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Wstep

Fundusze inwestycyjne to instytucje zbiorowego inwestowania, ktore funkcjo-
nuja na polskim rynku kapitatowym od 1992 r. i cieszg si¢ wzrastajacym zaintereso-
waniem inwestorow [Czekaj, 2008, s. 54]. Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
maja w swojej ofercie roznorodne rodzaje funduszy, inwestujace w praktycznie
wszystkie dostepne na polskim rynku kapitatowym instrumenty finansowe. Jednym
z typoéw funduszy inwestycyjnych o najwigkszym znaczeniu sa fundusze akcyjne.
Na koniec 2014 r. w Polsce funkcjonowato 140 funduszy akcyjnych, z czego 23
to fundusze akcji matych i $rednich spotek [KNF, 2015]. Zgodnie z klasyfikacja
funduszy opublikowana przez IZFA (Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami)
[Nowa klasyfikacja funduszy..., 2007] za fundusz matych i srednich spotek moze by¢
uznany fundusz, ktérego udziat instrumentow finansowych zwiazanych z segmentem
matych i §rednich spotek wynosi co najmniej 66% aktywow tego funduszu. W okresie



414 AGNIESZKA MOSKAL, DANUTA ZAWADZKA

spadkow na rynkach finansowych wielu inwestoréw zdecydowato si¢ na inwestycje
w fundusze akcji matych i §rednich spétek. Jednakze w kolejnych latach fundusze te
odnotowywaty znaczne spadki uzyskiwanych stop procentowych [Moribiato, 2012].
Celem niniejszego artykutu jest ocena efektywnos$ci funduszy akcji matych
i srednich spotek oraz sporzadzenie na tej podstawie oceny rankingu funduszy
w latach 2010-2014!. W analizie wykorzystano najpopularniejsze miary efektyw-
nosci — stopy zwrotu, miary ryzyka (odchylenie standardowe, wspotczynnik beta
portfela), miary skorygowane o ryzyko (wskaznik Treynora). Postawiono hipotezg
badawcza, iz zarzadzajacy funduszami segmentu matych i srednich spoétek nie
uzyskali ponadprzecietnych wynikow, nie wygenerowali stop zwrotu wyzszych niz
rynek, a co za tym idzie — fundusze te nie byty efektywnie zarzadzane.
Zagadnienie efektownosci funduszy malych i §rednich spotek funkcjonujacych
na polskim rynku kapitalowym nie jest czesto podejmowane. Problem ten wyod-
rebnita w swoich badaniach m.in. K. Perez [2012]. Analiza dotyczyla efektywnosci
148 funduszy akcji oraz 80 funduszy hybrydowych w okresie od 2001 r. do 2010 r.
W grupie funduszy akcji wyodrebniono m.in. fundusze matych i $rednich przedsie-
biorstw. Charakteryzowatly si¢ one stosunkowo wysokimi kosztami obcigzajacymi
uczestnikow funduszu, mimo to cieszyly si¢ zaufaniem inwestorow, czego wynikiem
byto zgromadzenie relatywnie wysokich srodkéw w krotkim czasie (Srednio 167,90 min
zt zgromadzonych w niespetna dwa lata). Kolejnym wnioskiem bylo stwierdzenie, iz
portfele inwestycyjne funduszy matych i Srednich przedsigbiorstw byty wysoce defen-
sywne, a w calym okresie badawczym charakteryzowaty si¢ ujemnymi stopami zwrotu.

1. Metody badawcze

Przy wyborze funduszu inwestorzy indywidualni kierujg si¢ zardéwno ryzykiem
inwestycji, jak i historycznymi wynikami funduszy. Do porownywania wynikow
funduszy inwestycyjnych shuzy m.in. stopa zwrotu [Jajuga, 2012, s. 93]. Z kolei
najprostsza miarg ryzyka calkowitego jest odchylenie standardowe stopy zwrotu,
ktore dane jest wzorem [Dawidowicz, 2012, s. 91]:

o [EER—R)
Ty (-1
gdzie:

S¢ — odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego,
R,— stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w z-tym okresie,

R — $rednia stopa zwrotu danego funduszu inwestycyjnego,

n — liczba okresow.

! 5-letni zakres analizy wynika z zalecanego okresu inwestycyjnego dla funduszy matych i srednich
spotek.
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Bardzo czgsto do okreslenia poziomu ryzyka wykorzystuje si¢ takze wspotczyn-
nik beta portfela. Jest to miara wrazliwosci stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego
na zmiany stopy zwrotu indeksu rynkowego. Informuje o sile oddziatywania zmian
stop zwrotu indeksu na zmiang stop zwrotu funduszu. Wspoélczynnik beta oblicza
si¢ wedlug wzoru [Perez, 2012, s. 59]:

“1(Ri—R;)(R,—R))
(R — R_I)Z

B, =

gdzie:

B, — wspblczynnik beta,

R; — stopa zwrotu i-tego funduszu w okresie 7,

R, — $rednia stopa zwrotu i-tego funduszu w okresie ¢,
R; — stopa zwrotu z indeksu rynkowego w okresie ¢,

R; — $rednia stopa zwrotu z indeksu rynkowego.

Wspolezynnik beta moze przyjmowac wartosci zarowno ujemne, jak i dodatnie,
jednakze najczgsciej spotykane wartoséci dotyczg zakresu od 0 do nieskonczonosci.
W przypadku, gdy p=0, fundusz inwestycyjny jest wolny od ryzyka rynku, natomiast
dla f=1 stopy zwrotu funduszu i indeksu sg ze sobg doskonale skorelowane. Z kolei
w przypadku, gdy zachodzi relacja 0<B<I, to stopy zwrotu funduszu w niewielkim
stopniu reaguja na zmiany indeksu rynku. Ostatni wariant stanowi relacja p>1 — co
oznacza, ze stopy zwrotu funduszu w znaczacym stopniu reagujg na zmiany indeksu.

Do oceny rentownosci portfela inwestycyjnego akcji czesto wykorzystuje si¢
miary wywodzace si¢ z modelu CAPM. Jedna z nich jest wskaznik Treynora, ktory
opiera si¢ na zatozeniu dominujacej roli ryzyka systematycznego (rynkowego).
Wskaznik Treynora mozna zapisac jako [Czekaj, 2008, s. 446]:

_ Rpt _Rf

gdzie: Bi

T — wskaznik Treynora,

R, — $rednia stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w t-tym okresie,

Ry — $rednia stopa zwrotu z instrumentéw wolnych od ryzyka w r-tym okresie,
B, — wspolczynnik beta.

Przyjmuje si¢, ze im wyzsza warto$¢ wskaznika Treynora, tym atrakcyjniejszy jest
dany portfel inwestycyjny. Wskaznik ten opisuje stope zwrotu z premii za ryzyko, ktore
przypada na jednostke ryzyka w badanym portfelu. Zazwyczaj wskaznik Treynora dla
danego portfela porownuje si¢ z wartoscia tej miary dla portfela rynkowego.

W analizie uwzgledniono 11 funduszy otwartych akcji matych i §rednich spotek?,
ktore spelniaty warunki zatozone w badaniu, co stanowi blisko potowe tego typu

2 Te fundusze to: Allianz FIO Subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spotek (F1); Aviva Inve-
stors Poland Towarzystwo Funduszy Investycyjnych SA Matych Spotek (F2); BPH FIO Parasolowy Subfun-
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funduszy wystepujacych na polskim rynku kapitatowym. Fundusze te funkcjonowaty
w calym okresie analizy (styczen 2010 r. — grudzien 2014 r.), udziat akcji w ich port-
felach inwestycyjnych wynosi przynajmniej 80%, a pod wzgledem geograficznym
inwestycje dotycza Polski w co najmniej 90% wszystkich inwestycji.

Analize funduszy przeprowadzono, wykorzystujac notowania dzienne w okresie
od 4 stycznia 2010 r. do 30 grudnia 2014 r., w wyniku czego otrzymano liczebno$¢
proby wynoszaca 1249 obserwaciji — w tym 253 obserwacji w 2010 r., 251 obserwacji
w2011 1., 249 obserwacji w 2012 1., 247 obserwacji w 2013 r. 1 249 obserwacji w 2014 r.

W zwiazku z tym, iz poszczegdlne fundusze roznily si¢ strukturg instrumentow
finansowych znajdujacych si¢ w portfelach inwestycyjnych, a takze wzorcem odwzoro-
wania, stworzono na potrzeby analizy wazony indeks rynkowy wspolny dla wszystkich
funduszy. Miat on nastgpujaca postac: 60% indeksu mWIG40, 30% indeksu sWIG80
oraz 10% WIBID O/N. Wagi ustalono na podstawie porownania benchmarkéw wska-
zanych w kartach funduszy, uwzgledniajac roéwniez udziat poszczegdlnych rodzajow
instrumentow finansowych w portfelach inwestycyjnych funduszy.

2. Wyniki

W tab. 1 przedstawiono wartosci $rednich dziennych stop zwrotu oraz odchylenie
standardowe poszczegdlnych funduszy. Poréwnujac stopy zwrotu, mozna zauwazy¢,
iz wszystkie fundusze charakteryzowaty si¢ ujemnymi dziennymi stopami zwrotu
w 2011 r. Jednakze juz w 2012 r. tylko jeden fundusz (F1 — Allianz FIO Akcji Matych
i Srednich Spotek) podtrzymat tendencije spadkowa. Natomiast w 2013 r. wszystkie
fundusze wykazywaly dodatnie dzienne stopy zwrotu. Z kolei ryzyko inwestycji,
mierzone przy pomocy odchylenia standardowego, bylo najwyzsze dla wszystkich
funduszy w 2011 r. Od 2013 r. zauwazalna jest tendencja wzrostowa ryzyka wyra-
zonego odchyleniem standardowym.

Tab. 1. Srednie dzienne stopy zwrotu (R) oraz odchylenie standardowe (s funduszy

Ozna- 2010 2011 2012 2013 2014 2010-2014
czenie

fun- R, S, R, S, R, S, R, S, R, S, R, S,
duszu

Fl1 0,0011 | 0,0071 {-0,0006| 0,0153 | 0,0000| 0,0068| 0,0013 | 0,00731-0,0006 | 0,0079 | 0,0002| 0,0095
F2 0,0012 | 0,0074]-0,0012 | 0,0110| 0,0006 | 0,0066 | 0,0009 | 0,0069 |-0,0006 | 0,0082| 0,0002 | 0,0082
F3 0,0004 | 0,0077]-0,0014 | 0,0118| 0,0007 | 0,0073 | 0,0008 | 0,0084 |-0,0002 | 0,0091| 0,0001 | 0,0090

dusz BPH Akcji Dynamicznych Spétek (F3); ING Parasol FIO Subfundusz Srednich i Matych Spotek (F4);
KBC Parasol FIO Subfundusz Akcji Matych i Srednich Spotek (F5); MetLife FIO Parasol Krajowy MetLife
Subfundusz Akcji Srednich Spotek (F6); Millennium FIO Subfundusz Dynamicznych Spotek (F7); Noble
Funds FTIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spotek (F8); Pioneer FIO Subfundusz Pioneer
Matych i Srednich Spotek Rynku Polskiego (F9); PZU FIO Parasolowy Subfundusz PZU Akcji Matych
i Srednich Spotek (F10); UniFundusze FIO Subfundusz UniAkcje Matych i Srednich Spotek (F11).
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F4 0,0005 | 0,0077]-0,0016 | 0,0130{ 0,0005| 0,0076| 0,0011] 0,0079 | 0,0000| 0,0076| 0,0001 | 0,0091
F5 0,0006 | 0,0078]-0,0010 | 0,0109 | 0,0008 | 0,0066 | 0,0013 | 0,0083 |-0,0002 | 0,0085| 0,0003 | 0,0086
F6 0,0006 | 0,0068]-0,0011 | 0,0115| 0,0006| 0,0070 | 0,0008 | 0,0086 | 0,0000 | 0,0083| 0,0002 | 0,0086
F7 0,0006 | 0,0067]-0,0013 | 0,0096 | 0,0007 | 0,0059 | 0,0013 | 0,0068 |-0,0004 | 0,0079| 0,0002 | 0,0075
F8 0,0009 | 0,0070]-0,0009 | 0,0117| 0,0008| 0,0070 | 0,0014| 0,0073 |-0,0006 | 0,0084| 0,0003 | 0,0085
F9 0,0003 | 0,0069 -0,0024 | 0,0135| 0,0006 | 0,0069 | 0,0012] 0,0083 |-0,0002 | 0,0080|-0,0001 | 0,0091
F10 10,0007 | 0,0072{-0,0010| 0,0109 | 0,0008 | 0,0066| 0,0012 | 0,0076|-0,0008 | 0,0093 | 0,0002| 0,0085
F11 0,0007 | 0,0074]-0,0014 | 0,0136 | 0,0005| 0,0065 | 0,0012| 0,0067 |-0,0003 | 0,0089| 0,0001 | 0,0090

Zrodto: opracowanie wiasne.

Analogiczne wnioski mozna wysnu¢, analizujac przecietne dzienne stopy zwro-
tu z indeksu rynkowego. W 2011 r. odnotowano najnizsze (ujemne) stopy zwrotu,
a warto$¢ ryzyka inwestycyjnego byla najwyzsza (wyzsza od wigkszosci funduszy
akcji matych i srednich spotek). Natomiast w 2013 r. indeks wypracowal najwyzsze
dzienne stopy zwrotu w badanym czasie.

W celu przeanalizowania trendow w wynikach poszczeg6lnych funduszy akcji
matych i §rednich spolek na rys. 1 zestawiono skumulowane stopy zwrotu funduszy
oraz indeksu rynkowego. Jak wida¢, wahania stop zwrotu dla badanych funduszy byty
podobne pod wzgledem kierunku zmian, jednak roznity si¢ sita wahan. Pod koniec
2011 . tylko trzy fundusze (F1 — Allianz FIO Akcji Matych i Srednich Spotek, F2 —
Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. Matych Spoétek,
F8 — Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spotek)
odnotowaty dodatnie skumulowane stopy zwrotu. Rok 2012 przyniost wszystkim
funduszom odbicie i wyzsze stopy zwrotu. Warto odnotowacd, iz tylko jeden fundusz
(F9 — Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Matych i Srednich Spotek Rynku Polskiego)
nie byl w stanie wypracowa¢ dodatnich skumulowanych stop zwrotu po znacznych
spadkach w 2011 r.

038

0,8 h

Rys. 1. Skumulowane dzienne stopy zwrotu funduszy akcji matych i $rednich spotek
oraz indeksu rynkowego

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Obserwacje te potwierdzaja warto$ci wspotczynnika korelacji miedzy skumu-
lowanymi stopami zwrotu funduszy i rynku. Warto$¢ wspotczynnika korelacji dla
funduszu F9 byla najnizsza i wyniosta zaledwie 0,66696. Dla pozostatych funduszy
warto$ci te wahaty si¢ od 0,86453 (dla funduszu F4 — ING Parasol FIO Subfundusz
Srednich i Matych Spétek) do 0,99096 (dla funduszu F7 — Millennium FIO Subfundusz
Dynamicznych Spoétek).

Narys. 2—4 przedstawiono zalezno$¢ migdzy dochodem danego funduszu inwesty-
cyjnego a jego ryzykiem w latach 2010-2014. Zwrocono szczegdlng uwage na 2011 r.,
w ktorym odnotowano ujemne stopy zwrotu, a takze na 2013 r., gdy wszystkie fundusze
charakteryzowaly si¢ dodatnimi stopami zwrotu. Obserwacja tej zaleznosci stanowi
jedna z metod stosowanych przy okreslaniu atrakcyjnosci inwestycji w fundusze.

W 2011 r. czterem funduszom (F5 — KBC Parasol FIO Subfundusz Akcji Matych
i Srednich Spotek, F6 — MetLife FIO Parasol Krajowy MetLife Subfundusz Akcji
Srednich Spétek, F8 — Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych
i Srednich Spotek, F10 — PZU FIO Parasolowy Subfundusz PZU Akcji Matych
i Srednich Spotek) udato si¢ zminimalizowa¢ straty i uzyskaé stopy zwrotu wyzsze
niz rynek przy nizszym poziomie ryzyka. Réwniez cztery fundusze (F1 — Allianz
FIO Subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spotek, F4 — ING Parasol FIO
Subfundusz Srednich i Matych Spotek, F9 — Pioneer FIO Subfundusz Pioneer
Matych i Srednich Spotek Rynku Polskiego, F11 — UniFundusze FIO Subfundusz
UniAkcje Matych i Srednich Spétek) charakteryzowaty si¢ wickszym ryzykiem
inwestycyjnymi niz rynek, z czego tylko jeden (F1) zdotat uzyskac¢ stopy zwrotu
wyzsze niz rynek.

90,0180 F1
-0,0160 [ ]2)
B 0,0140 AF3
F4
= 0120

XFS
= 06,0100 o F6
06,0080 +F7
0,0060 -F8
n'mnn - F9

*F10

0,0020
mF11
E— ot T ——6,0000 ABenchmark

-0,003000 -0,002500 -0,002000 -0,001500 -0,001000 -0,000500 0,000000

Rys. 2. Zaleznos¢ stopy zwrotu funduszy od ryzyka w 2011 r.

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Sytuacja pogorszyta si¢ w 2013 r., gdyz juz tylko trzy fundusze (F1, F7 — Mil-
lennium FIO Subfundusz Dynamicznych Spotek, F8) przy nizszym poziomie ryzyka
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byly w stanie osiagnac¢ wyzsze stopy zwrotu niz rynek. O jeden wzrosta takze liczba
funduszy charakteryzujacych si¢ wyzszym poziomem ryzyka niz rynek, z czego tylko
w jednym przypadku (F5) przetozyto si¢ to na uzyskanie stop zwrotu wyzszych niz
z portfela rynkowego.

0,0100 F1
0,0090 mF2
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0,0060 XFS5
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0,0040 _F8
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0,0010 mF11
0,0000 T T T T T T T , ABenchmark
0,000000 0,000200 0,000400 0,000600 0,000800 0,001000 0,0012d0 0,001400 0,001600

Rys. 3. Zaleznos¢ stopy zwrotu funduszy od ryzyka w 2013 r.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analizujac zmiany stop zwrotu w calym okresie badawczym, mozna wywnio-
skowac, iz wigkszo$¢ funduszy akcji matych i srednich spotek (siedem funduszy
—F1, F3, F4, F5, F6, F9, F11) odznaczalo si¢ wyzszym niz rynek poziomem ryzy-
ka, z czego tylko dwom udato si¢ wygenerowaé stopy zwrotu wyzsze niz rynek.
Zdecydowanie najmniej efektywna okazata si¢ inwestycja w fundusz F9 (Pioneer
FIO Subfundusz Pioneer Matych i Srednich Spétek Rynku Polskiego), gdyz przy
wyzszym poziomie ryzyka uzyskat ujemne stopy zwrotu i byt to jedyny taki fundusz.

0,0100 ¢ A
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—_ 8690 A< W *
60,0090 % s F3
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+ X S5
50070
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0,0020
00010
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-0,0000 .

-0,000150-0,000100-0,0000500,000000 0,000050 0,000100 0,000150 0,000200 0,000250 0,000300 0,000350

Rys. 4. Zaleznos¢ stopy zwrotu funduszy od ryzyka w latach 2010-2014

Zrodto: opracowanie wiasne.
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W tab. 2 zestawiono warto$ci wspotczynnika beta uzyskane dla analizowanych
funduszy w poszczegdlnych latach i w okresie od 2010 r. do 2014 r. Najstabiej po-
wigzany z rynkiem byt fundusz F11, czyli UniFundusze FIO Subfundusz UniAkcje
Matych i Srednich Spotek. Natomiast najbardziej podatnym na zmiany rynku okazat
si¢ fundusz F4 (ING Parasol FIO Subfundusz Srednich i Matych Spotek), dla ktorego
wspotczynnik beta we wszystkich okresach wynosit wigcej niz 1 badz oscylowat
wokot jednosci. Okazuje sie, iz zmiany wigkszos$ci stop zwrotu uwzglednionych
w badaniu funduszu byty nizsze niz w przypadku stép zwrotu indeksu rynkowego,
na co wskazujg warto$ci w przedziale 0<p<1. W zwigzku z tym mozna stwierdzic, iz
przewazajaca liczba portfeli inwestycyjnych funduszy miata charakter defensywny.

Tab. 2. Warto$¢ wspotczynnika beta funduszy akcji matych i $rednich spotek

Offl‘r‘l“:iclfsez“u“’ 2010 2011 2012 2013 2014 2010-2014
Fl 0,571074 1,101767 0,840144 0,868119 0,887589 0,916573
F2 0,875216 0,836501 0,814084 0,740872 0,906459 0,837982
F3 0,986702 0,936992 0,929686 0,082944 1,027079 0,965884
F4 1,025403 1,048185 0,985572 0,988749 0,886495 0,998084
F5 1,038143 0,887266 0,88538 1,027248 0,985241 0,947715
F6 0,862312 0,916651 0,89467 1,005382 0,931709 0,921185
F7 0,852554 0,757108 0,771145 0,817524 0,885868 0,307388
F8 0,862835 0,941861 0,855443 0,854525 0,930586 0,904382
F9 0,868253 1,051293 0,890942 0,980791 0,909181 0,971847
F10 0,893304 0,872545 0,864191 0,933 144 1,07038 0,920691
Fl1 0,677853 0,677563 0,518883 0,569323 0,790829 0,664084

Zrodto: opracowanie wiasne.

Warto$¢ wskaznika Treynora dla portfela rynkowego w kazdym okresie byta
ujemna (tab. 3). Wyniki te sg zgodne z wcze$niejszymi obserwacjami. W 2010 r. 10
z 11 funduszy osiaggneto warto§¢ wskaznika wyzsza niz rynek, aw 2011 r. wszystkie

Tab. 3. Warto$¢ wskaznika Treynora dla poszczegolnych funduszy

Oznaczenie 2010 2011 2012 2013 2014 20102014
funduszu

Fl 0,495651 0,19103 | -0,080140 0,396066 -0,19982 0,264708
F2 0,331636 20,39088 0,118193 0,273314 20,19438 0,190145
F3 0,069040 2037831 0,144912 0,180512 -0,08465 0,036872
F4 0,073854 2037497 0,065103 0,278973 -0,02853 0,065566
F5 0,118708 2032901 0,185697 0,311582 -0,08405 0,388306
F6 0,119458 £0,33544 0,101112 0,164443 -0,03925 0,165910
F7 0,124487 20,4059 0,169838 0,385164 -0,14920 0,204738
F8 0,225221 20,28061 0,170594 0,405851 -0,17990 0,416673
F9 0,037463 20,48842 0,102553 0,284299 20,09804 | -0,202040
F10 0,144338 20,3319 0,196796 0,309941 20,0992 0,166810
Fl1 20,063710 0,07034 | -0,094880 | -0,053090 0,03228 | -0,038440

Benchmark | -0,042740 20,04889 | -0,048440 | -0,028980 20,02589 | -0,039000

Zrédto: opracowanie wlasne.
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fundusze byly zarzadzane nieefektywnie. Analogicznie jak w przypadku analizy stop
zwrotu — w 2012 r. zdecydowana wigkszo$¢ funduszy funkcjonowata efektywnie.
Tendencja ta utrzymata si¢ rowniez w roku kolejnym. Z kolei 2014 r. ponownie
charakteryzowat si¢ stratami i zaden z funduszy nie byt w stanie wygenerowac stop
zwrotu wyzszych niz rynek. W latach 2010-2014 najbardziej efektywny okazat si¢
fundusz F8 — Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych i Srednich
Spotek (wskaznik Treynora=0,416673). Oznacza to, ze fundusz ten najlepiej poradzit
sobie z ryzykiem rynkowym.

Na podstawie przeprowadzonej analizy i uzyskanych wynikow utworzono ran-
king funduszy akcji matych i $rednich spétek (tab. 4).

Tab. 4. Ranking funduszy akcji matych i rednich spotek
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Zrodlo: opracowanie wilasne.

Uwzgledniajac stopy zwrotu, poziom ryzyka mierzonego odchyleniem standar-
dowym, a takze wskaznik Treynora, mozna stwierdzi¢, ze najwyzsza efektywnoscia
w latach 2010-2014 charakteryzowat si¢ fundusz Noble Fund Akcji Matych i Sred-
nich Spotek. Stosunkowo wysokie stopy zwrotu mozna bylo uzyska¢ rowniez przez
inwestycje w KBC Akcji Matych i Srednich Spotek. W tréjce najlepszych funduszy
uplasowat si¢ takze fundusz UniAkcje Matych i Srednich Spotek. W przypadku tego
funduszu najwyzszy (sposroéd uwzglednionych funduszy) poziom ryzyka okazat si¢
uzasadniony, gdyz uzyskano jedne z najwyzszych stop zwrotu. Najmniej efektywna
okazata si¢ inwestycja w fundusz Pioneer Matych i Srednich Spotek Rynku Polskiego.

Zakonczenie
Przeprowadzona analiza pozwolita jedynie czesciowo potwierdzi¢ zatozong

w niniejszym artykule hipoteze. Fundusze uzyskiwatly zar6wno nizsze, jak i wyzsze
niz rynek stopy zwrotu. Zréznicowany byt rowniez poziom ryzyka inwestycyjnego
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—nie tylko dla poszczegdlnych funduszy, ale i w kolejnych okresach. Jednocze$nie
nalezy zaznaczy¢, iz warto$ci wspolczynnika beta nizsze od jednosci wskazywatly
na niewielki stopien wrazliwosci stop zwrotu funduszy na zmiany indeksu rynku,
cho¢ wartosci te dla wigkszosci funduszy byly mimo wszystko zblizone do jedno$ci.
Kwesti¢ znacznych wahan wynikow potwierdza warto§¢ wskaznika Treynora, gdyz
zauwazalna jest prawidtowos¢ dotyczaca oceny efektywnosci funduszy — w danym
okresie wigkszos¢ z nich odznaczato si¢ efektywnoscia (2010 1.,2012 1., 2013 r.) badz
tez nie pozwalaly na osiggnigcie ponadprzecigtnych stop zwrotu (2011 r., 2014 r.).

Whioski te sg zgodne z wysokim poziomem ryzyka, ktore jest charakterystycz-
ne dla funduszy akcji, a w szczeg6lnosci funduszy akcji matych i $rednich spotek.
Niestabilne wyniki inwestycyjne moga wynika¢ z duzej wrazliwosci inwestujacych
w fundusze na wyniki finansowe spotek, ktére wchodza w sktad indeksu mWIG40
i sWIGS0, a takze stosunkowo wysokich kosztow zarzgdzania. W zwigzku z tym
nalezy pamigtaé, ze fundusze akcji matych i $rednich spétek skierowane sg do in-
westorow nastawionych na co najmniej 5-letni horyzont inwestycyjny oraz tych,
ktorzy liczg si¢ z przejsciowymi spadkami notowan.
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Efficiency of Selected Small and Medium-Sized Enterprises’ Funds in 2010-2014

The aim of this article is to estimate funds of small and medium-sized enterprises’s performances over
the period 2010-2014. The analysis uses the following indicators and risk measures: the return rate, standard
deviation, beta ratio and also risk-adjusted measure — Treynor ratio. A thesis was postulated that funds of
small and medium-sized enterprises were not effectively managed. In the curse of the study, the above
statement was partly proved correct. The efficiency of funds as well as investment’s risk were diversified
among individual fund and analyzed years.
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Efektywnos$¢ wybranych funduszy akcji malych i Srednich spotek w latach 2010-2014

Celem niniejszego artykulu jest ocena efektywnosci funduszy akcji matych i $rednich spotek w latach
2010-2014. W ocenie zastosowano najpopularniejsze miary efektywnosci funduszy inwestycyjnych —
stopy zwrotu, miary ryzyka (odchylenie standardowe, wspotczynnik beta portfela), miary skorygowane
o ryzyko (wskaznik Treynora). Postawiono hipotez¢ badawczg stwierdzajaca, iz fundusze segmentu matych
i $rednich spotek nie byly efektywnie zarzadzane. Przeprowadzona analiza pozwolila jedynie czg¢Sciowo
potwierdzi¢ zatozona hipotezg. Fundusze uzyskiwaty zardéwno nizsze, jak i wyzsze niz rynek stopy zwro-
tu. Zréznicowany byt tez poziom ryzyka inwestycyjnego — nie tylko dla poszczegdlnych funduszy, ale
i w kolejnych okresach.








