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MIERNIK OMEGA JAKO WSZECHSTRONNA
MIARA EFEKTYWNOSCI INWESTYCJI

Wprowadzenie

Ocena i pomiar efektywnos$ci inwestycji na rynkach kapitalowych jest od
kilku dziesigcioleci przedmiotem badan i dyskusji. Przez ten okres powstato
wiele publikacji dotyczacych réznorodnych metod i miernikow, ktore znajduja
zastosowanie w ocenie efektywnosci lokowania aktywow kapitalowych. Prefe-
rencje oraz charakter inwestora sa tutaj jednymi z najistotniejszych czynnikow
definiujacych zaréwno pojgcie efektywnosci inwestycji, jak i metody oraz na-
rzedzia do jej pomiaru. Preferencje inwestora moga by¢ odzwierciedlane np.
poprzez jego sktonnos¢ do akceptowania ryzyka oraz oczekiwang stopg zwrotu.
W bardziej ogdlny sposéb mozna je opisa¢ jako oczekiwania inwestora co do
rozktadu stép zwrotu. Natomiast charakter inwestora mozna tutaj interpretowac
jako rodzaj uczestnika rynku. W takim wypadku inwestorow mozna podzieli¢
W najprostszy sposob na indywidualnych i instytucjonalnych.

Wigkszos¢ profesjonalnych inwestor0w ma najczesciej klarowne oczeki-
wania co do rozktadu przyszlych stop zwrotu z wykonywanych przez nich inwe-
stycji. Nowoczesna nauka o teorii inwestowania opisuje najczesciej te oczeki-
wania w postaci Sredniej stopy zwrotu i wariancji stop zwrotu, co jest zazwyczaj
poprawne przy zatozeniu, ze rozklad stop zwrotu jest normalny (lub logaryt-
miczno-normalny). Taki sposob oceny efektywnosci inwestycji zostat jednak uzna-
ny za zbytnie uproszczenie, a zatozenie normalnosci rozktadéw stdop zwrotu za nie-
prawdziwe w wielu przypadkach badawczych. Skutkowalo to powstaniem miernikow
1 metod, ktore uwzgledniaty miary asymetrii oraz koncentracji rozktadu. To z kolei
dalo rezultaty w postaci coraz bardziej ztozonych i skomplikowanych narzedzi,
ktore rowniez czgsto implikowaty konieczno$¢ tworzenia kolejnych zatozen do
rozktadoéw stop zwrotu, a te nierzadko byty trudne do weryfikacji.

Niecate dziesig¢ lat temu ukazata si¢ publikacja przedstawiajaca miernik
efektywnosci inwestycji, ktory jest bardzo prosty w kalkulacji i zawiera infor-
macje, ktore w pelny sposob charakteryzuja rozktad stop zwrotu [3]. Zostat on
nazwany miernikiem Omega i od tego czasu jest czestym przedmiotem dyskusji
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1 analiz w obszarze pomiaru efektywnosci inwestycji kapitatowych. Celem tego
artykutu jest przedstawianie tego miernika i poznanych dotychczas jego wilasno-
$ci oraz poréwnanie ich z cechami innych czgsto uzywanych miernikéw efek-
tywnos$ci inwestycyjnej. W szczegdlnosci uwaga zostala skierowana na omo-
wienie réznic we wnioskowaniu dotyczacym rezultatow inwestycji, ktorych
stopy zwrotu maja skrajnie asymetryczne rozktady.

Przeprowadzono réwniez porOéwnanie rangowania inwestycji za pomoca
miernika Sharpe’a, Sortino oraz Omega na przyktadzie danych empirycznych
dotyczacych stop zwrotu z polskich funduszy inwestycyjnych. Badanie empi-
ryczne wskazuje, ze w wybranym wypadku miernik Omega niesie informacje
bardzo zblizone do miernika Sortino.

Miernik Omega — wiadomosci podstawowe

Gléwnym zamystem tworcow miernika Omega bylo podzielenie rozktadu
stop zwrotu z analizowanej inwestycji na dwie cz¢séci — atrakcyjna oraz nieatrak-
cyjna z punktu widzenia oczekiwan inwestora. W tym celu zostala zastosowana
progowa stopa zwrotu, ktora tworzy granicg wyodrgbniajaca te dwie czesci.
Progowa (czy tez graniczna, wzorcowa) stopa zwrotu to termin znany i stosowa-
ny w ocenie rezultatow inwestycji od dluzszego czasu, jednakze sposob jego
zastosowania okazal si¢ w wypadku miernika Omega innowacyjny . Dodatko-
wym atutem zastosowania progowej stopy zwrotu jest uelastycznienie miernika
oraz mozliwos¢ analizy wynikow inwestycji w zalezno$ci od réznych uwarun-
kowan 1 oczekiwan inwestora.

Zaktadajac, ze progowa stopa zwrotu to L, wszystkie zwroty wyzsze od niej
uznaje si¢ za pozadane, a nizsze lub réwne za niepozadane. Graficzna interpreta-
cja tej sytuacji zostata przedstawiona na rysunku 1. Stosunek pola obszaru ozna-
czonego na rysunku 1 jako P, do pola obszaru oznaczonego jako P, wyraza war-
tos¢ miernika Omega dla progowej stopy zwrotu L. Stosunek tych pol jest
interpretowany jako relacja warunkowej oczekiwanej stopy zwrotu przewyzsza-
jacej L do warunkowej oczekiwanej stopy zwrotu nizszej od L. Majac to na
uwadze, mozna sformutowaé wzor, ktéry wyznacza miernik Omega w nastgpu-
jacy sposob [3]:

" Nalezatoby tak uwazaé, mimo ze Kazemi, Schneeweis i Gupta w pracy [2] dowodza, ze Omega
jest innym sposobem zapisu stosunku cen opcji call do opcji put na stopy procentowe, ktore sa
odniesieniem do stop zwrotu z inwestycji. W rzeczywistosci obliczenie cen opcji na stopy pro-
centowe albo wymaga poczynienia zatozen do rozktadu stop zwrotu, albo pozwala jedynie na
estymacj¢ tych cen. W takim wypadku wydaje si¢, Ze zaproponowany w opisywanej postaci
miernik Omega jest tatwiejszy do obliczenia, czy tez szacowania.
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gdzie:

Q(L) - wskaznik Omega o progu L dla danego szeregu stop zwrotu,

F(r) - funkcja dystrybuanty rozktadu stop zwrotu,

(a,b) — przedziat warto$ci stop zwrotu (w szczegdlnych przypadkach moze mieé¢
nieskonczone granice),

L — progowa (wzorcowa) warto$¢ stopy zwrotu uznawana za atrakcyjna.
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Rys. 1. Graficzna interpretacja obszaréw: atrakcyjnego (P,) oraz nieatrakcyjnego (P,) na przykta-
dzie wykresu dystrybuanty empirycznej rozktadu stop zwrotu z wybranej inwestycji

Jak mozna zauwazy¢, miernik Omega moze by¢ traktowany jako funkcja
zmiennej L. Taki sposob postrzegania tej miary prowadzi do postawienia wnioskow
dotyczacych jej wlasnosci jako funkcji, a jako najwazniejsze nalezy wymienié [1]:

— jest ciagta w zbiorze (a,b),
— jest malejaca w zbiorze (a,b),

— dla L>a:Q(L) > © patomiastdla L - b:Q(L) - 0,
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— jesli # uzna¢ za oczekiwana stope zwrotu, to Q(u) =1 ,

— jest rozniczkowalna,

— jest symetryczna wzgledem H wtedy i tylko wtedy, gdy Q(r — 1) = Q(r + )",

— funkcja Omega dla rozktadu stop zwrotu F jest rowna funkcji Omega dla
rozktadu stop zwrotu G wtedy i tylko wtedy, gdy F = G.

W przypadku szeregéw stop zwrotu uzyskiwanych z empirycznych inwe-
stycji uzyskuje si¢ dane, ktore maja charakter skokowy. Powoduje to koniecz-
no$¢ estymacji punktowej miernika Omega. Najbardziej intuicyjnym podejSciem
do estymacji tej miary jest metodyka analogiczna do estymacji momentéw cen-
tralnych. Stosujac t¢ metodyke, estymator miernika Omega ma nastgpujaca po-
sta¢ (na podstawie [5]):
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gdzie:

" =1dlali—L>0 7" =04dlalfi—L<0,

7 =14dlal; —LSO, 7 =04dlafl —L>O’
N — liczebnos$¢ obserwacji szeregu stop zwrotu.
Pozostate oznaczenia jak w (1).

Estymator przedstawiony we wzorze (2) nie jest nieobciazony, a w zwiazku
z brakiem zatozen stawianych wzgledem rozktadu stoép zwrotu nie jest mozliwe
wyprowadzenie poprawek, ktore pozwalalyby na uzyskanie estymatora nieob-
ciazonego. Druga istotna cecha tego estymatora jest jego zgodno$é'.

Poréwnanie miernika Omega z innymi wybranymi miernikami
efektywnosci inwestycji

Jak juz wspomniano, pomiar efektywnos$ci inwestycji kapitatowych wiaze
si¢ z potrzeba oceny, w jaki sposob inwestycje te pokrywaja si¢ z oczekiwaniami
inwestora. Czgsto takie oczekiwania sa wyrazane w postaci zalozen dotyczacych

" Wiecej szczegdlow i wyjasnien zwiazanych z wlasciwoéciami tego estymatora mozna odnalezé
w pracy [5].



Miernik Omega jako wszechstronna miara efektywnosci inwestycji 93

wybranych parametrow rozktadow stdp zwrotu tej inwestycji. W wypadku wigk-
szosci miernikOw parametry te maja postac sredniej stopy zwrotu oraz wariancji.
Srednia stopa zwrotu ma odzwierciedla¢ wynik inwestycji, natomiast wariancja
stop zwrotu — ryzyko zwiazane z mozliwoscia osiagnigcia tego wyniku. Jednak-
ze charakter rozkladéw stop zwrotu z wielu inwestycji stworzyt koniecznos¢
uwzgledniania dodatkowych ich wiasciwosci — migdzy innymi asymetrii oraz
koncentracji. W niniejszym artykule zostana poréwnane charakterystyki trzech
wybranych miar efektywno$ci inwestycyjnej: wspolczynnika Sharpe’a, miary
Sortino oraz bedacego tematem przewodnim miernika Omega.

Wspotczynnik Sharpe’a jest jedna z najstarszych miar oceny efektywnosci
inwestycji. Wiele nowszych miernikéw efektywnosci ma konstrukcje wzorowa-
na na wspotczynniku Sharpe’a, ktory jest wyrazany jako nastgpujaca relacja [7]:

E(R-R,
RNR=— 3)
Or

gdzie:

R- wspotczynnik Sharpe’a inwestycji,

E( R) — oczekiwana (Srednia) stopa zwrotu z inwestycji,

ORr — odchylenie standardowe stop zwrotu (w okreslonym przez charakter
inwestycjji interwale),

Rf — stopa zwrotu wolna od ryzyka.

W niniejszych rozwazaniach zostanie wprowadzona korekta do obliczania
wspotczynnika Sharpe’a. Wprowadzenie tej korekty jest podyktowane potrzeba
poréwnania whasnosci kilku miernikoéw. Stopa wolna od ryzyka zostanie zasta-
piona progowa stopa zwrotu (L), ktora ma takie samo zastosowanie, jak w wy-
padku miernika Omega. Jak mozna tatwo zauwazy¢, miernik Sharpe’a w ocenie
rozktadu stop zwrotu uwzglednia tylko $rednia i wariancje stop zwrotu.

Miara Sortino zostala skonstruowana w sposob podobny do wspotczynnika
Sharpe’a. Uwzglednia ona jednak asymetri¢ badanego rozkladu stop zwrotu.
Asymetria ta jest uwzgledniona poprzez uznanie za ryzykowne jedynie ujem-
nych odchylen stop zwrotu od stopy progowej. Miara Sortino jest obliczana na
podstawie nastgpujacego wzoru [4]:

_E(R)-L

SRy = ———— (4)
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gdzie:
$Rr — wspotczynnik Sortino dla T okresow inwestycji,

L — progowa (wzorcowa) stopa zwrotu zatozona przez inwestora,

1 &
o = \/?z r(r,—-L)* - odchylenie standardowe stop zwrotu mniejszych
i1

od stopy progowe;j,
r7=0dalisSL z7=0dali>L.

Pozostate oznaczenia jak w (2) 1 (3).

Jedna z ciekawszych mozliwo$ci porownania skuteczno$ci oceny efektyw-
nosci inwestycji poprzez zastosowanie miar analitycznych jest zaproponowany
przez Shadwicka [6] test loterii. Polega on na koniecznos$ci wyboru bardziej
korzystnego aktywu sposrod dwoch mozliwosci: kupna oraz sprzedazy losu na
loterii, ktorej prawdopodobienstwo wygranej 1000 ztotych wynosi 1/1000. Ra-
cjonalno$¢ oraz wyniki ankiet wskazuja, ze korzystniejsza jest mozliwos¢ zakupu
losu. Rozktady stop zwrotu dla obydwdch aktywow rdznia si¢ od siebie jedynie
wspolczynnikiem asymetrii — pozostale ich parametry sa takie same. Wykazuja one
natomiast skrajna asymetri¢ lewo- lub prawostronna, ktora dla wigkszosci mierni-
kow efektywnosci inwestycji stanowi znaczny problem w uzyskaniu prawidlowe;j
oceny. Wybrane parametry tych rozktadow przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Wybrane parametry stop zwrotu z aktywow testu loterii
I Parametr Mozliwo$¢ kupna Mozliwos¢ sprzedazy
Warto$¢ oczekiwana 0 0
Wariancja 999 999
Sko$nosé 31,57 -31,57
Kurtoza 998 998

Wspolczynnik Sharpe’a nigdy nie daje mozliwo$ci wyrdznienia bardziej
pozadanego aktywu. Miara Sortino dla progowej stopy zwrotu ponizej $redniej (0)
pozwala wnioskowa¢ w prawidlowy sposob. Natomiast dla wartosci progowej stopy
zwrotu wyzszych od zera wnioskowanie sugeruje posiadanie mozliwosci sprzedazy
losu, co jest nieprawidlowe. Jedynie miernik Omega pozwala na prawidlowe wnio-
skowanie niezaleznie od przyjetej wartosci progowej stopy zwrotu.

Majac na uwadze wyniki przedstawionego testu loterii, mozna przy-
puszczaé, ze miernik Omega daje bardziej wszechstronna mozliwo$¢ oceny efek-
tywnosci rzeczywistych inwestycji kapitalowych. W zwiazku z tym przypuszcze-
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niem w kolejnej czesci artykutu zostanie przeprowadzone poréwnawcze badanie
empiryczne skupiajace uwage na mozliwosci tworzenia rankingow inwestycji.

Badanie empiryczne

Miernik Omega, podobnie jak wigkszos¢ innych tego typu miernikow efek-
tywnosci inwestycyjnej, w zatozeniach tworcow ma stuzy¢ przede wszystkim do
poréwnywania i rangowania rdéznego rodzaju inwestycji. W szczegolnoSci moze
stuzy¢ tworzeniu rankingdw wynikéw funduszy inwestycyjnych. W tym obszarze
przeprowadzano poréwnawcze badanie empiryczne miernika Omega oraz
wspomnianych wczes$niej wspotczynnikow Sharpe’a i Sortino. Badanie zostato
przeprowadzone na historycznych miesigcznych stopach zwrotu wybranych
polskich funduszéw inwestycyjnych. Wybrane statystyki opisowe tych fundu-
szOw przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2

Wybrane statystyki opisowe miesigcznych stop zwrotu z funduszéw inwestycyjnych
poddanych analizie

| Fundusz ‘ Kategoria Srednia |Odch. stand. | Sko$no$é | Kurtoza ‘
ARDS Fundusz akcji BZ WBK 0,167% 1,391% 0,0815 2,7893
CARS Fundusz akcji BPH 0,230% 1,213% 0,6639 2,4939
PIO3 Fundusz akcji PIONEER 0,153% 1,441% -0,4386  2,1905
PKCA Fundusz akcji PKO BP 0,028% 1,345% -1,0184  3,6195
ARMS Fundusz zréwnowazony BZ WBK 0,137% 0,972% 0,1806 2,3494
CAZR Fundusz zréwnowazony BPH 0,122% 0,688% 0,4593 2,0699
PIO1 Fundusz zréwnowazony PIONEER  0,042% 0,857% 0,2221 1,8738
PKZP Fundusz zréwnowazony PKO BP -0,020% 0,903% -0,4382 1,3036
AROB Fundusz obligacji BZ WBK 0,047% 0,148% 0,5807 3,5809
CADP Fundusz obligacji BPH 0,032% 0,148% -1,5775 11,7311
PIO2 Fundusz obligacji PIONEER 0,067% 0,167% -1,5028 20,0471
PKCO Fundusz obligacji PKO BP 0,041% 0,143% -0,7917 3,67

Szeregi stop zwrotu wybranych do badania empirycznego wykazuja duze
zréznicowanie zarowno pod wzgledem wartoSci Srednich, jak i sko$nosci 1 kur-
tozy. Rankingi funduszéw zostaly utworzone dla czterech wartosci progowe;j
stopy zwrotu w wypadku wszystkich trzech poréwnywanych miernikéw. Sa to
najnizsza oraz najwyzsza $rednia stopa zwrotu pojedynczego funduszu, $rednia
stopa zwrotu z szeregu stop zwrotu wszystkich funduszow tacznie, a takze war-
to$¢ zerowa. Wyniki rangowania przeprowadzonego w opisany sposob zostaty
przedstawione w tabeli 3.
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Tabela 3
Wyniki rangowania funduszow wybranych do badania poréwnawczego

L SR ARDS SR CARS SR PIO3 SR PKCA
-0,0002 8* 6** 9* 11*
0,0009 2% 1* 5* [1**
0,0023 6** 1* gF* [2%**

L Sortino ARDS Sortino CARS Sortino P1IO3 Sortino PKCA
-0,0002 8* SH* 9* 11*
0,0009 2% 1* S* 6**
0,0023 2%%* 1* 3** SHE*

L Omega ARDS Omega CARS Omega PIO3 Omega PKCA
-0,0002 8* 6** 9* 11*
0,0009 2% 1* S* 6**
0,0023 2%%* 1* 3** 6F**

L SR ARMS SR CAZR SR PIO1 SR PKZP
-0,0002 7* SH* 10* 12*

0 TEE 6** 10* 12*
0,0009 3% 4* 10** 12%*
0,0023 g** THAE 10** 11#**

L Sortino ARMS Sortino CAZR Sortino PIO1 Sortino PKZP
-0,0002 7* 6** 10* 12*

0 g** TEE 10* 12*
0,0009 3% 4* TH* g**

L Omega ARMS Omega CAZR Omega PIO1 Omega PKZP
-0,0002 7* SH* 10* 12*

0 8** 6** 10* 12*
0,0009 3% 4* TH* g**

L SR AROB SR CADP SR P102 SR PKCO
-0,0002 2% 4* [** 3*

0 2% 4% 1* 3*
0,0009 TEE g** 6** g**

L Sortino AROB Sortino CADP Sortino PIO2 Sortino PKCO
-0,0002 1** 4* 2%* 3*

0 2% 6** 1* 3*
0,0009 10** 12%%* OF* 11**

L Omega AROB Omega CADP Omega P102 Omega PKCO
-0,0002 2%* 4* 1** 3*

0 2% 4% 1* 3*
0,0009 10** 12%%* OF* 11**

Znak * przy pozycji oznacza brak réznic w rangowaniu, ** — r6znice odnotowane w dwoch przy-
padkach na trzy, *** — r6znice w rangowaniu z zastosowaniem wszystkich trzech miernikéw. SR
— wspotczynnik Sharpe’a, Sortino — miara Sortino, Omega — miernik Omega. Skroty nazw fundu-
szOw inwestycyjnych jak w tabeli 1.



Miernik Omega jako wszechstronna miara efektywnosci inwestycji 97

Roéznice w pozycjach w utworzonych rankingach wystepuja w wielu przy-
padkach — w szczegdlnosci mozna je zauwazy¢ pomiedzy zastosowaniem
wspoélczynnika Sharpe’a i pozostatych dwoch miernikow. Niewielkie 1 zdecy-
dowanie mniej liczne sa réznice w przyznawaniu rangi pomi¢dzy zastosowa-
niem jako miar klasyfikacji miernika Sortino oraz przedstawianego w artykule
miernika Omega. Jest to najprawdopodobniej spowodowane faktem, iz prak-
tycznie wszystkie badane szeregi stop zwrotu wykazuja mniejsza lub wigksza
asymetrig, a miara Sharpe’a nie potrafi thumaczy¢ takich réznic w rozktadach
stop zwrotu. Szczegoélnie ta sytuacja uwidacznia si¢ w wypadku rangowania
funduszéw obligacji, ktére wykazuja znaczna asymetri¢ stop zwrotu, a dodatko-
wo w dwoch przypadkach bardzo wysoka kurtoze.

Wigksza liczba rozbiezno$ci w rangowaniu pojawia si¢ rowniez wraz ze
wzrostem wartosci progowej stopy zwrotu. Taki rezultat mozna prawdopodobnie
thumaczy¢ faktem, iz wspotczynnik Omega w lepszy sposob niz pozostate analizo-
wane odzwierciedla rozktad stop zwrotu mniej zblizony do normalnego. W tym
bowiem wypadku istotna jest prawidlowa ocena efektywnos$ci inwestycji w odnie-
sieniu do najbardziej skrajnych dodatnich nadwyzek stop zwrotu.

Whnioski koncowe

Przedstawiony miernik Omega jest z jednym z alternatywnych sposobow
oceny efektywnosci inwestycji kapitatowych chociazby w stosunku do bardzo
czgsto stosowanych miar, takich jak wspolczynnik Sharpe’a lub miara Sortino,
z ktorymi zostat on poréwnany w badaniu empirycznym. Jest on szczegdlnie
przydatny, gdy ma si¢ do czynienia z rozkltadami stop zwrotu, ktére nie maja
rozktadu normalnego lub mozliwego do sprowadzenia do normalnego.

Miernik Omega odzwierciedla petng informacjg o rozktadzie badanego sze-
regu stop zwrotu i nie jest uzalezniony od zatozen dotyczacych postaci tego
rozkltadu. W tym obszarze objawia si¢ najpelniej wszechstronno$¢ zastosowan
miernika Omega. Przewazajaca liczba miar efektywnosci uwzgledniajacych
ryzyko odzwierciedla to ryzyko w sposéb symetryczny. Przy zastosowaniu
miernika Omega nawet skrajna asymetria rozktadu stop zwrotu nie powoduje, ze
ocena efektywnosci jest nieprawidtowa.

Przeprowadzona w badaniu empirycznym analiza pordownawcza daje jednak
rezultaty, ktore wydaja si¢ nie wystarcza¢, aby mozna bylo jednoznacznie
stwierdzi¢, ze zastosowanie miernika Omega pozwala na zdecydowanie lepsza
oceng efektywnosci inwestycji w odniesieniu do pozostalych miar. W szczegol-
nos$ci nie wykazano istotnych r6znic pomigdzy zastosowaniem Omegi i miernika
Sortino. Z drugiej strony pozwala ona na lepsze wnioskowanie odnosnie do
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efektywnosci inwestycji w przypadku, gdy ocenie podlegaja bardziej niestandar-
dowe pod wzgledem asymetrii i kurtozy rozktady stop zwrotu. Kolejna zaleta
miernika Omega jest fakt, iz mozna tatwo analizowac i interpretowacé go jako
zalezno$¢ funkcyjna od progowej stopy zwrotu. Taka analiza pozwala na szyb-
kie ustalenie, jaka warto$¢ progowej stopy zwrotu powoduje, Zze ocena inwesty-
cji zmienia si¢ z negatywnej na pozytywna (lub odwrotnie). Jest to bardzo po-
mocne w sytuacjach, gdy rézni inwestorzy maja rdzne oczekiwania w stosunku
do rezultatéw inwestycyjnych oraz r6zna awersje do ryzyka.

Tematyka miernika Omega w momencie pisania artykutu jest stabo rozpo-
wszechniona w literaturze przedmiotu i stabo poznana w kontek$cie empirycz-
nym, w szczeg6dlnosci na gruncie polskiego rynku kapitatowego. Wnioski przed-
stawione w artykule nalezy traktowa¢ jako konieczne do szerszej weryfikacji
oraz rozwinigcia. Omega to miara efektywnos$ci, ktéra moze i powinna by¢
przedmiotem zainteresowania inwestoréw, gtownie z uwagi na jej duza ela-
styczno$¢ oraz prostote: analityczna i zastosowania.
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OMEGA METER AS A COMPREHENSIVE MEASURE
OF INVESTMENT EFFICIENCY

Summary

This paper presents the Omega meter — quite new tool to measure investment effi-
ciency and risk. One of its major advantages is the independence from the assumptions
made regarding the distribution of investment returns being analysed. It also allows for
comparison of investment efficiency and riskiness of different assets.

The article focuses on the essential characteristics of the meter and the presents
methods for its point estimation. An empirical comparison with other risk adjusted me-
asures of investment efficiency was made. The comparison was performed on invest-
ment funds of different categories. Omega meter in some cases allows to obtain more
valuable information than the other regarded measures of investment efficiency. Ho-
wever, empirical research shows that efficiency measurement results are not much diffe-
rent when using Omega and Sortino ratio.



