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POROWNANIE METOD POMIARU
EFEKTYWNOSCI ZARZADZANIA
PORTFELAMI FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Streszczenie: Celem artykutu jest porownanie metod oceny efektywnosci zarzadzania port-
felami inwestycyjnymi. Efektywnos$¢ zostanie zmierzona w odniesieniu do portfeli wzorco-
wych dla funduszy o réznych poziomach ryzyka inwestycyjnego za pomoca modeli market
timing. Badaniu zostang poddane fundusze, w ktorych sktad wchodza zaréwno instrumenty
dhuzne, jak i udzialowe, czyli tak zwane fundusze zrownowazone. Efektywno$¢ zostanie
oceniona jako dodatkowa stopa zwrotu z tytulu aktywnego zarzadzania portfelem instru-
mentéw finansowych. Dodatkowa stopa zwrotu moze mie¢ jednak rézne zrodia. Jednym
z nich jest umiejetno$¢ wykorzystania trendéw rynkowych i dostosowywania strategii inwe-
stycyjnych do zmieniajacej si¢ sytuacji na rynku gieldowym. Drugim moze by¢ umiejgtnosé
wyboru papierow wartosciowych do portfela przez zarzadzajacych.

Stowa kluczowe: pomiar efektywnos$ci, modele market timing, fundusze inwestycyjne.

1. Wstep

Na polskim rynku finansowym coraz wicksza rolg odgrywaja instytucje zbioro-
wego inwestowania, do ktérych naleza fundusze inwestycyjne i emerytalne.
Na koniec 2011 r. [NBP 2013] aktywa netto funduszy inwestycyjnych wyniosty
114,9 mld PLN, z czego 62,3 mld nalezato do gospodarstw domowych. Ta forma
lokowania nadwyzek finansowych stanowi ponad 13% depozytow przyjetych od
gospodarstw domowych. Fundusze lokujace aktywa w mieszane portfele stanowia
ponad 20% wszystkich aktywow netto zarzadzanych przez TFI. Jeszcze wigkszy
udzial w rynku maja otwarte fundusze emerytalne, ktore na koniec 2011 r. zarza-
dzaly aktywami w wysokosci 224,7 mld PLN. Wyniki osiagane przez fundusze
maja wigc ogromny wptyw na wysokos¢ zgromadzonych oszczgdno$ci oraz wyso-
ko$¢ przyszlej emerytury. Istotng kwestig jest zatem pomiar efektywnosci zarza-
dzania tymi portfelami, ktéry moze umozliwi¢ poréwnanie z konkurencyjnymi
inwestycjami, a takze doprowadzi¢ do zmiany podmiotu zarzadzajacego fundu-
szami gospodarstw domowych. Badania te moga przynie$¢ rowniez odpowiedz na
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pytanie, czy wysokie optaty za nabycie jednostek uczestnictwa oraz za zarzadzanie
aktywami zgormadzonymi w funduszach sg rekompensowane wyzszymi stopami
zwrotu. W tym kontekscie istotna jest ocena zarzadzajacych pod katem umiejetno-
$ci wykorzystania przez nich trendow rynkowych oraz umiejetnosci doboru kon-
kretnych instrumentéw finansowych do portfela.

Celem artykutu jest poréwnanie metod oceny efektywnosci zarzadzania portfe-
lami inwestycyjnymi. Efektywnos$¢ zmierzono w odniesieniu do portfeli wzorco-
wych dla funduszy o réznych poziomach ryzyka inwestycyjnego. Badaniu poddano
fundusze sktadajace si¢ zaréwno z instrumentéw dtuznych, jak i udziatowych, czyli
tak zwane fundusze zrownowazone.

2. Modele oceny efektywnosci z tytulu wykorzystania
zmian rynkowych oraz doboru papieréw wartosciowych

Umiejetnos¢ selekeji papieréw wartoSciowych przez zarzadzajgcych portfelami
mozna mierzy¢, badajac odstgpstwa miedzy zrealizowanymi stopami zwrotu a
pewnym zatozonym modelem ich ksztattowania. Jensen [1968] zaproponowatl, aby
mierzy¢ réznic¢ migdzy zrealizowang stopa zwrotu zarzadzanego portfela a stopg
zwrotu portfela pasywnego o tym samym ryzyku. Tym samym réznic¢ mozna in-
terpretowac jako dodatkowa stope zwrotu, ktorej zrealizowanie moze by¢ przypi-
sane umiejetnosciom zarzadzajacych. Model ten przyjat postac:

Rpi _Rﬁ =«, +pr (Rmt _R/t)+epz’ (1)

gdzie: o, — miara umiejetnosci selekcji papierow wartosciowych (miara selekcji),
B, — wspolczynnik beta portfela,
R,;— stopa zwrotu z portfela w okresie ¢,
R;; — stopa zwrotu wolna od ryzyka w okresie ¢,
R, stopa zwrotu z portfela rynkowego (benchmarku) w okresie ¢,
e, — sktadnik losowy réwnania.

Rozwiazanie zaproponowane przez Jensena nie pozwalato na podzial dodatko-
wej stopy zwrotu i przypisanie jej sktadnikow poszczegdlnym umiejetnosciom
zarzadzajacych. Miara « informowala jedynie w sposob syntetyczny o dodatkowe;j
stopie zwrotu, ponad stop¢ zwrotu portfela pasywnego. Na bazie klasycznego mo-
delu CAPM powstaly jednak modele market timing, ktore pozwalaty na wyodrgb-
nienie i ocen¢ zar6wno umieje¢tnosci zarzadzajacych z tytutu doboru instrumentow
finansowych do portfela, jak i umiej¢tno$ci wykorzystania trendow na rynkach
finansowych. Modele te — oparte na rownaniu regresji — zakladaja w przeciwien-
stwie do modelu CAPM, zZe sktad portfela moze ulega¢ zmianom w czasie. Takie
rozszerzenie zatozen pozwolilo na wyodrebnienie informacji o wykorzystywaniu
przez zarzadzajacych informacji o przysztych trendach ksztaltowania si¢ cen na
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rynkach, a co za tym idzie — pozwolilo na ocen¢ dostosowywania strategii inwesty-
cyjnej do zmieniajgcej si¢ sytuacji.

Jednym z pierwszych rozwigzan byt model zaproponowany przez Treynora i
Mazuya [1966]. Jest to model regresji kwadratowej umozliwiajgcy zbadanie r6zni-
cy w strategii inwestycyjnej w okresach spadkéw i wzrostow. Podstawa tego mo-
delu stato si¢ przekonanie, ze jezeli zarzadzajacy potrafig przewidzie¢ ruchy ryn-
kowe beda rowniez dostosowywac sktad portfela do tych oczekiwan. Beda zatem
zwigksza¢ udzial aktywow ryzykownych (portfela rynkowego) w odpowiedzi na
przewidywanie wzrostu na rynku oraz zmniejsza¢ ryzyko rynkowe w odpowiedzi
na przewidywanie spadkow na rynku. Zaproponowali zatem uzupekienie modelu o
sktadnik podniesiony do kwadratu, co pozwolilo na przedstawienie funkcji stopy
zwrotu jako nieliniowej zaleznosci od stopy zwrotu portfela rynkowego:

2
Rpf _Rﬁ =a, +ﬂp(Rmt_Rﬁ)+7p(Rmt _th) Tl )

gdzie: y — wskaznik wyczucia rynku (market timing coefficient).

Dodatnia warto$¢ tego wskaznika oznacza dodatkowe korzysci z tytutu wyko-
rzystania ruchow rynkowych przez zarzadzajacych portfelem.

Inne rozwigzanie zaprezentowali Henriksson i Merton [1981] oraz Merton
[1981], ktorzy zaproponowali model oparty na dwdch rownaniach regresji. Jedno z
nich jest charakterystyczne dla okresu spadkéw (ujemne roéznicowe stopy zwro-
tow), a drugie dla okresu wzrostow na rynku (dodatnie réznicowe stopy zwrotow).
Przy takim zatozeniu model moze oceniaC, czy zarzadzajacy portfelem potrafit
dostosowac sktad portfela do krotkoterminowych trendow na rynku. Umiejgtnosé
dostosowania polega zatem na zwickszaniu ekspozycji na ryzyko (zwickszanie
wspodtczynnika beta) w okresie wzrostOw na rynku i zmniejszanie ryzyka (obniza-
nie wspotczynnika beta) w okresie spadkow rynkowych. Lacznie réwnanie to
mozna przedstawi¢ w nastgpujacej postaci:

R,-R,=a,+pB,(R,—R,)+7, max(O,(Rﬂ -R )) te,. 3)

gdzie: y — wskaznik wyczucia rynku (market timing coefficient).

Parametr f — y mozna okresli¢ jako parametr beta dla rynku znizkujgcego. Do-
datnia warto$¢ parametru y oznacza, ze zarzadzajacy potrafi przewidzie¢ ksztatto-
wanie si¢ trendow rynkowych i potrafi dostosowa¢ sktad portfela do tych zmian.

Uogolnienie tego podejscia zostato zaprezentowane przez Connora i Korajczy-
ka [1991], ktorzy uwzglednili w modelu wyptaty z tytutu kupna lub sprzedazy op-
cji put. Nie sg to jednak jak w modelu Henrikssona-Mertona opcje bezkosztowe.
Model mozna wyprowadzi¢ z formulty Henrikssona-Mertona:

Ry =Ry =, + By (R =Ry )+ rpmax(0(R, =Ry ) vene (&)
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gdzie: a,=a, —(1+Rﬁ)7/PPO, 5)

Py —warto$¢ opcji put wystawionej na portfel rynkowy na poczatku okresu,
a, —miara selekcji w modelu Connora-Korajczyka.

Po podstawieniu réwnania (5) do (4) otrzymujemy formute Connora-Korajczyka:

Ry, _th Za; +ﬂp(R,,,, —Rl,i)+7Pnput+ePt R (6)

gdzie: nput =max (0,R,, —R,)—(1+R,)F,. (7)

Powstaly w ten sposob instrument (npuf) mozna nazwa¢ kontraktem zabezpie-
czajacym portfel. Inwestor posiadajacy portfel oraz ten instrument ma zagwaranto-
wang wyplate stopy wolnej od ryzyka pomniejszonej o wartos¢ przyszla (skapitali-
zowang po stopie wolnej od ryzyka) opcji put. Badania polskiego rynku funduszy
inwestycyjnych z zastosowaniem tego modelu zawiera migdzy innymi praca Pietrzy-
ka [2012]. Ostatnim ze stosowanych modeli jest model uwzgledniajacy dwa wskaz-
niki rynku. Takie rozwigzanie zostalo zaprezentowane m.in. w pracy Weigela
[1991], ktory rozszerzyl model Henrikssona-Mertona, zaktadajac, ze aktywa moga
by¢ inwestowane w akcje, obligacje oraz instrumenty wolne od ryzyka. W modelu
uwzglednit dodatkowy indeks rynku obligacji. Takie rozwigzanie wydaje si¢ szcze-
golnie zasadne do badania efektywno$ci funduszy zréwnowazonych. Ujemna war-
to$¢ wskaznika wyczucia rynku jest interpretowana jako btedna prognoza dokony-
wana przez zarzadzajacych. Model 2-czynnikowy przyjmuje zatem postac:

RP[ _R/t =0p+ Pyp (RM _R.ﬁ)+ﬂbP (Rbt _Rﬁ)

+7,max(0,R,, —R,.R, — R, )+e,

; ®)

gdzie: y —wskaznik wyczucia rynku (market timing coefficient),
R,; — stopa zwrotu z indeksu obligacji skarbowych w okresie ¢,
Ry — stopa zwrotu z indeksu akcji w okresie ¢,
Prp — beta portfela w stosunku do indeksu obligacji,
S.p — beta portfela w stosunku do indeksu akcji.

Inne rozwigzania zaproponowali migdzy innymi Jensen [1972] oraz Bhattacha-
rya i Pfleiderer [1983], ktorzy uwzglednili w badaniach oczekiwane stopy zwrotu
na rynku. Coggin, Fabozzi i Rahman [1993] wskazali na konieczno$¢ korekty hete-
roskedastycznos$ci w procedurze szacowania parametrow réwnania regresji w mo-
delu zarowno Treynora-Mazuya, jak i Bhattacharya-Pfleiderera. Wskazali, ze
sktadnik losowy bedzie wykazywal warunkowa heteroskedastyczno$¢ z powodu
podejmowanych przez zarzadzajacych prob wykorzystywania ruchéw rynkowych,
nawet jezeli uznamy, ze stopy zwrotu akcji sg zmiennymi losowymi o identycz-
nych i niezaleznych rozktadach.
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3. Badania empiryczne

Badania poréwnawcze metod badania efektywnos$ci inwestycyjnej portfeli miesza-
nych na rynku polskim, uwzglgdniajacych umiejgtnosci zarzadzajacych z tytulu
doboru papierow wartosciowych do portfela oraz wykorzystania trendéw rynko-
wych, dokonano na podstawie danych o$§miu funduszy inwestycyjnych oraz trzyna-
stu emerytalnych. Wyboru funduszy dokonano na podstawie dost¢pnosci danych za
okres od 1 stycznia 2001 r. do 31 sierpnia 2013 r. Wybranie dlugiego okresu anali-
zy pozwala na wyeliminowanie wplywu pojedynczych obserwacji oraz na wyko-
rzystanie stop zwrotu z okresow dtuzszych niz jeden dzien, co umozliwia oceng
dostosowania strategii inwestycyjnych przez zarzadzajacych portfelami do zmie-
niajgcych si¢ warunkéw rynkowych. Przyjeto réwniez, ze badaniom poddane zo-
stang jedynie fundusze, ktérych benchmarki maja w swoim sktadzie indeksy rynku
akcji, stanowigce co najmniej 40%. Wsrod o$Smiu funduszy w skladzie benchmarku
sze$ciu z nich znajduje si¢ indeks WIG, a w sktadzie dwoch indeks WIG20. We
wszystkich przypadkach w sktadzie benchmarku co najmniej 30% stanowig indek-
sy rynku obligacji. Szczegotowe dane dotyczace wybranych funduszy oraz ich
portfeli wzorcowych prezentuje tabela 1.

Dodatkowo badaniom poddano 13 funduszy emerytalnych, ktore nie maja zde-
finiowanych benchmarkéw. Ich polityka inwestycyjna byta determinowana gtow-

Tabela 1. Fundusze inwestycyjne i ich benchmarki

Fundusz Skrot Sktad benchmarku
Arka BZ WBK FIO Subfundusz | FIO1 | 40% WIG; 15% MSCI Emerging Europe ex Russia +
Zréwnowazony Austria; 45% indeks rynku obligacji Merill Lynch Polish

Governments GOPL
ING Parasol FIO Subfundusz FIO2 | 50% WIG; 25% MLGOPL; 25% MLGFPL
Zréwnowazony

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

Pioneer FIO Subfundusz FIO4 | CPGBI 33,8%; WIBID 11.3%; WIG 55%
Zréwnowazony

NOVO FIO Subfundusz Novo | FIOS | 50% WIG; 50% EFFAS Bond Indices Poland Liquid 1-3
Zréwnowazonego Wzrostu Yr (indeks Bloomberg) minus koszty

PKO Zréwnowazony FIO FIO6 | 50% indeks WIG, 50% indeks Merrill Lynch Polish

Governments 1-4 Yrs

UniFundusze FIO Subfundusz | FIO7 | 50% WIG; 50% EFFAS Poland 1-5 Yr
UniKorona Zréwnowazony

Skarbiec FIO Subfundusz FIO8 | 60% Citigroup Poland Government Bond Index; 40%
Skarbiec-Waga WIG20

Zrédlo: opracowanie whasne, stan na dzien 30 sierpnia 2013 r.
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nie ustawowymi limitami inwestycyjnymi. Na koniec sierpnia 2013 r.' udziat
instrumentow udziatowych (akcje i certyfikaty inwestycyjne) wynosit 37%-42%,
a instrumenty dluzne emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa stanowity
46%-54%. Mozna je zatem porownywac z funduszami zrownowazonymi zaprezen-
towanymi powyzej.

W badanym okresie ponad 12 lat sktady benchmarkéw zmienialy si¢ niejedno-
krotnie, co nie pozwala na proste pordwnanie polityki inwestycyjnej z inwestycja
polegajaca na strategii pasywnej i odwzorowaniu benchmarku. Zmiany strategii w
tym okresie nie oznaczaly jednak catkowitej zmiany strategicznej alokacji akty-
wow, lecz byly jedynie korekta dotychczasowej strategii, spowodowang migdzy
innymi zmieniajgcg si¢ sytuacja na rynku. Ze wzgledu na sktad portfeli wybranych
funduszy badania zostaty przeprowadzone w odniesieniu do najszerszego indeksu
gieldowego WIG oraz indeksu obligacji FTSE GLOBAL GOVT. PO ALL MATS.
(FTSE). Badania obejmuja logarytmiczne stopy zwrotu funduszy i indeksow
z wybranego okresu w ujeciu tygodniowym (5 dni gietdowych). Za stope wolna od
ryzyka przyje¢to stope rynku miedzybankowego WIBOR 3M. W analizowanym
okresie wszystkie fundusze inwestycyjne przyniosly dodatnig stopg zwrotu od
13,17% do 91,17%, a fundusze emerytalne od 89,62% do 105,11% przy stopie
zwrotu z indeksu WIG réwnej 100,73% i indeksu FTSE — 105,35%. Analiza stop
zwrotu wskazuje na przecietnie gorsze wyniki funduszy niz pasywne inwestycje w
indeksy lub benchmark ztozony z tych indeksoéw. Zestawienie wynikow inwesty-
cyjnych funduszy oraz indeksow rynkowych pokazuje tabela 2.

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

Fundusz Stopa Srednia tyg. Fundusz Stopa Srednia tyg.

zZwrotu stopa zwrotu ZwWrotu 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%
F104 13,166% 0,020% OFE4 101,153% 0,153%
FI105 38,137% 0,058% OFES 99,049% 0,150%
F106 49,421% 0,075% OFE6 92,725% 0,140%
F107 91,167% 0,138% OFE7 103,070% 0,156%
F108 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% OFEl1 97,987% 0,148%
FTSE 105,35% 0,159% OFE12 99,907% 0,151%
OFE13 91,614% 0,139%

Zrodlo: opracowanie wlasne.

! Dane miesieczne OFE; http://www.knf.gov.pl ( 20.10.2013).
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Badania efektywnos$ci zarzadzania portfelami funduszy inwestycyjnych i eme-
rytalnych przeprowadzono z zastosowaniem czterech modeli pozwalajacych na
ocen¢ umiejetnosci wykorzystania przez zarzadzajacych trendow rynkowych oraz
selekcji papierow wartoSciowych. Estymacji parametrow modeli dokonano kla-
syczng metodg najmniejszych kwadratow.

Tabela 3. Oszacowania parametrow modeli dla tygodniowych stop zwrotu i indeksow WIG i FTSE

Model Henrikssona-Mertona Model Connora-Korajczyka
p- p- p- p-

ﬂ::z- y p a va;ue vaiue R l;s:z- bd p a va;ue vaiue R’
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 10,030% [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% FI04 -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 1 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 10,030% [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%
OFES -0,037 {0,271 ]0,077% (0,011 | 0,000 | 85,08% OFES -0,037 10,271 ]0,033% [0,011 0,020 |85,08%
OFE6 -0,031 [ 0,297 10,060% [0,039 |0,006 |85,94% OFE6 -0,031 | 0,297 10,022% [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%
OFEll [-0,031 {0,304 | 0,067% |0,024 |0,001 | 88,30% OFEI1l ]-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
p- p- p- p-

ﬁz:l- bd p a va;ue vaiue R’ ﬂz:l- y B B a va;ue vaiue R
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%
FI02 [-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% FI04 [-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%
OFEl [-0,165 0,311 |0,039% |0,209 | 0,143 [69,39% OFEl [-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%
OFES [-0,109 | 0,289 ]0,036% | 0,153 | 0,020 | 85,09% OFES [-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%
OFEIlI [-0,126 | 0,319 | 0,034% | 0,084 | 0,020 | 88,35% OFEIll [-0,015 | 0,430 [ 0,308 | 0,026% | 0,174 | 0,133 | 92,14%
OFEI12 [-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%
OFEI13 [-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%

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wszystkie analizowane modele okazaty si¢ dobrze dopasowane do danych hi-
storycznych. Wspotczynniki determinacji R’ dla tygodniowych stép zwrotu i in-
deksu WIG uksztattowaly si¢ na poziomie od 69,39% (OFE1, model T-M) do
92,60% (OFE4, model 2-czynnikowy). Sposrod prezentowanych modeli najlepiej
dopasowany okazat si¢ model 2-czynnikowy. W 20 na 21 przypadkow wartosc
wspotczynnika determinacji jest najwigksza dla tego modelu. Tabela 3 zawiera
wyniki estymacji parametréw tego modelu, a takze wartos$ci p dla parametréw y i a.
We wszystkich przypadkach wartoS$ci statystyki £ wskazuja, ze nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy, ze parametry rOwnania sg statystycznie nieistotne.

Wyniki badan $wiadcza rowniez, ze wszystkie modele pokazuja brak zdolnosci
zarzadzajacych do wykorzystania ruchow rynkowych. Wszystkie oszacowania
parametréw y sg ujemne, a dodatkowo dla modeli Henrikssona-Mertona i Connora-
-Korajczyka dla poziomu istotnosci 0,05 po trzy parametry sg nieistotne. Dla modelu
Treynora-Mazuya i modelu 2-czynnikowego nieistotnych oszacowan parametrow
byto odpowiednio 101 12.

Kolejnym analizowanym elementem byly umiejetnosci zarzadzajacych doboru
instrumentow finansowych do portfela. W tym przypadku wyniki pokazuja, ze w
wigkszosci przypadkow mozna wskaza¢ na dodatkowsg stope zwrotu wypracowy-
wang przez zarzadzajacych. Mozna réwniez dostrzec réznice pomiedzy poszcze-
gb0lnymi modelami. Model Henrikssona-Mertona wskazuje, ze poza sze$cioma
nieistotnymi oszacowaniami parametru o (na poziomie istotnosci 0,05) wszystkie
sg dodatnie. W modelu Connora-Korajczyka jest 8 nieistotnych oszacowan wskaz-
nika selekcji. Dodatkowo 4 oszacowania sg ujemne, co $wiadczy o gorszym niz
przecigtnie zarzadzaniu portfelem na rynku. Wigcej nieistotnych oszacowan
otrzymano w modelach Treynora-Mazuya oraz 2-czynnikowym. Jest to odpowied-
nio 10 i 15 (na poziomie istotnosci 0,05). Pozostate wartos$ci (poza jedna) sa dodat-
nie. Tak duzo nieistotnych oszacowan parametréw modelu 2-czynnikowego moze
wynika¢ z faktu uwzglednianie zar6wno indeksu akcji jak i obligacji, co pozwala
na wyjasnienie stopy zwrotu portfela zmianami na obu rynkach.

4. Zakonczenie

Badanie efektywnosci inwestycji funduszy inwestycyjnych jest istotnym zagadnie-
niem réwniez o charakterze praktycznym. Otrzymane wyniki potwierdzaja hipote-
z¢, ze zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi nie osiggaja ponadprzecigtnych
wynikow z tytutu przewidywania i wykorzystania ruchéw rynkowych. Wszystkie
modele pokazaty podobne wyniki. Rowniez wszystkie porownywane modele
wskazaly na dodatnie stopy zwrotu z tytutu selekcji papierow w pordwnaniu ze
strategia pasywng. Porownanie wszystkich modeli wskazuje réwniez, ze fundusze
zrobwnowazone powinny by¢ oceniane na podstawie modelu 2-czynnikowego, kto-
ry okazat si¢ 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.



