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Ocena wynikéw portfela inwestycyjnego z uwzglednieniem ryzyka plynnosci — metody i

zastosowanie do plynnych alternatywnych funduszy inwestycyjnych

Streszczenie

Amerykanskie ptynne alternatywne fundusze inwestycyjne (LAMF) stanowia wyzwanie rynku
publicznego w odniesieniu do funduszy hedgingowych oferowanych prywatnie. W rozprawie badam
ptynnos¢, wyniki oraz efektywnosé portfeli tych alternatywnych inwestycji. Wykorzystatem zbi6r danych
dotyczgcych 208 funduszy LAMF oraz 542 funduszy hedgingowych, dla ktérych wyniki uzyskano w
dwunastu latach. Opracowalem nowy model rownowagi dla funduszy LAMF oraz funduszy
hedgingowych. Wykazatem, ze tylko 7% funduszy LAMFs ma dodatnie, statystycznie istotne wartosci
alfa, w poréwnaniu z 32% funduszy hedgingowych, podczas gdy 33% funduszy LAMF ma ujemne
wartosci alfa w poréwnaniu z tylko 7% funduszy hedgingowych.

Zaproponowalem nowe narzgdzia oceny ryzyka plynnosci funduszy, wlaczajac autorski czynnik
ryzyka, jak roéwniez skorygowany o ryzyko wskaznik jakosci zarzadzania (liquidity-risk-adjusted
performance ratio). Wykazatem, ze fundusze hedgingowe charakteryzuje wyzsze ryzyko niz fundusze
LAMF. Po zastosowaniu zaproponowanego czynnika ryzyka ptynnosci, wykazatem, ze okoto 50%
funduszy hedgingowych zalezy od tego czynnika, co w efekcie oznacza ponad 40% redukcji alfy dla tych
funduszy.

Opracowatem nowy globalnie zdywersyfikowany benchmark (dla pozycji dhugich), ktory zastapit
amerykanski benchmark spétek duzej kapitalizacji, zazwyczaj stosowany jako przyblizenie portfela
rynkowego (w teorii Markowitza) ryzykownych aktywow. Po zastosowaniu tego benchmarku wykazatem,
ze fundusze hedgingowe sg bardziej skuteczne w dywersyfikowaniu istniejacego portfela, jesli stanowia
20% nowego portfela. Pokazalem tez, ze losowy wybor funduszy hedgingowych znaczaco poprawia
wskaznik Sharpe’a portfela, podczas gdy losowy wybor funduszy LAMFs poprawia tylko w 60%
przypadkow.

Oprdcz tego opracowatem nowa metodg pomiaru persystencji wynikow pojedynczych funduszy.
Wykazatem, ze fundusze o duzej persystencji wynikow sq lepsze dla dywersyfikacji portfela niz fundusze
0 wysokim alfa, zwrocie, badz wskazniku Sharpe’a.

Rozprawa rozszerza analize do pojedynczych funduszy, co nie jest spotykane w standardowych
pracach. W ostatnim rozdziale pracy stosuje proponowane metody do polskich funduszy inwestycyjnych.
Okazuje sig, ze ryzyko ptynnoéci nie jest czestym zjawiskiem w polskich funduszach i nie jest zradtem

wysokiej stopy zwrotu, ponadto dodatnia alfa jest rzadkoscig w tych funduszach.
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