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1. Wstęp

Fundusze emerytalne obecne na rynku polskim od 1999 r. stały się jego nieod
łącznym elementem; zakorzeniły się mocno w świadomości Polaków, wywierają 
niekwestionowany wpływ na rynek finansowy. Szczególną uwagę zwracają osią
gane przez OFE wyniki inwestycyjne, od których zależy wysokość przyszłych 
świadczeń emerytalnych, stąd też ciągłym dyskusjom poddawany jest sposób mie
rzenia efektywności inwestycji funduszy.

Pomiar efektywności inwestycji jest istotny dla zarówno członków poszczegól
nych funduszy, jak i osób zarządzających. Ubezpieczeni w II filarze mają prawo 
przenieść oszczędności do innego OFE, dlatego rzetelny pomiar efektywności jest 
dla nich informacją umożliwiającą podjęcie decyzji o pozostaniu w funduszu bądź 
też jego zmianie. Dla zarządzających ocena wyników inwestycyjnych stanowi na
tomiast podstawę porównania efektywności zarządzania funduszem z innymi pod
miotami działającymi na rynku.

Wyniki działalności otwartych funduszy emerytalnych podlegają kontroli. Oce
nia się głównie osiągane przez nie stopy zwrotu z wykorzystaniem średniej ważo
nej stopy zwrotu zaproponowanej przez ustawodawcę. W wielu opracowaniach 
dotyczących działalności inwestycyjnej OFE (m.in. [2; 4; 8]) zwraca się jednak 
uwagę na konieczność pomiaru efektywności z uwzględnieniem zależności ryzy- 
ko-stopa zwrotu. Spośród klasycznych miar teorii portfelowej do oceny efektyw
ności inwestycyjnej funduszy emerytalnych proponuje się m.in. miernik Sharpe’a i 
Treynora. Celem niniejszego opracowania jest weryfikacja porządkowania uzyska
nego z wykorzystaniem tych miar na polskim rynku funduszy emerytalnych.
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2. Mierniki efektywności i ich istotność

Klasyczna postać miernika Sharpe’a wymaga spełnienia założenia o stałości stopy 
wolnej od ryzyka w czasie. Jak wiadomo, w praktyce założenie to nie jest spełnione, 
zwłaszcza na rynku polskim. Wyznaczenie miernika Sharpe’a wymaga więc obliczenia 
różnicowych stóp zwrotu (nadwyżka stopy zwrotu z funduszu powyżej stopy wolnej) i 
wyznaczenia odchylenia standardowego różnicowej stopy zwrotu (por. [7]):

Ś h i= -^ , (1)

gdzie: -  różnicowa stopa zwrotu funduszu i,
Sj -  estymator odchylenia standardowego różnicowych stóp zwrotu funduszu i. 

J. Treynor jest twórcą wskaźnika oceny efektywności inwestycji opartego na 
ryzyku systematycznym. Poprzez wykorzystanie ryzyka systematycznego miernik 
Treynora jest wrażliwy na wybór benchmarku. Wybór benchmarku niezbędnego do 
oszacowania parametru /? wpływa na uzyskany ranking. W praktyce wskaźnik 
Treynora obliczany jest ze wzoru:

gdzie: /? -  współczynnik /?, miara ryzyka systematycznego.
W celu weryfikacji wyników uzyskanych z wykorzystaniem wskaźnika Shar

pe’a przeprowadzono test istotności, pozwalający na sprawdzenie, czy miary Shar
pe’a dla poszczególnych funduszy w sposób istotny różnią się od siebie. W tym 
celu zastosowano procedurę testową zaprezentowaną m.in. w pracy [5]1.

Dla dwóch funduszy, i oraz n, odpowiednio hipotezą zerową i hipotezą alterna
tywną będą:

H o : SĄ -  Shn = 0 ,
/ / , :  S/t, -  Shn > 0 ,

gdzie: S/i„ Sh„ -  współczynniki Sharpe’a dla pary funduszy i i n
Różnicę dwóch współczynników Sharpe’a możemy przedstawić w postaci 

zmodyfikowanej (por. [5, s. 894]) jako:
Sh» = sKri -  s j , . (3)

Można wykazać, że różnica współczynników Sharpe’a ma rozkład normalny ze 
średnią Shin i wariancją daną wzorem:

9 = -  
T

2o 2<j 2 -  2a  a  a  + — u 2a 2 + — u 2o 2 -i ii i t\ m rs n - r*n i ^ __2 2 2(7, a „
( (J2 + <J2(J2 )\  m  i n J (4)

gdzie: a„ an -  odchylenie standardowe różnicowej stopy zwrotu funduszu i i n,

1 We wszystkich testach przez odchylenie standardowe rozumiemy odchylenie standardowe tzw. różni
cowej stopy zwrotu, czyli różnicę między uzyskaną przez fundusz stopą zwrotu a stopą wolną od ryzyka
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<r, „ -  kowariancja różnicowych stóp zwrotu funduszy / i n,
fjh fin -  wartość oczekiwana różnicowej stopy zwrotu funduszu i i n.
W praktyce wariancja ta jest jednak nieznana z powodu nieznajomości wartości 

przeciętnych oraz kowariancji, dlatego też obliczany jest estymator 6 poprzez 
podstawienie do wzoru (4) estymatorów kowariancji, odchylenia standardowego i 
wartości średniej.

W celu weryfikacji hipotezy obliczamy statystykę:

z, (5)

która ma rozkład Mf),l), gdy H0 jest prawdziwa.
Podobną procedurę zastosowano w przypadku wskaźnika Treynora. Hipoteza 

zerowa została sformułowana w następujący sposób (por. [5, s. 894]):
H0 :Tr{ -  Trn = 0,

a alternatywna:
H\ :7>; -T rn > 0,

gdzie: 7>„ Tr„ -  współczynniki Treynora dla funduszy i oraz n.
Różnica współczynników Treynora zostanie również przedstawiona w postaci 

zmodyfikowanej:
r;s_ r..s:.

Tn, (6)

gdzie: s,„ -  estymator odchylenia standardowego stopy zwrotu portfela rynkowego 
(benchmarku),

■W sum ~ estymator kowariancji portfela rynkowego (benchmarku) i portfeli n i i. 
Różnica ta ma rozkład normalny ze średnią równą 7>,„ i wariancją daną wzo

rem2:

W = T a l
<rf°L + -  2<7im<r„m<7i„ + u f  )

+ M l - a l ) - 2M ,M „(w l ~o-mom)
(7)

Sprawdzianem hipotezy / /0jest statystyka:

która ma rozkład N(0,1).

( 8)

2 Wzór zmodyfikowany w porównaniu z przedstawionym w pracy [5]. Modyfikację taką podaje 
również Cadsby [1],
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3. Wyniki badań empirycznych

Powszechnie krytykowana ustawowa stopa zwrotu jest miarą efektywności uwzględ
niającą jedynie zrealizowany dochód. Aby wykazać, że nieuwzględnianie ryzyka w oce
nie efektywności może prowadzić do błędnej interpretacji wyników, przeprowadzono 
testy istotności dla średnich miesięcznych stóp zwrotu osiąganych przez fundusze emery
talne. Zweryfikowano hipotezę H0, że stopy zwrotu funduszy są równe, przeciwko hipo
tezie, że są różne. Przeprowadzone testy wykazały, że zarówno w okresach 2- i 3-letnich, 
jak i w całym okresie funkcjonowania OFE nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy H0 
na standardowych poziomach istotności (p-value powyżej 0,5) dla wszystkich par fundu
szy. Może to świadczyć o tym, że stopy zwrotu osiągane przez fundusze nie są staty
stycznie różne. Również wyniki porównania funduszy z benchmarkiem pokazały, że nie 
ma podstaw do odrzucenia hipotezy H0, że stopy zwrotu poszczególnych funduszy osią
gają statystycznie takie same stopy zwrotu jak benchmark, na żadnym standardowym 
poziomie istotności (p-value >0,1).

Istnieje zatem konieczność wyznaczenia miar efektywności uwzględniających ryzy
ko, jak np. zaproponowany w niniejszym opracowaniu miernik Sharpe’ a i Treynora.

Do wyznaczenia mierników Sharpe’a i Treynora wykorzystano miesięczne lo
garytmiczne stopy zwrotu z jednostek rozrachunkowych. Za stopę wolną od ryzyka 
przyjęto stopę WIBOR. W latach 1999-2000 na stopy miesięczne przeliczony zo
stał WIBOR 6M, a od roku 2001 do wyznaczenia stopy wolnej od ryzyka wyko
rzystano WIBOR 12M. Dane pochodzą z okresu od początku działalności funduszu 
do października 2006 r. Analiza składu portfeli funduszy emerytalnych i ograni
czeń ustawowych dotyczących maksymalnego zaangażowania OFE w poszczegól
ne kategorie lokat pozwoliła na skonstruowanie benchmarku, który najlepiej od
zwierciedla skład przeciętnego portfela funduszu emerytalnego. Zaproponowany 
portfel wzorcowy (benchmark) składa się w 30% z indeksu WIG oraz w 70% in
deksu polskich obligacji Merrill Lynch.

W tabeli 1 przedstawione zostały wartości miernika Sharpe’a i Treynora dla 15 OFE. 
Tabela 1. Wartości miernika Sharpe’a i Treynora za okres 06.1999-09.2006

OFE Miernik
Sharpe’a

Miernik
Treynora

____(%)___
OFE Miernik

Sharpe’a
Miernik

Treynora
____m ____

_______________________________1999-20m _______________________________
CU 0.119 0.295 Pocztvlion 0.084 0.219
A1G 0.078 0.203 POLSAT 0.181 0.492
Allianz 0.092 0.249 PZU 0,116 0.301
Bankowy 0,060 0,174 Skarbiec 0,075 0,204
DOM 0,119 0,309 Generali 0,130 0,323
ERGO-HESTIA 0,085 0,216 Nordea 0,114 0.290
ING NN 0,133 0,339 Winterthur 0,096 0,253
PEKAO 0,102 0,273

Źródło: opracowanie własne.
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Miary efektywności pozwalają na uporządkowanie wyników portfeli. Nie wie
my jednak, na ile osiągnięte przez fundusze wyniki różnią się od siebie statystycz
nie. W tym celu przeprowadzono test istotności, pozwalający na sprawdzenie, czy 
miary Sharpe’a i Treynora dla poszczególnych funduszy w sposób istotny różnią 
się od siebie. Uzyskane wyniki dla całego okresu funkcjonowania OFE prezentują 
tab. 2 i 3.

Przeprowadzone badania dla całego okresu funkcjonowania OFE wykazały, że 
jedynie dla kilku par funduszy możemy odrzucić hipotezę H0, że wskaźniki Shar
pe’a są sobie równe. Są to pary funduszy z funduszem Polsat (wartości istotności 
0,011-0,052), ING NN (wartości istotności 0,08-0,09) oraz Generali (wartości 
istotności 0,07-0,10). W analizowanym okresie fundusz ING NN uzyskał lepsze 
wyniki niż AIG OFE, Bankowy OFE oraz Ergo-Hestia. OFE Polsat miał wyższe 
wartości miary Sharpe’a niż fundusze: AIG, Allianz, Bankowy, Ergo-Hestia, 
PEKAO, Pocztylion, Skarbiec i Winterthur. OFE Generali okazał się lepszy niż 
AIG OFE i Ergo-Hestia. Otrzymano zatem 13 par statystycznie różnych miar efek
tywności Sharpe’a. Dla pozostałych wartość p-value jest zbyt wysoka, aby odrzu
cić hipotezę H0. Podobne pary wyłonione zostały dla miernika Treynora wyzna
czonego dla całego okresu. Są to również pary funduszy z funduszem Polsat (war
tości istotności 0,007-0,096), ING NN (wartości istotności 0,08-0,12) oraz Generali 
(wartości istotności 0,075).

Zarówno w przypadku miary Sharpe’a, jak i Treynora można powiedzieć, że 
statystycznie różne wartości efektywności charakteryzują pary: ING-AIG, ING- 
-Ergo-Hestia, Generali-Ergo-Hestia, Polsat-AIG, Polsat-Allianz, Polsat- 
-Bankowy, Polsat-Ergo-Hestia, Polsat-Pekao, Polsat-Pocztylion, Polsat-Skarbiec, 
Polsat-Winterthur. Ponadto miernik Sharpe’a wskazuje dwie dodatkowe różniące 
się statystycznie wartości miar efektywności: ING-Bankowy oraz Generali-AIG, 
natomiast miernik Treynora: Polsat-CU, Polsat-Dom, Polsat-Generali, Polsat- 
-Nordea oraz Polsat-Benchmark. W przypadku wymienionych par funduszy wyż
sze wartości miar efektywności charakteryzują fundusze ING NN, Polsat oraz Ge
nerali.

Analiza przeprowadzona dla okresów 2- i 3-letnich, zgodnych z okresami wy
znaczania ustawowej stopy zwrotu, pozwala na wyłonienie różnych pod względem 
osiąganej efektywności inwestycyjnej par funduszy. Liczbę różnic między parami 
funduszy w badanych okresach prezentują tab. 4 i 5. W kolumnach znajdują się 
nazwy funduszy dominujących, osiągających wyższe wartości miar efektywności. 
W wierszach podano, ile razy w okresach 2- i 3-letnich wybrany fundusz charaktery
zował się niższą wartością miar Sharpe’a i Treynora niż fundusz dominujący.

Istotnych statystycznie, różnych pod względem osiąganej efektywności fundu
szy jest więcej w okresach 2-letnich niż 3-letnich. Nie wynika to z długości okresu 
wykorzystanego do analizy, to raczej efekt upodabniania się struktury portfeli in
westycyjnej OFE w czasie. W pierwszych latach działalności funduszy skład ich
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portfeli był dość zróżnicowany. Od roku 2002 obserwujemy tendencję do naślado
wania struktury portfela inwestycyjnego największych OFE. Okresy 3-letnie nie 
uwzględniają pierwszych lat działalności funduszy, kiedy portfele różniły się od 
siebie, stąd też mniejsze różnice w osiąganych wynikach inwestycyjnych.

4. Podsumowanie

Mierniki Sharpe’a i Treynora dają podobne porządkowania (co świadczy o pra
widłowej dywersyfikacji portfeli) i są znacznie stabilniejsze w czasie niż ustawowa 
stopa zwrotu. Na ich podstawie można z dużym prawdopodobieństwem przewidy
wać pozycję funduszu w kolejnym rankingu. Branża emerytalna osiąga dobre wy
niki, co potwierdzają badania autorki wykorzystujące jako miary efektywności 
m.in. miernik Jensena i information ratio.

Zaprezentowane w artykule mierniki mogą być wykorzystywane do oceny dzia
łalności inwestycyjnej OFE. W odniesieniu do badanych okresów osiągnięto staty
stycznie różne wartości miar efektywności głównie dla okresów 2-letnich, nato
miast w miarę upodabniania się struktury portfeli do siebie, różnice w osiąganych 
indywidualnie poziomach efektywności nie różnią się już znacznie statystycznie. 
Można zatem wyciągnąć wniosek, że fundusze jako grupa osiągają ponadprzecięt
ne wyniki („wygrywają” z rynkiem), jednak efektywność inwestycyjna na pozio
mie indywidualnych funduszy nie jest statystycznie istotna.
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ASSESSING THE INVESTMENT EFFICIENCY 
OF OPEN PENSION FUNDS:

THE SHARPE AND TREYNOR RATIOS

Summary

Total return of pension funds published by the Polish Finlciak Supervision Au
thority is a controversial issue. Total return of a fund is an incomplete measure of 
the performance because it ignores risk. The paper presents the most popular 
measures of modem portfolio theory -  the Sharpe and Treynor ratio. This paper 
analyzes the statistical significance of these measures.
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