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Streszczenie. W artykule przedstawiono rozwazania autora na temat racjonalnosci
inwestowania na rynku kapitatowym przez zakup jednostek uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych. Instytucje zbiorowego inwestowania sg najczesciej postrzegane jako
profesjonalne podmioty, ktore opierajgc si¢ na swojej wiedzy i doswiadczeniu oraz
wykorzystujac efekt skali dziatalnosci, potrafig osiggna¢ ponadstandardowe stopy zwro-
tu z dokonanych inwestycji przy jednoczesnej minimalizacji zwigzanego z takimi inwe-
stycjami ryzyka. Przeprowadzone badania empiryczne wskazuja jednak, ze o ile fundu-
sze inwestycyjne faktycznie sa w stanie skutecznie obnizy¢ przecigtny poziom ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem na rynku kapitatowym, o tyle zasadniczo nie s3 w stanie
wygenerowaé ponadprzecietnych zyskow.

Wprowadzenie?

Inwestorzy indywidualni stanowia wazna grupe inwestorow na rynku finanso-
wym, a podejmowanie przez nich decyzje inwestycyjne moga mie¢ istotny

1 Wstep prezentuje cze$é rozwazan autora na temat postaw inwestoréw indywidualnych, przed-
stawionych w monografii: Czyzycki, 2016.
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wpltyw na funkcjonowanie gietdy jako catosci. Prowadzone badania wskazuja
jednak, ze ta grupa inwestoréw zasadniczo nie postepuje w sposob racjonalny,
ale jej zachowania na rynku kapitatlowym zwigzane sg réznymi psychologicz-
nymi heurystykami i uprzedzeniami. Duzy wptyw na podejmowane decyzje
inwestycyjne maja m.in. takie czynniki, jak wystepujaca wsrod inwestorow
indywidualnych zbytnia pewnos¢ siebie, ztludzenie kontroli, nadmierny opty-
mizm, dodatni i ujemny efekt §wiezoSci czy tez heurystyka zakotwiczenia (Zie-
lonka, 2011; Mouna, Anis, 2015; Kartasova, 2013; Barber, Odean, 2008; Raja-
gopalan, Gurusamy, 2015). Panujacy wsrdd inwestorow indywidualnych nastroj
nie tylko wptywa na ksztaltowanie si¢ cen poszczegélnych instrumentow finan-
sowych, ale réwniez koreluje z wielko$cig notowanych na gieldzie obrotow
(Barber, Terrance, 2004).

Powszechnie wystepujace zjawisko mentalnej ksiggowos$ci oraz asymetrii
W postrzeganiu osiggnigtych zyskow i strat (efekt dyspozycji) powoduje, ze
wsrod inwestoréw indywidualnych powszechng postawg jest przetrzymywanie
pozycji, na ktorych odnotowuje si¢ straty oraz szybkie, czesto przedwczesne
zamykanie pozycji, ktore pozwalaja zrealizowa¢ osiagnigty juz zysk (Thaler,
1985; Dhar, Zhu, 2002). Efekt dyspozycji jest jednak szczegdlnie widoczny
wérod kobiet, 0sob starszych, inwestorow pasywnych, jednostek nieposiadaja-
cych zbyt duzych zasobow finansowych i inwestoréw preferujacych instrumen-
ty finansowe o malej wartosci (Frino, Lepone, Wright, 2015). Jednoczes$nie
inwestorzy indywidualni czgsto przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
opierajag sie na heurystyce reprezentacyjnosci (Tversky, Kahnemann, 1975),
ktora sprowadza sie do nabywania tych instrumentéw, ktére w ostatnim czasie
charakteryzowaly si¢ silnymi wzrostami. To z kolei moze powodowaé pewne
wydtuzenie trendow wzrostowych dla tych instrumentow (Gervais, Odean,
2001), ale w konsekwencji ich nabywanie w koncowej fazie hossy gietdowe;j,
przy jednoczesnym posiadaniu bardziej ryzykownych aktywow w momencie
pojawienia sie spadkéw na gietdach determinuje og6lnie stabe wyniki inwesty-
cyjne wsrod inwestoréow indywidualnych. Moze temu réwniez sprzyjaé¢ nad-
mierna aktywno$¢ inwestorow indywidualnych na rynku gietdowym.

Duza liczba przeprowadzanych transakcji gieldowych i zwigzane z tym
koszty czesto powodujg istotne pogorszenie ostatecznie osigganych wynikow
inwestycyjnych?. Duza aktywno$¢ okreslonej grupy inwestorow indywidual-
nych wynika z cechujacej te grupe duzej pewnosci siebie i podejmowanych

2 Badanie przeprowadzone w 1997 roku na 66 465 amerykanskich gospodarstwach domowych
wykazalo, ze W grupie aktywnych inwestorow (a za takich przyjeto inwestorow, ktorzy przepro-
wadzili co najmniej 48 transakcji w kazdym z szeéciu poprzedzajacych badanie lat), $rednia stopa
zwrotu netto z inwestycji byta mniejsza $rednio o 4,4% od $redniej stopy zwrotu liczonych dla
wszystkich gospodarstw domowych (Barber, Odean, 2000). Istotny negatywny wptyw aktywno-
$ci inwestorow indywidualnych na osiaggane wyniki inwestycyjne potwierdzity rowniez podobne
badania przeprowadzone na Tajwanie (Barber, Lee, Liu, Odean, 2009).



Racjonalnosé¢ lokowania nadwyzek finansowych na rynku kapitatowym.... 23

przez nig decyzji inwestycyjnych. Cecha ta szczegdlnie uwidacznia si¢ wsrod
mniej do§wiadczonych inwestorow, natomiast jej nasilenie zalezy nie tylko od
stopnia profesjonalizmu inwestorow (Vissing-Jorgensen, 2004; Oberlechner,
Osler, 2008), ale rowniez od kregow kulturowych, z ktorych pochodza (Stat-
man, 2010) czy tez czynnikow biologicznych (Cesarini, Dawes, Johannesson,
Lichtenstein, Wallace, 2009; Cronqyvist, Siegelb, 2014). Sam styl inwestowania
przez inwestora zalezy réwniez od plci, wyksztatcenia, wieku, stanu cywilnego
(LeviSauskaite, Kartasova, 2015; Tekce, Yilmaz, 2015), cyklu zycia czy statusu
materialnego (Cronqyvist, Siegel, Yu, 2015). Niektorzy traktujg inwestycje giet-
dowe jako sposob na dywersyfikacje swoich nadwyzek finansowych, inni jako
pelnowymiarowa prace, ktéra powinna zapewni¢ im biezace utrzymanie. Dla
czesdci inwestorow perspektywa inwestowania jest okres kilku lub kilkunastu
miesigcy, inny majg perspektywe czasowa Kilkunastu czy kilkudziesigciu lat.

Zalety i wady inwestowania przez zakup jednostek funduszy inwestycyjnych

Podejmujac decyzje inwestycyjne, cze$¢ inwestoréw indywidualnych wierzy
tylko i wylacznie w przeprowadzone samodzielnie analizy, inny sg sktonni zau-
fa¢ rekomendacjom wydawanym przez osoby lub instytucje zwigzane profesjo-
nalnie z rynkiem kapitatowym. W§rdd osob prowadzacych samodzielne analizy
sg takie, ktore badaja fundamenty spotek, studiujac rozne raporty finansowe, jak
i takie, ktére bazuja na analizie technicznej, studiujgc historyczne notowania
spotek. Z kolei osoby podejmujace decyzje inwestycyjne, biorgce pod uwage
sugestie innych podmiotéw, moga to czyni¢ na podstawie powszechnie dostep-
nych, ale bezptatnych rekomendacji, majac nadziejg, ze nie wszystkie informa-
cje zawarte w tych opiniach zostaly juz przez rynek zdyskontowane, albo ,.ku-
pi¢” sobie pierwszenstwo dostepu do takich informacji. Kupno takich informa-
¢ji moze mie¢ charakter bezposredni, kiedy to inwestor indywidualny ptaci za
rekomendacje, ale sam podejmuje ostateczng decyzj¢ co do jej wykorzystania,
lub posredni, kiedy takg informacj¢ kupuje juz w formie nabycia jednostki
uczestnictwa lub certyfikatu okreslonego funduszu inwestycyjnego. Nabycie
udziatu w funduszu inwestycyjnym pozwala inwestorom indywidualnym zaosz-
czedzi¢ nie tylko czas zwigzany z dokonywaniem wyboru i zakupu odpowied-
nich waloréw, ale przede wszystkim umozliwia szybkie zdywersyfikowanie
swojego portfela inwestycyjnego bez potrzeby nabywania udziatéw w poszcze-
gblnych spotkach. Ma to szczegdlnie duze znaczenie przede wszystkim dla
inwestorow indywidualnych, ktérzy najczesciej nie majg wystarczajacych §rod-
koéw finansowych, aby wtasciwie zdywersyfikowac portfel akcji. Z drugiej stro-
ny wymaga to okreslonego zaufania co do zdolnosci zarzadzajacych fundusza-
mi 1 stuszno$ci podejmowanych przez nich decyz;ji.

Cze$¢ inwestorow nabywajacych udziaty w funduszach na biezaco moni-
toruje wyniki uzyskiwane przez poszczegolne fundusze i systematycznie prze-
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nosi swoje aktywa miedzy funduszami, inny sa bardziej pasywni i ufaja
w shuszno$¢ dokonanego wyboru przez dtuzszy czas. Przy wyborze okreslonego
funduszu inwestorzy indywidualni mogg kierowa¢ si¢ tylko uzyskiwanymi
w przeszto$ci wynikami lub tez kierowac si¢ preferencjami co do stosowanej
przez fundusz strategii inwestycyjnej (wybor miedzy funduszami nabywajacymi
akcje notowane na rynku krajowym lub migdzynarodowym, z szerokiego rynku
lub z okre$lonej branzy, wzrostowe lub dywidendowe itp.). Z nabyciem jedno-
stek funduszy wiaza si¢ jednak dla inwestorow okreslone koszty (tab. 1), takie
jak (Poradnik, 2017):

a) oplata manipulacyjna (zwana réwniez dystrybucyjna lub prowizja) —
jest pobierana przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych najczesciej
przy nabywaniu oraz umarzaniu jednostek uczestnictwa i certyfikatow
inwestycyjnych; stuzy pokryciu wynagrodzenia dystrybutoréw fundu-
szy i zalezy od trzech czynnikow: wielko$ci §rodkow przeznaczonych
na zakup jednostek uczestnictwa, dtugosci inwestycji, sposobu doko-
nywania wptat;

b) optata za zarzadzanie — jest wynagrodzeniem dla towarzystwa za zarzg-
dzanie funduszem; naliczana rocznie, ale pobierana codziennie przez
fundusz; liczona jest od warto$ci aktywow netto w danym dniu wyceny,
przez co bezposrednio wplywa na wycen¢ jednostek uczestnictwa.

Tabela 1
Charakterystyki wysoko$ci prowizji pobieranych przez fundusze inwestycyjne
w zaleznos$ci od typu funduszu w 2016 roku

Srednia ‘ Min. | Max. ‘ Mediana Dominanta

Typ funduszy | N

w %
Akcyjne 136 3,95 0,00 8,77 4,05 4,03
Dtuzne 69 1,76 0,00 5,01 1,59 1,55
Pieniezne 30 1,06 0,71 1,84 0,99 1,09
Mieszane 61 3,23 0,00 7,35 3,27 3,56
Inne 21 4,73 1,59 8,79 4,31 7,31

Zrédto: opracowano na podstawie Wyceny, 2017.

Zaletami inwestowania przez inwestoréw indywidualnych w instrumenty
finansowe tworzone przez fundusze inwestycyjne sg przede wszystkim (Kudta,
2011):

— mozliwos¢ inwestowania relatywnie matych kwot w instrumenty wy-
magajace znacznych kwot jednostkowych,
— mozliwo$¢ dokonywania zdywersyfikowanej inwestycji o danym profi-
lu ryzyka,
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— obnizenie kosztow transakcyjnych, cho¢ odbywa si¢ to kosztem dodat-
kowych optat, ktorych inwestor nie musi ponosi¢ przy indywidualnym
inwestowaniu,

— o0szczgdnos¢ czasu i kosztow pozyskiwania informacji finansowej przez
inwestorow,

— relatywna latwo$¢ umorzenia lub sprzedazy posiadanych jednostek
uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych.

Inwestorzy indywidualni muszg réwniez uwzglednia¢ w swoich decyzjach
inwestycyjnych okre§lone ograniczenia i koszty, ktore wiazg si¢ z nabyciem
jednostek uczestnictwa i certyfikatow inwestycyjnych. Wadami inwestowania
w instrumenty finansowe tworzone przez fundusze inwestycyjne sa bowiem
(Kudta, 2011):

a) znaczne koszty, ktorych nie ponosi si¢ przy samodzielnym inwestowa-
niu, obejmujace optaty za dystrybucje, umorzenie i zarzadzanie powie-
rzonymi $rodkami;

b) wycofanie $rodkéw z funduszu odbywa si¢ z kilkudniowym opdznie-
niem, co czasem nie pozwala na wycofanie si¢ przed poniesieniem
wigkszych strat, zwlaszcza jezeli fundusze inwestuja w aktywa podle-
gajace znacznym wahaniom w czasie inwestycji (np. w akcje);

€) trudnosci w osiagnieciu zaktadanego zysku, bedacego punktem odnie-
sienia do podejmowanej decyzji inwestycyjnej; trudno$ci te zwigzane sg
z ponoszeniem dodatkowych kosztow, ktorych inwestorzy nie ponosza
przy samodzielnym inwestowaniu oraz z brakiem gwarancji, ze decyzje
inwestycyjne podejmowane przez zarzadzajacych funduszem beda lep-
sze niz podejmowane bezposrednio przez inwestorow;

d) niski poziom kontroli decyzji podejmowanych przez fundusz — tylko
w funduszach zamknietych i specjalistycznych otwartych funkcjonuje
rada inwestorow, ale posiada ona tylko uprawnienia kontrolne.

Efektywnos$¢ funkcjonowania funduszy inwestycyjnych

Koncowy efekt inwestowania na rynku kapitalowym za posrednictwem fundu-
szy inwestycyjnych w istotny sposob uzalezniony jest jednak przede wszystkim
od preferowanego przez inwestorow indywidualnych poziomu ryzyka, przeja-
wiajgcego si¢ w wyborze okreslonego typu funduszu. O ile w 2016 roku srednie
oprocentowanie jednorocznych depozytow bankowych, bedacych bardzo bez-
pieczng dla inwestorow indywidualnych formg lokowania nadwyzek finanso-
wych, wyniosta 1,5% (Stopy ..., 2017), to w tym samym czasie fundusze inwe-
stycyjne pozwolily osiagna¢ $rednig stopg zwrotu na poziomie +6,10%, a $red-
nia stopa zwrotu okreslonych typow funduszy wahata si¢ jednak od —0,71%, do
+10,83%. Charakterystyke stop zwrotu osiagnietych przez fundusze inwesty-
cyjne okre§lonych typow w roku 2016 zaprezentowano w tabeli 2.
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Tabela 2
Ksztaltowanie si¢ rocznych stop zwrotu okreslonych typow funduszy inwestycyjnych
w 2016 roku
Typ Liczba Stopa zwrotu [%]
funduszy | funduszy | ¢rednia min + max | mediana | kwartyl i + kwartyl iii

Akcyjne 136 10,83 -19,48+74,61 | 10,23 5,52+15,04

Dthuzne 69 1,75 ~7,08+16,34 1,21 0,22+2,36
Pieniezne 30 1,50 —0,05+2,91 1,36 1,16+2,05
Mieszane 61 5,07 -3,13+15,55 4,32 2,48+6,96

Inne 21 0,71 —23,03+52,28 0,43 -13,85+8,60

Zrédto: opracowano na podstawie: Wyceny funduszy, 2017.

Oznacza to, ze w przypadku podjecia decyzji o inwestowaniu na rynku ka-
pitalowym za posrednictwem funduszy inwestycyjnych, ostatecznie osiagnigty
przez inwestorow Wynik uzalezniony jest nie tylko od wyboru typu funduszu,
ale rowniez od odpowiedniego wyboru w ramach danej grupy funduszy. Ksztat-
towanie si¢ oczekiwanej dziennej stopy zwrotu z inwestycji w okreslony fun-
dusz akcyjny, na tle zwigzanego z taka inwestycjg ryzyka, przedstawiono na
rysunku 1. Na jego podstawie mozna stwierdzi¢, ze w 2016 roku poziom ryzyka
zwigzanego Z zainwestowaniem w najlepszy i w najgorszy pod wzgledem stopy
zwrotu fundusz wiazato si¢ z poniesieniem podobnego poziomu ryzyka mierzo-
nego odchyleniem standardowym.

Przy wyborze okreslonego funduszu inwestorzy indywidualni moga nato-
miast kierowa¢ si¢ albo uzyskiwanymi w przesztosci wynikami, albo tez prefe-
rencjami co do stosowanej przez fundusz strategii inwestycyjnej (wybor miedzy
funduszami nabywajacymi akcje notowane na rynku krajowym lub mi¢dzyna-
rodowym, z szerokiego rynku lub z okreslonego sektora, wzrostowe lub dywi-
dendowe itp.). Z punktu widzenia minimalizacji ryzyka inwestycyjnego, opty-
malnym podejsciem dla inwestorow jest jednak budowa odpowiedniego portfe-
la funduszy (Czyzycki, 2014).

Mimo powyzszych wad inwestowania za posrednictwem funduszy inwe-
stycyjnych, inwestorzy indywidualni zdecydowanie bardziej preferuja lokowa-
nie czesci swoich oszczednosci wlasnie za posrednictwem funduszy niz w bez-
posrednie inwestycje w akcje. W 2012 roku warto$¢ $rodkow ulokowanych
w funduszach inwestycyjnych przez gospodarstwa domowe wyniosta 83 mld zt
(5,85% catosci zgromadzonych oszczednosci), w 2013 roku wzrosta o prawie
29% do 107 mld zt (6,88% oszczednosci), natomiast na koniec 2014 roku
uksztattowata si¢ na poziomie 98,5 mld zt, co stanowito nieco ponad 6% catosci
oszczednosci i ponad 24% posiadanych przez inwestorow indywidualnych in-
strumentow udziatlowych. Zainteresowanie funduszami inwestycyjnymi wsrod
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inwestorow istotnie uzaleznione jest jednak od sytuacji panujagcej na rynku ka-
pitatowym (rys. 2)°.
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Rysunek 1. Ksztattowanie si¢ $rednich dziennych stop zwrotu z poszczegoélnych fundu-
szy akcyjnych (o$ rz¢dna) na tle ryzyka inwestycji mierzonego odchyleniem standar-
dowym (0§ odcigta) w 2016 roku

Zré6dto: opracowano na podstawie: Wyceny funduszy, 2017.
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Rysunek 2. Ksztaltowanie si¢ miesiecznej stopy zwrotu indeksu WIG (0§ prawa w %)
oraz salda nabycia i umorzen w funduszach inwestycyjnych (0$ lewa w mld zt) w po-
szczegb6lnych miesigcach lat 2006-2016

Zrodto: opracowano na podstawie: Dane rynkowe, 2017.

3 Wspotczynnik Pearsona badajacy zalezno$é miedzy saldem wptat i umorzen w funduszach
inwestycyjnych a stopa zwrotu z glownego indeksu gietdowego dla miesigcznych danych za
okres X11.2006-X11.2016 wyniost 0,30 i byt statystycznie istotny na poziomie p < 0,01.
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Dodatkowo, niezaleznie od preferowanego sposobu uczestniczenia w ob-
rocie gietdowym i zwigzanych z tym kosztow, inwestorzy w swoich strategiach
inwestycyjnych muszg uwzgledni¢ réwniez koniecznos¢ opodatkowania docho-
dow uzyskanych na rynku kapitatowym. Zgodnie z ustawg o podatku dochodo-
wym od os6b fizycznych, ,,0d dochodow uzyskanych z odptatnego zbycia pa-
pierow wartosciowych Iub pochodnych instrumentéw finansowych, w tym
z realizacji praw wynikajacych z tych instrumentow, z odptatnego zbycia udzia-
tow (akcji) oraz z tytulu objecia udziatow (akcji) za wktad niepieni¢zny w po-
staci innej niz przedsigbiorstwo lub jego zorganizowana czgs¢, podatek docho-
dowy wynosi 19% uzyskanego dochodu” (Ustawa..., art. 30b, pkt.1).

Podsumowanie

Instrumenty finansowe bgdace obecnie przedmiotem obrotu na Gietdzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie umozliwiaja zainteresowanym inwestorom
indywidualnym nie tylko wejécie na ten rynek, ale rowniez pozwalajg realizo-
wacé okreslone strategie inwestycyjne, zgodne z ich preferencjami i sklonno-
sciami do podejmowania okreslonego ryzyka. Istotnym problemem wystepuja-
cym wsérod inwestorow indywidualnych jest natomiast mata sklonnos$¢ do od-
powiedniego zdywersyfikowania swojego portfela inwestycyjnego. Wedtug
badan przeprowadzonych przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych,
w 2013 roku co drugi polski inwestor posiadal w swoim portfelu akcje nie wie-
cej niz trzech spotek gietdowych, a u prawie 90% nie przekraczata ona liczby
siedmiu spotek.

Jednak w tym zakresie polski inwestor indywidualny zachowuje si¢ po-
dobnie jak inwestorzy w innych krajach, w ktorych mimo dlugoletniego i sze-
roko zakrojonego doradztwa finansowego, skupiajacego si¢ przede wszystkim
na budowaniu dobrze zdywersyfikowanych portfeli inwestycyjnych, wielu in-
westorow indywidualnych i tak koncentruje swoja uwage inwestycyjna tylko na
matej liczbie akcji. To powoduje pojawienie sie istotnego ryzyka utraty znacz-
nej czgsci zainwestowanego kapitalu w momencie pojawienia si¢ bessy na ryn-
ku, nie dajac jednoczesnie pewnosci osiggniecia istotnej stopy zwrotu z zainwe-
stowanego kapitatu w okresach hossy. Mimo ze zakup jednostek uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych rowniez nie daje gwarancji osiagnigcia ponad-
przecigtnych stop zwrotu, zdecydowanie jednak zmniejsza poziom ryzyka
zwigzanego inwestowaniem na rynku kapitatowym.
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Rationality of Financial Surpluses Placement on the Capital Market through
the Purchase of Investment Funds Participation Units
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Summary. The paper presents the author's reflections on the rationality of investing in
the capital market through the purchase of participation units in investment funds. In-
vestment Funds are most often seen as professional investors, who, based on their
knowledge and experience and by economies of scale, are able to achieve above-
standard returns on their investments and minimize the risk associated with such in-
vestments. However, empirical studies show that while investment funds are actually
able to effectively reduce the average level of risk associated with investing in the capi-
tal market, they are generally unable to generate above-average profits.
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