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1. Wstep

Fundusze inwestycyjne przestaja ,trwac”, czyli funkcjonowaé, gtéwnie z dwdch
powodéw: ze wzgledu na ich bardzo stabe wyniki inwestycyjne (very poor perfor-
mance) w pewnym okre$lonym horyzoncie czasowym badz bardzo malg wielkosé
aktyw6éw przez nie zgromadzonych, ktéra powoduje, iz nie oplaca si¢ nimi dalej
zarzadza¢. Drugi powdd jest najcz¢Sciej nastgpstwem pierwszego: bardzo stabe
wyniki inwestycyjne danego funduszu — szczeg6lnie w dtugim okresie — przyczy-
niaja si¢ do odptywu kapitalu z tego funduszu. Najcze¢sciej fundusz taki albo jest
likwidowany, albo przejmowany przez fundusze o znacznie lepszych wynikach,
czgsto réwniez o innych celach inwestycyjnych. Jak pokazuja badania na rynku
amerykanskim, nieuwzglednienie w badaniu funduszy likwidowanych badz zmie-
niajacych strategi¢ inwestycyjna powoduje obciazenie badanej préby tzw. efektem
przetrwania (survivorship bias), zawyzajac oszacowane stopy zwrotu w stosunku
do stép zwrotu mozliwych do osiagni¢cia w rzeczywistosci. Wprawdzie w USA,
gdzie rotacja funduszy jest znacznie wigksza niz w naszym kraju, efekt przetrwania
zawyza przecig¢tne stopy zwrotu jedynie o ok. 0,20-1,50%, to okazuje si¢ jednak, ze
ta, wydawatoby si¢ nieznaczna, réznica moze powodowaé powstawanie wrazenia
istotnej persystencji rankingu funduszy [Wos 2002, s. 87].

Niniejsze opracowanie stanowi fragment studiéw poswigconych wynikom fun-
duszy zbiorowego inwestowania funkcjonujacych w Polsce i traktuje o efekcie
przetrwania oraz jego wplywie na rezultaty polskich funduszy inwestycyjnych. Ar-
tykul ma charakter empiryczny, a podzielony jest na trzy czg¢sci. W pierwszej do-
konano przegladu literatury zagranicznej i krajowej na temat wynikéw inwestycyj-
nych funduszy inwestycyjnych i zwiazanego z nimi efektu przetrwania. W kolejne;j
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czesci scharakteryzowano prébg badawcza i metodologi¢ badan, a nastg¢pnie prze-
prowadzono analiz¢ dotyczaca wystgpowania efektu przetrwania na przykladzie
polskich funduszy inwestycyjnych i jego wptywu na ich wyniki inwestycyjne. W
ostatniej czgsci przedstawiono wyniki podj¢tego badania i podsumowano catosé.

2. Przeglad literatury

W literaturze §wiatowej temat funduszy inwestycyjnych (gléwnie na rynku
amerykanskim, gdzie instytucje zbiorowego inwestowania w skali globalnej osia-
gnety najwigkszy stopien rozwoju) jest analizowany bardzo doktadnie juz od po-
czatku lat szes¢dziesiatych ubiegtego wieku. Jednym z giéwnych pytan stawianych
w badaniach nad funduszami inwestycyjnymi jest to, czy zarzadzajacy nimi sg w
stanie osiaga¢ ponadprzeci¢tne wyniki inwestycyjne [Mamaysky, Spiegel, Zhang
2004, s. 1]. Odpowiedz na to pytanie, wynikajaca choéby z pionierskich analiz
Sharpe’a (1966), Treynora (1965) i Jensena (1968), Grinblatta i Titmana (1989),
Lehmanna i Modesta (1987), Carharta (1997) czy prac Eltona, Grubera i Blake’a
(1996a, 1996b)' jest negatywna’, przynajmniej po uwzglednieniu kosztéw [Ma-
maysky, Spiegel, Zhang 2004, s. 1]. W swych badaniach autorzy opierali si¢ gléw-
nie na prébach funduszy inwestycyjnych majacych niezmieniona polityk¢ inwesty-
cyjna i istniejacych przez caly badany okres (do préby dobierali fundusze istniejace
na poczatku badZ na koncu okresu). Stad fundusze, ktére znikaty z rynku, byty
pomijane [Elton, Gruber, Blake 1996b, s. 1099].

Zagadnienie efektu przetrwania zaistmialo w literaturze Swiatowej w latach
dziewigédziesiatych XX w., kiedy to zwrécono uwage na mozliwos¢ wptywu zni-
kajacych z rynku funduszy inwestycyjnych na rankingi funduszy w dlugim hory-
zoncie czasowym. Pierwsze studia poruszajace ten temat odno$nie do funduszy
akcji przeprowadzili Grinblatt i Titman (1989), a dla rynku funduszy obligacji —
Elton, Gruber i Blake (1996a)°. Dalszych analiz dotyczacych funduszy akcji doko-
nali m.in. Brown i Goetzmann (1995), Malkiel (1995), Carhart (1997), a takze El-
ton, Gruber i Blake (1996b).

! Szczeg6ty dotyczace przytaczanych pozycji literaturowych znajduja si¢ w literaturze niniejszego
opracowania.

? Wigkszosé autoréw podejmujacych studia na ten temat stawia hipotezg, iz przecigtnie fundusze
inwestycyjne zarzadzane aktywnie osiagaja stopy zwrotu nizsze niz ich odpowiedniki o charakterze
pasywnym (tzw. fundusze indeksowe). Odwrotne rezultaty — méwiace o ponadprzecigtnosci stép
zwrotu z funduszy zarzadzanych aktywnie po uwzglednieniu kosztéw — osiagneli Chang i Lewellen
(1984), Grinblatt i Titman (1992), Henriksson (1984) lub Ippolito (1989).

3 W literaturze przedmiotu efekr przetrwania jest powiazany z persystencjg (utrzymywaniem sig)
wynikéw inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych (performance persistance), polegajaca na tym, iz
fundusze, ktére w poprzednim okresie osiagaly wysokie stopy zwrotu, w kolejnym charakteryzowaty
si¢ réwniez wysoka dochodowosci i vice versa). Brown, Goetzmann, Ibbotson i Ross (1992) jako
jedni z pierwszych stwierdzili, iz survivorship bias powoduje powstawanie persystencji wynik6w
inwestycyjnych nawet wéwczas, kiedy ta faktycznie nie istnieje [Elton, Gruber, Blake 1996a , s. 135].
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Elton, Gruber i Blake [1993a} oszacowali, iz nieuwzglednienie w badaniach nad
wynikami inwestycyjnymi funduszy obligacji podmiotéw, ktére znikngly z rynku,
powoduje roczne zwigkszenie stopy zwrotu o 27 punktéw bazowych. W swej ana-
lizie postuzyli si¢ réznica pomigdzy nadwyzkowg stopa zwrotu skorygowang o ry-
zyko (excess risk-adjusted return) — alfa () z modelu wieloczynnikowego — z fun-
duszy, ktére przetrwatly, a taka sama stopa zwrotu z funduszy, ktére zniknety.

W celu oszacowania wielkosci efektu przetrwania do swego badania nad fundu-
szami akcji Grinblatt i Titman (1989) wykorzystali ich portfele w ujgciu kwartal-
nym. Dla kazdego funduszu stworzyli hipotetyczne kwartalne stopy zwrotu (réw-
niez a) i obliczali je, wykorzystujac sklad portfela danego funduszu na poczatku
kwartatu i zakladajac jego stalo$é przez caly kwartat. Na tej podstawie wyliczali
stopy zwrotu w ujeciu rocznym. Tak skonstruowane stopy zwrotu zostaly wyko-
rzystane do oszacowania stop zwrotu z réwno wazonych portfeli dwéch oddziel-
nych funduszy akcji: jednego nieuwzgledniajacego funduszy, ktére zniknety z ryn-
ku, oraz drugiego — bez surviviorship bias. Wyniki, ktére uzyskali (badali réznice
w alfie (o) pomigdzy tymi dwoma portfelami), wskazuja na btad (bias) wynoszacy
od 10 do 40 punktéw bazowych, w zaleznosci od przyj¢tego portfela rynkowego
(benchmark) [Elton, Gruber, Blake 1996b, s. 1100].

Brown i Goetzmann (1995) do swego badania wykorzystali roczne nie skory-
gowane ryzykiem stopy zwrotu (unadjusted raw returns) z lat 1976-1988 dla
dwoéch préb funduszy akcji: pierwsza z nich zawierala wszystkie fundusze, ktére
istniaty w 1988 r. i nie zostaly przejete lub nie znikngty z rynku w okresie 1976-
-1988; druga zas — wszystkie fundusze istniejace w bazie Wiesenberger, w kt6-
rymkolwiek roku w okresie 1976-1988. Osiagnigte przez nich rezultaty wskazuja
na btad o wysokosci od 20 do 80 punktéw bazowych®.

Podobnie jak Brown i Goetzmann (1995), Malkiel (1995) przeanalizowat wyni-
ki inwestycyjne wszystkich funduszy akcji, ktére istnialy w kolejnych latach w
okresie od 1982 do 1991 roku’, wykorzystujac ich stopy zwrotu nie skorygowane
o ryzyko. W badaniu wykazal, iz efekt przetrwania spowodowat podwyzszenie do-

% Nalezy podkreslié, iz autorzy wskazali na pewien problem z danymi — nie $ledzili loséw fundu-
szy wéwczas, gdy w bazie Wiesenberger nie zanotowano zadnych informacji na temat tego, co stalo
si¢ z danym funduszem po jego zniknigciu z rynku. Przypuszczalnie fundusze te mogly zmieni¢ swo-
ja nazwg lub zostaly przejgte. W zwiazku z tym, iz w bazie nie bylo zadnych informacji o ich dalszym
losie, autorzy nie uwzglednili ich w swoim badaniu. Stad ich préba nie byfa catkowicie wolna od
efektu przetrwania. Poza tym z powodu metody, kt6ra Brown i Goetzmann zastosowali do utworzenia
préby, znalazty si¢ w niej fundusze, ktére mogly istnie¢ na rynku zaréwno rok czy dwa lata, jak i lat
dwanascie. W przeciwienstwie zatem do poprzednich autoréw nie uwzglednili oni podwéjnego celu
przetrwania na rynku i minimalnej historii istnienia. W zwigzku z tym wykorzystanie uzyskanych
przez nich rezultatéw dla poréwnania wielkosci bledu z innymi badaniami nad wynikami inwestycyj-
nymi funduszy inwestycyjnych jest dosy¢ trudne, za: [Elton, Gruber, Blake 1996b, s. 1101].

* Badanie dotyczace wynik6w funduszy inwestycyjnych przeprowadzone przez Malkiela (1995)
obejmowalo lata 1971-1991. Jednakze z powodu braku dostgpnosci danych o wskazniku kosztéw
(expense ratio) szczeg6ly na temat analizy efektu przetrwania przedstawit on dla lat 1982-1991, zob.
[Malkiel 1995, s. 552-555].
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chodowosci funduszy, ktére przetrwaty na rynku w badanym horyzoncie czaso-
wym, o 150 punktéw bazowych.

Carhart (1997), ktéry efekt przetrwania zdefiniowal jako rézmic¢ w stopach
zwrotu (alfach (a) z modeli jedno- do czteroczynnikowych) réwno wazonych port-
feli funduszy akcji, ktére przetrwaly oraz znikngty z rynku w latach 1962-1993,
wykazal, iz efekt przetrwania w badanym okresie spowodowal zawyzenie wyni-
kéw inwestycyjnych funduszy akcji na rynku amerykanskim od 3 do 5% rocznie
[Elton, Gruber, Blake 1996b, s. 1101].

W jednym z najbardziej szczegétowych badan nad efektem przetrwania na amery-
kanskim rynku funduszy inwestycyjnych, przeprowadzonym przez Eltona, Grubera i
Blake’a (1996b), do oceny tego zjawiska wykorzystano dwa rodzaje stép zwrotu z fun-
duszy akcji: stopy zwrotu nie skorygowane (raw refurns) i skorygowane o ryzyko alfy z
modelu jedno- i trzyczynnikowego (excess risk-adjusted returns). Ponadto, w celu unik-
nigcia bigdéw swoich poprzednikéw zwiazanych z wielkoscig proby, bardzo skrupulat-
nie §ledzono losy wszystkich funduszy, ktére znikaly z rynku w trakcie badanego hory-
zontu czasowego (1977-1993). Postuzono si¢ przy tym technika nazwana przez autoréw
analizy follow the money [Elton, Gruber, Blake 1996b, s. 1101]. Na podstawie badania
stwierdzono, iz w zaleznosci od wzigtych pod uwagg rodzajéw stép zwrotu nieuwzgled-
nienie funduszy znikajacych z rynku powoduje zawyzenie wynikéw inwestycyjnych
funduszy od 30 do 90 punktéw bazowych [Elton, Gruber, Blake 1996b, s. 1107-1109].

Biorac pod uwage studia nad funduszami inwestycyjnymi funkcjonujacymi w
Polsce, literatura polska jest w tym zakresie raczej uboga, a z pewnoscia znacznie
mniej zaawansowana w analizach niz literatura $wiatowa. Koncentruje si¢ ona
gléwnie na okresowych komentarzach dotyczacych biezacej dziatalnosci funduszy
inwestycyjnych, struktury tego rynku czy zagadnien prawnych®. Wydaje sie, iz cia-
gle niewielka uwage przywiazuje si¢ do badan empirycznych7. Wynika to zapewne
zaréwno z dlugosci istnienia polskiego rynku funduszy wspdélnego inwestowania
(brak jest diugich szeregéw czasowych do badan), wielkosci ewentualnej préby
badawczej (obecnie na rynku istnieje jedynie ok. 140 funduszy, w tym ok. 90%
funduszy otwartych), jak i dostgpnosci danych do badan empirycznych.

Jak dotad na rynku polskim nie badano efekru przetrwania. Jedyna o nim
wzmianke mozna znalezé u Wosia (2002). Autor podjal prébg zbadania wlasnosci
prognostycznych miar efektywnosci portfela na przyktadzie polskich funduszy akcji i
funduszy zréwnowazonych. W swej analizie pominat fundusze prywatyzacji, z kt6-
rych niemal wszystkie zmienily strategi¢ inwestycyjna, a pozostale zostaly zlikwi-
dowane. Z powodu przyjecia w swej pracy zalozenia o pomiarze stép zwrotu w ob-

¢ Comiesigczne komentarze oraz informacje na temat rynku funduszy inwestycyjnych znalezé
mozna w czasopi$mie ,Nasz Rynek Kapitalowy”, a szczeg6lnie w artykutach T. Miziotka czy na
stronach intemetowych: www.analizy.pl, www.efund.pl, www fundi.pl.

7 Wyniki badan nad dziatalnoscia polskich funduszy inwestycyjnych na podstawie miar wynika-
jacych z nowoczesnej teorii portfela mozna znalezé np. w: Miziotek (1997, 1999), Czempas i Lo-
kwenc (2001), Starobrat (2004) czy Gabryelczyk (2005).
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rebie grup ryzyka (a takowa stanowilyby fundusze prywatyzacji) autor nie wziat ich
pod uwage, stwierdzajac, ze wylaczenie ich z préby nie powinno zmieni¢ wnioskéw
co do wynikéw inwestycyjnych dla pozostajacych funduszy [Wos 2002, s. 87].

3. Analiza efektu przetrwania

Analiza efektu przetrwania na przykladzie polskich funduszy inwestycyjnych
zostala przeprowadzona z wykorzystaniem funduszy inwestycyjnych otwartych i
specjalistycznych otwartych, ktére zgodnie z klasyfikacja funduszy otwartych i
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych opracowana przez Stowa-
rzyszenie Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych maja charakter krajowych fundu-
szy akcyjnych i hybrydowych (zréwnowazonych i stabilnego wzrostu). Badanie
przeprowadzono w latach 1999-2004. Gléwnymi argumentami przemawiajacymi
za wybraniem takiej proby w takim okresie byly nast¢pujace czynniki:

e rok 1999 charakteryzowal si¢ znacznym przyrostem liczby funduszy inwestycyj-
nych wchodzacych na polski rynek finansowy, gléwnie w zwiazku z wejsciem
(rok wczesdniej) w Zzycie nowej ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz ko-
rzystnej sytuacji na rynku finansowym w Polsce; przyczynila si¢ ona do wzmo-
Zonego popytu na alternatywne — wzgl¢dem lokat bankowych, papieréw skarbo-
wych czy akcji — formy gromadzenia oszczednosci; wybdr tej daty ma zatem zna-
czenie z punktu widzenia wielko$ci préby, wolnej od efektu przetrwania;

e przed rokiem 1999 na polskim rynku nie zaobserwowano sytuacji zmiany stra-
tegii inwestycyjnej badz likwidacji ktéregokolwiek z dzialajacych 6wczesnie
funduszy (w 1999 r. upadio w Polsce pierwsze towarzystwo funduszy inwesty-
cyjnych Fidelia TFP, co spowodowalo zamknigcie jego funduszy);

e koniec okresu badawczego — rok 2004 — to rok zmian na rynku funduszy inwe-
stycyjnych, szczeg6lnie prawnych (powstala wéwczas nowa ustawa o fundu-
szach inwestycyjnych), zwiazanych z akcesja Polski do struktur konkurencyj-
nych rynkéw finansowych Unii Europejskie;j.

Ponadto w prébie badawczej nie wzigto pod uwage funduszy zamknigtych (wy-
szczeg6lnionych wedlug kryterium prawnego). Stalo si¢ tak z powodu ich czgsto
ograniczonej dostgpnosci (badz wrecz niedostgpnosci dla ogétu inwestoréw obec-
nych na polskim rynku funduszy inwestycyjnych), odmiennej od funduszy otwar-
tych czestotliwo$ci wyceny i odmiennosci zwiazanej z celami inwestycyjnymi®
oraz funduszy o charakterze akcyjnym i hybrydowym, ale inwestujacych w zagra-
niczne papiery warto$ciowe — przede wszystkim ze wzgledu na odmienny poziom
ryzyka zwiazany z taka inwestycja.

8 Mowa tu o funduszach, ktérych giéwnym celem bylo uniknigcie opodatkowania od dochodéw i zyskéw
kapitalowych: fundusze dywidendowe i terminowe przeznaczone dla os6b prawnych byly tworzone w latach
2000 i 2001, a nastepnie po roku likwidowane; fundusze antypodatkowe tworzone w latach 2002 i 2003 (réw-
niez po roku likwidowane) pozwalaly osobom fizycznym uniknaé tzw. podatku Belki.
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Do analizy efektu przetrwania na rynku poskich funduszy inwestycyjnych stwo-
rzono dwa portfele: jeden skladajacy si¢ ze wszystkich funduszy akcji i hybrydo-
wych’ istniejacych na poczatku 1999 r. i drugi, sktadajacy si¢ jedynie z funduszy,
ktére funkcjonowaty w catym badanym okresie. Nast¢pnie dla kazdego z funduszu
obliczono sredniomiesigczne stopy zwrotu, ktére usredniono w ujg¢ciu rocznym.
Stopy zwrotu policzono w dwojaki spos6b:

WAN,
* zwykla stopa zwrotu (r;) na podstawie wzoru: r, = log(1+ R, )=1lo gWAN—" ;
it—1
) (WAN, —WAN,_,)
gdzie: R, = ,
WAN it—1
WAN — warto$¢ aktyw6w netto,
e stopa zwrotu skorygowana o ryzyko z wykorzystaniem modelu jednoczynniko-

wego obliczona na podstawie wzoru:
a=r —’rf +ﬂ,.(rM —rf)],

gdzie: a; — alfa Jensena,
r,— stopa zwrotu z funduszu inwestycyjnego,
ry— stopa zwrotu z portfela rynkowego (dla funduszy akcyjnych stworzo-
no portfel rynkowy (benchmark) sktadajacy si¢ w 90% ze sredniomie-
sigcznych stép zwrotu z WIG i w 10% ze sredniomiesi¢czne) rentow-
nosci 52-tygodniowych bonéw skarbowych; dla funduszy hybrydo-
wych stosunek ten wynosit 30:70) ,
rp— stopa zwrotu z portfela wolnego od ryzyka,
B — beta funduszu.
Tabela 1. Wyniki oszacowania efektu przetrwania dla polskich funduszy inwestycyjnych w latach 1999-2004 (w %)

Zwykla stopa zwrotu Alfa (a;)
fundusze akcji fundusze hybrydowe fundusze akgji fundusze hybrydowe
bez efektu | z efektem | bez efektu | z efektem | bez efektu | z efektem | bez efektu | z efektem
PprzetTwania | przetrwania | przetrwania | przetrwania| przetrwania | przetrwania| przetrwania | przetrwania
1999 5,17 2,48 2,13 2,26 0,7623 0,7885 0,9487 1,0009
2000 1,02 0,75 0,93 0,99 0,9153 0,9382 1,1482 1,1475
2001 4,07 -1,32 0,37 -0,17 0,9303 0,8972 0,9681 0,9753
2002 -0,38 0,10 0,64 0,55 0,7981 0,7904 0,7846 0,8530
2003 5,04 2,50 1,32 1,32 0,8006 0,7747 0,7146 0,7146
2004 1,76 1,76 1,01 1,01 08127 0,8127 0,7557 0,7557
Srednia 1,422 1,05 0,94 0,99 0,8365 0,8336 0,8866 09078
efekt przetrwania dla zwyklej stopy zwrotu efekt przetrwania dla a;
Fundusze akcji -0,376 -0,0029
Fundusze hybrydowe 0,053 0,0212

Zrédlo: opracowanie wiasne.

® Prébg w pierwszym portfelu stanowito 38 z 64 funduszy istniejacych na poczatku 1999 r. na
rynku polskim, drugi portfel sktadat si¢ z 10 funduszy mnie;j.

181




Wyniki oszacowania efektu przetrwania sa rézmica w wynikach inwestycyjnych
(mierzonych zwykla stopa zwrotu lub alfg (a;)) funduszy, ktére funkcjonowaty w
calym badanym okresie (portfel obciazony efektem przetrwania), a cata préba, kt6-
ra istniata na poczatku badanego horyzontu (w 1999 r.; portfel nie obciazony su-
rvivorship bias).

Zaréwno wielkos¢ stop zwrotu, jak i rezultaty oszacowania efektu przetrwania
dla badanych funduszy s przedstawione w tab. 1.

4. Whnioski i podsumowanie

Badanie efektu przetrwania na rynku polskich funduszy inwestycyjnych wyka-
zalo, ze w latach 1999-2004 wyniki inwestycyjne badanych grup funduszy akcji i
funduszy hybrydowych (w zaleznosci od tego, czy bierze si¢ pod uwage fundusze,
ktére zniknely z rynku, czy tez nie) roznia si¢ w nastepujacy sposéb:

e biorac pod uwage zwykle stopy zwrotu: w przypadku funduszy akcyjnych efekt
przetrwania wynosi -0,376%, a w przypadku funduszy hybrydowych — 0,053%;
oznacza to, ze fundusze akc;ji, ktére znikne¢ly z rynku, pozytywnie wplywaly na
wielkos¢ przecigtnej dochodowoéci na tym rynku i powodowaly zwigkszenie
stop zwrotu; mozna zatem stwierdzic, iz w przypadku tych funduszy nie mialo
miejsca zniknigcie z rynku spowodowane stabymi wynikami inwestycyjnymi;
odwrotnie ksztaltuje si¢ sytuacja co do funduszy hybrydowych — te, ktére zosta-
ly zlikwidowane lub przeksztalcone, mimo Ze nieznacznie, to jednak powodo-
waly w badanym okresie zmniejszenie dochodowosci ich grupy;

e biorac pod uwage stop¢ zwrotu skorygowang o ryzyko (o) sytuacja wyglada
podobnie jak w przypadku zwyklej stopy zwrotu; efekt przetrwania w latach
1999-2004 powodowal zmniejszenie dochodowosci funduszy akcji (o 0,0029%)
oraz zwigkszenie rentownosci funduszy hybrydowych (o 0,0212%);

e nalezy zauwazy¢, iz zmiany w wynikach inwestycyjnych badanych grup fundu-
szy spowodowane wyst¢powaniem efektu przetrwania sa bardzo male, szcze-
gblnie w przypadku oszacowania na podstawie stopy zwrotu skorygowanej o
ryzyko (o).

Na podstawie tych wnioskéw mozna stwierdzié, iz — w przeciwienstwie do ryn-
ku amerykanskiego, gdzie w zaleznosci od przyjetej metody badawczej survivors-
hip bias powoduje zwigkszenie przeci¢gtnych wynikéw inwestycyjnych o 0,1-5% —
efekt przetrwania na rynku polskich funduszy inwestycyjnych jest nieznaczny, po-
woduje bowiem znieksztalcenie prawdziwych wynikéw maksymalnie o 30 punk-
téw procentowych. Przyczyny takiego stanu rzeczy nalezy upatrywaé w krétszym
w przypadku Polski — jedynie szescioletnim — horyzoncie czasowym. Z niego wy-
nika niewielka liczba funduszy, ktére w analizowanym okresie mogly stanowié¢
prébe badawcza. Ponadto rynek polskich funduszy znajduje si¢ ciagle w fazie roz-
woju, a to stanowi o zwigkszaniu si¢ liczby funduszy powstajacych, a nie tych, kté-
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re z rynku znikaja. Pytanie, czy w zwiazku z otrzymanymi wynikami w badaniach
nad polskim rynkiem funduszy inwestycyjnych mozna pomija¢ podmioty, ktére
przestaly istnie¢, pozostawiamy do indywidualnego rozpatrzenia analitykom tego
rynku. Zdajemy sobie jednak sprawg, iz o ile obecnie zjawisko to nie ma wigksze-
go znaczenia dla wynikéw osiaganych przez polskie fundusze inwestycyjne, o tyle
w przyszlosci na pewno bgdzie musialo by¢ wzigte pod uwage.
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SURVIVORSHIP BIAS AND PERFORMANCE
OF POLISH MUTUAL FUNDS

Summary

The purpose of this paper is to examine the impact of the survivorship bias on the performance of
Polish mutual fund market in 1999-2004. As a sample we use equity and hybrid funds investing on
the local financial market. We calculate the annual unadjusted raw returns as well as risk adjusted
returns from a single — index model and then create two portfolios: first, including all the funds which
existed at the beginning of 1999 and second, consisting only of the funds which survived until 2004.
The estimates are the differences in the returns between those two portfolios. We find that survivor-
ship bias (ranging up to 30 basis points) so far is not essential for the performance of Polish mutual
funds.
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