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WIELOKRYTERIOWY RANKING OTWARTYCH FUNDUSZY
EMERYTALNYCH METODAMI AHP i PROMETHEE

Streszczenie. W artykule przedstawiono probg oceny Otwartych Funduszy Emerytalnych
W Polsce (OFE) dla dwéch kolejnych lat (2001 i 2002). Ocena polega na stworzeniu
rankingu tych towarzystw z jednoczesnym uwzglednieniem wielu miernikow oceny ich
dziatalnoci. Do stworzenia syntetycznego rankingu wykorzystano metody wielokryteriowej
Optymalizacji dyskretnej (AHP i PROMETHEE). Uzyskane wyniki wskazujg na pewne
rémice pomigdzy oficjalnie publikowanymi rankingami OFE a rankingami uzyskanymi
metodami optymalizacji wielokryteriowej.

Slowa kluczowe: ubezpieczenia, emerytalne, optymalizacjia wielokryteriowa, ranking
firm ubezpieczeniowych, prognozowanie rankingu.

1. WPROWADZENIE

S)’Stematyczna ocena Otwartych Funduszy Emerytalnych (w skrécie
OFE), dzialajacych na polskim rynku ubezpieczen sklania do kontynuowania
syn.tctycznej oceny ich dzialalnosci metodami wielokryteriowymi', Rezultatem
€ oceny jest ranking, szeregujacy wszystkie jednostki OFE: od najlepszych
do Najgorszych, ze wzgledu na wazniejsze kryteria ich dziatalnosci.
¢ artykule pokazano rankingi OFE, wyznaczane dwoma metodami
wlelOkryteriowego porzadkowania — PROMETHEE i AHP.
Jako kryteria oceny OFE wybrano nastgpujace wielkosci (w nawiasach
°da.iemy oznaczenia uzyte w tabelach): aktywa netto (AktywaNett), liczbe
Uczestnikéw, (LiczbaUcze), prowizje pobierana przez zarzadzajacych (Prowizja),
O$wiadczenie zarzadzajacych na rynku krajowym (Doswiadcze) i za granica
undZaGran), wartoé¢ jednostki rozrachunkowej (WarJedRozr) oraz stopg
ZWrotu (StopZwrot).

il
P

* Dr, Katedra Badan Operacyjnych, Uniwersytet Lodzki.
' W pracy Miszezyfiska (2002), pokazano rankingi 18 OFE dla lat 2000 i 2001 uzyskane
Metodg PROMETHEE.
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Tabela 1. Wybrane charakterystyki OFE dla roku 2001

.
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s - k w mo& Stopa
Aktywa Liczba Prowiza | Deéwiadezenie |  Fundusze m)e::::th i)
OFE netto uczestnikow w Polsce za granicg km}m- (1-roczna)

(min z) (osoba) (%) (1 = tak) (1 = tak) () (%)
AIG 11727 860 000 8,5 1 1 11,62 9953
Allianz 3277 218 200 6,0 1 1 12,06 18,093
Bankowy 409,0 403 700 89 1 0 11,58 137
CommUnion 4 006,0 2 430 000 40 1 1 12,82 22,574
Dom 192,5 195 500 45 1 1 13,35 19,718
Ego 200,8 247 000 7.9 1 1 12,87 15463
KredytBank 53,1 132 000 80 1 0 11,71 18507 |
NatioNeder 2 8326 1 732 000 58 1 1 12,82 19924
Ergo Hestia 198,7 277 300 8,5 1 1 12,99 15.794
PeKaO 124,9 126 300 6,0 1 1 12,14 17979 |
Pocztylion 217,1 375 000 7,5 0 1 12,50 16,795
Polsat 56,3 133 600 8,5 0 0 13,18 2881
PZUZlotle 1 9987 1 759 300 7,0 1 0 12,15 BTe T
Sampo 441, 468 000 8,0 0 1 12,86 17415 '}
SkarbEmery 316,1 399 000 6,0 1 0 12,62 13,761 |
Winterthur 337,1 338 000 9,0 0 1 12,74 19017 |
Zurich 502,9 417 000 9,0 1 1 12,65 1942 |

Zxddto: bivletyny miesieczne UNFR i 1zby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych ,Gazeta Ubezpieczeniowa™ 2000, 2001.



Tabela 2. Wybrane charakterystyki OFE dla roku 2002
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OFE Rosei (2-roczna)

(min z}) (tys.) (%) (1 = tak) (1 = tak) (@) (%)
AIG 2 040 840 8,5 1 1 1342 8,576
Allianz 598 215 6,0 1 1 13,98 13,647
Bankowy 728 389 89 1 0 14,02 5,409
CommUnion 6 816 2 443 40 1 1 15,03 17,606
Dom 400 220 45 1 1 14,86 12,928
Ego 339 236 79 1 1 14,62 12,452
Ergo Hestia 339 261 8,5 1 1 14,58 11,383
KredytBank 156 135 8,0 1 0 12,72 9,674
NatioNeder 5 066 1 730 58 1 1 15,02 16,667
PeKaO 382 292 6,0 1 1 13,87 11,138
Pocztylion 486 452 75 0 1 13,79 8,754
Polsat 96 132 8,5 0 0 15,10 18,725
PZUZlotJe 3 370 1752 7,0 1 0 14,44 19,438
Sampo 696 452 8,0 0 1 15,15 17,079
SkarbEmery 536 377 6,0 1 0 13,80 8,262
Winterthur 570 318 9,0 0 1 14,62 15,028
Zurich 833 393 9,0 1 1 14,52 18,138

Zrodio: ,,Gazeta Ubezpieczeniowa”, 16.04.2002.
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W tabelach 1 i 2 prezentujemy szczegélowe dane o 17 OFE dla lat
2001 i 2002. Uwzlgdnione fundusze ubezpieczeniowe to (w nawiasach
podajemy oznaczenia uzyte w tabelach): AIG OFE (AIG), OFE Allianz
Polska (Allianz), Bankowy OFE (Bankowy), Commercial Union OFE BPH
CU WBK (CommUnion), OFE Dom (Dom), OFE EGO (Ego), OFE
Kredyt Banku (Kredyt Bank), OFE Nationale Nederlanden Polska (Natio-
Neder), OFE Ergo Hestia (Ergo Hestia), PeKaO OFE (PeKa0), OFE

Tabela 3. Dwuletnie stopy zwrotu OFE i ranking OFE wedh

& dwuletniej stopy zwrotu 78
okres 31.03.2000-29.03.2002

Stopa zwrotu (%)
Nr OFE 09.1999 12.1999 31.03.2000
09.2001 12.2001 29.03.200J2
1 | PZU-ZlotJe 15,312 20,826 19,438
2 | Polsat 24,881 27,233 18,725
3 | Zurich 19,426 22,928 18,138
e
4 | CommUnion 22,574 23,435 17,606 B
5 | Sampo 17,415 21,266 17,079
| 6 | NatioNeder 1994 | 24435 16,667
7 | Winterthur 19,177 T B 23,675 15,028 ]
8 | Allianz 18,093 22,978 13,647 3
9 | Dom 19,718 19,766 12,928 ]
10 | Ego 15,463 17,256 12,452
11 | Ergo Hestia 15,794 16,432 11,383 j
12 | PeKaO 17,979 20,213 11,138
13 | KredytBank 18,507 16,432 9,674
14 | AIG 9,953 12,248 8,576
15 | Pocztylion 16,795 18,861 8,576
16 | SkarbEmery 13,761 18,295 8,262
17 | Bankowy 1,376 11,849 5,409
Srednia wazona stopa zwrotu® 18,091 21,464 15,614
Minimalna stopa zwrotu 9,046 10,732 7,807

* Jako wag uzyto udzialow poszczegblnych OFE w rynku mierzonych wielkoscig ak-
tywbw netto,

Zrédlo: |, Gazeta Ubezpieczeniowa™ 16.04.2002.
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Pocztylion (Polcztylion), OFE Polstat (Polsat), OFE PZU Zlota Jesien
(PZU~ZloJe), OFE Sampo (Sampo), OFE Skarbiec-Emerytura (SkarbEmery),
Winterthur OFE (Winterthur) oraz Zurich OFE (Zurich).

W tabeli 3 zestawiono dwuletnie stopy zwrotu OFE. Stopy te stanowily
Podstawe oceny kazdego OFE przez urzedy nadzorujace towarzystwa
Ubezpieczeniowe. Dwuletnia stopa zwrotu za ostatni okres stanowi podstawe
fankingu OFE, ogloszonego przez KNUIFEZ

W podsumowaniu wynikéw zaprezentujemy poréwnanie wielokryteriowych
fankingéw z rankingiem przedstawionym przez KNUIFE.

2. METODOLOGIA RANKINGOW WIELOKRYTERIOWYCH

_ Syntetyczny ranking OFE wyznaczono, uzywajac metod programowania
Wielokryteriowego. Wykorzystano tutaj dwie metody - PROMETHEE
Oraz AHP,

W tabeli 4 ujeto problem poszukiwania syntetycznego rankingu OFE
W schemacie wielokryteriowym. Rolg alternatyw pelnia OFE (N funduszy).
Role kryteriow spelniaja wybrane mierniki ekonomiczne (K miernikow).

artoici tych miernikéw oznaczono jako mf. Dywersyfikacj¢ waznosci
p°$Zczeg()lnych kryteriow osiggamy za pomocg wag w,. Dla pewnych miar
¢da pozadane poszukiwania alternatyw (OFE) o wartoéci najwigkszej
Miernika, dla innych za§ o warto$ci najmniejszej.

Tabela 4. Ranking OFE w schemacie wielokryteriowym

ST | SRS == e e faReeam ey | e 1
Kryteria (k)
mierniki (m{)
“;"v‘,’::i‘ ) ® (K)
Alternatywy m{") max w, m{ min w, m® max wy
OFE
= §E i - 'L SIRRINY. AT Yo
e 1 e mih s i M
el mi) i ~ | mo
\ﬁi_.___’_____,_. _'__ y = » ¢ ;"_777 1 .
N m;’l—)- mg) oee g ”_VA'"A(NK)

Zrodio: opracowanie wiasne.

. * Komisja Nadzoru Ubezpieczeri i Funduszy Emerytalnych powstala z polgczenia UNFE
" PUNU (dziata od 1.04.2002 r.).
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2.1. Metoda PROMETHEE

Postgpowanie w metodzie PROMETHEE 11, prowadzace do wyznaczenia
syntetycznego rankingu wielokryteriowego, mozna ujaé w pigciu dziataniach:

1) wyznaczenie funkcji preferencji dla wszystkich par alternatyw w kazdym
z kryteriow;

2) wyznaczenie indywidualnych indeksow preferencji dla wszystkich par
alternatyw w kazdym z kryteriow;

3) wyznaczenie wielokryteriowych indeksow preferencji dla wszystkich
par alternatyw;

4) wyznaczenie przeplywoéw dominacii (wyjscia, wejécia | netto) dla
kazdej z alternatyw,

5) wyznaczenie rankingu alternat
dominacji netto.

Niemalejaca funkeja preferencii ) (i, j) shuzy do poréwnania par alternatyw
i oraz j w ramach kryterium k. Dla dowolnej pary (i, j)) OFE najwygodniejszd
funkcja preferencji w ramach kryteri i
miary m*® dla alternatywy i ora

* y z alternatywy J. Uzyta tutaj funkcjd
preferencji ma postaé:

& 0 gdy mP_mp<o
(k) =
r i, 1)—{,"5»_,,,5&) gdy mf—mp > @

Indywidualny indeks preferencji H® (i, s
wylicza si¢ dla kazdej pary alternatyw (i, j) w ramach pojedynczego kryterium
k. Proces wyznaczania takich indeksow Wymaga positkowania sig tzw-
kryteriami uogélnionymi. W metodzie PROMETHEE rozwaza si¢ szes¢
typéw uogblnionych kryteriow (generalized crit
za pomocy funkcji preferencji r® (i
normowac¢ relacje pomiedzy alternatyw
poréwnywanie preferencii par alternat
ilustracj¢ uzytych uogélnionych kryteriow pokazano na rys. 1. Sa to na-
stepujace kryteria uogdlnione*:

A. Zwykle kryterium (usual criterion). W tym kryterium stwierdza si¢

tylko, ze alternatywy i oraz j sa obojetne Wwzgledem siebie lub alternatyws
i dominuje nad alternatywa j w sposéb Scisty:

podobnie jak funkcje preferencii

» /). Uogblnione kryteria pozwalajd

e 0 gdy ™, =0
) = ’
H* (l; D= {] gdy ) (l, >0 (2)

.’ List¢ kryteriow uogblnionych podajemy za: Brans (1985),
ze jest ona wystarczajgca w praktycznych zastosowaniach.
* W pracy: Miszczyfiska (2002), pokazano petniejszq ilustracje kryteriow uogdlnionych.

5. 649-652. Uwaza si¢ tam,

yw (OFE) na podstawie przeplywow

um k jest roznica pomiedzy wartogciami

erion)*, ktére sa definiowan¢ ,'

ami, tak aby mozliwe bylo jednoczesn® |
yw dla wszystkich kryteriow. Graficznd
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Kryterium Gaussa (Gaussian criterion). Dla pary alternatyw i oraz
J indywidualny indeks preferencji w ramach kryterium k, liczony wedtug
Uogélnionego kryterium Gaussa, ma posta¢ pokazana we wzorze (3).

ystgpujaca we wzorze (3) of jest wariancja, ktéora mozna oszacowaé
®mpirycznie z wartosci miary m® dla wszystkich N alternatyw. Wybor
Tyterium Gaussa wynikal z dwoch powodoéw. Po pierwsze, nie musimy
okre§la¢ obszarow obojetnosci, co wigzaloby si¢ z podaniem wartosci
Progowych dla funkeji preferencji. Po drugie, dla $rednich wartosci funkcji
Preferencji ® (i, j) indeks preferencji H® (i, j) reaguje w przyblizeniu
liniowo, oddajac prawie proporcjonalnie zaleznosci dla réznych par alternatyw.
Natomiast w ramach bardzo duzych wartoéci funkcji preferencji indeksy
Preferencji sa zblizone do siebie. Podobnie ma si¢ rzecz w przypadku
ardzo malych roznic — rowniez tutaj indeksy preferencji sa do siebie zblizone:

e "™ @, N1P?
H®(, j) =1 —CXP{— 27 (&)
b
el i ] &
1(L L et L e s
LS L
0 POy i

Rys. 1. llustracja uzytych kryteriow uogélnionych metody PROMETHEE

Wiclokryteriowy indeks preferencji dla pary alternatyw (i, j) wylicza si¢
ako $rednia wazona z indywidualnych indekséw preferencii

i wkH‘k) (l’ .’)
oG, p="t5— )

K
Zwk
k=1

Przeplyw dominacji dla alternatywy i jest trojakiego rodzaju:
l. Przeplyw dominacji wyjécia. Warto$¢ ta informuje o rozmiarach
Ominacji alternatywy i nad wszystkimi pozostalymi alternatywami:

N
@' (@)= Y MG, Jj) (%)
Jj=1
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2. Przeplyw dominacji wejécia. Ta z kolei wartos¢ informuje o rozmiarach
dominacji wszystkich pozostatych alternatyw nad alternatywg i:

N
()= TG, ) ©

3. Przeplyw dominacji netto, ktory stanowi réznice pomigdzy prze-

plywem dominacji wyjcia @ (i) i przeplywem dominacji wejicia @~ (i).
Wartos¢ przeplywu netto @ (i) informuje o wielkosci oraz charakterze
dominacji alternatywy i wzgledem pozostalych N — | alternatyw. Dodat-
nia warto$§¢ przeplywu netto oznacza, ze altern
alternatyw dominujacych. Ujemna za§, 7e w gru

pie alternatyw zdomino-
wanych:

P(i) = D' (i) — D (i) (7

atywa i jest w grupi¢

Ranking alternatyw uzyskujemy porzadkujac alternatywy (OFE) wedlug

malejacych wartoéci przeplywow dominacji netto.

Dla rankingéw uzyskanych metoda PROMETHEE mozna wyznaczy¢ |

przedzialy dopuszczalnych zmian wa
ulegatl zmianie.

2.2. Metoda AHP

Metoda AHP (Analitic Hierarch
wszechniona przez T. L. Saaty’ €go juz w 1980 r. Z te
nalizujemy tutaj tylko ogélna jej ideg®. Sposob postgpow
mozna podzieli¢ na trzy etapy.

l. Podzial problemu decyzyj
pomoca hierarchicznego modelu.

2. Okreglenie priorytetow dla wszystkich kryteriow i alternatyw na
kazdym poziomie hierarchii problemu decyzyjnego.

3. Synteza uzyskanych priorytetow i wyliczenie priorytetéow koncowych
dla kazdej alternatywy.

Naszym celem jest wskazanie najlepszego sposrod 17 OFE, co w kon-

80 powodu zasyg-

nego na podproblemy | Opisanie go z4

8 Przy ktorych ranking nie bedzie

y Process) zostala opracowana i upo-

ania w tej metodzie

sekwencji bedzie prowadzié do stworzenia rankingu OFE; od najlepszeg0

gu PROMETHEE na Zmiany wag przy kryteriach pokazano
w pracy: Miszczyfiska (2002). Przedstawiono tam i szczegblowo omoéwiono wlasng koncepcj¢
tego zagadnienia,

® Szczegdlowy opis metody mozna znalezé m. in. w pracy: Saaty (1994),
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do najgorszego. W rozwazanym tutaj problemie struktura zawiera cel
(poziom 1), 7 kryteribw-miernikéw (poziom 2) i 17 alternatyw-OFE (po-
Ziom 3). Po okreéleniu struktury okre§lamy preferencje dla poszczegdlnych
kryteriow i alternatyw. Porownan dokonujemy parami (kazdy z kazdym)
Ma danym poziomie hierarchii tyle razy, ile elementéw znajduje si¢ na
Poziomie wyzszym. W naszym przypadku poréwnujemy alternatywy (OFE),
Odnoszac si¢ do kazdego z kryteribw (miernikéw). Kryteria natomiast sa
Poréwnywane pomigdzy soba ze wzgledu na ich wazno§¢ z punktu widzenia
°siagni¢cia celu. Jezeli w strukturze mamy N elementéw na danym pozio-
Mie, oznacza to koniecznoéé dokonania N(N —1)/2 poréwnan. Efektem
tych poréwnan jest powstawanie ciggu macierzy poréwnan na kazdym
Ctapie struktury. Kazda taka macierz jest macierzq4 kwadratowa, ktorej
Stopier zalezy od iloci elementow na kazdym poziomie struktury. Na
gl(’Wﬂej przekatnej tych macierzy sa zawsze jedynki. Poza glowna przekatna
Warto§ci — oceny numeryczne sa zgodne z 9-stopniowa skala stosowana
W metodzie AHP.

Wainym zagadnieniem przy stosowaniu metody AHP jest zwrocenie
UWagi na sp6jnoéé ocen zawartych w tabeli poréwnan. Miara stopnia

stepstwa od spojnoéei ocen jest indeks spojnosci CI (conmsistency index).
Ndeks CI réwny zero oznacza idealna spojno$c. Indeks spojnosci CI jest
Porownywany ze §rednim indeksem spojnosci, wygenerowanym losowo’
(random indeks — RI). Poréwnanie obu indekséw prowadzi do wspélezynnika
SPéjnosci CR = CI/RI (consistency ratio). Wskazane jest, aby dla kazdej
Macierzy porownan parami wspolczynnik spéjnofci CR nie przekraczal
Wartogci 0,1.

3. WIELOKRYTERIOWE RANKINGI OFE

Efektem zastosowania wielokryteriowego podejicia za pomoca obu
pfudstawionych metod jest syntetyczny ranking OFE. Ogolne informacje
3 Przyjetych kryteriach oceny funduszy zawarte sa w tabeli 5. Szeregowane
Malejaco przeplywy dominacji netto (metoda PROMETHEE) prowadza do
Wlelokryteriowych rankingbw OFE, przedstawionych w tabelach 6 i 8.

tabeli 10 przedstawiono ranking uzyskany metoda AHP.

"W obliczeniach dla rankingdbw OFE nie moina bylo uzywaé ciaggu 15 wartoéci RI
Podanych w: Saaty (1994), 5. 84. W celu okreslenia RI dla N =17 uyliémy aproksymaci
“4gu Saaty’ego za pomocs wielomianu 3 stopnia z odwrotnosciami (R? = 0,9998).
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Tabela 5. Informacje ogélne o kryteriach oceny OFE, przyjete w wielokryteriowych rankingach
dla lat 2001 i 2002

y § Wartosé¢
b Doéwiad- . &
Wysaczs- | Aktywa | ugort | Prowizia | Do | Fundusze | jednostki | Stops
golnienie netto koW w Polsce | 2 Branicg |rozrachun-| zwrotu
kowej
Omacaenie | AktywaNett |Liczba Ucze| Prowizja | Doswiadeze | FundZaGran WarJedR oz StopZwrot
Kierunek max max min max max max max
FOVEREERNE ¢
Waga 3 2 1 2 1 1 3
Kryterium
:;88;:;?" Gaussa (b) | Gaussa (b) | Gaussa (b) | zwykle (&) | zwykle (a) | Gaussa (b) |Gaussa (b)
THEE
I oo i

Zrodlo: zatozenia wlasne,

Rankingi te zostaly przeprowadzone dla lat 2001
siedmiu kryteriow pokazanych w tabeli
wedlug uzytego podejscia wielokryteriow
wirod OFE zajmuje pieé funduszy: Commercial Unio
landen, PZU-Zlota Jesie,, Dom, Zurich. W roku 2001 i 2002 dodatnio

okreslone przeplywy netto osiagnal jeszcze Allianz. Przy zastosowanit
metody AHP réwniez wysoko w ranki

~2002, przy uzyciv
5. Z tabel 6, 8 i 10 wynika, 7¢

ksymalnej. Jak widaé, zmiany te nie dotycza towarz

o NV ; YStw z grupy dominujacej:
Jedynym wyjatkiem jest OFE Zurich w rankingu dla roku 2001. Mozliwoéci
zmiany wag w ramach istniejacego

rankingu sa niewielkie, co $wiadczy
0 duzej wrazliwosci calego ukladu na wszelkje zmiany.

Wyniki analizy wrazliwoici na zmiany wartogci wag przy kryteriach
(tabele 6 i 8) wymagaja osobnc_go komentarza, Sposob liczenia przedzialow
dopuszczalnych zmian wartoéci wagi Przy wybranym kryterium pozwala

interpretowaé otrzymany przedzial w jedyny tylko sposéb. Mianowicie jest
to informacja o tym, w jakim zakr

esie mozna zmieniaé wybrang wage pod

€80 wyraznie dominujaca pozycj¢
n, Nationale Neder-

i
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Warunkiem, ze pozostale wagi beda utrzymane na oryginalnym (aktualnym)
Poziomie.
~ Wyniki rankingéw wielokryteriowych potwierdzaja naszym zdaniem,
Wickszo§¢ krytycznych uwag w stosunku do rankingu ogloszonego przez
NFE, a obecnie przez KNUIFE. Ranking ten przedstawiamy w tabelach
3is, Wynika z niego utrzymywanie si¢ na pierwszych pozycjach Polsatu,
C°mmercial Union oraz Nationale Nederlanden W dalszym ciggu uwazamy
owany okres za zbyt krotki i nietypowy, zwlaszcza z punktu widzenia
Poczynionych przez fundusze inwestycji. Skiania to do duzej ostroznosci
W wycigganiu wnioskow co do wynikéw, jakie moga osiagnaé fundusze
W dalekiej przyszloéci. Z drugiej strony wyrazna staje si¢ dominacja silnych
Kapitalowo funduszy, takich jak Commercial Union, Nationale Nederlanden,
ZU-Zlota Jesien, zarzadzanych przez doswiadczonych na rynku ubez-

Pleczyciel,

Tabela 6. Ranking wielokryteriowy OFE dla roku 2001 - metoda PROMETHEE

e —
e Przeplywy dominacji
Nr OFE S wyjécia wejscia
(dominacja) (zdominowanie)

! | CommUnion 9,6869 9,7609 0,0740
\2_ | NatioNeder 7,3623 7,7602 0,3979
\3 PZU-ZlotJe 2,7854 5,4302 2,6448
o i - e
\6_ | Allianz 0,1164 2,1925 2,0761
L7 | PeKaO -0,0127 2,1720 2,1847
et | | Ergo-Hesti -0,4559 1,8606 2,3165
=l | Ego -0,4993 1,8199 2,3192
'\0 SkarbEmery -1,6563 1,7844 3,4407
| | AIG ~1,7365 2,7137 4,4502
1\2 Polsat -1,7598 3,0058 4,7656
‘\3 | Sampo -2,3168 1,4793 3,7961
O e e L
16| Pocatylion -2,8456 1,2264 4,0720
‘\7 Bankowy -6,3044 0,7248 7,0292

Zrédio: obliczenia wiasne.
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Tabela 7. Analiza wrazliwosci rankingu OFE dla roku 2001 na zmiany wag
przy kryteriach — metoda PROMETHEE
Wymieni Waga Wymit':nﬂ
Nr Kryterium x nr:z;fym minimalna | aktualna maksymalna | z npa‘;g;]:}'m
w rankingu w rankingL
1 | AktywaNett | AIG 2,9445 3,0000 32164 | SkarbEmery
2 | LiczbaUcze | AIG 1,9479 2,0000 22288 | SkarbEmery
3 | Prowiza SkarbEmery |  0,9100 1,0000 1,2359 | Zurich
4 | Doswiadeze | AIG 1,9821 2,0000 20603 | Sampo
5 | FundZaGran | AIG 0,9821 1,0000 10204 | KredytBank |
6 | WarJedRozr | Sampo 0,9313 1,0000 10159 faig |
7 | StopZwrot2 | SkarbEmery 2,8154 3,0000 3,0153 AIG
Zrédio: obliczenia wiasne.
Tabela 8. Ranking wielokryteriowy OFE (metoda PROMETHEE)
oraz ranking wedtug KNUIFE dla roku 2002
Przeplywy dominagji PozycjaJ
Nr OFE netto wyjicia wejécia ;o’zaﬁvk:;'g“g
(dominacja) | (2dominowanic) KNUIFE
1 | CommUnion 9,9842 10,0177 0,0335 AR
2 | NatioNeder 8,3057 8,6146 0,3089 ¥
3 | PZU-Zlote 58171 7,3993 1,5822 e il
4 | Zurich 1,5707 3,2962 s ol any o
5 | Dom 0,9245 2,9275 200 | oe ol
6 | Allianz 0,1282 2,3962 2,2680 Nl
7 |Ego 06111 1,8857 24968 TR
8 | Sampo ~0,7250 2,7694 3.4944 R
9 |PeKaO ~1,0056 1,9126 e AR TR
10 |AIG -1,2153 2,5834 3,7987 14
11 | Ergo-Hesti -1,2204 1,6380 T TSR S
12 | Polsat -2,1613 2,6140 4,7753 2
13 | Winterthur ~2,2750 1,8150 4,0900 -
14 | SkarbEmery -3,239%4 1,3231 4,5625 16
15 | KredytBank -4,5016 0,7908 5,2924 13
16 | Bankowy 48272 0,8074 5,6346 .
17 | Pocztylion -4,9485 0,7460 5,6945 15

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Tabela 8. Analiza wrazliwoici rankingu OFE dla roku 2002 na zmiany wartosci wag
przy kryteriach — metoda PROMETHEE

Wynnem Waga Wymnem
4 Kryterium z n?;ztz;,:ym minimalna | aktualna | maksymalna | z lionz:;]:ym
w rankingu w rankingu
1 | AktywaNett | AIG 2,9872 3,0000 3,5413 | PeKaO
|2 | LiczbaUcze | AIG 1,9865 2,0000 2,5766 | PeKaO
3 |Prowizia | PeKaO 0,7642 1,0000 1,3041 | Bankowy
__4 | Doswiadcze | Ego 1,9127 2,0000 2,2142 | Sampo
-5 | FundZaGran | Ergo-Hesti 0,2804 1,0000 1,0870 | Polsat
6 | WarJedRozr | Sampo 0,7219 1,0000 1,0054 | AIG
7 | StopZwrot2 | Polsat 2,7299 3,0000 30154 | AIG

Zrédio: obliczenia wlasne.
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Tabela 9. Rankingi wielokryteriowe OFE dla lat 2001 i 2002 -~ metoda AHP

[s[=[==

: 2001 2002
OFE wieloi::;t::iowy OFE wielt::f;t::iowy

EmmUnion 0,1864 CommUnion 0,1790
| NatioNeder 0,1235 PZU-ZlotJe 0,1269
PZU-ZlotJe 0,0785 NatioNeder 0,1234
Tolut 0,0701 Zurich 0,0711
.Fom 0,0594 Polsat 0,0601
Eich 0,0570 Sampo 0,0574
EG 0,0492 AlG 0,0492
Emz 0,0453 Allianz 0,0435
Eﬁeﬂhur 0,0439 Dom 0,0427
Sampo 0,0406 Winterthur 0,0405
PeKaO 0,0387 Ego 0,0346
KredytBank 0,0374 PeKaO 0,0331
Eo-}lelti 0,0363 Ergo-Hesti 0,0314
Ego 0,0356 Bankowy 0,0299
| SkarbEmery 0,0341 SkarbEmery 0,0295
| Pocztylion 0,0324 Pocztylion 0,0242
Bankowy 0,0316 KredytBank 0,0235

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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4. PODSUMOWANIE

Uzycie metod wielokryterialnego porzadkowania alternatyw do ustalania
syntetycznego rankingu OFE prowadzi do kilku wnioskéw:

1. Réznice pomigdzy rankingami wielokryteriowymi, a jednokryteriowym
rankingiem opartym na stopach zwrotu sq znaczne. Metody wielokryterialnego
rankingu daja mozliwo$¢ bardziej wszechstronnej oceny Otwartych Funduszy
Emerytalnych niz jednostronny ranking na podstawie stop zwroty.

2. Roznice w rankingach PROMETHEE i AHP dotycza na ogot ,,Srod-
kowych” pozycji rankingu. Niezaleznie od uzytej metody rankingu wysoka
pozycje w rankingu zajmuja takie fundusze, jak: PZU, Commercial Unjon
oraz Nationale-Nederlanden. Jedyny wyjatek stanowi OFE Polsat, ktory
mimo dobrych wynikéw inwestycyj
pozycj¢. W rankingu PROMETHEE zajmuje dalsza 12 pozycie, zdominowana-
W rankingu AHP 4 pozycje.

3. Inwestycje i cala dzialalno§¢ OFE
i w zwigzku z tym pelnej oceny funduszy po
perspektywie czasowe;.

4. Obie metody PROMETHEE i AH
alternatyw, sa metodami prostymi o umi

5. W metodzie PROMETHEE uZyw.

anie nieliniowego kryterium Gaussa
stabilizuje ranking w przypadku niewielkich réznic w ocenach poszczegblnych
OFE.

6. Metoda PROMETHEE pozwala na przeprowadzenie a
rankingu na zmiany wag przy kryteriach.

ma charakter dlugoterminowy
winno si¢ dokonywaé¢ w diuzszej

nalizy wrazliwosci
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MULTICRITERIAL RANKING OF OPENED-END PENSION FOUNDS WITH
AHP AND PROMETTHEE METHODS

Summary

. In the paper we evaluate the activity of Opened-end Pension Founds in Poland (OPF)
M two consecutive years, 2001 and 2002. Methods of multicriterial discrete optimisation (AHP
ind PROMETHEE) have been used to rank OPF. The rankings, officially published do not
‘oincide with those obtaind in multicriterial optimisation.



