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1. Wstep

W wielu analizach dotyczacych rynku funduszy inwestycyjnych ocenia si¢ czg-
sto fundusze na podstawie zrealizowanych stdp zwrotu wartosci aktywdw netto.
Tego typu poréwnania nie zawsze odzwierciedlaja umiejetnosci zarzadzania akty-
wami przez menedzeréw poszczegoélnych funduszy. Mozna bowiem latwo wykazaé,
iz miejsce danego funduszu w rankingu utworzonym na podstawie stop zwrotu zale-
zy glownie od docelowego poziomu ryzyka portfela i ogdlnej tendencji rynkowe;.
Przeprowadzane klasyfikacje funduszy nie zawsze tez uwzgledniaja wyniki pomiaru
efektywnosci funduszy, strategie inwestycyjne czy wartos¢ narazona na ryzyko.

W artykule zaproponowano wigc przeprowadzenie klasyfikacji funduszy na
podstawie m.in. doswiadczenia w zarzadzaniu aktywami, wynikéw dziatalnosci
inwestycyjnej, ryzyka inwestycyjnego oraz miar efektywnosci zarzadzania portfe-
lem inwestycyjnym. W tym celu wykorzystano wybrane metody analizy wielowy-
miarowej. Klasyfikacje funduszy inwestycyjnych przeprowadzono metoda Warda i
metoda k-Srednich. Rezultaty uzyskane przy zastosowaniu wymienionych narzedzi
badawczych pozwolily na wylonienie zbioréw funduszy o podobnych wynikach,
efektywnos$ci, poziomie ryzyka inwestycyjnego. Grupowanie funduszy inwestycyj-
nych poprzedzono analiza czynnikowa zmiennych zaproponowanych do opisu
dziatalnoéci funduszy inwestycyjnych. Zasadnicze dane do obliczen pochodza z
rocznych i pétrocznych sprawozdan finansowych funduszy inwestycyjnych z lat
1999-2005. Kolejne Zrédto danych stanowia publikacje stopy zwrotu wartosci ak-
tywow netto (WANJU) w kazdy dzien wyceny aktywdéw funduszu. Wybdr kon-
kretnych obiektéw (funduszy) do analizy jest wynikiem kompromisu migdzy ich
liczba a dlugoscia szeregéw czasowych stop zwrotu WANJU (niektére fundusze
dzialajace od kilku miesiecy nie zostaly uwzglednione w analizie z uwagi na krét-
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kie szeregi czasowe wartosci jednostek uczestnictwa). Ostatecznie w analizie
uwzgledniono 19 funduszy inwestycyjnych, w tym 10 funduszy akcji, 8 funduszy
zrownowazonych i 1 fundusz stabilnego wzrostu.

2. Zmienne opisujace funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych

Do analizy poréwnawczej funduszy inwestycyjnych zaproponowano zmienne
opisujace fundusze w zakresie: do§wiadczenia w zarzadzaniu aktywami, wynikow
zarzgdzania aktywami, bezpieczenstwa inwestycji oraz efektywno$ci zarzadzania
portfelem inwestycyjnym. Podstawowe kryteria wyboru zmiennych diagnostycz-
nych to merytoryczny zwiazek zmiennych z przedmiotem analizy oraz komplet-
no$¢ czasowa danych w badanym okresie (lata 2000-2005).

Zbiér proponowanych zmiennych diagnostycznych, z ktérego korzystano w
badaniach empirycznych, tworzy 30 nastepujacych cech:

X; - do$wiadczenie w dzatalnosci na rynku finansowym (w miesiacach),

X; - liczba punktéw dystrybucji jednostek funduszu w Polsce (stan na koniec 2005 r.),

Xz - doswiadczenie w oferowaniu planéw systematycznego oszczedzania (liczba
miesigey do grudnia 2005 1.),

X; - doswiadczenie w oferowaniu uczestnikom funduszy zarzadzania rejestrem przez
Internet (w miesigcach do grudnia 2005 r.),

X5 — czastrwania planu systematyczmego oszczedzania (PSO) w miesiacach,

Xs - wielko$¢ minimalnej pierwszej wplaty na zakup jednostek funduszu (w 1),

X: — wielko$¢ minimalnych kolejnych wplat na zakup jednostek funduszu (w zt),

Xz — oplata dystrybucyjna (w %),

Xy — oplata manipulacyjna za odkupienie jednostek funduszu (w %),

X9 — maksymalny rabat w oplacie manipulacyjnej w ramach planu systematycznego
oszczedzania (w %),

X;) — minimalna roczna wptata w ramach planu systematycznego oszczedzania (w z1),

X2 — oplata za konwersje jednostek uczestnictwa (w %),

X3 — oplata za reinwestycjg (W %),

X4 — oplata za zarzadzanie funduszem (w %),

Xis — warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa,

Xig — roczna stopa zwrotu WANIU,

X7 — dwuletnia stopa zwrotu WANIJU,

Xis — wskaznik rentownosci aktywow (ROA — return on total assets),

Xi9 — wskazmik rentownosci kapitatu wlasnego (ROE — return on equity),

X — wskazmik zadhizenia kapitatu wiasnego (DER — debt to equity ratio),

X2 — wskaznik udzialn zobowiazan finansowych w aktywach (DTA — debt to total
assets),

X;; — poziom bezpiecznych papieréw wartosciowych (w %),

X»n — warto$é zagrozona (w tys. zb),

X34 — udzial warto$ci zagrozonej w aktywach netto VaR/A,
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Tabela 1. Ladunki czynnikowe
chr . Skrécona nazwa zmiennej Czynnik | Czynnik | Czynnik | Czynnik | Czynnik | Czynnik
Zmienne) 1 2 3 4 5 6
1 [Doéwiadczenie w dziatalnosci 0251 | 0,189 | 0,009 | 0,083 | 0,149 [ 0,002
2 |Liczba punktéw dystrybucji 0,103 | 0,036 | 0,189 | 031 0,304 | 0,152
3 |Doswiadczenie w oferowaniu PSO 0,808 | 0,002 | 006 |-0026 [-0,151 | -0,071
4 |DoSwiadczenie w oferowaniu zarza- | -0,08 | -0,363 | 0,264 | 0,139 [ 0,101 | -0,380
dzania rejestrem przez Intemnet
5 |Czas trwania PSO 0,719 | 0,17 0,341 | 029 | 0013 [ 0,101
6 |Wielko$¢ minimalnej pierwszej 0,89 | 0053 [ 0043 | 0084 | 0,023 | 0,025
wplaty
7 |Wielko$é minimalnych kolejnych -0931 | 0,025 | 0035 ( 0022 | -0,012 | 0,036
wplat
8 |Opfata dystrybucyjna 0,006 | 0236 | 0091 [ 0454 | 0393 | 0,114
9  |Optata manipulacyjna za odkupienie | 0,186 | 0,265 | 0242 | 0218 | 0,236 | —0,691
jednostek
10 |Maksymalny rabat w oplacie mani- | 0,304 | 0408 | -0217 | 0,116 | -0,616 | 0,109
pulacyjnej w ramach PSO
11 |Minimalna roczna wptata w ramach | -0,901 | -0,004 | 0,065 { -0,104 | —0,111 | 0,096
PSO
12 |Optata za konwersj¢ jednostek 0,101 | 0,334 | 0,196 | 0,08 0,313 [ 0,255
13 |Oplata za reinwestycje 0231 | 0322 [ 0307 | 0378 | 0,023 | 0,534
14  |Oplata za zarzadzanie funduszem 0,112 | 0,183 | 0,029 | 0,123 | 0,134 | —0,757
15 [Wartoéé aktywdw netto na jednostke| 0,249 | 0,001 | 0,155 | 0,113 | -0,042 | 0461
uczestnictwa
16 |Roczna stopa zwrotu 0,069 | 0,19 | 0,805 | 0371 0,064 | 0,082
17 |Dwuletnia stopa zwrotu 0,203 | 0,159 [ 0,031 | 0281 0,347 | 0,127
18 [Wskaznik ROA 0,091 | 0,093 | 0,117 [ 0229 | -0,668 | —0,343
19 |Wskaznik ROE —0,023 | 0207 | 021 [-0094 | 0,824 | 0,135
20 |Wskaznik DER -0,022 | 0211 0218 | 0,179 | 40,759 | 0,139
21 |Wskaznik DTA 0,125 | 0,445 | 0,02 0282 | 0,159 | 0,087
22 |Poziom bezpiecznych papier6w 0215 | -0,195 | -0,265 | —0,813 | 0,002 | —0,038
warto$ciowych
23 [VaR 0273 | 0,147 | 0,121 | 0,654 | —0,328 | —0,005
24 |VaR/A -0,011 | 0,406 | 0,075 | 0,796 | 0,013 | 0,104
25 |Wspdtczynnik Sharpe’a —0,108 | 0,745 0,09 |-0,384 | 0,061 [ 0242
26 |Wspdtczynnik Treynora 0,129 | -0,048 | 0,747 | 0,186 | 0,045 | 0,245
27  |Wspdtczynnik Jensena 0,022 | 0,028 | 0,959 | 0,061 0,026 | 0,003
28 |Alfa Sharpe’a 0,031 | 0,027 | 0,948 | 0,096 | 0,083 [ 0034
29 |Wspotczynnik gamma 0,043 [ 0622 | 0257 | 0,012 | 0446 | 0245
30 |Wspdtczynnik beta 2 0,068 | 0,860 | 0,161 | 0,079 | 0,135 | 0,036
Zrédto: obliczenia wlasne.
Xps — wspdiczynnik Sharpe’a,
Xos — wspbiczynnik Treynora,
X3 — wspolczynnik Jensena,
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Xy — alfa Sharpe’a,
X9 — wspdlczynnik gamma w modelu Treynora i Mazuy’ego,
X3y — wspdlczynnik beta 2 w modelu Henrikssona i Mertona.

Zmienne Xy9, Xjo reprezentuja miary wyczucia rynku stosowane w ocenie za-
rzadzania portfelem przez fundusze inwestycyjne. Wyczucie rynku to pozadana
zdolnos¢ menedzeréw funduszy do przewidywania fazy wzrostowej lub spadkowej
cen akcji oraz wlasciwe reagowanie na te zmiany rynku poprzez zapewnienie od-
powiednich proporcji w portfelu inwestycyjnym pomigdzy aktywami ryzykowny-
mi i bezpiecznymi, tak aby uzyskac¢ wyzszy poziom ryzyka portfela w okresie hos-
sy, a nizszy poziom ryzyka na rynkach spadkowych.

Aby sprawdzié, czy wyodrebnione grupy cech opisujacych fundusze inwesty-
cyjne w dostatecznym stopniu wyjasniaja zmienno$¢ badanego zjawiska, wykorzy-
stano analize czynnikowa.

Poniewaz przedstawione zmienne maja rézna warto$¢ merytoryczna z punktu
widzenia inwestora, pojawia si¢ pytanie: ktore z nich w stopniu przynajmniej do-
statecznym objasniaja zmiennos¢ badanego zjawiska? Aby to rozstrzygnaé, poshu-
zono sie analizg czynnikowa,.

W analizie czynnikowej w zbiorze zmiennych opisujacych fundusze inwesty-
cyjne zastosowano algorytm VARIMAX rotacji ortogonalnej. Na podstawie kryte-
rium osypiska pozostawiono 6 czynnikéw, ktore wyjasniaja blisko 65% caltkowitej
zmiennos$ci poréwnywanych cech. Starano sie wybra¢ wzglednie niewiele czynni-
kéw, ktore wyjasniaja jak najwieksza czes¢ zmienno$ci. Wartosci wlasne czynni-
kéw wspélnych przedstawiono w tab. 1.

Dla kazdego czynnika wybrano zmienne o najwyzszych tadunkach czynniko-
wych (wytluszczono wartosci, ktorych modut przekracza 0,6).

Czynnik pierwszy wyjasnia blisko 15% calkowitej zmiennosci poréwnywa-
nych cech. Ma on wysoka wage wzgledem nastgpujacych cech: doswiadczenie w
oferowaniu PSO, czas trwania PSO, wielko$¢ minimalnej pierwszej wplaty, wiel-
ko$¢é minimalnych kolejnych wplat oraz minimalna roczna wplata w ramach PSO.

Biorac pod uwage charakter przedstawionych zmiennych, czynnik ten wyraza
doswiadczenie w dziatalnosci funduszu na rynku finansowym oraz polityke wobec
uczestnikéw funduszu inwestycyjnego.

Czynnik drugi wyjasnia ponad 13% catkowitej zmienno$ci wynikéw podda-
nych analizie. Czynnik ten dobrze przedstawia efektywno$é zarzadzania portfelem
inwestycyjnym przez fundusz.

Czynnik trzeci wyjaénia ponad 12% caltkowitej zmiennosci poréwnywanych
cech. Czynnik ten réwniez promuje przede wszystkim miary efektywnosci zarza-
dzania aktywami funduszy inwestycyjnych.

Czynnik czwarty wyjasnia ponad 10% calkowitej zmiennosci poréwnywanych
cech. Czynnik ten dobrze reprezentuje nastgpujace zmienne: poziom bezpiecznych
papieréw warto$ciowych, VaR oraz udzial wartosci zagrozonej w aktywach netto.
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Z tego wzgledu czynnik ten promuje przede wszystkim miary zagrozenia portfela
funduszy inwestycyjnych.

Czynnik piaty wyjasnia prawie 7,5% catkowitej zmienno$ci poréwnywanych
cech. Czynnik ten dobrze przedstawia przede wszystkim wskazniki wynikéw fi-
nansowych funduszy inwestycyjnych.

Czynnik szdsty wyjasnia ponad 7% catkowitej zmiennosci poréwnywanych cech. Do-
brze reprezentuje on nastgpujace zmienne: oplata za reinwestycje, oplata manipulacyjna za
odkupienie jednostek oraz oplata za zarzadzanie funduszem. Wobec tego szdsty czynnik
opisuje przede wszystkim polityke funduszy inwestycyjnych wobec ich uczestnikéw.

3. Wyniki klasyfikacji funduszy inwestycyjnych

Z punktu widzenia inwestora powierzajacego swoje srodki finansowe funduszom in-
westycyjnym najwazniejszym zrédiem wiedzy o kondycji funduszy sa zmienne informuja-
ce o wynikach finansowych funduszy inwestycyjnych (zmienne 15-21), a w dalszej kolej-
nosci zmienne opisujace ryzyko portfela lokat funduszu (zmienne 22-24), zmienne przed-
stawiajace efektywno$¢ zarzadzania aktywami (zmienne 25-30). Z tego powodu zasadne
wydaje sig przeprowadzenie grupowania funduszy pod wzgledem zmiennych 15-30.

W analizie skupienn metoda Warda jako miarg odleglosci przyjeto odleglosé eu-
klidesowa. Na rys. 1 przedstawiono wyniki grupowania funduszy inwestycyjnych
za pomoca zmiennych 15-30. Na podstawie rys. 1 mozna wyodrebnié pieé¢ skupien
funduszy inwestycyjnych:

— grupa 1: UniGLOBAL,

— grupa 2: Skarbiec Akcja,

— grupa 3: UniKORONA (akcji), ING (zréwnowazony), ING Akcji typu A 1B,

— grupa 4: UniKORONA (zréwnowazony), Skarbiec WAGA, PKO/CS (stabilne-
go wzrostu), SEB1 (zréwnowazony), PKO/CS (zréwnowazony), Citi Zréwno-
wazony FIO (A), ARKA 3 Zréwnowazony FIO,

— grupa 5: DWS (zréwnowazony), SEB 3 (akcji), PKO/CS (akcji), DWS (akcji),
Pioneer AI FIO, DWS (akcji +), Citi Akeji FIO.

»Samodzielne” skupienia tworzg, fundusze UniGLOBAL oraz Skarbiec Akcja,
wyraznie odstajace od pozostalych funduszy. W grupie czwartej znalazly sie wy-
facznie fundusze zréwnowazone i stabilnego wzrostu. W grupie trzeciej oraz piate;j
znajduja si¢ fundusze zaréwno akcji, jak i zréwnowazone. Wyr6zniona pozycja
funduszu UniGLOBAL wynika giéwnie ze stabych wynik6w finansowych, jakie
fundusz ten osiagnat w ciagu pieciu ostatnich lat. Natomiast fundusz Skarbiec Ak-
cja osiagnatl wyjatkowo dobre wyniki w dziedzinie zarzadzania aktywami w po-
réwnaniu z innymi funduszami. Stopien zréznicowania powstalych grup zostal
zbadany za pomoca analizy wariancji. W tab. 2 przedstawiono fragmenty wynikow
takiej analizy. Wytluszczone warto$ci poziomu prawdopodobienstwa dla statystyki
F wskazuja (na poziomie istotnosci 0,05), ktére ze zmiennych w sposéb istotny
roéZnicuja utworzone grupy.
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Rys. 1. Dendrogram klasyfikacji funduszy inwestycyjnych metoda Warda
. z wykorzystaniem zmiennych nr 15-30
Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Wyniki analizy wariancji zmiennych nr 15-30 wykorzystanych
do grupowania funduszy inwestycyjnych metoda Warda

N1_1me1" Skrocona nazwa zmienne;j Warto$¢ p
Zmiennej

15 Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa 0,391
16 Roczna stopa zwrotu 0,000
17 Dwuletnia stopa zwrotu 0,472
18 'Wska/nik ROA 0,006
19 'Wskamik ROE 0,000
20 'Wskaznik DER 0,000
21 Wskazmik DTA 0,015
22 Poziom bezpiecznych papieréw wartosciowych 0,002
23 VaR 0,615
4 VaR/A 0,000
25 'Wspélczynnik Sharpe’a 0,008
26 Wspotczynnik Treynora 0,872
27 'Wspélczynnik Jensena 0,000
28 Alfa Sharpe’a 0,000
29 Wspélezynnik gamma 0,003
30 Wspétczynnik beta 2 0,168
Zrédlo: obliczenia wiasne (prawdopodobiefistwa testowe mniejsze niz

0,05 wytluszczono).

Dla poréwnania grupowanie funduszy inwestycyjnych przeprowadzono takze
w obrebie 5 grup metoda k-§rednich. Otrzymane sktady powstatych grup funduszy
sg bardzo podobne do wynikéw grupowania metoda Warda.
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4. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy czynnikowej mozna zauwazyé, ze najwaz-
niejsza role w opisie funduszy inwestycyjnych odgrywaja nastgpujace grupy cech: do-
$wiadczenie w dziatalnosci funduszu na rynku finansowym oraz polityka wobec uczest-
nikéw funduszu inwestycyjnego, a w dalszej kolejnosci efektywnos¢ zarzadzania portfe-
lem inwestycyjnym przez fundusz, miary zagrozenia portfela funduszu inwestycyjnego,
wskazniki wynikéw finansowych funduszu. Wykorzystujac metode Warda i metodg
k-$rednich przy uwzglednieniu zmiennych opisujacych dziatalnos¢ funduszy inwestycyj-
nych, otrzymujemy jednorodne zbiory funduszy z wyraznie odseparowanymi fundusza-
mi 0 wyzszym poziomie ryzyka (fundusze akcji) i nizszym poziomie ryzyka (fundusze
zréwnowazone i stabilnego wzrostu).

Ponadto grupowanie funduszy inwestycyjnych metoda Warda oraz metoda
k-$rednich daje zblizony sktad tworzonych zbioréw funduszy. Warto réwniez nad-
mieni¢, ze wyniki jednoczynnikowej analizy wariancji sklaniaja do wniosku, iz
przede wszystkim zmienne opisujace wyniki finansowe funduszy oraz efektywno$é
zarzadzania aktywami istotnie réznicuja utworzone grupy funduszy.
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AN APPLICATION OF SELECTED MULTIVARIATE ANALYSIS
METHODS FOR THE CLASSIFICATION OF MUTUAL FUNDS

Summary

In the paper there are presented factor analysis for variables which describe mutual funds. Next
the author proposes the application of Ward’s clustering method and k-means method for the classifi-
cations of mutual funds on the basis of experience in management assets, results of investment activ-
ity and investment risks and efficiency measures of portfolio management. The author uses the mar-
ket, economic and financial ratios of the mutual funds in Poland from 1999 to 2005.
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