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Streszczenie: W literaturze przedmiotu oraz w praktyce gospodarczej widaé powszechne
zastosowanie wskaznika Sharpe’a do pomiaru wynikow inwestycyjnych funduszy hedgingo-
wych. Tymczasem opiera si¢ on na odchyleniu standardowym bgdacym miarg ryzyka wyma-
gajaca wprowadzenia zatozenia dotyczacego normalnos$ci stop zwrotu. Tego rodzaju poste-
powanie jest przedmiotem szerokiej krytyki, co zaowocowato ciggtym tworzeniem nowych
miar okreslanych w literaturze jako tzw. alternatywne. Jednoczes$nie przeprowadzone przez
autorke badania pokazuja, ze rankingi strategii stosowanych przez fundusze hedgingowe
oparte na wskazniku Sharpe’a oraz alternatywnych miarach efektywnosci (wskaznik Omega,
Sortino, Kappa) sa identyczne. Powstaje zatem pytanie o zasadno$¢ stosowania miar alterna-
tywnych w sytuacji, gdy poddawany szerokiej krytyce tradycyjny wskaznik Sharpe’a prowa-
dzi do niemalze identycznych wnioskow.

Stowa kluczowe: fundusze hedge, efektywnos¢, alternatywne miary ryzyka.

Summary: Sharpe ratio is largely used both in the literature and in practice to value hedge
fund investment efficiency. Nevertheless, it is based on the standard deviation which requires
taking the assumption on the normal distribution of rates of return. Such applications are
widely criticized, and have led to the creation of new measures, most frequently referred to in
the literature as alternative measures. However, alternative measures generate higher human
factor risk reflected in calculation errors. At the same time the research done by the author
shows that hedge fund strategies rankings made with the use of Sharpe ratio and alternative
measures such as Omega ratio, Sortino ratio and Kappa ratio are identical. There arises
a question concerning the validity of alternative measures application when Sharpe ratio gives
such similar results.

Keywords: hedge funds, efficiency, alternative risk measures.
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1. Wstep

Celem artykutu jest porownanie efektywnosci poszczegdlnych strategii inwestycyj-
nych stosowanych przez fundusze hedgingowe rozumianej jako stosunek nadwyzki
stopy zwrotu nad wolna od ryzyka stopa procentowa do ryzyka. Na podstawie po-
miaru ryzyka opartego na dolnych momentach czastkowych stworzono rankingi
najwazniejszych strategii stosowanych przez fundusze hedgingowe, ktére porowna-
no zich rankingami wedtug wskaznika Sharpe’a. Pokazuja one, ze zastosowane
miary alternatywne prowadza do identycznych wnioskow przy ocenie efektywnosci
tych wehikulow inwestycyjnych w poréwnaniu do tradycyjnego wskaznika Shar-
pe’a poddawanego w literaturze przedmiotu nieustannej krytyce od wielu lat.

2. Przeglad badan w literaturze przedmiotu

Jako jedng z cech charakterystycznych funduszy hedgingowych i tym samym od-
roézniajaca je od inwestycyjnych jest generowanie przez te podmioty dodatnich stop
zwrotu bez wzgledu na sytuacje rynkowa. Badania jednak wskazuja, ze nie zawsze
inie w przypadku wszystkich strategii przez nie stosowanych zatozenie to jest
prawdziwe [Tudor, Cao 2012]. Brown, Goetzmann i Ibbotson [1999] dokonali anali-
zy wynikow funduszy hedgingowych dziatajacych w tzw. rajach podatkowych i do-
szli do wniosku, ze uzaleznione sg one nie od umiej¢tnosci oséb nimi zarzadzajg-
cych, lecz od stosowanej strategii. Eling i Faust [2010] dowodza, ze fundusze
hedgingowe cechuja wyzsze niz w przypadku funduszy inwestycyjnych stopy
zwrotu oraz wyzsze wspotczynniki alfa, ktore stanowig odzwierciedlenie talentu
0s0b zarzadzajacych. Li, Zhang, Zhao [2011] takze podkreslajg znaczenie ich kwa-
lifikacji zaréwno wynikajacych z edukacji, jak iz do$wiadczenia zawodowego
w generowaniu wysokich stop zwrotu skorygowanych o ryzyko. Chen [2011] wska-
zuje, ze dzigki zastosowaniu instrumentéw pochodnych fundusze hedgingowe
s w stanie kontrolowac ryzyko w racjonalny sposéb. Ocena efektywnosci poszcze-
golnych strategii jest zatem kluczowa dla oceny dziatalnosci tych podmiotéw inwe-
stycyjnych.

Stworzenie rankingu poszczegdlnych strategii w zalezno$ci od zastosowane-
go profilu stopy zwrotu i ryzyka pozwala na ich porownanie, ale z drugiej strony
rodzi pytanie o adekwatno$¢ poszczegolnych miar ryzyka. Literatura przedmiotu
wskazuje, ze dotychczas nie ma wiarygodnej odpowiedzi na pytanie, w jaki spo-
sob mierzy¢ ryzyko zwigzane z inwestowaniem w fundusze hedgingowe. Co wie-
cej, istnieja autorzy badajacy stopy zwrotu z funduszy hedgingowych w oderwaniu
od skali towarzyszacego im ryzyka [Ma et al. 2016; Sialm, Tham 2016], co jest po-
dej$ciem, ktore nie obrazuje pelnej efektywnosci tych podmiotow. Wyzwaniem jest
pomiar ryzyka, ktore generuja dla systemu finansowego i ktére wymaga osobne-
go podejscia, ale powigzane jest z ryzykiem inwestycyjnym podejmowanym przez
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zarzadzajacych tymi instytucjami. Zrdznicowanie profili ryzyka oraz stop zwrotu
osigganych przez menedzeréw stosujacych rozne strategie skutkuje koniecznoscia
aplikacji wskaznikow, ktore je w odpowiedni sposob odzwierciedla. Model Shar-
pe’a, stworzony do oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych, coraz czgsciej
stosowany jest takze do pomiaru wynikow funduszy hedgingowych. Jednoczesnie
w literaturze regularnie prowadzona jest jego krytyka, gtownie z powodu zastoso-
wania odchylenia standardowego stop zwrotu jako miary ryzyka, ale nie przeszka-
dza to w tworzeniu kolejnych publikacji, w ktorych jest stosowane [Ibert i in. 2017].
Od czasu do czasu pojawiaja si¢ nowe propozycje modyfikacji lub alternatywy dla
wskaznika Sharpe’a. Kazemi i in. [2003] proponuja dostosowanie wskaznika Shar-
pe’a do odpowiedniego rozkladu w celu odejécia od rozktadu normalnego. Brooks
i Kat [2002] zwracaja uwagg, ze chociaz stopy zwrotu z funduszy hedgingowych
sg atrakcyjne, jesli analizujemy je z punktu widzenia wartosci sredniej oraz warian-
cji, to jednak wiaczenie do analiz momentéw centralnych wyzszych rzedow oraz
autokorelacji pokazuje, ze wskaznik Sharpe’a przeszacowuje rzeczywiste wyniki
portfela, do ktérego wlaczono fundusze hedgingowe. Sharma [2004], Nguyen-Thi-
Thanh [2010], Bailey, Prado [2012] oraz Prado [2013] réwniez podnosza koniecz-
no$¢ szukania alternatywnych miar ryzyka wobec nieadekwatnosci tradycyjnych.
Problem ryzyka grubych ogonéw akcentujg takze Agarwal i in. [2017], ktore ich
zdaniem w znaczny sposob wptywa na wyniki funduszy. Konieczno$¢ wprowa-
dzenia zatozenia dotyczacego normalnos$ci rozktadu stop zwrotu w przypadku za-
stosowania tej miary stwarza potrzeb¢ poszukiwania miar ryzyka, ktore tego nie
wymagaja. Jednoczesnie najwigksze fundusze hedgingowe publikujg swoje wyniki
przy uzyciu wilasnie tej miary ryzyka. Literatura podaje, ze fundusze hedgingowe
generuja nizszy poziom zmiennosci niz inwestycje na rynku akcji, co po wzigciu
pod uwage charakteru inwestycji prowadzonych przez tego rodzaju podmioty pro-
wadzi do wniosku, ze odchylenia standardowego nie mozna uzna¢ za adekwatng
miare¢ ryzyka. Shadwick i Keating [2002] proponuja alternatywng miare efektyw-
nosci funduszy hedgingowych oparta na dolnych momentach czastkowych, pod-
kreslajac, ze wskaznik Sharpe’a nie uwzglednia wysokiej kurtozy stop zwrotu czy
ich ujemne;j sko$nosci, ktore w rzeczywistosci przyczyniajg si¢ do wzrostu pozio-
mu ryzyka prowadzonych inwestycji. Jak zauwazaja Chan, Getmansky, Haas, Lo
[2006], od lutego 1977 do sierpnia 2004 r. $rednie roczne odchylenie standardowe
miesigcznych stop zwrotu funduszy arbitrazowych inwestujacych w papiery o sta-
lym dochodzie wynosito 7,76%, a wigc niewiele wigcej niz potowa odchylenia
standardowego dla indeksu S&P500 w latach 1994-2006. Do podobnych wnioskow
prowadzi analiza stop zwrotu i ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym dla
funduszy hedgingowych w latach 1994-2005 i poréwnanie ich z indeksem S&P500.
Jednocze$nie nawet fundusze o niskiej zmiennosci stop zwrotu mogg nagle zanoto-
wac straty siegajace wickszosci posiadanych kapitatow. Koronnym przyktadem tego
rodzaju spektakularnego bankructwa jest fundusz LTCM, ktoéry charakteryzowat
si¢ zmiennoscig stop zwrotu nizszg od zmiennosci indeksu S&P500 przez prawie
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caty okres swojego funkcjonowania, co nie przeszkodzito mu w poniesieniu straty
rownej wiekszosci kapitatu w okresie zaledwie miesiaca. W literaturze przedmio-
tu stusznie wskazuje si¢ na podobienstwo tego rodzaju profilu ryzyka do systemu
ubezpieczen na wypadek wystapienia trzesienia ziemi.

Badania przeprowadzone przez Pruchnicka-Grabias [2015, 2016a, 2016b] dla
danych z lat 2005-2011 oraz 1990-2011 na podstawie miar maksymalnej straty oraz
dolnych momentéw czastkowych doprowadzity do wniosku, ze ich wyniki cechujg
si¢ wysokim stopniem korelacji z tymi uzyskiwanymi przy zastosowaniu odchyle-
nia standardowego. Wyniki badan przedstawione w niniejszym artykule maja odpo-
wiedzie¢ na pytanie, czy tego rodzaju zalezno$¢ bedzie takze prawdziwa dla innego
niz w przytoczonym artykule okresu badawczego nastgpujacego juz po kryzysie
finansowym, a mianowicie dla lat 2010-2017. Dodatkowo uzyto innej bazy danych.
Bazg¢ danych czgsto wskazuje si¢ jako jeden z czynnikéw wplywajacych na wyniki
badan [Kaiser, Haberfelner 2012; Perez 2011]. Do podobnych wnioskéw dochodza
Karpio i Zebrowska-Suchodolska [2013], badajac korelacje rang Spearmana dla
funduszy akcyjnych z polskiego rynku kapitatowego. Eling i Schuhmacher [2007]
takze wykazali wysokg korelacj¢ rang pomiedzy réznymi miarami efektywnos$ci
funduszy hedgingowych, korzystajac z danych za lata 1994-2003. Gupta i Liang
[2005] poréwnali wartos¢ narazong na ryzyko z miarami tradycyjnymi obejmuja-
cymi odchylenie standardowe oraz wskazniki oparte na dzwigni finansowej, dla
bazy danych obejmujacej 1500 funduszy, dochodzac do wniosku, Ze ta druga jest
lepsza ze wzgledu na fakt, Ze stopy zwrotu z funduszy hedgingowych cechujg wy-
sokie warto$ci wskaznikow skosnosci oraz ujemnej kurtozy. Zdaniem przytoczo-
nych autorow tradycyjne miary ryzyka zanizajg je. Z kolei Ackermann, McEnally
i Ravenscraft [1999] stwierdzaja, ze fundusze hedgingowe osiagaja lepsze wyniki
od tradycyjnych funduszy inwestycyjnych, ale jednocze$nie autorzy otrzymuja nie-
jednoznaczne wyniki, jesli chodzi o osigganie przez fundusze hedgingowe niekto-
rych benchmarkéw. Na wysoka efektywnos¢ funduszy hedgingowych w stosunku
do funduszy tradycyjnych wskazujg takze badania przeprowadzone przez Lianga
[1999]. W tym przypadku rowniez autor jako miarg ryzyka przyjmuje miesigczne
odchylenia standardowe stop zwrotu i pokazuje, ze fundusze hedgingowe generuja
zaro6wno wyzsze wartosci wskaznika Sharpe’a, jak réwniez wyzsze stopy zwrotu
odbiegajace od rozktadu normalnego. Signer i Favre [2002] tworzac zmodyfikowa-
ny model wartosci narazonej na ryzyko uwzgledniajacy zmiennos¢, skosnosc i kur-
toze, takze podkreslaja, ze ryzyko portfela zawierajacego fundusze hedgingowe jest
niedoszacowane, jesli mierzy si¢ je wylacznie za pomoca parametru zmiennosci.
Dyk, Vuuren, Heymans [2014] znajdujg pewne roznice wystgpujace w rankingach
funduszy sporzadzonych na podstawie wskaznika Sharpe’a i Omega. Natomiast
Agarwal oraz Naik [2004], wykorzystujac analiz¢ 586 funduszy z baz danych Hedge
Fund Research, dowodza, ze wszystkie strategie funduszy hedgingowych, z wyjat-
kiem strategii na krotkich pozycjach oraz makro, charakteryzujg si¢ srednig ujemna
sko$noscia, jak rowniez znaczacg kurtozg wskazujacg na obecnos¢ grubych ogonow
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w rozktadach stop zwrotu tych funduszy. Na ujemne wartosci kurtozy i wysokie
skosnosci funduszy hedgingowych wskazuja rowniez inni autorzy. Badania prze-
prowadzono, bazujac na indeksach, podobnie jak na przyktad Abugri i Dutta [2009]
czy Bali, Atilgan i Demirtas [2013].

3. Metodyka przeprowadzonych badan

Badania przeprowadzono dla okresu 2010-2017 (do lutego wtacznie). Baza danych
uzyta do badan to BarclayHedge [www.barclayhedge.com]. Objeto nig fundusze
hedgingowe raportujace w dolarach amerykanskich, bez wzgledu na miejsce reje-
stracji. Znajdujg si¢ w niej wartosci aktywoéw funduszy hedgingowych w zagrego-
wanej formie indekséw w podziale na poszczegolne strategie stosowane przez te
podmioty. Bazowano na danych wartosciach indekséw funduszy hedgingowych.
Kazdy z indeksow jest obliczany jako srednia stopa zwrotu z funduszy wchodza-
cych w jego sktad w okresach miesigcznych. Kryterium wyboru stanowito 10 in-
deksow (wtym jeden obejmujacy wszystkie strategie funduszy hedgingowych
1 9 obejmujacych pojedyncze strategie) o najwigkszej liczbie raportujacych fundu-
szy. Tego rodzaju kryterium wyboru mialo zapewni¢ jak najwigkszy stopien zrozni-
cowania stop zwrotu w obrebie indeksu. Przedstawiono je w tabeli 1. Laczna war-
tos¢ aktywow wszystkich funduszy objetych badaniem to 3210 mld dol., z czego
ok. 2000 mld dol. zostato podzielonych na poszczegélne strategie. Celem badan
bylo stworzenie rankingéw strategii z wykorzystaniem alternatywnych miar efek-
tywnosci opartych na dolnych momentach czastkowych oraz wskaznika Sharpe’a,
a w szczegolnosci odpowiedz na pytanie, czy alternatywne miary efektywnosci
sprawiaja, ze dochodzi do istotnych zmian w tych rankingach.

Tabela 1. Istota badanych strategii

Wielkos¢
Liczba aktywow
Badana fundl}szy funduszy _ B
strategia raportuj:}cych wchodzgcych Opis strategii
na dzien w sktad indeksu
19.07.2017 | na dzien 19.07.2017
[mld dol.]
1 2 3 4
Equity Long 323 231,8 Obejmuje inwestycje w papiery wlasciciel-
Bias skie, przy czym zalicza si¢ tutaj takie fundu-
sze, ktore posiadajg dtuga ekspozycje netto
w wysokosci przekraczajacej 35%
Emerging 313 279,70 Strategie, w sktad ktorych wchodza papiery
Markets udzialowe o stalym dochodzie oraz wiasci-
cielskie z ograniczeniem geograficznym in-
westycji do rynkow wschodzacych
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1

4

Equity Long
Short

329

245,70

Inwestycje w papiery wlascicielskie obej-
mujace zarowno dlugie, jak ikrotkie pozy-
cje, przy czym menedzerowie nie starajg si¢
rownowazy¢ ich wartosci. Stosuje si¢ takze
instrumenty pochodne w celach zabezpiecza-
jacych

Equity Market
Neutral

83

89

Jednoczesne zajmowanie dlugich ikrotkich
pozycji  winstrumentach  wiascicielskich
z dopasowaniem ich warto$ci nominalnych
w ramach np. danego kraju. Neutralno$¢ po-
zycji uzyskuje si¢ przede wszystkim wzgle-
dem bety lub kursu walutowego badz wobec
obydwu tych zmiennych jednoczesnie. Czgsto
stosuje si¢ duzy zakres dzwigni finansowe;j

European
Equities

75

BD

Zastosowanie dtugich i krotkich pozycji w pa-
pierach wilascicielskich z mozliwoscia uzycia
kontraktow terminowych i opcji do ochrony
portfela. Strategie te zaktadaja, ze alokacja
portfela w krajach Europy Zachodniej i Wiel-
kiej Brytanii to minimum 90%

Event Driven

87

145,20

Strategie zogniskowane na zarabianiu
na zmianach cen aktywow wynikajacych
z sytuacji nadzwyczajnych takich jak fuzje,
wykupy, przejecia, restrukturyzacje, likwida-
cje, bankructwa

Fund of Funds

386

343,30

Strategie obejmujace inwestycje funduszy in-
westujacych w inne fundusze (tzw. fundusze
funduszy)

Global Macro

112

247,70

Zajmowanie dtugich i krétkich pozycji na do-
wolnych rynkach kapitalowych i instrumen-
tow pochodnych na catym $wiecie. Fundu-
sze stosujgce te strategi¢ posiadaja w swoich
portfelach szerokie spektrum aktywow, takich
jak akcje, obligacje, waluty, towary, zarow-
no w postaci instrumentéw bazowych, jak
i za pomocg instrumentéw pochodnych

Multistrategy

81

369,60

Fundusze, ktore sa w stanie dokonywac szyb-
kiej realokacji kapitalu pomiedzy réznymi
wymienionymi wczesniej strategiami w celu
wykorzystania nadarzajacych si¢ okazji
narynku do wygenerowania zysku. Czesto
zalicza si¢ tutaj takze te z nich, ktorych nie
mozna przypisa¢ do zadnej innej strategii

Hedge fund

2265

3210,00

Wszystkie fundusze hedgingowe bez fundu-
szy funduszy

Zrédlo: opracowano na podstawie danych ze strony internetowej www.barclayshedge.com.
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4. Miary efektywnoSci
oparte na dolnych momentach czastkowych

W artykule zwrdcono uwage na inne metody oceny efektywnos$ci niz tradycyjnie
stosowane (tzw. alternatywne miary efektywnos$ci) oraz zastosowano wybrane
znich do pomiaru stép zwrotu z funduszy hedgingowych. Poréwnano je takze
z wynikami uzyskiwanymi przy zastosowaniu miar tradycyjnych.

Miary ryzyka bazujgce na lewym ogonie rozkladu traktuja ryzyko w konteks$cie
wylacznie negatywnym. W przeciwienstwie do tych, w ktorych ryzyko kalkulowa-
ne jest jako odchylenia dodatnie i ujemne, w tym przypadku uwzglednia si¢ wytacz-
nie odchylenia stop zwrotu od przyjetego punktu odniesienia w dot. W literaturze
okresla sie je jako tzw. dolne momenty czastkowe. Dolny moment czastkowy n-tego
rzedu dla empirycznego rozktadu stop zwrotu definiowany jest nastgpujaco [Harlow
1991]:

LPM, =z;.:,wpi(T—Ri)", (1

gdzie: R, — stopa zwrotu z aktywu i; p, — prawdopodobiefistwo pojawienia sig stopy
zwrotu R; n — rzagd momentu czgstkowego (np. n = 0, n = 1, n = 2); ¢ — minimalna
akceptowana przez inwestora stopa zwrotu.

Jako minimalng akceptowang przez inwestora stope zwrotu najczesciej przyj-
muje si¢ wolng od ryzyka stopg procentowa. Nie nalezy natomiast traktowaé tych
poje¢ jako substytuty, gdyz minimalng stopg zwrotu akceptowang przez inwestora
moze by¢ takze stopa wyzsza od wolnej od ryzyka. Zdarza si¢ takze, ze zaktada si¢
ja na poziomie zero. Patrzac jednak z punktu widzenia klienta inwestora na fun-
dusze hedgingowe, zastosowanie wolnej od ryzyka stopy procentowej jako mini-
malnej wydaje si¢ najbardziej adekwatne. W tym przypadku jest to oprocentowanie
dziesigcioletnich amerykanskich obligacji skarbowych pod koniec badanego okresu,
tj. na koniec lutego 2017 r. (2,36%). W literaturze nie ma jednoznacznego pogladu
na temat, czy przyjeta stopa procentowa wolna od ryzyka powinna by¢ z konca ba-
danego okresu, z jego poczatku czy tez zmieniana w trakcie badan (por. [Bernardo,
Ledoit 2000]). Dla rozktadu ciagtego z funkcja gestosci prawdopodobienstwa dF(R)
analogiczne rownanie ma posta¢ [Kaplan i in. 2004]:

LPM,=[ (t-R,) dF(R), 0y

W przypadku szacowania dolnego momentu czastkowego dla proby uzyskamy
nastepujacy wzor [Kaplani in. 2004]:

1 n
LPM, :Nanzlmax(r—Ri;O) , 3)

gdzie: N — wielkos¢ proby
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Wskaznik Omega definiowany jest nastepujaco [Kaplan i in. 2004]:

“[1-F(R)]dR
Omega = 'L [T ( ):I , “)
[ F(R)dR
natomiast dla proby przyjmie postac:
R -1
0) == 1
mega LPM, + &)

gdzie: R — $rednia stopa zwrotu z aktywow w badanym okresie

Wskaznik ten odnosi ryzyko mierzone $rednig stopg zwrotu pomniejszong
o wolng od ryzyka stope procentowa do ryzyka mierzonego za pomocg momentu
czastkowego pierwszego rzedu. Im wyzsza jest jego wartos¢, tym wigksza efektyw-
nos$cig cieszy si¢ dana inwestycja z punktu widzenia inwestora majacego awersje
do ryzyka w rozumieniu teorii Markowitza [1952].

Natomiast Sortino mozna zapisa¢ w postaci [Kaplan, Knowles 2004]:

R, -7

W (=R ar (R)

gdzie: R, — oczekiwana stopa zwrotu z danego okresu definiowana jako:

Sortino =

’ (6)

[* RarF(R).
Bardziej przejrzysta formuta sprowadza si¢ do:

Sortino = Ro T : (7
LPM,
Wskaznik Sortino mierzy relacje sredniej stopy zwrotu z aktywow w danym
okresie czasu pomniejszonej o wolng od ryzyka stopg procentowa do ryzyka mie-
rzonego dolnym momentem czastkowym drugiego rzedu.
Uogolnieniem dla dwoch powyzszych wskaznikow jest tzw. wskaznik Kappa
dla proby okreslany jako [Kaplan i in. 2004]:

Kappa = Ry—7 (8)

JLPM,

Wszystkie wymienione wskazniki sg wskaznikami miar wzglednych. Nie na-
lezy zatem dokonywac interpretacji kazdego wyniku z osobna, lecz poréwnywac
wyniki migdzy soba w ramach analizowanej grupy. Im wyzsza wartos¢ kazdego
z nich, tym bardziej pozadany jest z punktu widzenia inwestora profil danej inwe-
stycji pod katem ryzyka i stopy zwrotu (por. [Pruchnicka-Grabias 2016a; Pruchnic-
ka-Grabias 2017]).
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5. Wyniki badan empirycznych

W tabeli 2 zawarto statystyki opisujace stopy zwrotu z poszczegolnych strategii sto-
sowanych przez fundusze hedgingowe. Wiekszos¢ z nich cechuje niekorzystna dla
inwestora ujemna sko$nos¢. Dane te przemawiaja za poszukiwaniem innych niz od-
chylenie standardowe miar ryzyka. Dane zgromadzone w pozostalych tabelach
(3 oraz 4) pokazuja, ze rankingi poszczegdlnych strategii stosowanych przez fundu-
sze hedgingowe sg identyczne, bez wzgledu na to, czy zostaty sporzadzone wedtug
tradycyjnego wskaznika Sharpe’a, czy tez wedtug miar alternatywnych: wskaznika
Omega, Sortino, Kappa. Korelacja pomigdzy wskaznikami Omega, Sortino, Kappa
i Sharpe’a jest rowna jednosci.

Tabela 2. Statystyki opisowe dla poszczegdlnych strategii stosowanych przez fundusze hedgingowe
w okresie 2010-2017 (stopy zwrotu i odchylenie standardowe podano w procentach)

Wartos$¢ | Wartosé Odchyle-
Strategia Srednia | Mediana | mini- | maksy- | Wariancja | nie stan- | Sko§no$é | Kurtoza
malna | malna dardowe
1 2 3 4 5 6 7 8
Equity Long 0,52 0,84 —6,66 6,20 6,41 2,53 —-0,43 0,51
Bias
Emerging 0,25 032 | -7,79 554 | 7,05 2,66 -0,51 0,58
Markets
Equity Long 0,36 0,52 -3,43 3,05 1,75 1,32 0,62 0,81
Short
Equity Mar- 0,29 034 | -1,33 1,65 | 0,30 0,55 ~0,53 0,90
ket Neutral
European 0,33 0,47 —4,34 3,51 2,43 1,56 -0,59 0,65
Equities
Event Driven 0,42 0,57 3,73 3,52 2,44 1,56 —0,54 0,11
Fund of 0,18 0,38 =2,77 2,15 1,22 1,11 0,74 0,39
Funds
Global Macro | 0,23 023 | -2,10 294 | 131 1,14 —0,01 | —0,60
Multistrategy 0,41 0,55 -1,99 2,03 0,74 0,86 —-0,67 0,47
Hedge fund 0,41 0,60 —4,29 3,47 2,39 1,55 —0,65 0,84

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Tabela 3. Warto$ci wskaznikow efektywnosci dla badanych strategii stosowanych
przez fundusze hedgingowe w latach 2010-2017

Omega Sortino Kappa3 Kappa4 Kappa5 Sharpe

Equity Long Bias 1,38 0,19 0,13 0,11 0,10 0,13
Emerging Markets 1,06 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02
Equity Long Short 1,36 0,17 0,12 0,10 0,09 0,12
Equity Market 1,55 0,24 0,17 0,14 0,12 0,17
Neutral

European Equities 1,25 0,12 0,09 0,07 0,06 0,09
Event Driven 1,44 0,21 0,15 0,13 0,11 0,15
Fund of Funds 0,97 -0,02 —-0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Global Macro 1,06 0,04 0,03 0,02 0,02 0,02
Multistrategy 1,85 0,39 0,27 0,22 0,19 0,25
Hedge Fund Index 1,43 0,20 0,14 0,11 0,10 0,14

Zrodto: obliczenia whasne.

Tabela 4. Ranking strategii stosowanych przez fundusze hedgingowe z punktu widzenia wskaznika
Sharpe’a, Omega, Sortino i Kappa w latach 2010-2017

Omega Sortino Kappa3 Kappa4 Kappa5 Sharpe

1 | Multistrategy | Multistrategy | Multistrategy | Multistrategy | Multistrategy | Multistrategy

2 | Equity Market | Equity Market | Equity Market | Equity Market | Equity Market | Equity Market
Neutral Neutral Neutral Neutral Neutral Neutral

3 | Event Driven |Event Driven |Event Driven |Event Driven |Event Driven |Event Driven

4 |Hedge Fund |Hedge Fund |Hedge Fund |Hedge Fund |Hedge Fund |Hedge Fund

5 | Equity Long |Equity Long |Equity Long |[Equity Long |Equity Long |Equity Long
Bias Bias Bias Bias Bias Bias

6 |Equity Long |Equity Long |Equity Long |Equity Long |Equity Long |Equity Long
Short Short Short Short Short Short

7 | European European European European European European
Equitities Equitities Equitities Equitities Equitities Equitities

8 | Global Macro | Global Macro | Global Macro | Global Macro | Global Macro | Global Macro

9 | Emerging Emerging Emerging Emerging Emerging Emerging
Markets Markets Markets Markets Markets Markets

10 | Fund of Funds | Fund of Funds | Fund of Funds | Fund of Funds | Fund of Funds | Fund of Funds

Zrodto: opracowanie wiasne.

Warto zastanowic sig, co jest przyczyng tak duzej zbiezno$ci rankingéw dla ba-

danego okresu. Z jednej strony stopy zwrotu generowane przez fundusze hedgingo-
we odbiegaja znaczaco od rozktadu normalnego, cechuja si¢ w wielu przypadkach
ujemng sko$noscia i wysoka kurtozg, a z drugiej zastosowanie do pomiaru ich efek-
tywnosci miar, w przypadku ktorych nie jest konieczne wprowadzanie zatozenia
odno$nie do zgodnosci stop zwrotu z rozktadem normalnym, daje identyczne ran-
kingi poszczegdlnych strategii stosowanych przez fundusze hedgingowe. W takiej
sytuacji nadal wydaje si¢ zasadne stosowanie tak powszechnie krytykowanego, ale
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dobrze znanego wskaznika Sharpe’a. W jego przypadku ryzyko modelu w posta-
ci roznicy pomiedzy wynikiem rzeczywistym i wynikajacym z modelu jest zatem
analogiczne do miar alternatywnych, takich jak wskaznik Sortino, Omega czy
Kappa. Jednoczesnie, ze wzgledu na jego nieskomplikowang konstrukeje, cechuje
go zdecydowanie nizsza warto$¢ drugiego sktadnika ryzyka modelu, a mianowicie
ryzyka, ze osoba stosujgca go popetni blad.

Wryniki przeprowadzonych badan sg zbiezne z wynikami badan prowadzonych
przez Elinga i Schuhmachera [2007]. Podobne konkluzje, lecz dotyczace amery-
kanskiego rynku funduszy inwestycyjnych, zawarte sg takze w artykule przygo-
towanym przez autorow Ornelas, Silva i Fernandes [2012]. Wskazuja oni na kore-
lacj¢ rang Spearmana dla wskaznikow Omega, Sortino i Kappa ze wskaznikiem
Sharpe’a przekraczajaca 98%. Okazuje si¢ zatem, ze wskaznik Sharpe’a jest rownie
dobrym jak badane miary alternatywne wskaznikiem pomiaru efektywnosci inwe-
stycji funduszy hedgingowych i jest niewrazliwy na brak spetniania zatozenia doty-
czgcego normalnosci rozktadu stop zwrotu.

6. Zakonczenie

Wtasciwy pomiar ryzyka ponoszonego przez fundusze hedgingowe jest istotny nie
tylko dla inwestorow, ale takze, a nawet przede wszystkim, dla instytucji zajmuja-
cych si¢ tworzeniem regulacji dla rynku finansowego. Bez wlasciwej kwantyfikacji
ryzyka nie mozna méwic¢ o stworzeniu stabilnego systemu finansowego. Skutkami
ryzykownych inwestycji prowadzonych przez te podmioty inwestycyjne moga by¢
zaktocenia we wzroscie gospodarczym nie tylko Europy, ale i Stanéw Zjednoczo-
nych czy krajow azjatyckich w zwigzku z naptywem kapitatu zarzadzanego przez
fundusze hedgingowe na tamtejsze rynki od konca 2013 r. spowodowanym wpro-
wadzeniem restrykcji w krajach unijnych w zakresie dziatalnosci tych podmiotow.
Tymczasem badania zawarte w literaturze prowadzone sg na ogét przy uzyciu tra-
dycyjnych miar ryzyka, ktore nie spetniajg zalozen koniecznych do ich zastosowa-
nia. Widoczne jest to zwlaszcza w przypadku wtasnie funduszy hedgingowych,
ktorych rozklady stop zwrotu niejednokrotnie charakteryzuja si¢ ujemna skosnoscia
i wysoka kurtozg. Podobnie sytuacja wyglada w praktyce, gdzie instytucje te takze
stosuja tradycyjny wskaznik Sharpe’a przy prezentacji wynikow, a ich zarzadzajacy
szczycg sie prowadzeniem inwestycji 0 nizszym poziomie ryzyka mierzonego od-
chyleniem standardowym niz w przypadku tradycyjnych inwestycji w akcje. Jedno-
cze$nie rankingi stworzone przy zastosowaniu miar ryzyka opartych na dolnych
momentach czastkowych sg zbiezne z tymi opartymi na tradycyjnym wskazniku
Sharpe’a. Rodzi si¢ zatem pytanie, czy rzeczywiscie nie przecenia si¢ koniecznos$ci
zastosowania innych wskaznikow efektywnosci niz tradycyjne, oparte na odchyle-
niu standardowym. Jesli kolejne badania dla poszczegolnych alternatywnych miar
efektywnos$ci wymienionych w niniejszym artykule potwierdza te same zaleznosci,
mozna jeszcze zada¢ pytanie, czy w krotkim horyzoncie czasowym ich wyniki by-
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lyby identyczne. By¢ moze przy wyborze adekwatnej miary ryzyka nalezatoby roz-
roznia¢ dodatkowo horyzont inwestycji. Opisane kwestie stanowig przedmiot
dalszych badan autorki.
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