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Wstep

Jedna z pierwszych miar oceny efektywnosci inwestycji jest podany przez Shar-
pe’a w 1966 r. wskaznik, ktory jest ilorazem S$redniej stopy zwrotu ponad stopg
wolna od ryzyka do ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym. W przypadku
braku spetnienia zatozen normalnoéci rozktadu stop zwrotu, co cze¢sto ma miejsce,
wskaznik Sharpe’a moze dawac¢ mylne wyniki, co potwierdzaja chociazby Bernardo
i Ledoit [2000]. Nawet Sharpe, dostrzegajac wady wskaznika, w 1994 r. podat inna
jego wersje. To spowodowato, ze zaistniata potrzeba utworzenia wskaznika, ktory
nie bytby wrazliwy na istotng asymetri¢ czy kurtoze rozktadu. Wielu autorow zaczeto
wiec konstruowac miary bedace modyfikacjg wskaznika Sharpe’a, a z czasem row-
niez takie, ktore opieraja si¢ na zupetnie innej konstrukcji czy innych zatozeniach
samego ryzyka. Uogdlnienia wskaznika Sharpe’a podali chociazby Pezier i White
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[2006], Vinod i Morey [2001], Modigliani i Modigliani [1997], Konno i Yamazaki
[1991] czy Watanabe [2006].

Wszelkich miar bazujacych na wskazniku Sharpe’a jest tak wiele, ze trudno
wymieni¢ je wszystkie. Praca skupia si¢ na cz¢sci z nich, tj. wskaznikach Sharpe’a:
MAD, DS, ASR, WS i M?, probujac odpowiedzie¢ na pytanie, czy rankingi funduszy
utworzone przy uzyciu wskaznika Sharpe’a i miar bedacych modyfikacjg wskazni-
ka Sharpe’a sg takie same w poszczegolnych podokresach, bowiem badania m.in.
Wiesinger [2010] wskazuja, ze wiele miar jest ze sobg skorelowanych.

1. Dane i metodologia badan

Wskaznik Sharpe’a jest opisany nastepujgcym wzorem:

s KR (1)
O

gdzie:
R — $rednia stopa zwrotu funduszu
R — $rednia stopa wolna od ryzyka

o — ryzyko mierzone odchyleniem standardowym stop zwrotu

W odroéznieniu od wskaznika Sharpe’a, ktory wymaga zatozenia co do rozktadu,
miary nieklasyczne, do ktorych nalezg wskazniki MAD, DS, ASR, WS i M2, nie
muszg spetnia¢ dodatkowych warunkow.

Konno i Yamazaki [1991] odchylenie standardowe zastapili we wzorze (1) bez-
wzglednym odchyleniem od mediany M, otrzymujac w 1991 r. wskaznik MAD:

wmap=""R (2)
M

Wskaznik MAD jest stosunkiem nadwyzkowej stopy zwrotu do bezwzgled-
nego odchylenia od mediany. Jest on mniej wrazliwy na wartosci ekstremalne niz
wskaznik Sharpe’a.

Wskaznik Sharpe’a zostal zmodyfikowany rowniez przez Vinoda i Moreya
w 2001 r. Sformutowali oni miar¢ nazwang podwojnym wskaznikiem Sharpe’a,
opisang nastepujacym wzorem:

S
o(S) 3)
Wskaznik DS jest ilorazem wskaznika Sharpe’a do jego odchylenia standardowe-

go. Taka formuta wzoru powoduje, Ze jest on mniej wrazliwy na wszelkie warto$ci
odstajace [Le Sourd, 2007].
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Inna modyfikacja wskaznika Sharpe’a jest wzor zaproponowany przez Peziera
i White’a w 2006 r., uwzgledniajgcy zarowno skosnos$é, jak i kurtoze rozktadu:

ASR=S 1+é5—552 4)
6 24

gdzie:

S — wskaznik Sharpe’a
A — sko$no$¢

E — kurtoza

W przypadku, gdy stopy zwrotu maja rozktad normalny, warto$¢ wskaznika
ASR jest identyczna, jak wskaznika Sharpe’a. Wynika to z faktu, iz A 1 E beda wtedy
rowne zero. Na wskaznik ASR ma wplyw zarowno znak, jak 1 wartos¢ skosnosci.
Jesli skosnos¢ jest ujemna, wskaznik ASR jest mniejszy od wskaznika Sharpe’a.
Wartos¢ ASR wzrasta natomiast dla sko$nosci dodatnie;.

W 2006 r. Watanabe rozszerzyt wskaznik Sharpe’a, dodajac do niego iloraz
sko$nosci 1 kurtozy, sugerujac uzycie nastepujacego zapisu do tworzenia rankingow
portfeli:

A
WS=8+— 5
- )

W 1997 r. Modigliani i Modigliani wprowadzili wskaznik Modiglianich, zwany
réwniez M2 Swoja budowa w duzej mierze przypomina on wskaznik Sharpe’a, ale
z tego wzgledu, ze jest wyrazony w punktach procentowych, uznano go za miarg
lepsza w interpretacji dla inwestorow. Wskaznik opisany jest wzorem:

M’ =%(E—R/)+Rf (6)

gdzie:
0, — odchylenie standardowe stopy zwrotu benchmarku

Wskaznik ten jest stopg zwrotu danego funduszu w odniesieniu do ryzyka port-
fela rynkowego.

Badania dotyczyty 16 funduszy akcyjnych, ktore istniaty na rynku polskim
w latach 2004-2015. Byty to nastgpujace fundusze: Arka BZ WBK Akcji, BPH
Akcji, BPH Akcji Dynamicznych Spotek, CU Akcji Polskich (Aviva Investors),
DWS Akgji (Investor Akcji Spotek Dywidendowych), DWS Akcji Plus (Investor
Akcji), DWS Top 25 (Investor TOP 25), ING Akcji (NN Akcji), Legg Mason Akcji,
Millennium Akcji, Pioneer Akcji Polskich, PKO/CS Akcji, PZU Akcji Krakowiak,
SEB 3 (NOVO Akgji), Skarbiec Akcja, UniKorona Akcje. Mimo ze niektore fundu-
sze zmienily swoje nazwy (zostaty one podane w nawiasach), to w pracy stosowane
bedzie nazewnictwo poczatkowe z uwagi na wezesniejsze badania autorki. Badania
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przeprowadzono dla podokreséw 2-, 3-, 4- 1 5-letnich, na ktére zostat podzielony
caty okres badan.

Obliczenia wykonano przy uzyciu miesigecznych zwyktych stop zwrotu, ktore
postuzyty do wyznaczenia wskaznika Sharpe’a i jego modyfikacji. Za stope wolna
od ryzyka przyjeto WIBOR 1M. Otrzymane wyniki postuzyty do zbudowania ran-
kingéw w poszczegolnych podokresach.

Do oceny zaleznos$ci wybranych miar wyznaczono wspotczynnik korelacji rang
Spearmana pomi¢dzy badanymi miarami oraz zbadano jego istotnos¢, stawiajac
hipotezg zerowg, ze wspolczynnik korelacji rangowej r_jest nieistotny statystycznie
wobec hipotezy alternatywnej, ze wspotczynnik korelacji r jest istotny statystycznie.

. r .
Statystyka testowa, opisana wzorem ¢ = —52«/ n — 2, posiada rozktad t-Studenta
I-7

z v=n-2 stopniami swobody [Luszniewicz, Staby, 2003, s. 291]. We wszystkich
testach przyjeto poziom istotnosci rowny 0,05.

2. Wyniki
Badania rozpoczeto od wyznaczenia dla poszczegdlnych funduszy wskaznika
Sharpe’a w podokresach 2-, 3-, 4- i 5-letnich. Wartosci wskaznika Sharpe’a obliczone

dla okresow 2-letnich przedstawiono na rys 1.

0,5 ~Q,55

0,3

2004-2005

2006-2007 = = =2008-2009
= = 2010-2011 2012-2013 - == 2014-2015
Rys. 1. Wartosci wskaznika Sharpe’a dla funduszy akcyjnych w okresach 2-letnich

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wsrod okresow 2-letnich najwyzsze warto$ci wskaznik Sharpe’a dla wiekszosci
funduszy osiggnat w latach 2004-2005, w nastgpnej kolejnosci byly okresy 2006—
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2007 1 2012-2013. Wartosci ujemne wskaznik Sharpe’a przyjal dla lat 2008-2009,
2010-201112014-2015. Najwigksza warto$¢ wskaznika Sharpe’a sposrod wszystkich
podokresow odnotowat fundusz Arka BZ WBK Akcji w okresie 2004—2005, a najniz-
sza — BPH Akcji Dynamicznych Spoélek w tym samym okresie. Sposrod podokresow
3-letnich $rednig stopg zwrotu przewyzszajaca stopg wolng od ryzyka, za wyjatkiem
jednego funduszu, zaobserwowano w podokresie 2004—-2006 oraz dla kilku funduszy
w okresach 2010-2012 i 2013-2015. W okresach 4-letnich najwyzsze, i dodatnie,
wartosci osiggnety fundusze w okresie 2004-2007, natomiast w podziale na podokresy
S-letnie wyzsze warto$ci wskaznik Sharpe’a osiggnat w latach 2009-2013.

W nastgpnym kroku wyznaczono wartosci wskaznikow MAD, DS, ASR, WS
i M? w podokresach 2-, 3-, 4- i 5-letnich.

Bardzo zblizone wyniki do wskaznika Sharpe’a otrzymano, stosujac wskaznik
MAD. Odchylenie bezwzgledne od mediany M dopiero na drugim i trzecim miejscu
po przecinku dawato inne rezultaty niz odchylenie standardowe, og6lnie jednak byty
to warto$ci mniejsze. Spowodowato to nieznaczne zwigkszenie zakresu przedziatu
wartos$ci wskaznika MAD w poréwnaniu do wskaznika Sharpe’a. Kolejnos¢ usze-
regowania poszczego6lnych podokreséw byta zblizona do kolejnosci uszeregowania
wedtug wskaznika Sharpe’a.

Zastosowanie wskaznika DS wptyne¢to na wigkszg zmienno$¢ w porownaniu do
wskaznika Sharpe’a. Wérdd okresow 2-letnich najwyzsze warto$ci wskaznik DS dla
wigkszosci funduszy osiagnat w latach 20062007, a nie w 2004-2005, jak to byto
dla wskaznika Sharpe’a. Wynikalo to z faktu, iz okres 20042005 charakteryzowat si¢
wigksza zmienno$cig wynikow, co wplyneto na zmiang kolejno$ci uporzadkowania
podokreséw co do warto$ci wskaznika DS. Pozostate podokresy 2-, 3-, 4- 1 5-letnie
plasowaty si¢ co do kolejnosci podobnie, jak dla wskaznika Sharpe’a.

Z uwagi na to, iz asymetria w wigkszo$ci podokreséw dla badanych funduszy
byla ujemna, warto$ci wskaznika ASR byly mniejsze od wskaznika Sharpe’a. Wyja-
tek stanowity podokresy: 2014-2015,2013-2015,2012-2015, 2009-2013, w ktorych
asymetria byta dla wickszosci funduszy dodatnia, przez co wartosci byty nieznacznie
wyzsze niz w przypadku wskaznika Sharpe’a.

Dodanie do wskaznika Sharpe’a ilorazu asymetrii i kurtozy (wskaznik WS)
oddziatuje znaczaco na otrzymane wyniki, m.in. bowiem ujemna asymetria, prze-
wyzszajaca ujemna kurtoze, wptywa na wysoka warto§¢ wskaznika (to samo dotyczy
znaku dodatniego w przypadku dodatniej wartosci wskaznika Sharpe’a). Mozna
zatem przy uzyciu tej miary raczej ocenia¢ dopasowanie danych do rozkladu nor-
malnego, niz moéwic o efektywnosci inwestycji w dany fundusz.

Obliczenia dotyczace wskaznika M? daty bardzo zblizone wyniki w podokresach
2004-2005 1 2006-2007, jak w przypadku wskaznika Sharpe’a. Pozostate podokresy,
zardwno te 2-, 3-, 4-, jak i 5-letnie, zajmowatly te same miejsca w kolejnosci, jak
dla wskaznika Sharpe’a.

Oprocz obliczenia warto$ci wskaznikow wyznaczono rowniez rankingi fun-
duszy oparte na tych wskaznikach. Tab. 1 zawiera pozycje rankingowe funduszy
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w badanych podokresach wyznaczone dla wskaznikéw S, MAD i ASR w okresach
2-letnich. Dla kazdego podokresu pozycje podano wedlug alfabetycznego uszerego-
wania funduszy. Pogrubiong ramka oznaczono pozycj¢ réznigcg si¢ pod wzgledem
wskaznika Sharpe’a. Rankingi dla wskaznika DS i M? sg doktadnie takie same, jak
dla wskaznika Sharpe’a, dlatego zostaty pominiete w tab. 1.

Tab. 1. Rankingi funduszy w podokresach 2-letnich wyznaczone dla wskaznikow S, MAD i ASR

20042005 | 20062007 | 2008-2009 | 20102011 | 20122013 | 20142015
Q| A 2| w | Q| @)

o 3| 2 o 3| 2 o 3| 2] w| 3|4 w5 % ] 5|2
Arka BZ WBK Akcji T L 1| 3]0 3] 3] 22| 2|15[|15|15(14)13}14| 9J10} 9
BPH Akcji 20 3] 2 9Q10) 9f 8| 8| 8|11 |11 |11 [I12]12]12| 6| 6] 6
BPH Akgji
Dynamicznych Spotek [ 16 [ 16 |16 |12 J 11 J 11 J13 |13 (13 |14 |14 |14 | 4| 4| 4| 3| 3| 3
CU Akgcji Polskich 6| 6| 6| 5| 5| 5| 41 3] 4] 2| 2] 2| 3p2])3 8
DWS Akgcji 9L 9] 9161616 7| 7| 7| 4| 4] 4|13[14|13]10]11]}11
DWS Akgji Plus 30 2) 3| 8| 8| 8|14|14 |14 (121212 2 3} 2| 2| 2| 2
DWS Top 25 IS|I5|15 | 2 2| 2 (16|16 |16 |13 |13 (13| 1| 1| 1|12[12]12
ING Akcji ILQI3 11 1313 (13|12 |12 (12| 6| 6| 6| 7| 7| 7| 4| 4| 4
Legg Mason Akcji 8| 8| 8| 1| 1| 1| 6] 6] 6] 3] 3] 36| 6| 6[|14]15]14
Millennium Akcji 14114 |14 (14|14 |14 (1011 10| 8 7] 8| 8| 8| 8| &| 8} 7
Pioneer Akcji Polskich | 12 [ 12 [ 12 [ 15| 15|15] 9| 9| 9|16 |16 |16 |15]|15|15|16|16] 16
PKO/CS Akcji S| 5L 4)10p 9J10|15)15(15| 5| 5| 5| 5| 5] 5| 1] 1] 1
PZU Akcji Krakowiak | 13 11 )13 | 6| 6| 6 [11 1011 | 9 9| 91010 |10 |15])14]15
SEB 3 1010|1011 p12412) S| S| 5| 7| 8} 7|16|16|16|13 |13 |13
Skarbiec Akcja 71 7] 7] 4| 4] 4 31 4] 3[10{10|10| 9| 9| 9|11] 9}10
UniKorona Akcje 41 4y S5y 7 7 7 v 1| 1| 1| 1| L1111 |11]| S| 5| 5

Zrédto: opracowanie wlasne.

W podziale na okresy 2-letnie rankingi wyznaczone przy uzyciu wskaznika Shar-
pe’a, MAD czy ASR sa zblizone do siebie, a w niektorych podokresach, szczegolnie
dla wskaznika ASR, w ogole si¢ nie r6znig. Uszeregowanie wickszosci funduszy
zmienia si¢ natomiast w zaleznos$ci od podokresu. Fundusze zajmujace w jednym
podokresie czotowe miejsca, w kolejnym znajdujg si¢ juz na pozycjach odlegtych
w rankingu. Wyjatek stanowia pojedyncze fundusze, ktore dla podokresow 2-letnich
byly w stanie zachowac¢ swoja stabilng pozycj¢. Fundusze: CU Akcji Polskich, DWS
Akcji Plus, Legg Mason Akcji, PKO/CS Akcji i UniKorona Akcje w wigkszosci
podokresow 2-letnich zajmowaty wysokie pozycje, a fundusze: BPH Akcji Dyna-
micznych Spotek, DWS Akcji DWS Top 25, Pioneer Akcji Polskich, PZU Akcji
Krakowiak i SEB 3 — znalazly si¢ na pozycjach z drugiej potowy rankingu.

W podziale na okresy 3-letnie (tab. 2) mozna zauwazy¢ mniejszg stabilno$é
wynikow. CU Akcji Polskich, Legg Mason Akcji i UniKorona Akcje utrzymuja si¢
nadal na czotowych miejscach w rankingu, dotacza do nich jeszcze Skarbiec Akcja.
za najgorsze za$ mozna uzna¢ fundusze: BPH Akcji Dynamicznych Spotek, Pioneer
Akcji Polskich, PZU Akcji Krakowiak i SEB 3.
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Tab. 2. Rankingi funduszy w podokresach 3-letnich wyznaczone dla wskaznikéw S, MAD i ASR

2004-2006 2007-2009 2010-2012 2013-2015
2|~ 2| 2| 2|~
A I IR I I EIEIA IR
Arka BZ WBK Akcji 1 1 1 41 5 4115 15|15 |13 |14 ] 13
BPH Akcji 5 91 6 7 8 71101010 910} 9
BPH Akcji Dynamicznych Spotek 16 |16 |16 | 11 | 12| 11 [ 14| 14 | 14 4 5 4
CU Akgji Polskic 7 5 7 6 5 20 2 21 6 71 6
DWS Akgji 15|15 | 15 8 9 8 6 6 12113 ] 12
DWS Akgji Plus 20 2| 2|14 14|14 (12|12 ] 12 1 2
DWS Top 25 6 4 311616 | 16 | 11 | 11 | 11 3 4 3
ING Akcji 121212 ] 13 13 4 5 6
Legg Mason Akcji 4 3 5 1 2 1 3 3 3110 11]) 10
Millennium Akcji 131313101010 7 7 7 8 8 8
Pioneer Akcji Polskich 14114 14| 9] 11 9116 |16 |16 | 15|16 ] 15
PKO/CS Akcji 110§ 11| 15] 15|15 5 5 5 2 3 2
PZU Akcji Krakowiak 9 8 9| 12| 13] 12 9114 ]15] 14
SEB 3 10 11]10 61 7 6|13 13|13 | 16 1] 16
Skarbiec Akcja 8 7 8 3 4 3 g1 11 12] 11
UniKorona Akcje 3 61 4] 2 3 2 1 1 1 7 91 7

Zrodto: opracowanie wlasne.

W podziale na okresy 4-letnie (tab. 3) rankingi dla wskaznika Sharpe’a i ASR
okazaty si¢ by¢ doktadnie takie same, a w przypadku wskaznika MAD nieznacznie si¢
roznity. Niezaleznie od tego mozna wyr6zni¢ fundusze lepsze i gorsze. Na wysokich
pozycjach rankingowych znalazty sic DWS Akcji i UniKorona Akcje, natomiast na
dalszych — Pioneer Akcji Polskich i PZU Akcji Krakowiak.

Podziat na okresy 5-letnie wskazat CU Akcji Polskich, Legg Mason Akcji i Uni-
Korong Akcje jako dobrze radzace sobie w dlugim horyzoncie czasowym. Na odle-
glych miejscach w rankingu znalazty si¢ natomiast Pioneer Akcji Polskich i SEB 3.

Tab. 3. Rankingi funduszy w podokresach 4- i 5-letnich wyznaczone dla wskaznikow S, MAD i ASR

2004-2007 |2008-2011 |2012-2015 20042008 |2009-2013
AEIREIEIREEIREIEIREE
n|Z2|l<|ln|Z2|<|n|=]|< Sl<|lwn| =] <
Arka BZ WBK Akcji L)1) 1| 777 (131413 (2] 2]2]|13]12]13
BPH Akcji 6171 6|10 810 (10|11l J10 | S| S| 5|14 |14 |14
BPH Akcji Dynamicznych Spotek |16 |16 |16 |13 [13 (13 | 4 ) S| 4 |16 |16 |16 | S| 5| 5
CU Akgcji Polskich 712y 7212|260 7)6|6|6|6|1[1]1
DWS Akgji 1313 (13 (4| 4] 4121312 |12 (12|12 | 9| 8| 8
DWS Akgji Plus 40514141214 1|31 |7|7|7]|]6]|]6]|6
DWS Top 25 9199|1616 |16 | 3 43|13 |13 |13 |3 2] 3
ING Akcji 12 (12 (12| 910} 9|5y 65|10} 9]10 |10 |10 |10
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2004-2007 |2008-2011 2012-2015 |2004-2008 |2009-2013

Q| x 9| x 9| x 9 x Q| x

AR IR IEIEIE

Legg Mason Akcji 2031233311 f12]11 1 1 11213]2
Millennium Akcji 151515 8398 7|8 7 |11 |1l |11l | 8] 9]9
Pioneer Akcji Polskich 14 |14 |14 [12 |14 J12 |15 |16 |15 [15 J14 |15 |16 |16 |16
PKO/CS Akgji 8| 8| 8IS |IS|IS | 2|22 |14|15)14| 7| 7|7
PZU Akcji Krakowiak 10 [10 |10 |11 (11 |11 |14 |15 14 | 8 | 8 | 8 [12 |13 |12
SEB 3 11 1| s|s|sflte)p 6| 910 9|15 |15 |15
Skarbiec Akcja 3413|666 910) 93] 3] 3|1l |1]|I11
UniKorona Akcje Sfe) s 11| 1|819)|8]|4 41 4|41 4

Zrodto: opracowanie wiasne.

Oddzielnie umieszczono rankingi dla wskaznika WS (tab. 4) z uwagi na inna
metodologi¢ wzoru i réznigce si¢ rankingi od wszystkich pozostatych miar. Uzycie
wskaznika WS pozwala wytoni¢ fundusze, ktore osiagaty duza asymetri¢ w odniesie-
niu do kurtozy rozktadu, i to z tym samym znakiem. Mozna wymieni¢ tu chociazby
BPH Akcji Dynamicznych Spotek — fundusz ten w czterech podokresach znajduje
si¢ na miejscu pierwszym.

Tab. 4. Rankingi funduszy w podokresach 2-letnich wyznaczone dla wskaznika WS

vl | o =] o v o o af vl | —=| v| | =
ol o o =| =| =| S| & =| =| o =| = S| =
S| S S| o o o S S| o o 3 of o S =
A BN AN HEDE UM T I I AN AN AR N N AN I\
x| o ®| o al +| 2| = 2| o | | o | o
S| Sl o = = = o o = =| o 2| = 2| &
S| S S| o o o S S| o o 3 S o S S
Ql Qf Q] & & af Qf Q] Q| & & Qf Qf Q] &
Arka BZ WBK Akcji 12 1|14] 9| 3|13[15[10| 4|11| 1|11|] 8| 3| 4
BPH Akcji I[13] 9|11 | 8|12| 6[16]13] 6|10 5| 6[15] 8
BPH Akcji Dynamicznych Spotek | 16 [ 16 | 1 [ 16| 4| 5| 11| 1|16] 3|11 1| 2| 1| 7
CU Akgji Polskich 20 9] 8| 3| 2| 714 8|15]| 4| 2| 7| 4| 4|11
DWS Akgcji 10| 8|12 10|15| 8| 2| 9|10 9| 5[10|16]| 8| 5
DWS Akcji Plus 411411 2 1| 2| 3|11 | 1| 2] 8|14 1| 9|14
DWS Top 25 IS] 215 1] 6] 912 3] 3|13[15]16]10]16]16
ING Akcji 7115 2| 4| 5| 4] 1| 2| 2| 5[14| 3| 5|14]13
Legg Mason Akcji 6 7|13 S5|12|16|16|15| 8|16 9|13 |15]| 2| 6
Millennium Akcji 141 3] 4] 8| 711 8] 7| 7| 7| 3] 9] 7]12] 3
Pioneer Akcji Polskich 9110 3|15[13|15| 4| 4(14|14] 6| 8|13 |10 15
PKO/CS Akgcji 13| 4|16 610 1|13 [14| 5| 1[16|15] 3| 6|12
PZU Akcji Krakowiak 31 5|10 7(11[10] S|[12] 6|12| 4|12| 9| 11| 9
SEB 3 8|11 | 6|13 |16| 6| 9| S|12|10|12| 4|12]| 5]10
Skarbiec Akcja 1] 6| 5/14] 914 7] 6| 9] 8] 7] 611 | 7] 1
UniKorona Akcje S{12| 7|12 (14| 3[10[ 13|11 |15|13| 2|14]|13] 2

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Bardzo zblizone rankingi uzyskane dla wskaznikow S, MAD, DS, ASR i M?
potwierdzaja wysokie wartosci wspotczynnika korelacji rang Spearmana. W tab. 5
umieszczono jedynie warto§ci pomigdzy poszczegdlnymi wskaznikami dla podokre-
sow 2-letnich z uwagi na to, ze w innych okresach niewiele si¢ one r6znig. Wszystkie
warto$ci wspotezynnika korelacji rang Spearmana wyznaczone pomiedzy miarami
S, MAD, DS, ASR i M?byly istotne statystycznie. Zupetnie inne rankingi uzyskane
dla wskaznika WS wptynety réwniez na wyniki zalezno$ci tego wskaznika z pozo-
statymi badanymi w niniejszej pracy. W wigkszo$ci przypadkéw wartosci wspol-
czynnika Spearmana okazatly si¢ niskie i nieistotne statystycznie, cho¢ zdarzaty sig
podokresy, w ktorych byto inaczej (wartosci istotne statystycznie wystapity pomigdzy
WS a S, MAD, DS, ASR i M? w podokresach 2012-2013, 20142015, 2013-2015
12012-2015).

Podsumowanie

Badania przeprowadzone dla funduszy akcyjnych w latach 2004—2015 wskazuja
na istnienie zaleznosci pomigdzy wigkszosciag miar bedacych modyfikacja wskaznika
Sharpe’a a wskaznikiem Sharpe’a. Sa to takie wskazniki, jak: MAD, DS, ASR i M2
Decyzja o wyborze konkretnej miary nie bedzie zatem miata istotnego znaczenia
w praktyce. Inwestor powinien si¢ wigc sugerowac raczej swoimi preferencjami
i gotowoscig poniesienia odpowiedniego ryzyka. Wyjatek stanowi wskaznik WS,
w przypadku ktorego korelacja ze wskaznikiem Sharpe’a jest niewielka. Wynika to
z zupetnie innej postaci wzoru, cho¢ u jego podstaw lezy wskaznik Sharpe’a.

Wartosci wspotczynnika korelacji, nawet te wysokie 1 istotne statystycznie, nie
$wiadcza jednak o tym, ze miary nieklasyczne sa niepotrzebne. Niewielkie réznice
w rankingach wskazujg bowiem na brak normalnos$ci rozktadu, co jest wymagane
w przypadku miar klasycznych oceny efektywnosci inwestycji, jakim jest wskaznik
Sharpe’a, a to stwarza potrzeb¢ stosowania miar nieklasycznych.

Wyniki uzyskane przy uzyciu wskaznika Sharpe’a oraz wskaznikéw MAD, DS,
ASR i M? nie sg zadowalajace. Wysokie ryzyko, brak stabilnosci wynikow w dhugim
horyzoncie czasowym, zwigzane ze zmieniajgcg si¢ wycena spotek gietdowych i ko-
niunktura gospodarcza, czy tez opdznienia w zmianie struktury portfela sprawiaja, iz
fundusze akcyjne stanowia nadal niewielki procent wérod oszczednosci gospodarstw
domowych Polakow.
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Correlation of the Sharpe Ratio with Its Generalized Measures for Equity Funds
|in the Years 2004-2015

The work compares the results obtained with the Sharpe ratio and the selected measures based on this
indicator and examines the relationship between them. MAD, DS, ASR, WS and M? were selected for the
study. They were designated for 16 equity funds in the period 2004-2015, which were divided into shorter
subperiods (2, 3, 4 and 5 years). The results show a strong correlation of the Sharpe ratio with the MAD,
DS, ASR, and M? ratios and lack of correlation with the WS ratio.

Korelacja wskaznika Sharpe’a z miarami bedacymi jego uogélnieniem dla funduszy
akcyjnych w latach 2004-2015

W pracy poréwnano wyniki otrzymane przy uzyciu wskaznika Sharpe’a i wybranych miar opartych na
tym wskazniku oraz zbadano zalezno$¢ wystgpujaca mi¢dzy nimi. Do badan wybrano wskazniki: MAD, DS,
ASR, WS i M2, Zostaly one wyznaczone dla 16 funduszy akcyjnych w okresie 200420135, ktory podzie-
lono na krétsze podokresy (2-, 3-, 4- i 5-letnie). Otrzymane wyniki wskazuja na silng korelacj¢ wskaznika
Sharpe’a ze wskaznikami MAD, DS, ASR, M? oraz jej brak w przypadku wskaznika WS.






