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Wstep

W naukach ekonomicznych pojecie efektywnosci jest uzywane w réznych kon-
tekstach. Gdy méwimy o uczestnikach rynku, ktorzy dzialajg racjonalnie i maksyma-
lizuja swoja uzytecznos¢, mamy na mysli efektywnos¢ ekonomiczng'. W odniesieniu
do rynku kapitalowego pojecie efektywnosci definiowane jest nieco inaczej (szerzej),
rozréznia sie bowiem trzy aspekty (plaszczyzny) efektywnosci®. W pierwszym aspekcie
efektywno$¢ rynku wskazuje na jego ceche alokacyjng. Polega ona na zapewnieniu prze-
plywu kapitatu do tych galezi, w ktérych jest najefektywniej wykorzystywany. W dru-
gim aspekcie rynek moze by¢ efektywny w sensie transakcyjnym. Oznacza to sytuacje,
gdy posrednicy rynkowi (domy maklerskie, maklerzy gietdowi) dziatajacy na rynku
konkurujg miedzy soba, zapewniajac niskie koszty zawierania transakcji oraz dobra
infrastrukture techniczng umozliwiajacg natychmiastowe zawieranie transakeji. Ostatni
ze sposobdw rozumienia efektywnosci wskazuje na jego ceche informacyjna. Zapewnia
ona, ze w kazdym momencie cena aktywow finansowych jest odbiciem pelnej informa-
cji posiadanej przez wszystkich uczestnikow rynku’.

' K. Meredyk, Ekonomia ogélna, Wydawnictwo Uniwersytetu w Bialymstoku, Bialystok 2007, s. 257.

> H. Gurgul, Analiza zdarze na rynkach akcji. Wpltyw informacji na ceny papieréw wartosciowych, Krakow
2006, s. 14.

> D. Kubacki, Poréwnanie efektywnosci informacyjnej rynku finansowego w wybranych krajach Unii Europej-
skiej, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 2/2017 (86), s. 123-133.
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Tematyka efektywnosci rynku jest zagadnieniem czgsto poruszanym przez
teoretykow finansow, chcacych odpowiedzie¢ na pytanie, czy mozliwe jest stworze-
nie strategii inwestycyjnej, przynoszacej ponadprzecietne zyski na podstawie danego
zbioru informacji? Jesli rynki kapitalowe sg efektywne, to akcje i inne instrumenty
finansowe sg wyceniane prawidtowo oraz odpowiednio odzwierciedlaja warto$¢
aktywow im odpowiadajgcych®.

Gléwnym celem rozwazan prowadzonych przez autorke jest zdefiniowa-
nie pojecia efektywnosci informacyjnej rynku kapitalowego. Podkreslono znacze-
nie szybkosci przekazu i dostepnosci informacji rynkowej wplywajacej na stopien
doktadnosci, z jaka rynek, bedacy wypadkowa dziatan inwestoréw, wycenia poszcze-
golne instrumenty finansowe. Na tej podstawie mozna okresli¢ poziom tzw. efek-
tywnosci informacyjnej rynku finansowego, ktora szczegélnie w swej silnej formie
determinuje efektywno$¢ funduszy inwestycyjnych. Dokonano prezentacji czynni-
kow efektywnosci przypisywanych zarzadzajacym portfelami funduszy. Szczegolna
uwage zwrocono na zachowanie uczestnikow i zarzadzajacych funduszami inwesty-
cyjnymi, ktére w duzym stopniu decyduje o koniecznosci rozpatrywania efektywno-
$ci funduszy nie tylko pod wzgledem technicznym, ale i fundamentalnym.

1. Teorie rynkéw efektywnych

Efektywno$¢ rynku finansowego moze by¢ rozumiana jako efektywnos¢ alo-
kacyjna, transakcyjna i informacyjna. Efektywno$¢ alokacyjna rynku dotyczy spo-
sobu, zakresu i efektéw wykorzystania kapitalu przez emitentéw. Wystepuje wtedy,
gdy kapital powierzany emitentom jest inwestowany w optymalne z punktu widze-
nia zaleznosci miedzy oczekiwang stopg zwrotu a ryzykiem inwestycyjnym. Efek-
tywnos¢ transakcyjna rynku nawigzuje do procesu optymalnego przeprowadzania
transakcji. Wystepuje wowczas, gdy poziom kosztow transakcyjnych wynika z kon-
kurencji miedzy posrednikami finansowymi i jest na tyle niski, ze powoduje niemal
natychmiastowe zawieranie uméw kupna-sprzedazy instrumentéw finansowych.
Efektywno$¢ informacyjna z kolei zaklada, Ze poziom cen instrumentéw finanso-
wych w pelni odzwierciadla wszystkie dostepne na rynku informacje. Ten rodzaj
efektywnosci odgrywa kluczowsa role na rynku kapitalowym?. Jej prekursorem byl
francuski matematyk L. Bachelier, ktéry w swej pracy doktorskiej stworzyt podwa-
line teorii procesu btadzenia losowego.

W teorii inwestycji finansowych najwazniejsze znaczenie ma efektywno$¢
rynku finansowego w sensie informacyjnym. Jej prekursorem byl francuski matematyk
L. Bachelier, ktéry w swej pracy doktorskiej stworzyl podwaline teorii procesu bladze-
nia losowego. L. Bachelier zaobserwowal, ze zmiany cen surowcéw i towaréw moga
wystapi¢ tylko w wypadku naplywu nowych informacji na rynek, a poniewaz wigk-
sz0$¢ z nich ma charakter losowy, ceny na rynku takze ksztaltujg sie w sposob losowy.

4 R.Slepaczuk, Anomalie rynku kapitalowego w swietle hipotezy efektywnosci rynku, ,e-Finanse” Nr 1/2016, s. 1.
> M. Bojanczyk, Rola funduszy inwestycyjnych w warunkach globalizacji. Monografie i opracowania, Gléwna
Szkota Handlowa, Warszawa 2009, s. 191.
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Wedlug definicji przedstawionej przez E.F. Fame®, rynek efektywny w sensie
informacyjnym to ,,rynek, na ktérym ceny zawsze w pelni odzwierciedlajg dostepne
informacje”. Innymi stowy, jesli rynek jest efektywny, to zadna informacja o instrumen-
tach finansowych, ktora sie na nim pojawia, nie przyczynia si¢ do osiagniecia ponad-
przecietnych stop zwrotu. Bardziej szczegdlowa i najczesciej przytaczana w literaturze
definicja zostata przedstawiona przez B.G. Malkiela’. Wedtug niego ,,rynek kapitatowy
jest uwazany za efektywny, jesli wszystkie istotne informacje sa w pelni i poprawnie
odzwierciedlone w procesie ksztaltowania sie cen instrumentéw finansowych. Formal-
nie rzecz wyjmujac, rynek jest efektywny w stosunku do pewnego zbioru informacji,
jezeli ceny notowanych na nim waloréw nie zmieniajg si¢ po ujawnieniu tych informa-
cji wszystkim uczestnikom rynku. Efektywno$¢ rynku oznacza zatem brak mozliwosci
osiggania zyskow z inwestycji jedynie w oparciu o ten zbiér informacji”. Do warunkéw
efektywnosci informacyjnej rynku E.E. Fama zaliczyl®:

o brak kosztow transakcyjnych w obrocie instrumentami finansowymi;

o powszechng i nieodplatna dostepnosé¢ wszelkich informacji dla wszystkich
uczestnikéw rynku;

o zgodno$¢ uczestnikdw rynku co do wpltywu naplywajacych do rynku infor-
magcji na poziom cen instrumentdw finansowych.

Zaden z istniejacych w rzeczywistosci krajowych rynkéw finansowych nie
spelnia wszystkich wymienionych warunkéw. Wystepowanie na rynku kosztow
transakcyjnych powoduje, ze naplywajace na rynek informacje znajduja odzwier-
ciedlenie w stopie zwrotu waloru tylko wtedy, gdy jest ona wystarczajaco duza, aby
zrekompensowac te koszty. Ich zbyt wysoki poziom moze powstrzymywac niektd-
rych (np. drobnych) uczestnikéw rynku od zawierania transakeji. Z tego wzgledu
inni (np. profesjonalni) inwestorzy moga znalez¢ si¢ w uprzywilejowanej pozycji
pozwalajacej im na uzyskanie ponadprzecietnych stép zwrotu. Podobnie rzecz ma
sie z powszechnym i nieodptatnym dostepem do informacji.

W rzeczywisto$ci gospodarczej bowiem uzyskanie, przetwarzanie i interpretowa-
nie informacji kosztuje. Uczestnicy rynku mogg ponosic te koszty, ale wowczas, gdy beda
one odpowiednio nizsze niz osiggniete dzieki informacjom zyski. W tym przypadku
uprzywilejowani sg réwniez inwestorzy instytucjonalni, ktdrzy ponosza znacznie wigk-
sze naklady na analiz¢ informacji niz gracze indywidualni, w zwigzku z czym s3 lepiej
poinformowani. W praktyce inwestorzy nie s3 tez homogeniczni w ocenie informacji.
W zasadzie kazdy inwestor moze je interpretowac inaczej — albo dobrze, albo Zle. Jesli na
rynku przewaza¢ beda inwestorzy blednie oceniajacy sytuacje, bedzie to odzwierciedlone
w wycenie instrumentéw finansowych. Sytuacje te¢ moga wykorzysta¢ inwestorzy znaj-
dujacy sie w mniejszosci, ktdrzy dzieki poprawnej interpretacji naptywajacych na rynek
wiadomosci moga osiagna¢ ponadprzecigtne wyniki inwestycyjne.

° E.E Fama, Efficient capital markets: a review of theory and empirical work, ,Journal of Finance’, vol. 25, nr 2,
1970, s. 383-417.

7 B.G. Malkiel, A. Saha, Hedge funds: risk and return, ,,Financial Analysts Journal’, vol. 61, nr 6, 2005, s. 80-88.

8 K. Perez, Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych. Podejscie techniczne i fundamentalne, Dyfin, Warszawa 2012,
s.93.
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E.F. Fama wyodrebnil trzy formy efektywnosci informacyjnej rynku, zakla-
dajace rézne rodzaje informacji, ktore maja znajdowaé odzwierciedlenie w cenach
instrumentow finansowych, jezeli biezgce ceny instrumentéw finansowych’:

o odzwierciedlajg historyczne notowania, to mamy do czynienia ze stabg forma
efektywnosci rynku. Jej wystepowanie implikuje, Ze na podstawie samych
tylko zmian cen z przeszlosci inwestor nie jest w stanie przewidzie¢ ich ksztal-
towania sie w przyszloéci, a zatem nie moze on osiagna¢ ponadprzecietnych
stép zwrotu;

o odzwierciedlaja wszystkie publicznie dostepne informacje, méwimy o $red-
niej lub polsilnej formie efektywnosci rynku. W tym wypadku chodzi nie
tylko o informacje na temat historycznych notowan instrumentéw finanso-
wych, ale o raporty, sprawozdania czy komunikaty dotyczace ich emitentéw,
wiadomosci i dane makroekonomiczne, doniesienia prasowe czy jakiekolwiek
inne publiczne informacje. Hipoteza o $redniej formie efektywnosci rynku
jest prawdziwa, jesli na ich podstawie nie mozna podejmowa¢ decyzji aloka-
cyjnych dazacych do osiagniecia ponadprzecigtnych stop zwrotu;

o ksztaltujg sie pod wpltywem wszelkich informacji, zaréwno tych o charakte-
rze publicznym, jak i prywatnym oraz poufnym (w tym niepublicznych reko-
mendacji i prognoz analitykéw lub wiadomodci i danych wewnetrznych firm),
mamy do czynienia z hipoteza o silnej formie efektywnosci rynku. Jej przy-
jecie oznacza, ze rynek jest skrajnie efektywny, a osigganie ponadprzeciet-
nych stép zwrotu nie jest mozliwe zaréwno w przypadku inwestoréw maja-
cych dostep tylko do publicznych informacji, jak i w przypadku inwestoréw
posiadajacych informacje poufne. W ocenie silnej efektywnosci uwzglednia
sie dwie cechy zarzadzajacych portfelami:

o selektywnos¢ (selectivity) definiowang jako umiejetny wybor akeji w celu
poprawy efektywnoéci portfela;

o wyczucie rynku (market timing) polegajace na wlasciwym wyborze momentu
zmiany struktury portfela.

O ile w przypadku selektywnosci ocenia si¢ wlasciwg zarzadzajagcym umie-
jetno$¢ formutowania poprawnych prognoz dotyczacych wybranych instrumentéw
finansowych — w oparciu o informacj¢ publiczng i poufng — (niedostepna dla prze-
cietnego inwestora), o tyle przez wyczucie rynku rozumie si¢ umiejetnos¢ progno-
zowania zachowania calego rynku, co umozliwia wlasciwy wybdr momentu zmiany
struktury portfela (przede wszystkim akcji)".

Najlatwiejsza do osiggniecia jest staba forma efektywnosci rynku, co ma zwia-
zek z latwoscig i zerowym (lub bardzo niskim) kosztem dostepu do historycznych
notowan instrumentéw finansowych. Wynika stad, ze w mysl stabej efektywnosci
rynku spelniony jest warunek powszechnego dostepu do informacji. Podobnie jest
w przypadku formy $redniej.

° Ibidem, s. 93.
10 7. Czekaj, M. Wos, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gieldowego rynku w Polsce, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001, s. 132.
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Silna forma efektywnosci rynku przyjmuje jedynie charakter teoretyczny.
W rzeczywisto$ci gospodarczej nie wystepuje bowiem powszechny i nieodplatny
dostep do informacji niejawnych. Najczesciej znajduja si¢ one w posiadaniu waskiej
grupy inwestoréw — podmiotéw najlepiej poinformowanych, ktore dzigki temu moga
podejmowa¢ decyzje alokacyjne potencjalnie pozwalajace im na osigganie ponad-
przecietnych stop zwrotu. Do podmiotéw tych naleza m.in. fundusze inwestycyjne.
Ze wzgledu na przedmiot swojej dzialalnosci, ktorym jest profesjonalne zarzadza-
nie kapitalem pienieznym, znajduja si¢ one w uprzywilejowanej pozycji, nie tylko
jesli chodzi o gromadzenie i przetwarzanie wiadomosci publicznych, ale i informacji
prywatnych i poufnych. Nalezy zauwazy¢, ze np. fundusze akcji nierzadko sg znacza-
cymi akcjonariuszami spotek publicznych, majacymi blisko 5% udzialu w akcjona-
riacie. Podobnie jest w przypadku funduszy zréwnowazonych czy funduszy obligacji
przedsigbiorstw, w ktérych fundusze te pelnig role waznych wierzycieli.

Fundusze hedge, realizujace strategie krétkich i dlugich pozycji na rynku
kapitalowym lub strategie krotkiej sprzedazy'!, sa zwykle w swej polityce inwesty-
cyjnej bardziej skoncentrowane niz fundusze tradycyjne, stad ich udziat wlascicielski
w roznych przedsiebiorstwach moze by¢ jeszcze wiekszy'?. Udzial ten powoduje, ze
zarzadzajacy tymi funduszami nierzadko pozostajg w biezagcym kontakcie z kierow-
nictwem firm, co z punktu widzenia szybkosci przekazywania, zakresu oraz prze-
twarzania dostepnych informacji daje im duza przewage nad innymi (drobnymi)
inwestorami. Dzigki temu fatwiej i szybciej niz inni inwestorzy dostrzegaja oni
przejawy nieefektywnosci rynku i wykorzystuja je do osiagania ponadprzecigtnych
stop zwrotu, ktore decydujg o wysokiej efektywnosci zarzadzania tymi funduszami.
Biorac to pod uwage, mozna przedstawi¢ powigzanie hipotezy rynku efektywnego
z efektywno$cig funduszy inwestycyjnych (rysunek 1).

' P. Niedzidtka, Fundusze hedgingowe a stabilnos¢ finansowa, Wydawnictwo Dyfin, Warszawa 2009, s. 11.

* 1. Pruchnicka-Grabias, Fundusze hedgingowe na przykladzie strategii typu equity long/short, [w:] Wspotczesna
bankowos¢ inwestycyjna, A. Szelagowska (red.), Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa 2009, s. 225-230.

2 M. Panfil, Mezzanine..., op. cit., s. 48-50.
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Efektywnos$¢ rynku kapitalowego a efektywno$¢ funduszy inwestycyjnych

Stopien efektywnosci Zakres informacji dostgpnych Wyniki inwestycyjne
rynku kapitalowego dla funduszy inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych
efektywnos¢ rynku historyczne notowania ___ 5 przecigtne
w stabej formie » instrumentow finansowych wyniki inwestycyjne
efektywnos$¢ rynku wszelkie publiczne informacje — 3 przecigtne
w $redniej formie — o instrumentach finansowych wyniki inwestycyjne
brak efektywnosci rynku wszelkie publiczne oraz prywatne ponadprzecigtne

w silnej formie: » ipoufne informacje ————» wynikijnwestycyjne

o instrumentach finansowych

anomalie rynkowe fundusz o wysokiej
efektywnosci zarzadzania
kapitalem

Rysunek 1. Efektywnos¢ rynku kapitalowego a efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych

Zrédto: K. Perez, Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych. Podejscie techniczne i fundamentalne, Dy-
fin, Warszawa 2012, s. 94.

W podsumowaniu dotychczasowego wywodu nalezy podkresli¢, iz specyfika
dziatalnosci funduszy inwestycyjnych zwigzana jest réwniez z duzg zalezno$cig tych
instytucji finansowych od rynku. Zalezno$¢ te¢ mozna przedstawi¢ na dwoch plasz-
czyznach. Pierwsza z nich obejmuje kwestie zwigzane ze wzrostem wartosci przed-
siebiorstwa bedacego przedmiotem inwestycji, co zalezne jest najczesciej od stanu
danej branzy, czy tez tendencji obserwowanych na danym rynku. Druga ptaszczyzna
obejmuje za$ kwestie zwigzane z uzyskiwaniem kapitalu, a wiec z nastrojami panuja-
cymi wéréd inwestorow.

Duze zréznicowanie mozliwoéci inwestowania na polskim rynku kapita-
fowym oraz ograniczona liczba inwestoréw wymusza konkurencje wsrod fundu-
szy inwestycyjnych, tak w zakresie oferty produktoéw, wysokosci optat dystrybucyj-
nych, jak i w zakresie form dystrybucji jednostek funduszy. Réznorodno$¢ funduszy
dzialajacych w Polsce, ich rdozne strategie inwestycyjne, odmienne struktury port-
feli inwestycyjnych, rézny horyzont spodziewanych dochodéw z inwestycji sklaniajg
do wnikliwego badania poréwnawczego efektywnos$ci inwestycyjnej tych jednostek.
Szczegolnego rodzaju testem umiejetnosci inwestycyjnych dla menadzeréw funduszy
inwestycyjnych wydaje sie by¢ okres kryzysu finansowego. Nalezy bowiem zauwazy¢,
ze wypracowanie wysokich stép zwrotu w okresie spadkéw gieldowych, czy stagna-
cji, jest przewaznie duzo trudniejsze niz w okresie dtugookresowych trendéw wzro-
stow w gospodarce. Poréwnanie efektywnosci zarzadzania portfelami inwestycyj-
nymi przez menadzeréw funduszy, wedlug gtéwnych grup funduszy, pozwoli wigc
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zweryfikowa¢ ich umiejetnosci zaréwno przed kryzysem, jak i w ,trudniejszym”
dla funduszy okresie kryzysu. Z drugiej strony, nie mozna pomina¢ analizy wplywu
czynnikow obiektywnych o charkakterze mikroekonomicznym, makroekonomicz-
nym na wyniki efektywnosci funuduszy inwestycyjnych.

Rynek finansowy jest efektywny w stabym sensie, gdy aktualne ceny walo-
row gietdowych odzwierciedlajg wszystkie informacje dostepne w historycznych
cenach instrumentéw finansowych. W praktyce oznacza to, ze jest mozliwa pedyk-
cja przyszlych cen waloréw gietdowych, jak i wskaznikéw gietdowych na pod-
stawie cen historycznych. Jezeli rynek jest w pelni efektywny w stabym sensie, to
zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi nie byliby w stanie wypracowaé ponad-
przecietnych zyskow, czyli nie byliby w stanie ,wygra¢ z rynkiem”. Warto réwniez
podkresli¢, ze w warunkach stabej efektywnosci nieskuteczne sa réwniez metody
analizy techniczne;j.

2. Zachowania zarzadzajacych i uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych

Z efektywnoscig zarzadzania portfelem inwestycjnym $cisle zwigzana jest
osoba menedzera zarzadzajacego funduszem. Zlozono$¢ procesu podejmowania
decyzji inwestycyjnych w danych warunkach otoczenia wymaga od zarzadzajacego
wysokich kwalifikacji. Do elementéw tworzacych szeroko rozumiane kwalifikacje
menedzera zarzagdzajacego portfelem nalezg: wyksztalcenie, doswiadczenie, zajmo-
wane stanowisko, selekcja, wyczucie rynku oraz intuicja”. Decyduje on o poziomie
i utrzymaniu stép zwrotu funduszu, okresla on wielko$¢, a takze realizuje styl i stra-
tegie inwestycyjna, ktora ma odpowiadaé preferencjom i celom klientéw funduszu.
Sposdb, w jaki kieruje on funduszem i stopy zwrotu, jakie dzieki temu osiaga, deter-
minujg decyzje alokacyjne inwestorow, ktore sa wyrazone w naptywie lub odpty-
wie kapitalu w funduszach. Mozna stwierdzi¢, ze efektywnos¢ funduszy inwestycyj-
nych jest wynikiem zachowan uczestnikéw tego rynku stojacych po stronie popytu i
podazy, ktore wplywajg na ksztalt cech funduszy™.

Zalezno$¢ miedzy efektywnoscig funduszy a ksztaltujacymi ja cechami jest
pochodng dziatan zarzadzajacego i inwestorow, ktorzy na historyczne stopy zwrotu
reaguja transferem kapitatu miedzy fundusze dzialajace na tym rynku. Decyzje alo-
kacyjne inwestorow sg najcze$ciej obarczone takimi bledami psychologicznymi,
jak nieprawidlowe postrzeganie i przetwarzanie informacji potgczone z heurystyka
reprezentatywnosci, nadmierna pewno$¢ siebie lub zbytnie sugerowanie si¢ histo-
rycznymi stopami zwrotu stanowigcymi kotwice czy nasladowanie zachowan innych
inwestorow, np. wigksze sklonnoéci do realizacji zysku niz straty. Tylko nieliczni,
ktoérzy akceptujg zmiennos¢ stop zwrotu funduszy, wynikaja ze zmian ksztattu ich
cech fundamentalnych, kierujg swoje srodki do funduszy przynoszacych zyski.

3 A. Zamojska, Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych w Polsce, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 149.
' K. Perez, Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych. Podejscie techniczne i fundamentalne..., op. cit., s. 294.
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Wielkos¢ przekazanego do funduszy lub wycofanego z nich kapitalu wplywa
na zachowanie ich menedzerdéw, ktérzy w oparciu o nowg warto$¢ aktywow koryguja
realizowang strategie inwestycyjna i dostosowuja do niej inne cechy fundamentalne
funduszy, co ma przynies¢ ponadprzecietne lub absolutne stopy zwrotu. Podobnie
jak w przypadku inwestorow, zachowanie duzej czesci zarzadzajacych nie jest wolne
od bledéw psychologicznych. Wsrdd tych, ktére w najwiekszym stopniu przyczy-
niaja sie do niskiej efektywnosci funduszy, wyrdzni¢ mozna niepoprawng interpreta-
cje informacji rynkowych i nieprzestrzeganie prawa powrotu do $redniej, ktdre przy-
czyniajg sie do tworzenia niepoprawnych prognoz rynkowych, przekonanie o byciu
ekspertem, szczegolnie na rynku lokalnym czy nasladowanie zachowan istniejacych
— starszych i bardziej doswiadczonych lub mtodych i podejmujacych zbyt wysokie
ryzyko zarzadzajacych. Bledy w zachowaniu funduszy mogg negatywnie wptywaé na
réwnowage rynkowa. Jesli s one popelniane przez wielu zarzadzajacych, rynek znaj-
duje sie w nieréwnowadze. Jej konsekwencjg jest przewaga przegranych nad zwycie-
stwami oraz persystencja stop zwrotu wielu z nich".

Opisane przez autorke cechy zarzadzajacych otwartymi funduszami inwesty-
cyjnymi powoduja, ze zasadne jest pytanie o jako$¢ i skuteczno$¢ wykorzystanych
umiejetnosci i wrodzonych predyspozycji oséb zarzadzajacych aktywami. Dobrze
wykorzystane powoduja, ze profesjonalne zarzadzanie staje si¢ zaleta funduszy inwe-
stycyjnych. Zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi moze si¢ myli¢, poniewaz
po rozpoczeciu pracy po raz pierwszy do$wiadczy dzialania w czasach dobrej i zlej
koniunktury. Wazne jednak, aby popelnianie btedéw nie stato si¢ nawykiem, a nauka
na lepsza i gorsza przyszlos¢, dzigki ktdrej sukcesywnie bedzie on poprawial efek-
tywnos¢ zarzadzanych funduszy. Przy tym profesjonalne zarzadzanie oznacza nie
tylko posiadanie i korzystanie z bazy analitycznej, technologicznej, infrastruktural-
nej i kadrowej wspierajacej dzialania zarzadzajacego, ale i dostarczanie konkretnych
produktéw i ustug finansowych odpowiadajacych potrzebom i preferencjom kon-
kretnych inwestorow'.

Bardzo waznym problemem, o ktérym warto wspomnie¢ jest kwestia zasad-
nosci silniejszego powigzania oplat za zarzadzanie portfelem inwestycji funduszu
z osigganymi wynikami. Obecnie wyodrebnienie w strukturze optat za zarzadzanie
oplaty zmiennej, stanowiacej z reguly procentowy udzial w zysku ponad zysk przy-
jetego benchmarku (tzw. premia za zysk), nie jest praktyka powszechng. Zmiany
w zakresie systemu wynagrodzen dla zarzadzajacych portfelami inwestycji funduszy
powinny koncentrowa¢ sie na zabezpieczeniu intereséw klientéw ponad interesami
TFIL. W tym celu powinny one minimalizowa¢ wysoko$¢ statych oplat na rzecz optat
wynagradzajacych ponadprzecigtng efektywnos¢ zarzadzania aktywami fundu-
szy. Uzaleznienie wynagrodzenia zarzadzajacych aktywami funduszu od wysokosci

5 Ibidem, s. 96.
16 Tbidem, s. 277.
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osigganych wynikéw mogtoby wplynaé¢ motywujaco na dazenie do realizacji ponad-
przecietnych wynikow'.

3. Badania efektywnosci funduszy inwestycyjnych

Efektywno$¢ funduszu inwestycyjnego okresla si¢ na podstawie poréwnania
jego wynikow do wynikéw obliczonych dla wzorca odniesienia takiego funduszu
(wzorcem moze by¢ indeks gietdowy lub specjalnie w tym celu skonstruowany port-
fel inwestycyjny). Wzgledem wzorca odniesienia zarzadzajacy funduszami dokonuja
optymalizacji portfeli inwestycyjnych zarzadzanych funduszy. Dlatego tez, ,port-
fel wzorcowy jest podstawowym instrumentem stuzacym badaniu ekonomicznej
efektywnosci zarzadzania portfelem aktywow otwartego funduszu inwestycyjnego,
(...) portfel wzorcowy stanowi warto$¢ odniesienia. Poniewaz decyzje inwesty-
cyjne w imieniu cztonkéw funduszu podejmuje podmiot zarzadzajacy funduszem,
badanie efektywnos$ci ekonomicznej portfela aktywéw funduszu nalezy utozsamiaé
z badaniem umiejetno$ci zarzadzajacego™.

Przeprowadzone badanie obejmuje analiz¢ rocznych stép zwrotu 10 wybra-
nych funduszy inwestycyjnych akcji od 31.12.2013 do 31.12.2017 r., ktére funkcjono-
waly przez caly rok. Za wzorzec odniesienia przyjeto rentownos$¢ 52-tygodniowych
bonéw skarbowych. Obliczone miary efektywnosci dla wszystkich funduszy inwe-
stycyjnych funkcjonujacych na tym rynku polskim w poszczegdlnych latach zostaly
przedstawione w tabelach nr 1-5. Pogrubiona czcionkg zaznaczono warto$ci wiek-
sze od warto$ci wzorca odniesienia dla danej miary. Do grupy funduszy efektyw-
nych zaliczono te fundusze, ktorych wyniki byty wieksze, jak dla wzorca odniesienia.
Klasyfikujac fundusze do grupy efektywnych lub nieefektywnych, wzieto pod uwage
wszystkie miary.

Tabela 1. Efektywno$¢ funduszy inwestycyjnych akcji w 2013 roku

Nazwa Rp | Sp | ER |CVp| RP | Beta | DR ] S AS | Tp | M2 | TE | IR

P

Pionier
Akcji 23,89(5,22 | 11,21 | 0,22 19,41 0,1253 | 17,31 (18,96 | 3,72 | 16,82 | 1,55 | 31,29 | 4,56 | 3,47
Polskich

UniFundu-
sze FIO
Subfundusz | 33,67 | 8,32 | 20,99 | 0,25 |29,19| 1,0876 | 94,25 25,30 3,51 25,06 | 0,27 (29,78| 7,39 | 3,47
UniKorona
Akcje
Skarbiec FIO
Subfundusz
Akgji 4,73 | 7,3 | -7,95 | 1,54 | 0,25 | 1,0639 | 95,08 | -3,56 | 0,03 | -3,37 | 0,00 | 4,73 | 0,96 (-3,47
Skarbiec
Akcja

17 K. Jurek-Wasilewska, Efektywnos¢ inwestowania w otwartych funduszach inwestycyjnych w Polsce w latach
2001-2010, ,,Finanse i Prawo Finansowe” 1/2014, s. 30.

'8 Rozprawa doktorska - J. Bednarz, Alternatywne strategie inwestycyjne dla funduszy powierniczych w warun-
kach polskiego rynku kapitatowego, pod kierunkiem prof. dra hab. J. Wectawskiego, s. 2001.
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Investor
Parasol FIO
Subfundusz

Investor

Top 25

Matych

Spotek

10,43

3,24

-2,25

0,31

5,95

0,1532

34,09

5,40

1,84

4,34

0,39

17,72

0,68

3,49

Investor
Parasol FIO
Subfundusz

Investor

Akgcji

5,87

3,25

-6,81

0,55

1,39

0,1375

13,75

0,90

0,43

-0,22

0,10

7,56

0,63

-3,48

Investor
Parasol FIO
Subfundusz

Investor

Akgji

Duzych

Spotek

-3,34

5,23

-16,02

0,25

-7,82

1,3245

79,45

-12,56

-1,50

-10,42

-0,06

-6,30

3,29

-3,47

BPH FIO
BPH Sub-
fundusz
Akgji Dyna-
micznych
Spotek

591

3,5

-6,77

0,59

1,43

1,1443

21,14

-2,67

0,41

-0,31

0,01

7,43

1,88

0,76

Arka BZ
WBK FIO
Subfundusz
Arka Akdji
Polskich

1,53

3,28

-11,15

2,14

-2,95

1,0321

86,21

-6,64

-0,90

-4,58

-0,03

-65,28

0,41

3,49

Investor
Parasol FIO
Subfundusz

Investor

Akgji

Duzych

Spotek

12,98

6,1

0,3

0,47

8,5

1,0322

84,22

4,80

1,39

5,47

0,08

14,53

1,88

2,62

Legg Mason
Parasol
FIO Subfun-
dusz
Akgji

12,9

2,15

0,22

0,17

8,42

0,1583

15,83

7,85

3,92

7,35

0,53

32,72

1,39

3,48

Wzorzec
odniesienia

12,68

7,21

0,57

8,2

1,00

1,14

8,20

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych: http://www.money.pl/ z dnia 11.11.2018.

Na podstawie otrzymanych wynikow w tabeli (1) mozna stwierdzi¢, ze w 2013
roku ocenie podlegalo 10 funduszy inwestycyjnych akeji, natomiast do fundu-
szy efektywnych mozemy zaliczy¢ 9 funduszy i sg to: Pionier Akcji Polskich, Unii
Korona Akgji, Subfundusz Investor Top 25 Matych Spétek, Investor Parasol FIO Sub-
fundusz Investor Akcji Duzych Spotek, BPH FIO Subfundusz Akcji Dynamicznych
Spolek, Arka BZ WBK FIO Subfundusz Arka Akcji Polskich, Investor Parasol FIO
Subfundusz Investor Akcji Duzych Spolek, Legg Mason Parasol FIO Subfundusz
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Akcji. Miarami, ktére pozwolily na zakwalifikowanie do grupy funduszy efektyw-
nych byly: stopa zwrotu (Rp), odchylenie standardowe (Sp), dodatkowa stopa zwrotu
(ER), wspolczynnik zmiennosci (CVp), premia za ryzyko (RP) oraz wskaznik infor-
macyjny (IR)- wspotczynnika informacji, (M2)- wskaznik Modigliani.

Tabela 2. Efektywnos$¢ funduszy inwestycyjnych akcji w 2014 roku

Nazwa Rp [Sp| ER [CVp| RP | Beta | DR | ] S AS | Tp M2 | TE | IR

P
Pionier FIO
Subfundusz Pionier | -6,26 | 2,15 | -20,54 | -0,34 |-10,73| 0,4463 |65,80|-20,45| -4,99 |-25,50-0,24 | -11,35 [17,90-1,82
Akgji Polskich
UniFundusze FIO
Subfundusz 3,21 [1,54|-11,07| 0,48 |-1,26| 1,2433 [55,93-28,33(-0,82|-11,84|-0,01| 1,88 [10,52|-2,19
UniKorona Akcje
Skarbiec FIO Sub-
fundusz Akgji Skar-|-7,65 | 1,19 -21,93 | -0,16 |-12,12{ 1,1445 |30,88|-37,04|-10,18/-20,29 | -0,11 | -27,82 | 12,28 -2,76
biec Akcja
Investor Parasol FIO|
Subfundusz Inve-
stor Top 25 Malych
Spotek
Investor Parasol
FIO Subfundusz | 1,01 |0,09(-13,27| 0,09 |-3,46| 0,8470 |84,70|-21,90(-38,44| -4,08 |-0,04 |-117,40{10,18-2,48
Investor Akcji

-13,17|0,95(-27,45-0,07 |-17,64| 0,9876 |32,55|-39,14|-18,57| -24,16 | -0,18 | -54,39 11,66 |-3,38

Investor Parasol
FIO Subfundusz
Investor Akcji
Duzych Spétek

BPH FIO BPH
Subfundusz Akcji
Dynamicznych
Spotek
Arka BZ WBK FIO
Subfundusz Arka | -2,1 | 1,78|-16,38|-0,85-6,57 | 0,0946 | 9,46 | -8,63|-3,69-18,79|-0,69 | -32,60 |14,79|-0,67
Akgji Polskich
Investor Parasol
FIO Subfundusz
Investor Akgji
Duzych Spoétek
Legg Mason

Parasol FIO 3,66 |2,19(-10,62| 0,60 | -0,81| 0,8680 | 86,80(-19,71| -0,37 | -15,85| -0,01 | 3,30 |10,67(-2,12
Subfundusz Akcji

Wzorzec
odniesienia

2,81 |1,15(-11,47| 0,41 |-1,66 | 1,9845 | 98,45|-44,86| -1,44| -9,56 |-0,01| -0,11 |11,74{-2,00

-5,492,16-19,77|-0,39[-9,96| 0,9865 20,99|-31,44| -4,61 | -24,79(-0,10 | -10,15 | 9,38 |-1,06

17,58(4,84| 3,3 | 0,28 |13,11| 0,759 |75,90(-3,41| 2,71 |-20,13| 0,17 | 13,06 | 5,78 |-1,50

14,28 3,17 0,22 | 9,81 1 3,09 9,81

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych: http://www.money.pl/ z dnia 11.11.2018.

Rok 2014 okazal si¢ gorszy od poprzedniego, poniewaz wsrdd wszystkich
10 funduszy akeji obliczonych wszystkimi miarami skorygowanymi o ryzyko tylko
mozemy mowic o efektywnosci jednego funduszu, do ktérego mozemy zaliczy¢ fun-
dusz Inwestor Parasol FIO Subfundusz Inwestor Akcji Duzych Spolek. Sytuacja ta
moze by¢ wynikiem tego, ze w 2014 r. aktywa zgromadzone w funduszach akcyj-
nych istotnie spadly. Z drugiej strony, produkty tego typu zachowaly czwartg pozycje
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wérdd wszystkich grup funduszy. Stan zgromadzonych w nich srodkéw w stosunku
do 2013 roku ulegt zmniejszeniu o -4,9%. Za tak staby wynik w gtéwnej mierze odpo-
wiadajg rozwigzania akcji polskich. Gorsza koniunktura na warszawskim parkiecie
wplyneta negatywnie na wynik zarzadzania oraz sprowokowata decyzje klientow,
ktérzy wycofywali ulokowany kapital. Lacznie w 2014 r. saldo wplat i wyplat fun-
duszy akeji polskich uksztaltowalo si¢ na ujemnym poziomie i wyniosto -2,5 mld zi,
a wynik zarzadzania pomniejszyl wartos¢ aktywow o kolejne -0,8 mld zi.

Tabela 3. Efektywno$¢ funduszy inwestycyjnych akcji w 2015 roku

Nazwa Rp [ Sp| ER |[CVp| RP |Beta | DR | J S AS | Tp | M2 | TE | IR

P
Pionier FIO
Subfundusz Pionier |-4,06 | 1,67 |-12,31| -0,41 | -8,53 [ 0,4261 | 68,12 |-17,81| -5,11 [-22,15| -0,20 | -9,17 [ 17,90 | -1,69
Akgji Polskich
UniFundusze
FIO Subfundusz 1,65 | 0,54 | -6,60 | 0,33 |-2,82(0,2453 | 21,29 | -8,16 | -5,22 | -7,22 | -0,11 | -9,47 | 10,52 | -2,34
UniKorona Akcje
Skarbiec FIO
Subfundusz Akeji | 1,61 [0,18 | -6,64 | 0,11 |-2,86 |0,1645 | 24,01 | -6,44 |-15,89| -4,33 | -0,17 |-37,95| 12,28 | -2,01
Skarbiec Akcja
Investor Parasol FIO
Subfundusz Investor | -1,97 | 1,16 |-10,22| -0,59 | -6,44 |0,9859 | 26,93 |-27,90| -5,55 |-15,90| -0,07 |-10,35| 11,66 | -2,42
Top 25 Matych Spotek
Investor Parasol
FIO Subfundusz 8,54 [1,09| 0,29 | 0,13 | 4,07 |0,7784|77,84|-12,88| 3,73 | -4,82 | 0,05 |14,44|10,18 |-1,74
Investor Akgji
Investor Parasol FIO
Subfundusz Investor | 3,21 |1,05|-5,04 | 0,33 | -1,26 |0,9836 | 98,36 |-22,67| -1,20 | -9,82 | -0,01 | 1,27 |11,74|-1,96
Akcji Duzych Spotek
BPH FIO BPH Sub-
fundusz Akcji Dyna- | 3,83 1,08 | -4,42| 0,28 | -0,64 [0,8745 | 30,87 |-19,68| -0,59 | -9,45 | -0,01 | 2,89 | 9,38 | -0,07
micznych Spétek
Arka BZ WBK FIO
Subfundusz Arka 3,8 10,98 -4,45| 0,26 | -0,67 [0,0697| 6,97 | -2,19 | -0,68 | -8,66 | -0,10 | 2,72 | 14,79 | -0,04
Akgji Polskich
Investor Parasol FIO
Subfundusz Investor | 0,88 [1,84|-7,37 | 2,09 | -3,59 |0,6959 | 69,59 |-18,74 -1,95 |-18,59] -0,05 | -0,74 | 5,78 | -4,39
Akgji Duzych Spotek
Legg Mason Parasol
FIO Subfundusz Akcji

Wzorzec odniesienia | 8,25 | 2,67 0,32 | 3,78 1 1,42 3,78

3,66 |2,18|-4,59 | 0,60 |-0,810,7935|79,35 (-18,08] -0,37 |-18,58| -0,01 | 3,48 | 10,67 | -2,12

Zré6dto: obliczenia wlasne na podstawie danych: http://www.money.pl/ z dnia 11.11.2018.

Podobna sytuacja miata miejsce w 2015 i 2016 roku, kiedy to tylko dwie
miary, tj: stopa zwrotu (Rp) i odchylenie standardowe (Sp), pozwolifo na zaliczenie
do efektywnych 5 funduszy inwestycyjnych akcji. Fundusze akeji polskich, gtéwnie
ze wzgledu na stabo$¢ najwiekszych spotek notowanych na GPW, odnotowaty spa-
dek warto$ci zgromadzonych $rodkéw. Ich aktywa obnizyly sie w 2015 r. 0 -1,5 mld
zl, czyli -7,0%. Silna przecena na GPW wplynela na wynik zarzadzania funduszami
o wyzszym profilu ryzyka z oferty TFI. Dodatkowo sktonila klientéw do wycofywa-
nia srodkow z krajowych rozwigzan akcyjnych.
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Tabela 4. Efektywno$¢ funduszy inwestycyjnych akcji w 2016 roku

Nazwa Rp |Sp| ER |CVp| RP | Beta [DR| J | S, | AS | Tp | M2 | TE | IR

P
Pionier FIO Sub-

fundusz Pionier | 7,29 |4,85| -4,90 | 0,67 | 0,86 |0,9573(98,10|-10,95| 0,18 |-11,18| 0,01 | 7,31 | 3,31 |-3,46

Akgji Polskich
UniFundusze FIO
Subfundusz Uni- | 9,19 [6,26| -3,00 | 0,68 | 2,76 | 1,2313(97,76|-12,43| 0,44 |-12,78| 0,02 | 8,62 | 2,77 |-3,46
Korona Akgje
Skarbiec FIO
Subfundusz Akgji| 3,81 |5,77|-8,38 | 1,51 |-2,62|1,1471|98,81|-16,78|-0,45(-16,95|-0,02| 4,17 | 4,32 |-3,46
Skarbiec Akcja
Investor Parasol
FIO Subfundusz
Investor Top 25
Matych Spotek
Investor Parasol
FIO Subfundusz | 7,10 {4,97| -5,09 | 0,70 | 0,67 |0,9949 [99,49(-11,61| 0,13 |-11,67| 0,01 | 7,10 | 3,37 |-3,46
Investor Akcji

11,68 |4,33| -0,51 | 0,37 | 5,25 | 0,8646 |99,24| -5,42 | 1,21 | -5,50 | 0,06 12,46 2,05 |-3,46

Investor Parasol
FIO Subfundusz
Investor Akcji
Duzych Spotek
BPH FIO BPH
Subfundusz Akgji
Dynamicznych
Spétek
Arka BZ WBK
FIO Subfundusz
Arka Akcji Pol-
skich

Investor Parasol
FIO Subfundusz
Investor Akgji
Duzych Spétek
Legg Mason
Parasol FIO Sub- | 12,56 |4,18| 0,37 |0,33 | 6,13 |0,8280 (82,80 -4,09 | 1,47 | -4,25 | 0,07 |13,72| 1,79 |-3,46

fundusz Akgji

Wzorzec
odniesienia

5,51 | 5,5|-6,68| 1,00 [-0,92|1,0661 |97,61|-14,08|-0,17|-14,58(-0,01 5,60 | 3,83 |-3,46

12,66 |4,51| 0,47 | 0,36 | 6,23 |1,1565 (95,65 -8,04 | 1,38 | -4,97 | 0,05 [13,30| 1,80 | 3,46

7,98 |5,42| -4,21 0,68 | 1,55 |1,0573|95,73|-11,50{ 0,29 |-11,91| 0,01 | 9,11 | 3,11 | 2,00

9,50 | 5,7 |-2,69 | 0,60 | 3,07 [1,1386(99,86|-10,98| 0,54 |-11,08| 0,03 | 9,11 | 2,68 |-3,46

3,17 0,22 19,81 1 3,09 9,81

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych: http://www.money.pl/ z dnia 11.11.2018.

Poprawe wynikow przynidst rok 2017, kiedy to na podstawie duzej zgodno-
$ci poszczegdlnych miar mozemy mowic o efektywnosci 8 funduszy inwestycyjnych.
Jedyna miarg, ktéra inaczej klasyfikowata fundusze, byta miara (IR) - wspoélczynnika
informacji, wedlug ktorej do funduszy efektywnych mozna byto zaliczy¢ 9 funduszy.
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Tabela 5. Efektywno$¢ funduszy inwestycyjnych akcji w 2017 roku

Nazwa Rp | Sp| ER [CVp| RP | Beta | DR | ] S AS | Tp | M2 | TE | IR

P
Pionier FIO

Subfundusz Pionier | 15,91 3,65 | 3,04 | 0,23 | 11,43 | 0,1343 | 18,32 8,51 | 3,13 | -4,52 | 0,85 |20,07 | 2,98 | -3,47
Akgji Polskich
UniFundusze
FIO Subfundusz |[20,96|4,54 | 8,09 | 0,22 | 16,48 | 1,0234 [11,266| -5,79 | 3,63 | -3,36 | 0,16 [22,56| 1,52 | -3,47
UniKorona Akcje
Skarbiec FIO Sub-
fundusz Akgji Skar- | 25,57|3,99 | 12,7 | 0,16 | 21,09 | 1,1629 | 14,51 | -4,21 | 5,29 | 3,66 | 0,18 |30,80| 0,19 | -3,53

biec Akgcja
Investor Parasol
FIO Subfundusz
Investor Top 25
Matych Spétek
Investor Parasol
FIO Subfundusz |14,12(8,33 | 1,25 | 0,59 | 9,64 | 0,3723 |37,23| 1,54 | 1,16 |-26,76| 0,26 |10,24| 3,49 | -3,47

Investor Akcji
Investor Parasol FIO
Subfundusz Investor| 11,5 | 5,1 |-1,37 | 0,44 | 7,02 | 1,3245 | 13,24 |-21,80| 1,38 |-15,26] 0,05 | 11,33 | 4,25 | -3,47
|Akcji Duzych Spotek|

19,482,75| 6,61 | 0,14 | 15,00 | 0,1672 | 30,28 (11,36 | 5,45 | 2,98 | 0,90 |31,64| 1,95 | -3,47

BPH FIO BPH Sub-
fundusz Akcji Dyna-|26,11| 4,3 (13,24 0,16 | 21,63 | 1,1455 | 11,15|-3,30 | 5,03 | 2,84 | 0,19 (29,53 | 6,24 | 3,47
micznych Spétek

Arka BZ WBK FIO
Subfundusz Arka |(21,84|3,34| 8,97 | 0,15 | 17,36 | 1,0374 | 10,73 | -5,21 | 5,20 | 2,77 | 0,17 [293,23| 1,27 [17,03
Akgji Polskich
Investor Parasol FIO
Subfundusz Investor| 15,2 | 5,1 | 2,33 | 0,34 | 10,72 | 1,0271 | 10,27 [-11,63| 2,10 |-11,56| 0,10 |14,95| 3,18 | -3,47
Akcji Duzych Spotek]
Legg Mason Parasol
FIO Subfundusz |16,91|3,15| 4,04 | 0,19 | 12,43 | 0,1474 | 14,74 | 9,22 | 3,95 | -1,33 | 0,84 24,13 2,69 | -3,47
Akdji
Wzorzec
odniesienia

12,87 4,98 0,39 | 8,39 1,00 1,68 8,39

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych: http://www.money.pl/ z dnia 11.11.2018.

Otrzymane wyniki moga $wiadczy¢ o tym, ze dodatnie nadzwyczajne stopy
zwrotu osiagniete przez zarzadzajacego portfelem inwestycyjnym funduszu sg jed-
nak efektem szcze$cia lub przypadkowego splotu sprzyjajacych okoliczno$ci. Mozna
by sugerowa¢, ze nie dysponowali wystarczajaca wiedzg, informacjami, umiejetno-
$ciami badz narzedziami, ktore pozwalalyby na skuteczne przewidywanie i reago-
wanie na zmiany zachodzace na rynku. Przeprowadzona analiza pokazuje takze, ze
polska gielda okazata sie stabo efektywna (sensu stricte) pod wzgledem szybkosci
odzwierciedlenia w ocenie informacji prywatnej oraz bardziej sprawna pod katem
uwzglednienia w ocenie informacji publicznej. Z uwagi na dynamike procesow
zmian w gospodarce, monitorowanie efektywnosci funduszy inwestycyjnych bedzie
wymagac kontynuacji. Tutaj Autorka dostrzega mozliwos¢ stosowania innych narze-
dzi badawczych, jak procedury nieparametryczne, sieci neuronowe, a takze modele
szeregow czasowych klasy ARIMA czy VAR.
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Podsumuwujac otrzymane wyniki, mozna stwiedzi¢, ze zarzadzajacy fundu-
szami akcji w analizowanym okresie nie osiggneli ponadprzecietnych stoép zwrotu
z tytutu selekcji papierow wartosciowych jak i wlasciwego momentu zawarcia trans-
akcji. Mozna by sadzi¢, Ze wynika to z nieprawidlowego postrzegania i przetwa-
rzania informacji kadry zarzadzajacej potaczone z heurystyka reprezentatywnosci,
nadmierng pewnoscig siebie lub zbytnim sugerowaniem si¢ historycznymi stopami
zwrotu stanowigcymi ,kotwice” czy nasladowanie zachowan innych inwestordw, np.
wieksze skltonnosci do realizacji zysku niz straty. Nalezy podkresli¢, ze bardzo wazna
jest jakos¢ i skuteczno$¢ wykorzystanych umiejetnosci oraz wrodzonych predyspo-
zycji 0osob zarzadzajacych aktywami. Dobrze wykorzystane, powoduja, ze profesjo-
nalne zarzadzanie staje si¢ zaletg funduszy inwestycyjnych.

Zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi mogg popetnia¢ bledy, poniewaz
po rozpoczeciu pracy po raz pierwszy doswiadczyli dzialania w czasach dobrej i ztej
koniunktury. Wazne jednak, aby popelnianie btedéw nie stato si¢ nawykiem, a nauka
na lepsza i gorszg przyszlos¢, dzigki ktorej sukcesywnie bedzie on poprawial efek-
tywno$¢ zarzadzanych funduszy. Przy tym profesjonalne zarzadzanie oznacza nie
tylko posiadanie i korzystanie z bazy analitycznej, technologicznej, infrastruktural-
nej i kadrowej wspierajacej dziatania zarzadzajacego, ale i dostarczanie konkretnych
produktéw i ustug finansowych odpowiadajacych potrzebom i preferencjom kon-
kretnych inwestoréw. Podobnie jak w przypadku inwestoréw, zachowanie duzej cze-
$ci zarzadzajacych nie jest wolne od bledéw psychologicznych. Wirédd tych, ktére
w najwigkszym stopniu przyczyniaja si¢ do niskiej efektywnosci funduszy, wyrdz-
ni¢ mozna niepoprawng interpretacje informacji rynkowych i nieprzestrzeganie
prawa powrotu do $redniej, ktore przyczyniajg sie do tworzenia niepoprawnych pro-
gnoz rynkowych, przekonanie o byciu ekspertem, szczegdlnie na rynku lokalnym
czy nasladowanie zachowan istniejacych - starszych doswiadczonych lub mlodych
i podejmujacych zbyt wysokie ryzyko - zarzadzajacych.

Streszczenie

W artykule podjeto tematyke efektywnosci rynku kapitalowego. Podkreslono
znaczenie szybkosci przekazu i dostepnosci informacji rynkowej wplywajacej na
stopien dokladnosci, z jaka rynek, bedacy wypadkows dziatan inwestorow, wyce-
nia poszczegélne instrumenty finansowe. Dokonano prezentacji czynnikow efek-
tywnosci przypisywanych zarzadzajacym portfelami funduszy. Szczegélng uwage
zwro6cono na zachowanie uczestnikéw i zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi,
ktére w duzym stopniu decyduje o koniecznosci rozpatrywania efektywnosci fundu-
szy nie tylko pod wzgledem technicznym, ale i fundamentalnym.

Stowa kluczowe: rynek efektywny, hipoteza rynku efektywnego, fundusz inwesty-
cyjny, aktywne zarzadzanie portfelem.
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Summary

The article discusses the issue of efficiency of the capital market. It emphasises
the significance of fast transfer and availability of market information which affects
the accuracy degree the market employs to evaluate particular financial instruments.
The article presents efficiency factors available in portfolio management. Special
attention was paid to the behaviour of participants and portfolio managers, which
largely determines the necessity to examine fund efficiency with regard to technical
and fundamental aspect.

Keywords: effective market, efficient market hypothesis, investment fund, active
portfolio management.
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