére nalezg do jednych z najbardziej udanych innowacji finansowych XX w.
(Khorana, Servaesb, & Tufano, 2005, s. 146). Na polskim rynku dostgpnych jest wiele
funduszy, ktére umozliwiaja inwestowanie na rynku akcji. Zgodnie z danymi przed-
stawionymi przez serwis Analizy Online na koniec 2018 r. na rynku funkcjonowato
51 funduszy inwestycyjnych akcji polskich typu uniwersalnego (www.analizy.pl/
fundusze). Wybor sposrod nich funduszy do portfela inwestycyjnego nie jest tatwy,
gdyz ich strategie inwestycyjne nie roznig si¢ od siebie w sposob znaczacy.

W niniejszym artykule podjeto probe identyfikacji specyficznych cech charak-
teryzujacych fundusze inwestycyjne, ktore wypracowywaty najwyzsze i najnizsze
stopy zwrotu na rynku. Realizujac cel opracowania, sformutowano hipoteze ba-
dawczg zakladajaca, ze stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych roznig si¢ istotnie
w zaleznosci od cech charakterystycznych poszczegdlnych funduszy. W literaturze
przedmiotu, zwtaszcza polskiej, brakuje analiz na temat relacji pomiedzy cechami
funduszy a stopami zwrotu, jakie one osiggaja. W niniejszym artykule podj¢to probe
wypehnienia tej luki. Analizie poddano wiek funduszy, $rednig warto$¢ aktywow
netto oraz $redni poziom kosztow funduszy w stosunku do ich wartosci aktywow
netto. Dzigki realizacji celu mozliwe byto okreslenie pewnych wlasno$ci analizo-
wanych cech, na ktore powinni zwroci¢ uwage inwestorzy wybierajacy fundusze do
swoich portfeli inwestycyjnych. Badaniu podlegaly otwarte fundusze inwestycyjne
akcyjne rynku polskiego o charakterze uniwersalnym. Zakres czasowy badania to
lata 2009-2018. Jest to okres po zakonczeniu bessy na Gietdzie Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie w lutym 2009 r. Do realizacji celu artykutu wykorzystano
wnioskowanie dedukcyjne oraz metody statystyczne.

Przeglad literatury

W $wiatowej literaturze problem analizy relacji zachodzacych pomiedzy cechami
funduszy a stopami zwrotu przez nie wypracowywanymi jest poruszany stosunkowo
czesto. Ponizej zaprezentowano w ocenie autorow gtowne nurty tych analiz.

Jednym z nich sg badania dotyczace zwiazku pomiedzy wielko$cia funduszy
aich efektywnos$cia. Badania przeprowadzone przez Chena, Honga, Huanga i Kubika
(2004) na rynku amerykanskim wykazaly, ze wraz ze wzrostem wielkosci funduszy
maleja stopy zwrotu, jakie fundusze te wypracowuja dla swoich uczestnikéw. Ana-
lizy sugeruja, ze wplyw na to ma inwestowanie przez fundusze duze w podmioty
o malej kapitalizacji i niskiej ptynnosci akcji. Wyniki tych analiz znajduja potwier-
dzenie w badaniach przeprowadzonych przez Yana (2008). Réwniez skupit si¢ on
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na przyczynach nizszej efektywnosci funduszy wigkszych i potwierdzil, ze efekt
ten zwigzany jest z ptynnoscig aktywow funduszy. Takze badania przeprowadzone
przez Ferreire, Keswani, Miguela i Ramos (2013) wskazuja, ze przyczyna nizszych
stop zwrotu funduszy wigkszych jest ptynno$¢ instrumentow, w jakie one inwestuja.
Polityka inwestycyjna tych funduszy zmusza je bowiem do inwestowania w akcje
spotek mniejszych i krajowych, ktére cechujg si¢ nizsza ptynnoscia. Ponadto wyniki
przeprowadzonych analiz wskazuja, ze efekt skali jest domena gtownie funduszy
amerykanskich. Na pozostatych rynkach efekt ten nie wystepuje. Autorzy sugeruja,
ze jest to zwigzane z mniejszymi ograniczeniami inwestycyjnymi tych funduszy.
Analizy rynkow rozwijajacych si¢ pod tym katem dokonali Ding, Zhengb i Zhu
(2015). Ich badania wykazaly, ze alokujac srodki, nie nalezy inwestowac w fundusze
o $redniej wielkosci, gdyz wyzsze stopy zwrotu przynosza fundusze duze i mate. Inne
analizy przeprowadzone na rynku rozwijajacym si¢ — rynku brazylijskim — przez
Laesa i da Silve (2014) wykazaly natomiast, Ze najnizsze stopy zwrotu przynosity
fundusze mate, a najwyzsze — fundusze najwigksze.

Oprocz wielko$ci funduszy cecha, ktorej wptyw na efektywnos¢ dziatalnosci
funduszy jest czesto analizowany, sa koszty funkcjonowania funduszy. Badania
przeprowadzone przez Prathera, Bertina i Henkera (2004) na rynku amerykanskim
wykazaly, ze fundusze, ktore ponosza wyzsze koszty dziatalno$ci, zwigzane z kadra
zarzadcza, badaniami, marketingiem i administracjg, cechuja si¢ nizszg efektyw-
no$cig. Ponadto przeprowadzone analizy sugeruja, ze zmiany w zarzadach nie sa
zwigzane z polepszeniem efektywnosci, a menedzerowie, ktdrzy zarzadzaja wigcej
niz jednym funduszem, sa mniej skuteczni. Wyniki tych badan znalazty potwierdzenie
w analizach przeprowadzonych przez Berkowitza, Schorno i Shapiro (2017). Z kolei
badania wykonane przez Gil-Bazo i Ruiz-Verdu (2009) zwracaja uwage na element
$cisle zwigzany z kosztami dziatalno$ci funduszy, a mianowicie na wysoko$¢ oplat
za zarzadzanie, jakie fundusze naktadaja na inwestorow. Wyniki ich analiz wykaza-
ly, ze wyzsze optaty za zarzadzanie nie wigzg si¢ z wyzszymi stopami zwrotu. Jest
wrecz przeciwnie — fundusze te generujg nizsze stopy zwrotu od funduszy, ktore
pobieraja nizsze optaty.

W literaturze przedmiotu mozna zapoznacé si¢ rowniez z badaniami, ktore doty-
czg bardziej szczegotowych cech i ich relacji z efektywnoscia dziatania funduszy.
Hornstein i Hounsell (2016) przeanalizowali wptyw sposobu zarzadzania na wyniki
funduszy. Wyniki ich badan wskazuja, ze fundusze zarzadzane indywidualnie wy-
pracowywaly wyzsze stopy zwrotu niz te zarzadzane zespotowo. Natomiast analizy
przeprowadzone przez Fame i Frencha (2010) dowodza, ze na ponadprzecigtne stopy
zwrotu, osiggane przez niektore fundusze, wiekszy wptyw miato szczg$cie zarzadza-
jacych niz ich umiej¢tnosci. Analizy czynnikow majacych wptyw na efektywnosé
funduszy inwestycyjnych na rynku amerykanskim dokonali takze Kenchington,
Wan i Yiiksel (2019). Ich badania wykazaty, ze fundusze inwestycyjne o wigkszej
koncentracji akcji emitowanych przez spotki o wysokiej rentownosci brutto generuja
lepsze wyniki w przysztosci.
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Kolejne badania dotycza wplywu utrzymywania wyzszego poziomu srodkow
pienigznych przez fundusze. Analizy przeprowadzone przez Graefa, Vogta, Vonhoffa
i Weigerta (2018), bazujace na funduszach majacych siedzibe w Unii Europejskie;j,
ukazuja, ze podmioty, ktére posiadaty $rodki pieni¢zne na znaczaco wyzszym pozio-
mie niz $rednia, osiggaty wyzsze, skorygowane o ryzyko, stopy zwrotu niz fundusze
utrzymujace niska ptynnos¢. Interesujace badania rynku greckiego przeprowadzili
takze Babalos, Caporale i Philippasc (2012). Wyniki ich analiz sugeruja, iz inwestorzy
przy selekcji funduszy do portfela powinni zwroci¢ uwage na wiek funduszy. Badania
wykazaty, ze rentownos¢ funduszy wzrasta wraz z okresem ich obecnosci na rynku.

Na polskim rynku brakuje badan, ktére dotyczylyby analizy stop zwrotu fun-
duszy z punktu widzenia ich cech charakterystycznych. Wykonano jednak szereg
analiz dotyczacych innych elementow i ich relacji ze stopami zwrotu, jakie fundu-
sze wypracowujg. Jedne z takich badan przeprowadzit Ormaniec (2019). Dotycza
one wykorzystania przy budowaniu strategii inwestycyjnej informacji o sprzedazy/
odkupie jednostek uczestnictwa w funduszach. Wyniki badan wskazuja, ze strategia
ta pozwolita wygenerowaé w okresie analiz ponadprzeci¢tne stopy zwrotu. Inne
analizy dotyczace polskiego rynku przeprowadzita Zamojska (2012). Jej analizy
doprowadzily do wniosku, ze wypracowywanie ponadprzeci¢tnych stop zwrotu
przez zarzadzajacych funduszami jest efektem umiejetnosci zarzadzajacych, a nie
szczgscia. Dodatkowo wyniki tych badan pozwalaja wnioskowac, ze stopy zwrotu
wypracowywane przez fundusze charakteryzowato zjawisko odwracania. Podkre-
$li¢ warto, ze konkluzje te byly zupelnie inne niz te ptynace z badan dokonanych
przez Jackowicza i Filipa (2009), analizy wykazaly bowiem wystepowanie istotnej
statystycznie powtarzalno$ci wynikéw funduszy.

Przeprowadzony przeglad literatury wskazuje, ze tematyka cech funduszy inwe-
stycyjnych i ich relacji ze stopami zwrotu jest szeroko opisana w §wiatowej literatu-
rze, zwlaszcza dotyczacej rynkdéw rozwinigtych. Brakuje jednak badan dotyczacych
rynku polskiego, ktdry jest przedstawicielem rynkow rozwijajacych sie. Niniejsze
badania maja na celu t¢ luke chociaz w matym stopniu wypetnic.

Metody badawcze

Na potrzeby artykulu wybrano trzy cechy, ze wzgledu na ktore pogrupowano
fundusze inwestycyjne akcyjne dziatajgce na rynku polskim oraz przeanalizowano
ich stopy zwrotu. Doboru cech dokonano na podstawie przeprowadzonej analizy
literatury. Wykazata ona, ze sa to cechy, ktorych relacja ze stopami zwrotu fun-
duszy inwestycyjnych jest dobrze rozpoznana na rynkach rozwinig¢tych. Dzigki
temu mozliwe bylo poré6wnanie, czy obserwacje zachodzace na tych rynkach maja
odzwierciedlenie na rynku polskim. Ponadto na dobodr cech funduszy wptyw miat
fakt, ze sa one tatwe do zidentyfikowania w praktyce inwestycyjnej i informacje
o nich moga stanowi¢ realne wsparcie dla inwestoréw przy selekcji funduszy do
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ich portfeli. Badaniom na potrzeby opracowania podlegaty fundusze inwestycyjne
akcyjne o charakterze uniwersalnym, ktore rozpoczety dziatalnosé przed 1 stycznia
2019 r. (www.analizy.pl/fundusze).

Pierwsza cecha, ze wzgledu na ktora skategoryzowano fundusze, jest wiek. Zo-
staty one podzielone na cztery grupy: fundusze, ktorych wiek wynosi od 5 do 10 lat
(14 funduszy); fundusze, ktorych wiek wynosi od 10 do 15 lat (13 funduszy); fun-
dusze, ktérych wiek wynosi od 15 do 20 lat (6 funduszy); fundusze, ktérych wiek
wynosi powyzej 20 lat (8 funduszy). Przy analizie stop zwrotu funduszy w podziale
na wiek wykluczono fundusze, ktore rozpoczely dziatalno$¢ w latach 2014-2018.
Fundusze te w wigkszos$ci rozpoczety dziatalnos¢ w latach 2016-2018. Poréwnywa-
nie stop zwrotu z tak krotkiego okresu do stop zwrotu z lat 2009-2018 oszacowanych
dla innych grup nie miatoby merytorycznych podstaw.

Kolejnag cechg jest wartos¢ aktywow netto. W tym celu oszacowano Srednig
warto$¢ aktywow netto badanych funduszy z lat 2013-2018. Niestety, z powodu
braku dostgpu do danych z lat 20092012 warto$¢ aktywow z tych lat nie zostata
uwzgledniona przy szacunkach $redniej. Na podstawie przeanalizowanych danych po-
dzielono fundusze na pig¢ grup: o wartosci aktywow netto do 10 mln zt (8 funduszy);
o warto$ci aktywow netto od 10 do 50 mln zt (13 funduszy); o wartosci aktywow netto
od 50 do 100 mln zt (7 funduszy); o warto$ci aktywoéw netto od 100 do 500 mln zt
(13 funduszy); o warto$ci aktywow netto powyzej 500 min zt (10 funduszy).

Ostatnig cechg jest wartos$¢ kosztow dziatalnosci funduszy w stosunku do warto-
$ci ich aktywow netto. Podobnie jak to miato miejsce w przypadku $redniej wartosci
aktywow netto, rdwniez przy liczeniu tej miary jako koszt dziatalno$ci funduszy
wzieto pod uwage ich $rednig wartosci z lat 2013—-2018. Na podstawie kosztow
dziatalnosci podzielono fundusze na pig¢ grup: o poziomie kosztow w stosunku do
aktywow ponizej 3% (9 funduszy); o poziomie kosztow w stosunku do aktywow
w przedziale od 3% do 4% (12 funduszy); o poziomie kosztéw w stosunku do akty-
wow w przedziale od 4% do 5% (18 funduszy); o poziomie kosztéw w stosunku do
aktywow w przedziale od 5% do 6% (5 funduszy); o poziomie kosztéw w stosunku
do aktywow powyzej 6% (7 funduszy).

Dla kazdej przedstawionej grupy funduszy oszacowano roczne stopy zwrotu.
Nastepnie w ramach kazdej cechy dokonano oceny istotno$ci réznic pomigdzy sto-
pami zwrotu w poszczegdlnych grupach na podstawie testu statystycznego. W tym
celu wykorzystano parametryczny test t-Studenta (De Bondt & Thaler, 1985).

Dyskusja wynikow

Wyniki przeprowadzonych analiz przedstawiono dla kazdej analizowanej cechy
osobno. Pierwsza z nich jest wiek funduszy. W tabeli 1 zaprezentowano roczne stopy
zwrotu inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy akcyjnych w podziale na grupy
w zaleznos$ci od liczby lat funkcjonowania na polskim rynku.
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Tabela 1. Roczne stopy zwrotu funduszy akcyjnych w latach 2009-2018 w podziale na grupy ze wzgledu
na wiek funduszu

Rok 5-10 lat 1015 lat 15-20 lat >20 lat Srednia (41 funduszy)
2018 -14,9% -15,2% -16,1% -13,5% -14,4%
2017 12,9% 14,0% 13,5% 22,6% 14,6%
2016 6,9% 10,4% 8,5% 8,6% 9,2%
2015 -6,4% -2,6% -8,4% -10,0% -6,2%
2014 -5,1% -3,9% -4,5% -1,3% -3,9%
2013 9,1% 9,2% 9,9% 5,7% 8,6%
2012 16,8% 18,7% 21,1% 20,3% 18,8%
2011 -21,4% -20,4% -23.2% -26,2% -22.4%
2010 10,4% 18,0% 18,1% 12,4% 15,3%
2009 32,3% 35,6% 33,7% 39,0% 36,0%
Srednia geometryczna 2,9% 5,1% 3,8% 4,1% 4,3%
Calkowita 33,5% 65,0% 45,9% 49,9% 51,7%
(procent sktadany)
Legenda:
grupa funduszy o najwyzszej stopie zwrotu grupa funduszy o najnizszej stopie zwrotu
w danym roku w danym roku

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych funduszy oraz danych zamieszczonych na stronie
https://stooq.pl.

Dane w tabeli 1 ukazuja, ze w latach 2009-2018 najnizsza stopg zwrotu przy-
niosty fundusze, ktoérych wiek wynosit od 5 do 10 lat. Grupa tych funduszy wypra-
cowata $rednig geometryczng stope zwrotu na poziomie 2,9%, co przetozyto si¢
na catkowitg stope zwrotu mierzong procentem sktadanym' w latach 20092018
na poziomie 33,5%. Dla poréwnania $rednia dla wszystkich funduszy wyniosta
4,3% (catkowita 51,7%). Warto podkresli¢ w tym miejscu, ze grupa ta w latach
20092018 w 6 okresach rocznych na 10 wypracowata najnizsza stopg zwrotu spo-
$rod wszystkich analizowanych grup, a w 8 okresach jej stopa zwrotu byta nizsza
od $redniej z danego okresu. Natomiast najwyzsza stope zwrotu mozna byto osig-
gna¢, alokujac $rodki w fundusze inwestycyjne, ktorych wiek wynosit od 10 do 15
lat. Grupa ta umozliwita wypracowanie $redniej rocznej stopy zwrotu na poziomie
5,1% oraz calkowitej stopy zwrotu na poziomie 65%. Oznacza to, ze stopa zwrotu
tej grupy byta wyzsza od sredniej. Zauwazy¢ nalezy, ze fundusze z tego przedziatu
wiekowego, w zadnym z analizowanych okreséw rocznych, nie przyniosty stopy
zwrotu najnizszej sposrod wszystkich grup, a dodatkowo w 3 okresach ich stopy
zwrotu byly najwyzsze. Podkresli¢ jednak trzeba, Ze roznice pomiedzy stopami
zwrotu w poszczegolnych grupach nie sg istotne statystycznie (w przypadku réznic
pomigdzy stopami zwrotu grupy o najwyzszej rentownosci oraz grupy o najnizszej
rentownosci t-stat wyniost 0,57). Co istotne, ze wzgledu na stosunkowo mata liczbg
obserwacji do wynikow tych nalezy podchodzié¢ ostroznie.

! Stopa zwrotu liczona na podstawie procentu sktadanego zaktada alokacje $rodkow w kolejnych
okresach rocznych facznie z zyskami/stratami wypracowanymi w okresie poprzednim.
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Podsumowujac te cze$¢ rozwazan, warto porownac otrzymane wyniki z wyni-
kami innych badan. Mozna zwrdci¢ uwagg na fakt, ze na polskim rynku w badanym
okresie nie zaobserwowano wzrostu rentownos$ci funduszy wraz z ich wiekiem, co
z kolei miato miejsce na rynku greckim (Babalos, Caporale, & Philippasc, 2012).

Kolejng cecha, ze wzgledu na ktérg dokonano podziatu funduszy, jest warto$¢
aktywow netto. Srednie wartosci stop zwrotu w poszczegolnych grupach przedsta-
wia tabela 2.

Tabela 2. Stopy zwrotu funduszy akcyjnych w latach 2009-2018 w podziale na grupy ze wzgledu
na $rednig warto$¢ aktywow netto funduszu

Rok <10 min zt| 10-50 min 1| 50-100 min zt| 100-500 mln 71 | >500 min zt | _ Srednia
(51 funduszy)
2018 -15,4% -14,1% -13,7% -13,2% -15,9% -14,4%
2017 5,6% 13,1% 19,2% 17,6% 16,0% 14,6%
2016 2,7% 11,4% 10,9% 8,4% 9,6% 9,2%
2015 -0,9% -6,8% -4,2% -6,6% -8,2% -6,2%
2014 -5,3% -5,2% -3,4% -3,3% -3,0% -3,9%
2013 10,7% 9,3% 5,0% 8,3% 9,8% 8,6%
2012 12,2% 18,3% 19,1% 19,1% 21,4% 18,8%
2011 -24,2% -21,7% -23,1% -20,1% -24,7% -22,4%
2010 8,9% 17,3% 13,9% 13,6% 18,5% 15,3%
2009 -11,5% 36,1% 41,6% 35,3% 39,2% 36,0%
Srednia 2,4% 44% 5.1% 47% 4,6% 43%
geometryczna
(progeﬁi(zlg:(?any) 218% | 544% 63,7% 58,0% 57,5% 51,7%
Legenda:
grupa funduszy o najwyzszej stopie zwrotu grupa funduszy o najnizszej stopie zwrotu
w danym roku w danym roku

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie sprawozdan finansowych funduszy oraz danych zamieszczonych na stronie
https://stooq.pl.

Sposrod badanych grup funduszy najnizszg Srednig geometryczng stopg zwrotu
przyniosta grupa funduszy o warto$ci aktywdéw do 10 mIn zt. Wypracowala ona
w latach 2009-2018 $rednig stopg zwrotu na poziomie -2,4% (catkowita -21,8%). To
jedyna grupa funduszy, ktéra przyniosta w badanym okresie ujemna stope zwrotu.
Dla poréwnania w tym samym okresie $rednia stopa zwrotu dla wszystkich fundu-
szy wyniosta 4,3%. Ponadto fundusze o najnizszej kapitalizacji w 6 okresach na 10
wypracowaly najnizsze stopy zwrotu sposrod wszystkich grup funduszy. Stopa
zwrotu w tej grupie byta takze w 8 okresach rocznych na 10 nizsza od $redniej stopy
zwrotu oszacowanej dla wszystkich funduszy w poszczegdlnych latach. Natomiast
najwyzsza $rednig i calkowita stope zwrotu — na poziomie odpowiednio 5,1% 163,7%
—wypracowaly fundusze o $redniej wielko$ci, ktorych kapitalizacja wynosita od 50
do 100 mln zt. Grupa tych funduszy w 2 latach przyniosla najwyzsza stope zwrotu
sposrod wszystkich grup funduszy, natomiast w 7 okresach jej stopy zwrotu byty
wyzsze od $redniej. Ze statystycznego punktu widzenia réznice pomigdzy stopami
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zwrotu funduszy w poszczeg6lnych grupach nie sa jednak statystycznie istotne (np.
dla skrajnych grup t-stat wyniost 1,32).

Wyniki przeprowadzonych analiz nie wykazaly, iz najwyzsza efektywnos$cia
cechowaly si¢ fundusze najwigksze i najmniejsze, tak jak wskazuja badania prze-
prowadzone na rynkach rozwijajacych sie (Ding, Zhengb, & Zhu, 2015). Niniejsze
analizy sugeruja jednak stosunkowo niskg efektywno$¢ funduszy o matej kapitali-
zacji, co jest zbiezne z wynikami analiz przeprowadzonych przez Laesa i da Silve
(2014) na rynku brazylijskim.

Ostatnig cecha, ktorej relacje pomigdzy stopami zwrotu zostaly przeanalizowane,
sa koszty dziatalno$ci funduszy w stosunku do wartosci ich aktywow netto (tabela 3).

Tabela 3. Stopy zwrotu funduszy akcyjnych w latach 2009-2018 w podziale na grupy ze wzgledu
na $redni poziom kosztow dziatalnosci funduszu w stosunku do wartosci aktywow netto funduszu

Rok <3% 3%-4% 4%-5% 5%-6% >6% Srednia (51 funduszy)
2018 -11,5% -12,2% -16,5% -14,4% -16,6% -14,4%
2017 12,7% 16,4% 15,6% 14,4% 10,5% 14,6%
2016 13,4% 6,2% 9,5% 9,6% 10,0% 9,2%
2015 -0,4% -4,7% -9,0% -8,5% -2,3% -6,2%
2014 -6,6% -1,2% -3,0% -8,3% -4,7% -3,9%
2013 8,2% 10,1% 5,5% 11,1% 13,0% 8,6%
2012 19,9% 17,5% 18,8% 19,5% 15,2% 18,8%
2011 -21,8% -19,2% -22,6% -19,6% -32,8% -22.,4%
2010 14,6% 15,8% 15,1% 12,5% 11,0% 15,3%
2009 28,7% 32,4% 36,3% 32,9% 27,5% 36,0%
geoiifrl;‘:zna 4.6% 5.1% 3,6% 3,7% 1.6% 43%
(pmcc:;f;:‘;:jany) 57,4% 63,7% 42,0% 43,.8% 16,7% 51,7%

Legenda:
grupa funduszy o najwyzszej stopie zwrotu grupa funduszy o najnizszej stopie zwrotu
w danym roku w danym roku

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych funduszy oraz danych zamieszczonych na stronie
https://stooq.pl.

Na podstawie zaprezentowanych w tabeli 3 danych mozna stwierdzi¢, Zze naj-
nizszg $rednig geometryczng stopg zwrotu — na poziomie 1,6% — przyniosta grupa
funduszy inwestycyjnych, ktorych koszty dziatalnosci ksztattowaty si¢ na poziomie
wyzszym niz 6%. Przelozylo si¢ to na catkowitg stopg zwrotu w wysokosci 16,7%.
W tym samym okresie srednia stopa zwrotu dla wszystkich funduszy wyniosta 4,3%,
a catkowita — 51,7%. Analizujagc wyniki w poszczegdlnych latach, mozna zauwazy¢,
ze grupa funduszy o najwyzszych kosztach w 6 okresach rocznych na 10 wygenero-
wala najnizszg stope zwrotu spo$rod wszystkich grup funduszy. Fundusze te tylko
w 3 latach wypracowaty stope zwrotu wyzsza od $redniej stopy zwrotu w danym
roku dla wszystkich funduszy. Natomiast najwyzszg stope zwrotu przyniosta grupa
funduszy, ktérych koszty dziatalno$ci w stosunku do aktywow miescity si¢ w prze-
dziale od 3% do 4%. Grupa tych funduszy wygenerowata $redni zwrot w latach
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2009-2018 na poziomie 5,1% oraz calkowity na poziomie 63,7%. W przypadku tej
grupy w 4 okresach rocznych na 10 zaobserwowano najwyzsza stope zwrotu sposrod
wszystkich grup. Ponadto fundusze te jedynie w 3 latach na 10 wypracowaty stopy
zwrotu nizsze od $redniej. Podobnie jak to miato miejsce w przypadku poprzednich
cech, rowniez w przypadku kosztéw dziatalnosci réznice pomiedzy efektywno$cia
poszczegolnych grup nie sg istotne ze statystycznego punktu widzenia (przyktadowo
t-stat dla grupy o najwyzszej i najnizszej efektywnosci wyniost 0,66).

Na polskim rynku, podobnie jak na innych rynkach, fundusze o najwyzszych
kosztach dziatalno$ci przynosily najnizsze stopy zwrotu, a fundusze o nizszych
kosztach (ponizej 4%) byty najbardziej efektywne. Nalezy jednak pamigtaé, ze za-
obserwowane réznice w Polsce nie sg istotne pod wzgledem statystycznym.

Zakonczenie

Analizy przeprowadzone na potrzeby niniejszego artykutu wykazaty, ze histo-
rycznie najwyzsze stopy zwrotu uzyskaty fundusze: 1) ktére dziataly na rynku od
10 do 15 lat (65,03% catkowita stopa zwrotu); 2) ktorych wartos¢ aktywow mie-
Scita si¢ w przedziale od 50 do 100 mln zt (63,67%); 3) ktérych koszty dziatalno$ci
w stosunku do aktywow miescity sie w przedziale od 3% do 4% (63,75%). Nato-
miast grupami funduszy, ktore wypracowaly najnizsze stopy zwrotu byty fundusze:
1) funkcjonujace na rynku od 5 do 10 lat (33,47%); 2) o wartosci aktywdw ponizej
10 mln zt (-21,79%); 3) ktorych koszty dziatalno$ci w stosunku do aktywow byty
powyzej 6% (16,69%).

Ze wzgledu na brak zaobserwowania statystycznie istotnych réznic pomigdzy
stopami zwrotu poszczegdlnych grup funduszy nie znaleziono podstaw do pozy-
tywnego zweryfikowania postawionej w niniejszym artykule hipotezy badawcze;j.
Wyniki przeprowadzonych analiz powinny by¢ jednak poddane weryfikacji przez
inne badania, ktére mogltyby rowniez rozszerzy¢ cechy, pod wzgledem ktorych ana-
lizowano by efektywnos$¢ funduszy (np. o doswiadczenie rynkowe zarzadzajacych
funduszami). Mimo ograniczen niniejszych badan wydaje si¢, ze podejmujac decyzje
inwestycje dotyczace alokacji sSrodkow na rynku otwartych funduszy akcyjnych, in-
westorzy powinni zwroci¢ uwage na przeanalizowane w niniejszym artykule cechy.
Moze to pozytywnie wplynac na efektywnos¢ ich portfeli inwestycyjnych, zwtaszcza
jezeli uwzglednig wszystkie przeanalizowane cechy l3cznie, a nie pojedynczo, tak
jak zostalo to uczynione w opisanym badaniu.
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