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Streszczenie. Celem artykutu jest zbadanie zwigzku migdzy wielko$cia funduszy akcji matych
i $rednich spotek,a osiagnietymi przez nie stopami zwrotu. Postawiono hipotezg o braku jedno-
znacznej zalezno$ci wielkosci funduszy i ich efektywnosci. W badaniu uwzgledniono 17 funduszy
akcji matych i $rednich spotek dostgpnych na polskim rynku finansowym. Zakres czasowy badania
objal lata 2013-2017. W analizie postuzono rocznymi stopami zwrotu. Jako miar¢ wielkosci fun-
duszy przyjeto wartos¢ aktywow netto (WAN), bedacych w ich zarzadzaniu. Analiza wynikow
pozwolita na wysnucie wniosku o braku jednoznacznego wptywu rozmiaru funduszy akcji na
osiggane przez nie wyniki.

Wprowadzenie

W niniejszym artykule podjgto probe zbadania czy wielko$¢ funduszy ma wptyw
na uzyskiwane stopy zwrotu przez fundusze inwestycyjne matych i §rednich spotek na
polskim rynku finansowym. Inwestorzy decyduja o zainwestowaniu srodkéw w dany
fundusz inwestycyjny mi¢dzy innymi na podstawie analizy wynikow osigganych przez
dany fundusz w przesztosci. Fundusze, ktorym udaje si¢ uzyskiwaé relatywnie wyzsze
stopy zwrotu, zyskuja na popularnosci, a co za tym idzie odnotowujg naptyw kapitatu.
Problem stanowi odpowiedz na pytanie, czy w trakcie zwigkszania wartosci aktywow
fundusze wcigz sg w stanie osiggaé zadawalajace inwestoréw wyniki.
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Zagadnienie zalezno$ci wynikow osiagganych przez fundusze od ich wielkosci jest
szeroko rozpatrywane w literaturze Swiatowej. Badania przeprowadzone przez Ciccotello
i Grant (1996, s. 1-12) wskazuja, ze fundusze znajdujace si¢ w kategorii matych, osiggaja
wyniki lepsze niz duze fundusze. Podobne stwierdzenie mozna zauwazy¢ w opracowa-
niu Dahlquista i innych (Dahlquist, Engstrom, Soderlind, 2000, s. 409—423). Badacze
uwzglednili 124 fundusze akcyjne, inwestujace w instrumenty finansowe lokalnego rynku
kapitatowego. Warto podkresli¢, ze byly to fundusze agresywnego wzrostu (agressive
growth funds) oraz fundusze wzrostu dlugoterminowego (long-term growth funds).
Dahlquista i inni nie zaobserwowali zwigzku miedzy wielko$cig funduszy akcyjnych
(regular equity funds) oraz osiaganymi przez nie wynikami. Szwedzkie fundusze zostaty
poddane analizie przez Johanssona i Jacobssona (2012), ktérzy uwzglednili w badaniu
91 funduszy w latach 2006—2011. Fundusze przydzielono do pigciu grup, ktérych kry-
terium selekcji stanowila warto§¢ aktywdw netto. Za najmniejsze fundusze uznano te,
ktorych wartos$¢ aktywow nie przekraczata 200 mln SEK (korony szwedzkie), a graniczng
warto$cia dla grupy najwiekszych funduszy stanowila warto§¢ powyzej 5 mld SEK.
Stwierdzono, ze wielko§¢ funduszu ma niewielki wptyw na jego wyniki. Z kolei Otten
i Bams (2002, s. 75-101) przeanalizowali 506 funduszy z szesciu krajow europejskich!
i wywnioskowali, ze europejskie fundusze inwestycyjne, cho¢ mniejsze w stosunku do
amerykanskich, pozwalaja na osigganie wynikow lepszych niz duze fundusze amery-
kanskie. Rowniez Busse i inni (Busse, Chordia, Jiang, Tang, 2013) stwierdzili wyzsza
efektywno$¢ w przypadku mniejszych funduszy, pomimo relatywnie nizszych kosztow
transakcyjnych duzych funduszy.

Odmienne wyniki mozna znalez¢ w publikacjach dotyczacych rynku amerykan-
skiego. Przyktadem jest opracowanie przygotowane przez Chen, Hong, Huang i Kubika
(2004, s. 1276—1302). Badacze objeli analizg 3439 funduszy akcji amerykanskich spotek
w okresie od 1962 do 1999 roku. Gléwne wnioski sprowadzatly si¢ do stwierdzenia, ze
wieksze fundusze nie gwarantuja uzyskania wyzszych stép zwrotu, a wrecz odnotowano
obnizanie efektywnos$ci funduszy wraz ze wzrostem WAN. Najwigksze fundusze uzy-
skiwaty nizsze stopy zwrotu o $rednio 23 p.p. miesi¢cznie w poréwnaniu z mniejszymi
funduszami. Jako przyczyne takiej zaleznosci uznano problemy z ptynnos$cia najwigk-
szych funduszy. Z kolei Ferreira, Keswani i inni (Ferreira, Keswani, Miguel, Ramos,
2013, s. 483-525), przeanalizowali w latach 1997-2007 16 316 otwartych funduszy akcji
zarzadzanych aktywnie z 27 krajow. Ciekawym wynikiem analizy byto stwierdzenie, ze
mate fundusze sa efektywniejsze niz duze, tylko na rynku amerykanskim. W pozostatych
krajach to najwigksze fundusze uzyskiwaly wyzsze stopy zwrotu. Mialo to zwiazek z tym,
ze amerykanskie fundusze inwestycyjne sa jednymi z najwickszych na $wiecie?, a sam
rynek jest specyficzny ze wzgledu na jego poziom rozwoju w pordwnaniu z pozostalymi
krajami. Natomiast Edelen, Evans, Kadlec (2007) na podstawie analizy 1706 funduszy

! Byly to: Francja, Wiochy, Niemcy, Holandia, Wielka Brytania.
2 W opracowaniu stwierdzono, ze amerykanski fundusz jest przecigtnie pigciokrotnie wigkszy niz fundusz
spoza rynku amerykanskiego.
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akcji amerykanskich w latach 1995-2005 stwierdzili, ze nizsza efektywno$¢ duzych
funduszy jest konsekwencja wyzszych optat transakcyjnych.

W polskiej literaturze przedmiotu odniesienia do omawianego zagadnienia znajduja
si¢ miedzy innymi w badaniach przeprowadzonych przez Dawidowicz (2011, s. 201-207),
ktore objety 34 fundusze akcji w latach 1997-2007. Fundusze podzielono na dziewigé
rocznych okresow oraz utworzono ranking, uwzgledniajacy ich warto$¢ aktywow netto
oraz efektywnos$¢. Wyniki analizy sprowadzaty si¢ do stwierdzenia, ze nie ma jedno-
znacznego zwiazku miedzy wielkoscig funduszy a ich wynikami. Fundusze efektywne
zaobserwowano zar6wno w grupie funduszy najmniejszych, jak i najwickszych.

W niniejszym artykule szczego6lng uwage poswiecono funduszom akcji matych
i $rednich spotek w Polsce. Fundusze te inwestuja gtownie w akcje matych i §rednich
spolek oraz inne papiery wartosciowe, np. prawa do akcji, kwity depozytowe. Fundusze te
sa jednym z rodzajow funduszy akcji i zajmujg czwarte miejsce (za funduszami aktywow
niepublicznych, dtuznymi oraz mieszanymi) w strukturze polskiego rynku funduszy
inwestycyjnych oraz stanowia blisko 20% wartosci aktywow netto wszystkich funduszy
inwestycyjnych dostepnych na rynku publicznym w Polsce. Fundusze akcji matych i §red-
nich spétek odzwierciedlaja natomiast ponad 2% wartosci aktywow netto funduszy akceji®.

Wielko$¢ funduszy inwestycyjnych oddaje zgromadzona przez nie warto$¢ ak-
tywow netto (WAN). Oddziatuje na nig wiele czynnikdw — m.in. nasilenie kampanii
reklamowych w mediach i osiggnigte wyniki w przesztosci. Celem analizy bylo zbadanie
zwigzku miedzy wielko$cig funduszy akcji matych i $rednich spoétek, a osiaggnietymi
przez nie stopami zwrotu. Postawiono hipotez¢ o braku jednoznacznej zalezno$ci wiel-
kosci funduszy i ich efektywnosci.

1. Zakres oraz metodyka badania

Na koniec grudnia 2017 roku na polskim rynku finansowym funkcjonowaty 23 fun-
dusze akcji matych i srednich spotek?, ktorych zestawienie przedstawiono w tabeli 1. Jako
horyzont czasowy badania przyjeto 1.01.2013-31.12.2017 roku, gdyz zalecany minimalny
okres inwestycyjny w fundusze akcji matych i $rednich spotek wynosi 5 lat’. Do zbadania
efektywnosci funduszy wykorzystano roczne stopy zwrotu. Ze wzgledu na réznorodnosé
zalecanych wzorcow odwzorowania, dla poszczegélnych funduszy utworzono oddzielny
benchmark, w ktorego sktad wchodzi: 60% mWIG40 + 30% sWIG80 + 10% WIBID
O/N. Zostat on okreslony na podstawie analizy sktadu portfeli badanych funduszy oraz
deklarowanych wzorcow odniesienia.

3 Na 31.12.2017 r. Na podstawie danych statystycznych udostgpnionych przez IZFA: http://www.izfa.pl/
pl/21,dane-statystyczne.html (25.04.2018). Fundusze rynku niepublicznego stanowig ponad 60% wszystkich
aktywow netto funduszy inwestycyjnych w Polsce.

4 Tamze.

> Wyboru dokonano na podstawie analizy kart funduszy akcji matych i $rednich spotek.
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W badaniu nie uwzglgdniono szes$ciu funduszy akcji matych i $rednich spoétek,
poniewaz nie spetnialty warunkow dotyczacych czasu funkcjonowania (co najmniej 5 lat)
oraz skladu portfela (nie mniej niz 50% akcji matych i $rednich spotek funkcjonujacych
na polskim rynku finansowym). W zwiazku z tym do dalszej analizy wyselekcjonowano
17 funduszy (funduszom tym przypisano skrocone nazwy wyszczeg6lnione w tabeli 1).

Tabela 1. Spis funduszy akcji matych i srednich spotek w Polsce na dzien 31 grudnia

2017 roku
Data Udzial, Skrot
Lp. Nazwa funduszu . .| akcji MiSS Benchmark nazwy
uruchomienia
(%) funduszu
1 2 3 4 5 6
UNIAKCIJE Matych . 45% mWIG40 + 45% sWIG80
1. i $rednich Spolek 20.09.2007 r. | min. 70 +10% WIBID 1M UI_021
ALLIANZ AKCJI Matych . 70% mWIG40 + 20%
2 | §rednich Spolek 21112007 fmin. 70 w1Ggo + 10% WIBID o/N | ALLO12
10% WIBID 3M + 90%
3. | SKARBIEC Matych 20062007t |min.66 | ™ 1G40, pomnicjszone SKA028
i Srednich Spotek o koszt wynagrodzenia
statego za zarzadzanie
.. 70% mWIG40 + 30%
4, | GAMMA Portfel Akcji 19.11.2007r. |min.75 | sWIGS0, pomniejszone KBC038
Srednich Spotek
o koszty state
ARKA BZ WBK Akcji . 60% mWIG40 + 30%
> | Malych i $rednich Spotek | 021120171 jmin S0 (1280 + 10% WIBID O/N
INVESTOR TOP 25 . 80% Investor MS + 20%
6. Matych Spolek 26.11.2002r. | min. 70 WIBID 6M DWSO011
90% mWIG40 + 10% WIBID
7 AXA AKCJI Maiych 11.03.2014 1 | min. 60 O/N, ngglqdmajz}c_y dochod
i Srednich Spotek z dywidend pomniejszone
o koszty zarzadzania
60% mWIG40 + 30%
sWIGS80 + 10% WIBID O/N,
8. GAMMA AK,CJI Matych 27.09.2007 r. | min. 60 pomniejszone o koszty state | KBC035
i Srednich Spotek
funduszu (w tym optata za
zarzadzanie)
NN Srednich i Matych . 60% mWIG40TR + 40%
9. Spotek 24.10.2001 r. | min. 70 SWIGSOTR ING006
0, | BGZ Matych i Srednich |15 65 2014, | min. 66 | brak
Spotek
20% WIG20 + 30% mWIG40
PKO AKCJI Matych . +10% sWIG80 + 30% MSCI
-1 Srednich Spotek 31.05.2006r. fmin. 30| w014 SMID Cap (USD) +
10% WIBID O/N
PEKAO Matych i Srednich . o 70% mWIG40 + 20%
12. 1 Spotek Rynku Polskiego | 20072005 T | min- 67% | w160 + 10% WIBID 1M | 10026
3. | IPOPEMA Matych 010620101, | do100 | 100% mWIG40 1PO083
i Srednich Spotek
90% sWIG80 + 10%
14. AVIVA INYESTORS 08.04.2008 r. | 60 Citigroup PLN 1 Month AIP010
Matych Spotek .
Eurodeposit Local Currency
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1 2 3 4 5 6
60% mWIG40 + 20% WIBID
15. FgfﬁcigNgefa*yCh 01.08.2007r. |min.60 | O/N+ 10% mDAX (EUR)+ |NOB004
P 10% Russell 2000 (USD)
70% mWIG40 + 20%
OPEN FINANCE Matych . sWIG80 + 10% Citibank
16. i Srednich Spétek 08.112012r. | min. 70 Polish Bond Government OFT002
Index (1-3)
45% mWIG40 + 45%
0,
17 MILLENNIUM ] 10042007 . | min. 45 SWIGSQ +10% WIBID 6M,
Dynamicznych Spétek pomniejszone o oplate za
zarzadzanie
. 45% sWIGS80 + 35% mWIG40
18. gEI,ffl‘(O Dynamicznyeh 154 0120121, |min.50 |+ 10% MSCI ACWISMID | PIO055
pote Cap Index + 10% WIBID 1M
ROCKBRIDGE Akcji . 90% mWIG40 + 10%
19. Dynamicznych Spolek 08.02.2000 r. | min. 70 POLONIA BPHO005
20, | NOVOMalychiiSrednich 1 66 50171 |min.50 | brak
Spotek
70% mWIG40 + 20%
PZU AKCJI Matych . sWIG80 + 10% WIBID
2L i Srednich Spétek 29.09.2006r. | min. 70 3M x (1- stopa rezerwy PZU008
obowiazkowej)
2. MFjTLIFE Akcji Srednich 14112006 r. | min. 55 90% mWIG40 + 10% WIBID AIG007
Spotek IM
3. MF%TLIFE Akcji Matych 10.01.2007 . | min. 66 90% sWIGS80 + 10% WIBID AIGO10
Spotek IM

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie kart funduszy matych i érednich spotek.

Wskazane fundusze akcji matych i $§rednich spotek podzielono na cztery grupy®,
odpowiadajace nastepujacym przedziatom wartosci aktywow:

Grupa 1 — <25 mln zt (mate fundusze),

Grupa 2 — 25-100 mln zt (§rednie fundusze),

Grupa 3 — 100200 mln zt (duze fundusze),

Grupa 4 —> 200 mln zt (najwigksze fundusze).

Przedziaty WAN okre$lono na podstawie analizy dotychczasowych badan oraz
struktury rynku funduszy akcji matych i §rednich spotek na polskim rynku.

2. Wyniki

Przeprowadzona analiza zmian WAN funduszy akcji matych i §rednich spotek pozwolita
na zestawienie przynaleznosci poszczeg6lnych funduszy inwestycyjnych w ramach utworzo-
nych grup wedtug WAN. Przedstawione w tabeli 2 wyniki wskazuja, ze w latach 2013-2017

¢ Liczbe grup ustalono zgodnie ze statystyczng klasyfikacja danych, wykorzystujac wzor na liczbe klas:

k = Vn, a przedziaty WAN w poszczegolnych grupach ustalono na podstawie analizy wartosci WAN analizo-
wanych funduszy.
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osiem funduszy zmienito przynalezno$¢ do danej grupy’. Zmiany miaty charakter jednoroczny
i dotyczyly zmiany o jedng grupe. Wskazuje to na stabilng warto$¢ aktywow netto zarzadza-
nych w ramach funduszy akcji matych i $rednich spotek. Mimo to nalezy zwréci¢ uwage,
ze prawie wszystkie fundusze odnotowaty obnizenie WAN w latach 2013-2017. Najwigkszy
spadek dotyczyt IPOPEMA Matych i Srednich Spotek — 83%. Wyjatek stanowit METLIFE
Akcji Matych Spotek, ktorego WAN wzrdst o 3% w 2017 roku w stosunku do wartosci WAN
w 2013 roku. W okresie 2013—2017 najliczniejszg grupe stanowity fundusze z WAN w gra-
nicach od 100 mln do 200 mln zl, do ktérej przydzielono sze$¢ funduszy. Najmniej funduszy
znalazto si¢ natomiast w grupie ,,srednich” (WAN od 25 mln do 100 mln zt) — dwa fundusze.

Tabela 2. Przynaleznos$¢ funduszy akcji matych i srednich spotek do grup
odpowiadajacych ich WAN

Nr Przedziat
grupy aktywow Skréty nazwy funduszy
funduszy
(w mln zt) 2013 2014 2015 2016 2017 2013-2017
KBC038 KBC038, | KBC038, | KBC038, | KBCO038,
Grupa 1 | <25 OFT002 > | KBCO038, IPO083, [IPO083, |IPO083, |IPOO083, |IPO083,
P AIGO10 > | OFT002, AIG010 | OFT002, |OFT002, | OFT002, | OFT002,
AIG010 | AIGO10 | AIGO10 | AIGO10
KBCO035,
Grupa2 | 25-100 KBCO035, | KBC035, PZU008, | KBC035, | KBC035, PZU008 KBCO035,
up AIG007 | AIG007 AIG007 | AIG0OO7 > | AIG007
AIG007
ALLO12 ALLO12, | ALLO12, ALLOI2,
SKA028 SKA02 " | SKA02, | SKA02, SKA02
BPH005 > | ALLO12, SKA02, DWSOl’l DWSO011, | DWSO011, DWSOl,l
Grupa 3 | 100-200 > | DWSO011, AIP010, > | AIPO10, | AIPO10, ’
PZU008, AIPO010, AIPO010,
BPHO005, UI_021 PIO055, | PIO0S5S,
AIG007 - BPHO005, PIOO055,
pzUoog | BPHO0S, | BPHOOS, | oy
PZU008 | UI 021
INGO006,
g?%g(lm’ INGO006, ING006 INGO006,
PI0026, | INGO06, NOB004, | NOBY04 I\opog, | INGO06, | NOBOO4,
Grupa4 |>200 Ul 021, NOBO004, | PI0026,
PIO055, | PIO026, PIO0SS UI 021,
P10026, PIO026 PIOO055,
ALLO012, PIO0S5 PI0026 Ul 021
DWSO011, -
AIPO10

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Za fundusze efektywne uznano te, ktdre uzyskaty wyzsze stopy zwrotu niz portfel
rynkowy. Wyniki wszystkich stop zwrotu z funduszy akcji matych i $rednich spotek
w latach 20132017 zestawiono w tabeli 3, gdzie podkreslono stopy zwrotu funduszy,
ktore przewyzszaty wzorzec odwzorowania.

7 Allianz Akcji Matych i Srednich Spotek, Investor Top 25 Matych Spotek, IPOPEMA Matych i Srednich
Spotek, Aviva Investors Matych Spotek, PEKAO Dynamicznych Spotek, PZU AKCIT Matych i Srednich
Spotek, METLIFE Akcji Srednich Spéotek, UNIAKCIE Matych i Srednich Spotek.
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Tabela 3. Roczne stopy zwrotu funduszy akcji matych i $rednich spotek w latach
2013-2017 (%)

Lp. Fundusz 2013 2014 2015 2016 2017 2013-2017
1 ALLO12 30,816 -15,420 0,717 17148 0,628 6,778
2 SKA028 35,072 7,812 2,789 23,016 12.448 13,102
3 KBC038 25,649 —1.838 0,800 26.319 1,340 10,454
4 DWSO011 38,177 —-15,594 1,424 19,712 7307 9,635
5 KBCO035 31,518 —6.395 1,437 16,070 —-0,619 8,402
6 ING006 28,260 0.839 3,500 22.495 3,166 11,652
7 PI10026 26,133 —5.391 -0,873 18,957 1,754 8,116
8 IPO083 27,137 3413 0,057 27227 3,974 12.362
9 ATPO10 17,036 -16,188 4,405 15.451 8,289 2,483
10 |NOB004 14,039 12.326 9272 16.692 6.210 11.708
11 | OFT002 7,435 -3.009 —11,383 12,343 1771 2,631
12 | PIO0S5 24,550 —2,324 1,201 18,568 0,144 8,428
13 | BPH005 17,897 -5,599 5,766 13,343 0,124 6,306
14 |PZU008 28,438 -19,960 4,155 23.890 7,847 5,735
15 | AIG007 17,810 —2.184 —4,843 32.647 -10,964 6,493
16 | AIGO10 14,370 11,443 3,385 24,750 -6,125 4,987
17 | UL 021 26,726 -10,188 -2,266 18.016 2,551 6,968
Benchmark 41,534 -8,125 7,906 10,190 4,198 11,141

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wycen jednostek uczestnictwa funduszy.

Analizujac poszczegolne lata, mozna stwierdzic, ze w 2013 roku wszystkie fundusze
uzyskiwaty wysokie stopy zwrotu, jednak byly one nizsze niz z portfela rynkowego.
Podobna sytuacja wydarzyla si¢ w 2015 roku, gdy tylko jeden fundusz okazat si¢ efektywny
(NOBLE FUND Matych i Srednich Spétek). W 2016 roku natomiast wszystkie fundusze
odnotowaly wyzsze stopy zwrotu niz benchmark. W latach 2013-2017 jedynie cztery
fundusze® uznano za efektywne.

Wyniki oceny efektywnosci funduszy akcji matych i $rednich spotek wskazuja na
brak jednoznacznej zaleznosci migdzy wielkoscia WAN a wynikami funduszy. Zaréwno
fundusze efektywne, jak i fundusze nieefektywne znajdowaty si¢ w réznych grupach.
Doktadng liczbg funduszy efektywnych i nieefektywnych w przyjetych grupach wedtug
WAN zestawiono w tabeli 4.

8 SKARBIEC Matych i Srednich Spotek, NN Srednich i Matych Spotek, IPOPEMA Matych i Srednich
Spotek, NOBLE FUND Matych i Srednich Spétek.
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Tabela 4. Efektywnos$¢ funduszy inwestycyjnych akcji matych i $rednich spotek
z uwzglednieniem ich przynaleznosci do grup odpowiadajacych ich WAN.

2013-2017 2013 2014 2015 2016 2017
S 1 §5|/% §8/% |§8|5 |§5|5 |§5/8 |85
25|85 |25|8E|E5|25|85|5¢5|25|8E|88|2°%
Grupa ES | g2 |85 | 2|85 |2| 85| e2| 85| e2| 25| z2
EE | Ep|EE|Eg|EE|Eg|E€EE| €| EE|E|E€E €8
£2| 83 |82|83 |82 |83 |22 838 |22 88 82838
LN).-‘& N o N Az N o N N O N ¢ N O N & N o N N o
o3| 28 |28 |e8|2d|cg|ed|og|ed| 28| eB| 2
— O — = —H o || QoA oAl do|lds| Ao Adc

GRUPA 1 1 3 0 3 3 1 0 4 4 0 1 3
GRUPA 2 0 2 0 2 0 3 0 2 2 0 0 3
GRUPA 3 1 5 0 4 2 4 0 6 7 0 2 5
GRUPA 4 2 3 0 8 4 0 1 4 4 0 1 2
Suma 4 13 0 17 9 8 1 16 17 0 4 13

Zrédto: opracowanie wlasne.

W 2014 roku najwieksze fundusze byly jedyna grupa, w ramach ktoérej wszystkie
uzyskaly wyzsze stopy zwrotu niz portfel rynkowy. Najstabsze wyniki odnotowano
w grupie 2. Fundusze wchodzace w sktad tej grupy byty nieefektywne w catym badanym
okresie (wyjatek stanowi 2016 r., gdy wszystkie fundusze byty efektywne). Uzyskane
wyniki nie pozwalaja na jednoznaczne stwierdzenie, ze wzrost wartosci aktywow netto
funduszy przektada si¢ na uzyskiwanie wyzszych stop zwrotu.

Podsumowanie

Na efektywnos$¢ funduszy inwestycyjnych wplywa wiele czynnikoéw. W niniejszym
artykule skupiono si¢ na jednym z nich, czyli wielko$ci funduszu wyrazonej przez wartos§¢
aktywow netto. Przeprowadzone badanie wskazuje, ze zar6wno mate, jak i duze fundusze
sa w stanie uzyskiwaé stopy zwrotu wyzsze niz rynek. Dla wigkszos$ci wlaczonych do
analizy funduszy ocena efektywnosci ich funkcjonowania byta negatywna. Wyjatek
stanowily wyniki uzyskane w 2016 roku, kiedy to wszystkie fundusze akcji matych
i $rednich spotek byty efektywne. Warto podkresli¢, ze stabsze wyniki inwestycyjne
mogly by¢ jedng z przyczyn odptywu kapitatu z funduszy w latach 2013-2017, jednak
nie spowodowato to istotniejszych zmian w przynalezno$¢ funduszy do danej grupy.
Zaprezentowane w artykule wyniki badan wpisuja si¢ w nurt naukowy, dotyczacy oceny
efektywnosci funduszy inwestycyjnych oraz czynnikéw na nig wptywajacych. Badania
mozna poszerzy¢ o wykorzystanie innych miar oceny efektywnosci funduszy, co umoz-
liwitoby stworzenie kompleksowego rankingu funduszy. Dalsze badania powinny objaé
zakresem inne grupy funduszy inwestycyjnych. Pozwoli to na poréwnanie zaréwno ich
efektywnosci, jak i zaleznosci uzyskiwanych wynikow od warto$ci aktywow netto.
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RATES OF RETURN OF SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES’S FUNDS
IN THE CONTEXT OF FUNDS’S SIZE

Keywords: investment funds, small and medium-sized enterprises’ funds, rates of return

Summary. The purpose of this article was to examine the relationship between the size of equity
funds of small and medium enterprises and the rates of return they achieved. In order to achieve
this a thesis was postulated that fund’s size do not determinate rates of return from funds of small
and medium-sized enterprises. The study included 17 equity funds of small and medium enterprises
available on the Polish financial market. The time scope of the study covered the years 2013-2017.
The analysis uses annual rates of return. As a measure of the size of the funds, the value of net assets
(WAN), being in their management, was assumed. The analysis of the results allowed us to draw the
conclusion that there is no unequivocal impact of the size of equity funds on the results they achieve.
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