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Wstep

Ryzyko inwestycji w fundusze inwestycyjne moze by¢ definiowane na kilka
sposobow. W kontekscie przewidywalno$ci wynikow ryzyko okreslane jest jako
stopien zmiany wartosci jednostek uczestnictwa. W tym przypadku miarg ryzyka
moze by¢ wariancja wynikow lub odchylenie standardowe. Ryzyko moze by¢ row-
niez opisywane przez stopien oddzialywania zmian wzorca odniesienia na zmiany
ceny jednostek uczestnictwa. Podobnie mozna okresla¢ ryzyko funduszu przez od-
zwierciedlenie wzorca, jakim jest benchmark w osigganych wynikach. W takim
przypadku ocenia si¢ umiejetno$¢ zarzadzajacych w nasladowaniu benchmarku lub
tez uniezaleznienia si¢ od jego wplywu np. w okresach gorszej koniunktury. Wyzej
wymieniona wrazliwo$¢ zmian oraz dopasowanie wynikéw do wzorca okreslac
bedzie stosowany w funduszu styl inwestycyjny.

Celem niniejszej pracy jest zbadanie zalezno$ci poziomu ryzyka opisujacego
inwestycje w fundusze od wybranych cech organizacyjnych charakteryzujacych
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analizowane podmioty. W badaniu zostaty wykorzystane cztery miary ryzyka, a tak-
ze takie czynniki organizacyjne, jak wielko$¢ i wiek funduszu oraz wspodtczynnik
naplywu aktywow do funduszu.

Struktura niniejszego opracowania pozwala na wyodrebnienie kilku jego za-
sadniczych czgéci. W pierwszej zostanie przeprowadzony krotki przeglad literatury
przedmiotu umozliwiajacy odniesienie si¢ do najistotniejszych rezultatéw w ramach
omawianego zagadnienia. W czg$ci drugiej zostang przedstawione: zakres danych,
rozwigzania metodologiczne oraz wykorzystane miary ryzyka. Czg$¢ czwarta to
prezentacja otrzymanych rezultatéw badawczych wraz z ich interpretacja. Zamyka-
jaca czescig jest podsumowanie glownych ustalen poczynionych w niniejszej pracy.

1. Przeglad prac po§wieconych analizie ryzyka w omawianych instytucjach
finansowych

Dorobek literatury poswigcony funduszom inwestycyjnym jest niezwykle ob-
szerny. Praktycznie od samego poczatku prowadzonych analiz dotyczacych instytucji
posrednictwa finansowego razem z badaniem wynikéw funduszy odnoszono si¢ do
analizy ryzyka inwestycyjnego. Badania obrazujace determinanty ryzyka nie sg tak
popularne, jak tematyka efektywnos$ci wynikow. Niemniej nalezy wymieni¢ opraco-
wania takich autorow, jak Lintner [1965] czy cho¢by Blume [1971], ktore stanowig
wktad m.in. w rozwoj narzedzi pomiaru ryzyka w inwestycjach.

Wsrdd prac analizujacych stopien ryzyka ponoszonego w funduszach inwesty-
cyjnych mozna wskaza¢ np. opracowanie Golca [1996]. Probowal on ustalié, czy
atrybuty organizacyjne, ale i cechy menedzerskie, moga ttumaczy¢ m.in. podej-
mowane przez fundusze ryzyko inwestycyjne. Proba badawcza sktadata si¢ z 530
z funduszy akcji i dotyczyta okresu 1988—-1990. Jako wskaznikéw ryzyka uzyto miar
reprezentujacych ryzyko systematyczne i niesystematyczne. Otrzymane rezultaty
pokazuja, ze zarowno wiek, jak i wielkos¢ funduszu negatywnie wptywaja na poziom
odchylenia standardowego.

W innym badaniu Bliss, Potter i Schwarz [2008] starali si¢ odpowiedzie¢ na
pytanie, czy wyniki osiggane przez fundusze, ale rowniez stopien ich zmiennosci,
ro6znig si¢ w zaleznosci od tego, czy sa one zarzadzane przez pojedynczych mene-
dzerow czy moze przez zespoly zarzadzajacych. Na probee ponad 2500 funduszy
akcji 1 mieszanych, funkcjonujacych w latach 1993-2003, ustalili oni, ze fundusze
zarzadzane przez zespoty wykazuja si¢ portfelami inwestycyjnymi o istotnie mniej-
szym ryzyku.

W jednej z nowszych prac poswigconych rynkom wschodzacym Vijayakumar,
Sivanmalaiappan i Chandrasekhara Rao [2012] badali zwigzek migdzy wynikami
a cechami funduszy. Analizie poddano 14 funduszy lokujacych aktywa w akcje lub
obligacje w Indiach w okresie 2004-2008. Wsrod uwzglednionych determinant
byty: stopien ryzyka, wielko$¢ funduszu, wskaznik obrotu waloréw w portfelu,
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wskaznik wzrostu i wskaznik kosztow. Dzicki panelowej analizie danych otrzymano
rezultaty $wiadczace o tym, ze osiggane wyniki sa pozytywnie zwigzane z ryzykiem,
wielko$cig funduszu oraz wskaznikiem kosztow, natomiast ujemnie sg zwigzane ze

wskaznikiem obrotu walorow w portfelu.

W polskich opracowaniach zagadnieniem poziomu ryzyka w funduszach zajmo-
wano si¢ glownie w kontek$cie doboru miar wynikow wazonych ryzykiem. Jedna
z podstawowych prac, w ktorej analizowano rynek funduszy inwestycyjnych pod
katem jego efektywnosci, byto badanie Czekaja, Wosia i Zarnowskiego [2001].
Wspomniani autorzy na probie 29 funduszy akcji wycenianych w latach 1999-2000
ocenili umiejetnosci selekcyjne zarzadzajacych oraz umiejgtnosci wyczucia rynku,

wykorzystujac wskazniki pomiaru stop zwrotu wazonych ryzykiem.

Kolejne badania, np. Witkowskiej [2009], polegaly na ocenie efektow gospo-
darowania cato$ci rynku funduszy inwestycyjnych. We wspomnianej pracy autor-
ka na podstawie 20 funduszy akcji krajowych i zagranicznych, funkcjonujacych
w okresie 20052007, odniosta si¢ do ich efektywnosci. Wykorzystujac popularne
miary wynikow oraz sposoby pomiaru ryzyka, okreslita ona najbardziej atrakcyjne
z perspektywy klienta podmioty, ktore osiagaty stopy zwrotu wyzsze niz rynek, przy

nizszym od rynku ryzyku.

Z kolei Filip [2016] na przyktadzie stosunkowo duzej proby badawczej (221
podmiotow), na ktora sktadaty si¢ krajowe fundusze akcji, mieszane oraz obligacji,
odnoszacej si¢ do okresu 2000-2015, probowat ocenia¢ efektywnos¢ funduszy przez
zestawienie osigganych stop zwrotu z poziomem ryzyka inwestycyjnego podejmo-
wanego przez te podmioty. W wyniku przeprowadzonej analizy zaobserwowano, ze
przy zwigkszeniu zaangazowania inwestycji w papiery wiascicielskie zwigkszat si¢

poziom ryzyka rynkowego i specyficznego.

2. Procedura badawcza

2.1. Sposoby pomiaru ryzyka

Jak wspomniano wczesniej, pomiar ryzyka jest jednym z elementéw oceny
zarzadzania aktywami. Metody jego mierzenia mozna sklasyfikowa¢ w kilku kate-
goriach. W ramach pierwszej z nich — miar zmiennos$ci — wymienia si¢ odchylenie
standardowe. Same miary zmiennos$ci odzwierciedlaja zmiany stop zwrotu, poza
tym na ich podstawie mozna ustala¢ rozproszenie rozktadu. Wykorzystane narzedzie
jest definiowane jako miara ryzyka niesystematycznego i wykorzystuje si¢ do jego

pomiaru podstawowy wzor:

(20 -y

n—1

SD,, =

it
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gdzie:

SD,,— odchylenie standardowe funduszu i
r,, — stopa zwrotu funduszu i w okresie ¢
ri — $rednia stopa zwrotu funduszu i

n — liczba uwzglednionych okreséw

Wskaznik ten, pozwalajacy oceni¢ historyczng zmienno$¢ inwestycji, pokazuje
odchylenia stop zwrotu funduszu od ich $redniej w danym okresie.

Druga z miar ryzyka nalezy do kategorii miar zagrozenia. Miary zagrozenia
odnoszg si¢ do pomiaru mozliwych niekorzystnych odchylen od oczekiwanych stop
zwrotu. W tym celu wykorzystuje si¢ semiodchylenie, ktore jest miernikiem jedynie
ujemnych odchylen [zob. Jajuga, Jajuga, 2006]:

n

D, =)’ 2)
SemiSD,, =+~
’ n—1
gdzie:
SemiSD,, —odpowiednik odchylenia standardowego stopy zwrotu uwzgledniajg-
cy jedynie ujemne odchylenia (symbol ,, ) od oczekiwanej stopy zwrotu funduszu i

Trzeci sposdb pomiaru ryzyka odnosi si¢ do miar wrazliwosci, ktore odzwier-
ciedlajag wptyw pewnych zmiennych (zwanych czynnikami ryzyka) na stopy zwrotu.
Wykorzystanym w tym kryterium sposobem pomiaru ryzyka jest wspolczynnik beta.
Wspolezynnik ten, oznaczajacy tzw. ryzyko systematyczne, okreslany jest jako miara
wskazujaca wrazliwo$¢ zmiany ceny jednostki uczestnictwa w poréwnaniu ze zmiang
benchmarku i liczona jest w oparciu o nastepujacy wzor [Gandhi, Perumal, 2016]:

z (ri,t - r[)(rm,t - rm
i=1
:Bi,z == " —
2
Z (rm,t - rm )
i=l

3)

gdzie:
B, — wspdtczynnik beta funduszu i
rms — $rednia stopa zwrotu benchmarku

Aby w sposob bardziej doktadny okresli¢ wrazliwo$¢ zmiany stopy zwrotu fun-
duszu na zmiany stopy zwrotu wzorca odniesienia, rownolegle do wyzej wskazanego
wspotezynnika stosuje si¢ wskaznik determinacji R?, pokazujacy stopien statystycznego
dopasowania serii danych (np. stop zwrotu) do wzorca, jakim jest indeks rynkowy. Za
pomoca ponizszego wzoru ustala sig¢, jaki procent historycznych wartosci funduszu
moze by¢ thumaczony porownawczym indeksem [zob. Amihud, Goyenko, 2013]:
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pACETN,
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R it =

= “)
n _
Z (rlt —ri )2
i=1
gdzie:
R*:, — wskaznik determinacji funduszu i
7, — teoretyczna wartos$¢ funduszu i estymowana za pomocg modelu rynku ka-
pitalowego

Do pomiaru ryzyka wspotczynnikiem beta oraz wskaznikiem determinacji zo-
staly wykorzystane odpowiednio skonstruowane portfele wzorcowe starajace si¢
odzwierciedla¢ styl oraz polityke inwestycyjng funduszy mieszanych. Dla funduszy
stabilnego wzrostu byta to kompilacja indekséw WIG oraz IROS w stosunku 30:70,
a dla funduszy zrownowazonych — 50:50. Fundusze aktywnej alokacji, charakte-
ryzujace si¢ duza swobodg inwestycyjna, nie posiadajg jednolitych benchmarkow,
jednak do celow badawczych wykorzystano wzorcowy portfel podobny do funduszy
zréwnowazonych (50:50).

2.2. Wykorzystane narzedzia badawcze

W celu iloSciowego ujecia zwigzkow pomiedzy wieloma zmiennymi niezalez-
nymi a zmienng zalezng wykorzystuje si¢ funkcje regresji wielorakiej. Zwiazek
poziomu ryzyka oraz wlasciwos$ci organizacyjnych funduszy moze by¢ ustalony na
podstawie ponizszej formuty:

Risk;, = f(SIZE,; AGE, ,; FLOW, _,) 5)

gdzie:

Risk, — zastosowany w danym modelu sposob pomiaru ryzyka inwestycyjnego
funduszu i

SIZE — wielkos¢ funduszu i liczona jako logarytm naturalny z wartosci aktywow
bedacych w posiadaniu funduszu i w danym roku

AGE — wiek funduszu i liczony jako logarytm naturalny z liczby miesigcy od
momentu pierwszej wyceny wartosci jednostek uczestnictwa

FLOW — naptyw aktywow do funduszu i w okresie -1

Testowana hipoteza zerowa, w przypadku przeprowadzanej analizy regresji,
moéwi o tym, ze poziom ryzyka inwestycyjnego nie zalezy od poszczegdlnych cech
organizacyjnych funduszy. Statystyczna istotno$¢ wspotczynnika stojacego przy
regresorze bedzie weryfikowana testem 7. W przypadku, gdy obliczona wartos$¢
statystyki testowej jest wicksza co do modulu od warto$ci krytycznej odczytanej
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z tablic rozktadu t-Studenta dla danego poziomu istotnosci, da to podstawy do od-
rzucenia hipotezy zerowej na korzy$¢ hipotezy alternatywnej, méwiacej o istnieniu
zaleznosci poziomu ryzyka od pewnych atrybutéw funduszy. W celu sprawdzenia

lacznej istotno$ci parametrow postuzono si¢ testem Walda.

Ze wzgledu na opis zbiorowos$ci funduszy w wigcej niz jednym okresie uzasad-
nione wydaje si¢ uzycie podej$¢ dla danych przekrojowo-czasowych. Estymacja
parametrow bedzie prowadzona za pomocg dwoch metod, tj. rozleglej klasycznej
metody najmniejszych kwadratow (OLS) oraz regresji stalych efektéw (FER). Pierw-
sze z wyzej wymienionych podejs¢ jest regresja wzgledem wszystkich danych bez
rozrdznienia pomig¢dzy komponentami. Druga metoda, dedykowana wiasnie dla

badan panelowych, uwzglednia charakter btedéw standardowych.

2.3. Opis danych empirycznych

Préba badawcza sktadata si¢ z 69 otwartych krajowych funduszy mieszanych do-
konujacych wyceny wartos$ci jednostek uczestnictwa w okresie 2000-2015. W tab. 1
zaprezentowano liczebno$¢ funduszy inwestycyjnych w podziale na gtowne grupy
funduszy o podobnej polityce inwestycyjnej i sktadach portfeli w poszczegodlnych

latach horyzontu badania.

Tab. 1. Liczba funduszy inwestycyjnych uwzglednionych w badaniu

aktywnej alokacji

Lata ol=|la|lo|lg|lv|lv|oc|lw|la|lo| -] wn
gl|le8|1818|8|18/8|8|18|8|3|3|z|a|3|>
Liczebnosé A | Q[ Q[ Q[ Q| Q| Q| Q| Q[ Q[ Q[ Q| Q| Q| | A
Wszystkie fundusze 13 (16|21 |24 (29|33 |35 (40 |42 |44 |47 |51 |55 |61 |69 |69
mieszane, w tym:
— fundusze 61 8101318 21|21 222223 (2425|2628 33|33
stabilnego wzrostu
~ fundusze 71 8101010111213 [13]13]14|15]15]15]16 |16
zrownowazone
~ fundusze olo|lo]o|lo|lo|1]|4|e6| 7] 8|10|12|16]|18]18

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zgromadzona baza danych dotyczyta wartosci okreslajacych poziom ryzyka
inwestycyjnego oraz organizacyjnych aspektow funkcjonowania. Wszystkie roczne
wspotczynniki okreslajace poziom ryzyka obliczane byty na podstawie obserwacji
miesi¢cznych. Z kolei czynniki organizacyjne, takie jak wielkos¢ funduszu, wiek
funduszu oraz wskaznik naptywu aktywow, okreslane byty na koniec kazdego roku.
Zrédtem wyzej wymienionych danych byty informacje pochodzace z serwisu Ana-

lizy Online.
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3. Rezultaty

Prezentacja otrzymanych rezultatow bedzie si¢ sktada¢ z dwoch etapow.
W pierwszym z nich zostang zaprezentowane gléwne rezultaty dotyczace catej
proby badawczej bez rozroéznienia styloéw inwestycyjnych. Proba badawcza sktada-
fa si¢ z 69 podmiotdw, co w tacznym okresie analizy dato 649 obserwacji. Tab. 2
przedstawia m.in. warto$ci parametrow zwigzanych z czynnikami organizacyjnymi
oszacowanymi dla czterech miar ryzyka.

Jak wynika z przeprowadzonej analizy, niezaleznie od zastosowanego sposobu
pomiaru ryzyka wraz ze zwigkszaniem si¢ wartosci aktywow zarzadzanych przez
fundusze poziom zmiennos$ci, zagrozenia, wrazliwosci oraz dopasowania do wzorca
ulegat zwickszeniu w catej probie badawczej. Oznacza to, ze analizowane fundusze
mieszane przy zwigkszaniu bazy kapitatowej bardziej dywersyfikuja swoje portfele,
co doprowadza do zblizenia si¢ do benchmarku, decydujgc si¢ jednoczesnie na pa-
piery warto$ciowe o wigkszej zmiennosci dochodu. Czynnik okreslajacy wiek fun-
duszu byl w stanie istotnie oddzialywa¢ na poziom ryzyka, ale gldéwnie mierzonego
wspotczynnikiem beta oraz wskaznikiem determinacji. W zwigzku z tym mozna
przyjac, ze generalnie im starszy fundusz, tym bardziej jest w stanie dopasowac
swoj portfel do wzorca odniesienia.

Druga czgé¢ badania objela dane uszczegotawiajace, zwiazane z wptywem ana-
lizowanych czynnikdéw na stopien ryzyka inwestycyjnego w poszczegdlnych ho-
mogenicznych grupach funduszy mieszanych, czyli z uwzglednieniem zblizonych
stylow inwestycyjnych. Proba badawcza zostata podzielona na trzy podgrupy, na
ktoére sktadaty si¢ fundusze stabilnego wzrostu (33 podmioty z liczbg obserwacji
333), fundusze zrownowazone (16 podmiotdéw z liczbg obserwacji 198) oraz fundusze
aktywnej alokacji (18 podmiotow z liczbg obserwacji 100). Tab. 3 zawiera wyniki
estymacji parametrow modeli opisujacych trzy wspomniane podproby.

Podobnie jak dla calej proby badawczej, wielkos¢ aktywow bedacych w po-
siadaniu poszczegolnych grup funduszy dodatnio oddziatywata na poziom ryzyka
inwestycyjnego. Najsilniejszy wplyw tego wskaznika na zmienno$¢ wynikoéw przy
uzyciu dwoch metod badawczych obserwowany byl w funduszach zréwnowazo-
nych oraz czgSciowo w aktywnej alokacji. Wydaje si¢ to uzasadnione ze wzglgdu
na stosowang w tych grupach funduszy polityke oraz styl inwestycyjny. Z kolei
w analizie wrazliwo$ci na zmiany stop zwrotu wzorca oraz dopasowania wynikow
do benchmarku najwyzsze warto$ci parametréw stojacych przy wielkosci aktywow,
potwierdzone jednoczes$nie w dwoch metodach badawczych, otrzymano dla fundu-
szy stabilnego wzrostu. Oznacza to, ze wraz ze zwigkszaniem si¢ bazy kapitatowe;j
fundusze te lepiej wyrazaja stopien wyjasnienia zmiennosci stopy zwrotu przez
poszczegolne benchmarki.

Zmienno$¢ wynikow, mierzona odchyleniem oraz semiodchyleniem standar-
dowym, mogta by¢ ujemnie wyjasniana przez parametr okreslajacy wiek funduszu,
lecz jedynie dla funduszy zrownowazonych. Zatem im starszy fundusz w ramach
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tej grupy, tym bardziej jego zarzadzajacy dobierali do portfela mniej zmienne pa-
piery wartosciowe. Nalezy pamictac, ze poziom ryzyka jest pochodng przyjetej
strategii inwestycyjnej stosowanej przez danego menedzera. W dtugich okresach
funkcjonowania funduszy mogty zachodzi¢ zmiany na stanowiskach zarzadzajacych,
jednak w niniejszym badaniu nie uwzgledniono czynnika fluktuacji kadry. W kazde;j
z trzech podprob wiek funduszu statystycznie istotnie oraz dodatnio wplywat na
ryzyko mierzone wspoétczynnikiem beta oraz wskaznikiem determinacji. Jednak
analiza dopasowania i wrazliwo$ci na benchmark nie dostarczyta znaczacych réznic
w rezultatach dotyczacych omawianych grup funduszy. Badanie znaczenia rocznego
wskaznika naptywu aktywow nie przyniosto jednoznacznych rezultatow.

Podsumowanie

Celem niniejszej pracy bylo zbadanie zaleznoSci poziomu ryzyka opisujacego
inwestycje w fundusze od wybranych cech organizacyjnych charakteryzujacych
omawiane instytucje posrednictwa finansowego. Badaniu zostat poddany stosunko-
wo duzy segment otwartych funduszy inwestycyjnych lokujacych aktywa zarowno
w papiery wiascicielskie, jak i dtuzne papiery warto§ciowe. Roznorodnosc¢ sktadow
portfeli krajowych funduszy mieszanych sktonit autora do analizy ryzyka inwesty-
cyjnego w calej probie badawczej oraz w poszczegolnych homogenicznych grupach
charakteryzujacych si¢ okreslong polityka inwestycyjng. Analize przeprowadzono dla
69 podmiotow w okresie 2000-2015. Wspomnianymi grupami byty fundusze stabil-
nego wzrostu, zrbwnowazone oraz aktywnej alokacji. Wérod miar ryzyka, bedacych
zmiennymi objasnianymi, uwzgledniono odchylenie standardowe, semiodchylenie,
wspotczynnik beta i wskaznik determinacji. Zmiennymi objasniajacymi z kolei byty
wielko$¢ 1 wiek funduszu oraz wspotczynnik naptywu aktywoéw do funduszu. Aparat
badawczy stanowilty dwie metody regresji dla danych przestrzenno-czasowych, tj.
rozlegta klasyczna metoda najmniejszych kwadratow oraz regresja statych efektow.

W wyniku przeprowadzonej analizy ustalono, ze w kazdej z uzytych metod
badawczych wraz ze zwigkszaniem si¢ warto$ci aktywow zarzadzanych przez fun-
dusze poziom zmiennos$ci, zagrozenia, wrazliwosci i dopasowania do wzorca ulegat
zwigkszeniu. Rezultat ten byl obserwowany zaréwno w catej probie badawczej,
jak i w poszczegolnych grupach funduszy mieszanych. Szczegélnie dla funduszy
zréwnowazonych zauwazono, ze przy zwigkszaniu bazy kapitalowej moga one
bardziej dywersyfikowaé swoje portfele, co tez skutkuje zblizaniem si¢ do wzorca
odniesienia. Z drugiej strony moga one decydowac si¢ na inwestycje w papiery
warto$ciowe o wigkszej zmiennosci dochodu. Z kolei parametr okreslajacy wiek
funduszu istotnie wplywat na poziom ryzyka mierzonego wspotczynnikiem beta
oraz wskaznikiem determinacji tak w catej probie, jak i w poszczegdlnych grupach
funduszy. Natomiast oddziatywanie wieku podmiotu na zmienno$¢ wynikéw, mie-
rzong odchyleniem oraz semiodchyleniem standardowym, okazato si¢ ujemne, ale
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tylko dla funduszy zréwnowazonych. Oznacza to, ze wraz z wiekiem podmiotow
we wspomnianej grupie ich zarzadzajacy dobierali do portfela papiery warto§ciowe
charakteryzujgce si¢ mniejszg zmiennoscig.
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The Influence of Organizational Fund Characteristics on Risk Level

The aim of the article was to examine the dependence of level of investment risk on selected orga-
nizational fund characteristics. The analysis was conducted for 69 domestic mixed funds, divided into
stable growth funds, balanced funds and active allocation funds, operated in the 2000-2015 period. The
study employed 4 popular measures of risk and organizational factors such as size, age and inflow rate. By
means of two regression methods for time-series cross-section data there was revealed that an increase of
assets under management positively influences the level of variability, volatility, sensitivity and accuracy
of the benchmark. A fund age factor was able to significantly influence the risk level measured mainly by
beta and determination coefficients. The mentioned variable negatively impacted on variability of returns
only for balanced funds.
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Czynniki organizacyjne funduszy wplywajace na poziom ryzyka inwestycyjnego

Celem artykutu byto zbadanie zaleznosci poziomu ryzyka inwestycyjnego od wybranych cech orga-
nizacyjnych. Analiz¢ przeprowadzono dla 69 krajowych funduszy mieszanych, z podziatem na fundusze
stabilnego wzrostu, zrownowazone oraz aktywnej alokacji, dziatajacych w okresie 2000-2015. W badaniu
uwzgledniono cztery popularne miary ryzyka oraz czynniki organizacyjne, takie jak: wielko$¢ i wiek
funduszu oraz wspotczynnik naptywu aktywow do funduszu. W wyniku uzycia dwoch metod regres;ji dla
danych przestrzenno-czasowych ustalono, ze wraz ze zwigkszaniem si¢ wartosci aktywow zarzadzanych
przez fundusze, poziom zmiennosci, zagrozenia, wrazliwosci oraz dopasowania do wzorca ulegat zwigksze-
niu. Czynnik okreslajacy wiek funduszu byt w stanie istotnie oddziatywac na poziom ryzyka, ale gtéwnie
mierzonego wspotczynnikiem beta oraz wskaznikiem determinacji. Jedynie w funduszach zréwnowazonych
wiek podmiotu ujemnie wptywat na zmiennos¢ wynikow.
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