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POMIAR EFEKTYWNOSCI
FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
Z WYKORZYSTANIEM
METODY DEA

Streszczenie: W artykule przedstawiono propozycje wykorzystania metody Data
Envelopment Analysis do oceny efektywnos$ci dzialalnosci polskich funduszy in-
westycyjnych. Odpowiednio zdefiniowane rezultaty oraz naktady daja mozliwos¢
zastosowania nieparametrycznej metody DEA do oceny oraz klasyfikacji funduszy
inwestycyjnych poprzez konstrukcje rankingu. Metoda ta pozwala na wykorzysta-
nie wiekszej liczby cech obiektéw niz popularne wskazniki efektywno$ci. W ba-
daniu uwzgledniono kilka wariantéw mozliwych zestawdéw nakladow i rezulta-
tow. Uzyskane rankingi funduszy bazujace na efektywnosci modeli DEA zostaly
ostatecznie poréwnane z rankingami bazujacymi na klasycznych oraz nowocze-
snych wskaznikach efektywnosci.

Stowa kluczowe: efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych, Data Envelopment Ana-
lysis, analiza wskaznikowa.

Klasyfikacja JEL: C67, G11.

MEASURING INVESTMENT FUNDS EFFICIENCY USING
DATA ENVELOPMENT ANALYSIS

Abstract: The study has applied Data Envelopment Analysis to estimate the relative
efficiency of investment funds on the Polish capital market. The paper presents the
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DEA method as an alternative measure of the performance of the funds. Properly
defined inputs and outputs offer the possibility of using non-parametric DEA meth-
ods to evaluate and classify investment funds. This method allows using a com-
bination of more features of funds than classic or modern efficiency ratios. The
study includes several variants of possible sets of inputs and outputs. Rankings of
investment funds based on DEA efficiency were finally compared with the rank-
ings based on classic and modern efficiency ratios.

Keywords: Effectiveness of investment funds, Data Envelopment Analysis, Ra-
tio Analysis.

Wstep

Pomiar efektywnos$ci pozwala na wyrazenie stosunku uzyskanych rezul-
tatéow do poniesionych nakladéw dotyczacych dzialalnosci badanej grupy
obiektéw. Wyznaczenie warto$ci wskaznika efektywnosci pozwala zatem
poréwnywac obiekty tego samego typu pod wzgledem skutecznosci ich
dzialania. Ma to zasadnicze znaczenie w procesie oceny dotychczasowej
dzialalnosci. Informacje o obiektach uznawanych za efektywne moga by¢
uzyteczne dla podmiotéw zainteresowanych ich dzialalnoscig w przyszto-
$ci. Przyktadem s3 analizy rankingéw efektywnosci funduszy inwestycyj-
nych, ktdre cz¢sto stuza podejmowaniu decyzji o tym, ktéremu towarzystwu
funduszy inwestycyjnych (TFI) inwestor powinien powierzy¢ swoje pienig-
dze. Wskazniki efektywnosci umozliwiaja zatem identyfikowanie funduszy
inwestycyjnych, ktére w okreslonych warunkach pozwalajg na maksymali-
zacje uzyskiwanych rezultatow z inwestycji, przy jednoczesnym minimali-
zowaniu zwigzanych z nig nakladéw. W klasycznym podejsciu do pomiaru
efektywnosci funduszy rezultaty utozsamiane s3 ze stopa zwrotu z inwesty-
cji, a naklady z ponoszonym ryzykiem inwestycyjnym.

W artykule przedstawiono wyniki badania efektywnosci dziatalnosci
funduszy inwestycyjnych w Polsce z zastosowaniem metody DEA. Ponadto
celem badania bylo poréwnanie wskazan z rankingéw efektywnosci uzyski-
wanych metoda DEA z rankingami wynikajacymi z zastosowania klasycz-
nych oraz nowoczesnych wskaznikow efektywnosci funduszy inwestycyj-
nych. Metoda nieparametryczna DEA daje mozliwo$¢ wlaczenia do analizy
wigkszej liczby naktadéw oraz rezultatéw, ktére z punktu widzenia inwesto-
ra mogg miec¢ istotny wplyw na ogélng ocene efektywnosci funduszu. Moze
to powodowa¢ zmiane jego pozycji w rankingu efektywnosci w stosunku
do podejécia analizy wskaznikowej (wskaznikéw klasycznych oraz nowo-
czesnych).
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Badanie przeprowadzono dla kilku mozliwych zestawien nakladéw i re-
zultatéow w modelach DEA. Uwzglednione zostaly takie naklady, jak ryzyko
inwestycyjne oraz koszty zwigzane z inwestycja w jednostki uczestnictwa
funduszy. Ryzyko zostalo ujete w modelach w czterech wariantach: od-
chylenie standardowe stop zwrotu jako miara ryzyka calkowitego inwe-
stycji, wspdlczynnik beta jako miara ryzyka systematycznego, semiodchy-
lenie ujemne stop zwrotu oraz warto$¢ narazona na ryzyko. Rezultatami
uwzglednionymi w modelu s3 natomiast: stopa zwrotu z inwestycji oraz
wskaznik zdolnosci do uzyskiwania przez fundusz ponadprzecigtnych stop
zwrotu. Badanie przeprowadzone zostalo dla okreséw kroétkiego - rok -
oraz diugiego - trzy lata. Rankingi efektywnosci funduszy uzyskane z mo-
deli DEA zostaly nastepnie poréwnane z rankingami bazujacymi na kla-
sycznych i nowoczesnych wskaznikach efektywnosci. Wyznaczone w tym
celu wspoétczynniki korelacji rang Spearmana pozwalaja stwierdzié, czy za-
stosowanie nieparametrycznej metody DEA uwzgledniajacej wigksza liczbe
czynnikéw wplywajacych na efektywnos¢ obiektéw moze wplyna¢ na od-
mienng ocene¢ funduszu oraz zmiang jego pozycji w rankingu w stosunku
do podejscia klasycznego i nowoczesnego.

1. Metoda DEA jako narzedzie pomiaru efektywnosci obiektow

Historia metody nieparametrycznej DEA (Data Envelopment Analysis) sie-
ga lat 70. XX wieku [Charnes, Cooper i Rhodes 1978]. Metoda ta stuzy do
wyznaczania efektywnosci dzialania obiektéw. Miara efektywnos$ci w mo-
delu DEA jest definiowana jako uogodlnienie klasycznego miernika pro-
duktywnosci (bedacego ilorazem pojedynczego rezultatu i pojedynczego
nakladu) do przypadku, gdzie mamy do czynienia z wieloma nakladami
i produktami. Kazdy obiekt charakteryzuje pewien proces technologiczny,
ktory przeksztalca ponoszone naktady w uzyskiwane rezultaty i decydu-
je o efektywnosci obiektu. Nie nalezy jednak utozsamia¢ w tym wypadku
technologii wylacznie z procesem wytwarzania przedsiebiorstw produkcyj-
nych [Guzik 2009, s. 35]. Obszar zastosowan metody DEA jest duzo szerszy.
Mozna ja stosowaé do grup jednorodnych (poréwnywalnych) obiektow!,
ktorych efekty dzialania sg zwigzane z ponoszonymi naktadami. Przykla-

Yednostki decyzyjne DMU (Decision Making Units) to wyodrebnione jednostki or-
ganizacyjne, ktore sa odpowiedzialne za transformacje okreslonych nakladéw w pozadane
efekty. Proces transformacji jest obiektem przeprowadzanej analizy. Wazne jest, aby badane
jednostki decyzyjne mialy identyczna strukture naktadéw i efektow.
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dami mogg by¢ badania efektywnosci szkot podstawowych [Staniszewska-
-Garsztka i Garsztka 2011], oddzialéw szpitalnych [Grzesiak i Wyrozgbska
2014] czy funduszy inwestycyjnych [Zamojska 2009].

W metodzie DEA efektywno$¢ obiektu jest mierzona wzgledem innych
obiektéw badanej grupy. Uzyskany stopien efektywnosci danego obiektu za-
lezy wigc od efektywnosci pozostatych obiektow badanej zbiorowosci. Dla
kazdego obiektu poszukiwana jest technologia wzorcowa (technologia
wspoélna), bedaca kombinacja technologii wybranych obiektéw w badanej
grupie. Wyzsza efektywnos¢ wzorca danego obiektu oznacza mozliwos¢
uzyskiwania przez badana jednostke:

- wyzszych rezultatéw, przy zalozeniu takich samych wielkosci ponoszo-
nych naktadéw (orientacja na rezultaty),

- ograniczenia nakladéw ponoszonych podczas wytwarzania obecnej
wielko$ci rezultatow (orientacja na nakfady).

Podstawowym modelem klasy DEA jest model CCR (nazwa pochodzi
od pierwszych liter nazwisk tworcéw) zaproponowany w zrédlowej pracy
Charnesa, Coopera i Rhodesa [1978]. Popularng modyfikacja tego mode-
lu jest model BCC, opisany w pracy Bankera, Charnesa i Coopera [1984].
Modyfikacja modelu CCR polegala na dopisaniu do jego postaci obwied-
ni warunku umozliwiajagcego uwzglednienie efektow skali w dziatalnosci
obiektéw badania. W badaniu wykorzystano model BCC zorientowany na
nakfady w postaci obwiedni. Jego zaletg jest bowiem inwariantno$¢ wzgle-
dem przesunigcia rezultatéw, ktdrg wykorzystano w cze$ci empirycznej
pracy. Oznacza ona, ze gdy ktorys z rezultatéw przyjmuje wartosci ujemne,
mozliwa jest modyfikacja danych poprzez dodanie we wszystkich obiek-
tach dowolnej statej do odpowiedniego rezultatu, w celu usunigcia wartosci
ujemnych. Przeksztalcenie to pozwala na spelnienie warunku nieujemno-
$ci nakladéw oraz wynikéw, nie powodujac zmiany uzyskiwanych wskaz-
nikéw efektywnosci [Domagata 2009, s. 91]. Wyznaczenie wspdtczynni-
kow efektywnosci modelu BCC zorientowanego na naklady odbywa si¢ na
drodze rozwigzania nastgpujacego zadania programowania liniowego:

Dane w zadaniu:
Xyj - wielko$¢ n-tego nakladu dla j-tego obiektu (n = 1,..., N; j = 1,...,
Ds Yij — wielko$¢ r-tego rezultatu dla j-tego obiektu (r=1,...,R;j = 1,..., )).

Zmienne decyzyjne:
o1 Ap2> -+.» Agy — wagi intensywnos$ci w technologii wspdlnej zorientowa-
nej na obiekt o-ty,
6, — mnoznik nakladéw obiektu o-tego.
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Funkcja celu
6, — min. (1)
Warunki ograniczajace

1. Naklady wynikajace z technologii wspolnej sa mniejsze badz réwne
mozliwie najmniejszej cze¢sci nakladéw o-tego obiektu:

J
anjﬂ@j < Hoxnj (l’l =1..., N) (2)
j=1

2. Rezultaty technologii wspolnej sa wieksze badz réwne rezultatom obiek-
tu o-tego:

J
Zyrjj@j > YT] (1’ =1..., R) (3)
j=1
3. Naktady technologii wspolnej sa mniejsze badz réwne naktadom obiek-
tu o-tego:
0, <1. (4)

4. Suma wag intensywnosci technologii wspdlnej zorientowanej na o-ty
obiekt jest réwna 1:

J
Yhyi=1 (j=1....]). (5)
j=1

5. Wagi intensywnosci w technologii wspdlnej oraz mnoznik nakladow
o-tego obiektu sg nieujemne:

O Aot> Aozs -s Aoy 20, (6)

W podstawowym modelu CCR oraz jego rozszerzeniu BCC zorien-
towanym na naklady wzgledna efektywnos¢ o-tego obiektu, ktorg mierzy
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parametr 6,, jest interpretowana jako ,krotnos¢, do jakiej badany obiekt
powinien zmniejszy¢ naklady, aby by¢ w pelni efektywnym” [Guzik 2009,
s. 44]. Tak zdefiniowana efektywnos$¢ przyjmuje wartosci z przedzialu
(0, 1]. W modelach tych obiekty, ktorych efektywnos¢ wynosi 1, nie moga
polepszy¢ stosowanej technologii, poniewaz znajduja si¢ juz na granicy
zbioru mozliwosci produkcyjnych. Obiekty, ktérych wspoétczynnik efektyw-
nosci znajduje si¢ w przedziale (0, 1), nie sg efektywne, a stosowana przez
nie technologia wytwarzania rezultatéw nie jest optymalna.

2. Przyjete zalozenia w konstrukcji modeli DEA

Metoda DEA z powodzeniem jest wykorzystywana do pomiaru i oceny
efektywnosci obiektéw réznych kategorii. Jednostkami decyzyjnymi moga
by¢ réwniez fundusze inwestycyjne, dla ktorych mozliwe jest wskazanie
nakfadow i rezultatéw prowadzonej przez nie dziatalnosci [Basso i Funa-
ri 2001; Zamojska 2009; Asghar i in. 2013]. Przedmiotem zainteresowania
autora jest efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych odnoszaca si¢ do interesu
inwestora, ktéry oczekuje uzyskania maksymalnych korzysci z inwestycji,
ograniczajac przy tym ponoszone naklady. Z tego powodu w przeprowadzo-
nym badaniu wykorzystano model DEA zorientowany na naklady, w kto-
rym fundusze bardziej efektywne (z punktu widzenia inwestora) uzyskuja
zalozony poziom rezultatow przy nizszym poziomie nakltadéw zwiazanych
z inwestycja. Mozliwo$¢ wyrdznienia wigkszej liczby rezultatéw oraz nakla-
dow zwigzanych z inwestycjami w fundusze rowniez wskazuje na zasadno$¢
wykorzystania metody DEA w badaniu. Korzyscia z jej stosowania jest brak
koniecznosci zakladania normalno$ci rozktadu zmiennych wykorzystanych
w modelu. W przypadku wyznaczania klasycznych miar efektywnosci,
opartych na zalozeniach modelu wyceny aktywoéw kapitalowych (CAPM),
zalozenie to jest niezbedne (np. wskazniki Sharpea, Treynora, Jensena).

W tabeli 1 wyszczegélniono naklady oraz rezultaty wykorzystane pod-
czas tworzenia wariantéw modeli DEA w badaniu empirycznym, ktérego
wyniki opisano w dalszej czesci artykutu.

Tabela 1. Naklady oraz rezultaty wykorzystane w badaniu
Naklady Rezultaty

Ryzyko inwestycyjne Przecietna stopa zwrotu

Koszty zwiazane z inwestycja | Zdolnos§¢ do uzyskiwania ponadprzecig¢tnych wynikow
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Pierwszym nakladem, ktéry uwzgledniono w modelu, jest ryzyko. Moz-
liwo$¢ postrzegania ryzyka w rézny sposob wigze si¢ z mozliwoscia wy-
znaczania go z wykorzystaniem odmiennych miar. Z tego powodu ryzyko
jest w badaniu przedstawione za pomoca czterech réznych miar: odchy-
lenia standardowego stép zwrotu, wspoélczynnika beta funduszu, semiod-
chylenia stop zwrotu oraz wartosci zagrozonej (VaR). Pierwsze dwie miary
odpowiadaja ryzyku calkowitemu oraz systematycznemu klasycznej anali-
zy portfelowej.

Semiodchylenie stop zwrotu pozwala wyrazi¢ ryzyko jako zjawisko
niekorzystne poprzez uwzglednienie wylacznie ujemnych odchylen stop
zwrotu od wartosci oczekiwanej lub przyjetej wymaganej stopy zwrotu.
W badaniu semiodchylenie stop zwrotu jest wyznaczane jako pierwiastek
kwadratowy z dolnego momentu czgstkowego drugiego rzedu (lower par-
tial moment) z minimalng akceptowalng stopa zwrotu (minimal acceptable
return) réwng zero [Perez 2012]. Dolny moment czastkowy drugiego rzedu
mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob:

Lpm? =2 S MAR=R,,,0)| (7)
J = L max(Mar-R;.0).
gdzie:

LPMJZ. - dolny moment czqstkony drugiego rzedu funduszu j,

Rj; - stopa zwrotu funduszu j w okresie £,

MAR - minimalna akceptowalna stopa zwrotu.

Ostatnig zastosowang miarg ryzyka jest warto$¢ zagrozona (VaR), ktora
informuje o wielkosci potencjalnej straty zwigzanej z inwestycja w fundusz
w danym okresie. Warto$¢ zagrozona wyznaczana jest na podstawie kwan-
tyla rozkladu wartosci inwestycji na koniec okresu, ktory jest funkcja sred-
niej i odchylenia rozkladu stopy zwrotu z inwestycji. Do szacowania VaR
wykorzystano tzw. podejscie wariancji-kowariancji, w ktérym zaktada sig,
ze rozklad stop zwrotu jest normalny [Kuziak 2003]. Warto$¢ zagrozona
nalezy rozumie¢ jako wielkos¢ straty, ktorej prawdopodobienstwo wysta-
pienia jest rowne «. Formalnie VaR mozna zapisa¢ nastepujaco:

P(W<W,-VaR)=a, (8)
a jej warto$¢ wyznaczy¢ ze wzoru:

VaR = (kaa - /J)WO, )
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gdzie:
k, - wartos$¢ krytyczna z rozkladu normalnego standaryzowanego od-
powiadajaca poziomowi ufnosci 1 - a. Na przyktad,dla1l-a=0,99,

k, = 2,33,

o - odchylenie standardowe rozktadu stopy zwrotu z inwestycji,

4 - $rednia rozkladu stopy zwrotu z inwestycji,

W, - obecna warto$¢ inwestycji; dla Wy =1 VaR jest wyrazona pro-
centowo,

W - warto$¢ inwestycji na koniec okresu.

W sytuacji gdy rozklad stop zwrotu funduszu nie jest normalny, wska-
zane jest uwzglednienie skosnosci oraz kurtozy rozkladu stép zwrotu po-
przez wyznaczenie zmodyfikowanej wartosci zagrozonej MVaR [Favre
i Galeano 2002]:

MVaR = (0 — 1) Wp, (10)

v, =k, +é(k§ —1)sjt+i(kg —3ka)1<jt —%(2@ —Ska)Sft, (11)
gdzie:

Sit - sko$nos¢ rozktadu stép zwrotu funduszu j w okresie f,

Ky - kurtoza rozktadu stop zwrotu funduszu j w okresie ¢,

W, — warto$¢ krytyczna uwzgledniajaca poziom prawdopodobienstwa

straty, skosno$¢ i kurtoze stopy zwrotu funduszu j w okresie t.

Drugi wyrdzniony naklad jest zwigzany z kosztami ponoszonymi przez
inwestora, ktéry powierza swoje pieniadze towarzystwu funduszy inwesty-
cyjnych. Koszty te przede wszystkim wynikajg z koniecznosci ponoszenia
oplat za zarzadzanie, nabywanie oraz umarzanie jednostek uczestnictwa
w funduszu. Informacje o ogélnym poziomie kosztéw przedstawia wspot-
czynnik total expense ratio (TER) informujacy o rzeczywistym procencie
aktywow funduszu, ktéry zostal pochloniety przez koszty o charakte-
rze operacyjnym.

W badaniu uwzgledniono dwa rezultaty dziatalnosci funduszy inwesty-
cyjnych. Pierwszy z nich - $rednia stopa zwrotu uzyskiwana przez fundusz
w danym okresie — jest zwigzany z dochodowoscia funduszu. Jest to podsta-
wowy rezultat dziatalnosci funduszu, ktérym zainteresowany jest inwestor.
Stopa zwrotu uzyskana z inwestycji stanowi premie za ponoszone ryzyko.

Poza mozliwie wysoka stopa zwrotu, inwestor oczekuje réwniez od
zarzadzajacych funduszem umiejetnosci uzyskiwania ponadprzecigtnych
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wynikéw w kolejnych okresach trwania inwestycji. Systematyczne wy-
pracowywanie ponadprzecietnych stop zwrotu jest cechg funduszy, ktorej
oczekujg inwestorzy. Zmienng, ktéra moze reprezentowaé powyzsza ceche,
jest wspolczynnik asymetrii stop zwrotu, ktérego dodatnie wartosci wska-
zuja na czeste wystepowanie ponadprzecietnych stép zwrotu [Zamojska
2009]. Autor niniejszego artykutu proponuje mierzy¢ zdolnosci zarzadza-
jacych do uzyskiwania ponadprzecietnych stép zwrotu za pomocg nastepu-
jacego wspotczynnika:

T
xm jt
Wi = L’ 12
=t (12)
gdzie:
w; — wspolezynnik zdolnosci uzyskiwania ponadprzecigtnych wyni-
kow przez j-ty fundusz inwestycyjny (j = 1, 2,..., ]),

1, gdy Ri; > Mey,
jt ={ g (13)

0, gdy Rjy < Mey,

Rj; - stopa zwrotu j-tego funduszu inwestycyjnego w okresie ¢ (t = 1,
2,..., 1),

Me; — mediana stdp zwrotu wszystkich J funduszy inwestycyjnych
w okresie .

Zaproponowany wspolczynnik przyjmuje wartosci z przedziatu [0, 1]
i informuje o czestosci wystepowania okreséw, w ktorych stopa zwrotu
z j-tego funduszu byla wyzsza od mediany stop zwrotu funduszy w da-
nym okresie. Inaczej méwiac, wspdltczynnik wskazuje na odsetek okreséw,
w ktorych fundusz zajmowat pozycje w gornej czesci rankingu dochodo-
wosci.

Opisane powyzej naklady oraz rezultaty wykorzystano do konstrukeji
modeli DEA oraz szacunku wspélczynnikow efektywnosci wybranej gru-
py funduszy inwestycyjnych. W tabeli 2 wyszczegdlniono wszystkie sza-
cowane modele. Konstruowane w badaniu warianty szacowanych modeli
DEA réznig si¢ zatem w swojej konstrukeji przyjetymi zestawami nakla-
dow oraz rezultatow. Ostatnim etapem badania jest poréwnanie pozycji
w rankingach efektywnos$ci funduszy uzyskanych z modeli DEA z pozy-
cjami w rankingach wynikajgcych z zastosowania wybranych klasycznych
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wskaznikow efektywnosci (wspdtczynnik Sharpe’a, wspdtczynnik Treynora,
wspofczynnik alfa Jensena) oraz trzech wskaznikow, ktérych konstrukcja
wynika z odmiennego od klasycznego postrzegania ryzyka (wspoélczynnik
Sortino, wspdélczynnik potencjalu nadwyzkowej stopy zwrotu oraz zmody-
fikowany wspdtczynnik Sharpea) [Perez 2012].

Tabela 2. Szacowane modele DEA

Lp. | Symbol Naklady Rezultaty
1 |DEA;;, |Odchylenie standar- | Koszty Srednia stopa zwrotu
dowe stép zwrotu zwigzane
DEA;;, | Wspdlczynnik beta | Z inwestycjg
DEA;;. |Semiodchylenie
standardowe stop
zwrotu
4 |DEAj;;q | Warto$¢ zagrozona
DEAj;, | Odchylenie standardowe stop Srednia stopa | Zdolno$é do
zZwrotu zwrotu uzyskiwania po-
DEA,, | Wspélczynnik beta nadprzecigtnych
DEAj). |Semiodchylenie standardowe stop wynikéw
zwrotu
8 |DEA},q | Warto$¢ zagrozona
9 |DEAj;, |Odchylenie standar- |Koszty Srednia stopa | Zdolno$¢ do
dowe stop zwrotu zwigzane zwrotu uzyskiwania po-
10 |DEAyy | Wspétczynnik beta | 2 Inwestycja nad;.)rz,ecigtnych
11 |DEAj. |Semiodchylenie wynikéw
standardowe stop
zZwrotu
12 |DEA;yq | Wartos¢ zagrozona

Wspolczynniki klasyczne dla j-tego funduszu w okresie t s3 wyznaczane
zgodnie ze wzorami przedstawionymi ponizej; podczas obliczania wspot-
czynnikow klasycznych za portfel rynkowy przyjeto indeks WIG, a za sto-
pe wolna od ryzyka srednig stope z rynku miedzybankowego WIBOR SW
w badanym okresie:

r . 5 R]t - Rﬂ
- wspdfczynnik Sharpea:  §j =———,
Ojt
_Rie Ry

- wspdlczynnik Treynora:  Tj; = ,

Bit
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- wspdlczynnik alfa Jensena: aj; = (R it —R ﬂ) = Bjt (Rmt -R ﬁ),

gdzie:
Rj; - stopa zwrotu j-tego funduszu inwestycyjnego w okresie ¢,
R,,; - stopa zwrotu z portfela rynkowego w okresie t,

Rp - stopa wolna od ryzyka w okresie £,

ojt - odchylenie standardowe stopy zwrotu z portfela j-tego funduszu
w okresie t,

Bji - wspotezynnik beta portfela j-tego funduszu inwestycyjnego
w okresie .

Pierwszym z nieklasycznych wspoélczynnikéow stuzacych ocenie efek-
tywnosci funduszy inwestycyjnych jest wspdtczynnik Sortino. Miernik
ten przedstawia, podobnie jak wspotczynnik Sharpe’a, premie za ponoszone
ryzyko zwigzane z inwestycjg. Ryzyko to jest jednak mierzone za pomoca
semiodchylenia standardowego (dolny moment czastkowy drugiego rzedu
z minimalng akceptowalng stopg zwrotu réwna 0). Wskaznik ten pozwa-
la na uwzglednienie ryzyka wylacznie w kategoriach ujemnych odchylen
stop zwrotu.

E(R j) — MAR
Sorj =,
‘ /LPMJZ.
gdzie:

E(Rj) - oczekiwana stopa zwrotu z j-tego funduszu,

(14)

MAR - minimalna akceptowalna stopa zwrotu,

LPMJZ. - dolny moment czastkowy drugiego rzedu funduszu j.

Drugim nieklasycznym wspolczynnikiem efektywnosci jest wspdtczyn-
nik potencjatu nadwyzkowej stopy zwrotu (upside potential ratio, UP), kto-
ry w poréwnaniu z miarg Sortino dodatkowo nagradza zarzadzajacych fun-
duszami, ktérzy potrafia wypracowywac stopy zwrotu powyzej okreslonego
minimalnego progu stopy MAR. W liczniku wspoétczynnika UP znajduje si¢
gérny moment czastkowy pierwszego rzedu HPM} (higher partial moment,
HPM) z akceptowalng stopg zwrotu MAR:

T
1 max|R;; — MAR, 0
)
= =] (15)
\/LPMJZ- \/LPMJZ-

HPM}

UP;
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gdzie HPM} - gorny moment czastkowy pierwszego rzedu, tzw. potencjal
nadwyzkowej stopy zwrotu.

Trzeci wspotczynnik wykorzystany w badaniu to zmodyfikowany wspot-
czynnik Sharpea. Analogicznie do klasycznej wersji tej miary, wspélczyn-
nik zmodyfikowany przedstawia premig¢ za ponoszone ryzyko, ktére w tym
wypadku jest mierzone za pomoca zmodyfikowanej wartosci zagrozonej
MVaR. W celu zapewnienia jego poréwnywalnosci z innymi przyjetymi
miarami ryzyka wymagane jest jego usrednienie w czasie.

Ms; =—L 1 16
' MVaR, (16

3. Wyniki przeprowadzonego badania empirycznego

Celem przeprowadzonego badania empirycznego byto wyznaczenie wspot-
czynnikow efektywnosci funduszy inwestycyjnych z wykorzystaniem meto-
dy DEA zorientowanej na naklady. Skonstruowano kilka modeli z r6znymi
zestawami nakladow i rezultatow. Ponadto uzyskane wyniki postuzyly do
utworzenia rankingéw efektywnosci funduszy i poréwnania z rankingami
skonstruowanymi z zastosowaniem klasycznych i nowoczesnych mierni-
kow efektywnosci funduszy. Poréwnanie rankingéw ma na celu sprawdze-
nie, czy zastosowanie nieparametrycznej metody DEA do oceny efektyw-
no$ci moze wplyna¢ na postrzeganie funduszu, powodujac zmiane jego
pozycji w rankingu efektywnosci w stosunku do podejscia analizy wskaz-
nikowej (klasycznej i nowoczesnej). Badanie mialo pozwoli¢ ustali¢, czy
uwzglednienie dodatkowych informacji o dziatalnoéci funduszy inwesty-
cyjnych istotnie wplywa na zmiang¢ oceny ich efektywnosci. Wykorzystanie
modelu BCC byto zwigzane z wystgpowaniem wsérod rezultatéw zmiennej,
ktéra w oryginalnej postaci moze przyjmowac wartosci ujemne ($redniej
stopy zwrotu funduszu). Z tego powodu dokonano odpowiedniego prze-
suniecia wartosci zmiennej oraz zastosowano model BCC zorientowany na
nakfady, inwariantny wzgledem przesuniecia rezultatow.

W badaniu wykorzystano dane dotyczace tygodniowych stép zwrotu
15 polskich akcyjnych funduszy inwestycyjnych. Wykorzystano réwniez
dane dotyczace kosztow zwigzanych z inwestycjami w fundusze. Zrédtem
danych byty portale finansowe stooq.pl oraz analizy.pl. Zestawienie bada-
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Tabela 3. Zestawienie funduszy inwestycyjnych wykorzystanych w badaniu

L Nazwa Normalnos¢ L Nazwa Normalnos¢
P- funduszu rozkladu P- funduszu rozkladu
1 | Allianz Akgji nie 9 | Millenium Akcji tak
2 | Amplico Akgji tak 10 | Novo Akcji tak
3 | Arka Akgji tak 11 | Paribas Akcji tak
4 | Aviva Investors tak 12 | Pioneer Akcji nie

Polskich Akgji Polskich
5 |Idea Akdji tak 13 | PKO/CS Akgji tak
6 |Investor Akcji tak 14 | PZU Akgji tak
Krakowiak
7 | Investor TOP 25 tak 15 | Skarbiec Akcja tak
Matych Spétek
8 |Legg Mason tak
Akdji

nych funduszy inwestycyjnych oraz informacje o normalnosci rozktadu ty-
godniowych stép zwrotu zawiera tabela 32,

Nie wszystkie badane fundusze charakteryzuja si¢ normalnoscia rozkla-
du stép zwrotu. Pomimo duzej popularnosci wspétczynnikéw klasycznych,
ktorych konstrukeja jest oparta na zatozeniach modelu CAPM, wykorzysta-
nie tej grupy wskaznikéw nie jest w tej sytuacji wskazane. Uzycie metody
DEA, ktéra nie wymaga spelnienia tego zalozenia, jest tutaj bardziej zasad-
nym rozwigzaniem. Badanie przeprowadzono dla dwdch okreséw: krotsze-
go, trwajacego rok (1.02.2013 - 1.02.2014), oraz dtuzszego - trwajacego trzy
lata (1.02.2011 - 1.02.2014). Tabele 4 i 5 prezentuja uzyskane wyniki po-
miaru efektywnosci obiektow. W zestawieniu znajdujg sie réwniez pozycje
rankingowe obiektéw dla kazdego z dwunastu modeli DEA.

Przed dokonaniem interpretacji uzyskanych wynikéw oraz pozycji
w rankingu efektywnos$ci obiektéw nalezy podkresli¢ wzgledny charak-
ter uzyskanych wskaznikéw, ktorych poziom dla danego obiektu zalezy od
pozostatych obiektéw badanej zbiorowosci. Ponadto warto zwrdci¢ uwage
na ograniczenie w jednoznacznym uszeregowaniu obiektow efektywnych,
ktére w przypadku modelu BCC uzyskuja taki sam poziom efektywnosci
rowny 1.

2Do weryfikacji hipotez o normalnosci rozkladu wykorzystano test Kolmogorowa-
-Smirnowa oraz tygodniowe stopy zwrotu jednostek uczestnictwa w funduszach za okres
1.02.2011 - 1.02.2014.
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Najwyzsza pozycje w rankingach efektywnosci wszystkich modeli
w okresie rocznym zajmowal fundusz Investor TOP 25 Malych Spétek.
Warto$¢ srodkowa jego pozycji rankingowych wyniosta 1. Fundusz
ten w kazdym z dwunastu modeli DEA wskazywany byt jako obiekt efek-
tywny. Najnizsze pozycje uzyskiwal fundusz Skarbiec Akcja, ktory zajmowat
w rankingach miejsca 12-15, a mediana jego pozycji w rankingu wyniosta
14. Wigkszos¢ obiektéw uzyskala zblizone oceny efektywnosci oraz pozycje
we wszystkich rankingach wariantéw modeli DEA. Wystepowaly jednak
obiekty, ktore w modelach z okreslonym rodzajem ryzyka lub okreslonym
zestawem nakladow i rezultatow wypadaly na tle pozostalych obiektéow od-
miennie od pozostalych wariantéw modeli. Jednym z przyktadéw takich
obiektow jest PZU Krakowiak, ktéry w modelach 21, , . g oraz 22, y, 4 znaj-
dowat sie w grupie obiektéw efektywnych, a w modelach 12,4, 4 nie byt
efektywny i zajmowal odlegte miejsca w rankingu.

W zestawieniu dla okresu trzyletniego bezkonkurencyjny réwniez okazat
sie fundusz Investor TOP25 Matych Spoétek (mediana pozycji w rankingach
wyniosta 1). W zbiorze obiektow efektywnych czesto znajdowaly sie takze
fundusze PKO/CS oraz PZU Krakowiak (mediany pozycji w rankingach
tych funduszy réwniez wyniosly 1). Najgorzej na tle innych obiektow wy-
padly fundusze Idea, Pioneer oraz Amplico (mediany pozycji w rankingach
efektywnosci odpowiednio: 15, 14, 13). Réwniez w tym wypadku wystepuja
fundusze, dla ktérych dobér zestawu naktadéw oraz rezultatéw do modelu
DEA mial znaczacy wplyw na uzyskiwane pozycje w rankingu efektywno-
$ci. Przykladami takich funduszy sa Allianz oraz Novo.

W celu poréwnania wskazan wynikajacych z rankingow efektywnosci
DEA z rankingami innych znanych miernikdow efektywnosci wyznaczo-
no wspolczynniki korelacji rang Spearmana dla odpowiednich zestawien
obiektow. Wielkos¢ wspdtczynnikéow korelacji moze pomdc w odpowiedzi
na pytanie, czy zastosowanie nieparametrycznej metody DEA do oceny
efektywnosci moze wplynac¢ na postrzeganie funduszu, powodujac zmia-
ne jego pozycji w rankingu efektywnosci w stosunku do podejscia analizy
wskaznikowej (klasycznej i nowoczesnej). Wspolczynniki korelacji rang
Spearmana wyznaczane dla rankingéw efektywnosci podejscia DEA, kla-
sycznego i nowoczesnego w okresie roku i trzech lat zawieraja tabele 6 1 7.

Pozycje w rankingach bazujacych na klasycznych oraz nowoczesnych
wskaznikach efektywnosci wykazaly bardzo wysoki poziom skorelowania,
zaréwno w okresie roku, jak i trzech lat. Oznacza to, ze pomimo odmienne-
go traktowania ryzyka w obu podejsciach, pozycje w rankingach funduszy
na tle innych obiektéw sa identyczne lub bardzo podobne. Wyjatek stanowi
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Tabela 6. Wspdlczynniki korelacji rang Spearmana pozycji w rankingu efektyw-
nosci dla okresu roku

Klasyczne Nowoczesne
Wspotczynniki Alfa zmodyfikowa-
Sharpe’a | Treynora Jensena Sortino U-P ny'wsp(')lczy,n—
nik Sharpe’a
Sharpe’a 1,00
Treynora 0,88 1,00
Alfa Jensena 1,00 0,88 1,00
Sortino 1,00 0,88 1,00 1,00
U-P 1,00 0,88 1,00 1,00 1,00
%v?;(é?c);?rl:lz‘g(ag}):arpe’a 1,00 0,88 1,00 1,00 1,00 1,00
DEA;;, 0,81 0,77 0,81 0,81 0,79 0,79
DEA,;, 0,80 0,77 0,80 0,80 0,78 0,78
DEA;; ¢ 0,39 0,35 0,39 0,39 0,38 0,38
DEA, 4 0,73 0,72 0,73 0,73 0,70 0,70
DEA1,, 0,56 0,52 0,56 0,56 0,54 0,54
DEA 0,71 0,68 0,71 0,71 0,69 0,69
DEA ;. 0,49 0,4 0,49 0,49 0,48 0,48
DEA; 4 0,41 0,31 0,41 0,41 0,39 0,39
DEAy, 0,81 0,77 0,81 0,81 0,79 0,79
DEA,y, 0,80 0,77 0,80 0,80 0,78 0,78
DEA,,. 0,39 0,35 0,39 0,39 0,38 0,38
DEAyyg 0,73 0,72 0,73 0,73 0,70 0,70

Zrédto: Obliczenia whasne.

ranking bazujacy na wspétczynniku potencjalu nadwyzkowej stopy zwrotu
(U-P), ktéry dla danych z trzech lat byl skorelowany z pozostatymi rankin-
gami na poziomie okolo 0,6. Wykorzystanie wskaznikdw stosujacych miary
ryzyka alternatywne do klasycznych nie powoduje zatem znaczacej zmia-
ny polozenia obiektow w rankingach efektywnosci. Wielkosci uzyskanych
wskaznikow rdznig sig, oczywiscie, interpretacyjnie i w tym sensie wnosza
dodatkowe informacje o obiektach.

Na podstawie danych zawartych w tabelach 6 i 7 mozna stwierdzi¢, ze
pozycje w rankingach efektywnosci bazujacych na modelach DEA réz-
nig si¢ od pozycji wynikajacych z klasycznych i nowoczesnych wskazni-
kow efektywnosci zarowno w okresie roku, jak i trzech lat. Zastosowanie
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Tabela 7. Wspdlczynniki korelacji rang Spearmana pozycji w rankingu efektyw-
nosci dla okresu trzech lat

Klasyczne Nowoczesne
Wspétczynniki Alfa . zmodytjlkowa-
Sharpe’a | Treynora Jensena Sortino U-P ny.wspolczy’n-
nik Sharpe’a
Sharpe’a 1,00
Treynora 1,00 1,00
Alfa Jensena 0,99 0,99 1,00
Sortino 1,00 1,00 1,00 1,00
U-p 0,58 0,58 0,58 0,59 1,00
iﬁ%ﬁfyﬁ;’g’}'ﬁrpe,a 098 | 098 | 098 | 099 | 063 1,00
DEA,;, 0,53 0,53 0,57 0,54 0,47 0,56
DEA, 0,49 0,49 0,54 0,51 0,51 0,54
DEA,, 0,28 0,28 0,34 0,3 0,11 0,28
DEA; 14 0,46 0,46 0,44 0,43 0,04 0,37
DEA 5, 0,57 0,57 0,62 0,59 0,36 0,63
DEA 0,59 0,59 0,65 0,63 0,49 0,69
DEA ¢ 0,39 0,39 0,46 0,42 0,11 0,43
DEA 54 0,29 0,29 0,27 0,26 0,33 0,18
DEA,,, 0,55 0,55 0,59 0,56 0,43 0,6
DEA;y, 0,53 0,53 0,59 0,55 0,47 0,59
DEAj;. 0,32 0,32 0,37 0,33 0,11 0,31
DEA,yq 0,45 0,45 0,44 0,43 0,01 0,37

Zrédto: Obliczenia whasne.

nieparametrycznej metody DEA uwzgledniajacej wigksza liczbe czynni-
kow wplywajacych na efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych w poréwnaniu
z podejsciem wskaznikowym moze powodowaé zmiang ich postrzegania
i oceny na tle wszystkich badanych obiektéw. W zaleznosci od wariantu
modelu DEA oraz uwzglednionych w nim nakladéw i rezultatéw, uzyski-
wano rézne wspotczynniki korelacji pozycji w rankingach modeli DEA ze
wskaznikami efektywnosci podejscia klasycznego i nowoczesnego. Pozycje
rankingowe modeli DEA najstabiej skorelowane s3 z rankingami opartymi
na wspdlczynniku potencjatu nadwyzkowej stopy zwrotu (U-P). Wyraznie
zauwazalny jest tez ogolnie nizszy poziom skorelowania pozycji rankingo-
wych w przypadku badania dla danych w okresie trzech lat niz w okresie
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roku. Oznacza to, ze rankingi efektywnosci zbudowane na podstawie po-
szczegblnych miernikéw efektywnosci bardziej zgodnie wskazuja pozycje
obiektow dla danych w okresie krotszym niz w okresie diuzszym.

Podsumowanie

Przeprowadzone badanie pokazuje mozliwos¢ stosowania metody niepa-
rametrycznej DEA do oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych. Ran-
kingi efektywnosci, konstruowane na podstawie wielu wariantéow modelu
BCC, wskazujg na istotne znaczenie doboru zestawu naktadéw oraz rezul-
tatéow do modelu, a takze miary ryzyka inwestycyjnego, na pozycje ran-
kingowe niektérych funduszy inwestycyjnych. Wrazliwos¢ uzyskiwanych
wynikéw na dobor obiektéw oraz zestawu naktadéw i rezultatéow w mo-
delu jest zwigzana z podstawowg cecha metody DEA, ktéra wyraza efek-
tywnos$¢ funduszu inwestycyjnego w sposéb wzgledny na tle pozostatych
obiektow badania.

Badanie przeprowadzone dla funduszy dzialajacych w Polsce wykazalo
ponadto wystepowanie wysokiej korelacji pomiedzy pozycjami w rankingach
konstruowanych na bazie klasycznych i nowoczesnych miar efektywnosci
zarébwno w krotkim, jak i w dlugim okresie. Oznacza to, ze wybor wskaz-
nika efektywnosci z grup wskaznikéw klasycznych i nowoczesnych z reguty
nie powoduje zmiany w postrzeganiu funduszu na tle innych. Alternatywa
dla miar klasycznych i nowoczesnych moga by¢ wskazniki efektywnosci
uzyskane za pomoca metody DEA, ktére pozwalajg na uwzglednienie wiek-
szej liczby cech obiektow wplywajacych na ich efektywnos$¢ w uzasadnio-
ny merytorycznie sposdb. Nalezy réwniez podkresli¢, ze przy stosowaniu
metody DEA nie jest wymagane spelnienie restrykcyjnego wymogu nor-
malnosci rozkladu stép zwrotu niezbednego do szacowania klasycznych
wskaznikow efektywnosci.

Stosunkowo niskie wspétczynniki korelacji rang Spearmana dla rankin-
géw funduszy budowanych na podstawie wskaznikéow efektywnosci DEA
oraz wskaznikow klasycznych i nowoczesnych wskazujg na istotne znacze-
nie doboru zmiennych oraz narzedzi w procesie oceny efektywnosci obiek-
tow. Zastosowanie nieparametrycznej metody DEA uwzgledniajacej w po-
miarze efektywnosci dodatkowe cech funduszy inwestycyjnych powoduje
zmiang w postrzeganiu funduszy na tle innych badanych obiektéw i nadanie
im odmiennych pozycji w rankingach efektywnosci miernikéw klasycznych
i nowoczesnych. Metoda DEA daje mozliwosci konstrukcji wspotczynni-
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kow efektywnosci ukazujacych dziatalnos¢ obiektéw w sposéb komplekso-
wy, uwzgledniajacy cechy wazne z punktu widzenia inwestoréw podejmu-
jacych decyzje o alokacji swojego kapitatu.
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