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Streszczenie: W literaturze, oprocz klasycznych wskaznikéw rentownosei inwestycji uwzgled-
niajacych ryzyko, jak np. Sharpe’a, Treynora, Jensena, odnalezé mozna wiele innych miar
oceny rentownosci inwestycji. Na szczegélng uwagg, ze wzgledu na posiadane wlasnosci
oraz uniwersalne podejscie do analizy, zastuguja miary: M2, M3, Omega, U-P oraz indeks
Stutzera. W referacie przedstawiono wymienione wyzej miary oraz zastosowano je do oceny
wynikow inwestycyjnych Otwartych Funduszy Emerytalnych.

1. Wstep

Okreslenie ,,nieklasyczne metody oceny wynikow inwestycyjnych” nalezy w tym
miejscu rozumie¢ umownie, jako metody oceny, o ktorych — na podstawie przegla-
du literatury przedmiotu m.in. publikacji ksiazkowych, materiatow konferencyj-
nych oraz raportéw analitycznych — mozna powiedzie¢, ze sa w Polsce stabo roz-
poznane lub nie byty dotychczas powszechnie stosowane w praktyce.

Gtownym celem referatu jest przyblizenie mniej znanych w polskiej literaturze
wskaznikéw rentownosci (efektywnosci) inwestycji, ktore z powodzeniem moga
by¢ wykorzystywane do oceny dziatalnosci inwestycyjnej Otwartych Funduszy
Emerytalnych (OFE). W referacie dokonano réwniez analizy poréwnawczej warto-
sci omawianych miar dla OFE, uzyskanych na przestrzeni okresu styczen 2000 r. —
grudzien 2008 r. [Mikulec 2010], z najnowszymi wynikami oceny funduszy z
okresu styczen 2000 r. — sierpien 2009 r., w celu ukazania zmian, jakie nastapity na
rynku OFE w samym 2009 r.

* Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2008-2010 jako projekt badawczy
nr NN111 306335.
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2. Analiza danych

Za pomoca omowionych wskaznikow dokonano oceny dziatalnosci inwestycyjne;j
Otwartych Funduszy Emerytalnych w okresie od stycznia 2000 r. do sierpnia
2009 r. Na potrzeby niniejszej analizy skonstruowano portfel rynkowy, zawieraja-
cy dopuszczone dla inwestycji OFE aktywa, ktorych udziat w portfelu wzorcowym
— stanowiacym punkt odniesienia dla funduszy — okreslono na podstawie Sredniego
zaangazowania miesigcznych, skumulowanych inwestycji OFE w poszczegdlne ak-
tywa finansowe w calym analizowanym okresie. W sktad portfela rynkowego
wchodzity: obligacje hurtowe (64,55%), indeks WIG (30,06%), stopa oprocento-
wania WIBID 1M (4,34%) oraz indeksy zagraniczne (razem 1,05%) DAX, FTSE-100
i DJIA. Wstepna analiza danych wykazata, ze szeregi czasowe stop zwrotu OFE na
poziomie istotnosci « =0,01 (z wyjatkiem Bankowy OFE) maja rozktad normal-
ny, a szeregi czasowe stop zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka i portfela inwe-
stycyjnego OFE oraz portfela rynku nie sa skorelowane. Przyjgto nastgpujace
oznaczenia dla warto$ci miesigcznych stop zwrotu, wyrazonych w skali roku:

E , Ry — $rednia stopa zwrotu portfela inwestycyjnego, odpowiednio i-tego OFE
oraz portfela rynkowego'; &,, &,, — odchylenie standardowe stop zwrotu portfela

inwestycyjnego, odpowiednio i-tego OFE i portfela rynkowego; RFR — $rednia
stopa zwrotu aktywow wolnych od ryzyka (bony skarbowe)?.

3. Wskaznik M2 i M3

Wskaznik M2, jest miernikiem ryzyko — zwrot i definiuje ekwiwalentng stopg zwrotu,
jaka osiagnatby i-ty fundusz, gdyby ryzyko jego portfela inwestycyjnego byto na réwni z
ryzykiem portfela rynkowego (RAP, risk-adjusted portfolio) — jego idea przedstawiona
zostata na rysunku 1. Fundusz z najwyzsza warto$cia wskaznika M 2 , podobnie jak dla
wskaznika Sharpe’a oznaczonego przez S,, powinien mie¢ najwyzsza stopg zwrotu,
niezaleznie od poziomu ryzyka. Wskaznik M 2, , opierajacy si¢ na modelu wyceny ak-
tywow kapitalowych CAPM, dany jest wzorem [Modigliani, Modigliani 1997]:

R —RFR ——
M2, =6, " "+ RFR, (1)

A

przyjmujac d; ,, =, / 6,, mozna go zapisa¢ w postaci: M2, =d, , Ri+(1- d, \)RFR.

1'W analizie wykorzystano miesigczne logarytmiczne (R) lub Srednie miesigczne, logarytmiczne

stopy zwrotu, wyrazone w skali roku (El-) z inwestycji poszczegélnych OFE, wyznaczone na pod-

stawie warto$ci ich jednostki rozrachunkowej [Morningstar methodology... 2005; Jajuga 2007].

2 Wazona stopa zwrotu 52-tygodniowych bonéw skarbowych dostepnych dla OFE (rynek pier-
wotny i wtorny). Ze wzgledu na jej duza zmiennos$¢ do obliczen wymagajacych $redniej wartosci sto-
py zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka przyjgto ich wartos¢ srodkowa, czyli mediang.
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Tabela 1. Wyniki oceny dziatalno$ci inwestycyjnej OFE wedtug wskaznikow M2 1 M3

Stopa Wspol- = < M3; <
zvgotu S DAEV czynnik = 5 TE; (a) (b) | (1-a-b) | r(CAP) 3
OFE Ri G korelacji Y 3 g (w ) @ Q
(w skali | (w skali Do w%) | = & skali , ~ %
roku | roku)? (C’) S g roku) | TE, =4,0% | p,, =0,868 g

w %)
RFR 6,06 0 (-0,098) X X X X X X X X X
Ru 723 7,78 X 1000|723 | x | 0 X X X X X
Polsat 9,84 8,77 0,915 88,7 19,41 1 3,54 11,092 {-0,259 | 0,167 9,89 1
Generali 9,48 8,41 0,930 92,5 (9,22 2 3,09 | 1,250 |-0,389 | 0,139 9,88 2
ING 9,39 9,56 0,923 81,4 |8,77 3 3,83 | 1,050 |-0,324 | 0,274 9,18 5
PZU 8,99 8,50 0,929 91,6 | 8,74 4 3,14 | 1,228 |-0,379 | 0,151 9,22 4
AXA 8,90 8,27 0,937 94,1 | 8,74 5 2,89 | 1,338 |-0,465 | 0,127 9,32 3
Allianz 8,70 7,82 0,917 99,6 | 8,69 6 3,18 | 1,239 [-0,274 | 0,035 9,01 6
Nordea 8,55 8,17 0,901 95,2 | 8,43 7 3,58 | 1,090 |-0,164 | 0,074 8,58 9
Pekao 8,53 8,31 0,905 93,7 [ 8,37 8 3,55 11,093 [-0,189 | 0,096 8,54 10
AVIVA? 8,59 8,60 0,942 90,5 | 8,35 9 2,90 | 1,339 |-0,527 | 0,188 8,83 7
AIG 8,42 8,37 0,935 93,0 | 8,26 10 2,96 | 1,302 |-0,442 | 0,140 8,62 8
WARTA 8,49 8,068 0,907 89,6 | 8,24 11 3,66 | 1,057 [-0,202 | 0,145 8,39 13
Pocztylion 8,34 8,39 0,932 92,7 18,17 12 3,05 | 1,271 |-0,410 | 0,139 8,48 11
AEGON 8,17 7,83 0,934 994 | 8,16 13 2,84 | 1,381 |-0,431 | 0,050 8,47 12
Bankowy 8,07 10,48 0,858 74,3 | 7,56 14 5,52 10,718 10,038 0,244 7,55 14

a S DEV — odchylenie standardowe stop zwrotu b. Od dnia 1 czerwca 2009 r. nastapita zmiana
nazwy funduszu Commercial Union OFE BPH CU WBK na Aviva OFE Aviva BZ WBK.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wskaznik M2 daje takie samo uporzadkowanie funduszy, jak wskaznik Shar-
pe’a i nie zawiera zadnej dodatkowej informacji, gdyz jest on jego liniowa trans-
formacja — M2, =6,,S, + RFR . Niemniej jednak stanowi bardziej przyjazna forme
oceny rentownos$ci portfeli inwestycyjnych (z uwzglednieniem ryzyka) wzgledem
rynku [Muralidhar 2000].

Rozszerzonym wskaznikiem rentownosci, stuzacym do wyznaczania ekwiwa-
lentnej stopy zwrotu, jaka osiagnat i-ty fundusz, skorygowanej nie tylko pod
wzgledem oceny ryzyka rynkowego &,,, lecz takze pod wzglgdem stopnia korela-

cji porownywanych portfeli inwestycyjnych ( Piv ) , jest wskaznik M3, (CAP,
correlation-adjusted portfolio), podany wzorem [Muralidhar 2001]:
M3, =aR +bRy +(1—a—b)RFR, 2)

przy czym kolejno$¢ wykonywania obliczen jest nastgpujaca:
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Rys. 1. Profil ryzyko — zwrot oraz wskaznik M2 dla OFE od stycznia 2000 r. do sierpnia 2009 r.
Zrédto: opracowanie whasne.
TE}

t

c=p,y; TE, =? (nalezy obliczy¢);, p,,, =1-—5

Majac szeregi czasowe stop zwrotu, nalezy obliczy¢ Ri, Ru, 6,, 6, oraz
wspotczynnik korelacji ¢ = p, ,, , a nastgpnie przyja¢ akceptowalny docelowy poziom
,.bledu” odwzorowania benchmarku przez portfele porownywanych funduszy (T Et) .
W dalszej kolejnoscei trzeba wyznaczy¢ p, ,, i obliczy¢ parametry a i b oraz miarg
M3, . Wartosci M 3, pozwalaja na poréwnanie funduszy pod wzglgdem rentownosci
(efektywnosci) inwestycji, gdyz uwzgledniaja nie tylko skorygowane wzgledem ryzy-
ka (absolutnego i relatywnego) stopy zwrotu ich portfeli inwestycyjnych, lecz takze
skorelowanie ich portfeli wzglegdem rynku. Zmienno$¢ poréwnywanych portfeli fundu-

szy (volatility) jest wowczas taka sama, jak portfela rynku, gdyz blad odwzorowania
benchmarku funduszy jest rowny docelowemu?, tzn. 7E, = TE, (tabela 1).

3 Idea tej miary polega na sprowadzeniu do poréwnywalnoéci wynikow ocenianych portfeli in-
westycyjnych, pod wzgledem stdp zwrotu, ryzyka i stopnia korelacji z portfelem rynku. Uzyskuje si¢
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4. Wskaznik Omega i potencjalnych zyskow U-P

Wskaznik Omega (0mega ratio) oraz potencjalnych zyskow U-P (U-P ratio) zali-
czane sa do grupy wskaznikéw zyskow 1 strat. Ich idea bazuje na jednostronnych
momentach stép zwrotu (one-sided moments), tj. gébrnym i dolnym momencie
czgsciowym (upper, lower partial moment) rzedu p i q, przy progu m dla szere-

gu analizowanych stop zwrotu R, , zdefiniowanych odpowiednio przez UPM (R,, p),,
i LPM(R;,q),,. Jesli zatem R;; jest bazowa stopa zwrotu w momencie t (np. mie-

sigczna), M jest ustalonym progiem granicy zysku i straty, T jest catkowita liczba
obserwacji w szeregu t=1,...,T ,a p i g sa wspdlczynnikami determinujacymi
rzad momentu czgsciowego, to:

UPM(Ri,p)m:TLi( (Ry=m)’), 3)

przy czym d, =1, jezeli R, >m oraz d, =0, jezeli R, <m,

LPM(R;,q),, =

1|
M-

— (dt(m—Ri’t)q), 4)

-
Il

1
przy czym d, =0, jezeli R, >m oraz d, =1, jezeliR,; <m

Wskaznik Omega ma naturalng interpretacje, gdyz jest to stosunek ,,wartosci
oczekiwanych zyskow do wartosci oczekiwanych strat”. Stanowi przypadek syme-
trycznej miary preferencji odchylen stop zwrotu od ustalonego progu m, przy
czym ,,punktem odniesienia” moga by¢ RFR, Rw , 0 lub inna zaakceptowana war-
to$¢. Miara Omega moze by¢ interpretowana w kategorii ,,wazonego prawdopodo-

bienstwem wyznacznika zyskow i strat” przy danym poziomie oczekiwanej stopy
zwrotu, tj. ustalonym progu m. W najprostszej postaci mozna ja zapisa¢ jako

®(R).' [Keating, Shadwick 2002]:

UPM (R,,1)_
LPM (R,1)

®(R) = (5)

Kolejna wersja wskaznika, ktory moze postuzy¢ do oceny dziatalnosci fundu-
szy emerytalnych w konteksécie zyskow i strat, przy minimalnym akceptowalnym
progu m, jest wskaznik potencjalnych zyskéw U-P (upside potential ratio), zapro-
ponowany przez F. Sortino [Satchell, Sortino 2001]:

to przez przyjecie wspblnego dla wszystkich funduszy docelowego poziomu TE. Srednia warto$é TE
dla OFE, wyznaczona na podstawie miesigcznych stop zwrotu z okresu od stycznia 2000 r. do sierp-
nia 2009 r., wyrazona w skali roku, wyniosta 3,4%, a do obliczen przyjgto umownie poziom 4,0%.
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UPM(R,1)

—— (6)
JLPM(R,2)

Wskaznik potencjalnych zyskow U-P, bedacy ztozeniem pierwszego momentu
czesciowego rzedu p =1 1 drugiego momentu czeSciowego rzedu g =2, zestawia

U — P Ratio =

,dodatnie wyniki” funduszu z jego ,,stratami” przy progu, np. m = RFR, i ma uzy-
teczng interpretacje ekonomiczng w kategorii ryzyko — zwrot.

5. Indeks Stutzera

Sposréd innych miar oceny rentownos$ci inwestycji na szczegdlna uwage zastuguje
indeks Stutzera (stutzer index), stanowiacy alternatywe dla powszechnie stosowa-
nego wskaznika Sharpe’a. Indeks ten: po pierwsze, porzadkuje portfele inwesty-
cyjne zgodnie ze wskaznikiem Sharpe’a, gdy stopy zwrotu maja rozktad normalny;
po drugie, uwzglednia przy ocenie asymetri¢ rozkladu (wartosci odstajace, skos-
nos$¢, splaszczenie), gdy stopy zwrotu nie maja rozktadu normalnego; po trzecie,
jest odpowiedni do oceny portfeli inwestycyjnych roznego typu funduszy przez
osoby nimi zarzadzajace, jak rowniez budowy ich rankingéw. Indeks Stutzera I,
jest stopa zwrotu, przy ktorej prawdopodobienstwo nieosiagnigcia zatozonego po-
ziomu ,,nadwyzki”, tj. niedoszacowania w czasie docelowego poziomu wymaganej
stopy zwrotu, bedzie zmierzalo do zera. Mowiac inaczej, prawdopodobienstwo
osiagnigcia w czasie tej ustalonej ,,nadwyzki” (stopy zwrotu) bedzie najwigksze.
Inwestycje nalezy uszeregowa¢ wedtug malejacej wartosci /,, ktora wyznacza sig

numerycznie (np. za pomoca Solvera), maksymalizujac wyrazenie [Stutzer 1998]:

oy ~ 1 <& .
I, =max(—lnE(egR‘ m)) = [, =max| —In —Ze““’ , @)
% [ T p
przy czym € <0 to parametr sterujacy, ustalany jako ujemna warto$¢ wspolczyn-
nika zmienno$ci stop zwrotu R’

it

a R, to roznica stop zwrotu portfela i-tego fun-
duszu oraz ,,punktu odniesienia”, wyznaczona dla kazdego momentu 7. W obli-

czeniach za punkt odniesienia przyjeto RFR , czyli mediang logarytmicznych stop
zwrotu aktywow wolnych od ryzyka (zob. przypis 3):

e 1&G,  IE oy
R (T)=?§R,.,, :?;(Rw ~RFR). (8)

Jesli stopy zwroty maja rozklad normalny, to /, = O,S(Sf), przy czym S, to

warto$¢ klasycznego wskaznika Sharpe’a portfela inwestycyjnego i-tego funduszu.
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6. Analiza porownawcza wynikow inwestycyjnych OFE

Poréwnanie zgromadzonych wynikéw pozwolitlo na oceng dziatalno$ci inwesty-
cyjnej OFE w 2009 r. Pierwsza znaczaca zmiana, ktéra nalezy odnotowac jest

wzrost stopy zwrotu z portfela rynkowego (RM) , wyrazonej w skali roku z 6,38

do 7,23% — stanowiacego punkt odniesienia dla przedmiotowej analizy oraz zmia-
ne jego ryzyka (&, ), wyrazonego w skali roku z 7,56 do 7,78%. Wynikaja one z

poprawy ,,potencjalnych mozliwosci inwestycji”, a nie ze zmian struktury samego
benchmarku.

Tabela 2. Wskazniki OFE w okresie od stycznia 2000 r. do grudnia 2008 r. oraz do sierpnia 2009 r.

Stopa Stopa - 5 A
IO | SDEV | zwrom |SDEV | S | = | & | S| S | S| S| S
R, 5, R, & | &S 3 S| EC 2] EC S
w | SRS IZIRIE 8 g |§g |8
OFE skali (w skali | (w skali | (w skali = 8 S| & -] &
roku roku)“ | roku | roku)“ S e = E — E - E

) W %) = P Por

w %) 0,855 0,868
do do do do do do

XII 2008 VIII 2009 XI12008 | VIII 2009 XII 2008 VIII 2009
m 6,16 0 6,06 0 X [ x| x| x X X X X
Ru 638 | 7,56 | 723 | 7,78 |638] x |7.23|x X X X X
Polsat 878 | 852 | 984 | 877 848 2 ]941| 1| 890 | 5[ 98 | 1
Generali | 8,89 | 825 | 948 | 841 |867] 1 [922] 2| 942 1] 988 | 2
ING 898 | 946 | 939 | 956 |841]| 3[877] 3| 902 | 3] 918 | 5
PZU 8,56 8,25 8,99 8,50 |836| 4 (874 4 | 9,00 41 922 4
AXA 8,44 8,16 8,90 827 827 6 (874 5| 9,09 2| 932 3
Allianz | 832 | 7,73 | 870 | 7.82 |827] 5(869| 6| 875 71901 | 6
Nordea 8,24 8,06 8,55 8,17 |811| 7 (843 7 | 837 8 | 8,58 9
Pekao 8,02 8,19 8,53 831 7,88 9 (837| 8 | 8,11 11 8,54 10
AVIVA 8,20 8,44 8,59 8,60 798| 8 [835| 9 | 8,77 6 | 8,83 7
AIG 7,88 8,17 8,42 837 |7,76| 11 [8,26| 10 | 8,26 9 | 8,62 8
WARTA | 802 | 856 | 849 | 868 |7.80] 10 [824| 11| 804 |13 | 839 |13
Pocztylion | 7,83 8,30 8,34 8,39 |7,68| 12 (8,17| 12 | 8,18 10 | 8,48 11
AEGON 7,64 7,72 8,17 7,83 |7,61| 13 |8,16] 13 8,08 12 | 8,47 12
Bankowy | 7,46 | 10,51 8,07 10,48 7,091 14 |7,56| 14 | 7,08 14 | 7,55 14

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Porownujac wartosci wskaznikow M2, uwzgledniajacych ryzyko funduszy,
mozna stwierdzi¢, ze cho¢ wszystkie OFE uplasowaly si¢ ,,powyzej portfela ryn-
kowego”, to na pierwsza pozycje wysunal si¢ Polsat, a za nim Generali, natomiast
ING utrzymat 3. pozycje wérdd funduszy. Trzema najstabszymi funduszami pod
wzgledem uzyskanych wynikow wciaz pozostaja WARTA, Pocztylion i AEGON —
tabela 2 (wylaczajac Bankowy OFE).

Warto zwréci¢ uwage na wskaznik M3, ktory dodatkowo, oprocz stop zwrotu
1 ryzyka, bierze pod uwage skorelowanie portfeli poréwnywanych OFE z portfelem
rynkowym. Jego wartosci, obliczone przy tych samych warunkach poczatkowych

(portfel Ru, T E, =4,0% ), wskazuja, ze w okresie do sierpnia 2009 r. najwigkszy po-
step pod wzgledem poprawy wynikow inwestycyjnych osiagnat OFE Polsat, awansu-
jac z 5. na 1. miejsce w zestawieniu, natomiast z 3. na 5. pozycj¢ spadt OFE ING.

Tabela 3. Wyniki wskaznikow zyskow i strat oraz indeksu Stutzera dla OFE
w okresie od stycznia 2000 r. do grudnia 2008 r. oraz do sierpnia 2009 r.

Indeks Indeks

Omega | < | Omega | < U-p < U-P < | Stutzera| < | Stutzera | <

_prpl © _prp| © = RFR Q = RFR Q P — Q _— QO

m=RFR| 5 | m=RFR| 5 | m= = |m= = | (RFR) | & | (RFR) | &

OFE N N N N N N
o ) o o ) o

(5) A~ ) =5 (6) A~ (6) A~ ~ A~

) @)

do XI12008 | do VIII 2009 |do XI12008 |do VIII 2009 |do XII2008 |do VIII 2009

Polsat 1,266 2 1,385 1 0,606 9 | 0,687 2 10,0039 | 2 |0,0076 | 1
Generali 1,284 1 1,355 2 0,659 1 0,715 1 10,0046 | 1 |0,0069 | 2
ING 1,261 3 1,308 3| 0,626 21 0,671 3 10,0037 3{0,0051| 3
Allianz 1,243 5 1,297 4| 0,607 8 | 0,655 8 10,0033 | 5100048 | 6
AXA 1,237 6 1,297 51 0612 4| 0,663 4 10,0033 | 60,0049 | 4
PZU 1,246 4 1,296 6| 0,612 6 | 0,655 7 10,0035 | 40,0049 | 5
Nordea 1,221 7 1,264 71 0,612 51 0,654 9 10,0028 | 7 | 0,0039 | 7
Pekao 1,190 9 1,252 8| 0591 |11 0,642 |11 ]0,0022| 9 |0,0037 | 8
AVIVA | 1200 | 8| 1247 | 9| 0598 |10 | 0642 |10 |0,0024 | 8 | 0,0036 | 9
AIG 1,173 11 1,235 10 0,575 13 0,626 13 10,0019 | 11 | 0,0033 | 10
WARTA 1,174 10 1,229 11 0,614 3 0,662 5 10,0020 { 10 | 0,0033 | 11
AEGON 1,154 |13 1,221 |12 | 0,579 |12 | 0,633 |12 | 0,0015 | 13 | 0,0030 | 13
Pocztylion | 1,160 | 12 1,220 |13 | 0,608 71 0,658 6 | 0,0017 | 12 | 0,0031 | 12
Bankowy | 1,107 | 14 1,168 |14 | 0,559 |14 | 0,610 |14 | 0,0006 | 14 | 0,0016 | 14

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Biorac pod uwage miesigczne stopy zwrotu i poréwnujac wyniki funduszy pod
wzgledem ,,zyskow i strat”, mozna stwierdzi¢, ze w porownywanych okresach (do
grudnia 2008 r. i do sierpnia 2009 r.) zyski OFE, osiagnigte powyzej stopy zwrotu
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z aktywow wolnych od ryzyka (RFR) , przewyzszaly straty wynikajace z ewentu-

alnego nieosiagnigcia tego wymaganego minimum. Jesli przyjac¢ okres analizy do
grudnia 2008 r., zyski przewyzszaly straty (wskaznik Omega) w zakresie od 10,7
do 26,6%, natomiast w okresie analizy do sierpnia 2009 r. ich nadwyzka wyniosta
od 16,8 do 38,5%.

Dane w tabeli 3 (U-P) wskazuja, ze najwigksza poprawe zyskoéw przy niedu-
zym wzroscie strat osiagnal OFE Polsat, awansujac z 9. na 2. miejsce w rankingu, a
najstabiej w analizowanym okresie wypadt fundusz Nordea, ktory na tle pozosta-
tych OFE spadt z 5. na 9. pozycje w zestawieniu.

Z kolei nieduze wartosci indeksu Stutzera, bedacego stopa zwrotu, przy ktorej
prawdopodobienstwo nieosiagnigcia zatozonego poziomu ,,nadwyzki”, tj. niedo-

szacowania docelowego poziomu stopy zwrotu RFR , bedzie najmniejsze (praw-
dopodobienstwo jej osiagnigcia bedzie najwigksze), nie budza watpliwosci, gdyz
wszystkie OFE osiagnety wyniki ponad warto$¢ stopy zwrotu z aktywdéw wolnych
od ryzyka (RFR ) Niemniej jednak indeks w duzej mierze, zgodnie z pozostatymi

miarami, szereguje fundusze wedlug rentownosci inwestycji, wskazujac m.in. na
OFE Polsat i na Bankowy OFE, jako na najlepszy i najgorszy sposrdd wszystkich
funduszy.

7. Podsumowanie

Przedstawione w referacie miary moga stanowi¢ uzupetnienie dla klasycznych me-
tod oceny rentownosci inwestycji, uwzgledniajacych najczesciej stopy zwrotu i ry-
zyko badz alternatywe, w przypadku gdy nie jest spetnione zalozenie modelu
CAPM, dotyczace normalnosci rozktadu stop zwrotu. Pierwszy z omoéwionych
wskaznikow M2 daje takie samo uporzadkowanie funduszy, jak wskaznik Shar-
pe’a, posiada jednak bardziej praktyczna interpretacj¢ — jest stopa zwrotu, ktora
osiagnatby dany fundusz, gdyby ponosit ryzyko portfela rynkowego. Szczegdlnie
interesujace wydaje si¢ wskaznik M3 uwzgledniajacy, oprocz stop zwrotu i ryzy-
ka, skorelowanie wynikéw poszczegdlnych funduszy z portfelem rynkowym — mo-
ze by¢ stosowany wowczas, gdy analizowane stopy zwrotu maja rozktad normalny.

Tymczasem wskaznik Omega, potencjalnych zyskow U-P i indeks Stutzera
maja t¢ przewage nad klasycznymi wskaznikami, np. Sharpe’a, Treynora, Jensena,
ze pozwalaja porownywaé ze soba wyniki podmiotow (np. OFE), gdy nie jest spet-
nione zatozenie o normalnosci rozktadu ich stop zwrotu. Przy sensownych zatoze-
niach, np. blgdu odwzorowania benchmarku 7E,, progu zysku i strat m , maja uzy-

teczng interpretacj¢ ekonomiczna, a do ich obliczen mozna wykorzysta¢ arkusz
kalkulacyjny MS Excel 2007.
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Nalezy nadmieni¢, ze wraz z wydtuzajacym si¢ okresem funkcjonowania fun-
duszy pojawi si¢ mozliwo§¢ wykorzystywania w analizach rocznych stéop zwrotu z
ich dzialalnosci, ktére z reguly nie maja rozktadu normalnego [Bialek, Mikulec
2009]. Ewentualne przyjecie w przysztosci standardow oceny wynikow inwesty-
cyjnych na podstawie rocznych stop zwrotu by¢ moze pozwoli uwolnic¢ si¢ od efek-
tu nasladowania przez OFE polityki inwestycyjnej liderow, pobudzajac (zmuszajac)
tym samym fundusze do wigkszej konkurencji. Metody analizy omoéwione w refe-
racie, jak np. wskaznik Omega, indeks Stutzera, beda wowczas stanowity alterna-
tywe dla kl asycznych metod analizy.
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NON-CLASSIC METHODS OF THE EVALUATION
OF FINANCIAL RESULTS
ON THE EXAMPLE OF OPEN PENSION FUNDS

Summary: In the literature, apart from the classic measures like the Sharpe, Treynor or Jen-
sen ratios, there are lots of profitability ratios taking into consideration the financial risk.
The following measures: M2, M3, Omega, U-P and the Stutzer index are worth noticing on
account of their properties and their universal attitude to the analysis. In the paper we pre-
sent and use the mentioned measures for the evaluation of investing efficiency of Open Pen-
sion Funds.
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