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Wstep

Niedawne turbulencje na rynkach finansowych przyczynity si¢ do wzrostu
zainteresowania tzw. inwestycjami alternatywnymi. W szerokim ujgciu skladaja
si¢ na nie wszystkie inwestycje niezaliczane do tradycyjnych form inwestowania na
rynku finansowym, poczgwszy m.in. od inwestycji w surowce i nieruchomosci, przez
produkty strukturyzowane i fundusze hedgingowe, a konczac na tzw. inwestycjach
emocjonalnych w przedmioty kolekcjonerskie.

Wiaczajac inwestycje alternatywne do portfela inwestycyjnego, inwestorzy po-
dobnie jak przy klasycznych inwestycjach finansowych powinni uwzgledniac relacje
pomigdzy horyzontem inwestycji i podstawowymi jej parametrami, w szczegdlnosci
dochodem i ryzykiem, nie tylko z punktu widzenia pojedynczej inwestycji, ale catego
portfela. Jednoczesnie zwraca si¢ na przyktad uwagg na to, ze skuteczne zastosowanie
klasycznej teorii portfela w przypadku inwestycji o silnie asymetrycznych docho-
dach moze nie by¢ skuteczne. W tym kontekscie pojawia si¢ pytanie, czy 1 w jakim
zakresie parametry portfela z uwzglednieniem inwestycji alternatywnych réznig si¢
od tradycyjnego.
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W niniejszym artykule dokonano opisu cech portfela wynikajacych z rozktadu
jego stop zwrotu oraz przedstawiono wyniki badan dotyczacych parametrow przykta-
dowych portfeli, tworzonych z uwzglednieniem wybranych inwestycji alternatywnych.

1. Portfel inwestycyjny w ujeciu klasycznej teorii portfelowej

Zgodnie z teorig H. Markowitza inwestorzy maksymalizujacy oczekiwang uzy-
teczno$¢ sg zainteresowani wyborem portfela cechujacego si¢ maksymalng oczeki-
wang stopg zwrotu sposrod portfeli o danym poziomie wariancji stop zwrotu lub
— alternatywnie — portfela o minimalnej zmiennosci sposrod portfeli o okreslonym
poziomie oczekiwanej stopy zwrotu. Decyzje inwestycyjne bazujg zatem na substy-
tucji pomigdzy wyzszg $rednig stopg zwrotu i nizszg ich wariancja. Zaktada si¢ przy
tym, ze stopy zwrotu z poszczegolnych inwestycji wyrazaja w petni dochody z nich
uzyskiwane, a inwestorzy znaja rozktad prawdopodobienstwa uzyskania okreslonych
stop zwrotu [Ostrowska, 2011, s. 155].

Ryzyko i stopa zwrotu z portfela zalezg od tych parametréw dla poszczegolnych
walorow wchodzacych w jego sktad oraz struktury portfela. Stopa zwrotu z portfela
stanowi $rednig wazong stop zwrotu poszczegolnych sktadowych portfela. Jest ona
nie mniejsza niz najmniejsza stopa zwrotu i nie wieksza niz najwieksza stopa zwrotu
z instrumentdw tworzacych portfel. Ryzyko portfela (mierzone wariancja stop zwrotu)
zalezy od wariancji stop zwrotu waloréw tworzacych portfel, jego struktury oraz od
stopnia skorelowania stép zwrotu poszczegolnych waloréw. Jest ono mniejsze niz
najwieksze ryzyko charakteryzujace walor wchodzacy w jego sktad [Ostrowska,
2011, s. 150, 156].

Zbidr portfeli o optymalnej kombinacji $redniej i wariancji nazywa si¢ granicg
efektywng. Racjonalny inwestor dokonuje wyboru portfela zlokalizowanego na tej
granicy z uwzglednieniem wiasnego stosunku do ryzyka (awersja do ryzyka). Jed-
noczes$nie Markowitz sam zauwazyl, ze tak wybrane portfele efektywne nie beda
optymalne, jesli uwzgledni si¢ w funkcji uzytecznos$ci inwestora wyzsze niz pierwszy
i drugi (tj. $rednia i wariancja) momenty rozktadu stop zwrotu [Harvey i inni, 2003,
s. 1], czyli jesli przyjmie si¢, ze funkcja uzytecznosci inwestora nie bedzie funkcja
kwadratowa lub zblizong do nie;j.

Zatozenie, ze inwestorzy sg zainteresowani jedynie dwoma parametrami rozktadu
stop zwrotu: $rednig i wariancja, zostato wykorzystane rowniez w teorii Markowitza
zmodyfikowanej przez J. Tobina, tj. teorii portfela uwzgledniajacego aktywa wolne
od ryzyka, czy tez w modelu CAPM W. Sharpe’a, J. Lintnera i J. Mossina.

Analiza $rednia—wariancja stop zwrotu pozostaje nadal szeroko wykorzysty-
wang metoda alokacji aktywow, co wynika z co najmniej kilku powodow [Mencia,
Sentana, 2009, s. 105]. Po pierwsze, w sposob przejrzysty pokazuje zwigzek stopy
zwrotu z ryzykiem oraz pozwala na intuicyjng ocen¢ relatywnej atrakcyjnosci po-
rownywanych portfeli inwestycyjnych, ktérych podstawowe charakterystyki mozna
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przedstawi¢ na dwuwymiarowym wykresie. Po drugie, kalkulacja i interpretacja
uzyskanych wynikéw sa uproszczone, gdyz granica efektywna zalezy tylko od
dwoch parametrow. Ponadto stanowi ona oczywisty sposob analizy przy zatozeniu
rozktadu stop zwrotu typu Gaussa czy innego eliptycznego, poniewaz jest w pelni
kompatybilna z problemem maksymalizacji oczekiwanej uzytecznoS$ci, niezaleznie
od preferencji inwestoréw [Jondeau, Rockinger, 2006, s. 30]. Z badan wynika takze,
ze przy rozktadzie jedynie nieznacznie odbiegajacym od normalnego alternatywne
metody alokacji aktywow wskazuja na zasadniczo taka samg alokacj¢ jak wynikajaca
z analizy $rednia—wariancja [Jondeau, Rockinger, 2006, s. 31].

Abstrahujac od niedoskonatos$ci tej analizy, podkres§lanej na gruncie finanséw
behawioralnych, podstawowe jej ograniczenie, jak zasygnalizowano wcze$niej, wynika
z nieuwzgledniania wptywu wyzszych momentdéw rozktadu stop zwrotu na decyzje
zwigzane z alokacjg aktywow, czyli innymi slowy pomijania faktu, ze inwestorzy
moga mie¢ swoje preferencje w zakresie skosnosci czy kurtozy rozkladu stép zwrotu.

2. Kurtoza i sko$nos$¢ rozkladu stop zwrotu z portfela

Klasyczne parametry optymalizacji portfela to srednia oraz wariancja. Istotnym
elementem moga by¢ réwniez pozostalte parametry dotyczace rozktadu zwrotow
z portfela, tj. skosnos¢ 1 kurtoza. Ich analiza oznacza, ze akceptujemy fakt, ze nie sg
spelnione zatozenia klasycznej teorii portfelowej, przynajmniej w zakresie rozktadu
normalnego stop zwrotu, co zreszta sugeruja wyniki badan empirycznych. Stwier-
dzono, ze rozktad normalny nie opisuje adekwatnie krotkookresowych stop zwrotu
z aktywow finansowych. Zaobserwowano wysoka kurtoze, negatywng sko$nosé
[Kim, White, 2004, s. 56-57]. W empirycznym rozkladzie stop zwrotu wystepuja
»grube ogony” w stosunku do rozktadu normalnego [Péiro, 1999, s. 848]. W tych
warunkach wariancja stop zwrotu w ograniczonym zakresie opisuje ryzyko zmien-
nosci, a zalezno$¢ pomiedzy stopami zwrotu z aktywow jest jedynie niedoskonale
opisywana przez macierz kowariancji stop zwrotu.

Rozktad normalny oznacza, ze ryzyko wzrostu jest takie same jak ryzyko spadku.
Inwestorzy jednak bardziej obawiajg si¢ ryzyka spadku niz wzrostu [Bliimke, 2011,
s. 312]. W rzeczywistosci zatem rowniez funkcja uzytecznosci inwestora nie jest
kwadratowa i1 zawiera parametr sko$nosci.

Rozktad sko$ny to rozktad, dla ktérego wspotczynnik lub wskaznik asymetrii
(sko$nosci) jest rozny od zera, ktorg to warto$¢ osigga w przypadku rozktadu nor-
malnego [Sobczyk, 1998, s. 54, 56]. W przypadku rozktadu skosnego prawostronnie
istnieje wigksze prawdopodobienstwo uzyskania stop zwrotu wigkszych niz $rednia
(warto$¢ oczekiwana), ktora jest wicksza od mediany, ktora z kolei jest wicksza od
dominanty. Prawdopodobienstwo spadku stopy zwrotu ponizej warto$ci oczekiwanej
jest relatywnie mate, a wzrostu powyzej tej wartosci relatywnie duze [Ostrowska,
2011, s. 100]. Jednoczesnie istnieje wicksze prawdopodobienstwo, ze uzyskana
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stopa zwrotu bedzie mniejsza niz w przypadku rozktadu normalnego [Bliimke,
2011, s. 307]. W rozktadzie lewostronnym przeci¢tna stopa zwrotu jest wigksza niz
w rozktadzie normalnym, ale istnieje wigksze prawdopodobienstwo osiggniecia
zwrotow nizszych niz $rednia. W zwigzku z tym, na ogot powinna by¢ preferowana
sko$no$¢ prawostronna. Inwestor powinien zatem wymagac wigkszej rekompensaty
za inwestycje w portfel lewostronnie sko$ny, mimo iz moze cechowaé si¢ on tym
samym ryzykiem mierzonym odchyleniem standardowym. Takie preferencje pozy-
tywnej sko$no$ci moga wrecz ograniczaé potrzebe dywersyfikacji podczas selekcji

portfela.

Z badan wynika, ze przy statej $redniej i zmienno$ci stop zwrotu inwestorzy
uwzgledniajg premie za ryzyko zwigzane ze sko$noscig [Péiro, 1999, s. 848; Chun-
hachinda i inni, 1997, s. 146]. Dokonuja substytucji oczekiwanej stopy zwrotu za
preferowang sko$nos¢. Inwestorzy mogg nawet akceptowaé negatywne oczekiwane
stopy zwrotu w warunkach wysokiej pozytywnej skosnosci [Canela, Collazo, 2007,
s. 231]. Innymi stowy inwestorzy, tworzac portfel, probuja maksymalizowa¢ oczeki-
wana stopg zwrotu i sko$no$¢ oraz ogranicza¢ zmiennos¢ stop zwrotu [Chunhachinda
i1inni, 1997, s. 143]. Zwigkszanie wartosci tych pierwszych moze by¢ interpretowane
jako zmniejszanie warto$ci ekstremalnych po stronie strat i jednoczes$nie zwiekszanie
ich po stronie zyskow [Canela, Collazo, 2007, s. 231]. Rdwnocze$nie zaobserwowano,
ze parametr skos$nosci jest trwaly jedynie dla poszczegdlnych akcji, a nie dla portfeli.
Oznacza to, ze portfele zbudowane z indeksow moga nie by¢ tak efektywne pod
wzgledem ryzyka, stopy zwrotu i skosno$ci jak te budowane bezposrednio z akcji

[Sun, Yan, 2003, s. 1112].

Kolejnym parametrem pomijanym w klasycznej teorii portfelowej jest tzw. czwarty
moment rozktadu stop zwrotu, czyli kurtoza (wspotczynnik skupienia). Mierzy ona
koncentracje stop zwrotu wokoét sredniej i dla rozktadu normalnego wynosi trzy
[Sobczyk 1998, s. 56]. Wysoki jej poziom (rozktad wysmukty, leptokurtyczny) ozna-
cza, ze prawdopodobienstwo osiggni¢cia tej sredniej jest wieksze niz przy rozktadzie
normalnym, a niska kurtoza (rozktad sptaszczony, platykurtyczny) oznacza zmniej-
szenie tego prawdopodobienstwa. Jesli sredni poziom stdp zwrotu jest akceptowalny
dla inwestora, to powinien on preferowac portfel cechujacy si¢ rozkladem silnie
leptokurtycznym. Zwykle jednak inwestorzy wykazujg awersje wobec nadmierne;j

kurtozy [Kostakis, Muhammad, Siganos, 2012, s. 913].

Uwzgledniajgc wymienione parametry rozktadu stop zwrotu oraz wykorzystywane
klasycznie odchylenie standardowe jako miarg ryzyka, mozna stwierdzi¢, ze inwestor
bedzie zainteresowany skonstruowaniem portfela w wariantach wymienionych na

rysunku 1 — oraz bedzie mial taka mozliwos¢ (osiagalne rozwigzania).
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Rysunek 1. Warianty osiggalnego i pozadanego rozktadu stop zwrotu z portfela

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Bliimke, 2011, s. 324].

3. Badania empiryczne

3.1. Dane i metodologia badania

L

Celem ustalenia, w jaki sposob dodanie poszczegdlnych rodzajow inwestycji
alternatywnych wptywa na parametry portfela inwestycyjnego, przeprowadzono,
z wykorzystaniem statystyki opisowej oraz wspotczynnika zmiennosci, analize
rozktadu stop zwrotu z portfeli skonstruowanych w 90% z wyjsciowego portfela
inwestycyjnego oraz w 10% z okreslonego rodzaju inwestycji alternatywnej. Do ce-
16w poréwnawczych przeprowadzono rowniez analize poszczegolnych rozwazanych
form inwestycji oraz portfela stanowigcego punkt wyjscia. Przyjeto, ze pierwotny
portfel inwestycyjny sktada si¢ w 90% z akcji (stopy zwrotu tej sktadowej okreslano
na podstawie indeksu WIG) oraz w 10% z gotéwki, z ktérej stop¢ zwrotu przyj¢to na
poziomie stopy WIBOR 3M. Portfele alternatywne konstruowano z wykorzystaniem
nastepujacych rodzajow inwestycji uznawanych za alternatywne:

* surowcOw — w ramach tej grupy aktywoéw uwzgledniono inwestycje w 19

surowcow, gtéwnie przemystowych, rolnych i energetycznych, ktérych stopy
zwrotu okres§lano z wykorzystaniem indeksu TRJ/CRB Index-Total Return,
oraz bezposrednie inwestycje w metale szlachetne: ztoto i srebro, ktorych stopy
zwrotu ustalono na podstawie §rednich miesi¢gcznych cen wyrazonych w USD
za uncje trojanska, ustalanych na London Bullion Market;
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* nieruchomosci — przyjeto posrednig forme inwestycji w fundusz typu ETF, tj.
iShares FTSE EPRA/NAREIT Global Real Estate ex-U.S. Index Fund (IFGL),
odzwierciedlajacy indeks FTSE EPRA/NAREIT Developed Real Estate ex-U.S.;

* wina inwestycyjnego, a stopy zwrotu z tej inwestycji okre§lano na podstawie

indeksu Liv-ex Fine Wine Investables Index;

» funduszy hedgingowych, z ktoérych stopy zwrotu ustalono z wykorzystaniem
zagregowanych indekséw konstruowanych przez BarclayHedge oraz Hennessee
Group LLC: Barclay Hedge Fund Index oraz Hennessee Hedge Fund Index'.
Stanowig one $rednig stop zwrotu wszystkich rodzajow funduszy hedgin-
gowych, z wyjatkiem funduszy funduszy hedgingowych uwzglednianych

w wymienionych bazach.

W analizach zajmowano si¢ nastepujacymi parametrami portfela inwestycyjnego:
poziomem S$redniej stopy zwrotu, ryzykiem portfela mierzonym odchyleniem stan-
dardowym stop zwrotu, asymetrycznoscia rozktadu stéop zwrotu oraz skupieniem

stop zwrotu wokot wartosci Sredniej.

Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem miesi¢cznych stop zwrotu z okresu
styczen 2002—grudzien 2012 roku? w trzech wariantach: po pierwsze, dla catego
okresu, po drugie, dla lat o ujemnej rocznej stopie zwrotu z indeksu WIG w tym
okresie, tj. 2008, 2011, po trzecie, dla lat o dodatniej rocznej stopie zwrotu z WIG:
2002-2007, 2009-2010, 2012. Takie ujecie powinno pozwoli¢ uchwyci¢ rdéznice
w zakresie wplywu inwestycji alternatywnych na parametry portfela inwestycyjnego

w okresie dobrej i relatywnie gorszej koniunktury gietdowe;.

3.2. Wyniki badania

Rozktad stép zwrotu z poszczegdlnych rozwazanych inwestycji w zadnym
przypadku nie jest normalny. W kazdej z badanych form inwestycji jest to rozktad
leptokurtyczny i asymetryczny, przy czym jedynie w przypadku WIBOR 3M, fundu-
szu IFGL, ztota i indeksu Liv-ex Fine Wine Investables Index jest on asymetryczny
prawostronnie. Dodatkowo dla inwestycji w wina cechuje si¢ on najwyzszym spos$rod
rozwazanych poziomem kurtozy. W badanym okresie rozktad lewostronny, a zatem
1 wicksze prawdopodobienstwo osiggnig¢cia nizszej niz Srednia stopa zwrotu, dotyczyt
inwestycji w WIG, indeks surowcow TRJ/CRB, srebra oraz obu indeksoéw funduszy
hedgingowych. Ryzyko i $redni poziom stopy zwrotu z poszczegdlnych inwestycji

przedstawiono na rysunku 2.

! Zdecydowano si¢ na wykorzystanie dwoch niezaleznych grup indeksow, ze wzgledu na poruszang

w literaturze kwesti¢ niedoskonatosci indekséw funduszy hedgingowych [Amene, Goltz, 2007].

2 Ze wzgledu na dostgpnos$¢ danych, stopy zwrotu z funduszu nieruchomosci IFGL dotycza okresu

grudzien 2007-grudzien 2012 roku.
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Rysunek 2. Relacja miesigcznej stopy zwrotu i ryzyka dla badanych inwestycji

Zrodto: opracowanie whasne.

W catym okresie analizy skonstruowany wyjsciowy portfel inwestycyjny miat
rozktad stop zwrotu leptokurtyczny oraz lewostronnie sko$ny (tabela 1). Dodawanie
do niego inwestycji alternatywnych nie wptywato na zmian¢ rodzaju rozktadu wy-
réznianego na podstawie wskaznika kurtozy, rowniez tylko nieznacznie zmieniato
sam jej poziom. Uwzglednienie inwestycji w nieruchomosci oraz srebro kazdorazowo
powodowato zmiang sko$no$ci rozktadu na prawostronng. Jednoczesnie portfele al-
ternatywne w wiekszosci przypadkow (poza portfelem z funduszem nieruchomosci
i indeksem surowcow) miaty rozktady stop zwrotu o korzystniejszej relacji stopa
zwrotu-ryzyko, wyrazanej wspotczynnikiem zmienno$ci. W najwigkszym stopniu
wielkos$¢ ryzyka przypadajaca na jednostke sredniej stopy zwrotu zostata ograniczona
w portfelu zawierajacym srebro, a w nastepnej kolejnosci ztota i win inwestycyjnych.
Warto podkresli¢, ze obnizanie poziomu tego wskaznika odbywato si¢ gtownie po-

przez ograniczenie zmiennosci portfela.

W latach relatywnie dobrej koniunktury gietdowej na GPW (dodatnie roczne
stopy zwrotu z WIG) zaréwno portfel wyjsciowy, jak i w wigkszo$ci alternatywne
miaty lewostronnie sko$ne oraz leptokurtyczne rozktady stop zwrotu (tabela 1).
Jedynie portfel uwzgledniajacy nieruchomosci miat rozktad prawostronnie asyme-
tryczny. Jednakze odznaczat si¢ on, podobnie jak portfel zawierajacy surowce (in-
deks TRJ/CRB), gorsza relacja ryzyka do osigganej Sredniej stopy zwrotu. Najlepsze
rezultaty pod tym wzgledem zapewniato stworzenie portfela z uwzglednieniem
srebra oraz w nastepnej kolejnosci zlota i win inwestycyjnych. Ponownie spadek
relacji ryzyka do stopy zwrotu odbywat si¢ poprzez zmniejszenie poziomu ryzyka

portfela.
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Tabela 1. Wybrane parametry rozktadu stop zwrotu z badanych portfeli

Portfel z uwzglednieniem:
%) o o
e Portfel m L 3| 8 < o &
Wyszczegolnienie Wyjsciowy é 6 % g ?‘5 S § % Z g 2
£ S N S |z2%3 2| g8
— > N d |DE 5T | AT
= S 9 E jan} T T
I. Okres analizy: 2002-2012
$rednia 1,06% | -017% | 0,74% | 1,10% | 1,14% | 1,04% | 1,00% | 1,01%
Mediana 1,33% | -0,62% | 1,42% | 1,30% | 1,01% | 1,28% | 1,20% | 1,21%
Odchyleni
chylenie 6,24% | 691% | 567% | 571% | 5.86% | 5,69% | 568% | 5.68%
standardowe
Wspotezynnik
spolezynn 5860 | —-40,682 | 7.676 | 5174 | 5145 | 5485 | 5666 | 5620
Zmiennosci
Kurtoza 1,851 1,860 | 1,790 | 1,874 | 1,623 | 1,734 | 1907 | 1,893
II. Okres dodatnich rocznych stop zwrotu z WIG
$rednia 1,99% | 179% | 1,13% | 1,95% | 2,02% | 1,91% | 1,87% | 1,88%
Mediana 2,09% | 079% | 147% | 2,23% | 2,10% | 1,99% | 190% | 1,92%
Odchyleni
chyleme 585% | 6,58% | 470% | 537% | 550% | 531% | 530% | 5.30%
standardowe
Wsp6tezynnik
spotezynnt 2,945 3676 | 4144 | 2762 | 2,720 | 2,783 | 2,841 | 2,822
Zmiennosci
Kurtoza 1,328 1,381 | 0241 | 1205 | 1,055 | 1,84 | 1406 | 1,404
III. Okres ujemnych rocznych stop zwrotu z WIG
$rednia 23,08% | -3,19% | —1,04% |-2,68% | -2,84% | -2,87% |-2,88% |-2,89%
Mediana 227% | -2.27% | 0,59% | ~1,81% | -1,95% | 2.04% | 2,04% | -2,05%
Odchyleni
cHyfenic 637% | 641% | 875% | 578% | 5.89% | 585% | 5.81% | 5,80%
standardowe
Wspotezynnik
spofeayitt 2,067 | -2,008 |-8447 |-2,155 |-2,075 |-2,039 |-2,017 |-2,005
Zmiennoscil
Kurtoza 2,278 2,043 | 0234 | 2795 | 2,295 | 2,021 | 2228 | 2,210

Uwaga: Kurtozg¢ obliczano w relacji do rozktadu normalnego.

Zrédto: obliczenia wiasne.

W latach o ujemnych rocznych stopach zwrotu z WIG wszystkie portfele miaty
lewostronne rozktady stop zwrotu (tabela 1). Podobnie jak w analizach calego okresu
oraz dobrej koniunktury gietdowej wszystkie portfele miaty poziom kurtozy wigkszy
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od wystepujacej w rozktadzie normalnym. Zauwazalne jest przy tym zréznicowa-
nie jej wielkosci w okresach dominujacych wzrostow i spadkow indeksu. W latach
dekoniunktury skupienie stop zwrotu wokot §redniej jest na ogot wigksze. Podobnie
jak w analizie okresu dobrej koniunktury portfele z uwzglgdnieniem inwestycji alter-
natywnych w wigkszos$ci pozwalaly na osiggniecie lepszej relacji miedzy ponoszo-
nym ryzykiem a osiggang $rednig stopa zwrotu. Wyjatek rowniez w tym przypadku
stanowia portfele uwzgledniajace nieruchomos$ci. W okresie dekoniunktury najlepsze
efekty przynosita jednak budowa portfela zawierajacego fundusze hedgingowe lub
wino inwestycyjne. Portfele te cechowaty si¢ nizszym poziomem zmiennosci w po-
réwnaniu do wyjsciowego, co ponownie stanowito dominujacy kanat oddziatywania
na poprawe relacji ryzyko—stopa zwrotu, a dodatkowo odznaczaty si¢ mniejszg co
do wartos$ci bezwzglednej ujemng $rednia stopg zwrotu.

Zakonczenie

Wilaczenie rozwazanych inwestycji alternatywnych do portfela zmienia wszystkie

parametry jego rozktadu stop zwrotu. Nie mozna jednak sformulowac uogdélniajace-
go wniosku odnosnie do oddziatywania na sko$no$¢ rozktadu stép zwrotu czy ich
koncentracje wokot §redniej. Zauwazalne jest jednak wicksze skupienie stop zwrotu
z portfeli alternatywnych w warunkach dekoniunktury na gietdowym rynku akcji.

Wigkszo$¢ inwestycji alternatywnych przyczynia si¢ do poprawy relacji pomi¢dzy

zmienno$cia stop zwrotu a osigganym S$rednim ich poziomem zaréwno w okresie
dobrej, jak i zlej koniunktury gietdowej. Gléwny mechanizm tego oddziatlywania
wigze si¢ z ograniczaniem (dywersyfikacja) ryzyka portfela. W warunkach bessy
niektore z tych inwestycji dodatkowo przyczyniaja si¢ do ograniczania ujemnych
stop zwrotu z portfela.

Bibliografia

1.

Amene N., Goltz F., Revisiting the Limits of Hedge Fund Indices: A Comparative Approach, ED-
HEC Working Paper 2007, July.

Bliimke A., Jak inwestowac¢ w produkty strukturyzowane, Oficyna a Wolters Kluwer business,
Warszawa 2011.

Canela M.A., Collazo E.P., Portfolio selection with skewness in emerging market industries,
“Emerging Markets Review” 2007, nr 8.

Chunhachinda P., Dandapani K., Hamid S., Prakash A.J., Portfolio selection and skewness: Evidence
from international stock markets, “Journal of Banking and Finance” 1997, nr 21.

Harvey C.R., Liechty J.C., Liechty M.W., Méuller P., Portfolio selection with higher moments,
Working Paper. Duke University 2003.

Jondeau E., Rockinger M., Optimal Portfolio Allocation under Higher Moments, “European Fi-
nancial Management” 2006, vol. 12, nr 1.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 28/01/2026 19:13:00

258

ANNA KASPRZAK-CZELEJ

10.

11.
12.

13.

Kim T.-H., White H., On more robust estimation of skewness and kurtosis, “Finance Research
Letters” 2004, nr 1.

Kostakis A., Muhammad K., Siganos A., Higher co-moments and asset pricing on London Stock
Exchange, “Journal of Banking and Finance” 2012, nr 36.

Mencia J., Sentana E., Multivariate location-scale mixtures of normals and mea-variance-skewness
portfolio allocation, “Journal of Econometrics” 2009, nr 153.

Ostrowska E., Portfel inwestycyjny klasyczny i alternatywny, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa
2011.

Péiro A., Skewness in financial returns, “Journal of Banking and Finance” 1999, nr 23.

Sobczyk M., Statystyka. Podstawy teoretyczne, przyktady, zadania, Wydawnictwo UMCS, Lublin
1998.

Sun Q., Yan Y., Skewness persistence with optimal portfolio selection, “Journal of Banking and
Finance” 2003, nr 27.

Parameters of portfolio with alternative investments

The article briefly describes the portfolio characteristics connected with the distribution of its rates

of return and presents the results of empirical studies on the parameters of portfolios including particular
alternative investments (commodities, precious metals, real estate fund, hedge funds, investable wine).
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