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TAKSONOMIA I ZASTOSOWANIE  
METODY HELLWIGA W OCENIE EFEKTYWNOŚCI 
FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Streszczenie: W artykule przedstawione zostaną badania nad określeniem atrakcyjności fun-
duszy inwestycyjnych za pomocą mierników ich efektywności. Wykorzystano metodę Hell-
wiga, zwaną również metodą wskaźników pojemności informacji. Dokonano próby weryfika-
cji użyteczności tej metody na tle standardowych metod przy wyborze konkretnych zmiennych 
do oceny funduszy inwestycyjnych. Następnie nadano rangi funduszom za pomocą metod 
taksonomicznych. Do badania wybrano wyniki i miary opisujące fundusze inwestycyjne za 
okres 2009-2012 – celowo po tzw. pierwszej fali kryzysu finansowego na świecie, który miał 
również wpływ na rynek finansowy w Polsce.

Słowa kluczowe: taksonomia, metoda Hellwiga, fundusze inwestycyjne.

DOI: 10.15611/pn.2014.330.20

1. Wstęp

Wyniki funduszy są determinowane przez wiele czynników, jednakże większość in-
westorów zainteresowana jest głównie efektem końcowym, czyli stopą zwrotu z 
funduszy, która decyduje o wyborze danego waloru. Problem zatem sprowadza się 
do wyznaczenia czynników, które determinują stopę zwrotu z funduszy i na ich pod-
stawie podjęcie próby jej przewidywania.

W artykule przedstawione zostaną metody rangujące fundusze inwestycyjne 
przy zastosowaniu metod taksonomicznych ze szczególnym uwzględnieniem roz-
wiązania zaproponowanego przez Zdzisława Hellwiga. Właśnie metoda wskaźników 
pojemności informacji autorstwa Z. Hellwiga pozwala na lepszy dobór zmiennych 
wpływających na stopę zwrotu funduszy inwestycyjnych, nadając im większą wagę 
w systemie ustalania rang waloru.

Od roku 2012 polski rynek finansowy zaczął się powoli odradzać, a w związku 
z tym zainteresowanie problematyką inwestycji w krajowe fundusze stało się znów 
atrakcyjne. Podjęcie tematyki z tego punktu widzenia wydaje się zasadne.
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2. Metodyka badań i przebieg procesu badawczego

W artykule wybrano kilka najistotniejszych mierników, wpływających na stopę 
zwrotu jako na zmienną objaśnianą. Zebranie danych siedmiu podstawowych miar 
oceny efektywności funduszy inwestycyjnych pozwala na próbę konstrukcji rankin-
gu funduszy inwestycyjnych i wskazania najistotniejszych miar determinujących 
stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych. Dane zebrano dzięki serwisowi Notoria, są 
to kwartalne wyniki oparte na miarach oceny efektywności dla 4 lat działalności. 
Obejmują one 30 krajowych funduszy inwestycyjnych, tzw. funduszy akcji. Przy 
próbie konstrukcji rankingu walorów wykorzystano metody taksonomiczne, szcze-
gólnie zwracając uwagę na osiągnięcia i metodę Hellwiga.

3. Taksonomia i wybrane mierniki rozwoju

Dyscyplina naukowa zajmująca się zasadami i procedurami klasyfikacji objęta jest 
w wielu innych językach tradycyjną nazwą taksonomia. Termin ten powstał z połą-
czenia dwóch greckich słów taxis – oznaczającego układ, porządek oraz nomos – 
oznaczającego prawo, zasadę. Można więc najogólniej stwierdzić, że taksonomia 
jest nauką o zasadach klasyfikacji, a wręcz synonimem słowa „klasyfikacja”. Oprócz 
tej klasycznej nazwy w literaturze funkcjonują także inne terminy badawcze. Dla 
podkreślenia, że do klasyfikacji obiektów w wielowymiarowej przestrzeni cech wy-
korzystywane są metody ilościowe, wprowadzono termin „taksonomia numeryczna”. 

Z. Hellwig jest przede wszystkim znany jako twórca wielowymiarowej analizy 
porównawczej, przynależącej do dyscypliny nauki klasycznie znanej jako taksono-
mia. Metoda ta pozwala na ustalenie rankingu obiektów opisanych w wielowymia-
rowej przestrzeni cech przy uwzględnieniu pewnych kryteriów porządkowania. Po-
nadto Hellwig wprowadził i rozpropagował alternatywny termin taksonometria, 
analogiczny do terminów: ekonometria, biometria, socjometria, psychometria [Po-
ciecha 2008, s. 1-2].

Gałęzią taksonomii są metody porządkowania liniowego obiektów, polegające 
na rzutowaniu ich z wielowymiarowej przestrzeni cech na pewną prostą, nazywane 
metodami wielowymiarowej analizy porównawczej. 

W celu ustalenia rankingu funduszy inwestycyjnych zaproponowano wykorzy-
stanie następujących taksonomicznych mierników rozwoju:
•• syntetycznego miernika rozwoju (SMR),
•• wskaźnika względnego poziomu rozwoju (BZW),
•• metody rangowania (MR),
•• metody średniej pozycji (MŚ),

Syntetyczny miernik rozwoju (znany też jako miernik rozwoju Hellwiga), w dal-
szej części nazywany SMR [Hellwig 1968], wykorzystuje się do liniowego porząd-
kowania obiektów opisanych przez wiele zmiennych diagnostycznych [Pluta 1986], 
które zastępowane są przez jedną zmienną syntetyczną. Kolejne etapy konstrukcji 
syntetycznego miernika rozwoju są następujące:
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•• normalizacja wartości zmiennych diagnostycznych (xij) przedstawionych w po-
staci stymulant;

•• utworzenie wzorca, czyli obiektu, który posiada najkorzystniejsze wartości 
zmiennych diagnostycznych 𝑧𝑧𝑗𝑗0= max{𝑧𝑧𝑗𝑗𝑖𝑖} 𝑧𝑧𝑗𝑗𝑖𝑖, 𝑧𝑧𝑗𝑗0  znormalizowana wartość j-tej 
zmiennej dla i-tego obiektu, jakie zostały zaobserwowane w całym zbiorze da-
nych, 𝑧𝑧𝑗𝑗0= max{𝑧𝑧𝑗𝑗𝑖𝑖} 𝑧𝑧𝑗𝑗𝑖𝑖, 𝑧𝑧𝑗𝑗0  – wartość wzorcowa;

•• wyznaczenie odległości każdego obiektu od wzorca dj.
Jedna z typowych formuł zapisu zmiennej syntetycznej dla i-tego obiektu opiera 

się na odległości euklidesowej i jest następująca:

𝑑𝑑𝑖𝑖 = �1
𝑚𝑚
∑ (𝑧𝑧𝑗𝑗𝑖𝑖 − 𝑧𝑧𝑗𝑗0)2𝑚𝑚
𝑗𝑗=1 , 

 gdzie: i = 1,....., n – liczba obiektów; j = 1,.., m – liczba zmiennych,
𝑧𝑧𝑗𝑗0= max{𝑧𝑧𝑗𝑗𝑖𝑖} 𝑧𝑧𝑗𝑗𝑖𝑖, 𝑧𝑧𝑗𝑗0  – znormalizowana wartość j-tej zmiennej dla i-tego obiektu,

𝑧𝑧𝑗𝑗0= max{𝑧𝑧𝑗𝑗𝑖𝑖} 𝑧𝑧𝑗𝑗𝑖𝑖, 𝑧𝑧𝑗𝑗0 – wzorcowa znormalizowana wartość j-tej zmiennej.

Aby syntetyczny miernik był unormowany i jego większe wartości wskazywały 
na wyższy poziom badanego zjawiska, odległość di przekształca się według następu-
jącej formuły:

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1 − 𝑑𝑑𝑖𝑖
𝑑𝑑0

, 
 gdzie: SMRit	– syntetyczny miernik rozwoju dla i-tego obiektu,

	 d0	 – norma zapewniająca przyjmowanie przez SMRit wartości z przedziału 
od 0 do 1, którą można wyznaczyć np. jako wartość maksymalną  
d0 = max{di} [Mazur, Witkowska 2006, s. 251-258; Łuniewska, Tar-
czyński 2012, s. 43-44].

W celu uwzględnienia równego wpływu poszczególnych zmiennych diagno-
stycznych na badane zjawisko w procedurze konstrukcji syntetycznego miernika 
rozwoju można wprowadzić wagi.

Jednakże można zastosować inną metodę bazującą na rangach. W celu wykorzy-
stania prostej metody rang określono najważniejszą zmienną – objaśnianą, mającą 
decydujący wpływ na status funduszu i jego atrakcyjność, którą jest stopa zwrotu,  
i oznaczono ją jako Y. W celu dokonania wyboru czynników mających wpływ na 
kształtowanie się stopy zwrotu obliczono współczynniki korelacji pomiędzy po-
szczególnymi zmiennymi charakteryzującymi analizowane fundusze:
•• X1 – ryzyko ∂,
•• X2 – współczynnik β,
•• X3 – wskaźnik Treynora,
•• X4 – wskaźnik Sharpe’a,
•• X5 – wskaźnik Alfa Jensena,
•• X6 – wskaźnik Modiglianich,
•• X7 – wskaźnik Sortino.
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W obliczeniach wykorzystany został wektor współczynników korelacji między 
zmienną objaśnianą Y, a zmiennymi objaśniającymi: X1, X2, X3, X4, X5, X6, X7. Obli-
czony wektor zaprezentowano poniżej.

𝑅𝑅0 =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡

1
0,508
−0,201
0,241
0,790
0,425
−0,096
0,768 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

 Następnie oceniono zaangażowanie każdego wskaźnika w związku ze stopą 
zwrotu z funduszu poprzez określenie jego udziału procentowego. Obliczenia przed-
stawia tabela 1.

Tabela 1. Udział procentowy wskaźników efektywności inwestycji w określeniu stopy zwrotu

Zmienne Wyszczególnienie Stopa zwrotu Struktura
Y1 Stopa zwrotu   1 –
X1 Ryzyko   0,508 7%
X2 Współczynnik β –0,201 7%
X3 Wsk. Treynora   0,241 8%
X4 Wsk. Sharpe’a   0,790 26%
X5 Wsk. Jensena   0,425 14%
X6 Wsk. Modiglianich –0,096 3%
X7 Wsk. Sortino   0,768 25%
∑ SUMA   3,029 100%

Źródło: opracowanie własne.

Wyniki z tabeli 1 pozwalają następnie skonstruować wskaźnik, który przedsta-
wia poniższy wzór:

gdzie: MR – wskaźnik wykorzystujący metodę rang,
x1, x2, ..., xn – badane wskaźniki skorelowane ze stopą zwrotu.

W prezentowanym wzorze im większą wagę przyjmują zmienne objaśniające, 
tym są one atrakcyjniejsze. Wyjątek mogą stanowić dwie pierwsze zmienne, symbo-
lizujące rodzaj ryzyka, które można rozpatrywać w dwojaki sposób. Przykładowo 
odchylenie standardowe oznacza niepewność w postaci rozpiętości stopy zwrotu, 
która jednak może okazać się dużą stratą lub dużym zyskiem. Inwestorzy odbierają 
wysokie dodatnie odchylenia stóp zwrotu pozytywnie, nie uważając wspomnianej 

𝑀𝑀𝑀𝑀 = 𝑥𝑥1 ∗ 0,07 + 𝑥𝑥2 ∗ 0,07 + 𝑥𝑥3 ∗ 0,08 + 𝑥𝑥4 ∗ 0,26 + 
+𝑥𝑥5 ∗ 0,14 + 𝑥𝑥6 ∗ 0,03 + 𝑥𝑥7 ∗ 0,25, 
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sytuacji za ryzyko inwestycyjne [Perez 2011, s. 56]. Inwestor, umiarkowanie agre-
sywny niekiedy decyduje się na walory o wyższym odchyleniu standardowym, które 
stanowią dla niego szansę na większy zysk. Ponadto już sama koncentracja na fun-
duszach opartych na akcjach jest skierowana do tego typu odbiorców.

Wskaźnik względnego poziomu rozwoju (BZW) jest miarą bez wzorca, wyzna-
czaną w następujący sposób [Łuniewska, Tarczyński 2012, s. 65]:

𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 =  
∑ 𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘
𝑗𝑗=1

∑ 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚{𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖}𝑘𝑘
𝑗𝑗=1

, 

𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖∗ +�min{𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖∗ }  �, 

{𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖∗ } =  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑥𝑥𝚥𝚥���
𝑆𝑆𝑗𝑗

, 

 

+,

gdzie:	 BZW – wskaźnik względnego poziomu rozwoju, 

	
𝑥𝑥𝑗𝑗 

 – średnia arytmetyczna j-tej zmiennej,
	 Sj– odchylenie standardowe j-tej zmiennej.

Ta syntetyczna miara rozwoju jest unormowana, a jej wartości mieszczą się  
w przedziale od 0 do 1. Im jej wartość jest bliższa 1, tym obiekt jest lepszy według 
przyjętego kryterium ogólnego [Mazur, Witkowska 2006, s. 251-258].

Przedstawione metody różnią się od siebie w konstrukcji – mniej lub bardziej 
znacząco. Podobnie ich wyniki mogą wskazywać na wybór innych funduszy. Osta-
tecznie za pomocą tych metod można uporządkować wyniki funduszy inwestycyj-
nych w kolejności od najlepszego do najgorszego według danej metody. Następnie 
można obliczyć wartość średnią pozycji (MŚ) poszczególnych funduszy jako śred-
nią arytmetyczną ich pozycji w rozpatrywanych metodach.

 W wyniku zastosowanych metod można uporządkować badane fundusze inwe-
stycyjne według ich efektywności. Jeżeli chodzi o wagi, które można zastosować dla 
wymienionych metod, a szczególnie dla metody MR, bazującej na rangach, istotne 
znaczenie mają wyniki z zastosowania metody Hellwiga.

W artykule zastosowana została tzw. metoda Hellwiga z roku 1969, znana pod 
nazwą metody optymalnego wyboru predyktant (metody wskaźników pojemności in-
formacji), umożliwiająca dobór zmiennych objaśniających do modelu ekonome-
trycznego. Wybrane do liniowego modelu ekonometrycznego zmienne objaśniające 
powinny być silnie skorelowane ze zmienną objaśnianą, a słabo skorelowane mię-
dzy sobą. A zatem idea tej metody oparta jest na kryterium liczbowym tzw. pojem-
ności integralnej, która pozwala wybrać najlepszą kombinację zmiennych (z naj-
większą pojemnością integralną) spośród branych pod uwagę potencjalnych 
kombinacji zmiennych objaśniających.

 Indywidualne wskaźniki pojemności informacyjnej zmiennych dla rozpatrywa-
nej l-tej kombinacji są zdefiniowane następująco:

PN-330-Finanse na rzecz...-Dziawgo, Patrzałek.indb   196 2014-08-19   13:51:40



Taksonomia i zastosowanie metody Hellwiga w ocenie efektywności...	 197

2

1

,( =1, 2,…., ),
1

k

j
kj km

lj
l

r
h j m

r
=

=
+∑

 

2

1

,( =1, 2,…., ),
1

k

j
kj km

lj
l

r
h j m

r
=

=
+∑

 

 
gdzie:	hkj	– indywidualna pojemność informacyjna j-tej zmiennej w l-tej kombinacji,
	 rj	 – wartość wektora korelacji R0,
	 rlj	 – wartość z macierzy korelacji R,
	 l	 – numer kombinacji,
	 j	 – numer zmiennej w kombinacji (j = 1, 2…., mk),
	 mk	– liczba zmiennych w k-tej kombinacji.

Wskaźnik hkj jest miernikiem wielkości informacji wnoszonej przez zmienną Xj 
o zmiennej objaśnianej Y w k-tej kombinacji, hkj przyjmuje tym większe wartości, im 
większy jest współczynnik korelacji rj, a jest tym mniejszy, im zmienna Xj jest słabiej 
skorelowana z pozostałymi zmiennymi rozpatrywanej kombinacji. Po obliczeniu 
wartości indywidualnych pojemności nośników informacji dla wszystkich zmien-
nych zawartych w kombinacji oblicza się pojemność integralną kombinacji nośni-
ków informacji według wzoru:

( 1, 2,..., 2 1).
mk

k kjH h k= = −∑

Pojemność integralna k-tej kombinacji jest więc sumą indywidualnych pojemno-
ści nośników wchodzących w skład tej kombinacji. Pojemność integralna stanowi 
kryterium wyboru odpowiedniej kombinacji zmiennych objaśniających. Wybiera się 
tę kombinację, dla której wartość Hk jest największa. Wskaźniki indywidualny i in-
tegralny pojemności informacji są tak skonstruowane, iż ich wartości mieszczą się  
w przedziale [0,1] [Dziechciarz (red.) 2003, s. 51-52].

Metoda Hellwiga znajduje zastosowanie przy doborze zmiennych do modelu 
ekonometrycznego. Na potrzeby artykułu metoda ta znalazła zastosowanie do pod-
kreślenia istotności i wytypowania ważniejszych miar efektywności funduszy inwe-
stycyjnych.

4. Przebieg i wyniki badań

Próbę badawczą stanowi trzydzieści funduszy inwestycyjnych opartych na inwesty-
cjach w krajowe akcje. Przedstawia je następująca tabela 2.

Korzystając z bazy danych Notoria, zebrano kwartalne wyniki wartości mierni-
ków efektywności (X1-7) dla każdego z wymienionych w tabeli 2 funduszy. Zebrano 
również (tab. 3) wyniki poszczególnych funduszy inwestycyjnych w postaci stóp 
zwrotu (Y1).

Tabela 3 przedstawia średnie wyniki z zebranych kwartalnych danych z 4 lat 
działalności funduszu BPH Akcji Dynamicznych Spółek. Jest to przykładowa tabela, 
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a do celów badawczych wykonano 29 takich tabel dla pozostałych funduszy. Następ-
nie dla każdej tabeli reprezentującej dany fundusz wykonano badanie korelacji po-
między zmiennymi.

Tabela 2. Lista funduszy objęta badaniami

1 Millennium Akcji 15 Lukas Polski Dynamiczny 
2 Lukas Sub. Akcyjny 16 PKO Akcji FIO
3 Copernicus Akcji 17 Legg Mason Akcji
4 BPH Akcji 18 Pioneer Akcji Polskich
5 Fortis Akcji 19 ING SFIO Akcji 2
6 Noble Fund Akcji 20 BPH Akcji Dynamicznych Spółek
7 Aviva Investors Polskich Akcji 21 Investor Akcji FIO
8 Amplico Akcji 22 Skarbiec-Top Funduszy Akcji
9 PZU Akcji Krakowiak 23 Skarbiec Akcja

10 UniKorona Akcje 24 Novo Akcji
11 AXA Big Players 25 ING ŚiM Spółek
12 ING Akcji 26 Pioneer MiŚ Spółek Rynku Polskiego
13 Amplico MIŚ Spółek 27 KBC Akcyjny
14 PKO Akcji MiŚ Spółek 28 Allianz Akcji
15 Arka Akcji FIO 29 SKOK Akcji

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 3. Przykładowe kwartalne wyniki dla pojedynczego funduszu 

Y1 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7

Lata Kwartały St. zwrotu ∂ β W. Treynora W. Sharpe’a W. Jensena W. M2 W. Sortino
2009 I Kwartal -9,20% 4,45% 0,668 -1,21% -0,18113 -0,05% 0,02% -0,243

II Kwartał 22,00% 3,31% 0,660 2,46% 0,490274 0,40% 0,46% 1,063
III Kwartał 26,97% 2,35% 0,603 2,96% 0,758458 0,77% 0,75% 1,418
IV Kwartał 0,14% 1,76% 0,446 -0,16% -0,04055 -0,20% -0,38% -0,138

2010 I Kwartal 6,92% 1,92% 0,730 0,60% 0,227278 0,24% 0,30% 0,239
II Kwartał -6,28% 1,26% 0,602 -1,04% -0,4989 -0,23% -0,24% -0,498
III Kwartał 10,47% 1,44% 0,133 5,10% 0,473363 0,55% -0,26% 0,626
IV Kwartał 0,98% 1,24% 0,696 -0,02% -0,01153 -0,24% -0,34% -0,103

2011 I Kwartal -0,50% 0,90% 0,325 -0,41% -0,14855 -0,14% -0,21% -0,296
II Kwartał -6,27% 1,05% 0,831 -0,76% -0,60085 -0,40% -0,37% -0,575
III Kwartał -25,27% 5,67% 0,779 -2,99% -0,41071 -0,88% 0,01% -0,399
IV Kwartał -4,15% 2,68% 0,788 -0,53% -0,15483 -0,37% -0,44% -0,239

2012 I Kwartal 13,30% 3,98% -0,548 -2,81% 0,38703 1,85% 0,30% 1,432
II Kwartał -17,93% 4,27% 0,3917 -5,03% -0,46164 -1,85% -0,84% -0,524
III Kwartał 6,76% 3,89% 0,666 0,85% 0,145945 0,27% -0,16% 0,207
IV Kwartał 11,75% 1,91% 0,356 4,26% 0,795758 1,31% 0,60% 3,913

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z serwisu Notoria.
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Tabela 4. Przykładowa macierz korelacji dla pojedynczego funduszu

  Y1 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7

Y 1 -0,325112 -0,297863 0,729396 0,877800 0,786258 0,692631 0,651279
X1 -0,325112 1 -0,047206 -0,475134 -0,090087 -0,161074 0,077562 -0,054145
X1 -0,297863 -0,047206 1 0,037381 -0,365311 -0,551861 -0,134279 -0,386783
X1 0,729396 -0,475134 0,037381 1 0,753128 0,575639 0,521285 0,604384
X1 0,877800 -0,090087 -0,365311 0,753128 1 0,796403 0,768515 0,846711
X1 0,786258 -0,161074 -0,551861 0,575639 0,796403 1 0,753283 0,757258
X1 0,692631 0,077562 -0,134279 0,521285 0,768515 0,753283 1 0,740921
X1 0,651279 -0,054145 -0,386783 0,604384 0,846711 0,757258 0,740921 1

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 4 przedstawia wyniki korelacji pomiędzy zmiennymi dla funduszu BPH 
Akcji Dynamicznych Spółek. Podobnie macierze korelacji wykonano dla pozosta-
łych 29 funduszy.

W dalszej kolejności uzyskane wektory korelacji i macierze poddano zgodnie ze 
wskazanymi równaniami badaniu za pomocą metody Hellwiga. Dla macierzy fundu-
szu BPH Akcji Dynamicznych Spółek metoda Hellwiga wykazała największą inte-
gralną pojemność nośnika H38=0,80 dla kombinacji zmiennych X1, X4 i X5. Tabela 5 
zawiera wyniki zastosowania metody Hellwiga dla wszystkich trzydziestu wybra-
nych funduszy.

Tabela 5. Wyniki zastosowania metody Hellwiga dla 30 funduszy

Lp.
 Miernik

Fundusz

∂ β W. Treynora W. Sharpe’a W. Jensena M2 W. Sortino Miernik

Kombinacja
X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 Lukas Sub. Akcyjny 1 1 1 H25
2 Noble Fund Akcji 1 1 H25
3 UniKorona Akcje 1 1 1 H3
4 PKO Akcji FIO 1 H3
5 BPH Akcji Dyn. Sp. 1 1 1 H38
6 Pioneer MiŚ Sp. R.P. 1 1 1 1 H75
7 Novo Akcji 1 1 1 H19
8 Investor Akcji FIO 1 1 H19
9 Amplico MIŚ Spółek 1 1 1 1 H19

10 Arka Akcji FIO 1 1 H3
11 ING Akcji 1 1 1 1 1 H19
12 ING SFIO Akcji 2 1 1 H19
13 Skarbiec Akcja 1 1 1 1 H19
14 Skarbiec-Top Fund. Akcji 1 H37
15 Legg Mason Akcji 1 1 1 1 H78
16 BPH Akcji 1 1 1 H4
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
17 Pioneer Akcji Polskich   1   1 H78
18 Allianz Akcji   1   1 H22
19 Amplico Akcji   1   1 H110
20 Fortis Akcji   1 H3
21 ING ŚiM Spółek   1   1   1   1 H13
22 PKO Akcji MiŚ Spółek   1 1   1 H78
23 Millennium Akcji   1 1   1 H26
24 PZU Akcji Krakowiak   1   1 H38
25 Aviva Investors Pol. Akcji   1   1 1   1 H78
26 AXA Big Players   1   1 1 H34
27 Copernicus Akcji   1 H6
28 KBC Akcyjny   1 H60
29 SKOK Akcji   1   1 1 H60
30 Lukas Polski Dynamiczny   1 1 H38

Suma 13 0 19 22 7 3 15
Pozycja   4   2   1   3

Źródło: opracowanie własne.

Dzięki zastosowaniu metody Hellwiga można zauważyć, że dla funduszy naj-
częściej dobierane były zestawienia zmiennych X4, X3, X1 i X7. Najczęściej powtarza-
jącą się zmienną był wskaźnik Sharpe’a, a drugi w kolejności – wskaźnik Treynora. 
Drugie i trzecie miejsce należy dla odchylenia standardowego stóp zwrotu i wskaź-
nika Sortino. Pozostałe wskaźniki bardzo rzadko pojawiały się w zestawieniach. Ry-
zyko β funduszu właściwie w ogóle nie było wskazywane w metodzie.

Tabela 6. Udział procentowy wskaźników efektywności inwestycji w określeniu stopy zwrotu

Zmienne Wyszczególnienie Wektor korelacji Struktura Częstotliwość Struktura Średnia
Y1 Stopa zwrotu   1 - - - -
X1 Ryzyko   0,508 7% 13 16% 12%
X2 Współczynnik β –0,201 7% 0 0% 4%
X3 Wsk. Treynora   0,241 8% 19 24% 16%
X4 Wsk. Sharpe’a   0,790 26% 22 28% 27%
X5 Wsk. Jensena   0,425 14% 7 9% 12%
X6 Wsk. Modiglianich –0,096 3% 3 4% 4%
X7 Wsk. Sortino   0,768 25% 15 19% 22%
∑ SUMA   3,029 100% 79 100% x

Źródło: opracowanie własne.

W przedstawionym zestawieniu (tab. 6) dokonano porównania wyników z tabe-
li 5 z wynikami z tabeli. Struktura procentowa na podstawie wektora korelacji zosta-
ła poszerzona o strukturę powstałą z wyników częstotliwości wskazywania danej 
zmiennej przez metodę Hellwiga. W obu przypadkach głównym wskaźnikiem jest 

Tabela 5, cd.
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Tabela 7. Wyniki badanych funduszy inwestycyjnych i ich wskaźników efektywności

  Lata 09-12 Y1 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7

Lp. Nazwa funduszu St. zwrotu Ryzyko σ Wsp. β W. Treynora W. Sharpe’a W. Jensena W. Modiglianich W. Sortino
1 Lukas Sub. Akcyjny 3,50% 2,37% 0,6464 1,67% 0,1274 0,03% 0,13% 0,7280
2 Noble Fund Akcji 4,93% 2,65% 0,7801 0,10% 0,1274 0,13% 0,04% 0,2258
3 UniKorona Akcje 4,63% 2,53% 0,7545 0,31% 0,1212 0,05% 0,04% 0,2078
4 PKO Akcji FIO 1,62% 2,08% 0,7504 0,18% 0,0779 0,01% -0,01% 0,1167
5 BPH Akcji Dynamicznych Spółek 1,86% 2,63% 0,5083 0,08% 0,0481 0,06% -0,05% 0,3676
6 Pioneer MiŚ Spółek Rynku Polskiego 0,78% 2,38% 0,5729 -0,45% 0,0275 0,02% -0,08% 0,1262
7 Novo Akcji 2,52% 2,34% 0,6835 0,17% 0,0410 -0,01% -0,06% 0,0959
8 Investor Akcji FIO 1,46% 2,55% 0,6440 1,48% 0,0382 -0,38% -0,14% 0,1759
9 Amplico MIŚ Spółek 1,45% 2,30% 0,6421 -0,38% 0,1005 0,11% 0,04% 0,2863

10 Arka Akcji FIO 2,48% 2,39% 0,7740 0,19% 0,0572 -0,03% 0,00% 0,1808
11 ING Akcji 2,11% 2,81% 0,8025 0,44% 0,0628 0,16% 6,32% 0,1163
12 ING SFIO Akcji 2 2,40% 2,52% 0,7121 0,53% 0,0789 0,09% -0,04% 0,1345
13 Skarbiec Akcja -0,50% 2,65% 0,8506 -0,12% -0,0107 -0,05% -0,06% -0,0002
14 Skarbiec-Top Funduszy Akcji 2,57% 1,98% 0,6217 0,40% 0,0761 0,07% -0,02% 0,1544
15 Legg Mason Akcji 2,45% 2,24% 0,7123 -0,09% 0,0776 0,03% -0,02% 0,1488
16 BPH Akcji 2,05% 2,62% 0,5699 0,85% 0,0844 0,07% -0,01% 0,5639
17 Pioneer Akcji Polskich 1,78% 2,57% 0,7063 -0,37% 0,0264 -0,07% -0,15% 0,2063
18 Allianz Akcji 2,07% 1,99% 0,4912 0,16% 0,0260 0,08% -0,05% 0,0525
19 Amplico Akcji 1,70% 2,65% 0,8420 5,98% 0,0720 -0,03% -0,05% 0,1419
20 Fortis Akcji 3,02% 2,15% 0,6985 0,40% 0,1235 0,07% 0,06% 0,3411
21 ING ŚiM Spółek 0,45% 2,42% 0,6311 0,49% 0,0083 0,01% -0,16% 0,1238
22 PKO Akcji MiŚ Spółek 2,74% 1,80% 0,5487 0,49% 0,1278 0,13% 0,16% 0,3435
23 Millennium Akcji 3,63% 2,65% 0,7755 9,71% 0,1411 2,38% 0,06% 0,7257
24 PZU Akcji Krakowiak 2,70% 2,46% 0,6771 3,15% 0,0237 3,24% -0,09% 0,3264
25 Aviva Investors Polskich Akcji 3,65% 2,61% 0,7568 0,11% 0,1188 0,08% 0,09% 0,2466
26 KBC Akcyjny -0,95% 2,47% 0,8008 -0,19% -0,0293 -0,09% -0,09% -0,0507
27 SKOK Akcji -1,35% 2,09% 0,4668 -0,10% -0,1365 -0,24% -0,23% -0,1576
28 Lukas Polski Dynamiczny 3,22% 3,01% 0,6880 4,98% 0,0997 0,15% 0,00% 0,1642
29 AXA Big Players 3,02% 2,27% 0,7884 0,29% 0,1071 0,06% 0,06% 0,1896
30 Copernicus Akcji 2,98% 1,66% 0,4442 1,60% 0,1562 0,08% 0,22% 0,6373

Źródło: opracowanie własne. 
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Tabela 8. Lista rankingowa funduszy inwestycyjnych w latach 2009-2012

Lp. Nazwa funduszu SMR Nazwa funduszu MR Nazwa funduszu BZW Nazwa funduszu MŚ
1 Millennium Akcji 0,872 Lukas Sub. Akcyjny 0,252 Millennium Akcji 1,000 Millennium Akcji 1,33
2 BPH Akcji 0,831 Millennium Akcji 0,250 Copernicus Akcji 0,953 Copernicus Akcji 3,00
3 Lukas Sub. Akcyjny 0,789 Copernicus Akcji 0,205 PKO Akcji MiŚ Spółek 0,936 BPH Akcji 3,33
4 Copernicus Akcji 0,755 BPH Akcji 0,174 BPH Akcji 0,913 Lukas Sub. Akcyjny 4,33
5 PKO Akcji MiŚ Spółek 0,720 Fortis Akcji 0,140 Fortis Akcji 0,881 PKO Akcji MiŚ Spółek 4,67
6 BPH Akcji Dynamicznych Spółek 0,707 PKO Akcji MiŚ Spółek 0,135 BPH Akcji Dynamicznych Spółek 0,881 Fortis Akcji 5,67
7 Fortis Akcji 0,644 Aviva Investors Polskich Akcji 0,120 PZU Akcji Krakowiak 0,858 BPH Akcji Dynamicznych Spółek 7,67
8 PZU Akcji Krakowiak 0,622 Noble Fund Akcji 0,119 Amplico MIŚ Spółek 0,857 PZU Akcji Krakowiak 8,33
9 Amplico MIŚ Spółek 0,618 Amplico MIŚ Spółek 0,118 Lukas Sub. Akcyjny 0,854 Amplico MIŚ Spółek 8,67

10 Aviva Investors Polskich Akcji 0,575 BPH Akcji Dynamicznych Spółek 0,118 Lukas Polski Dynamiczny 0,833 Aviva Investors Polskich Akcji 9,33
11 Lukas Polski Dynamiczny 0,568 PZU Akcji Krakowiak 0,117 Aviva Investors Polskich Akcji 0,825 Noble Fund Akcji 10,67
12 Noble Fund Akcji 0,563 UniKorona Akcje 0,112 Noble Fund Akcji 0,814 Lukas Polski Dynamiczny 11,67
13 UniKorona Akcje 0,557 AXA Big Players 0,105 UniKorona Akcje 0,808 UniKorona Akcje 12,67
14 AXA Big Players 0,533 Lukas Polski Dynamiczny 0,102 AXA Big Players 0,779 AXA Big Players 13,67
15 Skarbiec-Top Funduszy Akcji 0,533 Amplico Akcji 0,097 Skarbiec-Top Funduszy Akcji 0,778 Amplico Akcji 16,67
16 Investor Akcji FIO 0,524 Arka Akcji FIO 0,089 Investor Akcji FIO 0,764 Skarbiec-Top Funduszy Akcji 17,00
17 Pioneer Akcji Polskich 0,513 Legg Mason Akcji 0,085 Amplico Akcji 0,760 Investor Akcji FIO 18,33
18 Amplico Akcji 0,512 ING SFIO Akcji 2 0,083 ING Akcji 0,756 Pioneer Akcji Polskich 18,33
19 Legg Mason Akcji 0,510 Pioneer Akcji Polskich 0,083 Legg Mason Akcji 0,750 Legg Mason Akcji 18,67
20 ING Akcji 0,508 Skarbiec-Top Funduszy Akcji 0,082 ING SFIO Akcji 2 0,749 ING Akcji 19,00
21 ING SFIO Akcji 2 0,508 ING Akcji 0,081 Pioneer Akcji Polskich 0,744 Arka Akcji FIO 20,00
22 Arka Akcji FIO 0,507 Investor Akcji FIO 0,080 Arka Akcji FIO 0,743 ING SFIO Akcji 2 20,33
23 Pioneer MiŚ Spółek Rynku Polskiego 0,492 PKO Akcji FIO 0,080 Pioneer MiŚ Spółek Rynku Polskiego 0,723 PKO Akcji FIO 23,33
24 PKO Akcji FIO 0,487 Novo Akcji 0,063 PKO Akcji FIO 0,723 Pioneer MiŚ Spółek Rynku Polskiego 23,67
25 ING ŚiM Spółek 0,474 Pioneer MiŚ Spółek Rynku Polskiego 0,060 ING ŚiM Spółek 0,701 ING ŚiM Spółek 25,33
26 Novo Akcji 0,467 ING ŚiM Spółek 0,058 Novo Akcji 0,696 Novo Akcji 25,33
27 Allianz Akcji 0,455 Allianz Akcji 0,041 Allianz Akcji 0,681 Allianz Akcji 26,80
28 Skarbiec Akcja 0,384 Skarbiec Akcja 0,034 Skarbiec Akcja 0,586 Skarbiec Akcja 27,67
29 KBC Akcyjny 0,350 KBC Akcyjny 0,015 KBC Akcyjny 0,540 KBC Akcyjny 29,00
30 SKOK Akcji 0,152 SKOK Akcji -0,051 SKOK Akcji 0,295 SKOK Akcji 30,00

Źródło: opracowanie własne.
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wskaźnik Sharpe’a, dowodzi to, że istotnie odzwierciedla efektywność waloru – po-
dobnie jak wskaźnik Treynora. Nie gorzej wypada wskaźnik Sortino choć przez dru-
gą metodę uznany za mniej efektywny. Natomiast ryzyko mierzone odchyleniem 
standardowym wzrosło na znaczeniu według wskazań metody Hellwiga. 

Powyższe zestawienie powstało na podstawie uśrednienia wyników kwartalnych 
funduszy inwestycyjnych. W tabeli zawarte są roczne wyniki poszczególnych fun-
duszy inwestycyjnych w postaci stóp zwrotu (Y1), a także wartości mierników efek-
tywności dla każdego funduszu. Dane liczbowe z tabeli 6 posłużyły do zbadania 
atrakcyjności poszczególnych instrumentów finansowych przy wykorzystaniu wska-
zanych w punkcie drugim wybranych metod wielowymiarowej analizy porównaw-
czej. Wyniki metod przedstawia tabela 8.

W tabeli zastosowano metody taksonomiczne, dzięki którym ustalono ranking 
walorów. Do wyliczenia wskaźnika MR wybrano średnie wyniki z udziałów po-
szczególnych wskaźników wyliczone w tabeli 6.

5. Wnioski

Metoda Hellwiga choć niesie z sobą wiele dobrodziejstw, to jednak jest dosyć skom-
plikowanym zabiegiem statystycznym. Można to uznać za jej wadę, jednakże współ-
czesne narzędzia informatyczne pozwalają raz zapisany algorytm wykorzystać po-
nownie i poszerzać obszar badań. W celu określenia efektywności funduszy 
inwestycyjnych należy wykorzystywać metody statystyczno-ekonometryczne,  
w tym metody taksonomiczne. W niniejszym artykule wykorzystano metodę inte-
gralnej pojemności wskaźników, która pozwoliła wyłonić mierniki efektywności 
wskazujące na atrakcyjność funduszy inwestycyjnych. Wskaźniki Treynora i Shar-
pe’a są najważniejszymi elementami opisującymi efektywność waloru. W praktyce 
okazuje się jednak, że wskazane silne elementy zestawione ze sobą w parze nieko-
niecznie pozawalają uzyskać silny współczynnik R2. Istotna zatem jest różnica wi-
doczna w tabeli 6, dotycząca udziału odchylenia standardowego. Wskazania metody 
Hellwiga ukierunkowały się na miarę ryzyka waloru (korelacja na poziomie 0,508), 
a nie wskaźnik Sortinoo w miarę silnej korelacji (0,768) ze stopą zwrotu. Tak na-
prawdę to metoda Hellwiga poprawia dobór zmiennych do modelu ekonometrycz-
nego. Dlatego też dobrym rozwiązaniem w celu dokładnego doboru zmiennych  
wydaje się stworzenie kombinacji ze wskazanych par zmiennych, czyli tych najważ-
niejszych: wskaźników Treynora i Sharpe’a z wskazanymi dodatkowo: ryzykiem 
waloru i wskaźnikiem Sortiono. Jest to możliwe na przykład za pomocą programu 
SPSS. Dzięki temu ta kombinacja zmiennych, która uzyska najwyższy współczyn-
nik determinacji, może posłużyć do stworzenia na przykład modelu ekonometrycz-
nego dla stóp zwrotu z funduszy inwestycyjnych.
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TAXONOMY AND APPLICATION OF HELLWIG’S METHOD  
FOR ASSESSING THE EFFECTIVENESS  
OF INVESTMENT FUNDS

Summary: This paper presents the study to determine the attractiveness of investment funds 
with their effectiveness measures. It uses Hellwig’s method which is also called the method of 
capacity of indicators information. There have been attempts to verify the usefulness of this 
method against standard methods in the selection of specific variables to assess the investment 
funds. After that the rank for funds has been given using taxonomic methods. The study 
selects the results of measurement that describes the investment funds for the period 2009- 
-2012. That period was the time of the first wave of the global financial crisis, which has also 
had an impact on the financial market in Poland.

Keywords: taxonomy, Hellwig’s method, investment funds.
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