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Abstrakt: W artykule poddano badaniu zmiang efektywnosci grupy alternatywnych funduszy inwesty-
cyjnych w reakcji na wprowadzenie ustawy dotyczacej migdzy innymi zmiany ustawy o funduszach
inwestycyjnych. Aby zweryfikowa¢ hipotezg o pozytywnym wptywie tej ustawy na efektywnos¢ fun-
duszy, wykorzystano narzedzia tak zwanej analizy zdarzen. Jej wyniki potwierdzity dodatni wplyw
regulacji na zarzadzanie funduszami, ale tylko w krotkim okresie (do roku po zdarzeniu). Nato-
miast w dtugim horyzoncie czasowym nie zaobserwowano istotnych zmian w osigganych wynikach.

Stowa kluczowe: alternatywne fundusze inwestycyjne, analiza zdarzen, zagregowana dodatkowa
stopa zwrotu, efektywno$¢ funduszy inwestycyjnych

WSTEP

W dniu 4 czerwca 2016 roku weszta w zycie ustawa z dnia 31 marca 2016
roku, ktéra dotyczyla miedzy innymi zmiany ustawy o funduszach inwestycyj-
nych. Jej celem bylo wdrozenie dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 roku w sprawie zarzadzajacych alternatyw-
nymi funduszami inwestycyjnymi!. Ustawa ta wprowadzita do polskiego prawa
instytucj¢ Alternatywnych Funduszy Inwestycyjnych (AFI) definiowang jako in-
stytucje wspolnego inwestowania, ktorej przedmiotem dziatalnosci jest zbiera-
nie aktywow od wielu inwestoréw, by lokowac¢ je z korzyscig dla tych ostatnich
1 zgodnie z okreslong polityka inwestycyjng. W Polsce zalicza si¢ do tej kategorii
specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte, fundusze inwestycyjne zamknicte,
alternatywne spotki inwestycyjne oraz unijne alternatywne fundusze inwestycyj-

1 https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/ASI (dostep: 15.01.2021).
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ne?. Wedhug ustawodawcy ten rodzaj dziatalno$ci ma by¢ od tej pory wykonywa-
ny pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego, a podmioty posiadajace status
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi beda zobowiazane
do uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Mimo ze Dyrektywa
objeta regulacja przede wszystkim nowa grupe podmiotow, czyli Alternatywne
Spotki Inwestycyjne (ASI), to warto zapytaé, czy wprowadzenie nowej regulacji
wptyneto istotnie na wyniki dotychczas funkcjonujacych podmiotow, jakimi sa
Specjalistyczne Fundusze Inwestycyjne Otwarte (SF10).

Najpowszechniej stosowang miara efektywnosci inwestycji sa wyniki uzyski-
wane przez fundusz, a wyrazone osiagnigta stopa zwrotu, dlatego do weryfikacji
stawianej hipotezy, ze wprowadzenie dodatkowej regulacji pozytywnie wplyneto
na osiggane przez SFIO wyniki, wykorzystano analize zdarzenia. Narzedzie to
bylo wielokrotnie wykorzystywane w ocenie reakcji inwestorow na informacje
o wydarzeniach majgcych miejsce w spotkach gietdowych, ktorych podstawa byta
zmiana cen akcji. Metodologia ta jest czesto okreslana metoda dodatkowych stop
zwrotu? i polega na ocenie roznicy miedzy rzeczywistg stopg zwrotu w okresie
obserwacji a stopa oczekiwang. Mimo ze w literaturze przedmiotu stosuje si¢
analize zdarzen przede wszystkim do badania efektow, jakie wywieraja na ryn-
ku finansowe fuzje i przejecia, to wydaje sig, ze ten sposob analizy moze by¢
réwniez zastosowany w kontekscie reakcji zarzadzajacych funduszami na zmia-
n¢ ustawodawczg. Jesli okazaloby si¢ mianowicie, ze na skutek zmian dotycza-
cych zarzadzania SFIO, wyniki funduszy wzrosty w poréwnaniu z oczekiwanymi
wynikami, to mozna by wnioskowa¢, ze zmiana prawna pozytywnie wptyneta
na zarzadzajacych tg grupa funduszy, skutkujac podniesieniem notowan samych
funduszy (czego przykltadowym rezultatem mogtaby by¢ zmiana zarzadzajacego
funduszem, zmiana dokonanych przez zarzadzajacego w portfelu aktywow czy tez
wykorzystanie przez niego technik timingowych). Z kolei brak istotnych rdznic
pomigdzy wynikami mierzonymi zwrotem z inwestycji w fundusz $wiadczytby
o tym, ze Dyrektywa nie ma wptywu na zarzadzajacych.

Celem opracowania jest zatem potwierdzenie hipotezy, ze wprowadzenie
ustawy o AFI wptyneto pozytywnie na poziom ich zarzadzania przez Zarzadza-
jacych. Aby te hipoteze zweryfikowaé, zbadano skumulowane stopy zwrotu dla
grupy akcyjnych SFIO na tle odpowiadajacych im otwartych funduszy inwesty-
cyjnych (FIO), ktorych bezposrednio nie objeta Dyrektywa. Tak skonstruowa-
na analiza mialaby na celu wyeliminowanie czynnika rynku. Jesli okazatoby sig,
ze obie grupy podobnie zareagowaty na regulacje prawng (przyktadowo wzro-
stem wynikow), to mozna by podejrzewac, ze sam rynek pozwalat na osiagnie-
cie dodatkowych zwrotéw bez wzgledu na zdarzenie, jakim byto wprowadzanie
regulacji unijnej i dostosowanie zarzadzajacych SFIO do Dyrektywy. Natomiast

2 Narodowy Bank Polski, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 r., oprac. K. Mar-
kowski, D. Tymoczko et al., Warszawa 2018.
3 S. Sudarsanam, Fuzje i przejecia, Warszawa 1998, s. 219.
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inne zachowania dla obu grup potwierdzilyby, ze analizowane zdarzenie mogto
wptyna¢ na zarzadzajacych tymi instrumentami poprzez zwigkszenie efektywno-
$ci funduszy.

ALTERNATYWNE FUNDUSZE INWESTYCYJNE

W dniu 4 czerwca 2016 roku wdrozono do polskiego prawa nowelizacj¢ usta-
wy o funduszach inwestycyjnych. W jej sktad wchodzity miedzy innymi:

— dyrektywa 2011/61/UE w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi (dyrektywa ZAFI),

— dyrektywa 2014/91/UE zmieniajacej dyrektywe 2009/65/WE w sprawie
koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odno-
szacych sie do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (UCITS) w zakresie funkcji depozytariusza, polityki wynagrodzen
oraz sankcji (dyrektywa UCITS V).

Ich celem bylo wprowadzenie ram prawnych, ktére regulowalyby zaré6wno
funkcjonowanie, jak i nadzor wewnetrzny oraz zewngtrzny zarzadzajacych alterna-
tywnymi funduszami inwestycyjnymi, to jest zarzadzajacych wszelkimi typami fun-
duszy, ktore nie sg objete dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE
z dnia 13 lipca 2009 roku w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wyko-
nawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS)*. W tej jednej ustawie
zostaty wigc uregulowane zarowno kwestie dotyczace przedsigbiorstw zbiorowe-
go inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe, jak i kwestie innych form
wspolnego inwestowania. Do pierwszej grupy przedsigbiorstw (UNITS) zakwa-
lifikowane zostaty otwarte fundusze inwestycyjne. Natomiast do nowej kategorii
— zdefiniowanej jako alternatywne fundusze inwestycyjne (AFI) — ustawodawca
zakwalifikowat fundusze inwestycyjne zamkniete (FIZ), specjalistyczne fundusze
inwestycyjne otwarte (SFIO) oraz tak zwane alternatywne spotki inwestycyjne
(ASI). Do ostatniej z tych grup naleza: spotki kapitatlowe (spolki z ograniczona
odpowiedzialno$cia, spotki akcyjne, spotki europejskie), spotki komandytowe Iub
komandytowo-akcyjne, ktore pozyskuja kapitat od wielu inwestoréw w celu jego
inwestowania zgodnie z okreslong polityka inwestycyjng i w interesie tych inwe-
storow. Na skutek takiej kwalifikacji zdefiniowani zostali roéwniez zarzadzajacy
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI), ktérymi moga by¢:

— towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajace funduszami inwesty-
cyjnymi zamknigtymi oraz specjalistycznymi funduszami inwestycyjnymi otwar-
tymi,

4 https://www.kancelaria-csw.pl/afi-nowa-kategoria-funduszy-inwestycyjnych (dostep:
15.01.2021).
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— spoiki kapitatowe spetniajace warunki odno$nie prowadzonej dziatalnosci
i w tym wypadku spotka bedaca alternatywnym funduszem inwestycyjnym (AFI)
jest rownoczesnie zarzadzajacym wewnetrznym funduszu,

— natomiast zewnetrznymi zarzadzajacymi AFI zostaly osoby prawne be-
dace jedynymi komplementariuszami spotek komandytowych i komandytowo-
-akcyjnych spetniajacych wymienione wyzej warunki odno$nie prowadzonej
dziatalnosci.

Warto dodaé, ze w konsekwencji wprowadzonych zmian ten rodzaj dziatalno-
$ci ma by¢ wykonywany pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego, a podmio-
ty posiadajace status zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
sa zobowiazane do uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. A zatem
zmiany te dotykaja towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz przedsigbiorcow
wspotpracujacych z TFI lub zarzadzanymi przez nie funduszami, zwigkszajac —
wedlug autorow dyrektyw UCITS V oraz ZAFI — skuteczno$¢ dziatania funduszy
inwestycyjnych nie tylko na krajowym, ale rowniez i europejskim rynku usthug
finansowych. Dodatkowo regulacje te wptyna na uporzadkowanie rynku funduszy
inwestycyjnych w panstwach unijnych.

METODOLOGIA BADANIA — ANALIZA ZDARZEN

Analiza zdarzen jest bezposrednio zwigzana z pojeciem rynku efektywnego
informacyjnie. Efektywnos¢ informacyjna rynku zaktada, ze biezace ceny walo-
réow w pelni odzwierciedlaja wszystkie dostgpne informacje. Obecnie rozwazana
jest ona zard6wno w szerszym, jak 1 wezszym znaczeniu, co dato mozliwos¢ sfor-
mulowania trzech hipotez efektywnosci rynku zdefiniowanych przez Eugene’a
Francisa Fame, a rozroznialnych ze wzgledu na klasyfikacje informacji zawieraja-
cych si¢ w zbiorze informacyjnym, wzgledem ktorego hipoteza jest rozpatrywana:

1. hipoteza stabej efektywnosci rynkowej,

2. hipoteza pdtsilnej efektywnosci rynkowe;j,

3. hipoteza silnej efektywnosci rynkowe;.

Narzgdzia analizy zdarzen naleza do grupy metod stuzacych weryfikacji pot-
silnej formy efektywnosci; analiza dotyczy oceny wplywu zdarzenia na zmiany
wartosci cen instrumentoéw finansowych. Mimo Ze metoda analizy zdarzen ma
ponad 40 lat, jej uktad niezmiennie opiera si¢ na klasycznej analizie zdarzen za-
proponowanej przez E.F. Fame, L. Fischera, R. Rolla i M.C. Jensena’. Kluczowy
cel metody rowniez pozostat bez zmian, a mianowicie celem jest pomiar skumu-

5 E.F.Fama et al., The Adjustment of Stock Prices to New Information, ,,International Economic
Review” 1969, nr 10, s. 2-26.
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lowanej sredniej dodatkowej stopy zwrotu w okolicach zdarzenia dla danej grupy
akcji. Niezmienny pozostal oczywiscie tylko cel gtéwny i scenariusz postgpowa-
nia; wraz z rozwojem metod statystycznych i dostepnosci danych, takze metody
szacowania dodatkowych stop zwrotu, studium efektu ogloszenia zdarzenia czy
weryfikacja statystyczna uzyskanych wynikow staty sie¢ bardziej zaawansowane
i skomplikowane®. W tabeli 1. zamieszczono przyktadowe badania wykorzystujg-
ce metody analizy zdarzen.

Tabela 1. Wybrane badania wykorzystujace analiz¢ zdarzen na rynku finansowym

Autor Zdarzenie Wynik badania
Wplyw polityki wyplat Ceny akcji spotek w dniu pojawienia informa-
7 Plyw pofityk1 wyplaty cji o wzroscie dywidendy zyskaty na warto-
G. Charest dywidendy na rynku A . . ..
amerykafiskim $ci, natomiast po informacji o spadku wyptaty
' dywidendy — stracity na niej.
A.A. Lonie Lo Ceny akcji spotek w dniu pojawienia si¢ infor-
’ lityk 1 - .. ) .
G. Abeyratna, yirc)l}grmsonlzzyr;r\:l](};p gzgﬁ_ macji o wzroscie wyptaty dywidendy zyskaty
D.M. Power, skim na wartosci, natomiast po informacji o spadku
C.D. Sinclair® ’ wyptlaty dywidendy — stracily na nie;j.
;ﬁﬁzlw Eizzrctﬁrl:wcv}?nej W okresie po zdarzeniu nie stwierdzono wys-
wynik}(f)w ﬁnanso}\:vych tepowania anormalnych stop zwrotu.
9
A. Szyszka glzgsvg\t;z;kty prognoz Brak jednoznacznego wyniku.
Wptyw publicznego wez- | W okresie po zdarzeniu nie zaobserwowano
wania do sprzedazy akcji. anormalnych stop zwrotu.
T.D. Berry, Wplyw informacji publiko- Nie p'otW1e.rdzono 1sﬁotne] .zalezn’0§c1 potie-
10 . dzy liczba informacji a zmiennoS$cia akcji na
K.M. Howe wanych w serwisie Reutera. L.
rynku amerykanskim.

6 A. Perepeczo, Analiza zdarzenia i jej zastosowania, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2011, nr 33, s. 35-51.

7 Charest G., Dividend information, stock returns and market efficiency II, ,,The Journal
of Financial Economics” 1978, nr 2-3, s. 297-330.

8 A.A. Lonie, G. Abeyratna, D.M. Power, C.D. Sinclair, The stock market reaction to divi-
dend announcement: a UK study of complex market signals, ,,The Journal of Economic Studies” 23,
1996, nr 1, s. 32-52.

9 A. Szyszka, Efektywnos¢ Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie na tle rynkéw doj-
rzatych, Poznan 2003.

10 T.D. Berry, K.M. Howe, Public Information Arrival, ,,JJournal of Finance” 1994, nr 49,
s. 1331-1346.
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I. Brzeszezyfiski Wply}N regularnych komu- | Potwierdzenie spadku r?iepéwnos'ci zardwno
J. Gajdka nikatéw Naerowogo na rynku walutowym, jak ina rynku
AM Kut’an” Banku Polskiego na rynek | gietldowym po wygloszeniu przez NBP
o akcji i rynek walutowy komunikatow.
Wplyw wiadomosci Szoki makroekonomiczne wplywaja na krot-
D. Buttner politycznych i makr(?eko- kot.erminow.e stopy procentowe. Z. kolei szol.d
B. Hayo!? ’ nomicznych na rynki polityczne i fiskalne aktualnosci wptywaja
’ finansowe w Czechach, na | raczej na dlugoterminowe rentownosci obli-
Wegrzech i w Polsce. gacji oraz kursy walut i rynek gietdowy.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie cytowane;j literatury.

W praktyce stosowane sa dwa podej$cia do tego typu badan. Mianowicie
ocenia si¢ reakcje rynku na z gory okreslone zdarzenia lub tez wyr6znia sig zaist-
niala anomalig¢, a nast¢pnie szuka jej przyczyn w postaci zdarzenia (zdarzenie to
moze by¢ natury zarowno ekonomicznej, jak i politycznej'?). Metodologia ana-
lizy zdarzen opiera si¢ na zatozeniu, ze wprowadzona na rynek nowa informacja
powinna by¢ bezzwlocznie dyskontowana przez rynek i mie¢ swoje odzwiercie-
dlenie w cenie waloru, ktoérego dotyczy. Oczywiscie osobng kwestig jest zbada-
nie adekwatnosci reakcji waloru na nowg informacj¢. Cze¢sto zdarza si¢, ze dany
instrument reaguje zbyt mocno albo zbyt tagodnie na wprowadzong informacje,
woOwczas nastepuje korekta jego kursu, co nazywane jest w literaturze przedmiotu
anomaliami (sklasyfikowanymi w zalezno$ci od typu informacji).

Analizg zdarzenia przeprowadza si¢ w okreslonych przedziatach czasowych
wzgledem okresu odniesienia. Aby poprawnie dokona¢ pomiaru dodatkowych
stop zwrotu, nalezy najpierw ustali¢ moment zdarzenia, wzglgdem ktorego bedzie
oceniany wzrost warto$ci, by w kolejnym kroku ustali¢ przedzial czasowy mie-
rzony w dniach, tygodniach Iub miesigcach, ktory okreslany jest jako ,,0kno zda-
rzenia”. Ze wzglgdu na czas trwania przyje¢tego do badania okresu mozna wptyw
zdarzenia ocenia¢ w kontekscie dtugo- jak i krotkookresowym. W literaturze
przedmiotu okres krotkoterminowy najczesciej obejmowat kilka lub kilkadziesiat
(ale nie wigcej niz 60) dni przed i po ogloszeniu informacji lub zaistnieniu zda-
rzenia. Z kolei analiza dtugookresowa moze obejmowac czas od dwoch do pigciu
lat po wydarzeniu. Warto doda¢, ze ogolna sytuacja oceny reakcji inwestoréw nie
opiera si¢ na wynikach szczegotowych (dla pojedynczej spotki), ale na wynikach
zagregowanych dla calej badanej populacji'4.

11 J. Brzeszczynski, J. Gajdka, A.M. Kutan, Does Central Bank Communication Matter in
Emerging European Markets? Evidence from Poland, ,,SSRN Electronic Journal” 2004, https://
dx.doi.org/10.2139/ssrn.2495791 (dostep: 5.09.2021).

12 D. Buttner, B. Hayo, EMU-related news and financial markets in the Czech Republic,
Hungary and Poland, ,,Applied Economics” 2012, nr 44, s. 4037-4053.

13 S.B. Buczek, Efektywnos$é informacyjna rynkéw akcji. Teoria a rzeczywistos¢, Warszawa
2005.

14 A. Perepeczo, op. cit.
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Pomiar reakcji na nowa informacje mierzy si¢ za pomocg nadwyzkowej stopy
zwrotu, czyli stopy zwrotu z danego waloru pomniejszong o stope teoretycznego
zwrotu z okresu, w ktorym nie wystapitaby dana anomalia:

AR; =R, - E(Rit)

gdzie
AR, — dodatkowa stopa zwrotu z waloru 7 osiggnigta w okresie ¢,
R, — rzeczywista stopa zwrotu z waloru i osiggni¢ta w okresie ¢,
E(R,) — oczekiwana stopa zwrotu z akcji i w okresie ¢ w sytuacji, gdyby
zdarzenie nie wystgpito.

Jesli zatem dodatkowa stopa zwrotu dla waloru bytaby istotnie wieksza od
zera, zdarzenie tworzyloby dodatkowa warto$¢ dla inwestorow tego instrumentu.
Gdyby byta rowna zeru, to mozna wnioskowa¢ o neutralnym efekcie zdarzenia,
z kolei w sytuacji, gdy nadwyzkowa stopa zwrotu bylaby ujemna, mozna sadzi¢
o negatywnym wptywie zdarzenia na ksztalttowanie si¢ zwrotow z inwestycji. To
samo rozumowanie mozna przeprowadzi¢ w kontekscie wptywu zaimplemento-
wania dyrektywy unijnej na zarzadzanie funduszami. Jej wprowadzenie miato
za zadanie objac¢ kontrola podmioty nalezace do AFI, a tym samym pozytywnie
wptynac¢ na sposob zarzadzania nimi. Jesli bedzie mozliwo$¢ zaobserwowania do-
datnich nadwyzkowych stop zwrotu z analizowanych funduszy po wprowadzeniu
Dyrektywy, mozna bgdzie wnioskowac o pozytywnym wplywie wprowadzonych
zmian prawnych. Brak dodatkowych dodatnich zwrotow pokaze neutralnos¢ ana-
lizowanego zdarzenia na zarzadzanie SFIO, z kolei ujemne dodatkowe zwroty
beda stanowity o negatywnym wptywie rozporzadzenia.

W przedmiotowej literaturze wykorzystywane sa dwa mierniki dodatkowej
stopy zwrotu!>:

1. skumulowana dodatkowa stopa zwrotu (CAR),

2. tak zwane ,.kup i trzymaj”, czyli dodatkowa stopa zwrotu (BHAR).

Wedhug Famy!¢ CAR jest lepszym miernikiem skumulowanej dodatkowe;j
stopy zwrotu, poniewaz w jego przypadku test dodatkowej stopy zwrotu jest
zgodny pod wzgledem statystycznym z modelami szacowania oczekiwanej stopy
zwrotu. Podobnego zdania byli Kothari i Warner!”, ktorzy wskazywali, ze BHAR
jest obarczony wigkszym btedem w ocenie niz CAR.

W zwiazku z tym niniejszy artykut podda analizie dodatkowe skumulowane
stopy zwrotu wyznaczone wedtug pierwszej metodologii, co oznacza, ze skumu-

15°S. Sudarsanam, Creating Value from Mergers and Acquisitions. The Challenges: an
Integrated and International Perspective, London 2003.

16 E.F. Fama, Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance, ,Journal
of Financial Economics” 1998, nr 49, s. 283-306.

17°S.P. Kothari, J.B. Warner, Measuring long-horizon security price performance, ,,Journal
of Financial Economics” 1997, nr 43, s. 301-339.
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lowana dodatkowa stopa zwrotu (CAR) bedzie liczona jako suma tygodniowych
dodatkowych stop zwrotu w badanym okresie!:

gdzie
CAR,; — skumulowana dodatkowa stopa zwrotu z waloru i w okresie 7,

AR,, — dodatkowa stopa zwrotu z waloru 7 osiggnigta w okresie ¢,
T — okres obserwacji mierzony w tygodniach.

W kolejnym kroku wyznaczana jest zagregowana dodatkowa stopa zwrotu dla
catej populacji (w tym przypadku dla grupy funduszy inwestycyjnych) jako srednia
arytmetyczna skumulowanych stop zwrotu wszystkich analizowanych funduszy:

T
1
ACAR, = NZ CAR,

t=1

gdzie
ACAR,; — $rednia skumulowanych dodatkowych stop zwrotu,
N — liczba funduszy poddanych analizie.

Warto w tym miejscu podkresli¢, ze kluczowa role w analizie zdarzen odgry-
wa dodatkowa stopa zwrotu. Aby wyznaczyc¢ jej wartos¢, nalezy obliczy¢ rzeczy-
wistg, a nastgpnie oczekiwang stope zwrotu. Drugi rachunek jest duzo bardziej
skomplikowany, poniewaz polega na znalezieniu stopy dochodu osigganej przez
fundusz w okresie, w ktérym nie byly odczuwalne skutki zdarzenia, czyli przy
zatozeniu, ze zdarzenie nie wystapito. W literaturze przedmiotu sg proponowane
rozne podejscia do kwestii wyznaczenia oczekiwanej stopy zwrotu!?:

— stopa zwrotu z indeksu rynkowego w ,,oknie zdarzen” (model skorygowa-
ny o rynek);

— $rednia stopa zwrotu z waloru w okresie niezaleznym (model skorygowa-
ny o $rednig);

— stopa wyznaczona z modelu CAPM;

— stopa wyznaczona z trojczynnikowego modelu Famy—Frencha;

— zrealizowana stopa zwrotu dla grupy spotek o podobnym charakterze (mo-
del portfelowy);

18 B.M. Barber, J.D. Lyon, Detecting long-run abnormal stock returns. The empirical power
and specification of test statistics, ,,Journal of Financial Economics” 1997, nr 43.
19°S. Sudarsanam, Creating Value from Mergers...

Przeglad Prawa i Administracji 126, 2021
© for this edition by CNS



EFEKTYWNOSC KLASYCZNYCH I ALTERNATYWNYCH AKCYJNYCH FUNDUSZY 347

— stopa zwrotu z tak zwanej spotki kontrolnej, ktora nie bierze udziatu w zda-
rzeniu, ale jest spotka porownywalng z naszym walorem (na przyktad ze wzgledu
na wielko$¢ czy rodzaj dziatalno$ci) — model spotki kontrolne;.

Do wyznaczenia oczekiwanej stopy zwrotu z funduszy wykorzystano w pracy
stope pochodzacg z klasycznego modelu wyceny kapitatu (CAPM). Model ten ma
za zadanie wyjasni¢ wielkos$¢ osiagnigtych stop zwrotu z papierow warto$ciowych
jako funkcji rynkowego ryzyka?’. Model ten zaklada, ze ksztattowanie si¢ wiel-
kosci stop zwrotu z waloru jest zdeterminowane czynnikiem odzwierciedlajacym
zmiany na rynku kapitatowym. Wowczas oczekiwang stope zwrotu na podstawie
tego modelu szacuje si¢ jako:

ER)=a+f- Ry, —Rp)+ R,

gdzie
E(R; ) — oczekiwana stopa zwrotu z waloru i w okresie ¢,
Ry, —Ry— nadwyzkowa stopa zwrotu z indeksu rynku w chwili ¢ nad stope
wolng od ryzyka,
R, — stopa zwrotu instrumentu wolnego od ryzyka,
R,,, —topa zwrotu z indeksu rynkowego w okresie .

Model CAPM byt wielokrotnie wykorzystywany w badaniach nad wptywem
informacji na ksztattowanie si¢ zwrotéw z inwestycji. Przyktadami tego typu prac
sg miedzy innymi artykuly Goergen i Renneboog?! czy Xu, Jin i Li?2.

WPLYW WPROWADZENIA DYREKTYWY NA EFEKTYWNOSC
FUNDUSZY — WYNIKI PRZEPROWADZONEJ ANALIZY

Analizie poddano 28 akcyjnych Specjalistycznych Funduszy Inwestycyjnych
oraz 36 Otwartych Funduszy Inwestycyjnych Akcji o zréznicowane;j polityce in-
westycyjnej (zarowno uniwersalnych, jak i matych oraz $rednich przedsigbiorstw),
ktore byly notowane w okresie od stycznia roku 2013 do Iutego 2020 roku. Na
podstawie tygodniowych notowan tych waloréw (dostepnych na stronie www.
stooq.pl) zostaly obliczone logarytmiczne tygodniowe stopy zwrotu, na ktérych
zostaly oparte dalsze analizy. Warto podkresli¢, ze duze znaczenie w procesie
oceny wynikoéw funduszy inwestycyjnych maja wzorce odniesienia (tak zwane
benchmarki). W zwigzku z tym istotnego znaczenia nabierajg prawidlowa budo-
wa 1 dobor odpowiednich elementéw wzorca odniesienia tak, aby mogt on stuzy¢

20 F K. Reilly, K.C. Brown, Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, t. 2, Warszawa 2001.

21 M. Goergen, L. Renneboog, Shareholder Wealth Effects of European Domestic and Cross-
border Takeover Bids, ,,European Financial Management” 2014, nr 1.

22 T. Xu, J.J. Jin., D. Li, Long-term market reactions to earnings restatements, ,,Academy
of Accounting and Financial Studies Journal” 2009, nr 13.
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w procesie oceny poszczegolnych typoéw funduszy inwestycyjnych. Z uwagi na
ztozono$¢ powyzszych czynnikéw konstrukcja wiasciwego wzorca odniesienia
dla danej grupy funduszy moze okaza¢ si¢ zagadnieniem niezwykle skompliko-
wanym, jednak stworzenie idealnego wzorca odniesienia dla wszystkich fundu-
szy inwestycyjnych nie jest mozliwe??. Prawie wszystkie sposrdd publikowanych
prospektow inwestycyjnych okre$laja wzorzec odniesienia dla swoich funduszy,
co utatwia oceng efektywnos$ci zarzadzania nimi. Komplikacje stanowia fundu-
sze, ktére czesto zmieniajg polityke inwestycyjng lub okreslaja benchmark w taki
sposob, ze nie odzwierciedla on w petni prowadzonej przez nie polityki inwesty-
cyjnej. Informacje na temat benchmarku analizowanych funduszy i ich polityki
inwestycyjnej zaczerpnigto ze strony www.analizy.pl. Na ich podstawie stworzone
zostaty wzorce rynkowe shuzace dalszej ocenie, natomiast jako stope wolng od
ryzyka wykorzystano stopg zwrotu z dziesigcioletnich obligacji skarbowych.

W celu weryfikacji postawionej hipotezy w dalszej czesci analizy wytoniono
osiem okres6w badawczych, cztery przed wprowadzeniem regulacji:

— B_3 — obejmujacy okres trzech lat przed wprowadzeniem regulacji;

— B_2 — obejmujacy okres dwoch lat przed wprowadzeniem regulacji;

— B_1 — obejmujacy okres roku przed wprowadzeniem regulacji;

— B_0.5 — obejmujacy okres potrocza przed wprowadzeniem regulacji

oraz cztery po jej wprowadzeniu:

— A_0.5 — obejmujacy okres potrocza po wprowadzeniu regulacji;

— A_1 — obejmujacy okres roku po wprowadzeniu regulacji;

— A_2 — obejmujacy okres dwoch lat po wprowadzeniem regulacji;

— A_3 — obejmujacy okres trzech lat po wprowadzeniem regulacji.

Okres miesigca, w ktorym ustawa weszla w zycie, nie zostat objety ocena,
petniac tym samym role ,,okna zdarzen”.

W pierwszym kroku na podstawie tygodniowych logarytmicznych stop zwro-
tu wybranych funduszy, ich benchmarku oraz dla okreséw poprzedzajacych wpro-
wadzenie Dyrektywy zostaly oszacowane parametry modelu CAPM:

R,,— Rﬁ =atp- (RM,t - Rﬁ) te

Parametry modelu szacowano dla odpowiednich podokresdw, stad tez cztery
zestawy: ryzyka systematycznego () oraz wskaznika Jensena (). Dla wigkszosci
funduszy — zar6wno otwartych, jak i specjalistycznych otwartych — wyraz wol-
ny w modelu wyceny kapitalu byt nieistotny statystycznie (Srednio 5% funduszy
w kazdym okresie miato istotny wyraz wolny), dlatego w tabeli 2. zobrazowano
wartosci statystyk jedynie dla ryzyka systematycznego, ktore we wszystkich fun-
duszach bylo istotne statystycznie (p < 0.0001).

23 R. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania, Warszawa 1996.
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Tabela 2. Statystyki opisowe ryzyka systematycznego dla analizowanych funduszy

SFIO B 0.5 B 1 B2 B3
$rednia 0,9426 0,9570 0,9670 0,9679
odchylenie standardowe 0,1280 0,0828 0,0628 0,0719
mediana 0,9904 0,9908 0,9940 0,9943
Ql 0,9374 0,9562 0,9491 0,9387
Q3 1,0036 1,0011 0,9990 0,9991
max 1,1121 1,0811 1,0470 1,0350
min 0,6061 0,7308 0,7983 0,8097
skosnosé -1,7328 -1,9809 -1,8501 -1,0169

FIO B 0.5 B 1 B2 B3
$rednia 0,9108 0,9344 0,9606 0,9623
odchylenie standardowe 0,1290 0,0856 0,0565 0,0544
mediana 0,9496 0,9560 0,9678 0,9726
Ql 0,8845 0,9087 0,9423 0,9336
Q3 0,9856 0,9849 1,0005 0,9984
max 1,2495 1,1228 1,0861 1,0567
min 0,5612 0,6534 0,7343 0,7518
skosgnosé -0,6561 -1,1310 -1,2724 -2,0195

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych pochodzacych ze stron www.stooq.pl i www.analizy.pl.

Warto$ci parametru beta byly bardzo wysokie (§rednio na poziomie 0.95), co
tak naprawd¢ nie powinno zaskakiwac, poniewaz do analizy zostaty wciagnigte
fundusze akcyjne charakteryzujace si¢ najwyzsza ekspozycja na ryzyko. Warto
zauwazy¢, ze wraz ze wzrostem dlugos$ci okresu szacowania parametrow $rednie
ryzyko w grupie z jednej strony wzrastalo, z drugiej natomiast zmniejszato si¢
jego rozproszenie mierzone odchyleniem standardowym. Rowniez rozstep pomig-
dzy warto$ciami skrajnymi malatl wraz z wydtuzaniem si¢ okresu estymacji.

Na podstawie parametrow regresji uzyskanych w kroku pierwszym, w kolej-
nym etapie (na podstawie wartosci rynkowych oraz wolnych od ryzyka stop zwro-
tu) zostaly oszacowane oczekiwane stopy zwrotu z inwestycji w poszczegolne fun-
dusze FIO i SFIO (wzor (4)). Nastepnie, zgodnie ze wzorem (1), na ich podstawie
zostaty obliczone nadwyzkowe stopy zwrotu (4R) oraz skumulowane nadwyzkowe
stopy zwrotu (CAR — wzor (2)). Skumulowana dodatkowa stopa zwrotu CAR:
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— dla okresu poétrocznego byta wyznaczana na podstawie nadwyzkowych
stop zwrotu szacowanych dla zestawu parametrow modelu CAPM dotyczacego
polrocznego okresu poprzedzajacego wprowadzenie Dyrektywy (B_0.5),

— dla okresu rocznego byta wyznaczana na podstawie nadwyzkowych stop
zwrotu szacowanych dla zestawu parametréw modelu CAPM dotyczacego rocz-
nego okresu przed wprowadzeniem Dyrektywy (B _1),

— dla okresu dwuletniego byta wyznaczana na podstawie nadwyzkowych
stop zwrotu szacowanych dla zestawu parametrow modelu CAPM dotyczacego
dwuletniego okresu przed wprowadzeniem Dyrektywy (B _2),

— dla okresu trzyletniego byta wyznaczana na podstawie nadwyzkowych
stop zwrotu szacowanych dla zestawu parametrow modelu CAPM dotyczacego
trzyletniego okresu przed wprowadzeniem Dyrektywy (B_3),

Ich rozktad w poszczegolnych grupach funduszy zobrazowano na wykresie 1.

Rysunek 1. Rozktad skumulowanych dodatkowych stop zwrotu dla FIO i SFIO

FIO SFIO

Zrodto: opracowanie whasne.

Nietrudno zauwazy¢, ze ksztattowanie si¢ stop CAR charakteryzuje si¢ po-
dobnymi tendencjami w poszczegolnych podokresach dla SFIO oraz FIO, co
moze sugerowac, ze nie ma widocznego zwigzku pomigdzy wynikami funduszy
SFIO a wprowadzeniem Dyrektywy. W zwigzku z tym w kolejnym kroku poddano
weryfikacji hipoteze, ze wprowadzenie nowej Dyrektywy ZAFI pozytywnie wpty-
nelo na sposob zarzadzania AFI poprzez zwigkszenie ich efektywnosci. W tym
celu przeprowadzono test zerowej wartosci oczekiwanej dodatkowych stop zwro-
tu (ACAR) dla odpowiednich podokreséw (HO), z hipotezami alternatywnymi, ze
ACAR byta niezerowa (H1) lub Ze $rednie skumulowane dodatkowe stopy zwrotu
osiggane przez grupy funduszy w okresach po wprowadzeniu dyrektywny byty
dodatnie lub ujemne (H2). Zbadano tym samym zmian¢ efektywno$ci funduszy
w krotkim (potrocznym), srednim (rocznym) i dtugim (dwu- oraz trzyletnim) od-
cinku czasu. Wyniki wnioskowania zamieszczono w tabeli 3.
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Tabela 3. Zagregowana dodatkowa stopa zwrotu dla FIO i SFIO wraz z wynikami testu wartosci
oczekiwanej

grupa miara A 0S5 Al A2 A3
$rednia 2,0146 1,9152 —4,4982 —-3,3444
o warto$¢ statystyki testowej T 2,0587 1,8742 —-1,8987 -1,8720
Z H1 — warto$¢ p 0,0463 0,0684 0,0650 0,0903
H2 — warto$¢ p 0,0231 0,0342 0,0325 0,0452
$rednia 0,9216 —0,3988 —4,5031 —-6,3510
o warto$¢ statystyki testowej T 1,2840 -0,3017 -2,3017 -3,0210
2 H1 — warto$¢ p 0,2069 0,7645 0,0269 0,0045
H2 — warto$¢ p 0,1035 0,3823 0,0135 0,0022

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zgodnie z przewidywaniami nie ma widocznego zwigzku pomiedzy wyni-
kami FIO, ktorych Dyrektywa bezposrednio nie dotkneta, a momentem jej wpro-
wadzenia. W krotkim i §rednim odcinku czasu po zdarzeniu zagregowana dodat-
kowa stopa zwrotu dla catej tej grupy byta istotnie rézna od zera, co $§wiadczy
o neutralnos$ci analizowanego zdarzenia na zarzadzanie FIO wyrazone w wyni-
kach funduszy. Natomiast ciekawy efekt ujawnit si¢ w grupie SFIO, a mianowicie
w krotkim i §rednim okresie czasu (potrocze i rok) ACAR dla tej grupy byt istotnie
rozny od zera. Wigcej nawet: byt istotnie dodatni, co oznacza, ze obserwowany byt
pozytywny wpltyw wprowadzonych zmian prawnych. Natomiast w pozostalych
okresach (inwestycje dtugookresowe) obie grupy funduszy po pierwsze osiggaty
ujemne wyniki, po drugie — zagregowane dodatkowe stopy zwrotu w tych gru-
pach byly istotnie ujemne, co moze swiadczy¢ o tym, ze to nie Dyrektywa wply-
ne¢ta negatywnie na efektywno$¢ funduszy, lecz ogdlna sytuacja rynkowa.

ZAKONCZENIE

Wedtug nowych zasad powierzenie funkcji zarzadzania funduszem moze by¢
dokonane przez TFI na rzecz podmiotow, ktore spetniaja ustawowe wymogi oraz
posiadaja odpowiednie $rodki organizacyjne i finansowe dla zabezpieczenia inte-
resu inwestora. Takiego powierzenia — miedzy innymi w ramach SFIO — mozna
dokonac¢ jedynie na rzecz profesjonalnego brokera lub innego TFI odrebnie auto-
ryzowanego przez KNF. Przeprowadzona analiza §wiadczy, ze Zarzadzajacy za-
reagowali na wprowadzenie nowej Dyrektywy, jednak pozytywny kierunek zmian
w zarzadzaniu SFIO zauwazy¢ mozna byto jedynie krotko po wprowadzeniu no-
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wego aktu prawnego (do roku). Gdy spojrzymy na problem dlugookresowo, nie-
trudno zaobserwowac, ze efektywnos$¢ mierzona dodatkowymi zwrotami zmalata,
co moze $wiadczy¢ o tym, ze reakcja menedzerow byla jedynie chwilowa i ze po
okresie przejSciowym oraz ustabilizowaniu si¢ sytuacji na rynku AFI zdecydowali
sie powrdci¢ do wezesniejszego sposobu zarzadzania.

Mimo ze Dyrektywa najbardziej dotkneta nowa grupe podmiotow, to jest
Alternatywne Spotki Inwestycyjne (ASI), to rowniez w przypadku SFIO wpro-
wadzenie nowej regulacji zostalo zauwazone przez ich zarzadzajacych, o czym
swiadczy ksztattowanie si¢ obliczonych miernikow ACAR w grupie badawczej
SFIO na tle grupy kontrolnej FIO. Problem oceny efektywnosci badanych jedno-
stek, ktorych dziatalno$¢ ma by¢ wykonywana pod nadzorem KNF, wydaje sie
by¢ interesujacy przede wszystkim ze wzgledu na wptyw, jaki nowe zaostrzenia
wywarly na sposob zarzadzania AFI. W przyszlosci badanie zostanie wiec rozsze-
rzone na pozostate podmioty nalezace do tej grupy.

EFFICIENCY OF CLASSICAL AND ALTERNATIVE EQUITY
INVESTMENT FUNDS IN LIGHT OF THE AMENDMENTS
TO THE ACT ON INVESTMENT FUNDS

Summary

The article analyses the changes in the effectiveness of a group of alternative stock investment
funds on the implementation of a law concerning, among other things, the amendment of the Law on
Investment Funds. In order to verify the hypothesis on the positive effect of this law on the efficiency
of the funds, the tools of event study were used. The results of the analysis verified the positive ef-
fect of the regulation on fund management, but only in the short term (up to one year after the event).
However, in a long time horizon no significant changes in the achieved results were observed.

Keywords: alternative investment funds, event study, aggregate additional rate of return, investment
fund efficiency
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