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Wprowadzenie

Przedstawiamy zbior miar ryzyka, okreslajac zbior aksjomatow, ktore po-
winny takie miary spetnia¢. Miary, ktére beda spetnia¢ oméwiony zbior aksjo-
matdéw bedziemy nazywac indeksami akceptowalnosci (ang. indexes of accepta-
bility), a korzystajac z odpowiednich twierdzen o reprezentatywnosci zapiszemy
charakterystyki tych indeksow.

Indeks akceptowalnosci jest nieujemna liczba rzeczywista. Z kazdym po-
ziomem indeksu jest skojarzony odpowiedni przeptyw pienigzny, ktory jest ak-
ceptowana wartoscia pewnej zmiennej losowej. W zadaniu wielookresowym sa
rozwazane wszystkie strategie jako samofinansujace si¢ przeptywy pienig¢zne
o zerowych kosztach. Mamy zatem przestrzen zdarzen i przestrzen przeptywow
pienigznych, powiazanych z inwestycjami lub strategiami inwestycyjnymi, ktore
sa zmiennymi losowymi w pewnej przestrzeni probabilistycznej. Zaktadamy, ze
przestrzen zdarzen jest skoficzona 1 przestrzen zmiennych losowych skonczenie
wymiarowa.

Dla dowolnego poziomu akceptowalnosci zmienne losowe, o nieujemnych
warto$ciach sa przypisane do operacji o zerowych kosztach, reprezentuja arbi-
traz oraz sa akceptowalne na wszystkich poziomach. Przeplywy pienigzne sa
akceptowalne na ustalonym poziomie, to w konsekwencji odnosi si¢ do wartosci
zmiennych losowych o nieujemnych lub dodatnich wartos$ciach w przestrzeni
zmiennych losowych. Bardziej ogoélnie przeptywy pienigzne sa akceptowalne
jako konsekwencja aksjomatow i wpisuja si¢ w pewne wypukte stozki. To ozna-
cza, ze liniowa kombinacja zmiennych losowych akceptowalna na ustalonym
poziomie jest rowniez akceptowalna na tym samym poziomie jako dodatni ilo-
czyn skalaréw. Ten zbidr akceptowalnych przeptywow jest zatem nawigzaniem
do prac Artznera et al. [1999] oraz Carra, Geman i Madana [2000].
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1. Zbiory akceptowalnego ryzyka

Zbidr ryzyk zapiszemy jako G, jest to zbidr wszystkich funkcji o warto-
$ciach rzeczywistych zdefiniowanych na przestrzeni probabilistycznej Q'
(zmiennych losowych). Zakladamy, ze zbior Q jest skonczony, dlatego mozna
przyjaé, ze G = R", gdzie n = card(Q). Stozek dodatnich elementow G zapi-
szemy jako L., natomiast ujemnych L .

Zapiszemy jako A;; zbior przysztych wartosci netto wyrazonych w i-tej wa-
lucie, ktora w kraju i jest akceptowana przez regulatorow j, oraz A = ﬂ i A

Przedstawimy ponizej zbiér aksjomatow dla podzbioru akceptowalnego
ryzyka [Artzner 1999].

Aksjomat A. Zbior akceptowalnego ryzyka A zawiera L..

Aksjomat B. Zbior akceptowalnego ryzyka A nie ma czg$ci wspolnej z L okre-
slonego jako:

L ={X: X(®) <0, ® € Q}.

Czgsto ten aksjomat jest zastgpowany mocniejszym zalozeniem.
Aksjomat B2. Zbior akceptowalnego ryzyka A spelnia warunek A "L = {0}.

Kolejny aksjomat odnosi si¢ do awersji do ryzyka czesci decydentéw, a na-
stgpny ma charakter najmniej intuicyjny.

Aksjomat C. Zbior akceptowalnego ryzyka A jest wypukty.
Aksjomat D. Zbior akceptowalnego ryzyka A jest homogenicznie dodatnio
okreslonym stozkiem.

Zbioér akceptowalnego ryzyka jest punktem wyjscia do opisu obszaru ak-
ceptacji lub odrzucenia ryzyka. Przejdziemy do zdefiniowana w sposéb natural-
ny miary ryzyka poprzez okreslenie potozenia zajmowanej pozycji (ryzyka po-
siadanego instrumentu) w stosunku do zbioru akceptowanego ryzyka.

Definicja 1. Miara ryzyka jest odwzorowaniem p okreslonym z G w R.

Moéwimy o miarach ryzyka zaleznych od modelu (ang. model-dependent),
w przypadku znanego rozktadu prawdopodobienstwa lub o miarach niezalez-
nych od modelu (ang. model-free). Jezeli wartos¢ p(X) jest dodatnia, to jest in-
terpretowana jako minimalna dodatkowa wptlata, ktéra musi by¢ wykonana, aby
utrzymaé pozycje (zrekompensuje straty do pozycji rynkowej). Jezeli wartos§¢

"(QF, P).
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o(X) jest ujemna, jest to poziom mozliwej wyptaty, ktora moze by¢ alokowana
w dodatkowe instrumenty [Trzpiot 2004a].

Definicja 2. Miara ryzyka zwiqzana ze zbiorem akceptowalnego ryzyka. Jezeli
stopa zwrotu instrumentu wolnego od ryzyka wynosi r, miara ryzyka zwiazana
ze zbiorem akceptowalnego ryzyka A jest odwzorowaniem z G w R okreslona
jako:

pX) =inf{k: k- r+X e A}.

Definicja 3. Zbior akceptowalnego ryzyka zwiqzany z miarq ryzyka. Zbior ak-
ceptowalnego ryzyka zwiazany z miara ryzyka p jest okreslony jako:

A,={X e G: p(X) <0}.

Z kazdym zbiorem (stozkiem) akceptowalnego ryzyka jest powiazany
wspomagajacy zbior wycen. Przeplyw pienigzny ma akceptowalny poziom ry-
zyka jedynie, jezeli ma dodatnia oczekiwana wyceng w zbiorze wycen. Im wyz-
szy poziom akceptowalnego ryzyka, tym wyzsza wycena, co pociaga za soba
mniejszy stozek akceptowalnych ryzyka. Jezeli poziom akceptowalnosci przesu-
niemy do nieskonczonosci, wowczas stozek akceptowalnego ryzyka zamienia
si¢ w nieujemna zmienng losowa lub w arbitraz.

Najszerszy stozek akceptowalnego ryzyka uzyskujemy, jezeli zbior wycen
jest jednoelementowy. W tym przypadku mamy akceptowalna podprzestrzen
zmiennych losowych z dodatnia warto$cia oczekiwana na zbiorze wycen.

Waznym zadaniem jest zdefiniowanie poziomu akceptowalnosci ryzyka
usytuowanego w pomiarze efektywnosci inwestycji. Efektywne ekonomie cha-
rakteryzuja si¢ tym, ze przeptywy pieni¢zne z wysokim poziomem akceptowal-
nosci ryzyka sa ograniczane. Aby sformalizowa¢ oceny wprowadzamy indeks
akceptowalnosci (Iub akceptowalnego ryzyka), wykorzystujac zmienne losowe
iich rozktady, w szczegdlnosci rozktady przeptywow pieni¢znych. To oznacza,
ze losowe przeptywy pienigzne maja wyzszy poziom akceptowalnego ryzyka,
jezeli maja rozktad z wyzszym poziomem przekroczen ustalonego progu ryzyka
lub réwnowaznie poziom przekroczen z proby o dodatnim oczekiwanym pozio-
mie akceptowalnosci jest wowczas proporcjonalny do poziomu przekroczen.

2. Aksjomaty miar wykonania przyptywu pienieznego

Zapiszemy zbior aksjomatow dla miar wykonania przyptywu pieni¢znego. Fi-
nansowy model stopy zwrotu z inwestycji o kosztach zerowych w terminach prze-
plywow pienigznych jest zmienna losowa w przestrzeni probabilistycznej (Q,F, P).
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Skupimy uwage na klasie ograniczonych zmiennych losowych z przestrzeni
L* = L"(Q,F, P). Miara wykonania przyptywu pienieznego jest odwzorowanie o
z L” w [0,0]. Dla zmiennej losowej X € L™, ktéra jest poziomem finansowania
lub w bankowych terminach przeptywem pieni¢znym dla przyjetej strategii (za-
ktadamy stope zwrotu wolna od ryzyka). Wartos¢ a(X) mierzy poziom, stopien
jakosci X. Indeks akceptowalno$ci ma na celu wskazanie zbioru potencjalnych
wycen, ktorych krancowa wartos¢ jest dodatnia.

Quasi-wypuklo$¢

Dla miar wykonania przyplywu pienig¢znego o, okre§lamy zbior przepty-
wow 4, akceptowalny na poziomie x jako:

A, ={X:aX)>x}, x € Ri. (1).

Wiasno$¢ quasi-wypuktosci stanowi, ze ten zbidr ma by¢ wypukly. W pola-
czeniu z wlasnoscia kolejna dodatniej homogenicznos$ci, to oznacza, ze A, jest
wypuklym stozkiem.

Jezeli funkcja a jest quasi-wypukta, to oznacza, ze:

gdy a(X) >xia(Y)>x, wowczas a(AX + (1 —A)Y) > x dla kazdego A < [0, 1].

Monotonicznos$é

Jezeli X jest akceptowalne na ustalonym poziomie oraz Y dominuje X jako
zmienna losowa, wowczas Y jest akceptowalne na tym samym ustalonym po-
ziomie.

Mozemy zapisa¢ to jako uktad warunkow:
jezeli X < Y p.w., wowczas a(X) < a(Y).

Niezmienniczo$¢ wzgledem skali

Znamy dyskusje czy zbior akceptowalnego ryzyka powinien by¢ wypukty
1 niezmienniczy wzgledem skali.

Niezmienniczo$¢ wzgledem skali oznacza, ze o(X) nie zalezy od wartosci
wspotczynnika skali:

a(AX) = a(X) dlar > 0. (4).
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Wilasnos¢ Fatou

Celem wykorzystania twierdzen niezbg¢dne jest zachowanie szczegoélnych
wlasnosci cigglosci. Zapiszemy lemat Fatou.

Jezeli (X,) jest ciagiem zmiennych losowych, takich, ze |X,| < 1, a(X,) > x,
i X, jest zbiezne do X wzgledem prawdopodobienstwa, wowczas a(X) > x.

Prawo niezmienniczosci

Ta wlasnos$¢ naktada warunek zgodnosci rozktadow na przeptywy pienigz-
ne. Rozktady maja takie same dystrybuanty, powinny mie¢ ten sam poziom ak-
ceptowalnosci, formalnie:

jezeli F(X)= F(Y) prawie wszedzie, wowczas a(X) = a(Y ).

Zgodnos$¢ z SSD

Z punktu widzenia teorii uzytecznosci racjonalne jest nastgpujace wymaganie:
jezeli pewna inwestycja jest preferowana bardziej niz inna, to powinna mie¢ wyzszy
poziom jakosci. Jezeli inwestorzy wykorzystuja opis zachowan rynkowych poprzez
funkcje uzytecznosci, wowczas mamy nastgpujaca wasnosc:

jezeli Y SSD X, wowczas a(X) < a(Y),

gdzie SSD oznacza, ze E[U(X)] < E[U(Y )] dla dowolnej rosnacej wypuklej
funkcji U.

Z.godnos¢ z arbitrazem

Arbitraz to zmienna losowa X taka, ze P(X > 0) > 0. Arbitraz jest akcepto-
wany oraz pozadany na poziomie akceptowalno$ci dla takich nieograniczonych
stop zwrotu, oznacza to, ze:

X >0 p.w. wtedy i tylko wtedy a(X)=cc.

Pomijajac warunek P(X > 0) > 0, poniewaz formalnie a(0) = oo, dla kazde-
g0 przeplywu pieni¢znego miara jest monotoniczna, niezmiennicza wzgledem
skali i ma wlasnos¢ Fatom.

Uzasadnimy powyzsza rozbiezno$¢: rozwazajac monotoniczno$¢ wraz
z niezmienniczos$cia wzgledem skali oraz nieograniczono$cia otrzymujemy o(1) = oo;
oczywiscie z niezmienniczosci wzgledem skali wynika, ze a(g) = oo dla kazdego
€ > 0; ostatecznie z wlasnosci Fatou mamy o(0) = oo,
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Zgodnos$¢ wartosci oczekiwanych

Zgodnos¢ arbitrazowa odnosi si¢ do najwyzszych warto$ci wyznaczanych
miar. Zgodno$¢ wartosci oczekiwanych odnosi si¢ do najmniejszych warto$ci
i wymaga, aby zachodzity warunki:

jezeli E[X] < 0, wowczas a(X) = 0;
jezeli E[X] > 0, wowczas a(X) > 0.

3. Charakterystyka miar wykonania przyplywu pienieznego

Zapiszemy rownowazne podejscia do sposobu definiowania ryzyka poprzez
indeks akceptowalnego ryzyka oraz miary koherentne.

Koherentne miary ryzyka

Teoria powiazana z okresleniem indeksu akceptowalnego ryzyka wykorzy-
stuje koherentne miary ryzyka.

Definicja 4. Miara ryzyka p jest nazywana koherentna, wtedy i tylko wtedy, gdy
spetnia nastgpujace aksjomaty [Artzner et al. 1997; Trzpiot 2004a, 2006a,
2006b, 2008a, 2008b]:
1. Subaddytywnos¢:

dla dowolnych X, Y € L”, wowczas p(X + Y) < p(X) + p(Y).
2. Dodatnia homogeniczno$¢:

dla dowolnych X € L” oraz A > 0, wowczas p(1 X) = Ap(X).
3. Translacja inwariantna:

dla ustalonego X € L” oraz dowolnych a € R, wowczas p(X + a) = p(X) + a.
4. Monotonicznos¢:

dla X, Y € L” takich , ze X < Y, wowczas p(X) < p(Y).

Indeks akceptowalnego ryzyka
Indeks akceptowalnego ryzyka jest powiazany z koherentnymi miarami ryzyka.
Kazdy funkcjonat postaci:

p.(X)=— inf E9[X],xeR,
QeDy
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jest koherentna miara ryzyka. Jezeli a jest indeksem akceptowalnosci, wéwczas
moze by¢ reprezentowany jako:

a(X)=sup{xeR, :p,(X)<0},

z 10dzing (p, ) rc r+ rosnacych w x koherentnych miar ryzyka (tzn. odwzorowanie
x — p(X) jest rosnace dla kazdego X € L”).

Tak okreslone a jest indeksem akceptowalno$ci, wtedy i tylko wtedy, gdy
istnieje jednoparametryczna rosngca rodzina koherentnych miar ryzyka, posiada-
jaca nastepujaca wlasnos¢:

a(X) jest najwigksza wartoscia x taka, ze X jest akceptowalna (na ustalonym
poziomie) przy warto$ci miary ryzyka wynoszacej x.

Indeks akceptowalnego ryzyka jest odwzorowaniem quasi-wypuktym, mo-
notonicznym, niezmienniczym wzgledem skali i ma wilasnos¢ Fatou. Kazdy
indeks akceptowalno$ci jest powiazany z rosnaca jednoparametrowa rodzina
miar probabilistycznych tak, ze warto$¢ a(X) jest najwigksza wartoscia x taka, ze
X ma dodatnia warto$¢ oczekiwana dla kazdej miary z rozwazanego zbioru na
poziomie x. Akceptowalno$¢ na poziomie x oznacza, ze wszystkie miary z od-
powiadajacej rodziny wyceniaja X dodatnio. Indeks a(X) jest wowczas najwyz-
szym uzyskiwanym poziomem akceptowalnosci.

Spojrzymy z dodatkowej perspektywy na indeks akceptowalnego ryzyka. Zbior
dopuszczalnych przeplywdw wyznaczany przez indeks o jest zdefiniowany jako:

A, ={Xe L”: px (X) <0}, x € R..

To jest rodzina wypuktych stozkéw zmiennych losowych L*" i malejacych
w x. Wartos¢ a(X) jest najwigksza wartoscia x taka, ze X nalezy dla przyjetego
progu akceptowalnosci x do zbioru:

a(X)=sup{xeR, :XeA,.

Otrzymalismy dyskryminacje zbioru decyzji dla wybranej miary ryzyka.
Wszystkie zajgte pozycje sa podzielone na dwie klasy: akceptowalne i nieakcep-
towalne. Dla indeksu akceptowalno$ci mamy continuum pozioméw akceptowal-
nosci zdefiniowane poprzez system akceptowalnosci (4,), x € R, dodatkowo
indeks mierzy poziom akceptowalnosci dla przeptywu pienigznego.
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Aby przedstawi¢ graficzng ilustracje zaleznosci pomigdzy koherentnymi
miarami ryzyka, indeksem akceptowalnos$ci, zbiorem akceptowalnosci oraz sys-
temem akceptowalnosci na rysunku 1 przedstawiamy przyktad: dwa punkty
®;,®;. Dowolna zmienna losowa X jest reprezentowana jako punkt (X(w,),
X(»y)). Lewy rysunek to zbior akceptowalnego ryzyka, stozek 4 dla koherentnej
miary p. Na prawym rysunku mamy zbidr akceptowalnych stozkéow A, dla in-
deksu akceptowalnosci a.

Rys. 1. Akceptowalne stozki powiazane z koherentnymi miarami ryzyka i indeksami akceptowalnosci.
Zrédlo: Na podstawie: [Cherny 2007].

4. Miary wykonania przeptywu pienieznego i indeks
akceptowalnosci

Zapiszemy kilka miar wykonania przeplywu pieni¢znego. Przesledzimy
wiasnosci celem ustalenia, ktore sa indeksem akceptowalnosci.

Sharpe ratio — SR(X)

Pierwsza rozwazana miara bgdzie Sharpe Ratio dla przeplywu pienigznego
X zdefiniowana jako proporcja warto$ci oczekiwanej do odchylenia standardo-
wego o(X):
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EX) poryso
SR(X)=1{0(X) :

0, E(X)<0

To jest miara quasi-wypukla, niezalezna wzgledem skali, niezmiennicza,
zgodna, co do wartosci oczekiwanych. Posiada wlasno§¢ Fatou. Wiadomo, ze
Sharpe Ratio nie jest miarag monotoniczng i dlatego nie jest indeksem akcepto-
walnos$ci. Sharpe Ratio nie spelnia warunku zgodnosci z SSD [Bernardo i Ledoit
2000]. Bernardo i Ledoit rozpatrywali zmienne losowe o dodatnich warto$ciach
z nieskonczona wariancja, ktore daja dodatni przeptyw finansowy z Sharpe Ra-
tio wynoszacym zero. Zaproponowali Gain-Loss Ratio jako miarg ryzyka.

Gain-Loss ratio GLR(X)

Gain-Loss Ratio jest zdefiniowane jako stosunek wartosci oczekiwanej do
warto$ci oczekiwanej z ujemnych wartosci (ang. the negative tail):

ﬂ, E(X)>0
GLR(X)=1E(X") ,

0, E(X)<0

gdzie X = max{—X, 0}. Ta miara jest monotoniczna, niezmiennicza wzglgdem
przesunigcia i skali, zgodna z arbitrazem i wzgledem wartosci oczekiwanych.
Spelnia rowniez lemat Fatou oraz jest quasi-wypukta, zatem jest indeksem ak-
ceptowalnosci.

Dla sprawdzenia quasi-wypukto$ci zatézmy, ze GLR(X) > x oraz GLR(Y ') > x,
gdzie x > 0. Wowczas mamy rownowaznie, ze E[X] > xE[X | oraz E[Y | > xE[Y ].
Z wypuktosci funkcji x , otrzymujemy:

XE[QX + (1 =NY) ] <xQE[X +(1 = ME[Y ] <EMNX+(1 - W)Y ],
zatem GLROAX + (1 = V)Y ) >x.
Gain-Loss Ratio jest zgodna z SSD. Aby to uzasadni¢, rozwazmy X, Y, ta-
kie, ze Y SSD X. Zat6zmy, ze GLR(X) = x > 0, wowczas E[X] = xE[X ]. Funkcja

x jest rosnaca i wypukla, dlatego wnioskujemy, ze E[Y | < E[X ], wowczas:
E[Y]> E[X] =xE[X ] >xE[Y —] lub réwnowaznie GLR(Y) > x.
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Wspotezynnik tempa — TC(X)

Wspotczynnik tempa (ang. the tilt coefficient) przeptywu pienigznego X
moze by¢ postrzegany jako najwyzszy poziom absolutnej awersji do ryzyka dla
wyktadniczej funkcji uzytecznosci taki, ze przeptyw pienigzny jest dalej atrak-
cyjny dla krancowej uzytecznos$ci:

TC(X)=sup{ieR, : E[Xe *1>0},

gdzie sup @ = 0. Mozemy interpretowaé warto$¢ oczekiwana E[Xe ™ ] jako
krancowa uzyteczno$¢ wazona wartoscia przeptywu pienigznego z wyktadnicza
funkcja uzytecznosci i wspotczynnikiem awersji do ryzyka A. Jezeli TC(X) jest
dodatnie, wowczas wszystkie wartosci poziomu awersji do ryzyka ponizej
TC(X) akceptuja wymiang (handel) wzgledem brzegowego rozktadu (krancowe-
go kierunku) X.

TC jest monotoniczna, niezmiennicza i ma wtasnos$¢ Fatou. Zgodna jest ar-
bitrazowo 1 wzglgdem warto$ci oczekiwanych. Nie jest quasi-wypukta i nie-
zmiennicza wzgledem skali, nie jest indeksem akceptowalnosci.

Koherentny skorygowany ryzykiem zwrot z kapitalu — RAROC(X)

Koherentny skorygowany ryzykiem zwrot z kapitalu (ang. coherent risk-
-adjusted return on capital) jest zdefiniowany jako proporcja wartosci oczeki-
wanej do ryzyka, ktore jest mierzone koherentng miara ryzyka p:

M, E(X)>0
RAROC(X) =1 p(X) .
0, E(X)<0

Wykorzystamy zapis RAROC(X) = +w, jezeli p(X) < 0. W szczegdlnosei, wia-
snosci sa automatycznie spetnione, jezeli p jest niezmiennicza [Kusuoka 2001].

Oczywiscie RAROC spetia wszystkie wiasnosci indeksu akceptowalnosci.
Jest miarg niezmiennicza, wtedy i tylko wtedy, gdy p jest niezmiennicza. Dodat-
kowo RAROC spetia zgodno$¢ wzgledem wartosci oczekiwanych. Nie jest
arbitrazowo zgodna, co mozna zauwazy¢ rozwazajac zmienna losowa X taka, ze
PX<0)>0ipX) <0.

TVAR indeks akceptowalnosci AIT(X)

Podstawowa koherentna miara ryzyka jest miara zwiazang z rozktadem
(ang. the tail value at risk) 1 jest zdefiniowana jako:



Miary ryzyka a pomiar efektywnos$ci inwestycji 147

TVAR,(X)=— inf E9[X],
Q€T

gdzie A jest parametrem z (0, 1] oraz 7, jest zbiorem miar probabilistycz-
nych absolutnie ciagltych wzgledem P, takich ze dQ/dP < A—1. Jezeli X ma ciagla
dystrybuante, wowczas [Follmer 1 Schied 2004] powyzsze zadanie moze by¢
zapisane jako:

TVAR(X) =—E[X]X < q,(X)].

gdzie TVAR pojawia si¢ jako ujemna warto$¢ oczekiwana przeplywu pienigzne-
go warunkowanego zdarzeniami o wartosciach nizszych niz kwanty rzedu A. To
w szczegoblnosci uzasadnia nazweg [Rockafellar i Uryasev 2002].

Wazng wlasnoscia TVAR jest fakt, ze to nie jest pojedyncza miara ryzyka,
ale raczej jednoparametryczna rodzina miar ryzyka malejaca wzgledem A.

Mozemy  zdefiniowa¢ dla  7VAR  indeks  akceptowalnosci:
AIT(X)=sup{xeR, :TVAR , (X)<0}.

I+x

WVAR indeks akceptowalnosci AIW(X)

Uogolnieniem TVAR jest wazone VAR definiowane jako mieszanka TVAR;,
dla roznych pozioméw ryzyka A wzgledem miary probabilistycznej pna (0, 1]:

WVAR,(X)= [TVAR,(X)u(dA).
(0.1)

Mozna sprawdzié, ze jest to koherentna miara ryzyka.

Podsumowanie

Przetomowa praca w opisie ryzyka finansowego byt artykut opublikowany
przez grupg naukowcoOw Artznera et al. [1997,1999]. Autorzy sformutowali py-
tania: jakie wlasnosci powinna posiada¢ miara ryzyka dla roznych ryzyk,
w skonczenie wymiarowej przestrzeni probabilistycznej? Autorzy zaproponowa-
li zbior wlasnosci dla miar ryzyka tak, aby miara byla koherentna miara ryzyka:
subaddytywno$¢, translacja inwariantna, dodatnia homogeniczno$¢ i monoto-
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niczno$¢. W pracy zostato przedstawione rozwinigcie zaproponowanego aksjo-
matycznego podejscia do opisu i oceny ryzyka. Poziom efektywnosci inwestycji
byl mierzony poziomem akceptowalnosci przeplywu pienigznego, a arbitraz
traktowany jako pozom akceptowalnosci o wartosci wynoszacej nieskonczo-
no$¢. Uogolniajac, poziom akceptowalnosci rosnie wraz ze zwigkszaniem sig
zbioru miar, ktore oceniaja pozytywnie stopg zwrotu przeplywu pienig¢znego.
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RISK MEASURES VERSUS MARKET PERFORMANCE

Summary

This paper characterizes performance measures satisfying a set of proposed axioms.
We develop four new measures consistent with the axioms and show that they improve
on the economic properties of the Sharpe Ratio and the Gain-Loss Ratio. In our treat-
ment, the performance measures, or the indexes of acceptability, are linked to positive
expectations resulting from a stressed sampling of the cash-flow distribution.



