Sortino Ratio forklarad

Stockholm (HedgeNordic.com) - For att fa en uppfattning om kvalitén och formagan hos olika
hedgefondsforvaltare sa anvands s.k. nyckeltal. Ett nyckeltal som anvéands flitigt &r Sharpe-kvoten.
Men anvander vi Sharpe-kvoten for att den ger en objektiv beskrivning av en forvaltares
prestationsformaga och kvalitén i dennes investeringsprocess eller anvands den mest for att den ar
enkel att berakna?

En kritik som framforts mot Sharpe-kvoten ar att den ar manipulerbar och att anvandandet av
standardavvikelsen (volatiliteten) som riskmatt inte gor skillnad mellan “dalig” eller "bra” volatilitet.
En annan kritik 4r ocksa att Sharpe-kvoten rangordnar utan hansyn till investerarens risk
preferenser.

Ett alternativ ar Sortino-kvoten.

I borjan av 80-talet sa foreslogs ett forbattrat matt for riskjusterad avkastning, Sortino-kvoten.
Sortino-kvoten utvecklades av Brian Rom och Frank Sortino vars research lagt grunden till
forbattringarna och publicerades forsta gangen i Journal of Risk Management 1981.

Sortino-kvoten skiljer sig fran Sharpe-kvoten i ett par avseenden. Den mater en tillgangs
overavkastning i relation till ett avkastningsmal (som kan vara den riskfria rantan) och den anvéander
s.k. semivarians som ett matt for forlustrisken i relation till avkastningsmalet.

Sortino-kvoten beraknas enligt:
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Viktigt att observera nar Sortino-kvoten anvands for att jamfora olika investeringsalternativ ar att
avkastningarna ar beraknade pa samma satt och i samma tidstempo.

Det maste finnas ett tillrackligt antal observerade negativa avkastningar i relation till
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avkastningsmalet for att kunna ge en meningsfull tolkning.

Sortino-kvoten mater en forvaltares formaga att generera en genomsnittsavkastning som &r hogre
an investerarens avkastningsmal i relation till forlustrisken. Genom att satta ett hogre
avkastningsmal, sa 6kar sannolikheten att fler realiserade avkastningar hamnar under
avkastningsmalet vilket ger en lagre Sortino-kvot. Detta kan ge investeraren en mer nyanserad och
individuellt anpassad bild av olika investeringsstrategier och hur de svarar upp mot syftet och malet
med investeringen.

En positiv Sortino-kvot identifierar kandidater som ligger i linje med de malvariabler som
investeraren har som utgéangspunkt och borde vara ett lampligt satt att utvardera hedgefonder pa.
Hedgefonder utger ju sig for att kunna skapa positiv avkastning oavsett marknadsklimat med en
begransad forlustrisk, s.k. asymmetrisk avkastningsprofil.

Sortino-kvoten premierar “bra” volatilitet och anvander pa sa satt mer information kring
avkastningsprofilens utseende an Sharpe-kvoten och tar hansyn till investerarens risk aversion i
storre utstrackning.

Det kravs salunda mer forfinade nyckeltal for att kunna skapa sig en tydligare uppfattning om olika
avkastningsprofilers utseende och hur dessa paverkar forlustrisken och dess storlek. I en serie
artiklar sa kommer vi att belysa olika nyckeltal och deras respektive styrka och svaghet vid
utvardering av t ex hedgefonder.
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