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1. Wstep

Fundusze emerytalne obecne na rynku polskim od 1999 r. staly si¢ jego nieod-
tacznym elementem; zakorzenily si¢ mocno w $wiadomosci Polakéw, wywieraja
niekwestionowany wptyw na rynek finansowy. Szczegélna uwage zwracaja osia-
gane przez OFE wyniki inwestycyjne, od ktérych zalezy wysokos¢ przysztych
swiadczen emerytalnych, stad tez ciagtlym dyskusjom poddawany jest sposéb mie-
rzenia efektywnosci inwestycji funduszy.

Pomiar efektywnosci inwestycji jest istotny dla zaréwno cztonkéw poszczegél-
nych funduszy, jak i oséb zarzadzajacych. Ubezpieczeni w 1I filarze maja prawo
przenies¢ oszczednosci do innego OFE, dlatego rzetelny pomiar efektywnosci jest
dla nich informacja umozliwiajaca podjecie decyzji o pozostaniu w funduszu badz
tez jego zmianie. Dla zarzadzajacych ocena wynikéw inwestycyjnych stanowi na-
tomiast podstawe poréwnania efektywnosci zarzadzania funduszem z innymi pod-
miotami dziatajacymi na rynku.

Wyniki dziatalnosci otwartych funduszy emerytalnych podlegaja kontroli. Oce-
nia sie gléwnie osiagane przez nie stopy zwrotu z wykorzystaniem sredniej wazo-
nej stopy zwrotu zaproponowanej przez ustawodawce. W wielu opracowaniach
dotyczacych dzialalnosci inwestycyjnej OFE (m.in. [2; 4; 8]) zwraca si¢ jednak
uwage na koniecznos$¢ pomiaru efektywnosci z uwzglednieniem zaleznosci ryzy-
ko—stopa zwrotu. Sposréd klasycznych miar teorii portfelowej do oceny efektyw-
nosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych proponuje si¢ m.in. miernik Sharpe’a i
Treynora. Celem niniejszego opracowania jest weryfikacja porzadkowania uzyska-
nego z wykorzystaniem tych miar na polskim rynku funduszy emerytalnych.
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2. Mierniki efektywnosci i ich istotnos¢

Klasyczna posta¢ miernika Sharpe’a wymaga spetnienia zalozenia o stalosci stopy
wolnej od ryzyka w czasie. Jak wiadomo, w praktyce zalozenie to nie jest spetnione,
zwlaszcza na rynku polskim. Wyznaczenie miernika Sharpe’a wymaga wigc obliczenia
réznicowych stép zwrotu (nadwyzka stopy zwrotu z funduszu powyzej stopy wolnej) i
wyznaczenia odchylenia standardowego réznicowej stopy zwrotu (por. [7]):

Shi =L, (N
si
gdzie: ¥, — réznicowa stopa zwrotu funduszu i,

s;— estymator odchylenia standardowego rémicowych stép zwrotu funduszu i.

J. Treynor jest twérca wskaznika oceny efektywnosci inwestycji opartego na
ryzyku systematycznym. Poprzez wykorzystanie ryzyka systematycznego miernik
Treynora jest wrazliwy na wybér benchmarku. Wybér benchmarku niezbednego do
oszacowania parametru 8 wplywa na uzyskany ranking. W praktyce wskaznik
Treynora obliczany jest ze wzoru:

, (2)

) —
Trin—

i

gdzie: f — wspélczynnik £, miara ryzyka systematycznego.

W celu weryfikacji wynikéw uzyskanych z wykorzystaniem wskaznika Shar-
pe’a przeprowadzono test istotnosci, pozwalajacy na sprawdzenie, czy miary Shar-
pe’a dla poszczegdlnych funduszy w sposéb istotny réznia si¢ od siebie. W tym
celu zastosowano procedure testowa zaprezentowana m.in. w pracy [5]'.

Dla dwéch funduszy, i oraz n, odpowiednio hipoteza zerowa i hipoteza alterna-
tywna beda:

H,:Sh,—Sh =0,
H, :Sh,—Sh, >0,
gdzie: Sh;, Sh, — wspétczynniki Sharpe’a dla pary funduszy i i n

Roézniceg dwoéch wspéiczynnikéw Sharpe’a mozemy przedstawié w postaci

zmodyfikowanej (por. [5, s. 894]) jako:

Shin =S 7_5,-7,, . (3)

Mozna wykaza¢, ze réznica wspélczynnikéw Sharpe’a ma rozkiad normalny ze
srednia Sh;, 1 wariancja dana wzorem:
1 2 1 ' .
9 == 20-’-.-0-3 - 20-’-0-"0‘-" + _ﬂlzo-r: +— ;0-,_2 _M(Oil + O',.ZO',?) » (4)
T 2 2 20,0,

gdzie: o;, 0, — odchylenie standardowe réznicowej stopy zwrotu funduszu i i n,

' We wszystkich testach przez odchylenie standardowe rozumiemy odchylenie standardowe tzw. r6zmi-
cowej stopy zwrotu, czyli réznicg migdzy uzyskana przez fundusz stopa zwrotu a stopa wolng od ryzyka.
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0;, — kowariancja réznicowych stép zwrotu funduszy i i n,
Ui, 4, — wartos$¢ oczekiwana réznicowe;j stopy zwrotu funduszu i i n.
W praktyce wariancja ta jest jednak nieznana z powodu nieznajomosci wartosci

przecigtnych oraz kowariancji, dlatego tez obliczany jest estymator ] poprzez
podstawienie do wzoru (4) estymatoréw kowariancji, odchylenia standardowego i
wartosci $rednie;j.
W celu weryfikacji hipotezy obliczamy statystyke:
Shin

z =, (5)
Sh, \/;

ktéra ma rozktad N(0,1), gdy H, jest prawdziwa.
Podobna procedur¢ zastosowano w przypadku wskaznika Treynora. Hipoteza
zerowa zostata sformulowana w nastepujacy sposéb (por. [5, s. 894]):
H,:Tr,—Tr, =0,
a alternatywna:
H :Tr.-Tr,>0,
gdzie: Tr;, Tr, — wspélczynniki Treynora dla funduszy / oraz n.
Réznica wspélczynnikéw Treynora zostanie réwniez przedstawiona w postaci
zmodyfikowane;j:

rs rs.

7’_;_1" i ;ll'l _n 2nn , (6)
m sl'l
gdzie: s,, — estymator odchylenia standardowego stopy zwrotu portfela rynkowego

(benchmarku),
Sum Sim— €stymator kowariancji portfela rynkowego (benchmarku) i portfelin i i.
Réznica ta ma rozklad normalny ze srednia réwng Tr,, i wariancja dang wzo-

rem2:

2.2 2.2 2 2 .2 2
| |otol, +0.0,, -20,0,,0,+ 41 (ci0% - 0L,)

W — y i . X ) m= nman ) nm (7)
TO-'" +Jun (o-iho-m - O-im ) - zluilun (O-illo-l:l - O-imo-nm )
Sprawdzianem hipotezy H), jest statystyka:
- Trix (8)

Z ’
Tr., \/ﬁ

ktéra ma rozktad N(O,1).

2 Wzér zmodyfikowany w poréwnaniu z przedstawionym w pracy [5]. Modyfikacje taka podaje
réwniez Cadsby [1].
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3. Wyniki badan empirycznych

Powszechnie krytykowana ustawowa stopa zwrotu jest miarg efektywnosci uwzgled-
niajaca jedynie zrealizowany dochéd. Aby wykazaé, Ze nieuwzglednianie ryzyka w oce-
nie efektywnosci moze prowadzi¢ do blednej interpretacji wynikéw, przeprowadzono
testy istotnosci dla srednich miesigcznych stép zwrotu osiaganych przez fundusze emery-
talne. Zweryfikowano hipoteze H,, ze stopy zwrotu funduszy sa rowne, przeciwko hipo-
tezie, ze sa rézne. Przeprowadzone testy wykazaly, ze zar6wno w okresach 2- i 3-letnich,
jak i w catym okresie funkcjonowania OFE nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy H,
na standardowych poziomach istotnosci (p-value powyzej 0,5) dla wszystkich par fundu-
szy. Moze to $wiadczyé o tym, Ze stopy zwrotu osiggane przez fundusze nie sa staty-
stycznie rézne. Réwniez wyniki poréwnania funduszy z benchmarkiem pokazaty, ze nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy H, ze stopy zwrotu poszczegblnych funduszy osia-
gaja statystycznie takie same stopy zwrotu jak benchmark, na zadnym standardowym
poziomie istotnosci (p-value > 0,1).

Istnieje zatem konieczno$¢ wyznaczenia miar efektywnosci uwzgledniajacych ryzy-
ko, jak np. zaproponowany w niniejszym opracowaniu miemik Sharpe’a i Treynora.

Do wyznaczenia miemnikéw Sharpe’a 1 Treynora wykorzystano miesigczne lo-
garytmiczne stopy zwrotu z jednostek rozrachunkowych. Za stopg wolna od ryzyka
przyjeto stope WIBOR. W latach 1999-2000 na stopy miesi¢czne przeliczony zo-
stat WIBOR 6M, a od roku 2001 do wyznaczenia stopy wolnej od ryzyka wyko-
rzystano WIBOR 12M. Dane pochodza z okresu od poczatku dziatalnosci funduszu
do pazdziernika 2006 r. Analiza skladu portfeli funduszy emerytalnych i ograni-
czen ustawowych dotyczacych maksymalnego zaangazowania OFE w poszczegol-
ne kategorie lokat pozwolila na skonstruowanie benchmarku, ktory najlepiej od-
zwierciedla skiad przecig¢tnego portfela funduszu emerytalnego. Zaproponowany
portfel wzorcowy (benchmark) sktada si¢ w 30% z indeksu WIG oraz w 70% in-
deksu polskich obligacji Merrill Lynch.

W tabeli 1 przedstawione zostaty wartosci miernika Sharpe’a i Treynora dla 15 OFE.

Tabela 1. Wartosci miernika Sharpe’a i Treynora za okres 06.1999-09.2006

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Miemik | JMiemik Miemik | ek
OFE Sharpe’a Treynora OFE Sharpe'a Treynora
(%) il (%)
1999-2006
Cu 0,119 0.295 Pocztylion 0,084 0.219
AlG 0.078 0,203 POLSAT 0.181 0,492
Allianz 0,092 0.249 PZU 0,116 0,301
Bankowy 0.060 0,174 Skarbiec 0,075 0.204
DOM 0,119 0,309 Generali 0,130 0,323
ERGO-HESTIA 0,085 0,216 Nordea 0,114 0,290
ING NN 0,133 0,339 Winterthur 0,096 0,253
PEKAO 0,102 0,273




‘ausepm diuemoderdo 0oz

000°1 CI8'0 {0060 | 68S'0 | T9S'0 [898°0| 60T°0 1£9°0 | 6060 | 66S°0 | 06S°0 [0€8'0| 8LV'0 | LLL'O [STS0|6LL0[HRWYdIURG
SI80 000’1 | 82L0 | 86E'0 [ O£9'0 |I€L°0] Z90'0 9pL’0 | 1680 | LpE0 | TLL'O {9¥9'0] 00S0 | S160 [S190|8¥S'0[ d®ISO
0060 82L°0 | 000°1 | €49°0 | LOV'O [8¥6°0] 61T0 €L5°0 | TIRO | 8L9°0 [ 8E¥'0 [F16'0f 96€°0 | S1L°0 [8S+'0[T88°0[  ©OPION
6850 86£°0 | ££9°0 | 000'1 | €170 [79L0 1TT0 LETO | ES'0 | €£6'0 | 9PI'0 |L8L'0f 11T0 | 0TF'0 |0OTO|LSL0] 1[4aUsD
7950 0£9'0 [ LOV'0 | €1T0 | 000'T [SSPO] TZO0 1P8'0 | 695'0 | 020 | 8080 [TLEO| 66L°0 | LEL'O [LS6'0|I9£°0| OdqreyS
8980 1€L°0 | 896'0 | Z9L'0 | SSF'O [000°'1| 9870 S65°0 | 7080 | SSL'O [ OL¥'0 |6S6'0| ITHO [ SIL0 |9LP'0[¥P6°0 YZd
60T°0 790°0 [ 61T°0 | 1ZT0 | TTO'0 [98Z°0[ 000’1 010’0 [ +01°0 | LSE€'0 | TT0'0 [€2T°0] SPO'O [ S80°0 [620°0[9€C°0| LVSTIOd
1£9°0 9bL'0 | €46°0 | LETO | P80 [S6S0| O¥0°0 000'1 0890 | LzZ'o | 986'0 [68E°0] #¥9°0 [ £78°0 [L98'0[89€°0| UoiiA1zood
6060 168'0 [ TI80 [ ¥ESO | 695°0 [208°0| #OI°0 089'0 | 000°1 | IS0 | TOL0 |61L°0] 96£0 [9¢€8°0 |609'0/069°0| OVHd
6650 LVE0 | 890 | £€6'0 | 0TTO |SSLO[ LSED L2T0 | ¥1S'0 | 000°'1 | 0810 [08L°0 891°0 | 6820 [LL1°0|60L°0] NN ONI

VILSdH-
0650 TLL'O | 8EV'0 | 9¥1°0 | 8080 |0L¥'O[ TTO'0 986'0 | TOL'0 [ O8I'0 | 000'T |E1¥'0f L¥90 | 1980 [0€8°0j06T0] -ODAd
0£8°0 999'0 | #16'0 | £8L°0 | TLED |6S6'0[ €TT0 68€'0 | 61L°0 | 08L'0 | €1+'0 |000'1[ 8EE'0 [ ¥£9°0 |66£°0|F66°0 WOa
8.0 00S0 | 96€°0 | 1170 | 66L°0 |ITH0| SPO'0 ¥9'0 | 96£0 | 891°0 [ L+9'0 [8€€'0] 000'1 | 66v'0 |[SSL'0[L8T0[ Amovueq
LLLO G160 | SIL'0 | OTVO | LEL'O |SIL'O| $800 LT80 | 9£8°0 | 68T°0 | 1980 [v€9°0[ 660 | 000°1 [1TL'0[8ES°0]  Zuweny
§T60 SI9'0 [ 8SY'0 | 00T'0 | LS6'0 |9L¥0| 6T0'0 L98'0 | 6090 | LLI'O | O£8°0 |66€0| SSL'0 [ 1TL°0 |000T|I0E0 oIV
6LL0 8vS'0 | T88'0 | LSL'O | 19€0 [Fh60| 9£TO 89€'0 | 0690 | 60L'0 | 06T'0 [v66'0| L8T0 | 8€S°0 |10£°0|000'] no

rewyoudg (d7371 SO[ESPION | eIaua0) (9a1qEYS | (1Zd | LY ST0d {uotif1220d |0V A NN DNI MWWMM_ WOA [Amodueg [zuery [ OIV | 1D 440

9007 60-6661'90 $3140 vZ B, ddI1eyS BYIUZEYSM [0SOUI0ISI NISI) BIP anjpa-d 19$0LBA T B[R

103



‘ausem Auemodeido :0pposz

0001 | 660 | 8¥£0 | 960 | 1€L°0 [SOLO] 6110 | €8L0 | 1060 | 650 | #IL0 |8590[ €990 | £960 [659°0[ISOO W pUE
660 | 000 | €8L°0 | L6V0 | 2990 [c9L°0] ¥SO0 | LILO | 9L80 | 060 | S690 |990| 6850 | 9560 [8,60[959°0] 15
8vL0 | €8L°0 | 000°1 | $ZL°0 | 6L¥0 [9160 OLI0 | 6650 | £88°0 | €99°0 | Szv'0 |L980] #0SO | LBLO [€LbO[1€6'0]  ®9PON
90| L6V0 | ¥2L0 | 0007 | 96T0 |€€8'0] 6EI'0 | L8CO | SS90 | 8580 | LSIO |2060| 6C€0 | SESO [CECO[I9L0] WD
[€£0_| 2990 | 6LV°0 | 960 | 000 [SOS0| c20°'0 | €680 | 9850 | £920 | 1160 |80V'0| LS80 | €VLO |L86O[PSYO| 2GS
SOL0_ | 9.0 | 9160 | €680 | 5050 [000°I| €40 | €090 | 0S80 | ¥9L0 | Cvv'0 [8€60| OISO | S9L0 |LLbO[1660]  nzd
6110 | ¥S00 |OLI'0 | 6EI'0 | 200 |€bz0| 000T | 1600 | 600 | 0620 | €100 |€610| €900 | ¥80° [1200[S910| LVSIOd
€80 | LIL'0 | 6660 | £8T0 | €680 |€09°0[ 1600 | 000T | 2¥90 | OvC0 | 2960 [I8E0| CSLO | +9L70 [9S80|8CH'0| UONA=I0d
1060 | 9L80 | £880 | SS90 | 9850 [0S8°0[ L600 | T#90 | 000 | SLSO | +290 |€SLO| 9LK0 | 1580 [8950[vI80] OWMAd
6SV0 | 06€0 | €990 | 8580 | L9520 [¥9L0] 0620 | OVCO | SLSO | 00T | #91°0 |SI80| €520 | 8SE0 [08I'O[1¥90] NNONI
VILSHH-
PIL0 | $69°0 | STV | LSI0 | 1160 [eh'0| €100 | 2960 | 790 | ¥91°0 | 000'I |69€'0| €80 |T9L0 |6980/90€°0| -OD¥H
859°0 | ¢99°0 | 1980 | 2060 | 80K |8€60| €610 | I8€0 | €SL0 | SIS0 | 69€0 [000°I| 61¥0 | ¢L90 |S8E0[0I60]  WOQ
€99°0 | 6850 | 4050 | 62€0 | LS80 |OISO[ €900 | 2SLO | 9Lb0 | €5T0 | €80 [61¥°0] 000 | LSO [c980|LI'0| Amoyeg
1960 | 9560 | £8L°0 | G€SO | €pL0 |S9L0] #800 | +OL0 | 180 | 8S€0 | 290 |2L90| LSO | 000 [0990[¥99°0]  Zweniv
6590 | 850 | €440 | T€C0 | 860 |££v'0[ 120°0 | 9580 | 8950 | 0810 | 6980 |S8€0] 2980 | 0990 [000'T|OFED oIV
1S90 | 9550 | 1€6°0 | 1920 | ¥S¥0 [1660] S910 | 6cv0 | 180 | 1¥9°0- | 90E0 [0160] 81¥0 | $990 [0¥E0[000T no
HRWYLIE d 7 1SDE3PION [1E19U2D) [301G13S | N1Zd |1.VSTOd |u0tIAZ00d |0V NEd [NN ONI A%ommm WOd|Amoxyuegzuetiv| OV | NO | 84O

9007 60-6661 90 S2IY0 BZ 2IOUAIL], BYIUZBYSM 1ISOUIOIS] NISI) B[P anpa-d 1050LBAN *€ BI9QRL

104



Miary efektywnosci pozwalaja na uporzadkowanie wynikéw portfeli. Nie wie-
my jednak, na ile osiagnigte przez fundusze wyniki rdznia si¢ od siebie statystycz-
nie. W tym celu przeprowadzono test istotnosci, pozwalajacy na sprawdzenie, czy
miary Sharpe’a i Treynora dla poszczegélnych funduszy w sposéb istotny réznia
sie od siebie. Uzyskane wyniki dla catego okresu funkcjonowania OFE prezentuja
tab. 21 3.

Przeprowadzone badania dla catego okresu funkcjonowania OFE wykazaly, ze
jedynie dla kilku par funduszy mozemy odrzuci¢ hipotez¢ H,, ze wskazniki Shar-
pe’a sa sobie réwne. Sa to pary funduszy z funduszem Polsat (wartosci istotnosci
0,011-0,052), ING NN (wartosci istotnosci 0,08-0,09) oraz Generali (wartosci
istotnosci 0,07-0,10). W analizowanym okresie fundusz ING NN uzyskal lepsze
wyniki niz AIG OFE, Bankowy OFE oraz Ergo-Hestia. OFE Polsat miat wyzsze
wartosci miary Sharpe’a niz fundusze: AIG, Allianz, Bankowy, Ergo-Hestia,
PEKAO, Pocztylion, Skarbiec i Winterthur. OFE Generali okazat si¢ lepszy niz
AIG OFE i Ergo-Hestia. Otrzymano zatem 13 par statystycznie réznych miar efek-
tywnosci Sharpe’a. Dla pozostatych wartos¢ p-value jest zbyt wysoka, aby odrzu-
ci¢ hipoteze H,. Podobne pary wylonione zostaly dla miernika Treynora wyzna-
czonego dla calego okresu. Sa to réwniez pary funduszy z funduszem Polsat (war-
tosci istotnosci 0,007-0,096), ING NN (wartosci istotnosci 0,08-0,12) oraz Generali
(wartosci istotnosci 0,075).

Zaréwno w przypadku miary Sharpe’a, jak i Treynora mozna powiedzieé, ze
statystycznie rozne wartosci efektywnosci charakteryzuja pary: ING-AIG, ING-
—-Ergo-Hestia, Generali-Ergo-Hestia, Polsat—-AIG, Polsat—Allianz, Polsat—
—Bankowy, Polsat-Ergo-Hestia, Polsat~Pekao, Polsat—Pocztylion, Polsat—Skarbiec,
Polsat—Winterthur. Ponadto miernik Sharpe’a wskazuje dwie dodatkowe rézniace
si¢ statystycznie wartosci miar efektywnosci: ING-Bankowy oraz Generali-AlG,
natomiast miernik Treynora: Polsat-CU, Polsat-Dom, Poisat—Generali, Polsat—
—Nordea oraz Polsat-Benchmark. W przypadku wymienionych par funduszy wyz-
sze wartosci miar efektywnosci charakteryzuja fundusze ING NN, Polsat oraz Ge-
nerali.

Analiza przeprowadzona dla okreséw 2- i 3-letnich, zgodnych z okresami wy-
znaczania ustawowej stopy zwrotu, pozwala na wylonienie ré6znych pod wzgledem
osiaganej efektywnosci inwestycyjnej par funduszy. Liczb¢ réznic miedzy parami
funduszy w badanych okresach prezentuja tab. 4 i 5. W kolumnach znajdujg si¢
nazwy funduszy dominujacych, osiagajacych wyzsze wartosci miar efektywnosci.
W wierszach podano, ile razy w okresach 2- i 3-letnich wybrany fundusz charaktery-
zowat si¢ nizsza wartoscig miar Sharpe’a i Treynora niz fundusz dominujacy.

Istotnych statystycznie, réznych pod wzgledem osiaganej efektywnosci fundu-
szy jest wigcej w okresach 2-letnich niz 3-letnich. Nie wynika to z dtugo$ci okresu
wykorzystanego do analizy, to raczej efekt upodabniania si¢ struktury portfeli in-
westycyjnej OFE w czasie. W pierwszych latach dzialalnosci funduszy sklad ich
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portfeli byt do§¢ zréznicowany. Od roku 2002 obserwujemy tendencje do naslado-
wania struktury portfela inwestycyjnego najwigkszych OFE. Okresy 3-letnie nie
uwzgledniaja pierwszych lat dziatalnosci funduszy, kiedy portfele réznity si¢ od
siebie, stad tez mniejsze réznice w osiaganych wynikach inwestycyjnych.

4. Podsumowanie

Mierniki Sharpe’a i Treynora daja podobne porzadkowania (co swiadczy o pra-
widlowej dywersyfikacji portfeli) i s znacznie stabilniejsze w czasie niz ustawowa
stopa zwrotu. Na ich podstawie mozna z duzym prawdopodobienstwem przewidy-
wa¢é pozycj¢ funduszu w kolejnym rankingu. Branza emerytalna osiaga dobre wy-
niki, co potwierdzaja badania autorki wykorzystujace jako miary efektywnosci
m.in. miernik Jensena i information ratio.

Zaprezentowane w artykule mierniki moga by¢ wykorzystywane do oceny dzia-
talnosci inwestycyjnej OFE. W odniesieniu do badanych okreséw osiagnigto staty-
stycznie rézne wartosci miar efektywnosci gléwnie dla okreséw 2-letnich, nato-
miast w miare¢ upodabniania si¢ struktury portfeli do siebie, réznice w osiaganych
indywidualnie poziomach efektywnosci nie réznia si¢ juz znacznie statystycznie.
Mozna zatem wyciagnaé wniosek, ze fundusze jako grupa osiagaja ponadprzecigt-
ne wyniki (,,wygrywaja” z rynkiem), jednak efektywnos¢ inwestycyjna na pozio-
mie indywidualnych funduszy nie jest statystycznie istotna.
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ASSESSING THE INVESTMENT EFFICIENCY
OF OPEN PENSION FUNDS:
THE SHARPE AND TREYNOR RATIOS

Summary

Total return of pension funds published by the Polish Finlciak Supervision Au-
thority is a controversial issue. Total return of a fund is an incomplete measure of
the performance because it ignores risk. The paper presents the most popular
measures of modemn portfolio theory — the Sharpe and Treynor ratio. This paper
analyzes the statistical significance of these measures.
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