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Wstep

Celem gltownym artykutu jest przedstawienie metody pomiaru efektywnosci
inwestycyjnej portfeli na przyktadzie funduszy inwestycyjnych z punktu widzenia
gospodarstw domowych. Gospodarstwa domowe stajg si¢ coraz aktywniejszym in-
westorem na rynkach finansowych, co przejawia si¢ inwestycjami za posrednictwem
instytucji zbiorowego inwestowania, do ktorych naleza fundusze inwestycyjne. Ba-
dania polskiego rynku, prowadzone migdzy innymi przez Narodowy Bank Polski
[NBP, 2013], wskazuja, ze gospodarstwa domowe dysponuja niemal potowa aktywow
netto funduszy inwestycyjnych w Polsce. Na ogdlng sum¢ 151,3 mld PLN az 72,5
mld nalezato do inwestoréw indywidualnych. Kwota ta nie stanowi jednak duzego
udziatu w calosci inwestycji 1 oszczedno$ci gospodarstw domowych, gdyz jedynie
14,4% tacznych depozytow przyjety fundusze inwestycyjne. Wyniki osiggane przez
fundusze inwestycyjne maja zatem coraz wickszy wplyw na warto$¢ oszczednosci
zgromadzonych przez gospodarstwa domowe. Pomiar i ocena wynikéw inwestycyjnych
instytucji zbiorowego inwestowania stajg si¢ waznym zagadnieniem zaréwno prak-
tycznym, jak i teoretycznym i stanowia wazne narz¢dzie oceny ex post, ktéra moze
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prowadzi¢ do zmiany podmiotu zarzadzajacego aktywami gospodarstwa domowego.
Inwestycje gospodarstw domowych sa $cisle zwigzane z realizacja przez nie celow
finansowych, w szczego6lnosci emerytalnego. Inwestorzy w swoich decyzjach kieruja
si¢ zatem tymi celami i1 podporzadkowuja im strategie inwestycyjne [por. Feldman,
Pietrzyk, Rokita, 2014].

Tradycyjnie w ocenie efektywnoS$ci inwestycyjnej dominowaly podejécia oparte
na modelach liniowych, w ktorych wzrost ryzyka inwestycji byl rekompensowany
liniowym wzrostem oczekiwanej stopy dochodu. Jednym z podstawowych miar
efektywnosci stat siec miernik Sharpe’a [1966, 1994], ktéry odnosit osiggnicta stope
zwrotu ponad stopg wolng od ryzyka do ryzyka catkowitego podjetego przez zarza-
dzajacego. Podobne podejscie zaprezentowat Treynor [1965], ktéry osiggnigta stope
zwrotu odnidst do ryzyka systematycznego. Te podejscia nie uwzgledniaty jednak
faktu, ze gospodarstwa domowe charakteryzujg si¢ przewaznie wklgsta funkcja
uzytecznosci, a wiec za podjete ryzyko beda domagaty sie nieliniowego wzrostu
stopy dochodu. Uwage na to zwrécil w swojej pracy miedzy innymi Leland [1999],
ktory zaproponowat zastgpienie parametru § w modelu liniowym parametrem, ktory
bedzie dopasowany do funkcji uzytecznoséci inwestora, a co za tym idzie, zmieni
si¢ oszacowanie miary efektywnosci Jensena. Ta zmiana pozwolita na dodatkowe
uwzglednienie asymetrii ryzyka systematycznego. Prace w tym kierunku prowadzit
rowniez Hodges [1998], ktory dokonat uogdlnienia miernika Sharpe’a. Miarg $cisle
powiazang z podejsciem Hodgesa przedstawil rowniez Stutzer [2000]. Jeszcze inne
podejscie zaproponowat Kaplan [2005], ktorego miernik lambda opiera si¢ na opty-
malnej uzytecznosci inwestora. Warta uwagi jest rowniez koncepcja Péziera [2008],
ktora zaktada ocene efektywnoSci poprzez stope zwrotu z ekwiwalentu pewnosci.
Przeglad metod oceny efektywnosci, w tym opartych na funkcji uzytecznosci, mozna
znalez¢ m.in. w pracach Cogneau i Hubnera [2009a, 2009b].

Stuzace ocenie efektywno$ci modele nieliniowe, oprocz tych opartych na funkcji
uzytecznosci, obejmujg rowniez caly zbior modeli market-timing, poczynajac od
modeli Treynora—Mazuya [1966] oraz Henrikssona—Mertona [1981]. Badania pol-
skich funduszy inwestycyjnych z wykorzystaniem tych modeli mozna znalez¢ m.in.
w opracowaniu Pietrzyka [2012].

W niniejszej pracy zaprezentowano rozwazania teoretyczne na temat oceny
efektywnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym z punktu widzenia gospodarstw
domowych po uwzglednieniu ich awersji do ryzyka oraz przedstawiono mozliwos$ci
aplikacji takiego podejscia na przyktadzie polskich funduszy inwestycyjnych.

1. Ocena efektywnoSci inwestycyjnej portfeli
Wykorzystanie funkcji uzytecznosci inwestora do oceny wynikow inwestycyjnych

funduszy inwestycyjnych moze prowadzi¢ do modyfikacji jednej z najczgsciej wyko-
rzystywanych miar oceny efektywno$ci, miernika Sharpe’a [1966, 1994]. Uwzglednia
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on zar6wno osiggnictag w okresie stop¢ zwrotu, jak i ryzyko catkowite mierzone
odchyleniem standardowym. Taka konstrukcja wymaga zatozenia o normalnos$ci
rozktadu stop zwrotu instrumentdéw finansowych. Miernik Sharpe’a przyjmuje postac:

R—-R
Sh = A

M
o

gdzie:

R — stopa zwrotu funduszu,

R — stopa wolna od ryzyka,

6 — odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu.

Zaproponowany przez Hodgesa uogélniony miernik Sharpe’a (Generalized Sharpe
Ratio — GSR) moze by¢ wykorzystany w co najmniej dwoch przypadkach — po pierw-
sze, gdy stopy zwrotu z portfela nie maja rozktadu normalnego, ale charakteryzuja
si¢ migdzy innymi sko$nos$cia. Pozwala to na uniknig¢cie wielu paradoksow opisanych
w literaturze [por. Hodges, 1998]. Po drugie, uogélniony miernik Sharpe’a mozna
zastosowaé do oceny efektywnosci inwestycji ex post z punktu widzenia inwestora,
ktory charakteryzuje si¢ pewng funkcja uzytecznosci ze stalym parametrem bez-
wzglednej awersji do ryzyka.

Na potrzeby niniejszego artykutu przyjeto, ze inwestor maksymalizuje oczeki-
wang uzyteczno$¢ E(U(w)) przez maksymalizacje funkcji uzytecznosci U(w), ktora
w szczegolnosci moze przybraé posta¢ U = —e ™, dla dowolnego A > 0, gdzie A jest
parametrem bezwzglednej awersji inwestora do ryzyka.

Zalozono, ze dostgpne na rynku fundusze inwestycyjne charakteryzuja si¢
rozktadem normalnym logarytmicznych stop zwrotu o rozktadzie postaci N(uT;c?)
oraz ze maksymalizowana bedzie funkcja uzytecznosci U = —e ™. Dokonawszy
podstawienia, otrzymujemy formut¢ na maksymalizacj¢ oczekiwanej uzytecznosci
inwestycji gospodarstwa domowego:

max E[U(w)] = Az @

gdzie:

p — $rednia nadwyzkowa stopa zwrotu,

6 — odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu,
T — dtugos$¢ horyzontu inwestycyjnego w latach,

A — parametr bezwzglednej awersji do ryzyka,

x —udziat instrumentéw ryzykownych w portfelu.
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Warunkiem maksymalizacji tego wyrazenia jest nastepujacy warunek: pT — Ao’

Tx =0, co po przeksztalceniu daje x = >

do réwnania otrzymujemy:

U*:n?xE{UQ@]:_eﬂﬁﬁq

W wyniku podstawienia tego wyrazenia

Wykorzystujgc rownanie, otrzymujemy oszacowanie miernika Sharpe’a w odnie-
sieniu do optymalnej uzytecznosci inwestora charakteryzujacego si¢ wyktadnicza
funkcja uzytecznosci. Takie zdefiniowanie miernika moze by¢ réwniez wykorzystane
w przypadku braku zalozenia o normalnosci rozktadu. Pozwala ono zatem na wybor
optymalnego portfela ze wzgledu na ksztatt funkcji uzytecznosci oraz pozwala na
wybdr wlasciwej proporcji miedzy aktywami ryzykownymi i wolnymi od ryzyka.
Hodges zaproponowat modyfikacj¢ miernika Sharpe’a i wyrazenie go za pomoca
funkcji uzyteczno$ci inwestora, uzyskujac uogoélniong posta¢ tego miernika, ktory

przyjmuje postac:

2 .
GSR = 71n(—U )

gdzie:
U" — optymalna oczekiwana uzyteczno$é.

Takie zdefiniowanie miernika za pomocg optymalnej uzytecznosci U, ktora
jest niezalezna od awersji do ryzyka inwestora, sprowadza si¢ w rzeczywistosci do
klasycznej wersji miernika Sharpe’a w przypadku zatozenia o normalno$ci rozktadu.
Nalezy zatem zmodyfikowac to podejscie, uzalezniajgc oceng wyniku inwestycyjnego

od awersji do ryzyka inwestora.

Dazac do maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci, inwestor bedzie oceniat
wyniki funduszy w kontek$cie uzytecznosci poszczegélnych inwestycji. Zatem
maksymalizacja oczekiwanej uzytecznosci dla uzyskanych wynikow przez fundu-
sze inwestycyjne moze by¢ traktowana jako miara efektywnos$ci zarzadzania tym
funduszem z punktu widzenia awersji do ryzyka konkretnego inwestora. Powyzszy
problem mozemy przedstawi¢ w uproszczonej formie, gdyz sprowadza si¢ on do
wyboru funduszu znajdujgcego si¢ na najwyzej potozonej krzywej obojetnosci, co

oznacza maksymalizacj¢ wyrazenia w postaci:

CE:y—%iaz
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gdzie:
CE — ekwiwalent pewnosci.

Zatem najlepsza inwestycja z punktu widzenia inwestora indywidualnego bedzie
ta, ktora ma najwyzszy ekwiwalent pewnos$ci. Odpowiada on stopie wolnej od ryzyka,
jaka powinna zosta¢ zrealizowana, aby uzyteczno$¢ takiej inwestycji byta taka sama

jak uzyteczno$¢ inwestycji ocenianego portfela.

Drugg propozycja jest wykorzystanie uogdlnionego wspotczynnika Sharpe’a w taki
sposob, aby wzig¢ pod uwagg stopien awersji inwestora do ryzyka. W tym celu w GSR
zamiast optymalnej uzytecznosci zostanie uwzglgdniona uzyteczno$¢ wynikow ex
post uzyskanych przez fundusze. Pozwoli to na zawarcie w ocenie ryzyka podjetego
przez zarzadzajacych i1 premii oczekiwanej przez gospodarstwo domowe za jego

podjecie. GSR przyjmie zatem postac:

GSR = ‘72111(_0)

e

Takie zdefiniowanie uogolnionego miernika Sharpe’a pozwala na oceng efektyw-
nos$ci inwestycyjnej funduszy oraz na sporzadzenie rankingu na podstawie danych

historycznych.

2. Wyniki fundusze inwestycyjnych w latach 20122013

Badania poréwnawcze oceny efektywnos$ci funduszy inwestycyjnych objety
17 funduszy inwestycyjnych otwartych, ktore w latach 2012—-2013 osiggnety dodat-
nig stope zwrotu (ponad stope wolng od ryzyka). Wybranie takiego okresu analizy
wynika z dostepnosci danych dla duzej grupy funduszy oraz koniecznosci prze-
prowadzenia badan w okresach wzrostu wartosci ocenianych inwestycji. Przyjeto
rowniez, ze badaniom poddane zostang jedynie fundusze, ktore wigkszo$¢ zgro-
madzonych $rodkéow lokuja w ryzykowne instrumenty akcyjne, gléwnie z rynku
polskiego. Benchmarki tych funduszy zawieraja przede wszystkim indeksy WIG
1 WIG20, a udziat indeksow akcyjnych w benchmarkach we wszystkich przypadkach
wynosi co najmniej 80%. Sktad benchmarkow rozpatrywanych funduszy prezentuje

tabela 1.
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Tabela 1. Fundusze inwestycyjne oraz ich benchmarki

Fundusz Symbol Benchmark

Amplico Akcji Srednich Spotek FIO1 |90% mWIG40, 10% WIBID IM

Amplico Subfundusz Akeji FIO2 |50% WIG20, 40% mWIG40, 10% WIBID 1M

Polskich
Amplico Subfundusz Akcji FIO3 | 70% WIG20, 30% mWIG40
. 75% WIG + 20% (MSCI Emerging Europe
Arka BZ WBK Ak FI04 . .
rea n ex Russia + Austria Index) + 5% WIBID O/N
0 0 it .
Aviva Investors Polskich Akeji | Flos | 070 WIG, 10% Citigroup PLN IM Eurode
posit Local Curency
BPH Akcji FI06 |95% WIG, 5% WIBID 3M
ING SFIO Akcji 2 FI07 |80% WIG, 20% WIBID O/N
ING Subfundusz Akcji FIO8 |100% WIG
80% WIG20, 10% BUX, 5% PX, 5% WIBID
Investor Akcji Duzych Spotek FIO9 6MA) > 10% > 3% PX, 5%
Investor Akcji FIO10 |90% WIG, 10% WIBID 6M

Legg Mason Subfundusz Akcji FIO11 |100% WIG

Noble Fund Akcji FIOI12 [90% WIG, 10% WIBID O/N
PKO Akcji FIOI3 |85% WIG, 15% WIBID O/N
PZU Akcji Krakowiak FIO14 |90% WIG20, 10% WIBID 3M
Skarbiec Akcja FIO15 [90% WIG20, 10% WIBID 3M
Pioneer Akcji Polskich FIO16 |100% WIG

UniKorona Akcje FIO17 |100% WIG

Zrodto: opracowanie whasne.

W analizowanym okresie rozpatrywane fundusze osiggnety dodatnie stopy zwrotu
(tabela 2). Tylko w przypadku jednego z nich stopa zwrotu w podokresie (2013 r.) byla
nizsza od zera. Wyniki funduszy zestawiono rowniez z podstawowymi indeksami
gietdowymi polskiego rynku: WIG i WIG20.
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Tabela 2. Stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych oraz indekséw gietdowych

Period FIO1 | FIO2 | FIO3 | FIO4 | FIO5 | FIO6 | FIO7 | FIO8 | FIOY9 | FIO10

2012 13,59% | 14,04% | 15,99% | 19,75% | 20,88% | 20,11% | 19,89% | 23,20% | 16,19% | 20,41%

2013 18,75% | 4,86% | 1,04% | 1,52% | 15,09% | 5.47% | 9,14% | 5,74% | 3,58% |20,42%

2012-2013 | 32,34% | 18,90% | 17,03% | 21,27% | 35,97% | 25,58% | 29,03% |28,93% | 19,77% | 40,83%

Period FIO11 | FIO12 | FIO13 | FIO14 | FIO15 | FIO16 | FIO17 | WIG20 | WIG

2012 15,62% |22,75% | 17,80% | 18,62% |22,77% | 14,76% | 19,03% | 18,60% |23,30%

2013 12,14% | 7,93% | 9,92% | 727% | 4,62% | 6,03% | 391% |-731% | 7,75%

20122013 | 27,76% |30,69% | 27,72% |25,89% | 27,40% |20,79% |22,94% | 11,30% | 31,05%

Zrédto: opracowanie whasne.

Wyniki te zestawiono ze stopami wolnymi od ryzyka, za ktdre przyjeto stope
z rynku migdzybankowego WIBOR 12M, ktéra na poczatku (31 grudnia 2011 r.)
wyniosta 4,9%, a 31 grudnia 2012 r. — 3,88%. Na tej podstawie wyznaczono nadwyz-
kowe stopy zwrotu (ponad stope wolng od ryzyka) dla wszystkich funduszy, a takze
dwoch indeksow, WIG i WIG20. W przypadku 3 funduszy oraz WIG20 w 2013 r.
nadwyzkowe stopy zwrotu okazaty si¢ nizsze od zera.

3. Badanie efektywnosci funduszy na polskim rynku

Badania efektywnosci funduszy inwestycyjnych podzielono na 3 okresy: 2 okresy
roczne (2012 1 2013) oraz caly — 2012—-2013. Zostaty policzone miary Sharpe’a i GSR
dla wszystkich 17 rozpatrywanych funduszy oraz indekséw WIG i WIG20 (tabela 3).
Miary te obliczono dla $rednich dziennych logarytmicznych stop zwrotu we wska-
zanych okresach.

Miernik Sharpe’a tylko w 2013 r. dla 4 funduszy przyjat wartos¢ ujemng, wiec
nie zostal wyznaczony. W przypadku uogdlnionej miary Sharpe’a nie oznaczono
jej dla wielu funduszy. Liczba ta zwieksza si¢ wraz ze wzrostem awersji do ryzyka
inwestora. Dla wartosci parametru A = 5 w przypadku roku 2012 takich funduszy
nie byto, w przypadku roku 2013 byto ich 11, a w latach 2012-2013 — 1. Z kolei dla
warto$ci parametru A = 15 w roku 2012 bylo ich 6, a w latach 2012-2013 az 15.
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Tabela 3. Miary SR i GSR funduszy inwestycyjnych

peroa | Perormanee| 5| 8 8 3 8 8\ 5\ 5|85 5|5|3|8|8|8|8|¢8)|¢
Measure = = = = = = = = = ) = ) ) = = = = = =
SR 0,050| 0,049] 0,051] 0,073] 0,092| 0,066| 0,074 | 0,086 | 0,052| 0,079| 0,058| 0,092| 0,070| 0,066| 0,076 | 0,045| 0,072| 0,051| 0,080
GSRA=1 | 0,025/ 0,026] 0,028] 0,033| 0,034 0,033 | 0,033| 0,037| 0,028| 0,034| 0,028| 0,036 0,031 | 0,032| 0,036| 0,026| 0,032| 0,031 | 0,037
GSRA=2 | 0,034| 0,035] 0,038]| 0,045]| 0,048 0,045| 0,046| 0,050| 0,038| 0,047| 0,038| 0,050 0,042| 0,043| 0,049| 0,035| 0,044| 0,041 | 0,050
= GSRA=35 | 0,047| 0,047| 0,051] 0,065| 0,071 | 0,062 0,065| 0,073| 0,051| 0,067| 0,053| 0,074 | 0,061 | 0,061 | 0,069| 0,045| 0,063| 0,051| 0,072
S GSRA=28 | 0,049| 0,047| 0,049]| 0,073| 0,084 0,066 0,073 | 0,083| 0,049| 0,077| 0,058| 0,086 | 0,069 | 0,066| 0,076| 0,038| 0,071| 0,039| 0,080
GSR A =10 | 0,046| 0,042| 0,040| 0,073 | 0,089 0,062| 0,074| 0,086| 0,040| 0,079| 0,056| 0,090| 0,070 0,065| 0,074| 0,018 | 0,071 0,080
GSR A =12 | 0,038] 0,029| 0,017| 0,071 | 0,091 0,052 0,072] 0,085] 0,012| 0,078| 0,050| 0,092 0,068 0,059| 0,068 0,069 0,076
GSRA=15 0,059 0,092 0,061| 0,077 0,070| 0,028 0,090| 0,059| 0,039| 0,045 0,057 0,061
SR 0,064| 0,005 0,060| 0,008| 0,027 0,008 0,096 0,041 0,020| 0,034| 0,014 | 0,003| 0,010 | 0,000 0,016
GSRA=1 | 0,033| 0,003 0,028| 0,007] 0,019| 0,008 0,035] 0,024| 0,016| 0,021| 0,013 0,010 0,015
GSRL=2 | 0,044 0,039 0,024 0,049( 0,032 0,019| 0,027| 0,014 0,005 0,016
ae) GSRA=35 | 0,061 0,055 0,025 0,073 | 0,041 0,034
& GSRA=28 | 0,063 0,059 0,086 0,035 0,026
GSRA=10 | 0,058 0,058 0,091 0,018
GSR A =12 | 0,046 0,053 0,095
GSR L =15 0,033 0,096
SR 0,057| 0,025]| 0,018 0,030| 0,075| 0,038| 0,051 | 0,046 0,026 0,087| 0,049| 0,055| 0,052| 0,038 0,039 0,027| 0,034| 0,005| 0,047
GSRA=1 | 0,029 0,018| 0,016 | 0,021| 0,032] 0,024| 0,027| 0,027| 0,019 | 0,034 | 0,026 0,028| 0,026| 0,024| 0,025| 0,020| 0,022 0,028
i GSRA=2 | 0,040| 0,023 0,018 | 0,027| 0,044| 0,032| 0,037| 0,036| 0,024 | 0,048| 0,035| 0,038| 0,036| 0,032| 0,033| 0,025| 0,029 0,037
§‘ GSRL=35 | 0,054 0,020 0,028 0,063 0,037| 0,050| 0,046| 0,022| 0,070| 0,048 0,052| 0,049| 0,038| 0,038| 0,021 | 0,034 0,047
g GSRA=38 | 0,057 0,073 0,020| 0,050| 0,040 0,081] 0,048| 0,054| 0,052| 0,022 0,013 0,017 0,039
N GSR A =10 | 0,053 0,075 0,045 0,024 0,085 0,042 0,050| 0,049 0,015
GSR L =12 | 0,042 0,075 0,032 0,087 0,027| 0,039| 0,041
GSRA=15 0,069 0,084

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 4. Ranking funduszy inwestycyjnych w latach 2012-2013 wg miar SR i GSR

GSR
Fund | SR
= = = L=8 10 =12 15
FIO10 1 1 1 1 1 1
FIOS 2 2 2 2 2 2
FIO1 3 3 3 3 3 3
FIO12 4 4 4 4 4 5
FIOI13 5 8 8 6 5 4
FIO8 6 6 6 5 6 6
FIO11 7 9 9 7 7 7
WIG 8 5 5 8 9 -
FIO7 9 7 7 9 8 -
FIOI5 10 10 10 11 13 —
FIO14 11 11 11 10 10 -
F106 12 12 12 12 11 -
FIO17 13 13 13 13 12 -
F104 14 14 14 14 - -
FIO16 15 15 15 16 - -
FI09 16 16 16 15 - -
FI102 17 17 17 17 - -
FI103 18 18 18 - - -
WIG20 | 19 - - - - -

Zrédto: opracowanie whasne.

Kolejnym etapem badan byto sporzadzenie — na podstawie otrzymanych osza-
cowan miernika Sharpe’a i uogdlnionego miernika Sharpe’a — rankingow, ktore
przygotowano dla trzech wyzej przedstawionych okresow przy réznych poziomach
bezwzglednej awersji do ryzyka inwestora. Wyniki przedstawione w tabelach 4 1 5
pokazuja, ze rankingi moga istotnie r6znic si¢ od siebie, co najbardziej widoczne jest
dla 2012 roku, w ktorym to stopy zwrotu byty najwyzsze.
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Tabela 5. Ranking funduszy inwestycyjnych w 2012 i 2013 r. wg miar SR i GSR

2012 2013
GSR

Fund [SR| | (||| S| Q|®w| Fund [SRI | (|lwnlel|S|2|®e|

< la|a|a]c]=]= A S N
FIOS 1 |5 |5 |4 (2 |2 |2 |1 (FIO1I0 (I |1 |1 |1 |1 |1 |1 |1
FIO12 |2 |3 |2 |1 |1 |1 |1 |2 |[FIOIl 2 12 |2 (2 (2 |2 |3 |-
FI07 {3 |1 |1 |2 |3 |3 |3 |3 |[FIO5 (3 |3 |3 (3 (3 |3 |2 |2
WIG 4 |2 |3 (3 |4 |4 |5 |6 |FIOIl (4 |4 |4 (4 (4 |4 |- |-
FIOI0 |5 |6 |6 |6 |5 |5 |4 |4 |FIOI3 |5 |5 |5 (5 (5 |- |- |-
FIOI5 |6 |4 |4 |5 |6 |7 |9 |10 |[FIO7 |6 |6 |6 (6 |- |- |- |-
FlIo8 (7 |7 |7 |7 |7 |6 |6 |5 |[|FIO12 (7 |7 |7 |- |- |- |- |-
F104 (8 (9 |8 |8 |8 (8 |7 |7 |WIG 8 |18 |8 |- |- |- |- |-
FIO17 (9 (10 |10 |9 (9 (9 |8 |9 |[FIOl4 (9 (9 |9 |- |- |- |- |-
FIO13 |10 |13 |12 |12 |10 |10 |10 |8 |FIOl6 |10 |10 |10 (- |- |- |- |-
FIO14 |11 |11 |11 |11 |11 |11 |11 |11 |FIO8 m |- |- (- (- |- |-
FI106 12 {8 |9 (10 |12 |12 |12 |- |FIO6 12 112 |- |- |- |- |- |-
FIOIl (13 [16 |15 |13 |13 |13 |13 |12 [FIO2 I3(13|- |- |- (- |- |-
FIO9 14 |14 |14 |15 |16 |17 |17 |- |FIOl5 |14 |- |- |- |- |- |- |-
FIO3 15 [15 |16 |16 |15 |16 |16 |- |[FIOl17 (15 |— |- |- |- |- |- |-
WIG20 (16 (12 |13 |14 (18 (19 |- |- |[FIO3 |- |- |- |- |- |- |- |-
FIO1 17 [19 |19 |17 |14 |14 |14 |- |FIO4 |- |- |- |- |- |- |- |-
FIO2 18 [18 |18 |18 [17 [15 |15 |- [FIO9 |- |- |- |- |- |- |- |-
FIOl6 (19 (17 |17 |19 (19 [18 |- |- [WIG20 |- |- |- |- |- |- |- |-

Zrodto: opracowanie wihasne.

Problem z zastosowaniem GSR pojawia si¢ wtedy, gdy stopy zwrotu ocenianych
funduszy sa nieznacznie wyzsze od stopy wolnej od ryzyka (przy duzym ryzyku
charakterystycznym dla funduszy akcyjnych), a poziom awersji inwestora do ryzyka
jest wyzszy. Wtedy GSR pozostaje nieokreslony i nie mozna oceni¢ funduszy ze
wzgledu na te miarg.
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Zakonczenie

Przeprowadzone badania wskazujg, ze preferencje inwestora moga istotnie

wplywaé na ocen¢ wynikdw inwestycyjnych osiaganych przez zarzadzajacych
portfelami, a klasyczne wskazniki, jak miernik Sharpe’a, nie oddajg oczekiwan go-
spodarstw domowych co do dodatkowej stopy zwrotu z tytutu podjecia wigkszego
ryzyka inwestycyjnego. Podejscie zaprezentowane w niniejszym artykule pokazuje
mozliwos$¢ oceny wynikow osiaganych przez fundusze inwestycyjne, a szerzej przez
zarzadzajacych portfelami, z uwzglgdnieniem indywidualnego postrzegania ryzyka
na rynkach finansowych.
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Household investment performance evaluation on the example of mutual funds

The main purpose of this article is a theoretical discussion about the performance evaluation from
the point of view of households, because the presented method takes risk aversion into account. House-
holds, characterized by an increasing and concave utility function, expect a non-linear increase of the
expected rate of return in exchange for the extra risk taken. It is important to find a performance measure
that takes into account household indifference curves. For example, it might be the Generalized Sharpe
Ratio or a measure modifying the traditional beta of CAPM so that it incorporates investor’s utility
function. This paper presents possibilities of its applications by the example of Polish mutual funds.
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