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Paradoks zamknietych funduszy inwestycyjnych
na przykladzie wybranych FIZ
na polskim rynku kapitalowym

Ilona Zelazowska*

Streszczenie: Cel — W artykule zostat przedstawiony problem roznicy migdzy wyceng certyfikatow inwesty-
cyjnych wybranych funduszy inwestycyjnych zamknigtych a wycena aktywoéw wchodzacych w sktad funduszy.
Metodologia badania — W badaniu wykorzystano model Markowitza w celu wyznaczenia odchylenia standar-
dowego dla portfela danego funduszu i poréwnano je z odchyleniem standardowym dla certyfikatu inwestycyj-
nego oraz przeprowadzono test istotnosci dla dwoch $rednich.

Wynik — Potwierdzono wystgpowanie paradoksu zamknigtych funduszy inwestycyjnych dla trzech badanych
funduszy akcji. Test istotnosci dla dwoch $rednich potwierdza wystgpowanie paradoksu, szczegdlnie dla fundu-
szu KBC Alokacji Sektorowych FIZ.

Oryginalnos¢/Wartos¢ — Zwrocenie uwagi na sktad portfeli wybranych FIZ, porownanie jego z wycena certy-
fikatow inwestycyjnych. Dotychczas na polskim rynku brak badan potwierdzajacych paradoks na podstawie
wyceny akcji wehodzacych w sktad portfela FIZ.

Stowa kluczowe: wycena aktywow netto, certyfikat inwestycyjny, model Markowitza

Wprowadzenie

Zagadka zamknigtych funduszy inwestycyjnych bedaca réznicg w wycenach certyfikatow
inwestycyjnych i ksiegowej wyceny certyfikatow jest jedng z anomalii hipotezy efektyw-
no$ci rynku Famy (1970). O rynku efektywnym mozna méwié, gdy rzeczywista wartos¢
instrumentu finansowego musi natychmiast znajdowa¢ odzwierciedlenie w jego cenie,
w zwiazku z tym zaden inwestor nie bedzie mogt osiagnaé przewagi nad pozostatymi. W hi-
potezie efektywnosci rynku istotne jest to, ze cena instrumentu finansowego odzwierciedla
podstawowe informacje na jego temat, w tym takze informacje o ryzyku, jakie niesie za sobg
inwestowanie w dany instrument finansowy. Hipoteza efektywnos$ci rynku znalazta wielu
krytykow, a argumentami przeciwko niej moga by¢ anomalie. Jedng z takich anomalii jest
paradoks zamknigtych funduszy inwestycyjnych, ktory bedzie stanowit temat niniejszego
artykutu.
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Fundusz inwestycyjny jest formg zbiorowego inwestowania, zamknigty fundusz inwe-
stycyjny (FIZ) upowazniony jest do emitowania certyfikatow inwestycyjnych, ktére maja
charakter niepodzielny i podlegaja badZ nie podlegaja wprowadzeniu do publicznego obrotu.

Certyfikaty inwestycyjne wyceniane sg przez gietdg, jak rowniez okreslana jest warto$¢
aktywow netto, ktoéra musi by¢ oglaszana co najmniej raz w miesigcu do wiadomosci
inwestoréw. Jak pokazywaty wczes$niejsze badania, warto$¢ aktywow netto FIZ znacznie
odbiegata od wyceny ksiegowej, czyli od wartosci tytutdéw uczestnictwa notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych, charakteryzujac si¢ dyskontem na poziomie 5-10%, na-
tomiast w momencie tworzenia danego funduszu certyfikaty inwestycyjne byly najczesciej
wyceniane z premig do 10% w stosunku do wartosci aktywow tego certyfikatu. Ta roznica
migdzy kursem a wartoscig aktywow certyfikatu charakteryzuje si¢ wahaniami w czasie
istnienia FIZ, a zanika w chwili likwidacji funduszu (Cie$lak, 2003).

W artykule zostanie poréwnana wycena certyfikatow inwestycyjnych z wyceng walorow
wchodzacych w sktad danego funduszu. Wybrano trzy fundusze inwestycyjne zamknigte,
ktore sa funduszami akcji i maja w swoim portfelu 80-97% akcji, przy czym pozostata czesé¢
stanowig glownie depozyty i gotowka.

1. Przeglad literatury i dotychczasowych badan

Paradoks zamknigtych funduszy inwestycyjnych w §wietle dotychczasowych badan spro-
wadza si¢ do kilku zasadniczych punktow. Przede wszystkim certyfikaty inwestycyjne
wyceniane sg powyzej wartosci ksiegowej tuz po debiucie na gieldzie.

Wsrod badaczy poruszajacych temat paradoksu mozna wyr6zni¢ dwa zasadnicze nurty.
Pierwszy opiera si¢ na koncepcji behawioralnej i zaktada, ze inwestorzy nie s3 w swoich
dzialaniach racjonalni i nie kazdy z nich dysponuje takimi samymi informacjami. Z kolei
druga grupa badaczy to zwolennicy hipotezy efektywnos$ci rynku, ktorzy probuja ttumaczyé
paradoks, zwracajac uwage na koszty agencyjne, opodatkowanie kapitalowe i niewielka
ptynnos¢, wskazujac rowniez na mozliwos¢ popelnienia btedow przy wycenie aktywow.

Jednym z naukowcow, ktory zajmowat si¢ paradoksem zamknietych funduszy inwesty-
cyjnych, byt Shleifer, ktoéry probowal w sposdb behawioralny wytlumaczy¢ badane zjawisko,
opierajac si¢ na koncepcji nastroju inwestorow (noise traders) (Lee, Shleifer, Thaler, 1991).

Zjawisko noise traders zaktada, ze inwestorzy podejmuja decyzje na podstawie szumu
i kieruja si¢ przy konstrukcji portfela zmianami wtasnych oczekiwan co do przysztych
zyskow wybranego funduszu. Nastroje inwestorow maja powodowaé zmiany w cenie cer-
tyfikatow inwestycyjnych.

Samo pojecie szumu wprowadzil Black, wskazujac na niedoktadne dane i bledne in-
formacje, ktore moga wplywac na ceny aktywow i moze to spowodowaé coraz wigksze
odchylenie standardowe. Mozna wowczas mowi¢ o zwigkszeniu si¢ ryzyka inwestycyjnego
(Black, 1986). Wyjasnit rowniez zjawisko za pomoca argumentow, jakimi postuguja si¢
zwolennicy teorii efektywnosci rynku, a mianowicie wymieniajac koszty agencyjne, opodat-
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kowanie zyskéw kapitatowych oraz wyzsza ptynnos¢ funduszy w poréwnaniu z ptynnoscia
aktywow wchodzacych w sktad funduszy.

Jak wiadomo jednym z warunkow efektywnosci jest brak kosztéw transakcyjnych
i podatkéw, dlatego wielu badaczy zdecydowalo si¢ zajaé tym aspektem. W artykule Lee
i in. (1991) testowana byla teoria, Ze zmieniajace si¢ nastroje inwestoréw indywidualnych
w funduszach inwestycyjnych zamknietych wyjasnione sg za pomoca wahan cen i dyskonta.
Wedlug przeprowadzonych badan dyskonto jest wyzsze, kiedy inwestorzy sa pesymistycznie
nastawieni do przysztych zwrotow, a nizsze kiedy inwestorzy optymistycznie podchodza do
przysztych stop zwrotu. Glowna konkluzja z artykutu byto to, ze dyskonto w funduszach
inwestycyjnych zamknigtych mierzone jest sentymentem indywidualnego inwestora.

W warunkach polskich podejécie do paradoksu ttumaczone argumentami, jakimi sg
koszty agencyjne, opodatkowanie zyskow kapitatowych i ograniczona ptynno$é, przedsta-
wita w artykule Stgpien (2010). Autorka udowodnita, ze w polskich warunkach nie jest
mozliwe wyja$nienie paradoksu na podstawie analizy kosztéw inwestycji w certyfikaty FIZ.

W Polsce na szczegdlng uwage zastuguja prace naukowe Pauki i Predkiewicza, ktorzy
zajeli si¢ identyfikacja zjawiska, jaka jest zagadka dyskonta na rynku polskim. Zauwazyli
istotng roéznicg pomigdzy wyceng aktywdw netto a ceng gieldows certyfikatow i zgodnie
z oczekiwaniami podali, ze rowniez na polskim rynku wystapito zjawisko dyskonta
w wycenach certyfikatow inwestycyjnych funduszy zamknietych. Jednak w pierwszej fazie
certyfikaty byly notowane z premia (Pauka, Predkiewicz, 2015).

Jedna z najnowszych prac w Polsce jest artykut Trzebinskiego, ktory potwierdzit wplyw
nieracjonalnych dziatan inwestorow na rozbiezno$¢ migdzy ceng certyfikatow inwestycyj-
nych a wartoscig ksiggowa funduszy, biorac pod uwage jednoczesnie etap, na ktdorym si¢
w danym okresie znajduje fundusz. Autor wyznaczyt w artykule zalezno$¢ premia/dyskonto
i zinterpretowat to przy wzigciu pod uwage etapu funkcjonowania funduszu inwestycyjnego
zamknietego (Trzebinski, 2015).

2. Opis badania i wykorzystane metody badawcze

Pierwszym etapem badania byt wybdr funduszy inwestycyjnych. Wsréd dostgpnych FIZ
wybrano te, ktore miaty przewazajacy udziat akcji w swoim portfelu inwestycyjnym. Do
badania wybrano trzy fundusze: Legg Mason Akcji Skoncentrowanych FIZ, KBC Alokacji
Sektorowych FIZ i Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ. Badaniem
objeto okres od wrzesnia 2015 do sierpnia 2016 roku, czyli 12 miesigcy, przy czym badane
stopy zwrotu byty stopami miesigcznymi. Wybor miesigcznych stop zwrotu byl dokonany
ze wzgledu na czgstotliwos¢ wycen funduszy inwestycyjnych w Polsce, gdzie standardem
sa miesigczne wyceny wartosci netto funduszy.

Nastepnym etapem badania bylo wyznaczenie parametrow portfeli kazdego funduszu.
W tym celu zostaly obliczone miesigczne stopy zwrotu, dla kazdej ze spdtek wchodzacych
w sktad portfela danego funduszu. Byly to akcje spotek polskich notowanych na Gietdzie



244 llona Zelazowska

Papierow Wartosciowych i NewConnect i spotek innych panstw Europy Srodkowej
i Wschodniej oraz Stanéw Zjednoczonych. Stopy zwrotu zostaty rowniez wyznaczone
dla certyfikatow inwestycyjnych, na podstawie danych zaczerpnigtych ze strony Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Kolejnym parametrem portfeli, niezbednym dla dalszych badan, bylo ryzyko portfela.
Zostato ono wyznaczone za pomocg modelu Markowitza, w tym celu wyznaczono odchyle-
nie standardowe stop zwrotu. Ryzyko portfela zalezy od ryzyka sktadnikow wchodzacych
w jego sktad, a takze od korelacji stop zwrotu sktadnikow portfela (Jajuga, 2013).

Model Markowitza pokazuje, ze przy odpowiedniej kombinacji sktadnikow portfela i ich
udziatéw mozna uzyskac portfele charakteryzujace si¢ roznymi poziomami ryzyka, ktore
mozna zniwelowac¢ dzigki roznicowaniu sktadu portfela inwestycyjnego. Wpltyw aktywow na
siebie w portfelu inwestycyjnym mierzony jest kowariancja lub wspotczynnikami korelacji.

Model Markowitza wykorzystuje macierz kowariancji do wyznaczenia warto$ci warian-
cji portfela w celu uzyskania maksymalnej korzysci przy minimalnym poziomie ryzyka.
Portfele znajdujace si¢ w zbiorze minimalnego ryzyka w omawianym modelu sg portfelami
optymalnymi z punktu widzenia kryterium doktadnosci, z jaka odtwarzaja zachowanie
badanej zmiennej (Haugen, 1996).

Opisywany model przez wicle lat nie byt wykorzystywany ze wzglgdu na brak mozliwosci
technologicznych do tworzenia duzej ilosci obliczef. Dlatego byl przez wiele lat wypierany
przez jednowskaznikowy model Sharpe’a.

Konstrukcja portfeli odtwarzajaca zachowanie wybranych zmiennych moze zostaé¢
dokonana na podstawie macierzy kowariancji stop zwrotu z papieréow wartosciowych, ktora
zostala wykorzystana w przedstawionych nizej badaniach. Wada ta jest jednak nieporow-
nywalna z korzy$ciami zwigzanymi z uzyciem modelu Markowitza, jaka jest absolutna
doktadnosc.

Omawiany model nie daje odpowiedzi na pytanie o zrédta kowariancji pomiedzy po-
szczeg6lnymi akcjami w przeciwienstwie do modeli wskaznikowych, a jest wykorzystywany
najczesciej do podjecia decyzji dotyczacych alokacji funduszy pomigdzy aktywa takie jak
akcje, obligacje, nieruchomosci itp.

W miarg¢ wzrostu liczby papierow warto$ciowych w portfelu mozliwe jest ograniczanie
ryzyka, a ztozono$¢ obszaru, na ktérym przedstawione sg wariancje stop zwrotu z portfela,
rosnie i tworzy konstrukcje zwana pociskiem Markowitza. Najwazniejszy fragment catego
obszaru to krzywa portfeli efektywnych pokazujaca najlepsze portfele, ktore powinny by¢
wybierane. Kazdy taki portfel charakteryzuje si¢ najwyzszym zyskiem przy okreslonym,
akceptowanym ryzyku. W teorii Markowitza wprowadzony zostat ponadto termin portfela
efektywnego, czyli takiego, dla ktdrego przy okreslonym poziomie stopy zwrotu nie mozna
bardziej zmniejszy¢ ryzyko, a z drugiej strony przy okreslonym ryzyku nie mozna znalez¢
takiej struktury aktywow, ktora charakteryzowataby si¢ wyzsza stopa zwrotu (Jajuga,
Jajuga, 2007).

Wyznaczenie portfeli efektywnych sprowadza si¢ do minimalizacji semiwariancji od
ustalonej stopy zwrotu, przy okreslonej stopie zwrotu vy, a X" jest transponowanym wektorem
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udziatow z akcji. Za pomoca rdwnania macierzowego, zgodnie z modelem Markowitza,
zostala wyznaczona wariancja przy uzyciu nastepujacego wzoru:

Si) = XD{X (1)

gdzie:
S’ — wariancja portfela,
D(y) — macierz semiwariancji — semikowariancji od zalozonej stopy zwrotu y.

Nastepnie wyznaczono odchylenie standardowe dla portfela i poréwnano z odchyleniem
standardowym dla certyfikatow inwestycyjnych.

Koncowym etapem badan majacym na celu poréwnanie wynikow stop zwrotu i ryzyka
dla portfeli aktywow i certyfikatow inwestycyjnych wybranych funduszy byto przeprowa-
dzenie testow statystycznych.

Pierwszym z wykonanych testow byt test istotnosci dla dwoch srednich. Gdy zostaty
spetnione zalozenia modelu, przy prawdziwosci hipotezy zerowej statystyka ma rozktad
t-Studenta i mozna skorzystac z nastgpujacego wzoru:
X, -%;

t= )

)

jnls%(x)+n25%(x)x( 1,1
nq +ny—2 ny nz

gdzie:

X1 X3 — $rednie z prob,

NNy — wielko$¢ proby,

SZ(x), S2(x) — odchylenie standardowe z prob.

Przy wykonywaniu testu dla dwoch $rednich przyjeto hipoteze zerowa i hipoteze alter-
natywna do hipotezy zerowej, gdzie:
H,: $rednie stopy zwrotu sg takie same,
H,: srednie stopy zwrotu sg rozne.

By potwierdzi¢ uzyskane wyniki, wyznaczono graniczny poziom istotnos$ci, ktory
pozwolit na ocenienie wiarygodnos$ci hipotezy. Bardzo niska wartos¢ p-value, bliska zeru,
ma dawac podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej i po-
twierdza¢ badany paradoks funduszy inwestycyjnych zamknigtych.

Nastepnie w celu potwierdzenia otrzymanych wynikow wykorzystano test bez uwzgled-
nienia korelacji migdzy aktywami danego funduszu — abstrahujac od modelu Markowitza
stuzacego do szacowania ryzyka portfela.

3. Wyniki przeprowadzonych badan
W badaniu przeanalizowane zostaty dane, jakimi byly miesigczne stopy zwrotu dla aktywow

wchodzacych w sktad portfela wybranych FIZ i miesigczne stopy zwrotu dla certyfikatow
inwestycyjnych notowanych na GPW w Warszawie.
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W okresie od wrzesnia 2015 do sierpnia 2016 roku obliczono stopy zwrotu dla kazdej
akcji wchodzacej w sklad portfela danego funduszu, po czym wyliczona zostala srednia
stopa zwrotu ze stop zwrotu waloréw wchodzacych w sktad funduszu. Srednia stopa zwrotu
zostata zestawiona wraz ze $rednimi stopami zwrotu dla certyfikatoéw inwestycyjnych,
a wyniki zestawiono w kolumnie Ri, w tabeli 1.

Przy funduszach Legg Mason Akcji Skoncentrowanych i KBC Alokacji Sektorowych
wida¢ wyraznie, ze §rednia stopa zwrotu dla portfela jest znacznie wyzsza niz w przypadku
sredniej stopy zwrotu dla certyfikatu inwestycyjnego. Efekt ten nie wystepuje w przypadku
funduszu Arka Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ. W przypadku dwoch pierwszych
funduszow mozna uznaé, ze pojawia si¢ dyskonto pomiedzy ceng certyfikatu funduszu
a cenami sktadowych akcji.

Tabela 1

Stopy zwrotu i ryzyko dla portfeli aktywow i certyfikatow inwestycyjnych oraz wyniki zastosowa-
nych testow statystycznych

Fundusze Ri (%) Si (%) t p-value

Legg Mason Portfel 2,20 3,88 1,388 0,0896
Certyfikat inwestycyjny 0,45 1,57

KBC Portfel 0,88 3,44 13,986 0,000
Certyfikat inwestycyjny -7,80 2,93

Arka Portfel -1,30 5,62 1,071 0,148
Certyfikat inwestycyjny 1,24 5,50

Zrodto: opracowanie wlasne.

Kolejna kolumna w tabeli | pokazuje odchylenie standardowe dla portfela, czyli odchy-
lenie standardowe liczone za pomoca modelu Markowitza, oraz odchylenie standardowe
dla certyfikatow inwestycyjnych badanych funduszéow. Odchylenie standardowe w modelu
Markowitza stanowi miarg ryzyka, a im wigksza warto$¢ ono przyjmuje, tym wigksze jest
ryzyko zwigzane z papierem warto§ciowym. Odchylenie standardowe w badanych fundu-
szach jest nizsze dla certyfikatow inwestycyjnych niz dla zbioru akcji wchodzacych w sktad
funduszoéw, co wskazuje na nizsze ryzyko w przy certyfikacie inwestycyjnym niz w przy-
padku obliczania odchylenia standardowego dla catego portfela bedacego zbiorem akcji.
Badania rowniez pokazuja, ze najmniejszym poziomem ryzyka, biorac pod uwage badane
portfele, charakteryzuje si¢ KBC Akcji Sektorowych FI1Z, ktorego odchylenie standardowe
wynosi 3,44%.

Zgodnie z teorig Markowitza mozna zbudowac portfel, ktorego ryzyko bedzie nizsze niz
ryzyko poszczegdlnych jego sktadnikow. W tabeli 1 wida¢, ze ryzyko dla portfela bedacego
zbiorem akcji w funduszu jest wyzsze niz ryzyko dla certyfikatow inwestycyjnych.

Model Markowitza zaktada ponadto awersj¢ do ryzyka w opisywane;j teorii i sprowadza
si¢ do unikania zmienno$ci stop zwrotu, przy czym kazdy inwestor przejawia stopien awersji
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do ryzyka zgodny z jego psychologicznymi cechami (Kubinska, Markiewicz, 2012). Teoria
Markowitza zaktada, ze dla pewnego poziomu ryzyka inwestor preferuje jak najwyzsza stope
zwrotu, dla danej stopy zwrotu inwestor preferuje jak najnizszy poziom ryzyka. Wigkszosé¢
inwestorow bedzie preferowata portfele o najmniejszym odchyleniu standardowym stop
zwrotu. O takich inwestorach méwimy, ze maja awersje do ryzyka. O inwestorach, ktorzy
wybiorg inny portfel niz ten o minimalnym odchyleniu standardowym stopy zwrotu dla
zadanej oczekiwanej stopy zwrotu, méwimy, ze preferuja ryzyko.

Dla uzyskanych wynikéw przeprowadzono test istotnosci dla dwoch $rednich.
Przeprowadzone badania pokazaly, ze w przypadku funduszu KBC Alokacji Sektorowych
jednoznacznie mozna stwierdzi¢ wystgpowanie paradoksu funduszy inwestycyjnych
zamknigtych. Mozna zauwazy¢, ze p-warto$¢ przy duzym przyblizeniu jest rowna zero,
co daje podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej, ktora
méwi, ze §rednie stopy zwrotu dla certyfikatu inwestycyjnego i portfela sktadajacego si¢
z kilkudziesigciu akcji s rozne.

Sprawa wyglada inaczej w przypadku dwoch pozostatych FIZ. Tu o ile wyraznie widaé
réznice w $rednich stopach zwrotu dla certyfikatu i dla portfela, o tyle p-value nie przyj-
muje wartosci ksigzkowej, ktéra powinna przyjmowaé wartosé 0,05. Jednak warto dodac,
ze w przypadku funduszu Legg Mason Akcji Skoncentrowanych przy poziomie istotnosci
dopuszczajacym popetnienie btedu I rodzaju na poziomie 0,18 mozna pokusi¢ si¢ o odrzu-
cenie hipotezy zerowe, o czym moga swiadczy¢ naoczne wyniki zestawiajace $rednie stopy
zwrotu 1 odchylenia standardowe. W przypadku ostatniego z badanych funduszy mamy do
czynienia z duzym portfelem akcji. W swoim portfelu Arka Akcji Srodkowej i Wschodniej
Europy zawiera kilkadziesiat akcji, po kilka procent udziatéw dla kazdego z walorow.
Dlatego wyniki mogg by¢ obarczone btedem i dopiero przy poziomie istotnosci 0,3 istnieje
mozliwo$¢ odrzucenia hipotezy zerowej, cho¢ w tabeli 1 wyraznie widaé, ze $rednie stopy
zwrotu dla portfela i dla certyfikatu inwestycyjnego Arki sg rdézne.

W dalszych badaniach uzyto rowniez testu istotnosci dla dwoch $rednich bez uwzgled-
nienia korelacji migdzy aktywami, jednak wyniki p-value, ktore otrzymano, sa w przypadku
funduszy Legg Mason Akcji Skoncentrowanych i Arka Akcji Srodkowej i Wschodniej
Europy wyzsze od testu opisanego wczesniej i nie dajg wynikdéw mogacych pozwalajacych
na jednoznaczne odrzucenie hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywne;.

Przyczyna tak niejednoznacznych wynikéw mogta by¢ zbyt mata proba, czyli niewy-
starczajacy okres badan, jednak juz przy rocznym okresie badania mamy widoczne wyniki.
Oznacza to, ze przy powiekszeniu bazy danych roznice migdzy certyfikatem inwestycyjnym
a portfelem akcji wchodzacych w sktad funduszu bylyby wyrazistsze i lepiej odzwierciedlaty
badany paradoks.
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Uwagi koncowe

W artykule zostala dokonana analiza majaca na celu potwierdzi¢ wystgpowanie paradoksu
zamknigtych funduszy inwestycyjnych. Badania wykazaly wystepowanie paradoksu we
wszystkich trzech badanych funduszach, jednak przeprowadzone testy statystyczne potwier-
dzity jednoznacznie wystgpowanie paradoksu w funduszu KBC Alokacji Sektorowych. We
wszystkich trzech badanych funduszach wyrazna jest r6znica migdzy $rednig stopa zwrotu
i odchyleniem standardowym, pomigdzy wynikami dla certyfikatu inwestycyjnego a akcjami
wchodzacymi w sktad portfela inwestycyjnego. W przypadku $rednich stép zwrotu warto
zwrocié uwage na mozliwo$¢ wystepowania dyskonta, co dodatkowo potwierdza wystgpo-
wanie paradoksu funduszy inwestycyjnych zamknietych.

Wyznaczona p-value dodatkowo potwierdza wystepowanie paradoksu funduszy in-
westycyjnych, szczegdlnie w przypadku KBC Alokacji Sektorowych FIZ. Przy zalozeniu
wigkszego poziomu istotnos$ci, czyli prawdopodobienstwa popetnienia btgdu I rz¢du, mozna
réwniez stwierdzi¢ wystepowanie paradoksu w pozostatych dwoch funduszach.

O wystepowaniu paradoksu zamknigtych funduszy inwestycyjnych §wiadczy fakt, ze
w przypadku wszystkich trzech funduszy warto$¢ sprawdzianu testu ¢#-Studenta w badaniu
jest wyzsza od wartosci odczytanej z tablicy przy zalozonych poziomach istotnosci i 22 stop-
niach swobody. Nalezy zaznaczy¢, ze podane warto$ci testu istotnosci dla dwoch $rednich
dotycza testowania dwustronnego. Powyzsze argumenty moga $wiadczy¢ o wystgpowaniu
paradoksu zamknigtych funduszy inwestycyjnych w badanych funduszach.

Badania potwierdzity wyniki uzyskane w publikacjach innych autoréw na temat pa-
radoksu i wskazaly na jego wystgpowanie w warunkach polskich. Paradoks ten jest nadal
uwazany za nietypowe zdarzenie, warte prowadzenia dalszych badan na jego temat.
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THE END-CLOSED FUNDS PUZZLE, FOR EXAMPLE SELECTED FIZ
ON THE POLISH CAPITAL MARKET

Abstract: Purpose — This paper was presented the problem of the difference between valuation certificates
selected closed-end funds and the valuation of assets included in the fund.

Design/Methodology/approach — The study uses the Markowitz model to determine the standard deviation
of the portfolio of the fund and compared with a standard deviation for investment certificate and used the test
was of significance for the two averages.

Findings — confirmed the existence of the closed-end funds puzzle for three surveyed equity funds. Signifi-
cance test for two averages confirm the existence of a closed-end funds puzzle, especially for fund KBC Sector
Allocation FIZ.

Originality/Value — Paying attention to the portfolios selected FIZ, comparing it to the valuation of investment
certificates. So far on the Polish market, the lack of studies confirming closed-end funds puzzle based on the
valuation of shares included in the portfolio of FIZ.

Keywords: NAV, investment certificate, the Markowitz model
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