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Artur Mikulec 
Uniwersytet Łódzki 

ZNORMALIZOWANY WZGLĘDEM CZASU Τ 
WSKAŹNIK CALMARA I JEGO ZASTOSOWANIE 
W ANALIZIE EFEKTYWNOŚCI INWESTYCJI 
PORTFELOWYCH 

Streszczenie: Znormalizowany względem czasu τ wskaźnik Calmara należy do wskaźników 
zysków i strat opartych na maksymalnym spadku stopy zwrotu. W porównaniu z prostymi 
wskaźnikami zysków i strat – Calmara, Sterlinga i Burke’a – umożliwia jednak porównanie 
i ocenę wyników portfeli inwestycyjnych: pochodzących z różnych okresów; gdy dane na 
temat wartości średniej i odchylenia standardowego stopy zwrotu analizowanych portfeli 
inwestycyjnych (lub ich wskaźniki Sharpe’a) zostały zannualizowane lub gdy klasyczne 
wskaźniki Calmara dla porównywanych portfeli inwestycyjnych zostały podane dla różnych 
okresów. W referacie przedstawiona została metoda obliczania znormalizowanego wzglę-
dem czasu wskaźnika Calmara wraz z empiryczną analizą efektywności inwestycji Otwar-
tych Funduszy Emerytalnych w latach 2000–2011 z wykorzystaniem tego wskaźnika. 

Słowa kluczowe: maksymalny spadek, znormalizowany względem czasu τ wskaźnik Cal-
mara, efektywność inwestycji portfelowych, otwarte fundusze emerytalne. 

1. Wstęp 

W literaturze znanych jest wiele metod oceny efektywności inwestycji portfelowych. 
W jednej z najobszerniejszych i stosunkowo nowych prac [Cogneau, Hübner 2009a, b] 
autorzy omawiają aż 101 metod pomiaru efektywności portfela inwestycji. 

W artykule podjęto próbę szczegółowego wyjaśnienia sposobu wyznaczania – 
mało znanego w polskiej literaturze – znormalizowanego względem czasu τ wskaź-
nika Calmara (wskaźnika zysków i strat opartego na maksymalnym spadku stopy 
zwrotu) oraz próbę oceny jego przydatności w analizie efektywności inwestycji port-
felowych. W pierwszej części artykułu przedstawiono ideę oraz metodę obliczania 
tego wskaźnika. W drugiej części artykułu zamieszczono wyniki empirycznej analizy 
efektywności inwestycji oraz ranking Otwartych Funduszy Emerytalnych w latach 
2000–2011. Ze względu na ograniczoną objętość artykułu nie dokonano porównań 
wskaźnika Calmara z innymi metodami oceny efektywności inwestycji finansowych, 
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a w prezentacji wyników rankingu OFE nie wykorzystano benchmarku zewnętrzne-
go, lecz wewnętrzny – jeden z analizowanych funduszy emerytalnych, ING. 

2. Podział metod oceny efektywności inwestycji 

W zakresie zewnętrznej oceny działalności inwestycyjnej podmiotów rynku finan-
sowego i kapitałowego (external performance analysis) wyróżnia się m.in.: 

(1) wskaźniki analizujące ryzyko i zwrot (risk-adjusted performance measures); 
(2) wskaźniki zysków i strat (gains-to-losses measures): 

– oparte na momentach częściowych stopy zwrotu: zysku-straty (gain-to-loss 
ratio), zysków i strat (gains-to-losses), oczekiwanych zysków i strat (expected 
gains-to-losses), Farinellego-Tibilettiego (Farinelli-Tibiletti ratio), Omega 
(Omega ratio), potencjalnych zysków (Upside Potential ratio, U-P ratio), 
Kappa (Kappa ratio); 

– oparte na maksymalnym spadku stopy zwrotu: Calmara (Calmar ratio), Ster-
linga (Sterling ratio), Burke’a (Burke ratio), znormalizowany względem czasu 
τ wskaźnik Calmara (τ-normalized-Calmar ratio); 
(3) inne miary oceny zewnętrznej (other external measures); 
(4) podejście modelowe (market timing models, factor models, style analysis). 

3. Wskaźniki zysków i strat oparte na maksymalnym  
spadku stopy zwrotu 

Wskaźniki zysków i strat są oparte na wartościach średniej stopy zwrotu ( )T
ir dla i-tego 

portfela inwestycyjnego w okresie [0, T] oraz wartościach ryzyka i-tego portfela inwe-
stycyjnego mierzonego maksymalnym, absolutnym spadkiem stopy zwrotu MDDi(T) 
(maximum drawdown) w okresie [0, T], tj. największą różnicą pomiędzy następujący-
mi po sobie najwyższą i najniższą skumulowaną stopą zwrotu w okresie [0, T]. 

 
 ( )

[ ]
( ) ( )

0,
sup

s T
DD T X s X T

∈
= −    ( )

[ ]
( )

0,
sup

t T
MDD T DD t

∈
=  

Rys. 1. Drawdown oraz maximum drawdown stopy zwrotu 

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Magdon-Ismail 2004]. 



214 Artur Mikulec 

Wskaźnik Calmara można zapisać w postaci [Young 1991]: 

 ( )
( )

( )

T
i

i
i

rCalmar T
MDD T

= . (1) 

W analizie portfelowej rozpowszechniona jest wersja wskaźnika odnosząca ( )T
ir , 

tj. stopę zwrotu i-tego portfela inwestycyjnego ponad aktywa wolne od ryzyka RFR  
dla okresu [0, T] do maksymalnego spadku stopy zwrotu MDDi(T) w okresie [0, T]. 
W tej postaci wskaźnik Calmara oraz prezentowane poniżej wskaźniki Sterlinga  
i Burke’a stają się podobne do wskaźnika Sharpe’a. Zmodyfikowany wskaźnik Cal-
mara dany jest wzorem: 

 
( )

( )

( )
.

T
i

i
i

r RFRCalmar T
MDD T

∗ −
=

 (2) 

Ogólnie pożądane są wyższe wartości wskaźnika Calmara, a do jego obliczeń 
wykorzystuje się miesięczne stopy zwrotu z okresu trzech lat. 

Wskaźnik Sterlinga [Kestner 1996] porównuje średnią stopę zwrotu i-tego port-
fela inwestycyjnego ponad aktywa wolne od ryzyka RFR  w okresie [0, T] do śred-
niego poziomu ryzyka wyrażonego przez maximum drawdown w okresie [0, T], tj. 

( )TMDDi . 

Wskaźnik Sterlinga przybiera postać: 

 

( )
( )

( )
( )

( )

( ),
1

.
1

T T
i i

i i n
i i j

j

r RFR r RFRSterling T Sterling T
MDD T MDD T

n =

− −
= ⇒ =

∑
 (3) 

Przyjęcie jako miary ryzyka średniej wartości odnotowanych spadków stopy 
zwrotu w analizowanym okresie powoduje, że wskaźnik jest mniej wrażliwy na war-
tości odstające czy nietypowe. Postuluje się, aby w analizie przyjmować średnią z  
n = 5 maksymalnych spadków stopy zwrotu w całym badanym okresie. 

Wskaźnik Burke’a mierzy stosunek „nadwyżki” średniej stopy zwrotu i-tego 
portfela inwestycyjnego i aktywów wolnych od ryzyka RFR  w okresie [0, T] do 
pierwiastka sumy kwadratów największych spadków stopy zwrotu MDDi(T) odno-
towanych w analizowanym okresie i stanowiących swego rodzaju miarę zaobserwo-
wanego ryzyka [Burke 1994]. 

 

( )
( )

( )( )2

,
1

.
T

i
i n

i j
j

r RFRBurke T
MDD T

=

−
=

∑
 (4) 
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W praktyce przyjęcie n = 5 maksymalnych spadków stopy zwrotu okazuje się wy-
starczające w analizie. M. Caporin i F. Lisi sugerują przyjęcie w przypadku wskaźni-
ka Sterlinga i Burke’a wartości n z przedziału n = {[T/20], [T/10]}, gdzie [.] oznacza 
najbliższą liczbę całkowitą T/20 lub T/10 [Caporin, Lisi 2009]. 

Zalety wskaźników opartych na MDD: 
– są stosunkowo proste w obliczeniach; 
– służą do porównań względnych (również względem portfela rynkowego); 
– mają intuicyjną interpretację – odnoszą średnią stopę zwrotu na jednostkę ry-

zyka w postaci maksymalnej straty zanotowanej w okresie [0, T]. 
Wady wskaźników opartych na MDD: 

– brak możliwości przeskalowania wartości tych wskaźników w czasie – w przy-
padku wskaźnika Sharpe’a znany jest sposób jego annualizacji (square-root-T-
law), tj. wyrażania jego wartości w skali roku, pozwalający sprowadzić do po-
równywalności wartości obliczone na podstawie różnych okresów T, problem 
pojawia się w przypadku konieczności przeskalowania MDD, który obliczony 
został dla całego analizowanego okresu [0, T]; 

– brak możliwości zastosowania tych wskaźników w „typowej” analizie portfe-
lowej – nie ma możliwości przeprowadzenia optymalizacji portfela w oparciu 
np. o wskaźnik Calmara, gdyż brak jest możliwości wyjaśnienia jak MDD dla 
portfela inwestycyjnego powiązany jest z poszczególnymi jego aktywami. 
Powszechną praktyką rozwiązania pierwszego problemu jest porównywanie 

wskaźników obliczonych dla tych samych, np. 3-letnich okresów. Ograniczenie to 
jest jednak sztuczne i znacznie ogranicza możliwości wykorzystania wskaźników 
opartych na maksymalnym spadku stopy zwrotu. Co jednak zrobić w przypadku gdy: 
– wyniki porównywanych portfeli inwestycyjnych pochodzą z różnych (znanych) 

okresów, 
– dane na temat średniej i odchylenia standardowego stopy zwrotu portfeli inwe-

stycyjnych (lub ich wskaźniki Sharpe’a) podane są w skali roku, 
– wskaźniki Calmara dla porównywanych portfeli inwestycyjnych są podane dla 

różnych (znanych badaczowi) okresów? 
Powstaje pytanie: jak w uniwersalny sposób opisać, a następnie wyrazić w skali 

roku maksymalny spadek stopy zwrotu MDD wykorzystywany w charakterze miary 
ryzyka? 

W latach 1997–2003 powstały prace empiryczne i symulacyjne Monte-Carlo na 
temat MDD, w 2000 r. opublikowano pracę analityczną – podejście oparte na aryt-
metycznym ruchu Browna z zerowym dryfem ( )0=r . W 2003 r. ukazała się praca 
On the maximum drawdown of a brownian motion [Magdon-Ismail i in. 2003], a  
w 2004 r. praca Maximum drawdown [Magdon-Ismail, Atiya 2004]. M. Magdon- 
-Ismail i in. [2003] podali sposób obliczenia oczekiwanego maksymalnego spadku 
stopy zwrotu – E[(MDDi(T)] oraz znormalizowanego względem czasu τ wskaźnika 
Calmara – . ( )τiCalmar
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4. Znormalizowany względem czasu τ wskaźnik Calmara 

Załóżmy, że wartość i-tego portfela inwestycyjnego X(t) w czasie T może być opisa-
na za pomocą arytmetycznego ruchu Browna (bez reinwestowania osiąganych zy-
sków): 

 ( ) ( )tdWdtrtdX ii σ̂+= , Tt ≤≤0 , (5) 

przy czym czas inwestycji T jest mierzony w latach, ir  i iσ̂  oznaczają odpowiednio 
średnią stopę zwrotu na jednostkę czasu (dryf) i odchylenie standardowe stopy zwro-
tu na jednostkę czasu (zmienność), a dW jest przyrostem Wienera (zakłócenie). 
Wówczas spadki DDi(T) oscylują wokół zera i DDi(T) podlega ruchowi Browna. 

Oczekiwany maksymalny spadek stopy zwrotu E[(MDDi(T)] dla i-tego portfela 
inwestycyjnego w okresie [0, T] można wówczas zdefiniować wzorem (6), przy 
czym funkcje Qp(x) i Qn(x) mają złożoną postać całkową i nie mają wygodnej formy 
analitycznej. Funkcje Qp(x) i Qn(x) same w sobie są niezależne względem para-
metrów ir , iσ̂  oraz T, dlatego są „funkcjami uniwersalnymi” w tym sensie, że ich 
wartości mogą być wyznaczane i stablicowane1 [Magdon-Ismail i in. 2003]: 
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Pierwsze spostrzeżenie, które odnotowali autorzy, jest takie, iż skalowanie war-
tości E[(MDDi(T)] względem czasu wymaga różnej transformacji od T przez T  do 
log T, gdy ir  przechodzi od wartości ujemnych przez zero do wartości dodatnich, 
tzn. nie ma jednego sposobu ich skalowania – dalsze rozważania przeprowadźmy dla 

0>ir .  
Autorzy wykazali, że E[(MDDi(T)] dla i-tego portfela inwestycyjnego w okresie 

[0, T] przeliczona na jednostkę ( )a
iσ̂  zależy od wskaźnika Sharpe’a wyrażonego  

w skali roku: 

                      
1 Opis i tablice wartości funkcji Qp(x) i Qn(x): http://www.cs.rpi.edu/~magdon/data/Qfunctions. 

html. 
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przy czym: ( )
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( )a
i

a
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r

SShrp
σ̂

=≡ , a  i ( )a
iσ̂  oznaczają odpowiednio średnią 

stopę zwrotu i odchylenie standardowe stopy zwrotu wyrażone w skali roku (zannua-
lizowane)2. 

Mając na uwadze ogólny wzór na wskaźnik Calmara (1), jego odpowiednik dla 
oczekiwanych efektów inwestycyjnych (Calmar ratio of expected performance) 
obliczony na podstawie okresu [0, T] i wyrażony w skali roku można zapisać w po-
staci: 

 ( )
( )

( )
,

a
i

i

i

r TClmr T
E MDD T

⋅
=

  
 (8) 

a przekształcając powyższe wyrażenie z uwzględnieniem wzoru (6) lub (7) otrzymu-
jemy kolejną postać wskaźnika Calmara dla oczekiwanych efektów inwestycyjnych, 
względem wskaźnika Sharpe’a: 

 . (9) 

Można zapisać, że: 
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Na podstawie wzoru (9) należy zauważyć, że wartość obliczonego wskaźnika 
Calmara zależy od wartości ( )a

ir  i ( )a
iσ̂  tylko poprzez przeskalowany wskaźnik 

Sharpe’a ( )iShrp , a dla ustalonych ( )a
ir  i ( )a

iσ̂  jego wartość wzrasta wraz ze wzro-
stem T. Dlatego też znajomość wartości wskaźnika ( )TClmri  dla i-tego portfela 
inwestycyjnego bez znajomości T jest bezużyteczna. 

Normalizacja w czasie, czyli sprowadzanie wartości wskaźników Calmara obli-
czonych dla różnych okresów [0, T] do porównywalności [0, T] → [0, τ], jest doko-
nywana w kolejnym etapie analizy. Najwygodniej jest w tym przypadku przyjąć 
okres referencyjny τ = 1 (1 rok). 

                      
2 Przyjmijmy, że ( )a

ii rr ≡  oraz ( )a
ii σσ ˆˆ ≡ , gdyż E[(MDDi(T)] jest wyrażona w skali roku. 
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Pierwszy sposób normalizacji3 polega na przeskalowaniu licznika zgodnie z relacją 
: 

 ( )
( )

( )
( )

( )
( ) ,

T a
i i

i i
i i

r r TCalmar T Clmr T
MDD T E MDD T

⋅
= ≈ =

  
 (11) 

a mianownika zgodnie z relacją E[(MDDi(T)] → E[(MDDi(τ)] za pomocą proporcji: 

( )
( )

( )
( )

( )
( ) ( )

( )
.i i ii

i
ii i

E MDD E MDD MDD TMDD
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MDD TE MDD T E MDD T

τ ττ
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 (12) 

Wykorzystując wzory (11) i (12), można zapisać znormalizowany względem 

czasu τ wskaźnik Calmara (τ-normalized-Calmar ratio) w postaci: 

 , (13) 

gdzie: 
( )

( ) ( )
a

i
i

i

r T Calmar T
MDD T

⋅
= , a 

( )
( )

( )i
i

i

E MDD T
T E MDD

ττ γ
τ

  ⋅ =
  

 jest czynnikiem nor-

malizującym, wobec czego: 

 ( ) ( ) ( )
i i iCalmar Calmar T ττ γ= ⋅ . (14) 

Okazuje się jednak, że tak obliczony znormalizowany wskaźnik Calmara – 
( )τiCalmar  może zależeć od wybranego do analizy okresu referencyjnego τ. Jeżeli 

Shrpi ≠ Shrpb, to relatywna siła pomiędzy portfelami i oraz b zależy od τ, jednak 
biorąc pod uwagę długookresowe zachowanie się relatywnej siły pomiędzy analizo-
wanymi portfelami, tzn. ( ) ( )bibi βτβ

τ
=

∞→
,lim  można wyznaczyć wskaźnik relatyw-

nej siły pomiędzy portfelami niezależny od τ. Wskaźnik rsib (niezależny od τ), który 
może posłużyć do uporządkowania portfeli inwestycyjnych, z punktu widzenia ich 
efektywności wyraża się następująco: 

                      
3 Drugi sposób normalizacji wartości wskaźnika Calmara odnaleźć można w pracy [Domański 

(red.) 2011]. 
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Wskaźnik relatywnej siły między portfelami ma następujące własności: 
– wartość rsib ˃ 1 informuje, że portfel i jest lepszy z punktu widzenia wskaźnika 

Calmara niż portfel b, tzn. i jest bardziej preferowany niż b ( )bi ; 
– charakteryzuje się przechodniością, która jest pożądana w przypadku każdego 

wskaźnika opisującego relacje, preferencje; 

– jest kompletny i niesymetryczny, gdyż zachodzi relacja: ( ) ( )ib
bi

β
β 1

= , tak 

więc ( )bi  lub ( )ib  i ( ) ( )ibbi  ⇒ , relacja   tworzy całkowite uporząd-
kowanie; 

– wybór portfela wzorcowego b, spośród porównywanych portfeli, nie ma wpły-
wu na ich całkowite uporządkowanie. 

5. Wyniki inwestycyjne OFE w latach 2000–2011 

Analizą objęto działalność inwestycyjną Otwartych Funduszy Emerytalnych w latach 
2000–2011, dla których obliczono: 

1) średnie miesięczne logarytmiczne stopy zwrotu OFE w badanym okresie  
(T = 12) wyrażone w skali roku – na podstawie wartości jednostek rozrachunko-
wych; 

2) skumulowane roczne stopy zwrotu; 
3) średnie roczne stopy zwrotu ( )a

ir  i ich odchylenie standardowe ( )a
iσ̂  w bada-

nym okresie oraz wskaźniki Sharpe’a Shrpi dla poszczególnych OFE; 
4) oczekiwane maksymalne spadki stopy zwrotu E[MDDi(T)]; 
5) MDDi – maksymalne spadki stopy zwrotu (empiryczne) dla poszczególnych 

OFE – na podstawie skumulowanych stóp zwrotu; 
6) wskaźniki Calmara – Calmari(T) (1) oraz wskaźniki Calmara dla oczekiwa-

nych efektów inwestycyjnych – Clmri(T) (8), 
7) ( )τγ i  – czynniki normalizujące wskaźniki Calmara – Calmari(T) dla τ = 1, 2, 3; 

8) znormalizowane względem czasu τ wskaźniki Calmara – ( )iCalmar τ  (13)–
(14); 

9) rsib – wskaźniki relatywnej siły pomiędzy portfelami OFE, które posłużyły do 
względnego uporządkowania OFE pod względem efektywności inwestycji (15). 

W tabeli 1 zamieszczono wymienione obliczenia cząstkowe (pkt 3)–6)) dla OFE 
w latach 2000–2011, które w dalszej kolejności zostały wykorzystane do obliczeń 
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wartości znormalizowanego względem czasu τ wskaźnika Calmara dla τ = 1, 2, 3. 
Należy zauważyć, iż rzeczywiście wartości znormalizowanego względem czasu τ 
wskaźnika Calmara (tab. 2) zależą od przyjętej wartości τ i wartości wyznaczonego 
czynnika normalizującego ( )τγ i . Natomiast wskaźnik relatywnej siły rsib pomiędzy  
i-tym portfelem inwestycyjnym OFE oraz portfelem wzorcowym (b = ING)4 jest taki 
sam dla różnych wartości τ = 1, 2, 3, daje zatem takie samo uporządkowanie portfeli 
inwestycyjnych funduszy pod względem ich efektywności. Warto dodać również, iż 
zmiana portfela wzorcowego w grupie porównywanych portfeli inwestycyjnych nie 
ma żadnego wpływu na ich całkowite uporządkowanie (kolejność w rankingu). 

Tabela 1. Obliczenia cząstkowe dla wskaźnika Calmara OFE w latach 2000–2011 

OFE 
Średnia stopa 
zwrotu ( )a

ir  

Odchylenie 
standardowe 
stopy zwrotu 

 ( )a
iσ̂  

Wskaźnik 
Sharpe’a 

Shrpi 
E[MDDi(T)] MDDi(T) Calmari(T) Clmri(T) 

Allianz 7,78 7,90 0,984 14,953 12,721 7,338 6,243 

AXA 7,93 8,03 0,988 15,164 13,405 7,102 6,278 

Generali 8,27 8,78 0,941 16,960 14,260 6,957 5,849 

Nordea 7,73 8,08 0,956 15,497 13,864 6,688 5,983 

ING 8,36 9,13 0,916 17,829 15,714 6,386 5,629 

PZU 7,90 8,72 0,906 17,113 15,252 6,216 5,540 

Pocztylion 7,27 8,80 0,825 17,979 13,436 6,490 4,850 

Amplico 7,52 8,78 0,857 17,650 14,774 6,108 5,113 

AEGON 7,20 8,33 0,864 16,690 14,215 6,075 5,175 

WARTA 7,57 9,19 0,824 18,790 15,340 5,924 4,836 

PKO BP 
Bankowy 7,21 8,76 0,824 17,899 14,688 5,894 4,837 

Pekao 7,48 8,96 0,835 18,200 15,636 5,741 4,932 

Aviva 7,65 8,77 0,872 17,510 16,562 5,544 5,244 

POLSAT 8,28 11,20 0,739 23,874 19,698 5,042 4,160 

Źródło: opracowanie własne. 

 

                      
4 Jako punkt odniesienia przyjęto efektywność inwestycji funduszu ING, który na przestrzeni ba-

danego okresu plasował się w czołówce najlepszych funduszy emerytalnych [Domański (red.) 2011]. 
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Tabela 2. Znormalizowany względem czasu wskaźnik Calmara OFE w latach 2000–2011 

OFE 

Czynnik 
normalizujący 

 ( )
i
τγ  

( )τiCalmar  rsib 

Czynnik 
normalizujący 

 ( )
i
τγ  

( )τiCalmar  rsib 

Czynnik 
normalizujący 

( )τγ i  
( )τiCalmar  rsib 

τ = 1 τ = 2 τ = 3 

Allianz 0,251 1,839 1,195 0,321 2,357 1,195 0,398 2,923 1,195 

AXA 0,250 1,772 1,159 0,321 2,277 1,159 0,398 2,825 1,159 

Generali 0,264 1,834 1,106 0,329 2,287 1,106 0,404 2,812 1,106 

Nordea 0,259 1,731 1,072 0,326 2,181 1,072 0,402 2,689 1,072 

ING 0,272 1,739 1,000 0,334 2,130 1,000 0,408 2,605 1,000 

PZU 0,276 1,717 0,967 0,336 2,087 0,967 0,410 2,546 0,967 

Pocztylion 0,317 2,056 0,957 0,356 2,308 0,957 0,425 2,755 0,957 

Amplico 0,299 1,825 0,921 0,347 2,120 0,921 0,418 2,555 0,921 

AEGON 0,295 1,792 0,920 0,345 2,098 0,920 0,417 2,533 0,920 

WARTA 0,318 1,883 0,872 0,356 2,110 0,872 0,425 2,517 0,872 
PKO BP 
Bankowy 0,318 1,874 0,868 0,356 2,099 0,868 0,425 2,505 0,868 

Pekao 0,311 1,784 0,852 0,353 2,026 0,852 0,422 2,426 0,852 

Aviva 0,291 1,614 0,844 0,343 1,904 0,844 0,415 2,303 0,844 

POLSAT 0,395 1,989 0,695 0,387 1,949 0,695 0,446 2,251 0,695 

Źródło: opracowanie własne. 

Biorąc zatem pod uwagę okres 12 lat inwestycji OFE, tj. lata 2000–2011, z punk-
tu widzenia znormalizowanego względem czasu τ wskaźnika Calmara pięcioma naj-
lepszymi funduszami na rynku okazały się: Allianz, AXA, Generali, Nordea oraz 
ING. Na końcu zestawienia znalazły się: Pekao, Aviva oraz POLSAT. 

6. Podsumowanie i wnioski 

Metoda oceny efektywności inwestycji opierająca się na obliczaniu znormalizowa-
nego względem czasu τ wskaźnika Calmara jest mało znana w polskiej literaturze 
przedmiotu. Stosunkowo prosty w końcowych w rachunkach wskaźnik opiera się na 
skomplikowanym aparacie matematycznym – być może z tego powodu nie jest tak 
popularną miarą oceny efektywności inwestycji jak wskaźnik Sharpe’a i jego liczne 
modyfikacje. Wskaźnik zysków i strat ( )τiCalmar  ma prostą interpretację ekono-
miczną, a ponadto może posłużyć do budowy rankingu efektywności portfeli inwe-
stycji, który charakteryzuje się pożądanymi własnościami – przede wszystkim jest 
niezależny od wyboru portfela wzorcowego. Biorąc pod uwagę własności omawia-
nego wskaźnika, należy stwierdzić, że jest on ciekawą alternatywą dla klasycznych, 
często wykorzystywanych w analizach, miar oceny efektywności inwestycji i może 
stanowić cenne uzupełnienie analiz wielowymiarowych dotyczących efektywności 
inwestycji. 
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TAU-NORMALIZED-CALMAR RATIO AND ITS APPLICATION 
IN THE ANALYSIS OF PORTFOLIO INVESTMENT EFFICIENCY 

Summary: Tau-normalized-Calmar ratio belongs to the group of profit and loss ratios based 
on the maximum drawdown of the rate of return. Opposed to simple profit and loss ratios – 
of Calmar, Sterling and Burke – it offers the advantage of comparing and evaluating out-
comes of financial investment from different periods; when data on the mean and standard 
deviation of the portfolios return (or Sharpe ratios) have been annualized or when classic 
Calmar ratios for compared portfolios have been disclosed for different periods. The paper 
shows the method of calculating tau-normalized-Calmar ratio and presents its application in 
the empirical analysis of investment efficiency of the open pension funds in the years 
2000−2011. 

Keywords: Maximum drawdown, tau-normalized-Calmar ratio, portfolio investment effi-
ciency, open pension funds. 




