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Zwiazek pomiedzy ryzykiem a efektywnoscia
na polskim rynku funduszy inwestycyjnych akcji
wedlug miar z grupy EMC

Monika Moscibrodzka*

Streszczenie: Ce/ — Celem pracy jest zbadanie zwigzku migdzy klasycznymi miarami efektywnosci a ry-
zykiem funduszy okreslonym przez alternatywne wskazniki niepewnosci, jakimi sa beta oraz odchylenie
standardowe osiaganych stop zwrotu.

Metodologia badania — Badanie to oparto na narze¢dziach wielowymiarowej analizy porownawczej, zesta-
wiajac wyniki klasyfikacji funduszy wedtug ryzyka (beta i odchylenie standardowe) oraz efektywnosci
(miary z grupy EMC) i badajac zgodno$¢ obu podziatow.

Wynik — Pokazano, ze grupy funduszy podobnych pod wzgledem ryzyka oraz efektywnosci sa grupami jed-
norodnymi oraz fundusze o podobnym poziomie ryzyka w réznych okresach badawczych osiagaty podobne
poziomy rentownosci

Oryginalnosc¢/wartos¢ — Podejécie do problemu, wigzace hierarchiczne procedury aglomeracyjne z oceng
efektywnosci i badaniem zwiazku ryzyko—efektywnos¢, jest rzadko wykorzystywane w tego typu badaniach

Stowa kluczowe: otwarte fundusze inwestycyjne, miary klasyczne ryzyka i efektywnosci, hierarchiczne
procedury aglomeracyjne

Wprowadzenie

Analiza efektywnosci funduszu, ktdora identyfikowana jest ze zdolnoscig do pomnazania
wartosci aktywow netto przypadajacych na jednostke funduszu, polega na odniesieniu uzy-
skanej za czas inwestycji $redniej stopy zwrotu do ryzyka, ktore zaakceptowat inwestor
uzyskujac ten wynik. Niepewnos$¢ ta (zwiazana z oczekiwaniami co do wysokosci przy-
sztych stop zwrotu inwestora) zwigksza si¢ wraz z obserwowang zmiennoscig historycz-
nych stop zwrotu. We wezesniejszych latach inwestorzy oceniali rentowno$¢ portfela inwe-
stycji prawie wylacznie na podstawie osigganej stopy zwrotu, cho¢ byli §wiadomi istnienia
ryzyka zwigzanego z inwestycja w dane aktywa, jednak dopiero w latach 60. ubiegtego
wieku, dzigki rozwojowi teorii portfelowej, nauczyli si¢ kwantyfikowaé owo ryzyko w ka-
tegoriach zmienno$ci zwrotdw i z czasem, obok klasycznych miar ryzyka, powstaty ztozo-
ne wskazniki rentownosci portfela akcji, taczace w sobie zaréwno ryzyko, jak i osiggany
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zwrot z inwestycji. W nowoczesnej teorii portfelowej, ktora zostala sformulowana przez
Markowitza (1952), zaktada si¢, ze optymalna inwestycja polega na maksymalizacji funkcji
uzytecznosci inwestora, ktora zalezy jedynie od $redniej i wariancji stop zwrotu. Na bazie
tej teorii Sharpe (1964), Lintner (1965) 1 Mossin (1969) stworzyli model wyceny aktywow
kapitatlowych (CAPM), wigzacy oczekiwang przez inwestora relacje zwrot—ryzyko z ry-
zykiem rynku, na ktéorym lokowane sg dane aktywa i na jego bazie powstaty statystyczne
miary efektywnosci funduszy, wykorzystujace odchylenie standardowe stop zwrotu do po-
miaru ryzyka, nazywane miarami klasycznymi i oznaczane jako ECM (Efficiency Classic
Measures). Do tego typu miar naleza: wskaznik Sharpe’a, Jensena, Treynora i Information
Ratio. W swoich badaniach Friend i Blume (1970) wykazali, ze mierniki te powinny by¢
niezalezne od alternatywnych wskaznikow niepewnosci, jakimi sa odchylenie standardowe
oraz beta, poniewaz sg miarami jedynie uwzgledniajacymi ryzyko. W pracy Klemkosky
(1973) doktadniej zbadat zwigzek pomiedzy rentownoscia a ryzykiem, otrzymujac dodatni
zwigzek pomigdzy ztozonymi wskaznikami rentownosci a zaangazowanym ryzykiem. Do-
szedl on jednak do wniosku, ze chociaz obciagzenie to moze istnie¢, jednak nie mozna by¢
pewnym co do jego kierunku.

Celem pracy jest zbadanie zwigzku migdzy klasycznymi miarami efektywnosci a ryzy-
kiem funduszy, okreslonym przez alternatywne wskazniki niepewnosci, jakimi sg beta oraz
odchylenie standardowe osigganych stop zwrotu. Badanie to oparto rowniez na narzedziach
wielowymiarowej analizy pordwnawczej, zestawiajac wyniki klasyfikacji funduszy wedtug
ryzyka oraz efektywnosci i badajac zgodno$¢ obu podziatéw. W ten sposéb z jednej strony
postawiono hipoteze, ze mimo braku stabilno$ci pozycji rankingowych (Karpio, Zebrow-
ska-Suchodolska, 2015, s. 221-231), grupy funduszy podobnych pod wzgledem ryzyka oraz
efektywnosci sg wzglednie state (tzn. fundusze o podobnej klasie ryzyka czy efektywnosci,
pomimo wahan w wynikach, tworza jednorodne grupy). Z drugiej strony zadaniem badaw-
czym byto wskazanie istnienia zwigzku miedzy ryzykiem funduszu a jego efektywnoscia
(fundusze o podobnym poziomie ryzyka w réznych okresach badawczych powinny osiagaé
podobne poziomy rentownosci). Praca jest kontynuacjg badan autorki dotyczacych oceny
ryzyka i efektywno$ci inwestycji finansowych (Homa, Moscibrodzka, 2015, 2016a, 2016b).

1. Miary efektywnosci z grupy ECM

Prosta stopa zwrotu R(f) jest dochodem przypadajacym na jednostke zainwestowanego ka-
pitatu. Prezentuje ona relacje miedzy zyskiem uzyskanym z inwestycji w dany instrument
finansowy a naktadami, jakie zostaty poniesione na jego zakup. Nie powinna by¢ ona bra-
na pod uwagg jako miara efektywnosci zarzadzania portfelem, poniewaz nie uwzglednia
innych dostepnych na rynkach inwestycji alternatywnych. W zwiazku z tym do pomiaru
efektywnosci stosuje si¢ nadwyzkowe stopy zwrotu. Mianowicie:

— premig¢ za ryzyko (rentowno$¢ catkowita), czyli roznice migdzy stopa zwrotu uzyskang

przez fundusz a stopa wolna od ryzyka:
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) = R(@) - RA®),

— dodatkowg stope zwrotu, czyli roznice migdzy stopg zwrotu uzyskang przez fundusz
a stopg rynkowa:

rar) = R — Rpy(0).

Stopa wolna od ryzyka wyznaczana jest dla bezpiecznych i nalezacych do najbardziej
plynnych inwestycji dostgpnych na rynkach. Inwestycjami wolnymi od ryzyka sg zwycza-
jowo bony skarbowe (najczesciej 52-tygodniowe) lub obligacje Skarbu Panstwa. W podobny
sposdb wyznacza si¢ stope zwrotu w odniesieniu do rynku, ktora oparta jest na benchmarku.

Klasyczng miarg zmiennosci wyniku jest odchylenie standardowe stop zwrotu. Odchy-
lenie standardowe jest miarg pokazujaca, jak bardzo calkowite zyski funduszu zmieniaty
si¢ w przeszlosci i informujaca, o ile moga odchyla¢ si¢ wyniki funduszu (czyli faktycznie,
o ile odchylaty si¢ w przeszlosci) od jego Sredniej stopy zwrotu:

1 & =
o= |—> (R -R)",
1/,1_1;(, )

gdzie R — érednia stopa zwrotu z funduszu w badanym okresie.

Stosunek Sharpe’a jest pierwsza miarg efektywnos$ci z grupy EMC, zaproponowang
przez Williama Forsytha Sharpe’a (1966):

r
SR=-_
Of

gdzie orto odchylenie standardowe premii za ryzyko w okresie inwestycji.

Wskaznik ten okresla $rednig miesigczng nadwyzke stopy zwrotu ponad stopg wolna
od ryzyka, przypadajaca na jednostke ponoszonego ryzyka mierzonego odchyleniem stan-
dardowym w okresie inwestowania. Inwestorom jako najlepsza przedstawia si¢ inwestycje
w fundusz o najwigkszej wartosci wskaznika SR. Nalezy jednak podkresli¢, ze uzytecz-
no$¢ tej miary jest znikoma w sytuacjach, gdy obserwuje si¢ inwestycje w fundusze, ktore
w historycznym okresie inwestowania przyniosty ujemne $rednie stopy zwrotu. Wowczas,
w wielu przypadkach, sposrod dwoch tego typu funduszy wskaznik SR sugeruje wybraé
ten, ktory przynosi znaczaco wyzsza strate. Ma to miejsce w sytuacji, gdy fundusz cechuje
jednoczesnie wyzsze odchylenie standardowe stopy zwrotu. Tego typu przypadki prowadza
do zafalszowanego rankingu w jednorodnej grupie funduszy inwestycyjnych, w okresach
dekoniunktury rynkowej. Te anomali¢ mozna wyeliminowac, stosujac modyfikacje wskaz-
nika Sharpe’a, zaproponowang przez Israelsena (2005), dang wzorem:

N r
SR* =—L

7ol
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Podobnej konstrukcji jest wskaznik informacji (Treynor, Black, 1973), ktoérego struktura
oparta zostata na relacji oczekiwanej dodatkowej stopy zwrotu do odchylenia standardowe-
go dodatkowych stop zwrotu:

JR="M_
Sm

W przypadku wystgpowania historycznych okresow z ujemnymi stopami zwrotu, mo-
dyfikaa IR", polegajaca na korekcie mianownika, analogicznej jak w przypadku wskaznika
Sharpe’a, prowadzi do wzoru (Israelsen, 2005):

R =—M
o 7y /1|

Kolejng miarg z grupy ECM jest wspotczynnik Treynora, ktory jest miarg stop zwro-
tu w relacji do ponoszonego ryzyka systematycznego (wskazuje wigc lepszy portfel dla
wszystkich inwestorow z pominigciem ich preferencji do ryzyka). Treynor (1965), opierajac
si¢ na osiagnig¢ciach teorii rynku kapitatlowego, zaproponowat miar¢ efektywnosci inwesty-
cji dang przez:

p
TR=-L,
p
gdzie B jest miarg wrazliwos$ci stopy zwrotu z portfela i jest to wspotczynnik kierunkowy
klasycznego modelu wyceny kapitatu:

rr :a+ﬁ><er +¢€,
gdzie ryt) = Ryt) — RA®).

Wigksza wartos¢ tego miernika wskazuje lepsza inwestycj¢ dla wszystkich inwestorow.

Wskaznik Jensena (1968), czyli wyraz wolny w modelu wyceny kapitatu, opisuje dodat-
kowy zwrot z inwestycji w przelozeniu na dany poziom ryzyka systematycznego (zalicza si¢
go do miar weryfikujacych efektywnos¢ zarzadzajacego. Mianowicie, dla o > 0 zarzadzaja-
cy ma zdolnosci ponadprzecigtne w kwestii doboru aktywoéw do portfela inwestycyjnego).
Miernik ten okresla wige, w jakim stopniu stopa zwrotu z funduszu odzwierciedla wyzsze
$rednie zwroty uwzgledniajace ryzyko (oblicza si¢ premie za ryzyko w kategoriach ryzyka
systematycznego zwrotu nad stopg wolna od ryzyka, ktéra przypada na jednostke ryzyka
systematycznego, zwigzanego z danym funduszem).

Kolejng miarg rentownosci inwestycji jest wskaznik selektywnosci (Fama, 1972), ktory
obliczany jest wedtug formuty:

selektywno$¢ = R — R (P),

gdzie R to zwrot z ocenianego portfela, R, (B) — zwrot z kombinacji inwestycji wolnych od
ryzyka i portfela rynku, ktorego ryzyko B, jest rowne 3 analizowanego portfela.
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Za pomocg tego wskaznika mierzy sie, o ile lepsza rentownos¢ ma dany portfel w sto-
sunku do portfela wybranego w wyniku zastosowania polityki ,kup i trzymaj” i o takim
samym ryzyku (Reilly, Brown, 2001, s. 680—681).

Druga miarg sktadowa rentownosci zaproponowang przez Fame (1972) jest wskaznik
dywersyfikacji:

dywersyfikacja = R (c) — R(B),

gdzie R, (o) to zwrot z kombinacji inwestycji wolnych od ryzyka i portfela rynku, ktéory ma
dyspersje zwrotu poréwnywalng z tg, jaka ma oceniany portfel.

Wskaznik ten mierzy wiec dodatkowy zwrot z tytutu niepelnej dywersyfikacji portfela
i wskazuje, ze jest ona wynikiem catej niesystematycznej zmiennosci.

Aby prawidlowo interpretowac ryzyko mierzone odchyleniem standardowym stop
zwrotu, co rowniez implikuje prawidtowsa interpretacj¢ klasycznych miar efektywnosci, za-
ktada sig, ze rozklad stop zwrotu z inwestycji jest normalny lub przynajmniej symetryczny.
W innym przypadku rozwazania na ten temat nie s3 miarodajne.

2. Hierarchiczne procedury aglomeracyjne, ocena klasyfikacji i ich zgodnoS$ci

Do podstawowych hierarchicznych metod grupowania nalezg metody: najblizszego sgsiedz-
twa, najdalszego sasiedztwa, mediany, sredniej grupowej, srodka cigzkosci i Warda. Meto-
dy te r6znia si¢ od siebie sposobem wyznaczania odleglosci migdzygrupowych (Wishart,
1969). Wszystkie procedury aglomeracyjne mozna opisa¢ za pomoca jednego ogodlnego
schematu, ktory uznawany jest za centralng procedurg aglomeracyjna, a ktory szczegdtowo
zostat opisany w pracy Nowaka (1990, s. 80—81). W celu przeprowadzenia przestrzennego
grupowania, porownania i analizy efektywnosci oraz ryzyka funduszy inwestycyjnych ak-
cji wykorzystano metod¢ Warda (1963). Metoda ta polega na taczeniu takich skupien, ktore
zapewniaja minimum sumy kwadratow odlegtosci od $rodka cigzkosci nowego skupienia,
ktore tworzg. W efekcie w danej grupie znajda si¢ te obiekty, ktore sa najmniej zréoznicowa-
ne ze wzgledu na opisujace je zmienne (Panek, Zwierzchowski, 2013, s. 97-100). W wyniku
analizy otrzymuje si¢ dendrogram bedacy graficzng interpretacjg uzyskanych efektow.
Waznym elementem grupowania jest ustalenie optymalnej liczby klas. W swoich pracach
Milligan i Cooper (1985) zaproponowali kilkadziesiat procedur dotyczacych wyznaczania
liczby klas na podstawie danych o znanej strukturze. W artykule do wyboru optymalne;j
liczby klas, jak roéwniez do oceny jakosci otrzymanej klasyfikacji, uzyto indeksu Silhouette
(Kaufmann, Rousseeuw, 1990; Rousseeuw 1987). Warto$¢ tego indeksu dla ustalonej liczby
klas wyznacza si¢ ze wzoru:
S(u) _ lz b(z)—.a(l) _
n = max{a(i),b(i)}

i=1



370 Monika Moscibrodzka

gdzie:
u  — liczba klas,
n  — liczba obiektow,
i — numer obiektu (i = 1, ..., n),

a(i) — $rednia odleglo$¢ i-tego obiektu od pozostatych obiektow nalezacych do tej sa-
mej klasy co obiekt i,

b(i) — srednia odlegtos¢ i-tego obiektu od obiektow nalezacych do najblizszej klasy
obiektu 7.

Wartos¢ rozwazanego indeksu zawiera si¢ w przedziale [—1, 1] i im blizsza jest warto-
$ci 1, tym silniejsza jest struktura powstatych klas (Walesiak, Gatnar, 2012).

Ostatnim etapem badania jest ocena podobienstwa wynikéw grupowania. W wyniku
klasyfikacji tego samego zbioru obiektéw ekonomicznych ze wzgledu na rézne zjawiska
ekonomiczne, otrzymuje si¢ podziatly, ktére zazwyczaj r6znig si¢ miedzy soba. Aby zwery-
fikowac tezg, w jakim stopniu rezultat klasyfikacji zbioru obiektéw pokrywa si¢ z wynika-
mi podziatu tego samego zbioru wzgledem innego kryterium przy zastosowaniu tej samej
metody taksonomicznej, w pracy wykorzystano miar¢ podobienstwa oparta na dwuwymia-
rowej tablicy kontyngencji, zaproponowang w pracach Greena i Rao (1969) oraz Randa
(1971). W metodzie tej rozpatruje si¢ wszystkie pary obiektow (jest ich 1/2 x N x (N — 1)
ze wzgledu na ich przynalezno$¢ do grup typologicznych z obu podziatow. Kazdej parze
obiektow w kazdej klasyfikacji oddzielnie przyporzadkuje si¢ warto$¢ 1, jesli obiekty te
nalezg do tej samej grupy typologicznej oraz warto$¢ 0, jesli nalezg do dwoch réznych grup.
W rezultacie otrzymuje si¢ dwie tzw. macierze przyporzadkowania dla dwoch rozwazanych
klasyfikacji. Na ich podstawie, w kolejnym kroku, buduje si¢ czteropolowa tablicg kontyn-
gencji:

Tabela 1

Czteropolowa tablica kontyngencji wynikow dwoch klasyfikacji

Podziat A
Podzial B 1 0
1 a b
0 c d

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Nowak (1990), s. 139.
Wskaznik podobienstwa wynikow wyliczany jest wedtug formuty:
WP=@@+d)/(a+b+c+d).

Miara ta jest unormowana w przedziale [0, 1] i jej wicksze warto$ci wskazujg na wigksze
wartosci podobienstwa wynikéw porownywalnych klasyfikacji.
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3. Wyniki badan — efektywno$¢ i ryzyko funduszy inwestycyjnych

Poniewaz miary, ktore zostaly oméwione w czgsci teoretycznej mozna poprawnie inter-
pretowac jedynie dla inwestycji, ktorej stopy zwrotu majg rozktad symetryczny, analizie
poddano 36 funduszy inwestycyjnych akcji o tej wtasnie wtasnosci (dla ktorych wspot-
czynnik sko$nosci byt bliski zeru), notowanych na GPW od stycznia 2010 do grudnia 2015
roku, w oparciu o tygodniowe wartosci notowan. Wszystkie dane potrzebne do badan za-
czerpnigto ze strony inwestycyjnej www.stooq.pl. Okres badawczy podzielono na 12 pod-
okresow: okresy roczne (2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015), okresy dwuletnie (2010-2011,
20122013, 2014-2015), okresy trzyletnie (2010-2012, 2013-2015) oraz pelny okres analizy
(2010-2015). W pierwszym kroku obliczono podstawowe miary ryzyka i efektywnosci wy-
branych funduszy. Za instrument wolny od ryzyka wzigto 10-letnig obligacje skarbowa,
natomiast wspolnym indeksem rynkowym byt indeks WIG, poniewaz fundusze te wigk-
szos¢ swoich aktywow lokowato wlasnie w akcje. Wyniki dla petnego okresu przedstawio-
no w tabelach 2 1 3.

Tabela 2

Klasyczne miary efektywnosci i ryzyka funduszy inwestycyjnych w okresie 2010-2015

Srednia stopa Odchylenie Wspotezynnik Wspdtczynnik

Oznaczenie zwrotu (%) standardowe zmiennosci beta R

1 2 3 4 5 6

Al —0,0080 1,7491 21 806,2595 0,9203 0,9652
A2 0,1435 1,9702 1372,9298 0,8773 0,8986
A3 0,0968 2,0361 2103,1295 0,9431 0,9536
A4 —0,0033 1,9976 61372,5397 0,9624 0,9774
A5 0,1323 1,8687 1412,8286 0,8888 0,9228
A6 0,1063 1,9773 1 860,7245 0,9474 0,9676
A7 0,0672 1,9463 2 895,5604 0,9438 0,9606
A8 0,0345 2,0910 6 067,7360 0,9740 0,9872
A9 0,0745 2,0096 2 695,7941 0,9165 0,9516
Al0 0,0847 1,9306 2279,5058 0,9374 0,9669
All 0,1193 2,0877 1749,9436 0,9425 0,9538
Al2 0,0441 2,0952 4755,8628 0,9748 0,9799
Al3 0,0981 2,2435 2287,3700 0,9939 0,9902
Al4 0,0790 2,3820 3016,9855 1,0147 0,9859
AlS 0,0771 1,8437 2391,7230 0,9348 0,9851
Al6 0,0273 2,0830 7 627,2643 0,9806 0,9930
Al7 0,0351 1,9531 5558,5414 0,9535 0,9895
Al8 0,1019 1,9548 1 918,1550 0,9063 0,9434
Al19 0,0589 1,9387 3293,9864 0,9553 0,9910
A20 0,0908 2,0962 2308,9731 0,9806 0,9917
A21 0,0099 1,9910 20 158,8823 0,9378 0,9487
A22 0,1222 1,8528 1516,8191 0,9494 0,9908

A23 0,0942 2,0143 2137,8857 0,9621 0,9847
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1 2 3 4 5 6
A24 0,1817 1,9835 1091,8798 0,8936 0,9206
A25 -0,0286 2,2951 8032,1712 1,0040 0,9457
A26 -0,1125 2,1811 1939,5715 0,9769 0,9729
A27 0,1081 1,7803 1 647,4620 0,9220 0,9813
A28 0,1680 1,5965 950,3548 0,8507 0,9263
A29 0,0133 2,1320 16 000,2186 0,9820 0,9898
A30 0,1648 1,7802 1080,2921 0,9058 0,9639
A31 0,0613 1,8911 3084,1596 0,9381 0,9369
A32 0,0341 2,1927 6439,1393 0,9907 0,9870
A33 0,0543 1,9379 3569,2644 0,9535 0,9857
A34 0,1002 1,8219 1 817,8955 0,8158 0,8061
A35 0,1222 2,1177 1732,7353 0,9532 0,9380
A36 0,0969 2,1355 2202,6802 0,9829 0,9595
WIG 0,1147 2,1808 1901,6350 1,0000 1,0000

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 3

Klasyczne miary efektywnosci i ryzyka funduszy inwestycyjnych w okresie 2010-2015 cd.

Fundusz 1¢(%) SW TR A-Jensena IR Selek-' . Dywer-. * SW*
tywnos¢  syfikacja

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Al 0,2195 0,0542 0,2385 —0,0954 -0,1478  0,0261  —-0,0191 -0,1018  0,0542
A2 0,3710  0,0928  0,4229 0,0708 0,0209  0,1827  —0,0505 0,0209  0,0928
A3 0,3243  0,0777 0,3438 0,0016 -0,0192  0,1282  -0,0672 -0,0167  0,0777
A4 0,2242  0,0533  0,2330 —0,1051 —0,1809  0,0258  —0,0644 —-0,0769  0,0533
A5 0,3597  0,0900 0,4047 0,0556 0,0145  0,1701  -0,0369 0,0145  0,0900
A6 0,3337 0,0802 0,3523 0,0096 -0,0108  0,1371  —0,0599  -0,0066  0,0802
A7 0,2947 0,0708 0,3122  —0,0282 —0,0552  0,0985  —0,0551 —0,0408  0,0708
A8 0,2619  0,0619 0,2689 —0,0713 -0,1631  0,0622  —0,0779 —0,0395 0,0619
A9 0,3020 0,0744 0,3295 —0,0116 —-0,0417  0,1091  —-0,0606 —0,0387  0,0744
Al0 0,3122  0,0758 0,3330 -0,0086 -0,0377  0,1168  -0,0520 -0,0239  0,0758
All 0,3468 0,0832 0,3679 0,0243 0,0050  0,1508  —0,0738 0,0050  0,0832
Al2 0,2715  0,0638 0,2786  —0,0620 —0,1153  0,0717  —-0,0786  —0,0433 0,0638
Al3 0,3256  0,0754 0,3276  —0,0145 -0,0387  0,1234  —0,0985 —0,0071 0,0754
Al4 0,3064 0,0694 0,3020 -0,0407 -0,0676  0,1018  -0,1164 -0,0189  0,0694
AlS 0,3046  0,0749 0,3258 —0,0153 —-0,0659  0,1095  —0,0383  —0,0215  0,0749
Al6 0,2548  0,0599 0,2598 —0,0807 -0,2393  0,0542  —0,0777 —-0,0319  0,0599
Al7 0,2626  0,0634 0,2754 —0,0636 —-0,1697  0,0653  —-0,0572 -0,0373 0,0634
AlS8 0,3294 0,0817 0,3635 0,0193 -0,0123  0,1377  -0,0518 -0,0133 0,0817
Al19 0,2863  0,0691 0,2997  —0,0405 -0,1274  0,0888  —0,0553  -0,0245  0,0691
A20 0,3183 10,0748 0,3246 —0,0173 -0,0604  0,1177  -0,0794  —-0,0095 0,0748
A21 0,2374  0,0571 0,2531  —0,0835 —-0,1070  0,0419  —-0,0606 —0,1027  0,0571
A22 0,3496  0,0849 0,3683 0,0248 0,0165 0,1528  —0,0415 0,0165  0,0849
A23 0,3217 0,0768 0,3344 —0,0075 -0,0376  0,1233  -0,0666 —0,0111 0,0768
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

A24 0,4091 0,1017  0,4579 0,1034 0,0547 0,2189 —0,0543 0,0547 0,1017
A25 0,1989 0,0446 0,1981 -0,1446 -0,1378  -0,0044 -0,1055 -0,1489  0,0446
A26 0,1150 0,0269 0,1177 -0,2192 -0,3195  -0,0851 -0,0892 -0,1615 0,0269
A27 0,3355 0,0835 0,3639 0,0201 —-0,0103 0,1420 -0,0255 -0,0043 0,0835
A28 0,3955 0,1036  0,4649 0,1044 0,0437 0,2103  0,0414  0,0437 0,1036
A29 0,2408 0,0565 0,2452  -0,0952 —-0,2320 0,0401 —-0,0839 —0,0443 0,0565
A30 0,3923  0,0984 0,4331 0,0823 0,0583 0,2006 —-0,0236  0,0583 0,0984
A31 0,2888  0,0690 0,3079  -0,0322 —0,0492 0,0933 —0,0462 -0,0579  0,0690
A32 0,2615 0,0607 0,2640 —0,0774 —0,1635 0,0598 —-0,0922 —-0,0398 0,0607
A33 0,2818 0,0679  0,2955  —0,0445 —0,1128 0,0844 —-0,0550 —0,0323 0,0679
A34 0,3277  0,0835 0,4017 0,0486 -0,0076 0,1467 —-0,0205 -0,0275 0,0835
A35 0,3497  0,0822  0,3669 0,0236 0,0070 0,1524 -0,0788  0,0070  0,0822
A36 0,3244 0,0748 0,3301 -0,0119 —0,0203 0,1236 —0,0845 —0,0155 0,0748
WIG 0,3422  0,0792  0,3422 0,0000 0,0000 0,0000  0,0792

Zrodto: opracowanie wlasne.

W badanym okresie wigkszo$¢ funduszy osiagneta dodatnie stopy zwrotu, a $rednia

premia za ryzyko w kazdym przypadku byta dodatnia. Zauwazalne jest, ze wigkszo$¢ fun-
duszy odnotowata wartos¢ ryzyka systematycznego ponizej jednosci (jedynie dwa z nich
byly funduszami o agresywnej polityce inwestycyjnej, jednak nie dalo to tym funduszom
wynikoéw lepszych w kontekscie efektywnosci inwestycyjnej). W przypadku o$miu fun-
duszy akcji catkowita ich rentowno$¢ byla wyzsza niz wartos¢ osiggana dla WIG-u, co
réowniez dato tym funduszom pozycje wyzsza w warto$ciach pozostatych wskaznikéw
efektywnosci niz zaobserwowano to dla rynku. Pozostate fundusze (75%) odnotowaty niz-
szg efektywno$¢ od osiaganej przez rynek. Warto$ci omawianych miernikow wskazywaty
na identyczne efektywnie fundusze, co nie dziwi. Chociaz za pomoca wskaznikow Famy,
Treynora i Sharpe’a w rézny sposob obliczana jest rentownos¢ inwestycji, ich ogdlna ranga
jest jednak bardzo podobna (Reilly, Brown, 2001, s. 685).
W innych omawianych podokresach zdarzaty si¢ lata, w ktorych fundusze osiagaly ujemne
srednie stopy zwrotu. W zwigzku z tym dalszg analizg efektywnosci oparto na zmodyfiko-
wanych wskaznikach Sharpe’a oraz Information Ratio. Aby pokaza¢ stuszno§¢ wyboru tych
miar efektywnosci, na rysunku 1 pokazano réznice w rankingach funduszy akcji, opartych
na warto$ciach /R i zmodyfikowanego /R dla roku 2010, w ktorym to wickszos¢ funduszy
odnotowala ujemne wyniki.

Miary ryzyka i efektywnos$ci obliczono dla kazdego analizowanego okresu'. Na pod-
stawie tych wynikéw obliczono wartosci wspotczynnika korelacji migdzy ryzykiem sys-
tematycznym a catkowitg rentownos$cia oraz wskaznikiem /R, w celu wskazania kierunku
ewentualnego obcigzenia relacji ryzyko—efektywnos¢. Wyniki zamieszczono w tabeli 4.

' W zwiagzku z ograniczeniami dotyczacymi artykutu, w pracy nie zamieszczono wynikow dla wszystkich pod-
okresow. Moga by¢ one udostgpnione na zyczenie.
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Rysunek 1. Porownanie pozycji rankingowych badanych funduszy na podstawie wskaznika /R
oraz zmodyfikowanego /R w roku 2010

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 4

Korelacja pomi¢dzy miarami ryzyka a efektywnosci dla funduszy inwestycyjnych akcji

Okres Pearson Beta Okres Pearson beta
efektywnos¢ catkowita 0,0231 efektywnos¢ catkowita —0,1662
2010 20102011
IR* 0,4634 IR* -0,0294
fekd $¢ catkowit: -0,2644 fekt; $¢ catkowita  —0,5907
2011 efektywno$¢ catkowita 0,26 20122013 efektywnos¢ catkowita K
IR* —0,0914 IR* —0,4675
efektywnos¢ catkowita 0,2535 efektywnos¢ catkowita —0,3425
2012 2014-2015
IR* 0,3838 IR* -0,3113
fekt $¢ calkowita  —0,8768 fekt; $¢ catkowita  —0,01
2013 efektywno$¢ catkowita 2010-2012 efektywnos$¢ catkowita 0,0159
IR* -0,8355 IR* —0,3476
efektywnos¢ catkowita 0,2139 efektywnos¢ catkowita —0,8134
2014 2013-2015
IR* 0,2929 IR* -0,7822
fekd $¢ calkowita  —0,6062 fekt; $¢ catkowita —0,5278
2015 efektywno$¢ catkowita 2010-2015 efektywnos¢ catkowita X
IR* —0,5658 IR* —0,6305

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wytluszezone warto$ci wspotczynnika korelacji §wiadcza o istotnej zaleznosci
(. = 0,05) migdzy badanymi cechami. W wigkszos$ci przypadkéw zauwazalna jest ujemna
istotna korelacja miedzy ryzykiem a efektywnoscig mierzong poprzez efektywnosc cat-
kowita oraz wedtug zmodyfikowanego /R. Mozna przypuszczaé, ze w dluzszym okresie
istnieje odwrotnie proporcjonalna zalezno$¢ miedzy ryzykiem a efektywnoscia funduszy,
tzn. fundusze o wysokim ryzyku systematycznym osiagaty nizsze wyniki niz fundusze
mniej ryzykowne.
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4. Wyniki badan — klasyfikacja funduszy wedlug ryzyka i efektywnos$ci i ich
zgodnosé

Wartosci obliczonych miernikéw byty podstawa stworzenia dwoch klasyfikacji wedtug ry-
zyka (mierzonego odchyleniem standardowym i betg funduszu) oraz efektywnos$ci (mie-
rzonej catkowitg efektywnos$cia, wspotczynnikiem /R, selektywnoscia i dywersyfikacja
funduszu). Z powodu duzej korelacji z zaproponowanymi zmiennymi pozostate mierniki
zostaty wyeliminowane ze zbioru cech diagnostycznych. Do klasyfikacji funduszy postu-
zono si¢ metodg Warda z odleglosciag pomiedzy obiektami liczong jako kwadrat odlegtosci
euklidesowej. Przyktadowy dendrogram dla roku 2010 zaprezentowano na rysunku 22.

W tabeli 5 zamieszczono wyniki klasyfikacji funduszy inwestycyjnych wedlug ryzyka
i efektywno$ci wraz z wyznaczonym miernikiem Silhouette (S) oraz wskaznikiem zgodno-
sci klasyfikacji (WP).

Efektywnos¢ Ryzyko

S mmgesceonomosorscooce = YoeT

RoenaCnooENe-RTOE GUTRST: 203e2
ST 2STILRTRREN
IITERLTI IS IIIRR RTIIIIQETI I =< PRI ST PRSIV DS

Rysunek 2. Dendrogram klasyfikacyjny dla funduszy inwestycyjnych akcji wedhug ryzyka i efek-
tywnos$ci w roku 2010

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 5

Wyniki klasyfikacji 7 akcji wedhug ryzyka i efektywnosci w poszczegdlnych w latach 2010—
2015 wraz z miernikiem jakosci klasyfikacji (Si) oraz wskaznikiem podobienstwa (WP w %)

Rok Lp. Ryzyko Efektywno$¢ WP
1 2 3 4 5

1. A4,A6,A8,A9, A10,Al5, A25, A26, A36 A8,A10,A12, A13,A14,A15,A16,A17, AlS,
A19, A20, A22, A27, A29, A31, A35, A36

2. AlLAL6,A17,A19, A22, A27, A29, A33 A34

o 3. AlI2,Al3,Al14,A20,A23, A32 Al, A4, A9, Al1, A21, A25, A26, A32

S 4 Am A6, A7, A23, A24, A28, A33 65,56
5. A2,A3,AS A2, A3, A5, A30
6. Al A7,A18,A21,A24, A28, A30, A31,A35 -
S 07213 0,8745

2 W zwiazku z ograniczeniami dotyczacymi artykutu, w pracy nie zamieszczono wynikow dla wszystkich bada-
nych okresow. Moga by¢ one udostgpnione na zyczenie.
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3

4

A34

A5, A6, A8, A13,Al4,A16,A17, A18, A19, A20,
A25,A29, A31,A32

2. All,A12,Al13,Al4, A20 Al, A34
S 3. A8 AISAIGAITAI9 A22,A23,A27,A29, A2,A3, Al2, AlS, A22, A23, A24, A27, A28, A30,
S A32,A33 A33,A35,A36 66,03
S 4 A3,A25A26,A35,A36 A26

5. Al A4,A6,A9,A10,A18,A30 A7, A21

6. A2, A5 A7, A21, A24, A28, A3I A4, A9, A10,All

S 07381 0,6485

1. A21,A34 Al12,Al4, Al5, Al6, Al7, A18, A26, A27, A33

2. A2, A5, A24, A25,A31, A35,A36 AGA7, A23, A30

3. A8,Al12,Al13,Al4,A16,A19,A20,A22,A29, A9, A24, A28, A31, A35, A36
o A32
§ 4. A4,A10,A15,A17, A23, A27, A33 A4,A8,A10,A11,A13,A19, A20, A22,A29,A32 7873
£ 5. A3,AllA26 AS

6. Al A6,A7,A9,A30 A34

7. Al8, A28 A1, A2, A3, A21, A25

S 08621 0,7091

1. A9,AlS, A25, A31, A34, A35 A6, A15, A21, A27, A35

2. A2, A5, All,A24, A28 A2, A24, A28
w 3. A7,AL 3Al4,A16,A20,A26,A29,A32,A33 A5, A9, All, Al8, A30,A34
S 4. A6,A27,A30 Al, A4, Al6,A25 1175
€ 5. AlLA3,A4,A8,A10,A12,A15,A17,A19,  A3,AS8,A12,Al4, Al7,A20,A26, A31, A32, ’
~ A21, A22, A23,A36 A33,A36

6. - A7, A10,Al13, A19, A22, A23, A29

S 08201 0,7932

1. All,A24 Al, A3, A23, A26, A30, A32, A34

2. A25,A34 A2, A24, A29

3. A6,A10,A12,A27,A30, A31 A4, A5, A6, A8, A9, A10, A12, A13, Al4, Al5,
- Al17,Al16,A19, A28, A31, A33
S 4 A5 A2 ATALL AIS, A20,A21,A22, A25, A27,A35,A36
% 5. A2,AI8,A9,A35,A36 - ’
B 6. AS,Al3,Al4,A29,A32 -

7. Al A4,A7,A16,A17,A19, A26 -

8. A3,Al5,A20,A21,A22, A23, A33 -

S 06277 0,7192

1. A20,A21,A26,A27,A30 A2,A9,A10, All, A24, A28, A34

2. Al A8,Al16,A29 A3, A5, A7, Al3, Al4, A18, A20, A21, A22, A23,

A30, A31

3. A3, A4,A7,Al5,A17,A22, A23, A33 A25
w4 All Al, A4, A6, A8, A7, A19, A27, A29, A32, A35
E 5. A25 Al12, A15, A16, A26, A33, A36 71,90
& 6. A5 /A10,A24,A28,A34 -

7. A2,A9,Al12,Al18,A31,A35 -

8. A3 -

9. A6,Al13,Al4,A19,A36 -

S 07634 0,8533

Zroédto: opracowanie wiasne.
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Zauwazalne jest, ze w kazdym z badanych lat widoczna jest silna lub bardzo silna struk-
tura klasyfikacji, o czym $§wiadcza wysokie wartosci wskaznika Silhouette (przekraczajace
poziom 0,7), a takze wysokie wartosci wskaznika podobienstwa struktur (powyzej 0,6).
Takie wyniki sugeruja, ze fundusze o podobnym poziomie ryzyka w réznych okresach ba-
dawczych osiggaty podobne poziomy rentownosci. W tym przypadku nie jest znany kie-
runek zaleznosci ryzyko—efektywnos¢, lecz obserwowalny jest wniosek, ze fundusze te
stanowity jednorodne grupy pod wzglgdem efektywnosci i ryzyka. Podobne wyniki byty
zaobserwowane w podokresach oraz w calym okresie, jednak ze wzgledu na ograniczenia
zwigzane z artykulem nie zamieszczono ich w pracy. Dodatkowo zbadano zgodno$¢ po-
dziatéw wedtug efektywnosci oraz ryzyka w podgrupach. Ten sposéb analizy pokazuje, ze
grupy funduszy podobnych pod wzgledem ryzyka oraz efektywnosci sa wzglednie state,
czyli fundusze o podobnej klasie ryzyka czy efektywnosci, pomimo wahan w osigganych
wynikach w réznych okresach czasowych, tworzg jednorodne grupy. Wyniki zamieszczono
w tabeli 6.

Tabela 6

Wyniki zgodnosci klasyfikacji FI akcji wedtug ryzyka (macierz dolnotrdjkatna) i efektywnosci
(macierz gornotrojkatna) w podokresach 2010-2015

Efektywnos¢ (%)

Okres 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Caly okres
2010 X 70,63 65,71 66,51 63,17 61,59 66,19
2011 77,94 X 66,19 65,24 60,95 64,44 63,65

% 2012 74,29 79,84 X 73,33 63,65 69,68 67,94

5\ 2013 67,78 70,48 73,17 X 62,70 66,35 74,29
2014 72,70 75,08 78,10 75,87 X 59,52 63,49
2015 71,90 74,92 77,32 74,13 83,02 X 68,89
Caty okres 65,56 65,40 65,56 63,33 66,51 69,84 X

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki pokazuja, ze niezaleznie od analizowanych okresow, fundusze inwestycyjne nie
zmieniaty si¢ ani pod katem ryzyka (fundusze pod katem tej cechy w 70% zachowywa-
ty grupe funduszy podobnych), ani efektywnosci (fundusze pod katem tej cechy w 65%
zachowywaly grupe funduszy podobnych). Widoczne jednak jest, ze mierniki zgodnosci
z czasem malaty. Najwigksza zgodno$¢ wystepowata w klasyfikacji rok do roku. Przykta-
dowo w roku 2011 podzial funduszy wedtug ryzyka byt w 78% zgodny z podziatem w roku
2010, natomiast wedtug efektywnos$ci zgodno$¢ podziatu funduszy pomiedzy latami byta
na poziomie 71%. W kolejnych latach widoczny byt juz spadek wspotczynnika zgodnosci.
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Uwagi koncowe

Przeprowadzone badanie na podstawie scharakteryzowanych w opracowaniu miar oceny
funduszy inwestycyjnych pokazato, ze wigkszo$¢ analizowanych funduszy akcji o syme-
trycznym rozktadzie osigganych stop zwrotu nie jest efektywna. Analiza zaleznosci miedzy
ryzykiem a efektywnoscia badanych funduszy wskazywata na ujemny wplyw ryzyka na
osiggang rentownosc, a istotnosc¢ tego ujemnego zwiazku zaobserwowaé mozna byto przede
wszystkim w dtuzszym okresie czasu. Wyniki klasyfikacji potwierdzity teze, ze fundusze
o podobnym poziomie ryzyka w roznych okresach badawczych osiagaty podobne poziomy
rentownosci oraz grupy funduszy podobnych pod wzglgdem ryzyka oraz efektywnos$ci sa
grupami wzglednie jednorodnymi. Mozna wigc sadzi¢, ze mimo iz pozycje rankingowe
funduszy zmieniajg si¢, ich przynaleznos¢ grupowa nie ulega radykalnym zmianom.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN RISK AND EFFICIENCY ON THE POLISH INVESTMENT
FUND MARKET ACCORDING TO MEASURES FROM THE EMC GROUP

Abstract: Purpose — The aim of the article is to examine the relationship between classic measures of ef-
fectiveness and the risk of funds, determined by alternative uncertainty indicators such as beta and standard
deviation of rates of return.

Design/methodology/approach — The study was based on the tools of multidimensional comparative analy-
sis, comparing the results of risk classification (beta and standard deviation) and efficiency (measures from
the EMC group) and examining the compatibility of both divisions.

Findings — It was shown that groups of funds which are similar in terms of risk and efficiency are homo-
geneous groups and funds with a similar risk level in different research periods reached similar levels of
profitability.

Originality/value — Approach to the problem, binding hierarchical agglomeration procedures with the as-
sessment of effectiveness and the study of the risk-effectiveness relationship is rarely used in this type of
research.

Keywords: investment funds, classic measures of risk and effectiveness, hierarchical agglomeration proce-
dures

Cytowanie

Moscibrodzka, M. (2018). Zwiazek pomigdzy ryzykiem a efektywnoscia na polskim rynku funduszy inwestycyjnych
akcji wedtug miar z grupy EMC. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 1 (91), 365-379. DOI: 10.18276/
frfu.2018.91-30.


http://www.tcpdf.org

