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Persystencja stop zwrotu polskich
funduszy inwestycyjnych!

Wprowadzenie

Geneza Swiatowego rynku funduszy inwestycyjnych datuje si¢ na Il polowe
XVIII w., ale jego najbardziej dynamiczny rozwoj rozpoczat si¢ na przetomie lat
80. 1 90. XX w. Z jednej strony byt on spowodowany nasileniem si¢ procesow
globalizacji i liberalizacji rynkow finansowych, dzieki czemu zwigkszaly si¢ moz-
liwosci wykorzystywania anomalii cenowych wystepujacych zardwno na rozwinie-
tych rynkach finansowych (tzw. developed lub mature financial markets), jak i na
dopiero tworzacych sie w Azji i Europie Srodkowo—Wschodniej, tzw. emerging
markets. Z. drugiej strony mial on silny zwigzek z postepem technologicznym
i rozwojem inzynierii finansowej, ktéra pozwalata na zastosowanie w praktyce
osiggnig¢ nauki w dziedzinach nowoczesnej teorii portfela, efektywnos$ci rynku
czy wyceny instrumentdw pochodnych. Istotne znaczenie miat rdwniez wzrost
oszczednosci gospodarstw domowych (gtownie w Stanach Zjednoczonych, Europie
Zachodniej 1 Japonii), ktore zaczgto lokowac¢ wlasnie w fundusze inwestycyjne,
co wynikato z tego, ze osiggane przez nie dodatnie stopy zwrotu (bgedace wyni-
kiem wystepujacej na przelomie lat 80. i 90. oraz w latach 90. XX w. hossy na
Swiatowym rynku kapitalowym) przewyzszaly rentowno$¢ innych form alokacji
kapitatu, w tym lokat bankowych i papieréw skarbowych.

W $lad za rozwojem $wiatowego rynku funduszy inwestycyjnych badacze
naukowi rozpoczeli analizowanie czynnikow powodujacych jego przeobrazenia
1 zréznicowanie. Szczegdlng uwage skupiono na wynikach inwestycyjnych fundu-
szy (fund performance), ktore — jak szybko zauwazono — w najwigkszym stopniu
przyczyniajg si¢ do naptywu do nich kapitatu. Jeden z najwazniejszych problemow,

I Praca naukowa finansowana ze $rodkoéw na nauk¢ w latach 2009-2011 jako projekt badawczy
nr N N113 200737 pt. Cechy polskich funduszy inwestycyjnych a ich stopy zwrotu.
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jaki poddano pod dyskusje naukowa, dotyczyl tego. czy i jak dlugo zarzadza-
jacy funduszami inwestycyjnymi potrafiag utrzymywaé poziom wypracowanych
w danym czasie stop zwrotu. Zjawisko to, nazwane w literaturze persystencja lub
utrzymywaniem stop zwrotu (performance persistence), stanowi o mozliwosci ich
przewidywania, co jest bardzo wazne z punktu widzenia zarzadzajacych, chcacych
osigga¢ ponadprzeci¢tne wyniki inwestycyjne, oraz inwestoréw podejmujacych
decyzje alokacyjne na rynku funduszy inwestycyjnych.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie rezultatow badan dotyczacych
utrzymywania si¢ stop zwrotu funduszy inwestycyjnych w literaturze §wiatowe;j
oraz sprawdzenie, czy zjawisko to wystepuje w przypadku polskich funduszy
inwestycyjnych. Ma to znaczenie poznawcze i aplikacyjne, jako ze moze wspie-
ra¢ decyzje alokacyjne uczestnikow polskiego rynku finansowego. Pozwoli tez
przyjrze¢ si¢ jakoSci zarzgdzajgcych polskimi funduszami inwestycyjnymi. Artykut
sktada si¢ z pieciu czeSci. Po wprowadzeniu w pierwszej kolejnosci przedstawiono
definicje oraz sposoby pomiaru persystencji stop zwrotu funduszy inwestycyjnych.
Nastepnie dokonano syntetycznego przegladu literatury §wiatowej na temat per-
systencji stop zwrotu funduszy inwestycyjnych, skupiajac si¢ w szczegdlnosci na
tradycyjnych funduszach akcji oraz funduszach hedge. Wybor tych rodzajow fundu-
szy byt podyktowany tym, ze lokuja one aktywa wylacznie na rynku finansowym
(a nie, jak np. fundusze nieruchomosci, na rynku niefinansowym), i charakteryzujg
si¢ aktywnym podejéciem do zarzadzania kapitatem. Poza tym badacze naukowi
analizujacy oba rynki bazuja na podobnych metodach, co pozwala na poréwnanie
osiagnigtych przez te fundusze wynikow. Na tej podstawie w dalszej czesci pracy
przeprowadzono badanie persystencji stop zwrotu polskich funduszy akcji w latach
2004-2009. W podsumowaniu zawarto wnioski z przeprowadzonej analizy oraz
podkreslono jej znaczenie dla uczestnikow polskiego rynku finansowego.

1. Definicja i pomiar persystencji stop zwrotu
funduszy inwestycyjnych

Persystencja stop zwrotu funduszy inwestycyjnych jest zjawiskiem, ktore decy-
duje o ich pozycji konkurencyjnej. Mowimy, ze wyniki inwestycyjne funduszy
utrzymuja si¢, jezeli:

» fundusze, ktore w jednym okresie osiagnely ponadprzecigtne stopy zwrotu,
w zwigzku z czym w rankingach uplasowaly si¢ na najwyzszych miejscach,
w nastepnym okresie charakteryzujg si¢ rowniez ponadprzecietng dochodo-
woscia 1 wysoka pozycja w rankingach. Sg to tzw. zwycigzcy (winners),

+ fundusze osiagajace niska lub ujemna rentowno§¢ w jednym okresie, ktore
w zwigzku z czym znalazly si¢ na najnizszych pozycjach w rankingach, osig-
gaja stabe wyniki (o tym samym znaku) i niskie miejsca rankingowe rowniez
w okresie nastepnym. Fundusze takie nazywa si¢ przegranymi (loosers).
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7 powyzszego wynika, ze persystencja stop zwrotu nie wystepuje w przypad-
ku funduszy, ktore po osiagnigciu w danym okresie dodatnich (ujemnych) stop
zwrotu, co dato im wysokie (niskie) miejsce rankingu, w nastepnym okresie nie
kontynuowaty dobrych (ztych) rezultatow, przez co znalazly si¢ w rankingu na
zupetie innych niz poprzednio miejscach (niekoniecznie w grupie najstabszych
lub najlepszych funduszy).

Do obliczenia stop zwrotu funduszy inwestycyjnych, ktore stuzg badaniu zjawi-
ska persystencji, stosuje si¢ rézne miary dochodowosci i efektywno$ci zbudowane
na podstawie modeli rynku kapitalowego CAPM i APT, opartych na zatozeniach
klasycznej teorii portfela Markowitza (1952). Do najczesciej wykorzystywanych
miar nalezg wspotczynnik Sharpe’a (1966), information ratio (Sharpe (1994)) oraz
wspotczynnik alfa Jensena, ktory jest obliczany na podstawie jednoczynnikowego
modelu Jensena (1968), trzyczynnikowego modelu Fama i Frencha (1992, 1993)
lub czteroczynnikowego modelu Carharta (1997). Wzory modeli sg nastepujgce:
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gdzie:

S, — warto$¢ miernika Sharpe’a dla funduszu p w okresie ¢,

IR,, — warto$¢ miernika information ratio dla funduszu p w okresie ¢,

@, — wspolczynnik alfa Jensena dla funduszu p w okresie ¢,

R, — warto§¢ stopy zwrotu funduszu p w okresie ¢,

R; — warto$¢ stopy wolnej od ryzyka w okresie 4,

R, — warto$¢ stopy zwrotu portfela wzorcowego (benchmarku) w okresie ¢,

R, — warto$¢ nadwyzkowej stopy zwrotu portfela rynkowego w okresie z.

0, — odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu w okresie 7.

TE,, — odchylenie standardowe roznicy migdzy stopg zwrotu funduszu p a stopg

zwrotu benchmarku w okresie ¢ (tzw. tracking error),
Bots Bips Bips Bip» Bip — Wspolczynniki beta czynnikow rynkowych wplywajacych
na stopg zwrotu funduszu p w okresie

SMB, (small minus big) — czynnik wielkosci funduszu, czyli r6znica migdzy stopa
zwrotu portfela ztozonego z instrumentow finansowych
o malej kapitalizacji a stopa zwrotu portfela ztozonego
z instrumentéw o duzej kapitalizacji w okresie ¢;
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HML, (high minus low book—to—market price ratio) — czynnik wskaznika wartosci
ksiggowej do wartosci rynkowej (WK/C) instrumentéw
finansowych, czyli r6znica miedzy stopg zwrotu portfe-
la ztozonego z instrumentdéw finansowych o wysokim
wskazniku WK/C a stopa zwrotu portfela ztozonego
z walorow o niskiej wartos$ci tego wskaznika w okresie ¢.

UMD; (up minus down) — czynnik ryzyka zwiazany z efektem momentum udo-

kumentowanym przez Jegadeesha i Titmana (1993),
czyli réznica migdzy stopa zwrotu portfela ztozonego
z instrumentéw finansowych, ktoérych warto$¢ rynkowa
wzrosla a stopa zwrotu portfela ztozonego z instrumen-
tow, ktorych warto$¢ rynkowa spadta w okresie z.

Im wyzsza warto$¢ wspotczynnikow Sharpe’a lub alfa Jensena, tym wyzsza
stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego i wyzsze miejsce w rankingu. Dodatkowo,
w przypadku miary Jensena warto$¢ a,, > 0 oznacza wynik ponadprzecigtny, a,, <0
— wynik ponizej $redniej rynkowej, dla ktorej @, = 0.

W celu sprawdzenia obecnosci persystencji stop zwrotu na rynku funduszy
inwestycyjnych najczesciej stosuje sie metode tzw. tabel liczebnoséci warunkowych
(contingency tables)?. Tabele buduje sie, zestawiajac fundusze od najlepszych
do najstabszych pod wzgledem stopy zwrotu w danym okresie i sprawdzajac,
czy w kolejnym okresie osiagngly one rdwniez najwyzsze lub najnizsze stopy
zwrotu (tzn. czy rowniez znalazly si¢ w grupie zwyciezcow lub przegranych).
Jesli stopy zwrotu danej grupy funduszy w obu okresach sa powyzej zatozonej
warto$ci (np. mediany, $redniej stopy zwrotu dla wszystkich badanych funduszy
lub $redniej stopy zwrotu najlepszych funduszy, ktore stanowig np. 1/10 proby
badawczej), ich wyniki inwestycyjne zostaty utrzymane i mozna o nich powie-
dzie¢, ze sa zwyciezcami. O funduszach, ktore w dwoch nastepujgcych po sobie
okresach osiagnetly stabe wyniki (i tym samym znalazly si¢ na koncu rankingu
w grupie najstabszych funduszy, stanowiacych np. 1/10 grupy badawczej), mowi-
my, ze sg przegranymi.

Inng metodg zbadania persystencji stop zwrotu funduszy inwestycyjnych jest
regresja liniowa biezacych i przesztych stop zwrotu tych funduszy3. Pozytywny
1 statystycznie istotny wspotczynnik beta regresji oznacza utrzymywanie si¢ dodat-
niego (ujemnego) wyniku inwestycyjnego przez dwa kolejne okresy.

Oprocz powyzej wskazanych metod, do badan persystencji stop zwrotu fun-
duszy inwestycyjnych (szczegolnie funduszy hedge, ktore charakteryzujg sie

2 Por. np. Brown i Goetzmann (1995), Carpenter i Lynch (1999) dla funduszy tradycyjnych lub
Brown i in. (2001), Agarwal i Naik (2000a), czy Edwards i Caglayan (2001) dla funduszy hedge.

3 Por. dla funduszy tradycyjnych np. Elton i in. (1996), Teo i Woo (2001), ter Horst i in (2000,
2001) czy Morey (2005), a dla funduszy hedge np. Brown i Goetzman (2003), Capocci i Hiibner
(2004), Boyson (2008) czy Aggarwal i in. (2007).
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rozkladem stop zwrotu innym niz normalny) wykorzystuje si¢ inne testy staty-
styczne. W$rod nich dominujg chi—kwadrat (np. Kouwenberg (2003) czy Malkiel
i Saha (2005)), Kolmogorov—Smirnov (np. Koh i in. (2003)) oraz korelacja rang
Spearmana (np. Harri i Brorsen (2004)). Aby upewni¢ si¢ co do osiggnietych
rezultatéw, czasami badacze stosujg kilka metod (np. Park i Staum (1998), Agarwal
i Naik (2000b), Koh i in. (2003), Kosowski i in. (2007) czy Eling (2009)).

2. Wyniki badan persystencji stop zwrotu
funduszy inwestycyjnych na swiecie

2.1. Tradycyjne fundusze inwestycyjne

Zjawisko utrzymywania si¢ stop zwrotu funduszy inwestycyjnych stato sig¢
przedmiotem zainteresowania niektorych badaczy naukowych juz na przetomie
lat 60. 1 70. XX w. W zasadzie az do konca lat 80. XX w. zastanawiano si¢
nad jako$cia zarzadzajacych tymi funduszami w dlugim horyzoncie czasowym,
wynoszacym zwykle 10 lat. Generalnie badacze znajdowali stabe dowody na
dlugoterminowe utrzymywanie si¢ wynikéw inwestycyjnych badanych funduszy
lub nie znajdowali ich wcale.

We wcezesnych badaniach Sharpe (1966) 1 McDonald (1974) porownali warto-
$ci wskaznika premii za zmienno$¢ (reward—to—variability ratio*) amerykanskich
funduszy inwestycyjnych z jego wartosciami obliczonymi dla tych samych fun-
duszy dekad¢ wczesniej. Rezultaty badan w pierwszym wypadku wskazaly, ze
mozna przewidzie¢ roznice wystepujace w wynikach inwestycyjnych funduszy
znajdujacych sie na poczatku lub na koncu rankingu funduszy (i w zwiazku z tym
majacych lepsze lub gorsze stopy zwrotu), ale w sposéb niedoskonaty. Wyniki
drugiego badania wykazaly zas, ze w analizowanym okresie historyczne stopy
zwrotu nie miaty zadnego znaczenia z punktu widzenia mozliwosci przewidywa-
nia przysztych wynikéw. Do podobnych wnioskow doszli Ippolito (1989) oraz
Grinblatt 1 Titman (1989), ktorzy za miar¢ stop zwrotu obrali wspdtczynnik alfa
Jensena (1968). Badacze zgodnie uznali, ze amerykanskie fundusze inwestycyjne
nie sg w stanie ex ante zaoferowaé potencjalnym inwestorom ponadprzecigtnych
stop zwrotu netto, mimo ze dochody na poziomie brutto przewyzszaja strategie
pasywne na tyle skutecznie, aby pokry¢ opfaty i prowizje.

Autorzy prac z lat 90. XX w., na przyktad Grinblatt i Titman (1992) czy
Elton i in. (1993), przyjrzeli si¢ omawianemu zjawisku w réznych horyzontach
czasowych. Zauwazyli, ze fundusze inwestycyjne sg w stanie utrzymywac si¢ na
wysokich miejscach w rankingach w dtugim (5 lub 10 letnim) i $rednim (2-3 let-

4 Wzor miary znajduje si¢ w punkcie 2 artykutu. W krotkim czasie miernik zaczat by¢ nazywany
przez innych badaczy wspoétczynnikiem/wskaznikiem/indeksem Sharpe’a. Nazwa ta wyparta nazwe
wskaznika wymyslona przez jego autora i jest stosowana w tej postaci w nauce i w praktyce do dzis.
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nim) okresie. Z kolei Goetzman i Ibbotson (1994) zwrocili uwage, ze z najwicksza
precyzja mozna wskaza¢ zwyciezcOw 1 przegranych rankingdéw, gdy rozpatruje
si¢ najkrotszy — nawet jednomiesigczny — okres badawczy.

Na znaczenie horyzontu czasowego dla persystencji stop zwrotu amerykan-
skich funduszy inwestycyjnych zwrocili tez uwage Brown i Goetzmann (1995).
Ich zdaniem jednak, wazniejsze od niego moze by¢ podobne postepowanie zarza-
dzajacych funduszami, widoczne w latach, w ktorych obserwuje si¢ zmian¢ stop
zwrotu na przeciwne. Stwierdzenie to jest zgodne z zalozeniami zachowan stad-
nych (herding) wsrod zarzadzajacymi funduszami akcyjnymi, dostrzezone przez
Grinblatta i in. (1995). Moze to sugerowaé, ze w badaniu nad przewidywalno$cia
przyszlych wynikow inwestycyjnych nalezatoby koncentrowac si¢ na funduszach
o podobnych strategiach zarzgdzania.

Badanie Grinblatta i Titmana (1992) potwierdzitlo wcze$niejszg analize 1 pozwo-
lito na postawienie wniosku, Ze utrzymywanie si¢ stop zwrotu funduszy nie moze
by¢ ttumaczone nieefektywnoscig benchmarkow, ktore sa skorelowane z rozmiarem,
wysokos$cig dywidendy, przesztymi stopami zwrotu, skosnoscia, wrazliwoscig stopy
oprocentowania czy wreszcie wspotczynnikiem beta () przedsigbiorstw wchodzacych
w sktad portfeli tych funduszy. Moze by¢ ono natomiast rozpatrywane z punktu
widzenia kosztow transakcyjnych i optat. Niezaleznie jednak od zrodta (zrédet) per-
systencji, Grinblatt i Titman (1992) podkredlili, ze historyczne wyniki inwestycyjne
funduszy dostarczaja uzytecznych informacji dla inwestorow, ktdrzy rozwazaja moz-
liwos¢ zainwestowania w te instrumenty.

Do ciekawych wnioskéw doszli tez Hendricks i in. (1993). Na podstawie
analizy nastgpstw kierowania przez inwestorow $rodkéw do funduszy o dobrych
wynikach inwestycyjnych ustalili, ze w latach 1975-1988 strategia wyboru w
kazdym kwartale funduszy, ktore w krotkim okresie (ostatnich czterech kwartatach)
osiagaty najlepsze wyniki inwestycyjne, dawata stopy zwrotu istotnie wyzsze niz
$rednia stopa zwrotu z funduszy, ale jedynie marginalnie przewyzszajace niektore
indeksy rynkowe. Fundusze takie autorzy nazwali hot hands. Zauwazono tez, ze
fundusze osiggajace najstabsze wyniki inwestycyjne (icy hands) wypadaty réwnie
zle takze w nastgpnych okresach, przy czym czeSciej charakteryzowaly si¢ one
najgorszymi wynikami niz Aot hands dochodami najwyzszymi. Podsumowujac
wyniki badan, Hendricks i in. (1993) stwierdzili, Ze o ile trudno potwierdzi¢ teze
o utrzymywaniu si¢ przez dlugi okres funduszy hot hands na najwyzszych pozy-
cjach w rankingach, o tyle z wigkszg pewnosciag mozna okresli¢ fundusze, ktore
bedg pozostawaly przez diuzszy czas na najnizszych pozycjach w rankingach.

Wséréd wielu opracowan na temat persystencji stop zwrotu tradycyjnych
funduszy inwestycyjnych najczesciej cytowana jest praca Carharta (1997), ktory
przeanalizowat szeroka probe blisko dwoch tysiecy funduszy akcji dziatajacych
na rynku amerykanskim w latach 1962-1993. Na podstawie przeprowadzonych
badan M. Carhart stwierdzil, ze fundusze, ktére w ostatnim roku znalazty si¢
w grupie 10% najlepszych pod wzglgdem uzyskanych wynikéw netto (dosto-
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sowanych do poziomu ryzyka), rowniez w roku nastgpnym osiggnety wyniki
powyzej przecigtnej, ale nie udato si¢ im to juz w kolejnych latach. Autor nie
wigzal jednak tej prawidlowosci z umiejetno$ciami zarzadzajacych, tak jak do
tej pory powszechnie uwazano, ale przede wszystkim z efektem momentum udo-
kumentowanym przez Jegadeesha i Titmana (1993)5. Z kolei fundusze z grupy
10% najgorszych w danym roku uzyskiwaly wyniki ponizej przecig¢tnej w czasie
dluzszym niz nastepne dwanascie miesigcy, co mogto §wiadczy¢ o niskich umie-
jetno$ciach zarzadzajacych tymi podmiotami.

Autorzy pdzniejszych prac wykorzystali do swych analiz dane z lat 80. i 90.
XX w. oraz z pierwszej dekady XXI w., czyli z czasu tworzenia si¢ i dynamicz-
nego rozwoju globalnego rynku tradycyjnych funduszy inwestycyjnych, bedace-
go coraz bardziej istotnym elementem struktury §wiatowego rynku finansowego.
Dzigki temu fundusze korzystaly z trwajacej przez niemal caty ten okres prosperity
zaklocanej przez krotkotrwate kryzysy finansoweS. Z jednej strony sytuacja na
globalnym rynku finansowym sprzyjala wzrostowi wartosci aktywéw funduszy
i ich liczby (a zatem i konkurencji), z drugiej za§ powodowata wigksza zmien-
no$¢ tego rynku. W duzej mierze spowodowato to koncentracje naukowcow na
badaniu persystencji stop zwrotu funduszy inwestycyjnych w krotkim okresie,
jako ze, jak wskazywaly wyniki ich badan (np. Porter i Trifts (1998), Philpot
i in. (2000), Droms i Walker (2001a, 2001b), czy Teo i Woo (2001) oraz Morey
(2005)), w dlugim czasie ona nie wystepowala.

Oproécz amerykanskich funduszy akcji (ktérych rynek charakteryzuje si¢ naj-
wigkszym stopniem rozwoju na $wiecie, ale i najwigksza réznorodnoscig i zmien-
no$cig, stad stanowi ciekawy material do analizy), badaniom poddano amery-
kanskie fundusze obligacji. W tym wypadku naukowcy rowniez nie sg w stu
procentach zgodni co do tego, czy zarzadzajacy tymi funduszami potrafig utrzymac
swoje pozycje w rankingach. Na przyktad, Philpot i in. (2000) oraz Polwitoon
i Tawatnuntachai (2006), bazujacy na zwyklej stopie zwrotu i wspolczynniku
Sharpe’a, dowiedli braku persystencji stop zwrotu przez dlugi okres i stabe jej
utrzymywanie si¢ przez krotki okres. Z kolei Huij i Derwal (2008) oraz Huijj i in.
(2008) znalezli silne podstawy do wystgpowania persystencji stop zwrotu tych
funduszy mierzonych za pomoca 3-czynnikowej alfy Jensena przez rok.

W ostatnich latach nie mniejsze zainteresowanie budzi¢ zaczgty fundusze
majace siedzibe poza USA, co zwigzane bylo z obserwowanym na calym $wiecie
wzrostem popularnosci tradycyjnych funduszy inwestycyjnych jako formy alokacji
kapitatu. I tak, Allen i Tan (1999), Fletcher (1999) oraz Fletcher i Forbes (2002),

5 Efekt momentum polega na nabywaniu spotek, ktore w ostatnim okresie zyskaly na wartosci
oraz sprzedazy tych walordéw, ktore charakteryzowaly si¢ znacznymi spadkami cen akcji.

6 Kryzysy te to: w 1987 r. kryzys na amerykanskim rynku akcji; w 1992 r. wycofanie funta
z ERM II; w 1993 r. zatamanie si¢ kursu franka francuskiego; w 1994 r. kryzys meksykanski,
w 1997 kryzys tygrysow azjatyckich; w 1998 r. kryzys rosyjski oraz w 2000 r. kolejny kryzys na
rozwinigtych rynkach kapitalowych wywotany peknieciem banki internetowe;.
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ktorzy badali fundusze brytyjskie, nie znalezli dowodéw utrzymywania si¢ ich
stop zwrotu przez krotki okres. Odwrotny rezultat dla funduszy kanadyjskich
osiagnat z kolei Deaves (2004). W przypadku funduszy dzialajacych na rynkach
rozwijajacych sie, sytuacja wydaje si¢ by¢ podobna. W krétkim (potrocznym lub
rocznym) i $rednim (2 lub 3-letnim) okresie persystencji stop zwrotu funduszy
akcji dowiedli Collinet i Firer (2003) dla funduszy z RPA, Hsu i Lin (2007)
dla funduszy tajwanskich oraz Umaiia i in. (2008) badajacy fundusze chilijskie.
Z kolei jej brak udowodnili Sehgal i Jhanwar (2008) oraz Deb i in. (2008) dla
funduszy indyjskich, Lai i Lau (2010) dla funduszy malezyjskich oraz Babalos
i in. (2008) rozpatrujacy fundusze greckie.

Najbardziej obszernymi pracami dotyczacymi utrzymywania si¢ stop zwro-
tu tradycyjnych funduszy inwestycyjnych sg jak do tej pory badania Budiono
1 Martensa (2009 i 2010) przeprowadzone dla okresu rocznego na podstawie kilku
tysigey amerykanskich funduszy akcji w latach 1962—-2006. Ptynacy z nich ogolny
wniosek wskazuje na wystepowanie persystencji stop zwrotu najlepszych i najstab-
szych funduszy, ale tylko czgsciowo. Istotna dla tego zjawiska jest relacja miedzy
wielko$cig stop zwrotu a cechami charakterystycznymi danego funduszu, takimi
jak jego wielko$¢, czas funkcjonowania, czy styl inwestowania. To one w duzym
stopniu determinujg wysoka efektywnos$¢ zarzadzania tradycyjnymi funduszami
inwestycyjnymi, co w konsekwencji pozwala na uplasowanie ich zarzadzajacych
na wysokich miejscach w rankingach funduszy inwestycyjnych.

Jako podsumowanie powyzszych rozwazan w tabeli 1 przedstawiono szcze-
g6ty dotyczace badan nad utrzymywaniem si¢ stop zwrotu tradycyjnych fundu-
szy inwestycyjnych oraz zestawienie wynikow tych badan w roznych okresach
(od 1 miesigca do 10 lat). Na podstawie tabeli mozna zauwazyc¢, ze wigkszo$é
autorow dowiodla utrzymywania si¢ stop zwrotu funduszy tradycyjnych przez
jeden i trzy miesigce oraz jeden rok. W przypadku okresu sze§ciomiesigcznego
oraz okresow powyzej jednego roku wyniki badan dowodza braku wystgpowania
analizowanego zjawiska. Na przyktad, rozpatrujac najczesciej badang persystencje
roczng, 27 z 50 analizujacych ten okres autoréw uznato, ze zarzadzajgcy fundu-
szami tradycyjnymi utrzymuja wyniki inwestycyjne przez rok, 17 z kolei tezie tej
zaprzeczyto, a 6 osiagneto wyniki mieszane. Blake i Morey (2000), Carhart i in.
(2002) oraz Hsu i Lin (2007) stwierdzili zas, ze zjawisko persystencji wystepuje
zaréwno przez krotki, jak i dtugi okres.
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2.2. Fundusze hedge

Pierwszy fundusz hedge powstal w 1949 r., jednak zjawisko performance
persistence stato si¢ przedmiotem szerszego zainteresowania naukowcow bada-
jacych ten rynek dopiero pod koniec lat 90. XX w. Gléwng tego przyczyna byta
bardzo niska przejrzystos¢ tych funduszy i wynikajacy z tego utrudniony dostep
do rzetelnego materialu badawczego, co zmienito si¢ w latach 90. XX w., kiedy
fundusze te przezywaty swoj rozkwit. Niska dostgpno$¢ danych o wystarczajaco
dlugich szeregach czasowych, ale i bardzo duza zmienno$¢ tego rynku, staty si¢
tez przyczyng ograniczania si¢ w badaniach nad persystencja stop zwrotu tych
funduszy do krotkiego Iub $redniego horyzontu czasowego.

Podobnie jak w tradycyjnych funduszach inwestycyjnych, badacze funduszy
hedge nie sa zgodni, czy zarzadzajacy funduszami hedge posiadajg umiejetnos¢
utrzymywania wynikow inwestycyjnych. Niektorzy (np. Brown i in. (1999), Brown
i Goetzmann (2003), Kat i Menexe (2003) czy Malkiel i Saha (2005)) wykazuja,
ze persystencja stop zwrotu w funduszach hedge nie wystepuje. Najczesciej thu-
maczg to zréznicowaniem strategii tych funduszy oraz slabymi umiejgtnosciami
zarzadzajacych tymi funduszami. Wigkszo$¢ naukowcow stoi jednak na stanowisku,
ze zjawisko to w funduszach hedge wystepuje. Jednakze, ma ono charakter bardzo
krotkoterminowy (kilkumiesigczny) 1 w wigkszym stopniu dotyczy funduszy przy-
noszgcych straty niz funduszy osiggajacych zyski. Poza tym, jest uzaleznione od
rodzaju bazy danych, z ktdrej czerpie si¢ informacje o stopach zwrotu funduszy
hedge’, rozpatrywanego zakresu czasowego, zastosowanych miar stop zwrotu oraz
metod statystycznych wykorzystanych do obliczen (Eling, 2009, s. 363).

Na przyktad, postugujac si¢ bazg TASS w latach 1989-1998, Brown i in.
(2001) zestawili 917 funduszy o najlepszych i najgorszych wynikach inwesty-
cyjnych w pierwszym poélroczu kazdego roku z funduszami o niskim i wyso-
kim ryzyku inwestycyjnym w drugim poiroczu. Przy tym, zdefiniowali najlepsze
1 najgorsze fundusze, jako te, ktorych stopy zwrotu (mierzone jednoczynniko-
wym wspoélczynnikiem alfa Jensena) byly powyzej lub ponizej $redniej dla calego
rynku badz powyzej lub ponizej ich granicznej stopy zwrotu (high—water mark3).

7 W tym miejscu nalezy wyjasni¢, ze istniejace bazy danych stuzace do badan i interpretacji
wynikéw inwestycyjnych funduszy hedge majg charakter komercyjny, co powoduje, ze zadna z nich
nie jest kompletna. Jak zauwazyl Liang (2000), najwigksze na tym rynku bazy danych TASS i HFR
pokrywaja si¢ jedynie w 30% funduszy hedge, przy czym informacje o ich stopach zwrotu sa
zbiezne tylko w 47%. Biorac pod uwage warto$¢ zarzadzanych aktywow, wielkos$¢ kosztow i optat
za zarzadzanie czy rodzaj strategii inwestycyjnej podobienstwo wykazywato tylko 53% funduszy
zawartych w tych bazach. Por. Liang (2000, s. 316-325). Bazy danych s3 niespojne rowniez dlatego,
ze fundusze hedge przekazujg informacje najwyzej do 1-2 sprzedawcoéw baz danych, niemal nigdy
do wszystkich (Lhabitant, 2006, s. 482).

8 High—water mark to graniczna stopa zwrotu, bedaca historyczng dodatniag stopg zwrotu, ktora
zarzadzajacy funduszem hedge musi ponownie wypracowac, zanim pobierze od inwestorow oplatg
za wyniki inwestycyjne, po tym jak w danym roku ponidst stratg.



Persystencja stop zwrotu polskich funduszy inwestycyjnych 97

Przeprowadzone badania daty mocne dowody na to, ze fundusze osiggajace stopy
zwrotu ponizej sredniej podejmowaty wysokie ryzyko inwestycyjne. Zaleznos¢ ta
nie wystepowata w przypadku funduszy o rentowno$ci ponizej granicznej stopy
zwrotu, co pozwolito badaczom na stwierdzenie, ze zarzadzajacy funduszami hedge
sg bardziej sktonni podejmowacé ryzyko, poréwnujac si¢ do innych zarzadzajgcych,
niz odnoszac swoje wyniki inwestycyjne do high—water—mark.

Idac §ladem powyzej wskazanych naukowcow, lecz postugujgc si¢ bazg HFR,
Agarwal 1 Naik (2000a) skonstruowali ranking, w ktdorym zestawili stopy zwrotu
funduszy hedge mierzone nadwyzkowym wspotczynnikiem alfa (specific alpha)®
oraz specyficznym wskaznikiem oceny (specific appraisal ratio)'0. Fundusze
o najlepszych lub najgorszych wynikach inwestycyjnych zostaly zdefiniowane
jako fundusze, ktorych stopy zwrotu byly powyzej lub ponizej $redniej warto-
Sci wspotczynnika alfa i wskaznika oceny obliczonych dla wszystkich funduszy
danej kategorii. Badania wykazaty, Ze persystencja stop zwrotu jest najsilniejsza,
jesli wezmie si¢ pod uwage dane kwartalne. Poza tym nie zalezy ona od rodzaju
stosowanej przez fundusze strategii inwestycyjnej. Teze t¢ autorzy potwierdzili
w swych kolejnych pracach z 2000 r. (por. Agarwal i Naik (2000a i 2000b)),
dodajac, ze utrzymywanie si¢ stop zwrotu funduszy hedge jest zjawiskiem wyste-
pujacym czesciej wsrod zarzadzajacych o stabych wynikach inwestycyjnych (czyli
przegranych), niezaleznie od tego, czy sa to wyniki brutto czy netto.

Postugujac sie podobng metodyka, Edwards i Caglayan (2001) wykorzystali
z kolei bazg danych MAR w latach 1991-1998. Na podstawie modelu szescio-
czynnikowego obliczyli wspolczynniki alfa Jensena dla 1665 funduszy hedge, ktore
umiescili w rankingu zwycigzcow 1 przegranych rozdzielonych wedtug Sredniej
warto$ci wspotczynnika alfa dla wszystkich funduszy o danej strategii inwesty-
cyjnej. Badacze znalezli silne dowody na utrzymywanie si¢ stop zwrotu przez
jeden rok, jednakze tylko w przypadku zarzadzajacych, ktérzy osiggali w badanym
okresie stabe wyniki inwestycyjne.

W tabeli 2 w sposob syntetyczny przedstawiono szczegodty dotyczace badan nad
utrzymywaniem si¢ wynikow inwestycyjnych funduszy hedge oraz zestawienie pod-
sumowujgce wyniki tych badan w réznych okresach. Jak mozna w niej zauwazyc¢,
wigkszo$§¢ autorow dowiodta utrzymywania si¢ stop zwrotu funduszy hedge przez
krotki okres, najczgséciej do sze$ciu miesigey. W przypadku dtuzszych okresow wyniki
badan czesto stoja ze sobg w sprzecznosci. Na przyktad, rozpatrujac najczesciej badang
persystencj¢ roczna, 10 z 30 wymienionych autoréw uznato, ze zarzadzajacy fundu-
szami hedge utrzymuja wyniki inwestycyjne przez rok, 13 z kolei tezie tej zaprzeczyto.

9 Nadwyzkowy wspolczynnik alfa rowna si¢ jednoczynnikowemu wspotczynnikowi alfa Jensena
funduszu minus $rednia alfa Jensena wszystkich funduszy o takiej samej strategii.

10 Wskaznik oceny (appraisal ratio) wyraza si¢ wzorem: wspétczynnik alfa Jensena podzielo-
ny przez odchylenie standardowe wspotczynnika alfa Jensena. Specific appraisal ratio to wartos$¢
wspotczynnika alfa Jensena funduszu hedge podzielona przez odchylenie standardowe sktadnika
resztowego z regresji stopy zwrotu tego funduszu ze $rednig stopa zwrotu wszystkich funduszy
o danej strategii.
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Edwards i Calglayan (2001), Harri i Brorsen (2004) oraz Boyson (2008) stwierdzili
z kolei, ze zjawisko persystencji wystepuje zarowno w krotkim, jak 1 w dlugim
okresie. Im jednak dluzszy okres badania, tym mniejszy poziom istotnosci jego
rezultatow.

3. Badanie persystencji stop zwrotu
polskich funduszy inwestycyjnych

Biorac pod uwagg powyzsze oraz bardzo duze tempo rozwoju polskiego rynku
funduszy inwestycyjnych po wejsciu Polski do Unii Europejskiej!! postawiono
pytanie, czy zarzadzajacy polskimi funduszami inwestycyjnymi potrafig utrzymy-
wac swoja pozycj¢ konkurencyjna na tym rynku.

Badanie persystencji stop zwrotu polskich funduszy inwestycyjnych przepro-
wadzono na podstawie funduszy akcji, lokujgcych aktywa na rynku krajowym
i europejskim oraz dziatajacych w Polsce migdzy lipcem 2004 r. a czerwcem
2009 r.12 co najmniej 1 rok (tym samym proba badawcza jest wolna od tzw. efektu
przetrwania (survivorship bias) zauwazonego m.in. przez Grinblatta i Titmana
(1989)). Dato to ostatecznie 75 funduszy akcji, ktére pod wzglegdem wartos$ci
aktywOw netto na koniec czerwca 2009 r. stanowity 30% rynku funduszy otwartych
1 specjalistycznych otwartych oraz 90% rynku funduszy akcji. Ich charakterystyka
znajduje sie w tabeli 313.

I1'W przededniu wejscia w zycie ustawy z dnia 24 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych,
ktora zaimplementowata na grunt prawa polskiego przepisy ustawodawstwa unijnego, wartos¢ akty-
wow netto (WAN) polskich funduszy inwestycyjnych wynosita 34,8 mld PLN. Przez nastgpne trzy
lata, az do szczytu hossy na rynku kapitatowym z lipca 2007 r., WAN wzrosta do 141,1 mld PLN,
co oznaczalo srednioroczny przyrost kapitalu o 57%. Wybuch globalnego kryzysu finansowego z lat
2007/2008 spowodowat gwaltowny odptyw kapitatu z polskiego rynku. Na koniec grudnia 2008 r.
wielko$¢ zarzadzanego w ramach funduszy inwestycyjnych kapitatu wynosita tylko 73,7 mld PLN.
W potowie 2009 roku jednak fundusze wrocily na $ciezkg wzrostu i do lipca 2011 r. osiagnely
warto$¢ netto wynoszacg 119,1 mld PLN.

12 Poczatek okresu badawczego zostal wybrany ze wzgledu na wejscie w zycie 1 lipca 2004 r.
wspomnianej ustawy o funduszach inwestycyjnych, ktora pozwolita na znaczna rozbudowe oferty
polskich funduszy inwestycyjnych i otwarcie si¢ tego rynku, co spowodowato niemal od razu dyna-
miczny naptyw kapitatu do rynku. Koniec okresu zwigzany jest z powrotem funduszy inwestycyjnych
na $ciezke wzrostu po kryzysie finansowym z lat 2007 i 2008. Tym samym badaniem objgto czas
hossy i bessy na rynku kapitalowym w Polsce.

13 Uzasadniajac wybor funduszy akcji do proby badawczej, nalezy zauwazyé, ze w Polsce nie
mozna opiera¢ badan na innych niz tradycyjne fundusze inwestycyjne — fundusze hedge na krajowym
rynku po prostu nie wystepujg. Fundusze akcji sg bardzo dobrym materialem badawczym, poniewaz
ich zarzadzajacy — w poréwnaniu do innych rodzajow funduszy — charakteryzuja si¢ najwickszym
stopniem aktywnos$ci na rynku kapitalowym, co powoduje najwigksza zmienno$¢ wyceny jednostek
uczestnictwa i naptywu kapitatu do funduszy akcji.
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Tabela 3
Charakterystyka 75 badanych funduszy akcji w okresie 07.2004—06.2009
, Srednia W
12::;:1);?1(:)wa Odchylenie wielko$é S;Z?;;;iz:s Liczba
& standardowe funduszu funduszy

stopa zwrotu (w latach)*

(w mln PLN)*

Uniwersalne 0,033% 4,920% 440,8 6,43 33
Sektor MSP ~0,048% 4,186% 89,2 2,40 19
Akeji ~0,038% 5,519% 72,1 2,18 23
europejskich

Razem ~0,007% 4,875% 200,7 3,67 75

* Dane na koniec czerwca 2009 r.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Do sprawdzenia persystencji stop zwrotu polskich funduszy akcji postuzono sig¢
metodg tabel liczebnosci warunkowych. Ze wzgledu na krotki okres funkcjonowa-
nia funduszy poddanych badaniu ($rednio 3 lata i 8 miesiecy) zdecydowano si¢ na
zbadanie persystencji stop zwrotu przez krotki okres 1, 3, 6 oraz 12 miesigcy.

W pierwszej kolejnosci, na podstawie dziennych Wartosci Aktywow Netto
na Jednostke Uczestnictwa (WANJU) badanych funduszy, dziennej minimalnej
rentownosci 7-dniowych bonéw pienig¢znych oraz dziennych warto$ci zamknig-
cia indeksu WIG, obliczono dzienne nadwyzkowe logarytmiczne stopy zwrotu,
wspOlczynniki Sharpe’a i information ratio badanych funduszy!4. Dalej obliczono
warto$ci $rednie stop zwrotu funduszy dla okresu 1, 3, 6 oraz 12 miesiecy 1 na
tej podstawie — dla kazdego 1, 3, 6 i 12 miesiecy — zbudowano ich rankingi
w zaleznosci od osiggnietej stopy zwrotu (okres #). W ramach rankingu dla kaz-
dego okresu uformowano 4 grupy funduszy, z ktorej kazda zawiera Y calej licz-
by funduszy: pierwsze 25% funduszy z najwyzszymi stopami zwrotu w okresie
tworzenia rankingu trafity do portfela nr 1 (zwycigzcy), ostatnie 25% funduszy
z najnizszymi stopami zwrotu trafily do portfela nr 4 (przegrani). Pozostale fun-
dusze trafity do portfela nr 2 i 3.

Nastepnie sprawdzano, jakie srednie stopy zwrotu osiggnety fundusze znajdu-
jace sie w kazdej z grup odpowiednio w nastgpnym miesigcu, 3, 6 lub 12 miesig-
cach (okres #+1). Po czym przebudowywano portfele wedhug osiagnictych przez
fundusze stoép zwrotu i znowu sprawdzano, jaki poziom stopy zwrotu posiadal
dany portfel w nastepnym miesigcu, 3, 6 lub 12 miesigcach.

W trakcie analizowanego okresu na rynku pojawito si¢ 49 funduszy. Wszystkie
one byty dotagczane do danego rankingu od miesigca, kwartatu, potrocza lub roku,

14 Miary te wybrano ze wzgledu na prostote ich konstrukcji i interpretacji oraz ich czeste wyko-
rzystanie w badaniu persystencji stop zwrotu funduszy akcji za pomoca metody tabel liczebnosci
warunkowych.
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w ktorych mozna byto obliczy¢ ich jedno-, trzy-, szescio- i dwunastomiesi¢czne
stopy zwrotu. Odwrotng procedure zastosowano w przypadku jednego funduszu,
ktory zakonczyt dziatalno$§¢ w czwartym kwartale 2008 r.

Rezultaty przeprowadzonego badania przedstawiono w tabeli 4. Pogrubiono
w niej wszystkie przypadki utrzymania si¢ przez fundusze w danej grupie portfeli
poddanych ocenie.

Jak mozna zauwazy¢ w tabeli 4, fundusze, ktére znalazty si¢ w grupie zwy-
cigzcdw — niezaleznie od rodzaju miary wzigtej pod uwage — potrafity w kazdym
z badanych okreséw utrzymaé swoja pozycje konkurencyjng, osiagajac dodatnie
stopy zwrotu, ktére byly powyzej przecietnej (cho¢ w okresie po zbudowaniu
rankingdw (¢+1) stopy zwrotu byly zwykle znacznie nizsze niz w okresie rankingo-
wym (7). Co ciekawe, to samo — rozpatrujac zwykla stope zwrotu i wspotczynnik
Sharpe’a — tyczy si¢ funduszy, ktore znalazty si¢ w portfelu nr 2. Wskazuje to na
duze umiejetnosci zarzadzania portfelami inwestycyjnymi okoto potowy polskich
menedzerdw. Jest to wynik inny niz na rynkach rozwinigtych, gdzie ponadprze-
cigtne stopy zwrotu osigga okoto 10% zarzadzajacych. Wydaje si¢, ze przewaga
polskich menedzeréw nad menedzerami zagranicznymi wynika z dziatania na
rozwijajacym si¢ rynku kapitatowym, ktéry jest bardziej ryzykowny niz rynki
rozwini¢te, ale wystepuje na nim wiele segmentow o wysokim stopniu nieefek-
tywnosci rynku, co moga oni wykorzysta¢ w celach zarobkowych.

Wyniki dotyczace funduszy przegranych nie sa tak jednoznaczne — zaleza od
rozpatrywanej miary stop zwrotu. Wedhug logarytmu i wspolczynnika Sharpe’a
fundusze przegrane w okresie rankingowym osiggnety ujemne, a w okresie
nastgpnym dodatnie stopy zwrotu, co wskazuje na brak persystencji stop zwro-
tu funduszy przegranych. Z punktu widzenia inwestorow jest to dobra infor-
macja — oznacza bowiem, ze zarzadzajacy tych funduszy po nieudanym 1, 3,
6 czy 12 miesigcach poprawiali swoje wyniki (cho¢ — co trzeba podkresli¢ —
wcigz byly one stabe). Jednakze, jesli wezmiemy pod uwage information ratio,
persystencja ujemnych stop zwrotu przegranych wystapita przez kazdy bada-
ny okres. W sytuacji sprzecznych wynikéw sugeruj¢ po prostu unika¢ fundu-
szy, ktore w ostatnim roku osiagnely niskie dodatnie lub ujemne stopy zwrotu.
By¢ moze ich zarzadzajacy nie powtdrza stabych wynikdw w kolejnym okre-
sie. Szanse na to jednak, ze znajda si¢ wsrod zwyciezcow rankingdw sa raczej
znikome, a nawet jesli, bedzie to najpewniej zalezalo od szcze$cia, a nie od
przemyslanej 1 konsekwentnie prowadzonej aktywnej strategii inwestycyjne;j.
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Zakonczenie

Mozliwo$é okreslania przyszilych stop zwrotu funduszy inwestycyjnych na
podstawie stop zwrotu osiggnigtych w przesztosci jest jednym z najwazniejszych
zagadnien rozpatrywanych przez badaczy naukowych zajmujacych si¢ ocena
efektywnosci portfeli inwestycyjnych. Poznanie odpowiedzi na pytanie, czy i jak
dlugo zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi sa w stanie utrzymaé wypracowa-
ne w danym okresie ponadprzeci¢tne stopy zwrotu moze bowiem determinowac
naptyw kapitatu do tego rynku, a to ma kluczowe znaczenie dla jego rozwoju.

Badania naukowe nad utrzymywaniem si¢ stop zwrotu funduszy inwestycyj-
nych na rynkach rozwini¢tych dowodza, ze persystencja stop zwrotu jest zjawi-
skiem wystgpujacym przez krotki okres — w funduszach tradycyjnych do jednego
roku, w funduszach hedge najczgsciej do sze$ciu miesiecy. Cho¢ w przypadku
dluzszych okresow rezultaty badan czesto sa ze sobg sprzeczne, uznaje si¢, ze
im rozpatrywany interwat czasowy jest dluzszy, tym mniejsze prawdopodobien-
stwo utrzymywania si¢ stop zwrotu funduszy inwestycyjnych. Uwaza si¢, ze dla
okresow powyzej 3 lat praktycznie wynosi ono zero. Poza tym, stwierdza sig,
ze persystencja wynikow inwestycyjnych jest zjawiskiem wystepujacym gléwnie
w przypadku przegranych.

Przeprowadzone w niniejszej pracy badanie dotyczace wschodzgcego rynku
funduszy inwestycyjnych, jakim jest rynek w Polsce, cze$ciowo potwierdzajg
rezultaty osiagnigte na rynkach rozwinigtych. Na polskim rynku wystepuje zja-
wisko persystencji stop zwrotu tradycyjnych funduszy akcji przez 1, 3, 6 1 12
miesigcy. W przeciwienstwie jednak do rynkow dojrzatych, dotyczy ono gléwnie
funduszy osiggajacych stopy zwrotu powyzej, a nie ponizej przecietnej rynkowej.
Z jednej strony jest to dowod na to, ze rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce
jest wcigz rynkiem rozwijajacym si¢, a nie rozwini¢tym. Z drugiej za$ $wiadczy
o wysokiej jakos$ci zarzadzajacych polskimi funduszami inwestycyjnymi. Nalezy
zauwazy¢, ze zwyciezcy osiagali dodatnie stopy zwrotu w catym badanym okresie,
ktéry obejmowat nie tylko hossg, ale i bess¢ wywotana kryzysem finansowym
z lat 2007-2008. Mozna przypuszczad, ze zarzadzajacy polskimi funduszami akc;ji
dziatajacy gtéwnie na rynku lokalnym umiejg dostrzec pojawiajace si¢ na nim
anomalie 1 wykorzysta¢ je jako okazje do dodatkowego zarobku. To wazna infor-
macja dla inwestoréw zainteresowanych ta forma alokacji kapitahu.

Wyniki dotyczace funduszy przegranych okazaty si¢ dla rynku polskiego nie-
jednoznaczne. Zalezaty bowiem od rodzaju rozpatrywanej miary stop zwrotu,
co moze by¢ kolejnym dowodem na niedojrzato$¢ polskiego rynku. Biorac pod
uwage doswiadczenia rynkow dojrzatych, wydaje si¢, Ze niezaleznie od tego, czy
persystencja stop zwrotu wérdéd funduszy przegranych wystepuje czy nie, naj-
rozsadniej bytoby ich po prostu unika¢. Z jednej strony fundusze, ktére osiagaja
ujemne stopy zwrotu w krotkim i dlugim okresie, najczeséciej po pewnym czasie
zaprzestaja dziatalno$ci. Pozwala to ,,oczysci¢” rynek z nieefektywnych zarza-
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dzajacych, tym samym zwigkszajac mozliwoéci menedzerow, majacych wysokie
umiejetnosci zarzadzania portfelami inwestycyjnymi.

Z drugiej strony, zdajac sobie sprawe z tego, ze stabe wyniki inwestycyjne
oznaczaja odptyw dotychczasowego i1 brak nowego kapitalu, zarzadzajacy fun-
duszami inwestycyjnymi starajg si¢ w jak najefektywniejszy sposob lokowac
aktywa. Dzigki temu wzrasta nie tylko stopa zwrotu funduszy, ale i efektywnosé¢
poszczegblnych sektorow rynku finansowego, i efektywnos¢ samego rynku fun-
duszy inwestycyjnych, ktore poprzez trafng alokacje kapitatu zwigkszaja praw-
dopodobienstwo osiggniecia dodatnich stop zwrotu, i co za tym idzie, naplywu
kapitatu do tego rynku i jego dalszy rozwoj.

Podsumowujac, warto doda¢, ze niemal w kazdym opracowaniu (czy to o cha-
rakterze teoretycznym, czy praktycznym) dotyczacym inwestowania na rynku
finansowym, znajduja si¢ informacje (wrgcz ostrzezenia) o tym, ze historyczne
dodatnie stopy zwrotu nie gwarantuja osiagni¢cia zyskow kapitatowych w przy-
sztosci. Ze zdaniem tym zgadzam si¢ w stu procentach. Gwarancji, ze wyniki
inwestycyjne z przesztosci powtdrza si¢ w przysztosci, na rynku finansowym na
pewno nie ma. Istnieje jednak prawdopodobienstwo, ze tak moze by¢. Stad tak
wazna jest Swiadomo$¢ wystepowania persystencji stop zwrotu funduszy inwe-
stycyjnych oraz badania pozwalajace odpowiedzie¢ na pytanie, czy i jak dlugo
stopy zwrotu portfeli inwestycyjnych moga si¢ utrzymywac¢. Wiedza na ten temat
w istotny sposéb moze zmniejszy¢ ryzyko zwigzane z podejmowaniem decyzji
alokacyjnych na rynku finansowym.
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Persistence in performance of Polish mutual funds

Summary

The main purpose of the article is presenting the results of the studies on perfor-
mance persistence of mutual funds and hedge funds in world literature and analyzing
this phenomenon on Polish market. The studies on developed markets show that fund
performance persistence: 1. exists only in short term (in mutual funds up to one year,
in hedge funds up to 6 months); 2. exists mainly in loosing funds (icy hands) not in
winning funds (hot hands); 3. depends on the investment fund style and fund attributes
as well as the fund managers’ skills. The study on persistence in performance of Polish
mutual funds partially confirms the findings on the developed markets. The returns of
Polish funds persist in 1, 3, 6 and 12 months. However the phenomenon concerns
mostly hot hands not icy hands. It proves that Polish market is still emerging market
and that some of the fund managers have high management skills.

Key words: performance persistence, mutual funds, hedge funds, Polish stock funds



