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1. Wstep

Segment funduszy inwestycyjnych jest jednym z najbardziej dynamicznie roz-
wijajacych si¢ segmentéw na rynku papieréw wartosciowych w Polsce. Od roku
1995 do roku 2002 wartos¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych wzrosta z 693
do 20 120 mln zl, co stanowi przyrost o 2803,32%. Zaktadajac, ze wzrost nastgpo-
wal réwnomiernie, daje to przyrost o 350,41% rocznie. Nalezy podkreslic wzrost
zainteresowania klientéw indywidualnych ofertami funduszy, ostatnio zwtaszcza —
funduszy akcji.

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych dzialaja na rynku kapitalowym we wia-
snym imieniu, ale na rachunek uczestnikéw funduszu. Dlatego waznym elementem
ich dziatalnosci jest konieczno$¢ ustalenia przejrzystych zasad budowy portfeli
inwestycyjnych. Duza dowolnos¢ zasad gwarantuja fundusze ustawy [Socha 2001,
s. 225-226]. Jednak na przyklad wybdr aktywéw do portfela pozostawia si¢ zarza-
dzajacemu funduszem.

Inwestorzy indywidualni coraz czg¢sciej beda si¢ decydowac raczej na inwesty-
cj¢, ktora nie bedzie powodowacé u nich strachu przed utrata zgromadzonych srod-
kéw, a nie na inwestycj¢ optymalng z punktu widzenia maksymalizacji zysku. De-
cydujac o wyborze funduszu agresywnego, inwestor wskazuje na che¢é podejmo-
wania ryzykownych przedsigwzieé, ale jednoczesnie pragnie zapewnienia mu
przez fundusz wzglednego bezpieczenstwa srodkéw.

Powstaje pytanie, czy fundusze akcji sa rzeczywiscie funduszami agresywnymi
sensu stricto, czy tez sa wynikiem pewnego konsensusu pomig¢dzy agresywnym
inwestowaniem a bezpieczenistwem. W celu zbadania relacji migdzy rzeczywistym
sposobem inwestowania srodkéw a zaszeregowaniem oferty funduszu poprzez
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nazwg (fundusz akcji) wykorzystano wspétczynniki ryzyka rynkowego beta i czg-
stosciowa miar¢ sklonnosci do ryzyka [Hozer, Doszyn 2004; Majewski 2004; Ma-
jewski, Doszyn 2004].

2. Wspélczynnik ryzyka rynkowego §

Wspélczynnik ryzyka rynkowego S jest wsp6iczynnikiem regresji liniowej, opi-
sujacym wplyw zmian rynkowej stopy zwrotu na stop¢ zwrotu dowolnego waloru.
Wspblczynnik ten jest parametrem strukturalnym modelu Sharpe’a, nazywanego
réwniez modelem réwnowagi rynku kapitalowego. Do konstrukcji modelu rynku
W. Sharpe zastosowal nastg¢pujace zatozenia [Tarczynski 1997]):

a) inwestorzy maja awersj¢ do ryzyka i maksymalizuja swoja stopg zwrotu w
dlugim okresie;

b) inwestorzy podejmuja decyzje inwestycyjne na podstawie racjonalnych prze-
stanek i dokonujg wyboru, opierajac si¢ na ryzyku i spodziewane;j stopie zwrotu;

¢) w analizach wszystkie koszty i podatki zwiazane z transakcjami sa traktowa-
ne jako réwne zeru;

d) nie istnieja ograniczenia w zawieraniu transakcji kupna i sprzedazy;

e) nie ma barier wejscia na rynek i wyjscia z rynku, a informacja rozklada si¢
symetrycznie;

f) wansakcje pojedynczego inwestora nie maja wptywu na ceng waloru;

g) nie istnieja Zzadne ograniczenia co do mozliwosci udzielania i zaciagania kre-
dytu przy stopie wolnej od ryzyka.

Model Sharpe’a prezentuje nast¢pujace réwnanie [Tarczynski 1997]:

R=a+pB-R, +U, (1)
gdzie: R; — stopa zwrotu z i-tej akcji,
R, — stopa zwrotu z indeksu gieldowego,
o;, B — parametry strukturalne réwnania,
U, - skiadnik losowy réwnania.

W przypadku sktadnika losowego zaklada sig, ze jego nadzieja matematyczna w
dhugim okresie jest rowna zeru: E(U,)=0. To zaloZenie jest niezwykle wazne,
poniewaz oznacza, ze w miare wydluzania si¢ szeregéw czasowych maleje wplyw
skladnika losowego na szacowana za pomoca modelu warto$¢ stopy zwrotu.
Wspébtczynnik ryzyka rynkowego [ wyraza zwiazek migdzy dochodowoscia akcji
a dochodowoscia rynku. Z pozioméw wartosci wspétczynnikéw S dla poszczeg6l-
nych spélek wynikaja nastgpujace interpretacje ekonomiczne:

— dla g waloru mieszczacego si¢ w przedziale od zera do 1 — walory zacho-

wawcze (bezpieczne, dodatnio skorelowane z rynkiem);

~ dla B waloru wigkszego od 1 — walory agresywne (dodatnio skorelowane z

rynkiem).

20



Taka sama sytuacja wystgpuje dla waloréw ujemnie skorelowanych z rynkiem.
Jezeli wezmie si¢ pod uwage ekonomiczna interpretacj¢ wspdiczynnika regresji,
okazuje sig, ze wspdiczynnik f opisuje site, z jaka jednostkowa zmiana stopy
zwrotu z rynku wplywa na zmiang stopy zwrotu z danego waloru. Zatem jezeli
dokona si¢ odpowiednich podstawien, to otrzyma si¢ 4 portfela, ktére mozna inter-
pretowac analogicznie jak w przypadku pojedynczych waloréw.

Catkowite ryzyko modelu pojedynczego waloru mozna zapisa¢ nastgpujaco
[Haugen 1996; Tarczynski 1997]:

S}=p-52+ 82, ()
gdzie: S — wariancja i-tej akcji (ryzyko catkowite),
S,” — wariancja wskaznika rynku,
S.? — wariancja skiadnika losowego,
. — wsp6lczynnik regresji (ryzyka rynkowego) i-tej akcji.

Pierwszy czlon sumy stanowi ryzyko systematyczne, drugi za§ — ryzyko specy-
ficzne. Ryzyko specyficzne to ryzyko dywersyfikowalne, zwiazane z konkretnym
papierem wartosciowym bedacym sktadnikiem portfela papieréw wartosciowych, a
ryzyko systematyczne jest czg¢écig ryzyka zwigzana z danym papierem wartoscio-
wym, ktérej nie mozna wyeliminowa¢ poprzez dywersyfikacje (jest ono wlasciwe
dla calego rynku).

Parametry portfela mozna wyznaczy¢ jako srednie wazone parametr6w po-
szczeg6lnych réwnan wazone udzialem akcji w portfelu:

R =a,+B,-R, +U,. 3)

Wariancja skladnika resztowego portfela (ryzyko specyficzne) jest réwniez
srednia wazong udziatami poszczegéinych spétek w portfelu.

SZ=>"x-S., 4)
i=1

gdzie: S,,,z — wariancja skladnika losowego portfela
S. — wariancja sktadnika losowego i-tej spéiki,
x7 — udziat i-tej spéiki w portfelu.

3. Sklonno$¢ do ryzyka

Sklonno$¢ mozna zdefiniowaé jako nachylenie postawy kogo$ lub czegos w kie-
runku kogos lub czego$, zwigkszajace prawdopodobienstwo okreslonych zdarzeh
[Hozer, Doszyn 2004, s. 17]. Sklonnos¢ mozna réwniez traktowac jako element
struktury osobowosci czlowieka, determinujacy dzialania, w tym m.in. celowe dzia-
tania czlowieka. Mozna zatem przyja¢, iz sklonnos¢ do ryzyka jest to ,nachylenie”
postawy wzgledem dziatan, zdarzen i sytuacji wiazacych sie z ryzykiem, ktdre
zwigksza prawdopodobieristwo ich wystapienia. Sklonnos¢ do ryzyka moze si¢ od-
nosié zaréwno do czlowieka, zbiorowosci ludzkich, jak i do instytucji. W przypadku
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instytucji sktonnosé do ryzyka jest wypadkowa sktonnosci do ryzyka oséb majacych
wplyw na proces podejmowania decyzji (np. decyzji inwestycyjnych).

Skionnosé¢ do ryzyka funduszy inwestycyjnych akcji mozna wyznaczy¢, stosujac
odpowiednio zmodyfikowana metode czestosciowa [Hozer, Doszyf 2004, s. 30]:

§=—, (5)

n
gdzie: s — sklonnos¢ do ryzyka,
m — warto$¢ papieréw wartosciowych o poziomie ryzyka przekraczajacym
wyznaczony poziom,
n — wartos¢ portfela inwestycyjnego danego funduszu akcji.

Skionno$¢ do ryzyka mozna réwniez mierzy¢ za pomocg metody trygonome-
trycznej. W metodzie trygonometrycznej sktonnos¢ jest wyznaczana przez kat po-
migdzy przeciwprostokatna a odpowiednia przyprostokatna. Tangens kata & be-
dzie mierzyl skionnos¢:

tga=—o-1, (6)
s

gdzie: s — sklonnosc¢ do ryzyka wyznaczona metoda czgstosciowa.
Kat o zawiera si¢ w przedziale od 0 do 90°. W przypadku gdy a =90, sklon-

no$¢ nie istnieje. Wzrost sktonnosci nastgpuje wtedy, gdy a maleje.

4. Badanie empiryczne

Danymi empirycznym, ktérymi postuzono si¢ w badaniu, byly sprawozdania fi-
nansowe towarzystw funduszy inwestycyjnych na 31 grudnia 2003 r. oraz ceny
waloréw bedacych rzeczywistymi skladnikami dziesigciu portfeli funduszy inwe-
stycyjnych akcji. Badanie przeprowadzano w nastgpujacych etapach:

1) oszacowanie modeli Sharpe’a dla wszystkich analizowanych waloréw w od-
niesieniu do indeksu WIG za okres od 2 stycznia do 31 grudnia 2003 r.;

2) weryfikacja statystyczna istotnosci parametréw modeli i badanie autokorela-
cji skladnika losowego;

3) zastosowanie metody pierwszych réznic dla modeli wykazujacych autokore-
lacjg¢ sktadnika losowego;

4) obliczenie ryzyka systematycznego, specyficznego i calkowitego portfeli
funduszy inwestycyjnych;

5) obliczenie sklonnosci do ryzyka badanych portfeli (zgodnie z definicja
sklonnosci czestosciowej podanej powyzej);

6) analiza wynikéw i badanie korelacji rang portfeli ze wzgledu na ryzyko
(model Sharpe’a) i sktonno$¢ do ryzyka;,

7) obliczenie sktonnosci do ryzyka z wykorzystaniem poziomu wspéiczynnika
B (parametr m we wzorze na sklonnosé oznacza warto$¢ akcji spétek o wspéiczyn-
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niku § wigkszym od 1 lub mniejszym od -1) i odniesienie go do wysokosci rocz-
nych stép zwrotu z portfeli funduszy.

W pierwszej kolejnosci zostaly oszacowane parametry strukturalne modeli
Sharpe’a, jednak ze wzgledu na nieistotnos$¢ statystyczng parametréw wolnych
modeli oszacowanych dla pojedynczych waloréw pod uwage wzig¢to jedynie
wspétczynniki ryzyka rynkowego S W kolejnym etapie zbadano autokorelacjg
sktadnikéw losowych poszczegélnych modeli, aby potwierdzi¢ zasadnos¢ zastoso-
wanej metody. Niestety sposréd analizowanych 124 modeli dla pojedynczych wa-
loréw 49 wykazato autokorelacj¢ skiadnikéw losowych. Dla tych modeli dokonano
ponownego szacowania parametréw [ metoda pierwszych réznic [Ekonome-
tria...1997). Po dokonaniu niezb¢dnych obliczen otrzymano modele, w ktérych
przedziaty dla parametréw struktury stochastycznej byly nastepujace:

— dla odchylenia resztowego modelu (0,001; 0,048),

— dla standardowych bledéw szacunku (0,003; 0,252),

— dla wspétczynnika determinacji liniowej (0,656; 0,999).

Dzieki otrzymanym wspélczynnikom regresji oraz rzeczywistym udzialom wa-
loréw w portfelach funduszy uzyskano wyniki, ktére zawiera tab. 1.

Tabela 1. Ryzyko portfeli funduszy inwestycyjnych wedtug modelu Sharpe’a

Fundusz B Ryzyko Ryzyko | Ryzyko |Skionnosé

systematyczne|specyficzne|calkowite|do ryzyka
ING 0,998] 18,85% 0,78% 19,63% | 0,417
CAIB 0,961 18,15% 0,77% 18,92% | 0,361
Seb 3 0964| 18,19% 0,69% 18,89% | 0,410
PKO CS 0,944 17,83% 0,74% 18,57% | 0,354
DWS 0,946 17,87% 0,66% 18,53% | 0,256
Millennium 0913] 17,24% 1,04% 18,28% | 0,411
PZU Krakowiak 0,885 16,72% 0,74% 17,46% | 0,316
Citti 0,878] 16,58% 0,74% 1731% | 0,332
Warta beta 0,862 16,28% 0,58% 16,86% | 0,318
Kredyt bank 0,685 12,93% 0,64% 13,57% | 0,331

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Biorac pod uwagg cztery cechy: wartos¢ wspéiczynnika f, ryzyko systematycz-
ne, ryzyko calkowite oraz sklonnos¢ do ryzyka, pierwsze miejsce pod wzgledem
agresywnosci zajmuje fundusz ING akcje. Istotne jest jednak poréwnanie sklonno-
$ci do ryzyka z ryzykiem catkowitym modeli (/3 jest skladnikiem ryzyka systema-
tycznego, ktére z kolei decyduje o poziomie ryzyka catkowitego). W tym celu
mozna dokonaé obliczenia wspéiczynnika korelacji rang Spearmana. Dla badanej
zaleznosci osiagnat on poziom 0,612. Dla zaleznosci ryzyka specyficznego i sklon-
nosci do ryzyka wspétczynnik ten wyniést 0,709. Swiadczy to o silnej zaleznosci
migdzy tymi cechami i sklonnoscia do ryzyka.

Interesujace jest to, ze w dziesi¢ciu analizowanych funduszach akcji, nazywanych
potocznie funduszami agresywnymi, wspétczynnik S nie przekroczyt wartosci 1. Za-
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tem Zaden z analizowanych funduszy agresywnych nie jest agresywny. Co wigcej, sa
to fundusze zblizone do $redniej calego rynku, za ktéra w badaniu przyjgto poziom
indeksu WIG. Swiadczy to o bezpiecznym konstruowaniu sktadu funduszy, ktérych
sklad od agresywnego rézni si¢ w sposob znaczacy. W przypadku badanych modeli
Sharpe’a, zaréwno dla poszczegblnych funduszy, jak i dla pojedynczych akcji, nie
odnotowano znacznego wplywu parametréw wolnych na stopg zwrotu z inwestyciji.

Ciekawa moze si¢ wydawa¢ réwniez struktura portfeli poszczeg6lnych fundu-
szy w zaleznos$ci od ,,agresywnosci” (wielkosci wspétczynnika £: powyzej 1 lub
ponizej —1 — agresywne spolki, ponizej mediany dla wszystkich wspéiczynnikéw
dla analizowanych spéiek — bezpieczne) (tab. 2).

Tabela 2. Struktura portfeli funduszy inwestycyjnych akcji (w %)

Fundusz Agresywne | Bezpieczne | Pozostale
Citti akciji 49,4 17,5 33,1
CAIB 60,9 14,8 24,3
DWS 60,1 13,7 26,3
ING 64.4 12,2 23,4
Kredyt Bank 474 44,6 8,0
Millennium 56,2 13,6 30,1
PKO CS 59,4 14,8 25,8
PZU Krakowiak 50,8 13,8 35,5
Seb 3 56,8 13,7 29,5
Warta beta 60,5 25,1 14,4

Zrédlo: obliczenia wiasne.

Najbardziej zaangazowany w akcje spétek agresywnych w 2003 r. okazat si¢ port-
fel waloréw funduszu ING akcje (64,4%). Jest to zgodne réwniez z jego sklonnoscia
do ryzyka. Logicznym nastgpstwem tego bylo to, ze spdtki o charakterze bezpiecznym
(o wsp6itczynnikach B nizszych niz 0,434 — mediana wszystkich wspétczynnikéw)
stanowily tylko 12,2%. Niestety nie potwierdzit tego skiad portfela funduszu o najniz-
szej sklonnosci do ryzyka — DWS. Udzial waloréw ,,agresywnych” w jego portfelu
stanowit 60,1%, a bezpiecznych — 13,7%. Portfelem o najnizszym zaangazowaniu w
akcje spétek agresywnych okazat si¢ portfel funduszu Kredyt Banku (47,4%), ktéry w
rankingu funduszy ze wzgledu na sklonnos¢ do ryzyka zajat 7 miejsce.

Okazuje sig¢, ze brakuje statystycznie istotnego zwiazku pomig¢dzy udzialem
spotek agresywnych a sklonnoscia do ryzyka — wspdiczynnik korelacji wynidst
0,24. Jedyny umiarkowany zwiazek mozna odnalez¢ pomigdzy sklonnoscia do
ryzyka i udziatem spétek bezpiecznych w portfelu. W badanym przypadku wyniost
on —0,45, choé réwniez nie byl statystycznie istotny.

Biorac pod uwage zwiazki mi¢dzy wspélczynnikami £ i udzialami spéiek
»~agresywnych” i bezpiecznych, mozna méwi¢ o silnej korelacji (wspdtczynniki
korelacji Pearsona wyniosty odpowiednio 0,76 i —0,94). Oznacza to, ze wigkszy
wplyw na wielkos¢ wspéiczynnika f portfela miala mala reprezentacja spétek
»bezpiecznych”, a nie duZa reprezentacja spélek ,.agresywnych”.
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W ostatnim etapie badania ponownie obliczono sklonnosé¢ do ryzyka portfeli
funduszy inwestycyjnych, tym razem z wykorzystaniem wspéiczynnika f. To ba-
danie mialo na celu ustalenie, co jest bardziej poprawne: liczenie sklonnosci na
podstawie odchylenia standardowego st6p zwrotu z akcji badanych spélek czy tez
na podstawie wspélczynnika ryzyka rynkowego B. Wyniki przeprowadzonego
badania przedstawiono w tab. 3.

Tabela 3. Sktonnosci do ryzyka funduszy inwestycyjnych akcji w 2003 r. na tle rocznych st6p zwrotu
z portfeli

Fundusz Skionnos¢ do ryzyka (s) | Sklonno$¢ do ryzyka (£) | Roczna stopa zwrotu (%)
ING 0,417 0,573 65.4
CAIB 0,361 0,609 48,5
Seb 3 0.410 0.478 63,5
PKOCS 0,354 0,516 64,0
DWS 0,256 0,472 48,7
Millennium 0411 0,506 35,2
PZU Krakowiak 0,316 0,382 38,5
Citti akcji 0,332 0,494 57,5
Warta beta 0,318 0,695 24,8
Kredyt Bank 0,331 0.437 25,0

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Ustalone na podstawie wspétczynnika ryzyka rynkowego f skionnosci do
ryzyka wskazuja, ze najbardziej sklonny do ryzykowania swoich aktywéw jest
fundusz Warta beta (0,695), najmniej sklonny za$§ — fundusz PZU Krakowiak
(0,382). Lider poprzedniej klasyfikacji fundusz ING akcji zajmuje w obecnej 3
miejsce, a zajmujacy ostatnie miejsce fundusz DWS teraz zajmuje 8. Nalezy zatem
zbadaé, ktéra postaé¢ sklonnosci do ryzyka lepiej ilustruje sktonnosci funduszy
akcji. W tym celu mozna postuzy¢ si¢ wspéiczynnikiem korelacji liniowej Pearso-
na i zbada¢ zwiazki obu rodzajéw sklonnosci z roczna stopa zysku. Metodg, ktéra
w wigkszym stopniu zwiazuje miar¢ sklonnosci ze stopa zwrotu, nalezy uzna¢ za
lepsza. W badaniu uzyskano nastgpujace wspélczynniki korelacji liniowej: dla
sktonnosci opartej na odchyleniu standardowym 0,495, a dla sktonnosci opartej na
wspélczynniku # — 0,3. Biorac pod uwage to, ze wyzszej sklonnosci do ryzyka
powinien odpowiada¢ wyzszy zysk, mozna stwierdzi¢, ze bardziej adekwatna w
badanym przypadku jest miara sklonnoéci oparta na odchyleniu standardowym.

5. Whnioski koncowe
Analizujac modele Sharpe’a dla funduszy inwestycyjnych akcji, mozna zauwa-
zy¢, ze:

1) wspétczynniki ryzyka rynkowego B portfeli s3 mniejsze od jednosci — repre-
zentuja bezpieczne formy inwestowania;
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2) brakuje zwiazkéw migdzy sklonnoscia do ryzyka (wyrazona jako skltonnos¢é
do inwestowania w walory obarczone odchyleniem standardowym powyzej media-
ny ze wszystkich aktywéw) a udzialem spélek o charakterze ,agresywnym” i
»bezpiecznym” w portfelach;

3) istnicje silna dodatnia korelacja miedzy wielkoscia wspéiczynnika £ a
sklonnoscia do ryzyka (wyrazong jako skltonnos¢ do inwestowania w walory obar-
czone odchyleniem standardowym powyzej mediany ze wszystkich aktywéw) oraz
mig¢dzy ryzykiem specyficznym a sklonnoscia do ryzyka;

4) sklonnosci do ryzyka nie mozna wyraza¢ jako wysokosci zaangazowania
funduszu w papiery wartosciowe o wspétczynniku f powyzej 1;

5) zastosowana w badaniu metoda oceny stopnia agresywnosci portfeli moze mieé
duze znaczenie w praktyce, cho¢ jest bardzo pracochionna; o wiele szybciej wlasciwej
oceny mozna dokonywaé na podstawie przytoczonej miary sklonnosci do ryzyka;

6) wlasciwa ocena stopnia agresywnosci portfeli towarzystw inwestycyjnych
moze stanowic istotny czynnik shuzacy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
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AGGRESSIVE PORTFOLIOS OF INVESTMENT FUNDS
AND THE SHARPE’S MODEL

Summary

This article has to answer the question: if aggressive investment funds’ portfolios are really ag-
gressive? The are some speculations about that. Maybe they are more safety then aggressive. Because
of this author compare results from Sharpe’s model with the propensity to risk. The propensity to risk
is ratio defined as the value of assets, which standard deviation of rate of return is higher than mean to
the total value of fund’s portfolio.
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