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WYNIKI FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
A EFEKTYWNOSC INFORMACYJNA RYNKU

Wprowadzenie

Inwestowanie jest istotnym rodzajem dziatalnos$ci cztowieka w gospodarce rynkowe;.
W celu osiagniecia sukcesu inwestycyjnego, inwestorzy potrzebuja rzetelnych i wiarygod-
nych informacji dotyczacych rynku, na ktérym zamierzaja dziataé. Informacje te ptyng
zaréwno z rynku, jak i z jego otoczenia. Uczestnicy rynku, wykorzystujac zdobyta wiedze
i umiejetnosci stosowania odpowiednich narzedzi inwestycyjnych, dziataja w taki sposob,
aby osiagna¢ zamierzony cel w postaci zysku z inwestycji. Kluczem do tego sukcesu jest
odpowiedni dobor walorow, oparty na konsekwentnej i dtugotrwatej analizie papierow war-
to$ciowych oraz obserwacji i zrozumieniu sytuacji zachodzacych na rynku kapitatowym.

Koncepcja efektywnego rynku kapitalowego'

Koncepcja efektywnego rynku kapitatowego stanowi fundament klasycznych finan-
sOw 1 jest tematem wielu badan empirycznych?. Bazujac na podejsciu Samuelsona oraz su-
gestiach Robertsa®, Eugene Fama w roku 1970 przedstawit teori¢ i dowody efektywnosci
rynku*. Stad wspotczesne rozumienie teorii efektywnego rynku kapitalowego jest oparte
na definicji Famy, wedtug ktérego rynek efektywny to taki, na ktéorym ceny zawsze w petni
odzwierciedlajq dostepng informacjg’. Tak zdefiniowana efektywno$¢ rynku okreéla, iz na
podstawie ogolnie dostepnej informacji nie osiagnie si¢ ponadprzecigtnych stop zwrotu,
a zmiany cen aktywow finansowych maja charakter losowy.

! Najbardziej popularne definicje efektywnos$ci rynkéw finansowych powstaty dla rynku kapitatowe-
go, gdzie przyktadem aktywu finansowego jest akcja. Koncepcje te mozna w wigkszosci przypadkow
uogolnié na caty rynek finansowy, za wyjatkiem tych czesci, ktorych instrumenty finansowe nie posiadaja
specyficznych cech akcji.

2 Por. E.J. Elton, M.J. Gruber: Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw wartosciowych,
WIG-Press, Warszawa 1998, s. 497 i n.; F.K. Reilly, K.C. Brown: Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfe-
lem, PWE, Warszawa 2001, s. 293 i n.

3 Rozroznienie miedzy stabg i silng formg efektywnoS$ci zostato po raz pierwszy zasugerowane przez
Robertsa (1959).

4 Por. E. Fama: Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,,Journal of Fi-
nance” 1970, Vol. 25, s. 383—417.

5 Ibidem, s. 383.
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Stwierdzenie, iz na efektywnym rynku ceny w peini odzwierciedlaja dostepng in-
formacje jest tak ogolne, ze nie poddaje si¢ empirycznej weryfikacji. Specyfikacja pojecia
efektywnos$ci musi by¢ bardziej szczegotowa, aby mozna bylo ja poddac testom empirycz-
nym. Zatem, z jednej strony konieczne jest okreslenie oczekiwanej stopy zwrotu w wa-
runkach rownowagi rynku za pomoca wybranego modelu, a z drugiej nalezy sprecyzowac
zakres informacji majacych wptyw na ceny akcji.

Jezeli rynek charakteryzuje si¢ silng forma efektywnos$ci oznacza to, iz na podsta-
wie publicznie dostepnych informacji, jak i poufnych wiadomosci, dostepnych nielicznym
uczestnikom rynku, inwestorzy nie sa w stanie dtugoterminowo uzyskiwac ponadprzecigt-
nych stop zwrotu. Oznacza to, ze rynek jest doskonaly i nawet posiadacze informacji pouf-
nych nie beda mogli z nich skorzysta¢ finansowo. Ze wzgledu na to, ze informacje poufne
s3 bezposrednio nieobserwowalne, to badanie tej formy odbywa si¢ w sposob posredni,
najczesciej przy pomocy analizy wynikow portfeli inwestoréw instytucjonalnych, jak na
przyktad funduszy inwestycyjnych czy emerytalnych. Wystepowanie silnej formy efektyw-
nosci jest trudne do wyobrazenia przez praktykow rynkow kapitatowych.

Przeglad wybranych zagranicznych wynikéw funduszy inwestycyjnych

Jedng z wczesnych prac dotyczaca wynikow funduszy inwestycyjnych jest artykut
Sharpe’a (1966), w ktérym wykazuje wysoka efektywno$¢ rynku kapitalowego, pomimo
dowodow odno$nie powtarzalnosci i trwatosci (persistence) wynikow funduszy. Jego ba-
dania obejmuja roczne dane 34 amerykanskich otwartych funduszy inwestycyjnych z okre-
su od 1954 do 1963 roku. Sharpe znalazt dowod na powtarzalno$é uzyskiwanych wynikow
przez fundusze inwestycyjne zajmujace najwyzsze i najnizsze miejsce w rankingu. Jakkol-
wiek wyniki autora nie wskazujg zrédet tych réznic, to zanotowal on, ze nie ma pewnosci, iz
przeszte wyniki sa dobra prognoza przysztosci. Sharpe wnioskuje o efektywnosci amerykan-
skiego rynku kapitatowego, pomimo odkrycia stabych dowodéw, na to ze fundusze z duzy-
mi aktywami sa w stanie osiggac lepsze wyniki. Na przyktad w nowszych badaniach Yan®,
Switzer i Huang’ czy Fletcher i Obwale® uwidocznili ujemna zalezno$¢ pomigdzy wielkoscia
funduszu a osigganymi wynikami. Natomiast odwrotnego odkrycia dokonali Christofferson
i Sarkissaian® dowodzac, ze wielko$¢ funduszu jest dodatnio skorelowana z osigganymi wy-
nikami. Praca Sharpe’a jest uzupeklieniem wczeéniejszych wynikéw uzyskanych przez Trey-
nora (1965), ktory to stworzyl popularny wskaznik rentownosci portfela inwestycji.

& Zob. X. Yan: Liquidity, Investment Style and the Relation between Fund Size and Fund Performance,
,,Journal of Financial and Quantitative Analysis”, 2008 43, s. 741-768.

7 Zob. N. Switzer, Y. Huang: How does human capital affect the performance of small and mid-cap
mutual funds? ,,Journal of Intellectual Capital” 2007, 8, s. 666—68]1.

8 Zob. J. Fletcher, P. Ntozi-Obwale: Arbitrage Bounds and UK Unit Trust Performance, ,,Journal of
Business Finance and Accounting” 2008, 35, s. 580—600.

9 Zob. S. Christoffersen, S. Sarkissaian: City Size and Fund Performance, ,,Journal of Financial Eco-
nomics” 2009, 92, s. 252-275.
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Badania przeprowadzone przez Fame (1965) dla 39 amerykanskich funduszy inwestu-
jacych w akcje dowodza, ze przy nieuwzglednieniu poczatkowej prowizji pobieranej przez
fundusze, przynosity one przecigtny zysk zblizony do portfeli losowych, a po uwzglednie-
niu kosztéw zarzadzania i oplat transakcyjnych stopa zwrotu byla istotnie nizsza. Famg
zainteresowal fakt, ze wyniki funduszy nie dostarczaty informacji czy dany fundusz jest
dobrze, czy zle zarzadzany. Wtasciwie zaden z analizowanych funduszy nie byt w stanie
utrzymac si¢ w czotowcee sporzadzanych dtugoterminowych rankingow.

Szeroko cytowang w literaturze finansowej jest praca Jensena (1968), w ktorej autor
przeanalizowal wyniki 115 amerykanskich otwartych funduszy inwestycyjnych, wykazu-
jac, ze srednie stopy zwrotu, wypracowywane przez fundusze, po uwzglednieniu kosztow
zarzadzania i innych prowizji, byty nizsze niz wynikajaca z modelu Sharpea-Lintnera. Wy-
niki uzyskane przez Jensena generalnie podtrzymuja silng forme¢ efektywnosci amerykan-
skiego rynku akcji, czyli zarzadzajacy funduszami osiggali $rednio rzecz biorgc stabsze
wyniki niz losowo skonstruowane portfele. Wprawdzie niektore fundusze osiagaty stopy
zwrotu wyzsze od przyjetego benchmarku (zob. tab. 1), jednak wedtug autora byto to raczej
dzielem przypadku. Nie uwzgledniajac kosztow transakcyjnych usrednione wyniki fundu-
szy byly réwniez stabsze od stopy odniesienia. Do podobnych wnioskéw doszedl wczes-
niej rowniez Sharpe. Jensen nie proponuje zadnego wytlumaczenia przyczyn utrzymywa-
nia przez inwestoréw Srodkéw finansowych w funduszach aktywnie zarzadzanych, mimo
osiaggania przez nie stabszych wynikow niz strategia ,.kup i trzymaj”. Zgodnie z wynikami
uzyskanymi przez Jensena, fundusze nie sg w stanie zarobic tyle, aby pokry¢ koszty po-
srednictwa. Do podobnych wnioskow doszed! w ostatnim czasie na przyktad K.R. French!?
sugerujac, iz strategia pasywna przynosi istotnie wyzsze wyniki niz aktywnie zarzadzane
fundusze inwestycyjne. Srednioroczna stopa zwrotu z pasywnej strategii w latach 1980—
2006 przynosita +0,67% wigcej zysku.

Wiele prac w pdzniejszych okresach potwierdza wyniki badan uzyskane w latach
sze$cdziesiatych minionego wieku. Otoz przecigtne wyniki osiagane przez otwarte fundu-
sze inwestycyjne okazywaly si¢ nizsze od stop odniesienia, co wedtug zwolennikéw teorii
rynkow efektywnych potwierdzato istnienie silnej formy efektywnoS$ci. Z drugiej strony
m.in. Buczek uwaza za nieuprawnione wyciaganie takiego wniosku, poniewaz stabsze wy-
niki mogg $§wiadczy¢ jedynie o niskich umiejetnosciach zarzadzajacych Iub prawdopodob-
nym braku dostepu do informacji poufnych, albo braku checi ich wykorzystania. Poniewaz,
zgodnie z prawem nie mozna wykorzystywaé¢ w celach inwestycyjnych informacji pouf-
nych, zatem zarzadzajacy funduszami zachowuja si¢ racjonalnie nie wykorzystujac ich przy
zawieraniu swoich transakcji'l.

10 Zob. K.R. French: Presidential Address: The Cost of Active Investing, ,,Journal of Finance” 2008, 63,
s. 1537-1573.

1 S.B. Buczek: Efektywnosé informacyjna rynkéw akcji. Teoria a rzeczywistosé, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2005, s. 31.
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Tabela 1

Zestawienie wybranych wczesnych badan amerykanskich funduszy inwestycyjnych

Autor Okres Liczba Rodzaj Benchmark Whiosek dla
badania | funduszy | funduszu efektywnosci
Sharpe (1966) 1954-1963 34 wszystkie | Dow-Jones +
Jensen (1968) 1945-1964 115 wszystkie S&P 500 +
. . S&P 500
Carlson (1970) 1948-1961 82 akcyjne Dow-Jones +
McDonald (1974)° 1960—-1969 123 wszystkie | EW-NYSE +
Kon i Jen (1979)¢ 1960-1971 49 wszystkie | EW-CRSP +
Shawky (1982)¢ 1973-1977 255 wszystkie | EW-NYSE +
Chang i Lewellen (1984)° 1971-1979 67 wszystkie | VW-CRSP +
Henriksson (1984) 1968-1980 116 wszystkie | VW-NYSE | —(1974-1980)
Lehmann i Modest (1987)f | 1968—1982 130 wszystkie | VW-CRSP -
Grinblatt i Titman (1989) | 19751984 | 157 | akeyjne | ° v .CRoP8 -
portfeli
. . S&P 500
h _ —
Ippolito (1989) 1965-1984 143 wszystkie VW-NYSE
Goetzmann i Ibbotson 19761988 728 inwesty- S&P 500 B
(1994)! cyjne
Daniel, Grinblatt, Titman .
> > - - ?
i Wermers (1997) 1975-1994 2500 wszystkie | VW-CRSP ?

a Zob. R.S. Carlson: Aggregate Performance of Mutual Funds: 1948—1967, ,,Journal of Financial and Quantita-
tive Analysis” 1970, 5, s. 1-32.

b Zob. J.G. McDonald: Objectives and Performance of Mutual Funds: 1960—1969, ,,JJournal of Financial and
Quantitative Analysis” 1974, 9, s. 311-333.

¢ Zob. S.J. Kon, F.C. Jen: The Investment Performance of Mutual Funds: An Empirical Investigation of Timing,
Selectivity and Market Efficiency, ,,Journal of Business” 1979, 52, s. 263-290.

d Zob. H.A. Shawky: An Update on Mutual Funds: better Grades, ,,Journal of Portfolio Management” 1982, 8,
s.29-34.

e Zob. E.G. Chang, W.G. Lewellen: Market Timing and Mutual Fund Investment Performance, ,,Journal of Busi-
ness” 1984, 57, s. 57-72.

f Zob. B. Lehmann, D. Modest: Mutual Fund Performance Evaluation: A Comparison of Benchmarks and
Benchmarks Comparisons, ,,Journal of Finance” 1987, 42, s. 233-265.

g Zob. M. Grinblatt, S. Titman: Mutual Fund Performance: An Analysis of Quarterly Portfolio Holding, ,,Journal
of Business” 1989, 62, s. 393—416.

hZob. R.A. Ippolito: Efficiency with Costly Information: A Study of Mutual Fund Performance, 1965—1984,
»Quarterly Journal of Economics” 1989, 54, s. 1-23.

i Zob. W. Goetzmann, R. Ibbotson: Do Winners Repeat?, ,,Journal of Portfolio Management” 1994, 20, s. 9-18.

j Zob. K. Daniel, M. Grinblatt, S. Titman, R. Wermers: Measuring Mutual Fund Performance with Characteris-
tics-Based Benchmarks, ,,Journal of Finance” 1997, 52, s. 1035-1058.

EW — portfele wazone rowno (equally weighted),
VW —portfele wazone kapitalizacja (value weighted),
+ zgodny,

—podwaza,

? nie rozstrzyga.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: D. Allen, T. Brailsford, R. Bird, R. Faff: 4 Review of the Rese-
arch on the Past Performance of Managed Funds, Funds Management Research Centre, Report
22, June 2003, http://asic.gov.au/asic/pdflib.nst/LookupByFileName/FMRC_Report.pdf/$tile/
FMRC_Report.pdf (3.01.2010).
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Najwigcej badan dotyczy amerykanskich funduszy inwestycyjnych, ze wzgledu na
posiadanie wigkszych zbioréw danych oraz stosowanie po raz pierwszy wyszukanych me-
tod pomiaru. W tabeli 1 zostaly przedstawione wybrane wczesne prace amerykanskich fun-
duszy inwestycyjnych.

Henriksson'? badat silng forme efektywno$ci na podstawie 116 funduszy inwestycyj-
nych w okresie od 1968 do 1980 roku. Natomiast Chang i Lewellen'* dokonali podobnych
badan dla okresu od 1971 do 1979 roku. Oba badania dowiodty, ze srednia stopa zwrotu
funduszy byta istotnie statystycznie wyzsza od przyj¢tego modelu, czyli $redniej rynkowe;j,
co sugeruje, iz zarzadzajacy funduszami mogli by¢ w posiadaniu informacji poufnych. Au-
torzy w swoich badaniach rozpatrywali stopy zwrotu netto funduszy, a wigc bez uwzgled-
nienia optat dystrybucyjnych ponoszonych przez inwestorow i — srednio rzecz biorac — byty
one zblizone do zyskow rynkowych.

Robson!* analizowat wyniki australijskich funduszy inwestycyjnych w dziesigciolet-
nim okresie od 1969 do 1978 roku, dochodzac do ogdélnego wniosku, ze fundusze osiagaja
gorsze wyniki niz rynkowe indeksy i nie sg w stanie ich ,,pobi¢”. Autor dowodzi, ze uzys-
kane przez niego wyniki pozwalajg na odrzucenie hipotezy odno$nie mozliwosci uzyski-
wania ponadprzecietnych stop zwrotu zarzadzajacych funduszami z posiadania informacji
poufnych.

Z kolei Ippolito (1989) dostarczyt obszernej analizy 143 amerykanskich funduszy
inwestycyjnych z okresu 1965-1984. Autor wykazal, ze stopy zwrotu netto funduszy sa
o +0,83% wyzsze od $redniej rynkowe;j. Ippolito doszed! do wniosku, ze aktywnie zarza-
dzajacy funduszami byli w znacznej mierze poinformowanymi inwestorami, dzieki czemu
rekompensowali sobie koszty pozyskiwania informacji, co jest zgodne z rozszerzong defi-
nicja efektywnego rynku postulowang przez Grossmana i Stiglitza (1980). Autor stwierdzit
réwniez, ze fundusze rzadziej dokonujace rekonstrukeji portfela oraz przy nizszych kosz-
tach dziatalno$ci, uzyskiwaty stabsze wyniki w ujeciu brutto, czyli po dodaniu kosztow.

Jesli fundusze inwestycyjne osiagajg nizsze stopy zwrotu od przyjetego punktu odnie-
sienia, to warto zwrdci¢ uwagg, dlaczego racjonalni uczestnicy rynku kapitatowego kupuja
oferowane przez instytucje wspdlnego inwestowania produkty. Prawdopodobnie przyczyn
jest wiele, jak na przyktad brak wiedzy, czasu i umiej¢tnosci zwyklych inwestorow do
przeprowadzania odpowiednich analiz i konstruowania wtasnych portfeli. Kolejnym po-
wodem moze by¢ tzw. efekt brokera, polegajacy na namawianiu pracownikéw instytucji fi-
nansowych (np. bankéw, funduszy inwestycyjnych, doméw maklerskich) do nabywania ich
produktow, za sprzedaz ktorych otrzymuja prowizje'. Z drugiej strony inwestor lokujacy

12 Zob. R. Henriksson: Market Timing and Investment Performance: An Empirical Investigation, ,,Jour-
nal of Business” 1984, 57 (1), s. 73-96.

13- Zob. E.C. Chang, W.G. Lewellen: op.cit., s. 57-72.

14 Zob. G.N. Robson: The investment performance of unit trusts and mutual funds in Australia for the
period 1969 to 1978, ,,Accounting and Finance” 1986, 26(2), s. 55-79.

15 S.B. Buczek: op.cit., s. 31-32.
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w fundusze inwestycyjne zapewnia sobie dobra dywersyfikacje ryzyka, co moze wptywac
na jego wybor kupna jednostek uczestnictwa.

Elton, Gruber i Blake (1996)'¢ badajac 188 amerykanskich funduszy akcji w okresie
od 1977 do 1993 roku, wskazali iz przeszte wyniki sg dobra prognoza przysztych wynikow
funduszy w rocznym i trzyletnim okresie, nawet po odjeciu kosztow. Dowiedli rowniez, ze
strategia pasywna osiaga nizszg stope zwrotu niz aktywna, budujac portfel oparty na in-
formacjach o osiagnigtych w przesztosci wynikach, zatem podwazajac efektywnos¢ rynku.
Malkiel (1995) w swoim badaniu stwierdzit, iz fundusze inwestycyjne osiggaja gorsze wy-
niki niz rynek, nawet po odje¢ciu kosztow zarzadzania. Wydaje si¢, ze jednym z nielicznych
potwierdzen wynikow badan Eltona i innych (1996) jest praca Swinkelsa i Rzezniczaka',
ktorzy wnioskuja réwniez, iz aktywne inwestowanie przynosi lepsze wyniki niz strategia
pasywna.

Wezesne badania sg czgsto obarczone dwoma problemami, pierwszy dotyczy rdzne-
go okresu funkcjonowania funduszy, ktore zaprzestaty dziatalnosci lub zostaty polaczone
z innymi, w literaturze przedmiotu znany jako ,,blad ocalalych” (survivorship bias), przez
co badanie tylko tych funduszy, ktdre przetrwaty moze prowadzié¢ do zawyzenia oceny ich
skuteczno$ci. Natomiast drugi problem dotyczy wykorzystania wlasciwego modelu wyceny
jako punktu odniesienia (benchmark errors) do uzyskiwanych wynikéw przez fundusze in-
westycyjne's. Badania z lat dziewig¢dziesigtych minionego wieku autorstwa m.in. Grinblat-
tai Titmana" czy Hendricksa, Patela i Zeckhausera?, wskazujg na wystepowanie dodatniej
zaleznos$ci pomiedzy historycznymi wynikami funduszy, a przysztymi stopami zwrotu, co
podwaza efektywno$¢ rynku. Zatem wystgpowanie zaleznosci pomiedzy stopami zwrotu
z r6znych okreséw czasu moze dotyczy¢ nie tylko akcji.

Daniel, Grinblatt, Titman i Wermers?' analizujac wyniki przeszto 2500 funduszy in-
westycyjnych w okresie 1975-1994 zaobserwowali, ze zwlaszcza zarzadzajacy akcyjnymi
(agresywnymi) funduszami wykazywali si¢ sporymi zdolno$ciami doboru papierow war-
tosciowych do portfela, przy braku posiadania zdolno$ci wyczucia rynku. Z kolei w Wiel-
kiej Brytanii Blake, Lehman i Timmerman?? badali probe 364 brytyjskich funduszy eme-
rytalnych w okresie 1986—1994, wykazujac, iz calkowita stopa zwrotu jest zdominowana

16 Zob. E.J. Elton, M.J. Gruber, C. Blake: The Persistence of Risk-Adjusted Mutual Fund Performance,
,,Journal of Business” 1996, 69, s. 133-157.

17" Zob. P. Rzezniczak, L.A.P. Swinkels: Performance Evaluation of Polish Mutual Fund Managers,
,International Journal of Emerging Markets” 2009, 4(1), s. 26—42, http:/papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=1124363#1015754 (10.02.2010 ).

18 A. Szyszka: Efektywnos¢ Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie na tle rynkow dojrzalych,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2003, s. 57.

19" Zob. M. Grinblatt, S. Titman: The Persistence of Mutual Fund Performance, ,,JJournal of Finance”
1992, 47, s. 1977-1984.

20 Zob. D. Hendricks, J. Patel, R. Zeckhauser: Hot Hands in Mutual Funds: Short-Run Persistence of
Relative Performance, 1974—1988, ,,Journal of Finance” 1993, 48, s. 93-130.

2 Zob. K. Daniel, M. Grinblatt, S. Titman, R. Wermers: op.cit., s. 1035-1058.

2 Zob. D. Blake, B. Lehmann, A. Timmerman: 4sset Allocation Dynamics and Pension Fund Perfor-
mance, ,,Journal of Business” 1999, 72, s. 429-461.
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przez rodzaj aktywow, w ktorych zostata dokonana inwestycja. Zarzadzajacy osiagneli
ujemng przeci¢tng stope zwrotu z doboru akcji oraz z wyczucia rynku, natomiast jedynie
16% proby osiagneto wyzsza stopg niz Srednia w grupie.

Nowsze badania, na przyktad Bollena i Busse* dowodza, iz fundusze inwestycyjne
posiadaja wigcej zdolno$ci wyczucia rynku, niz wczesniej przedstawiali to inni badacze
uzywajac danych miesigcznych. Autorzy badali umiej¢tno$¢ zarzadzajacych funduszami
wyczucia rynku, uzywajac w tym celu modeli Treynora-Mazuya oraz Henrikssona-Merto-
na. Jako mozliwe zrodto stabych umiejgtnosci wyczucia rynku zarzadzajacych funduszami
wskazywane sg przeplywy pieni¢zne. Wyjasnienie polega na tym, ze w sytuacji gdy osig-
gane rynkowe stopy zwrotu sa wysokie, wzrasta rowniez sprzedaz jednostek uczestnictwa
funduszy, co powoduje tymczasowo duzg pozycj¢ $rodkéw pienieznych na rachunkach
i jednoczesnie wptywa na obnizenie wspotczynnika beta funduszy.

Przeglad wybranych krajowych wynikéow funduszy inwestycyjnych

Badania na rynku polskim otwartych funduszy inwestycyjnych zréwnowazonych
i akcji podjeli sie m.in. Czekaj, Wo$ i Zarnowski (2001), wykorzystujac dwuletni szereg
tygodniowych stop zwrotu. W pierwszym kroku w celu oceny umiejetnosci selekcyjnych
zarzadzajacych, zastosowali w swojej pracy wskaznik Sharpe’a, alfy Sharpe’a, wskaznik
Treynora i alfy Jensena. Otrzymane wyniki wskazuja, iz wskaznik Sharpe’a dla 51,7% ana-
lizowanych funduszy byt wyzszy od wartosci wskaznika dla WIG-u, przy $redniej wartosci
wskaznika Sharpe’a dla wszystkich funduszy wynoszacej 5,45%. Z kolei $rednia warto$¢
alfy Sharpe’a wyniosta 0,032%, w przypadku 15 funduszy sposrdd 29 wskaznik przyjmo-
wal warto$¢ dodatnia, a w pozostatych ujemnga. Przecigtna warto$¢ wskaznika Treynora
wszystkich rozpatrywanych portfeli polskich funduszy wyniosta 0,249%, natomiast szes-
nascie funduszy osiagnelo warto$¢ wyzsza niz wartos¢ wskaznika dla WIG. W przypadku
alfy Jensena okazalo si¢, iz przeci¢tne wyniki funduszy inwestycyjnych sg lepsze od stopy
odniesienia, osiagajac wartos¢ 0,038%, co jest sprzeczne z teoria rynku efektywnego, su-
gerujac mozliwo$¢ osiagania ponadprzecietnych zyskow przez zarzadzajacych funduszami.
Tylko fundusz ING FIO Akcji osiagnat statystycznie istotng warto$¢ alfy Sharpe’a i auto-
rzy wyciagneli wniosek o przypadkowosci otrzymanych wynikow przez wigkszos$¢ fundu-
szy. Dlatego uznali, ze zarzadzajacy funduszami nie posiadaja informacji, ktora nie bytaby
inkorporowana w notowaniach, uznajac polski rynek kapitalowy za efektywny w formie
silnej. Natomiast w drugim kroku dokonali oceny umiej¢tnosci wyczucia rynku stosujac
model Treynora-Mazuya oraz model Henrikssona-Mertona w wersji nieparametrycznej
1 parametrycznej. Autorzy wskazuja, ze model CAPM, lepiej niz model Treynora-Mazuya
opisuje zachowanie si¢ stop zwrotu funduszy, w zwiazku z czym wyczucie rynku nie przy-
nosi istotnego wzrostu efektywnosci. Wyniki otrzymane przy uzyciu modelu Henriksso-

2 Por. N.P.B. Bollen, J.A. Busse: On the Timing Ability of Mutual Fund Managers, ,,Journal of Finance”
2001, 56, s. 1075-1094.
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na-Mertona dla silnej formy efektywnos$ci nie ulegaja zmianie poprzez wprowadzenie do
analizy wyczucia rynku, co zdaniem autorow §wiadczy o efektywnosci polskiego rynku
kapitatowego.

M. Starobrat** dokonat analizy wskaznika Sharpe’a, alfy Sharpe’a, wskaznika Trey-
nora i alfy Jensena, w okresie od 1 stycznia 1999 do 31 marca 2004 roku, dwudziestu fun-
duszy inwestycyjnych akcji oraz zrownowazonych. Autor, rozpatrujac wskaznik Sharpe’a
wykazal, ze fundusze nie osiggaty lepszych wynikéw od $redniej rynkowej, nawet przed
uwzglednieniem kosztow zwigzanych z ich dziatalno$cia. Na podstawie alfy Sharpe’a ba-
dacz dowiodl, iz zarzadzajacy funduszami na polskim rynku kapitalowym nie posiada-
ja umiejetnosci wyczucia rynku. Zwrocil rowniez uwage na ich niskie wartosci, co moze
$wiadczy¢ o przypadkowosci uzyskanych wynikow. Rozpatrujac wartosé wskaznika Trey-
nora dla miesigcznych stop zwrotu, jego przecigtna wartos¢ wyniosta +0,269% i jest nizsza
od wskaznika dla WIG-u (+0,33%). Z kolei alfa Jensena wyniosta $rednio 0% i nie otrzyma-
no wynikow statystycznie odroznialnych od zera. Autor stwierdzit, ze nie istnieja dowody
zaprzeczajace silnej formie efektywnos$ci polskiego rynku kapitalowego oraz wskazal na
istotng ujemng zalezno$¢ miedzy wynikami funduszy a poziomem wydatkéw i optat dys-
trybucyjnych.

Warto zwrdci¢ uwage, iz w badaniach Czekaja (2001) oraz Starobrata (2004) autorzy
powinni analizowa¢ jedynie fundusze akcji, a nie tacznie fundusze akcji i zréwnowazone.
Poniewaz porownywanie funduszy zrownowazonych z punktem odniesienia, jakim zostat
przyjety indeks WIG, jest podej$ciem btednym ze wzgledu na to, ze w funduszach zréwno-
wazonych udziat akcji w zaleznosci od przyjetej strategii waha si¢ od 30% do 70%, a pozo-
stata czg$¢ inwestowana jest w papiery dtuzne. Zatem przyjecie niewtasciwego benchmarku
moze negatywnie wplynaé na otrzymane wyniki badan, zaburzajac przecigtne wartosci
wyznaczanych miar dziatalnosci inwestycyjnej, skorygowanych o ryzyko®.

Natomiast Buczek (2005) analizowal ponadprzecigtne stopy zwrotu z nowych fundu-
szy inwestycyjnych akcji oraz, gdy doszto do zmiany zarzadzajacego funduszem w latach
2001-2004. Badaniu autor poddat tygodniowe i miesigczne stopy zwrotu, za benchmark
przyjat WIG, a za stope wolna od ryzyka indeks AMCO,5 reprezentujacy rentownos¢ port-
fela bonoéw skarbowych o $srednim terminie do wykupu 0,5 roku. Wykazat, ze fundusze
nowo powstale osiggaly ponadprzecietne zyski w wysokoSci 9,95% w ciagu pierwszego
roku funkcjonowania, co moze §wiadczy¢ o anomalii na polskim rynku akcji. Analizowane
fundusze nie byly w stanie utrzymywac systematycznie wysokich miejsc w rankingach, co
jest zgodne z wieloma wynikami badan prezentowanymi w literaturze $wiatowej. Srednia
stopa zwrotu funduszy inwestycyjnych akcji w badanym okresie byta wyzsza od bench-
marku w 11 funduszach na 12. Przecigtna warto$¢ wskaznikéw Sharpe’a, Treynora, alfy

24 Zob. M. Starobrat: Efektywnos¢ silna Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 1999—
2004, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 2004, 8 (164), s. 86-92.
2 S.B. Buczek: op.cit., s. 163-164.
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Sharpe’a i alfy Jensena przyjmowaly wyzsza warto$¢ niz dla indeksu WIG, przy nizszym
ryzyku mierzonym odchyleniem standardowym. Powodem tak dobrych wynikéw funduszy
byto nizsze ich zaangazowanie w akcje. Otrzymane wyniki moga stanowi¢ przestanke na
rzecz nieefektywnoéci rynku, jednak autor swierdza, ze weryfikacja silnej formy nie jest
mozliwa w praktyce.

Jednym z najnowszych badan dziatajacych na polskim rynku kapitalowym funduszy
inwestycyjnych jest wspomniana wcze$niej praca Rzezniczaka i Swinkelsa?, w ktorej au-
torzy analizujg trzy rodzaje funduszy: akcji, obligacji i zrownowazone. Analizie poddano
miesigczne stopy zwrotu 38 funduszy inwestycyjnych dziatajacych w latach 2000-2007,
sposrod ktorych 13 to fundusze akcji, 11 obligacji, a 14 fundusze zrownowazone. Auto-
rzy wyznaczyli dla wszystkich rodzajow funduszy wskazniki Sharpe’a, alfa Jensena oraz
oszacowali modele Treynora-Mazuy i Henrikssona-Mertona. Dowiedli, analizujac wskaz-
nik Sharpe’a, ze zarzadzajacy funduszami nie uzyskuja gorszych wynikéw po uwzglednie-
niu kosztéw zarzadzania, niz ze strategii pasywnej polegajacej na inwestowaniu w indeks
rynkowy. Na podstawie alfy Jensena badacze wnioskuja, iz zarzadzajacy trzema rodza-
jami funduszy, posiadaja lepsze umiej¢tnosci doboru spotek do portfela niz indywidualni
inwestorzy, przy braku statystycznej istotno$ci wynikéw. Wedtug autoréw, zarzadzajacy
polskimi funduszami inwestycyjnymi akcji i obligacji nie posiadaja umiejetnosci wyczucia
rynku.

Badania dotyczace oceny selektywnosci i wyczucia rynku przez zarzadzajacych ot-
wartymi funduszami inwestycyjnymi na polskim rynku akcji prowadzil m.in. Jamr6z?.
Autor zaobserwowal, ze zarzadzajacy analizowanymi funduszami byli w stanie wypraco-
wac ponadprzecietne zyski w drodze umiejetnego doboru akcji do portfela, co moze sta-
nowi¢ argument dla przeciwnikéw efektywnos$ci informacyjnej rynku, poniewaz uzyski-
wanie dlugoterminowo ponadprzeci¢tnych zyskow byloby swiadectwem zidentyfikowania
nieefektywnosci przez menadzeréw funduszy. Zwolennicy koncepcji efektywnego rynku
twierdza, iz osigganie ponadprzecig¢tnych stop zwrotu z inwestycji w akcje prawdopodobnie
jest dzietem przypadku. Natomiast obecnos¢ inwestorow, ktorzy sa w stanie ,,pokonac” ry-
nek moze oznaczad, ze rynek nie jest zupelnie efektywny lub, ze posiadaja duzo szczgscia.
Nalezy rowniez pamigtac, ze koncepcja efektywnego rynku nie wyklucza wystgpowania
dodatniej selekcji u niektorych zarzadzajacych w wybranych okresach.

Podsumowanie

Wezesne prace dotyczace wynikow funduszy inwestycyjnych podtrzymuja silng
forme efektywnosci rynkow rozwinigtych, jak rowniez polskiego rynku akcji. Przy czym

% P. Rzezniczak, L.A.P. Swinkels: op.cit.
27 P. Jamrdz: Parametryczna ocena umiejetnosci selektywnosci i wyczucia rynku zarzqdzajgcych OFI
akcji, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 63, Szczecin 2011, s. 221-231.
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nowsze badania, na przyktad Buczka, Rzezniczaka i Swinkelsa, czy Jamroza?® wskazu-
ja, iz fundusze osiggaly wyzsze przecigtne stopy zwrotu niz przyjety punkt odniesienia,
a zarzadzajacy posiadali lepsze umiejetnosci doboru spotek do portfela niz indywidualni
inwestorzy, co podwaza silng forme efektywnosci.

Koncepcja efektywnego informacyjnie rynku szeroko przyjeta si¢ w srodowisku aka-
demickim. Jednak w pracach badajacych efektywnos¢ podkresla si¢ znaczenie empirycz-
nych wynikéw, a nie fakt odzwierciedlania przez rynek dost¢pnych informacji w cenach.
Wydaje sig, ze stosowane do badania efektywnosci metod analizy sg raczej uzyteczne do
okreslenia ich zyskownosci niz poziomu efektywnos$ci rynku. Problemem koncepcji efek-
tywnosci jest jej zlozonos¢ w wymiarze teoretycznym i praktycznym, przez co nie moze
by¢ ona jednoznacznie zweryfikowana. Rynki akcji nie zachowuja si¢ zgodnie z definicja
Famy, o czym $wiadczg wystgpujace od niej odstepstwa.

Literatura

Buczek S.B.: Efektywnos¢ informacyjna rynkow akcji. Teoria a rzeczywistos¢, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2005.

Blake D., Lehmann B., Timmerman A.: Asset Allocation Dynamics and Pension Fund Performance,
,,Journal of Business” 1999, 72.

Bollen N.P.B., Busse J.A.: On the Timing Ability of Mutual Fund Managers, ,,Journal of Finance”
2001, 56.

Carlson R.S.: Aggregate Performance of Mutual Funds: 1948—1967, ,,Journal of Financial and Quan-
titative Analysis” 1970, 5.

Chang E.G., Lewellen W.G.: Market Timing and Mutual Fund Investment Performance, ,,Journal of
Business” 1984, 57.

Christoffersen S., Sarkissaian S.: City Size and Fund Performance, ,,Journal of Financial Economics”
2009, 92.

Daniel K., Grinblatt M., Titman S., Wermers R.: Measuring Mutual Fund Performance with Charac-
teristics-Based Benchmarks, ,,Journal of Finance” 1997, 52.

Elton E.J., Gruber M.J., Blake C.: The Persistence of Risk-Adjusted Mutual Fund Performance,
,,Journal of Business” 1996, 69.

Elton E.J.,, Gruber M.J.: Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw wartosciowych,
WIG-Press, Warszawa 1998.

Fama E.: Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,,Journal of Finance”
1970, 25.

Fletcher J., Ntozi-Obwale P.: Arbitrage Bounds and UK Unit Trust Performance, ,,Journal of Business
Finance and Accounting” 2008, 35.

French K.R.: Presidential Address: The Cost of Active Investing, ,,Journal of Finance” 2008, 63.

2 S.B. Buczek: op.cit.; P. Rzezniczak, L.A.P. Swinkels: op.cit.; P. Jamroz: op.cit.



Wyniki funduszy inwestycyjnych a efektywnosc¢ informacyjna rynku 201

Goetzmann W., Ibbotson R.: Do Winners Repeat? ,,Journal of Portfolio Management” 1994, 20.

Grinblatt M., Titman S.: Mutual Fund Performance: An Analysis of Quarterly Portfolio Holding,
,,Journal of Business” 1989, 62.

Grinblatt M., Titman S.: The Persistence of Mutual Fund Performance, ,,Journal of Finance” 1992,
47.

Hendricks D., Patel J., Zeckhauser R.: Hot Hands in Mutual Funds: Short-Run Persistence of Relative
Performance, 1974—1988, ,,Journal of Finance” 1993, 48.

Henriksson R.: Market Timing and Investment Performance: An Empirical Investigation, ,,Journal
of Business” 1984, 57 (1).

Ippolito R.A.: Efficiency with Costly Information: A Study of Mutual Fund Performance, 1965—1984,
,Quarterly Journal of Economics” 1989, 54.

Jamréz P.: Parametryczna ocena umiejetnosci selektywnosci i wyczucia rynku zarzqdzajgcych OFI
akgji, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2011, 639 (37).

Kon S.J.,, Jen F.C.: The Investment Performance of Mutual Funds: An Empirical Investigation of Tim-
ing, Selectivity and Market Efficiency, ,,Journal of Business” 1979, 52.

Lehmann B., Modest D.: Mutual Fund Performance Evaluation: A Comparison of Benchmarks and
Benchmarks Comparisons, ,,Journal of Finance” 1987, 42.

McDonald J.G.: Objectives and Performance of Mutual Funds: 1960—1969, ,,Journal of Financial and
Quantitative Analysis” 1974, 9.

Reilly F.K., Brown K.C.: Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, PWE, Warszawa 2001.

Robson G.N.: The investment performance of unit trusts and mutual funds in Australia for the period
1969 to 1978, ,,Accounting and Finance” 1986, 26(2).

Rzezniczak P., Swinkels L.A.P.: Performance Evaluation of Polish Mutual Fund Managers, ,Inter-
national Journal of Emerging Markets” 2009, 4(1).

Shawky H.A.: An Update on Mutual Funds: better Grades, ,,JJournal of Portfolio Management”
1982, 8.

Starobrat M.: Efektywnosc¢ silna Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 1999-2004,
,»Nasz Rynek Kapitatowy” 2004, 8 (164).

Switzer N., Huang Y.: How does human capital affect the performance of small and mid-cap mutual
funds? ,,Journal of Intellectual Capital” 2007, 8.

Szyszka A.: Efektywnos¢ Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie na tle rynkow dojrzatych,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2003.

Yan X.: Liquidity, Investment Style and the Relation between Fund Size and Fund Performance,
»Journal of Financial and Quantitative Analysis” 2008, 43.

dr Pawel Jamroz
Uniwersytet w Biatymstoku
Wydziat Ekonomii i Zarzgdzania



202 Pawet Jamroz

Streszczenie

W celu osiagnigcia sukcesu inwestycyjnego, inwestorzy potrzebuja rzetelnych i wiarygodnych
informacji dotyczacych rynku, na ktorym zamierzaja dziata¢. Informacje te ptyna zaré6wno z rynku,
jak i z jego otoczenia. Koncepcja efektywnego informacyjnie rynku szeroko przyjeta si¢c w srodowi-
sku akademickim. Wczesne prace dotyczace wynikow funduszy inwestycyjnych podtrzymuja silng
forme efektywnosci rynkdéw rozwinietych, jak rowniez polskiego rynku akcji, przy czym nowsze
badania wskazuja, iz fundusze osiagaty wyzsze przecietne stopy zwrotu niz przyjety punkt odniesie-
nia, a zarzadzajacy posiadali lepsze umiej¢tnosci doboru spotek do portfela niz indywidualni inwe-
storzy, co podwaza silng forme¢ efektywnosci.

RESULTS OF MUTUAL FUNDS VERSUS INFORMATIVE EFFICIENCY
OF THE MARKET

Summary

In order to achieve investment success, investors need reliable and solid information regarding
the market on which they plan to operate. The information flows both from the market and from its
surroundings. The idea of informationally efficient market has been widely taken on by the academic
environment. The early works referring to results of mutual funds support the strong form of effi-
ciency of developed markets as well as the Polish stock market. However, the latest research shows
that funds used to reach higher average return rates than an established benchmark and at the same
time managers had better skills to select companies to a portfolio than individual investors, which
undermines the strong form of efficiency.



