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Artur Mikulec
Uniwersytet £.odzki

METODY OCENY WYNIK()W INWESTYCYJNYCH
PRZY BRAKU NORMALNOSCI ROZKELADU
STOP ZWROTU

Streszczenie: W literaturze, oprocz klasycznych wskaznikow rentownosci inwestycji
uwzgledniajacych ryzyko, odnalez¢ mozna wiele innych miar. Na szczegdlna uwage zastu-
guja metody oceny wynikdow inwestycyjnych stosowane przy braku normalnosci rozktadu
stop zwrotu lub gdy w szeregu wystepuja obserwacje odstajace. Naleza do nich m.in.: zmo-
dyfikowany wskaznik Sharpe’a, wskaznik alfa wyzszego rzgdu, wskaznik Omega oraz in-
deks Stutzera. W artykule przedstawiono wymienione wyzej miary oraz zastosowano je do
oceny wynikow inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych.

Stowa kluczowe: zmodyfikowany wskaznik Sharpe’a, wskaznik alfa wyzszego rzedu,
wskaznik Omega, indeks Stutzera.

1. Wstep

Glownym celem artykutu jest przyblizenie mniej znanych w polskiej literaturze
wskaznikow oceny efektywnosci inwestycji stosowanych wowczas, gdy stopy zwro-
tu nie majg rozktadu normalnego. W pierwszej czgsci artykutu przedstawiono zatem
zmodyfikowany wskaznik Sharpe’a, wskaznik alfa wyzszego rzedu, wskaznik Ome-
ga oraz indeks Stutzera. W drugiej czesSci dokonano poréwnania wynikow inwesty-
cyjnych otwartych funduszy emerytalnych uzyskanych za okres pazdziernik 1999 r.-
czerwiec 2010 r. [Domanski (red.) 2011] z najnowszymi wynikami oceny efektyw-
nosci inwestycji OFE za okres pazdziernik 1999 r.-sierpien 2011 r.

2. Zmodyfikowany wskaznik Sharpe’a

Zmodyfikowany wskaznik Sharpe’a (Modified Sharpe Ratio) oparty na wartosci VaR
[Gregoriou, Gueyie 2003] przypomina w swojej konstrukcji klasyczny wskaznik
Sharpe’a, niemniej jednak w charakterze miary ryzyka wykorzystuje MVaR, ,, tj.
zmodyfikowang warto$¢ narazong na ryzyko VaR.. Zmodyfikowany wskaznik Shar-
pe’a dla i-tego aktywa dany jest wzorem:
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5 - i RER (1)
MVar, ,

gdzie 7; to Srednia stopa zwrotu i-tego aktywa, RFR to Srednia stopa zwrotu z ak-
tywow wolnych od ryzyka, a MVaR, , to zmodyfikowana warto$¢ narazona na ry-

zyko VaR; wyznaczona na podstawie charakterystyk rozktadu stopy zwrotu.
W praktyce do wyznaczania warto$ci narazonej na ryzyko, gdy stopy zwrotu ma-
ja rozktad normalny, stosuje si¢ wzor: VaR, , = (7 +u,d,)- W.,, gdzie: 7. i 0, to

odpowiednio $rednia stopa zwrotu i odchylenie standardowe stopy zwrotu i-tego
aktywa, u, to kwantyl rzgdu & rozkladu normalnego standaryzowanego, a W, to

obecna wartos$¢ i-tego aktywa. W przypadku, gdy stopy zwrotu nie maja rozktadu
normalnego, Zangari zaproponowat wyznaczenie zmodyfikowanej wartosci narazo-
nej na ryzyko MVaR, ,, wykorzystujac wyzsze momenty ich rozkladu, tj. miary

asymetrii i kurtozy. Wykorzystat w tym celu aproksymacje¢ Cornisha-Fishera, ktora
wowczas lepiej przybliza ksztalt ,,prawdziwego” rozktadu [Zangari 1996]:

MVaR, , =~{7 +uS "6, -, @)
gdzie:
C-F_, . (ui —1)- As; N (ui —3u, )-el. 3 (2u; —5u,, )-el.z 3
o THa 6 24 36 3

przy czym, As,; to wspotczynnik asymetrii, a e; to wspotczynnik ekscesu podane

wzorami:

As, =— =1 ’ (4)

;ZTZ(#”—ET
e=K -3=—=4121___
)

Warto$¢ MVaR; , oparta na aproksymacji Cornisha-Fishera b¢dzie dawata wigk-

3. 5)

szg strate niz tradycyjna wartos¢ VaR, ,, gdy rozklad stopy zwrotu begdzie charakte-
ryzowal si¢ asymetrig ujemng lub bedzie platokurtyczny (el. < O), oraz konsekwent-
nie wartos¢ MVaR. bedzie dawala mniejsza stratg, gdy rozktad stopy zwrotu bedzie
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asymetryczny dodatnio lub leptokurtyczny (el. >0). Warto$¢ MVaR, , odpowiada

wartosci VaR, ,, gdy stopy zwrotu maja rozktad normalny.

3. Wskaznik alfa wyzszego rzedu

Kolejnym wskaznikiem efektywnosci inwestycji stosowanym w przypadku, gdy
stopy zwrotu nie majg rozktadu normalnego, jest wskaznik alfa wyzszego rzgdu
(o?iHS ) Jego wartos¢ uzyskuje si¢ na podstawie modelu CAPM opartego na wyz-

szych momentach rozktadu — asymetrii (skos$nosci) i kurtozy (sptaszczenia). Okazuje
si¢, ze jest on wowczas lepszy niz tradycyjny model CAPM, gdyz daje doktadniejsze
wyniki. Zatézmy zasadno$§¢ modelu CAPM opartego na trzecim momencie oraz
kwadratowa funkcje nadwyzkowej stopy zwrotu i-tego aktywa (r - RFR) postaci

[Hwang, Satchell 1998]: :
(r., —RFR)=ay, +a (ry, — RFR )+ s, (ryy . — E(ry, )} + 2., (6)
wowczas miara efektywnosci i-tego aktywa diHS przyjmuje postac:
diHS =7 - /11’7M - /12 (,Bi,M - 7;1‘,M )a @)
dla ktorej wspotczynniki 4, i A, wyznacza sig, odpowiednio:

_ 7;1%/1771',1\4 _(éM _1):&',11/1

A AL , (®)
71%4 _(QM _1)

AV VN ;
’ 7;1%// - HM -1 ( )

przy czym:
_izE(ri,t_RFRt)’ (10)
7y = E(r,, — RFR,), (11)
Ou ZE[(VM,t _E(’”M))Z] > (12)

oraz.

Yu = . : (13)
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éM _ E[(I’M,, _E(VM))A] , (14)

4
Oy

3 E[(’”i,t _E(VZ')XFM,)? _E(FM ))] ’

Biv = (15)
E[(”M,z _E(”M))Z]
P s~ £ e, = £ )] (16)

E[(rM,t _E(’”M ))3]

Parametry y,, i éM sg wspolczynnikami skosnosci (asymetrii) 1 kurtozy
(splaszczenia) rozktadu stopy zwrotu aktywa rynkowego M, ,@i, v to wspolczynnik
beta (ryzyko systematyczne) i-tego aktywa oraz aktywa rynkowego M, a 791.’ Wy to
wspbtezynnik koasymetrii' i-tego aktywa oraz aktywa rynkowego M, ktory mozna

zapisa¢ w postaci:

P = COVI:’?,t;(rM,t _FM)Z]
’ E((FM,t_FM)B)

Jezeli stopy zwrotu 7;, majg rozklad normalny, to 4, = ﬂ: w 14, =0, awartos¢

)

wskaznika @* Hwanga i Satchella jest rowna warto$ci wskaznika Jensena.

4. Wskaznik Omega

Keating i Shadwick rowniez zaobserwowali, ze przyjmowane czesto zatozenie, iz
dwa pierwsze momenty, tj. srednia i wariancja, w pelni charakteryzuja rozktad stopy
zwrotu, jest przyczyng niedoktadnos$ci w ocenie wynikéw inwestycyjnych. Autorzy
uznali za wlasciwe wprowadzenie do miary opisujacej ryzyko-zwrot portfela inwe-
stycyjnego (w miejsce Sredniego poziomu stopy zwrotu) referencyjnego punktu od-
niesienia — progu MAR — odpowiadajgcego podzialowi stop zwrotu na stopy przy-
noszace zyski i powodujace straty z inwestycji [Keating, Shadwick 2002a; 2002b].
Autorzy zaproponowali wskaznik Omega (Omega ratio) efektywnosci inwesty-
cji, ktory w swojej ocenie wykorzystuje wszystkie wyzsze momenty rozktadu stopy
zwrotu. Wskaznik Omega opiera si¢ na podziale stop zwrotu 7, na zyski i straty

! Wspotezynnik koasymetrii 7im (co-skewness) stosowany w rozszerzone;j teorii CAPM powstat

w wyniku rozszerzenia koncepcji macierzy kowariancji na wyzsze momenty. Znany jest takze wspot-
czynnik kokurtozy (co-kurtosis), http://www.business.uconn.edu.
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wzgledem przyjetego progu MAR (Minimum Acceptable Return), bedacego mini-
malng akceptowang stopa zwrotu i-tego aktywa. Funkcja Omega i-tego aktywa dana
jest wzorem:

b

[ £
Qr, = MAR) =R (18)

Tl

a

przy czym (a,b) to okreslony przedzial analizowanych stop zwrotu, a F (x) to dys-
trybuanta empiryczna rozkladu stopy zwrotu.

Funkcja Omega jest ilorazem zyskow i strat i-tego aktywa wzgledem przyjetego
punktu progowego 1, =MAR, wazonym odpowiednim prawdopodobienstwem?.
Obliczajac wartos¢ Omega dla wszystkich potencjalnych wartosci progu MAR,
otrzymuje si¢ funkcje charakterystyczng dla analizowanego i-tego aktywa, przecho-
dzaca przez punkt (ri =MAR, Q(ri)z 1), gdzie r; jest konkretng i ustalong wartoscia
progu MAR przyjeta na potrzeby analizy.

Na podstawie rozktadu stopy zwrotu istnieje mozliwos¢ bezposredniego wyzna-
czenia warto$ci funkcji Omega Q(r[* =MAR) wlasciwej dla danego i-tego aktywa,
przy ktorej zyski uzyskane z inwestycji pokrywajg poniesione straty. Nieparame-
tryczng metode wyznaczania wskaznika Omega na podstawie dystrybuanty empi-
rycznej analizowanych stop zwrotu dla i-tego aktywa przy progu r. = MAR mozna
opisa¢ nastepujaco:

1. Majac szereg czasowy 7, ; stop zwrotu i-tego aktywa dla danego okresu,
wyznaczamy minimalng i maksymalng stope zwrotu w danym szeregu, przyjmujac
a=r,,y 1 b=r,,, oraz dugo$¢ analizowanego szeregu k (j =1.., k).

2. Dzielimy analizowany przedziat stop zwrotu (a, b) na k réwno rozmiesz-
czonych punktow n, (j=1,.., k), przyjmujac, ze pierwszy N =a=7r,y,
a ostatni n,, =b=r,,,, . Punkty posrednie n, (j=2,..,k—1) wyznacza si¢

|’}',M1N| + |’}',MAX|
k-1 '
3. Dla kazdego z punktow n, ; ( j=1 .., k) na przedziale (a,b) wyznaczamy

wedtug wzoru: n, ; =7,y +

czgstosci wzgledne ¢, ; ( ji=1.., k) wystgpowania poszczegolnych wartosci stop

zwrotu w danym szeregu 7 ;, dzielac liczbg jej wystapien przez dtugo$¢ szeregu k.

2 Jedynym zatozeniem jest zbieznos¢ catek we wzorze (18).
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4. Na podstawie warto$ci ¢, ( j=1,.., k) obliczamy skumulowane czestosci
wzgledne wystgpowania poszczegodlnych wartosci stop zwrotu na przedziale (a,b)
— wartosci dystrybuanty empirycznej F (ci, ; )

5. Dlakazdego j=1, ..., k wyznaczamy wartosci 1— ﬁ(ci’j).

6. Dla kazdego j=1,..., k obliczamy skumulowane wartos$ci dystrybuanty
empirycznej F (cl.,j), tj. skum F (ci’ j), oraz skumulowane wartoéci 1— F (cl.jj), tj.
skum(l -F (ci’ ; ))

7. Analizujac uzyskany w kroku 2 ciag wartosci 7, ( j=1 .., k) oraz przy-
jety prog r, = MAR , poszukujemy kolejnych wartosci 7, ; (oznaczmy je przez

.
n;

i nl* j ), pomigdzy ktérymi znajduje si¢ minimalna akceptowana stopa zwrotu
MAR , a wige wartosci spetniajacych warunek n; ; < MAR <n;,.
8. Bazujac na ciggach wartoSci skum F (ci’ j) i skum(l—ﬁ (ci, ; )) dla kazdego
j=1,..., k wyznaczamy wartosci funkcji In Q(r,.’ j) =
skum(l - ﬁ(ci,k ))— skum(l - ﬁ(ci’j ))
skum(ﬁ' (c '

=In
i,J
9. W ostatnim kroku dla wartosci nz ; SMAR odczytujemy odpowiadajaca

jej obliczong warto$¢ In Q(r: j). Warto$¢ wskaznika Omega dla i-tego aktywa obli-

In Q(rit/' )

czamy wedlug wzoru Q(rl.* :MAR):e . Otrzymujemy wodwczas wartosé

Q(r:i) dla i-tego aktywa, przy ktorej zyski osiggnigte z inwestycji zrownajg si¢

Z poniesionymi stratami.

Wskaznik Omega ma naturalng interpretacje — jest to stosunek wartosci oczeki-
wanych zyskow do wartosci oczekiwanych strat przy danym poziomie minimalnej
akceptowanej stopy zwrotu MAR .

5. Indeks Stutzera

Sposrod miar oceny efektywnosci inwestycji na szczegolng uwage zastuguje indeks
Stutzera (Stutzer index), bazujacy na teorii wielkich odchylen (Large Deviation The-
ory), stanowigcy alternatywe dla powszechnie stosowanego wskaznika Sharpe’a.
Indeks Stutzera porzadkuje aktywa zgodnie ze wskaznikiem Sharpe’a, gdy stopy
zwrotu majg rozklad normalny, oraz uwzglednia w ocenie ,,asymetri¢ rozktadu”
(sko$nos¢ i sptaszczenie) przy braku normalnosci rozktadu stop zwrotu.
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Jezeli przez 1, oznaczymy nadwyzkowe stopy zwrotu i-tego aktywa o warto-

Sciach stop zwrotu 7, wzgledem aktywa p o wartosciach stop zwrotu r,, dla

t=1,..,T, aprzez r; (T ) $rednig nadwyzkowg stopg zwrotu w analizowanym okre-

sie T 11 (T )> 0, to indeks Stutzera przyjmuje posta¢ [Stutzer 1998; Benson i in.
2008]:

I, =m§1x<— InE exp{@-r:,}b, (19)

przy czym dla szeregoéw czasowych stop zwrotu do wyznaczenia /; stosuje si¢ wzor:

I Inax<—1n[ §:exp{ g>. (20)

Indeks [, wyznacza si¢ numerycznie, maksymalizujac warto$§¢ podang wzorem
(20), np. za pomoca dodatku Solver (MS Excel 2010), przy czym 6 to parametr ste-
rujacy ustalany poczatkowo jako warto$¢ ujemna (0 < O) sredniej nadwyzkowej
stopy zwrotu 7, (T ) podzielonej przez ich wariancj¢. Porbwnywane aktywa nalezy

uszeregowa¢ wedlug malejacych wartosci /,, gdyz indeks Stutzera jest Srednig nad-
wyzkowg stopa zwrotu taka, ze prawdopodobienstwo jej nieosiggniecia (osiggnigcia)
w analizowanym okresie 7 jest najmniejsze (najwicksze)®.

W przypadku, gdy stopy zwrotu 7;, i-tego aktywa dla 7=1, ..., T maja rozklad

normalny, indeks Stutzera mozna wyznaczy¢, bazujac na wartosci klasycznego
wskaznika Sharpe’a (S ; ):

I =1(s ) @1
6. Wyniki inwestycyjne OFE w latach 1999-2010 i 1999-2011

Ponizej przedstawiono wyniki inwestycyjne OFE w dwoch porownywanych okre-
sach, tj. pazdziernik 1999 r. — czerwiec 2010 r. oraz pazdziernik 1999 r. — sierpien

3 Jezeli $rednia nadwyzkowa stopa zwrotu pordwnywanych aktywow w analizowanym okresie T

jest ujemna (V; (T)<0], to interpretacja 7, jest odwrotna. Indeks Stutzera jest stopa zwrotu, przy

ktorej prawdopodobienstwo osiagniecia (nieosiagnigcia) w czasie 7 zatozonego poziomu nadwyzki
stopy zwrotu z i-tego aktywa wzglgdem aktywa p bedzie najwigksze (najmniejsze), a porownywane
aktywa nalezy uporzadkowa¢ wedhug rosnacych wartosci 7.
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2011 r. Na podstawie wartosci wskaznika Omega oraz indeksu Stutzera ukazano
zmiang¢ wynikow inwestycyjnych OFE w ciaggu ostatnich kilkunastu miesigcy.

Do analizy wykorzystano szeregi czasowe miesigcznych (logarytmicznych) stop
zwrotu poszczegolnych OFE zawierajace odpowiednio n =129 i n =144 obserwa-
cje. Natomiast ze wzgledu na duzg zmienno$¢ miesi¢gcznych (logarytmicznych) stop
zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka za prog MAR dla wskaznika Omega przyj¢to
mediang miesi¢cznych stop zwrotu wynoszaca 0,5118% — zatozenie takie poczynio-
no w obydwu analizowanych okresach. Podana stopa zwrotu stanowita réwniez
punkt odniesienia przy wyznaczaniu nadwyzkowej stopy zwrotu i-tego OFE dla
indeksu Stutzera.

Tablica 1. Wartosci wskaznikoéw Omega i indekséw Stutzera dla poréwnywanych okresow

ngaz'nik = V\gskaz'nik o Indeks | _ = | Indeks | | —
mega S mega | 9L S o
OFE 2010 3= 2011 S5 S 9= o g5
Q(r,-*) e Q(rl»*) i 1; (%) g 1; (%) i
Generali 1,3730 2 1,3606 1 Polsat 0,8846 |1 0,5534 1
Polsat 1,3305 5 1,3431 2 Generali 0,8010 |2 0,5115 2
WARTA 1,2616 10 1,2856 3 ING 0,6353 |3 0,4348 3
PZU 1,3530 4 1,2771 4 PZU 0,5750 |4 0,3421 4
AXA 1,3227 6 1,2694 5 Nordea 0,5338 |6 0,3346 5
Nordea 1,3210 7 1,2539 6 WARTA | 0,5374 |5 0,3257 6
Allianz 1,2469 11 1,2332 7 Aviva 0,5220 |9 0,3229 7
AEGON 1,2892 8 1,2255 8 Allianz 0,5312 |7 0,3223 8
Amplico 1,2310 14 1,2248 9 AXA 0,5298 |8 0,3191 9
ING 1,2627 9 1,2205 10 Pekao 0,5063 |10 0,2734 10
Poczty]i()n 1,2394 12 1,2162 11 P()cztylion 0,5032 |11 0,2712 11
PKO BP
Bankowy 1,2371 13 1,2090 12 Amplico 0,4439 |12 0,2368 12
Aviva 1,3752 1 1,1928 13 AEGON 0,4038 |13 0,2089 13
PKO BP
Pekao 1,3585 3 1,1782 14 Bankowy | 0,2444 | 14 0,1372 14

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wartosci wskaznika Omega pokazuja, ze cho¢ w poréwnywanych okresach
wszystkie fundusze osiggnely dodatni stosunek wartosci oczekiwanych zyskow do
wartosci oczekiwanych strat przy zadanym poziomie minimalnej (miesigcznej) ak-
ceptowanej stopy zwrotu MAR , to w okresie od lipca 2010 r. do wrzesnia 2011 r. az
12 z 15 funduszy odnotowato spadek wartosci wskaznika Omega. Najmniejszy spa-
dek omawianego wskaznika w ciggu ostatnich 15 miesigcy objetych analizg wystapit
w przypadku Generali OFE (do 1,3606), a najwickszy spadek w przypadku Aviva
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OFE (do 1,1928), tym samym Generali OFE uplasowat si¢ na 1 pozycji w rankingu,
a Aviva OFE spadt z 1 na 13 miejsce w zestawieniu. Jedynie w przypadku OFE Pol-
sat i WARTA OFE odnotowano wzrost warto$ci wskaznika Omega odpowiednio do
1,3431 oraz do 1,2856 — fundusze te zaj¢lty odpowiednio 2 i 3 miejsce w rankingu
(zob. tab. 1).

Biorac pod uwage wartosci indeksu Stutzera, nalezy zauwazy¢, ze w ciggu ostat-
nich 15 miesi¢cy objetych analiza wszystkie OFE odnotowaly znaczny spadek war-
tosci /,, ktory nie mial co prawda wplywu na kolejnos¢ funduszy ,,w czolowce i

w koncowcee” porownywanych rankingdw, lecz takze wskazuje na pogorszenie si¢
»W ostatnim czasie” wynikow inwestycyjnych wszystkich funduszy emerytalnych.
Nizsze wartosci indeksu Stutzera przy tym samym punkcie odniesienia informuja
bowiem, ze zmniejszeniu ulegla $rednia nadwyzkowa (miesigczna) stopa zwrotu dla
i-tego funduszu, ktorej prawdopodobienstwo nieosiggni¢ecia w calym badanym okre-
sie, czyli osiggniecia niedodatniej nadwyzkowej stopy zwrotu, jest najmniejsze.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze od lipca 2010 r. do wrzesnia 2011 r. fundusze co prawda
osiagnely ,,swoje” Srednie nadwyzkowe stopy zwrotu wzgledem mediany miesigcz-
nych stop zwrotu (0,5118%), lecz ksztattowaly si¢ one na nizszym poziomie.

7. Zakonczenie

W pracy przedstawiono wybrane metody oceny wynikow inwestycyjnych stosowane
przy braku normalnos$ci rozktadu stop zwrotu. Zagadnienie to wydaje si¢ wazne za-
réowno z naukowego, jak i z praktycznego punktu widzenia. Jest ono tym bardziej
istotne, ze wigkszo§¢ inwestorow w praktycznych analizach przyjmuje milczace
zatozenie o normalno$ci rozktadu stép zwrotu, co rzadko jest prawda. Zasadniczo
trudno jest wskaza¢ stabe strony czy tez wady opisanych metod, gdyz zatozenia ich
stosowalnos$ci sg ,,minimalne”, np. zasadniczo$§¢ modelu CAPM opartego na trzecim
momencie i kwadratowa funkcja nadwyzkowej stopy zwrotu w przypadku wskazni-
ka &/, zbieznoé¢ catek w przypadku funkcji Omega — z pewnoscig s3 bardziej
skomplikowane obliczeniowo. Wynika to z faktu, ze tak naprawde w ogole nie wy-
magaja znajomosci postaci rozkladu stop zwrotu (gdy nie jest on rozkltadem normal-
nym), a w obliczeniach wykorzystujg szeregi czasowe stop zwrotu 1 wyzsze momen-
ty rozktadu, bazujagc na wzorach aproksymacyjnych, podejsciu nieparametrycznym
czy metodach numerycznych. Na podkreslenie zastuguje fakt, iz omoéwione metody
umozliwiajg wlasciwg ocene wynikow inwestycyjnych przy braku normalnosci roz-
ktadu stop zwrotu, jak rowniez daja poprawne (oraz korespondujace lub zbiezne
z innymi powszechnie znanymi wskaznikami) wyniki, gdy stopy zwrotu majg roz-
ktad normalny — §wiadczy to o ich uniwersalnosci i wysokiej uzytecznosci. Uzyska-
ne na ich podstawie wyniki majg uzyteczng interpretacj¢ ekonomiczng, niemniej
jednak, nie umniejszajac zalet tych metod, nalezy stwierdzi¢, ze kompleksowa ocena
wynikow inwestycyjnych powinna by¢ dokonana z wykorzystaniem podejscia wie-
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lowymiarowego, gdyz kazda z oméwionych miar w inny sposob ujmuje aspekt oce-
ny efektywnosci inwestycji.

Poréwnanie wynikdw inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych doko-
nane w artykule na bazie danych historycznych z lat 1999-2010 i 1999-2011 na
podstawie wskaznika Omega i indeksu Stutzera ma charakter wzgledny i moze
stanowi¢ podstawg wyboru czy zmiany funduszu emerytalnego.
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INVESTMENT PERFORMANCE EVALUATION METHODS
IN THE ABSENCE OF NORMALITY OF THE RATES OF RETURN

Summary: In the literature, in addition to the classic return on investment indicators that
take into account the risk, also a lot of other measures can be found. Particularly noteworthy
are the investment performance evaluation methods used in the absence of normality of the
rates of return or when a lot of outliers occur. For example the following methods can be
presented here: a modified Sharpe ratio, alfa ratio based on higher moments, Omega ratio
and Stutzer index. The paper presents mentioned above measures. Also it will be shown how
these measures can be applied and used for the assessment of the investment performance
for Open Pension Funds.

Keywords: modified Sharpe ratio, alfa ratio based on higher moments, Omega ratio, Stutzer
index.



