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Streszczenie

Streszczenie

Opracowanie bada zjawisko powtarzalnosci wynikéw funduszy akcyjnych i hybry-
dowych w Polsce. Otrzymane wyniki generalnie potwierdzajg wystepowanie krétkookre-
sowej powtarzalnosci. Obraz zwigzkéw wynikéw funduszy w kolejnych okresach jest przy
tym bardziej jednoznaczny w przypadku funduszy akcyjnych niz hybrydowych. Okresy od-
wracania wynikéw sg znacznie rzadsze niz okresy powtarzalnosci niezaleznie od rozwaza-
nego rodzaju funduszy. Pokrywanie sie okreséw odwracania wynikéw z czasem istotnych
zmian trendéw na rynkach finansowych oraz wystepowanie najsilniejszej powtarzalnosci
w okresach wyraznie zdefiniowanych tendencji rynkowych przemawiaja na korzys¢ hipo-
tezy, ze zjawisko powtarzalnosci w Polsce jest ksztattowane gtéwnie przez czynniki rynko-
we, a nie zréznicowanie cech i umiejetnosci menadzerskich.

Stowa kluczowe: powtarzalnos¢ wynikdw, fundusze inwestycyjne

JEL: G23, G11, G29.
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

O powtarzalnosci wynikdéw podmiotu gospodarczego mozemy moéwic¢ wtedy, gdy
w kolejnych okresach notuje konsekwentnie dobre lub zte wyniki. W pierwszym przypad-
ku mamy do czynienia z powtarzalnoscig sukcesu, w drugim — powtarzalnoscig porazki.
Przeciwienstwem zjawiska powtarzalnosci jest tendencja do odwracania wynikéw pole-
gajaca na tym, ze w kolejnych okresach obrachunkowych zwyciezcy i przegrani zamieniaja
sie miejscami w rozkfadzie rezultatéw gospodarowania.

Powtarzalnosci i odwracaniu wynikéw funduszy w obcojezycznym pismiennictwie
naukowym poswiecono dziesigtki prac. Co roku wspomniany nurt literatury przedmiotu
wzbogaca sie o dalsze, istotne pozycje, ktédre nie tylko uzupetniaja katalog ustalen empi-
rycznych, ale takze prezentujg udoskonalenia w zakresie wykorzystywanych metod ba-
dawczych. W polskiej literaturze przedmiotu dociekania poswiecone tym zagadnieniom s
prawie nieobecne. Stad tez nasza decyzja, aby zaja¢ sie analiza powtarzalnosci wynikéw
funduszy inwestycyjnych w Polsce.

Zagadnienie powtarzalnosci wynikéw funduszy jest istotne przynajmniej z trzech
wzgleddw. Po pierwsze, potencjalna powtarzalnos¢ jest wazna przestanka decyzji inwe-
stycyjnych. Po drugie, wystepowanie powtarzalnosci moze by¢ w pewnych warunkach,
szczegotowo opisanych podpunkcie 2.2, jednym z argumentéw na rzecz hipotezy o wy-
stepowaniu trwale zréznicowanych umiejetnosci zarzadzajacych funduszami. Po trzecie,
okredlenie sity i charakteru zjawiska powtarzalnosci moze pomagac przy ocenie natezenia
konkurencji w branzy oraz efektywnosci rynkéw. Silna konkurencja, jak argumentuja Ber-
ger iin. (2000), powinna bowiem przez mechanizmy imitacji najlepszych strategii szyb-
ko zbliza¢ do siebie wyniki podmiotéw dziatajgcych w branzy. Podobne oddziatywanie,
wzmacniajace konwergencje wynikéw, powinien tez wywieraé wysoki stopien informacyj-
nej efektywnosci rynkéw.

Podstawowym celem opracowania jest odpowiedZ na pytanie, czy wyniki dziafa-
jacych w Polsce funduszy inwestycyjnych charakteryzujg sie powtarzalnoscig. Ponadto
staralismy sie blizej scharakteryzowa¢ wspomniane zjawisko oraz okresli¢ jego znaczenie
ekonomiczne. W sensie podmiotowym naszym badaniem objelismy fundusze inwestujgce
swoje srodki wytgcznie lub czesciowo w akcje, a wiec tzw. fundusze akcyjne oraz hybrydo-
we (tj. zrownowazone i stabilnego wzrostu). Aby wykluczy¢ przypadkowos¢ uzyskanych
rezultatow, zastosowalismy réznorodne narzedzia: testy parametryczne i nieparametrycz-
ne, estymacje jgder stochastycznych, prostg symulacje oraz regresje rankingéw percenty-
lowych. Dodatkowo, w wiekszosci przypadkéw badalismy powtarzalnosé¢ w dwdch per-
spektywach: rocznej i pétroczne;.

Reszta opracowania sktada sie z czterech czesci. Rozdziat pierwszy charakteryzuje do-
tychczasowy dorobek literatury przedmiotu. Drugi omawia wykorzystane metody badawcze
oraz weryfikowane przy ich pomocy hipotezy badawcze, prezentuje tez zgromadzony ze-
staw danych. W rozdziale trzecim przedstawilismy rezultaty badawcze wraz z proponowana
ich interpretacja, a takze analize wrazliwosci rezultatéw na zmiany stopnia homogeniczno-
$ci wyrdznionych podpréb funduszy inwestycyjnych. Opracowanie zamyka krétkie podsu-
mowanie najwazniejszych ustalen oraz opis wynikajacych z nich perspektyw badawczych.

Analiza zjawiska powtarzalnosci jest niezwykle pracochtonna na etapie obrébki danych.
Etap ten skrocito wykorzystanie dwdéch programéw komputerowych specjalnie stworzonych
na nasze potrzeby. Ich autorowi — panu tukaszowi Koztowskiemu — chcielibysmy w tym miej-
scu ztozy¢ podziekowania. Projekt badawczy, ktérego wymiernym efektem jest prezentowane
opracowanie, zostat zrealizowany w Akademii Leona Kozminskiego w Warszawie.

Narodowy Bank Polski



Dorobek literatury przedmiotu

Dorobek literatury przedmiotu

Studia nad powtarzalnoscig wynikéw funduszy inwestycyjnych podejmuja przede
wszystkim dwa problemy. Po pierwsze, weryfikujg sama hipoteze o wystepowaniu powta-
rzalnosci. Po drugie za$, staraja sie poszukiwac przyczyn jej wystepowania. Wprowadzo-
ny, prosty podziat problemoéw badawczych bedzie elementem porzadkujgcym prezentacje
dotychczasowego dorobku literatury przedmiotu.

1.1. Wystepowanie powtarzalnosci

Hipoteza o wystepowaniu powtarzalnosci wynikéw funduszy inwestycyjnych byta
weryfikowana najczesciej na podstawie danych dotyczacych funduszy otwartych lokujg-
cych zebrane srodki we wtascicielskie papiery wartosciowe. Obecnie jednak omawiane zja-
wisko coraz czesciej badane jest w odniesieniu do funduszy inwestujgcych w instrumenty
dtuzne i funduszy hedgingowych. Przyblizony, historyczny porzadek pojawiania sie badan
dotyczacych réznych typow funduszy inwestycyjnych zdecydowat o kolejnosci prezentacji
w tym podpunkcie badan budujgcych dorobek literatury przedmiotu. | tak w pierwszej
kolejnosci omdéwimy ustalenia dotyczace powtarzalnosci wynikéw funduszy akcyjnych,
potem zas — funduszy obligacyjnych i hedgingowych.

Brown i Goetzmann (1995) wykorzystali w swoim badaniu dane dotyczace rynku
amerykanskiego w latach 1976-1988. W zaleznosci od roku analizy liczba funduszy
akcyjnych wystepujacych w prébie wahata sie od 372 do 829. Przyjeta metod badawcza
bazowata na tablicach liczebnosci warunkowych i testach nieparametrycznych, a wiec
narzedziach, ktoére blizej scharakteryzujemy w podpunkcie 2.1.2. Wspomniani autorzy
dowiedli, ze w siedmiu dwuletnich podokresach roczne wyniki inwestycyjne cechowaty
sie statystycznie istotng powtarzalnoscig. W dwdch podokresach nastgpito natomiast
statystycznie istotne odwrdécenie relatywnych wynikéw funduszy z préby. Za wystepo-
wanie powtarzalnosci odpowiedzialne byty przede wszystkim fundusze konsekwentnie
ponoszace porazki. Rezultaty referowane przez Browna i Goetzmanna znalazty potwier-
dzenie w pracy Eltona i in. (1996). W tej ostatniej okres analizy byt zblizony, obejmowat
bowiem lata 1977-1993. Liczebnos¢ préby byta jednak nizsza i wynosita 188 fundu-
szy. Odmiennie tez wyglagdata metoda badawcza, ktérej podstawg byto wyrdznienie
okreséw klasyfikacji i oceny wynikéw funduszy (blizsze omowienie wariantu tej metody
zawarlismy we wspomnianym podpunkcie 2.1.2). Powtarzalnos¢ wynikéw amerykan-
skich funduszy zaobserwowano tym razem, co warto podkresli¢, nie tylko w przypadku
kolejnych rocznych okreséw, ale takze w trzyletnich podokresach. To ostatnie ustalenie,
dotyczace istnienia powtarzalnosci w srednim okresie, w omawianym nurcie literatu-
ry przedmiotu znajduje potwierdzenie tylko jeszcze w artykule Jana i Hunga (2004),
w ktérym postuzono sie podobnymi narzedziami analitycznymi i rozbudowanym ze-
stawem danych z lat 1961-2000 dla 3316 funduszy. Szybsze tempo zanikania dobrych
wynikéw (w okresie oceny) funduszy zaliczonych do czotéwki na podstawie przesztych
rezultatéw (w okresie klasyfikacji) sugeruje Carhart w swojej bardzo czesto cytowane;j
pracy z 1997 roku. Dowodzi on na podstawie obserwacji z lat 1962-1993, zgromadzo-
nych dla 1892 zdywersyfikowanych funduszy akcyjnych, ze powtarzalnos¢ ma charakter
krotkookresowy. Argumentéw przeciwko hipotezie o wystepowaniu powtarzalnosci
wynikow amerykanskich funduszy akcyjnych dostarcza opracowanie Prater i in. (2004).
W oszacowanym w nim, przy wykorzystaniu danych ze stosunkowo krétkiego okre-
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su (1996-2000), modelu regresji objasniajgcym wyniki funduszy, parametr obliczony
dla opdznionej w czasie zmiennej zaleznej (alfy Jensena) jest bowiem ujemny i staty-
stycznie istotny, co wskazuje na dominacje zjawiska powrotu wynikéw do sredniej nad
zjawiskiem powtarzalnosci. Negacji wystepowania powtarzalnosci nie odnajdujemy
jednak w najnowszych pracach postugujgcych sie danymi z rynku amerykanskiego. Huij
i Verbeek (2007) przy uzyciu metod bayesowskich do estymacji miar wynikéw i préby,
obejmujacej prawie wszystkie fundusze inwestujace w akcje w latach 1984-2003, do-
starczaja kolejnego potwierdzenia wystepowania krotkookresowej powtarzalnosci. Ko-
sowski i in. (2008) pokazuja z kolei, ze w latach 1975-2002 w przebadanej przez nich
prébie 1788 funduszy silna powtarzalnos¢ wynikéw dotyczyta funduszy zakwalifikowa-

nych do gdérnego decyla zwyciezcédw.

Omowione do tej pory pozycje literatury przedmiotu postugiwaty sie wytgcznie dany-
mi z rynku amerykanskiego. Dane z innych rynkéw oczywiscie takze byty wykorzystywane
do weryfikacji hipotezy o wystepowaniu powtarzalnosci wynikéw funduszy akcyjnych. Po-
nizej krétko przedstawimy rezultaty uzyskane dla rynku brytyjskiego, kanadyjskiego oraz
potudniowoafrykanskiego.

Wyniki pierwszego przeprowadzonego na rynku brytyjskim badania powtarzal-
nosci nie sg jednoznaczne. Fletcher i Forbes (2002) na podstawie analizy danych z lat
1982-1996, zgromadzonych dla 724 funduszy, uzywajac odmiany metody badawczej
wypracowanej przez Carharta, zaobserwowali bowiem, ze wyniki testéw wystepowa-
nia powtarzalnosci zaleza silnie od obranej metody pomiaru wynikéw funduszy (stopy
dochodu lub réznie estymowane alfy). Cuthbertson iin. (2008), przy okazji badania
zréznicowania umiejetnosci menedzeréw funduszy akcyjnych, dowiedli z kolei wyste-
powania silnej powtarzalnosci porazek na rynku brytyjskim. Bazg ich wnioskowania byt
jeszcze obszerniejszy niz u Fletchera i Forbesa zestaw danych — obejmujacy 935 fundu-
szyilata 1975-2002. Rezultaty otrzymane przez Deavesa (2004) dla rynku kanadyjskie-
go, przy wykorzystaniu metod bazujacych na tablicach liczebnosci warunkowych i na
wyrdznieniu okreséw klasyfikacji i oceny, zgadzaja sie z zasadniczym nurtem ustalen
dla funduszy dziatajgcych w Stanach Zjednoczonych. W wynikach funduszy kanadyj-
skich w latach 1988-1998 mozna byto bowiem zaobserwowac wyrazng krotkookre-
sowa powtarzalnos¢ zaréwno sukceséw, jak i porazek. Z istnienia tej prawidtowosci
zdawali sobie przy tym sprawe inwestorzy, o czym swiadczyt naptyw srodkéw do tych
funduszy, ktére ostatnio oferowaty wysokie stopy dochodu. Znacznie skromniejszym
zestawem danych niz w wiekszosci referowanych powyzej badan dysponowali Collinet
i Firer (2003), ktorzy zgromadzili dane dla 47 potudniowoafrykanskich funduszy funk-
cjonujacych w latach 1980-1999. Powtarzalnos¢ wynikéw badali za pomocg testéow
nieparametrycznych i regresji rankingéw percentylowych (metody przedstawianej bli-
zej w podpunkcie 2.1.2). Okazato sie, ze badane zjawisko wystepuje gtéwnie dla krot-
kich, bo szesciomiesiecznych podokreséw. Co ciekawe, w miare wydtuzania horyzontu
analizy otrzymywane rezultaty stawaty sie coraz bardziej wrazliwe na dobdr poczatku
okresu badania.

Prace weryfikujgce hipoteze o wystepowaniu powtarzalnosci, ktére wykorzysty-
waty dane zebrane dla funduszy lokujacych swoje srodki w dfuzne instrumenty finanso-
we, pojawity sie w literaturze przedmiotu nieco pdzniej. Fundusze akcyjne, w przypadku
ktorych rola umiejetnosci menadzerskich w ksztattowaniu wynikéw jest potencjalnie naj-
wieksza, dtugo wydawaty sie bowiem najbardziej naturalnym wyborem do testowania
zwigzkéw wynikéw funduszy w kolejnych okresach. Whrew tego rodzaju oczekiwaniom
badania przeprowadzone dla funduszy obligacyjnych dos¢ jednoznacznie potwierdzajg
istnienie powtarzalnosci. Z pieciu opracowan, do ktérych udato nam sie dotrze¢, cztery
dotyczg funduszy domicylowanych w Stanach Zjednoczone, a jedno — funduszy euro-
pejskich. Philpot i in. (2000) objeli analizg 73 amerykanskie fundusze kupujace obligacje
wysokiego ryzyka (o rankingu spekulacyjnym), obligacje zagraniczne oraz zamienne.
Zgromadzone dane dotyczyty lat 1988-1997. Zastosowana metoda badawcza byta mo-
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dyfikacjag podejscia wykorzystujgcego czteropolowe tablice liczebnosci warunkowych.
W dwuletnich podokresach powtarzalnos¢ wynikéw wystepowata w catej prébie oraz
w dominujgcej w niej podgrupie funduszy inwestujgcych w obligacje wysokiego ryzyka.
Po przedtuzeniu okresu analizy do pieciu lat brak byto jednak podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej o braku zwigzku wynikéw w nastepujacych po sobie podokresach.
Fundusze nabywajace obligacje rzadowe i przedsiebiorstw znalazty sie w kregu zainte-
resowan Dromsa i Walkera (2006). Na przebadang prébe sktadato sie 797 podmiotdw,
ktérych wyniki obserwowano dla lat 1990-1999. Po przeprowadzaniu odpowiednich
obliczen, na podstawie tradycyjnie konstruowanych tablic liczebnosci warunkowych,
okazato sie, ze w zdecydowanej wiekszosci dwuletnich podokreséw wystepujg staty-
stycznie istotne zwigzki (powtarzalnos$¢ lub odwrécenie) wynikdéw notowanych w ko-
lejnych latach. Amerykanskie fundusze lokujgce swoje Srodki w obligacje zagraniczne
byty przedmiotem dociekan Polwitoona i Tawatnuntachaiego (2006), ktérzy na pod-
stawie danych z lat 1993-2004 dowiedli, ze wyniki tego rodzaju posrednikéw finanso-
wych mierzone wskaznikami Sharpe’a sg statystycznie istotnie pozytywnie skorelowane
w rocznych i trzyletnich podokresach. Sita zwigzkéw korelacyjnych byta jednak nizsza
w przypadku difuzszego okresu analizy. Wyniki najnowszego badania wykorzystujgcego
dane z rynku amerykanskiego autorstwa Du iin. (2008) takze pozytywnie weryfikuja
hipoteze o wystepowaniu powtarzalnosci. Tym razem jej istnienie stwierdzono na ba-
zie danych z lat 1992-2003 dla amerykanskich funduszy kupujacych obligacje przed-
siebiorstw o dobrym standingu finansowym przy zastosowaniu metody poréwnywania
wynikéw funduszy w okresach klasyfikacji i oceny. Zaobserwowana powtarzalnos¢ byta
krétkookresowa i dotyczyta podokreséw: kwartalnych, pétrocznych i rocznych. Byta tez
silniej zaznaczona w lewym ogonie rozktadu, a wiec dla podmiotéw stale ponoszacych
porazki. Silva i in. (2005) postuzyli sie danymi z lat 1994-2000, dotyczacymi funduszy
obligacyjnych z: Francji, Hiszpanii, Niemiec, Portugalii, Wielkiej Brytanii i Wtoch. Do ana-
lizy zwigzkéw wynikéw funduszy uzyli metody regres;ji alf z kolejnych okreséw oraz te-
stéw nieparametrycznych bazujacych na wielkosciach pochodzacych z tablic liczebnosci
warunkowych. Okazuje sie, ze na rynku europejskim takze mozliwe jest uzyskanie argu-
mentow na rzecz hipotezy o wystepowaniu powtarzalnosci. O takim wyniku decyduja
jednak przede wszystkim prawidfowosci zaobserwowane dla funduszy francuskich, hi-
szpanskich i niemieckich. Powtarzalnos¢ ztych wynikéw byta ponadto na analizowanych
rynkach silniejsza niz powtarzalno$¢ dobrych rezultatéw.

Trzecim rodzajem funduszy, dla ktérych w literaturze przedmiotu jest weryfikowa-
na hipoteza o wystepowaniu powtarzalnosci wynikéw, sa fundusze hedgingowe. Mimo
specyfiki tej grupy posrednikéw finansowych, odnoszace sie do nich rezultaty badawcze
zgadzaja sie z ustaleniami poczynionymi na podstawie danych dotyczgcych funduszy ak-
cyjnych i obligacyjnych. | tak Agarwal i Naik (2000) dzieki informacjom z lat 1982-1998
o amerykanskich funduszach hedgingowych, wykorzystujac testy nieparametryczne i re-
gresje wynikéw w kolejnych podokresach, dochodzg do wniosku, ze powtarzalnos¢ ich
wynikéw ma charakter krotkookresowy. Jest najsilniejsza w przypadku okreséw kwartal-
nych i stabnie w miare wydtuzania okresu analizy. Wystepowanie umiarkowanej powta-
rzalnosci wynikéw funduszy hedgingowych wywodzacych sie z rynku amerykanskiego
na duzej prébie 2796 podmiotéw obserwowanych w latach 1994-2000 potwierdzaja
Cappocci i Hubner (2004) przy uzyciu metody pierwotnie opracowanej przez Carhar-
ta. Co ciekawe, wspomniani autorzy dowody istnienia powtarzalnosci znajdujg przede
wszystkim dla funduszy sytuujacych sie w Srodkowej czesci rozktadu wynikéw. Wioskie
fundusze hedgingowe, inwestujgce gtéwnie w instrumenty emitowane przez inne fundu-
sze hedgingowe, byty przedmiotem dociekan Steriego i in. (2008). Po wyliczeniu wartosci
statystyk testowych na podstawie tablic liczebnosci warunkowych oraz wyestymowaniu
modeli regresji wynikdéw zanotowanych w nastepujgcych po sobie okresach okazato sie, ze
wyniki tego typu funduszy byty powtarzalne przede wszystkim w krétkich, miesiecznych
lub kwartalnych okresach. Otrzymany obraz powtarzalnosci zalezat ponadto od rodzaju
zastosowanej metodologii badawczej.
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Dokonany przeglad rezultatéw badan weryfikujacych hipoteze o wystepowaniu po-
wtarzalnosci pozwala, w naszym przekonaniu, sformutowac kilka wnioskéw ogdlniejszej
natury. Po pierwsze, istnienie powtarzalnosci wynikéw funduszy inwestycyjnych potwier-
dza zdecydowana wiekszos¢ przeprowadzonych do tej pory analiz empirycznych. Odpo-
wiednie dowody uzyskano przy tym dla funduszy stosujacych rézne strategie inwestycyjne
i wywodzacych sie z réznych rynkéw geograficznych. Po drugie, powtarzalnos¢ wynikow
ma przede wszystkim charakter krétkookresowy. Sygnatéw jej stabniecia w czasie dostar-
czajg m.in. prace: Carharta (1997), Philpota i in. (2000), Agarwala i Naika (2000), Colline-
ta i Firera (2003), Tonksa (2005), Polwitoona i Tawatnuntachaiego (2006) oraz Steriego
(2008). Sredniookresowa powtarzalnoé¢ w okresach trzyletnich udato sie wykry¢ tylko:
Eltonowi iin. (1996) oraz Janowi i Hungowi (2004). Po trzecie, powtarzalnos¢ porazek
wydaje sie by¢ zjawiskiem silniejszym niz powtarzalno$¢ sukcesdw. Sugestie takg zawiera-
ja prace: Browna i Goetzmanna (1995), Carharta (1997), Fletchera i Forbesa (2002), Silvy
iin. (2005), Cuthberstona i in. (2008) oraz Du iiin. (2008). Po czwarte, zaobserwowana
w niektérych badaniach (Huij i Verbeek 2007; Fletcher i Forbes 2002; Steri i in. 2008) za-
leznos¢ rezultatéw od przyjetych rozwigzan metodologicznych powoduje, ze aby uzyskaé
wiarygodne wyniki, konieczne jest zastosowanie w analizach zjawiska powtarzalnosci
zréznicowanych narzedzi.

1.2. Przyczyny wystepowania powtarzalnosci

W literaturze przedmiotu $cierajq sie dwa poglady dotyczace przyczyn wystepowa-
nia powtarzalnosci. Zwolennicy pierwszego z nich twierdzg, ze mechanizm jej powstawa-
nia jest zwigzany z oddziatywaniem czynnikéw rynkowych na podgrupy funduszy stosuja-
cych podobne strategie inwestycyjne. Jesli wptyw wspomnianych czynnikdéw utrzymuje sie
w czasie, pewne fundusze bedg nieuchronnie odnosic kolejne sukcesy, a inne doznawad
dalszych porazek. Drugi sposéb objasniania zjawiska powtarzalnosci zaktada zréznicowa-
nie umiejetnosci i cech 0séb zarzadzajacych funduszami. W tym ujeciu fundusze z lepiej
wyksztatconymi, bardziej doswiadczonymi, sktonnymi do wysitku menadzerami powinny
regularnie odnotowywac¢ dobre wyniki, fundusze pozbawione zas tego rodzaju kadr — zte
rezultaty. Spor miedzy tymi dwoma szkotami myslenia nie jest rozstrzygniety. Do roku
2006, uzywajac terminologii sportowej, lekkg przewage miata szkota czynnikéw rynko-
wych, potem jednak silne argumenty empiryczne na poparcie swojego stanowiska zyskali
przedstawiciele szkoty zréznicowanych umiejetnosci i cech menedzerskich. Przyjrzyjmy sie
ustaleniom empirycznym, ktérymi dysponuja obie szkoty.

Brown i Goetzmann (1995) interpretujg wystepowanie okreséw zaréwno powta-
rzania, jak i odwracania wynikéw jako dowdd tego, ze powtarzalnos¢ wynika z obrania
wspdlnych strategii inwestycyjnych przez podgrupy funduszy inwestycyjnych. Dodatkowo
przyczyn powtarzalnosci upatrujg w niepetnej eliminacji podmiotéw z najgorszymi wy-
nikami. Znaczenie tego ostatniego czynnika potwierdzajg badania Deavesa (2004), ktory
zaobserwowat, ze ponoszace porazki fundusze nie odnotowuja silnego odptywu srodkéw
oraz Cuthbertsona iin. (2008), ktérzy zidentyfikowali sporg grupe funduszy oferujgcych
niskie stopy dochodu inwestorom i mimo tego zdolnych do utrzymania sie w branzy. Zréd-
tami wolnego tempa znikania z rynku najstabszych podmiotéw moga by¢ koszty transak-
cyjne, trudnosci w ocenie wynikéw oraz irracjonalno$¢ inwestoréw. Stanowisko podobne
do Browna i Goetzmanna zajmujg Carhart (1997) oraz Droms i Walker (2006). Zdaniem
Carharta powtarzalnos¢, za wyjatkiem lewego ogona rozktadu wynikéw, moze by¢ objas-
niona za pomoca wspdlnych elementéw ekspozycji na ryzyko i wysokosci kosztéw dzia-
tania funduszy. Droms i Walker (2006) upatrujg z kolei argumentéw przeciwko hipote-
zie o zrdéznicowaniu umiejetnosci menadzerskich w wystepowaniu okreséw odwracania
wynikéw funduszy papieréow dtuznych. Duzego znacznie zmiennych odzwierciedlajacych
wspolne warunki gospodarowania i strategie inwestycyjne w determinowaniu wynikéw
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amerykanskich funduszy akcyjnych dowodzg Prater i in. (2004). Wedtug Fletchera i For-
besa (2002) za$ silna zaleznos¢ rezultatow analizy powtarzalnosci od metody pomiaru
wynikéw brytyjskich funduszy zaprzecza dysponowaniu przez niektérych menadzeréw
wyzszymi umiejetnosciami w zakresie doboru sktadnikéw portfela.

Jak juz wspominalismy, materiat empiryczny $wiadczacy o zréznicowaniu cech i umie-
jetnosci menadzerskich do roku 2006 byt skromny. W zasadzie tworzyty go wyniki jedynie
trzech badan. Chevalier i Ellison (1996) na podstawie danych z lat 1988-1994 zbudowali
model uzalezniajgcy wyniki funduszy od rozmaitych cech oséb nimi zarzadzajacych. Po do-
konaniu obliczer okazato sie, ze statystycznie istotny, pozytywny wptyw na wyniki funduszy
wywierata jakos¢ szkét wyzszych ukoriczonych przez menadzerdw. Philpot i in. (2000) poka-
zali, ze wyniki funduszy obligacyjnych poprawiajg sie statystycznie istotnie wraz ze wzrostem
doswiadczenia kadr zarzadzajgcych. Identyczng obserwacje w odniesieniu do zamknietych
funduszy inwestycyjnych poczynili Bers i Madura (2000). Zasadniczy przetom w dokumen-
towaniu znaczenia umiejetnosci menadzerskich dla wynikéw funduszy inwestycyjnych za-
wdzieczamy wykorzystaniu technik bootstrapowych. Kosowski iin. (2006) zastosowali je
w analizie danych zgromadzonych dla amerykanskich funduszy akcyjnych, Cuthbertson i in.
(2008) —dla brytyjskich. Pierwszy ze wspomnianych zespotéw badawczych dowiddt z jednej
strony, ze dobre wyniki 10% najlepszych funduszy mogg by¢ wyjasnione tylko za pomoca
wyzszych umiejetnosci doboru akgeji, z drugiej zas, ze zte wyniki najgorszych funduszy nie
sg tylko efektem braku szczescia. Drugi zespét sformutowat bardzo podobne wnioski. Na
rynku brytyjskim bowiem ponadprzecietne umiejetnosci wyboru akcji maja bowiem me-
nadzerowie od 5 do 10% najlepszych funduszy. W lewym ogonie rozktadu stabe wyniki az
do kwantyla rzedu 40% nie mogg by¢ z kolei przypisane wytgczenie pechowi inwestycyjne-
mu. Rezultatom badan Kosowskiego i in. oraz Cuthbertsona i in. odpowiadajg otrzymane
tradycyjnymi metodami wnioski Du iin. (2008). Autorzy ci przypisujg wystepowanie po-
wtarzalnosci oddziatywaniu umiejetnosci menadzerskich z dwdéch powoddw. Po pierwsze,
w analizowanej przez nich prébie powtarzalnosc¢ byfa silniejsza w duzych funduszach, przy-
ciggajacych najlepszych menadzeréw. Po drugie, po wymianie menadzmentu wyniki ulegaty
pogorszeniu w funduszach w przesztosci nalezacych do grona zwyciezcdw, poprawie zas
w funduszach ponoszacych w przesztosci porazki.
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Metody badawcze, weryfikowane hipotezy,
charakterystyka danych

Podstawowym celem naszego badania, jak zaznaczyliSmy we wprowadzeniu, jest
ustalenie, czy wyniki dziatajgcych w Polsce funduszy akcyjnych i hybrydowych sa powta-
rzalne. Przy okazji mozliwe stanie sie zweryfikowanie hipotezy o wystepowaniu zjawiska
odwracania wynikéw funduszy w kolejnych okresach. Dodatkowo bedziemy starali sie
sprawdzi¢, czy potencjalna powtarzalnosc jest rezultatem zréznicowania umiejetnosci
menadzerskich, czy tez wspdlnych strategii inwestycyjnych pewnych grup funduszy. Dane,
ktorymi dysponujemy, pozwolg na uzyskanie bezposrednich dowoddw istnienia badz tez
nieistnienia powtarzalnosci. W przypadku analizy przyczyn jej wystepowania umozliwia
one natomiast jedynie wnioskowanie posrednie.

2.1. Rozwigzania metodologiczne

Projektujgc badanie zjawiska powtarzalnosci, trzeba dokona¢ dwdch wyboréw:
miar odzwierciedlajacych wyniki funduszy oraz narzedzi analizy zaleznosci wynikéw
w nastepujacych po sobie okresach. Z uwagi na zaobserwowang w literaturze przedmiotu
wrazliwos¢ uzyskanych rezultatdéw na zastosowane rozwigzania metodologiczne, zdecy-
dowalismy sie uzy¢ trzech miar wynikdéw oraz czterech metod weryfikacji ich zwigzkow.

2.1.1. Miary wynikéw funduszy

Wykorzystane w badaniu miary wynikéw funduszy inwestycyjnych bazujg na war-
tosciach jednostek uczestnictwa. Pierwszg z nich, najprostsza, jest stopa dochodu. Obli-
czamy jg wedtug nastepujacego wzoru:

WNJU,, -WNJU,_,,
Yy = —«— -

1),
" WNJU,_,, M

gdzie Y,, —jest stopg dochodu i-tego funduszu w okresie 1, WNJU,,,,.,, 53 za$ wartosciami
netto jednostek uczestnictwa i-tego funduszu na koniec i poczatek analizowanego okre-
su. Stopy dochodu kalkulujemy zaréwno dla okreséw rocznych, jak i szesciomiesiecznych.

Wada stopy dochodu jako miary wynikéw funduszy jest to, ze pomija réznice w po-
ziomie podejmowanego ryzyka. W przyblizony sposéb réznice te, w postaci zaobserwo-
wanego odchylenia standardowego, uwzglednia wskaznik Sharpe‘a. Wzér na jego obli-
czanie przyjmuje ponizszg postac:

Yl -r,

WS, = @),
S,

ti

gdzie: ws,, oznacza wskaznik Sharpe’a dla i-tego funduszu w okresie 7, ¥ — rednig stope
dochodu w okresie ¢, r, — wiasciwg pod wzgledem terminu zapadalnosci stopg dochodu in-
strumentu dfuznego nieobcigzonego ryzykiem niewyptacalnosci emitenta (tzw. stope wolna
od ryzyka), S(¥,,) za$ — odchylenie standardowe stopy dochodu funduszu i w okresie z. Sred-
nig stope dochodu oraz odchylenie standardowe stopy dochodu kalkulujemy, z powodu ogra-
niczen zbudowanej przez nas bazy danych, na podstawie obserwacji miesiecznych. Dlatego
tez wskazniki Sharpe’a dla okreséw pétrocznych nalezy traktowac z pewnga dozg ostroznosci.
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Odzwierciedlenie przecietnej réznicy miedzy stopg dochodu funduszu a stopg dochodu
rynku, na ktérym on operuje, dajg wyrazy wolne odpowiednio skonstruowanych modeli regre-
sji. Stad dla kazdego funduszu akcyjnego oszacowalismy model o nastepujacej specyfikacji:

Y, =a+pY, +& 3),

gdzie: Y, jest stopa dochodu danego funduszu w okresie 7, @ — poszukiwang miarg wy-
nikéw inwestycyjnych, ¥,, — stopg dochodu rynku akcji w Polsce w okresie ¢ wyliczong na
bazie zmian indeksu WIG. Obserwacje stuzgce estymacji wspoétczynnika « byty miesieczne,
co spowodowato, ze omawiany rodzaj miar wynikéw funduszy analizowalismy tylko w uje-
ciu rocznym. O ile stopy dochodu i wskazniki Sharpe’a obliczalismy dla wszystkich fun-
duszy akcyjnych dziatajacych na rynku polskim, o tyle alfy tylko dla tych, ktére inwestowaty
wiekszosc srodkow w kraju.

W przypadku funduszy hybrydowych konieczne byto dotaczenie drugiej zmiennej
objasniajacej do modelu (3). Zmienna ta odzwierciedla stopy dochodu oferowane przez
Indeks Rynku Obligacji Skarbowych, tzw. IROS. Ostatecznie model szacowany dla fundu-
szy stabilnego wzrostu i zréwnowazonych miat ponizsza postac:

Yr:a+ﬂRYR,r+ﬂOYO,1+‘91 <4)’

gdzie: v, — oznacza stope dochodu na rynku skarbowych instrumentéw dtuznych w Pol-
sce skalkulowang na podstawie zmian indeksu IROS. Podobnie jak poprzednio, model (4)
estymowalismy, wykorzystujgc obserwacje miesieczne, przez co wiarygodne wartosci alf
otrzymalismy jedynie w perspektywie rocznej.

2.1.2. Narzedzia analizy powtarzalnosci

Analiza powtarzalnosci i odwracania wynikéw jest specjalnym przypadkiem bada-
nia dynamiki rozktadéw. Te ostatnig mozna prowadzi¢ na dwa sposoby: wykorzystujac
zabieg dyskretyzacji zmiennych ciggtych oraz nie dokonujgc przeksztatcenia zmiennych
ciggtych w dyskretne. W naszych dociekaniach uzyliSmy obu sposobow.

Podstawg zastosowania metod wykorzystujgcych zabieg dyskretyzacji jest zalicze-
nie funduszy do grona zwyciezcéw (W) lub przegranych (L) w danym okresie. Obranym
przez nas kryterium klasyfikacji jest fakt osiggniecia lub nieosiggniecia wartosci mediany
w rozktadzie wynikow. Zestawienie wynikow klasyfikacji dla kolejnych okreséw pozwala na
opracowanie tzw. tabeli liczebnosci warunkowych (ang. contingency tables). Wspomniane
tabele ukazuja liczbe funduszy, ktére: odniosty sukces w kolejnych dwdch okresach (WW),
poniosty porazke w obu rozwazanych okresach (LL), w pierwszym okresie nalezaty do gru-
py zwyciezcdw, a w drugim do grupy przegranych (WL) oraz po porazce w pierwszym
okresie, w drugim znalazty sie w grupie zwyciezcow (LW).

Tabele liczebnosci warunkowych dajg mozliwos¢ przeprowadzenia dwdch prostych,
nieparametrycznych testéw hipotezy zerowej o braku zwiazku wynikéw funduszy w okre-
sie biezgcym z rezultatami osiggnietymi w okresie wczesniejszym, a wiec o braku zjawiska
powtarzalnosci. (Brown i Goetzmann 1995, Carpenter i Lynch 1999, Agarwal i Naik 2000,
Tonks 2005, Jackowicz 2006, Jackowicz 2008).

Pierwszy z zastosowanych testow hipotezy zerowej bazuje na stopie CPR obliczanej
wedtug wzoru:

CWW*LL

CPR = "
WL* LW (5).

W przypadku braku powigzania wynikéw funduszy prawdopodobienstwo odniesienia
sukcesu (poniesienia porazki) w okresie biezgcym powinno by¢ takie samo dla podmiotow, kté-
re w poprzednim roku zostaty sklasyfikowane jako zwyciezcy lub przegrani. Stad hipoteza ze-
rowa odpowiada warto$ci CPR réwnej 1. W duzych prébach z niezaleznymi obserwacjami btad
standardowy logarytmu naturalnego stopy CPR moze by¢ oszacowany za pomocg wzoru:
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- ,\/L+L+L+L ©)
N Nww WL LW LL ’

co pozwala nam okresli¢ wartos¢ statystki testowej Z:

_ InCPR

z (7).

Ol crr

ktéra ma rozkfad asymptotycznie normalny. Podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej
o niezaleznosci wynikéw funduszy w kolejnych okresach pojawiajg sie, gdy obliczona na
podstawie préby wartosc z statystyki Z jest co do modutu wieksza od wartosci krytycznej
z, odczytanej dla poziomu istotnosci ¢, a wiec gdy:

‘z ‘2 z, (8).

Jak tatwo sprawdzi¢, wspomniane wartosci krytyczne wynoszg odpowiednio: 1,65;
1,96 i 2,58 dla poziomdw istotnosci: 10%, 5% i 1%. Wysokie dodatnie wartosci statystki
Z, umozliwiajgce odrzucenie hipotezy zerowej sugerujg przy tym wystepowanie powta-
rzalnosci. Wyzsze co do modutu od wartosci krytycznych, ale ujemne wartosci statystyk
Z przemawiajg natomiast na korzys¢ hipotezy o odwracaniu wynikdéw przez fundusze
w nastepujgcych po sobie okresach.

Drugi test bazujacy na tablicach liczebnosci warunkowych jest uproszczona,
dostosowang do rozpatrywanego przypadku (dwudzielnej klasyfikacji podmiotéw
w dwdch kolejnych okresach przy uzyciu jako punktu odniesienia wartosci mediany
w rozktadzie wynikéow w kazdym z okreséw) wersjg dobrze znanego z podrecznikéw
testu niezaleznosci. Sposéb obliczania statystyki CHI w opisanej sytuacji ilustruje na-
stepujacy wzér:

(ww —N/4) +(WL-N/4)Y + (LW —N/4Y +(LL-N/4)
N/4

CHI = 9),

gdzie N — jest liczbg funduszy dziatajgcych w obu analizowanych okresach. Zmienna CHI ma
asymptotyczny rozktad chi-kwadrat z jednym stopniem swobody. Statystyka CHI mierzy roz-
biezno$¢ miedzy rozktadem rzeczywiscie zaobserwowanym a oczekiwanym w przypadku bra-
ku zaleznosci wynikéw inwestycyjnych. Obszar krytyczny bedzie miat zatem charakter jedno-
stronny. Odrzucenie hipotezy zerowej jest mozliwe, gdy chi — czyli wartos¢ statystyki CHI skal-
kulowana na podstawie proby jest wieksza od chi, g, czyli wartosci krytycznej odczytanej
dla 1. stopnia swobody i poziomu istotnosci a, a wiec gdy spetniony jest warunek:

chi > chi, (10).

L Ist.sw.

Wartosci krytyczne dla omawianego testu wynosza: 2,706; 3,841 i 6,635 dla stan-
dardowych pozioméw istotnosci: 10%, 5% i 1%. Omawiany obecnie test, w przeciwien-
stwie do tego bazujacego na statystyce Z, nie daje bezposrednio po odrzuceniu hipotezy
zerowej podstaw, aby wnioskowa¢, czy mamy do czynienia ze zjawiskiem powtarzalnosci,
czy tez odwracania wynikéw. Whnioskowanie takie wymaga dodatkowej analizy rozktadu
obserwacji w poszczegdlnych polach tabeli liczebnosci warunkowych.

Rezultaty badania zjawisk powtarzalnosci i odwracania wynikéw funduszy otrzyma-
ne przy uzyciu zabiegu dyskretyzacji nalezy traktowa¢ jako wstepne z trzech powodow.
Po pierwsze, rezultaty te sq uzaleznione od arbitralnych decyzji co do liczby i definicji
uwzglednianych dyskretnych standw. Po drugie, w procesie przeksztatcania zmiennej cia-
gtej w dyskretng w sposdb nieuchronny nastepuje utrata informacji zawartych w zgro-
madzonym zbiorze danych. Po trzecie, w wielu okresach dysponujemy prébami, ktére nie
sposob okresli¢ jako duze. Stad tez podjelismy decyzje o wykorzystaniu trzech kolejnych
procedur badawczych, niewymagajgcych juz dyskretyzacji wynikéw funduszy. Procedury
te bazuja na: estymacji jgder stochastycznych, regresji rankingdéw percentylowych oraz
testach istotnosci réznic $rednich i median.
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Jadro stochastyczne mozemy definiowa¢ na dwa sposoby: intuicyjny i sfor-
malizowany. (Quah 1997; Epstein iin. 2000; Jackowicz i Koztowski 2008). W ujeciu
intuicyjnym moze by¢ ono rozumiane jako ciagty odpowiednik macierzy prawdopo-
dobienstw przejs¢ — dobrze znanych z modeli pomiaru ryzyka kredytowego i okre-
sowych publikacji agencji ratingowych. W takim podejsciu jadro stochastyczne jest
forma macierzy prawdopodobienstw przejs¢ z nieskonczong liczbg wierszy i kolumn,
a zatem nieskonczong liczbg standw, w jakich moze sie znalez¢ badany proces sto-
chastyczny. Sciélej rzecz ujmujac, jadro stochastyczne jest okre$lane poprzez funkcje
gestosci f(x(t+1)|x(t)) warunkowego rozktadu prawdopodobienstwa zmiennej lo-
sowej (X@+1) | X)), gdzie X(t+1) oraz X(¢) s3 stanami, w jakich znalazt sie proces
stochastyczny w dwoch nastepujacych po sobie okresach. Estymacja funkgcji jadra
stochastycznego odbywa sie na drodze odrebnej estymacji funkcji gestosci dwdch
réznych rozktadéw prawdopodobienstwa: rozktadu dwuwymiarowej zmiennej loso-
wej (X (), X (t+1)) oraz rozktadu zmiennej X(¢). W rezultacie estymator funkcji gestosci
f(x(t+1)|x(t)) mozemy zapisa¢ nastepujgco:

St +1)] x(8)) = §(x(0), x(t + 1)/ h(x(t)) (),

gdzie g jest estymatorem funkgji gestosci rozktadu zmiennej (X (#), X (t +1)), za$ i — esty-
matorem funkcji gestosci rozktadu zmiennej X (¢).

Przyjmijmy, ze zaobserwowanych zostato n wartosci zmiennej losowej (X (1), X (¢ +1)),
ktére oznaczymy jako (x,(6),x, (¢ +1)), przy czym i = 1,2, 3, ..., n. Oczywicie estymacja funk-
qji gestosci rozktadéw prawdopodobienistwa ¢ oraz 4 moze sie odbywac za pomoca hi-
stograméw. Wykorzystanie tej techniki sprowadzatoby jednak analize dynamiki rozktadu do
tradycyjnej analizy przy wykorzystaniu macierzy prawdopodobienstw przejs¢, poniewaz
zmienne losowe musiatyby zosta¢ poddane dyskretyzacji. Aby unikng¢ zmniejszenia stopnia
precyzji podczas szacowania postaci funkgji gestosci ciggtej zmiennej losowej, wykorzystuje
sie powszechnie estymator jadrowy. Ostatecznie estymatory funkcji gestosci ¢ oraz 4 dane
sg wzorami (Hyndman i in. 1996):

R 1 & xX()—x, @) ) x@E+D—x,(t+1)
g(x(z),x<z+1))=mb211<{( p ‘J[‘ - H (12),

i=

(13),

a

ﬁ(x(z>>=;—aiK,(M]

gdzie K, jest funkcjg dwuwymiarowego jadra, tj. funkcja gestosci wybranego dwu-
wymiarowego rozktadu prawdopodobienstwa, K, — funkcja jednowymiarowego jadra,
tj. funkcjg gestosci wybranego jednowymiarowego rozkfadu prawdopodobienstwa,
aib sa za$ — szerokosciami pasma. W obecnym badaniu, jak i w poprzednich pro-
wadzonych dla sektora bankowego (Jackowicz i Koztowski 2008) wykorzystamy naj-
popularniejsze funkcje jadra, tj. funkcje gestosci standardowego dwuwymiarowego
rozktadu normalnego (jako X,) i standardowego jednowymiarowego rozktfadu nor-
malnego (jako K,). Szerokosci pasma dla rozktadéw symetrycznych, jakimi sg rozktady
normalne, wyznaczymy zgodnie z procedurami proponowanymi w literaturze przed-
miotu (Gajek i Katuszka 2000).

Petna graficzna prezentacja wartosci jadra stochastycznego wymaga tréjwymia-
rowej przestrzeni. tatwiejszy w interpretacji jest rzut wartosdci jadra na ptaszczyzne.
Przyktadowe dwuwymiarowe odzwierciedlenie jadra stochastycznego przedstawia wy-
kres 2.1. Na osiach rzednych i odcietych odtfozone sg wartosci badanej zmiennej (w na-
szym przypadku wybranej miary wynikéw funduszy inwestycyjnych) zanotowane odpo-
wiednio w okresach: ¢ i t+s. Zasadniczym elementem wykresu sg izolinie tgczgce punk-
ty o jednakowej wartosci jadra stochastycznego. Omawiany wykres oddaje zatem rze-
czywisty ksztatt jadra stochastycznego na podobnej zasadzie, jak mapa opisuje uksztat-
towanie terenu za pomocg izohips.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 236

17



18

Metody badawcze, weryfikowane hipotezy, charakterystyka danych

Wykres 2.1. Przyktadowe dwuwymiarowe odwzorowanie jadra stochastycznego

X(t)

2,061
1,638
1,214
0,791
0,367
-0.056
-0,480
-0,903

/

A
41,750 ° X(t+s)
- 52 b5 6 b oo =~ =20~
N W v B o W NN oo
g N O ® O OV = WS
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Zrédto: Jackowicz i Koztowski (2008).

W odréznieniu jednak od map interpretacji poddawane jest nie tylko samo
.Uksztattowanie powierzchni jadra”, ale takze jego usytuowanie w stosunku do prostej
nachylonej pod katem 45 stopni w stosunku do osi odcietych (oznaczonej linig prze-
rywana na wykresie 2.1). Jezeli jadro stochastyczne utozone jest wzdfuz wspomnianej
prostej, Swiadczy to o braku mobilnosci. Podmioty z préby w kolejnych okresach sytu-
ujg sie w tych samych fragmentach rozktadu. W analizie dynamiki rozktadéw wynikéw
oznacza to wystepowanie zjawiska powtarzalnosci. Rotacja jadra w kierunku zgod-
nym z ruchem wskazowek zegara (strzatki A na wykresie 2.1) dowodzi: pogtebiania sie
réznic pomiedzy podmiotami i wzrostu znaczenia zjawiska powtarzalnosci sukceséw
i porazek. Obrot w kierunku przeciwnym do ruchu wskazéwek zegara (strzatki B na
wykresie 2.1) sugeruje wystepowanie proceséw konwergencji wynikéw. Silna rotacja
jadra stochastycznego o 90 stopni w kierunku przeciwnym do ruchu wskazdwek ze-
gara w stosunku do potozenia oznaczajagcego wystepowanie powtarzalnosci dowodzi
dominacji tendencji do odwracania wynikéw przez fundusze w kolejnych okresach.
Z kolei wystepowanie kilku maksiméw lokalnych jadra stochastycznego przemawia
w analizie dynamiki wynikéw inwestycyjnych na korzy$¢ tezy o polaryzacji sytuacji
podmiotéw z préby.

Zaleta badania zjawisk powtarzalnosci i odwracania wynikow za pomocg jadra
stochastycznego jest uzyskanie tatwego do interpretacji, graficznego obrazu zasad rza-
dzacych dynamika rozktadéw wynikow. Wada omawianej metody sg zas jej wysokie wy-
magania co do liczby obserwacji niezbednych do otrzymania wiarygodnych oszacowan
ksztattu jadra stochastycznego. Z tego wzgledu dwuwymiarowe odwzorowania jader
stochastycznych bedziemy w stanie przedstawic jedynie dla obserwacji zgromadzonych
z catego okresu objetego badaniem, a nie dla obserwacji pochodzacych z dwéch kolej-
nych lat lub pétroczy.

Propozycje wykorzystania do analizy powtarzalnosci i odwracania wynikow regresji
rankingéw percentylowych sformufowali Collinet i Firer (2003). Ranking percentylowy po-
kazuje relatywng pozycje funduszu w rozktadzie wynikéw w danym roku. Obliczany jest
on wedtug nastepujacego prostego wzoru:

MVVI.: - MWmin,r
RP, =t (14),

max,t min,t

gdzie RP,, oznacza ranking percentylowy nadany i-temu funduszowi w okresie t, MW,, —
osiggnietg przez i-ty funduszy w okresie r warto$¢ obranej miary wynikéw, MW, — mak-

max,t

symalng zanotowang w roku ¢ warto$¢ miary wynikéw, MW,

min,t

zas — wartos¢ minimalna.
Whioskowanie o charakterze zaleznosci wynikdéw w kolejnych okresach wymaga w tym
ujeciu oszacowania modeli regresji postaci:
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RP,; =c+dRF_; +¢ (15),

gdzie RP_,, jest opdznionym o jeden okres rankingiem percentylowym. Testowana hipoteza
zerowa stanowi, ze ranking percentylowy w okresie #—1 nie determinuje rankingu w okresie f,
a wiec ze wyestymowany parametr d réwna sie zero. Statystyczng istotnos¢ parametru d we-
ryfikujemy w standardowy dla modeli regresji liniowej sposéb — testem ¢. Podstawy do odrzu-
cenia hipotezy zerowej istniejg, jesli obliczona wartos¢ statystyki testowej jest wieksza co do
modutu od wartosci krytycznej odczytanej z tablic rozktadu ¢-Studenta dla danego poziomu
istotnosci i n-2 stopni swobody. Znak parametru d w przypadku jego statystycznej istotnosci
informuje nas o charakterze zaleznosci rankingdw percentylowych, a w konsekwengji o kie-
runku zaleznosci wynikéw w kolejnych okresach. Dodatni parametr d jest potwierdzeniem
wystepowania zjawiska powtarzalnosci, ujemny zas — zjawiska odwracania wynikéw.

Ostatnie z zastosowanych przez nas narzedzi badawczych najwygodniej przedsta-
wic¢ w postaci algorytmu postepowania. W pierwszym etapie, na podstawie wynikéw
inwestycyjnych osiggnietych w tzw. okresie klasyfikacji, przyporzadkowujemy fundusze
do grupy lepszych i gorszych. Do pierwszej zaliczamy te podmioty, ktére osiggnety stope
dochodu réwna medianie lub wyzsza od niej, do drugiej — pozostate podmioty. W drugim
etapie, uzywajac danych z kolejnego okresu, okreslanego mianem okresu oceny, kalkulu-
jemy srednig stope dochodu oraz mediane stép dochodu funduszy z obu grup. Nastep-
nie (etap trzeci) badamy statystyczng istotno$¢ réznic srednich i median stép dochodu
w grupie lepszych i gorszych funduszy w okresie oceny.

Statystyka stuzaca testowaniu istotnos¢ réznic srednich ma nastepujacg postac
(Kanji 2006):

_ Y\’r-,L _Y.\:y.a

1= 5 2 \0:3
S, Se (16),
n, ng

gdzie: Y, , i Y, ; s $rednimi wartosciami stopy dochodu zanotowanymi w okresie oceny
w grupie odpowiednio: lepszych i gorszych funduszy w okresie klasyfikacji, s, i s; — odchyle-
niami standardowymi stop dochodu w grupie lepszych i gorszych funduszy, n, i n, — liczeb-
nosciami wspomnianych grup. Hipoteze zerowg o réwnej wartosci $redniej stopy dochodu
w grupach lepszych i gorszych funduszy mozemy odrzuci¢, gdy wartos¢ bezwzgledna sta-
tystki z obliczonej na podstawie préby jest wieksza od wartosci krytycznej odczytanej dla da-
nego poziomu istotnosci oraz liczby stopni swobody skalkulowanej wedtug wzoru:

y= B %o (17),

4 4
s, Sg

+
”/2(’11, - ]) ”12; ("r; - 1)

gdzie v oznacza poszukiwana liczbe stopni swobody. Dodatnie, pozwalajgce na odrzuce-
nie hipotezy zerowej wartosci statystyki okreslonej wzorem (16) przemawiaja na korzys¢
tezy o wystepowaniu powtarzalnosci, ujemne zas — tezy o istnieniu zjawiska odwracania
wynikéw przez fundusze.

Do badania statystycznej istotnosci réznic median w grupie lepszych i gorszych
funduszy uzywamy testu Duckwortha-Tukeya (Kanji 2006). Jego zastosowanie jest moz-
liwe wtedy, gdy jedna z wyrdéznionych grup (oznaczmy jg symbolem B) zawiera podmiot
0 najwyzszej zanotowanej wartosci cechy, druga zas podmiot — o najnizszej wartosci
(oznaczmy te grupe symbolem S). W tych warunkach statystyka testowa (DT) jest suma
liczby podmiotéw z grupy B o wartosciach cechy wyzszych niz w catej grupie B i liczby
podmiotéw z grupy S o wartosciach cechy nizszych niz w catej grupie L. Jesli statystyka
DT jest wieksza odpowiednio od 5, 6 i 10, hipoteze zerowg o réwnosci median mozemy
odrzuci¢ na poziomach istotnosci: 10%, 5% i 1%.
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Dla celéw ilustracyjnych w etapie czwartym omawianej obecnie procedury badaw-
czej obliczamy ztotéwkowa rdznice wartosci koncowych kapitatu 1000 zt zainwestowanego
w okresie oceny w réwnowazony portfel jednostek uczestnictwa lepszych funduszy inwe-
stycyjnych oraz w réwnowazony portfel jednostek uczestnictwa gorszych funduszy inwesty-
cyjnych. Zaproponowana przez nas powyzej metoda badania zjawisk powtarzalnosci i od-
wracania wynikow funduszy jest przystosowana do warunkdéw polskich wersjg rozwigzan
spotykanych w literaturze przedmiotu (Elton iin. 1996, Carhart 1997, Huij i Verbeek 2007).
Jej odmienno$¢ polega na tym, ze z uwagi na skromna liczbe obserwacji w poszczegdlnych
latach fundusze w okresie klasyfikacji dzielimy tylko na dwie grupy. Standardem analizy dla
rynkow rozwinietych jest za$ podziat funduszy w pierwszym z okreséw na dziesiec grup.

2.2. Weryfikowane hipotezy

W trakcie omawiania metod, ktére umozliwiajg analize zwigzkéw wynikéw fundu-
szy w kolejnych okresach (podpunkt 2.1.2) sygnalizowalismy juz, jakie argumenty przema-
wiajg na korzys¢ hipotez o wystepowaniu zjawiska powtarzalnosci i odwracania wynikow.
Nie bedziemy zatem tej kwestii ponownie omawia¢ w tym miejscu. Ograniczymy sie do
zestawienia wspomnianych argumentéw w czesci A tabeli 2.1.

Bardziej skomplikowane jest wnioskowanie o przyczynach zjawiska powtarzalnosci.
Jak wspomnieliémy na poczatku rozdziatu 2, jest ono mozliwe tylko poérednio. Zadna ze
stosowanych przez nas metod nie sprawdza bowiem wprost ani stopnia zréznicowania
umiejetnosci menedzerskich, ani istnienia wspdlnych elementéw strategii inwestycyjnych
funduszy. Prawdopodobienstwo istnienia dobrze i Zle zarzadzanych funduszy jest jednak
wyzsze, gdy zjawisko powtarzalnosci wynikdw jest silne i dotyczy podmiotéw lokujgcych
sie w obu ogonach rozktadu. Ponadto hipoteza o warto$ciowych umiejetnosciach menad-
zerskich implikuje, ze powtarzalnos¢ majgca tego rodzaju zrédta powinna wystepowac
takze w okresach zaburzen gospodarczych izmian tendencji na rynkach finansowych.
Przeplatanie sie okresow powtarzalnosci z okresami odwracania wynikéw, zwtaszcza
gdy te ostatnie przypadajg na czas zmiany trendéw na rynkach finansowych, przemawia
z kolei na korzys¢ wyjasnienia zjawiska powtarzalnosci obieraniem przez grupy funduszy
wspolnych strategii inwestycyjnych. Podsumowanie potencjalnych, posrednich dowoddéw
prawdziwosci dwdch konkurencyjnych hipotez dotyczacych determinant powtarzalnosci
wynikow funduszy inwestycyjnych zawiera czes¢ B tabeli 2.1.

Tabela 2.1. Weryfikowane hipotezy i argumenty przemawiajace na ich korzys¢

- podsumowanie

A. Wnioskowanie bezposrednie

teza dotyczaca .. czp: .
Argumenty przemawiajace na korzys¢ hipotezy:

« dodatnie, pozwalajace na odrzucenie HO o niezaleznosci wynikéw wartosci
statystyki Z (wzor 7)

* wysokie, pozwalajace na odrzucenie HO o niezaleznosci wynikow
wartosci statystyki CHI (wzor 9) oraz wyraznie wieksza liczba podmiotow
sklasyfikowanych jako WW iLL niz funduszy zmieniajacych przynaleznosc
grupowa (LW lub WL) w tablicach liczebnosci warunkowych

« ufozenie jadra stochastycznego wzdtfuz prostej nachylonej pod katem 45 stopni
powtarzalnosci wynikéw funduszy do osi odcietych ilekka rotacja jadra stochastycznego w kierunku zgodnym
z ruchem wskazowek zegara

* dodatniznak oszacowanego parametrud'w modelu regresji opisywanym rownaniem
(15) oraz statystyczna istotnosc tego parametru

* wyzsza warto$¢ koficowa kapitatu ulokowanego w okresie oceny w jednostki
uczestnictwa funduszy lepszych w okresie klasyfikacji oraz wysoka, dodatnia
wartosc statystyki z (wzor 16) umozliwiajaca odrzucenie HO o réwnosci Srednich
i wyzsza od krytycznej warto$¢ statystyki DT
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 ujemne, pozwalajace na odrzucenie HO o niezaleznosci wynikéw wartosci
statystyki Z (wzor 7)

* wysokie, pozwalajace na odrzucenie HO o niezaleznosci wynikow wartosci
statystyki CHI (wzor 9) oraz wyraznie wieksza liczba podmiotéw zmieniajacych
przynaleznos¢ grupowa (LW lub WL) niz funduszy pozostajacych w gronie
zwyciezcow lub przegranych (WW lub LL)

* rotacja jadra stochastycznego o 90 stopni w stosunku do pofozenia sugerujacego
wystepowanie powtarzalnosci w kierunku przeciwnym do ruchu wskazowek

odwracania wynikéw przez fundusze
zegara

* ujemny znak oszacowanego parametru d w modelu regresji opisywanym réwnaniem
(15) oraz statystyczna istotno$¢ tego parametru

* nizsza wartos¢ koncowa kapitatu ulokowanego w okresie oceny w jednostki
uczestnictwa funduszy lepszych w okresie klasyfikacji niz w jednostki
uczestnictwa funduszy gorszych w tym okresie oraz ujemna, wysoka co do
wartosci bezwzglednej warto$¢ statystyki r umozliwiajgca odrzucenie HO
o0 réwnosci $rednich

B. Wnioskowanie posrednie

Hipoteza wyjasniajaca przyc
wystepowania powtarzaln

Argumenty przemawiajace na korzys¢ hipotezy:

« silna powtarzalnos¢ wynikéw funduszy

« istnienie powtarzalnosci zarowno sukceséw, jak i porazek
zréznicowanie cech i umiejetnosci o i )
menadzerskich * brak okresow statystycznie istotnego odwracania wynikéw funduszy

* wystepowanie powtarzalno$ci w okresach zaburzen na rynkach finansowych
i zmian panujacych na nich tendendji

* przeplatanie sie okresdw statystycznie istotnej powtarzalnosci i odwracania
wspolne strategie inwestycyjne grupy  Wynikow

funduszy * tozsamosc okresow odwracania wynikow z czasem pojawienia sie zaburzen

gospodarczych i zmian trendéw na rynkach finansowych

Zrédto: opracowanie wiasne.

2.3. Wykorzystane dane

Ramy czasowe prowadzonej analizy wyznaczylismy na podstawie przestanek
o charakterze merytorycznym i praktycznym. Dolng granice okresu badania ustalilismy
na rok 2000. Wczesdniej liczba funduszy byta na tyle niska, ze nie pozwalata na rzetel-
ng weryfikacje hipotez o wystepowaniu powtarzalnosci i odwracania wynikéw. Gérng
granice okredlilismy na koniec czerwca 2008 roku ze wzgledu na moment zakonczenia
budowy bazy danych.

Badanie w sensie podmiotowym objeto, jak informowalismy we wprowadzeniu,
otwarte fundusze inwestycyjne sklasyfikowane przez Izbe Zarzadzajacych Funduszami
i Aktywami (IZFiA) jako akcyjne, zrownowazone oraz stabilnego wzrostu. Z uwagi na
mata liczbe funduszy dwdch ostatnich typdw w przewazajgcej czesci przyjetego okresu
analizy, podjelismy decyzje o potaczeniu funduszy zréwnowazonych i stabilnego wzro-
stu w jedna kategorie funduszy hybrydowych (mieszanych). Zaletg takiego podejscia
jest umozliwienie wykorzystania procedur statystycznych i ekonometrycznych opisanych
w podpunkcie 2.2., wadga zas — potencjalnie znieksztafcenie obrazu zjawiska powtarzal-
nosci i odwracania wynikdéw zwigzane z trwatymi réznicami w profilach ryzyka funduszy
zréwnowazonych i stabilnego wzrostu.

Uwzglednienie funduszu w badaniu powtarzalnosci jest mozliwe tylko wtedy, gdy
dziatat on nieprzerwanie w poprzednim: pétroczu lub roku. Stad tez liczba funduszy, kté-
rych wyniki stuzg nam do dokonywania obliczen i formutowania wnioskdw, jest w po-
szczegdlnych latach nizsza od liczby aktywnych funduszy podawanej przez IZFiA lub KNF.
Dokfadne dane o liczebnosci préby zestawia tabela 2.2.
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Tabela 2.2. Liczba otwartych funduszy inwestycyjnych uwzglednionych w badaniu
powtarzalnosci

m 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
18 19 20 22 24 29 59 59

akcyjne

frbvdonss 2 2 25 25 30 34 50 70
w tym:

stabilnego wzrostu 8 10 12 12 17 21 31 38
zréwnowazone 13 14 13 13 13 13 19 32

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dane o wynikach funduszy zaczerpnieto z programu MojeFundusze 2008 Lite. Do-
datkowo, aby nie popetni¢ sygnalizowanego w literaturze przedmiotu tzw. btedu prze-
trwania (ang. survivorship bias), baze danych poszerzylismy o wyniki nieistniejacych badz
pofaczonych funduszy na podstawie informacji publikowanych przez dziennik Rzeczpo-
spolita. Konieczno$¢ recznego uzupetniania elektronicznych baz danych spowodowata, ze
dla wszystkich funduszy dysponujemy danymi jedynie w uktadzie miesiecznym. Wartosci
indeksu WIG niezbedne do estymacji parametrow modelu (3) pochodzg z serwisu interne-
towego GPW Infostrefa. Wartosci indeksu IROS potrzebne przy szacowaniu parametrow
modelu (4) uzyskalismy z kolei dzieki uprzejmosci firmy Analizy Online sp. z o.o.
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3.1. Fundusze akcyjne

Rezultaty analizy wystepowania powtarzalnosci dla funduszy akcyjnych przedstawi-
my najpierw dla okreséw rocznych, a nastepnie pdtrocznych.

3.1.1. Powtarzalnos¢ w perspektywie rocznej

Tabele 3.1 i 3.2 prezentuja rezultaty testéw nieparametrycznych hipotezy zerowej
o braku zwigzku wynikéw funduszy akcyjnych w kolejnych latach oraz w catym okresie
badania. W pierwszej z nich jako miare wynikéw wykorzystano stope dochodu, w drugiej
— wskaznik Sharpe‘a.

Tabela 3.1. Powtarzalnosc¢ rocznych stép dochodu oferowanych przez fundusze

akcyjne — wyniki testéw nieparametrycznych

Miara wynikéw funduszy: Stopa dochodu

Wartos¢ statystyki

2001/2000 5 4 4 4 0,2289 0,1765
2002/2001 5 3 4 -0,0635 0,5000
2003/2002 7 7 3 2 1,9852** 4,3684**
2004/2003 8 7 2 4 1,9288* 4,3333***
2005/2004 10 7 2 5 2,0040* 5,6667"*
2006/2005 13 8 2 6 2,3171* 8,6552"**
2007/2006 23 22 7 7 3,8144** 16,3220**
tacznie 2007-2000 71 58 24 32 5,2013*** 31,3243**

Uwaga: *, **, *** oznaczaja istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej na poziomach istotnosci odpowiednio 10%,
5% i 1%. Suma liczb podmiotdéw zaliczonych do kategorii WW i LW nie zgadza sie z sumg liczb podmiotéw zaklasyfikowanych
jako LL i WL ze wzgledu na silny wzrost liczby funduszy w okresie badania.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Z tabeli 3.1 wynika, ze stopy dochodu realizowane przez polskie fundusze akcyjne
sg powtarzalne w catym okresie badania, tj. w latach 2000-2007 oraz w pigciu na siedem
wyréznionych dwuletnich podokreséw. Wskazania dwdéch uzytych testéw nieparame-
trycznych sg przy tym zgodne, a odrzucenie hipotez zerowych odbywa sie, z jednym tylko
wyjatkiem, na poziomie istotnosci 5% lub lepszym.

Po zmianie miary wynikéw funduszy ze stopy dochodu na wskaznik Sharpe’a testy
nieparametryczne wcigz dostarczajg dowodow na istnienie powtarzalnosci, cho¢ otrzymane
argumenty sg tym razem stabsze. Hipoteza o braku powigzania wynikéw w nastepujgcych po
sobie rocznych okresach jest odrzucana dwukrotnie w przypadku uzycia statystyki Z i trzy-
krotnie — w przypadku statystyki CHI. Dla catego okresu badania poziomy istotnosci, na kté-
rych mozliwe jest odrzucenie hipotezy zerowej na rzecz alternatywnej, s w dwoch zastoso-
wanych testach wyraznie gorsze (tj. wyzsze), niz w poprzednio omawianym przypadku.
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Tabela 3.2. Powtarzalnos¢ rocznych wskaznikéw Sharpe’a osigganych przez
fundusze akcyjne — wyniki testow nieparametrycznych

e ---“—“

2001/2000 5 3 4 5 -0,2901 0,6471
2002/2001 5 5 2 4 1,0625 1,5000
2003/2002 4 5 6 4 -0,1958 0,5789
2004/2003 4 4 6 7 -1,0726 1,2857
2005/2004 10 8 2 4 2,3319** 6,6667***
2006/2005 " 5 4 9 0,5249 4,5172**
2007/2006 20 19 10 10 2,4267* 6,1525™*
tacznie 2007-2000 59 49 34 43 2,2723* 7,1514%

Uwaga: *, **, *** oznaczaja istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej na poziomach istotnosci odpowiednio 10%,

5% i 1%. Suma liczb podmiotéw zaliczonych do kategorii WW i LW nie zgadza sie z sumg liczb podmiotéw zaklasyfikowanych
jako LL i WL ze wzgledu na silny wzrost liczby funduszy w okresie badania.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Whioski sformutowane na podstawie analizy tabel 3.1 i 3.2 nalezy traktowad, jak wspomi-
nalismy, jako wstepne. Zostaty bowiem otrzymane przy uzyciu, powodujacego znaczng utrate
informacji, zabiegu dyskretyzacji zmiennej ciggtej umozliwiajgcego sporzadzenie tablic liczeb-
nosci warunkowych. Pierwszym etapem ich weryfikacji bedzie estymacja jader stochastycznych.
Wykresy 3.1 i 3.2 przedstawiajg dwuwymiarowe odwzorowania ksztattu jgder stochastycznych
dla wynikéw funduszy mierzonych odpowiednio: stopami dochodu i wskaznikiem Sharpe’a.

Jadro stochastyczne wyestymowane na bazie obserwacji z lat 20002007 ukazane
na wykresie 3.1 generalnie potwierdza wystepowanie powtarzalnosci wynikéw funduszy
akcyjnych. Jego gtéwny grzbiet jest w przyblizeniu potozony wzdtuz prostej nachylonej pod
katem 45 stopniu do osi odcietych. Widoczna jest rotacja jadra w kierunku przeciwnym do
ruchu wskazéwek zegara, zwtaszcza dla wysokich i niskich wyjsciowych wartosci stép do-
chodu. Oznacza to istnienie konwergencji wynikéw funduszy. Czes¢ funduszy z najlepszymi
rezultatami ma problemy z utrzymaniem swojej czotowe] pozycji, niektére najstabsze za$
zdecydowanie poprawiajg w kolejnym okresie zrealizowang stope dochodu.

Wykres 3.1. Jadro stochastyczne dla wynikéw funduszy akcyjnych mierzonych
osiggang roczng stopa dochodu

t

0317
0,277
0,236
0,195
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0,072
0,032

-0,009

-0,050 !

t+1

0S0°0
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2200
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Zblizong interpretacje mozna nadac ksztattowi jadra stochastycznego oszacowane-
go dla przypadku pomiaru wynikéw funduszy wskaznikiem Sharpe’a (wykres 3.2). Jedyna
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roznica sprowadza sie do tego, ze tym razem procesy konwergencji sg silniej zaznaczone
w dole rozktadu wynikéw, stabiej za$ w jego gorze.

Wykres 3.2. Jadro stochastyczne dla wynikéw funduszy akcyjnych mierzonych
rocznymi wskaznikami Sharpe’a

t

0,435
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0,190
0,108
0,027
-0,055
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-0,218

t+1

-0,300
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Rezultaty estymacji parametrow modeli regresji rankingdéw percentylowych dobrze
Wpisujg sie w zarysowujacy sie juz obraz powtarzalnosci rocznych wynikéw funduszy ak-
cyjnych dziatajacych w Polsce. Tabele 3.3 i 3.4 zawierajg informacje o: znaku i wartosci
parametru oszacowanego dla opdZnionego o rok rankingu, jego statystycznej istotnosci
oraz otrzymanym wspotczynniku determinacji. Elementem réznigcym je, tak jak w przy-
padku tabel 3.1 i 3.2, jest rodzaj zastosowanej miary wynikéw funduszy.

Jak wynika z tabeli 3.3, rankingi percentylowe przyznane na podstawie osigganych
stop dochodu w roku poprzednim wptywajg statystycznie istotnie i pozytywnie na pozy-
cje funduszu w branzy w latach 2003-2005 oraz w roku 2007. Zalezno$¢ taka wystepuje
takze dla obserwacji zebranych w catym okresie badania. Hipoteze o zerowej wartosci
oszacowanego parametru d w czterech na piec¢ przypadkdéw mozemy przy tym odrzucic¢
na poziomie istotnosci 1%. Otrzymane wartosci wspofczynnikow determinacji dla dwulet-
nich podokreséw, bioragc pod uwage prostote modelu, sg satysfakcjonujgce. Wahajg sie
bowiem od prawie 30% do 47,5%.

Tabela 3.3. Modele regresji rankingéw percentylowych nadanych na podstawie
rocznych stép dochodu osiagganych przez fundusze akcyjne

Miara wynikéw funduszy: Stopa dochodu

Wybrane charakterystyki oszacowanych modeli

Badany okres

2001/2000 0,1049 0,4856 0,0155
2002/2001 0,2082 0,6351 0,0280
2003/2002 0,3054 2,5016™* 0,2944
200472003 0,8285 3,7860*** 0,4300
2005/2004 0,5740 4,4647** 0,4754
2006/2005 0,2318 1,5832 0,0850
2007/2006 0,5114 5,6598*** 0,3598
tacznie: 2007-2000 0,2862 4,4549** 0,0998

Uwaga: *, ** *** oznaczajq istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o nieistotnosci danej zmiennej na poziomach
odpowiednio: 10%, 5% i 1%.
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Liczba lat, w ktdérych opdzniony o rok ranking percentylowy nadany na podstawie
wskaznika Sharpe’a oddziatuje statystycznie istotnie i pozytywnie na biezacy ranking, jest,
jak dokumentuje tabela 3.4, wyraznie nizsza. Dzieje sie tak tylko w latach 2005 i 2007.
W tacznym okresie badania hipoteza o nieistotnosci zmiennej objasniajacej jest odrzucana
jedynie na poziomie 5%. Uzyskane wyniki sugerujg zatem po raz drugi, ze powtarzalnos¢
wartosci wskaznika Sharpe’a jest stabiej zaznaczona niz powtarzalnos¢ stép dochodu.

Tabela 3.4. Modele regresji rankingéw percentylowych nadanych na podstawie

rocznych wskaznikéw Sharpe’a funduszy akcyjnych

Miara wynikéw funduszy: Wskaznik Sharpe‘a

Wybrane charakterystyki oszacowanych modeli
Badany okres

2001/2000 -0,0001 -0,0003 0,0000
2002/2001 0,3758 1,7409 0,1780
2003/2002 -0,0023 -0,0169 0,0000
2004/2003 -0,0302 -0,1002 0,0005
2005/2004 0,4321 2,8754** 0,2732
2006/2005 0,0314 0,2250 0,0019
2007/2006 0,631 6,9103*** 0,4559
tacznie: 2007-2000 0,1585 2,3425™ 0,0291

Uwaga: *, **, *** oznaczaja istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o nieistotnosci danej zmiennej na poziomach
odpowiednio 10%, 5% i 1%.
Zrédto: opracowanie wiasne.

W tabeli 3.5 odnajdujemy $rednie stopy dochodu w okresach oceny dla funduszy
przyporzadkowanych do grupy lepszych i gorszych wedtug kryterium wynikéw uzyska-
nych w okresie klasyfikacji, wartosci statystyk testujgcych réznice srednich i median we
wspomnianych grupach oraz informacje o skutkach finansowych inwestowania w jednost-
ki funduszy odnoszacych w przesztosci sukcesy.

Tabela 3.5. Wyniki w okresie oceny funduszy akcyjnych zakwalifikowanych do
grupy lepszych i gorszych

Wartos¢ srednia stopy dochodu w roku #+1

Réznica koncowej

(okresie oceny) (i
d kres: Testzdla | Test DT dla V\{artosa 000
Badany okfes: | w grupie lepszych | w grupie gorszych | ¢rednich | median | ZAnwestowanego
funduszy w roku ¢ funduszy w roku ¢ W grupe lepszych
(okresie Klasyfikacji) | (okresie klasyfikacji) i gorszych funduszy
2001/2000 -0,1247 -0,1539 0,9802 3 29,2073
2002/2001 -0,0400 -0,0168 -0,4016 4 23,2541
2003/2002 0,3501 0,2785 1,7001 bpz 71,5600
2004/2003 0,2220 0,0863 1,9610% 6* 135,7107
2005/2004 0,2472 0,1709 2,1984** 4 76,3249
2006/2005 0,4152 0,3048 1,5523 bpz 110,4017
2007/2006 0,1033 -0,0016 3,8301*** 17+ 104,8985

Uwaga: *, ** *** oznaczajq istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o réwnosci srednich lub median na poziomach
istotnosci odpowiednio 10%, 5% i 1%. Symbol bpz informuje o niespetnieniu zatozen testu Duckwortha-Tukeya.
Zrédto: opracowanie wiasne.

W szesciu na siedem dwuletnich podokreséw réznica miedzy wartoscig konco-
wa kapitatu zainwestowanego w instrumenty emitowane przez zwycieskie i przegrane
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w pierwszym roku (w okresie klasyfikacji) fundusze jest dodatnia. Dla poczatkowej war-
tosci kapitatu pienieznego 1000 zt wspomniane dodatnie réznice wahajg sie od 29 zt
w 2001 roku do 136 zt w roku 2004. W trzech okresach oceny: 2004, 2005 i 2007 istnieja
podstawy do odrzucenia hipotezy o réwnosci srednich stép dochodu w grupach lepszych
i gorszych funduszy. Poziomy istotnosci, na ktérych mozemy to uczyni¢, wynosza odpo-
wiednio: 10%, 5% i 1%. Hipoteze o réwnosci median mozna zweryfikowaé negatywnie
tylko dla dwadch okreséw oceny: 2004 i 2007 na poziomach istotnosci kolejno: 10% i 1%.
tacznie wyniki obliczen zawarte w tabeli 3.5 dajg podstawe do stwierdzenia, ze przynaj-
mniej w niektérych okresach powtarzalnos¢ wynikdéw funduszy akcyjnych jest nie tylko
zjawiskiem statystycznie istotnym, ale tez znaczacym w wymiarze ekonomicznym.

Aby pogtebic analize powtarzalnosci, dla wszystkich funduszy akcyjnych oszacowa-
lisSmy w poszczegdlnych latach objetych badaniem wspdtczynniki alfa. Wykorzystalismy
w tym celu opisany w rozdziale drugim model jednoczynnikowy (réwnanie 3). Niestety,
okazato sie, ze ponad 80% wyestymowanych alf byto statystycznie nieistotnych. W zwigz-
ku z tym uznaliémy za merytorycznie nieuzasadnione formutowanie wnioskéw na podsta-
wie dynamiki rozktaddw ich wartosci.

Wykres 3.3. Ksztattowanie sie wartosci indeksu WIG od poczatku 2000 r. do konca
| potowy 2008 r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW.

Podsumowujac te cze$¢ rozwazan, nalezy w naszym przekonaniu zwréci¢ uwage
przede wszystkim na to, ze wszystkie zastosowane metody dostarczajg dowoddw wy-
stepowania powtarzalnosci wynikéw funduszy akcyjnych w okresie badania traktowa-
nym jako catos¢ oraz w niektérych wyrdznionych w nim dwuletnich podokresach. Nie
zaobserwowalismy natomiast ani jednego przypadku statystycznie istotnego odwréce-
nia wynikéw funduszy w kolejnych latach. Sita zjawiska powtarzalnosci generalnie rosnie
w miare zblizania sie do konca okresu analizy. Do roku 2002 brak jest bowiem podstaw
do odrzucenia hipotez zerowych o braku zwigzku wynikéw funduszy akcyjnych w naste-
pujacych po sobie okresach. Od roku 2003 powtarzalnos¢ stop dochodu, wskaznikéw
Sharpe’a i nadanych na ich podstawie rankingdw percentylowych potwierdzajg kazdo-
razowo przynajmniej dwie z wykorzystanych metod. Przyczyny opisanego stanu rzeczy
moga by¢ dwojakie. Po pierwsze, w pdzniejszych podokresach dysponujemy wyzsza
liczbg obserwacji. Po drugie, sita zjawiska powtarzalnosci moze by¢ powigzana z ogdélng
koniunkturg na polskim rynku akcji. Jak pokazuje wykres 3.3, w latach 2000-2002 na
rynku dominowaty tendencje spadkowe i stagnacyjne. Od roku 2003 rozpoczat sie trwa-
jacy kilka lat trend wzrostowy, ktéry ulegt wyraznemu przyspieszeniu w potowie 2005
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roku. Dobrej okazji do weryfikacji drugiej z przedstawionych hipotez dostarczy analiza
powtarzalnosci w okresach potrocznych zaprezentowana w podpunkcie 3.1.2. Warto
odnotowad, ze rezultaty uzyskane przy uzyciu réznych miar wynikéw funduszy akcyj-
nych i metod badania powtarzalnosci s3 w duzej mierze zbiezne. Szczegdlnie dobrze
widoczne jest to w przypadku zastosowania réznych metod analizy wynikéw funduszy
mierzonych w ten sam sposoéb. Prawidtowos¢ ta zwieksza, naszym zdaniem, wiarygod-
nos¢ sformutowanych wnioskéw.

3.1.2. Powtarzalnos¢ w perspektywie pdfrocznej

Punktem wyjscia analizy zjawiska powtarzalnosci i odwracania wynikéow funduszy
akcyjnych w perspektywie poétrocznej beda, tak jak poprzednio, tabele liczebnosci wa-
runkowych i obliczone na ich podstawie wartosci statystyk testowych. Ponownie tez do
okreslenia zwyciezcow i przegranych w kazdym z okreséw uzyjemy stép dochodu (tabela
3.6) oraz wskaznikdw Sharpe‘a (tabela 3.7).

Hipoteze o braku zwigzku stép dochodu realizowanych przez fundusze akcyjne
w kolejnych pétroczach mozna odrzuci¢ w o$miu na szesnascie przypadkéw. Siedmiokrot-
nie mamy przy tym do czynienia ze statystycznie istotng powtarzalnoscig wynikéw, a raz
z ich odwrdéceniem. To ostatnie zjawisko pojawia sie w Il potowie 2007 roku w poréwnaniu
z pierwszym poétroczem tego samego roku. W tgcznym okresie badania liczba podmiotéw,
ktére dwukrotnie z rzedu odniosty sukces (WW) lub poniosty porazke (LL) jest znaczaco
wyzsza od liczby funduszy zmieniajacych przynalezno$¢ grupowg w nastepujacych po so-
bie poétroczach (WL lub LW), co daje podstawy do odrzucenia hipotezy o braku powtarzal-
nosci na poziomie istotnosci 1%.

Tabela 3.6. Powtarzalnos¢ poétrocznych stop dochodu oferowanych przez fundusze

akcyjne — wyniki testéw nieparametrycznych

Miara wynikéw funduszy: Stopa dochodu

Wartos$¢ statystyki

Badany okres:

Il pot. 2000/1 pot. 2000 5 5 4 4 0,4704 0,2222

| pot. 2001/11 pot. 2000 7 6 5 4 0,8513 0,9091

Il pot. 2001/1 pot. 2001 4 4 5 7 -0,8526 1,2000

I'pot. 2002/1I pot. 2001 7 8 1 3 2,3129* 6,8947***

Il pot. 2002/1 pot. 2002 8 7 2 3 2,1284** 5,2*

| pot. 2003/II pot. 2002 7 6 5 4 0,8513 0,9091

Il pot. 2003/I pot. 2003 7 7 5 5 0,8127 0,6667

I pot. 2004/11 pot. 2003 8 7 2 4 1,9288* 4,3333**

Il pot. 2004/1 pot. 2004 8 8 4 4 1,6008 2,6667

I pot. 2005/11 pot. 2004 6 5 8 9 -1,1276 1,4286

Il pot. 2005/ pot. 2005 8 7 7 7 0,1795 0,1034

I pot. 2006/11 pot. 2005 17 12 2 6 3,1503*** 14,1351***

Il pot. 2006/1 pot. 2006 27 24 3 5 4,8136*** 31,7797***

| pot. 2007/11 pot. 2006 31 30 4 5 5,3471*** 38,6857***

Il pot. 2007/1 pot. 2007 13 15 35 32 -3,8759*** 16,2842***

I pot. 2008/I1 pot. 2007 39 38 18 19 3,6642*** 14,0702***
tacznie: | pot. 2008 — | pot. 2000 202 189 110 121 6,3432*** 42,0900***

Uwaga: *, **, *** oznaczaja istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej na poziomach istotnosci odpowiednio 10%,
5% i 1%. Suma liczb podmiotéw zaliczonych do kategorii WW i LW nie zgadza sie z suma liczb podmiotéw zaklasyfikowanych
jako LL i WL ze wzgledu na silny wzrost liczby funduszy w okresie badania.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Narodowy Bank Polski



Rezultaty badawcze

Zastapienie stopy dochodu wskaznikiem Sharpe’a w roli kryterium klasyfikacyjne-
go zwieksza, a nie zmniejsza jak to miato miejsce w przypadku analizy powtarzalnosci
w perspektywie rocznej, liczbe okreséw, w ktérych wyniki sg statystycznie istotnie po-
wigzane ze sobg. Jak wynika z danych zawartych w tabeli 3.7, mamy obecnie do czynienia
z o$mioma okresami powtarzalnosci i dwoma odwrdceniami wynikéw, przy czym zdecy-
dowana wiekszos¢ tych okreséw pokrywa sie z tymi zidentyfikowanymi przy uzyciu stopy
dochodu jako miary wynikéw funduszy. W odniesieniu do zjawiska powtarzalnosci réznice
dotycza Il potowy 2001 roku oraz obu pétroczy roku 2004, w stosunku zas do odwracania
wynikéw — Il potowy 2005 roku. Statystyki Z i CHI dla catego czasowego horyzontu ba-
dania zaprezentowane w tabeli 3.7 sg nizsze od przedstawionych w tabeli 3.6, ale wciaz
daja podstawe do odrzucenia hipotezy o braku zwigzkéw wynikéw funduszy mierzonych
wskaznikiem Sharpe’a na poziomie istotnosci 1%.

Tabela 3.7. Powtarzalnos¢ pétrocznych wskaznikéw Sharpe’a funduszy akcyjnych
— wyniki testow nieparametrycznych

Miara wynikéw funduszy: Wskaznik Sharpe‘a

Wartos¢ statystyki

Badany okres

Il pot. 2000/I pot. 2000 4 4 5 5 -0,4704 0,2222

| pot. 2001/11 pot. 2000 6 4 6 6 -0,4682 0,5455

Il pot. 2001/1 pot. 2001 8 7 2 3 2,1285™* 52**

I'pot. 2002/1I pot. 2001 6 7 2 4 1,6110 3,1053*

Il pot. 2002/1 pot. 2002 8 7 3 2 2,1285™ 5,2**

I pot. 2003/11 pot. 2002 7 6 5 4 0,8513 0,9091

Il pot. 2003/1 pot. 2003 5 5 7 7 -0,8127 0,6667

I pot. 2004/11 pot. 2003 6 5 4 6 0,2521 0,5238

Il pot. 2004/1 pot. 2004 9 9 4 2 2,3478" 6,3333**

| pot. 2005/I1 pot. 2004 6 5 8 9 -1,1276 1,4286

Il pot. 2005/ pot. 2005 5 4 10 10 -1,9963** 4,2414*

| pot. 2006/I1 pot. 2005 17 10 2 8 2,6693*** 12,4054***

Il pot. 2006/I pot. 2006 19 19 11 10 2,1837** 4,9322**

| pot. 2007/11 pot. 2006 24 21 " 14 2,3636™* 6,2286™*

Il pot. 2007/1 pot. 2007 12 15 36 32 -4,0602°** 18,2211

I pot. 2008/I1 pot. 2007 44 43 13 14 5,3113*** 31,6140
tacznie: | pot. 2008 — | pot. 2000 186 17 129 126 3,6665** 14,4887

Uwaga: *, **, *** oznaczaja istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej na poziomach istotnosci odpowiednio 10%,
5% i 1%. Suma liczb podmiotdéw zaliczonych do kategorii WW i LW nie zgadza sie z sumg liczb podmiotéw zaklasyfikowanych
jako LL i WL ze wzgledu na silny wzrost liczby funduszy w okresie badania.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przeprowadzone testy nieparametryczne bazujace na tablicach liczebnosci warun-
kowych wskazuja, ze okresy statystycznie istotnej powtarzalnosci wynikéw sa kilkukrotnie
czestsze niz okresy ich odwracania. Prawidfowos¢ te potwierdza utozenie jgder stocha-
stycznych oszacowanych w przypadku wykresu 3.4 przy wykorzystaniu stép dochodu,
a wykresu 3.5 — wskaznikdéw Sharpe’a. Grzbiety obu jader stochastycznych przebiegajg
generalnie wzdtuz prostej nachylonej pod katem 45 stopni do osi odcietych, co dowo-
dzi dominacji zjawiska powtarzalnosci nad tendencja do odwracania wynikéw. Srodkowa
czes¢ jadra stochastycznego wyestymowanego dla pétrocznych stép dochodu (wykres
3.4) jest obrécona w kierunku przeciwnym do ruchu wskazéwek zegara. Sugeruje to, ze
o powtarzalnosci oferowanych przez fundusze akcyjne pdtrocznych stép dochodu decy-
duja przede wszystkim podmioty lokujace sie w ogonach rozktadu wynikéw. Ostabienia
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sity zwigzkow wynikéw w kolejnych okresach w srodkowej czesci rozktadu nie obserwuje-
my natomiast w przypadku wskaznika Sharpe’a (wykres 3.5). Zestawiajgc dwuwymiarowe
odwzorowania jgder stochastycznych sporzadzonych dla danych rocznych (wykresy 3.1
i 3.2) z obecnie omawianymi, dochodzimy do wniosku, ze mimo wystepowania zjawiska
odwracania wynikéw w niektérych pétroczach, procesy konwergencji wynikéw funduszy
akcyjnych byty silniej zaznaczone w perspektywie rocznej.

Wykres 3.4. Jadro stochastyczne dla wynikéw funduszy akcyjnych mierzonych
poétroczna stopa dochodu

-
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres 3.5. Jadro stochastyczne dla wynikéw funduszy akcyjnych mierzonych
potrocznym wskaznikiem Sharpe‘a
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Przedstawione w tabeli 3.8 rezultaty regresji rankingédw percentylowych nadanych
na podstawie potrocznych stép dochodu ujawniajg wystepowanie az dziesieciu przypad-
kéw statystycznie istotnej powtarzalnosci wynikéw funduszy oraz dwéch ich statystycznie
istotnego odwracania. Wspdtczynniki determinacji w modelach z dodatnim i statystycznie
istotnym parametrem d wahaja sie od 5% do blisko 74%, przy czym pie¢ z nich przekracza
50%. W | potowie 2005 roku i Il potowie 2007 roku, a wiec okresach statystycznie istot-
nego odwracania wynikéw, wspdtczynniki R2 wynoszg za$ odpowiednio: 10,7% i 26,5%.
W catym okresie badania hipoteza o braku zwigzku rankingdéw percentylowych w kolej-
nych pétroczach jest odrzucana na poziomie istotnosci wyraznie lepszym od 1%.
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Tabela 3.8. Modele regresji rankingéw percentylowych nadanych na podstawie
poétrocznych stép dochodu osigganych przez fundusze akcyjne

Miara wynikéw funduszy: Stopa dochodu

Wybrane charakterystyki oszacowanych modeli

ELEDV N
Il pot. 2000/I pot. 2000 -0,0081 -0,0460 0,0001
| potf. 2001/11 pot. 2000 0,4932 2,0078* 0,1677
Il pof. 2001/1 pot. 2001 -0,2464 -1,4967 0,1107
I pot. 2002/11 pot. 2001 0,6445 2,6667** 0,2949
Il pot. 2002/ pot. 2002 0,4349 3,5914** 0,4174
| pot. 2003/II pot. 2002 0,2345 1,7371* 0,1311
Il pot. 2003/1 pot. 2003 0,171 0,4336 0,0085
I pot. 2004/11 pot. 2003 0,9187 5,6799*** 0,6294
Il pot. 2004/1 pot. 2004 0,4951 4,9992*** 0,5318
| pot. 2005/I1 pot. 2004 -0,3290 *-1,7608* 0,1065
Il pot. 2005/I pot. 2005 -0,3558 -1,5159 0,0784
I pot. 2006/11 pot. 2005 0,4493 6,4459** 0,5428
Il pot. 2006/I pot. 2006 0,6200 8,2674*** 0,5453
| pot. 2007/11 pot. 2006 1,1851 13,7919*** 0,7367
Il pot. 2007/1 pot. 2007 -0,3997 *-5,7859*** 0,2647
| pot. 2008/I1 pot. 2007 0,2762 2,4553** 0,0511
tacznie: | pot. 2008 — | pot. 2000 0,3091 7,7501*** 0,0883

Uwaga: *, ** *** oznaczajg istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o nieistotnosci danej zmiennej na poziomach
odpowiednio 10%, 5% i 1%.
Zrédto: opracowanie whasne.

Analiza korelacji rankingdéw percentylowych przyznanych na podstawie wartosci
wskaznika Sharpe’a generalnie pozwala sformutowac wnioski zbiezne z tymi, ktére juz
zaprezentowano dla okreséw poétrocznych. Potwierdza sie bowiem, jak widac w tabeli 3.9,
liczebna przewaga okreséw statystycznie istotnej powtarzalnosci wynikéw nad okresa-
mi ich odwracania. Tym razem okreséw pierwszego rodzaju jest osiem, drugiego — trzy.
Ponownie tez w modelu oszacowanym dla wszystkich obserwacji opdzniony ranking per-
centylowy wptywa statystycznie istotnie i pozytywnie na ranking biezacy. Poréwnujgc wy-
niki regresji rankingéw percentylowych przedstawione w tabelach 3.8 i 3.9 z rezultatami
testéw nieparametrycznych podanymi w tabelach 3.6 i 3.7, fatwo zauwazy¢, ze powazne
roznice wskazan dotycza tylko czterech podokreséw. W przypadku obu pétroczy roku
2001 dwie wspomniane metody badawcze nie dajg spdjnego obrazu charakteru zwigzku
wynikow w kolejnych okresach. Dla | pétrocza 2003 roku regresje rankingdw percentylo-
wych konsekwentnie sugerujg istnienie powtarzalnosci, dla pierwszej potowy 2005 roku
za$ — odwracania wynikéw, podczas gdy testy nieparametryczne nie dawaty w obu tych
podokresach podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o niezaleznosci stép dochodu lub
wskaznikow Sharpe’a realizowanych przez fundusze akcyjne.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 236

31



32

Rezultaty badawcze

Tabela 3.9. Modele regresji rankingéw percentylowych nadanych na podstawie

poétrocznych wskaznikéw Sharpe’a funduszy akcyjnych

Miara wynikow funduszy: Wskaznik Sharpe’a

Wybrane charakterystyki oszacowanych modeli

ELEDV N
Il pot. 2000/I pot. 2000 -0,2294 -0,9265 0,0509
| potf. 2001/11 pot. 2000 -0,0352 -0,1282 0,0008
Il pot. 2001/1 pot. 2001 0,1248 0,8106 0,0352
I pot. 2002/11 pot. 2001 0,9032 4,4525*** 0,5384
Il pot. 2002/ pot. 2002 0,3901 3,2116™* 0,3643
| pot. 2003/II pot. 2002 0,3529 3,0983*** 0,3243
Il pot. 2003/1 pot. 2003 -0,1855 -0,7067 0,0222
| pot. 2004/11 pot. 2003 -0,4059 -1,3694 0,0898
Il pot. 2004/1 pot. 2004 0,7005 4,9834*** 0,5303
| pot. 2005/11 pot. 2004 -0,3234 -2,4312** 0,1852
Il pot. 2005/I pot. 2005 -0,5429 -2,3351** 0,1680
| pot. 2006/I1 pot. 2005 0,5522 5,3499** 0,4499
Il pot. 2006/I pot. 2006 0,3735 3,5906*** 0,1845
| pot. 2007/I1 pot. 2006 0,4621 4,4811%* 0,2280
Il pot. 2007/1 pot. 2007 -0,2178 -2,0191** 0,0420
| pot. 2008/I1 pot. 2007 0,5507 6,0531*** 0,2465
tacznie: | pot. 2008 — | pot. 2000 0,1824 4,7358*** 0,0349

Uwaga: *, ** *** oznaczajg istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o nieistotnosci danej zmiennej na poziomach
odpowiednio 10%, 5% i 1%.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Inwestowanie w jednostki uczestnictwa funduszy, ktére w ostatnim pétroczu nale-
zaty do grupy zwyciezcow, jak pokazuje tabela 3.10, w dwunastu przypadkach prowadzi-
toby do zrealizowania wyzszej $redniej stopy dochodu w ciggu kolejnych szesciu miesiecy
niz ta mozliwa do uzyskania poprzez lokowanie srodkéw w instrumenty emitowane przez
fundusze, ktére w ostatnim pdtroczu poniosty porazke. Réznica srednich stép dochodu
byta przy tym statystycznie istotnie dodatnia w dziewieciu z dwunastu wspomnianych
okreséw. W wymiarze pienieznym dodatkowe korzysci inwestora dysponujacego kapita-
tem poczatkowym 1000 zt i stosujgcego strategie preferowania funduszy odnoszacych
sukcesy wynosityby w analizowanych péfroczach od 12,5 zt do blisko 200 zt. Powierzanie
pieniedzy funduszom ponoszacym porazki byto lepszym rozwigzaniem w czterech pod-
okresach, z ktérych w przypadku dwéch wystepowaty podstawy do odrzucenia hipotezy
zerowej o réwnosci Srednich stép dochodu oferowanych przez grupe lepszych i gorszych
funduszy. Maksymalna (w wartosci bezwzglednej) roznica koncowych wartosci zainwe-
stowanego kapitafu zwigzana z wystapieniem zjawiska odwracania wynikéw funduszy ak-
cyjnych przypadta, biorgc pod uwage nasze dotychczasowe ustalenia, dos$¢ spodziewanie
na Il potowe 2007 roku i wynosita 83 zt.
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Tabela 3.10. Wyniki w okresie oceny funduszy zakwalifikowanych do grupy
lepszych i gorszych - analiza w okresach pétrocznych

Warto$¢ $rednia stopy dochodu
w pétroczu ¢+1 (okresie oceny)

Réznica koncowej

Badany okres: ng:ypclﬁ ;VO?:ZLI}")CIE 'I:est ! !;lla Test D:r (3 z‘;\;:w:!:::)l\?aonoe;io
funduszy funduszy srednich median w grupe lepszych
w pétroczu w pétroczu i gorszych funduszy
t (okresie t (okresie
klasyfikacji) klasyfikacji)
Il pot. 2000/I pot. 2000 -0,0760 -0,0885 0,6548 3,0 12,5003
| pot. 2001/11 pot. 2000 -0,1378 -0,1756 1,6410 5,0 37,7691
Il pot. 2001/1 pot. 2001 0,0070 0,0425 -1,9349* 8 -35,5327
I pot. 2002/11 pot. 2001 0,0162 -0,0684 3,9519** 8 84,6014
Il pot. 2002/1 pot. 2002 0,0128 -0,0736 2,7335** 7 86,3624
I pot. 2003/1I pot. 2002 0,141 0,0778 1,7656* 4,0 36,2334
Il pot. 2003/I pot. 2003 0,2398 0,2056 11252 3,0 34,1713
I pot. 2004/11 pot. 2003 01574 0,0635 3,5416"** 10*** 93,9353
Il pot. 2004/1 pot. 2004 0,0829 0,0001 2,5978** 9** 82,8664
| pot. 2005/11 pot. 2004 0,0353 0,0382 -0,1781 bpz -2,8914
Il pot. 2005/ pot. 2005 0,1396 0,1835 -1,5263 bpz -43,9518
| pot. 2006/I1 pot. 2005 0,1341 0,0723 2,6916** bpz 61,8408
Il pot. 2006/I pot. 2006 0,2572 0,130 6,9814*** 227 1441979
| pot. 2007/11 pot. 2006 0,2874 0,0899 6,42052*** 177 197,4835
Il pot. 2007/1 pot. 2007 -0,1451 -0,0620 -4,8764* 9** -83,0889
I pot. 2008/Il pot. 2007 -0,0666 -0,1926 2,66123*** bpz 126,0406

Uwaga: *, **, *** oznaczajg istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o réwnosci srednich lub median na poziomach
istotnosci odpowiednio 10%, 5% i 1%. Symbol bpz informuje o niespetnieniu zatozen testu Duckwortha-Tukeya.
Zrédto: opracowanie wiasne.

* k%

Skrécenie analizy do okreséw pétrocznych zaowocowato pojawieniem sie w niekto-
rych sposrdd nich, nieobserwowanego wczesniej, statystycznie istotnego odwracania wy-
nikdw funduszy akcyjnych. Przypadki, gdy zwyciezcy zamieniali sie miejscami z przegranymi
w rozktadzie wynikéw, pozostajg jednak rzadkie. Ich liczba w zaleznosci od zastosowanej
miary rezultatéw funduszy inwestycyjnych i obranej metody badania powtarzalnosci wyno-
sitaod 1 do 3. Zjawisko powtarzalnosci w okresach pétrocznych okazato sie silniejsze. O jego
dominagji $wiadczy liczba kolejnych pdtroczy, w ktérych wyniki sg statystycznie istotnie do-
datnio powigzane. Wspomniana liczba pétroczy ksztattuje sie przy zastosowaniu réznych
rozwigzan metodologicznych na poziomie od 7 do 10. Po potgczeniu wszystkich obserwacji
w jeden zbidr odrzucenie hipotezy zerowej o braku powtarzalnosci byto ponadto kazdora-
zowo mozliwe na poziomie istotnosci 1%.

Stopien zgodnosci rezultatéw otrzymanych przy zastosowaniu réznych miar wynikow
funduszy akcyjnych i metod analizy ich zaleznosci wykazuje, naszym zdaniem, interesujgce
zwiazki z wystepowaniem na rynku akgji dobrze zdefiniowanych tendencji (por. wykres 3.3).
Najbardziej jednoznaczne sygnaty istnienia powtarzalnosci uzyskalismy dla obu pétroczy 2002
roku, kiedy rynek znajdowat sie w trendzie stagnacyjnym; dla okresu od Il potowy 2005 roku do
| potowy 2007 roku, gdy mielismy do czynienia z szybkim wzrostem notowan oraz w ostatnim
analizowanym potroczu, w ktérym ceny akgji powaznie spadty. Najsilniejsze i niepodlegajace dys-
kusji odwrdcenie wynikéw funduszy akcyjnych nastapito za$ w Il pofowie roku 2007. Jak wynika
z wykresu 3.3, byt to okres zmiany sredniookresowego trendu na rynku akgcji ze wzrostowego
na spadkowy. Mniej jednoznaczne sygnaty odwracania wynikéw funduszy pojawity sie dla obu
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potroczy 2005 roku, kiedy to przyspieszyto tempo wzrostu cen akgji na warszawskiej gietdzie.
Zaznaczajaca sie prawidtowos¢ pokrywania sie okreséw powtarzalnosci wynikéw funduszy ak-
cyjnych z okresami wyraznie zdefiniowanych tendencji na rynku akgji oraz okreséw odwraca-
nia wynikéw z czasem zmiany tych tendencji jest argumentem na rzecz tezy, ze powtarzalnos¢
i odwracanie wynikow sg rezultatem obrania przez pewne grupy funduszy okreslonych strategii
inwestycyjnych, a nie trwatego zréznicowania umiejetnosci kadr menadzerskich.

Na stabilnos¢ rezultatéw badania powtarzalnosci w okresach pétrocznych mogta miec tez
wptyw zmieniajaca sie liczba funduszy akcyjnych aktywnych na rynku polskim. W miare zblizania
sie do konca badanego okresu liczba ta wyraznie rosta. Nasze rezultaty, niezaleznie czy wskazuja
na wystepowanie powtarzalnosci, czy tez odwracania wynikéw, poczawszy od Il pétrocza 2005
roku majg jednoznaczng wymowe. Wczesniej za$ wyniki obliczer daja czasami sprzeczne sygnaty.

3.2. Fundusze hybrydowe

Badanie zjawiska powtarzalnosci i odwracania wynikéw funduszy hybrydowych dostar-
cza, jak pokaza podpunkty 3.2.1 i 3.2.2, interesujacych, ale niejednoznacznych wnioskow.

3.2.1. Powtarzalnos¢ w perspektywie rocznej

Uzycie stép dochodu i wskaznikdw Sharpe’a jako miar wynikéw funduszy inwestu-
jacych zaréwno w akgje, jak i instrumenty dtuzne oraz zastosowania wartosci median jako
punktu odniesienia w ocenie wynikéw prowadzi do otrzymania tablic liczebnosci warunko-
wych zaprezentowanych odpowiednio w tabelach 3.11 i 3.12. Jak wynika z tabeli 3.11, w ca-
tym badanym okresie hipoteze o braku zaleznosci stop dochodu w kolejnych okresach odrzu-
camy dla obu testow (Z i CHI) na poziomie istotnosci 1% na rzecz hipotezy o wystepowaniu
powtarzalnosci. Podobng jednoznaczng decyzje mozna podja¢ dla podokreséw konczacych
sie w latach 2001, 2004 i 2005. W przypadku podokreséw obejmujacych latach 2001-2002
oraz 2005-2006 wskazania testéw nieparametrycznych s niejednoznaczne. Wartosci sta-
tystyk Z obliczone na podstawie préby sg ponizej wartosci krytycznych odczytanych dla
konwencjonalnych pozioméw istotnosci, statystyk CHI zas — powyzej wartosci krytycznych.
W latach 2002-2003 nastepuje statystycznie istotne odwrdcenie stop dochodu osigganych
przez zwycieskie i przegrywajgce w przesztosci fundusze. Warto zwréci¢ uwage, ze to ostat-
nie zjawisko nie wystepowato w perspektywie rocznej w przypadku funduszy akcyjnych.

Tabela 3.11. Powtarzalnos¢ rocznych stép dochodu oferowanych przez fundusze

hybrydowe — wyniki testow nieparametrycznych

Miara wynikow funduszy: Stopa dochodu

Warto$¢ statystyki
Badany okres

2001/2000 7 7 4 2 1,7809*** 3,6*
2002/2001 8 6 4 3 1,4820 2,8095*
2003/2002 3 2 10 8 -2,5179** 7,7826™**
2004/2003 10 8 3 4 2,1101** 5,24
2005/2004 12 1 3 4 2,7550*** 8,6667**
2006/2005 13 6 4 10 0,8668 5,9091**
2007/2006 16 14 9 11 1,4087 2,3200
tacznie: 2007-2000 69 54 37 42 3,0201*** 12,0594***

Uwaga: *, ** *** oznaczajq istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej na poziomach istotnosci odpowiednio: 10%,
5% i 1%. Suma liczb podmiotéw zaliczonych do kategorii WW i LW nie zgadza sie z suma liczb podmiotéw zaklasyfikowanych
jako LLi WL ze wzgledu na wzrost liczby funduszy w okresie badania.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Uwzglednienie zréznicowania poziomu ryzyka podejmowanego przez fundusze
hybrydowe poprzez zastosowania wskaznika Sharpe’a zmienia catkowicie, jak pokazuje
tabela 3.12, obraz zaleznosci wynikéw. Podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej wyste-
puja tylko dla dwdch ostatnich dwuletnich podokreséw, przy czym znak statystyki Z oraz
liczba podmiotéw pozostajacych w tej samej kategorii i migrujgcych miedzy kategoriami
wskazuja, ze w latach 2005-2006 mamy do czynienia ze statystycznie istotnym odwrd-
ceniem wynikdw, a w latach 2006-2007 — z ich powtarzalnoscia. Dla catkowitego okresu
badania rozktad podmiotéw w tabeli liczebnosci warunkowych jest na tyle rownomierny,
ze obliczone na jego podstawie wartosci statystyk testowych sg nizsze od wartosci kry-
tycznych nawet przy obraniu poziomu istotnosci 10%. Silna zaleznos¢ rezultatéw bada-
nia od obranej miary wynikdw, daleko wykraczajgca poza te obserwowang dla funduszy
akcyjnych, sugeruje (biorgc pod uwage wspomniang w rozdziale 2 niehomogenicznos¢
grupy funduszy hybrydowych), ze powtarzalnos¢ wynikéw jest efektem dziatania przede
wszystkim zewnetrznych czynnikéw rynkowych, a nie trwatego i ekonomicznie znaczace-
go zrdznicowania umiejetnosci menadzerskich.

Tabela 3.12. Powtarzalnos¢ rocznych wskaznikéw Sharpe’a osiaganych przez
fundusze hybrydowe — wyniki testéw nieparametrycznych

Miara wynikow funduszy: Wskaznik Sharpe’a

Wartos¢ statystyki
Badany okres

2001/2000 5 5 6 4 0,0452 0,4000
2002/2001 5 6 4 6 0,2521 0,5238
2003/2002 6 5 7 5 -0,1830 0,4783
2004/2003 7 5 6 7 -0,2257 0,4400
2005/2004 9 9 6 6 1,0880 1,2000
2006/2005 9 3 8 13 -1,6774* 6,1515"*
2007/2006 18 16 7 9 2,4918"* 6,8"**
tacznie 2007-2000 59 49 44 50 0,9652 2,3168

Uwaga: *, **, *** oznaczaja istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej na poziomach istotnosci odpowiednio 10%,
5% i 1%. Suma liczb podmiotéw zaliczonych do kategorii WW i LW nie zgadza sie z sumg liczb podmiotéw zaklasyfikowanych
jako LL i WL ze wzgledu na wzrost liczby funduszy w okresie badania.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres 3.6. Jadro stochastyczne dla wynikéw funduszy hybrydowych mierzonych
roczna stopa dochodu
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Zrédto: opracowanie wtasne.
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Kolejna komplikacja interpretacyjna wynika z oszacowania jadra stochastycznego dla
wynikéw funduszy hybrydowych mierzonych roczng stopg dochodu. Utozenie grzbietu jadra
stochastycznego na wykresie 3.6 nie potwierdza wystepowania powtarzalnosci, z wyjatkiem
waskiego zakresu niskich wyjsciowych wartosci stép dochodu. Dodatkowo gérna czes¢ jadra
stochastycznego jest obrécona w kierunku przeciwnym do kierunku ruchu wskazéwek zega-
ra, co jest oznaka tendencji do odwracania najlepszych wynikéw. Mamy zatem do czynienia
z paradoksem. Testy nieparametryczne sugerowaty, ze regutg jest pozytywna korelacja stép
dochodu w danym roku z tymi zrealizowanymi wczesniej. Ksztatt jgdra stochastycznego zas
wskazuje na generalng niezalezno$¢ stép dochodu w kolejnych latach. Wydaje sie, ze przy-
czyn tego paradoksu nalezy upatrywac w zabiegu dyskretyzacji przeprowadzonym dla otrzy-
mania wartosci statystyk Z i CHI w potaczeniu z niejednorodnym charakterem grupy funduszy
hybrydowych. Otéz w sytuacji, gdy tendencje na rynku akgcji lub poziom stép procentowych
uprzywilejowujg fundusze z wysokim (niskim) udziatem akgji w portfelu i niskim (wysokim)
udziatem instrumentéw dfuznych, przejscia pomiedzy grupami zwyciezcow i przegranych
wyréznionymi na podstawie wartosci mediany stopy dochodu moga by¢ relatywnie rzadkie
(co daje wysokie wartosci bezwzgledne statystyk Z i CHI), ale jednoczesnie relatywne pozycje
zwycieskich i przegrywajacych funduszy w obrebie ich grup wcale nie musza by¢ stabilne (co
zaowocuje prawie pionowym utozeniem grzbietu jadra stochastycznego).

W przypadku zastosowania wskaznika Sharpe’a do pomiaru wynikéw funduszy hybrydo-
wych rezultaty testéw nieparametrycznych (tabela 3.12) i estymacji jgdra stochastycznego (wy-
kres 3.7) maja zgodng wymowe. Grzbiet jadra stochastycznego nie lezy bowiem wzdtuz prostej
nachylonej pod katem 45 stopni do osi odcietych. Gérna cze$¢ jadra obrécona jest zas wyraznie
w kierunku przeciwnym do ruchu wskazéwek zegara, co dowodzi wystepowania proceséw kon-
wergencji wynikéw. Obie wspomniane metody sugerujg zatem brak dominujacej reguty powia-
zania wartosci wskaznikdw Sharpe’a osigganych przez fundusze hybrydowe w kolejnych latach.

Wykres 3.7. Jadro stochastyczne dla wynikéw funduszy hybrydowych mierzonych
rocznymi wskaznikami Sharpe’a
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Estymacja modeli regresji rankingédw percentylowych nadanych na podstawie stép
dochodu (tabela 3.13) i warto$ci wskaznikdéw Sharpe‘a (tabela 3.14) potwierdza kluczowe
znaczenie decyzji o sposobie pomiaru wynikéw funduszy hybrydowych. Jak wynika z ta-
beli 3.13, roczne stopy dochodu s ze sobg statystycznie istotnie powigzane we wszystkich
dwuletnich podokresach, jak réwniez w tgcznym okresie badania. Wspétczynniki determi-
nacji przybieraja wartosci od 7,5% do blisko 45%. Z wyjatkiem lat 2002-2003 oszacowane
wspotczynniki d sa dodatnie, co oznacza wystepowanie powtarzalnosci wynikéw. Warte
odnotowania jest to, ze analiza rocznych stép dochodu funduszy hybrydowych przy wy-
korzystaniu dwdch réznych narzedzi, a mianowicie: testéw nieparametrycznych (tabela
3.11) iregresji rankingdw percentylowych (tabela 3.13) daje prawie identyczne rezulta-
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ty. Obie metody wskazujg na zdecydowang dominacje zjawiska powtarzalnosci rocznych
stép dochodu, identyfikuja tez jednakowo pojedynczy okres odwrdcenia wynikdw. Jedyna
znaczaca roznica dotyczy podokresu 2006-2007, w ktérym wartosci statystyk Z i CHI sg
nizsze od krytycznych, ale parametr d jest statystycznie istotny i to na poziomie 1%.

Podobnych silnych zaleznosci w kolejnych latach nie wykazujg rankingi nadane na podsta-
wie wartosci wskaznikdéw Sharpe’a. Az w szesciu z siedmiu analizowanych dwuletnich podokre-
sow, jak pokazuje tabela 3.14, nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o statystycznej
nieistotnosci opdznionego rankingu percentylowego. Wyjatkiem jest rok 2007, w ktérym ran-
kingi percentylowe funduszy hybrydowych sg statystycznie istotnie (na poziomie 1%) determi-
nowane rankingami z roku 2006. W poréwnaniu z rezultatami otrzymanymi dla tej samej miary
wynikéw, ale przy zastosowaniu testéw nieparametrycznych (tabela 3.12), obserwujemy dwie
roznice. Po pierwsze, metoda regresji percentylowych nie dostarcza argumentéw na poparcie
tezy o wystepowaniu zjawiska odwracania wynikéw w zadnym z podokreséw. Po drugie, dla
catego okresu badania parametr d jest statystycznie istotny na poziomie 5%, podczas gdy sta-
tystyki Z i CHI przybieraty wartosci niepozwalajgce na odrzucenie hipotez zerowych.

Tabela 3.13. Modele regresji rankingéw percentylowych przyznanych na bazie
osigganych przez fundusze hybrydowe rocznych stép dochodu

Miara w! funduszy: Stopa dochodu

Wybrane charakterystyki oszacowanych modeli

Badany okres
2001/2000 0,3602 1,7915* 0,1513
2002/2001 0,5575 3,9290*** 0,4483
2003/2002 -0,5967 2,1478** 0,1801
2004/2003 0,3162 3,0092*** 0,2825
2005/2004 0,5041 2,6183** 0,1967
2006/2005 0,3463 3,6925** 0,3055
2007/2006 0,2371 3,4486*** 0,1986
tacznie: 2007-2000 0,2392 4,0302** 0,0751

Uwaga: *, **, *** oznaczajq istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o nieistotnosci danej zmiennej na poziomach
odpowiednio 10%, 5% i 1%.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 3.14. Modele regresji rankingéw percentylowych przyznanych na podstawie
wartosci wskaznikow Sharpe’a osigganych przez fundusze hybrydowe

Miara wynikéw funduszy: Wskaznik Sharpe‘a

Wybrane charakterystyki oszacowanych modeli

Badany okres

2001/2000 0,0839 1,0548 0,0582
2002/2001 0,4384 1,5642 01141
2003/2002 0,0807 0,3841 0,0070
2004/2003 -0,0065 -0,0413 0,0001
2005/2004 0,0920 0,3566 0,0045
2006/2005 0,0093 0,1033 0,0003
2007/2006 0,5822 7,2968*** 0,5259
tacznie: 2007-2000 0,1326 2,1014** 0,0216

Uwaga: *, **, *** oznaczaja istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o nieistotnosci danej zmiennej na poziomach
odpowiednio 10%, 5% i 1%.
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Fundusze hybrydowe osiggajace w okresie klasyfikacji lepsze wyniki oferujg w okresie
oceny, jak dowodzi tabela 3.15, wyzsze stopy dochodu w szesciu na siedem przypadkdw.
Zanotowane réznice sg przy tym w trzech przypadkach statystycznie istotne na pozio-
mach 10% i 5%. Jedynie w 2003 roku inwestowanie w jednostki uczestnictwa zwycieskich
rok wczesniej funduszy daje statystycznie istotnie nizszg stope dochodu niz lokowanie
Srodkéw w instrumenty emitowane przez fundusze, ktére w 2002 roku poniosty poraz-
ke. Przy zatozeniu, ze poczatkowa wartos¢ kapitatu wynosi 1000 zt, nadwyzka osiggana
dzieki preferowaniu zwycieskich funduszy w szesciu wspomnianych powyzej podokresach
waha sie od prawie 15 zt do nieco ponad 60 zt. Wybdér w 2003 roku jednostek funduszy
ze stabymi wynikami w roku 2002 przynosi z kolei zysk w wysokosci 63 zt. Réznice mie-
dzy wartosciami koncowymi kapitatu ulokowanego w roku oceny wedtug alternatywnych
strategii inwestycyjnych sg w przypadku funduszy hybrydowych (tabela 3.15) wyraznie
mniejsze niz te wyliczone dla funduszy akcyjnych (tabela 3.5).

Tabela 3.15. Wyniki w okresie oceny funduszy hybrydowych zakwalifikowanych
do grupy lepszych i gorszych

Wartos¢ srednia stopy dochodu w roku #+1 Réznica koficowej
(okresie oceny) ‘i
Testzdla | Test DT dla CELE 0

Badany okres: | grupie lepszych W grupie gorszych ¢rednich median zainwestowanego
funduszy w roku ¢ funduszy w roku ¢ W grupe lepszych

(okresie klasyfikacji) | (okresie klasyfikacji) i gorszych funduszy
2001/2000 0,0050 -0,0363 1,2677 bpz 41,3836
2002/2001 0,0981 0,0378 2,6545** 5 60,2923
2003/2002 0,1304 0,1935 -2,9124** bpz -63,0633
2004/2003 0,1449 0,1128 2,3721* 7 32,1077
2005/2004 0,1592 0,1326 1,2785 2 26,5927
2006/2005 0,1900 0,1533 1,8911* bpz 36,6349
2007/2006 0,0490 0,0344 1,4093 bpz 14,6709

Uwaga: *, **, *** oznaczaja istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o réwnosci srednich lub median na poziomach

istotnosci odpowiednio 10%, 5% i 1%. Symbol bpz informuje o niespetnieniu zafozen testu Duckwortha-Tukeya.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Do oceny wynikéw funduszy hybrydowych, a nastepnie badania ich zwigzkéw w naste-
pujacych po sobie okresach wykorzystalismy w biezagcym podpunkcie tylko stopy dochodu oraz
wskazniki Sharpe’a. Nie uzylisSmy natomiast wartosci parametréw alfa oszacowanych w ramach
opisywanego rownaniem (4) modelu z dwiema zmiennymi objasniajagcymi. Przyczyna takiego
stanu rzeczy jest, podobnie jak w przypadku funduszy akcyjnych, statystyczna nieistotno$c¢
zdecydowanej wiekszosci wyestymowanych wyrazéw wolnych. Dla catej grupy funduszy hy-
brydowych hipoteze o zerowej wartosci rocznych alf na poziomie istotnosci 10% mozna byto
odrzuci¢ tylko w 22,15% przypadkéw. Nieco czesciej statystycznie istotne alfy wystepowaty
w podgrupie funduszy stabilnego wzrostu (27,5% przypadkdw), nieco rzadziej zas w podgrupie
funduszy zréwnowazonych (19,1%). Nawet jednak dla funduszy stabilnego wzrostu wniosko-
wanie o powtarzalnosci lub odwracaniu wynikéw na podstawie w 70% statystycznie nieistot-
nych parametréw, nie znajduje, w naszej ocenie, uzasadnienia merytorycznego.

* k%

Obraz powigzan miedzy wynikami osigganymi przez fundusze hybrydowe w kolej-
nych latach jest bardziej skomplikowany niz w przypadku funduszy akcyjnych. Podstawo-
wym czynnikiem utrudniajacym formutowanie jednoznacznych wnioskéw jest bardzo silna
zaleznos¢ rezultatéw badania od rodzaju uzytej miary wynikow. Powtarzalnos¢ cechuje
bowiem roczne stopy dochodu funduszy hybrydowych, ale juz nie wskazniki Sharpe’a.
Biorgc pod uwage, ze rozwazana grupa funduszy jest niejednorodna, przemawia to na
korzysc tezy, ze okreslone warunki rynkowe czynig z funduszy o réznych profilach ryzyka
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raz zwyciezcdw, raz przegranych. Przy zatozeniu prawdziwosci tej tezy czas wystepowania
powtarzalnych wynikéw jest zdeterminowany trwatoscig tendencji rynkowych. W konse-
kwencji po okresach powtarzalnosci powinny pojawiac sie statystycznie istotne odwroce-
nia wynikéw. W odniesieniu do rocznych stép dochodu funduszy hybrydowych mamy do
czynienia tylko z jednym przypadkiem (w latach 2002-2003) zamiany miejscami w rozkta-
dzie wynikdéw przez zwyciezcdw i przegranych. W roku 2003 rozpoczat sie, jak pokazuje
wykres 3.3, wyrazny trend wzrostowy na polskim rynku akgji, a dodatkowo, jak ilustruje
wykres 3.8, dobiegt konca etap zasadniczych obnizek stép procentowych w Polsce.

Wykres 3.8. Ksztattowanie sie minimalnej rentowosci operacji otwartego rynku
prowadzonych przez NBP (w %)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Wykorzystana do analizy zaleznosci wynikow funduszy hybrydowych metoda badaw-
cza nie wptywa silnie na poczynione ustalenia. Testy nieparametryczne bazujace na tablicach
liczebnosci warunkowych i regresje rankingdéw percentylowych, pod warunkiem zastosowania
tej samej miary wynikdw, dajg bardzo zblizone rezultaty. Wzrastajaca liczba obserwacji w mia-
re zblizania sie do konca horyzontu analizy nie przyczynia sie, jak miato to w pewnej mierze
miejsce dla funduszy akcyjnych, do zwiekszenia jednoznacznosci formutowanych wnioskow.

3.2.2. Powtarzalnos¢ w perspektywie potrocznej

Dyskretyzacja pétrocznych stép dochodu i wskaznikéw Sharpe’a osiggnietych przez
fundusze hybrydowe pozwolita skonstruowac tabele liczebnosci warunkowych zaprezen-
towane odpowiednio w tabelach 3.16 i 3.17. Tradycyjnie juz wspomniane tabele zawieraja
informacje o obliczonych wartosciach statystyk testowych Z i CHI oraz poziomach istotno-
$ci, na ktérych mozna odrzuci¢ hipotezy zerowe o niezaleznosci wynikéw.
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Tabela 3.16. Powtarzalnos¢ potrocznych stop dochodu oferowanych przez fundusze

hybrydowe — wyniki testow nieparametrycznych

Miara wynikow funduszy: Stopa dochodu

Wartos¢ statystyki
Badany okres:

Il pot. 2000/I pot. 2000 7 6 4 4 1,0726 1,2857

| pot. 2001/11 pot. 2000 8 8 3 2 2,2743* 5,8571**

Il pot. 2001/1 pot. 2001 6 5 7 6 -0,4092 0,3333

I'pot. 2002/1I pot. 2001 8 8 3 4 1,8337* 3,6087*

Il pot. 2002/1 pot. 2002 9 8 4 4 1,7531* 3,32*

| pot. 2003/II pot. 2002 7 5 7 7 -0,4244 0,4615

Il pot. 2003/1 pot. 2003 8 7 4 6 1,0241 1,4000

I pot. 2004/11 pot. 2003 10 8 4 5 1,6873* 3,3704*

Il pot. 2004/1 pot. 2004 9 8 6 7 0,7297 0,6667

I pot. 2005/11 pot. 2004 11 10 5 5 1,9274* 3,9677**

Il pot. 2005/1 pot. 2005 12 9 5 8 1,3781 2,9411*

I pot. 2006/11 pot. 2005 16 11 5 9 2,0010%* 6,122**

Il pot. 2006/I pot. 2006 18 18 7 7 2,9986*** 9,68***

| pot. 2007/11 pot. 2006 22 19 6 8 3,4667*** 13,7273***

Il pot. 2007/1 pot. 2007 12 12 23 23 -2,5837*** 6,9143***

I pot. 2008/I1 pot. 2007 29 28 10 10 4,0291*** 17,8052***
tacznie: | pot. 2008 - I pot. 2000 192 170 103 115 5,9021*** 37,9172

Uwaga: *, **, *** oznaczajq istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej na poziomach istotnosci odpowiednio 10%,
5% i 1%. Suma liczb podmiotéw zaliczonych do kategorii WW i LW nie zgadza sie z suma liczb podmiotéw zaklasyfikowanych
jako LL i WL ze wzgledu na wzrost liczby funduszy w okresie badania.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Powtdrzenie sukcesu lub porazki, definiowanych na podstawie potrocznej stopy
dochodu, jest zdecydowanie bardziej prawdopodobne, jak wynika z tabeli 3.16, niz
migracja miedzy grupami zwycieskich i przegrywajgcych funduszy. Wartosci statystyk
testowych Z i CHI az w dziesieciu podokresach umozliwiajg bowiem odrzucenie hi-
potezy zerowej o braku zwigzku wynikéw w kolejnych pétroczach na rzecz hipotezy
alternatywnej o wystepowaniu zjawiska powtarzalnosci. Podobng decyzje statystycz-
na mozemy podja¢ w odniesieniu do fagcznego okresu badania. Poziomy istotnosci, na
ktérych istnieja podstawy do odrzucenia hipotez zerowych, poprawiajg sie przy tym
w miare uptywu czasu, a wiec takze w miare wzrostu liczby obserwacji. Ze statystycz-
nie istotnym odwréceniem wynikéw mamy do czynienia tylko w Il potowie 2007 roku.
Przypomnijmy, ze w tym samym okresie nastepowata tez zamiana miejscami w rozkta-
dzie wynikow odnoszacych sukcesy i ponoszacych porazki funduszy akcyjnych.

Tak jak w przypadku analizy w okresach rocznych, tak i teraz zastgpienie stép
dochodu wskaznikami Sharpe’a prowadzi, jak pokazuje tabela 3.17, do znaczacej mo-
dyfikacji rezultatéw badawczych. W trzynastu podokresach wartosci statystyk Z i CHI
nie pozwalajg na odrzucenie hipotez zerowych, w dwdch kolejnych zas nie daja jedno-
znacznych wskazan. Mocne dowody wystepowania powtarzalnosci uzyskujemy tylko
dla | potowy 2004 roku, istnienia zjawiska odwracania wynikéw — dla Il potowy 2007
roku. W catym okresie badania wartos¢ statystyki Z jest nizsza od krytycznej, CHI za$
—wyzsza od krytycznej odczytanej dla poziomu istotnosci 5%.

Rezultaty testéw nieparametrycznych zawarte w tabeli 3.16, dokumentujace
wystepowanie statystycznie istotnej powtarzalnosci wynikéw w wielu podokresach,
kazg oczekiwac utozenia jgdra stochastycznego oszacowanego dla pétrocznych stép
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dochodu wzdtuz linii nachylonej pod katem 45 stopni do osi odcietych. Przewidy-
wania te, jak wida¢ na wykresie 3.9, nie w petni sie sprawdzajg. Przebieg grzbietu
jadra sugeruje co najwyzej wystepowanie umiarkowanej powtarzalnosci, zwtaszcza
porazek. W srodkowej czesci rozktadu wynikéw potroczne stopy dochodu realizowa-
ne przez poszczegdlne fundusze sg w duzym stopniu niezalezne. W przypadku fun-
duszy hybrydowych, w przeciwienstwie do funduszy akcyjnych, ponownie nie mo-
zemy zatem moéwic¢ o zgodnosci rezultatéw uzyskanych z wykorzystaniem narzedzi
badawczych wymagajacych dyskretyzacji zmiennych ciggtych i niepotrzebujacych
tego zabiegu. Przyczyny opisanego stanu rzeczy, tak jak dla okresu rocznego, upa-
trujemy w mozliwym do przeprowadzenia dychotomicznym podziale grupy funduszy
hybrydowych w potagczeniu z ksztattowaniem zjawisk powtarzalnosci i odwracania
wynikéw przez tendencje ogdlnorynkowe.

Wykres 3.9. Jadro stochastyczne dla wynikéw funduszy hybrydowych mierzonych
potroczng stopa dochodu

0,107
0,091
0,074
0,058
0,042
0,025
0,009
-0,007
-0,024

-0,040 !

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 3.17. Powtarzalnos¢ potrocznych wskaznikéw Sharpe’a osigganych przez
fundusze hybrydowe — wyniki testéw nieparametrycznych

Miara wynikow funduszy: Wskaznik Sharpe’a

Wartos¢ statystyki
EELED (N

Il pot. 2000/I pot. 2000 6 5 5 5 0,2082 0,1429

| pot. 2001/11 pot. 2000 6 3 5 7 -0,7243 1,6667

Il pot. 2001/1 pot. 2001 6 6 6 6 0,0000 0,0000

I pot. 2002/11 pot. 2001 7 7 4 5 1,0447 1,1739

Il pot. 2002/ pot. 2002 8 7 5 5 0,9868 1,0800

| pot. 2003/I1 pot. 2002 9 7 5 5 1,1429 1,6923

Il pot. 2003/1 pot. 2003 6 6 6 7 -0,1923 0,1200

| pot. 2004/11 pot. 2003 11 10 2 4 2,7021%** 8,7037***

Il pot. 2004/1 pot. 2004 10 9 5 6 1,4453 2,2667

| pot. 2005/11 pot. 2004 7 7 9 8 -0,5328 0,3548

Il pot. 2005/I pot. 2005 10 7 7 10 0,0000 1,0588

I pot. 2006/11 pot. 2005 15 10 6 10 1,3919 3,9756**

Il pot. 2006/I pot. 2006 13 12 12 13 0,0000 0,0800

| pot. 2007/11 pot. 2006 17 13 11 14 0,6616 1,3636

Il pot. 2007/1 pot. 2007 11 13 24 22 -2,5870*** 7,1429**

| pot. 2008/I1 pot. 2007 22 23 17 15 1,4799 2,3247
tacznie: | pot. 2008 — | pot. 2000 164 145 129 142 1,5655 43172*

Uwaga: *, **, *** oznaczajq istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej na poziomach istotnosci odpowiednio 10%,
5% i 1%. Suma liczb podmiotéw zaliczonych do kategorii WW i LW nie zgadza sie z suma liczb podmiotéw zaklasyfikowanych
jako LL i WL ze wzgledu na wzrost liczby funduszy w okresie badania.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Ksztatt i potozenie jgdra stochastycznego oszacowanego dla poéfrocznych wartosci
wskaznika Sharpe’a, widoczne na wykresie 3.10, nie sprawiajg natomiast niespodzianki.
Potwierdzajg one, zaobserwowang juz w tabeli 3.17, staba zalezno$¢ wynikéw realizowa-
nych w kolejnych szesciomiesiecznych okresach. Grzbiet wspomnianego jgdra stochastycz-
nego jest obrécony w kierunku przeciwnym do ruchu wskazéwek zegara i potozony prawie
pionowo. Sugeruje to wystepowanie w perspektywie pétrocznej silnych proceséw konwer-
gencji wartosci wskaznikow Sharpe’a osigganych przez fundusze hybrydowe.

Wykres 3.10. Jadro stochastyczne dla wynikéw funduszy hybrydowych mierzonych
potrocznymi wskaznikami Sharpe’a

t

0,686
0,543
0,400
0,257
0,114

-0,029

0,171

0314

0,457

-0,600 !

009°0
LSY'0
YLE'0- B
LLL'O
6200
LST'0
007'0
989'0

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wartosci wspotczynnikdéw d oszacowanych dla zmiennej objasniajacej w postaci
opdznionego w czasie rankingu percentylowego przyznanego na podstawie osiggnietej
pétrocznej stopy dochodu oraz informacje o statystycznej istotnosci wspomnianej zmien-
nej i jakosci otrzymanych modeli przedstawia tabela 3.18. Wynika z nigj, ze osmiokrotnie
opdzniony ranking percentylowy statystycznie istotnie pozytywnie wptywa na ranking bie-
z3cy, co jest oznaka wystepowania zjawiska powtarzalnosci. Stopie dopasowania modeli
z dodatnimi i statystycznie istotnymi parametrami d do danych empirycznych jest zr6z-
nicowany. Odpowiednie wspoétczynniki determinacji ksztattujg sie bowiem na poziomie od
17% do 65%. Statystycznie istotne odwrdcenie wynikéw nastepuje, jak mozna byto prze-
widywa¢ na podstawie rezultatéw testow nieparametrycznych, tylko w Il potowie 2007
roku. W catym okresie badania regutg jest z kolei dodatnie powigzanie rankingéw per-
centylowych uzyskiwanych w kolejnych pétroczach.

Tabela 3.18. Modele regresji rankingéw percentylowych nadanych na podstawie

osigganych przez fundusze hybrydowe poétrocznych stép dochodu

Miara wynikéw funduszy: Stopa dochodu

Wybrane charakterystyki oszacowanych modeli

Badany okres

Il pot. 2000/I pot. 2000 -0,1189 -0,5367 0,0149
I pot. 2001/1l pot. 2000 0,7811 5,8949*** 0,6465
Il pot. 2001/l pot. 2001 -0,0603 -0,3820 0,0066
I pot. 2002/Il pot. 2001 0,5066 2,7497* 0,2647
Il pof. 2002/1 pot. 2002 0,2646 13294 0,0714
I pot. 2003/1l pot. 2002 0,2468 13165 0,0674
Il pot. 2003/1 pot. 2003 0,0893 0,3325 0,0048
I pot. 2004/11 pot. 2003 0,2981 2,4022** 0,1875
Il pot. 2004/I pot. 2004 04113 2,3888"* 0,1693
I pot. 2005/Il pot. 2004 0,2584 1,2935 0,0545
Il pot. 2005/1 pot. 2005 0,2529 1,5936 0,0735
I pot. 2006/11 pot. 2005 0,4737 3,3974* 0,2284
Il pot. 2006/1 pot. 2006 0,5083 56513 0,3995
I pot. 2007/ pot. 2006 0,7732 8,0295** 0,5488
Il pot. 2007/1 pot. 2007 -0,2161 -2,9626** 0,1143
I pot. 20081l pot. 2007 0,5769 6,2785* 0,3445
tacznie: | pot. 2008 — I pot. 2000 0,2557 6,8205** 0,0745

Uwaga: *, **, *** oznaczaja istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o nieistotnosci danej zmiennej na poziomach
odpowiednio 10%, 5% i 1%.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Jako nieco zaskakujace nalezy oceni¢ rezultaty estymacji modeli regresji rankingéw
percentylowych bazujgcych na wartosciach poéfrocznych wskaznikdw Sharpe‘a. Jak pamieta-
my, wiasciwe testy nieparametryczne (tabela 3.17) oraz utozenie grzbietu jadra stochastycz-
nego (wykres 3.10) dowodzity, ze mierzone w ten sposéb wyniki funduszy hybrydowych sg
w zasadzie niezalezne w perspektywie szesciomiesiecznej. Tymczasem, jak pokazuje tabe-
la 3.19, w szesciu podokresach na szesnascie biezace rankingi pozytywnie i statystycznie
istotnie zaleza od rankingdw opdznionych w czasie. Podobnie sytuacja przedstawia sie
w fgcznym okresie badania. Regresja rankingdéw percentylowych wykorzystujgcych wartosci
pétrocznych wskaznikéw Sharpe’a jest tez jedyng metoda, ktdéra nie stwierdza wystepo-
wania statystycznie istotnego odwrdécenia wynikdéw w Il potowie 2007 roku w poréwnaniu
z | potroczem tego samego roku. Niestety, trudno jest, w naszym przekonaniu, znalez¢ prze-
konujace ekonomicznie objasnienie zaobserwowanych anomalii.
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Tabela 3.19. Modele regresji rankingéw percentylowych przyznanych na podstawie
poétrocznych wskaznikéw Sharpe’a funduszy hybrydowych

Miara wynikow funduszy: Wskaznik Sharpe’a

Wybrane charakterystyki oszacowanych modeli
Badany okres

d t R?
Il pot. 2000/I pot. 2000 0,1470 0,7442 0,0283
| potf. 2001/11 pot. 2000 -0,0710 -0,2853 0,0043
Il pot. 2001/ pot. 2001 -0,1207 -0,7653 0,0259
| pot. 2002/11 pot. 2001 0,6987 3,8080*** 0,4085
Il pot. 2002/1 pot. 2002 0,1359 0,6665 0,0189
| pot. 2003/II pot. 2002 0,3734 2,6172** 0,2220
Il pot. 2003/1 pot. 2003 -0,1173 -0,4258 0,0078
| pot. 2004/11 pot. 2003 0,4064 2,8469** 0,2448
Il pot. 2004/1 pot. 2004 0,3089 0,9378 0,1278
| pot. 2005/I1 pot. 2004 -0,2077 -0,9573 0,0306
Il pot. 2005/I pot. 2005 0,0659 0,3986 0,0049
I pot. 2006/11 pot. 2005 0,4343 3,5116*** 0,2402
Il pot. 2006/I pot. 2006 0,1985 1,71586* 0,0578
I pot. 2007/11 pot. 2006 0,1305 0,7495 0,0105
Il pot. 2007/1 pot. 2007 -0,1090 -1,5542 0,0343
| pot. 2008/l pot. 2007 0,4192 5,5478*** 0,2910
tacznie: | pot. 2008 — | pot. 2000 0,1770 4,6578*** 0,0362

Uwaga: *, ** *** oznaczajq istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o nieistotnosci danej zmiennej na poziomach
odpowiednio 10%, 5% i 1%.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 3.20. Wyniki w okresie oceny funduszy hybrydowych zakwalifikowanych do
grupy lepszych i gorszych

Wartosc érednia stopy dochodu Réznica koricowej
w pétroczu #+1 (okresie oceny) wartogci 1000 zt
Badany okres: w grupie lepszych | w grupie gorszych '!'est t'dlal Test DT dla | zainwestowanego
funduszy funduszy $rednich median | w grupe lepszych
w pétroczu ¢ w pétroczu ¢ i gorszych
(okresie klasyfikacji) | (okresie klasyfikacji) funduszy
Il pot. 2000/1 pot. 2000 -0,0022 0,0008 -0,1894 bpz -2,9426
I pot. 2001/11 pot. 2000 -0,0317 -0,0954 3,2872*** 8 * 63,7446
Il pot. 2001/ pot. 2001 0,0537 0,0502 0,2115 bpz 3,4609
| pot. 2002/11 pot. 2001 0,0376 0,0130 1,4917 4,0 24,5877
Il pot. 2002/ pot. 2002 0,0406 0,0351 0,4846 2,0 5,5417
I pot. 2003/II pot. 2002 0,0605 0,0584 0,1822 2,0 2,1389
Il pot. 2003/1 pot. 2003 0,120 0,0871 1,3934 2,0 24,9110
| pot. 2004/I pot. 2003 0,0694 0,0497 2,0608* bpz 19,7848
Il pot. 2004/1 pot. 2004 0,0672 0,0621 1,0909 3,0 5,1146
I pot. 2005/I1 pot. 2004 0,0513 0,0433 11719 bpz 8,0271
Il pot. 2005/I pot. 2005 0,1047 0,0768 1,8990* 3,0 27,8935
| pot. 2006/I1 pot. 2005 0,0558 0,0367 2,1827** Ll 19,1162
Il pot. 2006/! pot. 2006 0,1233 0,0849 3,3890** 10%** 38,4957
I pot. 2007/11 pot. 2006 0,1369 0,0789 4,9898*** 16 57,9707
Il pot. 2007/1 pot. 2007 -0,0727 -0,0373 -3,4492*** bpz -35,4086
| pot. 2008/l pot. 2007 -0,0862 -0,1462 5,0832*** 13%** 60,0372

Uwaga: *, **, *** oznaczajg istnienie podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o réwnosci srednich lub median na poziomach
istotno$ci odpowiednio 10%, 5% i 1%. Symbol bpz informuje o niespetnieniu zatozen testu Duckwortha-Tukeya.
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Fundusze hybrydowe zaliczone w pétroczu klasyfikacji do grupy lepszych osiggaja
Srednio wyzsze stopy dochodu takze w okresie oceny w czternastu wyréznionych w tabeli
3.20 podokresach. W potowie z nich rdznice przecietnych pétrocznych stép dochodu sa
przy tym statystycznie istotne. Nadwyzka finansowa uzyskiwana z tytutu inwestowania ka-
pitatu o poczatkowej wartosci 1000 zt w jednostki uczestnictwa zwycieskich w przesztosci
funduszy wynosi od nieco ponad 2 zt do prawie 64 zt. Przegrywajace w okresie klasyfikagji
fundusze w okresie oceny sg lepsze od zwycieskich tylko dwukrotnie, przy czym réznica
Srednich stép dochodu jest statystycznie istotna tylko w Il potowie 2007 roku. Ostatnia
obserwacja zgadza sie z poczynionymi wczesniej w tym podpunkcie spostrzezeniami. Po-
twierdza bowiem, ze w tym ostatnim okresie mieliSmy do czynienia ze zjawiskiem odwra-
cania wynikéw funduszy hybrydowych. Inwestor nabywajacy w koncu | potowy 2007 roku
rownowazony portfel jednostek uczestnictwa gorszych funduszy hybrydowych, w kolejnym
pétroczu zrealizowatby 35 zt zysku.

* Kk %

W przypadku analizy zjawisk powtarzalnosci i odwracania wynikéw funduszy hybry-
dowych w perspektywie pétrocznej otrzymane rezultaty zalezg nie tylko od uzytej miary
wynikéw, ale takze w pewnym stopniu od obranej metody badania zwigzku wynikéw. Tak
jak dla okreséw rocznych, powtarzalnosc¢ jest wyraznie silnigjsza dla stép dochodu, niz dla
wskaznikéw Sharpe’a. W odniesieniu do tych ostatnich nie mamy juz jednak do czynienia
z jednoznacznymi wskazaniami. O ile testy nieparametryczne bazujgce na tablicach liczeb-
nosci warunkowych i ksztaft jgdra stochastycznego sugerujg prawie catkowitg niezaleznos¢
wartosci wskaznikéw Sharpe’a w kolejnych pétroczach, o tyle regresje rankingéw percenty-
lowych dostarczajg pewnych dowoddw wystepowania powtarzalnosci w poszczegdlnych
podokresach i w tgcznym okresie badania. Bioragc pod uwage wszystkie uzyskane rezultaty,
wydaje sie, ze w przypadku funduszy hybrydowych powtarzalnos¢ wynikdw inwestycyjnych
jest silniejsza w okresach potrocznych niz rocznych. Przy szesciomiesiecznych podokresach
badania pojawia sie tylko jeden przypadek statystycznie istotnego odwrdcenia wynikdw,
przypadajacy na Il potowe 2007 roku, a zatem na czas zasadniczej zmiany tendencji na rynku
akgji (por. wykres 3.3) oraz wzrostu stop procentowych po okresie ich stabilizacji (por. wykres
3.8). Warto zwrdci¢ uwage, ze identyczne, silne odwrdcenie wynikdw nastepowato we wspo-
mnianym podokresie w przypadku funduszy akcyjnych. Zaobserwowana prawidfowos¢ jest,
w naszej ocenie, dodatkowym argumentem za tezg o dominujacej roli czynnikéw rynkowych
w ksztattowaniu dynamiki rozktadéw wynikow funduszy inwestycyjnych w Polsce.

3.3. Wrazliwos¢ rezultatow badawczych

W podpunktach 3.1 oraz 3.2 fundusze inwestujace wytgcznie lub m.in. we wiascicielskie
papiery wartosciowe zaliczalismy tylko do dwdch grup: funduszy akcyjnych oraz hybrydowych.
Rozwigzanie takie pozwolito na uzycie réznorodnych — statystycznych i ekonometrycznych —
metod wnioskowania o zaleznosci wynikéw w kolejnych okresach. Kosztem jego zastosowania
byto jednak analizowanie podgrup funduszy, w obrebie ktérych wystepujg podmioty réznigce sie
strukturg portfela aktywdw. Niehomogenicznosé podpréb moze wptywad, jak wspominalismy
w podpunkcie 3.2, na pomiar sity zjawiska powtarzalnosci oraz uprzywilejowywac wyjasnienie
powtarzalnosci zwigzane z oddziatywaniem czynnikdw rynkowych. Aby wykluczy¢ mozliwos¢,
ze nasze wyniki zostaty zdeterminowane charakterem préb, powtérzylismy petng procedure
badawczg przy uzyciu bardziej jednorodnych podgrup funduszy. Po pierwsze, z funduszy
akcyjnych wyodrebnilismy podprébe funduszy z dominujgcym krajowym komponentem
inwestycji. Po drugie, podzielilismy fundusze hybrydowe na: fundusze stabilnego wzrostu
i zrdwnowazone. O ile w przypadku funduszy akcyjnych lokujacych kapitaty gtéwnie na rynku
krajowym poprawne wnioskowanie statystyczne jest wcigz mozliwe w catym przyjetym okresie
analizy, o tyle w przypadku funduszy stabilnego wzrostu i zréwnowazonych liczebnos¢ préb
pozwala na ostrozne uzycie metod statystycznych i ekonometrycznych tylko w drugiej potowie
okresu objetego badaniem.
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Antycypujagc wymowe przedstawionych ponizej rezultatéw analizy wrazliwosci,
chcielibysmy podkresli¢ juz teraz, ze utwierdzita nas ona w przekonaniu, ze w poprzednich
podpunktach udato nam sie uchwyci¢ realnie wystepujace zjawisko ekonomiczne
i prawidfowo okredli¢ najbardziej prawdopodobne przyczyny jego wystepowania. Ze
wzgledu na: brak materialnych zmian we wnioskach badawczych po zawezeniu préby
funduszy akcyjnych i podziale préby funduszy hybrydowych oraz konieczno$¢ zachowania
ostroznosci interpretacyjnej przy matych rozmiarach préb, rezultaty ponownego badania
zjawisk powtarzalnosci i odwracania wynikéw postanowilismy przedstawi¢ w skrétowej
formie. Zrezygnowalismy z przedstawiania: tablic liczebnosci warunkowych, wartosci
obliczonych statystyk testowych i oszacowanych parametréw modeli regresji oraz graficznych
odwzorowan ksztattu wyestymowanych jader stochastycznych. Zamiast tego symbolem P
oznaczylismy przypadki, w ktérych istniejg statystyczne podstawy do odrzucenia hipotezy
zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej o wystepowaniu powtarzalnosci, symbolem
O zas — przypadki, w ktérych zebrany materiat empiryczny przemawia na rzecz hipotezy
o statystycznie istotnym odwracaniu wynikéw funduszy inwestycyjnych w kolejnych
okresach. Wreszcie w sytuacji, gdy nasze obliczenia nie wskazywaty na powigzanie wynikéw
w nastepujgcych po sobie okresach, pozostawilismy w ponizszych tabelach puste pole.

Tabela 3.21 prezentuje syntetycznie wyniki analizy powtarzalnosci wynikéw funduszy
akcyjnych inwestujacych gtéwnie na rynku krajowym. Podobienstwa do wynikéw przedsta-
wionych w podpunkcie 3.1 sg bardzo wyrazne. Identycznie jak dla wszystkich funduszy ak-
cyjnych w Polsce, przy przyjeciu rocznego horyzontu analizy: wszystkie metody wskazujg na
wystepowanie powtarzalnosci w tagcznym okresie badania, powtarzalnos¢ jest najsilniejsza
w latach 2004-2005 i 2006-2007, statystycznie istotne odwrdcenie wynikdw nie wystepuje
w zadnym z dwuletnich podokreséw, sifa zjawiska powtarzalnosci wzrasta w miare zblizania
sie do konca horyzontu analizy, uzyskane rezultaty sa generalnie niezalezne od uzytych miar
wynikéw i metod badania zjawiska powtarzalnosci. W pétrocznym okresie analizy rezultaty
badawcze tez s mato wrazliwe na zabieg zawezenia préby. Zjawisko powtarzalnosci zdecy-
dowanie dominuje w catym okresie badania i w przyttaczajacej wiekszosci podokresow, dla
ktorych mozna odrzuci¢ hipoteze zerowg o braku zwigzku wynikéw. Wyrazne odwrécenie
wynikéw pojawia sie ponownie w Il potowie 2007 roku, a wiec wtedy, gdy nastgpita zdecy-
dowana zmiana koniunktury gietdowej. W zasadzie jedyna istotna réznica sprowadza sie do
tego, ze niejednoznaczne sygnaty co do wystepowania odwracania wynikéw w obu pétro-
czach 2005 roku otrzymane w podpunkcie 3.1.2 obecnie nie znajduja potwierdzenia. Dalszej
analogii do juz zreferowanych rezultatéw mozna natomiast upatrywac w tym, ze zaréwno dla
wszystkich funduszy akcyjnych w Polsce, jak i tych inwestujgcych przede wszystkim na rynku
krajowym, powtarzalnos¢ jest silniejsza w perspektywie sze$ciomiesiecznej niz rocznej.
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Tabela 3.21. Rezultaty badania powtarzalnosci wynikéw funduszy akcyjnych
z dominujacym krajowym komponentem inwestycji — synteza

Tabelach Estymacii iadra Regresji e
Metoda bazujaca na: liczebnosci stoc¥1ast jcize o rankingéw Wyrozm’emu
warunkowych yezneg percentylowych GET
klasyfikacji
Miara wynikéw i oceny
Badany okres:
2001/2000
2002/2001
2003/2002 pP?
2004/2003 bpz bpz P
2005/2004 P P P P P?
2006/2005 P P?
2007/2006 P pP? P P P?
tacznie: 2007-2000 P P P P P P bpz

Il pot. 2000/I pot. 2000

| pot. 2001/11 pot. 2000 P

Il pot. 2001/1 pot. 2001 p 0

I'pot. 2002/11 pot. 2001 p P P?

Il pot. 2002/1 pot. 2002 P P P

I pot. 2003/11 pot. 2002 P

Il pot. 2003/1 pot. 2003

I pot. 2004/11 pot. 2003 P P

bpz bpz

Il pot. 2004/1 pot. 2004 P P P?

| pot. 2005/11 pot. 2004

Il pot. 2005/ pot. 2005 p

| pot. 2006/I1 pot. 2005 P P P

Il pot. 2006/l pot. 2006 P P P P P

| pot. 2007/11 pot. 2006 P P ? P

Il pot. 2007/1 pot. 2007 0 0 0 0 0

| pot. 2008/II pot. 2007 p p p P p
tacznie: | pot. 2008 — | pot. 2000 P P P P P P bpz

Uwaga: symbole P i O oznaczaja, ze w danym okresie lub w catym horyzoncie badania sg statystyczne lub ekonometryczne
podstawy do wnioskowania o wystepowaniu odpowiednio: zjawiska powtarzalnosci i odwracania wynikéw; symbol bpz
informuje o tym, ze wdanym przypadku brak jest podstaw do zastosowania danej procedury badawczej; dodatkowy
kwantyfikator ,?" uzywany byt, gdy: wymowa réznych testéw w obrebie jednej metody badawczej byta niejednakowa;
poziomy istotnosci, na ktérych byty odrzucane hipotezy zerowe, byty bliskie tradycyjnie przyjmowanym wartosciom
granicznym; lub gdy mata liczba obserwacji nakazywata szczegélng ostroznos¢ w interpretacji danego wyniku. Symbole Y
i WS koduja rodzaj uzytej miary wynikdw, tj. postugiwanie sie stopa dochodu lub wskaznikiem Sharpe’a.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Syntetyczng prezentacje rezultatéw badawczych dla podpréb: funduszy stabilnego
wzrostu i zrbwnowazonych zawierajg odpowiednio tabele: 3.22 i 3.23. Bezposrednie i pet-
ne poréwnanie zawartych w nich wynikéw do tych przedstawionych w podpunkcie 3.2 dla
funduszy hybrydowych nie jest, niestety, mozliwe z dwu wzgleddw. Po pierwsze, w czesci
podokreséw w przypadku funduszy stabilnego wzrostu i zréwnowazonych w ogéle nie
byto mozliwe zastosowanie statystycznych procedur wnioskowania. Stad tez mniejsza liczba
podokreséw uwzglednionych w omawianych tabelach w poréwnaniu z tabelg 3.21 i tabela-
mi w podpunktach 3.1 3.2. Po drugie, niska liczba obserwacji po podzieleniu préby zmusza

do zachowania duzej ostroznosci w interpretacji pojawiajgcych sie réznic.
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W przypadku funduszy stabilnego wzrostu, tak jak i hybrydowych, powtarzanie do-
brych i ztych wynikéw, jak pokazuje tabela 3.22, jest regutg w catym okresie badania i wielu
wyréznionych w nim podokresach. Statystycznie istotne odwrdcenie wynikéw wystepuje
w drugiej potowie 2007 roku, za$ to notowane poprzednio w roku 2003 jest obecnie niewe-
ryfikowalne z uwagi na zbyt mata liczbe obserwacji. Co ciekawe, powtarzalnos¢ wynikéw
funduszy stabilnego wzrostu nie jest wyraznie silniejsza w krotszym z okreséw analizy.

Jak wynika z tabeli 3.23, w perspektywie rocznej powtarzalnos¢ wynikéw funduszy
zrownowazonych jest wyraznie stabsza niz funduszy stabilnego wzrostu i funduszy hybry-
dowych. Po skréceniu okresu analizy do szesciu miesiecy zjawisko powtarzalnosci wzmacnia
sie. Argumentdw na rzecz hipotezy o wystepowaniu powtarzalnosci w catym okresie ba-
dania dostarczaja wtedy wszystkie uzyte metody. Ponadto w wielu podokresach fundusze
zrébwnowazone majg statystycznie istotnie wieksze szanse na powtdrzenie sukcesu lub po-
razki, niz na odnotowanie wyniku wyraznie odmiennego od ostatniego. Odwrdcenie stop
dochodu i wartosdci wskaznikéw Sharpe’a notujemy tradycyjnie w Il potowie 2007 roku.

Tabela 3.22. Rezultaty badania powtarzalnosci wynikéw funduszy stabilnego

wzrostu — synteza

Tabelach Estymacii iadra Regresji o
Metoda bazujaca na: liczebnosci stoc{mst jcize o rankingéw Wyrozn[enlu
warunkowych yezneg percentylowych okresow
klasyfikacji
Miara wynikow
Badany okres
2005/2004 P P P p?
2006/2005 p? p? bpz bpz
2007/2006 P P P P P
tacznie: 2007-2000 P P P? P P P bpz
I pot. 2004/1l pot. 2003 P
Il pot. 2004/1 pot. 2004 P

| pot. 2005/11 pot. 2004

Il pot. 2005/ pot. 2005 P

I pot. 2006/I1 pot. 2005 P bpz bpz P [? P2

Il pot. 2006/I pot. 2006 P P P P

| pot. 2007/11 pot. 2006 P P P

Il pot. 2007/1 pot. 2007 0 0 0 0

| pot. 2008/l pot. 2007 P P P P
tacznie: | pot. 2008 — | pot. 2000 P P? P P? bpz

Uwaga: symbole P i O oznaczaja, ze w danym okresie lub w catym horyzoncie badania sa statystyczne lub ekonometryczne
podstawy do wnioskowania o wystepowaniu odpowiednio: zjawiska powtarzalnosci i odwracania wynikéw; symbol bpz
informuje o tym, ze wdanym przypadku brak jest podstaw do zastosowania danej procedury badawczej; dodatkowy
kwantyfikator ,?" uzywany byt, gdy: wymowa réznych testéw w obrebie jednej metody badawczej byta niejednakowa;
poziomy istotnosci, na ktérych byty odrzucane hipotezy zerowe, byty bliskie tradycyjnie przyjmowanym wartosciom
granicznym; lub gdy mata liczba obserwacji nakazywata szczegdlng ostrozno$¢ w interpretacji danego wyniku. Symbole Y
i WS koduja rodzaj uzytej miary wynikéw, tj. postugiwanie sie stopa dochodu lub wskaznikiem Sharpe’a.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 3.23. Rezultaty badania powtarzalnosci wynikéw funduszy
zréownowazonych - synteza

Tabelach Estymacii iadra Regresji e
Metoda bazujaca na: liczebnosci stoc¥1ast jcize o rankingéw WYTOZ"[E“'U
warunkowych yezneg percentylowych okres6w
klasyfikacji
Miara wynikéw i oceny
Badany okres:
2004/2003
2005/2004
bpz bpz
2006/2005
2007/2006 P P
tacznie: 2007-2000 P bpz bpz P P bpz
I pot. 2003/l pot. 2002 P P

Il pot. 2003/1 pot. 2003
| pot. 2004/11 pot. 2003
Il pot. 2004/1 pot. 2004 P P
| pot. 2005/11 pot. 2004

Il pot. 2005/I pot. 2005 bpz bpz

I pot. 2006/11 pot. 2005 p

Il pot. 2006/I pot. 2006 p P2

| pot. 2007/1 pot. 2006 P p P p

Il pot. 2007/1 pot. 2007 0? 0? 0 0

| pot. 2008/II pot. 2007 P p p P P
tacznie: | pot. 2008 — | pot. 2000 P P P P? P P bpz

Uwaga: symbole P i O oznaczaja, ze w danym okresie lub w catym horyzoncie badania sg statystyczne lub ekonometryczne
podstawy do wnioskowania o wystepowaniu odpowiednio: zjawiska powtarzalnosci i odwracania wynikéw; symbol bpz
informuje o tym, ze wdanym przypadku brak jest podstaw do zastosowania danej procedury badawczej; dodatkowy
kwantyfikator ,?” uzywany byt, gdy: wymowa réznych testéw w obrebie jednej metody badawczej byta niejednakowa;
poziomy istotnosci, na ktdérych byly odrzucane hipotezy zerowe, byty bliskie tradycyjnie przyjmowanym wartosciom
granicznym; lub gdy mata liczba obserwacji nakazywata szczegdlng ostroznos¢ w interpretacji danego wyniku. Symbole Y
i WS koduja rodzaj uzytej miary wynikéw, tj. postugiwanie sie stopg dochodu lub wskaznikiem Sharpe’a.

Zrédto: opracowanie wiasne.

* * %

Reasumujac, analiza wrazliwosci nie daje podstaw by sadzi¢, ze pomiar sity zjawiska
powtarzalnosci wynikéw funduszy inwestycyjnych w Polsce zostat znieksztatcony przez
sposéb zdefiniowania préb w zasadniczej czesci badania. Zjawisko powtarzalnosci w za-
wezonej prébie funduszy akcyjnych i podzielonej prébie funduszy hybrydowych, tak jak
i poprzednio, dominuje nad zjawiskiem odwracania wynikéw. Na podkreslenie zastuguje
fakt, ze wraz ze wzrostem liczby obserwacji dla wszystkich przeanalizowanych w tej pracy
podpréb rosnie jednoznaczno$¢ otrzymywanych rezultatow i to zaréwno przy wniosko-
waniu o istnieniu powtarzalnosci, jak i odwracaniu wynikow.

W odniesieniu do przyczyn zjawiska powtarzalnosci uzycie bardziej jednorodnych
pod wzgledem stosowanych strategii inwestycyjnych podpréb funduszy nie przynosi za-
sadniczo nowych ustalen. Nie uzyskujemy bowiem argumentéw za hipotezg o wartos-
ciowym zrdznicowaniu cech i umiejetnosci menadzerskich. Powtarzalnos¢, podobnie jak
w przypadku funduszy akcyjnych ogdtem i funduszy hybrydowych, jest najsilniej zazna-
czona w okresach wyraznie zdefiniowanych tendencji rynkowych. Okres odwrécenia wy-
nikdw, we wszystkich przeanalizowanych w tym podpunkcie przypadkach, pokrywa sie
za$ z zasadniczg modyfikacjg trendu na rynku akcji. Otrzymujemy zatem posrednio po raz
kolejny argumenty na rzecz prawdziwosci objasnienia przyczyn powtarzalnosci wptywem
czynnikéw rynkowych.
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W zasadniczej czesci opracowania znalazto sie szes¢ podsumowan czastkowych,
jedno w rozdziale 2, pie¢ za$ — w rozdziale 3. W zwigzku z tym obecnie dokonamy tylko
przegladu najwazniejszych wnioskéw, a nastepnie nakreslimy wynikajgce z nich perspek-
tywy badawcze.

Obliczenia wykonane na podstawie danych o wynikach funduszy akcyjnych i hybry-
dowych dziatajacych w Polsce generalnie potwierdzajg wystepowanie zjawiska krétkoo-
kresowej powtarzalnosci. W tym sensie zatem wpisujg sie dobrze w gtéwny nurt ustalen
literatury przedmiotu. Obraz zwigzkéw wynikow funduszy w kolejnych okresach jest bar-
dziej jednoznaczny w przypadku funduszy akcyjnych niz hybrydowych. W odniesieniu do
tych ostatnich otrzymane rezultaty badawcze silnie zalezg od rodzaju zastosowanej miary
wynikow. Dla funduszy akcyjnych powtarzalne sg zaréwno stopy dochodu, jak i wartosci
wskaznikow Sharpe’a, dla funduszy hybrydowych — przede wszystkim stopy dochodu.
Sygnalizowane w wielu pozycjach literatury przedmiotu stabniecie zjawiska powtarzal-
nosci w miare wydtuzania okresu analizy zaobserwowalismy w pewnej mierze zaréwno
w przypadku funduszy hybrydowych, jak iakcyjnych. Okresy odwracania wynikéw sa
znacznie rzadsze niz okresy powtarzalnosci niezaleznie od rozwazanego rodzaju fundu-
szy. Reguta jest, ze wspomniane okresy pokrywajg sie z czasem istotnych zmian trendéw
na rynkach wiascicielskich i dtuznych papieréw wartosciowych. Biorgc dodatkowo pod
uwage, ze powtarzalnos¢ wynikow jest zwykle najmocniejsza w okresie wyraznie zdefi-
niowanych tendencji na rynkach finansowych, uzyskujmy posrednie dowody na to, ze zja-
wisko powtarzalnosci ksztattowane jest w naszym kraju gtéwnie przez czynniki rynkowe,
a nie zréznicowanie cech i umiejetnosci menadzerskich.

Ustalenia dotyczgce powtarzalnosci wynikéw funduszy inwestycyjnych w Polsce ot-
wierajg, W naszej ocenie, interesujgce perspektywy badawcze. Czes¢ z nich jest dostepna
juz teraz, czes$¢ bedzie dostepna dopiero za kilka lat, gdy wyraznie wzros$nie liczba mozli-
wych do wykorzystania obserwacji.

Po pierwsze, warto naszym zdaniem sprawdzi¢, na ile inwestorzy rzeczywiscie
uwzgledniaja w swoich decyzjach fakt wystepowania powtarzalnosci. Odpowiednim na-
rzedziem badawczym bytoby w tym przypadku oszacowanie modelu regresji objasniaja-
cego naptyw srodkéw do funduszy lub ich odptyw za pomoca miedzy innymi zmiennych
ilustrujgcych przeszte wyniki i ich stabilnosc.

Po drugie, wartosciowych wnioskéw dla inwestoréw i kadr zarzgdzajgcych fundu-
szami mogtoby dostarczy¢ ustalenie metodami ekonometrycznymi zasadniczych deter-
minant powtarzalnosci. Szczegdlnie pozadane wydaje sie pogtebienie analizy znaczenia
zréznicowania cech i umiejetnosci menadzerskich w osigganiu kolejnych sukceséw lub
ponoszeniu nastepujgcych po sobie porazek. Cho¢ nasze badanie dostarcza gtéwnie ar-
gumentéw na rzecz tezy, ze za powtarzalnoscig wynikdw stojag w miare trwate tendencje
rynkowe oddziatujgce na podgrupy funduszy o zblizonych profilach ryzyka, to na podsta-
wie jedynie posrednich dowoddw, a tylko takimi dysponujemy, nie mozna wykluczy¢, ze
istniejg fundusze lepiej i gorzej zarzadzane. Jako punkt wyjscia do dalszej dyskusji o roli
umiejetnosci menadzerskich mozemy potraktowac wykresy 4.1 i 4.2 sporzgdzone odpo-
wiednio dla funduszy akcyjnych i hybrydowych. Wykresy te zestawiajg $rednie miesieczne,
ponadbranzowe stopy dochodu z ich odchyleniami standardowymi. Sg one zatem rodza-
jem map ryzyka i dochodu dla tacznego okresu analizy. Najistotniejsze w konstruowaniu
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wykreséw miesieczne, ponadbranzowe stopy dochodu obliczylismy jako réznice zwyktych
miesiecznych stop dochodu poszczegdlnych funduszy i median zaobserwowanych w roz-
ktadzie stép dochodu w danym miesigcu. Jak wynika z poréwnania wykreséw 4.1 i 4.2,
pod wzgledem oferowanego dochodu i ponoszonego ryzyka w dtugim okresie charakte-
rystyki funduszy akcyjnych sg znacznie bardziej zréznicowane niz funduszy hybrydowych.
W tej tez grupie funduszy nalezy zatem w pierwszej kolejnosci poszukiwaé dowodow wy-
stepowania wartosciowych umiejetnosci menadzerskich.

Wykres 4.1. Srednie miesieczne ponadbranzowe stopy dochodu i ich odchylenia
standardowe w catym okresie badania — grupa funduszy akcyjnych

0,14 ~

0,12 °

Odchylenie standardowe
L[]
[ ]

1 1 5 1 1 ) Srednia
-0,04 -0,02 0 0,02 0,04 0,06

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres 4.2. Srednie miesieczne ponadbranzowe stopy dochodu i ich odchylenia
standardowe w catym okresie badania - grupa funduszy hybrydowych
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014
012 o
0,10
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Po trzecie, istotnym uzupetnieniem zreferowanych rezultatéw bytoby przetesto-
wanie hipotezy o wystepowaniu zjawisk powtarzalnosci i odwracania wynikéw funduszy
inwestycyjnych na bazie wyrazéw wolnych modeli wieloczynnikowych oszacowanych
przy uzyciu danych o dziennych lub tygodniowych stopach dochodu. Przypomnijmy, ze
z powodu koniecznosci recznego uzupetniania publicznie dostepnych baz danych, nasze
obliczenia dokonywalismy tylko dla okreséw nie krétszych od miesigca.
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