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ANALIZA EFEKTYWNOSCI FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH | EMERYTALNYCH

Adam Wrdbel
Katolicki Uniwersytet Lubelski, Instytut Ekonomii

Wprowadzenie

Fundusze inwestycyjne z szaleficza wrecz dynamika powigkszaja swoje aktywa4. Gtowng
przyczyng tego faktu jest wzrost ich efektywnosci przy jednoczesnym spadku stép zwrotu
w innych formach inwestowania, wczesniej za$ zmiana uregulowan podatkowych.
Wielkos¢ aktywow funduszy emerytalnych zostala zapewniona w trakcie przeprowadzonej
w 1998 r. reformy emerytalnej. Aktywa obydwu grup funduszy zachowuja tendencje
rosnaca. Obecnie stanowig okolo 31 mld. zt dla funduszy inwestycyjnych i 37,8 mld. zt
w funduszach emerytalnych. Jest to caly czas duzo mniej niz w bankach (ok. 480 mld. zt)
iw zaktadach ubezpieczen (ok. 60 mld. zt), ale obydwie grupy funduszy wymieniane sa
jako znaczace grupy podmiotow sektora finansowego. Powyzsze dane $wiadcza m.in.
o coraz wigkszym rozwoju s$wiadomosci inwestycyjnej w Polsce.

Celem prowadzonej analizy jest ukazanie gtownego aspektu decyzji inwestycyjnych, to
znaczy rentownosci. Najpierw zostanie uzyta metoda ANOVA tak, aby okresli¢, czy stopy
zwrotu uzyskiwane przez rézne grupy funduszy sa jednorodne. Pdzniej zostanie
zbudowany model regresyjny ukazujacy zaleznos¢ efektéw inwestycyjnych od zmiennych
wybranych, za pomocg metod redukcji zmiennych. Zmienne te beda oparte na wskaznikach
finansowych. Model taki moglby pomdc w przewidywaniu atrakcyjnosci lokowania
w poszczegolne rodzaje funduszy, gdybysSmy przewidywali wczesniej, jak zachowaja sig¢
poszczegdlne wskazniki. Latwiejszym bowiem wydaje sie¢ przewidywanie ruchdéw tych
drugich niz bezposrednie przewidzenie zmiennosci wahan wartosci jednostek funduszy
inwestycyjnych czy emerytalnych. Ze wzgledu na istotng rol¢ ryzyka w procesie inwes-
tycyjnym zostanie tez przedstawiona szybka metoda graficznej prezentacji tego
zagadnienia za pomocg programu STATISTICA, co jednak bedzie pobocznym watkiem
artykutu. Do wszystkich obliczen bedzie wykorzystywany system STATISTICA Data
Miner.

* Warto$¢ aktywow funduszy inwestycyjnych w 2002 r. wzrosta prawie dwukrotnie.
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Analizowane dane

Opisywana analiza begdzie opierata si¢ gldwnie na danych, ktére sq dostgpne na stronach
internetowych www.parkiet.com.pl i www.reuters.com.pl. Dane dzielg si¢ na:

¢ Dane, ktére zawieraja notowania wartosci jednostek uczestnictwa i rozrachunkowych
dla funduszy inwestycyjnych i emerytalnych. Zbiér notowan wartosci jednostek opisu-
je tacznie 127 funduszy. Oznaczenie grup funduszy, krétki opis i ilosci obrazuje tabela
ponizej. Ze wzgledu na ich duza ilos¢ fundusze nie beda tu szczegétowo omawiane.

Tabela 1. Rodzaj funduszy

Rodzaj Rodzaj funduszu - opis Ilos¢
AA Aktywnej alokacji 2
AK Akcyjny 20
EM Emerytalny 21
OB Obligacji 20

PI Pienigzny 24
SW Stabilnego wzrostu 11
ZA Zagraniczny akcji 8
7D Zagraniczny papierow dtuznych 7
ZR Zréwnowazony 15

Razem 127

Z analizy wykluczono jeden fundusz zamknigty, fundusz o rodzaju Klik (nie sg one tez uw-
zglednione w powyzszej tabeli). W poczatkowej fazie analizy wykluczono takze fundusze
aktywnej alokacji. Powodem byty braki danych lub wzglgdnie mate wielkosci grup.

¢ Druga grupe stanowig wskazniki mogace by¢ odniesieniem dla zmiennosci notowan
funduszy. Beda to notowania indeksow polskich i swiatowych rynkéw finansowych,
kursow walutowych, kwotowania poszczegoélnych instrumentow i depozytow. Ich
oznaczenia i krdtki opis obrazuje tabela ponizej.

Tabela 2. Oznaczenia danych wskaznikowych wraz z ich opisem

Oznaczenie Opis Oznaczenie Opis
EUR PLN kurs Euro do PLN D3M depozyt trzymiesigczny
EUR USD kurs Euro do Dolara D3R obligacje trzyletnie
USD PLN kurs USD do PLN D4R obligacje czteroletnie
francuski indeks gietdowy L .
CAC40 CAC40 D5R obligacje pigcioletnie
DAX niemiecki indeks gietdowy DAX D6M 26—-tygodniowe bony skarbowe
DIIA amerykanskll)l?fl;ks gietdowy DON overnight
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Oznaczenie Opis Oznaczenie Opis
angielski indeks gietdowy amerykanski indeks gietdowy
FTSE100 FTSE100 S&P500 S&P500
NIKK225 J aponsk;\lllr}zl;a(kzszgsle’(dowy WIG Warszawski Indeks Gietdowy
amerykanski indeks gieldowy Warszawski Indeks Gietdowy
NSDQ100 NSDQ100 WIG20 20
D10R obligacje dziesigcioletnie WIG-BANK bankgwy indeks sektqrgwy
gieldy warszawskiej
- indeks sektora budowlanego
DIM depozyt miesigczny WIG-BUDO sieldy warszawskiej
indeks sektora
DIR 52-tygodniowe bony skarbowe | WIG-INFO informatycznego gietdy
yg
warszawskiej
D20R obligacje dwudziestoletnie WIG-SPOZ 1ndek§ sektora SPOZYWCZEE0
gieldy warszawskiej
indeks sektora
D2M depozyt dwumiesieczny WIG-TELE | telekomuniakcyjnego gieldy
warszawskiej
D2R obligacje dwuletnie WIRR 1ndeks rynku rownole.gi.ego
gieldy warszawskiej
Miary efektywnosci inwestycyjnej
Ponizszy wzor opisuje zwykla stope zwrotu:
C
"1 ,
Cn—l

gdzie: C, — oznacza notowanie instrumentu z biezacego okresu, C,.; — oznacza notowanie
instrumentu w poprzednim okresie.

Coraz czesciej jednak stosuje sie takze logarytmiczng stope zwrotu, zapewne ze wzgledu
na jej wlasciwosci (np. addytywny charakter), jak tez zuwagi na coraz wigksze moce
obliczeniowe. Taka stopa begdzie stosowana w biezacej analizie jako stopa zwrotu. Jej wzor

znajduje si¢ ponize;j:
C
In| — |,
Cn—l

Oznaczenia we wzorze pozostaja takie jak w poprzednim. Jako okres zmienno$ci warto$ci
jednostek przyjeto tydzien. Okres analizy obejmuje gtownie lata 1999-2003.
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Faza przygotowawcza

Jako faza przygotowawcza zostanie potraktowana analiza ANOVA, zglebianie danych
w module Interakcyjnego Drqazenia Danych oraz w Analizie Czynnikowej.

Metoda ANOVA
Analizg przeprowadzono za pomocg modutu Factorial ANCOVA MANCOVA Models.

Wyglad tego fragmentu analizy w STATISTICA Data Miner przedstawiat si¢ do$¢ prosto,
tzn. jak na rysunku ponize;j.

; Data Data Preparation, Cleaning. Data Analysis, Modeling, Reports
i Acquisition Transformation Classification, Forecasting

| of >0

?tupy Flac.‘t:lr F‘adnr

Aby okresli¢ istotnos$¢ roznic pomigdzy stopami zwrotu w ramach poszczegdlnych rodza-
jow funduszy przeprowadzono analiz¢ wariancji dla uktadéw czynnikowych. Jako zmienng
zalezna przyjeto stope zwrotu, zas jako zmienne jakosciowe przyjeto rodzaj funduszu i rok
notowan wartosci jednostek. Wyniki pomiaréw zamieszczono ponizej. Wartosci istotne sa
podkreslone.

Tabela 1.

Jednowymiarowe testy istotnosci dla RLF

Parametryzacja z sigma-ograniczeniami

Dekompozycja typu lll

S5 Stopnie | MS F p

Efekt swobody
Wyraz wolny | 0.042394 1) 0,042394) 1383591 0,000000
Rok 0,039696 4 0009374 32,5509 0,000000
Rodza 0,015565 70002224 72568 0,000000
Rok"Rodza) 0,085775 28 0002348 7,68665 0000000
Biad 6,774701 22110/ 0,000308

Na podstawie powyzszej tabeli mozna stwierdzi¢, iz efekty gtdowne oraz ich interakcja sg
istotne. Znaczy to tyle, ze nie mozemy uznac za statystycznie istotnego stwierdzenia o réw-
nosci stop zwrotu w roznych rodzajach funduszy, zas zmienne Rok, Rodzaj i ich interakcja
okreslaja zmiennos$¢ pomigdzy stopami zwrotu.

Wartosci oczekiwanych srednich brzegowych dla réznych grup sa generowane automa-
tycznie przez program w skoroszycie dedykowanym do analiz. Dla zilustrowania réznic
pomiedzy okreslonymi grupami warto jednak uzy¢, takze generowanego przez program,
wykresu $rednich brzegowych. Wykres ten zestawia wyniki analizy, ukazujac wzajemne
utozenie efektow gltownych. Zdecydowanie najwigkszym wahaniom pomiedzy réznymi
latami ulegaja fundusze akcyjne (krajowe i zagraniczne), ale to one osiagaja, zwlaszcza
ostatnio, wysokie stopy zwrotu. Na wykresie mozna zauwazy¢ bardzo duza stabilno$¢
notowan funduszy papieréw dtuznych (poza zagranicznymi).
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Rok*Rodzaj; Oczekiwane srednie brzegowe
Biezacy efekt: F(28, 22110)=7,6665, p=0,0000
Dekompozycia typu llI
Pionowe stupki oznaczajg 0,95 przedzaty ufno$ci
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Z testu post hoc Tukey’a wynika, ze najwigksze zmiany pomigdzy stopami zwrotu w tych
samych okresach miaty miejsce w 2001 r. Dotyczyly one przede wszystkim odmiennosci
stop zwrotu: funduszy akcyjnych (zaréwno inwestujacych w kraju, jak iza granica) od
reszty. Rok 2002 byl rokiem roznic glownie funduszy akcyjnych, ale tylko zagranicznych.
Zrbdznicowanie stop w roku 2003 opiera si¢ gldwnie na istotnych roznicach stop zwrotu
w krajowych funduszach rynku pienigznego i obligacyjnych.

Przyjrzyjmy sig¢ teraz, czy zatozenia warunkujace ten typ analizy sa spetnione.

Zatozenie normalnos$ci zmiennej zaleznej wydaje sie by¢ spetnione. Wida¢ to na zamiesz-
czonych ponizej wykresach. Mozna mie¢ duze zastrzezenia do rozktadu reszt, ogladajac ry-
sunek ponizej po lewej stronie. Malejg one jednak, gdy przyjrzymy si¢ histogramowi.

Wykres normalnosci; Reszty surowe Histogram (Arkuszl 71 4v*22150c)
Zmienna zalezna:RLF RLF_RES1 =22150%0,0086*normal(x;-1,1707E-18;0,0175)
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Nastgpnym weryfikowanym zatozeniem jest zatozenie braku korelacji pomiedzy $rednig
i odchyleniem standardowym. Wydaje si¢ ono by¢ spetnione bez zarzutu. Na ponizszym
rysunku nie ma zwiazku tego typu.

Srednie wzgl. odch.std: RLF: RLF
Efekt: Rok*Rodzaj
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Trzecie zalozenie dotyczy jednorodno$ci wariancji. Nie jest ono jednak spetnione. Mozna
to stwierdzi¢ na podstawie testow istotnosci opisanych przez tabelke ponizej. Panuje
jednak opinia, iz naruszenie tego zalozenia nie zagraza powaznie poprawnosci obliczen.
W niniejszej analizie poprzestaniemy na tym stwierdzeniu, cho¢ istnieje jeszcze mozliwo$é
ponownego przeprowadzenia kluczowych analiz za pomoca metod nieparametrycznych.[2]

Testy jednorodnosci wariancji (St
Efekl: Rok’Rodzaj

Hartleya | Cochrana | Barlett
F-max c Chi-ka

RLF [ zsoooadl o.1o6000) 3o576.68) 38 0,00

df‘p

Wydaje sie, ze mozemy uzna¢ za uzasadnione stwierdzenie o braku réwnosci srednich
w analizowanych grupach.

Zglebianie danych
Dalsza czes$¢ analizy przeprowadzono w module Interakcyjnego Drqzenia Danych.

STATISTICA Data Miner ulatwia zapoznanie si¢ z danymi wlasnie poprzez wymieniony
modul. Mozemy za jego pomoca odpowiednio kwalifikowaé przy uzyciu metod graficz-
nych i wedhug réznej kolejnosci przekrojow interesujace dane. Z takiego pobieznego prze-
gladu jestesmy w stanie zauwazy¢, ze stopy zwrotu raczej nie wykraczaja poza przedziat
od —10% do +10% (rysunek ponizej po lewej stronie). Poziom 10% przekraczaja rzadko
fundusze zagraniczne lub akcyjne, nie czgsciej jednak niz 4 razy na fundusz w analizowa-
nym okresie. Ponizej —10% zdarzaja si¢ zmniejsza¢ tygodniowo warto$¢ jednostek poza
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wymienionymi powyzej takze wartosci jednostek funduszy emerytalnych (jeden raz —
jeden fundusz) i zrownowazonych (po jednym razie — 2 fundusze).

Histogram for brushing: RLF Histogram for brushing: Rodzaj
N Total: 23597, Selected: 23597 N Total: 23597, Selected: 21
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Mozemy takze w tatwy sposdb poznaé strukture naszych informacji poprzez uzycie
wykreséw kotowych lub histogramow.

Analiza zmiennych zaleznych

Ze wzgledu na duza grupe zgromadzonych indeksow dla okreslenia modelu opartego na
przewidywaniu zmian stop zwrotu funduszy przeprowadzono analiz¢ za pomocg modutu
Factor Analysis. Wybrano model 3-czynnikowy, pomimo stabych rezultatow wyjasniaja-
cych tylko ok. 45 % og6tu wariancji.

Wart wiasne (SrStZwrolu)
Wyodrebn. | Metoda osi gléwnych
Wowlasna | % ogdtu | Skumul | Skumul.
Warlosé Warianc. | W wiasna %
1 7953867 2585708 785397 2565796
2 3723624 1201163 11,6775 3766965
3 2103355 678502 1378095 44 45467

Rozrdznienie to uwidocznito dos¢ silny podziat zmiennych, ktére mozna by nazwac: grupa
swiatowych indekséw gietdowych, grupa polskich indekséw i grupa zwiazang z papierami
dluznymi oraz depozytami. Oczywiscie dos¢ duza czgs¢ zbioru danych byta trudna do
zakwalifikowania (m.in. kursy walut). Analiza pozwolita przeprowadzi¢ selekcje
zmiennych do dalszego postgpowania.

Podobne rezultaty mozna osiagna¢ na podstawie innych rodzajéow analiz, tzn. analizy
sktadowych gléwnych i klasyfikacji lub skalowania wielowymiarowego.

Przy pomocy STATISTICA Data Miner takie obliczenia otrzymuje si¢ w szybki sposdb.
Ponizej znajduje si¢ fragment okna aplikacji, w ktérym przedstawione sa omawiane analizy
oraz model regresji wielorakie;j.
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Data Data Preparation, Cleaning, Data Analysis. Modeling, Reports
Acquisition Transformation Classification, Forecasting
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Model regresji wielorakiej

Na podstawie wczesniejszych przemyslen dokonano okreslenia modelu regresji wielorakiej
dla zmian stép zwrotu poszczegolnych rodzajow funduszy. Pomyst takiej analizy zrodzit
si¢ na podstawie stwierdzenia réznorodnosci srednich w poszczegdlnych grupach funduszy
oraz w zwigzku z checig opisania stop zwrotu jako zmiennych zaleznych wplywajacych na
siebie. Zmiennymi zaleznymi zostana wigc $rednie stopy zwrotu w poszczegdlnych rodza-
jach funduszy. Jesli chodzi o zmienne niezalezne to ich sktad byt jeszcze lekko modyfiko-
wany podczas ogladania wynikow testow wielowymiarowych, tak aby uzyskaé jak
najlepsze dopasowanie modelu. Takie dopasowanie wydaje si¢ dawaé okre$lona ponizej
grupa siedmiu zmiennych niezaleznych.

Wielowymiarowe testy istotnoSci (Sr8tZwr

Parametryzacja z sigma-ograniczeniami

Dekompozycja efeklywnych hipotez

Test | Warlose | F ‘ Efeld ‘ Biad ‘ P
Efekt df | df
Wyraz wolny | Wilksal 0198563 39,4648 8 88 0,000000
dala Wilksa| 0204313 38,0777 9 88 0,000000
_EUR_PLM | Wilksa 0691941 438532 9 88 0000103
_EUR_USD | Wilksa 0776312 28174 9 88 0005889
‘D3R! Wilksa| 0.730103 32,6144 9 88 0000716
DON Wilksa| 0789042 2,6142 9 88 0010039
S&P500 Wilksa| 0541265  5,2869 9 88 0,000000
WIG Wilksa| 0,085140) 10,1569 9 88 0,000000

Grupa okreslonych zmiennych spetnia wielowymiarowe testy istotnosci Wilksa, ale tez
inne: Pillai’a, Hotelinga i Roy’a. Najwigksza zmienno$¢ wyjasnia WIG oraz data. Statysty-
ki podane w tabeli nizej okreslaja ogdlne dopasowanie modelu, tzn. dopasowanie wszyst-
kich parametréow wystepujacych w modelu w podziale na poszczegdlne rodzaje funduszy.
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Test SS dla petnego modelu wzgledem SS dla reszt (SrStZwrotu)
Zalezna |Wielokr. | Wielokr. | Skorygow | 5SS df WS S8 df MS F P
Zm. R R2 Rz Model | Model | Model | Reszta | Reszta | Reszta

Sw 0,238602] 0703254 0.631616] 0002853 70000380 0,001122 95 0000012 325012 0000000
AA 0722383 0521837 0,436371| 0008810 £ 0001258 0,008073 95 0000024 14,9883 0000000
AR 0,368079 0753561 0735592 0043190 £ 0006170 004125 95 0000147 41,9358 0000000
Pl 0,369680 0756361 0,738595( 0000023 £ 0,000004 | 0,000009 95 0000000 42,5750 0,000000
R 0,853256 0728045 0708215 0,012333 70001348 0,004331 95 0000050 36,7143 0000000
oB 0852380 0425503 0,383716) 0,000178 0000025 0,000240 95 0000003 101815 0000000
ZD 0711067 0505817 0489568 0003792 70000542 | 0003708 95 0000033 14,0258 0000000
EM 0,958371 0919434 0.913560( 0008258 £ 0000930 0,000801 98 0000008 1565104 0000000
ZA 0745580 0585820 0,523508| 0053160 £ 0007594 0,042470 98 0000442 17,1881 0000000

Model jest najlepiej dopasowany jesli chodzi o fundusze emerytalne i najgorzej w przy-
padku funduszy obligacyjnych.

Ponizej przedstawione zostaly w formie skrdconej wspodtczynniki modelu. Ich ocena w pro-
gramie STATISTICA jest poszerzona m.in. o standaryzowane oceny parametrow (beta),
wartosci btedow standardowych itd.

Oceny parametréw (SrStZwrotu)
Parametryzacja z sigma-ograniczeniami

S AA AR Pl ZR 0B D EnM Zh
Efekt Param. | Param. | Param. | Param. | Param. | Param. | Param. | Param. | Param.
Wyraz wolny 0006777) 0,071574) 0141237 0085877 0,083061 0087533 0284883 0103840 01249789
data ,000000, 0,000002 0000004 0000002 0000002 0000002 0000008 0000002 0000003

_EUR_PFLN 0000398 0,007217 0,001562 0003084 0012268 0026722 0288312 0029608 0464282
_EUR_USD 0004147 0,004074) 0,011159 0003556 0,011674 0031537 0210254  0,044088 0193767

'D3R" 0083253 0225760 0168277 0007828 0,125851 0100337 0054003 0144858 0412241
DON 0,001911 0000534 0008942 0000121 0,005493 0,001084 0005154 0002407 0,003445
S&F500 0024385 0,039620 0,082584  0,001524) 0,046684  0,004015 0,040015  0,014518 0584756
WIG 0171485 0302263 0699180 0000781 0378754| 0007474 0481352 0,280515 0290970

Analiza reszt nie wykazuje z jednej strony zbyt duzych odchylen, za$ z drugiej pozostawia
otwarta sprawe doskonalenia modelu. Jako przyktad niech postuzy wykres normalnosci
reszt surowych dla funduszy obligacyjnych.

Woykres normalno$ci; Reszty surowe
Zmienna zalezna: OB
(Préba analizowana)

3,0
25

,99
2,0

,95

75
,55

,35

Oczekiwana w. normalna
o
o

,05

,01
-2,5

-3,0
-0,006 -0,005 -0,004 -0,003 -0,002 -0,001 0,000 0,001 0,002 0,003 0,004 0,005
Reszta
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Mapa ryzyko - dochéd

Ze wzgledu na to, iz ryzyko inwestycyjne jest nieodtacznym aspektem inwestycji, ponizej
przedstawiono jeszcze latwa metodg prezentacji tego zagadnienia za pomoca tzw. mapy
ryzyka i dochodu. Dzigki zastosowaniu Wykresow skategoryzowanych mozna w tatwy spo-
sob budowac¢ takie mapy, za$ przy pomocy funkcji wyrdzniania tatwo identyfikowac inte-
resujace nas obserwacje. Dla przyktadu wyrdzniono fundusz DWS Akcji. RLFavg oznacza
tutaj Srednia stope zwrotu dla danego funduszu, zas RLFSDv odchylenie standardowe.

Przegladanie wykresu w roznych latach pokazuje nam, poza zmianami stop zwrotu, takze
zmiany ryzyka wahan wartosci jednostek.

Mapa ryzyko-dochdd dla wartosci jednostek funduszy Rok 1999
Wykres rozrzutu (Ryzyko 18v*709¢)
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Podsumowanie

Dzi¢ki przeprowadzonym obliczeniom mozemy stwierdzi¢ brak wystepowania rownosci
stop zwrotu w poszczegdlnych okresach. Co z kolei stato si¢ podstawa do budowania mo-
delu okres$lajacego wielkos¢ stop zwrotu funduszy inwestycyjnych iemerytalnych przy
pomocy regresji wielorakiej. Warto byloby jeszcze poszukiwaé sktadnika, ktéry mozna by
bylo wlaczy¢ do modelu, tak aby lepiej opisane byly zmienno$ci dla funduszy obliga-
cyjnych, pienigznych i aktywnej alokacji, cho¢ te ostatnie mozna pomina¢ ze wzgledu na
mata reprezentatywnos¢. Co do funduszy pienigznych, to dopasowanie w modelu zwigzane
jest w istotny sposob z wyrazem wolnym i data, tutaj warto byloby takze zastanowic sie
nad innym czynnikiem dodatkowym. Co do pozostatych funduszy wydaje sie, ze model
bedzie odzwierciedlal odpowiednio zmienno$¢ ich stop zwrotu.

Dodatkowe analizy przeprowadzone powyzej wskazuja, iz STATISTICA Data Miner moze
stuzy¢ jako narzedzie bedace podstawa do analiz inwestycyjnych.
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