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Wprowadzenie

oczatek polskich funduszy inwestycyjnych datuje
sie na 28 lipca 1992 roku, kiedy to powstal pierwszy
fundusz powierniczy Pioneer (obecna nazwa Pioneer
Pekao TFI S.A.). W ciggu ponad dwudziestu lat funk-
cjonowania tego waznego segmentu rynku finanso-
wego w Polsce nastapil dynamiczny przyrost zaréwno
liczby towarzystw, jak i samych funduszy. Obecnie na
rynku polskim funkcjonuje 50 Towarzystw Fundu-
szy Inwestycyjnych, zarzgdzajacych 757 funduszami
inwestycyjnymi.

Kazdy inwestor majacy do dyspozycji $rodki finanso-
we, ktére zamierza zainwestowaé w fundusze inwestycyj-
ne, oczekuje, ze w przysztoéci osiggnie z danej inwestycji
dochody. Jednak w rzeczywisto$ci uzyskany dochéd z ulo-
kowanych $rodkéw w gléwnej mierze zalezy od zmian,
jakie zachodzg na rynku. Podejmujgc decyzje o zainwe-
stowaniu $rodkéw pienigeznych w fundusze inwestycyjne,
osoba inwestujgca powinna dokonaé pomiaru efektywno-
$ci funduszy inwestycyjnych i na podstawie analizy uzy-
skanych wynikéw wybra¢ fundusz najlepiej dopasowany
do swych potrzeb, zaréwno pod wzgledem stopy zwrotu,
jak i ryzyka.

Gléwnym celem niniejszego opracowania jest ocena
efektywnosci inwestowania kapitalu w otwarte fundusze
inwestycyjne w Polsce w latach 2000-2012. Przedmiotem
badania byly uzyskane przez poszczegdlne typy funduszy
inwestycyjnych wartosci jednostek uczestnictwa. Wyr6z-
niajace dla podjetych przez autora badan jest odwolanie
si¢ do wszystkich otwartych funduszy inwestycyjnych,
ktére funkcjonowaly na krajowym rynku w podanym wy-
zej przedziale czasowym i ktére udostepniaja historyczne
wartosci jednostek uczestnictwa. Realizujac postawiony
cel, autor podjat prébe odpowiedzi na dwa pytania:
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o czy dzigki inwestowaniu $rodkéw pienieznych w fun-
dusze inwestycyjne mozna byto uzyskaé ponadprze-
cietne stopy zwrotu? oraz

o czy wykorzystanie funduszy inwestycyjnych po-
zwala istotnie ograniczyé poziom ryzyka inwe-
stycyjnego w poréwnaniu z wzorcem odniesienia
(benchmarkiem)?

W badaniu wykorzystano zaréwno podstawowe
miary efektywnoséci funduszy inwestycyjnych: stope
zwrotu, odchylenie standardowe, wspdlczynnik zmien-
nosci, wspétczynnik beta, jak i skorygowane o ryzyko
inwestycyjne: wskazniki Sharpea 1 Treynora oraz Alfe
Jensena i Alfe Sharpe’a. Uzyskane wyniki z poszczegdl-
nych funduszy inwestycyjnych zostaly odniesione do
benchmarku.

Wszelkie dane do badania zostaly zaczerpniete ze
sprawozdan finansowych i z prospektéw informacyjnych
otwartych funduszy inwestycyjnych zamieszczonych
na stronach internetowych Towarzystw Funduszy In-
westycyjnych, stronie Izby Zarzadzajacej Funduszami
i Aktywami oraz z finansowych serwiséw internetowych,
przede wszystkim: www.bankier.pl oraz www.stooq.pl.

Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych
i metody jej pomiaru

ierzac efektywnosé funduszy inwestycyjnych, wy-
4V W korzystuje si¢ rézne miary. Do podstawowych zali-
cza si¢ [Feder-Sempach, 2011, s. 22-23; 68-69]:

o stope zwrotu,

o odchylenie standardowe,

o wspdlczynnik zmiennosci,

o wspolczynnik beta.
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Dokonujac jedynie poréwnania stop zwrotu funduszy
inwestycyjnych, nie osigga si¢ pelnej oceny wynikow
funduszy inwestycyjnych [Francis, 2000, s. 706]. Stad
poréwnanie dotyczgce tylko samej stopy zwrotu trak-
towane jest jako niewystarczajace z ekonomicznego
punktu widzenia [Czekaj, 2001, s. 43]. Za istotne uwaza
si¢ dokonanie pomiaru ryzyka inwestycyjnego, ktore
zwigzane jest ze stopg zwrotu, jaka osigga dany fundusz.
Dlatego majacymi czeste zastosowanie miarami wyni-
kéw osiaganych przez fundusze inwestycyjne sg ponad-
to miary skorygowane o ryzyko inwestycyjne. Budowa
tych miar opiera si¢ na konstrukcji uwzgledniajgce;j
stopg zwrotu, jaka osigga dany fundusz, oraz ryzyko
inwestycyjne, ktére zwigzane jest z uzyskiwang stopg
zwrotu. Do tych miar zalicza sie:

o wskaznik Sharpe’a,
o wskaznik Treynora,
o Alfe Sharpe’a oraz

o Alfe Jensena.

Wskaznik Sharpe’a umozliwia uszeregowanie fundu-
szy wedlug kryterium relacji roéznicy osiagnietej stopy
zwrotu i stopy wolnej od ryzyka do odchylenia stan-
dardowego badanego portfela [Stobiecki, 2000, s. 153].
Konstrukcja wskaznika Treynora jest analogiczna do
wskaznika Sharpe’a, przy czym miarg odniesienia jest
w tym przypadku ryzyko systematyczne, mierzone
wspolczynnikiem beta [Czekaj, 2001, s. 154]. Dla inwe-
stora pozadane jest, aby zaréwno wskazniki Sharpe’a,
jak i Treynora byly liczbg dodatnia i jak najwicksza.
Alfa Sharpea jest udoskonaleniem wskaznika Sharpe’a,
uwzgledniajgcym oczekiwania inwestordéw stwarzane
przez aktualne warunki rynkowe (zastepowane po-
ziomem indeksu gieldowego). Dzieki temu miary tej
mozna uzywac do poréwnania stop zwrotu osiggnietych
w réznych okresach ze wzgledu na jej niewrazliwo$¢ na
ogdlng koniunkture, panujacg na rynku [Czekaj, 2001,
s. 135]. Alfa Jensena wyznacza nadwyzke stopy zwrotu
osiggnietej przez fundusz ponad przecietng stope zwro-
tu, uzyskang w tym samym okresie na rynku z inwestycji
o takim samym poziomie ryzyka rynkowego. Dodat-
nia jej warto$¢ oznacza, iz zarzadzajacy posiadt wazng
z punktu widzenia efektywnosci inwestycji umiejetnoéé
selekcji papier6éw warto$ciowych za nisko wycenionych
przez rynek [Sokolowska, 2010, s. 82-83].

Podkreéla sie, iz nie w kazdym przypadku uzasad-
nione jest stosowanie wszystkich wymienionych wyzej
miar efektywnosci. Wynika to m.in. z duzej zalezno$ci
pomiedzy poszczegdlnymi miarami. Niemniej jednak
wiekszy wachlarz zastosowanych wskaznikow daje pel-
niejszy obraz sytuacji w zakresie oceny efektywnosci
funduszy.

Okreslenie efektywnos$ci funduszy inwestycyjnych
odbywa sie ponadto na zasadzie poréwnania wynikéw
danego funduszu inwestycyjnego, uzyskanych w danym
okresie, do wynikéw odnotowanych dla wzorca odnie-
sienia tegoz funduszu. Wzorcem odniesienia moze by¢
np. skonstruowany do celéw analitycznych portfel inwe-
stycyjny lub indeks gieldowy. Fundusz jest funduszem
efeltywnym, jezeli za dany okres uzyskal wyniki wyzsze
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niz wyniki odnotowane przez wzorzec odniesienia, do
ktérego wyniki danego funduszu byly odnoszone. Nato-
miast funduszem nieefektywnym nazywany jest fundusz
charakteryzujacy sie nizszymi wynikami w danym czasie
niz wyniki uzyskane przez wzorzec odniesienia, do kté-
rego odnoszono dany fundusz.

Przeglqd badan dotyczqcych
efektywnosci polskiego rynku
funduszy inwestycyjnych

adanie efektywnosci polskich funduszy nie ma
) dtugiej historii, jednak mozna wskaza¢ przynaj-
muiej kilka opracowan podejmujacych te tematyke. K.
Gabryelczyk dokonatla analizy efektywnoéci rynku pol-
skich funduszy inwestycyjnych w okresie od poczatku
1998 roku do konca czerwca 1999 roku [Gabryelczyk,
2000, s. 128-142]. Badania te nie byly jednak oparte na
znanych wskaZznikach oceny efektywnosci, a na spra-
wozdawczoéci finansowej funduszy. Autorka oceniata
przy tym strukture zaangazowania TFI w papiery war-
tosciowe i okreslita liste najpopularniejszych przedsie-
biorstw, w akcje ktérych inwestowaly towarzystwa.

J. Czekaj, M. Wo$ i J. Zarnowski przeprowadzili
testy silnej formy hipotezy efektywnego rynku kapi-
talowego, wykorzystujac w tym celu m.in. wskazniki
Sharpe’a i Treynora oraz Alfy Jensena i Alfy Sharpea
[Czekaj, 2001, 5. 132-143]. Badania te przeprowadzone
zostaly na rynku polskich funduszy inwestycyjnych,
posiadajgcych  dobrze zdywersyfikowane portfele
z udzialem akcji i dokonujacych wyceny od 18 grudnia
1998 roku. Przeprowadzone badania wskazywaly na
ponadprzecietne stopy zwrotu, jednak nie pozwolito
to na odrzucenie hipotezy efektywnosci silnej. Autorzy
skonstatowali, iz nawet najlepszy fundusz inwestycyj-
ny musialby osiggna¢ dodatkows stope zwrotu ponad
dwukrotnie wigkszg od faktycznie uzyskanej, aby jej
przyrost uznac za statystycznie istotny.

K. Jackowicz i D. Filip przeprowadzili badanie
powtarzalno$ci polskich funduszy inwestycyjnych,
opierajgc si¢ przy tym na funduszach akcyjnych, stabil-
nego wzrostu i zrownowazonych w latach 2000-2008.
Potwierdzili oni jednocze$nie wystepowanie zjawiska
krétkookresowej powtarzalnodci, przy czym stwierdzi-
li, iz ,,dla funduszy akcyjnych powtarzalne sg zaréwno
stopy dochodu, jak i warto$ci wskaznikéw Sharpe’a, dla
funduszy hybrydowych, za§ przede wszystkim stopy
dochodu” [Jackowicz, Filip, 2009, s. 50].

Analizg polskiego rynku funduszy inwestycyjnych
zajal si¢ ponadto K. Sarnowski, ktéry w swojej pracy
doktorskiej poréwnywat stopien zgodno$ci klasyfikacji
opartych na deklaracjach TFI z klasyfikacjami bazu-
jacymi na wynikach w latach 1992-2001 [Sarnowski,
2003]. Autor stwierdzil przy tym, iz polskie fundusze
inwestycyjne w badanym okresie podejmowaly ryzyko
nizsze od ryzyka charakterystycznego dla danego typu
funduszu.

A. Karpio i M. Koc wykorzystali model jednow-
skaznikowy do oceny efektywnoéci inwestycyjnej
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Otwartych Funduszy Inwestycyjnych [Karpio, Koc,
2004, s. 401-410}. W tym celu przebadali 12 otwartych
funduszy inwestycyjnych. Autorzy wskazali na nizsze
od przyjetych standardéw poziomy wspdtczynnikéw
beta oraz wyzsze w przypadku o$miu funduszy i nizsze
w przypadku czterech funduszy stopy zwrotu w po-
rownaniu z benchmarkiem (WIG 20).

Do najwazniejszych na krajowym rynku nalezy
zaliczy¢ kompleksowe ujecie badania efektywnosci
zaprezentowane przez D. Dawidowicza, ktdry przeana-
lizowal w sumie 134 fundusze, funkcjonujace w pieciu
segmentach rynku funduszy inwestycyjnych w latach
1997-2007 [Dawidowicz, 2008, s. 115-142]. W wiek-
szoéci przypadkow przedmiot badan koncentrowat sig
wokot poziomu osiagganych stop zwrotu i skutecznosci
zarzadzania poszczegélnymi funduszami przez Towa-
rzystwa Funduszy Inwestycyjnych.

Ocena efektywnosci funduszy
inwestycyjnych w Polsce

nalizie poddano trzy typy funduszy inwestycyjnych
& rynku krajowego. Sa nimi fundusze inwestycyjne
polskich akeji, fundusze inwestycyjne stabilnego wzro-
stu oraz fundusze inwestycyjne zrownowazone. Taki
wybér wigze si¢ z mozliwo$cig zastosowania wszyst-
kich miar efektywnosci, w tym tych skorygowanych
o ryzyko inwestycyjne, ktére trudno byloby zastosowaé
cho¢by w przypadku funduszy dluznych czy funduszy
rynku pienieznego.

Badania przeprowadzono dla wszystkich otwartych
funduszy inwestycyjnych w okresie 2000-2012, ktdre
udostepniajg historyczne wyceny jednostek uczest-
nictwa. Liczba funduszy analizowanych w tym okresie
jest zmienna, z racji pojawiania si¢ nowych i likwidacji
niektérych z istniejacych funduszy. Doktadna ich licz-
ba w poszczegélnych latach badania zostata zaprezen-
towana w tabeli 1.

W badaniu zostaly wykorzystane roczne wartoéci
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Wy-
znaczanie stép zwrotu polegalo na poréwnaniu wyceny
jednostek uczestnictwa z konca roku z ich wyceng na
poczatku roku lub w okresie krétszym, jeéli dany fun-
dusz rozpoczynatl lub koriczyt swg dziatalno§é w trak-
cie roku. Poniewaz znaczenie poszczegdlnych funduszy
nalezacych do tej samej grupy funduszy jest odmien-
ne, zastosowano odpowiednie wagi oparte na relacji
aktywow netto danego funduszu na poczagtku roku do

Tab. 1. Liczba funduszy podlegajqcych badaniu

y

lacznej wartodci aktywow netto wszystkich funduszy
w tym okresie (formuly 1 i 2). Stad fundusze cieszace
si¢ wigkszg popularno$cig wéréd potencjalnych inwe-
storéw mialy wigkszy udzial w wycenie danej grupy
funduszy.

(formuta 1)
pit  WANi«

wycena grupy funduszy = Z » WAN,
i, t-1 t

t=1

gdzie:

p,;, - warto$¢ jednostki uczestnictwa funduszu i na
koniec roku t,
P,,., — wartos¢ jednostki uczestnictwa funduszu i na
koniec roku t-1,
WAN, - warto$¢ aktywoéw netto funduszu inwestycyj-
nego i na koniec roku t,
WAN, - laczna warto$¢ aktywoéw netto danej grupy
funduszy na koniec roku t.

przy czym:
(formuta 2)
WAN..: - WANu
Lo < e I
Osvan, <1 on Z WAN:

Do badan zastosowano $rednig rentowno$é¢ 52-ty-
godniowych bonéw skarbowych, ktérg przyjeto jako
stop¢ wolng od ryzyka (R)) dla poszczegélnych okre-
séw badawczych. Poziom stopy wolnej od ryzyka dla
danego roku obliczono jako $rednig arytmetyczng ren-
towno$¢ bonéw skarbowych ze wszystkich przetargéw,
jakie w danym roku miaty miejsce.

Ocena efektywnosci otwartych funduszy inwesty-
cyjnych zostata dokonana w odniesieniu do rynkowych
wzorcéw odniesienia (benchmarku). Dla kazdego typu
funduszy inwestycyjnych zostat zastosowany inny ben-
chmark. Przy akcyjnych funduszach inwestycyjnych
zastosowano w 100% Warszawski Indeks Gietdowy
- WIG, przy zréwnowazonych funduszach inwesty-
cyjnych benchmark zawierajacy 50% WIG oraz 50%
$§redniej rentownoéci 52-tygodniowych bonéw skarbo-
wych. Natomiast przy funduszach inwestycyjnych sta-
bilnego wzrostu wykorzystano benchmark sktadajacy
sie w 30% z WIG oraz w 70% ze $redniej rentownosci
52-tygodniowych bonéw skarbowych.

Realizujgc cel badania, wykorzystano podstawowe
miary oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych
oraz miary skorygowane o ryzyko inwestycyjne (tab.
2). Do miar podstawowych zaliczono: stope zwrotu
(R,), odchylenie standardowe stopy zwrotu (s ,)» Wspot-

polskich akgji 14 16 21 21 20 24 27 29 30 28 26 25 25
Zréwnowazone 9 11 16 13 12 17 23 24 20 18 19 17 17
stabilnego wzrostu 6 8 12 17 25 31 32 32 28 26 25 24 23
Razem 29 35 49 51 57 72 82 85 78 72 70 66 65

Zrédto: opracowanie wiasne.
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czynnik beta (f§) oraz miare dywersyfikacji ryzyka in-
westycyjnego (DR), ktéra przedstawia stosunek ryzyka
rynkowego do catkowitego ryzyka funduszu inwesty-
cyjnego. Natomiast do miar skorygowanych o ryzyko
zaliczono wskaznik Sharpe’a (S ), wskaznik Treynora
(TP), Alfe Jensena (J) oraz Alfe Sharpe’a (AS).

Wyniki badan

7 poérdd trzech analizowanych typéw funduszy inwe-
J stycyjnych najwiekszg zmiennoécig stép zwrotu cha-
rakteryzujg sie fundusze polskich akcji. W tym przypad-
lu obserwuje sie rozpieto$¢ stop zwrotu od -54% w 2008
roku do 48% w roku 2006. Fundusze zréwnowazone
i stabilnego wzrostu, prowadzace odmienna polityke in-
westycyjng, generujg nizsze, bezwzgledne wartosci stop
zwrotu: zréwnowazone w przedziale od -34% w 2008
roku do 22% rok po6zniej, natomiast stabilnego wzrostu
w przedziale od -21% do 16% w tym samym czasie. Na-
lezy podkresli¢ niekorzystny wpltyw wydarzen na $wiato-
wych rynkach finansowych w 2008 roku na sytuacje we
wszystkich analizowanych segmentach polskiego rynku
funduszy inwestycyjnych. Poréwnujac wskaznik prostej
stopy zwrotu z benchmarkiem, nalezy podkresli¢ stabg
efektywno$¢ polskiego rynku funduszy inwestycyjnych.
W przypadku funduszy polskich akcji tylko w trzech
spoérod trzynastu lat miernik ten byl lepszy od bench-
marku. Jeszcze gorzej sytuacja wyglada w przypadku
funduszy zréwnowazonych, gdzie tylko raz, w 2000 roku
stopa zwrotu byla wyzsza niz wzorzec odniesienia. Re-
latywnie najlepiej, cho¢ nadal duzo nizej od oczekiwan,
ksztattuje sie stopa zwrotu w grupie funduszy stabilnego
wzrostu. Tu cztery razy stopa zwrotu funduszy byta wyz-
sza od benchmarku.

Mimo nizszych niz mozna sie bylo spodziewac stop
zwrotu, odchylenie standardowe wskazuje na wyzsze
niz w przypadku wzorca odniesienia ryzyko catkowite
krajowych funduszy. Podczas gdy w przypadku fun-
duszy polskich akcji sytuacja jest wzglednie stabilna
i odmienna dla poszczegélnych lat, o tyle zaskakujacy
wydaje si¢ fakt, iz w zadnym z analizowanych lat fun-
dusze zréwnowazone i fundusze stabilnego wzrostu nie
osiggnely nizszych pozioméw odchylenia standardowe-
go niz benchmark.

Analiza ryzyka systematycznego niesie odmienne
wnioski w zaleznoéci od typu funduszy. Fundusze pol-
skich akcji niemal w kazdym z analizowanych lat cha-
rakteryzujg sie wartodcig 8 nieprzekraczajgca jednosci.
Swiadczy to o ich defensywnym charakterze. Odmien-
nie sytuacja ta ksztaltuje sie dla funduszy zréwnowa-
zonych i stabilnego wzrostu. Tu wartoéci beta z reguly
przekraczajg warto$¢ 1, co stanowi o duzej zaleznoéci
pomiedzy stopami zwrotu funduszy inwestycyjnych
a zmianami zachodzgcymi na rynku.

Miary dywersyfikacji liczone jako stosunek ryzyka
rynkowego do ryzyka caltkowitego funduszu wskazuja,
iz najlepiej zdywersyfikowany portfel inwestycyjny wy-
stapil w przypadku funduszy inwestycyjnych zréwno-
wazonych. W najgorszym pod tym wzgledem 2004 roku
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wskaznik DR wyni6st dla tej grupy funduszy 89,64%.
Najmniejszym poziomem dywersyfikacji w latach 2000-
2011 charakteryzowat si¢ portfel inwestycyjny funduszy
akcji polskich. W roku 2005 stosunek ryzyka rynkowe-
go do ryzyka calkowitego tej grupy funduszy wyni6st
zaledwie 56,35%.

Ocena wynikéw osiggnietych na podstawie miar
skorygowanych o ryzyko wskazuje, iz inwestycje w fun-
dusze polskich akcji okazaly si¢ by¢ efektywne dla
dwoch lat, tj. roku 2000 oraz roku 2006. W tym okresie
wskazniki Sharpe’a oraz Treynora byly wyzsze dla fun-
duszy w poréwnaniu z benchmarkiem, a jednocze$nie
wskazniki Alfa Sharpea i Alfa Jensena byly dodatnie.
W latach 2001-2003, 2005 oraz 2007-2012 wszystkie
wykorzystane w opracowaniu miary, skorygowane o ry-
zyko, wskazujg na nieefektywnos¢ funduszy nalezacych
do grupy funduszy polskich akcji. Uzyskane za 2004
rok wyniki prowadzg natomiast do niejednoznacznych
wnioskéw.

Dla poréwnania fundusze zréownowazone byly efek-
tywne w latach: 2000-2001 oraz 2008 i nieefektywne
w okresach: 2003-2007 i 2009-2012. Wyniki uzy-
skane w 2002 roku prowadza do niejednoznacznych
wnioskéw.

Relatywnie najlepiej poradzily sobie fundusze sta-
bilnego wzrostu, ktére byly bardziej efektywne niz
benchmark w latach 2000-2002 i w roku 2012. W po-
zostatych latach ta grupa funduszy okazata si¢ by¢
nieefektywna.

Podsumowanie

naliza polskich funduszy inwestycyjnych wskazuje
A na ich niskg efektywno$¢. Objawia sie ona nie tylko
nizszymi niz wzorzec odniesienia stopami zwrotu, ale
takze i wyzszym ryzykiem inwestycyjnym. Badanie trzech
segmentéw rynku funduszy inwestycyjnych wskazuje, iz
relatywnie najlepiej radzili sobie zarzadzajacy funduszami
stabilnego wzrostu, cho¢ i w tej grupie czesciej uzyskiwano
gorsze wskazniki niz te osiagane przez benchmark. Zna-
mienne jest to, iz w okresie najwiekszego kryzysu w 2008
roku ujemne stopy zwrotu w przypadku wszystkich trzech
grup funduszy inwestycyjnych sg duzo wyzsze niz ujemne
stopy zwrotu dla wzorca odniesienia. Oznacza to, iz nawet
te uwazane za bezpieczne fundusze stabilnego wzrostu
nie okazaly si¢ wlasciwym antidotum na czas rynkowej
dekoniunktury.
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Tab. 2. Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2000-2012

Fundusze akcji polskich

fundusze 8,1 -17,7 1,1 35 23,8 22,9 47,7 9,24
RP benchmark -5,97 -21,22 2,65 44,8 25,05 33,29 39,85 10,39
fundusze 5,04 6,07 7,99 8,02 8,88 7,18 4,55 581
SP benchmark 515 6,91 7,44 8,09 8,01 6,13 5,05 6,26
fundusze 0,92 0,86 0,75 0,97 0,77 0,66 0,88 0,91

b benchmark 1 1 1 1 1 1 1 1
fundusze 94,01 97,90 69,84 97,85 69,46 56,35 97,67 98,05

DR benchmark - - - - - - - -
fundusze -1,90 -5,24 -0,92 3,73 2,02 2,51 9,56 0,82
Sp benchmark -4,60 -5,11 -0,78 491 2,40 4,63 7,06 0,94
fundusze -10,43 -36,98 -9,80 30,84 23,35 27,26 4943 523
TP benchmark -23,67 -35,32 -5,8 39,71 19,23 28,38 35,65 591
fundusze 12,18 -1,42 -3,00 -8,61 3,17 -0,74 12,13 -0,62

J benchmark - - - - - - - -
fundusze 13,56 -0,77 -1,12 -9,46 -3,34 -15,25 11,38 -0,73

AS benchmark - - - - - - - -

Fundusze zréwnowazone

fundusze 114 -5,5 43 179 144 18,1 20,5 4,36
RP benchmark 5,84 -4,05 511 2523 15,77 19,31 22,03 8,06
fundusze 4,89 4,76 4,78 38 58 4,11 6,01 3,52
SP benchmark 4,22 4,31 3,55 2,95 3,88 31 3,43 3,13
fundusze 1,1 1,09 1,22 1,24 1,34 1,32 1,61 1,09

B benchmark 1 1 1 1 1 1 1 1
fundusze 94,93 98,70 90,61 96,26 89,64 99,56 91,89 96,92

DR benchmark - - - - - - - -
fundusze -1,29 -4,12 -0,87 3,37 1,48 321 2,71 -0,03
Sp benchmark -2,81 -4,21 -0,94 6,83 2,56 4,65 5,20 1,14
fundusze -5,73 -17,98 -3,40 10,33 6,40 9,99 10,12 -0,11
Tp benchmark -11,86 -18,15 -3,34 20,14 9,95 144 17,83 3,58
fundusze 6,75 0,18 -0,08 -12,16 -4,75 -5,82 -12,41 -4,02

J benchmark - - - - - - - -
fundusze 7,44 0,45 0,35 -13,13 -6,29 -5,90 -14,94 -4,15

AS benchmark - - - - - - - -

Fundusze stabilnego wzrostu

R fundusze 134 6 11 11,6 10,7 11,6 12,8 4,54
P benchmark 10,57 2,82 6,09 17,41 12,06 13,72 14,9 7,13
s fundusze 3,52 3,6 2,01 24 197 2,78 2,48 2,26
P benchmark 2,76 2,56 1,34 1,33 1,53 2,03 1,86 1,88
15 fundusze 1,23 1,3 1,39 143 1,06 1,32 1,28 1,16

benchmark 1 1 1 1 1 1 1 1
DR fundusze 96,44 92,44 92,67 79,25 82,32 96,39 96,00 96,50

benchmark - - - - - - - -
s fundusze -1,22 -2,25 1,27 2,71 2,48 241 3,47 0,03
p benchmark -2,58 -4,41 -1,76 9,26 4,08 4,34 575 1,41
T fundusze -3,50 -6,23 1,83 4,55 4,60 5,07 6,72 0,05
P benchmark -7,13 -11,28 -2,36 12,32 6,24 8,81 10,7 2,65
J fundusze 4,47 6,56 583 -11,11 -1,73 -4,94 -5,10 -3,01

benchmark - - - - - - - -
AS fundusze 4,79 7,76 6,09 -15,72 -3,15 -5,37 -5,67 -3,13

benchmark - - - - - - - -

Zrédio: opracowanie wtasne.
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The Effectiveness of Capital Investments
in Investment Funds in Poland

Summary

The aim of this study is to evaluate the effectiveness of
capital investments in open-ended investment funds in
Poland in the years 2000-2011. Author seeks to estimate
both the achievable rates of return and the level of risk
taken. In the first part of the paper the concept of the
effectiveness is being defined as well as a review of
measures used to assess the effectiveness. In the next part
the study methodology is being brought closer based on
an assessment of the effectiveness of three groups of Polish
investment funds: Polish equity, balanced and sustainable
growth in the years 2000-2012, using four basic measures:
the rate of return, standard deviation, beta and measures
to diversify investment risk and four measures of risk-
-adjusted investment: Sharpe ratio, Treynor ratio, Jensen's
Alpha and Alpha Sharpe. In the final part of the paper
the results of research are presented, which shows that
the selected group of investment funds have a poorer
efficiency than the benchmark at a higher than benchmark
investment risk.

Keywords: investment funds, effectiveness, risk, capital
market



