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ZASTOSOWANIE METODY DEA W OCENIE
EFEKTYWNOSCI ZARZADZANIA PORTFELEM FUNDUSZU

1. Wstep

Jedna z metod najczesciej stosowanych w procesie podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych jest analiza historycznych st6p zwrotu, co ma uzasadnienie w przeko-
naniu, iz w przysziosci stopy zwrotu danej inwestycji beda ksztattowaty si¢ na po-
dobnym poziomie jak w przeszlosci. Metoda ta jest powszechnie stosowana w oce-
nie wynikéw osiaganych przez fundusze inwestycyjne. Aktywa funduszu inwesty-
cyjnego sa opierane na walorach dostgpnych na danym rynku kapitalowym, two-
rzac portfel waloréw danego funduszu. Istotne jest, by ocenié, w jaki sposéb walo-
ry dobierane sa do portfela, i tym samym oceni¢ efektywnos¢ zarzadzania portfe-
lem waloréw przez fundusz. Przez oceng efektywnosci portfela przez inwestora
nalezy rozumie¢, po pierwsze, ocen¢ wyniku funduszu na tle innych funduszy i, po
drugie, oceng, czy fundusz realizuje zasady deklarowanej polityki inwestycyjne;j.
Najstarsze, klasyczne podejscie do mierzenia efektywnosci zarzadzania portfelem
inwestycji funduszu, wykorzystuje zazwyczaj takie elementy, jak stopa zwrotu i
ryzyko. Na podstawie szeregéw czasowych historycznych stép zwrotu obliczane sg
wskazniki powszechnie stosowane w praktyce, takie jak: wskaznik Jensena [Jensen
1968], wskaznik Sharpe’a [Sharpe 1966] i wskaznik Treynora [Treynor 1965].
Wskazniki te sg liczone w oparciu o wyniki estymacji modelu wyceny aktywow
kapitalowych (CAPM). Na bazie wskaznikéw klasycznych powstato kilka modyfi-
kacji, ktére maja umozliwi¢ bardziej wszechstronna interpretacj¢. Podstawowa wa-
da wymienionych wskaznikéw jest trudnos$¢ spelnienia bardzo rygorystycznych
zatozen modelu CAPM odnosnie do struktury rynku waloréw oraz postaci rozktadu
ich stép zwrotu. Doswiadczenia ostatnich lat pokazuja takze, ze te dwa parametry,
srednia stopa zwrotu i ryzyko, s3 niewystarczajace, jesli chcemy poréwnaé migdzy
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soba wyniki osiagane przez poszczegoélne funkcjonujace na rynku fundusze. Jed-
nym z istotnych elementéw, ktéry nalezy uwzglednié, sa koszty ponoszone w
zwigzku z uczestnictwem w danym funduszu i tym samym wptywajace na poziom
zyskéw osiaganych przez inwestoréw. Nawet niewielka réznica w zysku netto
osigganym w krétkim okresie prowadzi do bardzo duzych réznic w tacznym zysku
netto w dtugim okresie. W 1997 r. Murthi i in. zaproponowali metode DEA' (data
envelopment analysis) do oceny wynikéw osiaganych przez fundusze [Murthi i in.
1997]. Za pomoca metody DEA okreslany jest poziom efektywnosci alokacyjnej
funduszu wzgl¢dem innych funduszy z badanej w préby.

Artykul prezentuje zastosowanie metody DEA do mierzenia efektywnosci za-
rzadzania portfelem inwestycyjnym funduszy akcyjnych funkcjonujacych na pol-
skim rynku kapitatowym. W pierwszej czesci artykulu zawarto teoretyczne pod-
stawy metody DEA, nastgpnie przedstawiono posta¢ zagadnienia programowania
liniowego, ktére zostato wykorzystane do pomiaru efektywnosci funduszy. W trze-
ciej czesei artykutu zamieszczono wyniki przeprowadzonych badan.

2. Teoretyczne podstawy metody DEA

DEA jest jedna z technik badan operacyjnych stosowang w analizie problemu
efektywnosci [Charnes i in. 1978]. Metoda ta jest dos¢ powszechnie stosowana na
swiecie w réznych obszarach gospodarki. Poczatkowo stosowana byta do oceny
efektywnosci dzialalnosci podmiotéw sektora publicznego i jednostek nie przyno-
szacych zyskéw, takich jak szkoty czy placéwki medyczne [Charnes 1994]. W ko-
lejnych latach metod¢ DEA zaczgto stosowaé¢ do oceny efektywnosci bankow,
przedsigbiorstw branzy energetycznej i funduszy inwestycyjnych [Murthi i in.
1997; s. Basso, Funari 2001; Galadera, Silvapulle 2002]. W Polsce metoda ta jest
takze stosowana i istnieje wiele publikacji prezentujacych wyniki przeprowadzo-
nych badafn w réznych obszarach, takich jak: dzialalnos¢ bankéw [Gospodarowicz
2000; Pawlowska 2005; Rogowski 1998], sektor energetyczny [Nazarko 2005;
Predki 2003] czy biblioteki [Osiewalski, Osiewalska 1999].

Podstawa metody DEA jest wspéiczynnik produktywnosci Debreu-Farella wy-
razony jako stosunek jednego nakladu i jednego wyniku [Charnes i in. 1978], ktéry
zostal uogélniony na przypadek wielowymiarowy, czyli wielu wynikéw i wielu
nakladéw. Przedmiotem analizy w metodzie DEA jest okreslenie poziomu efek-
tywnosci, z jaka podmiot podejmujacy decyzje (decision making units) transformu-
je posiadane naklady na wyniki. Za pomoca metody DEA wyznaczana jest granica
efektywnosci zbioru mozliwosci produkcyjnych. Obiekty znajdujace si¢ na tej gra-
nicy przyjmuja wartos¢ wspodtczynnika efektywnosci réwna 1, natomiast wartosé
tego wspéiczynnika w przypadku obiektéw lezacych ponizej tej granicy jest mniej-

! Polskie ttumaczenia data envelopment analysis (DEA) to: metoda obwiedni danych [Osiewalski
1999], metoda otoczki danych [Predki 2002], metoda analiz granicznych [Pawtowska 2005].
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sza od jednosci. Wspéiczynnik przyjmuje wartosci z przedziatu (0,1), a réznica
wartos$ci wzgledem 1 okre$la rozmiar nieefektywnosci pojedynczego obiektu, po-
niewaz metoda DEA pozwala okresli¢, jaki jest poziom efektywnosci wybranego
obiektu wzgledem pozostatych obiektéw w analizowanej prébie.

Podstawowe cechy charakterystyczne metody DEA s nastgpujace: jest to za-
gadnienie programowania liniowego, metoda nieparametryczna, metoda determini-
styczna oraz nie wymagajaca formulowania postaci funkcyjnej zaleznosci miedzy
naktadami a wynikami.

Przyjmijmy nastepujace oznaczenia:

j=12,...,n— obiekty,

r=12,...,t — wyniki,

i=1,2,...,m— naklady,

y,; — wielkos¢ wyniku r przypadajacego na jednostke j,

x; — wielkos¢ naktadu i przypadajacego na jednostke j,

u,— waga wyniku r,

v, — waga nakfadu i.

Miara efektywnosci DEA dla jednostki (obiektu) analizy j jest obliczana jako
stosunek sumy wazonych wynikéw do sumy wazonych nakiadéw postaci:

t
E“ryrj
r=1

h.i= m
E V'-x,-j
i=1

W przypadku obiektéw efektywnych wartosé wsp6iczynnika h jest réwna 1
(obiekt znajduje si¢ na granicy zbioru mozliwosci produkcyjnych (inwestycyjnych;
granica efektywna), natomiast w przypadkéw obicktéw nieefektywnych jego war-
tos¢ jest mniejsza od 1 i obiekt znajduje si¢ ponizej granicy efektywnosci. Wiel-
kos¢ wag okreslana jest w procesie optymalizacji wartosci wspélczynnika h, dla
kazdej jednostki analizy osobno.

Najczesciej w procesie badania poziomu efektywnosci w wybranej grupie
obiektéw wykorzystywany jest liniowy model CCR (od nazwisk autoréw: Charnes,
Cooper i Rhodes), nazywany modelem zorientowanym na naktady (input-oriented
linear model).

Funkcja celu modelu CCR dla wybranego obiektu analizy (jO) ma postaé:

f
Zu, Y,jo — Max, )

r=1

ey

przy warunkach:
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m
> VX =1,
i=l

Zu,yrj—iv,.xijgo, ji=1...,n, 3)
r=1 i=1

u >0, r=1,...,1,
v,>0, i=L...,m
W tak sformulowanym zagadnieniu wystepuje (t+m) zmiennych decyzyjnych,
ktérymi sa wagi u, i v;,, wyznaczane w procesie optymalizacji funkcji celu (2), tak
by maksymalizowa¢ efektywnosé danej jednostki analizy wzgledem pozostatych
obiektéw w prébie. W procesie optymalizacji funkcji celu (2) nalezy uwzglednié
(n + t + m + 1) warunkéw ograniczajacych okreslonych w (3) [Basso, Funari 2001].

3. Zastosowanie metody DEA do oceny efektywnosci funduszy

Do oceny efektywnosci alokacyjnej funduszy inwestycyjnych wykorzystany zo-
stanie model zdefiniowany w (2) i (3). W modelu® jako wyniki wykorzystane zo-
stang $rednie stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych, natomiast jako nakltady — ta-
kie klasyczne miary ryzyka jak odchylenie standardowe stép zwrotu oraz parametr
[, a takze koszty, jakie ponosi inwestor w zwigzku z uczestnictwem w danym fun-
duszu inwestycyjnym (koszty ponoszone przy nabywaniu jednostek funduszu, ich
wykupywaniu lub umarzaniu).

Przedmiotem badania byly akcyjne fundusze inwestycyjne funkcjonujace na
polskim rynku kapitalowym. Badanie zostalo przeprowadzone dla dwdéch okreséw:

— 1 roku, od lutego 2004 do lutego 2005 (18 funduszy),

— 4 lat, od lutego 2001 do lutego 2005 (15 funduszy).

Na podstawie szeregéw dziennych jednostek rozrachunkowych obliczone zosta-
ly logarytmiczne tygodniowe stopy zwrotu, ktére kolejno postuzyty do skonstru-
owania nakladéw i wynikéw wykorzystanych w ocenie ich efektywnosci.

Zmienne wykorzystane w modelu zostaty podzielone na dwie grupy:

Naklady. Jako naktady w przeprowadzonym badaniu potraktowano: odchylenie
standardowe stép zwrotu funduszy, parametr f jako miara ryzyka systematyczne-
go, prowizje pobierane przez fundusze przy zakupie jednostek uczestnictwa.

Wyniki. Jako pierwsza zmienng w grupie wyniki wykorzystano stop¢ zwrotu osia-
gnieta przez badane fundusze odpowiednio w okresie 1 roku i 4 lat, natomiast druga
zmienna stanowit wspéiczynnik asymetrii stop zwrotu — w okresie 1 roku i 4 lat.

W procesie wyznaczania funduszy efektywnych w badanej grupie funduszy ak-
cyjnych optymalizowanych bylo szes¢ wariantéw modelu zorientowanego na na-

% Model zostat wykorzystany do oceny efektywnosci na rynku funduszy we Wioszech [Basso,
Funari 2001].
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kiady, rézniace si¢ migdzy soba zestawem zmiennych stanowiacych naklady i wy-
niki. Dodatkowo kazdy z szesciu wariantéw optymalizowany byt dla okresu za-
réwno rocznego, jak i czteroletniego. Zestawy zmiennych w kolejnych wariantach
optymallzowanego modelu DEA byly naste¢pujace:
DEA ;. — jeden naklad (odchylenie standardowe) i jeden wynik (stopa zwrotu),
— DEA,), —jeden naklad (parametr £) i jeden wynik (stopa zwrotu),
— DEA,;,. — dwa naklady (odchylenie standardowe i prowizje) i jeden wynik (stopa
zwrotu),
— DEA,, — dwa naklady (parametr i prowizje) i jeden wynik (stopa zwrotu),
— DEAy, — dwa naklady (odchylenie standardowe i prowizje) i dwa wyniki (stopa
zwrotu 1 wspdtczynnik asymetrii stop),
— DEAyy — dwa naklady (parametr f i prowizje) i dwa wyniki (stopa zwrotu i
wspdlczynnik asymetrii stop zwrotu).
W tabeli 1 przedstawiono wysoko$¢ udzialu funduszy, dla ktérych wartosc
funkcji celu przyjeta wartos¢ 1, co wskazuje, ze fundusz jest efektywny wzgledem
pozostatych funduszy w analizowanej grupie.

Tabela 1. Procentowy udziat funduszy efektywnych

DEA, .| DEA,,. | DEA,,. | DEA,}, | DEA,, | DEA,y,
1rok | 56 | 222 | 333 56 | 111 | 222
4laa| 6,7 6,7 | 267 67 | 133 | 333

Zrédto: opracowanie wiasne.

W okresie zaréwno jednego roku, jak i czterech lat, najwi¢cej funduszy efek-
tywnych bylo dla wariantu modelu DEA z dwoma wynikami i dwoma naktadami,
natomiast najmniej dla modelu DEA z jednym wynikiem i jednym naktadem.

W tabeli 2 wymieniono fundusze, ktére byly efektywne dla dowolnego wariantu
modelu DEA dla okreséw jednego roku oraz czterech lat. Wéréd analizowanych
funduszy jedynie ARKA BZ WBK Akcji oraz Millennium FIO Akcji byly efek-
tywne w obu okresach, natomiast pozostale fundusze byly efektywne w wigkszosci
dla okresu jednego roku lub alternatywnie dla okresu czterech lat.

Tabela 2. Fundusze efektywne

Wyszczegélnienie 1 rok | 4 lata
Arka BZ WBK Akg¢ji 4 2
CA 1B FIO Akgcji - 2
DWS Polska FIO Akcji Plus| 3 -
UniKorona Akcji 2

PKO/CS Akcji 2 -
Millennium FIO Akcji 2 1
CU Polskich Akcji - 5
AIG Akcji 5 -
DWS Top 25 - 4

Zrédio: opracowanie wiasne.
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W kolejnym etapie prowadzonych badan, w oparciu o otrzymane wartosci
wspétczynnika efektywnosci sporzadzono dla kazdego z wariantu modelu DEA

ranking akcyjnych funduszy inwestycyjnych. Wyniki zamieszczono w tab. 3.

Tabela 3. Rankingi funduszy

Wyszczegdl- 1 rok 4 lata
nienic  (DEA,;| DEA, ;)| DEA;x DEA@LDEAZE DEAQLDEAHC DEA,,JJDEAm DEA 1| DEAy:| DEAy,

Arka BZ
WBK Akcji | 7 7 1 1 1 1 |1 | 2 2 1 1
CAIBFIO
Akgji 13 |14 5 3 2 2 9 8 5 5 1 1
DWS Polska
FIOAkci |10 |1 10 |15 7 1w [15 |15 [14 |14 8 |10
DWS Polska
FIO Akgji
Plus 1 2 1 4 1 |12 8 9 |10 |12 |10 8
ING Akcji 15 J16 (13 |12 6 9 [13 [13 9 7 6 4
CitiAkcji A g |10 6 7 6 8 |10 [10 |11 J10 7 6
UniKorona
Akgji 2 3 1 2 1 3 4 7 4 4 5 3
Pioneer Akgji
Polskich 16 |15 (14 |17 9 |13 (14 |14 [13 |13 |12 |[n
PKO/CS
Akgji 5 4 4 8 1 1 6 6 8 9 |11 9
Krakowiak 9 |12 9 |16 8 |15 3 4 7 8 4 5
SEB 3 12 9 8 |11 5 s J12 12 J1i2 [n 9 7
Skarbiec
Akcja 11 13 7 5 4 4 5 5 3 3 3 2
Millennium
FIO Akgji 17 |18 |12 |10 1 1 7 3 6 6 2 1
CU Polskich
Akgji 4 6 3 9 3 11 1 2 1 1 1 1
GTHlAkgi |14 [17 |11 J14 T10 |14 - - - - - -
Allianz Akcji | 6 5 2 6 4 7 - - - - - -
AIG Akcji 3 1 1 1 1 1 - - - - - -
DWS Top 25 | 18 8 J15 [13 |n 6 2 1 2 1 1 1

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Kolejnos¢ funduszy w przedstawionych powyzej rankingach jest podobna dla
czterech wariantéw modelu DEA, nieco inna jest klasyfikacja wéwczas, gdy sto-
sowany jest wariant modelu DEA z jednym nakladem i jednym wynikiem. W okre-
sie 1 roku na pierwszym miejscu znalazly si¢ takie fundusze, jak: Arka BZ WBK
Akcji, DWS Polska FIO Akcji Plus, UniKorona Akcji, PKO/CS Akcji, Millennium
FIO Akcji, AIG Akcji. Natomiast w przypadku okresu czteroletniego najwyzej no-
towane byly nastepujace fundusze: Arka BZ WBK Akcji, CA IB FIO Akcji, CU
Polskich Akcji, DWS Top 25.
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4. Podsumowanie

Przedstawione wyniki badan wskazuja, ze metoda DEA moze by¢ stosowana
jako alternatywa albo uzupelnienie klasycznych wskaznikéw w ocenie efektywno-
$ci zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu. Jest narzedziem, ktére moze
by¢ wykorzystane w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

W $wietle przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze grupa akcyjnych fun-
duszy inwestycyjnych jest zréznicowana pod wzgl¢dem poziomu efektywnosci.
Zastosowana metoda pozwolita na uwzglednienie wielu czynnikéw determinuja-
cych optacalnosé inwestycji w fundusz, takich jak: stopa zwrotu funduszu, ryzyko
funduszu, koszt uczestnictwa oraz horyzont czasowy inwestycji.
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EFFICIENCY OF MUTUAL FUND AND A DATA ENVELOPMENT
ANALYSIS

Summary

The paper presents an application of the DEA method to measure the efficiency
of equity mutual funds on the polish capital market. The DEA method is widely
employed in operational research to compute the relative measure of efficiency and
it can be applied also for the mutual fund performance. Results showed, that DEA
is a new (alternative) measure of performance that seeks to address the limitation
of the popular (traditional) indices of performance.
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