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Ocena stabilnosci wynikow funduszy spolecznie
odpowiedzialnych na podstawie
wybranych miar efektywnosci relatywnej

Pawel Jamroz*

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest analiza stabilnosci wynikoéw funduszy spotecznie odpowiedzialnych
w Polsce na podstawie wybranych miar efektywnosci relatywne;j.

Metodologia badania — Tworzone rankingi funduszy inwestycyjnych zaleza od zastosowanych wskaznikow
efektywnosci, lecz brak dtugoterminowych liderow wydaje si¢ cecha niezalezng od stosowanych miar. Dlate-
go podjeto probe zbadania stabilnosci wybranych funduszy etycznych przy wykorzystaniu wskaznikow: zmo-
dyfikowanego Sharpe’a, Sortino oraz informacyjnego. Badanie zostato przeprowadzone na wybranych pigciu
funduszach inwestycyjnych, ktore w swojej polityce inwestycyjnej kierowaty si¢ zasadami spotecznej odpo-
wiedzialno$ci biznesu i dziataty do konca 2015 roku. Okres badan podzielono na podokresy dwu-, trzy- i sze$-
cioletnie, dla ktérych utworzono rankingi funduszy. Stabilno$¢ wynikow zbadano, wyznaczajac wspotczynniki
korelacji rang Spearmana.

Wynik — Uzyskane wyniki pozwalaja stwierdzi¢, ze widoczna jest istotna tendencja w zachowywaniu pozycji
rankingowych przez badane fundusze w okresach dwuletnich i trzyletnich.

Oryginalnosé/Wartosé — Artykut zgodnie z wiedzg autora jest jednym z pierwszych w Polsce opracowan, w kto-
rym utworzono rankingi na podstawie nieklasycznych miar i zbadano stabilno$¢ wynikow funduszy spotecznie
odpowiedzialnych.

Stowa kluczowe: inwestycje spotecznie odpowiedzialne, fundusze inwestycyjne, miary efektywnosci

Wprowadzenie

Inwestowanie spolecznie odpowiedzialne (Socially Responsible Investment — SRI) jest pro-
cesem inwestycyjnym, ktory taczy cele finansowe inwestora z czynnikami srodowiskowymi,
spotecznymi oraz etycznymi (Renneboog, Horst, Zhang, 2008, s. 302). Towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych, budujac swoja oferte produktow, tworzg fundusze o réznej polityce
inwestycyjnej, w tym réwniez zgodne z ideg SRI. Wzrost popularnosci koncepcji inwestycji
spotecznie odpowiedzialnych wérdd inwestorow mozna wigza¢ m.in. z ostatnim kryzysem
finansowym z lat 2007-2009. Koncepcja ta w Polsce jeszcze nie cieszy si¢ az tak duza popu-
larno$cia, jak ma to miejsce w Ameryce Potnocnej czy zachodniej Europie. Wedtug danych
Europejskiego Forum Inwestycji Zréwnowazonych (European Sustainable Investment
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Forum — Eurosif) catkowite aktywa zarzadzane przez inwestorow wykorzystujacych SRI
w swoich decyzjach inwestycyjnych w 2005 roku wynosity 6,91 mld euro, a w 2013 roku
wzrosty do 58,96 mld euro (Eurosif, 2014), co oznacza $redni roczny wzrost na poziomie
30,7%. W Polsce przejawem rosnacej popularnosci tej koncepcji moze by¢ powstanie w 2009
roku indeksu RESPECT, czyli spotek odpowiedzialnych spotecznie notowanych na glownym
rynku gietdy warszawskie;j.

Inwestorzy codziennie poszukuja zyskownych strategii inwestycyjnych przy akcepto-
walnym poziomie ryzyka. Powszechnie dokonywana ocena efektywnosci wynikow inwe-
stowania oparta jest na osiagnigtej historycznej stopie zwrotu. Pomiar wynikow dziatalno$ci
inwestycyjnej funduszy pod katem wylacznie osigganej stopy zwrotu jest analiza niepetna.
Podejscie to zostato spopularyzowane przez fundusze, jak rowniez media, poniewaz pre-
zentowane wysokie stopy zwrotu funduszy sg bardzo zachgcajgce dla nowych klientow.
Czesto przedstawiciele funduszy inwestycyjnych tltumacza osiagnigcie stabych wynikow
(lub strat) jako efekt podjetego ryzyka. Takie podejscie jest nieprofesjonalne i nieuzasad-
nione przez nauke o finansach. Nalezy pamigtac, ze uzyskiwane wyniki historyczne nie sa
gwarancja osiagni¢cia podobnych wynikéw w przysztosci. Dlatego za cel pracy przyjeto
oceng stabilno$ci wynikow wybranych funduszy spotecznie odpowiedzialnych od momentu
rozpoczecia notowan indeksu RESPECT. Zastosowanie koncepcji SRI w procesie inwesty-
cyjnym funduszy wigze si¢ z mozliwo$cia wzrostu ich efektywnosci, jak rowniez budowa-
niem pozytywnego wizerunku instytucji. W literaturze przedmiotu brakuje bezspornych
dowodéw na pozytywne oddziatywanie strategii SRI na wyniki osiagane przez fundusze
inwestycyjne (Jamroz, 2014, s. 275). Praca jest uzupetnieniem wczesniejszych badan autora
uwzgledniajacych jedynie klasyczne wskazniki efektywnosci.
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Rysunek 1. Procent globalnych aktywow SRI wedtug regiondéw $wiata' w 2014 roku
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie GSI (2014).

1

W raporcie GSI (2014) nie byty dostepne nowe dane z Afryki dla edycji z 2014 r., dlatego ich nie przedsta-
wiono, pomimo ze wystgpowaty w raporcie z 2012 r.



Ocena stabilnosci wynikow funduszy spotecznie odpowiedzialnych... 223

Najwickszym rynkiem inwestycji spotecznie odpowiedzialnych pod wzgledem aktywow,
ktorych udzial w $wiatowym rynku inwestycji spotecznie odpowiedzialnych wynosit ponad
63%, byta Europa? (rys. 1). Z kolei najmniejszy byt rynek azjatycki oraz Australii i Nowej
Zelandii, tu aktywa wynosity odpowiednio 0,25% oraz 0,84%. Cecha charakterystyczna
rynkow SRI jest to, ze w wigkszo$ci analizowanych regionéw $wiata dominuja inwestorzy
instytucjonalni, ale zainteresowanie inwestorow indywidualnych stale rosnie. W Europie
i Kanadzie wigkszo$¢ aktywow SRI jest ulokowanych w akcjach (49,5%) i obligacjach
(39,5%), w pozostatych regionach nie zbiera si¢ danych dotyczacych alokacji aktywow (GSI,
2014, s. 9-10). CFA Society Poland zachg¢ca zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi do
stosowania mi¢dzynarodowych standardow prezentacji stop zwrotu wedtug GIPS (Global
Investment Performance Standards) (GIPS Handbook, 2012). Dzigki standaryzacji prezen-
tacji wynikow zwieksza si¢ wiarygodnos¢ firm zarzadzajacych portfelem u potencjalnych
klientow, jak rowniez jest potwierdzeniem stosowania przez fundusz dobrych praktyk,
ktore z pewnoscig sa doceniane na rynku inwestycji spotecznie odpowiedzialnych. Standard
GIPS jest stosowany przez wigkszos¢ globalnych firm, m.in. BlackRock, Fidelity, Franklin,
a wsrdd polskich przez PKO TFI czy Union Investment TFI.

1. Polityka inwestycyjna badanych funduszy spolecznie odpowiedzialnych

Zastosowanie koncepcji SRI w dziatalnosci inwestycyjnej funduszy inwestycyjnych jest
uwarunkowana wieloma czynnikami, wsrod ktérych mozna wymieni¢ (Czerwinska, 2009,
s. 16—-17):

— czynniki spoteczne zwigzane ze zmiang postrzegania roli instytucji finansowych

w spoleczenstwie,

— regulacje prawne dotyczace zastosowania idei SRI w procesie inwestycyjnym

funduszy,

— czynniki ekonomiczne zwigzane z dgzeniem do maksymalizacji stopy zwrotu,

wzrostu efektywnosci i pozycji konkurencyjnej funduszy.

Oczywiscie zastosowanie koncepcji SRI w dziatalno$ci funduszy inwestycyjnych
narzuca prowadzenie dzialan nie tylko samym funduszom i towarzystwom, lecz takze
zaangazowanie wszystkich uczestnikow rynku finansowego (inwestorow, osob zarzadzaja-
cych aktywami, instytucji finansowych i nadzorczych). Zatem najistotniejszym czynnikiem
rozwoju koncepcji SRI o charakterze spotecznym jest budowanie $wiadomosci spoteczen-
stwa w kwestii zrbwnowazonego rozwoju. Ten cel mozna osiagna¢ dzigki prowadzeniu
na szeroka skale dziatan edukacyjnych oraz promocyjnych. Regulacje prawne dotyczace
rozwoju idei SRI w funduszach obejmuja funkcjonujacy w danym kraju system prawny
i jego wplyw na podejmowane decyzje przez podmioty dzialajace na rynku finansowym
(Stanczak-Strumitto, 2013, s. 478).

2 Raport Eurosif (2014) uwzglednia rynki 13 krajow europejskich: Austrii, Belgii, Finlandii, Francji,
Niemiec, Wloch, Holandii, Norwegii, Polski, Hiszpaniei Szwecji, Szwajcarii i Wielkiej Brytanii.
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Indeks RESPECT funkcjonuje na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych od 19 listo-
pada 2009 roku, jako drugi tego typu indeks w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej,
a datg bazowa indeksu jest 31 grudnia 2009 roku. Portfel indeksu tworza spotki odpowie-
dzialne spotecznie notowane na glownym rynku gietdy warszawskiej, korekta ich sktadu
przeprowadzana jest co kwartat od 2016 roku, a rewizja roczna portfela przeprowadzana jest
w grudniu na podstawie badan ankietowych weryfikowanych bezposrednio w spotkach?®. Na
dzien 30 sierpnia 2016 roku w sktad indeksu RESPECT wchodzity 23 sp6iki, odpowiednio
wedtug wielkosci udziatu w portfelu: BZ WBK, KGHM, PGNIG, PKN ORLEN, PGE,
PZU, ING BSK, ORANGE, MILLENIUM, TAURON PE, GRUPA AZOTY, LOTOS, CITI
HANDLOWY, BUDIMEX, ENERGA, GPW, APATOR, KOGENERACJA, BOGDANKA,
ELEKTROBUDOWA, PELION, BANK BPH, BOS — sposrod ktérych az dziesigé spotek
(czyli 43,5%) wchodzito w sktad indeksu WIG20.

Fundusze inwestycyjne stosujagce w swojej polityce inwestycyjnej zasady SRI okreslane
sa mianem funduszy etycznych (ethical fund) lub funduszy spotecznie odpowiedzialnych
(social responsibility fund). Nalezy odréznia¢ fundusze spotecznie odpowiedzialne od tzw.
solidarnych funduszy inwestycyjnych, ktore przekazuja czgs¢ zyskow podmiotom spolecz-
nym, jednak w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych nie muszg kierowaé si¢ czynnikami
okreslonymi skrotem ESG (Environmental, Social and Governance), czyli $srodowiskowymi,
spotecznymi i tadu korporacyjnego (Jedynak, 2016, s. 28). Badaniu poddano pi¢¢ funduszy
powstatych w Polsce, ktore w opisie polityki inwestycyjnej mialty przedsigwziecia innowa-
cyjne i nowych technologii, etyczne, ekologiczne, medyczne oraz powszechnie uznawane za
odpowiedzialne. Naturalnie nasuwa si¢ pytanie o mozliwo$¢ uogélnienia wynikow na caty
rynek funduszy etycznych w Polsce, ktorych jest relatywnie niewiele, poniewaz w badanym
okresie maksymalnie mozna wymieni¢ pi¢¢ funduszy spotecznie odpowiedzialnych.

Funkcjonujace w Polsce fundusze etyczne stosuja roznorodne strategie inwestycyjne.
Fundusz Investor Nowych Technologii (skrocona nazwa INVINF) inwestuje $rodki w akcje
emitentow czerpiacych korzysci z inwestycji w infrastrukturg publiczng oraz sektory ustug
informatycznych i nowych technologii. Udziat akcji moze wynosi¢ od 70% do 100% warto$ci
portfela, pozostata czgsé aktywow jest lokowana w dtuzne papiery wartosciowe i instru-
menty rynku pieni¢znego. Skok Etyczny 1 (SKEI) inwestuje do 60% aktywow w dtuzne
papiery warto§ciowe oraz instrumenty rynku pieni¢znego. Fundusz nie inwestuje w papiery
wartosciowe emitowane przez podmioty, ktorych dzialalno$¢ ma negatywne skutki spotecz-
ne lub jest szkodliwa dla srodowiska naturalnego. Z kolei Skok Etyczny 2 (SKE2) od 60%
do 100% aktywow inwestuje w akcje podmiotdéw spolecznie odpowiedzialnych, a do 40%
moga stanowi¢ papiery dtuzne lub depozyty bankowe. Fundusz PKO Technologii i Innowacji
Globalny (PKOTIG) co najmniej 60% aktywow lokuje w instrumenty o charakterze udzia-
fowym, przy czym minimalnie 30% aktywow stanowia papiery emitowane przez spotki,
ktorych przedmiotem dziatalno$ci sg prace badawcze-rozwojowe w sektorze chemicznym,
elektronicznym, medycznym, farmaceutycznym oraz w zakresie bio- i nanotechnologii.
Natomiast fundusz PZU Energia Medycyna Ekologia (PZUEME) koncentruje si¢ na inwe-

3 We wcezeéniejszych latach korekta sktadu byta przeprowadzana co po6t roku.
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stycjach w spotki powigzane z szeroko rozumiang energetyka, ochrong zdrowia i ochrong
srodowiska naturalnego.

2. Wybrane miary efektywnosci relatywnej

Klasycznymi oraz popularnymi miarami efektywnosci relatywnej (wzglednej) sa wskazniki

Treynora i Sharpe’a, ktorych wartosci inwestorzy powinni maksymalizowac. W 1994 roku

Sharpe dokonat modyfikacji wskaznika i ma on nast¢pujaca postac (Sharpe, 1994, s. 49-58):
S, = ﬂ (1)

o(R » ~ Rer )

gdzie:

R, — srednia stopa zwrotu z portfela (inwestycji) w analizowanym okresie,

R, — $rednia stopa zwrotu wolna od ryzyka w analizowanym okresie,

o — odchylenie standardowe z réznicy stop zwrotu.

Natomiast wskaznik Sortino wywodzi si¢ od klasycznego wskaznika Sharpe’a (Sharpe,
1966) i wykorzystuje jako miarg ryzyka semiodchylenie standardowe odchylen stop zwrotu
portfela od wymaganej przez inwestora stopy zwrotu lub minimalnej akceptowalnej stopy
zwrotu (minimal acceptable return). Wskaznik Sortino powinien by¢ stosowany w sytuacji
wystepowania asymetrii rozktadu stop zwrotu lub gdy szczegdlne znaczenie ma wymagana
stopa zwrotu (Zamojska, 2012, s. 110). Wskaznik Sortino ma nastg¢pujaca posta¢ (Sortino,
Price, 1994):

Rpfmar

O(mar)

ST =

@

gdzie mar jest minimalng akceptowang stopg zwrotu. W artykule przyjeto, Ze jest ona rowna
zero, ze wzgledu na przyjety okres badawczy, w ktorym odnotowano zmienng koniunkture
gietdowg (okresy hossy i bessy). Z kolei miara ryzyka &(mar) jest okreslona nastepujaco
(Karpio, Zebrowska, 2015, s. 224):

2
6(mar)=\/% o [(Rp-mar)_] 3)

gdzie (R,-mar)” = x, gdy X <01 (R,-mar) = 0, gdy x > 0. Stad miara ryzyka uwzglednia jedynie
straty mierzone stopa zwrotu mniejsza niz przyjeta minimalna akceptowalna stopa zwrotu.
Oznacza to, ze wskaznik Sortino uwzglednia potoczne rozumienie ryzyka jako jedynie
straty. Wskaznik moze by¢ wykorzystany do wyznaczenia rankingu portfeli inwestycyjnych
ze wzgledu na osiagnietg stopg zwrotu, ale trudniejszym zadaniem jest przeprowadzenie po-
réwnania mi¢dzy portfelami, ktory z nich jest lepszy, ze wzgledu na konstrukcje wskaznika.
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Wskaznik informacyjny (information ratio) jest przecigtng wartos$cig nadwyzkowej stopy
zwrotu na jednostke zmienno$ci nadwyzkowej stopy zwrotu i przyjmuje nastepujaca postac
(Borowski, 2014, s. 86):

R —R,

IR=—%
TE

@

gdzie R, jest $rednig stopg zwrotu z portfela wzorcowego (benchmarku), natomiast 7TE jest
btedem dopasowania (tracking error) zdefiniowanym jako odchylenie standardowe nadwyz-
kowej stopy zwrotu, ktore mozna wyrazi¢ jako (Borowski, 2014, s. 74):

’ T —
TE = Zt=1(;t a)? (5)

gdzie a, to nadwyzkowa stopa zwrotu w okresie 7, ktora jest rowna R,, — R, , a to $rednia
arytmetyczna nadwyzkowa stopa zwrotu w okresie 7. Jesli wskaznik informacyjny jest
dodatni, to $wiadczy o osiaganiu lepszych wynikow niz rynek (benchmark). A w przypadku
gdy s$rednia stopa zwrotu z portfela wzorcowego wynosi zero, wowczas btad dopasowania
jest odchyleniem standardowym, a wskaznik IR wynosi tyle samo co klasyczny wskaznik
Sharpe’a. Wskaznik IR jest popularng miarg wsrod zarzadzajacych funduszami, a wartosé
dodatnia $wiadczy o osigganiu wynikow lepszych niz przyjety wzorzec. Kwestia zdefiniowa-
nia benchmarku jest dyskusyjna, poniewaz z jednej strony zarzadzajacy nie we wszystkich
badanych funduszach go okreslili (zob. tab. 2). Natomiast w pozostatych przypadkach, gdzie
zostaty okreslone benchmarki, sag one mi¢dzy soba tak rdzne, ze nie porownywalne. Dlatego
w artykule przyjeto za wzorzec stopy zwrotu z indeksu RESPECT jako punkt odniesienia
dla rynku inwestycji odpowiedzialnie spotecznych w Polsce.

3. Wyniki badania

Badaniu poddanych zostato pi¢¢ polskich funduszy (tab. 2) stosujgcych w polityce inwe-
stycyjnej zasady spotecznej odpowiedzialnosci biznesu i dziatajacych do konca 2015 roku.
Nie uwzgledniono w badaniu funduszu Investor Niemcy (d. Agrobiznes) ze wzgledu na
zmiang polityki inwestycyjnej (Jamroz, 2016, s. 499). Analizowano historyczne miesi¢czne
logarytmiczne stopy zwrotu w okresie od stycznia 2010 roku lub od miesigca nastepujacego
po miesigcu, w ktorym uruchomiono fundusz. Dane pochodzilty ze stron http://stooq.pl
oraz http://analizy.pl. Jedynie w przypadku Skok Etyczny 1 mimo rozpoczecia dziatalnosci
w 2008 roku analizowano dane od sierpnia 2011 roku, ze wzgledu na istotng zmiane poli-
tyki inwestycyjnej funduszu. Okresy badan obejmowaty nastepujace lata, zaczynajace si¢
w styczniu i konczace w grudniu: dwuletnie 20102011, 2012-2013, 20142015, i trzyletnie:
2010-2012, 2013-2015, oraz dla wszystkich badanych lat 2010-2015. W tabelach 3-5 za-
znaczono pozycje najlepsze (pogrubiong czcionka) oraz najgorsze (w okregu) zajete przez
badane fundusze, a istotnos¢ statystyczng sprawdzono na podstawie statystyki 7.
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Tabela 2

Badane fundusze inwestycyjne stosujace kryteria koncepcji SRI (stan na dzien 31.12.2015)

Skrocona Towarzystwo Data
Nazwa funduszu Funduszy uruchomienia Benchmark

nazwa .

Inwestycyjnych  funduszu

INVINF  Investor Nowych INVESTORS 28.01.2008 50% WIG Budownictwo + 50%
Technologii TFI WIG Informatyka

SKEI1 Skok SFIO Etyczny 1 TFI ALTUS 23.12.2008* Nie ma

PKOTIG  PKO Technologii PKO TFI 8.04.2010 35% WIG + 55% MSCI ACWI
i Innowacji Globalny (USD) + 10% WIBID O/N

PZUEME PZU FIO Energia TFI PZU 29.07.2010 45% STOXX Utilities + 45%
Medycyna Ekologia STOXX Health Care + 10%

WIBID O/N
SKE2 Skok SFIO Etyczny 2 TFI ALTUS 18.08.2010 Nie ma

*28.07.2011 nastapita data zmiany polityki inwestycyjnej funduszu.
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z witryny internetowej http://analizy.pl.

Mozna zaobserwowac (tab. 3 i4), ze zajmowanie pozycji wygrywajacego lub przegrywa-
jacego w rankingach funduszy na podstawie wskaznika Sortino dla dwéch ostatnich okreséw
dwuletnich nie jest przypadkowe, a dla trzyletnich okresow jest dosy¢ przypadkowe. Na
uwage zastuguje fundusz Skok Etyczny 1, ktory w dwodch kolejnych okresach dwuletnich
(20122013, 2014-2015) zajmowat pierwsze miejsce, a dla okreséw trzyletnich zajmowat
drugie miejsce w dwoch badanych okresach. Wérod przegrywajacych w okresach dwulet-
nich nalezy wymieni¢ fundusz Skok Etyczny 2, ktory w pierwszym analizowanym okresie
zajmowal czwarte miejsce, a w dwoch ostatnich okresach miejsce pigte. Wyniki w dwoch
ostatnich okresach dwuletnich sa réwniez potwierdzane przez wspotczynnik korelacji rang
Spearmana, ktory wyniost 0,9, wskazujac na istotng statystycznie (na poziomie 1%) silna
zalezno$¢ dodatnia, co mozna uznaé za wysoka stabilno$¢ pozycji rankingowych.

Tabela 3

Ranking funduszy na podstawie wskaznika Sortino dla okresow dwuletnich

Skréconanazwa o010 0011 20122013 2014-2015

funduszu

INVINF 3 4 4
SKEI 5 @ @
PKOTIG 2 3 2
PZUEME @ 2 3
SKE2 4 5 5

Zroédto: opracowanie wiasne.



228 Pawel Jamroz

Tabela 4

Ranking funduszy na podstawie wskaznika Sortino dla okresow trzyletnich

Skréconanazwa 01 5015 2013-2015

funduszu

INVINF 5 4

SKEIL 2 2

PKOTIG 3 @
PZUEME @® 3

SKE2 4 5

Zrodto: opracowanie whasne.

Natomiast w latach 20102012 pierwsze miejsce zajat fundusz PZU Energia Medycyna
Energia, a ostatnie Investor Nowych Technologii. W ostatnim okresie trzyletnim najlepszy
okazat si¢ fundusz PKO Technologii i Innowacji Globalny, a najstabszy Skok Etyczny 2.
Pobiezna analiza pozwala stwierdzi¢, ze zajmowanie wysokich miejsc rankingowych
zmienia si¢ umiarkowanie przypadkowo. Jedynie fundusz Skok Etyczny 1 w dwoch okresach
trzyletnich zajal drugie miejsce, wykazujac si¢ najwieksza stabilnoscia w badanym czasie.
Wspotczynnik korelacji rang Spearmana wyniost migdzy dwoma okresami trzyletnimi 0,657,
wskazujgc na istotng statystycznie (na poziomie 1%) umiarkowang zaleznos$¢ dodatnia, co
mozna uznac za istotng tendencj¢ pozostawania przez fundusze w grupie zwycigzcow lub
przegranych w okresach trzyletnich.

Tabela 5

Ranking funduszy na podstawie wskaznikow: zmodyfikowanego Sharpe’a (S,m)> Sortino (S7)
i informacyjnego (/R) w latach 20102015

Skrocona nazwa S ST IR
funduszu pm

INVINF 3 4
SKEI 5 2
PKOTIG 2 3
PZUEME @ @
SKE2 4 5

nE e e s

Zrodto: opracowanie wiasne.

Utworzony ranking funduszy w latach 2010-2015 wedtug trzech badanych miar wska-
zuje, ze zwyciezcg jest fundusz PZU Energia Medycyna Ekologia, a przegranym Skok
Etyczny 2. Wysoka pozycja z punktu widzenia zastosowanych trzech wskaznikow, zarowno
w okresie hossy, jak i bessy, moze by¢ pomocna dla inwestorow przy wyborze funduszu.
Dowodzi to rowniez, ze na rynku istnieje grupa zarzadzajacych o najwyzszych i najnizszych
umiejetnosciach.
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Uwagi koncowe

Na podstawie przeprowadzonych badan nie mozna stwierdzi¢, ze istnieja dlugoterminowo
niezmienni liderzy (zwycigzcy) wsrod funduszy etycznych w Polsce, lecz widoczna jest
istotna tendencja w zachowywaniu pozycji rankingowych w okresach dwuletnich i trzylet-
nich. Na pozytywne wyréznienie w odniesieniu do zajmowanych miejsc w rankingach zashu-
guje fundusz PZU Energia Medycyna Ekologia, natomiast na negatywne zdecydowanie Skok
Etyczny 2. Zupetnie dobrze w badanych latach wypadt fundusz PKO Innowacji i Technologii
Globalnych. Wiedza na temat utrzymywania si¢ osigganych wynikéw dotyczy krotkiego
okresu, co utrudnia podjecie wlasciwej decyzji inwestycyjnej. Nalezy rowniez pamietac, ze
wysokie miejsca funduszy w rankingu nie gwarantujg ponadprzecigtnych zyskow dla inwe-
stora. W przysztych badaniach nalezaloby uwzgledni¢ inne nowoczesne miary efektywnosci
funduszy oraz wykorzysta¢ dane o innej czgstotliwosci niz miesigczne. Uzasadniona bytaby
réwniez analiza zmian personalnych zarzadzajacych funduszami etycznymi i ich wptyw na
osiggane wyniki.

Literatura

Borowski, K. (2014). Miary efektywnosci zarzgdzania na rynkach finansowych. Warszawa: Difin.

Czerwinska, T. (2009). Spoteczna odpowiedzialnos¢ polityki inwestycyjnej funduszy emerytalnych. Wiadomosci
Ubezpieczeniowe, 3, 11-27.

Eurosif (2014). European SRI Study 2014. Pobrano z: http://www.eurosif.org/publication/view/european-sri-stu-
dy-2014/ (dostep 30.07.2016).

GIPS Handbook (2012). Global Investment Performance Standards (GIPS) Handbook 2012. Pobrano z: http:/
www.cfapubs.org/doi/pdf/10.2469/ccb.v2012.n4.full (dostep 30.09.2016).

GSI (2014). Global Sustainable Investment Review 2014. Pobrano z: http://www.gsi-alliance.org/wp-content/up-
loads/2015/02/GSIA_Review_download.pdf (dostep 31.07.2016).

Jamroz, P. (2014). Badanie efektywnosci zarzadzajacych funduszami spotecznie odpowiedzialnymi. Zeszyty Na-
ukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, 811. Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzqdzania,
2 (36), 273-285.

Jamroz, P. (2016). The Effect of New Socially Responsible Investment Funds in Poland. Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia, 4 (82/2), 495-506. DOI: 10.18276/frfu.2016.4.82/2-43.

Jedynak, T. (2016). Fundusze inwestycyjne na rynku inwestycji spotecznie odpowiedzialnych. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, 2 (950), 23—40.

Karpio, A., Zebrowska-Suchodolska, D. (2015). Badanie stabilno$ci wynikéw funduszy inwestycyjnych przy
uzyciu miar efektywnosci opartych na wspotczynniku Sharpe’a. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecin-
skiego, 862. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 75,221-231.

Perez, K. (2012). Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych. Podejscie techniczne i fundamentalne. Warszawa: Difin.

Renneboog, L., Horst, J.T., Zhang, C. (2008). The Price of Ethics and Stakeholder Governance: The Performance
of Socially Responsible Mutual Funds. Journal of Corporate Finance, 14 (3), 302-322.

Sharpe, W.F. (1966). Mutual Fund Performance. Journal of Business, 39 (1), 119-138.

Sharpe, W.F. (1994). The Sharpe Ratio. Journal of Portfolio Management, 21 (1), 49-58.

Sortino, F.A., Price, L. (1994). Performance Measurement in a Downside Risk Framework. Journal of Investing,
6 (3), 59—64.



230 Pawel Jamroz

Stanczak-Strumitto, K. (2013). Idea spolecznej odpowiedzialnosci inwestycji w polityce inwestycyjnej polskich
funduszy inwestycyjnych. Zarzqgdzanie i Finanse, 2 (6), 474—488.

Zamojska, A. (2012). Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych w Polsce. Studium teoretyczno-praktyczne. Warsza-
wa: Wydawnictwo C.H. Beck.

EVALUATION OF THE STABILITY OF INVESTMENT RESULTS OBTAINED BY SOCIALLY
RESPONSIBLE FUNDS WITH THE USE OF SELECTED RELATIVE EFFICIENCY MEASURES

Abstract: Purpose — The aim of this paper is to analyse the stability of investment results obtained by socially
responsible funds in Poland with the use of selected relative efficiency measures.
Design/Methodology/approach — Rankings of investment funds depend on the effectiveness measures chosen
for the comparisons of funds — however irrespective of the measures chosen there seem to be a lack of long-term
leaders in those rankings. For that reason this study aims to measure the stability of selected ethical funds with
the use of the following indicators: modified Sharpe’s ratio, Sortino’s ratio, and the information ratio. The study
has been carried out on the investment results of five selected socially responsible funds that were active as of
the end of 2015. The study period has been divided into: two-year, three-year, and six-year sub-periods, with
rankings created for each sub-period. The stability of results was measured with the use of Spearman’s rank
correlation coefficient.

Findings — The obtained results allow to conclude that: a significant tendency for maintaining the ranking posi-
tions by the analysed funds can be observed for the two-year and three-year periods.

Originality/Value — To the best of the authors knowledge, this article is one of the first studies in Poland to for-
mulate rankings of socially responsible funds with the use of relative efficiency measures, and to measure the
stability of investment results obtained by those funds.

Keywords: socially responsible investments, mutual funds, measures of effectiveness
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