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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.

Pragne serdecznie podziekowaé wspoétpracownikom z Katedry Ekonome-
trii Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego: dr. hab. Pawlowi Mito-
bedzkiemu, dr. hab. Tadeuszowi Bottowi, dr hab. Krystynie Strzale, dr. Lecho-
wi Kujawskiemu i mgr Marii Blangiewicz za ogromne wsparcie merytoryczne
i dyskusje naukowe, ktére stanowity inspiracje do powstania tej rozprawy.
Dziekuje réwniez za wsparcie finansowe otrzymane od Uniwersytetu Gdan-
skiego w ramach finansowania projektéw badan wtasnych: BW 2330-5-0164-6
i BW 2330-5-0267-4.
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]. Fundusze inwestycyjne jako kategoria
ekonomiczno-spoteczna

1.1. Istota funduszu inwestycyjnego

Zaréwno dynamiczny rozwdj rynku finansowego w zakresie ilo$ci instrumen-
téw dostepnych dla uczestnikéw tego rynku, jak i postep technologiczny uta-
twiajacy zawieranie transakcji sprawity, ze podjecie decyzji o wyborze instru-
mentéw wchodzacych w sktad portfela indywidualnego inwestora stato sie
niezwykle trudne. Trudnos¢é wynika przede wszystkim z iloci informacji nie-
zbednych, ale i dostepnych w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Kolejnym istotnym elementem sg koszty zwigzane z pozyskaniem i przetworze-
niem informacji oraz dokonaniem transakcji kupna badz sprzedazy wybranych
instrumentéw. W konsekwencji zbyt dtugi czas procesu decyzyjnego i wielkos¢
kosztéw ponoszonych na taki dobdr instrumentéw do portfela, ktéry spetnia
oczekiwania inwestora odnosnie do stopy zwrotu i ryzyka, moga znacznie
zmniejszy¢ poziom dochodu z portfela. Rozwijajacy sie rynek finansowy przy-
czynit sie do wzrostu zapotrzebowania na specjalistow w zakresie zarzadzania
inwestycjami finansowymi, co w konsekwencji doprowadzito do dynamicznego
rozwoju instytucji zbiorowego inwestowania. Fundusz inwestycyjny umozliwia
zatem inwestorom indywidualnym i instytucjonalnym petniejsze wykorzysta-
nie mozliwosci dostepnych na rynku finansowym.

Koncepcja funduszu inwestycyjnego jako instytucji zbiorowego inwestowa-
nia opiera sie na taczeniu wielu matych kapitatéw w jeden duzy w celu wspdlne-
go ich inwestowania. Istota funduszy inwestycyjnych jest zatem inwestowanie
srodkéw powierzonych przez inwestoréw indywidualnych lub instytucjonal-
nych [Lee, Lee, 2006, s. 186].

13
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W literaturze przedmiotu $ciera sie wiele definicji funduszy inwestycyjnych.
Jedna z nich okresla fundusz inwestycyjny jako pule srodkéw finansowych
wyodrebnionych w celu ich lokowania w sposdb sformalizowany [Bojanczyk,
2005, s. 25]. W innych definicjach fundusz inwestycyjny to forma posredniego
uczestnictwa inwestoréw w operacjach na rynku finansowym badz tez forma
lokaty pienieznej umozliwiajaca udziat w majatku funduszu wraz ze wszyst-
kimi korzysciami, jakie z tego udziatu wynikaja [Koscielniak, 1998, s. 21].
Fundusz bywa okreslany jako catos¢ majatku powstatego z wptat pienieznych
udziatlowcow, pewna masa majgtkowa o $cisle okreslonym sposobie tworzenia
i przeznaczeniu, zarzadzana przez fundusz inwestycyjny w rozumieniu pod-
miotowym [Chréscicki, 1998, s. 18; Bojanczyk, 2005, s. 25; Dziawgo, Dziawgo,
1994, s. 15; Michalski, Sobolewski, 1999, s. 9]. Podstawg koncepcji funduszu
inwestycyjnego jest potaczenie sSrodkéw finansowych inwestoréw indywidual-
nych w celu ich wspdlnego inwestowania, a nastepnie dzielenie sie osiggniety-
mi korzy$ciami badZ poniesionymi stratami [Debski, 2010, s. 569]. Fundusz in-
westycyjny jest wreszcie rozumiany jako pewien zespét zaleznosci istniejacych
miedzy réznymi podmiotami zaangazowanymi w realizacje idei zbiorowego
inwestowania [Zawadzka, 2009, s. 115].

Nalezy takze przytoczy¢ definicje funduszu inwestycyjnego z aktualnie obo-
wigzujacej Ustawy o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004 r.: ,Fundusz in-
westycyjny jest osoba prawna, ktdérej wytacznym przedmiotem dziatalnosci jest
lokowanie $rodkéw pienieznych zebranych w drodze publicznego, a w przy-
padkach okreslonych w ustawie réwniez niepublicznego, proponowania na-
bycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatéw inwestycyjnych, w okreslone
w ustawie papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego i inne prawa
majatkowe™’.

Z przytoczonych powyzej definicji wynika kilka istotnych cech funduszy
inwestycyjnych. Fundusze sg jednym z podmiotéw rynku finansowego, okres-
lanych takze jako inwestorzy instytucjonalni, ktérzy posrednicza w inwesto-
waniu potaczonych aktywdéw. Jako instytucje zbiorowego inwestowania po-
szukuja instrumentow o szerszym profilu ryzyko—dochéd i wiekszej ptynnosci
w imieniu indywidualnego inwestora przez wykorzystywanie efektu synergii
potaczonych aktywoéw, zwiekszanie efektywnosci, szczegdlnie kosztéw trans-
akcyjnych i kosztéw zarzadzania, przy jednoczesnym minimalnym wktadzie

! Ustawa z 27 maja 2004 1. o funduszach inwestycyjnych, art. 3 ust. 1 (Dz.U. z 2004 1., nr 146,
poz. 1546 ze zmianami).
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wtasnym®. Podstawowa przewaga funduszy inwestycyjnych jako inwestoréw
instytucjonalnych jest znacznie lepsza dywersyfikacja portfela waloréw, niz
ma to miejsce w przypadku indywidualnego inwestowania.

Cechg niezwykle istotng z punktu widzenia funduszy inwestycyjnych jest
plynno$é zapewniajaca korzystanie z duzych i ptynnych rynkéw kapitatowych,
stosowanie standardéw handlowych (trading standard) oraz komodyfikacja®
(commoditized instruments). Zaktada sie, ze zdolno$¢ absorpcji i przetwarza-
nia tych informacji przez zatrudnionych w funduszach profesjonalistow jest
znacznie lepsza, niz na poziomie inwestora indywidualnego [Davis, Steil, 2001,
s. 13-16]. Wynika to z obowigzku zarzadzania portfelem inwestycyjnym fun-
duszu przez specjalnie w tym celu zatrudnionych specjalistow w zakresie zarza-
dzania inwestycjami.

Wielkos¢ aktywow zarzadzanych przez fundusz inwestycyjny jest bardzo
duza, co umozliwia korzystanie z efektu skali (economies of scale) skutkujacego
nizszymi $rednimi kosztami ponoszonymi przez uczestnikéw funduszu, kté-
rzy — dzielac miedzy soba koszty zarzadzania — oszczedzaja na wynagrodzeniu
dla indywidualnego doradcy. Wielkos¢ aktywdw, ktérymi dysponuje fundusz,
umozliwia takze inwestowanie w duze niepodzielne inwestycje lub inwesty-
cje o bardzo wysokiej cenie jednostkowej. Efekt skali zwiazany z wielkoscia
zarzadzanych przez fundusz aktywéw ma takze wplyw na redukcje kosztéw
transakcyjnych [Shy, Stenbacka, 2003, s. 608]. Dodatkowo, jako zalete nale-
zy wskaza¢ ewidencjonowanie transakcji, co wynika z obowigzkéw formalno-
-prawnych funduszy inwestycyjnych®.

Wymienione powyzej cechy stanowig niewatpliwe zalety zwiazane z inwe-
stowaniem w fundusze inwestycyjne; zaletom towarzysza jednak i wady. Naj-
cze$ciej przytacza sie brak pewnosci co do wysokosci stopy zwrotu z inwesty-
¢ji, jaka uzyska fundusz w nastepnych okresach. Historyczne stopy zwrotu nie
stanowig podstawy do prognozowania na analogicznym poziomie stép zwrotu
w przysztosci. Kolejna, bardzo istotna wada sa koszty zwigzane z uczestnic-

? Uczestnikami funduszu moga by¢ dowolni inwestorzy: osoby fizyczne, prawne czy instytucje
nieposiadajace osobowosci prawnej. Uczestnicy funduszu zawieraja adhezyjny kontrakt o tresci wyni-
kajacej ze statutu funduszu i tym samym jego warunkéw nie mozna negocjowac. Kontrakt o charakte-
rze adhezyjnym mozna jedynie zawrze¢ lub odrzucié [Bednarz, 2001, s. 155].

® Inaczej utowarowienie, czyli przeksztalcenie z warto$ci uzytkowej w warto$¢ wymienna. Przy-
ktadem moze by¢ wtérny rynek hipotek.

* Rozporzqdzenie Ministra Finanséw z 4 marca 2009 r. (Dz.U. z 20 marca 2009 r.), na podstawie
art. 48 ust. 3 ustawy z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2004 r., nr 146, poz. 1546
ze zmianami, art. 3).
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twem w funduszu inwestycyjnym. Wysoko$¢ kosztow uczestnictwa w sposob
istotny i ujemny wptywa na wysoko$¢ stopy zwrotu uczestnika funduszu, co
oznacza, ze wraz ze wzrostem kosztow funduszu zmniejsza sie wysokos¢ stopy
zwrotu [Malhotra, Martin, Russel, 2007, s. 324]. Z punktu widzenia inwestora
indywidualnego pewien dyskomfort moze takze powodowac swiadomos¢ bra-
ku bezposredniego wptywu na Srodki zainwestowane w fundusz. Inwestor taki
musi w petni polegaé¢ na odpowiedzialnosci zawodowej, wiedzy i umiejetnos-
ciach menedzera zarzadzajacego portfelem funduszu. Menedzerowie sa z ko-
lei narazeni na ryzyko hazardu moralnego, czyli sktonnosci do akceptowania
wyzszego ryzyka niz jest to uzasadnione, oraz na ryzyko ulegania zachowa-
niom stadnym (herding), czyli podazania za wzorem zachowan innych zarza-
dzajacych portfelem [Sias, 2004, s. 166]. Z punktu widzenia teorii agencji moze
wystgpi¢ konflikt intereséw miedzy uczestnikiem funduszu a zarzadzajacym
portfelem funduszu. Konflikt intereséw potencjalnie wynika z rozbieznosci
celéw, poniewaz inwestor oczekuje maksymalizacji dochodu z powierzonych
funduszowi srodkéw, zarzadzajacy zas dazy do maksymalizacji wlasnego wy-
nagrodzenia, ktérego wysokos¢ jest uzalezniona od osiagnietych przez fundusz
wynikéw [Mahoney, 2004, s. 173].

Mozna zauwazy¢, ze fundusze inwestycyjne jako instytucja wspdlnego in-
westowania moga stanowic¢ atrakcyjng forme inwestycji zarowno dla inwesto-
row indywidualnych, jak i innych inwestoréw instytucjonalnych. Konieczne
jest jednak uwzglednienie kosztéw, jakie wigza sie z korzystaniem z takiej for-
my ustug finansowych. Istotnym aspektem determinujacym wyniki funduszu
sg takze ograniczenia wynikajace z polityki inwestycyjnej funduszu oraz ram
prawnych, w jakich zobowigzany jest prowadzic¢ swoja dziatanos¢.

1.2. Funkcje funduszy inwestycyjnych

Fundusze inwestycyjne sg jednym z podmiotow tworzacych rynek finansowy
i nalezg do grupy inwestoréw instytucjonalnych’. Poziom sprawnodci i efek-
tywnos$ci funkcjonowania systemu finansowego wyznacza ramy i warunki
dziatania podmiotéw funkcjonujacych na tym rynku [Bojanczyk, 2007, s. 571.
Préba wyjasnienia i zrozumienia przyczyn oraz skutkéw wspotczesnego
rozwoju inwestoréw instytucjonalnych, w tym takze funduszy inwestycyj-

® Inwestorzy instytucjonalni to takze towarzystwa ubezpieczeniowe oraz fundusze emerytalne.
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nych, moze by¢ funkcjonalne podejécie® do systemu finansowego, zapropono-
wane przez Mertona i Bodie [Merton, Bodie, 1995, s. 4]. Celem tego podejscia
byto stworzenie jednolitych ram analitycznych, pozwalajacych na wyjasnie-
nie réznic w strukturze instytucjonalnej réznych systeméw finansowych [Ma-
tysek-Jedrych, 2007, s. 40]. Szczegdlng uwage w tym podejsciu zwraca sie na
funkcje, ktére system finansowy musi spelniac¢, niezaleznie od formy instytu-
cjonalnej. Podejscie to definiuje zbior statych cech rozwoju w dlugim okresie
oraz charakterystyki wtasciwe w krétkim okresie. Ewolucja form instytucjo-
nalnych i struktury finansowej wynika z kolejnych form adaptacji inwestoréw
instytucjonalnych i w efekcie prowadzi do ulepszania sposobdw wypetniania
przez nich funkcji systeméw finansowych w warunkach nasilajacej sie konku-
rencji.

Autorzy podejscia funkcjonalnego, Merton i Bodie, zdefiniowali zbiér funk-
cji, jakie petni system finansowy. Za najwazniejsza z nich uznali efektywna
alokacje zasobéw. Podstawowa funkcje systemu finansowego uzupetnia szes¢
funkcji kluczowych (core functions), ktére powinien spetnia¢ kazdy system fi-
nansowy [Merton, Bodie, 1995, s. 24].

Funkcja alokacji zasobow ma na celu zapewnienie sposobow transferu
zasobow ekonomicznych w czasie i przestrzeni (miedzy réznymi regionami
geograficznymi i réznymi podmiotami gospodarczymi) oraz efektywnej ich
alokacji. Funkcja ta pozwala takim podmiotom jak gospodarstwa domowe czy
przedsiebiorstwa optymalizowac proces alokacji zasobéw miedzy réznymi
podmiotami instytucjonalnego inwestowania. Wspotczesnie szczegdlnego zna-
czenia nabrat transfer srodkéw w dtugim okresie, co wynika z koniecznosci in-
dywidualnego, dodatkowego gromadzenia $rodkéw na emeryture’. Fundusze
inwestycyjne stanowia mechanizm umozliwiajacy wypelnianie funkcji aloko-
wania posiadanych nadwyzek.

Funkcja skutecznego zarzadzania i kontroli ryzyka jest realizowana
w przypadku funduszy inwestycyjnych przez zabezpieczanie (hedge), dywersy-
fikacje i ubezpieczanie (insure). W celu realizacji tej funkcji fundusze inwestu-
ja w réznego rodzaju instrumenty, co pozwala na konstrukcje odpowiedniego

¢ Podejscie funkcjonalne do systemu finansowego opiera sie na dwéch zasadniczych przestan-
kach: funkcje systemu finansowego sa bardziej stabilne niz instytucje finansowe oraz formy instytucjo-
nalne sg bezposredniag konsekwencja funkeji wypelnianych przez system finansowy.

7 Ma to zwiazek ze zjawiskiem demograficznego starzenia sie spoleczernistwa, co potencjalnie
moze spowodowac zaktécenia w wyptatach swiadczen emerytalnych przysztym pokoleniom. Real-
nym zagrozeniem jest niski poziom $wiadczen emerytalnych, a nawet ich brak.
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portfela. W zaleznosci od polityki inwestycyjnej funduszu zmienia sie poziom
ekspozycji na ryzyko i tym samym wraz ze wzrostem poziomu ryzyka poje-
dynczych instrumentow rosnie znaczenie tej funkcji [Matysek-Jedrych, 2007,
s. 45].

Funkcja tworzenia systemow rozliczania i dokonywania ptatnosci jest
zwiazana z wymiang dobr, ustug i aktywéw. Fundusze inwestycyjne wraz
z rozwojem technologii i innowacji na rynku przyczynity sie do silnego rozwoju
tej funkcji, co wynika z faktu pojawienia sie mozliwo$ci dokonywania transak-
cji w formie elektronicznej [Fabozzi, Modigliani, 2009, s. 27].

Funkcja taczenia zasobéw inwestoréw indywidualnych umozliwia inwe-
stowanie na duza skale, przy jednoczesnym rozdzieleniu miedzy inwestoréw
akcji przedsiebiorstw utatwiajacym dywersyfikacje. Funkcja ta jest zwiazana
z immanentna cecha inwestorow instytucjonalnych, przede wszystkim fun-
duszy inwestycyjnych, tworzenia efektywnych mechanizméw gromadzenia
srodkéw drobnych inwestoréw w celu ich alokacji z wykorzystaniem korzysci
wynikajacych z efektu skali [Merton, Bodie, 1995, s. 8].

Funkcja dostarczania informacji o cenie pozwala na koordynowanie zde-
centralizowanego procesu podejmowania decyzji w réznych sektorach gospo-
darki. Rynki finansowe dostarczaja nie tylko sposobéw alokacji kapitatu, ale
takze informacji, na podstawie ktérych sa podejmowane decyzje inwestycyjne.
Funkcja ta w przypadku funduszy inwestycyjnych stanowi jeden z podstawo-
wych elementéw ich funkcjonowania. W procesie pozyskiwania i przetwarzania
informacji fundusze kieruja sie kryterium minimalizacji kosztéw pozyskiwania
informacji [Diamond, 1984, s. 398] i w zwigzku z tym istotne jest traktowanie
informacji jako dobra publicznego [Levine, Loayza, Beck, 2000, s. 32]. W tym
kontekscie szczegdlnego znaczenia nabiera rzetelno$é, wiarygodno$é i aktual-
nosc¢ dostepnych publicznie informacji.

Funkcja ochrony inwestoréw polega na zapewnieniu sposobéw pokony-
wania problemu niedostatku motywacji (incentive problems) w sytuacji wyste-
powania zjawiska asymetrii informacji [Mahoney, 2004, s. 169].

W kontekscie powyzszych rozwazan fundusze inwestycyjne w istotnym
zakresie realizuja funkcje systemu finansowego. Szczegdlnie istotna jest ich
rola w taczeniu i alokacji zasobéw finansowych, zaréwno w czasie, jak i prze-
strzeni, oraz w skutecznym zarzadzaniu i ograniczaniu ryzyka inwestycji fi-
nansowych.
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1.3. Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych

Rosnaca liczba funduszy inwestycyjnych oraz coraz szerszy wachlarz oferowa-
nych produktéw powoduja, Ze niezbedna staje sie ich klasyfikacja. Celem kla-
syfikowania funduszy jest wyodrebnienie grup jednorodnych pod wzgledem
wybranych charakterystyk funduszy istotnych z punktu widzenia kryteriow
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Klasyfikacja pozwala zatem na upo-
rzadkowanie funduszy we wzajemnie rozlaczne zbiory, umozliwiajac poréw-
nywanie funduszy w obrebie pojedynczych grup oraz poréwnanie wyodrebnio-
nych grup ze soba.

Z punktu widzenia inwestora istotnym kryterium klasyfikacji funduszy jest
poziom ekspozycji na ryzyko funduszu inwestycyjnego, co posrednio implikuje
takze oczekiwany poziom stopy zwrotu. Zatem dwie klasyczne charakterystyki
portfela inwestycyjnego — stopa zwrotu i ryzyko — wyznaczaja pierwsza z pro-
ponowanych klasyfikacji funduszy. W jej ramach mozna wskaza¢ wymienione
nizej grupy funduszy [Banks, 2006, s. 137].

1. Konwencjonalne (conventional) — fundusze inwestycyjne, ktérych celem
jest tworzenie zdywersyfikowanego portfela. Do tej grupy funduszy mozna tak-
ze zaliczy¢ innych inwestoréw instytucjonalnych, takich jak fundusze emery-
talne i towarzystwa ubezpieczeniowe.

2. Alternatywne (alternative) — grupa funduszy znacznie zwiekszajaca eks-
pozycje na ryzyko w celu osiggniecia jak najwyzszych zyskéw. W tej grupie znaj-
duja sie takie podmioty, jak fundusze hedge, fundusze private equity, fundusze
venture capital oraz panstwowe fundusze majatkowe (sovereign wealth funds).

3. Indywidualne (private wealth) — grupa produktéw inwestycyjnych dedyko-
wanych indywidualnym, bardzo bogatym klientom. Fundusze tego typu sa za-
rzadzane przez indywidualnych doradcéw lub prywatnych bankieréw. Prywatne
majatki inwestoréw indywidualnych moga by¢ inwestowanie we wszelkiego ro-
dzaju aktywa, takie jak konwencjonalne i alternatywne fundusze, a takze fundu-
sze nieruchomosci (real estate) czy tzw. ,,aktywa twarde” (hard assets), takie jak
ropa naftowa, zloto czy inne bogactwa naturalne o wyjatkowej wartosci.

W obrebie kazdej z wymienionych grup mozna wyodrebni¢ pewne ogdlne
kategorie funduszy. Fundusze mogg inwestowa¢ w bardzo wiele réznych in-
strumentéw finansowych i stosowaé réoznorodne techniki zarzadzania port-
felem, jednak dziatania funduszy musza by¢ zgodne z deklarowana polityka
inwestycyjna. W zwiazku z tym mozna wskazaé¢ podstawowe kategorie cha-
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