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DYNAMICZNA OCENA EFEKTYWNOSCI PORTFELI
WYBRANYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Streszczenie: Tradycyjne metody oceny efektywnosci portfeli funduszy inwestycyjnych nie
biora pod uwage mozliwosci zmiany ich struktury. Jesli jednak zmiany sktadu portfeli sa
znaczace, wowczas nalezy ocenia¢ efektywno$¢ za pomoca innych metod. Celem artykutu
jest zweryfikowanie tezy o stabilnoéci struktury portfela. Ponadto przedstawiono pewne me-
tody umozliwiajace dynamiczng oceng efektywnos$ci portfeli, a uwzgledniajace zmiany ich
struktury.

1. Wstep

Tradycyjne podejscie do oceny efektywnosci portfeli funduszy inwestycyjnych
koncentruje si¢ na poréwnaniu osiaganych przez portfel stop zwrotu oraz jego ry-
zyka. Mozna traktowaé ryzyko mozliwie szeroko — jako ryzyko finansowe, mozna
tez skupia¢ si¢ na matym jego wycinku, np. na ryzyku rynkowym. Jesli analiza
koncentruje si¢ na drugiej z mozliwo$ci, wowczas pomiar ryzyka bedzie najcze-
sciej dokonywany albo przez wspotczynnik beta portfela, albo wybrana miarg jego
zmiennosci. Tak czy inaczej szacujac ryzyko, estymuje si¢, na podstawie histo-
rycznych stop zwrotu z ustalonego okresu, stosowne miary. Nie ma przy tym moz-
liwosci ciaglego monitorowania struktury portfela funduszu, ktéry w badanym
okresie moze ulega¢ zmianie. Wyobrazmy wigc sobie, ze w zadanym okresie fun-
dusz zupelnie zmienit sktad portfela. Oszacowane miary ryzyka sa w takiej sytuacji
ocenami dla nieistniejacego portfela, ktory by¢ moze nie ma zadnego zwiazku z
obecnymi aktywami funduszu. Nie mozna przy tym zaklada¢, ze fundusz inwesty-
cyjny ujawni sktad swojego portfela (czyni to, co prawda, raz na jaki$ czas, ale
zawsze informacje podawane sa ze znacznym opdznieniem i zwykle nie sa aktual-
ne). Jesli struktura portfela jest stabilna w zadanym okresie, oceny ryzyka odnosza
si¢ do wilasciwego obiektu i sa w tym sensie formalnie poprawne. Reasumujac, w
sytuacji, w ktdrej nie mamy informacji na temat sktadu portfela funduszu nalezy
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albo wykaza¢ stabilno$¢ jego struktury, albo probowaé zastosowac dynamiczne
wersje ocen efektywnosci.

W niniejszej pracy sprobowano dokonaé¢ oceny stabilno$ci struktury portfeli
funduszy inwestycyjnych DWS akcji oraz DWS zréwnowazony!. Zaproponowano
rowniez pewne modele, ktore umozliwiaja dynamiczna oceng efektywnos$ci portfeli
inwestycyjnych, i wykorzystano je w analizie badanych portfeli.

2. Metody tradycyjnego pomiaru efektywnosci portfela

Klasyczne podejscie shuzace ocenie efektywnosci polega na zastosowaniu jedno-
czynnikowego modelu Sharpa, danego nastgpujaca formuta:
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gdzie: r, — stopa zwrotu portfela P,

}"f

— stopa zwrotu instrumentu pozbawionego ryzyka, «,, f, — parametry
modelu, r,, — stopa zwrotu rynku (indeksu rynkowego), &, — sktad-
nik losowy.

Ryzyko w tym modelu utozsamiane jest ze zmienno$cia (wariancja portfela) i
jest (przy okreslonych zatozeniach) dekomponowane na dwie skladowe (ryzyko

systematyczne i specyficzne):
o, =Var(r,) = BVar(r,)+Var(E,) . 2)

Poréwnujac oczekiwang stope zwrotu z ryzykiem, otrzymamy wskazniki efek-
tywnosci Treynora:
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Wyzsze warto$ci wskaznikdw oznaczaja, ze przecig¢tnie wyzszym stopom
zwrotu towarzyszy nizsze ryzyko. W takim razie portfele, dla ktérych oszacowano
wyzsze wartosci wskaznikOw sg uwazane za atrakcyjniejsze (bardziej efektywne).

Alternatywne podejscie do oceny efektywnos$ci, nazwane analiza stylu, zostalo
zaproponowane przez Sharpa w 1992 r. Opiera si¢ ono na stworzeniu tzw. pasyw-
nych wzorcow efektywnosci (portfeli wzorcowych) — czyli portfeli o zadanej struktu-
rze 1 poziomie ryzyka. Ocena efektywnosci polega na poréwnaniu stop zwrotu port-

I Wybér akurat tych funduszy jest przypadkowy i nie ma zadnego znaczenia w kontekscie pro-
wadzonej analizy.
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feli ,,podobnych” do siebie pod wzgledem generowanego ryzyka — czyli majacych
podobna strukture. Narzedziem analizy stylu jest model wieloczynnikowy postaci:

Voo = BiXy teot Boxy + &5, 3)

gdzie: rp, — to stopa zwrotu portfela w okresie ¢,
x; — stopa zwrotu j-tego indeksu, ktory okresla dang klas¢ aktywow (np.
obligacje, waluty, akcje branzy budowlanej, akcje zagraniczne itd.) w
okresie ¢ (j=1, 2, ..., k),
&pr — sktadnik losowy w okresie ¢,
B; — parametry strukturalne modelu — udziaty odpowiedniej klasy aktywow
w portfelu.
Budowa modelu (3) polega na zaproponowaniu odpowiednich klas aktywow x;;
oraz na oszacowaniu udzialow g, tych klas w portfelu.

3. Zmiana struktury portfela na przykladzie wybranego funduszu

Skoro zmiana struktury portfela uniemozliwia statyczny opis efektywnosci inwe-
stycji, nalezy sprawdzi¢, jak w rzeczywistosci zmienia si¢ sktad portfela. W niniej-
szej czesci przedstawione zostana wyniki badania przeprowadzonego dla portfeli
funduszy DWS akcji oraz DWS zrownowazony. Celem analizy jest poréwnanie
sktadu portfeli dla kolejnych pétrocznych okreséw. Zakres analizy obejmuje dzienne
stopy zwrotu od stycznia 2007 do lipca 2008 r. Stabilnos¢ portfeli oceniano (zgodnie
z procedurg analizy stylu) za pomoca rownania wieloczynnikowego postaci (3).
Rozwazano przy tym dwa przypadki. W pierwszym zmienne objasniajace (in-
deksy) stanowily indeksy sektorowe notowane na GPW (tj. WIG Banki, WIG Pa-
liwa, WIG Pudowlany, WIG Telekomunikacja). W drugim przypadku ,,zmiennymi
objasniajacymi” byly indeksy opisujace zachowanie stop zwrotu spotek o najwigk-
szej, sredniej 1 niskiej kapitalizacji (odpowiednio WIG 20, WIG 40, WIG 80). Do-
datkowo w modelach uwzgledniono rentownos$¢ 13-tygodniowych bonéw skarbo-
wych. Doboér indekséw w pierwszym przypadku wynikat z analizy zmienno$ci ma-
cierzy stop zwrotu pewnego duzego zbioru akcji notowanych na GPW [zob. Zrddla
zmiennosci... 2008]. Przeprowadzona analiza gtownych sktadowych pokazata, ze
duza czgs¢ zmiennosci stop zwrotu spotek moze by¢ thumaczona zmiennoscia grup
spotek nalezacych do tych samych sektoréw. Drugi model odpowiadat stawianej i
weryfikowanej czgsto w literaturze przedmiotu tezie, ze wielko$¢ spotek determi-
nuje w istotnym stopniu ich zmienno$¢ oraz stopy zwrotu [por. The cross-section...
1992]. Oszacowane udzialy portfeli w indeksach uwzglednionych w modelach wie-
loczynnikowych oraz obliczone wartosci R” zostaly zestawione w tabeli 1.
Przedstawione wyniki pozwalaja zauwazy¢, ze stwierdzenie stabilnosci struktu-
ry portfeli zalezy od rodzaju uzytego modelu. Jesli w modelu wykorzystane sg in-
deksy branzowe, wowczas zmiany udziatdéw nie przekraczaja kilku procent. Jesli
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jednak bierzemy pod uwage drugi model, wowczas oszacowane udziaty w kolej-
nych okresach ulegaja bardzo wyraznym wahaniom. W szczeg6lnosci udziat in-
deksu WIG 80 w portfelu funduszu DWS akcji w pierwszym badanym poétroczu
wynosi 0%, za§ w ostatnim — 62,5%. Mniejsze, ale rowniez bardzo duze ro6znice
sktadu portfela mozna obserwowaé w przypadku tego modelu dla funduszu DWS
zrownowazonego. Model wykorzystujac indeksy wielkosci spotek, lepiej opisywat
zmienno$¢ stop zwrotu portfeli (wyzsza warto$¢ wspotezynnika R*) wskazywat
rownoczes$nie na duze wahania zmiany jego struktury. Ponadto model ten lepiej
odzwierciedlat udzial bonéw skarbowych w strukturze portfeli. Zgodnie z informa-
cjami podawanymi w prospektach funduszy DWS akcji miat zawiera¢ do 30% ak-
tywow pozbawionych ryzyka, za§ DWS zréwnowazony mial posiada¢ od 35 do
60% tego typu walorow.

Tabela 1. Oszacowane udzialy indeksow w portfelach funduszy oraz obliczona wartos¢ R* dla DWS akji

Okres DWS akgji ,
WIG-Banki | WIG-Budo | WIG-Paliwa | WIG-Telkom | Bony skarbowe R
1 31,2% 22,5% 5,1% 0,0% 41,3% 38,51%
I 27,1% 23,1% 0,9% 0,0% 48,8% 33,13%
I 24,9% 20,7% 0,0% 2,0% 52,4% 30,81%
Okres WIG 20 WIG 40 WIG 80 Bony R’
I 22,1% 48,4% 0,0% 29,6% 41,06%
11 15,2% 34,0% 7,2% 43,7% 35,05%
I 10,5% 0,8% 62,5% 25,2% 39,1%

Zrodto: obliczenia whasne.

Tabela 2. Oszacowane udzialy indekséw w portfelach funduszy oraz obliczona wartosé¢ R
dla DWS zréwnowazony

Okres DWS zréwnowazony _
WIG-Banki | WIG-Budo | WIG-Paliwa | WIG-Telkom | Bony skarbowe R

I 18,5% 14,7% 1,7% 0,0% 65,1% 38,47%

I 16,9% 18,8% 0,0% 0,0% 64,3% 33,84%

111 14,0% 17,9% 0,0% 0,7% 67,4% 32.46%
Okres WIG 20 WIG 40 WIG 80 Bony R

I 11,1% 31,5% 0,0% 57,4% 41,32%

I 3,1% 21,6% 14,3% 60,9% 37,46%

I 3,8% 10,3% 36,5% 49,4% 42,40%

Zrodto: obliczenia whasne.

Podsumowujac, mozna powiedzie¢, ze chociaz nie udato si¢ zbudowaé satys-
fakcjonujacych modeli (niskie dopasowanie), to istnieja silne przestanki wskazuja-
ce, ze sktad portfeli funduszy zmienia si¢ w sposob istotny.
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4. Dynamiczna analiza efektywnosci dla portfeli DWS akcji
oraz DWS zrownowazony

Zatozenie silnych zmian struktury portfela wymusza dynamiczna oceng efektyw-
nosci. W niniejszej pracy zaproponowano dwa podejscia. Po pierwsze, proponuje
si¢ zastosowanie regresji rolowanej [szerze] np. Modelling financial... 2003,
s. 336]. Polega ona na szacowaniu kolejnych rownan regresji dla ustalonej dtugosci
okna proby przesuwanego w kazdym kroku o ustalony odstep czasu. Szacowane w
kazdym kroku modele maja postac:

T =T = Cp + B (N _]/_'ﬁl)-l_gPtl’ t1=1,...Kk

Yoy =V = Opy + Bor (T —rﬂ2)+ Epnrt2=2, .., k+ 1 4)
Sensownos$¢ tego podejscia uzasadnia wykorzystanie okna proby o niewielkiej
szeroko$ci. W krotkim okresie zatozenie stabilno$ci sktadu portfela (zwtaszcza bio-
rac pod uwage plytkos¢ polskiego rynku akeji) wydaje si¢ uzasadnione. Po drugie,
proponuje si¢ zastosowanie regresji z ewoluujacymi parametrami (fime varying pa-
rameter regression model) modelowanymi btadzeniem przypadkowym. Model ten
mozna przedstawié nastgpujaco?:
r—rfzat+ﬂ[(rM[—rf)+Vt, Vt~GVWV(0,0'3),

t

at+1=ar+'§r’ §,NGW]V(O,U§),

Bu=B+s,. ¢, ~GWN(©0). ()

Uzyteczno$¢ takiego podejscia bedzie uzasadniona, je§li zalozymy, ze sktad
portfela ewoluuje ,,przypadkowo”. Stad warto$¢ parametru S (oraz a) bedzie sig

w kazdym kolejnym momencie zmienia¢ losowo (ze stala wariancja) z poprzednie-
go poziomu. Oba przedstawione modele zostaly wykorzystane do analizy dyna-
micznej efektywnosci portfeli funduszy DWS akcji oraz DWS zréwnowazony.
Funkcje indeksu rynkowego pelni indeks WIG. W przypadku regresji rolowane;j
zdecydowano si¢ na wzigcie w kazdym kroku okna proby o dlugosci 68 dni. Okres
ten odpowiada jednemu kwartalowi. Oszacowane warto$ci parametrow S, dla

kazdego okna wraz z 95-procentowymi przedziatami ufno$ci zostaty przedstawione
na rysunku 1.

2 Oszacowanie parametréow tego réwnania odbywa si¢ po zapisaniu go w postaci réwnania w
przestrzeni stanéw [zob. Tsey 2005, s. 510].
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Rys. 1. Oszacowane parametry £, dla regresji rolowanej

wraz z 95-procentowymi przedziatami ufnosci dla badanych portfeli

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Warto$¢ wspolczynnika S, w przypadku portfela DWS akcji oscyluje na po-
ziomie okoto 0,6, za$ dla portfela DWZR — na poziomie 0,4. W obu przypadkach
warto$ci oszacowanego parametru znajduja si¢ w granicach wyznaczonych przez
95-procentowe przedziaty ufnosci. Wartosci f, (ktore nie sa zbyt wysokie) po-
twierdzaja, ze oba portfele zawieraja znaczny udziat bonéw skarbowych (lub in-
nych instrumentéw nieskorelowanych z indeksem WIG).
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Rys. 2. Indeks Treynora dla portfeli DWS akcji, DWS zrownowazony oraz dla indeksu WIG

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Oszacowane modele zostaly dalej wykorzystane do wyznaczenia dynamicz-
nych miernikow efektywnosci, co realizowano nastepujaco. Dla kazdego okna pro-
by wyznaczano przecigtne nadwyzkowe stopy zwrotu oraz wariancje. Wykorzy-
stywano rowniez oszacowane parametry rownan regresji. W ten sposob dla kazde-
go okna mozna bylo wyznaczy¢ wartos¢ indekséw Treynora. Zostaly one przed-
stawione dla obu badanych portfeli na rysunku 2. Dodatkowo przedstawiono tam
dynamicznie obliczany miernik Treynora dla indeku WIG.

Efektywnosc¢ portfeli DWS akcji oraz DWS zréwnowazony zmienia si¢ w cza-
sie. Mozna zauwazy¢, ze indeks Treynora dla portfeli funduszy jest wyzszy niz dla
Wigu wtedy, gdy na gieldzie panowala hossa (wowczas indeks Treynora dla WIG
byt wigkszy od zera). Odwrotnie, gdy na gietdzie przewazaly duze spadki, efek-
tywno$¢ funduszy mocno spadata. Prawdopodobnym wytlumaczeniem przedsta-
wionej wlasnosci jest niewielka ptynnos¢ waloroéw, ktore stanowity udziaty portfeli
funduszy. W przypadku gdy akcje drozaty, znaczne §rodki naptywaty do funduszy,
ktore kupujac mato ptynne walory, przyczynialy si¢ do ponadprzecigtnego wzrostu
ich cen. Gdy sytuacja si¢ odwrocita, fundusze zaczglty wyprzedawac akcje, ktore
tanialy znacznie szybciej anizeli przecigtna (szczegdlnie duze nasilenie tego zjawi-
ska nastapilo w ostatnim kwartale 2007 r.). Zastosowanie modelu regresji z dyna-
micznymi parametrami dalo rezultaty przedstawione w tabeli 3.
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Tabela 3. Oszacowane wartosci odchylen standardowych rownan regresji oraz ich parametry

Portfol 5 Oszacowane odchylenia standardowe
ortfele a = cons ~ cons

o, (1) o (a) o. (B)
DWS akcji -0,0225 0,6176 1,15166 0,000002 0,000001
DWS zrow. -0,02227 0,4029 0,75273 0,000003 0,0000004

Zrodto: obliczenia wlasne.

Otrzymane wyniki (minimalna warto$¢ wariancji dla procesoOw btadzenia przy-
padkowego) pozwalaja przyjac, ze parametry regresji byly w badanym okresie sta-
le, a ich warto$ci odpowiadaty wynikom uzyskanym w przypadku regresji rolowa-
nej. Oba zastosowane modele pokazuja wige, ze pomimo wczesniej stwierdzonych
zmian struktury utrzymywano staty poziom ekspozycji na ryzyko systematyczne.

5. Podsumowanie

Przeprowadzone badanie pozwolito wysnu¢ pewne wnioski, ktére jednak ze
wzgledu na ograniczony zbior badanych portfeli nie moga by¢ zbytnio uogélniane.
Po pierwsze, wydaje sig, ze zastosowanie przedstawionych modeli wieloczynniko-
wych z zaproponowanymi indeksami pozwala na stwierdzenie nieustannych zmian
sktadu portfeli funduszy inwestycyjnych. Doktadne okreslenie ich struktury nie jest
jednak mozliwe. Stuszna jest wigc postawiona we wstepie pracy watpliwos¢ zwiaza-
na ze stosowaniem tradycyjnych miernikow oceny ryzyka oraz efektywno$ci inwe-
stycji. Zastosowanie dynamicznych ocen wydaje si¢ stuszniejsze. Po drugie, okaza-
fo sig, ze menagerowie funduszy DWS zmieniajac sktad zarzadzanych przez siebie
portfeli starali si¢ zachowac stala warto$¢ ekspozycji na ryzyko systematyczne.
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DYNAMIC EVALUATION OF THE EFFICIENCY
OF SELECTED INVESTMENT FUNDS

Summary: Traditional ways of measuring the efficiency of portfolio do not take into ac-
count changing its structure. If someone cannot assume the stable compositions of portfolio
it has to use different method. The main aim of this article is verification of the hypothesis
that the structure of a portfolio is stable. There are also some propositions of using dynamic
methods of measuring risk and effectiveness of a portfolio.



	DYNAMICZNA OCENA EFEKTYWNOŚCI PORTFELI WYBRANYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
	1. Wstęp
	2. Metody tradycyjnego pomiaru efektywności portfela
	3. Zmiana struktury portfela na przykładzie wybranego funduszu
	4. Dynamiczna analiza efektywności dla portfeli DWS akcji oraz DWS zrównoważony
	5. Podsumowanie
	Literatura

