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]. Atrybuty funduszy inwestycyjnych
a efekty alokacji aktywow

Dynamiczny rozwdj rynku funduszy inwestycyjnych na swiecie doprowadzit
do wzrostu zainteresowania badaczy tymi posrednikami finansowymi. Jak
juz wspomniano, pierwsze prace [np. Sharpe, 1966; Jensen, 1968], poswieco-
ne analizie wynikéw funduszy inwestycyjnych, wskazywaty, ze zarzadzajacy
portfelami nie sg w stanie dostarczac¢ ponadprzecietnych! stop zwrotu swoim
klientom ze wzgledu na chociazby potracane przez te instytucje optaty za za-
rzadzanie oraz inne sktadowe kosztéw uczestnictwa. Nowsze prace [np. Ippoli-
to, 1989; Lee, Rahman, 1990; Grinblatt, Titman, 1992; Hendricks, Patel, Zeck-
hauser, 1993] wskazuja jednak, ze dzieki systematycznie generowanym przez
fundusze dodatnim wynikom mozliwe byto nie tylko ich pokrycie, ale rowniez
odnotowanie korzysci ekonomicznych z pokonania rynku, cho¢ inne opraco-
wania [np. Elton, Gruber, Das, Hlavka, 1993] nie do korica sie z tym zgadzaja.
Spér pomiedzy badaczami wynika ze stosowania réznych miar efektéw aloka-
¢ji, niejednolitych okreséw analizy, charakteryzujacych sie nieporéwnywalny-
mi warunkami rynkowymi czy uzyciem odmiennych, czesto nieadekwatnie
dobranych benchmarkoéw.

Wsrdd obserwowanych anomalii zwigzanych z efektami alokacji aktywoéw
funduszy inwestycyjnych wyrézniono m.in. zjawisko powtarzalnosci wynikow
(ang. performance persistence). Tak zwana persystencja zostata zdefiniowana jako
pewna tendencja podmiotéw gospodarczych do osiagania w kolejnych okresach

1 Ponadprzecietne stopy zwrotu (ang. abnormal return), kalkulowane jako stopy zwrotu wazone
ryzykiem (ang. risk-adjusted returns), uzywane sg do pomiaru efektywnosci inwestycji.
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1. Atrybuty funduszy inwestycyjnych a efekty alokacji aktywéw

podobnych rezultatéw inwestycyjnych [por. Goetzmann, Ibbotson, 1994; Brown,
Goetzmann, 1995]. Jednak i tutaj ttumaczono jg czynnikami rynkowymi lub po-
przez odniesienie sie do préb obarczonych btedami, np. efektem przetrwania?
[por. Malkiel, 1995; Elton, Gruber, Blake, 1996]. Jednak w wiekszosci przypad-
kéw, pomimo odnotowywania krétkoterminowego utrzymywania sie wynikéw
w czasie, badania pochodzace z rynkéw zagranicznych wskazywaty na fakt, iz
przecietne stopy zwrotu osiggane przez fundusze inwestycyjne okazywaty sie
nizsze od dochodéw z portfela referencyjnego. Wedtug zwolennikéw hipotezy
rynku efektywnego oznaczato to istnienie silnej formy efektywnosci.

Ponadprzecietnos¢ i powtarzalnos¢ wynikéw, wspomniane wyzej, moga
mied rézne zrédta. Oprdécz zmiennych zwigzanych bezposrednio z czynnika-
mi ludzkimi, przektadajacymi sie na szczegdlne umiejetnosci w zarzadzaniu
portfelem inwestycyjnym [por. Grinblatt, Titman, 1992], literatura przedmio-
tu wymienia rowniez atrybuty funduszy (ang. fund attributes). Zaktada sie, ze
jezeli poszczegdlne fundusze inwestycyjne charakteryzujq sie pewnymi struk-
turalno-funkcjonalnymi wtasciwosciami, a te wykazuja stabilno$¢ w czasie,
mozna probowac uzalezniac osiggane efekty alokacji wtasnie od posiadanych
atrybutéw. Generalnie sa one zwigzane z cechami organizacyjnymi samych
podmiotéw (ang. fund characteristics) i stanowig konsekwencje ich historii
i doswiadczen rynkowych, ale réwniez swiadczg o pewnych fundamentalnych
wlasciwos$ciach, wykorzystywanych przez fundusze w osiaganiu przewagi
konkurencyjnej. Czes¢ dotychczasowych badan, pochodzacych gtéwnie z ryn-
ku amerykanskiego, sugeruje mozliwosc osiagania ponadprzecietnych efektéw
alokacji dzieki wykorzystywaniu wtasciwos$ci organizacyjnych, cechujacych
danych posrednikéw finansowych. Nalezy jednak pamietaé, iz rezultaty ba-
dawcze obserwowane na rozwinietych rynkach, np. w Stanach Zjednoczonych
lub Wielkiej Brytanii, jak podaja Ferreira, Keswani, Miguel i Ramos [2013], nie
moga by¢ bezposrednio ekstrapolowane na inne rynki, np. z krajow rozwijaja-
cych sie. Dobrze to koresponduje z istniejaca w literaturze hipoteza méwiaca
o powigzaniu poziomu rozwoju rynkowego z efektami alokacji aktywéw [por.
Pastor, Stambaugh, 2012].

2 Blad przetrwania (ang. survivorship bias) polega na nieuwzglednianiu w badaniu funduszy, kté-
re z réznych przyczyn zakonczyly dziatalno$é w okresie analizy. W literaturze wystepuje réwniez ter-
min look-ahead bias, ktéry wigze sie z minimalnym, wczesniej ustalonym, okresem przetrwania fun-
duszy uwzglednionych w prébie badawczej. Wystepowanie jednego badz drugiego btedu, okreslanych
jako btedy doboru préby (ang. sample selection biases), moze prowadzi¢ do znieksztatcenia oceny wy-
nikéw [por. Perez, 2011].
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Biorac powyzsze pod uwage, w rozdziale zostana opisane potencjalne de-
terminanty efektéw alokacji aktywéw funduszy inwestycyjnych, uprzednio
wyodrebnione sposrdd przypisanych im atrybutéw, a takze nastapi usystema-
tyzowanie wnioskéw ptynacych ze studidw literaturowych. Poznanie istnieja-
cych prawidtowosci dotyczacych omawianego obszaru badan, obserwowanych
gtéwnie na rynkach rozwinietych, pozwoli na odniesienie sie do podobnych
zagadnien w weryfikowanych hipotezach badawczych na krajowym rynku, za-
liczanym do rynkéw rozwijajacych sie. Przeglad prac nad atrybutami funduszy
umozliwi réwniez udzielenie odpowiedzi na pytanie o potencjalne czynniki,
ktérymi moga kierowad sie inwestorzy w momencie dokonywania decyzji in-
westycyjnych. Mozna przy tym oczekiwad, iz efektywnos¢ zarzadzania akty-
wami oraz wplyw na nie atrybutéw funduszy bedq zréznicowane w zaleznosci
od tego, jaka dany fundusz prowadzi polityke inwestycyjng czy tez w zaleznosci
od obszaréw geograficznych danej inwestycji.

Niniejszy rozdziat sktada sie z pieciu zasadniczych podrozdziatéw, opi-
sujacych rézne aspekty strukturalno-funkcjonalne omawianych instytucji
zbiorowego inwestowania; zawiera rowniez krytyczny przeglad prac poswie-
conych wybranym atrybutom funduszy. W prezentowanych w kazdej cze$ci
zestawieniach literaturowych wyodrebniono co najmniej trzy grupy badan.
Pierwsza z nich, wynikajgca z chronologii, obejmuje badania podstawowe,
ktére jako pierwsze odnosity sie do wlasciwosci organizacyjnych oraz do-
Swiadczen rynkowych, a jednoczesnie stanowity punkt wyjscia dla licznych,
pozniejszych dociekan. To wtasnie dzieki tym inicjujacym analizom wypraco-
wano wykorzystywana obecnie terminologie oraz okreslono podstawy meto-
dologii stosowanej w badaniu efektywnosci funduszy. Kryterium zaliczenia
badan do kolejnych dwdéch grup wiazato sie z obszarem dziatania analizo-
wanych podmiotéw. Zaproponowany podziat doprowadzit do wyrézniania
prac prowadzonych na rynku amerykanskim oraz obejmujacych inne rynki,
w tym rozwijajace sie. Krok ten podyktowany jest liczebng przewaga opraco-
wan postugujacych sie danymi wtasnie z rynku amerykanskiego. Wsréd tak
pogrupowanych badan podjeto prébe wprowadzenia dodatkowego kryterium
klasyfikacji, jakim jest kierunek poczynionych ustalen lub tez identyfikacja
roznych nurtéw w omawianej literaturze przedmiotu. Podziat ten ma szcze-
gblne znaczenie przy formutowaniu hipotez badawczych oraz ustalaniu de-
terminant efektow alokacji aktywéw w czesci empirycznej niniejszej ksiazki.
Ostatnim elementem omawianego rozdziatu bedzie podsumowanie najwaz-
niejszych rozstrzygniec.
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1. Atrybuty funduszy inwestycyjnych a efekty alokacji aktywéw

1.1. Wielkosé funduszu

Wielkos¢ funduszu (ang. fund size) utozsamiana jest z popularnoscig i rynkowgq
akceptacja wérdd klientéw. Wartosé jego aktywdw wiaze sie z dotychczasowym
rozwojem, zajmowana na rynku pozycja oraz mozliwoscia korzystania z ekono-
miki skali, znang z podrecznikowych opracowan. Powiazanie wielkosci fun-
duszu z efektami alokacji aktywow zalezy generalnie od zdolnosci menedzera
do umiejetnego prowadzenia polityki inwestycyjnej, ta zas§ ma przetozenie na
jako$¢ inwestycji, ale i ptynnosé¢ instrumentéw finansowych, bedacych w port-
felu inwestycyjnym, przy uwzglednieniu skali dzialania oraz samej sprawnosci
zarzadzania funduszem.

Wielkos¢ mierzona jest gtdwnie catkowitg wartoScig aktywdw netto (ang.
total net assets, TNA) bedaca w posiadaniu funduszu [np. Bird, Chin, McCrae,
1983]. Ten szeroko stosowany sposob pomiaru ma jednak swoje wady, gdyz nie
uwzglednia zmian wielko$ci rynku, na ktérym fundusz funkcjonuje. W litera-
turze przedmiotu wypracowano kilka innych sposobéw ukazania wielkosci
instytucji zbiorowego inwestowania. Przykladowo zaproponowano procento-
wy udzial aktywow funduszu w kapitalizacji rynkowej, na tle ktdrej istnieje
mozliwos¢ ukazania skali zmian w wartosci rynku [np. Chan, Faff, Gallagher,
Looi, 2009]. Probowano réwniez stosowac rankingi percentylowe do prezen-
towania wielko$ci analizowanych podmiotéw [Grinblatt, Titman, 1989a]. Nie-
mniej jednak w celu ukazania wielkosci funduszu powszechnie zaczeto uzywac
TNA w ujeciu logarytmicznym, co oznacza, ze z uwzglednieniem wartosci bez-
wymiarowych. Nalezy przy tym pamietad, iz pochodna wielkosci jest z jednej
strony saldo wptat i umorzen srodkéw, okreslane mianem naptywu netto (ang.
net flow), z drugiej zas — wysoko$¢ osigganych stdp zwrotu. Zatem wielko$¢ fun-
duszy mozna interpretowac jako wyznacznik wrazliwosci naptywu srodkéw na
wyniki inwestycyjne.

Wedtug raportu EFAMA? [2020], obejmujacego 47 krajéw, najwiekszym ryn-
kiem funduszy inwestycyjnych na swiecie w 2019 roku byt rynek amerykanski.
Z wartoscig 25 130 mld EUR stanowit 47,7% catosci globalnego rynku. Instytu-
cje zbiorowego inwestowania w krajach europejskich dysponowaty 17 199 mld
EUR aktywoéw, co przektadato sie na 32,6% rynku swiatowego (w tym aktywa

3 Raport EFAMA (European Fund and Asset Management Association) sporzadzony we wspét-
pracy z ICI (Investment Company Institute) w imieniu IIFA (International Investment Funds Associa-
tion).
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1.1. Wielko$¢ funduszu

luksemburskich funduszy o wartosci 4 719 mld EUR, czyli 8,9%). Dla poréwna-
nia — chinski rynek funduszy inwestycyjnych, jako jeden z najwiekszych ryn-
kéw wschodzacych, wyceniany byt na kwote 1 683 mld EUR, co dawato 3,2%
warto$ci wszystkich funduszy na swiecie. Zgodnie z zestawieniem europejskie-
go stowarzyszenia zarzadzajacych funduszami wartos¢ aktywow powierzona
funduszom inwestycyjnym w Polsce wynosita 37,9 mld EUR (0,07% wartosci
Swiatowej). Te ogromne dysproporcje na $wiatowych rynkach sugeruja, aby po-
rownywac rozmiary dziatalno$ci z uzyciem sredniej wielkosci funduszu (zob.
rys. 1.1).
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Rysunek 1.1. Srednia wielko$¢ funduszy inwestycyjnych w wybranych krajach (dane w min EUR)

Uwaga: Dane z wytaczeniem funduszy funduszy, z wyjatkiem Francii, Indii, Japonii, Luksemburga, Holandii oraz Hiszpanii. Wartosci
uwzgledniaja aktywa funduszy ETF.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie EFAMA [2020], International Quarterly Statistical Release 2019. Dane pochodza z efama.org
(dostep: 24.04.2020).

Jak wynika z danych zaprezentowanych na rysunku 1.1, srednia wielko$¢
amerykanskiego funduszu wynosita ok. 2 277 mln EUR. Dla poréwnania prze-
cietny fundusz inwestycyjny funkcjonujacy w Wielkiej Brytanii jest cztery razy
mniejszy niz amerykanski, za$ przecietna warto$¢ aktywow funduszu z Euro-
Py Zachodniej jest az 8 razy mniejsza. Przecietny fundusz dziatajacy w Polsce
w 2019 posiadat ok. 70 mln EUR aktywodw.

Zgodnie z koncepcja ekonomii skali wieksze fundusze moga osiagga¢ dodat-
kowe korzysci w postaci np. mozliwosci rozdzielania kosztéw (np. prawnych,
administracyjnych czy sprawozdawczych) na wieksza baze kapitatowa. Ponad-
to wieksze fundusze moga redukowac koszty transakcyjne dzieki negocjowa-
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1. Atrybuty funduszy inwestycyjnych a efekty alokacji aktywéw

niu optat brokerskich, o ile posiadaja znaczaca pozycje rynkowa. Kolejnym ar-
gumentem wynikajacym z korzysci skali jest fakt, iz duze fundusze posiadaja
wieksze zasoby finansowe, aby zatrudniac lepiej wyksztatconych, sktonnych do
wysitku i bardziej doswiadczonych menedzerdéw, ktérym beda w stanie zapta-
ci¢ wiecej niz ich mniejsi konkurenci. Teoretycznie przynajmniej ci lepiej wy-
nagradzani menedzerowie w zamian powinni dostarcza¢ wyzszych — ponad-
przecietnych — stép zwrotu, ktére beda w dodatku utrzymywac sie w czasie.
W praktyce jednak najdrozsi zarzadzajacy nie zawsze okazujg sie najlepszymi.
Nalezy przy tym pamietaé o tzw. malejacych korzysciach skali. Oznacza to, ze
wraz ze wzrostem wielko$ci funduszy zwiekszaé sie moze wolumen obrotu wa-
loréw sktadajacych sie na portfel inwestycyjny, co prowadzi do wyzszych kosz-
téw i malejacych korzysci, zwlaszcza na mniej ptynnych rynkach. Ogranicze-
nia organizacyjne, spowodowane wzrostem aktywow bedacych w posiadaniu
funduszu, oraz zapotrzebowanie na wieksza baze inwestoréw moze powodo-
wad réwniez utrate przez firmy zarzadzajace aktywami dotychczasowych cech
$Swiadczacych o efektywnosci.

1.1.1. Podstawowe ustalenia

Wielkos¢ funduszu nalezy do najczesciej analizowanych atrybutéw funduszy.
Trudno jednak jednoznacznie stwierdzi¢, kto jako pierwszy z badaczy faktycz-
nie podjat sie ustalenia wptywu wielkosci funduszu na wyniki. Do pionierskich
prac mozna na pewno zaliczy¢ obserwacje Cartera [1950], ktéry przy okazji
badania jakosci doradztwa inwestycyjnego zauwazyl, ze wieksze fundusze
charakteryzuja sie wiekszymi mozliwosciami analizy inwestycyjnej, nizszymi
prowizjami maklerskimi oraz wiekszym oddzialtywaniem na rynek, a to z ko-
lei mogto prowadzi¢ do osiggania przez nie lepszych wynikdw w poréwnaniu
z ich mniejszymi konkurentami. Kolejne, szerzej znane préby analizy pochodza
z lat 80. XX wieku [Madden, Nunn, Wiemann, 1986; Eaton, 1988; Gallagher,
1988; Kleiman, Sahu, 1988], jednak nie przyniosty one jednoznacznych roz-
strzygnied. Za inicjujace badania uznaje sie réwniez prace Grinblatta i Titmana
[1989a] oraz Gorman [1991]; okre$la sie je niekiedy jako znaczace dla analizy
wielkosci funduszy. Ich zastuga jest préba powiazania wielkosci z odziatywa-
niem na koszty uczestnictwa.

W pierwszej z wymienionych Grinblatt i Titman [1989a] pokazali na prébce
274 funduszy, podzielonych na pie¢ kategorii pod wzgledem posiadanego skta-
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1.1. Wielko$¢ funduszu

du portfeli, ze mniejsze fundusze osiagaja istotnie wyzsze stopy zwrotu (mie-
rzone alfa Jensena) niz wieksze podmioty. Ttumacza to tym, iz wsréd matych
podmiotéw w okresie 1975-1984 dominowaty fundusze agresywnego wzrostu,
ktérych portfele byty relatywnie czesto aktualizowane. Oznacza to, ze za czesc¢
wynikéw odpowiada aktywne zarzadzanie. Dzieki tym rezultatom mozliwe
byto dostrzezenie ujemnej korelacji pomiedzy wielko$cig a wynikami brutto
(ang. gross returns). Zauwazaja oni jednak, ze mniejsze podmioty charaktery-
zowatly sie wiekszymi kosztami transakcyjnymi, a to z kolei pogarszato wyniki
osiggane przez ich klientéw po uwzglednieniu kosztéw (ang. net returns). Osta-
tecznie jednak stopy zwrotu netto nie réznity sie znaczaco wsréd wiekszych czy
mniejszych funduszy. W pracy tej analizowanymi zmiennymi, oprocz wielkosci
funduszu, byty réwniez wspétczynnik kosztéw, optata za zarzadzanie oraz sto-
pa obrotu waloréw w portfelu, ktéra ostatecznie pozytywnie przektadata sie na
wyniki.

Podobnie Gorman [1991] zauwazyla, ze mniejsze podmioty osiggaja nie-
znacznie wyzsze stopy zwrotu wazone ryzykiem niz ich wieksi konkurenci.
Wykorzystujac do badania zestaw danych, dotyczacy 335 funduszy dziataja-
cych w okresie 1974-1985, dostarczyta argumentéw moéwiacych o pewnych
malejacych korzysciach skali. Dostrzegta, ze wraz ze zwiekszeniem wartosci
posiadanych aktywdéw fundusze zmuszone byty do inwestowania w wieksze
pakiety akcji, ale o wyzszej kapitalizacji, aby nie doprowadzi¢ do nadmierne-
go wzrostu cen waloréw nabywanych spotek. Akcje wiekszych spétek moga
niestety dostarcza¢ nizszych stop zwrotu w poréwnaniu z mniejszymi i bar-
dziej wzrostowymi przedsiebiorstwami, ale za to cechujacymi sie wyzszym
ryzykiem dziatalnosci. W zwigzku z powyzszym mniejsze fundusze maja
wieksza swobode w inwestowaniu w mniejsze spotki o wyzszej oczekiwanej
stopie zwrotu. Te poczatkowe ustalenia sygnalizowaty kierunki dalszych ba-
dan w kolejnych opracowaniach.

Spora czes¢ spotykanych w literaturze przedmiotu analiz nie dostarcza jed-
nak znaczacych dowoddéw na istnienie jakiegokolwiek zwigzku miedzy wielko-
Scig funduszy a osigganymi przez nie efektami alokacji. Przyktadowo w pracy
autorstwa Grinblatta i Titmana [1994], poswieconej ocenie wynikdéw (w tym
umiejetnosci menedzerskich) 279 funduszy inwestycyjnych oraz 109 pasyw-
nych portfeli inwestycyjnych funkcjonujacych w okresie 1974-1984, dodatkowo
zajeto sie takimi atrybutami funduszy, jak wartos¢ aktywdéw, wysokos¢ optaty
manipulacyjnej, wspdtczynnik kosztéw, stopa obrotu waloréw w portfelu oraz
wysoko$¢ optaty za zarzadzanie. Uzytymi do badania miarami wynikéw byty
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alfa Jensena, miara wyczucia rynku wazona sprzyjajacymi okresami“ Grinblat-
ta-Titmana [1989b] oraz miara wyczucia rynku Treynora-Mazuya [1966]. Au-
torzy ci nie znalezli statystycznie istotnych dowodéw mogacych potwierdzac
wplyw wielkosci posiadanych aktywdéw czy optat pobieranych przez fundusze
na osiggane przez nie wyniki. Zauwazono jednak, ze stopa obrotu waloréw
w portfelu jest dodatnio zwiazana z ponadprzecietnymi rezultatami inwesty-
cyjnymi. Autorzy ci podkreslali, ze ocena wynikow osigganych przez fundusze
inwestycyjne jest niezwykle wrazliwa na wybdr wzorca odniesienia. Dato sie
to réwniez zauwazy¢ w pracach poswieconych zaréwno amerykanskim fundu-
szom akgcji [np. Malkiel, 1995], jak i amerykanskim funduszom obligacji [np.
Detzler, 1999]. Wydaje sie zatem uzasadnione uwzglednienie w dalszych bada-
niach kilku miar wynikow o zréznicowanej konstrukcji.

Takze Golec [1996], szerzej przywolywany w czesci 2.2 oraz 2.4, analizujac
wyniki 530 funduszy akcji w okresie 1988-1990, probowat ustali¢, czy oprécz
cech opisujacych samych zarzadzajacych, atrybuty funduszy moga ttumaczyé
osiggane przez nie wyniki, a takze podejmowane ryzyko oraz pobierane opta-
ty. Wsréd zmiennych niezaleznych wyrdznil m.in. wspotczynnik kosztow,
wysoko$¢ oplaty za zarzadzanie, stope obrotu walorow w portfelu, wielkos¢
funduszu, okres funkcjonowania funduszu, wysokos¢ optaty manipulacyjnej
oraz wielkos¢ zespotu zarzadzajgcego portfelem (ang. team size). W odniesie-
niu do omawianych atrybutéw strukturalno-funkcjonalnych ustalil, Ze jedynie
fundusze z nizszymi optatami i bardziej dywersyfikowanymi portfelami moga
osigga¢ wyzsze wyniki. Wielko$¢ funduszu nie miata istotnego znaczenia w ob-
jasnianiu efektow alokacji. Wniosek ten sugeruje jednak taczne rozpatrywanie
czynnikéw towarzyszacych wielkosci funduszy.

Podobnie Droms i Walker [1996] raportowali, ze efekty inwestycyjne osia-
gane przez fundusze nie wigza sie istotnie z wielkoscig funduszu, stopg obro-
tu waloréw ani oplatag manipulacyjna, a jedynie z wyzszym wspotczynnikiem
kosztéw. Ich badanie opierato sie na prébie 151 funduszy akcji funkcjonujacych
w latach 1971-1990. Uwzglednionymi w badaniu miarami wynikéw byty cal-
kowita stopa zwrotu, wskazniki Sharpe’a oraz Treynora. Analizowane wyniki
funduszy nie przewyzszaty jednak stop zwrotu z benchmarku. Nie znaleziono
rowniez znaczacych réznic w wynikach miedzy funduszami typu load i no-

4 Miara wyczucia rynku wazona sprzyjajacymi okresami (ang. positive period weighting measure)
jest wazona $rednig przecietnych nadwyzkowych stép zwrotu, ustalong na podstawie wielu okreséw
inwestycyjnych. Pokazuje ona umiejetnosé zarzadzajacego w identyfikacji trendéw rynkowych i utrzy-
mywania dobrych wynikéw na przestrzeni kilku okreséw [por. Borowski, 2014].
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-load. Z osigganiem wyzszych stép zwrotu korelowaty jedynie wspomniane wy-
zej wspdtczynniki kosztéw. Dzieki przedstawionym rezultatom mozna wnio-
skowac o istnieniu pewnego powiazania wielko$ci funduszu oraz ponoszonych
kosztow (ktore sa efektem okreslonego stylu inwestycyjnego), a po czes$ci wyso-
kosci stopy obrotu waloréw w portfelu.

Wsrod nowszych prac, nie potwierdzajacych istnienia zwiazku miedzy wiel-
koscig oraz efektami alokacji, mozna wymieni¢ badanie Eltona, Grubera i Bla-
ke’a [2012]. Analizowali oni kwestie zwigzang z przewidywalno$cia wynikéw
(ang. performance predictability) i prébowali ustali¢, czy wzrost wartosci akty-
wow w posiadaniu funduszu lub pojawienie sie dobrych wynikéw prowadzi do
wzrostu kosztow. Ich préba badawcza sktadata sie z ok. 3200 krajowych fundu-
szy inwestujacych w akcje w okresie 1999-2009. Miarami wynikéw byty alfy
z jedno-, trzy- i czteroczynnikowego modelu CAPM, dodatkowo wzbogacone-
go o indeks obligacji. Przewidywalno$¢ wynikéw prébowali ttumaczy¢ przez
przywotanie historycznych wynikéw, naptyw kapitatu, wielko$¢ funduszu,
wspotczynnik kosztow, stope obrotu waloréw w portfelu oraz wielkos¢ rodziny
funduszy®, do ktdrej fundusz przynalezal. Okazalo sie, ze wspomniane histo-
ryczne wyniki byty statystycznie istotnie powigzane z przysztymi wartosciami
stop zwrotu. Niemniej wielko$¢ funduszu nie wpltywata na wyniki odnotowy-
wane w kolejnym okresie. Ustalono, ze mozliwg przyczyna znikniecia przewi-
dywalnos$ci moze by¢ tzw. erozja wynikéw (ang. performance erosion effect),
spowodowana wzrostem wielko$ci funduszu, bedaca z kolei efektem osiagania
w przesztosci dobrych wynikéw. Elton, Gruber i Blake dostrzegli réwniez, ze
wspotczynnik kosztéw (ang. expense ratio) oraz wysokos¢ optat za zarzadza-
nie (ang. management fees) zmniejszajq sie wraz ze wzrostem wartosci zarza-
dzanych aktywow. A to z kolei jest konsekwencja osiaganego sukcesu przez
najlepsze fundusze (ang. top-performing funds). Wspomniani autorzy sugeruja
réowniez, ze wsrod gorszych funduszy (ang. poor-performing funds) mozna byto
zaobserwowac podwyzke optat czy cho¢by wiekszy obrét waloréw w portfelu,
towarzyszacy checi poprawy wynikéw. Powyzsze oznacza, ze wielkos¢ fundu-

5 W opracowaniach zagranicznych dominuje okreslenie fund family, co tez oznacza grupe fundu-
szy funkcjonujacych pod tq sama nazwa rodziny funduszy, do ktérej naleza, a jednoczesnie ktére sa
prowadzone przez te samg firme zarzadzajacg aktywami. Na potrzeby niniejszej ksigzki zostanie przy-
jete pewne uproszczenie, a termin ten bedzie oznaczatl grupe funduszy w ramach jednej firmy zarza-
dzajacej lub jednego TFI — towarzystwa funduszy inwestycyjnych (ang. Investment Fund Company,
IFC).
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szu moze by¢ skorelowana z innymi atrybutami, a zatem wplyw tej zmiennej na
efekty alokacji aktywow moze by¢ posredni.

1.1.2. Korzysci skali

Istnienie dodatniego zwigzku miedzy wielkoscia a wynikami zostato zaob-
serwowane m.in. w badaniu Chena, Lee, Rahmana i Chana [1992]. Badali oni
umiejetnosci zarzadzajacych funduszami w doborze waloréw (ang. stock selec-
tion) oraz wyczuciu rynkowym (ang. market timing). Préba badawcza sktadata
sie z 93 funduszy maksymalizacji zysku (ang. maximum capital gain), fundu-
szy wzrostu (ang. growth), funduszy wzrostu i dochodu (ang. growth and inco-
me), funduszy zrownowazonych (ang. balanced) oraz funduszy dochodu (ang.
income), dziatajacych w okresie 1977-1984. Do oceny wynikéw uzyto modelu
uwzgledniajacego paraboliczne zakrzywienie linii charakterystycznej portfe-
la (ang. security market line, SML). Analizowanymi determinantami wynikéw
byty cel inwestycyjny (ang. investment objective), wspotczynnik kosztéw, wiel-
ko$¢ funduszu oraz uwzglednienie optaty manipulacyjnej. Pokazali oni, ze
zaréwno wspoélczynnik kosztéw, jak i wielkos¢ funduszu oddziatuja na wyni-
ki osiagane przez fundusze inwestycyjne, jednak wptyw ten na uwzglednio-
ne miary umiejetnosci zarzadzajacych charakteryzowat sie réznymi znakami.
Wspomniane atrybuty funduszy pozytywnie wplywaty na miare uwzgledniaja-
ca dobdér waloréw, z kolei negatywnie na miare uwzgledniajaca wyczucie ryn-
ku. Dostrzezono réwniez réznice w wynikach miedzy funduszami typu load
i no-load. Spostrzezenia te $wiadczg o koniecznos$ci rozpatrywania efektow
alokacji aktywow jako kompilacji umiejetnosci menedzerskich.

Argumentem przemawiajacym za cze$ciowym wystepowaniem korzysci
skali byty réwniez ustalenia pochodzace chociazby z pracy Ciccotello i Granta
[1996]. Na prébee 626 funduszy agresywnego wzrostu (ang. aggressive growth),
dtugoterminowego wzrostu (ang. long-term growth) oraz wzrostu i dochodu
(ang. growth and income), dzialajacych w okresie 1982-1992, zauwazono, ze
wieksze fundusze cechuja sie nizszymi kosztami, nizsza stopg obrotu waloréw
oraz dtuzszym okresem funkcjonowania na rynku. Weryfikowana w tym bada-
niu hipoteza dotyczyta nie tylko wptywu wielkosci na osiagane wyniki inwe-
stycyjne, ale takze okreslenia, czy mniejsze fundusze sq w stanie pokonywacé
wynikami wiekszych konkurentéw w kolejnych okresach sprawozdawczych.
Wspomniani autorzy pokazali, ze przecietne historyczne stopy zwrotu wiek-
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szych funduszy sa znaczaco wyzsze niz ich mniejszych odpowiednikéw, z wyjat-
kiem segmentu funduszy agresywnego wzrostu. Jednak najlepsze w poprzed-
nich okresach podmioty staja sie jednymi z wiekszych funduszy w kolejnych
okresach w zwigzku z silng reakcjg inwestoréw na pojawiajgce sie informacje
o ich sukcesie. Potwierdzono réwniez, ze historyczne wyniki nie gwarantowaty
ponadprzecietnych rezultatéw w kolejnych okresach, co tez moze korespondo-
wac z efektywnoscia rynkéw, znang z koncepcji Famy [1970].

Nieco odmienne spojrzenie na korzysci skali miatl m.in. Latzko [1999], kt6-
ry zestawit skale dziatania funduszy inwestycyjnych z kosztami operacyjnymi.
Wykorzystujac dane dotyczace 2610 funduszy obligacji (ang. bond funds) z roku
1997, uzaleznit on wysokos¢ kosztéw od wartosci aktywéw bedacych w posia-
daniu funduszu. Wartos¢ wskaznika elastycznosci kosztow, liczona w odnie-
sieniu do zmiany wielkosci funduszu, okazala sie istotnie mniejsza od 1 we
wszystkich analizowanych kategoriach podmiotéw. Oznaczato to, ze w funk-
cjonowaniu funduszy inwestycyjnych wystepuja dodatnie kosztowe efekty ska-
li. Z kolei Zera i Madura [2001] udowodnili, ze generalnie wskaznik elastycz-
nosci kosztéw w powigzaniu z rozmiarami dziatalnosci funduszu oraz samej
rodziny funduszy nie rézni sie znaczaco w poszczegolnych kategoriach fun-
duszy. Ustalenia te otrzymano dzieki wykorzystaniu danych dotyczacych ok.
7000 otwartych funduszy inwestycyjnych (ang. open-end funds, OEFs) dziataja-
cych w okresie 1976-1995 w ramach wielu segmentéw, z wyjatkiem funduszy
rynku pienieznego. Dostrzezono jednak statystycznie istotne réznice w istnie-
niu analizowanej zaleznosci, gdy fundusze byly pogrupowane ze wzgledu na
cel inwestycyjny. Wowczas wieksze podmioty oraz wieksze rodziny funduszy,
do ktérych przynalezaty dane fundusze, generowaty nizsze koszty. Podobnie
rozumowali Malhotra, Martin i McLeod [2009], ktérzy analizowali rynek za-
mknietych funduszy inwestycyjnych (ang. closed-end funds, CEFs] pod wzgle-
dem determinant efektywnosci kosztowej w okresie 1995-2005. Uwzglednio-
nymi zmiennymi objasniajgcymi byty m.in. wiek funduszu, wielkos¢ rodziny
funduszy, do ktdrej nalezat fundusz, czy stopa obrotu waloréw w portfelu. Na
podstawie otrzymanych rezultatéw stwierdzono jednak, ze wzrost kosztéw,
ponoszonych na rynku funduszy zamknietych, byt mniej proporcjonalny niz
wzrost wartosci ich aktywdw, co tez oznaczalo wystepowanie kosztowych
efektow skali w tym sektorze. Powyzsze trzy badania potwierdzaja zasadnos¢
uwzglednienia w dalszych analizach istnienia pewnej symbiozy miedzy tymi
dwoma atrybutami funduszy.
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Niemniej jednak warto zatrzymacé sie przy pracach dotyczacych rowniez
i innych typéw funduszy. Przyktadowo Philpot, Hearth, Rimbey i Schulman
[1998], pomimo braku dowoddw na efektywnos¢ 27 funduszy obligacji, dzia-
tajacych w okresie 1982-1993, podjeli sie analizy zwigzku wynikéw z cecha-
mi funduszy. Zmienng zalezng byly wyniki funduszy inwestycyjnych mierzo-
ne wskaznikiem Sharpe’a, za$ zmiennymi niezaleznymi — dos¢ szeroki zestaw
atrybutéw funduszy w postaci: wspotczynnika kosztéow (ang. expense ratio),
stopy obrotu waloréw w portfelu (ang. turnover ratio), historycznych wynikdw
(ang. past return), istnienia optat manipulacyjnych (ang. load), istnienia optat
na pokrycie kosztéw marketingowych oraz wtasnie wartosci aktywdédw netto,
wyrazonych w ujeciu logarytmicznym. Uzyskane rezultaty wskazuja na to, iz
przeszle wyniki nie powtarzaja sie w przysztosci, ale dla czesci uzytych modeli
dostrzezono istnienie dodatniego odziatywania wielkosci funduszu na osiaga-
ne efekty alokacji. W przypadku innych zmiennych ustalono, ze wspoétczynnik
kosztéw, stopa obrotu waloréw, istnienie optat typu load oraz kosztéw marke-
tingowych miaty negatywny wptyw na wyniki. Zatem zwiekszenie skali dzia-
talnosci, przy towarzyszacym temu obnizeniu kosztéw obstugi i uczestnictwa,
doprowadza do poprawy wynikéw inwestycyjnych.

Z kolei Kallberg, Liu i Trzcinka [2000] badali rynek funduszy nieruchomosci
(ang. real estate investment trusts, REITs). Wykorzystana do badania préba skta-
data sie gtéwnie z 44 REITs, dziatajacych w okresie 1987-1998. Wykorzysta-
nymi miarami wynikéw byty alfy z tradycyjnego jednoczynnikowego modelu,
wieloczynnikowego modelu Grubera® [1996] oraz modelu z dodatkowym czyn-
nikiem odnoszacym sie do indeksu rynku nieruchomosci. Ustalili oni, inaczej
niz w wiekszosci opracowan spotykanych w literaturze przedmiotu, ze prze-
cietne, skorygowane o koszty (ang. net of expenses), wyniki wazone ryzkiem dla
tego segmentu funduszy byly wyzsze niz wynikajace z tendencji rynkowych.
Co zaskakujgce, rezultaty te byly czesciej obserwowane w okresach gorszej
koniunktury, szczegdlnie dla aktywnie zarzadzanych funduszy. Poprawa osia-
ganych stop zwrotu odpowiadata zwiekszeniu wartosci posiadanych aktywdw
oraz wyzszej stopie obrotu instrumentéw w portfelu. Czynnik zwiazany z okre-
sem funkcjonowania funduszu nie miat w tym przypadku istotnego znaczenia.
Nalezy jednak pamietaé, iz rynek funduszy nieruchomosci jest do$¢ specyficz-

6 W modelu Grubera [1996], oprécz nadwyzkowej stopy zwrotu z indeksu gietdowego, uwzgled-
nia sie réznicowa stope zwrotu z portfela matych (ang. small-cap stock portfolio) i portfela duzych spét-
ek (ang. large-cap stock portfolio), a takze réznicowa stope zwrotu z portfela spétek wzrostowych (ang.
growth stock portfolio) i portfela spotek wartosciowych (ang. value stock portfolio).
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ny, ze wzgledu na mozliwosc¢ stosowania elastycznych strategii inwestycyjnych
przez te podmioty, oraz generalnie wykazuje brak powigzan z rynkiem papie-
row warto$ciowych [por. Trzebinski, 2015].

Fortin i Michelson [2005] zastanawiali sie natomiast, czy aktywne zarza-
dzanie zagranicznymi funduszami inwestycyjnymi (ang. international mutual
funds) jest w stanie dostarczy¢ wynikéw przewyzszajacych ustalony wzorzec.
Wykorzystujac w swoim badaniu préobe 831 funduszy w ramach pieciu kategorii
(world, foreign, Europe, Pacific oraz emerging markets), dziatajacych w okresie
1976-2000, ustalili oni, ze fundusze funkcjonujace w ramach wyzej wymie-
nionych kategorii, z wyjatkiem funduszy inwestujacych w europejskie spéiki,
osiggaty dodatnie, nadwyzkowe stopy zwrotu w relacji do benchmarku” (ang.
market-adjusted return). Co wiecej, znalezli dowody na wystepowanie korzysci
skali, zauwazajac, ze wieksze fundusze dostarczaty swoim klientom wyzszych
stop zwrotu. Rowniez stopa obrotu waloréw w portfelu cechowata sie dodatnim
powigzaniem z osigganymi wynikami. Ponadto wzrost aktywéw nie powodo-
wal ograniczena w ptynnosci inwestycji dla aktywnie zarzadzanych funduszy
zagranicznych.

Mozna réwniez dotrze¢ do innych opracowan, w ktérych autorzy podobnie
doszukiwali sie pozytywnego zwigzku miedzy wielkoscia a wynikami wsrdd
tradycyjnych funduszy. Wspominane wczesniej korzysci skali, zwigzane z po-
siadaniem wiekszej bazy kapitatowej, umozliwiajacej wykorzystywanie wiek-
szych zasob6w analitycznych, zostaly dostrzezone chociazby w pracy Payne’a,
Prather i Bertina [1999]. W badaniu tym, szerzej omdwionym w kolejnym pod-
rozdziale, zauwazono, Ze stopy zwrotu wazone ryzykiem i skorygowane optata
dystrybucyjna oraz za zarzadzanie (ang. risk-adjusted return net of expenses) sa
wyzsze w funduszach, w ktérych m.in. zarzadza sie wieksza warto$cig akty-
wow, szczegolnie funduszach wzrostu oraz wzrostu i dochodu. Po raz kolejny
okazalo sie, ze segment lub kategoria funduszy moga decydowac o sile wptywu
atrybutéw funduszy na ich efekty alokacji.

Przy okazji badania powtarzalno$ci wynikdéw zauwazono, ze dodatnia rela-
cjapomiedzy wielkoscig a wynikami moze by¢ spowodowana brakiem uwzgled-
niania w prébie danych dotyczacych podmiotéw, ktére przestaty istnie¢. Do ta-

7 Nadwyzkowa stopa zwrotu w relacji do dochodowosci portfela rynkowego (ang. market-adju-
sted return), inaczej nazywana réwniez réznicowg stopa dochodu (ang. differential return), oznacza
stope dochodu przewyzszajaca dochdd uzyskany z portfela rynkowego, przyjetego przez zarzadzaja-
cych danym funduszem, lub $rednig stope dochodu z danej grupy funduszy [por. Dittmann, 2019; Pe-
rez, 2012].
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kich wnioskow doszli przyktadowo Elton, Gruber i Blake [1996]. Analizowane
aktywnie zarzadzane fundusze osiggaty stopy zwrotu przewyzszajace ustalony
benchmark, jednak po skorygowaniu btedu przetrwania stwierdzono, ze nie
ma réznic w wynikach wéréd wiekszych i mniejszych podmiotéw. Ustalenia
te otrzymano na podstawie danych pochodzacych ze 188 akcyjnych funduszy,
dziatajacych w okresie 1977-1993; dysponowaty one aktywami przekraczaja-
cymi pewien ustalony poziom. Nalezy zauwazy¢, ze pomiar wynikow przepro-
wadzono w owym badaniu z uzyciem autorskiego kilkuczynnikowego modelu,
wykorzystujacego takie parametry, jak stopa zwrotu z indeksu gietdowego, sto-
pa zwrotu z indeksu rynku obligacji, réznicowa stopa zwrotu z portfela matych
i portfela duzych spétek [por. Elton, Gruber, Das, Hlavka, 1993] oraz réznicowa
stopa zwrotu z portfela spélek wzrostowych i portfela spétek wartosciowych.
Warto zwréci¢ uwage, iz wymienione sktadowe moga opisywac realizowany
przez menedzera styl inwestycyjny funduszu.

1.1.3. Efekt erozji

Generalnie zarzadzanie duza wartosciq aktywdéw powoduje koniecznoscé
znacznego zwiekszania rozpieto$ci inwestycji, co jednoczesnie moze rzutowaé
na umiejetnosci zarzadzajacych w doborze waloréw do portfela. Skala inwe-
stycji wymusza na menedzerach funduszy utrzymywanie mniej ptynnych port-
feli. Bywa tez tak, ze w wyniku naptywu aktywéw fundusze zdecydowanie
zwiekszajg udziat juz posiadanych waloréw zamiast ilosciowo dywersyfikowaé
portfel poprzez zwiekszenie liczby nowych instrumentéw [por. Tarczynski,
Mojsiewicz, 2001]. Ponadto ruchy inwestycyjne wiekszych funduszy sq bardziej
zauwazalne na rynku i moga wywotywac tzw. efekt stadny (ang. herding ef-
fect) wérdd inwestoréw indywidualnych. Natomiast mniejsze fundusze, do ktd-
rych naptywa mniej kapitatu, moga bardziej koncentrowad swoje inwestycje na
wyselekcjonowanych, bardziej wzrostowych papierach wartosciowych. Ogra-
niczenia organizacyjne, spowodowane wzrostem aktywoéw bedacych w zarza-
dzaniu funduszu, oraz wymagania zwigzane z wieksza baza inwestoréw moga
z kolei powodowac réwniez utrate dotychczasowych cech swiadczacych o efek-
tywnos$ci. Wspomniane zjawisko zaczeto okreslaé jako tzw. efekt erozji wyni-
kéw (ang. performance erosion effect), ktory oznacza, ze fundusze w rezultacie
zwiekszania wartosci aktywow w pewnym momencie zaczynajg osiagac gorsze
wyniki netto (ang. net returns).
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Kolejne prace dostarczaly wtasnie takich rezultatéw, gdzie analizowany
zwigzek wielkos¢-wyniki byt ujemny. Dyskusje w tej interesujacej kwestii moz-
narozpocza¢ od pracy Christophersona, Dinga i Greenwooda [2002], po$wieco-
nej ustugom asset management, czyli zarzadzaniu aktywami na zlecenie. Ana-
lizujac 219 portfele, okreslone jako portfele wzrostu, rynkowej orientacji oraz
wartosci, funkcjonujace w okresie 1992-1999, ustalili oni, ze zarzadzajacy in-
westujacy w mate spotki sa w stanie przewyzsza¢ wynikami indeksy rynkowe.
Dostrzegli istnienie pewnego zjawiska, polegajacego na tym, iz wraz ze zwiek-
szaniem wartosci aktywéw w zarzadzanym portfelu dochodowo$é inwestycji
zmniejszala sie. Mozna zatem przyja¢, ze w zwiazku z naptywem srodkéw do
przynoszacych korzysci portfeli ich efektywnos¢ paradoksalnie zdecydowa-
nie sie pogarszatla, a zatem po odniesieniu sukcesu inwestycyjnego inwestorzy
powinni sie zastanowi¢, czy pozostawi¢ aktywa w takim portfelu oraz gdzie
inwestowac nowe Srodki. Autorzy ci zaznaczajq jednak, ze na taki stan rzeczy
wplyw miat styl inwestycyjny zarzadzajacego, powigzany m.in. z liczba spotek
posiadanych w portfelu czy wielko$cig stopy obrotu waloréw.

Jedng z najczesciej przywotywanych prac dotyczacych funduszy inwestycyj-
nych w tym obszarze jest analiza Chena, Honga, Huanga i Kubika [2004], kt6-
ra dotyczyta okreslenia efektu skali w omawianych instytucjach finansowych.
Wykorzystujac prébke 3439 amerykanskich funduszy akcji z okresu 1962-1999
oraz ustalajac ich wyniki przy zastosowaniu alf z jedno-, trzy- i czteroczyn-
nikowego modelu CAPM, skorzystano z podejScia zaproponowanego przez
Fame—MacBetha® w celu opisania modelu regresji. Zmiennymi wyjasniajacymi
w tym przypadku byty wielko$¢ funduszu, wielkos¢ rodziny, do ktdrej przyna-
lezat dany fundusz, okres jego funkcjonowania, stopa obrotu waloréw w port-
felu, wspdtczynnik kosztéw, wysokosé¢ optaty manipulacyjnej oraz wskaznik
naptywu nowych srodkéw. Pokazali oni, ze wyniki funduszy — niezaleznie od
tego, czy przed, czy po uwzglednieniu kosztéw i optat — zmniejszaja sie wraz ze
zwiekszaniem sie posiadanych przez fundusze aktywéw. Gléwnym powodem
takiego stanu rzeczy byta kwestia zwigzana z ptynnoscia posiadanych walo-
row w portfelu. Wniosek ten okazat sie szczegdlnie istotny dla duzych funduszy,

8 Metoda Famy-MacBetha [1973], zwana procedura rolowanych regresji przekrojowych lub tez
dwuetapowa procedura (ang. two-step approach), jest standardowym podej$ciem do usredniania wy-
nikéw portfeli inwestycyjnych na bazie danych przekrojowych. Polega ona na szacowaniu parametréw
beta portfeli utworzonych na zasadzie rankingu, ktére nastepnie wykorzystuje si¢ we wtasciwych mo-
delach regresji w odniesieniu do srednich warto$ci wspdlczynnikéw beta — tak utworzonych — grup
portfeli.
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