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Indeks wyniku Sharpa

@ Przy ocenie osiagéw nalezy bra¢ pod uwage:

e dochéd
e ryzyko zwigzane z inwestycjami

@ Sharp zaproponowat nastepujacy indeks:
E (R,) —r
Oj

Si=

gdzie ER; jest przychodem z danego aktywa, r jest stopa
wolna od ryzyka a o; odchyleniem standardowym inwestycji

@ Im wyzsza indeks Sharpa tym lepije
@ Zatozenia:

e inwestorzy inwestuja w jedno aktywo ryzykowne i aktywo
pozbawione ryzyka

e inwestorzy wykazujg awersje do ryzyka i a przychody maja
rozktad normalny
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Indeks wyniku Treynora

@ Indeks Treynora
E (R,) —r

Bi
@ Indeks Treynora wynika bezposrednio z modelu CAPM:
E(R)—r
Bi
@ Zwrot lepszy niz wynika z CAPM jesli T; > E(R™)—r
@ Zatozenia:

T =

= E(R™) —r

e inwestorzy w analizowany portfel badz w inny portfel aktywéw
ryzykownych
e inwestorzy wykazuja awersje do ryzyka i a przychody maja
rozktad normalny
@ Zauwazmy, ze indeks Treynora jest trudny w interpretacji jesli
Bi <0
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Indeks wyniku Jensena

Indeks Jensena. Stata J; w réwnaniu

E; (R,'7t+1) —re=Ji+B; (Et (Rm-l) - rt)

Zauwazmy, ze dla J; = 0 otrzymujemy standardowy CAPM.

W praktyce zastepujemy oczekiwania obserwacjami ex-post i
szacujemy regresje:

Ri¢—re=Ji+Bi (R —rt) + &

Indeks Jensena daje nam nadzwyczajny zwrot w stosunku do
CAPM.

e Jesli T; > 0 to zwrot lepszy niz z CAPM.
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Krytyka Rolla

@ Dla dobrze zdefiniowanych zwrotéw z portfela rynkowego w
prébie zaleznos¢

R =7+ (ﬁm—f) B;

powinna zawsze zachodzié¢

@ W rezultacie, indeks Treynora i Jensena powinny byé zawsze
réwne wartosciom implikowanym przez CAPM
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