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OCENA EFEKTYWNOśCI INWESTYCjI 
FUNdUSZY INWESTYCYjNYCH Z TYTUŁU dObORU 
PAPIERóW WARTOśCIOWYCH I UMIEjęTNOśCI 
wykorzystania trendów rynkowych

Streszczenie: Celem artykułu jest analiza efektywności 8 polskich funduszy akcyjnych w la-
tach 2000-2011. Modele CAPM i Henrikssona-Mertona są wykorzystywane do oceny umie-
jętności zarządzających doboru papierów wartościowych do portfela oraz wyczucia trendów 
rynkowych. Szacowane parametry tych modeli są statystycznie istotne, a modele są dobrze 
dopasowane. Badania wykazują, że zarządzający funduszami nie mają umiejętności osiągania 
wyższych stóp zwrotu z tytułu przewidywania trendów rynkowych.

Słowa kluczowe: modele market timing, efektywność funduszy inwestycyjnych, wskaźnik 
selekcji.

1. Wstęp

Celem artykułu jest zbadanie umiejętności zarządzających polskimi funduszami 
inwestycyjnymi. Efektywność inwestycji została w artykule oceniona pod kątem 
umiejętności wykorzystania trendów rynkowych i dostosowywania strategii inwe-
stycyjnych do zmieniającej się sytuacji na rynku giełdowym. Drugim czynnikiem 
oceny efektywności inwestycji jest dodatkowa stopa zwrotu z tytułu doboru papie-
rów wartościowych. Pozwala ona na porównanie portfeli inwestycyjnych między 
sobą oraz z portfelami zarządzanymi pasywnie. W badaniach zostaną wykorzystane 
klasyczne podejścia oparte na modelu CAPM oraz jeden z modeli market timing, 
które pozwalają na uwzględnienie w ocenie m.in. skośności rozkładów stóp zwro-
tu. Wykorzystanie tych modeli pozwala na zweryfikowanie tezy o osiąganiu przez 
zarządzających funduszami inwestycyjnymi ponadprzeciętnych stóp zwrotu ponad 
stopy indeksów giełdowych oraz w przypadku jej potwierdzenia na przypisanie 
tego wyniku konkretnym umiejętnościom menedżerów. Analiza efektywności zo-
stała przeprowadzona na przykładzie 8 polskich funduszy akcyjnych w latach 2000- 
-2011.
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2. Ocena umiejętności selekcji papierów wartościowych 
 i wykorzystania trendów rynkowych

Ocena selekcji papierów wartościowych, a także oceny wykorzystania trendów ryn-
kowych wywodzą się z modelu jednoczynnikowego, gdzie stopa zwrotu portfela 
w okresie t jest zależna od zagregowanego czynnika rynku. Zależność ta może być 
opisaną za pomocą modelu SML.

 ,Pt P Mt itR R eβ= +   (1)

gdzie: RPt – stopa zwrotu portfela w okresie t ponad stopę wolną od ryzyka,
RMt– stopa zwrotu portfela rynkowego w okresie t ponad stopę wolną od 

ryzyka,
βP – miara wrażliwości stopy zwrotu z portfela na czynnik rynkowy.

W modelu tym portfel rynkowy jest traktowany jako naturalny benchmark dla 
zarządzających portfelem akcji. 

Ocena selekcji papierów wartościowych może być przeprowadzona przez zba-
danie odstępstwa między zrealizowanymi stopami zwrotu a założonym modelem. 
Takie rozwiązanie zaproponował Jensen [1968].

 ,Pt P P Mt itR R eα β= + +   (2)

gdzie: αP – miara umiejętności selekcji papierów wartościowych (miara selekcji).

Miara αP jest rozumiana jako różnica między zrealizowaną stopą zwrotu zarzą-
dzanego portfela a  stopą zwrotu pasywnego portfela o tym samym ryzyku. 

Modele market timing służą przede wszystkim do oceny umiejętności zarzą-
dzających portfelami inwestycyjnymi uzyskiwania ponadprzeciętnych stóp zwro-
tu z tytułu wykorzystania ruchów rynkowych. Modele market timing oparte są na 
równaniu regresji, ale w odróżnieniu do modelu CAPM nie musi to być regresja 
liniowa. Jedną z najważniejszych różnic jest brak założenia o niezmiennym składzie 
portfela. Modele te zostały stworzone, aby oceniać zmiany strategii, więc również 
zmiany składu portfela. Analiza wymaga występowania okresów wzrostów i spad-
ków na rynku. Warunkiem stosowania modeli market timing jest również przyjęcie 
założenia o zależności stóp zwrotu portfeli od zagregowanego czynnika rynku (np. 
indeksu), por. [Elton, Gruber 1998].

Modele market timing nie są jednorodną grupą metod. Jedną z propozycji jest 
wykorzystanie dwóch linii regresji.

Model Henrikssona-Mertona 
Henriksson i Merton (por. [Merton 1981; Henriksson, Merton 1981]) zaprezen-

towali model oparty na dwóch równaniach regresji. Jedno z nich jest charaktery-
styczne dla okresu spadków (ujemne różnicowe stopy zwrotów), a drugie dla okre-
su wzrostów na rynku (dodatnie różnicowe stopy zwrotów). Przy takim założeniu 
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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 (obniżanie współczynnika beta) w okre-
sie spadków rynkowych. Łącznie równanie to można przedstawić w następującej 
postaci:

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

gdzie: γ – współczynnik gamma, miara market timing.

Parametr β − γ możemy więc określić jako parametr beta dla rynku zniżkującego. 
Parametr γ większy od 0 oznacza, że zarządzający potrafi przewidzieć kształtowanie 
się trendów rynkowych i potrafi dostosować skład portfela do tych zmian.

3. badania empiryczne

Badaniu poddano osiem otwartych funduszy lub subfunduszy inwestycyjnych, które 
działają na polskim rynku od co najmniej 1 stycznia 2000 r. Wybór ten ma na celu 
porównanie wyników zarządzania portfelami funduszy w długim terminie. Dodatko-
wym kryterium jest alokacja większości aktywów w akcje i posiadanie benchmarku, 
w którym ponad 80% stanowi jeden z indeksów giełdowych akcji polskich. Przyjęto 
również, że indeksami giełdowymi branymi pod uwagę będą najszerszy indeks Gieł-
dy Papierów Wartościowych w Warszawie – Warszawski Indeks Giełdowy (WIG), 
oraz Warszawski Indeks Giełdowy Dużych Spółek WIG20. Zestawienie funduszy 
oraz ich benchmarki prezentuje tab. 1. We wszystkich przypadkach indeks giełdowy 
stanowi co najmniej 85%, a reszta przypada na stopę z rynku międzybankowego – 
WIBID. W większości funduszy benchmarki są dodatkowo korygowane o procen-
tową opłatę od zarządzanych aktywów. W przypadku sześciu funduszy benchmark 
oparty jest na indeksie WIG, a w przypadku dwóch na indeksie WIG20.

Tabela 1. Fundusze inwestycyjne i ich benchmarki

Fundusz Benchmark Fundusz Benchmark
Skarbiec Akcja 90% WIG20, 

10% WIBID 3M
Subfundusz Pioneer Akcji 
Polskich

100% WIG

UniKorona Akcje 100% WIG Subfundusz PZU Akcji 
KRAKOWIAK 

90% WIG20, 10% WIBID 
3M x (1 – stopa rezerwy 
obowiązkowej)

Arka BZ WBK 
Akcji FIO

100% WIG PKO AKCJI 85% WIG, 15% WIBID O/N

BPH Subfundusz 
Akcji

95% WIG,  
5% WIBID 3M

ING Subfundusz Akcji 90% WIG, 10% WIBID 6M

Źródło: opracowanie własne, stan na dzień 30 sierpnia 2011 r.
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Należy również zaznaczyć, że benchmarki w analizowanych funduszach zmie-
niały się w czasie, co dodatkowo podkreśla fakt zmiany strategii inwestycyjnych. 
Zmiany te nie oznaczały jednak całkowitej zmiany strategii i wszystkie fundusze 
były przez cały okres funduszami nastawionymi na utrzymywanie większości akty-
wów w akcjach. 

Pierwsza część badań stanowi rozszerzenie dociekań autora zawartych w pra-
cach [Pietrzyk 2010; 2011], gdzie zaprezentowane zostały wyniki badań umiejęt-
ności zarządzających z tytułu wyczucia trendów rynkowych dla siedmiu otwartych 
funduszy inwestycyjnych. Badania zaprezentowane w niniejszym artykule poza roz-
szerzeniem okresu analizy obejmują również dodatkowe rozważania na podstawie 
tygodniowych stóp zwrotu, a także odniesienie wyników inwestycyjnych do dwóch 
indeksów giełdowych.

Badania obejmują okres od 1 stycznia 2000 r. do 30 sierpnia 2011 r. W badaniach 
posłużono się tygodniowymi (5 dni giełdowych) i miesięcznymi (20 dni giełdowych) 
logarytmicznymi stopami zwrotu. Za stopę wolną od ryzyka przyjęto kwotowanie 
jednorocznej stopy WIBOR przeliczonej na stopę tygodniową i miesięczną.

W tym okresie wszystkie fundusze zanotowały dodatnią stopę zwrotu, co poka-
zuje tab. 2. Jeden (UniKorona) osiągnął wynik lepszy niż indeks WIG. Jego stopa 
zwrotu wyniosła 94,22% wobec 86,11% indeksu WIG. Z kolej Pioneer uzyskał wy-
nik gorszy niż indeks WIG20 – 12,43%, wobec 29,97% indeksu WIG20. Fundusze 
PZU oraz Skarbiec, których benchmark opiera się na indeksie WIG20, osiągnęły 
stopę zwrotu wyraźnie większą niż indeks.

Tabela 2. Stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych i indeksów giełdowych 
w okresie 1.01.2000-30.08.2011

Fundusz/Indeks Stopa zwrotu Fundusz/Indeks Stopa zwrotu
UniKorona Akcje 94,224% ING Subfundusz Akcji 60,686%
WIG 86,108% Subfundusz PZU Akcji KRAKOWIAK 56,932%
Arka BZ WBK Akcji FIO 83,833% PKO AKCJI 34,731%
Skarbiec Akcja 81,923% WIG20 29,973%
BPH Subfundusz Akcji 71,660% Subfundusz Pioneer Akcji Polskich 12,433%

Źródło: opracowanie własne.

Pierwszym z zastosowanych modeli pozwalających na ocenę umiejętności wy-
czucia trendów rynkowych oraz dodatkowej stopy zwrotu z tytułu selekcji papierów 
wartościowych jest model Henrikssona-Mertona (H-M). Model ten jest dobrze do-
pasowany do danych historycznych. Współczynnik R2 dla tygodniowych stóp zwro-
tu ukształtował się w przedziale od 0,8262 (Skarbiec) do 0,9294 (ING), a dla danych 
miesięcznych powyżej od 0,8733 (Arka) do 0,9486 (ING). Wartość statystki F po-
wyżej 1328 dla stóp tygodniowych i 427 dla stóp miesięcznych wskazuje, że nie ma 
podstaw do odrzucenia hipotezy, że parametry równania są statystycznie nieistotne. 
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Pełne wyniki estymacji parametrów modelu H-M dla stóp tygodniowych i miesięcz-
nych prezentują tab. 3-6.

Wyniki estymacji wskazują, że dla wszystkich funduszy zarówno dla tygodnio-
wych, jak i miesięcznych stóp zwrotu parametr β jest statystycznie istotny na stan-
dardowych poziomach istotności (p-values < 0,01) w modelu z indeksem zarówno 
WIG, jak i WIG20. Jego wartość dla tygodniowych stóp zwrotu ukształtowała się 
na poziomie od 0,6838 (PKO) do 0,9204 (Pioneer) dla indeksu WIG oraz od 0,5548 
(PKO) do 0,7509 (Pioneer) dla indeksu WIG20. Rozpatrując miesięczne stopy zwro-
tu, można zauważyć wyższe poziomy parametru β, które dla stóp tygodniowych 
ukształtowały się na poziomie od 0,7683 (PKO) do 1,0119 (Arka) dla indeksu WIG 
oraz od 0,7014 (PKO) do 0,9142 (Arka). 

Istotna jest wartość współczynnika γ, który wskazuje na umiejętność wyczucia 
trendów rynkowych przez zarządzających. Dla tygodniowych stóp zwrotu, dla in-
deksu zarówno WIG, jak i WIG 20, wartość tego parametru dla wszystkich funduszy 
przyjęła wartość ujemną i poza jednym wyjątkiem parametr ten jest statystycznie 
istotny (p-values < 0,05). Wynik ten może oznaczać, że zarządzający w perspekty-
wie tygodniowej nie potrafią przewidzieć zachowania rynku, a podejmowane dzia-
łania są spóźnione, co powoduje, że zwiększają ryzyko w tygodniach spadkowych, 
a zmniejszają we wzrostowych. Współczynnik α informuje z kolei o umiejętnościach 
menedżerów doboru papierów wartościowych. Dla indeksu WIG w czterech przy-
padkach (UniKorona, Arka, BPH, PKO), a indeksu WIG20 dla wszystkich parametr 
okazał się statystycznie istotny, a jego wartość ukształtowała się powyżej 0, co poka-
zuje, że większość menedżerów uzyskiwała ponadprzeciętne stopy zwrotu z tytułu 
selekcji papierów wartościowych. 

Analizując dane miesięczne, można stwierdzić, że parametr γ jest istotny jedynie 
w jednym przypadku dla funduszu PKO i indeksu WIG. W pozostałych przypadkach 
parametry te są statystycznie nieistotne. Wartość parametru dla funduszu PKO jest 
jednak ujemna. Wyniki te wskazują, że fundusze nie uzyskują ponadprzeciętnych 
stóp zwrotu, dostosowując betę do zmieniającej się sytuacji na rynku. Również mia-
ra selekcji pokazuje, że zarządzający w okresach miesięcznych nie potrafią uzyski-
wać dodatkowych zysków z tytułu wyboru papierów wartościowych do portfela. 
W jednym przypadku (Pioneer) miara ta jest istotna, ale jej wartość ujemna. W pozo-
stałych parametr α jest statystycznie nieistotny. Rysunek 1 prezentuje przykładowe 
dopasowanie rozkładu stóp zwrotu do modelu H-M dla dwóch funduszy w odniesie-
niu do indeksów WIG i WIG20. 

Drugą metodą zbadania zdolności wykorzystania przez zarządzających trendów 
rynkowych i selekcji papierów wartościowych jest wykorzystanie klasycznego mo-
delu CAPM, ale z modyfikacją polegającą na podziale okresu analizy na okresy 
hossy i bessy (rys. 2), a następnie dopasowanie tego modelu do danych empirycz-
nych osobno dla okresów wzrostowych i spadkowych. W tym celu z badanego okre-
su wyodrębniono trzy okresy bessy 1.03.2000-31.3.2003, 6.07.2007-17.02.2009, 
31.05.2011-1.09.2011 oraz dwa okresy hossy 31.3.2003-6.07.2007, 17.02.2009- 
-31.05.2011.
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Rys. 1. Dopasowanie rozkładu stóp zwrotu funduszu PKO (stopy miesięczne, indeks WIG – od góry) 
i Arka (stopy tygodniowe, indeks WIG20 – poniżej) do modelu Henrikssona-Mertona

Źródło: opracowanie własne.

Okres hossy powinien sprzyjać zwiększaniu zaangażowania w akcje oraz zwięk-
szaniu ryzyka systematycznego portfela, a okres bessy redukowaniu zaangażowania 
w ryzykowne instrumenty finansowe. Model CAPM okazał się dobrze dopasowa-
ny do danych rynkowych (por. tab. 7 i 8). Współczynniki determinacji znalazły się 
w przedziale 0,7136-0,9269. We wszystkich przypadkach parametry równania oka-
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Rys. 2. Okresy hossy i bessy na GPW w Warszawie

Źródło: opracowanie własne.

zały się statystycznie istotne na standardowych poziomach (p-values < 0,1). Z ba-
danych ośmiu funduszy jedynie UniKorona zwiększał betę w stosunku do indeksu 
WIG w okresie hossy i dodatkowo fundusze PZU i ING zwiększały betę w stosunku 
do indeksu WIG20. Reszta funduszy charakteryzuje się większym ryzykiem syste-
matycznym w okresach bessy.

Wyniki uzyskane na podstawie modelu CAPM generalnie potwierdzają obser-
wacje z modeli market timing. W większości przypadków zarządzający nie dostoso-
wują swojej strategii do zmieniających się trendów rynkowych. 

Drugą miarą, która pozwala na ocenę umiejętności selekcji papierów wartościo-
wych, jest α-Jensena. Uzyskane wyniki wskazują, że większość funduszy nie uzyski-
wała dodatkowych dochodów z tytułu selekcji papierów wartościowych w stosunku 
do indeksu WIG. Większość wartości parametrów α jest statystycznie nieistotna. 
Inaczej wygląda sytuacja w modelu opartym na indeksie WIG20. W okresie hos-
sy wszystkie fundusze uzyskiwały dodatkowy dochód z tytułu selekcji papierów 
wartościowych. Można wnioskować, że ten dodatkowy dochód wynika z inwestycji 
w spółki spoza indeksu WIG20. Można zatem uznać, że dodatkowy dochód wynika 
z niepełnej dywersyfikacji w stosunku do indeksu największych spółek. W okresie 
bessy tylko trzy współczynniki α można ustać za statystycznie istotne na standardo-
wych poziomach, ale ich wartość jest ujemna (Pioneer, PZU, PKO).
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4. Zakończenie

Otrzymane wyniki potwierdzają wnioski, które wynikają z modeli Henrikssona- 
-Mertona, Treynora-Mazuya i Connora-Korajczyka, por. [Pietrzyk 2010; 2011]. Za-
rządzający funduszami inwestycyjnymi nie osiągają ponadprzeciętnych wyników 
w porównaniu ze strategią polegającą na zakupie papierów wartościowych wchodzą-
cych w skład indeksu WIG lub WIG20 z tytułu przewidywania ruchów rynkowych. 
Po części wyniki te zostały potwierdzone podziałem badanego okresu na okresy 
wzrostowe oraz spadkowe i zbadaniem współczynnika β w tych okresach. Tylko 
nieliczne fundusze potrafiły regulować ryzyko systematyczne zgodnie z trendem 
rynkowym. Przykładem jest fundusz UniKorona, w przypadku którego strategia ta 
pozwoliła na osiągnięcie najwyższej stopy zwrotu.

Również badania wskaźnika selekcji papierów wartościowych nie wskazują, aby 
zarządzający odnosili z tego tytułu ponadprzeciętne stopy zwrotu. Jedynie wyniki 
w trakcie hossy wskazują, że zarządzający zyskiwali więcej niż inwestycja w port-
fel pasywny w indeks WIG20. Nie udawało się jednak przez odpowiedni dobór 
papierów wartościowych uzyskiwać dodatkowego dochodu w stosunku do indeksu 
WIG.
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TIMING ANd SELECTIVITY IN MUTUAL FUNdS 
performance measurement 

Summary: This study examines the performance of 8 Polish equity funds investing between 
2000 and 2011. CAPM and Henriksson-Merton models are used to assess the market timing 
and stock selection abilities of mutual fund managers. The estimated parameters of these 
models are statistically significant and the models are well fitted to data. However, it was 
impossible to find evidence of any market timing ability within the selected funds.

Keywords: market timing models, mutual fund performance, selectivity.
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