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BADANIE ZGODNOŚCI 
RANKINGÓW WYZNACZONYCH  
WEDŁUG RÓŻNYCH WSKAŹNIKÓW 
EFEKTYWNOŚCI ZARZĄDZANIA PORTFELEM 
NA PRZYKŁADZIE FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Streszczenie: Pomiar efektywności zarządzania portfelem inwestycyjnym jest jednym z naj-
częściej poruszanych problemów w literaturze finansowej. W artykule przedstawiono krótki 
przegląd wybranych miar efektywności zarządzania portfelem oraz wyniki przeprowadzone-
go badania empirycznego. Przeprowadzone badanie empiryczne miało na celu wyznaczenie 
rankingów według wybranych wskaźników, a następnie ocenę zgodności tych rankingów za 
pomocą klasycznego współczynnika t Kendalla. Duża liczba wskaźników oceny efektywno-
ści zarządzania portfelem może stanowić swego rodzaju komplikację przy wyborze funduszu, 
w związku z tym podjęto próbę wyznaczenia syntetycznego wskaźnika za pomocą analizy 
głównych składowych i wyznaczenie rankingu na podstawie jej wartości dla badanych fun-
duszy.

Słowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, wskaźniki efektywności, ranking.

1. Wstęp

Trafne porządkowanie portfeli inwestycyjnych jest bardzo istotnym zagadnieniem 
z punktu widzenia zarówno potencjalnych nabywców i aktualnych uczestników, jak 
i zarządzających portfelem. Dla pierwszej wskazanej grupy jest to kluczowa infor-
macja, którą wykorzystują w procesie podejmowania decyzji o alokacji posiadanych 
nadwyżek. W przypadku drugiej grupy zarządzających jest to podstawowy element 
przy określaniu ich wynagrodzenia, a także informacja pojawiająca się w prospek-
tach informacyjnych.

Rankingi portfeli inwestycyjnych zarządzanych przez inwestorów instytucjonal-
nych sporządzane są najczęściej na podstawie wskaźnikowych miar efektywności 
zarządzania portfelem. Miary te określają, ile jednostek premii za ryzyko przypada 
na jedną jednostkę podjętego ryzyka. Konstrukcja wskaźników jest bardzo prosta, 
a podstawową różnicą między wskaźnikami jest rodzaj stosowanej miary ryzyka. 
Pojawia się więc naturalne pytanie, czy rankingi portfeli otrzymywane dla różnych 
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wskaźników dają takie same lub podobne uporządkowanie portfeli. Miarami stoso-
wanymi w przypadku badania zgodności rankingów mogą być współczynniki kore-
lacji rang t Kendalla lub Spearmana oraz wielowymiarowa analiza porównawcza. 
Uzasadnieniem stosowania miar nieparametrycznych jest fakt, iż rankingi nie mają 
rozkładu normalnego, co tym samym uniemożliwia stosowanie podejścia para-
metrycznego. Badania empiryczne poświęcone badaniu efektywności zarządzania 
portfelem inwestycyjnym nie potwierdzają jednak tezy, że rankingi sporządzane na 
podstawie różnych wskaźników różnią się istotnie między sobą, a wręcz przeciw-
nie – dają bardzo podobne uporządkowania portfeli mimo stosowania różnych miar 
ryzyka.

Podstawowym celem opracowania jest zbadanie zgodności rankingów wyzna-
czonych według różnych miar efektywności na przykładzie otwartych funduszy in-
westycyjnych funkcjonujących na polskim rynku kapitałowym od czerwca 2008 r. 
do czerwca 2012 r. Cele pomocniczym jest dokonanie klasyfikacji funduszy na pod-
stawie miary będącej syntetycznym wskaźnikiem zawierającym wybrane wskaźniki. 
W badaniu wykorzystano 21 wskaźników efektywności zarządzania portfelem. Na 
podstawie otrzymanych rankingów zbadano ich zgodność za pomocą współczyn-
nika t Kendalla oraz dokonano ponownej klasyfikacji funduszy za pomocą analizy 
głównych składowych, co umożliwiło łączne uwzględnienie wszystkich wskaźni-
ków efektywności. Zastosowanie analizy głównych składowych w przypadku prze-
prowadzonego badania ma na celu przede wszystkim ortogonalizację wybranych 
wskaźników efektywności zarządzania portfelem oraz grupowanie i porządkowanie 
badanych funduszy w przestrzeni p-wymiarowej [Balicki 2009, s. 66-67].

2. Przegląd literatury i badań empirycznych

Wskaźnikowe miary oceny efektywności zarządzania portfelem inwestycyjnym 
są jednym z powszechnie stosowanych elementów klasycznej teorii rynku papie-
rów wartościowych średniej-wariancji. Wśród najczęściej stosowanych wskazać 
należy wskaźnik Sharpe’a oraz wskaźniki oparte na wynikach estymacji modelu 
CAPM: wskaźnik Jensena [Jensen 1968, s. 394] i wskaźnik Treynora [1965, s. 69]. 
W przypadku stosowania tych wskaźników badania empiryczne pokazały, że liczne 
problemy związane z estymacją modelu CAPM1 oraz specyficzne charakterystyki 
obserwowane w szeregach czasowych stóp zwrotu powodują, że nie jest spełnio-
ne podstawowe założenie dotyczące normalności rozkładu stóp zwrotu [Zamojska 
2008, s. 228]. W sytuacji gdy nie jest spełnione założenie o normalności stóp zwrotu, 
stosowane powinny być inne miary oceny efektywności zarządzania portfelem. Pro-
blem ten dotyczy przede wszystkim współczynnika Sharpe’a. Autorzy badań empi-

1 Model wyceny aktywów kapitałowych (Capital Asset Pricing Model, CAPM) jest jednym 
z najpopularniejszych modeli rynku kapitałowego, który powstał w ramach teorii portfelowej śred-
niej-wariancji w połowie lat 60. ubiegłego stulecia [Jajuga, Jajuga 2008, s. 242].
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rycznych proponują wiele modyfikacji, których celem jest dostosowanie współczyn-
nika Sharpe’a do warunków danego rynku. W przypadku, gdy rozkład stóp zwrotu 
nie jest rozkładem normalnym, wówczas współczynnik powinien być skorygowany 
o wartość momentów wyższych rzędów [Ledoit, Wolf 2008, s. 851]. Także w sytu-
acji gdy rynek kapitałowy określany jest jako rynek bessy, należy zastosować odpo-
wiednią modyfikację [Israelsen 2003, s. 50] czy też modyfikację odpowiednią dla 
ujemnej wartości średniej nadwyżki stopy zwrotu portfela [Scholz 2006, s. 349].

Wobec niedostatków klasycznej teorii średniej-wariancji pojawiły się nowo-
czesne miary oceny efektywności zarządzania portfelem mające za zadanie usunąć 
wady klasycznej teorii. W przypadku tych metod jako ryzyko traktowana jest możli-
wość wystąpienia ujemnych stóp zwrotu czy też niższych od oczekiwanego poziomu 
stóp zwrotu z inwestycji. Przy takim podejściu do ryzyka można wyodrębnić nastę-
pujące typy miar ryzyka stóp zwrotu: miary typu semi, dolny moment cząstkowy, 
poziom bezpieczeństwa, prawdopodobieństwo nieosiągnięcia poziomu aspiracji, 
wartość narażona na ryzyko, oczekiwany niedobór. Różnorodność sposobów mie-
rzenia ryzyka pociąga za sobą różnorodność miar efektywności, rozumianych jako 
iloraz nadwyżki stopy zwrotu (efektu) do ryzyka (nakładu). Szeroki i wyczerpują-
cy przegląd miar oceny efektywności zarządzania portfelem inwestycyjnym można 
znaleźć między innymi w dwóch pracach Cogneau i Hubnera [2009a; 2009b].

Miary typu LPM są to miary, w których ryzyko mierzone jest za pomocą dolnego 
momentu cząstkowego (Lower Partial Moment, LPM), uwzględniają jedynie ujem-
ne odchylenia stóp zwrotu [Pedersen, Rudholm-Alfvin 2003, s.157]. Miara LPM 
jest miarą ryzyka we wskaźnikach, w których nadwyżka jest wyrażona jako różnica 
między średnią stopą zwrotu a minimalną akceptowalną stopą zwrotu. Minimalną 
akceptowalną stopą zwrotu może być wartość zero, przeciętna stopa zwrotu, stopa 
zwrotu wolna od ryzyka. Wskaźniki, które bazują na mierze LPM jako mierze ry-
zyka, to: wskaźnik Omega, wskaźnik Omega-Sharpe’a, wskaźnik Sortino, wskaźni-
ka Kappa, wskaźnik Upside Potential oraz wskaźnik Modiglianich-Sortino [Bacon, 
2008, s. 92-104].

Miary oparte na obsunięciu kapitału (drawdown) określonym w procentach jako 
wielkość spadku stopy zwrotu od najwyższej wartości inwestycji do następującej 
po niej najniższej wartości wyrażone są w przedziale w czasie [Eling, Schuhmacher 
2007, s. 2635]. Są to miary powszechnie stosowane w praktyce, głównie dlatego, że 
pokazują kumulujące się zyski oraz konsekwentnie ograniczane straty. Obsunięcie 
kapitału dla danego waloru jest więc stratą, na jaką inwestor jest narażony w pew-
nym okresie. Wskaźniki, które jako miarę ryzyka wykorzystują maksymalne obsu-
nięcie kapitału, to: wskaźnik Ulcera, wskaźnik Paina, wskaźnik Sterlinga, wskaźnik 
Calmara, wskaźnik Burke’a, wskaźnik Martina [Bacon 2008, s. 87-92].

Kolejną grupę stanowią wskaźniki związane z wynikami estymacji modelu 
CAPM i wybranym jako punkt odniesienia portfelem wzorcowym (benchmark). 
W tej grupie wskaźników wskazać można takie wskaźniki, jak: wskaźnik Jensena, 
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wskaźnik Treynora, współczynnik informacji, błąd replikacji oraz wskaźnik Appra-
isal [Bacon 2008, s. 70-81].

Na podstawie wyznaczonych wartości wskaźników konstruowane są rankingi 
portfeli inwestycyjnych, które umożliwiają porównanie efektów zarządzania portfeli 
należących do jednorodnej grupy ze względu na prowadzoną politykę inwestycyjną. 
Głównym celem konstruowania rankingów jest stworzenie narzędzia wspierającego 
proces podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz oceny umiejętności zarządzają-
cych portfelem.

3. Opis i wyniki przeprowadzonego badania empirycznego 

Przedmiotem przeprowadzonego badania empirycznego były akcyjne, otwarte fun-
dusze inwestycyjne (29 funduszy FIO i SFIO) funkcjonujące na polskim rynku ka-
pitałowym w od czerwca 2008 do czerwca 2012 r. Badanie przeprowadzono na pod-
stawie wartości jednostek uczestnictwa (JU) z ostatniego dnia każdego miesiąca dla 
poszczególnych funduszy2. Obok wartości JU funduszy wykorzystano także wartość 
indeksu WIG oraz średni ważony zysk z 52-tygodniowych bonów skarbowych3.

W pierwszej części badania obliczono stopy zwrotu funduszy na podstawie JU 
oraz przeprowadzono analizę ich rozkładu. Stopy zwrotu badanych funduszy miały 
rozkład normalny, co pozwoliło na przejście do kolejnego etapu, w którym oszaco-
wano model CAPM dla każdego z funduszy. Ze względu na brak stałości składnika 
losowego modelu w badanym okresie w procesie estymacji modelu wykorzysta-
no uogólnioną metodę najmniejszych kwadratów z korektą heteroskedastyczności 
składnika losowego.

W drugiej części badania dla każdego z funduszy inwestycyjnych obliczone 
zostały wskaźniki, na podstawie których wyznaczono rankingi funduszy. Statysty-
ki opisowe wskaźników efektywności badanych funduszy zamieszczono w tab. 1. 
Wskaźniki TS, TX, SU, CA, PA, SO, UP, OS, M2, OM charakteryzują się dużą 
zmiennością, występującą silną asymetrią i leptokurtozą. Świadczy to o dużym roz-
proszeniu ich wartości i występowaniu wartości skrajnych.

Zgodność rankingów funduszy według wybranych do badania wskaźników 
efektywności została zmierzona za pomocą współczynnika t Kendalla. Współczyn-
nik mierzy zgodność uporządkowania obiektów dwóch różnych cech na podstawie 
różnicy między prawdopodobieństwem tego, że dwie cechy układają się w tym sa-
mym porządku w obrębie obserwowanych obiektów, a prawdopodobieństwem, że to 
uporządkowanie się różni. W tabeli 2 zamieszczono wartości współczynników ko-
relacji, które są bardzo wysokie dla wielu par wskaźników efektywności, co wska-

2 Jednostki uczestnictwa reprezentują prawa majątkowe uczestników funduszu, określone ustawą 
i statutem funduszu inwestycyjnego [Ustawa z dn. 27 maja 2004 r…., poz. 1546, art. 6, p. 2].

3 Dane pobrano ze stron internetowych funduszy inwestycyjnych, WIG z serwisu Polskiej Agencji 
Prasowej http://www. gpwinfostrefa.pl, bony skarbowe ze strony Ministerstwa Finansów http://www.
mf.gov.pl.
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Tabela 1. Statystyki opisowe wskaźników dla wybranych funduszy akcyjnych (N = 29) 

Wskaźnik Średnia Mediana Min Max
Współczynnik 

zmienności 
(w %)

Skośność Kurtoza

TS 0,17 –0,13 –1,16 5,35 794 2,52 7,68
TX 0,78 0,35 0,00 5,81 168 2,72 8,05
TN –0,72 –0,73 –1,25 0,00 –39 0,47 0,55
SP –0,05 –0,07 –0,35 0,50 –380 1,00 1,41
SU 0,05 0,00 0,00 0,50 220 2,83 8,45
SK –0,05 –0,07 –0,36 0,51 –380 0,98 1,41
ST –0,57 –0,69 –1,57 0,96 –88 1,30 3,18
CA –0,39 –0,26 –5,07 0,33 –233 –5,18 27,60
BU –0,40 –0,51 –1,04 0,74 –85 1,75 4,38
PA –1,18 –1,38 –4,17 5,14 –136 2,44 9,00
MA –0,96 –1,09 –2,75 2,53 –101 2,10 6,40
SO 39,76 –11,96 –94,48 888,54 484 3,53 14,15
UP 0,09 0,07 0,03 0,33 67 2,69 7,78
OS –0,33 –0,50 –0,78 2,32 –185 3,51 13,82
M2 7,96 –2,35 –18,80 177,21 482 3,53 14,15
OM 0,67 0,50 0,22 3,32 91 3,51 13,82
JN 0,00 0,00 –0,02 0,10 n.a. 2,33 6,84
TE 0,07 0,05 0,02 0,19 57 1,41 1,36
IR –0,10 –0,06 –0,83 0,59 –370 –0,32 –0,42
TR 0,00 –0,01 –0,03 0,05 n.a. 1,13 1,67
AP 0,00 0,00 –0,01 0,04 n.a. 1,96 4,56

Skróty symboli użyte do opisu wskaźników: całkowita stopa zwrotu w całym okresie – TS, mak-
symalna całkowita stopa zwrotu – TX, minimalna całkowita stopa zwrotu – TN, klasyczny wskaźnik 
Sharpe’a – SP, wskaźnik Sharpe’a stóp zwrotu w okresie bessy na rynku – SU, wskaźnik Sharpe’a dla 
ujemnych średnich nadwyżek stóp zwrotu – SK, wskaźnik Sterlinga – ST, wskaźnik Calmara – CA, 
wskaźnik Burke – BU, wskaźnik Paina – PA, wskaźnik Martina – MA, wskaźnik Sortino – SO, wskaź-
nik upside potential – UP, wskaźnik Omega-Sharpe’a – OS, wskaźnik Modiglianich-Sortino – M2, 
wskaźnik Omega – OM, wskaźnik Jensena – JN, wskaźnik błędu replikacji (tracking error) – TE, 
wskaźnik Treynora – TR, wskaźnik Appraisal – AP.

Źródło: opracowanie własne.

zuje na bardzo dużą zbieżność rankingów wyznaczonych na podstawie wskaźników 
efektywności. Niskie wartości współczynnika otrzymano dla wskaźników Sterlinga 
(ST), Paina (PA) i Martina (MA), które jako miarę ryzyka wykorzystują maksy-
malne obsunięcie kapitału, natomiast w przypadku wskaźnika błędu replikacji (TE) 
ujemna wartość współczynnika korelacji wskazuje na odwrotne uporządkowanie. 
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Bardzo wysokie wartości współczynników korelacji sugerować mogą, że strategie 
inwestycyjne zarządzających portfelami funduszy są bardzo podobne, co w efekcie 
prowadzi do osiągania bardzo zbliżonych wyników. Takie zachowania zarządzają-
cych portfelami funduszy sugerują występowanie u nich efektu zachowań stadnych.

W związku z obserwowaną bardzo wysoką zgodnością między wieloma ran-
kingami par wskaźników do dalszej analizy wybrano wskaźniki, dla których współ-
czynniki korelacji nie były tak silne. W wybranej grupie znalazły się następujące 
wskaźniki: Sharpe’a (SP), maksymalnej całkowitej stopy zwrotu (TX), minimalnej 
całkowitej stopy zwrotu (TN), Sterlinga (ST), Paina (PA), Upside Potential (UP), 
Jensena (JN), błędu replikacji (TE), współczynnika informacji (IR), Treynora (TR), 
Appraisal (AP). Na podstawie wybranych wskaźników przeprowadzono analizę 
głównych składowych. Wyniki zamieszczono w tab. 3 i na rys. 1. W wyniku prze-
prowadzonej analizy głównych składowych na podstawie kryterium Kaisera zostały 
wyodrębnione 2 główne składowe, które razem wyjaśniają 89,58% części zmienno-
ści układu rankingów. Pierwsza główna składowa ma wartość własną równą 7,94 
i wyjaśnia 72,22% części zmienności układu rankingów, druga główna składowa 
o wartości własnej 1,91 wyjaśnia 17,35% części zmienności.

Tabela 3. Wartości własne głównych składowych 

Numer 
głównej 

składowej

Wartość 
własna

% ogółu 
wariancji

Skumulowana 
wartość własna

% skumulowanej 
wariancji

1 7,94 72,22 7,94 72,22
2 1,91 17,35 9,85 89,58
3 0,42 3,85 10,28 93,42
4 0,32 2,87 10,59 96,29
5 0,19 1,75 10,78 98,04
6 0,09 0,80 10,87 98,84
7 0,07 0,63 10,94 99,47
8 0,03 0,29 10,97 99,75
9 0,02 0,15 10,99 99,90

10 0,01 0,07 11,00 99,97
11 0,00 0,03 11,00 100,00

Źródło: opracowanie własne.

Rysunek 1 ilustruje, które z rankingów wskaźników efektywności tworzą wy-
drębnione główne składowe, które wyznaczane są przez wartości własne macierzy 
korelacji (lub kowariancji) zmiennych wyjściowych. Kolejne składowe główne wy-
znaczane są przez coraz niższe wartości własne. Pierwsza składowa główna jest wy-
padkową dużej liczby istotnych zmiennych, co wynika z faktu, iż coraz mniejsza jest 
liczba zmiennych skorelowanych z kolejnymi zmiennymi, i jest interpretowana jako 
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ogólny indeks jednostek lub zjawiska [Balicki 2009, s. 91]. W przypadku pierwszej 
składowej głównej określić ją można jako wskaźnik syntetyczny skonstruowany na 
podstawie rankingów wskaźników identyfikujących wysoką i dodatnią stopę zwrotu 
z inwestycji, czyli: Sharpe (SP), maksymalna całkowita stopa zwrotu (TX), mini-
malna całkowita stopa zwrotu (TN), Upside Potential (UP), Jensen (JN), współczyn-
nik informacji (IR), Treynor (TR), Appraisal (AP). Natomiast dla drugiej składowej 
głównej są to rankingi wskaźników identyfikujących stratę związaną i są to odpo-
wiednio wskaźniki Sterlinga (ST) oraz Paina (PA). Trzecią główną składową o war-
tości własnej mniejszej niż 1 stanowi ranking według wskaźnika błąd replikacji (TE).

Rys. 1. Projekcja wskaźników efektywności zarządzania portfelem na płaszczyznę dwóch pierwszych 
składowych głównych

Źródło: opracowanie własne.

Na podstawie wyodrębnionych dwóch głównych składowych badane fundusze 
zostały podzielone na 4 grupy różniące się między sobą poziomem ekspozycji na ry-
zyko mierzonym za pomocą miar klasycznych i miar wykorzystujących maksymalne 
obsunięcie kapitału. Na rysunku 2 przedstawiono otrzymaną klasyfikację. W pierw-
szej ćwiartce znalazły się fundusze, które zajmowały wysokie miejsca w rankingach 
według wskaźników mierzących ryzyko za pomocą zarówno miar klasycznych, jak 
i miar obsunięcia kapitału. W pozostałych ćwiartkach znajdują się fundusze, które 
zajmowały inne pozycje we wskazanych rankingach.
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Rys. 2. Klasyfikacja funduszy według dwóch pierwszych składowych głównych

Źródło: opracowanie własne.

Rys. 3. Biplot korelacyjny wskaźników efektywności zarządzania portfelem i funduszy inwestycyjnych

Źródło: opracowanie własne.
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W celu dokonania interpretacji rozmieszczenia wektorów (wskaźników) wzglę-
dem punktów (funduszy inwestycyjnych) skonstruowano biplot korelacyjny prezen-
tujący zarówno wskaźniki efektywności, jak i fundusze (rys. 3). Wektory wskaź-
ników efektywności Paina i Sortino silniej nachylone są do pionowej osi głównej 
składowej, natomiast wektory pozostałych wskaźników (z wyłączeniem wektora 
wskaźnika TE) są bardzo silnie nachylone do poziomej osi pierwszej składowej 
głównej. Długości wektorów wskaźników są bardzo zbliżone do siebie, z wyjątkiem 
wektorów dwóch wskaźników: Upside Potential oraz TE, które są nieco krótsze. 

4. Zakończenie

Przeprowadzona analiza pokazała, że uwzględnienie dwóch rodzajów wskaźników 
efektywności zarządzania portfelem inwestycyjnym umożliwia lepszą klasyfikację 
funduszy inwestycyjnych, jeśli wykorzystane zostaną wskaźniki, które obliczane są 
na podstawie różnych miar ryzyka stóp zwrotu portfela inwestycyjnego, takich, któ-
re uwzględniają dodatnie lub ujemne nadwyżki stóp zwrotu z portfela. Jednoczes- 
ne uchwycenie tych dwóch aspektów oceny efektywności zarządzania portfelem 
inwestycji jest możliwe dzięki zastosowaniu analizy głównych składowych. Pierw-
sza główna składowa interpretowana jako wskaźnik syntetyczny wyjaśnia 72,22% 
zmienności i może być traktowana jako ogólny indeks (wskaźnik) efektywności 
zarządzania portfelem. Największy udział miały te wskaźniki efektywności, które 
w swej konstrukcji uwzględniają ryzyko całkowite portfela. Ze względu na szcze-
gólne znaczenie pierwszej składowej głównej wartości obliczone dla funduszy mogą 
stanowić podstawę ich porządkowania na podstawie tak skonstruowanego meta- 
wskaźnika oceny efektywności portfela. Druga główna składowa ma wysoką wagę 
względem wskaźników, które jako ryzyko traktują zmienność tylko ujemnych stóp 
zwrotu zmiennych, ale jednocześnie wyjaśnia ona jedynie 17,35% zmienności. Trzy 
najlepsze fundusze, które zostały sklasyfikowane jako najlepsze według zapropo-
nowanego metawskaźnika oceny efektywności zarządzania portfelem, to: Quercus 
Agresywny, Aviva Nowych Spółek oraz Allianz Akcji Plus. Jednocześnie zwrócić 
należy uwagę, że wyznaczony ranking w przypadku wskazanych trzech pierwszych 
funduszy jest dokładnie taki sam, jak ranking wyznaczony na podstawie kryterium 
całkowitej stopy zwrotu w wybranym okresie (TSR).
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EMPIRICAL ANALYSIS OF THE CONSISTENCY 
OF MUTUAL FUND RANKING FOR DIFFERENT PORTFOLIO 
PERFORMANCE MEASURES

Summary: Performance measurement is one of the most studied subjects in financial lit-
erature. Since the introduction of the Sharpe ratio in 1966, a large variety of new measures 
has appeared. There are a lot of different performance measures and they play an important 
role, because they are used to compare, sort and classify the investment portfolio. The pa-
per presents three classes of performance measures and the results of examination whether 
there is significant difference among various performance measures. The aim of the empirical 
analysis is to rank the mutual funds according to selected efficiency ratios. In the next step, 
consistency of ranks was tested using t Kendall measure. Principal component analysis was 
used to construct the meta-ratio and to classify mutual funds

Keywords: mutual funds, performance measure, ranking.
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