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1. Wstep

Pierwszy fundusz inwestycyjny na polskim rynku pojawit si¢ w 1992 r., kolejne
fundusze zaczely funkcjonowaé dopiero kilka lat pézniej — w okresie od 1997-
-1999 r. Bardzo dynamiczny rozwdj tej formy inwestowania na polskim rynku ka-
pitalowym mozna zaobserwowac¢ od roku 2000. W grudniu 2003 r. liczba fundu-
szy wzrosta z 60 do 128, a wartos¢ aktyw6éw netto wzrosta z kwoty 3186 min zt do
33 229 mld zt (Raport roczny 2003, s. 13]. Zakup jednostek inwestycyjnych fundu-
szu jest wciaz nowg forma inwestowania, przedstawione powyzej liczby wskazuja
zas, ze fundusze te staly si¢ atrakcyjna alternatywa wobec depozytéw oszczgdno-
sciowych w banku, kupna obligacji czy tez indywidualnego zakupu akcji spétek
notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych.

Wraz ze wzrostem liczby funduszy i coraz wigkszym zréznicowaniem produk-
téw przez nie oferowanych inwestor ma coraz wigcej mozliwosci takiego uloko-
wania oszczednosci, ktére bedzie najlepiej dostosowane do jego potrzeb. Wybér
wlasciwego funduszu ma ufatwiac klasyfikacja funduszy w okreslone grupy. Jest
wiele takich klasyfikacji. Jednym z najpowszechniej stosowanych kryteriéw jest
podzial funduszy ze wzgledu na strukture portfela inwestycyjnego. Nie zawsze
struktura portfela funduszu jest jednak zgodna z deklarowang polityka inwestycyj-
ng. W artykule przeprowadzono badanie majace na celu okreslenie tej zgodnosci
dla 126 funduszy dziatajacych na polskim rynku kapitatowym.

2. Pojecie stylu inwestowania

Pojecie stylu inwestowania zostato zaproponowane przez Sharpe’a [1992,
s. 13]. Styl to taki sposéb inwestowania przez fundusz, ktéry pozwala na osiagnigcie
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poziomu wynikéw zakladanego przez ten fundusz. Giéwnym celem analizy stylu jest
okreslenie, w jakim stopniu poszczegélne skiadniki portfela inwestycyjnego fundu-
szu sa narazone na ryzyko [Sharpe 1992, s. 10]. Analiza stylu pozwala inwestorowi
na podstawie dostepnych informacji sprawdzié¢, w jakim stopniu wyniki osiggane
przez fundusz sa zgodne z deklarowang polityka inwestycyjna funduszu.

Podstawowym narzedziem wykorzystywanym w analizie stylu jest czynnikowy
model postaci [Sharpe 1992, s. 7]:

R =[b,F, +b,F,+...+ b, F ] +e, )
gdzie: R; — stopa zwrotu funduszu i (i = 1, 2, ..., N), F; — wartosci czynnikéw (j = 1,
2, ..., K), e; — skladnik zakl6cajacy, b, by, ..., bix — parametry strukturalne bedace
miarami wrazliwosci stopy zwrotu R; na zmiany czynnikéw F;.

Czynniki F; reprezentuja klasy waloréw tworzacych portfel i tylko one moga
byé zrédiem korelacji pomi¢dzy stopami zwrotu R, suma dana wyrazeniem
[,F, +b,F, +...+b,F,] okresla zas styl inwestycyjny funduszu [Sharpe 1992,
s. 7). Wymienione w literaturze czynniki modelu F reprezentuja ryzyko systema-
tyczne i powinny by¢ ortogonalne wzgledem siebie, co zapisujemy jako:
E(FF")=1,, gdzie I, jest macierza jednostkowa. Skladniki zakidcajace e; modelu
(1) informuja o poziomie selektywnosci w doborze waloréw do portfela (ang. se-
lectivity) 1 spelniaja nastgpujace zalozenie: E(ee)=Q,, , gdzie Q, jest diagonalng
macierza wariancji i kowariancji skiadnikéw losowych.

W literaturze poswigconej problematyce analizy stylu wystgpuja dwa podsta-
wowe podejscia metodologiczne. Jedno z nich, zaproponowane wilasnie przez
Sharpe’a [1992, s. 8] bylo kolejno rozwijane w pracach: [DiBartolomeo, Witkow-
ski 1997, s. 32; Brown, Goetzmann 1997, s. 374} i bazuje ono wylacznie na sto-
pach zwrotu funduszy. Drugie podejscie, rozwijane m.in. wpracy [Kim, Shukla,
Tomas 2000, s. 309], wykorzystuje jako czynniki F takie informacje, jak: liczba
cztonkéw funduszu, wartos¢ aktywéw netto, wybrane wskazniki finansowe, pobie-
rane prowizje i oplaty, struktura portfela inwestycyjnego funduszu.

3. Materiat i metoda badan

3.1. Material badan

W przeprowadzonym badaniu wykorzystano szeregi czasowe miesigcznych
stép zwrotu otwartych funduszy inwestycyjnych, funkcjonujacych na polskim ryn-
ku kapitalowym w latach 1999-2003. Szeregi czasowe réznia si¢ pod wzgledem
liczby obserwacji, poniewaz uwzgledniono wszystkie fundusze — zaréwno te, ktére
pojawily si¢ na rynku w trakcie analizowanego okresu, jak i te, ktére przestaty
funkcjonowaé. Stopy zwrotu obliczono na podstawie wartosci jednostek rozra-
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chunkowych funduszy na koniec miesigca, dostgpnych w bazie danych notowan
Parkietu (http://www.parkiet.com.pl). Stopy zwrotu obliczono jako przyrosty loga-
rytm6éw jednostek rozrachunkowych.

Ze wzgledu na rodzaj deklarowanej polityki inwestycyjnej na rynku wyodreb-
niono nastepujace grupy funduszy: fundusze akcji (FA), zréwnowazone (FZ), pa-
pieréw dluznych (FPD), rynku pieni¢znego (FRP), stabilnego wzrostu (FSW),
otwarte fundusze emerytalne (OFE). Kazda z tych grup okresla jednoczesnie styl
inwestowania, dlatego nazwa stylu pochodzi od nazwy grupy funduszu.

3.2. Metoda badan

W przeprowadzonym badaniu do analizy stylu beda wykorzystane tylko stopy
zwrotu funduszy. Klasyfikacja funduszy wylacznie na podstawie stép zwrotu ma
dwie podstawowe zalety. Jedna z nich jest stosunkowo proste przygotowanie nie-
zbednej bazy danych, druga zas to fakt, ze nabywce jednostek funduszu interesuje
wylacznie osiggana stopa zwrotu przy zalozonym poziomie ryzyka i nie ma zna-
czenia, w jaki sposéb fundusz realizuje deklarowang polityke inwestycyjng. Kolej-
na zaleta (ale jednoczesnie wada) tej klasyfikacji jest koniecznos¢ dysponowania
wystarczajaco dlugimi szeregami czasowymi stép zwrotu, dzieki ktérym metoda
jest odporna na efekt okna (ang. window dressing) [DiBartolomeo, Witkowski
1997, s. 35]. Niestety spefnienie tego warunku na polskim rynku funduszy nie zaw-
sze jest mozliwe.

Stopa zwrotu funduszu jest wyrazona jako kombinacja liniowa, majaca postac:

r,=pBx,+...+ Boxe + it 0]
gdzie: r, — stopa zwrotu z funduszu i w okresie 7, x;, — stopa zwrotu grupy funduszy
J (stylu) w okresie ¢ (j = 1, 2, ..., 6), &, — sktadnik zakl6cajacy funduszu i w okresie
t, B; — parametry strukturalne modelu.

Zmienne objasniajace x; utworzono jako srednie arytmetyczne stép zwrotu fun-
duszy nalezacych do danej j-tej grupy stylu inwestowania. Parametr strukturalny f;
mierzy relatywny wplyw j-tego stylu inwestowania na wysokos¢ stép zwrotu fun-
duszu.

W procesie estymacji parametréw strukturalnych modelu (2) kryterium optyma-
lizacji jest minimalizacja wariancji ré6znicy pomigdzy stopami zwrotu funduszy a
stylem, wyrazonej wzorem:

&=r,— [,3,,-)6,, + By + oot Buxy ] . (€))
Na parametry strukturalne # w modelu (2) nalozone sa nastepujgce restrykcje:
0<p, <1,

54

Parametry strukturalne modelu (2) szacowane s3 za pomoca metody programo-
wania kwadratowego [Jurek 2001, s. 62; Sharpe 1992, s. 13]. Pierwszy etap klasy-

136


http://www.parkiet.com.pl

fikacji to estymacja modeli stép zwrotu kolejno wszystkich funduszy. Nastepnie,
na podstawie oszacowanych wartosci parametréw strukturalnych g, fundusze sa
ponownie przyporzadkowywane do okreslonych grup styléw inwestycyjnych. Fun-
dusz i (i =1, 2, ..., N) nalezy do danej grupy j (j = 1, 2, ..., k), jezeli ocena parame-
tru f; wynosi co najmniej 0,65 (w pracy DiBartolomeo byta to wartos¢ 0,75). Jesli
zaden z parametréw nie spelnia tego warunku, grupe stylu wyznacza parametr, kt6-
ry ma najwyzsza wartosc. W ten sposéb sa wyznaczane nowe grupy styléw fundu-
szy, dla ktérych liczone sa srednie arytmetyczne stép zwrotu i nowe zmienne x;.
Procedura estymacji oraz klasyfikacji jest powtarzana tak dtugo, az dwie kolejne
klasyfikacje nie roznig si¢ od siebie. W przeprowadzonym badaniu liczba powt6-
rzen wyniosta 15.

4. Wyniki przeprowadzonych badan

Wyniki przeprowadzonych badan' wskazuja, ze oryginalna klasyfikacja fundu-
szy nie jest zgodna z koricowa, poniewaz sposréd 126 funduszy 47 (37,3% ogétu)
zmienito grupe stylu. W tabeli 1 przedstawiono wyniki przeprowadzonej klasyfika-
cji. Na gtéwnej przekatnej znajdujg si¢ te fundusze, ktdre nie zmienity grupy stylu.

Tabela 1. Macierz wynikéw klasyfikacji poczatkowej i koficowej

Klasyfikacja Klasyfikacja poczatkowa

konicowa FA FZ { FPD | FRP | FSW | OFE [ Razem
FA 23 9 - 3 - - 35
FZ - 3 - - - - 3
FPD 2 1 25 18 2 - 48
FRP 5 - - 1 - - 6
FSW - 3 - - 6 9
OFE - 2 - - 2 2 25
Razem 30 18 25 22 10 126

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W klasyfikacji koficowej najwigksze zmiany w stosunku do klasyfikacji poczatkowe;
wystapity w przypadku funduszy zréwnowazonych oraz funduszy rynku pieni¢znego,
natomiast stosunkowo najmniejsze zmiany zaszty w grupie funduszy akcyjnych i otwar-
tych funduszy emerytalnych. Sposréd 30 funduszy akcyjnych 2 fundusze zmienily styl
na styl funduszy papieréw diuinych, a 5 funduszy na styl funduszy rynku pienigznego.
Tylko 3 fundusze zréwnowazone nie zmienity stylu, az 9 funduszy przeszio do funduszy
akcji. a pozostate 2-3 przeszly rtéwnomiemie do pozostatych styléw (z wylaczeniem fun-
duszy rynku pieni¢gzmego). Wszystkie fundusze rynku papieréw dtuznych i otwarte fun-
dusze emerytalne pozostaty przy swoim stylu z klasyfikacji poczatkowej. W klasyfikacji

! Obliczenia wykonano na podstawie programu komputerowego w jezyku pakietu GAUSS v.

3.2.14 przez Mari¢ Blangiewicz z Katedry Ekonometrii Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdari-
skiego.
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koricowej najwiece) funduszy przybylo w stylu funduszy papieréw diumych, przy czym
az 18 z nich przeszlo ze stylu funduszy rynku pienieznego.

Przedmiotem analizy byly przecigtne stopy zwrotu funduszy w klasyfikacji po-
czatkowej oraz koncowej, a takze stopy zwrotu tych funduszy, ktére zmienity kla-
syfikacje. Wyniki zamieszczono w tab. 2.

Tabela 2. Srednie miesigczne stopy zwrotu funduszy

Styl Klasyfikacja | Klasyfikacja Fundusze, Fundusze, Fundusze,
poczatkowa koncowa ktére zostaty | ktére naptynelty | ktére ubyly
FA 0,2724 0,3613 0,3669 0,3548 -0,4614
FZ 0,4204 0.,4017 0,4017 - 0,4227
FPD 0,3967 0,4015 0,3967 0,4084 -
FRP 0,3457 -0,3964 —0,1081 -0,5419 0,3823
FSW 0,4358 0,4483 0,4531 0,3956 0,3529
OFE 0,4193 0,5235 0,4193 0,5815 -

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W Kklasyfikacji poczatkowe]j najwyzsza stopg zwrotu osiagnety fundusze ze stylu
funduszy stabilnego wzrostu, a po nich fundusze stylu zréwnowazonego i otwarte fun-
dusze emerytalne. Najnizsza stopg zwrotu wykazaty fundusze stylu akcji. Ranking ten
nieco tylko zmienil si¢ w klasyfikacji koncowej: najwyzsza stope zwrotu osiagnely
fundusze stylu OFE, nastepnie fundusze stabilnego wzrostu i fundusze zréwnowazone
wraz z funduszami papieréw dhumych. Srednie stopy zwrotu funduszy, ktére nie
zmienily swojej klasy stylu, sa wyzsze od srednich w klasyfikacji poczatkowej 1 kon-
cowej odpowiednio dla funduszy: akcji i stabilnego wzrostu. W funduszach zréwno-
wazonych stopy zwrotu sa réwne stopom z klasyfikacji konicowej, a stopy zwrotu fun-
duszy papieréw diuznych i otwartych funduszy emerytalnych sa réwne srednim sto-
pom z klasyfikacji poczatkowej. Srednia stopa zwrotu funduszy, ktére naptynety, byta
ujemna jedynie w przypadku funduszy stylu rynku pienigzmego, a dla funduszy, ktére
ubyly ujemna srednia stopa zwrotu wystapita w grupie funduszy stylu akcji.

W kolejnym etapie badania analizowano wspéiczynniki korelacji pomigdzy
srednimi stopami zwrotu poszczegdlnych grup funduszy. Wartosci obliczonych
wspélczynnikéw zamieszczono w tab. 3.

Tabela 3. Macierz wspétczynnikéw korelacji stop zwrotu grup styléw funduszy

FA FZ FPD FRP FSW OFE
FA 0.9874 0,8441 0,0502 0,8580 0,9059 0,8439
FZ 0,2114 0.6925 0,1003 0,7397 0,8008 0,7567
FPD 0,3147 0,0591 0,9255 0,2552 0,2254 0,3067
FRP 0,5883 0,2517 0,1522 0,7652 0,7197 0,6838
FSW 09216 0,1658 0,3430 0,4228 0,9409 0,9146
OFE 0,8987 0,1885 0,4799 0,3649 0,8299 0,9967

Elementy diagonalne pokazuja korelacje poczatkowych i koficowych grup styléw, powyzej giéwnej przekat-
nej — korelacje migdzy grupami funduszy w klasylikacji poczatkowej, ponizej — w klasyfikacji koficowej.

Zr6dto: opracowanie wiasne.
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Elementy diagonalne sa wspétczynnikami korelacji mi¢dzy stopami zwrotu grup sty-
16w z klasyfikacji poczatkowej i koficowej. Wartos¢ wspétczynnika bliska jednosci wy-
stgpuje w funduszach stylu: akcji, papieréw diuznych, stabilnego wzrostu oraz otwartych
funduszy emerytalnych. Najnizsza warto$¢ wspétczynnika korelacji odnotowano w fun-
duszach stylu zZréwnowazonego, co moze $wiadczyé o duzych zmianach w strukturze
indeksu okreslajacego ten styl. Po poréwnaniu wartosci wspéiczynnikéw korelacji mig-
dzy wartosciami poczatkowymi i koficowymi widzimy, ze w wigkszosci przypadkéw
zaszly dos¢ duze zmiany. Wartosci wspdiczynnikéw korelacji miedzy indeksem stylu
akcji a pozostatym indeksami byly wyzsze w klasyfikacji poczatkowej w tylko przypad-
ku stylu funduszy zréwnowazonych. Przy poréwnaniu stylu funduszy zréwnowazonych
wyzsze wartosci wspotczynnikéw zanotowano takze w klasyfikacji koficowej (z wyla-
czeniem stylu funduszy akcji). W stylu funduszy papier6w diuznych wspélczynniki ko-
relacji w klasyfikacji poczatkowej byly wyzsze w grupie funduszy zréwnowazonych i
rynku pienigznego oraz odpowiednio nizsze w grupie funduszy akcji, stabilnego wzrostu
i otwartych funduszy emerytalnych.

Tabela 4. Srednia wartos¢ w grupie i odchylenie standardowe ocen parametréw strukturalnych w
klasyfikacji poczatkowej i konicowej

| FA | FZ | FPD | FRP | FSW | OFE
Klasyfikacja poczatkowa
FA 0,8311 0,0072 0,0199 0,0836 0.0193 0,0389
(0,2437) (0,0198) (0,1028) (0,2157) (0,1058) (0,0974)
FZ 0,3390 0,1725 0,0222 0,1331 0,1254 0,2078
(0,2389) (0,3401) (0,0668) (0,1314) (0,1670) (0,2000)
FPD 0,0007 0,0061 0.9533 0,0167 0,0046 0,0185
(0,037) (0,0264) (0,0503) (0,0333) (0,0102) (0,0350)
FRP 0,1552 0,0000 0,7037 0,1374 0,0000 0.0037
(0,3519) (0,0000) (0,3638) (0,1675) (0,0000) (0,0172)
FSW 0.0362 0,0042 0,0796 0,1141 0,6416 0,1244
(0,0377) (0,076) (0,2068) (0,2620) (0,3297) (0,2007)
OFE 0,0235 0,0082 0,0482 0,0240 0,0645 0,8316
(0,0427) (0,0192) (0,0751) (0,0472) (0,0991) (0,0930)
Klasyfikacja koficowa
FA 0.8239 0,0020 0,0471 0,0437 0,0536 0,0296
0,1951) (0,0039) (0,1078) (0,1136) (0,1138) (0,0750)
FZ 0,01879 0,7204 0,0285 0,0000 0,0297 0,0335
(0,1631) (0,2453) (0,0490) (0,0000) (0,0514) (0,0581)
FPD 0,0147 0,0004 0,9535 0,0102 0,0082 0,0131
(0,0587) (0,0020) (0,1076) (0,0470) (0,0394) (0,0320)
FRP 0,0000 0,0026 0,0600 0,9321 0,0052 0,0000
(0,0000) (0,0030) (0,0684) (0,0645) (0,0128) (0,0000)
FSW 0,0750 0,0007 0,0950 0,0091 0,7447 0,0754
(0,1102) (0,0009) (0,1279) (0,0148) (0,2166) (0,1139)
OFE 0,0349 0,0011 0,0758 0,0079 0,0661 0,8142
(0,0699) (0,0015) (0,1047) (0,0184) (0,0921) (0,1329)

Zrédto: opracowanie wiasne.
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W tabeli 4 przedstawiono $rednie wartosci i odchylenia standardowe oszacowanych
parametréw strukturalnych modelu (2). Pierwszy element w wierszu jest srednia arytme-
tyczna ocen parametréw; ponizej, w nawiasie, podano odchylenie standardowe. Srednie
arytmetyczne uzyskano nastgpujaco: oszacowano regresje postaci (2) stép zwrotu fundu-
szy ze wzgledu na indeksy badanych szesciu styléw. Nastgpnie obliczano $rednie aryt-
metyczne parametréw strukturalnych i odchylenia dla poszczeg6inych grup styléw fun-
duszy. Suma wszystkich ocen parametréw strukturalnych w kazdej regresji wynosi 1. O
poprawnosci klasyfikacji beda swiadczyly wysokie wartosci elementow znajdujacych sie
na gléwnej przekatnej w klasyfikacji zaréwno poczatkowej, jak i koficowe;.

Analizujac wartosci parametréw strukturalnych w klasyfikacji poczatkowe;j,
znajdujacych si¢ na gldwnej przekatnej, mozna zauwazyé, ze w trzech stylach
przyporzadkowanie jest jednoznaczne. Sa to odpowiednio style funduszy: akcji
(0,8311), papieréw dtuznych (0,9533) oraz otwarte fundusze emerytalne (0,8316).
Znacznie nizsza wartos¢ parametru jest w przypadku stylu funduszy stabilnego
wzrostu (0,6416) i zupelnie niska dla funduszy zréwnowazonych (0,1725) oraz
rynku pieni¢znego (0,1374). W klasyfikacji poczatkowej w funduszach stylu zréw-
nowazonego najwyzsza wartos¢ osiagnal parametr przy zmiennej stylu funduszy
akcji (0,3390), w przypadku funduszy rynku pieni¢znego — parametr przy stylu
funduszy papieréw dtuznych. W klasyfikacji konicowej srednia wartos¢ parametru
jest najnizsza dla stylu funduszy zréwnowazonych i wynosi 0,7204 z odchyleniem
standardowym réwnym 0,2453, natomiast najwyzsza — dla stylu funduszy papie-
réw dtuznych i wynosi 0,9535 z odchyleniem standardowym na poziomie 0,1076.

5. Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych badan, w ktérych do analizy wykorzystano tylko
szeregi stép zwrotu funduszy, wskazuja, ze az 37% analizowanych funduszy zmie-
nilo poczatkowa grupe stylu. Podobne rezuitaty osiagneli takze DiBartolomeo i
Witkowski [1997] oraz Kim, Shukla i Tomas [2000], ktérzy wykorzystali analiz¢
dyskryminacyja. Oba wspomniane badania dotycza rynku funduszy amerykan-
skich. Wyniki przeprowadzonych badaf wskazuja wigc, Zze nie zawsze polityka
inwestycyjna deklarowana przez fundusz jest zgodna z wynikami osiaganymi przez
ten fundusz. Inwestorzy powinni zatem zwracaé na to szczeg6lng uwage przy wy-
borze funduszu. Dopiero wéwczas bowiem beda mogli aby zrealizowaé oczekiwa-
ny przez nich poziom stopy zwrotu przy danym poziomie ryzyka.

Klasyfikacj¢ zgodng z deklarowanym stylem wykazaly fundusze stylu akcji,
papier6w dhuznych i otwartych funduszy emerytalnych. Najwigksze zmiany zaszty
w grupie funduszy zréwnowazonych oraz rynku pieni¢znego. Wigkszosé funduszy
zréwnowazonych ostatecznie zaklasyfikowano do grupy funduszy akcji (50%), a w
przypadku funduszy rynku pienig¢znego 5 z 6 funduszy zmienito swa grupe na fun-
dusze papieréw diuznych.
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Klasyfikacja funduszy opiera si¢ na dochodzie i ryzyku, na ktére narazony jest
inwestor. Zgodnie z teoria, wraz ze wzrostem oczekiwanego dochodu (stopy zwro-
tu), rosnie ryzyko. Fundusze akcji, narazone na najwigksze ryzyko, powinny osia-
gaé najwyzsza stopg zwrotu, fundusze stabilnego wzrostu, ktére minimalizujg po-
ziom ryzyka, powinny za$ charakteryzowaé si¢ odpowiednia nizsza stopa zwrotu.
Uzyskane wyniki pokazaly, iz w przypadku polskich funduszy najnizsza mie-
sieczng stope zwrotu osiagnely fundusze akcyjne w klasyfikacji poczatkowej
(0,2724) i kolejno byla ona najnizsza z dodatnich w przypadku klasyfikacji konco-
wej (0,3613). Najwyzsza miesi¢czna stopg zwrotu uzyskaty fundusze stabilnego
wzrostu i otwarte fundusze emerytalne, czyli te o najnizszym poziomie ryzyka.
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APPLICATION OF INVESTING STYLES
IN CLASSIFICATION OF MUTUAL FUNDS

Summary

Mutual funds operating on the capital market in Poland can be classified basing on
classical criteria of decision making process such as: risk and return, published output,
investing horizon or simplicity of transactions. Widely known in literature classification
of mutual funds is based on the type of investment or on risk measures (estimated linear
regressions of returns). W.F. Sharpe proposed classification of funds with respect to
styles of investment. The style of investment is a method of investment selected by the
fund. It lets allows to group funds in particular type with respect to such characteristics
as: the goal of investing plan, type of securities creating portfolio, expected return, level
of the risk, size and financial condition of fund, preferences, etc.
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