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Wstep

Fundusze inwestycyjne jako instytucje finansowe odgrywaja, obok bankéw i za-
ktadéw ubezpieczen, istotng role w gospodarce rynkowe;j. Jako forma oszczedzania
przynoszg korzysci ich uczestnikom, zapewniajac wysoka ptynnosc¢ oraz bezpieczen-
stwo powierzanym srodkom pieni¢znym, na co wskazuje miedzy innymi rosngcy udziat
funduszy inwestycyjnych w strukturze oszczgdzania w Polsce [Dawidowicz, 2012,
s. 5]. Coraz silniejsze fundusze inwestycyjne juz obecnie wywierajg na gospodarke
Polski istotny wplyw, ktory mozna rozpatrywaé przede wszystkim na nastepujacych
ptaszczyznach: finanse gospodarstw domowych, finanse przedsigbiorstw, banki,
gietda i finanse rzadowe.

Zgodnie z ustawa fundusz inwestycyjny to osoba prawna, ktérej wylacznym
przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie §rodkow pienieznych zebranych w drodze
publicznego i niepublicznego proponowania nabycia jednostek uczestnictwa lub
certyfikatow inwestycyjnych w okreslone w ustawie papiery wartosciowe, instru-
menty rynku pieni¢znego oraz inne instrumenty finansowe [Ustawa o funduszach
inwestycyjnych, 2004, art. 3, ust. 3]. Ustawa o funduszach inwestycyjnych nakazuje
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publikowanie informacji w sposob dostepny dla klientow. Najwazniejsze dla nich
dane, takie jak aktualna warto$¢ zainwestowanego udziatu i osiaggnieta stopa zysku,
mozna obliczy¢ na podstawie informacji codziennie zamieszczanych w gazetach oraz

w Internecie [Dobosiewicz, 2008, s. 15].

Inwestowanie w fundusze nie jest wprawdzie tak ryzykowne jak operacje na
gietdzie, wigze si¢ jednak z mozliwos$cig poniesienia okresowych strat. Z inwesto-
waniem w fundusze taczg si¢ r6zne rodzaje ryzyka: zwigzane z sytuacja finansowa
samego funduszu, z jego polityka inwestycyjng, wreszcie z faktem dtugiego okresu
inwestycji. Pierwsze ryzyko wbrew pozorom nie jest wcale takie wysokie. Ustawa
dba bowiem o to, by uczestnicy funduszu czuli si¢ bezpiecznie. W Ustawie o fun-
duszach inwestycyjnych znalazto si¢ wiele zapisow zabezpieczajacych osoby, ktore
zdecydowaty si¢ powierzy¢ swoje oszczednosci funduszom. Drugi rodzaj ryzyka
zostat wkalkulowany w dziatalno$¢ poszczegdlnych funduszy. Z gory wiadomo, ze
jest ono najwyzsze w przypadku funduszy akcyjnych, najnizsze natomiast w przy-
padku funduszy inwestujacych w papiery o statym dochodzie (jak np. obligacje).
W zwiagzku z tym fundusze inwestycyjne sa optacalng lokata jedynie w dtuzszym
horyzoncie inwestycyjnym, co powoduje dodatkowe ryzyko dla uczestnikow zwigzane
z mozliwymi zmianami sytuacji na rynku czy niekorzystnymi zmianami w obo-
wigzujacych przepisach. Czesto uczestnicy moga potrzebowac gotdwki wezesniej,
a szybkie wycofanie si¢ z tej inwestycji zawsze jest niekorzystne [http:/mojefinanse.

interia.pl/fun/abc_jwf?inf=468456].

Fundusze inwestycyjne sg charakteryzowane za pomoca réznorodnych miernikow
ekonomicznych, ktére okresla si¢ mianem wskaznikow efektywnosci funduszy in-

westycyjnych.

Celem badan byto wtasnie zastosowanie znanych w literaturze wskaznikow
efektywnosci funduszy inwestycyjnych i wskazanie dzigki nim uzyteczno$ci metody
SMR Hellwiga (statystycznej miary rozwoju) jako jednej z miar, ktéra mimo uptywu
wielu lat nadal znajduje zastosowanie w wielu dziedzinach nauk ekonomicznych,

w tym i w finansach.

1. Charakterystyka wskaznikéw efektywnosci funduszy inwestycyjnych

Inwestorzy najczesciej kierujg si¢ stopg zwrotu z funduszu, ktoéra jest jednak
efektem koncowym ,,pracy” instrumentu. Na stope zwrotu z funduszu oddziatuje
szereg czynnikow wyrazonych okre§lonymi miernikami. D. Dawidowicz w swoich
publikacjach ukazuje do$¢ szeroki wachlarz miar, ktore moga stuzy¢ ocenie efektyw-
no$ci funduszy inwestycyjnych. W artykule wybrano kilka najistotniejszych, ktore

pozwola w dalszej czgsci tworzy¢ rankingi funduszy.

Odchylenie standardowe jest jedng z miar rozrzutu (rozproszenia), cz¢sto okre-
$lang mianem historycznego ryzyka (rozumianego jako odchylenie standardowe

stop zwrotu).
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Opisujemy je nastepujacym wzorem:

ztﬂ:l(Rt _R)2
(n-1)

gdzie:

6 — odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego,

R, — stopa zwrotu zrealizowana przez fundusz inwestycyjny w ¢-tym okresie,
R — oczekiwana ($rednia) stopa zwrotu danego funduszu inwestycyjnego,

n — liczba okresow.

Za bardziej ryzykowny uznaje si¢ bowiem ten walor, ktory wykazywat w prze-
sztosci silniejsze wahania, gdyz wystepuje wowczas wicksze niebezpieczenstwo, ze
réwniez i w przyszto$ci zmieni on gwattownie swoja warto$¢ na niekorzy$¢ inwestora.

Poza okresleniem ryzyka catkowitego danego funduszu inwestycyjnego istotne
jest okreslenie jego ryzyka rynkowego (systematycznego). Do obliczenia ryzyka
wykorzystuje si¢ wspotczynnik beta, ktory przedstawia ponizszy wzor:

> (R,-R)(R,-R)
Z 7:I (Rmt - R)z

B=

gdzie:

B — wspotczynnik beta,

R —stopa zwrotu z i-tego funduszu inwestycyjnego w okresie ¢,

R — srednia stopa zwrotu i-tego funduszu inwestycyjnego w okresie ¢,
R — stopa zwrotu z indeksu rynku w okresie ¢,

R —$rednia arytmetyczna stopy zwrotu z indeksu rynku.

Wspotczynnik beta okresla zmienno$¢ wartosci jednostki uczestnictwa funduszu
inwestycyjnego wobec fluktuacji cen catego rynku. Warto§¢ wspotczynnika beta
wskazuje, o ile wzros$nie lub spadnie stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w przy-
padku, gdy stopa zwrotu z portfela rynku wzro$nie lub spadnie o 1%.

Do klasycznych juz prac poswieconych wynikom funduszy inwestycyjnych zalicza
si¢ artykuty J.L. Treynora, W.F. Sharpe’a i M. Jensena, ktére miaty ogromne znacze-
nie dla podobnych badan przede wszystkim ze wzgledu na sposéb konstrukcji miar
stuzacych do oceny wynikow inwestycyjnych, a uwzgledniajacych zaréwno wysokosé
stopy zwrotu, jak i ryzyko inwestycyjne zwigzane z lokata w funduszu inwestycyjnym
[Gabryelczyk, 2006, s. 210]. Dlatego tez najcz¢sciej wykorzystywanymi wskaznika
do oceny efektywnos$ci funduszy sg wskazniki: Sharpe’a, Treynora i alfa Jensena.
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Pierwszy stanowi relacj¢ premii za podjete ryzyko do odchylenia standardowego
stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego, co demonstruje wzor:

S RP B Rf

p=——
o

gdzie:
Sp — wskaznik Sharpe’a,
6 — odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego w danym czasie,
R - srednia stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w okreslonym czasie,
R, —$rednia stopa zwrotu z instrumentéw wolnych od ryzyka w tym samym czasie.

Wskaznik Sharpe’a wskazuje, jaka wielko$¢ premii za ryzyko przypada na jed-
nostke ryzyka catkowitego mierzonego odchyleniem standardowym. Wyzsze war-
tosci wskaznika sg wskazowka dla inwestordéw, gdyz oznaczaja premi¢ na jednostke
podjetego ryzyka.

Kolejna miarg jest wskaznik Treynora, konstrukcja przypominajacy poprzedni.
Roéznica polega na ujeciu w mianowniku wspotczynnika beta, co prezentuje wzor:
Tp— R, —R,

B

gdzie:

Sp — wskaznik Treynora,

B — wspotczynnik beta reprezentujacy ryzyko systematyczne funduszu inwestycyj-
nego w danym czasie,

R —$rednia stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w okreslonym czasie,

R, —$rednia stopa zwrotu z instrumentéw wolnych od ryzyka w tym samym czasie.

Nast¢png miarg stosowang w ocenie efektywnos$ci funduszy inwestycyjnych jest
wskaznik alfa Jensena, ktora jako wzorzec wykorzystuje np. indeks gietdowy, a do
obliczenia ryzyka — wspolczynnik beta funduszu inwestycyjnego. Miernik ten opiera si¢
na przyjeciu do poréwnania linii papierow wartosciowych [Dawidowicz, 2012, s. 102].
W zwiazku z tym stopa zwrotu zalezy od wysokosci stopy wolnej od ryzyka, premii
za ryzyko (to znaczy warto$ci, o jaka stopa zwrotu przewyzsza stope wolng od ryzyka)
1 wspotczynnika beta danego funduszu inwestycyjnego. Alfe Jensena przedstawia wzor:

J=@R -R)-R -R)p

gdzie:

R — stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego,

R - stopa zwrotu z portfela rynku,

R, — stopa zwrotu instrumentu wolnego od ryzyka,
B — wspotczynnik beta funduszu inwestycyjnego.
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Wskaznik ten jest zalecany dla pomiaru funduszy silnie zdywersyfikowanych,
poniewaz pomiar stopy zwrotu zalezy od wspotczynnika beta danego funduszu.
Zaletg alfy Jensena jest to, ze moze by¢ stosowana wytacznie do oceny efektywnosci
funduszy inwersyjnych, ktorych portfele zawieraja akcje, czyli akcyjnych, zroéwno-
wazonych oraz stabilnego wzrostu. Miara Jensena przyjmuje warto$ci procentowe.
Podobnie do miar Sharpe’a i Treynora im wigksza jej wartos¢, tym lepszy wynik
osiggniety przez dany fundusz. Wartosci pozytywne wskaznika oznaczajg, ze jest on
zarzadzany ponadprzeci¢tnie, negatywne za$ — iz portfel osiagnat wynik stabszy niz
przecietna rynkowa, ta bowiem przyjmuje warto$¢ zero [Perez, 2011, s. 54].

Wspdlczesnie pojawiaja sie nowe miary — znana z tematyki zarzadzania wartos-
cig przedsi¢biorstw nazwa modelu MM jest wykorzystywana réwniez jako miernik
oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych. Tym razem skrdt ma inne rozwinigcie:
Modigliani—-Modigliani i okres§la wyniki prac znanego ze wspomnianej tematyki
zarzadzania warto$cig stynnego noblisty z dziedziny ekonomii Franco Modigilianiego
i (tym razem) jego wnuczki Leah Modigliani. Wskaznik ten, najczesciej okreslany
jako M2, wyraza si¢ ponizszym rownaniem:

Sm
S

p

M? =

(R,~R,)+R,

gdzie:

M? — wskaznik Modigliani—-Modigliani,

S_— odchylenie standardowe stopy zwrotu benchmarku,

S — odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego,
R — stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego,

R, — stopa zwrotu instrumentu wolnego od ryzyka.

Wskaznik M?mierzy stope zwrotu osiagnigta przez dany fundusz inwestycyjny
na podstawie ryzyka catkowitego portfela rynkowego (wzorca odniesienia). Koncepcja
wskaznika Modiglianich opiera si¢ na zatozeniu, ze portfel funduszu inwestycyjnego
zostanie podwyzszony lub obnizony przez aktywa wolne od ryzyka poprzez uzycie
do tego celu pewnej dzwigni, jaka jest iloraz odchylenia standardowego funduszu
inwestycyjnego i odchylenia standardowego wzorca odniesienia. W ten sposob
uksztaltowany zostaje nowy portfel, tzw. Risk-Adjusted Portfolio (RAP). Jego stope
zwrotu mozna poréwnac do stopy zwrotu wzorca odniesienia.

Jezeli warto$¢ stopy zwrotu portfela skorygowanego o ryzyko (RAP) jest wigksza
od stopy zwrotu wzorca odniesienia, to badany fundusz inwestycyjny mozna uznaé
za efektywny, natomiast jezeli stopa zwrotu takiego portfela jest mniejsza od stopy
zwrotu wzorca odniesienia, to fundusz inwestycyjny jest nieefektywny [Dawidowicz,
2012, s. 103].

Rankingi wedlug wskaznikow Sharpe’a i Modiglianich z reguty sg takie same.
Jednak wskaznik Sharpe’a jest wyrazany w do$¢ abstrakcyjnych jednostkach (jednostki
stopy zwrotu na jednostke ryzyka), podczas gdy wskaznik Modiglianich — punktach
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procentowych (stanowi zwykla stope zwrotu portfela funduszu ,,poprawionego” w taki
sposob, by jego ryzyko byto takie jak ryzyko portfela rynkowego), co powinno czy-
ni¢ go bardziej zrozumiatym dla inwestoréw [Dawidowicz, 2012, s. 103]. Warto tez
wspomnie¢, iz oficjalna publikacja wskaznika Modigilianich miata miejsce w 1997
roku, natomiast w polskiej literaturze czy nawet w opracowaniach biznesowych

funkcjonuje opinia, iz wskaznik ten jest stosunkowo nowy.

Ostatnim wybranym do badania wskaznikiem jest mato znany, aczkolwiek histo-
ryczny wskaznik Sortino, ktory stanowi modyfikacje wskaznika Sharpe’a, definiujac
ryzyko wlasnie w sposob niesymetryczny. Zamiast odchylenia standardowego (jed-
nakowo traktujacego odchylania dodatnie i ujemne) wykorzystuje semiodchylenie
standardowe stop zwrotu [Perez, 2011, s. 56]. Wskaznik mozna wigc wyznaczy¢ ze

WZOru:
Rr
Sort =

a(r)
gdzie:
R — historyczna stopa zwrotu funduszu,

r — minimalna wymagana przez inwestora stopa zwrotu. Tworcy wskaznika sugeruja
przyjac jako r stope zwrotu z portfela rynkowego (reprezentujacego wybrany

indeks),

o(r) — historyczne ryzyko funduszu, rozumiane jako semiodchylenie standardowe,

czyli odchylenie od $redniej historycznej stopy zwrotu.

Wskaznik Sortino, cho¢ tak jak wskaznik Modiglianich uznawany za innowacyjny,
zostat oficjalnie wprowadzony juz w roku 1994, cho¢ wowczas jeszcze nie nazywano
go w ten sposob. Tworcy, Frank Sortino i Lee N. Price, pomysty uzywania tego rodzaju
wskaznika publikowali we wczesnych latach osiemdziesigtych. Jak wspomniano, jest
to modyfikacja wskaznika Sharpe’a — zamiast stopy zwrotu wolnej od ryzyka uzywa
si¢ minimalnej akceptowanej przez inwestora stopy zwrotu, za$ zamiast odchylenia
standardowego — semiodchylenia standardowego (ktore uwzglednia tylko odchylenia
in minus od minimalnej wymaganej stopy zwrotu) [http:/edukacja.analizaportfelowa.
pl/index.php/wskaznik-sortino/]. W praktyce wskaznik Sortino jest najczeSciej wy-
korzystywany do oceny wynikdéw inwestycyjnych funduszy hedgingowych, a coraz
czegsciej stosuje si¢ go do tradycyjnych funduszy inwestycyjnych lokujgcych $rodki
w udziatowe instrumenty finansowe, przede wszystkim w akcje [http:/edukacja.

analizaportfelowa.pl/index.php/wskaznik-sortino/].

2. Taksonomiczne miary rozwoju funduszy inwestycyjnych

W celu ustalenia rankingu funduszy inwestycyjnych zaproponowano wykorzy-

stanie nastepujacych wskaznikow efektywnosci:
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+ syntetycznego miernika rozwoju (SMR),

» wskaznika wzglednego poziomu rozwoju (BZW),

* metody rangowania (MR),

+ metody $redniej pozycji (MS).

Syntetyczny miernik rozwoju, w dalszej cze$ci nazywany SMR [Hellwig, 1968],
wykorzystuje si¢ do liniowego porzadkowania obiektéw opisanych przez wiele zmien-
nych diagnostycznych [Pluta, 1986], ktore sg zastepowane przez jedng zmienng syn-
tetyczng. Kolejne etapy konstrukcji syntetycznego miernika rozwoju sa nastepujace:

* normalizacja wartosci zmiennych diagnostycznych (x), przedstawionych
W postaci stymulant;

* utworzenie wzorca, czyli obiektu, ktéry ma najkorzystniejsze warto$ci zmien-
nych diagnostycznych 2z} = max{z'} !, 2}, znormalizowana wartos¢ j-tej
zmiennej dla i-tego obiektu, jakie zostaly zaobserwowane w catym zbiorze
danych, z — warto$¢ wzorcowa;

 wyznaczenie odleglosci kazdego obiektu od wzorca d.

Jedna z typowych formut zapisu zmiennej syntetycznej dla i-tego obiektu opiera
si¢ na odlegtosci euklidesowej 1 jest nastepujaca:

1 &,
d=,—>E -2

gdzie:

i=1,..,n — liczba obiektéw; j = 1,....m — liczba zmiennych,

z;., z? znormalizowana warto$¢ j-tej zmiennej dla i-tego obiektu, z?f wzorcowa,
znormalizowana warto$¢ j-tej zmienne;j.

Aby syntetyczny miernik byt unormowany i jego wigksze wartos$ci wskazywaty
na wyzszy poziom badanego zjawiska, odleglos¢ d przeksztalca si¢ wedtug naste-
pujacej formuty:

SMR, =1- 4
d()

gdzie:

SMR — syntetyczny miernik rozwoju dla i-tego obiektu,

d, —norma zapewniajgca przyjmowanie przez SMR_ wartosci z przedziatu od 0 do 1,
ktérg mozna wyznaczy¢ np. jako warto$¢ maksymalng d = max {d} [Mazur, Witkowska,
2000, s. 251-258; Luniewska, Tarczynski, 2012, s. 43—44].

W celu uwzglednienia réwnego wptywu poszczegoélnych zmiennych diagnostycz-
nych na badane zjawisko w procedurze konstrukcji syntetycznego miernika rozwoju
mozna wprowadzi¢ wagi.
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Jednakze mozna zastosowac¢ inng metod¢ bazujaca na rangach. W celu zastoso-
wania prostej metody rang okreslono najwazniejszg zmienng — objasniang, majaca
decydujacy wptyw na status funduszu i jego atrakcyjnosc¢, ktora jest stopa zwrotu.
W celu wyboru czynnikéw majacych wptyw na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu
obliczono wspodtczynniki korelacji miedzy poszczegdlnymi parametrami charakte-
ryzujacymi analizowane TFI:

* ryzyko,

* wspotczynnik f3,

» wskaznik Treynora,

» wskaznik Sharpe’a,

* wskaznik alfa Jensena,

» wskaznik Modiglianich,

» wskaznik Sortino.

Powyzsze wskazniki przedstawiono szczegétowo w poprzednim punkcie. W obli-
czeniach wykorzystano wektor wspotczynnikoéw korelacji miedzy zmienna objasniang
Y a zmiennymi objasniajacymi X,X,...,X.Obliczony wektor zaprezentowano ponizej.

1
0,508
0,201
0,241
0,790
0,425
0,096
| 0,768 |

Rysunek 1. Wektor korelacji pomigdzy stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego
a wskaznikami efektywnosci inwestycji

Zrédto: opracowanie whasne.

W prosty sposob oceniono zaangazowanie kazdego ze wskaznikow w zwigzku ze
stopa zwrotu z funduszu poprzez okreslenie jego udzialu procentowego. Obliczenia
przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Udzial procentowy wskaznikow efektywnosci inwestycji w okresleniu stopy zwrotu

Wyszczegolnienie Stopa zwrotu Struktura

-~

Stopa zwrotu 1 -

X | Ryzyko 0,508 7%
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X, | Wspotezynnik —-0,201 7%
X, | Wsk. Treynora 0,241 8%
X, | Wsk. Sharpe’a 0,790 26%
X, Wsk. Jensena 0,425 14%
X | Wsk. Modiglianich —-0,096 3%
X | Wsk. Sortino 0,768 25%

> 3,029 100%

Zr6dlo: obliczenia wiasne.

Wyniki z tabeli pozwalaja nastepnie skonstruowac¢ wskaznik, ktéry przedstawia
ponizszy wzor:

MR = x,%0,07 + x, 0,07 + x, *0,08 +
+x, %0,26 + x, *0,14+ x, *0,03 + x, *0,25

gdzie:
MR= wskaznik wykorzystujacy metode rang,
x,x,...x — badane wskazniki skorelowane ze stopg zwrotu.

W prezentowanym wzorze im wigkszg wage przyjmuja zmienne objasniajace,
tym sg one atrakcyjniejsze. Wyjatek moga stanowi¢ dwie pierwsze zmienne symbo-
lizujace rodzaj ryzyka. Mozna je jednak rozpatrywac¢ w dwojaki sposob. Na przyktad
odchylenie standardowe oznacza niepewno$¢ w postaci rozpigtosci stopy zwrotu,
ktora jednak moze okazac si¢ duza stratg lub duzym zyskiem. Inwestorzy odbieraja
wysokie dodatnie odchylenia stop zwrotu pozytywnie, nie uwazajgc wspomnianej
sytuacji za ryzyko inwestycyjne [Perez, 2011, s. 56]. Nalezatoby dla badan przyjac
zatozenie, iz rbwnanie tworzone jest dla inwestora umiarkowanie agresywnego, dla
ktorego wyzsze odchylenie standardowe stanowi szans¢ na wiekszy zysk. Ponadto
juz sama koncentracja na funduszach opartych na akcjach implikuje skoncentrowanie
si¢ na tego typu odbiorcach.

Wskaznik wzglednego poziomu rozwoju (BZW) stanowi miar¢ bez wzorca.
Formutla wyznaczania tej syntetycznej miary rozwoju jest nastepujaca [Luniewska,
Tarczynski, 2012, s. 65]:
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k
Z,‘:1Zi/'
Zl;zlmax{Zij}

* . *
Z,, = x,;+|min{x;}|

BZW =

)=

X; —X;
S;

gdzie:

BZW — wskaznik wzglednego poziomu rozwoju,

X — $rednia arytmetyczna j-tej zmiennej,

S — odchylenie standardowe j-tej zmiennej.

Ta syntetyczna miara rozwoju jest unormowana, a jej warto$ci mieszcza si¢
w przedziale od 0 do 1. Im jej warto$¢ jest blizsza 1, tym obiekt lepszy wedlug

przyjetego kryterium ogélnego [Mazur, Witkowska, 2006, s. 251-258].

Przedstawione metody r6znig si¢ od siebie konstrukcja, mniej lub bardziej zna-
czaco. Podobnie wyniki tych metod mogg wskazywaé na wybodr innych funduszy.
Ostatecznie dzigki przedstawionym metodom mozna uporzadkowa¢ wyniki funduszy
inwestycyjnych w kolejnosci od najlepszego do najgorszego wedtug danej metody.
Nastepnie mozna obliczyé warto$é $rednia pozycji (MS) poszczegolnych funduszy

jako $rednig arytmetyczng ich pozycji w rozpatrywanych metodach.

W wyniku zastosowanych metod mozna dokonaé¢ uporzadkowania badanych

funduszy inwestycyjnych wedtug ich efektywnosci.

3. Badania i wyniki

Probe badawcza dla stworzenia modelu ekonometrycznego stanowi 30 popu-
larnych w Polsce funduszy inwestycyjnych. W wigkszo$ci inwestujg one w akcje
duzych polskich spotek gietdowych. Grupe uzupetnia kilka funduszy, ktore w swojej
strukturze inwestycyjnej zawierajg akcje matych i srednich spotek. Dane do obliczen
miar efektywnosci dla funduszy pochodzg z bazy danych Notoria. Wykorzystano
ujecie tygodniowe instrumentow wzgledem indeksu WIG zebrane w przedziatach

kwartalnych, ktoére nastepnie usredniono, co przedstawia ponizsza tabela.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 29/07/2025 21:01:34

ANALIZA POLSKICH FUNDUSZY INWESTYCYJINYCH W OKRESIE 2009-2012... 323

Tabela 2. Wyniki badanych funduszy inwestycyjnych i ich wskaznikow efektywnosci

Lata 09-12 Y1l x1 X2 X3 x4 x5 X6 x7
LP [FUNDUSZ NAZWA |St. zwrotu [Ryzyko o |Wsp. B |W. Treynora [W. SharpgW. Jensena [W. Modig|W. Sortino
1 |Lukas Sub. Akcyjny |  3,50% 2,37% | 0,6464 1,67% 0,1274 0,03% 0,13% 0,7280
2 [Noble Fund Akgji 4,93% 2,65% | 0,7801 0,10% 0,1274 0,13% 0,04% 0,2258
3 [UniKorona Akcje 4,63% 2,53% | 0,7545 0,31% 0,1212 0,05% 0,04% 0,2078
4 |PKO Akgji FIO 1,62% 2,08% | 0,7504 0,18% 0,0779 0,01% -0,01% 0,1167
5 |BPH Akcji DynamicZ 1,86% 2,63% | 0,5083 0,08% 0,0481 0,06% -0,05% | 0,3676
6 [Pioneer MiS Spétel  0,78% 2,38% | 0,5729 -0,45% 0,0275 0,02% -0,08% | 0,1262
7 [Novo Akgji 2,52% 2,34% | 0,6835 0,17% 0,0410 -0,01% -0,06% 0,0959
8 |Investor Akgji FIO 1,46% 2,55% | 0,6440 1,48% 0,0382 -0,38% -0,14% 0,1759
9 [Amplico MIS Spétel  1,45% 2,30% | 0,6421 -0,38% 0,1005 0,11% 0,04% 0,2863
10|Arka Akcji FIO 2,48% 2,39% | 0,7740 0,19% 0,0572 -0,03% 0,00% 0,1808
11|ING Akgji 2,11% 2,81% | 0,8025 0,44% 0,0628 0,16% 6,32% 0,1163
12{ING SFIO Akgji 2 2,40% 2,52% | 0,7121 0,53% 0,0789 0,09% -0,04% | 0,1345
13|Skarbiec Akcja -0,50% | 2,65% | 0,8506 -0,12% -0,0107 | -0,05% -0,06% | -0,0002
14|Skarbiec-Top Fundy 2,57% 1,98% | 0,6217 0,40% 0,0761 0,07% -0,02% 0,1544
15|Legg Mason Akgji 2,45% 2,24% | 0,7123 -0,09% 0,0776 0,03% -0,02% 0,1488
16|BPH Akcji 2,05% 2,62% | 0,5699 0,85% 0,0844 0,07% -0,01% | 0,5639
17|Pioneer Akcji Polsk| 1,78% 2,57% | 0,7063 -0,37% 0,0264 -0,07% -0,15% | 0,2063
18|Allianz Akcji 2,07% 1,99% | 0,4912 0,16% 0,0260 0,08% -0,05% 0,0525
19|Amplico Akgji 1,70% 2,65% | 0,8420 5,98% 0,0720 -0,03% -0,05% 0,1419
20(Fortis Akcji 3,02% 2,15% | 0,6985 0,40% 0,1235 0,07% 0,06% 0,3411
21{ING SiM Spotek 0,45% 2,42% | 0,6311 0,49% 0,0083 0,01% -0,16% 0,1238

N
N

PKO Akcji MiS Spétd  2,74% 1,80% | 0,5487 0,49% 0,1278 0,13% 0,16% 0,3435

23|Millennium Akgji 3,63% 2,65% | 0,7755 9,71% 0,1411 2,38% 0,06% 0,7257
24|PZU Akcji Krakowial 2,70% 2,46% | 0,6771 3,15% 0,0237 3,24% -0,09% | 0,3264
25(Aviva Investors Pol{  3,65% 2,61% | 0,7568 0,11% 0,1188 0,08% 0,09% 0,2466
26|KBC Akcyjny -0,95% | 2,47% | 0,8008 -0,19% -0,0293 | -0,09% -0,09% | -0,0507
27 SKOK Akdji -1,35% | 2,09% | 0,4668 -0,10% -0,1365 | -0,24% -0,23% | -0,1576
28|Lukas Polski Dynam|  3,22% 3,01% | 0,6880 4,98% 0,0997 0,15% 0,00% 0,1642

N
O

AXA Big Players 3,02% 2,27% | 0,7834 0,29% 0,1071 0,06% 0,06% 0,1896
Copernicus Akcji 2,98% 1,66% | 0,4442 1,60% 0,1562 0,08% 0,22% 0,6373

w
o

Zrédto: obliczenia whasne na bazie danych Notoria.

W tabeli zawarte sg roczne wyniki poszczegolnych funduszy inwestycyjnych
w postaci stop zwrotu (Y ), a takze wartoSci miernikow efektywnosci dla kazdego
z funduszy. Dane liczbowe z tabeli 2 postuzyly do zbadania atrakcyjnosci poszczegdl-
nych instrumentéw finansowych przy wykorzystaniu wskazanych w punkcie trzecim
wybranych metod wielowymiarowej analizy poréwnawczej. Szczegolnie uwzgledniono
miernik rozwoju Hellwiga (SMR). W procesie konstrukcji syntetycznego miernika
rozwoju nie uwzgledniono wag zréznicowanych dla zmiennych.
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Tabela 3. Lista rankingowa funduszy inwestycyjnych w latach 2009-2012

Lp.[FUNDUSZ NAZWA[ SMR [FUNDUSZ NAZWA|_ MR

1 [Millennium Akcji |0,872|Lukas Sub. Akcyjn| 0,302 |Millennium Akcji |1,000{Millennium Akcji | 1,33
2 [BPH Akgji 0,831|Millennium Akgji| 0,287 |Copemicus Akcji |0,953|Copernicus Akcji | 3,00
3 |Lukas Sub. Akcyjny| 0,789 |Copernicus Akcji | 0,235 |PKO Akcji MiS Spq0,936|BPH Akgji 3,33
4 |Copernicus Akcji  |0,755BPH Akcji 0,208 [BPH Akgji 0,913|Lukas Sub. Akcyjny| 4,33
5 |PKO Akcji Mi$ Spé]0,720|Fortis Akcji 0,170 |Fortis Akcji 0,881|PKO Akcji MiS Spd| 4,67
6 [BPH Akcji Dynamic| 0,707 |PKO Akcji MiS Sp{ 0,161 |BPH Akcji Dynamiq 0,881 |Fortis Akcii 5,67
7 |Fortis Akcji 0,644 |Aviva Investors Pol| 0,150 |PZU Akcji Krakowid 0,858 |BPH Akcji Dynamic| 7,67
8 |PZU Akcji Krakowial 0,622 |Noble Fund Akcji | 0,149 |Amplico MIS Spote|0,857|PZU Akcji Krakowia 8,33
9 |Amplico MIS Spétek 0,618|Amplico MIS Spatd 0,146 |Lukas Sub. Akcyjn) 0,854|Amplico MIS Spatel| 8,67
10 |Aviva Investors Pols| 0,575 |PZU Akcji Krakowi 0,146 |Lukas Polski Dynar 0,833|Aviva Investors Pols| 9,33
11 |Lukas Polski Dynan| 0,568 [BPH Akcji Dynami 0,145 |Aviva Investors PoIsJ 0,825|Noble Fund Akcji |10,67
12 |Noble Fund Akcji 0,563 [UniKorona Akcje | 0,141 |Noble Fund Akcji |0,814|Lukas Polski Dynan 11,67
13 |UniKorona Akcje 0,557 AXA Big Players | 0,135 |UniKorona Akcje |0,808|UniKorona Akcje |12,67
14 |AXA Big Players  [0,533 [Lukas Polski Dyng 0,124 |AXA Big Players |0,779|AXA Big Players |13,67
15 [Skarbiec-Top Fund{0,533|Amplico Akcji 0,122 | Skarbiec-Top Fund{0,778|Amplico Akcji 16,67
16 [Investor Akcji FIO  |0,524|Arka Akgji FIO 0,118 |Investor Akcji FIO |0,764|Skarbiec-Top Fundy 17,00
17 [Pioneer Akcji Polsk]0,513|Pioneer Akcji Pol{ 0,112 |Amplico Akcji 0,760(Investor Akcji FIO 18,33
18 [Amplico Akcji 0,512|Legg Mason Akcji| 0,111 |ING Akcji 0,756 |Pioneer Akcji Polsl{ 18,33
19 [Legg Mason Akcji |0,510|ING Akgji 0,109 |Legg Mason Akcji [0,750|Legg Mason Akcji |18,67
20 |ING Akgji 0,508{ING SFIO Akcji 2 | 0,109 [ING SFIO Akcji 2 |0,749|ING Akgji 19,00
21 |ING SFIO Akcji 2 |0,508|Skarbiec-Top Fund 0,106 |Pioneer Akcji Pols|0,744|Arka Akcji FIO 20,00
22 |Arka Akcji FIO 0,507|PKO Akcji FIO | 0,106 |Arka Akgji FIO 0,743|ING SFIO Akcji 2 (20,33
23 |Pioneer MiS Spétek| 0,492 |Investor Akcji FIO | 0,104 [Pioneer MiS Spote 0,723|PKO Akcji FIO 23,33
24.|PKO Akcji FIO 0,487|Novo Akgji 0,087 [PKO Akcji FIO 0,723 |Pioneer MiS Spétek| 23,67
25 |ING SiM Spétek | 0,474|Pioneer MiS Spote 0,083 [ING SiM Spotek  [0,701|ING SiM Spétek | 25,33
26 [Novo Akcji 0,467|ING SiM Spétek | 0,082 |Nowo Akgji 0,696 |Novo Akcji 25,33
27 [Allianz Akcji 0,455 |Skarbiec Akcja | 0,061 |Allianz Akcji 0,681 |Allianz Akcji 26,80
28 |Skarbiec Akcja 0,384|Allianz Akciji 0,058 [Skarbiec Akcja 0,586 |Skarbiec Akcja 27,67
29 |KBC Akcyjny 0,350|KBC Akcyjny 0,040 [KBC Akcyjny 0,540|KBC Akcyjny 29,00
30[SKOK Akgiji 0,152|SKOK Akcji -0,039|SKOK Akcji 0,295|SKOK Akcji 30,00

Zrédto: obliczenia wiasne na bazie danych Notoria.

Powyzsza tabela przedstawia 30 popularnych funduszy inwestycyjnych, opartych
gloéwnie na akcjach duzych przedsiebiorstw. Zastosowane mierniki rozwoju pozwalaja
stwierdzi¢, ktore z funduszy byty najlepiej zarzadzane. Cho¢ wedlug trzech pierwszych
metod moga zajmowaé nieco inne pozycje, to czwarta metoda $redniej pozycyjnej
doskonale systematyzuje ich wyniki. Do czotowki mozemy zaliczy¢ Millenium Ak-
cji, BPH Akcji, Copernicus i Lucas Subfundusz Akcyjny. Znaczacy wydaje si¢ tez
wynik funduszu Fortis Akcji.
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Zakonczenie

Niewatpliwe lokowanie §rodkow pienigznych w fundusze wigze si¢ z ryzykiem,

a towarzystwa nimi zarzadzajace w umowach informuja uczestnikow o ponoszonym
ryzyku. Wspotczesdnie stosuje si¢ wiele miar efektywnosci funduszy. Jednakze publiczne
informacje o funduszach zawierajg gléwnie stopy zwrotu i wartosci jednostek, ktore
na kolorowych stronach internetowych wygladajg dla inwestoréw bardzo obiecujaco.

Na bazie miar efektywnos$ci funduszy i dzigki zastosowaniu metod wielowymia-

rowej analizy porownawczej, czyli tzw. miernikéw taksonomicznych, mozna nie tylko
oceni¢ atrakcyjno$¢ funduszy, ale pozycjonowac je wedtug poziomu atrakcyjnos$ci.
Metoda rang ma nieco inng skal¢ niz pozostate dwie metody, co wiaze si¢ z odmienng
konstrukcja wskaznika. Natomiast metoda $redniej pozycji pozwala usystematyzo-
waé wyniki trzech rozwazanych metod. Ponadto mozna zaobserwowagé, iz wyniki
wszystkich zastosowanych metod wykazujg podobne uporzgdkowanie badanych
funduszy inwestycyjnych w latach 2009-2012.
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Polish investment funds analysis in 2009-12 period.
(Development Hellwig’s measure in comparison with other methods)

This paper present’s the analysis of effectiveness and thus the attractiveness of the various types of
investment funds by using selected methods of multidimensional comparative analysis with particular
emphasis on the development Hellwig’s measure. There have been attempts to verify the usefulness of
this method over other methods to support the decision to choose a specific fund to invest. The study
deliberately selected the so-called period of 2009-12. the first wave of the global financial crisis, which
has also had an impact on the financial market in Poland.
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