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Abstract

Analysis of the impact of selected determinants on the demand for mutual fund
management services

The authors try to identify the main factors impacting the value of inflows to mutual funds in Po-
land. The inflows to mutual funds are compared to the following data: costs (total expense ratios),
investment performance in the current and previous year, and fund size. The data was collected
from 451 financial statements of Polish mutual funds, for the years 2012-2016. The funds belong to
three categories: bond, equity, small, and mid cap equity. The findings suggest that the connection
between the funds fees — the price — and inflows to funds is relatively weak. Investment perform-
ance in the same year is the only factor that shows significant correlation with mutual fund flows.

1. Wstep

Wyzsza cena oznacza nizszy popyt — mowi o tym prawo popytu i podazy. Jednak
0 popycie na poszczegdlne dobra decyduja rowniez inne czynniki, na przyktad
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jako$¢. Znaczenie czynnikéw innych niz cena moze by¢ jednak czasami trudne do
zmierzenia — w wypadku wielu produktow czy ustug nie istnieje ilo§ciowa miara
jakos$ci danego dobra.

Jednym z wyjatkow moze by¢ ustuga zarzadzania funduszami inwestycyjny-
mi. W tym przypadku istnieja parametry, ktore mozna wigza¢ z jakoscia i ktore
mozna probowaé oszacowac, miedzy innymi znana klientom stopa zwrotu osigg-
nicta przez dany fundusz. Nawet zaktadajac ograniczona racjonalnos¢ klientow,
popyt na ustuge zarzadzania funduszami inwestycyjnymi powinien zaleze¢ gtow-
nie od czynnikow ilosciowych — w przeciwienstwie do popytu na przyktad na
lodowki czy ustugi fryzjerskie, w wypadku ktorych znaczenie moga mie¢ takie
czynniki, jak wyglad produktu lub miejsce swiadczenia ustugi. Tymi czynnikami
mogg by¢:

a) cena — wynagrodzenie za zarzadzanie pobierane przez towarzystwo fun-
duszy inwestycyjnych zarzadzajace danym funduszem;

b) osiagnigta stopa zwrotu (w réznych okresach);

c¢) wartos¢ aktywow netto zgromadzonych przez dany fundusz — z jedne;j
strony, bycie uczestnikiem funduszu o wzglednie wysokich aktywach moze da-
wac klientowi poczucie bezpieczenstwa — inni klienci rowniez uwierzyli w ten
produkt finansowy; z drugiej strony, obiegowa opinia mowi o tym, ze funduszom
o relatywnie niskich aktywach latwiej jest osiggac¢ ponadprzecigtne stopy zwrotu;

d) poziom ryzyka zwigzany z inwestycja w dany fundusz — wyzsze ryzyko
powinno zniechgcaé do inwestowania w dany fundusz, przy pozostatych cechach
niezmienionych; wptyw ryzyka nie byt jednak analizowany w niniejszym bada-
niu, gdyz porownano w nim fundusze o podobnej polityce inwestycyjnej, a wiec
1 0 zblizonym poziomie ryzyka.

Powstaje pytanie, jakie znaczenie dla popytu na ustuge zarzadzania danym
funduszem ma cena tej ustugi. Mozna jednocze$nie zastanowic¢ sig, jak istotne sg
inne czynniki. Autorzy niniejszego tekstu podejmuja probg oszacowania wplywu
wymienionych czynnikoéw na popyt na ustuge zarzadzania danym funduszem in-
westycyjnym. Celem badania jest okreslenie, w jaki sposob inwestorzy traktuja
fundusze inwestycyjne. Autorzy stawiajg hipotezeg, ze dla uczestnikéw polskich
funduszy inwestycyjnych cena ma mniejsze znaczenie niz czynniki zwigzane z ja-
koS$cig ustugi.

Badanie zostato przeprowadzone na probie obejmujacej polskie fundusze:
obligacji, akcji polskich oraz akcji matych i Srednich spotek. Wykorzystano w nim
dane za lata 20122016, zebrane mi¢dzy innymi z 451 sprawozdan finansowych.

2. Dotychczasowe badania

Zagadnienie sposobu podejmowania decyzji przez uczestnikow funduszy inwe-
stycyjnych nie zostato przebadane tak doktadnie jak na przyktad podejmowanie
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decyzji inwestycyjnych przez osoby zarzadzajgce tymi funduszami. W dodatku
wnioski ptyngce z nielicznych badan nad zachowaniem uczestnikow funduszy
inwestycyjnych nie sg optymistyczne dla klientow firm zarzadzajacych.

Doradcy finansowi majg wplyw na decyzje swoich klientow, zachgcajg ich
bowiem do podazania za przesztymi stopami zwrotu osiggni¢tymi w krotkim ter-
minie (O’Neal 2004). Cashman et al. zauwazaja, ze zwiazek miedzy osiagniety-
mi stopami zwrotu a naptywami do funduszy nie jest liniowy — klienci chetnie
nagradzaja fundusze o nadzwyczajnie dobrych wynikach i karza te, ktére miaty
wyjatkowo kiepskie rezultaty (Cashman et al. 2012). Taka strategia nie prowadzi
do najbardziej efektywnych decyzji. Christoffersen et al. (2013) zadaja pytanie
,,Co maksymalizuja naptywy od klientow?” (,,What do consumers’ fund flows
maximize?”’) i w swoim badaniu odpowiadaja: przede wszystkim klienci maksy-
malizujg przychody firm, ktore sprzedaja im jednostki funduszy inwestycyjnych.

Wycofywanie kapitatu z funduszy, ktére odnotowaty straty, moze mie¢ uza-
sadnienie podatkowe — inwestorzy moga chcie¢ zrealizowaé stratg¢ podatkowa.
Ivkovi¢ 1 Weisbenner (2009) zauwazaja roznice w zachowaniu inwestorow w za-
leznos$ci od ich sytuacji podatkowej. Z kolei Christoffersen i Xu (2017) odkrywa-
ja, ze czes$¢ inwestorow nie wycofuje kapitatu z funduszy, ktére wybrali, niezalez-
nie od tego, jakie wyniki osiaga dany fundusz.

Frazzini i Lamont (2008) badaja skutki decyzji inwestoréw o doborze fundu-
szy, podejmowanych w latach 1980-2003. Zauwazaja, ze klienci przenosza swoje
aktywa migdzy poszczegolnymi funduszami w niekorzystny dla nich sposob. Na-
tomiast Zheng (1999) w tytule swojego artykutu z 1999 roku zadaje pytanie o ra-
cjonalnos¢ inwestorow: ,,Czy pienigdz jest inteligentny? Badanie zdolnosci dobo-
ru funduszy przez inwestoréw w funduszach inwestycyjnych” (,,Is money smart?
A study of mutual fund investors’ fund selection ability”); Frazzini i Lamont odpo-
wiadaja: ,,naptywy do funduszy to ghupi pieniadz” (,,fund flows are dumb money”)
(Frazzini, Lamont 2008, s. 299). Korelacja stopy zwrotu z naptywami do funduszu
jest, ich zdaniem, dodatnia w okresie trzech miesiecy, lecz ujemna w okresach od
szesciu miesiecy do trzech lat (Frazzini, Lamont 2008, s. 307).

Zbadano takze wplyw plci zarzadzajacego na wielko$¢ funduszu. W bada-
niu przeprowadzonym przez Alexandr¢ Niessen-Ruenzi i Stefana Ruenzi okazato
si¢, ze fundusze zarzadzane przez kobiety otrzymuja nizsze naptywy netto niz
fundusze zarzadzane przez me¢zczyzn. Naptywy do tych pierwszych byly nizsze
0 35-50% (w zalezno$ci od uzytego przez badaczy modelu kalkulacji). Wptyw
zmiennej okreslajgcej pte¢ okazal si¢ miec¢ istotne znaczenie ekonomiczne (Nies-
sen-Ruenzi, Ruenzi 2018).

Dotychczas badacze zajmowali si¢ glownie rynkiem amerykanskim. Ame-
rykanski rynek funduszy inwestycyjnych jest nie tylko najwigckszy na §wiecie,
lecz takze dane pochodzace z niego sa najbardziej dostgpne. Wsrod potencjalnych
determinant naptywow do amerykanskich funduszy zbadano nawet, czy osoba
zarzadzajaca funduszem nosi typowo amerykanskie, czy zagranicznie brzmigce
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nazwisko (Kumar et al. 2015). Ferreira et al. (2012) zauwazaja jednak, ze zacho-
wanie uczestnikow funduszy inwestycyjnych rézni si¢ pomiedzy krajami; trzeba
pamigtac, ze wnioski, do ktorych doszli badacze zajmujacy si¢ innymi rynkami,
nie muszg mie¢ zastosowania w Polsce.

3. Biezgce uwarunkowania

Zgodnie z ustawa o funduszach inwestycyjnych kazdy fundusz musi mie¢ swoj
statut. Dokument ten okresla wysoko$¢ optat oraz wskazuje, ktére koszty sg po-
krywane przez fundusz inwestycyjny, a ktore przez towarzystwo funduszy inwe-
stycyjnych. Jednak wysoko§¢ wynagrodzenia za zarzadzanie wskazana w statu-
cie — na przyktad w wypadku funduszy polskich akcji zwykle roéwna 4% warto$ci
aktywow netto funduszu — rzadko odpowiada wysokos$ci kosztéw ponoszonych
przez uczestnikow. Towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze pobiera¢ optate
mniejszg od okreslonej w statucie; moze tez pokry¢ czgs¢ kosztow, ktore poniost
fundusz. Towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze w ten sposéb probowaé
zachgci¢ potencjalnych klientoéw do wybrania danego funduszu, a wigc moze
chcie¢, zeby fundusz osiagnat mozliwie najwyzsza stope zwrotu — nawet kosz-
tem okresowego obnizenia przychodéw firmy (t¢ strategi¢, nazwana inkubacja
funduszu, bada mi¢dzy innymi Evans 2010).

Jednoczesnie fundusz moze ponosi¢ liczne inne koszty niz wynagrodzenie
za zarzadzanie, takie jak chociazby optaty dla depozytariusza, koszty wyceny
funduszu czy koszty ustug bankowych; z punktu widzenia klienta te koszty sa
czescig ceny ptaconej za ustuge zarzadzania funduszem. Klient nie zna jednak ich
wysokos$ci — moze najwyzej spodziewac si¢ pewnego ich poziomu na podstawie
przesztych danych finansowych funduszu (sprawozdania finansowe funduszy in-
westycyjnych otwartych sa publikowane raz na poét roku).

Pytanie o motywacje klientow wybierajacych produkty finansowe jest istot-
ne szczegodlnie teraz, w okresie wprowadzania zmian w przepisach dotyczacych
informowania o opfatach i pobierania optat za zarzadzanie funduszami inwesty-
cyjnymi. Parlament Europejski 15 kwietnia 2014 roku przyjat bowiem dyrekty-
we 2014/65/EU dotyczaca funkcjonowania rynkow instrumentdéw finansowych.
Nowa dyrektywa ma doprowadzi¢ miedzy innymi do uregulowania sposobu
pobierania optat przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz zwigkszy¢
$wiadomo$¢ klientow (uczestnikow funduszy) na temat tego, komu i ile placg za
ustugi doradztwa finansowego i zarzadzania aktywami. Argumentem za wprowa-
dzeniem nowych przepisow jest niska wiedza klientow o pobieranych optatach.
Na przyktad Christoffersen et al. (2013) zauwazaja dodatnig korelacje miedzy na-
ptywami do funduszy inwestycyjnych a wysoko$cig wynagrodzenia dystrybutora
funduszy — im bardziej hojnie firma zarzadzajaca funduszami dzieli si¢ optatami
z podmiotami sprzedajacymi fundusze, tym wyzsze aktywa przyciaga dany fun-
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dusz; moze to $wiadczy¢ o rekomendowaniu klientom tych funduszy, ktore wigza
si¢ z ponadprzecigtnie wysokimi optatami.

Sposob wdrozenia dyrektywy w Polsce wywotatl dyskusje, zwtaszcza po
tym jak Komisja Nadzoru Finansowego zaproponowata wprowadzenie prawne-
g0 ograniczenia wysoko$ci pobieranych optat. Argumentem za obnizeniem optat
byta wysoko$¢ wynagrodzenia za zarzadzanie, ktdéra w Polsce przekracza poziom
optat w innych krajach. Ferreira et al. zbadali fundusze akcji z 27 krajow i odkryli,
ze w latach 2000-2007 to wlasnie w Polsce ustuga zarzadzania byta najdrozsza
(Ferreira et al. 2013, s. 492). Polskie fundusze otwarte inwestujace w akcje ptaca
towarzystwu funduszy inwestycyjnych zwykle 4% wartosci aktywow netto fundu-
szu, podczas gdy w Stanach Zjednoczonych $rednia wysokos¢ wynagrodzenia za
zarzadzanie funduszami akcji wyniosta w 2010 roku 0,909% (Malkiel 2013, s. 99).
Wysokos¢ oplat jest krytykowana przede wszystkim przez osoby wierzace w efek-
tywno$¢ rynkow finansowych, zwtaszcza teoretykow — na przyktad Mishkin po-
daje przyktad zabawy prowadzonej przez ,,San Francisco Chronicle”: matpa losuje
spotki notowane na gietdzie 1 po zalozonym okresie porownuje si¢ wyniki tego
losowania z rekomendacjami profesjonalnych analitykow (Mishkin 2002, s. 865).

Przeciwnicy ingerencji regulatora w wysoko$¢ pobieranych optat — czyli
miedzy innymi przedstawiciele sektora ustug finansowych — radza, zeby pozo-
stawi¢ ustalenie ceny wolnemu rynkowi. Bogle zauwaza, ze mimo rosnacej kon-
kurencji cena ustugi aktywnego zarzadzania funduszami inwestycyjnymi w Sta-
nach Zjednoczonych wzrosta od 1951 roku do 2012 roku o 84% (Bogle 2013,
s. 139). Khorana et al. odkrywaja z kolei istotne roznice w poziomie oplat migdzy
poszczegbdlnymi krajami, wskazujac, ze wnioski z badania przeprowadzonego
w jednym kraju nie musza thumaczy¢ zachowania inwestorow z innego panstwa
(Khorana et al. 2009).

W niniejszym artykule podjeto probe zbadania zwigzku naptywow do fun-
duszy inwestycyjnych (czyli sprzedazy ustugi zarzadzania funduszami) z trzema
czynnikami ilo§ciowymi: wysokoscig kosztow ponoszonych przez dany fundusz,
stopg zwrotu z danego funduszu i warto$cig aktywow netto danego funduszu.
Zbadano fundusze: akcji polskich, akcji matych i §rednich spotek oraz obligacji.
Badaniem objeto lata 2012-2016.

4. Proba badawcza

Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFiA) — organizacja branzowa
zrzeszajaca towarzystwa funduszy inwestycyjnych — co miesigc publikuje infor-
macje o wartosci aktywow netto zgromadzonych w poszczegdlnych funduszach
inwestycyjnych. Dane dotycza takze funduszy zarzadzanych przez towarzystwa,
ktore nie nalezg do IZFiA.
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IZFiA dzieli fundusze na grupy na podstawie kryterium stosowanej przez
fundusz polityki inwestycyjnej. Do badania wybrano trzy grupy sktadajace si¢
z funduszy, ktore inwestujg glownie w Polsce; fundusze inwestujace gtownie za
granicg sg trudne do poréwnania ze wzgledu na trudno$¢ w zbudowaniu odpo-
wiednio licznej grupy funduszy o podobnej polityce inwestycyjnej. Dodatkowo
fundusze lokujace aktywa poza Polska czesto inwestuja za posrednictwem innych
funduszy, co utrudnia ocen¢ kosztow ponoszonych przez klienta. Dlatego skon-
centrowano si¢ na wzglednie licznych grupach:

a) funduszy akcji polskich — z ktorej wytaczono fundusze inwestujace gtow-
nie poza Polska oraz fundusze zajmujace krétkie pozycije;

b) funduszy akcji polskich matych i srednich spotek — grupa najmnie;j liczna
z wybranych trzech, ale najbardziej homogeniczna;

¢) funduszy obligacji — do ktérej wlaczono fundusze ,,uniwersalne” oraz
,»obligacji skarbowych” inwestujace w Polsce.

Z wszystkich grup wylaczono fundusze inwestujace za posrednictwem in-
nych funduszy oraz fundusze zamknicte.

Na koniec kazdego roku, w latach 20122016, zebrano dane o:

a) stopie zwrotu z danego funduszu za dany rok (w przypadkach gdy dany
fundusz miat wigcej niz jedng kategori¢ jednostek uczestnictwa, wybrano katego-
ri¢ dostepna dla klientéw detalicznych, obcigzong najwyzszymi oplatami);

b) warto$ci aktywow netto funduszu na koniec roku;

¢) kosztach poniesionych przez uczestnikow funduszu w danym roku.

Wymienione zmienne potraktowano jako zmienne objasniajace.

Wzieto rowniez pod uwage, ze sytuacja panujaca na rynkach kapitatowych
w okreslonym momencie moze wptywac na determinanty naptywow do fundu-
szy inwestycyjnych (Shrider 2009). W badaniu wykorzystano dane pochodzace
z pigciu lat 1 z trzech r6znych grup funduszy, aby zminimalizowac¢ ten wptyw na
wyniki badania.

Dane o kosztach pochodza ze sprawozdan finansowych funduszy. Dane o sto-
pach zwrotu — z publicznie dostepnych zrodel: stron internetowych towarzystw
funduszy inwestycyjnych lub ze sprawozdan finansowych funduszy. Natomiast
dane o wartosci aktywow netto — z raportow 1ZFiA. Zebranie danych wymagato
przejrzenia 451 sprawozdan finansowych funduszy i byto najbardziej czasochton-
ng czescig badania.

Wartos$¢ kosztow poniesionych przez uczestnikow funduszy zostata obliczo-
na na podstawie danych z rocznych sprawozdan finansowych funduszy. Catko-
wite koszty poniesione przez fundusz zostaty pomniejszone o koszty wynikajace
z dziatalnos$ci inwestycyjnej: koszty odsetkowe i ujemne saldo réznic kursowych.
W ten sposob w porownaniu uwzgledniono wynagrodzenie dla towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych oraz koszty zwigzane z technicznymi aspektami dziatal-
nosci (czyli koszty, ktore w wypadku niektorych funduszy sg pokrywane przez
towarzystwo, a nie fundusz). Tabela 1 przedstawia fragment rachunku wynikow
z operacji jednego z badanych funduszy.
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Tabela 1. Fragment rachunku wynikéw z operacji funduszu Quercus Agresywny za 2016 rok
(dane w tys. PLN)

II. Koszty funduszu 20261

1. | Wynagrodzenie dla towarzystwa 18 635
2. | Wynagrodzenie dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0
3. | Optaty dla depozytariusza 92
4. | Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 147
5. | Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0
6. | Ushlugi w zakresie rachunkowosci 109
7. | Ushugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0
8. | Ustugi prawne 1
9. | Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0
10. | Koszty odsetkowe 0
11. | Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0
12. | Ujemne saldo r6znic kursowych 906
13. | Pozostate 371
II1. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0

Zrodto: Sprawozdanie finansowe Quercus SFIO za 2016 rok, s. 123.

Catkowite koszty zostaty pomniejszone o koszty pokrywane przez towarzy-
stwo funduszy inwestycyjnych.

Nalezy w tym miejscu takze dodaé, ze czescia sprawozdania finansowego
funduszu jest ,,zestawienie zmian w aktywach netto”. Zawiera ono informacje
o procentowym udziale kosztow funduszu w $redniej wartosci aktywow netto.
Warto$¢ ta uwzglednia jednakze koszty wynikajace z dziatalnosci inwestycyjnej.

Tabela 2. Fragment zestawienia zmian w aktywach netto funduszu Quercus Agresywny za
2016 rok

IV. Procentowy udzial kosztow funduszu w $redniej wartosci aktywow netto, w tym: 3,59
1. | Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3,31
2. | Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje —
3. | Procentowy udzial optat dla depozytariusza 0,02
4. | Procentowy udzial optat zwiazanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu | 0,03
5. | Procentowy udzial oplat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,02
6. | Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu —

Zrodto: Sprawozdanie finansowe Quercus SFIO za 2016 rok, s. 124.

W badaniu wykorzystano dane o ,,procentowym udziale kosztow funduszu
w s$redniej wartosci aktywow netto”, skorygowane o: koszty odsetkowe, ujemne
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saldo r6znic kursowych, i koszty pokrywane przez TFI. W przyktadzie danych za
2016 rok dla funduszu Quercus Agresywny przedstawia si¢ to nastepujgco:

(20261 —906) : 20 261 * 3,59% = 3,43%.

Dane dotyczace stop zwrotu i wartosci aktywow netto nie wymagaty dodat-
kowych obliczen.

Dodatkowych operacji wymagaly natomiast zmienne objasniane. W badaniu
zmiennymi objasnianymi sa:

o) zmiana wartosci aktywow netto funduszu wynikajaca z naptywu klientow
(wyrazona w ztotych) — czyli kwota, o ktérg zwigkszyt si¢ fundusz w wyniku
pozyskania nowych klientow-inwestorow;

B) procentowa zmiana wartosci aktywow netto funduszu wynikajaca z napty-
wu klientow.

IZFiA nie publikuje danych o naptywach nowych aktywow do poszcze-
gblnych funduszy. Kwoty naptywow mozna probowac oszacowac na podstawie
danych o warto$ci aktywow netto na koncu kazdego roku i o stopie zwrotu z fun-
duszu w danym roku. W badaniu zalozono, ze klienci dokonali wszystkich wptat
1 wyptat w ostatnim dniu roku — przyjecie tego zatozenia umozliwito oddzielenie
wplywu stopy zwrotu od wptywu wptat i wyptat na wartos¢ aktywow netto fundu-
szu. Wartos$¢ naptywow w danym roku oszacowano na podstawie wzoru:

WAN, - WAN, | x (1 +T,)

gdzie:

WAN, — warto$¢ aktywow netto na koniec roku n,
WAN, , — warto$¢ aktywow netto na koniec roku n-1,
r, — stopa zwrotu z funduszu w roku n.

5. Hipotezy i procedura badawcza

Dla kazdego roku i dla kazdego rodzaju funduszy przeprowadzono osobne bada-
nia. Dla danego roku i dla danego rodzaju funduszy kazdy fundusz w grupie zostat
scharakteryzowany przez cztery dane objasniajace:

1. procentowy udziat kosztow funduszu w s$redniej wartosci aktywow netto
za poprzedni rok,

2. warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego roku,

3. stop¢ zwrotu z funduszu za poprzedni rok,

4. stope zwrotu z funduszu za dany rok.
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Dla kazdej grupy przeprowadzono dwa osobne badania, réznigce si¢ zmienng
objasniang. Zmienng objasniang byta:

a) zmiana wartosci aktywow netto wynikajaca z napltywu klientow (w PLN),

b) procentowa zmiana wartosci aktywow netto funduszu wynikajgca z napty-
wu klientow.

Postawiono nastgpujace hipotezy:

1. Koszty poniesione przez dany fundusz w poprzednim roku nie miaty wpty-
wu na naptyw klientow (wyrazony w PLN) do funduszu w danym roku.

2. Stopa zwrotu z danego funduszu osiggni¢ta w poprzednim roku nie miata
wptywu na naplyw klientéw (wyrazony w PLN) do funduszu w danym roku.

3. Stopa zwrotu z danego funduszu osiggni¢ta w danym roku nie miata wpty-
wu na naplyw klientéw (wyrazony w PLN) do funduszu w tym samym roku.

4. Wielko$¢ funduszu (warto$¢ aktywow netto) na koniec poprzedniego roku
nie miala wptywu na naptyw klientow (wyrazony w PLN) do funduszu w tym
samym roku.

5. Koszty poniesione przez dany fundusz w poprzednim roku nie miaty wpty-
wu na naplyw klientow (wyrazony jako udziat w aktywach netto funduszu na
koniec poprzedniego roku) do funduszu w danym roku.

6. Stopa zwrotu z danego funduszu osiaggni¢ta w poprzednim roku nie miata
wplywu na naptyw klientow (wyrazony jako udziat w aktywach netto funduszu na
koniec poprzedniego roku) do funduszu w danym roku.

7. Stopa zwrotu z danego funduszu osiggni¢ta w danym roku nie miata wpty-
wu na naplyw klientow (wyrazony jako udziat w aktywach netto funduszu na
koniec poprzedniego roku) do funduszu w tym samym roku.

8. Wielkos¢ funduszu (wartos¢ aktywow netto) na koniec poprzedniego roku
nie miata wptywu na naptyw klientow (wyrazony jako udziat w aktywach netto
funduszu na koniec poprzedniego roku) do funduszu w tym samym roku.

W kazdym badaniu warto$ci zarowno zmiennych objasniajgcych, jak i zmien-
nej objasnianej uszeregowano w kolejnosci. Tabela 3 przedstawia przyktad: grupe
funduszy akcji matych i Srednich spotek w badaniu za 2016 rok.
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Tabela 3. Dane dotyczace funduszy akcji matych i Srednich spotek

Koszty Aktywa netto Naplyw aktywow
Nazwa funduszu Wartos¢ Ranga | Warto§¢ | Ranga Wartos¢ Ranga
[%0] [%0]
All}anz Akcji Matych i Srednich 401 7 1319 1 177 9
Spoétek
Arr}undl Akcji Matych i Srednich 4,08 1 275 5 571 19
Spotek
Aviva Investors Matych Spotek 4,04 9 187.,8 14 -16,0 6
AXAAkCJl Matych i Srednich 413 13 63.6 6 31,0 |
Spotek
BPH Akcji Dynamicznych Spotek 4,06 10 152,4 13 -14,4 3
Investor Top 25 Matych Spotek 3,84 4 193,2 15 —25.8 13
IP(?PEMA Matych i Srednich 4,46 17 17.3 4 617 20
Spotek
KB'C Akcji Matych i Srednich 4,40 16 80,7 3 520 18
Spotek
KBp Portfel Akcji Srednich 6.05 21 9.0 | 646 71
Spoétek
Metlife Akcji Matych Spotek 3,59 2 12,4 2 -17,2 7
Metlife Akeji Srednich Spétek 4,26 15 77,3 7 -12,9 2
Millennium Dynamicznych Spoétek 4,21 14 112,0 10 —22,2 11
NN (PL) Srednich i Matych Spotek 3,53 1 295,6 19 -18,5 10
Nople Fund Matych i Srednich 5,85 20 347.5 20 247 12
Spotek
Opfen Finance Matych i Srednich 5.79 19 17.2 3 434 17
Spotek
Pioneer Dynamicznych Spotek 3,70 3 245,5 17 -39,1 15
Plgneer MiS Spétek Rynku Pol- 3.98 6 228.0 16 152 4
skiego
PKQ Akcji Malych i Srednich 4,03 3 359.7 71 398 16
Spotek
PZU Akcji Matych i Srednich 3.96 5 104,0 9 158 5
Spotek
Skarbiec Matych i Srednich Spétek | 5,17 18 144,4 12 -17,3 8
Un}AkCJe Matych i Srednich 4,09 12 248.1 13 28,0 14
Spotek

Dane do badania za 2016 rok: warto$¢ kosztow poniesionych w 2015 roku, aktywa netto na koniec
2015 roku, naptyw aktywow w 2016 roku.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan funduszy.
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Dzi¢ki przypisaniu rangi do kazdej z warto$ci zmiennych objasnianych i ob-
jasniajacych mozliwe stato si¢ obliczenie wspotczynnika korelacji rang Spear-
mana. Ze wzgledu na brak rang wigzanych mozliwe byto wykorzystanie wzoru
(Aczel 2000, s. 742):

n
6% (R, —R)

s n(n%-1)

gdzie:

R — ranga zmiennej X dla obserwacji,

Ry; — ranga zmiennej Y dla obserwacji,

n — liczba obserwacji,

r. — wartos¢ korelacji rang Spearmana, dla zmiennych X 1Y.

N

6. Wyniki

Wartosci wspotczynnikéw korelacji rang Spearmana przedstawia tabela 4.

W kolumnach 4-7 przedstawiono korelacje rang wyliczone migdzy rangami
aktywow netto pozyskanych w danym roku (wyrazonych w PLN) a poszczego6l-
nymi zmiennymi objasniajgcymi. W kolumnach 8-11 przedstawiono korelacje
rang obliczone miedzy rangami aktywow netto pozyskanych w danym roku (wy-
razonych w procentach warto$ci aktywow netto danego funduszu na koniec po-
przedniego roku) a poszczegolnymi zmiennymi objasniajgcymi.

Rangi dla kosztéw przyporzadkowano w kolejnosci od najnizszych kosztow
do najwyzszych, wiec dodatnia korelacja kosztéw z pozyskanymi aktywami su-
geruje, ze nizsze koszty oznaczajg wyzsze naptywy. Rangi dla stop zwrotu przy-
porzadkowano w kolejnosci od najwyzszych stop zwrotu do najnizszych, dodat-
nia korelacja wskazuje zatem na wigksze zainteresowanie klientow funduszami
o najwyzszych stopach zwrotu. Rangi dla aktywow netto przyporzadkowano od
najwyzszych wartosci do najnizszych, a dodatnia korelacja sugeruje, ze wigksze
fundusze (o wyzszych aktywach netto) tatwiej przyciagaty klientow.
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Statystyczna istotnos¢ zaobserwowanych zalezno$ci zbadano, przeprowadza-
jac test t-Studenta dla kazdej z przedstawionych wartosci korelacji. Przeprowa-
dzono test dwustronny. Wyniki — wartos$ci p-value — zaprezentowano w tabeli 5.

Tabela 6 przedstawia podsumowanie: informacj¢ o tym, czy dana hipote-
za zostala odrzucona dla danego zestawu danych (grupa funduszy w wybranym
roku) przy poziomie istotnosci o= 10%.

Tabela 6. Informacja o odrzuceniu hipotez

Czy hipoteza zostata odrzucona?

Rok | Grupa Licz- | Hipo- | Hipo- | Hipo- | Hipo- | Hipo- | Hipo- | Hipo- | Hipo-
@ | funduszy ba teza teza teza teza teza teza teza teza
obs. nrl nr 2 nr3 nr 4 nr S nr 6 nr7 nr 8

2012 | obligacji 31 nie b.d. tak tak nie b.d. tak nie
2012 | miss 15 nie b.d. nie nie nie b.d. nie nie
2012 | akcji 31 nie b.d. tak tak nie b.d. tak nie
2013 | obligacji 32 nie tak tak tak nie tak nie nie
2013 | miss 15 nie nie tak nie nie nie tak tak
2013 | akcji 33 nie nie tak nie nie nie tak tak
2014 | obligacji 35 nie nie nie nie nie tak nie tak
2014 | miss 18 tak nie nie tak nie nie nie nie
2014 | akcji 39 nie nie nie tak tak nie tak nie
2015 | obligacji 37 nie nie nie tak nie nie nie nie
2015 | miss 19 nie nie nie nie nie nie nie nie
2015 | akcji 42 nie nie nie tak nie nie nie nie
2016 | obligacji 40 nie nie tak nie nie nie tak nie
2016 | miss 21 nie nie tak tak nie nie nie nie
2016 | akcji 43 nie nie nie tak tak nie nie tak

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak wida¢, hipotezy numer 1 1 5, méwiace o zwiazku naptywow do funduszy
inwestycyjnych z kosztami ponoszonymi przez uczestnikow tych funduszy, moga
by¢ odrzucone jedynie w trzech wypadkach z 30: hipoteza numer 1 — tylko dla fun-
duszy matych i $rednich spotek w 2014 roku, a hipoteza numer 5 — tylko dla
funduszy akcji polskich w 2014 1 2016 roku.

Dla klientéw stopy zwrotu osiggnigte przez fundusze w poprzednim roku nie
mialy istotnego znaczenia, poza trzema wyjatkami dotyczacymi funduszy obli-
gacji (hipoteze¢ numer 2 odrzucono jeden raz, a hipotez¢ numer 6 odrzucono dwa
razy — lecz z dwoch odwrotnych powodow).

Dla klientow wazne okazaty si¢ natomiast stopy zwrotu osiggane w roku, w kto-
rym podejmowali decyzje o kupnie jednostek uczestnictwa funduszu: hipoteze nu-
mer 3 odrzucono w siedmiu przypadkach (z 15), a hipotez¢ numer 7 — w szesciu.
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Hipotezg numer 4 odrzucono w dziewieciu przypadkach (z 15), udowadnia-
jac w ten sposob, ze inwestorzy chetniej wybierajg duze fundusze. Jednoczeénie
dzigki przeprowadzeniu testu dla hipotezy numer 8 nie mozna z takg samg mocg
stwierdzi¢, ze wielko$¢ funduszu ma istotne znaczenie dla tego, jak zmieniaja
si¢ aktywa funduszu wyrazone procentowo. Aktywa duzych funduszy zmie-
niaja si¢ o wicksze kwoty niz aktywa matych funduszy (ale juz niekoniecznie
o wigkszy procent). Wielko$¢ funduszu moze wynika¢ z dostgpnosci tego fun-
duszu — miedzy innymi z wielkoSci sieci dystrybucji danego funduszu — a nie
z tego, ze inwestorzy preferujg mate czy duze fundusze.

7. WniosKki

Choi et al. (2010) dokonali zaskakujacego odkrycia: zauwazyli, ze nawet w wy-
padku funduszy zarzadzanych pasywnie (czyli odzwierciedlajacych sktad indeksu
gieldowego) o wyborze funduszu przez klienta decyduje co$ wigcej niz tylko cena.
Obliczyli, ze gdyby w 2007 roku inwestorzy wybierali te fundusze odzwiercied-
lajace sktad indeksu S&P500, dla ktorych optata byta najnizsza, to oszczedziliby
58% kwoty wydanej na optate za zarzadzanie (Choi et al. 2010, s. 1405-1406).
Niemal dwukrotne przeplacanie za ustuge zarzadzania funduszem jest zaskaku-
jace zwtlaszcza wtedy, gdy dotyczy grupy funduszy, ktore nie ponosza kosztow
analizowania inwestycji, a ich gtdéwna przewaga wobec aktywnie zarzadzanych
funduszy sa niskie koszty (Reilly, Brown 2001, t. 2, s. 656).

Przeprowadzone przez autordw niniejszego artykulu badanie wydaje si¢
wskazywac, ze dla klientow podejmujacych decyzje o wyborze funduszu, w kto-
ry chcg zainwestowac, koszty nie maja istotnego znaczenia. Znacznie wazniejsza
wydaje si¢ jakos$¢ ustugi, oceniana na podstawie stop zwrotu osiaganych przez
poszczegolne fundusze. Istotniejsza jest rowniez popularnos¢ funduszu wsrod in-
nych uczestnikow. Natomiast wzglednie staby zwiazek popytu z ceng wydaje si¢
zaprzecza¢ prawu popytu i podazy.

Mozliwe wyjasnienie tej obserwacji przyniostyby prawdopodobnie badania
nad postrzeganiem swoich inwestycji przez klientow kupujacych ustugi zarzadzania
polskimi funduszami inwestycyjnymi. Jesli klienci funduszy nie koncentrujg si¢ na
rzeczywistych kosztach ustugi, lecz na efektach — czyli na stopie zwrotu osiagni¢tej
juz po poniesieniu wszystkich kosztow — to, w ich postrzeganiu, ceng ustugi nie jest
jej koszt rzeczywisty, lecz koszt alternatywny, wynikajacy z wybrania konkretnego
funduszu. Wzglednie wysoka stopa zwrotu z danego funduszu moze oznaczac, ze
w postrzeganiu klienta koszt alternatywny poniesiony przy wybraniu innego fun-
duszu bylby zbyt wysoki. Takie spojrzenie na wybrany fundusz — wylacznie przez
pryzmat osiggnietej stopy zwrotu — tlumaczyloby wybieranie wzglednie drogich
produktéw inwestycyjnych. Potwierdzenie tego wniosku wymagatoby przeprowa-
dzenia badania nad postrzeganiem kosztow — zwlaszcza alternatywnych — przez
klientow polskich funduszy inwestycyjnych.
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