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WSKAŹNIK SHARPE’A W TEORII I W PRAKTYCE

Streszczenie: W artykule przedstawiono klasyczny wskaźnik Sharpe’a oraz jego modyfika-
cje, które należy stosować w sytuacji dekoniunktury na rynku finansowym. Celem artykułu 
jest ocena użyteczności wskaźnika Sharpe’a w konstrukcji rankingów portfeli. Użyteczność 
ta analizowana jest z punktu widzenia statystycznych własności rozkładu wskaźnika Sharpe’a 
i praktycznego ich wykorzystania w konstrukcji przedziałów ufności i testach istotności do-
datniej wartości premii za ryzyko.

Słowa kluczowe: wskaźnik Sharpe’a, ocena efektywności zarządzania portfelem, rozkład 
stóp zwrotu.

1. Wstęp

Wskaźnik Sharpe’a  jest powszechnie stosowaną miarą oceny efektywności zarzą-
dzania portfelem inwestycji, co wynika z prostoty obliczeń oraz bezpośredniej inter-
pretacji ekonomicznej.	  Celem artykułu jest przedstawienie klasycznego wskaźnika 
Sharpe’a oraz jego wybranych modyfikacji, a także własności statystycznych roz-
kładu wskaźnika. Jako uzasadnienie podjęcia tematu wskazać należy powszechność 
stosowania tego wskaźnika w procesie oceny efektywności zarządzania portfelem 
inwestycyjnym oraz związane z  tym duże znaczenie stosowania właściwej wersji 
wskaźnika Sharpe’a do porządkowania portfeli inwestycyjnych i tworzenia ich ran-
kingów.

2. Klasyczny wskaźnik Sharpe’a

Wskaźnik Sharpe’a zaproponowany został w 1966 r, przez W.F. Sharpe’a jako sto-
sunek premii (nagrody) do zmienności (reward-to-variability ratio) [Sharpe 1966]. 
W pierwotnej wersji wskaźnika wartość stopy zwrotu wolnej od ryzyka była stała 
w czasie, co zostało zmodyfikowane przez W.F. Sharpe’a w 1994 r., w celu uwzględ-
nienia zmieniającej się w  czasie stopy zwrotu wolnej od ryzyka [Sharpe 1994]. 
Wskaźnik Sharpe’a (Sp) jest równy średniej premii za ryzyko przypadającej na jed-
nostkę podjętego ryzyka całkowitego. Ryzyko mierzone jest za pomocą odchylenia 
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standardowego nadwyżek stóp zwrotu portfela. Klasyczny wskaźnik jest najczęściej 
obliczany w oparciu o dwa wzory, różniące się między sobą szeregiem, na podstawie 
którego wyliczane są premia za ryzyko i odchylenie standardowe stóp zwrotu. Róż-
nice między otrzymanymi wartościami są niewielkie. Pierwszy ze wspomnianych 
wzorów wskaźnika Sharpe’a ma postać [Jobson, Korkie 1981; Sharpe 1994]:

,e
p

e

rS
σ

= (1)

gdzie: er – średnia nadwyżka stóp zwrotu z portfela (rp) względem waloru 
wolnego od ryzyka (rf),

σe – odchylenie standardowe nadwyżek stóp zwrotu z portfela.
Drugi wzór na klasyczny wskaźnik Sharpe’a ma postać [Lo 2002]:

,p f
p

p

r r
S

σ
-

= (2)

gdzie: pr  – średnia stopa zwrotu portfela,
fr  – średnia stopa zwrotu waloru wolnego od ryzyka,

σp   – odchylenie standardowe stóp zwrotu portfela.

3. Modyfikacja wskaźnika Sharpe’a

Wskaźnik Sharpe’a jest powszechnie wykorzystywany do porównań jednorodnych 
grup portfeli względem siebie oraz względem wyznaczonego benchmarku. W sy-
tuacji gdy na rynku finansowym obserwowana jest dobra koniunktura, wskaźnik 
ten jest odpowiednim narzędziem do uporządkowania portfeli. Problem pojawia się 
w przypadku, gdy premia za ryzyko jest ujemna w sytuacji dekoniunktury na rynku. 
Konieczna staje się modyfikacja klasycznej postaci wskaźnika Sharpe’a, ponieważ 
uprządkowanie według wartości bezwzględnych prowadzi do błędnych wniosków. 
Aby rozwiązać ten problem, C.L. Israelsen [2003] zaproponował modyfikację pole-
gającą na podniesieniu odchylenia standardowego nadwyżek stóp zwrotu do potęgi 
będącej ilorazem nadwyżki stopy zwrotu przez jej wartość bezwzględną:

/
.p

p p

p

pI
r r

r
S

σ
= (3)

Inną modyfikację zaproponowali L. Ferruz i J.L. Sarto [2004]; polega ona na za-
mianie sposobu liczenia nadwyżek stóp zwrotu, które są obliczane jako iloraz, a nie 
jako różnica. Podstawową wadą tego wskaźnika jest to, że powinien być obliczany 
tylko wtedy, gdy średnia stopa zwrotu z portfela jest nieujemna. Postać tak zmody-
fikowanego wskaźnika Sharpe’a jest następująca:
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/
.p fFS

p
p

r r
S

σ
= (4)

Jako kolejną modyfikację można wskazać podejście zaproponowane przez 
W.F. Scholza i  M. Wilkensa [Scholz 2006], które umożliwia ocenę efektywności 
zarządzania portfelem inwestycyjnym niezależnie od aktualnej koniunktury na ryn-
ku. Postać zmodyfikowanego wskaźnika Sharpe’a uwzględnia wyniki estymacji kla-
sycznego modelu równowagi rynku kapitałowego CAPM i jest następująca:

2 2 2
,p p emSW

p

p m p

r
S

ξ

α β

β σ σ

+
=

+
(5)

gdzie: αp, βp – oszacowane wartości parametrów strukturalnych z modelu CAPM 
dla stóp zwrotu portfela,

emr  – średnia nadwyżek stóp zwrotu z portfela rynkowego,
2
mσ – wariancja stopy zwrotu portfela rynkowego,
2
pξσ – wariancja składnika resztowego z modelu CAPM będąca kwadra-

tem ryzyka specyficznego portfela.

4. Rozkład wskaźnika Sharpe’a

Wskaźnik Sharpe’a w wersji klasycznej powinien być stosowany tylko w przypad-
ku, gdy stopy zwrotu danej inwestycji mają rozkład normalny oraz wówczas, gdy 
ceny walorów na rynku kapitałowym wykazują tendencję rosnącą. W pozostałych 
przypadkach stosowanie wskaźnika jest nieuzasadnione. Jeśli stopy zwrotu portfeli 
mają skończoną wartość oczekiwaną i wariancję oraz spełnione jest założenie, że 
rozkłady stóp zwrotu są jednakowymi niezależnymi rozkładami, estymator wskaź-
nika Sharpe’a  jest funkcją wartości oczekiwanej i  wariancji stóp zwrotu portfeli. 
Asymptotyczna wariancja jest średnią ważoną asymptotycznych wariancji warto-
ści oczekiwanych wskaźników Sharpe’a portfeli i może być wyznaczona w opar-
ciu o  wartości próbkowe, na podstawie których obliczany jest błąd standardowy 
estymatora wskaźnika Sharpe’a. Błąd standardowy wskaźnika Sharpe’a uwzględnia 
momenty wyższego rzędu i ma następującą postać:

( )

2
34

4 31 1
4

,
1

p
p

p p
p

S
S

SE S
T

µµ
σ σ

 
+ - - 

  =
-

(6)

gdzie: μ3, μ4 – trzeci i czwarty moment centralny stóp zwrotu portfela, na podstawie 
których wyznaczony został wskaźnik Sharpe’a.
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Jeśli spełnione jest założenie, że stopy zwrotu portfela mają niezależny, łączny 
rozkład normalny, to rozkład wskaźnika Sharpe’ a można zapisać w postaci [Jobson, 
Korkie 1981]:

2

2

1~ , 1
2

a
e e

pS N
n

µ µ
σ σ

  
+     

(7)

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

( ) ( )ˆ ~ 0, ,
a

p p IIDT S S N V- (8a)

gdzie VIID wariancja wskaźnika Sharpe’a wyznaczana jest zgodnie ze wzorem:

( ) 2
21 1 0,5 .

2
f

IID p

R
V S

µ

σ

−
= + = +  (8b)

Wyznaczenie błędu standardowego wskaźnika Sharpe’a oraz określenie włas- 
ności jego rozkładu pozwala na sformułowanie przedziału ufności. W  przypadku 
spełnienia założenia o normalności rozkładu stóp zwrotu portfela inwestycyjnego 
przedział ufności wskaźnika Sharpe’a można zapisać w następującej postaci:

( ) ( ){ }/2 /2
ˆ ˆ ˆ ˆ 1 ,p p p p pP S z SE S S S z SE Sα α- ≤ ≤ + = - (9)

gdzie: pŜ  – wartość wskaźnika Sharpe’a wyznaczona dla danej próby.

5. Test istotności wskaźnika Sharpe’a

W  wersji podstawowej wskaźnik Sharpe’a  tworzą dwa elementy – średnia i  od-
chylenie stóp zwrotu, które wyznaczane są na podstawie wybranej próby. Średnia 
i odchylenie standardowe stóp zwrotu są estymatorami parametrów populacji. Oba 
estymatory mają w przybliżeniu rozkład normalny dla dowolnej liczebności próby 
i w związku z tym, jak wskazano w poprzedniej części artykułu, wskaźnik Sharpe’a 
także ma rozkład normalny. Własność ta umożliwia sprawdzenie, czy dodatnia 
wartość wskaźnika jest statystycznie istotna, czyli czy dodatnia wartość wskaźnika 
wskazuje na dodatnią premię za ryzyko skorygowaną o ryzyko dla przyjętego po-
ziomu ufności [Zamojska 2012]. Zestaw hipotez w przypadku badania wskaźnika 
Sharpe’a ma następującą postać:

: 0
: 0A p

H S
H S

≤
(10a)
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Statystyka testowa Zp ma postać [Lo 2002]:

( )
ˆ

.
ˆ

p
p

p

S
Z

SE S
= (10b)

Wartość statystyki Zp większa od wartości krytycznej odczytanej z tablic rozkła-
du normalnego dla zadanego poziomu istotności wskazuje, że wartość premii za ry-
zyko dla danego portfela inwestycyjnego jest statystycznie istotnie większa od zera.

6. Wyniki badania empirycznego

Przedmiotem badania były portfele akcyjnych funduszy inwestycyjnych rynku kra-
jowego. Celem badania było sporządzenie rankingu na podstawie trzech miar oceny 
efektywności, a następnie porównanie otrzymanych wyników porządkowania fun-
duszy według tych miar. Pierwszy z wybranych wskaźników to klasyczny wskaź-
nik Sharpe’a, natomiast drugi i trzeci to wskaźniki zaproponowane przez Israelsena 
i Scholza-Wilkensa1, które stanowią modyfikacje klasycznego wskaźnika Sharpe’a 
omówione w części 2 artykułu. Okres próby statystycznej, która posłużyła do zbudo-
wania rankingu funduszy, ustalony został od pierwszego miesiąca 2009 r., który był 
rokiem kończącym okres kryzysu na rynku finansowym. Na podstawie wartości jed-
nostek rozrachunkowych funduszy funkcjonujących w okresie od stycznia 2009 r. 
do czerwca 2012 r. (21 funduszy) wyznaczono miesięczne stopy zwrotu. Jako portfel 
rynkowy wykorzystano indeks giełdowy szerokiego rynku WIG, natomiast jako wa-
lor wolny od ryzyka wybrano średni ważony zysk z bonów skarbowych2. W pierw-
szej części badania obliczono klasyczne oraz zmodyfikowane wskaźniki Sharpe’a. 
Klasyczne wskaźniki Sharpe’a obliczono dla dwóch momentów, tj. maja i czerwca 
2012 r., celem sprawdzenia, czy moment przygotowywania sprawozdania na koniec 
pierwszego półrocza ma wpływ na pozycję funduszu w rankingu. Obliczono dwa 
zmodyfikowane wskaźniki Sharpe’a. Na podstawie wyznaczonych wartości wskaź-
ników fundusze zostały uporządkowane w  celu wyznaczenia rankingów. Wyniki 
przeprowadzonego porządkowania zamieszczono w tab. 1.

1 W celu wyznaczenia wskaźnika Sharpe’a według modyfikacji Scholza i Wilkensa dla każdego 
z wybranych funduszy inwestycyjnych oszacowano model CAPM za pomocą Uogólnionej Metody 
Najmniejszych Kwadratów z korektą heteroskedastyczności. Wyniki otrzymanych oszacowań wyko-
rzystano do wyznaczenia zmodyfikowanego wskaźnika Sharpe’a zgodnie ze wzorem (5).

2 Dane jednostek rozrachunkowych pobrano ze stron internetowych poszczególnych funduszy 
inwestycyjnych, indeks WIG z serwisu Polskiej Agencji Prasowej: http://www. gpwinfostrefa.pl, na-
tomiast średni ważony zysk z bonów skarbowych z Biuletynów Informacyjnych Narodowego Banku 
Polskiego: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/biuletyny_i_informatory.html.
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Tabela 1. Ranking funduszy według wybranych wskaźników Sharpe’a

Fundusz Sharpe klasyczny 
maj 2012

Sharpe klasyczny 
czerwiec 2012 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 4
Legg Mason 8 8 8 7
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 4 3
UniKorona 5 5 6 6

Źródło: opracowanie własne.

Dla trzech pierwszych rankingów uporządkowanie funduszy jest bardzo podob-
ne, natomiast występują różnice względem czwartego rankingu. W związku z tym 
na kolejnym etapie badania zbadano zgodność uporządkowania tych rankingów za 
pomocą współczynnika korelacji rang τ Kendalla. Otrzymane wartości współczynni-
ka zamieszczone w tab. 2 wskazują na bardzo dużą zgodność dla trzech pierwszych 
rankingów oraz umiarkowanie dużą zgodność rankingu czwartego z trzema pierw-
szymi.

Ostatni etap przeprowadzonego badania został poświęcony na analizę własno-
ści statystycznych wskaźników Sharpe’a  wyznaczonych dla poszczególnych fun-
duszy. W tabeli 3 zamieszczono wartości: wskaźnika Sharpe’a, błędu standardowe-
go wskaźnika Sharpe’a, granice przedziału ufności oraz wartość statystyki testu Z. 
Zwraca uwagę to, że wartości standardowego błędu wskaźnika Sharpe’a są znacznie 
wyższe niż sama wartość wskaźnika. Ma to odzwierciedlenie w szerokich przedzia-
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Tabela 2. Współczynnik korelacji τ Kendalla dla wybranych wskaźników Sharpe’a

  Sharpe 
klasyczny 05

Sharpe klasyczny 
06 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

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 3. Wartość klasycznego wskaźnika Sharpe’a, średni błąd wskaźnika Sharpe’a, statystyka Z 
oraz krańce przedziału ufności wskaźnika Sharpe’a dla badanych funduszy

Fundusz Sp SE(Sp) Statystyka Z 
Krańce przedziału ufności wskaźnika Sharpe’a

dolny górny
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

Źródło: opracowanie własne.

łach ufności, które zawierają wartość zero, co wskazuje na to, że dolny kraniec prze-
działu ufności to ujemna wartość różnicy między średnią stopą zwrotu z portfela 
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a średnią waloru wolnego od ryzyka. Także statystyka Z pokazuje, że dla każdego 
z badanych funduszy nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o braku wy-
stępowania statystycznie istotnej dodatniej premii za ryzyko.

7. Zakończenie

W artykule przedstawiono klasyczny wskaźnik Sharpe’ a oraz jego wybrane modyfi-
kacje. Przeprowadzone badanie empiryczne pokazało, że w badanym okresie porząd-
kowanie akcyjnych funduszy inwestycyjnych nie identyfikowało funduszy, które 
osiągnęły statystycznie istotną premię za ryzyko. Rankingi sporządzone dla różnych 
wariantów wskaźników Sharpe’a były zgodne, ale w kontekście przeprowadzonego 
testu Z oraz wyznaczonych przedziałów ufności wskaźników Sharpe’a dla poszcze-
gólnych funduszy należy stwierdzić, że podejmowanie decyzji o wyborze funduszu 
inwestycyjnego nie powinno być dokonywane tylko na podstawie rankingu według 
wskaźnika Sharpe’a. Jako zaletę zaproponowanego podejścia wskazać należy moż-
liwość zastosowania albo wersji modyfikacji wskaźnika Sharpe’a zaproponowanej 
przez Israelsena dla ujemnej premii za ryzyko, albo wersji Scholza-Wilkensa, która 
odporna jest na zmiany koniunktury na rynku kapitałowym. Wadą proponowanego 
podejścia jest brak odpowiednich estymatorów do wyliczenia wariancji dla zmodyfi-
kowanych wskaźników Sharpe’a, co uniemożliwia przeprowadzenie wnioskowania 
statystycznego o  istotności wartości otrzymanych zmodyfikowanych wskaźników 
efektywności. Podsumowując otrzymane wyniki badań empirycznych, podkreślić 
należy wagę doboru odpowiednich narzędzi do oceny efektywności zarządzania 
portfelem inwestycyjnym. W kontekście ogromnej ilości aktywów zgromadzonych 
w  instytucjach zbiorowego inwestowania, trafna ocena działalności inwestycyjnej 
prowadzi do zwiększenia efektywności rynku oraz poprawy jakości procesu podej-
mowania decyzji inwestycyjnych przez inwestorów. 
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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.
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