PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU nr 107
Taksonomia 17 2010

Iwona Staniec, Filip Chybalski
Politechnika L.odzka

WYKORZYSTANIE STATYSTYCZNEJ

ANALIZY DANYCH DO TWORZENIA

GRUP STRATEGICZNYCH WSROD OTWARTYCH
FUNDUSZY EMERYTALNYCH

Streszczenie: W pracy zostaly przedstawione wyniki badan dotyczace identyfikacji grup stra-
tegicznych w OFE, zgodnie z teorig grup strategicznych. Celem pracy jest analiza staty-
styczna wybranych zmiennych charakteryzujacych poszczegdlne wymiary strategii repre-
zentujace 14 dzialajacych funduszy OFE w latach 1999-2008. W badaniach empirycznych
grupowania OFE w grupy strategiczne wykorzystana zostala metoda Warda z indeksem
spdjnosci grup w postaci indeksu Calinskiego-Harabasza. Podzial OFE na grupy strategicz-
ne stwarza mozliwo$¢ oceny sity zaleznosci oddziatywan okreslonych wymiaréw strate-
gicznych na sytuacje funduszu.

1. Wstep

Przeprowadzona w 1999 r. reforma systemu emerytalnego w Polsce skutkowata
powstaniem trzyfilarowego systemu emerytalnego. Pierwszy filar, majacy charak-
ter repartycyjny, czyli oparty na zasadzie solidaryzmu migdzypokoleniowego, jest
obstugiwany przez Zaklad Ubezpieczen Spotecznych. Wplacone do tego filaru
sktadki sa przeznaczane na biezace $wiadczenia emerytalne, co oznacza, ze osoby
obecnie pracujace i optacajace sktadki emerytalne finansuja §wiadczenia osob w
wieku poprodukcyjnym. II i III filar systemu emerytalnego maja charakter kapita-
lowy, w ramach ktérego gromadzone sktadki sa inwestowane i akumulowane,
przez co tworza wraz z wypracowanymi odsetkami kapitat, z ktorego po osiagnig-
ciu wieku emerytalnego zostang wyplacone §wiadczenia. W ramach II filaru dzia-
taja otwarte fundusze emerytalne (OFE), zarzadzane przez powszechne towarzy-
stwa emerytalne (PTE). Zaréwno I, jak i II filar maja charakter obowiazkowy, tzn.
obowiazek uczestnictwa w nich jest powszechny. Natomiast w 111 filarze, ktory jest
dobrowolny, pracujacy moga gromadzi¢ swoje oszczednosci z przeznaczeniem na
przyszte $§wiadczenie emerytalne w pracowniczych programach emerytalnych oraz
na indywidualnych kontach emerytalnych. W wielu publikacjach oraz badaniach
poddaje si¢ ocenie 10 lat istnienia nowego sytemu emerytalnego. W prezentowanej
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pracy zostang przedstawione wyniki badan dotyczace identyfikacji grup strategicz-
nych na rynku OFE. Tematyka pracy skupia sig na II filarze emerytalnym i probie
klasyfikacji OFE do odpowiednich grup strategicznych. Celem prowadzonych
rozwazan jest analiza statystyczna wybranych zmiennych charakteryzujacych po-
szczegolne wymiary strategii reprezentujace 14 dzialajacych funduszy OFE w la-
tach 1999-2008 w ramach polskiego sytemu emerytalnego.

2. Teoria grup strategicznych

Grupa strategiczna to grupa firm dzialajacych w tej samej branzy, ktore przyjmuja
podobna strategi¢ w odniesieniu do oferowanych produktow i wykorzystywanych
zasobow [Porter 1979, s. 3-6]. Michael E. Porter na podstawie obserwacji otocze-
nia konkurencyjnego przedsigbiorstw wysunat tezg, ze niektore przedsigbiorstwa
znajdujace si¢ w tym samym sektorze sa podobne do siebie ze wzglgdu na obrana
strategie rozwoju. Sa wigc one podzbiorami sektora, na ktoére sktadaja si¢ firmy
majace podobne podejscie do prowadzonej walki konkurencyjnej, oferujace po-
rownywalne produkty (ze wzgledu na jakos$¢ i ceng), trafiajace do tego samego
segmentu klientow, prowadzace zblizona polityke marketingowa, charakteryzujace
si¢ ta sama siecia dystrybucji.

Wewnatrz jednej grupy strategicznej firmy podejmuja wigc podobne decyzje
dotyczace kluczowych obszaréw, przy czym zaktada sig, ze podobne strategie
skutkuja podobnymi wartosciami pewnych zmiennych. Grupa strategiczna deter-
minuje sposoéb komunikacji, formul¢ budowania i dostarczania rozwigzan oraz
specyficzne modele biznesowe wspotpracy. Teoria klasyfikacji instytucji w ramach
grup strategicznych (Strategic Group Analysis — SGA) przewiduje, ze niektore
firmy z tego samego rynku wykazuja duza zbiezno§¢ w dziataniach, tworzac w ten
spos6b grupy podobnych podmiotow. Podobienstwo dotyczy wskaznikow efek-
tywnosci, zbieznosci potrzeb i podobnych cech zachowania si¢ organizacji na ryn-
ku. Wedlug teorii grup strategicznych zbior mozliwych do przyjecia strategii jest
ograniczony. Wyboér danej strategii okre§la w rezultacie przynalezno$¢ firmy do
odpowiedniej grupy. Grupy strategiczne sa wzglednie stabilne w czasie, co wyni-
ka z wystgpowania barier przejscia. Wszystko to znacznie upraszcza wybdr port-
fela rozwigzan odpowiednich dla klientéw grupy strategicznej, do ktorej przynale-
zy firma.

Teoria grup strategicznych zostata wprowadzona przez Hunta [1972], rozwija-
na byla przez Newmana [1978], a spopularyzowana przez Cavesa i Portera [1977],
wprowadzajacych do rozwoju firm tzw. bariery przej$cia z grupy do grupy. Kon-
cepcja barier przejscia miata wyjasni¢, dlaczego tworza si¢ grupy podobnych firm.
Wedhug badaczy, grupy tworza si¢ w nastgpstwie nieciagtosci w dostepnych strate-
giach, ktore nie sq rownomiernie roztozone w przestrzeni okreslonej przez zmienne
strategiczne. Bariery przej$cia mozna postrzegac¢ jako mur z jednej strony oddziela-
jacy dana grupe od konkurencji zewngtrznej, z drugiej — zniechgcajacy dana firme
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do przejécia do innej grupy. Badania empiryczne potwierdzaja istnienie barier
przejscia [Mascarenhas, Aaker 1989, s. 23], jednak mechanizm ich powstawania
nie jest do konca rozpoznany.

Prowadzone badania nad grupami strategicznymi dotycza przede wszystkim
metodyki identyfikacji grup strategicznych. W Polsce badania dotyczyly jedynie
sektora bankowego i byly prowadzone przez Hataj i Zochowskiego [2007]. Wyniki
tych badan pozwalaja na wyodrgbnienie nastgpujacych grup bankow, ktorych na-
zwy okres$lono na podstawie profilu dominujacego w poszczegolnych skupieniach:
uniwersalne, korporacyjne, samochodowe i hipoteczne, detaliczne, regionalne, oraz
na stwierdzenie, ze w polskim systemie bankowym stabilne grupy bankoéw zaczety
si¢ wyodrgbnia¢ dopiero od 2000 r. Uzyskany podziat bankéw na grupy strategicz-
ne umozliwil precyzyjne modelowanie rentownosci i prognozowanie wynikow
sektora bankowego.

3. Wykorzystane metody grupowania

Przy wyodrebnianiu grup strategicznych poczatkowo zakladano, ze sa one zdefi-
niowane przez pewna zmienna wybrana a priori przez badacza, dopiero po raz
pierwszy Amel i Rhoades (1988) wykorzystali bezwzorcowe, wielowymiarowe
metody grupowania. W prezentowanej pracy rowniez wykorzystano bezwzorcowe
metody grupowania. W pierwszym kroku badan wybrano zmienne opisujace wy-
miary strategii funduszy oraz dla wszystkich zmiennych wyznaczono odlegtos¢
miejska

dy=2 %=, (1)
k=1
gdzie: d; — odleglos¢ pomigdzy i-tym a j-tym obiektem,
x;x — warto$¢ k-tej cechy dla i-tego obiektu,
x;x — warto$¢ k-tej cechy dla j-tego obiektu,
n —liczba cech charakteryzujacych obiekty.

Uzyskane dane przedstawiono w postaci macierzy odleglosci i zastosowano
klasyczna metod¢ Warda [1963], w ktorej procedura grupowania sktada si¢ z m—1
kolejnych krokéw, gdzie m stanowi liczbg elementow wyjsciowego zbioru. Na
etapie zerowym tworzone sa grupy jednoelementowe ze wszystkich elementow
badanej zbiorowosci. W kolejnych krokach algorytmu taczone sa dwie grupy
(z powstatych w poprzednim kroku procedury) w jedna grupe tak, aby zminimalizo-
waé sumg kwadratéw odchylen wszystkich obiektow z tych dwoch grup od srodka
ciezkosci nowej grupy, ktora powstanie w wyniku potaczen tych dwoch grup (na
kazdym etapie taczenia grup obiektow ze wszystkich mozliwych do taczenia grup
obiektow laczy si¢ w jedna grupe te grupy, ktore w rezultacie tworza grupe obiek-
tow 0 najmniejszym zrdéznicowaniu ze wzgledu na opisujace je zmienne). W wyni-
ku zastosowania powyzszej procedury zgrupowane zostaja wszystkie elementy
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w jedna calos¢. W sytuacjach, gdy chce si¢ zakonczy¢ procedurg przed uzyska-
niem jednej grupy, za kryterium zatrzymania przyjmuje si¢ odpowiedni (czasami
subiektywnie wyznaczony) wskaznik poziomu odcigcia. Problem doboru poziomu
odcigcia mozna ominag¢, stosujac indeks spojnosci grup, ktorego wybor jest kwestia
sporna. Dyskusj¢ na ten temat przeprowadzono w pracach [Halkidi, Batistakis,
Vazirgiannis 2001; Migdat-Najman, Najman 2005]. Najpopularniejszym ze stoso-
wanych obecnie jest indeks Calinskiego-Harabasza [Calinski, Harabasz 1974]:

CH(N¢)

_r(B)-(m~N,)

N —D-1r ) @

gdzie: tr(B) — $lad macierzy migdzyklasowe;j,
tr(W)— $lad macierzy wewnatrzklasowej,
N¢  —liczba klas w danym kroku analizy,
m  — liczba danych poddanych analizie.

Wedhug tego indeksu na kazdym kroku analizy wyznacza si¢ $lad macierzy
kowariancji migedzyklasowej oraz $lad macierzy kowariancji wewnatrzklasowej. Za
optymalna liczbg klas uznaje sig tg, dla ktorej wyznaczony indeks C-H osiaga war-
to$¢ maks. (najwigksza).

4. Analizy numeryczne

W analizie uwzgledniono zmienne o wymiarze strategicznym opisujace 14 dziata-

jacych w latach 1999-2008 OFE. Dane byly pobierane ze strony KNF z biuletynow

kwartalnych. Relacje bedace wymiarami strategii liczono dla danych rocznych

2007 1 2008. W celu odpowiedniego doboru zmiennych przeanalizowano zmienne

prezentowane w biuletynach kwartalnych pod katem ich wymiaru strategicznego

oraz wzajemnych powiazan. Ostatecznie zdecydowano si¢ na wykorzystanie
zmiennych charakteryzujacych trzy kategorie: wykorzystanie srodkow, pozyskanie
srodkoéw oraz strukture kosztow.

I kategoria: zmienne okreslajqce strategie wykorzystania pozyskanych srodkow

— majace na celu okreslenie segmentu rynku albo grupy produktéw, na ktorych

koncentruje si¢ dany fundusz. Zaliczono do nich:

— zmienne charakteryzujace portfel inwestycyjny funduszu, czyli udziat [w %]
akcji NFI, akcji spotek notowanych na regulowanym rynku gietdowym, bonow
skarbowych, depozytow bankowych i bankowych papierow wartosciowych,
obligacji, innych lokat, inwestycji zagranicznych,

— kwartalna stopg zwrotu [w %].

I kategoria: zmienne okreslajqce strategie pozyskania Srodkow — okreSlaja
sposob 1 konkurencyjnos¢ funduszu w pozyskiwaniu zrédet finansowania aktywow
oraz charakteryzuja grupy klientéw funduszu. Zaliczamy do nich:
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liczbe cztonkow wedtug wieku [w osobach] — wyr6zniono nastgpujace prze-

dziaty: 17 lat i mniej, 18-20 lat, 21-25 lat, 26-30 lat, 31-35 lat, 36-40 lat, 41-45

lat, 46-50 lat, 51 lat i wigce;,

liczbg cztonkow wedtug plci [w osobach] — wyrdzniono dwa warianty,

dynamike liczby cztonkow [w %],

liczbe transferow [w osobach],

wysokos$¢ wyplat transferowych przez Krajowy Depozyt Papierow Wartoscio-

wych [w PLN],

liczbg sktadek na ubezpieczenie emerytalne przekazywana przez ZUS [w sztu-

kach],

kwote sktadek na ubezpieczenie emerytalne i odsetek przekazywanych przez

ZUS [w PLN],

liczbg prowadzonych rachunkéw [w sztukach],

liczbg martwych rachunkow [w sztukach].

III kategoria: zmienne okreslajqce strategie w strukturze kosztow i przychodow
okreslaja strukture kosztow i przychodéw funduszu. W celu zapewnienia ich

porownywalno$¢ kazda z nich przeliczono na cztonka funduszu. Zaliczono do nich:

zmienne charakteryzujace bilans funduszu [w zl/os.], czyli: aktywa, naleznosci,
zobowiazania, kapitat funduszu, kapitat rezerwowy, kapitat premiowy, kapitat
czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego, zakumulowany nierozdyspono-
wany wynik finansowy,

zmienne charakteryzujace rachunek zyskow i strat funduszu [w zt/os.], czyli:
przychody, koszty, wynik z inwestycji, zrealizowany zysk, wynik z operacji,
wynik finansowy;

zmienne opisujace koszty oszczedzania [w %] — optata dystrybucyjna oraz
optata za zarzadzanie aktywami.

W obliczeniach wszystkie powyzsze zmienne zostaly uwzglednione tacznie. Po

wyznaczeniu macierzy odleglosci przystapiono do grupowania metoda Warda.
Diagramy wynikowe przedstawiono na rys. 11 2.

Diagram dia 14 Zmienne
Srednich po
Diagram dia 14 Zmienne rednichpoiaczen
Sradrich polacan Odleglosci migjskie (Manhattan)
Odleglosci miejskie (Manhatan)
AEGON
AEGON BANKOWY
p2U }—‘ AG }
AXA GENERALI
BANKOWY ] ‘ AXA 1 .
NG | NG
cu cu P
Al — P2U
GENERALI NORDEA
pocvt : ‘ POCZTYL
NORDEA
ALLIANZ
e | L e m—
PEKAO WARTA J 1
ALLANZ I
POLSAT POLSAT
0 s 0 15 20 2 30 3 0 0 5 10 15 2 2 ) 35 40 45
Odleglost wiaz. Odleglo$é wiaz
Rys. 1. Skupienia OFE w 2007 r. Rys. 2. Skupienia OFE w 2008 r.

Zrodto: opracowanie wilasne. Zrédto: opracowanie wilasne.
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W kolejnym kroku dla kazdego roku wyznaczono indeks spojnosci i otrzymano
wyniki przedstawione na rys. 3 1 4.

2 25
20 20
-
D15 A Tis
g .
3 10 1 F10 7
] =
8 5 = T
0 0 A
23 4 5 6 7 8 9 10111213 14 23 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14
Liczba Klasw 2007 Liczba klasw 2008
Rys. 3. Wartosci indeksu CH w 2007 r. Rys. 4. Wartosci indeksu CH w 2008 r.
Zrodto: opracowanie wiasne. Zrodto: opracowanie wiasne.

Dla kazdego roku wybrano cztery klasy strategiczne (gdyz w obu przypadkach
dla 4 indeks Calinskiego-Harabasza przyjmowat najwigksza wartos¢) i otrzymano
grupy opisane w tab. 1.

Tabela 1. Zidentyfikowane grupy strategiczne

Grupa 2007 2008
1 AEGON, BANKOWY, AEGON, BANKOWY,
PZU, AXA, ING, CU AIG, GENERALI*
2 AIG, GENERALIL POCZTYLION, NOR- | POCZTYLION, NORDEA, AXA, PZU,
DEA, WARTA, PEKAO ING, CU
3 ALLIANZ ALLIANZ
4 POLSAT POLSAT, PEKAO, WARTA

* Pogrubiona czcionka zaznaczono fundusze zaklasyfikowane do réznych grup w kolejnych latach.

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Tabela 2. Zmienne istotnie réznicujace grupy strategiczne

Grupa 2007 2008

1 cztonkowie wedlug wieku cztonkowie wedlug wieku
cztonkowie wedhug ptci cztonkowie wedtug ptci
dynamika liczby cztonkoéw dynamika liczby cztonkow
liczba transferéw liczba transferow

2 portfel inwestycyjny, naleznosci portfel inwestycyjny, naleznosci

3 optata dystrybucyjna optata dystrybucyjna

4 bilans, wynik finansowy bilans, wynik finansowy

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Dla tak zidentyfikowanych grup funduszy nie potrafiono wskaza¢ dominujace;j
strategii. W zwiazku z tym w kolejnym kroku w obrgbie poszczegolnych grup za
pomoca modeli logitowych okreslono zmienne, ktore statystycznie istotnie réznia
si¢ pomigdzy zidentyfikowanymi grupami strategicznymi. Istotne roznice w warto-
$ciach tych zmiennych oraz brak konwergencji w czasie pozwala na sformutowanie
tez definiujacych czynniki skupiania si¢ funduszy w obrebie poszczegdlnych stra-
tegii. Otrzymane wyniki przedstawiono w tab. 2.

Na podstawie zmiennych istotnie réznicujacych grupy mozna stwierdzi¢, ze:

— dla funduszy z grupy pierwszej dominujaca jest strategia pozyskania srodkow —
stawiaja przede wszystkim na okre$lone grupy klientow,

— dla funduszy z grupy drugiej dominujaca jest strategia wykorzystania pozyskanych
srodkéw — koncentruja si¢ na budowie odpowiedniego portfela inwestycyjnego,

— dla funduszu z grupy trzeciej dominujaca jest strategia struktury kosztow pono-
szonych przez klienta, a wigc wyrdznia go oplata dystrybucyjna,

— dla funduszy z grupy czwartej dominujaca jest strategia struktury kosztow i
przychodow.

5. Podsumowanie

Konkurencja w sektorze OFE toczy si¢ miedzy grupami strategicznymi oraz mig¢dzy
organizacjami wewnatrz tych grup. W sktad sektora OFE wchodza cztery grupy
strategiczne, a sita ich wzajemnego oddziatywania zalezy od stopnia, w jakim konku-
ruja o tych samych klientow. Sita ta zalezy od stopnia zréznicowania oferty oraz
rozbieznosci strategii roznych grup pod wzgledem struktury wieku i plci cztonkow,
sktadu portfela inwestycyjnego, wartosci naleznos$ci, optaty dystrybucyjnej, mobilno-
$ci cztonkow, zmiennych charakteryzujacych bilans funduszu i rachunek wynikow.
Przeprowadzone badania nalezy kontynuowac, uwzgledniajac analize stabilnosci
grup strategicznych w czasie. W celu petniejszego zobrazowania grup strategicznych
w obrgbie OFE w kolejnych analizach konieczne byloby uwzglednienie zmiennych
okreslajacych strategie funduszy, takich jak: jakos$¢ zarzadzania ryzykiem, zdolnos¢
do utrzymania obecnych klientéw, funkcjonujace modele zarzadzania ryzykiem,
wydatki na reklamg, zmiany zarzadzajacych portfelem.

Rynek Otwartych Funduszy Emerytalnych charakteryzuje si¢ rowniez wysokimi
barierami wejscia (od 1999 r. nie pojawit si¢ zaden nowy podmiot na tym rynku), ktore
wynikaja z bardzo wysokiego krancowego kosztu pozyskania nowego cztonka.
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THE USE OF STATISTICAL DATA ANALYSIS TO CREATE
STRATEGIC GROUPS AMONG THE OPEN PENSION FUNDS

Summary: The study presents the results for the identification of strategic groups among
OPFs, in accordance with the theory of strategic groups. The aim of the work is a statistical
analysis of selected variables characterizing various dimensions of strategies representing 14
pension funds in the years 1999 - 2008. In empirical studies of OPFs' clustering in strategic
group Ward method was used with the index of group consistency in the form of the
Calinski-Harabasz index. Pension funds division into strategic groups makes it possible to
precisely predict financial performance of OPF, which is particularly relevant to the analysis
of pension income stability.
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