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Wstęp

T a k s o n o m ia  n u m e ry c z n a  o p a rta  n a  a n a liz ie  d a n y c h  ilo ś c io w y c h  je s t  je d ­

n y m  z p o d s ta w o w y c h  n a rz ę d z i s łu ż ą c y c h  d o  o p is u  z ja w is k  m . in . s p o łe c z n y c h , 

e k o n o m ic z n y c h , c z y  p rz y ro d n ic z y c h .  P o z w a la  o k re ś lić  re la c je  m ię d z y  a n a liz o ­

w a n y m i o b ie k ta m i,  re d u k o w a ć  n a d m ia r  in fo r m a c j i ,  d o k o n y w a ć  ic h  p o rz ą d k o ­

w a n ia  i  g ru p o w a n ia . M e to d y  p o rz ą d k o w a n ia  l in io w e g o  o b ie k tó w , o p is a n y c h  

z b io re m  w ie lu  z m ie n n y c h , n a z y w a n e  m e to d a m i w ie lo w y m ia ro w e j a n a liz y  p o ­

ró w n a w c z e j ( W A P )  ro z w in ę ły  się n a  g ru n c ie  m e to d  ta k s o n o m ic z n y c h  i  n a le ż ą  

d o  m e to d  w ie lo w y m ia ro w e j a n a liz y  s ta ty s ty c z n e j ( W A S ) .

Z a d a n ie m  W A P  je s t  u p o rz ą d k o w a n ie  w z g lę d n ie  je d n o ro d n e g o  z b io ru  

o b ie k tó w  ( lu b  c e c h ) w  c e lu  p o d e jm o w a n ia  d e c y z ji d o ty c z ą c y c h  w y b o r u  o b ie k tu  

( lu b  c e c h y ) w e d łu g  z  g ó ry  u s ta lo n e g o  k r y te r iu m 1. W  b a d a n ia c h  e k o n o m ic z n y c h  

p o ję c ie  to  c h a ra k te ry z u je  z b ió r  ró ż n y c h  m e to d  s łu ż ą c y c h  d o  w y k r y w a n ia  p ra ­

w id ło w o ś c i w  z b io ro w o ś c ia c h  s ta ty s ty c z n y c h 2. Z a s a d n ic z y m  p rz e d m io te m  

W A P  je s t  h ie ra rc h iz a c ja  o b ie k tó w  w  w ie lo w y m ia r o w e j p rz e s trz e n i ce ch  z p u n k ­

tu  w id z e n ia  p e w n e j c h a ra k te ry s ty k i,  k tó re j n ie  m o ż n a  z m ie rz y ć  w  spo sób  b e z ­

p o ś re d n i, a  z b io rc z a  i  s y n te ty c z n a  c h a ra k te ry s ty k a  b a d a n e g o  z ja w is k a  u ła tw ia  

je g o  in te rp re ta c ję  o ra z  u m o ż liw ia  o d k ry w a n ie  p ra w  i  re g u ł n im  rzą d z ą c y c h .

W s p ó łc z e s n y  ro z w ó j m e to d  ta k s o n o m ic z n y c h  i  ic h  z a s to so w a ń  s p o łe c z n o - 

e k o n o m ic z n y c h  s p ra w ił,  że n a s tą p iło  is to tn e  p o s z e rz e n ie  p e rs p e k ty w y  b a d a w ­

cze j t ra d y c y jn ie  ro z u m ia n e j ta k s o n o m ii.  O d  p o c z ą tk u  la t  9 0 - ty c h , z a g a d n ie n ia  

ta k s o n o m ic z n e  są ro z p a try w a n e  w  s z e ro k im  k o n te k ś c ie , ja k o  k la s y f ik a c ja

1 Grabiński T., Wydymus S., Zeliaś A ., Metody taksonomii numerycznej..., s. 84-85.
2 Pluta W., Wielowymiarowa analiza porównawcza w badaniach ekonomicznych, s. 8.
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i  a n a liz a  d a n y c h 3. N a to m ia s t  u n iw e rs a ln o ś ć  m e to d  p o rz ą d k o w a n ia  lin io w e g o  

s p ra w ia , że są  c h ę tn ie  i  czę s to  w y k o rz y s ty w a n e  d o  ró ż n e g o  ro d z a ju  p o ró w n a ń , 

n p . o c e n y  p o z io m u  ż y c ia  w  P o lsce  i  w  k ra ja c h  U E  [Z e lia ś  (re d .)  2 0 0 0 , 2 0 0 4 ],  

o c e n y  p o z io m u  ro z w o ju  re g io n a ln e g o  [S tra h l ( re d .)  2 0 0 6 ] i  in n y c h  a s p e k tó w  

s ta ty s ty k i re g io n a ln e j [M ło d a k  2 0 0 6 ],  c z y  a n a liz  r y n k u  k a p ita ło w e g o , G ie łd y  

P a p ie ró w  W a r to ś c io w y c h  [T a rc z y ń s k i,  Ł u n ie w s k a  2 0 0 6 ].

G łó w n y m  c e le m  re fe ra tu  je s t  z a s to s o w a n ie  d y n a m ic z n e j w ie lo w y m ia ro w e j 

a n a liz y  p o ró w n a w c z e j d o  o c e n y  d y n a m ik i ro z w o ju  i  e fe k ty w n o ś c i O tw a r ty c h  

F u n d u s z y  E m e ry ta ln y c h  (O F E )  w  la ta c h  2 0 0 2 -2 0 0 7 . Z a sa d n o ść  s to s o w a n ia  

p o d e j śc ia  d y n a m ic z n e g o  w y n ik a  z  te g o , iż  d a je  o n o  d o d a tk o w e  m o ż liw o ś c i 

a n a lity c z n e  i  in te rp re ta c y jn e , w  s to s u n k u  d o  u ję c ia  s ta ty c z n e g o  o ra z  q u a s i-  

d y n a m ic z n e g o  p o rz ą d k o w a n ia  l in io w e g o  o b ie k tó w  w  czas ie . N in ie js z e  z a g a d ­

n ie n ie  h ie ra rc h iz a c ji fu n d u s z y  w  czas ie  (d y n a m ic z n e )  z  w y k o rz y s ta n ie m  w y ­

b ra n y c h  z m ie n n y c h  o  c h a ra k te rz e  e k o n o m ic z n y m  m o ż n a  u to ż s a m ia ć  z  ro z s z e ­

rz o n y m  ra n k in g ie m  a tra k c y jn o ś c i O F E  z p u n k tu  w id z e n ia  d y n a m ik i ic h  ro z w o ju  

i  e fe k ty w n o ś c i w  c a ły m  a n a liz o w a n y m  o k re s ie . D la  o b e c n y c h  i  p rz y s z ły c h  

u c z e s tn ik ó w  fu n d u s z y  w y n ik i  u p o rz ą d k o w a n ia  d y n a m ic z n e g o  (w ra z  z  u p o rz ą d ­

k o w a n ie m  s ta ty c z n y m ) m o g ą  s ta n o w ić  p o d s ta w ę  d e c y z ji d o ty c z ą c e j w y b o ru ,  

lu b  z m ia n y  fu n d u s z u . D la  z ilu s t ro w a n ia  o m a w ia n e j m e to d y  d o k o n a n o  a n a liz y  

r y n k u  O tw a r ty c h  F u n d u s z y  E m e ry ta ln y c h  (O F E )  za  p o m o c ą  w y b ra n y c h  m e to d  

p o rz ą d k o w a n ia  l in io w e g o  o b ie k tó w  w  u j ę c iu  s ta ty c z n y m  i  q u a s i-d y n a m ic z n y m  

o ra z  d y n a m ic z n y m  w  la ta c h  2 0 0 2 -2 0 0 7 . W  a r ty k u le  z w ró c o n o  ta kże  u w a g ę  n a  

m o ż l iw o ś ć  i  p o trz e b ę  o c e n y  e fe k ty w n o ś c i u z y s k a n e g o  w y n ik u  p o rz ą d k o w a n ia  

lin io w e g o  o b ie k tó w .

.Statyczne i quasi-dynamiczne metody porządkowania liniowego obiektów

N a jb a rd z ie j ro z p o w s z e c h n io n e  i  n a jc z ę ś c ie j s to so w a n e  w  p ra k ty c e  m e to d y  

p o rz ą d k o w a n ia  l in io w e g o  o b ie k tó w  o p ie ra ją  s ię a g re g a to w y m  m ie r n ik u  s y n te ­

ty c z n y m  (b e z w z o rc o w e ), m a c ie rz y  o d le g ło ś c i o d  w z o rc a  (w z o rc o w e )  o ra z  rz u ­

to w a n iu  o r to g o n a ln y m  p u n k tó w  n a  p ro s tą  (w z o rc o w e  i  b e z w z o rc o w e )4. W y b ó r  

dane j g ru p y  m e to d  o ra z  z a s to s o w a n ie  sp o so b u  a n a liz y  (s ta ty c z n a , q u a s i-  

d y n a m ic z n a  i  d y n a m ic z n a )  p o w in n y  b y ć  k o n s e k w e n c ją  p rz y ję te g o  c e lu  a n a liz y .

3 P o c i e c h a  J . ,  R o zw ó j m e to d  ta kso n o m iczn yc h  i ich  z a s to s o w a ń . ,  s .  1 - 1 3 .

4 G r a b i ń s k i  T . ,  W y d y m u s  S . ,  Z e l i a ś  A . ,M e to d y  ta kso n o m ii n u m e r y c z n e j . ,  op. c it.,  s .  1 3 3 - 1 5 6 .



590

R Y N E K  K A P I T A Ł O W Y  -  S K U T E C Z N E  I N W E S T O W A N I E

Możliwych jest także wiele „ścieżek prowadzenia” analizy, w zależności 
od przyjętych procedur cząstkowych, tj. stymulacji, normalizacji, sposobu 
nadawania wag dla zmiennych, czy realizacji samej idei metody porządkowania 
(sposobu agregacji). Istnieją również liczne modyfikacje podstawowych algo­
rytmów porządkowania liniowego. Przy czym, możliwość zastosowania proce­
dur normalizacji, czy miary odległości między obiektami jest uzależniona od 
skali pomiaru zmiennych diagnostycznych wykorzystywanych w analizie5 .

A zatem wybór „jedynej i właściwej” metody statycznego porządkowania 
liniowego obiektów6, wyłączając etap wstępnej analizy danych, dla konkretnie 
analizowanego zagadnienia nie jest łatwy, gdyż wspomniane metody są w grun­
cie rzeczy uniwersalne. Ostatecznie, zagadnienie doboru właściwych procedur 
cząstkowych i metod porządkowania statycznego obiektów można rozwiązać 
dwojako:

-  Wykorzystując dostępne, empiryczne wyniki badań porównawczych 
w zakresie efektywności (poprawności) wyniku uzyskanego za pomocą 
różnych kombinacji procedur cząstkowych metod porządkowania li­
niowego obiektów dla danych empirycznych i symulacyjnych7 .

-  Dokonując wielu wariantów analizy danego zagadnienia za pomocą 
różnych kombinacji metod cząstkowych i oceniaj ąc wyniki, za pomocą 
mierników poprawności porządkowania liniowego obiektów w zakre­
sie: zgodności odwzorowania, korelacji liniowej i rangowej, zmienno­
ści, odległości taksonomicznej8 lub też -  co jest podejściem stosunkowo 
nowym -  przekształcić uzyskane wyniki porządkowania bezwzorcowe- 
go i wzorcowego na metodę rzutowania ortogonalnego punktów na pro­
stą i dokonać oceny (jednoznacznej) jakości uzyskanego wyniku za 
pomocą wariancji kierunkowej zmiennej syntetycznej9 .

Quasi-dynamiczne porządkowanie liniowe obiektów, jest w zasadzie po­
rządkowaniem statycznym. Polega na „ o d d z i e l n y m  b a d a n i u  z j a w i s k  e k o n o m i c z -  5 6 7 8 9

5 Domański Cz., Pruska K ., Wagner W., W n io sko w a n ie  s ta ty s ty c zn e ... ,  s. 32-56; Gatnar E., Wale- 
siak M ., M e to d y  s ta ty s ty c zn e j a n a lizy  w ie lo w y m ia ro w e j..., s. 44-46.
6 Metody porządkowania liniowego obiektów dającej najlepsze uporządkowanie danych obiektów 
(cech), pod względem analizowanego zjawiska, spośród wszystkich m ożliwych kombinacji cząst­
kowych, dopuszczalnych procedur obliczeniowych.
7 Grabiński T., Wydymus S., Zeliaś A . ,M e to d y  ta kso n o m ii n u m e r y c z n e j . ,  op. c it ., s. 110-135.
8 Ib id e m , s. 122-127.
9 Kolenda M ., T a kso n o m ia  n u m e r y c z n a . , s. 139-140; M ikulec A ., O cen a  m e to d  p o rzą d k o w a n ia  
l i n i o w e g o . , s. 28-39.
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nych w dwóch punktach horyzontu czasowego, bez ich przyczynowego powiąza­
nia ze sobą. Jest to w gruncie rzeczy typ analizy statycznej, gdyż nie uwzględ­
niania związków przyczynowych w czasie między poszczególnymi elementami ” 
-  z m i e n n y m i  d i a g n o s t y c z n y m i 10. Z  s y t u a c j ą  t a k ą  m a m y  d o  c z y n i e n i a  p r z y  p o ­

r ó w n y w a n i u  w y n ik ó w  k o le j n o ś c i  u p o r z ą d k o w a n i a  o b i e k t ó w  „ n ie z a l e ż n y c h ”  o d  

s i e b ie  r a n k i n g ó w ,  t z n .  t a k i c h ,  w  k tó r y c h  n o r m a l i z a c j a  p o s z c z e g ó l n y c h  z m i e n ­

n y c h  w y k o n y w a n a  b y ł a  o d d z ie l n i e  d l a  k a ż d e g o  a n a l i z o w a n e g o  m o m e n tu  c z a ­

s o w e g o .  I n n y m i  s ło w y ,  b r a k  j e s t  w  t a k i c h  r a n k i n g a c h  p o w i ą z a n i a  m i ę d z y  w a r ­

t o ś c i a m i  z m i e n n y c h  d i a g n o s ty c z n y c h  w  c z a s i e ,  a  z a te m  b r a k  j e s t  m o ż l iw o ś c i  

d y n a m i c z n e g o  p o r ó w n y w a n i a  i in t e r p r e t a c j i  u z y s k a n y c h  w y n ik ó w .

W  ta k i m  p r z y p a d k u  m o ż n a  k o n f r o n t o w a ć  w y n ik i  r a n k i n g u ,  t j .  u p o r z ą d k o ­

w a n i a  l i n io w e g o  o b ie k t ó w  s p o r z ą d z o n e g o  d l a  d w ó c h  lu b  w ię c e j  m o m e n tó w  

c z a s o w y c h ,  l e c z  ty l k o  p r z e z  p r y z m a t  w a r to ś c i  m i e r n i k a  s y n t e ty c z n e g o .  W ó w ­

c z a s  a b s t r a h u je m y  o d  a n a l i z y  z a l e ż n o ś c i  p o m i ę d z y  z m i e n n y m i  d ia g n o s ty c z n y m i  

( c z ą s tk o w y m i ) ,  a  w y n ik i e m  r a n k i n g u  w  c z a s i e .  T e g o  t y p u  a n a l i z a  j e s t  p r o w a ­

d z o n a  n a  p o d s t a w i e  m i a r  s y n t e ty c z n y c h  i u k a z u je  j e d y n i e  w z a je m n e  r e l a c je ,  t z n .  

„ p o ł o ż e n i e ”  r o z p a t r y w a n y c h  o b ie k t ó w  w  r a m a c h  k a ż d e g o  r a n k i n g u .  U z y s k a n e  

w y n ik i  m o g ą  s łu ż y ć  j e d y n i e  d o  o c e n y  z g o d n o ś c i  p o z y c j i  z a jm o w a n e j  p r z e z  

a n a l i z o w a n e  o b ie k t y  w  p o s z c z e g ó l n y c h  r a n k i n g a c h .  W  ty m  c e lu  m o ż n a  w y k o ­

r z y s t a ć  m e t o d ę  W a l e s i a k a  o p a r t ą  n a  w a r t o ś c i a c h  m i e r n i k a  s y n t e ty c z n e g o  lu b  

w s p ó ł c z y n n i k  k o r e l a c j i  r a n g  ( k o l e jn o ś c i  r a n g )  T - K e n d a l la .

P i e r w s z y  z  m i e r n i k ó w ,  z a p r o p o n o w a n y  p r z e z  W a l e s i a k a  (w  2 ) ,  d l a  k tó r e g o  

m  i m  o z n a c z a j ą  w a r to ś c i  p o r ó w n y w a n y c h  z m i e n n y c h  s y n t e ty c z n y c h  w

d w ó c h  m o m e n ta c h  c z a s o w y c h ,  o c e n i a  n i e  ty l k o  r z ą d  o d c h y l e ń  w a r to ś c i  z m i e n ­

n y c h  s y n t e ty c z n y c h .  M o ż n a  g o  w  s p o s ó b  a d d y ty w n y  z d e k o m p o n o w a ć  n a  t r z y  

m i e r n i k i  c z ą s t k o w e ,  i n f o r m u j ą c e  o : r ó ż n i c y  m i ę d z y  ś r e d n im i  w a r to ś c i a m i  

z m i e n n y c h  s y n t e ty c z n y c h  ( 2 ) ,  r ó ż n i c y  w  d y s p e r s j i  w a r to ś c i  z m i e n n y c h  s y n t e ­

t y c z n y c h  ( 3 )  i n i e z g o d n o ś c i  k i e r u n k ó w  z m i a n  w a r to ś c i  z m i e n n y c h  s y n t e ty c z ­

n y c h  (4 ) .  C z ą s tk o w e  m i e r n i k i  o k r e ś lo n e  s ą  w z o r a m i 11:

w 2(m( '\m:2)) = f i « 1 - i C  )2 ( 1 )k i=1
W'2 (mT, m(2) M m “ -m (2) )2 ( 2 )

10 G r a b i ń s k i  T . ,  W y d y m u s  S . ,  Z e l i a ś  A . ,  M e to d y  ta kso n o m ii n u m e r y c z n e j . ,  op. c it.,  s .  2 0 1 .

11 G a t n a r  E . ,  W a l e s i a k  M . , M e to d y  s ta ty s ty c zn e j a n a lizy  w ie lo w y m ia ro w e j..., op. c it.,  s .  3 5 7 - 3 6 0 .
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W22 (m(1), m(2) )=(s(m(1)) -  S(m(2)))2 (3)
w ; ^ ,  m(2) ) = 2S(m(1))S(m(2))(i -  r ) (4)

gdzie m(1), m , S (m,(1)), S(m,(2)) to odpowiednio średnie arytmetyczne i od­

chylenia standardowe wartości mierników syntetycznych w porównywanych 
momentach czasowych, a r  jest współczynnikiem korelacji liniowej Pearsona 
między wartościami syntetycznymi. Miernik Walesiaka (w 2) przyjmuje war­
tość zero, jeśli nie ma żadnych różnic w wartościach zmiennych syntetycznych, 
natomiast pierwiastek kwadratowy z W 2 informuje, jaki jest przeciętny rząd 
odchyleń wartości zmiennych syntetycznych w porównywalnych okresach.

Gdy wartości zmiennej syntetycznej są mierzone na skali porządkowej lub 
do oceny podobieństwa wyników rankingów w czasie wykorzystuje się rangi 
przypisane obiektom w analizie, to można zastosować klasyczny współczynnik 
korelacji T-Kendalla. Wzór opisujący statystykę Kendalla, która wskazuje na 
stopień przemieszczenia obiektów w hierarchii w czasie ma postać12:

t  = ____ S____  (5)
(k(k - 1))/2 ,

przy czym S  -  jest miarą inwersji, tj. odwrócenia kolejności uszeregowania 
obiektów, inaczej mówiąc jest sumą ocen zgodnych, cząstkowych uszeregowań 
każdej pary obiektów w drugim rankingu, względem pierwszego (uszeregowa­
nego rosnąco), a k  - je s t całkowitą liczbą badanych obiektów. Statystyka S  jest 
sumą wszystkich porównań dla obiektów w szeregu, których maksymalna licz­
ba wynosi k ( k - 1)/2. Statystyka t  przyjmuje wartość (-1), gdy rankingi są
uporządkowane „odwrotnie” oraz (+1), gdy są uszeregowane zgodne. W koń­
cowym etapie analizy zgodności uporządkowania obiektów dla dwóch momen­
tów czasowych dokonuje się oceny istotności wartości statystyki T-Kendalla. 
Obustronnym testem istotności z poprawką na ciągłość jest statystyka z o roz­
kładzie normalnym:

z = S - 1  = S -1  (6)
g2 -J (k (k  -  1)(2k + 5))/18 '

Jeżeli z > z a odrzucamy hipotezę H o o nieistotności związku między ran­
kingami ( t  = 0) na rzecz hipotezy H 1, że występuje istotne podobieństwo wy­
ników porównywanych rankingów, tzn. kolejności uporządkowania obiektów.

12 Ferguson G., Takane Y., Analiza statystyczna w psychologii i pedagogice, s. 434-441.
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Dynamiczne metody porządkowania liniowego obiektów

W zakresie dynamicznych metod porządkowania liniowego obiektów ma­
my do czynienia z dwojakiego rodzaju analizą. W pierwszym przypadku, wyko­
rzystując tempo zmian w czasie (absolutne, względne) cząstkowych zmiennych 
diagnostycznych można konstruować miernik służący do określenia sumarycz­
nego tempa zmian rozwoju w czasie badanych obiektów w stosunku do obiektu 
wzorcowego. W drugim przypadku, za pomocą indywidualnych, względnych 
wartości tempa wzrostu zmiennych diagnostycznych lub wartości przyrostów 
absolutnych zmiennych diagnostycznych można badać zróżnicowanie (podo­
bieństwo) obiektów w czasie z punktu widzenia struktury tempa wzrostu mier­
ników indywidualnych dla poszczególnych zmiennych diagnostycznych. A 
zatem podejście dynamiczne pozwala nie tylko ocenić kolejność uporządkowa­
nia obiektów pod względem ich tempa rozwoju, wielkość i kierunek zachodzą­
cych zmian, lecz także określić zróżnicowanie rozwoju analizowanych obiek­
tów w czasie.

Podstawą wielowymiarowej analizy w ujęciu dynamicznym jest trójwy­
miarowa macierz informacji:

X = j  (7)
przy czym i = 1 ,...,k , to liczba badanych obiektów, j  = 1 , . . . ,m liczba cech, 
a t = 1 , .. .,n oznacza liczbę badanych momentów (okresów) czasu.

W tego typu analizach można rozpatrywać zarówno relatywne (względne), 
jak i absolutne tempo wzrostu rozwoju analizowanego zjawiska. Najczęściej 
jednak analizę opiera się na procentowych przyrostach względnych, które po­
zwalają ocenić „postęp” poszczególnych obiektów w porównaniu z postępem 
już osiągniętym (aktualnym). Natomiast ideę miar absolutnych należy rozu­
mieć, jako średni roczny przyrost danej wielkości w całym badanym okresie.

Jeśli analizujemy szeroko rozumiany „rozwój” badanego zjawiska, to za 
miarę relatywnego tempa wzrostu można przyj ąć wartości estymatorów para­
metrów, oszacowanych dla wykładniczych modeli trendu13:

x ,jt = M t  (i = 1,. . ,k ;j = 1 ,...,m;t = 0 ,...,n - 1). (8 )
Natomiast miarami absolutnego tempa wzrostu mogą być wartości estyma­

torów współczynników trendu liniowego poszczególnych zmiennych:

13 Grabiński T., Wydymus S., Zeliaś A ., Metody taksonomii numerycznej., op. cit., s. 201-208.
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x ijt = a 0ij + a ijt (i = j = (9 )

Można także wziąć pod uwagę inne mierniki tempa wzrostu -  odpowiednio 
średnią geometryczną przyrostów względnych, czy średnią arytmetyczną przy­
rostów absolutnych poszczególnych zmiennych.

Oznaczając przez wtj indywidualne, średnie mierniki tempa wzrostu dla
poszczególnych i obiektów, (i = 1 ,...,k ) i j  zmiennych, (j  = 1 ,...,m ) w całym 
badanym okresie t , (t = 1 ,...,n)  zarówno dla miar relatywnych i względnych -  
macierz dynamiki zmiennych diagnostycznych można zapisać w postaci:

W 1 I r w 1 1 w 1 2 ... w 1m 1  ( 1 0 )

W ( 1...n) = W 2 = w 21 w 22 ... w 2m

_W3 j  Lw k1 w k2 ... w km _
W macierzy W (1> n) poszczególne kolumny traktuje się, jako nowe zmien­

ne diagnostyczne i mogą być one podstawą konstruowania taksonomicznych 
mierników tempa rozwoju badanych obiektów (wiersze -  obiekty analizy).

Do analizy tempa zmian rozwoju (wzrostu) w czasie należy zastosować 
jedną z wzorcowych metod porządkowania liniowego obiektów wielocecho- 
wych, np. metodę Hellwiga14. Tworzy się wzorzec tempa rozwoju o maksymal­
nych wartościach wij dla zmiennych-stymulant i minimalnych wartościach wij 
dla zmiennych-destymulant, który można zapisać w postaci:

W0( 1..n) = [ w 01 w 02 ... w 0m 1  ( 1 1 )
Za pomocą uśrednionej odległości Euklidesowej wyznacza się odległość 

każdego obiektu od wzorca W0(1,,n):

Mr = J —£ 5 ^ -  w 0j )2, (12)
i m j=i

gdzie wij i w0  j , to wartości średnich, indywidualnych mierników tempa wzrostu 
(standaryzowane dla przyrostów absolutnych), a 5 j to wagi nadawane poszcze­
gólnym zmiennym. Mierniki syntetyczne M ’ mogą przyjmować wartości

z szerokiego przedziału liczbowego, zatem można dokonać ich transformacji:
M' = M ' -  min{M'}, (13)

M =  1  - M + 1 S M, (14)
' 2< , 5 M’

14 H e l l w i g  Z . ,  Z a s to so w a n ie  m e to d y  ta kso n o m iczn e j...,  s .  3 0 7 - 3 2 7 .
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gdzie a''M jest odchyleniem standardowym pierwotnych wartości zmiennej M ". 
Następuje wówczas unormowanie wartości miernika M  t na przedziale (0,1).

Jak wspomniano na wstępie, analiza dynamiki w zakresie metod porząd­
kowania liniowego obiektów może również dotyczyć zróżnicowania obiektów 
w czasie z punktu widzenia struktury indywidualnych mierników tempa wzro­
stu badanego zjawiska -  nie pozwalają na to wartości mierników M ’ , M ' i M t .

W celu analizy zróżnicowania dynamiki badanych obiektów w czasie z 
punktu widzenia struktury mierników indywidualnych, opisuj ących tempo 
zmian badanego zjawiska wykorzystuje się macierz W (1> n) lub macierz Q .
Należy przy tym zwrócić uwagę, czy wspomniana macierz jest macierzą 
względnego, czy absolutnego tempa wzrostu cząstkowych zmiennych. Jeśli 
zawiera relatywne tempo wzrostu zmiennych diagnostycznych dla poszczegól­
nych obiektów, to są one porównywalne w czasie. Jeśli natomiast W (1> n) zosta­
ła skonstruowana w oparciu o absolutne tempo wzrostu cząstkowych zmien­
nych, to obiekty są w czasie nieporównywalne i analiza zróżnicowania obiek­
tów z punktu widzenia zróżnicowania tempa wzrostu cząstkowych zmiennych 
jest niemożliwa. Aby wykorzystać miary absolutne, należy uprzednio zestanda- 
ryzować zmienne x  ®  z  tj w całym badanym okresie -  „po czasie” t , a dopiero

na ich podstawie wyznaczyć macierz W (1> n) (i/lub macierz Q )15.
1 k n

x ijt — T Z Z  x ijt
z -  J n k 1111 J . (15)

iJ 1 k n (  1 k n Y
y nk Z Z [ xjt -  nk Z Z1xjtJ

Następnie macierz W (1> n) (o wartościach wtj lub z,. ), średnich, indywidu­

alnych mierników tempa wzrostu dla poszczególnych obiektów przekształca się 
w macierz Q  za pomocą jednego z dwóch wzorów:

= q = w -j , (16)
q ij Z w /  ij maxk l '

Poszczególne elementy macierzy Q  zawarte są w przedziale (0,1), 

a w przypadku przekształceń według wzoru opartego na sumie mierników tem-

15
Z e l i a ś  A .  [ r e d . ] ,  T a k so n o m ic zn a  a n a liza  p rze s tr ze n n e g o  z r ó żn ic o w a n ia . . . ,  s .  9 8 - 1 0 1 .
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 ̂m A m
p a  w z ro s tu  w  m ia n o w n ik u  I I  Wij l , I  qj = 1. W e k to r y  m a c ie rz y  Q (w ie rs z e )

V j= ) j=1
w  spo sób  b a rd z ie j p rz e jrz y s ty  p o k a z u ją  z ró ż n ic o w a n ie  te m p a  w z ro s tu  p o s z c z e ­

g ó ln y c h  z m ie n n y c h  o b ie k tó w .

O s ta tn im  k ro k ie m  w  a n a liz ie  z ró ż n ic o w a n ia  o b ie k tó w  ze w z g lę d u  n a  te m ­

p o  ro z w o ju  b a d a n e g o  z ja w is k a , je s t  p o m ia r  o d le g ło ś c i m ię d z y  o b ie k ta m i.  

W  ty m  c e lu  s to su je  s ię  o d le g ło ś ć  w z o ro w a n ą  na  m ie rz e  B ra y a  i  C u rtis a :
m I I m I I Í ^ П \

I  w u -  w j  I R « -  q j  (1 7 )
d  =  ---------------- d  =  j ---------------

w J  ^ ( q i j +  q j
j=i j=1

Jej in te rp re ta c ja  je s t  je d n o z n a c z n a , tz n . im  b liż s z a  z e ru  je s t  je j  w a rto ś ć , ty m  

d w a  w e k to r y  Wi i  Wl ( Qi i  Qt ) są  d o  s ie b ie  b a rd z ie j p o d o b n e . T o  o zn a cza  z b l i ­

ż o n ą  s tru k tu rę  ś re d n ic h , in d y w id u a ln y c h  m ie r n ik ó w  te m p a  w z ro s tu  p o s z c z e g ó l­

n y c h  z m ie n n y c h  d ia g n o s ty c z n y c h  c h a ra k te ry z u j ą c y c h  ro z w ó j ka żd e j p a ry  p o ­

ró w n y w a n y c h  o b ie k tó w  (i, l ) ,  (i ^  l ) .

Wyniki statycznej i quasi-dynamicznej analizy OFE

D o  a n a liz y  r y n k u  O F E  w  la ta c h  2 0 0 2 -2 0 0 7  w y b ra n o  b e z w z o rc o w ą  fo rm u łę  

a g re g a c ji z m ie n n y c h  (m ie rn ik  s y n te ty c z n y ) ,  w e d łu g  ś re d n ie j a ry tm e ty c z n e j 

w a r to ś c i p o s z c z e g ó ln y c h  z m ie n n y c h  (w a g i ró w n e ),  u n o rm o w a n y c h  za  p o m o c ą  

p rz e k s z ta łc e n ia  u n ita ry z a c y jn e g o . W y k o rz y s ta n ie  ty c h  w ła ś n ie  c z ą s tk o w y c h  

p ro c e d u r  d o  o b lic z e ń  w y n ik a ło  z  ic h  k o rz y s tn y c h  w ła s n o ś c i o ra z  e fe k ty w n o ś c i 

w  za k re s ie  p o rz ą d k o w a n ia  l in io w e g o  o b ie k tó w 16.

R o z w ó j i  e fe k ty w n o ś ć  r y n k u  fu n d u s z y  w  u ję c iu  s ta ty c z n y m  -  p o  d o k o n a ­

n iu  u p rz e d n ie j re d u k c ji  z m ie n n y c h , a n a liz ie  z m ie n n o ś c i i  k o re la c j i  -  m ie rz o n o  

za  p o m o c ą  trz e c h  c z y n n ik ó w : ś re d n ie j p o d s ta w y  n a lic z a n ia  s k ła d k i e m e ry ta ln e j,  

o d  k tó re j z a le ż y  i lo ś ć  n a p ły w a j ą c y c h  d o  fu n d u s z y  ś ro d k ó w  p ie n ię ż n y c h , p o ­

w ię k s z a ją c y c h  a k ty w a  O F E ; ś re d n ie j w a r to ś c i je d n o s tk i ro z ra c h u n k o w e j 

(u c z e s tn ic tw a )  o ra z  w s k a ź n ik a  R O A  tz n . s to p y  z w ro tu  z  a k ty w ó w  fu n d u s z y  

e m e ry ta ln y c h . D o  a n a liz y  p r z y ję to  w a r to ś c i p o s z c z e g ó ln y c h  z m ie n n y c h  d ia g n o -  16

16 S y s t e m  s t a ł y c h  w a g  o r a z  f o r m u ł a  a g r e g a c j i  z m i e n n y c h  w  o p a r c i u  o  ś r e d n i ą  a r y t m e t y c z n ą  o k a ­

z u j ą  s i ę  b y ć  n a j l e p s z e  z  p u n k t u  w i d z e n i a :  s k o r e l o w a n i a  ( l i n i o w e g o  i  r a n g o w e g o )  z m i e n n y c h  

p i e r w o t n y c h  z e  z m i e n n ą  s y n t e t y c z n ą  o r a z  i c h  o d l e g ł o ś c i  t a k s o n o m i c z n e j .  U n i t a r y z a c j a  j e s t  j e d n ą  

z  b a r d z i e j  p r e f e r o w a n y c h  m e t o d  n o r m a l i z a c j i  z m i e n n y c h  ( G r a b i ń s k i  T . ,  W y d y m u s  S . ,  Z e l i a ś  A . ,  

M e t o d y  t a k s o n o m i i  n u m e r y c z n e j . . . ,  o p .  c i t . ,  s .  1 1 0 - 1 3 5 ) .
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s ty c z n y c h  o b lic z o n e  d la  la t  2 0 0 2 -2 0 0 7 , n a  p o d s ta w ie  m ie s ię c z n e j s p ra w o z d a w ­

c z o ś c i z  r y n k u  O F E  (b iu le ty n y  k w a r ta ln e  K N F ) 17.

T abela 1. Statyczny ranking OFE

OFE Rok
2002 Po

zy
cja Rok

2003 Po
zy

cja Rok
2004 Po

zy
cja Rok

2005 Po
zy

cja Rok
2006 Po

zy
cja Rok

2007 Po
zy

cja

ING NN 0,922 1 0,808 1 0,846 1 1,000 1 0,688 1 0,782 1
CU 0,675 3 0,532 7 0,691 2 0,785 2 0,495 3 0,748 2
AIG 0,449 9 0,489 9 0,529 9 0,613 3 0,312 8 0,592 3
PZU 0,546 7 0,510 8 0,55 7 0,468 7 0,395 7 0,575 4
ALLIANZ 0,671 4 0,595 4 0,585 6 0,353 12 0,308 9 0,554 5
GENERALI 0,554 6 0,588 5 0,627 4 0,591 4 0,463 5 0,546 6
PEKAO 0,234 14 0,274 12 0,531 8 0,288 15 0,491 4 0,524 7
AXA 0,429 11 0,258 14 0,518 10 0,414 9 0,293 10 0,507 8
AEGON 0,448 10 0,259 13 0,456 12 0,333 13 0,249 13 0,488 9
SKARBIEC 0,293 13 0,337 11 0,380 13 0,389 10 0,192 15 0,453 10
NORDEA 0,724 2 0,534 6 0,504 11 0,449 8 0,283 11 0,442 11
DOM 0,462 8 0,612 3 0,655 3 0,57 5 0,416 6 0,383 12
BANKOWY 0,645 5 0,458 10 0,623 5 0,388 11 0,277 12 0,350 13
POLSAT 0,387 12 0,642 2 0,333 14 0,511 6 0,667 2 0,333 14
POCZTYLION 0,210 15 0,197 15 0,324 15 0,33 14 0,229 14 0,226 15
Źródło: Opracowanie własne (OFE uszeregowane według wyniku za 2007 rok).

R o z w ó j i  e fe k ty w n o ś ć  r y n k u  fu n d u s z y  w  u ję c iu  s ta ty c z n y m  -  p o  d o k o n a ­

n iu  u p rz e d n ie j re d u k c ji  z m ie n n y c h , a n a liz ie  z m ie n n o ś c i i  k o re la c j i  -  m ie rz o n o  

za  p o m o c ą  trz e c h  c z y n n ik ó w : ś re d n ie j p o d s ta w y  n a lic z a n ia  s k ła d k i e m e ry ta ln e j,  

o d  k tó re j z a le ż y  i lo ś ć  n a p ły w a ją c y c h  d o  fu n d u s z y  ś ro d k ó w  p ie n ię ż n y c h , p o ­

w ię k s z a ją c y c h  a k ty w a  O F E ; ś re d n ie j w a r to ś c i je d n o s tk i ro z ra c h u n k o w e j 

(u c z e s tn ic tw a )  o ra z  w s k a ź n ik a  R O A  tz n . s to p y  z w ro tu  z  a k ty w ó w  fu n d u s z y  

e m e ry ta ln y c h . D o  a n a liz y  p r z y ję to  w a r to ś c i p o s z c z e g ó ln y c h  z m ie n n y c h  d ia g n o ­

17 Wykorzystano średnie miesięczne wartości podstawy naliczania składki emerytalnej (szereg 
chronologiczny okresów), średnie miesięczne wartości jednostki jednostek uczestnictwa według 
stanu na koniec miesiąca (szereg chronologiczny momentów) oraz roczny wskaźnik ROA (szereg 
chronologiczny okresów) funduszy. Obliczeń dokonano na średnich rocznych wartościach szere­
gów chronologicznych okresów poszczególnych zmiennych. (Timofiejuk I, Pomiar dynamiki 
mierników..., op. cit., s. 18-20).



598

R Y N E K  K A P I T A Ł O W Y  -  S K U T E C Z N E  I N W E S T O W A N I E

stycznych obliczone dla lat 2002-2007, na podstawie miesięcznej sprawozdaw­
czości z rynku OFE (biuletyny kwartalne KNF)18.

W analizie statycznej funduszy dla każdego roku oddzielnie zastosowano 
unitaryzację zerowaną. Wyniki uporządkowania liniowego obiektów (wartości 
mierników syntetycznych po przemnożeniu przez 1 0 0 ) można interpretować 
w %, a w dodatku w ramach danego roku można dokonywać porównań dowol­
nych obiektów między sobą (w pkt. proc.).

Wyniki w tablicy 1 wskazały, że biorąc pod uwagę poziomy wymienio­
nych wyżej zmiennych z poszczególnych lat 2002-2007, niekwestionowanym 
liderem rynku OFE był fundusz ING NN, a od 2004 roku także CU znalazł się 
w pierwszej trójce funduszy. Druga i trzecia pozycja w rankingu w całym anali­
zowanym okresie była raczej zmienna. Na miejscach tych plasowały się z regu­
ły takie fundusze, jak: POLSAT, DOM, a w 2007 roku AIG. W całym analizo­
wanym okresie najsłabiej prezentował się OFE POCZTYLION.

W zakresie quasi-dynamicznej oceny rankingów (na podstawie wartości 
miernika syntetycznego), służącej do badania zgodności wyników rankingu dla 
kolejnych, następujących po sobie lat (okres 2002-2007) oraz dla skrajnych lat 
tego okresu (2002, 2007) wyznaczono miernik Walesiaka oraz współczynnik 
korelacji T-Kendalla.

Średnie sumy kwadratów różnic pomiędzy wartościami mierników synte­
tycznych (miara Walesiaka) dla OFE w poszczególnych latach wskazuj ą na 
nieistotne różnice pomiędzy rankingami. Wartości W 2 wahały się od 0,018 
w latach 2002, 2003, do 0,0378 w latach 2006, 2007. Warto zauważyć, że prze­
ciętny rząd odchyleń wartości zmiennych syntetycznych funduszy ( j W 2) w 
analizowanych latach zmienił się z ponad 13,4% do ponad 19,4%, a zatem „dy­
stans” pomiędzy nimi w miarę upływu czasu zwiększał się. Cząstkowe wartości 
miary Walesiaka wskazuj ą, że w całym badanym okresie największy wpływ na 
zróżnicowanie wyników rankingów miały „niezgodności kierunków zmian

18 Wykorzystano średnie miesięczne wartości podstawy naliczania składki emerytalnej (szereg 
chronologiczny okresów), średnie miesięczne wartości jednostki jednostek uczestnictwa według 
stanu na koniec miesiąca (szereg chronologiczny momentów) oraz roczny wskaźnik ROA (szereg 
chronologiczny okresów) funduszy. Obliczeń dokonano na średnich rocznych wartościach szere­
gów chronologicznych okresów poszczególnych zmiennych. (T im ofiejuk I, Pomiar dynamiki 
m ierników..., op. cit., s. 18-20).
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w a r to ś c i z m ie n n y c h  s y n te ty c z n y c h ”  (W32) ,  tz n . w a h a n ia  o d c h y le ń  s ta n d a rd o ­

w y c h  m ia r  s y n te ty c z n y c h  i  z m ia n y  ic h  s k o re lo w a n ia .

Tabela 2. Quasi-dynamiczne porównanie rankingów OFE

Miara

Lata

2001,

2002

Lata

2002,

2003

Lata

2003,

2004

Lata

2004,

2005

Lata

2005,

2006

Lata

2006,

2007

Okres 

od 2002 

do 2007

W 2 0,0250 0,0180 0,0232 0,0189 0,0330 0,0378 0,0236

V w  2 (w  %) 15,80 13,43 15,22 13,75 18,18 19,43 15,35

W ,2 0,0011 0,0014 0,0049 0,0019 0,0132 0,0135 0,0001

W 22 0,0007 0,0004 0,0011 0,0026 0,0015 0,0000 0,0021

W 32 0,0232 0,0162 0,0170 0,0143 0,0183 0,0242 0,0213

r 0,6221 0,7443 0,6224 0,7133 0,6636 0,4227 0,6043

t  — Kendalla 0,4476 0,4857 0,4286 0,4286 0,5048 0,3905 0,3714

Podobieństwo istotne istotne istotne istotne istotne istotne istotne

Źródło: Opracowanie własne.

W y n ik i  m ia r y  W a le s ia k a  za  o k re s  2 0 0 2 -2 0 0 7  (o s ta tn ia  k o lu m n a  ta b e li 2 )  ta k ż e  

w s k a z u ją  n a  b ra k  is to tn y c h  ró ż n ic  m ię d z y  ra n k in g a m i i  p ra w ie  1 5 ,4 %  p rz e c ię t­

n y  rz ą d  o d c h y le ń  w a r to ś c i z m ie n n y c h  s y n te ty c z n y c h . R e a s u m u ją c , p o ró w n a n ia  

m ie r n ik ó w  s y n te ty c z n y c h  p o s z c z e g ó ln y c h  fu n d u s z y  w s k a z u ją , że są  on e  s ta b il­

ne  w  czas ie  p o d  w z g lę d e m  k o re la c j i  ra n g . S ta ty s ty k a  te s to w a  T -K e n d a lla  w  

k a ż d y m  z a n a liz o w a n y c h  p rz y p a d k ó w  w s k a z y w a ła  n a  is to tn e  p o d o b ie ń s tw o  

p o ró w n y w a n y c h

w  czas ie  ra n k in g ó w , p o w o d u ją c  o d rz u c e n ie  h ip o te z y  z e ro w e j ( H 0 : t  =  0 ) n a  

rze c z  a lte rn a ty w n e j ( H 0 : t  A 0 ).

Dynamiczna analiza OFE

A n a liz u j ąc w y n ik i  fu n d u s z y , d o k o n a n o  ra n k in g u  O F E  w  u j ę c iu  d y n a m ic z ­

n y m , t j . z  p u n k tu  w id z e n ia  te m p a  z m ia n  ic h  ro z w o ju  w  czas ie , w  s to s u n k u  do  

o b ie k tu  w z o rc o w e g o  (o  m a k s y m a ln y c h  w a rto ś c ia c h  te m p a  w z ro s tu  z m ie n n y c h ) ,  

ja k  ró w n ie ż  o c e n y  z ró ż n ic o w a n ia  (p o d o b ie ń s tw a )  b a d a n y c h  o b ie k tó w  w  czas ie  

z  p u n k tu  w id z e n ia  s tru k tu ry  te m p a  w z ro s tu  m ie r n ik ó w  in d y w id u a ln y c h  w  la ta c h  

2 0 0 2 -2 0 0 7 , t j .  ś re d n ie j p o d s ta w y  n a lic z a n ia  s k ła d k i e m e ry ta ln e j,  w a r to ś c i je d ­

n o s tk i u c z e s tn ic tw a  o ra z  re n to w n o ś c i a k ty w ó w  O F E .

Z e  w z g lę d u  n a  to ,  że n ie  w s z y s tk ie  a n a liz o w a n e  zm ie n n e  c h a ra k te ry z o w a ły  

s ię  s ta ły m , d o d a tn im  te m p e m  w z ro s tu  (z a  w y ją tk ie m  z m ie n n e j: w a r to ś ć  je d ­
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n o s tk i u c z e s tn ic tw a ),  ja k o  m ia rę  w z g lę d n ą  d o  o c e n y  te m p a  z m ia n  ro z w o ju  fu n ­

d u s z y  w  czas ie  z g o d n ie  ze w z o ra m i (1 1 )  - (1 3 ) , w y k o rz y s ta n o  ś re d n ią  g e o m e ­

t r y c z n ą  ła ń c u c h o w y c h  in d e k s ó w  d y n a m ik i ty c h  z m ie n n y c h , k tó re  „ c o  d o  z n a k u  

są  zaw sze  d o d a tn ie ” . O b lic z e ń  d o k o n a n o  n a  p o d s ta w ie  m a c ie rz y  W (1> n) n a d a ­

ją c  ró w n e  w a g i p o s z c z e g ó ln y m  z m ie n n y m  -  w z ó r  (1 3 ).

W y n ik i  o b lic z e ń  za m ie szczo n e  w  ta b l ic y  3 w s k a z u ją , że b io rą c  p o d  u w a g ę  

d y n a m ik ę  z m ia n  c z ą s tk o w y c h  z m ie n n y c h  d ia g n o s ty c z n y c h  w  c a ły m  b a d a n y m  

o k re s ie  2 0 0 2 -2 0 0 7  n a jb a rd z ie j d y n a m ic z n ie  ro z w ija ją c y m  się fu n d u s z e m  b y ł  

P O L S A T  -  n a jm n ie js z y  w ś ró d  p o d m io tó w  r y n k u  O F E , B A N K O W Y  o ra z  

N O R D E A .  N a  c z w a rte j p o z y c j i  w  ra n k in g u  z n a la z ł s ię IN G  N N ,  u z n a n y  za  

n a jle p s z y  fu n d u s z  w  s ta tyczn e j a n a liz ie  p o rz ą d k o w a n ia  lin io w e g o  o b ie k tó w . 

W y n ik i  ra n k in g ó w  w  u j ę c iu  d y n a m ic z n y m  w s k a z u j ą, że w  d łu g im  o k re s ie  n a ­

s tę p u je  p o p ra w a  d y n a m ik i ro z w o ju  IN G  N N .  N a  p o d s ta w ie  a n a liz y  p o z o s ta ły c h  

ra n k in g ó w , k tó re  z a m ie s z c z o n o  w  ta b l ic y  3 m o ż n a  s tw ie rd z ić ,  iż  z a ró w n o  

„ w  k r ó tk im ,  ja k  i  d łu g im  o k re s ie ”  w  spo sób  s y s te m a ty c z n y  i  d y n a m ic z n y  r o z w i­

ja ł y  s ię  N O R D E A  o ra z  P Z U . W  g ru p ie  fu n d u s z y  o  n a js ła b sze j d y n a m ic e  ro z w o ­

j u  z n a la z ło  się 6 fu n d u s z y : A L L I A N Z ,  G E N E R A L I ,  D O M ,  P O C Z T Y L IO N ,  

A E G O N , A I G  i  S K A R B IE C .

R o z s z e rz e n ie m  a n a liz y  d y n a m ik i je s t  o ce n a  z ró ż n ic o w a n ia  (p o d o b ie ń s tw a )  

b a d a n y c h  o b ie k tó w  w  czas ie  z  p u n k tu  w id z e n ia  s tru k tu ry  te m p a  w z ro s tu  m ie r ­

n ik ó w  in d y w id u a ln y c h .  T a k ż e  w  ty m  p rz y p a d k u  z a s to s o w a n ie  d o  o c e n y  z m ia n  

w  czas ie  ś re d n ie j g e o m e try c z n e j ła ń c u c h o w y c h  in d e k s ó w  d y n a m ik i p o s z c z e ­

g ó ln y c h  z m ie n n y c h , n ie  w p ły n ę ło  n a  z m ia n ę  id e i m e to d y  i  a n a liz ę  z ró ż n ic o w a ­

n ia  z m ia n  w  czas ie . P o n a d to  z a p e w n iło  „d o d a tn ie  w a r to ś c i d o  o b lic z e ń ” , t j .  

p o p ra w n e  w a r to ś c i m ia r y  o d le g ło ś c i p o d a n e j w z o re m  (1 8 ). O b lic z e n ia  d o k o n a ­

n o  n a  p o d s ta w ie  m a c ie rz y  W (1- n ), a  ic h  w y n ik ie m  b y ła  m a c ie rz  o d le g ło ś c i 

m ię d z y  fu n d u s z a m i o  w y m ia ra c h  (1 5 x 1 5 ) ,  k tó ra  k o m p le k s o w o  o c e n iła  „ b l i ­

s k o ś ć ”  p o s z c z e g ó ln y c h  O F E  z  p u n k tu  w id z e n ia  s tru k tu ry  d y n a m ik i p o s z c z e g ó l­

n y c h  z m ie n n y c h  p r z y ję ty c h  d o  a n a liz y .

U z y s k a n e  w y n ik i  w s k a z u je , że n a jw ię k s z a  o d le g ło ś ć  -  a  w ię c  n a jw ię k s z a  

ró ż n ic a , p o m ię d z y  d y n a m ik ą  ro z w o ju  i  e fe k ty w n o ś c i fu n k c jo n o w a n ia  fu n d u s z y  

w  la ta c h  2 0 0 2 -2 0 0 7  z p u n k tu  w id z e n ia  ś re d n ie j d y n a m ik i p o s z c z e g ó ln y c h  

z m ie n n y c h  d ia g n o s ty c z n y c h  p rz y j ę ty c h  d o  a n a liz y  -  w y s tę p o w a ła  p o m ię d z y  

fu n d u s z e m  P O L S A T  i  S K A R B IE C  (0 ,0 8 2 8 ). W ś ró d  p o d m io tó w  o  n a jm n ie js z e j 

ró ż n ic y  w  z a k re s ie  d y n a m ik i p o s z c z e g ó ln y c h  z m ie n n y c h  d ia g n o s ty c z n y c h  z n a ­
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la z ły  s ię  C U  i  A X A  (0 ,0 0 1 6 ). O c e n ia ją c  z ró ż n ic o w a n ie  d y n a m ik i p o m ię d z y  

I N G  N N  i  p o z o s ta ły m i fu n d u s z a m i m o ż n a  je d n o z n a c z n ie  w s k a z a ć , że n a jw ię k ­

sza ró ż n ic a  w y s tę p o w a ła  w  p o ró w n a n iu  z  fu n d u s z e m  S K A R B IE C  (0 ,0 5 5 ) , ja k  

ró w n ie ż  P O L S A T  (0 ,0 3 4 ) , a  n a jm n ie js z a  w o b e c  P Z U  (0 ,0 0 3 ). N a jb a rd z ie j d y s ­

k r y m in u ją c ą  z m ie n n a  o k a z a ła  s ię  re n to w n o ś ć  a k ty w ó w  (R O A ) .

Tabela 3. Ranking OFE w ujęciu dynamicznym -  tempo rozwoju

OFE

Okres a 
2002 
-2003
m  "

Po
zy

cja

Okres
2002
-2004
m  "

Po
zy

cja

Okres
2002
-2005
m  "

Po
zy

cja

Okres 
2002 
-2006 
m  "

Po
zy

cja

Okres
2002
-2007
m  "

Po
zy

cja

POLSAT 0,5887 9 0,5195 1 0,2709 8 0,1639 10 0,2767 1
BANKOWY 0,6261 8 0,3644 9 0,2882 5 0,2031 6 0,2036 2
NORDEA 0,7079 2 0,4628 2 0,3149 2 0,2324 1 0,1848 3
ING NN 0,6338 6 0,4022 7 0,2561 9 0,2018 7 0,1746 4
PEKAO 0,7240 1 0,4115 6 0,329 1 0,2045 5 0,1692 5
PZU 0,6853 4 0,4324 4 0,3114 3 0,2211 3 0,1649 6
AXA 0,6791 5 0,3861 8 0,2879 6 0,2075 4 0,1590 7
CU 0,7063 3 0,4328 3 0,2851 7 0,2245 2 0,1568 8
ALLIANZ 0,6300 7 0,4206 5 0,3005 4 0,1980 8 0,1485 9
GENERALI 0,5472 10 0,3329 10 0,2381 10 0,1669 9 0,1482 10
DOM 0,3048 14 0,1730 14 0,1403 14 0,0927 14 0,1295 11
POCZTYLION 0,4061 12 0,2256 13 0,1482 13 0,1023 13 0,1268 12
AEGON 0,4970 11 0,2599 11 0,1987 11 0,1313 11 0,0994 13
AIG 0,3860 13 0,2320 12 0,1495 12 0,1208 12 0,0838 14
SKARBIEC 0,0403 15 0,0313 15 0,0218 15 0,0149 15 0,0156 15
a Zapis „2002-2003” wskazuje, że badano dynamikę lat 2002/2001 i 2003/2002, 
w pozostałych przypadkach analogicznie.

Źródło: Opracowanie własne, (OFE uszeregowane wyniku za okres 2002-2007).

Jest je s z c z e  je d e n  spo sób  p o ró w n a ń  „ d y n a m ic z n ie  s k o n s tru o w a n y c h  ra n ­

k in g ó w ” , w e d łu g  m ie r n ik a  s y n te ty c z n e g o . T a k ie  p o d e jś c ie  je s t  je d n a k  z b y t  d u ­

ż y m  u p ro s z c z e n ie m  i  o d ró ż n ie n iu  o d  p rz e d s ta w io n e g o  p o w y ż e j ( te m p a  z m ia n  

ro z w o ju  w  c z a s ie ) da je  m o ż l iw o ś ć  je d y n ie  w z a je m n e g o  p o ró w n a n ia  o b ie k tó w  

w  czas ie  ( m ie rn ik  s y n te ty c z n y ) ,  be z  a n a liz y  p o s z c z e g ó ln y c h  z m ie n n y c h .
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Wnioski

D y n a m ic z n e  m e to d y  p o rz ą d k o w a n ia  lin io w e g o  o b ie k tó w  p o d  w z g lę d e m  

te m p a  ro z w o ju  z m ia n  w  cza s ie  -  w  s to s u n k u  d o  o b ie k tu  w z o rc o w e g o , c z y  M o ż ­

l iw o ś c i z ró ż n ic o w a n ia  (p o d o b ie ń s tw a )  b a d a n y c h  o b ie k tó w  w  czas ie  z  p u n k tu  

w id z e n ia  s tru k tu ry  te m p a  w z ro s tu  in d y w id u a ln y c h  z m ie n n y c h  s ta n o w ią  ro z s z e ­

rz e n ie  s ta ty c z n e g o  i  q u a s i-d y n a m ic z n e g o  p o d e jś c ia  d o  a n a liz y  ra n k in g ó w .

T a k  ja k  w  p rz y p a d k u  a n a liz  o  c h a ra k te rz e  o p is o w y m , o p ró c z  b a d a n ia  

s tru k tu ry  d o k o n u je  s ię  o c e n y  d y n a m ik i z m ia n  w  cza s ie  b a d a n e g o  z ja w is k a , ta k  

te ż  n a  g ru n c ie  m e to d  p o rz ą d k o w a n ia  l in io w e g o  o b ie k tó w  w ie lo c e c h o w y c h  

m o ż liw e  i  w ska za n e  je s t  te g o  ty p u  p o d e jś c ie . U z y s k u je  s ię w ó w c z a s  k o m p le k ­

s o w ą  ocenę  b a d a n e g o  z ja w is k a , a  w y n ik i  u j ę c ia  d y n a m ic z n e g o  p o z w a la j ą  z id e n ­

ty f ik o w a ć  p o te n c ja ln e  c z y n n ik i z m ia n  w  czas ie  b a d a n e g o  z ja w is k a .
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STRESZCZENIE

Metody porządkowania liniowego obiektów, ze względu na swoją uniwersalność 
są często i chętnie stosowane do budowy różnego rodzaju rankingów, porównań, także 
dla podmiotów rynku finansowego i kapitałowego.

Głównym celem referatu jest przypomnienie metod dynamicznej budowy i oceny 
rankingów, maj ących lepsze własności oraz daj ących szersze możliwości analityczne i 
interpretacyjne, niż samo statyczne uporządkowanie obiektów.

Dla zilustrowania omawianych metod dokonano analizy rynku OFE z wykorzysta­
niem wybranych metod porządkowania liniowego obiektów, zarówno w ujęciu statycz­
nym i dynamicznym (lata 2002-2007). W artykule poświęcono także uwagę zagadnie­
niu oceny efektywności uzyskanego wyniku porządkowania liniowego obiektów.

http://www.stat.gov.pl
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P E R S P E C T IV E

SUMMARY

Linear ordering methods, for the reason of their versatility, are often and gladly 
used for preparing any type of rankings and comparisons of entities on both financial 
and capital markets.

The main aim of the paper is to present dynamic methods of making and evalua­
tion rankings as having better properties and providing wider analytical and interpreta­
tion possibilities then only static ordering objects.

To provide an example to illustrate discussed methods, the analysis of OFE market 
is made, using selected linear ordering methods from both static and dynamic perspec­
tives (years 2002-2007). The additional attention is paid to the issue concerning effec­
tiveness evaluation of the obtained results of linear ordering objects.

Translated by A. Mikulec
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