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Miara VaR w ocenie odpowiedniosci funduszu
inwestycyjnego dla inwestora indywidualnego

Iwona Dittmann*

Streszczenie: Cel/ — Wykazanie zasadnosci i mozliwosci zastosowania miary VaR w ocenie odpowiednio$ci
funduszu inwestycyjnego dla inwestora indywidualnego.

Metodologia badania — Na podstawie dziennych notowan jednostek uczestnictwa funduszy stabilnego wzro-
stu, zrownowazonych oraz akcyjnych w latach 2005-2016 zostaty skonstruowane rozktady empiryczne stop
zwrotu. Badanie zostato przeprowadzone dla réznych horyzontéw inwestycyjnych (od roku do 10 lat). Zbadano
zroznicowanie funduszy ze wzgledu na wartosci piatych percentyli rozktadow stop zwrotu.

Wynik — Stwierdzono, ze: 1) w zaleznosci od wybranej miary zréznicowania oraz wartosci progowej badane
grupy funduszy moze cechowa¢ znaczace lub nieznaczace dla inwestora zréznicowanie funduszy pod wzgle-
dem wartosci piatych percentyli; 2) najgorsze fundusze stabilnego wzrostu sa bardziej zblizone pod wzgledem
warto$ci piatych percentyli do najlepszych funduszy zrownowazonych niz do najlepszych funduszy stabilnego
wzrostu; 3) najgorsze fundusze zrownowazone sa bardziej zblizone pod wzgledem wartosci piatych percentyli
do najlepszych funduszy akcyjnych niz do najlepszych funduszy zrownowazonych; 4) nie jest prawda, ze piaty
percentyl kazdego funduszu stabilnego wzrostu jest wyzszy niz piaty percentyl kazdego funduszu zrownowazo-
nego; 5) nie jest prawda, ze piaty percentyl kazdego funduszu zrownowazonego jest wyzszy niz piaty percentyl
kazdego funduszu akcyjnego.

Oryginalnosé¢/Wartos¢ — Stwierdzono, ze wybierajac fundusz za pomoca kryterium VaR, warto analizowac
poszczegélne fundusze z danej grupy (nie — $rednia dla grupy) oraz fundusze z ,,sasiednich” grup ryzyka.

Stowa kluczowe: Value-at-Risk, poziom bezpieczenstwa, ocena odpowiedniosci, fundusze inwestycyjne,
finanse osobiste

Wprowadzenie

Inwestowanie zwigzane jest zzamrozeniem kapitalu na pewien czas w oczekiwaniu na zysk.
Wiaze si¢ z ryzykiem utraty czgsci lub catosci zainwestowanej kwoty. Wybor odpowied-
niego instrumentu finansowego dla inwestora indywidualnego jest waznym zagadnieniem
z zakresu finansow osobistych. Inwestorzy roznig si¢ m.in. wiedzg na temat rynku finan-
sowego, do§wiadczeniem inwestycyjnym, zdobytym kapitatem, sytuacja finansowa, celem
inwestycji, zaktadanym (lub akceptowanym) horyzontem inwestycji oraz sktonnoscig do
ryzyka. Ocena adekwatnosci (appropriateness) i odpowiedniosci (suitability) oferowanego
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instrumentu finansowego do potrzeb i mozliwosci konkretnego inwestora sg zaleceniem
MiFID!. Wedtug regulacji unijnych pojecie adekwatnosci instrumentu finansowego dotyczy
glownie wiedzy i do§wiadczenia inwestora, natomiast poj¢cie odpowiedniosci — celu, hory-
zontu inwestycji i ryzyka (zwlaszcza akceptowanej straty). Wyniki badan zaprezentowane
w artykule dotycza odpowiedniosci funduszu dla inwestora indywidualnego.

Przy wyborze instrumentu finansowego powinien by¢ przyjmowany priorytet bezpie-
czenstwa (tzw. kryterium Roya — safety first). W ustalaniu odpowiednio$ci funduszu dla
inwestora pod katem ryzyka inwestycyjnego (w ujeciu negatywnym ryzyka) powinny by¢
pomocne klasyczne miary zagrozenia (np. warto$¢ zagrozona — VaR, prawdopodobienstwo
nieosiggnig¢cia poziomu aspiracji), jak rowniez warto$§¢ minimalna rozktadu stop zwrotu oraz
maksymalna strata na kapitale w badanym okresie. W niniejszym artykule zaproponowano
zastosowanie miary VaR jako najpopularniejszej, powszechnie stosowanej przez instytucje
finansowe: banki, zaklady ubezpieczen, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, domy
maklerskie. Nalezy podkresli¢, ze VaR moze stuzy¢ do oceny odpowiednio$ci funduszu
dla inwestora pod katem ryzyka inwestycyjnego, nie jest jednak wlasciwa miara do oceny
odpowiednio$ci funduszu ze wzgledu na mozliwos$¢ realizacji zatozonego celu inwestycji®.
Bardziej przydatne w tym przypadku sg inne miary, np. prawdopodobienstwo nicosigg-
nigcia poziomu aspiracji, mediana, trzeci kwartyl rozktadu stop zwrotu. Mozna zatem,
jak sie wydaje, ocenia¢ jej przydatnos¢ do oceny odpowiednio$ci funduszu dla inwestora
jedynie w zakresie odpowiednio$ci ze wzgledu na akceptowane ryzyko (deklarowana przez
inwestora gotowo$¢ do poniesienia straty w okreslonej wysokos$ci). Nalezy takze zauwazyg¢,
ze miara VaR moze by¢ uzyteczna w analizie poréwnawczej funduszy udziatlowych (tzn.
zawierajacych akcje w portfelu). W przypadku funduszy gotowkowych i dtuznych straty
pojawiaja sie tylko dla bardzo krotkich horyzontéw inwestycyjnych (ponizej roku), dla dtuz-
szych horyzontéw warto$¢ zagrozona ,,nie istnieje”. Z tego powodu badania przedstawione
w niniejszym artykule zostaty ograniczone do trzech grup funduszy udzialowych: stabilnego
wzrostu, zrownowazonych oraz akcyjnych.

1. Miara VaR

Miarg¢ wartosci zagrozonej (VaR) definiuje wzor:

P(W < W, —VaR) = «
gdzie:
W — warto$¢ koncowa inwestycji,

W, — wartos¢ poczatkowa (zainwestowany kapitat),
o — poziom tolerancji (zwykle 0,01 lub 0,05).

! Dyrektywa Unii Europejskiej 2004/39/EC MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) obowia-
zuje od 30.04.2004.

2

2 Chyba ze celem inwestycyjnym jest ochrona kapitatu.



Miara VaR w ocenie odpowiedniosci funduszu inwestycyjnego dla inwestora indywidualnego 161

W literaturze popularna jest réwniez definicja VaR jako liniowej funkcji poziomu bez-
pieczenstwa (safety level), czyli a-kwantyla rozktadu stéop zwrotu (np. Jajuga, Feldman,
Pietrzyk, Rokita, 2015, s. 97):

VaR = —R, X W,

gdzie: R — a-kwantyl rozktadu.
Aby obliczy¢ VaR, wystarczy wowczas wyznaczy¢ poziom bezpieczenstwa (a-kwantyl
rozkladu stép zwrotu) i przemnozy¢ go przez zainwestowana kwote (pod warunkiem, ze
a-kwantyl ma warto$¢ ujemna).

Jedna z metod obliczania VaR jest symulacja historyczna. Metoda ta zostata zastosowana
w niniejszych badaniach. Do jej zalet nalezy prostota oraz brak konieczno$ci przyjecia zato-
zenia normalnosci rozktadu. Wada jest wrazliwos¢ wyniku (tj. obliczonej VaR) na przyjety
okres pochodzenia danych (Kuziak, 2011, s. 164). Ponadto tak obliczona VaR odzwierciedla
potencjalnie rozny (tzn. zmieniajacy si¢ w okresie badawczym) sktad portfela inwestycyjne-
go (czyli przebudowe portfela dokonywang przez zarzadzajacego funduszem), co ogranicza
mozliwos¢ przyjecia obliczonej VaR ex post jako VaR ex ante (Butler, 2001, s. 51).

VaR moze by¢ obliczana dla roznych horyzontéw inwestycyjnych. W przypadku fun-
duszy inwestycyjnych jest to zwykle horyzont 1-miesi¢czny. Oszacowania 1-miesi¢cznej
VaR dla funduszy inwestycyjnych zamieszcza m.in. portal finansowy Bossafund.pl. Wage
i problem szacowania VaR w przypadku dtuzszych horyzontéw inwestycyjnych dostrzega
m.in. Batamut (2002, s. 23-26). Badania w tym obszarze prowadzili m.in. Dowd, Blake
i Cairns (2004) oraz Mentel (2008).

Literatura poruszajaca zastosowanie miary VaR narynku finansowym jest bardzo bogata.
Sposroéd licznych publikacji zagranicznych warto, przede wszystkim, wymienié artykuty
dotyczace porownania miary VaR z innymi miarami ryzyka stuzacymi do oceny funduszy
inwestycyjnych. Badania takie prowadzili m.in. Pahuja, Sahi i Dogra (2014), Pendaraki,
Doumpos i Zopounidis (2003), Grau-Carles, Sainz, Otamendi i Doncel (2009). Oszacowania
VaR dla funduszy inwestycyjnych podjeli si¢ takze: Tehrani, Mohammadi i Nejadolhosseini
(2014), Deb i Banerjee (2009), Danila (2012), Chen i Lin (2006), Sahi, Pahuja i Dogra (2013).
Badania dotyczace znaczenia stylu inwestycyjnego funduszu dla wyboru najlepszej metody
szacowania VaR prowadzili Papadamou i Stephanides (2004). Szeroko zakrojone badania
dotyczace zastosowania miary VaR na polskim rynku kapitalowym prowadzil m.in. Mentel
(2011). Rutkowska-Ziarko i Sobieska szacowaty VaR i CVaR dla funduszy akcyjnych
w krotkich horyzontach inwestycyjnych: 1-, 2-, 3-miesi¢cznym (2016). Podobnie Olbrys,
ktora szacowata 1-dniowe VaR i1 CVaR (2009, 2006). Rutkowska-Ziarko i Garsztka porzad-
kowali pod wzgledem VaR fundusze nalezace do réznych klas ryzyka (2015). Majerowska
szacowata r6znymi metodami 1-dniowg VaR dla funduszy akcyjnych (2005). Filipowicz
wyznaczala 1-dniowa VaR dla portfela ztozonego z jednostek uczestnictwa dwoch funduszy
akcyjnych (2011).

Problem stosowania miary VaR w doborze funduszu inwestycyjnego dla inwestora
indywidualnego jest wazny i wcigz niedostatecznie zbadany. Wedlug najlepszej wiedzy
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autorki nie byty dotychczas prowadzone badania ukierunkowane na zastosowanie miary
VaR do oceny odpowiednio$ci funduszy inwestycyjnego dla inwestora. Celem badan
przedstawionych w niniejszym artykule bylo ukazanie zasadnos$ci i mozliwo$ci stosowania
miary VaR w wyborze funduszu inwestycyjnego (sposrdd funduszy: stabilnego wzrostu,
zrownowazonego oraz akcyjnego) dla inwestora indywidualnego. Poniewaz, jak zauwazono
wczesniej, VaR jest liniowa funkcja poziomu bezpieczenstwa, pytania badawcze sformu-
fowano w odniesieniu do poziomu bezpieczenstwa. W badaniu za poziom bezpieczenstwa
przyjeto pierwszy i piaty percentyl rozktadu stép zwrotu.

Aby zrealizowa¢ cel badawczy, postawiono siedem pytan badawczych:

1. Czy réznica migdzy warto$cig pierwszego percentyla a wartoscia piatego percen-
tyla rozktadu stop zwrotu w przypadku poszczegdlnych funduszy jest znaczaca dla
inwestora?’

2. Czy réznica miedzy warto$cia pigtego percentyla a warto§ciag minimalna rozkladu
stop zwrotu w przypadku poszczegélnych funduszy jest znaczaca dla inwestora?

3. Czy fundusze nalezace do danej grupy okreslonej wedtug struktury aktywow, w ktore
inwestuje fundusz, r6znig si¢ znaczaco dla inwestora ze wzgledu na warto$ci piagtego
percentyla?

4. Czy najgorsze fundusze stabilnego wzrostu sg bardziej zblizone pod wzgledem war-
tosci piatych percentyli do najlepszych funduszy zréownowazonych niz do najlepszych
funduszy stabilnego wzrostu?

5. Czy najgorsze fundusze zrownowazone sa bardziej zblizone pod wzgledem wartosci
piatych percentyli do najlepszych funduszy akcyjnych niz do najlepszych funduszy
zrownowazonych?

6. Czy piaty percentyl rozktadu stop zwrotu z kazdego funduszu stabilnego wzrostu
jest wiekszy niz pigty percentyl rozkladu stép zwrotu z kazdego funduszu
zrownowazonego?

7. Czy piaty percentyl rozktadu stop zwrotu z kazdego funduszu zrownowazone-
go jest wigkszy niz piaty percentyl rozktadu stop zwrotu z kazdego funduszu
zrownowazonego?

Odpowiedz na pierwsze pytanie wykaze, czy wybdr percentyla do obliczania VaR ma
duze znaczenie przy ocenie odpowiednio$ci funduszu dla inwestora. Odpowiedz na drugie
pytanie wykaze, czy warto$¢ VaR charakteryzujaca dany fundusz jest wystarczajaca, aby
oceni¢ jego odpowiednios¢ dla inwestora pod katem ryzyka badz czy niezbedne jest uzycie
innych miar np. warto$ci minimalnej. Odpowiedzi na pytania 3—7 pozwola stwierdzi¢, czy
wybierajac fundusz inwestycyjny wedtug kryterium VaR, nalezy kierowaé si¢ wartosciami
srednimi dla danej grupy, czy analizowaé poszczegdlne fundusze z danej grupy oraz ,,sa-
siednich” grup.

3 Kryterium uznania rdéznicy za znaczaca dla inwestora zostalo sformulowane w czgsci 3 (,,Dane

i metodologia”).
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2. Dane i metodologia

Badania przeprowadzono dla trzech grup funduszy inwestycyjnych otwartych o charakterze
udziatowym: 19 funduszy stabilnego wzrostu, 12 funduszy zrownowazonych, 15 funduszy
akcyjnych. Wyboru funduszy oraz okresu badawczego dokonano, kierujgc si¢ maksymaliza-
cja liczby funduszy w kazdej z grup oraz maksymalizacja dtugosci okresu badawczego. Do
przeprowadzenia badan wykorzystano notowania dzienne jednostek uczestnictwa funduszy
z okresu 16.12.2005-15.07.2016. Zrédlem danych byt portal Stooq.pl. W badaniu przyjeto
nastgpujace horyzonty inwestycyjne: rok, 2 lata, ..., 10 lat.

Do obliczenia pigtych i pierwszych percentyli zastosowano metode symulacji historyczne;.
Wykorzystujac ruchome okno obserwacji, obliczono wielokrotnie stopy zwrotu dla danego
horyzontu inwestycyjnego (holding period returns). Dtugos¢ okna byta rowna zatozonemu
horyzontowi inwestycyjnemu. Okno obserwacji przesuwano kazdorazowo o 1 dzien. W ten
sposob uzyskano empiryczne rozktady stop zwrotu z poszczegdlnych funduszy dla danego
horyzontu inwestycyjnego. Nastgpnie zmieniano dtugo$¢ ruchomego okna obserwacji (ho-
ryzont inwestycyjny) i powtarzano procedure. W ten sposob uzyskano rozktady empiryczne
stop zwrotu z poszczegolnych funduszy dla réznych horyzontéw inwestycyjnych.

Rozktady empiryczne stop zwrotu dla réznych horyzontéw inwestycyjnych wyznaczono
na podstawie réznych liczb obserwacji (tj. stop zwrotu). W przypadku horyzontu rocznego
byto to 2389 obserwacji, horyzontu dwuletniego — 2140, horyzontu trzyletniego — 1890,
horyzontu czteroletniego — 1640, horyzontu pigcioletniego — 1389, horyzontu szesciolet-
niego — 1138, horyzontu siedmioletniego — 889, horyzontu o$mioletniego — 642, horyzontu
dziewigcioletniego — 393, horyzontu dziesi¢cioletniego — 142.

Na podstawie uzyskanych rozktadow empirycznych stéop zwrotu obliczono warto$ci:
pierwszych i pigtych percentyli oraz warto$ci minimalne.

Dla oceny stopnia zréznicowania funduszy ze wzgledu na wartosci piatego percentyla
stop zwrotu uzyto bezwzglednych miar zréznicowania (rozstgpu, odchylenia standardowego,
réznicy migdzy warto$cia najnizsza a $rednig oraz roznicy miedzy warto$cia najwyzsza
a $rednia). Sg one wazne dla inwestora, gdyz informuja o przecigtnych oraz maksymalnych
odchyleniach warto$ci pigtego percentyla od $redniej wartosci pigtego percentyla.

Kryterium uznania réznicy miedzy wartoscig pierwszego percentyla a warto$cig pigtego
percentyla rozktadu stop zwrotu za znaczaca dla inwestora (na potrzeby udzielenia odpo-
wiedzi na pierwsze pytanie badawcze) oraz kryterium uznania réznicy migdzy wartoscia
piatego percentyla a warto$cig minimalna rozktadu stop zwrotu za znaczaca dla inwestora
(na potrzeby udzielenia odpowiedzi na drugie pytanie badawcze) ustalono metodg burzy
mozgdw*. Na podstawie wynikow przeprowadzonego badania w niniejszym artykule przyje-
to, ze rdznice wynoszace co najmniej 8 p.p. sa znaczace dla inwestora. Autorka artykulu ma
swiadomos$¢, ze przyjeta warto$¢ progowa nie odzwierciedla przekonan kazdego inwestora.

¢ Badanie zostalo przeprowadzone wérod studentow kierunku finanse i rachunkowo$¢ na Uniwersytecie
Ekonomicznym we Wroctawiu w trakcie zajg¢ Ustugi Asset Management. Grupie studentow zaprezentowano
wyniki niniejszych badan, wyjasniono cel badania i poproszono o wskazanie wartosci progowej roznic.
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W praktyce warto$¢ progowa roéznicy (znaczaca — nieznaczaca dla inwestora) jest warto$cia
subiektywna, zalezng m.in. od sktonnosci do ryzyka i funkcji uzytecznosci konkretnego
inwestora (zob. Jajuga i in., 2015, s. 36—41).

3. Wyniki

Aby uzyska¢ odpowiedz na pierwsze i drugie pytanie badawcze, obliczono $rednie roznice
miedzy warto$ciami pierwszych percentyli a wartosciami pigtych percentyli oraz miedzy
wartosciami minimalnymi a warto$ciami piatych percentyli rozktadow stop zwrotu z po-
szczegblnych funduszy (tab. 1).

Dla funduszy stabilnego wzrostu §rednie réoznice migdzy wartos$ciami pierwszych per-
centyli a warto$ciami piatych percentyli wynosza od 1 p.p do 5,6 p.p. W $wietle przyjetego
kryterium nalezy je uzna¢ za nieznaczace dla inwestora. Dla funduszy zréwnowazonych
roznice byly wyzsze i wyniosty od 1,4 p.p. do 7,8 p.p., uznaé je mozna zatem takze za
nieznaczace dla inwestora. Dla funduszy akcyjnych badane réznice byly najwyzsze, wy-
niosty od 1,6 p.p. do 9,4 p.p. W przypadku rocznego horyzontu inwestycyjnego roznice
uznano za znaczacg dla inwestora. Réznice dla pozostalych horyzontéw inwestycyjnych
byty nieznaczace dla inwestora.

Tabela 1

Srednie roznice miedzy wartosciami pierwszych percentyli a warto$ciami piatych percentyli oraz
migdzy warto$ciami minimalnymi a warto$ciami piatych percentyli (%)

Horyzont inwestycyjny

Fundusze 1 2 3 4 5

A B A B A B A B A B
Stabilnego wzrostu -56 -104 3,1 56 37 -57 2,8 45 27 46
Zréwnowazone -78  -129 -49 -84 52 -8,1 37 -6,1 -43 67
Akcyjne -9.4 -151 54 93 -69 -102 -49 -79 50 -74
Fundusze Horyzont inwestycyjny

6 7 8 9 10

A B A B A B A B A B
Stabilnego wzrostu -3,1 -42 22 29 -1.2 2,0 -3 -6 -10 -12
Zrownowazone -4,9 -6,2 35 -46 -L5 -28 -9 24 -14 -17
Akcyjne 55 70 -40 51 201 37 25 30 -6 -20

A —réznica migdzy wartoscia pierwszego percentyla a piatego percentyla, B — réznica miedzy warto$cig mini-
malng a warto$cig piatego percentyla.
Zrodto: obliczenia whasne.
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Dla funduszy stabilnego wzrostu $rednie roznice migdzy wartosciami piatych percentyli
a wartosciami minimalnymi wyniosty od 1,2 p.p. do 10,4 p.p. W przypadku rocznego hory-
zontu inwestycyjnego roéznice uznano za znaczaca dla inwestora. Dla pozostatych horyzon-
tow inwestycyjnych réznice byty nieznaczace dla inwestora. Dla funduszy zréwnowazonych
réznice byty wyzsze i wyniosty od 1,7 p.p. do 12,9 p.p. W przypadku horyzontéw od roku do
3 lat uznano je za znaczace dla inwestora. Dla funduszy akcyjnych réznice byty najwyzsze
iwyniosty od 2 p.p. do 15,1 p.p. W przypadku horyzontéw od roku do 3 lat byty one znaczace
dla inwestora, za$ dla dluzszych — nieznaczace.

W celu udzielenia odpowiedzi na trzecie pytanie, obliczono warto$ci piatych percentyli
rozktaddw stop zwrotu z poszczegbdlnych funduszy dla roznych horyzontow inwestycyjnych
(rys. 1-3). Nastepnie dla kazdego horyzontu inwestycyjnego obliczono nast¢pujace charakte-
rystyki rozktadéw pigtych percentyli: warto$¢ minimalng (min), warto$¢ maksymalng (max),
rozstep, odchylenie standardowe, modul réznicy miedzy warto$cig minimalng a $rednia
(min — srednia) oraz modut ré6znicy miedzy warto$cig maksymalng a Srednia (max — srednia)
(tab. 2).

Allianz Stabilnego Wzrostu

5 percentyl
(V)

50% Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu
= = = - Aviva Investors Ochrony Kapitatu Plus
Aviva Investors Stabilnego
40% : g
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------ BPH Stabilnego Wzrostu
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FIO)
Millennium Stabilnego Wzrostu
0% NN Stabilnego Wzrostu
----------- Novo Stabilnego Wzrostu
_10% ------ Pioneer Stabilnego Wzrostu
PKO Stabilnego Wzrostu
PZU Stabilnego Wzrostu Mazurek
-20% - &
e Skarbiec 111 Filar
o SKOK Stabilny Zmiennej Alokacji
-30%

Rysunek 1. Warto$ci piatych percentyli rozktadow stéop zwrotu z poszczegodlnych funduszy
stabilnego wzrostu dla réznych horyzontoéw inwestycyjnych

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 2

Charakterystyki warto$ci piatych percentyli rozktadéw stop zwrotu z funduszy (%)

Charakterystyki Horyzont inwestycyjny (w latach)

wartos$ci

piatych percentyli 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Fundusze stabilnego wzrostu

min -22 28 18 24 26 21 21 22 26 -15
max -7 -5 0 6 5 17 24 28 23 46
rozstep 15 23 18 30 31 38 44 50 49 61
$rednia -16  -17 -8 -6 -6 2 6 7 3 22
odchyl. stand. 4 5 6 8 9 11 12 14 15 17
min — §rednia 6 11 10 18 20 23 27 29 29 37
max — $rednia 9 12 8 12 11 15 18 21 20 24
Fundusze zrownowazone

min -36 -40 30 -43 -46 43 -4 45 51 -39
max 22 24 13 -7 -7 2 6 5 3 29
rozstep 14 16 17 35 39 45 47 49 54 68
$rednia -29 33 21 23 23 -I15 -2 -13 -8 3
odchyl. stand. 5 5 6 9 10 13 13 16 17 22
min — §rednia 7 7 9 20 23 28 29 32 33 42
max — $rednia 7 9 8 16 16 17 18 18 21 26
Fundusze akcyjne

min -52  —-61 -48 —-61 -66 —-64 62 -66 72 59
max 36 39 25 23 26 -17 -1l -16 24 17
rozstgp 16 21 24 38 40 47 52 51 47 76
$rednia -44 50 35 38 -42 36 -34 38 -46 -18
odchyl. stand. 5 7 7 10 11 13 13 13 13 20
min — §rednia 8 11 13 23 24 28 28 28 26 41
max — $rednia 8 11 10 15 16 19 23 22 22 35

Zrédlo: obliczenia wiasne.

W grupie funduszy stabilnego wzrostu stwierdzono znaczne réznice miedzy warto$ciami
minimalnymi a warto§ciami maksymalnymi piatego percentyla (rozstgp wynosit od 15 p.p.
do 61 p.p.). Znaczace okazaty si¢ takze réznice migdzy warto$ciami skrajnymi a $rednig.
Roéznice migdzy wartoscig minimalng a $rednig wahaty si¢ od 6 p.p. do 37 p.p., dla dzie-
wigciu z badanych horyzontow wyniosty co najmniej 10 p.p. Rdznice miedzy warto$cia
maksymalng a $rednig ksztattowaly si¢ od 8 p.p. do 24 p.p., dla 0dmiu z badanych hory-
zontow inwestycyjnych przekroczylty 10 p.p. Odchylenie standardowe piatych percentyli
ksztattowato si¢ granicach od 4 p.p. do 17 p.p. Stosujac kryterium odchylenia standardowego,
grupe funduszy stabilnego wzrostu mozna uzna¢ za mato zréznicowana pod wzgledem
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piatych percentyli w przypadku inwestycji 1-, 2- i 3-letnich. Przeci¢tna réznica miedzy
warto$cig pigtego percentyla a warto$cia §rednig piatych percentyli ksztattowala si¢ dla tych
horyzontéw inwestycyjnych na poziomie okoto 5 p.p. Dla dtuzszych horyzontow inwesty-
cyjnych przekraczata 8 p.p.
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Rysunek 2. Wartosci piatych percentyli rozktadow stop zwrotu z poszczegdlnych funduszy
zroéwnowazonych dla réznych horyzontéow inwestycyjnych

Zrédto: opracowanie wiasne.

W grupie funduszy zréwnowazonych stwierdzono znaczne réznice miedzy wartosciami
minimalnymi a warto$ciami maksymalnymi (rozst¢p ksztaltowat si¢ od 14 p.p. do 68 p.p.).
Roéznice migdzy warto$cig minimalng a $rednig wahaty si¢ od 7 p.p. do 42 p.p. Réznice
migdzy warto$cig maksymalng a $rednig ksztattowaty si¢ od 7 p.p. do 26 p.p. przy zastoso-
waniu powyzszych miar, przyjmujac ponownie jako warto$¢ progowa 8 p.p., zr6znicowanie
funduszy zrownowazonych nalezy uzna¢ za znaczace dla inwestora. Odchylenie standar-
dowe piatych percentyli w badanej grupie ksztattowato si¢ od 5 p.p. do 22 p.p. Stosujac
kryterium odchylenia standardowego, grupe funduszy zréwnowazonych nalezy uzna¢ za
malo zréznicowana pod wzgledem piatych percentyli w przypadku wigkszosci horyzontow
inwestycyjnych.

W grupie funduszy akcyjnych stwierdzono znaczne roéznice migdzy warto$ciami mi-
nimalnymi a warto$ciami maksymalnymi (rozstep ksztattowat si¢ od 16 p.p. do 76 p.p.).
Réznice migdzy warto$cig minimalng a $rednig wahaty si¢ od 8 p.p. do 41 p.p. Réznice
migdzy wartoscig maksymalng a $rednig wynosily od 8 p.p. do 35 p.p. Przy zastosowaniu
powyzszych miar zroznicowanie funduszy nalezy uzna¢ za znaczace. Odchylenie standar-
dowe piatych percentyli ksztattowato si¢ od 5 p.p. do 20 p.p. Stosujac kryterium odchylenia
standardowego, grupe funduszy akcyjnych mozna uznaé za mato zréznicowang pod wzgle-
dem wartosci piatych percentyli w przypadku wigkszosci horyzontdw inwestycyjnych.
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Rysunek 3. Wartosci piatych percentyli rozktadow stop zwrotu z poszczegodlnych funduszy
akcyjnych dla réznych horyzontéw inwestycyjnych

Zrodto: opracowanie wlasne.

W celu odpowiedzi na pytania 4—7 sporzadzono odpowiedni rysunek (niezamieszczony
w artykule). Na podstawie jego analizy (oraz danych, na podstawie ktorych zostat on spo-
rzadzony) stwierdzono, ze: 1) najgorsze fundusze stabilnego wzrostu sg bardziej zblizone
pod wzgledem wartosci pigtych percentyli do najlepszych funduszy zrownowazonych niz do
najlepszych funduszy stabilnego wzrostu; 2) najgorsze fundusze zrownowazone sg bardziej
zblizone pod wzgledem wartosci pigtych percentyli do najlepszych funduszy akcyjnych niz
do najlepszych funduszy zréwnowazonych; 3) nie jest prawda, ze piaty percentyl kazdego
funduszu stabilnego wzrostu jest wyzszy niz piaty percentyl kazdego funduszu zréwno-
wazonego; 4) nie jest prawda, ze piaty percentyl kazdego funduszu zréwnowazonego jest
wyzszy niz piaty percentyl kazdego funduszu akcyjnego.

Whioski i dyskusja

W ramach podsumowania ustalono, jakie znaczenie dla realizacji celu badan majg uzyskane
wyniki. Na podstawie odpowiedzi udzielonych na postawione pytania badawcze wyciagnigto
nastepujace wnioski.

Po pierwsze, wybor percentyla (pierwszego lub piatego) jako podstawy obliczenia VaR
nie miat dla inwestorow duzego znaczenia, wyjatkiem byl jedynie roczny horyzont inwesty-
cyjny w przypadku funduszy akcyjnych.
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Po drugie, w przypadku krétszych horyzontéw inwestycyjnych (rok w przypadku fun-
duszy stabilnego wzrostu, 1-3 lata w przypadku funduszy zrownowazonych i akcyjnych)
przy ocenie odpowiedniosci funduszu pod katem ryzyka inwestycyjnego warto, poza VaR,
wziaé pod uwage takze warto$ci minimalne stop zwrotu.

Wyniki analizy zréznicowania funduszy pod wzgledem wartos$ci piatych percentyli
nalezy uznaé za subiektywne. W zaleznosci od przyjetej miary zrdznicowania oraz jej
wartos$ci progowej, inwestor moze uzna¢ zrdéznicowanie funduszy za znaczace lub niezna-
czace. Wybierajac fundusz za pomoca kryterium VaR, warto jednak ocenia¢ poszczegdlne
fundusze z danej grupy (nie — $rednig dla grupy) oraz fundusze z ,,sasiednich” grup ryzyka.

Wskazang wczesniej wada metody symulacji historycznej do obliczania VaR jest
wrazliwos$¢ uzyskanych wynikoéw na wybrany okres badawczy. Przyjety w badaniu okres
notowan jednostek uczestnictwa (16.12.2005-15.07.2016) umozliwit wiclokrotne obliczanie
stop zwrotu dla przyjetych horyzontéw inwestycyjnych. Nalezy jednak mie¢ na uwadze to,
ze okres potencjalnego nabywania i odsprzedawania jednostek uczestnictwa nie byt taki
sam dla poszczegolnych horyzontow. Co istotne, w przypadku dtuzszych horyzontow byt
on dosy¢ krotki. Oznacza to, ze przeprowadzone badania uwzgledniaja zmienno$¢ kursow
jednostek uczestnictwa w dos¢ ograniczonym przedziale czasowym. Jak si¢ wydaje, fakt
ten moze mie¢ wplyw zwlaszcza na parametry rozktadow stop zwrotu z funduszy o duzym
udziale akcji w portfelu. Drugg wada metody symulacji historycznej jest ograniczona
mozliwo$¢ zastosowania uzyskanych wynikéw do prognozowania zréznicowania funduszy
pod wzgledem VaR. Nalezy podkresli¢, ze zidentyfikowane w przeszlosci zréznicowanie
funduszy nie musi znalez¢ odzwierciedlenia w przysztosci. W szczegolnosci prognozowa-
ne (np. metoda ekspercka) wartosci VaR moga by¢ inne niz uzyskane metodg symulacji
historycznej.

Warto takze podkresli¢, ze — jak zaznaczono we wstepie — miara VaR pomaga ocenié¢
odpowiednio$¢ funduszu pod katem maksymalnej straty, jakg gotow jest ponies¢ inwestor.
Nie umozliwia oceny odpowiednio$ci funduszy ze wzglgdu na cel inwestycji. Z tego wzgledu
oceng odpowiedniosci funduszu powinno si¢ uzupetni¢ innymi miarami. Ponadto w $wietle
regulacji MiFID odpowiednio$¢ funduszu ocenia si¢ z uwzglednieniem planowanego przez
inwestora horyzontu inwestycyjnego. Przeprowadzone badanie warto zatem poszerzy¢
o analize zmian zachodzacych w ksztaltowaniu si¢ VaR przy wydtuzaniu lub skracaniu
horyzontu inwestycyjnego. Kolejne badania beda dotyczyty tego zagadnienia.
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VAR IN ASSESSING THE SUITABILITY OF AN INVESTMENT FUND
FOR THE INDIVIDUAL INVESTOR

Abstract: Purpose — Demonstration of the validity and applicability of VaR in assessing the suitability of an
investment fund for the individual investor.

Design/Methodology/approach — On the basis of daily trading units of stable growth funds, balanced funds and
equity funds in the years 2005-2016 there have been constructed empirical distributions of returns. The study
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was conducted for different investment horizons (from 1 year to 10 years). It examined the diversity of funds
due to the values of 5™ percentiles of distributions of rates of return.

Findings — It was found that: 1) depending on the chosen measure of diversity and the threshold value studied
group of funds can be characterized by significant or insignificant for the investor diversity of funds in terms of
values of 5" percentiles; 2) the worst of stable growth funds are more similar in terms of value of 5 percentiles
to the best balanced funds than to the best of stable growth funds; 3) the worst of balanced funds are closer in
value of 5 percentiles to the best equity funds than to the best balanced funds; 4) it is not true that the 5™ percen-
tile of each stable growth fund is higher than the 5™ percentile of each balanced fund; 5) it is not true that the 5
percentile of each balanced fund is higher than the 5" percentile of each equity fund.

Originality/Value — 1t was found that selecting a fund using the VaR criterion, it is worth assess the individual
funds of the group (not — the average for the group) and funds from “adjacent” risk groups.

Keywords: Value-at-Risk, safety level, suitability assesment, mutual funds, personal finance

Cytowanie
Dittmann, 1. (2017). Miara VaR w ocenie odpowiednio$ci funduszu inwestycyjnego dla inwestora indywidual-
nego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 2 (86), 159-171. DOI: 10.18276/frfu.2017.86-13.





http://www.tcpdf.org

