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Proces inwestowania jest wyrzeczeniem sie biezacej konsumpcji na rzecz przy-
sztych, lecz niepewnych zyskéw [Hirschleifer, 1965, s. 509]. W przytoczonej de-
finicji pojawiaja sie okreslenia zysku i niepewnosci, ktére okreslaja podstawowe
charakterystyki kazdej inwestycji: zysk to wysokos¢ oczekiwanej nagrody za
wyrzeczenie sie konsumpcji, niepewnosc¢ — ryzyko, ze oczekiwany zysk nie zo-
stanie zrealizowany. Zmienia¢ sie moze takze okres, w ktérym zysk zostanie
zrealizowany. Te trzy elementy: zysk, ryzyko i horyzont czasu stanowig podsta-
wowe charakterystyki inwestycji, ktére jednoczesnie umozliwiajg poréwnanie
i wybdr inwestycji.

Osoby wyrzekajace sie konsumpcji na rzecz przysztych zyskdéw sa okreslane
mianem inwestorow, ktorzy réznig sie miedzy soba zaréwno poziomem ocze-
kiwanego zysku, jak i sktonnoscig do ryzyka. Doktadajac kolejny element, ja-
kim jest oczekiwany przez inwestora okres zrealizowania zysku, otrzymujemy
ogromnay liczbe kombinacji mozliwosci inwestycyjnych. Owa mnogo$¢ mozli-
wosci stworzyta warunki do rozwoju rynku kapitatowego, na ktérym przed-
miotem obrotu sa wlasnie réznego rodzaju produkty inwestycyjne stwarzajace
mozliwo$¢ pomnozenia posiadanego kapitalu. Podaz tworza instytucje po-
szukujace kapitatu, a popyt — inwestorzy liczacy, ze dany podmiot za pomoca
zainwestowanych srodkow zwiekszy swdj zysk i podzieli sie nim z inwestorem
w przysztosci.

Ze spoleczno-gospodarczego punktu widzenia fundusze inwestycyjne od-
grywaja wazng role jako podmioty realizujace podstawowe funkcje rynku fi-
nansowego: alokacji, wyceny i transformacji kapitatu. To uzasadnia skupienie
uwagi na wynikach inwestycyjnych funduszy, poniewaz z jednej strony ich po-
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tencjalni klienci poszukuja metod, ktore wtasciwie wycenia ustugi oferowane
przez fundusze w postaci profesjonalnego zarzadzania. Z drugiej natomiast
strony zarzadzajacy portfelami inwestycyjnymi funduszy chca podkresli¢ waz-
nosc ich roli i wykazad przewage aktywnej strategii wzgledem strategii pasyw-
nej w procesie zarzadzania portfelem inwestycyjnym.

Jako uzasadnienie wyboru podjetej tematyki efektywnosci funduszy inwe-
stycyjnych mozna wskazac przestanki teoretyczne, empiryczne i uzytkowe.
Wsrdd przestanek teoretycznych nalezy zwrdci¢ uwage na problematyke zwia-
zang z podejmowaniem decyzji w warunkach ryzyka i zachowan inwestoréw na
rynku kapitatowym. Istotne znaczenie ma kwestia zdefiniowania pojecia efek-
tywnosci funduszy inwestycyjnych. Jedna z waznych przestanek empirycznych
jest identyfikacja czynnikow wplywajacych na ceny waloréow, a tym samym
wartosc¢ jednostek rozrachunkowych funduszy oraz adekwatnos$¢ wyboru me-
tod i technik stosowanych w pomiarze wyniku rozumianego jako efektywnos¢
(performance measurement) funduszy inwestycyjnych. Jako przestanki uzytko-
we nalezy wskazad uzyteczno$¢ podjecia tego tematu zaréwno z punktu widze-
nia indywidualnych inwestoréw, jak i zarzadzajacych funduszami. Konieczne
jest dostarczenie narzedzi umozliwiajacych obiektywna ocene efektywnosci
zarzadzania powierzonymi srodkami finansowymi.

Zasadniczym celem niniejszej pracy jest weryfikacja znanych metod i tech-
nik oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych oraz propozycja alternatyw-
nego podejscia do badania efektywnosci aktywnie zarzadzanego portfela. Cel
ten bedzie zrealizowany przez:

» przeglad dotychczas stosowanych metod oceny wynikéw funduszy inwe-
stycyjnych;

» przeglad wynikéw badan empirycznych w kraju i na swiecie;

» prezentacje teorii oceny efektywnosci zarzadzania portfelem inwestycyj-
nym stosujaca stochastyczny czynnik dyskontujacy;

» poréwnanie miar efektywnosci opierajacych sie na teorii sSredniej warian-
cji (mean-variance theory) z miarami efektywnosci stosujgcymi stochastyczny
czynnik dyskontujacy;

» estymacje i weryfikacje modeli wyceny stosujacych stochastyczny czynnik
dyskontujacy;

» ocene stosowanych metod wskaznikowych w kontekscie powtarzalnosci
wynikow;

» ustalenie, czy wyniki osiagane przez zarzadzajacych portfelem inwesty-
cyjnym sa wynikiem ich nadzwyczajnych umiejetnosci inwestycyjnych.
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W pracy sa weryfikowane cztery hipotezy badawcze. Zgodnie z pierwszg
z postawionych hipotez walory i portfele sa wyceniane przez czynniki zbywal-
ne i niezbywalne. Druga hipoteza to stwierdzenie, ze nie istnieje mozliwosc¢
osiagania nadzwyczajnych stop zwrotu na skutek stosowania aktywnego za-
rzadzania portfelem. Zgodnie z trzecig hipotezg osiagniecie najlepszych wyni-
kéw w danej grupie funduszy w okresie przeszlym nie gwarantuje osiagniecia
analogicznych wynikéw w przysztosci. Ostatnia z weryfikowanych hipotez jest
teza, ze wyniki osiggane przez zarzadzajacych portfelem inwestycyjnym fun-
duszu sg efektem aktualnej sytuacji na rynku, a nie nadzwyczajnych zdolnosci
zarzadzajacych.

Realizacja postawionych celéw badawczych oraz weryfikacja hipotez wy-
magata przyjecia okreslonych metod badawczych. W rozprawie wykorzystano
metody jakosciowe i ilosciowe. Jako metoda jakosciowq postuzono sie krytycz-
nym przegladem literatury i za jej pomocg zidentyfikowano aktualny stan wie-
dzy na temat badania efektywnosci funduszy inwestycyjnych.

W zakresie ilosciowej weryfikacji efektow aktywnego zarzadzania porfelem
funduszy wykorzystano wnioskowanie indukcyjne, ktére pozwolito na sformu-
lowanie i weryfikacje hipotez badawczych. Szeroko wykorzystane zostaty me-
tody wnioskowania statystycznego oraz metody analizy wskaznikowej stuzace
ocenie efektywnosci portfela inwestycji. Kluczowym elementem, na ktérym
opiera sie teoretyczna konstrukcja rozprawy, jest zmienna losowa okreslana
jako stochastyczny czynnik dyskontujacy (stochastic discount factor, SDF). SDF
jest zdefiniowany jako iloczyn subiektywnej oceny ryzyka inwestora (poziomu
niecierpliwosci) oraz zmian miedzyokresowej substytucji konsumpcji. Przyjeto
zalozenie, ze SDF prawidtowo wycenia walory finansowe i dostarcza metod ba-
dania efektywnosci funduszy umozliwiajacych testowanie zachowan inwesto-
row w Swietle klasycznego paradygmatu teorii finansowej, gdzie zaktada sie, ze
inwestorzy indywidualni podejmujq racjonalne decyzje na relatywnie pozba-
wionym restrykeji rynku i przy niskim koszcie pozyskania informacji. W efekcie
prowadzi to do eliminacji produktéw o nizszej jakosci i wzrostu liczby produk-
téw o dobrej jakosci. Elastyczno$¢ SDF jako narzedzia oceny efektywnosci oraz
niewielka liczba ograniczen, jakie muszg by¢ spetnione, sprawia, ze SDF jest
niezwykle uzytecznym narzedziem w procesie oceny efektywnosci portfeli in-
westycyjnych.

Tre$¢ opracowania zostata podzielona na sze$¢ rozdziatéw. W pierwszym
z nich przedstawiono dynamike rozwoju funduszy inwestycyjnych w kraju
i na swiecie, ze szczegdlnym uwzglednieniem determinant rozwoju funduszy.
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Przedstawiona zostata koncepcja funduszu inwestycyjnego jako instytucji zbio-
rowego inwestowania oraz sposob, w jaki uczestniczy on w wypelnianiu funk-
cji rynku finansowego. W tej czesci opracowania przedstawiono szczegétowe
klasyfikacje funduszy.

W rozdziale drugim fundusz inwestycyjny jest traktowany jako klasycz-
ny portfel papieréw wartosciowych. Przedstawiono tu podstawowe zatoze-
nia i konsekwencje wykorzystania stochastycznego czynnika dyskontujacego
w procesie wyceny zarowno pojedynczych waloréw, jak i portfela. Istotnym
elementem w proponowanym podejsciu jest konstrukcja procesu generujacego
wartosci szeregu stochastycznego czynnika dyskontujgcego. Omoéwiono sze-
roko rodzaje modeli wyceny, metody ich estymacji i problemy, jakie wigza sie
z szacowaniem parametrow strukturalnych w tych modelach oraz z identyfi-
kacja ryzyka. Przedstawione w tym rozdziale podejscie do wyceny walorow za
pomoca stochastycznego czynnika dyskontujacego opiera sie na rozwazaniach
zaproponowanych przez Cochrane’a i przedstawionych w jego ksigzce z 2005 1.
pt. Asset Pricing. Revisited Edition.

W rozdziale trzecim przedstawiono pojecie efektow zarzadzania portfelem
oraz nadzwyczajnej stopy zwrotu (abnormal performance) funduszy inwesty-
cyjnych. Omdwiono czynniki ksztattujace nadzwyczajne stopy zwrotu fundu-
szy inwestycyjnych oraz teoretyczne podstawy pomiaru wynikow osigganych
przez fundusze inwestycyjne w swietle modeli wyceny aktywow opierajacych
sie na stochastycznym czynniku dyskontujacym. W ostatniej czesci rozdziatu
zaprezentowano miary efektywnosci absolutnej i relatywnej.

W rozdziale czwartym przedstawiono podstawowe zagadnienia zwiazane
z ilosciowym podejsciem do pomiaru efektywnosci otwartych funduszy inwe-
stycyjnych. W pierwszej czesci, wprowadzajacej szczegdélowo omoéwiono po-
szczegolne etapy pomiaru wyniku osiggnietego przez portfel funduszu w celu
oceny efektywnosci. W dalszej czesci jest omawiany problem prognozowania
stop zwrotu funduszy inwestycyjnych w dtugim i krétkim okresie. Jedna z pod-
stawowych przestanek przeprowadzania analizy wynikéw historycznych jest
proba prognozowania przysztych stép zwrotu funduszy. Istotnym elementem
tego procesu jest dobor wlasciwych miar ze statystyczno-ekonometrycznego
punktu widzenia, co umozliwia zaréwno trafne konstruowanie rankingéw fun-
duszy inwestycyjnych, jak i ocene efektywnosci zarzadzania portfelem fundu-
szu w wybranym horyzoncie inwestycji.

Rozdzial piaty zawiera obszerny przeglad badan nad efektywnos$cig fundu-
szy inwestycyjnych, przede wszystkim na rynkach krajéw rozwinietych, takich
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jak Stany Zjednoczone, Wielka Brytania oraz wybrane kraje Europy Zachod-
niej. W pierwszej czesci przedstawiono wyniki badan empirycznych poswie-
conych efektywnosci funduszy dziatajacych na rynkach dojrzatych i wscho-
dzacych. Nastepnie dokonano prezentacji czynnikéw determinujacych poziom
efektywnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym w podziale na dwie grupy.
Pierwsza grupe stanowig czynniki przypisywane specyfice funduszy, tzw. mi-
kroczynniki, natomiast druga — czynniki efektywnos$ci przypisywane zarza-
dzajacym portfelami funduszy. W ostatniej czesci rozdziatu przedstawiono ob-
szerny przeglad badan poswieconych kontynuacji wynikéw osiaganych przez
fundusze inwestycyjne.

Szdsty rozdziat obejmuje opis badania empirycznego, ktérego celem byta
ocena przydatnosci modeli wyceny i stochastycznego czynnika dyskontujacego
do oceny efektywnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Przedmiotem
analizy sg wybrane fundusze inwestycyjne akcji rynku krajowego.

W zakoriczeniu zebrano najwazniejsze wnioski wynikajace z poszczegol-
nych rozdziatéw oraz przedstawiono dalsze kierunki badan w kontekscie okres-
lania standardéw czytelnego i rzetelnego przedstawiania wynikow funduszy
inwestycyjnych ich odbiorcom, czyli inwestorom. Unifikacja standardéw umoz-
liwia poréwnywanie wynikdw, co ma szczegdlne znaczenie dla efektywnej alo-
kacji sSrodkéw na rynku finansowym nie tylko w skali pojedynczych krajow, ale
takze w skali gospodarki globalne;j.
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