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1. Wprowadzenie

Przedmiotem opracowania jest badanie wystepowania powtarzalno$ci wyni-
kow polskich funduszy papierow diuznych na podstawie danych z lat 2000-2008.
Przez powtarzalno§¢ wynikow mozna rozumie¢ tendencje grupy podmiotOw
do osiggania w kolejnych okresach rezultatow zblizonych do tych uzyskanych
w okresie poprzednim. Zjawisko powtarzalno§ci wigzac¢ sie moze z osigganiem
w kolejnych okresach wynikow lepszych lub gorszych niz przyjety punkt odnie-
sienia. Zwiazki wynikow moga tez polega¢ na uzyskiwaniu dobrych rezultatow
po uprzednim odnotowaniu siabego rezultatu lub na odwrét. Mowimy wowczas
o zjawisku odwrocenia wynikow.

Wedtug J.N. Carpenter i A.W. Lyncha (1999) zjawisko powtarzalnoSci jest
istotne z kilku powodow. Po pierwsze, moze pomoc inwestorom przy wyborze
funduszu i opracowywaniu strategii inwestycyjnych. Po drugie, moze dostarczy¢
istotnych informacji na temat natury rynku samym funduszom i wskazywac, dla-
czego jedne fundusze osiagaja wyzsze stopy zwrotu niz pozostale. Po trzecie,
wystepowanie powtarzalno§ci moze umozliwi¢ osigganie wyzszych stop zwrotu
na podstawie przeszilych informacji. Sytuacja taka jest natomiast sprzeczna
z twierdzeniami o wystepowaniu efektywnosci rynkow finansowych.

Ponizsze badanie, zgodnie z wiedzg autora, jest pierwszym tego typu doty-
czacym polskich funduszy papieréw diuznych. Réwniez w pracach odnoszacych
sie do rynkow rozwinietych, gtéwnym przedmiotem zainteresowania byly fun-
dusze akcyjne. Stawiana tu hipoteza o braku powtarzalno$ci wynikéw polskich
funduszy papierow dluznych zostanie zweryfikowana za pomoca trzech metod
badawczych: stopy CPR bazujacej na tabelach liczebno§ci warunkowych, jadra
stochastycznego oraz regresji rankingdw percentylowych.

Dalsza czes¢ pracy zorganizowana jest w nastepujacy sposob. CzeS¢ druga
zawiera przeglad wybranej literatury przedmiotu. Kolejne dwa rozdzialy opisuja
odpowiednio: zastosowane metody badawcze 1 uzyskane rezultaty. Natomiast na
koniec zostana podsumowane najwazniejsze wnioski.

2. Przeglad literatury przedmiotu

Dotychczasowe badania powtarzalnoSci wynikow funduszy inwestycyj-
nych dotycza przede wszystkim rynku amerykanskiego oraz rozwinietych ryn-
kow europejskich. Znakomita wiekszo$¢ z nich odnosi sie ponadto do funduszy
akcyjnych. Literatura na temat funduszy dtuznych papierow warto$ciowych jest
znacznie mniej obszerna. Brakuje takze prac opisujacych powtarzalno$¢ wynikow
tych funduszy na rynku polskim. Ponizej w pierwszej kolejnoSci zostang przed-
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stawione wybrane badania dotyczace powtarzalnoSci wsrod funduszy papierow
diuznych. Kolejny podrozdziat zawiera opis kilku prac odnoszacych sie do fundu-
szy akcyjnych i bankow, ktore jednak, zdaniem autora, warto wyréznic. Na koniec
zostang opisane dwa badania nad powtarzalnoScig wsrod polskich bankow.

2.1. Badania nad powtarzalnoscia wsrdd funduszy dtuznych
papierow wartosciowych

Ponizej zostalo przedstawionych 5 prac, wybranych ze wzgledu na ich
popularno$¢ 1 fakt czestego cytowania w literaturze przedmiotu, dotyczacych
powtarzalnoSci wynikow wsrdd funduszy dituznych papieréw wartoSciowych.
Uporzadkowane one zostaly wedlug okresu, jakiego dotycza, od najstarszych do
najnowszych.

J. Philpot, D. Hearth i J. Rimbey (2000) badaja powtarzalno$¢ wynikow wsrod
funduszy obligacji niekonwencjonalnych. Jako obligacje niekonwencjonalne trak-
tuja oni obligacje o charakterze spekulacyjnym (wysokodochodowe), emisje
globalne oraz obligacje zamienne. Ich proba skiada sie z 73 funduszy, w tym 53
wysokodochodowych, 10 zamiennych i1 10 globalnych. Okres analizy obejmuje
lata 1988-1997. Jako miare wynikow dziatalnoSci wykorzystuja roczny 1 piecio-
letni wskaznik Sharpe’a, bazujacy na kwartalnych stopach zwrotu. Autorzy badaja
powtarzalnoS§¢, wykorzystujac test chi-kwadrat przy uzyciu tablic liczebnoSci
warunkowych, ilustrujgcych przejscia i pozostania w poszczegolnych kwintylach.
Dla okresow rocznych i1 przy uwzglednieniu catej proby test pozwala odrzucié
hipoteze o niezalezno§ci wynikow, czyli o braku powtarzalnoSci. Autorzy stwier-
dzaja silng tendencje wérod funduszy z dolnych kwintyli do pozostania w nich.
Nastepnie powtarzaja test dla poszczegodlnych grup funduszy. Jedynie dla funduszy
obligacji spekulacyjnych odrzucono hipoteze o braku powtarzalnosSci. Przebadano
rowniez 24 fundusze, ktére mialy tych samych menedzerow przez caly okres
analizy, jednak nie stwierdzono wystepowania powtarzalnoSci wynikow wérod tej
grupy. Poszczegolne testy powtorzono takze przy wykorzystaniu piecioletniego
wskaznika Sharpe’a. Uzyskane rezultaty nie dostarczyly dowodow wystepowania
powtarzalnoSci w diugim okresie. Autorzy badaja rowniez umiejetno$ci mene-
dzerskie przez analize relacji stopy zwrotu funduszu 1 indywidualnych jego cech
zwigzanych z aktywnoS$cig menedzerska, takich jak wskaznik rotacji aktywow
1 poziom kosztow. Sprawdzajg takze, czy zarzadzajacy ucza sie przez doSwiadcze-
nie, tzn. czy wraz z wydiuzaniem sie okresu, przez jaki dany menedzer zarzadza
funduszem, ro$nie jego stopa zwrotu. Dokonuja regresji piecioletniego wskaznika
Sharpe’a wzgledem pieciu zmiennych obja$niajacych: opdznionego wskaznika
Sharpe’a, wspotczynnika kosztow, wskaznika obrotu aktywami, logarytmu natu-
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ralnego aktywow netto oraz dtugoSci kontraktu menedzerskiego. Biezacy wskaz-
nik Sharpe’a malal statystycznie istotnie wraz ze wzrostem wskaznika obrotu
aktywami oraz rost statystycznie istotnie, na poziomie 10%, wraz z wydiuzaniem
sie dlugoSci kontraktu menedzerskiego. Nie byl natomiast statystycznie istot-
nie powigzany z pozostalymi zmiennymi. Nieistotny wspolczynnik regresji przy
stopie kosztow oraz negatywny przy wskazniku obrotu aktywami oznaczaja, ze
Srodki wydawane przez zarzadzajacych oraz aktywne zarzadzanie portfelem nie
przekladajg sie na wzrost stopy dochodu. Istnieja rowniez siabe dowody, ze ros-
nace doSwiadczenie menedzerow w zarzadzaniu danym funduszem przedkiada
sie na wzrost wynikow. Oszacowano takze model regres;ji dla funduszy obligacji
spekulacyjnych 1 funduszy niezmieniajacych zarzadzajacych, ale w obu modelach
oszacowane dla zmiennych objasniajacych parametry byly statystycznie niei-
stotne. Autorzy stwierdzajg, ze mimo tego, iz zarzadzajacy funduszami obligacji
niekonwencjonalnych majg bardziej zréznicowane mozliwos$ci inwestycyjne, to
badania wykazuja wystepowanie jedynie stabej krotkoterminowej powtarzalno-
Sci wérod funduszy obligacji spekulacyjnych. Rozwoj sektora funduszy obligacji
wynika zatem, zdaniem autorow, raczej z zalet funduszy jako posrednikow finan-
sowych, a nie z dodatkowych korzyS§ci zwigzanych z ich wynikami. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze analizowane grupy funduszy globalnych i zamiennych sg zbyt mate,
aby na ich podstawie mozna bylo uzyska¢ wiarygodne rezultaty w odniesieniu do
wystepowania powtarzalnoS§ci. Dlatego tez nalezy z duza ostroznoscig podchodzié
do wnioskow prezentowanych przez autorow referowanej pracy.

W.G. Droms i1 D.A. Walker (2006) badaja fundusze obligacji rzadowych 1 kor-
poracyjnych na podstawie danych z okresu 1990-1999. Ich proba obejmuje 797
funduszy, przy czym na poczatku 1990 roku dzialalo 175 funduszy obligacji rza-
dowych 1 139 korporacyjnych. Ich liczba w 1999 roku wyniosta odpowiednio: 219
1247. Autorzy analizuja wystepowanie powtarzalnoSci wynikow przy pomocy
stopy CPR, opartej na tabelach liczebno$ci warunkowych. Sprawdzaja, czy fundu-
sze, ktore w jednym okresie mialy stopy zwrotu wyzsze lub nizsze niz mediana,
w kolejnym okresie takze osiagnely stope odpowiednio: wyzsza lub nizszg od
niej. W zaleznoSci od tego, czy w danym okresie fundusz mial stope powyzej
czy ponize] mediany, dzielg fundusze na zwyciezcoOw 1 przegranych. Nastepnie
za pomocy statystyki Z, bazujacej na stopie CPR, sprawdzajg czy zwyciezcy lub
przegrani z jednego okresu pozostajg odpowiednio zwyciezcami lub przegranymi
w kolejnym okresie. Jako stopy zwrotu wykorzystano roczne stopy po odjeciu
oplat 1 kosztow zwigzanych z zarzadzaniem oraz przed odjeciem oplat wstep-
nych. Powtarzalno§¢ badaja odrebnie dla kazdej grupy funduszy oraz dla rocz-
nego, dwuletniego, trzyletniego i czteroletniego op6znienia okresow, dla ktorych
porownywane sa stopy zwrotu oraz przy 5% poziomie istotnosci. Dla rocznego
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1 dwuletniego opodznienia zarowno wsrod funduszy obligacji rzadowych, jak
1 tez korporacyjnych, prawie wszystkie wartoSci statystyki Z byty statystycznie
istotne. Dla rocznego op6znienia statystyki Z przyjmowaty wartosci ujemne dla
obu grup funduszy, co oznacza, ze fundusze bedace zwyciezcami w jednym okre-
sie przechodzily do grupy przegranych w kolejnym. Dla dwuletniego op6znie-
nia wartoSci statystyk Z w obu grupach funduszy byly dodatnie, czyli zwyciezcy
(przegrani) z jednego okresu pozostawali zwyciezcami (przegranymi) w kolejnym
okresie. Dla trzyletniego i czteroletniego op6znienia wartoSci statystyk Z byty
statystycznie nieistotne. Nie pozwalaly zatem na odrzucenie hipotezy zerowej
o braku powtarzalnoSci wynikow. Autorzy zauwazyli takze zwigzek miedzy war-
toScig statystyki Z a relacja stop zwrotu obligacji Srednio- 1 dlugoterminowych.
W podokresach, w ktorych statystyka Z jest statystycznie istotna, przyjmuje ona
warto$¢ dodatnia, gdy w kolejnych latach znak roznicy miedzy stopami zwrotu
z obligacji Srednio- 1 dlugoterminowych sie nie zmienia. W latach, w ktorych
nastgpila zmiana znaku roznicy wartoS$ci stop zwrotu, statystyka Z przyjmuje
wartoSci ujemne.

E Silva, M.C. Cortez, M.R. Armada (2005) analizuja natomiast wyniki 638
europejskich funduszy obligacji w okresie 1994-2000. Ich proba skiada sie z 266
funduszy francuskich, 157 hiszpanskich, 90 niemieckich, 58 wioskich, 45 brytyj-
skich 122 portugalskich. Autorzy sprawdzaja, jaki wplyw na wyniki, w odniesieniu
do wystepowania powtarzalno§ci, ma uwzglednienie w badaniu zmiennych infor-
macyjnych wplywajacych na fluktujace w czasie wspolczynniki beta w modelu
wykorzystanym do szacowania miary wynikow funduszy. Wykorzystanie bezwa-
runkowych miar wynikoéw funduszy, implikujacych zalozenie o staloSci w czasie
oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka moze daC obcigzone rezultaty. Dlatego tez
przyjmuja zalozenie, ze oczekiwane stopy zwrotu 1 ryzyko zmieniaja sie w czasie,
a co jest z tym zwigzane, wykorzystuja miary uwarunkowane zbiorem informacji
majacych wplyw na dodatkowe stopy dochodu. Do pomiaru wynikow funduszy
wykorzystywane sa 4 modele: bezwarunkowe modele jedno- i trojczynnikowe
oraz warunkowe modele jedno- i trojczynnikowe. W modelach tych dokonuje
sie regresji dodatkowej stopy zwrotu funduszu wzgledem wybranych zmien-
nych objasniajacych, przy czym w modelach bezwarunkowych zaklada sie staty
poziom wspoOlczynnikow regresji (wspolczynniki beta). Jako miare wynikow dzia-
talnosci funduszy wykorzystuje sie wspolczynnik alfa (wyraz wolny modelu).
Uwzglednienie modelu warunkowego jest szczegdlnie istotne dla funduszy obli-
gacji. Wyniki tych funduszy sa w duzej mierze uzaleznione od zdolno$ci do prze-
widywania przyszlych poziomoéw stop procentowych i dopasowywania duracji
portfela. Jako ze duracja jest mocno zwigzana ze wspoiczynnikiem beta, modele
bezwarunkowe moga by¢ nieodpowiednie ze wzgledu na niestabilno$¢ bety.
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W modelach jednoczynnikowych zmienng obja$niajaca byt indeks Salomon Smith
Barney WGBI. W modelach tréjczynnikowych wprowadzone zostaty dwie dodat-
kowe zmienne: stopa zwrotu na rynku akcji odzwierciedlajaca oczekiwania w od-
niesieniu do ogolnej sytuacji gospodarczej oraz miara ryzyka bankructwa, definio-
wana jako roznica miedzy MSCI Euro Index BBB a MSCI Credit Index AAA. Do
szacowania warunkowych wspolczynnikow beta wykorzystywane sa 3 zmienne
informacyjne. Pierwszg jest roznica stop zwrotu obligacji dlugo- 1 krotkotermino-
wych. Drugg zmienng stanowi odwrocone relatywne bogactwo, traktowane jako
przyblizona, zmieniajgca sie w czasie miara awersji do ryzyka. Definiowane jest
ono jako ekspotencjalnie wazona Srednia przeszlego realnego bogactwa do obec-
nego realnego bogactwa, przy czym jako przyblizenie bogactwa wykorzystuje sie
indeks gietdowy. Trzecig zmienng informacyjna jest zmienna binarna kodujaca sty-
czen. Wspolczynniki alfa oszacowane zostaty dla dwoch podokresow: 1995-1997
oraz 1998-2000. PowtarzalnoS¢ wynikéw mierzona jest dwiema metodami. Przy
pierwszej dokonuje sie regresji wspolczynnika alfa z okresu pdzniejszego wzgle-
dem wspolczynnika alfa z okresu poprzedniego. Dodatnia, statystycznie istotna
warto$¢ wspobliczynnika nachylenia pozwala odrzuci¢ hipoteze o braku powtarzal-
no$ci wynikow. Druga metoda wykorzystuje tabele liczebnoSci warunkowych i te-
sty niezaleznoS$ci oparte na statystyce CHI. Przy uzyciu obu metod, wykorzystu-
jac alfy bezwarunkowe, znaleziono dowody wystepowania silnej powtarzalnosci
wynikow w Hiszpanii, Francji oraz Niemczech. Stosujac alfe warunkowa z modelu
jednoczynnikowego, otrzymano nawet silniejsze dowody niz w modelach bezwa-
runkowych. Znacznie stabsze wyniki §wiadczace o powtarzalno$ci daje natomiast
warunkowy model wieloczynnikowy. Wynika z tego, ze zmieniajace sie W czasie
bety oraz dodatkowe czynniki w modelu tréjczynnikowym wyjasniaja czeS¢ relacji
miedzy przeszlymi a przysziymi wynikami funduszy.

D. Du, Z. Huang i P. ]. Blanchfield (2008) badajg z kolei warto§ciowe umiejet-
nosci menedzerow przy wykorzystaniu proby funduszy obligacji korporacyjnych
o wysokiej jakoSci kredytowej. Gléwnym sposobem badania umiejetnoSci jest
analiza powtarzalnoSci wynikow funduszy. Autorzy sprawdzaja jej wystepowa-
nie w okresach kwartalnych, poirocznych i rocznych. Analizowana proba zawiera
1081 funduszy, natomiast zebrane dla niej informacje obejmujg lata 1992-2003.
Do oszacowania miar wynikow funduszy wykorzystano model, w ktérym doko-
nano regresji dodatkowej stopy zwrotu funduszy (stopy zwrotu ponad stope
wolng od ryzyka) wzgledem kilku zmiennych, zwigzanych m.in. z dodatkowa
stopg zwrotu na rynku akcji, dodatkowg stopg zwrotu na rynku obligacji, premia
zaryzyko bankructwa oraz nieoczekiwang zmiang w stopie inflacji i realnym PNB.
Jako miare wynikow funduszy wykorzystano wyraz wolny modelu (wspoiczynnik
alfa). Nastepnie utworzono rankingi funduszy, dzielac je na decyle wedlug wspo-
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mnianej miary wynikow, oszacowanej po odjeciu kosztow zarzadzania. Fundusze
z najwyzszego decyla mialy dodatnie, nieistotne wspotczynniki alfa, za$ fundusze
Z najnizszego negatywne, ale statystycznie istotne. Zbadano relacje stop zwrotu
funduszy z najwyzszego 1 najnizszego decyla. W kolejnych okresach fundusze
z najwyzszego decyla, okre§lane jako zwyciezcy, generowaly stopy zwrotu wyz-
sze niz fundusze z najnizszego decyla (przegrani). Powyzsze wyniki wskazuja,
ze czeS¢ zarzadzajacych z grupy zwyciezcOw mogla mie¢ wieksze umiejetnosci
menedzerskie. Badanie powtorzono dla stop zwrotu brutto, na poziome ktérych
uzyskano silne dowody wystepowania powtarzalno$ci. Fundusze z grupy zwy-
ciezcow mialy istotne, dodatnie wspolczynniki alfa. Podsumowujac powyzsze
rezultaty, stwierdzono wystepowanie krotkoterminowej powtarzalnoSci wyni-
kow w badanej probie. Fundusze osiggajace najwyzsza stope zwrotu byly w sta-
nie pokry¢ koszty zarzadzania, ale nie potrafily istotnie pokona¢ benchmarkow.
Przeanalizowano takze nastepujace cechy zwyciezcow 1 przegranych: wielkoS¢,
wskaznik rotacji aktywow, oplaty wstepne, koszty, diugo$¢ kontraktu menedzer-
skiego, taczng wielkoS¢ wszystkich funduszy zarzadzanych przez to samo towa-
rzystwo, procent funduszy prowadzonych przez tych samych zarzadzajacych. Do
grupy zwyciezcow nalezaly generalnie fundusze wieksze imajace bardziej doSwiad-
czonych zarzadzajacych. Za ciekawe uznano wyniki stwierdzajace negatywna
relacje miedzy stopa zwrotu a taczng wielkoScig funduszy zarzadzanych przez to
samo towarzystwo. Przyczyna tego moze by¢ nieefektywny przepiyw informacji
miedzy funduszami oraz rozwoj handlu elektronicznego i innowacje w zakresie
inzynierii finansowej. Doprowadzilo to do znacznego spadku oplat z tytulu skta-
danych zlecen i zmniejszylo korzysci skali na poziomie calej grupy funduszy.

Ostatnig z omawianych prac dotyczacych funduszy dluznych papierow war-
toSciowych jest ta napisana przez S. Polwitoona i O. Tawatnuntachaiego (2006).
Badaja oni korzysci z dywersyfikacji 1 powtarzalnoS¢ wynikow 188 amerykan-
skich globalnych funduszy obligacji w okresie 1993—-2004. W celu zbadania powta-
rzalnoSci wynikow funduszy globalnych wyodrebniono dwa podokresy: okres
selekgji 1 okres oceny. W okresie selekcji utworzono ranking funduszy, dzielac
je na decyle w oparciu o przecietny miesieczny wskaznik Sharpe’a w okresie
rocznym 1 trzyletnim oraz w oparciu o roczna i trzyletnig catkowita stope zwrotu.
W okresie oceny utworzono ranking funduszy w oparciu o przecietny miesieczny
wskaznik Sharpe’a w okresie rocznym. Nastepnie zbadano Kkorelacje miedzy
rankingami w okresach selekcji 1 oceny. Dla wszystkich rankingdw otrzymano
dodatnie i statystycznie istotne na poziomie 1% wspoéltczynnia korelacji. Oznacza
to, ze przeszle wyniki 1 przyszie stopy zwrotu uwzgledniajace ryzyko sa ze sobg
skorelowane. Korelacja bazujaca na rankingach rocznych byta silniejsza niz dla
rankingow trzyletnich, co oznacza, ze przeszie wyniki majg wieksza moc progno-
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styczng w krotszym z okresow, a powtarzalno$¢ ma przede wszystkim charak-
ter krotkoterminowy. Przeanalizowano takze, czy przeszlte wyniki mogg pomoc
osiagnac stope zwrotu uwzgledniajaca ryzyko wyzsza niz przecietna. Porownano
roznice stop zwrotu funduszy z najwyzszych 1 najnizszych decyli oraz ze Srednig
stopa zwrotu. W obu przypadkach roznice byly statystycznie istotne. Zbadano
takze uzytecznoS¢ powtarzalnoSci w kontekscie doboru funduszy globalnych
w celu uzupelnienia portfela zlozonego z funduszy krajowych. Okazalo sie, ze
stopa zwrotu z portfeli jednostek uczestnictwa przecietnych funduszy krajowych
1 funduszy globalnych z najwyzszego decyla byla tylko statystycznie nieistotnie
wyzsza niz portfela zlozonego z jednostek uczestnictwa przecietnych funduszy
krajowych i globalnych. Fundusze globalne, osiagajace najwyzsze stopy zwrotu,
nie dawaly zatem istotnych, dodatkowych korzysci dywersyfikacyjnych w sto-
sunku do funduszy przecietnych. W koncu wspomniani autorzy sprawdzili takze,
jakie charakterystyki funduszy moga wpltywac na wystepowanie powtarzalnosci.
Jako zmienne objasniajace powtarzalno$¢ zastosowano: wielko$c, wiek funduszu,
termin zapadalno$ci posiadanych instrumentow, wspotczynnik kosztow, diugosc
kontraktu menedzerskiego, oplaty wstepne 1 wspoblczynnik obrotu aktywow.
Pozytywna korelacje stwierdzono w przypadku terminu zapadalnoS$ci instru-
mentow, wielkoSci funduszu i dtugo$ci kontraktu menedzerskiego; ujemna nato-
miast dla wieku funduszu 1 wspotczynnika kosztow. Wplyw wspolczynnika obrotu
1 wstepnych oplat byt statystycznie nieistotny.

2.2. Badania nad powtarzalnoscia wsrod pozostatych podmiotow

Ponizej zostaly zaprezentowane prace dotyczace powtarzalno$Sci wynikow
wérod podmiotoéw innych niz fundusze papieréw dtuznych, ktore, zdaniem autora,
warto wyrozni¢ ze wzgledu na czeste odwolywanie sie do nich autorow innych
badan. Dotycza one giownie funduszy akcyjnych. Uporzadkowane zostaty, podobnie
jak wczeSniej opisywana literatura, wedtug okresu, z ktorego wykorzystano dane.
Na koniec podrozdzialu, z uwagi na zastosowang metodologie badawcza, przed-
stawiona zostala takze praca dotyczaca powtarzalnosSci wsrod wloskich bankow.

Warta wyrdznienia, ze wzgledu na duze znaczenie w rozwoju badan nad powta-
rzalno$cig wynikow wérod funduszy inwestycyjnych, jest praca S.J. Browna i W.N.
Goetzmanna (1995). Przeanalizowali oni wyniki funduszy akcyjnych w okresie
1976-1988. Ich proba liczyta od 372 funduszy w 1976 roku do 829 w 1988 roku.
Zastosowali oni metode nieparametryczng, bazujaca na wspomnianej wczesnie]
stopie CPR. Wykorzystali mediane jako relatywng miare wynikow oraz indeks
S&P 500 jako miare absolutna. Test z mediang wykazat, ze w 7 okresach fundu-
sze, ktore osiagaly wyniki powyzej (ponizej) mediany, w kolejnym podokresie
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takze uzyskiwaly wynik powyzej (ponizej) mediany. W 2 okresach regulg bylo
natomiast przejScie funduszy z grupy zwyciezcow (fundusze o wynikach powy-
zej mediany) do grupy przegranych (wyniki ponizej mediany) 1 w drugg strone.
Odwrocenie wynikow wskazuje, ze powtarzalno§¢ moze wynikaé ze wspolnych
strategii, a nie indywidualnego doboru akcji przez zarzadzajacych. Dla absolutne;j
miary wynikow powtarzalno$¢ wiaze sie glownie z funduszami, ktére w kolejnych
okresach uzyskiwaly wyniki gorsze niz benchmark.

E.J. Elton, M.J. Gruber i C.R. Blake (1996) badali natomiast powtarzalnos¢
wynikOw na probie 188 funduszy akcyjnych w okresie 1977-1993. Do pomiaru
wynikow funduszy uzyli miary uwzgledniajacej ryzyko. W celu jej oszacowania
wykorzystali czteroczynnikowy model, w ktérym dodatkowa stopa zwrotu fundu-
szu (stopa ponad stope wolng od ryzyka) jest funkcja 4 zmiennych objasniajacych:
dodatkowej stopy zwrotu indeksu S&P 500; indeksu wielko$ci definiowanego
jako réznica miedzy stopami zwrotu matych 1 duzych pod wzgledem Kkapitaliza-
¢ji przedsiebiorstw; indeksu rozrbzniajacego spoiki o duzym potencjale wzro-
stu 1 spolki rozwiniete; dodatkowej stopy zwrotu indeksu obligacji. Jako miare
wynikow funduszu wykorzystano wyraz wolny modelu (wspolczynnik alfa). Alfy
liczone byly dla okresow rocznych i trzyletnich. Powtarzalno$¢ wynikow badana
byta przez podzielenie funduszy na decyle w poszczegolnych podokresach i bada-
nie korelacji rang. Zarowno dla alf rocznych, jak i trzyletnich uzyskano dodatnie
1 statystycznie istotne wspolczynniki korelacji, potwierdzajace wystepowanie
powtarzalnoSci. Zbadano takze statystyczng istotno§¢ roznic miedzy wynikami
funduszy z najwyzszego 1 najnizszego decyla oraz funduszami Srednimi, w celu
sprawdzenia, czy informacje o przeszlych wynikach moga pomoc uzyskac pozy-
tywng alfe w przyszloSci. Rezultaty potwierdzily mozliwo$ci prognostyczne
zarowno rocznych, jak i trzyletnich wspolczynnikow alfa.

M.K. Bers i1 J. Madura (2000a) zajmuja sie z kolei powtarzalnoScig wyni-
kow wsrod 384 funduszy zamknietych w okresie 1976-1996. Starajg sie takze
okresli¢ determinanty wystepowania zjawiska powtarzalnoSci wsrod funduszy
zamknietych (Bers, Madura 2000b). Autorzy podkreslaja istotne réznice miedzy
funduszami zamknietymi i otwartymi, ktére moga wplywaé na wystepowanie
powtarzalnoSci. W przeciwienstwie do funduszy otwartych, stopa zwrotu fundu-
szy zamknietych uzalezniona jest rowniez od sytuacji rynkowej, wplywajacej na
premie/dyskonto rynkowej wartosci certyfikatow inwestycyjnych w stosunku do
wartoSci aktywow netto na jeden certyfikat. Portfele funduszy zamknietych sg
ponadto bardziej stabilne i latwiejsze do zarzadzania niz portfele funduszy otwar-
tych, a zarzadzajacy nimi nie sg pod presja osiggniecia dobrych wynikow w krot-
kim terminie. Powtarzalno§¢ byta badana przez poréwnywanie wynikow funduszy
z jednego okresu wzgledem okresu poprzedniego. Uwzgledniono roczne, dwulet-
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nieitrzyletnie okresy badania. Miara wynikow byt wyraz wolny (wspolczynnik alfa)
z modelu regres;ji dodatkowej stopy zwrotu funduszu wzgledem dodatkowej stopy
zwrotu odpowiedniego dla danego funduszu benchmarku. Dokonano nastepnie
regresji wspolczynnikow alfa z jednego okresu wzgledem wspolczynnikow z po-
przedniego okresu. Rezultaty wskazaly na wystepowanie powtarzalnoSci wyni-
kow dla calej proby we wszystkich horyzontach czasowych. W poszczegdlnych
grupach badanych funduszy wyniki dotyczace powtarzalnoSci roznily sie. Dla ryn-
kowych stop zwrotu powtarzalnoS¢ wystepowalta we wszystkich okresach wsrod
funduszy akcyjnych. Dla funduszy obligacji komunalnych uzyskano dowody na
wystepowanie powtarzalnoSci jedynie w okresie rocznym, a dla funduszy obliga-
¢ji opodatkowanych w okresie trzyletnim. Do czynnikow, ktore moga mie¢ wpltyw
na roznice w sile powtarzalno$ci wynikow, autorzy zaliczaja: wielko§¢ funduszu;
cel inwestycyjny; wskaznik kosztow; wspolczynnik rotacji aktywow; czas, przez
jaki fundusz istnieje; zarzadzanie przez towarzystwo, ktore zarzadza takze innymi
funduszami; gielde, na ktorej notowane s certyfikaty danego funduszu. Do bada-
nia znaczenia wspomnianych czynnikow autorzy wykorzystuja wieloczynnikowy
model regresji, w ktorym uzyskana wczeS$niej miara powtarzalno$ci traktowana
jest jako zmienna zalezna, a wymienione czynniki sg zmiennymi objasniajgcymi.
Najbardziej stabilne pod wzgledem kierunku relacji oraz statystycznej istotnoSci
okazaly sie zmienne: wspolczynnik kosztow oraz czas, przez jaki fundusz istnieje.
Pierwsza zmienna ma ujemny wplyw na powtarzalno§¢, druga natomiast dodatni.
Dla pozostalych zmiennych poziom istotnoSci i znak zaleza od dltugosSci okresow,
w ktorych badany jest ich wpltyw. Powtorzono procedure badawczg oddzielnie
dla funduszy nalezacych do grupy zwyciezcow i przegranych. Model wsrod tej
drugiej grupy okazal sie niskiej jakoSci, co pokazuje, ze tylko dla zwyciezcow
wystepowala w badanej probie istotna zalezno$¢ miedzy powtarzalno$cig wyni-
kow a cechami funduszy.

Nieco odmienne podejScie zastosowali V. Agarwal 1 N.Y. Naik (2000), kto-
rzy badajg powtarzalno$¢ wérod funduszy hedgingowych w okresie 1982-1998.
Oprocz tradycyjnej metody dwuokresowe] wykorzystuja takze metode wielo-
okresowg, w ktorej badaja prawdopodobienstwo serii zwyciestw lub porazek. Do
pomiaru wynikow funduszy wykorzystano jako pierwsza miare roéznice miedzy
stopg zwrotu funduszu a przecietng stopa zwrotu wszystkich funduszy oraz, jako
druga miare, wskaznik oceny liczony jako iloraz wspolczynnika alfa i rezydualnego
odchylenia standardowego, otrzymanego z regresji stopy zwrotu danego fundu-
szu wzgledem przecietnej stopy zwrotu wszystkich analizowanych funduszy. Do
badania powtarzalno§ci w metodzie dwuokresowej wykorzystano parametrycznag
metode bazujaca na regresji wyniku z jednego okresu wzgledem wyniku z po-
przedniego okresu oraz metody nieparametryczne bazujace na tabelach liczeb-
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nosci warunkowej — stope CPR oraz test niezaleznoSci oparty o statystyke CHI.
Testy przeprowadzono dla okreso6w kwartalnych, rocznych i poéirocznych. Zar6wno
dla obu miar wynikow, jak i przy wykorzystaniu obu metod otrzymano statystycz-
nie istotne wyniki potwierdzajace wystepowanie powtarzalnoSci, przy czym byla
ona coraz slabsza wraz z wydiuzaniem sie horyzontu czasowego. Przy analizie
wielookresowej porownano obserwowany rozklad czesto$ci wystepowania serii
takich samych stanow (seria zwyciestw lub porazek) z rozkladem teoretycznym
dla dwoch 1 wiekszej liczby zdarzen. Dowody na wystepowanie powtarzalnosci
w przypadku analizy wielookresowej byly znacznie stabsze niz przy metodzie tra-
dycyjnej, przy czym dla okresow rocznych brakowato juz jakichkolwiek dowodow
na wystepowanie korelacji miedzy wynikami w Kolejnych okresach.

Kolejne badanie zostanie tu omowione ze wzgledu na metodologie badawcza,
wykorzystang takze w tej pracy. M. Agostiono, L. Leonida 1 E Trivieri (2005)
badajg powtarzalno$¢ wynikéw wloskich bankéw oraz to, jaki wplyw ma na nig
struktura wtasno$ciowa. Badane jest przede wszystkim, czy i w jakim stopniu
koncentracja wlasno$ci wplywa na powtarzalno$¢. Jako miary rentowno$ci wyko-
rzystywane sg wskazniki ROE 1 ROA. Autorzy stawiaja hipoteze, ze im wiece]
akcji bankow znajduje sie w posiadaniu duzych inwestorow instytucjonalnych, tym
silniejsza powtarzalno$¢. Gdy natomiast ro$nie udzial mniejszych akcjonariuszy
w strukturze wlasnoSciowej, powtarzalno§¢ stabnie. Badanie objeto 331 bankow
w okresie 1997-2000. Wyniki pokazuja, ze powtarzalnoSc jest silnie skorelowana
ze struktura wlasnoSciows. Potwierdzajg takze stawiane wczeS$niej hipotezy. Do
badania powtarzalno§ci wykorzystuja metode estymacji jadra stochastycznego.
Pokazuje ono prawdopodobienstwo osiggniecia przez bank okreslonej wartosci
ROA lub ROE w momencie t+s, gdy dla momentu t mialo pewng znang war-
to$¢. Badanie dalo dowody na istnienie powtarzalno§ci wérod wioskich bankow.
Pokazalo ponadto, ze banki lezace w obu ogonach rozkladu mialy tendencje do
poprawy wynikow. Banki lezace w centralnej czeSci mialy natomiast tendencje
do dzielenia sie na 2 podgrupy. Pierwsza z nich byta zdolna do poprawy wynikow
w kolejnym okresie, druga natomiast osiggata wyniki gorsze. W centralnej czesci
wystapilta zatem tendencja do polaryzacji wynikow.

2.3. Powtarzalnos¢ wynikow podmiotow dziatajacych
na polskim rynku finansowym

Jak juz wspomniano, wediug wiedzy autora, nie przeprowadzano dotad
podobnych badan dla polskich funduszy diuznych papieréw wartoSciowych.
Powtarzalno$ciag wynikow dla bankéw zajmowali sie natomiast K. Jackowicz
i1 L. Koztowski. K. Jackowicz (2006) wykorzystuje dwie metody nieparame-
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tryczne, bazujace na tabelach liczebno§ci warunkowych: test ze stopg CPR oraz
drugi oparty na statystyce CHI. Nastepnie wraz z f.. Koziowskim bada powta-
rzalno$c¢ przy wykorzystaniu jadra stochastycznego (Jackowicz, Kostowski 2008).
Wyniki bankdéw mierzone sg wskaznikami OROA, czyli rentownoSci operacyj-
nej oraz ROA, czyli rentownoSci brutto aktywow. Okres analizy obejmuje lata
1994-2004. Testy wykorzystujace statystyke CHI oraz stope CPR wskazuja na
wystepowanie powtarzalnoSci wynikow, przy czym jest ona silniejsza na pozio-
mie wyniku dzialalnoSci bankowej. Jedynie w polowie analizowanego horyzontu
dostrzec mozna oslabienie zjawiska. K. Jackowicz jako dwie potencjalne przy-
czyny wymienia pogorszenie kondycji finansowe] polskich bankow, ktore rozpo-
czeto sie pod koniec lat 90. XX wieku oraz przeksztalcenia wlasnoSciowe 1 orga-
nizacyjne, jakie mialy miejsce w tamtym czasie w polskim sektorze bankowym.
Badanie z wykorzystaniem jadra stochastycznego potwierdzilo wystepowanie
silnej krotkoterminowe]j powtarzalnoSci. Na bazie wskaznika OROA wystepuje
pewna polaryzacja w gorze rozkladu, co oznacza, ze wystepuja pewne trudno-
Sci z utrzymywaniem w Kolejnych okresach wysokich pozioméw wskaznika. Na
bazie ROA powtarzalno$¢ jest zauwazalna jedynie dla dodatnich wartoSci wskaz-
nika. Dowodzi to, ze banki z ujemnymi wartoSciami ROA w danym okresie,
w kolejnym notowaly wartoSci dodatnie. Wediug autoréw zwigzane to moze by¢
z zarzadzaniem wynikiem finansowym (ang. earnings management).

2.4. Podsumowanie

Powyzszy przeglad literatury ilustruje réznorodny charakter podmiotow, kto-
rych wyniki podlegaja badaniom pod katem wystepowania powtarzalno$ci oraz
pokazuje niejednorodno$¢ stosowanych metod badawczych. Badania te odnoszg
sie jednak w znacznej mierze do rynkéw rozwinietych, w tym przede wszystkim
rynku amerykanskiego. Dla polskiego rynku finansowego znalez¢ mozemy gtow-
nie prace dotyczace powtarzalnoSci wynikow bankow komercyjnych. Dotychczas
nie analizowano powtarzalnoSci wynikow polskich funduszy papieréw diuznych.
Rowniez w literaturze zagranicznej budzily one mniejsze zainteresowanie niz
fundusze akcyjne.

3. Metody badawcze
3.1. Uwagi ogoine

W literaturze dotyczacej badania powtarzalnoS§ci wynikow, rowniez w tej
przedstawionej w poprzednim rozdziale, wykorzystuje sie wiele réznych metod
badawczych. Metody te ogblnie mozna podzieli¢ na parametryczne i nieparame-
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tryczne. Testy przeprowadzane w metodach parametrycznych dotyczg konkret-
nych parametrow populacji. Przyjmuje sie przy nich takze okreSlone zalozenia
odnos$nie do rozktadu prawdopodobienstwa populacji generalnej. Metody niepa-
rametryczne natomiast nie zajmuja sie konkretnymi parametrami populacji 1 nie
wymagaja takich zalozen odno$nie do rozktadu, jak w przypadku metod parame-
trycznych (Balicki, Maka¢ 1997: 140).

Do metod nieparametrycznych, wykorzystywanych przy badaniu powtarzal-
nosci wynikow nalezg dwie metody oparte na tabelach liczebno§ci warunkowych:
stopa CPR 1 bazujaca na niej statystyka Z, ktorg wykorzystali m.in. W.G. Droms
1 D.A. Walker (2006) oraz test niezalezno$ci wykorzystujacy statystyke CHI,
zastosowany m.in przez J. Philpota, D. Heartha i1 J. Rimbeya (2000). Metodg nie-
parametryczng jest takze estymacja jadra stochastycznego, opracowana przez
D.T. Quaha (1997), a wykorzystana m.in. przez K. Jackowicza i £.. Kozlowskiego
(2008). Metodami parametrycznymi sg natomiast modele regres;ji roznych miar
wynikow funduszy z jednego okresu wzgledem okreséw poprzednich. Metode te
stosowali m.in. Silva, Cortez 1 Armada (2005). W ponizszej pracy zostaly wyko-
rzystane nastepujace metody badawcze: statystyka Z bazujaca na stopie CPR,
jadro stochastyczne oraz regresja rankingow percentylowych. Zanim nastapi ich
opis, w pierwszej kolejnosSci zostanie przedstawiona charakterystyka okresu ana-
lizy, badanej proby 1 wykorzystanych miar wyniku.

3.2. Okres analizy i hadana proba

Ponizsze badanie powtarzalnoSci wynikow bazuje na danych z okresu od
stycznia 2000 roku do grudnia 2008 roku. Zostalo przeprowadzone zaréwno dla
rocznych, jak 1 poirocznych podokresow.

Za kryterium wyboru funduszu przyjeta zostala jego polityka inwestycyjna.
Ze wzgledu na fakt, ze polski rynek finansowy wiaz jest rynkiem rozwijajacym
sie, w celu uzyskania odpowiedniej liczby danych uwzglednione zostaly te fun-
dusze otwarte, ktore inwestujg minimum 80% aktywow w krotko- lub diugoter-
minowe instrumenty dtuzne. Badaniu poddano tylko te podmioty, ktore w anali-
zowanym okresie istnialy przez peine 2 kolejne podokresy. Oznacza to, ze dany
fundusz zostal uwzgledniony, jezeli kontynuowat dzialalno$¢ przez przynajmniej
2 pelne, kolejne podokresy nastepujace po podokresie, w ktorym powstal. Jako
zrodto danych wykorzystane zostaly serwisy ekonomiczne portali internetowych
Rzeczpospolita (www.rzeczpospolita.pl) oraz Wirtualna Polska (www.wp.pl).
Badanie obejmuje zaro6wno te fundusze, ktore istnialy przez caly okres analizy,
jak 1 te, ktore powstaly lub zakonczyly dzialalnoS¢ w jego trakcie. Badanie wolne
jest zatem od bledu przetrwania (ang. survivorship bias).
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W badaniu bazujacym na potrocznych podokresach analizowana proba liczy 95
funduszy. Na poczatku okresu analizy, tzn. w styczniu 2000 roku istniato 19 fun-
duszy speniajacych kryteria okreSlone w poprzednim akapicie. W grudniu 2008
roku bylo ich natomiast 78. Miedzy 1 stycznia 2000 roku a 31 grudnia 2008 roku
powstalo 76 nowych podmiotow, a 17 zakonczylo dziatalnoS¢ lub zostato prze-
ksztalcone w inne fundusze. Dla podokresow rocznych, proba liczy 79 funduszy.
W styczniu 2000 roku ich liczba wynosita 19, a w grudniu 2008 roku 66. W trakcie
okresu analizy powstalo 60 nowych funduszy, a 13 zostato rozwigzanych lub prze-
ksztalconych.

3.3. Miary wynikow funduszy

Miary wynikow funduszy zostaly oszacowane na podstawie warto$ci netto
jednostek uczestnictwa. Oznacza to, ze uwzglednione zostalty wszystkie koszty
1 wydatki zwiazane z zarzadzaniem, jakie ponosi dany fundusz. Miary te nie obej-
muja natomiast kosztow zwigzanych z nabywaniem lub zbywaniem jednostek.
Kazda wykorzystana metoda badawcza bazuje na dwoch miarach wyniku: proste;j
stopie zwrotu 1 wskazniku Sharpe’a.

Prosta stopa zwrotu liczona jest jako procentowa zmiana ceny jednostki
na koniec jednego podokresu weglem ceny na koniec poprzedniego podokresu
wedlug ponizszego wzoru:

C
R =<gl— 1)* 100%, (1)

gdzie:

R — prosta stopa zwrotu,

C; — cena jednostki na koniec okresu ¢,

C;,1 — cena jednostki na koniec okresu ¢ + 1.

Ocena efektywnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym oparta jedynie na
wzglednej zmianie ceny jednostki moze prowadzi¢ do mylnych wnioskow. Prosta
stopa zwrotu nie uwzglednia bowiem ryzyka zwigzanego z danym portfelem.
Wskaznik Sharpe’aodnosinatomiast uzyskiwana przez inwestorow stope zwrotudo
ponoszonego przez nich ryzyka, mierzonego odchyleniem standardowym tej stopy.
Wskaznik Sharpe’a liczony jest zgodnie ze wzorem (2) (Haugen 1996: 380-382):

S = w’ (2)

p "
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gdzie:

S, — wskaznik Sharpe’a,

R, — stopa zwrotu z portfela, liczona zgodnie z formulg dla prostej stopy zwrotu,
R — stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka,

0,, — odchylenie standardowe stopy zwrotu z portfela.

Wskaznik Sharpe’a przedstawia zatem relacje uzyskiwanej premii za ryzyko
do ponoszonego ryzyka. Naturalnie im wyzszy jest ten wskaznik, tym wieksza
efektywno$¢ zarzadzania portfelem. Dla rocznych i poélrocznych podokresow
miarg ryzyka jest odchylenie standardowe, bazujace na miesiecznych stopach
zwrotu z danego podokresu. Z tego tez wzgledu do wynikow opartych ma pot-
rocznych wskaznikach Sharpe’a nalezy podchodzi¢ ostroznie. Odchylenie stan-
dardowe jest tu szacowane przy wykorzystaniu 6 obserwacji, co moze stanowic
zbyt malg liczbe do uzyskania wiarygodnego rezultatu.

Przy liczeniu wskaznika Sharpe’a problem stanowi¢ moze oszacowanie stopy
zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka, zwlaszcza wobec zawirowan na rynkach
finansowych, z jakimi mamy do czynienia w ostatnim okresie. Zawirowania te
doprowadzity do spadku ptynno$ci na rynku depozytéw miedzybankowych o ter-
minie zapadalnoSci przekraczajacym 3 miesigce. Wobec tego do okreSlenia rocz-
nej stopy wolnej od ryzyka wykorzystane zostaly roczne swapy stopy procento-
wej (IRS). Stopa szeSciomiesieczna uzyskana zostala natomiast przez zlozenie
stopy zwrotu z trzymiesiecznego depozytu 1 kontraktu FRA 3x6. Ze wzgledu na
brak danych dotyczacych IRS i kontraktow FRA dla poczatku 2000 roku, stopy te
zostaly oszacowane na podstawie odpowiednio rocznych i1 szeSciomiesiecznych
depozytow skorygowanych o przecietng réznice miedzy stopami tych depozytow
a stopami IRS i1 FRA 3x6 z okresu czerwiec — lipiec 2000. Przy badaniu powta-
rzalnoSci interesuje nas wzgledna efektywnos¢ danego funduszu. Z uwagi na to,
ze liczac wskaznik Sharpe’a, w liczniku dla kazdego funduszu odejmujemy od jego
stopy zwrotu taka sama warto$¢, ewentualna niedokladno$¢ oszacowania stopy
wolnej od ryzyka dla poczatku 2000 roku nie wplynie zatem istotnie na uzyskane
wyniki. Fakt ten mialby natomiast znaczenie w sytuacji, gdybySmy chcieli spraw-
dzi¢ bezwzgledna efektywnos§¢ dziatalnosci funduszy.

3.4. Wykorzystane metody hadawcze

Jak wspomniano, do badania powtarzalnoSci wynikéw funduszy dituznych
papierow warto$ciowych zostaly wykorzystane dwie metody nieparametryczne:
stopa CPR i oparta na niej statystyka Z oraz estymacja jadra stochastycznego,
a takze metoda parametryczna polegajaca na regresji rankingdw percentylowych.
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3.4.1. Stopa CPR

Stopa CPR nalezy, jak wspomniano, do metod nieparametrycznych. Do bada-
nia powtarzalnosci wynikow wykorzystywali ja m.in. S.J. Brown 1 W.G. Goetzmann
(1995). Metoda ta bazuje na tabelach liczebno$ci warunkowych. W celu konstruk-
¢ji tabel liczebno$ci warunkowych fundusze dzieli sie na 4 grupy: WW, LL, WL,
LW. Do grupy WW naleza podmioty, ktore odniosty w kolejnych dwoch okresach
sukces. Do grupy LL zaliczane sa natomiast te fundusze, ktére w kolejnych dwoch
okresach poniosly porazki. Grupy WL 1 LW tworzone s3 analogicznie, czyli do
pierwszej naleza podmioty, ktore osiagnely sukces po uprzedniej porazce, a do
drugiej fundusze, ktére po sukcesie w jednym okresie, w Kkolejnym poniosly
porazke. Przy budowie tabel liczebno$ci warunkowych istotne jest zdefiniowanie
sukcesu, a wiec kryterium, wediug ktorego dany fundusz klasyfikowany jest do
grupy zwyciezcow (W) lub przegranych (L). W pracy za sukces uznawane bedzie,
zgodnie z koncepcja przyjeta w literaturze przedmiotu, zdarzenie polegajace na
osiagnieciu przez fundusz w danym okresie wyniku powyzej mediany lub jej row-
nego. Naturalnie porazka bedzie wynik ponizej mediany.

Po utworzeniu tabel liczebno§ci warunkowych, obliczona zostanie stopa CPR
wedtug nastepujacego wzoru (Brown, Goetzmann 1995: 686):

_ WW*LL

Wartos§¢ stopy CPR réwna 1 oznacza, ze nie ma powiazania miedzy wynikami
funduszy w kolejnych dwoch okresach, gdyz prawdopodobienstwo znalezienia sie
w gronie zwyciezcow lub przegranych w danym okresie, jest takie samo zar6wno
dla zwyciezcow, jak i przegranych z okresu poprzedniego. Jezeli natomiast stopa
CPR przyjmuje wartoSci wyzsze od 1, sugeruje to wystepowanie powtarzalnosSci,
gdyz dominujg wowczas fundusze, ktore pozostaly w danym okresie w tej same;j
grupie (zwyciezcow lub przegranych), co w poprzednim okresie. Warto§¢ stopy
mniejsza od 1 moze natomiast sugerowa¢ wystepowanie zjawiska polegajacego
na osigganiu stabych wynikoéw po dobrych i na odwrot.

W duzych prébach z niezaleznymi obserwacjami mozemy oszacowac biad
standardowy logarytmu naturalnego stopy CPR oraz na jego podstawie warto§¢
statystyki Z, zgodnie ze wzorami (4) 1 (5) (Brown, Goetzmann 1995):

[
Sncrn =y WW + WL+ TW + T @)
_ InCPR

®)

Olncpr
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Statystyka Z ma rozklad asymptotycznie normalny. Powtarzalno$¢ wynikow
w badanej probie wystepuje, jezeli warto$¢ statystyki Z obliczona na podsta-
wie proby jest wyzsza od wartoSci krytycznej przy danym poziomie istotnosci
(Jackowicz 2006: 12). Znak przy istotnej statystycznie wartoSci statystyki Z infor-
muje nas z kolei o naturze zjawiska powtarzalnosci. Warto$¢ dodatnia moéwi nam
o wystepowaniu tendencjido osiggania sukcesow (porazek) po uprzednim sukcesie
(porazce). WartoS¢ ujemna oznacza natomiast wystepowanie tendencji do odwraca-
nia wynikow, czyli przechodzenia z grupy zwyciezcow do przegranych i na odwrot.

3.4.2. Jadro stochastyczne

Metode jadra stochastycznego oraz jej zastosowanie w badaniu powtarzalnoS$ci
wynikow opisuja m.in. M. Agostino, L. Leonia i E Trivieri (2005) oraz K. Jackowicz
1 L. Koztowski (2008). Jadro stochastyczne jest forma macierzy reprezentujace;j
prawdopodobienstwa przejS¢ w przestrzeni ciaglej przy zalozeniu nieskonczonej
liczby standw, w ktorych moze znaleZC sie proces stochastyczny. Pokazuje ono
prawdopodobienstwo znalezienia sie w okreSlonym stanie w momencie f + s,
jezeli proces stochastyczny znalazl sie w pewnym stanie w momencie ¢. Jezeli
przez X (t) oraz X (t + 1) oznaczymy stany, w jakich znalazl sie w nastepujacych
po sobie okresach proces stochastyczny, to wowczas estymator funkcji gestosci
jadra stochastycznego przyjmuje postac:

Jx(e+ 1) [ (x(2)) = &(x(2).x(e 4+ 1)) Fh(x(1)), 6)

przy czymg i hsa estymatorami funkcji gesto$ci odpowiednio rozktadu zmiennej
X @), X+ 1)) oraz rozkladu zmiennej X (f). Estymatory te mozemy zapisac
nastepujaco:

B+ 1)) = nab Zn: <<|x(t) ;xi(t) |><x(z+ 1) ;xi(t+ 1 |>> o

i=1

x(1) — x.(t) |
(0= 50 ®)

hx(0) = g ; <|

K 1 K, sg funkcjami gestoSci odpowiednio wybranego jednowymiarowego roz-
ktadu prawdopodobienstwa oraz wybranego dwuwymiarowego rozkladu praw-
dopodobienstwa, natomiast @ 1 b sg szerokoSciami pasma (Jackowicz, Kozltowski
2008: 327-328). Tak jak w pracy K. Jackowicza 1 L. Koziowskiego, w ponizszym
badaniu wykorzystywane sg funkcje gestosci standardowych: jedno- 1 wielowy-
miarowego rozktadu normalnego.
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W celu sprawdzenia wystepowania powtarzalnoSci wynikow, dokonuje sie
rzutu wartoSci jadra na plaszczyzne. Istotne jest polozenie masy jadra wzgle-
dem linii nachylonej pod katem 45 stopni w stosunku do osi odcietych. Polozenie
jadra wzdtuz tej linii oznacza, ze podmioty, ktore osiggaly wysoka relatywng stope
zwrotu w jednym okresie, uzyskuja rowniez relatywnie wysoka stope w kolej-
nym okresie. Swiadczy to o wystepowaniu powtarzalno$ci. Jezeli nastepuje obrét
masy jadra w kierunku przeciwnym do ruchu wskazowek zegara, zwieksza sie
prawdopodobienstwo wystapienia porazki po sukcesie lub sukcesu po porazce.
Jadro stochastyczne moze rowniez charakteryzowac sie wystepowaniem kilku
maksimow lokalnych. Oznacza to polaryzacje wynikow badanych podmiotow.

3.4.3. Regresja rankingéw percentylowych

Regresja rankingdw percentylowych nalezy do metod parametrycznych.
Wykorzystali jg m.in. L. Collinet 1 C. Firer (2003). W metodzie tej w kazdym
okresie tworzymy rankingi funduszy, porzadkujac je wedlug nastepujacej miary:

Y. - Y.
RP — 1,t min, t , 9
Lt Ymax,t - Ymin,l ( )

gdzie:

Y;; — stopa zwrotu funduszu 7 w okresie ¢,

Yins — NAjmniejsza stopa zwrotu wsrod badanej grupy funduszy w okresie ¢,
Y naxs — Najwieksza stopa zwrotu wsrod badanej grupy funduszy w okresie ¢.

Miara okre$§lona wzorem (9) pokazuje nam zatem, w ktorym miejscu w prze-
dziale miedzy najnizszg a najwyzsza stopa zwrotu, zaobserwowang w danym
okresie, znajduje sie okreSlony fundusz.

Po nadaniu ranking6éw percentylowych dokonuje sie regresji otrzymanych
miar z danego okresu wzgledem okresu poprzedniego, zgodnie rownaniem (10):

RP,,=a+B*RP,, | +¢;,. (10)

Dodatni, statystycznie istotny wspolczynnik regresji () oznacza, ze istnieje
dodatnia korelacja miedzy rankingami w kolejnych dwoch okresach, czyli pojawia
sie tendencja do osiggania przez fundusze po okresie dobrych (zlych) wzglednych
rezultatow, rowniez korzystnych (niekorzystnych) w okresie kolejnym. Jest to
zatem dowod na wystepowanie powtarzalnoSci wynikow. Statystycznie istotny,
ujemny wspolczynnik regresji Swiadczy natomiast o odwracaniu wynikow. Gdy
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[ jest statystycznie nieistotna, wowczas nie wystepuje zjawisko powtarzalnoSci,
a wyniki funduszy w kolejnych okresach nie s3 ze sobg powigzane.

4. Rezultaty badawcze

W podrozdziale tym zostang przedstawione rezultaty badania wystepowania
zjawiska powtarzalno$ci odrebnie dla kazdej z wykorzystanych metod. Tabele 1-8
prezentuja wyniki uzyskane za pomocg stopy CPR, rysunki 1-4 dotyczg jadra
stochastycznego a tabele 9-12 regresji rankingdw percentylowych.

4.1. Stopa CPR

W tabelach 1 1 3 zestawiono liczebnoSci poszczegoblnych grup funduszy (WW,
LW, WL 1 LL), jakie uzyskano, obliczajac stopy CPR przy wykorzystaniu prostej
stopy zwrotu jako miary wyniku dla odpowiednio pétrocznych i rocznych okresow.
Tabele 2 i 4 zawierajg natomiast warto$ci stopy CPR i statystyki Z. Uzyskane
rezultaty pokazuja, ze dla polrocznych interwatow czasowych w wiekszosci pod-
okresow oraz dla catej proby najliczniejsze byly grupy WW 1 LL, czyli funduszy,
ktore w jednym okresie osiagaly dobre (slabe) wyniki, w kolejnym uzyskiwaly
podobne. Nie we wszystkich jednak podokresach dominacja byta wyrazna, w nie-
ktorych wystepowalo takze odwrocenie wynikow. Dokladniejszg interpretacje
uzyskamy po analizie tabeli 2. Przy wartoSci krytycznej statystyki Z na pozio-
mie 1,96 dla 5% poziomu istotnoSci 1 2,58 dla 1% poziomu istotnoSci, stwier-
dzi¢ mozemy, ze powtarzalnoS¢ wynikow wystgpita w okresach II 2001-1 2003;
11 2003-1 2004; II 2005-1 2006; I 2007-1 2008 dla 1% poziomu istotnoSci oraz
dodatkowo w okresie II 2004-I 2005 dla 5% poziomu. Statystyka Z byta ponadto
dodatnia i statystycznie istotna dla calej proby na poziomie istotnosci 1%. W okre-
sach I 2005-1I 2005; I 2006-I1 2006; I 200811 2008 (1% poziom istotnoSci) oraz
w okresie I 2001-II 2001 (5% poziom istotnos$ci) wystgpito odwrocenie wyni-
kow. Warto zauwazy¢, ze w okresach, w ktorych wystapito odwrocenie wynikow,
dochodzito czesto do odwrocenia kierunku zmian stop procentowych. Tak byto
w roku 2001 i 2005, podczas gdy w 2006 roku stopy procentowe pozostawaly
wzglednie stabilne. W latach 2007-2008 doszto do zawirowan na rynku instru-
mentéw dluznych spowodowanych §wiatowym kryzysem finansowym, co prze-
tozyto sie takze na wzrost zmiennoSci stop procentowych. Rowniez w roku 2004
nastgpifo czasowe odwrocenie kierunku zmian stop procentowych. Statystyka Z
przyjeta dla tego okresu warto$¢ ujemng ze wzgledu na dominacje grup LW 1 WL,
okazala sie jednak statystycznie nieistotna.
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Tabela 1. Liczebnos$ci warunkowe w poirocznych podokresach (prosta stopa zwrotu)

Prosta stopa zwrotu
OKkres WwWw WL LwW LL
12000-1I 2000 7 3 3 6
udzial % 36,84% 15,79% 15,79% 31,58%
11 2000-1 2001 5 5 4 5
udziat % 26,32% 26% 21% 26%
12001-II 2001 4 8 10 1
udzial % 17,39% 34,78% 43,48% 4,35%
1T 2001-1 2002 11 4 3 11
udziat % 37,93% 13,79% 10,34% 37,93%
12002-11 2002 14 2 2 14
udzial % 43,75% 6,25% 6,25% 43,75%
11 2002-1 2003 15 4 5 14
udzial % 39,47% 10,53% 13,16% 36,84%
12003-11 2003 7 15 13 8
udziat % 16,28% 34,88% 30,23% 18,60%
1120031 2004 19 4 5 18
udzial % 41,30% 8,70% 10,87% 39,13%
12004-11 2004 12 14 15 11
udzial % 23,08% 26,92% 28,85% 21,15%
11 2004-1 2005 20 11 10 19
udzial % 33,33% 18,33% 16,67% 31,67%
12005-11 2005 9 23 22 9
udzial % 14,29% 36,51% 34,92% 14,29%
1T 2005-1 2006 22 10 7 23
udzial % 35,48% 16,13% 11,29% 37,10%
1200611 2006 10 26 25 10
udzial % 14,08% 36,62% 35,21% 14,08%
11 2006-1 2007 19 18 17 17
udzial % 26,76% 25,35% 23,94% 23,94%
12007-11 2007 29 6 4 28
udzial % 43,28% 8,96% 5,97% 41,79%
112007-12008 31 6 7 29
udzial % 42,47% 8,22% 9,59% 39,73%
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Prosta stopa zwrotu
OKres wWwW WL LW LL
12008-1I 2008 9 31 30 8
udziat % 11,54% 39,74% 38,46% 10,26%
Cata proba 243 190 182 231
udzial % 28,72% 22,46% 21,51% 27,30%

Zrodlo: obliczenia wiasne.

Tabela 2. WartoSci stopy CPR 1 statystyki Z dla potrocznych podokres6w (prosta stopa zwrotu)

Prosta stopa zwrotu
Okres CPR Z

12000-I1 2000 4,67 1,56
112000-1 2001 1,25 0,24
12001-11 2001 0,05 -2,47
11 2001-1 2002 10,08 2,64
12002-11 2002 49,00 3,64
112002-1 2003 10,50 3,07
12003-11 2003 0,29 -1,95
11 2003-1 2004 17,10 3,80
12004-11 2004 0,63 -0,83
1120041 2005 3,45 2,29
12005-11 2005 0,16 -3,28
1 2005-1 2006 7,23 3,43
12006-11 2006 0,15 -3,55
11 2006-1 2007 1,06 0,11
12007-11 2007 33,83 5,05
112007-1 2008 21,40 4,99
12008-11 2008 0,08 -4,66

Cala proba 1,62 3,50

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Duzo stabszych dowodow na wystepowanie powtarzalno§ci dostarczajg bada-
nia dotyczace rocznych okresow. Tabele 314 pokazuja, ze powtarzalno$¢ wystapila
jedynie w okresie 2004-2006 (1% poziom istotno$ci). Brakuje rowniez dowodow
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jej wystepowania dla calej proby. W okresach 2002-2003 1 2007-2008 statysty-
ka Z byta natomiast ujemna i statystycznie istotna na poziomie 1%, co oznacza,
ze nastgpilo odwrocenie wynikow. Powyzsze rezultaty pokazuja, ze dla prostej
stopy zwrotu powtarzalno§¢ wynikow ma charakter gtownie krotkoterminowy.
W dluzszym terminie nie mozna rowniez wigzac¢ zjawiska odwrocenia wynikow
ze zmianami trendu stop procentowych. Wystapito ono natomiast przy zawiro-
waniach na rynkach finansowych, co wigzato sie zapewne ze zmianami ratingow
wielu serii instrumentow diuznych emitowanych przez podmioty zaré6wno finan-
sowe, jak 1 niefinansowe. Pociggato to za sobg naturalnie zmiany premii za ryzyko
kredytowe. Nalezy jednak podkreslic, ze zarowno dla potrocznych, jak i rocznych
podokresow, wyniki dla poczatkowych lat horyzontu badania nalezy traktowac
z duza ostroznoscia ze wzgledu na niewielka liczebnos$¢ proby.

Tabela 3. LiczebnoSci warunkowe w rocznych podokresach (prosta stopa zwrotu)

Prosta stopa zwrotu
Okres wWw WL Lw LL
2000-2001 7 3 4 5
udziat % 36,84% 15,79% 21,05% 26,32%
2001-2002 6 6 6 5
udzial % 26,09% 26,09% 26,09% 21,74%
2002-2003 3 13 12 4
udziat % 9,38% 40,63% 37,50% 12,50%
2003-2004 10 12 14 7
udzial % 23,26% 27,91% 32,56% 16,28%
2004-2005 18 7 8 17
udzial % 36,00% 14,00% 16,00% 34,00%
2005-2006 21 9 9 20
udziat % 35,59% 15,25% 15,25% 33,90%
2006-2007 21 9 9 20
udzial % 35,59% 15,25% 15,25% 33,90%
2007-2008 9 25 25 7
udziat % 13,64% 37,88% 37,88% 10,61%
Cata proba 95 88 89 81
udziat % 26,91% 24,93% 25,21% 22,95%

Zrédto: obliczenia wlasne.
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Tabela 4. Wartosci stopy CPR 1 statystyki Z dla rocznych podokresow (prosta stopa zwrotu)

Prosta stopa zwrotu
OKkres CPR Z
2000-2001 2,92 1,11
2001-2002 0,83 -0,22
2002-2003 0,08 -2,97
2003-2004 0,42 -1,39
2004-2005 5,46 2,75
2005-2006 5,19 2,91
2006-2007 2,35 1,62
2007-2008 0,10 -3,97
Cata proba 0,98 -0,08

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Tabele 5-8 przedstawiajg rezultaty badania w sposob analogiczny, jak powyze],
przy wykorzystaniu wskaznika Sharpe’a jako miary wynikéw. Dla poczatkowych
okresow nalezy je ponownie traktowac i interpretowac ostroznie ze wzgledu na
niska liczebno$¢ proby. Dla wskaznika Sharpe’a i potrocznych podokresow uzy-
skano mocne dowody wystepowania powtarzalnoSci wynikow. Statystyka Z przyj-
mowala dodatnie, statystycznie istotne wartos$ci na poziomie 1% w nastepujacych
okresach: I 2001-1 2002; I 2003-1II 2003; I 2004-I1 2008 oraz dla catej proby. Dla
okresow II 2000-1 2001; I 20021 2003 oraz II 2003-I 2004 nie mozna oszacowac
stopy CPR 1 wartoSci statystyki Z ze wzgledu na zerowa liczebno§¢ grup WL lub
LW. Mozna jednak stwierdzi¢, opierajac sie na liczebnoSciach warunkowych, ze
w okresach tych wystapila silna powtarzalno§¢.

Tabela 5. Liczebno§ci warunkowe w poirocznych podokresach (wskaznik Sharpe’a)

Wskaznik Sharpe’a
Okres ww WL LW LL
12000-1I 2000 7 3 3 6
udzial % 36,84% 15,79% 15,79% 31,58%
1T 2000-1 2001 10 0 1 8
udziat % 52,63% 0% 5% 42%
12001-11 2001 10 2 2 9
udzial % 43,48% 8,70% 8,70% 39,13%
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Wskaznik Sharpe’a
Okres wWwW WL LW LL
11 2001-1 2002 13 2 1 13
udziat % 44,83% 6,90% 3,45% 44,83%
12002-I1 2002 16 0 0 16
udziat % 50,00% 0,00% 0,00% 50,00%
1120021 2003 19 0 1 18
udzial % 50,00% 0,00% 2,63% 47,37%
12003-11 2003 19 3 2 19
udziat % 44,19% 6,98% 4,65% 44,19%
1120031 2004 21 2 0 23
udziat % 45,65% 4,35% 0,00% 50,00%
12004-I1 2004 25 1 3 23
udzial % 48,08% 1,92% 5,77% 44,23%
11 2004-1 2005 26 5 4 25
udziat % 43,33% 8,33% 6,67% 41,67%
12005-11 2005 27 5 6 25
udziat % 42,86% 7,94% 9,52% 39,68%
11 2005-1 2006 25 6 5 26
udziat % 40,32% 9,68% 8,06% 41,94%
1200611 2006 32 3 5 31
udziat % 45,07% 4,23% 7,04% 43,66%
11 2006-1 2007 31 4 5 31
udzial % 43,66% 5,63% 7,04% 43,66%
1200711 2007 29 4 4 30
udziat % 43,28% 5,97% 5,97% 44,78%
11 2007-1 2008 32 5 5 31
udziat % 43,84% 6,85% 6,85% 42,47%
1200811 2008 34 5 6 33
udziat % 43,59% 6,41% 7,69% 42,31%
Cata proba 376 50 53 367
udziat % 44,44% 5,91% 6,26% 43,38%

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Tabela 6. Wartosci stopy CPR 1 statystyki Z dla pétrocznych podokresow (wskaznik Sharpe’a)

Wskaznik Sharpe’a
OKkres CPR Z

12000-1I 2000 4,67 1,56
11 2000-I 2001 Bmw* Bmw*
1200111 2001 22,50 2,33
11 2001-1 2002 84,50 3,45
12002-11 2002 Bmw* Bmw*
11 2002-1 2003 Bmw* Bmw*
12003-1I 2003 60,17 4,23
11 2003-1 2004 Bmw* Bmw*
12004-11 2004 191,67 4,42
11 2004-1 2005 32,50 4,79
12005-11 2005 22,50 4,67
11 2005-1 2006 21,67 4,61
12006-11 2006 66,13 5,43
11 2006-1 2007 48,05 5,40
12007-11 2007 54,38 5,30
11 2007-1 2008 39,68 5,41
12008-11 2008 37,40 5,55

Cata proba 52,07 18,79

* Bmw — brak mozliwosci wyliczenia

Zrédlo: obliczenia wiasne.

Rezultaty dla rocznych podokresow, zawarte w tabelach 7-8, potwierdzaja
wystepowanie powtarzalnoSci rowniez w dluzszym okresie, aczkolwiek uzy-
skane dowody s slabsze niz dla podokreséw poirocznych. Przy poziomie istot-
no$ci 1%, statystyka Z byta dodatnia 1 statystycznie istotna w okresie 2004-2007
oraz dla catej proby, a takze na poziomie 5% w okresach 2003-2004 1 2007-2008.
Wystepowanie dilugookresowe] powtarzalnoSci przede wszystkim w drugiej
polowie analizowanego okresu wigzac sie moze z jednej strony ze wspomniang
niska liczebnoScig proby w poczatkowych podokresach, z drugiej natomiast ze
wzgledng stabilnoScig stop procentowych od potowy 2003 roku w pordéwnaniu
z latami wczeSniejszymi. Stabsze dowody uzyskano takze dla okresu, w ktorym
wystapil wspomniany juz kryzys finansowy. Przy tej oraz nastepnych metodach
badawczych, nalezy podkresli¢, ze rezultaty uzyskane dla rocznego wskaznika
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Sharpe’a sa zdecydowanie bardziej wiarygodne niz dla poirocznego. Wynika to
z tego, ze ten drugi nalezy ostroznie interpretowac, jak juz wspomniatem, ze
wzgledu matlg liczbe obserwacji, na podstawie ktérych szacowane sg odchylenia
standardowe stop zwrotu.

Tabela 7. LiczebnoS$ci warunkowe w rocznych podokresach (wskaznik Sharpe’a)

Wskaznik Sharpe’a
Okres WwWw WL LW LL
2000-2001 6 4 3 6
udziat % 31,58% 21,05% 15,79% 31,58%
2001-2002 4 8 7 4
udziat % 17,39% 34,78% 30,43% 17,39%
2002-2003 10 6 8 8
udziat % 31,25% 18,75% 25,00% 25,00%
2003-2004 15 7 7 14
udziat % 34,38% 16,28% 16,28% 32,56%
2004-2005 22 4 3 21
udziat % 44,00% 8,00% 6,00% 42,00%
2005-2006 21 9 9 20
udziat % 35,59% 15,25% 15,25% 33,90%
2006-2007 21 9 9 20
udziat % 35,59% 15,25% 15,25% 33,90%
2007-2008 22 11 12 21
udziat % 33,33% 16,67% 18,18% 31,82%
Cala proba 125 56 56 116
udziat % 35,41% 15,86% 15,86% 32,86%

Zrédio: obliczenia wlasne.

Tabela 8. Wartosci stopy CPR i statystyki Z dla rocznych podokresow (wskaznik Sharpe’a)

Wskaznik Sharpe’a
OKkres CPR Z
2000-2001 3,00 1,15
2001-2002 0,29 -1,43
2002-2003 1,67 0,71
2003-2004 4,29 2,24
2004-2005 38,50 4,44
2005-2006 5,19 2,91
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Wskaznik Sharpe’a
Okres CPR Z
2006-2007 11,22 3,97
2007-2008 3,50 2,42
Cata proba 4,62 6,69

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Podsumowujac uzyskane za pomocg stopy CPR rezultaty, mozna stwierdzic,
ze na poziomie prostej stopy zwrotu wystepuje powtarzalno$¢ jedynie w krotkim
okresie (sze$ciomiesiecznym). Fundusze nie s w stanie utrzymac relatywnie
wysokie] stopy zwrotu w okresie rocznym. Potrafig jednak obroni¢ wzglednie
korzystng relacje uzyskiwanej przez inwestoréw premii za ryzyko do ponoszo-
nego ryzyka, przy czym tendencja ta jest silniejsza dla potrocznych podokresow.
Nie mozna rowniez stwierdzi¢ wystepowania jednoznacznej relacji miedzy zjawi-
skiem powtarzalnoSci oraz ksztaltowaniem sie stop procentowych. Dla obu miar
wynikOw oraz zaréwno dla polrocznych, jak 1 rocznych podokres6w nastapito
natomiast oslabienie tendencji do uzyskiwania w kolejnych okresach korzystnych
wynikow w czasie, kiedy doszlo do ogoélnoSwiatowego kryzysu finansowego,
przy czym fundusze potrafity w tym okresie utrzymacé korzystng relacje zysku
do ryzyka, nie potrafity natomiast dokonac tego w przypadku wzglednej zmiany
wartoSci netto jednostek.

4.2. Jadro stochastyczne

Rzut jadra stochastycznego na plaszczyzne odpowiednio dla poirocznej i rocz-
nej prostej stopy zwrotu zostal przedstawiony na rysunkach 11 2. Na rysunku 1
widac, ze jadro stochastyczne dla dolnej i centralnej czeSci rozkiadu potrocznej
stopy zwrotu jest polozone wzdtuz linii prostopadiej w stosunku do osi odcie-
tych. Sytuacja ta oznacza, ze stopy zwrotu w danym okresie nie zaleza od tego,
jakie stopy dochodu fundusze osiggnely w poprzednim okresie, a wiec, ze nie
wystepuje zjawisko powtarzalno$ci. Fundusze, ktore osiggaly w jednym okresie
niska relatywng stope zwrotu, potrafity w kolejnym poprawié wyniki swojej dzia-
talnoSci. Nieznaczng krotkookresowa powtarzalno$¢ stwierdzi¢ mozna jedynie
dla funduszy z gornej czeSci rozktadu. Po osiagnieciu w jednym okresie wysokiej
relatywnej stopy zwrotu, fundusze potrafily generalnie utrzymac ja w kolejnym
okresie. Ksztalt jadra przedstawionego na rysunku 1 wigzac sie moze z przepla-
taniem sie okresow powtarzalnoSci 1 odwrocenia wynikow. Z tego tez powodu
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uzyskane rezultaty nie sg zbiezne z tymi uzyskanymi za pomoca tabel liczebno$ci
warunkowych. Jako drugi ewentualny powod wskaza¢ mozna dokonywang przy
tabelach liczebnoS§ci warunkowych dyskretyzacje stopy zwrotu, ktora ma z natury
charakter ciagly. Zabiegu tego nie przeprowadza sie natomiast w przypadku jadra
stochastycznego. Jak wspomnialem, jadro stochastyczne mozna traktowac jako
forme macierzy zawierajacej prawdopodobienstwa przejS¢ w przestrzeni ciaglej.
Przy tabelach liczebnoSci warunkowych bada sie przej$cia funduszy miedzy gru-
pami o stopach powyzej oraz ponizej mediany. W przeciwienstwie do jadra stocha-
stycznego, nie uwzglednia sie zatem zmian relatywnej pozycji wewnatrz kazdej
z tych grup. Rozbiezno§¢ otrzymanych wynikow moze rowniez wynikac z nie-
homogenicznej proby poddanej badaniu. W celu uzyskania odpowiedniej liczby
obserwacji, jak bylo wspomniane, w badaniu uwzglednione zostaly zaré6wno fun-
dusze obligacji, jak 1 rynku pienieznego.

Rysunek 1. Jadro stochastyczne dla polrocznej prostej stopy zwrotu
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 2 przedstawia natomiast wykres jadra stochastycznego dla rocz-
nej prostej stopy zwrotu. Podobnie jak dla okres6w polrocznych, tutaj takze cen-
tralna czes¢ rozkiadu lezy wzdiuz linii prostopadtej w stosunku do osi odcietych.
W dtuzszym okresie wystgpila jednak umiarkowana powtarzalno§¢ wynikow nie
tylko w gornej czeSci rozkladu, ale takze w dolnej. Oznacza to, ze generalnie fun-
dusze, ktore w jednym okresie osiggnely bardzo dobre stopy zwrotu, w kolejnym
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byly w stanie powtorzy¢ ten sukces. Natomiast fundusze, ktore w jednym okresie
uzyskaly bardzo stabe wyniki, w kolejnym nie byly zdolne do ich poprawy. Dla
pozostalych podmiotéw nie mozna bylo prognozowac przysziych stop zwrotu na
podstawie ich przeszlych wynikow.

Rysunek 2. Jadro stochastyczne dla rocznej prostej stopy zwrotu
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

Na rysunkach 3 i 4 przedstawione zostaly rezultaty odpowiednio dla potrocz-
nego 1 rocznego wskaznika Sharpe’a. Na rysunku 3 wida¢, ze jezeli przyjmiemy
wskaznik Sharpe’a za miare wynikow, to jadro stochastyczne w dolnej i central-
nej czesci rozkladu ulozone jest wzdiuz linii nachylonej pod katem 45 stopni
w stosunku do osi odcietych. Mamy tu zatem do czynienia ze zjawiskiem powta-
rzalnoSci. Fundusze, ktore charakteryzowaly sie niskimi wskazZnikami w jednym
okresie, w kolejnym nie potrafily poprawic¢ efektywnosci swojej dziatalnoSci. Te
fundusze, ktore z kolei osiggaty wskazniki Sharpe’a na przecietnych poziomach,
w kolejnych okresach rowniez pozostawaly generalnie w tej samej czeSci roz-
ktadu. Brak powtarzalnoSci stwierdzi¢ mozna jedynie dla funduszy z gérnej czeSci
rozkiadu, w ktorej grzbiet jadra stochastycznego polozony jest prostopadle do
osi odcietych. Oznacza to, ze fundusze nie potrafig w krotkim terminie utrzymac
korzystnej w stosunku do calej proby relacji oferowanej inwestorom premii za
ryzyko do ponoszonego przez nich ryzyka.
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Rysunek 3. Jadro stochastyczne dla potrocznego wskaznika Sharpe’a
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Inaczej sytuacja wyglada natomiast dla rocznego wskaznika Sharpe’a. Na
rysunku 4 widaé, ze dla calego rozkladu jadro stochastyczne jest zrotowane
w kierunku przeciwnym do ruchu wskazowek zegara. Oznacza to, ze w diuzszym
terminie wSrod badanych funduszy prawie nie wystepuje zjawisko powtarzalnoSci
dla wskaznika Sharpe’a. Fundusze, ktore osiggaly stabg, w poréwnaniu do pozo-
statych podmiotéw, relacje dochodu do ryzyka, w kolejnych potrafity poprawic
wyniki swojej dzialalno$ci. Fundusze, ktore natomiast w jednym okresie osiagaly
wysokie warto$ci wskaznika Sharpe’a, w kolejnym nie dawaly rady powtorzyc
tego sukcesu. Duzg rozbieznoS¢ rezultatow uzyskanych za pomoca dwoch, przed-
stawionych dotychczas metod na poziomie wskaznika Sharpe’a wytlumaczyé
mozna wspomnianym juz przeksztalcaniem ciaglej stopy zwrotu w zmienng dys-
kretng przy tabelach liczebno$ci warunkowych. Za prawdziwoScig tej tezy prze-
mawia fakt, ze dla wskaznika Sharpe’a nie zaobserwowano przeplatania sie okre-
sOW wystepowania zjawisk powtarzalnosci i odwrocenia wynikow. Obserwowane,
prostopadie w stosunku do osi odcietych, odcinki jadra stochastycznego moga
by¢ takze wynikiem niehomogenicznej proby.
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Rysunek 4. Jadro stochastyczne dla rocznego wskaznika Sharpe’a
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Podsumowujgc powyzsze rezultaty, mozna stwierdzi¢, ze za pomocg metody
estymacji jadra stochastycznego uzyskano stabe dowody wystepowania powta-
rzalnoSci wsrod badanej grupy funduszy dluznych papieréw warto$ciowych.
Krotkookresowa powtarzalno$§¢ wynikow wystapita w gornej czesci rozkladu dla
prostej stopy zwrotu oraz w dolnej 1 centralnej czeSci dla wskaznika Sharpe’a.
W rocznym terminie jedynie dla funduszy z krancow rozkladu prostej stopy
zwrotu znaleziono dowody tendencji do powtarzania sukceséw lub porazek.
Metoda jadra stochastycznego nie potwierdzila zatem wnioskow wyciagnietych
dla stopy CPR o tym, ze powtarzalno§¢ wynikow ma charakter przede wszystkim
krotkoterminowy i jest znacznie silniejsza, gdy za miare wynikOw przyjmiemy
wskaznik Sharpe’a. Wigzac sie jednak moze to z dyskretyzacja stopy zwrotu przy
tabelach liczebnoSci warunkowych, faktem, ze jadro stochastyczne bada powta-
rzalno$¢ w calym okresie oraz z nichomogenicznym charakterem badanej proby.

4.3. Regresja rankingoéw percentylowych

Ostatnia z zastosowanych metod byla parametryczna metoda regres;ji rankin-
gow percentylowych. Rezultaty dla prostej stopy zwrotu przedstawione zostaly
w tabelach 9-10. W tabeli 9 widac, ze dla p6lrocznej prostej stopy zwrotu, wspot-
czynnik regres;ji S modelu (10) byt dodatni i statystycznie istotny na poziomie 1%,
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a co jest z tym zwigzane, wystapilo zjawisko powtarzalno$ci w nastepujacych pod-
okresach: I 2002-I1 2002, I 2004-II 2004 oraz II 2006-I 2008. Dowody na wyste-
powanie powtarzalnoSci wynikow uzyskano takze dla calej proby. W okresach
1T 2004-1 2005, I 2008-II 2008 (1% poziom istotnoSci) oraz I 2001-II 2001 (5%
poziom istotno$ci) wspolczynnik regresji byl statystycznie istotny, ale ujemny.
MieliSmy zatem wowczas do czynienia z odwroceniem wynikOw.

Tabela 9. Regresja rankingéw percentylowych dla poélrocznej prostej stopy zwrotu

Prosta stopa zwrotu
OKkres Liczba obserwacji WSpélijg:lillf (rleog)resji B Statystyka ¢

12000-II 2000 19 -0,18 -0,88
11 2000-1 2001 19 0,42 1,80
12001-I1 2001 23 -0,20 -2,69
11 2001-1 2002 29 0,12 0,57
12002-11 2002 32 0,63 4,88
11 2002-1 2003 38 -0,23 -1,26
12003-II 2003 43 0,29 1,99
11 2003-1 2004 46 0,20 1,22
1200411 2004 52 0,56 5,83
11 2004-1 2005 60 -0,46 -4,98
12005-II 2005 63 -0,10 -1,16
11 2005-1 2006 62 -0,08 -0,68
12006-11 2006 71 -0,06 -0,36
11 2006-1 2007 71 0,45 9,03
12007-11 2007 67 0,79 4,01
11 2007-1 2008 73 0,90 26,85
12008-II 2008 78 -0,40 -5,40

Cata proba 846 0,11 3,50

Zrédto: obliczenia wlasne.

Dla rocznych okresow (tabela 10) nie uzyskano juz tak silnych dowodow
wystepowania powtarzalnoSci 1 odwracania wynikow. Zjawisko Kkontynuowa-
nia sukcesow 1 porazek mialo miejsce jedynie w okresie 2006-2007. W latach
2003-2004 doszlo natomiast do odwrocenia wynikow. W obu tych podokresach
wspolczynniki regres;ji S modelu (10) byly statystycznie istotne na poziomie 1%.
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Rezultaty otrzymane za pomoca regresji rankingdw percentylowych dla prostej
stopy zwrotu sa zblizone do tych uzyskanych przy wykorzystaniu stopy CPR.
Podobnie jak przy stopie CPR, tutaj takze otrzymaliSmy dowody na wystepowa-
nie powtarzalnoSci wynikow jedynie w krotszym, szeSciomiesiecznym okresie.
Do odwrocenia wynikow doszlo natomiast rowniez w trakcie kryzysu finanso-
wego oraz po zmianie trendu stop procentowych.

Tabela 10. Regresja rankingéw percentylowych dla rocznej prostej stopy zwrotu

Prosta stopa zwrotu
Okres Liczba obserwacji WSpél;fgg:li}: (rle(iresji B Statystyka t
2000-2001 19 0,37 2,02
2001-2002 23 0,11 0,74
2002-2003 32 0,11 0,64
2003-2004 43 -0,59 -4,03
2004-2005 50 0,07 0,82
2005-2006 59 0,04 0,42
2006-2007 61 1,34 11,90
2007-2008 66 -0,14 -1,65
Cala proba 353 -0,06 -1,18

Zrodlo: obliczenia wiasne.

Bardzo podobne wyniki jak przy stopie CPR, uzyskano takze dla péirocznych
1 rocznych wskaznikow Sharpe’a. Tabela 11 przedstawia otrzymane rezultaty dla
polrocznych wskaznikow. Wspolczynniki regresji 5 modelu (10) byly dodatnie
1 statystycznie istotne we wszystkich podokresach oraz dla catej proby. Oznacza
to, ze wystepowala bardzo silna tendencja do sukcesywnego powtarzania przez
badang grupe funduszy w kolejnych okresach sukcesoéw 1 porazek. Wyniki te
nalezy jednak, jak to juz bylo wspomniane, traktowac z duza ostrozno$cia ze
wzgledu na matlg liczbe stop zwrotu uzytych przy szacowaniu odchylenia stan-
dardowego. Rowniez w pierwszych podokresach liczebno$¢ proby funduszy byta
matla, przez co ciezko wyciagna¢ dla nich jednoznaczne 1 niepodwazalne wnio-
ski. Tabela 12 potwierdza natomiast wystepowanie powtarzalnosci dla wskazZnika
Sharpe’a takze w diuzszym okresie. Z powtarzaniem sukcesow 1 porazek mieli-
$my do czynienia w latach 2004-2008 na poziomie istotno$ci 1%, oraz w okre-
sie 2003-2004 dla 5% poziomu istotnos$ci. Rowniez dla catej proby wspotczynnik
regresji okazal sie dodatni i statystycznie istotny na poziomie 1%. Brak powta-
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rzalno$ci w pierwszych podokresach dla rocznych wskaznikow Sharpe’a wynikac
moze, podobnie jak dla stopy CPR, z niskiej liczebno§ci proby.

Tabela 11. Regresja rankingéw percentylowych dla poirocznego wskaznika Sharpe’a

Wskaznik Sharpe’a
OKkres Liczba obserwacji Wspélzgg;ill: (1‘1e6g)resji B Statystyka t

12000-IT 2000 19 0,60 2,96
11 2000-1 2001 19 0,74 4,79
12001-1I 2001 23 0,67 3,41
11 2001-1 2002 29 0,76 8,28
12002-I1 2002 32 0,86 13,53
11 2002-1 2003 38 0,57 6,69
12003-1I 2003 43 0,85 6,20
11 2003-1 2004 46 0,81 12,68
1200411 2004 52 0,69 9,97
11 2004-1 2005 60 0,35 7,13
12005-1IT 2005 63 0,52 10,83
11 2005-1 2006 62 1,05 18,51
12006-I1 2006 71 0,71 13,97
11 2006-1 2007 71 0,72 8,02
12007-I1 2007 67 0,99 11,39
11 2007-1 2008 73 0,52 8,25
12008-II 2008 78 0,56 8,58

Cata proba 846 0,75 35,58

Zrédio: obliczenia wlasne.

Tabela 12. Regresja ranking6w percentylowych dla rocznego wskaznika Sharpe’a

Wskaznik Sharpe’a
OKkres Liczba obserwacji WSpélzzg:ﬁl: (rle(,)g)resji B Statystyka ¢
2000~ 2001 19 0,21 1,09
2001-2002 23 -0,08 -0,55
2002-2003 32 0,14 0,96
2003-2004 43 0,33 2,41
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Wskaznik Sharpe’a
. .. Wspoélczynnik regresji 8
OKkres Liczba obserwacji modelu (10) Statystyka ¢
2004-2005 50 0,50 6,54
2005-2006 59 0,80 9,17
2006-2007 61 0,86 8,31
2007-2008 66 0,25 2,84
Cata proba 353 0,38 6,82

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Powyzsze tabele pokazuja, ze za pomoca regresji rankingdw percentylowych
uzyskano dowody na wystepowanie powtarzalnoSci wynikow w badanej grupie
funduszy. Ma ona charakter gléwnie krotkoterminowy 1 jest zdecydowanie silniej-
sza, jezeli za miare wynikow przyjmiemy wskaznik Sharpe’a. Rzadko wystepuje
jedynie dla rocznych prostych stop zwrotu. Dla stopy polrocznej pojawiajace sie
okresowo zjawiska odwrocenia wynikow mialy miejsce w czasie kryzysu finanso-
wego zapoczatkowanego w 2007 roku oraz w okresach nastepujacych po zmianie
trendu stop procentowych. Rezultaty te sg bardzo zblizone do tych uzyskanych
za pomoca stopy CPR.

4.4. Podsumowanie

Do badania powtarzalno$ci wynikow polskich funduszy papierow diuznych
wykorzystane zostaly dwie metody nieparametryczne: bazujaca na tabelach liczeb-
no$ci warunkowych stopa CPR oraz estymacja jadra stochastycznego, a takze
parametryczna metoda regresji rankingéw percentylowych. Rezultaty uzyskane
za pomocg stopy CPR oraz regresji rankingéw pecentylowych okazaly sie bar-
dzo zblizone do siebie. Potwierdzily one wystepowanie powtarzalno$ci wynikow
w krotszym, szeSciomiesiecznym okresie dla prostej stopy zwrotu oraz w krot-
szym 1 dtuzszym okresie dla wskaznika Sharpe’a. Odmienne rezultaty otrzymano
jedynie przy wykorzystaniu jadra stochastycznego. Wspomniana metoda nie data
silnych dowodow istnienia tendencji do powtarzania w kolejnych okresach suk-
cesOw 1 porazek. Tendencja ta dla prostej stopy zwrotu wystepowatla generalnie
jedynie w krancach rozktadu, a dla wskaznika Sharpe’a wytacznie w krotkim okre-
sie w dolnej 1 centralnej czeSci rozkltadu. Odmienne rezultaty moga wynikac, jak
wspomnialem, z wystepowania w poszczegolnych podokresach zaréwno zjawiska
powtarzalnoSci, jak 1 odwrocenia wynikow, faktu, ze przy estymacji jadra stocha-
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stycznego bada sie przejScia w przestrzeni ciaglej oraz uwzglednienia w badanej
probie zarowno funduszy obligacji, jak 1 tez rynku pienieznego.

5. Wnioski koncowe

Dotychczasowe badania nad powtarzalno$cig wynikow funduszy inwestycyj-
nych koncentrowatly sie w wiekszym stopniu nad funduszami akcyjnymi, w mniej-
szym natomiast nad funduszami papierow diuznych. Brakuje rowniez prac na
temat tej drugiej grupy dla podmiotoéw polskich. Stawiana we wstepie hipoteza o
braku powtarzalnosci wynikéw wsrod polskich funduszy dtuznych papierow war-
toSciowych zostala zweryfikowana za pomocg trzech metod badawczych: stopy
CPR opartej na tabelech liczebno$ci warunkowych, estymacji jadra stochastycz-
nego 1 regresji rankingdw percentylowych. Przyjeto takze dwie miary wynikow
analizowanych podmiotow: prostg stope zwrotu 1 wskaznik Sharpe’a. Badanie
oparte zostalo na danych z okresu 2000-2008 i obeyjmowalo zarowno fundusze,
ktore istnialy przez caly okres analizy, jak i te, ktore powstaly lub zostaly rozwig-
zane badz przejete w jego trakcie. Rezultaty uzyskane przy wykorzystaniu stopy
CPR 1 regres;ji rankingdéw percentylowych pozwolily odrzuci¢ hipoteze o braku
zwigzku miedzy przeszlymi a przyszlymi wynikami funduszy. Otrzymane dowody
w przypadku prostej stopy zwrotu potwierdzily wystepowanie zjawiska powta-
rzalno$ci wynikow jedynie dla potrocznych podokresow. W dtuzszym terminie nie
mozna bylo zdecydowanie odrzuci¢ stawianej hipotezy. Dla wskaznika Sharpe’a
powtarzalnoS¢ wystapita zarowno w szeSciomiesiecznym, jak i rocznym okre-
sie. Oznacza to, ze funduszom Iatwiej byto utrzymac korzystng w stosunku do
pozostalej czeSci grupy relacje oferowanej inwestorom premii za ryzyko do pono-
szonego przez nich ryzyka niz wysoka stope zwrotu. Jednocze$nie funduszom
osiagajacym stabe relatywne wyniki, trudniej bylo poprawi¢ efektywnos¢ dzia-
tania mierzong wskaznikiem Sharpe’a niz prostg stopa zwrotu. Na bazie prostej
stopy zwrotu stwierdzono takze w niektorych podokresach odwrocenie wynikow.
Wystepowalo ono w okresach nastepujacych po zmianie trendu stop procento-
wych oraz pod koniec okresu analizy, czyli w czasie pojawienia sie ogolnoSwiato-
wego kryzysu finansowego. Powyzsze wyniki nie zostaly jednak zdecydowanie
potwierdzone przez ksztalty wyestymowanych jader stochastycznych. Roznica
w rezultatach wynika¢ moze z odmiennego traktowania stopy zwrotu przy esty-
macji jadra stochastycznego, faktu, ze metoda ta bada przejScia w calym okresie
oraz niehomogenicznej proby. Dla prostej stopy zwrotu przy wykorzystaniu jadra
stochastycznego powtarzalno$¢ wystapita jedynie wsrod funduszy o najwyzszych
wynikach w krotkim okresie oraz zarowno dla tych osiagajacych najwyzsze, jak
1tez najnizsze stopy w dtugim okresie. Na bazie wskaznika Sharpe’a, tendencja
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do uzyskiwania w kolejnych okresach zblizonych rezultatow pojawita sie jedynie
w krotkim okresie dla funduszy uzyskujacych najstabsze oraz przecietne wyniki.
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