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Radosław Pietrzyk 
Uniwersytet Ekonomiczny we Wrocławiu 

PORÓWNANIE METOD POMIARU  
EFEKTYWNOŚCI ZARZĄDZANIA  
PORTFELAMI FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH  

Streszczenie: Celem artykułu jest porównanie metod oceny efektywności zarządzania port-
felami inwestycyjnymi. Efektywność zostanie zmierzona w odniesieniu do portfeli wzorco-
wych dla funduszy o różnych poziomach ryzyka inwestycyjnego za pomocą modeli market 
timing. Badaniu zostaną poddane fundusze, w których skład wchodzą zarówno instrumenty 
dłużne, jak i udziałowe, czyli tak zwane fundusze zrównoważone. Efektywność zostanie 
oceniona jako dodatkowa stopa zwrotu z tytułu aktywnego zarządzania portfelem instru-
mentów finansowych. Dodatkowa stopa zwrotu może mieć jednak różne źródła. Jednym  
z nich jest umiejętność wykorzystania trendów rynkowych i dostosowywania strategii inwe-
stycyjnych do zmieniającej się sytuacji na rynku giełdowym. Drugim może być umiejętność 
wyboru papierów wartościowych do portfela przez zarządzających. 

Słowa kluczowe: pomiar efektywności, modele market timing, fundusze inwestycyjne. 

1. Wstęp 

Na polskim rynku finansowym coraz większą rolę odgrywają instytucje zbioro- 
wego inwestowania, do których należą fundusze inwestycyjne i emerytalne.  
Na koniec 2011 r. [NBP 2013] aktywa netto funduszy inwestycyjnych wyniosły 
114,9 mld PLN, z czego 62,3 mld należało do gospodarstw domowych. Ta forma 
lokowania nadwyżek finansowych stanowi ponad 13% depozytów przyjętych od 
gospodarstw domowych. Fundusze lokujące aktywa w mieszane portfele stanowią 
ponad 20% wszystkich aktywów netto zarządzanych przez TFI. Jeszcze większy 
udział w rynku mają otwarte fundusze emerytalne, które na koniec 2011 r. zarzą-
dzały aktywami w wysokości 224,7 mld PLN. Wyniki osiągane przez fundusze 
mają więc ogromny wpływ na wysokość zgromadzonych oszczędności oraz wyso-
kość przyszłej emerytury. Istotną kwestią jest zatem pomiar efektywności zarzą-
dzania tymi portfelami, który może umożliwić porównanie z konkurencyjnymi 
inwestycjami, a także doprowadzić do zmiany podmiotu zarządzającego fundu-
szami gospodarstw domowych. Badania te mogą przynieść również odpowiedź na 
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pytanie, czy wysokie opłaty za nabycie jednostek uczestnictwa oraz za zarządzanie 
aktywami zgormadzonymi w funduszach są rekompensowane wyższymi stopami 
zwrotu. W tym kontekście istotna jest ocena zarządzających pod kątem umiejętno-
ści wykorzystania przez nich trendów rynkowych oraz umiejętności doboru kon-
kretnych instrumentów finansowych do portfela. 

Celem artykułu jest porównanie metod oceny efektywności zarządzania portfe-
lami inwestycyjnymi. Efektywność zmierzono w odniesieniu do portfeli wzorco-
wych dla funduszy o różnych poziomach ryzyka inwestycyjnego. Badaniu poddano 
fundusze składające się zarówno z instrumentów dłużnych, jak i udziałowych, czyli 
tak zwane fundusze zrównoważone.  

2. Modele oceny efektywności z tytułu wykorzystania  
    zmian rynkowych oraz doboru papierów wartościowych  

Umiejętność selekcji papierów wartościowych przez zarządzających portfelami 
można mierzyć, badając odstępstwa między zrealizowanymi stopami zwrotu a 
pewnym założonym modelem ich kształtowania. Jensen [1968] zaproponował, aby 
mierzyć różnicę między zrealizowaną stopą zwrotu zarządzanego portfela a stopą 
zwrotu portfela pasywnego o tym samym ryzyku. Tym samym różnicę można in-
terpretować jako dodatkową stopę zwrotu, której zrealizowanie może być przypi-
sane umiejętnościom zarządzających. Model ten przyjął postać: 

 ( )pt ft p p mt ft ptR R R R eα β− = + − + , (1) 

gdzie: αp – miara umiejętności selekcji papierów wartościowych (miara selekcji), 
 βp – współczynnik beta portfela, 
 Rpt – stopa zwrotu z portfela w okresie t, 
 Rft – stopa zwrotu wolna od ryzyka w okresie t, 
 Rmt – stopa zwrotu z portfela rynkowego (benchmarku) w okresie t, 
 ept – składnik losowy równania. 

Rozwiązanie zaproponowane przez Jensena nie pozwalało na podział dodatko-
wej stopy zwrotu i przypisanie jej składników poszczególnym umiejętnościom 
zarządzających. Miara α informowała jedynie w sposób syntetyczny o dodatkowej 
stopie zwrotu, ponad stopę zwrotu portfela pasywnego. Na bazie klasycznego mo-
delu CAPM powstały jednak modele market timing, które pozwalały na wyodręb-
nienie i ocenę zarówno umiejętności zarządzających z tytułu doboru instrumentów 
finansowych do portfela, jak i umiejętności wykorzystania trendów na rynkach 
finansowych. Modele te – oparte na równaniu regresji – zakładają w przeciwień-
stwie do modelu CAPM, że skład portfela może ulegać zmianom w czasie. Takie 
rozszerzenie założeń pozwoliło na wyodrębnienie informacji o wykorzystywaniu 
przez zarządzających informacji o przyszłych trendach kształtowania się cen na 
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rynkach, a co za tym idzie – pozwoliło na ocenę dostosowywania strategii inwesty-
cyjnej do zmieniającej się sytuacji.  

Jednym z pierwszych rozwiązań był model zaproponowany przez Treynora i 
Mazuya [1966]. Jest to model regresji kwadratowej umożliwiający zbadanie różni-
cy w strategii inwestycyjnej w okresach spadków i wzrostów. Podstawą tego mo-
delu stało się przekonanie, że jeżeli zarządzający potrafią przewidzieć ruchy ryn-
kowe będą również dostosowywać skład portfela do tych oczekiwań. Będą zatem 
zwiększać udział aktywów ryzykownych (portfela rynkowego) w odpowiedzi na 
przewidywanie wzrostu na rynku oraz zmniejszać ryzyko rynkowe w odpowiedzi 
na przewidywanie spadków na rynku. Zaproponowali zatem uzupełnienie modelu o 
składnik podniesiony do kwadratu, co pozwoliło na przedstawienie funkcji stopy 
zwrotu jako nieliniowej zależności od stopy zwrotu portfela rynkowego:  

 ( ) ( )2

pt ft p p mt ft p mt ft ptR R R R R R eα β γ− = + − + − + , (2) 

gdzie: γ – wskaźnik wyczucia rynku (market timing coefficient).  

Dodatnia wartość tego wskaźnika oznacza dodatkowe korzyści z tytułu wyko-
rzystania ruchów rynkowych przez zarządzających portfelem.  

Inne rozwiązanie zaprezentowali Henriksson i Merton [1981] oraz Merton 
[1981], którzy zaproponowali model oparty na dwóch równaniach regresji. Jedno z 
nich jest charakterystyczne dla okresu spadków (ujemne różnicowe stopy zwro-
tów), a drugie dla okresu wzrostów na rynku (dodatnie różnicowe stopy zwrotów). 
Przy takim założeniu model może oceniać, czy zarządzający portfelem potrafił 
dostosować skład portfela do krótkoterminowych trendów na rynku. Umiejętność 
dostosowania polega zatem na zwiększaniu ekspozycji na ryzyko (zwiększanie 
współczynnika beta) w okresie wzrostów na rynku i zmniejszanie ryzyka (obniża-
nie współczynnika beta) w okresie spadków rynkowych. Łącznie równanie to 
można przedstawić w następującej postaci: 

 ( ) ( )( )max 0,pt ft p p mt ft P ft mt ptR R R R R R eα β γ− = + − + − + , (3) 

gdzie: γ – wskaźnik wyczucia rynku (market timing coefficient). 

Parametr β − γ można określić jako parametr beta dla rynku zniżkującego. Do-
datnia wartość parametru γ oznacza, że zarządzający potrafi przewidzieć kształto-
wanie się trendów rynkowych i potrafi dostosować skład portfela do tych zmian. 

Uogólnienie tego podejścia zostało zaprezentowane przez Connora i Korajczy-
ka [1991], którzy uwzględnili w modelu wypłaty z tytułu kupna lub sprzedaży op-
cji put. Nie są to jednak jak w modelu Henrikssona-Mertona opcje bezkosztowe. 
Model można wyprowadzić z formuły Henrikssona-Mertona: 

 ( ) ( )( )max 0,Pt ft P P mt ft P ft mt PtR R R R R R eα β γ− = + − + − + , (4) 
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gdzie: ( )*
01P P ft PR Pα α γ= − + , (5) 

P0 – wartość opcji put wystawionej na portfel rynkowy na początku okresu, 
*
Pα  – miara selekcji w modelu Connora-Korajczyka.  

Po podstawieniu równania (5) do (4) otrzymujemy formułę Connora-Korajczyka: 

 ( )*
Pt ft P P mt ft P PtR R R R nput eα β γ− = + − + + , (6) 

gdzie: ( ) ( ) 0max 0, 1mt ft ftnput R R R P= − − + . (7) 

Powstały w ten sposób instrument (nput) można nazwać kontraktem zabezpie-
czającym portfel. Inwestor posiadający portfel oraz ten instrument ma zagwaranto-
waną wypłatę stopy wolnej od ryzyka pomniejszonej o wartość przyszłą (skapitali-
zowaną po stopie wolnej od ryzyka) opcji put. Badania polskiego rynku funduszy 
inwestycyjnych z zastosowaniem tego modelu zawiera między innymi praca Pietrzy-
ka [2012]. Ostatnim ze stosowanych modeli jest model uwzględniający dwa wskaź-
niki rynku. Takie rozwiązanie zostało zaprezentowane m.in. w pracy Weigela 
[1991], który rozszerzył model Henrikssona-Mertona, zakładając, że aktywa mogą 
być inwestowane w akcje, obligacje oraz instrumenty wolne od ryzyka. W modelu 
uwzględnił dodatkowy indeks rynku obligacji. Takie rozwiązanie wydaje się szcze-
gólnie zasadne do badania efektywności funduszy zrównoważonych. Ujemna war-
tość wskaźnika wyczucia rynku jest interpretowana jako błędna prognoza dokony-
wana przez zarządzających. Model 2-czynnikowy przyjmuje zatem postać:  

 
( ) ( )

( )max 0, ,

Pt ft P sP Mt ft bP bt ft

P Mt ft bt ft Pt

R R R R R R

R R R R e

α β β

γ

− = + − + −

+ − − +
, (8) 

gdzie: γ – wskaźnik wyczucia rynku (market timing coefficient),  
 Rbt – stopa zwrotu z indeksu obligacji skarbowych w okresie t, 
 RMt – stopa zwrotu z indeksu akcji w okresie t,  
 βbP – beta portfela w stosunku do indeksu obligacji, 
 βsP – beta portfela w stosunku do indeksu akcji. 

Inne rozwiązania zaproponowali między innymi Jensen [1972] oraz Bhattacha-
rya i Pfleiderer [1983], którzy uwzględnili w badaniach oczekiwane stopy zwrotu 
na rynku. Coggin, Fabozzi i Rahman [1993] wskazali na konieczność korekty hete-
roskedastyczności w procedurze szacowania parametrów równania regresji w mo-
delu zarówno Treynora-Mazuya, jak i Bhattacharya-Pfleiderera. Wskazali, że 
składnik losowy będzie wykazywał warunkową heteroskedastyczność z powodu 
podejmowanych przez zarządzających prób wykorzystywania ruchów rynkowych, 
nawet jeżeli uznamy, że stopy zwrotu akcji są zmiennymi losowymi o identycz-
nych i niezależnych rozkładach.  
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3. Badania empiryczne 

Badania porównawcze metod badania efektywności inwestycyjnej portfeli miesza-
nych na rynku polskim, uwzględniających umiejętności zarządzających z tytułu 
doboru papierów wartościowych do portfela oraz wykorzystania trendów rynko-
wych, dokonano na podstawie danych ośmiu funduszy inwestycyjnych oraz trzyna-
stu emerytalnych. Wyboru funduszy dokonano na podstawie dostępności danych za 
okres od 1 stycznia 2001 r. do 31 sierpnia 2013 r. Wybranie długiego okresu anali-
zy pozwala na wyeliminowanie wpływu pojedynczych obserwacji oraz na wyko-
rzystanie stóp zwrotu z okresów dłuższych niż jeden dzień, co umożliwia ocenę 
dostosowania strategii inwestycyjnych przez zarządzających portfelami do zmie-
niających się warunków rynkowych. Przyjęto również, że badaniom poddane zo-
staną jedynie fundusze, których benchmarki mają w swoim składzie indeksy rynku 
akcji, stanowiące co najmniej 40%. Wśród ośmiu funduszy w składzie benchmarku 
sześciu z nich znajduje się indeks WIG, a w składzie dwóch indeks WIG20. We 
wszystkich przypadkach w składzie benchmarku co najmniej 30% stanowią indek-
sy rynku obligacji. Szczegółowe dane dotyczące wybranych funduszy oraz ich 
portfeli wzorcowych prezentuje tabela 1. 

Dodatkowo badaniom poddano 13 funduszy emerytalnych, które nie mają zde-
finiowanych  benchmarków.  Ich  polityka inwestycyjna była determinowana głów- 

Tabela 1. Fundusze inwestycyjne i ich benchmarki 

Fundusz Skrót Skład benchmarku 
Arka BZ WBK FIO Subfundusz 
Zrównoważony  

FIO1 40% WIG; 15% MSCI Emerging Europe ex Russia + 
Austria; 45% indeks rynku obligacji Merill Lynch Polish 
Governments GOPL 

ING Parasol FIO Subfundusz 
Zrównoważony  

FIO2 50% WIG; 25% MLGOPL; 25% MLGFPL 

Investor Zrównoważony FIO  FIO3 55% WIG20; 30% Citigroup Poland Government Bond 
Index; 15% WIBID 6M 

Pioneer FIO Subfundusz  
Zrównoważony  

FIO4 CPGBI 33,8%; WIBID 11.3%; WIG 55% 

NOVO FIO Subfundusz Novo 
Zrównoważonego Wzrostu  

FIO5 50% WIG; 50% EFFAS Bond Indices Poland Liquid 1-3 
Yr (indeks Bloomberg) minus koszty 

PKO Zrównoważony FIO  FIO6 50% indeks WIG, 50% indeks Merrill Lynch Polish 
Governments 1-4 Yrs 

UniFundusze FIO Subfundusz 
UniKorona Zrównoważony  

FIO7 50% WIG; 50% EFFAS Poland 1-5 Yr  

Skarbiec FIO Subfundusz  
Skarbiec-Waga  

FIO8 60% Citigroup Poland Government Bond Index; 40% 
WIG20 

Źródło: opracowanie własne, stan na dzień 30 sierpnia 2013 r. 
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nie ustawowymi limitami inwestycyjnymi. Na koniec sierpnia 2013 r.1 udział  
instrumentów udziałowych (akcje i certyfikaty inwestycyjne) wynosił 37%-42%,  
a instrumenty dłużne emitowane lub gwarantowane przez Skarb Państwa stanowiły 
46%-54%. Można je zatem porównywać z funduszami zrównoważonymi zaprezen-
towanymi powyżej.  

W badanym okresie ponad 12 lat składy benchmarków zmieniały się niejedno-
krotnie, co nie pozwala na proste porównanie polityki inwestycyjnej z inwestycją 
polegającą na strategii pasywnej i odwzorowaniu benchmarku. Zmiany strategii w 
tym okresie nie oznaczały jednak całkowitej zmiany strategicznej alokacji akty-
wów, lecz były jedynie korektą dotychczasowej strategii, spowodowaną między 
innymi zmieniającą się sytuacją na rynku. Ze względu na skład portfeli wybranych 
funduszy badania zostały przeprowadzone w odniesieniu do najszerszego indeksu 
giełdowego WIG oraz indeksu obligacji FTSE GLOBAL GOVT. PO ALL MATS. 
(FTSE). Badania obejmują logarytmiczne stopy zwrotu funduszy i indeksów  
z wybranego okresu w ujęciu tygodniowym (5 dni giełdowych). Za stopę wolną od 
ryzyka przyjęto stopę rynku międzybankowego WIBOR 3M. W analizowanym 
okresie wszystkie fundusze inwestycyjne przyniosły dodatnią stopę zwrotu od 
13,17% do 91,17%, a fundusze emerytalne od 89,62% do 105,11% przy stopie 
zwrotu z indeksu WIG równej 100,73% i indeksu FTSE – 105,35%. Analiza stóp 
zwrotu wskazuje na przeciętnie gorsze wyniki funduszy niż pasywne inwestycje w 
indeksy lub benchmark złożony z tych indeksów. Zestawienie wyników inwesty-
cyjnych funduszy oraz indeksów rynkowych pokazuje tabela 2. 

Tabela 2. Stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych, OFE oraz indeksów  
w okresie 5.01.2001-30.08.2013 

Fundusz Stopa  
zwrotu 

Średnia tyg.  
stopa zwrotu Fundusz Stopa  

zwrotu 
Średnia tyg.  
stopa zwrotu 

FIO1 67,448% 0,102% OFE1 98,375% 0,149% 
FIO2 69,920% 0,106% OFE2 98,555% 0,149% 
FIO3 47,349% 0,071% OFE3 89,617% 0,136% 
FIO4 13,166% 0,020% OFE4 101,153% 0,153% 
FIO5 38,137% 0,058% OFE5 99,049% 0,150% 
FIO6 49,421% 0,075% OFE6 92,725% 0,140% 
FIO7 91,167% 0,138% OFE7 103,070% 0,156% 
FIO8 69,311% 0,105% OFE8 103,622% 0,157% 

   OFE9 105,114% 0,159% 
WIG 100,73% 0,152% OFE10 98,544% 0,149% 
WIG20 27,21% 0,041% OFE11 97,987% 0,148% 
FTSE 105,35% 0,159% OFE12 99,907% 0,151% 
   OFE13 91,614% 0,139% 

Źródło: opracowanie własne. 

                      
1 Dane miesięczne OFE; http://www.knf.gov.pl ( 20.10.2013).  
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Badania efektywności zarządzania portfelami funduszy inwestycyjnych i eme-
rytalnych przeprowadzono z zastosowaniem czterech modeli pozwalających na 
ocenę umiejętności wykorzystania przez zarządzających trendów rynkowych oraz 
selekcji papierów wartościowych. Estymacji parametrów modeli dokonano kla-
syczną metodą najmniejszych kwadratów. 

Tabela 3. Oszacowania parametrów modeli dla tygodniowych stóp zwrotu i indeksów WIG i FTSE 

Model Henrikssona-Mertona  Model Connora-Korajczyka 

Fun-
dusz γ β α 

p-
value 
γ 

p-
value 
α 

R2  
Fun-
dusz γ β α 

p-
value 
γ 

p-
value 
α 

R2 

FIO1 -0,229 0,480 0,220% 0,000 0,000 78,06% 
 

FIO1 -0,229 0,480 -0,056% 0,000 0,134 78,06% 
FIO2 -0,046 0,499 0,030% 0,021 0,304 90,53% 

 
FIO2 -0,046 0,499 -0,026% 0,021 0,189 90,53% 

FIO3 -0,102 0,493 0,055% 0,001 0,207 82,24% 
 

FIO3 -0,102 0,493 -0,068% 0,001 0,021 82,24% 
FIO4 -0,080 0,582 -0,024% 0,004 0,546 87,74% 

 
FIO4 -0,080 0,582 -0,121% 0,004 0,000 87,74% 

FIO5 -0,123 0,428 0,067% 0,000 0,118 79,95% 
 

FIO5 -0,123 0,428 -0,081% 0,000 0,005 79,95% 
FIO6 -0,136 0,406 0,099% 0,000 0,007 83,72% 

 
FIO6 -0,136 0,406 -0,065% 0,000 0,008 83,72% 

FIO7 -0,051 0,472 0,068% 0,063 0,084 82,41% 
 

FIO7 -0,051 0,472 0,007% 0,063 0,784 82,41% 
FIO8 -0,076 0,436 0,064% 0,005 0,101 81,41% 

 
FIO8 -0,076 0,436 -0,028% 0,005 0,294 81,41% 

OFE1 -0,060 0,280 0,100% 0,014 0,005 69,52% 
 

OFE1 -0,060 0,280 0,027% 0,014 0,251 69,52% 
OFE2 -0,046 0,271 0,086% 0,003 0,000 83,07% 

 
OFE2 -0,046 0,271 0,030% 0,003 0,049 83,07% 

OFE3 -0,036 0,291 0,061% 0,009 0,003 87,33% 
 

OFE3 -0,036 0,291 0,017% 0,009 0,206 87,33% 
OFE4 -0,024 0,301 0,065% 0,080 0,001 87,78% 

 
OFE4 -0,024 0,301 0,036% 0,080 0,008 87,78% 

OFE5 -0,037 0,271 0,077% 0,011 0,000 85,08% 
 

OFE5 -0,037 0,271 0,033% 0,011 0,020 85,08% 
OFE6 -0,031 0,297 0,060% 0,039 0,006 85,94% 

 
OFE6 -0,031 0,297 0,022% 0,039 0,126 85,94% 

OFE7 -0,044 0,302 0,088% 0,003 0,000 87,31% 
 

OFE7 -0,044 0,302 0,036% 0,003 0,012 87,31% 
OFE8 -0,017 0,302 0,062% 0,240 0,004 85,90% 

 
OFE8 -0,017 0,302 0,041% 0,240 0,005 85,90% 

OFE9 -0,030 0,324 0,076% 0,043 0,000 87,76% 
 

OFE9 -0,030 0,324 0,040% 0,043 0,007 87,76% 
OFE10 -0,040 0,279 0,079% 0,005 0,000 86,30% 

 
OFE10 -0,040 0,279 0,031% 0,005 0,026 86,30% 

OFE11 -0,031 0,304 0,067% 0,024 0,001 88,30% 
 

OFE11 -0,031 0,304 0,030% 0,024 0,026 88,30% 
OFE12 -0,053 0,280 0,095% 0,000 0,000 86,38% 

 
OFE12 -0,053 0,280 0,031% 0,000 0,029 86,38% 

OFE13 -0,042 0,282 0,071% 0,002 0,000 87,27% 
 

OFE13 -0,042 0,282 0,020% 0,002 0,141 87,27% 
 

Model Treynora-Mazuya  Model 2-czynnikowy 

Fun-
dusz γ β α 

p-
value 
γ 

p-
value 
α 

R2  
Fun-
dusz γ βb βs α 

p-
value 
γ 

p-
value 
α 

R2 

FIO1 -1,470 0,583 0,092% 0,000 0,022 78,61% 
 

FIO1 -0,221 0,272 0,689 0,214% 0,000 0,000 78,29% 
FIO2 -0,137 0,522 -0,015% 0,201 0,472 90,50% 

 
FIO2 -0,028 0,366 0,520 -0,010% 0,141 0,741 91,56% 

FIO3 -0,600 0,540 -0,011% 0,000 0,741 82,33% 
 

FIO3 -0,090 0,233 0,577 0,036% 0,003 0,432 82,51% 
FIO4 -0,447 0,620 -0,079% 0,003 0,008 87,74% 

 
FIO4 -0,075 0,257 0,647 -0,040% 0,006 0,340 88,07% 

FIO5 -0,695 0,485 -0,014% 0,000 0,652 80,01% 
 

FIO5 -0,121 0,167 0,541 0,066% 0,000 0,140 80,13% 
FIO6 -0,868 0,467 0,018% 0,000 0,490 84,06% 

 
FIO6 -0,125 0,365 0,518 0,076% 0,000 0,000 84,71% 

FIO7 -0,056 0,500 0,011% 0,699 0,714 82,34% 
 

FIO7 -0,042 0,302 0,505 0,044% 0,119 0,278 83,10% 
FIO8 -0,355 0,473 0,004% 0,014 0,882 81,38% 

 
FIO8 -0,074 0,226 0,500 0,055% 0,006 0,178 81,82% 

OFE1 -0,165 0,311 0,039% 0,209 0,143 69,39% 
 

OFE1 -0,035 0,464 0,308 0,047% 0,132 0,177 73,04% 
OFE2 -0,228 0,293 0,045% 0,007 0,008 83,11% 

 
OFE2 -0,027 0,397 0,290 0,044% 0,053 0,040 86,57% 

OFE3 -0,098 0,309 0,020% 0,000 0,741 87,31% 
 

OFE3 -0,021 0,412 0,302 0,022% 0,070 0,224 91,00% 
OFE4 0,000 0,315 0,029% 0,995 0,054 87,80% 

 
OFE4 -0,006 0,472 0,296 0,018% 0,561 0,278 92,60% 

OFE5 -0,109 0,289 0,036% 0,153 0,020 85,09% 
 

OFE5 -0,018 0,417 0,280 0,033% 0,140 0,076 89,25% 
OFE6 -0,074 0,313 0,022% 0,352 0,166 85,97% 

 
OFE6 -0,012 0,398 0,302 0,016% 0,356 0,413 89,25% 

OFE7 -0,128 0,324 0,042% 0,103 0,008 87,24% 
 

OFE7 -0,025 0,453 0,317 0,043% 0,039 0,019 91,31% 
OFE8 -0,027 0,311 0,035% 0,736 0,029 85,98% 

 
OFE8 0,000 0,413 0,293 0,018% 0,976 0,347 89,61% 

OFE9 -0,081 0,339 0,041% 0,309 0,012 87,78% 
 

OFE9 -0,009 0,506 0,321 0,023% 0,461 0,197 92,47% 
OFE10 -0,155 0,299 0,039% 0,040 0,011 86,32% 

 
OFE10 -0,023 0,406 0,293 0,038% 0,057 0,038 90,02% 

OFE11 -0,126 0,319 0,034% 0,084 0,020 88,35% 
 

OFE11 -0,015 0,430 0,308 0,026% 0,174 0,133 92,14% 
OFE12 -0,248 0,305 0,048% 0,001 0,002 86,43% 

 
OFE12 -0,037 0,446 0,305 0,054% 0,002 0,003 90,60% 

OFE13 -0,173 0,303 0,029% 0,019 0,047 87,29% 
 

OFE13 -0,025 0,442 0,297 0,028% 0,024 0,100 91,60% 

Źródło: opracowanie własne. 
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Wszystkie analizowane modele okazały się dobrze dopasowane do danych hi-
storycznych. Współczynniki determinacji R2 dla tygodniowych stóp zwrotu i in-
deksu WIG ukształtowały się na poziomie od 69,39% (OFE1, model T-M) do 
92,60% (OFE4, model 2-czynnikowy). Spośród prezentowanych modeli najlepiej 
dopasowany okazał się model 2-czynnikowy. W 20 na 21 przypadków wartość 
współczynnika determinacji jest największa dla tego modelu. Tabela 3 zawiera 
wyniki estymacji parametrów tego modelu, a także wartości p dla parametrów γ i α. 
We wszystkich przypadkach wartości statystyki F wskazują, że nie ma podstaw do 
odrzucenia hipotezy, że parametry równania są statystycznie nieistotne.  

Wyniki badań świadczą również, że wszystkie modele pokazują brak zdolności 
zarządzających do wykorzystania ruchów rynkowych. Wszystkie oszacowania 
parametrów γ są ujemne, a dodatkowo dla modeli Henrikssona-Mertona i Connora-
-Korajczyka dla poziomu istotności 0,05 po trzy parametry są nieistotne. Dla modelu 
Treynora-Mazuya i modelu 2-czynnikowego nieistotnych oszacowań parametrów 
było odpowiednio 10 i 12.  

Kolejnym analizowanym elementem były umiejętności zarządzających doboru 
instrumentów finansowych do portfela. W tym przypadku wyniki pokazują, że w 
większości przypadków można wskazać na dodatkową stopę zwrotu wypracowy-
waną przez zarządzających. Można również dostrzec różnice pomiędzy poszcze-
gólnymi modelami. Model Henrikssona-Mertona wskazuje, że poza sześcioma 
nieistotnymi oszacowaniami parametru α (na poziomie istotności 0,05) wszystkie 
są dodatnie. W modelu Connora-Korajczyka jest 8 nieistotnych oszacowań wskaź-
nika selekcji. Dodatkowo 4 oszacowania są ujemne, co świadczy o gorszym niż 
przeciętnie zarządzaniu portfelem na rynku. Więcej nieistotnych oszacowań 
otrzymano w modelach Treynora-Mazuya oraz 2-czynnikowym. Jest to odpowied-
nio 10 i 15 (na poziomie istotności 0,05). Pozostałe wartości (poza jedną) są dodat-
nie. Tak dużo nieistotnych oszacowań parametrów modelu 2-czynnikowego może 
wynikać z faktu uwzględnianie zarówno indeksu akcji jak i obligacji, co pozwala 
na wyjaśnienie stopy zwrotu portfela zmianami na obu rynkach.  

4. Zakończenie 

Badanie efektywności inwestycji funduszy inwestycyjnych jest istotnym zagadnie-
niem również o charakterze praktycznym. Otrzymane wyniki potwierdzają hipote-
zę, że zarządzający funduszami inwestycyjnymi nie osiągają ponadprzeciętnych 
wyników z tytułu przewidywania i wykorzystania ruchów rynkowych. Wszystkie 
modele pokazały podobne wyniki. Również wszystkie porównywane modele 
wskazały na dodatnie stopy zwrotu z tytułu selekcji papierów w porównaniu ze 
strategią pasywną. Porównanie wszystkich modeli wskazuje również, że fundusze 
zrównoważone powinny być oceniane na podstawie modelu 2-czynnikowego, któ-
ry okazał się najlepiej dopasowany do danych. 
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COMPARISON OF METHODS OF MEASURING  
THE PERFORMANCE OF INVESTMENT FUNDS PORTFOLIOS 

Summary:  This study examines the performance of Polish mutual and pension funds in-
vesting between 2001 and 2013. The performance will be assessed as an additional rate of 
return above the rate of return of passive managed portfolio. The additional rate of return 
may have different sources. Market timing models are used to assess the market timing and 
stock selection abilities of fund managers. 

Keywords: market timing models, mutual fund performance. 


