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OCENA GRUPOWA W ANALIZIE OTWARTYCH
FUNDUSZY EMERYTALNYCH

Streszczenie: Celem pracy jest zastosowanie metod oceny grupowej do utworzenia wypad-
kowego rankingu Otwartych Funduszy Emerytalnych w Polsce. Przy konstrukcji takiego
rankingu wykorzystano znane metody oceny grupowej (metoda Bordy, metoda Dodgsona)
oraz wzig¢to pod uwage kryteria oceny, takie jak: aktywa netto funduszy, trzyletnia stopa
zwrotu, ryzyko inwestycyjne czy dynamika zmian warto$ci jednostki uczestnictwa. Oceny
grupowej dokonano w autorskim programie komputerowym.

Stowa kluczowe: ocena grupowa, metoda Bordy, metoda Dodgsona, efektywnos¢ OFE.

1. Wstep

Jak wiadomo, funkcjonujace miary efektywnosci Otwartych Funduszy Emerytalnych
(OFE) nie sa doskonate. W polskim prawie obowiazuje definicja przecigtnej stopy
zwrotu grupy OFE, ktoéra wyznacza tzw. minimalny zwrot dla funduszy. Ryzyko
uzyskania stopy zwrotu za ostatnie 36 miesigcy mniejszej od wymaganego ustawowo
minimum pociaga za soba powazne konsekwencje finansowe. Zgodnie z polskim
prawem, w takiej sytuacji fundusz jest zobligowany do pokrycia powstalego deficy-
tu. Jednak jak pokazali Gajek i Katuszka [2000] — miara przecigtnej stopy zwrotu nie
spelnia pewnych ekonomicznie zasadnych postulatow. Co wigcej, nie uwzglednia
ona ryzyka inwestycyjnego. Dlatego czg$¢ prac z zakresu problematyki OFE koncen-
truje si¢ na zastosowaniu miar uwzgledniajacych ryzyko (np. miary Treynora, Jense-
na czy Sharpe’a), inni autorzy probuja — godzac si¢ z kryterium minimalnej stopy
zwrotu — modyfikowac istniejace rozwiazanie (zob. [Gajek 1 Katuszka 2000; Biatek
2005]). Nie zmienia to jednak faktu, ze przecigtny Kowalski, nieposiadajacy ekono-
micznego wyksztatcenia, nie jest w stanie dokona¢ wlasciwego wyboru funduszu
emerytalnego i tym samym nie jest w stanie optymalizowaé¢ wielkosci swojej przy-
szlej emerytury. Pewna pomoca dla tej grupy osob sa rankingi OFE publikowane
W sieci przez rozmaite portale (np. www.money.pl). Niemniej jednak opieraja si¢ one
czgsto na jednym, subiektywnie wybranym kryterium (np. wielkosci aktywow czy
rocznej stopie zwrotu). Zwykle tez rankingi te dotycza okresu jedynie biezacego,
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jakby ich autorzy zapomnieli, ze inwestycja w OFE jest dlugoterminowa i rozlicza¢
fundusz tak naprawde nalezy za jego dziatalno$§¢ w ciagu wielu lat. W niniejszej
pracy podjeto probe stworzenia rankingu OFE w oparciu o tzw. metody oceny gru-
powej. Ranking ten ma by¢ z zalozenia rankingiem wypadkowym, uwzgledniajacym
wszystkie wymienione aspekty jednoczesnie (efektywnos¢, ryzyko, dynamika), ma
tez uwzgledniac¢ wieloletnia historig dziatalnosci OFE.

2. Elementy oceny grupowej

Ocena grupowa jest to wypadkowa uporzadkowan dokonanych przez K réznych
ekspertow (wynikéw) oceniajacych n obiektow (np. funduszy emerytalnych czy
inwestycyjnych) wedtug zadanych kryteriow. Pozwala na aczng oceng obiektu wy-
znaczong na podstawie kilku ocen, ktoéra uwzglednia nie tylko zmiang pozycji same-
go obiektu, lecz co wazne, jego zmiang w stosunku do pozostatych obiektow w ran-
kingu. Ma na celu usrednienie uzyskanych rankingéw, aby utworzy¢ jeden obiek-
tywny ranking. Podejscie takie jest zasadne, poniewaz ,.eksperci” w zasadzie nie sa
jednomyslni w swoich ocenach, a jednoczesnie nalezy przyjac, ze kazdy z nich jest
jednakowo wiarygodny. Ograniczymy si¢ tutaj do omoéwienia tych metod oceny
grupowej, gdzie opinie ekspertow sa wyrazone w skali porzadkowej i maja posta¢
uporzadkowan. Takimi metodami sa np.:

a) metoda Condorceta — z niej wywodza si¢ metody porownan parami. W meto-
dzie tej podstawe stanowi intuicyjne zatozenie, ze obiekt, ktory ma by¢ uznany za
najlepszy, powinien by¢ oceniany przez wigkszos$¢ ekspertow jako lepszy od pozo-
stalych. Zwycigzca w sensie Condorceta nie zawsze istnieje, gdyz nie zawsze na
podstawie uporzadkowan podanych przez ekspertdow mozna wskaza¢ obiekt, na kto-
rego glosowata wigkszos¢ z nich;

b) metoda Dodgsona — ma zastosowanie wtedy, gdy nie istnieje ,,zwycigzca”
w sensie Condorceta (por. [Bury, Wagner 2006; Ratliff 2001]). Charles Dodgson,
znany réwniez jako Lewis Carroll, zaproponowat ja w 1874 roku;

¢) metoda Bordy — oparta na tzw. wskazniku Bordy, nieco prostsza od metody
Dodgsona, cho¢ uwazana za skuteczniejsza od metody Condorceta (por. [Bury, Wag-
ner 2006]).

2.1. Metoda Dodgsona

Zaktadamy, iz dany jest zbior n obiektow {O,,0,, ..., O,} oraz mamy grupg K eks-

pertow. Zadaniem ekspertow jest uporzadkowanie zbioru obiektéw zgodnie z zada-
nym zbiorem kryteriow. Zaktadamy, iz opinie ekspertow podane sa w skali porzad-
kowej i nie wystepuja obiekty rownowazne. Przyjecie braku mozliwosci wystapienia
obiektow réwnowaznych znacznie utatwia analiz¢ metod oceny grupowej. Modyfi-
kacje metod dopuszczajacych takie sytuacje znajdzie czytelnik np. w pozycji [Bury,
Wagner 2008]. Przyjmujemy, Ze opinia eksperta o numerze k£ ma posta¢ uporzadko-
wania:
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P'={0,,0, O,}, ke{l2, ..K}. (1)

A zatem O, oznacza obiekt umieszczony przez k-tego eksperta na j-tym miejscu

w uporzadkowaniu. Niech /; oznacza liczbg ekspertow, ktorzy uznali, ze obiekt O;
Jest lepszy od obiektu O; (bedziemy pisali wowezas O, > O,). Przy przyjetych zato-

zeniach uzyskujemy tym samym, Ze liczba ekspertow, ktora uznata, ze obiekt O; jest
lepszy od O; (opinie przeciwna), wynosi /, = K —[,. Na podstawie wspotczynnikow

l; wyznacza si¢ macierz rozktadu glosow ekspertdw postaci:

Tabela 1. Macierz rozktadu glosu ekspertow

Obickty 0, 0, 0,
O, - [, o [,
02 lZl - o lZn
On lnl ln2 -

Zrodto: opracowanie wlasne.

Definiujemy wigkszos$¢ ekspertow jako (por. [Bury, Wagner 2006]):

2)

w

_J0,5(K +1): K — nieparzyste
0,5K +1: K — parzyste .

Definicja 1.

Zwycigzca w sensie Condorceta jest obiekt O;, dla ktorego [, > K, dla wszyst-
kich j#1.

(Latwo zauwazy¢, ze nie zawsze musi istnie¢ zwycigzca w sensie Condorceta).

Definicja 2.

Jezeli nie istnieje zwycigzca w sensie Condorceta, to zwycigzca w sensie Do-
dgsona jest obiekt O,, dla ktorego liczba zmian jego pozycji z sasiadami (w upo-
rzadkowaniach podanych przez ekspertow), ktorych nalezy dokonaé, aby obiekt ten
zostat zwycigzca w sensie Condorceta, jest najmniejsza.

Mozna pokaza¢, ze liczba zmian opinii ekspertow niezbgdna, aby obiekt O, zo-
stat zwycigzca w sensie Condorceta, jest rowna [Bury, Wagner 2006]:
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d=sK,->1, 3)

ted;
gdzie:
J. ={t:l, <K}, s, =card(J)). 4)

Zwycigzca w sensie Dodgsona to obiekt o najmniejszej wartoéci d,. Zatem ran-
king grupowy tworzy si¢ tu poprzez ustawienie w ciag rosnacy wartosci d,, gdzie
i €{l,...,n}, a nastgpnie ustawienie w ciagu oznaczajacym miejsce w ranking obiek-
tow (od miejsca 1 do miejsca ostatniego z mozliwoscia uzyskania tego samego miej-
sca przez rozne obiekty) odpowiadajacych poszczegdlnym odlegtosciom d,.

2.2. Metoda Bordy

W metodzie tej dla kazdego obiektu oblicza sig tzw. wskaznik Bordy postaci:

WB, =1, ()

J#I

(suma wartosci znajdujacych si¢ w wierszach wczesniej prezentowanej macierzy
rozktadu gloséw ekspertow), a nastepnie tworzymy ranking grupowy, doktadnie tak
jak w przypadku metody Dodgsona, z tym ze warto$ci WB, ustawiamy w ciag male-
jacy. Nie prezentujemy tutaj innych popularnych metod oceny grupowej (np. metody
opartej na medianie Litvaka czy Kemeny’ego — por. [Litvak 1982]), a jedynie ogra-
niczamy si¢ do metod zaimplementowanych w autorskim programie komputerowym
(do pobrania ze strony: www.jacekbialek.republika.pl).

3. Konstrukcja miernika syntetycznego

Najczesciej rankingi OFE tworzy si¢ w oparciu o wielko$¢ biezacych aktywow netto
badZz stope zwrotu za okres co najmniej roku'. Niektore portale internetowe
uwzgledniaja rowniez sktad portfela funduszy lub inaczej, ryzyko inwestycyjne,
jakie towarzyszy ich inwestycjom. Niemniej jednak wielko$¢ aktywow nie musi
mie¢ bezposredniego przetozenia na osiagane zwroty. Tym samym, z punktu widze-
nia klienta, wazniejsze sa parametry okreslajace bezposrednio efektywnos¢ inwesty-
cyjna OFE (jak stopa zwrotu) i zarazem poziom jego przysziej emerytury. Dlatego,
konstruujac syntetyczny miernik oceniajacy OFE, nalezatoby uzy¢ systemu wag, jaki

!'Na przyktad na portalu www.money.pl podaje si¢ rankingi OFE uwzgledniajace m.in. trzyletnia
stopg zwrotu badz stopg zwrotu od poczatku dziatalnosci. Ta ostatnia jest jednak trudniejsza w oce-
nie, poniewaz od 1999 roku miaty miejsca fuzje i przejgcia wsréd OFE (obecnie jest ich 14, w 1999
roku byto ich 21).
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odzwierciedlatby wazko$¢ zmiennych uwzglednionych w ocenie funduszy. Zatozmy
wigc, ze wybierajac fundusz, w pierwszej kolejnosci kierujemy sig jego profilem
ryzyko-zwrot (waga 50%), nastgpnie dynamika zmian warto$ci jego jednostki
uczestnictwa (waga 35%), a na koncu bierzemy pod uwagg jego udziat w rynku (wa-
ga 15%). Zaproponowany system wag jest oczywiscie subiektywny — podobne roz-
wazania znajdzie czytelnik w pracy [Domanski (red.) 2011]. Do zupelego opisu
miernika syntetycznego niezbedne jest jednak wprowadzenie wtasciwych oznaczen.

Ustalmy przedziat czasowy obserwacji jako [1;,7, ]i przyjmijmy:
w,(¢)— warto$¢ jednostki udziatowej i-tego funduszu w chwili ¢, i € {1,2, ..., n},
k;(t) —liczba jednostek udzialowych i-tego funduszu w chwili ¢,

A () = w,(¢)k, (¢) — aktywa netto i-tego funduszu w chwili .

Profil ryzyko-zwrot okre§lamy, szacujac relacj¢ przecigtnej stopy zwrotu danego
funduszu do podjetego ryzyka inwestycyjnego, mierzonego tu za pomoca semiod-
chylenia standardowego jego stop zwrotu. Wprowadzmy zatem zmienna:

_R({.T,)

= 6
TS TTy) ©

gdzie Ei(ﬂ ,1,))1 S;.(1;,T,) oznaczaja odpowiednio przecigtng (np. dzienna, mie-
sigczng) stopg zwrotu I —tego funduszu w okresie [7;,7,] i jej semiodchylenie stan-
dardowe. Mamy wigc

— 1 & w(+)
R(T,,T,) = > -1
1( 12 2) TZ—T; t:Tl( Wl(t) )9 (7)
SR,-<T1,T2)=\/T IT 22_[min(R,-(t,r+1>—1€<Tl,T2),0>]2- (8)

Niemal rdwniez wazna, jak stopa zwrotu funduszu, jest dynamika zmian warto$ci
jego jednostki uczestnictwa. Okresla ona pewien trend rozwoju danego funduszu.
Jest to parametr o tyle istotny, ze moze si¢ okazac¢, ze badany fundusz ma co prawda
wysokie aktywa, relatywnie duza stopg zwrotu, ale stabnaca na sile dynamike przy-
rostow wartosci swojej jednostki rozrachunkowej. Co za tym idzie, w dtuzszej per-
spektywie (a o takiej méwimy w przypadku emerytur) fundusz ten moze okazac si¢
mniej efektywny niz takie OFE, ktdre teraz maja mniejsze zwroty, ale rozwijaja si¢
znacznie dynamiczniej (por. [Biatek 2009]).

W pracach [Biatek 2009; Biatek i in. 2009] zaproponowano metodg pomiaru dy-
namiki zmian warto$ci jednostki uczestnictwa OFE. Omowiona w cytowanych pra-
cach miara Atrakcyjnosci Dynamiki Funduszu (ADF) wyraza si¢ wzorem
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ADF, = (i exp(—kf)D, , 1} -100%, )

gdzie f=0,609358, natomiast D, ,, D,,, D;, informuja, jaka byla relacja przecigt-
nej, jednomiesigcznej zmiany wartosci jednostki danego i —tego funduszu w stosun-
ku do analogicznej zmiany dla grupy odpowiednio dla minionego roku, roku wczes-
niejszego i jeszcze wezesniejszego®. Gdy ADF, >0, to fakt ten oznacza, ze i-ty fun-
dusz wykazal lepsza miesigczna dynamike wartosci jednostki uczestnictwa w po-
réwnaniu z cala grupa w rozwazanym okresie. Ujemne wskazanie tej miary wskazuja
wigc na stabnaca (na tle grupy) dynamike zmian jednostki danego OFE. Uwzglednia-
jac profil ryzyko-zwrot (mierzony za pomoca zmiennej RZ,), dynamik¢ rozwoju
danego OFE (zmienna ADF;) oraz jego udziat w rynku (mierzony za pomoca wiel-
kosci aktywow netto 4, ), do utworzenia rankingu OFE wykorzystano nastgpujacy,

syntetyczny miernik y, :
7,=0,5-RZ +0,35- ADF, +0,15- 4, (10)

przy czym zmienne wystgpujace w rownaniu (10) zostaly unormowane do prze-
dziatu [0,1].

4. Badanie empiryczne

W badaniu uwzgledniono okres 2004-2010 i dane miesigczne. Podobnie jak to czyni
ustawodawstwo polskie (por. DzU z 1997 r., nr 139, poz. 934, art. 173), oceniano
efektywno$¢ OFE w skali minionych trzech lat. Dzielac zatem badany przedziat cza-
sowy na trzyletnie podokresy, dla kazdego z nich dokonano obliczen miernika synte-
tycznego y,, a nastepnie, bazujac na nim, utworzono ranking OFE. Wyniki obliczen

dla podokresu 2007-2010 prezentuje tab. 2. Z punktu widzenia poziomu miernika
7, najlepsze w badanym podokresie okazaly si¢ fundusze: Generali, AIG i AEGON,

najgorsze za$ fundusze Pekao i Warta. Analogiczne wyniki dla innych wybranych
podokres6w badanego interwalu prezentuja tabele 3, 4 1 5. Obserwujac wczesniejsze,
trzyletnie podokresy, zauwazamy prawidlowos¢ jedynie w stosunku do najgorzej
ocenionych funduszy (np. Warta czy Bankowy, por. tab. 4 i 5). Pozycja najlepszego
funduszu jest zmienna, np. dla lat 2004-2007 najlepszy okazat si¢ (dzi§ zupetnie
przecigtny) Pekao.

% Formuta pozwalajaca szacowaé wielkosci D, jest dos¢ skomplikowana i dlatego nie umiesz-

czono jej w niniejszej pracy. Zainteresowanego czytelnika odsytamy do pracy [Biatek 2009].
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Tabela 2. Rankingi OFE wg zadanych kryteriow i ranking wypadkowy: 2007-2010
Pozycja w rankingu wg zadanego kryterium Ranking
Fundusz Rz, ADF, 4 V2 generalny
AIG 2 4 4 0,934 2
Allianz 3 5 9 0,818 4
Bankowy 7 6 10 0,635 7
Aviva 11 13 1 0,409 10
AXA 4 9 5 0,723 6
WARTA 12 11 13 0,292 13
AEGON 5 1 0,869 3
Generali 1 2 1,000
ING 9 7 0,624 8
Pekao 14 14 12 0,153 14
Pocztylion 6 10 11 0,558 9
Polsat 13 8 14 0,321 12
PZU 8 3 3 0,752 5
Nordea 10 12 8 0,394 11
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych www.money.pl.
Tabela 3. Rankingi OFE wg zadanych kryteriow i ranking wypadkowy: 2006—-2009
Pozycja w rankingu wg zadanego kryterium Ranking
Fundusz Vi
RZ, ADF, 4 generalny
AlIG 3 8 4 0,804 4
Allianz 4 4 10 0,804 5
Bankowy 11 10 9 0,400 12
Aviva 13 14 0,311 13
AXA 2 3 5 0,959 2
WARTA 14 13 13 0,167 14
AEGON 5 1 0,889 3
Generali 1 2 1,000 1
ING 12 11 0,415 11
Pekao 12 12 0,500
Pocztylion 5 11 0,656
Polsat 10 6 14 0,485 10
PZU 7 0,656
Nordea 9 9 8 0,511

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych www.money.pl.
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Tabela 4. Rankingi OFE wg zadanych kryteriow i ranking wypadkowy: 2005-2008

Pozycja w rankingu wg zadanego kryterium Ranking

Fundusz RZ, ADF, 4, 7 generalny
AIG 1 1 4 1,000
Allianz 4 9 9 0,639 6
Bankowy 13 13 8 0,229 13
Aviva 5 4 1 0,814
AXA 3 5 0,868
WARTA 11 12 13 0,271 12
AEGON 11 11 0,425 11
Generali 2 6 0,739 5
ING 12 2 0,454 10
Pekao 12 0,611
Pocztylion 10 0,800
Polsat 14 14 14 0,104 14
PZU 10 7 3 0,539
Nordea 9 10 7 0,457

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych www.money.pl.
Tabela 5. Rankingi OFE wg zadanych kryteriow i ranking wypadkowy: 2004-2007
Pozycja w rankingu wg zadanego kryterium Ranking

Fundusz Rz, ADF, p) i generalny
AIG 3 3 4 0,987 2
Allianz 2 13 9 0,674 6
Bankowy 9 14 8 0,364 12
Aviva 8 1 0,669
AXA 5 5 0,774 4
WARTA 13 10 13 0,251 14
AEGON 7 11 10 0,510 10
Generali 10 5 0,611 8
ING 14 6 0,464 11
Pekao 1 2 12 1,000
Pocztylion 4 9 11 0,682
Polsat 12 1 14 0,544
PZU 6 4 0,845
Nordea 11 12 0,351 13

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych www.money.pl.
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Rys. 1. Ocena grupowa OFE metoda Dodgsona i Bordy dla lat 2004-2010

Zrédto: opracowanie wiasne w autorskim programie komputerowym na podstawie tab. 2, 3, 4, 5.

Tabela 6. Ocena grupowa OFE metoda Dodgsona i Bordy dla lat 2004-2010

Fundusz __Metoda Dodgsona _ ___ MetodaBordy
miara d; pozycja miara WB; pozycja
AIG 1 1 47 1
Allianz 9 3 35 1
Bankowy 27 1 D m
Aviva 17 8 3 9
AXA 4 2 42 2
WARTA 36 13 3 14
AEGON 12 6 29 -
Generali 4 2 a1 3
ING 24 9 16 10
Pekao 14 - 25 p
Pocztylion 10 4 3 P
Polsat 28 12 1 13
PZU 11 5 33 p
Nordea 25 10 15 n

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie danych umieszczonych w serwisie www.money.pl.
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Naszym celem jest jednak stworzenia rankingu bardziej ogdlnego, bo uwzgled-
niajacego wszystkie trzyletnie podokresy lat 2004-2010. Wypadkowy ranking utwo-
rzono w autorskim programie komputerowym (do pobrania ze strony www.jacek
bialek.republika.pl, por. rys. 1), stosujac oméwione wczesniej metody oceny grupo-
wej (metoda Bordy 1 Dodgsona). Wyniki zaprezentowano w tab. 6.

5. Whnioski

Rankingi wypadkowe uzyskane metoda Dodgsona i Bordy nieznacznie sig roznia,
ale w ocenie najlepszego i najgorszego funduszu sa jednomys$lne. Uwzgledniajac
okres 2004-2010 funkcjonowania OFE w Polsce, wyrdzni¢ nalezy fundusze: AIG
(1. miejsce w obu rankingach), Generali (miejsca 2. i 3.) oraz Allianz (3. i 4.). Nato-
miast za najmniej efektywne uzna¢ nalezy fundusze Warta (13. i 14. miejsce w ran-
kingach), Polsat (12. i 13.) i Bankowy (11. i 12.). Dodajmy, ze metody Dodgsona
Bordy — jak pokazata chociazby powyzsza analiza — nie musza by¢ jednomysine.
Niemniej jednak za bardziej wyrafinowana uwaza si¢ metod¢ Dodgsona.
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GROUP EVALUATION OF OPEN PENSION FUNDS

Summary: The major aim of this paper is to rank Polish open pension funds using the
Dodgson’s and Borda’s group methods. To construct the mentioned ranking we take into
consideration net assets of funds, the risk-return profile and the dynamics of units value. We
form the final, general ranking using an original computer program.

Keywords: group method, Borda’s method, Dodgson’s method, open pension funds effec-
tiveness.



