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Wstep

Taksonomia numeryczna oparta na analizie danych ilosciowych jest jed-
nym z podstawowych narzedzi shuzacych do opisu zjawisk m. in. spolecznych,
ekonomicznych, czy przyrodniczych. Pozwala okresli¢ relacje migdzy analizo-
wanymi obiektami, redukowa¢ nadmiar informacji, dokonywa¢ ich porzadko-
wania 1 grupowania. Metody porzadkowania liniowego obicktow, opisanych
zbiorem wielu zmiennych, nazywane metodami wiclowymiarowej analizy po-
rownawcze] (WAP) rozwingly si¢ na gruncie metod taksonomicznych i naleza
do metod wiclowymiarowej analizy statystycznej (WAS).

Zadaniem WAP jest uporzadkowanic wzglednie jednorodnego zbioru
obicktow (lub cech) w celu podejmowania decyzji dotyczacych wyboru obicktu
(lub cechy) wedlug z gory ustalonego kryterium'. W badaniach ekonomicznych
poj¢cie to charakteryzuje zbidr réznych metod stuzacych do wykrywania pra-
widlowosci w zbiorowosciach statystycznych?. Zasadniczym przedmiotem
WAP jest hierarchizacja obicktéw w wielowymiarowej przestrzeni cech z punk-
tu widzenia pewnej charakterystyki, ktorej nie mozna zmierzy¢ w sposob bez-
posredni, a zbiorcza 1 syntetyczna charakterystyka badanego zjawiska ulatwia
jego interpretacje oraz umozliwia odkrywanie praw i regul nim rzadzacych.

Wspolczesny rozwd) metod taksonomicznych i ich zastosowan spoleczno-
ckonomicznych sprawil, ze nastapilo istotne poszerzenie perspektywy badaw-
czej tradycyjnie rozumianej taksonomii. Od poczatku lat 90-tych, zagadnienia
taksonomiczne sa rozpatrywane w szerokim kontekscie, jako klasyfikacja

! Grabifiski T., Wydymus S., Zelia$ A., Metody taksonomii numerycznej..., s. 84-85.
2 Pluta W., Wielowymiarowa analiza poréwnawcza w badaniach ekonomicznych, s. 8.
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1 analiza danych®. Natomiast uniwersalno$¢ metod porzadkowania liniowego

sprawia, ze sa chetnie 1 czgsto wykorzystywane do rdéznego rodzaju poréwnan,
np. oceny poziomu zycia w Polsce 1 w krajach UE [Zelia$ (red.) 2000, 2004],
oceny poziomu rozwoju regionalnego [Strahl (red.) 2006] i innych aspektow
statystyki regionalnej [Mlodak 2006], czy analiz rynku kapitalowego, Gieldy
Papierow Wartosciowych [Tarczynski, Luniewska 2006].

Glownym celem referatu jest zastosowanie dynamicznej wiclowymiarowej
analizy poréwnawczej do oceny dynamiki rozwoju 1 efektywnosci Otwartych
Funduszy Emerytalnych (OFE) w latach 2002-2007. Zasadno$¢ stosowania
podejscia dynamicznego wynika z tego, iz daje ono dodatkowe mozliwosci
analityczne 1 interpretacyjne, w stosunku do ujecia statycznego oraz quasi-
dynamicznego porzadkowania liniowego obicktow w czasie. Ninicjsze zagad-
nienic hierarchizacji funduszy w czasie (dynamiczne) z wykorzystaniem wy-
branych zmiennych o charakterze ekonomicznym mozna utozsamiaé z rozsze-
rzonym rankingiem atrakcyjnosci OFE z punktu widzenia dynamiki ich rozwoju
1 efektywnosci w calym analizowanym okresie. Dla obecnych i przyszlych
uczestnikow funduszy wyniki uporzadkowania dynamicznego (wraz z uporzad-
kowaniem statycznym) moga stanowi¢ podstawe decyzji dotyczacej wyboru,
lub zmiany funduszu. Dla zilustrowania omawianej metody dokonano analizy
rynku Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE) za pomoca wybranych metod
porzadkowania liniowego obicktow w uj¢ciu statycznym i quasi-dynamicznym
oraz dynamicznym w latach 2002-2007. W artykule zwrdcono takze uwage na
mozliwos¢ 1 potrzebe oceny efektywnosci uzyskanego wyniku porzadkowania
liniowego obiektow.

Statyczne i quasi-dynamiczne metody porzadkowania liniowego obiektow

Najbardziej rozpowszechnione 1 najczgsciej stosowane w praktyce metody
porzadkowania liniowego obicktow opicraja si¢ agregatowym mierniku synte-
tycznym (bezwzorcowe), macierzy odleglosci od wzorca (wzorcowe) oraz rzu-
towaniu ortogonalnym punktéw na prosta (wzorcowe 1 bezwzorcowe)’. Wybor
danej grupy metod oraz zastosowanic sposobu analizy (statyczna, quasi-
dynamiczna i dynamiczna) powinny by¢ konseckwencja przyjetego celu analizy.

3 Pociecha J., Rozwdj metod taksonomicznych i ich zastosowar..., s. 1-13.
* Grabinski T., Wydymus S., Zelia$ A., Metody taksonomii numerycznej ..., op. cit., s. 133-156.
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Mozliwych jest takze wiele ,$ciezek prowadzenia” analizy, w zaleznosci

od przyjetych procedur czastkowych, tj. stymulacji, normalizacji, sposobu
nadawania wag dla zmiennych, czy realizacji samej idei metody porzadkowania
(sposobu agregacji). Istnieja réwniez liczne modyfikacje podstawowych algo-
rytméw porzadkowania liniowego. Przy czym, mozliwos$¢ zastosowania proce-
dur normalizacji, czy miary odleglosci mi¢gdzy obiektami jest uzalezniona od
skali pomiaru zmiennych diagnostycznych wykorzystywanych w analizie’.

A zatem wybdr ,jedynej 1 wlasciwej” metody statycznego porzadkowania
liniowego obicktow®, wylaczajac etap wstgpnej analizy danych, dla konkretnie
analizowanego zagadnienia nie jest latwy, gdyz wspomniane metody sa w grun-
cie rzeczy uniwersalne. Ostatecznie, zagadnienie doboru wlasciwych procedur
czastkowych 1 metod porzadkowania statycznego obicktow mozna rozwiazad
dwojako:

—  Wykorzystujac dostgpne, empiryczne wyniki badan porownawczych

w zakresie efektywnosci (poprawnosci) wyniku uzyskanego za pomoca
réznych kombinacji procedur czastkowych metod porzadkowania li-
niowego obiektow dla danych empirycznych i symulacyjnych’.

— Dokonujac wielu wariantow analizy danego zagadnienia za pomoca
réznych kombinacji metod czastkowych i1 oceniajac wyniki, za pomoca,
miernikow poprawnosci porzadkowania liniowego obiektow w zakre-
sie: zgodnosci odwzorowania, korelacji liniowej 1 rangowej, zmienno-
sci, odleglosci taksonomicznej® lub tez — co jest podejsciem stosunkowo
nowym — przeksztalci¢ uzyskane wyniki porzadkowania bezwzorcowe-
g0 1 wzorcowego na metod¢ rzutowania ortogonalnego punktdéw na pro-
sta 1 dokona¢ oceny (jednoznacznej) jakosci uzyskanego wyniku za
pomoca wariancji kierunkowej zmiennej syntetycznej’.

Quasi-dynamiczne porzadkowanie liniowe obicktow, jest w zasadzie po-
rzadkowaniem statycznym. Polega na ,, oddzielnym badaniu zjawisk ekonomicz-

% Domanski Cz., Pruska K., Wagner W., Whioskowanie statystyczne..., s. 32-56; Gatnar E., Wale-
siak M., Metody statystycznej analizy wielowymiarowej ..., s. 44-46.

¢ Metody porzadkowania liniowego obiektow dajacej najlepsze uporzadkowanie danych obiektow
(cech), pod wzgledem analizowanego zjawiska, spo$rod wszystkich mozliwych kombinacji czast-
kowych, dopuszezalnych procedur obliczeniowych.

7 Grabinski T., Wydymus S., Zelia$ A., Metody taksonomii numerycznej ..., op. cit., s. 110-135.

§ Ibidem, s. 122-127.

® Kolenda M., Taksonomia numeryczna..., s. 139-140; Mikulec A., Ocena metod porzqdkowania
liniowego..., s. 28-39.
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nych w dwoch punktach horyzontu czasowego, bez ich przyczynowego powiqza-

nia ze sobq. Jest to w gruncie rzeczy typ analizy statycznej, gdyz nie uwzgled-
niania zwiqzkow przyczynowych w czasie miedzy poszczegolnymi elementami”
— zmiennymi diagnostycznymi'®. Z sytuacja taka mamy do czynienia przy po-
réwnywaniu wynikow kolejnosci uporzadkowania obiektéw ,niezaleznych” od
siebie rankingdw, tzn. takich, w ktérych normalizacja poszczegélnych zmien-
nych wykonywana byla oddzielnie dla kazdego analizowanego momentu cza-
sowego. Innymi slowy, brak jest w takich rankingach powiazania migdzy war-
tosciami zmiennych diagnostycznych w czasie, a zatem brak jest mozliwosci
dynamicznego porownywania i interpretacji uzyskanych wynikow.

W takim przypadku mozna konfrontowa¢ wyniki rankingu, tj. uporzadko-
wania liniowego obicktow sporzadzonego dla dwoch lub wigcej momentow
czasowych, lecz tylko przez pryzmat wartosci miernika syntetycznego. Wow-
czas abstrahujemy od analizy zalezno$ci pomi¢dzy zmiennymi diagnostycznymi
(czastkowymi), a wynikiem rankingu w czasic. Tego typu analiza jest prowa-
dzona na podstawie miar syntetycznych i ukazuje jedynie wzajemne relacje, tzn.
~polozenie” rozpatrywanych obicktow w ramach kazdego rankingu. Uzyskane
wyniki moga stuzy¢ jedynie do oceny zgodnosci pozycji zajmowane] przez
analizowane obickty w poszczegolnych rankingach. W tym celu mozna wyko-
rzysta¢ metod¢ Walesiaka oparta na wartosciach miernika syntetycznego lub
wspolczynnik korelacji rang (kolejnosci rang) t-Kendalla.

Pierwszy z miernikow, zaproponowany przez Walesiaka (WZ), dla ktorego
1P 1 u® oznaczaja wartosci porownywanych zmiennych syntetycznych w

dwoch momentach czasowych, ocenia nie tylko rzad odchylen wartosci zmien-
nych syntetycznych. Mozna go w sposob addytywny zdekomponowac na trzy
mierniki czastkowe, informujace o: roznicy migdzy $rednimi wartosciami
zmiennych syntetycznych (2), réznicy w dyspersji wartosci zmiennych synte-
tycznych (3) 1 niezgodnosci kierunkow zmian wartosci zmiennych syntetycz-
nych (4). Czastkowe mierniki okreslone sa wzorami'':

WO 1) =5 (- ) W)
i 2 k fr i i
W)= (- o

19 Grabifiski T., Wydymus S., Zelia$ A., Metody taksonomii numerycznej ..., op. cit., s. 201.
" Gatnar E., Walesiak M., Metody statystycznej analizy wielowymiarowe;j..., op. cit., s. 357-360.



592

RYNEK KAPITALOWY — SKUTECZNE INWESTOWANIE
I

W)= (81" - S(u™)) 3)

W2 (™) =28 )(1-r) (4)

gdzie 7™, 7@, S(u™), S(u?) to odpowiednio srednie arytmetyczne i od-

chylenia standardowe wartosci miernikéw syntetycznych w poréwnywanych

momentach czasowych, a r jest wspdlczynnikiem korelacji liniowej Pearsona

miedzy wartosciami syntetycznymi. Miernik Walesiaka (WZ) przyjmuje war-

tos¢ zero, jesli nie ma zadnych réznic w wartos$ciach zmiennych syntetycznych,

natomiast pierwiastek kwadratowy z W?* informuje, jaki jest przecigtny rzad
odchylen wartosci zmiennych syntetycznych w poréwnywalnych okresach.

Gdy wartosci zmiennej syntetycznej sa mierzone na skali porzadkowej lub
do oceny podobienstwa wynikow rankingdow w czasie wykorzystuje si¢ rangi
przypisane obicktom w analizie, to mozna zastosowac klasyczny wspolczynnik
korelacji t-Kendalla. Wzor opisujacy statystyke Kendalla, ktora wskazuje na
stopien przemieszczenia obiektow w hierarchii w czasie ma postaé'®:

S 5)
(k(k-1))/2°

przy czym S—jest miarg inwersji, tj. odwrdcenia kolejnosci uszeregowania

obicktow, inaczej mowiac jest suma ocen zgodnych, czastkowych uszeregowan
kazdej pary obicktoéw w drugim rankingu, wzglgdem pierwszego (uszeregowa-
nego rosnaco), a k —jest catkowita liczba badanych obiektdéw. Statystyka S jest
sumg wszystkich poréwnan dla obicktow w szeregu, ktorych maksymalna licz-
ba wynosi k(k—1)/2. Statystyka t przyjmuje wartos¢ (-1), gdy rankingi sa
uporzadkowane ,,odwrotnie” oraz (+1), gdy sa uszeregowane zgodne. W kon-
cowym ctapie analizy zgodnos$ci uporzadkowania obicktéw dla dwdoch momen-
tow czasowych dokonuje si¢ oceny istotnosci wartosci statystyki t-Kendalla.
Obustronnym testem istotnosci z poprawka na ciaglos¢ jest statystyka z o roz-
kladzie normalnym:
S—-1 S—-1 (6)

o Jk(k-1)(2k+5))/18
Jezeli z>z, odrzucamy hipotez¢ H_ o nieistotnosci zwiazku mig¢dzy ran-
kingami (7 =0) na rzecz hipotezy H,, ze wystg¢puje istotne podobienstwo wy-

nikéw porownywanych rankingéw, tzn. kolejnosci uporzadkowania obiektow.

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

W zakresie dynamicznych metod porzadkowania liniowego obiektéw ma-
my do czynienia z dwojakiego rodzaju analiza. W pierwszym przypadku, wyko-
rzystujac tempo zmian w czasie (absolutne, wzglgdne) czastkowych zmiennych
diagnostycznych mozna konstruowac¢ miernik stuzacy do okreslenia sumarycz-
nego tempa zmian rozwoju w czasie badanych obiektow w stosunku do obiektu
wzorcowego. W drugim przypadku, za pomocg indywidualnych, wzglednych
wartosci tempa wzrostu zmiennych diagnostycznych lub wartosci przyrostow
absolutnych zmiennych diagnostycznych mozna bada¢ zroznicowanie (podo-
bienstwo) obiektéw w czasie z punktu widzenia struktury tempa wzrostu mier-
nikow indywidualnych dla poszczegdlnych zmiennych diagnostycznych. A
zatem podejscie dynamiczne pozwala nie tylko oceni¢ kolejnos¢ uporzadkowa-
nia obicktéw pod wzgledem ich tempa rozwoju, wielko$¢ 1 kierunek zachodza-
cych zmian, lecz takze okresli¢ zréznicowanie rozwoju analizowanych obiek-
tow w czasie.

Podstawa wiclowymiarowej analizy w uj¢ciu dynamicznym jest trojwy-
miarowa magcierz informacji:

X= [Xijt I, )
przy czym i=1..k, to liczba badanych obiektow, j=1,...,m liczba cech,
a t=1,...,n oznacza liczb¢ badanych momentdéw (okresow) czasu.

W tego typu analizach mozna rozpatrywac zarowno relatywne (wzgledne),
jak 1 absolutne tempo wzrostu rozwoju analizowanego zjawiska. Najczgscie)
jednak analize¢ opiera si¢ na procentowych przyrostach wzglednych, ktore po-
zwalaja oceni¢ ,,postep” poszczegdlnych obiektdw w pordwnaniu z postgpem
juz osiggnictym (aktualnym). Natomiast ide¢ miar absolutnych nalezy rozu-
mie¢, jako sredni roczny przyrost danej wielkosci w calym badanym okresie.

Jesli analizujemy szeroko rozumiany ,,rozw¢j” badanego zjawiska, to za
miar¢ relatywnego tempa wzrostu mozna przyjac wartosci estymatorow para-
metrow, oszacowanych dla wykladniczych modeli trendu'?:

R, =B,B; (=L..kj=L. mt=0,.n-1). 8)

Natomiast miarami absolutnego tempa wzrostu moga by¢ wartosci estyma-
torow wspdlczynnikéw trendu liniowego poszcezegdlnych zmiennych:

13 Grabifiski T., Wydymus S., Zelia$ A., Metody taksonomii numerycznej ..., op. cit., s. 201-208.
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R, =0, +o,t (=L.kj=L. . mt=1.n). 9)
Mozna takze wzia¢ pod uwage inne mierniki tempa wzrostu — odpowiednio
srednig geometryczng przyrostow wzglednych, czy srednig arytmetyczng przy-

rostow absolutnych poszczegdlnych zmiennych.
Oznaczajac przez w, indywidualne, srednie mierniki tempa wzrostu dla

poszczegodlnych i obiektow, (i=1,.. k) i j zmiennych, (j=1,...,m) w calym
badanym okresie ¢, (t=1,...,n) zaréwno dla miar relatywnych i wzglgdnych —

macierz dynamiki zmiennych diagnostycznych mozna zapisa¢ w postaci:

Wl Wll WIZ Wlm (]'0)
W(l ..... n) _ Wz _ W21 sz W2m
W, Wkl W, o W

ne diagnostyczne i moga by¢ one podstawa konstruowanla taksonomicznych
miernikéw tempa rozwoju badanych obiektow (wiersze — obiekty analizy).

Do analizy tempa zmian rozwoju (wzrostu) w czasie nalezy zastosowaé
jedna z wzorcowych metod porzadkowania liniowego obiektow wielocecho-
wych, np. metod¢ Hellwiga'. Tworzy si¢ wzorzec tempa rozwoju o maksymal-
nych wartosciach w;; dla zmiennych-stymulant i minimalnych wartosciach wj
dla zmiennych-destymulant, ktory mozna zapisa¢ w postaci:

W =[w, W, .. W, (11)

Za pomoca usredniong] odlegios’ci Euklidesowej wyznacza si¢ odleglosé

M/ \/ZSW W), (12)
m

j=l
gdzie w, 1 w,,, to wartosci srednich, indywidualnych miernikow tempa wzrostu
(standaryzowane dla przyrostow absolutnych), a §; to wagi nadawane poszcze-
golnym zmiennym. Miemiki syntetyczne M, moga przyjmowaé wartosci

z szerokiego przedzialu liczbowego, zatem mozna dokona¢ ich transformacji:

M =M’ —miin{M”}, (13)
M1, (14)
M =l-——+-0",
: 200 5V

M

" Hellwig 7., Zastosowanie metody taksonomicznej..., s. 307-327.
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gdzie o7, jest odchyleniem standardowym pierwotnych wartosci zmiennej M ”.
Nastepuje wowcezas unormowanie wartosci miernika M, na przedziale (0,1).

Jak wspomniano na wstgpie, analiza dynamiki w zakresie metod porzad-
kowania liniowego obiektow moze rowniez dotyczy¢ zroznicowania obiektow
w czasie z punktu widzenia struktury indywidualnych miernikow tempa wzro-
stu badanego zjawiska — nie pozwalaja na to wartosci miernikéw M, M, i M,.

W celu analizy zréznicowania dynamiki badanych obiektéw w czasie z
punktu widzenia struktury miernikéw indywidualnych, opisujacych tempo

Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, czy wspomniana macierz jest macierza
wzglednego, czy absolutnego tempa wzrostu czastkowych zmiennych. Jesli
zawiera relatywne tempo wzrostu zmiennych diagnostycznych dla poszczegdl-

la skonstruowana w oparciu o absolutne tempo wzrostu czastkowych zmien-
nych, to obickty sa w czasie nieporéwnywalne 1 analiza zréznicowania obick-
téw z punktu widzenia zréznicowania tempa wzrostu czastkowych zmiennych

jest niemozliwa. Aby wykorzysta¢ miary absolutne, nalezy uprzednio zestanda-
ryzowa¢ zmienne x,, — z, w calym badanym okresie — ..po czasie” ¢, a dopiero

7 = i nkizata i . (15)

alnych miernikow tempa wzrostu dla poszczegdlnych obicktow przeksztalca si¢
w macierz ) za pomoca jednego z dwdch wzorow:

W, W, 16
qij = m—us qij = J . ( )
>w Mmaxw,

At

Poszczegolne elementy macierzy () zawarte sa w przedziale (0,1),

a w przypadku przeksztalcen wedlug wzoru opartego na sumie miernikow tem-

15 Zelia$ A. [red.], Taksonomiczna analiza przestrzennego zréznicowania... , s. 98-101.
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pa wzrostu w mianowniku [i Wy_], iqij =1. Wektory macierzy Q (wiersze)
j=1 j=1
w sposéb bardziej przejrzysty pokazuja zrdéznicowanie tempa wzrostu poszcze-
g6lnych zmiennych obiektow.

Ostatnim krokiem w analizie zréznicowania obicktow ze wzgledu na tem-
po rozwoju badanego zjawiska, jest pomiar odleglosci migdzy obicktami.
W tym celu stosuje si¢ odleglo$é wzorowana na mierze Braya i1 Curtisa:

j;l|wij _le‘ jgl|qij _qu‘ (17)
i~ m;, . %N Ta, 1
S(w,+w,)  Zlg,+q,)

Jej interpretacja jest jednoznaczna, tzn. im blizsza zeru jest jej wartosc, tym
dwa wektory W, 1 W, (Q, 1 Q,) sa do siebie bardziej podobne. To oznacza zbli-
zong strukturg srednich, indywidualnych miernikéw tempa wzrostu poszczeg6l-
nych zmiennych diagnostycznych charakteryzujacych rozwoj kazdej pary po-
rownywanych obiektow (i,/), (i #1).

Wyniki statycznej i quasi-dynamicznej analizy OFE

Do analizy rynku OFE w latach 2002-2007 wybrano bezwzorcowa formule¢
agregacji zmiennych (miemik syntetyczny), wedlug s$redniej arytmetycznej
wartosci poszczegolnych zmiennych (wagi rowne), unormowanych za pomoca
przeksztalcenia unitaryzacyjnego. Wykorzystanie tych wlasnie czastkowych
procedur do obliczen wynikalo z ich korzystnych wlasnosci oraz efektywnosci
w zakresie porzadkowania liniowego obiektow'®.

Rozwoj 1 efektywnosé rynku funduszy w ujeciu statycznym — po dokona-
niu uprzedniej redukcji zmiennych, analizie zmiennosci 1 korelacji — mierzono
za pomocg, trzech czynnikdéw: sredniej podstawy naliczania skladki emerytalne;,
od ktorej zalezy ilos¢ naplywajacych do funduszy srodkéw pieni¢znych, po-
wigkszajacych aktywa OFE; $redniej wartosci jednostki rozrachunkowej
(uczestnictwa) oraz wskaznika ROA tzn. stopy zwrotu z aktywow funduszy
emerytalnych. Do analizy przyj¢to wartosci poszezegodlnych zmiennych diagno-

16 System stalych wag oraz formula agregacji zmiennych w oparciu o $rednig arytmetyczna oka-
zuja si¢ by¢ najlepsze z punktu widzenia: skorelowania (liniowego i rangowego) zmiennych
pierwotnych ze zmienng syntetyczng oraz ich odleglosci taksonomicznej. Unitaryzacja jest jedng
z bardziej preferowanych metod normalizacji zmiennych (Grabinski T., Wydymus S., Zelia$§ A.,
Metody taksonomii numerycznej..., op. cit., s. 110-135).
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stycznych obliczone dla lat 2002-2007, na podstawie miesi¢czne]j sprawozdaw-
czosci z rynku OFE (biuletyny kwartalne KNF)'”.

Tabela 1. Statyczny ranking OFE

Rok | T | Rok | T | Rok | & | Rok | & | Rok | & | Rok | &

OFE 0 > 0 > 0 > 0 > 0 = o >
2002 E: 2003 g 2004 g: 2005 g: 2006 g: 2007 g:

ING NN 0922 1 [0808| 1 |0846| 1 |1,000] 1 |0,688] 1 |0.,782] 1
CcU 0675| 3 (0532 7 0691 2 |0785| 2 |0,495| 3 |0,748] 2
AIG 0449| 9 |0489| 9 [0529| 9 |0613]| 3 |0312] 8 |0,592]| 3
PZU 0546 7 [0510] 8 | 055 7 |0468| 7 |0395] 7 0,575 4
ALLIANZ 0,671 4 [0595| 4 [0585| 6 [0353] 12 |0,308] 9 |0,554]| 5
GENERALI  [0554| 6 [0588| 5 |0.627]| 4 |0591| 4 |0463| 5 |0546] 6
PEKAO 0234 14 (0274 12 0531 8 |0.288] 15 |0,491| 4 |0,524| 7
AXA 0429 11 (0258 14 |0518] 10 |0414| 9 [0,293] 10 {0,507 8
AEGON 0448 10 (0259 13 |0456| 12 |0333| 13 |0,249| 13 {0,488 9
SKARBIEC | 0293| 13 [0,337] 11 |0,380| 13 {0,389 | 10 [0,192| 15 [0453| 10
NORDEA 0,724| 2 (0534 6 [0504] 11 |0449| 8 |0,283| 11 |0.442] 11
DOM 0462| 8 |o0612| 3 |0655] 3 | 057 | 5 |0.416] 6 |0383] 12
BANKOWY [0645| 5 [0.458| 10 [0623| 5 [0388] 11 [0.277] 12 |0,350] 13
POLSAT 0387| 12 |0642| 2 [0333] 14 |0511] 6 |0,667| 2 |0333] 14
POCZTYLION [0210| 15 {0,197 15 [0324| 15 | 033 | 14 [0.229] 14 |0,226] 15

Zrodlo: Opracowanie wlasne (OFE uszeregowane wedlug wyniku za 2007 rok).

Rozwoj 1 efektywnos¢ rynku funduszy w ujeciu statycznym — po dokona-
niu uprzedniej redukcji zmiennych, analizie zmiennosci 1 korelacji — mierzono
za pomocg trzech czynnikdéw: sredniej podstawy naliczania skladki emerytalne;,
od ktorej zalezy ilos¢ naplywajacych do funduszy srodkéw pieni¢znych, po-
wigkszajacych aktywa OFE; $redniej wartosci jednostki rozrachunkowej
(uczestnictwa) oraz wskaznika ROA tzn. stopy zwrotu z aktywow funduszy
emerytalnych. Do analizy przyj¢to wartosci poszezegoélnych zmiennych diagno-

17 Wykorzystano $rednie miesigczne wartodci podstawy naliczania skladki emerytalnej (szereg
chronologiczny okresow), $rednie miesigczne wartoSci jednostki jednostek uczestnictwa wedlug
stanu na koniec miesigca (szereg chronologiczny momentdéw) oraz roczny wskaznik ROA (szereg
chronologiczny okresow) funduszy. Obliczen dokonano na $rednich rocznych wartosciach szere-
gow chronologicznych okresdéw poszezegdlnych zmiennych. (Timofiejuk I, Pomiar dynamiki
miernikdw..., op. cit., s. 18-20).
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stycznych obliczone dla lat 2002-2007, na podstawie miesigcznej sprawozdaw-
czosci z rynku OFE (biuletyny kwartalne KNF)*®,
W analizie statycznej funduszy dla kazdego roku oddzielnie zastosowano

unitaryzacj¢ zerowana. Wyniki uporzadkowania liniowego obicktow (wartosci
miernikow syntetycznych po przemnozeniu przez 100) mozna interpretowaé
w %, a w dodatku w ramach danego roku mozna dokonywac¢ poréwnan dowol-
nych obicktow migdzy soba (w pkt. proc.).

Wyniki w tablicy 1 wskazaly, Ze biorac pod uwagg poziomy wymienio-
nych wyzej zmiennych z poszczegdlnych lat 2002-2007, niekwestionowanym
liderem rynku OFE byl fundusz ING NN, a od 2004 roku takze CU znalazl si¢
w pierwszej trojee funduszy. Druga i trzecia pozycja w rankingu w calym anali-
zowanym okresie byla raczej zmienna. Na miejscach tych plasowaly si¢ z regu-
ly takie fundusze, jak: POLSAT, DOM, a w 2007 roku AIG. W calym analizo-
wanym okresie najstabiej prezentowal si¢ OFE POCZTYLION.

W zakresie quasi-dynamicznej oceny rankingdw (na podstawie wartosci
miemika syntetycznego), shuzacej do badania zgodnosci wynikow rankingu dla
kolejnych, nastgpujacych po sobie lat (okres 2002-2007) oraz dla skrajnych lat
tego okresu (2002, 2007) wyznaczono miernik Walesiaka oraz wspoélczynnik
korelacji 1-Kendalla.

Srednie sumy kwadratow réznic pomiedzy wartosciami miernikow synte-
tycznych (miara Walesiaka) dla OFE w poszczegolnych latach wskazuja na
nieistotne roéznice pomiedzy rankingami. Wartosci W wahaly si¢ od 0,018
w latach 2002, 2003, do 0,0378 w latach 2006, 2007. Warto zauwazy¢, Ze prze-
cietny rzad odchylen warto$ci zmiennych syntetycznych funduszy (W ) w
analizowanych latach zmienil si¢ z ponad 13,4% do ponad 19,4%, a zatem ,,dy-
stans” pomig¢dzy nimi w miare uptywu czasu zwigkszal si¢. Czastkowe wartosci
miary Walesiaka wskazuja, ze w calym badanym okresie najwigkszy wplyw na
zroznicowanie wynikow rankingéw mialy ,niezgodnosci kierunkéw zmian

18 Wykorzystano $rednie miesigczne wartodci podstawy naliczania skladki emerytalnej (szereg
chronologiczny okresow), $rednie miesigczne wartoSci jednostki jednostek uczestnictwa wedlug
stanu na koniec miesigca (szereg chronologiczny momentdéw) oraz roczny wskaznik ROA (szereg
chronologiczny okresow) funduszy. Obliczen dokonano na $rednich rocznych wartosciach szere-
gow chronologicznych okresdéw poszezegdlnych zmiennych. (Timofiejuk I, Pomiar dynamiki
miernikdw..., op. cit., s. 18-20).
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wartosci zmiennych syntetycznych” (Wf), tzn. wahania odchylen standardo-

wych miar syntetycznych i zmiany ich skorelowania.

Tabela 2. Quasi-dynamiczne poréwnanie rankingéw OFE

Lata Lata Lata Lata Lata Lata Okres
Miara 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006, od 2002
2002 2003 2004 2005 2006 2007 do 2007
w? 0,0250 0,0180 0,0232 0,0189 0,0330 0,0378 0,0236
w/W2 (w %) 15,80 13.43 15,22 13.75 18,18 19.43 15.35
W12 0,0011 0,0014 0,0049 0,0019 0,0132 0,0135 0,0001
Wf 0,0007 0,0004 0,0011 0,0026 0,0015 0,0000 0,0021
Wf 0,0232 0,0162 0,0170 0,0143 0,0183 0,0242 0,0213
I3 0,6221 0,7443 0,6224 0,7133 0,6636 0,4227 0,6043
7 — Kendalla 0,4476 0,4857 0,4286 0,4286 0,5048 0,3905 0,3714
Podobienstwo istotne istotne istotne istotne istotne istotne istotne

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Wyniki miary Walesiaka za okres 2002-2007 (ostatnia kolumna tabeli 2) takze
wskazuja na brak istotnych réznic migdzy rankingami i prawie 15,4% przecigt-
ny rzad odchylen wartosci zmiennych syntetycznych. Reasumujac, porownania
miernikéw syntetycznych poszczegdlnych funduszy wskazuja, ze sa one stabil-
ne w czasic pod wzgledem korelacji rang. Statystyka testowa 1-Kendalla w
kazdym z analizowanych przypadkow wskazywala na istotne podobienstwo
poréwnywanych

w czasie rankingdw, powodujac odrzucenie hipotezy zerowej (H,:7=0) na
rzecz alternatywnej (H,:7 #0).

Dynamiczna analiza OFE

Analizujac wyniki funduszy, dokonano rankingu OFE w uj¢ciu dynamicz-
nym, tj. z punktu widzenia tempa zmian ich rozwoju w czasie, w stosunku do
obicktu wzorcowego (o maksymalnych wartosciach tempa wzrostu zmiennych),
jak réwniez oceny zrdznicowania (podobienstwa) badanych obicktow w czasie
z punktu widzenia struktury tempa wzrostu miernikow indywidualnych w latach
2002-2007, tj. sredniej podstawy naliczania skladki emerytalnej, wartosci jed-
nostki uczestnictwa oraz rentownosci aktywéw OFE.

Ze wzglgdu na to, ze nie wszystkie analizowane zmienne charakteryzowaly
si¢ stalym, dodatnim tempem wzrostu (za wyjatkiem zmiennej: wartos¢ jed-




600

RYNEK KAPITALOWY — SKUTECZNE INWESTOWANIE
I

nostki uczestnictwa), jako miar¢ wzgledna do oceny tempa zmian rozwoju fun-

duszy w czasie zgodnie ze wzorami (11) - (13), wykorzystano $rednia geome-
tryczng lancuchowych indekséw dynamiki tych zmiennych, ktore .,co do znaku
sa zawsze dodatnie”. Obliczen dokonano na podstawie macierzy W ™" nada-
jac réwne wagi poszczegolnym zmiennym — wzor (13).

Wryniki obliczen zamieszczone w tablicy 3 wskazuja, ze biorac pod uwage
dynamik¢ zmian czastkowych zmiennych diagnostycznych w calym badanym
okresie 2002-2007 najbardziej dynamicznie rozwijajacym si¢ funduszem byl
POLSAT - najmniejszy wsrod podmiotow rynku OFE, BANKOWY oraz
NORDEA. Na czwartej pozycji w rankingu znalazl si¢ ING NN, uznany za
najlepszy fundusz w statycznej analizie porzadkowania liniowego obiektow.
Wyniki rankingéw w ujeciu dynamicznym wskazuja, ze w dlugim okresie na-
stgpuje poprawa dynamiki rozwoju ING NN. Na podstawic analizy pozostalych
rankingow, ktore zamieszczono w tablicy 3 mozna stwierdzi¢, iz zardéwno
»w krotkim, jak i dlugim okresie” w sposob systematyczny i dynamiczny rozwi-
jaly si¢ NORDEA oraz PZU. W grupie funduszy o najstabszej dynamice rozwo-
ju znalazlo si¢ 6 funduszy: ALLIANZ, GENERALI, DOM, POCZTYLION,
AEGON, AIG i SKARBIEC.

Rozszerzeniem analizy dynamiki jest ocena zréznicowania (podobienstwa)
badanych obicktéw w czasie z punktu widzenia struktury tempa wzrostu mier-
nikéw indywidualnych. Takze w tym przypadku zastosowanie do oceny zmian
w czasie $redniej geometrycznej lancuchowych indeksow dynamiki poszcze-
golnych zmiennych, nie wplynglo na zmiang idei metody 1 analizg¢ zroznicowa-
nia zmian w czasic. Ponadto zapewnilo ,dodatnic warto$ci do obliczen™, tj.
poprawne wartosci miary odleglosci podanej wzorem (18). Obliczenia dokona-

mi¢dzy funduszami o wymiarach (15x15), ktéra kompleksowo ocenila ,bli-
skos$¢” poszezegdlnych OFE z punktu widzenia struktury dynamiki poszczegdl-
nych zmiennych przyj¢tych do analizy.

Uzyskane wyniki wskazuje, ze najwigksza odleglo$¢ — a wigc najwicksza
réznica, pomi¢dzy dynamika rozwoju 1 efektywnosci funkcjonowania funduszy
w latach 2002-2007 z punktu widzenia $redniej dynamiki poszczegoélnych
zmiennych diagnostycznych przyjetych do analizy — wystepowala pomig¢dzy
funduszem POLSAT i SKARBIEC (0,0828). Wsrdéd podmiotéw o najmnicjszej
réznicy w zakresie dynamiki poszczegélnych zmiennych diagnostycznych zna-
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lazly si¢ CU 1 AXA (0,0016). Oceniajac zréznicowanie dynamiki pomig¢dzy
ING NN i pozostalymi funduszami mozna jednoznacznie wskazac, ze najwick-
sza roznica wystgpowala w pordéwnaniu z funduszem SKARBIEC (0,055), jak
réwniez POLSAT (0,034), a najmniejsza wobec PZU (0,003). Najbardziej dys-
kryminujaca zmienna okazala si¢ rentowno$¢ aktywow (ROA).

Tabela 3. Ranking OFE w uj¢ciu dynamicznym — tempo rozwoju

Okres ¢ o Okres o Okres o Okres o Okres o
5% E>y E>y Eoy E>y
OFF | Zoos | 5| Zooe | S| 2o0s | 5| 300 | S| 2007 | £
Ay Ay Ay Ay Ay
M M7 M’ M M
POLSAT 0,5887 | 9 | 0,5195 1 0,2709 | 8 | 0,1639 | 10 | 0,2767 | 1
BANKOWY 0,6261 8 | 03644 | 9 [ 02882 | 5 | 0,2031 6 [0,2036| 2
NORDEA 0,7079 | 2 | 04628 | 2 | 03149 | 2 | 0,2324 1 (10,1848 | 3
ING NN 0,6338 | 6 | 04022 | 7 | 0,2561 9 | 02018 | 7 [0,1746 | 4
PEKAO 0,7240 1 04115 | 6 0,329 1 0,2045 | 5 10,1692 | 5
PZU 06853 | 4 | 04324 | 4 | 03114 | 3 | 02211 3 10,1649 | 6
AXA 0,6791 5 | 03861 8 | 02879 | 6 | 02075 | 4 |0,159 | 7
CU 0,7063 | 3 | 0,4328 | 3 | 0,2851 7 | 02245 | 2 [0,1568 | 8
ALLIANZ 0,6300 | 7 | 04206 | 5 | 0,3005 | 4 | 0,980 | 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 | 02256 | 13 | 0,1482 | 13 | 0,1023 | 13 | 0,1268 | 12
AEGON 04970 | 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, ze badano dynamike lat 2002/2001 1 2003/2002,
w pozostalych przypadkach analogicznie.

Zrodlo: Opracowanie wlasne, (OFE uszeregowane wyniku za okres 2002-2007).

Jest jeszeze jeden sposéb porownan ,dynamicznie skonstruowanych ran-
kingow”, wedlug miernika syntetycznego. Takie podejscie jest jednak zbyt du-
zym uproszczeniem 1 odroznieniu od przedstawionego powyzej (tempa zmian
rozwoju w czasie) daje mozliwos¢ jedyniec wzajemnego pordéwnania obicktow
w czasie (miernik syntetyczny), bez analizy poszczegdlnych zmiennych.
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‘Whioski

Dynamiczne metody porzadkowania liniowego obiektow pod wzgledem
tempa rozwoju zmian w czasie — w stosunku do obiektu wzorcowego, czy Moz-
liwosci zroznicowania (podobienstwa) badanych obicktow w czasie z punktu
widzenia struktury tempa wzrostu indywidualnych zmiennych stanowia rozsze-
rzenie statycznego 1 quasi-dynamicznego podejscia do analizy rankingdw.

Tak jak w przypadku analiz o charakterze opisowym, oprocz badania
struktury dokonuje si¢ oceny dynamiki zmian w czasie badanego zjawiska, tak
tez na gruncic metod porzadkowania liniowego obiektow wielocechowych
mozliwe 1 wskazane jest tego typu podejscie. Uzyskuje si¢ wowcezas komplek-
sowa oceng badanego zjawiska, a wyniki ujgcia dynamicznego pozwalaja ziden-
tyfikowac potencjalne czynniki zmian w czasie badanego zjawiska.
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STRESZCZENIE

Metody porzadkowania liniowego obiektow, ze wzgledu na swojq uniwersalnosé

sq czgsto 1 chetnie stosowane do budowy réznego rodzaju rankingdw, porownat, takze

dla podmiotow rynku finansowego 1 kapitalowego.

Gloéwnym celem referatu jest przypomnienie metod dynamicznej budowy i oceny

rankingow, majacych lepsze wlasnosci oraz dajacych szersze mozliwosei analityczne i

interpretacyjne, niz samo statyczne uporzadkowanie obiektow.

Dla zilustrowania omawianych metod dokonano analizy rynku OFE z wykorzysta-

niem wybranych metod porzadkowania liniowego obiektow, zaréwno w ujgciu statycz-

nym i dynamicznym (lata 2002-2007). W artykule poswigcono takze uwage zagadnie-

niu oceny efektywnosci uzyskanego wyniku porzadkowania liniowego obiektoéw.


http://www.stat.gov.pl

604
RYNEK KAPITALOWY — SKUTECZNE INWESTOWANIE
I
METHODS OF OFE MARKET ANALYSIS FROM A DYNAMIC
PERSPECTIVE

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 1s paid to the issue concerning effec-

tiveness evaluation of the obtained results of linear ordering objects.
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