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Wstep

Potrzeba stworzenia metody pozwalajacej na zmniejszenie ryzyka podmio-
tow funkcjonujacych na rynku przyczynila si¢ do rozwoju grupy metod wywo-
dzacych si¢ z istniejacej w teorii rynkow finansowych koncepcji ryzyka.

Punktem przelomowym dla tej grupy metod bylo powstanie tzw. klasycz-
nej teorii portfela, ktorej autorem jest Harry Markowitz. Podejscie Markowitza
bylo rozwijane w wielu innych pracach z zakresu teorii portfela. W latach 60-
tych powstal model rynku kapitalowego CAPM' (Capital Asset Pricing Model)
oparty na teorii portfela.

Niezaleznymi tworcami modelu CAPM sa W. Sharpe, J. Linter, J. Mossin
1J. Treynor. Zgodnie z modelem CAPM inwestorzy staraja si¢ inwestowaé w
portfele efektywne, a wigc lezace na linii rynku kapitalowego (Capital Market
Line). Model ten pozwala na okreslenie zaleznosci migdzy oczekiwang stopa
zwrotu a ryzykiem systematycznym dla dowolnego waloru lub portfela inwe-
stycji, przy zalozeniu, ze rynek znajduje si¢ w rownowadze. Podstawowa zalez-
nos¢ wynikajaca z modelu CAPM przedstawia rownanie:

rl.t:rft+ﬁl.[th—rﬂ)+g” (1)
gdzie:
r, — stopa zwrotu z inwestycji i w okresie 7,
s — stopa zwrotu z instrumentéw wolnych od ryzyka w okresie 1,

! Sharpe W. (1964), Mossin J. (1966), Lintner J. (1965)
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f; — wspolczynnik beta portfela w rozpatrywanym okresie,
v — stopa zwrotu z portfela rynkowego w okresie 7,
&, — skladnik losowy.

Réwnanie przedstawia prosta nazywana linig rynku papieréw wartoscio-
wych SML (Security Market Line). Okresla ono zaleznos¢ stopy zwrotu portfela
od jego wspolczynnika f. Zalezno$¢ ta ma charakter liniowy.

W ciagu ostatnich lat popularnos¢ zyskala grupa miar okreslana jako Risk-
Adjusted Performance Measures (RAPM), czyli miary efektywnosci zarzadza-
nia portfelem skorygowane o ryzyko. Do grupy tej naleza mierniki Sharpe’a,
Treynora i Jensena, wywodzace si¢ z modelu rynku kapitalowego CAPM. Mia-
1y te sluza jako podstawa do tworzenia innych miar efektywnosci.

Miary RAPM uwzgledniaja ryzyvko 1 stope zwrotu charakterystyczng dla
inwestycji i pozwalajg na stworzenie rankingu inwestycji, ktory szereguje je na
podstawie efektywnosci zarzadzania.

Typowa struktura RAPM jest nastgpujaca:

RAPM = miara stopy zwrotu / miara ryzyka.

Istniejace w teorii portfelowej mierniki oceny efektywnosci sa stosowane
w praktyce w wielu instytucjach finansowych zarzadzajacych portfelami in-
strumentéw finansowych. Do oceny dzialalnosci lokacyjnej funduszy emerytal-
nych wykorzystuje si¢ gtéwnie miemnik Sharpe’a i Treynora. Celem niniejszego
opracowania jest analiza mozliwosci wykorzystania miernika Jensena do oceny
efektywnosci OFE w Polsce.

Miernik Jensena

Modyfikacja linii charakterystycznej postuzyla Michaelowi C. Jensenowi
do stworzenia jednoparametrowego miernika efektywnosci zarzadzania portfe-
lem.

Miernik Jensena, zwany rowniez miernikiem o—Jensena dany jest wzorem:

an:rl_t—(rﬂ+ﬂj(er—rﬂ)) (2)
gdzie:
o; — wartos¢ miernika @ — Jensena portfela i w okresie 7,
B; — wspolezynnik beta portfela w rozpatrywanym okresie.

Wskaznik ten okresla o ile stopa zwrotu z portfela funduszu jest wyzsza od
oczekiwanej stopy zwrotu uwzgledniajacej ryzyko. Gdy wartos¢ wskaznika
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Jensena jest wyzsza od zera, portfel znajduje sie powyzej linii SML. Oznacza to,
ze portfel jest niedowartosciowany, a wartos¢ miernika wskazuje na wysoko$¢
tego niedowartosciowania. Wartosci ujemne swiadcza o niskiej efektywnosci
zarzadzania portfelem 1 osigganiu wynikow gorszych od przecigtnych. Portfel
jest przewartosciowany, a wartos¢ wspélczynnika Jensena wskazuje, ile to
przewartosciowanie wynosi. W zaleznosci od potrzeb, zamiast stopy zwrotu z
portfela rynkowego, mozna przyjac stopg zwrotu z wybranego benchmarku.

Wyniki badan

Do przeprowadzenia analizy wykorzystano miesigezne logarytmiczne sto-
py zwrotu jednostek rozrachunkowych. Za stopg wolna od ryzyka przyjeto sto-
pe WIBOR. W latach 1999-2000 na stopy miesi¢czne przeliczony zostal
WIBOR 6M, a od roku 2001 do wyznaczenia stopy wolnej od ryzyka wykorzy-
stano WIBOR 12M. Dane pochodza od poczatku dzialalnosci funduszy do 30
wrzesnia 2007 roku.

Na potrzeby ninicjszego opracowania stworzony zostal benchmark®, ktéry
ma stanowi¢ jak najlepsze odzwierciedlenie portfeli funduszu.

Benchmark jest to pewien portfel wzorcowy, ktory w swoim skladzie po-
winien odzwierciedla¢ specyfik¢ dzialalnosci inwestycyjnej instytucji zbioro-
wego inwestowania jakimi sa OFE. Stworzony na potrzeby opracowania
benchmark skladajacy si¢ w 70% z indeksu polskich obligacji Merrill Lynch i w
30% z indeksu WIG ma na celu ukazanie mozliwosci odniesienie wynikow
OFE do sytuacji rynkowej. Uwzglednia on zardwno strategie inwestycyjne fun-
duszy jak 1 ograniczenia ustawowe, ktorym podlegaja. Ewentualne skonstru-
owanie powszechnie obowigzujacego benchmarku dla OFE wymagaloby szero-
kiej dyskusji, aby zostal zaakceptowany przez uczestnikow rynku. Taki bench-
mark moéglby stanowi¢ punkt odniesienia do oceny efektywnosci inwestycji
OFE na rynku polskim.

W kolejnym kroku wyznaczone zostaly wartosci miernika Jensena dla
okresu obejmujacego miesigezne logarytmiczne stopy zwrotu od pazdziernika
1999 do wrzesnia 2007 oraz okreséw zgodnych z okresami wyznaczania usta-

% Benchmark to ,.inwestowalny portfel, ktory odpowiada pod wzgledem charakterystyki funda-
mentalnej, ryzyka i oczekiwanego zwrotu aktywnemu portfelowi fund managera, w sytuacji gdy
nie jest on aktywnie zarzadzany™; Sukacz D. (2003), s. 27
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wowej stopy zwrotu dla 15 funkcjonujacych na rynku OFE. Wyniki zawarte
zostaly w tabeli 1.

Miernik Jensena w okresie 8-letnim przyjmuje wartosci dodatnie (jedynie
dla funduszu Bankowy OFE wartos¢ ta jest ujemna), co wskazuje na dobre wy-
niki uzyskane przez fundusze w rozpatrywanym okresie. Mozna by zatem sfor-
mulowad tezg¢, ze branza emerytalna osiagala ponadprzeci¢tne wyniki na tle
rynku. Inaczej wyglada sytuacja gdy przeanalizujemy okresy dwu- i trzyletnie.
Najwigcej wartosci ujemnych przypada na okresy zawierajace rok 2001-2002.

Tabela 1. Wartosci miernika Jensena

OFE wrzesien | wrzesien | marzec | wrzesien | marzec | wrzesien | marzec | wrzesien
1999-2007]2004-2007]|2004-2007(2003-2006| 2003-2006|2002-2005[2002-2005| 2001-2004}
cU 0,0902 0,0693 0,0556 0,0199 | -0,0344| -0,1052] -01737] -0,1747
AIG 0,027 0,0512 0,0648 0,0485| -0,0062| -0,0472] -0,0444[ -0,0237
Allianz 0,079 -0,0012 0,0080 0,0050| -0,0977] -0,1072| -0,0480 0,0328
Bankowy -0,0500] -0,1488]| -0,0397 0,0033| -0,09050| -0,0868 0,0082 0,1845
DOM 0,0681] -0,0619 0,0481 0,1169 0,0733 0,0132] -0,0357 0,0055
AEGON 0,0263] -0,0251]| -0,0100f -0,0191] -0,0909| -0,1189] -0,0978| -0,0955
NG-NN 0,1046] -0,0105]| -0,0137| -0,0273| -0,0567] -0,0467] -0,0471 0,0010
PEKAO 0,0513 0,0338 0,1788 0,1502 0,0430] -0,0392| -0,0112] -0,0161
Pocztylion 0,0063 0,0065 0,0646 0,0464| -0,0179] -0,1408]| -0,1636[ -0,1862
POLSAT 0,1969 0,1635 0,2310 0,1479 0,103 -0,0137 0,0023 0,0498
PZU 0,089 -0,04 -0,0030 0,0357 | -0,063: -0,0723 | -0,0574 0,0146
Skarbiec 0,010 -0,00 0,0417 0,0417| -0,048 -0,1298 | -0,0994| -0,0653
Generali 0,071 0,04 0,1161 0,1046 0,019 -0,0540] -0,0860]| -0,0632
Nordea 0,0708] -0,0842]| -0,0325( -0,0248]| -0,1120| -0,1135] -0,0737| -0,0076
AXA 0,0525] -0,0026 0,0748 0,0665| -0,0024] -0,0520] -0,1038[ -0,1184
OFE marzec | grudzien | wrzesien |czerwiec2| marzec | grudzien | wrzesien | czerwiec | marzec | grudzien | wrzesien | czerwiec
2002-2004]2001-2003|2001-2003{ 001-2003 |2001-2003]2000-2002]2000-2002|2000-2002{ 2000-2002|1999-2001]1999-2001| 1999-2001
CcU -0.2627] -02454] -0,3234] -0.2383] -0,1258] -0,1032 0,0115 0,0655 0,0531 0,3037 0,4463 0,5528
AIG -0,0824] -0,0763| -01375] -0,0336| -0,029 -0,3683| -0,3132| -0,3364] -0,3507| -0,1715] -0,0914 0,0022
Allianz -0,0060 0,0093 | -0,0534 0,0494 0,035 -0,11 -0,054! -0,1763] -0,1872 0,2285 0,2117 0,2563
Bankowy 0,0547 0,0518 0,0542| -0,0283 0,1953| -0,13 -0,073; -0,1323 | -0,1556 0,2999| -0,1248 0,1920
DOM -0,0912| -0,1567| -0,2259| -0,3863| -0,3762] -0,49 -0,305i -0,1584 | -0,1247 0,1970 0,4502 0,7731
AEGON -0,144! -0,1370] -0,2133| -0,1792] -0,2040] -0,3129] -0,2615] -0,335 -0,3004 | -0,0937 0,0365 0,3471
NG-NN -0,037i 0,0135| -0,0060| -0,0128 0,0769 0,0110 0,190 0,131 0,0869 0,4366 0,4984 0,6833
PEKAO -0,09: -0,2090| -0,2506| -0,2177] -0,1233]| -0,2995] -0,141 -0,2364 | -0,2381 0,2065 0,2522 0,4779
Pocztylion -0,224 -0,2665| -0,3675| -0,4384| -0,3672] -0,4992| -0,360: -0,3524 | -0,3172 0,1375 0,244 0,4633
POLSAT 0,01 0,0187 0,0320 | -0,0772] -0,0669| -0,223 -0,139 -0,1835] -0,0173 0,3005 0,3254 0,4926
PZU -0,082 -0,0403] -0,1272 0,0215 0,0960 0,002 0,0329 [ -0,0314 0,0359 0,0969 | -0,040 0,0325
Skarbiec -0,1393| -0,1057 | -0,209 -0,3883| -0,3387] -0,489. -0,3557 | -0,3796| -0,3345 0,1284 0,049 0,3532
Generali -0,1348 | -0,1402| -0,251 -0,2257| -0,1573] -0,2332| -0,0507| -0,023 0,1047 0,3210 0,332 0,5066
Nordea -0,0825| -0,0200| -0,075 -0,0045 0,0703 0,0264 0,1415 0,0837 | -0,0051 0,1525 0,0715 0,2576
AXA -0,2310| -0,2540| -0,3587] -0,2460| -0,1381] -0,2401| -0,1582| -0,1821] -0,1112 0,2495 0,1877 0,3121

Zrodlo: Obliczenia wlasne

Aby potwierdzi¢ jako$¢ otrzymanych wynikow warto sprawdzi¢ czy osza-
cowania miernika Jensena sg istotne statystycznie. W tym celu przeprowadzone
zostaly testy istotnosci. Wartosci parametréw rozkladu dla calego okresu funk-
cjonowania OFE przedstawia tabela 2.

Test istotnosci na podstawie rozkladu #-Studenta dla parametru alfa nie po-
zwolil na odrzucenie hipotezy, Zze parametr alfa jest rOwny zero na wszystkich
standardowych poziomach istotnosci (p-value > 0,1).
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W badanym okresie 12 funduszy osiagnglo dodatnie wartosci parametru a.
Podobnie jak w przypadku wartosci ujemnych parametru o, sa one jednak bli-
skie 0, dodatkowo obarczone dos¢ duzym blgdem. Oszacowania parametru o
nie sa istotne statystycznie. Dane zawarte w tabeli potwierdzaja dobre dopaso-
wanie modelu, o czym $wiadcza wysokie wartosci statystyki F°. Oszacowania
parametru S sa statystycznie istotne.

Tabela 2. Miernik Jensena za okres 09.1999-09.2007

OFE cuU AlG Allianz

Beta Alpha Beta Alpha Beta Alpha
Parameter 0,8398 0,0008 0,8077 0,0001 0,7056 0,0006
Blad standardowy 0,0381 0,0009 0,0438 0,0011 0,0476 0,0012
R"2, Btad standardowy estymaciji 0,8352 0,0093 0,7796 0,0107 0,6959 0,0116
Statystyka F, Liczba stopni swobody 486,616 96,000 339,665 96,000 219,726 96,000
ssreg, ssresid 0,042 0,008 0,039 0,011 0,029 0,013
t-values 22,059 0,825 18,430 0,057 14,823 0,548
OFE Bankowy DOM AEGON

Beta Alpha Beta Alpha Beta Alpha
Parameter 0,9842 -0,0007 0,8658 0,0005 0,7539 0,0001
Blad standardowy 0,0753 0,0019 0,0462 0,0011 0,0389 0,0010
R"2, Btad standardowy estymaciji 0,6404 0,0183 0,7855 0,0112 0,7968 0,0094
Statystyka F, Liczba stopni swobody 170,995 96,000 351,570 96,000 376,338 96,000
ssreg, ssresid 0,057 0,032 0,044 0,012 0,034 0,009
t-values 13,076 -0,379 18,750 0,457 19,399 0,096
OFE ING-NN PEKAO Pocztylion

Beta Alpha Beta Alpha Beta Alpha
Parameter 0,9173 0,0009 0,8042 0,0003 0,8318 -0,0001
Blad standardowy 0,0460 0,0011 0,0449 0,0011 0,0454 0,0011
R"2, Btad standardowy estymaciji 0,8054 0,0112 0,7698 0,0109 0,7778 0,0110
Statystyka F, Liczba stopni swobody 397,298 96,000 321,020 96,000 336,108 96,000
ssreg, ssresid 0,050 0,012 0,038 0,011 0,041 0,012
t-values 19,932 0,790 17,917 0,289 18,333 -0,120
OFE POLSAT PZU Skarbiec

Beta Alpha Beta Alpha Beta Alpha
Parameter 0,7724 0,0017 0,8015 0,0007 0,7785 -0,0000
Blad standardowy 0,0457 0,0011 0,0414 0,0010 0,0501 0,0012
R"2, Btad standardowy estymaciji 0,7485 0,0111 0,7960 0,0101 0,7152 0,0122
Statystyka F, Liczba stopni swobody 285,779 96,000 374,629 96,000 241,087 96,000
ssreg, ssresid 0,035 0,012 0,038 0,010 0,036 0,014
t-values 16,905 1,504 19,355 0,725 15,527 -0,040
OFE Generali Nordea AXA

Beta Alpha Beta Alpha Beta Alpha
Parameter 0,8754 0,0006 0,7807 0,0006 0,7646 0,0004
Blad standardowy 0,0350 0,0009 0,0393 0,0010 0,0462 0,0011
R"2, Btad standardowy estymaciji 0,8668 0,0085 0,8047 0,0095 0,7402 0,0112
Statystyka F, Liczba stopni swobody 624,598 96,000 395,470 96,000 273,491 96,000
ssreg, ssresid 0,045 0,007 0,036 0,009 0,035 0,012
t-values 24,992 0,654 19,886 0,571 16,538 0,316

Zrodlo: Obliczenia wlasne

3 Wartosci statystki testu Fishera-Snedecora [por. Domanski Cz. (1990)]
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Podobna analiza przeprowadzona zostala dla okreséw dwu 1 trzyletnich.
Analiza okreséw zgodnych z okresami wyznaczania ustawowych stop zwrotu
nie wskazuje juz tak jednoznacznie na osigganie przez wszystkiec OFE ponad-
przeci¢etnych wynikow. Dodatnie wartosci miernika Jensena otrzymujemy jedy-
niec w trzech pierwszych okresach wyznaczanie dwuletniej stopy zwrotu. W
okresie od czerwca 1999 do czerwca 2001 roku parametr alfa jest dodatni dla
wszystkich funduszy, w okresie 09.1999-09.2001 miernik alfa jest ujemny dla
trzech funduszy: AIG, Bankowy 1 PZU, a w kolejnym okresie dwuletnim dla
dwodch: AIG oraz Ergo Hestii. W nastgpujacych po sobie okresach dwuletnich
miara Jensena wskazuje na wyniki gorsze od przecigtnej w przypadku 10-13
OFE w zaleznosci od rozpatrywanego okresu. Podobnie jest w przypadku trzy-
letnich stép zwrotu. Dodatnia wartos¢ parametru alfa udaje si¢ uzyska¢ 1-4
funduszom, w zaleznosci od rozpatrywanego przedzialu czasu. Dopiero okres
od wrzesnia 2003 roku do wrzesnia 2006 okresla wyniki inwestycyjne 12 fun-
duszy jako ponadprzecigtne 1 w kolejnym (marzec 2004-2007) 10. W ostatni
okresie przeprowadzonej analizy (wrzesien 2004-2007), znowu jedynie 6 fun-
duszy moze pochwali¢ si¢ dodatnimi wartosciami parametru alfa. Nie mozna
jednak tego faktu potwierdzi¢ statystycznie. Oszacowania parametrow alfa
w okresach dwu 1 trzyletnich w wigkszosci nie sa jednak istotne statystycznie.
Warto jeszcze zwrdci¢ uwage, ze w przypadku parametru alfa, wykorzystanego
do oceny OFE, wystgpuje bardzo duza wrazliwo$¢ na obserwacje pochodzace z
poczatkéw dzialalnosci OFE. Analiza wartosci miemika Jensena dla réznych
okreséw pokazuje, ze uwzglednianie obserwacji od poczatku funkcjonowania
OFE (od czerwca 1999) daje dodatnie wartosci miary dla wigkszosci OFE.

Oszacowania parametréw « nie sa istotne statystycznie. Nalezy zatem
sprawdzi¢ czy niewiclkie réznice miedzy miernikami Jensena uprawniaja do
wyrozniania funduszy ,lepszych™ i ,gorszych” oraz tworzenia rankingéw na
podstawie tej miary.

W tym celu poréwnane zostaly linie regresji poszczegolnych funduszy, aby
zweryfikowa¢ hipotezg, ze sa one identyczne. Stuzy temu test serii, przedsta-
wiony miedzy innymi w opracowaniu Domanskiego (1979).*

Procedura testowa polega na uporzadkowaniu stdép zwrotu funduszy w ba-
danym okresie w ciag $cisle monotoniczny pod wzglgdem stop zwrotu bench-

4 por. Domafiski Cz. (1979), s. 176-178.
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marku. Nast¢gpnie oblicza si¢ r6znice migdzy wartosciami dla poréwnywanych

par funduszy 1 kazdej parze stop zwrotu przypisuje symbol A, jezeli stopa zwro-
tu funduszu pierwszego jest wicksza od stopy zwrotu funduszu drugiego, lub B,
jezeli stopa zwrotu funduszu pierwszego jest mnigjsza od stopy zwrotu fundu-
szu drugiego. Kolejnym krokiem jest wyznaczenie liczby serii oraz liczby ele-
mentow okreslonego rodzaju.

Statystyka testowa stuzaca do weryfikacji postawione] hipotezy dana jest
wzorem:

v - KEE) 2
D(Ky)
gdzie:
EXK)=EKK,)= %(n +1): D(K))=D(K,)= %(n +1)-

Statystyka ta ma rozklad normalny N(0,1).

Przeprowadzone badania dla calego okresu funkcjonowania OFE dowodza,
ze brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy H, (p-values>0,8). Moze to wska-
zywagc, ze wartosci miary a-Jensena sg do siebie bardzo zblizone 1 trudno na ich
podstawie wnioskowac o efektywnosci zarzadzania portfelem.

Przeprowadzone badania dla okresow odpowiadajacych wyznaczaniu
ustawowych stop zwrotu potwierdzily badania przeprowadzone dla calego
okresu. We wszystkich badanych okresach, dla wszystkich par funduszy, brak
jest podstaw do odrzucenia hipotezy H, (p-values>0,15).

Whioski

Miernik Jensena jest wykorzystywany w ocenie efektywnosci zarzadzania
portfelem w wicelu instytucjach. Przeprowadzona analiza pokazala, ze w przy-
padku OFE oszacowania parametrow o Jensena nie sq istotne statystycznie i na
ich podstawie trudno dokona¢ porzadkowania funduszy pod wzgledem efek-
tywnosci zarzadzania. Gléwnym powodem takiego stanu moze by¢ bardzo zbli-
zona struktura aktywdow poszczegolnych OFE 1 w efekcie podobne wyniki in-
westycyjne. Sytuacj¢ mogloby zmieni¢ wprowadzenie podzialu na fundusze
typu A 1 B, charakteryzujacych si¢ roznym poziomem ryzyka inwestycyjnego.
Ukazaloby to w wigkszym stopniu koniecznos¢ wprowadzenia do systemu miar
efektywnosci uwzgledniajacych ryzyko i1 odnoszacych uzyskane wyniki do
portfeli wzorcowych.
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STRESZCZENIE

Rentownos¢ inwestycji OFE bedzie miata wplyw na wysokos¢ przyszlych $wiad-

czen emerytalnych. Inwestycje funduszy sq przedmiotem licznych sporéw, zaréwno na

gruncie ekonomii, jak 1 polityki. Ciagle kontrowersje budzg kategorie dopuszczalnych

lokat 1 wysokos¢ limitow oraz sposob oceny wynikéw dziatalnosci inwestycyjnej.

Sposrod klasycznych miar teorii portfelowej do oceny efektywnosci inwestycyjnej

funduszy emerytalnych proponuje si¢ miedzy innymi miernik Sharpe’a, Treynora i

Jansena. Celem opracowania jest statystyczna weryfikacja przydatnosci miernika Janse-

na do oceny dzialalno$ci inwestycyjnej OFE.

RUSING JENSEN’S MEASURE TO ASSESS THE INVESTMENTS
ACTIVITY OF OPEN PENSION FUNDS IN POLAND

SUMMARY

The profitability of open pension funds will have an effect on the level of future

pensions. Investments of the funds are a disputable matter, both in terms of economy

and policy. Possible investments, their level and the way of assessing the results of their

functioning remain a controversial issue.
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Among classical methods of measure of modern portfolio theory used to assess in-
vestment efficiency one proposes the measure of Sharpe, Treynor and Jensen. The pur-
pose of this article is to statistically verify the use of a-Jensen measure to evaluate open

pension funds investment results.
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