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1. Podstawowe informacje

1.1. DANE OSOBOWE

Imig i nazwisko: lwona Dittmann
Miejsce zatrudnienia: Katedra Finanséw, Wydzial Nauk Ekonomicznych, Uniwersytet
Ekonomiczny we Wroclawiu

1.1. POSIADANE DYPLOMY | STOPNIE NAUKOWE

2007 r.

2003 .

Doktor nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii: finanse nieruchomosci.
Stopien naukowy doktora nadany uchwata Rady Wydziatlu Nauk Ekonomicznych
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu (obecnie Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu) z dnia 19.09.2007.

Tytut rozprawy doktorskiej: ,,Ocena ryzyka inwestycyjnego na wschodzacych
rynkach nieruchomosci”

Promotor: dr hab. Marek Lyszczak, prof. UE we Wroctawiu

Recenzenci: prof. dr hab. Wlodzimierz Szkutnik, Uniwersytet Ekonomiczny w
Katowicach oraz prof. dr hab. Stefan Wrzosek, Uniwersytet Ekonomiczny we
Wroctawiu

Magister ekonomii, kierunek: finanse i bankowo$¢, specjalnos¢: zarzadzanie
finansami.

Tytut uzyskany w dniu 26.06.2003 r. na Wydziale Zarzadzania i Informatyki
Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu (obecnie Wydziat Zarzadzania, Informatyki
i Finansow Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu).

Tytut pracy magisterskiej: ,,Rynek nieruchomosci komercyjnych w Polsce”

Promotor: prof. dr hab. Jozef Dziechciarz

1.3. INFORMACJA O DOTYCHCZASOWYM ZATRUDNIENIU W JEDNOSTKACH
NAUKOWYCH

e Od 1.10.2009 - Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Wydzial Nauk Ekonomicznych,
Katedra Finansow, stanowisko: adiunkt.

e Od 1.10.2007 do 30.09.2009 - Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Wydziat Nauk
Ekonomicznych (wczesniej Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu, Wydzial Gospodarki
Narodowej), Katedra Finansow, stanowisko: asystent ze stopniem doktora.



2. Wskazanie osiagniecia wynikajgcego z art. 16 ust. 2 Ustawy z dnia 14 marca
2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w
zakresie sztuki (Dz. U. nr 65, poz. 595 ze zm.)

2.1. TYTUt OSIAGNIECIA NAUKOWEGO

Ocena odpowiedniosci funduszy inwestycyjnych otwartych dla inwestora
indywidualnego®

2.2. PRACE SKtADAJACE SIE NA OSIAGNIECIE NAUKOWE

Prace sktadajace si¢ na osiggnigcie naukowe (1 monografi¢ naukowa i 7 artykulow naukowych)
zamie$citam w tabeli (tab. 1).

Tabela 1. Lista prac naukowych sktadajacych si¢ na osiagniecie naukowe

Lp. | Autor, rok wydania, tytut publikacji, nazwa wydawnictwa/czasopismo, tom, strony | Indeksacja

Monografia

Dittmann 1., 2019, Odpowiednios¢ polskich funduszy inwestycyjnych otwartych dla
1 | inwestora indywidualnego. Koncepcja oceny, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu.

Artykuly naukowe

a) artykuly naukowe JCR

Dittmann 1., 2016, A comparative analysis of the rates of return on open-end debt ISI Wos,
1 | investment funds in Poland in the years 2005 — 2015, Transformations in Business & Scopus
Economics, vol. 15, no 2A (38A), pp. 354-372.

b) pozostale artykuly naukowe

Dittmann 1., 2018, Rozkfady nadwyzkowych stop zwrotu z funduszy inwestycyjnych -
2 | ocena historycznej premii za ryzyko, Studia i Prace WNEIZ Uniwersytetu w
Szczecinie, nr 54, ss. 113-129.

Dittmann 1., 2017, Miara VaR w ocenie odpowiedniosci funduszu inwestycyjnego dla
3 | inwestora indywidualnego, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, nr 2 (86), ss.
159-171.

Dittmann 1., 2017, The assessment of the suitability of equity investment funds for the
4 | investor. The use of distribution returns parameters, Studia Ekonomiczne. Zeszyty
Naukowe UE w Katowicach, nr 323, ss. 24-39.

Dittmann 1., 2016, Open-end debt investment funds and bank deposits in Poland in
the years 1995 - 2015. A comparison of the a posteriori probability (chance) of
failure to achieve the level of aspiration, Ekonometria. Econometrics, 2(52), ss. 77-
97.

Dittmann 1., 2016, Rates of Return on Open-End Debt Investment Funds and Bank Erih plus
6 | Deposits in Poland in the Years 1995-2015 — A Comparative Analysis, Folia
Oeconomica Stetinensia, vol. 16, issue 1, ss. 93-112.

Dittmann 1., 2016, Zréznicowanie gotowkowych i pienigznych funduszy
7 | inwestycyjnych otwartych w Polsce w latach 2005-2015 pod wzgledem stop zwrotu,
Prace Naukowe UE we Wroctawiu, nr 462, ss. 11-32.

! Inwestor indywidualny - uczestnik funduszu inwestycyjnego bedacy klientem detalicznym tzn. nie bedacy
klientem profesjonalnym (Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26
listopada 2014 r. w sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych
produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych (PRIIP) (art. 4 pkt 6)).
Odpowiednio$¢ (suitability) funduszu dla inwestora indywidualnego zostata przeze mnie zdefiniowana (na
podstawie przeprowadzonej analizy obowigzujacych regulacji prawnych m.in. MiFID II) jako spetnianie przez
fundusz wymagan inwestora w zakresie mozliwosci realizacji celu inwestycyjnego (docelowej stopy zwrotu),
ryzyka niezrealizowania celu inwestycyjnego, ryzyka poniesienia straty oraz wielkosci maksymalne;
potencjalnej straty. Fundusz spetniajacy te wymagania byt funduszem odpowiednim dla danego inwestora.



3. Omoéwienie celu naukowego prac wskazanych jako osiagniecie naukowe wraz z
wynikami i ich ewentualnym wykorzystaniem

3.1. UZASADNIENIE WYBORU OBSZARU BADAN W PRACACH WSKAZANYCH JAKO
OSIAGNIECIE NAUKOWE

Wybdr obszaru badan w pracach wskazanych jako osiagnigcie naukowe wynikat z kilku
przestanek o roznym charakterze.

Przestankg podjecia badan dotyczacych odpowiednio$ci (suitability) funduszy inwestycyjnych dla
inwestora indywidualnego o charakterze ogdélnym bylo zaobserwowane, wystepujace w Polsce W
poczatkowej fazie, zjawisko finansyzacji (financialization) gospodarstw domowych.

Finansyzacja polskich gospodarstw domowych przejawia si¢ zaro6wno W rosngcym
zainteresowaniu finansowaniem wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych kapitatem obcym jak i
pomnazaniem majatku z wykorzystaniem instrumentéw rynku finansowego. Z jednej strony wynika
ona z mozliwosci, jakie oferuje ,,wolny rynek” (banki, gietda, inne instytucje finansowe) i nowoczesne
technologie (FinTech) oraz rosnacego konsumpcjonizmu, z drugiej — z niewydolnego systemu
emerytalnego w Polsce (oraz innych krajach) i postulowanej od kilkunastu lat koniecznosci
samodzielnego oszczedzania i inwestowania w celu zgromadzenia kapitalu na okres zycia po przejsciu
na emeryture. Finansyzacja gospodarstw domowych nazywana takze ,finansyzacjg zycia
codziennego” byta przedmiotem badan m.in. Waliszewskiego [2016] i Gotebiowskiego [2017].

Finansyzacja zycia codziennego spowodowata pojawienie si¢ nowego obszaru badawczego w
finansach - finanséw gospodarstw domowych i finanséw osobistych. Rosngce zainteresowanie
badaczy finansami gospodarstw domowych i finansami osobistymi mozna zauwazy¢ na podstawie
referatow wyglaszanych na konferencjach naukowych, publikacji naukowych, podrecznikow, ksigzek
popularnonaukowych (poradnikéw), blogow oraz programéw studidow.

Szczegblowymi przestankami podjecia badan dotyczacych oceny odpowiedniosci funduszy
inwestycyjnych dla inwestora indywidualnego byta aktualno$¢ problemu oceny odpowiednio$ci, jego
powszechno$¢ (problem dotyczy wszystkich potencjalnych uczestnikoéw funduszy inwestycyjnych -
zardbwno w Polsce jak i na $wiecie) oraz jego rosnace znaczenie (w zwiazku z postgpujacym procesem
finansyzacji gospodarstw domowych).

Rozw¢j branzy posrednictwa i doradztwa finansowego oraz szeroka oferta inwestycyjna ré6znych
podmiotéw finansowych (m.in. bankow) nie zawsze idg w parze z efektywnym zarzadzaniem
finansami gospodarstwa domowego. Wskazujg na to m.in. wyniki badan M. Musiat (2018).

W literaturze podkresla si¢ potrzebe posiadania przez wspotczesnego konsumenta i inwestora,
chcacego czerpa¢ korzysci z ufinansowienia, wiedzy i umiejetnosci finansowych pozwalajacych
efektywnie zarzadza¢ finansami osobistymi (tzw. financial literacy) [zob. Musiat 2018, s. 47 — 58;
Butor — Keler 2017, s. 15; Waliszewski 2016, s. 19; Waliszewski 2014, s. 214; Golebiowski 2017, s.
114, 115; Stanczak — Strumitto 2013, s, 234 — 239; Zdanowska 2012; Iwanicz-Drozdowska (red.)
2011]. Zwraca si¢ uwage, iz osoby o niskim poziomie wiedzy i umiejetnosci finansowych sa bardzo
podatne na manipulacj¢ ze strony instytucji finansowych 1 parafinansowych [Potocki 2015, s. 275].
Podkresla si¢ takze, Ze ufinansowienie gospodarstwa domowego wymaga m.in. umiejetnosci
zarzadzania ryzykiem finansowym [zob. Waliszewski 2016, s. 21].

Ze wzgledu na rosngca réoznorodnos¢ i zlozono$¢ produktow finansowych oferowanych przez
rozne podmioty wskazuje si¢ na rosnaca rolg¢ ustug doradcow inwestycyjnych i posrednikow
finansowych [zob. Waliszewski 2016, s. 19, 21; Waliszewski 2014]. Podkresla sig¢, iz doradca
finansowy powinien dziata¢ w jak najlepszym interesie klienta tzn. dba¢ o realizacje¢ jego celow a
takze o jego bezpieczenstwo finansowe [Waliszewski 2014, s. 212]. Jednak zaréwno w Polsce, jak i w
innych krajach, zaobserwowano nieetyczne dzialania podmiotow finansowych (sprzedawcow,
doradcow, posrednikow), polegajace na sprzedazy klientom produktéw lub ustug nieodpowiadajacych
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ich potrzebom lub narazajacych ich na nadmierny koszt badZ ryzyko. Jest to tzw. ,,nietrafiona
sprzedaz” (misseling). Zagadnienie ,nietrafionej sprzedazy” jest od pewnego czasu opisywane w
polskiej literaturze przedmiotu [m.in. Barembruch 2011; Mroczkowski 2014; Mroczkowski 2011;
Klamut 2016; Cichorska 2017]. Powszechnie uznaje si¢, iz asymetria informacji, cechujaca zazwyczaj
relacje ,,sprzedawca produktu finansowego (ustugi finansowej) — klient”, Stwarza mozliwosé
wystagpienia u sprzedawcy pokusy naduzycia. Inng przyczyna nietrafionej sprzedazy jest brak nalezytej
staranno$ci doradcow inwestycyjnych i1 dystrybutorow produktéw inwestycyjnych przy wydawaniu
rekomendacji produktu, polegajacy na udzielaniu rekomendacji bez zbierania informacji o horyzoncie
inwestycyjnym potencjalnego klienta, stopniu akceptowanego przez niego ryzyka i posiadanej wiedzy
[zob. R. Mroczkowski 2014, s. 61]. Wedlug R. Mroczkowskiego takie postgpowanie przy sprzedazy
tytutow uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych byto w Polsce praktyka powszechnie stosowang
przez dystrybutorow.

Od kilkunastu lat w krajach Unii Europejskiej wprowadzane sg regulacje prawne majace na celu
zapobieganie ,nietrafionej sprzedazy”. Unijna ,Dyrektywa w Sprawie rynkéw instrumentow
finansowych” (Markets in Financial Instruments Directive, MiFID)? zastapiona zostata niedawno
przez system regulacji prawnych ,,MiFID II”. Regulacje MiFID a nastgpnie MiFID II natozyly na
firmy inwestycyjne, zarébwno na tzw. producentow® produktow inwestycyjnych (tj. instrumentow
finansowych i lokat strukturyzowanych) jak i na dystrybutorow* tych produktow, liczne obowiazki
majace na celu zapewnienie ochrony klientom na europejskich rynkach finansowych ustug
inwestycyjnych polegajacej w szczegolnosci na zapobieganiu zawieraniu nieodpowiednich, z punktu
widzenia inwestora, transakcji na rynku finansowym. Zmiany wprowadzone przez MiIFID I
zwigkszaja ochrong inwestorow w poréwnaniu z poprzednig regulacja. Na producentdw i
dystrybutoréw zostat natozony m.in. obowiazek okreslenia rynku docelowego (klientow docelowych)
produktu oraz obowigzek wspodtdziatania w celu zapewnienia ,,wiasciwej” sprzedazy [Stromkie-
Ztomaniec, Skorupska 2017].

Warto podkreslic, iz wysoki stopien asymetrii informacyjnej, sprzyjajacy ,nietrafionej
sprzedazy”, wystepuje zwlaszcza w przypadku klientéw detalicznych, czyli takich, ktorzy nie zajmuja
si¢ zawodowo transakcjami zwigzanymi z instrumentami finansowymi [zob. Pest 2011, s. 89;
Rutkowska - Tomaszewska 2014, s. 77, 80]. Z tego wzgledu dla klientow detalicznych przewidziano
najwyzszy stopien ochrony”.

Waznym obowigzkiem podmiotow $wiadczacych ustugi finansowe jest dokonywanie oceny
odpowiednio$ci i/lub oceny adekwatnosSci produktéow inwestycyjnych i ustug oferowanych
klientowi (lub potencjalnemu klientowi). Celem tej oceny jest okreslenie profilu ryzyka klienta i
rekomendacja produktu lub ustugi zgodnej z tym profilem.

Uwaza sie, ze ocena odpowiednio$ci portfela inwestycyjnego stanowi zasadniczy problem, z
ktorym mierzy si¢ doradca inwestycyjny lub finansowy [Bolster, Warrick 2000, s. 4]. Regulacje w tym
zakresie obowiazuja nie tylko na obszarze EOG ale takze na innych rynkach finansowych, m.in. w
Stanach Zjednoczonych Ameryki®. Konsekwencje zarekomendowania klientowi nieodpowiedniego
portfela inwestycyjnego moga by¢ powazne nie tylko dla inwestora ale takze dla doradcy. S.V. Le [Le
2008, s. 87] zwraca uwagg, ze w USA inwestorzy mojg prawo do roszczen z tytutu niewlasciwego

2 MiFID (2004/39/EC) — wdrozone od 1.11.2007 prawo dotyczace 30 pafistw Europejskiego Obszaru
Gospodarczego (EOG), w Polsce dyrektywa MiFID zaczeta obowigzywac¢ od 17.06.2010.

® Firmy, ktore wytwarzaja produkt inwestycyjny - m.in. projektuja i emituja [Wytyczne... 2018, s. 4] np. bank,
fundusz inwestycyjny, spotka emitujaca obligacje.

* Firmy, ktére oferuja, rekomenduja lub sprzedaja produkt inwestycyjny i ustuge inwestycyjna klientowi
[Wytyczne... 2018, s. 4]. Sa to zatem podmioty $wiadczace ushugi finansowe (m.in. banki, przedsigbiorstwa
zarzadzajace aktywami, brokerzy, doradcy inwestycyjni).

> W przypadku klientow profesjonalnych i uprawnionych kontrahentéw MiFID pozwala na przyjecie pewnych
zatozen dotyczacych wiedzy i doswiadczenia klientow w odniesieniu do zrozumienia ryzyka inwestycyjnego
[Wytyczne...2018, s. 21].

® W USA odpowiednikiem MIFiD jest Rule 2111 (,,Suitability”).



zarzadzania ich rachunkami inwestycyjnymi przez specjalistow ds. inwestycji. Wedlug niego
nicodpowiednio$¢ portfela inwestycyjnego jest jedna z najczgstszych przyczyn skarg wnoszonych do
sadow przez inwestorow amerykanskich [Le 2008, s. 90]. W wyniku takiej skargi w USA doradca
inwestycyjny moze straci¢ tytut i licencje [Bolster, Warrick 2008, s. 53]. Jednoczes$nie ani europejski
ani amerykanski prawodawca w zasadzie nie precyzuja w jaki sposob okresli¢c odpowiednios$¢
produktu inwestycyjnego [Le 2008, s. 87; Pest 2011, s. 93].

W praktyce w firmach inwestycyjnych i doradczych stosowane sa rozne modele do profilowania
inwestorow w celu okreslenia odpowiedniego dla nich portfela inwestycyjnego [Bolster, Warrick
2000, s. 2]. Podstawg stworzenia profilu inwestycyjnego klienta jest wypelnienie przez niego
kwestionariusza nazywanego w Polsce ,testem odpowiednio$ci”, ,testem adekwatnosci”, ,testem
oceny grupy docelowej oraz adekwatnosci oferowanych instrumentéw finansowych i1 produktéw
finansowych oraz ustug inwestycyjnych” itp. Test ten sktada si¢ z pytan majacych na celu zebranie
informacji dotyczacych: celu inwestycji, tolerancji ryzyka przez inwestora, sytuacji finansowej
inwestora oraz zwiazanej z nig wielko$ci straty, jaka jest w stanie ponies¢, planowanego horyzontu
inwestycyjnego, wiedzy inwestora w zakresie instrumentéw finansowych, jego doswiadczenia
inwestycyjnego. W literaturze przedmiotu panujg opinie, iz ocena odpowiedniosci produktow
inwestycyjnych dokonywana za ich pomoca jest dokonywana po pierwsze, pro forma (tj. aby sprzedaz
produktow inwestycyjnych byta dokonywana zgodnie z obowigzujacym prawem), po drugie -
konstrukcja testow nie pozwala miarodajnie oceni¢ czy dany produkt inwestycyjny jest odpowiedni
dla inwestora (zob. [Mroczkowski 2014, s. 68]).

Kolejng przestanka podjecia badan dotyczacych odpowiedniosci funduszy inwestycyjnych dla
inwestora indywidualnego byla istniejgca w tym zakresie luka badawcza. Wedtug mojej najlepszej
wiedzy badania dotyczace oceny odpowiedniosci portfela inwestycyjnego nie byty dotychczas
prowadzone w Polsce, a w przypadku badaczy zagranicznych byly ograniczone do mozliwos$ci
zastosowania analitycznego procesu hierarchicznego w ocenie odpowiednioéci portfela
inwestycyjnego dla inwestora [Bolster i in. 1995; Saraoglu, Detzler 2002; Bolster, Warrick 2000; Le
2008].

Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce funkcjonuje od ponad 25 lat. Z przeprowadzonych
przeze mnie studiow literaturowych wynika, Zze ocena i analiza porownawcza wynikow polskich
funduszy inwestycyjnych byta tematem niejednokrotnie podejmowanym w rozwazaniach naukowych.
Mozna jednak zauwazy¢, ze wigkszo$¢ z nich dotyczyta innych zagadnien niz odpowiednio$c¢
funduszy dla inwestora indywidualnego. Badania te byty ukierunkowane gtownie na:

e analize czynnikow wptywajacych na rozwoj polskiego rynku funduszy inwestycyjnych,

e analize czynnikdw wpltywajacych na efektywnos¢ funduszy,

e ocen¢g efektywnosci zarzadzania funduszami i poréwnanie funduszy pod wzgledem

efektywnosci,

e oceng persystencji wynikow funduszy (gdzie wyniki byly mierzone miarami efektywno$ci).

Wyniki tych badan sa bez watpienia cenne i uzyteczne dla inwestoréw. Nalezy jednak zauwazy¢,
iz nie stuza one ocenie odpowiedniosci funduszy dla inwestora indywidualnego.

Tematyka oceny odpowiedniosci funduszy inwestycyjnych nie byla dotychczas przedmiotem
badan naukowych, jednak niektére z badan dotyczacych funduszy inwestycyjnych dotyczyly
zagadnien istotnych dla oceny odpowiedniosci funduszy. Wyniki tych badan pozwolity mi
zidentyfikowaé potencjalne zagrozenia i problemy w ocenie odpowiedniosci dokonywanej z uzyciem
prostych testow odpowiedniosci i adekwatno$ci stosowanych obecnie przez instytucje finansowe a
skonstruowanych w oparciu o elementy klasycznej i neoklasycznej teorii finansow (m.in. model
wyceny aktywow kapitatowych — CAPM).

Przyktadowo badania przeprowadzone przez A. Rutkowska-Ziarko i J. Supinska [2009],
dotyczace poréwnania funduszy inwestycyjnych z réznych grup (wyodrgbnionych ze wzgledu na
polityke inwestycyjng), pozwolily stwierdzi¢, iz nie kazdy fundusz cechujacy si¢ wyzszg srednig stopa



zwrotu cechuje si¢ jednocze$nie wyzszym ryzykiem inwestycyjnym. Zatem zalezno$¢ pomigdzy
oczekiwang stopg zwrotu z inwestycji w fundusz inwestycyjny a ryzykiem inwestycyjnym nie musi
by¢ dodatnia. Tymczasem testy odpowiedniosci i adekwatnosci stosowane przez instytucje finansowe’
zaktadajg istnienie takiej zaleznosci (zgodnej z teorig portfela Markowitza w odniesieniu do portfeli
efektywnych oraz modelem CAPM w odniesieniu do portfeli efektywnych i dobrze wycenionych).
Zatem wedlug kanonow oceny odpowiednio$ci inwestor, aby moc osiagnaé wyzsza stope zwrotu,
musi podja¢ wyzsze ryzyko inwestycyjne — zalezno$¢ ta nazywana jest risk-return trade off. Wyniki
wspomnianego badania naukowego pozwolity podwazy¢ istnienie tej zaleznosci. Uzasadnity potrzebg
przeprowadzenia badan dotyczacych relacji migdzy potencjalem inwestycyjnym funduszu a jego
ryzykiem negatywnym jako elementu oceny odpowiedniosci.

Te same badania wskazaly takze inne zrédlo problemu oceny odpowiednio$ci funduszu
dokonywanej z uzyciem powszechnie stosowanych testow odpowiedniosci i adekwatnos$ci. Stosowane
w praktyce testy wskazujg mianowicie odpowiednio$¢ (lub brak odpowiedniosci) dla inwestora catej
konkretnej grupy funduszy inwestycyjnych okreslonej polityka inwestycyjng (strukturg portfela
inwestycyjnego). Wskazuja zatem na odpowiednio$¢ lub niecodpowiednios¢ grupy funduszy:
akcyjnych, zrownowazonych, stabilnego wzrostu, dtuznych, gotowkowych i pienigznych. Tymczasem
wyniki poszczegolnych funduszy nalezacych do danej grupy moga si¢ istotnie rézni¢. Ponadto
niektore fundusze nalezace, wedlug swojej nazwy, do grupy o danym poziomie ryzyka
inwestycyjnego, de facto cechuje poziom ryzyka charakterystyczny dla grupy o innej polityce
inwestycyjnej [zob. Rutkowska-Ziarko, Supinska 2009, s. 541-541].

Badania naukowe dotyczace zarowno polskiego jak i zagranicznych rynkow funduszy
inwestycyjnych potwierdzajg wystgpowanie zjawiska niewlasciwej klasyfikacji funduszy do
poszczegdlnych grup tzn. klasyfikacji niezgodnej z rzeczywistym poziomem ryzyka funduszy. Jak
podkreslaja K. Biatous i J. Truszkowski [Biatous, Truszkowski 2009, s. 198], niedoskonatos¢
klasyfikacji funduszy ma zwigzek zarowno z realizowaniem przez zarzadzajacych polityki
inwestycyjnej innej niz deklarowana w statucie, jak tez ze zbyt szeroko okre$lonymi grupami
funduszy.

Wydaje si¢, ze jesli rzeczywista polityka inwestycyjna prowadzona przez zarzadzajacych
funduszami odbiega od polityki deklaratywnej, ma to konkretne konsekwencje dla sposobu
dokonywania oceny odpowiedniosci. W takiej sytuacji:

1) dokonywanie oceny odpowiedniosci funduszu na podstawie jego przynaleznosci do danej
klasy ryzyka (jesli przynalezno$¢ ta wynika z nazwy funduszu lub deklaracji zarzadzajacych
funduszem) jest bezzasadne,

2) natomiast uzasadnione jest dokonywanie porownan funduszy pod wzgledem potencjatu
inwestycyjnego i ryzyka inwestycyjnego na potrzeby oceny odpowiednioéci nie w ramach
danej grupy funduszy ale tacznie tzn. rozpatrujac fundusze nalezace do wszystkich grup
jednoczes$nie (np. na jednej mapie zysk — ryzyko).

Zagadnienie niewlasciwej klasyfikacji funduszy inwestycyjnych byto kilkukrotnie przedmiotem
badan polskich badaczy. Badania takie prowadzili: K. Sarnowski [Sarnowski 2003)], A. Mazurkiewicz
i K. Sarnowski [Mazurkiewicz, Sarnowski 2004, 2010], A. Zamojska-Adamczak [Zamojska-
Adamczak 2005], K. Biatous i J. Truszkowski [Biatous, Truszkowski 2009]. Wyniki niektorych z
przeprowadzonych badan wykazaly rozbieznos¢ miedzy polityka inwestycyjna deklarowang przez
zarzadzajacych funduszami a rzeczywistg polityka inwestycyjna.

Przytoczone rezultaty badan uzasadnialy przeprowadzenie poglebionych analiz empirycznych
dotyczacych zréznicowania funduszy inwestycyjnych otwartych ze wzgledu na wyniki inwestycyjne.
Przeprowadzone przeze mnie poglebione badania (czgéciowo opublikowane w formie artykulow
naukowych wchodzacych w sktad osiggnigcia naukowego), stanowity fundament sformulowanej

" Przeprowadzona przeze mnie analiza testow odpowiednio$ci obejmowata zaréwno test proponowany przez
Izb¢ Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami jak i testy przeprowadzane w bankach oraz domach maklerskich.



przeze mnie Koncepcji oceny odpowiedniosci funduszu inwestycyjnego dla inwestora
indywidualnego.

Jako kolejng przestanke podjecia badan, ktorych wyniki zostaly przedstawione w monografii,
mozna uzna¢ zadziwiajaco zte wyniki pierwszych polskich funduszy nieruchomosci. Pomimo
sprzyjajacej koniunktury na rynku nieruchomos$ci w Polsce oraz historycznych atrakcyjnych stop
zwrotu z podobnych funduszy na rynkach zagranicznych, pie¢ z szesciu funduszy
nieruchomos$ciowych utworzonych w latach 2004 - 2010 i zlikwidowanych w latach 2014 - 2015
przyniosto inwestorom strate (w przypadku czterech strata przekroczyta 20%). Stopa zwrotu w okresie
inwestycji (holding period yield) z jedynego funduszu, ktory przynidst zysk, po 7 latach wyniosta
17,2% co oznacza 2,3% p.a. [Wolski, Zalgczna 2017]. Warto zauwazy¢, iz oszczgdzanie w tym
okresie na depozytach bankowych pozwolilo uzyska¢ wyzsza stopg zwrotu [nbp.pl®]. Mozna zatem
stwierdzi¢, iz nie kazdy produkt inwestycyjny, ktéry na rynkach zagranicznych stanowi atrakcyjng
inwestycje, i ktory w momencie sprzedazy w Polsce jest postrzegany jako wysoce konkurencyjny,
pozwoli zrealizowa¢ wymagang lub oczekiwanag stope zwrotu. Wyniki badan R. Wolskiego i M.
Zatgcznej [2017] stanowity dla mnie cenng inspiracj¢ podjecia badan ukierunkowanych na porownanie
wynikéw funduszy udzialowych (w szczegolno$ci akcyjnych) z wynikami funduszy dluznych dla
kilkuletnich horyzontéw inwestycyjnych.

Z kolei przestanka do podjecia badan ukierunkowanych na ocene stusznosci minimalnych
horyzontéw inwestycyjnych rekomendowanych dla poszczegoélnych funduszy przez zarzadzajacych
funduszami w Kluczowych Informacjach dla Inwestorow (KIID) bylo podniesienie tej kwestii przez
A. Zamojska w dyskusji naukowej na konferencji ,,Finanse — Statystyka — Badania empiryczne™”.

Inng przestanka podjgcia zagadnienia oceny odpowiedniosci funduszy inwestycyjnych otwartych
dla inwestora indywidualnego z uzyciem m.in. nadwyzkowej stopy zwrotu byto moje zainteresowanie
zagadnieniem oczekiwanej premii za ryzyko oraz historycznej premii za ryzyko (nadwyzkowej stopy
zwrotu). Zalazkiem tego zainteresowania byly dyskusje toczone na ten temat z uczestnikami
konferencji naukowych oraz studentami. Problemy zwigzane z szacowaniem oczekiwanej premii za
ryzyko, mozliwo$¢ przyjecia w modelu ujemnej oczekiwanej premii za ryzyko (zob. [Arnott, Ryan
2001]; [Arnott, Bernstein 2002]) a takze definicja inwestora sktonnego do ryzyka jako osoby
decydujacej si¢ na realizacje inwestycji w przypadku oczekiwanej stopy zwrotu nizszej niz
ekwiwalent pewnosci (zob. [Trzpiot 2011, s. 71 - 76]) stanowity dla mnie cenne Zrodto inspiracji.

3.2. Kluczowe osiagniecia w ramach prac wskazanych jako osiagni¢cie naukowe

3.2.1. Badania ujete w monografii naukowej

3.2.1.1. Luki badawcze

Na podstawie przeprowadzonego przegladu literatury stwierdzitam wystgpowanie istotnych luk
badawczych w dotychczasowych badaniach wynikéw funduszy inwestycyjnych, tj. brak badan:
e dotyczacych ksztattowania si¢ nadwyzkowej stopy zwrotu z funduszy w réznych horyzontach
inwestycyjnych,
e majacych na celu porownanie funduszy nalezacych do réznych grup, wyodrebnionych ze
wzgledu na polityke inwestycyjna, ze wzgledu na rézne charakterystyki rozktadu stopy
zwrotu,

& https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie.html

% II Ogolnopolska Konferencja Naukowa ,,Finanse - Statystyka - Badania empiryczne”, zorganizowana przez
Katedr¢ Finansow oraz Katedr¢ Analiz i Prognoz Gospodarczych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu,
25 pazdziernika 2017



o dotyczacych ksztaltowania si¢ zaleznoSci pomiedzy potencjalem inwestycyjnym a
negatywnym ryzykiem inwestycyjnym (risk return trade off) dla polskich funduszy
inwestycyjnych,

e ukierunkowanych na identyfikacje funduszy dominujacych 1 zdominowanych, w
szczegolnosci w ujeciu miedzygrupowym,

e dotyczacych zasadnos$ci stosowania portfeli wzorcowych w ocenie odpowiedniosci funduszu
dla inwestora indywidualnego,

e dotyczacych relacji pomiedzy premia za ryzyko (rozumiang jako dodatnia nadwyzkowa stopa
zwrotu) a kosztem ryzyka (rozumianym jako ujemna nadwyzkowa stopa zwrotu).

3.2.1.2. Cele i hipotezy badawcze

Zasadniczym celem pracy bylo opracowanie koncepcji oceny odpowiednio$ci funduszy
inwestycyjnych otwartych dla inwestora indywidualnego opartej na rozktadzie zwyktej i nadwyzkowej
stopy zwrotu wraz z probg jej praktycznej implementacji.

Cel gléwny zostal osiggnigty poprzez realizacj¢ nastgpujacych celow czastkowych:

1. Identyfikacje kryteriow oceny odpowiedniosci funduszu inwestycyjnego otwartego dla

inwestora indywidualnego na podstawie obowiazujacych aktow prawnych,

2. Identyfikacje charakterystyk rozktadu zwyktej i nadwyzkowej stopy w okresie inwestycji
(holding period yield, HPY) przydatnych do oceny odpowiednio$ci funduszu pod wzgledem
celu inwestycyjnego, horyzontu inwestycyjnego i ryzyka inwestycyjnego,

3. Identyfikacje¢ konsekwencji dokonywania oceny odpowiedniosci funduszu dla inwestora
indywidualnego z uzyciem zwyktych badz nadwyzkowych stop w okresie inwestycji (HPY),

4. Ocen¢ odpowiedniosci polskich FIO dla inwestora indywidualnego z zastosowaniem
zaproponowanych charakterystyk rozktadéw stopy w okresie inwestycji (HPY),

5. Oceng zasadnos$ci rekomendacji zarzadzajacych funduszami oraz doradcow inwestycyjnych
dotyczacych horyzontu inwestycyjnego.

W monografii sformutowano oraz zweryfikowano gléwna hipoteze badawcza:

Hipoteza: Mozliwe jest wskazanie charakterystyk rozktadu zwyktej i nadwyzkowej stopy zwrotu
przydatnych do oceny odpowiedniosci funduszu inwestycyjnego dla inwestora indywidualnego,

oraz hipotezy szczegotowe odnoszace si¢ do polskiego rynku funduszy:

Hipoteza 1: Dla dluzszych (kilkuletnich) horyzontow inwestycyjnych wynik oceny odpowiednio$ci
funduszu inwestycyjnego dla inwestora indywidualnego przeprowadzonej z uzyciem zwyklej stopy w
okresie inwestycji (HPY) rézni si¢ od wyniku oceny odpowiedniosci przeprowadzonej z uzyciem
nadwyzkowej stopy w okresie inwestycji (HPY).

Hipoteza 2: Polskie fundusze udzialowe FIO nie byly odpowiednie, w przypadku inwestycji
kilkuletnich, dla inwestora indywidualnego oczekujacego premii za ryzyko.

Hipoteza 3: Portfele wzorcowe nie sg dobrym narzedziem oceny odpowiedniosci funduszu dla
inwestora indywidualnego w przypadku polskich FIO.

Hipoteza 4: Rozklady nadwyzkowej stopy w okresie inwestycji (HPY) z polskich FIO cechuje
pozytywna asymetria ,,premia — koszt”.

Hipoteza 5: Rekomendacje zarzadzajacych polskimi funduszami FIO oraz doradcéw inwestycyjnych
dotyczace horyzontu inwestycyjnego sa w wigkszosci przypadkéw nieuzasadnione wynikami
funduszy i nie stanowig dobrej wskazowki dla potencjalnego inwestora.

Realizacja zatozonych celow oraz weryfikacja sformutowanych hipotez badawczych wymagata
zastosowania jakosciowych i ilo§ciowych metod badawczych. Jako metoda jakosciowa postuzono si¢
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krytycznym przegladem literatury, za pomoca ktdérego oceniono aktualny stan wiedzy na temat oceny
odpowiednio$ci funduszy inwestycyjnych. W zakresie metod ilosciowych wykorzystane zostaty
metody analizy i wnioskowania statystycznego.

3.2.1.3. Zaproponowana koncepcja oceny odpowiedniosci funduszy inwestycyjnych
otwartych dla inwestora indywidualnego

W monografii zaproponowano autorska koncepcj¢ oceny odpowiedniosci funduszy
inwestycyjnych dla inwestora indywidualnego opartg na pigciu elementach (rys. 1).

wyznaczenie charakterystyk
rozktadow stopy HPY dla
r6éznych horyzontow
inwestycyjnych

sprawdzenie uporzadkowania
funduszy pod wzgledem
negatywnego ryzyka
inwestycyjnego oraz
potencjalu inwestycyjnego
(sprawdzenie zachodzenia
relacji porzadku migdzy
funduszami pod wzgledem
odpowiedniej charakterystyki
rozktadu stopy HPY)

Ocena
odpowiedniosci
funduszu

ocena asymetrii rozktadu
nadwyzkowej stopy
HPY

sprawdzenie wystepowania
zalezno$ci miedzy negatywnym

ryzykiem inwestycyjnym a
potencjalem inwestycyjnym na
rynku funduszy inwestycyjnych

identyfikacja funduszy
dominujacych, zdominowanych i
dominujgco-zdominowanych

Rys. 1. Elementy oceny odpowiednios$ci funduszu inwestycyjnego dla inwestora indywidualnego
Zr6dto: Dittmann 2019, s. 142.

Pierwszym elementem oceny odpowiednio$ci funduszu byto wyznaczenie wartosci roéznych
charakterystyk rozktadéw stopy zwrotu HPY dla réznych horyzontéw inwestycyjnych (warto$ci
najnizszej, pierwszego percentyla, pierwszego kwartyla, warto$ci $redniej, mediany, trzeciego
kwartyla, dziewiecdziesiatego dziewigtego percentyla, wartosci najwyzszej).

Drugim elementem oceny odpowiednio$ci funduszu dla inwestora indywidualnego bylo
sprawdzenie, czy dla badanych funduszy zachodzity relacje porzadku:
= dla miar ryzyka negatywnego (wartos$¢ najnizsza, pierwszy percentyl, pierwszy kwartyl):

Ai<Zi<Si<DU,; <DS;<DEP;, (1)

gdzie:

A, — wartos¢ i-tej miary ryzyka negatywnego dla funduszu akcyjnego,

Z; — warto$¢ i-tej miary ryzyka negatywnego dla funduszu zrownowazonego,

S; — wartos$¢ i-tej miary ryzyka negatywnego dla funduszu stabilnego wzrostu,

DU; — warto$¢ i-tej miary ryzyka negatywnego dla funduszu dtuznego uniwersalnego,
DS; — warto$¢ i-tej miary ryzyka negatywnego dla funduszu dtuznego skarbowego,
DEP; — warto$¢ i-tej miary ryzyka negatywnego dla depozytu bankowego;
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» dla warto$ci $rednich rozkltadéw nadwyzkowych stop HPY prawdopodobienstwa poniesienia

nadwyzkowej straty (miara ryzyka negatywnego) oraz miar potencjalu inwestycyjnego:

A; > Z;i>§; > DU; > DS; > DEP; (2)

gdzie:
A — warto$¢ $rednia rozktadu stopy HPY, prawdopodobienstwo poniesienia straty lub warto$¢ i-tej miary
potencjalu inwestycyjnego dla funduszu akcyjnego,
Z; — warto$¢ $rednia rozktadu stopy HPY, prawdopodobiefistwo poniesienia straty lub warto$é i-tej miary
potencjalu inwestycyjnego dla funduszu zrownowazonego,
S; — warto$¢ $rednia rozktadu stopy HPY, prawdopodobienstwo poniesienia straty lub wartos¢ i-tej miary
potencjalu inwestycyjnego dla funduszu stabilnego wzrostu,
DU; — warto$¢ $rednia rozktadu stopy HPY, prawdopodobiefistwo poniesienia straty lub warto$¢ i-tej miary
potencjatu inwestycyjnego dla funduszu dtuznego uniwersalnego,
DS; — warto$¢ $rednia rozktadu stopy HPY, prawdopodobienstwo poniesienia straty lub warto$¢ i-tej miary
potencjatu inwestycyjnego dla funduszu dluznego skarbowego,
DEP; — warto$¢ $rednia rozktadu stopy HPY, prawdopodobienstwo poniesienia straty lub wartos¢ i-tej miary
potencjalu inwestycyjnego dla depozytu bankowego.

Trzecim elementem oceny odpowiedniosci funduszu dla inwestora indywidualnego byto
sprawdzenie wystgpowania dodatniej zaleznosci migdzy potencjalem inwestycyjnym a negatywnym
ryzykiem inwestycyjnym (risk-return trade off) na rynku funduszy inwestycyjnych (na podstawie
sporzadzonych map zysk — ryzyko oraz obliczonych wspotczynnikow korelacji).

Czwartym elementem oceny odpowiedniosci funduszu dla inwestora indywidualnego byta
identyfikacja funduszy dominujacych i zdominowanych oraz dominujaco-zdominowanych. Do
identyfikacji tych funduszy zastosowano dwie metody, bedace modyfikacjami metod istniejacych w
literaturze. W pierwszej, opartej w duze] mierze na powszechnie znanej metodzie dominacji
stochastycznej:

a) funduszami dominujacymi nazwano fundusze cechujace sic wartosciami wszystkich'® lub
wickszosci'! badanych charakterystyk rozktadu stopy HPY nalezacymi do najwyzszych w
danej grupie. Jednoczesnie w przypadku zadnej charakterystyki nie cechujace si¢ wartoscia
nalezacg do najnizszych w danej grupie,

b) funduszami zdominowanymi nazwano fundusze cechujace si¢ wartosciami wszystkich lub
wigkszo$ci badanych charakterystyk rozktadu stopy HPY nalezacymi do najnizszych w danej
grupie. Jednocze$nie w przypadku zadnej charakterystyki nie cechujace si¢ wartoscig
nalezaca do najwyzszych w danej grupie,

c) funduszami dominujaco-zdominowanymi nazwano fundusze cechujace si¢ wartoscia
przynajmniej jednej z charakterystyk rozktadu stopy HPY nalezaca do najwyzszych w danej
grupie. Jednoczesnie cechujace si¢ wartoscig przynajmniej jednej z charakterystyk rozktadu
stopy HPY nalezaca do najnizszych w danej grupie.

Druga zastosowana metoda identyfikacji funduszy dominujacych, zdominowanych i dominujaco-
zdominowanych oparta jest na teorii portfela. Identyfikacja tych funduszy uwzglednia pozycje
funduszy wzgledem siebie na mapie zysk — ryzyko i przeprowadzona z uzyciem mapy ,,zysk - ryzyko
(negatywne)” oraz mapy ,,potencjat inwestycyjny - ryzyko negatywne”. Funduszem dominujgcym
nazwano fundusz, dla ktérego nie mozna wskaza¢ funduszu lepszego pod wzgledem wartosci obu
miar (tj. zysku 1 ryzyka). Fundusz, dla ktérego mozna wskaza¢ fundusz lepszy pod wzgledem
wartoSci obu miar, nazwano funduszem zdominowanym. Mianem funduszu dominujaco-
zdominowanego nazwano fundusz dominujacy wedlug okre§lonej mapy zysk — ryzyko, bedacy
jednoczesnie funduszem zdominowanym wedtug innej mapy zysk — ryzyko (sporzadzonej dla innego
horyzontu inwestycyjnego lub z uzyciem innej charakterystyki rozktadu).

1% Fundusz ,,w petni dominujacy”.
! Fundusz ,.cze$ciowo dominujacy”.
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Szczegodlne cenne bylto uzycie map do rownoczesnych porownan funduszy nalezacych do réznych
grup. Zastosowanie takiego podejscia pozwolito zidentyfikowa¢ fundusze dominujace w ramach
poszczegbdlnych grup (tj. dominujace fundusze: akcyjne, zréwnowazone, stabilnego wzrostu, dluzne
uniwersalne, dtuznych papierow skarbowych) oraz fundusze dominujgce globalnie (uwzgledniajac
rownoczes$nie wszystkie grupy funduszy).

Nastepnym elementem oceny odpowiednio$ci funduszu dla inwestora indywidualnego byto
przeprowadzenie badania rozkladow nadwyzkowej stopy HPY pod katem wystgpowania
symetrii/asymetrii pomig¢dzy historyczng premig za ryzyko a historycznym kosztem ryzyka
inwestycyjnego. Historyczng premi¢ za ryzyko zdefiniowano jako historyczng dodatnig nadwyzkowa
stope zwrotu, a historyczny koszt ryzyka — jako historyczng ujemng nadwyzkowa stopg zwrotu.
Zaproponowano inne niz w tradycyjnym ujeciu, nowatorskie pojecie asymetrii rozktadu stopy
zwrotu, nazwanej asymetria ,,premia (za ryzyko) — koszt (ryzyka)” (Risk Premium — Risk Cost, RP
- RC).

Do oceny kierunku i sity asymetrii ,,premia — koszt” zastosowano trzy autorskie mierniki (A,
A, Ag):

e A; = prawdopodobienstwo uzyskania premii za ryzyko minus prawdopodobienstwo

poniesienia kosztu ryzyka,

e A, = $rednia premia za ryzyko minus sredni koszt ryzyka,

e A;=najwyzsza premia za ryzyko minus najwyzszy koszt ryzyka®.

Symetria ,,premia — koszt” wystepuje wowczas, gdy wartos¢ miernika uzywanego do oceny
asymetrii ,,premia — koszt” jest rowna zeru. Oznacza to: rowno$¢ prawdopodobienstw uzyskania
premii za ryzyko i poniesienia kosztu ryzyka (miernik A;), rownos$¢ s$redniej premii za ryzyko i
sredniego kosztu ryzyka (miernik A;) lub rownos$¢ najwyzszej premii za ryzyko i najwyzszego kosztu
ryzyka (miernik As).

Jesli natomiast warto$¢ uzytego w badaniach miernika asymetrii jest dodatnia, to wystepuje
zjawisko asymetrii ,,premia — koszt”, oznaczajacej: wyzsze prawdopodobienstwa uzyskania premii za
ryzyko od prawdopodobienstwa poniesienia kosztu ryzyka (miernik A;), przewage $redniej premii za
ryzyko nad $rednim kosztem ryzyka (miernik A;) lub przewage najwyzszej premii za ryzyko nad
najwyzszym kosztem ryzyka (miernik Az). Z punktu widzenia inwestora oznacza to statystyczna
przewage inwestowania w fundusze nad oszczedzaniem na instrumentach wolnych od ryzyka. Ten
rodzaj asymetrii nazwatam asymetria pozytywna. Gdy natomiast warto$¢ uzytego miernika asymetrii
byta ujemna, to wystepowalo takze zjawisko asymetrii ,,premia — koszt”, oznaczajgce jednak
statystyczng przewage oszczedzania na instrumentach wolnych od ryzyka nad inwestowaniem w
fundusze. Ten rodzaj asymetrii nazwatam asymetria negatywna.

Na potrzeby przeprowadzenia badan odpowiednio$ci funduszy inwestycyjnych dla inwestora
indywidualnego przyjetam (nowatorskie podejscie), iz:

1) inwestorem cechujacym sie sktonno$cig do ryzyka (optymistg) jest inwestor kierujgcy sie w

podejmowaniu decyzji inwestycyjnej wartosciami percentyli rzgdu wyzszego niz
piecdziesigty (mediana) rozktadu stopy HPY™,

2" Autorka dostrzega mozliwo$é¢ uzycia innych miernikow, skonstruowanych z uzyciem dowolnych miar
potencjalu inwestycyjnego i miar zagrozenia, gdzie przyjgta wartoscig referencyjng bedzie stopa wolna od
ryzyka.

3 Ze wzgledu na to, iz w przypadku niektorych funduszy prawdopodobiefistwo uzyskania premii za ryzyko,
prawdopodobienstwo poniesienia kosztu ryzyka, wartosci sredniej premii za ryzyko, Sredniego kosztu ryzyka,
najwyzszej premii za ryzyko i najwyzszego kosztu ryzyka moga by¢ rowne zeru, nie zastosowano (zamiast
réznic) ilorazow.

 Alternatywnie mozna przyja¢, iz inwestorem sktonnym do ryzyka jest inwestor kierujacy sie w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnej warto§ciami dowolnej miary potencjatu inwestycyjnego.
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2) inwestorem cechujacym si¢ awersjg do ryzyka jest inwestor (pesymistg) kierujacy sie w
podejmowaniu decyzji inwestycyjnej wartosciami percentyli rzedu nizszego niz pigcdziesiaty
(mediana) rozktadu stopy HPY™,

3) inwestorem cechujagcym si¢ neutralnym stosunkiem do ryzyka (realista) jest inwestor
kierujacy si¢ w podejmowaniu decyzji inwestycyjnej wartoscig mediany rozktadu stopy HPY.

3.2.1.4. Podmiot badan i okres badawczy

Badaniem objeto 60 polskich funduszy inwestycyjnych otwartych nalezacych do pigciu grup
polskich funduszy inwestycyjnych otwartych (tab. 2)*.

Tabela 2. Liczba funkcjonujacych oraz przyjetych do badan FIO

Liczba funkcjonujacych Liczba FIO przyjetych do

Grupa funduszy FIO grupy badawczej
akcji polskich uniwersalne 41 15
mieszane polskie zrobwnowazone 15 12
mieszane polskie stabilnego wzrostu 30 19
dtuzne polskie uniwersalne 22 6
dtuzne polskie papierow skarbowych 19 8
tgcznie 127 60

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zrédtem danych (dziennych notowan jednostek uczestnictwa funduszy) do przeprowadzenia
badan byt serwis stooq.pl. Za okres badawczy przyjeto: 16.12.2005 - 02.02.2018.

3.2.1.5. Przyjeta strategia badawcza

W badaniu zastosowano koncepcje przedstawiong w punkcie 3.2.1.3. Najwazniejsze elementy
przyjetej strategii badawcze;j:

* badaniem objeto charakterystyki rozktadow stopy zwrotu z poszczegolnych funduszy w okresie
inwestycji (HPY);

» rozklady empiryczne stopy HPY skonstruowano z uzyciem ruchomego okna obserwacji o
zmiennej dtugo$ci okna,

* badanie przeprowadzono dla 40 horyzontéw inwestycyjnych: od 3-miesi¢cznego do 10-letniego;

= skonstruowano tacznie 4800 rozkltadow (2400 rozktadow zwyktej stopy HPY i 2400 rozktadow
nadwyzkowej stopy HPY)".

3.2.1.6. Wyniki i wnioski

W rozdziale pierwszym monografii omoéwiono zalety i wady inwestowania w fundusze
inwestycyjne, przedstawiono rdézne klasyfikacje funduszy (mogace mie¢ znaczenie w ocenie
odpowiedniosci funduszu dla inwestora indywidualnego) oraz poréwnano oszczedzanie w formie
depozytow bankowych z inwestowaniem poprzez fundusze inwestycyjne otwarte.

W kolejnym rozdziale — na podstawie przegladu obowigzujacych aktow prawnych -
przeprowadzono identyfikacj¢ kryteriow oceny odpowiednio$ci funduszu inwestycyjnego dla
inwestora indywidualnego, co stanowito realizacje pierwszego celu czastkowego badan oraz
wskazano charakterystyki rozktadu zwyklej i nadwyzkowej stopy HPY przydatne do oceny

15 Alternatywnie mozna przyja¢, iz inwestorem cechujacym si¢ awersja do ryzyka jest inwestor kierujacy sie w
podejmowaniu decyzji inwestycyjnej warto§ciami dowolnej miary ryzyka negatywnego (zagrozenia).

18 Uzasadnienie wyboru poszczegolnych funduszy i grup funduszy do grupy badawczej przedstawiono w
monografii.

17 Szczegotowy opis strategii badawczej zostat zamieszczony w monografii.
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odpowiednio$ci funduszu inwestycyjnego dla inwestora indywidualnego, co stanowito realizacje
drugiego celu czastkowego badan.

Realizacja obu tych celow czastkowych umozliwita opracowanie (w rozdziale trzecim) autorskiej
koncepcji oceny odpowiednio$ci funduszu inwestycyjnego dla inwestora indywidualnego (pierwsza
czeS¢ zasadniczego celu pracy). Postuzyla ona do realizacji trzeciego, czwartego i piatego celu
czastkowego oraz drugiej czeSci zasadniczego celu pracy (rozdziaty czwarty, piaty, szésty i siodmy
monografii).

Czwarty rozdzial poswigcono przeprowadzeniu analizy poréwnawczej polskich funduszy
inwestycyjnych otwartych pod wzgledem potencjalu inwestycyjnego i ryzyka inwestycyjnego. W
pierwszej czesci rozdziatu, dotyczacej poréwnan wewnatrzgrupowych funduszy, sformutowano 4

pytania badawcze:

1. Czy zrozmicowanie funduszy, nalezqcych do danej grupy (okreslonej wedtug struktury

aktywow), pod wzgledem wartosci wybranych charakterystyk rozktadu stopy HPY, bylo

znaczqce dla inwestora?

2. Czy wsrod badanych funduszy mozna wskazaé fundusze (portfele) dominujgce oraz czesciowo

dominujgce?

3. Czy wsrod badanych funduszy mozna wskaza¢ fundusze (portfele) zdominowane lub czesciowo

zdominowane?

4. Czy wsrod badanych funduszy mozna wskazaé fundusze dominujgco-zdominowane?

Skrocony opis uzyskanych wynikow badan oraz wynikajace z nich wnioski wazne dla oceny
odpowiednios$ci funduszu inwestycyjnego dla inwestora indywidualnego zamieszczono w tab. 3.

Tabela 3. Wyniki i wnioski z porownan wewnatrzgrupowych funduszy

NS Wyniki Whioski

1 W zaleznos$ci od charakterystyki rozktadu | Duze zréznicowanie funduszy nalezacych do danej
stopy zwrotu, stwierdzono rézny poziom grupy $wiadczy o potrzebie dokonywania oceny
zroznicowania funduszy. Zaobserwowano | odpowiedniosci konkretnego funduszu dla inwestora
znaczne réznice miedzy funduszem indywidualnego a nie - oceny odpowiedniosci calej
najlepszym a najgorszym w danej grupie. | grupy funduszy.

Przyktadowo ocena odpowiedniosci przeprowadzona
z wykorzystaniem przecietnych wartosci miar ryzyka
negatywnego obliczonych dla danej grupy (tzw.
»przecietnego funduszu” akcyjnego, zrownowazonego
itp.) moze nie odzwierciedla¢ dobrze wielkosci ryzyka
w przypadku poszczegélnych funduszy. Dla funduszy
najlepszych bedzie ono zawyzone, za$ dla
najgorszych - zanizone.

2 W kazdej z grup funduszy dla wickszosci | Istnienie funduszy dominujacych zaweza wybor
horyzontéw inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego do tej grupy (sa to fundusze
zidentyfikowano fundusze dominujace (w | o najwyzszym potencjalnie inwestycyjnym i
petni lub czgsciowo). jednoczesnie o najnizszym ryzyku negatywnym).

Wystepowanie funduszy dominujacych $wiadczy o
tym, iz inwestor nie zawsze musi dokonywa¢ wyboru
pomigdzy funduszem o nizszym ryzyku negatywnym
a funduszem o wyzszym potencjale inwestycyjnym.

3 W kazdej z grup funduszy dla wszystkich | Identyfikacja funduszy zdominowanych umozliwita
lub prawie wszystkich horyzontow wskazanie tych funduszy, ktore ze wzgledu na
inwestycyjnych zidentyfikowano fundusze | warto$ci charakterystyk rozktadu stopy zwrotu, nie
zdominowane (w pelni lub czesciowo). powinny by¢ przedmiotem inwestycji.

4 W kazdej z grup funduszy dla wszystkich | W przypadku funduszy dominujgco - zdominowanych
lub prawie wszystkich horyzontow inwestor powinien wybra¢ pomigdzy funduszem o
inwestycyjnych zidentyfikowano fundusze | wyzszym ryzyku negatywnym i wyzszym potencjale
dominujaco - zdominowane. inwestycyjnym a funduszem o nizszym ryzyku

negatywnym i nizszym potencjale inwestycyjnym.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Pytania dotyczace poréwnania miedzygrupowego funduszy zamieszczono na rys. 2. Uzyskane w
badaniu najwazniejsze wyniki (odpowiedzi na postawione pytania) byty nastepujace:

1. Przyjmujac jako miar¢ ryzyka negatywnego prawdopodobienstwo poniesienia
nadwyzkowej straty i analizujac ksztaltowanie si¢ jej wartosci dla funduszu najlepszego i
najgorszego w danej grupie, stwierdzono m.in., iz (pytanie 1):

= najlepsze fundusze akcyjne byly bardziej zblizone poziomem ryzyka do najgorszych funduszy
zroéwnowazonych niz do najgorszych funduszy akcyjnych,

= najlepsze fundusze zrownowazone byly bardziej zblizone poziomem ryzyka do najgorszych
funduszy stabilnego wzrostu niz do najgorszych funduszy zréwnowazonych,

» najlepsze fundusze stabilnego wzrostu byly bardziej zblizone poziomem ryzyka do
najgorszych funduszy dluznych niz do najgorszych funduszy stabilnego wzrostu, za$
najgorsze — do najgorszych funduszy akcyjnych niz do najlepszych funduszy stabilnego
wzrostu,

= najgorsze fundusze zrownowazone, najgorsze fundusze akcyjne 1 najgorsze fundusze
stabilnego wzrostu cechowatl podobny poziom ryzyka.

Ponadto stwierdzono, ze nie dla wszystkich funduszy i nie dla wszystkich horyzontow inwestycyjnych
zachodzila relacja porzadku (2) oraz, ze:

=  wickszo$¢ funduszy akcyjnych bylo bardziej ryzykowna niz wigkszo$¢ funduszy
zrownowazonych, jednak niektére fundusze akcyjne byly mniej ryzykowne niz najgorsze
fundusze zrownowazone,

= wickszo$¢ funduszy stabilnego wzrostu doréwnywata ryzykiem funduszom zréwnowazonym
a nawet akcyjnym. Tylko kilka najlepszych funduszy stabilnego wzrostu bylo mniej
ryzykownych niz pozostale fundusze udziatowe,

= w przypadku inwestycji o horyzontach przekraczajacych jeden rok fundusze dtuzne, zgodnie z
oczekiwaniami, cechowaly si¢ (poza nielicznymi wyjatkami) nizszym poziomem ryzyka niz
fundusze udzialowe. W przypadku horyzontéw nieprzekraczajacych jednego roku trudno
jednoznacznie wskaza¢ fundusze lepsze badz gorsze pod wzgledem tej charakterystyki
rozktadu.

Przyjmujac jako miar¢ ryzyka negatywnego warto$¢ najnizsza oraz percentyl R, rozktadu
nadwyzkowej HPY i analizujac ksztattowanie si¢ ich wartosci dla funduszu najlepszego i najgorszego
w danej grupie, stwierdzono m.in., iz:

= najlepsze fundusze akcyjne byly bardziej zblizone poziomem ryzyka do najgorszych funduszy
zroéwnowazonych niz do najgorszych funduszy akcyjnych,

= najlepsze fundusze zrownowazone byly bardziej zblizone poziomem ryzyka do najgorszych
funduszy stabilnego wzrostu niz do najgorszych funduszy zréwnowazonych, za$ najgorsze —
do najlepszych funduszy akcyjnych niz do najlepszych funduszy zréwnowazonych,

= najlepsze fundusze stabilnego wzrostu byly bardziej zblizone poziomem ryzyka do
najgorszych funduszy dluznych niz do najgorszych funduszy stabilnego wzrostu, za$
najgorsze — do najlepszych funduszy akcyjnych niz do najlepszych funduszy stabilnego
Wzrostu,

= dla wigkszo$ci horyzontow inwestycyjnych najgorszy fundusz dluzny byt bardziej zblizony
poziomem ryzyka do najlepszego funduszu stabilnego wzrostu niz do najlepszego funduszu
dhuznego.

Ponadto zauwazono, ze nie dla wszystkich funduszy i nie dla wszystkich horyzontéw inwestycyjnych
zachodzila relacja porzadku (1). Nie byla takze prawdziwa dla najlepszych funduszy w grupach.
Stwierdzono m.in., ze:

» fundusze dluzne skarbowe nie byly na ogdél mniej ryzykowne niz fundusze dtuzne

uniwersalne,
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@ - Czy fundusze: najlepszy i najgorszy w danej grupie pod wzgledem wartosci i-tej charakterystyki rozktadu stopy zwrotu byly bardziej zblizone do siebie

pod wzgledem wartosci tej charakterystyki czy do funduszy z innej grupy (lub innych grup)?

- Czy dla badanych funduszy zachodzity relacje porzadku?

1. Jak plasowaty si¢ fundusze
z poszczegolnych grup pod
wzgledem ryzyka
negatywnego natle
funduszy z pozostatych grup
i depozytéw bankowych

7. Do ktorej grupy nalezaty
fundusze dominujace globalnie na
mapie ,,zysk — ryzyko” i na mapie
»potencjal inwestycyjny — ryzyko”

dla poszczegdlnych horyzontow

inwestycyjnych? \ "

POROWNANIE
puSy  MIEDZYGRUPOWE [

6. Czy wérod badanych funduszy
zachodzita zalezno$¢ risk — return

trade off? l

Y4

5. Czy przecietna historyczna premia
za ryzyko byta tym wyzsza im
wyzszym ryzykiem cechuje si¢ dana
grupa funduszy (czyli najwyzsza dla
funduszy akcyjnych, nizsza dla
funduszy zréwnowazonych, itd.).

Rys. 2. Pytania badawcze dotyczace porownania migdzygrupowego funduszy
Zrodto: opracowanie wilasne.

2. Jak plasowaly si¢ fundusze @
z poszczegolnych grup pod

wzgledem warto$ci §rednich

na tle funduszy z pozostatych

grup i depozytéw bankowych

3. Jak plasowaty si¢ fundusze
z poszczegb6lnych grup pod
wzgledem potencjalu

inwestycyjnego natle
funduszy z pozostatych grup e
1 depozytéw bankowych

4. Czy dla wszystkich funduszy z
badanych grup oraz wszystkich
horyzontéw inwestycyjnych
srednie nadwyzkowe stopy HPY
byly dodatnie tzn. czy pojawita si¢
premia za ryzyko?




= dla dtuzszych horyzontow inwestycyjnych niektore fundusze stabilnego wzrostu byly bardziej
ryzykowne niz niektore fundusze zrbwnowazone,

= dla niektérych horyzontow inwestycyjnych najgorsze fundusze stabilnego wzrostu
doréwnywaty pod wzgledem ryzyka najlepszym funduszom akcyjnym.

2. Analizujac ksztaltowanie si¢ wartoS$ci $rednich rozktadéw nadwyzkowej stopy HPY ($redniej
arytmetycznej i mediany) dla funduszy najlepszych i najgorszych w danej grupie, stwierdzono m.in.,
iz (pytanie 2):

= najlepsze fundusze stabilnego wzrostu byly bardziej zblizone pod wzgledem wartosci $rednich
rozktadu nadwyzkowej stopy HPY do najgorszych funduszy dluznych niz do najgorszych
funduszy stabilnego wzrostu, za$ najgorsze — do funduszy akcyjnych niz do najlepszych
funduszy stabilnego wzrostu,

* najlepsze fundusze zrownowazone byly bardziej zblizone pod wzglgdem wartosci $rednich
rozkltadu nadwyzkowej stopy HPY do najlepszych funduszy stabilnego wzrostu niz do
najgorszych funduszy zréwnowazonych, za$ najgorsze — do najgorszych funduszy akcyjnych
niz do najlepszych funduszy zrownowazonych.

= najlepsze fundusze akcyjne byty bardziej zblizone pod wzgledem wartosci $rednich rozktadu
nadwyzkowej stopy HPY do najlepszych funduszy zréwnowazonych niz do najgorszych
funduszy akcyjnych.

Ponadto zauwazono, ze dla badanych grup funduszy relacja porzadku (2) nie zachodzita dla zadnego
horyzontu inwestycyjnego. Nie byla takze prawdziwa dla najlepszych funduszy w grupach.
Stwierdzono m.in., ze:

»  wigkszo§¢ funduszy akcyjnych cechowata si¢ nizszymi wartosciami $rednimi rozktadu
nadwyzkowej stopy HPY niz wigkszo$¢ funduszy zrownowazonych,

= dla horyzontow przekraczajacych 1,5 roku fundusze udzialowe, cechowaly si¢ nizszym
poziomem warto$ci srednich rozktadu nadwyzkowej stopy HPY niz fundusze dtuzne. Jedynie
w przypadku horyzontow nieprzekraczajacych 1,5 roku zaobserwowano, ze niektore fundusze
akcyjne i zrownowazone cechowaly si¢ wyzszymi lub podobnymi warto§ciami $rednich
rozktadu nadwyzkowej stopy HPY co fundusze dtuzne,

= fundusze zrownowazone na ogot nie cechowaly sie¢ wyzszymi wartosciami $rednich rozktadu
nadwyzkowej stopy HPY niz fundusze stabilnego wzrostu,

= fundusze stabilnego wzrostu na ogoét nie cechowaly si¢ nizszymi wartosciami Srednich
rozktadu nadwyzkowej stopy HPY niz fundusze zréwnowazone ani niz fundusze akcyjne.

3. Przyjmujac jako miar¢ potencjatu inwestycyjnego trzeci kwartyl Rqss rozktadu nadwyzkowej
stopy HPY i analizujac ksztaltowanie si¢ jego wartosci dla funduszu najlepszego i najgorszego w
danej grupie, stwierdzono m.in., iz (pytanie 3):

* najlepsze fundusze akcyjne byly bardziej zblizone poziomem potencjatu inwestycyjnego do
najlepszych funduszy zrownowazonych niz do najgorszych funduszy akcyjnych,

» najlepsze fundusze zrownowazone byly bardziej zblizone poziomem potencjatu
inwestycyjnego do najlepszych funduszy akcyjnych, funduszy stabilnego wzrostu i do
funduszy dluznych niz do najgorszych funduszy zrownowazonych, za$ najgorsze - do
wigkszo$ci funduszy akcyjnych niz do najlepszych funduszy zréwnowazonych,

* najlepsze fundusze stabilnego wzrostu byly bardziej zblizone poziomem potencjatu
inwestycyjnego do najgorszych funduszy dtuznych niz do najgorszych funduszy stabilnego
wzrostu, za$ najgorsze - do najgorszych funduszy zréwnowazonych oraz najgorszych
funduszy akcyjnych niz do najlepszych funduszy stabilnego wzrostu,

Ponadto skonstatowano, iz nie dla wszystkich funduszy i nie dla wszystkich horyzontéw
inwestycyjnych zachodzila relacja porzadku (2). Dla wigkszo$ci funduszy zachodzita ona jedynie dla
krétkich horyzontow inwestycyjnych (ponizej 15 miesiecy). Stwierdzono m.in., Ze:



w przypadku inwestycji 0 horyzontach co najmniej 2%-letnich wigkszo$¢ funduszy dtuznych,
wbrew oczekiwaniom, cechowata si¢ wyzszym poziomem wartosci trzecich kwartyli rozktadu
niz wiekszo$¢ funduszy udziatowych,

trudno jednoznacznie oceni¢, ktora grupa funduszy dtuznych (uniwersalne czy skarbowe)
cechowala si¢ wyzszymi warto§ciami trzecich kwartyli poniewaz obie grupy byly dosy¢
zréznicowane pod tym wzgledem. Ale stwierdzono, ze funduszem o najwyzszych warto$ciach
trzeciego kwartyla sposréd funduszy dtuznych byt fundusz skarbowy,

trudno jednoznacznie stwierdzi¢, ktora grupa funduszy udzialowych cechowata sig¢
najwyzszymi a ktora — najnizszymi warto$ciami trzecich kwartyli. Wynika to z faktu, iz
wszystkie grupy funduszy udziatowych byly znacznie zréznicowane pod wzglgdem wartosci
trzecich kwartyli,

jedynie grupa funduszy dtuznych cechowata si¢ dodatnimi warto$ciami trzecich kwartyli dla
wszystkich  horyzontéw inwestycyjnych (poza najgorszym funduszem dluznym
uniwersalnym). Wiekszo§¢ funduszy udziatlowych charakteryzowata si¢ ujemnymi
warto$ciami trzecich kwartyli w przypadku dtuzszych horyzontow.

Przyjmujac jako miare potencjatu inwestycyjnego percentyl Rygo i warto$¢ najwyzsza rozktadu
nadwyzkowych stop HPY i analizujac ksztaltowanie si¢ tych wartosci dla funduszu najlepszego i
najgorszego w danej grupie, stwierdzono m.in., iz:

najgorsze fundusze akcyjne byly bardziej zblizone poziomem potencjalu inwestycyjnego do —
w zaleznos$ci od horyzontu — najlepszych funduszy zrownowazonych lub funduszy stabilnego
wzrostu niz do najlepszych funduszy akcyjnych.

najlepsze fundusze zréwnowazone byly Dbardziej zblizone poziomem potencjatu
inwestycyjnego do funduszy akcyjnych niz do najgorszych funduszy zréwnowazonych, zas
najgorsze — do funduszy stabilnego wzrostu (najlepszych lub najgorszych w zalezno$ci od
horyzontu) niz do najlepszych funduszy zrownowazonych,

najlepsze fundusze stabilnego wzrostu byly bardziej zblizone poziomem potencjatu
inwestycyjnego do wigkszosci funduszy zréwnowazonych niz do najgorszych funduszy
stabilnego wzrostu,

dla inwestycji o0 horyzontach ponad 2,5-letnich najgorsze fundusze stabilnego wzrostu byty
bardziej zblizone poziomem potencjalu inwestycyjnego do najgorszych funduszy
zrownowazonych oraz najgorszych funduszy akcyjnych niz do najlepszych funduszy
stabilnego wzrostu. Dla inwestycji o horyzontach krotszych najgorsze fundusze stabilnego
wzrostu byly bardziej zblizone poziomem potencjalu inwestycyjnego do funduszy dtuznych
niz do najlepszych funduszy stabilnego wzrostu,

najlepsze fundusze dtuzne byly bardziej zblizone poziomem potencjatu inwestycyjnego do —
w zaleznosci od horyzontu — najgorszych lub przecigtnych funduszy stabilnego wzrostu,
najgorszych lub przecietnych funduszy zréwnowazonych, najgorszych lub przecietnych
funduszy akcyjnych niz do najgorszych funduszy dtuznych, zas najgorsze - do — w zaleznosci
od horyzontu — najgorszych lub przecigtnych funduszy stabilnego wzrostu, najgorszych
funduszy zréwnowazonych, najgorszych funduszy akcyjnych niz do najlepszych funduszy
dhuznych.

Ponadto zauwazono, ze nie dla wszystkich funduszy i nie dla wszystkich horyzontow inwestycyjnych
zachodzita relacja porzadku (2). Dla wigkszosci funduszy zachodzita ona jedynie dla najkrotszych

horyzontéw inwestycyjnych. Stwierdzono m.in., ze:

w przypadku wigkszo$ci horyzontow inwestycyjnych najwyzszy potencjal inwestycyjny
cechowat najlepsze fundusze akcyjne i najlepsze fundusze zrownowazone,

trudno oceni¢ w jednoznaczny sposob roéznice w wartosciach badanych charakterystyk (miar
potencjatu inwestycyjnego) pomigdzy funduszami dluznymi uniwersalnymi a funduszami
dtuznymi skarbowymi (obie grupy byly dos$¢ zroznicowane pod tym wzgledem). Zauwazono
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jednak, ze zarowno funduszem dluznym o najwyzszych wartosciach badanych
charakterystyk, jak i funduszem dtuznym o najnizszych wartosciach $rednich byt fundusz
skarbowy,
= w przypadku wickszosci horyzontow fundusze diuzne byly poréwnywalne pod wzglgdem
potencjalu inwestycyjnego z przecigtnymi funduszami stabilnego wzrostu i lepsze od
najgorszych funduszy stabilnego wzrostu, najgorszych funduszy zréwnowazonych oraz
najgorszego funduszu akcyjnego,
= dla horyzontu 10-letniego najwyzsze warto$ci badanych miar potencjalu inwestycyjnego
cechowaty obie grupy funduszy dhuznych,
= dla horyzontéw ponad 6-letnich najgorsze fundusze udziatlowe cechowaly ujemne wartosci
badanych miar potencjatu inwestycyjnego. Dla horyzontu 10-letniego prawie wszystkie
fundusze udzialowe cechowaty ujemne wartosci tych miar.
4. Dla wigkszos$ci horyzontow (poza najkrotszymi i najdtuzszymi) dodatnie wartosci $rednich rozktadu
nadwyzkowej stopy HPY cechowaly tylko fundusze dtuzne i trzy najlepsze fundusze mieszane (dwa
fundusze stabilnego wzrostu i jeden fundusz zrownowazony). Pozostate fundusze udziatowe na ogot
cechowat brak historycznej premii za ryzyko (pytanie 4).
5. Przeprowadzone badania wykazaly, Zze przecictna wysokos¢ historycznej premii za ryzyko
(przecigtna warto$¢ nadwyzkowej stopy zwrotu) nie byta, wbrew oczekiwaniom, skorelowana
dodatnio z poziomem ryzyka inwestycyjnego cechujacego poszczegodlne grupy funduszy (tj. nie byta
najwyzsza dla funduszy akcyjnych a najnizsza dla funduszy dtuznych) (pytanie 5).
6. W ramach badania zaleznosci risk — return trade off zbadano zaleznosci pomig¢dzy (pytanie 6):
a) warto$cig $rednig rozktadu nadwyzkowej stopy HPY a poziomem bezpieczenstwa (pierwszym
percentylem rozktadu nadwyzkowej stopy HPY, Ry 1);
b) dziewigédziesigtym dziewigtym percentylem rozktadu nadwyzkowej stopy HPY (Rogo) @
poziomem bezpieczenstwa (pierwszym percentylem rozkltadu nadwyzkowej stopy HPY,
Ro.01)-
Uzyto w tym celu map ,zysk - ryzyko” sporzadzonych dla 10 horyzontéw inwestycyjnych
(stanowigcych pelne lata) oraz wspélczynnika korelacji. Mapy ,wartos¢ srednia - poziom
bezpieczenstwa” oraz ,,Rq g9 - poziom bezpieczenstwa” dla wybranych horyzontéw inwestycyjnych (1-
rocznego i 10-letniego) przedstawiono narys. 3 - 6.

-70% A
-60%
-50% <
= .
S -40%
T 30% -
-20%
-10% |
0% q
-10% -5% 0% 5%
$rednia nadwyzkowa stopa HPY
@ zrownowazone M stabilnego wzrostu A akcyjne
dluzne uniwersalne M dtuzne skarbowe

Rys. 3. Mapa ,,warto$¢ $rednia — poziom bezpieczenstwa” (roczny horyzont inwestycyjny)
Zrodho: opracowanie whasne
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Rys. 4. Mapa ,,wartos$¢ $rednia — poziom bezpieczenstwa” (dziesigcioletni horyzont inwestycyjny)

Zrodto: opracowanie wlasne
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Rys. 5. Mapa ,,Rq g9 — poziom bezpieczenstwa” (roczny horyzont inwestycyjny)
Zrodho: opracowanie whasne
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Rys. 6. Mapa ,,Rq g9 — poziom bezpieczenstwa” (dziesigcioletni horyzont inwestycyjny)
Zrédto: opracowanie whasne
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Przeprowadzona dla wszystkich funduszy analiza korelacji wykazala istnienie statystycznie
istotnej dodatniej zalezno$ci migdzy wartoscig $rednig a wartoscia Roor (czyli ujemnej zaleznosci
miedzy warto§cia S$rednig a ryzykiem negatywnym) dla prawie wszystkich horyzontéw
inwestycyjnych (poza rocznym) (tab. 4). Wraz z wydluzaniem horyzontu inwestycyjnego sita tej
zaleznoS$ci rosta. Jest to rezultat nieoczekiwany, gdyz pozostaje on w sprzeczno$ci z powszechnie
uznawang dodatnia zalezno$cia pomiedzy oczekiwang stopa zwrotu a ryzykiem inwestycyjnym
(risk — return trade off).

Tab. 4. Wspolczynniki korelacji pomi¢dzy warto$cig $rednig a percentylem Ry o1

horyzont inwestycyjny w latach

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0,23 0,78 0,86 0,84 0,85 0,90 0,92 0,93 0,95 0,99

Pogrubiong czcionka zaznaczono wspdtczynniki korelacji statystycznie istotnie rozne od zera (o = 0,05).
Zrodto: obliczenia whasne

Kolejna z przeprowadzonych analiz korelacji potwierdzita istnienie oczekiwanej statystycznie
istotnej ujemnej zaleznosci migdzy warto§ciami Rgg9 a wartoSciami Ry (czyli dodatniej zaleznoSci
migdzy potencjatem inwestycyjnym a ryzykiem negatywnym) dla pierwszych szesciu horyzontow
inwestycyjnych (tab. 5). Jednak wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego sita tej zalezno$ci
malata. Dla najdtuzszych horyzontéw inwestycyjnych zaleznos¢ ta byta odwrotna (dodatnia).

Tab. 5. Wspoélczynniki korelacji pomigdzy percentylami Rg g9 @ Ro 01

horyzont inwestycyjny w latach

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

-0,92 -0,88 -0,48 -0,35 -0,38 -0,28 0,22 -0,15 0,89 0,98

Pogrubiong czcionka zaznaczono wspdtczynniki korelacji statystycznie istotnie rozne od zera (o = 0,05).
Zrodto: obliczenia wlasne

Wyniki badan dotyczacych identyfikacji funduszy dominujacych globalnie na mapie ,,zysk —
ryzyko” zamieszczono w tabeli 6 (pytanie 7).

Tab. 6. Fundusze dominujgce globalnie na mapach zysk - ryzyko

Fundusze dominujace globalnie

Mapa ,,warto$¢ Srednia - Mapa ,,percentyl Rg g - poziom

poziom bezpieczenstwa” bezpieczenstwa”
1 fundusz akcyjny, 3 fundusze akcyjne,
1 fundusz dtuzny uniwersalny 4 fundusze zrownowazone,
1 rok 3 fundusze stabilnego wzrostu,
2 fundusze dtuzne uniwersalne
1 fundusz dtuzny skarbowy
1 fundusz dtuzny uniwersalny 3 fundusze akcyjne,
4 fundusze zroOwnowazone,
1 fundusz stabilnego wzrostu,
2 fundusze dluzne uniwersalne.
1 fundusz dtuzny uniwersalny 3 fundusze akcyjne,
3 lata 3 fundusze zrOwnowazone,
2 fundusze dtuzne uniwersalne.
1 fundusz dtuzny uniwersalny 2 fundusze akcyjne,
3 fundusze zrownowazone,
1 fundusz stabilnego wzrostu,
2 fundusze dluzne uniwersalne.
1 fundusz dtuzny uniwersalny 2 fundusze akcyjne,
3 fundusze zrownowazone,
2 fundusze stabilnego wzrostu,
1 fundusz dtuzny uniwersalny.

Horyzont
inwestycyjny

2 lata

4 lata

5 lat
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1 fundusz dtuzny uniwersalny 2 fundusze akcyjne,
6 lat 2 fundusze zrévynowaZone,
2 fundusze stabilnego wzrostu,
1 fundusz dtuzny uniwersalny.
1 fundusz dtuzny uniwersalny, 2 fundusze akcyjne,
7 lat 1 fundusz dtuzny skarbowy. 2 fundusze zrownowazone,
1 fundusz dtuzny uniwersalny.
1 fundusz dtuzny uniwersalny, 2 fundusze akcyjne,
1 fundusz dtuzny skarbowy. 1 fundusz zréwnowazony,
8 lat :
1 fundusz stabilnego wzrostu,
1 fundusz dtuzny uniwersalny.
9 lat 1 fundusz dtuzny uniwersalny 1 fundusz dtuzny uniwersalny
10 lat 1 fundusz dtuzny uniwersalny 1 fundusz dtuzny uniwersalny

Zrédlo: opracowanie wlasne

Uzyskane wyniki uznano za tylko cze$ciowo zgodne z oczekiwaniami. Funduszami dominujacymi
globalnie pod wzglgdem warto$ci $redniej rozktadu stopy HPY oraz poziomu bezpieczenstwa (R o)
niespodziewanie byly fundusze dluzne (poza rocznym horyzontem inwestycyjnym). Natomiast
zgodnie z przypuszczeniami, funduszami dominujacymi globalnie ze wzgledu na dziewigcdziesiaty
dziewiaty percentyl i poziom bezpieczenstwa, byly rozne fundusze nalezace do poszczegdlnych grup
(poza najdtuzszymi horyzontami inwestycyjnymi).

Oceniajac uzyskane wyniki w kontekscie oceny odpowiednio$ci funduszy inwestycyjnych dla
inwestora indywidualnego stwierdzono, ze:

>

tradycyjnie stosowana w testach odpowiednio$ci i adekwatnosci klasyfikacja funduszy
(podziat na fundusze akcyjne, zrownowazone, stabilnego wzrostu, dluzne, pienig¢zne i
gotowkowe) nie umozliwia rzetelnego przeprowadzenia oceny odpowiedniosci konkretnego
funduszu dla inwestora indywidualnego,

Oceniajagc  odpowiednio$¢ funduszy zaréwno pod wzgledem ryzyka negatywnego jak i
potencjatu inwestycyjnego, warto analizowa¢ poszczegélne fundusze nalezace do roznych
grup pod wzgledem polityki inwestycyjnej,

dodatnia zalezno$¢ migdzy przecigtng stopa zwrotu a ryzykiem inwestycyjnym, przyjmowana
jako fundamentalna w testach odpowiednio$ci i adekwatnosci, nie zostata odzwierciedlona w
wynikach polskich FIO w badanym okresie. Ocena odpowiednio$ci funduszu inwestycyjnego
dokonywana przy zatozeniu wystgpowania tej zaleznosci na ogoét byta btedna,

funduszem odpowiednim dla inwestora oczekujacego premii za ryzyko byt w badanym
okresie generalnie fundusz dtuzny, dla niektorych horyzontéw inwestycyjnych takze inne
fundusze,

istniala szansa, ze inwestowanie w jednostki uczestnictwa funduszu o wyzszym poziomie
ryzyka pozwoli uzyska¢ wyzsza nadwyzkowa stopg zwrotu, na ogét jednak inwestor nie mogt
uzyskaé¢ wyzszej nadwyzkowej stopy zwrotu poprzez inwestowanie w jednostki uczestnictwa
funduszu o wyzszym poziomie ryzyka,

fundusze dluzne byly odpowiednie nie tylko dla inwestorow o niskiej tolerancji ryzyka i
jednoczes$nie niewygorowanych oczekiwaniach dotyczacych stopy zwrotu ale takze dla
inwestorow o niskiej tolerancji ryzyka i jednoczesnie chcacych maksymalizowa¢ przecigtng
nadwyzkowg stopg zwrotu.

W celu oceny relacji miedzy horyzontem inwestycyjnym a zwykta oraz nadwyzkowa stopg HPY,
w rozdziale pigtym postawiono trzy pytania badawcze:

1.

Jak zmienialy sie wartoSci
inwestycyjnego?

Jak zmienialy sie wartosci sredniej zwykitej i nadwyzkowej stopy HPY przy wydluzaniu
horyzontu inwestycyjnego?

Jak zmienialy si¢ wartosci miar potencjatu inwestycyjnego przy wydtuzaniu horyzontu
inwestycyjnego?

miar ryzyka negatywnego przy wydiuzaniu horyzontu
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Wstepna identyfikacje prawidlowosci wystepujgcych pomigedzy miarami ryzyka negatywnego
(warto$¢ najnizsza, Ro o1, Ro 25 rozktadu stopy HPY, prawdopodobienstwo poniesienia straty), mediang
i $rednig arytmetyczng rozkladu stopy HPY oraz miarami potencjatu inwestycyjnego (wartos¢
najwyzsza, Ro 75, Rogg) @ horyzontem inwestycyjnym przeprowadzono na podstawie analizy wykresow
sporzadzonych dla zwyklych i nadwyzkowych stop HPY. Stwierdzono, ze w zalezno$ci od grupy
funduszy, charakterystyk rozktadu oraz rodzaju stopy HPY (zwyklej czy nadwyzkowej) wystepuja
dodatnie badz ujemne zalezno$ci korelacyjne pomigdzy charakterystykami rozktadu stopy HPY a
horyzontem inwestycyjnym. W celu potwierdzenia wykrytych prawidtowosci obliczono
wspotczynniki korelacji. Dla oceny statystycznej istotnosci tych wspotczynnikéw uzyto testu t-
Studenta, przyjmujac poziom istotnosci o = 0,05. Otrzymane wyniki oraz wynikajace z nich wnioski
zamieszczono w tabeli 7 i 8.

Oceniajac znaczenie uzyskanych wynikow badan w ocenie odpowiedniosci funduszy
inwestycyjnych dla inwestora indywidualnego mozna stwierdzi¢, ze:

» W testach odpowiednio$ci i adekwatnosci powszechnie zaktada si¢, iz wydtuzanie horyzontu
inwestycyjnego pozwala zmniejszy¢ ryzyko inwestycyjne. Z tego wzgledu fundusze cechujace
si¢ najwyzszym poziomem ryzyka (akcyjne) uwazane sg za odpowiednie dla inwestorow
inwestujacych srodki finansowe na dtuzszy okres. Uzyskane wyniki badan przeprowadzonych
dla zwyktej stopy HPY wykazaly czesciowo fatszywos¢ pogladu o mozliwosci ograniczenia
ryzyka negatywnego poprzez wydluzanie horyzontu inwestycyjnego w przypadku funduszy
akcyjnych. Wyniki badan przeprowadzonych dla nadwyzkowej stopy HPY wykazaly na ogot
falszywos¢ tego pogladu dla funduszy nalezacych do udziatlowych (akcyjnych,
zrownowazonych, stabilnego wzrostu). Ze wzgledu na niejednoznaczno$¢ znaczenia
horyzontu inwestycyjnego dla ryzyka inwestowania w cze$¢ funduszy inwestycyjnych
planowany przez inwestora horyzont inwestycyjny nie powinien by¢ gtownym kryterium w
ocenie odpowiednio$ci funduszu ze wzgledu na ryzyko inwestycyjne.

» W testach odpowiednio$ci i adekwatnosci przyjmuje si¢, iz dhugi horyzont inwestycyjny
pozwala przecigtnie uzyskaé, z inwestycji w fundusze udziatowe, wyzsza stope zwrotu niz z
inwestycji w fundusze dluzne. Uzyskane wyniki czeSciowo przeczg temu zatozeniu
(zwlaszcza w przypadku funduszy akcyjnych).
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Tab.7. Pytania, wyniki i wnioski — zwykta stopa HPY

Pytania badawcze FIO Wyniki" Whioski
Pr'fm./(.iop odobienstwo poniesienia strg ty, wartosc W zalezno$ci od funduszu oraz uzytej miary ryzyka
. najnizsza oraz Ry o; rozktadu zwyklej stopy HPY rosty L . . . L
akcyjne el . . wydhuzanie horyzontu inwestycyjnego miato rozny wpltyw
w przypadku wigkszosci funduszy za§ Ry s malat w na rvzvko necatvwne
przypadku wigkszoéci funduszy. yzy gatywne.
1. Jak zmieniaty si¢ wartosci . . Wartos$¢ najnizsza, Rgo; 0raz Ry s rozkladu zwyktej L . . .
. zrOwnowazone, ' hy L. Wydhuzanie horyzontu inwestycyjnego zazwyczaj
miar ryzyka negatywnego przy . stopy HPY rosty w przypadku wigkszosci funduszy
L . stabilnego . . LT powodowato spadek ryzyka negatywnego w przypadku
wydtuzaniu horyzontu za$ prawdopodobienstwo poniesienia straty malato w . o
. - wzrostu . . wigkszosci funduszy.
inwestycyjnego? przypadku wickszosci funduszy.
dtuzne Wartos$¢ najnizsza, Ropy oraz Rg,s rozkladu zwyktej
uniwersalne, |stopy HPY rosty w przypadku wszystkich funduszy Wydluzanie horyzontu inwestycyjnego powodowato spadek
dhuzne za$ prawdopodobienstwo poniesienia straty malato w ryzyka negatywnego.
skarbowe przypadku wszystkich funduszy.
poine | arci i s i ol v sy | VAT T St sl Tl
Yl HPY malaty dla wigkszo$ci funduszy. . ) . . & yeyjnego W przyp
wigkszosci funduszy.
?. J ak z.mlenlaly si¢ warto$ci ZIOWNOWAZONE, | o o qin oo o ediana rozkladu 2wyklej stopy Wy(.ﬂuz?llnle I'loryzontu 1qwestycy]geg0 stwarzato mozliwo$¢
$redniej stopy HPY przy stabilnego . . realizacji wyzszego celu inwestycyjnego w przypadku
o HPY rosty w przypadku wigkszosci funduszy. ) .
wydhluzaniu horyzontu wzrostu wigkszo$ci funduszy.
inwestycyjnego? dtuzne
uniwersalne, Wartos¢ $rednia oraz mediana rozktadu zwyklej stopy | Wydtuzanie horyzontu inwestycyjnego stwarzato mozliwo$¢
dtuzne HPY rosty w przypadku wszystkich funduszy. realizacji wyzszego celu inwestycyjnego.
skarbowe
Warto$¢ najwyzsza, Ro 75 0raz Rg g9 rozktadu zwyktej . . . . L.
akcyjne stopy HPY w zalezno$ci od funduszu: rosty, malaty Wyd%u.zgme’l’loryz.ontq Inwest ycyjnego_mla}o rozny wplyw
s Lo na mozliwo$¢ realizacji celu inwestycyjnego.
o . L. lub zaleznos¢ byta statystycznie nieistotna.
3. Jak zmieniaty si¢ warto$ci ; : — - - ——
. . zrdwnowazone, e .| Wydhuzanie horyzontu inwestycyjnego stwarzalo mozliwos¢
miar potencjatu . Warto$¢ najwyzsza, Rg 75 0raz Rg g9 rozktadu zwyklej . . .
. . stabilnego ' i L realizacji wyzszego celu inwestycyjnego w przypadku
inwestycyjnego przy stopy HPY rosty w przypadku wigkszosci funduszy. ) L
e wzrostu wigkszos$ci funduszy.
wydtuzaniu horyzontu -
inwestycyjnego? .dluzne
' uniwersalne, | Warto$¢ najwyzsza, Ro75 0raz Rgg9 rozktadu zwyktej | Wydluzanie horyzontu inwestycyjnego stwarzato mozliwo$é
dtuzne stopy HPY rosty w przypadku wszystkich funduszy. realizacji wyzszego celu inwestycyjnego.
skarbowe

* jesli nie zaznaczono inaczej odpowiednie wspotczynniki korelacji byty statystycznie istotne (o = 0,05)

Zr6dto: opracowanie wlasne
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Tab.8. Pytania, wyniki i wnioski — nadwyzkowa stopa HPY

Pytania badawcze FIO Wyniki" Whioski
- Warto$¢ najnizsza, .Rom oraz Royzr5 rozkladu nad\fvxzkowej stppy HPY malaty w Wydluzanie horyzontu inwestycyjnego
akcyjne przypadku wszystkich funduszy zas prawdopodobienstwo poniesienia straty rosto w
. powodowato wzrost ryzyka negatywnego.
przypadku wszystkich funduszy .
zrownowazone, |Warto$¢ najnizsza oraz Rgg; rozktadu nadwyzkowej stopy HPY malaty w Wydhuzanie horyzontu inwestycyjnego
1. Jak zmienialy si¢ wartos$ci stabilnego przypadku wigkszosci funduszy, Rq »5 malat w przypadku wszystkich funduszy a powodowato wzrost ryzyka negatywnego w
miar ryzyka negatywnego wzrostu prawdopodobienstwo poniesienia straty rosto w przypadku wszystkich funduszy. przypadku wigckszosci funduszy.
przy wydtuzaniu horyzontu dhuzne Wartos¢ najnizsza, Rogy 0raz Rg,s rozktadu nadwyzkowej stopy HPY rosty w Wydtuzanie horyzontu inwestycyjnego
inwestycyjnego? uniwersalne przypadku prawie wszystkich funduszy, prawdopodobienstwo poniesienia straty powodowato spadek ryzyka negatywnego w

malato w przypadku wiekszo$ci funduszy.

przypadku wickszosci funduszy.

dluzne skarbowe

Warto$¢ najnizsza oraz Rg,s rozkladu nadwyzkowej stopy HPY rosty w przypadku
wszystkich funduszy, Rgg; rost w przypadku wigkszosci funduszy,
prawdopodobienstwo poniesienia straty malato w przypadku wszystkich funduszy..

Wydluzanie horyzontu inwestycyjnego
powodowato spadek ryzyka negatywnego w
przypadku wickszosci funduszy.

2. Jak zmieniatly si¢ warto$ci
sredniej stopy HPY przy
wydhluzaniu horyzontu
inwestycyjnego?

Warto$¢ $rednia oraz mediana rozktadu nadwyzkowej stopy HPY malaty w

akcyjne .
przypadku wszystkich funduszy. Wydtuzanie h i tvevi ¢ )
. . Wartos$¢ $rednia rozktadu nadwyzkowej stopy HPY malala dla wigkszosci funduszy, ycluzanie HOTyZOTIi IMWESTYCYJNego stwarzaio
zrownowazone . . mozliwos$¢ realizacji coraz nizszego celu
mediana malata w przypadku wszystkich funduszy. inwestvevinego
stabilnego Warto$¢ érednia oraz mediana rozktadu nadwyzkowej stopy HPY malaty w yeyInego.
WZrostu przypadku wiekszosci funduszy.
dtuzne Warto$¢ $rednia oraz mediana rozktadu nadwyzkowej stopy HPY rosty w . . .
uniwersalne przypadku wigkszosci funduszy. Wydhzanie horyzontu inwestycyjnego stwarzalo

dtuzne skarbowe

Warto$¢ srednia rozktadu nadwyzkowej stopy HPY rosta w przypadku wigkszoS$ci
funduszy, mediana rosta w przypadku wszystkich funduszy.

mozliwo$¢ realizacji wyzszego celu
inwestycyjnego.

3. Jak zmieniaty si¢ wartosci
miar potencjalu
inwestycyjnego przy
wydtuzaniu horyzontu
inwestycyjnego?

Warto$¢ najwyzsza oraz Rggg rozktadu nadwyzkowej stopy HPY malaty w

Wydtuzanie horyzontu inwestycyjnego stwarzato

akcyjne . . . mozliwos¢ realizacji coraz nizszego celu
przypadku wigkszosci funduszy, Ro 75 malat w przypadku wszystkich funduszy. inwestycyjnego w przypadku wickszosci funduszy.
Warto$¢ najwyzsza oraz Ry gg rozktadu nadwyzkowej stopy HPY malaty w Wydtuzanie horyzontu inwestycyjnego czg¢sto
zrownowazone |przypadku potowy funduszy (w przypadku pozostatych funduszy rosty lub zmiany stwarzalo mozliwo$¢ realizacji coraz nizszego celu
byly statystycznie nieistotne), Ry 7s malal w przypadku wigkszosci funduszy. inwestycyjnego lub nie miato znaczenia.
stabilnego Wartos$¢ najwyzsza, Rg 75 0raz Ry g9 rozktadu nadwyzkowej stopy HPY malaty w Wy.d 1.uzaf1’1 © h01.'yzo.r.1tu 1nwes.t.ycyj nego stwarzato
. A : mozliwos¢ realizacji coraz nizszego celu
wzrostu przypadku wigkszosci funduszy. . . . .
inwestycyjnego w przypadku wigkszosci funduszy.
. Wartos$¢ najwyzsza, Rg 75 0raz Ry g9 rozktadu nadwyzkowej stopy HPY rosty w
dhuzne . Ay ’ . . .
uniwersalne przypadku wigkszosci funduszy. Wydtuzanie horyzontu inwestycyjnego stwarzato

dluzne skarbowe

Warto$¢ najwyzsza, Rg 75 0raz Ry g9 rozktadu nadwyzkowej stopy HPY rosty w
przypadku wigkszo$ci funduszy.

mozliwo$¢ realizacji wyzszego celu inwestycyjnego
w przypadku wigkszosci funduszy.

* jesli nie zaznaczono inaczej odpowiednie wspotczynniki korelacji byty statystycznie istotne (o= 0,05). Zrodto: opracowanie whasne




Badajac, w rozdziale széstym monografii, asymetri¢ rozkladow nadwyzkowej stopy HPY,
postawiono cztery pytania badawcze:

1) Jak ksztaltowalo si¢ w przesztosci prawdopodobienstwo uzyskania premii za ryzyko w
porownaniu z prawdopodobienstwem poniesienia kosztu ryzyka dla poszczegolnych funduszy i
poszczegolnych horyzontow inwestycyjnych?

2) Jak ksztattowala si¢ w przeszlosci srednia premia za ryzyko w poréwnaniu ze Srednim kosztem
ryzyka dla poszczegolnych funduszy i poszczegolnych horyzontow inwestycyjnych?

3) Jak ksztaltowala si¢ w przesziosci najwyzsza premia za ryzyko w poréwnaniu z najwyzszym
kosztem ryzyka dla poszczegolnych funduszy i poszczegolnych horyzontow inwestycyjnych?

4) Jak zmieniala si¢ asymetria ,, premia — koszt” wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego?

W celu odpowiedzi na pierwsze pytanie badawcze uzyto zaproponowanego miernika asymetrii A;,
na drugie pytanie - miernika A, na trzecie pytanie - miernika A;. Wartosci obliczonych miernikow dla
funduszy akcyjnych przedstawiono na rysunkach 7 - 9.
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Rys. 7. Fundusze akcyjne — miernik A; w punktach procentowych
Zrédto: opracowanie whasne
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Rys. 9. Fundusze akcyjne — miernik A; w punktach procentowych
Zrédto: opracowanie wlasne

Przeprowadzone badania pozwolity stwierdzi¢, ze:
1) badane fundusze inwestycyjne roznity si¢ miedzy sobg rodzajem asymetrii (pozytywna,
negatywna) oraz sitg asymetrii,
2) rodzaj i sita asymetrii zmieniaty si¢ wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego™.
Wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego (czwarte pytanie badawcze), w przypadku:

e wszystkich funduszy udziatlowych (akcyjnych, zréwnowazonych i stabilnego wzrostu)
statystycznie istotnie, na niekorzy$¢ prawdopodobienstwa uzyskania premii za ryzyko,
poglebiata si¢ dysproporcja migdzy prawdopodobienstwem uzyskania premii za ryzyko a
prawdopodobienstwem poniesienia kosztu ryzyka,

o prawie wszystkich funduszy udzialowych rdéznica pomiedzy Srednig premia za ryzyko a
srednim kosztem ryzyka przyjmowala coraz wigksze (statystycznie istotne) wartosci ujemne
(coraz bardziej $redni koszt ryzyka byt wigkszy od $redniej premii za ryzyko),

e prawie wszystkich funduszy udzialowych réznica pomig¢dzy najwyzsza premia za ryzyko a
najwyzszym kosztem ryzyka przyjmowata coraz wigksze (statystycznie istotne) wartosci
ujemne — poglebiata si¢ dysproporcja miedzy najwyzszg premia za ryzyko a najwyzszym
kosztem ryzyka (coraz bardziej najwyzszy koszt ryzyka byl wiekszy od najwyzszej premii za
ryzyko),

e prawie wszystkich funduszy dtuznych uniwersalnych oraz wszystkich dtuznych skarbowych
statystycznie istotnie, na korzys$¢ prawdopodobienstwa uzyskania premii za ryzyko, rosta
réznica miedzy prawdopodobienstwem uzyskania premii za ryzyko a kosztem ryzyka
inwestycyjnego — poglebiata si¢ dysproporcja migdzy prawdopodobienstwem uzyskania
premii za ryzyko a prawdopodobienstwem poniesienia kosztu ryzyka,

o wszystkich funduszy dhluznych uniwersalnych oraz prawie wszystkich funduszy dluznych
skarbowych rdznica pomiedzy $rednig premig za ryzyko a S$rednim kosztem ryzyka
przyjmowata coraz wigksze (statystycznie istotne) wartosci dodatnie,

e prawie wszystkich funduszy dtuznych uniwersalnych oraz prawie wszystkich funduszy
dhuznych skarbowych roznica pomigdzy najwyzsza premia za ryzyko a najwyzszym kosztem
ryzyka przyjmowata coraz wigksze (statystycznie istotne) warto$ci dodatnie.

Podsumowujac uzyskane wyniki badan ukierunkowanych na ocen¢ asymetrii rozktadu

nadwyzkowej stopy HPY stwierdzono, iz w przypadku funduszy dhluznych wyniki byly na ogot

18 Szczegotowe omowienie wynikow zamieszczono w monografii.
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zgodne z oczekiwaniami. Natomiast w przypadku funduszy udziatlowych rodzaj asymetrii (zazwyczaj
negatywna) byl niezgodny z oczekiwaniami.

Oceniajac rezultaty badan w kontekscie oceny odpowiednio$ci funduszu inwestycyjnego dla
inwestora indywidualnego stwierdzono, ze (podobnie jak w poprzednim badaniu) fundusze dtuzne
byly odpowiednie dla inwestora chcacego uzyska¢ premi¢ za ryzyko. W przypadku funduszy
udzialowych ocena ich odpowiednio$ci dla inwestora chcacego uzyska¢ premie za ryzyko byta dla
wigkszosci funduszy (i horyzontéw inwestycyjnych) negatywna.

Przeprowadzajac, W rozdziale siddmym, ocene odpowiedniosci horyzontu inwestycyjnego
rekomendowanego w doradztwie inwestycyjnym, postawiono dwa pytania badawcze:

1. Czy horyzonty inwestycyjne rekomendowane przez zarzadzajacych funduszami sg
odpowiednie dla inwestorow ze wzgledu na mozliwo$¢ realizacji wyzszego celu
inwestycyjnego (wyzszej stopy zwrotu)?

2. Czy horyzonty inwestycyjne rekomendowane przez zarzadzajacych funduszami sa
odpowiednie dla inwestoréw ze wzgledu na mozliwo$¢ ograniczenia ryzyka negatywnego?

Aby uzyskaé¢ odpowiedzi na sformutowane pytania badawcze zbadano:

e po pierwsze — zmiany warto$ci charakterystyk rozktadow stopy HPY zachodzace wraz z
wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego powyzej horyzontu progowego™. Uzyto w tym celu
wspotczynnikow korelacji, ktore obliczono uwzgledniajgc tylko wartosSci charakterystyk
rozkltadow dla inwestycji o horyzontach przekraczajacych horyzont progowy. Do oceny
statystycznej istotnosci wspotczynnikéw korelacji uzyto testu t-Studenta dla wspoétczynnika
korelacji, przyjmujac poziom istotnosci a = 0,05.

e po drugie — czy wartosci charakterystyk rozktadu stopy HPY obliczone dla inwestycji o
horyzontach przekraczajacych horyzonty progowe sa statystycznie istotnie wyzsze czy nizsze
od warto$ci tych charakterystyk rozkladu obliczonych dla inwestycji 0 horyzontach
nieprzekraczajacych horyzontow progowych. Celem dokonania tej oceny sformutowano dwie
pary hipotez statystycznych:

Hy: Xj = Xiy Hy: Xy < X 1)
oraz
Hy: Xj = Xiy Hy: X > Xiy 2)

gdzie:

X;. — Srednia warto$¢ i-tej charakterystyki rozktadu stopy HPY z danego funduszu obliczona dla horyzontow
krotszych od horyzontu progowego,

X; — $rednia warto$¢ i-tej charakterystyki rozktadu stopy HPY z danego funduszu obliczona dla horyzontéw
rekomendowanych (dtuzszych od horyzontu progowego).

W celu weryfikacji sformulowanych hipotez zastosowano test U Manna — Whitneya dla dwoch
$rednich, przyjmujac poziom istotnosci a = 0,05.

Jako miary mozliwosci realizacji celu inwestycyjnego przyj¢to: srednig arytmetyczng, mediang
(Ros0), trzeci kwartyl (Ro7s) oraz dziewigédziesiaty dziewiaty percentyl (Rgg9) rozktadu stopy HPY,
za$ jako miary ryzyka: prawdopodobienstwo poniesienia straty oraz pierwszy percentyl (Rgo;) |
pierwszy kwartyl (Ros) rozktadu stopy HPY.

9 Na podstawie Kluczowych Informacji dla Inwestorow (KIID) poszczegélnych funduszy, za horyzonty
rekomendowane przez zarzadzajacych badanymi funduszami przyjeto horyzonty przekraczajace: dla funduszy
akcyjnych - 5 lat, dla funduszy zrownowazonych - 4 lata, dla funduszy stabilnego wzrostu - 3 lata, dla funduszy
dhuznych - 2 lata.
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Na podstawie przeprowadzonej analizy korelacji oraz wynikéw testowania par hipotez (1) i (2)
(tab. 91 10) oraz (tab. 11 i 12) dokonano oceny zasadno$ci rekomendacji ze wzgledu na mozliwo$¢
realizacji wyzszego celu inwestycyjnego (tab. 13) oraz ze wzglgdu na mozliwo$¢é ograniczenia ryzyka
negatywnego (tab. 14).

Tab. 9. Porownanie $rednich wartosci charakterystyk mozliwosci realizacji celu inwestycyjnego rozktadéw zwyktych stop
HPY w horyzoncie rekomendowanym (r) oraz krotszym (k) od horyzontu rekomendowanego — liczba funduszy wediug
wynikéw testowania hipotez (1) i (2)

mozliwos¢ przyjeta liczba funduszy
realizacji celu | charakterystyka hipoteza | akcyjne | zrownowazone stabilnego .dhlznel lfhlbzne

inwestycyjnego alternatywna (15) (12) wzrostu uniwersaine | skarbowe

(19) (6) (8)

$rednia Xix < Xiy 4 10 16 6 8

L arytmetyczna Xige > Xir 8 2 2 0 0

rednic 5 T < Eiy 3 9 16 6 8

050 Tix > Xy 11 2 2 0 0

R X < Xiy 4 10 16 6 8

potencjat 075 Xie > Xir 6 2 1 0 0

inwestycyjny R X < Xirr 3 10 16 6 8

08 Tix > Xy 2 2 1 0 0

Kolorem szarym zaznaczono wyniki potwierdzajace zasadnos¢ rekomendacji
Zrodlo: opracowanie wilasne.

Tab. 10. Porownanie $rednich warto$ci charakterystyk mozliwosci realizacji celu inwestycyjnego rozktadéw nadwyzkowych
stop HPY w horyzoncie rekomendowanym (r) oraz krotszym (k) od horyzontu rekomendowanego — liczba funduszy wedtug
wynikéw testowania hipotez (1) i (2)

mozliwosé przyjcta liczba funduszy
realizacji celu charakterystyka hipoteza akcyjne | zréwnowazone St\;g'rg];go un;:\ljlﬁgaelne sIS;?ngveve

inwestycyjnego alternatywna (15) (12) (19) (6) (®)
srednia Xie < Xipr 0 1 2 5 8
¢rednie arytmetyczna Xik > iy 15 11 16 1 0
R Xik < Xir 0 0 0 5 8
050 T > iy 15 11 16 0 0
R Xix < iy 0 1 3 5 8
potencjat 075 T > iy 13 8 12 0 0
inwestycyjny R Xie < Xipr 1 4 6 5 8
099 T > Xir 6 3 10 0 0

Kolorem szarym zaznaczono wyniki potwierdzajace zasadno$¢ rekomendacji
Zrédto: opracowanie wlasne.

Tab. 11. Poréwnanie $rednich warto$ci charakterystyk ryzyka negatywnego rozktadéw zwyktych stop HPY w horyzoncie
rekomendowanym (r) oraz krotszym (k) od horyzontu rekomendowanego — liczba funduszy wedtug wynikow testowania

hipotez (1) i (2)

. liczba funduszy
przyjeta . . . stabilnego dhuzne dtuzne
charakterystyka hipoteza akcyjne | zrownowazone -
alternatywna (15) (12) wzrostu | uniwersalne | skarbowe

(19) (6) (8)
Roor Xik < Xir 9 10 18 6 8
' Xix > Xir 1 2 0 0 0
Ross _ Xik f Xir 1 8 16 6 8
' Xig > Xir 12 3 3 0 0
prawdopodobienstwo Xige < Xy 12 3 2 0 0
poniesienia straty Xix > Xir 3 8 16 6 8

Kolorem szarym zaznaczono wyniki potwierdzajace zasadnos¢ rekomendacji

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tab. 12. Poréwnanie $rednich wartoéci charakterystyk ryzyka negatywnego rozktadéw nadwyzkowych stop HPY w
horyzoncie rekomendowanym (r) oraz krotszym (k) od horyzontu rekomendowanego — liczba funduszy wedlug wynikow
testowania hipotez (1) i (2)

przyieta liczba fgnduszy : :
charakterystyka hipoteza | akcyjne | zréwnowazone stabilnego diuzne diuzne
alternatywna (15) (12) wzrostu uniwersalne | skarbowe
(19) (6) (8)
RO o )Eik < "Ei?" 0 0 1 3 5
’ Xie > X 15 10 13 2 1
Rz _ Xk <_ Xir 0 0 0 4 7
’ Xik > Xir 15 12 19 1 0
prawdopodobienstwo Xie < Xir 15 12 17 0 0
poniesienia straty X > Xi 0 0 0 5 8
Kolorem szarym zaznaczono wyniki potwierdzajace zasadno$¢ rekomendacji
Zrédlo: opracowanie wiasne.
Tab. 13. Zasadno$¢ rekomendacji horyzontu inwestycyjnego ze wzglgdu na cel inwestycyjny
charakterystyki rozkladu
fundusze $rednie trzeci kwartyl percentyl Ry g9
zwykla stopa nadwyzkowa zwykta stopa nadwyzkowa zwykla stopa nadwyzkowa
HPY stopa HPY HPY stopa HPY HPY stopa HPY
akcyjne - - + - + +
zrOwnowazone ++ + ++ + ++ +
stabilnego ++ + ++ + ++ +
WZrostu
dhuzne +++ +++ +++ ++ +++ ++
uniwersalne
dhuzne +++ +++ +++ ++ +++ +++
skarbowe

+++ uzasadnione, ++ uzasadnione cze$ciowo (dla wigkszosci funduszy), + uzasadnione czg¢éciowo (dla niektorych

funduszy), - nieuzasadnione
Zrddto: opracowanie wlasne

Tab. 14. Zasadnos¢ rekomendacji horyzontu inwestycyjnego ze wzgledu na ograniczenie ryzyka inwestycyjnego

charakterystyki rozktadu
prawdopodobienstwo percentyl Ro o, pierwszy kwartyl
fundusze wystapienia straty
zwykta stopa nadwyzkowa zwykla stopa nadwyzkowa | zwykta stopa nadwyzkowa
HPY stopa HPY HPY stopa HPY HPY stopa HPY
akcyjne + - ++ - + -
zrbwnowazone + - ++ + + -
stabilnego ++ - ++ + ++ -
WZrostu
dtuzne +++ ++ +++ ++ +++ ++
uniwersalne
dtuzne +++ ++ +++ ++ +++ ++
skarbowe

+++ uzasadnione, ++ uzasadnione cze$ciowo (dla wigkszosci funduszy), + uzasadnione czg$ciowo (dla niektorych

funduszy), - nieuzasadnione. Zrodto: opracowanie whasne

Stwierdzono, iz w ocenie odpowiedniosci funduszy pod wzgledem mozliwosci realizacji wyzszego
celu inwestycyjnego przez inwestora indywidualnego, horyzonty inwestycyjne rekomendowane przez
zarzadzajacych funduszami i uwzglednione w niniejszym badaniu:
— w przypadku funduszy akcyjnych nie powinny by¢ stosowane;
— w przypadku funduszy zréwnowazonych oraz funduszy stabilnego wzrostu mogg byc¢
stosowane pod warunkiem dokonywania oceny z uzyciem zwyktej stopy HPY;
— w przypadku funduszy dtuznych moga by¢ stosowane.
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W ocenie odpowiednio$ci funduszy pod wzgledem ryzyka inwestycyjnego dla inwestora
indywidualnego, horyzonty inwestycyjne rekomendowane przez zarzadzajacych funduszami
i wzglednione w niniejszym badaniu:

— w przypadku funduszy akcyjnych oraz zréwnowazonych moga by¢ stosowane tylko pod
pewnymi warunkami (tj. dokonywania oceny z uzyciem zwyklej stopy HPY oraz wytacznie
na podstawie poziomu bezpieczenstwa);

— w przypadku funduszy stabilnego wzrostu moga by¢ stosowane tylko pod warunkiem
dokonywania oceny z uzyciem zwyktej stopy HPY;

— w przypadku funduszy dtuznych moga by¢ stosowane.

Zaprezentowane w monografii wyniki badan dotyczacych oceny odpowiedniosci funduszy
inwestycyjnych dla inwestora indywidualnego pozwalaja na stwierdzenie, ze sformutowane w
monografii hipoteza glowna oraz hipotezy szczegétowe: pierwsza, druga, trzecia i piata zostaly
zweryfikowane pozytywnie za$ czwarta szczegdétowa hipoteza badawcza zostata zweryfikowana
negatywnie.

3.2.2. Badania ujete w artykulach naukowych

Publikacje JCR:

1. Dittmann 1., A Comparative Analysis of the Rates of Return on Open-end Debt Investment Funds in
Poland in the Years 2005-2015, w: Transformations in Business & Economics, vol. 15, nr 2A (38A),
2016, ss. 354-372

Celem badania bylo statystyczne porownanie kwartyli rozktadow stopy zwrotu z dituznych
funduszy inwestycyjnych otwartych w Polsce w latach 2005 — 2015. Dla realizacji celu badania
sformutowano pieé¢ pytan badawczych:

1) Jak duze byto zréznicowanie kwartyli rozktadéw stopy zwrotu z analizowanych funduszy w
badanym okresie?

2) Czy wraz z wydluzaniem horyzontu inwestycyjnego wystepowaty zmiany wartosci kwartyli
rozktadow stopy zwrotu oraz poziomu ich zréznicowania?

3) Czy wérdd badanych funduszy mozna wskazaé fundusze najlepsze (o najwyzszych wartosciach
kwartyli rozkladéow stopy zwrotu we wszystkich badz prawie wszystkich horyzontach
inwestycyjnych) oraz najgorsze (o najnizszych wartosciach kwartyli rozktadow stopy zwrotu we
wszystkich badz prawie wszystkich horyzontach inwestycyjnych)?

4) Czy horyzont inwestycyjny wplywat na pozycje funduszy w ich rankingu?

5) Jakie byly relacje miedzy kwartylami stop zwrotu z dhuznych funduszy uniwersalnych
a kwartylami stop zwrotu z dtuznych funduszy papierow skarbowych?

W odniesieniu do ostatniego pytania sformutowano dwie hipotezy badawcze:

HI1: warto$ci trzecich kwartyli stop zwrotu z funduszy dtuznych uniwersalnych byly wyzsze niz
wartoS$ci trzecich kwartyli stop zwrotu z funduszy dtuznych skarbowych.

H2: warto$ci pierwszych kwartyli stop zwrotu z funduszy dtuznych uniwersalnych byty nizsze niz
warto$ci pierwszych kwartyli stop zwrotu z funduszy dtuznych skarbowych.

Przeprowadzone badanie wykazato, ze:

1) zaréwno wérdd grupy funduszy polskich uniwersalnych jak i grupy funduszy polskich papieréw
skarbowych wystepowato przecigtne zréznicowanie wartosci poszczegolnych kwartyli rozktadow
stopy zwrotu,

2) wartosci pierwszych kwartyli rozktadow stopy zwrotu byly na ogot wyzsze dla dluzszych
horyzontow inwestycyjnych dla wiekszosci analizowanych funduszy. Wartosci drugich kwartyli
byty najwyzsze dla réznych horyzontéw inwestycyjnych (od 3-letniego do 8-letniego)
w zaleznosci od funduszu. Trzecie kwartyle dla wigkszosci analizowanych funduszy przybieraty

32



3)

4)

5)

najwyzsze wartosci dla rocznych horyzontéw inwestycyjnych a najnizsze - dla horyzontow 10-
letnich. Wydtuzanie okresu inwestycji miato istotny wptyw na zmniejszenie zréznicowania
wartosci pierwszych kwartyli a nieistotny - na zréznicowanie wartosci drugich i trzecich kwartyli,
w obu grupach funduszy zidentyfikowano fundusze najlepsze oraz fundusze najgorsze pod
wzgledem wartosci kwartyli rozktadow stopy zwrotu,;

na podstawie obliczonych warto$ci wspotczynnikéw konkordancji W Kendalla stwierdzono, w
przypadku kazdego kwartyla, duza zgodnos$¢ rankingdéw funduszy sporzadzonych dla réznych
horyzontéw inwestycyjnych. Oznacza to, iz zaobserwowane zmiany pozycji funduszy w
rankingach dla réznych horyzontow inwestycyjnych byty statystycznie nieistotne;

przecigtna warto$¢ trzeciego kwartyla rozktadu stopy zwrotu z funduszy dtuznych uniwersalnych
nie byla statystycznie istotnie wyzsza od przecietnej wartosci trzeciego kwartyla rozktadu stopy
zwrotu z funduszy dluznych skarbowych. Przecigtna wartos¢ pierwszego kwartyla rozktadu stopy
zwrotu z funduszy dhuznych uniwersalnych nie byla statystycznie istotnie nizsza od przecigtnej
wartosci pierwszego kwartyla rozktadu stopy zwrotu z funduszy dhuznych skarbowych. Zatem
fundusze dtuzne uniwersalne nie cechowal wyzszy, niz fundusze diuzne skarbowe, poziom
ryzyka inwestycyjnego pozytywnego (mierzonego trzecim kwartylem rozktadu stopy zwrotu) ani
ryzyka negatywnego (mierzonego pierwszym kwartylem rozktadu stopy zwrotu).

Publikacje pozostale (lista B MNiSW):

2. Dittmann I., Rozktady nadwyzkowych stop zwrotu z funduszy inwestycyjnych — ocena historycznej
premii za ryzyko, w: Studia i Prace WNEiZ US, nr 54/3, 2018, ss. 113-129

Celem przeprowadzonego badania byta ocena ksztaltowania si¢ w przesztosci nadwyzkowych

stop zwrotu z polskich funduszy udziatowych i ocena historycznej premii za ryzyko z punktu widzenia
inwestora indywidualnego. Sformutowano cztery pytania badawcze:

1)
2)

3)

4)

1)

2)

3)

4)

Jakie byto zroznicowanie nadwyzkowych stop zwrotu z badanych funduszy?
Czy fundusze byly bardzo zréznicowane ze wzgledu na wartosci charakterystyk rozktadu
nadwyzkowych stop zwrotu?
Czy fundusze nalezace do najlepszych pod wzgledem niektorych charakterystyk rozktadu byty
jednoczesnie jednymi z najgorszych pod wzgledem innych charakterystyk rozktadu?
Jakie byly w przesztosci szanse uzyskania dodatniej nadwyzkowej stopy zwrotu z
poszczegdlnych funduszy?

Na podstawie uzyskanych wynikéw badania:
stwierdzono wystepowanie znaczacego dla inwestora zréznicowania nadwyzkowych stop zwrotu
w okresie inwestycji w przypadku 5-letniego horyzontu inwestycyjnego (na ogdt najwyzszego dla
funduszy akcyjnych a najnizszego - dla funduszy stabilnego wzrostu). W przypadku 10-letniego
horyzontu inwestycyjnego zréznicowanie stop zwrotu z poszczegdlnych funduszy byto nizsze,
skonstatowano, iz zréznicowanie funduszy w kazdej grupie (akcyjnych, zrownowazonych,
stabilnego wzrostu) ze wzglegdu na warto$ci poszczegélnych charakterystyk rozktadu
nadwyzkowej stopy zwrotu (wartosci najnizszej, pierwszego decyla, kwartyli, $redniej
arytmetycznej, dziewigtego decyla, wartosci najwyzszej) bylo znaczace z punktu widzenia
inwestora;
stwierdzono, iz tylko jeden fundusz nalezacy do najlepszych pod wzgledem niektorych
charakterystyk rozktadu byl jednoczesnie jednym z najgorszych pod wzgledem innych
charakterystyk rozktadu;
stwierdzono, ze dla 5-letniego horyzontu inwestycyjnego fundusze we wszystkich grupach
wyraznie roznity si¢ pod wzgledem szansy uzyskania dodatniej nadwyzkowej stopy zwrotu.
Najlepsze fundusze (stabilnego wzrostu, zréwnowazony, akcyjny) cechowata 49% - 58%-owa
szansa uzyskania premii za ryzyko podczas gdy najgorsze fundusze (stabilnego wzrostu,
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zrownowazony, akcyjny) cechowat brak szansy lub niewielka szansa (2% - 3%). Dla 10-letniego
horyzontu inwestycyjnego prawie wszystkie fundusze (poza jednym funduszem stabilnego
wzrostu) cechowata zerowa lub minimalna szansa (0,5% - 2%) uzyskania premii za ryzyko.

3. Dittmann 1., Miara VaR w ocenie odpowiedzialnoéci funduszu inwestycyjnego dla inwestora
indywidualnego, w: Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, nr 2, 2017, ss. 159-171

Celem przeprowadzonych badan byto ukazanie zasadno$ci i mozliwosci stosowania miary VaR w

wyborze funduszu inwestycyjnego (sposrod funduszy: stabilnego wzrostu, zrownowazonego oraz
akcyjnego) dla inwestora indywidualnego. W badaniu postawiono 7 pytan badawczych:

1)
2)
3)

4)

5)
6)

7)

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Czy réznica miedzy wartoscia 1. percentyla a wartoscig 5. percentyla rozktadu stop zwrotu
w przypadku poszczegdlnych funduszy jest znaczaca dla inwestora?

Czy réznica miedzy warto$cig 5. percentyla a warto$cia minimalng rozktadu stép zwrotu w
przypadku poszczeg6lnych funduszy jest znaczaca dla inwestora?

Czy fundusze nalezace do danej grupy okreslonej wedlug struktury aktywow, réznig si¢ znaczaco
dla inwestora ze wzgledu na warto$ci 5. percentyla?

Czy najgorsze fundusze stabilnego wzrostu sg bardziej zblizone pod wzgledem wartosci 5.
percentyli do najlepszych funduszy zréwnowazonych niz do najlepszych funduszy stabilnego
wzrostu?

Czy najgorsze fundusze zrownowazone sg bardziej zblizone pod wzgledem wartosci 5. percentyli
do najlepszych funduszy akcyjnych niz do najlepszych funduszy zréwnowazonych?

Czy wartos¢ 5. percentyla rozktadu stop zwrotu z kazdego funduszu stabilnego wzrostu jest
wyzsza niz warto$¢ 5. percentyla rozktadu stop zwrotu z kazdego funduszu zréwnowazonego?
Czy warto$¢ 5. percentyla rozktadu stop zwrotu z kazdego funduszu zréwnowazonego jest
wyzsza niz warto$¢ 5. percentyla rozktadu stop zwrotu z kazdego funduszu akcyjnego?

Na podstawie przeprowadzonych badan stwierdzono, ze:

przecigtna roznica miedzy warto$cia 1. percentyla a wartoscig 5. percentyla rozktadu stop zwrotu,
w przypadku wszystkich grup funduszy, byta nieznaczaca dla inwestora;

przecietna roznica migdzy wartos$cig 5. percentyla a warto$cia najnizsza rozkladu stop zwrotu
uznano, w przypadku wszystkich grup funduszy, w przypadku wickszosci horyzontow
inwestycyjnych, byta nieznaczaca dla inwestora (jedynie dla horyzontéw inwestycyjnych od
rocznego do 3-letniego uznano jg za znaczgca);

w zaleznoéci od wybranej miary zréznicowania oraz horyzontu inwestycyjnego badane grupy
funduszy cechowat r6zny poziom zréznicowania funduszy pod wzglgdem wartosci 5. percentyli;
najgorsze fundusze stabilnego wzrostu byty bardziej zblizone pod wzgledem wartosci 5.
percentyli do najlepszych funduszy zrownowazonych niz do najlepszych funduszy stabilnego
WZzrostu;

najgorsze fundusze zrownowazone byly bardziej zblizone pod wzgledem wartosci 5. percentyli
do najlepszych funduszy akcyjnych niz do najlepszych funduszy zréwnowazonych; 6) nie byto
prawda, iz warto$¢ 5. percentyla rozktadu stop zwrotu dla kazdego funduszu stabilnego wzrostu
byla wyzsza niz warto§¢ 5. percentyla rozkladu stop zwrotu dla kazdego funduszu
zZrOwnowazonego;

nie bylo prawds, ze warto$¢ 5. percentyla rozktadu stopy zwrotu dla kazdego funduszu
zrownowazonego byla wyzsza niz wartos¢ 5. percentyla rozkladu stopy zwrotu dla kazdego
funduszu akcyjnego.

4. Dittmann I., The assessment of the suitability of equity investment funds for the investor. The use of
distribution returns parameters, w: Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Katowicach, nr 323, 2017, ss. 24-39
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Celem badawczym bylo ukazanie mozliwosci i sposobu zastosowania charakterystyk
(parametréw) rozktadu stop zwrotu w ocenie odpowiednio$ci funduszu inwestycyjnego akcyjnego dla
inwestora. W artykule zwrocono uwage, ze charakterystyki rozktadu stopy zwrotu (warto$¢ najnizsza,
pierwszy decyl, kwartyle, dziewiaty decyl, warto$ci najwyzsza) moga stuzy¢ do oceny optacalnosci i
ryzyka inwestowania, przyktadowo kwantyle pokazuja historyczne szanse na uzyskanie danej stopy
zwrotu. Dla realizacji celu badan sformutowano 5 pytan badawczych:

1) Jakie bylo zrdéznicowanie funduszy inwestycyjnych akcyjnych pod wzgledem wybranych
charakterystyk rozktadu stopy zwrotu (wartosci najnizszej, pierwszego decyla, kwartyli,
dziewiatego decyla, warto$ci najwyzszej)?

2) Czy mozna wskaza¢ fundusz najlepszy pod wzglgdem wszystkich charakterystyk rozktadu?

3) Czy mozna wskaza¢ grupe funduszy najlepszych lub prawie najlepszych pod wzgledem
wszystkich parametrow rozktadu?

4) Czy fundusze najlepsze pod wzgledem niektorych parametrow rozktadu sa jednocze$nie
najgorszymi (lub jednymi z najgorszych) pod wzgledem innych parametréw?

5) Czy mozna wskaza¢ fundusz lub fundusze najgorsze pod wzgledem wszystkich lub
wiekszosci parametréw rozktadu?

Przeprowadzone badanie wykazato, ze:

1) zroéznicowanie funduszy inwestycyjnych byto rézne - w zaleznosci od badanej charakterystyki
oraz od horyzontu inwestycyjnego;

2) nie mozna byto wskaza¢ jednego funduszu najlepszego pod wzgledem wszystkich charakterystyk
rozktadu;

3) mozna bylo wskaza¢ 2-3 fundusze nalezagce do najlepszych pod wzgledem wszystkich
parametréow, byly one jednak najlepsze nie w przypadku wszystkich badanych horyzontow
inwestycyjnych (tj. od rocznego do 10-letniego);

4) istnialy fundusze najlepsze pod wzgledem niektorych parametréw rozktadu bedace jednoczesnie
najgorszymi pod wzglgdem innych charakterystyk, jednak nie w przypadku wszystkich
horyzontow inwestycyjnych (ponadto nie bylo to regutg);

5) mozna byto wskaza¢ fundusz najgorszy pod wzgledem wszystkich charakterystyk rozktadu (cho¢
nie dla wszystkich horyzontow inwestycyjnych).

5. Dittmann |., Zréznicowanie gotowkowych i pieni¢znych funduszy inwestycyjnych otwartych w
Polsce w latach 2005-2015 pod wzgledem stop zwrotu, w: Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 462, 2016, ss. 11-32

Celem przeprowadzonego badania byta ocena zrd6znicowania stop zwrotu z gotowkowych i
pienigznych funduszy inwestycyjnych otwartych w Polsce w latach 2005 — 2015. Sformulowano
nastepujace hipotezy badawcze:

H1: Dla poszczegélnych horyzontow inwestycyjnych zréznicowanie wartosci pierwszych kwartyli
rozktadow stop zwrotu z poszczegdlnych funduszy byto znaczace dla inwestora.

H2: Dla poszczegolnych horyzontow inwestycyjnych zréznicowanie wartosci drugich kwartyli
rozktadow stop zwrotu z poszczegdlnych funduszy byto znaczace dla inwestora.

H3: Dla poszczegdlnych horyzontéw inwestycyjnych zrdznicowanie warto$ci trzecich kwartyli
rozktadow stop zwrotu z poszczegdlnych funduszy bylo znaczace dla inwestora.

H4: Roznice migdzy warto§ciami kwartyli stop zwrotu z funduszy najlepszych i najgorszych w
poszczegdlnych horyzontach inwestycyjnych byty bardzo duze.

HS5: Wraz z wydluzaniem horyzontu inwestycyjnego wystgpowalty duze zmiany warto$ci
poszczegdlnych kwartyli stop zwrotu z danego funduszu.

H6: Pozycje funduszy w rankingach funduszy zalezaly od horyzontu inwestycyjnego i kwartyla stop
zwrotu przyjetego jako kryterium uporzadkowania rankingu.

Badanie potwierdzito wszystkie wstepnie sformutowane hipotezy badawcze.

35



6. Dittmann 1., Open-end debt investment funds and bank deposits in Poland 1995-2015. A
comparison of the a posteriori probability (chance) of failure to achieve the level of aspiration, w:
Ekonometria, nr 2 (52), 2016, ss. 77-97

Celem badan byto uzyskanie odpowiedzi na postawione pytania badawcze:

1) Przy jakim poziomie aspiracji prawdopodobienstwo nieosiggnigcia tego poziomu byto
wicksze w przypadku inwestowania w diluzne FIO niz w przypadku oszczgdzania na
depozycie bankowym?

2) Czy wystgpowaly réznice w wartosciach prawdopodobienstw nieosiaggniecia zadanych
poziomow aspiracji ze wzgledu na poszczegdlne fundusze oraz horyzont inwestycyjny?

3) Dla jakich horyzontéw czasowych inwestycji w fundusz osiggni¢cie zadanych pozioméw
aspiracji byto pewne?

W wyniku przeprowadzonego badania, stwierdzono, ze:

1) jesli poziom aspiracji inwestora przekraczatl 4%, najczesciej lepszym wyborem byto nabycie
jednostek uczestnictwa w funduszu niz ulokowanie kapitatu na depozycie bankowym. Stwierdzono
takze zr6znicowanie funduszy pod tym wzgledem;

2) wystgpowaly rdznice w warto$ciach prawdopodobienstw nieosiggniecia zadanych poziomow
aspiracji ze wzgledu na poszczego6lne fundusze oraz horyzont inwestycyjny;

3) poszczegdlne fundusze réznity si¢ pod wzglegdem minimalnych horyzontow inwestycyjnych
gwarantujacych W przesztosci osiggnigcie zadanych poziomow aspiracji.

7. Dittmann |., Rates of Return on Open-End Debt Investment Funds and Bank Deposits in Poland in
the Years 1995-2015 - A Comparative Analysis, w: Folia Oeconomica Stetinensia, vol. 16, nr 1, 2016,
ss. 93-112

Celem przeprowadzonych badan byto uzyskanie odpowiedzi na trzy pytania badawcze:

1) czy inwestowanie w jednostki uczestnictwa poszczegoélnych dtuznych funduszy inwestycyjnych
otwartych bylo bardziej atrakcyjne (stopa zwrotu byla wyzsza) niz oszczedzanie na depozycie
bankowym?

2) czy atrakcyjnosc¢ ta byla zwigzana z horyzontem inwestycyjnym?

3) czy mozna wskaza¢ wyjatkowo dobre badz wyjatkowo zte fundusze w poroéwnaniu z
depozytami?

Na podstawie przeprowadzonego badania skonstatowano, ze:
1) wyniki porownania stop zwrotu z funduszy dtuznych ze stopa zwrotu z depozytow bankowych nie
byly jednoznaczne. Zidentyfikowano zar6wno fundusze cechujace si¢ generalnie wyzszg stopa zwrotu
niz stopa zwrotu z depozytow bankowych ale takze fundusze cechujace si¢ nizsza stopg zwrotu niz
stopa zwrotu z depozytéw bankowych;
2) w zaleznosci od przyjetego okresu badawczego horyzont inwestycyjny miat rézne znaczenie dla
atrakcyjnosci stop zwrotu z funduszy w poréwnaniu ze stopa zwrotu z depozytu bankowego;
3) przeprowadzona analiza umozliwita wskazanie funduszy najlepszych (tj. takich, z ktorych stopy
zwrotu dla prawie wszystkich horyzontéw inwestycyjnych byly wyzsze niz stopy zwrotu z depozytu
bankowego) 1 funduszy najgorszych (tj. takich, z ktorych stopy zwrotu dla prawie wszystkich
horyzontéw inwestycyjnych byty nizsze niz stopy zwrotu z depozytu bankowego).

3.3. WKLAD W ROZWOJ DYSCYPLINY NAUKOWE) FINANSE

Finanse osobiste oraz finanse gospodarstw domowych nalezg do stosunkowo mlodych,
dynamicznie rozwijajacych si¢ obszarow dyscypliny finanse. Ma to zwigzek z rozwojem rynku
finansowego (rosngcg oferta instrumentéw finansowych, innowacyjnymi formami inwestycji,
technologiami finansowymi) i zwigzanym z nim zapotrzebowaniem na badania naukowe prowadzone
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w tym obszarze finansow. Zapotrzebowanie to wynika, po pierwsze, z istniejacej luki badawcze;j, ale
takze z powszechnosci problematyki wtasciwej finansom osobistym i finansom gospodarstw
domowych. Zjawisko finansyzacji gospodarstw domowych (obserwowane w roznych krajach)
pozwala przypuszcza¢, iz badania podejmowane w obszarze finansow osobistych i finansow
gospodarstw domowych bedg miaty coraz wigksze znaczenie dla rozwoju dyscypliny finanse.

Ze wzgledu na rosngcg réznorodno$¢ i ztozonos¢ produktéw finansowych palacym problemem
teoretycznym i empirycznym stala si¢ ocena odpowiedniosci produktéow inwestycyjnych i ustug
oferowanych klientowi (lub potencjalnemu klientowi), ktérej obowiazek dokonywania zostat natozony
na podmioty $wiadczace ustugi finansowe. Globalny charakter tego obowiazku® pozwala sadzi¢, iz
badania dotyczace oceny odpowiednio$ci nie majg charakteru lokalnego (np. krajowego) lecz maja
znaczenie dla rynkéw finansowych réznych krajow. O doniostosci zagadnienia oceny odpowiednio$ci
$wiadczy m.in. to, iz w wielu krajach zdarzaty si¢ naduzycia podmiotow finansowych polegajace na
sprzedazy produktoéw i ustug finansowych niedopasowanych do potrzeb i wymagan klienta (misseling)
a takze to, iz w niektorych krajach (USA) doradcy inwestycyjni moga zosta¢ pozwani i straci¢ licencje
z powodu sprzedazy inwestorowi niecodpowiedniego portfela inwestycyjnego.

Dotychczasowy niedostatek narzedzi do przeprowadzenia takiej oceny (koncepcji, metod,
miernikow), stwierdzony na podstawie przeprowadzonej kwerendy anglojezycznej oraz polskiej
literatury, wskazywal na istnienie waznej luki badawczej o wymiarze teoretycznym i aplikacyjnym?.
Ponadto przeglad badan empirycznych dotyczacych oceny odpowiedniosci funduszy inwestycyjnych
dla inwestora indywidualnego wskazat na istnienie luki empirycznej®.

Badania, ktérych wyniki zamieszczono w publikacjach wchodzacych w sktad osiggniecia
naukowego ,,Ocena odpowiedniosci funduszy inwestycyjnych otwartych dla inwestora
indywidualnego” miaty na celu wypehienie obu luk badawczych.

Wktadem w rozwoj dyscypliny finanse jest:

1) zdefiniowanie, na podstawie przeprowadzonej analizy regulacji prawnych, funduszu
inwestycyjnego odpowiedniego dla inwestora indywidualnego poprzez wskazanie kryteriow
odpowiednios$ci,

2) wskazanie niedoskonatosci testow odpowiedniosci i adekwatnosci powszechnie stosowanych
przez polskie instytucje finansowe,

3) pierwszy w polskiej literaturze przedmiotu przeglad badan dotyczacych koncepcji time
diversification (dywersyfikacji czasowej) powszechnie stosowanej w testach oceny
odpowiednio$ci i adekwatnosci przez polskie instytucje finansowe,

4) prekursorska koncepcja oceny odpowiednio$ci funduszu inwestycyjnego dla inwestora
indywidualnego oparta na pigeciu elementach, a w niej:

» wskazanie miar dochodowosci, miar ryzyka i miar potencjatu inwestycyjnego (bedacych
charakterystykami rozktadu stopy zwrotu) znajdujacych zastosowanie w ocenie
odpowiednio$ci funduszu (portfela) inwestycyjnego dla inwestora indywidualnego w
zalezno$ci od typu inwestora,

> autorska klasyfikacja inwestoréw ze wzgledu na stosunek do ryzyka i postawe
filozoficzng (optymizm, pesymizm, realizm), stanowigca alternatyw¢ dla klasycznego
podziatu inwestorow ze wzgledu na stosunek do ryzyka opartego na funkcji uzytecznosci.
Cechuje ja intuicyjno$¢ oraz tatwos¢ aplikacyjna.

% Obowigzkowi temu podlegaja m.in. podmioty prowadzace dziatalno$é na obszarze Europejskiego Obszaru
Gospodarczego (regulacje MiFID 2) oraz na obszarze Stanéw Zjednoczonych Ameryki (regulacje FINRA).

2! Tego rodzaju badania nie byty dotychczas prowadzone w Polsce a W przypadku badan zagranicznych byly one
ograniczone do wskazania mozliwosci zastosowania w celu oceny odpowiednio$ci analitycznego procesu
hierarchicznego.

2 Wedhug mojej najlepszej wiedzy badania ukierunkowane na ocene odpowiednioéci funduszy inwestycyjnych
(portfeli inwestycyjnych) nie byly wczeséniej prowadzone.
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propozycja uzycia stopy zwrotu w okresie inwestycji (HPY) i przeprowadzania oceny
odpowiednio$ci dla r6znych horyzontéw inwestycyjnych,

propozycja uzycia nadwyzkowej stopy zwrotu do oceny optacalnosci i ryzyka inwestycji w
odniesieniu do bezpiecznego pomnazania oszczgdnosci z wykorzystaniem instrumentow
wolnych od ryzyka,

wskazanie braku uzasadnienia dla stosowania w ocenie odpowiednio$ci kategorii tzw.
,przecigtnego funduszu” reprezentujacego dana grupe funduszy (np. fundusze akcyjne,
fundusze zrownowazone itp.)

wskazanie zasadno$ci weryfikacji zachodzenia relacji porzadku miedzy funduszami pod
wzgledem odpowiedniej charakterystyki rozktadu stopy HPY oraz zasadnosci weryfikacji
wystepowania dodatniej zalezno$ci migdzy ryzykiem inwestycyjnym a potencjatem
inwestycyjnym funduszy (risk return trade off),

modyfikacje funkcjonujacych w literaturze definicji funduszy dominujacych (stosowanych w
metodzie stochastycznej dominacji oraz w metodzie opartej na teorii portfela) oraz
wprowadzenie nowej kategorii funduszy a mianowicie funduszy dominujaco -
zdominowanych,

wskazanie zasadnosci stosowania w ocenie odpowiednioSci map zysk - ryzyko
zindywidualizowanych pod wzgledem uzytych miar (np. mapy ,Srednia stopa zwrotu -
poziom bezpieczenstwa” dla konkretnego horyzontu inwestycyjnego),

autorska propozycja nowego rodzaju asymetrii rozkladu nadwyzkowej stopy zwrotu a
mianowicie asymetrii ,,premia (za ryzyko) - koszt (ryzyka)”,

propozycja badania asymetrii rozkladu nadwyzkowej stopy zwrotu za pomoca trzech
autorskich miernikéw asymetrii,

wskazanie ztozonosci problemu uwzgledniania horyzontu inwestycyjnego w ocenie
odpowiednio$ci funduszu inwestycyjnego dla inwestora indywidualnego (W tym
niedoskonatosci rekomendacji zarzadzajacych funduszami i doradcow inwestycyjnych
odnosnie do zalecanego horyzontu inwestycji).

5) przeprowadzenie — pierwszych w Polsce — badan empirycznych dotyczacych odpowiedniosci
polskich funduszy inwestycyjnych otwartych dla inwestora indywidualnego uwzgledniajacych
wszystkie elementy zaproponowanej autorskiej koncepcji oceny. Na podstawie ich wynikéw
sformutowanie wniosku, iz przy dokonywaniu oceny odpowiedniosci funduszu inwestycyjnego
otwartego dla inwestora indywidualnego ostroznie nalezy traktowaé¢ powszechnie uznawane
stwierdzenia, iz:

>

>

>

>

fundusze cechuje dodatnia zalezno$¢ miedzy oczekiwang stopg zwrotu a ryzykiem (risk return
trade off),

w przypadku funduszy udziatowych kilkuletnie horyzonty inwestycyjne pozwalaja przecigtnie

na uzyskanie premii za ryzyko (dodatniej nadwyzkowej stopy zwrotu),
w przypadku funduszy udzialowych wydluzanie horyzontu inwestycyjnego pozwala

przecietnie na uzyskanie wyzszej premii za ryzyko,

fundusze udzialowe sa przeznaczone dla inwestycji o dtuzszych horyzontach podczas gdy
fundusze dtuzne — dla inwestycji o krotszych horyzontach.

Proponowane nowatorskie rozwigzania zaproponowanej koncepcji oceny odpowiednio$ci
funduszy inwestycyjnych dla inwestora indywidualnego majg charakter uniwersalny — mogg zostaé¢

zastosowane takze w przysztych badaniach z obszaru finanséw osobistych, co stanowi dodatkowy

wktad w rozwoj dyscypliny finanse.
Przeprowadzone badania teoretyczno — empiryczne moga stanowi¢ przestanke podjecia
poglebionych badan naukowych dotyczacych zagadnienia oceny odpowiednio$ci funduszy

inwestycyjnych dla inwestora indywidualnego i inspiracje do dyskusji naukowych, w czym rowniez

mozna upatrywa¢ wkltadu w rozwdj dyscypliny finanse.
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4. Pozostale osiagniecia naukowo - badawcze

4.1. INNE OSIAGNIECIE NAUKOWE - CYKL ARTYKUtOW
Osiaggnieciem naukowo - badawczym jest cykl szesnastu artykutow naukowych, zatytutowany:
,Lokalne rynki nieruchomosci mieszkaniowych — modelowanie zmian cen
| dostepnosci mieszkan”

Artykuly wchodzace w sktad tego cyklu zamieszczono w tabeli 15.

Tab. 15. Cykl artykuléw naukowych stanowigcych dodatkowe osiggniecie naukowo - badawcze

Indeksacja
Lp. Autor/autorzy, tytut publikacji, wydawnictwo, rok wydania, nr (Scopus,
WoS)

1 Dittmann 1., 2018, Spatial and Temporal Diversification of the Income Affordability of Housing in Poland, Scopus
Real Estate Management and Valuation, vol. 26, issue 4, p. 54-67.

2 Dittmann 1., 2017, Similarity of Changes in Average Prices of Residential Properties in Europe in 2010- Scopus
2016, Real Estate Management and Valuation, vol. 25, issue. 4, p. 63-74.

3 Dittmann 1., 2015, Scenario Analysis In The Calculation Of Investment Efficiency — The Problem Of Scopus
Formulating Assumptions, Real Estate Management and Valuation, vol. 23, issue 3, p. 54-64.

4 Dittmann 1., 2014, Gamma konwergencja cen na lokalnych rynkach mieszkaniowych w Polsce, Studia
Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe UE w Katowicach, nr 181, s. 195-207.

5 Dittmann 1., 2014, Setting offer prices by housing developers - selected issues in the light of the literature Sconus
studies, Real Estate Management and Valuation, vol. 22, issue 4, p. 17-26. P

6 Dittmann 1., 2013, Primary and Secondary Residential Real Estate Markets in Poland — Analogies in Offer Scopus

and Transaction Price Development, Real Estate Management and Valuation, vol. 21, issue 1, p. 39-48.

Dittmann ., 2013, Podobieristwo zmian Srednich cen transakcyjnych 1 m® powierzchni  mieszkar w
7 | wybranych miastach wojewddztwa $lgskiego, Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe UE w Katowicach,
nr 124, s. 165 — 182.

Dittmann 1., 2013, Ceny ofertowe i transakcyjne na wybranych rynkach mieszkaniowych w Polsce. W:
8 | ,,Problemy spoteczno — ekonomiczne w uwarunkowaniach ryzyka i statystycznej nieokreslonosci. Metody i
modele rozwoju regiondw”, Praca zbiorowa pod red. W. Szkutnika, UE w Katowicach, s. 34 — 58.

Dittmann 1., 2013, Forecast accuracy and similarities in the development of mean transaction prices on
Polish residential markets, Ekonometria, Econometrics, nr 1 (39), s. 121-132.

Dittmann 1., 2013, Podejmowanie decyzji inwestycyjnych na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych w
10 | oparciu o prognozy cen mieszkan konstruowane na podstawie opinii ekspertow z uzyciem rozktadu
Weibulla, Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe UE w Katowicach, nr 155, s. 162 - 174

Dittmann 1., 2012, Lokalne rynki mieszkaniowe w Polsce — podobienstwo pod wzgledem zmian cen
11 | transakcyjnych oraz dostgpnosci mieszkan, ,,Studia i Materiaty Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci”,
vol. 20, issue 1, p.71-89.

12 Dittmann |., 2012, Prognozowanie cen na lokalnych rynkach nieruchomosci mieszkaniowych na podstawie
analogii przestrzenno — czasowych, Ekonometria. Econometrics, nr 4 (38), s. 93-105.

Dittmann 1., 2011, Transaction prices of apartments in selected polish cities — statistical analysis,
13 | Exonomiunwmii aHami3, TepHONMUIBCHKUIT HAlliOHAIBHUI €KOHOMIUHMH YHiBepcuteT, Bumyck 9, no 2, p. 14 —
20.

Dittmann 1., 2011, Diversity and similarity of average transaction prices of 1m? of residential space on

14 selected local markets in Poland, Management, Uniwersytet Zielonogorski, vol. 15, no 2, p. 390-407.

Dittmann I., 2011, Forecasting in constructing scenarios for assessing profitability and risk of investing in
15 | real property, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Ekonometria, t. 32, nr 196, s.
83-91

Dittmann I., 2010, Forecasting in the construction of real estate investment risk evaluation scenarios - case
16 | study. ,,Exonomiunnii aHaniz”. Bunyck 7, TepHOMiIbChKHIT HAIIOHATIBHIN €KOHOMIUHHI YHIBEPCHUTET, S.
170-175
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Badania, ktorych wyniki zamieszczono w powyzszym cyklu publikacji, byly w duzej mierze
badaniami nowatorskimi. Do elementow nowatorskich mozna zaliczy¢:

1)

2)

3)

4)
5)

6)

7)
8)

9

przeprowadzenie calosciowych badan o wysokim stopniu szczegélowosci® dotyczacych
przestrzenno-czasowego zroznicowania dostgpnosci dochodowej mieszkan w  Polsce.
Badaniem objcto wszystkie polskie miasta wojewodzkie, powiaty i miasta na prawach
powiatu. Odrgbne analizy przeprowadzono dla mieszkaniowego rynku pierwotnego i
wtérnego. Badanie przeprowadzono dla poeszczegolnych lat w okresie 2012 - 2016. Wedtug
mojej najlepszej wiedzy byly to pierwsze w Polsce o takim zakresie przestrzennym (nr®*: 1),
przeprowadzenie szeroko zakrojonych badan dotyczacych wystepowania analogii
przestrzenno-czasowych na lokalnych rynkach nieruchomosci mieszkaniowych z uzyciem
miary podobienstwa ksztattu?>. Badanie przeprowadzono w ujeciu: miedzynarodowym (dla
34 stolic europejskich); ogélnopolskim (dla 8 najwigckszych miast) oraz regionalnym (dla 13
miast wojewodztwa §laskiego). Zidentyfikowano rynki zbiezne, wiodace i nasladujace pod
wzglgdem cen mieszkan (nr: 2, 7, 11, 14) oraz dostgpnosci mieszkan (nr: 11),
przeprowadzenie badan dotyczacych mozliwosci prognozowania cen na lokalnych rynkach
nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce z zastosowaniem analogii przestrzenno-czasowych
(nr: 9, 12),

przeprowadzenie badan dotyczacych zréznicowania pierwotnych i wtornych lokalnych
rynkow mieszkaniowych pod wzgledem cen i/ lub dostgpnosci (nr: 1, 6, 14),

przeprowadzenie pierwszych w Polsce badan dotyczacych wystepowania zjawisk
konwergencji (typu sigma i typu gamma) na polskich rynkach mieszkaniowych (nr: 4, 11),
przeprowadzenie badan dotyczacych formulowania zalozen przyjmowanych w analizie
scenariuszy sporzadzanej dla inwestycji na lokalnych rynkach mieszkaniowych w Polsce
(sze$ciu miast) (nr: 3),

zaproponowanie zastosowania prognoz warto$ci zmiennych objasniajacych w analizie
scenariuszy sporzadzanej dla inwestycji na rynku nieruchomosci (nr: 15, 16),
zaproponowanie uzycia rozkladu Weibulla w Kkonstrukcji prognoz cen mieszkan na
podstawie opinii ekspertow (nr: 10),

wskazania czynnikow mogacych wplywac na ustalanie cen ofertowych przez deweloperow
mieszkaniowych (nr: 5).

4.2. UCZESTNICTWO W KONFERENCJACH NAUKOWYCH

Po uzyskaniu stopnia doktora wygtositam 23 referaty na konferencjach naukowych, w tym:

2 referaty na konferencjach zagranicznych,
1 referat na konferencji mi¢gdzynarodowej,
20 referatéw na konferencjach ogoélnopolskich.

Spis wygloszonych referatow zamiescitam w zataczniku 5.

% Szczegbtowe dane pozyskano z systemu AMRON na podstawie umowy podpisanej ze Zwiazkiem Bankow
Polskich.

 Numer pozycji w tab. 15.

% Zaproponowana przez Cieslak i Jasinskiego (1979), nie byla dotychczas stosowana w badaniu rynkéw
nieruchomoéci.
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4.3. STATYSTYKA CYTOWAN

Cytowalno$¢ prac naukowych wedtug wybranych baz danych przedstawiono w tabeli 16.

Tab. 16. Cytowalnoé¢ prac naukowych

baza danych
cechy publikacji BazEkon ’ Web of Science Scopus PubI|§h or
bez autocytowan Perish
Liczba cytow-a}nych 12 1 2 25
publikacji
Liczba cytowan 58 1 4 151
h-index 3 1 1 5

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportu cytowalnosci z dnia 11.04.2019 sporzadzonego przez
pracownikow Biblioteki Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu (w zataczniku 6).

Sporzadzony raport cytowalnosci nie uzglednia cytowan trzech moich artykutéw (nr: 2, 3, 5 w
tab. 1) zamieszczonych w ksigzce T. Miziotka i A. A. Trzebinskiego (2018): ,,Rynek funduszy
inwestycyjnych w Polsce”, Warszawa, Difin.

4.4. CZLONKOSTWO W TOWARZYSTWACH NAUKOWYCH | PEENIONE FUNKCJE

Od 2013 r. jestem czlonkiniag Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci. W 2015 r. podczas
Walnego Zgromadzenia Cztonkdéw Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci zostalam wybrana na
cztonkini¢ Komisji Rewizyjnej tego Towarzystwa (kadencja: 05.2015-05.2018). W 2018r., na IX
Walnym Zgromadzeniu Czlonkéw Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci, petlitam funkcje
zastepcy sekretarza na zebraniu sprawozdawczo-wyborczym czlonkéw Towarzystwa Naukowego
Nieruchomosci.

4.5. RECENZOWANIE PUBLIKACJI NAUKOWYCH

Bytam recenzentkg 11 artykutow naukowych, w tym:

= 10 artykutow dla czasopisma naukowego Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci (aktualna
nazwa czasopisma: Real Estate Management and Valuation, indeksowane w bazie Scopus, 12
pkt; poprzednia nazwa: Studia i Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci),

= 1 artykutu dla czasopisma Economic and Environmental Studies.

Poswiadczenie recenzji zamieszczono w zatacznikach 7 1 8.

4.6. OTRZYMANE NAGRODY | WYROZNIENIA ZA DZIAtALNOSC NAUKOWA

W 2017r. otrzymatam Nagrode Rektora Uniwersytetu Ekonomicznego (nagrode pierwszego
stopnia) we Wroctawiu za osiagnigcia w pracy naukowo-badawczej w 2016r.

5. Dzialalnos¢ dydaktyczna

a) Prowadzone zajecia

Dla studentow studiow licencjackich i magisterskich prowadzitam zajecia z przedmiotow:
Finanse, Podstawy nauki o finansach, Finanse przedsigbiorstw, Rynek kapitalowy i pieni¢zny,
Podstawy rynku kapitalowego 1 pieni¢znego, Fundusze inwestycyjne, Rachunek efektywnosci
inwestycji, Ocena efektywnosci projektow inwestycyjnych, Strategie zarzadzania majgtkiem, Ustugi
asset management, Private banking, Fundraising, Ekonomika rynku nieruchomosci, Zarzadzanie
warto$cig nieruchomosci, Kredyty mieszkaniowe, Bankowo$¢ hipoteczna, Ocena efektywnosci
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inwestowania w nieruchomos$ci, Wycena nieruchomosci, Analiza rynku nieruchomosci, Developing

nieruchomosci, Inwestowanie w nieruchomosci, Ocena ekonomicznej efektywnosci gospodarowania

nieruchomosciami, Wschodzace rynki nieruchomosci, Systemy finansowania rynku nieruchomosci,

Zarzadzanie i posrednictwo na rynku nieruchomosci, Posrednicy finansowi na rynku nieruchomosci.
Dla uczestnikow studiow podyplomowych:

— dla trzech edycji studiow podyplomowych pt. ,,Wycena nieruchomosci” w latach 2017 - 2019
prowadzitam wyktady: ,,Podstawy matematyki finansowe;j” i ,,Ocena ekonomicznej efektywnosci
inwestycji”,

— na studiach podyplomowych pt. ,Instrumentarium wspolczesnego menadzera” w 2010r.
prowadzitam wyktad ,,Facility management”.

Bylam wysoko oceniana przez studentow w ankietach dydaktycznych przeprowadzanych przez

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu oraz przez uczestnikéw studiow podyplomowych.

b) Funkcja promotora i recenzenta
Petni¢ funkcje promotora pomocniczego w dwoch przewodach doktorskich:

1. mgr Barbary Gradzik, nt. ,,Czynniki rozwoju mieszkalnictwa senioralnego w Polsce i jego
perspektywy” (promotor: dr hab. Joanna Krupowicz, prof. UE we Wroctawiu) - zatacznik 9,

2. mgra Tomasza Wernera, nt. ,Konwergencja sprzedazy odziezy sportowej w krajach Unii
Europejskiej w latach 2007 - 2018” (promotor: dr hab. Przemystaw Skulski, prof. UE we
Wroctawiu) - zatagcznik 10,

Bylam promotorkg prac dyplomowych na studiach niestacjonarnych na kierunku ,.Finanse i
rachunkowo$¢” oraz promotorka prac magisterskich na studiach stacjonarnych na kierunku ,,Finanse i
Rachunkowo$¢”.

Bytam recenzentkag prac dyplomowych i1 prac magisterskich na studiach stacjonarnych i
niestacjonarnych kierunku ,,Finanse i Rachunkowos¢”.

c) Rozdzialy w podrecznikach akademickich, materialy dydaktyczne

Jestem wspotautorka:

e podrecznikoéw akademickich:
1. ,Prognozowanie w zarzadzaniu przedsi¢gbiorstwem”, Wolters Kluwer 2016, 2009,
2. ,,Prognozowanie w zarzadzaniu sprzedazg i finansami przedsigbiorstwa”, Wolters Kluwer

2016, 2011,
o monografii pt. ,,Wybrane aspekty zarzadzania” opracowanej dla studium podyplomowego
,Instrumentarium wspotczesnego menadzera”, Wydawnictwo Indygo Zahir Media, 2009,

oraz autorkg materialdow dydaktycznych dla uczestnikow studiow podyplomowych pt. ,,Wycena
nieruchomosci” (z przedmiotow ,,Podstawy matematyki finansowej” i ,,Ocena ekonomicznej
efektywnosci inwestycji”).

d) Inne

Petnitam Kilkukrotnie role moderatorki podczas sesji studenckich konferencji naukowych
organizowanych przez Koto Naukowe ,,Bankier” przy Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu
(podczas cyklicznych konferencji ,,Mieszkanie dla Studenta i Absolwenta” i ,,Nieruchomosci dla
Studenta i Absolwenta”).

Kilkukrotnie organizowalam dla studentow spotkania z praktykami (bankowcami, inwestorami).

6. Dzialalno$¢ organizacyjna

e Od 2016r. petnie obowiazki opiekuna specjalnosci: ,, Inwestycje i Nieruchomosci” na kierunku
,Finanse i Rachunkowos$¢” na wydziale Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Ekonomicznego we
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% j 2%° stopnia (wcze$niej

Wroctawiu, na studiach stacjonarnych i niestacjonarnych, 1
»Inwestycje i Rynki Nieruchomosci),

e jestem pomystodawczynig i organizatorka Ogélnopolskiej Konferencji Naukowej ,,Finanse -
Statystyka - Badania empiryczne” organizowanej od 2016r. przez Katedr¢ Finanséw oraz
Katedre Analiz i Prognoz Gospodarczych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. W
latach: 2016, 2017, 2018 petnitam funkcje¢ Przewodniczacej Komitetu Organizacyjnego
konferenciji,

e wspodlpracuje z przedstawicielami programu edukacji finansowej ,,Nowoczesne Zarzadzanie
Biznesem” (patronat konferencyjny, organizacja wykladow dla studentow z udzialem
praktykow),

e wspolpracuje z Centrum AMRON (wraz z dr Patrycjg Kowalczyk-Rolczynska procedowatam
podpisanie umowy mi¢dzy Centrum AMRON a Uniwersytetem Ekonomicznym we Wroclawiu);
aktywnie korzystam z baz danych tego systemu prowadzac dziatalno$¢ naukows i dydaktyczna.
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