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Wykorzystanie narzedzi wielowymiarowej analizy
poréwnawczej w badaniu jednorodnosci
funduszy inwestycyjnych akcji
pod wzgledem ryzyka i efektywnosci
— podejscie klasyczne i alternatywne

Streszczenie

Tematyka artykutu koncentruje si¢ na klasyfikacji funduszy inwestycyjnych GPW pod wzgledem
podobienstwem w zakresie ryzyka i efektywnosci inwestycyjnej. Wiedza ta umozliwi inwestorowi
podejmowanie decyzji co do sposobu inwestowania oraz ewentualng zmiang strategii inwestowania
poprzez dostosowywanie sktadu portfela do sytuacji rynkowej i optymalizacje wysokosci wyptaty
w przysziosci. W tym celu zastosowano narzedzia wielowymiarowej analizy porownawczej, ktore
pozwolity na stworzenie map podobienstwa badanych FI (z zastosowaniem zaréwno miar klasycz-
nych, jak i alternatywnych) stanowigcych podstawe dalszej oceny ich jednorodnosci. W artykule wy-
kazano, ze klasyfikacje stosowane przez zarzadzajacych, ktorzy mierza efektywno$¢ $rednig stopa
zwrotu, natomiast jako miar¢ ryzyka stosuja odchylenie standardowe i podstawowy z klasycznych
wskaznikow, czyli wskaznik Sharpe’a, nie sg prawidlowe, potwierdzajg bowiem jednorodnos$¢ proby
mimo jej braku, jak rowniez wykazano, ze konieczne jest zastosowanie miar alternatywnych w przy-
padku braku asymetrii w rozktadach stop zwrotu.

Stowa kluczowe
fundusze inwestycyjne, wielowymiarowa analiza pordwnawcza, ryzyko i efektywno$¢, miary kla-
syczne, miary alternatywne

Wstep

W ocenie efektywnosci zarzadzania portfelem funduszy inwestycyjnych wyko-
rzystuje si¢ narzedzia, ktore uwzgledniajg zarowno stope zwrotu, jak i miary ryzyka.
We wezesniejszych latach inwestorzy oceniali rentowno$¢ inwestycji, najczesciej wyko-
rzystujac osiagang stope zwrotu, mimo ze byli $wiadomi istnienia ryzyka, ktére zwia-
zane byto z inwestycjg w dane aktywa. Dopiero w latach 60. XX wieku nauczyli si¢

opisywaé owe ryzyko w kategoriach zmiennosci zwrotow. W nowoczesnej teorii
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portfelowej sformutowanej przez Markowitza' zaktada si¢, ze optymalna inwestycja
polega na maksymalizacji funkcji uzyteczno$ci inwestora, ktora zalezy od $redniej
i wariancji stop zwrotu. Na podstawie tej teorii Sharpe, Lintner oraz Mossin? stworzyli
klasyczny model wyceny aktywow kapitatowych, ktory taczyt oczekiwang relacje po-
migdzy zwrotem a ryzykiem inwestycji z ryzykiem rynku. Na bazie modelu w kolejnym
etapie powstaty klasyczne miary efektywnos$ci funduszy, ktore wykorzystywaty odchy-
lenie standardowe stop zwrotu do pomiaru ryzyka. Aby jednak prawidtowo interpretowac
te miary, nalezy pamietac, ze rozktad stop zwrotu z inwestycji powinien by¢ normalny
lub przynajmniej symetryczny. W innym przypadku rozwazania na ten temat nie sg
miarodajne. Asymetria odzwierciedla fakt wystepowania zbyt duzej liczby pozytywnych
lub negatywnych obserwacji w stosunku do $redniej w rozkladzie, a wigc nienormalny
sposob ksztattowania si¢ cen z okresu na okres i stop zwrotu. Dlatego tez w przypadku
niesymetrycznego rozktadu stop zwrotu nalezy zastosowaé inne miary oceny inwestycji,
ktore uwzgledniatyby wlasnie t¢ asymetri¢ oraz koncentracj¢ rozktadu. Miary te nazy-
wane s3 miarami nieklasycznymi lub alternatywnymi. Celem pracy jest zbadanie jedno-
rodnos$ci rynku pod wzgledem ryzyka oraz efektywnosci za pomocg klasycznych oraz
nieklasycznych miar i wskazanie r6znic w obu podziatach z uwzglednieniem klasyfika-
cji dokonywanych przez zarzadzajacych tymi funduszami. Nalezy podkresli¢, ze publi-
kowana (przez zarzadzajacych) ocena funduszy inwestycyjnych oparta jest na wskazni-
ku SRRI (Synthetic Risk and Reward Indicator), ktory wyliczany jest w oparciu
o0 jednolitag metodologie dla catego rynku. Im wyzszy jest poziom obserwowanego wskaz-
nika, tym wigksze jest ryzyko zmiennos$ci funduszu, ale i szansa na osiggniecie zado-
walajacych zyskow. Wedtug SRRI analizowane w pracy fundusze stanowity jednorodnag
grupe pod wzgledem ryzyka (poziom wg zarzadzajacych rowny 5), co w pracy zostato
poddane weryfikacji.

1. Wybrane klasyczne miary ryzyka i efektywnosci

Klasyczne miary efektywno$ci i ryzyka sg narzedziami, ktére moga by¢ argumen-
tem w ocenie zasadno$ci podejmowania decyzji inwestycyjnej w oparciu o dostgpne dane
historyczne (w tym stopy zwrotu z inwestycji). W celu poprawnej interpretacji tych

wskaznikéw niezbgdne jest spetnienie kryterium normalnosci rozktadu stop zwrotu lub

I H.M. Markowitz, Portfolio Selection, ,,Journal of Finance”, March 1952, s. 77-91.

2 W.F. Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk, ,,Jo-
urnal of Finance” 1964, s. 425-442; J. Lintner, The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Inve-
stments in Stock Portfolios and Capital Budgets, ,,Review of Economics and Statistics” February 1965,
s. 13-37; J. Mossin, Security Pricing and Investment Criteria in Competitive Markets, ,,American Economic
Review” December 1969, s. 749-756.
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chociazby symetrii w ich rozktadzie. Do miar klasycznych oceniajacych ryzyko oraz
efektywnos$¢ zaliczane sa wskazniki niepewnosci takie jak odchylenie standardowe stop
zwrotu (o) oraz wskaznik ryzyka systematycznego beta (), a takze wykorzystane w pra-
cy wskazniki: Sharpe’a, Treynora, Jensena oraz Information Ratio.

Odchylenie standardowe jest miarg rozproszenia, ktéra pozwala na oszacowanie
przecigtnego odchylenia wartosci cechy od wartosci przecigtnej w badanej zbiorowosci.
Zastosowana do stop zwrotu z rozwazanej inwestycji informuje o stopniu zréznicowania

mozliwych do zrealizowania stop zysku z wybranych instrumentow finansowych?:

1 - _\ 2
UR:\jnIZ(RiR) M

i=1

gdzie R — $rednia stopa zwrotu z analizowanego instrumentu w badanym okresie.

Miara ta informuje o przeci¢tnym odchyleniu mozliwych stop zwrotu danego
instrumentu finansowego od oczekiwanej stopy zysku, ktora ten instrument moze przy-
nie$¢ konkretnemu inwestorowi*.

Z kolei wspotczynnik beta informuje, o ile punktéw procentowych wzrosnie
stopa zwrotu z inwestycji w sytuacji, gdy wzro$nie stopa zwrotu z indeksu rynkowego
o jeden punkt procentowy. Zatem jest to miara stopnia wrazliwosci odzwierciedlajaca
reakcje badanego instrumentu na zmiany stopy zysku indeksu gieldowego. Wspotczyn-
nik ten utozsamiany jest z miarg ryzyka rynkowego rozpatrywanego instrumentu’.
Ryzyko systematyczne wyznacza si¢, wykorzystujac klasyczny model wyceny kapitatu,
ktory przedstawia zalezno$¢ rentownosci catkowitej inwestycji (7' f) w postaci nadwyz-
ki stopy zwrotu z wybranego instrumentu nad stopg zwrotu instrumentu wolnego od
ryzyka od nadwyzki stopy zwrotu z wybranego indeksu rynkowego (7 s )®:

T‘fZOé—Fﬁ'TMf—FE 2

gdzie raf(t) = Ru(t) — Ry (t), Ra— stopa zwrotu z indeksu rynkowego, 127 — stopa zwro-
tu z instrumentu wolnego od ryzyka.

Z kolei a.— Jensena odzwierciedla dodatkowy zwrot z inwestycji z uwzglednieniem
towarzyszacego jej poziomowi ryzyka rynkowego i zaliczana jest do miar weryfikujacych
efektywnos$¢ podmiotu inwestujacego’. Jest ona roéznica pomigdzy stopa zwrotu osia-
gnietg przez inwestora a nadwyzka stopy zwrotu z benchmarku o takim samym poziomie
ryzyka systematycznego nad stopg wolng od ryzyka.

3 ]. Jakubowski, R. Sztencel, Wstep do teorii prawdopodobieristwa, Script, Warszawa 2004, s. 84.

4 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, PWN, Warszawa 2013, s. 496.

5 J. Lintner, op. cit., s. 14.

¢ Ibidem.

7 M.C. Jensen, The Performance of Mutual Funds in Period 1945-1964, ,,Journal of Finance” 1968,
s. 389-416.
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Kolejna miarg ryzyka zaliczang do miar klasycznych jest wskaznik Treynora®,
uwzgledniajacy dwa rodzaje ryzyka: wynikajacego z ogolnej sytuacji na catym rynku
oraz ryzyka specyficznego:

Ty
TR = - 3
B

Natomiast Tracking Error (blad odwzorowania) jest réznicg odchylenia standar-
dowego z wybranego instrumentu wzgledem odchylenia standardowego stop zwrotu
z benchmarku®. Wskaznik ten pozwala na ocene, w jakim stopniu dana inwestycja jest
zblizona do innych w podobnej kategorii'.

Ostatnim wskaznikiem z grupy miar klasycznych jest Information Ratio, ktory
mierzony jest wedtug dodatkowej stopy zwrotu z funduszu (ponad benchmark) do od-
chylenia standardowego dodatkowej stopy zwrotu z inwestycji'':

IR = w @)
Op
gdzie R, jest srednig procentowg stopa zwrotu z benchmarku, natomiast to odchylenie

standardowe odnoszace si¢ do Ry, tzn:

n

ST [Ri— Ryi — (R— Ry)]? 5)

i=1

1
n—1

Ow —

Gdy warto$¢ wskaznika przyjmuje co najmniej poziom 0,5, to wynik jest uwaza-
ny za dobry, z kolei wartosci powyzej 1 za znakomite'?. Gdy ma si¢ do czynienia ze
zmienng koniunktura rynkows, czg¢sto przyjmuje si¢, ze benchmark jest rowny zeru,
zatem dobry fundusz powinien po prostu osigga¢ dodatnie stopy zwrotu. Dlatego tez IR
jest wskaznikiem, ktory dostarcza uzyteczng dla inwestora informacjg, w sytuacji sta-

bilnosci rynkowe;j. Problem, jaki pozostaje, to definicja benchmarku.

8 J.L. Treynor, How to Rate Management of Investment Funds, ,,Harvard Business Review” 1965,
No. 1, s. 63-75.

 T. Panek, J. Zwierzchowski, Statystyczne metody wielowymiarowej analizy porownawczej. Teoria
i zastosowania, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013.

10 PE. Green, V.R. Rao, A Note of Proximity Measures and Cluster Analysis, ,,Journal of Marketing
Research” 1969, No. 6, s. 359-364.

1 E.F. Fama, Components of Investment Performance, ,,Journal of Finance” 1972, No. 3, s. 551-567.

2 PE. Green, V.R. Rao, op. cit., s. 359-364.
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2. Wybrane nieklasyczne miary ryzyka i efektywnosci

Jako modyfikacj¢ klasycznej miary ryzyka, jaka jest odchylenie standardowe,
mozna zaproponowa¢ wykorzystanie semiodchylenia standardowego:

1 _
soR = n_lz(Ri—R)Z ©)

gdzie (Ri — R)_ =min{0,R; — R}
Sortino zdecydowat, ze inwestorzy bardziej obawiaja si¢ nieuzyskania przez fun-
dusz oczekiwanej stopy zwrotu niz samej zmienno$ci. Zatem miara ryzyka uwzglednia
jedynie straty mierzone stopg zwrotu mniejszg niz przyjeta wymagana stopa zwrotu'>,
Aby zmierzy¢ te dolne, niepozadane odchylenia, uzywa si¢ miernika zwanego Sortino
Ratio — skonstruowanego w sposob podobny do wspodtczynnika Sharpe’a z tg roéznica,
ze zysk wypracowany ponad pewng minimalng akceptowalng warto$¢ stopy zwrotu
odnoszony jest do semiodchylenia standardowego (6-) w odroznieniu od odchylenia
standardowego u Sharpe’a:
R— R,

SOy

SoR = (7

gdzie R, to minimalna akceptowalna warto$¢ stopy zwrotu (najczesciej jest to 0 lub
srednia stopa zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka), natomiast to semiodchylenie
standardowe odnoszace si¢ do R, tzn.:

n

oD [min (Ri = Ry 0)]” ®)

=1

1

n —

SOy =

Modyfikacja wskaznika SoR jest wskaznik potencjalu nadwyzkowej stopy
zwrotu UPR, w ktorym licznik uwzglednia nadwyzki ponad prog rentownosci i wyraza
si¢ on wzorem'*:

i iy max (R — Ru30)

SOw

©

UPR =

UPR jest wigc stosunkiem odchylen pozytywnych od przyjetej minimalnej akcep-
towalnej wartosci — do odchylen negatywnych.

13 F. Sortino, L. Price, Performance Measurement in a Downside Risk Framework, ,,Journal of Inve-
sting” 1994, vol. 3(3), s. 59-64.

'* F. Sortino, R. Van der Meer, A. Plantinga, The Upside Potential Ratio, ,,Journal of Performance
Measurement” 1999, vol. 4(1), s. 10-15.
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Analogiczna idea stanowila podstawe budowy wskaznika omega, ktory wyraza
stosunek sredniej stopy zwrotu powyzej progu rentownosci do $redniej stopy zwrotu

ponizej tego progu'®:

Q- Yo mazx (R; — Ry;0)

= : (10)
> iy min (R — Ry;0)]

Wskaznik ten podaje wartos$¢ $redniej dodatniej nadwyzki ponad minimalng
wymagang stop¢ zwrotu przypadajaca na §rednig obliczong z tych wartosci stop zwrotu,
ktore sg mniejsze od minimalnego poziomu. Mozna zatem stwierdzi€, ze jest on miarg
»~rozpigtosci” pomigdzy dodatnimi i yjemnymi odchyleniami stop zwrotu od minimalnej

wymaganej stopy zwrotu.

3. Wyniki badan

Analizie poddano 36 funduszy inwestycyjnych, notowanych na GPW w okresie
od stycznia 2010 do grudnia 2015, w oparciu o tygodniowe wartosci notowan. Wszystkie
fundusze objete analizg sg funduszami akcji przypisanymi wedtug zarzadzajacych nimi
do jednorodnej grupy ryzyka. Wszystkie dane potrzebne do badan zaczerpnieto ze stro-
ny inwestycyjnej www.stooq.pl.

W pierwszym kroku zbadano rozktad stop zwrotu FI oraz ich zgodnos¢ z rozkta-
dem normalnym. W tym celu wyznaczono podstawowe statystyki opisowe oraz prze-
prowadzono test chi-kwadrat zgodnosci z rozktadem normalnym. Wyniki zamieszczono

w tabeli 1.

Tabela 1. WartoSci statystyk opisowych wraz z testem normalnosci rozkladu dla stop zwro-

tu funduszy inwestycyjnych

sko- | Kurto- X2 warto$¢

X S v Me Q‘ Q3 $nos¢é za p

S

C1 (-0,0080 | 1,7491 |218,0626 |0,0464 |-0,8439 |1,0833 |[-0,6202 | 1,9613 |24,6820 | 0,0000

C2 |0,1435 |1,9702 | 13,7293 |0,2322 |-0,9775 | 1,3883 |-0,2350 | 1,1628 |14,2570 | 0,0008

C3 |0,0968 |2,0361 |21,0313 |0,1514 [-0,9417 | 1,2655 |-0,4718 | 1,9257 |26,3200 | 0,0000

C4 |-0,0033 | 1,9976 |613,7254 |0,1675 |-1,0434 | 1,2671 |-1,1065 |4,1264 |46,8500 | 0,0000

C5 |0,1323 | 1,8687 | 14,1283 |0,2065 |-0,8550 |1,2883 |-1,4574 |6,9354 |68,5820 | 0,0000

C6 |0,1063 |1,9773 | 18,6072 |0,2872 |-0,7036 |1,3566 |-1,3771 |5,3473 |58,7230 | 0,0000

C7 10,0672 | 1,9463 | 28,9556 |0,2059 [-0,8805 |1,1549 |-1,3201 |6,0383 [62,9790 | 0,0000

15 W. Shadwick, C. Keating, A universal performance measure, ,,Journal of Performance Measure-
ment” 2002, vol. 6(3), s. 59-84.
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X

S

V

S

Me

Q

Q,

sko-
$nosé

kurto-
za

XZ

wartos¢é
p

C8

0,0345

2,0910

60,6774

0,1792

-1,1222

1,2717

-0,7970

2,5359

31,2140

0,0000

C9

0,0745

2,0096

26,9579

0,1003

-0,9821

1,3706

-1,0769

4,5267

52,0120

0,0000

C10

0,0847

1,9306

22,7951

0,2296

-0,9126

1,2180

-1,1754

4,5059

50,1290

0,0000

C1

0,1193

2,0877

17,4994

0,1974

-0,9582

1,4891

-1,1325

3,6234

44,6360

0,0000

C12

0,0441

2,0952

47,5586

0,0979

-1,0422

1,2784

-0,8600

2,9863

36,2840

0,0000

C13

0,0981

2,2435

22,8737

0,2601

-1,0948

1,5372

-0,9430

2,9567

36,0130

0,0000

C14

0,0790

2,3820

30,1699

0,3399

-1,1196

1,4721

-0,8833

2,5734

32,2270

0,0000

C15

0,0771

1,8437

23,9172

0,1646

-0,8744

1,2541

-0,9013

2,8508

34,6840

0,0000

C16

0,0273

2,0830

76,2726

0,1954

-1,0686

1,3707

-0,9084

2,5460

32,6860

0,0000

C17

0,0351

1,9531

55,5854

0,1642

-1,0294

1,2508

-0,8716

2,3874

30,8120

0,0000

C18

0,1019

1,9548

19,1816

0,2656

-0,9604

1,2960

-0,9023

2,9700

35,8370

0,0000

C19

0,0589

1,9387

32,9399

0,2010

-0,9342

1,3462

-0,9047

2,4781

32,2600

0,0000

C20

0,0908

2,0962

23,0897

0,1274

-0,8558

1,4678

-1,0604

3,8551

44,4190

0,0000

C21

0,0099

1,9910

201,5888

0,2216

-0,9546

1,2803

-1,3657

5,4526

58,5740

0,0000

C22

0,1222

1,8528

15,1682

0,2189

-0,7951

1,3415

-0,8667

2,6114

32,2610

0,0000

C23

0,0942

2,0143

21,3789

0,2687

-0,9599

1,3226

-1,0750

3,2569

41,3290

0,0000

C24

0,1817

1,9835

10,9188

0,4095

-0,8719

1,4051

-1,0838

3,5930

42,8000

0,0000

C25

-0,0286

2,2951

80,3217

0,0852

-1,2079

1,3199

-0,4285

1,1290

13,4160

0,0012

C26

-0,1125

2,1811

19,3957

0,0825

-1,1531

1,1283

-1,2621

5,7135

61,0620

0,0000

Cc27

0,1081

1,7803

16,4746

0,2133

-0,8185

1,3040

-1,0614

3,3092

40,8960

0,0000

C28

0,1680

1,5965

9,5035

0,2814

-0,6633

1,1705

-1,2301

5,4765

59,2460

0,0000

C29

0,0133

2,1320

160,0022

0,1346

-1,0123

1,3396

-0,9537

2,7212

34,9170

0,0000

C30

0,1648

1,7802

10,8029

0,2677

-0,7422

1,1883

-0,8821

3,5122

43,4640

0,0000

C31

0,0613

1,8911

30,8416

0,1784

-1,0285

1,2945

-0,5128

2,0082

27,1020

0,0000

C32

0,0341

2,1927

64,3914

0,0944

-1,0184

1,4613

-0,8097

2,2542

28,5500

0,0000

C33

0,0543

1,9379

35,6926

0,1064

-0,9566

1,2401

-0,7999

2,3806

29,5400

0,0000

C34

0,1002

1,8219

18,1790

0,1226

-0,7619

0,9856

-0,1031

2,1446

39,0100

0,0000

C35

0,1222

2,1177

17,3274

0,1570

-0,8783

1,2543

-0,5889

2,7139

39,5880

0,0000

C36

0,0969

2,1355

22,0268

0,2389

-1,0856

1,2844

-0,5784

1,8803

23,8290

0,0000

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Wigkszos¢ funduszy w analizowanym okresie osiggneta dodatnie Srednie stopy
zwrotu, jedynie 5 z nich osiagnelo przecietny wynik ponizej zera. Warto jednak zauwa-
zy¢, ze wszystkie z nich mialy mediany stop zwrotu powyzej zera, co Swiadczy o 0sig-
ganiu w badanym okresie ponadprzeci¢tnych ujemnych wynikow. Potwierdzeniem tej
sytuacji sg rowniez ujemne wartosci wspolczynnika asymetrii dla wszystkich analizo-
wanych funduszy inwestycyjnych. Na podstawie przeprowadzonego testu normalnosci
rozktadu mozna stwierdzié, ze wszystkie badane inwestycje nie posiadaty rozktadu
zgodnego z rozktadem normalnym dla osigganych przez nie stop zwrotu. Jest to wigc
przyczynek, aby do badania jednorodnosci ich rynku zastosowaé miary alternatywne.
Zastosowanie jedynie miar klasycznych w tym przypadku moze inwestora wprowadzac
w blad.

W kolejnym kroku wyznaczono wigc wartosci poszczego6lnych miar ryzyka i efek-
tywnosci z uwzglednieniem zarowno klasycznych, jak i alternatywnych miernikow.
Ponadto w miernikach opartych na wzorcu uwzgledniono jako wzorzec stope wolna od
ryzyka (R)) oraz stopg zwrotu z rynku (R ). Wyniki zamieszczono w tabeli 2.

Tabela 2. Klasyczne miary ryzyka i efektywnosci dla funduszy inwestycyjnych akcji

[ SoR UPR Q

FI| o S | TR J B R R R R R R R R

w W W w w w w W

m f m f m f m f

C1 [1,7491 |0,1255 (0,2929 |-0,0369 (0,7492 |0,5961 |2,9344 |-0,2059 |0,0748 | 0,3772 |0,5379 |0,6461 |1,1621

C2 |1,9702 |0,1883 |0,5239 | 0,1287 [0,7081 |0,8733 |2,7437 | 0,0330 |0,1352 | 0,5992 [0,6119 |1,0585 |1,2849

C3 |2,0361 [0,1593 |0,3840 | 0,0353 [0,8445 |0,5633 [2,9645 [-0,0317 |0,1094 | 0,5034 [0,5742 |0,9405 |1,2363

C4 [1,9976 0,1122 |0,2563 |-0,0751 [0,8748 |0,5274 |3,0689 (-0,2236 |0,0731 | 0,3626 |0,5466 |0,6177 |1,1549

C5 |1,8687 [0,1925 |0,5044 | 0,1157 |0,7132 |0,8264 |2,8341 | 0,0213 [0,1269 | 0,5835 |0,5825 |1,0380 |1,2799

C6 |1,9773 |0,1688 |0,3942 | 0,0441 |0,8465 [0,5594 |2,9891 [-0,0150 |0,1117 | 0,5417 |0,5712 |0,9729 |1,2440

C7 [1,9463 |0,1514 |0,3592 | 0,0140 [0,8204 |0,6070 [2,9955 (-0,0782 |0,0984 | 0,4692 |0,5591 |0,8567 |1,2144

C8 |2,0910 [0,1253 |0,2804 |-0,0577 {0,9342 |0,3866 |3,0510 (-0,2075 |0,0859 | 0,3934 |0,5585 |0,6539 |1,1824

C9 12,0096 |0,1503 {0,3652 | 0,0190 |0,8270 (0,6829 |2,8661 |-0,0588 |0,1054 | 0,5063 |0,5783 [0,8957 |1,2237

C10 |1,9306 |0,1617 [0,3783 |0,0298 [0,8252 |0,5708 [2,9454 |-0,0525 0,1060 | 0,5279 [0,5728 |0,9092 |1,2280

C11 |2,0877 (0,1661 {0,3999 | 0,0500 [0,8672 |0,6251 |2,9858 | 0,0074 |0,1161 | 0,5435 |0,5808 |1,0138 |1,2510

C12 |2,0952 {0,1296 |0,2945 {-0,0440 |0,9220 |0,4572 {3,1055 |-0,1545 {0,0874 | 0,4002 |0,5544 |0,7208 |1,1880

C13 |2,2435 10,1451 |0,3224 {-0,0200 |1,0098 |0,3125 {3,0940 |-0,0531 {0,1052 | 0,4895 |0,5702 |0,9018 |1,2272

C14 |2,3820 |0,1286 [0.2872 |-0,0587 [1,0671 |0,3894 |3,1683 [-0,0917 [0,0967 | 0,4611 [0,5636 |0,8336 |1,2080

C15 |1,8437 |0,1652 [0,3700 |0,0229 [0,8231 |0,4194 [2,9463 |-0,0896 [0,1034 | 0,4827 [0,5648 |0,8429 |1,2250

C16 |2,0830 {0,1223 |0,2704 {-0,0676 |0,9421 |0,3100 {3,0836 |-0,2819 [0,0826 | 0,3273 |0,5508 |0,5365 [1,1772
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Fl

TR

SoR

UPR

w

w

C17

1,9531

0,1345

0,2991

-0,0378

0,8779

-0,2173

0,0879

0,3502

0,5555

0,6162

C18

1,9548

0,1685

0,4181

0,0598

0,7878

-0,0180

0,1164

0,5528

0,5844

0,9683

C19

1,9387

0,1477

0,3273

-0,0130

0,8749

-0,1689

0,0956

0,4157

0,5628

0,7104

C20

2,0962

0,1518

0,3366

-0,0052

0,9455

-0,0836

0,1034

0,4934

0,5664

0,8548

C21

1,9910

0,1192

0,2909

20,0418

0,8159

20,1322

0,0776

03714

0,5404

0,7368

Cc22

1,8528

0,1887

04165

0,0624

0,8394

0,0248

0,1188

0,5658

0,5772

1,0460

C23

2,0143

0,1597

0,3593

0,0153

0,8954

-0,0504

0,1059

0,4980

0,5631

0,9078

C24

1,9835

0,2063

0,5410

0,1504

0,7562

0,0830

0,1461

0,6294

0,6043

1,1524

C25

2,2951

0,0867

02116

-0,1228

0,9401

-0,1743

0,0616

0,4095

0,5418

0,7008

C26

2,1811

0,0527

0,1215

-0,2090

0,9470

-0,3402

0,0361

0,2204

0,5117

0,3923

c27

1,7803

0,1885

0,4250

0,0654

0,7894

-0,0149

0,1159

0,5340

0,5787

0,9728

C28

1,5965

0,2477

0,6470

0,1863

0,6112

0,0646

0,1465

0,5887

0,6022

1,1237

C29

2,1320

0,129

0,2514

-0,0869

0,9578

-0,2744

0,0775

0,3189

0,5438

0,5367

C30

1,7802

0,2203

0,5192

0,1338

0,7555

0,0913

0,1403

0,6382

0,5974

1,1675

C31

1,8911

0,1527

0,3840

0,0314

0,7522

-0,0676

0,0970

0,4858

0,5661

0,8775

C32

2,1927

0,1193

0,2669

-0,0738

0,9799

-0,2015

0,0842

0,3611

0,5541

0,6411

C33

1,9379

0,1454

0,3259

-0,0141

0,8647

-0,1518

0,0932

0,4480

0,5483

0,7463

C34

1,8219

0,1799

0,6997

0,1675

0,4683

-0,0117

0,1228

0,5318

0,5910

0,9784

C35

2,1177

0,1651

04117

0,0591

0,8494

0,0099

0,1152

0,5524

0,5669

1,0183

C36

2,1355

0,1519

0,3609

0,0169

0,8989

-0,0283

0,1044

0,5249

0,5730

0,9486

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie wyznaczonych miar przeprowadzono klasyfikacje funduszy inwe-

stycyjnych akcji pod katem ich jednorodno$ci wzgledem uzyskanych wynikéw. Zasto-

sowano w tym przypadku hierarchiczne procedury aglomeracyjne z wykorzystaniem

metody Warda jako metody grupowania w oparciu zarowno o mierniki klasyczne, jak

i alternatywne. Uzyskane wyniki zaprezentowano na rysunku 1.
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Rysunek 1. Dendrogramy dla FI Akcji wedlug klasycznych i alternatywnych miar ryzyka
i efektywnosci
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Zroédto: opracowanie wlasne.

Metoda ta r6zni sie od wszystkich pozostatych metod aglomeracyjnych, poniewaz
do oszacowania odleglosci miedzy skupieniami wykorzystuje podejscie analizy warian-
cji. Mowiac krotko, metoda ta zmierza do minimalizacji sumy kwadratow odchylen
dowolnych dwoch skupien, ktore moga zosta¢ uformowane na kazdym etapie. W wyni-
ku grupowania wedtug klasycznych miar ryzyka i efektywnosci mozna wyrdznic siedem
jednorodnych grup funduszy, o czym $wiadczy wysoka wartos¢ wskaznika Silhouette
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(0,7846), wykorzystywanego do wyboru optymalnej liczby klas oraz do oceny jakosci
otrzymane;j klasyfikacji's. Warto$¢ tego indeksu dla ustalonej liczby klas wyznacza si¢

Z€ WzZoru:

oL " b(i) — a(i)
S(u) n Zl max {a(t),b(i)} (an

gdzie U — liczba klas, n — liczba obiektéw, i — numer obiektu (i=1, ...., n), a(i) — $rednia

1=

odlegto$¢ i — tego obiektu od pozostatych obiektow nalezgcych do tej samej klasy, co
obiekt i, b(i) — srednia odlegtos$¢ i — tego obiektu od obiektow nalezacych do najblizszej
klasy obiektu i.

Wartos$¢ tego miernika zawiera si¢ w przedziale [-1,1] i im blizsza jest wartosci 1,
tym silniejsza jest struktura powstalych klas.

Warto podkresli¢, ze jest to klasyfikacja niezalezna od przyjetej grupy miernikow
(klasyczne czy alternatywne), ktora przeczy jednorodnemu grupowaniu proponowanemu
przez zarzadzajacych i w zwigzku z tym wprowadza w blad inwestorow. Wedtug prze-
prowadzonej klasyfikacji w oparciu o miary alternatywne wskaza¢ nalezy az 8 jedno-
rodnych grup FI, co falsyfikuje tezg, iz fundusze te stanowig jednorodng grupe, ktorej
ryzyko jest na wzglednym poziomie miernika SSRI rownym 5. Prawidlowy przydziat
funduszy do grup podobnych pod wzgledem ryzyka i efektywnos$ci zamieszczono w ta-
beli 3 i rysunku 2.

Tabela 3. Grupy funduszy jednorodnych pod wzgledem ryzyka i efektywnosci wedlug kla-

sycznych i alternatywnych miar

Grupa ryzyka wg SSIR =>5 Grupa ryzyka wg SSIR =>5
fundusz Miar Miar fundusz Miar Miar
klasycznych alternatywnych klasycznych alternatywnych

C1 7 8 C19 5 3
C2 4 5 C20 6

C3 6 3 C21 5 7
Cc4 5 8 C22 7 1
C5 4 5 C23 6 2
C6 7 3 C24 4 5
C7 7 3 C25 1 7
C8 7 8 C26 1 6
C9 6 8 C27 7 1

16 L. Kaufman, P.J. Rousseeuw, Finding Groups in Data: an Introduction to Cluster Analysis, Wiley,

New York 1990.
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Grupa ryzyka wg SSIR =>5 Grupa ryzyka wg SSIR =>5
fundusz Miar Miar fundusz Miar Miar
klasycznych alternatywnych klasycznych alternatywnych

C10 7 3 C28 3 5
C11 3 C29 2 8
C12 2 8 C30 4 1
C13 1 2 C31 7 3
C14 1 2 C32 2 8
C15 7 2 C33 5 8
C16 2 C34 3 4
C17 5 8 C35 6

C18 2 3 C36 6 3

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 2. Klasyfikacja FI z uwzglednieniem miar klasycznych i alternatywnych
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Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Powyzsze wyniki $wiadczg o tym, ze zarzadzajacy na podstawie oczekiwanej
stopy zwrotu FI wzgledem ich ryzyka catkowitego mierzonego odchyleniem standardo-
wym wskazuja, ze fundusze objete analizg stanowig jednorodna klas¢ FIA o wspolnym
celu inwestycyjnym i podobnym ryzyku. Jednak fundusze akcji, ktore narazone sa na
wysokie ryzyko, ale zwtaszcza w okresie hossy generuja wysokie stopy zwrotu, w rze-

czywisto$ci sg niejednorodne w zaproponowanych przez zarzadzajacych klasach i rodzaj
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zastosowanych miernikow jest rowniez istotny. Aby zweryfikowac tezg, w jakim stopniu
rezultat klasyfikacji zbioru obiektéw pokrywa si¢ z wynikami podziatu tego samego
zbioru wzgledem innego kryterium przy zastosowaniu tej samej metody taksonomicznej,
w artykule wykorzystano miar¢ podobienstwa, opartg na dwuwymiarowe;j tablicy kon-
tyngencji, zaproponowanej w pracach Greena i Rao'” oraz Randa'®. Obliczony wskaznik
podobienstwa pomigdzy klasyfikacjami, ktorego wartos¢ nie przekroczyta 70% (66,14%)
informuje, ze obie klasyfikacje roznig si¢ od siebie w ponad 30%, co $wiadczy o istotnym

wptywie na klasyfikacjg zastosowanych miernikow.

Zakonczenie

Zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi sami deklarujg poziom ryzyka, dzielac
je na jednorodne grupy oraz mierzac ich efektywnos¢ glownie $rednig stopa zwrotu,
natomiast jako miare ryzyka stosuja odchylenie standardowe i podstawowe z klasycznych
wskaznikow. Nalezy zauwazy¢, ze nie zawsze te miary prawidtowo odwzorowuja za-
réowno ryzyko, jak i efektywno$¢ funduszy, a zwigzane jest to wlasnie z rozkladem
osigganych stop zwrotu, ktory najczesciej nie jest rozktadem normalnym czy tez syme-
trycznym. W takich przypadkach btgdne jest opieranie decyzji inwestycyjnej na klasycz-
nych miarach, poniewaz nie uwzgledniaja one asymetrii rozktadu, ktory w decydujacy
sposob swiadczy nie tylko o ryzyku, ale i efektywnosci funduszu.

Na podstawie uzyskanych wynikéw zastosowanej metody Warda wykazano, ze
zastosowanie zarowno klasycznych, jak i nieklasycznych miar istotnych w ocenie efek-
tywnosci i ryzyka prowadzi do wyodrgbnienia podgrup réznigcych sie pod wzgledem
ryzyka 1 polityki inwestycyjnej, ktore z punktu widzenia dywersyfikacji ryzyka inwe-
stycyjnego maja ogromne znaczenie. Dlatego tez inwestor powinien posiada¢ wiedze
o jednorodnych podgrupach FI Akcji, ktéra umozliwi mu wybor odpowiednich funduszy
zgodnych z jego celem inwestycyjnym i przyjeta strategia. Zatem dobierajac fundusz
inwestycyjny, uwzgledniajgc sktonnos¢ do akceptowania okreslonego poziomu ryzyka
oraz oczekiwania dotyczace stop zwrotu z inwestycji, standardowa informacja o fundu-
szach inwestycyjnych przekazywana przez zarzadzajacych powinna zawiera¢ petna
i rzetelng wiedze¢ o niejednorodnosci grupy funduszy, w przeciwnym wypadku zarza-
dzajacy wprowadzaja inwestorow w blad. Co wigcej, zastosowanie klasycznych i nie-
klasycznych miar dato w konsekwencji dwa roznigce si¢ w ponad 30% podziaty na
podgrupy jednorodne pod wzgledem badanych miernikéw, co rowniez sugeruje, ze

17 P.E. Green, V.R. Rao, op. Cit.
'8 W.M. Rand, Objective Criteria for the Evaluation of Clastering Methods, ,,Journal of the American
Statistical Association” 1971, No 66.
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w swoich decyzjach inwestycyjnych nalezy bra¢ pod uwage rozktad stop zwrotu z bada-
nego funduszu, poniewaz zastosowanie klasycznych miar nie zawsze daje prawidlowa
interpretacje uzyskanych wynikdéw, co moze rowniez prowadzi¢ do btednych decyzji
inwestycyjnych.
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Application of the multidimentional comparison analysis in the

research of homogeneity of investment fund in respect of risk and

efficiency - a classical and alternative approach

Summary

The subject of the article focuses on the classification of the investment funds in terms of similarity in
terms of risk and investment efficiency. This knowledge will enable the investor to make decisions as
to how to invest and possibly change the investment strategy by adjusting the composition of the
portfolio to the market situation and optimizing the payment amount in the future. To this end, the
tools of multidimensional comparative analysis were used, which allowed to create maps of similar-
ity of the IF investigated (using classical and alternative measures) constituting the basis for further
assessment of their homogeneity. The article shows that the classifications used by managers who
measure the efficiency by the average rate of return, while as a measure of risk they use the standard
deviation and the classic indicators, are not correct, because they confirm the homogeneity of the
sample in spite of its absence. It has been shown, that it is necessary to apply alternative measures in
the absence of asymmetry in the distribution of return rates.

Keywords

investment funds, multidimensional comparison analysis, risk and efficiency, classic measures, alter-
native measures
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