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Krotkoterminowa persystencja wynikow
osiaganych przez fundusze akcyjne
dzialajace na polskim rynku kapitalowym

Wstep

W niniejszym artykule przedstawiono wyniki analizy stop zwrotu z akcyjnych funduszy
inwestycyjnych dziatajacych na polskim rynku kapitatowym. GI6wnym celem przedstawio-
nych badan byto udzielenie odpowiedzi na pytanie: czy krotkookresowe relatywne wyniki
inwestycyjne tych funduszy sa powtarzalne, to znaczy, czy fundusze najlepsze (najgorsze)
w pewnym okresie w przesztoSci rowniez w kolejnych okresach realizuja stopy zwrotu
plasujace je w czotowce (koncowcee) listy wynikdw wszystkich funduszy. Udzielenie od-
powiedzi na tak postawione pytanie powinno by¢ interesujace dla szerokiego grona od-
biorcow. Niewatpliwie wiedza o persystencji (lub jej braku) wynikoéw funduszy akcyjnych
moze by¢ uzyteczna dla oséb lokujacych oszczgdnosci w jednostkach uczestnictwa tych
funduszy. Ponadto temat ten jest interesujacy rowniez dla ekonomistdéw badajacych rynki
finansowe, gdyz jest on blisko zwigzany z niezwykle waznymi zagadnieniami, takimi jak:
efekt momentum na rynku akcji oraz hipoteza efektywnosci informacyjne;.

1. Przeglad wybranych badan o podobnej tematyce

Badania persystencji wynikéw osiaganych przez fundusze inwestycyjne sa prowadzone
od wielu lat na zachodnich rynkach finansowych. Sa one powiazane z analizami hipotezy
efektywnosci informacyjnej oraz weryfikacja zjawiska tak zwanego momentum.

Brown i Goetzmann (1995) wymieniaja kilka artykutéw naukowych i innych opracowan
powstalych juz w latach 70. i 80. XX wieku, ktorych autorzy sformutowali tezg, iz relatywne
wyniki funduszy inwestycyjnych wykazuja tendencje do powtarzania si¢ z okresu na okres.
Sformufowanie ,,relatywne wyniki” uzyte w poprzednim zdaniu oznacza tu pomiar wyni-
koéw osiaganych przez konkretne fundusze inwestycyjne w stosunku do wynikow osiaga-
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nych przez wszystkie fundusze. Persystencja tak mierzonych wynikéw oznacza, ze fundusze
najlepsze (najgorsze) w danym okresie czgsto naleza rowniez do najlepszych (najgorszych)
w okresie nastgpnym. Wczesne badania tego zjawiska ujawnily persystencj¢ od krétko-
(miesiac) do Srednioterminowych (3 lata) wynikéw funduszy inwestycyjnych.

Po publikacji wynikoéw wspomnianych badan nastapil wzrost zainteresowania §ro-
dowisk naukowych tym tematem, co zaowocowato duza liczba artykutéw poswigconych
persystencji wynikOow funduszy inwestycyjnych, opublikowanych w ostatniej dekadzie
XX wieku. Wazna publikacja z tego okresu jest artykut Hendricksa, Patela i Zeckhause-
ra (1993). Parafrazujac termin ,,goracych/lodowatych rak”, uzywany przez amerykanskich
komentatoréw meczow koszykowki, do opisania graczy notujacych serie znakomitych/
kiepskich wystepéw w kolejnych meczach, Hendricks, Patel i Zeckhauser stwierdzili wy-
stepowanie podobnych serii wérod wynikow amerykanskich funduszy inwestycyjnych dzia-
Tajacych w latach 1974-1988. Réwnoczesnie wykluczyli oni mozliwos$¢ wyttumaczenia tego
zjawiska za pomoca znanych fundamentalnych anomalii wyceny, sprawdzajac czy wykryte
wysokie lub niskie stopy zwrotu z funduszy inwestycyjnych nie sa wynikiem eksploatowa-
nia przez zarzadzajacych efektow kapitalizacji i wskaZnika cena/zysk.

Kolejnymi, czesto cytowanymi wynikami badan z tego okresu sa wyniki przedstawione
w artykule Goetzmanna i Ibbotsona (1994). Rezultaty ich badaf dostarczyly kolejnych
dowoddw, ze wyniki osiggane przez akcyjne fundusze inwestycyjne w przeszioSci moga
pomo6c w predykeji ich przyszlych wynikéw. Goetzmann i Ibbotson podzielili probke ba-
danych przez siebie funduszy na dwie czeSci: ,,zwycigzcow”, czyli fundusze realizujace
wyniki lepsze niz mediana wynikow wszystkich funduszy, oraz ,,przegranych”, czyli fundu-
sze, ktore zarobily mniej niz 50% najlepszych w tym okresie funduszy. Tak zdefiniowani
»Zwyciezey” 1 ,przegrani” z duzym prawdopodobiefistwem nie zmieniali swej ,etykiety”
w kolejnych okresach rankingowych. Podobne wnioski wynikaly z badan, w ktorych ba-
dano stopy zwrotu skorygowane o ryzyko, co dowodzi, ze persystencji wynikdéw funduszy
inwestycyjnych nie mozna wyttumaczy¢ hipoteza, iz ,,zwycigzcy” z przesztosci to fundusze
stosujace ryzykowne strategie, ktore pozwolily osiagnaé wyzsze stopy zwrotu.

Grinblatt, Titman i Wermers (1995) opublikowali artykut, w ktorym przedstawiono wy-
niki badan interesujace z punktu widzenia poruszanej tu tematyki. Artykut ten nie dotyczy
wprost zjawiska persystencji wynikow funduszy inwestycyjnych, ktére w tym czasie bylo juz
wystarczajaco mocno potwierdzone, ale strategii inwestycyjnych stosowanych przez zarzadza-
jacych funduszami. Grinblatt, Titman i Wremers stwierdzili, Ze znaczna czg$¢ zarzadzajacych
wydaje si¢ stosowac bardzo podobne strategie i wobec tego osiagaja oni bardzo podobne
wyniki. Mozna wigc méwié o ,,zachowaniach stadnych” na rynkach finansowych (hearding).
Ponadto wielu zarzadzajacych funduszami akcyjnymi dobiera do swojego portfela akcje,
kierujac si¢ stopami zwrotu z tych akcji w stosunkowo krotkiej przesztosci, co umozliwia
im osiaganie wyzszych stop zwrotu w krdotkim okresie. Oznacza to, ze zarzadzajacy probuja
wykorzystaé zjawisko momentum opisane w serii artykutow przez Jegadeesha (1990, 1991)
oraz Jegadeesha i Titmana (1993, 1995). Momentum moze by¢ przyczyng obserwowanej
w wynikach funduszy inwestycyjnych krotko- i Srednioterminowej persystencji.

W tym samym czasie Goetzman i Brown (1995) opublikowali artykul, ktérego tezy
s zgodne z przytoczonymi wyzej wnioskami z badan Grinblatta, Titmana i Wermersa.
Goetzman i Brown zasugerowali, ze przyczyna wystepowania zjawiska persystencji re-
latywnych wynikéw akcyjnych funduszy inwestycyjnych jest stosowanie przez zarzadza-
jacych podobnych strategii inwestycyjnych. Jednocze$nie potwierdzili oni wystgpowanie
tego zjawiska (persystencji), ale zarazem zakwestionowali sposob jego wyjasnienia w ba-
daniach publikowanych éwcze$nie. Goetzman i Brown zwrdcili rowniez uwage na wysokie
ryzyko zwigzane z probg wykorzystania zjawiska persystencji w inwestowaniu.
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Artykul autorstwa Eltona, Grubbera i Blake’a (1996) to kolejna wazna pozycja lite-
ratury dotyczacej persystencji relatywnych wynikoéw akcyjnych funduszy inwestycyjnych.
Wspomniani autorzy potwierdzili wystepowanie tego efektu w okresach dtuzszych niz
badane wczesniej — do 3 lat wigcznie. Ponadto sprawdzili, ze zjawisko persystencji nie
znika, gdy w analizie pominie si¢ 10% funduszy osiagajacych ,,skrajne” (najlepsze lub
najgorsze) wyniki, co oznacza, ze nie jest to fenomen dotyczacy ,,skrajnych” funduszy —
tych najlepszych oraz najgorszych. Wsrod funduszy znajdujacych si¢ posrodku tej skali
réwniez mozna zaobserwowaé persystencje relatywnych wynikow.

Kolejny wazny przyczynek do analizowanego zagadnienia zawieraja badania Carhar-
ta (1997). Stosujac model Famy i Frencha, wzbogacony o czwarty wskaZznik odzwierciedla-
jacy momentum, Carhart stwierdzit, ze wigkszo$¢ z r6znic pomigdzy wynikami funduszy
najlepszych i najgorszych jest wyja$niana przez koszty transakcyjne, intensywno$¢ dokony-
wanych transakcji oraz stosowanie strategii momentum. Jednocze$nie Carhart stwierdzit,
ze uzyskane przez niego wyniki nie daja podstaw do stwierdzenia, ze persystencja wyni-
koéw funduszy inwestycyjnych jest powodowana przez szczeg6lnie wysokie (lub bardzo
niskie) umieje¢tnosci zarzadzajacych tymi funduszami.

Badania dotyczace persystencji relatywnych wynikéw funduszy inwestycyjnych sa
prowadzone réwniez wspolcze$nie. Przykladem moze by¢ praca autorstwa Bollena
i Buse’a (2005), w ktorej przedstawiono wyniki potwierdzajace wystgpowanie statystycz-
nie istotnego zjawiska persystencji w krétkich okresach (kwartalnych). Jednocze$nie
wspomniani autorzy dokonali analizy ekonomicznej istotnoSci tego zjawiska i doszli do
wniosku, ze z powodu wysokich kosztéw transakcyjnych zwigzanych z nabywaniem i od-
sprzedawaniem jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych zjawisko krotkotermino-
wej persystencji nie jest ekonomicznie istotne.

W tym artykule podjeto probe udzielenia odpowiedzi na pytanie: czy zjawisko persy-
stencji wynikdéw akcyjnych funduszy inwestycyjnych wystepuje w Polsce.

2. Opis danych i metody badawczej

Analizie poddano wartosci jednostek uczestnictwa funduszy akcyjnych udostgpnione
w witrynie internetowej www.bossa.pl. Dane do finalnych obliczefi pobrano 16 kwietnia
2012 r. W tym czasie wspomniana baza danych zawierata notowania kursow jednostek
uczestnictwa i certyfikatow 475 funduszy inwestycyjnych z wszystkich sektoréw rynku.
Pierwszym etapem badania byto wybranie funduszy akcyjnych sposrod wszystkich do-
stepnych. Autorzy postanowili skupi¢ uwage na funduszach otwartych i specjalistycznych
otwartych inwestujacych w akcje notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie. Fundusze zamknigte zostaly pominicte, gdyz ich certyfikaty inwestycyjne sa wyce-
niane w sposdb odmienny od jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych.
Dlatego z listy wszystkich dostepnych funduszy wybrano te, ktore w swojej nazwie!:
® zawieraja slowo ,akcja”, ,,aktywnego” lub ,,spoiek”,
® nie zawieraja stow ,,Europa”, ,,zagranica”, ,,Ameryka”, ,,Azja”, ,,Global”, ,,USA” itd.
® nie zawieraja skrétu ,,FIZ”.
W ten sposob otrzymano liste 58 otwartych funduszy akcyjnych, ktérych dane zostaty
uwzglednione w dalszej analizie. Lista ta znajduje si¢ w tabeli 1 w aneksie.

L Poszukiwanie wymienionych stow byto prowadzone dostownie, jak rowniez szukano wszelkiego ro-
dzaju skrotow i stow pochodnych od stfowa wyjsciowego. Przyktadowo w przypadku stowa ,,akcja” wybierano
wszystkie fundusze, ktore w swojej nazwie zawieraja stowa takie jak: ,,akcja”, ,,akcje”, ,,akeji”.



,Ekonomista” 2014, nr 4
http://www.ekonomista.info.pl

548 Miscellanea

W drugim etapie utworzono ,,portfele” funduszy pogrupowanych wedlug wysokosci

osiaganych wynikow za pewien okres, a nastgpnie zmierzone wyniki tak utworzonych
,portfeli” w kolejnym okresie pomiarowym. Z uwagi na niska liczb¢ funduszy akcyjnych
dziatajacych na polskim rynku kapitalowym w latach 1995-1998 przyjeto, ze pierwszy
okres pomiarowy rozpoczyna si¢ z poczatkiem 1999 r. Ponizej przedstawiono procedure,
zgodnie z ktora postgpowano, tworzac wspomniane wyzej ,,portfele”:

1.

Ustalono dtugosci okresow: referencyjnego i testowego. Okres referencyjny to okres,
w ktérym mierzono zmiany wartosci jednostek uczestnictwa wszystkich funduszy, sze-
regowano je od najgorszych do najlepszych i tworzono portfele. Nastepnie mierzono
wyniki tak utworzonych portfeli w okresie testowym. Do badan przyjeto szeSciotygo-
dniowy okres referencyjny oraz dziewigciotygodniowy okres testowy.

Ustalono doktadne daty poczatku i konfica okresu referencyjnego i testowego. Jezeli
koniec okresu testowego przypadal w okresie, dla ktorego dostepne sa dane, to kon-
tynuowano obliczenia.

Poczatek pierwszego okresu referencyjnego przypadt na dzien 4 stycznia 1999 r.

Byta to pierwsza sesja gieldowa w tym roku. Zgodnie z ustaleniami przyjetymi w eta-
pie 1 okres ten trwa 6 tygodni, zatem poczatek okresu testowego przypadat na 15 lute-
20 1999 1. Przyjety okres testowy ma 9 tygodni, wigc jego koniec przypadt na 18 kwiet-
nia 1999 1.
Wyznaczono procentowe zmiany wartosci jednostek uczestnictwa w okresie referen-
cyjnym dla wszystkich analizowanych funduszy, ktore byly dostepne w dniu rozpo-
czecia okresu testowego. Uszeregowano wszystkie fundusze od najgorszego do naj-
lepszego. Podzielono tak otrzymang liste funduszy na cztery portfele kwartyloweZ.
W przypadku gdy liczba funduszy nie byta podzielna przez 4, w pierwszej kolejnoSci
zwickszano liczebnoS$¢ portfeli zawierajacych najlepsze fundusze. W ten sposéb otrzy-
mano portfele, ktorych liczebno$¢ réznita si¢ maksymalnie o jeden fundusz. Po zakoni-
czeniu konstrukeji portfeli sprawdzano, czy kazdy zawiera co najmniej 3 fundusze.
W przeciwnym przypadku ignorowano te okresy (referencyjny i testowy) i przecho-
dzono do nastgpnych zgodnie z regutami opisanymi w etapie 5 (ponizej).

. Zmierzono zmiany warto$ci jednostek uczestnictwa (w %) w okresie testowym dla

wszystkich funduszy zakwalifikowanych do portfeli. Nastepnie:

e dla kazdego portfela wyznaczono §rednig arytmetyczng z tych zmian dla wszystkich
funduszy tworzacych dany portfel;

e dla kazdego portfela wyznaczono jego rangg w okresie testowym (portfel najgorszy
w okresie testowym dostawal range 1, portfel najlepszy — range 4).

Powtarzano obliczenia z punktow 2—4, przy czym kolejne okresy referencyjne i testo-

we ustalano tak, zeby poczatek nastgpnego okresu testowego przypadt dzien po za-

koficzeniu poprzedniego okresu testowego. W opisywanym przykladzie kolejny okres

testowy rozpoczynat sie 19 kwietnia 1999 r., co oznacza, ze>:

e okres referencyjny obejmowat czas od 8 marca 1999 r. do 18 kwietnia 1999 r.;

e okres testowy obejmowat czas od 19 kwietnia 1999 r. do 21 czerwca 1999 r.

Powyzsza procedure kontynuowano az do wyczerpania danych, tzn. do momentu, gdy

kolejny okres testowy koniczyt si¢ pdzniej niz 13 kwietnia 2012 r.

2 W drugim wariancie obliczefi fundusze przydzielano do portfeli kwintylowych. Miato to na celu wigk-

sze zréznicowanie tworzonych portfeli.

3 Jak widaé, okresy testowe sg roztaczne, ale okresy referencyjne moga na siebie nachodzi¢. Przeprowa-

dzono réwniez obliczenia w wersji, w ktorej zarowno kolejne okresy testowe, jak i referencyjne nie zacho-
dzily na siebie. Otrzymane wyniki byly podobne do przedstawionych w artykule.
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Obliczenia opisane powyzej przeprowadzono w wielu wariantach. Roznily si¢ one:
® liczbg tworzonych portfeli — list¢ wszystkich analizowanych (w danym okresie) fundu-
szy dzielono na cztery lub pigc¢ portfeli (kwartylowych lub kwintylowych);
e dlugosciag okresow referencyjnego i testowego:
— okres testowy czterotygodniowy, okres referencyjny 4-, 6-, 9-, 13-, 26-tygodniowy,
— okres testowy 6-tygodniowy, okres referencyjny 6-, 9-, 13-, lub 26-tygodniowy,
— okres testowy i referencyjny 9 tygodni,
— okres testowy i referencyjny 13 tygodni,
— okres testowy i referencyjny 26 tygodni.
Yacznie obliczenia przeprowadzono w 24 wariantach.

3. Wyniki obliczen i ich analiza

Wyniki obliczef przeprowadzonych zgodnie z zasadami opisanymi powyzej zgromadzono
w tabelach 2 i 3 w aneksie i poddano analizie. W trakcie badan analizie poddano gtéwnie
wyniki portfeli utworzonych z funduszy najlepszych i najgorszych w danym okresie.

W pierwszej kolejnosci poréwnano §rednie zmiany warto$ci jednostek uczestnictwa
funduszy w portfelach ,najgorszych” i ,,najlepszych”. Jezeli relatywne wyniki osiagane
przez fundusz w danym okresie sa prognostykiem jego kolejnych relatywnych wynikow, to
wtedy portfele funduszy ,,najlepszych” powinny wykazywac wyzsze §rednie zmiany warto-
Sci jednostek uczestnictwa niz portfele funduszy ,,najgorszych”. We wszystkich wariantach
obliczen tak bylo, a zannualizowana réznica pomi¢dzy tymi Srednimi dla portfeli ,,najlep-
szych” i ,,najgorszych” wahala si¢ w przedziale:

e od 8,1% w przypadku portfeli kwartylowych tworzonych na bazie p6irocznego okresu
referencyjnego i utrzymywanych przez kolejne p6t roku,

e do 17,9% w przypadku portfeli kwintylowych, tworzonych na bazie kwartalnego okre-
su referencyjnego i utrzymywanych przez kolejne 6 tygodni.

Powyzsze dane wskazuja na wystgpowanie zalezno$ci pomiedzy krotkookresowymi
biezacymi i przysztymi wynikami analizowanych funduszy. Nalezy jednak mie¢ na uwadze,
ze wyzsze stopy zwrotu z funduszy ,,najlepszych” moga by¢ wynikiem wyzszego ryzyka tych
funduszy niz ryzyko funduszy ,,gorszych”, a sama procedura tworzenia portfeli powoduje,
ze portfele funduszy ,,najlepszych” sa bardziej ryzykowne.

Z tego powodu drugim elementem analizy byla prosta analiza ryzyka utworzonych
portfeli. Do jej potrzeb wyznaczono odchylenia standardowe Srednich procentowych
zmian wartosci jednostek uczestnictwa funduszy w portfelach ,,najlepszych” i ,,najgor-
szych”. Te odchylenia standardowe potraktowano jako miary ryzyka obu grup portfeli.
Nastepnie dla kazdego z 24 wariantow obliczeni odjeto od ryzyka portfeli ,,najlepszych”
ryzyko portfeli ,,najgorszych”. Wynik byt nieco zaskakujacy, gdyz otrzymane rdznice za-
wieraly si¢ w przedziale:

e od minus. 2,2% w przypadku portfeli kwintylowych, tworzonych na bazie kwartalnego
okresu referencyjnego i utrzymywanych przez kolejny kwartat,

e do 0,2% w przypadku portfeli kwintylowych, tworzonych na bazie péirocznego okresu
testowego i utrzymywanych przez kolejne 6 tygodni.

Podkresli¢ nalezy, ze warto$ci dodatnie, Swiadczace o wigkszym ryzyku portfeli ,,najlep-
szych”, nie dos¢, ze byly niewielkie, to jeszcze otrzymano je jedynie w trzech z 24 warian-
tow obliczef. Wydaje si¢ wigc, ze mozna z duza doza pewnosci stwierdzi¢, ze wspomniana
powyzej pozytywna zalezno$¢ pomiedzy krotkookresowymi biezacymi i przyszlymi wyni-
kami analizowanych funduszy nie jest wynikiem wyzszego ryzyka funduszy ,,najlepszych”.
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Kolejnym etapem badania byla analiza Srednich rang w okresie testowym portfeli
funduszy ,,najlepszych” i ,,najgorszych”, ktére zostaly wyznaczone zgodnie z procedura
opisang wyzej. Rozpoczeto od poréwnania tych rang — w tym celu od §rednich rang port-
feli ,,najlepszych” odj¢to Srednie rangi portfeli ,,najgorszych”. We wszystkich wariantach
obliczen otrzymano dodatni wynik, co oznacza, ze portfele ,,najgorsze” w okresie refe-
rencyjnym mialy w kazdym wariancie obliczen §rednio gorsze rangi rowniez w okresie
testowym (a zatem i gorsze relatywne wyniki) niz portfele ,,najlepsze”. Badana roznica
wahala si¢ w przedziale:

e 0od 0,5 w przypadku portfeli kwartylowych, konstruowanych na bazie czterotygodnio-
wego okresu referencyjnego i utrzymywanych przez kolejne 4 tygodnie,

e do 2,2 w przypadku portfeli kwintylowych, konstruowanych na bazie péirocznego
okresu testowego i utrzymywanych przez kolejne p6t roku.

W poszczeg6lnych wariantach obliczefi zaobserwowano, ze:

e portfele ,,najgorsze” w okresie referencyjnym w 37,5-72,7% przypadkow byly rowniez

,najgorsze” w okresie testowym,

e portfele ,,najgorsze” w okresie referencyjnym w 8-28,3% przypadkow byly ,,najlepsze”

w okresie testowym,

e portfele ,,najlepsze” w okresie referencyjnym byly ,,najgorsze” w okresie testowym

w 0-23,5% wszystkich przypadkow,

e portfele ,,najlepsze” w okresie referencyjnym byly réwniez ,,najlepsze” w okresie te-
stowym w 30-55,6% wszystkich przypadkow.

Powyzsze wyniki wskazujg na istotny zwigzek pomiedzy relatywnymi biezacymi i przy-
sztymi krétkoterminowymi wynikami akcyjnych funduszy inwestycyjnych. Ta zalezno$§¢
jest najmocniejsza w przypadku funduszy osiggajacych najstabsze wyniki — z duza doza
pewnosci mozna prognozowac, ze w kolejnym okresie beda one rowniez nalezaly do fun-
duszy o relatywnie najnizszych stopach zwrotu. W przypadku funduszy realizujacych naj-
lepsze wyniki prawdopodobiefistwo utrzymania si¢ w kolejnym okresie wérdd funduszy
najlepszych jest rowniez znaczne, cho¢ nieco mniejsze niz prawdopodobienistwo powto-
rzenia ztego wyniku.

Kolejnym etapem badania bylo sprawdzenie, w ktorym wariancie obliczen, r6znigcych
si¢ dtugoscia okresow referencyjnego i testowego, rozpigto$¢ pomigdzy wynikami port-
feli ,,najgorszych” i ,najlepszych” jest najwicksza. Jest to wazne z uwagi na praktyczne
znaczenie wynikow analizy, gdyz zidentyfikowanie optymalnych dtugosci tych okresow
stwarza najlepsze mozliwoSci osiagania wyzszych stop zwrotu. OczywiScie chodzi tu o re-
latywne stopy zwrotu, wzgledem innych funduszy, a nie zmiany wartos$ci ich jednostek
uczestnictwa.

Dane przedstawione w tabelach 2 i 3 pozwalaja stwierdzic, ze najwigksze zr6znicowa-
nie wynikéw portfeli ,,najgorszych” i ,,najlepszych” wystepuje w przypadku:

e kwartalnego okresu referencyjnego i okresu testowego o dtugosci 4 lub 6 tygodni,
® polrocznego okresu referencyjnego i 4-, lub 6-tygodniowego okresu testowego,
e 9-tygodniowego okresu referencyjnego i 6- lub 9-tygodniowego okresu testowego.

Natomiast najmniejsze réznice w stopach zwrotu z portfeli ,,najlepszych” i ,,najgor-
szych” odnotowano w wariantach, w ktdrych okresy referencyjny i testowy byly jednako-
wej diugosci oraz byly relatywnie krotkie (4 tygodnie), lub relatywnie dlugie (p6t roku).
Roéwniez zastosowanie czterotygodniowego okresu testowego wraz z szeécio- lub dzie-
wigciotygodniowym okresem referencyjnym skutkuje do$§¢ matymi réznicami pomigdzy
portfelami funduszy ,,najlepszych” i ,,najgorszych”.

Opisane powyzej wyniki obliczefi sugeruja, ze optymalny jest kwartalny lub p6troczny
okres referencyjny oraz znacznie krotszy (4-6 tygodni) okres testowy. Taki wynik zastu-
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guje na uwage, poniewaz zjawisko momentum jest zazwyczaj badane z wykorzystaniem

identycznych okresow: referencyjnego i testowego. Tymczasem na podstawie przedstawio-

nych tu wynikéw mozna stwierdzié, ze optymalne jest wykorzystywanie dtugich okresow
referencyjnych i relatywnie krotkich okresow testowych.

Ostatnim etapem badania bylo sprawdzenie stabilnosci w czasie badanego zjawiska.
Uzyskane wyniki okazaly si¢ dosy¢ zaskakujace. Na rysunku 1 przedstawiono dokiadne
wyniki tej analizy dla wariantu z kwartalnym okresem referencyjnym i 4-tygodniowym
okresem testowym. W gdrnej czgsci tego wykresu widoczne sg linie pokazujace zmiany
warto$ci wszystkich tworzonych portfeli w badanym okresie. Zgodnie z oczekiwaniami li-
nie tworza wykres bardzo podobny do wykresu notowan Warszawskiego Indeksu Gietdo-
wego (WIG), co oznacza, ze na wykresie obserwujemy zaréwno okresy duzych wzrostow,
jak i znacznych spadkéw. Widac jednak wyraznie, ze zachowana jest kolejnos$¢ z okresu
referencyjnego — linia pokazujaca zmiany wartoSci portfela funduszy ,,najgorszych” jest
na samym dole, a linia ilustrujaca zmiany wartosci portfela funduszy ,,najlepszych” jest
polozona najwyzej. Jednak samo potozenie tych linii nie bylo wazne — istotne bylo to,
czy oddalaja si¢ one od siebie w calym badanym okresie, tzn. czy zjawisko krdtkookre-
sowej persystencji wynikow funduszy inwestycyjnych jest obserwowane w catym okresie
objetym badaniem. Skumulowang r6znicg pomi¢dzy wynikami portfeli funduszy ,,naj-
gorszych” i ,,najlepszych” mozna zobaczy¢ w dolnej czesci rysunku 1. Na tej podsta-
wie mozna stwierdzié, ze w calym okresie objetym badaniem jest tylko jeden podokres,
w ktorym portfele funduszy ,,najlepszych” systematycznie osiagaty wyniki gorsze od port-
feli funduszy ,,najgorszych”. Co ciekawe, jest to okres od okoto potowy 2007 r. do konica
2008 r., a wiec czas bessy zwiazanej z kryzysem finansowym. Wyniki badania pozwalaja
stwierdzi¢, ze jest to jedyny przypadek, kiedy krétkoterminowe wyniki akcyjnych fundu-
szy inwestycyjnych nie byly powtarzane w kolejnych okresach, a wrecz przeciwnie — byty
one ,,odwracane”.

Omowienie wynikow przeprowadzonego badania byloby niekompletne bez porusze-
nia jeszcze jednej istotnej kwestii, jaka niewatpliwie jest statystyczna istotno$¢ uzyska-
nych wynikéw. Nalezy zada¢ pytanie, czy roznice zyskownoSci i ryzyka portfeli funduszy
»hajlepszych” i ,najgorszych” sa przypadkowe, czy tez statystycznie istotne. Dotychczas
nie poruszano tego waznego tematu. Powodem jest zastosowana metoda badawcza, kto-
ra utrudnia przeprowadzenie standardowych testéw réwnosci Srednich i wariancji stop
zwrotu konstruowanych portfeli. Zrodiem probleméw jest przyjety sposéb wyznaczania
kolejnych okresow testowych, ktéry powoduje, ze ,,sasiednie” okresy referencyjne moga
na siebie zachodzié. Dzieje si¢ tak zawsze, gdy okres referencyjny jest diuzszy od okresu
testowego, czyli w przypadku wigkszo$ci wariantow przeprowadzonych obliczen. Taki spo-
sOb przeprowadzania obliczen byt powodowany checig uzyskania jak najwigkszej liczby
okresow testowych. Niestety, gdy kolejne okresy referencyjne nie sg roztaczne, to stopy
zwrotu w kolejnych okresach testowych z konstruowanych portfeli funduszy na pewno nie
sg niezalezne, co uniemozliwia zastosowanie standardowych testow statystycznych. Z tego
powodu nie podano wynikow takich testow, natomiast powtdrzono przeprowadzone ba-
danie wyznaczajac okresy testowe w taki sposob, aby sasiadujace okresy referencyjne bylty
rozlaczne.

W powtdrzonym badaniu przeprowadzono testy statystyczne:

e rownosci Sredniej stopy zwrotu z portfeli funduszy ,,najgorszych” i ,najlepszych” —
we wszystkich wariantach obliczen, przy poziomie istotnosci 1%, odrzucono hipoteze
rOownosci tych stop zwrotu na rzecz hipotezy alternatywnej mowiacej, ze Srednia stopa
zwrotu z portfela funduszy ,,najlepszych” jest wyzsza od Sredniej stopy zwrotu z port-
fela funduszy ,,najgorszych”;
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e rownosci wariancji stopy zwrotu (ryzyka) z portfeli funduszy ,,najgorszych” i ,,najlep-
szych” — w tym przypadku w wigkszoSci wariantow obliczef hipoteza zerowa, stwier-
dzajaca réownos¢ ryzyka tych portfeli, nie zostata odrzucona, prawdopodobnie z powo-
du matego rozmiaru probki i niskiej mocy testu.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze omOwiona powyzej podstawowa analiza statystyczna uzy-
skanych wynikow wydaje si¢ potwierdza¢ wnioski sformutowane poprzednio. Portfele fun-
duszy ,,najlepszych” przynosza stopy zwrotu wyzsze niz portfele funduszy ,,najgorszych”,

przy poréwnywalnym ryzyku.

Podsumowanie

Badania, ktérych wyniki przedstawiono w niniejszym artykule sa, wedle wiedzy autordw,
pierwszymi dotyczacymi poruszanej tematyki, prowadzonymi z wykorzystaniem danych
z polskiego rynku funduszy inwestycyjnych. Ich wyniki sa zgodne z rezultatami publikowa-
nymi przez badaczy zachodnich rynkéw kapitatowych: krotkoterminowe wyniki osiggane
przez akcyjne fundusze inwestycyjne dziatajace na polskim rynku finansowym wydaja si¢
,powtarzalne”. Przez to sformulowanie autorzy rozumieja, ze fundusze osiagajace wy-
niki najlepsze (najgorsze) w okresie ostatnich 3—6 miesigcy naleza nadal do najlepszych
(najgorszych) w ciagu nastgpnych 1-2 miesigcy. Interesujace jest odnotowanie pewnej
asymetrii widocznej w wynikach przedstawionego tu badania, niewystgpujacej w tej for-
mie w badaniach dotyczacych zachodnich rynkéw kapitatowych. W przypadku polskiego
rynku persystencja wynikdéw funduszy inwestycyjnych trwa relatywnie krotko, krocej niz
okres dobrej lub zlej passy danego funduszu w przesztosci. Co prawda Hendricks, Patel
i Zeckhauser (1993) zajmowali si¢ strategia inwestycyjna, w ktérej fundusze wybierane
na podstawie rocznych wynikéw sa utrzymywane w portfelu przez okres kwartatu (co daje
dobre wyniki), ale jednoczesnie podali, ze persystencja wynikow jest widoczna jeszcze po
dwoch latach od momentu wybrania funduszy. W przypadku polskiego rynku funduszy
akcyjnych wydaje si¢ ona trwac znacznie kroce;.

Ponadto warto wspomnie¢, ze wyniki naszych badan wskazuja, ze od okoto potowy
2007 r. do konica 2008 r., a wigc w czasie bessy zwigzanej z kryzysem zadtuzeniowym, krot-
koterminowe wyniki akcyjnych funduszy inwestycyjnych nie byly powtarzane w kolejnych
okresach, a wrecz przeciwnie, byly one ,,odwracane”.

Tekst wplynat: 28 lutego 2013 r.
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Lista otwartych funduszy akcyjnych, ktérych dane uwzgledniono w analizie

IDEA Akgcji Subfundusz

ING Subf. Akcji, kat. E

NOVO FIO Akgji

ING Subf. Akgcji, kat. T

UniAkcje Sektory Wzrostu, Sub

ING SFIO Akgcji 2

UniAkcje Mate i Srednie Spotki, Sub

ING Subf. Akcji, kat. APSIKF

UniKORONA Akcje, Sub

SKOK Subfundusz Aktyw. Zmien. Alok.

UNIObligacje Aktywny

KBC Aktywny

AMPLICO FIO Akcji kat A

KBC Akcji Malych Spoétek SFIO

AMPLICO FIO Matych i Srednich Spotek kat. A

KBC Akgji MiS Spotek FIO

AMPLICO FIO Aktywnej Alokacji, kat. A

KBC Portfel Akcji Srednich Spotek Sub

AMPLICO Sub Akcji NE, kat. A

Legg Mason Akcji FIO

AMPLICO Sub Akgji Plus, kat. A

MILLENNIUM Akcji Sub

AMPLICO Sub Akcji Matych Spotek, A

MILLENNIUM Dynamicznych Sp. Sub

Allianz Sub Aktywnej Alokacji FIO

Noble Fund Matych i Srednich Spotek

Allianz Sub Akcji FIO Noble Fund Akcji

Allianz Sub Matych i Srednich Spotek PKO Akcji NE

Allianz Sub Akcji Plus PIONEER Aktywnej Alokacji FIO
Arka Prestiz SFIO Akcji Polskich PIONEER Akcji Aktywna Selekcja
ARKA BZ WBK Akgcji FIO PIONEER Dynamicznych Spotek
BPH Akcji Dynamicznych Spolek, Sub PIONEER Akgji Polskich FIO
BPH Akcji, Sub PKO Akcji MiSS Plus

BPH Aktyw. Zarzadz., Sub PKO Akgji Plus

Aviva Investors Matych Spdtek PKO Akgji

Aviva Investors Nowych Spotek

PKO Akcji Matych i Srednich Spotek

Aviva Investors Polskich Akcji

SKARBIEC Aktywnej Alokacji

Aviva Investors Aktywnej Alokacji

SKARBIEC Akcja

INVESTOR FIO Top 25 Malych Spétek, kat. I

SKOK Subfundusz Akcji

INVESTOR FIO Top 25 Malych Spétek kat. P

SKARBIEC Matych i Srednich Spétek

INVESTOR FIO Top 25 Malych Spotek kat. A

SKARBIEC Spétek Wzrostowych

INVESTOR FIO Top 50 M DWMS

SKARBIEC TOP Funduszy Akcji
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Tabela 2
Wyniki obliczenn w wariancie, w ktorym tworzono kwartylowe portfele funduszy
=3
Nazwa wariantu % % % E % % % E % % a %
obliczen:
EEEgEE?gE%E%

Dtugos¢ okresu
referencyjnego 4 6 9 13 26 6 9 13 26 9 13 26
(tygodnie)
Dlugos okresu te- |, 4 4 4 4 6 6 6 6 9 13| 26
stowego (tygodnie)
Srednia zmiana
wartoci j.u. (naj-  |-0,17%|-0,15% [-0,25%|-0,20% | -0,28% | 0,50% |-0,11% | 0,11% |-0,08% | 0.35% | 1,01% | 3,81%
gorsze)
Srednia zmiana
wartosci j.u. (najlep- | 0,46% | 0,48% | 0,43% | 0,74% | 0,60% | 1,49% | 1,38% | 1,82% | 1,28% | 2.56% | 3.20% | 7,68%
sze)
E;Zg‘rcs‘;:aﬂepsze" 0,62% | 0,64% | 0,68% | 0,94% | 0,88% | 0,99% | 1,49% | 1,72% | 1,36% | 2.21% | 2.20% | 3.87%
Réznica (p. 2.) 8,5% | 8,6% | 92% |13,0% | 12,2% | 90% |13,8% | 16,1% | 12,6% | 13,7% | 92% | 8,1%
Ryzyko portlela 5 490 | 5 9205 | 6,02% | 5,83% | 5.87% | 6,72% | 6,56% | 6,88% | 6,51% | 8.85% |12,45%14,43%
~hajgorszych
Ryzykoportlela g 310 | 5 380, | 5,44% | 5,39% | 5,57% | 6,59% | 6,34% | 6,14% | 6,68% | 8.81% |11,02%12,50%
»najlepszych
Réznica ryzyka (naj- | 50/ 0 5495 |-0,58% | -0,44%| -0,30% | -0,13%| 0,21% | 0,74% | 0,16% |-0,04% |-1,43% |-1,84%
lepsze — najgorsze)
Srednia ranga port- | 4544 | 549 | 200 | 210 | 195 | 1,99 | 204 | 194 | 1,93 | 1.84 | 155
fela ,,najgorszych
Srednia ranga port- | co | 56y | 273 | 286 | 292 | 2,77 | 299 | 309 | 301 | 306 | 284 | 3,00
fela ,,najlepszych
Roznicarang (naj- | 55 | o 6e | osa | 077 | 082 | 082 | 1,00 | 105 | 1,08 | 1,13 | 1,00 | 1,55
lepsze — najgorsze)
% sytuacji, gdy
portfel najgor-
szy w okresic 478% | 43,5% | 45.1% | 47,3% | 52,3% | 50.6% | 48,8% | 50,6% | 50,0% | 48,1% | 64,0% | 72,7%
referencyjnym jest
najgorszy rowniez
w okresie testowym
% sytuacji, gdy
porttel najlep-
szy w okresie 38,9% | 45,2% | 42,5% | 46,4% | 38,7% | 39,8% | 46,3% | 53,2% | 44,9% | 55,6% | 32,0% | 45,5%
referencyjnym jest

najlepszy rowniez
w okresie testowym

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Tabela 3
Wyniki obliczenn w wariancie, w ktorym tworzono kwintylowe portfele funduszy
= =3
Nazwa wariantu % % % % % % % % E % a %
obllczen;gggagggggggg
Dlugos¢ okresu referen- |, 6 9 | 13| 26 | 6 9 | 13| 2| 9 | 13| 26
cyjnego (tygodnie)
Dtugos¢ olfresu testowe- 4 4 4 4 4 6 6 6 6 9 13 2%
go (tygodnie)
Srednia zmiana wartosel | 10, | 50,1.0,119%|-0,229%|-0,15%| 0,44% |0,01% 0,13% |-0,13% | 0,52% | 0,56% | 2,15%
j-u. (najgorsze)
Srednia zmiana wartosel | o010 610, 10.61% [ 0,81% | 0.81% | 1,68% | 1,43% | 2,02% | 1,58% | 2,85% | 3.31% | 7,03%
j-u. (najlepsze)
Roznica najlepsze - 0,72% |0,82% | 0,72% | 1,02% | 0,96% | 1,24% | 1,44% | 1,89% | 1,71% | 2,33% | 2,75% | 4,87%
najgorsze
Roéznica (p. a.) 9.9% |11,3% | 9.9% |14,3% |13,3% | 11,4% | 13,3% | 17,9% | 16,1% | 14,4% | 11,6% | 10,3%
fz};z{‘]ff’ porttela ,najgor- | ¢ 13 |5 9694 | 6,03% | 5,89% | 5,91% | 6.74% | 6,76% | 7,08% | 6,58% | 9,06% [12,98%14,87%
?Zyygllf,o porttela.najlep- | 5 560 |5 1307 | 5.50% | 5,36% | 5,71% | 6.79% | 6.42% | 6,02% | 6,81% | 9,02% [10.73%13,35%
Roznica ryzyka -0,77%|-0,53% |-0,53% |-0,53% |-0,20% | 0,05% |-0,34% |-1,06% 0,23% |-0,04% |-2,25% |-1,51%
(najlepsze — najgorsze)
Srednia ranga portfela | ) 41 563 | 259 | 251 | 240 | 224 | 233 | 242 | 220 | 208 | 233 | 1,50
,najgorszych
Srednia rangaportiela | 5 59 | 356 | 341 | 350 | 360 | 350 | 347 | 363 | 371 | 3,70 | 342 | 370
~najlepszych
Roznica rang (najlepsze | o5 | 95 | 083 | 099 | 120 | 126 | 1,14 | 121 | 151 | 162 | 1,08 | 2220
— najgorsze)
% sytuacji, gdy portfel
najgorszy w okresie
referencyjnym jest naj- |44,1% [37,5% |40,4% |41,7% |49,0% |46,1% |43,8% |46,6% |50,0% |46,0% |50,0% |70,0%
gorszy rowniez w okresie
testowym
% sytuacji, gdy portfel
najlepszy w okresie
referencyjnym jest naj- | 36,3% |42,3% |36,5% |39,8% | 40,0% | 36,8% | 34,2% | 46,6% | 45,7% |42,0% |33,3% | 30,0%

lepszy rowniez w okresie
testowym

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Rysunek 1

Wyniki obliczefi w wariancie, w ktéorym fundusze rozdzielano do pieciu portfeli, tworzonych
na podstawie rankingu z kwartalnego okresu referencyjnego i utrzymywanych przez 4 tygodnie.
Portfel ,,Qnt1” to portfel zawierajacy fundusze ,,najgorsze”,

a portfel ,,Qnt5” zawiera fundusze ,,najlepsze”
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Zrédlo: obliczenia wlasne.
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