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Wartosc¢ aktywow zarzadzanych
przez polskie fundusze inwestycyjne
a efekty ich gospodarowania

Dariusz Filip”

1. Wprowadzenie

Rynek funduszy inwestycyjnych odgrywa istotna role w polskim systemie fi-
nansowym. Zwigkszajace si¢ zaangazowanie funduszy inwestycyjnych na polskim
rynku finansowym, jak réwniez wspoétdzialanie z tradycyjnymi jego sektorami,
pozwalajg na stwierdzenie, Ze omawiany obszar rynku wcigz si¢ rozwija. Dyna-
miczny wzrost tego sektora moze by¢ ilustrowany poprzez warto$¢ posiadanych
aktywow lub tez liczbe funduszy rozpoczynajacych dziatalno$¢ kazdego roku.

Zgodnie z danymi Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFA), w 2000
roku liczba wszystkich zarejestrowanych funduszy w Polsce wynosita 81. Wartos¢
aktywow netto zarzadzanych w tym czasie przez caly omawiany sektor wynosita
7,1 mld zt. Pomimo odczuwalnego kryzysu finansowego w 2008 roku, liczba fun-
duszy i subfunduszy w Polsce wzrosta do 503. Nalezy jednak odnotowa¢ znaczacy
spadek do poziomu 73,7 mld zt wartosci aktywéw posiadanych przez omawianych
posrednikéw finansowych w stosunku do poprzednich okreséw. Na koniec 2015
roku laczna liczba funduszy inwestycyjnych znajdujaca si¢ w ofercie krajowych
Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych (TFI) wynosita 1246, natomiast warto$¢ ak-
tywow netto — 252,4 mld z1.

Wraz z rozwojem rynku funduszy inwestycyjnych zaczeto zastanawia sie
nad wielko$cig posiadanych aktywdéw, mogaca wplywa¢ na efektywnos¢ zarzadzania
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funduszami. Wielko$¢ funduszu w ramach atrybutéw, jakimi charakteryzuja sie
fundusze, czgsto bywa definiowana np. jako $redni poziom posiadanych aktywow.
Cechy organizacyjne funduszy (ang. fund attributes), do ktérych nalezy wielkos¢
podmiotu, okreslane sg z kolei jako cechy odpowiadajace za sposdb zarzadzania,
ale réwniez jako atrybuty, jakimi postuguja si¢ fundusze w osigganiu przewag
konkurencyjnych na rynku. Cze$¢ dotychczasowych badan pochodzacych z ryn-
ku amerykanskiego sugeruje mozliwo$¢ osiggania ponadprzecigtnych efektéw go-
spodarowania dzieki wykorzystywaniu wlasciwosci organizacyjnych cechujacych
danych posrednikéw finansowych, m.in. wielkosci funduszu.

Celem niniejszej pracy jest ustalenie, czy wyniki funduszy inwestycyjnych dzia-
tajacych w Polsce sg zwiazane z wielkoscig aktywow bedacych w ich posiadaniu.
Badanie pozwoli zweryfikowa¢ hipoteze dotyczacy istnienia optymalnej wielkosci
funduszy. Analiza zwigzku wynikéw z wielkoscig funduszy jest istotna zaréwno
dla inwestoréw, jak i dla samych funduszy. Cechy funduszy, takie jak wielkos¢,
moga wplywac na decyzje inwestycyjne indywidualnych inwestoréw, podpowia-
dajac o mozliwosci osiggania ewentualnych ponadprzecietnych rezultatow. Z kolei
instytucje zbiorowego inwestowania moga wykorzystywac¢ fakt posiadania odpo-
wiednich atrybutéw, w tym optymalnej wielkosci, w osiaganiu przewagi konku-
rencyjnej podczas realizowanych kampanii reklamowych.

Prezentowany artykul zbudowany jest w nastepujacy sposdb. W czesci 2 doko-
nany zostanie krotki przeglad literatury przedmiotu dotyczacej zwiazku efektow
gospodarowania z wielkoscig funduszy inwestycyjnych. W podpunkcie 3, beda-
cym czgscia metodologiczng, zostanie przedstawiona charakterystyka danych,
uzasadnienie wykorzystanych miar wynikéw oraz podejs¢ badawczych. Czes¢ 4
artykutu dostarcza wynikéw empirycznych wraz z ich interpretacja. Za$ ostatni
podpunkt niniejszej pracy zawiera podsumowanie najwazniejszych ustalen.

2. Krotki przeglad literatury przedmiotu

Niniejsza czg¢$¢ pracy ma na celu przedstawienie literatury przedmiotu doty-
czacej badania zwigzku wielkoéci funduszy z osiaganymi przez nie wynikami.
Wielko$¢ funduszu (ang. fund size) nalezy do podstawowych atrybutéw organi-
zacyjnych instytucji zbiorowego inwestowania. Mierzona jest przeci¢tng wartoscia
aktywow netto bedacych w posiadaniu funduszu lub tez logarytmem naturalnym
z wartosci posiadanych aktywow i odzwierciedla zajmowang przez fundusz pozy-
cje rynkowa. Ponadto, o czym autor tego artykulu pisal juz wczesniej (por. Filip
2015), rozmiar funduszu pokazuje rynkowg akceptacje oraz popularnos¢ w posta-
ci dotychczasowego naplywu aktywow, a z drugiej strony mozliwosci wykorzysty-
wania tzw. efektow skali.

Wspomniane korzysci wynikajace ze skali dziatania, np. w postaci mozliwosci
rozkladania kosztéw prawnych, administracyjnych czy chocby sprawozdawczych
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na wieksza baze kapitalows, ale rowniez wykorzystywania wigkszych zasobéw ana-
litycznych, moga by¢ osiggane przez wigksze fundusze. Do podobnych wnioskéw
dochodzono w wielu pracach. Przykladowo, Payne, Prather i Bertin (1999), badajac
czynniki mogace wptywa¢ na wyniki osiggane przez gléwne grupy amerykanskich
funduszy akcyjnych oraz funduszy mieszanych w okresie 1993-1995, ustalili, Ze sto-
py zwrotu wazone ryzykiem z uwzglednieniem pobieranej optaty dystrybucyjnej
oraz prowizji za zarzadzanie sg wyzsze w funduszach, w ktérych m.in. zarzadza si¢
wigkszg wartoscig aktywow. Relacja wyniki-cechy funduszy analizowana byta przy
estymacji parametréw modelu regresji klasyczng metoda najmniejszych kwadra-
tow. Efekty gospodarowania mierzono z kolei, wykorzystujac stosunek 3-letniej sto-
py zwrotu do miesigcznego odchylenia standardowego w okresie 3 lat.

W pdzniejszych badaniach, np. Pollet i Wilson (2008), probowano okreslac, jak
fundusze inwestycyjne powinny inwestowa¢ nowe $rodki, aby — pomimo naplywu
aktywow — wciaz pozostawac efektywnymi. W ramach rozpatrywanych scenariu-
szy wyrdzniano dzialania polegajace na kontynuowaniu dotychczasowych strate-
gii inwestycyjnych, co moglo w diuzszej perspektywie wigzac si¢ z ograniczeniem
plynnosci waloréw w portfelu, ewentualnie wypracowywaniu nowych koncepcji
inwestycyjnych, czesto skutkujacych konieczno$cia zatrudniania nowych zarza-
dzajacych. Uwzgledniajac dane o cechach amerykanskich funduszy akcji z okresu
1975-2000, wspomniani badacze zauwazyli, Ze jedli aktywnie zarzadzane fundusze
cierpig z powodu malejacych korzysci skali, wowczas ich zarzadzajacy powinni
modyfikowa¢ dotychczasowe strategie inwestycyjne, bardziej dywersyfikujac po-
siadane portfele. Jak pokazano, wzrost aktywow w niewielkim stopniu powoduje
zmianeg zachowania zarzadzajacych typowymi funduszami, ale juz duze fundusze
oraz fundusze inwestujace w mate spotki dywersyfikuja swoje portfele w odpowie-
dzi na zwigkszenie wartosci posiadanych aktywow.

Inng z klasycznych prac analizujacg relacje wyniki-wielko$¢ jest badanie Indro,
Jiang, Hu i Lee (1999). Na bazie 683 nieindeksowanych amerykanskich funduszy
akcji oraz funduszy mieszanych z lat 1993-1995, ktérych wyniki mierzono stopa
zwrotu netto, tj. bez kosztow, pokazano, ze wielko$¢ funduszu wplywa na wyniki
osiggane przez fundusze inwestycyjne. Analizowane podmioty, w celu osiagniecia
satysfakcjonujacych wynikéw, powinny osigga¢ minimalng wielkos$¢ aktywow, aby
uzasadni¢ swoje koszty zwigzane z nabywaniem i wymiang informacji. Byla to jed-
na z pierwszych prac méwiaca o optymalnej wielkosci aktywow funduszu.

Kolejne badania potwierdzaly negatywny wplyw wielkosci funduszy inwesty-
cyjnych na wyniki. Jedna z najczesciej przywolywanych prac w tym obszarze,
analiza Chena, Honga, Huanga i Kubika (2004), dotyczyta okreslenia efektu skali
w omawianych instytucjach finansowych. Wykorzystujac probke amerykanskich
funduszy akeji z okresu 1962-1999 oraz ustalajac ich wyniki przy wykorzystaniu
alf z jedno-, trzy- i czteroczynnikowego modelu CAPM, skorzystano ze specyficz-
nego podejscia w celu opisania modelu regresji. Pokazali oni, ze wyniki funduszy
- niezaleznie czy przed, czy po uwzglednieniu kosztéw i oplat — zmniejszaja si¢
wraz ze zwigkszaniem si¢ posiadanych przez fundusze aktywow.
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Nalezy pamigta¢, ze wraz ze wzrostem wielkosci funduszy, zwigkszac¢ si¢ moze
wolumen obrotu waloréw bedacych w posiadaniu funduszu, co powoduje wyzsze
koszty i malejace korzysci na mniej ptynnych rynkach. Ograniczenia organiza-
cyjne, spowodowane wzrostem aktywow bedacych w zarzadzaniu funduszu, oraz
wymagania zwigzane z wigkszg baza inwestoréw moga powodowac réwniez utra-
te dotychczasowych cech $wiadczacych o efektywnosci. Wspomniane zjawisko
zaczeto okreslac jako tzw. efekt erozji wynikow (ang. performance erosion effect),
ktéry powoduje, ze fundusze w wyniku zwigkszania wartosci aktywéw w pewnym
momencie zaczynaja osiagac gorsze wyniki netto (ang. net returns).

Prace pos$wigcone funduszom inwestycyjnym spoza Stanéw Zjednoczonych
dostarczaly nieco odmiennych wnioskéw, w wigkszosci przemawiajacych jednak
za korzysciami skali. Przyktadowo, Lee, Yen i Chen (2008) analizowali zwigzek
cech menedzersko-organizacyjnych oraz wynikow osigganych przez tajwan-
skie otwarte fundusze inwestycyjne. Analizujac 5 kategorii funduszy akcyjnych
w okresie od stycznia 2001 do sierpnia 2008 roku, z wykorzystaniem zwyktej stopy
zwrotu, réznicy miedzy stopa zwrotu danego funduszu oraz stopg zwrotu z ben-
chmarku, alfg Jensena oraz wskaznikiem Sharpe’a, wspomniani badacze ustalili
istotny i pozytywny zwiazek miedzy wielkoscig funduszy a osiaganymi przez nie
wynikami.

Roéwniez Vijayakumar, Sivanmalaiappan i Chandrasekhara Rao (2012) zajmo-
wali si¢ m.in. opisywang relacja. Kalkulujac wyniki dla 14 indyjskich funduszy
tunduszy (ang. fund of funds), lokujacych aktywa w akcje lub obligacje zwykla sto-
pa zwrotu w okresie 2004-2008, wykorzystano metody panelowe, m.in. modele
z efektami ustalonymi (FEM) oraz efektami losowymi (REM). Otrzymane rezul-
taty wskazaly, iz osiggane przez fundusze wyniki sa pozytywnie zwigzane z wiel-
koscig funduszu.

Z kolei badanie Dahlquista, Engstroma i Soderlinda (2000) mialo na celu usta-
lenie relacji miedzy cechami funduszy dzialajacych na szwedzkim rynku a efekta-
mi ich gospodarowania w okresie 1992-1997. Uzytymi miarami wynikéw dla 210
funduszy akgji, obligacji oraz rynku pienieznego byly alfy z warunkowanego i nie-
warunkowanego modelu regresji (CAPM). W celu estymacji parametréw postuzo-
no sie metoda wazonych najmniejszych kwadratow. Osiagnigte rezultaty pokazaly,
ze duze fundusze akcji osiaggaly gorsze wyniki od swoich mniejszych konkurentow.
Jednak wptyw wielko$ci zalezat od rodzaju funduszy, gdyz w przypadku wigkszych
funduszy obligacji, wniosek ten byt odwrotny.

Prace poswiecone omawianemu zagadnieniu na polskim rynku funduszy inwe-
stycyjnych praktycznie ograniczaja si¢ do badania Biatkowskiego i Ottena (2011).
Wspomniani badacze analizowali 140 funduszy akcji, mieszanych oraz obligacji,
w podziale na obszar geograficzny inwestycji, tj. krajowe oraz zagraniczne, w okre-
sie 2000-2008. Jako miary wynikéw skorzystano z wyrazéw wolnych 4-czynniko-
wego modelu CAPM, zaproponowanego przez Carharta. Ustalili oni, ze polskie
fundusze generalnie nie s3 w stanie osiaga¢ ponadprzecietnych wynikéw, na co
wskazujg ujemne wartosci alf, szczegélnie po uwzglednianiu optlat za zarzadza-
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nie. Przy ustalaniu wplywu cech funduszy na osiagane przez nie wyniki, zwigzek
wielkosci funduszy z efektami ich gospodarowania okazal si¢ statystycznie istotny
i oznaczal wystepowanie korzysci skali.

Stopient rozwoju polskiego rynku funduszy inwestycyjnych sprzed blisko de-
kady, czyli z okresu poprzedzajacego wystapienie kryzysu finansowego, istotnie
rézni sie od obecnego jego zaawansowania, liczby funkcjonujacych podmiotow
oraz wartosci zarzadzanych aktywéw. Ponadto brak kolejnych badan w omawia-
nym obszarze powoduje, ze analiza zwigzku wynikéw z cechami funduszy, takimi
jak ich wielko$¢, pozostaje wciaz aktualna i pozadana. W zwigzku z tym niniejsze
opracowanie stanowi¢ bedzie wkilad do dorobku literatury w krajowym ujeciu,
ale jednoczesnie pozwoli odpowiedzie¢ na pytanie o ewentualne dalsze mozliwo-
$ci wzrostu aktywow funduszy inwestycyjnych w Polsce czy moze juz wystepowa-
nie efektu erozji wynikéw, tak jak ma to miejsce na rozwinietych rynkach.

3. Metodologia

W trakcie projektowania badania zjawiska erozji wynikéw, ewentualnie wy-
korzystywania korzysci skali, dokonano wyboru miar odzwierciedlajacych wy-
niki funduszy inwestycyjnych oraz narzedzi analizy wptywu wielkosci funduszy
na efekty ich gospodarowania. W zwiazku z zaobserwowang w literaturze przed-
miotu wrazliwoscig uzyskanych rezultatow na zastosowane rozwigzania metodo-
logiczne zdecydowano si¢ na uzycie czterech najpopularniejszych miar efektow
gospodarowania, natomiast — ze wzgledu na istniejagce w opracowaniach nauko-
wych réznice w otrzymywanych wnioskach - podjeto decyzje o wyborze metod
pozwalajacych analizowa¢ wspomniang zalezno$¢ w pracach poswieconych ryn-
kom rozwijajacym sie.

3.1. Charakterystyka danych

Badanie w sensie podmiotowym obejmuje, jak juz zostalo zasygnalizowane
we wprowadzeniu, jeden z rodzajéw instytucji zbiorowego inwestowania. Ni-
niejsza analiza dotyczyla gtéwnych segmentow otwartych funduszy inwestycyj-
nych, sklasyfikowanych zgodnie z podej$ciem Izby Zarzadzajacych Funduszami
i Aktywami (IZFiA) jako krajowe fundusze: akcyjne, mieszane (zréwnowazone
oraz stabilnego wzrostu), obligacji oraz rynku pienieznego. Ponadto, ze wzgle-
du na relatywnie maly liczbe funduszy w poszczegdlnych grupach ww. segmen-
tow, charakteryzujacych si¢ zblizong polityka inwestycyjna, podjeto decyzje o nie
wydzielaniu poszczegoélnych grup z danego segmentu. Zaleta takiego podejscia
bedzie umozliwienie wykorzystania procedur ekonometrycznych opisanych
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w podpunkcie 3.3, wadg za$ - potencjalne znieksztalcenie ewentualnego obra-
zu analizowanego zjawiska, spowodowane trwalymi réznicami w profilach ryzy-
ka poszczegdlnych grup funduszy. Liczba podmiotéw w poszczegélnych latach,
na podstawie wynikow ktorych beda dokonywane obliczenia oraz formutowane
wnioski, moze by¢ nizsza od liczby zarejestrowanych funduszy podawanej przez
IZFiA lub Komisje Nadzoru Finansowego (KNF). Dokladne dane o liczebnosci
proby zestawia tabela 1.

Tabela 1. Liczba otwartych funduszy inwestycyjnych uwzglednionych w badaniu dotyczacym
wptywu wartosci aktywow na efekty gospodarowania

Lata| o | o || 0 ||| 0|~ 0| a|o|m|a|m|<|mn
o o o (=] o o o o o o - i =i - i =i
o o o o o o o o o o o o o o o o
o o~ ~N ~N ~N ~N ~N o~ ~N ~N o~ ~N ~ o~ ~N ~N ~N
Rodzaj
funduszy
Akcyjne 10 (11|12 (15|16 |18 |22 (30|42 |48 49|59 |63 |76 |79 |83
Mieszane 13 (14 |17 |21 | 25|29 |35 |37 |40 |42 |45 |47 |51 |57 |62 |69
Obligacji 8| 8| 9|11 (12|13 |16 |17 |20 |21 (22|26 |37 |49 |57 |69
Rynku 5 5 7112|1314 (18 (20| 21|24 |25(28(29|33|39]|44
pienieznego

Zrédto: opracowanie wtasne.

Dane zaréwno o wynikach, wielkosci funduszy, jak i benchmarkach zostaty
zaczerpniete z budowanej na potrzeby realizowanego projektu bazy danych po-
chodzacych z raportéw firmy zajmujacej sie dostarczaniem informacji na temat
rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce — Analizy Online S.A. Dane te pozwola
na uzyskanie bezposrednich dowodéw istnienia badz tez braku zwigzku miedzy
wynikami a wielkoscig funduszy inwestycyjnych, a tym samym odpowiedzi na py-
tanie, czy naplyw aktywéw do funduszy inwestycyjnych w Polsce moze powodo-
wac np. efekt erozji wynikow lub tez wystepowanie korzysci skali.

Horyzont czasowy badania ustalono na okres od 2000 do 2015 roku. Dolna
granica horyzontu badania bezposrednio zwigzana jest z pojawieniem si¢ dosta-
tecznie duzej liczby funduszy, aby mozna bylo przeprowadzi¢ rzetelng weryfikacje
hipotezy gléwnej. Gérna granica z kolei okreslona zostala ze wzgledu na moment
zakonczenia budowy bazy danych. Badanie przeprowadzone zostato dla okresow
rocznych, z uwzglednieniem wartosci osigganych na koniec roku.

3.2. Miary wynikow

Wykorzystane w badaniu miary wynikéw funduszy inwestycyjnych bazuja
na wartosciach jednostek uczestnictwa. Pierwsza z nich jest stopa dochodu (ang.
cumulative return). Pokazuje ona wielkos¢ dochodu przypadajacego na jednostke
zainwestowanego kapitalu. Oblicza si¢ ja wedlug nastepujacego wzoru (Mayo 1997):
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UP, -UP
rth — |LtJP it-1 (1)

it-1

gdzie r;, jest stopg dochodu i-tego funduszu w okresie ¢, UP;, , oraz UP;; sg za$
warto$ciami netto jednostek uczestnictwa i-tego funduszu na koniec (1) i poczatek
(¢ — 1) analizowanego okresu.

Wada tej miary wynikéw funduszy jest to, ze pomija ona réznice w poziomie
podejmowanego ryzyka. W przyblizony sposéb réznice te, w postaci zaobser-
wowanego odchylenia standardowego, uwzglednia niezmodyfikowany wskaznik
Sharpe’a (ang. reward-to-variability ratio). Oblicza si¢ go na podstawie nastepuja-
cej formuly (Sharpe 1966):

SR, =t _* (2)

gdzie: SR;, oznacza wskaznik Sharpea dla i-tego funduszu w okresie t, I;, — $red-
nig stope dochodu funduszu i w okresie t, I, — wlasciwg pod wzgledem terminu
stope dochodu instrumentu diuznego nieobcigzonego ryzykiem niewyptacalnosci
emitenta (tzw. stope wolng od ryzyka), zas o(r;;) - odchylenie standardowe stopy
dochodu funduszu i w okresie t. Srednia stopa dochodu oraz odchylenie standar-
dowe obliczane s3 na podstawie obserwacji miesiecznych.

O ile wczesniej opisany wskaznik uwzglednia ryzyko niesystematyczne inwe-
stycji, o tyle kolejna miara, jaka jest wskaznik Treynora (ang. reward-to-volatility
ratio) — ryzyko systematyczne. W swojej konstrukcji opisywana miara jest podob-
na do poprzedniego sposobu oceny wynikéw (Treynor 1965):

TR = ri,t_rf,t (3)
"B

gdzie: TR;, oznacza wskaznik Treynora dla i-tego funduszu w okresie t, zas S(r;,)
- oznacza ryzyko systematyczne funduszu i w okresie t. Wartosci Beta obliczane sa
dla krajowych funduszy na podstawie miesiecznych obserwacji.

Miare poréwnujaca zrealizowana stope zwrotu funduszu z oczekiwang stopa
zwrotu uwzgledniajacg ryzyko rynku, na ktérym on operuje, stanowia wyrazy
wolne odpowiednio skonstruowanych modeli regresji. W zwigzku z tym dla kaz-
dego funduszu uwzglednionego w bazie danych zostat oszacowany model o naste-
pujacej specyfikacji (Jensen 1968):

Le—To =0+, — T DB+ & (4)
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gdzie: ¢ jest poszukiwang miarg wynikéw inwestycyjnych, tzw. alfa Jensena, z ko-
lei 1, jest zwrotem z benchmarku (stopg dochodu osiggang na danym rynku
w okresie t) dla danego typu funduszy. W przypadku funduszy mieszanych do mo-
delu (4) zostato dodane wyrazenie (I, — I't;)f3,, przedstawiajace kolejny czynnik
zwigzany z drugim rynkowym parametrem. W zwigzku z prowadzonym bada-
niem zaleznosci wynikéw od wielkosci aktywow dla czterech segmentéw fundu-
szy, zestawienie wykorzystanych benchmarkéw zostalo przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. Zestawienie portfeli rynkowych przy estymacji wyrazoéw wolnych poszczegélnych
modeli regresji dla analizowanych segmentéw funduszy uwzglednionych w badaniu

Typ Portfel rynkowy Portfel rynkowy Stopa wolna
funduszu M1 M2 od ryzyka
Akcyjne WIG Rentownosc
Mieszane WIG IROS 7jdn.ioyvych bonow
Obligacii IROS pienigznych
Rynku pienieznego IBS-52

Zrédto: opracowanie wtasne.

W przypadku segmentu funduszy akcyjnych portfelem rynkowym bedzie pod-
stawowy indeks gieldy papieréw warto$ciowych (GPW) - WIG (Warszawski In-
deks Gieldowy). Dla funduszy mieszanych, oprécz indeksu gieldowego, Indeks
Rynku Obligacji Skarbowych (IROS). Fundusze obligacji opisywane s3 przez
wspomniany indeks obligacji, za$ fundusze rynku pienieznego - indeks 52-tygo-
dniowych bonéw skarbowych (IBS-52).

3.3. Podejscie badawcze

Funkcja regresji jest narzedziem badania mechanizmu powiazan miedzy zmien-
nymi. Stanowi szczegdlny przypadek badania zaleznosci zjawisk, kiedy okreslo-
nym warto$ciom jednej zmiennej przyporzadkowane sg wartosci drugiej zmien-
nej (Paradysz 2005). Parametr a, stojacy przy zmiennej niezaleznej, nazywany
jest wspotczynnikiem regresji. Informuje on, o ile przecietnie zmieni si¢ warto$¢
zmiennej zaleznej, jesli zmienna objasniajaca wzrosnie o jednostke. Z kolei wy-
raz wolny a, okresla teoretyczng warto$¢ zmiennej zaleznej, gdy warto$¢ zmiennej
niezaleznej wynosi zero (Bielecka 2005).

W tradycyjnym ujeciu zalezno$ci zmiennych uzywa si¢ liniowej regresji (ang.
linear regression). Zwiazek wynikéw oraz wielkosci aktywéw moze by¢ ustalony
na podstawie ponizszej formuly (Bodson, Cavenaile, Sougne 2011):

PM; =a, +a,(logTNA) + ¢ (5)
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gdzie: PM, oznacza wykorzystang miare wynikow funduszu i (patrz pkt 3.2), za$
logTNA, stanowi logarytm wartosci aktywow netto danego funduszu.

Testowana hipoteza zerowa w przypadku przeprowadzanej analizy regresji
mowi o tym, ze wielko$¢ funduszy w danym okresie nie determinuje osigganych
wynikow, a wiec, ze wyestymowany parametr @, rdwna sie zero. Statystyczna istot-
no$¢ wspolczynnika kierunkowego bedzie weryfikowana testem t, czyli w stan-
dardowy sposob dla modeli regresji liniowej. W przypadku gdy obliczona wartos¢
statystyki testowej jest wicksza co do modutu od wartosci krytycznej odczytane;
z tablic rozkladu t-Studenta dla danego poziomu istotnoéci i n - 2 stopni swobody,
da to podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej. Znak parametru a, w przypadku
jego statystycznej istotnosci bedzie informowat o charakterze zaleznosci wynikow
od wielkosci funduszy. Dodatni parametr a, jest potwierdzeniem wystepowania
korzysci skali, ujemny za$ - zjawiska erozji wynikéw. Ponadto w niniejszym bada-
niu postuzono si¢ globalnym testem F (Fishera-Snedocora) weryfikujacym istot-
nos¢ calego réwnania regres;ji.

Jednak w analizie prowadzonej na bardziej rozwinietych rynkach mozna spo-
tka¢ prace wykorzystujace regresje kwadratowa (ang. quadratic regression) pozwa-
lajaca na uchwycenie optymalnej wielkosci funduszu. Analiza za pomoca regresji
wielomianowej, np. dla modelu kwadratowego jest stosowana w przypadku, gdy
zmienna objasniana jest zalezna od jednej zmiennej objasniajacej, ale model re-
gresji liniowej moze by¢ niedokladny w wymaganym stopniu (Syska 2014). Po-
dobnie jak w pracy Bodson, Cavenaile i Sougne (2011) czy cho¢by Tang, Wang
i Xu (2012)% w niniejszej publikacji dodatkowo zastosowano podejscie, zgodnie
z ktérym mozliwa jest analiza wypuklosci funkeji wyniki-wielkos¢ funduszy. Be-
dzie to mozliwe przy wykorzystaniu nastepujacego wzoru:

PM, =a, +a (logTNA) +a,(logTNA)* +¢, (6)

Do oceny dopasowania modelu regresji do danych wykorzystano podstawowa
miare, jaka jest wspdlczynnik determinacji. W tym miejscu nalezy jednak zauwa-
zy¢, ze wykorzystane dane s3 danymi przekrojowymi, a zatem wartosci R* moga
by¢ nizsze niz miary jakosci dopasowania opisujgce modele szacowane na podsta-
wie szeregow czasowych. Ponadto, test F lacznej istotnosci wszystkich zmiennych,
szczegolnie w modelu liniowym, w istocie bedzie weryfikowal hipoteze o istot-
nos$ci wspolczynnika determinacji. Nalezy rownoczesnie zauwazy¢, ze przy duzej
liczbie obserwacji oraz zmiennej objasnianej, charakteryzujacej si¢ warto$ciami
mieszczacymi si¢ w pewnym przedziale, niska warto$¢ R*> moze by¢ dopuszczalna
i na tej podstawie nie powinno si¢ wnioskowac o zlej jakosci dopasowania modelu
(zob. Gruszczynski, Podgorska, Kuszewski 2015).

2 OileTang, WangiXu (2012) analizowali omawiany wptyw kwantyli wielkosci funduszy na wy-
niki, o tyle Bodson, Cavenaile i Sougne (2011) korzystali z percentyli wynikéw oraz percentyli
wielkosci.
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4, Rezultaty badawcze

Jak zostalo wczesniej zaznaczone, analizie zostaly poddane dane dotyczace fun-
duszy akcyjnych, mieszanych, papieréw dluznych oraz rynku pienigznego. Otrzy-
mane rezultaty beda zaprezentowane osobno dla kazdego z poszczegolnych seg-
mentéw funduszy. Ponadto w analizie wplywu wielkos$ci na wyniki uwzglednia si¢
dwa podejscia badawcze: regresje liniowq oraz regresje kwadratowsa.

4.1. Fundusze akcyjne

Na podstawie zbudowanej bazy danych mozliwe byto wyodrebnienie informa-
cji opisujacych fundusze akcyjne. Na koniec 2015 roku w ramach analizowanej
kategorii odnotowanych zostalo 83 podmioty. W catym za$§ horyzoncie badania
zarejestrowano do 632 obserwacji, w zaleznosci od uzytej miary wynikow. W ni-
niejszej pracy zestawia si¢ efekty gospodarowania aktywami w ujeciu tradycyjnych
stop zwrotu, wskaznikoéw Sharpe’a, wskaznikéw Treynora oraz alf Jensena.

Pierwsza z zastosowanych metod weryfikujacych hipoteze o wptywie wielkosci
funduszy na osiaggane wyniki jest analiza regresji liniowej. Tabela 3 przedstawia
m.in. znak i warto$¢ parametru a, oszacowanego dla przedstawionego w czgsci 3.3
modelu (5) dla czterech miar wynikéw.

Tabela 3. Modele regres;ji liniowej dla funduszy akcyjnych

Stopa zwrotu Wskaznik Sharpe’a | Wskaznik Treynora Alfa Jensena
log(TNA) 0,02644*** 0,04544*** 0,03467*** 0,00044*
(0,00626) (0,01045) (0,00746) (0,00023)
a, -0,43026*** -0,85668"** -0,61906*** -0,00840**
(0,11613) (0,19399) (0,13906) (0,00420)
F 17,85506 18,89946 21,61231 3,70225
R? 0,02756 0,02913 0,03482 0,00584
Uwaga: *, **, *** oznaczajq istotnosc¢ statystyczng parametrow wprowadzonych

do modelu (5) na poziomach odpowiednio: 10%, 5% i 1%.
Dane dotyczace btedéw standardowych podane sa w nawiasach.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak wynika z przeprowadzonej analizy, estymowane parametry modelu regresji
liniowej okazaly sie statystycznie istotne dla wszystkich zastosowanych miar wy-
nikéw dla funduszy akgji (patrz tabela 3). Dodatnie, ale relatywnie niskie wartosci
wspodlczynnikow regresji (wartosci nieprzekraczajace 0,05), przy czterech sposo-
bach okreslania wynikéw, §wiadcza o niewielkim pozytywnym wptywie wielko$ci
funduszy na osiggane efekty gospodarowania aktywami. Sam model testowany
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testem F-Snedecora dla funduszy akcyjnych byt statystycznie istotny w kazdym
z czterech przypadkéw, jednak zauwazono mozliwy brak dopasowania modelu
do danych empirycznych poprzez odnotowanie niskich wartosci wspotczynnika
determinacji. Nalezy zauwazy¢, ze zmienna objasniana liczona jest jako pewnego
rodzaju wskaznik, co wtedy oznacza, ze ma ona jednak standaryzowane wartosci,
a wigc jednocze$nie ogranicza warto$¢ R%

W kontekscie skorzystania z modelu kwadratowego regresji mozliwe bedzie
okreslenie ewentualnego istnienia optymalnej wielkosci funduszy. Opisang pro-
cedure zastosowano dla funduszy akcji, natomiast otrzymane wyniki zaprezento-
wano w tabeli 4.

Tabela 4. Modele regresji kwadratowej dla funduszy akcyjnych

Stopa zwrotu Wskaznik Sharpe’a | Wskaznik Treynora Alfa Jensena

log(TNA)? -0,00096 -0,00302 -0,00536 -0,00007
(0,00283) (0,00472) (0,00355) (0,00010)

log(TNA) 0,06151 0,15597 0,23224* 0,00288
(0,10361) (0,17303) (0,13115) (0,00375)

a, -0,74845 -1,85955 -2,42641** -0,03058
(0,94550) (1,57901) (1,20585) (0,03420)

F 8,97249 9,64566 11,96752 2,06305

R2 0,02774 0,02976 0,03848 0,00652
Uwaga: *, **, *** oznaczaja istotnosc¢ statystyczng parametrow wprowadzonych

do modelu (6) na poziomach odpowiednio: 10%, 5% i 1%.
Dane dotyczace btedéw standardowych podane s3 w nawiasach.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak wynika z tabeli 4, estymowane parametry modelu regresji kwadratowej
okazaly si¢ statystycznie nieistotne, z wyjatkiem badania z wykorzystaniem mia-
ry Treynora (dla wspdtczynnika przy pierwszej potedze réwnania). Oznacza to,
ze otrzymane rezultaty powinny by¢ traktowane z duzg ostroznos$cia. Podobnie
jak w poprzednio zastosowanej procedurze, test F dla funduszy akcyjnych wskazat
na istotnos¢ statystyczng modelu, jednak odnotowano potencjalny brak jego dopa-
sowania (niskie wartosci R?) do zastosowanych danych. Nalezy jednak pamigta¢,
ze warto$ci zmiennej objasnianej miescily si¢ w pewnym przedziale, a w takich
przypadkach otrzymywane warto$ci wspolczynnika determinacji moga by¢ niskie.

4.2. Fundusze mieszane
Zgromadzona baza danych pozwolila na uzyskanie informacji réwniez o fun-

duszach mieszanych, w ramach ktérych miescily sie fundusze stabilnego wzro-
stu oraz zrownowazone. Na koniec okresu badania odnotowano 69 podmiotéw
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w ramach analizowanej kategorii. Laczna liczba obserwacji wynosita max 601
w calym horyzoncie badania, w zaleznosci od uzytej miary wynikéw. Efekty go-
spodarowania aktywami mierzone byty réwniez poprzez stopy zwrotu, wskazniki
Sharpe’a, wskazniki Treynora oraz alfy Jensena.

Zgodnie z przyjetym schematem pierwsza z zastosowanych metod weryfikuja-
cych hipoteze o wptywie wielkosci funduszy na osiggane wyniki jest analiza regre-
sji liniowej. Tabela 5 przedstawia informacje o parametrach réwnania (5) dla czte-
rech miar wynikéw.

Tabela 5. Modele regresji liniowej dla funduszy mieszanych

Stopa zwrotu Wskaznik Sharpe’a | Wskaznik Treynora Alfa Jensena
log(TNA) 0,00866** 0,08397*** 0,01671*** 0,00027
(0,00363) (0,01424) (0,00462) (0,00015)
a, -0,11084 -1,60627*** -0,32387*** -0,00572
(0,06906) (0,27083) (0,08804) (0,00291)
F 5,69181 34,76912 13,06600 3,02743
R? 0,00941 0,05486 0,02199 0,00503
Uwaga: *, **, *** oznaczaja istotnos¢ statystyczng parametréw wprowadzonych

do modelu (5) na poziomach odpowiednio: 10%, 5% i 1%.
Dane dotyczace btedéw standardowych podane s3 w nawiasach.

Zrédto: opracowanie wtasne.

W odréznieniu od rezultatow przedstawionych w czesci 4.1 analiza wptywu
wielkosci funduszy na osiggane efekty gospodarowania dla funduszy mieszanych
wykazala istotno$¢ parametréow modelu jedynie dla cze$ci zastosowanych miar wy-
nikéw. O najsilniejszej liniowej zaleznosci w przeprowadzonym badaniu mozemy
mowi¢ dla wynikéw mierzonych wskaznikiem Sharpe’a (patrz tabela 5). Dodatnia,
wynoszaca ponad 0,08, warto$¢ wspotczynnika regresji $wiadczy o istnieniu zalez-
no$ci omawianych zmiennych. Ewentualny brak dopasowania modeli do danych
empirycznych, wykazany poprzez niskie wartosci wspélczynnika R* nakazuje de-
finiowa¢ testowany model jako malo dopasowany. Z drugiej jednak strony, przy
duzej liczbie obserwacji, a tak mozna scharakteryzowa¢ posiadany zestaw danych,
wartosci wspolczynnika determinacji moga by¢ niskie, co tez przytaczali np. Cox
i Wermuth (1992).

Okreslenie charakteru parabolicznej funkcji opisujacej analizowang zalezno$¢
bedzie mozliwe przy zastosowaniu podejscia z druga potega posiadanych przez
fundusze wartosci aktywow. Wyniki zastosowania modelu regresji kwadratowej
dla funduszy mieszanych przedstawiono w tabeli 6.

Z zaprezentowanych w tej tabeli danych wynika, ze statystyczng istotnos¢ para-
metrow regresji otrzymano w modelach, w ktérych zmienne objasniane mierzone
byty wskaznikiem Sharpe’a oraz alfg Jensena. Wspomniana paraboliczno$¢ anali-
zowanej zaleznosci dla funduszy mieszanych §wiadczy o pogarszaniu si¢ wynikow
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po osiggnieciu pewnego optymalnego poziomu wielkosci posiadanych aktywow
(wspotczynnik a, odpowiadajgcy za log(TNA)* jest ujemny) przez omawiang ka-
tegorie funduszy. Niskie wartosci wspolczynnika determinacji moga $wiadczy¢
natomiast o niskim stopniu wyjasnienia rzeczywistosci i stanowig zagrozenie
dla modelu pomimo jego statystycznej istotnosci. Argumenty przeciw odrzuceniu
modelu przy niskich R* zostaly jednak przedstawione w czesci 3.3 niniejszej pracy.

Tabela 6. Modele regresji kwadratowej dla funduszy mieszanych

Stopa zwrotu Wskaznik Sharpe’a | Wskaznik Treynora Alfa Jensena
log(TNA)? -0,00205 -0,02145*** -0,00250 -0,00021***
(0,00133) (0,00516) (0,00169) (0,00006)
log(TNA) 0,08433* 0,87541*** 0,10904* 0,00794***
(0,04928) (0,19089) (0,06253) (0,00206)
a, -0,80243* -8,83973*** ~1,16820** -0,07584***
(0,45442) (1,76035) (0,57701) (0,01900)
F 4,03785 26,49868 7,64248 8,52056
R2 0,01332 0,08141 0,02568 0,02771

Uwaga: *, **, *** oznaczaja istotnosc¢ statystyczna parametrow wprowadzonych
do modelu (6) na poziomach odpowiednio: 10%, 5% i 1%.
Dane dotyczace btedow standardowych podane s3 w nawiasach.

Zrédto: opracowanie wtasne.

4.3. Fundusze obligacji

Trzecia grupa badanych funduszy dotyczy podmiotéw inwestujacych aktywa
w papiery diuzne. Liczba funduszy w ramach analizowanej kategorii na koniec
horyzontu badania wynosita 69. Z kolei Iaczna liczba obserwacji dla funduszy ob-
ligacji okreslona zostata na poziomie 394. Podobnie jak poprzednio, pomiar wyni-
kow dokonany zostal za pomoca czterech wskaznikéw: tradycyjnych stép zwrotu,
wskaznikow Sharpea, wskaznikow Treynora oraz alf Jensena.

Przyjety schemat prezentacji rezultatow badawczych nakazuje w pierwszej ko-
lejnosci odniesienie si¢ do liniowej zalezno$ci analizowanych zmiennych. Rezulta-
ty osiagniete dla funduszy obligacji zostaly zaprezentowane w tabeli 7.

Estymacja parametréw modelu przy wykorzystaniu wskaznikéw Sharpe’a oraz
alf Jensena jako zmiennych objasnianych przyniosta najlepsze rezultaty dla fun-
duszy obligacji (patrz tabela 7). Zbudowane modele dla wszystkich miar wynikow
okazaly si¢ statystycznie istotne przy wykorzystaniu testu F-Snedecora. Otrzy-
mane rezultaty, szczegdlnie dla pierwszego z wymienionych sposobéw pomiaru
efektywnosci, mozna interpretowa¢ na korzys¢ hipotezy mowiacej o wplywie wiel-
kosci na wyniki. Z drugiej jednak strony, warto$¢ wspoélczynnika R* moze suge-
rowa¢, ze jedynie 6% wariancji zmiennej zaleznej wyjasnia predyktor. Podobnie
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jednak jak poprzednio niskie wartosci miary jakosci dopasowania modelu moga
by¢ spowodowane charakterystyka obserwacji niebedacych szeregiem czasowym

czy chocby przedzialowo$cig zmiennej zalezne;.

Tabela 7. Modele regresji liniowej dla funduszy obligacji

Stopa zwrotu Wskaznik Sharpe’a | Wskaznik Treynora Alfa Jensena

log(TNA) 0,00331* 0,12319*** 0,01440* 0,00079***
(0,00174) (0,02395) (0,00789) (0,00019)

a, -0,00635 -2,04093*** -0,25391* -0,01555***
(0,03299) (0,45454) (0,14915) (0,00358)
F 3,62992 26,46139 3,32524 17,34186
R? 0,00918 0,06323 0,01004 0,04237

Uwaga: *, **, *** oznaczaja istotnos¢ statystyczng parametréw wprowadzonych

do modelu (5) na poziomach odpowiednio: 10%, 5% i 1%.
Dane dotyczace btedéw standardowych podane s3 w nawiasach.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analiza wypuklosci funkcji wyniki-wielkos¢ bedzie mozliwa przy zastosowa-
niu kolejnego podejscia. Wyniki modelu regresji kwadratowej dla funduszy obli-
gacji przedstawiono w tabeli 8.

Tabela 8. Modele regresji kwadratowej dla funduszy obligacji

Stopa zwrotu Wskaznik Sharpe’a | Wskaznik Treynora Alfa Jensena
log(TNA)? 0,00008 0,02565** 0,00277 -0,00022**
(0,00093) (0,01277) (0,00417) (0,00010)
log(TNA) 0,00016 -0,83007* -0,08811 0,00886**
(0,03464) (0,47495) (0,15452) (0,00374)
a, 0,02273 6,75696 0,68895 -0,09005***
(0,32104) (4,40128) (1,42720) (0,03466)
F 1,81452 15,35250 1,88042 11,08734
R2 0,00920 0,07281 0,01137 0,05367
Uwaga: *, **, *** oznaczaja istotnosc¢ statystyczng parametrow wprowadzonych

do modelu (6) na poziomach odpowiednio: 10%, 5% i 1%.
Dane dotyczace btedéw standardowych podane sg w nawiasach.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak wynika z tabeli 8, statystycznie istotne parametry modelu regresji kwadra-
towej zostaly odnotowane dla alf Jensena oraz w czesci dla wskaznikéw Sharpea.
O ile niskie wartosci wspolczynnikow regresji byly odnotowywane juz wczeéniej,
o tyle otrzymane rezultaty dla ww. sposobéw pomiaru wynikéw dla parametrow
przy drugiej potedze s3 o réznych znakach. Swiadczy to o niejednoznacznosci
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otrzymanych rezultatow. Po raz kolejny narzuca si¢ ewentualny brak dopasowania
modelu (niskie wartosci R?) do zastosowanych danych. Jednak powinno to zosta¢
ostatecznie rozstrzygniete w kolejnych tego typu badaniach.

4.4. Fundusze rynku pienieznego

Najmniej liczng grupa funduszy byl ostatni segment uwzgledniony w badaniu
- rynku pieni¢znego. Na koniec 2015 roku analizowanych podmiotéw w ramach
omawiane]j kategorii bylo 44. Z kolei liczba obserwagji dla funduszy rynku pie-
nieznego w catym okresie badania wynosita 335. Sposoby pomiaru wynikéw od-
powiadajg przyjetej w niniejszym badaniu konwencji.

Podobnie jak w poprzednich podpunktach czesci badawczej, analiza weryfiko-
wanej zaleznosci rozpocznie si¢ oméwieniem wynikow regresji liniowej dla fun-
duszy rynku pieni¢znego. Dane opisujace wartosci wspdlczynnikéw modelu
dla poszczegolnych miar wynikow zostaly odnotowane w tabeli 9.

Tabela 9. Modele regresji liniowej dla funduszy rynku pienieznego

Stopa zwrotu Wskaznik Sharpe’a | Wskaznik Treynora Alfa Jensena
log(TNA) -0,00308*** 0,03656 0,03261 0,00066**
(0,00107) (0,03716) (0,02534) (0,00031)
a, 0,10182*** -0,89319 -0,66815 -0,01313**
(0,02049) (0,71290) (0,48484) (0,00586)
F 8,31490 0,96790 1,65670 4,67426
R2 0,02436 0,00290 0,00530 0,01384

Uwaga: *, **, *** oznaczaja istotnosc¢ statystyczna parametrow wprowadzonych
do modelu (5) na poziomach odpowiednio: 10%, 5% i 1%.
Dane dotyczace btedéw standardowych podane s3 w nawiasach.

Zrédto: opracowanie wtasne.

W odrdznieniu od poprzednio omawianych kategorii funduszy, wartosci es-
tymowanych parametréw modeli liniowych dla funduszy rynku pieni¢znego
okazaly sie najmniej jednoznaczne. Statystycznie istotne wspotczynniki regresji
odnotowano jedynie przy uzyciu stop zwrotu oraz alf Jensena jako zmiennych ob-
jasnianych (patrz tabela 9). O ile wplyw wielkosci funduszy na wartos$ci drugiej
z ww. miar wynikéw byt praktycznie nieodczuwalny, o tyle - w przeciwienstwie
do wczesniej otrzymanych rezultatéw - stopy zwrotu ulegaly pogorszeniu przy
wzro$cie wielkos$ci funduszy. Natomiast mate warto$ci wspdtczynnika determina-
cji oznaczaja niski stopienn wyjasnienia rzeczywisto$ci, co moze by¢ ttumaczone
charakterystyka danych oraz duzg liczbg obserwacji.

Ujecie definiujace kierunek ramion funkcji wyniki-wielko$¢, okreslane przez
znak warto$ci wspdlczynnika regresji stojacego przy drugiej potedze réownania,
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stanowi istote kolejnego podejscia. Wyniki modelu regresji kwadratowej dla fun-
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duszy rynku pienigznego przedstawiono w tabeli 10.

Tabela 10. Modele regresji kwadratowej dla funduszy rynku pienieznego

Stopa zwrotu Wskaznik Sharpe’a | Wskaznik Treynora Alfa Jensena
log(TNA)? -0,00037 0,05625*** -0,00102 0,00016
(0,00057) (0,01956) (0,01359) (0,00016)
log(TNA) 0,01090 -2,08746™** 0,07109 -0,00556
(0,02151) (0,73961) (0,51286) (0,00614)
a, -0,02947 19,04644*** -1,02876*** 0,04523
(0,20272) (6,97043) (4,82521) (0,05790)
F 436213 4,62836 0,82852 2,85053
R? 0,02561 0,02713 0,00532 0,01688
Uwaga: *, **, *** oznaczaja istotnos¢ statystyczng parametréw wprowadzonych

do modelu (6) na poziomach odpowiednio: 10%, 5% i 1%.
Dane dotyczace btedéw standardowych podane sg w nawiasach.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Powtarzajaca si¢ w niniejszej pracy niejednoznacznos¢ rezultatow znalazta swo-
je potwierdzenie réwniez w kontynuacji rozwazan dotyczacych funduszy rynku
pienieznego przy wykorzystaniu kolejnego podejscia. W odréznieniu od wyni-
kow otrzymanych modelem regresji liniowej, zgodnie z analizg przeprowadzona
dla modelu kwadratowego (patrz tabela 10), statystycznie istotne wspolczynniki
regresji, stojace za zmiennymi objasniajacymi, odnotowane zostaty przy konstruk-
¢ji modelu, dla ktérego zmienng objasniang byty wskazniki Sharpea. Jednak dla tej
miary wynikéw dodatni wspotczynnik a, powoduje wypuklos¢ relacji wielkos¢—
wyniki. Po raz kolejny zarejestrowano potencjalnie niezadowalajace dopasowanie
modeli poprzez niskie wartosci wspoélczynnika determinacji.

5. Podsumowanie

Niniejsze badanie w sensie podmiotowym dotyczylo czterech podstawowych
kategorii funduszy inwestycyjnych dzialajacych w Polsce w okresie 2000-2015.
Wybranymi segmentami funduszy byly fundusze akcji, mieszane, obligacji oraz
rynku pieni¢znego o krajowym profilu inwestycyjnym. Celem pracy bylto usta-
lenie, czy wyniki funduszy inwestycyjnych dzialajacych w Polsce s3 zwigzane
z wielkoscig aktywoéw bedacych w ich posiadaniu. Ponadto zastanawiano sig, czy
mozliwe jest okreslenie optymalnej wielkosci funduszy pozwalajacej efektywnie
gospodarowaé powierzonymi aktywami. W obszarze metodologicznym zdecydo-
wano sie na zastosowanie analizy regresji w ujeciu liniowym oraz kwadratowym.
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Przedstawione rezultaty, szczegdlnie w ujeciu liniowej funkcji regresji, kore-
spondujg z ustaleniami Bialkowskiego i Ottena (2011) potwierdzajacymi istnie-
nie korzysci skali w dziatalnosci polskich posrednikéw finansowych. Pokazana
w niniejszej pracy dodatnia zalezno$¢ wynikéow funduszy od posiadanej przez
nie wielkosci aktywow, co do zasady okazala si¢ statystycznie istotna w podejsciu
liniowym, w modelu kwadratowym za$ generalnie nie odnotowano znaczgcego
istnienia optymalnej wielkosci aktywdw, poza kilkoma wyjatkami. Brak istotnosci
wypuklosci, czy tez wklestosci funkcji, $wiadczy¢ moze o wciaz relatywnie niskim
poziomie rozwoju polskiego rynku funduszy inwestycyjnych oraz jego rozmiarze
w pordwnaniu z np. znacznie bardziej rozwinietymi rynkami Europy Zachodnie;j.
Oznacza to, ze polskie fundusze maja jeszcze miejsce na wzrost i nie osiaggnely po-
ziomu, w ktérym naplyw aktywdw powodowalby pogarszanie si¢ wynikéw. Warto
réwniez zauwazy¢, iz odnotowany stopien oddzialywania wielkos$ci na osiggane
wyniki ulegal zmniejszeniu wraz ze zmiang segmentu analizowanych funduszy
w kierunku mniejszego zaangazowania inwestycji w ryzykowne papiery warto-
Sciowe.

W czgsci empirycznej odnotowano rowniez relatywnie silng wrazliwo$¢ otrzy-
manych rezultatéw na uzyta miare wynikéw w analizie poszczegélnych segmen-
tow funduszy inwestycyjnych. Ponadto niskie wartosci wspotczynnikow determi-
nacji, odnoszace si¢ do calosci badania, sugeruja, ze otrzymane rezultaty moga
by¢ traktowane z pewng dozg ostroznosci. Natomiast, jak podaja Cox i Wermuth
(1992), w ograniczonych przedzialowo zmiennych objasnianych wartos¢ R? jest
z reguly niska, a nawet bliska zeru, co tez moze uwiarygadnia¢ otrzymane rezul-
taty. Zaprezentowane ustalenia stanowia jednak podstawe do dalszych rozwazan
i analiz w tym zakresie po zwigkszeniu sie liczby wykorzystywanych obserwacji
oraz wyodrebnieniu dostatecznie licznych i homogenicznych podgrup funduszy
o podobnej polityce inwestycyjnej, ewentualnie zastosowaniu bardziej zaawanso-
wanych technik badawczych, w tym m.in. badan panelowych.
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WARTOSC AKTYWOW ZARZADZANYCH PRZEZ POLSKIE FUNDUSZE
INWESTYCYJNE A EFEKTY ICH GOSPODAROWANIA

Streszczenie

Celem niniejszej pracy bylo ustalenie, czy wyniki funduszy inwestycyjnych dziatajacych w Pol-
sce w okresie 2000-2015 s3 zwigzane z wartoécig aktywéw bedacych w ich posiadaniu. Ponadto
zastanawiano sie, czy mozliwe jest okreslenie optymalnej wielko$ci funduszy pozwalajacej na efek-
tywne gospodarowanie powierzonymi aktywami. Ukazana nieznaczna dodatnia zalezno$¢ wynikéw
od wielkosci funduszy co do zasady okazala si¢ statystycznie istotna w modelu liniowym, za$ przy
wykorzystaniu regresji kwadratowej generalnie nie znaleziono znaczacych dowodéw na istnienie
optymalnej wartoséci aktywow. Sita oddzialywania wielkosci na osiggane wyniki okazala si¢ roz-
na w poszczegélnych segmentach funduszy. Zaobserwowano réwniez relatywnie silng wrazliwo$¢
otrzymanych rezultatéw na uzyta miare wynikéw w analizie poszczegdlnych segmentéw funduszy
inwestycyjnych.

Slowa kluczowe: wyniki, fundusze inwestycyjne, cechy funduszy, wielkoé¢ funduszy, warto$¢ ak-
tywow netto, regresja kwadratowa
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ASSET VALUE UNDER MANAGEMENT AND PERFORMANCE
OF POLISH MUTUAL FUNDS

Summary

The aim of the study was to find out whether the performance of the mutual funds operated
in Poland during the 2000-2015 period was related to net asset value. Moreover, the study sought
to examine if it is possible to determine the optimal size of funds that would allow to effectively
manage the assets. The slightly positive relationship exhibited between fund performance and fund
size was statistically significant in linear regression analysis; the quadratic model, however, produced
no evidence that would confirm the existence of an optimal asset size. The strength of fund size
influence on performance were different in individual segments of funds. Furthermore, the analysis
of mutual fund segments revealed a relatively strong sensitivity of the obtained results to the applied
measures.

Keywords: performance, mutual funds, fund attributes, fund size, net asset value, quadratic
regression



