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Stanistaw Urbanski, Maciej Winiarz
AGH Akademia Goérniczo-Hutnicza w Krakowie

Kacper Urbanski

Uniwersytet Jagiellonski

OCENA ZARZADZANIA POLSKIMI FUNDUSZAMI
INWESTYCYJNYMI W LATACH 2000-2011

Streszczenie: W pracy dokonano oceny zarzadzania polskimi funduszami inwestycyjnymi
w $wietle inwestycji rynkowych 1 inwestycji wolnych od ryzyka. Oszacowano miesi¢czne,
kwartalne, potroczne i roczne zwroty portfeli funduszy: zréwnowazonych, obligacji, akcji,
indeksu WIG i inwestycji wolnych od ryzyka. Oceny zarzadzania dokonano na podstawie
klasyfikacji skumulowanych zwrotow i wskaznika Sharpe’a w okresie 2000-2011 oraz dwoch
sze$cioletnich podokresach. Praca ocenia, czy profesjonalne zarzadzanie aktywami funduszy
moze by¢ konkurencyjne, z punktu widzenia zwrotow i ryzyka, z inwestycjami w WIG oraz
w walory wolne od ryzyka. Dodatkowo badano zjawisko powtarzalnosci wynikow fundu-
szy. Otrzymane wyniki nie potwierdzaja dtugookresowej powtarzalnosci. Analiza okreséw
sze$cioletnich, eliminujac czynniki rynkowe, pozwolita na oceng zarzadzania badanymi fun-
duszami.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, powtarzalno$¢ wynikow.

1. Wstep

Atrakcyjno$¢ inwestycji w wybrane fundusze najczgsciej odnoszona jest do stop
zwrotu benchmarkowych indeksow gieldowych. Analizy takie na szeroka skale za-
poczatkowane zostaly pracami dotyczacymi rynku amerykanskiego. Przyktadem
moga by¢ badania funduszy akcji prowadzone przez Sharpe’a [1966], Jensena [1968]
lub Grinblatta i Titmana [1993]. W wigkszos$ci przypadkéw stopy zwrotu byty po-
rownywalne ze zwrotami indeksow gietdowych. Wedtug raportu SPIVA Scorecard'
na koniec 2009 r. piecioletnia stopa zwrotu indeksu S&P 500 byta w 60,8% przy-
padkéw wyzsza od stopy zwrotu amerykanskich funduszy akcji duzych spoétek. Dla

' SPIVA (Standars & Poor’s Index Versus Active) jest metodologia wykorzystywana w raportach
S&P, za pomocg ktorej porownuje sie¢ wyniki funduszy ze zmianami indeksow gietldowych; zob. [Stan-
dard & Poors Indices... 2010].
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wszystkich amerykanskich funduszy akcji wskaznik ten, w poréwnaniu z indeksem
S&P Composite 1500, wynosit 60,6% [Miziotek]. Prace dotyczace efektywnosci
inwestycji w polskie fundusze akcji, prowadzone m.in. przez T. Miziolka, J. Czem-
pasa, P. Lokwenca, M. Wosia, K. Gabryelczyka [Gabryelczyk 2006] oraz P. Sekute
[2010], nie wykazaly mozliwo$ci uzyskania ponadprzecigtnych stop zwrotu.

Istotng przestanka decyzji inwestora moze by¢ powtarzalno$¢ wynikdw, ktora
obserwujemy, gdy w kolejnych okresach podmiot prezentuje konsekwentnie dobre
lub zte wyniki. Powtarzalno$¢ wynikéw na amerykanskim i europejskich rynkach
funduszy akcji, papieréw dhuznych i funduszy hedgingowych badali: S.J. Brown
1 W.N. Goetzman [1995], M.M. Carhart [1997], Y.C. Jan i M.W. Hung [2004], F. Si-
lvaiin. [2005], V. Agarval i N.Y. Naik [2000]. Prace te wykazaty, ze powtarzalno$¢
wynikow ma charakter krotkookresowy. Powtarzalnos¢ wynikoéw, w perspektywie
potrocznej i rocznej, 129 polskich funduszy akcji, zrbwnowazonych i stabilnego
wzrostu, w latach 2000-2008 badali K. Jackowicz i D. Filip [2009]. Stwierdzili oni,
ze powtarzalno$¢ wynikow wystepowata jednak w okresach wyraznych tendencji
kontynuacji trendu, co przemawia za rynkowa przyczyna powtarzalnosci.

Celem niniejszej pracy jest ocena zarzadzania polskimi funduszami akcji, ob-
ligacji i funduszami zrownowazonymi. Praca ma za zadanie zbadac, czy profesjo-
nalne zarzadzanie aktywami funduszy moze prowadzi¢ do bardziej efektywnych
inwestycji, ze wzgledu na stopy zwrotu i ryzyko, w poréwnaniu z inwestycjami
symulowanymi przez indeks WIG oraz walory wolne od ryzyka. Podjeto rowniez
probe wykazania powtarzalnosci wynikdéw w perspektywie dlugoterminowej. Moz-
na przypuszczaé, ze analiza dlugoterminowa eliminuje rynkowe czynniki powta-
rzalnos$ci 1 pozwoli stwierdzi¢, czy kilka lat ponadprzecigtnego wzrostu zyskow
kapitalowych $wiadczy o dobrym zarzadzaniu, ktorego wynikiem bedzie kontynu-
acja wzrostow. W punkcie 2 artykulu przedstawiono zakres badan oraz dane wy-
korzystane do obliczen, w punkcie 3 — wyniki obliczen i ich analizg, w 4 — wnioski
wynikajace z badan.

2. Przedmiot i zakres badan

Badania przeprowadzono na przyktadzie polskich funduszy akcji, obligacji i fundu-
szy zrownowazonych, ktorych jednostki uczestnictwa notowane byly w latach 2000-
-2011. Badaniom poddano 98 funduszy, w tym 28 funduszy obligacji, 26 funduszy
zrownowazonych i 44 fundusze akcji?. Dla zrealizowania celu pracy, sprowadzaja-
cego si¢ do oceny zarzadzania polskimi funduszami inwestycyjnymi, wyodrebniono
cele czastkowe realizowane w dwoch etapach. W etapie pierwszym poréwnywana
byla efektywnos$¢ inwestycji w portfele funduszy z inwestycjami w portfel rynko-

2 W catym okresie testowym funkcjonowato 12 funduszy obligacji, 11 funduszy zrownowazonych
i 11 funduszy akcji.
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wy oraz z inwestycjami wolnymi od ryzyka®. Stope zwrotu z portfela rynkowego
okreslano na podstawie warto$ci indeksu WIG. Stope zwrotu z walorow wolnych od
ryzyka zdefiniowano jako rentowno$¢ 91-dniowych bonow skarbowych. Caty okres
testowy podzielono na miesi¢czne, kwartalne, potroczne i roczne okresy inwestycyj-
ne, dla ktorych okreslano stopy zwrotu z hipotetycznych inwestycji portfelowych.
Portfele funduszy formowane byly z wszystkich funduszy danych klas, notowanych
w kolejnych okresach inwestycyjnych. Udzialy poszczegolnych funduszy w portfe-
lach wazone byty liniowo.

W etapie drugim podj¢to probe wykazania powtarzalnosci wynikow kapitato-
wych funduszy w dwodch szescioletnich podokresach. W tym celu wykorzystano trzy
metody. Pierwsza polegala na sporzadzeniu tzw. tabeli liczebnosci warunkowej oraz
przeprowadzenia nieparametrycznego testu dla przyjetej H o braku powtarzalno$ci
wynikéw w obu podokresach*. W drugiej, zaproponowanej przez Collineta i Firerera
[2003]°, wykorzystano wyniki regresji rankingéw percentylowych (zdefiniowane;j
miary wynikéw), Trzecia metoda, przedstawiona przez Raynera i Little’a [1966],
polega na pordwnaniu rankingu miar wynikow w dwoch kolejnych podokresach®.
Wyniki klasyfikacji w pierwszym podokresie naniesione sg na o$ odcigtych, w dru-
gim podokresie — na o$ rzednych. Kazdy portfel zarzadzany przez fundusz reprezen-
towany jest przez kropke. Jesli klasyfikacje z obu podokresow bylyby takie same,
kropki potozone bylyby na linii wychodzacej z poczatku uktadu wspotrzgdnych
i nachylonej pod katem 45° do osi odcigtych. W niniejszej pracy okres 2000-2011

3 Efektywnos$¢ inwestycji oceniana byta na podstawie szacowanej oczekiwanej stopy zwrotu i ry-
zyka szacowanego odchyleniem standardowym.

4 Tabela liczebnosci warunkowej zestawia liczbe funduszy, ktore odniosty sukces w kolejnych
dwoch okresach, poniosty w obu okresach porazke oraz odniosty sukces w jednym, a poniosly porazke
w drugim okresie. Za sukces lub porazke uznawany jest fakt osiggnigcia lub nieosiggniecia mediany
zdefiniowanej miary wynikow. Statystyka testowa Z o rozktadzie asymptotycznie normalnym jest po-

. _In(CPR) _(WW xLL) .
staci Z = %MPR), CPR = (WL x LWy e =U/WW +1/WL+1/LW +1/LL.

WW, LL, LW i WL sa liczbami funduszy, ktére odpowiednio: odniosty sukces w kolejnych okresach
(osiagnely warto$¢ mediany w rozkladzie wynikow), poniosty porazke w dwodch kolejnych okre-
sach, poniosty porazke w pierwszym okresie i odniosty sukces w okresie drugim oraz odniosty suk-
ces w pierwszym i poniosty porazke w okresie drugim. W przypadku braku powtarzalnos$ci wynikow
w obu okresach CPR = 1 oraz Z = 0. Przyjete hipotezy mozna wigc zapisa¢: H: Z= 0, co oznacza brak
powtarzalnosci; H,: Z> 0, wystepowanie powtarzalnoSci oraz H,: Z<0, odwracanie wynikoéw w nastep-
nym okresie; [Jackowicz, Filip 2009].

° Ranking percentylowy przedstawia pozycje funduszu w rozktadzie wynikow w danym okresie.
W tym celu badane wyniki funduszy transformuje si¢ do przedziatu unormowanego [0;1]. Wniosko-
wanie o charakterze zaleznosci wynikow w badanych okresach oparte jest na oszacowaniu parametrow
nastepujacej regresji: NS,; = a + dNS,; + ¢, gdzie NS, , jest opoznionym o jeden okres rankingiem
percentylowym przyjetej miary wynikow. Hipoteza H : d = 0, stanowi, ze ranking percentylowy w okre-
sie t-1 nie determinuje rankingu w okresie ¢, co oznacza brak powtarzalnosci. H: d > 0, wskazuje na
wystepowanie powtarzalnosci, a H,: d < 0, wskazuje na odwracanie wynikow [Jackowicz, Filip 2009].

¢A.C. Rayner i LM.D. Little [1966] oceniali powtarzalno$¢ wynikow spotek notowanych na rynku
amerykanskim w latach 50. XX wieku, opierajac si¢ na zysku na akcje.
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podzielono na dwa podokresy: 2000-2005 i 2006-2011. Za miar¢ wynikow kapitato-
wych badanych funduszy przyjeto skumulowang stope zwrotu w danym podokresie
i wskaznik Sharpe’a. Badania realizowane w etapie drugim oparto na funduszach
notowanych w catym okresie 2000-2011.

Algorytm badan realizujacych postawiony cel pracy przedstawi¢ mozna naste-
pujaco:

a) Okreslenie miesigcznych, kwartalnych, potrocznych i rocznych stop zwrotu
dla wszystkich badanych funduszy, indeksu WIG i inwestycji w bony skarbowe.

b) Budowa portfeli poszczegolnych klas funduszy (akcji, obligacji i funduszy
zrownowazonych).

c) Oszacowanie oczekiwanych i skumulowanych stop zwrotu i ryzyka catko-
witego badanych inwestycji portfelowych (portfeli funduszy, portfela rynkowego
i inwestycji wolnych od ryzyka).

d) Testy hipotezy H o braku powtarzalnoSci skumulowanej stopy zwrotu
i wskaznika Sharpe’a badanych funduszy w okresach 2000-2005 i 2006-2011.

e) Ranking wynikow zarzadzania badanymi funduszami w latach 2000-2005
12006-2011.

Zatozono, ze transakcje dokonywane sa poprzez dostgpne platformy interneto-
we, co skutkuje zerowymi prowizjami przy zakupie jednostek funduszy oraz prowi-
zja 0,4% przy otwieraniu i zamykaniu inwestycji w portfel rynkowy. Stopy zwrotu
z inwestycji w fundusze okreslane byly z uwzglednieniem optat za zarzadzanie, kto-
re zmienialy si¢ od 1% do 4%.

3. Przebieg badan i analiza wynikow

W celu poréwnania efektywnos$¢ inwestycji w portfele funduszy z inwestycja-
mi w portfel rynkowy oraz bony skarbowe oszacowano oczekiwane stopy zwrotu
i ich odchylenia standardowe. Stopy zwrotu badano w 144 okresach miesi¢gcznych,
47 kwartalnych, 23 poétrocznych i 11 rocznych. Wykonano testy Shapiro—Wilka,
Doornika—Hansena, Lillieforsa 1 Jargue’a—Bery, ktore wykazaly, ze rozktady stop
zwrotu inwestycji w portfele funduszy i portfel rynkowy sg normalne. Stopy zwrotu
z inwestycji w bony skarbowe nie wykazaty normalno$ci rozktadu.

W tabeli 1 przedstawiono wyniki testow $rednich stop zwrotu badanych inwe-
stycji portfelowych, przyjmujac hipotez¢ H, ze oczekiwana stopa zwrotu z danej
inwestycji jest rtowna zero, przy przyjetej hipotezie H,, ze stopa ta rozni si¢ od zera.

Oszacowane oczekiwane stopy zwrotu z inwestycji w portfel rynkowy oraz
zrownowazone i akcyjne portfele funduszy, w kwartalnych, pétrocznych i rocznych
okresach inwestycyjnych, statystycznie nie r6znia si¢ od zera. Inwestycje w fundu-
sze obligacji i w bony skarbowe w badanych okresach sg rozne od zera’.

"Podobne wyniki uzyskano w przypadku miesigcznych okresow inwestycyjnych.
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Tabela 1. Testy $rednich stop zwrotu inwestycji w badane fundusze, bony skarbowe i WIG*

Bony Portfel Portfel funduszy Portfel
skarbowe WIG fun('iusz.}f zrownowazonych fundu's.zy
obligacji akcji
Dane kwartalne
R (%) 1,77 2,38 1,77 1,06 1,70
Ss(%) 1,04 12,27 1,76 6,48 10,50
p-value (%) 0,00 18,91 0,00 26,98 5,96
Dane potroczne
R (%) 3,53 6,02 3,62 3,17 4,61
s (%) 2,08 20,22 2,70 9,48 17,41
p-value (%) 0,00 16,72 0,00 12,24 21,71
Dane roczne
R (%) 6,92 14,01 7,32 6,76 10,65
s (%) 3,95 35,59 5,10 23,27 30,62
p-value (%) 0,02 22,09 0,08 35,79 27,54

*— badany okres: 2000-2011; przyjete hipotezy: Hy: R =0; H;: R #0; R — $rednia stopa zwrotu,
s — odchylenie standardowe, R, — oczekiwana stopa zwrotu

Zrédto: opracowanie wiasne.

W tabeli 2 przedstawiono wyniki testow dwoch Srednich, przyjmujac H, ze
wartoSci oczekiwane stop zwrotu z funduszu i WIG sg réwne, przy hipotezie H ,
ze oczekiwana stopa zwrotu z funduszu jest wigksza od oczekiwanej stopy zwrotu
z WIG. Tabela przedstawia réwniez wyniki testow $rednich nadwyzek stop zwrotu
z inwestycji w fundusze i WIG nad stopami zwrotu z bonow skarbowych.

Oszacowane, oczekiwane stopy zwrotu z inwestycji w WIG oraz obligacyjne,
zrownowazone i akcyjne portfele funduszy, w kwartalnych, poétrocznych i rocznych
okresach inwestycyjnych, nie wykazuja statystycznych réznic®. Oszacowane, ocze-
kiwane nadwyzki stép zwrotu z badanych funduszy nad stopami zwrotu z bondéw
skarbowych, w kwartalnych, potrocznych i rocznych okresach inwestycyjnych, nie
sg istotnie wigksze od zera’.

Kolejnym etapem pracy byla ocena wynikow zarzadzania badanymi klasami
funduszy w okresach 2000-2005 1 2006-2011, oparta na skumulowanej stopie zwro-
tu 1 wskazniku Sharpe’a. W tabeli 3 przedstawiono wyniki nieparametrycznego testu
braku powtarzalno$ci wartos$ci wskaznika Sharpe’a badanych funduszy.

8 Jak wyzej.
? Jak wyzej.
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Tabela 2. Testy roznicy dwoch $rednich i testy $rednich nadwyzek stop zwrotu z inwestycji
w fundusze i WIG*

HyiRp=R g HOZ R =0 H: Rzzqu =0
le R0F> RoWIG le R >0 Hl: RZ);VIG >0
Dane kwartalne
Fundusze obligacji 0,34 0,02 0,34
p-value (w %) 36,79 49,14 36,92
Fundusze zréwnowazone 0,66 0,73
p-value (W %) 25,74 23,40
. t -0,92 -0,04
Fundusze akeji povalue (W %) 18,16 48,36
Dane polroczne
Fundusze obligacji 0,57 0.21 0,57
p-value (w %) 28,87 41,69 28,88
Fundusze zrownowazone 0,63 0,17
p-value (w %) 26,90 43,35
. t -0,25 0,29
Fundusze akeji Dp-value (w %) 40,10 38,91
Dane roczne
. -0,65 0,39 0,63
Fundusze obligacji p-value (w %) 26,19 35,6 27.29
Fundusze zrownowazone ! 0,59 0,02
p-value (w %) 27,96 49,16
Fundusze akcji ¢ 0,25 0,38
p-value (w %) 40,30 35,45
2— badany okres: 2000-2011;
R . R~ oczekiwane stopy zwrotu z portfela funduszu i WIG;

R&, R, — oczekiwane nadwyzki stop zwrotu z portfela funduszu i WIG nad stopa zwrotu
z bonow skarbowych
t — statystyka testujaca

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Powtarzalno$¢ wskaznikéw Sharpe’a osiagganych przez badane fundusze®

ww LL WL Lw VA
1 2 3 4 5 6
Fundusze obligacji

M 3 3 3 3 0

Q 3 3 3 3 0
HY 2 2 4 4 —1,13
Y 4 4 2 2 1,13

Fundusze zrownowazone

M 3 2 3 3 -0,33
Q 3 2 3 3 -0,33
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Tabela 3, cd.
1 2 3 4 5 6
HY 4 3 2 2 0,87
Y 4 3 2 2 0,87
Fundusze akcji

M 3 2 3 3 —0,33
Q 4 3 2 2 0,87

HY 4 3 2 2 0,87
Y 4 3 2 2 0,87

*— powtarzalno$¢ wynikow badana byta w okresach 2000-2005 i 2006-2011

WW, LL, LW i WL sa liczbami funduszy, ktore odpowiednio: odniosty sukces w dwoch kolejnych
okresach (osiagnety warto§¢ mediany w rozktadzie wynikow), poniosty porazke w dwoch kolejnych
okresach, poniosty porazke w pierwszym i odniosty sukces w okresie drugim oraz odniosty sukces
W pierwszym i poniosty porazke¢ w okresie drugim

M, Q, HY, Y — odpowiednio miesigczne, kwartalne, potroczne i roczne okresy inwestycyjne

Z — statystyka testujaca o rozktadzie asymptotycznie normalnym

H,: Z =0, brak powtarzalnosci

H,: Z> 0, wystgpowanie powtarzalnosci oraz H,: Z<0, odwracanie wynikow w nastgpnym okresie

Zrédto: opracowanie wiasne.

Moduly statystyki Z, okre$lone dla przypadkéw badania powtarzalno$ci wskaz-
nika Sharpe’a, jak rowniez skumulowanej stopy zwrotu, przyjmuja niskie warto$ci'®.
Uzyskane wyniki dowodzg, Ze nie ma podstaw do odrzucenia H o braku powtarzal-
nosci wynikow kapitatowych badanych funduszy.

Tabela 4 prezentuje wyniki estymacji parametrow regresji rankingéw percenty-
lowych wskaznika Sharpe’a. Podobne oszacowania parametru d uzyskano w przy-
padku rankingéw skumulowanej stopy zwrotu!!.

Tabela 4. Wartosci parametru regresji rankingdw percentylowych nadanych na podstawie wskaznika
Sharpe’a badanych funduszy®

NS,,=a+dNS,_, +¢

d p-value (%) R? (%)
1 2 3 4
Fundusze obligacji
M 0,51 11,77 22,67
Q 0,24 47,85 5,14
HY 0,00 99,85 0,00
Y -0,25 57,31 3,28
Fundusze zrownowazone
M 0,14 71,50 1,54

10 Wyniki dotyczace powtarzalnoéci skumulowanej stopy zwrotu moga by¢ udostepnione na zy-
czenie.
1 Jak wyzej.
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1 2 3 4
Q 0,12 71,67 1,52
HY 0,26 38,31 8,46
Y 0,28 46,28 6,08
Fundusze akcji
M 0,38 31,43 11,09
Q 0,49 12,31 23,95
HY 0,40 15,50 20,81
Y 0,39 20,95 16,66

2— powtarzalno$¢ wynikow badana byta w okresach 2000-2005 i 2006-2011

NS, — znormalizowana (do przedziatu [0;1]) warto$¢ wskaznika Sharpe’a okreslonego dla fundu-
szu i w okresie ¢, H : d = 0, brak powtarzalnosci, H,: d > 0, wystepowanie powtarzalnosci oraz H: d<0,
odwracanie wynikOw w nastepnym okresie

M, Q, HY, Y — oznaczenia jak w tabeli 3.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wartosci p-value dotyczace oszacowania parametru d dowodza, ze nie ma pod-
staw do odrzucenia hipotezy H o braku powtarzalnosci wynikow kapitatowych ba-
danych funduszy.

Na rysunkach 1-3 przedstawiono rankingi wynikéw kapitalowych badanych klas
funduszy oparte na wskazniku Sharpe’a, okreslanym na podstawie danych kwartal-
nych, potrocznych i rocznych. Zmiany rankingdw w obu podokresach, okre§lone na
podstawie danych miesigcznych oraz skumulowanych stop zwrotu, sa podobne'?. Na
podstawie danych zamieszczonych w tabelach 3 i 4 oraz na rysunkach 1-3 mozna
wnioskowaé, ze nie ma podstaw do stwierdzenia, ze wyniki zarzadzania badanymi
funduszami w przysztym okresie szescioletnim mogg by¢ zwigzane z wynikami za-
rzadzania w poprzednim okresie szescioletnim.

Na rysunku 4 przedstawiono zmiany skumulowanych stép zwrotu z badanych
funduszy, indeksu WIG i inwestycji w bony skarbowe.

Po 12 latach inwestycji najnizsze wartosci skumulowanych stop zwrotu uzy-
skano w przypadku portfeli funduszy akcji oraz funduszy zréwnowazonych. Okoto
50% wyzsze okazaly si¢ skumulowane stopy zwrotu inwestycji w WIG, a blisko
dwukrotnie wyzsze skumulowane stopy zwrotu portfeli funduszy obligacji 1 inwe-
stycji w bony skarbowe's.

12 Jak wyzej.

13 Skumulowane stopy zwrotu od 31 stycznia 2000 do konca 2011 r. byly nastepujace: portfele
funduszy obligacji 131,18%, inwestycje w bony skarbowe 131,15%, indeks WIG 93,81%, portfele
funduszy zrownowazonych 67,20%, portfele funduszy akcji 62,89%.
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Rys. 1. Ranking funduszy obligacji wedtug wskaznika Sharpe’a w okresach 2000-2005 1 2006-2011

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Rys. 2. Ranking funduszy zréwnowazonych wedtug wskaznika Sharpe’a w okresach 2000-2005
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Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 3. Ranking funduszy akcji wedtug wskaznika Sharpe’a w okresach 2000-2005 i 2006-2011

Zré6dlo: opracowanie wilasne.
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4. Podsumowanie i wnioski

W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzi¢ mozna, ze inwestycje w polskie
fundusze obligacji, akcji lub fundusze zréwnowazone nie okazaty si¢ konkurencyj-
ne (ze wzgledu na stopg zwrotu i ryzyko) w poréwnaniu z inwestycjami w indeks
WIG oraz z inwestycjami wolnymi od ryzyka. Szacowane stopy zwrotu okazaly si¢
wigksze od zera (na poziomie 5%) tylko dla inwestycji w bony skarbowe i fundusze
obligacji. Oczekiwane stopy zwrotu z inwestycji miesigcznych, kwartalnych, pot-
rocznych i rocznych w aktywa badanych funduszy i WIG byly statystycznie rowne.
Oczekiwane nadwyzki stop zwrotu z badanych funduszy nad stopami zwrotu z bo-
noéw skarbowych nie okazaty si¢ istotnie wigksze od zera.

Wykonane obliczenia, wykorzystujace trzy metody analizy powtarzalnosci, nie
wykazaty dlugookresowej powtarzalnosci zarowno skumulowanej stopy zwrotu, jak
i wskaznika Sharpe’a. Analiza okresow szescioletnich pozwolita wykluczy¢ czyn-
niki rynkowe, zwigzane z kontynuacja badz odwroceniem trendu. Mozna wysunaé
teze, ze przeprowadzone badania pozwolity na ocene¢ zarzadzania badanymi fundu-
szami. Na podstawie uzyskanych wynikéw stuszne wydaje sie stwierdzenie Raynera
i Little’a [1966, s. 64]: ,,Z pewnos$cig inwestorzy myla si¢ sadzac, ze kilka lat ponad-
przecigtnego wzrostu zyskow $wiadczy o tym, ze mamy do czynienia z dobrym za-
rzgdzaniem, ktore sprawi, ze wzrost bedzie kontynuowany”. Zaznaczy¢ jednak na-
lezy, ze przeprowadzone badania sg badaniami pilotazowymi i nie odzwierciedlaja
w pelni inwestycji na calym rynku polskich funduszy. Uzyskane wyniki opieraja si¢
na wybranej probie funduszy oraz analizie okresow inwestycyjnych od miesigca do
jednego roku, co moze nie w petni odzwierciedla¢ efektywnos¢ dlugoterminowych
inwestycji. Analiza dtuzszych okreséw nie byla mozliwa z powodu zbyt krétkiego
dostepnego okresu historycznego.
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EVALUATION OF THE MANAGEMENT OF POLISH
INVESTMENT FUNDS IN THE LAST DECADE

Summary: The paper aims to evaluate the management of Polish investment funds in the
context of market and risk-free investments. It presents an analysis of the estimated returns on
the portfolios of the tested funds (stock, balanced and bond), WSE and risk-free investments.
The evaluation of funds management is based on the classification of accumulated returns
and Sharpe’s index. The analysis covers the 2000—2011 period and two sub-periods. The
researcher’s objective is also to evaluate whether professional funds management can be com-
petitive as compared with WSE and risk-free investments. Additionally, the study investigates
the effect of fund reproducibility. The results do not confirm long-term reproducibility. The
analysis of the two 6-year periods eliminates market factors, facilitating the evaluation of the
management of the tested funds.

Keywords: investment funds, repeatability of the results.
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