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TAKSONOMIA I ZASTOSOWANIE
METODY HELLWIGA W OCENIE EFEKTYWNOSCI
FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Streszczenie: W artykule przedstawione zostang badania nad okresleniem atrakcyjnosci fun-
duszy inwestycyjnych za pomocg miernikéw ich efektywnosci. Wykorzystano metode Hell-
wiga, zwana rowniez metodg wskaznikow pojemnosci informacji. Dokonano proby weryfika-
cji uzytecznosci tej metody na tle standardowych metod przy wyborze konkretnych zmiennych
do oceny funduszy inwestycyjnych. Nastepnie nadano rangi funduszom za pomoca metod
taksonomicznych. Do badania wybrano wyniki i miary opisujace fundusze inwestycyjne za
okres 2009-2012 — celowo po tzw. pierwszej fali kryzysu finansowego na $wiecie, ktory miat
réwniez wplyw na rynek finansowy w Polsce.

Stowa kluczowe: taksonomia, metoda Hellwiga, fundusze inwestycyjne.

DOI: 10.15611/pn.2014.330.20

1. Wstep

Wyniki funduszy sg determinowane przez wiele czynnikéw, jednakze wigkszos$¢ in-
westorow zainteresowana jest gtownie efektem koncowym, czyli stopg zwrotu z
funduszy, ktora decyduje o wyborze danego waloru. Problem zatem sprowadza si¢
do wyznaczenia czynnikow, ktore determinujg stopg zwrotu z funduszy i na ich pod-
stawie podjecie proby jej przewidywania.

W artykule przedstawione zostang metody rangujace fundusze inwestycyjne
przy zastosowaniu metod taksonomicznych ze szczegdlnym uwzglednieniem roz-
wigzania zaproponowanego przez Zdzistawa Hellwiga. Wtasnie metoda wskaznikow
pojemnosci informacji autorstwa Z. Hellwiga pozwala na lepszy dobor zmiennych
wpltywajacych na stopg zwrotu funduszy inwestycyjnych, nadajac im wigksza wage
w systemie ustalania rang waloru.

Od roku 2012 polski rynek finansowy zaczat si¢ powoli odradza¢, a w zwigzku
z tym zainteresowanie problematyka inwestycji w krajowe fundusze stato si¢ znow
atrakcyjne. Podjecie tematyki z tego punktu widzenia wydaje si¢ zasadne.
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2. Metodyka badan i przebieg procesu badawczego

W artykule wybrano kilka najistotniejszych miernikéw, wplywajacych na stope
zwrotu jako na zmienng objasniang. Zebranie danych siedmiu podstawowych miar
oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych pozwala na probe konstrukeji rankin-
gu funduszy inwestycyjnych i wskazania najistotniejszych miar determinujacych
stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych. Dane zebrano dzigki serwisowi Notoria, sa
to kwartalne wyniki oparte na miarach oceny efektywnosci dla 4 lat dziatalnosci.
Obejmujg one 30 krajowych funduszy inwestycyjnych, tzw. funduszy akcji. Przy
probie konstrukcji rankingu waloréw wykorzystano metody taksonomiczne, szcze-
gblnie zwracajac uwage na osiaggniecia i metodg Hellwiga.

3. Taksonomia i wybrane mierniki rozwoju

Dyscyplina naukowa zajmujaca si¢ zasadami i procedurami klasyfikacji objeta jest
w wielu innych jezykach tradycyjng nazwa taksonomia. Termin ten powstat z pola-
czenia dwoch greckich stow taxis — oznaczajacego uktad, porzadek oraz nomos —
oznaczajacego prawo, zasad¢. Mozna wigc najogoélniej stwierdzi¢, ze taksonomia
jest nauka o zasadach klasyfikacji, a wrecz synonimem stowa ,.klasyfikacja”. Oprocz
tej klasycznej nazwy w literaturze funkcjonujg takze inne terminy badawcze. Dla
podkreslenia, ze do klasyfikacji obiektoéw w wielowymiarowej przestrzeni cech wy-
korzystywane sa metody ilo§ciowe, wprowadzono termin ,,taksonomia numeryczna”.

Z. Hellwig jest przede wszystkim znany jako tworca wielowymiarowej analizy
poréownawczej, przynalezacej do dyscypliny nauki klasycznie znanej jako taksono-
mia. Metoda ta pozwala na ustalenie rankingu obiektéw opisanych w wielowymia-
rowej przestrzeni cech przy uwzglednieniu pewnych kryteriow porzadkowania. Po-
nadto Hellwig wprowadzit i rozpropagowat alternatywny termin taksonometria,
analogiczny do terminéw: ekonometria, biometria, socjometria, psychometria [Po-
ciecha 2008, s. 1-2].

Galgzig taksonomii sg metody porzadkowania liniowego obiektow, polegajace
na rzutowaniu ich z wielowymiarowej przestrzeni cech na pewna prosta, nazywane
metodami wielowymiarowej analizy porownawcze;j.

W celu ustalenia rankingu funduszy inwestycyjnych zaproponowano wykorzy-
stanie nastgpujacych taksonomicznych miernikow rozwoju:

e syntetycznego miernika rozwoju (SMR),

* wskaznika wzglgednego poziomu rozwoju (BZW),
* metody rangowania (MR),

« metody $redniej pozycji (MS),

Syntetyczny miernik rozwoju (znany tez jako miernik rozwoju Hellwiga), w dal-
szej czesci nazywany SMR [Hellwig 1968], wykorzystuje si¢ do liniowego porzad-
kowania obiektow opisanych przez wiele zmiennych diagnostycznych [Pluta 1986],
ktore zastepowane sa przez jedna zmienng syntetyczng. Kolejne etapy konstrukcji
syntetycznego miernika rozwoju sg nastepujace:
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e normalizacja warto$ci zmiennych diagnostycznych (xl.j) przedstawionych w po-
staci stymulant;

e utworzenie wzorca, czyli obiektu, ktory posiada najkorzystniejsze warto$ci
zmiennych diagnostycznych ZO— max{z;} z; ]O znormalizowana wartos$c¢ j-tej
zmiennej dla i-tego obiektu, Jakle zosta%y Zaobserwowane w calym zbiorze da-
nych, z — warto$¢ wzorcowa;

e wyznaczenie odlegtosci kazdego obiektu od wzorca d.

Jedna z typowych formut zapisu zmiennej syntetycznej dla i-tego obiektu opiera

si¢ na odleglosci euklidesowej i jest nastgpujaca:

d—\fzjl(z—z

gdzie: i =l n— liczba obiektow; j = 1,.., m — liczba zmiennych,

z}, — znormalizowana warto$¢ j-tej zmiennej dla i-tego obiektu,

zjo— wzorcowa znormalizowana wartosc¢ j-tej zmienne;j.

Aby syntetyczny miernik byt unormowany i jego wigcksze warto$ci wskazywaty
na wyzszy poziom badanego zjawiska, odleglos¢ d, przeksztalca si¢ wediug nastepu-
jacej formuty:

SMR, =1-%
0
gdzie: SMR — syntetyczny miernik rozwoju dla i-tego obiektu,
d, —norma zapewniajgca przyjmowanie przez SMR  warto$ci z przedziatu
od 0 do 1, ktéra mozna wyznaczy¢ np. jako warto$¢ maksymalna
d, = max{d} [Mazur, Witkowska 2006, s. 251-258; Luniewska, Tar-
czynski 2012, s. 43-44].

W celu uwzglednienia rownego wplywu poszczegodlnych zmiennych diagno-
stycznych na badane zjawisko w procedurze konstrukcji syntetycznego miernika
rozwoju mozna wprowadzi¢ wagi.

Jednakze mozna zastosowac inng metod¢ bazujaca na rangach. W celu wykorzy-
stania prostej metody rang okreslono najwazniejsza zmienna — objasniang, majaca
decydujacy wptyw na status funduszu i jego atrakcyjnos¢, ktorg jest stopa zwrotu,
i oznaczono ja jako Y. W celu dokonania wyboru czynnikéw majacych wptyw na
ksztattowanie si¢ stopy zwrotu obliczono wspotczynniki korelacji pomigdzy po-
szczego6lnymi zmiennymi charakteryzujacymi analizowane fundusze:

* X —ryzyko 0,

e X, — wspofczynnik f3,

* X, — wskaznik Treynora,

* X, —wskaznik Sharpe’a,

e X, —wskaznik Alfa Jensena,
¢ X, —wskaznik Modiglianich,
e X, —wskaznik Sortino.



Taksonomia i zastosowanie metody Hellwiga w ocenie efektywnosci... 195

W obliczeniach wykorzystany zostat wektor wspotczynnikow korelacji miedzy
zmienng objasniang Y, a zmiennymi objasniajacymi: X, X, X, X, X, X, X. Obli-
czony wektor zaprezentowano ponize;j.
-1

0,508
—0,201
0,241
0,790
0,425
—0,096
L 0,768

Nastepnie oceniono zaangazowanie kazdego wskaznika w zwiazku ze stopa
zwrotu z funduszu poprzez okreslenie jego udziatu procentowego. Obliczenia przed-
stawia tabela 1.

Tabela 1. Udziat procentowy wskaznikow efektywnosci inwestycji w okresleniu stopy zwrotu

Zmienne Wyszczegdlnienie Stopa zwrotu Struktura
Y, Stopa zwrotu 1 -
X, Ryzyko 0,508 7%
X, Wspotezynnik —0,201 7%
X, Wsk. Treynora 0,241 8%
X, Wsk. Sharpe’a 0,790 26%
X Wsk. Jensena 0,425 14%
X, Wsk. Modiglianich —0,096 3%
X Wsk. Sortino 0,768 25%
> SUMA 3,029 100%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki z tabeli 1 pozwalaja nastepnie skonstruowac wskaznik, ktéry przedsta-
wia ponizszy wzor:

MR = x4 % 0,07 + x5 x 0,07 + x5 * 0,08 + x4 * 0,26 +
+x5 * 0,14 + x4 * 0,03 + x, * 0,25,
gdzie: MR — wskaznik wykorzystujacy metodg rang,
X, X,, ..., X, — badane wskazniki skorelowane ze stopg zwrotu.

W prezentowanym wzorze im wigksza wage przyjmuja zmienne objasniajace,
tym sg one atrakcyjniejsze. Wyjatek moga stanowi¢ dwie pierwsze zmienne, symbo-
lizujace rodzaj ryzyka, ktére mozna rozpatrywa¢ w dwojaki sposob. Przyktadowo
odchylenie standardowe oznacza niepewno$¢ w postaci rozpietosci stopy zwrotu,
ktora jednak moze okazac si¢ duzg stratg lub duzym zyskiem. Inwestorzy odbieraja
wysokie dodatnie odchylenia stop zwrotu pozytywnie, nie uwazajac wspomniane;j
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sytuacji za ryzyko inwestycyjne [Perez 2011, s. 56]. Inwestor, umiarkowanie agre-
sywny niekiedy decyduje si¢ na walory o wyzszym odchyleniu standardowym, ktore
stanowig dla niego szans¢ na wigkszy zysk. Ponadto juz sama koncentracja na fun-
duszach opartych na akcjach jest skierowana do tego typu odbiorcow.

Wskaznik wzglednego poziomu rozwoju (BZW) jest miarg bez wzorca, wyzna-
czana w nastepujacy sposob [Luniewska, Tarczynski 2012, s. 65]:

Bzw = — Zi=a%u

- Z?":lmax{zij}’
Zi; = xjj+|min{x;} |,

N 31
{xij} = TS
gdzie: BZW — wskaznik wzglednego poziomu rozwoju,
Xj — Srednia arytmetyczna j-tej zmiennej,
S_F odchylenie standardowe j-tej zmienne;j.

Ta syntetyczna miara rozwoju jest unormowana, a jej warto§ci mieszcza si¢
w przedziale od 0 do 1. Im jej warto$¢ jest blizsza 1, tym obiekt jest lepszy wedtug
przyjetego kryterium ogélnego [Mazur, Witkowska 2006, s. 251-258].

Przedstawione metody roznig si¢ od siebie w konstrukcji — mniej lub bardziej
znaczaco. Podobnie ich wyniki moga wskazywaé¢ na wybdr innych funduszy. Osta-
tecznie za pomoca tych metod mozna uporzadkowaé wyniki funduszy inwestycyj-
nych w kolejnosci od najlepszego do najgorszego wedlug danej metody. Nastepnie
mozna obliczyé warto$¢ $rednia pozycji (MS) poszczegolnych funduszy jako $red-
nig arytmetyczng ich pozycji w rozpatrywanych metodach.

W wyniku zastosowanych metod mozna uporzadkowaé badane fundusze inwe-
stycyjne wedtug ich efektywnosci. Jezeli chodzi o wagi, ktére mozna zastosowac dla
wymienionych metod, a szczegélnie dla metody MR, bazujacej na rangach, istotne
znaczenie majg wyniki z zastosowania metody Hellwiga.

W artykule zastosowana zostata tzw. metoda Hellwiga z roku 1969, znana pod
nazwa metody optymalnego wyboru predyktant (metody wskaznikow pojemnosci in-
formacji), umozliwiajaca dobor zmiennych objasniajacych do modelu ekonome-
trycznego. Wybrane do liniowego modelu ekonometrycznego zmienne objasniajace
powinny by¢ silnie skorelowane ze zmienng objasniang, a stabo skorelowane mie-
dzy sobg. A zatem idea tej metody oparta jest na kryterium liczbowym tzw. pojem-
nosci integralnej, ktora pozwala wybra¢ najlepszg kombinacj¢ zmiennych (z naj-
wigksza pojemnos$cig integralng) sposrod branych pod uwage potencjalnych
kombinacji zmiennych objasniajacych.

Indywidualne wskazniki pojemnosci informacyjnej zmiennych dla rozpatrywa-
nej /-tej kombinacji sg zdefiniowane nastgpujaco:
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2
7

. 5021929---"”1]()’

m,

1+Zk|r,j|
I=1

gdzie: h - indywidualna pojemnos¢ informacyjna j-tej zmiennej w /-tej kombinacji,
r, — wartos¢ wektora korelacji R ,
r; —wartos¢ z macierzy korelacji R,
/" —numer kombinacji,
J —numer zmiennej w kombinacji (f =1, 2....,m),
m, — liczba zmiennych w k-tej kombinacji.

b, =

7

Wskaznik 4 . jest miernikiem wielko$ci informacji wnoszonej przez zmienna X
0 zmiennej objasnianej ¥ w k-tej kombinacji, 4 kj przyjmuje tym wigksze wartosci, im
wigkszy jest wspotczynnik korelacji r.a jest tym mniejszy, im zmienna X, jest stabiej
skorelowana z pozostatymi zmiennymi rozpatrywanej kombinacji. Po obliczeniu
warto$ci indywidualnych pojemnos$ci no$nikéw informacji dla wszystkich zmien-
nych zawartych w kombinacji oblicza si¢ pojemno$¢ integralng kombinacji no$ni-
kéw informacji wedtug wzoru:

mk
H, =Y h(k=12,.,2 -1

Pojemnos¢ integralna k-tej kombinacji jest wigc sumg indywidualnych pojemno-
$ci nos$nikow wchodzacych w sktad tej kombinacji. Pojemnos¢ integralna stanowi
kryterium wyboru odpowiedniej kombinacji zmiennych objasniajacych. Wybiera sig¢
t¢ kombinacjg, dla ktorej wartos¢ H, jest najwigksza. Wskazniki indywidualny i in-
tegralny pojemnosci informacji sg tak skonstruowane, iz ich warto$ci mieszcza si¢
w przedziale [0,1] [Dziechciarz (red.) 2003, s. 51-52].

Metoda Hellwiga znajduje zastosowanie przy doborze zmiennych do modelu
ekonometrycznego. Na potrzeby artykulu metoda ta znalazta zastosowanie do pod-
kreslenia istotnosci i wytypowania wazniejszych miar efektywnosci funduszy inwe-
stycyjnych.

4. Przebieg i wyniki badan

Probe badawczg stanowi trzydziesci funduszy inwestycyjnych opartych na inwesty-
cjach w krajowe akcje. Przedstawia je nast¢pujgca tabela 2.

Korzystajac z bazy danych Notoria, zebrano kwartalne wyniki warto$ci mierni-
kow efektywnosci (X ) dla kazdego z wymienionych w tabeli 2 funduszy. Zebrano
rowniez (tab. 3) wyniki poszczegélnych funduszy inwestycyjnych w postaci stop
zwrotu (Y)).

Tabela 3 przedstawia $rednie wyniki z zebranych kwartalnych danych z 4 lat
dziatalnosci funduszu BPH Akcji Dynamicznych Spoétek. Jest to przyktadowa tabela,
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Tabela 2. Lista funduszy objeta 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 Akgcji 2
6 | Noble Fund Akcji 20 | BPH Akcji Dynamicznych Spotek
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 SiM Spétek
12 | ING Akgcji 26 | Pioneer MiS Spotek Rynku Polskiego
13 | Amplico MIS Spotek 27 | KBC Akcyjny
14 | PKO Akcji MiS Spotek 28 | Allianz Akcji
15 | Arka Akcji FIO 29 | SKOK Akgcji

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Przyktadowe kwartalne wyniki dla pojedynczego funduszu

Yl XI XZ X3 X4 XS X6 X7
Lata Kwartaty |St. zwrotu| 0 B W. Treynora | W. Sharpe’a | W. Jensena | W. M? |W. Sortino
2009 | I Kwartal -9,20% | 4,45% | 0,668 -1,21% -0,18113 -0,05% | 0,02% -0,243
II Kwartal 22,00% | 3,31% | 0,660 2,46% 0,490274 0,40% | 0,46% 1,063
I Kwartal | 26,97% | 2,35% | 0,603 2,96% 0,758458 0,77% | 0,75% 1,418
IV Kwartat 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 Kwartal -6,28% | 1,26% | 0,602 -1,04% -0,4989 -0,23% | -0,24% -0,498
III Kwartal | 10,47% | 1,44% | 0,133 5,10% 0,473363 0,55% | -0,26% 0,626
IV Kwartat 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 Kwartal -6,27% | 1,05% | 0,831 -0,76% -0,60085 -0,40% | -0,37% -0,575
IIT Kwartal | -2527% | 5,67% | 0,779 -2,99% -0,41071 -0,88% | 0,01% -0,399
IV Kwartat -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 Kwartal | -17,93% | 4,27% [0,3917 -5,03% -0,46164 -1,85% | -0,84% -0,524
III Kwartat 6,76% | 3,89% | 0,666 0,85% 0,145945 0,27% | -0,16% 0,207
IV Kwartal | 11,75% | 1,91% | 0,356 4,26% 0,795758 1,31% | 0,60% 3,913

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu Notoria.

a do celow badawczych wykonano 29 takich tabel dla pozostatych funduszy. Nastep-
nie dla kazdej tabeli reprezentujacej dany fundusz wykonano badanie korelacji po-
miedzy zmiennymi.
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Tabela 4. Przyktadowa macierz korelacji dla pojedynczego funduszu

Y, X, X, X X, X, X, X
Y [1 -0,325112 [ -0,297863 | 0,729396 | 0,877800 | 0,786258 | 0,692631 | 0,651279
X, [-0325112 [1 -0,047206 | -0,475134 | -0,090087 |-0,161074 | 0,077562 | -0,054145
X, [-0,297863 [-0,047206 |1 0,037381 [-0,365311 [-0,551861 |-0,134279 |-0,386783
X, ]0,729396 [-0,475134 [0,037381 |1 0,753128 [0,575639 [0,521285 | 0,604384
X, [0,877800 [-0,090087 [-0,365311 [0,753128 |1 0,796403 | 0,768515 | 0,846711
X, |0,786258 |-0,161074 |-0,551861 | 0,575639 |0,796403 |1 0,753283 | 0,757258
X, [0,692631 [0,077562 [-0,134279 [0,521285 [0,768515 [0,753283 |1 0,740921
X, 0651279 [-0,054145 [-0,386783 | 0,604384 |0,846711 [0,757258 [0,740921 |1

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 4 przedstawia wyniki korelacji pomigdzy zmiennymi dla funduszu BPH

Akcji Dynamicznych Spotek. Podobnie macierze korelacji wykonano dla pozosta-
tych 29 funduszy.

W dalszej kolejnosci uzyskane wektory korelacji i macierze poddano zgodnie ze

wskazanymi rownaniami badaniu za pomoca metody Hellwiga. Dla macierzy fundu-
szu BPH Akcji Dynamicznych Spotek metoda Hellwiga wykazata najwickszg inte-
gralng pojemnos$¢ nosnika H38=0,80 dla kombinacji zmiennych X , X, i X. Tabela 5
zawiera wyniki zastosowania metody Hellwiga dla wszystkich trzydziestu wybra-
nych funduszy.

Tabela 5. Wyniki zastosowania metody Hellwiga dla 30 funduszy

0 | B |W.Treynora | W. Sharpe’a [W. Jensena| M? | W. Sortino | Miernik
Miernik
Lp.
Fundusz X, | X, X, X, X, X X,
ombinacja
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 MiS Sp. R.P. 1 1 1 1 H75
7 | Novo Akcji 1 1 1 H19
8 | Investor Akcji FIO 1 1 H19
9 | Amplico MIS Spotek 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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Tabela 5, cd.

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 SiM Spotek 1 1 1 1 H13
22 | PKO Akcji Mi$ Spotek 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 Hé6
28 | KBC Akcyjny 1 H60
29 | SKOK Akcji 1 1 1 H60
30 | Lukas Polski Dynamiczny 1 1 H38

Suma 130 19 22 7 3 15
Pozycja 4 2 1 3

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dzi¢ki zastosowaniu metody Hellwiga mozna zauwazy¢, ze dla funduszy naj-
czgSciej dobierane byty zestawienia zmiennych X, X, X i X.. NajczgSciej powtarza-
jaca si¢ zmienng byt wskaznik Sharpe’a, a drugi w kolejnosci — wskaznik Treynora.
Drugie i trzecie miejsce nalezy dla odchylenia standardowego stop zwrotu i wskaz-
nika Sortino. Pozostale wskazniki bardzo rzadko pojawiaty si¢ w zestawieniach. Ry-
zyko B funduszu wlasciwie w ogole nie byto wskazywane w metodzie.

Tabela 6. Udziat procentowy wskaznikow efektywnosci inwestycji w okresleniu stopy zwrotu

Zmienne | Wyszczegolnienie | Wektor korelacji | Struktura | Czestotliwosé | Struktura | Srednia
Y, Stopa zwrotu 1 - - - -
X Ryzyko 0,508 7% 13 16% 12%
X, Wspotezynnik 3 —-0,201 7% 0 0% 4%
X, Wsk. Treynora 0,241 8% 19 24% 16%
X, Wsk. Sharpe’a 0,790 26% 22 28% 27%
X. Wsk. Jensena 0,425 14% 7 9% 12%
X, Wsk. Modiglianich —0,096 3% 3 4% 4%
X Wsk. Sortino 0,768 25% 15 19% 22%
> SUMA 3,029 100% 79 100% X

Zrodto: opracowanie wlasne.

W przedstawionym zestawieniu (tab. 6) dokonano poréwnania wynikoéw z tabe-
li 5 z wynikami z tabeli. Struktura procentowa na podstawie wektora korelacji zosta-
fa poszerzona o struktur¢ powstalg z wynikow czestotliwosci wskazywania danej
zmiennej przez metodg Hellwiga. W obu przypadkach gléwnym wskaznikiem jest



Tabela 7. Wyniki badanych funduszy inwestycyjnych i ich wskaznikow efektywnosci

Lata 09-12 Y, X, X, X, X, X X, X,
Lp. Nazwa funduszu St. zwrotu | Ryzykoo | Wsp. | 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 Spotek 1,86% 2,63% 0,5083 0,08% 0,0481 0,06% -0,05% 0,3676
6 | Pioneer Mi$ Spotek 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 MIS Spétek 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 Akgcji 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 SiM Spotek 0,45% 2,42% 0,6311 0,49% 0,0083 0,01% -0,16% 0,1238
22 | PKO Akcji MiS Spotek 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

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 8. Lista rankingowa funduszy inwestycyjnych w latach 2009-2012

Lp. Nazwa funduszu SMR Nazwa funduszu MR Nazwa funduszu BzZw Nazwa funduszu MS$
1 | Millennium Akcji 0,872 | Lukas Sub. Akcyjny 0,252 | Millennium Akcji 1,000 | Millennium Akcji 1,33
2 | BPH Akgji 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 MiS Spotek 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 MiS Spotek 0,720 | Fortis Akcji 0,140 | Fortis Akcji 0,881 | PKO Akcji MiS$ Spotek 4,67
6 | BPH Akcji Dynamicznych Spotek 0,707 | PKO Akcji MiS Spotek 0,135 | BPH Akcji Dynamicznych Spotek 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 Spotek 7,67
8 | PZU Akcji Krakowiak 0,622 | Noble Fund Akcji 0,119 | Amplico MIS Spétek 0,857 | PZU Akcji Krakowiak 8,33
9 | Amplico MIS Spotek 0,618 | Amplico MIS Spétek 0,118 | Lukas Sub. Akcyjny 0,854 | Amplico MIS Spotek 8,67

10 | Aviva Investors Polskich Akcji 0,575 | BPH Akcji Dynamicznych Spotek 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 Akgji 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 Akgcji 2 0,749 | ING Akcji 19,00
21 | ING SFIO Akcji 2 0,508 | ING Akgcji 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 MiS Spotek Rynku Polskiego | 0,492 | PKO Akcji FIO 0,080 | Pioneer Mi$ Spotek 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 Mi$ Spotek Rynku Polskiego | 23,67
25 | ING SiM Spotek 0,474 | Pioneer MiS Spotek Rynku Polskiego | 0,060 | ING $iM Spotek 0,701 | ING SiM Spotek 25,33
26 | Novo Akcji 0,467 | ING SiM Spotek 0,058 | Novo Akcji 0,696 | Novo Akcji 2533
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 Akeyjny 0,015 | KBC Akeyjny 0,540 | KBC Akcyjny 29,00
30 | SKOK Akgji 0,152 | SKOK Akcji -0,051 | SKOK Akcji 0,295 | SKOK Akgji 30,00

Zrodto: opracowanie wilasne.
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wskaznik Sharpe’a, dowodzi to, ze istotnie odzwierciedla efektywnos$¢ waloru — po-
dobnie jak wskaznik Treynora. Nie gorzej wypada wskaznik Sortino cho¢ przez dru-
ga metode uznany za mniej efektywny. Natomiast ryzyko mierzone odchyleniem
standardowym wzrosto na znaczeniu wedhug wskazan metody Hellwiga.

Powyzsze zestawienie powstato na podstawie usrednienia wynikow kwartalnych
funduszy inwestycyjnych. W tabeli zawarte sa roczne wyniki poszczeg6lnych fun-
duszy inwestycyjnych w postaci stop zwrotu (Y)), a takze wartosci miernikow efek-
tywnosci dla kazdego funduszu. Dane liczbowe z tabeli 6 poshuzyly do zbadania
atrakcyjnosci poszczegolnych instrumentoéw finansowych przy wykorzystaniu wska-
zanych w punkcie drugim wybranych metod wielowymiarowej analizy poréwnaw-
czej. Wyniki metod przedstawia tabela 8.

W tabeli zastosowano metody taksonomiczne, dzieki ktorym ustalono ranking
waloréw. Do wyliczenia wskaznika MR wybrano $rednie wyniki z udziatow po-
szczegdlnych wskaznikow wyliczone w tabeli 6.

5. Whnioski

Metoda Hellwiga cho¢ niesie z sobg wiele dobrodziejstw, to jednak jest dosy¢ skom-
plikowanym zabiegiem statystycznym. Mozna to uznac za jej wadg, jednakze wspot-
czesne narzedzia informatyczne pozwalajg raz zapisany algorytm wykorzysta¢ po-
nownie i poszerza¢ obszar badan. W celu okreslenia efektywnosci funduszy
inwestycyjnych nalezy wykorzystywa¢ metody statystyczno-ekonometryczne,
w tym metody taksonomiczne. W niniejszym artykule wykorzystano metode inte-
gralnej pojemno$ci wskaznikow, ktoéra pozwolita wyloni¢ mierniki efektywnos$ci
wskazujace na atrakcyjnos$¢ funduszy inwestycyjnych. Wskazniki Treynora i Shar-
pe’a sg najwazniejszymi elementami opisujacymi efektywnos¢ waloru. W praktyce
okazuje si¢ jednak, ze wskazane silne elementy zestawione ze sobg w parze nieko-
niecznie pozawalaja uzyskac silny wspotczynnik R?. Istotna zatem jest roznica wi-
doczna w tabeli 6, dotyczaca udziatu odchylenia standardowego. Wskazania metody
Hellwiga ukierunkowaty si¢ na miar¢ ryzyka waloru (korelacja na poziomie 0,508),
a nie wskaznik Sortinoo w miarg silnej korelacji (0,768) ze stopa zwrotu. Tak na-
prawde to metoda Hellwiga poprawia dobor zmiennych do modelu ekonometrycz-
nego. Dlatego tez dobrym rozwigzaniem w celu doktadnego doboru zmiennych
wydaje si¢ stworzenie kombinacji ze wskazanych par zmiennych, czyli tych najwaz-
niejszych: wskaznikéw Treynora i Sharpe’a z wskazanymi dodatkowo: ryzykiem
waloru i wskaznikiem Sortiono. Jest to mozliwe na przyktad za pomoca programu
SPSS. Dzi¢ki temu ta kombinacja zmiennych, ktéra uzyska najwyzszy wspotczyn-
nik determinacji, moze postuzy¢ do stworzenia na przyktad modelu ekonometrycz-
nego dla stop 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.





