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ZASTOSOWANIE ANALIZY FALKOWEJ
W OCENIE EFEKTYWNOSCI
FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Streszczenie: Przedmiotem artykutu jest ocena i porownanie wynikow osigganych przez
fundusze inwestycyjne funkcjonujace na polskim rynku kapitatowym. Proponowane podej-
$cie ocenia skutecznos$¢ realizowanej przez fundusze strategii inwestycyjnej z punktu wi-
dzenia horyzontu trwania inwestycji oraz czestotliwosci danych wykorzystywanych w pro-
cesie ewaluacji wynikow portfela. Jako narzedzie wykorzystano analiz¢ falkowa, ktora za-
stosowana zostala do dekompozycji nadwyzek stop zwrotu funduszy dla 6 skal. Wskazniki
Sharpe’a wyliczone na podstawie tak transformowanych szeregdw stanowity podstawe do
uporzadkowania funduszy. Rankingi otrzymane dla 6 zastosowanych skal nie daty zgodnego
uporzadkowania. Wyniki analizy powtarzalnosci wynikow osiagnigtych w pierwszym
podokresie na podstawie wskaznika Sharpe’a dla 1 skali daty zgodne uprzadkowania dla
catkowitej stopy zwrotu funduszy w drugim z wyodrebnionych podokresow.

Stowa kluczowe: analiza falkowa, wskaznik Sharpe’a, horyzont inwestycyjny.

DOI: 10.15611/pn.2015.385.35

1. Wstep

Transformacja falkowa jest rodzajem analizy czasowo-czestotliwosciowej'. Umoz-
liwia ona jednoczesne przedstawienie czasowych oraz czgstotliwosciowych wias-
nosci sygnaléw w szeregu czasowym i prowadzi do ich aproksymacji przez wyod-
rebnienie elementéw strukturalnych. Falki znajdujg zastosowanie wszedzie tam,
gdzie dokonywana jest analiza reprezentowanych przez sygnaly procesow przej-
sciowych, czesto bedacych wynikiem zmiennoséci w czasie parametrow i/lub nieli-
niowosci charakteryzujacych badane szeregi [Biatasiewicz 2000, s. 9].

Wskazane wlasnosci falek w sposob naturalny prowadza do zastosowania ich
w analizie finansowych szeregdw czasowych [Bruzda 2013, s. 18]. Zaréwno ich

! Indywidualne funkcje falkowe sa dobrze zlokalizowane w czasie (lub przestrzeni — dla obra-
z6w) 1 jednoczesnie dobrze opisuja sygnal w dziedzinie czgstotliwosci (skali).
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dtugos$¢, dostepnosé, czestotliwosé, a przede wszystkim réznorodnos¢ walorow
inwestycyjnych stanowi duze wyzwanie dla inwestoréw podejmujacych decyzje
na rynku finansowym. W kontek$cie zjawisk zachodzacych w gospodarce i zmian
w strukturze demograficznej spoteczenstw kluczowe staje si¢ poszukiwanie narze-
dzi umozliwiajagcych wiasciwy wybor waloréw inwestycyjnych do portfela inwe-
stora zarowno indywidualnego, jak i instytucjonalnego. Alokacja aktywow jest
procesem tworzenia optymalnej struktury portfela w zalozonym horyzoncie czasu
trwania inwestycji. Horyzont inwestycji zalezy od oczekiwanej stopy zwrotu oraz
awersji do ryzyka. Oznacza to, ze dtugos¢ horyzontu inwestycji jest jednym
z kluczowych elementéw determinujacych wybor strategii inwestycyjnej [Jajuga,
Jajuga 2008, s. 254].

2. Analiza falkowa w pomiarze efektywnosci zarzadzania
portfelem inwestycyjnym

2.1. Pomiar efektywnoSci zarzadzania portfelem inwestycyjnym

Proces doboru waloréw do portfela funduszu polega na wyznaczeniu oczekiwanej
stopy zwrotu portfela oraz oszacowaniu ryzyka, jakie wigze si¢ z niepewnoscig uzy-
skania oczekiwanej stopy zwrotu . W klasycznej teorii $redniej wariancji portfela
ryzyko portfela papierow wartosciowych funduszu inwestycyjnego tworza dwa ele-
menty: ryzyko pojedynczych walorow tworzacych portfel oraz ich struktura korela-
cyjna (struktura wzajemnych zaleznosci par stop zwrotu tych walorow). Wskazaé
mozna dwa podstawowe rodzaje miar efektywnosci zarzadzania portfelem inwesty-
cji: absolutne (wyznaczane na podstawie stop zwrotu portfela) irelatywne (skon-
struowane na podstawie ustalonych z goéry endogennych lub egzogennych ben-
chmarkow). Najstarsza inajczegsciej stosowang miarg kardynalng jest wskaznik
Sharpe’a, bgdacy przedmiotem analizy w prezentowanym opracowaniu.

Wskaznik Sharpe’a jako miara oceny efektywnosci zarzadzania portfelem in-
westycyjnym zaproponowany zostal w 1966 r. jako stosunek premii (nagrody)
do zmiennosci (podjetego ryzyka) [Sharpe 1966, s. 119-138]°. W 1994 r. Sharpe
zaproponowal modyfikacje wskaznika, ktorej celem bylo uwzglednienie zmienia-
jacej si¢ w czasie stopy zwrotu waloru wolnego od ryzyka, nadajac mu postac
[Sharpe 1994]:

E(r —r.)
S = P S S (1)
’ o-irp—rfi

gdzie: E(r,— ry) — warto$¢ oczekiwana nadwyzek stop zwrotu (réznicy migdzy sto-
pa zwrotu z portfela a stopa zwrotu waloru wolnego od ryzyka), o r, — ;) — odchy-
lenie standardowe nadwyzek stop zwrotu z portfela.

2 W oryginalnej postaci jego nazwa brzmi reward-to-variability [Sharpe 1966, s. 119-138].
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Powszechno$¢ stosowania wskaznika Sharpe’a w ocenie wynikoéw portfeli in-
westycyjnych wynika z fatwosci jego obliczenia ijednoznacznej oceny portfela
wzgledem innych portfeli w grupie. Jednocze$nie wskaza¢ nalezy szereg ograni-
czen zwigzanych ze stosowaniem tego wskaznika. Jest on bowiem wrazliwy na
wybor okresu, jego dlugosé, ponadto w wersji klasycznej stosowany powinien by¢
tylko w przypadku, gdy stopy zwrotu danej inwestycji majg rozklad normalny
i jednocze$nie nadwyzki stop zwrotu sg dodatnie [Zamojska 2012, s. 108].

2.2. Analiza falkowa

Analiza falkowa jest technikg okien, ktérych rozmiar ulega zwigkszeniu lub
zmnigjszeniu, w zaleznosci od tego, czy analizujemy wahania dtugo- czy krotko-
okresowe [Bruzda 2003, s. 231]. Ze wzgledu na swoj lokalny charakter analiza
falkowa jest narzedziem badania procesoOw niestacjonarnych. Analiza falkowa,
okreslana takze jako techniki filtrowania, z racji swych wlasnos$ci dostarcza narze-
dzia, ktére pozwala na uwzglednienie w analizie szeregu faktu, iz niektdre z jego
charakterystyk zmieniajg si¢ w czasie [Gencay i in. 2002, s. 1].

Celem przeprowadzania analizy falkowej jest dekompozycja procesu na skila-
dowe, bedace przesunigtymi i przeskalowanymi wersjami tzw. falki podstawowe;j.
Analiza falkowa ma charakter czasowo-skalowy, co oznacza, ze istnieje odpo-
wiednio$¢ pomiedzy malg skalg i wysoka czgstotliwoscia, jak rowniez duzg skalg
i niskg czgstotliwoscia. Jedna z najprostszych — falka Haara — operuje na skalach
diadycznych. Za pomocg falki Haara dekomponujemy szereg czasowy na dwa
elementy: oscylacje o wysokiej czestotliwosci reprezentujace odchylenia od linii
trendu oraz wspolczynniki wygtadzonej linii trendu. Dekompozycja przeprowa-
dzana jest za pomocg dwoch filtrow zwanych sprzezonymi filtrami lustrzanymi
[Bruzda 2003, s. 235]. Filtr gébrnoprzepustowy reprezentuje falke podstawows i na
wyjsciu produkuje wspdtczynniki falkowe (detale sygnatu). Filtr dolnoprzepustowy
reprezentuje funkcj¢ skalujaca i na wyj$ciu daje aproksymacj¢ sygnatu.

2.3. Analiza falkowa w ocenie powtarzalnos$ci wynikow portfela inwestycyjnego
na podstawie wskaznika Sharpe’a

Celem badania wystgpowania zjawiska powtarzalno$ci wynikow osiggnigtych
przez fundusz inwestycyjny jest okreslenie kryterium wyboru funduszu jako przy-
sztej inwestycji. W tym badaniu na podstawie historycznych stop zwrotu pode;j-
mowana jest proba odpowiedzi na dwa podstawowe pytania. Po pierwsze, czy
przeszte wyniki mogg by¢ kluczowym kryterium wyboru funduszu inwestycyjne-
go? 1 drugie — czy istnieje zalezno$¢ miedzy wynikami portfela a zdolno$ciami
inwestycyjnymi menedzera zarzadzajacego portfelem? Aby udzieli¢ odpowiedzi na
oba pytania, jako narzedzia uzyto wskaznika Sharpe’a, przyjmujac a priori, ze
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wysoka wartos¢ wskaznika jest wyznacznikiem osiagni¢cia analogicznych wyni-
kéw w przysztoscei.

Jak wspomniano wczesniej, wskaznik Sharpe’a jest liczony powszechnie
i zwykle dla pojedynczego okresu. Natomiast w kontekscie roznych strategii inwe-
stycyjnych izwigzanych z nimi réznych horyzontéw inwestycyjnych wskazane
bytoby uwzglednienie czynnika skalujgcego dla n okresow [Kim, In 2005, s. 105].
Z punktu widzenia traftho$ci oceny umozliwiajacej wskazanie tych portfeli, ktorych
wyniki powtorza si¢ w okresie nastgpnym, kluczowe jest uzywanie takiej miary,
ktéra bedzie odporna na powyzsze ograniczenia. W literaturze przedmiotu trudno
znalez¢ badania empiryczne uwzglgdniajace wielookresowe wskazniki oceny efek-
tywnosci. Dotychczas stosowane metody to randomizacja danych historycznych
[Hodges, Taylor, Yoder 1997, s. 75] czy blokowe reprébkowanie [Lin, Chou 2003,
s. 85]. Kim i In zaproponowali analiz¢ falkowa jako narzedzie pomiaru oceny efek-
tywnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Podejscie to umozliwia dekompo-
zycje bezwarunkowej wariancji nadwyzek stop zwrotu na rdzne skale. Wskaznik
Sharpe’a dla r6znych skal stanowi odzwierciedlenie oceny efektywnosci zarzadza-
nia portfelem dla réznych czgstotliwosci rozumianych jako rézne horyzonty inwe-
stycyjne. Dodatkowa zaleta stosowania analizy falkowej jest brak koniecznos$ci
spetnienia zatozen o normalno$ci i stacjonarno$ci rozktadow stop zwrotu portfeli.

Wieloskalowy wskaznik Sharpe’a (WS) skonstruowany jest w sposob analogicz-
ny do postaci (1). Zasadnicza r6znica polega na wykorzystaniu falkowej wariancji

(6127 (k)) i $redniej lokalnej nadwyzek stop zwrotu (I_QF (k)) dla danej skali
k postaci:
R (k
ws, EAON
o, (k)

P

2

Zastosowanie analizy falkowej do oceny wynikoéw zarzadzania portfelem inwe-
stycyjnym zaktada traktowanie logarytmow cen jako sygnalow i tym samym moz-
liwa jest analiza wynikoéw dla réznych czgstotliwosci 1 horyzontow inwestycyjnych
dzigki dekompozycji szeregu czasowego za pomocg transformaty falkowe;j.
W przypadku zastosowania wicloskalowego wskaznika Sharpe’a wyrazonego
w postaci (2) jako zbior wejSciowy wykorzystane musza by¢ szeregi czasowe war-
tosci portfeli inwestycyjnych.

3. Wyniki przeprowadzonych badan empirycznych
3.1. Zakres i przedmiot badania

Przedmiotem przeprowadzonego badania empirycznego byly fundusze inwestycyj-
ne funkcjonujgce na polskim rynku kapitalowym w okresie od stycznia 2005 do
lipca 2014 roku. Cala proba zostata podzielona na dwa rowne piccioletnie okresy,
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ktore nieznacznie pokrywaly si¢, co wynikato z koniecznosci zapewnienia odpo-
wiedniej dlugosci proby (skale diadyczne). Badanie przeprowadzono na podstawie
tygodniowych wartosci jednostek uczestnictwa dla FIO i SFIO lub notowan certy-
fikatow inwestycyjnych dla FIZ ze $rody dla kazdego tygodnia w badanym okresie.
Jako stopg zwrotu waloru wolnego od ryzyka przyjeto $redni wazony zysk
z 52-tygodniowych bonoéw skarbowych. W przeprowadzonym badaniu uwzgled-
niono tacznie 78 funduszy inwestycyjnych (strukture przedstawiono na rys. 1) w
podziale na fundusze inwestycyjne otwarte i zamknigte. Fundusze otwarte podzie-
lono takze ze wzgledu na deklarowang polityke inwestycyjng. Dane do analizy
pobrano ze stron internetowych DM BOS S.A. http://bossa.pl, $redni wazony zysk
z bonow skarbowych pobrano ze strony internetowej Ministerstwa Finansow
http://www.mf.gov.pl. Obliczenia przeprowadzone zostaly w programie R.

& Akcji
® Papieréw Dluznych
u Rynku Pieni¢znego

H Stabilnego Wzrostu

M Zrownowazone
M Ochrony Kapitatu
MFIZ

Rys. 1. Struktura analizowanych funduszy inwestycyjnych

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W zaprojektowanym badaniu wskazniki Sharpe’a obliczano dla wspoétczynni-
koéw falkowych z réznych pozioméw dekompozycji i w zwigzku z tym faktem
wykorzystane zostaly szeregi czasowe warto$ci jednostek uczestnictwa lub noto-
wania certyfikatow inwestycyjnych, co umozliwia analiz¢ ich zmian.

3.2. Charakterystyka badanych funduszy

W tabeli 1 zamieszczono wybrane statystyki opisowe dla poszczegélnych grup
funduszy dla tygodniowych stop zwrotu w badanym okresie. Najwyzsza $rednig
stope zwrotu — w wysoko$ci 10% — osiagnely FIO papieréw dhuznych oraz w wy-
sokosci 9% dla FIO rynku pienig¢znego. FIZ $rednio poniosty strate w wysokosci
3%. Najnizsza $rednia stopa zwrotu to -16,44% w grupie FIO akcyjnych, natomiast
najwyzsza calkowita stopa zwrotu wyniosta 11,05% w grupie FIZ. Ryzyko mie-
rzone odchyleniem standardowym tygodniowych stop zwrotu najwyzsze byto dla
FIO akcyjnych 2,8% i odpowiednio najnizsze dla FIO rynku pieni¢znego 0,14%.



330 Anna Zamojska

We wszystkich badanych grupach funduszy obserwujemy asymetri¢ ujemng roz-
ktadu catkowitych stép zwrotu oraz lepktokurtyczno$¢ rozktadu srednich tygo-
dniowych stép zwrotu w badanym okresie.

Tabela 1. Statystyki opisowe tygodniowych stop zwrot grup funduszy (2005-2014)

Srednia Min Max SD
Typ funduszu (W %) (w %) (W %) (w %) SK KR
Akcyjny 0,06 -16,44 10,05 2,80 -1,08 5,25
Zréwnowazony 0,05 -10,57 6,30 1,88 -1,10 4,96
Papieréw dluznych 0,10 -4.48 3,08 0,57 -1,81 24,46
Stabilnego wzrostu 0,07 -6,79 4,34 1,10 -2,10 27,09
Ochrony kapitatu 0,07 -7,82 3,59 1,02 -1,99 16,69
Rynku pieni¢znego 0,09 -1,10 0,67 0,14 -2,33 25,67
FIZ -0,03 -15,40 11,05 1,92 -4,57 119,37

SD — odchylenie standardowe, SK — wspolczynnik sko$nosci, KR — kurtoza.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Analiza wlasnosci szeregéw czasowych stop zwrotu badanych funduszy w za-
kresie ksztattu rozkladu oraz wystgpowania pierwiastkow jednostkowych zostata
przeprowadzona odpowiednio za pomocg testu Jarque-Bera (JB) oraz rozszerzone-
go testu Dickey’a-Fullera (ADF). Wartosci otrzymanych statystyk testu JB dla
wszystkich szeregdw stop zwrotu 79 badanych funduszy bytly wieksze od wartosci
krytycznej, co wskazuje, ze rozktady stop zwrotu nie mialy ksztattu zgodnego z
rozktadem normalnym. Test ADF wykazat wystepowanie w szeregach czasowych
stop zwrotu pierwiastka jednostkowego, co wskazuje, ze szeregi te sg szeregami
niestacjonarnymi. W zwigzku z powyzszym uzasadnione jest, aby w procesie oce-
ny efektywnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym wykorzysta¢ wskazniki
efektywno$ci otrzymane w wyniku zastosowania transformacji falkowe;.

3.3. Wyniki badania empirycznego

Przedstawione powyzej statystyki opisowe oraz wtasnos$ci rozktadow stdp zwrotu
wybranych funduszy sugeruja, ze zastosowanie klasycznej postaci wskaznika
Sharpe’a moze prowadzi¢ do niewlasciwej oceny wynikow zarzadzania portfelem
inwestycyjnym. W zwigzku z powyzszym w kolejnym etapie badania wykorzysta-
no wieloskalowy wskaznik Sharpe’a (WS) dla dwdéch wyodrgbnionych podokre-
sow. Nastepnie dokonano klasyfikacji funduszy na podstawie wynikéw z podokre-
su pierwszego i kolejno sprawdzono, czy wystapito zjawisko powtorzenia osiagnig-
tych przez fundusze wynikéw w drugim z podokresow. Szeregi czasowe wartosci
jednostek uczestnictwa lub notowan certyfikatow inwestycyjnych funduszy zostaly
poddane dekompozycji za pomoca transformaty falki Haara dla sze$ciu skal, repre-
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zentujacych filtry o roznej czestotliwosci’. Kolejno dla kazdego z transformowa-
nych szeregdw wyznaczono $rednie lokalne i wariancje falkowe, ktére wykorzy-
stano do obliczenia wieloskalowych wskaznikéw Sharpe’a dla kazdej z szesciu
skal w dwoch wyodrebnionych podokresach (tab. 2 1 3).

Tabela 2. Zwykly (S) 1 wieloskalowe wskazniki Sharpe’a dla pierwszego podokresu (SW1-SW6)

Typ funduszu S SWI SW2 SW3 SW4 SW5 SW6
Akcyjny 0,002 | 0,199 | -0,170 | 2,017 4,286 4,645 | 51,788
Zréwnowazony 20,005 | 0,110 0,002 | 1,471 4,030 4267 | 41,258

Papieréw dluznych | -0,003 | 0,087 0,189 | 0,539 2,600 5210 | 15,919
Stabilnego wzrostu | 0,014 | 0,142 0278 | 1,281 3,827 7,728 | 33,280
Ochrony kapitatu 0,003 | 0,060 0252 | 1,452 3,710 6,362 | 32,070
Rynku pienieznego | -0,098 | 0,169 0428 | 1,291 3,951 10,501 | 31,797
FIZ 0,049 | 0,130 | -0,268 | 0,156 4,408 | 3,110 | 73,340

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Zwykly (S) i wieloskalowe wskazniki Sharpe’a dla drugiego podokresu (SW1-SW6)

Typ funduszu S SW1 SW2 SW3 Sw4 SW5 SW6
Akeyjny 0,002 0,282 0,259 0,948 1,927 2,716 7,548
Zréwnowazony -0,004 0,166 0,199 0,876 1,761 2,483 12,703

Papieréw dluznych | 0,079 0,135 0,404 0,978 2,700 7247 | 25478
Stabilnego wzrostu | 0,000 0,139 0,290 0,783 1,738 4580 | 11,632
Ochrony kapitatlu | -0,011 0,010 0,290 0,801 0,980 2,505 8,582
Rynku pienieznego | 0,010 0,199 0,557 1,582 4348 | 11,908 | 38284
FIZ 1,906 | 0554 | -1,038 | -2,387 | -5.809 | -0,744 |-94303

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wartosci wskaznikow Sharpe’a dla réznych horyzontow wskazujg (tab. 2), ze
w okresie nasilonych turbulencji na rynku finansowym (2005-2009) najlepsze wy-
niki osiggnety fundusze stabilnego wzrostu i rynku pieni¢znego(skale 1-3), nato-
miast wraz z wydhuzaniem si¢ horyzontu inwestycyjnego najlepsze wyniki osiag-
nely fundusze akcyjne i zrownowazone (skale 4-6). W drugim podokresie (2010-
2014), tuz po kryzysie finansowym (tab. 3), zaobserwowano, ze niezaleznie od
horyzontu najlepsze (lub na drugim miejscu) byly fundusze rynku pienieznego.
W pozostatych przypadkach wraz z wydluzaniem si¢ horyzontu inwestycyjnego

3 Zastosowanie transformaty falki Haara dla 6 skal miato na celu dekompozycje szeregow
czasowych stop zwrotu umozliwiajaca oceng efektywnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym dla
6 r6znych horyzontow inwestycyjnych jednoczesnie. Diugo$¢ okresu musi by¢ wielokrotnoscig liczby
2, co wynika ze specyfiki wlasnosci falki Haara. Skala 1 reprezentuje horyzont od 2 do 4 tygodni,
skala 2 horyzont od 4 do 8 tygodni, skala 3 horyzont od 8 do 16 tygodni, skala 4 horyzont od 16 do
32 tygodni, skala 5 horyzont od 32 do 64 tygodni i skala 6 horyzont od 64 do 128 tygodni.
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coraz lepsze wyniki wzgledem pozostatych osiggaly fundusze papierow dtuznych
1 stabilnego wzrostu.

Rankingi dla obu podokreséw sporzadzono zgodnie z odpowiadajgcym im
wskaznikami Sharpe’a. W tabeli 4 zamieszczono wartosci wspotczynnika zgodno-
sci -Kendalla miedzy pozycja funduszu w rankingu dla kazdej z wyodrebnionych
grup wedlug typu funduszu.

Tabela 4. Zgodno$¢ rankingéw mierzona wspotczynnikiem t-Kendalla dla catkowitej $redniej stopy
zwrotu z drugiego podokresu z rankingami wg zwyktego (S) i wieloskalowych wskaznikéw Sharpe’a
z podokresu pierwszego (SW1-SW6)

Typ funduszu S SW1 SwW2 SW3 Sw4 SW5 SW6
Akcyjny 0,332* | 0,896* 0,231 0,306 0,142 0,063 0,253
Zroéwnowazony 0,450 0,850* 0,293 0,450 0,050 0,293 -0,053

Papieréw dluznych | 0,167 | 0,852* | -0,048 | 0,036 | -0,072 | 0,120 0,167
Stabilnego wzrostu | 0,026 | 0,885* | -0,061 | 0,191 0,157 | 0,261 0,246
Ochrony kapitatu 0,148 | 0,857* | 0214 | 0,148 0,138 | 0,357 0,296
Rynku pienicznego | 0,535* | 0,889* | 0,254 | 0,310 0203 | 0,366 0,366
FIZ 0,000 | 0,600 0,600 | 0,400 | -0,400 | 0,600 | -0,200

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wyniki zamieszczone w tab. 4 wskazuja, ze najwigksza zgodno$¢ z catkowitg
stopg zwrotu osiagnigta w drugim podokresie wskaza¢ nalezy dla skali 1 dla
wszystkich grup funduszy FI1O, co wskazuje, ze skala 1, czyli horyzont inwestycyj-
ny od 2 do 4 tygodni, jest dobry wskaznikiem pozycji funduszu w danej grupie na
okres nastepny (powtarzalno$¢ wyniku). W pozostatych przypadkach zgodnos¢ jest
raczej umiarkowana, co sugeruje, ze w przypadku zakladanego $redniego i dlugie-
go horyzontu inwestycyjnego nalezy uwzgledni¢ takze inne czynniki w procesie
podejmowania decyzji o wyborze funduszu.

4. Zakonczenie

Pomiar jakosci zarzgdzania portfelem inwestycyjnym jest wcigz na etapie doskona-
lenia i poszukiwania obiektywnych miar oceny osiagni¢tych wynikoéw. Podkresli¢
nalezy waznos¢ idei jako$ci zarzadzania jako waznego elementu dobrobytu spote-
czenstwa w przysztosci w kontekscie starzejacego si¢ spoleczenstwa i zwigzanych
z tym wyzwan stojacych przed systemem emerytalnym. Istotne jest wigc zwrdcenie
uwagi na jako$¢ iadekwatno$¢ powszechnie stosowanych wskaznikowych miar
oceny jakos$ci zarzadzania portfelem inwestycji. Wsrod tych miar najpopularniejsza
jest wskaznik Sharpe’a, ktory powszechnie stosowany jest dla wybranego, poje-
dynczego okresu. W opracowaniu do oceny jako$ci zarzadzania portfelem inwesty-
cji wykorzystano wieloskalowy wskaznik Sharpe’a. Zaproponowana miara efek-
tywnosci wykorzystuje analizg falkowa do wyznaczenia s$rednich stop zwrotu
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i ryzyka portfela dla roznych skal — horyzontéow inwestycji. Otrzymane wyniki
pokazuja, ze istotne znaczenie w ocenie wynikow ma horyzont inwestycyjny, co
wynika z faktu, iz dla réznych skal otrzymano rézne uporzadkowania dla badanych
funduszy. Wyniki przeprowadzonych badan wykazaty, ze zjawisko powtarzalnosci
wynikow w badanej grupie funduszy wystapito w przypadku 1 skali, czyli dla ho-
ryzontu inwestycyjnego od 2 do 4 tygodni.
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MUTUAL FUNDS PERFORMANCE MEASUREMENT -
WAVELETS ANALYSIS APPROACH

Summary: The study is to evaluate and compare the performance of investment funds. The
proposed approach evaluates the effectiveness of the fund's investment strategy in terms
of the investment horizon and the frequency of data used for the evaluation process portfolio
performance. As a tool wavelet analysis was used that was applied to the decomposition
of the excess returns of funds for the six scales. Sharpe ratios calculated on the basis of the
so-transformed series formed the basis for the arrangement of funds. Rankings obtained for
the six scales used did not yield a consistent classification. The results of a comparative
analysis of investment funds open-end and closed-end showed that investment funds
open-end were much better in the period than closed-end funds. The results of a persistence
analysis of investment funds showed that results for the 1 scale from the first subsample
were consistent with the total rate of return from the second subsample.

Keywords: wavelet analysis, Sharpe ratio, investment horizon.





