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Abstrakt:

Problematyka artykutu koncentruje sie wokot potrzeby poszukiwania syntetycznego miernika,
ktory umozliwitby ocene zrdznicowania efektywnosci funkcjonowania otwartych funduszy
emerytalnych. Celem artykutu jest poréwnanie funduszy emerytalnych w kontekscie efektéw
ich dziatalnosci, a takze dokonanie podziatu rynku emerytalnego na grupy funduszy o
okreslonym podobienstwie. Proponowane zmienne poddano analizie statystycznej, a zwigzki
zachodzace miedzy potencjalnymi cechami diagnostycznymi zbadano, wykorzystujgc metode
Hellwiga. Porzadkowanie liniowe podmiotéw przeprowadzono przy zastosowaniu metod
wielowymiarowej analizy pordwnawczej, jakimi s3 metoda sum standaryzowanych oraz
metoda wzorca rozwoju, natomiast klasyfikacji obiektow dokonano metodg Warda.
Wykorzystanie wymienionych metod pozwolito uzna¢ OFE za zrdinicowane, a rynek
emerytalny za niejednorodny pod wzgledem badanego zjawiska.

Stowa kluczowe: otwarte fundusze Historia: Otrzymano 08.10.2014,
emerytalne, metoda Hellwiga, metody zaakceptowano 08.10.2014
porzadkowania liniowego, metoda Warda

JEL: G23 funkcjonowania otwartych funduszy
emerytalnych (OFE). Proces dostosowywania
Wstep sie  podmiotéw do wcigz ewoluujgcego
otoczenia prawnego oraz oddziatywanie
Istniejgce powigzania finansowe pomiedzy czynnikdéw ekonomicznych majgcych wptyw na
systemem emerytalnym a budzetem panstwa wyniki finansowe funduszy emerytalnych,
w warunkach pogarszajgcego sie stanu moga skutkowac zréznicowaniem rezultatéw
finanséw publicznych nasilajg presje na podejmowanych  aktywnosci na  rynku
zmiany w zakresie obowigzujgcych rozwigzan emerytalnym.
w Polsce. W ostatnim czasie ich przejawem Opracowanie  poswiecone jest analizie
jest modyfikacja proporcji pomiedzy funkcjonowania OFE przy wykorzystaniu
finansowaniem repartycyjnym a kapitatowym, wybranych metod statystycznych. Opisano w
jak tez aktualizacja uwarunkowan nim
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cechy charakteryzujgce dziatania
podejmowane przez OFE. Za pomocg metody
doboru zmiennych diagnostycznych
zaproponowanej przez Z. Hellwiga, dokonano
statystycznej weryfikacji ich przydatnosci do
porownania podmiotéw. W dalszej kolejnosci
zastosowano

metody porzgdkowania

liniowego, co pozwolito na dokonanie
hierarchizacji funduszy przez wzglad na ich
efektywnosc. Kryterium klasyfikacji obiektow
stanowito bowiem zjawisko ztozone, a zatem
cecha syntetyczna niemierzalna w sposéb
bezposredni, obliczona na podstawie kilku
uprzednio

dobranych charakterystyk.

Skonstruowanie miary agregatowe;j
umozliwito zatem bezposrednie pordéwnanie
otwartych funduszy emerytalnych. Z kolei, do
OFE,

aglomeracyjnej metody hierarchicznej Warda,

wykrycia  struktury  rynku uzyto

aby na podstawie uzyskanych rezultatéw
wyodrebni¢ grupy podmiotéw wykazujgcych
podobienstwo, zarazem okreslajgc czym jest
ono powodowane. Celem artykutu jest zatem
porownanie otwartych funduszy emerytalnych
w kontekscie efektéw ich dziatalnosci, a takze
dokonanie podziatu rynku emerytalnego na
grupy funduszy o okreslonym podobienstwie.

Motywy i przestanki pomiaru efektywnosci

funkcjonowania otwartych funduszy

emerytalnych - charakterystyka doboru

zmiennych

Teoretyczne zatozenia prowadzonych badan

Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych (Dz. U. 1997, nr 139,
934. dalej

relatywnie waski przedmiot dziatalnosci OFE

poz. zwana ustawg) okresla
jako gromadzenie Srodkdéw pienieznych oraz
ich lokacje,

maksymalnego dochodu

zapewniajgcy uzyskanie
przy

maksymalnego stopnia bezpieczenstwa. W

utrzymaniu
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teoretycznym procesie decyzyjnym podmioty
zarzadzajgce funduszami emerytalnymi kieruja
sie stopy
zwrotu, lecz bedacej w optymalnej relacji do

zatem poziomem oczekiwanej

podejmowanego ryzyka. Wynikajgca z ustawy

weryfikacja wynikow inwestycyjnych
przebiega

zrdéznicowania zyskownosci inwestycji, przy

jednakze w oparciu o ocene

braku sformalizowanych metod oceny ich
ryzyka. Wiaczenie metod pomiaru ryzyka do
oceny funkcjonowania OFE byfto natomiast od
dawna postulowane w nauce. Istotng dyskusje
w tym zakresie zapoczatkowali m. in. K. Jajuga,

W. Ronka-Chmielowiec, wskazujgc
jednoczesnie na  potrzebe odniesienia
wynikdw  inwestycyjnych do  mozliwosci

rynkowych (Jajuga i in. 2003). Pierwszymi,
ktdrzy zaproponowali preferowane przez nich
sposoby oceny efektywnosci inwestycji, byli
W.F. Sharpe i M.C. Jensen. Zblizone podejscie
odnalez¢ mozna w pracach F. Chybalskiego,
ktory wsréd miernikéw ryzyka eksponuje te
oparte na analizie wariancji, semiwariancji, czy
tez miare zagrozenia Value at Risk (zob. np.
Chybalski 2006). Przy tym, uznaje on za btedne
przy
emerytalnych cech znamionujgcych wysokosé

pominiecie ocenie funduszy
optat pobieranych przez zarzadzajace nimi
towarzystwa oraz wielkos¢ ich aktywow netto
(Chybalski 2009: 241).

Zwigzane z wycofaniem przymusu
uczestnictwa w OFE zwiekszenie elastycznosci

popytu na oszczedzanie w ramach Il filara

przejawia sie zaréwno w zrdznicowaniu
popytu w odniesieniu do konkretnych
powszechnych  towarzystw emerytalnych

(PTE), jak i rynku emerytalnego. Z dokonaniem

przez  ubezpieczonego  rozdysponowania
sktadek przeznaczanych na cele emerytalne,
wigze sie jednak ryzyko, ktére przejawia sie w
niepewnosci co do efektywnosci inwestycyjnej
(lub

algorytmu waloryzacji) wybranego podmiotu.

zdolnosci  utrzymania planowanego

Natomiast analizy dokonywane w celu

wyfonienia rozwigzania korzystniejszego z
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punktu widzenia uczestnikéw rynku pracy

tworzone s3 najczesciej na bazie danych

zagregowanych dla rynku funduszy
emerytalnych, z pominieciem  aspektu
zréznicowania  efektywnosci  podmiotdw.

Ponadto, jak podkreslajg F. Chybalski i M.

Dybat, obiektywnos¢ przy  wyznaczeniu
rankingu funduszy emerytalnych zapewni
jedynie  uwzglednienie wielu  kryteridw

(Chybalski 2009: 241, Dybat 2008: 226). Jezeli
wartosci, skonstruowanych na ich podstawie,
syntetycznych zmiennych, obrazujgcych
efektywnos¢ funkcjonowania poszczegdlnych
funduszy, okazg sie istotnie od siebie rézne, to
dokonany przez ubezpieczonego wybér PTE,
sposrod dostepnych na rynku podmiotéw
zarzgdzajgcych OFE, lub rezygnacja z udziatu w
I filarze systemu emerytalnego, moze staé sie
jednym z wazniejszych wyznacznikdéw przysztej

wartosci Swiadczenia emerytalnego.

Merytoryczny dobdér zmiennych

W ramach artykutu obiektem badawczym sg

otwarte fundusze emerytalne. w
poczatkowym etapie wdrazania reformy rynek
zostat podzielony
21

emerytalnych.

emerytalny
nieproporcjonalnie pomiedzy
powszechnych  towarzystw
przejec,

miejsce od tego czasu, przy jednoczesnym

Wskutek potgczen i jakie miaty
braku nowo powstajacych funduszy, na rynku
dziata obecnie 13 podmiotéw: AEGON OFE,
Allianz Polska OFE, Amplico OFE, Aviva OFE
Aviva BZ WBK, AXA OFE, Generali OFE, ING
OFE, Nordea OFE, Pekao OFE, PKO BP
Bankowy OFE, OFE Pocztylion, OFE PZU “Ztota
Jesien”, OFE WARTA.

Redukcja liczby funkcjonujgcych funduszy nie
przetozyta sie na istotne zmiany koncentracji
na rynku OFE. Trzy najwieksze podmioty rynku
(Aviva, ING, PZU) skupiaja facznie niemal 60%
aktywow netto oraz 49% cztonkdéw. Dekade
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wczesniej byto to odpowiednio 65% oraz

56%°. Wynikiem mobilnoéci (na drodze
transferéw) cztonkéw, a takie zasad
ograniczen udziatu w losowaniach ZUS oraz
zmian w liczbie funduszy, jest przede
wszystkim nieznaczny wzrost udziatu w rynku
mniejszych  OFE. W  styczniu  2014r.

najmniejszy (OFE WARTA) byt w posiadaniu
4,01 mld zt aktywodw, podczas gdy najwiekszy
(ING OFE) — 71,96 mld, a zatem dysponowat
aktywami o 18-krotnie wiekszej wartosci.
Udziat w rynku, mierzony zaréwno liczbg
cztonkéw, jak i wielkoscig aktywow, jest
bowiem charakterystyka, ktérg w przypadku
otwartych funduszy emerytalnych cechuje
najwieksze zrdéznicowanie.

dwéch  wymienionych

Uzycie kazdej z

wielkosci w ocenie efektywnosci
funkcjonowania OFE mogtoby by¢ zasadne,
gtéwnie z uwagi na korzysci skali, jakie moga
by¢ realizowane w przypadku funduszy
najwiekszych. Poniewaz praktyka pokazata, ze
ustanowienie wysokich stop optat
dystrybucyjnych  w poczatkowym okresie
emerytalnej

funkcjonowania reformy

spowodowato przesuniecie inicjatywy
funduszy na pozyskiwanie nowych cztonkdéw, a
nie — osigganie wysokich stép zwrotu z
inwestycji, to efektem staty sie zwiekszenia
wartosci aktywoéw tych funduszy, ktérych PTE
poniosty wieksze koszty akwizycji.

Sytuacja ksztattuje sie odmiennie w przypadku
uzycia wielkosci wzglednej, jaka jest iloraz
wartosci aktywow netto i liczby cztonkow.
skutek

poszczegélnych funduszy na

aktywnosci
dzieki
zgromadzi¢ aktywa o

Obrazuje ona

rynku,

ktorej zdotaty one

najwiekszej wartosci®.  Jest to sytuacja

> Obliczenia wtasne na podstawie danych KNF (wg
stanu na 30.01.2004r., 31.01.2014r.).

® Wielkoé¢ wskaznika moze jednak by¢ w jakims
stopniu konsekwencjg naptywu nowych cztonkéw
systemu emerytalnego do mniejszych OFE na
skutek organizowanych przez ZUS losowan, w
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korzystna  zaréowno dla  zarzadzajgcych
podmiotami emerytalnymi, jak i uczestnikéw
funduszy. Podczas gdy systematycznemu

obnizeniu ulega stopa maksymalnej optfaty od
sktadki, a stopa opfaty za zarzadzanie jest
wzglednie stata, to istotne staje sie pozyskanie
uczestnikdw systemu z diuzszym stazem. W
ten sposéb PTE pobiera catkowitg optate za
zarzadzanie wyzszg, jednak odbywa sie to
mniejszym kosztem z punktu widzenia wptywu
na wartos$¢ jednostki rozrachunkowej. Z reguty
najwiecej Srodkéow na jednego cztonka OFE
przypada bowiem w sytuacji, kiedy jest on
uczestnikiem funduszu o najwiekszej wartosci
aktywow netto.

Istotng korzysScig wynikajgcg z mozliwosci
efektu
charakterystycznego dla instytucji wspdlnego

wykorzystania skali,

inwestowania, jest sytuacja, gdy wazrost
wielkosci funduszu przektada sie na spadek
Sredniego  kosztu zarzadzania jednostka
Otto 2010: 72). Z punktu

widzenia cztonka OFE ograniczenie kosztu

kapitatu (por.

zarzgdzania wynika jednak wprost z ustawy.
Miarg charakteryzujgcy zréznicowanie cen tej
ustugi na rynku emerytalnym moze byc
wskaznik obcigzenia aktywdéw netto optatg za
optaty

zarzadzanie. Degresywny charakter

implikuje  przyjmowanie przez wskaznik

nizszych wartosci w przypadku funduszy
najwiekszych, gdzie w wyniku pobrania przez
PTE

proporcjonalnie

opfaty za zarzadzanie nastepuje

mniejsze uszczuplenie
wartosci jednostki rozrachunkowe;.

Naturalnym elementem organizacji rynku
otwartych funduszy emerytalnych jest dgzenie
do

stworzenie mechanizmoéw

pobudzania konkurencji poprzez

umozliwiajgcych

ktorych  wyklucza  sie  udziat podmiotow

najwiekszych (powyzej 10% udziatu w rynku).
Wodéwczas odmtodzeniu ulega struktura wiekowa
cztonkédw mniejszych OFE, a przez to nizszy jest tak
stan ich rachunkéw emerytalnych, jak i przecietna

wartos¢ srodkéw na rachunku emerytalnym.
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porownywanie ich wynikow inwestycyjnych.
Najbardziej oczywistym Zrédtem informacji
dotyczacych skutkéw inwestycji okazujg sie
zmiany wartosci jednostki rozrachunkowej
oraz wyliczonych na jej podstawie, wedtug
formuty zawartej w ustawie, stép zwrotu
poszczegblnych funduszy. W ten sposdb ustala
sie relacje dochodu do poczatkowej wartosci
jednostki (10zt),
dochodu ciggu
oznaczonego na 1 rok do jej wartosci na

rozrachunkowej a takze

uzyskanego w okresu
poczatku tego okresu. Im wieksza stopa
dla

dtugosci, tym wiekszy zanotowano w tym

zwrotu obliczona okresu dowolnej
czasie procentowy przyrost kapitatu.

Analize stop zwrotu warto jednak poszerzy¢ o
przypisanie stopnia ryzyka poniesionego na ich
osiagniecie. Najczesciej mianem ryzyka okresla
sie mozliwos¢ nieuzyskania spodziewanego
wyniku dziatan podejmowanych w warunkach
niepewnosci. Ryzyko jest przy tym pochodng
szeroko rozumianej niepewnosci, lecz ma
charakter mierzalny (por. Wilimowska 2000:
134).

emerytalnych ryzyko polega w szczegdlnosci

W przypadku otwartych funduszy

na niemoznosci oszacowania przysztych

wartosci jednostek rozrachunkowych, co

do
ksztattowania poziomu przysztych swiadczen

przektada sie na niepewnos¢ co

emerytalnych. Ryzyko to wynika ze zmiennosci

(niepewnosci) stopy zwrotu, jaka moze

odchyli¢ sie od jej wartosci oczekiwanej.
Zaleznie od sytuacji wystepujgcej na rynkach,
skutkiem realizacji

ryzyka bedg wahania

wartosci  aktywow  funduszy, niebedgce
nastepstwem realizowanych wyptat emerytur
czy naptywu sktadek. Nalezy przypuszczaé, iz

stopa zwrotu z inwestycji uwzglednia wynik

oddziatywania czynnikdw ryzyka, ktorych
zrodtem  jest w  szczegdlnosci  sytuacja
rynkowa, powodujgcych  wahania  cen

poszczegblnych instrumentéw finansowych,

sktadowych portfeli OFE. Zrealizowana stopa
jej
badanego okresu mogg by¢ zatem podstawg

zwrotu oraz zmiany na przestrzeni
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oceny ryzyka ponoszonego przez OFE (por.
Chybalski 2009: 74).

Jedng z klasycznych miar stuzgcych ocenie
ryzyka jest wspodtczynnik zmiennosci, dany

wzorem:
CV =s/R
(1)
gdzie: wspotczynnik zmiennosci stopy
zwrotu, odchylenie standardowe stopy
zwrotu, oczekiwana stopa zwrotu.
Jezeli rozktad prawdopodobienstwa stopy

zwrotu nie jest w znany, to niemozliwe staje
sie podanie wartosci oczekiwanej. Wdwczas
przyjmuje sie za estymator tego parametru
$rednig

arytmetyczna otrzymana z

historycznych wartosci, wyrazong wzorem:

n
R—IZR
= -
t=1

(2)

gdzie: — stopa zwrotu uzyskana w
podokresie t, — liczba uwzglednionych
podokreséw.

Z kolei, odchylenie standardowe jest

statystyka okreslajgcg przecietne odchylenie
mozliwych do zaobserwowania stép zwrotu od
oczekiwanej stopy zwrotu, a jego wartosé
przyblizona to:

n
! R R)?
;Z( ¢t — R)?,
t=1

(3)

gdzie s przyjmuje wartosSci nieujemne,

natomiast gdy 0 uwaza sie, ze ryzyko nie

wystapito. w przypadku odchylenia
standardowego, jako miary bezwzglednej, nie
jest poddawana analizie wartos¢ stop zwrotu,
a kluczowa staje sie ocena ich zmiennosci.
Dlatego tez, ujecie wzgledne, w ktdorym
wystepuje nawigzanie do odpowiednich stép
informacji o ilosci

zwrotu, dostarczajace

ryzyka przypadajacego na jednostke dochodu,
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zwieksza uzytecznos¢ interpretacji. Im wieksza
wartosc ilorazu (s/R), tym wiekszym ryzykiem
obarczono zrealizowane wyniki inwestycyjne.
Zastosowanie miary rozproszenia, jaka jest
wspotczynnik zmiennosci, uzasadnione jest w
nieistotnych  rdznic

sytuacji  wystgpienia

pomiedzy poszczegdlnymi funduszami w
kwestii wartosci odchylenia standardowego, a
takze oczekiwanej stopy zwrotu (por. Jajuga
2000: 110). Jezeli stopy zwrotu oraz ich
wahania oznaczone zostang w  ujeciu
dziennym i liczone od momentu rozpoczecia
dziatalnosci przez poszczegdlne fundusze, to
ilos¢ podokreséw n bedzie niejednakowa.
Nalezy  zatem  podkreslic, iz uzycie
wspotczynnika zmiennosci przy pordwnaniu
zrdéznicowania stop zwrotu eliminuje wptyw na
otrzymany wynik oraz jego interpretacje,

powodowany nierownoscig okreséw
funkcjonowania funduszy.

Ocenie efektywnosci zarzadzania przez PTE
aktywami otwartych funduszy emerytalnych
sprzyja¢c  moze  wyznaczenie  wskaznika
rentownosci na podstawie wykazywanych w
bilansach wartosci. Miare, ktéra okresla
wielkos¢ zysku przypadajgcg na jednostke
zaangazowanego zasobu pienieznego moze

stanowic:

- L. , Wynik finansowy
Wskaznik rentownosci aktywow = ————————,
Suma bilansowa

(4)

ktorego wyzsze wartosci swiadczg o wiekszej

zdolnosci do  efektywnego  zarzadzania
majatkiem przez dane towarzystwo
emerytalne.

Rezultatem przedstawionych rozwazan jest
wstepnie zaproponowany zbiér charakterystyk
ztozony z szesciu cech umozliwiajacych ocene
otwartych

efektywnosci  funkcjonowania

funduszy emerytalnych (Tabela 1).
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Wsrod
diagnostycznych wyrdzniono te o charakterze:

potencjalnych zmiennych

— stymulant (S), jako cech, ktérych wzrost
wartosci Swiadczy o wzroscie zjawiska
ztozonego,

— destymulant (D), ktérych spadek wartosci
Swiadczy o wzroscie zjawiska ztozonego
(por. Dziechciarz 2002: 287).

Mierniki naleza do kilku kategorii opisujgcych

szeroko rozumiang skuteczno$¢ zarzadzania,
rentownos$¢ inwestycji, jej ryzyko oraz koszty
zarzadzania powierzonym kapitatem.

Statystyczny dobér zmiennych

Efektywnos¢  funkcjonowania  otwartych
funduszy emerytalnych nalezy do zjawisk
mierzalnych, jednak o charakterze ztozonym,
CO oOznacza, iz opisuje jg wiecej niz jedna

cecha.

Zbiodr
diagnostycznych,

potencjalnych zmiennych
wyfonionych  w  wyniku
wskazan  merytorycznych, winien zostaé
poddany statystycznej ocenie wedtug kilku
kryteriéw, sposrod ktérych kluczowe wydajg
sie
stopient wzajemnego skorelowania cech.

zmienno$¢, asymetria rozktadu oraz

Przyjmuje sie, iz cechy powinny wykazywaé

takg  zmienno$¢  wzgledem badanych
obiektéw, ktéra pozwoli réznicowal obiekty.
Zbior

zredukowaé¢ o cechy niespetniajgce tego

potencjalnych  zmiennych  nalezy

zatozenia. Dla celdw niniejszego artykutu jako

przyjeto
arbitralnie wartos$¢ ponizej 5% wspdtczynnika

kryterium  eliminacji  zmiennej
zmiennosci. Jak wynika z danych zawartych w
Tabeli 2, wspdtczynniki zmiennosci wszystkich
badanych cech przekraczajg przyjeta granice,
uznaje sie zatem, iz OFE sg pod wzgledem
badanych zmiennych zréznicowane. Do cech
najbardziej réznicujgcych OFE zaliczy¢ nalezy
warto$¢ aktywow netto w przeliczeniu na
jednego cztonka oraz wskaznik obcigzenia
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aktywow netto optatg za zarzadzanie, a zatem
cechy, ktérych wartosci sg pochodng wielkosci
funduszu. Natomiast dostateczng zmiennoscig
przestrzenng z trudem wykazaty sie stopa
zwrotu oraz ryzyko charakteryzujgce okres od
poczatku funkcjonowania podmiotu. Mozna
uznaé, iz w obu wymienionych obszarach
sytuacja miedzy otwartymi funduszami
emerytalnymi jest dos¢ wyréwnana i duze
dysproporcje w zakresie nimi mierzonej
efektywnosci nie wystepuja.
Kryterium statystycznej oceny badanych
zmiennych moze byé asymetria ich rozktadu.
Silna  asymetria  prawostronna  cechuje
zmienng X2, co oznacza wystgpienie duzej
réznicy pomiedzy obiektem najlepszym a
pozostatymi ocenianymi za pomoca tej cechy,
ktorych wartosci oscylujg ponizej Srednie;j.
Podobnie, silna asymetria prawostronna
wytania sie przy zmiennej X5. Jednak w
przypadku destymulanty nakresla ona znaczny
dystans pomiedzy obiektem najgorszym pod
wzgledem cechy a zgrupowanymi ponizej
Sredniej obiektami lepszymi (o wartosciach
cechy nizszych). Ponadto, rozktad o asymetrii
prawostronnej wystepuje réwniez w
przypadku stép zwrotu liczonych od poczatku
dziatalnosci (X4), gdzie x

80%, co oznacza, ze liczebnie przewazaja
fundusze osiggajgce wyniki o wartosSciach

ponizej przecietne;. Silng asymetria
lewostronng wyrdznia sie cecha X1, rdwniez o
charakterze destymulanty. W tej sytuacji
dominujg zatem wartosci skupione wokot
jednostki najgorszej (o wartosciach cechy
Dla
wskaznik ten przyjmuje bowiem wartosci
od

430). Cechy X1 i X2 mozna zatem zaliczy¢ do

najwyzszych). wiekszosci  funduszy

wyisze Sredniej (x =

trudno osiggajacych wartosci korzystne.

Cechy nie powinny by¢ skorelowane w sposdb,
ktory sprzyjatby powielaniu niesionych przez
Dla
zbudowano

nie informacji. zbioru wyrdznionych

zmiennych zatem  macierz

korelacji (Tabela 3), w ktérej zwraca uwage
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przede  wszystkim  stopien  powigzania
korelacyjnego pomiedzy nastepujgcymi
parami zmiennych: X1 i X2 oraz X3 i X6.

Jednoczesnie, warto zauwazyé, iz nie
otrzymano znaczacej korelacji (r = 0,274)
pomiedzy stopami zwrotu od poczatku
dziaftalnosci a tymi stopami uzyskanymi przez
fundusze emerytalne w okresie ostatnich 12
miesiecy, co moze oznacza¢ brak stabilnosci
wynikéw  inwestycyjnych,  ktére  moga
ksztattowa¢ sie znaczagco odmiennie w
dalszym okresie funkcjonowania OFE.

W  celu eliminacji cech  nadmiernie
skorelowanych z  innymi  zastosowano
parametryczng metode Z. Hellwiga. Zgodnie z
jej procedurg, na podstawie macierzy
korelacji, przy zastosowaniu  kryterium
progowej wartosci wspotczynnika korelacji r*,
wyznacza sie cechy centralne oraz izolowane,
ktore wespdt stanowig ostateczny zbidr
zmiennych (por. Nowak: 1990: 28-29).
Wynikiem zastosowania wskazanej metody
doboru zmiennych diagnostycznych ze zbioru
potencjalnych cech opisujacych
funkcjonowanie OFE wyeliminowane zostaty
dwie: X1, X6, a zatem wskaznik obcigzenia

aktywéw netto optatg za zarzadzanie oraz

wskaznik  rentownosci aktywow. Dobodr
przebiegat przy oznaczonej z gdry wartosci
krytycznej r* =0,5.

Wartosci bezwzgledne wspotczynnikdw
korelacji podaje Tabela 4, gdzie w ostatnim
wierszu wyszczegdlniono najwiekszg, sposrod
odpowiadajgcych kolumnom, sume wartosci
tych  wspdfczynnikow. Na tej podstawie
dokonano wytgczenia z zestawu cech zmiennej
satelitarnej X1, ktérej wspotczynnik korelacji (r
= 0,501) ze zmienng centralng X4 nieznacznie
przekroczyt warto$¢ obranego parametru r*.
Dokonano przy tym redukcji macierzy korelacji
0 wymienione zmienne. W aktualnej,
zredukowanej macierzy R’ wyselekcjonowano
zmienng centralng X3, ktérej stopien
skorelowania (r = 0,899) ze zmienng
satelitarng X6 okazat sie zbyt wysoki. Po
ograniczeniu macierzy korelacji o przytoczone
zmienne  uzyskano  macierz  ponownie
zredukowang R”. Na tym etapie powigzania
miedzy potencjalnymi zmiennymi wieksze lub
réwne zadanej wartosci r* nie wystapity. Stad,
uznano zmienne X2, X5 za izolowane. W
dalszym postepowaniu uwzgledniono jedynie
cechy diagnostyczne, a zatem X2, X3, X4, X5.

Tabela 1. Zestaw cech wytypowanych na podstawie doboru merytorycznego

Oznaczenie | N3Zwa (charakter) cechy Kryteria
X1 Wskaznik obcigzenia aktywdw netto optatg za zarzadzanie (D) | Koszty
o, ) ) ) . Skutecznos¢
X2 Wartos$¢ aktywdw netto w przeliczeniu na jednego cztonka (S) .
zarzadzania
X3 Stopa zwrotu za 1 rok (S) Rentownos¢
X4 Stopa zwrotu od poczatku dziatalnosci (S) Rentownos¢
Wspdtczynnik zmiennosci dziennych stép zwrotu od poczatku
X5 ] . Ryzyko
dziatalnosci (D)
X6 Stopa zwrotu z aktywow netto za 12 miesiecy (S) Rentownos¢
Zrédto: Opracowanie wlasne.
Tabela 2. Wybrane miary potencjalnych cech diagnostycznych
Miary X1 X2 X3 X4 X5 X6
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Srednia 0,396 15 675zt 7,00% 259,15% 1173,75% 6,55%
Wspdtczynnik
L -1,82 1,14 -0,22 0,56 1,72 -0,30
skosnosci
Wspdtczynnik
. L. 19,44% 26,25% 12,01% 6,17% 5,89% 11,06%
Zmiennosci
Zrédto: Opracowanie wlasne.
Tabela 3. Macierz korelacji potencjalnych cech diagnostycznych
X1 X2 X3 X4 X5 X6
X1 1
X2 0,943 1
X3 -0,084 -0,038 1
X4 -0,501 0,199 0,274 1
X5 0,023  -0,150 0,225 0,387 1
X6 -0,115 -0,021 0,899 0,424 0,153 1
Zrédto: Opracowanie wiasne.
Tabela 4. Wspoétczynniki korelacji miedzy potencjalnymi cechami diagnostycznymi
X1 X2 X3 X4 X5 X6
X1 1 0,943 0,084 0,501 0,023 0,115
X2 0,943 1 0,038 0,499 0,150 0,021
X3 0,084 0,038 1 0,274 0,225 0,899
X4 0,501 0,499 0,274 1 0,387 0,424
X5 0,023 0,150 0,225 0,387 1 0,153
X6 0,115 0,021 0,899 0,424 0,153 1
1,667 1,651 1,520 2,086 0,937 1,613

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zastosowane metody badawcze

Bezposrednie poréwnanie obiektdow opisanych
za pomoca wielu cech umozliwiono poprzez
stworzenie tzw. zmiennej syntetycznej,
stanowigcej kryterium hierarchizacji obiektow

wzgledem poziomu zjawiska ztozonego. Do
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metod porzagdkowania liniowego zaliczane s3

uzyte w badaniu: metoda sum
standaryzowanych i metoda wzorca rozwoju.

Analize przeprowadzono na podstawie danych
publikowanych przez KNF (wg stanu na dzien
31.01.2014r.), z wyjatkiem pochodzacych z
rocznego sprawozdania, sporzadzanego na
dzien bilansowy, tj. 31.12.2013r. Przystepujac

do konstrukcji miary rozwoju, obserwacje
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do
uniwersalnej jednostki miary, jaka jest brak

wszystkich  zmiennych  sprowadzono

mian, aby umozliwi¢ ich porownywalnos¢. W

tym celu przeprowadzono standaryzacje

wedtug nastepujacej formuty:

xij_fij
Zij -
Sij

(5)
gdzie: — zestandaryzowana warto$é j-tej
cechy dla i-tej obserwacji, — S$rednia
arytmetyczna cechy , — odchylenie
(Mercik, Szmigiel: 260-

kolejnosci

standardowe cechy
261). W
ujednolicenia charakteru zmiennych, co w

dalszej dokonano

sytuacji niewystgpienia w zbiorze cech

sklasyfikowanych jako nominanty,
sprowadzono do zmiany znaku wszystkich
standaryzowanych wartosci destymulant na
przeciwny. Przy domniemaniu jednakowego
wplywu na poziom zjawiska ztozonego,
zatozono jednakowo$¢ waznosci cech, a co za

tym idzie zastosowano wagi jednostkowe,

ktore wynoszg — dla ilosci m cech
diagnostycznych. Rezultatem zastosowania
algorytméw  przytoczonych metod jest

okreslenie miar rozwoju zawierajgcych sie na
przedziale [0, 1], a im wyzsza jest wartosc
syntetycznej cechy, tym wyzszy jest poziom
zjawiska reprezentowany przez obiekt (por.
Dziechciarz 2002: 290-291).

Analize funkcjonowania otwartych funduszy
emerytalnych poszerzono o analize skupien,
rozumiang jako sposdb taczenia podmiotow w
grupy obiektéw podobnych oraz ujawnienie
ich
grupowaniu obiektéw jest metoda

metod stuzgcych
Warda,

metoda

struktury. Jedng z

okreslana  jako  hierarchiczna

aglomeracyjna, co oznacza, iz dazy ona do
grupowania obiektdw poczagwszy od n liczby
grup przy n
obiektéw, do momentu otrzymania wspdlnej
dla nich grupy (por. Nowak: 1990: 80-81).

jednoelementowych, ilosci
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Podstawe  obliczen  stanowita  macierz
odlegtosci euklidesowych miedzy
klasyfikowanymi obiektami, natomiast

ilustracje graficzng uzyskanego efektu stanowi
dendrogram.

Poréwnanie funkcjonowania OFE - wyniki
badania

Analiza otwartych funduszy emerytalnych z

wykorzystaniem  metod porzadkowania

liniowego

Otrzymane na podstawie metody sum

standaryzowanych wartosci cechy

syntetycznej, obrazujace efektywnos¢
otwartych funduszy emerytalnych zestawia
Rysunek 1, gdzie uszeregowano fundusze
zgodnie z poziomem ich miary
Sposrdd OFE  funkcjonujgcych obecnie na

rynku najwyzszg miarg rozwoju wykazujg sie

rozwoju.

fundusz najwiekszy — ING OFE oraz siédmy co
do wielkosci mierzonej wartos$cig aktywow
OFE,
kryteriami

netto — Nordea ktére

przyjetymi
najwyzsza efektywnosc.

zgodnie z
charakteryzuje
Na osiggniecie pierwszej lokaty pozwolita
znaczgca przewaga, jakg ING OFE osiggnat w
stopy od
byt rowniez
wzgledem stopy zwrotu za ostatni rok oraz

zakresie zwrotu poczatku

dziafalnosci, on drugi pod
wartosci aktywéw na jednego cztonka, jednak

dopiero siddmy pod wzgledem ryzyka
podejmowanego w okresie funkcjonowania,
co tacznie umozliwito osiggniecie wartosci
0,87 miary rozwoju. Nie bytby wiec liderem

pod wzgledem wszystkich uwzglednionych

cech, jesli poddane zostatyby oddzielnej
analizie.
Znajdujacy sie tuz za nim w ustalonej

klasyfikacji Nordea OFE wyrdznia najwieksza
stopa zwrotu za ostatni rok, oraz druga co do
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wielkosci w catym okresie funkcjonowania, ale
jak sie wydaje, najwiekszg przewage uzyskat
dzieki najmniejszej ilosci ryzyka przypadajacej
na jednostke stopy zwrotu. Nie zgromadzit
jednak wyzszej niz $rednia przecietnej sumy
kont ubezpieczonych. Moze to Swiadczy¢ o
koncentracji dziatan, podejmowanych przez
zarzadzajacych tym funduszem, na
podstawowym, wynikajgcym z ustawy, celu
dziatalnosci OFE.

Z drugiej strony, zwraca uwage potozenie

najstabszego pod wzgledem cechy
syntetycznej obiektu, jakim jest OFE
Pocztylion. Poniewaz jest to jeden z

najmniejszych funduszy, to suma aktywéw w
przeliczeniu na jednego cztonka rowniez jest
niska. Fundusz okazat sie rdwniez najstabszy w
kwestii stopy zwrotu w catym okresie
funkcjonowania, jednak nalezy doda¢, iz w
ostatnim roku wyniki jego ulegly znacznej
poprawie.

dla

syntetycznej zmiennej (Tabela 6) wskazuje, ze

Wartos¢  wspotczynnika  zmiennosci
zréznicowanie ws$réd  otwartych  funduszy

emerytalnych ze wzgledu na aspekt
ich

znaczgce. Potwierdza to warto$é rozstepu,

efektywnosci funkcjonowania  jest

ktory pokazuje rdinice pomiedzy OFE
wykazujgcymi sie najwiekszg i najmniejsza
wartoscig  zastosowanej miary rozwoju.
Asymetria prawostronna rozktadu tej cechy
Swiadczy o wyzszej czestotliwosci
wystepowania wynikdw o wartosciach ponizej
Obiekty,

najwyzsze wartosci

Srednie;j. ktére  charakteryzuja

cechy syntetycznej sg
obszarze

zatem wyraznymi liderami w

efektywnosci.
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Kolejng z metod porzadkowania liniowego,
ktéra pozwala na pozycjonowanie funduszy
emerytalnych wedtug poziomu efektywnosci,
jest metoda wzorca rozwoju, wykorzystujgca
obiekt
obiektow. W sytuacji, kiedy zmianie ulegta

modelowy w celu poréwnania

metoda przeprowadzania badania nastgpita

pewna rotacja na nizszych miejscach
powstatego uszeregowania obiektéw
wzgledem ich efektywnosci, jednak

niezmienne pozostaja wnioski o sytuacji
funduszy, ktérych miary rozwoju nalezg do
wartosci skrajnych.
Przeprowadzone badanie potwierdzito
konkurencyjng przewage ING OFE oraz Nordea
OFE nad pozostatymi funduszami, a takze
najbardziej niekorzystng sytuacje podmiotéw
takich, jak: Pocztylion, PKO BP Bankowy OFE,
AEGON, czy tez PKO OFE. Szczegétowe dane
dotyczace ksztattowania poziomu miary
rozwoju poszczegélnych podmiotéw zebrano
na Rysunku 2.

Z zestawienia danych zebranych w Tabeli 7
wynika, iz zréznicowanie miary rozwoju jest
statystycznie istotne. Réznica w wartosciach
miary rozwoju pomiedzy najlepszym a
najgorszym OFE okazata sie znaczaca i wynosi
0,62. Wartosci miary rozwoju cechuje dosc
silna asymetria prawostronna, z przewaga
liczebng funduszy o wartosciach ponizej
Sredniej ksztattujgcej sie na poziomie 0,46,
ktora zarazem potwierdza dystans dzielgcy
najefektywniej dziatajgce fundusze
od

podmiotéw rynku emerytalnego.

emerytalne innych
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Rysunek 1. Zestawienie wartosci miary rozwoju dla otwartych funduszy emerytalnych przy zastosowaniu metody sum
standaryzowanych

ING OFE m

OFE Pocztylion

0,78
Aviva OFE Aviva

PKO BP Bankowy

OFE BZ WBK
AEGON OFE

Amplico O

OFE PZU ,,Ztota
Jesien”

0,53

a0 OFE
OFE WARTA

Polska OFE
Generali OFE AXA OFE

¢ warto$¢ zmiennej syntetycznej
$rednia warto$¢ zmiennej syntetycznej = 0,51

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Tabela 6. Zrdéinicowanie w poziomie efektywnosci otwartych funduszy emerytalnych przy
zastosowaniu metody sum standaryzowanych

Miary oceny

Rozstep 0,61
Srednia 0,51
Wspdtczynnik zmiennosci [%] 31,61
Wspdtczynnik sko$nosci 0,82

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Rysunek 2. Zestawienie wartosci miary rozwoju dla otwartych funduszy emerytalnych przy zastosowaniu metody wzorca

rozwoju

0,83

ING OFE

0,21
0cZ

OF

PKO BP
Bankowy OFE

AEGON OFE
0,33

Pckao OFE

enerali OFE

Allianz Pols
(0)

¢ warto$¢ miary rozwoju

AXA OFE

Amplico OFE

OFE PZU "Zlota

Jesien"

Aviva OFE Aviva

BZ WBK

OFE WARTA

—— $rednia miara rozwoju = 0,46

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Tabela 7. Zréznicowanie w poziomie efektywnosci otwartych funduszy emerytalnych przy zastosowaniu metody wzorca

rozwoju

Miary oceny

Rozstep 0,62
Srednia 0,46
Wspdtczynnik zmiennosci [%] 33,90
Wspdtczynnik sko$nosci 0,72

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Klasyfikacja otwartych funduszy

emerytalnych metodg Warda

Rezultatem zastosowania metody Warda do
analizy struktury rynku OFE na podstawie

czynnikéw warunkujgcych efektywne

funkcjonowanie tych podmiotéw jest, bedacy

ilustracja dokonanej segmentacji,

dendrogram. Jak pokazano na Rysunku 3,
uzyskano podziat na trzy réznoliczne klasy

obiektow, ktére cechuje wzgledna

jednorodnosc.

Najliczniejsze, dziewiecioelementowe

skupienie  tworzg fundusze emerytalne:
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AEGON, AXA, Generali, Allianz Polska, Pekao,
Amplico, PZU ,Ztota Jesien”, WARTA oraz
Aviva OFE Aviva BZ WBK. Wyrdznikiem tej
grupy jest przede wszystkim nieosigganie
skrajnych wartosci cech diagnostycznych.
Wyjatkiem jest jedynie, wykazujacy najwiekszy
stopied niepodobienstwa w stosunku do
reszty obiektéw nalezgcych do tej grupy, Aviva
OFE Aviva BZ WBK, dla ktérego cecha X2
osigga wartosé maksymalna.

W sktad drugiej grupy wchodza PKO BP
Bankowy OFE wraz z OFE Pocztylion. Skupienie
to wyrdziniajg przede wszystkim niskie
wartosci zmiennej X2, a zatem s3 to fundusze,

ktore wedtug przyjetego kryterium, uznane
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zostaty za jedne z najmniejszych. Przy tym,
niewysokim wartosciom zmiennej X4, bedgcej
wyznacznikiem rentownosci od poczatku
dziatalnosci, towarzyszg wartosci zmiennej X5
sposrod
okresie

wskazujace na najwyzszy,

odnotowanych w catym
funkcjonowania, poziom ryzyka. W przypadku
obu funduszy nastepuje zatem kumulacja
zjawisk negatywnych z punktu widzenia
wyszczegdlnionych w badaniu kryteridw oceny
ich

zarazem potwierdzeniem, tego wniosku s3

efektywnosci. Odzwierciedleniem, a
dotychczasowe wyniki analizy, niezalezne od
rodzaju zastosowanej metody (por. Rys. 1,
Rys. 2).

Ostatnie, dwuelementowe, skupienie tworzg
ING oraz Nordea. Znaczace wydaje sie ich
podobienstwo pod wzgledem wartosci cech
dotyczgcych pomiaru rentownosci, niezaleznie
od okresu, dla ktérego sg liczone (X3, X4), a
takze niskie wartosci poniesionego w dtugim
okresie ryzyka (X5). Zakres podobienstwa jest
zatem ograniczony w pewnym stopniu do
nawarstwienia zjawisk pozytywnych.
Wymienione fundusze emerytalne, zgodnie z
uprzednio  dokonanym  porzadkowaniem
obiektéw, wykazujg sie bowiem najwiekszg

efektywnoscia.

Rysunek 3. Typologia otwartych funduszy emerytalnych ze wzgledu na efektywnos¢

Diagram drzewa
Metoda Warda

Odlegt. euklidesowa

AEGON OFE
AXA QFE

L

Generali OFE
Allianz Polska OFE
Pekao OFE
Amplico OFE

OFE PZU "Ziota Jesie
OFE WARTA
Aviva OFE Aviva BZ W

PKO BP Bankowy OFE |

OFE Pocztylion |

ING OFE |

Nordea OFE '

0 1 2 3 4 5 6 7
Odlegtosc wiaz.
Zrédto: Opracowanie wtasne przy wykorzystaniu pakietu Statistica.

przyjmujgc  kryteria zgodne z celem
Podsumowanie ustawowym ich funkcjonowania na rynku

W niniejszym  artykule  przedstawiono
zastosowanie wybranych metod
statystycznych do oceny dziatalnosci
poszczegdblnych otwartych funduszy

emerytalnych oraz tworzonych przez nie grup,
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emerytalnym.

Wykorzystanie metod  taksonomicznych

poprzez  stworzenie, na bazie miar

rentownosci, skutecznosci zarzadzania i

ryzyka, cech  syntetycznych, pozwolito

zarébwno na ocene efektywnosci otwartych
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funduszy emerytalnych, jak i pozycjonowanie

podmiotéw  wzgledem tego  kryterium.
Metody te wykorzystano réwniez do ustalenia
struktury rynku OFE oraz wyrdznienia grup
podmiotéw, ktérych poziom skutecznosci
zarzadzania jest istotnie roiny. Przy tym,

zaobserwowano zbieznos¢ wynikdéw

badan,

zréznicowania w zaleznosci od wykorzystanej

ktéore nie wykazuja znaczacego

metody.
W wynikach analizy OFE, przy zastosowaniu
procedur

wielowymiarowe;j analizy

porownawczej, dostrzegalne jest zwtaszcza

wyrazne zrdznicowanie funduszy
emerytalnych pod wzgledem poziomu ich
efektywnosci. Przy tym, odnotowano
stosunkowo  silng  asymetrie  rozktadu

opisujgcej efektywnos¢ cechy syntetycznej.
Tym samym, wylaniajgca sie przewaga
funduszy ING OFE, Nordea OFE nad innymi
podmiotami rynku okazata sie bezsporna. Oba
uzyskaty bowiem

wymienione podmioty

najwyzsze wartosci syntetycznych ocen,
zarowno przy wykorzystaniu metody sum
standaryzowanych, jak i wzorca rozwoju.
Wyniki otrzymane za pomocg przytoczonych
metod okazaty sie takze zbiezne w przypadku
funduszy OFE Pocztylion, PKO BP Bankowy
OFE, ktdrych poziom efektywnosci okazat sie
najnizszy. W pewnym stopniu uzyskane wyniki
potwierdzono, wyrdzniajgc trzy skupienia
tworzone przez fundusze. W strukturze rynku
OFE wyraznie zarysowuje sie tak skupienie
funduszy  najlepiej,

jak i najgorzej

zarzadzanych. Ponadto, dostrzezono w

podmiotach wchodzacych w sktad obu grup

koncentracje  zjawisk, = odpowiednio -
pozytywnych oraz negatywnych.

Przy oznaczeniu wiecej niz jednej cechy
ksztattujgcej efektywnos¢ dziatalnosci
otwartych funduszy emerytalnych
wykorzystanie metod wielowymiarowej

analizy poréwnawczej w celu dokonania

poréwnania omawianych obiektéw okazato sie
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zasadne. Mozliwe stato sie  bowiem
wytypowanie funduszy oraz tworzonych przez
nie grup, ktére zgodnie z przyjetym kryterium
okazaty sie wyraznie najlepiej czy najgorzej
zarzadzane.

Poniewaz funkcjonujgce na rynku fundusze
emerytalne  wykazujg  obecnie  pewne
zroéznicowanie pod wzgledem wybranych ich
cech, to racjonalny wybdr przynaleznosci do
czesci kapitatowej systemu emerytalnego, a
tym samym konkretnego funduszu
emerytalnego, powinien opierac sie na wiecej
Wyniki
przeprowadzonej analizy wskazaty natomiast,

niz jednej przestance.
iz efektywnos¢ funkcjonowania OFE moze
zosta¢ z powodzeniem oceniona za pomocy

narzedzi analizy statystyczne;j.
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Comparative analysis of the Open Pension Funds efficiency using selected statistical methods

Abstract:

The article focuses on the issue concerning searching the synthetic measure that would allow
evaluation of the effectiveness of the diversity of the Open Pension Funds. The main purpose
of this article is a comparison of pension funds in the context of the effects of their activities,
and to divide the pension market to a similar group of funds. The proposed variables were
statistically analyzed, and the relationships that occur between potential diagnostic features
were tested using the Hellwig’s method. Analysis was conducted with the use of chosen
statistical methods, particularly the multidimensional comparative analysis, method of
standardized sum and the method of pattern development, as well as the classification of
objects made by Ward’s method.
Keywords: Open Pension Funds, Hellwig’s method, linear ordering method, Ward’s method
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