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Dynamika efektywnosci polskich
funduszy otwartych inwestujgcych w akcje

The dynamics of the effectiveness of Polish mutual funds investing in shares

Abstrakt: Prezentowana praca zawiera rozwazania na temat mozliwosci zastosowania me-
tody DEA do oceny efektywnosci zarzadzania nakltadami przez otwarte fundusze inwestycyjne
lokujace powierzone $rodki na rynku polskich akeji. Przeprowadzone badanie dotyczyto nie
tylko wariantu statycznego, ale réwniez dynamiki zmian efektywnosci w ciggu péttora roku
dziatalno$ci funduszy. Na podstawie wynikdw obliczen stwierdzamy, ze wigkszo$¢ funduszy
wykazywala si¢ efektywnosécia wzgledem zaangazowanych nakladéw, moze z wyjatkiem drugiej
potowy 2008 roku. Okazalo si¢ réwniez, ze z okresu na okres wystepuja duze zmiany tancu-
chowych indekséw dynamiki efektywnosci co kaze spojrze¢ na zarzadzanie przez fundusze
powierzonymi §rodkami w nowym $wietle.

WSTEP

Preface

Sytuacja rynkowa w ciagu ostatnich miesigcy ulegala dynamicznym zmianom.
Analitycy nie sg do konca zgodni czy kryzys finansowy mamy juz za sobag, czy tez
nalezy oczekiwac jego kolejnej fali. Rzady panstw podejmuja dzialania zmierzajace do
zwiekszenia stopnia kontroli i regulacji sektora bankowego. Zawirowania te nie pozostaja
bez wplywu na dziatalno$¢ instytucji finansowych, w tym funduszy inwestycyjnych.

Sposréd funduszy inwestycyjnych otwartych (FIO) najsilniej na sytuacje panujaca
na gieldach reaguja fundusze akcji. W oparciu o oficjalne sprawozdania finansowe
notowanych w Polsce FIO akcyjnych postanowiliémy zbada¢ efektywnos¢ funkcjono-
wania tych podmiotéw oraz zmiany dynamiki efektywnosci w ciggu péttora roku (od
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stycznia 2008 do czerwca 2009). Narzedziem analizy uczyniliémy metode DEA (Data
Envelopment Analysis), ktéra pozwala miedzy innymi poréwnywaé miedzy sobg badane
obiekty i stanowi interesujacg propozycje tworzenia benchmarkéw.

Wryniki badan zaprezentowane w pracy stanowia rozwiniecie i uzupelnienie badan,
ktére rozpoczelismy w 2009 roku. Zbadamy stopienn wykorzystania nakladéw, efekty
skali oraz dynamike efektywnosci poszczegoélnych funduszy.

1. CHARAKTERYSTYKA METODY DEA
Characteristics of DEA method

W latach siedemdziesiatych XX wieku A. Charnes, W. W. Cooper i E. Rhodes doko-
nali uogdlnienia mikroekonomicznej funkeji produktywnosci'. Zamiast pojedynczego
efektu i naktadu, wykorzystali wazong sume wielu efektéw oraz wazong sume wielu
nakladéw. Zaproponowana przez wspomnianych badaczy metoda otrzymala nazwe
Data Envelopment Analysis czyli w skrocie DEA. W polskiej literaturze mozna spotkaé
sie terminem metoda analizy danych granicznych.

Zastosowanie DEA w badaniach efektywnosci rynkéw finansowych i pienieznych
stato si¢ popularne w latach 90. z racji upowszechnienia si¢ narzedzi komputerowych
pozwalajacych szybko wykona¢ wiele skomplikowanych obliczen charakterystycznych
dla tej metody. W naszej krajowej literaturze spotykamy publikacje poruszajace wspo-
mniang tematyke na przyktad w odniesieniu m.in. do dziatalnosci bankow?.

Metoda DEA sprowadza si¢ do wyznaczenia relatywnej miary efektywnosci tech-
nologicznej w zbiorze jednorodnych obiektéw i polega na poréwnaniu wazonej sumy P
nakltadéw (x,) i R efektéw (y ) inwestycji dla kazdego z osobno analizowanych obiektow
(i=1,...,n):
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gdzie:

e, — efektywnos¢ obiektu i
u, — waga efektu r;

v, - waga nakfadu p.

! Charnes, Cooper, Rhodes 1978.
? Por.: Mielnik M., Lawrynowicz M., [w:] ,Bank i Kredyt” 5/2002 lub Kudta J., Gadowska D., [w:] ,Bank
i Kredyt” 1/2005.
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Poszczegdlne obiekty noszg nazwe jednostek decyzyjnych lub DMU (Decision Making
Unit). Wektory nieujemnych wag pt oraz v wyznacza sie maksymalizujac efektywno$¢
technologiczng wybranego obiektu przy warunku unormowania miar efektywnosci dla
wszystkich obiektow nalezacych do rozpatrywanego zbioru. Nie jest réwniez wymagana
znajomos¢ zaleznosci funkcyjnej miedzy efektami a nakladami. Czyni sie zalozenie,
ze wielko$ci nakladéw i efektéw sa wigksze lub réwne zeru, lecz dla kazdej jednostki
decyzyjnej przynajmniej jeden naktad i jeden efekt sg wicksze od zera.

Efektywno$¢ kazdego obiektu okreslana jest na podstawie (radialnej) odleglosci od
wyznaczonej, empirycznej granicy mozliwoséci technologicznych® zwanej krzywa efek-
tywnosci (best practice frontier). DMU lezace na krzywej sa efektywne a ich efektywnos¢
6 wynosi 1. Z kolei jednostki lezace ponizej uznaje si¢ za nieefektywne (6<1) - sg one
zdominowane przez obiekty lezace na samej krzywej.

Wykonujac transformacje Charnesa-Coopera problem wyznaczania efektywnosci
w metodzie DEA mozna sprowadzi¢ do zadania programowania liniowego. Otrzymamy
wowczas tzw. zorientowany na naklady model CCR*, ktdérego posta¢ dualna wyglada
nastepujaco:
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gdzie:

A, — wspétczynniki kombinacji liniowej.

Rozwigzujac model dany wzorami (2)-(5) poszukujemy minimalnej wartosci para-
metru 0, ktéra umozliwia zmniejszenie nakladéw w taki sposdb, aby uzyska¢ ten sam
poziom efektow.

Model CCR zaklada state efekty skali, a obliczana z jego pomocg miara nazywana
jest calkowity efektywnoscig techniczng. Istnieje rdwniez wariant (zorientowany na
efekty), w ktorym przy zachowaniu stalego poziomu nakladéw maksymalizuje si¢ efekty.

Jezeli zaklada sie zmienne efekty skali wowczas korzysta sie z modelu BCC® (Some
Models for Estimating), w ktorym wystepuje dodatkowe ograniczenie postaci:

* Jest to cze$ciowo liniowa funkcja faczaca najbardziej efektywne DMU.
* Od nazwisk autoréw Charnesa, Coopera, Rhodesa.
* Nazwa pochodzi od nazwisk autoréw modelu: Bankera, Charnesa, Coopera.
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At A+ A =1 (6)

Jego rozwigzanie stuzy okresleniu tzw. czystej efektywnosci technicznej - o ile
mniejsza ilo$¢ nakltadéw postuzy¢ moze do osiagniecia tych samych efektow.
W przypadku wystapienia roznicy pomiedzy efektywnoscia dla statych i zmiennych
efektow skali istnieje mozliwos¢ okreslenia efektywnosci skali. Wyznacza sig ja nastepujaco:
e_crs

e s vs=—= ™)
e vrs

gdzie:

e_s_vrs — efektywno$¢ skali;

e_crs — efektywnos¢ techniczna pochodzaca z modelu CCR;

e_vrs — czysta efektywnos¢ techniczna pochodzaca z modelu BCC.

Jezeli efektywno$¢ skali rowna sie 1, wtedy dana jednostka decyzyjna jest efektywna
wzgledem skali zaangazowanych nakfadéw. W innym wypadku (e_s_vrs < 1) méwimy
o braku efektywnosci wzgledem skali zaangazowanych nakladéw. Nalezy jednak pamie-
taé, ze wzor, gdzie: (7) nie informuje o tym czy sa to rosnace czy malejace efekty skali.
Aby uzyska¢ te informacje nalezy rozwigza¢ model NIRS (Non Increasing Return to
Scale), czyli model z nierosnacymi efektami skali, w ktérym warunek jego rozwigzanie
stuzy okresleniu tzw. czystej efektywnosci technicznej - o ile mniejsza ilos¢ naktadow
postuzy¢ moze do osiagniecia tych samych efektéw. (6) zmienia si¢ na nastepujacy:

At A4+ A <1 (8)
Rozwigzanie modelu NIRS pozwala otrzymac warto$¢ e_nirs, ktéra stuzy do okre-

$lania obszaru efektow skali zgodnie ze wzorem:

. e _crs
e s _nirs=—=— ©)
e_nirs

Warto$¢ e_s_nirs robwna 1 oznacza, Ze obiekt znajduje sie w obszarze rosngcych,
mniejsza od 1 — w obszarze malejacych efektéw skali.

Poréwnanie czterech opisanych wezesniej miar (a wiec e_crs, e_vrs, e_s_vrsie_s_nirs)
daje opis efektywnosci dziatania danego obiektu. DMU, dla ktérego wszystkie wspomnia-
ne miary przyjely warto$¢ 1 odznacza si¢ optymalng kombinacja naktadow i efektow.

Informacje uzyskane po rozwiazaniu ré6znych modeli sktadajacych si¢ na metod¢ DEA
majg charakter statyczny. Zbadanie zmian efektywnos$ci w czasie wymaga siegniecia po
specjalne indeksy dynamiki takie jak indeksy produktywnosci Malmquista. Dla modelu
CCR zorientowanego na efekty (dla okreséw t i t+1) indeksy te wyznacza sie nastepujaco:

Dz (xr+1’yt+l) (10)

M, (X, Y% 05 V) = D,(x,,y,)
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Dt+] (xt+1’yt+1) (11)

M, (X, %0 Y00) = D_(x,v)

Przez symbol D rozumiemy tzw. odlegtos¢ Shepharda, ktoéra jest odwrotnoscia opty-
malnej warto$ci funkgji celu zorientowanego na efekty modelu CCR. Indeks dany wzorem
(10) poréwnuje efektywnosé w dwdch okresach wykorzystujac technologie z okresu t jako
punkt odniesienia. Z kolei indeks przedstawiony wzorem (11) jako punkt odniesienia
przyjmuje technologie z okresu t+1. W praktyce do interpretacji wykorzystuje sie srednig
geometryczng indeksoéw opisanych ostatnimi dwoma wzorami. Otrzymamy wowczas:

D, (x, >+ Dt+ KXo Viy
Mt(xtﬁyt’xtJr]’yH]): l( £ y 1)X l( - y’ 1) (12)
D(x,y)  Da(x,3)

Wartosci pochodzgce ze wzoru (12) interpretujemy podobnie, jak to czyni sie w przy-
padku klasycznie wyznaczanego $redniego tempa wzrostu.

3. WYBOR NAKEADOW I EFEKTOW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Choice of inputs and outputs of investment funds

Na podstawie raportéw i sprawozdan finansowych publikowanych przez zarzad
funduszu oblicza si¢ szereg wskaznikéw obrazujacych finansowa kondycje instytucji,
zrodla kapitatu, strukture portfela i szereg innych charakterystyk. Wykorzystamy te
informacje, aby stworzy¢ liste naktadow i efektoéw, ktoérych potrzebujemy w metodzie
DEA, pamietajac przy tym o wymienionych wcze$niej warunkach, takich jak nieujem-
nos$¢ wybranego elementu.

Sytuacje funduszy inwestycyjnych postrzega sie w pierwszej kolejnosci przez pryzmat
jednostek uczestnictwa (JU) oraz wartoéci aktywow netto® (WAN). Warto$¢ jednostki
uczestnictwa oblicza sie dzielac warto$¢ aktywoéw netto przez liczbe jednostek wynikajaca
z rejestrow funduszu. Efektem dziatalnosci funduszu (nie tylko inwestycyjnej, réwniez
marketingowej) s zmiany zbytych i odkupionych JU. Fundusze akcji prowadza dos¢
agresywna polityke poszukiwania nowych cztonkéw, wiedzac ze inwestorzy sklonni
wydawac pienigdze na rynku akcji akceptujg wyzszy poziom ryzyka oraz instrumenty
finansowe o zlozonej konstrukgeji.

Nie wykorzystamy jednakze stép zwrotu z jednostek uczestnictwa, ktére wprawdzie
sa notowane na gietdzie i mozna obliczy¢ stope zwrotu z wartosci JU. Niestety z punktu
widzenia DEA ma ona t¢ wade, ze moze przyjmowaé warto$ci ujemne.

¢ Marcinkowska 2007, s. 459.
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Jako kolejnym elementem, zainteresujemy si¢ sprawnoscig zarzgdzania funduszem.
Operowanie na rynku akcji stawia wysokie wymaganie w tym aspekcie. Inwestorzy
oczekujg szybkich i trafnych decyzji dotyczacych zarzadzania powierzonymi srodkami.
Z drugiej strony, zarzadzajacy funduszem nie czynia tego przeciez za darmo.

Analizujac sprawno$¢ zarzadzania siggamy m.in. po wskaznik rotacji aktywoéw obli-
czany jako iloraz przychodéw z lokat do $redniego stanu aktywow. Wérod wskaznikow
kosztowych znajdziemy wskaznik poziomu kosztéw funduszu, czyli stosunek kosztow
operacyjnych netto do przychodéw z lokat czy tez $rednia stawke oplat za zarzadzanie
funduszem (stosunek kosztéw zarzadzania funduszem do $redniego stanu aktywdw netto).

Z danych zawartych w sprawozdaniach finansowych zebranych na potrzeby artykulu
wynika, iz Iwia cze$¢ kosztow zarzadzania przypada na wynagrodzenie dla funduszu.
Mozna na tej podstawie wysnu¢ wniosek o koniecznosci uwzglednienia czynnika kosz-
towego w dalszej czesci pracy.

Na podstawie analizy sprawozdan finansowych oraz wykorzystanej literatury zde-
cydowali$my si¢ na nastepujacy zestaw nakladow i efektéw opisujacych poszczegdlne
fundusze:

Tab.1. Naktady i efekty wykorzystane w pracy

Naktady Efekty
Oszczednosci gosp. domowych Przychody z lokat
Wynagrodzenie dla funduszu Liczba zbytych jedn. uczestnictwa
Liczba odkupionych jedn. uczestnictwa WAN na koniec okresu

Wszystkie wymienione w tabeli 1 kategorie spetniajg warunek nieujemnosci. W cha-
rakterze przyblizenia oszczgdno$ci wykorzystane zostaly (podawane przez GUS) dane
na temat depozytdw gospodarstw domowych usrednione oddzielnie dla pierwszej i dru-
giej potowy 2008 oraz pierwszej polowy 2009 roku. Zakladamy, ze wszystkie zbadane
fundusze miaty jednakowy dostep do tych srodkéw.

Zaleca sig, aby przyjmowa¢ pewien punkt odniesienia” (benchmark) do oceny efek-
tywnosci inwestycji w jednostki funduszu. Prawo wrecz wymaga podania w prospekcie
emisyjnym wykorzystywanego przez fundusz wzorca. W pracy A. Kucharskiego® wyka-
zali$émy, Ze wykorzystanie analizy danych granicznych, ktéra poréwnuje miedzy soba
podobne obiekty i wskazuje te najbardziej efektywne ma uzasadnienie. Podobienistwo
oferty poréwnywanych funduszy (wybralismy te, ktére inwestujg tylko w polski rynek
akcji) sprawia, ze da si¢ stworzy¢ benchmark przydatny podczas podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

7 1bid., s. 463.
8 Kucharski 2009.
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4. WYNIKI OBLICZEN
Results

Do badania wybrali$my otwarte fundusze akcji bedace cztonkami Izby Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami, ktore prowadzity dziatalno$¢ na naszym rynku od poczatku
2008 roku. Zrédtem danych w ich przypadku staty sie oficjalne sprawozdania finansowe
publikowane w poétrocznych okresach. Poniewaz nie wszystkie fundusze w momencie
powstawania tego artykutu opublikowatly wyniki dziatalnosci siegajace konca 2009
roku, caly badany okres podzieliliémy na trzy pétroczne okresy, czyli: pierwsza potowe
2008 roku, drugg potowe 2008 roku i pierwszg potowe 2009 roku. Granice efektywnosci
a takze efekty skali wyznaczyliémy oddzielnie dla kazdego w wymienionych okresdw.

Tab. 2. Efektywnos¢ funduszy w 1 polowie 2008 r.

DMU e_crs e_vrs e_nirs e_s_vrs e_s_nirs
AIG FIO Akgji 0,7980 1 0,7980 0,7980 1
Allianz Akgji 1 1 1 1 1
Arka Akcji 1 1 1 1 1
AVIVA Investors Polskich Akcji 1 1 1 1 1
BPH Subfundusz Akcji 0,8416 1 0,8416 0,8416 1
DWS Polska FIO Akgji 1 1 1 1 1
ING FIO Akgji 0,8950 1 0,8950 0,8950 1
KBC Subfundusz Akcyjny 0,9073 1 0,9073 0,9073 1
Legg Mason Akgji FIO 1 1 1 1 1
Millenium Subfundusz Akcji 1 1 1 1 1
Pioneer Akgji Polskich 1 1 1 1 1
PKO/CS Akgji 1 1 1 1 1
PZU FIO Akcji Krakowiak 1 1 1 1 1
Skarbiec Top Funduszy Akcji 1 1 1 1 1
Subfundusz SKOK Akgji 1 1 1 1 1

Zrédlo: Obliczenia wiasne.

Analizujac wyniki znajdujace sie w tabeli 2. Efektywno$¢ funduszy w 1 potowie
2008 r. mozemy zauwazy¢, ze w pierwszej pofowie 2008 roku wiekszos¢ funduszy cha-
rakteryzowala sie efektywnoscia wzgledem skali zaangazowanych naktadéw (e_s_vrs=1).
Tylko cztery sposrdd nich, a mianowicie: AIG FIO Akgcji, BPH Subfundusz Akcji, ING
FIO Akcji oraz KBC Subfundusz Akcyjny nie wykorzystaty efektywnie powierzonych
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im $rodkéw, przy czym najstabiej pod tym wzgledem wypadt pierwszy z wymienionych.
Nalezy zwroci¢ uwage, ze owe cztery fundusze okazaly si¢ nieefektywne jedynie przy
zalozeniu stalych efektow skali. Wszystkie pietnascie instytucji bylo efektywnych przy
przyjeciu zmiennych efektéw skali. Wspomniane, nieefektywne fundusze znajdowaty
sie w obszarze rosnacych efektow skali.

W drugiej polowie 2008 roku wzrosta liczba funduszy, dla ktérych warto$¢ e_s_vrs
byta nizsza od jednosci (por. tabela 3. Efektywnos¢ funduszy w 2 potowie 2008 r.)
Wprawdzie fundusz banku BPH okazal si¢ w tym okresie efektywny wzgledem skali
zaangazowanych nakladow, lecz do grona znanych nam juz trzech pozostatych funduszy
dotgczyty: AVIVA Investors Polskich Akeji, DWS Polska FIO Akcji oraz Millenium Sub-
fundusz Akcji. Fundusz DWS odznaczal sie w tej grupie najstabszg utrata efektywnosci.
Do granicy zabraklo mu zaledwie 0,7%. Pozostale z wymienionych funduszy mogtyby
poprawi¢ swoja efektywnos¢ okolo od 15 do 25%.

Podobnie jak to miato miejsce pot roku wezesniej, wszystkie fundusze okazaty sie
efektywne przy zatozeniu zmiennych efektow skali. Szes¢ funduszy nie bylo za to efek-
tywnych przy przyjeciu stalych efektéw skali. Ponownie stwierdzili$my wystepowanie
w ich przypadku rosnacych efektow skali (e_s_nirs=1).

Tab. 3. Efektywno$¢ funduszy w 2 polowie 2008 r.

DMU e_crs e_vrs e_nirs e_s_vrs e_s_nirs
AIG FIO Akgji 0,7619 1 0,7619 0,7619 1
Allianz Akgji 1 1 1 1 1
Arka Akgji 1 1 1 1 1
AVIVA Investors Polskich Akcji 0,8569 1 0,8569 0,8569 1
BPH Subfundusz Akgji 1 1 1 1 1
DWS Polska FIO Akgji 0,9930 1 0,9930 0,9930 1
ING FIO Akgji 0,7658 1 0,7658 0,7658 1
KBC Subfundusz Akcyjny 0,7553 1 0,7553 0,7553 1
Legg Mason Akcji FIO 1 1 1 1 1
Millenium Subfundusz Akcji 0,8733 1 0,8733 0,8733 1
Pioneer Akcji Polskich 1 1 1 1 1
PKO/CS Akgji 1 1 1 1 1
PZU FIO Akcji Krakowiak 1 1 1 1 1
Skarbiec Top Funduszy Akcji 1 1 1 1 1
Subfundusz SKOK Akcji 1 1 1 1 1

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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W tabeli 4. Efektywno$¢ funduszy w 1 potowie 2009 zaprezentowalismy wyniki dla
pierwszej polowy 2009 roku. W poréwnaniu z poprzednim pdlroczem nastgpita wyraz-
na poprawa sytuacji. Ponownie tylko cztery fundusze nie wykazaty si¢ efektywnoscia
wzgledem zaangazowanych naktadéw (AIG FIO Akgji, ING FIO Akgji, KBC Subfun-
dusz Akcyjny, Millenium Subfundusz Akcji). Fundusz nalezacy do AIG po raz kolejny
wypadl najgorzej. Na podstawie wynikow obliczen stwierdzamy, ze méglby poprawic¢
wykorzystanie posiadanych nakladéw o niemal 23%. Z kolei fundusz KBC znalazt sie
minimalnie ponizej wyznaczonej granicy.

Tak jak to miato miejsce w poprzednich okresach, przytoczone fundusze byly nie-
efektywne przy zalozeniu statych oraz znajdowaly si¢ w obszarze rosnacych efektow
skali. Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage, ze nastepujace trzy fundusze: AIG FIO Akcji,
KBC Subfundusz Akcyjny oraz ING FIO Akcji ani raz w ciagu przebadanego poltora
roku nie osiagnely efektywnosci wzgledem posiadanych nakltadéw.

Tab. 4. Efektywnos¢ funduszy w 1 polowie 2009 r.

DMU e_crs e_vrs e_nirs e_s_vrs e_s_nirs
AIG FIO Akgji 0,7785 1 0,7785 0,7785 1
Allianz Akgji 1 1 1 1 1
Arka Akcji 1 1 1 1 1
AVIVA Investors Polskich Akcji 1 1 1 1 1
BPH Subfundusz Akcji 1 1 1 1 1
DWS Polska FIO Akgji 1 1 1 1 1
ING FIO Akgji 0,8908 1 0,8908 0,8908 1
KBC Subfundusz Akcyjny 0,9488 1 0,9488 0,9488 1
Legg Mason Akgji FIO 1 1 1 1 1
Millenium Subfundusz Akgji 0,8667 1 0,8667 0,8667 1
Pioneer Akgji Polskich 1 1 1 1 1
PKO/CS Akgji 1 1 1 1 1
PZU FIO Akcji Krakowiak 1 1 1 1 1
Skarbiec Top Funduszy Akcji 1 1 1 1 1
Subfundusz SKOK Akgji 1 1 1 1 1

Zrédlo: Obliczenia wiasne.

W tabeli 5. Dynamika zmian efektywnosci otwartych funduszy akcji przedsta-
wiamy dynamike zmian zmierzong przy pomocy indekséw produktywnosci Mal-
mgquista. Indeksy obejmuja nastepujace okresy: druga polowa 2008 w poréwnaniu do
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Tab. 5. Dynamika zmian efektywnosci otwartych funduszy akeji

pierwszej potowy tego samego roku, pierwsza polowa 2009 w odniesieniu do drugiej
polowy 2008 roku, a takze pierwsza potowa 2009 w zestawieniu z pierwsza polowa
2008 roku.
W drugiej pofowie 2008 roku w poréwnaniu z jego pierwszg potowa wigkszos¢ funduszy
zanotowala zwigkszenie produktywnosci. Najwiekszy, skokowy wrecz (bo siegajacy 225%)
wzrost odnotowat fundusz Arka Akgji (nalezacy do banku BZ WBK). Pozostale fundusze
nie mogly pochwali¢ si¢ az tak spektakularnymi rezultatami. Sposrdd reszty cechujacych
sie wzrostem produktywno$ci na uwage zastuguje BPH Subfundusz Akeji (zwyzka o 65%).
W grupie instytucji, ktére odnotowaly spadek najstabiej wypadt Subfundusz SKOK
Akgiji, ktérego produktywnos¢ spadla o 38%. Na zblizonym poziomie (zmniejszenie o 31%)
znalazt sie fundusz Allianz Akcji.

Indeksy potroczne
DMU
12.08/06.08 06.09/12.08 06.09/06.08
AIG FIO Akgji 1,0985 0,8640 1,1840
Allianz Akgji 0,6897 1,0669 1,4046
Arka Akcji 3,2523 0,3206 0,8429
AVIVA Investors Polskich Akgji 1,0209 3,2452 4,4635
BPH Subfundusz Akcji 1,6480 1,0475 2,4026
DWS Polska FIO Akgji 0,8352 1,5967 1,2975
ING FIO Akgji 0,9681 1,2809 1,2989
KBC Subfundusz Akcyjny 1,0120 1,2983 1,4346
Legg Mason Akcji FIO 0,7915 0,9584 0,6927
Millenium Subfundusz Akcji 1,1082 0,9741 0,9966
Pioneer Akgji Polskich 1,1997 0,5721 0,8587
PKO/CS Akcji 1,3609 0,9297 1,1017
PZU FIO Akgji Krakowiak 1,2144 0,7610 1,4368
Skarbiec Top Funduszy Akcji 0,7998 1,8097 1,3379
Subfundusz SKOK Akgji 0,6174 1,7369 2,0287

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

Srednia warto$¢ indeksu dla wszystkich pietnastu funduszy wskazuje na wzrost rzedu
17%, jednakze wyniki analizy dynamiki maja duza (liczaca 52%) zmiennos¢. Dlatego do
opisu przecietnego poziomu zjawiska lepiej uzy¢ mediany. Na jej podstawie stwierdzamy,
ze potowa funduszy odznaczata si¢ wzrostem produktywnosci nieprzekraczajagcym 2%.
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W pierwszym pétroczu 2009 (odnoszac si¢ do drugiej potowy 2008 roku) stwier-
dzamy duza odmiennos$¢ wynikéw. Polowa funduszy charakteryzowata si¢ zmiang
produktywnosci nie przekraczajaca wzrostu o 4,7%. Liczba funduszy, dla ktorych indeks
Malmquista wskazuje na spadek produktywnosci nie wzrosta znaczaco (z szesciu do
siedmiu), lecz tylko nieliczne zdotaly po uptywie kolejnych szesciu miesiecy zachowac
wzrost produktywnosci. Najlepiej wypad! fundusz AVIVA Investors Polskich Akcji ze
wzrostem rzedu blisko 225%.

Niektorym jednostkom, ktére poprzednio odnotowaly spadek produktywnosci, udato
sie osiagnad jej zwiekszenie. Dotyczy to na przyklad funduszu Allianz Akcji, u ktérego
wystapit wzrost produktywnosci o okoto 6,7% czy Subfunduszu SKOK Akcji — wzrost
0 74%. Najbardziej spektakularna zmiana wystapila dla Arki Akcji. Z pozycji lidera
w poprzednim okresie znalazla si¢ ona na ostatnim miejscu, ze stratag réwna az 68%.
Jak si¢ okazalo, kryzys finansowy doprowadzil do znaczacego przetasowania wynikow.

Ostatnia z badanych grup indekséw dynamiki ma inng interpretacje. Nie sa to bo-
wiem indeksy tancuchowe. Obliczyli$my zmiane produktywnosci w pierwszej potowie
2009 w poréwnaniu z pierwsza potowa 2008, a wiec siegajaca calego roku. Nie powinno
wiec dziwi¢, ze w tym wypadku mamy do czynienia z najwiekszg zmiennoscig wynikdow.
Mediana wartosci z ostatniej kolumny tabeli 5. Dynamika zmian efektywno$ci otwar-
tych funduszy akcji wskazuje, ze potowa z funduszy zanotowata wzrost produktywnosci
przekraczajacy 30%.

Najwiekszy wzrost obserwujemy dla AVIVA Investors Polskich Akcji. Bardzo znacza-
co swoja produktywnos¢ zwiekszyly takze BPH Subfundusz Akgji i Subfundusz SKOK
Akgji. Tylko cztery fundusze w ciggu roku odnotowaty spadek dynamiki, przy czym
dla Millenium Subfunduszu Akgji byl on naprawde minimalny.

WNIOSKI

Conclusions

Jesli przyjrze¢ si¢ wynikom badania efektywnosci i efektow skali otwartych fun-
duszy akcji to okazuje sie, Ze prowadzona przez nie dzialalno$¢ wskazuje w wickszosci
wypadkéw na wlasciwe zarzadzanie i gospodarowanie nakfadami. Kilka funduszy nie
podotato temu zadaniu, a co jeszcze ciekawsze prezentowaly podobny model zachowania.
Brak efektywnosci stwierdzilismy tylko przy statych efektach skali, przy czym norma
byto znajdowanie sie w takiej sytuacji w obszarze rosnacych efektow skali.

Przygladajac si¢ zmianom dynamiki z okresu na okres mozna zauwazy¢, ze nader
czesto fundusz odznaczajacy si¢ wzrostem produktywnosci zaangazowanych naktadow
w jednym poélroczu, w nastepnym odnotowuje spadek tej wielkosci i odwrotnie. Trafiaja
sie przy tym fundusze wyraznie odstajace od reszty zaréwno na plus jak i na minus,
cho¢ nie ma reguly, ktéra zagwarantowalaby trwaly, liczony okres do okresu wzrost
efektywnosci wykorzystania naktadow.
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Inaczej sprawa ma si¢ w dluzszej perspektywie. Wtedy wiekszosci funduszy, pomimo
trapiacego je w miedzyczasie kryzysu, udalo sie uzyskaé wzrost produktywnosci nierzadko
rzedu kilkudziesieciu (i wiecej) procent. Mozna chyba na tej podstawie stwierdzi¢, ze
inwestowanie w fundusze akcji powinno mie¢ jednak charakter dtugookresowy.
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SUMMARY

The presented work contains considering about possible application of the DEA
method for evaluating of the effectiveness of the expenditure management by Polish
opened investment funds which invested gained deposits on stock market. We measured
also changes in dynamics of the effectiveness in the sequence one and a half years activi-
ties of funds with the help of indices of the productivity.

Based on the results of calculations, we state that the majority of funds was effec-
tive with respect to the invested expenditure irrespective of economies of scale, except
perhaps in the second half of 2008. It also turned out that, from period to period, there
are considerable changes in the dynamics of chain indices what is ordering to look at
management of the entrusted funds in a new light. In the longer perspective the vast
majority of funds recorded however an increase in productivity.
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