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BADANIE ZGODNOSCI

RANKINGOW WYZNACZONYCH

WEDLUG ROZNYCH WSKAZNIKOW
EFEKTYWNOSCI ZARZADZANIA PORTFELEM

NA PRZYKLADZIE FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Streszczenie: Pomiar efektywnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym jest jednym z naj-
czgsciej poruszanych problemow w literaturze finansowej. W artykule przedstawiono krotki
przeglad wybranych miar efektywnoS$ci zarzadzania portfelem oraz wyniki przeprowadzone-
go badania empirycznego. Przeprowadzone badanie empiryczne mialo na celu wyznaczenie
rankingow wedlug wybranych wskaznikow, a nastgpnie ocene zgodnosci tych rankingéw za
pomoca klasycznego wspotczynnika t Kendalla. Duza liczba wskaznikéw oceny efektywno-
$ci zarzadzania portfelem moze stanowi¢ swego rodzaju komplikacj¢ przy wyborze funduszu,
w zwiazku z tym podjgto probe wyznaczenia syntetycznego wskaznika za pomoca analizy
glownych sktadowych i wyznaczenie rankingu na podstawie jej wartosci dla badanych fun-
duszy.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, wskazniki efektywnosci, ranking.

1. Wstep

Trafne porzadkowanie portfeli inwestycyjnych jest bardzo istotnym zagadnieniem
z punktu widzenia zarowno potencjalnych nabywcow i aktualnych uczestnikow, jak
i zarzadzajacych portfelem. Dla pierwszej wskazanej grupy jest to kluczowa infor-
macja, ktora wykorzystuja w procesie podejmowania decyzji o alokacji posiadanych
nadwyzek. W przypadku drugiej grupy zarzadzajacych jest to podstawowy element
przy okreslaniu ich wynagrodzenia, a takze informacja pojawiajaca si¢ w prospek-
tach informacyjnych.

Rankingi portfeli inwestycyjnych zarzadzanych przez inwestorow instytucjonal-
nych sporzadzane sg najczesciej na podstawie wskaznikowych miar efektywnos$ci
zarzadzania portfelem. Miary te okreslaja, ile jednostek premii za ryzyko przypada
na jedng jednostke podjetego ryzyka. Konstrukcja wskaznikow jest bardzo prosta,
a podstawowa rdznicg migdzy wskaznikami jest rodzaj stosowanej miary ryzyka.
Pojawia si¢ wigc naturalne pytanie, czy rankingi portfeli otrzymywane dla ré6znych
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wskaznikéw daja takie same lub podobne uporzadkowanie portfeli. Miarami stoso-
wanymi w przypadku badania zgodnosci rankingdw moga by¢ wspotczynniki kore-
lacji rang T Kendalla lub Spearmana oraz wielowymiarowa analiza porownawcza.
Uzasadnieniem stosowania miar nieparametrycznych jest fakt, iz rankingi nie majg
rozktadu normalnego, co tym samym uniemozliwia stosowanie podejscia para-
metrycznego. Badania empiryczne pos§wigcone badaniu efektywnosci zarzadzania
portfelem inwestycyjnym nie potwierdzajg jednak tezy, ze rankingi sporzadzane na
podstawie roznych wskaznikow roznia si¢ istotnie migdzy soba, a wrecz przeciw-
nie — dajg bardzo podobne uporzadkowania portfeli mimo stosowania réznych miar
ryzyka.

Podstawowym celem opracowania jest zbadanie zgodnosci rankingdw wyzna-
czonych wedtug roznych miar efektywnosci na przyktadzie otwartych funduszy in-
westycyjnych funkcjonujacych na polskim rynku kapitatowym od czerwca 2008 r.
do czerwca 2012 r. Cele pomocniczym jest dokonanie klasyfikacji funduszy na pod-
stawie miary bedacej syntetycznym wskaznikiem zawierajagcym wybrane wskazniki.
W badaniu wykorzystano 21 wskaznikow efektywnosci zarzadzania portfelem. Na
podstawie otrzymanych rankingéw zbadano ich zgodno$¢ za pomoca wspotczyn-
nika t Kendalla oraz dokonano ponownej klasyfikacji funduszy za pomoca analizy
gltéwnych sktadowych, co umozliwito taczne uwzglednienie wszystkich wskazni-
kow efektywnosci. Zastosowanie analizy gtownych sktadowych w przypadku prze-
prowadzonego badania ma na celu przede wszystkim ortogonalizacj¢ wybranych
wskaznikow efektywnosci zarzadzania portfelem oraz grupowanie i porzadkowanie
badanych funduszy w przestrzeni p-wymiarowej [Balicki 2009, s. 66-67].

2. Przeglad literatury i badan empirycznych

Wskaznikowe miary oceny efektywno$ci zarzadzania portfelem inwestycyjnym
sg jednym z powszechnie stosowanych elementéw klasycznej teorii rynku papie-
row wartosciowych $redniej-wariancji. Wsérod najczesciej stosowanych wskazaé
nalezy wskaznik Sharpe’a oraz wskazniki oparte na wynikach estymacji modelu
CAPM: wskaznik Jensena [Jensen 1968, s. 394] i wskaznik Treynora [1965, s. 69].
W przypadku stosowania tych wskaznikow badania empiryczne pokazaty, ze liczne
problemy zwigzane z estymacjg modelu CAPM! oraz specyficzne charakterystyki
obserwowane w szeregach czasowych stop zwrotu powodujg, ze nie jest spetnio-
ne podstawowe zalozenie dotyczace normalnosci rozktadu stép zwrotu [Zamojska
2008, s. 228]. W sytuacji gdy nie jest spetnione zalozenie o normalnos$ci stop zwrotu,
stosowane powinny by¢ inne miary oceny efektywnosci zarzadzania portfelem. Pro-
blem ten dotyczy przede wszystkim wspotczynnika Sharpe’a. Autorzy badan empi-

' Model wyceny aktywow kapitatowych (Capital Asset Pricing Model, CAPM) jest jednym
z najpopularniejszych modeli rynku kapitalowego, ktoéry powstal w ramach teorii portfelowe;j $red-
niej-wariancji w potowie lat 60. ubieglego stulecia [Jajuga, Jajuga 2008, s. 242].
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rycznych proponuja wiele modyfikacji, ktorych celem jest dostosowanie wspdlczyn-
nika Sharpe’a do warunkéw danego rynku. W przypadku, gdy rozktad stop zwrotu
nie jest rozktadem normalnym, wowczas wspotczynnik powinien by¢ skorygowany
o wartos¢ momentow wyzszych rzedéw [Ledoit, Wolf 2008, s. 851]. Takze w sytu-
acji gdy rynek kapitalowy okreslany jest jako rynek bessy, nalezy zastosowaé odpo-
wiednig modyfikacj¢ [Israelsen 2003, s. 50] czy tez modyfikacje odpowiednia dla
ujemnej wartosci sredniej nadwyzki stopy zwrotu portfela [Scholz 2006, s. 349].

Wobec niedostatkow klasycznej teorii §redniej-wariancji pojawity si¢ nowo-
czesne miary oceny efektywnosci zarzadzania portfelem majace za zadanie usuna¢
wady klasycznej teorii. W przypadku tych metod jako ryzyko traktowana jest mozli-
wos¢ wystapienia ujemnych stop zwrotu czy tez nizszych od oczekiwanego poziomu
stop zwrotu z inwestycji. Przy takim podejs$ciu do ryzyka mozna wyodrebni¢ naste-
pujace typy miar ryzyka stop zwrotu: miary typu semi, dolny moment czastkowy,
poziom bezpieczenstwa, prawdopodobienstwo nieosiggni¢cia poziomu aspiracji,
warto$¢ narazona na ryzyko, oczekiwany niedobér. Roznorodno$é sposobdw mie-
rzenia ryzyka pocigga za soba réznorodnos¢ miar efektywnosci, rozumianych jako
iloraz nadwyzki stopy zwrotu (efektu) do ryzyka (naktadu). Szeroki i wyczerpuja-
cy przeglad miar oceny efektywnos$ci zarzadzania portfelem inwestycyjnym mozna
znalez¢ miedzy innymi w dwoch pracach Cogneau i Hubnera [2009a; 2009b].

Miary typu LPM sa to miary, w ktérych ryzyko mierzone jest za pomoca dolnego
momentu czastkowego (Lower Partial Moment, LPM), uwzgledniaja jedynie ujem-
ne odchylenia stop zwrotu [Pedersen, Rudholm-Alfvin 2003, s.157]. Miara LPM
jest miarg ryzyka we wskaznikach, w ktorych nadwyzka jest wyrazona jako roznica
miedzy srednig stopa zwrotu a minimalng akceptowalng stopg zwrotu. Minimalng
akceptowalng stopg zwrotu moze by¢ wartos¢ zero, przeci¢tna stopa zwrotu, stopa
zwrotu wolna od ryzyka. Wskazniki, ktore bazujg na mierze LPM jako mierze ry-
zyka, to: wskaznik Omega, wskaznik Omega-Sharpe’a, wskaznik Sortino, wskazni-
ka Kappa, wskaznik Upside Potential oraz wskaznik Modiglianich-Sortino [Bacon,
2008, s. 92-104].

Miary oparte na obsunigciu kapitatu (drawdown) okreslonym w procentach jako
wielko$¢ spadku stopy zwrotu od najwyzszej wartosci inwestycji do nastgpujacej
po niej najnizszej warto$ci wyrazone sg w przedziale w czasie [Eling, Schuhmacher
2007, s. 2635]. Sa to miary powszechnie stosowane w praktyce, gtdéwnie dlatego, ze
pokazuja kumulujace si¢ zyski oraz konsekwentnie ograniczane straty. Obsunigcie
kapitatu dla danego waloru jest wiec strata, na jaka inwestor jest narazony w pew-
nym okresie. Wskazniki, ktore jako miar¢ ryzyka wykorzystuja maksymalne obsu-
nigcie kapitatu, to: wskaznik Ulcera, wskaznik Paina, wskaznik Sterlinga, wskaznik
Calmara, wskaznik Burke’a, wskaznik Martina [Bacon 2008, s. 87-92].

Kolejng grupe stanowig wskazniki zwigzane z wynikami estymacji modelu
CAPM i wybranym jako punkt odniesienia portfelem wzorcowym (benchmark).
W tej grupie wskaznikow wskaza¢ mozna takie wskazniki, jak: wskaznik Jensena,
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wskaznik Treynora, wspotczynnik informacji, btad replikacji oraz wskaznik Appra-
isal [Bacon 2008, s. 70-81].

Na podstawie wyznaczonych warto$ci wskaznikow konstruowane sa rankingi
portfeli inwestycyjnych, ktéore umozliwiajg porownanie efektow zarzadzania portfeli
nalezacych do jednorodnej grupy ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjna.
Glownym celem konstruowania rankingdw jest stworzenie narzgdzia wspierajacego
proces podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz oceny umiejetnosci zarzadzaja-
cych portfelem.

3. Opis i wyniki przeprowadzonego badania empirycznego

Przedmiotem przeprowadzonego badania empirycznego byly akcyjne, otwarte fun-
dusze inwestycyjne (29 funduszy FIO i SFIO) funkcjonujace na polskim rynku ka-
pitatowym w od czerwca 2008 do czerwca 2012 r. Badanie przeprowadzono na pod-
stawie wartosci jednostek uczestnictwa (JU) z ostatniego dnia kazdego miesigca dla
poszczegdlnych funduszy?. Obok wartosci JU funduszy wykorzystano takze warto$¢
indeksu WIG oraz $redni wazony zysk z 52-tygodniowych bonéw skarbowych?.

W pierwszej czgsci badania obliczono stopy zwrotu funduszy na podstawie JU
oraz przeprowadzono analiz¢ ich rozktadu. Stopy zwrotu badanych funduszy miaty
rozktad normalny, co pozwolito na przejscie do kolejnego etapu, w ktéorym oszaco-
wano model CAPM dla kazdego z funduszy. Ze wzgledu na brak statosci sktadnika
losowego modelu w badanym okresie w procesie estymacji modelu wykorzysta-
no uogodlniong metodg najmniejszych kwadratow z korekta heteroskedastycznosci
sktadnika losowego.

W drugiej czeséci badania dla kazdego z funduszy inwestycyjnych obliczone
zostaty wskazniki, na podstawie ktorych wyznaczono rankingi funduszy. Statysty-
ki opisowe wskaznikow efektywnosci badanych funduszy zamieszczono w tab. 1.
Wskazniki TS, TX, SU, CA, PA, SO, UP, OS, M2, OM charakteryzuja si¢ duza
zmienno$cia, wystepujaca silng asymetrig i leptokurtoza. Swiadczy to o duzym roz-
proszeniu ich warto$ci i wystgpowaniu wartosci skrajnych.

Zgodnos$¢ rankingdw funduszy wedlug wybranych do badania wskaznikow
efektywno$ci zostata zmierzona za pomoca wspotczynnika 1 Kendalla. Wspoétczyn-
nik mierzy zgodnos$¢ uporzadkowania obiektow dwoch roznych cech na podstawie
r6éznicy migdzy prawdopodobienstwem tego, ze dwie cechy ukladajg si¢ w tym sa-
mym porzadku w obrebie obserwowanych obiektow, a prawdopodobienstwem, ze to
uporzadkowanie si¢ r6zni. W tabeli 2 zamieszczono wartosci wspotczynnikow ko-
relacji, ktore sg bardzo wysokie dla wielu par wskaznikow efektywnosci, co wska-

2 Jednostki uczestnictwa reprezentuja prawa majatkowe uczestnikéw funduszu, okreslone ustawa
i statutem funduszu inwestycyjnego [Ustawa z dn. 27 maja 2004 r...., poz. 1546, art. 6, p. 2].

* Dane pobrano ze stron internetowych funduszy inwestycyjnych, WIG z serwisu Polskiej Agencji
Prasowe;j http://www. gpwinfostrefa.pl, bony skarbowe ze strony Ministerstwa Finansow http://www.
mf.gov.pl.
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Tabela 1. Statystyki opisowe wskaznikow dla wybranych funduszy akcyjnych (N = 29)

) Wspdtczynnik
Wskaznik | Srednia | Mediana Min Max zmiennosci Skosno$¢ | Kurtoza
(w %)
TS 0,17 0,13 -1,16 5,35 794 2,52 7,68
X 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 2,33 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
(0N -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 13,32
IN 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

Skroty symboli uzyte do opisu wskaznikow: catkowita stopa zwrotu w caltym okresie — TS, mak-
symalna catkowita stopa zwrotu — TX, minimalna catkowita stopa zwrotu — TN, klasyczny wskaznik
Sharpe’a — SP, wskaznik Sharpe’a stop zwrotu w okresie bessy na rynku — SU, wskaznik Sharpe’a dla
ujemnych $rednich nadwyzek stop zwrotu — SK, wskaznik Sterlinga — ST, wskaznik Calmara — CA,
wskaznik Burke — BU, wskaznik Paina — PA, wskaznik Martina — MA, wskaznik Sortino — SO, wskaz-
nik upside potential — UP, wskaznik Omega-Sharpe’a — OS, wskaznik Modiglianich-Sortino — M2,
wskaznik Omega — OM, wskaznik Jensena — JN, wskaznik bledu replikacji (tracking error) — TE,
wskaznik Treynora — TR, wskaznik Appraisal — AP.

Zrodto: opracowanie wlasne.

zuje na bardzo duza zbiezno$¢ rankingdw wyznaczonych na podstawie wskaznikow
efektywnosci. Niskie warto$ci wspotczynnika otrzymano dla wskaznikow Sterlinga
(ST), Paina (PA) i Martina (MA), ktore jako miar¢ ryzyka wykorzystuja maksy-
malne obsunigcie kapitatu, natomiast w przypadku wskaznika bledu replikacji (TE)
ujemna warto$¢ wspotczynnika korelacji wskazuje na odwrotne uporzadkowanie.
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Bardzo wysokie wartosci wspotczynnikow korelacji sugerowa¢ moga, ze strategie
inwestycyjne zarzadzajacych portfelami funduszy sa bardzo podobne, co w efekcie
prowadzi do osiggania bardzo zblizonych wynikéw. Takie zachowania zarzadzaja-
cych portfelami funduszy sugeruja wystepowanie u nich efektu zachowan stadnych.

W zwiazku z obserwowang bardzo wysoka zgodnoscig migdzy wieloma ran-
kingami par wskaznikow do dalszej analizy wybrano wskazniki, dla ktorych wspot-
czynniki korelacji nie byly tak silne. W wybranej grupie znalazly si¢ nast¢pujace
wskazniki: Sharpe’a (SP), maksymalnej catkowitej stopy zwrotu (TX), minimalne;j
catkowitej stopy zwrotu (TN), Sterlinga (ST), Paina (PA), Upside Potential (UP),
Jensena (JN), btedu replikacji (TE), wspotczynnika informacji (IR), Treynora (TR),
Appraisal (AP). Na podstawie wybranych wskaznikéw przeprowadzono analizg
gtéwnych sktadowych. Wyniki zamieszczono w tab. 3 i na rys. 1. W wyniku prze-
prowadzonej analizy gtéwnych sktadowych na podstawie kryterium Kaisera zostaty
wyodregbnione 2 gtowne sktadowe, ktore razem wyjasniaja 89,58% czesci zmienno-
$ci ukladu rankingow. Pierwsza gldwna skladowa ma warto$¢ wlasng rowng 7,94
i wyjasnia 72,22% czeSci zmienno$ci uktadu rankingéw, druga gtowna sktadowa
o wartosci wiasnej 1,91 wyjasnia 17,35% czgsci zmiennosSci.

Tabela 3. Wartosci wlasne glownych sktadowych

;(})131:;. Warto$¢é % o.g(')h.l‘ Skumulowana | % skurgulovi{anej
skladowej wlasna wariancji warto$¢ wlasna 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

Zrodto: opracowanie wlasne.

Rysunek 1 ilustruje, ktore z rankingdw wskaznikow efektywnosci tworza wy-
drebnione gtéwne sktadowe, ktore wyznaczane sg przez wartosci wlasne macierzy
korelacji (Ilub kowariancji) zmiennych wyjsciowych. Kolejne sktadowe glowne wy-
znaczane sg przez coraz nizsze wartosci wlasne. Pierwsza sktadowa gltdwna jest wy-
padkowg duzej liczby istotnych zmiennych, co wynika z faktu, iz coraz mniejsza jest
liczba zmiennych skorelowanych z kolejnymi zmiennymi, i jest interpretowana jako
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ogolny indeks jednostek Iub zjawiska [Balicki 2009, s. 91]. W przypadku pierwszej
sktadowej gtownej okresli¢ ja mozna jako wskaznik syntetyczny skonstruowany na
podstawie rankingdw wskaznikow identyfikujacych wysoka i dodatnia stopg zwrotu
z inwestycji, czyli: Sharpe (SP), maksymalna catkowita stopa zwrotu (TX), mini-
malna catkowita stopa zwrotu (TN), Upside Potential (UP), Jensen (JN), wspotczyn-
nik informacji (IR), Treynor (TR), Appraisal (AP). Natomiast dla drugiej sktadowe;j
glownej sa to rankingi wskaznikow identyfikujacych strate zwigzana i sa to odpo-
wiednio wskazniki Sterlinga (ST) oraz Paina (PA). Trzecig glowna sktadowg o war-
tosci wlasnej mniejszej niz 1 stanowi ranking wedtug wskaznika btad replikacji (TE).
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Rys. 1. Projekcja wskaznikow efektywnosci zarzadzania portfelem na ptaszczyzng dwoch pierwszych
sktadowych gtéwnych

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie wyodrgbnionych dwoéch glownych sktadowych badane fundusze
zostaty podzielone na 4 grupy réznigce si¢ migdzy soba poziomem ekspozycji na ry-
zyko mierzonym za pomoca miar klasycznych i miar wykorzystujacych maksymalne
obsunigcie kapitatu. Na rysunku 2 przedstawiono otrzymang klasyfikacje. W pierw-
szej ¢wiartce znalazty si¢ fundusze, ktore zajmowaly wysokie miejsca w rankingach
wedlug wskaznikéw mierzacych ryzyko za pomocg zar6wno miar klasycznych, jak
i miar obsuni¢cia kapitatu. W pozostatych ¢wiartkach znajdujg si¢ fundusze, ktére
zajmowaly inne pozycje we wskazanych rankingach.
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Rys. 2. Klasyfikacja funduszy wedtug dwoch pierwszych sktadowych glownych

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Rys. 3. Biplot korelacyjny wskaznikoéw efektywnosci zarzadzania portfelem i funduszy inwestycyjnych

Zrodto: opracowanie wiasne.
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W celu dokonania interpretacji rozmieszczenia wektorow (wskaznikow) wzgle-
dem punktow (funduszy inwestycyjnych) skonstruowano biplot korelacyjny prezen-
tujacy zaréwno wskazniki efektywnosci, jak i fundusze (rys. 3). Wektory wskaz-
nikow efektywnosci Paina i Sortino silniej nachylone sg do pionowej osi gtéwnej
sktadowej, natomiast wektory pozostatych wskaznikow (z wylaczeniem wektora
wskaznika TE) sa bardzo silnie nachylone do poziomej osi pierwszej sktadowe;j
gtownej. Dtugosci wektoréw wskaznikow sg bardzo zblizone do siebie, z wyjatkiem
wektorow dwoch wskaznikdéw: Upside Potential oraz TE, ktére sg nieco krotsze.

4. Z.akonczenie

Przeprowadzona analiza pokazata, ze uwzglednienie dwoch rodzajow wskaznikow
efektywnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym umozliwia lepsza klasyfikacje
funduszy inwestycyjnych, jesli wykorzystane zostang wskazniki, ktore obliczane sg
na podstawie roznych miar ryzyka stop zwrotu portfela inwestycyjnego, takich, kto-
re uwzgledniajg dodatnie lub ujemne nadwyzki stép zwrotu z portfela. Jednoczes-
ne uchwycenie tych dwoch aspektéw oceny efektywnosci zarzadzania portfelem
inwestycji jest mozliwe dzigki zastosowaniu analizy glownych sktadowych. Pierw-
sza gtowna sktadowa interpretowana jako wskaznik syntetyczny wyjasnia 72,22%
zmienno$ci 1 moze by¢ traktowana jako ogolny indeks (wskaznik) efektywnosci
zarzgdzania portfelem. Najwickszy udziatl miaty te wskazniki efektywnosci, ktore
w swej konstrukcji uwzgledniajg ryzyko calkowite portfela. Ze wzgledu na szcze-
golne znaczenie pierwszej sktadowej gtownej wartosci obliczone dla funduszy moga
stanowi¢ podstawe ich porzadkowania na podstawie tak skonstruowanego meta-
wskaznika oceny efektywnosci portfela. Druga gtowna sktadowa ma wysoka wage
wzgledem wskaznikow, ktore jako ryzyko traktuja zmiennos¢ tylko ujemnych stop
zwrotu zmiennych, ale jednocze$nie wyjasnia ona jedynie 17,35% zmiennoSci. Trzy
najlepsze fundusze, ktore zostaty sklasyfikowane jako najlepsze wedtug zapropo-
nowanego metawskaznika oceny efektywnosci zarzadzania portfelem, to: Quercus
Agresywny, Aviva Nowych Spoétek oraz Allianz Akcji Plus. Jednoczes$nie zwrocic
nalezy uwage, ze wyznaczony ranking w przypadku wskazanych trzech pierwszych
funduszy jest doktadnie taki sam, jak ranking wyznaczony na podstawie kryterium
catkowitej 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.



