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Streszczenie:

W artykule przedstawiono anomalie zwigzane
z istnieniem réznicy miedzy gietdowa wycena tytutéw
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych zamknie-
tych a wyceng ksiegowa (okreslane jako paradoks fun-
duszy zamknietych). Istnienie anomalii wyjasnia sie,
uwzgledniajac dwie rézne grupy czynnikdw. Pierwsza
z nich s3 czynniki fundamentalne, takie jak zobowia-
zania podatkowe czy koszty transakcyjne. Druga gru-
pe stanowig czynniki behawioralne, w szczegdlnosci
nieracjonalnos¢ inwestoréw. Gtéwnym celem artykutu
jest zbadanie wptywu czynnikéw behawioralnych na
wystepowanie i poziom paradoksu polskich funduszy
zamknietych. Badaniem objeto grupe 40 funduszy, kté-
re realizujg odmienne strategie inwestycyjne i znajduja
sie na réznych etapach funkcjonowania. Na podstawie
uzyskanych wynikbw mozna stwierdzi¢, ze decyzje nie-
racjonalnych inwestoréw powoduja obnizanie ceny giet-

dowej certyfikatéw w stosunku do wartosci ksiegowe;.
Wykazano takze, ze wysoko$¢ dyskonta/premii zalezy
od etapu funkcjonowania funduszy inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne zamkniete,
paradoks funduszy zamknietych, sentyment inwestora.

Abstract:

This article presents anomalies associated with
the existence of the difference between the stock
market valuation of shares in closed-end investment
funds and their book value (referred to as the closed-
-end fund puzzle). The existence of anomalies is ex-
plained on the basis of two different groups of factors.
The first of these are the fundamental factors, such as
tax liabilities and transaction costs. The second group
consists of behavioral factors, in particular the irra-
tionality of investors. The main purpose of this article
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is to examine the impact of behavioral factors on the
occurrence and level of the closed-end fund paradox.
The study group consisted of 40 funds that followed
different investment strategies and were in various
stages of operation. The results showed that investors
made irrational decisions that lowered the stock price
of certificates in relation to their book value. It was
also shown that the amount of the discount/premium
depends on the phase of the investment funds.

Keywords: closed-end mutual funds, closed-end funds
puzzle, investor sentiment.

1. Wprowadzenie

Fundusze inwestycyjne zamkniete inwe-
stuja w rézne klasy aktywow i emituja tytuly
uczestnictwa, ktére w wiekszosci przypadkéw
s3 przedmiotem obrotu gieldowego. Liczba
wyemitowanych tytuléw uczestnictwa w okre-
sie dzialalno$ci funduszu ulega zmianie tylko
w dwéch przypadkach — wyemitowania nowej
serii oraz wykupienia ich przez fundusz. Zaréw-
no emisje nowych serii tytulow uczestnictwa, jak
i umorzenia odbywaja si¢ w okreslonym czasie
i terminie. Innym obowiazkiem funduszu jest
informowanie posiadaczy tytuléw uczestnic-
twa o wartosci aktyw6w netto przypadajacych
na jeden tytul, co odbywa si¢ codziennie, raz
w miesigcu lub co kwartal. Oznacza to, ze fun-
damentalna warto$¢ aktywéw netto przypadaja-
ca na tytul uczestnictwa nie powinna znaczaco
odbiega¢ od wartosci tytuléw notowanych na
rynku gieldowym i powinna by¢ uzalezniona od
popytu na nie. W rzeczywistosci ceny tytuléw
inwestycyjnych notowanych na rynku wtérnym
znacznie odbiegajg od wyceny ksiegowej (Sred-
nio dyskonto zawiera si¢ w przedziale 5-10%), co
w literaturze okresla sie jako paradoks funduszy
zamknictych (closed-end fund puzzle).

Dotychczasowe, nieliczne badania poswieco-
ne paradoksowi funduszy zamknietych (Szysz-
ka, Zaremba, 2009; Stepieri, 2010; Pauka, Pred-
kiewicz, 2012, 2015) wskazuja na wystgpowanie
tej anomalii réwniez na polskim rynku. Przed-
stawione w artykule badanie jest rozwinigciem
oraz uzupelnieniem wezesniejszych analiz, kt6-
re przeprowadzili wymienieni autorzy.

Celem pracy jest zbadanie wystepujacego na
polskim rynku paradoksu funduszy zamknie-
tych w latach 20022015 i uzyskanie odpowie-
dzi na dwa pytania: jak zachowanie inwestoréw
wplywa na ksztaltowanie si¢ cen certyfikatéw
inwestycyjnych oraz czy na poziom rozbieznosci
miedzy ceng gieldowa certyfikatéw inwestycyj-
nych a warto$cig ksiegowa ma wplyw etap dzia-
talnosci funduszy.

2. Istota paradoksu funduszy
zamknietych

Paradoks funduszy zamknigtych sprowadza
si¢ do czterech zasadniczych kwestii. Po pierw-
sze, tytuly uczestnictwa nowo wprowadzanych
na rynek gieldowy funduszy notowane sa po-
wyzej wartosci ksiegowej oraz po uplywie kilku
miesiecy po debiucie ich warto$¢ spada ponizej
tej wartoéci. Po drugie, tytuly uczestnictwa
wigkszosci funduszy wyceniane sg z duzym dys-
kontem w stosunku do ich wartosci aktywow
netto. Po trzecie, poziom dyskonta i premii cha-
rakteryzuje sic wysoka zmiennoscig w krétkim
i dlugim okresie. Po czwarte, w koicowym eta-
pie dziatalnosci funduszy (potaczenia z innym
funduszem czy zamiany w fundusz otwarty)
wysoko$¢ dyskonta w cenie rynkowej tytuléw
uczestnictwa zbliza si¢ do wartosci ksiggowej.

Wystepowanie réznicy miedzy ceng gieldo-
wg a wartoécia ksiegowa probuje si¢ wyjasnié
wieloma teoriami, ktére mozna podzieli¢ na
dwie grupy. Pierwsza stanowia racjonalne (fun-
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damentalne) teorie, ktére bazujg na kosztach
transakcyjnych, zobowigzaniach podatkowych,
biednej wycenie wartosci aktywéw oraz plynno-
$ci aktywéw. Do drugiej grupy zalicza si¢ teorie
oparte na czynnikach behawioralnych, w szcze-
gélnosci na koncepcji nastroju inwestoréw
indywidualnych (noise traders). W literaturze
przedmiotu zwraca si¢ uwage na uzyskiwanie
niejednoznacznych wynikéw weryfikacji za-
réwno teorii racjonalnych, jak i behawioralnych,
przy czym wiekszo$¢ badaczy zwraca sie ku teo-
riom behawioralnym. Przeglad i oméwienie li-
teratury zawarte sg w artykulach (Dimson, Mi-
nio-Kozerski, 1999; Dimson, Minio-Paluello,
2002; Charrén, 2009; Cherkes, 2012; Fletcher,
2013; Chu, Ma 2015; Lenkey, 2015).
Fundamentalne teorie tylko czgs$ciowo wyja-
$niajg istnienie dyskonta, nie ttumacza wysokiej
zmiennosci dyskonta i premii ani wystepowania
premii przy pierwszych notowaniach tytuléw
uczestnictwa. W odniesieniu do motywu kosz-
towego wystarczy wskazaé, ze koszty funkcjo-
nowania funduszy, w tym koszty zarzadzania,
s3 utrzymywane na zblizonym poziomie przez
caly okres dzialalnosci funduszu, w przeci-
wieristwie do poziomu dyskonta i premii, ktére
zmieniajg si¢ nawet codziennie. Dodatkowo po-
niesione przez fundusz koszty uwzglednione sg
w wycenie ksiegowej i trudno na jej podstawie
oceni¢, co mialo znaczacy wplyw na te wartos¢
— poniesione koszty czy decyzje inwestycyjne
zarzadzajacych. Z kolei dyskontowanie w ce-
nie tytuléw uczestnictwa zobowigzan podat-
kowych tez nalezy uznaé za niewystarczajace,
ze wzgledu na wystepowanie dyskonta i premii
niezaleznie od wysokosci podatku od zyskéw
kapitalowych. Natomiast argument o blednej
wycenie wartosci aktywow i ich plynnosci nie
wyjaénia istnienia paradoksu. Aktywa z ogra-
niczonymi mozliwo$ciami zbycia wyceniane sg
za pomocg wartosci godziwej przez odpowied-
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nie podmioty, co pozwala okresli¢ ich wartos¢
rynkows. Ponadto paradoks wystepuje zaréwno
w przypadku funduszy lokujacych srodki w ak-
tywa trudno zbywalne, jak i o wysokiej ptynno-
éci (Cieélak, 2003).

Podstawg teorii behawioralnej jest zapro-
ponowany przez C.M.C. Lee, A. Shleifera
i R.H. Thalera (1990, 1991) podziat inwestoréw
na racjonalnych i nieracjonalnych (noise traders),
ktérzy kierujg si¢ w swoich decyzjach inwesty-
cyjnych sentymentem do danego aktywa oraz
wlasnymi przekonaniami co do przyszlych cen
aktywéw. Teoria noise traders nawigzuje do kon-
cepeji J.B. De Longa, A. Shleifera, L.H. Sum-
mersa i R.J. Waldmanna (1990) oraz A. Shlei-
fera i L.H. Summersa (1990) o wystgpowaniu
dodatkowego ryzyka systematycznego i ograni-
czen arbitrazu.

Poczatkowe notowania tytuléw uczestnictwa
powyzej wartosci ksiegowej wynikaja z prze-
wagi racjonalnych inwestoréw oraz ich dziatan,
ktorych celem jest jak najdluzsze utrzymanie
premii (Szyszka, 2007). R. Thompson (1978)
oraz C.M.C. Lee i in. (1990) zwracaja uwagg
na zalezno§¢ wystepowania rozbieznosci mie-
dzy ceng gieldowa a wartoscig aktywéw netto
funduszy z nieprzewidywalnoscia zmian na-
strojéw nieracjonalnych inwestoréw i ich gwal-
townymi reakcjami na negatywne informacje.
C.M.C. Lee i in. (1990) wykazali, ze oddziaty-
wanie to utrzymuje si¢ zaréwno w krétkim, jak
i dlugim okresie. Badania K. Weiss (1989) oraz
JW. Peavyego (1990) wskazuja, ze po uply-
wie od trzech do szesciu miesiecy po debiucie
warto$¢ tytuléw uczestnictwa spada ponizej
wyceny ksiegowej. Jako gléwny czynnik réz-
nicy badacze wskazali zmiane struktury inwe-
storéw — wzrost udziatu drobnych (nieracjonal-
nych) inwestoréw, oraz ograniczenia arbitrazu.
Arbitrazy$ci moga nie podejmowaé dziatan ze
wzgledu na wystepowanie ryzyka noise traders,
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za ktére wymagaja wyzszych stép zwrotu oraz
braku mozliwo$ci odwzorowania portfeli fun-
duszy zamknigtych. W miare wycofywania
si¢ racjonalnych inwestoréw z obrotu tytulami
uczestnictwa coraz wigkszy wplyw na wyso-
kos¢ dyskonta/premii maja drobni inwestorzy.
J.A. Brickley i J.S. Schallheim (1985) zwracaja
uwage na ksztaltowanie si¢ wysokosci dyskonta
w koricowym etapie dziatalnosci funduszy, kto-
re ulega obnizeniu. Im blizej do terminu likwi-
dacji funduszu lub przeksztalcenia w fundusz
otwarty, tym mniejszy jest wplyw nieracjonal-
nych inwestoréw i zwickszony udzial racjonal-
nych inwestoréw, ktérzy licza na szybkie zbli-
zanie si¢ ceny tytulow uczestnictwa do wartosci
ksiggowe;.

W literaturze podkresla si¢ réwniez wyste-
powanie korelacji miedzy poziomem dyskon-
ta/premii réznych rodzajéw funduszy oraz
z innymi klasami instrumentéw finansowych
najczesciej kupowanych przez drobnych inwe-
storéw. N. Chopra, C.M.C. Lee, A. Shleifer
i R.H. Thaler (1993) wykazali wplyw senty-
mentu inwestoréw na ceny akcji malych spét-
ek, natomiast J.N. Bodurtha, K. Dong-Soon
i Lee (1995) — na ceny papieréw wartosciowych
emitowanych przez rzady panstw. Kolejnego
argumentu o stusznodci teorii sentymentu in-
westoréw dostarczaja wyniki badan S. Anderso-
na, T.R. Bearda, H. Kima i L.V. Sterna (2013),
ktérzy wykazali wysoka korelacje miedzy po-
ziomem dyskonta funduszy zamknietych i ,in-
deksem strachu” (volatility index).

Wystepowanie paradoksu funduszy za-
mknietych w polskich warunkach weryfikowa-
to kilku badaczy. Pierwsza analize tego zjawi-
ska przeprowadzili A. Szyszka i A. Zaremba
(2009), a kolejne dwie — M. Pauka i P. Pred-
kiewicz (2012, 2015). We wezesniejszej pu-
blikacji M. Stepien (2010) ograniczyta si¢ do

opisania poziomu dyskonta/premii z jednej

sesji. A. Szyszka i A. Zaremba (2009) wyka-
zali istnienie dyskonta w wysokosci 4,1% na
prébie 15 funduszy o $redniej i wysokiej plyn-
nosci w okresie od maja 2002 r. do listopada
2008 r., bez wskazywania zrédla rozbieznosci
miedzy ceng certyfikatéw a WANCI. Z kolei
w badaniach M. Pauki i P. Predkiewicza (2012,
2015) zostaly zbadane czynniki wplywajace na
powstawanie paradoksu, przy czym wlasciwe
badanie bylo ograniczone do jednego funduszu.

3. Metoda
3.1. Proba badawcza

Zgodnie z obowigzujacymi przepisami pra-
wa w Polsce emitentami tytuléw uczestnictwa
w funduszu inwestycyjnym moga by¢ wylacznie
fundusze inwestycyjne zamknigte. Wycena war-
tosci aktywéw netto przypadajaca na jeden cer-
tyfikat inwestycyjny (WANCI) musi odbywac¢
sie co najmniej raz na kwartal, z czego korzysta
wigckszo$¢ dzialajacych funduszy. Dodatkowo
wigkszo$¢ funduszy umozliwia inwestorom
odsprzedanie im certyfikatéw tylko kilka razy
w roku. Pomimo tego ograniczenia rynek ob-
rotu wtérnego certyfikatami inwestycyjnymi
jest rynkiem o niskiej kapitalizacji i malej ak-
tywnosci uczestnikéw. W latach 2002-2015
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych (GPW)
w Warszawie notowane byty facznie 102 certyfi-
katy inwestycyjne, z czego w ponad polowie nie
przeprowadzono ani jednej transakeji.

Przedmiotem analizy byly ceny certyfikatéw
inwestycyjnych funduszy zamknigtych noto-
wanych na GPW w Warszawie w okresie od
14 maja 2002 r. do 30 czerwca 2015 r. Z préby
badawczej wyeliminowano certyfikaty catkowi-
cie nieplynne oraz notowane krécej niz na 120
sesjach. Pierwszy warunek wykluczyt 61 fundu-
szy, a drugi — jeden fundusz. Ostatecznie proba
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Tabela 1. Liczba sesji przypadajaca na etapy funkcjonowania funduszy

Fundusze utworzone

na czas nieokreslony

Budowanie portfela

. ) 250
inwestycyjnego

Zarzadzanie lokatami pozostaty okres

Przygotowanie do likwidacji nie dotyczy

Zrédto: opracowanie wiasne.

badawcza objela 40 funduszy inwestycyjnych
realizujacych odmienne strategie inwestycyjne
i lokujace aktywa w rézne instrumenty finanso-
we. Wykorzystane w badaniu dane empiryczne
pochodzg z autorskiej bazy danych o fundu-
szach inwestycyjnych oraz raportéw biezacych
publikowanych przez fundusze inwestycyjne
w serwisie informacyjnym GPW w Warszawie
(gpwinfosfera.pl).

Grupa badawcza obejmowala 10 funduszy
akeyjnych, trzy surowcowe, dwa absolutnej sto-
py zwrotu, pig¢ dtuznych, osiem nieruchomo-
§ci oraz 12 mieszanych z ochrong kapitatu. Ze
wzgledu na niskg liczbe w analizie polaczono
fundusze surowcowe i absolutnej stopy zwrotu
(okreslane dalej jako pozostale). Jezeli chodzi
o etapy funkcjonowania funduszy, dziesie¢ fun-
duszy zakonczylo dzialalno$¢ w planowanym
terminie, trzy zlikwidowano przed data za-
padalnosci, jeden wycofal certyfikaty z rynku
wtérnego w trakcie dzialalnosci, a pozostale
byly na etapie zarzadzania lokatami.

3.2. Proces badawczy

Pierwszym etapem badania bylo wyznacze-
nie dla kazdego funduszu i kazdej sesji wartosci

Fundusze utworzone
na czas nieokreslony
zlikwidowane przed
terminem oraz fundusze
utworzone na czas
okreslony

Fundusze
nieruchomosci

250 500

pozostaty okres pozostaty okres
125 125

dyskonta/premii, ktére obliczono zgodnie ze
wzorem:
dyskonto/premia = In (cena certyfikatu
inwestycyjnego z sesji # / ostatnia, najblizsza
sesji 7 warto$¢ aktywéw netto przypadajaca
na certyfikat inwestycyjny).

Nastepnym etapem bylo usrednienie dzien-
nych wynikéw dyskonta/premii dla calego
okresu badawczego, okreséw rocznych (kalen-
darzowych) oraz okreséw obejmujacych etapy
funkcjonowania funduszy — budowanie portfela
inwestycyjnego, zarzadzanie lokatami i przygo-
towanie do likwidacji. Opierajac si¢ na plano-
wanym okresie dziatalnosci i rodzaju funduszy,
przyjeto rozne dlugosci trwania poszczegdlnych
etapow, przyjmujac przecigtnie 250 sesji w roku
(dane zawarto w tabeli 1). Nalozone kryteria
zmniejszyly probe badawczg o jeden fundusz, ze
wzgledu na zbyt krétki okres dziatalnosci (139
miesiecy).

W kolejnym etapie obliczone poziomy dys-
konta/premii zostaly poddane analizie histo-
rycznej, aby sprawdzi¢, czy na polskim ryn-
ku wystepuja tendencje zaobserwowane na
innych rynkach. Szczegdlng uwage zwrécono
na pierwszych 120 notowan. Dodatkowo prze-
prowadzono analize poziomu dyskonta/ premii
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na poszczegdlnych etapach funkcjonowania
funduszy.

W pierwszym kroku ostatniego etapu spraw-
dzono korelacje rangowa' pomiedzy réznymi
rodzajami funduszy. Nastgpnie zbadano, czy
istnieje zwigzek miedzy cenami certyfikatéw
inwestycyjnych a indeksami gieldowymi. Wy-
brano dwa indeksy gieldowe — WIG i sWIG80
oraz wskaznik InvestorMS. Indeksu WIG uzy-
to w celu sprawdzenia, czy ogdlna sytuacja na
gieldzie ma wplyw na ceny certyfikatéw, a in-
deksu sWIG80 — ze wzgledu na reprezentowa-
nie matych spélek, w ktére najchetniej inwestuja
drobni inwestorzy, i jego wrazliwos¢ na dziala-
nie inwestoréw nieracjonalnych. Z kolei wskaz-
nik InvestorMS ocenia zachowanie malych
i $rednich spétek oraz jest benchmarkiem dla
funduszu inwestycyjnego z segmentu maltych
i $rednich spélek. Dzigki czgstej selekeji spotek
wykazuje on niskg wrazliwos¢ na zachowania
inwestoréw nieracjonalnych.

4. Wyniki badan

4.1. Zmiany wartosci i zmiennos¢
dyskonta/premii

Przecigtny poziom dyskonta/ premii w bada-
nym okresie wynosi —11,0% dla wszystkich fun-
duszy (przy odchyleniu standardowym 16,9%
oraz $redniej stopie zwrotu —0,1%). W kazdym
roku badanego okresu wystepowalo dyskonto,
ktérego wartos¢ waha si¢ od -18,2% do -1,0%.
Srednioroczne wartosci dyskonta/premii dla
poszczegdlnych rodzajéw funduszy zawierajg
sic w przedziale od =39,5% do 10,1%. Najnizsza

! Zdecydowano o wykorzystaniu korelacji rang Spear-
mana ze wzgledu na nieprostoliniowe zaleznosci oraz
wystepowanie obserwacji odstajacych, ktérych wyelimi-
nowanie wplywa na uzyskane wyniki.

wartos¢ dyskonta wystepuje w przypadku fun-
duszy surowcowych i absolutnej stopy zwrotu
-3,5% (odchylenie standardowe 4,1% i $rednia
stopa zwrotu 0,0%), a najwyzsza — przy fundu-
szach nieruchomosci —27,5% (odchylenie stan-
dardowe 21,2% i $rednia stopa zwrotu —0,3%).
Dla poszczegélnych funduszy (tabela 2) roz-
biezno$¢ miedzy ceng gieldowa a wartoscia ksie-
gowg waha si¢ od dyskonta w wysokosci —88,0%
do premii 59,4%.

Poréwnujac  srednioroczne stopy zwrotu
badanych funduszy z przecigtnymi wartoscia-
mi dyskonta/premii, ktére przedstawiono na
rysunku 1, mozna zauwazy¢ powigzanie ze sobg
tych wielkosci. Spadek stép zwrotu wplywa na
zwigkszenia dyskonta, a wzrost stép zwrotu —
na zmniejszanie dyskonta. Srednioroczne stopy
zwrotu badanych funduszy z przecigtnymi war-
tosciami dyskonta/premii s powigzane w stop-
niu $rednim (korelacja rang wynosi 0,4 i jest
statystycznie istotna przy p = 0,05). Dla poszcze-
golnych rodzajéw funduszy korelacja rangowa
ma staba site i wynosi dla akcyjnych —0,03 (brak
istotnosci statystycznej), dtuznych 0,2 (p = 0,05),
mieszanych z ochrong kapitatu 0,1 (p = 0,05),
nieruchomosci 0,2 (p = 0,05) oraz pozostalych
0,04 (brak istotnosci statystycznej).

W latach 2002-2007 dyskonto stopniowo ule-
galo obnizeniu (z-5,0% do —1,0%, przy wzroécie
stop zwrotu z 0,2% do 1,3%), a nawet w przypad-
ku funduszy nieruchomosci wystapito zwigksze-
nie premii z 0,3% do 10,1% (zmiana stép zwrotu
z 0,8% do 2,3%). W kolejnych latach, 2008-
2015, fundusze osiagaly coraz nizsze $rednie
stopy zwrotu (spadek z 0,4% do -1,1%), a poziom
dyskonta/premii ulegl znacznej zmianie dwa
razy. Po raz pierwszy w 2009 r. nastgpil ponad
trzykrotny wzrost wysokoéci dyskonta wszyst-
kich funduszy, na co najwigkszy wplyw miala
zmiana poziomu dyskonta funduszy nierucho-
mosci (wzrost z 4,5% do 38,1%). Druga zmiana
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Tabela 2. Srednioroczna wysoko$¢ dyskonta/ premii (d/p, %) i liczba nowych certyfikatéw inwestycyjnych

w latach 2002-2015
Akcyjne M Nieruchomosci

Mieszane
zochrong
kapitatu

Wszystkie fundusze

odchylenie
standardowe

2002 =50 -54 brak funduszy -3,7 brak funduszy  brak funduszy
2003 =41 3,0 -6,3 brak funduszy -2,5 brak funduszy -36
2004 =41 44 -4,5 brak funduszy ~ -4,6 03 -43
2005 =42 4 =21 brak funduszy ~ -4,0 0,0 -6,0
2006 =25 51 -0,8 -2,6 -2,8 3,0 -44
2007 -1,0 9.2 11 =3 -3,8 10,1 43
2008 -4,2 14,7 -3,6 -39 -4,0 -4,5 -44
2009 -128 23,0 -10,4 -17 -3,6 -38,1 -1,1
2010 -121 181 =131 -2,5 -4,1 -29,8 -19
2011 13/ 175 125 44 46 286 333
2012 -18,2 17,2 -15,7 -4,3 -3,6 -344 -10,8
2013 -16,5 176 -139 -46 30 341 -8
2014 -13,2 172 -7,0 -2,8 -2,5 -395 -4.2
2015 -10,7 14,5 -6,8 =33 -2 -36,9 -3,7
Srednia -11,0 16,9 -98 -35 -37 -275 -45
min. -88,0 X -88,0 -43,6 -17.8 -78,1 =311
maks. 594 X 594 12,4 3,6 544 39,5

Zrédto: opracowanie wtasne.

miala miejsce w 2012 r. — rozbiezno$¢ miedzy
ceng certyfikatéw inwestycyjnych a WANCI
wszystkich funduszy osiggneta maksymalng
warto$¢ (<18,2%). W kolejnych latach wysokosé
dyskonta stopniowo zmniejszala si¢ dla wszyst-
kich funduszy oraz poszczegdlnych rodzajow.
W badanym okresie najwigkszy wolumen
obrotu zaobserwowano dla funduszy nierucho-
mosci (sprzedano prawie 2 mln certyfikatow
inwestycyjnych). Nizsze wolumeny uzyskaly
fundusze dluzne i mieszane z ochrona kapita-
tu (odpowiednio 1,34 i 1,28 mln) oraz akcyjne

i pozostale (0,81 0,6 mln). W ujgciu ilosciowym
najwiecej transakcji przeprowadzono na cer-
tyfikatach funduszy akeyjnych (ponad 58 tys.)
oraz funduszach nieruchomosci (prawie 44 tys.).
Pozostale fundusze nie cieszyly sie tak duzym
zainteresowaniem ze strony inwestoréw. Na
certyfikatach funduszy surowcowych i absolut-
nej stopy zwrotu przeprowadzono ponad 21 tys.
transakeji, a na funduszach dluznych oraz mie-
szanych z ochrong kapitatu — 101 5 tys. Na ry-
sunku 2 przedstawiono liczbe transakeji oraz
wolumen obrotu dla wszystkich funduszy.
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Rysunek 1. Poziom dyskonta/premii i stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych w latach 2002-2015
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 2. Liczba transakcji i wolumen obrotu w latach 2002-2015

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zestawienie ze sobg rocznych danych wska-
zuje na zmiang struktury inwestoréw. W 2003 r.
dominujacymi uczestnikami byli inwestorzy in-
stytucjonalni, o czym $wiadczy $rednia wyso-
kos¢ wolumenu, niska liczba transakeji i bardzo
wysoka warto$¢ obrotu (tabela 3). W kolejnych
latach wida¢ znaczacy wzrost udzialu drobnych
inwestoréw, zwlaszcza w latach 2007 i 2008
oraz 2012-2015. Pierwszy podokres charak-
teryzuje si¢ wysoka wartoscia obrotu i liczbg
transakcji. Z kolei w drugim podokresie wszyst-

32 |

kie zmienne majg przeci¢tne wartosci. Nalezy
dodaé¢, ze w tych podokresach dopuszczano do
obrotu certyfikaty inwestycyjne gtéwnie fundu-
szy inwestycyjnych kierowanych do inwestoréw
indywidualnych.
Przygladajac  si¢  strukturze inwestoréw
w calym okresie badawczym, mozna zauwazyé
wysokie rozdrobnienie transakcji. Prawie 43%
przeprowadzonych transakeji nie przekroczylo
wartosci 10 000 zt i byly to pojedyncze zlecenia

sprzedazy od 1 do 100 certyfikatéw. W prze-

Polish Journal of Economic Psychology | psychologia-ekonomiczna.com.pl



dziale od 10 000 do 50 000 z! wartoéci obrotu
znalazto si¢ 35% ogolnej liczby transakeji.

4.2. Poziom dyskonta/premii
nowych certyfikatow inwestycyjnych

Potowa badanych certyfikatéw byta notowa-
na przez pierwszych 31 sesji powyzej wartosci
WANCI (w tym osiem mieszanych z ochrong
kapitalu, szes¢ akeyjnych i cztery nieruchomo-
§ci). Najdluzsze okresy notowania certyfika-
téw z premig wystepuja w przypadku funduszy
akeyjnych (70 sesji). Dla funduszy mieszanych
z ochrong kapitalu okres premii utrzymuje si¢
srednio przez 31 sesji, funduszy nieruchomosci
- przez 16 i pozostatych — przez sze$¢. Dla fun-
duszy dluznych dyskonto utrzymywalo si¢ od
pierwszej sesji. Natomiast certyfikaty wszyst-
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kich funduszy notowane byly z premia tylko do
ésmej sesji.

Przez pierwszych 30 sesji liczba transakcji
i wolumenu obrotu mialy najnizsze wartosci.
Wraz z wydluzaniem okresu notowari wartosci
te ulegajg zwickszaniu dla wszystkich rodzajéow
funduszy, przy stopniowym zwigkszaniu udzia-
tu transakeji na nizsze liczby certyfikatow inwe-

stycyjnych (tabela 3).

4.3. Zaleznos$¢ wysokosci dyskonta/
premii od etapu funkcjonowania
funduszu inwestycyjnego

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 4,
w okresie budowania portfela inwestycyjnego
wszystkie fundusze notowane byly z dyskontem
w wysokosci 6,0% przy wysokim zréznicowa-

Tabela 3. Wysokos¢ dyskonta / premii, liczba transakeji i wolumen obrotu w pierwszych 30-120 sesjach

Liczl?.a b A Akcyjne Pozostate Nieru’ch.o- :A t:;:z::
sesji fundusze mosci Kaphtahu
dyskonto/ premia (%)

30 -04 3,7 -29 2,7 -3,8 05
60 -1,6 4.4 -29 -3,6 -6,1 -14
90 = 2,8 =2 =37 =2 =23
120 -2,6 -2,8 -3,6 -3,6 -8,0 -2,7
wolumen obrotu
30 83539 22578 5344 38 662 9453 7501
60 168 712 36 349 25760 65 207 26 964 14432
90 256 822 57109 36579 95833 42 603 24698
120 390780 97 257 53984 140 341 64482 34716
liczba transakcji
30 5109 2998 1562 252 179 118
60 10188 5005 3974 556 364 289
90 15059 7223 5914 820 629 473
120 19 868 10 006 7134 1129 953 646

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 4. Wysoko$¢ dyskonta / premii (d/p), stopa zwrotu, wolumen obrotu i liczba transakeji w kolejnych

etapach funkcjonowania funduszy inwestycyjnych

(%)

. Stopa Wolumen Liczba
_ OdChernle m m

budowanie portfela

Wszystkie fundusze -6,0 134 -64,4 594 04 4778328 49 051

Fundusze utworzone na czas

nieokreslony -8,1 15,7 -644 594 02 4386099 43390

Fundusze zlikwidowane przed

planowanym terminem =51 53 -278 95 14 36 030 218

Fundusze utworzone na czas

okreslony -1.2 69 -19.8 395 05 356 199 5443

zarzadzanie lokatami

Wszystkie fundusze -12,2 17,2 -83,0 54,4 49 4433 062 96 274

Fundusze utworzone na czas

nieokreslony -12,0 159 -78,1 19,0 43 3218472 74 268

Fundusze zlikwidowane przed

planowanym terminem =5/5 87 -30,2 114 36 391 058 583

Fundusze utworzone na czas

okreslony =151 231 -88,0 544 7.2 823532 21423
przygotowywanie do likwidacji

Wszystkie fundusze -114 209 -644 26,4 08 5049 303 19292

Fundusze zlikwidowane przed

planowanym terminem -73 51 -15,5 -0,5 -0,2 118 841 220

Fundusze utworzone na czas

okreslony -13,0 24,3 -644 26,4 13 4930462 19072

Zrédto: opracowanie wiasne.

niu (odchylenie standardowe 13,4%, wartosci
skrajne od dyskonta —64,5% do premii 59,4%).
Najwyzszy poziom dyskonta wykazaly certyfi-
katy funduszy utworzonych na czas nieokreslo-
ny (-8,1%), a najnizszy — funduszy utworzonych
na czas okreslony (-1,2%).

W kolejnym etapie, zarzadzania lokatami,
przecietna wysoko$¢ dyskonta dla wszystkich
funduszy ulegta podwojeniu przy zwickszeniu
zréznicowania (odchylenie standardowe 17,2%
— zmiana o 3,8 p.p., wartosci skrajne —88,0%
i 54,4%). Wzrost poziomu dyskonta przetozyt

sic na zmniejszenie liczby transakeji przy po-
dwojeniu wolumenu obrotu. Znaczgca zmiang
wida¢ w wypadku funduszy utworzonych na
czas okreslony, dla ktérych poziom dyskonta
byl nizszy az o 14,0 p.p. przy czterokrotnym
zwigkszeniu wolumenu obrotu. Dla funduszy
bez okreslonego terminu zakoriczenia wysoko$¢
dyskonta zwickszyla si¢ o 4 p.p. przy zblizonym
poziomie odchylenia standardowego, spadku
wartosci skrajnych oraz znacznym spadku licz-
by transakeji i podwojeniu wolumenu obrotu.
Natomiast dyskonto dla funduszy zlikwidowa-
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Tabela 5. Macierz korelacji rangowej poziomu dyskonta/premii funduszy inwestycyjnych

Akcyjne Diuzne Mieszane Nieruchomosci Pozostate
Akcyjne 1
Diuzne 0,07 1
Mieszane 01% -0,03 1
Nieruchomosci 0,5*% -0,3* 0,01 1
Pozostate 01* 0,2* 0,3* -0,1% 1
*p=0,05.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 6. Warto$ci wspétczynnikéw korelacji rangowej poziomu dyskonta/ premii z indeksami gietdowymi

Wszystkie 0,008 0,08* -0,06*

Akcyjny -0,03 0,03 -0,04

Diuzne 0,02 0,07* 0,07

Mieszane -00 0,05* -0,09%

Nieruchomosci 0,02 0,05* -0,0

Pozostate 0,001 0,01 -0,03
*p=0,05.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 3. Przecietna warto$¢ dyskonta / premii na tle indeksu WIG w latach 2002-2015 (%)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z gpw.pl.
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nych przed terminem utrzymalo si¢ na poréw-
nywalnym poziomie. Zmiana nastapila tylko
w liczbie transakeji, ktéra zwickszyta si¢ ponad
dziesieciokrotnie.

W ostatnim etapie dzialalnosci funduszy
inwestycyjnych, czyli przygotowaniu do likwi-
dacji, dyskonto dla wszystkich funduszy uleglo
obnizeniu o 1 p.p., przy wzroscie odchylenia
standardowego o 3 p.p., obnizeniu wartosci
skrajnych oraz nieznacznym zwickszeniu liczby
transakcji i prawie pigciokrotnym zmniejszeniu
wolumenu obrotu. Poziom dyskonta dla fundu-
szy zlikwidowanych przed terminem byl w tym
etapie najwyzszy (7,3%). Przygotowywanie
funduszy do zakonczenia dzialalnosci przeto-
zylo si¢ na zmniejszenie wolumenu obrotu przy
stosunkowo wysokiej liczbie transakeji. Z kolei
wysokos¢ dyskonta dla funduszy utworzonych
na czas okreslony w poréwnaniu z poprzednim
etapem zmniejszyla si¢ o 2 p.p. przy poréwny-
walnym odchyleniu standardowym. Natomiast
liczba transakeji przy zblizonym wolumenie ob-
rotu zwigkszyla si¢ ponad sze$ciokrotnie (z 0,8
mln do prawie 5 mln).

4.4, Zaleznos$¢ wysokosci dyskonta/
premii od indeksow gietdowych

Jak wspomniano wezesniej, poziom dyskonta/
premii funduszy inwestycyjnych charakteryzuje
si¢ wysoka korelacja miedzy réznymi rodzajami
funduszy oraz klasami aktywéw, w ktére najeze-
$ciej inwestujg drobni inwestorzy. W przypadku
badanych certyfikatéw inwestycyjnych funduszy
réwniez wystepuja statystycznie istotne zalezno-
$ci. W tabeli 5 przedstawiono macierz wartosci
wspélezynnikéw korelacji rangowej Spearmana,
ktéra waha si¢ od stabej do srednie;.

Na podstawie wynikéw badania wspélezyn-
nika korelacji rangowej Spearmana cen certy-
fikatéw inwestycyjnych i indeksu WIG nalezy

stwierdzi¢, ze zalezno$¢ migdzy tymi zmienny-
mi nie wystepuje (rysunek 3). Wartosci wspét-
czynnikéw korelacji dla wszystkich i poszcze-
golnych rodzajéw funduszy oscyluja wokét zera
i nie sg statystycznie istotne. Z kolei zaleznos¢
z indeksem sWIGS80 okazala si¢ rézna od zera
zaréwno dla wszystkich funduszy, jak i dla po-
szczeglnych rodzajéow (z wyjatkiem funduszy
akcyjnych i pozostatych). Natomiast zaleznosé
z indeksem InvestorMS jest statystycznie istot-
na tylko w przypadku wszystkich funduszy oraz
mieszanych. Dla pozostatych rodzajéw fundu-
szy zalezno$¢ nie ma oczekiwanych wlasciwo-
sci. Wartosci wspélezynnikéw korelacji rang dla
poszczegolnych rodzajéw funduszy oraz indek-
s6w przedstawiono w tabeli 6.

5. Whioski

5.1. Analiza zjawiska paradoksu
funduszy zamknietych

Pierwszym celem artykulu bylo zbadanie
istniejacego na polskim rynku funduszy inwe-
stycyjnych zjawiska paradoksu funduszy za-
mknietych. Na podstawie uzyskanych wyni-
kéw mozna stwierdzi¢, ze wystepujaca réwniez
w Polsce rozbieznos¢ miegdzy ceng gieldows
a wartoscia ksiggowsa wykazuje wszystkie cechy
charakterystyczne, ktére zostaly zaobserwowa-
ne na rynkach rozwinietych:

« polowa nowo wprowadzonych na gielde cer-

tyfikatéw byta notowana powyzej WANCI
i po uplywie 31 sesji ich warto$¢ spadia
ponizej wyceny ksiegowej. Dla wszystkich
funduszy okres ten wynosi tylko osiem sesj,
co mozna wyjasni¢ malg plynnoscia rynku
oraz udzialem w prébie badawczej fundu-
szy, ktére osiggaly niskie stopy zwrotu ze
wzgledu na budowanie portfela inwestycyj-
nego (m.in. fundusze nieruchomosci);
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o certyfikatyinwestycyjne byly notowane wla-
tach 2002-2015 przecietnie z dyskontem
w wysokosci 11% (dyskonto wystepuje nie-
zaleznie od rodzaju funduszu);

e zaréwno w krétkich, jak i w dlugich okre-
sach poziom dyskonta/ premii ulegal znacz-
nym wahaniom.

Ostatnia cecha paradoksu, czyli obnizenie
poziomu dyskonta w koricowym etapie dzialal-
nosci funduszy, nie zostala w petni spelniona, co
jest zgodne z oczekiwaniami. Cecha ta zostala
zbadana dla rynkéw, na ktérych istnieje moz-
liwos¢ przeksztalcenia funduszu z zamknigtego
w otwarty. To z kolei powoduje, Ze inwestorzy
oczekujg zréwnania lub zblizenia ceny tytulu
uczestnictwa do wartosci ksiegowej. W Polsce
nie ma takiej mozliwosci, a likwidacja fundu-
szu wigze si¢ z dodatkowymi kosztami, ktére
powodujg zmniejszenie WANCI. Mozliwos¢
sprzygotowania si¢” inwestorow do likwidacji
funduszu wplywa na zmniejszanie poziomu
dyskonta, co zostalo zaobserwowane dla fundu-
szy likwidowanych w terminie. Natomiast cer-
tyfikaty funduszy, ktére zakoriczyly dziatalnos¢
przed planowanym terminem, notowane byly
z wyzszym dyskontem niz wezesniej przy niz-
szym odchyleniu standardowym i najnizszym
zréznicowaniu ze wszystkich etapéw.

C.M.C. Lee i in. (1991) udokumentowali,
ze w okresach wzrostu premii lub zmniejszania
dyskonta nastepuje zwickszenie liczby fundu-
szy inwestycyjnych, ktére dopuszczaja tytuly
uczestnictwa do obrotu wtérnego. Na podsta-
wie uzyskanych wynikéw badania mozna po-
twierdzi¢, ze podobne zjawisko wystepuje na
polskim rynku. Spadek poziomu dyskonta wiaze
si¢ ze zwickszeniem liczby nowych certyfikatéw
na gietdzie (np. w 2006 r. wprowadzono osiem
certyfikatéw, rok pézniej kolejnych pie¢ oraz
w 2014 1. trzy). I odwrotnie, wzrost dyskon-
ta zwicksza ostrozno$¢ zarzadzajacych, jezeli
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chodzi o dopuszczanie certyfikatéw do publicz-
nego obrotu, co widoczne jest w szczegélnosci
wlatach 2009-2013 (tylko jeden nowy certyfikat
rocznie).

W okresie budowania portfela certyfikaty
notowane byly z premig tylko do 6smej sesji. Od
nastepnej certyfikaty wyceniano ponizej warto-
§ci ksiegowej. W kolejnym etapie, zarzadzania
lokatami, poziom dyskonta zwiekszyl sie dwu-
krotnie. Z kolei w ostatnim etapie nieznacznie
si¢ obnizy! (spadek o 0,8 p.p.). Wystepowanie
dyskonta mozna wyjasni¢ zmiang struktury
inwestoréw oraz opieraniem si¢ przez nich na
danych historycznych. Juz na pierwszym etapie
nastgpil wzrost udzialu drobnych inwestoréw
przy wycofywaniu si¢ racjonalnych inwesto-
16w, o czym $wiadczy rozdrobnienie transakcji.
Im dalej od pierwszego notowania, tym wigcej
transakcji przeprowadzanych bylo na kilka lub
kilkanascie certyfikatéw. Dodatkowo fundusze
osiggaly niskie stopy zwrotu ze wzgledu na bu-
dowanie portfeli inwestycyjnych, a jak wykaza-
no wczesniej, im nizsze stopy zwrotu, tym niz-
szy poziom premii i wyzsze dyskonto. Podobne
tendencje zostaly zaobserwowane w okresie
zarzadzania lokatami, co w polaczeniu z diuz-
szym czasem trwania tego etapu przetozylo si¢
na zwiekszenie poziomu dyskonta. Natomiast
w ostatnim etapie, przygotowania do likwidacji,
poziom dyskonta ulegl podwyzszeniu w przy-
padku funduszy zlikwidowanych przed pla-
nowanym czasem i zmniejszeniu dla funduszy
utworzonych na czas okreslony. Opierajac sie
na wynikach badania, mozna udzieli¢ twier-
dzacej odpowiedzi na postawione we wstepie
pytanie. Poziom dyskonta/premii wszystkich
funduszy jest rézny w poszczegdlnych etapach
funkcjonowania funduszy (testy istotnosci dla
$rednich sg statystycznie istotne przy p = 0,05
dla poszczegolnych grup i wszystkich funduszy,
z wyjatkiem $rednich dla wszystkich funduszy
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z etapu zarzadzania lokatami i przygotowania
do likwidacji).

5.2. Analiza zachowan inwestorow
i ich wptyw na poziom dyskonta/
premii

C.M.C. Lee i in. (1991) oraz N. Chopra i in.
(1993) wykazali na przykladzie USA, ze na
poziom dyskonta na rynku funduszy oraz wy-
sokos¢ stép zwrotu z akcji malych i $rednich
spélek maja wplyw decyzje inwestoréw niera-
cjonalnych. Uzyskane wyniki korelacji rangowej
$rednich stép zwrotu funduszy inwestycyjnych
z poziomem dyskonta/premii oraz z indeksa-
mi gieldowymi pozwalaja wyciagna¢ podob-
ne wnioski w odniesieniu do polskiego rynku.
A. Szyszka (2003) zwraca uwage, ze wraz ze
wzrostem udzialu drobnych inwestoréw czyn-
niki nieracjonalne majg coraz wiekszy wplyw na
ksztaltowanie si¢ notowan. Potwierdza to:

» warto$§¢ wspélezynnika korelacji rangowe;j
$rednich stép zwrotu funduszy z wyso-
koscig dyskonta/premii na poziomie 0,4.
Wzrost historycznych stép zwrotu zwigksza
optymizm drobnych inwestoréw i obniza
poziom dyskonta i zwigksza premie. Z kolei
slabsze wyniki inwestycyjne poglebiajg pe-
symizm inwestoréw i tym samym poziom
dyskonta oraz zmniejszaja wysoko$¢ premii;

e brak korelacji migdzy poziomem dyskonta/
premii i indeksem WIG, przy czym wi-
doczne jest powigzanie tych zmiennych.
W okresie hossy na rynku akeji (w szcze-
gélnosci w latach 2006 i 2007) certyfikaty
notowane byly z premia. Po zalamaniu si¢
koniunktury i wzroscie niepewnosci na
rynku certyfikaty wyceniane byly znacznie
ponizej wartosci ksiegowej (Szyszka, 2009,
s. 141). Zblizone wnioski mozna wyciagnaé
na podstawie danych z kolejnych lat oraz

relacji sWIG80 i poziomu dyskonta/ premii
funduszy. Wzrost niepewnosci w segmencie
malych spélek powoduje zwigkszanie po-
ziomu dyskonta;

e $rednia sila korelacji wzajemnej pomiedzy
poziomem dyskonta/premii poszczegdl-
nych rodzajéw funduszy oraz staba korela-
cja z notowaniami matych spélek;

* yjemna i staba zaleznos¢ poziomu dyskon-
ta/premii badanych funduszy z indeksem
InvestorMS, ktéry reprezentuje racjonal-
nych inwestoréw.

Poréwnujac przecigtne roczne wartosci liczby
transakeji i wolumen obrotu z poziomem dys-
konta/premii i stép zwrotu, mozna zauwazy¢
zwigkszong aktywno$¢ inwestoréw w trzech
okresach (lata 2004, 2007 i 2014). W 2004 r.
niska liczba transakeji i wysoki wolumen obrotu
wynikal z wprowadzenia do obrotu szesciu no-
wych certyfikatéw inwestycyjnych. Natomiast
sposréd czynnikéw, ktére wplynely na wzrost
liczby transakeji i wolumenu obrotu w 2007 r.,
wskaza¢ mozna wprowadzenie do obrotu pieciu
nowych certyfikatéw (rok wczesniej wprowa-
dzono certyfikaty az o§miu funduszy) oraz ob-
serwowany od 2004 r. coroczny wzrost $rednich
stép zwrotu (maksimum w 2007 r.). Przy tym
najwickszy wplyw mial poziom dyskonta/pre-
mii funduszy akcyjnych oraz nieruchomosci,
ktory osiggnal dla tych funduszy rekordowe
wartoéci. Certyfikaty funduszy akcyjnych no-
towane byly z premig 1,1%, a funduszy nieru-
chomosci — ponad 10%. Z kolei w 2014 r. in-
westorzy zareagowali gléwnie na zmniejszenie
poziomu dyskonta i wzrost stép zwrotu fundu-
szy surowcowych i absolutnej stopy zwrotu.

6. Podsumowanie

Przeprowadzone badanie wskazuje na wplyw
decyzji inwestoréw nieracjonalnych na poziom
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rozbieznoéci migdzy ceng certyfikatow inwe-
stycyjnych a wartoscig ksiegowa. Wplyw ten
ma r6zng sile oraz zalezy gléwnie od rodzaju
funduszu inwestycyjnego i etapu, w jakim si¢ on
znajduje. Dobrym przykiadem oddzialywania
czynnikéw nieracjonalnych na ceng certyfikatow
sg notowania tytuléw uczestnictwa w funduszu
Skarbiec Rynku Nieruchomosci, ktérego strate-
gia inwestycyjna zakltadala lokowanie srodkéw
tylko w spéiki z sektora nieruchomosci noto-
wanych na GPW w Warszawie. Oznacza to,
ze ceny certyfikatéw powinny by¢ wyznaczane
przez biezace ceny akcji pomniejszone o koszty
funkcjonowania funduszu. Tymczasem $redni
poziom dyskonta wynosi 20,7% oraz jest ujem-
nie skorelowany z indeksem WIG-Deweloperzy
(=0,06 przy p = 0,05) i nieskorelowany z indek-
sem WIG-Budownictwo. Drugim przykladem
moze by¢ Investor FIZ, dla ktérego M. Pauka
i P. Predkiewicz (2015) wykazali istotny poziom
korelacji pomiedzy poziomem dyskonta/premii
a zachowaniem inwestor6w w okresach mie-
siecznych (czgstotliwoéé podawania przez ten
fundusz wartosci ksiggowej aktywow).

W przyszlych badaniach warto skupi¢ uwa-
ge na wplywie informacji publikowanych przez
fundusze na ksztaltowanie si¢ poziomu dyskon-
ta/premii oraz zidentyfikowanie zachowan in-
westoréw i ich psychologiczne podloze.
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