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ZASTOSOWANIE NIESTANDARDOWYCH METOD
ILOSCIOWYCH DO SEGMENTACJI OTWARTYCH
FUNDUSZY EMERYTALNYCH

Stowa kluczowe: analiza skupien; macierz incydencji; efektywno$¢ otwartych funduszy eme-
rytalnych.

1. Wprowadzenie

Otwarte fundusze emerytalne naleza do podstawowych podmiotow systemu
emerytalnego, obowiazujacego w Polsce od czasu reformy emerytalnej w latach
1998/99. Obecny system emerytalny ma charakter repartycyjno-kapitalowy.
Opiera si¢ na trzech filarach:

— I FILAR — czg$¢ systemu emerytalnego o charakterze repartycyjnym,
obowiazkowym, administrowanym przez Panstwo za posrednictwem ZUS/FUS;

— 11 FILAR — czg$é kapitatowa o charakterze powszechnym', gromadzona w
otwartych funduszach emerytalnych, zarzadzanych przez podmioty prywatne PTE;

— HI FILAR - filar kapitalowy, dobrowolny, zarzadzany przez prywatne
podmioty, z reguty w formie tzw. pracowniczych programéw emerytalnych two-
rzonych przez pracodawcow.

Obowiazkiem otwartych funduszy emerytalnych jest inwestowanie sktadek
emerytalnych cztonkow funduszy w sposob zapewniajacy maksymalny stopien
bezpieczenstwa i zyskownosci dokonywanych lokat, przy czym przepisy ustawy
okreslaja tzw. limity inwestycyjne, w tym rodzaj i ilo$¢ instrumentow finanso-
wych, z ktorych moga skladaé¢ si¢ portfele inwestycyjne funduszy. Limity te
zaleza od stopnia ryzyka zwiazanego z poszczegdlnymi instrumentami.

" Dr. hab., prof. nadzw. UL, Zaktad Demografii i Gerontologii Spotecznej, Uniwersytet £.odzki.

"Do tej czedei systemu naleza wszystkie osoby objete ubezpieczeniem, spotecznym urodzone
po 31 grudnia 1968 r. Osoby urodzone przed 1 stycznia 1969 r. i po 31 grudnia 1948 r. mogly
dobrowolnie przystapi¢ do cze¢sci kapitalowej lub tez pozostaé tylko w filarze 1. Osoby, ktore
obowiazkowo powinny naleze¢ do funduszu, a nie wybraty w odpowiednim czasie zadnego z nich,
sa przydzielane przez ZUS do losowo wybranego funduszu.
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Obecnie na polskim rynku OFE funkcjonuje 14 otwartych funduszy emery-

talnych:
1. AEGON OFE,
2. Allianz Polska OFE,
3. Amplico OFE?,
4. Aviva OFE Aviva BZ WBK?,
5. AXA OFE,
6. Generali OFE,
7. ING OFE,
8. Nordea OFE,
9. Pekao OFE,

10. PKO BP Bankowy OFE?,

11. OFE Pocztylion,

12. OFE POLSAT,

13. OFE PZU “Zlota Jesien”,

14. OFE WARTA.

W dalszych rozwazaniach stosowane beda nastgpujace oznaczenia funduszy:
AEGON, Allianz Polska, Amplico, Aviva, AXA, Generali, ING, Nordea, Pekao,
PKO Bankowy, Pocztylion, POLSAT, PZU ,,Ztota Jesien”, WARTA.

Podstawowymi miarami efektywnosci inwestycyjnej OFE sa stopy zwrotu
(por. Adamiec, 2008). Stopa zwrotu jest obliczana jako wzgledna zmiana warto-
$ci rynkowej jednostki rozrachunkowej (jednostki uczestnictwa) w okreslonym
czasie. Z kolei wartos¢ jednostki rozrachunkowej wyznaczana jest jako iloraz
wartosci aktywow netto do liczby jednostek rozrachunkowych posiadanych
przez fundusz.

W poczatkach funkcjonowania nowego systemu kazdy fundusz emerytalny
zaczynal z wartoscig jednostki rozrachunkowej na poziomie 10 zi. Przyrost
wzgledny wartosci poczatkowej do chwili biezacej jest okreslany mianem ,,stopy
zwrotu od poczatku dziatalnosci”. Oprdcz tego Komisja Nadzoru Finansowego
publikuje stopy zwrotu w krotszych okresach, np. dla 36, 24, 12 i 6 ostatnich
miesigcy.

Wsrod miernikow charakteryzujacych efektywnosé inwestycyjna OFE roz-
waza si¢ niekiedy takze maksymalng wartos¢ jednostki uczestnictwa wypraco-
wang przez fundusz w okresie dzialalnosci oraz stan hipotetycznego konta. Stan
hipotetycznego konta zostat zdefiniowany w tym opracowaniu jako wartos¢
rynkowa konta hipotetycznego klienta, na ktory od poczatku dziatalnosci fundu-
szu do marca 2011 wplywata miesi¢czna sktadka w wysokosci 100 zt, indekso-
wana comiesi¢czng zmiang wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw.

Oprécz efektywnosci inwestycyjnej, waznym elementem oceny dziatalnosci
otwartych funduszy emerytalnych jest poziom ryzyka zwigzany z inwestowa-

? Nazwy funduszy aktualne na dzien 31 grudnia 2009 r.
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niem. Adekwatnymi miarami ryzyka inwestycji jest np. odchylenie standardowe
dziennych stop zwrotu lub dziennych fluktuacji wartosci jednostki uczestnictwa
(por. Di Matteo et al., 2004).

W opracowaniu przedstawimy probe segmentacji 14 funkcjonujacych obec-
nie otwartych funduszy emerytalnych ze wzgledu na wybrane mierniki finanso-
wej efektywnosci i1 ryzyka. Dane Zrédtowe pochodza ze strony internetowe;j
Komisji Nadzoru Finansowego (www .knf.gov.pl).

Struktura artykulu jest nast¢pujaca. Sekcja 2 prezentuje dane empiryczne
stanowiace punkt wyjscia do zastosowanej metody segmentacji oraz ogdlna
charakterystyke 14 otwartych funduszy emerytalnych. Teoretyczne podstawy
metody segmentacji, odwotujacej si¢ do wihasnosci tzw. macierzy asocjacji i
macierzy incydencji, przyblizone zostaly w paragrafie 3. W sekcji 4 zaprezen-
towane zostaty wyniki analizy.

2. Ogolna charakterystyka otwartych funduszy emerytalnych
Wybrane charakterystyki 14 otwartych funduszy emerytalnych przedstawio-
ne zostaly na rysunku 1, natomiast mierniki wykorzystane w procedurze seg-

mentacji zamieszczono w tablicy 1.

Tab. 1. Wartosci podstawowych miar efektywnosci i ryzyka inwestycji OFE

Maksymalna Odchylenie
Stopa - standardowe
36- 24- 12- 6- . warto$¢ .
zwrotuod | . 7. Lo . - Hipotetyczny | . . dziennych
Nazwa funduszu miesig¢czna | miesigezna | miesigezna | miesigezna jednostki -
poczatku stan konta . fluktuacji
(w porzadku . stopa stopa stopa stopa uczestnictwa e
dziatalno- w zt warto$ci j.u.
alfabetycznym) Sci zZwrotu Zwrotu zZwrotu Zwrotu (31.032011) wypracowana | o o
(5.04.2011){(5.04.2011)(5.04.2011) [(5.04.2011) o przez fundusz Jpoczalky
(5.04.2011) (22.042011) dziatalnosci
o (22.04.2011)
AEGON 205,6 15,8 28,57 6,74 3,56 28185 30,73 0,085
Allianz Polska 196,5 18,03 30,85 8,29 4,73 29539 29,82 0,080
Amplico 199,2 14,5 30,94 6,63 2,75 29182 30,12 0,082
Aviva 208,8 13,24 31,63 7,63 4,15 29147 31,09 0,090
AXA 208,9 15,61 29,57 6,85 3,41 29196 31,06 0,084
Generali 2237 15,4 29,07 5,75 3,09 29307 32,54 0,089
ING 2354 15,38 32,57 7,71 4,32 29886 33,72 0,101
Nordea 218,2 15,29 29,88 7,72 4,16 28684 32,01 0,089
Pekao 199,1 14,6 31,30 7,13 4,29 29643 30,09 0,083
PKO Bankowy 201,3 16,02 31,17 6,77 3,54 28432 30,28 0,092
Pocztylion 1914 15,31 29,63 7,13 3,85 28541 29,31 0,082
POLSAT 241,6 16,31 33,59 6,62 3,80 29717 34,61 0,102
PZU,,Ztota
Jesien” 2157 15,01 32,09 7,27 4,09 29343 31,77 0,093
WARTA 217,6 14,29 31,29 7,59 4,44 29208 31,95 0,092

Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie danych KNF (www.knf.gov.pl).
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Rysunek 1. Wybrane charakterystyki otwartych funduszy emerytalnych
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych KNF (www.knf.gov.pl).
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Przygladajac si¢ strukturze rynku OFE pod wzglgdem liczby czlonkéw Iub
tez wielkosci aktywdw poszczegolnych funduszy (wg stanu na koniec marca
2011 r.), tatwo zauwazy¢, ze w obu przypadkach wiodacymi funduszami emery-
talnymi sa: ING, Aviva oraz PZU ,Ztota Jesien”. Ich taczny udziat w rynku
wynosi ponad 61% pod wzgledem wartosci aktywow oraz ok. 52% pod wzgle-
dem liczby cztonkéw. Wymienione fundusze charakteryzujq sie relatywnie wy-
sokimi stopami zwrotu w okresie ostatnich 24 miesigcy i jednoczesnie przeciet-
na lub tez relatywnie niska 36-miesieczng stopa zwrotu (wg danych z dnia 5
kwietnia 2011 r.). ING wyrdznia si¢ jedna z wyzszych — w stosunku do innych
funduszy — wartoscia rynkowa jednostki rozrachunkowej, wysoka stopa zwrotu
od poczatku dziatalno$ci, najwyzszym stanem hipotetycznego konta oraz naj-
wyzszym poziomem S$redniej sktadki. Specyficzna cecha funduszy Aviva oraz
PZU ,,Ztota Jesien” jest z kolei niski udziat cztonkow nalezacych do mlodszej grupy
wieku, zdefiniowanej jako grupa wieku do 30 lat (wg danych na koniec roku 2009).
Struktura wieku cztonkéw obu funduszy przeklada si¢ w pewnym stopniu na niekto-
re charakterystyki finansowe. Na przyktad, PZU ,,Zlota Jesien” charakteryzuje si¢
stosunkowo niskim poziomem s$redniej sktadki (tj. nizszym niz przecigtny), nato-
miast Aviva przeci¢gtnym stanem hipotetycznego konta.

Z przedstawione ogolnej charakterystyki wynika, ze trzy wiodace pod wzgle-
dem udzialu w rynku fundusze emerytalne roznig si¢ dos¢ wyraznie z punktu
widzenia efektow finansowych ich dziatalnosci. Efekty te beda przedmiotem
dalszych analiz, zaprezentowanych w nastgpnych paragrafach.

3. Metoda segmentacji oparta na macierzy asocjacji

Punktem wyjscia do zastosowanej metody segmentacji jest macierz podo-
bienstw wyznaczona w odniesieniu do analizowanego zbioru obiektow (fundu-
szy). Elementy d;; macierzy zdefiniowane zostaty wzorem:

d; zl_li(xki _xkj)z >

S k=1

gdzie s oznacza liczb¢ zmiennych (tj. analizowanych charakterystyk), natomiast
Xy Xy Oznaczajg wartosci k-tej zmiennej odpowiednio dla i-tego oraz j-tego

obiektu. Aby unikna¢ efektu skali, zaktadamy dodatkowo, ze wszystkie zmienne
zostaty uprzednio znormalizowane przez zastosowanie przeksztatcenia:
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Z, —minz,

xk = . )
maxz, —minz;

gdziez, oznacza k-ta zmienng przed normalizacja, natomiast symbole
min z, , max z, reprezentuja odpowiednio — warto$¢ minimalng i wartos¢ mak-
symalng cechy z, w badanym zbiorze obiektow.

Macierz podobienstw wyznaczona dla zbioru 14 funduszy OFE prezentuje
tablica 2.

W procedurze segmentacji odwotamy si¢ do twierdzen sformutowanych dla
tzw. macierzy asocjacji (Xu et al., 2008).

Macierz kwadratowq A nazywamy macierzq asocjacji, jesli jej elementy a;;
spetniajq nastepujace warunki:

- 0< a; < 1,

- a, =1 wtedy i tylko wtedy, gdy i = j,

T 4 =4y

Podane warunki spetnia takze macierz podobienstw zamieszczona w tablicy
2, a wiec macierz ta jest rOwniez macierzg asocjacji.

Macierz asocjacji stanowi klucz do wyodrebnienia skupien obiektow. Ko-
rzysta si¢ tu z twierdzenia dotyczacego zlozenia macierzy A’ =Ao A, gdzie A
jest dowolna macierza asocjacji o wymiarach NxN (Xu et al., 2008).

Niech elementy a; macierzy A* beda zdefiniowane nastepujaco:

a; = max{min(aik,akj)}, ij=1,2,....N.

¥ k

Tak okre$lona macierz A’ jest macierza asocjacji.
Co wiccej, ztozenie A* o A* uzyskane na podstawie macierzy asocjacji A”,
daje w rezultacie takze macierz asocjacji. Ponadto, dla ciggu zlozen
2 4 28 . .. . s , 98 2(s+1)
A—A"—>A"— .. A" — ... istnieje takie k =2°, dla ktorego A°~ =A ,
co oznacza, ze od pewnego momentu kolejne zlozenia macierzy nie zmieniaja
wartosci jej elementow. Macierz takg nazwiemy granicznq macierzq asocjacji i

oznaczymy symbolem A , natomiast jej elementy symbolem a; .

Rezultaty przedstawionej procedury wyznaczania granicznej macierzy asocjacji,
uzyskane w relacji do macierzy podobienstw (por. tablica 2) prezentuje tablica 3.
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Procedura wyodrgbniania skupien obiektéw odwotuje si¢ do granicznej ma-

cierzy asocjacji A i polega na wyznaczeniu tzw. macierzy incydencji C, kore-

spondujacej z A. Elementy c; macierzy C, przyjmuja wartosci 0 Iub 1 i sa

okreslane wg nastepujacej zasady:

gdzie A € (O,l) jest zatozonym z gory punktem odciecia®.
Etykiety identycznych wierszy (lub kolumn) macierzy (N:x wskazuja, ktore

obiekty (jednostki badania) nalezy zaliczy¢ do wspdlnego skupienia®.

W celu przeksztalcenia macierzy asocjacji (tablica 3) na macierz incydencji,
przyjmiemy punkt odciecia A o wartosci 0,951. Uzyskana macierz prezentuje
tablica 4.

Obserwujac wiersze (wzglednie kolumny) tablicy 4, zauwazymy, ze wyste-
puja w niej grupy wierszy (kolumn) o identycznych sktadowych, wskazujace na
wyodrgbniajace si¢ skupienia, a mianowicie:

— skupienie I, jednoelementowe: Allianz Polska,

— skupienie II, jednoelementowe: Generali,

— skupienie III, dwuelementowe: ING, POLSAT,

— skupienie [V, dwuelementowe: Amplico, AXA,

— skupienie V w sktadzie: AEGON, PKO Bankowy, Pocztylion,

— skupienie VI: Aviva, Nordea, Pekao, PZU ,,Zlota Jesien”, WARTA.

? Optymalny punkt odciecia A wyznacza si¢ zwykle eksperymentalnie.
* Przyktad zastosowania analogicznego algorytmu wyodrebniania skupien opartego na intu-
icjonistycznych zbiorach rozmytych znalez¢ mozna w pracy Xu et al. , 2008.
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4. Charakterystyka graficzna wyodr¢bnionych skupien

Charakterystyka poszczegolnych skupien opiera¢ si¢ bedzie gtownie na po-
rownaniu wartosci $rednich poszczegoélnych cech w wyodrebnionych skupie-
niach. Zostaly one zilustrowane na rysunkach 2—6. Wyjatkiem sg tu wartosci
wykreslone dla skupien I i II, odpowiadajace rzeczywistym poziomom poszcze-
g6lnych zmiennych (skupienia jednoelementowe).

240 36
229 4 - 34
218 4 + 32
207 - -+ 30
196 T T T T T 28
pienie | pienie Il ienie Ill ienie IV kupienie V kupienie VI
—O—Maksymalna wartos$¢ j.u. wypracowana przez fundusz —{+ Stopa zwrotu od poczatku dziatalnosci

Rys. 2. Srednie stop zwrotu od poczatku dziatalnosci do 22.04.2011
(W % - lewa o$ uktadu wspoétrzednych) oraz maksymalnych warto$¢ jednostki uczestnictwa
(w zt - prawa 0§ uktadu wspdtrzednych)

Zrédlo: Opracowanie whasne.
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18,5

15,5 4

ie | ienie Il skupienie Il skupienie IV skupienie V skupienie VI

Rys. 3. Srednia 36-miesi¢czna stopa zwrotu do 22.04.2011 w szeéciu skupieniach (w %)
Zrédto: Opracowanie whasne.

34

31

28

skupienie | kupienie Il kupienie Il ienie IV skupienie V skupienie VI

Rys. 4. Srednia 24-miesigczna stopa zwrotu do 22.04.2011 w szesciu skupieniach (w %)
Zrédto: Opracowanie whasne.
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8,5 6
7,5 T5
6,5 1 T4
55 T T T T T 3
ienie | ienie I ienie Il ienie IV ienie V Kupienie VI
—7/r— 6-miesigczna stopa zwrotu —O—12-miesigczna stopa zwrotu

Rys. 5. Srednia 12-miesieczna stopa zwrotu (lewa 0§ ukladu wspotrzednych) i 6-miesieczna stopa
zwrotu (prawa o$ uktadu wspotrzednych) w szesciu skupieniach (w %)
Zrédto: Opracowanie wilasne.

0,105 -
0,14
0,095 -
0,09 -
0,085 -

0,08 -

0,075 T T T T T 1
ienie | ienie Il skupienie lll skupienie IV skupienie V skupienie VI

Rys. 6. Srednie ryzyko inwestycji wg odchylenia standardowego dziennych fluktuacji
wartosci jednostki uczestnictwa od poczatku dziatalnosci

Zrédto: Opracowanie whasne.
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Wyodrebnione skupienia, poza skupieniami jednoelementowymi, mozna
traktowa¢ jako grupy funduszy w miar¢ jednorodnych z punktu widzenia anali-
zowanych miernikow efektywnosci i ryzyka inwestycji. Na przyktad, fundusze
zaliczone do skupienia III wyr6zniaja sie relatywnie wysokimi stopami zwrotu
1 jednoczes$nie wysokim poziomem ryzyka inwestycji. Przeciwienstwem do nich
sa fundusze zaliczone do skupienia IV i skupienia V, charakteryzujace si¢ od-
wrotnymi wilasciwosciami (wyjatkiem jest tu poziom 36-miesigcznej stopy
zwrotu, ktéra w skupieniu V ksztattowata si¢ na relatywnie wysokim poziomie).
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Abstract

The paper present results of cluster analysis based on some financial risk and efficiency pa-
rameters with respect to 14 open pension funds in Poland. The segmentation procedure is based on
the properties of association and incidence matrices. Some theoretical aspects of the cluster proce-
dure are presented.



