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Abstrakt

Jest to pierwszy z cyklu artykuléw, ktérych celem jest przyblizenie Czytelnikowi réznych aspektéw pomiaru
efektywnos$ci inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych (FIO), w zaleznoci od
sposobu pojmowania i pomiaru ryzyka ex post, w powiazaniu z historycznymi stopami zwrotu, w ujgciu
zwyklym lub benchmarkowym. Omawia sig tu statystyczne miary efektywnosci funduszy zbudowane na bazie
modelu CAPM, oparte na wariancji (odchyleniu standardowym) stép zwrotu. Dalej, bedziemy nazywali je
klasycznymi, a grupg tych miar bedziemy oznaczali przez ECM, od ang. Efficiency Classic Measures.

Wprowadzenie

Dla jasno$ci dalszych rozwazan, na wstepie trzeba zdefiniowa¢ zmienne statystyczne (stopy
zwrotu), ktérych wlasciwosci beda omawiane 1 wykorzystywane w toku dalszych rozwazan.
Podstawowa z nich jest zmienna R opisujaca zwrot z inwestycji (return on investment), o
warto$ciach obserwacji r(f), ktéra odzwierciedla wzgledne, okresowe zmiany warto$ci
jednostki uczestnictwa funduszu, bedace efektem dziatania spoétki (Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych), zarzadzajacej kapitatem, powierzonym jej przez inwestora. W praktyce,
zmienng t¢ obserwuje si¢ w standardowym okresie badania, ktérym jest miesiac
kalendarzowy o dtugosci odpowiadajacej liczbie dni handlowych (trading days)', co daje, ze
miesigczne stopy zwrotu (monthly return rate) - przed prowizja i podatkiem — liczy si¢ ze
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' Dzief handlowy, to taki, w ktérym odbywa si¢ sesja na GPW w Warszawie i dokonuje si¢ wyceny Aktywow
Funduszu oraz ustala si¢ Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu oraz Warto$¢ Aktywoéw Netto Funduszu na
Jednostke Uczestnictwa Funduszu. Zgodnie z przepisami rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 8
pazdziernika 2004 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci  funduszy inwestycyjnych
[Dz.U.2004.231.2318, ze zm.], fundusz wskazuje w statucie godzing, o ktérej bedzie okreslal ostatnie dostgpne
kursy, ceny i wartosci, wedtug ktérych dokonywana jest wycena aktywéw funduszu w tzw. Dniu Wyceny.

* Zdefiniowana w (1) stopa zwrotu moze byé annualizowana; po przemnozeniu przez 12 uzyskujemy stope
zwrotu w skali roku (annualized return rate).



gdzie: NAV*,, (t) - NAV na jednostkg uczestnictwa funduszu w pierwszym dniu miesiaca f,

NAV*,_. (t) - NAV na jednostk¢ uczestnictwa funduszu w ostatnim dniu miesiaca z.

Stopa zwrotu opisana wzorem (1) ma nikta warto§¢ poznawcza, chociazby przez to, ze jest
oderwana od dostgpnych na rynku inwestycji alternatywnych, w zwiazku z czym okreslana
jest mianem miesigcznej absolutnej stopy zwrotu (monthly absolute return rate). Przyjmujac
zmienna R, jako punkt odniesienia, definiujemy inne zmienne opisujace alternatywne stopy
zwrotu o zadanej wartos$ci poznawczej.

Do najbardziej uzytecznych, zaréwno w badaniach teoretycznych, jak i analizach
empirycznych zalicza si¢ zmienna ER - o wartosciach obserwacji er(f) zwanych miesi¢gcznymi

nadwyzkami stép zwrotu (monthly excess return rate), opisanych wzorem

er(t)=r(t)—rfr(t) ()

gdzie: rfr(t) - warto$¢ obserwacji zmiennej RFR opisujacej miesigczng stopg zwrotu wolna od
ryzyka (monthly risk free rate) wyznaczana dla bezpiecznych i najbardziej ptynnych
inwestycji dostgpnych na rynku.

Za inwestycje wolne od ryzyka uwaza si¢ zwyczajowo zakup papierow skarbowych. W
warunkach amerykanskich bierze si¢ tu zwykle pod uwage weksle 90-dniowe (treasury bills),
natomiast w Polsce bony skarbowe (treasury bonds) 13 lub 52-tygodniowe (BS13, BS52). W
poréwnaniach europejskich punktem odniesienia sa inwestycje w niemieckie papiery
skarbowe. Réznica (2) zwana jest premig za ryzyka ponoszone z tytutu inwestowania w
jednostki uczestnictwa funduszu, za$ stopa zwrotu rfr(f) wyznacza umowny poziom
oczekiwah najmniej wymagajacego inwestora. Oczywiscie, inwestycja wolna od ryzyka jest
inaczej rozumiana przez zasobnego inwestora instytucjonalnego, a inaczej przez drobnego
inwestora.Ten ostatni nie ma praktycznej mozliwosci czynnego udziatu w przetargach, gdzie
odbywa si¢ emisja bonéw skarbowych. Zasadnicza bariera jest tu warto$¢ inwestycji, gdyz
warto$¢ nominalna jednego bonu wynosi 10000PLN, jedna oferta nie moze by¢ mniejsza niz
100000PLN z jedng cena. W zwiazku z tym celowe jest szukanie (definiowanie) inwestycji
wolnych od ryzyka, praktycznie uzytecznych (dostgpnych) dla przecig¢tnego inwestora.

Pozostate zmienne, o ktérych bedzie ponizej mowa, opieraja si¢ na pojgciu benchmarku,

przy czym termin ten moze odnosi¢ si¢ tylko do funduszu (waski sens) lub do konkretnego



rynku kapitalowego (szeroki sens)’. W pierwszym przypadku chodzi o to, ze gdy statut
funduszu tak stanowi, fundusz moze eksponowac osiagane stopy zwrotu poprzez odniesienie
ich do stop zwrotu z portfela odzwierciedlajacego zachowanie si¢ zmiennych rynkowych
najlepiej oddajacych cel i polityke inwestycyjna funduszu. Tym samym, definiujemy zmienng
ERB - o wartosciach obserwacji erb(f) zwanych miesigcznymi nadwyzkami stop zwrotu

ponad benchmark (monthly excess return rate over benchmark), opisanych wzorem

erb(t) = r(t)—br(t) (3)

gdzie: br(f) - oznacza tu warto$¢ obserwacji zmiennej BR opisujacej miesi¢czng stopg zwrotu
z benchmarku funduszu (montly benchmark return rate).

Benchmark rozumiany w szerokim sensie, pokazuje swoje znaczenie w analizie
poréwnawczej efektywnosci w homogenicznej grupie funduszy, w celu zachowania
poréwnywalnos$ci materiatu statystycznego. Zwykle, bierze si¢ tu pod uwage podstawowe
indeksy rynkéw gietldowych (o znaczeniu globalnym lub lokalnym)” albo ich kompozycje z
wybranymi instrumentami finansowymi, konstruowane specjalnie przez: najbardziej
renomowane spolki zarzadzajace funduszami’, uznane firmy specjalizujace si¢ w rankingach
funduszy6 lub spélki powiazane z najwigkszymi bankami inwestycyjnymi’. Jako przyktad
globalnego benchmarku mozna poda¢ indeks rynkéw wschodzacych MSCI Emerging

Markets (MSCI EM), gdzie uwzglednia si¢ akcje ponad o$miuset pigédziesigciu spotek z

’ Ciekawe informacje na ten temat mozna znalezé w pracach: Zakrzewski A., Portfele modelowe

www.expander.pl (19.10.2007) oraz Kossowski M., Fundusze Inwestycyjne-Wieczna wojna z benchmarkami
http://inwestuje.pl/content/view/115/44/(17.02.2007).

* Przyktadowo, dla inwestora zainteresowanego rynkiem fio akcji, lokujacych aktywa w akcje duzych spétek na
GPW w Warszawie, indeksem rynkowym moze by¢ WIG20. Odpowiednio, takimi indeksami na rynku
amerykanskim moglyby by¢: S&P500 (Standard & Poor’s 500 Index) akcji 500 najwazniejszych spétek
amerykanskich, notowanych na gietdach NYSE (New York Stock Exchange) oraz AMEX (American Stock
Exchange), jak tez w systemie NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) lub
DJIA (Dow Jones Industrial Average) przekrojowy, mierzacy ruch cen akcji 30 najwigkszych przedsigbiorstw
przemystowych w USA.

> Takim przyktadem, dla polskiego lokalnego rynku akcji moze byé kompozycja 90%WIG+10%AMCO,5,
przyjeta dla ING FIO Akcji, gdzie: AMCO,5-indeks wewnetrzny ING TFI obliczany przez ING Investment
Management Polska S.A., pokazujacy rentowno$¢ portfela specjalnie dobranych bonéw skarbowych BS13 oraz
BS52, zapewniajacego pétroczny $redni termin wykupu portfela.

® W USA do najbardziej znanych naleza Morningstar Inc. oraz Lipper Analytical Services, natomiast w Polsce
jest nig niezalezna spétka analityczna Analizy Online.

" Przyktadem jest spétka Morgan Stanley Capital International (MSCI), od 2004 roku MSCI Barra, notowana na
NYSE od 2007 roku. Powszechnie uznane rodziny indekséw gietdowych liczone przez Morgan Stanley Capital
Investment, znane obecnie pod nazwa indekséw MSCI, juz pod koniec lat szes¢dziesiatych konstruowala firma
Capital International, a prawo do obrotu tymi danymi nabyt Morgan Stanley w 1986 roku.




dwudziestu pigciu krajéw, w tym dwudziestu pigciu polskich spétek wchodzacych do indeksu
WIG szerokiego rynku®.

Dla inwestora poszukujacego inwestycji w fundusz dajacy ponadnormatywne stopy zwrotu,
wyzsze niz rynek, interesujace bedzie zachowanie zmiennej BER - o wartosciach obserwacji
ber(t), zwanych miesigcznymi nadwyzkami stép zwrotu z benchmarku (monthly benchmark

excess return rate), opisanych wzorem

ber(t) = br(t) — rfr(t) “4)

gdzie: br(f) - oznacza tu warto$¢ obserwacji zmiennej BR opisujacej miesi¢czng stopg zwrotu
z benchmarku rynku (montly market return rate).

Witasciwie skonstruowany benchmark funduszu powinien by¢ swoistym drogowskazem dla
uczestnika FIO, a kazde TFI powinno na biezaco pokazywac osiagane wyniki na tle tego
benchmarku, co jest zwykla praktyka dla funduszy za granica. Niestety krajowa praktyka w
tym zakresie jest inna, zaréwno z przyczyn merytorycznych, jak i technicznych’.
Przyktadowo, niezmiernie rzadko jakikolwiek krajowy fundusz akcji jest w stanie wygrac ze
swoim benchmarkiem, opisanym na bazie notowan podstawowych indeksow z GPW w
Warszawie, chociazby z powodu tresci ustawowych zapisOw o ograniczeniach w

dywersyfikacji portfela funduszu otwartegolo.

1. Efektywnos¢ funduszu

Ogdlnie rzecz biorgc, analiza efektywnosci funduszu, identyfikowanej ze zdolnoscia do
pomnazania wartosci aktywéw netto przypadajacych na jednostkg¢ funduszu w historycznym
okresie badania o dtugosci T, polega na odniesieniu uzyskanej za ten czas $redniej stopy
zwrotu, do ryzyka, ktére zaakceptowal inwestor uzyskujac ten wynik. Pod pojgciem ryzyka
(risk) nalezy rozumie¢ tu niepewnos¢ (uncertainty), ktéra jest immanentna cecha oczekiwan,
co do wysokosci przysziej stopy zwrotu. Niepewnos¢ ta zwigksza si¢ wraz z obserwowana

zmienno$cia (variability) stop zwrotu, w rownych - co do dtugosci - podokresach badania.

8Najwiezksze udziaty w MSCI EM posiadaja: Korea Potudniowa, Chiny, Tajwan, Brazylia i Rosja, a kapitalizacja
wszystkich spélek z tego indeksu jest bliska 2.7bInUSD.

? Kowalski J.M., Fundusze inwestycyjne otwarte w Polsce (Ill)- statystyczny pomiar efektywnosci, Zeszyty
Naukowe WSB Poznan-Chorzéw, 10/2008.

"Poréwnaj tres¢ przepiséw art.96 ust.2 oraz art.100 ust.4 ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach
inwestycyjnych [Dz.U.2004.146.1546, ze zm.]; tekst ujednolicony dostgpny na stronie http://www.knf.gov.pl/.




Wszystkie liczbowe miary efektywnos$ci funduszy wywodzone z teorii finanséw opieraja si¢
na pojeciu zwrotu z inwestycji, powiazanej z towarzyszacym jej ryzykiem. O ile zagadnienia
pomiaru zwrotu nie budza wigkszych kontrowersji migdzy praktykami i teoretykami, o tyle
pomiar ryzyka jest i zapewne dtugo bedzie, przedmiotem wielu dyskusji i sporéw.

Przyktadowo, w nowoczesnej teorii portfelowej (modern portfolio theory) sformulowanej
przez Markowitz’a'', zaktada sig, ze optymalna inwestycja polega na maksymalizacji funkcji
uzytecznos$ci inwestora, ktora zalezy wytacznie od $redniej i wariancji stép zwrotu, przy czym
ta ostatnia utozsamiana jest z jedyna wilasciwa miarg ryzyka. Jednocze$nie, okazuje sig, ze
zachowanie relacji zwrot-ryzyko jest wlasciwym kryterium efektywnosci w tym sensie, ze
daje poziom uzytecznosci znaczaco skorelowany z oczekiwana uzyteczno$cia inwestora,

2

jezeli tylko spelniony jest jeden z warunkéw'%; funkcja uzyteczno$ci inwestora jest

kwadratowa lub rozklad stop zwrotu z inwestycji jest normalny.

Na bazie tej teorii, SharpeB, Lintner'* i Mossin"

stworzyli model wyceny aktywéw
kapitalowych (CAPM'®), ktéry wiaze oczekiwang przez inwestora relacje zwrot-ryzyko, z
ryzykiem rynku, gdzie lokowane sa aktywa. Wsrdd najwazniejszych zatozen modelu, obok
podstawowych warunkéow sformulowanych przez Markowitz’a, nalezy wymienié
przynajmniej kilka, najistotniejszych dla dalszego toku rozwazan'’: inwestorzy dziataja
racjonalnie, tzn. unikaja ryzyka i daza do maksymalizacji zysku, a kazdy inwestor moze
pozyczy¢ niegraniczone ilosci srodkdéw (lewarowac inwestycjg) wedlug stopy pozbawione]
ryzyka. Statystyczne miary efektywno$ci funduszy oparte na CAPM, wykorzystujace
wariancj¢ (odchylenie standardowe) stop zwrotu do pomiaru ryzyka, bedziemy dalej nazywali
klasycznymi i oznaczali przez ECM, od Efficiency Classic Measures.

Poza wszystkim, trzeba zdawaé sobie sprawe¢ z tego, ze wszelakie wnioskowanie o

efektywnosci inwestowania przy kryterium zwrot-ryzyko, na podstawie danych ex post,

zawsze bylo zadaniem ryzykownym, samym w sobie'®, Niepewno$¢€ ta utrwala si¢ 1 pogiebia

1 Markowitz, Harry M., Portfolio Selection, Journal of Finance, March 1952, pp.77-91.

12 Estrada J ., Mean-Semivariance Behavior: An Alternative Behavioral Model, IESE Business School Barcelona,
Department of Finance, February 2002.

13 Sharpe, William F., Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk, Journal
of Finance, September 1964, pp.425-442.

' Lintner J., The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and Capital
Budgets, Review of Economics and Statistics, February1965, pp.13-37.

15 Mossin J ., Security Pricing and Investment Criteria in Competitive Markets, American Economic Review,
December 1969, pp.749-756.

16 Ang. Capital Asset Pricing Model.

17 Skov, Niels A., Finanse i zarzqdzanie, PRET, Warszawa, 1994, s.147.

13 Gustafson, Keith F., Lumer, Scott J., Measuring risk is a risky business, Pension Management, April 1996,
pp.26-30.



w ostatnich kilku latach, poprzez ,kasynowe” zachowania rynkéw kapitalowych, bedace
wynikiem praktycznie nieprzewidywalnych zdarzen majacych swe zrodta w generowaniu
sztucznych trendéw i spekulacji na instrumentach pochodnych, w czym duzy udzial maja
fundusze hedgingowe (hedge funds). Z kolei, bledne wyceny aktywdw prowadza do duzych
fluktuacji stép zwrotu z funduszy otwartych, ktére co do zasady nie moga korzysta¢ z
dobrodziejstw pelnej dywersyfikacji, a w efekcie zaczynaja generowaé ujemne zwroty w
dlugich okresach inwestowania. Przyktadowo, tylko w ciagu trzech pierwszych kwartaléw
biezacego roku, aktywa funduszy zarejestrowanych w Polsce spadly o 32.9% w przeliczeniu
na €, gtéwnie przez falg umorzen w funduszach akcyjnych, gdyz udziat funduszy obligacji i
funduszy pienigznych, ktére nie powielaja zachowan rynku akcji, w przypadku rynku
polskiego stanowi okoto 20% wszystkich aktywdéw, czyli znacznie mniej niz w przypadku

rynku europejskiego'’.
2. Miary statystyczne z grupy ECM

Zaklada si¢ tu, ze rozklad stép zwrotu z inwestycji jest normalny, lub przynajmniej
symetryczny, gdyz jedynie wtedy, ryzyko mierzone odchyleniem standardowym stop zwrotu
(volatility)  daje  si¢  sensownie  interpretowac. Do  weryfikacji  hipotezy
statystycznejH, : F(ER)e F, (ER), gloszacej przynalezno$¢ dystrybuanty rozktadu zmiennej
ER do rodziny dystrybuant rozkladu normalnego, wobec hipotezy alternatywnej
H, : F(ER)¢ F,(ER), mozna wykorzysta¢ intuicyjnie prosty test Jarque—BerazO. Sprawdzian,

oparty na klasycznych miarach sko$nosci i sptaszczenia, mozna zapisa¢ w postaci:

(A (ER)” L [(ER) - 3°
6 24

Ul=T{ ) 5)

gdzie: A3(ER) oraz A4(ER) - to odpowiednio momenty centralne standaryzowane21 rzedu a=3
oraz a=4, zmiennej ER, z historycznego okresu inwestowania o dlugosci 7.

Hipoteze Hy o normalnosci trzeba odrzucié, jezeli spetniona jest relacja:

' Duniec M., Europejska branza funduszy broni si¢ przed kryzysem, News Letters, Analizy Online, 03-12-2008.
20 Jarque, Carlos M., Bera, Anil K., Efficient tests for normality, homoscedasticity and serial independence of
regression residuals, Economics Letters, 1980, Volume 6, Issue 3, pp.255-259.

! Kowalski, Jacek M., Podstawy statystyki opisowej dla ekonomistéw. Podrecznik z przyktadami i zadaniami,
Wydawnictwo WSB, Poznan-Chorzéw, 2006, s.108.



P{U’ >v*(a;k=2)} =« (6)

gdzie: w’(a; k =2) oznacza warto§é krytyczna odczytang z tablic rozkladu %2, dla poziomu
istotnos$ci a i liczby stopni swobody k = 2.

Jezeli chodzi o zalozenie normalnos$ci, wiele badan empirycznych pokazuje, ze przyjecie
zalozenia o normalno$ci stop zwrotu nie jest tak nierealistyczne, jak by si¢ to moglo
wydawac. Przyktadowo, okazuje sig, ze rozktad miesigcznych stop zwrotu z akcji na rynkach
rozwinigtych, w odréznieniu od rynkéw wschodzacych, nie odbiega istotnie od normalnosci®.
Obrony pozycji odchylenia standardowego, jako sensownej miary ryzyka, podjeli sig¢ Levy i
Markowitz, ktérzy swego czasu pokazali®, Ze relacja postaci: ($redni zwrot/wariancja zwrotu)
jest wilasciwym kryterium aproksymacyjnym dla efektywnosci, gdyz daje poziom

uzytecznos$ci wysoce skorelowany z oczekiwana uzytecznoscia inwestora.
2.1. Stosunek Sharpe’a (Sharpe ratio)
Miarg t¢, wprowadzona przez Williama Forsyth’a Sharpe’a zapisujemy w postaci24:

_ A(ER) _ A/T) 3, er(t)
SD(ER) \J(1/T)- ¥, [er(t) - A(ER))

(7

gdzie: A(ER) - srednia arytmetyczna zmiennej ER, SD(ER) - odchylenie standardowe
zmiennej ER™.

Formalnie rzecz biorac, SR okresla srednia miesigczna nadwyzke stopy zwrotu ponad stopg
wolng od ryzyka, przypadajaca na jednostke ponoszonego ryzyka, mierzonego odchyleniem
standardowym, w okresie inwestowania o dlugosci T. Wynik annualizowany otrzymujemy

mnozac SR przez V12.

2 Wiyniki takiego badania dla trzynastu europejskich rynkéw akcji, pokazano w: Aparicio, Felipe M., Estrada J.,
Empirical Distribution of Stock Returns: European Securities Markets, 1990-95, European Journal of Finance,
2001, Volume 7, Issue 1, pp.1-2.

3 Levy H., Markowitz, Harry M., Approximating Expected Utility by a Function of Mean and Variance,
American Economic Review, Junel1979, pp.308-317.

2 Sharpe William F., Mutual Fund Performance, Journal of Business, January 1966, pp.119-138.

* W niektérych opracowaniach uzywa sie¢ odchylenia standardowego, wyliczonego na podstawie wariancji
VAR(ER) skorygowanej o poprawke Bessela , réwna [T/(T — 1)]. Zasadniczo, jest to sensowne tylko przy 7<50,
gdyz wtedy wariancja stop zwrotu staje si¢ estymatorem nieobcigzonym i zgodnym.



Stosunek SR jest wykorzystywany do opisu ex post, w jakim stopniu zwrot z inwestycji
kompensuje inwestorowi ponoszone ryzyko. Inwestorom, jako optymalng przedstawia si¢
inwestycje w fundusz o najwigkszej wartosci stosunku Sharpe’a, gdyz ta daje nadzieje na
najwickszy $redni zwrot, w przeliczeniu na jednostke ponoszonego ryzyka®’. Jest to
consensus migdzy ryzykiem i zwrotem, co pozwala inwestorowi znalez¢ najlepsza
kombinacje tych parametréw, zgodna z jego poziomem tolerancji dla ryzyka. Nalezy mie¢
jednak na wzgledzie, Ze to ostatnie wymaga spetnienia zaloZzenia o mozliwosci finansowania
czes$ci inwestycji pozyczka (leverage), oprocentowana na poziomie stopy pozbawionej

ryzyka, co ilustruje ponizszy przyktad 1.

Przyktad 1.

Rozwazmy sytuacjg, opisang w ponizszej tablicy 1, kiedy to w pewnej jednorodnej grupie
funduszy inwestycyjnych, najlepszy w §wietle kryterium SR, okazat si¢ fundusz B. Inwestora,
o sporej awersji do ryzyka, ktéry posiada do zainwestowania 100tys.PLN, interesuja jednak

inwestycje o wyzszej stopie zwrotu, taka jak chociazby duzo bardziej ryzykowny fundusz A.

Tablica 1.
Wplyw lewarowania na wynik inwestycji.
Parametry opisowe (%) " Fundt;sze B,
A(ER) 14.00 7 14.00
SD(ER) 8.00 3.50 7.00
SR 1.75 2.00 2.00

Zrédto: Opracowanie wlasne

Aby moéc oczekiwaé zwrotu na poziomie 14%, inwestor lewaruje si¢ pozyczka w kwocie
100tys.PLN i kwotg 200tys.PLN przeznacza na zakup jednostek uczestnictwa funduszu B.
Tym samym, parametry inwestycji lewarowanej (B;) ulegaja podwojeniu, przy czym ryzyko
okazuje si¢ tu by¢ i tak nieco mniejsze, niz dla funduszu A.

Jezeli w ukladzie wspdtrzednych prostokatnych, gdzie na osi X odlozono wartosci SD(ER) i
na osi Y warto$ci zmiennej A(ER), wykresli¢ dla funduszu B prosta przechodzaca przez
punkty B(3.50;7.00) oraz By(7.00;14.00), to jej wspdtczynnik kierunkowy bedzie réwny
SR=2.00. Identycznie jest w przypadku funduszu A, kiedy to wspotczynnik kierunkowy

%% portfel aktywéw takiego funduszu nazywa sie portfelem rynkowym.
*7 Przy zblizonych $rednich stopach zwrotu, SR premiuje zawsze inwestycjg o mniejszej zmiennosci.




odno$nej prostej jest réwny SR=1.75. Oczywiscie wszystkie fundusze lezace wzdluz linii

gbrnej s lepsze niz fundusze z linii dolnej, co ilustruje diagram z wykresu 1.

Wykres 1.
Relacja ryzyko-zwrot dla wybranych warto$ci wspoétczynnika SR-Sharpe’a.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z tablicy 1.

Jak pokazuje praktyka, miara SR - poza inwestorami instytucjonalnymi i $rodowiskami
akademickimi - nie cieszy si¢ duza popularnos’ciafg, a jej ezoteryczny charakter rodzi
trudnosci interpretacyjne, przez co jest pomijana przez liczace si¢ stowniki finansowe i rzadko
stosowana przez profesjonalnych doradcéw finansowych (certified financial planners)®.

Pozytywna wlasno$cia miary Sharpe’a, jest latwos$¢ implementacji stosunku (7) do
sprawdzianu testu dla weryfikacji hipotezy statystycznej H,: E(ER) = 0 gloszacej, ze warto$¢
oczekiwana nadwyzka stopy zwrotu E(ER) wynosi zero, czyli innymi stowy, ze
zaobserwowany $redni poziom A(ER) stopy zwrotu z inwestycji jest statystycznie nieistotny
(przypadkowy). Przy zatozeniu prawdziwosci hipotezy zerowej, sprawdzian A o rozktadzie t -

Studenta i liczbie stopni swobody k =T — 1, wyraza si¢ wzorem:

A=SR-JT -1 )

Dla A(ER) > 0 i prawostronnego obszaru krytycznego, czyli przy hipotezie alternatywnej H;:
a > 0, hipotez¢ Hy odrzucamy na korzys¢ H,, gdy na poziomie istotnosci p spetniona jest
relacja:

PA>tp;k=T-1)}=p )

2 Simons K., Risk-adjusted performance of mutual funds, New England Economic Review, September/October
1998, p.38
* Jaffe, Charles A., Don’t Be Duped by Alphabet Soup, The Boston Globe, March (9) 1998, pp-Al4, Al6.
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gdzie: t(p; k =T — 1) - warto$¢ krytyczna odczytana z tablic rozktadu t - Studenta™.
Odrzucenie hipotezy H, na korzy$¢ H; upowaznia do twierdzenia, ze $rednia rentownos¢
osiagnigta w historycznym okresie badania o dtugosci T, miata charakter nieprzypadkowy.
Uzyteczno$¢ miary Sharpe’a jest praktycznie Zadna, gdy obserwujemy inwestycje w
fundusze, ktére w historycznym okresie inwestowania przyniosly ujemne S$rednie stopy
zwrotu,. Wowczas, nierzadkie sa sytuacje, kiedy sposréd dwdch takich funduszy SR nakazuje
wybra¢ ten, ktéry przynosi znaczaco wyzsza stratg. Ma to miejsce, gdy fundusz ten cechuje
jednoczes$nie wyzsza zmienno$¢, opisana odchyleniem standardowym stopy zwrotu. Ogélnie
rzecz biorgc, prowadzi to do nieracjonalnego rankingu w jednorodnej grupie funduszy
inwestycyjnych, w okresach dekoniunktury rynkowej, generujacych straty inwestorow.
Wyzej opisana anomali¢ mozna wyeliminowa¢, stosujac modyfikacj¢ stosunku Sharpe’a,

dana wzorem®":

A(ER)

SRy0q = SD(ER)A(ER)/absA(ER) (10)

gdzie: absA(ER) - absolutna warto$¢ sredniej arytmetycznej zmiennej ER.
2.2. Stosunek informaciji (Information ratio)

Stosunek informacji3 2, bedacy najbardziej znana modyfikacja stosunku (7), wyraza sig

wzZorem:

_ A(ERB) _ (A/T)- Y, erb(t)
SD(ERB)  \/(1/T)- Y, [erb(r) — A(ERB)I’

*k

(11)

% Tak stablicowany rozklad Studenta jest dostgpny we wszystkich podrecznikach z zakresu statystyki
matematycznej, jak chociazby w: Pawtowski Z., Wstep do statystyki matematycznej, PWN, Warszawa, 1969,
s.447.

3! Israelsen, Craig L., A refinement to the Sharpe ratio and information ratio, Journal of Asset Management,
April 2005, pp.423-427.

** Nazwana pierwotnie Appraisal ratio, przedstawiona po raz pierwszy w: Treynor, Jack L. and Fisher Black,
How to Use Security Analysis to Improve Portfolio Selection, Journal of Business, January 1973, pp.66-85.
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gdzie: A(ERB) - s$rednia arytmetyczna zmiennej ERB, SD(ERB) - odchylenie standardowe
zmiennej ERB, zwane btgdem odwzorowania (tracking error).

Podobnie, jak w przypadku SR, stosunek SR* okre$la §rednia miesigczng nadwyzke stopy
zwrotu, przypadajaca na jednostke ponoszonego ryzyka w okresie inwestowania o dtugosci T,
z ta jednak rdéznica, Ze punktem odniesienia w nadwyzce jest stopa zwrotu z benchmarku.
Identycznie, jak dla (7) annualizowana warto$¢ (11) otrzymujemy mnozac SR* przez V12.

Wystepujaca w mianowniku (11) wartos¢ SD(ERB) moze by¢ wykorzystana do oceny
efektywnosci zarzadzajacych funduszem. Innymi stowy, jezeli dokonujemy wyboru pomigdzy
inwestycjami w dwa fundusze, odnoszonymi do tego samego benchmarku, to ta o wigkszej
warto$ci btedu odwzorowania gorzej podaza za benchmarkiem, a wigc uwazana jest za
bardziej ryzykowna. Fakt ten, moze stanowi¢ przyczynek do wnioskowania, ze fundusz ten
jest zarzadzany mniej sprawnie.

W przypadku wystgpowania historycznych okreséw z ujemnymi stopami zwrotu,
modyfikacja SR* polegajaca na korekcie mianownika, analogicznej do (10), prowadzi do

WZOI'l.l33 .

~ A(ERB)
Mod — SD(ERB)A(ERB)/abSA(ERB)

SR * 12)

ktérego zastosowanie, pozwala urealnia¢ rankingi funduszy, w opisanej wyzej sytuacji

badawcze;j.

Przyktad 2.

W ponizszej tablicy 2 zawarto informacje o wartosciach benchmarku, bedacego procentowym

wskaznikiem cen akcji 500 najwigkszych przedsigbiorstw w USA, za lata 1999-2003.

Tablica 2.
Stopy zwrotu (%) z S&P500 Index za lata 1999-2003.
Lata 1999 2000 2001 2002 2003
t 1 2 3 4 5
br(t) 21.04 -9.10 -11.88 -22.09 28.67

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Israelsen, Craig L., A refinement to the Sharpe ratio and information
ratio, Journal of Asset Management, April 2005, p.424

33 Israelsen, Craig L., A refinement to the Sharpe ratio and information ratio, Journal of Asset Management,
April 2005, pp.423-427.



12

W oparciu o przyjety benchmark wyliczono warto$ci SR* oraz SR*,,, dla wybranej grupy
amerykanskich funduszy akcji, w celu dokonania rankingu ich efektywnosci, co pokazuje
ponizsza tablica3. Tamze, w kolumnach 5 i 7 umieszczono wyniki rangowania warto$ci

standardowego i zmodyfikowanego stosunku informacji, w relacji niemalejace;j™.

Tablica 3.
Ranking wybranych n=11 funduszy akcji w oparciu o wartosci standardowego i
modyfikowanego stosunku informacji, za lata 1999-2003.

Nazwa funduszu akcji A(ERB) | SD(ERB) SR* r(SR¥*) SR*y10a | T(SR*)1,4)
1 2 3 4 5 6 7
Hartford Stock HLS TA -0,74 1,76 -0,42 1 -1,30 1
Evergreen Blue Chip B -2,10 4,82 -0,44 2 -10,12 5
Dreyfus Growth Opport. -1,85 4,00 -0,46 3 -7,40 4
Frank Russel Tax LgCP S -1,19 2,49 -0,48 4,5 -2,96 2
Matterhorn Growth -3,55 7,35 -0,48 4,5 -26,09 9
Delaware Devon A -6,96 13,86 -0,50 6 -96,47 11
McMorgan Eq. Investment -2,51 4,97 -0,51 7 -12,47 7
Rydex Nova Investment -6,13 10,73 -0,57 8 -65,77 10
DBL Enhanced Idx Core Eq. -1,79 2,95 -0,61 9 -5,28 3
Perform Lg Cap Eq.Inst. -2,61 4,13 -0,63 10 -10,78 6
BBH Tax Efficient Eq. N -3.32 4,71 -0,70 11 -15,64 8

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Israelsen, Craig L., A refinement to the Sharpe ratio and information
ratio, Journal of Asset Management, April 2005, p.425.

Na ponizszym diagramie z wykresu 2 pokazano réznice w rankingach funduszy akcji,

opartych na warto$ciach SR* oraz SR *y4.

Wykres 2.

Poréwnanie wynikéw rankingdw wybranych funduszy akcji w oparciu o warto$ci
standardowego 1 modyfikowanego stosunku informacji, za lata 1999-2003.

12
11
10 / N
o /Dt
C: / S A\
E' 6 /l . \\ <@« Rangistandardowego
& 4 / P & B 7 stosunkn informacji
g _//e AN —=— Rangi modyfikovwanego
(1) | stosunkn informacii
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11
Numer funduszu akeji (1=1,2,... .n=11)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z tablicy 3.

* W powolanej pracy zrédtowej btednie zostato dokonane rangowanie, gdyz nie uwzgledniono wystegpowania
Iaczen, tzn. sytuacji, gdy dwie lub wigcej rangowanych wartosci jest identycznych. Tym samym rangi tam
pokazane, r6znig si¢ od rang z kolumny 5 w tablicy 3, a wykres 1ze strony 426 jest bigdny.
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Juz na pierwszy rzut oka wida¢, ze réznice w ocenie efektywnosci funduszy sa istotne, a
zasadnos¢ tego spostrzezenia powinna potwierdzi¢ warto$¢ wspdtczynnika rs - korelacji rang

Spearmana, uwzgledniajacego taczenia, dana wzorem™:

s = (1/6)- (n* = 1) =[P(X) + P(Y)] = (1/n) - 3, [1x (D) — ry ()’
[(1/6)-(n* —=1)=2-P(X)]"* -[(1/6)- (n* 1) = 2- P(Y)]"

13)
gdzie: rx(i) oraz ry(i) - to odpowiednio rangi zmiennej X i Y, P(X) oraz P(Y) - odpowiednio
poprawki na wystgpowanie grup taczonych dla zmiennych X i Y. Poprawka P dla danej
zmiennej uwzglednia sumaryczny wptyw indywidualnych j-tych polaczen, kazde o dtugosci

t(j), na obnizenie wariancji tej zmiennej i dana jest wzorem®®:

P=3,[1(j)’ —1(HV(2-n) =%, p(j) (14)

gdzie: p(j) - indywidualna j-ta poprawka dla danej zmiennej (j=1,2,...,k), n - dlugosé¢
badanego szeregu.

Okazuje sig¢, ze w naszym przyktadzie, przy P(X) = P(SR*) = 0,05, bardzo mata wartos¢
wspolczynnika korelacji rs=0,42 potwierdza istotny wptyw modyfikacji na wyniki rankingu

efektywnosci funduszu, w sytuacji wystgpowania ujemnych stép zwrotu®’.
2.3. Miara Treynora (Treynor measure)™

Tytutem wprowadzenia, nalezy odnie$¢ si¢ do modelu CAPM, regresji liniowej zmiennej ER

wzgledem BER, ktéry mozna zapisaé, jak nizej’’:

ER=p-BER+oa+¢ (15)

3 Kowalski, Jacek M., Podstawy statystyki opisowej dla ekonomistow. Podrecznik z przyktadami i zadaniami,
Wydawnictwo WSB, Poznan-Chorzéw, 2006, s.191.

36 Tamze, s.148.

37 Oczywiscie badania efektywnos$ci nalezy prowadzi¢ dla danych miesigcznych, przynajmniej w okresach
rocznych, ale ten przyktad miat za zadanie krétka ilustracje metody obliczen, w okreslonej sytuacji badawczej.

¥ Czasami nazywana Reward-to-Variability Ratio lub Reward-to-Volatility Ratio.

% Pedersen, Christian S., Rudholm-Alfvin T., Papers. Selecting a risk-adjusted shareholder performance
measure, Journal of Asset Management, October 2003, pp.152-172.
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gdzie: BER - opiera si¢ na benchmarku odzwierciedlajacym stan rynku, ¢ - oznacza ryzyko
idiosynkratyczne (idiosyncratic risk), tzn. takie, ktérego nie da si¢ przypisa¢ do
systematycznych zmian stop zwrotu z funduszu poprzez zmiennosc¢ rynku.

Jak wida¢, wzor (15) wyjasnia oczekiwany zwrot z funduszu poprzez odwolanie do:
wrazliwo$ci na zmiany zwrotu z rynku (portfela rynkowego) oznaczonej tu przez f, zmiany
stop zwrotu z samego rynku (portfela rynkowego) oraz stopy zwrotu wolnej od ryzyka.

. , . . . 40
Oszacowanie wspoéiczynnika £ otrzymujemy na podstawie wzoru™

_ COV(ER; BER)
VAR(BER)

B (16)

gdzie: COV(ER;BER) - to kowariancja migdzy zmiennymi ER i BER, VAR(BER) - wariancja
zmiennej BER.

Ostatecznie, miar¢ Treynora zapisujemy, jako stosunek postaci“:

_A(ER) _ (I/T)- ¥, er(t)
B p

™

a7)

gdzie: A(ER) - $rednia arytmetyczna zmiennej ER, B - oszacowanie wspdiczynnika
kierunkowego w modelu regresji liniowej zmiennej ER wzgledem BER.

Miara (17) pokazuje reakcje stopy zwrotu z funduszu, na zmiany wykazywane przez
benchmark, w okresie inwestowania o dlugosci T. W zalezno$ci od znaku, przy >0
wzrostowi (spadkowi) BER towarzyszy wzrost (spadek) ER, przy <0 wzrostowi (spadkowi)
BER towarzyszy spadek (wzrost) ER, przy f=0 zmiany BER nie wywoluja zadnej reakcji ER.
Poniewaz warto$ci badanych zmiennych BER i ER wyraza si¢ procentowo, to f informuje o
ile %, $rednio rzecz biorac miesigcznie, w catym okresie inwestowania, zmieniala si¢
(wzrastata lub spadata - w zaleznos$ci od znaku) nadwyzka stopy zwrotu z funduszu, gdy
nadwyzka stopy zwrotu z benchmarku wzrastata o 1%.

Innymi stowy, przyjecie f do oceny ryzyka inwestycji w fundusz powoduje, ze TM okre$la

srednia miesigczna nadwyzke stopy zwrotu ponad stope wolna od ryzyka, przypadajaca na

¥ Kowalski, Jacek M., Podstawy statystyki opisowej dla ekonomistow. Podrecznik z przyktadami i zadaniami,
Wydawnictwo WSB, Poznan-Chorzéw, 2006, s.197.

4 Treynor J., How to Rate Management of Investment Funds, Harvard Business Review, January-February 1965,
pp.63-75.
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jednostke ryzyka rynkowego (systematycznego) powigzanego z tym funduszem. Taka
interpretacja wspdiczynnika f od bardzo dawna jest gléwnym obiektem krytyki w modelu
CAPM, zaré6wno ze strony praktykéw, jak i teoretykdw rynkéw kapitatowych, co nie
przeszkadza, Ze jest powszechnie stosowana i publikowana przez domy maklerskie, nie tylko
dla funduszy, lecz takze pojedynczych akcji. Przyktadowo, praktyka pokazuje, Ze stopy
zwroty z akcji sag wysoce wrazliwe na wielkos¢ spéiki (potwierdzong przypisaniem do danego
segmentu rynku) i stopy dywidendy, a zmienno$¢ ta nie jest thumaczona przez f z modelu
regresji stopy zwrotu z akcji, wzglgdem stopy zwrotu opartej na indeksie rynku42. Podobnie
ma si¢ rzecz z wyjasnianiem zmienno$ci wywolanej przez strojenie okienek (windows
dressing)43 , czy tez szeregu anomalii na rynkach kapitalowych, bedacych domena analiz
finanséw behawioralnych, jak chociazby znanych powszechnie, tzw. efektu grudnia (rajd

Swigtego Mikotaja) oraz efektu stycznia44.

2.4. Alfa Jensena (Jensen’s alpha)

Wyraz wolny w modelu (15), zwany wspétczynnikiem a - Jensena®, opisuje dodatkowy
zwrot z inwestycji, dla danego poziomu ryzyka systematycznego. Warto$¢ jego oszacowania
mozna wyznaczyé ze wzoru*':

a=A(ER)- f8- A(BER) (18)

gdzie: parametr f dany jest wzorem (16).

2 Reinganum, Marc R., Misspecification of capital asset pricing: Empiricala anomalies based on earnings
vields and market value, Journal of Financial Economics, March 1981, pp.19-46 oraz Reinganum, Marc R.,
Kiholm Smith J., Investor Preference for Large Firms: New Evidence on Economies of Size, The Journal of
Industrial Economics, December 1983, pp. 213-227.

“ W przypadku Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych, zarzadzajacy chcac poprawié roczne osiagnigcia
inwestycyjne, podciagaja kursy akcji najlepszych inwestycji i usuwaja z portfela akcje nieefektywe, w sensie
otrzymywanych stép zwrotu.

# Keim D., Size-Related Anomalies and Stock Market Seasonality. Futher Empirical Evidence, Journal of
Financial Economics, June 1983, pp.13-32, Lakonishok J., Smidt S., Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety-
Year Perspective, The Review of Financial Studies, Winter 1988, pp. 403-425.

45 Jensen, Michael C., The Performance of Mutual Funds in Period 1945-1964, Journal of Finance, May 1968,
pp.389-416.

% Kowalski, Jacek M., Podstawy statystyki opisowej dla ekonomistéw. Podrecznik z przyktadami i zadaniami,
Wydawnictwo WSB, Poznan-Chorzéw, 2006, s.197.
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Przyjmuje sig, ze (18) jest miarg efektywno$ci zarzadzajacego, przy zatozeniu stanu
rownowagi rynku, to znaczy w sytuacji, gdy srednie zwroty z funduszu i benchmarku sa sobie
rowne. [ tak, przy >0 mozna przypuszczaé, ze zarzadzajacy posiada ponadprzecigtne
zdolnos$ci w doborze aktywéw do portfela inwestycji funduszu, zas przy a<0, nie wykazuje
takich umiejg¢tnosci.

Oczywiscie mozna dyskutowac, czy dodatnia warto$¢ parametru a jest dzielem przypadku,
czy tez wynikiem $wiadomych dziatan zarzadzajacych. Rozstrzygnigcie tego problemu mozna
oprze¢ na weryfikacji hipotezy statystycznej Ho: a = 0, gloszacej brak statystycznej istotnosci
tego parametru, przy prawostronnym obszarze krytycznym, czyli hipotezie alternatywnej Hj:
a > 0. Przy zatozeniu prawdziwosci hipotezy zerowej, sprawdzian B o rozkladzie t - Studenta

1 liczbie stopni swobody k = T — 2, ma postac:

a a-(T-2)

B = = (19)
SD(ER ~ER) |3 [er(t) - er()*]’

gdzie: SD(ER — ER*) - odchylenie standardowe reszt modelu (9), przy czym er(t)* oznacza
teoretyczne (wynikajace z modelu) nadwyzki stép zwrotu ponad stopg zwrotu wolng od

ryzyka. Hyp odrzucamy na korzys¢ Hj, gdy na poziomie istotnosci p spetniona jest relacja:

P{B>t(p;k=T-2)}=p (20)

gdzie: t(p; k =T — 2) - warto$¢ krytyczna odczytana z tablic rozktadu t - Studenta. Odrzucenie
hipotezy H, na korzy$¢ H; upowaznia do twierdzenia, ze nadwyzka rentownosci ponad
sredniag warto$¢ A(ER) osiagnigta w historycznym okresie badania o dlugo$ci T, miata

charakter nieprzypadkowy.
2.5. Wspoétczynnik determinaciji (Coefficient of determination)
Jezeli zasadne jest stosowanie liniowego modelu regresji ER wzgledem BER, opisanego

wzorem (15), to sensowne jest wyznaczenie wspotczynnika determinacji R? (zwanego tez

wspolczynnikiem dopasowania47) danego wzorem:

" Kendall Maurice G., Buckland William R., Sfownik terminéw statystycznych, PWE, Warszawa, 1975, 5.243.
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R*=r’ -100 1)

(BER; ER)

gdzie: r(ger:er) - to wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona migdzy zmiennymi BER oraz
ER. Miara ta informuje, jaki % zmienno$ci w ksztaltowaniu si¢ wartosci er(¢) zmiennej ER,
daje si¢ wytlumaczy¢ liniowym mechanizmem powiazan, ze zmianami w warto$ciach ber(r)

zmiennej BER.

Przyktad 3.

Przyktad ten ma zadanie przedstawi¢ rachunkowe aspekty wyznaczania wybranych miar
efektywnosci, wywodzonych z modelu CAPM®, na podstawie informacji zawartych w
ponizszej tablicy 4.

Tablica 4.
Historyczne miesigczne stopy zwrotu dla pewnego FIO Akcji A i powiazanych inwestycji
alternatywnych, wraz z odno$nymi statystykami opisowymi, za okres 1.2004-XI1.2004.

M-ce Stopy zwrotu (%) zrealizowane Stopy zwrotu (%)* Nadwyzki stép zwrotu (%)
) rfr(t) r(t) br(t) er(t) ber(t)
1 2 3 4 5 6
1 0,37 6,03 5,41 5,66 0,62
2 0,33 6,94 6,25 6,61 0,69
3 0,40 4,83 2,37 4,43 2,46
4 0,39 491 1,82 4,52 3,09
5 0,37 -3,90 -2,87 -4,27 -1,03
6 0,43 -1,52 1,45 -1,95 -2,97
7 0,43 -2,53 -1,32 -2,96 -1,21
8 0,45 5,81 2,57 5,36 3,24
9 0,45 7,89 4,24 7,44 3,65
10 0,44 -1,85 0,60 -2,29 -2,45
11 0,44 -3,11 0,02 -3,55 -3,13
12 0,43 2,96 4,76 2,53 -1,80
arymirt‘;‘i‘;fa %) 2,2050 2,1083 1,7942 1,6975
. (26,4600) (25,3000) (21,5300) (20,3700)
(annualizowana)
. tag(;iacrl:i}(l)l\?:?% ) 4,4252 2,7568 44342 2,7668
. (15,3292) (9,5499) (15,3605) (9,5844)
(annualizowane)

’*j) Z indeksu WIG (benchmark)
Zrédto: Opracowanie wlasne

Przejscie do zasadniczych rozwazan winno by¢ poprzedzone precyzyjna analiza materiatu

statysty stycznego zgromadzonego w pierwszej czesci powyzszej tablicy 4. I tak, jezeli chodzi

* 7 koniecznosci ograniczamy sig tu do historycznych wynikéw, tylko za okres 12 miesigcy, ktory jest
zwyczajowo najkrétszym okresem dla tego rodzaju analiz.
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o inwestycje wolna od ryzyka, to przy zatozeniu praktycznej uzyteczno$ci pomiaru, moze nig
by¢ zakup dwuletnich oszczedno$ciowych Obligacji Skarbu Panstwa (DOS) o
oprocentowaniu rocznym, stalym w okresie 2 lat, z roczna kapitalizacja odsetek, ktore
emitowane sa raz na miesiagc na warunkach zapisanych w listach emisyjnych Ministra
Finanséw i sprzedawane zawsze po cenie réwnej wartosci nominalnej, ktéra wynosi PLN100.
Jest to inwestycja dostgpna wytacznie osobom fizycznym, rezydentom i nierezydentom, a
wigc nie stawia bariery dla zamoznosci inwestora, jak ma to miejsce przy inwestycji w bony
skarbowe 13 i 52-tygodniowe, ktéra uwaza si¢ standardowo za inwestycje¢ wolna od ryzyka.
Charakterystyczne dla niej cechy to plynno$¢ opierajaca si¢ na latwosci i powszechnosé
obstugi (wykup, przedterminowy wykup, zamiana), przejrzysto$§¢ opodatkowania (dochodéw
z tytutu odsetek od obligacji nie wykazuje si¢ w deklaracji rocznej PIT, gdyz platnikiem
odpowiedzialnym za pobranie i odprowadzenie podatku jest BDM PKO BP), mozliwos¢
obrotu na rynku wtérnym nieregulowanym na podstawie umowy cywilno-prawnej oraz
mozliwo$é precyzyjnego (w kazdym dniu) okreslenia rentownosci inwestycji®, czego nie
mozna powiedzie¢ o inwestycji w bony skarbowe.

Wynik inwestycji wolnej od ryzyka, o warto$ciach wykazanych w kolumnie 2 tablicy 4, jest
miesigczng zrealizowana stopa zwrotu (%) przy dokonaniu jednorazowej inwestycji w kwocie
Stys.PLN. Zakup obligacji dokonywany jest w pierwszym dniu sprzedazy obligacji
emitowanych w badanym miesigcu, natomiast odptatne zbycie przypada na ostatni dzien
handlowy badanego miesigca. Wielko$¢ dokonanej inwestycji nie wptywa na stopg zwrotu,
gdyz nie pobiera si¢ tu prowizji od dokonanej wplaty. Rodzi si¢ tu pewien problem, zwigzany
ze sposobem okre$lenia zrealizowanej stopy zwrotu. Nie mozna tu oprze¢ si¢ na prawie
nabywcy obligacji DOS do skorzystania z przedterminowego wykupu, gdyz wéwczas warto$¢
narostych odsetek pomniejsza si¢ o oplate, ktéra obciaza kazda obligacje kwota 1,00PLN, co
zawsze daje stratg¢ w miesi¢gcznym okresie inwestycji. W zwiazku z tym, przyjmuje sig, ze
realizacja odsetek skumulowanych wynikajacych z tabeli odsetkowej dla danej emisji, bedzie
nastgpowala przez odptatne zbycie obligacji na rynku wtérnym nieregulowanym na podstawie
umowy cywilno-prawnej, z ktérej doch6d™® podlega zryczaltowanemu podatkowi od

dochodéw kapitatowych (19%).

4 Przecigtny inwestor moze tatwo $ledzi¢ rentowno$¢ tego instrumentu postugujac si¢ ogdlnie dostgpnymi
tabelami odsetkowymi tworzonymi przez emitenta na potrzeby kazdej emisji.

% Dochodu tego nie taczy si¢ z innymi dochodami osoby fizycznej, a wykazywany jest w rocznym zeznaniu
podatkowym, w deklaracji PIT-8AR.
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Jezeli chodzi o stopy zwrotu z inwestycji w fundusz, to w praktyce, kazdy inwestor jest
zainteresowany wylacznie wlasna zrealizowana stopa zwrotu przektadajaca si¢ na ostateczny
wynik (strate¢ lub zysk), a nie stopa zwrotu wypracowana przez fundusz. W zwigzku z tym,
stopy zwrotu wykazane w kolumnie 3 tablicy 4, sa zrealizowanymi miesigcznymi stopami
zwrotu (%) z jednostki uczestnictwa (certyfikatu inwestycyjnego), wyliczonymi poprzez
skumulowane dzienne stopy zwrotu, czyli uwzgledniaja prowizje (od zakupu/sprzedazy) oraz
zryczattowany podatek od dochodéw kapitatowych (19%). Dla zapewnienia homogenicznosci
warto$ci zbioru obserwacji, wyznaczono je przy zalozeniu, ze co miesigc uczestnik funduszu
dokonuje jednorazowej inwestycji w kwocie Stys.PLN. Data zakupu jednostki jest ostatni
dzien handlowy miesiaca poprzedzajacego miesiac badany, natomiast data sprzedazy jest
ostatni dzien handlowy miesiaca badanego.

Oszacowany klasyczna metoda najmniejszych kwadratéw model CAPM regresji liniowe;j

(ER/BER) ma postac:

ER =1,3653- BER —0,5235 (22)

wobec czego: f = 1,3653 informuje, Ze $rednio rzecz biorac miesigcznie, w catym okresie
inwestowania o dtugosci T = 12, na jednoprocentowy wzrost nadwyzki stopy zwrotu dla
indeksu WIG (benchmarku) Fundusz Inwestycyjny Otwarty Akcji A reagowal wzrostem
nadwyzki stopy zwrotu o 1,3653%, natomiast warto$¢ a = — 0,5235 daje asumpt do
weryfikacji przypuszczenia, ze TFI zarzadzajace tym funduszem nie posiada wyjatkowych
zdolnoéci w zakresie doboru aktywéw do portfela inwestycyjnego. Jednoczesnie, wartosé R =
72,5748% stanowi, ze zmienno$¢ w ksztattowaniu nadwyzki stopy zwrotu dla funduszu A
jest dosy¢ dobrze wyjasniana przez liniowy mechanizm powiazan, ze zmianami nadwyzek

stop zwrotu dla benchmarku (WIG).

2.6. Stosunek Modiglianich (Modigliani Ratio)

Na koncepcji stosunku Sharpe’a opiera si¢ miara zaproponowana przez Modiglianich, dana

WZOI‘C‘,I’Il5 ! .

51 Modigliani, F. and Modigliani, L., Risk-Adjusted Performance. Journal of Portfolio Management, Winter
1997, pp.129-176.
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SD(BER)

MR = SR -SD(ERB) = A(ER)-
SD(ER)

(23)

gdzie: SR — annualizowany stosunek Sharpe’a postaci (3), SD(BER) — annualizowane
odchylenie standardowe zmiennej BER opartej na benchmarku odzwierciedlajacym stan
rynkusz, SD(ER) - annualizowane odchylenie standardowe zmiennej ER.

Kryterium wyboru najbardziej efektywnego funduszu, sposréd kilku poréwnywanych, jest
tu identyczne, jak dla SR - Sharpe’a, czyli zaleca si¢ wybdr funduszu o najwigkszej warto$ci
MR, gdyz ten pokaze najwigkszy zwrot dla dowolnego poziomu ryzyka. Jednakze nalezy
zaznaczy¢, ze MR posiada wigksza wartos¢ poznawcza dla przecigtnego inwestora, gdyz
ujmuje ryzyko funduszu w kontekscie ryzyka rynku, okreslajac procentowo poziom stopy
zwrotu, jakiego méglby oczekiwac inwestor, gdyby inwestycja w jednostki funduszu byta tam
samo ryzykowna, jak inwestycja w indeks rynkowy. Konkretnie, jezeli celem inwestora jest
osiagnigcie zatozonej stopy zwrotu z wybranego funduszu, przy czym ryzyko indeksu
rynkowego jest wyzsze od ryzyka funduszu, a inwestor akceptuje ten stan rzeczy, to
osiagnigcie wyzszej stopy zwrotu jest mozliwe, gdy inwestycja jest lewarowana pozyczka w

takiej kwocie, ktéra zapewni zréwnanie ryzyka funduszu z ryzykiem rynku.

Przyktad 4.

Inwestor podejmuje decyzje¢ o zainwestowaniu $§rodkéw wiasnych w kwocie 100tys.PLN w
fundusz F , ktéry w historycznym okresie inwestycji o dtugosci T wykazal annualizowane
wartosci: A(ER)=14,43% oraz SD(ER)=11,10%, przy annualizowanym ryzyku rynku na
poziomie SD(ERB)=14,43%. Daje to warto$¢ miary Modiglianiego réwna:

MR =20,50- 1443
11,10

’

=26,65%

Aby mie¢ nadziej¢ na osiagnigcie wyzszego zwrotu z inwestycji, inwestor musi
zaakceptowaé ryzyko rynku, co wiaze si¢ z lewarowaniem inwestycji pozyczka w kwocie
30tys.PLN. Ostatecznie inwestycja w kwocie 130tys.PLN daje zwrot 156,56tys.PLN, co po
splacie zobowiazan daje kwotg 126,65tys.PLN, a tym samym stope zwrotu od S$rodkéw

witasnych na poziomie 26,65%.

% Ang. Standard deviation of index excess return.
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