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Wprowadzenie

Fundusze inwestycyjne (ang. mutual funds) to instytucje finansowe, ktérych wy-
tacznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie zebranych od klientéw $rod-
kéw pienieznych w okreslone papiery wartosciowe lub inne prawa majatkowe.
Kazdy tytut uczestnictwa w tych podmiotach wyraza wartos$¢ udziatu inwestora
w ich aktywach; posiadane prawo majgtkowe pozwala inwestorom uczestniczy¢
w zyskach, ale moze tez narazac ich na straty inwestycyjne.

Inwestowanie srodkéw w tego typu produkty inwestycyjne ma zaréwno zalety,
jakiwady. Wynikajg one gtéwnie z idei wspdlnego inwestowania. Do podstawo-
wych korzysci nalezy zaliczy¢ przede wszystkim: bezpieczenstwo zainwestowa-
nych srodkéw zwiazane, po pierwsze, z konstrukcjg prawng funduszu, po drugie,
z profesjonalnym zarzadzaniem inwestycjami oraz, po trzecie, z mozliwoscia dy-
wersyfikacji portfela. Druga z powyzszych zalet taczy sie z prowadzeniem opera-
cji finansowych w ramach zarzadzania portfelem inwestycyjnym przez wykwa-
lifikowanych menedzeréw. Ich zadaniem jest podejmowanie szeregu czynnosci
analitycznych na podstawie informacji ptynacych z rynku w celu realizacji zakta-
danych celéw inwestycyjnych. Trzecia z wymienionych korzysci wiaze sie z moz-
liwoscig — ze wzgledu na duza skale dziatania — nabywania réznych rodzajéw pa-
pieréw wartosciowych i wykorzystywania niskiej korelacji ich stép dochodu. Do
innych zalet funduszy zalicza sie tez m.in. niskie bariery rozpoczecia inwestycji
oraz ptynnosc inwestycji. Ta pierwsza bywa wysoko oceniana przez inwestoréw,
gdyz daje okazje do posredniego nabywania lub zbywania instrumentéw (czesto
bez limitu minimalnej wptaty), przy relatywnie nizszych kosztach w poréwnaniu
z bezposrednim inwestowaniem na rynku kapitalowym. Zaleta zwigzana z duza
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plynnoscia inwestycji oznacza z kolei dla inwestoréw mozliwos¢ szybkiego wyco-
fania sie z inwestycji i przeznaczenie uzyskanych w ten sposéb srodkéw na nowe
alokacje lub konsumpcje [por. Haslem, 2003; Gabryelczyk, 2006].

Wsréd wad inwestowania w fundusze inwestycyjne na pierwszym miej-
scu wymienia sie brak gwarancji osiggniecia zysku. Niezaleznie od wielkos$ci
wniesionego kapitatu, okresu inwestycji, celu inwestycyjnego czy renomy wy-
branego funduszu — inwestorzy zawsze musza sie liczy¢ z ryzykiem poniesienia
straty. Co wiecej, niezaleznie od efektow alokacji aktywdw, zawsze tez ponosza
koszty inwestycji w postaci pobieranych przez fundusze optat za zarzadzanie
i prowizji za obstuge [por. Miziotek, Trzebinski, 2018]. Warto zaznaczy¢, ze
inwestorzy w swoich decyzjach zwykle pomijajq koszty transakcyjne, kierujac
sie jedynie prosta analiza historycznych wynikéw funduszy [np. Sirri, Tufano,
1998; Wilcox, 2003].

Pamietac jednak nalezy, Ze stopy zwrotu osiggane przez instytucje zbiorowe-
go inwestowania sg efektem oddziatywania czynnikéw rynkowych [Carhart,
1997; Droms, Walker, 2006]. Twierdzenie to wigze sie z hipotezg rynku efek-
tywnego (ang. efficient market hypothesis, EMH), bedacq przedmiotem dyskusji
naukowej toczacej sie praktycznie od lat 70. XX wieku [por. Fama, 1970; Jajuga,
2010]. Zgodnie z zalozeniami dotyczacymi efektywnosci informacyjnej, ryn-
ki finansowe szybko i w sposéb doktadny odzwierciedlaja dostepne informacje,
stad tez znana wszystkim informacja nie pozwala na trwate osigganie wynikéw
przewyzszajacych portfel rynkowy. Tym bardziej zadne strategie inwestycyjne,
opierajace sie na przesztych cenach instrumentéw finansowych, czyli czesci do-
stepnej informacji, nie sq w stanie dostarczy¢ ponadprzecietnych dochodéw [por.
Jajuga, Jajuga, 2006]. Niektdrzy badacze uwazaja, ze wtasciwe jest dodanie do
powyzszych zalozen pewnego dynamicznego elementu, ktéry uwzgledniatby
fakt, ze czes$¢ informacji nie jest jednak ogdlnie dostepna [Grossman, Stiglitz,
1980]. Mianowicie aktywni inwestorzy mogg wykorzystywac swoje zasoby do
wynajdywania, a nastepnie wtasciwego odczytywania nowych danych. Mozna
zatem przyjaé, ze sama informacja jest towarem, ktérego uzyskanie wymaga
pewnych umiejetnosci [por. Debski, 2012] — od czytania i analizy raportéw finan-
sowych az po posiadanie sieci kontaktéw, dzieki ktérym mozliwe jest sprawne
reagowanie na zmieniajace sie warunki rynkowe. Tacy wlasnie uczestnicy rynku
o wysokich zasobach i umiejetnosciach analitycznych sa w stanie osiggnac sto-
py zwrotu wyzsze niz objasniane przez tendencje rynkowe, ale przy wyzszych
kosztach pozyskania informacji. Obie grupy inwestoréw (o wyzszych i nizszych
zasobach oraz umiejetnosciach analitycznych) moga jednak odnosi¢ podobne ko-

10



Wprowadzenie

rzysci w ujeciu netto po odjeciu réznych kosztéw transakcyjnych oraz naktadéw
przeznaczanych na pozyskanie i przetworzenie informacji.

Cze$¢ badaczy twierdzi jednak, ze zasoby danej organizacji mogg istotnie
wplywaé na ostateczny efekt gospodarowania [np. Barney, 1991; Thompson,
Heron, 2005]. Zgodnie z koncepcja zasobowej teorii przedsiebiorstwa (ang. re-
source-based view), to wlasnie zasoby organizacji przyczyniaja sie do uzyskiwa-
nia przewagi konkurencyjnej. W instytucjach zbiorowego inwestowania taka
przewaga moga budowaé zasoby niematerialne w postaci pewnych wtasciwosci
organizacyjnych umozliwiajacych osiaganie np. korzysci skali, jak réwniez cen-
nych i zréznicowanych umiejetnosci, wynikajacych z cech oséb zarzadzajacych
portfelami inwestycyjnymi. Te dwa elementy, tj. atrybuty funduszy oraz cechy
ich zarzadzajacych, przynajmniej teoretycznie moga umozliwic osiaganie ponad-
przecietnych wynikéw. Szczegdlne znaczenie moze mie¢ réwniez fakt utrzymy-
wania sie w czasie osigganych stop zwrotu, co moze $wiadczy¢ o istnieniu trwa-
tych predyspozycji menedzerskich lub stabilnych wtasciwosci samych funduszy
[Grinblatt, Titman, 1992; Hendricks, Patel, Zeckhauser, 1993; Goetzmann, Ibbot-
son, 1994; Carhart, 1997]. Wielu badaczy zastanawiato sie, czy istniejg warto-
Sciowe umiejetnosci menedzerdw, mierzone przez osiagane efekty alokacji, ktére
mogg wynikac z ich cech osobowosciowych [por. np. Fang, Kempf, Trapp, 2014;
Liu, Yang, Zhou, 2014], czy tez na efektywnos¢ wptywajq raczej atrybuty zwia-
zane z samymi funduszami [np. Chen, Hong, Huang, Kubik, 2004; Dangl, Wu,
Zechner, 2008; Elton, Gruber, Blake; 2012]. W literaturze prébuje sie definiowac
determinanty wspomnianych efektow alokacji aktywow — efektéw rozumianych
jako podjete ryzyko z jednej strony i wyniki inwestycyjne z drugiej strony — przez
siegniecie do atrybutéw funduszy oraz cech opisujacych samych menedzeréw.
W zwiazku z powyzszym zasadne jest szersze okreslenie, juz w tym miejscu, or-
ganizacyjnych i menedzerskich wtasciwosci, ktére to byty najczesciej analizowa-
ne w kontekscie efektywnosci funduszy inwestycyjnych.

Cechy menedzeréw (ang. managerial characteristics), mogace swiadczyc¢ o po-
siadanych przez nich umiejetnosciach, wigza sie przede wszystkim ze zdobytym
wyksztatceniem czy stazem zawodowym. W badaniach analizuje sie takze dane
demograficzno-spoleczne okreslajace profil zarzadzajacego. Zgodnie z teoriag kapi-
tatu ludzkiego (ang. human capital theory), takie czynniki, jak edukacja, doswiad-
czenie, odbyte szkolenia czy cho¢by zdobyte certyfikaty, poswiadczajgce posiada-
ne kwalifikacje pozytywnie koreluja z umiejetno$ciami zawodowymi, a przez to
powinny sie przektadad, z jednej strony, na osiggane efekty alokacji, a z drugiej —na
wyzsze wynagrodzenia [por. Chevalier, Ellison, 1999a; Gottesman, Morey, 2006a].
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Modele agencji (ang. agency theory) pokazujg natomiast, ze wybory menedzeréw,
odnoszace sie do konstrukcji i zarzadzania portfelami inwestycyjnymi, po czesci
zaleza od poziomu akceptowanego ryzyka [Berkowitz, Kotowitz, 2002]. Obserwo-
wana przez klientéw zmienno$¢ stép zwrotu osigganych przez fundusz determinu-
je wysoko$¢ wynagrodzenia menedzeréw, poniewaz zalezy ono bezposrednio od
wartosci zarzadzanych aktywow, a posrednio od samych wynikéw funduszu. W li-
teraturze dotyczacej funduszy inwestycyjnych, ktéra nawiazuje do wspomniane;j
teorii rynku efektywnego, dochodzi sie jednak do odmiennych wnioskéw. Wyniki
osiagane przez zarzadzajacych powinny by¢ niezalezne od cech, jakimi wykazuja
sie menedzerowie czy same fundusze. W zwigzku z tym sprawdzenie, czy cechy
menedzeréw i funduszy oddziatuja statystycznie istotnie i ekonomicznie znaczgco
na efekty alokacji aktywow jest wazne nie tylko dla klientéw, ale takze dla
toczacej sie w literaturze przedmiotu (i wcigz nierozstrzygnietej) dyskusji mie-
dzy zwolennikami réznych teorii.

Generalnie w odniesieniu do cech menedzeréw, oprécz danych demogra-
ficznych, wyrdznia sie takze wlasciwosci zwigzane z przygotowaniem zawo-
dowym. Wspomniane cechy sg badane przede wszystkim w krajach o rozwinie-
tych rynkach finansowych [Chevalier, Ellison, 1999b; Philpot, Peterson, 2006;
Gottesman, Morey, 2006b; Andreu, Piitz, 2012], natomiast w krajach rozwija-
jacych sie takie badania prowadzi sie stosunkowo rzadko ze wzgledu na ogra-
niczony zakres danych. W polskich warunkach na przyktad tylko szczatkowo
zajmowano sie tg tematyka. W zwigzku z tym analiza powigzan cech zarza-
dzajacych z efektami alokacji aktywow funduszy inwestycyjnych w Polsce
stanowi praktycznie calkowicie wolne pole badawcze.

Gdy umiejetnosci menedzerskie, zwigzane z posiadanymi przez zarzadzaja-
cych cechami przestaja odgrywac role w osigganiu ponadprzecietnych wynikéw,
fundusze inwestycyjne moga prébowaé wykorzystywaé czynniki organizacyj-
ne do generowania wyzszych stop zwrotu. Wtasciwosci samych funduszy (ang.
fund attributes) okreslane sg jako cechy fundamentalne (odpowiadajg m.in. za
sposob zarzadzania), ale réwniez jako atrybuty, jakimi postuguja sie fundusze
w osigganiu przewagi na rynku. Rezultaty badawcze prezentowane w literatu-
rze przedmiotu sugeruja, ze inwestorzy powinni uwzgledniaé, poza cechami me-
nedzerskimi, réwniez i inne zmienne mogace wptywac na efekty alokacji, takie
jak stabilnos¢ wynikéw, obrét walorow w portfelu czy choéby czynniki opisujace
wiasnie sam fundusz, tj. okres funkcjonowania, wielkosé, cel inwestycyjny, wy-
soko$¢ kosztow uczestnictwa i obstugi [Chen, Hong, Huang, Kubik, 2004; Bliss,
Porter, Schwarz, 2008; Bodson, Cavenaile, Sougne, 2011; Tang, Wang, 2012; Fer-
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reira, Keswani, Miguel, Ramos, 2013]. Obserwowany pod koniec XX i na poczat-
ku XXI wieku dynamiczny rozwdj funduszy inwestycyjnych oraz zwiekszenie ich
popularnosci wsréd inwestoréw indywidualnych doprowadzity do wzrostu zain-
teresowania nimi bezposrednio jako przedmiotem dociekant naukowych. Liczne
prace dotyczace powigzan cech funduszy z osigganymi przez nie wynikami na
rynkach rozwinietych stanowig punkt odniesienia dla analiz dotyczacych ryn-
kéw rozwijajacych sie. Badan zwigzanych z organizacyjnymi determinantami
efektywnosci na nieamerykanskich rynkach jest jednak wcigz niewiele. Istnienie
zaleznosci efektéw alokacji aktywdw od wlasciwosci funduszy w Polsce byto ba-
dane jedynie w organicznym zakresie [np. Biatkowski, Otten, 2011; Perez, 2012].

Analiza czynnikéw wptywajacych na wyniki (efektywno$¢ inwestycji) czy
tez ryzyko inwestycyjne instytucji zbiorowego inwestowania daje kilka efektéw
badawczych. Z perspektywy czysto poznawczej wzbogaca ona dostepna lite-
rature finansowa o polskie doswiadczenia, dotyka takze zagadnien do tej pory
niepodejmowanych w krajach Europy Srodkowowschodniej. Nadmienié¢ nalezy,
ze omawiane kwestie bezposrednio sie taczg z wieloma problemami wystepu-
jacymi w ramach teorii finanséw, w tym z hipotezg rynku efektywnego, teo-
rig kapitatu ludzkiego, zasobowa teoria przedsiebiorstwa, koncepcja korzysci
skali, modelem agencji czy cho¢by koncepcja kredencjalizmu [np. Chen, Lee,
Rahman, Chan, 1992; Latzko, 1999; Li, Zhang, Zhao 2011; Haslem, 2015; Kaur,
2017]. Natomiast z perspektywy praktycznej badania empiryczne dotyczace
determinant efektéw alokacji aktywow funduszy inwestycyjnych maja istotne
znaczenie zarowno dla firm zarzadzajacych aktywami, przysztych menedze-
row, jak i dla samych inwestoréw. Mozna wymieni¢ kilka powodéw takiego
stanu rzeczy. Po pierwsze, ustalenie pozadanych cech funduszu oraz jego za-
rzadzajacych moze by¢ przez inwestorow traktowane jako fundament decyzji
inwestycyjnych. Pozwala ono inwestorom wybiera¢ takie fundusze, ktérych za-
rzadzajacy maja predyspozycje do osiagania lepszych wynikéow, lub decydowac
sie na inwestycje w podmioty, ktdre ze wzgledu na posiadane cechy struktural-
no-funkcjonalne moga w przysztosci da¢ wyzsze stopy zwrotu. Po drugie, bada-
nia z omawianego zakresu maja istotne znaczenie dla towarzystw funduszy in-
westycyjnych ze wzgledu na stosowane procedury rekrutacyjne. W przypadku
zatrudniania menedzeréw o pozadanych atrybutach, jak réwniez posiadania
przez fundusz wlasciwych cech — firmy zarzadzajace aktywami moga odpo-
wiednio wykorzystywac te informacje w przedsiewzieciach marketingowych.
Po trzecie, okre$lenie cech organizacji, umozliwiajacych rozwdj zawodowy
pracownikdow, jak réwniez wskazdwek okreslajacych profil zarzadzajacego od-
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noszacego sukces, pozwola studentom lub osobom zainteresowanym praca na
rynku finansowym podejmowac rzutujace na ich przysztosc decyzje.
Poruszany problem badawczy jest aktualny, zwtaszcza w kontekscie obserwo-
wanego wzrostu poziomu aktywéw funduszy inwestycyjnych w Polsce (wartosci
aktywow ogodlem i sredniej wartosci aktywow pojedynczego funduszu) oraz da-
zenia w catej Unii Europejskiej (m.in. poprzez zmiany w dyrektywie UCITS IV do-
tyczacej transgranicznego taczenia funduszy) do zwiekszenia efektywnosci w za-
kresie kosztow europejskiego rynku funduszy. W polskiej literaturze finansowej
liczba prac traktujacych o determinantach efektéw alokacji aktywdéw funduszy
inwestycyjnych jest niezwykle ograniczona. Nieco czesciej pojawiajq sie natomiast
opracowania dotyczace efektywnosci omawianych posrednikéw finansowych,
ale koncentruja sie one gléwnie na ustaleniu wystepowania tzw. powtarzalnosci
wynikéw [np. Jackowicz, Filip, 2009; Urbanski, Winiarz, Urbanski, 2016; Urban-
ski, 2017] oraz sposobéw pomiaru wynikéw inwestycyjnych [np. Czekaj, Wos,
Zarnowski, 2001; Gabryelczyk, 2006; Olbrys, 2009, 2012; Witkowska, 2009; Wit-
kowska, Kompa, Grabska, 2009; Sikora, 2010; Zamojska, 2012; Pietrzyk, 2014b;
Dittmann, 2019]. Podejmowane proby badan omawianego zjawiska w panstwach
naszego regionu sg rowniez nieliczne. Brak dyskusji naukowej na temat powiaza-
nia cech menedzeréw i atrybutéw funduszy z wynikami oraz ryzykiem inwestycyj-
nym w krajach Europy Srodkowowschodniej moze by¢ spowodowany relatywnie
krétkim okresem funkcjonowania funduszy inwestycyjnych i niewielkg ich liczba
w poréwnaniu z bardziej rozwinietymi rynkami. Niepodejmowanie badan empi-
rycznych w tym obszarze wynika przede wszystkim z braku odpowiednich baz za-
wierajacych informacje o samych menedzerach funduszy, tj. o cechach zarzadzaja-
cych, ale réwniez o atrybutach zarzadczych poszczegdlnych funduszy. W krajach
rozwinietych istnieja wyspecjalizowane serwisy, ktére dostarczaja tego rodzaju in-
formacji (np. Morningstar czy cho¢by CRSP), natomiast w Polsce funkcjonuja jedy-
nie serwisy oferujace informacje o wynikach instytucji zbiorowego inwestowania.
Dociekania prezentowane w ksigzce sa efektem kontynuacji badan rozpocze-
tych w ramach projektu badawczego nr DEC-2014/15/D/HS4/01227, finansowa-
nego przez Narodowe Centrum Nauki (NCN). W samych analizach empirycznych
uzyte sa dane pochodzace z kilku Zrddel. Po pierwsze, w pomiarze efektéw alo-
kacji aktywow kluczowe byto zebranie danych o wartosci jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych, te zas postuzyty w dalszej czesci do pomiaru wynikéw
(efektywnosci inwestycji) oraz ryzyka inwestycyjnego z wykorzystaniem rozbu-
dowanego zestawu miar. Drugi rodzaj informacji stanowity dane pozwalajace na
dokonanie opisu wtasciwosci poszczegdlnych funduszy, nazywanych skrétowo ich
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atrybutami. Wsrdd nich znajdowat sie szeroki zbidr cech strukturalno-funkcjonal-
nych 223 funduszy inwestycyjnych. Ow zbiér danych pochodzil z zaméwionego
raportu w firmie Analizy Online SA. Wreszcie trzeci rodzaj danych obejmowat
cechy 349 0séb zarzadzajacych funduszami. Informacje na ich temat zostaty ze-
brane przez autora ksigzki z réznych zrodetl, w tym informacji na stronach inter-
netowych TFI (opiséw biograficznych menedzerdw), serwiséw spotecznosciowych
oraz baz zawierajacych informacje o osobach i firmach dziatajacych w obrocie go-
spodarczym. Reczne zbieranie danych byto konieczne ze wzgledu na to, ze w Pol-
sce nie ma publicznie dostepnego zbioru tego rodzaju informacji. Badania w czesci
empirycznej byty zatem prowadzone na podstawie 1869 obserwacji rocznych. Do
wnioskowania statystycznego uzyto funkcji regresji wielorakiej, wykorzystujac po-
dejscia odpowiednie dla danych panelowych. Reasumujac, badanie zostato prze-
prowadzone na podstawie nigdy wczes$niej nie wykorzystanego zbioru danych.

Biorac pod uwage zawarto$¢ merytoryczng realizowanych badan, wkiad
ksiazki do literatury przedmiotu mozna uja¢ w pieciu punktach.

Po pierwsze, w polskiej literaturze analizowano jak do tej pory gléwnie
efektywno$¢ omawianych podmiotéw, ewentualnie weryfikowano wystepo-
wanie zjawiska powtarzalnos$ci wynikéw inwestycyjnych. Dzieki opisanym
dalej badaniom mozliwe byto pdjscie o krok dalej, a mianowicie ustalenie de-
terminant efektéw alokacji, osobno dla ryzyka i osobno dla wynikéw inwesty-
cyjnych. Jak juz wspomniano, praktyczne znaczenie tego typu rozwazan jest
duze, ze wzgledu na to, Ze ustalenie determinant efektéw alokacji oddziatuje na
decyzje zarowno zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi, jak i ich klien-
téw. Jest réwniez niezmiernie istotne dla teorii nauk ekonomicznych.

Po drugie, badania empiryczne uwzglednialy jednoczesnie relatywnie sta-
te w czasie atrybuty funduszy oraz cechy menedzeréw, ktére byty konsekwencja
stosowanego modelu zarzadzania i aktualnie obowigzujacych rozwiazan kadro-
wych. Szerokie spojrzenie na determinanty efektow alokacji aktywéw pojawiato
sie do tej pory jedynie w wybranych pracach dotyczacych amerykanskich ryn-
kéw. Co wiecej, wprowadzenie nowych cech opisujacych menedzeréw, ewentu-
alnie modyfikacja uwzglednianych juz atrybutéw funduszy wzbogacaja katalog
zmiennych objasniajacych, wykorzystywanych w literaturze przedmiotu.

Po trzecie, dotychczasowa literatura na ten temat koncentrowata sie gtow-
nie na rynkach rozwinietych, badania zawarte natomiast w niniejszej ksiazce
rozszerzaja te relatywnie skromng baze literaturowa, traktujaca o rynkach roz-
wijajacych sie, o polskie doswiadczenia. Wzbogacaja one zarazem wiedze o po-
dobienstwach i réznicach systeméw finansowych réznych panstw. Ponadto,
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mimo Ze w ograniczonym zakresie analizowano juz w polskojezycznej literatu-
rze zaleznosci miedzy samymi wtasciwosciami funduszy a wynikami inwesty-
cyjnymi, omawiane zagadnienie wcigz jest nie do konica poznane.

Po czwarte, do tej pory jedynie w niewielkiej liczbie prac wprowadzano
podzial na fundusze zarzadzane kolegialnie oraz jednoosobowo. W prezen-
towanej pracy natomiast dokonanie tego podziatu pozwala uzyskac¢ ciekawe
wnioski badawcze dotyczace ekonomicznie istotnych cech zespotéw zarzadza-
jacych oraz zmiennych opisujacych profil pojedynczych menedzeréw. Decyzja
o odseparowaniu funduszy jednoosobowo zarzadzanych od funduszy kierowa-
nych przez zespoty zarzadzajace dostarcza przestrzeni do poszukiwania réznic
determinant efektéw alokacji z uwzglednieniem przyjetej przez dany fundusz
struktury zarzadzania. Pozwala rowniez na porownanie rezultatéw z ustale-
niami otrzymanymi dla catej badanej zbiorowosci.

Po piate, wiekszo$¢ pozycji literatury przedmiotu ogranicza sie zaledwie
do kilku wybranych miar efektéw alokacji, a jednoczesnie dostarcza wnioskow
sugerujacych istnienie wrazliwosci uzyskanych rezultatéw na zmiany zasto-
sowanych rozwigzan metodycznych. W tej pracy, w celu zbadania odpornosci
uzyskanych rezultatéow na modyfikacje zastosowanych miar efektéw alokacji,
zdecydowano sie uzy¢ szerokiego zestawu miar ryzyka oraz wynikéw inwesty-
cyjnych. Réznorodnos¢ przyjetych rozwigzan metodycznych w analizie zwigz-
ku cech menedzeréw oraz atrybutéw funduszy z efektami alokacji ich aktywdéw
zwieksza stopien pewnos$ci we wnioskowaniu statystycznym.

Osiagniecie celu gtéwnego badania, jakim jest zidentyfikowanie determi-
nant efektéw alokacji i ustalenie sily ich oddzialywania na rynku polskich
funduszy inwestycyjnych, bedzie rezultatem osiagniecia celéw szczegétowych.
Pierwszym z nich jest wspomniana identyfikacja cech funduszy oraz ich zarza-
dzajacych na podstawie krytyczno-poznawczego przegladu literatury. Drugim
z kolei jest okreslenie wplywu atrybutéw funduszy, bedacych konsekwencja ich
historii oraz organizacyjnych wlasciwosci funduszy, na uzyskiwane wyniki i ry-
zyko inwestycyjne. Trzeci z celéw szczegdtowych wigze sie z ustaleniem wptywu
zestawu zmiennych opisujacych samych zarzadzajacych portfelami, na wspo-
mniane efekty alokacji. Czwarty z celow szczegétowych dotyczy ustalenia tego,
czy analizowane determinanty wynikéw oraz ryzyka inwestycyjnego réznia sie
w zaleznosci od przyjetej struktury zarzadzania funduszem.

Opisane zalozenia badawcze oraz zaprezentowane cele ksigzki pozwalaja
na omoéwienie jej struktury formalnej. Zawartos¢ poszczegdlnych rozdziatéw
zostata zasygnalizowana na rysunku W.1.

16



Wprowadzenie

"3uSejM aluemoaeldo :0jpgi7

9okMmlorur ooelg

¥ re1zpzoy € fe1zpzoy T [e1zpzoy Zelo | felZpzoy
MomApye yonysyeyArowreezod
ey 018 MOD[RJD Mmoyuk1z Azsnpuny
yokuffosommu nrewuod ezpdzieN 90bzoK10p vruEpeyg
MONIUAM AJuBumuIdq
v
yoAkzomepeq uore)sn YoAumofs
psom 7310d1] ATURMOFNULIO ] AUBMOWNSPOJ <
oSoulKoKysamur yoAulKokysomur
e Az A1 Ayueunuiao Azsnpuny
yoKuep stdp yon[sueyAIWE
2obzok10p
eruepeq ausazopods g
JruesmouIn spog eluepeq d1udzpemoaddzag eIuepeq eYApo)dJAl njorupazad Limyeadi| pesozag

DjzBISY BURLLIO) RINPINIS “L° AN YaunsAy

17



Wprowadzenie

W konsekwencji przyjetej struktury formalnej ksiazke podzielono na cztery
rozdzialy oraz zakonczenie. Dwie poczatkowe czesci zawierajg obszerny opis
prac podejmowanych w ramach literatury przedmiotu. W rozdziale pierwszym
definiuje strukturalno-funkcjonalne atrybuty funduszy. Takze w tej czesci ze-
stawiam ustalenia badawcze zwigzane z wptywem najpopularniejszych w pi-
$miennictwie atrybutéw funduszy na efekty alokacji. Wewnetrzna struktura
rozdzialtu odpowiada pieciu podstawowym determinantom, tj. (1) wielkosci
funduszu, (2) okresowi jego funkcjonowania, (3) kosztom uczestnictwa i ob-
stugi, (4) stopie obrotu waloréw oraz (5) strukturze zarzadzania. Grupowanie
prac odbywa sie wedtug nastepujacego schematu: najpierw prezentowane sa
prace inicjujace dany nurt badawczy, a nastepnie wspotczesne prace dotyczace
amerykanskich funduszy inwestycyjnych, na koniec prace dotyczace funduszy
inwestycyjnych z rynkéw pozaamerykanskich.

W rozdziale drugim zestawiam i opisuje grupy cech menedzerdw, ktére
moga swiadczy¢ o posiadanych umiejetnosciach zarzadzajacych. Na podsta-
wie przeprowadzonego przegladu literatury, umozliwiajgcego wyrdznienie
zmiennych demograficznych oraz zestawu cech zwigzanych z historig rozwoju
zawodowego (wyksztatceniem, doswiadczeniem zawodowym oraz nabytymi
kompetencjami), mozliwe bedzie usystematyzowanie dotychczasowego stanu
wiedzy oraz uzasadnienie i usytuowanie w istniejacej literaturze hipotez ba-
dawczych. Wewnetrzna struktura tego rozdziatu jest zblizona do tej zaprezen-
towanej w rozdziale pierwszym, tj. po prezentacji podstawowych prac litera-
turowych przechodze do omdéwienia wspdtczesnych badan prowadzonych na
rynku amerykanskim oraz rynkach pozaamerykanskich (por. rys. W.1).

W rozdziale trzecim, poprzedzajacym czes¢ empiryczng, zostang opisane
zgromadzone dane oraz zdefiniowane beda uzyte zmienne. Ponadto w celu
sformutowania wstepnych uogdlnien siegam po narzedzia statystyki deskryp-
tywnej. W czesci tej referuje réwniez najwazniejsze watki dyskusji na temat
zasadnosci wykorzystania wybranych sposoboéw pomiaru efektéw alokacji.
Ustalenia poczynione w poczatkowych dwdch rozdziatach umozliwiajq wyod-
rebnienie zbioru hipotez badawczych. Ostatnim elementem tego rozdziatu jest
omdéwienie wykorzystanej procedury badawczej, na ktéra sktadaja sie statyczne
modele panelowe z efektami losowymi; przy ich wyborze kierowano sie stan-
dardem obowigzujacym w literaturze przedmiotu.

Rozdziat czwarty jest rozdziatem $ci$le empirycznym; prezentuje w nim
ustalenia dotyczace determinant efektéw alokacji aktywéw w ramach dwdéch
obszaréw: ryzyka i wynikéw inwestycyjnych. Wptyw poszczegdlnych cech za-
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rzadzajacych oraz atrybutéw funduszy na powyzsze zmienne objasniane jest
pokazany w odniesieniu do kazdej z uzytych miar oraz w kontekscie trzech
prob. Pierwsza z nich obejmuje catosé préby badawczej, druga — fundusze kie-
rowane zespotowo oraz trzecia — fundusze zarzadzane jednoosobowo. Zabieg
pogrupowania funduszy ze wzgledu na stosowana strukture zarzadzania po-
zwoli na realizacje szczegotowego celu czwartego pracy.

Podsumowaniem catosci ustalen jest zakonczenie. Zamieszczam w nim,
oprécz odpowiedzi na podstawowe pytanie badawcze o istnienie determinant
efektéw alokacji aktywoéw funduszy inwestycyjnych w Polsce, réwniez poréw-
nania z ustaleniami poczynionymi na rynkach rozwinietych i rozwijajacych
sie. Wskazuje tez na ograniczenia i trudnosci w przeprowadzeniu niniejszego
badania, nakreslam takze dalsze perspektywy badawcze. Oprocz gléwnego
podsumowania, w pracy znajduje sie kilkanascie podsumowan poszczegolnych
podpunktéw, ktére wyrdzniam znakiem trzech asteryskéw: .. Oddzielnymi
podsumowaniami, wyrdznionymi w strukturze pracy, opatrzono rozdziaty
pierwszy i drugi. Opisana struktura formalna pracy jest bezposrednia pochod-
na celéw i hipotez badawczych.

Powstanie niniejszej ksiazki bylo mozliwe dzieki wsparciu i zyczliwosci
wielu oséb. W tym miejscu chciatbym serdecznie podziekowaé recenzentom
wydawniczym: prof. dr. hab. Bogustawowi Pietrzakowi oraz prof. ucz. dr. hab.
Tomaszowi Miziotkowi za wnikliwe i cenne uwagi, ktére pozwolity udosko-
nali¢ ksiazke. Szczegdlne wyrazy wdziecznosci kieruje w strone prof. dr. hab.
Krzysztofa Jackowicza — pierwszego czytelnika fragmentéw monografii — za
wszelkie przekazane sugestie. Pomoca o ogromnym znaczeniu okazato sie row-
niez wsparcie prof. ucz. dr. hab. Lukasza Koztowskiego; jego uwagi cenne byty
zwlaszcza na koncepcyjnym i czesciowo operacyjnym etapie tworzenia proce-
dury badawczej. Sktadam ponadto podziekowania na rece ks. prof. ucz. dr. hab.
Marka Stoktosy, prorektora ds. nauki i wspotpracy miedzynarodowej Uniwer-
sytetu Kardynata Stefana Wyszynskiego w Warszawie, oraz prof. ucz. dr. hab.
Adama Koronowskiego, dyrektora Instytutu Ekonomii i Finanséw UKSW, za
stworzenie mi zaréwno warunkéw rozwoju naukowego, jak i docenienie wysit-
ku przy pisaniu ksigzki.
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