Magdalena Homa
ORCID: 0000-0003-1735-5150
Uniwersytet Wroctawski

Monika Moscibrodzka
ORCID: 0000-0002-3987-8246
Uniwersytet Wroctawski

https://doi.org/10.19195/1733-5779.32.10

Ocena efektywnosci inwestycji w fundusze
inwestycyjne w kontekscie zaburzenia symetrii
rozktadu

JEL Classification: C10, E44, G11
Stowa kluczowe: efektywnos¢, miary klasyczne i alternatywne, fundusze inwestycyjne
Keywords: efficiency, classic and alternative measures, investment funds

Abstrakt: Wiedza na temat ryzyka i efektywnosci ma istotne znaczenie dla wszystkich uczest-
nikow gietdy, to jest klientow, inwestoréw i podmiotdéw gospodarczych; dostarcza ona niezbednych
informacji pomocnych w podjgciu decyzji, w ktére walory, w danym momencie, warto ulokowac
kapital, aby przy jak najmniejszym ryzyku wygenerowac jak najwigkszy zysk. Najpowszechniejszymi
miernikami stosowanymi przez zarzadzajacych sa tak zwane klasyczne miary ryzyka i efektywno-
$ci, jednak prawidtowe wnioskowanie na ich podstawie wymaga spelnienia zalozenia o normalnosci
(log normalnosci) rozktadu stop zwrotu. Dlatego tez w pracy, po pierwsze, zbadano rozktad stop
zwrotu wybranych FI o zréznicowanej strategii inwestycyjnej, a nastgpnie zweryfikowano wplyw
odejscia od normalnosci rozktadu na zasadnos$¢ zastosowania miar alternatywnych. Dodatkowo
w artykule poddano weryfikacji tezg, czy pozycje rankingowe funduszy zaleza od przyjetych
wskaznikow efektywnosci. W konsekwencji okazato sig, ze rankingi tworzone na podstawie wyko-
rzystanych wskaznikow klasycznych oraz alternatywnych opartych na semiodchyleniu prowadza
do podobnych wnioskow o efektywnosci w przeciwienstwie do tak zwanych miar, badajacych
relacje zyskow do strat.
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The assessment of investment efficiency in investment funds
in the context of asymmetry of distribution

Abstract: Knowledge about risk and efficiency is important for all stock market participants,
i.e. customers, investors, and business entities. It provides the necessary information helpful in
making decisions about assets in which we may invest capital to generate the highest possible
profit with minimal risk. The most common measures used by managers are the so-called classic
measures of risk and efficiency, however, correct inference based on them requires meeting the
assumption of normality (log normality) of the distribution of rates of return. Therefore, the work
first examined the distribution of rates of return of selected IF with a diversified investment strat-
egy, and then verified the impact of departing from the normality of the distribution on the justifi-
cation for using alternative measures. In addition, the article verifies the thesis whether the ranking
positions of the funds depend on the adopted performance indicators. As a consequence, it turned
out that the rankings created on the basis of the used classic and alternative indicators based on
semi-bias lead to similar conclusions on effectiveness as opposed to the so-called measures exam-
ining the relation of profits to losses.

Wprowadzenie

Jedng z mozliwos$ci inwestowania, dost¢png na rynku, sg inwestycje w fun-
dusze inwestycyjne, ktore uwazane sg za jedng z bezpieczniejszych form po-
mnazania kapitatu. Wedtug ekspertow podstawowa zasada inwestowania w ten
instrument méwi, ze im bardziej ryzykowna jest strategia inwestycyjna fundu-
szu, tym dtuzszy powinien by¢ horyzont inwestycyjny. Stad tez, przyktadowo,
w prospektach funduszy akcji minimalny, zalecany czas trwania inwestycji to
najczesciej pigé lat; dla funduszy obligacji sugeruje si¢ natomiast inwestowanie
przez nie mniej niz dwa lata. Wybor odpowiedniego funduszu nie jest jednak
latwym zadaniem — dlatego eksperci inwestycyjni radzg, aby przed podjeciem
decyzji zastanowic sig, jakie ryzyko jest si¢ w stanie ponies¢ i jak dtugo planuje si¢
oczekiwac na realizacj¢ celow inwestycyjnych. Mianowicie ci inwestorzy, ktorzy
sa sktonni zaryzykowaé¢ wigcej w zamian za perspektywe wyzszych wynikdow,
powinni skorzysta¢ z potencjatu rynku akcji. Osoby, ktdre cenig bezpieczenstwo,
moglyby raczej rozwazy¢ inwestycje w obligacje lub fundusze pieniezne'. Po-
szukiwanie nowych mozliwosci lokowania nadwyzki finansowej stawia zatem
przed inwestorami konieczno$¢ dokonywania poglebionych analiz w zakresie
zwrotu zainwestowanego kapitatu. Wyniki tych analiz daja informacj¢ na temat
historycznych efektow funduszy inwestycyjnych. Nalezy podkresli¢, ze zagad-
nienia metod oceny inwestycji w aktywa finansowe sg szeroko opisywane w pis-
miennictwie zagranicznym i krajowym. Niezaleznie od klasykéw teorii portfela
(H. Markowitz, J. Tobin, W. Sharpe, J.L. Treynor, J. Lintner, J. Mossin, S. Ross)
wsrod autorow nalezy wymieni¢ takze R. Haugena, E.J. Eltona i M.J. Grubera,

I https://www.analizy.pl/fundusze/edukacja/jak-inwestowac/19107/ile-tak-naprawde-mozemy-
-zarobic-na-funduszach-inwestycyjnych.html (dostgp: 1.02.2020).
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F.K. Reilly’ego i K.C. Browna. W pi$miennictwie polskim z kolei — gtéwnie
K. i T. Jajugow i W. Tarczynskiego. Aby poprawnie dokona¢ wyboru sposobu
inwestowania, nalezy przed wszystkim dokona¢ analizy funduszy pod katem ich
efektywnosci. Takie badania zostaty wielokrotnie wykonywane nie tylko odnos-
nie do polskiego rynku FI2, ale rowniez do rynkéw zagranicznych?. W analizach
tych wykorzystywane byty klasyczne miary, oparte na odchyleniu standardowym
i stopie zwrotu z premii za ryzyko, czy tez dodatkowej stopie zwrotu.

Ocena efektywnos$ci aktywow kapitalowych zgodnie z klasycznymi miarami
wigze si¢ jednak z pewnymi ograniczeniami poprawnos$ci zastosowania, ktore
wynikaja z niespetnienia zatozenia o normalno$ci (log-normalno$ci) rozktadu
stop zwrotu lub przynajmniej ich symetrycznosci. W takiej sytuacji odchyle-
nie standardowe oraz miary efektywnos$ci na nim oparte staja si¢ nieadekwatne.
W zwigzku z powyzszym w artykule poddano analizie efektywno$¢ inwestycji
w FI polskiego rynku — zaro6wno w krotkim, jak i w dtugim okresie inwestycyj-
nym, przy zatozeniu ,,pasywnej” postawy inwestora, to znaczy przy zalozeniu,
ze inwestor inwestuje w dany fundusz inwestycyjny, nie zmieniajac go przez caly
okres objety badaniem.

W artykule zweryfikowano rozktad stop zwrotu i, bioragc pod uwage widoczna
asymetri¢ rozktadow stop zwrotu, wykazano, ze w analizach ryzyka i efektywno-
$ci badanych FI polskiego rynku nalezy uwzgledni¢ alternatywne miary zrézni-
cowania oparte na semiodchyleniu. Oprocz tego zweryfikowano, czy zastosowano
dodatkowe miary efektywnosci, co bylo celem badania.

Badanie efektywnosci na polskim rynku funduszy inwestycyjnych —
przeglad literatury

Najczesciej stosowanymi metodami badania efektywnosci funduszy inwesty-
cyjnych sg te, ktore przeprowadzane zostajg z poziomu stop zwrotu oraz ryzyka.
Wowczas oceny efektywnosci dokonuje si¢ na podstawie stworzonych rankingow,
w ktorych zajeta pozycja odpowiada poziomowi wartosci wykorzystanych miar
efektywnosci. W tym przypadku wysokie pozycje w rankingu oznaczajg ponad-
przecietne wyniki, natomiast niskie pozycje — stabe. Glowna wada tworzenia
i porownywania rankingéw jest fakt, ze efektywnos¢ funduszy okresla sie tylko
w relacji do innych funduszy lub portfeli rynkowych. Mozna stwierdzi¢ zatem, ze
ocena efektywnosci funduszy inwestycyjnych sprowadza si¢ do okreslenia rodzaju

2 Przyktadowo K. Jurek-Wasilewska, Efektywnosé inwestowania w otwartych funduszach inwe-
stycyjnych w Polsce w latach 2001-2010, ,,Finanse i Prawo Finansowe” 2014, s. 20-33.

3 Przyktadowo M. Grinblatt, S. Titman, Mutual Fund Performance: An Analysis of Quarterly
Portfolio Holdings, ,,The Journal of Business” 62, 1989, nr 3, s. 393—416, DOI: 10.1086/296468;
S.J. Kon, F.C. Jen, The investment performance of mutual funds: an empirical investigation of tim-
ing, selectivity, and market efficiency, ,,The Journal of Business” 52, 1979, nr 2, s. 263-289, DOI:
10.1086/296046.
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i poziomu ryzyka, ktore towarzyszy lokowaniu aktywow funduszy oraz warto$ci
uzyskanych stop zwrotu i poréwnania do danego portfela rynkowego. Uzywajac
tej metody, nalezy mie¢ na uwadze punkt referencyjny, tak zwany benchmark,
ktorym nie musi by¢ portfel wzorcowy, lecz moze by¢ nim na przyktad wartos¢
zero. Moze tez si¢ okazac, ze najlepszym funduszem jest ten, ktory osiggnal naj-
nizszg strate w badanej grupie®.

W praktyce najczesciej metody te dzieli sie na dwie grupy — klasyczne i alter-
natywne. W badaniach dotyczacych efektywnosci polskich funduszy inwestycyj-
nych wyraznie widoczne sg dwa nurty badawcze. W pierwszym z nich wykorzy-
stuje si¢ wspotczynniki Sharpe’a’, Treynora® i alfe Jensena’ oraz ich modyfikacje,
takie jak wspotczynnik alfa Sharpe’a, wskaznik informacyjny IR oraz wskaznik
Modiglianich. W przypadku tych metod nacisk ktadzie si¢ na ryzyko calkowite
i rynkowe oraz umiejetnosci zarzadzajacych w zakresie selekcji instrumentow
finansowych. Cechg charakterystyczng tych metod jest zatozenie o neutralnym
traktowaniu ryzyka. Zestaw trzech miar efektywnosci byt wykorzystywany w pio-
nierskich analizach efektywnosci krajowych funduszy inwestycyjnych w pracach
T. Miziotka®, ktéry badaniu poddat fundusze funkcjonujace w 1999 roku oraz
fundusze akcyjne i zréwnowazone w 2000 roku, a zaproponowany zestaw miar
efektywnosci stat sie podstawa badan innych autoréw®. Z kolejnych, klasycznych,
miar skorzystali J. Czekaj, M. Wo§ i J. Zarnowski'?, ktorzy — oprocz wskaznikow
Sharpe’a, Treynora i alfy Jensena — wykorzystali w badaniu wspotczynnik alfa

4 T. Miziotek, A.A. Trzebiniski, Efektywnosé polskich funduszy inwestycyjnych — przeglgd
metod i literatury, http://knfpan.pan.pl/images/Fin. 110-17 6-T.Miziolek i in.pdf (dostep:
23.02.2020).

5 'W.F. Sharpe, Mutual Fund Performance, ,,Journal of Business” 39, 1966, nr 1, s. 119—138.

6 J.L. Treynor, How to rate management of investment funds, ,,Harvard Business Review” 43,
1965, nr 1, s. 63-75.

7 M.C. Jensen, The performance of mutual funds in the period 1945—1964, . Journal of Finance”
23,1968, nr 2, s. 389-416.

8 T. Miziotek, Zysk, ryzyko i koszty — ranking funduszy inwestycyjnych i powierniczych w 1999
roku, ,,Nasz Rynek Kapitatowy” 2000, nr 7-8; idem, Fundusze akcyjne i zrownowazone — ryzyko
i zysk (podsumowanie 2000 roku), ,,Profesjonalny Inwestor” 2001, nr 10 (2).

9 A. Stanimir, Efektywnosé i ryzyko funduszy inwestycyjnych, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu” 2001, nr 915, s. 138-146; E. Majerowska, J. Kowalczyk, Ocena
efektywnosci zarzgdzania portfelem na przykladzie wybranych funduszy inwestycyjnych, ,,Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2003, nr 990; P. Jamroz, Efektywnosé
wybranych FIO rynku akcjiw latach 2003—2011, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2013,
nr 63, s. 193-206; P. Sekuta, Analiza stop zwrotu i ryzyka polskich funduszy akcji, ,,Prace Nauko-
we Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2011, nr 158, s.1060—-1067; K. Jurek-Wasilewska,
op. cit., s. 20-33.

107, Czekaj, M. Wos, . Zarnowski, Efektywnosé gieldowego rynku akcji w Polsce z perspek-
tywy dziesieciolecia, Warszawa 2001.
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Sharpe’a. W pracy W. Zatonia!! natomiast do oceny efektywnosci wykorzystano
wspolczynnik Modiglianich, ktoéry pozwala okresli¢ stope zwrotu funduszu na
podstawie ryzyka catkowitego portfela rynkowego.

W drugim podejsciu oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych wykorzy-
stuje si¢ nowoczesne miary efektywnos$ci inwestycji, ktore nie wymagaja dodatko-
wego zatozenia o normalnosci (symetrii) rozktadu stop zwrotu. W tym przypadku
wykorzystywane s3 takie miary, jak wspotczynnik Omega'?, wspotczynnik Sor-
tino'? czy tez czteroczynnikowy model Carharta!*. W tych analizach uwzglednia
si¢ wptyw rowniez innych rodzajow ryzyka, takich jak wielko$¢ i warto$¢ spotek
gietdowych, wartosci narazonej na ryzyko oraz negatywnej koncepcji ryzyka. Te
nowe miary efektywnosci do badania polskiego rynku funduszy wprowadzono
migdzy innymi w pracy D. Dawidowicz!3. W 2011 roku z kolei K. Perez!® posze-
rzyla katalog miar efektywnosci o wskaznik Sharpe’a-Omega i wspolczynnik po-
tencjatu nadwyzkowej stopy zwrotu. Oceng efektywnosci funduszy mozna prze-
prowadzi¢ réwniez z poziomu umiejetnosci zarzadzajacych. W tym przypadku nie
ma koniecznosci tworzenia rankingéw miedzy inwestycjami, poniewaz fundusze
zostajg podzielone na te, w ktorych zarzadzajacy osiggneli dodatnie stopy zwrotu,
oraz te, w ktorych zarzadzajacy uzyskali ujemng stopg zwrotu. Pracami, w kto-
rych wykorzystano metody oceny funduszy pod katem umiejetnosci zarzadzaja-
cych, sg miedzy innymi prace J. Olbrys!7, M. Homa i M. Moscibrodzkiej'® oraz
K. Perez!? (2012), w ktérych wykorzystano miedzy innymi czteroczynnikows alfe

LW, Zaton, Wyznaczanie stop zwrotu o jednakowym ryzyku w analizie poréwnawczej inwe-
stycji, na przyktadzie funduszy powierniczych i inwestycyjnych w Polsce, ,,Prace Naukowe Aka-
demii Ekonomicznej we Wroctawiu” 2001, nr 890, s. 68—74.

12 W. Shadwick, C. Keating, 4 universal performance measure, ,,Journal of Performance Mea-
surement” 6 (3), 2002, s. 59—84.

13 F. Sortino, L. Price, Performance Measurement in a Downside Risk Framework, ,,Journal
of Investing” 3 (3), 1994, s. 59—-64.

14 M.M. Carhart, On persistence in mutual fund performance, ,,Journal of Finance” 52, 1997,
s. 57-82.

15 D. Dawidowicz, Strategie zarzqdzania funduszami inwestycyjnymi a ich wyniki na przykla-
dzie funduszy inwestycyjnych akcyjnych w 2005 roku, ,,Folia Universitatis Agriculturae Stetinensis.
Oeconomica” 256 (48), 2007.

16 K. Perez, Metody oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych i ich przydatnosé dla polskich
funduszy akcji, [w:] Rynek finansowy w okresie zaburzen, red. W. Przybylska-Kapuscinska, Poznan
2011.

17" 1. Olbrys, Ocena efektywnosci zarzqdzania portfelem funduszu inwestycyjnego z wykorzy-
staniem wybranych wieloczynnikowych modeli market-timing, ,,Optimum. Studia Ekonomiczne”
2010, nr 4 (48), s. 44—61.

18 M. Homa, M. Moscibrodzka, Dynamiczne wersje hybrydowych modeli market timing oraz
weryfikacja ich przydatnosci w ocenie ryzyka i efektywnosci funduszy inwestycyjnych, ,,Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2016, nr 1 (79), s. 7385, DOI: 10.18276/frfu.2016.79-05

19 K. Perez, Efektywnosé funduszy inwestycyjnych. Podejscie techniczne i fundamentalne,
Warszawa 2012.
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Jensena z modelu Carharta oraz trojczynnikowa alfe w modelu Famy i Frencha,
a takze zmodyfikowane modele market-timing. Przedstawione podejscia do oceny
efektywnosci funduszy inwestycyjnych nie sa tozsame. W pierwszej grupie me-
tod ocenia si¢ (posrednio) efekty (wyniki) dziatalno$ci zarzadzajacych, natomiast
w drugim badaniu podlegaja umiejetnosci zarzadzajacych. Dopiero potgczenie
tych dwoch podejs¢ pozwala na dokonanie pelnej oceny wynikoéw funduszy inwe-
stycyjnych. Warto w tym miejscu wspomnie¢ rowniez o probach wprowadzenia
do badan efektywnosci funduszy innych metod — taksonomicznych?’, wniosko-
wania bayesowskiego?! i analize falkowg?2.

Efektywnos¢ inwestycji — wybrane miary klasyczne i alternatywne

Poprzez efektywno$¢ rozumie¢ nalezy rezultat podjetych dziatan, ktory w na-
ukach ekonomicznych wyraza si¢ jako relacja efektow do poniesionych naktadow.
Taka relacja pozwala wiec zweryfikowac, czy podjete inwestycje byty efektywne,
czyli czy osiagniete wyniki finansowe byly wspotmierne do poniesionych nakta-
dow. Wsrod podstawowych czynnikow, ktore dziatajg na efektywnosé funduszy
w literaturze przedmiotu, wskazane sg: sytuacja na rynku finansowym, charakter
polityki inwestycyjnej, warto$¢ zarzadzanych aktywow, a takze wyniki uzyskiwa-
ne w przesztosci®3. Warto podkresli¢, ze ostatnie trzy czynniki naleza do czynni-
kéw bezposrednio zwigzanych z funduszem.

Podstawowa miarg, prezentujacg relacje pomigdzy zyskiem uzyskanym z inwe-
stycji w dany instrument finansowy a naktadami, jakie zostaly poniesione na jego
zakup, jest prosta stopa zwrotu — R(?). Nie powinna by¢ ona jednak brana pod
uwagg jako miara efektywnosci zarzadzania portfelem, poniewaz nie uwzglednia
innych, dostepnych na rynkach inwestycji alternatywnych. W zwiazku z tym do
pomiaru efektywnosci stosuje si¢ nadwyzkowe stopy zwrotu, mianowicie:

— premie za ryzyko (rentownos¢ catkowita), czyli réznice miedzy stopa zwro-
tu uzyskang przez fundusz a stopa wolng od ryzyka:

— dodatkowg stope zwrotu, czyli réznice miedzy stopa zwrotu uzyskang przez
fundusz a stopa rynkowa:

20 M. Homa, M. Moscibrodzka, Application of diagram methods and hierarchical agglomera-
tive procedures to assess the risk of investment funds on the Warsaw Stock Exchange, ,Nauki
o Finansach” 2016, nr 4 (29), s. 21-34, DOI: 10.15611/n0f.2016.4.02.

21 T, Sikora, Analiza wynikéw funduszy inwestycyjnych w Polsce z wykorzystaniem wniosko-
wania bayerowskiego, Warszawa 2010.

22 A. Zamojska, Zastosowanie analizy falkowej w ocenie efektywnosci funduszy inwestycyjnych,
,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2015, s. 325-333, DOI 10.15611/
pn.2015.385.35.

23 K. Perez, Efektywnos$é¢ funduszy inwestycyjnych...
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v (6) = R(t) — Ry (t)

Stopa wolna od ryzyka wyznaczana jest dla bezpiecznych i nalezacych do naj-
bardziej ptynnych inwestycji, dostepnych na rynkach. Inwestycjami wolnymi od
ryzyka sa zwyczajowo bony skarbowe (najczgsciej pigcdziesieciodwutygodniowe)
lub obligacje Skarbu Panstwa. W podobny sposoéb wyznacza si¢ stopg zwrotu
w odniesieniu do rynku, ktora oparta jest na tak zwanym benchmarku.

Az do momentu ukazania si¢ pracy Markowitza?* inwestorzy oceniali rentow-
nos¢ portfela inwestycji prawie wytgcznie na podstawie osigganej stopy zwrotu,
cho¢ byli §wiadomi istnienia ryzyka zwigzanego z inwestycja w dane aktywa.
Dzigki jego pracy nauczyli si¢ rozpoznawa¢ owo ryzyko w kategoriach zmien-
nos$ci zwrotow. W nowoczesnej teorii portfelowej zaktada si¢, ze optymalna in-
westycja polega na maksymalizacji funkcji uzytecznosci inwestora, ktora zalezy
jedynie od $redniej i wariancji stop zwrotu. Na podstawie tej teorii Sharpe (1964),
Lintner (1965) i Mossin (1969)> stworzyli model wyceny aktywow kapitatowych
(CAPM), wiazacy oczekiwang przez inwestora relacje zwrot-ryzyko z ryzykiem
rynku, na ktérym lokowane sg dane aktywa i tak powstaty statystyczne miary
efektywnosci funduszy, wykorzystujace odchylenie standardowe stop zwrotu do
pomiaru ryzyka, nazywane miarami klasycznymi.

Stosunek Sharpa jest pierwsza miarg efektywnosci z grupy miar klasycznych,

zaproponowang przez Williama Forsytha Sharpe’a (1966)2%:
Iy
SR =—=,
o

Wskaznik ten okresla srednig miesigczng nadwyzke stopy zwrotu ponad stope
wolng od ryzyka, przypadajacg na jednostk¢ ponoszonego ryzyka, mierzonego
odchyleniem standardowym w okresie inwestowania. Inwestorom jako najlep-
sza przedstawia si¢ inwestycje w fundusz o najwiekszej wartosci wskaznika SR.
Nalezy jednak podkresli¢, ze uzyteczno$¢ tej miary jest znikoma w sytuacjach,
gdy na rynku obserwuje si¢ inwestycje w fundusze, ktore w historycznym okre-
sie inwestowania przyniosty ujemne, Srednie stopy zwrotu. Woéwczas w wielu
przypadkach sposrod dwdch tego typu funduszy wskaznik SR sugeruje wybrac
ten, ktory przynosi znaczaco wyzsza strate. Dzieje si¢ tak, gdy fundusz cechuje
jednoczesnie wyzsze odchylenie standardowe stopy zwrotu. Tego typu przypadki
prowadzg do zafalszowanego rankingu w jednorodnej grupie funduszy inwesty-

24 H. Markowitz, Portfolio Selection, ,,The Journal of Finance” 7 (1), 1952, s. 77-91, DOI: https:/
doi.org/10.1111/j.1540-6261.1952.tb01525.x.

25 W.F. Sharpe, op. cit., s. 119-138; I. Lintner, The Valuation of Risk Assets and the Selection
of Risky Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets, ,,Review of Economics and Statistics”
1965, 47, 1965, nr 1, s. 13-37, DOI: 10.2307/1926735; J. Mossin, Security Pricing and Investment
Criteria in Competitive Markets, ,,American Economic” 1969, nr 59, s. 749-756.

26 W.F. Sharpe, op. cit.
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cyjnych, w okresach dekoniunktury rynkowej. Te anomali¢ mozna wyeliminowac,
stosujac modyfikacje wskaznika Sharpe’a, zaproponowang przez Israelsena i dang
wzorem?’: _
x Ui
S R ==
o'/ 17|
Podobnej konstrukeji jest wskaznik informacji (/R), ktorego struktura oparta
zostata na relacji oczekiwanej dodatkowej stopy zwrotu do odchylenia standardo-
wego dodatkowych stop zwrotu?®:

7
IR =2
Om

W przypadku wystepowania historycznych okreséw z ujemnymi stopami zwro-
tu modyfikacja IR* polega na korekcie mianownika, analogicznej, jak w przypad-

ku wskaznika Sharpe’a i prowadzi do wzoru?’:
Ty
IR* = ——,
oy M/ Tl

Wskazniki klasyczne wymagaja jednak spetnienia zatozen dotyczacych struk-
tury rynku waloréw oraz postaci rozktadu ich stop zwrotu. Jest to prawidlowe
podejscie przy zalozeniu, ze rozktad stop zwrotu jest normalny lub logarytmicz-
no-normalny. Ostabieniem tego zatozenia jest przyjecie, ze rozktad stop zwro-
tow z inwestycji jest symetryczny. Gdy rozktad stdép zwrotu wykazuje asymetrig,
miary klasyczne nie petnig funkcji miar prawidtowo ukazujacych efektywnosc¢
inwestycji. Asymetria odzwierciedla fakt wystepowania zbyt duzej liczby po-
zytywnych lub negatywnych obserwacji w stosunku do $redniej w rozktadzie,
a wiec nienormalny sposob ksztaltowania si¢ cen z okresu na okres i tym samym
ich stop zwrotu. Analitycy traktujg asymetri¢ rozktadu zwrotow jako instrument
wyjasniania przeszlych zwrotow z inwestycji przewartosciowanych lub niedowar-
tosciowanych (bedacych ponizej lub powyzej oczekiwan). Stad tez, jako modyfi-
kacje klasycznej miary ryzyka, jaka jest odchylenie standardowe, wykorzystuje
si¢ semiodchylenie standardowe?":

n
1 _
Sog = n—Z[min(Ri — R; 0)]?
i=1

27 C.L. Israelsen, A4 refinement to the Sharpe ratio and information ratio, ,,Journal of Asset
Management” 5, 2005, nr 6, s. 423-427.

28 J L. Treynor, B. Fisher, How to Use Security Analysis to Improve Portfolio Selection, ,,Jour-
nal of Business” 46, 1973, nr 1, s. 66—85.

29 C.L. Israelsen, op. cit.

30 \W. Tarczynski, Rynki kapitatowe. Metody ilosciowe, Warszawa 1997.
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Na jego podstawie zdefiniowane zostaty alternatywne miary efektywnosci.
Pierwsza z nich jest miara Sortino, ktora zostata skonstruowana w sposob po-
dobny do wspoélczynnika Sharpe’a z ta roéznica, ze w jej budowie bierze si¢ pod
uwage asymetri¢ badanego rozktadu stop zwrotu. Miara ryzyka w tym przypadku
uwzglednia jedynie straty mierzone stopg zwrotu, mniejsza niz przyjeta wyma-
gana stopa zwrotu. Miara Sortino jest wiec stosunkiem zysku wypracowanego
ponad pewna minimalng, akceptowalng wartos¢ stopy zwrotu do semiodchylenia
standardowego (so) w odréznieniu od odchylenia standardowego u Sharpe’a®!:

R —R,,

SOy,

SoR =

gdzie R,, to minimalna akceptowalna wartos$¢ stopy zwrotu (najczesciej jest to 0
lub $rednia stopa zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka), natomiast (sa,,) to
semiodchylenie standardowe, odnoszace si¢ do, to znaczy:

n
1
SO, = Z[min(Ri —R,; O)]2
i=1

n—14

Modyfikacja wskaznika SoR jest wskaznik potencjatu nadwyzkowej
stopy zwrotu UPR, w ktorym licznik uwzglednia nadwyzki ponad prog ren-
townosci i wyraza sie on wzorem?>2;

1
UPR — T Zi=1max(R; — Ry; 0)

so,,

UPR jest wigc stosunkiem odchylen pozytywnych od przyjetej minimalnej
akceptowalnej wartosci do odchylen negatywnych. Analogiczna idea byta podsta-
wa budowy wskaznika Omega. Glownym zamystem tworcow tego miernika
byto podzielenie rozktadu stop zwrotu z analizowanej inwestycji na dwie czesci:
atrakcyjng oraz nieatrakcyjna, z punktu widzenia oczekiwan inwestora. W tym
celu zostata zastosowana progowa stopa zwrotu, ktora tworzy granice wyodrgb-
niajacg te dwie czesci. Wskaznik Omega wyraza wige stosunek $redniej stopy
zwrotu powyzej progu rentownosci do $redniej stopy zwrotu ponizej tego progu33:

_ Xi=ymax(R; — R,;0)

0= .
| Xiey min(R; — Ry; 0)|

31 F. Sortino, L. Price, op. cit.

32 F. Sortino, R. van der Meer, A. Plantinga, The Upside Potential Ratio, ,,Journal of Perfor-
mance Measurement” 4 (1), 1999, s. 10-15.

3 W. Shadwick, C. Keating, op. cit.
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Jego warto$¢ daje informacje o $redniej, dodatniej nadwyzce ponad minimalna,
wymagang stope zwrotu, przypadajacg na $rednig, obliczong z tych wartosci stop
zwrotu, ktore sg mniejsze od minimalnego poziomu. Mozna zatem stwierdzi¢, ze
jest on miarg ,,rozpigtosci” pomiedzy dodatnimi i ujemnymi odchyleniami stop
zwrotu od minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Funkcja Omega moze by¢ tez
spostrzegana jako funkcja wyptaty, informujaca, dla jakiej warto$ci stopy pro-
centowej prawdopodobienstwo ,,wygranej” jest wyzsze niz prawdopodobienstwo
»przegranej”. Tak wiec dla okreslonej wartosci stopy procentowej instrument fi-
nansowy z wyzszg warto$cig wspotczynnika Omega jest atrakcyjniejszy dla inwe-
stora od instrumentu o nizszej warto$ci wspotczynnika Omega®*. W przypadku
rynku funduszy inwestycyjnych przyjmuje sie¢, ze fundusz o wysokiej efektywno-
$ci to taki fundusz, ktorego menadzer trafnie przewiduje zmiany w koniunkturze
rynkowej, umiejetnie dobiera instrumenty finansowe do funduszu oraz konse-
kwentnie realizuje zalozenia dotyczace poziomu ryzyka inwestycyjnego oraz po-

stanowien statutu danego funduszu®.

Wyniki badan

Badaniu poddano stopy zwrotu z dwustu czterdziestu siedmiu funduszy inwe-
stycyjnych o najdtuzszym oknie inwestycyjnym (dziesi¢¢ lat), notowanych w okre-
sie od grudnia 2008 roku do listopada 2018 wedtug grup:

— AKCJI UNIWERSALNYCH (A) — pig¢dziesiat dwa fundusze inwestycyj-
ne akcji polskich;

— AKCJI MALYCH I SREDNICH SPOLEK (MiS) — dwadzie$cia cztery
fundusze akcji matych i $rednich przedsigbiorstw;

— MIESZANYCH — sze$édziesigt cztery fundusze mieszane, w tym trzy-
dziesci stabilnego wzrostu (SW), czternascie aktywnej alokacji (MAA),siedem
absolutnej stopy zwrotu (ASZ) oraz trzynascie zrbwnowazonych (Z);

— OBLIGACYJNYCH (0O) — trzydziesci dziewie¢ funduszy inwestycyjnych,
w tym dwadziescia jeden skarbowych (OS) i osiemnascie przedsigbiorstw (OP);

— RYNKU PIENIEZNEGO (P) — czterdziesci osiem funduszy inwestycyj-
nych, w tym pi¢¢ funduszy ochrony kapitatu (POK) i czterdziesci trzy uniwer-
salne (PU).

Z kazdej z grup funduszy wybrano reprezentanta, ktorego wyniki byly prze-
cietnymi wynikami, osigganymi w kazdej grupie; ich nazwy wraz z benchmar-
kiem przedstawiono w tabeli 13,

34 K. Borkowski, Miary efektywnosci zarzqdzania na rynkach finansowych, Warszawa 2014,
s. 94.

35 K. Perez, Efektywnos$é funduszy inwestycyjnych...

36 W kolejnym kroku badan nad efektywnoscig analizie zostana poddane wszystkie fundusze
notowane w okresie badawczym.
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Tabela 1. Reprezentanci wraz z ich benchmarkiem

Oznaczenie Typ Benchmark

A9 Akcji polskich 100%WIG

MIS11 Akcyjne matych i §rednich przedsigbiorstw | 90% sWIG80 + 10% WIBID 1M

ASZ2 Absolutnej stopy zwrotu 40% WIG+60%TBSP Index

MAAG6 Mieszany Aktywnej Alokacji 50% WIG + 50% TBSP Index

SW12 Mieszany Stabilnego Wzrostu gg:ﬁ g}g{gg\? UEM LT s

73 Mieszany Zrownowazony SEXOUICAUS RO s
15% WIBID 6M

OP3 Obligacji Przedsigbiorstw 100% WIBID 3M

OSl11 Obligacji Skarbowych 100% WIBID 6M

POK4 Pienigzny Ochrony Kapitatu 100% WIBID 1M

PU40 Pieni¢zny Uniwersalny 70% TBSP Index + 30% WIBID 6M

Wyniki funduszy inwestycyjnych zaczerpnigto ze strony portalu inwestycyjnego stooq.pl.

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie analizy.pl.

W zwiazku z tym, ze celem badania bylo zweryfikowanie, czy klasyczne po-
dejscie do oceny ryzyka i efektywnosci inwestycji w przypadku FI w Polsce jest
podstawa poprawnego wnioskowania zarowno w krotkim, jak i dtugim oknie
czasowym, w kolejnym kroku zbadano rozktad stop zwrotu reprezentantéw anali-
zowanych funduszy w dwoch oknach czasowych — odpowiednio dziesigcioletnim
i rocznym, a wyniki zamieszczono w tabelach 2 i 337.

Tabela 2. Statystyki opisowe dla wybranych FI wraz z testem normalnos$ci rozktadu — okres
10 lat

o]
—

A9 MIS11 | ASZ2 | MAAG6 | SWI12 73 OS11 | OP3 | POK4 | PU40

0,1691 | 0,0156 | 0,0797 | 0,0074 | 0,0073 | 0,1561 | 0,0822 |0,0915| 0,0460 | 0,0852

$rednia

2,2373 | 1,7992 | 0,7238 | 1,1904 | 0,9411 | 1,5064 | 0,9256 [0,5377| 0,1731 | 0,1122

odchylenie
standardowe

37 W zwigzku z ograniczeniami artykutu, w pracy pokazano jedynie dwa skrajne okna czaso-
we. Okna czasowe o dtugos$ci pomigdzy rokiem a dziesigcioma latami dawaty posrednie wyniki
we wnioskowaniu.
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13,23401115,670 | 9,0812 |161,830129,230| 9,6477 |11,2650|5,8731| 3,7609 | 1,3181

wspotczynnik
zmienno$ci

0,2283 | 0,2233 | 0,1321 | 0,0767 | 0,0153 | 0,2243 | 0,0698 (0,0982| 0,0386 | 0,0863

media-
na

—-0,5219|-1,0885|-1,4539|-0,6527|—-0,0886 |-0,6309 | 0,7321 |0,0822|-0,2431|-0,3278

sko$-
nosé

kur-
toza

2,3300 | 4,5327 | 8,5187 | 2,0228 | 4,2615 | 1,8339 | 9,9890 |22,754| 4,8849 | 3,3989

SW

0,9705 | 0,9458 | 0,9274 | 0,9735 | 0,9335 | 0,9738 | 0,9680 |0,7927| 0,9353 | 0,9466

0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 |0,0000| 0,0000 | 0,0000

wartos¢
p

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie stooq.pl.

Tabela 3. Statystyki opisowe dla wybranych FI wraz z testem normalnosci rozktadu — roczny
okres inwestycji

rr
—

A9 MIS11 | ASZ2 | MAA6 | SW12 73 OS11 OP3 |POK4| PU40

—0,2401 |-0,4319 |-0,3991 |-0,2097 |-0,0164 |-0,0688 |-0,0367 |-0,0041 |0,0206|0,0475

Srednia

2,0020 |1,978 |1,0372 |1,314 |1,000 |1,8204 ]0,3509 |0,0923 ]0,0604 |0,0649

odchylenie
standardowe

8,3369 [4,5807 |2,5989 16,2667 60,7980 (26,4500 (9,5506 |22,5100 (2,9269|1,3667

wspotczynnik
zmienno$ci

c-

m
diana

0,0109 |-0,116 |-0,2908 |-0,116 (0,142 |0,2451 |0,0079 |0,0000 |0,0155]0,0522

—0,2216 |-0,8462 |-2,3667 |-0,3329 |-0,2295 |-0,3159 (10,0434 |-0,1927 |0,2865|-0,0654

sko$-
nosé

kur-
toza

—0,4067 |2,111 10,4420 |-0,333 |-0,824 |-0,6914 [1,6297 [0,2866 [0,9498|4,9419
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z 0,9185 (0,9468 (0,8180 {0,9855 (0,9692 |0,9716 |0,9638 |0,9873 |0,9655|0,9027

0,0000 10,0213 |0,0000 |0,7751 |0,1951 |0,2461 |0,1140 |0,8483 [0,1352|0,0005

war-
tos¢ p

Wytluszczone wartosci p testu normalno$ci Shapiro-Wilka oznaczaja zgodno$¢ rozktadu stop zwrotu z roz-
ktadem normalnym.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie stooq.pl.

Jak mozna zauwazy¢, w okresie dziesigciolecia wszystkie fundusze, niezaleznie
od strategii inwestycyjnej, osiagnety dodatnie $rednie stopy zwrotu. Najwigksza
efektywnos$¢ wedtug tej miary osiggaty fundusze akcyjne, ktore charakteryzowaty
sie rowniez najwicksza ich zmiennos$cig, mierzong odchyleniem standardowym, co
oczywiscie wigze si¢ z tym, ze sg to fundusze najbardziej ryzykowne. Warto jed-
nak zaznaczy¢, ze rozktad stop zwrotu w zadnym z analizowanych reprezentantow
nie byt zgodny z rozktadem normalnym. Co wiecej, wigkszo$¢ z nich charaktery-
zowala si¢ lewostronna, silng lub umiarkowang asymetria, co S$wiadczyto o osia-
ganiu przez dane fundusze ponadprzecigtnych, ujemnych zwrotow z inwestycji
i jest to bezposrednie wskazanie nad zasadno$cia stosowania oceny w oparciu
o semiodchylenie. Wraz ze skracaniem okna czasowego w cze$ci funduszy inwe-
stycyjnych rozktad stop zwrotu staje si¢ zgodny z rozktadem normalnym. Jedynie
w FI z grupy akcyjnych oraz absolutnej stopy zwrotu, ktérych polityka inwesty-
cyjna jest nastawiona na optymalizacj¢ zyskow, rozktad stop zwrotu nie byt zgod-
ny z rozktadem normalnym. W przypadku uniwersalnego pieni¢znego FI mozna
zauwazy¢, ze pomimo rozktadu stop zwrotu, niezgodnego z normalnym, fundusz
ten charakteryzowat si¢ wigksza koncentracja danych wokot sredniej w porow-
naniu do rozktadu gaussowskiego i jego niezgodnos$¢ z teoretycznym rozkladem
wynikata nie z asymetrii rozktadu, lecz wtasnie z leptokurtyzmu (co potwierdza
wysoka warto$¢ kurtozy 1 bliska zeru warto$¢ wspotczynnika skosnosci).

Jak mozna zauwazy¢, z analizy rozktady wynika, ze w obu oknach czasowych
zaburzone zostaly warunki niezb¢dne do poprawnego zastosowania klasycznych
miar oceny efektywnosci. W zwiazku z tym wyznaczono — dla wszystkich fundu-
szy — miary klasyczne i alternatywne stuzace ocenie efektywnosci we wskazane
inwestycje, charakteryzujace si¢ zroznicowana ekspozycja na ryzyko. W zwiazku
z tym, ze w analizowanych okresach inwestycji cze$¢ funduszy odnotowata straty
(w stosunku do instrumentu bazowego), klasyczne i alternatywne miary zostaly
skorygowane o ten fakt, zgodnie z propozycja zamieszczong w pracy C.L. Israel-
sena®®. W tabelach 4 i 5 zamieszczono wyniki miar klasycznych i alternatywnych
w ocenie dhugookresowej oraz zgodnosci ich rankingow.

38 C.L. Israelsen, op. cit.
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Tabela 4. Miary klasyczne i alternatywne efektywnosci wybranych FI; okres inwestycji —
10 lat

FI SR IR* SoR1 SoR2 UPR 1 UPR2 | Omegal | Omega 2
A9 0,0681 0,0913 10,1583 10,1064 |0,7416  |0,6298 1,2714  |1,1949
MIS11 10,0348 |-0,0255 |-0,0158 ]0,0640 10,5653 10,7010 |0,9104 |1,3218
ASz2  |0,0586 |-0,0277 |-0,0173 10,0917 |0,5466 |0,6079 |0,8787 |1,1776
MAA6 10,0343 |-0,0705 |-0,0480 [0,0510 {0,4345 |0,5606 |0,6201 1,0363
SW12 10,0670 |0,1762 |0,3838 10,1005  |0,3838 10,5970 ]0,6670 |1,1313
Z3 0,0729  |0,1367 10,2462 10,1303  |0,7687 |0,7295 |1,4711 1,2810
OSl11 0,0491 |-0,0215 |-0,0144 10,0810 |1,1753 |0,6251 |0,7666  |1,1070
OP3 0,0450 10,2151 0,5745 10,0664 10,9777 10,5534  |2,4245 1,0751
POK4 10,0497 0,1951 |0,5257 |0,0758 |0,8027 {0,5744 {2,8976 |1,0061
PU40 0,0632 10,2692 10,8999 10,0962 |1,2283  |0,5806  |3,7405 1,0818

*1 — miara efektywnosci FI w stosunku do rynku (benchmarku), 2 — miara efektywnosci FI w stosunku do
instrumentu wolnego od ryzyka (dziesigcioletnie bony skarbowe).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie stooq.pl.

W okresie dziesigciolecia wszystkie fundusze byly bardziej efektywne niz in-
westycja w instrumenty wolne od ryzyka, o czym $wiadcza dodatnie wartosci
wskaznikdéw SR oraz SoR2. Ten wniosek jest odmienny, jesli poréwnamy fundu-
sze z ich rynkiem (benchmarkiem) — w tym przypadku az czterech z dziesigciu
reprezentantow miato efektywnos$¢ nizsza niz rynek, zarowno w kontekscie kla-
sycznym, jak i alternatywnym. Na podstawie wstepnej oceny, opartej na klasycz-
nych i alternatywnych miarach z pierwszej grupy, czyli na semiodchyleniu, moz-
na stwierdzi¢, ze mierniki te podobnie oceniajg efektywnos¢ FI. Uwzglednienie
w ocenie pozostalych miar alternatywnych (z drugiej grupy) wskazuje jednak juz
zupetnie inne fundusze jako te bardziej efektywne niz wynikatoby to z klasycznej
oceny (tabela 5).

Na podstawie powyzszych wynikow mozna wskaza¢ fundusze, ktore wedtug
miar klasycznych sg w czotdwce funduszy najbardziej efektywnych (na przyktad
SW12), natomiast uwzgledniajac asymetri¢ w ich rozkladzie, ich efektywnos¢
jest zdecydowanie nizsza niz pozostatych i taki wynik uzyskujemy niezaleznie
od tego, czy efektywnos$¢ t¢ rozwazamy w poréwnaniu z rynkiem, czy tez z in-
strumentem wolnym od ryzyka. Warto podkresli¢, ze w zestawieniu byty brane
fundusze o $rednich wynikach w grupie. Istnieje podejrzenie, ze w przypadku
skrajnych reprezentantow te réznice w ocenie, wedlug analizowanych dwoch klas
miar, moglyby si¢ jeszcze bardziej roznicowac.

W przypadku rocznego okresu inwestycyjnego liczba funduszy mniej efek-
tywnych, zarowno w poréwnaniu z rynkiem, jak i z inwestycja w instrumenty
wolne od ryzyka, byta juz zdecydowanie wigksza niz w dtugim oknie czasowym.
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Tabela 5. Ranking efektywnosci FI wedtug miar klasycznych i alternatywnych; okres inwesty-

cji— 10 lat
w stosunku do instrumentu
- wolnego od ryzyka w stosunku do rynku
SR UPR | Omega IR UPR | Omega

A9 3 3 5
MISI11 9 2 1 6
ASZ2 5 5 4 9 7
MAAG6 10 9 9 10 9 10
SW12 3 6 5 4 10 9
Z3 1 1 2 5 5 4
OS11 7 4 6 7 2 8
OP3 8 10 8 2 3 3
POK4 6 8 10 3 4 2
PU40 4 7 7 1 1 1

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie danych z tabeli 4.

Tabela 6. Miary klasyczne i alternatywne efektywno$ci wybranych FI — roczny okres inwe-

stycji

Nor- Omega | Omega

FI ma’l: SR* IR* TR SoR'1 | SoR2 | UPR1 | UPR2 ) 5

nos¢
A9 - |-0,4100 [-0,0891 |-0,1465 |-0,0041 |-0,0711 |0,4120 {0,5471 |0,8885 |0,8806
MIS11| — |-0,964310,0312 |-0,3346 (0,0145 |-0,2488 |0,7692 |0,7091 |1,0799 |[1,0466
AS7Z2 | - |-0,7809 |-0,3512 |-0,3064 |-0,2820 |-0,1691 |0,2494 10,5190 |0,3675 |0,7543
MAA6| + |-0,2682|-0,0782 |-0,1160 |-0,0570 |-0,0561 [0,3703 [0,4656 |0,5576 |0,7095
SWI12 | + ]0,0346 [0,0430 [0,0866 |0,0760 [0,0518 |0,0760 |0,6390 (0,1157 |1,0220
Z3 + 10,0115 [0,0206 |0,0350 |0,0347 |0,0234 |0,6625 [0,8372 |1,0553 |1,2047
OS11 | + 10,0267 |-0,0364 |0,0658 [-0,0255|0,0436 [0,2081 |0,6709 |0,4768 [0,9921
OP3 + 10,0421 |0,0386 |0,0944 |0,0621 |0,0660 |0,4951 |0,6585 |1,1435 |1,0430
POK4 | + |0,0533 |0,3139 |0,1189 [1,6911 |0,0831 |2,1620 [0,6674 |4,5905 |0,8245
PU40 | — |0,0658 |0,3038 |0,1485 [0,7446 |0,1119 ]0,9490 [0,7429 |4,6422 |1,1130

Zrodto: opracowanie wasne na podstawie stoog.pl.

Moze to wynikac z faktu, ze inwestycje w tego typu instrumenty powinny miec¢
horyzont inwestycyjny co najmniej dwuletni (w przypadku FI akcji — co najmniej
pigcioletni). W ocenie krétkookresowej wyznaczono rowniez miary klasyczne
i alternatywne, ktorych wyniki wraz ze zgodno$cig rankingéw przedstawiono
w tabeli 61 7.
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Tabela 7. Ranking efektywnosci FI wedtug miar klasycznych i alternatywnych — roczny okres
inwestycji

w stosunku do instrumentu wolnego
- od ryzyka w stosunku do rynku
SR SoR UPR | Omega IR SoR UPR | Omega
A9 8 8 8 7 9 7 6 6
MISI11 10 10 3 3 5 6 3 4
ASZ2 9 9 9 9 10 10 8 9
MAA6 7 7 10 10 8 9 7 7
SW12 4 4 7 5 3 3 10 10
Z3 6 6 1 1 6 5 4 5
OS11 5 5 4 6 7 8 9 8
OP3 3 3 6 4 4 4 5 3
POK4 2 2 5 8 1 1 1 2
PU40 1 1 2 2 2 2 2 1

Fundusze oznaczone kolorem szarym charakteryzowaty si¢ gaussowskim rozktadem stop zwrotu.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z tabeli 6.

Mimo ze w przypadku oceny krotkookresowej czes¢ funduszy miata stopy
zwrotu o rozktadzie normalnym, to dla wszystkich FI widoczna jest zgodnos¢ po-
miedzy rankingiem ich efektywnos$ci, wedtug miar opartych na odchyleniu stan-
dardowym, i tych, ktdre zostaly oparte na odchyleniach ujemnych. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze w tym przypadku rozktad stop zwrotu nie determinowat zmiany
w ocenie efektywnosci FI. Zaskakujace jest natomiast, ze w wypadku miar UPR
oraz Omega pozycje rankingowe zmienity si¢ zaréwno w grupie funduszy o nor-
malnym rozktadzie stop zwrotu, jak i tych, ktérych rozktad stop zwrotu nie byt
z nim zgodny. Wedtug literatury przedmiotu przy wykorzystaniu funkcji Omega
do oceny atrakcyjno$ci portfeli inwestycyjnych inwestorzy powinni preferowaé
portfele z wyzszymi wartoSciami wspotczynnika Omega. Portfele charakteryzu-
jace sic wyzszym poziomem Omega z wickszym prawdopodobienstwem przynio-
$a Wyzszg stopg zwrotu niz stopa bazowa (z rynku lub z inwestycji w instrument
wolny od ryzyka)®°.

Zakonczenie

Na podstawie uzyskanych wynikow mozna stwierdzi¢, ze efektywnos¢ FI na
rynku polskim zwigkszata si¢ wraz z wydtuzeniem okresu inwestycyjnego dla
wszystkich analizowanych grup funduszy bez wzgledu na stopien ryzyka inwe-

39 K. Borkowski, op. cit., s. 95.
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stycyjnego, lecz wzrost tej efektywnosci najbardziej widoczny byt dla funduszy
akcyjnych, co poniekad potwierdza stusznos¢ twierdzenia, ze zalecany czas trwa-
nia dla tego typu inwestycji to co najmniej pi¢¢ lat. Z drugiej strony, moze to
réwniez sugerowacé, ze w przypadku inwestycji ,,pasywnej” osoby zainteresowane
pomnazaniem kapitatu powinny sktania¢ si¢ ku inwestycjom w FI, obarczonym
nizszym ryzykiem, poniewaz to one moga zagwarantowac¢ stabilne zyski w dtu-
gim horyzoncie czasowym. Wniosek ten moze by¢ podparty wynikami analizy,
dotyczacymi miernikow efektywnosci. W wigkszosci rankingdéw tworzonych na
miarach opartych na odchyleniu standardowym oraz semiodchyleniu to witas-
nie bezpieczne FI wybijaly si¢ na czotdéwke najbardziej efektywnych funduszy.
Z drugiej strony warto zauwazyc¢, ze postugujac si¢ alternatywnymi miarami efek-
tywnosci (UPR czy Omega), rankingi te zmieniaty si¢ w istotny sposob, nawet
do tego stopnia, ze fundusze, ktore w pierwszej grupie byly wiodace, w grupie
opartej na miarach UPR czy Omega znajdowaty si¢ na najnizszych pozycjach,
i odwrotnie — FI, ktorym klasyczne miary obnizaty efektywno$¢, wedtug miar
alternatywnych zdecydowanie zyskiwaty na atrakcyjnosci. Widoczne jest wigc,
ze pozycje rankingowe funduszy zaleza od przyjetych wskaznikow efektywnosci,
zwlaszcza w kontekscie stosowania jako alternatywy wskaznikéw opartych na
koncepcji maksymalnej straty, co oznacza, ze w tym przypadku konieczne jest ba-
danie rozktadéw. Rankingi tworzone na podstawie wskaznikow klasycznych oraz
alternatywnych, opartych na semiodchyleniu, prowadza natomiast do podobnych
wnioskow o efektywnosci FI, niezaleznie od whasnosci zgodnosci z rozktadem
normalnym ich stop zwrotu.
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