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Efekt ,,dobrej passy” na rynku funduszy inwestycyjnych

Wprowadzenie

W Stanach Zjednoczonych w latach 90. (Burns, Camerer, Gilovich, Jegadeesh) zaczeto bada¢
efekt hot hand (efekt ten znany jest takze jako strategia typu momentum) wystepujacy w funduszach
inwestycyjnych. Wtedy pod koniec XX w. inwestorzy instytucjonalni stali sie wilascicielami wiek-
szoci akcji bedacych przedmiotem publicznego obrotu (tab. 1)'. Dynamika rozwoju funduszy inwe-
stycyjnych w Polsce przypominata w roku 2007 t¢ z lat 90. w USA, stad nieprzypadkowo pojawit
si¢ temat hot hand — rosnace grono inwestorow szukato prostych technik dokonywania wyborow
inwestycyjnych.

Tab. 1. Koncentracja wlasnosci wsréd inwestoréw instytucjonalnych inwestujacych
w 1000 amerykanskich firm o najwi¢kszej kapitalizacji w latach 1987-1996.

Procent akcji w posiadaniu Firmy amerykanskie (%)

inwestorow instytucjonalnych 1987 1990 1993 1996
Ponad 90% 0,4 0,3 35 55

Ponad 70% 10,7 15,9 31,8 35,5

Ponad 50% 44,9 50,4 63 67,5

Ponad 30% 76,9 78,9 86 87,5

Ponad 20% 88,5 88,5 92,4 92,1

Zrédio: R.C. Pozen, The Mutual Fund Business, MIT Press 1998, s. 560.

Efekt hot hand, ktory mozna przettumaczy¢ na jezyk polski jako efekt dobrej passy (takie okre-
§lenie bedzie uzywane w dalszej czesci pracy), ma korzenie w koszykowce?. W koszykdwce amery-
kanskiej zawodnicy wierza, ze powinno sie przekazaé¢ pitke w celu wykonania rzutu zawodnikowi,
ktory oddat kilka ostatnich celnych rzutow pod rzad. Sadza, ze prawdopodobienstwo wykonania
przez niego kolejnego celnego rzutu jest o wiele wigksze niz w przypadku zawodnika, ktory wyko-
nat serie nietrafnych rzutéw do kosza lub dopiero dotaczyt do gry. Uwazaja, ze powinno si¢ wyko-
rzysta¢ dobra passe zawodnika (feed the hot hand)®.

W pracy podjgta zostala proba analizy efektu ,,dobrej passy” na polskim rynku funduszy inwe-
stycyjnych. Efekt ten zaktada, ze fundusz, ktory osiagnal w pewnym okresie czasu stopg zwrotu
wyzsza niz obliczona mediana zwrotéw wszystkich funduszy za ten okres, bedzie kontynuowat swo-
je wyniki w nastgpnych okresach. Temat jest istotny, bo trwatos¢ wynikow osiagnigtych przez fun-

! Najbardziej dynamicznie rosnaca grupa inwestoréw instytucjonalnych w Stanach Zjednoczonych staty si¢ fundusze
inwestycyjne i hedgingowe. Juz w roku 1996 w ich posiadaniu byto 14% wszystkich publicznie notowanych w Stanach
Zjednoczonych akcji (Pozen 1998).

2 Co laczy koszykéwke z ekonomia? Pozornie niewiele, moze poza stara anegdota na temat dwoch kolegow, z ktérych
jeden oznajmia, ze postanowit studiowa¢ MBA, a drugi dziwi sig¢, mowiac: ,,P0 co ci ta koszykowka”.

® Zwrot ten zostat zaczerpnigty z wypowiedzi komentatoréw koszykéwki, ktérzy w ten sposob dopingowali zawodnikéw do
przekazania pitki we ,,wlasciwe” rgce. Dopiero po jakim$ czasie zaczgto uzywac metafory hot hand w branzy finansowej.
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dusze inwestycyjne jest tematem o bardzo duzym znaczeniu dla indywidualnych inwestorow, dorad-
cow finansowych, jak rowniez instytucji finansowych, ktore wykorzystuja fundusze inwestycyjne
jako narzedzie stuzace do pomnazania majatku klientow.

1. Efekt ,,dobrej passy” — przeglad badan

Efekt ,,dobrej passy” (finanse) ma swoj waski kontekst zwiazany z geneza pojgcia hot hand (ko-
szykowka) i szeroki, dotyczacy generalnie ludzkich zachowan opartych czgsto na wyborze pomigdzy
strategiami typu contrarian lub momentum. Prace z obu obszarow mocno wzbogacaja postrzeganie
i badania zachowan inwestorow w sferze finansow. Ponizszy przeglad badan obejmuje te trzy sfery.

Idea taczenia ekonomii z analiza ludzkich zachowan to efekt powstania w latach 90. nurtu tzw.
nowej ekonomii behawioralnej*. Prace Tversky’ego i Kahnemana z tego okresu dotycza ekonomicz-
nej teorii podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci. Na podstawie wynikow badan ekspery-
mentalnych pokazano, ze ludzie, dokonujac niepewnych wyborow, postuguja si¢ ograniczona, nie-
wielka liczba zasad heurystycznych (pozytecznych, ale niegwarantujacych trafnego wyboru), ktore
nie wymagaja dokonywania ztozonych operacji kognitywnych zwiazanych z ocenianiem prawdopo-
dobienstw i wybieraniem optymalnej mozliwosci. Tversky i Kahneman® pokazali takze, ze postugi-
wanie si¢ heurystykami przy dokonywaniu wyboréw prowadzi czgsto do powaznych i systematycz-
nych btedow (biases). Efekt ,,dobrej passy” to typowa heurystyka, ktorej uzycie np. w koszykowce,
gdzie z powodu presji czasu podejmowanie decyzji z natury rzecz musi by¢ oparte na uproszczo-
nych algorytmach, jest zrozumiate. Jednak podejmowanie decyzji opartych na takich samych prze-
stankach przy wyborze strategii inwestycyjnych wydaje sig¢ watpliwe.

Postugiwanie si¢ efektem ,,dobrej passy” do przewidywania zmian w cenach akcji zaktada z de-
finicji postugiwanie si¢ obserwacjami z przesztosci. Przy zatozeniu, Ze ceny akcji zmieniaja si¢ 10-
sowo, takie zachowanie nalezaloby uzna¢ za nieracjonalne. Jednak ludzkie postrzeganie losowosci
jest spaczone®. Od sekwencji losowych zdarzen oczekujemy czesto wigkszej zmiennosci i mniejszej
liczby serii niz faktyczna losowa sekwencja zawiera. Takie postrzeganie prowadzi do efektu znane-
go jako gambler’s fallacy — rozpoznawszy sekwencje, oczekujemy powrotu losowosci, wystapienia
zjawiska przeciwnego. Inne zjawisko to whasnie efekt ,,dobrej passy”’ — po serii pewnego zdarzenia
wydaje sie ono jeszcze bardziej prawdopodobne w kolejnej serii. Oba efekty znane sa takze pod
nazwami negative/positive recency effect lub contrarian/momentum strategies.

Tyszka® badat czynniki determinujace wybor tych strategii w kontekscie szerszym niz tylko
zjawiska natury finansowej. Zatozono, ze przewidywanie zjawisk opiera sie na subiektywnych
prawdopodobienstwach przydawanych przysztym wydarzeniom. Te z kolei zaleza od historycznie
obserwowanej czestotliwosci zjawisk i wierze w kontynuacje lub odwrécenie trendu. Kluczowa
zmienna zauwazana przez respondentow jest autokorelacja w sekwencjach zdarzen — korelacje do-
datnie sa zauwazane czesSciej, stad popularnos¢ strategii momentum. Generalnie, procesy niestacjo-
narne czesto implikuja wybor strategii momentum lub (rzadziej) contrarian, w przypadku procesow
stacjonarnych ludzie kieruja si¢ oczekiwanym prawdopodobienstwem. Tyszka rozwaza takze czyn-
niki, jakie moga mie¢ wptyw na wybor samej strategii, stawiajac hipoteze, ze kluczowe jest postrze-
ganie losowosci obserwowanych zjawisk. Przyktadowo, po analizie czterech zjawisk: rzut kostka,
prognoza pogody, rzuty do kosza, przewidywanie wrozki, respondenci postrzegaja rzut kostka jako
zjawisko najbardziej losowe, a rzuty do kosza jako najmniej losowe (co sktania ich do stosowania w
odniesieniu do tych ostatnich strategii typu momentum/contrarian). Konkluzja takich badan brzmi

* M.Brzezinski, Gorynia M., Hockuba Z., Miedzy imperializmem a kooperacjq. Ekonomia a inne nauki spoleczne na po-
czqtku XXT wieku, Materiaty konferencyjne 2007, http://www.pte.pl.

® A Tversky, Kahneman D., Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, “Econometrica”, 1986 No. 47.

® T, Tyszka, Zielonka P., Dacey R., Sawicki P., Perception of randomness and predicting uncertain events, “Thinking &
Reasoning”, 2007 No. 1,s. 3.

" T.Gilovich, Vallone R., Tversky A., The hot hand in basketball: On the misperception of random sequences, “Cognitive
Psychology”, 1985 No. 17.

8 T.Tyszka, Perception ..., op.cit.
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nastepujaco: gtéwny czynnik odpowiedzialny za wybor strategii to subiektywny stopien losowosci
przyznany danej sekwencji zdarzen®.

Trwalo$¢ osiagnietych wynikdéw przez fundusze inwestycyjne jest tematem o bardzo duzym
znaczeniu dla inwestorow. Jednym z istotnych elementéw w procesie selekcji funduszy, wykorzy-
stywanym przez wiele z nich jest wynik osiagnigty przez dany fundusz w przesztosci. Zauwazono,
ze zwycigzcy w danym roku daza do pozostania zwycigzcami w nastgpnym roku, natomiast prze-
grani maja silna sktonnos¢ to pozostania przegranymi. Przegladowy artykut Jegadeesha peten jest
dowodow wskazujacych na zyskownos¢ inwestycji opartych na strategii momentum w II pot. XX w.
w Stanach Zjednoczonych i wigkszo$ci rozwinigtych rynkoéw: akcje, ktore wykazuja dodatnie
(ujemne) stopy zwrotu przez 3 do 12 miesigcy, maja tendencje do powtarzania takich wynikéw
przez kolejne 3 do 12 miesiecy. Jest to mocny dowod przeciwko hipotezie efektywnych rynkow,
stad wiele prob wyjasniania zrédet sukcesu takich strategii. Wiele takich prob czyni si¢ na gruncie
finansow behawioralnych™, np. powotujac si¢ na conservative bias (fakt, ze inwestorzy niedoszaco-
wuja informacje fundamentalne, co potem prowadzi do opdznionej nadreakcji dyskontowanej przez
momentum traders. Efekt uzyskiwany przez momentum strategy jest dodatkowo wzmacniany przez
tzw. positive feedback trading strategies.

Badania prowadzone nad efektem ,,dobrej passy” w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych
w wieku XXI przynosza nieco mniej jednoznaczne wyniki. Wnioski, jakie Droms*? uzyskat z badan
nad trwato$cia wynikow osiaganych przez fundusze inwestycyjne, pokazuja, ze historyczne wyniki
funduszy zawieraja uzyteczne informacje na temat przysztych wynikow co najmniej w perspektywie
jednego roku. Papadamou i Siriopoulos® analizowali pod tym katem amerykanskie fundusze inwe-
stycyjne obecne na rynku europejskim. Ocenili, czy strategia inwestycyjna, ktora wykorzystuje roz-
poznanie funduszy z ,,dobra passa” (czyli funduszy, ktére zapewniaja utrzymujace si¢ w krotkim
okresie lepsze wyniki), poprawia wyniki wzgledem zatozonego punktu odniesienia (benchmark).
Rozwazyli strategig, ktora zaktada inwestowanie w portfel funduszy inwestycyjnych i jest aktuali-
zowana na koniec kazdego okresu rozliczeniowego (holding period). Aby wykorzysta¢ ,,dobra pas-
s¢”, portfel sktadajacy sie z roznych funduszy inwestycyjnych dla danego okresu rozliczeniowego
oparty jest na podstawie najwyzszych wynikdw w ostatnim szacowanym okresie. Dla oceny tego,
czy strategia ,,dobrej passy” polepsza wynik, postugiwano si¢ nastepujacymi kryteriami: zwroty
badanych funduszy za okre$lony okres czasu, wskazniki Jensena, Sharpe’a oraz Treynora. Rezultaty,
jakie uzyskali Papadamou oraz Siriopoulos, dostarczaja bardzo stabych dowoddéw na wystgpowanie
efektu ,,dobrej passy” na amerykanskim rynku funduszy inwestujacych w europejskie akcje.

Kolejna praca, w ktorej efekt ten zostal poddany analizie, jest praca zbiorowa Casarin, Pelizzon
oraz Piva', opisujaca wloskie fundusze inwestycyjne. Autorzy dokonali oceny poziomu trwatosci
wynikéw wioskich funduszy inwestycyjnych przy zastosowaniu kilku kryteriow analizy. Po pierw-
sze, przeanalizowali zwroty funduszy w potaczeniu z ponoszonym ryzykiem. Nast¢pnie rozwazyli
efekt tymczasowego opdznienia w poziomie trwatosci wynikéw. Dokonali takze oceny efektu ,,do-
brej passy” w dwoch jednakowych przedziatach czasowych. Autorzy podzielili fundusze na dwie
Klasy: zwycigzcy (winners) oraz przegrani (losers). Okreslili fundusz jako winners, jesli jego zwrot
przewyzszyt mediang zwrotéw wszystkich badanych funduszy. Empiryczne rezultaty pokazaly, ze
na rynku funduszy inwestycyjnych nie istnieje efekt ,,dobrej passy”.

° Ibidem, s. 17.
10N Jegadesh, Titman. S., Momentum, 2001, http://papers.ssrn.com.
1 \W.Goetzmann, Massa M.,, Daily Momentum and Contrarian Behavior of Index Fund Investors, 1999
http://papers.ssrn.com.

E.Gatev, Ross S.A., Rebels, Conformists, Contrarians and Momentum Traders: Who Got It Wrong, 2002
http://papers.ssrn.com.
2 wW.Droms, Hot Hands, Cold Hands: Does Past Performance Predict Future Returns?, “Journal of Financial Planning”,
2006 No. 19.
18 5 Papadamou, Siriopoulos C., American Equity Mutual Funds In European Markets. Hot Hand Phenomenon and Style
Analysis, “International Journal of Finance and Economics”, 2004 No. 9.
14 R Casarin, Pelizzon L., Piva A., Italian Equity Funds: Efficiency and Performance Persistence, 2001
http://papers.ssrn.com.
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Waznymi badaczami efektu hot hand w koszykowce (tu tkwi geneza efektu ,,dobrej passy”
w finansach i og6lniejszych strategii typu momentum) byli: Gilovich, Vallone i Tversky®. Gilovich
zdefiniowat efekt ,,dobrej passy” wystepujacy w koszykowce jako poglad, ze podczas konkretnego
okresu czasu osiagnigcia danego zawodnika sa znacznie lepsze niz przewidywane, wynikajace
z calkowitych wynikow zawodnika. Gilovich pokazatl, ze 91% fanow zgadza si¢ ze stwierdzeniem,
ze zawodnik ma o wiele wigksze Szanse na oddanie celnego rzutu po tym, jak oddat ostatnie dwa lub
trzy celne rzuty. Podobny poglad gtosi rowniez wigkszos¢ zawodnikow z profesjonalnych klubow
koszykoéwki. Wiara w efekt ,,dobrej passy” bardzo szybko si¢ rozpowszechnita i doprowadzita do
sytuacji, w ktorej wybor zawodnika, ktoremu daje si¢ szanse oddania rzutu w grze, opiera si¢ o za-
sadg ostatnio oddanego rzutu. Gilovich poddat analizie celne rzuty zawodnikow do kosza i wykazat,
ze sa one niezaleznymi zdarzeniami: kazdy kolejny celny rzut w zaden sposob nie zalezy od po-
przedniego. Analiza pokazata rowniez, ze liczba oddanych rzutéw, celnych lub chybionych, po-
szczegdlnych zawodnikéw nie byta znaczaco rézna od oczekiwanej liczby rzutéw obliczonych na
podstawie procentowej tabeli zawierajacej wszystkie oddane rzuty danego zawodnika. Dlaczego
wiec fani i zawodnicy wierza, ze efekt ten wystepuje, pomimo ze empiryczne dowody wskazuja, ze
celne rzuty sa zjawiskami niezaleznymi? Wedtug Gilovicha, trwatos¢ tego przekonania wynika
z faktu, ze passa jest spektakularna i na trwale zapamigtywana w umystach ludzkich'®. Wiara w ,,do-
bra passe” oprocz tego, ze mylna, moze by¢ wigec do tego bardzo kosztowna dla druzyny, poniewaz
wplywa na to, ktoremu zawodnikowi zostanie dana szansa oddania rzutu.

Burns'’ jako kolejny zajat si¢ analiza tego efektu, twierdzac, ze wykorzystanie efektu sprawdza
si¢ jako sygnat, ktéremu zawodnikowi powierzy¢ pitke w celu oddania rzutu. Badacz uzyt kompute-
rowej symulacji, aby wykazac, ze powierzenie pitki graczowi, ktérego ostatni rzut byt celny, polep-
sza wyniki calej druzyny. Aby symulowa¢ wiarg w ,,dobra passg”, zdefiniowano zasady okreslajace
to, kto powinien odda¢ kolejny rzut:

e da¢ mozliwos¢ kolejnego rzutu zawodnikowi, ktory miat najdtuzsza serie trafnych rzutow,
nastgpnie podawac pitke temu zawodnikowi az do momentu, gdy wykona nieudany rzutu.

e W sytuacji, gdy ostanie rzuty obydwu zawodnikoéw byly chybione, wtedy parametr alokacji
(komu powierzy¢ pitke) bedzie uzyty w celu losowego doboru zawodnika.

W rezultacie wykorzystanie efektu ,,dobrej passy” zwigksza parametr alokacji dla zawodnika
z wyzszym wspotczynnikiem celnoéci. Wiara w wystgpowanie tego efektu powoduje jedynie wzrost
prawdopodobienstwa, ze zawodnik, ktory zdobywa najwigcej punktow dla druzyny, bedzie miat
wigcej szans, aby wykona¢ rzut.

Jak wynika z powyzszych rozwazan, nie ma dowodow na istnienie efektu ,,dobrej passy” w ko-
szykowce. Trenerom i zawodnikom przekonanie o istnieniu takiego efektu pomaga w podjeciu de-
cyzji o powierzeniu pitki w celu oddania rzutu danemu zawodnikowi. Przekonanie, ze efekt ,,dobrej
passy” istnieje, zdaje si¢ nasila¢ w sytuacji, w ktorej ludzie sa niepewni mechanizméw generujacych
pewne procesy. Prze$wiadczenie o wystepowaniu efektu ,,dobrej passy” w koszykéwcee zostato au-
tomatycznie przeniesione na inne dziedziny, w tym finanse.

2. Analiza efektu ,,dobrej passy” na rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce

Analiza efektu ,,dobrej passy” na rynku funduszy inwestycyjnych zostata przeprowadzona na
podstawie probki badawczej zawierajacej 19 akcyjnych funduszy inwestycyjnych®®. Stopy zwrotu

% T Gilovich, Vallone R., Tversky A., The hot hand in basketball: On the misperception of random sequences, “Cognitive
Psychology”, 1985 No. 17.

18 por. hipoteze o postrzeganiu losowosci, T.Tyszka, Perception ..., op.cit., 5.3.

17 B.Burns, The Hot Hand in Basketball: Fallacy or Adaptive Thinking?, “Proceeding of the Twenty-third Annual Meeting
of the Cognitive Science Society”, 2001, http://proguest.umi.com.

%8 Millenium FIO Akcji — MIAK, Legg Mason Akcji FIO — KH2A, ING FIZ Akcji — INFA, ING SFIO Akcji 2 — INA2,
IDEA Akcji FIO — GTAK, DWS FIO Akcji — DWAK, DWS FIO Akcji Plus — DWAK+, DWS FIO 25 Matych Spotek —
D25M, CU FIO Polskich Akcji — CUPA, BPH FIO Akcji — CARS, BPH FIO Akcji Dynamicznych Spotek — CAAM, Arka
BZWBK Akcji FIO — ARDS, ALLIANZ Akcji FIO — ALAK, PZU FIO Krakowiak (Akcji) — PZUK, PKO/CS Akcji —
PKCA, Pioneer Akcji Polskich FIO — P103, UniKorona Akcje — UNIA, SEB 3 Akcji FIO — SEB3, Skarbiec Akcji — SKAA
(Skroty zostaty zaczerpnigte ze strony www.bossa.pl).
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powyzszych funduszy inwestycyjnych sa badane za okres 3 lat: od 1 kwietnia 2004 r. do 2 kwietnia
2007 r. Obecnie na rynku jest okoto 120 réznych funduszy inwestycyjnych. Jednak tylko 19 z nich
istniato nieprzerwanie na rynku w badanym okresie 3 lat.

Pierwsza czg$¢ zawiera analize efektu ,,dobrej passy” na podstawie 3-miesigcznych stop zwrotu
osiagnigtych przez badane fundusze. Potem przedstawiona jest ta sama analiza w oparciu o uzyskane
zwroty w potaczeniu z ryzykiem, jakie zostalo poniesione. W tym celu zostanie wykorzystany
wskaznik Sharpe’a. Wyniki uzyskane z drugiej czeSci analizy sa bardziej miarodajne, gdyz
uwzgledniaja ryzyko — Kryterium sine qua non oceny kazdej inwestycji.

Na podstawie dziennych notowan wartosci jednostek funduszy inwestycyjnych zostata obliczo-
na 3 miesigczna stopa zwrotu dla kazdego funduszu w kazdym okresie (tab. 2). Nastgpnie zostat
obliczony benchmark dla wynikow osiagnigtych przez te fundusze — mediana obliczona na podsta-
wie wszystkich stop zwrotu 0Osiagnigtych w danym okresie.

Tab. 2. 3-miesigczne stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych za okres 1 kwietnia 2004 — 2 kwietnia 2007.

3-miesigczne stopy zwrotu za okres 1 kwietnia 2004 — 2 kwietnia 2007.
SKAA 0,6% | 59% | 3,4% -1,0% 2,2% 16,0% | 51% | 12,6% | 4,3% | 7,7% 9,7% | 10,7%
SEB3 -1,0% | 49% | 3,8% 1,7% 1,4% 157% | 2,8% | 10,0% | 1,3% | 7,5% | 13,9% | 12,2%
UNIA 2,1% | 56% | 4,5% 2,3% 0,9% 149% | 29% | 123% | 15% | 7,3% | 12,6% | 9,6%
P103 0,6% | 1,4% | 51% 1,4% 1,8% 14,3% | 2,6% 6,7% | 0,0% | 7,4% | 12,1% | 12,0%
PKCA 1,7% | 45% | 3,9% 4,0% 3, 7% 143% | 3,1% 82% |-36% | 75% | 12,0% | 10,7%
PZUK 3,0% | 53% | 0,6% -2,3% 0,2% 12,6% | 2,7% | 132% | 0,2% | 8,4% | 151% | 8,7%
ALAK 2,3% | 40% | 42% -0,6% 2,3% 8,4% 33% | 10,4% |-04% | 7,1% | 10,6% | 5,6%
ARDS 12% | 53% | 4,0% 1,8% 5,4% 18,0% | 6,5% | 16,2% | -2,6% | 82% | 16,0% | 10,0%
CAMM | -3,5% | -8,8% | -11,5% | -0,4% 4,5% -19% | 0,6% 12% | -47% | 39% | 245% | 22,4%
CARS | -0,4% | 52% | 3,9% 2,4% 51% | 155% | 48% | 10,4% | 0,3% | 54% | 12,1% | 12,1%
CUPA 29% | 55% | 23,2% | -22,0% | 3,1% | 135% | 3,3% | 11,1% |-0,1% | 9,2% | 153% | 159%
D25M 6,6% | -59% | 11,4% | 26,9% | -453% | 4,2% | 11,4% | 26,9% | 0,8% | 21,4% | 12,6% | 21,2%
DWA+ 7,6% | 46% | 6,2% 1,5% 0,3% 134% | 6,2% | 116% | 3,2% | 88% | 11,8% | 11,8%
DWAK [ 2,9% | 31% | 3,6% 17% | -01% | 136% | 53% | 87% | 01% | 41% | 123% | 58%
GTAK -0,3% | 6,5% | 3,7% -1,8% 1,8% 7,8% 6,0%0 | 12,1% | 2,8% | 141% | 7,1% | 21,6%
INA2 0,8% | 3,7% | 3,2% 1,2% 4,1% 144% | 2,3% 9,9% | 3,0% | 10,4% | 12,1% | 11,3%
INFA 2,6% | 3,3% | 55% 1,8% 3,1% 128% | 53% | 12,8% | 2,3% | 8,3% 8,3% 9,7%
MIAK [-14% | 1,6% | 1,7% 0,2% 15% | 122% | 30% | 95% |-0,7% | 13,3% | 82% | 11,6%
KH2A 2,6% | 3,1% | 42% -0,1% | -6,5% | 24,6% | 3,1% | 143% | 14% | 125% | 13,3% | 13,4%

Whyniki kazdego funduszu w kazdym okresie zostaly poréwnane z mediana. Fundusz, ktory

osiagnal -miesieczna stope zwrotu wyzsza niz mediana za ten okres, otrzymatl status winner —
w skrocie ,,W”. Analogicznie fundusz, ktory uzyskat w danym okresie stopg zwrotu nizsza niz me-
diana, otrzymat status loser — w skrocie ,,.L” (tab. 3).

Kolejnym krokiem bylo utworzenie par: wynikow z dwoch nastepujacych po sobie okresow.
Celem sparowania wynikow byto sprawdzenie, czy wynik osiagnigty w jednym okresie jest konty-
nuowany w nastgpnym, innymi stowy — czy status winner dla danego funduszu w danym okresie
utrzymuje si¢ w kolejnych okresach.
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Tab. 3. Wyniki funduszy inwestycyjnych w poréwnaniu z mediang zwrotow.

MEDIANA
1,72% | 4,47% | 3,90% | 1,41% | 1,83% | 13,62% | 3,27% | 11,07% | 0,28% | 8,23% | 12,11% | 11,59%
0,6% | 59% | 3,4% | -1,0% | 2,2% | 16,0% | 51% | 12,6% | 4,3% | 7,7% 9,7% 10,7%
SKAA L W L L W W W W W L L L
-1,0% | 49% | 3,8% | 1,7% | 1,4% | 15,7% | 2,8% | 10,0% | 1,3% | 7,5% | 13,9% 12,2%
SEB3 L W L W L W L L W L W W
21% | 56% | 45% | 2,3% | 0,9% | 149% | 2,9% | 12,3% | 15% | 7,3% | 12,6% 9,6%
UNIA W W W W L W L W W L W L
0,6% | 1,4% | 51% | 14% | 1,8% | 14,3% | 2,6% 6,7% 0,0% | 7,4% | 12,1% 12,0%
PIO3 L L W L L w L L L L L w
1,7% | 45% | 39% | 40% | 3,7% | 14,3% | 3,1% 8,2% -3,6% | 7,5% | 12,0% 10,7%
PKCA L L L W w w L L L L L L
3,0% | 53% | 0,6% | -2,3% | 0,2% | 12,6% | 2,7% | 13,2% | 0,2% | 8,4% | 15,1% 8,7%
PZUK W W L L L L L W L W W L
23% | 40% | 42% | -0,6% | 2,3% 8,4% 3,3% | 10,4% | -0,4% | 7,1% | 10,6% 5,6%
ALAK W L W L W L W L L L L L
12% | 53% | 40% | 1,8% | 54% | 18,0% | 6,5% | 16,2% | -2,6% | 8,2% | 16,0% 10,0%
ARDS L w w W w w W w L L W L
-3,5% | -8,8% | 11,5% | -0,4% | 4,5% -1,9% 0,6% 1,2% 47% | 3,9% | 245% | 22,4%
CAMM L L L L W L L L L L W W
-04% | 52% | 3,9% | 24% | 51% | 155% | 48% | 10,4% | 0,3% | 54% | 12,1% 12,1%
CARS L W L W w w W L L L L w
2,9% | 55% |23,2% | 22,0% | 3,1% | 135% | 3,3% | 11,1% | -0,1% | 9,2% | 153% | 15,9%
CUPA W w w L L L L L L W W w
6,6% | -5,9% | 11,4% | 26,9% | 45,3% | 4,2% | 11,4% | 26,9% | 0,8% | 21,4% | 12,6% | 21,2%
D25M W L W W L L W W W W W W
76% | 46% | 6,2% | 1,5% | 0,3% | 13,4% | 6,2% | 11,6% | 3,2% | 8,8% | 11,8% 11,8%
DWA+ w w w W L L W w W W L w
2,9% | 3,1% | 3,6% | 1,7% | -0,1% | 13,6% | 53% | 8,7% | 0,1% | 41% | 12,3% | 58%
DWAK W L L W L L W L L L W L
-0,3% | 6,5% | 3,7% | -1,8% | 1,8% 7,8% 6,0% | 12,1% | 2,8% |14,1% | 7,1% 21,6%
GTAK L W L L L L W W W W L W
0,8% | 3,7% | 3,2% | 1,2% | 41% | 144% | 2,3% 9,9% 3,0% |10,4% | 12,1% 11,3%
INA2 L L L L W w L L W W L L
26% | 33% | 55% | 1,8% | 3,1% | 128% | 53% | 12,8% | 2,3% | 8,3% 8,3% 9,7%
INFA W L W W W L W w W W L L
-14% | 16% | 1,7% | 0,2% | 15% | 12,2% | 3,0% 9,5% -0,7% | 13,3% | 8,2% 11,6%
MIAK L L L L L L L L L W L L
2,6% | 3,1% | 4,2% | -0,1% | -6,5% | 24,6% | 3,1% | 14,3% | 1,4% | 12,5% | 13,3% 13,4%
KH2A W L W L L w L w W W W w
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Za pomoca tak sporzadzonych danych zostal obliczony wspotczynnik, ktéry zostal opracowany
przez Casarin™ i nazwany CPR (cross product ratio):

R WW - LL

WL x LW
Weryfikowano hipotezy:
Ho: wspotczynnik CPR jest istotnie r6zny od 1,
H,: wspotczynnik CPR nie jest istotnie rozny od 1.
Przyjecie hipotezy Hg jest rownoznaczne z wystgpowaniem efektu ,,dobrej passy” na rynku fun-
duszy inwestycyjnych. Jezeli nie, wtedy H, zostaje odrzucona na rzecz Hy, ktora zaktada, ze efekt

,dobrej passy” nie wystepuje. Wspotczynnik CPR zostal obliczony dla kazdego funduszu osobno
(tab. 4).

Tab. 4. Wspétczynnik CPR dla kazdego funduszu.

Fundusz CPR
SKAA 3,00
SEB3 0,05
UNIA 0,00
PIO3 0,00
PKCA 0,00
PZUK 1,33
ALAK 0,00
ARDS 1,50
CAMM 3,50
CARS 1,50
CUPA 20,00
D25M 1,50
DWA+ 1,50
DWAK 0,00
GTAK 1,50
INA2 2,50
INFA 0,83
MIAK 0,00
KH2A 0,67

Nastgpnie (dane z tab. 4) obliczono wspoétczynnik CPR dla wszystkich uzyskanych danych, kto-
ry wyniost: CPR = 1,77. Istotno$¢ CPR zostata sprawdzona na podstawie statystycznego testu Chi-
kwadrat. Empiryczne rezultaty pokazaty, Ze istnienie efektu ,,dobrej passy” nie zostato udowodnio-
ne. Wspotczynnik CPR nie byt istotnie r6zny od 1.

Ta sama analiza zostata powtorzona, ale tym razem w potaczeniu z ryzykiem, jakie zostato po-
niesione. Analizy zwrotu i ryzyka dokonano z wykorzystaniem wspotczynnika Sharpe’a. Wskaznik
ten obrazuje relacje nadwyzki stopu zwrotu uzyskanej przez fundusz (réznica miedzy stopa zwrotu
a stopa wolna od ryzyka) do ryzyka. Osiagnigte wyniki po pordwnaniu z obliczona mediang otrzy-
maty ponownie status winner — W lub loser — L (tab. 5).

19 R.Casarin, Pelizzon L., Piva A., Italian Equity Funds: Efficiency and Performance Persistence, 2001 p.14,
http://papers.ssrn.com.
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Tab. 5. Wyniki funduszy w poréwnaniu do mediany zwrotoéw z uwzglednieniem ryzyka.

MEDIANA

-0,78 | -0,23 | 0,31 [ -0,88 | -0,74 1,80 -0,29 0,99 -0,84 0,41 1,30 1,03
-0,98 0,06 -042 | -1,30 | -0,67 2,06 -0,10 1,39 -0,26 0,41 0,80 1,01

SKAA L W L L W W W W W W L L
-119 | -0,12 | 0,31 | -0,69 | -0,75 1,82 -0,50 0,79 -0,77 0,35 1,50 1,19

SEB3 L W L W L W L L W L W W
-0,71 | -0,01 | -0,22 | -0,67 | -0,95 1,92 -0,54 1,37 -0,84 0,35 1,43 0,83

UNIA W W W W L W L W L L W L
-0,99 | -082 | -0,10 | -0,83 | -0,74 1,73 -0,60 0,22 -1,12 0,36 1,30 1,28

P103 L L W W L L L L L L L W
-0,78 | -0,23 | 0,34 | -0,33 | -0,38 1,77 -0,50 0,52 -1,86 0,38 1,30 1,03

PKCA L W L W W L L L L L L W
-0,44 | -005 | 0,85 | -1,34 | -0,92 1,20 -0,50 131 -0,92 0,48 1,63 0,54

PZUK W W L L L L L W L W W L
-087 | -042 | 0,36 | -164 | -0,87 0,74 -0,61 1,28 -1,59 0,41 1,34 0,00

ALAK L L L L L L L W L L W L
-0,68 | -005 | -0,24 | -0,59 | -0,02 191 0,14 1,64 -1,27 0,41 1,61 0,68

ARDS W W W W W W W W L L W L
-0,83 | -1,30 | -15 | 054 | -0,10 | -068 | -045 | -0,40 | -0,94 | -0,16 1,72 1,53

CAMM L L L W W L L L L L W W
-1,19 | -007 | 0,34 | 0,64 | -0,10 1,98 -0,16 0,97 -1,06 | -0,05 1,30 1,29

CARS L W L W W W W L L L L W
-0,24 | -0,01 1,55 -2,43 | -0,22 0,70 -0,20 0,48 -0,51 0,32 0,85 0,91

CUPA W W W L W L W L W L L L
0,05 -0,59 0,30 1,09 -2,60 | -0,07 0,30 1,09 -0,24 0,81 0,36 0,80

D25M W L W W L L W W W W L L
0,46 -0,23 0,15 -094 | -1,21 1,80 0,13 1,40 -0,55 0,74 1,43 1,43

DWA+ W L W L L L W W W W W W
-060 | -0,57 | -045 | -0,88 | -1,28 1,83 -0,06 0,70 -1,25 | -0,34 1,52 0,05

DWAK W L L L L W W L L L W L
-0,89 0,14 -028 | -1,12 | -0,57 0,34 0,06 0,99 -0,42 1,30 0,23 2,43

GTAK L W W L W L W L W W L W
-0,98 | -0,39 | 049 | 091 | -0,32 1,82 -0,68 0,88 -0,53 1,00 1,34 1,19

INA2 L L L L W W L L W W W W
-0,76 | -0,57 | -0,02 | -0,95 | -0,62 1,81 -0,06 1,81 -0,82 0,67 0,68 1,03

INFA L L L L L L L L L W L W
-1,28 | -0,73 | 0,71 | -0,98 | -0,75 121 -0,47 0,71 -1,15 1,41 0,48 1,10

MIAK L L L L L L L L L W L W
-0,35 | -0,29 | 0,16 | -0,67 | -1,42 2,23 -0,29 1,02 -0,49 0,81 0,91 0,92

KH2A W L W W L W L W W W L L
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Nastepnie obliczono wspotczynniki CPR dla kazdego funduszu osobno (tab. 6):

Tab. 6. Wspétczynnik CPR dla kazdego funduszu z uwzglednieniem ryzyka.

Fundusz CPR
SKAA 2,50
SEB3 0,05
UNIA 0,25
P103 3,50
PKCA 0,83
PZUK 1,33
ALAK 0,00
ARDS 3,50
CAMM 6,00
CARS 1,50
CUPA 0,33
D25M 1,33
DWA+ 2,50
DWAK 0,83
GTAK 0,00
INA2 8,00
INFA 0,00
MIAK 0,00
KH2A 0,25

Tym razem $redni wspotczynnik CPR dla wszystkich funduszy: CPR= 1,44. Testowano te same
hipotezy. Ponownie wspotczynnik CPR nie byt istotnie rézny od 1. Usuniecie (tab. 4 i 6) obserwacji
odstajacych (outliers) zawgza przedziat ufnosci, ale nowy wspotczynnik CPR nadal nie jest istotnie
rozny od 1.

Podsumowanie

Jak wykazaty powyzsze analizy, efekt ,,dobrej passy” na rynku funduszy inwestycyjny w Polsce
nie wystegpuje. Uzyskane wyniki potwierdzily badania przeprowadzone na amerykanskich i wloskich
funduszach inwestycyjnych. Oba wspotczynniki CPR dla samych zwrotow i dla zwrotow
z uwzglednieniem ryzyka nie sa istotnie rézne od 1, co nie prowadzi do wniosku, ze efekt ,,dobrej
passy” istnieje na rynku funduszy inwestycyjnych.

Jednak w przypadku kilku funduszy widoczna jest ciagta zalezno$¢ pomiedzy wygrana w jed-
nym okresie i W nastepnym, ktora mogta sugerowaé wystepowanie tego efektu. Te odstepstwa od
reguly sa dos¢ spektakularne, poniewaz do tych funduszy nalezy m.in. Arka BZWBK Akcji FIO —
ARDS. llustruje to tab. 7. Fundusz ten byt znany w latach 2005-2007 z bardzo agresywnych telewi-
zyjnych kampanii reklamowych. Reklamy te spowodowaty kilka interwencji Komisji Nadzory Fi-
nansowego®’. W tym miejscu warto przywola¢ badania Tyszki** sugerujace, ze wybor strategii zale-

0 Uchwata Komisji Nadzoru Finansowego z 22 czerwca 2007 r. w sprawie skierowania do Komisji Nadzoru Bankowego
stanowiska odnos$nie przekazoéw reklamowych dotyczacych produktow bankowych; Uchwata Komisji Nadzoru Finanso-
wego z 3 lipca 2007 w sprawie komunikatu KNF odnosnie form przekazu reklamowego dotyczacego funduszy inwesty-
cyjnych; Komunikat KNF z 12 marca 2008 r. w sprawie nierzetelnych reklam produktéw bankowych.
http://www.knf.gov.pl/komisja_i_urzad_komisji/komisja/komunikaty kn/ (data odczytu 29 kwietnia 2008 r.).

21 T Tyszka, Zielonka P., Dacey R., Sawicki P., Perception of randomness and predicting uncertain events, “Thinking &
Reasoning”, 2007 No. 1, s. 25.
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zy w duzej mierze od postrzegania procesu jako losowy lub deterministyczny. W przypadku po-
strzegania procesu jako deterministyczny strategia typu momentum (dobrej passy) jest wybierana
czesciej. Proces zmian cen akcji (w ktore inwestuje fundusz Arka) jest losowy, ale postrzeganie tego
procesu bywa zdeformowane przez reklamg¢ sugerujaca ponadprzecigtne umiejgtnosci osob zarza-
dzajacych funduszem. Zjawisko to badat tez Ayton®, akcentujac wage czynnika ludzkiego (umiejet-
nosci) bedacego elementem danego procesu na postrzeganie tego procesu. Dla przyktadu, z dwdch
rozwazanych wydarzen: rzuty do kosza i przewidywania wrozki, pierwsze wydaje si¢ respondentom
mniej losowe, bo zdeterminowane umiejetnosciami graczy. W przypadku funduszy Arka oba te
czynniki wydaja si¢ gra¢ pewna rolg: postrzeganie losowosci (badane przez Tyszke) zostaje spaczo-
ne przez agresywna akcj¢ reklamowa, dodatkowo podkres$lajaca kwalifikacje zarzadzajacych fundu-
szem (czynnik ludzki akcentowany przez Aytona). To ostatnie jest argumentem wiarygodnym, bo
TFI BZ WBK jeszcze w grudniu 2007 r. byt najwigkszy na polskim rynku TFI z ponad
5-procentowymi udziatami w 20 spotkach, o tacznej kapitalizacji blokowych udziatdow rownej 2 953
mIn. Takie wtasnie dziatania sprawiaja, ze efekt ,,dobrej passy” nie jest powszechnie uwazany za mit
i jest brany pod uwagg przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Tab. 7. Zalezno$¢ pomi¢dzy wygrana w jednym okresie i w nastepnym dla funduszu BZWBK
Akcji FIO — ARDS.

zZwrot status

1,2% L
okres 1-2

5,3% W

5,3% W
okres 2-3

4,0% W

4,0% W
okres 3-4

1,8% W

1,8% W
okres 4-5

5,4% W

5,4% W
okres 5-6

18,0% W

18,0% W
okres 6-7

6,5% W

6,5% W
okres 7-8

16,2% W

16,2% W
okres 8-9

-2,6% L

-2,6% L
okres 9-10

8,2% L

8,2% L
okres 10-11

16,0% W

16,0% W
okres 11-12

10,0% L

22 p Ayton, Fischer 1., The hot hand fallacy and the gambler’s fallacy: Two faces of subjective randomness, “Memory &
Cognition”, 2004 No. 32.
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Zaobserwowane zostaty rowniez zaleznosci przeciwne, tj. przegranej kontynuowanej przez na-
stgpne okresy. W badanym okresie wystapit fundusz, w ktérym na 11 uzyskanych par 9 bylo ozna-
czonych LL. Jest to fundusz Millenium FIO Akcji — MIAK. Rowniez w czgSci analizy dotyczacej
wynikow z uwzglednieniem ryzyka w kilku funduszach wystepuje ciaglta zaleznos¢ pomigdzy wy-
grana w jednym okresie i w nastgpnym, ktora mogtaby znowu sugerowa¢ wystgpowanie efektu ,,do-
brej passy” w odniesieniu do pojedynczych funduszy. Do tych funduszy nalezy m.in. DWS FIO 25
Matych Spoétek — D25M.

Jak wykazaty powyzsze analizy, efekt ,,dobrej passy” na rynku funduszy inwestycyjnych w Pol-
sce nie wystepuje. DokonujaC obserwacji samych wynikow osiagnietych przez fundusze inwesty-
cyjne, mozna by odnies¢ jednak wrazenie, ze w niektorych funduszach wystgpuje silna zalezno$é
pomigdzy wynikami w poszczegolnych okresach, co moze $wiadczy¢ o wystgpowaniu efektu ,,do-
brej passy” w odniesieniu do poszczegolnych funduszy. Jednymi z nich sa BZWBK Akcji FIO i
DWS FIO 25 Matych Spotek. Fakt, ze sa to powszechnie znane, agresywnie reklamowane i osiaga-
jace bardzo dobre wyniki fundusze prawdopodobnie deformowat postrzeganie losowosci, potggowat
w umystach inwestorow przekonanie o istnieniu efektu ,,dobrej passy” i motywowat do dalszego
uzycia tej heurystyki. Bylo to jednak przekonanie wysoce subiektywne. Bez tej przestanki efekt
,,dobrej passy” nalezatoby uzna¢ za zjawisko o charakterze idiopatycznym.
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