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Streszczenie: Efektywno$¢ Powszechnych Towarzystw Emerytalnych
zarzadzajacych portfelami inwestycyjnymi OFE oceniana jest zazwyczaj
poprzez  porownanie réznego rodzaju  wskaznikow  finansowych
i ekonomicznych, porownanie wartosci portfela inwestycyjnego czy poprzez
zmiany warto§ci jednostki uczestnictwa. Poroéwnania te sa najczgSciej
czastkowe 1 brak jest porownan wielowymiarowych. Artykut zawiera probe
badania efektywnosci Powszechnych Towarzystw Emerytalnych przy
wykorzystaniu  dwoch  alternatywnych  metod analizy  granicznej
tj. parametrycznej metody Stochastic Frontier Analysis (SFA)
i nieparametrycznej Data Envelopment Analysis (DEA). Dla kazdej z metod
zostaly ponadto zastosowane dwa alternatywne modele. Wykonano rowniez
porownania efektywnosci poszczegélnych PTE z perspektywy klienta
i perspektywy samego towarzystwa jako podmiotu gospodarczego. Badania
wykazaty ze istnieja roznice w efektywnosci PTE w zaleznos$ci od warto$ci
zarzadzanego portfela a takze w =zaleznosci od przyjetej perspektywy
pomiaru.

Stowa kluczowe: OFE, PTE, efektywnos$¢, analiza graniczna, benchmarking,
SFA, DEA.

WSTEP

Do porownan efektywnosci Powszechnych Towarzystw Emerytalnych
wykorzystuje si¢ zazwyczaj wskazniki czastkowe uzyskane poprzez wykorzystanie
popularnych metod wskaznikowych. Nieliczne sa poréwnania wielowymiarowe,
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ktore by obejmowaly kilka czynnikow jednoczesnie. Coraz wigksza popularnosé
zdobywaja w tym przypadku metody analizy granicznej. Metody graniczne badaja
efektywnos¢ w ujeciu wielowymiarowym gdzie punktem odniesienia sa wyniki
pomiaru relacji pomiedzy wektorem naktadéw i wynikow w grupie badanych
organizacji. Organizacje o ,najlepszych” relacjach stanowia pewnego rodzaju
punkt odniesienia (wzorzec) dla pozostatych i na tej podstawie jest wyznaczany
poziom nieefektywnos$ci dla organizacji spoza tego wzorca. Metody graniczne
mozna podzieli¢ na parametryczne tj. takie gdzie =zaktada si¢ zaleznosé
funkcjonalng pomigdzy naktadami i efektami, oraz metody nieparametryczne, ktore
nie narzucaja takiej zaleznosci.

Efektywno$¢ funkcjonowania towarzystw emerytalnych mozna rozpatrywaé
w dwoch perspektywach tj. perspektywy klienta i1 perspektywy samego
towarzystwa emerytalnego jako podmiotu gospodarczego funkcjonujacego na
rynku. W pierwszym przypadku najwigksze znaczenie maja zmiany warto$ci
jednostek obrachunkowych i warto$ci portfela inwestycyjnego. W drugim
przypadku istotne sa relacje przychodow towarzystwa wynikajace z zarzadzania
funduszem a ponoszonymi kosztami funkcjonowania.

Celem badan byta proba zastosowania analizy granicznej do pomiaru
efektywnosci  funkcjonowania Powszechnych Towarzystw Emerytalnych.
Zastosowano dwie metody analizy granicznej tj. metod¢ nieparametryczna Data
Envelopment Analysis (DEA) i parametryczna Stochastic Frontier Analysis (SFA).
W kazdej z metod wykorzystano ponadto dwa alternatywne modele
ekonometryczne.

W celu uproszczenia pojec¢ ilekro¢ mowa o efektywnosci autor ma na mysli
efektywnosc¢ techniczna funkcjonowania danego towarzystwa.

MATERIAL I METODY

Jako materiat badawczy przyjeto wyniki dzialalnosci 14 Powszechnych
Towarzystw Emerytalnych w roku 2009. Podstawowe statystyki opisowe
wykorzystanych danych do modeli zawarto w tabeli 1.

Pomiar efektywnosci zostal wykonany z dwodch perspektyw. Z perspektywy
klienta jako efekt dziatalno$ci przyjeto wartosé portfela inwestycyjnego, natomiast
z perspektywy samego towarzystwa jako efekt dziatalno$ci przyjgto przychody
wynikajace z zarzadzania OFE.

Do pomiaru efektywno$ci wykorzystano analiz¢ graniczna. Obiekty uznane
za efektywne stanowia odniesienie dla pozostatych, wskazujac na docelowy zakres
(granicg) poprawy efektywnosci dla obiektow nieefektywnych. Warto$¢ graniczna
jest definiowana na podstawie wynikow obiektéw w analizowanej probce,
okreslonych przez relacje migdzy parametrami wejsciowymi i wyjsciowymi.
Odleglos¢ wynikéw od zalozonej granicy maksymalnej efektywnosci wyznacza
miarg (nie)efektywnosci.
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Tabela 1. Podstawowe statystyki opisowe wykorzystanych zmiennych w modelach (tys. z1)

Wyszczego6lnienie Srednia Minimum | Maksimum Odc;}éleme
WartoS¢ portfela 12788561 | 1679558 | 45658193 | 14658 407
Inwestycyjnego
Przychody wynikajace z 145 441 27348 | 498551 | 153072
zarzadzania OFE
Obowiazkowe obciazenia z
tytulu zarzadzania OFE 35199 7 164 118 307 39 595
Koszty ustug akwizycyjnych 32244 60 98 997 31152
Koszty marketingu i promocji 2631 88 11 058 3572
Zuzycie materialow i energii 599 58 1518 440
Amortyzacja 1671 90 16 561 4295
Wynagrodzenia 7236 2959 15223 3341
Ubezpieczenia spoleczne i 1087 336 2539 664
inne §wiadczenia
Ustugi obce 5379 1160 20 665 4899
Podatki i optaty 217 0 1511 390
Pozostale koszty rodzajowe 412 16 1104 364

Zrédto: dane ze sprawozdan Powszechnych Towarzystw Emerytalnych za rok 2009

W badaniach zastosowano dwie metody analizy granicznej tj. metodg
parametryczng Stochastic Frontier Analysis (SFA) i metode nieparametryczng Data
Envelopment Analysis (DEA).

Metoda SFA wykorzystuje koncepcje zaproponowana przez Aignera,
Lovella i Schmidta (1977) oraz Meeussena i Van den Broecka (1977), ktora
wykorzystuje stochastyczna funkcje produkcji przedstawiona w nastepujacy
sposob:

In(y,)=x5+v, —u, (1)
dlai=1,2,...,N,

gdzie: y; — produkcja; x; — wektor logarytmoéw wartosci zmiennych objasniajacych,
p - estymowany wektor nieznanych parametrow, v; — sktadniki losowe majace
niezalezne identyczne rozktady normalne o $redniej zero i skonczonej wariancji
(6,%), u; — nieujemna zmienna losowa reprezentujaca techniczna nieefektywno$é.

Majac oszacowana funkcje graniczna mozemy oszacowac dla kazdego
obiektu (w relacji do oszacowanej funkcji) efektywnos¢ techniczna (TE):

TE, = Yi  _ exp(x,f—u,)
eXp(xilB) eXp(x“B)

= exp(-u,). @)
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Ze wzgledu na wystepowanie dwoch skladnikow losowych estymacje mozna
wykonaé¢ poprzez stosowanie metod programowania liniowego. Popularna w tym
przypadku jest metoda najmniejszych kwadratow.

W badaniach wykorzystano dwa alternatywne modele tj. model BCI
zaproponowany przez Battese i Coelli w publikacji (Battese, 1992) i model BC2
(Battese, 1995). Modele roznia si¢ migdzy soba sposobem estymacji zmiennej
losowej u; 1 ograniczeniami, co do maksymalizacji zalozonego efektu. Ze wzgledu
na wymogi redakcyjne zwiazane z objetoscia artykutu szczegdlowy zapis modeli
BC1 i BC2 nie zostat uwzgledniony.

Druga z omawianych metod tj. metoda DEA wykorzystuje koncepcje
pomiaru efektywnosci przedstawiona przez Farella [1957] w pracy ,,The
measurement of productive efficiency”. Koncepcja ta zaktada, ze na catkowita
efektywnos$¢ ekonomiczna wplywaja dwa skladniki tj efektywnos¢ techniczna
(analizowana w niniejszym opracowaniu) i efektywnos$¢ alokacyjna. Mozna
wyznaczy¢ krzywa efektywnosci, poza ktora znajda si¢ obiekty wykazujace sig
pewnym stopniem nieefektywnosci i na podstawie odleglosci od tej krzywej
obiektow nieefektywnych obliczy¢ warto$¢ nieefektywnosci. Ogolnym zatozeniem
tej metody jest to, ze efektywnos$¢ danego czynnika produkcji jest ilorazem danego
naktadu do zamierzonego efektu a rozwijajac to do sytuacji wielowymiarowe;j
mozna przyjac, ze dysponujac s-efektami i m-nakladami efektywno$¢ przyjmuje
postac (3):

N
Zrzluryr _uytuy, .. +uy,
Z'.”lvixi VX VX, F . +v X 3

gdzie: y, — wielko$¢ efektu, u, — waga efektu, x; — wielko$¢ naktadu, v; — waga
naktadu.

Po sprowadzeniu naktadoéw i efektow do wielkosci syntetycznych istnieje
mozliwo$¢ obliczenia wspotczynnika efektywnos$ci technicznej przez rozwiazanie
zadania programowania liniowego gdzie obliczany wspotczynnik ma postac
funkcji celu poddanej maksymalizacji. Funkcja taka obliczana jest dla kazdego
obiektu, natomiast zmiennymi optymalizowanymi sa wagi efektow 1 wagi
naktadow [Rusielik 2010].

A. Charnes W. W. Cooper E. Rhodes w publikacji “Measuring the efficiency
of decision making units” przedstawili sposob rozwiazania tej funkcji przy pomocy
metody programowania liniowego [Charnes i in. 1978].

W badaniu wykorzystano dwa alternatywne model DEA tj. model CCR
[Charnes, Cooper, Rhodes, 1978] i model BCC [Banker, Charnes, Cooper, 1984].
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WYNIKI

W przypadku modeli stochastycznych BC1 i BC2 wykonano estymacjg
funkcji produkcji i na tej podstawie dla kazdego obiektu oszacowano w relacji do
tej funkcji efektywnos¢ techniczng (TE). W przypadku modeli DEA wytoniono
grupg obiektow uznanych za efektywne i na tej podstawie obliczono stopien
nieefektywnos$ci pozostatych obiektow. Obiekty efektywne maja w tym przypadku
wartos¢ wskaznika efektywnos$ci rowna 1, natomiast pozostale mniej. Do pomiaru
metoda DEA wykorzystano modele zorientowane na naktady. Nalezy rowniez
nadmieni¢, ze pomiar ma charakter wzgledny tj. odbywa si¢ wzglgdem innych
obiektow w grupie porownawczej. Obliczone wskazniki efektywnosci technicznej
dla analizowanych modeli zostaly przedstawione w tabelach 2 i 3. Lacznie
przeanalizowano 8 kombinacji modeli, ktére oznaczono w nastgpujacy sposob:

BC1 _1- efektywno$¢ metoda SFA, model BC1 z perspektywy towarzystwa
jako podmiotu gospodarczego,

BC1 2 - efektywno$¢ metoda SFA, model BC1 z perspektywy klienta,

BC2 1- efektywno$¢ metoda SFA, model BC2 z perspektywy towarzystwa
jako podmiotu gospodarczego,

BC2 2 - efektywno$¢ metoda SFA, model BC2 z perspektywy klienta,

CCR 1- efektywnos¢ metoda DEA, model CCR =z perspektywy
towarzystwa jako podmiotu gospodarczego,

CCR 2 - efektywno$¢ metoda DEA, model CCR z perspektywy klienta,

BCC 1- efektywno$¢ metoda DEA, model BCC z perspektywy
towarzystwa jako podmiotu gospodarczego,

BCC 2 - efektywno$¢ metoda DEA, model BCC z perspektywy klienta.

W tabeli 2 zestawiono wyniki pomiaru efektywno$ci metoda parametryczna
SFA z dwoéch analizowanych perspektyw.

W przypadku modelu BC1 1 S$rednia efektywnos¢ wyniosta 0,9100.
Najwigksza wartos¢ wskaznika efektywno$ci wyniosta 0,9977 i zanotowano ja dla
towarzystwa PKO BP BANKOWY. Najmniejsza warto$¢ wskaznika efektywnosci
dla tego modelu wyniosta 0,7378 i odnotowano ja w towarzystwie AXA.

W przypadku modelu BCI1 2 S$rednia efektywnos¢ wyniosta 0,9917.
Najwigksza warto§¢ wskaznika efektywnos$ci wyniosta 0,9933 i zanotowano ja
rowniez dla towarzystwva PKO BP BANKOWY. Najmniejsza warto$¢ wskaznika
efektywnosci dla tego modelu wyniosta 0,9907 i odnotowano ja w towarzystwie
Nordea.

W przypadku modelu BC2 1 S$rednia efektywnos¢ wyniosta 0,8987.
Najwigksza warto$¢ wskaznika efektywnosci wyniosta 0,9998 i zanotowano ja dla
towarzystwa ING. Najmniejsza warto§¢ wskaznika efektywnosci dla tego modelu
wyniosta 0,7175 i odnotowano ja w towarzystwie AXA.
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Tabela 2. Efektywnos$¢ techniczna PTE oszacowana metoda SFA w roku 2009

Model

Wyszczeg6lnienie BCl1 1 BC1 2 BC2 1 BC2 2

AEGON 0,9705 0,9921 0,9591 0,9988
Allianz 0,7940 0,9910 0,7549 0,9983
Amplico 0,9955 0,9909 0,9772 0,9402
Aviva 0,9791 0,9932 0,9773 0,9973
AXA 0,7378 0,9912 0,7175 0,9988
Generali 0,9468 0,9917 0,9485 0,9987
ING 0,9947 0,9912 0,9998 0,9987
Nordea 0,9110 0,9907 0,8326 0,9990
Pekao Pioneer 0,9746 0,9917 0,9541 0,9674
PKO BP BANKOWY 0,9977 0,9933 0,9364 1,0000
Pocztylion-Arka 0,9779 0,9926 0,9879 0,9935
POLSAT 0,7733 0,9913 0,8735 0,9952
PZU 0,8407 0,9912 0,8691 0,9974
WARTA 0,8469 0,9914 0,7939 0,9989
Srednia 0,9100 0,9917 0,8987 0,9916
Min 0,7378 0,9907 0,7175 0,9402
Max 0,9977 0,9933 0,9998 1,0000

Zrbdlo: obliczenia wlasne

W przypadku modelu BC2 2 S$rednia efektywnos¢ wyniosta 0,9916.
Najwigksza warto$¢ wskaznika efektywnosci wyniosta 1,0000 i zanotowano ja dla
towarzystwa PKO BP BANKOWY. Najmniejsza warto$¢ wskaznika efektywnos$ci
dla tego modelu wyniosta 0,9402 i odnotowano ja w towarzystwie Amplico.

Analiza wynikéw wykazuje, ze w zalezno$ci od przyjmowanej perspektywy
mozna zaobserwowac rézny poziom wskaznika efektywnosci. Modele zawierajace
jako efekt warto§¢ zarzadzanego portfela inwestycyjnego, czyli modele
z perspektywy klienta maja zdecydowanie wyzszy poziom wskaznika efektywnosci
i mate zroznicowanie w poréwnaniu do modeli zakladajacych jako efekt warto$c
przychodoéw wynikajacych z zarzadzanie OFE.

Zréznicowanie wyglada rowniez pozycja niektérych towarzystw
w zaleznosci od przyjetej perspektywy a nawet modelu (Rysunek 1.). Niektore
towarzystwa wykazuja si¢ w porOwnaniu z innymi wyzsza efektywnoscia
z perspektywy klienta inne z perspektywy towarzystwa jako podmiotu
prowadzacego dzialalnosé. I tak do towarzystw, ktore mozna uznaé za najbardziej
efektywne z punktu widzenia klienta mozemy zaliczy¢ towarzystwa: AEGON,
PKO BP BANKOWY i WARTA. Natomiast z drugiej perspektywy do najbardziej
efektywnych mozna zaliczy¢ towarzystwa: Amplico, Aviva i ING. Towarzystwo
emerytalne PKO BP BANKOWY wykazuje si¢ najwyzsza efektywnoscia w trzech
analizowanych modelach.
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Rysunek 1. Pozycja poszczegdlnych towarzystw emerytalnych w zalezno$ci od przyjetego

modelu SFA
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Zrodto: obliczenia wilasne

W tabeli 3. zestawiono wskazniki efektywnosci technicznej PTE
oszacowano metoda DEA. 5 towarzystw zostato uznane za efektywne w kazdym
modelu byty to towarzystwa: Amplico, Aviva, ING, Pocztylion-Arka i Polsat.

W przypadku modelu CCR 1 $rednia efektywno$¢ wyniosta 0,9023. Za
efektywne zostato uznanych 7 towarzystw. Najmniejsza efektywno$¢ wykazato
towarzystwo Allianz i wyniosta ona 0,6102. W przypadku modelu CCR_2 $rednia
efektywnos$¢ wyniosta 0,8824. Za efektywne zostato uznanych tylko 5 towarzystw.
Najmniejsza efektywnoscia wykazalo si¢ towarzystwo Nordea i wyniosta ona
0,6986. W przypadku modelu BCC 1 $rednia efektywnos$¢ wyniosta 0,9414. Za
efektywne zostalo uznanych 9 towarzystw. Najmniejsza efektywnos$¢ wykazato
towarzystwo Allianz i wyniosta ona 0,6510. W przypadku modelu BCC 2 $rednia
efektywno$¢ wyniosta 0,9340. Za efektywne zostalo uznanych rowniez
9 towarzystw. Najmniejsza efektywnoscia wykazalo si¢ towarzystwo PZU
1 wyniosta ona 0,7274.
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Tabela 3. Efektywnos$¢ techniczna PTE oszacowana metoda DEA w roku 2009

Model
Wyszczegolnienie CCR 1 CCR 2 BCC 1 BCC 2
AEGON 0,9365 0,8885 0,9702 0,9336
Allianz 0,6102 0,7855 0,6510 0,7860
Amplico 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Aviva 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
AXA 0,8220 0,7524 0,8947 0,8786
Generali 0,7805 0,8274 1,0000 1,0000
ING 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Nordea 0,8409 0,6986 0,8491 0,7497
Pekao Pioneer 1,0000 0,8326 1,0000 1,0000
PKO BP BANKOWY 1,0000 0,8846 1,0000 1,0000
Pocztylion-Arka 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
POLSAT 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
PZU 0,8099 0,7067 0,8149 0,7274
WARTA 0,8322 0,9771 1,0000 1,0000
Srednia 0,9023 0,8824 0,9414 0,9340
Min 0,6102 0,6986 0,6510 0,7274
Max 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Zroédto: obliczenia whasne

Mozna zauwazyc¢, ze przy zatozeniu zmiennych efektow skali (modele BCC)

wigcej towarzystw zostalo uznanych za efektywne. Szczegdlnie mozna to
zaobserwowacé w przypadku matych towarzystw takich jak WARTA czy Generali.

Ksztaltowanie

si¢ efektywnosci

od przyjetego modelu zobrazowano na rysunku 2.

poszczegdlnych towarzystw w  zaleznosci
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Rysunek 2. Efektywnos$¢ poszczegdlnych towarzystw emerytalnych w zalezno$ci
od przyjetego modelu DEA

Zrodto: obliczenia wilasne

W  przypadku modelu DEA trudno jest ocenia¢ zmiany pozycji
poszczegolnych towarzystw w zaleznosci od przyjetego modelu. Towarzystwa
uznane za efektywne przyjmuja wartos¢ wskaznika efektywnosci na poziomie
rownym 1. W zwiazku z tym wszystkie efektywne obiekty maja jednakowa
»pozycj¢”. Ponadto w zwiazku z tym, ze nie zaklada si¢ tutaj zalezno$ci
funkcyjnych moze w niektérych przypadkach oznacza¢, ze dla danego obiektu nie
znaleziono bardziej efektywnej kombinacji nakladow w zwiazku z tym obiekt
zostal uznany za efektywny. Mozna jednak zauwazy¢, ze wsérdd towarzystw
nieefektywnych najmniejsza efektywnos$cia charakteryzuja sig takie jak: Allianz,
PZU, AXA i Nordea.

PODSUMOWANIA I WNIOSKI

Celem badan byla proba zastosowania analizy granicznej do pomiaru
efektywnosci  funkcjonowania Powszechnych Towarzystw Emerytalnych.
Zastosowano dwie metody analizy granicznej tj. metodg parametryczng Stochastic
Frontier Analysis (SFA)i metod¢ nieparametryczna Data Envelopment Analysis
(DEA). W kazdej z metod wykorzystano ponadto dwa alternatywne modele
ekonometryczne.

Badania wykazaly, ze w zalezno$ci od przyjetej perspektywy pomiaru
i w zaleznosci od przyjetej metody efektywno$¢ poszczegolnych towarzystw moze



310 Robert Rusielik

si¢ zmienia¢. Niektore towarzystwa wykazuja si¢ w poréwnaniu z innymi lepsza
efektywnoscia z perspektywy klienta inne z perspektywy towarzystwa jako
podmiotu prowadzacego dziatalnos¢.

Przy metodzie SFA S$redni poziom wskaznika efektywnosci jest
zdecydowanie wyzszy przy analizie z perspektywy inwestora, natomiast przy
metodzie DEA zrdznicowanie to nie jest tak jednoznaczne.

Zastosowanie metod granicznych pozwala na wylonienie efektywnych PTE
1 oszacowanie stopnia nieefektywnosci tych pozostaltych. Wylonienie PTE
efektywnych daje z kolei mozliwo§¢ do poréwnan benchmarkingowych.
Poréwnanie wtasnej nieefektywnej technologii do technologii efektywnych PTE
pozwala na jej poprawe.

Przeprowadzona analiza wykazuje, ze otrzymane ta droga wyniki moga
uzupetlia¢ zestaw tradycyjnych wskaznikow wykorzystywanych do oceny
efektywnosci wilasnej dziatalno$ci. Porownanie do innych firm daje bardziej
obiektywny obraz obecnej sytuacji i pozwala na bardziej precyzyjne okreslenie jej
pozycji na rynku, co z jednej strony moze ulatwi¢ potencjalnym klientom podjgcie
decyzji, co do dalszego sposobu inwestowania posiadanych srodkow emerytalnych
a z drugiej strony po poréwnaniach do obiektow ,,wzorcowych” daje szanse na
podniesienie efektywnosci wlasnych procesow. Jest to istotne zwlaszcza, ze kazdy
obiekt moze by¢ ujety w modelu w sposob catosciowy a nie jak w przypadku
tradycyjnych wskaznikow tylko czastkowy. Nalezy réwniez nadmienié, ze po
pierwsze prezentowane modele maja charakter wzgledny tj. obliczenia
wykonywane sa wzgledem innych obiektow z grupy poréwnawczej i nie ma
prostego przetozenia na miary bezwzgledne a po drugie nalezy pamigtaé, ze
pozycja danego PTE zalezy rowniez od przyjetej metody do budowania tego
rankingu. Pomimo tych wad metody te moga stanowi¢ wstgp i uzupetnienie do
dalszych szczegdtowych analiz.
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THE EFFECTIVENESS OF PENSION FUNDS MANAGEMENT
BY THE UNIVERSAL PENSION FUND SOCIETIES
- EXAMPLE OF THE FRONTIER ANALYSIS

Abstract: Effectiveness of the Universal Pension Fund Societies which are
managers of the Open Pension Funds are usually evaluated by comparing the
different types of financial and economic indicators; comparing the value
of the investment portfolio or by changing the value of the units. These
comparisons are mostly incomplete and also there are no multi-dimensional
comparisons. The article attempt to check the effectiveness of the Universal
Pension Fund Societies using two alternative methods of frontier analysis: the
parametric Stochastic Frontier Analysis (SFA) and nonparametric Data
Envelopment Analysis (DEA). Two alternative models were used for each of
the methods. Comparison of the effectiveness of Universal Pension Fund
Societies from both, the customer's and the company's perspective were also
done in the article. The research have shown that there are differences in the
effectiveness of the Universal Pension Fund Societies based on value
of portfolio as well as the perspective used in the measurement.

Key words Open Pension Fund, Universal Pension Fund Society,
effectiveness, frontier analysis, benchmarking, SFA, DEA.
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