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Badanie stabilnosci wynikow funduszy
inwestycyjnych przy uzyciu miar efektywnosci
opartych na wspolczynniku Sharpe’a’
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Streszczenie: Lokowanie aktywow w jednostkach uczestnictwa funduszy inwestycyjnych powinno by¢ przed-
sigwzigciem dlugoterminowym, dlatego podstawowym problemem, przed jakim stoja klienci funduszy, jest
wybor takiego podmiotu, ktory w diugim terminie osiaga zadawalajace wyniki inwestycyjne. Wiele dotychcza-
sowych badan pokazuje, ze wérod funduszy akcyjnych nie istnieja dtugoterminowi liderzy. Tworzone rankingi
zaleza od przyjetych miar efektywnosci, ale wspomniany brak dlugoterminowych lideréw wydaje si¢ cecha
niezalezng od przyjetych wskaznikow. Aby dopetni¢ dotychczasowe badania autoréw, podjgto probg zbadania
stabilnosci wynikow inwestycyjnych funduszy akcyjnych przy wykorzystaniu miar opartych na wspotczynniku
Sharpe’a. Wykorzystano wskazniki: Calmara, Omega, UPR, Sortino, Information Ratio i Sharpe’a—Izraelsena.
Okres badan, lata 20042013, podzielono na podokresy dwuletnie, trzyletnie, czteroletnie oraz pigcioletnie
i w kazdym z nich utworzono rankingi funduszy. Stabilnos¢ wynikow zbadano, obliczajac wspotczynnik kore-
lacji rangowej Spearmana dla podokreséw o ustalonej dlugosci.

Stowa kluczowe: otwarte fundusze inwestycyjne, miary efektywnosci inwestycyjnej, ranking funduszy, wspot-
czynnik korelacji rangowej Spearmana

Wprowadzenie

Problem oceny efektywnos$ci inwestycyjnej instytucji zbiorowego inwestowania nie jest
czysto akademicki, ale ma duze znaczenie praktyczne. W potocznym podejsciu utarto
si¢ dokonywac¢ oceny jedynie na podstawie osigganej, historycznej stopy zwrotu. Takie
rozumienie efektywnosci zostato rozpropagowane nie tylko przez prasg, lecz takze przez
same fundusze. Zachg¢cajac klientow do nabywania udziatoéw, pokazuje si¢ wykresy majace
$wiadczy¢ o atrakcyjnosci inwestycji, dodatkowo wyglasza si¢ zachety, zapewniajac o pro-
fesjonalizmie zarzadzajacych, duzym doswiadczeniu itp. Na ogot nie pada zadne zdanie
o ryzyku, sposobach zarzadzania nim, nie okre$la si¢ relacji ryzyka do osiaganej stopy
zwrotu. Stowo ,,ryzyko” pojawia si¢ dopiero wowczas, gdy klient rozczarowany ponie-
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sionymi stratami ma pretensje do funduszu. W ten oto sposéb przedstawiciele funduszy
utozsamiaja ryzyko ze stratami i to ono ma ttumaczy¢ zte wyniki inwestycyjne. Nie jest to
podejscie ani profesjonalne, ani uzasadnione przez naukg o inwestowaniu. W tym konteks$cie
autorzy pracy postanowili dokona¢ oceny efektywnosci inwestycyjnej otwartych funduszy
akcji, opierajac si¢ na wskaznikach uwzgledniajacych potoczne rozumienie ryzyka jako
straty oraz odnoszac nadwyzkowa stopg zwrotu (ponad benchmark, przy réznych jego defi-
nicjach) do tak rozumianego ryzyka. Warto wspomnie¢, ze jedynym nawiazaniem do ryzyka
sa okreslenia dotyczace rodzaju funduszy, np. fundusze akcji, zrownowazone, stabilnego
wzrostu, rynku pieni¢znego itp. Jednak mozna przyjac, ze znikoma liczba klientow wie, ze
fundusz zréwnowazony lokuje okoto 70% aktywow w akcje, a fundusz stabilnego wzrostu
okoto 30—40%, reszta aktywow jest zainwestowana w bardziej bezpieczne instrumenty,
najczgsciej papiery dtuzne skarby panstwa.

W niniejszej pracy starano si¢ bra¢ pod uwage wiele réznych miar efektywnosci naj-
czesciej opartych na potocznym rozumieniu ryzyka jako straty. W konsekwencji autorzy
postawili przed soba cel, jakim jest analiza poréwnawcza rankingdw otwartych funduszy
inwestycyjnych akcji opartych na miarach bedacych modyfikacja wspotczynnika Sharpe’a.
Wykorzystano nastgpujace wskazniki: Calmara, Omega, potencjalu nadwyzkowej stopy
zwrotu UPR, Sortino, Information Ratio, Sharpe’a—Izraelsena. Ponadto zbadano stabilnos¢
rankingow tworzonych na podstawie wymienionych miar, co pozwala odpowiedzie¢ na
pytanie dotyczace tego, czy klienci moga ufa¢ umiej¢tnosciom zarzadzajacych portfelami
funduszy w dhugim okresie, czy powinni po§wigca¢ wiele uwagi wynikom i na biezaco
podejmowac decyzje o zmianie funduszu. Praca jest uzupelnieniem dotychczasowych
badan autorow, w znacznej mierze opartych na klasycznych wskaznikach Sharpe’a Treynora
i Jensena.

1. Zalozenia metodologiczne

Wspomniana we wstgpie modyfikacja wskaznika Sharpe’a rozumiana jest jako miara od-
noszaca nadwyzkowa stopg zwrotu do ryzyka. Zatem jest to miara wzgledna, ktéra mierzy,
w jaki sposob jednostka ryzyka ,,materializuje” si¢ w osiaganej stopie zwrotu. Wspotezynnik
Sharpe’a w swojej standardowej definicji:

korzysta z benchmarku bedacego stopa pozbawiona ryzyka R, oraz ryzyka o mierzonego
odchyleniem standardowym stop zwrotu, R jest $rednia stopa zwrotu funduszu. W niniejszej
pracy ryzyko bedzie odnosito si¢ do strat, natomiast benchmark bedzie minimalng wyma-
gang stopa zwrotu lub indeksem gieldowym. W dalszej czg$ci zostana wykorzystane nizej
wymienione miary efektywnosci inwestycyjne;j.
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Information Ratio (Pedersen, Rudholm-Alfvin 2003)
R—R,
TR
gdzie R, jest $rednia procentowa zmiana benchmarku, natomiast Tracking Error 7R zdefi-
niowany jest wzorem:

IR =

AL )’

R, R, sa odpowiednio stopa zwrotu z jednostek funduszu i z benchmarku w okresie .
Tracking Error jest zdefiniowany analogicznie jak odchylenie standardowe, ale stopy zwrotu
zastapione sg ich odchyleniami R, — R,  od przyj¢tego benchmarku R, . Widac¢, ze w przypad-
ku gdy R, =0, wtedy Tracking Error jest odchyleniem standardowym, a Information Ratio
pokrywa si¢ ze wskaznikiem Sharpe’a. Warto wspomnie¢, ze gdy mamy do czynienia ze
zmienng koniunktura rynkowa, czgsto przyjmuje si¢, ze benchmark jest rowny zeru, zatem
dobry fundusz powinien po prostu osiaga¢ dodatnie stopy zwrotu. Dlatego Information
Ratio jest wskaznikiem, ktory dostarcza uzyteczng dla inwestora informacje¢, gdy mamy
do czynienia z raczej ustabilizowana sytuacja na rynku kapitalowym, problem, jaki pozo-
staje, to definicja benchmarku. Zarzadzajacy rzadko podaja przyjeta przez siebie definicje
i ograniczaja si¢ jedynie do wskazania indeksu gieldowego (WIG lub WIG20), jesli mowa
o funduszach lokujacych aktywa na polskiej gietdzie.

Wskaznik Sharpe’a—Izraelsena (Israelsen 2005)

Wyktadnik jest rowny +1 gdy $rednia stopa zwrotu z jednostek funduszu jest wigksza od
$redniej stopy zwrotu z benchmarku i —1 gdy jest mniejsza. Wida¢ zatem, ze wskaznik
ten jest modyfikacja Information Ratio z nieco zmodyfikowanym sposobem uwzglednienia
ryzyka.

Wskaznik Sortino (Sortino, Price 1994)

R-m
S=——

6 m)
gdzie m jest minimalng akceptowana stopa zwrotu, w pracy przyjmuje sig, ze jest ona rowna
zeru. Takie zatozenie jest podyktowane faktem, Zze okres badan obejmuje zaréwno dobra,
jak i zta koniunktur¢ gietdowa. Chcac mie¢ w calym okresie jedna i t¢ sama minimalna
akceptowana stopg zwrotu, przyjmuje si¢ jej ostroznosciowa warto$¢ rowna zeru. Natomiast
miara ryzyka 0 jest zdefiniowana nastepujaco:
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W nawiasie kwadratowym pojawia si¢ funkcja zdefiniowana wzorem: (x) = x gdy
x<01i(x) =0 gdyx>0. Zatem miara ryzyka uwzglednia jedynie straty mierzone stopa
zwrotu mniejsza niz przyjgta wymagana stopa zwrotu. W konsekwencji wskaznik Sortino
jednoznacznie uwzglednia potoczne rozumienie ryzyka przez inwestoréw. Jednak jego
wykorzystanie ma pewne ograniczenia. Definicja prowadzi do osobliwosci, gdy wszystkie
stopy zwrotu sa wigksze od m, ale uwzglednienie odpowiednio dtugiego okresu badan
eliminuje tg trudnos$¢ — jest w praktyce niemozliwe osigganie przez zarzadzajacych zawsze
wynikéw lepszych od minimalnej wymaganej stopy zwrotu, chociaz bytoby to pozadane
przez inwestorow.

Wskaznik potencjalu nadwyzkowej stopy zwrotu UPR (Sortino i in. 1994)

1
T—12tr>m Ry —m)

1
\/T — 1Zt:Rt<m (Rt —m)?

W przypadku tej miary efektywnos$ci ryzyko réwniez uwzglednia jedynie stopy zwrotu
mniejsze od m, ale w sposéb analogiczny do odchylenia standardowego, z ta réznica, ze
mierzy si¢ odchylenia od minimalnej wymaganej stopy zwrotu, a nie od $redniej stopy
zwrotu. Licznik wskaznika jest srednia nadwyzka ponad m.

UPR =

Wskaznik Omega (Shadwick, Keating 2002)

1
0= mZZﬂ max{Rt —m, 0}

1
mthzlmax{m —R,,0}

Wskaznik ten podaje warto$¢ sredniej dodatniej nadwyzki ponad minimalna wymagana stopg
zwrotu przypadajaca na $rednia obliczong z tych wartos$ci stop zwrotu, ktore sa mniejsze od
m. Mozna zatem stwierdzi¢, ze jest on miara ,,rozpigtosci”’ pomigdzy dodatnimi i uyjemnymi
odchyleniami stop zwrotu od minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Z tego wzgledu autorzy
szczegblowa prezentacje wynikow oparli wtasnie na tym wskazniku, uwazajac, ze w najlep-
szy sposob oddaje on intuicyjne oczekiwania inwestorow — chca zarobi¢ jak najwigcej przy
jak najmniejszym ryzyku rozumianym jako strata.
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Wskaznik Calmara (Pedersen, Rudholm-Alfvin 2003)

Cal =—
almar MDD, ]

R jest roczna stopa zwrotu, natomiast maksymalny spadek stopy zwrotu zdefiniowany jest
wzorem:
Sy — max S;
MDDy = min{ ———t—
u { max St }
Przyjeta w tym przypadku miara ryzyka jest inna od poprzednich, poniewaz nie opiera si¢
na §redniej stracie, ale na starcie najwickszej w danym okresie.
Do badan wytypowano szesna$cie funduszy funkcjonujacych na polskim rynku
w calym okresie, tzn. w latach 2004-2013, byly to (w nawiasach podano skrétowe
nazwy uzywane w pracy): Arka BZ WBK Akcji (Arka), BPH Akcji (BPH), BPH Akcji
Dynamicznych Spotek (BPH DS), CU Akgcji Polskich (CU), DWS Akcji (DWS), DWS
Akcji Plus (DWS Plus), DWS Top 25 (DWS 25), ING Akcji (ING), Legg Mason Akcji
(Legg M), Millennium Akcji (Millenium), Pioneer Akcji Polskich (Pioneer), PKO/CS
Akgcji (PKO/CS), PZU Akcji Krakowiak (PZU), SEB 3 (SEB 3), Skarbiec Akcja (Skarbiec),
UniKorona Akcje (UniKorona). Pod uwagg brano miesigczne procentowe zmiany jedno-
stek uczestnictwa. Okresy badan obejmowaly nastgpujace lata, zaczynajace si¢ 31 stycznia
i konczace si¢ 31 grudnia: dwuletnie: 2004-2005, 20062007, 2008-2009, 20102011,
2012-2013; trzyletnie: 2004-2006, 2007-2009, 2010-2013; czteroletnie: 2004-2007,
2008-2011; pigcioletnie: 2004-2008, 2005-2013.

2. Wyniki badania efektywnos$ci inwestycyjnej funduszy
na przykladzie wspoétczynnika Omega

Duza liczba wykorzystanych wskaznikéw uniemozliwia szczegdlowa prezentacje
wszystkich wynikow, dlatego w tej czesci pracy ograniczono si¢ do wskaznika Omega.
Z pewnych wzgledéw mozna go uzna¢ za reprezentatywny dla przeprowadzonych badan,
gdyz ukazuje cechy charakterystyczne powtarzajace sig przy rankingach opartych na innych
miarach, z wyjatkiem wskaznika Calmara, ktory opiera si¢ na nieco odmiennej definicji
ryzyka. W szczegdlnosci duza zmienno$é pozycji rankingowych uzasadnia alfabetyczne
wyszczego6lnienie funduszy zamiast ich porzadkowania wedtug wartosci wskaznika. Temu
zagadnieniu — stabilnosci pozycji rankingowych — bedzie poswigcona dalsza czg$¢ pracy.
W zamieszczonych tabelach, cieniowaniem i pogrubieniem wyro6zniono jedynie pozycje
najlepsze i najgorsze.
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Tabela 1

Wspoétezynnik Omega dla okresow dwuletnich

Fundusz 2004-2005 2006-2007 2008-2009 2010-2011 2012-2013
Arka 1 4 2 15 14
BPH 2 12 8 10 12
BPH DS 16 11 13 14 4
CU 6 5 4 3 2
DWS 9 16 7 4 13
DWS Plus 3 8 14 12 3
DWS 25 15 1 16 13 1
ING 11 13 12 6 7
Legg M 8 2 6 2 6
Millennium 14 14 9 8 8
Pioneer 13 15 11 16 15
PKO/CS 4 9 15 5 5
PZU 12 6 10 10
SEB 3 10 10 5 16
Skarbiec 7 3 3 11 9
UniKorona 5 7 1 1 11

Zroédto: opracowanie wiasne.

Tabela 2

Wspoétczynnik Omega dla okresow trzyletnich

Fundusz 2004-2006 2007-2009 2010-2012

Arka 1 4 15
BPH 5 6 10
BPH DS 16 11 14
CU 6 5 2
DWS 15 8 6
DWS Plus 3 14 13
DWS 25 2 16 12
ING 12 13 5
Legg M 7 1 3
Millennium 13 9 7
Pioneer 14 12 16
PKO/CS 9 15

PZU 10 10

SEB 3 11 7 11
Skarbiec 8 3 8
UniKorona 4 2 1

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 3

Wspoétezynnik Omega dla okresow czteroletnich

Fundusz 2004-2007  2008-2011

Arka 1 9
BPH 9 8
BPH DS 16 13
CU 8

DWS 13 4
DWS Plus 4 12
DWS 25 6 16
ING 12 10
Legg M 2 2
Millennium 15 7
Pioneer 14 15
PKO/CS 7 14
PZU 10 11
SEB 3 11

Skarbiec 3 6
UniKorona 5

Zroédto: opracowanie wiasne.

Tabela 4

Wspolczynnik Omega dla okreséw pigcioletnich

Fundusz 2004-2008 2009-2013

Arka 4 13
BPH 6 14
BPH DS 16 6
CU 7 1
DWS 12 9
DWS Plus 8 8
DWS 25 15 5
ING 9 11
Legg M 2 4
Millennium 11 10
Pioneer 14 16
PKO/CS 13

PZU 1

SEB 3 10 15
Skarbiec 3 12
UniKorona 5 3

Zroédto: opracowanie wiasne.
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Juz pobiezny rzut oka pozwala stwierdzi¢, ze zajmowanie wysokich pozycji rankingowych
zmienia si¢ dosy¢ przypadkowo, podobnie jak niskich. Wyjatek stanowi fundusz UniKorona,
ktory w dwoch kolejnych okresach dwuletnich (2008-2009, 2010—-2011) zajmowat pierwsza
lokatg. Dla innych okreséw zajmowat dosy¢ wysokie pozycje i dlatego mozna go uzna¢ za
chlubny wyjatek wsrod funduszy akcyjnych. Na drugim biegunie, z duzo wigksza stabil-
noscia, pojawia si¢ fundusz BPH Dynamicznych Spotek — dla wigkszosci okreséw badan
zajmowal bardzo niskie pozycje z wyjatkiem lat 2009-2013 (szosta pozycja) i lat 2012—2013
(czwarta pozycja). W tym miejscu nasuwa si¢ pytanie, czy pozycje rankingowe w kolej-
nych podokresach nie maja charakteru losowego. Wydaje sig, ze jest to problem, ktorym
warto zaja¢ si¢ w dalszych badaniach, tym bardziej ze wcze$niej uzyskane przez autoréw
wyniki wskazywaly na losowos¢ pozycji rankingowych (Karpio, Zebrowska-Suchodolska
2008). Szczegolnie ciekawy moze okaza¢ si¢ wptyw kryzysu finansowego, a co za tym
idzie — rowniez zmienno$ci koniunktury rynkowej, chociaz sa podstawy do stwierdzenia,
ze fundusze dobrze radzace sobie w okresie hossy raczej stabo wypadaja podczas bessy
i odwrotnie (Karpio, Zebrowska-Suchodolska 2013).

3. Stabilno$¢ pozycji rankingowych

Trudno jest wymaga¢ od funduszy, aby niezmiennie byly liderami. Jest to niemozliwe ze
wzgledu na wystepujace na rynku ryzyko i bytoby rowniez niepozadane z punktu widzenia
samego rynku, poniewaz wystgpowanie zdecydowanego lidera mogtoby doprowadzi¢ do
marginalizacji innych funduszy i pokusy naduzycia zaufania klientéw przez zarzadzajacych
portfelem lidera. Takie naduzycie jest zjawiskiem dosy¢ typowym na rynku finansowym,
o czym $wiadczy chociazby nie tylko ostatni kryzys, lecz takze wicle wczes$niejszych. Zatem
wazniejsze jest pytanie: Czy fundusze maja tendencj¢ do utrzymywania swoich pozycji
w rankingach — lepsze pozostaja lepszymi, a gorsze gorszymi? Tak sformulowane pytanie
autorzy traktuja jako pytanie o tendencjg¢ panujaca na rynku funduszy, a nie pytanie o wy-
tonienie konkretnych podmiotéw dobrze Iub Zle radzacych sobie na tym rynku. Z punktu
widzenia klientéw dobry wybor to taki, gdy fundusz pozostaje na przestrzeni lat w czotowce
rankingu, a unikanie tych, ktore zamykaja listy rankingowe z pewny ,,uporem”. Odpowiedzi
mozna szukaé, korzystajac z badania korelacji pomiedzy rankingami stworzonymi dla
roznych okreséw. W tym celu zostal wykorzystany wspotczynnik korelacji rangowe;j
Spearmana (Luszniewicz, Staby 2003):
630 d;

rS:l_n(nZ—l)

gdzie d, jest roznica migdzy rangami nadanymi obu cechom dla i-tej oraz jednostki obserwa-
cji, natomiast 7 jest liczba liczebnoscia proby. Podstawa uzyskania odpowiedzi na stabilno$é
pozycji rankingowych funduszy bylo testowanie nastgpujacych hipotez:

H :r = 0—wspotczynnik korelacji rang jest nieistotny statystycznie (nie rozni sig istotnie od 0),
H :r # 0 —wspdtczynnik korelacji rang jest istotny statystycznie (rézni si¢ istotnie od 0).
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Statystyka testu t = —>—/n — 2 ma rozktad r-Studenta z v = n — 2 stopniami swobody.

Obszar odrzucenia hipotezy zerowej wyznacza wartosc¢ ¢, odczytywana z tablic wartosci
krytycznych rozktadu #-Studenta.

W zamieszczonych tabelach 5, 6 1 7 z uzyskanymi wynikami pismem pogrubionym
wyrdzniono istotne statystycznie wartosci wspotczynnika korelacji rangowej Spearmana,
pozostate warto$ci sa ze statystycznego punktu widzenia réwne zeru. Skroty SI oraz IR
oznaczaja odpowiednio wspotczynnik Sharpe’a—Isrealsena oraz Information Ratio, dodat-
kowo jawnie podano uzyty benchmark, ktérym jest indeks gietdowy WIG oraz WIG20.

Tabela 5

Wspodlezynniki korelacji rangowej Spearmana dla okreséw dwuletnich

L. 2004-2005 / 20062007 / 2008-2009 / 20102011/
Wskaznik

2006-2007 2008-2009 2010-2011 2012-2013
Calmara 0,558824 0,264706 0,373529 0,029412
Omega 0,220588 0,208824 0,347059 0,094118
UPR —0,094118 0,1 0,058824 0,076471
Sortino 0,123529 0,267647 0,397059 0,094118
SI WIG -0,108824 —-0,467647 0,670588 -0,176471
SI WIG20 —-0,541176 0,229412 0,367647 -0,323529
IR WIG 0,211765 0,170588 0,4 —0,035294
IR WIG20 0,594118 0,326471 0,326471 0,052941

Zroédto: opracowanie wiasne.

Tabela 6

Wspolczynniki korelacji rang dla okresoéw trzyletnich

2004-2006 / 2007-2009 /

Wekaznik 5072009 2010-2012

Calmara 0,644118 0,491176
Omega 0,205882 0,370588
UPR 0,155882 0,305882
Sortino 0217647 0,367647
SI WIG 0,538235 0,241176
SI WIG20 0,370588 0,308824
IR WIG 0411765 0,320588
IR WIG20 0,529412 0,344118

Zré6dto: opracowanie wiasne.
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Tabela 7

Wspolezynniki korelacji rang dla okreséw cztero- i pigcioletnich

Okresy czteroletnie Okresy pigcioletnie
Wskaznik 2004-2007 / 2004-2008 /

2008-2011 2009-2013
Calmara 0,397059 0,102941
Omega 0,229412 0,191176
UPR 0,120588 0,076471
Sortino 0,052941 0,085294
SI WIG 0,008824 -0,276471
ST WIG20 0,055882 0,305882
IR WIG 0,273529 0,202941
IR WIG20 0,238235 0,182353

Zrodto: opracowanie wlasne.

Powtorzenie badan dla pozostalych wskaznikéw efektywnosci nie doprowadzito do
wnioskéw odmiennych od tych, ktére dato si¢ sformutowaé na podstawie wskaznika Omega.
Sytuacji nie zmienito rowniez wykorzystanie miar odwotujacych si¢ do benchmarkow.
W konsekwencji mozna stwierdzi¢, ze jedynie dla krotkich okresow (dwu- i trzyletnich)
sporadycznie pojawia sig istotnie rozna od zera korelacja pomigdzy rankingami. Natomiast
dla okresow dtuzszych (cztero- i pigcioletnich) pozycje rankingowe w roznych przedziatach
czasowych okazuja si¢ przypadkowe — wspotczynniki korelacji sa ze statystycznego punktu
widzenia zerowe.

Poprzednie badania autoréw (Karpio, Zebrowska-Suchodolska 2013b) wskazywaty na
niewielka tendencje¢ pozostawania przez fundusze w grupie ,,lideréw” lub ,,maruderow”.
W prezentowanych badaniach, opartych na innej mierze ryzyka i na wskaznikach bardziej
odzwierciedlajacych preferencje klientow funduszy, takiej tendencji brak. Wyniki nie sa
sprzeczne z poprzednimi, gdyz ,,klasyczne” wskazniki efektywnos$ci wskazywaty na nie-
wielka tendencje w zachowywaniu pozycji rankingowych.

Uwagi koncowe

Otrzymane rezultaty nasuwaja istotne watpliwosci, czy inwestycja w zadany fundusz
powinna by¢ lokata dlugoterminowa, jak zachecaja same fundusze. A juz na pewno wyniki
osiagane przez zarzadzajacych portfelami funduszy nie pozwalaja na pasywne zachowania
klientow, ale naktadaja na nich obowiazek aktywnego analizowania sytuacji rynkowej, anali-
zowania wynikow inwestycyjnych funduszy lub przynajmniej zapoznawania si¢ z wynikami
profesjonalnych opracowan, aby na biezaco zmienia¢ dokonane wybory. W rezultacie mozna
stwierdzié, ze po raz kolejny badania pokazuja, iz edukacja finansowa spoteczenstwa staje si¢
wymogiem naszych czasow. Przyczynia sig nie tylko do pomnazania wtasnych oszczednosci,
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lecz takze z pewnos$cia wymusi na zarzadzajacych portfelami funduszy wigksza dbatos¢
o0 osiagane przez nich wyniki inwestycyjne. Zatem wreszcie zaczna zastlugiwaé na wyna-
grodzenie za zarzadzanie, ktére z duza ochota jest pobierane przez kazdy fundusz, gdyz jak
na razie motywowanie tej oplaty profesjonalizmem jest raczej watpliwe.
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THE STUDY OF THE STABILITY OF INVESTMENT FUNDS RESULTS USING THE MEASURES
OF EFFECTIVENESS BASED ON THE SHARPE’S FACTOR

Abstract: The location of the assets in the units of participation in the open-end mutual funds should be a long-
-term project. Therefore, the basic problem facing the clients of the mutual funds is the choice of the entity
which in the long term would achieve satisfactory investment results. Many previous studies show that there
are no long-term leaders among the equity mutual funds. The ratings, which have been created so far, depend
on the adopted measures of effectiveness, but the stated lack of leaders seems to be an independent feature in
relation to the adopted indicators. In order to fulfil the previous research of the authors, an attempt was made
to examine the stability of the results of equity funds using the measures based on the Sharpe’s factor. Calmar,
Omega, UPR, Sortino, Information Ratio and Sharpe—Izreaelsen’s indicators were used in the research. The
years 2004-2013, during which the study was carried out, were divided into two-year, three-year, four-year and
five-year subperiods, and in each of these the ratings of the investment funds were created. The stability of the
results was measured by counting the Spearman’s rank correlation coefficient for the above given terms.

Keywords: open-end mutual funds, measures of investment effectiveness, funds ranking, Spearman’s rank
correlation coefficient






