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WSKAZNIK SHARPE’A W TEORII I W PRAKTYCE

Streszczenie: W artykule przedstawiono klasyczny wskaznik Sharpe’a oraz jego modyfika-
cje, ktore nalezy stosowaé w sytuacji dekoniunktury na rynku finansowym. Celem artykutu
jest ocena uzytecznosci wskaznika Sharpe’a w konstrukcji rankingow portfeli. Uzytecznosé
ta analizowana jest z punktu widzenia statystycznych wlasnosci rozktadu wskaznika Sharpe’a
i praktycznego ich wykorzystania w konstrukcji przedzialow ufnosci i testach istotnosci do-
datniej warto$ci premii za ryzyko.

Stowa kluczowe: wskaznik Sharpe’a, ocena efektywnosci zarzadzania portfelem, rozktad
stop zwrotu.

1. Wstep

Wskaznik Sharpe’a jest powszechnie stosowana miara oceny efektywnosci zarza-
dzania portfelem inwestycji, co wynika z prostoty obliczen oraz bezposredniej inter-
pretacji ekonomicznej. Celem artykutu jest przedstawienie klasycznego wskaznika
Sharpe’a oraz jego wybranych modyfikacji, a takze wlasnosci statystycznych roz-
ktadu wskaznika. Jako uzasadnienie podjecia tematu wskaza¢ nalezy powszechnos¢
stosowania tego wskaznika w procesie oceny efektywnoS$ci zarzadzania portfelem
inwestycyjnym oraz zwiazane z tym duze znaczenie stosowania wilasciwej wersji
wskaznika Sharpe’a do porzadkowania portfeli inwestycyjnych i tworzenia ich ran-
kingow.

2. Klasyczny wskaznik Sharpe’a

Wskaznik Sharpe’a zaproponowany zostat w 1966 r, przez W.F. Sharpe’a jako sto-
sunek premii (nagrody) do zmiennos$ci (reward-to-variability ratio) [Sharpe 1966].
W pierwotnej wersji wskaznika warto$¢ stopy zwrotu wolnej od ryzyka byta stata
w czasie, co zostato zmodyfikowane przez W.F. Sharpe’a w 1994 r., w celu uwzgled-
nienia zmieniajacej si¢ w czasie stopy zwrotu wolnej od ryzyka [Sharpe 1994].
Wskaznik Sharpe’a (Sp) jest rowny sredniej premii za ryzyko przypadajacej na jed-
nostke podjetego ryzyka catkowitego. Ryzyko mierzone jest za pomoca odchylenia
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standardowego nadwyzek stop zwrotu portfela. Klasyczny wskaznik jest najczgsciej
obliczany w oparciu o dwa wzory, r6zniace si¢ migdzy soba szeregiem, na podstawie
ktorego wyliczane sa premia za ryzyko i odchylenie standardowe stop zwrotu. R6z-
nice miedzy otrzymanymi warto$ciami sa niewielkie. Pierwszy ze wspomnianych
wzoréw wskaznika Sharpe’a ma posta¢ [Jobson, Korkie 1981; Sharpe 1994]:

%
S = ()
gdzie: 7, — $rednia nadwyzka stop zwrotu z portfela (rp) wzgledem waloru
wolnego od ryzyka (r),
o — odchylenie standardowe nadwyzek stop zwrotu z portfela.

e

Drugi wzor na klasyczny wskaznik Sharpe’a ma posta¢ [Lo 2002]:
-7,
/
S, ="—" v

%y

gdzie: 7, — $rednia stopa zwrotu portfela,
7, — srednia stopa zwrotu waloru wolnego od ryzyka,
o, - odchylenie standardowe stop zwrotu portfela.

3. Modyfikacja wskaznika Sharpe’a

Wskaznik Sharpe’a jest powszechnie wykorzystywany do poréwnan jednorodnych
grup portfeli wzgledem siebie oraz wzgledem wyznaczonego benchmarku. W sy-
tuacji gdy na rynku finansowym obserwowana jest dobra koniunktura, wskaznik
ten jest odpowiednim narzedziem do uporzadkowania portfeli. Problem pojawia sie
w przypadku, gdy premia za ryzyko jest ujemna w sytuacji dekoniunktury na rynku.
Konieczna staje si¢ modyfikacja klasycznej postaci wskaznika Sharpe’a, poniewaz
uprzadkowanie wedlug wartosci bezwzglednych prowadzi do btednych wnioskow.
Aby rozwiazac ten problem, C.L. Israelsen [2003] zaproponowal modyfikacj¢ pole-
gajaca na podniesieniu odchylenia standardowego nadwyzek stop zwrotu do potegi
bedacej ilorazem nadwyzki stopy zwrotu przez jej wartos$¢ bezwzgledna:

I _ rp
Sp - 7, /‘rﬁ‘ ' (3)
O

P

Inng modyfikacjg zaproponowali L. Ferruz i J.L. Sarto [2004]; polega ona na za-
mianie sposobu liczenia nadwyzek stop zwrotu, ktore sa obliczane jako iloraz, a nie
jako réznica. Podstawowa wada tego wskaznika jest to, Zze powinien by¢ obliczany
tylko wtedy, gdy $rednia stopa zwrotu z portfela jest nieujemna. Posta¢ tak zmody-
fikowanego wskaznika Sharpe’a jest nastgpujaca:



408 Anna Zamojska

rlr
S, == (4)

Gy

Jako kolejna modyfikacje mozna wskaza¢ podejScie zaproponowane przez
W.F. Scholza i M. Wilkensa [Scholz 2006], ktére umozliwia oceng efektywnosci
zarzadzania portfelem inwestycyjnym niezaleznie od aktualnej koniunktury na ryn-
ku. Posta¢ zmodyfikowanego wskaznika Sharpe’a uwzgle¢dnia wyniki estymacji kla-
sycznego modelu rownowagi rynku kapitatowego CAPM i jest nastgpujaca:

SSW — ap +ﬂp’:2m

B S
rJpeiel ©)

gdzie: a,ff, — oszacowane wartosci parametrow strukturalnych z modelu CAPM
dla stop zwrotu portfela,

Tom — srednia nadwyzek stop zwrotu z portfela rynkowego,
O'jl — wariancja stopy zwrotu portfela rynkowego,
Gép — wariancja sktadnika resztowego z modelu CAPM bedaca kwadra-

tem ryzyka specyficznego portfela.

4. Rozklad wskaznika Sharpe’a

Wskaznik Sharpe’a w wersji klasycznej powinien by¢ stosowany tylko w przypad-
ku, gdy stopy zwrotu danej inwestycji maja rozklad normalny oraz wéwczas, gdy
ceny waloréw na rynku kapitatlowym wykazuja tendencje rosnaca. W pozostatych
przypadkach stosowanie wskaznika jest nieuzasadnione. Jesli stopy zwrotu portfeli
maja skonczona warto$¢ oczekiwana i wariancj¢ oraz spetnione jest zatozenie, ze
rozktady stop zwrotu sa jednakowymi niezaleznymi rozktadami, estymator wskaz-
nika Sharpe’a jest funkcja warto$ci oczekiwanej i wariancji stop zwrotu portfeli.
Asymptotyczna wariancja jest §rednia wazona asymptotycznych wariancji warto-
$ci oczekiwanych wskaznikow Sharpe’a portfeli 1 moze by¢ wyznaczona w opar-
ciu o wartosci probkowe, na podstawie ktorych obliczany jest btad standardowy
estymatora wskaznika Sharpe’a. Btad standardowy wskaznika Sharpe’a uwzglednia
momenty wyzszego rz¢du i ma nastgpujaca postac:

AV
(s 4 0'2 pof, (6)
(5,)= T-1 ’

gdzie: u,, u, — trzeci i czwarty moment centralny stop zwrotu portfela, na podstawie
ktorych wyznaczony zostat wskaznik Sharpe’a.
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Jesli spetnione jest zatoZenie, ze stopy zwrotu portfela maja niezalezny, laczny
rozktad normalny, to rozktad wskaznika Sharpe’ a mozna zapisa¢ w postaci [Jobson,

Korkie 1981]:
ol 1w
S ~N| =%, —| 1+—=

lub w postaci zapisu alternatywnego [Lin, Chou 2003]:

ﬁ(ﬁp —SP)~N(O,VHD), (8a)
gdzie V, wariancja wskaznika Sharpe’a wyznaczana jest zgodnie ze wzorem:
H—R
V,,D=1+qz1+o,55;. (8b)
20

Wyznaczenie btedu standardowego wskaznika Sharpe’a oraz okreslenie wilas-
nosci jego rozkladu pozwala na sformutowanie przedzialu ufnosci. W przypadku
spetnienia zalozenia o normalnosci rozktadu stop zwrotu portfela inwestycyjnego
przedziat ufnosci wskaznika Sharpe’a mozna zapisa¢ w nastgpujacej postaci:

P{S‘p ~2,,5E($,)<5, <5, +za/2SE(§p)}=1— : )

A

gdzie: § , — warto$¢ wskaznika Sharpe’a wyznaczona dla danej proby.

5. Test istotnosci wskaznika Sharpe’a

W wersji podstawowe]j wskaznik Sharpe’a tworza dwa elementy — $rednia i od-
chylenie stop zwrotu, ktére wyznaczane sa na podstawie wybranej proby. Srednia
i odchylenie standardowe stop zwrotu sa estymatorami parametréw populacji. Oba
estymatory maja w przyblizeniu rozktad normalny dla dowolnej liczebno$ci proby
1w zwiazku z tym, jak wskazano w poprzedniej czgsci artykutu, wskaznik Sharpe’a
takze ma rozktad normalny. Wlasnos¢ ta umozliwia sprawdzenie, czy dodatnia
warto$¢ wskaznika jest statystycznie istotna, czyli czy dodatnia warto$¢ wskaznika
wskazuje na dodatnia premig za ryzyko skorygowana o ryzyko dla przyjetego po-
ziomu ufnosci [Zamojska 2012]. Zestaw hipotez w przypadku badania wskaznika
Sharpe’a ma nastgpujaca postac:

(10a)
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Statystyka testowa Z,ma posta¢ [Lo 2002]:

A

z -5
- SE(S,) (10b)

Wartos¢ statystyki Zp wicksza od wartosci krytycznej odczytanej z tablic rozkta-
du normalnego dla zadanego poziomu istotnosci wskazuje, ze wartos$¢ premii za ry-
zyko dla danego portfela inwestycyjnego jest statystycznie istotnie wigksza od zera.

6. Wyniki badania empirycznego

Przedmiotem badania byty portfele akcyjnych funduszy inwestycyjnych rynku kra-
jowego. Celem badania byto sporzadzenie rankingu na podstawie trzech miar oceny
efektywnosci, a nastepnie porownanie otrzymanych wynikow porzadkowania fun-
duszy wedtug tych miar. Pierwszy z wybranych wskaznikéw to klasyczny wskaz-
nik Sharpe’a, natomiast drugi i trzeci to wskazniki zaproponowane przez Israelsena
i Scholza-Wilkensa!, ktore stanowia modyfikacje klasycznego wskaznika Sharpe’a
omowione w czegsci 2 artykutu. Okres proby statystycznej, ktora postuzyta do zbudo-
wania rankingu funduszy, ustalony zostat od pierwszego miesiaca 2009 r., ktory byt
rokiem konczacym okres kryzysu na rynku finansowym. Na podstawie warto$ci jed-
nostek rozrachunkowych funduszy funkcjonujacych w okresie od stycznia 2009 r.
do czerwca 2012 r. (21 funduszy) wyznaczono miesi¢czne stopy zwrotu. Jako portfel
rynkowy wykorzystano indeks gietdowy szerokiego rynku WIG, natomiast jako wa-
lor wolny od ryzyka wybrano $redni wazony zysk z bonoéw skarbowych?. W pierw-
szej czgsci badania obliczono klasyczne oraz zmodyfikowane wskazniki Sharpe’a.
Klasyczne wskazniki Sharpe’a obliczono dla dwoch momentow, tj. maja i czerwca
2012 r., celem sprawdzenia, czy moment przygotowywania sprawozdania na koniec
pierwszego polrocza ma wptyw na pozycje funduszu w rankingu. Obliczono dwa
zmodyfikowane wskazniki Sharpe’a. Na podstawie wyznaczonych wartosci wskaz-
nikow fundusze zostaly uporzadkowane w celu wyznaczenia rankingdw. Wyniki
przeprowadzonego porzadkowania zamieszczono w tab. 1.

'W celu wyznaczenia wskaznika Sharpe’a wedtug modyfikacji Scholza i Wilkensa dla kazdego
z wybranych funduszy inwestycyjnych oszacowano model CAPM za pomoca Uogoélnionej Metody
Najmniejszych Kwadratow z korekta heteroskedastyczno$ci. Wyniki otrzymanych oszacowan wyko-
rzystano do wyznaczenia zmodyfikowanego wskaznika Sharpe’a zgodnie ze wzorem (5).

2 Dane jednostek rozrachunkowych pobrano ze stron internetowych poszczegodlnych funduszy
inwestycyjnych, indeks WIG z serwisu Polskiej Agencji Prasowej: http://www. gpwinfostrefa.pl, na-
tomiast $redni wazony zysk z bonéw skarbowych z Biuletynéw Informacyjnych Narodowego Banku
Polskiego: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/biuletyny i informatory.html.
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Tabela 1. Ranking funduszy wedtug wybranych wskaznikow Sharpe’a

Fundusz Sharlgzjk;?)slyzczny S}Cligprsv:(elgszyoc IZ ; Y Sharpe Israelsen Sharpe SW
Allianz 7 7 5 16
Amplico 16 16 15 9
Arka 12 9 11 11
Aviva 3 3 3 5
BNP 10 11 13 15
BPH 18 19 19 19
Idea 9 12 10 12
ING 13 14 16 14
Investor 20 20 20 20
KBC 6 6 7
Legg Mason
Millennium 15 15 14 10
Noble 2 2 2 1
Novo 11 10 12 13
Pioneer 21 21 21 21
PKO 14 13 9 8
PZU 17 17 17 17
Quercus 1 1 1 2
Skarbiec 19 18 18 18
SKOK 4 4
UniKorona 5 5 6 6

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Dla trzech pierwszych rankingéw uporzadkowanie funduszy jest bardzo podob-
ne, natomiast wystepuja roznice wzgledem czwartego rankingu. W zwiazku z tym
na kolejnym etapie badania zbadano zgodno$¢ uporzadkowania tych rankingow za
pomoca wspotczynnika korelacji rang 7 Kendalla. Otrzymane wartosci wspotczynni-
ka zamieszczone w tab. 2 wskazuja na bardzo duza zgodnos¢ dla trzech pierwszych
rankingé6w oraz umiarkowanie duza zgodnos¢ rankingu czwartego z trzema pierw-
szymi.

Ostatni etap przeprowadzonego badania zostat poswigcony na analiz¢ wtasno-
$ci statystycznych wskaznikéw Sharpe’a wyznaczonych dla poszczegolnych fun-
duszy. W tabeli 3 zamieszczono wartosci: wskaznika Sharpe’a, btedu standardowe-
go wskaznika Sharpe’a, granice przedziatu ufno$ci oraz warto$¢ statystyki testu Z.
Zwraca uwagg to, ze wartosci standardowego btedu wskaznika Sharpe’a sgq znacznie
wyzsze niz sama warto$¢ wskaznika. Ma to odzwierciedlenie w szerokich przedzia-
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Tabela 2. Wspotczynnik korelacji r Kendalla dla wybranych wskaznikow Sharpe’a

klasjljzrgj 05 Sharpe 1(;16asyczny Sharpe Israelsen Sharpe SW
Sharpe klasyczny 05 1
Sharpe klasyczny 06 0,92 1
Sharpe Israelsen 0,88 0,90 1
Sharpe SW 0,67 0,70 0,75 1

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 3. Wartos¢ klasycznego wskaznika Sharpe’a, $redni btad wskaznika Sharpe’a, statystyka Z
oraz krance przedziatu ufnosci wskaznika Sharpe’a dla badanych funduszy

Krance przedzialu ufnosci wskaznika Sharpe’a
Fundusz S SE(S) | Statystyka Z

r ’ dolny gorny
Allianz 0,071 0,121 0,585 0,213 0,394
Amplico 0,016 0,156 0,105 -0,290 0,322
Arka 0,040 0,155 0,255 0,265 0,344
Aviva 0,095 0,156 0,608 -0,212 0,402
BNP 0,035 0,155 0,223 -0,270 0,339
BPH 0,004 | 0,156 0,026 ~0,302 0,310
Idea 0,030 0,157 0,188 0,277 0,336
ING 0,027 0,156 0,172 0,279 0,333
Investor 0,028 0,156 -0,179 -0,334 0,278
KBC 0,082 0,155 0,527 -0,222 0,386
LeggMason 0,067 0,156 0,427 -0,240 0,373
Millennium 0,026 0,156 0,166 -0,280 0,331
Noble 0,119 0,155 0,763 —0,186 0,423
Novo 0,036 0,155 0,230 0,269 0,340
Pioneer —-0,071 0,155 -0,460 0,376 0,233
PKO 0,029 0,156 0,187 -0,277 0,335
PZU 0,010 | 0,156 0,064 0,296 0,316
Quercus 0,176 0,157 1,120 0,132 0,485
Skarbiec 0,010 0,156 0,062 0,296 0,316
SKOK 0,092 0,154 0,595 -0,210 0,394
UniKorona 0,090 0,155 0,577 -0,215 0,394

Zrodto: opracowanie wlasne.

fach ufnosci, ktore zawierajq wartos$¢ zero, co wskazuje na to, ze dolny kraniec prze-
dziatu ufnos$ci to ujemna wartos¢ roznicy migdzy $rednia stopa zwrotu z portfela
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a $rednig waloru wolnego od ryzyka. Takze statystyka Z pokazuje, ze dla kazdego
z badanych funduszy nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o braku wy-
stgpowania statystycznie istotnej dodatniej premii za ryzyko.

7. Zakonczenie

W artykule przedstawiono klasyczny wskaznik Sharpe’ a oraz jego wybrane modyfi-
kacje. Przeprowadzone badanie empiryczne pokazato, ze w badanym okresie porzad-
kowanie akcyjnych funduszy inwestycyjnych nie identyfikowato funduszy, ktoére
osiagnely statystycznie istotng premi¢ za ryzyko. Rankingi sporzadzone dla roznych
wariantow wskaznikow Sharpe’a byly zgodne, ale w kontekscie przeprowadzonego
testu Z oraz wyznaczonych przedziatow ufnosci wskaznikow Sharpe’a dla poszcze-
golnych funduszy nalezy stwierdzi¢, ze podejmowanie decyzji o wyborze funduszu
inwestycyjnego nie powinno by¢ dokonywane tylko na podstawie rankingu wedlug
wskaznika Sharpe’a. Jako zalet¢ zaproponowanego podej$cia wskazac nalezy moz-
liwos¢ zastosowania albo wersji modyfikacji wskaznika Sharpe’a zaproponowane;j
przez Israelsena dla ujemnej premii za ryzyko, albo wersji Scholza-Wilkensa, ktora
odporna jest na zmiany koniunktury na rynku kapitatowym. Wada proponowanego
podejscia jest brak odpowiednich estymatorow do wyliczenia wariancji dla zmodyfi-
kowanych wskaznikow Sharpe’a, co uniemozliwia przeprowadzenie wnioskowania
statystycznego o istotnos$ci wartosci otrzymanych zmodyfikowanych wskaznikow
efektywnosci. Podsumowujac otrzymane wyniki badan empirycznych, podkresli¢
nalezy wage doboru odpowiednich narzedzi do oceny efektywnos$ci zarzadzania
portfelem inwestycyjnym. W kontekscie ogromnej ilosci aktywow zgromadzonych
w instytucjach zbiorowego inwestowania, trafna ocena dzialalno$ci inwestycyjnej
prowadzi do zwigkszenia efektywnosci rynku oraz poprawy jakosci procesu podej-
mowania decyzji inwestycyjnych przez inwestorow.
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SHARPE RATIO — THEORY AND PRACTICE

Summary: The paper presents various proposals on overcoming the problems in evaluating
portfolio performance based on ex post Sharpe ratios during declining periods. Therefore the
question is: how accurately are Sharpe ratios measured? The answer is in the derivations of
asymptotic distribution of Sharpe ratio that are usable for generating a confidence interval and
for conducting one-sample hypothesis test.

Keywords: Sharpe ratio, portfolio performance evaluation, return distribution.





