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Znaczenie i podstawowe elementy pomiaru
efektywnoÊci inwestycyjnej otwartych funduszy
emerytalnych

Na mi´dzynarodowych rynkach finansowych towarzy-
stwa emerytalne ju˝ dawno sà uwa˝ane, obok banków
i funduszy inwestycyjnych, za najwa˝niejszych inwe-
storów rynku kapita∏owego. W Polsce natomiast towa-
rzystwa emerytalne stanowià nowà grup´ inwestorów,
bowiem tworzà i zarzàdzajà otwartymi funduszami
emerytalnymi dopiero od 1999 r. Towarzystwo emery-
talne opracowuje polityk´ inwestycyjnà i dokonuje
transakcji na rynku kapita∏owym w imieniu i na rzecz
swoich uczestników. Przysz∏a emerytura uczestnika
programu emerytalnego pochodzi zatem z jego sk∏adek,
gromadzonych i pomna˝anych przez ca∏y okres jego ak-
tywnoÊci zawodowej. W∏aÊnie dzi´ki inwestycjom czy-
nionym przez fundusze emerytalne Êrodki zgromadzo-
ne na rachunku emerytalnym na koniec okresu oszcz´-
dzania powinny byç zdecydowanie wi´ksze od sumy
Êrodków, które ZUS przekazywa∏ na konta uczestników
otwartych funduszy emerytalnych. Rzetelnym pomia-
rem efektywnoÊci inwestycyjnej otwartych funduszy
emerytalnych zainteresowane sà zarówno osoby zarzà-
dzajàce funduszem, jak i cz∏onkowie funduszu. Ocena
wyników inwestycji dla cz∏onków funduszu jest infor-
macjà potrzebnà do pod´cia decyzji dotyczàcej pozo-
stania w danym funduszu emerytalnym lub rezygnacji
z niego. Dla zarzàdzajàcych ocena wyników inwesty-
cyjnych jest natomiast podstawà porównaƒ z innymi
funduszami oraz oceny efektywnoÊci kadry zarzàdzajà-
cej funduszem.

Otwarte fundusze emerytalne zobowiàzane sà
do inwestowania powierzonych aktywów w sposób

umo˝liwiajàcy osiàgni´cie maksymalnej rentownoÊci
przy za∏o˝onym poziomie ryzyka inwestycyjnego.
Tworzàc portfel inwestycji, otwarty fundusz emerytal-
ny kieruje si´ zatem dwoma podstawowymi kryteriami:
stopà zwrotu i ryzykiem. Stopa zwrotu jest jednym
z zasadniczych kryteriów oceny efektywnoÊci inwesto-
wania. Jest to relacja mi´dzy przyrostem kapita∏u osiàg-
ni´tym z inwestowania w dany instrument finansowy
a nak∏adami poniesionymi na jego zakup. Ryzyko port-
fela inwestycji sk∏ada si´ natomiast g∏ównie z ryzyka
systematycznego (rynkowego), zwiàzanego z funkcjo-
nowaniem gospodarki jako ca∏oÊci, a tak˝e ryzyka spe-
cyficznego dotyczàcego okreÊlonego instrumentu fi-
nansowego. 

Stopa zwrotu i ryzyko to czynniki, które w sposób
zasadniczy determinujà zachowanie inwestorów
na rynku. Najcz´Êciej wraz z dochodowoÊcià instru-
mentów finansowych roÊnie równie˝ zwiàzane z nimi
ryzyko. Wy˝sza dochodowoÊç instrumentów finanso-
wych obarczonych relatywnie wysokim ryzykiem wy-
nika z faktu, ˝e inwestorzy w zamian za akceptacj´
wy˝szego poziomu ryzyka oczekujà tzw. premii za ry-
zyko. Inwestorzy sk∏onni tolerowaç wy˝sze ryzyko uzy-
skujà na ogó∏ wy˝szà stop´ zwrotu w∏aÊnie dzi´ki pre-
mii za ryzyko, której wartoÊç u innych inwestorów
(nieakceptujàcych ryzyka wy˝szego ni˝ przeci´tne) jest
zerowa.

Portfel inwestycyjny funduszu emerytalnego z re-
gu∏y zawiera ró˝nà liczb´ sk∏adników zró˝nicowanych
jakoÊciowo i iloÊciowo, a zatem jest kombinacjà ró˝ne-
go rodzaju instrumentów finansowych. Traktowany
jest jako pewna ca∏oÊç zawierajàca mierzalne charakte-
rystyki powiàzane ze sobà, które tworzà wartoÊç od-
miennà od sumy ich cz´Êci. W konsekwencji dla fundu-
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szu emerytalnego wa˝na jest stopa zwrotu i ryzyko ca-
∏ego portfela. Zarzàdzajàcy funduszem badajà wi´c
wp∏yw poszczególnych sk∏adników w∏àczanych
do portfela inwestycyjnego na ryzyko i dochód z ca∏ego
portfela.

Otwarte fundusze emerytalne dà˝à do tworzenia
efektywnego portfela inwestycyjnego. Efektywny port-
fel inwestycyjny cechuje si´ najni˝szym poziomem ry-
zyka spoÊród innych portfeli przy okreÊlonej stopie
zwrotu oraz najwy˝szà oczekiwanà stopà zwrotu w gru-
pie portfeli o okreÊlonym poziomie ryzyka1. Fundusz
emerytalny powinien zatem wybieraç takie portfele in-
westycyjne, które charakteryzuje najwy˝sza stopa
zwrotu przy za∏o˝onym poziomie ryzyka. 

Tworzàc portfel inwestycyjny otwarty fundusz
emerytalny zobowiàzany jest przez ustawodawc´
do stosowania zasady dywersyfikacji2. Dywersyfikacja
portfela inwestycji ma na celu wyeliminowanie z dzia-
∏alnoÊci inwestycyjnej funduszu emerytalnego ryzyka
specyficznego. Ryzyko rynkowe natomiast nie podlega
eliminacji. Stosowanie dywersyfikacji nie pozwala jed-
nak na ca∏kowità eliminacj´ ryzyka z dzia∏alnoÊci in-
westycyjnej funduszy emerytalnych3. Zwi´kszanie
w portfelu udzia∏u instrumentów finansowych wol-
nych od ryzyka powoduje spadek ryzyka ca∏ego portfe-
la inwestycyjnego, ale zarazem spadek jego dochodo-
woÊci. W ten sposób fundusz emerytalny osiàga stosun-
kowo niski poziom ryzyka oraz sta∏y dochód z ca∏oÊci
portfela inwestycyjnego.

Metody pomiaru efektywnoÊci inwestycyjnej
otwartych funduszy emerytalnych

Wed∏ug obowiàzujàcych regulacji prawnych, pomiaru
efektywnoÊci dzia∏alnoÊci inwestycyjnej otwartych
funduszy emerytalnych dokonuje si´ za pomocà:

– dwuletniej stopy zwrotu,
– Êredniej wa˝onej stopy zwrotu,
– minimalnej wymaganej stopy zwrotu,
– wewn´trznej stopy zwrotu (IRR).

Ka˝dy otwarty fundusz emerytalny po dwóch la-
tach prowadzenia dzia∏alnoÊci zobowiàzany jest
do oszacowania stopy zwrotu osiàgni´tej na dzia∏alno-
Êci inwestycyjnej za ostatnie 24 miesiàce4. Nast´pnie
fundusz emerytalny ustala wysokoÊç stopy zwrotu
na koniec ka˝dego kwarta∏u. Stopa zwrotu osiàgni´ta
z dzia∏alnoÊci inwestycyjnej funduszu emerytalnego
odpowiada procentowemu przyrostowi wartoÊci jed-
nostki rozrachunkowej w ciàgu dwóch lat i obliczana
jest zgodnie ze wzorem:

(1)
gdzie:

jr24– wartoÊç jednostki rozrachunkowej funduszu
emerytalnego w dniu wyceny, czyli po 24 miesiàcach,

jr0 – wartoÊç jednostki rozrachunkowej funduszu
emerytalnego w ostatnim dniu kwarta∏u przed 24 mie-
siàcami.

Nale˝y zauwa˝yç, ˝e tak szacowana stopa zwrotu
odzwierciedla jedynie procentowy przyrost lub spadek
wartoÊci jednostki rozrachunkowej danego funduszu
w okresie dwuletnim, natomiast nie odpowiada rzeczy-
wistemu przyrostowi Êrodków finansowych na koncie
cz∏onka funduszu emerytalnego. Ponadto powstaje
sprzecznoÊç mi´dzy d∏ugookresowym charakterem
portfela inwestycji otwartych funduszy emerytalnych
a obowiàzkowym kwartalnym szacowaniem stóp zwro-
tu. Mo˝e to powodowaç skrócenie horyzontu czasowe-
go inwestycji funduszy emerytalnych, które b´dà mia∏y
na celu nie dà˝enie do osiàgania zysków w d∏ugoletniej
perspektywie, lecz unikanie strat w krótkim okresie.

Ocena efektywnoÊci inwestycyjnej funduszy eme-
rytalnych na podstawie stóp zwrotu szacowanych jako
procentowy przyrost jednostki rozrachunkowej ma
wiele wad:

• Du˝a rozpi´toÊç mi´dzy wartoÊcià jednostki roz-
rachunkowej funduszu a rzeczywistym efektem inwe-
stycyjnym. Mo˝e si´ zdarzyç sytuacja, gdy fundusz wy-
kazuje wzrost wartoÊci jednostki rozrachunkowej oraz
dodatnià stop´ zwrotu, podczas gdy w rzeczywistoÊci
wartoÊç aktywów funduszu jest ni˝sza ni˝ suma wp∏a-
conych sk∏adek, co oznacza, ˝e fundusz poniós∏ straty.

• Osiàgni´te przez fundusze emerytalne stopy
zwrotu ró˝nià si´ mi´dzy sobà w mniejszym stopniu,
ni˝ wynika to z jakoÊci ich polityki inwestycyjnej.

• Brak klarownego przyporzàdkowania wyników
inwestycyjnych. Fundusze nieró˝niàce si´ mi´dzy sobà
terminami i wysokoÊcià wp∏at sk∏adek z ZUS, pobiera-
jàce identyczne op∏aty od zarzàdzania i majàce takà sa-
mà wartoÊç aktywów netto mogà ró˝niç si´ mi´dzy so-
bà wartoÊcià jednostki rozrachunkowej i stopy zwrotu
na koniec okresu obliczeniowego. 
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1 R.A. Haugen: Nowoczesna teoria inwestowania. Warszawa 1996 Wig-Press,
s. 232.
2 Ustawodawca nak∏ada na otwarte fundusze emerytalne ograniczenia w za-
kresie kierunków inwestowania posiadanych aktywów oraz ustala limity kon-
centracji danego rodzaju lokat w portfelu inwestycji otwartych funduszy eme-
rytalnych. (Rozporzàdzenie Rady Ministrów z dn. 12V 1998 r., w sprawie
okreÊlenia maksymalnej cz´Êci aktywów otwartego funduszu emerytalnego,
jaka mo˝e zostaç ulokowana w poszczególnych kategoriach lokat, oraz dodat-
kowych ograniczeƒ w zakresie prowadzenia dzia∏alnoÊci lokacyjnej przez fun-
dusze emerytalne (Dz.U. nr 63, poz. 407).
3 Teoretycznie istnieje mo˝liwoÊç ca∏kowitego wyeliminowania ryzyka z port-
fela inwestycyjnego je˝eli sk∏ada si´ on z takich instrumentów finansowych,
dla których korelacja by∏aby równa zeru lub by∏a ujemna. Realnie natomiast
korelacja mi´dzy poszczególnymi instrumentami portfela jest zazwyczaj do-
datnia, mniejsza od 1,00. Wobec tego tylko cz´Êç ryzyka mo˝e byç wyelimino-
wana. (E. Brigham: Podstawy zarzàdzania finansami, T. 1, Warszawa 1996
PWN, s. 191). Ponadto, ca∏kowita eliminacja ryzyka jest mo˝liwa, gdy ca∏y
portfel inwestycyjny sk∏ada si´ z instrumentów wolnych od ryzyka; wtedy ry-
zyko ca∏ego portfela jest równe zeru.

4 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy

emerytalnych (Dz.U. nr 139, poz. 934).
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• Obrazuje jedynie zmian´ wartoÊci sk∏adek wp∏a-
conych na poczàtku okresu, natomiast nie zawiera in-
formacji z jakim wynikiem by∏y inwestowane nap∏ywa-
jàce póêniej Êrodki. 

• Premiowane sà fundusze o s∏abych wynikach in-
westycyjnych. Im wy˝szà wartoÊç jednostki rozrachun-
kowej osiàgnà∏ dany fundusz na poczàtku okresu dwu-
letniego, tym wy˝szà baz´ b´dzie mia∏ do jej wyliczenia
w nast´pnych okresach, kiedy ponownie b´dzie szaco-
wana stopa zwrotu. Powinien zatem osiàgnàç za ten
okres znacznie lepsze wyniki z inwestycji ni˝ fundusz,
który mia∏ w tym samym okresie niskà wartoÊç jednost-
ki rozrachunkowej.

Wady mechanizmu szacowania stóp zwrotu sà
szczególnie dotkliwe w poczàtkowym okresie dzia∏al-
noÊci funduszy emerytalnych, poniewa˝ du˝a jest war-
toÊç sk∏adek wp∏ywajàcych do funduszu w stosunku
do wartoÊci jego aktywów. 

Ârednià wa˝onà stop´ zwrotu oblicza si´ w uj´ciu
dwuletnim dla otwartych funduszy emerytalnych, które
przyjmowa∏y sk∏adki przez okres co najmniej 24 mie-
si´cy. Ârednià wa˝onà stopà zwrotu wszystkich otwar-
tych funduszy emerytalnych w okresie dwuletnim jest
zatem suma iloczynów stopy zwrotu ka˝dego z fundu-
szy i wskaênika przeci´tnego udzia∏u danego funduszu
w rynku. Wskaênikiem przeci´tnego udzia∏u danego
funduszu emerytalnego w rynku jest Êrednia arytme-
tyczna wskaênika udzia∏u w rynku w ostatnim dniu ro-
boczym miesiàca poprzedzajàcego okres 24 miesi´cy
i wskaênika udzia∏u w rynku w ostatnim dniu robo-
czym miesiàca przypadajàcego na koniec okresu 24
miesi´cy. Wskaênikiem udzia∏u funduszu w rynku,
w okreÊlonym dniu, jest iloraz wartoÊci aktywów netto
tego funduszu i wartoÊci aktywów netto wszystkich
otwartych funduszy, które przyjmowa∏y sk∏adki co naj-
mniej przez 24 miesiàce, wed∏ug stanu na dzieƒ obli-
czenia wskaênika5. Ârednià wa˝onà stop´ zwrotu sza-
cuje si´ na podstawie wzoru o postaci:

, (2)
gdzie:

n – liczba otwartych funduszy emerytalnych,
ri – stopa zwrotu osiàgni´ta przez i-ty otwarty fun-

dusz emerytalny,
oraz – wartoÊç aktywów netto i-t-

ego funduszu emerytalnego w pierwszym i ostatnim
dniu przedzia∏u czasowego, dla którego oblicza si´
Êrednià wa˝onà stop´ zwrotu.

Wycena aktywów netto funduszu stanowi podsta-
w´ ustalenia wartoÊci jednostki rozrachunkowej otwar-

tego funduszu emerytalnego. Sk∏adki wp∏acane do fun-
duszu oraz otrzymane wyp∏aty transferowe sà przeli-
czane na jednostki rozrachunkowe. Ca∏kowita wartoÊç
jednostek rozrachunkowych jest zawsze równa ca∏ko-
witej wartoÊci aktywów netto funduszu przeliczonych
na te jednostki.

WysokoÊç minimalnej wymaganej stopy zwrotu
dla otwartych funduszy emerytalnych jest okreÊlana ja-
ko 50% oszacowanej Êredniej wa˝onej stopy zwrotu dla
wszystkich funduszy dzia∏ajàcych w tym okresie lub
jest o 4% ni˝sza od Êredniej wa˝onej stopy zwrotu,
w zale˝noÊci od tego, która z tych wartoÊci jest mniej-
sza6. OkreÊlenie minimalnej wymaganej stopy zwrotu
ma na celu zabezpieczenie interesów cz∏onków otwar-
tych funduszy emerytalnych. W przypadku gdy stopa
zwrotu danego funduszu emerytalnego za okres 24 mie-
si´cy jest ni˝sza od oszacowanej minimalnej wymaga-
nej stopy zwrotu, fundusz jest zobowiàzany przezna-
czyç na pokrycie powsta∏ego niedoboru wszelkie Êrod-
ki dost´pne na rachunku rezerwowym oraz Êrodki w∏a-
sne7. Kwota powsta∏ego niedoboru jest ustalana jako
iloczyn liczby jednostek rozrachunkowych w otwartym
funduszu w ostatnim dniu roboczym okresu 24 miesi´-
cy oraz ró˝nicy mi´dzy wartoÊcià jednostki rozrachun-
kowej, która zapewni∏aby osiàgni´cie minimalnej wy-
maganej stopy zwrotu, a faktycznà wartoÊcià jednostki
rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczym okresu 24
miesi´cy. 

Mechanizm okreÊlania minimalnej wymaganej sto-
py zwrotu wzbudza wiele wàtpliwoÊci. Minimalna wy-
magana stopa zwrotu nie jest efektywnym narz´dziem
pomiaru i oceny jakoÊci zarzàdzania portfelem fundu-
szy emerytalnych, zw∏aszcza w poczàtkowym okresie
dzia∏alnoÊci funduszy, kiedy na wycen´ wartoÊci jed-
nostki rozrachunkowej znaczàcy wp∏yw majà skala
i tempo nap∏ywajàcych do funduszu sk∏adek oraz nie-
jednolite zasady wyceny. Praktycy podkreÊlajà, ˝e cho-
cia˝ w zasadach wyceny dla otwartych funduszy eme-
rytalnych preferujà stosowanie tzw. cen rynkowych, to
jednak przyj´te rozwiàzania sà doÊç ∏atwo podatne
na ró˝nego rodzaju zniekszta∏cenia. 

Minimalna wymagana stopa zwrotu nie jest zwià-
zana z inflacjà, stopami procentowymi, rentownoÊcià
papierów skarbowych ani indeksami gie∏dowymi. Kon-
strukcja minimalnej wymaganej stopy zwrotu przyjmu-
je, ˝e benchmarkiem do oceny efektywnoÊci inwesty-
cyjnej danego funduszu emerytalnego sà w zasadniczej
cz´Êci wyniki osiàgane przez fundusze emerytalne
o najwi´kszym udziale w rynku. Âwiadczy to, ˝e naj-
wi´ksze na rynku fundusze emerytalne majà zasadni-

5 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy

emerytalnych (Dz.U. nr 139, poz. 934).

6 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy

emerytalnych (Dz.U. nr 139, poz. 934).
7 W przypadku braku mo˝liwoÊci finansowych powsta∏y niedobór funduszu
emerytalnego jest pokrywany z Funduszu Gwarancyjnego, którego gwarantem
jest Skarb Paƒstwa. Fundusz emerytalny og∏asza natomiaast stan upad∏oÊci.
(Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy

emerytalnych, Dz.U. nr 139, poz. 934).



czy wp∏yw na polityk´ inwestycyjnà pozosta∏ych fun-
duszy. Konsekwencjà mo˝e byç znaczne pogorszenie
efektywnoÊci inwestycyjnej funduszy emerytalnych
wskutek wystàpienia ryzyka dop∏aty. W praktyce ozna-
cza to, ˝e wi´kszoÊç funduszy emerytalnych powiela
portfele inwestycyjne najwi´kszych funduszy na ryn-
ku, co prowadzi do ujednolicenia strategii inwestycyj-
nych i zbli˝onych wartoÊci stóp zwrotu osiàganych
przez wszystkie fundusze. Ponadto nale˝y zwróciç
uwag´ na to, ˝e minimalna wymagana stopa zwrotu
w danym okresie mo˝e byç okreÊlona na poziomie ni˝-
szym ni˝ wysokoÊç inflacji, co dopuszcza realne
zmniejszenie wartoÊci kapita∏ów powierzonych fundu-
szowi emerytalnemu. OkreÊlenie minimalnej wymaga-
nej stopy zwrotu nie chroni zatem wystarczajàco inte-
resów cz∏onków otwartych funduszy emerytalnych. 

Do pomiaru efektywnoÊci inwestycyjnej otwartych
funduszy emerytalnych stosuje si´ równie˝ podstawo-
we metody rachunku efektywnoÊci inwestycji, tj. meto-
d´ wartoÊci bie˝àcej netto (NPV) oraz metod´ we-
wn´trznej stopy zwrotu (IRR). Wewn´trzna stopa zwro-
tu jest odpowiednikiem stopy dyskontowej, przy której
wartoÊç bie˝àca netto portfela inwestycji jest zerowa.
Szacujàc wewn´trznà stop´ zwrotu, nale˝y uwzgl´dniç
wszelkie op∏aty uiszczone lub otrzymane przez pod-
miot, np. otrzymane prowizje lub koszty poniesione
z tytu∏u posiadania danego instrumentu finansowego.
Podstawowe zale˝noÊci, dotyczàce wartoÊci bie˝àcej
netto oraz wewn´trznej stopy zwrotu portfela instru-
mentów finansowych, kszta∏tujà si´ nast´pujàco:

, (4)

(5)

gdzie:
NPV – wartoÊç bie˝àca netto portfela inwestycji,
IRR – wewn´trzna stopa zwrotu portfela inwestycji,

– wartoÊç nak∏adu poczàtkowego zwiàzane-
go z zakupem instrumentów finansowych,

r – stopa dyskontowa,
t = 1,..., n – okres wystàpienia przep∏ywów pieni´˝-

nych z tytu∏u posiadania instrumentów finansowych,
NCFt – przep∏yw Êrodków pieni´˝nych netto

w okresie t.
W odniesieniu do otwartych funduszy emerytal-

nych za przep∏yw Êrodków pieni´˝nych przyjmuje si´
sk∏adk´ emerytalnà, która co miesiàc wp∏ywa na konto
osoby ubezpieczonej i jest inwestowana razem ze Êrod-
kami zgromadzonymi do tej pory. Ârodki zgromadzone
na rachunku w funduszu emerytalnym sà pochodnà
wysokoÊci wp∏ywów (sk∏adek po potràceniu op∏at), sto-
py zwrotu funduszu emerytalnego i okresu oszcz´dza-
nia. Wewn´trzna stopa zwrotu wyra˝a rzeczywistà sto-

p´ zysku z nak∏adów inwestycyjnych, czyli w tym
przypadku wp∏at na rachunek cz∏onka funduszu eme-
rytalnego. Wewn´trzna stopa zwrotu otwartych fundu-
szy emerytalnych szacowana jest dla sta∏ych wp∏ywów
na rachunki cz∏onków w ostatnim dniu ka˝dego mie-
siàca. Zak∏adajàc jednolite wp∏aty na rachunek cz∏onka
funduszu emerytalnego, np. po 120 z∏ miesi´cznie (po-
czynajàc od dnia wyceny 31 maja 1999 r. do ostatniego
dnia wyceny), indeksowanie rachunku zmianami war-
toÊci jednostek rozrachunkowych mi´dzy kolejnymi
wp∏atami (raz w miesiàcu), a tak˝e dysponujàc danymi
na temat wysokoÊci przep∏ywów i ich dat oraz koƒco-
wego stanu rachunku, metodà iteracji mo˝na oszaco-
waç wewn´trznà stop´ zwrotu.

Wewn´trzna stopa zwrotu funduszy emerytalnych
szacowana jest dla dwóch wariantów przep∏ywów:
po potràceniu op∏at i bez potràcenia op∏at od sk∏adki.
Op∏atà pobieranà od sk∏adki jest prowizja dla funduszu
emerytalnego. Wewn´trzna stopa zwrotu liczona dla
przep∏ywów przed potràceniem op∏aty obrazuje zatem,
jak faktycznie ma si´ zwrot w uj´ciu rocznym na ra-
chunku cz∏onka do przesy∏anych z Zak∏adu Ubezpie-
czeƒ Spo∏ecznych (ZUS) sk∏adek. W d∏ugim okresie
wewn´trzna stopa zwrotu po potràceniu op∏at b´dzie
si´ stopniowo zbli˝a∏a do IRR liczonej dla sk∏adek bez
potràcenia op∏at i w uj´ciu d∏ugoterminowym b´dzie
ni˝sza od tej drugiej o stop´ prowizyjnà funduszu. IRR
liczona bez potràcenia op∏at odzwierciedla zatem efek-
tywnoÊç inwestycyjnà funduszu. 

Zastosowanie metody IRR do szacowania efektyw-
noÊci inwestycyjnej funduszy emerytalnych pozwala
na osiàgni´cie jednoznacznych wyników o pe∏nej funk-
cji wyjaÊniajàcej, co oznacza, ˝e8:

– fundusze majàce identyczne terminy i wysokoÊci
wp∏at, pobierajàce takie same prowizje i majàce aktywa
netto w identycznej wysokoÊci na koƒcu okresu b´dà
mia∏y jednoznacznie okreÊlone, identyczne wartoÊci IRR,

– fundusze majàce wy˝szà wartoÊç aktywów netto
b´dà mia∏y wy˝szà wartoÊç IRR,

– dodatnia wartoÊç IRR Êwiadczy o wypracowaniu
przez fundusz dodatniego wyniku inwestycyjnego,
ujemna zaÊ o tym, ˝e fundusz poniós∏ straty,

– wycena metodà IRR zapewnia porównywalnoÊç
wyników inwestycyjnych funduszu emerytalnego z in-
nymi alternatywnymi inwestycjami, np. lokatami ban-
kowymi.

W tabeli 1 przedstawiono wartoÊci jednostek roz-
rachunkowych oraz stóp zwrotu dla otwartych fundu-
szy emerytalnych w okresie od 31.12.1999 r.
do 31.12.2001 r. 

Zaprezentowana w tabeli 1 stopa zwrotu dla po-
szczególnych funduszy emerytalnych obrazuje przyrost
wartoÊci jednostki rozrachunkowej za dwa lata. Ponad-
to przedstawiono równie˝ wartoÊci tych stóp w przeli-
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8 B. Dzik: O wy˝szoÊci IRR nad JR. „Parkiet” nr 11/2001.
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czeniu na skal´ rocznà oraz Êrednià wa˝onà stop´
zwrotu dla wszystkich funduszy emerytalnych w ba-
danym okresie. Analizujàc wyniki mo˝na stwierdziç,
˝e najwy˝szy przyrost jednostki rozrachunkowej (o po-
nad 22%) w okresie od 31.12.1999 r. do 31.12.2001 r.
zanotowa∏y nast´pujàce fundusze emerytalne: OFE
Polsat, Nationale-Nederlanden OFE, Commercial
Union OFE, Winterthur OFE i Zurich OFE. Nale˝y za-
uwa˝yç, ˝e w analizowanym okresie wszystkie fundu-
sze emerytalne osiàga∏y stop´ zwrotu wy˝szà od mini-
malnej wymaganej stopy zwrotu – 10,73. Najwy˝szà
natomiast wewn´trznà stop´ zwrotu liczonà bez op∏at
(powy˝ej 12%) osiàgn´∏y w tym okresie: OFE PZU
„Z∏ota Jesieƒ”, Commercial Union OFE oraz Sampo
OFE. Oszacowana wewn´trzna stopa zwrotu dla
otwartych funduszy emerytalnych od poczàtku ich
dzia∏alnoÊci, czyli od 31.05.1999 r. do 28.06.2002 r.,
wskazuje, ˝e najlepsze wyniki (13-14%) osiàgn´∏y ko-
lejno: Nationale-Nederlanden OFE, Sampo OFE, Com-
mercial Union OFE, OFE Polsat i OFE PZU „Z∏ota Je-
sieƒ”. Nale˝y zatem stwierdziç, ˝e Êrednia stopa zwro-
tu i wewn´trzna stopa zwrotu generujà odmienne ran-
kingi otwartych funduszy emerytalnych w tym samym
okresie.

Porównujàc stopy zwrotu osiàgni´te przez fundu-
sze emerytalne w uj´ciu rocznym z pobieranymi przez
fundusze op∏atami od kwoty sk∏adki, mo˝na zauwa˝yç,
˝e w cz´Êci funduszy (w AIG OFE, OFE PBK „Orze∏”
i Bankowy OFE) wynik inwestycyjny by∏ ni˝szy
od wartoÊci op∏at od sk∏adek pobranych przez towarzy-
stwa emerytalne. Oznacza to, ˝e efekt z inwestycji nie
rekompensowa∏ cz∏onkom funduszy kosztów op∏at
od sk∏adek. Âwiadczy to o bardzo wysokich op∏atach
od sk∏adek pobieranych przez towarzystwa emerytalne
oraz ich niskiej efektywnoÊci inwestycyjnej.

Uwzgl´dnienie ryzyka w ocenie efektywnoÊci
inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych

Specyfika funduszy emerytalnych jako jednego z pro-
duktów inwestycyjnych powoduje koniecznoÊç kwan-
tyfikacji ryzyka w rachunku efektywnoÊci inwestycji
tych funduszy. OkreÊlenie poziomu ponoszonego ryzy-
ka przez zarzàdzajàcych funduszem emerytalnym jest
bardzo istotne, poniewa˝ ni˝sza zyskownoÊç portfela
nie musi oznaczaç gorszych wyników inwestycyjnych.
Mo˝e to natomiast byç sygna∏em ponoszonego ni˝szego

Tabela 1 WartoÊci jednostki rozrachunkowej oraz stopy zwrotu badanych otwartych
funduszy emerytalnych

AIG OFE 11,43 12,83 12,248 6,116 6,666 0,536 8,753 8,5

OFE Allianz Polska 10,88 13,38 22,978 11,473 9,844 5,270 13,424 6,0

Bankowy OFE 11,90 13,31 11,849 5,916 8,395 1,098 13,230 9,9

Commercial Union OFE 11,55 14,31 23,896 11,932 12,170 5,873 14,343 10,0

OFE DOM 11,99 14,36 19,766 9,869 8,291 4,021 12,379 8,9

OFE {ego} 11,88 13,93 17,256 8,616 7,861 2,950 12,185 7,9

ING Nationale- 

Nederlanden Polska OFE 11,50 14,31 24,435 12,201 11,715 5,844 11,929 8,7

OFE Kredyt Banku 10,65 12,40 16,432 8,205 6,425 -0,437 11,071 8,0

OFE PBK „Orze∏" 12,05 14,30 16,432 8,205 7,325 1,735 14,798 8,9

Pekao OFE 11,28 13,56 20,213 10,093 10,966 4,776 8,966 7,8

OFE Pocztylion 11,24 13,36 18,861 9,418 6,985 1,815 11,571 8,9

OFE Polsat 11,42 14,53 27,233 13,598 11,197 5,473 10,222 8,5

OFE PZU „Z∏ota Jesieƒ" 11,38 13,75 20,826 10,399 12,317 4,992 13,838 9,0

Sampo OFE 11,85 14,37 21,266 10,618 12,160 5,777 13,347 8,0

OFE Skarbiec-Emerytura 11,26 13,32 18,295 9,135 5,369 1,459 14,791 7,5

Winterthur OFE 11,32 14,00 23,675 11,821 10,229 3,681 10,399 9,0

Zurich Solidarni OFE 11,34 13,94 22,928 11,448 10,556 3,965 13,069 9,0

Ârednia wa˝ona stopa 

zwrotu 11,47 13,75 21,464 10,717 9,131 3,501 12,417 -

Minimalna wymagana stopa 

zwrotu - - 10,732 -

* W tabeli podano op∏aty za zarzàdzanie w pierwszych dwóch latach cz∏onkostwa w danym OFE, w póêniejszych latach ulega ona w wi´kszoÊci funduszy
stopniowemu zmniejszeniu.
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: „Biuletynów Kwartalnych UNFE" nr 4/2001, 2/2001 oraz 2/2002.

Nazwa OFE

WartoÊç jednostki
rozrachunkowej (w z∏)

na dzieƒ
Stopa zwrotu (w %)

Wewn´trzna stopa zwrotu
(IRR) (w uj´ciu rocznym w %)

31.12.1999 31.12.2001 dwuletnia roczna
bez op∏at od

31.12.1999 do
31.12.2001

z op∏atami od
31.05.1999 do

31.12.2001

Wewn´trzna
stopa zwrotu od
31.05.1999 do

28.06.2002 
(w %)

Op∏aty* jako
procent od

kwoty sk∏adki
wp∏acanej do

OFE



ryzyka inwestycyjnego. Wobec tego nale˝y przede
wszystkim sprawdziç, czy wyniki osiàgni´te przez za-
rzàdzajàcych funduszem uzasadniajà przyj´cie wy˝sze-
go poziomu ryzyka inwestycyjnego. B∏´dne jest zatem
pomijanie ryzyka w ocenie zarzàdzania dzia∏alnoÊcià
inwestycyjnà funduszy emerytalnych.

Zale˝noÊç stopy zwrotu i ryzyka portfela inwestycji
opisuje model CAPM (Capital Asset Pricing Model). Za-
k∏ada on, ˝e wymagana stopa zwrotu z inwestycji zale-
˝y od stopy zwrotu mo˝liwej do osiàgni´cia z instru-
mentów wolnych od ryzyka oraz premii z tytu∏u ryzyka.
Model ten pozwala okreÊliç w∏aÊciwà miar´ ryzyka oraz
zale˝noÊç mi´dzy oczekiwanà stopà zwrotu a ryzykiem
dla dowolnego waloru lub portfela inwestycji przy za∏o-
˝eniu, ˝e rynek znajduje si´ w równowadze. W modelu
CAPM rynek papierów wartoÊciowych rozpatrywany
jest ze wzgl´du na dwie podstawowe charakterystyki
portfela: stop´ zwrotu i ryzyko portfela. Jako miara ryzy-
ka systematycznego stosowany jest wspó∏czynnik beta
(β). Klasyczna postaç modelu CAPM jest nast´pujàca9:

, (6)
t=1,...,T ,i=1,...,N ,

gdzie: 

– wartoÊç oczekiwana stopy zwrotu i-tego

waloru w okresie t, 

– stopa zwrotu waloru pozbawionego ryzyka, 

– stopa zwrotu z portfela rynkowego, 

– sk∏adnik losowy.

Równanie to jest nazywane linià rynku papierów
wartoÊciowych (SML). OkreÊla ono zale˝noÊç stopy
zwrotu portfela od jej wspó∏czynnika β okreÊlonego dla
rynku papierów wartoÊciowych znajdujàcego si´
w równowadze. Zale˝noÊç ta ma charakter liniowy.
Oznacza to, ˝e wraz ze wzrostem wspó∏czynnika β pro-
porcjonalnie roÊnie stopa zysku z portfela.

Model CAPM pozwala wyznaczyç wskaêniki efek-
tywnoÊci zarzàdzania portfelem papierów wartoÊcio-
wych, tj.: wskaênik Jensena, wskaênik Treynora
i wskaênik Sharpe’a. Wskaênik Jensena jako podstaw´
porównaƒ wykorzystuje lini´ rynku papierów warto-
Êciowych (SML) i stanowi ró˝nic´ mi´dzy rzeczywistà
oczekiwanà stopà zwrotu z portfela a jej wartoÊcià, gdy-
by wybrany portfel znajdowa∏ si´ na linii SML. Wskaê-
nik ten okreÊla w jakim stopniu stopa zwrotu z portfela
odzwierciedla wy˝sze Êrednie stopy zwrotu uwzgl´d-
niajàce ryzyko. Mo˝e byç interpretowany jako ocena
stopnia dostosowania si´ do rynku i zjawisk na nim za-
chodzàcych. W praktyce wskaênik Jensena szacowany
jest na podstawie wzoru o postaci:

(7)
gdzie: 

– Êrednia stopa zwrotu z tzw. portfela rynko-

wego, 

– oszacowana wartoÊç wspó∏czynnika, 

– stopa zwrotu z pozbawionych ryzyka d∏u˝-

nych papierów wartoÊciowych. 

Je˝eli wartoÊç wskaênika Jensena jest wi´ksza
od zera, oznacza to, ˝e dany fundusz znajduje si´
powy˝ej linii efektywnego zarzàdzania portfelem,
co wskazuje na wysokà efektywnoÊç zarzàdzania
portfelem. Je˝eli natomiast wartoÊç tego wskaênika
jest mniejsza od zera, oznacza to, ˝e dany fundusz
znajduje si´ poni˝ej linii efektywnego zarzàdzania
portfelem, co wskazuje na niskà efektywnoÊç zarzà-
dzania portfelem.

Wskaênik Treynora jest szacowany jako premia
za ryzyko przypadajàca na jednostk´ podj´tego ryzyka
systematycznego, które mierzone jest za pomocà wspó∏-
czynnika beta portfela. Wskaênik ten umo˝liwia okre-
Êlenie po∏o˝enia portfela inwestycji wzgl´dem linii
SML. WartoÊç wskaênika Treynora wskazuje na wyso-
kà efektywnoÊç zarzàdzania portfelem, je˝eli jego war-
toÊç jest wi´ksza od wartoÊci. Wskaênik ma nast´pujà-
cà postaç:

(8)

Wskaênik Sharpe’a jest równy premii za ryzyko
przypadajàcej na jednostk´ ryzyka ca∏kowitego.
Wskaênik ten pokazuje po∏o˝enie portfela wzgl´dem
linii rynku kapita∏owego (CML). Je˝eli wartoÊç
wskaênika Sharpe’a dla portfela inwestycji jest
wi´ksza ni˝ wartoÊç tego wskaênika dla rynku,
oznacza to, ˝e portfel jest zarzàdzany efektywnie.
WartoÊç wskaênika Sharpe’a obliczana jest zgodnie
ze wzorem:

(9)

Zaprezentowane wskaêniki ró˝nià si´ mi´dzy sobà
konstrukcjà oraz sposobem uwzgl´dniania ryzyka. Dla
w pe∏ni zdywersyfikowanego portfela wskaêniki Trey-
nora i Sharpe’a wskazujà takie same rankingi portfeli
pod wzgl´dem wartoÊci wariancji, natomiast w przy-
padku niew∏aÊciwie zdywersyfikowanych portfeli
wskaênik Treynora mo˝e mieç wysokà wartoÊç, nato-
miast wskaênik Sharpe’a – niskà10.
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9 Twórcami modelu równowagi funkcjonowania rynku papierów wartoÊcio-
wych byli: W. Sharpe, J. Lintner i J. Mossin. (Por. E.J. Elton, M.J. Gruber
(1998): Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papierów wartoÊciowych. War-
szawa Wig Press, s. 352).

10 F.K. Reilly, K.C. Brown: Analiza inwestycji i zarzàdzania portfelem. War-
szawa 2001 PWE, s. 671.
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Zastosowanie miar efektywnoÊci zarzàdzania
portfelem do oceny dzia∏alnoÊci inwestycyjnej
otwartych funduszy emerytalnych

Badaniem obj´to otwarte fundusze emerytalne prowa-
dzàce dzia∏alnoÊç w Polsce w okresie od maja 1999 r.
do czerwca 2002 r. Na podstawie dziennych wartoÊci
jednostki rozrachunkowej dla ka˝dego z badanych fun-
duszy emerytalnych obliczono dzienne stopy zwrotu ( ).
Nast´pnie oszacowano miesi´czne stopy zwrotu dla ba-
danych otwartych funduszy emerytalnych jako Êrednià
arytmetycznà dziennych stóp zwrotu ( ) zaobserwowa-
nych w danym miesiàcu. Za stop´ zwrotu z portfela ryn-
kowego ( ) przyj´to miesi´cznà stop´ zwrotu z indek-
su gie∏dowego WIG. Jako stop´ zwrotu z waloru pozba-
wionego ryzyka ( ) przyj´to natomiast miesi´cznà sto-
p´ zwrotu liczonà na podstawie Êredniego wa˝onego zy-
sku ze wszystkich typów bonów skarbowych11.

W celu przeprowadzenia analizy efektywnoÊci za-
rzàdzania portfelem inwestycji przez poszczególne fun-
dusze emerytalne oszacowano model CAPM dla ka˝de-
go z nich w uj´ciu rocznym oraz w okresie od maja
1999 r. do czerwca 2002 r. Na podstawie wyników es-
tymacji modelu CAPM dla ka˝dego funduszu obliczono
wartoÊci wskaêników efektywnoÊci zarzàdzania portfe-
lem inwestycji12.

W 2000 r. tylko cztery spoÊród badanych funduszy
emerytalnych osiàgn´∏y przeci´tnà stop´ zwrotu wy˝-
szà ni˝ stopa zwrotu z portfela rynkowego. By∏y to:
OFE Bankowy, OFE Dom, OFE Allianz i OFE Poczty-
lion. WartoÊç wspó∏czynnika determinacji by∏a niska,
co wskazuje, ˝e portfele analizowanych funduszy eme-
rytalnych w 2000 r. by∏y ma∏o zdywersyfikowane13.
Ryzyko ca∏kowite mierzone odchyleniem standardo-
wym oraz parametr β w przypadku wszystkich fundu-
szy by∏y istotnie ni˝sze ni˝ dla portfela rynkowego. 

Nale˝y zwróciç szczególnà uwag´ na wyniki OFE
Bankowy i OFE PBK, których portfele inwestycyjne ce-
chowa∏y si´ w 2000 r. ujemnym wspó∏czynnikiem beta
i Êrednià stopà zwrotu wy˝szà ni˝ stopa zwrotu wolna
od ryzyka (0,18) (por. tabela 2). Dla tych funduszy
wskaênik Treynora by∏ ujemny, co w tym przypadku
wskazuje jednak na wzorcowà rentownoÊç portfela.
WartoÊci wskaêników Sharpe’a, Treynora i Jensena
(z wyjàtkiem OFE Kredyt Banku, OFE Bankowy i OFE
PBK) by∏y dodatnie. Zarzàdzanie portfelem w bada-
nych otwartych funduszach emerytalnych mo˝na za-
tem uznaç za efektywne.

Wyniki estymacji modelu CAPM i miary efektyw-
noÊci zarzàdzania portfelem dla badanych otwartych

11 Dane publikowane przez NBP w Biuletynach Informacyjnych.
12 Modele CAPM oszacowano za pomocà metody najmniejszych kwadratów.
W przypadku wszystkich modeli spe∏nione by∏y za∏o˝enia dotyczàce sk∏adni-
ka losowego: wariancja jest sta∏a w czasie, nie wyst´puje zjawisko autokorela-
cji, rozk∏ad jest rozk∏adem normalnym.

Tabela 2 Wyniki estymacji modelu CAPM i miary efektywnoÊci zarzàdzania portfelem dla ba-
danych otwartych funduszy emerytalnych w 2000 r.
Nazwa OFE r– σr β R2 α Wskaênik  Wskaênik Wskaênik 

Jensena Shearpe’a Treynora

AIG OFE 0,226 0,310 0,021 0,240 0,042 0,218 0,150 2,208

OFE Allianz Polska 0,402 0,269 0,013 0,109 0,220 0,398 0,827 17,105 

Bankowy OFE 0,530 0,457 -0,002 0,002 0,351 0,532 0,767 -175,185

Commercial Union OFE 0,351 0,231 0,014 0,172 0,169 0,346 0,742 12,241 

OFE DOM 0,403 0,401 0,029 0,273 0,218 0,392 0,557 7,702 

OFE {ego} 0,351 0,268 0,016 0,184 0,168 0,345 0,639 10,711 

ING Nationale-

Nederlanden Polska OFE 0,333 0,208 0,008 0,061 0,152 0,330 0,737 19,171 

OFE Kredyt Banku 0,151 0,231 -0,014 0,224 -0,026 0,156 -0,124 2,045

OFE PBK „Orze∏” 0,314 0,215 -0,008 0,002 0,135 0,315 0,625 -16,796

Pekao (Alliance) OFE 0,354 0,253 0,004 0,013 0,174 0,353 0,689 42,593 

OFE Pocztylion 0,392 0,290 0,021 0,261 0,209 0,385 0,725 10,113 

OFE Polsat 0,324 0,356 0,019 0,143 0,141 0,317 0,406 7,598 

OFE PZU „Z∏ota Jesieƒ” 0,250 0,230 0,005 0,019 0,069 0,248 0,306 14,074 

Sampo OFE 0,251 0,176 0,002 0,003 0,071 0,251 0,406 35,685 

OFE Skarbiec-Emerytura 0,382 0,476 0,020 0,092 0,199 0,375 0,425 10,119 

Winterthur OFE 0,309 0,369 0,026 0,246 0,124 0,300 0,351 4,976 

Zurich Solidarni OFE 0,272 0,227 0,010 0,089 0,090 0,268 0,407 9,237 

Portfel rynkowy 0,382 7,344 1 1 – – 0,028 0,202 
èród∏o: opracowanie w∏asne.

13 Wspó∏czynnik determinacji R2 mo˝e byç traktowany jako miara dywersyfi-
kacji portfela, w przypadku gdy kszta∏towanie si´ stopy zwrotu portfela jest
wyjaÊniane za pomocà zmiennoÊci stopy zwrotu portfela rynkowego. Nale˝y
traktowaç jà jako miar´ poÊrednià, bowiem bezpoÊrednià miarà dywersyfika-
cji jest udzia∏ ryzyka rynkowego w ryzyku ca∏kowitym.



funduszy emerytalnych w 2001 r. zosta∏y zamieszczone
w tabeli 3. 

W 2001 r. Êrednie arytmetyczne stóp zwrotu zde-
cydowanej wi´kszoÊci badanych funduszy emerytal-

nych by∏y ujemne (oko∏o 70% funduszy), a ich wartoÊç
oscylowa∏a oko∏o –1%. WartoÊç wspó∏czynnika deter-
minacji znacznie spad∏a do poziomu od 0,002 (OFE
Dom) do 0,256 (OFE Polsat). Wskazuje to, ˝e portfele
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Tabela 3 Wyniki estymacji modelu CAPM i miary efektywnoÊci zarzàdzania portfelem dla ba-
danych otwartych funduszy emerytalnych w 2001 r.
Nazwa OFE r– σr β R2 α Wskaênik  Wskaênik Wskaênik 

Jensena Shearpe’a Treynora

AIG OFE 0,035 0,099 0,007 0,008 -0,12 0,032 -1,227 -17,353 

OFE Allianz Polska -0,005 0,179 0,011 0,079 -0,142 0,009 -0,892 -14,679 

Bankowy OFE -0,114 0,307 0,025 0,186 -0,226 -0,077 -0,881 -10,819 

Commercial Union OFE -0,007 0,213 0,010 0,042 -0,146 0,005 -0,759 -16,347 

OFE DOM 0,012 0,278 0,002 0,002 -0,141 0,011 -0,520 -72,235 

OFE {ego} -0,038 0,290 0,024 0,188 -0,152 -0,003 -0,671 -8,103 

ING Nationale-

Nederlanden Polska OFE -0,010 0,236 0,013 0,068 -0,143 0,007 -0,705 -12,805 

OFE Kredyt Banku -0,004 0,127 0,010 0,117 -0,143 0,008 -1,264 -16,047 

OFE PBK „Orze∏” -0,003 0,212 0,011 0,060 -0,140 0,011 -0,752 -14,497 

Pekao OFE 0,019 0,249 0,023 0,227 -0,097 0,052 -0,552 -5,977 

OFE Pocztylion 0,018 0,268 0,004 0,001 -0,131 0,021 -0,517 -34,618 

OFE Polsat -0,002 0,255 0,025 0,256 -0,115 0,034 -0,622 -6,339 

OFE PZU „Z∏ota Jesieƒ” -0,014 0,194 0,007 0,019 -0,158 -0,006 -0,879 -24,353 

Sampo OFE 0,048 0,205 0,017 0,159 -0,179 0,071 -0,529 -6,381 

OFE Skarbiec-Emerytura -0,057 0,265 0,016 0,086 -0,186 -0,035 -0,806 -13,342 

Winterthur OFE -0,036 0,155 0,011 0,113 -0,173 -0,022 -1,242 -17,497 

Zurich Solidarni OFE -0,004 0,242 0,016 0,111 -0,131 0,019 -0,663 -10,029 

Portfel rynkowy -1,612 5,722 1 1 – – -0,309 -1,769 

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela 4 Wyniki estymacji modelu CAPM i miary efektywnoÊci zarzàdzania portfelem dla ba-
danych otwartych funduszy emerytalnych w okresie od maja 1999 r. do czerwca 2002 r.
Nazwa OFE Ranking r– σr ββ R2 α Wskaênik  Wskaênik Wskaênik 

funduszy Jensena Shearpe’a Treynora

AIG OFE 11 0,135 0,241 0,014 0,137 0,314 -0,015 -0,062 -1,071 

OFE Allianz Polska 1 0,185 0,266 0,012 0,091 0,186 0,035 0,132 2,917 

Bankowy OFE 2 0,173 0,411 0,013 0,043 0,172 0,023 0,056 1,769 

Commercial Union OFE 5 0,148 0,253 0,015 0,156 0,146 -0,002 -0,008 -0,133 

OFE DOM 4 0,155 0,334 0,020 0,150 0,153 0,005 0,015 0,250 

OFE {ego} 10 0,136 0,281 0,018 0,163 0,134 -0,014 -0,050 -0,778 

ING Nationale-

Nederlanden Polska OFE 7 0,142 0,250 0,015 0,155 0,140 -0,009 -0,032 -0,533 

OFE Kredyt Banku 17 0,088 0,217 0,008 0,005 0,088 -0,064 -0,286 -7,842 

OFE PBK „Orze∏” 14 0,124 0,224 0,007 0,041 0,123 -0,027 -0,116 -3,714 

Pekao (Alliance) OFE 3 0,157 0,252 0,100 0,070 0,158 0,008 0,028 0,778 

OFE Pocztylion 6 0,147 0,292 0,015 0,119 0,145 -0,003 -0,010 -0,200 

OFE Polsat 9 0,140 0,295 0,019 0,166 0,137 -0,010 -0,034 -0,526 

OFE PZU „Z∏ota Jesieƒ” 16 0,104 0,213 0,009 0,077 0,102 -0,047 -0,216 -5,111 

Sampo OFE (OFE Norwich 

Union) 12 0,130 0,208 0,014 0,192 0,128 -0,020 -0,098 -1,429 

OFE Skarbiec-Emerytura 13 0,126 0,359 0,018 0,101 0,123 -0,024 -0,067 -1,333 

Winterthur OFE 15 0,107 0,278 0,020 0,220 0,104 -0,043 -0,155 -2,150 

Zurich Solidarni OFE 8 0,140 0,250 0,016 0,167 0,138 -0,010 -0,040 -0,625

Portfel rynkowy – 0,128 6,330 1 1 – – -0,004 -0,022

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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funduszy emerytalnych w 2001 r. by∏y ma∏o zdywersy-
fikowane. Parametr β w przypadku wszystkich bada-
nych funduszy przyjmowa∏ wartoÊci bliskie 0,01, co
Êwiadczy o niewielkim oddzia∏ywaniu wahaƒ cen ca∏e-
go rynku na kszta∏towanie si´ stóp zwrotu analizowa-
nych funduszy emerytalnych, a zatem na niski poziom
ryzyka systematycznego.

Oszacowane wartoÊci wskaêników Treynora
i Sharpe’a (istotne pogorszenie si´ wyników w stosun-
ku do roku poprzedniego) wskazujà, ˝e wszystkie fun-
dusze mia∏y rezultaty gorsze ni˝ rynek, a ujemny
wskaênik Jensena wskazuje, ˝e zarzàdzanie portfelem
w badanych funduszach emerytalnych by∏o nieefek-
tywne. Ponadto zanotowane ujemne wartoÊci wskaêni-
ków Sharpe’a, Treynora i Jensena Êwiadczà o tym, ˝e
przeci´tne stopy zwrotu wszystkich badanych fundu-
szy emerytalnych kszta∏towa∏y si´ poni˝ej stopy zwro-
tu wolnej od ryzyka (0,156). Z powodu s∏abej dywersy-
fikacji portfela w tym samym okresie wartoÊci wskaêni-
ków Treynora dla badanych funduszy by∏y bardzo wy-
sokie, a wartoÊci wskaêników Sharpea niskie, zatem ge-
nerowa∏y one odmienne rankingi funduszy emerytal-
nych w danym okresie. 

Wyniki przeprowadzonych analiz wskazujà, ˝e
Êrednie stopy zwrotu wszystkich badanych funduszy
emerytalnych w okresie od maja 1999 r. do czerwca
2002 r. by∏y dodatnie (por. tabela 4). Nale˝y zauwa˝yç,
˝e 30% badanych funduszy emerytalnych mia∏o prze-
ci´tnà stop´ zwrotu ni˝szà ni˝ stopa zwrotu z portfela
rynkowego (0,128).

Oszacowane wartoÊci wskaêników Treynora, Shar-
pe’a i Jensena pozwoli∏y na stworzenie rankingu fundu-
szy emerytalnych. Wynika z niego, ˝e najlepsze wyniki
pod wzgl´dem efektywnoÊci zarzàdzania portfelem in-
westycji w ca∏ym badanym okresie osiàgn´∏y: OFE Al-
lianz Polska, Bankowy OFE, Pekao OFE oraz OFE
DOM. Pozosta∏e fundusze emerytalne mia∏y wyniki
gorsze ni˝ rynek, a ujemne wartoÊci wskaêników Jense-
na wskazujà, ˝e zarzàdzanie portfelem w badanych
otwartych funduszach emerytalnych w ca∏ym analizo-
wanym okresie nie by∏o efektywne.

Podsumowanie

Inwestycje podejmowane przez fundusze emerytalne
wià˝à si´ z pewnym ryzykiem finansowym i rynko-
wym. Zarzàdzanie powierzonym kapita∏em mo˝e pro-
wadziç do podejmowania zbyt ryzykownych decyzji.
W zwiàzku z tym wprowadzony zosta∏ mechanizm mi-
nimalnej wymaganej stopy zwrotu, który ma na celu za-
gwarantowanie uczestnikowi, ˝e stopa zwrotu jego fun-
duszu nie b´dzie du˝o gorsza od Êredniej stopy zwrotu
wszystkich funduszy emerytalnych. Stanowi to wi´c
minimalnà gwarancj´ bezpieczeƒstwa. Struktura gwa-
rancji ma znaczàcy wp∏yw na stopieƒ zabezpieczenia

kapita∏u powierzonego funduszom emerytalnym. Majà
one na celu ograniczenie zmiennoÊci realnych stóp
zwrotu otrzymywanych przez uczestników w porówna-
niu ze zmiennoÊcià stóp zwrotu, które mogà osiàgaç
fundusze emerytalne ze swoich portfeli inwestycyj-
nych. Ponadto sà sposobem na nadzorowanie i regula-
cj´ dzia∏aƒ zarzàdzajàcych funduszami.

Wprowadzony mechanizm pomiaru efektywnoÊci
inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych wzbu-
dza wiele wàtpliwoÊci. Nale˝y zauwa˝yç, ˝e okreÊlenie
minimalnej wymaganej stopy zwrotu nie chroni wystar-
czajàco interesów cz∏onków otwartych funduszy emery-
talnych. Kwestià dyskusyjnà pozostaje problem bench-
marku dla wyników inwestycyjnych otwartych fundu-
szy emerytalnych. Benchmark dla wyników inwestycyj-
nych funduszy emerytalnych powinien byç z∏o˝ony
z efektywnych indeksów rynkowych, odzwierciedlajà-
cych spektrum inwestycji tych funduszy. Jak wskazuje
praktyka, taki benchmark mo˝e sk∏adaç si´ np. w 25%
z akcji i w 75% z ró˝nych rodzajów papierów wartoÊcio-
wych emitowanych lub gwarantowanych przez Skarb
Paƒstwa. Cz´stotliwoÊç wyliczania stóp zwrotu: Êredniej
i minimalnej, mo˝na natomiast ograniczyç np. do szaco-
wania stóp rocznych. Wprowadzenie takich rozwiàzaƒ
mo˝e przyczyniç si´ do ró˝nicowania strategii inwesty-
cyjnych funduszy, wyd∏u˝enia horyzontu czasowego
portfela inwestycji, a w konsekwencji do zwi´kszenia
efektywnoÊci inwestycyjnej funduszy emerytalnych. 

Obowiàzujàce metody pomiaru efektywnoÊci in-
westycyjnej otwartych funduszy emerytalnych – za po-
mocà stóp zwrotu – nie uwzgl´dniajà kosztów funkcjo-
nowania funduszu i ryzyka zwiàzanego z jego dzia∏al-
noÊcià inwestycyjnà. Pomijanie kwantyfikacji ryzyka
w ocenie efektywnoÊci inwestycji funduszy emerytal-
nych prowadzi do podwa˝enia rzetelnoÊci i wiarygod-
noÊci przeprowadzonych ocen. 

W artykule podj´to prób´ zastosowania miar efek-
tywnoÊci zarzàdzania portfelem do oceny dzia∏alnoÊci
inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych
w Polsce w okresie od maja 1999 r. do czerwca 2002 r.
przy uwzgl´dnieniu stopy zwrotu i ryzyka. Przeprowa-
dzone badania umo˝liwi∏y porównywanie wyników
osiàganych przez otwarte fundusze emerytalne wzgl´-
dem nich samych oraz wzgl´dem rynku i wzgl´dem
stopy zwrotu wolnej od ryzyka. Na podstawie wyników
przeprowadzonych analiz mo˝na stwierdziç, ˝e:

• Ryzyko dzia∏alnoÊci inwestycyjnej badanych
otwartych funduszy emerytalnych mierzone odchyle-
niem standardowym portfela by∏o stosunkowo niskie.

• Ârednie stopy zwrotu wi´kszoÊci badanych fun-
duszy emerytalnych (ok. 70%) w ca∏ym analizowanym
okresie by∏y dodatnie i wy˝sze od przeci´tnej stopy
zwrotu z portfela rynkowego.

• W przypadku funduszy emerytalnych ocenie
podlega efektywnoÊç inwestowania ca∏oÊci aktywów,
zatem bardziej adekwatnà miarà efektywnoÊci zarzà-



dzania portfelem funduszu emerytalnego wydaje si´
wskaênik Sharpe’a, który uwzgl´dnia ∏àczne ryzyko.
Wskaêniki Treynora i Jensena mierzà natomiast ryzyko
w kategoriach bety, co odpowiada za∏o˝eniu, ˝e portfel
jest dobrze zdywersyfikowany. 

Portfele badanych funduszy emerytalnych by∏y
ma∏o zdywersyfikowane, zatem najbardziej odpowied-
nià miarà ryzyka inwestycji otwartych funduszy emery-
talnych jest ryzyko ca∏kowite (_), obejmujàce zarówno
ryzyko systematyczne, jak i niesystematyczne.
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