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Streszczenie: Analiza efektywności inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych w Pol-
sce stanowi ważne zagadnienie zarówno praktyczne, jak i teoretyczne. Na rynku nie ma kon-
sensusu co do metod oceny efektywności inwestycyjnej, a miara ustawowa nie pozwala na 
prawidłową ocenę. W artykule zaproponowano podejścia oparte na porównaniu wyników do 
zewnętrznego benchmarku. Wykorzystano również modele market timing, które pozwalają na 
ocenę umiejętności zarządzających z tytułu wykorzystania trendów rynkowych i wyboru pa-
pierów wartościowych. Ostatnią propozycją jest porównanie hipotetycznego stanu rachunku 
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1. Wstęp

Analiza efektywności inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych w Polsce sta-
nowi ważne zagadnienie zarówno praktyczne, jak i teoretyczne. Zgodnie z polskim 
ustawodawstwem efektywność jest oceniana w oparciu o stopę zwrotu za okres 3 lat, 
a podawana jest do publicznej wiadomości dwa razy w roku, w marcu i we wrześniu. 
Wyniki te odnoszone są do średniej ważonej stopy zwrotu wszystkich otwartych 
funduszy za okres 36 miesięcy, która jest sumą iloczynów stopy zwrotu każdego 
z otwartych funduszy i wskaźnika przeciętnego udziału w rynku danego otwartego 
funduszu (por. [Ustawa z 28 sierpnia 1997]). Dodatkowo fundusze są zobligowa-
ne do osiągnięcia tzw. minimalnej stopy zwrotu, która określana jest jako połowa 
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średniej stopy zwrotu lub niższa od niej o 4 p.p. Takie podejście do oceny efektyw-
ności funduszy sprawia, że na rynku widoczne jest naśladowanie strategii inwesty-
cyjnej funduszy o najwyższym udziale w rynku (por. [Frasyniuk-Pietrzyk 2009]). 
Brak możliwości porównania funduszy do zewnętrznego benchmarku niezależnego 
od wyników osiąganych przez największe fundusze uniemożliwia właściwą ocenę 
umiejętności zarządzających. 

Przesłanką do przeprowadzonych badań jest brak konsensusu co do metod oceny 
efektywności inwestycyjnej funduszy emerytalnych w Polsce. Wiąże się to ze spe-
cyfiką ich działalności, długoterminowym charakterem inwestycji, limitami usta-
wowymi dotyczącymi składu portfela instrumentów finansowych. Istotnym zagad-
nieniem jest również brak wspólnego benchmarku, do którego można by odnieść 
osiągane wyniki. Istotnym elementem jest również potrzeba oceny z punktu widze-
nia uczestników funduszu, których celem jest zgromadzenie kapitału emerytalne-
go o odpowiedniej wysokości, a także uwzględnienie specyfiki planu regularnego 
oszczędzania.

Innym istotnym elementem jest uwzględnienie różnych czynników ryzyka. 
W sposób oczywisty najważniejsze z nich to ryzyko rynkowe odnoszące się wprost 
do lokowania środków członków funduszy na rynku kapitałowym. Wydaje się jed-
nak, że równie istotne mogą być ryzyka tzw. złej daty, a więc ryzyko przekazania 
środków członka funduszu do zakładu emerytalnego w momencie bessy na rynku 
czy też ryzyko polityczne i prawne, które mogą wpływać na przyszłość kapitało-
wego systemu emerytalnego w Polsce. Tezę niniejszego artykułu może stanowić 
stwierdzenie, że fundusze emerytalne nie osiągają dodatkowej premii z tytułu wyko-
rzystania trendów rynkowych oraz selekcji papierów wartościowych. 

2. Wybrane metody badania efektywności funduszy emerytalnych

Badanie efektywności portfeli inwestycyjnych, a co za tym idzie: portfeli tworzo-
nych przez instytucje zbiorowego inwestowania od wielu lat stanowi ważny element 
badań w dziedzinie finansów. W literaturze przedmiotu nie ma jednolitej konkluzji, 
które z miar i w jakich warunkach winne być stosowane. Cogneau i Hubner [2009a, 
2009b] wyliczają ponad 100 sposobów, które mogą być zastosowane do pomiaru 
efektywności. Wiele z nich posiada jeszcze liczne modyfikacje.

Najprostszym podejściem stosowanym w ocenie jest określenie stopy zwrotu 
dla inwestycji. Podejście to nie uwzględnia jednak ryzyka, co pozwala jedynie na 
porównanie inwestycji o bardzo zbliżonym jego poziomie. Dodatkowo policzenie 
stopy zwrotu jednostek funduszy nie uwzględnia okresowych wpłat oraz ich zróż-
nicowania, co jest charakterystycznym elementem funduszy emerytalnych. Zasadne 
zatem staje się wykorzystanie stopy MWRR (money-weighted rate of return), która 
może uwzględnić dokonywanie wpłat w dowolnych terminach i dowolnych wielko-
ściach. Takie podejście pozwala oszacować teoretyczną wartość końcową zgroma-
dzonego kapitału w porównywanych funduszach dla konkretnego szeregu czasowe-
go przepływów pieniężnych.
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Kolejnym rozważanym podejściem może być porównanie wyników zarządzają-
cych funduszami z benchmarkiem. Pomaga to w identyfikacji dodatkowych umie-
jętności zarządzających poprzez porównanie wyników z uzyskanymi przez bench-
mark. Umiejętności te mogą być mierzone za pomocą badania odstępstw między 
zrealizowanymi stopami zwrotu portfela a pewnym teoretycznym modelem kształ-
towania się stóp zwrotu. Jensen [1968] zaproponował, aby umiejętności zarządza-
jących mierzyć jako różnicę między zrealizowaną stopą zwrotu (ponad stopę wolną 
od ryzyka) a nadwyżkową stopą zwrotu portfela pasywnego o tym samym ryzyku 
ponad stopę zwrotu wolną od ryzyka. Porównanie zrealizowanej stopy zwrotu do 
teoretycznej stopy zwrotu wynikającej z modelu CAPM (por. [Sharpe 1964]) umoż-
liwiło tym samym określenie pewnej dodatkowej stopy zwrotu wynikającej wprost 
z umiejętności zarządzających doboru konkretnych instrumentów finansowych do 
portfela (miara selekcji papierów wartościowych). Miarę tę opisuje równanie (1).

 ( )Pt ft P P mt ft PtR R R R eα β− = + − + ,  (1)

gdzie: Pα  – miara selekcji papierów wartościowych (miara selekcji); Pβ  – współ-
czynnik beta portfela; PtR  – stopa zwrotu z portfela w okresie t; ftR  – sto-
pa zwrotu wolna od ryzyka w okresie t; mtR  – stopa zwrotu z benchmarku 
w okresie t; Pte  – składnik losowy równania.

Podejście zaproponowane przez Jensena nie pozwalało jednak na zidentyfiko-
wanie źródła dodatkowej stopy zwrotu i rozdzielenie jej na składowe odpowiadające 
poszczególnym umiejętnościom zarządzających. Model CAPM stał się jednak bazą 
do zaproponowania modeli umożliwiających zidentyfikowanie umiejętności wyko-
rzystania ruchów rynkowych. Zaproponowane modele, nazwane modelami market 
timing, pozwoliły na podział dodatkowej stopy zwrotu pomiędzy nadwyżkę z tytułu 
rozpoznania i wykorzystania trendów na rynkach, a także z tytułu doboru papierów 
wartościowych. Rozwiązanie takie zaproponowali Treynor i Mazuy [1966], którzy 
opierając się na modelu CAPM, jednocześnie odrzucili założenie o liniowości tego 
modelu i przedstawili model oparty na regresji kwadratowej opisany wzorem (2).

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

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

Model ten opierał się na założeniu zmiany i dostosowywania składu portfela do 
zmieniającej się sytuacji na rynku. Zarządzający przewidując wzrosty na rynku, po-
winni zwiększać udział instrumentów ryzykownych, a w przypadku przewidywania 
spadków udział ten powinien się zmniejszać. Zaproponowali zatem uzupełnienie 
modelu o składnik podniesiony do kwadratu, co pozwoliło na przedstawienie funk-
cji stopy zwrotu jako nieliniowej zależności od stopy zwrotu portfela rynkowego. 
Wartość wskaźnika wyczucia rynku większa od 0 jest rozumiana jako dodatkowa 
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korzyść z tytułu prawidłowego rozpoznania i wykorzystania trendów. Problemem 
jest jednak interpretacja ujemnej wartości tego współczynnika.

Inne podejście przedstawił Merton [1981] oraz Henriksson i Merton [1981], 
którzy założyli, że zarządzający portfelem powinni przewidywać okresy wzrostów 
i spadków na rynku i tym samym dopasowywać swoją strategię do tych zmian. 
Zmiany strategii powinny być zatem widoczne w zmianie parametru beta modelu 
rynkowego, jego zwiększeniu w przypadku wzrostów i zmniejszeniu w przypad-
ku spadków. Zaproponowali model oparty na dwóch równaniach regresji. Pierwsze 
jest charakterystyczne dla rynku wzrostowego (stopy zwrotu z portfela rynkowego 
większe od stopy wolnej od ryzyka), a drugie dla rynku zniżkowego (stopy zwrotu 
z portfela rynkowego mniejsze od stopy wolnej od ryzyka). Ogólna postać równania 
przyjmuje zatem postać:

 ( ) ( )( )max 0,Pt ft P P mt ft P ft mt PtR R R R R R eα β γ− = + − + − + , (3)

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

Parametr ( )P Pβ γ−  można określić jako parametr beta dla rynku zniżkującego. 
Wartość parametru Pγ  większa od 0 oznacza, że zarządzający potrafi przewidzieć 
kształtowanie się trendów rynkowych i potrafi dostosować skład portfela do tych 
zmian. Uogólnienie tego modelu zostało zaprezentowane przez Connora i Koraj-
czyka [1991], ale wyniki dla rynku polskiego nie różniły się znacząco od modelu 
Henrikssona–Mertona (por. [Pietrzyk 2012]).

W celu oceny umiejętności zarządzających z tytułu doboru papierów wartościo-
wych oraz umiejętności dostosowania strategii do sytuacji rynkowej dla portfeli 
mieszanych powstały również modele, które uwzględniają zarówno wskaźnik dla 
rynku akcji, jak i dla rynku obligacji. Przykładem może być model zaprezentowa-
ny w pracy Weigela [1991]. Model ten zakłada, że aktywa mogą być inwestowane 
w akcje, obligacje oraz instrumenty wolne od ryzyka. Takie rozwiązanie wydaje się 
szczególnie zasadne do badania efektywności funduszy emerytalnych, które zawie-
rają zróżnicowane aktywa. Ujemna wartość wskaźnika wyczucia rynku jest interpre-
towana jako błędna prognoza dokonywana przez zarządzających. Model ten można 
przedstawić następującym równaniem:

 ( ) ( ) ( )max 0, ,Pt ft P sP mt ft bP bt ft P mt ft bt ft PtR R R R R R R R R R eα β β γ− = + − + − + − − + , (4)

gdzie: Pγ  – wskaźnik wyczucia rynku (market timing coefficient); btR  – stopa zwro-
tu z indeksu obligacji skarbowych w okresie t; mtR  – stopa zwrotu z indeksu 
akcji w okresie t; bPβ – beta portfela w stosunku do indeksu obligacji; sPβ  – 
beta portfela w stosunku do indeksu akcji.
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3. Badania empiryczne dla polskiego rynku 

Badania empiryczne dla rynku polskiego przeprowadzono dla otwartych funduszy 
emerytalnych funkcjonujących w Polsce od 1999 r. Badaniu poddano 13 OFE, które 
funkcjonowały na rynku wg danych na dzień 30 sierpnia 2013 r. 

Pierwszą z przeprowadzonych analiz było wykorzystanie modelu CAPM w celu 
zidentyfikowania potencjalnych umiejętności zarządzających i określenia efektyw-
ności zarządzania portfelem funduszu na podstawie miernika α-Jensena. Model dla 
wszystkich funduszy został oszacowany na podstawie odniesienia logarytmicznych 
miesięcznych stóp zwrotu funduszy (wartości netto jednostek) do zmian indeksów 
WIG i WIG20 za okres 1.10.2000–31.08.2013. Oba modele okazały się dobrze do-
pasowane. Współczynnik determinacji kształtował się na poziomie 0,801-0895 dla 
indeksu WIG20 oraz 0,792-0,908 dla indeksu WIG. Badania pokazały, że β dla tych 
portfeli waha się od 0,260 do 0,317 dla indeksu WIG20 oraz od 0,288 do 0,346 dla 
indeksu WIG.

Na podstawie przedstawionych modeli przeprowadzono również analizę współ-
czynników alfa, które mogą być traktowane jako miara efektywności zarzadzania 
portfelami OFE. W przypadku wykorzystania jako benchmarku indeksu WIG20 
wszystkie wartości współczynników α przyjęły wartości dodatnie. Wszystkie war-
tości tych współczynników są statystycznie istotne na standardowych poziomach 
istotności. Tabela 2. prezentuje również wyniki dla modelu opartego na indeksie 
WIG. W tym przypadku również wszystkie wartości współczynników przyjęły war-
tości dodatnie, ale w 5 przypadkach (p-value > 0,1) należy je uznać za nieistotnie 
różne od zera. Może to świadczyć o lepszym dopasowaniu modelu z indeksem WIG, 
który wyjaśnia w większym stopniu stopę zwrotu działaniem szerszego indeksu gieł-
dowego. Z kolei dla modelu opartego na indeksie akcji i obligacji wszystkie wartości 
parametru α są statystycznie nieistotne. Może to oznaczać, że zarządzający nie osią-
gają wyższej stopy zwrotu z tytułu doboru papierów wartościowych do portfeli OFE.

Kolejnym etapem badań jest wykorzystanie zaprezentowanych w sekcji 2 mo-
deli market timing w celu zweryfikowania umiejętności wykorzystania zmieniającej 
się sytuacji na rynku przez zarządzających OFE do osiągania wyższych stóp zwro-
tu. Jako czynnik rynkowy przyjęto we wszystkich modelach indeks WIG. Wyniki 
estymacji przeprowadzone metodą najmniejszych kwadratów dla modeli Treyno-
ra–Mazuya, Henrikssona–Mertona, Connora–Korajczyka oraz 2-czynnikowego po-
kazują, że modele te są lepiej dopasowane do danych niż liniowy model CAPM. 
Tabela 3. prezentuje wyniki dla dwóch pierwszych z zaprezentowanych modeli. 
Współczynniki determinacji kształtują się na poziomie 69,39%-88,35% dla modelu 
T-M oraz 69,52%-88,30% dla modelu H-M. Podobne wyniki otrzymano dla modelu 
C-K (tab. 4), gdzie wartości te są zbliżone do modelu H-M. Uzyskane wyniki po-
kazują jednocześnie, że parametr α, informujący o premii z tytułu doboru papierów 
wartościowych do portfela, jest statystycznie istotny w 8 na 13 funduszy w modelu 
T-M (poziom istotności 0,05), 9 w modelu C-K (poziom istotności 0,05) oraz we 
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Tabela 1. Oszacowania parametru β oraz współczynniki determinacji dla modeli CAPM opartych na indeksach WIG i WIG20 
oraz modelu 2-składnikowego

OFE
1

OFE
2

OFE
3

OFE
4

OFE
5

OFE
6

OFE
7

OFE
8

OFE
9

OFE
10

OFE
11

OFE
12

OFE
13

M
od

el
 

je
dn

ow
sk

aź
ni

ko
w

y

Beta WIG20 0,317 0,275 0,286 0,294 0,260 0,295 0,298 0,279 0,317 0,275 0,297 0,289 0,275

R2 0,801 0,801 0,871 0,895 0,845 0,850 0,871 0,871 0,876 0,882 0,890 0,864 0,867

Beta WIG 0,343 0,307 0,316 0,322 0,288 0,326 0,330 0,307 0,346 0,303 0,326 0,319 0,304

R2 0,792 0,848 0,896 0,908 0,879 0,878 0,902 0,894 0,888 0,908 0,908 0,892 0,896

M
od

el
 

dw
uw

sk
aź

ni
ko

w
y Beta 

obligacje 
(FTSE)

0,590 0,406 0,446 0,470 0,442 0,462 0,490 0,480 0,591 0,421 0,477 0,473 0,472

Beta akcje 
(WIG) 0,310 0,284 0,291 0,296 0,263 0,300 0,302 0,280 0,313 0,280 0,299 0,292 0,277

R2 0,854 0,887 0,943 0,958 0,933 0,925 0,954 0,951 0,956 0,954 0,959 0,943 0,952

Źródło: opracowanie własne.
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Tabela 2. Oszacowania parametru α dla modeli CAPM opartych na indeksach WIG i WIG20 oraz modelu 2-składnikowego

Model
OFE 1 OFE 2 OFE 3 OFE 4 OFE 5 OFE 6 OFE 7

α p-value α p-value α p-value α p-value α p-value α p-value α p-value
WIG20 0,24% 0,010 0,25% 0,003 0,20% 0,003 0,28% 0,000 0,24% 0,000 0,23% 0,002 0,28% 0,000
WIG 0,09% 0,355 0,11% 0,117 0,06% 0,312 0,14% 0,013 0,11% 0,050 0,08% 0,200 0,13% 0,026
2-składnikowy -0,04% 0,664 0,03% 0,679 -0,03% 0,434 0,04% 0,283 0,02% 0,626 -0,01% 0,814 0,03% 0,470

Model
OFE 8 OFE 9 OFE 10 OFE 11 OFE 12 OFE 13

α p-value α p-value α p-value α p-value α p-value α p-value
WIG20 0,29% 0,000 0,32% 0,000 0,24% 0,000 0,25% 0,000 0,26% 0,000 0,20% 0,002
WIG 0,15% 0,010 0,17% 0,014 0,11% 0,041 0,11% 0,056 0,12% 0,059 0,07% 0,239
2-składnikowy 0,05% 0,223 0,04% 0,338 0,02% 0,608 0,01% 0,831 0,02% 0,730 -0,03% 0,405

Źródło: opracowanie własne.
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Tabela 3. Oszacowania modelu Treynora–Mazuya oraz Henrikssona–Mertona dla OFE i indeksu WIG

Model Treynora–Mazuya Model Henrikssona–Mertona

Fundusz γ β α p-value γ p-value 
α R2 Fundusz γ Β α p-value 

γ
p-value 

α R2

OFE 1 -0,165 0,311 0,039% 0,21 0,14 69,39% OFE 1 -0,060 0,280 0,100% 0,01 0,01 69,52%

OFE 2 -0,228 0,293 0,045% 0,01 0,01 83,11% OFE 2 -0,046 0,271 0,086% 0,00 0,00 83,07%

OFE 3 -0,098 0,309 0,020% 0,00 0,74 87,31% OFE 3 -0,036 0,291 0,061% 0,01 0,00 87,33%

OFE 4 0,000 0,315 0,029% 0,99 0,05 87,80% OFE 4 -0,024 0,301 0,065% 0,08 0,00 87,78%

OFE 5 -0,109 0,289 0,036% 0,15 0,02 85,09% OFE 5 -0,037 0,271 0,077% 0,01 0,00 85,08%

OFE 6 -0,074 0,313 0,022% 0,35 0,17 85,97% OFE 6 -0,031 0,297 0,060% 0,04 0,01 85,94%

OFE 7 -0,128 0,324 0,042% 0,10 0,01 87,24% OFE 7 -0,044 0,302 0,088% 0,00 0,00 87,31%

OFE 8 -0,027 0,311 0,035% 0,74 0,03 85,98% OFE 8 -0,017 0,302 0,062% 0,24 0,00 85,90%

OFE 9 -0,081 0,339 0,041% 0,31 0,01 87,78% OFE 9 -0,030 0,324 0,076% 0,04 0,00 87,76%

OFE 10 -0,155 0,299 0,039% 0,04 0,01 86,32% OFE 10 -0,040 0,279 0,079% 0,01 0,00 86,30%

OFE 11 -0,126 0,319 0,034% 0,08 0,02 88,35% OFE 11 -0,031 0,304 0,067% 0,02 0,00 88,30%

OFE 12 -0,248 0,305 0,048% 0,00 0,00 86,43% OFE 12 -0,053 0,280 0,095% 0,00 0,00 86,38%

OFE 13 -0,173 0,303 0,029% 0,02 0,05 87,29% OFE 13 -0,042 0,282 0,071% 0,00 0,00 87,27%

Źródło: opracowanie własne.
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Tabela 4. Oszacowania modelu Connora–Korajczyka oraz modelu 2-składnikowego dla OFE i indeksu WIG

Model Connora–Korajczyka Model 2-czynnikowy

Fundusz γ β α p-value 
γ

p-value 
α R2 Fundusz γ βb βs α p-value 

γ
p-value 

α R2

OFE 1 -0,060 0,280 0,027% 0,014 0,251 69,52% OFE 1 -0,035 0,464 0,308 0,047% 0,132 0,177 73,04%
OFE 2 -0,046 0,271 0,030% 0,003 0,049 83,07% OFE 2 -0,027 0,397 0,290 0,044% 0,053 0,040 86,57%
OFE 3 -0,036 0,291 0,017% 0,009 0,206 87,33% OFE 3 -0,021 0,412 0,302 0,022% 0,070 0,224 91,00%
OFE 4 -0,024 0,301 0,036% 0,080 0,008 87,78% OFE 4 -0,006 0,472 0,296 0,018% 0,561 0,278 92,60%
OFE 5 -0,037 0,271 0,033% 0,011 0,020 85,08% OFE 5 -0,018 0,417 0,280 0,033% 0,140 0,076 89,25%
OFE 6 -0,031 0,297 0,022% 0,039 0,126 85,94% OFE 6 -0,012 0,398 0,302 0,016% 0,356 0,413 89,25%
OFE 7 -0,044 0,302 0,036% 0,003 0,012 87,31% OFE 7 -0,025 0,453 0,317 0,043% 0,039 0,019 91,31%
OFE 8 -0,017 0,302 0,041% 0,240 0,005 85,90% OFE 8 0,000 0,413 0,293 0,018% 0,976 0,347 89,61%
OFE 9 -0,030 0,324 0,040% 0,043 0,007 87,76% OFE 9 -0,009 0,506 0,321 0,023% 0,461 0,197 92,47%
OFE10 -0,040 0,279 0,031% 0,005 0,026 86,30% OFE10 -0,023 0,406 0,293 0,038% 0,057 0,038 90,02%
OFE11 -0,031 0,304 0,030% 0,024 0,026 88,30% OFE11 -0,015 0,430 0,308 0,026% 0,174 0,133 92,14%
OFE12 -0,053 0,280 0,031% 0,000 0,029 86,38% OFE12 -0,037 0,446 0,305 0,054% 0,002 0,003 90,60%
OFE13 -0,042 0,282 0,020% 0,002 0,141 87,27% OFE13 -0,025 0,442 0,297 0,028% 0,024 0,100 91,60%

Źródło: opracowanie własne.
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wszystkich przypadkach w modelu H-M (poziom istotności 0,05). We wszystkich 
przypadkach jego wartość jest dodatnia.

Drugim aspektem analizy modeli market timing jest zbadanie umiejętności 
wykorzystywania ruchów rynkowych. Wyniki uzyskane na podstawie wszystkich 
trzech modeli jednoczynnikowych pokazały, że nie da się zaobserwować takich 
umiejętności zarządzających. Wszystkie wartości są ujemne lub statystycznie nie-
istotne (4 dla modelu T-M, 2 dla H-M oraz 4 dla C-K na poziomie istotności 0,05).

Portfele funduszy emerytalnych w Polsce charakteryzują się zróżnicowanym 
składem portfela. Na aktywa funduszy składają się przede wszystkim skarbowe pa-
piery wartościowe oraz akcje. Zasadne zatem staje się odniesienie wyników fun-
duszy do dwóch benchmarków opartych na indeksach głównych rodzajów akty-
wów. W tym celu wykorzystano indeks WIG oraz indeks obligacji FTSE GLOBAL 
GOVT. PO ALL MATS (FTSE). Tak oszacowany model 2-czynnikowy okazał się 
najlepiej dopasowany z rozpatrywanych modeli. Współczynnik R2 ukształtował się 
na poziomie 73,04%-92,60%. Współczynniki beta w stosunku do indeksu obligacji 
wynoszą 0,397-0,506, a indeksu WIG 0,28-0,321 (por. tab. 4). Zastosowanie mo-
delu dwuwskaźnikowego pozwala zatem na lepsze wyjaśnienie kształtowania się 
stóp zwrotu pod wpływem tych dwóch czynników. Uzyskane wartości współczyn-
ników α są dodatnie, ale tylko w 4 przypadkach można uznać je za statystycznie 
różne od 0 (na poziomie istotności 0,05). Można zatem wnioskować, że jedynie 
nieliczne fundusze osiągają dodatkową stopę zwrotu z tytułu doboru papierów do 
portfela. Podobne wnioski można wyciągnąć na temat współczynników badających 
wykorzystanie trendów rynkowych. Jedynie w 3 (na poziomie istotności 0,05) lub 
w 5 (poziom istotności 0,1) przypadkach ich wartości są statystycznie różne od 0. 
Dodatkowo we wszystkich przypadkach przyjmują wartości ujemne. Można zatem 
przyjąć, że zarządzający nie potrafią przewidywać i wykorzystywać zmian na rynku 
do osiągania ponadprzeciętnych stóp zwrotu.

Ocena z punku widzenia maksymalizacji wartości inwestycji zakłada pominięcie 
ryzyka w badaniu efektywności. Ustawowe limity inwestycyjne, istnienie mechani-
zmu porównywania funduszy za pomocą trzyletniej średniej ważonej stopy zwrotu 
powodują, że można przyjąć, że poziom ryzyka inwestycyjnego OFE jest zbliżony. 
Można zatem dokonać porównania wewnętrznej stopy zwrotu inwestycji polegają-
cej na regularnych wpłatach. W przykładzie przyjęto założenia, że wpłaty były do-
konywane od początku istnienia funduszy w 1999 r. do grudnia 2012 r. Przyjęcie naj-
dłuższego możliwego okresu pozwala na porównanie długoterminowych wyników 
inwestycyjnych poszczególnych uczestników rynku. Przyjęto, że pierwsza wpłata 
wyniosła 100 PLN, a każda kolejna wzrastała przeciętnie o wskaźnik wzrostu płac 
w sektorze przedsiębiorstw w Polsce podawany przez Główny Urząd Statystyczny. 
W badaniach uwzględniono wysokość opłat dystrybucyjnych jednostek funduszy, 
które były pobierane w całym rozpatrywanym okresie. Wyniki funduszy podane 
jako prosta roczna stopa zwrotu oraz hipotetyczny stan rachunku na 31.12.2012 r. 
zostały zestawione w tabeli 5. ze stopą zwrotu oraz stanem hipotetycznego rachunku 
w ZUS.
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Tabela 5. Oszacowania rocznych stóp zwrotu OFE w okresie 1999-2012  
oraz stan hipotetycznego rachunku członka OFE na dzień 31.12.2012

Fundusz Stopa zwrotu Stan rachunku
OFE 9 7,13% 39 774,68 zł 
OFE 5 7,01% 39 457,66 zł 
OFE 4 6,86% 39 053,05 zł 
OFE 12 6,85% 39 023,39 zł 
OFE 8 6,79% 38 865,86 zł 
OFE 10 6,78% 38 858,00 zł 
OFE 6 6,76% 38 786,30 zł 
OFE 2 6,73% 38 710,12 zł 
OFE 11 6,70% 38 644,65 zł 
OFE 7 6,68% 38 599,24 zł 
OFE 1 6,47% 38 065,76 zł 
OFE 13 6,32% 37 695,80 zł 
ZUS 6,30% 37 634,44 zł 
OFE 3 6,12% 37 197,73 zł 

Źródło: opracowanie własne.

Należy podkreślić, że stopa zwrotu z konta w ZUS jest jedynie stopą walory-
zacji1 ogłaszaną przez ministra właściwego do spraw zabezpieczenia społecznego 
i Prezesa Głównego Urzędu Statystycznego. Jako wskaźnik ustawowy i zależny od 
arbitralnych decyzji nie może być jakimkolwiek odnośnikiem do porównywania ze 
stopami zwrotu OFE. W porównaniu nie wzięto pod uwagę tzw. subkonta w ZUS ze 
względu na zbyt krótką historię ich istnienia.

4. Podsumowanie i wnioski

Przeprowadzona analiza udowadnia tezę, że fundusze emerytalne nie osiągają do-
datkowej premii z tytułu wykorzystania trendów rynkowych. Można zauważyć je-
dynie w kilku przypadkach premię z tytułu selekcji papierów wartościowych. Wy-
korzystanie modelu 2-czynnikowego wskazuje jednak, że w większości przypadków 
cała stopa zwrotu może być wyjaśniona zmianami indeksów akcji i obligacji. Można 

1 Art. 25, ust. 6 Ustawy z 17 grudnia 1998 r. mówi, że: „Wskaźnik waloryzacji składek jest równy 
wskaźnikowi cen towarów i usług konsumpcyjnych ogółem w roku kalendarzowym poprzedzającym 
termin waloryzacji w stosunku do poprzedniego roku powiększonemu o wzrost realny sumy przypi-
su składek na ubezpieczenie emerytalne w roku kalendarzowym poprzedzającym termin waloryzacji 
w stosunku do roku poprzedniego, z zastrzeżeniem ust. 9. Wskaźnik waloryzacji składek nie może być 
niższy niż wskaźnik cen towarów i usług konsumpcyjnych ogółem w roku kalendarzowym poprzedza-
jącym termin waloryzacji w stosunku do poprzedniego roku”.
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zatem mówić o braku wyraźnej przewagi wyników zarządzających ponad portfele 
zarządzane pasywnie. Wpływa na to również brak konkurencji między podmiotami, 
które upodobniają swoje strategie do największych funduszy, a nie są porównywane 
do zewnętrznego benchmarku.
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PENSION FUNDS PERFORMANCE IN POLAND – 
SELECTED PROBLEMS

Summary: Performance analysis of pension funds in Poland is a very important theoreti-
cal and practical issue. There is no consensus on the market which methods of investment 
performance should be used. The statutory measure is believed to be inadequate. This study 
examines the performance of Polish pension funds using three approaches. The first is a com-
parison to an external benchmark. The second uses market timing models to assess managerial 
skills on account of using market trends and choosing securities. The third is based on a com-
parison between the hypothetical account balances that would be obtained in different pension 
plans given the same contributions.

Keywords: investment performance, pension funds, selectivity measure, market timing.


