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METODY PORZADKOWANIA LINIOWEGO
W ANALIZIE RYNKU
OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH

Streszczenie: W pracy przedstawiono wyniki porzadkowania obiektow, ktorymi sa otwarte
fundusze emerytalne, przy wykorzystaniu syntetycznego miernika rozwoju, uogélnionej
miary rozwoju oraz wskaznika wzglgdnego poziomu rozwoju. Jako zmienne diagnostyczne
zastosowano wybrane mierniki efektywnosci dziatalnosci OFE (m.in. stopg zwrotu, warto$¢
jednostki rozrachunkowej, wskazniki finansowe wyznaczone na podstawie wybranych po-
zycji bilansow oraz rachunkoéw zyskow i strat) oraz pozostate dane, dotyczace funkcjono-
wania OFE, do ktorych naleza m.in. liczba czlonkéw oraz §rednia sktadka.

1. Wstep

Odkad w Polsce funkcjonuje trzyfilarowy system emerytalny, kazdy pracownik jest
zobowiazany wybraé jeden sposrod czternastu funkcjonujacych obecnie na polskim
rynku otwartych funduszy emerytalnych. Od tego wyboru zalezy wysoko$¢ przy-
sztego §wiadczenia emerytalnego czlonka funduszu. Do istotnych kryteriow oceny
OFE nalezy przede wszystkim efektywnos¢ dziatalnosci inwestycyjnej funduszu
czy pozycja rynkowa.

Metody porzadkowania liniowego pozwalaja na uszeregowanie obiektow od
»hajlepszego” do ,,najgorszego” wedlug przyjgtego kryterium na podstawie okres-
lonych zmiennych diagnostycznych.

W pracy przedstawione zostana wyniki porzadkowania obiektow, ktorymi sa
otwarte fundusze emerytalne, przy wykorzystaniu syntetycznego miernika rozwo-
ju, uogolnionej miary rozwoju oraz wskaznika wzglednego poziomu rozwoju. Jako
zmienne diagnostyczne zastosowano wybrane mierniki efektywnosci dziatalnosci
OFE (m.in. takie jak stopa zwrotu, warto$¢ jednostki rozrachunkowej, wskazniki
finansowe wyznaczone na podstawie wybranych pozycji bilansé6w oraz rachunkow
zyskow 1 strat) oraz dane dotyczace funkcjonowania OFE, jak liczba cztonkow i
$rednia sktadka'.

! Dane dotyczace OFE pochodza ze strony Komisji Nadzoru Finansowego: www.knf.gov.pl.
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2. Rynek otwartych funduszy emerytalnych

Obecnie w Polsce funkcjonuje czternascie otwartych funduszy emerytalnych, cho-
ciaz ich liczba od momentu rozpoczgcia reformy systemu emerytalnego ulegala
zmianie (ostatnia z nich byta likwidacja OFE Skarbiec-Emerytura w listopadzie
2008 r., potaczenie AEGON PTE SA i PTE Skarbiec-Emerytura SA). Otwarte
fundusze emerytalne (zarzadzane przez powszechne towarzystwa emerytalne) dzia-
faja w ramach II filaru systemu emerytalnego, ktory ma charakter obowiazkowy i
kapitatlowy. Wptacane przez pracownikoéw sktadki sa inwestowane i akumulowane,
tworzac kapitat, z ktorego w przysztosci ptacone begda $wiadczenia emerytalne.
Jednym z czynnikow charakteryzujacych fundusze jest wielko$¢ funduszu, ktora
zalezy od liczby jego cztonkéw oraz od wartosci jego aktywow. Miernikiem okres-
lajacym pozycj¢ funduszu na rynku jest wskaznik udziatu w rynku, ktory jest wy-
znaczany w okre§lonym dniu jako iloraz wartosci aktywoéw netto tego funduszu i
wartosci aktywow netto wszystkich otwartych funduszy w tym dniu. Jak widaé¢ na
rys. 1, w ostatnim dniu grudnia 2007 r. najwigkszy udziat w rynku — 27%, miat
fundusz Aviva OFE Aviva BZ WBK, a zaraz po nim ING OFE — 23%. Na kolej-
nych pozycjach znajdowaly si¢ OFE PZU ,,Ztota Jesien” z 14-procentowym udzia-
tem w rynku oraz AIG OFE z 8-procentowym udziatem. Dla pozostatych funduszy
udziat w rynku byl nie wigkszy niz 4%, przy czym najmniej, czyli po 1%, wynosit
dla OFE Warta i OFE Polsat.

Cztonkom funduszu zalezy na tym, aby ich kapital w postaci ptaconych skta-
dek byt jak najefektywniej inwestowany, czyli aby ich zysk w postaci wyptacanych
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Rys. 1. Wskazniki udzialu w rynku otwartych funduszy emerytalnych (na koniec 2007 r.)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych KNF.
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w przysztosci $§wiadczen emerytalnych byl mozliwie najwigkszy. Podstawowa
miarg oceny efektywnosci polityki inwestycyjnej OFE jest stopa zwrotu, ktora
wyznacza si¢ na podstawie zmiany wartosci jednostki rozrachunkowej. Im wyzsza
warto$¢ jednostki rozrachunkowej, tym lepsze wyniki funduszu z inwestycji.
Obecnie stopy zwrotu wyznaczane sa dla kazdego funduszu za okres 36 miesigcy,
na koniec marca i wrze$nia kazdego roku. Natomiast dla catego rynku OFE oblicza
si¢ $rednia wazona stopg zwrotu jako sumg iloczynow stop zwrotu i przecigtnego
udziatu w rynku danego funduszu”®.

Rozwo6j oraz wyniki inwestycyjne funduszy emerytalnych sa uwarunkowane
wieloma zewngtrznymi czynnikami, do ktérych naleza m.in.: poziom i dynamika
rozwoju gospodarczego, stabilizacja makroekonomiczna oraz rozwoj instytucji,
rynkow 1 instrumentow finansowych. Stabilna sytuacja makroekonomiczna, dobra
koniunktura powodujaca wzrost zatrudnienia (czyli wyzsze wplywy ze sktadek),
wzrost wydajnosci innych czynnikow produkcji — przede wszystkim kapitatu, a
takze uksztattowany rynek finansowy przyczyniaja si¢ do wzrostu wynikéw inwe-
stycyjnych funduszy. W przypadku recesji gospodarczej, gdy zatrudnienie maleje,
pogarsza si¢ sytuacja na rynku inwestycji, efektywnos¢ dziatalnos$ci inwestycyjnej i
wyniki funduszy emerytalnych rowniez sa gorsze [Kurowski 2006, s. 48-52]. Na
wykresie przedstawionym na rys. 2 zaprezentowano Srednie wazone stopy zwrotu
dla rynku OFE.

Na koniec wrzesnia 2007 r. ta miara oceny efektywnosci dziatalnosci inwesty-
cyjnej catego rynku OFE osiagneta warto$¢ 52,5%, kolejne jej wartosci na koniec
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Rys. 2. Srednie wazone stopy zwrotu dla rynku OFE

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych KNF.

% Przy wyznaczaniu $redniej wazonej stopy zwrotu wskaznik przecigtnego udziahu w rynku moze
wynie$¢ maksymalnie 15%. W przypadku przekroczenia przez fundusz tej wartosci przyjmuje sig dla
niego warto§¢ 15% przy jednoczesnym proporcjonalnym powigkszeniu wskaznikow pozostatych
funduszy.
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marca 1 wrze$nia 2008 r. byly coraz mniejsze (odpowiednio 31,40 i 12,58%), co
wskazuje na spadajace wyniki z inwestycji funduszy w tym okresie. Natomiast na
koniec marca 2009 r. Srednia wazona stopa zwrotu wyniosta -2,93%, czyli zanoto-
wano straty dziatalno$ci inwestycyjnej na rynku OFE. Mozna przypuszczac, iz
wplyw na to miato ogdlne pogorszenie sytuacji makroekonomicznej w tym okresie,
przede wszystkim niestabilnos¢ rynkoéw kapitatowego i finansowego. Spadek wy-
nikow z inwestycji OFE w tym okresie wida¢ rowniez w tab. 1, gdzie podano stopy
zwrotu dla wszystkich otwartych funduszy emerytalnych. Na koniec wrzesnia 2007 r.
najwyzsze stopy zwrotu osiagngly OFE POLSAT (59,22%), PEKAO OFE
(56,93%) oraz ok. 54,5-procentowa — AIG OFE, ING OFE i AVIVA OFE AVIVA
BZ WBK. Najnizszy wynik z inwestycji w tym dniu rozliczeniowym osiagnat
Bankowy OFE (43,81%). Pierwsze dwa fundusze rowniez na koniec marca i wrzes-
nia 2008 r. byly najlepsze wsrod pozostatych pod wzgledem stopy zwrotu, chociaz
rowniez zanotowaly spore spadki wynikow inwestycyjnych. Sposrod wszystkich
ujemnych stop zwrotu na koniec marca 2009 r. najlepsze wartosci otrzymano dla
Allianz Polska OFE i Generali OFE.

Tabela 1. Stopy zwrotu OFE (w %)

OFE 09.2007 03.2008 09.2008 03.2009

AEGON OFE (Ergo Hestia) 49,97 28,83 11,56 -2,227
AIG OFE 54,73 34,20 13,93 -1,932
Allianz Polska OFE 46,38 29,26 13,67 0,045
AVIVA OFE AVIVA BZ WBK 54,30 31,07 11,58 —4.,766
AXA OFE 51,15 30,67 13,65 —-1,060
Bankowy OFE 4381 25,92 8,20 4257
Generali OFE 53,10 33,064 16,64 -0,245
ING OFE 54,50 31,27 10,710 4,628
Nordea OFE 48,81 29,08 11,32 2,20
OFE Pocztylion 52,22 32,54 14,11 -2,828
OFE POLSAT 59,22 34,280 16,77 -4,080
OFE PZU ,,Ztota Jesien” 52,66 31,86 12,15 -2911
OFE Skarbiec-Emerytura® 51,60 32,84 15,07

OFE WARTA (OFE DOM) 51,19 29,88 10,80 -5,544
PEKAO OFE 56,93 35,24 17,94 —-0,755

*Fundusz przestat istnie¢ w listopadzie 2008 r.

Zrédto: Dane Komisji Nadzoru Finansowego (www.knf.gov.pl).
3. Metody porzadkowania liniowego
1. Syntetyczny miernik rozwoju (SMR) wykorzystuje si¢ do liniowego porzad-

kowania obiektow opisanych przez wiele zmiennych diagnostycznych, ktére zaste-
powane sa przez jedna zmienna syntetyczna. W pierwszym etapie konstrukcji syn-
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tetycznego miernika rozwoju dokonuje si¢ normalizacji warto$ci zmiennych dia-
gnostycznych (x;) przedstawionych w postaci stymulant. W drugim tworzy sig
wzorzec, czyli obiekt, ktory ma najkorzystniejsze wartosci zmiennych diagno-

stycznych (zy = max{zij}, gdzie z; — wartosci znormalizowane), jakie zostaty za-
1
obserwowane w calym zbiorze danych. Trzeci etap polega na wyznaczeniu odleg-

losci kazdego obiektu od wzorca (d;) [Luniewska, Tarczynski 2006, s. 42-45].
Jedna z typowych formut zapisu zmiennej syntetycznej dla i-tego obiektu opiera

. L. . . . 1 & 2 I
si¢ na odleglosci euklidesowe;j 1 jest nastgpujaca: d, = \/_Z(sz _ZO_j) , gdzie: i =
j=l
=1, ..., n — liczba obiektow; j = 1,..., m — liczba zmiennych; z; — znormalizowana
warto$¢ j-tej zmiennej dla i-tego obiektu, zy; — wzorcowa znormalizowana warto$¢
j-tej zmiennej. Aby syntetyczny miernik byl unormowany i jego wigksze wartosci
wskazywaty na wyzszy poziom badanego zjawiska, odleglos¢ d; przeksztaltca sig

wedlug nastgpujacej formuty: z, =1 —d—’, gdzie: z; — syntetyczny miernik rozwoju
dla i-tego obiektu, dy — norma zapewniajaca przyjmowanie przez z; wartosci nale-
zacych do przedziatu od 0 do 1, ktéra mozna wyznaczy¢ np. jako wartos¢ maksy-

malna d;: d, = max{di} . W celu uwzglednienia roznego wplywu poszczegdlnych

zmiennych diagnostycznych na badane zjawisko w procedurze konstrukcji synte-
tycznego miernika rozwoju mozna wprowadzi¢ wagi.

2. Wskaznik wzglednego poziomu rozwoju (BZW) jest miara bez wzorca.
Formuta wyznaczania tej syntetycznej miary rozwoju jest nastgpujaca [Luniewska,
Tarczynski 2006, s. 54]:

gdzie: w;— wskaznik wzglednego poziomu rozwoju, x;, S; — Srednia arytmetyczna i
odchylenie standardowe j-tej zmiennej. Ta syntetyczna miara rozwoju jest unor-
mowana, jej wartosci mieszcza si¢ w przedziale od 0 do 1. Im jej wartos$¢ jest bliz-
sza 1, tym obiekt jest lepszy wedtug przyjetego kryterium ogolnego.

3. Uogolniona miara odleglosci GDM. W kolejnych etapach konstrukcji synte-
tycznego miernika rozwoju wykorzystujacego t¢ miar¢ dokonuje si¢ normalizacji
zmiennych, przeksztalcenia nominant na stymulanty (nie wymaga si¢ zamiany desty-
mulant na stymulanty) oraz wyznacza si¢ obiekt wzorcowy. Nastgpnie oblicza si¢
odleglosci poszczegolnych obiektow od wzorca wedtug nastepujacej formuty [Wale-
siak 2003, s. 134; Gatnar, Walesiak 2004, s. 356; Luniewska, Tarczynski 2006, s. 53]:
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Z Wiy, w+zzwjatljbwlj

Jj=l1=1 )
dl.w:%_ Sall -, gdzie: d,,— miara odlegtosci GDM

m n
21| 23wl x> Y wib}
j=11=1 Jj=li=1
i-tego obiektu od obiektu wzorcowego; i, / =1, ..., n — liczba obiektoéw; w — numer
obiektu wzorcowego; j = 1, ..., m — liczba zmiennych; w, — waga j-tej zmiennej

spetniajaca warunki: w; € (0;m), Zw =m lub w, €(0;1) D w,
Jj=1
W zaleznosci od skal pomiaru zmlennych stosuje si¢ rozne konstrukcje uogol-
nionej miary odleglosci [Gatnar, Walesiak 2004, s. 356-357; Walesiak 2004,
s. 251-252]. W przypadku gdy zmienne sq mierzone na skali ilorazowej lub prze-
dzialowej, stosuje sig podstawienie: a,, =x,; —x, dlap=w,/; b, =x, —x_ dla

r =1, 1. Miara GDM jest unormowana i miesci si¢ w przedziale od 0 do 1, a im jej
wartosci sa blizsze 0, tym dany obiekt jest wyzej w rankingu od pozostatych.

4. Zmienne diagnostyczne

Zmienne diagnostyczne sa nastgpujace: x; — stopa zwrotu OFE wyznaczona na
koniec wrzesnia 2007 r., x, — warto$¢ jednostki rozrachunkowej w zt (w dniu
31.12.2007), x5 — liczba cztonkow (31.12.2007), x4 — $rednia sktadka w zt w roku
2007 ($rednia arytmetyczna przecigtnych sktadek w kolejnych miesiacach 2007 r.)
oraz wskazniki finansowe [Obidzinski, Kaminska 2007, s. 292] wyznaczone na
podstawie wybranych pozycji bilanséw oraz rachunkéw zyskéw 1 strat z roku

2007: xs — wskaznik rentownos$ci kapitatu wlasnego (ROE), x5 = zysknetto

kapital wi.’

) L. , zysk netto L.
x¢ — wskaznik rentownosci aktywow (ROA), x, = y— , Xx7— wskaznik bez-
aktywa ogot.

. i kapitat wi. , . . .. .
pieczenstwa, x; = p—,, xs — wskaznik efektywnosci inwestycji w dluzne
aktywa ogot.

) .. odsetki od di. pap.wart. L. L.
papiery wartosciowe, X; = ———— , X9 — wskaznik efektywnosci
obligacje + bony skarbowe

dywidendyiudzialy w zyskach

inwestycji w akcje, x,= —
akcje NFI + akcje sp.not.na regulowanym rynku gief.

X10 - wskaznik efektywnosci depozytow bankowych,
przych.zesrod. pieniez.narach.bank.

X, =
10 depozyty bankowe i bankowe pap.wart.
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5. Wyniki badan empirycznych

W procesie konstrukcji miernikow syntetycznych nie uwzgledniono zréznicowa-
nych wag dla poszczegolnych zmiennych. Analize porzadkowania otwartych fun-
duszy emerytalnych przeprowadzono dla roku 2007 na podstawie warto$ci zmien-
nych diagnostycznych x;-x¢.

W tabeli 2 przedstawiono warto$ci wyznaczonych miernikow porzadkowania
liniowego dla kazdego otwartego funduszu emerytalnego. Na ich podstawie doko-
nano rankingu wszystkich funduszy, czyli uporzadkowania ich od najlepszego do
najgorszego.

Tabela 2. Warto$ci wyznaczonych miernikéw porzadkowania liniowego

Lp. OFE SMR BzZwW GDM*
1 | AEGON OFE (Ergo Hestia) 0,1663 0,3531 0,5071
2 | AIG OFE 0,2158 0,4447 0,4216
3 | Allianz Polska OFE 0,1546 0,3675 0,4863
4 | AVIVA OFE AVIVA BZ WBK 0,3490 0,5748 0,2558
5 | AXA OFE 0,1476 0,2954 0,5187
6 | Bankowy OFE 0,1649 0,4620 0,4108
7 | Generali OFE 0,1400 0,3100 0,5276
8 | ING OFE 0,3369 0,5569 0,2734
9 | Nordea OFE 0,3293 0,5024 0,2851

10 | OFE Pocztylion 0,1689 0,3365 0,4945
11 | OFE POLSAT 0,2374 0,5403 0,3390
12 | OFE PZU ,,Ztota Jesien” 0,2053 0,3698 0,4447
13 | OFE Skarbiec-Emerytura 0,0000 0,2015 0,5798
14 | OFE WARTA (OFE DOM) 0,3191 0,5542 0,2868
15 | PEKAO OFE 0,2588 0,4649 0,3788

* Wartosci GDM zostaty policzone przy uzyciu programu GDM for Windows Generalized Di-
stance Measure v. 2.0.1, Copyright © 2002-2004 M. Walesiak i A. Bak.

Zrodto: obliczenia wlasne.

W tabeli 3 otwarte fundusze emerytalne zostaly zapisane w uporzadkowane;j
kolejnosci. Najlepszy wedlug wszystkich policzonych miernikow okazat sig¢ fun-
dusz AVIVA OFE AVIVA BZ WBK, a na drugim miejscu znalazt si¢ ING OFE.
Natomiast fundusz OFE Skarbiec-Emerytura na podstawie wartosci wszystkich
miernikow znalazl si¢ na ostatniej pozycji w rankingu. Wsrdd pierwszych szesciu
najlepszych znalazty si¢ rowniez Nordea OFE, OFE WARTA, OFE POLSAT i
PEKAO OFE. Fundusze OFE POLSAT oraz PEKAO OFE miaty w tym czasie
bardzo maty udzial w rynku — odpowiednio 1 i 2%, natomiast najwyzsze stopy
zwrotu — 59,222 1 56,93%.
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Tabela 3. Ranking otwartych funduszy emerytalnych wedlug miernikow porzadkowania liniowego

Lp. SMR Rozwoju BZW GDM
1 | AVIVA OFE AVIVA AVIVA OFE AVIVA AVIVA OFE AVIVA
BZ WBK BZ WBK BZ WBK
2 | ING OFE ING OFE ING OFE
3 | Nordea OFE OFE WARTA (OFE DOM) Nordea OFE
4 | OFE WARTA (OFE DOM) | OFE POLSAT OFE WARTA (OFE DOM)
5 | PEKAO OFE Nordea OFE OFE POLSAT
6 | OFE POLSAT PEKAO OFE PEKAO OFE
7 | AIG OFE Bankowy OFE Bankowy OFE
8 | OFE PZU ,,Ztota Jesien” AIG OFE AIG OFE
9 | OFE Pocztylion OFE PZU ,,Ztota Jesien” OFE PZU ,,Ztota Jesien”
10 | AEGON OFE Allianz Polska OFE Allianz Polska OFE
11 | Bankowy OFE AEGON OFE OFE Pocztylion
12 | Allianz Polska OFE OFE Pocztylion AEGON OFE
13 | AXA OFE Generali OFE AXA OFE
14 | Generali OFE AXA OFE Generali OFE
15 | OFE Skarbiec-Emerytura OFE Skarbiec-Emerytura OFE Skarbiec-Emerytura

Zrodto: obliczenia wlasne.

Nalezy zauwazy¢ réwniez, ze fundusze na dwdch najwyzszych pozycjach w
rankingu, czyli AVIVA OFE AVIVA BZ WBK i ING OFE, charakteryzowaty sig
w badanym okresie najwickszym udzialem w rynku oraz stopami zwrotu na po-
ziomie 54,3 1 54,5%.

6. Podsumowanie

W ramach II filaru systemu emerytalnego w naszym kraju kazdy pracownik jest
zobowiazany do wyboru otwartego funduszu emerytalnego. Ranking dziatajacych
na rynku funduszy powinien utatwi¢ podejmowanie decyzji przez przyszltych ich
cztonkow, ktoérzy dokonujac trafnego wyboru, przyczyniaja sig¢ do jak najbardziej
efektywnego inwestowania ich kapitalu i maksymalizacji kwoty przysztego §wiad-
czenia emerytalnego. Na podstawie wynikéw przeprowadzonych badan mozna
zauwazy¢, ze fundusze o najwigkszym udziale w rynku niekoniecznie najefektyw-
niej pomnazaja powierzone im aktywa.
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SYNTHETIC MEASURES IN ANALYSIS
OF OPEN PENSION FUNDS MARKET

Summary: In the paper, we present the results of application synthetic measures SMR,
BZW, GDM to ranking of Open Pension Funds. Each object is described by the selected
characteristics of Open Pension Fund (rates of return, accounting units values), financial ra-
tios (selected data of balance sheet and profit and loss accounts) and some information about
fund, for example: number of members and average contribution.



	METODY PORZĄDKOWANIA LINIOWEGO W ANALIZIE RYNKU OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH
	1. Wstęp
	2. Rynek otwartych funduszy emerytalnych
	3. Metody porządkowania liniowego
	4. Zmienne diagnostyczne
	5. Wyniki badań empirycznych
	6. Podsumowanie
	Literatura

