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SELEKTYWNOSC, DYWERSYFIKACJA
1 RYZYKO W OCENIE DZIALALNOSCI
FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Streszczenie: Dzialalno$¢ inwestycyjna podmiotow funkcjonujacych na rynku poddawana
jest ciagltej ocenie. Do pomiaru efektywnosci inwestycyjnej wykorzystuje si¢ najczgsciej
metody wywodzace si¢ z klasycznej teorii portfelowej. Wykorzystywane modele i miary
pozwalaja na oceng tzw. efektywnosci calkowitej. Celem artykutu jest prezentacja modelu
Famy, umozliwiajacego dekompozycj¢ czynnikow wplywajacych na rentownos¢ inwestycji.
Do przeprowadzenia badan wykorzystano notowania 14 otwartych funduszy inwestycyjnych
za okres od stycznia 2001 r. do lutego 2010 r. Fundusze zostaly podzielone na trzy grupy,
zgodnie ze strategia inwestycyjna deklarowang przez zarzadzajacych.

Stowa kluczowe: pomiar efektywnosci, dywersyfikacja ryzyka, fundusze inwestycyjne.

1. Wstep

Analiza efektywnosci zarzadzania portfelami inwestycyjnymi funduszy ma na celu
najczesciej okreslenie, w jakim stopniu umiejetnosci zarzadzajacych pozwalaja na
osiagnigcie stop zwrotu wyzszych niz na rynku.

W literaturze przedmiotu poruszany jest czgsto problem badania czynnikow
wplywajacych na catkowita efektywnos¢ inwestycji. Metody pomiaru efektywnos$ci
uwzgledniajace te czynniki wywodza sig najczgsciej z modelu CAPM i okreslane sa
czgsto wspolna nazwa alternative performance measures. Jedna z najczgsciej przy-
taczanych tu metod jest dekompozycja zaproponowana przez Famg [1972]. Do tych
metod zalicza si¢ rowniez model Jobsona i Korkie (1981, 1982, 1983), teori¢ Cor-
nella: Theory of Assymetric Information, ktora opiera si¢ jedynie na historycznych
stopach zwrotu i pomija problemy zwiazane z szacowaniem parametréw CAPM,
czy wreszcie wykorzystanie modelu APT (Arbitrage Pricing Theory).

Calkowita efektywnos$¢ inwestycji funduszy inwestycyjnych moze wynikac
z kilku czynnikow, do ktorych zalicza si¢ m.in. wybor wartosci parametru beta,
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umiejetnos¢ wykorzystywania zmian rynkowych (market timing) czy tez selektyw-
no$¢ (dodatkowy dochdd z tytutu doboru instrumentdéw finansowych do portfela).
Celem artykutu jest zbadanie umiejetnosci menedzeréw polskich funduszy inwe-
stycyjnych w zakresie wykorzystania selektywnosci i niepelnej dywersyfikacji do
osiggania ponadprzecig¢tnych dochodow oraz porownanie wynikow selektywnosci
funduszy z zastosowaniem wskaznikow z modeli Famy i Henrikssona-Mertona.

2. Metoda Famy

E.F. Fama, kontynuujac prace Treynora, Sharpe’a i Jensena, zaproponowat model,
w ktorym ocenia si¢ efektywno$¢ portfela przez porownanie go ze stopami zwrotu
wybranych portfeli o podobnym poziomie ryzyka. Metoda ta opiera si¢ na zatoze-
niach rynku efektywnego! i wykorzystuje jednookresowa wersje modelu z dwoma
parametrami. Dla prostej rynku (w wersji €x post) mozna wyprowadzi¢ rownanie
rownowagi (por. [Fama 1972; Reilly, Brown 2003]):

R, —R
R =R, +(M—f]ﬁx (1)
o (R,)
gdzie: R — stopa zwrotu z portfela,
Ry — stopa zwrotu z portfela rynkowego (benchmarku),
R — stopa wolna od ryzyka,

f
o(R,) — ryzyko catkowite portfela rynkowego (benchmarku),
B, zmienna ryzyka.

Graficznie model Famy przedstawia rys. 1.

W dekompozycji Famy catkowita rentownosc¢ portfela jest rowna roznicy migdzy
stopa zwrotu rozpatrywanego portfela a stopa wolna od ryzyka. Catkowita rentowno$¢
mozna podzieli¢ na dwie cze$ci: selektywnosé i ryzyko?, ktore mierzy stope zwrotu z
portfela (kombinacji portfela rynkowego i instrumentéw wolnych od ryzyka), o takim
samym ryzyku jak portfel analizowany, ponad stopg zwrotu z portfela rynkowego.

catkowita rentownosé selektywnos$é (brutto) ryzyko

hok] TR R ][R @
|: a f:| _I: a X(ﬂa):|+|: x(ﬂa) f:|
gdzie: R, — stopa zwrotu z ocenianego portfela,

! Efektywny rynek kapitalowy oznacza rynek, na ktorym wszystkie informacje sa odzwierciedlo-
ne w cenach papierow wartosciowych. Nie ma zatem mozliwosci uzyskania wyzszych stop zwrotu na
podstawie dostgpnych informacji.

2 W rzeczy samej nie jest to miara ryzyka, lecz stopa zwrotu z podjetego ryzyka. Nazwa ,,ryzyko”
zostala przytoczona za Fama. Rowniez w polskich ttumaczeniach (por. [Reilly, Brown 2003]) mozna
znalez¢ nazwe ,,ryzyko”.
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R(B,) — stopa zwrotu z portfela (kombinacji portfela rynkowego i instru-
mentu wolnego od ryzyka), ktorego ryzyko (wyrazone miara ryzy-
ka p) jest rowne ryzyku ocenianego portfela.

Rys. 1. Graficzna ilustracja miernikéw efektywnosci Famy

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Fama 1972].

Model Famy wyro6znia kilka wskaznikéw efektywnosci portfela inwestycyjne-
go. Z punktu widzenia tematu niniejszego artykutu istotne beda:

1. Wskaznik selektywnosci (selectivity measure) — wskaznik rentowno$ci port-
fela, mierzacy nadwyzke rentownos$ci portfela w stosunku do wybranego portfela
0 tym samym parametrze beta wyrazajacy si¢ wzorem:

selektywnos¢ (brutto) =R, - R, (,Ba ) 3)

Miara ta jest zblizona do wskaznika Treynora i wskazuje na potozenie portfela
wzgledem prostej rynku.

2. Wskaznik dywersyfikacji (diversification measure) — mierzy dodatkowy do-
chdd z tytutu niepelnej dywersyfikacji. Portfel w petni zdywersyfikowany, w kto-
rym ryzyko systematyczne jest rowne specyficznemu, ma wskaznik dywersyfikacji
réwny zero. Portfele stabo zdywersyfikowana charakteryzuje dodatki wskaznik, co
oznacza premi¢ za dodatkowe ryzyko specyficzne z tytulu niepetnej dywersyfikacji.
Jesli dodatni wskaznik dywersyfikacji jest wyzszy niz selektywnos¢ brutto, portfel
nie przynosi dodatkowego dochodu z tytulu podjetego ryzyka.
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dywersyfikacja selektywnosé (brutto)

‘Rx o(R,))-R.(B, = R, —R, | —selektywnosé netto “)
[R(o(R)-R.(B)]= [R-R/]

gdzie: R (a(R,)) — stopa zwrotu z portfela (kombinacji portfela rynkowego i instru-
mentéw wolnych od ryzyka), ktérego ryzyko catkowite (wyrazone miara ry-
zyka o) jest rowne ryzyku ocenianego portfela.

3. Wskaznik selektywnosci netto (net selectivity measure) — wskaznik rentowno-
Sci portfela, bedacy roznica migdzy wskaznikiem selektywnosci a wskaznikiem dy-
wersyfikacji. Mozna go zatem traktowac jako wskaznik selektywnos$ci skorygowany
o dodatkowy dochod z tytutu niepetnej dywersyfikacji.

3. Badania empiryczne

Do przeprowadzenia badan wykorzystano miesigczne logarytmiczne stopy zwro-
tu jednostek uczestnictwa otwartych funduszy inwestycyjnych za okres od stycznia
2001 r. do Iutego 2010 r. Fundusze zostaty podzielone na trzy grupy, zgodnie ze stra-
tegia inwestycyjna deklarowana przez zarzadzajacych. W grupie pierwszej znalazto
si¢ 8 funduszy (subfunduszy) akcyjnych:
* Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich (Pioneer),
* PKO Akcji — FIO (PKO),
* PZU FIO Akcji KRAKOWIAK (PZU),
* Skarbiec FIO Subfundusz Akcji Skarbiec — Akcja (Skarbiec),
» Arka BZ WBK Akcji FIO (Arka),
*  DWS Akcji Duzych Spotek (DWS),
* ING Parasol FIO Subfundusz Akcji (ING).
Grupa druga sklada si¢ z 3 funduszy mieszanych:
* PZU FIO Stabilnego Wzrostu MAZUREK (PZU),
» PKO Stabilnego Wzrostu — FIO (PKO),
*  UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona Zréwnowazony, (UniKorona).

Natomiast grupe trzecia reprezentuja 3 fundusze obligacyjne:

» Skarbiec FIO Subfundusz Instrumentéw Dtuznych Skarbiec — Obligacja (Skar-
biec),

* PZU FIO Papierow Dtuznych POLONEZ (PZU),

*  UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona Obligacje (UniKorona).

Za stope wolna od ryzyka przyjety zostalt WIBOR 12M. Na potrzeby analizy
skonstruowano benchmarki dla trzech grup funduszy. Dla funduszy akcyjnych za
benchmark przyjeto indeks WIG, dla funduszy mieszanych stworzony zostal bench-
mark sktadajacy si¢ w 50% z indeksu WIG 1 50% indeksu polskich obligacji Merrill
Lynch. W przypadku funduszy obligacyjnych benchmark stanowi indeks polskich
obligacji Merrill Lynch.
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W tab. 1 przedstawiono uzyskane wyniki dekompozycji Famy dla funduszy ak-
cyjnych.

Tabela 1. Wyniki dekompozycji Famy dla funduszy akcyjnych

Fundusz Pioneer PKO PZU Skarbiec Arka DWS ING Rf WIG

Srednia stopa
zwrotu

Odchylenie
standardowe

0,75% 0,34% 0,31% 0,54% 0,77% 0,89% 0,33% | 0,55% 0,53%

7,26% 6,28% 5,78% 5,97% 7,02% 5,99% 6,33% | 0,26% | 7,27%

Wspotczynnik
beta

Wskaznik
selektywnosci

Wskaznik
dywersyfikacji
Wskaznik
selektywnosci | —0,400% | —0,405% | —0,159% | 0,066% | 0,153% | —0,375% | —0,188%
netto

0,977 0,828 0,765 0,792 0,919 0,787 0,855

—0,396% | —0,399% | —0,153% | 0,072% | 0,162% | -0,368% | —0,184%

0,004% | 0,007% | 0,006% | 0,006% | 0,009% | 0,007% | 0,003%

Zrodto: opracowanie wiasne.

Pierwszym z rozpatrywanych miernikéw jest wskaznik selektywnosci, bedacy
w rzeczywisto$ci miernikiem a-Jensena. Wartos$ci tego wskaznika dla poszczegdl-
nych funduszy ksztaltuja si¢ na poziomie od —0,399% do 0,072%. Tylko dla dwoch
funduszy (Skarbiec i Arka) przyjmuje wartosci dodatnie, co moze wskazywac¢ na
uzyskiwanie przez fundusze ponadprzecigtnych stop zwrotu z tytulu doboru papie-
row wartosciowych do portfela. Wszystkie wartosci wspotczynnikéw a sa staty-
stycznie istotne.

Drugi ze wskaznikow, ktorym jest wskaznik dywersyfikacji, mierzy dodatko-
wy dochdd wynikajacy z niepetnej dywersyfikacji portfela. Wskaznik ten przyjmuje
wartos$ci nieujemne. Dla rozpatrywanych funduszy wskaznik ten jest na poziomie
zblizonym do zera. Swiadczy to o dobrze zdywersyfikowanych portfelach funduszy
inwestycyjnych i braku dodatkowych dochodéw z tytutu niepetnej dywersyfikacji.

Selektywnos$¢ netto jest wskaznikiem istotnym, ale dla pigciu funduszy przyj-
muje wartosci ujemne, a jedynie dla funduszy Skarbiec i Arka dodatnie. Wskaznik
ten, po odjeciu nadwyzki stopy zwrotu z tytulu niepelnej dywersyfikacji, wskazuje
na umiejgtnos$ci zarzadzajacych funduszami do osiagania dodatkowych dochodow
poprzez selekcje jakosciowa instrumentow finansowych. Wartosci tego wskaznika
wskazuja, ze takich umiejgtnosci zarzadzajacy funduszami w rozpatrywanej grupie
nie posiadaja. Wynika z tego, ze jedynie 2 na 7 rozpatrywanych funduszy uzyskuja
dodatkowy dochdd z tytutu doboru instrumentéw finansowych do portfela.

Nastgpne z rozpatrywanych funduszy to tzw. fundusze mieszane, ktore w swoim
portfelu posiadaja zardwno akcje, jak i1 instrumenty bezpieczniejsze, jak obligacje. Ze
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wzgledu na duze zréznicowanie sktadu portfeli porownanie tych funduszy i odniesie-
nie ich do jednego benchmarku moze rodzi¢ pewne zastrzezenia. Wida¢ to po oszaco-
waniu wskaznika S, ktory przyjmuje wartosci od 0,3 (PZU) do 0,95 (UniKorona).

Tabela 2. Wyniki dekompozycji Famy dla funduszy mieszanych

Fundusz PZU PKO UniKorona Rf Benchmark

Srednia stopa zwrotu 0,57% 0,40% 0,65% 0,55% 0,72%
Odchylenie standardowe 2,09% 2,19% 3,69% 0,26% 3,71%
Wspolezynnik beta 0,299 0,542 0,949

Wskaznik selektywnosci -0,036% | —0,241% -0,066%

Wskaznik dywersyfikacji 0,045% 0,008% 0,008%

Wskaznik selektywnosci

netto —0,081% | —0,249% —0,074%

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dla zadnego z badanych trzech funduszy nie odnotowano dodatniego wskaznika
selektywnosci. Wszystkie fundusze maja dodatni i statystycznie istotny wskaznik
dywersyfikacji, co moze sugerowaé uzyskiwanie premii z tytutu niepetnej dywersy-
fikacji. Warto$¢ wskaznika selektywnos$ci netto jest statystycznie istotna, ale ujemna
dla wszystkich funduszy. Oznacza to, ze zarzadzajacy funduszami nie uzyskuja do-
datkowego dochodu z tytutu doboru papieréw wartosciowych. Wartosci wskaznikow
wskazuja, ze decyzje podejmowane przez zarzadzajacych sa nietrafne, a portfele sa
skonstruowane gorzej od rynkowego. W przypadku funduszy mieszanych wyciaga-
nie jednoznacznych wnioskow moze by¢ trudniejsze ze wzgledu na zrdéznicowany
udziat poszczegolnych klas aktywow w portfelu.

Kolejna grupe rozpatrywanych funduszy stanowia fundusze bezpieczne, ktére
inwestuja glownie w instrumenty dtuzne, jak obligacje. W tym przypadku za bench-
mark zostat uznany indeks polskich obligacji Merrill Lynch. Tabela 3 zawiera wyni-
ki dla dekompozycji Famy dla trzech przyktadowych funduszy obligacyjnych.

Wszystkie z rozpatrywanych funduszy w analizowanym okresie osiagnety niz-
sza $rednia stopg zwrotu niz benchmark. Okazuje si¢ jednak, ze fundusze te wykazu-
janiewielkq wrazliwo$¢ na zmiang stopy zwrotu z benchmarku. W takim przypadku
utrudnia to wnioskowanie dla catej grupy funduszy. Kazdy z nich ma zdefiniowany
swoj benchmark, ale potrzeba poréwnania funduszy na tle innych wymaga przyjgcia
jednego benchmarku dla calej grupy funduszy.
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Tabela 3. Wyniki dekompozycji Famy dla funduszy obligacyjnych

Indeks
polskich
Fundusz Skarbiec PZU UniKorona Rf obligacji
Merrill
Lynch
Srednia stopa zwrotu 0,50% 0,55% 0,69% 0,55% 0,75%
Odchylenie standardowe 0,83% 0,85% 1,10% 0,26% 1,35%
Wspotczynnik beta 0,327 0,310 0,424
Wskaznik selektywnosci -0,118% | —0,067% 0,052%
Wskaznik dywersyfikacji 0,056% 0,063% 0,075%
Wskaznik selektywnosci netto | —0,173% [ —0,130% —0,023%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Majac na uwadze problemy z wtasciwym doborem benchmarku, dokonano po-
rownania otrzymanych wynikow. Z trzech rozpatrywanych funduszy tylko dla jed-
nego (UniKorona) odnotowano dodatnia i istotng warto§¢ wskaznika selektywnosci.
Dla pozostalych selektywno$¢ netto, ktora w lepszy sposob obrazuje premig z tytutu
doboru papierow wartosciowych do portfela, wykazuje wartos¢ ujemna. Z kolei dla
wszystkich funduszy wskaznik dywersyfikacji jest dodatni, co wskazuje, ze wszyst-
kie z rozpatrywanych funduszy osiagaja dodatkowa premig z tytutu niepeinej dywer-
syfikacji portfela.

Kolejnym etapem rozwazan jest przeanalizowanie wynikéw uzyskanych z osza-
cowan modelu Henrikssona-Mertona (tab. 4-6). W przypadku funduszy akcyjnych
parametr alfa, informujacy o premii z tytutu doboru papieréw warto$ciowych do
portfela, jest statystycznie istotny dla funduszy PKO i ING, ale tylko dla PKO przyj-
muje warto$¢ dodatnia. W pozostalych przypadkach wskaznik alfa nie ro6zni sig
istotnie od zera.

Uzyskane wyniki moga wskazywac, ze analizowane fundusze akcyjne nie osia-
gaja dodatkowej premii z tytutu doboru papierow wartosciowych. Tylko w przypad-
ku PKO premia ta moze by¢ szacowana na 0,5%.

Podobne wyniki otrzymano dla funduszy mieszanych (tab. 5). W dwoch przy-
padkach warto$¢ parametru a okazata si¢ nieistotnie rozna od zera. Tylko dla fundu-
szu PZU parametr a wykazuje statystyczng istotnos¢, ale jego warto$¢ jest mniejsza
od 0. Zatem zgodnie z modelem Henrikssona-Mertona zarzadzajacy nie uzyskuja
premii z tytutu doboru papierow wartosciowych do portfela.



Tabela 4. Oszacowania modelu Henrikssona-Mertona dla funduszy akcyjnych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Fundusz Pioneer PKO PZU Skarbiec Akcja
Parametr Gamma Beta Alpha Gamma Beta Alpha Gamma Beta Alpha Gamma Beta Alpha
Oszacowanie parametru ~0,12 0,91 | —0,0004 | 032 0,65 | 00053 | -0,1592 | 06765 | 0,0030 | —0,0257 | 0,7790 | 0,0016
Blad standardowy 0,07 0,04 0,00 0,07 0,04 0,00 | 00665 | 00418 | 0,0024 | 0,0693 | 0,0436 | 0,0025
A
R"2, Blad standardowy 0,95 0,02 0,93 0,02 0,9251 | 0,0160 0,9245 | 0,0167
estymacji
Statystyka F, liczba stopni 1
awobody 095.17 107 699,12 107 660,87 107 654,95 107
Reg. Sum of Squares/ 0,55 0,03 0,40 0,03 0,3403 | 0,0275 0,3661 | 0,029
Residual Sum of Squares
t-values 180 | 2197 | 0017 | 457 | 1472 2,07 | -2,3930 | 16,1805 | 12332 | —0,3712 | 17,8844 | 0,6342
Fundusz Arka DWS ING
Parametr Gamma Beta Alpha Gamma Beta Alpha Gamma Beta Alpha
Oszacowanie parametru ~0,1070| 08584 | 0,0047| -02299| 0,6587| 0,0027| 0,059 | 0,8854 | —0,0034
Blad standardowy 0,0894| 0,0562| 0,0032] 00742] 00466| 0,0027| 0,0548| 00345 | 0,0020
A
R"2, Blad standardowy 0,9078 | 0,0216 0,9133| 0,0179 0,9577| 0,0132
estymacji
Statystyka F, liczba stopni 526,83 107 563,51 107 1210,94 107
swobody
Reg. Sum of Squares / 0,4897 |  0,0497 0,3605| 0,0342 0,4237| 0,0187
Residual Sum of Squares
t-values 21,1976 | 152824 | 1,4497| -3,1005| 14,1357| 1,0076| 1,0875| 25,6895 | —1,7188
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Tabela 5. Oszacowania modelu Henrikssona-Mertona dla funduszy mieszanych

Fundusz PKO PZU UniKorona

Parametr Gamma Beta Alpha Gamma Beta Alpha Gamma Beta Alpha
Oszacowanie parametru -0,25 0,411 0,0013 0,26 0,447 | -0,0042 0,068 0,988 —0,002
Btad standardowy 0,07 0,040 0,00 0,14 0,088 0,00 0,091 0,056 0,002
R”2, Blad standardowy estymacji 0,87 0,008 0,32 0,018 0,913 0,011
Statystyka F, liczba stopni swobody 365,47 107 25,40 107 558,80 107
Reg. Sum of Squares / Residual Sum of 0.047 0,007 0.016 0.033 0.140 0,013
Squares
t-values -3,89 10,23 1,06 1,80 505 | 1,55 0,74 17,60 0,97

Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 6. Oszacowania modelu Henrikssona-Mertona dla funduszy obligacyjnych

Fundusz Skarbiec PZU UniKorona

Parametr Gamma Beta Alpha Gamma Beta Alpha Gamma Beta Alpha
Oszacowanie parametru 0,31 0,41 -0,0025 -0,1223 0,22 —0,0000 0,4732 0,5945| —-0,0017
Btad standardowy 0,15 0,08 0,00 0,16 0,09 0,00 0,2016 0,1117| 0,0013
R”2, Blad standardowy estymacji 0,26 0,01 0,19 0,01 0,2653 0,0090
Statystyka F, liczba stopni swobody 18,39 107 12,74 107,00 19,3159 | 107,0000
Reg. Sum of Squares / Residual Sum of 0,00 0,00 0,00 0.01 0.0032 0.0087
Squares
t-values 2,07 5,07 2,67 -0,75 2,38 -0,01 2,3474 53218 | —1,2760

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Ostatnig grupe stanowia fundusze lokujace swoje aktywa w obligacje. Z podda-
nych badaniu trzech funduszy tylko fundusz Skarbiec ma istotny statystycznie, ale
ujemny wskaznik selektywnosci.

Jak wykazaty badania, dla wybranych funduszy obligacyjnych réwniez nie od-
notowano dodatkowej premii z tytutu doboru papierow wartosciowych, co potwier-
dza wyniki otrzymane z dekompozycji Famy.

4. Whnioski

Przeprowadzona analiza pozwala na sformutowanie tezy, ze fundusze inwestycyj-
ne obligacyjne 1 mieszane nie osiagaja dodatkowej premii z tytutu selektywnosci
(wskaznik selektywnosci netto z modelu Famy i selektywnosci z modelu Henriksso-
na-Mertona). Zarzadzajacy tymi funduszami zawdzigczaja osiagnigte stopy zwrotu
glownie zmianom na rynku i w niewielkim stopniu niepetnej dywersyfikacji portfela
(dekompozycja Famy) lub wykorzystaniu ruchéw rynkowych (model Henrikssona-
-Mertona)

Fundusze inwestycyjne akcyjne w niewielkim zakresie osiagaja dodatkowy do-
chadd z tytutu selektywnosci. Wykorzystujac model Famy, mozna wyr6znic¢ fundusz
PKO, ktérego zarzadzajacy uzyskuja dodatkowy dochdd z tytutu whasciwego doboru
instrumentow do portfela. Model Henrikssona-Mertona wskazuje na dwa fundusze —
Skarbiec i Arka — jako fundusze, ktore uzyskaty nadwyzke z tytutu indywidualnego
doboru spétek do portfela.

Wigkszo$§¢ badanych funduszy mieszanych i obligacyjnych osiagngla wyzszy
dochdd z tytutu niepetnej dywersyfikacji. Fundusze akcyjne nie osiagnety dodatko-
wego dochodu z tytulu niepelnej dywersyfikacji.
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SELECTIVITY, DIVERSIFICATION AND RISK
IN MUTUAL FUNDS PERFORMANCE

Summary: This study examines the performance of 14 Polish equity funds investing between
2001 and 2011. Fama decomposition and Henriksson-Merton model are used to assess the
market timing, diversification and stock selection abilities of mutual fund managers. Most of
the estimated parameters of these models are statistically significant and the models are well
fitted to data. However, it was impossible to find the evidence of any market timing ability
within the majority of selected funds.





