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ARTUR A. TRZEBINSKI

EFEKT PRZETRWANIA I PREMIA ZA PRZETRWANIE
NA PRZYKLADZIE STOP ZWROTU POLSKICH
FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH OTWARTYCH

I. WSTEP

Kluczowa informacja niezbedng do przeprowadzenia oceny dochodowo$ci
1 efektywnoéci funduszy inwestycyjnych sa stopy zwrotu. Zrédtami informacji
o wartoS$ci tytutéw uczestnictwa w funduszach sa bazy danych, strony inter-
netowe towarzystw funduszy inwestycyjnych czy serwisy internetowe. Naj-
doktadniejsze bazy danych prowadzone sgq w Stanach Zjednoczonych, w kté-
rych gromadzone sg informacje nie tylko o wartos$ci tytutow uczestnictwa, lecz
takze o wysoko$ci optat, wartosci aktywéw netto 1 wysoko§ci naptywu kapitatu
oraz informacje o wyksztalceniu i do§wiadczeniu zarzadzajacych funduszami.

Informacje o polskich funduszach inwestycyjnych mozna uzyskaé z kilku
zrodet, przy czym sa one rozdrobnione i rozrzucone. Dodatkowym problemem
w korzystaniu z nich jest ograniczanie informacji. Przyktadowo:

— wortal Stooq.pl zawiera tylko historyczne stopy zwrotu funduszy inwe-
stycyjnych od 2012 r.;

— serwis Analizy.pl gromadzi nie tylko informacje o historycznych stopach
zwrotu, ale rowniez o wysokosci optat, WAN i benchmarkach. Korzystanie
z informacji jest odptatne. Bezplatnie skorzysta¢ mozna z wykreséw stép
zwrotu funduszy oraz biezacych wysokoéci optat i benchmarkéw;

— ogblnodostepne serwisy internetowe (np. Finanse.wp.pl, Biznes.interia.pl)
wprowadzily utrudnienia w pozyskaniu informacji, ktére polegaja na podawa-
niu tylko stdép zwrotu za okreélone okresy (bez udostepniania szczegdlowych
danych).

Najwiecej informacji mozna otrzymac z raportéw przygotowywanych przez
Izbe Zarzadzajacych Aktywami i Funduszami (IZFiA), w ktérych zawarte sa
informacje o miesiecznych wartoSciach aktywow netto funduszy inwestycyj-
nych 1 ich klasyfikacji ze wzgledu na prowadzona polityke inwestycyjna. Nie-
stety te raporty nie obejmujg wszystkich funduszy inwestycyjnych funkcjonu-
jacych w Polsce! oraz nie uwzgledniaja zmian nazw funduszy.

! Raporty IZFiA obejmujg okoto 70% wszystkich polskich funduszy inwestycyjnych, co wynika
z nieprzekazywania informacji przez cze§é TFI oraz przekazywania przez niektére TFI danych
zbiorczo.
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Problemy z pozyskaniem kompletnych danych moga powodowaé powsta-
wanie bledéw, ktore wplywaja na wyniki badan opartych na stopach
zwrotu funduszy. Jednym z najlepiej opisanych btedéw w literaturze doty-
czace) funduszy inwestycyjnych jest tzw. efekt przetrwania (survivorship
bias)?. Polega on na znieksztalcaniu wysokosci stop zwrotu préby funduszy
przez nieuwzglednianie w badaniu funduszy zlikwidowanych, potaczonych
z innymi lub zmieniajacych strategie inwestycyjne (fundusze nieaktywne).
Uzyskane stopy zwrotu dla takiej grupy sa zawyzone lub zanizone w sto-
sunku do stép zwrotu mozliwych do osiagniecia w rzeczywistosci. Pomimo
faktu, ze dla rynkéw rozwinietych 1 rozwijajacych sie wyniki badan dla
réznych okreséw wskazuja na nieznaczna wysoko§é efektu przetrwania,
to moze on znaczaco wpltywacé na ocene efektywnosci funduszy oraz persy-
stencje stop zwrotu. Fundusze inwestycyjne likwidowane sq z ré6znych przy-
czyn, co powoduje, ze w grupie funduszy nieaktywnych moga by¢ podmioty
zarowno z niska dochodowoscia, jak 1 wyzsza od przecietnej dla danego typu
czy grupy funduszy. Wykluczenie zlikwidowanych funduszy z préby badaw-
cze) moze spowodowacé uzyskanie rankingéw innych od rankingéw zbudo-
wanych dla funduszy aktywnych 1 nieaktywnych. Natomiast w przypadku
badania persystencji stop zwrotu funduszy efekt przetrwania moze wpltynaé
na powstanie pozornego utrzymywania sie stép zwrotu, co wynika gtéwnie
z przetrwania do konca okresu badawczego funduszy o wyzszej dochodowo-
$ci od $rednie;j.

Podjecie analizy zagadnienia efektu przetrwania na przyktadzie polskich
funduszy inwestycyjnych podyktowane jest zwiekszajaca sie liczba badan,
w ktorych wykorzystano stopy zwrotu krajowych funduszy. Dodatkowo
w wiekszo$ci badan uwzgledniono wytacznie fundusze, ktore funkcjonowaty
przez calty okres badawczy. Celem badania jest udzielenie odpowiedzi na
pytanie, czy nieuwzglednianie zlikwidowanych funduszy w prébie badaw-
cze) ma wplyw na uzyskane rezultaty. Dodatkowym celem badania jest
okres§lenie czynnikéw, ktore wplywaja na powstawanie 1 wysokosé efektu
przetrwania.

2 Obok efektu przetrwania wyrdznia sie kilka innych btedéw, ktére wplywaja przede wszyst-
kim na interpretacje wysokos$ci stép zwrotu funduszy hedge (wiecej w K. Perez, Efektywnosé
funduszy inwestycyjnych, Podejscie techniczne i fundamentalne, Difin, Warszawa, s. 211-224).
W odniesieniu do funduszy tradycyjnych uwage nalezy zwréci¢ na efekt likwidacji (liquidation
bias) i efekt danych o niejednakowej czestotliwosci (omission bias). Efekt likwidacji wystepuje
w sytuacji, w ktérej fundusze przestaja podawaé informacje o uzyskiwanych wynikach w ostat-
nich miesigcach dziatalnosci, co zazwyczaj zwiazane jest z ich likwidacja lub potaczeniem z innym
funduszem. Natomiast efekt danych o niejednakowej czestotliwoéci zwiazany jest z wycena war-
toéci aktywow 1 tytutéw uczestnictwa w funduszach z r6zna czestotliwoécia. Dla czeéci funduszu
dostepne sa dane dziennie, a dla innych miesieczne lub roczne. Ze wzgledu na ograniczony obo-
wiazek informacyjny natozony na polskie fundusze (publikowanie informacji pétrocznych, w tym
warto§é aktywow netto, tylko w sytuacji, gdy likwidacja funduszu trwa ponad sze$§¢ miesiecy)
nie ma mozliwo§ci oszacowania wysokoéci efektu likwidacji. Natomiast efekt danych o niejedna-
kowej czestotliwosci jest nieznacznie rozny od zera i nie ma wplywu na uzyskane wyniki (tylko
dziewie¢ funduszy z badanej grupy wycenianych jest inaczej niz codziennie; po trzy fundusze
akcji, mieszane i dtuzne).



Efekt przetrwania i premia za przetrwanie na przykladzie stép zwrotu 171

Artykul ma charakter empiryczny ijest podzielony na trzy czesci. W pierw-
szej przedstawiono przeglad wybranych badan zagranicznych i krajowych nad
efektem przetrwania. W kolejnej czeSci scharakteryzowano prébe badawcza
1 opisano metodologie badan. W ostatniej czeSci zawarto wyniki 1 wnioski.
Opracowanie zamknieto podsumowaniem.

II. PRZEGLAD LITERATURY

Pierwsze badania poSwiecone efektowi przetrwania opublikowali Mark
Grinblatt 1 Sheridan Titman® w 1989 r. Wykorzystujac portfele funduszy
akcyjnych, ktore funkcjonowaly w latach 1975-1984, obliczyli stopy zwrotu
1 wspdtezynniki alfa Jensena dla dwoéch réwno wazonych grup funduszy.
Pierwsza z nich zlozona byta ze wszystkich badanych funduszy. Natomiast
druga tylko z funduszy, ktére funkcjonowaly przez caly okres badawczy (fun-
dusze aktywne, live funds). Badacze oszacowali warto$¢ efektu przetrwania
jako réznice w wartosciach alfy Jensena dla zbudowanych portfeli funduszy.
W zaleznosci od przejetego portfela rynkowego uzyskali wysokos$é efektu prze-
trwania od 10 do 30 punktéw bazowych.

Kolejne badania przeprowadzili Christopher R. Blake, Edwin J. Elton
1 Martin J. Gruber?* (1993). Badajac fundusze obligacji z lat 1979-1988, wyka-
zali, ze znikniecie z rynku funduszy powoduje zwiekszenie stopy zwrotu o 27
punktéw bazowych. Badacze wykorzystali wieloczynnikowa alfe Jensena do
obliczenia réznicy pomiedzy wynikami funduszy, ktére byly aktywne przez
caly okres 1 funduszami, ktére zniknety z rynku (fundusze nieaktywne, dead
funds).

Edwin J. Elton, Martin J. Gruber 1 Christofer R. Blake® przebadali szcze-
gbétowo stopy zwrotu funduszy akcyjnych z lat 1977-1993. W przeciwienstwie
do innych badaczy w badaniu wykorzystali stopy zwrotu niewazone ryzykiem
oraz jedno- 1 trzyczynnikowg alfe Jensena. Jak rowniez §ledzili losy poszcze-
gblnych funduszy, ktore zniknety z rynku. Dla prostych stép zwrotu wykazali,
ze nieuwzglednianie w badaniach funduszy, ktére zostaly zlikwidowane lub
potaczone z innymi, podnosi $rednia stope zwrotu o 187 punktéw bazowych
dla zwyktych stép zwrotu oraz od 30 do 90 punktéw bazowych dla jedno- 1 trzy-
czynnikowej alfy Jensena.

Inna metode zaproponowat Mark M. Carhart®, ktory zdefiniowat fundusze
aktywne jako fundusze funkcjonujace na koniec okresu badawczego. Wykorzy-
stujac rownowazone portfele amerykanskich funduszy akcyjnych z lat 1962-

3 M. Grinblatt, S. Titman, Mutual fund performance: an analysis of quarterly portfolio hold-
ings, ,Journal of Business” 62(3), 1989.

4 C. R. Blake, E. J. Elton, M. J. Gruber, The performance of bond mutual funds, ,Journal of
Business” 66(3), 1993.

5 E. d. Elton, M. J. Gruber, C. R. Blake, Survivor bias and mutual fund performance, ,Review
of Financial Studies” 9(4), 1996.

6 M. M. Carhart, On persistence in mutual fund performance, ,Journal of Finance” 52(1),
1997.
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1993, oszacowal stopy zwrotu, opierajac sie na modelu CAPM, trzyczynnikowe;j
alfie Jensena i czteroczynnikowym modelu Carharta. R6znica miedzy wartos-
ciami alf z modeli wyniosta od 3% do 5% rocznie. Carhart wykazal takze, ze
najczesciej znikaja z rynku fundusze z niewielkimi aktywami 1 niskim napty-
wem kapitatéw. Ponadto wedtug niego efekt ten jest bardziej widoczny wraz
z wydtuzaniem okresu badawczego.

Badanie wptywu efektu przetrwania w analizie stép zwrotu polskich fun-
duszy inwestycyjnych przeprowadzila tylko Katarzyna Perez. W pierwszym
badaniu’ analizie poddane zostaly stopy zwrotu funduszy akcyjnych 1 miesza-
nych z lat 1999-2004. Wykorzystujac zwykle stopy zwrotu niewazone ryzy-
kiem 1 jednoczynnikowa alfe Jensena, wykazano, ze efekt przetrwania jest
nieznaczny. Dla zwykltych stép zwrotu (dla funduszy aktywnych przez caty
okres badawczy) wynidst on dla funduszy akcyjnych —38 punktéw bazowych
1 funduszy mieszanych —5 punktéw bazowych. W przypadku alf Jensena odpo-
wiednio +0,3 punktéw bazowych 1 +2 punkty bazowe.

W drugim badaniu K. Perez® przeanalizowata wysoko$é¢ tego zjawiska na
proébie funduszy akcyjnych w okresie 2004-2009. Podobnie jak we wczeéniej-
szym badaniu, za fundusze aktywne przyjeta fundusze, ktore dziataly przez
caly okres badawczy. Wykorzystujac proste stopy zwrotu niewazone ryzy-
kiem, efekt przetrwania zostal oszacowany na poziomie +3 punktéw bazowych
tylko w przypadku funduszy akcji globalnych 1 -0,5 punktu bazowego dla calej
préby. Uzyskany wynik nalezy potaczy¢ z faktem zlikwidowania wylacznie jed-
nego funduszu w okresie badawczym oraz przyjeciu zatozenia o minimalnym
okresie dziatalnosci funduszy (sze$¢ miesiecy), co ograniczylto probe badawcza.

Wyniki wybranych badan nad efektem przetrwania dla réznych prob fun-
duszy inwestycyjnych z amerykanskiego 1 europejskich rynkéw przedstawiono
w tabeli 1. Z przytoczonych badan mozna wyciagnaé trzy wnioski:

— im dtuzszy okres badawczy, tym wyzsza wartos¢ efektu przetrwania;

— zwiekszanie liczebnosci portfela funduszy nieaktywnych powoduje wzrost
efektu przetrwania;

— najczesciej nieaktywnymi funduszami (likwidowanymi lub potaczonymi
z innymi) sa fundusze o niskiej dochodowosci.

Uwage nalezy zwrdéci¢ na badania Burtona G. Malkiela® z 1995 r., w kto-
rych efekt przetrwania oszacowano takze za pomoca réznicy miedzy wynikami
portfela funduszy aktywnych 1 portfela funduszy nieaktywnych. W 2010 r.
Keith Cuthbertson, Dirk Nitzsche 1 Niall O’Sullivan®® dowiedli, ze metoda ta
nie pozwala na obliczenie poziomu efektu przetrwania, a pozwala na oszaco-
wanie premil za przetrwanie (Survivor premium,).

7 K. Perez, op. cit.

8 K. Perez, Analyzing short-term persistence in Polish mutual funds performance, w: E. Kaynak,
T. D. Harcar (eds.), Challenges and opportunities of global business in the new millennium: contem-
porary issues and future trends, vol. 20, IMDA Press 2011.

9 B. G. Malkiel, Returns from investing in equity mutual funds 1971 to 1991, ,Journal of
Finance” 50(2), 1995.

10 K. Cuthbertson, D. Nitzsche, N. O’Sullivan, Mutual fund performance: measurement and
evidence, ,,Financial Markets, Institutions & Instruments” 19(2), 2010.
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III. GRUPA I METODA BADAWCZA

W badaniu wykorzystano polskie fundusze inwestycyjne otwarte i specja-
listyczne fundusze inwestycyjne otwarte. Liczba wykorzystanych funduszy
1 subfunduszy stanowi Sredniorocznie ok. 70% wszystkich funduszy otwar-
tych 1 specjalistycznych otwartych oraz ich subfunduszy, ktére funkcjonowaty
w Polsce w badanym okresie. Liczebno§é poszczegblnych typéw funduszy
w badanym okresie przedstawiono w tabeli 2. Liczba funduszy i subfunduszy
obejmuje fundusze, ktére funkcjonowatly 1 zostaly zlikwidowane w poszczegdl-
nych latach. W przypadku zmiany strategii inwestycyjnej w trakcie roku fun-
dusz byl zaliczany do dwéch typdéw. Te dziatania powoduja, ze przedstawione
dane odbiegaja od statystyk publikowanych przez IZFiA czy KNF.

Tabela 2
Liczba funduszy objetych badaniem w poszczegdlnych latach
Typ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
funduszu
Akcyjne 34 54 78 107 125 147 158 178 186 195 212
Mieszane 42 56 73 82 86 92 85 105 109 114 121
Dhuzne 35 38 45 44 46 55 62 73 80 91 90
Rynku 22 | 25| 27| 29| 31| 35| 36| 41| 48 | 50 | 54
pienieznego
Razem 133 | 173 | 223 | 262 | 288 | 329 | 341 | 397 | 423 | 450 | 477

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem funduszy dziatajacych w latach
2005-2015. Wybor proby i okresu badawczego wynikatl z nastepujacych czyn-
nikéw:

— fundusze inwestycyjne zamkniete wykluczono z badania ze wzgledu na
brak publikowania informacji o uzyskiwanych wynikach inwestycyjnych oraz
wyceny wartoéci aktywow netto w okresach miesiecznych i kwartalnych;

—w lipcu 2004 r. weszta w zycie nowa ustawa o funduszach inwestycyj-
nych, ktéra miata znaczacy wplyw na strukture krajowego rynku funduszy
inwestycyjnych; najwazniejsze zmiany — mozliwoé¢ sprzedazy tytutow uczest-
nictwa funduszy zagranicznych i tworzenie jednego funduszu z wieloma
subfunduszami o odmiennych strategiach inwestycyjnych (podatek od zyskow
kapitalowych naliczany jest dopiero przy umorzeniu jednostek uczestnictwa
w funduszu 1 nie dotyczy transferéw érodkéw miedzy subfunduszami jednego
funduszu) oraz wprowadzenie m.in. funduszy z ré6znymi kategoriami jedno-
stek uczestnictwa, rynku pienieznego i aktywéw niepublicznych; nowa ustawa
miata dostosowacé obowiazujace przepisy do prawa wspoélnotowego oraz zwiek-
szy¢ konkurencyjnos$é polskich funduszy inwestycyjnych;



Efekt przetrwania i premia za przetrwanie na przykladzie stép zwrotu 177

— dostepnosci danych dotyczacych wartosci jednostek uczestnictwa fundu-
szy 1 informacji o polaczeniach i likwidacjach poszczegdlnych funduszy oraz
klasyfikowania funduszy przez IZFiA.

Zrédlem danych o funduszach inwestycyjnych byla wlasna autorska baza
danych (tworzona na podstawie informacji ze stron internetowych TFI, rapor-
tow IZFiA 1 Money.pl), raporty IZFiA oraz informacje publikowane przez
Komisje Nadzoru Finansowego.

Wybrane do badania fundusze podzielono w zaleznosci od stosowane]
strategii inwestycyjnej. Uzyskano cztery grupy funduszy: akcyjne, dluzne,
mieszane 1 rynku pienieznego. Dla kazdego typu funduszy osobno policzono
wysokosé efektu przetrwania w poszczegdlnych latach okresu badawczego,
wykorzystujac nastepujacy wzor:

wysoko§é stopa zwrotu stopa zwrotu
efektu = portfela - portfela
przetrwania funduszy aktywnych wszystkich funduszy.

7 kolei odejmujac od stopy zwrotu portfeli funduszy aktywnych stope zwrotu
portfela funduszy nieaktywnych, uzyskuje sie premie za przetrwanie.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu badan zdecydowano o wyko-
rzystaniu dwéch odmiennych definicji funduszy aktywnych. Pierwsza, wedlug
ktorej za fundusze aktywne uznaje sie fundusze dzialajace przez caly okres.
Druga — za fundusze aktywne uznaje sie fundusze funkcjonujace na koniec
okresu. Uwzgledniajac fakt likwidowania wiekszo$ci funduszy w miesiacach
listopad i grudzien, za okres badania przyjeto rok kalendarzowy.

Przyjecie dwoéch definicji funduszy aktywnych wymagalo wyznaczenia
trzech portfeli:

— pierwszego, skladajacego sie ze wszystkich funduszy (aktywnych 1 nieak-
tywnych) danego typu dziatajacych w poszczegdlnych latach;

— drugiego, ztozonego tylko z funduszy, ktére funkcjonowaty przez caly rok;

— trzeciego, ztozonego tylko funduszy, ktére dziataty na koniec roku.

W pierwszej kolejnoéci dla kazdego z funduszy policzono $éredniomiesieczna,
stope zwrotu, ktéra nastepnie uéredniono w ujeciu rocznym. W przypadku
zmiany nazwy funduszu polaczono wartoséci jednostek uczestnictwa sprzed
1 po zmianie, co pozwolilo na unikniecie zawyzania lub zanizania liczby fun-
duszy aktywnych 1 nieaktywnych. Majac na uwadze fakt wykorzystywania
w krajowych badaniach prostej lub logarytmiczne) stopy zwrotu, zdecydowano
o wykorzystaniu obu tych stép zwrotu. Do obliczenia dziennych zwyktych
1 logarytmicznych stop zwrotu wykorzystano nastepujace wzory:

Pit Pit

Rie = 3 lgRy, = log(ris),
gdzie:

Ri’t — prosta stopa zwrotu funduszu i,

IgR,, — logarytmiczna stopa zwrotu funduszu i,

— warto$§¢ jednostki uczestnictwa funduszu i w okresie ¢,
— warto$§¢ jednostki uczestnictwa funduszu i w okresie ¢-1.

it

i,t-1
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Dodatkowo w badaniu wykorzystano stope zwrotu skorygowana ryzykiem
(alfa z jednoczynnikowego modelu Jensena), ktéra obliczono wedlug wzoru:

a; = R; — Ry — Bi(Rmm — Ry),

gdzie:
a, — alfa Jensena portfela i,
R, — prosta lub logarytmiczna stopa zwrotu portfela i,
R, — stopa zwrotu portfela wolnego od ryzyka (przyjeto WIBID 1R),
B, — wspdlczynnik beta,
R - stopa zwrotu portfela rynkowego, za ktére przyjeto:
— dla funduszy akcyjnych — 100% $&redniomiesieczne stopy zwrotu
indeksu WIG,
— dla funduszy mieszanych — portfel zlozony w 30% ze Sredniomie-
siecznych stép zwrotu WIBOR 6M 1 70% stop zwrotu WIG,
— dla funduszy dluznych — w latach 2005-2010 100% érednia ren-
towno§¢ 52-tygodniowych bonéw skarbowych 1 w latach 2011-2015
100% indeksu TBSP!,
— dla funduszy rynku pienieznego — WIBID 1M'2,

IV. WYNIKI BADANIA

Najwiecej funduszy nieaktywnych wystepowato w grupie funduszy akcyj-
nych, ktére charakteryzuja sie najwyzszym ryzykiem inwestycyjnym i najwyz-
sza_zmiennoscig kapitalow. Najmniej w przypadku funduszy rynku pieniez-
nego. Srednioroczny wspotezynnik likwidacji (mortality rate), czyli stosunek
funduszy nieaktywnych do wszystkich funduszy, dla funduszy aktywnych
przez caty rok wahat sie od 13% (fundusze rynku pienieznego) do 19% (fundu-
sze akcyjne). Natomiast dla funduszy aktywnych na koniec roku warto$é¢ ta
spada do 2-3%.

W tabelach 3-6 przedstawiono szczegdétowe wyniki z okreséw rocznych
1 érednie wartosci efektu przetrwania dla poszczegélnych typéw funduszy
inwestycyjnych. W sytuacji gdy w danym roku nie bylo likwidacji funduszy
lub zmiany strategii inwestycyjnej powodujace] zmiany typu, zamieszczono
oznaczenie ,brak”. Przyktadowo dla funduszy akcyjnych aktywnych na koniec
roku w latach 2005-2007 nie zlikwidowano ani jednego funduszu oraz zaden
z nich nie zmienit znaczaco strategii inwestycyjnej.

11 Zmiana portfeli rynkowych wynika z faktu zaprzestania sprzedazy 52-tygodniowych bonéw
skarbowych w marcu 2012 r. oraz lepszego dopasowania indeksu TBSP do strategii inwestycyj-
nych funduszy rynku pienieznego (indeks ten uwzglednia zmiany kurséw obligacji, wartosci na-
rostych odsetek oraz dochody z reinwestycji kuponéw odsetkowych).

12 Warto$ci WIBID i WIBOR pobrano z serwisu gietdowego Stooq.pl oraz wartosci indeksu
WIG 1 indeksu TBSP (Treasury BondSpond Poland) z serwisu Gpwinfosfera.pl.
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Dla funduszy rynku pienieznego efekt przetrwania jest nieznacznie rézny
od zera, niezaleznie od przyjetej definicji funduszu aktywnego oraz zastosowa-
nej miary stopy zwrotu. Dodatkowo nie wystapil az w pieciu z jedenastu lat
objetych badaniem dla portfela funduszy aktywnych na koniec roku.

Zblizone wyniki uzyskano dla funduszy mieszanych. Brak funduszy nieak-
tywnych w badaniu nie powinien wplynaé na uzyskane wyniki (wartoS$ci zbli-
zone do zera). W miejsce zlikwidowanych lub potaczonych funduszy powstalo
wiece] nowych, ktore byly aktywne przez poszczegdlne lata 1 na koniec rocz-
nych okreséw badawczych.

Natomiast ograniczenie proby badawczej tylko do funduszy aktywnych
moze mie¢ wplyw na wyniki 1 wnioski w przypadku badan nad funduszami
akcyjnymi 1 dtuznymi. Dla funduszy akcyjnych efekt przetrwania obliczony
przy wykorzystaniu alf Jensena osiagnal najwyzsze wartoSci ze wszyst-
kich grup. Wykluczenie funduszy nieaktywnych z préby spowodowato
zwiekszenie dochodowoséci funduszy aktywnych przez caly rok §redniorocz-
nie o 10-11,5 punktu bazowego. Jedynie w przypadku funduszy dtuznych,
zar6wno dla funduszy aktywnych przez caly okres, jak 1 aktywnych na
koniec roku, wysokoéé efektu przetrwania dla alf Jensena byta na zblizo-
nym poziomie (3-4 punkty bazowe). Jego warto$¢ moze Swiadczy¢ o ograni-
czonym oddzialywaniu funduszy nieaktywnych na dochodowo$é pozostatych
funduszy dtuznych.

Dodatkowo wartoéci efektu przetrwania dla wszystkich badanych przypad-
kow (niezaleznie od typu funduszy) okazaly sie nieistotne statystycznie (przy
wykorzystaniu standardowego testu na réznice érednich).

7 efektem przetrwania powigzana jest premia za przetrwanie, ktora jest
réznica miedzy $rednimi stopami zwrotu portfela funduszy aktywnych 1 port-
fela zlozonego jedynie z funduszy nieaktywnych. Na podstawie wartoSci pre-
mii za przetrwanie mozna okresli¢ wplyw tych dwéch grup funduszy na wyso-
koé¢ efektu przetrwania'®. Jak wynika z danych przedstawionych w tabeli 7
18, w przypadku wykorzystania funduszy aktywnych na koniec okresu premia
za przetrwanie obliczona prosta i logarytmiczna stopa zwrotu jest nieznacznie
rézna od zera (drugie 1 trzecie miejsce po przecinku). Fundusze nieaktywne
akcji 1 mieszane z grupy funduszy aktywnych przez caty rok osiagaly érednio
wyzsze stopy zwrotu niz fundusze aktywne. Odwrotna tendencje zaobserwo-
wano dla funduszy dtuznych. Natomiast dla funduszy aktywnych i1 nieaktyw-
nych rynku pienieznego zaleznoéé miedzy stopami zwrotu zalezy od przyjete]
miary stép zwrotu.

13 Uwzgledniajac wlasciwoséci alfy Jensena, ktéra wykorzystywana jest do oceny zdol-
noéci zarzadzajacych do selekcji instrumentéw finansowych do portfela inwestycyjnego fun-
duszy, autor zdecydowatl sie na niewykorzystywanie jej do okresélenia wysokoS$ci premii za
przetrwanie.
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Wyniki zagranicznych badan wskazuja na likwidowanie funduszy ze
wzgledu na stabe wyniki inwestycyjne. Poréwnanie stép zwrotu dla polskich
funduszy aktywnych i funduszy nieaktywnych nie wskazuje jednoznacznie na
likwidowanie funduszy tylko ze wzgledu na stabe wyniki inwestycyjne. Szcze-
gbétowa analiza stép zwrotu funduszy nieaktywnych wykazata, ze 24 z 38 zli-
kwidowanych funduszy miaty stopy zwrotu wyzsze niz Srednia stopu zwrotu
dla funduszy tego samego typu. Pozostate 14 funduszy osiagnelo stopy zwrotu
nizsze od $redniej. W grupie zlikwidowanych funduszy znalazly sie fundusze:

— z niskimi aktywami netto w poréwnaniu z Srednig wartoscia dla podob-
nych funduszy (np. w 2008 r. zlikwidowano dwa fundusze mieszane o WAN
w wysokosci 23 1 49 mln zt przy sredniej WAN dla grupy funduszy dluznych
w wysokosci 343 mln zl);

— przejmowanych TFI, ktore zostaly zlikwidowane lub przejete przez fundu-
sze przejmujacego TFI w celu unikniecia dublowania produktéw (np. Investors
TFI przejat fundusze DWS TFT 1 niedtugo po tym kilka z nich zlikwidowat);

— kopiujace strategie inwestycyjne dziatajacych funduszy (zazwyczaj posia-
dajace takie same nazwy z dodatkiem ,,plus”, np. NN Akcji 1 NN Akcji plus czy
PKO Skarbowy i PKO Skarbowy Plus). Zostaly one przejete przez utworzone
wcezesnie) fundusze, co wynika ze zmiany polityki produktowej TFI, a nie war-
tosci aktywow netto czy osiaganych stép zwrotu.

W grupie funduszy nieaktywnych byly takze 32 fundusze, ktére zmienitly
strategie inwestycyjna, co spowodowalo przeniesienie do innego typu. Najwie-
cej funduszy zostato przeniesionych z grupy funduszy mieszanych do akcyj-
nych (18 z 32 funduszy). Zmiany pomiedzy innymi typami funduszy byty spo-
radyczne (od 1 do 3 funduszy). Réwniez w tym przypadku zmiana strategii
inwestycyjne) w wiekszosci przypadkow nie wynikata z niskich stép zwrotu,
co potwierdzily ujemne warto$ci premii za przetrwanie oraz poréwnanie Sred-
nich stép zwrotu likwidowanych funduszy do $redniej stopy zwrotu danego
typu funduszy. Zdaniem autora zmiana funduszy mieszanych w akcyjne byta
zmiana techniczna, czyli dostosowaniem do kryteriow klasyfikacyjnych IZFiA.
Realna zmiana typu miala miejsce w przypadku innych zmian strategii (np.
z dtuznych w akcyjne czy z rynku pienieznego w mieszane).

V. PODSUMOWANIE

Niewatpliwie wplyw na uzyskane wartosci efektu przetwarzania dla pol-
skiego rynku funduszy inwestycyjnych mialo ograniczenie proby badawczej
tylko do funduszy inwestycyjnych otwartych oraz niskiej liczby funduszy,
ktore zaprzestaly dziatalnosci.

WartoSci efektu przetrwania dla polskich funduszy inwestycyjnych nie odbie-
gaja znaczaco od rezultatow uzyskanych dla funduszy z krajow europejskich.
Inna cecha wspdlna jest uzyskanie najwyzszej wysokosci efektu przetrwania
dla funduszy akcyjnych. Natomiast znaczace réznice uzyskano w czynnikach
wplywajacych na powstawanie 1 wysoko$é efektu przetrwania. W badaniach
po$wieconych europejskim funduszom inwestycyjnym za dominujacy czynnik,
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ktory wplywa na powstawanie 1 wysokos¢ efektu przetrwania, wskazuje sie
likwidowanie funduszy z osiagajacych stopy zwrotu nizsze od $redniej. W przy-
padku badanej grupy polskich funduszy nie mozna wyciagnaé tak jednoznacz-
nych wnioskéw. Prawie polowa funduszy zostata zlikwidowana ze wzgledu na
niska dochodowosé, pozostate przestaty funkcjonowaé gtéwnie w wyniku zmian
polityki produktowej TFI lub przejecia przez inne TFI.

Na koniec warto zwréci¢ uwage na réznice w przedstawionych metodach
szacowania efektu przetrwania. Wykorzystanie w analizach funduszy aktyw-
nych, ktore funkcjonowaly przez caly okres badawczy, dostarczaja informacji
o reakcjach catego rynku 1 wskazuja na istnienie lub brak odstepstw od Sred-
niej. Z kolei metoda oparta na funduszach aktywnych tylko na koniec okresu
jest blizsza realiom rynkowym 1 obejmuje zmiany zachodzace w otoczeniu fun-
duszy inwestycyjnych.

Istota efektu przetrwania jest réznica miedzy stopami zwrotu portfela
zlozonego z funduszy aktywnych 1 portfela obejmujacego wszystkie fundu-
sze z danego okresu. W literaturze efekt przetrwania wskazywany jest jako
jeden z btedoéw metodologicznych, ktéry moze wpltywaé na wyniki 1 wnioski
z badan nad dochodowoscig 1 efektywnoscia funduszy inwestycyjnych. W arty-
kule przeprowadzono badanie, ktérego celem bylo okreslenie wysokosci efektu
przetrwania dla polskich funduszy inwestycyjnych otwartych w latach 2005-
2015. Analize przeprowadzono w okresach rocznych, przyjmujac dwa rézne
podejécia do funduszy aktywnych (dziatajace przez cate 1 na koniec podokresow
badawczych) oraz zwrdécono uwage na czynniki, ktére moga wptywacé na wyso-
kos¢ efektu przetrwania. Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna stwier-
dzi¢, ze efekt przetrwania powinien by¢ uwzgledniany gltéwnie w badaniach
obejmujacych fundusze akcyjne. Natomiast kluczowym czynnikiem wplywa-
jacym na wysoko$¢ efektu przetrwania okazalto sie nielikwidowanie fundu-
szy, ale zmienianie przez zarzadzajacych strategii inwestycyjnych 1 laczenie
z innymi funduszami.
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SURVIVORSHIP BIAS AND SURVIVOR PREMIUM OF OPEN-END FUNDS IN POLAND

Summary

Survivorship bias is the difference in returns between a portfolio composed of surviving funds
and a portfolio of all funds of the period. In the literature, survivorship bias is indicated as one of
the methodological errors that may affect the results and conclusions of research on the perfor-
mance of investment funds. The purpose of the study conducted was to determine survivorship
bias for Polish open-end investment funds in the period 2005-2015. The analysis was made on an
annual basis by adopting two different approaches to active funds (operating throughout and at
the end of sub-periods of research). It highlighted the factors that may affect the size of the effect
of survivorship bias. The bias appeared to be very small, but this does not mean that it should
be completely ignored in research. The key factors influencing its size included the change in the
management of investment strategies and mergers with other funds.






