Predictability of mutual fund performance
Abstract

Numerous studies have documented persistence in mutual fund performance, which is especially pronounced among poor performers (see, e.g., Brown and Goetzmann, 1995). In addition, it has been demonstrated that certain fund characteristics such as expense ratio, turnover, and net flows are related to contemporaneous or future fund performance (see, e.g., Carhart, 1997, and Zheng, 1999). In the present paper, we construct a model unifying most relevant variables to predict future annual performance of US diversified equity funds. We use the CRSP survivor-bias free data in 1976-2002 and the Fama-MacBeth methodology, running each year a predictive cross-sectional regression and then aggregating the results over time. Different measures of past risk and performance as well as flows, age, expense ratio and several other fund characteristics appear to be significant predictors of future fund raw or risk-adjusted returns. In order to test the economic significance of mutual fund performance predictability, we investigate the profitability of investment strategies based on our forecasting model. We find that a regularly rebalanced portfolio of mutual funds constructed on the basis of our model allows one to earn positive abnormal returns.
Предсказуемость финансовых результатов взаимных фондов
Во многих исследованиях был обнаружен эффект сохранения во времени различий в доходности отдельных взаимных фондов, который наиболее характерен для фондов с низкой доходностью (см. Brown and Goetzmann, 1995). Кроме этого, была обнаружена взаимосвязь между текущей или будущей доходностью фондов и такими их характеристиками, как размер вознаграждения, коэффициент оборачиваемости и темпы роста активов (см. Carhart, 1997, и Zheng, 1999). В данной статье проводится анализ модели прогнозирования финансовых результатов американских фондов акций, включающей большинство существенных переменных, характеризующих фонды. Анализ проводится на основе базы данных CRSP с 1976 по 2002 гг. с использованием методологии Fama-MacBeth (каждый год оценивается кросс-секционная прогнозная регрессия; затем результаты агрегируются во времени). Показывается, что различные показатели риска и доходности, а также темпы роста активов, размер вознаграждения, возраст и ряд других характеристик фондов значимо взаимосвязаны с будущей доходностью фондов (без поправки и с поправкой на риск). Для того чтобы проверить экономическую значимость возможности прогнозирования доходности взаимных фондов, в статье также анализируется прибыль инвестиционных стратегий, базирующихся на нашей модели. Полученные результаты свидетельствуют о том, что портфель фондов, состав которого регулярно пересматривается на основе нашей модели, приносит положительную сверх-доходность.
