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Abstrakt

Jest to pierwsza czg$¢, drugiego z cyklu artykuléw, ktérych celem jest przyblizenie Czytelnikowi réznych
aspektéw pomiaru efektywnoS$ci inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych (FIO),
w zaleznosci od sposobu pojmowania i pomiaru ryzyka ex post, w powiazaniu z historycznymi stopami zwrotu,
w ujeciu zwyktym lub benchmarkowym. Omawia si¢ tu statystyczne miary efektywnosci funduszy zbudowane
na alternatywnym podejSciu do pomiaru ryzyka, wobec znanych utomno$ci wariancji (odchylenia
standardowego), jak tez innego spojrzenia na oczekiwang uzyteczno$¢ inwestora. Dalej, bedziemy nazywali je
alternatywnymi, a grupg¢ tych miar bedziemy oznaczali przez EAM, od ang. Efficiency Alternative Measures.

Wprowadzenie

Od dawna, praktyczna uzyteczno$¢ modelu CAPM, wywodzonego z nowoczesnej teorii
portfelowej (modern portfolio theory) sformutowanej przez Markowitz’a’, jest poddawana w
watpliwos¢. Na sukcesora - chyba zbyt pochopnie - coraz czgéciej wskazuje si¢ na
arbitrazowy model wyceny (APM?) zaproponowany przez Rossa’, ktéry jest modelem
wieloczynnikowym, w odréznieniu od jednoczynnikowego CAPM. Jako wiodacy, podnosi si¢
tu argument, ze CAPM nie sprawdza si¢ jednakowo na wszystkich rynkach kapitatowych i we
wszystkich jego segmentach. Mozna to zilustrowaé przyktadem japonskiego rynku matych
sp(’)lek4, gdzie w pewnym okresie czasu, wspotczynniki S posiadajace znacznie nizszy
poziom, niz w segmencie duzych spdlek, powinny generowa¢ odpowiednio nizsze
oczekiwane stopy zwrotu, a w rzeczywistosci spotki te zapewnily inwestorom znaczaco
wyzsze dodatkowe stopy zwrotu z inwestycji, ze wzgledu na oceng parametru o w CAPM.
Jednakze, do rozwoju alternatywnych miar efektywnosci inwestycji, przyczynit si¢ w
pewnym sensie sam Markowitz, ktéry wskazal na konieczno$¢ kontynuacji badan nad ocena
dostateczno$ci  zachowania relacji $rednia/wariancja, jako kryterium efektywnosci

inwestowania. Jest to podejscie sensowne, gdyz przyjecie zatozenia, ze miara dochodu jest

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

Ang. Arbitrage Pricing Model.

Ross S., The arbitrage theory of capital asset pricing, Journal of Economic Theory, Vol.13, Issue 3, 1976.
Elton E. J., Gruber M. J., Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papierow wartosciowych, WIG-Press,
Warszawa, 1998, s.462.
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srednia arytmetyczna stop zwrotu, a miarg ryzyka jest odchylenie standardowe stép zwrotu,
jest uzasadnione tylko w sytuacji, gdy rozktad stép zwrotu jest normalny albo funkcja
uzyteczno$ci inwestora jest kwadratowa. Przykladowo, przy wystgpowaniu skosnosci
rozktadu stép zwrotu, odchylenie standardowe nie jest w stanie wlasciwie wartosciowaé
dobrej (upside) i ztej (downside) zmiennosci (volatility), w mniejszym lub wigkszym stopniu
znieksztalcajac obraz ryzyka, gdyz zawsze bedzie tu wystgpowalo zjawisko penalizacji
funduszu za osiaganie wyjatkowo wysokich, historycznych stép zwrotu. Bardzo obrazowo
ilustruje to Lott, ktéry przyréwnuje odchylenie standardowe do cholesterolu i odpowiednio
dobra i zta zmienno$¢, do dobrego i ztego cholesterolu, konkludujac, ze poza wszystkim,
dobry cholesterol zawsze prowadzi do zdrowszego serca.

Innymi stowy, zagadnienia okreslania zwrotu i ryzyka trzeba traktowa¢ bardziej ogélnie,
tzn., jako miarg zwrotu stosowa¢ dowolny estymator potoZenia, a jako miar¢ ryzyka dowolny
parametr skali®. W toku ponizszych rozwazan postaram si¢ pokaza¢ konstrukcje i
zastosowanie innych, niz klasyczne miary efektywnosci FIO’, ktére moga byé sensowna

alternatywa w warunkach naruszenia zalozen klasycznego modelu CAPM.

1. Stosunek KR

Wezmy pod uwagg, znang juz z poprzednich rozwazan®, miare Sharpe’a9:

o_ AER) _ (1/T) 3, er(t)

= = (1)
SD(ER) J(/T)-Y,[er(t) - A(ER)’

gdzie: A(ER) i SD(ER) — odpowiednio, $rednia arytmetyczna i odchylenie standardowe
zmiennej ER o wartos$ciach obserwacji er(f), dajacych miesigczne nadwyzki stép zwrotu
(monthly excess return rate), dla zmiennej czasowej ¢ (t=1,2,...,7).

7. formalnego punktu widzenia SR jest odwrotnoscia klasycznego wspdiczynnika

zmiennosci, ktéry informuje tu o zwrocie osiagnigtym w okresie o dtugosci T, w przeliczeniu

5 Lott T., RELATED ARTICLE: Volatility: Is it good or bad?, w: Collins, Daniel P., Lott T., Measuring risk
against returns, Futures, April 2003, p.67.

| ajuga K., Metody statystyczne w finansach, StatSoft Polska, Warszawa, 2003, s.10.

" Kowalski Jacek M., Statystyczny pomiar efektywnosci funduszy inwestycyjnych otwartych za pomocq ECM,
Katowice, Grudzien 2008; Slqska Biblioteka Cyfrowa, http://www.sbc.org.pl/dlibra.

8 Tamze.

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




na jednostke¢ poniesionego w tym czasie ryzyka. Spos$réd dwdch mozliwych inwestycji,
przyktadowo tylko w jednostki funduszu ,,A” lub ,,B”, wybierzemy zawsze te, ktora daje
wigksza warto$¢ SR (niekoniecznie przy wyzszej S$redniej stopie zwrotu), jezeli tylko
inwestycja da si¢ lewarowaé (leverage) pozyczka, ktéra oprocentowano na poziomie nie
wyzszym niz stopa wolna od ryzyka. Mozna zauwazy¢, ze rekomendacja opisana formuta (1)
jest odwrotnie proporcjonalna do wartosci odchylenia standardowego. Przy duzej zmiennosci
stop procentowych zmienna ER przestaje by¢ homogeniczna wzgledem swojej $redniej i
zwrot A(ER) staje si¢ nieistotny wzgledem ryzyka SD(ER), co daje SR = 0. Tym samym,
nietrudno wyobrazi¢ sobie sytuacj¢, gdy fundusze A” i1 ,,B” dajace inwestorowi zalozony
zwrot w okresie o dlugosci -7, maja niska i rozmyta rekomendacj¢ w $wietle wartosci SR.

W zwiazku z tym, nie odchodzac od ogdlnej koncepcji Sharpe’a, warto zastanowi¢ si¢ nad
sposobem pomiaru relacji (zwrot/ ryzyko) w sytuacji, gdy procentowe nadwyzki stopy zwrotu
cechuje zmienno$¢ o wyraznym charakterze oscylacyjnymlo.

W tym celu przyjmujemy, ze w szeregu chronologicznym zmiennej ER, punktem zwrotnym
(turning point) bedziemy nazywac sktadowa er(¢), ktora spetnia jedna z czterech podwéjnych

nierownosci:

®

er(t) > er(t=1) i er(t) > er(t+1),
b. er(t=k) = er(t—k+1) = ... = er(t) > er(t=k—1) i er(t-k) = er(t—k+1) = ... = er(t) > er(t+1),

e

er(t) <er(t-1)1ier(t) < er(t+1),
d. er(t=k) =er(t-k+1) = ... = er(t) < er(t=k-1) i er(t-k) = er(t—k+1) = ... = er(t) < er(t+1).
Jezeli er(t) spetnia warunek a lub b méwimy, Ze punkt zwrotny jest ,,szczytem”, natomiast
przy er(t) spetniajacym warunek ¢ lub d punkt zwrotny jest ,,dolem”. Nieréwnosci b oraz d
opisuja odpowiednio sytuacje, w ktdrej kilka wyrazéw bezposrednio sasiadujacych, ma
identyczng wartos$¢ i tworzy ptaski szczyt lub ptaski dét. Wowczas uwazamy, ze wszystkie
one tworza jeden punkt zwrotny, zlokalizowany w $rodku tychze wartosci.

Zakladamy, ze w szeregu zmiennej ER wykryto punkty zwrotne w liczbie p. Nas interesuja
jednak te sktadowe szeregu w liczbie k, ktére nie sa punktami zwrotnymi w sensie wyzej
podanego okreslenia. Pozwala to zdefiniowac szereg chronologiczny nowej zmiennej Y w

postaci {Y =y(¢'); = 1,2,...,k}. Na bazie zmiennych Y oraz ER definiujemy stosunek

10 Kowalski J.M., Decyzje inwestorow indywidualnych oparte na rankingach funduszy inwestycyjnych, w:
Stacharska-Targosz J. oraz Szostak J. (red.), Finansowanie rozwoju regionalnego, WSB w Poznaniu, Poznan,
2007, s.147-155.
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P(ER) (1/T)-X |er(t)—A(ER)|

2)

gdzie: A(Y) - $rednia arytmetyczna zmiennej Y, natomiast P(ER) - odchylenie przecigtne
zmiennej ER. Licznik formuly (2) eksponuje $redni poziom zwrotu dla podokreséw, w
ktérych szereg zmiennej ER nie wykazywal oscylacji, natomiast mianownik koryguje ogdlna
zmienno$¢ in minus poprzez eliminacje wplywu stop zwrotu o wartosciach znacznie
odbiegajacych od $redniej (outliers ‘ow)'. Okazuje sig, ze gdy p — 0, to wéwczas KR — SR,
przy czym (KR/SR) = 1, gdy er(t) = const, czyli gdy zmienna ER jest idealnie homogeniczna
wzgledem $redniej'?.

Skadinad wiadomo, ze w szeregach zmiennych silnie niehomogenicznych wzglgdem
sredniej, lepsza charakterystyka potozenia jest mediana. W takim przypadku wzér (2)
powinno si¢ modyfikowa¢ uwzgledniajac w mianowniku minimalne odchylenie przecigtne,

co daje stosunek

xkpie AD (/k)- 2. y(@')
P(ER)* (1/T)- 3, |er(t)—ME(ER)|

3)

gdzie: A(Y) - $rednia arytmetyczna zmiennej Y, natomiast P*(ER) - odchylenie przecigtne
zmiennej ER liczone od mediany ME(ER). Wdwczas stosunek KR* przybiera warto$¢
wigksza od KR, a tym samym silniej eksponuje $redni poziom zwrotu wypracowany przez

zmiany monotoniczne, wyodrgbnione z ruchéw oscylacyjnych zmiennej ER.
2. Stosunek Sortino (Sortino ratio)

Jak wczes$niej wspomniano, wykorzystanie innych - bardziej wiarygodnych od wariancji
(odchylenia standardowego) - statystycznych miar ryzyka ex post, zasugerowal sam
Markowitz. Jako przyklad, wskazal na przydatno$¢ semiwariancji w analizie portfelowej, ze

wzgledu na mozliwos¢ wyltacznego odwotywania si¢ do ujemnych nadwyzek stép zwrotu,

1 yule, G.U., Kendall, M.G.: An Introduction to the Theory of Statistics. Charles Griffin & Co. Ltd, London,
1958.
"2 Spetniona jest wtedy réwnoséé KR = SR = ( 1/ ,,0”) = co.



ktére generuja straty inwestora'®. Korekta odchylenia standardowego, uwzglgdniajaca
powyzsze uwagi, prowadzi do pojgcia semi-odchylenia standardowego, ktére jest tu miarg

ryzyka spadku (downside risk), dana wzorem'*:

SDszy (ER) = (1/T)- 3, Min{er(1).0y )

gdzie: er(f) — ujemne nadwyzki stop zwrotu ponad stopg zwrotu wolna od ryzyka.
Relacja zwrot/ryzyko, gdzie ryzyko mierzy si¢ odchyleniem (4), daje ostatecznie stosunek

Sortino o postaci':

. _A(ER) _ (UUT)-Ser(t)

- - )
SDsem (ER)  \[(1/T) -3, Min{er(1).0)?

SR

gdzie: A(ER) - $rednia arytmetyczna zmiennej ER.

Stosunek SR® jest wykorzystywany do opisu ex post, w jakim stopniu zwrot z inwestycji
kompensuje inwestorowi ryzyko ponoszenia strat. Sposrod dwdch inwestycji wybieramy te, o
wyzszej wartosci (5), gdyz daje ona nadziej¢ na wigkszy zwrot, w przeliczeniu na jednostke
ryzyka spadku. Jednakze, ze wzgledu na witasnosci (4) stosunek (5) winien by¢ stosowany do
pomiaru efektywno$ci, gdy mamy do czynienia z inwestycja o wyraznej skos$nosci stop
zwrotu, tzn., gdy mozliwo$¢ poniesienia znacznych strat przez inwestora jest bardzo mato
prawdopodobna. W przeciwnym wypadku, zwlaszcza przy duzej zmiennosci, lepsze w sensie

)16

wskazan predyktywnych, moga okaza¢ wskazania stosunku SR — Sharpe’a”. Oczywiscie, ma

to znaczenie podstawowe, dla wynikéw rankingéw funduszy inwestycyjnych.

3. Stosunek potencjatu wzrostowego (Upside potential ratio)

W teorii portfelowej stworzonej przez Markowitz’a przyjmuje sig, ze racjonalnie dziatajacy

inwestor poszukuje najwyzszej stopy zwrotu z inwestycji przy zalozonym poziomie ryzyka.

13 Markowitz, Harry M., Foundations of Portfolio Theory, Journal of Finance, June 1991, pp.469-477.

4 Sortino F. A., Van der Meer R., Downside Risk, Journal of Portfolio Management, Summer 1991, pp.27-31.

15 Sortino F. A., Price L., Performance Measurement in a Downside Risk Framework, Journal of Investing, 3(3)
1994, pp.59-65.

16 Gustafson, Keith F., Lumer, Scott J., Measuring risk is a risky business, Pension Management, April 1996,
pp.26-30, ilustruja to przyktadem zachowania japonskiego rynku akcji w latach 1979-1989 (5.27).



Jednakze wyniki wielu badan empirycznych, otrzymane w ostatnich latach przez liczacych si¢
przedstawicieli nurtu finanséw behawioralnych'’, Ze wystarczy wymieni¢é nazwiska:
Tversky'®, De Groot'’, poddaty w watpliwo§¢ to zatozenie. Wydaje sig, ze jest to jeden z
gléwnych powodéw, dla ktérych teoria Markowitz’a jest powoli, lecz systematycznie
wypierana przez postmodernistyczna, konkurencyjna teoria portfela behawioralnego
(behavioral portfolio theory)zo.

Obserwowane od niedawna, ogromne hustawki nastrojow na rynkach kapitalowych,
wywotane skutkami amerykanskiego kryzysu subprime oraz falami spekulacji na rynkach
surowcowych, spowodowaly poglebiajacy si¢ proces umorzen jednostek funduszy
inwestycyjnych i doprowadzily do skrdcenia horyzontu inwestycyjnego najbardziej nawet
cierpliwych inwestoréw. Dzisiaj, racjonalnie dzialajacy indywidualny inwestor szuka
zadowalajacej go stopy zwrotu, przy ,,dobrze udokumentowanym” poziomie zabezpieczenia
przed spadkami wartosciami inwestycji, co po czg$ci tlumaczy rosnaca popularno$¢
produktéw strukturyzowanych.

Zgodna z powyzszym tokiem rozumowania jest jedna z popularniejszych koncepcji funkcji
uzytecznosci inwestora, ktéra zaktada®', ze racjonalne dzialanie powinno opisywaé awersje
do ryzyka, poprzez benchmark odzwierciedlajacy minimalny akceptowalny zwrote (MAR?).
Tym samym definiuje si¢ zmienna EMAR(excess minimal acceptable return), o wartosciach
eMAR(?), opisujaca nadwyzki stop zwrotu ponad MAR. Jezeli dodatkowo przyjaé, ze ryzyko
zostanie okres$lone $rednim poziomem odchylen ujemnych od MAR (downside risk)>, to
relacja zwrot-ryzyko prowadzi do kryterium efektywnos$ci, zwanego stosunkiem potencjatu

wzrostowego, ktérego istot¢ mozna wyrazic¢ wzorem™*:

17 podsumowane w: Sortino F. A., van der Meer R., Platinga A., Forsey H., The Upside Potential Ratio: What
Are We Trying to Measure?, Senior Consultant, November 2003

18 Tversky A., The Psychology of Decision Making, ICFA Continuing Education, No.7, 1995

' De Groot J. S., Behavioral Aspects of Decision Models in Asset Management, Labyrint Publication, The
Netherlands,1998.

» Do portfela dobiera si¢ aktywa o réznym poziomie ryzyka, bez uwzgledniania wskazan rachunku korelacji,
ktére zwiazane sa krotkoterminowymi i dlugoterminowymi celami finansowymi inwestora. Wigcej informacji na
ten temat mozna znalez¢ w: CieSlak A., Behawioralna ekonomia finansowa. Modyfikacja paradygmatow
Sfunkcjonujqcych w nowoczesnej teorii finansoéw, Materialy i Studia, Zeszyt 165, NBP, Pazdziernik 2003, s.1-172.
21 Fishburn, P. C., Mean-Risk Analysis With Risk Associated With Below Target Returns, The American
Economic Review, March 1977.

2 Ang. Minimal Acceptable Return.

2 Artykut: Sortino F. A., Hopelain D., The Pension Fund: Investment or Capital Budgeting Decision?, Financial
Executive, August, 1980, dal poczatek probom réznych aplikacji tej miary do zarzadzania porfelem.

* Sortino F. A., Van der Meer R., Platinga A., Forsey H., The Upside Potential Ratio: What Are We .. .p.2.



UP _ (1/T)-Y, eMAR(1)°
DSR \J(1/T)-¥, Min{eMAR (1),0}>

UPR = (6)

gdzie: UP (Upside potential) — $redni poziom dodatnich wartosci zmiennej EMAR, DSR
(Downside risk) — semi-odchylenie ujemne zmiennej EMAR.

Innymi stowy (6) odzwierciedla preferencje inwestora poszukujacego funduszu o duzym
potencjale wzrostu, przy znaczacym poziomie bezpieczenstwa, tzn. malej wartosci ryzyka
spadku.

Wykres 1.
Réznica migdzy ocenami oczekiwanego zwrotu () i potencjatu wzrostowego (UP).

_FF"H_- - EE——— T
—alif——= Uncertainty ===

- Risk  Reward -

MAR

Zrédto: Sortino F. A., Van der Meer R., Platinga A., Forsey H., The Upside Potential Ratio: What Are We
Trying to Measure?, Senior Consultant, November 2003.

Diagram z powyzszego wykresu 1 przedstawia koncepcje pomiaru efektywnosci inwestycji,
eksponujac réznicg migdzy ocena oczekiwanego zwrotu ([) i oceng potencjatu wzrostowego

(UP) inwestycji. Warto zwr6ci¢ uwagg, ze ryzyko wystepuje tu obok nagrody (nadwyzki




ponad MAR), jako sktadowa stanu psychiki inwestora, okre§lanej mianem niepewnoécizS.
Jednakze, w praktyce wyznaczanie DSR w (6) przebiega inaczej i jest duzo bardziej

: o . . . .26
skomplikowane, niz méglby to sugerowaé¢ wspomniany zapis™ .

% Poglad o konieczno$ci rozpatrywania ryzyka w kontekscie niepewnosci, sformutowany po raz pierwszy przez
w: Knight F. H., Risk, Uncertainty and Profit, Houghton & Mifflin, Boston, 1921, podziela wigkszo$¢ liczacych
si¢ badaczy rynku kapitalowego, ze wystarczy wspomnie¢: Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje. Instrumenty
finansowe. Ryzyko finansowe. Inzynieria finansowa., PWN, Warszawa, 1998, s.99 oraz Tarczynski W.,
Mojsiewicz M., Zarzqdzanie ryzykiem, PWE, Warszawa, 1998, s.19

%6 Sortino F. A., Forsey H., On The Use and Misuse of Downside Risk, Journal of Portfolio Management, Winter
1996.



Literatura cytowana

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Cieslak A., Behawioralna ekonomia finansowa. Modyfikacja paradygmatow funkcjonujacych w
nowoczesnej teorii finansow, Materialy i Studia, Zeszyt 165, NBP, Pazdziernik 2003, s.1-172

Collins, Daniel P., Lott T., Measuring risk against returns, Futures, April 2003, pp.66-68

De Groot J. S., Behavioral Aspects of Decision Models in Asset Management, Labyrint Publication, The
Netherlands, 1998

Elton E. J., Gruber M. J., Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papierow wartosciowych, WIG-Press,
Warszawa, 1998

Fishburn, P. C., Mean-Risk Analysis With Risk Associated With Below Target Returns, The American
Economic Review, March 1977

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

Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje. Instrumenty finansowe. Ryzyko finansowe. InzZynieria finansowa., PWN,
Warszawa, 1998

Jajuga K., Metody statystyczne w finansach, StatSoft Polska, Warszawa, 2003

Knight F. H., Risk, Uncertainty and Profit, Houghton & Mifflin, Boston, 1921

Kowalski J.M., Decyzje inwestorow indywidualnych oparte na rankingach funduszy inwestycyjnych, w:
Stacharska-Targosz J. oraz Szostak J. (red.), Finansowanie rozwoju regionalnego, WSB w Poznaniu,
Poznan, 2007, s.147-155

Kowalski Jacek M., Statystyczny pomiar efektywnosci funduszy inwestycyjnych otwartych za pomocq ECM,
Katowice, Grudzien 2008; Slaska Biblioteka Cyfrowa, http://www.sbc.org.pl/dlibra

Lott T, RELATED ARTICLE: Volatility: Is it good or bad?, w: Collins, Daniel P., Lott T., Measuring risk
against returns, Futures, April 2003, p.67

Markowitz, Harry M., Foundations of Portfolio Theory, Journal of Finance, June 1991, pp.469-477
Markowitz, Harry M., Portfolio Selection, Journal of Finance, March 1952, pp.77-91

Ross S., The arbitrage theory of capital asset pricing, Journal of Economic Theory, Vol.13, Issue 3, 1976
Sharpe William F., Mutual Fund Performance, Journal of Business, January 1966, pp.119-138

Sortino F. A., Van der Meer R., Platinga A., Forsey H., The Upside Potential Ratio: What Are We Trying to
Measure?, Senior Consultant, November 2003

Sortino F. A., Forsey H., On The Use and Misuse of Downside Risk, Journal of Portfolio Management,
Winter 1996

Sortino F. A., Hopelain D., The Pension Fund: Investment or Capital Budgeting Decision?, Financial
Executive, August, 1980

Sortino F. A., Van der Meer R., Downside Risk, Journal of Portfolio Management, Summer 1991, pp.27-31

Sortino F., Price L., Performance Measurement in a Downside Risk Framework, Journal of Investing, 3(3)
1994, pp.59-65



10

22. Tarczynski W., Mojsiewicz M., Zarzqdzanie ryzykiem, PWE, Warszawa, 1998
23. Tversky A., The Psychology of Decision Making, ICFA Continuing Education, No.7, 1995

24. Yule, G.U., Kendall, M.G.: An Introduction to the Theory of Statistics. Charles Griffin & Co. Ltd, London,
1958.

Autor jest Kierownikiem Zaktadu Statystyki i Ekonometrii w Katedrze Metod llosciowych w
Wyzszej Szkole Bankowej w Poznaniu - Wydziat Zamiejscowy w Chorzowie

Katowice, grudzien 2008



