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Streszczenie: Celem artykulu jest ustalenie, czy migdzy wskaznikiem
kosztow uczestnictwa a wynikami funduszy inwestycyjnych zachodzi
dlugoterminowa relacja. W tym celu wykorzystano klasyczne narzedzia
analizy szeregdw czasowych, tj. test stacjonarno$ci KPSS oraz analiz¢
kointegracji procedura Engle’a-Grangera 1 test Johansena. Badanie
prowadzone bylo na podstawie relatywnie duzej proby badawczej dotyczacej
czterech gléwnych segmentéw funduszy dziatajacych w Polsce w okresie
2002-2015. W wyniku przeprowadzonej analizy kointegracji, pokazano
jedynie czeSciowe wystgpowanie dlugoterminowej relacji migdzy
wskaznikiem  kosztow  uczestnictwa, bedacym  odzwierciedleniem
pobieranych przez fundusz optlat, a osigganymi wynikami inwestycyjnymi
w wybranych grupach funduszy.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, wyniki inwestycyjne, kointegracja,
stacjonarno$¢, wskaznik kosztow uczestnictwa

JEL classification: G11, G23, G29

WSTEP

Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce, praktycznie od poczatku swojego
istnienia, okreslany jest jako dynamicznie rozwijajacy si¢. Przechodzac okres
dojrzewania przy jednoczesnym zwigkszonym naptywie aktywow, przekazywa-
nych przez klientow do tego typu instytucji zbiorowego inwestowania, omawiany
sektor charakteryzowal si¢ coraz bardziej umiarkowanymi wynikami inwesty-
cyjnymi. Niemniej jednak pobierane przez polskie fundusze optaty, w zestawieniu
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z pozostalymi krajami Unii Europejskiej, wcigz nalezg do najwyzszych [zob.
Keswani i in. 2017].

Powigzanie osigganych przez fundusze inwestycyjne wynikow z pobie-
ranymi opftatami za zarzadzanie analizowane bylo w literaturze przedmiotu
wielokrotnie. Specyfika ww. badan skutkowata konfrontacjg dwoch skrajnych,
w tym przypadku, hipotez, tj. rynku efektywnego oraz teorii kapitatu ludzkiego.
Generalnie zmierzano do ustalenia, czy np. wysokie koszty obstugi, w tym
manipulacyjne oraz za zarzadzanie, sg usprawiedliwione staranniejsza, a by¢ moze
efektywniejszg analiza portfelowa. To z kolei powinno przektadaé si¢ na lepsze
wyniki inwestycyjne. Krotkoterminowe uchwycenie powiazania koszty-wyniki
moze by¢ obarczone bledem wynikajgcym z anomalii rynkowych. Jedynie analiza
dlugoterminowej relacji pozwoli odnies¢ si¢ do faktycznej kointegracji
omawianych zmiennych.

Celem przedkladanego artykutu jest ustalenie, czy migedzy wskaznikiem
kosztow uczestnictwa a wynikami funduszy inwestycyjnych zachodzi
dlugoterminowa relacja. Ustalenia w tym obszarze wydajg si¢ istotne dla klientow
instytucji zbiorowego inwestowania, jak rowniez teorii finansow. Informacja
o wystepowaniu  niestacjonarnosci  procesu oraz  kointegracji = migdzy
uwzglednionymi zmiennymi moze skutkowaé istnieniem, w duzym stopniu,
zaleznosci wskaznika kosztow od uzyskiwanych wynikoéw inwestycyjnych. A to
z kolei pozwoli odpowiedzie¢ na pytanie o zasadnos¢ pobierania wyzszych optat
w roéznych segmentach funduszy.

PRZEGLAD LITERATURY

Prace naukowe poswigcone powigzaniu efektéw alokacji aktywow z opflata-
mi pobieranymi przez fundusze inwestycyjne si¢gaja przetomu lat sze$édziesigtych
i siedemdziesigtych ubieglego wieku. Badania m.in. Sharpe [1966], czy chocby
Carlsona [1970] jako pierwsze pokazywaly, ze oplaty za zarzadzanie znaczaco
ograniczaja wyniki instytucji zbiorowego inwestowania, sprawiajac, ze stopy
zwrotu netto tych podmiotow nie sg w stanie przewyzsza¢ dochodu z benchmarku.

Jednak dopiero w kolejnych pracach, pochodzacych z lat dziewigédziesia-
tych, dyskusja dotyczaca wplywu czynnikéw zwigzanych z optatami na uzyski-
wane wyniki inwestycyjne nabrala znaczenia. Przyktadowo, Elton i in. [1993],
Malkiel [1995] oraz Carhart [1997] przekonywali, ze wskaznik kosztow
uczestnictwa negatywnie oddzialuje na wyniki inwestycyjne, natomiast Hooks
[1996] oraz Droms i Walker [1996] dostarczali juz nieco odmiennych wnioskow,
mowigcych o tym, iz fundusze pobierajace optaty umorzeniowe przewyzszaja
wynikami fundusze typu no-load.

Pojawiatly si¢ rowniez badania, w ktdrych analizowano wyniki inwestycyjne
omawianych instytucji finansowych w $rednim lub dlugim okresie. Wsrod takich
prac warto wymieni¢ cho¢by opracowanie Sauera [1997]. Przy okazji badania sily
i stabilno$ci zwigzku miedzy wynikami w dwodch kolejnych perspektywach
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czasowych, pokazat on, ze w podokresach jedno-, trzy- i pigcioletnich, moze
wystepowaé powtarzalno$¢ wynikow. Wykorzystanymi w tej pracy miarami
wynikow byly stopy zwrotu, wskazniki Sharpe’a i Treynora oraz wyrazy wolne
z jedno- oraz wieloczynnikowego modelu CAPM.

Analizg wynikow w dtuzszych okresach zajmowata si¢ rowniez Bers [1998].
Przy uzyciu alf Jensena, wskaznikow Sharpe’a oraz Treynora ustalita ona, ze
w horyzoncie trzyletnim cze$¢ zarzadzajacych funduszami byla w stanie osiggac
ponadprzecigtne wyniki, a zatem mogli si¢ oni wykazywaé wiekszymi
umiejetno$ciami. Podobne dowody, przemawiajagce za istnieniem pewnych
zréznicowanych umiejetnosci menedzerskich, ktore moglyby uzasadnia¢ wysokosé
pobieranych opfat, uzyskali Jan i Hung [2004]. Badali oni racjonalnos¢ strategii
kupowania jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, ktore w przesztosci
osiggaly sukces. Przy pomocy alf Carharta znalezli oni dowody mowiace o tym, ze
zwycigskie fundusze mogg powtorzy¢ swoje wyniki zarowno w krotkim, jak
i dlugim okresie. Podobnie rzecz si¢ ma w przypadku funduszy ze stabszymi
wynikami.

Polska literatura przedmiotu jest stosunkowa bogata w analizy efektywnosci
funduszy inwestycyjnych. Zagadnienie to byto opisywane praktycznie od pierw-
szych prac pochodzacych z lat dziewigédziesigtych ubieglego wieku [zob.
Dziawgo, Dziawgo 1994], az po bardziej wspolczesne opracowania [np. Witkow-
ska 2009, Perez 2012]. Nowsze nurty badan, poswigcone funkcjonowaniu funduszy
inwestycyjnych, koncentrowaly si¢ wokdt powtarzalnosci wynikow [np. Jacko-
wicz, Filip 2009, Urbanski 2017], wptywie zmian na stanowiskach menedzerskich
[Asyngier, Miziotek 2017] oraz czynnikow organizacyjnych [Filip, 2017] na
wyniki. Zauwazano rowniez, ze koszty funduszy inwestycyjnych, w postaci optaty
za zarzadzanie, mogg by¢ czynnikiem determinujgcym decyzje indywidualnych
inwestorow [Przybylska-Kapuscinska, Gabryelczyk 2004].

ZALOZENIA METODYCZNE BADANIA KOINTEGRACIJI

Zmienne wykorzystywane w badaniach ekonomicznych, szczeg6lnie
odnoszace si¢ do zagadnien makroekonomicznych i finansowych, zazwyczaj nie
charakteryzuja si¢ stacjonarnoscig. Pojawia si¢ woOwczas problem tzw. regresji
pozornej, ktorej efektem mogg by¢é prognozy rozbiezne od rzeczywistoSci.
Konieczne jest wowczas zbudowanie takiego modelu ekonometrycznego, ktory
pozwoli na obarczone mniejszym bigdem prognozowanie. Przeprowadzenie
analizy stacjonarno$ci szeregéw czasowych, wykorzystywanych w modelowaniu
ekonometrycznym, ma woOwczas na celu uniknigcie uzyskania istotnych
statystycznie oszacowan w przypadku braku zaleznosci pomigdzy zmiennymi. Jesli
zmienne sg skointegrowane, to istnieje pomigdzy nimi zwigzek powodujacy, ze
kombinacja liniowa tych zmiennych jest stacjonarna, pomimo niestacjonarnosci
samych zmiennych. Stwierdza si¢, ze szeregi czasowe sg skointegrowane w stopniu
d, jezeli oba szeregi sg zintegrowane w tym samym stopniu oraz istnieje ich
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kombinacja liniowa zintegrowana w stopniu nizszym [Charemza, Deadman 1997].
Narzedzia analizy stacjonarno$ci oraz kointegracji wykorzystywane sg od jakiego$
czasu w finansach [np. Klodzinska 2010, Tatarczak 2007]. Samg kointegracje
definiuje si¢ jako dlugookresowa zalezno$¢ proceséw ekonomicznych, ktora
interpretowana jest jako $ciezka rownowagi [Dyduch 2016].

Biorgc pod uwage, iz w poszczegolnych segmentach polskich funduszy
inwestycyjnych, charakteryzujacych si¢ okreslong polityka inwestycyjna, istnieje
mozliwos¢ wyliczenia $rednich wartosci dla calej grupy w kolejnych latach
badania, stworzone na tej podstawie szeregi czasowe mozna byto poddaé¢ ogdlnej
analizie zaleznosci. W przypadku rynku funduszy szczegdlnie interesujaca wydaje
si¢ relacja pomigdzy poziomem kosztéw a wynikami inwestycyjnymi (mierzonymi
na roézne sposoby). Wspomniany poziom kosztow, bedacy odzwierciedleniem
pobieranych przez fundusz optat, byl interpretowany jako wskaznik kosztow
ponoszonych przez uczestnikow funduszy i liczony jako stosunek sumy rocznych
kosztow operacyjnych funduszu i w odniesieniu do posiadanych $rednich aktywow
w danym roku. Pomiar wynikow dokonany zostal w oparciu o klasyczne roczne
oceny alokacji aktywow, takie jak: stopa zwrotu, wskaznik Sharpe’a, wskaznik
Treynora oraz alfa Jensena. Do obliczenia dwodch ostatnich miar wynikow uzyty
zostat czynnik rynkowy, ktorym byt indeks WIG, IROS lub IBS-52 — w zalezno$ci
od przyjetej polityki inwestycyjnej. Badaniem objgto 264 podmioty, o okreslonych
klasach ryzyka, dziatajace w Polsce w okresie 2002-2015. Relatywnie duzg probe
badawcza podzielono na cztery gldowne segmenty rynkowe: fundusze akcji (82),
fundusze mieszane (69), fundusze obligacji (69) oraz fundusze rynku pieni¢znego
(44). Dane, na podstawie ktorych przeprowadzono badanie, pochodzily z serwisow
informacyjnych firmy Analizy Online.

Hipoteza gléwna zaktada, ze miedzy wynikami inwestycyjnymi a kosztami
uczestnictwa nie zachodzi dlugoterminowa relacja. Do badania wspomnianego
zwigzku wybrano analiz¢ kointegracji. Kointegracja dotyczy zmiennych
zintegrowanych, o stopniu integracji wigkszym niz 0. Oznacza to, ze kointegracja
wystepuje, jezeli kazdy analizowany proces jest zintegrowany w stopniu
pierwszym, za$§ proces resztowy z rownania kointegrujacego nie jest zintegrowany.
Generalnie zaktada sig, iz zmienne skointegrowane w dtugim okresie zmierzajg do
rownowagi dlugookresowej [Buszkowska 2014].

Analiza kointegracji przeprowadzona zostala za pomocg algorytmu Engle’a-
Grangera z wykorzystaniem testu Dickey’a-Fullera, w nastepujacych krokach [zob.
Charemza, Deadman 1997, Syczewska 1999, Syczewska 2002, Tatarczak 2007]:

1. testowanie pierwiastka jednostkowego kazdej ze zmiennych;

2. estymacja rOwnania kointegrujacego;

3. test na pierwiastek jednostkowy dla procesu resztowego w réwnaniu
kointegrujacym.

Do testowania pierwiastka jednostkowego wykorzystano rozszerzony test
Dickeya-Fullera (ADF), za§ badanie uzupetiono dodatkowo testem stacjonarnosci
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Kwiatkowskiego-Phillipsa-Schmidta-Shina (KPSS), w ktorym hipoteza zerowa
zaktada stacjonarno$¢ szeregu czasowego. Testy zastosowane zostaly dla wartosci
zmiennej i dla przyrostow zmiennej (przy czym dla przyrostow nie uwzgledniano
trendu w réwnaniu regresji). Jesli szereg okazywal si¢ by¢ niestacjonarny, to
obliczono dla niego pierwsze réznice i ponownie przeprowadzono test pierwiastka
jednostkowego oraz test stacjonarnosci. Stwierdzano, ze kointegracja wystepuje,
jezeli kazdy wykorzystywany proces byl zintegrowany w stopniu pierwszym I(1),
za$ proces resztowy z rownania Kointegrujacego byl zintegrowany w stopniu
zerowym I(0). Wykorzystane w analizie rownanie kointegrujace byto nastepujacej
postaci:
Yi = apg + a1 X, + &. )
Alternatywnie do procedury Engle’a-Grangera, do badania wystepowania
relacji kointegrujacej zastosowano metod¢ Johansena, oparta na innym podejsciu
metodologicznym. Wykorzystuje ona dwa testy do badania rzgdu kointegraciji:
sladu macierzy i maksymalnej wartoSci wlasnej macierzy [Johansen 1988].
Testowanie rzedu kointegracji za pomocg testu $ladu, stanowigce tzw. podejscie
rekursywne, pozwala okresli¢ stabilno$¢ otrzymanych rezultatow kointegracji
proceséw [Hansen, Johansen 1999].W pierwszej parze hipotez, hipoteza zerowa w
tescie $ladu macierzy zaklada brak wektora kointegrujacego, za$ hipoteza
alternatywna podaje, ze istnieje przynajmniej jeden wektor kointegrujacy. Z kolei
w drugiej parze hipotez, hipoteza zerowa mowi o istnieniu jednego wektora
kointegrujacego, za$ hipoteza alternatywna stwierdza, Zze sg przynajmniej dwa
liniowo niezalezne wektory kointegrujgce. Natomiast w tescie maksymalnej
warto$ci wlasnej, w pierwszej parze hipotez odrzucenie hipotezy zerowej oznacza,
ze istnieje jeden wektor kointegrujacy, zas w drugiej parze hipotez - hipoteza
alternatywna mowi, ze istniejg przynajmniej dwa liniowo niezalezne wektory
kointegrujace. Test przeprowadzany jest dla kolejnych par hipotez, za$ procedura
jest konczona w momencie, gdy odpowiednia hipoteza zerowa zostaje odrzucona
po raz pierwszy [zob. Charemza, Deadman 1997]. Dla wyjasnienia, op6znienie
w modelu okres$lone zostato na podstawie kryterium informacyjnego Akaike (AIC).
Statystyka testu Sladu miata postaé:

LR(ro) = —T * XL In(1 — 4)), ?2)
zas$ statystyka testu maksymalnej warto$ci wlasnej:
LRmax(ro) =T = ln(l - )lr°+1)r (3)

gdzie: m jest liczbg zmiennych, 7 — liczba obserwacji, 4; stanowig wartosci wiasne,
za$ 1 oznacza testowany rzad kointegracji.

WYNIKI BADAN

Rezultaty badania dla czterech segmentow funduszy zostang zaprezentowane
W sposob zbiorczy, jednak interpretacja, dotyczaca analizy stacjonarno$ci procesu
oraz kointegracji par zmiennych pomig¢dzy wskaznikiem kosztéw uczestnictwa
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i miarami wynikow, zostanie dokonana odrgbnie dla kazdego z analizowanych
segmentow.

W pierwszym kroku badaniu zostanie poddana stacjonarno$¢ szeregéw czasowych
opisujacych analizowane zmienne. Bedzie ona stanowi¢ pewng odpowiedz na
istnienie ewentualnego zwigzku kosztéw uczestnictwa z osigganymi wynikami
inwestycyjnymi. Zbadanie stopnia integracji zmiennych poprzedza wlasciwg
analiz¢ kointegracji. Wyniki zaprezentowane w tabeli 1 dotycza lacznie funduszy
pogrupowanych w segmenty w calym horyzoncie badania. Odnotowano 601
obserwacji dotyczacych funduszy akcji, 604 obserwacji w ramach funduszy
mieszanych, 388 wsrod funduszy obligacji, 337 — funduszy rynku pienieznego.

Tabela 1. Analiza stacjonarnosci procesu dla danych dotyczacych polskich funduszy

inwestycyjnych
Panel A. Fundusze akcji
Zmienna Poziomy zmiennej Pierwsze réznice zmiennej Poziom zintegrowania
Wskaznik kosztow 0,0379 0,0724 1(1)
Stopa zwrotu 0,1758 0,2068 1(0)
Wskaznik Sharpe’a 0,1976 0,2029 1(0)
Wskaznik Treynora 0,1730 0,2455 1(0)
Alfa Jensena 0,0842 0,0902 1(0)

Panel B. Fundusze mieszane

Zmienna Poziomy zmiennej Pierwsze réznice zmiennej Poziom zintegrowania
Wskaznik kosztow 0,0230 0,1464 1(1)
Stopa zwrotu 0,1962 0,3073 1(0)
Wskaznik Sharpe’a 0,0750 0,2918 1(0)
Wskaznik Treynora 0,2071 0,2660 1(0)
Alfa Jensena 0,0660 0,2209 1(0)

Panel C. Fundusze obligacji

Zmienna

Poziomy zmiennej

Pierwsze réznice zmiennej

Poziom zintegrowania

Wskaznik kosztow 0,0380 0,1050 1(1)

Stopa zwrotu 0,1583 0,1749 1(0)

Wskaznik Sharpe’a 0,0465 0,1712 1(1)

Wskaznik Treynora 0,0344 0,1218 1(1)

Alfa Jensena 0,0460 0,1446 1(1)
Panel D. Fundusze rynku pieni¢znego

Zmienna Poziomy zmiennej Pierwsze réznice zmiennej Poziom zintegrowania
Wskaznik kosztow 0,0400 0,5097 1(1)
Stopa zwrotu 0,0390 0,1636 1(1)
Wskaznik Sharpe’a 0,0530 0,1489 1(0)
Wskaznik Treynora 0,1017 0,1188 1(0)
Alfa Jensena 0,1351 0,2220 1(0)

Zrodto: opracowanie wlasne

W celu przeprowadzenia analizy relacji dtugookresowej zmiennych, ktore
moga by¢ ze soba powigzane, konieczne jest ustalenie, czy dwa analizowane
szeregi czasowe sg niestacjonarne, za$ ich kombinacja liniowa jest stacjonarna.
Tabela 1 zawiera informacje o warto$ciach testu stacjonarno$ci z ktorych wynika,
ze wartosci wskaznika kosztow uczestnictwa okazuja si¢ by¢é procesem
niestacjonarnym niezaleznie od segmentu funduszy, za$ miary wynikdw sg w
wigkszos$ci procesami stacjonarnymi. Na uwage zastuguja wartosci statystyki
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KPSS w przypadku wskaznikow Sharpe’a, Treynora oraz Jensena dla funduszy
obligacji, jak rowniez stop zwrotu dla funduszy rynku pieni¢znego, ktore
pozwalaja na odrzucenie hipotezy zerowej i przyj¢cie hipotezy alternatywnej
moéwiacej o niestacjonarnosci procesu dla pozioméw zmiennych.

Nast¢pnie utworzono réwnania kointegrujace dla par zmiennych, gdzie
jednym z procesow w kazdym przypadku byt wskaznik kosztow, za§ drugim —
odpowiedni wskaznik wynikow. Jednak w przypadku miar wynikéw mozna
wnioskowaé¢ o braku integracji I(1) poszczegdlnych szeregéw czasowych, co
oznacza, z¢ mamy do czynienia ze szczegdlnym przypadkiem, dla ktdrego
prezentacja wynikow analizy kointegracji (zob. tabela 2) nie powinna dostarczy¢
przydatnych rezultatdw. Przeprowadzenie testu pierwiastka jednostkowego ADF
rowniez potwierdza niestacjonarnos¢ wskaznika kosztéw uczestnictwa oraz

stacjonarno$¢ miar wynikow.

Tabela 2. Wyniki testow ADF (warto$¢ p) w analizie kointegracji procedurag Engle’a-
Grangera dla polskich funduszy inwestycyjnych

Panel A. Fundusze akcji

Relacia Test ADF dla Test ADF dla Test ADF dla Czy wystepuje
J procesu 1 procesu 2 procesu resztowego kointegracja?
gi‘;fz“&ﬁo tll‘l"smw 0,6235 0,0058 0,7606 NIE
gzlﬁzxﬁz Sl;‘;f;te‘fzv 0,6235 0,0295 0,7781 NIE
gzﬁﬁﬁz Tl;;’;flt;’rj 0,6235 0,0027 0,7680 NIE
Xsfl;ajgskenla‘osmw 0,6235 0,0009 0,7911 NIE
Panel B. Fundusze mieszane
Relacia Test ADF dla Test ADF dla Test ADF dla Czy wystgpuje
J procesu 1 procesu 2 procesu resztowego kointegracja?
gzlgzzfvlvrkotﬁosmw 0,5040 0,0528 0,6913 NIE
gzﬁﬁﬁz Sl}‘l‘;g?:’ 0,5040 0,5759 0,5575 NIE
Wskaznik kosztow
Wkaznik Treynora 0,5040 0,0326 0,7102 NIE
Xsfl:’]f;‘sinla“’smw 0,5040 0,2560 0,5890 NIE
Panel C. Fundusze obligacji
Relacia Test ADF dla Test ADF dla Test ADF dla Czy wystgpuje
J procesu 1 procesu 2 procesu resztowego kointegracja?
ggizz;ﬁo tlflosmw 0,2027 0,0768 0,2953 NIE
X:Ezgﬁi Sll‘l‘;f;te‘fzv 0,2027 0,5464 0,2687 NIE
X:Ezgﬁi Tﬁ’;ﬁfg 0,2027 0,1055 0,4762 NIE
xsfl;‘}z’;‘;‘enlg"smw 0,2027 0,2514 0,6021 NIE
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Panel D. Fundusze rynku pieni¢znego

. Test ADF dla Test ADF dla Test ADF dla Czy wystgpuje
Relacja . .
procesu 1 procesu 2 procesu resztowego kointegracja?

Wskaznik kosztéw - 0.2891 0,7953 0,7951 NIE
Stopa zwrotu
Wskaznik kosztow -
Wskaznik Sharpe’a 0,2891 0,2281 0,8901 NIE
Wskaznik kosztow -
Wskaznik Treynora 0,2891 0,2201 0,5114 NIE
Wskaznik kosztéw - 0,2891 0,7345 0,8801 NIE
Alfa Jensena

Zrédto: opracowanie wlasne

Tabela 2 zawiera wyniki analizy kointegracji procedura Engle’a-Grangera.
Zatozono, ze kointegracja wystepuje, jezeli kazdy wykorzystywany proces jest
zintegrowany, tzn. hipoteza zerowa o pierwiastku jednostkowym nie jest
odrzucana, oraz proces resztowy z rownania kointegrujacego nie jest zintegrowany
- 1(0), tzn. hipoteza zerowa o pierwiastku jednostkowym jest odrzucana.
Przeprowadzony w ramach procedury test ADF potwierdza otrzymane wyniki
analizy stacjonarno$ci proceséw przy uzyciu testu KPSS, co oznacza brak
wystepowania relacji kointegrujacych. Wynika to z faktu, iz w poszczegdlnych
parach tylko jeden z procesow jest zintegrowany w stopniu pierwszym. Jak
wspomniano wczesniej, badanie kointegracji bedzie dokonane dwoma sposobami.
Rezultaty badania z wykorzystaniem metody Johansena przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Wyniki testu Johansena na kointegracje dla polskich funduszy inwestycyjnych

Panel A. Fundusze akcji

Test najwigkszej

Relacja Hipotezy Test §ladu wartodci wlasnej
Wskaznik kosztow - HO: r=0; HA: r>1 17,8810 [0,0535] 13,7090 [0,0594]
Stopa zwrotu HO: r=1; HA: r>2 4,1719 [0,0411] 4,1719 [0,0411]
Wskaznik kosztow - HO: r=0; HA: r>1 15,6190 [0,1025] 11,9080 [0,1144]
Wskaznik Sharpe’a HO: =1; HA: r>2 3,7105 [0,0541] 3,7105 [0,0541]
Wskaznik kosztow - HO: r=0; HA: r>1 18,1880 [0,0488] 13,9720 [0,0537]
Wskaznik Treynora HO: r=1; HA: r>2 4,2166 [0,0400] 4,2166 [0,0400]
Wskaznik kosztow - Alfa HO: =0; HA: r>1 18,2910 [0,0474] 14,9500 [0,0368]
Jensena HO: r=1; HA: r>2 3,3410 [0,0676] 3,3410 [0,0676]

Panel B. Fundusze mieszane

Test najwigkszej

Relacja Hipotezy Test $ladu e g
wartosci wlasnej

Wskaznik kosztow - HO: r=0; HA: r>1 14,4900 [0,1393] 12,5420 [0,0913]
Stopa zwrotu HO: r=1; HA: r>2 1,9476 [0,1628] 1,9476 [0,1628]
Wskaznik kosztow - HO: r=0; HA: r>1 7,4065 [0,5377] 6,5407 [0,5526]
Wskaznik Sharpe’a HO: r=1; HA: r>2 0,8658 [0,3521] 0,8658 [0,3521]
Wskaznik kosztow - HO: r=0; HA: r>1 15,8820 [0,0953] 13,9590 [0,0540]
Wskaznik Treynora HO: r=1; HA: 1>2 1,9226 [0,1656] 1,9226 [0,1656]
Wskaznik kosztow - Alfa HO: r=0; HA: r>1 17,5480 [0,0225] 14,9550 [0,0367]
]

Jensena HO: r=1; HA: r>2 2,5927 [0,1074] 2,5927 [0,1074
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Panel C. Fundusze obligacji

Test najwickszej

Relacja Hipotezy Test $ladu wartodci wlasnej
Wskaznik kosztow - HO: r=0; HA: r>1 27,8070 [0,0021] 21,0620 [0,0028]
Stopa zwrotu HO: r=1; HA: 1>2 6,7457 [0,0246] 6,7457 [0,0246]
Wskaznik kosztow - HO: r=0; HA: r>1 28,6850 [0,0015] 20,8330 [0,0031]
Wskaznik Sharpe’a HO: r=1; HA: r>2 7,8520 [0,0153] 7,8520 [0,0153]
Wskaznik kosztow - HO: r=0; HA: r>1 29,7190 [0,0011] 22,8860 [0,0012]
Wskaznik Treynora HO: r=1; HA: 1>2 6,8324 [0,0237] 6,8324 [0,0237]
Wskaznik kosztow - HO: r=0; HA: r>1 14,2080 [0,0764] 7,5067 [0,4399]
Alfa Jensena HO: r=1; HA: r>2 6,7016 [0,0096] 6,7016 [0,0096]

Panel D. Fundusze rynku pieni¢znego

Test najwickszej

Relacja Hipotezy Test $ladu e f

warto$ci wlasnej
Wskaznik kosztow - HO: =0; HA: r>1 30,4210 [0,0001] 28,7850 [0,0008]
Stopa zwrotu HO: r=1; HA: r>2 1,6360 [0,2009] 1,6360 [0,2009]
Wskaznik kosztow - HO: =0; HA: r>1 31,5960 [0,0001] 25,0460 [0,0005]
Wskaznik Sharpe’a HO: r=1; HA: 1>2 6,5501 [0,0105] 6,5501 [0,0105]
Wskaznik kosztow - HO: r=0; HA: r>1 36,1210 [0,0001] 25,5090 [0,0004]
Wskaznik Treynora HO: r=1; HA: 1>2 10,6120 [0,0049] 10,6120 [0,0049]
Wskaznik kosztow - HO: r=0; HA: r>1 32,4810 [0,0004] 25,1520 [0,0004]
Alfa Jensena HO: r=1; HA: 1>2 7,3294 [0,0191] 7,3294 [0,0191]

Uwaga: Dla przedstawionych w tabeli wynikow weryfikacji hipotezy o istnieniu réznych
od siebie wektorow kointegrujacych przyjeto poziom istotnosci a=0,05. Wartosci
prawdopodobienstwa popetienia btgdu I rodzaju zostaly podane w nawiasach
kwadratowych.

Zrédto: opracowanie wlasne

Tabela 3 zawiera wartosci testu sladu macierzy i testu maksymalnej wartosci
wlasnej macierzy. Hipoteza zerowa, zakladajaca brak wektora kointegrujacego,
odrzucana byta przy poziomie istotnosci wynoszacym 5%. Analiza kointegracji
metoda Johansena wskazywata na wystgpowanie relacji kointegrujacej pomigdzy
wskaznikiem kosztow a miarami Treynora i Jensena dla funduszy akcji, za$ dla
funduszy mieszanych — pomie¢dzy wskaznikiem kosztow i miarg Jensena. Dla
pozostatych sposobéw pomiaru wynikdéw nie wykazano wystgpowania
dlugookresowych zaleznosci, co nie oznacza, ze dla ww. funduszy w ujeciu
krotkookresowym one nie wystepuja. Analogicznie dla funduszy obligacji,
zestawiane w pary zmienne niestacjonarne, dotyczace wskaznika kosztow oraz
odpowiednio stop zwrotu, wskaznikow Sharpe’a, jak i wskaznikow Treynora,
ksztaltujg si¢ w kolejnych okresach w sposéb podobny. Roéwniez dla funduszy
rynku pieni¢znego, weryfikacja liczby wektorow kointegrujacych we wszystkich
relacjach wskaznika kosztow uczestnictwa z miarami wynikow dostarczyta
catkowicie odmiennych rezultatow w stosunku do procedury Engle’a-Grangera.

Rozbieznos¢ rezultatow nie powinna by¢ zaskakujaca, uwzgledniajac fakt, iz
obie procedury opierajg si¢ na innym podej$ciu metodologicznym. Podobne
rozbieznosci pojawiajg si¢ w badaniach kointergacji np. kursow walutowych [zob.
Tatarczak 2007]. Niemniej jednak, w wyniku otrzymanych rezultatow dla polskich
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funduszy inwestycyjnych mozemy moéwi¢ o pewnej dlugoterminowej relacji,
zachodzacej miedzy wskaznikiem kosztow uczestnictwa a wspomnianymi
sposobami pomiaru wynikéw. To zagadnienie z kolei zastuguje na dalsze analizy,
koncentrujace si¢ na egzogenicznosci zmiennych oraz odchylen od relacji
dlugookresowe;.

PODSUMOWANIE

Opracowania dociekajace, czy wysokie optaty pobierane przez fundusze
inwestycyjne sg usprawiedliwione staranniejsza, lepsza analizg inwestycyjna,
wigzg si¢ z badaniem efektywnosci tych podmiotéw. Czgs¢ badan przeczy jednak
istnieniu umieje¢tnosci menedzerskich albo dowodzi, ze fundusze chcg za
swiadczone uslugi finansowe zbyt wysokie wynagrodzenie. W zwigzku
Z powyzszym, omawiane zagadnienie wydaje si¢ istotne zarowno dla teorii
finansow, jak 1 samych klientow funduszy.

Celem artykulu bylo ustalenie, czy mig¢dzy wskaznikiem kosztow
uczestnictwa a efektami lokowania aktywow przez fundusze inwestycyjne
zachodzi dlugoterminowa relacja. Hipoteza gltowna, mowigca o braku
wystepowania dlugoterminowe;j relacji migdzy wynikami funduszy a kosztami, nie
zostata jednoznacznie zweryfikowana. W przypadku niestacjonarno$ci zmiennych,
istnienie wektora kointegrujacego $swiadczy o wystepowaniu pomigdzy procesami
relacji stabilnej rownowagi ekonomicznej. Dla wszystkich segmentéw funduszy
jedynie wskaznik kosztow charakteryzowal si¢ niestacjonarnoscig. Natomiast
szeregi czasowe, utworzone na podstawie usrednionych wynikdéw inwestycyjnych,
wykazywaly si¢ niestacjonarnosciag w przypadku funduszy obligacji i czgSciowo
rynku pieni¢znego, za$ w przypadku funduszy akcji 1 mieszanych
charakteryzowaty si¢ stacjonarno$cig. Procedura badania kointegracji metoda
Engle’a-Grangera wskazywata na brak wystepowania dlugookresowej relacji
pomiedzy wskaznikami, co wynikato ze stacjonarno$ci jednego z proceséw, badz
tez braku stacjonarno$ci procesu resztowego wektora kointegrujacego. Czgsciowo
odmienne rezultaty widoczne byly przy metodzie Johansena, ktorej zastosowanie
pozwolito na stwierdzenie istnienia wektorow kointegrujacych w kazdym
segmencie, jednak w réoznym zakresie. W przypadku funduszy akcji i funduszy
mieszanych metoda Johansena wskazywatla na wystepowanie wektora
kointegrujacego dla relacji wskaznika kosztéw z miarami Treynora i Jensena.
Natomiast w przypadku funduszy obligacji oraz rynku pieni¢znego, wyniki
uzyskane metodg Johansena byly zupelnie odmienne od uzyskanych procedurg
Engle’a-Grangera i wykazywaly istnienie wektora kointegrujacego dla relacji
wskaznika kosztow uczestnictwa ze wszystkimi miarami wynikow. W zwiazku z
powyzszym, omawiane zagadnienie zastuguje na dalsze analizy, koncentrujgce si¢
na badaniu egzogenicznosci zmiennych oraz odchylen od relacji dtugookresowe;.
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EXPENSES AND PERFORMANCE OF MUTUAL FUNDS
IN POLAND: LONG-TERM RELATION

Abstract: This paper aims to find a possible long-term correlation between
mutual funds’ performance and expenses. The examination was conducted by
means of classical approaches of the time series analysis, such as the KPSS
test for stationarity, the Engle-Granger approach to cointegration and the
Johansen test. The study was conducted on the basis of a relatively large
study sample concerning four segments of funds operated in Poland in the
2002-2015 period. The obtained results of cointegration tests provide partial
evidence that a long-term relation between the expense ratio, which reflects
the fees charged by funds, and the achieved mutual fund performance exists
in some groups of funds only.

Keywords: mutual funds, performance, cointegration, stationarity, expense
ratio



