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Wstep

Warszawska gielda, rosnaca od kilku lat niemal bez ustanku, mogla rozle-
niwi¢ badz uspic¢ czujnos¢ nigjednego z zarzadzajacych funduszami inwestycyj-
nymi. Inwestycja w jakickolwiek akcje, prawie zawsze przynosila zysk. Przez
ostatnie kilka lat najlepsze fundusze akcji zarobily ponad 100 procent, nawet te
mniej agresywne mogly si¢ pochwali¢ kilkudziesi¢ciu-procentowym zyskiem.
Niestety czas eldorado, przynajmniej na jakis czas si¢ skonczyt i nadchodzi czas
proby dla zarzadzajacych funduszami. Tylko najlepsi fachowcy zarzadzajacy
aktywami i najatrakcyjniejsze oferty przyciagna klientow. Jak w gaszczu infor-
magcji znalez¢ interesujaca ofertg 1 nie narazi¢ oszczgdnosci na straty? Na to
pytanie starano si¢ uzyska¢ odpowiedz w nini¢jszym opracowaniu.

Celem artykulu jest ocena atrakcyjnosci funduszy inwestycyjnych akeji
pod wzgledem wielu czynnikow, obejmujacych m.in. zysk, koszty oraz ryzyko
inwestycji, ktéra ma pomoéc potencjalnym inwestorom przy wyborze najlep-
szego funduszu. Analiza opiera si¢ na danych zawartych w rocznych sprawoz-
daniach finansowych publikowanych przez fundusze. Niestety raporty te publi-
kowane sa z co najmniej polrocznym opodznieniem. Dlatego tez badanie prze-
prowadzono dla lat 2003-2006, a roku 2007 nie mozna bylo ujaé, cho¢ moglo-
by to przynies¢ bardzo cickawe wnioski. Spojrzenie na wyniki osiggane przez
fundusze w kolejnych jednostkach czasu sprzyja ich rzetelnej 1 wiarygodne;
ocenie oraz pokazuje stabilnos¢ badz niestabilnos¢ zajmowanej przez fundusze
pozycji w czasie.
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Kryteria efektywnosci OFI Akcji

Glownym wskaznikiem, jakim kieruja si¢ inwestorzy przy wyborze fundu-
szu sg jego wyniki inwestycyjne. Zarzadzajacy funduszami musza podejmowaé
takie decyzje inwestycyjne, aby osiagnac jak najwigksza stope zwrotu z portfela
funduszu. Od trafnosci decyzji podejmowanych przez zarzadzajacego danym
funduszem zalezy sklad portfela funduszu, od niego za$ zalezy wartos¢ jednost-
ki udzialowej funduszu, a w zwiazku z tym 1 zysk uczestnikoéw, a to z kolei
wplywa na atrakcyjnos¢ inwestycyjna i naptyw kapitalu do funduszu.

Mozna wymieni¢ przynajmniej kilka waznych kryteriow, ktorymi powinni
kierowaé si¢ osoby inwestujace w fundusze. Jednym z takich kryteridw jest
wielkos¢ zarzadzanych aktywow, swiadczaca o bezpieczenstwie inwestycji i o
umigjgtnosci przyciagnigeia klientow. Najwickszymi funduszami pod wzgle-
dem zgromadzonych aktywéw sg obecnie Arka Akcji (3,7 mld PLN) oraz Pio-
neer Akeji (3,3 mld PLN). Historia jednak pokazuje, iz nie mozna przeceniac tej
cechy, gdyz duze fundusze musza si¢ liczy¢ ze skutkami wiekszego wplywu na
rynek 1 ograniczong clastycznoscia inwestycyjna, natomiast mnigjsze moga
stosowa¢ aktywne strategic inwestycyjne 1 osiagaé, szczegoélnie na poczatku
swojej dzialalnosci ponadprzeci¢tne dochody. Na rynku polskim przykladem
moga by¢ fundusze malych i1 srednich spolek, ktore w 2006 roku osiagngly naj-
wigksze zyski. Niestety ich dostgpnos¢ dla inwestorow jest ograniczona, gdyz
kapitat tych funduszy nie moze przekroczy¢ wartosci umozliwiajacej sprawne
zarzadzanie. Niewatpliwym atutem duzych funduszy sa uzyskiwane korzysci
skali: przyciaganie najlepszych ekspertéw 1 analitykow, wplyw na sytuacje w
firmach wchodzacych w sklad ich portfela itp. Rozmiar funduszu z pewnoscia
decyduje o jego sile na rynku.

Kolejnym czynnikiem, na ktéry niewatpliwie powinni zwraca¢ uwagg in-
westujacy w fundusze jest roczna stopa zwrotu, ktora jest wyznaczana ze wzo-
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C
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ru:

gdzie C, oznacza warto$¢ jednostki uczestnictwa funduszu na koniec roku,
a C,.; — wartos¢ jednostki uczestnictwa funduszu na koniec roku poprzedniego.
Obok stdp rocznych, jest tez podawana srednia roczna stopa zwrotu funduszu
od poczatku jego dzialalnosci, liczona jako srednia arytmetyczna rocznych stop
zwrotu liczonych ze wzoru (1). To, ze w ostatnim okresie fundusz uzyskal dos¢
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dobre wyniki inwestycyjne nie musi wcale oznaczaé, ze taka sytuacja musi po-
wtorzy¢ sie w przyszlosci, lecz jezeli obserwujemy wyniki funduszu w dluz-
szym horyzoncie czasowym 1 zauwazamy pewna powtarzalno$¢ w osigganiu
stop zwrotu przewyzszajacych okreslony benchmark w kolejnych okresach, to
mozemy przypuszczac, ze fundusz ten bedzie nadal osiagal wyniki satysfakcjo-
nujace inwestorow.

Kolejnym kryterium sa koszty zwigzane z dzialalnoscia funduszy, ktore
bezposrednio lub posrednio wplywaja na poziom cen jednostek uczestnictwa
funduszy. Przed przystapieniem do funduszu inwestor powinien wziaé pod
uwage oplaty, prowizje oraz koszty zarzadzania funduszem, oczywiscie nie sa
one tak istotne jak wyniki inwestycyjne funduszu, ale odgrywaja dos¢ wazna
rolg. Wielko$¢ ponoszonych oplat zalezy od rodzaju funduszu, prowadzongj
przez fundusz polityki inwestycyjnej oraz czasu trwania inwestycji. W inwesty-
cjach krétkoterminowych decydujace znaczenie bedzie odgrywala wielkose
oplaty manipulacyjnej, natomiast w dlugoterminowych — wielko$¢ pobierang;
oplaty za zarzadzanie.

Waznym czynnikiem determinujacym zyski funduszy jest sklonno$¢ za-
rzadzajacych ich portfelami do ryzyka. Oczywiscie, zaleze¢ bedzie ono od typu
funduszu oraz polityki inwestycyjnej zarzadzajacych funduszem. W krotkich
okresach czasu najbardziej narazone na wahania wartosci jednostek uczestnic-
twa sa fundusze akcyjne. Premig za wysokie ryzyko sa wigksze szanse na wy-
soki zysk szczegolnie przy inwestycji dlugoterminowej.

Aby oceni¢ ryzyko inwestycji w poszczegolne fundusze postuzono si¢ ob-
serwacja zmiennosci cen jednostek uczestnictwa funduszy. Mianowicie zbada-
no ile razy fundusz tracil na wartosci w ostatnim okresie, jaka najwigksza strate
odnotowal, a takze oszacowano ryzyko portfeli poszczegélnych funduszy stosu-
jac znang wzgledna miarg zagrozenia: Value AT Risk-VaR (rVaRd )'. Zastosowa-

no praktyczny sposob obliczania wzglgdnej wartoscl zagrozonej 7y, (przy
zalozeniu logarytmiczno — normalnego rozkladu stop zwrotu)*:

I, =U, O 2

VaR

! Hallerbach 1999
? Jackson, Staunton 2004
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gdzie: u,— warto$¢ krytyczna z tablicy rozkladu normalnego dla przyjetego

wspolczynnika ufnosci o; o - odchylenie standardowe logarytmicznych stop
zwrotu funduszu.

Dzigki tym kryteriom oceny ryzyka inwestycji mozna bylo zaobserwowac
negatywne dla inwestoroéw zmiany wartosci jednostek uczestnictwa, a nie tylko
odchylenia od srednigj, ktore moga by¢ dla inwestorow zardwno korzystne jak 1
nickorzystne.

Dynamiczny rozw6j segmentu rynku kapitalowego, jaki stanowia fundusze
inwestycyjne, staje si¢ okazja do coraz glgbszych analiz ich wynikdéw inwesty-
cyjnych oraz prob odpowiedzi na pytanie, ktory fundusz osiagnie najlepsze
rezultaty w przyszlosci. Istnieje zarazem potrzeba stosowania ,,szybkich” metod
pozwalajacych na sprawdzenie, ktory fundusz zapewni inwestorowi, przynajm-
niej w perspektywie dlugookresowej, najwigksze korzysci. Przyklad stosowania
tego typu metod w oparciu o dane historyczne pokazano w niniejszym opraco-
waniu. Okres badawczy obejmuje 4 lata funkcjonowania funduszy w Polsce.
Analizg objeto wszystkie fundusze akeji, ktore dziataly w okresie: od 1 stycznia
2003 do 31grudnia 2006. Ten typ funduszy wybrano ze wzgledu na to, iz za-
czynaja si¢ one cieszy¢ w Polsce coraz wigksza popularnoscia 1 przyciagaja
inwestorow obietnicami najwigkszych zyskow. Analiza jest oparta na informa-
cjach zawartych w rocznych sprawozdaniach finansowych OFI Akgji.

Analizowane fundusze w badanych latach charakteryzowaly si¢ duzym
zréznicowaniem zarowno z punktu widzenia wielkosci zaangazowanego w nich
kapitatu jak 1 wskaznikéw efektywnosciowych. Ocena tych funduszy na pod-
stawie pojedynczych kryteriow nie moze dawa¢ jednoznacznych wnioskdéw dla
inwestora. Stad, podj¢to probg zastosowania pewnych metod pozwalajacych na
hierarchizacj¢ 1 grupowanie badanych spolek biorac pod uwage wszystkie wy-
mienione kryteria oceny.

Metoda ELECTRE IP

Do wyboru funduszu moze by¢ zastosowana metoda dyskretnego wielo-
kryterialnego podejmowania decyzji ELECTRE 1. Zbior » wariantéw decyzyj-
nych oceniany jest po wzgledem £ kryteriow. Kazdemu kryterium zostaje przy-
pisana waga w; odzwierciedlajaca jego waznosc.

*Roy 1990
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Metod¢ ELECTRE I zastosowano do wybranych funduszy akcyjnych, kto-

re beda traktowane jako warianty w tej metodzie. Wybrane dla nich wskazniki
ckonomiczne beda pelnily role kryteriow. W tym celu okreslono osiem mierni-
kéw: aktywa netto (stan na koniec roku) (1), srednia roczna stopa zwrotu fundu-
szu (2), udzial kosztéw funduszu pobieranych za zarzadzanie w aktywach netto
(3), maksymalna oplata manipulacyjna (4), roczna stopa zwrotu (35), liczba
spadkéw wartosci jednostki funduszu w badanym okresie (6), najwigkszy spa-
dek w badanym okresie (7) oraz rVaR (8). W przypadku kryterium (1), (2), (5),
przyjeto jako kierunek kryterium maksimum w pozostalych przypadkach mini-
mum. Kazdemu kryterium nadano wagi, odpowiednio:
w, =215, w, =3/15, wy =1/15, w, =1/15, w,=3/15, w, =2/15, w. =1/15w, =2/15

Ponizej zostal przedstawiony krotki opis zastosowanej metody:

Dla kazdej pary wariantow (a', a') ustalono ze wzgledu na kazde z kryte-
riow fi czy wariant a' jest preferowany w stosunku do wariantu a’. W tym celu
obliczono wskazniki przewyZszania;

0. (' a) = {1 gdy f,(2)2f,(), 3)
0 gdy f,(a)<f,(a’)
gdzie fi(a') oznacza ocene wariantu a' wzgledem kryterium f,. Nastepnie aby
ustalié stopien przewagi wariantu a' nad a' wzgledem wszystkich kryteriow
wyznaczono wspolczynnik zgodnoscei:

c(a',a’)= iWka (a',a')- “4)

Na podstawie macierzy wspolczynnikow zgodnosci wyznaczono pary wa-
riantow decyzyjnych spehiajacych warunek zgodnosci na zadanym poziomie
s=0,7. Zbér ten nazywa si¢ zbiorem zgodnosci. Kolejnym warunkiem jaki mu-
sialy spetni¢ pary wariantow decyzyjnych, aby mozna bylo zastosowa¢ do nich
relacj¢ przewyzszania byl warunek braku niezgodnosci. Warunek ten ma wy-
eliminowac sytuacje, w ktorej spelniony jest warunek zgodnosci, ale przynajm-
ni¢j jedno z kryteridw przewyzszajacego wariantu ma wartos¢ nickorzystna. W
tym celu zastosowano progi weta. Dla par wariantow decyzyjnych spelniaja-
cych warunek zgodnosci 1 braku niezgodnosci okreslono relacjg przewyzszania.
A nast¢pnie skonstruowano grafy zaleznosci mi¢dzy wariantami decyzyjnymi.

W pierwsze] kolejnosci skonstruowano graf rozpoczynajac od wariantow
najlepszych, ktére umieszczono na najwyzszym poziomie, poniewaz nie byly
ong przewyzszane przez zaden inny wariant. Na nizszych poziomach umiesz-
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czono warlanty przewyzszane jedynie przez warianty umieszczone na pozio-
mach wyzszych. Poniewaz w przeprowadzonej analizie wystgpowalo az 18
wariantow decyzyjnych, wiec grafy powiazan byly dos¢ duze, dlatego tez wy-
niki zebrano w Tabelach 11 2.

Tabela 1. Uporzadkowanie OFI Akcji od najlepszych do najslabszych

2003 2004 2005 2006
CU Allianz Allianz AIG
ING Arka Arka Allianz
PIONEER CU BPH Arka
I DWS Plus CU CU
UniKorona DWS Top 25
GTFI
Arka BPH DWS Top 25| Millennium
DWS Top 25 | DWS Top 25| PIONEER SEB
o PKO/CS PKO/CS UniKorona
SKARBIEC | SKARBIEC
UniKorona
Millennium DWS ING BPH
jius PKO/CS ING Millennium ING
SKARBIEC | Legg Mason Legg Mason
UniKorona Millennium
PZU
DWS GTFI AIG DWS Plus
v DWS Plus PIONEER DWS Plus PKO/CS
Legg Mason SEB3 Legg Mason PZU
SEB3 SKARBIEC
BPH DWS PIONEER
v PZU GTFI
PZU
SEB
VI DWS

Zrédlo: Opracowanie wlasne

Przedstawiono w nich uporzadkowanie wariantow wzgledem poziomow.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze umieszczenie pewnego funduszu (wariantu inwe-
stycyjnego) na poziomie wyzszym niZ inny wariant, nie oznacza automatycznie,
ze nalezy go uznac za lepszy. Mozna jedynie stwierdzi¢, iz z uwagi na relacje ze
wszystkimi wariantami istnieja przeslanki aby uzna¢ ten wariant za silniejszy,
jednak nickoniecznie musi zachodzi¢ migdzy nimi relacja przewyzszania. W
grafie relacji przewyzszania byloby to bardziej widoczne, poniewaz luk laczacy
wierzcholki oznaczajace warianty oznacza ze zachodzi migdzy nimi relacja
przewyzszania, ni¢ jest ona jednak przechodnia.

W celach porownawczych skonstruowano rowniez graf relacji przewyz-
szania w odmienny sposéb, a mianowicie zaczynajac od wariantow najslab-
szych, tj. tych, ktore nie przewyzszaja zadnego innego wariantu. Warianty te
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umieszczono na poziomie najnizszym, na wyzszych poziomach umieszczano
kolejno warianty, ktore przewyzszaja warianty z pozioméw nizszych. Tabela 2
przedstawia uporzadkowanie wariantdéw od poziomu najnizszego do najwyz-
szego. Warianty bgdace na tym samym poziomie sg nieporéwnywalne.

Aby zaobserwowa¢ zmiany w jakosci zarzadzania funduszami, analizg
przy zastosowaniu metody ELECTRE 1 przeprowadzano w kolejnych latach.
Najwyzsze oceny koncowe uzyskaly fundusze Arka BZ WBK 1 CU, bowiem
we wszystkich latach znajdowaly si¢ one na poziomie najwyzszym lub tylko o
jeden nizszym. Calkiem niezle radzily sobie fundusze DWS Top 25, Unikorona
oraz Pioneer.

Tabela 2. Uporzadkowanie OFI Akcji od najstabszych do najlepszych

2003 2004 2005 2006
BPH GTFI DWS DWS
DWS Plus Millennium | DWS Top 25 GTFI
PZU PIONEER GTFI PKO/CS
I SEB3 PZU PIONEER
SEB3 PZU
SEB
DWS DWS AIG DWS Plus
Legg Mason ING Allianz PIONEER
I Millennium | Legg Mason | DWS Plus SEB
PKO/CS Leg_g Mason | SKARBIEC
PKO/CS Allianz ING Allianz
SKARBIEC BPH Millennium BPH
III UniKorona DWS Plus DWS Top 25
DWS Top 25 ING
SKARBIEC PZU
UniKorona
Arka Arka PKO/CS CU
IV | DWS Top 25 CU SKARBIEC | Legg Mason
ING UniKorona | UniKorona
PIONEER
CU Arka AIG
A\ BPH Millennium
CU
VI Arka

Zrédlo: Opracowanie wlasne

Zdecydowanie najslabiej wypadly w rankingu fundusze: SEB, PZU, DWS.
Powtorzenie analizy z uzyciem metody ELECTRE I w kolejnych latach umoz-
liwilo zaobserwowanie powtarzalnosci zajmowanego przez fundusz poziomu, a
w konsekwencji oceng zarzadzania funduszem. Réznice w zajmowanych po-
ziomach w tabelach 11 2 wynikaja z tego, Ze nie zawsze pomigdzy wszystkimi
funduszami zachodzi relacja przewyzszania. Np.: fundusz DWS Top 25 w roku
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2005 w tabeli 2 zostal uznany za najslabszy, ale w rzeczywistosci w relacji

przewyzszania jest z nim tylko fundusz CU.

Analiza skupien

Analiza skupien jako metoda grupowania pozwala wyodrgbni¢ grupy za-

wierajace obiekty do siebie podobne, wzgledem jednego lub wielu kryteriow.

Istnieja dwa rodzaje poszukiwania skupien: hierarchiczne i1 nie-hierarchiczne.

Hierarchiczne metody grupowania mozna opisa¢ za pomoca ogoélnego schema-

tu’. Punktem wyjscia bylo poddanie zmiennych wejsciowych standaryzacji oraz

stworzenie macierzy odleglosci Do=[d]. Jako miar¢ odleglosci wybrano odle-

glos¢ euklidesowa. Metodologia procedury aglomeracyjnej byla nastgpujaca:

Kazdy obiekt (fundusz) potraktowano jako skupienie jednoelementowe
A

W macierzy odleglosci wyszukano warto$¢ minimalng d,.

Obickty o minimalnej odleglosci polaczono w jedno nowe skupienie
dwuelementowe.

Ustalono nowa macierz odleglosci D, w ktorej nowo powstale skupie-
nie, zastapilo polaczone w nim elementy. Odleglosci pozostalych obick-
téw od skupienia ustalono wewnatrz macierzy D, zgodnie z przyj¢ta za-
sada wigzania. W tym celu wybrano metode Warda, aby zminimalizo-
waé sumg kwadratow odchylen wewnatrz skupien.

Nastgpnie postgpowano analogicznie az do zebrania wszystkich obiek-
tow w jedno skupienie.

Z metod nie-hierarchicznych w badaniu zastosowano metod¢ k-$rednich.

Metoda ta wymaga podania z gory liczby skupien. Ich liczbg ustalono na pod-

stawie analizy hierarchicznej. Algorytm postgpowania byl nastgpujacy:

Ustalono maksymalna liczbe iteracji oraz wstgpny podzial obicktow na
k skupien.

Dla kazdej klasy obiektow obliczono $rodek cigzkosci.

Kazdy obiekt przydzielono do grupy, dla ktorej odleglos¢ migdzy da-
nym obicktem a srodkiem cigzkos$ci grupy byla najmniejsza.

Gdy nie zaszly juz kolejne zmiany w podziale lub zostala osiagnigta
maksymalna liczba iteracji, to postgpowanie zakonczono.

4 Dobosz M. 2001
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Stosujac wyzej wymienione metody grupowania w poszczegdlnych latach
wyodrebniono: w roku 2003, 2004 i 2005 po szes¢ skupien, a w 2006 siedem
skupien. Zastosowanie metody k-$rednich w zdecydowane) wigkszosci wypad-
kéw potwierdzito wyniki otrzymane metoda hierarchiczng. Wyniki grupowania
przedstawia Tabela 3.

Tabela 3. Pogrupowanie OFI Akcji metodg k-srednich

2003 | 2004 | 2005 | 2006
SKUPIENIE 1
DWS Allianz AIG ING
PKO/CS DW SPlus LeggMason |PIONEER
UniKorona Millennium |SKARBIEC
ING
PIONEER
SKUPIENIE 2
DW SPlus DWS ING AIG
PZU ING PIONEER CU
PKO/CS SEB DWSTop25
SEB3 SKARBIEC
SKARBIEC |UniKorona
SKUPIENIE 3
CU CU DWSTop25 |PKO/CS
DWSTop25 |DWSTop25 SEB
UniKorona
SKUPIENIE 4
Arka BPH DWS LeggMason
SKARBIEC |GTFI DW SPlus PZU
LeggMason |PZU
Millennium
PZU
SKUPIENIE 5
SEB3 PIONEER  |Arka DWS
BPH DW SPlus
PKO/CS
SKUPIENIE 6
BPH Arka Allianz Allianz
LeggMason |UniKorona |CU BPH
[Millennium GTFI GTFI
Mill
SKUPIENIE 7
I I IArka

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Cickawych informacji dostarcza rowniez wykres standaryzowanych sred-
nich dla poszczegolnych kryteridéw w kazdym skupieniu funduszy (rys.1). Fun-
dusze tworzace w 2006 skupienie 1 (ING, Pioneer, Skarbiec) charakteryzowaly
si¢ W poréwnaniu z innymi wyznaczonymi skupieniami najwyzszymi oplatami
za zarzadzanie oraz malymi aktywami netto 1 malg przecigtng roczng stopa
zwrotu, biorac pod uwage analiz¢ wykonana za pomoca metody ELECTRE 1
najlepiej z tych funduszy wypada fundusz ING. Kolejne skupienie zlozone z
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funduszy AIG, CU DWS Top 25 przy matych aktywach netto osiggnety bardzo
wysokie roczne stopy zwrotu, a takze ich wyniki na podstawie $Srednich rocz-
nych stop zwrotu wygladaja imponujaco.

Strategia inwestycyjna prowadzona przez zarzadzajacych tymi funduszami
byta bardzo trafna, wida¢ to po najnizszej liczbie spadkéw wartosci jednostek
funduszy w roku 2006. Fundusze te zajmujg rowniez wysokie poziomy w rar+
kingach uzyskanych za pomocg metody ELECTRE 1. Najlepiej z nich mozna
oceni¢ AlG, poniewaz byt on w relacji przewyzszania do wiekszej liczby fun-
duszy niz pozostate z tego skupienia. Zdecydowanie najstalbbsze wyniki osiggne-
ty fundusze ze skupienia 5, (DWS i DWS Plus), ale ciekawa propozycje stwa-
rzajg fundusze zgrupowane w skupieniu 6, czyli Allianz, GTFI (obecnie Idea),
BPH, Millennium. Oferujg one do$¢ dobry zysk, przy najnizszym ryzyku, nie-
stety koszty ich zarzadzania sg wysokie.

Rys. 1. Wykres $rednich dla kazdego skupienia OFI Akcji w roku 2003
Zrodto: Opracowanie wiasne przy wykorzystaniu pakietu STATISTICA

Podsumowanie

Przedstawiona powyzej analiza z uzyciem metod wielokryterialnych oraz
metod aglomeracyjnych pozwolita na uzyskanie syntetycznych informacji o
OFI Akcji w poszczegblnych latach oraz na zaobserwowanie pewnej powta-
rzalnosci zajmowanych pozycji.

Zastosowane metody pozwalajg na ocene strategii inwestycyjnej funduszu i
jakosci jego zarzadzania. Sa to metody o malej ztozonosci numerycznej przy-
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datne dla oséb chcacych wybra¢ fundusz inwestycyjny. Uzyskane wyniki po-

zwalaja na stwierdzenie, ze wylania si¢ grupa funduszy, ktorym warto powie-
rzy¢ oszczgdnosci 1 grupa, ktorej zdecydowanie nalezaloby unikaé. Podkresli¢
nalezy fakt, Zze uzyskane wyniki moga by¢ jedynie narzgdziem wspomagajacym
proces podejmowania decyzji wyboru wlasciwego funduszu, gdyz sa one uza-
leznione od indywidualnych preferencji decydenta.

Metody te jednak daja mozliwos$¢ duzo bardziej wszechstronnej oceny OFI
niz ogolnie dostgpne rankingi funduszy, opracowywane jedynie na podstawie
stop zwrotu, badz innego pojedynczego kryterium.
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STRESZCZENIE

Glownym celem pracy jest proba analizy poréwnawczej atrakcyjnosci inwestycyj-
nej OFT Akeji dzialajacych w Polsce w latach 2003-2006. Badanie polega na grupowa-
niu funduszy w kolejnych latach, przy uwzglgdnieniu wielu miernikéw oceny ich dzia-
lalnosci oraz sprawdzeniu powtarzalnosci uzyskanych wynikéw w nastgpujacych po
sobie okresach. Do grupowania i oceny funduszy uzyto metody wielokryterialnej

(ELECTRE I) oraz metod aglomeracyjnych. W przedstawionej analizie uzyto 8 czynni-
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kow ekonomicznych, ktore pelnig role kryteridéw. Uzyskane wyniki moga postuzyc
potencjalnym inwestorom przy wyborze najlepszego funduszu z danej klasy oraz sta-
nowi¢ cenne narz¢dzie wspomagajace podejmowanie decyzji uczestnikow rynku finan-

sowego w Polsce.

MULTICRITERIAL ANALYSIS OF MUTUAL FUNDS

SUMMARY

The main purpose of the article is to evaluate the activity of Mutual Funds in Po-
land and to try forecasting perspectives for futures. Methods of multicriterial discrete
optimization (ELECTRE I) and cluster analysis have been used to clustering Investment
Funds. The analysis is based on 8 criteria and covers data related to the activity mutual
funds in Poland from years 2003-2006. The joining has been applied to mutual funds.
By means of ranks and clusters created in each year, authors make an effort forecasting
the rank for the next period. There is also the interpretation and analysis of obtained
results. This research makes potential decision-maker’s aware of investment attractive-
ness fund in relation to other funds included in the same class. It is envisaged that this

research will be useful information for potential participants of financial market.

Translated by M. Ostapowicz

Dr hab. Prof. UL Nina Lapinska-Sobczak
Uniwersytet Lodzki
lapinska@uni.lodz.pl

Mgr Marta Ostapowicz
Wryzsza Szkola Finansow i Zarzadzania w Bialymstoku
kocmar(@interia.pl


mailto:kocmar@interia.pl

