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Czy wiekszy moze wiecej?
Analiza krotkoterminowych wynikow
polskich funduszy inwestycyjnych’

Dariusz Filip”

Streszczenie: Cel — artykut koncentruje si¢ na ustaleniu, czy efekty gospodarowania osiagane przez fundusze
inwestycyjne w ujgciu krotkoterminowym sa zwigzane z wielko$cia aktywow bedacych w ich posiadaniu.
Metodologia badania — badanie dotyczyto krajowych funduszy akcyjnych funkcjonujacych w Polsce w okresie
2000-2015. Weryfikacje postawionych hipotez oparto na trzech grupach narzedzi badawczych.

Wynik — w efekcie przeprowadzonego badania stwierdzono, ze nie wystepuja dysproporcje w wynikach inwe-
stycyjnych osiaganych przez grupe duzych oraz matych podmiotéw. Analiza niezaleznosci kryteriow klasyfi-
kacyjnych wskazata na brak istnienia istotnego zwiazku migdzy analizowanymi cechami funduszy w ujeciach
rocznych. Z kolei wykorzystane modele regresji nie potwierdzity wptywu poziomu aktywow zarzadzanych
przez fundusze na ich efekty gospodarowania.

Oryginalnosé/wartosé — dostrzezono koniecznos¢ dalszej analizy omawianego zagadnienia z wykorzystaniem
bardziej zaawansowanych metod badawczych dla danych przekrojowo-czasowych.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, cechy funduszy, warto$¢ aktywow netto, wyniki inwestycyjne

Wprowadzenie

Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce postrzegany jest jako wciaz rozwijajacy si¢, o czym
swiadcza najlepiej zestawienia wielkosci poszczegolnych europejskich rynkdéw posrednictwa
finansowego opracowywane przez Europejskie Zrzeszenie Funduszy oraz Organizacji
Zarzadzajacych Aktywami (EFAMA). Wynika z nich, ze utrzymujaca si¢ od dtuzszego
czasu dynamika wzrostu polskiego rynku nalezy do jednych z najwyzszych wsrod kilkunastu
krajow opisywanych w cyklicznych raportach. Niemniej warto§¢ aktywow netto funduszy
inwestycyjnych w Polsce ogotem na koniec 2015 roku szacowana byta na kwote 61,5 mld euro,
co przy tacznej wartosci catego europejskiego rynku wynoszacej 12 580,6 mld euro stanowi
marginalng cz¢s¢ (EFAMA, 2016).

! Tekst powstat w ramach projektu badawczego, ktory zostat sfinansowany ze srodkéw Narodowego Centrum

Nauki przyznanych na podstawie decyzji nr DEC-2014/15/D/HS4/01227.

* dr Dariusz Filip, Uniwersytet Kardynata Stefana Wyszynskiego w Warszawie, Wydzial Nauk Historycznych
i Spotecznych, Instytut Socjologii, Katedra Finansoéw, 01-938 Warszawa, ul. Woycickiego 1/3, bud. 3, e-mail:
d.filip@uksw.edu.pl.



6 Dariusz Filip

Srednia wielko$¢ funduszu inwestycyjnego w Polsce wynosita na koniec 2015 roku ponad
200 mln zt i wraz ze zwigkszaniem rozmiaru rodzimego rynku obserwowanym na prze-
strzeni ostatnich kilkunastu lat, z wyjatkiem okresow dynamicznych spadkow na rynkach
papierow wartosciowych, rowniez ulegata zwigkszeniu (zob. IZFA, 2016). Wzrost poziomu
aktywow, spowodowany glownie naptywem nowych srodkdw, jest zjawiskiem korzystnym
z perspektywy zarzadzajacych funduszami, gdyz doprowadza do zwigkszenia przychodow
z pobieranych optat za zarzadzenie. Jednak naptyw ten powinien wynika¢ z racjonalnych
przestanek bedacych podstawg decyzji inwestorow. Jedng z takich przestanek, a zarazem
druga przyczyna wzrostu wartosci aktywow zarzadzanych przez fundusze jest wzrost
wartosci jednostek uczestnictwa wynikajacy z wyceny posiadanych waloréw w portfelu
inwestycyjnym.

Zgodnie z teorig rynku efektywnego, zagadnienie wptywu wielkos$ci posiadanych przez
fundusze inwestycyjne aktywow na osiggane przez nie wyniki teoretycznie nie powinno
mie¢ znaczenia. Niemniej omawiane podmioty staraja si¢ wykorzystywaé niemalze
wszystkie posiadane atrybuty w osiaganiu przewagi rynkowej, w tym efekty skali w ramach
prowadzonej dziatalno$ci, oraz powinny zabiega¢ o to, by dostarcza¢ swoim klientom moz-
liwie najlepszych rezultatow inwestycyjnych. Pomimo wyczuwanego pewnego konfliktu
interesOw wpisujgcego si¢ w teori¢ agencji (zob. Jensen, Meckling, 1976), w postaci checi
osiggania przez fundusze korzy$ci w formie pobieranych optat od zarzadzanych aktywow,
a z drugiej strony oczekiwan inwestoréw dotyczacych wyzszych zyskow inwestycyjnych,
naptyw kolejnych srodkow zwiazany jest z oceng oraz postrzeganiem funduszy przez inwe-
storow na podstawie historycznych wynikow.

Celem prezentowanego artykutu jest ustalenie, czy w ujeciu krotkoterminowym efekty
gospodarowania osiggane przez fundusze inwestycyjne dziatajace w Polsce sg zwigzane
z jedna z cech funduszy, to jest wielko$cia zarzadzanych aktywow. Aby zrealizowaé wyzej
wymienione zatozenie konieczne jest postawienie tezy mowiacej o istnieniu zaleznosci
mi¢dzy wartoscia aktywow bedacych w posiadaniu funduszy a osigganymi stopami zwrotu.
Powyzszy cel, jak i teza glowna wynikaja z istotnosci zagadnienia dla miedzy innymi
funkcjonowania towarzystw funduszy inwestycyjnych, a w szczegdélnosci stosowanych
rozwigzan organizacyjnych odnoszacych si¢ do poszczegolnych funduszy. Druga grupa
zainteresowanych ustaleniami ptyngcymi z tego typu opracowan sg sami inwestorzy indywi-
dualni ze wzglgdu na postrzeganie oraz oceng podmiotow, ktorym powierzyli lub zamierzaja
powierzy¢ swoje oszczgdnosci.

Struktura przedktadanego opracowania jest nastgpujaca. W pierwszej czgsci artykutu
w sposob syntetyczny zostal zaprezentowany dorobek naukowy w ramach jednej z deter-
minant wynikow funduszy inwestycyjnych. W czesci drugiej, majacej charakter metodo-
logiczny, opisano probe badawcza, uzyte miary wynikow oraz wykorzystane podej$cia
badawcze. Kolejna cze$¢ stanowig rezultaty empiryczne wraz z ich interpretacja. Na koncu
za$ dokonano podsumowania, w ktéorym nakreslono najwazniejsze ustalenia.
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1. Przeglad gléwnych kierunkéw ustalen w ramach literatury przedmiotu

Zagadnienie wielko$ci posiadanych przez fundusze aktywow w konteks$cie osigganych przez
nie wynikow jest analizowane w ramach literatury przedmiotu stosunkowo od niedawna.
Poszukiwanie determinant wynikdw, w tym rowniez atrybutéw funduszy, spowodowato,
ze omawiane zagadnienie stato si¢, oprocz samej oceny wynikdéw oraz badania ich powta-
rzalnos$ci, jednym z najpopularniejszych tematéw dotyczacych funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych na rynkach rozwinietych.

Autorzy prac datowanych na lata dziewigc¢dziesiate ubieglego wieku dostrzegli potrzebe
uwzglednienia omawianych cech w prowadzonych przez siebie badaniach. Poczatkowo cechy
organizacyjne funduszy (fund characteristics) traktowano jako zmienne kontrolne badz tez
jako wzbogacenie wlasciwej analizy wynikow. Przyktadowo w pracy autorstwa Grinblatta
i Titmana (1994) przy badaniu po§wigconemu ocenie wynikéw, w tym umiej¢tnosci mene-
dzerskich, 279 funduszy inwestycyjnych w okresie 19741984 dodatkowo zajeto si¢ cechami
funduszy, migdzy innymi poziomem warto$ci aktywow. Autorzy ci, wykorzystujac test ¢
oraz statystyke F, nie znalezli statystycznie istotnych dowoddéw potwierdzajacych wptyw
wielko$ci na osiggane przez fundusze wyniki.

Roéwniez Golec (1996), analizujac wyniki 530 funduszy akcji w okresie 1988—1990,
proébowat ustali¢, czy cechy menedzerskie, ale takze atrybuty funduszy moga ttumaczy¢
osiagane przez fundusze inwestycyjne wyniki, podejmowane ryzyko oraz pobierane optaty.
Do analizy wykorzystano trzystopniowa metod¢ najmniejszych kwadratéw. Otrzymane
rezultaty pokazaly, ze istnieje zwigzek miedzy niektorymi cechami menedzerskimi a wy-
nikami, ale wielko$¢ funduszu nie miata w tym przypadku istotnego znaczenia. Podobnie
Droms i Walker (1996) raportowali, ze wyniki osiggane przez fundusze nie sg istotnie
zwigzane z wielko$cig funduszu. Ich badanie opierato si¢ na probie 151 funduszy akcji
funkcjonujacych w latach 1971-1990. Zastosowana metoda byta analiza regresji uogélnionej
wykorzystujaca dane przekrojowo-czasowe.

Wzrost zainteresowania omawiang tematyka obserwowano w kolejnych latach, kiedy
to zaczgto analizowaé nowe zalezno$ci oraz probowano wprowadzac kolejne techniki ba-
dawcze. Przykladowo Latzko (1999) zauwazyt, ze efekty skali moga by¢ odczuwalne przez
fundusze nie tylko w postaci poprawy wynikow inwestycyjnych, ale tez poprzez zmniejsze-
nie poziomu ponoszonych kosztow. Analizujac zmienne dotyczace 2610 otwartych funduszy
akcji 1 obligacji, wykorzystal on model regresji kwadratowej. Jednak dopiero Payne, Prather
i Bertin (1999), badajac czynniki menedzersko-organizacyjne, ktorymi cechowaty sig¢ fun-
dusze akcyjne w okresie 1993—-1995, dostrzegli pozytywny wptyw wielkosci funduszy na
osiggane stopy zwrotu wazone ryzykiem z uwzglednieniem pobieranych opfat.

Generalnie rezultaty badawcze otrzymane w kolejnych pracach sugerowaty, ze wielkos¢
aktywow posiadanych przez fundusze inwestycyjne inaczej wptywa na wyniki podmiotow
funkcjonujacych na rynkach rozwinigtych, szczeg6lnie na rynku amerykanskim, a inaczej na
rynkach rozwijajacych si¢. Najlepszym tego przyktadem jest szeroko przywotywana praca
autorstwa Chena, Honga, Huanga i Kubika (2004), zwigzana z poszukiwaniem efektow
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skali w funkcjonowaniu omawianych instytucji finansowych. Na przyktadzie relatywnie
duzej proby badawczej sktadajacej sie z amerykanskich funduszy akcji prowadzacych
dziatalno$¢ w latach 1962—-1999 dokonano pomiaru ich wynikow przy wykorzystaniu alf
z jedno-, trzy- i czteroczynnikowego modelu CAPM. Autorzy ci stwierdzili, ze wyniki
funduszy niezaleznie, czy przed, czy po uwzglednieniu kosztow i optat, zmniejszajg si¢ wraz
ze zwigkszaniem si¢ posiadanych przez fundusze aktywow. Efekt ten okreslono jako erozje
wynikow oznaczajaca pogorszenie rezultatdw inwestycyjnych w zwiagzku z przekroczeniem
pewnego poziomu wartosci aktywdw bedacych w ich posiadaniu.

Z kolei Yan (2008) uwzglednit ptynnos$¢ oraz styl inwestycyjny w kontek§cie omawianej
zaleznosci wielko$¢—wyniki. Na probce 1024 amerykanskich funduszy akcji funkcjonu-
jacych w latach 1993-2002 ustalit on, ze wyniki aktywnie zarzadzanych podmiotéw sa
rezultatem malejacych korzysci skali. Ta odwrotna zaleznos¢ wynikéw od wielkosci jest
silniejsza w funduszach, ktore posiadaja mniej ptynne portfele inwestycyjne. Powyzsze
ustalenia zostaly dokonane przy uzyciu analizy regresji dla danych przekrojowych wyko-
rzystujacej metod¢ zaproponowang przez Famg¢-MacBetha. Wspomniany autor postuzyt si¢
zestawem rozbudowanych miar wynikow, takich jak trzyczynnikowy model Fama-Frencha,
czteroczynnikowy model Carharta oraz czteroczynnikowy model warunkowy.

W jednej z nowszych prac, autorstwa Ferreira, Keswani, Miguela i Ramosa (2013), badano
determinanty wynikow, w tym cech organizacyjnych, funduszy inwestycyjnych z 27 krajow.
Analizg przeprowadzono na podstawie zgromadzonych danych z lat 1997-2007, dotyczacych
16 316 otwartych aktywnie zarzadzanych funduszy akcji, ktore inwestowaty na lokalnym
rynku, ale ktore rowniez koncentrowaty sie na rynkach zagranicznych. Wspomniani autorzy
stwierdzili, ze fundusze inwestycyjne osiagaja generalnie gorsze wyniki od wzorca odnie-
sienia. Rezultaty badania wskazujg tez na istotne rdéznice w czynnikach wptywajacych na
wyniki funduszy w USA oraz w innych analizowanych krajach. Otrzymane dowody na ma-
lejace korzysci skali wérod amerykanskich funduszy kontrastuja z ustaleniami dotyczacymi
funduszy zlokalizowanych poza granicami USA, z ktorych to z kolei wynika, ze wielko$¢
funduszu pozytywne wplywa na osiggane rezultaty inwestycyjne.

Rozbieznosci w ustaleniach dotyczacych funduszy pochodzacych z réznych rynkow,
zroznicowanych pod katem stopnia zaawansowania, pojawiaja si¢ w innych badaniach.
W stosunkowo wczesnych pracach z rynkéw europejskich, na przyktad Dahlquist, Engstrom
i Soderlind (2000), dostrzezono wptyw wielko$ci funduszu na osiggane przez fundusze
inwestycyjne stopy zwrotu, ktory byt uzalezniony od analizowanego segmentu funduszy.
Na probee 210 szwedzkich funduszy akcji, obligacji oraz rynku pieni¢znego funkcjonuja-
cych w okresie 1992—1997 zastosowali oni analiz¢ dla danych przekrojowych. Dahlquist,
Engstrom i Soderlind stwierdzili, ze wigksze fundusze akcyjne osiggaja gorsze wyniki
niz ich mniejsi konkurenci, natomiast w przypadku funduszy obligacji wigksze podmioty
dostarczaty jednak relatywnie wyzszych stop zwrotu.

Z kolei Otten i Bams (2002) przeprowadzili badanie wynikow inwestycyjnych fundu-
szy akcji pochodzacych z gtownych rynkow europejskich. Laczna liczba uwzglednionych
w badaniu posrednikéw finansowych lokujacych swoje srodki na krajowych rynkach papie-
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row wartosciowych wynosita 506. Wykorzystujac funkcje regresji, w ktorej miary Carharta
byly zmiennymi objasnianymi, pokazali oni, ze dla funduszy francuskich, niemieckich,
holenderskich oraz brytyjskich wielko§¢ funduszu pozytywnie i statystycznie istotnie
przektada si¢ na efekty gospodarowania aktywami.

W przypadku innych rynkow pozaamerykanskich, a w szczegolno$ci emerging markets,
rowniez otrzymywano podobne rezultaty. Lee, Yen i Chen (2008) analizowali wyniki
122 tajwanskich otwartych funduszy akcji w okresie 2001-2006. Wykorzystujac cztery
miary wynikow, takie jak zwykta stopa zwrotu, wskaznik pokazujacy réznice miedzy
stopa zwrotu danego funduszu oraz stopa zwrotu z benchmarku, alfa Jensena oraz wskaznik
Sharpe’a, wspomniani badacze ustalili migdzy innymi istotny i pozytywny zwiazek migdzy
wielko$cig funduszy a osigganymi przez nie wynikami.

Z kolei Huang i Shi (2013) probowali okresli¢ determinanty wynikow chinskich funduszy
akcji. Miarami wynikéw w tym badaniu byty stopy zwrotu wazone benchmarkiem oraz alfy
Jensena. Probka skladata si¢ z 193 funduszy akcji funkcjonujacych w okresie 20062011,
a wigc w warunkach bessy (2008 i 2011 r.) oraz hossy (lata 2006-2007, 2009-2010).
Szczegolnie zauwazono, ze wielko$¢ funduszu pozytywnie wptywa na wyniki w trakcie
lepszej koniunktury rynkowej, natomiast podczas gorszych warunkow na rynku papierow
warto$ciowych cechy te odwrotnie wptywaja na wyniki funduszy.

Opracowania pochodzace z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE), a w szcze-
g6lnosci z Polski, sg nieliczne. Szerzej znana wydaje si¢ praca Bialtkowskiego i Ottena
(2011). Ustalili oni, ze pomimo braku ponadprzeci¢tno$ci rejestrowanych stop zwrotu
istnieje dodatni i statystycznie istotny zwigzek migdzy wielkoscia funduszy a efektami ich
gospodarowania. Rezultaty te otrzymano w analizie 140 funduszy akcji, mieszanych oraz
obligacji podzielonych na obszar geograficzny inwestycji, to jest fundusze krajowe oraz
zagraniczne. Horyzont badania obejmowat okres 2000-2008. W konstruowanych modelach
regresji wykorzystali oni miary Carharta jako zmienne zalezne. Z powyzszymi ustalenia-
mi dobrze koresponduja rezultaty odnotowane w pracy Filipa (2017) analizujacej wyniki
265 polskich funduszy inwestycyjnych funkcjonujacych w ramach czterech segmentéw, to
jest akcji, mieszanych, obligacji oraz rynku pieni¢znego. W badaniu tym postuzono sig¢
analizg regresji liniowej oraz kwadratowej. Miarami wynikow inwestycyjnych odnotowywa-
nych w latach 2000-2015 byly logarytmiczne stopy zwrotu, wskazniki Sharpe’a, Treynora
oraz Jensena.

W kontekscie ustalen w ramach rynkéw CEE omawiana problematyka wciaz wydaje si¢
nietknigta. Moze to by¢ spowodowane trudnosciami w dostepie do baz danych zawierajacych
informacje o funkcjonowaniu oraz cechach organizacyjnych analizowanych podmiotéw fi-
nansowych. Réwniez stopien rozwoju polskiego rynku funduszy inwestycyjnych powoduje,
ze analiza zwigzku wynikow z atrybutami funduszy jest stosunkowo mato popularna, cho¢
jednak moze by¢ postrzegana jako niezwykle aktualna i pozadana. Mozna zatem przyjac, ze
niniejsze opracowanie nawigzujace do dwoch poprzednio przedstawionych prac uzupetnia
luke badawcza w lokalnym ujeciu, ale tez stanowi wktad do dorobku literatury oraz podstawe
do dalszych analiz w ujgciu miedzynarodowym.
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2. Rozwigzania metodologiczne oraz charakterystyka danych

W niniejszej czgsci zostang zaprezentowane mi¢dzy innymi sposoby pomiaru wynikow
funduszy inwestycyjnych wraz z omowieniem podej$¢ badawczych. Wykorzystanie rozno-
rodnych narzedzi pozwalajacych odnies$¢ si¢ do oceny zarzadzania aktywami, jak rowniez
samych metod badawczych zwigksza¢ bedzie stopien pewnosci we wnioskowaniu statystycz-
nym. Charakterystyka uzytych danych stanowi¢ bedzie ostatnig cz¢$¢ niniejszego punktu.

2.1. Pomiar wynikow

Uwzglednione w niniejszym badaniu miary wynikéw funduszy inwestycyjnych kalkulowane
sa na podstawie wyceny wartosci jednostek uczestnictwa. Wsrdd zastosowanych sposobow
pomiaru znajduje si¢ logarytmiczna stopa dochodu (compounded return) odpowiadajaca
kapitalizacji ciagtej. Zaleta takiej miary jest odnotowywanie zmniejszonych odchylen, co
tez, w przeciwienstwie do arytmetycznej stopy zwrotu, przektada si¢ na niwelowanie we-
wnetrznych wahan warto$ci. Obliczen dokonuje si¢ z zastosowaniem nastepujacej formuty

(Meucci, 2010):
| YE .
v, =
it UP s ( )

it-1

gdzie: r;, jest logarytmiczng stopg dochodu i-tego funduszu w okresie ¢, UF,, oraz UP,, |
sa za$§ wartosciami netto jednostek uczestnictwa i-tego funduszu na koniec () i poczatek
(#—1) analizowanego okresu.

Kolejng miarg zastosowang w badaniu jest wskaznik uwzgledniajacy roznice w poziomie
podejmowanego ryzyka. Wazenie stop zwrotu ryzykiem odbywa si¢ z wykorzystaniem
odchylenia standardowego utozsamiajacego ryzyko niesystematyczne. Wykorzystywane
jest ono do oceny wynikow mierzonych wskaznikiem Sharpe’a (reward-to-variability ratio)
w swojej pierwotnej postaci (Sharpe, 1966):

SR”:ri,r_rf,r’ (2)
Coony)

gdzie: SR,, oznacza wskaznik Sharpe’a dla i-tego funduszu w okresie 7, 7;, —$rednia stopg
zwrotu funduszu i w okresie 7, 7, — stopg zwrotu wolng od ryzyka wlasciwa pod wzglgdem
terminu, natomiast o (7; ) — odchylenie standardowe stopy dochodu funduszu i w okresie 7.
Srednia stopa dochodu oraz odchylenie standardowe obliczane sa na podstawie obserwacji
miesigcznych.

Pod wzgledem konstrukcji wezesniejsza miara, jak i ponizej opisana korzystaja z po-
dobnego ukladu. Roznica polega na uwzglednieniu przez wskaznik Treynora (reward-to-
-volatility ratio) ryzyka systematycznego (zob. Treynor, 1965):
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TR, =0 ©)
T B
gdzie: TR,, oznacza wskaznik Treynora dla i-tego funduszu w okresie ¢, za$ B(r;,) —
ryzyko systematyczne funduszu i w okresie ¢ i informuje o wrazliwo$ci zmiany ceny
jednostki uczestnictwa w poréwnaniu ze zmiang benchmarku. Wartosci Beta obliczane sa
na podstawie obserwacji miesigcznych.

Ostatnig z zastosowanych miar wynikéw jest alfa Jensena kalkulowana na podstawie
modelu wyceny aktywow kapitatowych. W wyniku estymacji wyrazéw wolnych, odpo-
wiednio konstruowanych funkcji regres;ji, mozliwe jest zaobserwowanie nadwyzkowej stopy
zwrotu (excess return) w zestawieniu z odpowiednio dobranym benchmarkiem. Wartos$¢ alf
Jensena ustalana jest za pomoca nast¢pujacego wzoru (Jensen, 1968):

a;, =r, _[(rf.t +ﬂi(rm,t _rf,t)]a (4)

gdzie: @, jest poszukiwang alfg Jensena funduszu i, z kolei 7, , stopa zwrotu z benchmarku
w okresie ¢ dla danego typu funduszy. Wzorcem odniesienia dla omawianego segmentu
funduszy akcyjnych bedzie Warszawski Indeks Gietdowy (WIG). Obserwacje stuzace
estymacji parametréw zastosowanego modelu miaty charakter miesigczny.

2.2. Metody badawcze

W niniejszym badaniu wykorzystano trzy podejscia badawcze, to jest testy istotnosci réznic
w dwoch populacjach, nieparametryczng analiz¢ niezalezno$ci cech oraz analize regresji.
Pierwsze z nich bazuja na podziale funduszy na dwie grupy podmiotéow ze wzgledu na
posiadang warto$¢ aktywow. Grupe wigkszych funduszy stanowia te podmioty, ktore gospo-
darowaty aktywami rownymi medianie lub wyzszymi od niej. Do drugiej grupy, mniejszych
funduszy, zalicza si¢ z kolei podmioty z baza kapitatlowa mniejsza od mediany. Metoda ta
polega na zestawianiu wynikow osigganych w rocznych okresach w grupie wigkszych oraz
mniejszych funduszy. Porownywanie zostalo dokonane przy uzyciu dwoch testow. W celu
weryfikacji przyjetych hipotez badawczych przeprowadzono wnioskowanie pokazujace sta-
tystyczng istotno$¢ roéznic §rednich i median stop dochodu w grupie wigkszych i mniejszych
funduszy.

Generalnie testy istotno$ci stanowia obszerng grupe testow statystycznych charaktery-
zujacych si¢ duzg prostota. Na potrzeby badania mozna przyjaé, ze jezeli populacje majg
rozktad normalny o nieznanych, lecz réznych wariancjach, a proby sa relatywnie male, to
wykorzystana statystyka stuzaca testowaniu istotnosci roznic srednich ma postaé (Kanji,
2006):
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= ©)

gdzie: 7, oraz ry s3 $rednimi warto$ciami stopy zwrotu odnotowanymi w grupie odpo-
wiednio wigkszych oraz mniejszych funduszy, aé oraz a§ sa wariancjami stop zwrotu
w grupie wigkszych oraz mniejszych podmiotow, natomiast n, oraz ng sg liczebnos$ciami
wspomnianych grup.

Hipotezg zerowa o rownej wartosci sredniej wynikéw inwestycyjnych w grupach wigk-
szych i mniejszych funduszy mozna odrzucic¢, gdy wartos¢ bezwzgledna statystki 7 obliczona
na podstawie proby jest wicksza od wartosci krytycznej odczytanej dla danego poziomu istot-
nosci oraz liczby stopni swobody skalkulowanej wedtug wzoru (por. Jackowicz, Filip, 2009):

2 2\2
(%fsJ
ng Ny
v= R (6)

O'g Os
2 L
ng(ng, —=1)  ng(ng —1)

gdzie: v oznacza poszukiwang liczbg stopni swobody. Innymi stowy, odrzucenie hipotezy
zerowej sugeruje, ze réznica miedzy srednimi w badanych grupach jest statystycznie istotna.
Dodatnie wartosci statystyki okreslonej wzorem (5) przemawiaja na korzys$¢ hipotezy o wy-
stepowaniu efektow skali, czyli osiaganiu lepszych wynikow przez wigksze fundusze, ujemne
za$ — hipotezy o istnieniu erozji wynikow oznaczajacej pogarszanie si¢ wynikow funduszy in-
westycyjnych wraz ze zwigkszaniem warto$ci aktywow bedacych w ich posiadaniu. Jezeli nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, mozemy natomiast uznaé, ze zaobserwowana
réznica miedzy $rednimi w badanych grupach ma charakter losowy (Balicki, Maka¢, 1997).

Do badania statystycznej istotnosci réznic median w grupie wigkszych i mniejszych funduszy
uzyty zostat test Duckwortha-Tukeya (zob. Kanji, 2006). Jego zastosowanie jest mozliwe wtedy,
gdy jedna z wyrdznionych grup zawiera podmiot o najwyzszej zanotowanej wartosci cechy,
druga za$ podmiot o najnizszej wartosci. W tych warunkach statystyka testowa Duckwortha
jest sumg liczby podmiotow z pierwszej grupy o wartosciach cechy wyzszych niz w calej grupie
drugiej i liczby podmiotéw z grupy drugiej o wartosciach cechy nizszych niz w calej pierwszej
grupie (zob. Westlake, 1971). Jesli statystyka Duckwortha jest wigksza od 5, 6 1 10, hipoteze
zerowa o rownosci median mozna odrzuci¢ odpowiednio na poziomach istotnosci: 10%, 5% 1 1%.

W zwiazku z obserwowang w literaturze przedmiotu wrazliwoscig otrzymywanych
rezultatdéw badawczych na sytuacj¢ rynkowa (np. Huang, Shi, 2013) w niniejszym badaniu
byta brana pod uwage rowniez kwestia sezonowosci zwigzana z trendami panujacymi na
rynkach papierow wartosciowych. Prezentacja rezultatow dotyczacych relacji wyniki—wiel-
kos¢ funduszy obejmuje poszczegdlne lata okresu analizy.

W celu okreslenia niezaleznosci dwoch kryteriow klasyfikacyjnych, w tym przypadku
wielkosci 1 wynikow, uzyto testu chi-kwadrat w analizie tablic kontyngencji. Tablice te
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sktadaja si¢ z wierszy odpowiadajacych kategorii ,,wielko$¢”, w ramach ktorej fundusze sa
sklasyfikowane w czterech grupach (kolejnych kwartylach). Kolumny natomiast oznaczaja
kryterium klasyfikacyjne funduszy, ktérym sa wyniki inwestycyjne pogrupowane w kwar-
tyle. Metody nieparametryczne bazujace na kwartylach sa wykorzystywane w literaturze
przedmiotu, na przyklad w analizie powtarzalnosci wynikéw funduszy inwestycyjnych
(zob. Hallahan, 1999). W niniejszym badaniu hipoteza zerowa stanowi¢ bedzie, ze wyzej
wymienione zmienne klasyfikujace s3 wzajemnie niezalezne. Statystyka chi-kwadrat testu
niezalezno$ci przyjmuje nastepujaca postac (Aczel, 2000):

r & (0, —-RC,/n)’
2 _ i,j i
22 RC,/n 2

i=l j=I

gdzie: y° oznacza warto$¢ statystyki chi-kwadrat, O, ; jest liczebnoscig podmiotow zaklasy-
fikowanych do i-tego kwartyla wielkoSci oraz j-tego kwartyla wynikow, natomiast R,C; /n
oznacza oczekiwang liczebnos¢ w komorcee (i, /).
Kolejnym narzedziem uzytym w tym badaniu jest analiza wspotczynnika kontyngencji
C Pearsona (Pearson contingency coefficient). Pozwala on na okreslenie sity zaleznosci
pomiedzy dwiema zmiennymi analizowanymi w te$cie chi-kwadrat, ktorej wartosci
mieszcza si¢ w przedziale <0, 1>. Im wartos¢ jest blizsza 1, tym zalezno$¢ jest silniejsza,
z kolei wartosci zblizone do 0 informuja o braku zaleznosci pomiedzy dwiema zmiennymi.
Wspdlezynnik ten oparty jest na wspomnianym wyzej tescie niezaleznos$ci i kalkulowany
na podstawie wzoru (Zelias, Pawelek, Wanat, 2002):
12

Cearmn: 2 8
o ®)

gdzie: C oznacza warto$¢ wspolczynnika kontyngencji Pearsona, y : jest wynikiem testu
chi-kwadrat, natomiast n — liczbg obserwacji.

Ostatnim z zastosowanych narzedzi jest analiza regresji wykorzystujaca metode kwarty-
lowa. W literaturze poswigconej ocenie efektywnosci funduszy inwestycyjnych stosowano
juz podobne rozwigzania z uzyciem rankingéw percentylowych (zob. Collinet, Firer, 2003;
Filip, 2011). Pozycjonowanie w ujeciu kwartylowym pozwala umiejscowi¢ fundusz w roz-
ktadzie wynikow danej cechy w jednej z czterech grup. Aby ustali¢ charakter zalezno$ci
wynikow od wielkosci funduszu, wymagane w tym podejsciu jest oszacowanie modeli
regresji o nastgpujacej specyfice:

PerfQuartile, = a,, + a,SizeQuartile, + ¢, ©)

gdzie: PerfQuartile, oznacza przynalezno$¢ funduszu i do danego kwartyla warto$ci usta-
lanych na podstawie rozktadu wynikéw inwestycyjnych, za$ SizeQuartile, stanowi pozycje
tego funduszu opisang kwartylem wartosci zmiennej, ktora byta wielkos§¢ funduszu.
Testowana hipoteza zerowa w przypadku analizy regresji mowi o tym, ze ranking
kwartlowy dokonany na podstawie posiadanej wielko$¢ aktywow nie determinuje rankingu
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okreslajgcego wyniki. Oznacza to, ze warto$¢ wyestymowanego parametru a, powinna
wynosi¢ zero. Statystyczna istotno$¢ wspomnianego parametru bedzie weryfikowana testem
t-Studenta, czyli w standardowy sposob dla modeli regresji liniowej. Znak parametru a,
w przypadku jego statystycznej istotnosci bedzie informowat o charakterze zalezno$ci
wynikow od wielkos$ci funduszy, natomiast w celu weryfikacji istotnosci catego rownania
regresji postuzono si¢ globalnym testem F' (Fishera-Snedocora).

2.3. Opis wykorzystanych danych

Informacje o wynikach funduszy, wielkosci funduszy i wykorzystanych benchmarkach
pochodza z budowanej na potrzeby realizowanego projektu bazy danych. Ta z kolei zostala
stworzona na podstawie danych otrzymanych od firmy zajmujacej si¢ dostarczaniem in-
formacji na temat rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce — Analizy Online S.A. Proba
sktadata si¢ z 82 krajowych otwartych funduszy akcyjnych funkcjonujacych w Polsce
w okresie 2000-2015.

Pomimo rosngcej w kolejnych latach liczby podmiotéw zdecydowano si¢ na niewy-
dzielanie podgrup funduszy inwestujacych na przyktad w akcje uniwersalne lub mate
i srednie spoiki. Jest to korzystne z perspektywy umozliwienia wykorzystania procedur
ekonometrycznych opisanych w podpunkcie 2.2. Ponadto posiadany zbior danych nie
zawierat informacji o funduszach, ktore zostaty wycofane z rynku. Oznacza to, ze mozna
méwi¢ o probee obarczonej btedem przetrwania. Niemniej btad ten w polskich realiach,
jak pokazano w badaniu Gabrielczyk (2005), do tej pory nie stanowit istotnego zagrozenia
w znieksztalcaniu rezultatow, a jak zauwazyt Trzebinski (2016), zamykanie krajowych
funduszy wynika ze zmian polityki produktowej towarzystwa, do ktérego one nalezaty,
lub przejecia przez inne TFI, a nie bezposrednio z osiaganych ztych wynikéw. W kolejnych
pracach uzasadnione wydaje si¢ jednak uzycie danych uwzgledniajacych rowniez podmioty
wycofywane.

3. Rezultaty badawcze

Prezentowane ustalenia podzielone zostaty na trzy grupy ze wzglgdu na zastosowang metode
badawczg. Otrzymane wyniki badawcze sktadajg si¢ z czterech paneli odnoszacych si¢ do
zastosowanych miar wynikéw. Uwagi koncowe zawiera¢ beda podsumowanie przedktada-
nego opracowania.

Pierwsza z zastosowanych metod weryfikujacych hipoteze o istotnosci ré6znic w wynikach
inwestycyjnych w poszczegdlnych grupach funduszy nalezacych do tego samego segmentu
jest statystyka ¢ z dwiema probami zaktadajagcymi nierowne wariancje oraz test Duckwortha
dla median. W tabeli 1 przedstawiono bezwzgledne warto$ci rdéznic Srednich wynikéw oraz
rezultaty zastosowanych testow poréwnujacych dwie populacje ze wzgledu na dany parametr.
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W tabeli | zaprezentowano rezultaty badawcze osiagnigte przy zastosowaniu testow
istotnos$ci roznic $rednich oraz median wynikéw inwestycyjnych. Jak wspomniano wczes-
niej, kryterium podziatu populacji na fundusze duze oraz mate byla mediana wartosci
aktywow posiadanych przez calg populacje w poszczegdlnych latach objetych badaniem.
Roczne ujecie wynikow inwestycyjnych pozwolito na przeprowadzenie analizy odnoszacej
si¢ do krotkoterminowych zaleznos$ci mogacych wystepowac¢ w efektach gospodarowania
aktywami. Jak wynika z przeprowadzonej analizy, pomimo znacznie cze$ciej wystepujacych
korzystniejszych rezultatéw osigganych przez podmioty zakwalifikowane do grupy wick-
szych, istotne roznice srednich wynikow zaobserwowano jedynie w kilku latach badania.
Test ¢ dla $rednich zaktadajacy nierowne wariancje dostarczyt najsilniejszych rezultatow
za odrzuceniem hipotezy zerowej przy uzyciu wszystkich wykorzystanych miar wynikow
jedynie w jednym, to jest 2005 roku, na szesnascie rocznych podokreséw. W tym samym
podokresie test Duckwortha dla median wskazat na podobne rozstrzygnigcie moéwiace o tym,
ze wigksze podmioty radzity sobie lepiej od swoich mniejszych konkurentow. W pozostatych
podokresach, kiedy to obserwowano brak istotnych réznic w danej mierze statystycznej
wynikow, zastosowane sposoby pomiaru rezultatow inwestycyjnych dostarczyty niejedno-
litych wnioskéw. Niemniej hipoteze zerowa o rownej wartosci Sredniej wynikow inwesty-
cyjnych, jak rowniez istotnosci median w grupach wigkszych i mniejszych funduszy mozna
odrzuci¢ w wiekszosci rocznych podokreséw. Oznacza to, ze w analizie krotkoterminowego
znaczenia réznic w wynikach dwoéch populacji wyznaczonych ze wzgledu na parametr
wielko$ci posiadanych aktywow trudno doszukiwac si¢ istotnych dysproporcji.

W wyniku zmiany procedury badawczej, skutkujacej podziatem funduszy na cztery
grupy ze wzgledu na dany parametr, mozliwe byto uzycie testow nieparametrycznych do
badania niezaleznosci kryteriow klasyfikacyjnych opisujacych analizowane podmioty.
W tabeli 2 przedstawiono ustalenia dotyczace statystyki chi-kwadrat oraz sity zaleznosci
pomiedzy dwiema zmiennymi. Prezentacja rezultatow badawczych obejmuje testowanie
hipotezy zerowej z wykorzystaniem czterech miar wynikow.

Celem przeprowadzonej w tej czgsci analizy bylo ustalenie stopnia zaleznosci migdzy
dwiema zmiennymi w poszczegolnych cechach bedacych kwartylami kryteriow klasyfika-
cyjnych. W wyniku przeprowadzonej analizy zauwazono, ze dla blisko potowy rocznych
podokresow zalezno$¢ miedzy wielko$cia a wynikami okazywata si¢ umiarkowanie silna
(wartosci powyzej 0,5 wspotczynnika C Pearsona). Wyzej wymienione ustalenie dotyczy
wszystkich czterech wykorzystanych miar wynikéw (zob. tab. 2). W zadnym z uwzglednio-
nych podokresow nie odnotowano wartosci wspoétczynnika kontyngencji powyzej 0,8, co
oznacza tez, ze powyzsze zalezno$ci nie byly wystarczajaco silne. W badaniu odnoszacym
si¢ do krotkoterminowych prawidtowosci statystycznych jedynie w czterech analizowa-
nych rocznych podokresach zaobserwowano podstawy do odrzucenia hipotezy zerowe;j
moéwigcej o wzajemnej niezaleznosci zmiennych klasyfikujacych. W tym miejscu nalezy
jednak zauwazy¢, ze w wyniku zastosowania réznych miar wynikow wspomniane okresy
nie byly tozsame. Generalnie analiza krotkoterminowej niezalezno$ci migdzy warto$cia
zarzadzanych aktywow a wynikami osigganymi przez omawiane fundusze inwestycyjne,
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prowadzona przy wykorzystaniu statystyki chi-kwadrat, nie potwierdzila istnienia zwigzku
migdzy analizowanymi cechami funduszy. Nie oznacza to jednak, ze w dluzszej perspekty-
wie zalezno$ci uwzglgednionych zmiennych oraz przy wykorzystaniu innych metod analizy
taka relacja nie wystepuje. Do wyzej wymienionego wniosku sklaniajg stosunkowo wysokie
wartosci testu chi-kwadrat dla calego okresu analizy, nieb¢dace jednak na odpowiednio
wysokim poziomie, aby méwic o ich statystycznej istotnosci.

Tabela 2

Analiza niezalezno$ci cech — tablice kontyngencji

Stopy zwrotu Wskazniki Sharpe'a Wskazniki Treynora Alfy Jensena
Rok XZ Crearson XZ Creason %z Creaon Xz Chearson
2000 8.3333 0.6742 6.1111 0.6159 13.6111 0.7593 9.1667 0.6916
2001 7.6389 0.6402 13.4444 0.7416 10.0833 0.6916 4.8889 0.5547
2002 6.7853 0.5000 4.0000 0.5000 4.0000 0.5000 4.0000 0.5000
2003 9.1667 0.6159 9.0625 0.6137 6.5625 0.5517 9.0625 0.6137
2004 6.0000 0.5222 8.0000 0.5774 6.0000 0.5222 4.0000 0.4472
2005 19.1250 **  0.7177 14.3100 0.6655 143100 0.6655 14.3100 0.6655
2006 5.0600 0.4324 10.3644 0.5659 8.3300 0.5329 5.5244 0.4480
2007 15.4496 * 0.5830 14.4834 0.5706 15.9471 * 0.5891 15.4496 * 0.5830
2008 18.2613 **  0.5505 5.0088 0.3264 8.3514 0.4073 9.4517 0.4286
2009 12.0000 0.4472 12.6667 0.4569 24.5022 *** (.5895 6.0000 0.3333
2010 8.6821 0.3880 8.1204 0.3770 8.5185 0.3917 7.4398 0.3631
2011 3.5333 0.2377 10.0354 0.3813 12.0298 0.4236 9.0614 0.3649
2012 8.7817 0.3498 13.6839 0.4224 10.7190 0.3921 5.2708 0.2779
2013 11.1579 0.3578 11.1579 0.3578 11.4431 0.3748 10.7368 0.3518
2014 4.5562 0.2335 5.4036 0.2530 3.3952 0.2108 3.7930 0.2140
2015 6.7608 0.2760 3.6960 0.2077 4.4712 0.2372 5.6679 0.2543
caly okres 12.7749 0.1408 4.0377 0.0797 12.2492 0.1413 9.0180 0.1186

Uwaga: *, ¥*, *** oznaczajq istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej na poziomach istotnosci odpo-
wiednio: 10%, 5% i 1%.
Zrodto: opracowanie whasne.

Zgromadzony zakres danych pozwolil rowniez na uzyskanie informacji o wptywie
badanego czynnika organizacyjnego funduszy, jakim jest wielko$¢, na wyniki inwestycyjne.
Rezultaty analizy oddzialywania poziomu posiadanych aktywow na efekty gospodarowania
w rocznym horyzoncie czasowym przedstawiono w tabeli 3. Prezentowane zestawienie
zawiera cztery panele zwigzane z wykorzystang miarag wynikow.

W modelach regresji liniowej zmienng niezalezng byty kwartyle wielko$ci funduszu,
zmienng zalezng — kwartyle osigganych wynikow inwestycyjnych. Istotnos¢ modeli mie-
rzona statystyka F, jak rowniez sila liniowego zwiagzku miedzy uzytymi zmiennymi (zob.
wartos$ci R?) wskazuja na ograniczong jako$¢ catego rownania regresji oraz stosunkowo
male dopasowanie linii regresji do danych. Niemniej zarejestrowano relatywnie duza liczbe
dodatnich warto$ci wspoétczynnika kierunkowego (a,). W wyniku estymacji parametrow
ustalono, ze jedynie w jednym podokresie (w 2005 r.) wspotczynnik regresji okazat si¢
statystycznie istotny dla jednoczesnie kazdego modelu wykorzystujacego rozne miary
wynikow. W kilku innych okresach, na przyktad 2003, 2008 oraz 2012 roku, z mniejszym
prawdopodobienstwem oraz jedynie dla czgsci uzytych miar wynikéw mozna byto odrzu-
ci¢ hipotez¢ zerowa o braku oddziatywania jednej zmiennej na druga. Generalnie jednak
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w krotkiej perspektywie badawczej (zestawienia jednoroczne) wielko$¢ funduszu nie miata
wickszego przetozenia na osiggane przez te podmioty wyniki inwestycyjne. Warto$ci
odnoszace si¢ do wspotczynnika regresji dla catego analizowanego okresu byty dodatnie,
a poziom istotnosci tych parametrow, podobnie jak w poprzednio wykorzystanej metodzie,
w stosunkowo niewielkim stopniu odbiegat od minimalnych krytycznych warto$ci statystki
t, aby mozna byto méwic o istotnosci relacji migdzy analizowanymi zmiennymi. Mozliwe,
ze przy uzyciu kolejnych narzedzi badawczych, wykorzystujacych bardziej zaawansowane
procedury ekonometryczne, na przyktad dla danych przekrojowo-czasowych, bedzie mozna
zaobserwowac inne prawidtowosci, co tez sugeruje czgs¢ literatury przedmiotu. Na tym
etapie badan nie da si¢ jednak jednoznacznie wykluczy¢ istnienia efektow skali w funkcjo-
nowaniu polskich funduszy inwestycyjnych.

Tabela 3

Modele regresji kwartylowej dla analizowanej cechy funduszy inwestycyjnych

Panel A: Stopy zwrotu Panel B: Wskazniki Sharpe'a
Rok Liezba a t F R Rok Liezba a t F R’
obserwacji obserwacji
2000 10 0.4483 14184 20119 02010 2000 10 02414 0.7035 04949 0.0583
2001 11 0.0494  0.1483 0.0220  0.0024 2001 11 0.1173  0.3543 01255 0.0138
2002 12 ~0.1333  -0.4254 0.1810  0.0178 2002 12 ~0.1333  -0.4254 0.1810  0.0178
2003 15 0.4426 1.7795 * 31665  0.1959 2003 15 03919 1.5358 23588 0.1536
2004 16 0.1500  0.5677 03223 0.0225 2004 16 0.3500 13980 19544 0.1225
2005 18 07143 4.0825 *** 16.6667  0.5102 2005 18 05918 2.9369 *** 8.6256  0.3503
2006 22 00169 0.0758 0.0057  0.0003 2006 22 0.0169  -0.0758 0.0057  0.0003
2007 30 00127 0.0670 0.0045  0.0002 2007 30 0.0380  0.2011 0.0404  0.0014
2008 42 0.1743 1.1196 12535 0.0304 2008 42 0.1927 1.2418 15420 0.0371
2009 48 00167 0.1131 00128 0.0003 2009 48 ~0.0833  -0.5672 03217 0.0069
2010 49 ~0.0610  ~0.4191 0.1757  0.0037 2010 49 ~0.0610  ~0.4191 0.1757  0.0037
2011 59 00100 0.0753 0.0057  0.0001 2011 59 00100  0.0753 0.0057  0.0001
2012 63 02225 1.7827 * 31781 0.0495 2012 63 0.2225 1.7827 * 3.1781 0.0495
2013 76 0.0105  0.0906 0.0082  0.0001 2013 76 ~0.0105  -0.0906 0.0082  0.0001
2014 79 00175 0.1537 00236 0.0003 2014 79 ~0.0426  ~0.3745 0.1403  0.0018
2015 82 ~0.1770 _ ~1.6088 2.5884  0.0313 2015 82 ~0.1196 _ ~1.0776 L1613 0.0143
caly okres 632 0.0557 1.3993 19581 0.0031 caly okres 632 0.0445 L1187 12514 0.0020
Panel C: Wskazniki Treynora Panel D: Alfy Jensena
Rok Liczba - a t F R Rok Liczba a t F R
obserwacji obserwacji
2000 10 03103 09234 08526 0.0963 2000 10 02414 0.7035 04949 0.0583
2001 1 0.1852  0.5653 03196 0.0343 2001 1 0.0494  0.1483 00220 0.0024
2002 12 ~0.1333  -0.4254 0.1810  0.0178 2002 12 ~0.1333  -0.4254 0.1810  0.0178
2003 15 02399 0.8909 07936 0.0575 2003 15 03919 1.5358 23588 0.1536
2004 16 0.1500  0.5677 03223 0.0225 2004 16 0.1000  0.3761 0.1414  0.0100
2005 18 0.6327  3.2677 *** 106778 0.4002 2005 18 05918 2.9369 *** 8.6256  0.3503
2006 22 ~03220  -1.5212 23141 0.1037 2006 22 ~0.0169  -0.0758 0.0057  0.0003
2007 30 ~0.1139  ~0.6068 03682 0.0130 2007 30 00127 0.0670 0.0045  0.0002
2008 42 0.2477 1.6170 26148 0.0614 2008 42 03211 2.1444 ** 45983 0.1031
2009 46 ~02269  ~1.5453 23880 0.0515 2009 48 ~0.1500  ~1.0290 10588 0.0225
2010 47 ~0.1382 -0.9359 08759 0.0191 2010 49 ~0.0932  -0.6416 04116 0.0087
2011 55 00537 03915 0.1533  0.0029 2011 59 00902  0.6842 04681 0.0081
2012 59 0.1304  0.9929 09858 0.0170 2012 63 00595  0.4656 02168 0.0035
2013 70 00279 0.2304 0.0531 0.0008 2013 76 ~0.0421  -0.3625 0.1314  0.0018
2014 73 0.0674  0.5695 03244 0.0045 2014 79 00275 0.2417 0.0584  0.0008
2015 75 ~0.0660  ~0.5651 03194 0.0044 2015 82 ~0.0048  ~0.0428 0.0018  0.0000
caly okres 601 00288 0.7044 04962 0.0008 caly okres 632 0.0482 12122 14693 0.0023

Uwaga: *, **, *** oznaczajg istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o nieistotnosci danej zmiennej
na poziomach odpowiednio: 10%, 5% i 1%.
Zrodto: opracowanie wlasne.
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Uwagi koncowe

Przedktadane opracowanie poswigcone jest analizie zwigzku migdzy wybranym czynnikiem
organizacyjnym a osigganymi wynikami funduszy inwestycyjnych. Badanie dotyczyto kra-
jowych funduszy akcyjnych funkcjonujacych w Polsce w okresie 2000—2015. Uwzglgdniong
w badaniu potencjalng determinantg wynikow bylta wielko$¢ funduszu mierzona poziomem
zarzadzanych przez poszczegdlne podmioty aktywow. Z kolei sam pomiar wynikéw dokona-
ny byt przy uzyciu czterech podstawowych miar: logarytmicznych stop zwrotu, wskaznikow
Sharpe’a, wskaznikéw Treynora oraz alf Jensena.

Niniejszy artykut koncentruje si¢ na ustaleniu, czy w ujeciu krotkoterminowym efekty
gospodarowania osiggane przez fundusze inwestycyjne dziatajace w Polsce sg zwigzane
z wielkoscig aktywow. W celu realizacji wyzej wskazanego celu sformutowano kilka hipotez
badawczych moéwiacych o istnieniu badz tez braku zalezno$ci miedzy analizowanymi zmien-
nymi. Weryfikacje¢ postawionych hipotez oparto na trzech grupach narzedzi badawczych, to
jest testach istotno$ci roznic w dwoch populacjach, analizie niezaleznosci cech bazujacej na
metodzie kwartyli oraz analizie regresji kwartylowe;.

W wyniku przeprowadzonej analizy stwierdzono brak dysproporcji wartosci srednich, jak
i median wynikow inwestycyjnych osigganych przez grupe duzych oraz matych podmiotow,
ktore mozna by okresli¢ jako statystycznie istotne. Rowniez analiza niezaleznosci, mierzona
statystyka chi-kwadrat, miedzy wielko$cia funduszy a osiagganymi przez nie wynikami
w wigkszosci przypadkow nie dostarczyta dowodow na istnienie istotnego zwiazku miedzy
analizowanymi cechami funduszy w ujeciach rocznych. Z kolei zastosowane modele regres;ji
nie potwierdzily wptywu poziomu aktywow zarzadzanych przez fundusze na ich efekty
gospodarowania. Generalnie badanie krétkoterminowej zalezno$ci wielkosci funduszy
oraz ich wynikéw nie wykazato statystycznie istotnych prawidtowos$ci, co moze tez uwia-
rygadnia¢ hipotez¢ rynku efektywnego. Niemniej w kontek$cie opisywanych w literaturze
przedmiotu rezultatow badawczych odnoszacych si¢ do istnienia na przyktad korzysci skali
w wynikach omawianych podmiotow, konieczna wydaje si¢ dalsza analiza omawianego
zagadnienia z wykorzystaniem bardziej zaawansowanych metod badawczych dla danych
przekrojowo-czasowych. Ponadto uwzglednienie czynnikow rynkowych, jak i umiejetnosci
samych zarzadzajacych wydaje si¢ takze uzasadnione w kolejnych badaniach.

Literatura

Aczel, A.D. (2000). Statystyka w zarzqdzaniu. Warszawa: PWN.

Balicki, A., Maka¢, W. (1997). Metody wnioskowania statystycznego. Gdansk: Wyd. UG.

Biatkowski, J., Otten, R. (2011). Emerging Market Mutual Fund Performance: Evidence for Poland. The North
American Journal of Economics and Finance, 22 (2), 118—130.

Chen, J., Hong, H., Huang, M., Kubik, J.D. (2004). Does Fund Size Erode Performance? The Role of Liquidity and
Organization. The American Economic Review, 94 (5), 1276-1302.

Collinet, L., Firer, C. (2003). Characterising Persistence of Performance amongst South African General Equity
unit Trusts. Omega, 31 (6), 523-538.



20 Dariusz Filip

Dahlquist, M., Engstrom, S., Soderlind, P. (2000). Performance and Characteristics of Swedish Mutual Funds.
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 35 (3), 409-423.

Droms, W.G., Walker, D.A. (1996). Mutual Fund Investment Performance. The Quarterly Review of Economics
and Finance, 36 (3), 347-363.

EFAMA (2016). Trends in the European Investment Fund Industry. Quarterly Statistical Release. Pobrane z: http://
www.efama.org (7.12.2016).

Ferreira, A.M., Keswani, A., Miguel, A.F., Ramos, S.B. (2013). The Determinants of Mutual Fund Performance.
A Cross-Country Study. Review of Finance, 17 (2), 483-525.

Filip, D. (2011). Performance Persistence of Equity Funds in Hungary. Contemporary Economics, 5 (1), 18-35.

Filip, D. (2017). Warto$¢ aktywow zarzadzanych przez polskie fundusze inwestycyjne a efekty ich gospoda-
rowania. W: S. Wieteska, D. Burzynska (red.), Granice finansow XXI wieku. Finanse publiczne. Rynki
finansowe. Finanse przedsigbiorstwa (s. 89—107). Lodz: Wyd. UL.

Gabrielezyk, K. (2005). Efekt przetrwania i wyniki inwestycyjne funduszy inwestycyjnych w Polsce. W: K. Jajuga
(red.), Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje Swiatowe a rynek polski (s. 176—184). Wroctaw:
Wyd. AE we Wroctawiu.

Grinblatt, M., Titman, S.A. (1994). A Study of Monthly Mutual Fund Returns and Portfolio Performance Evalu-
ation Techniques. Journal of Financial Quantitative Analyses, 29 (3), 419—-444.

Golec, J.H. (1996). The Effects of Mutual Fund Managers’ Characteristics on Their Portfolio Performance, Risk
and Fees. Financial Services Review, 5 (2), 133-147.

Hallahan, T.A. (1999). The Information Content of Portfolio Performance History and Persistence in Fund Perfor-
mance: An Examination of Rollover Funds. Accounting and Finance, 39 (3), 255-274.

Huang, X., Shi, Q. (2013). Explaining the Performance of Chinese Equity Funds. W: 21st Pacific-Basin Finance,
Economics, Accounting and Management (PBFEAM) Conference, 4-5 July 2013, Park Hyatt, Melbourne,
Australia.

1ZFA (2016). Raport roczny za 2015 rok Izby Zarzqdzajgcych Funduszami i Aktywami. Kwiecien 2016. Pobrane
z: http://www.izfa.pl/ (26.11.2016).

Jackowicz, K., Filip, D. (2009). Powtarzalnos¢ wynikow funduszy inwestycyjnych w Polsce. Warszawa: NBP.

Jensen, M. (1968). The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964. Journal of Finance, 23 (1), 389—-416.

Jensen, M.C., Meckling, W.H. (1976). Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure. Journal of Financial Economics, 3, 305-360.

Kanji, G.K. (20006). 100 Statistical Tests. London, Thousand Oaks, New Delhi: SAGE Publications Ltd.

Latzko, D. (1999). Economies of Scale in Mutual Fund Administration. Journal of Financial Research, 22 (3), 331-339.

Lee, J.-S., Yen, P.H., Chen, Y.-J. (2008). Longer Tenure, Greater Seniority, or Both. Evidence Form Open-end Equity
Mutual Fund Managers in Taiwan. Asian Academy of Management Journal of Accounting and Finance, 4 (2), 1-20.

Meucci, A. (2010). Linear vs. Compounded Returns — Common Pitfalls in Portfolio Management. GARP Risk
Professional “The Quant Classroom” series 2, 49-51.

Otten, R., Bams, D. (2002). European Mutual Funds Performance. European Financial Management, 8 (1), 75-101.

Payne, T.H., Prather, L., Bertin, W. (1999). Value Creation and Determinants of Equity Fund Performance. Journal
of Business Research, 45, 69-74.

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

Treynor, J.L. (1965). How to Rate Management of Investment Funds. Harvard Business Review, 43 (1), 63-75.

Trzebinski, A.A. (2016). Efekt przetrwania i premia za przetrwanie na przyktadzie stop zwrotu polskich funduszy
inwestycyjnych otwartych. Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny, LXXVIII (3), 169—187.

Westlake, W.J. (1971). A One-sided Version of the Tukey-Duckworth test. Technometrics, 13 (4), 901-903.

Yan, X. (2008). Liquidity, Investment Style, and the Relation between Fund Size and Fund Performance. Journal
of Financial and Quantitative Analysis, 43 (3), 741-768.

Zelias, A., Pawetek, B., Wanat, S. (2002). Metody statystyczne. Warszawa: PWE.



Czy wiekszy moze wiecej? Analiza krotkoterminowych wynikow... 21

DOES LARGER PERFORM BETTER? THE ANALYSIS OF SHORT-TERM PERFORMANCE
BY POLISH MUTUAL FUNDS

Abstract: Purpose — the article focuses on whether the effects of asset management by mutual funds in the
short-term perspective are related to assets’ size.

Design/methodology/approach — the study concerned domestic equity funds functioning in Poland in the period
2000-2015. The verification of the hypothesis was based on three groups of research tools.

Findings — there was observed that there are no disproportions in performance achieved by big or small entities.
The analysis of classification criteria independence showed the lack of significant relation between the exam-
ined funds’ factors in yearly periods. The regression models used, in turn, did not confirm the influence of fund
assets’ level on the effects of asset management.

Originality/value — the investigated issue proved to require further analysis by means of more advanced re-
search approaches for time-series cross-section (TSCS) data.
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