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celowe przeznaczenie, mielibySmy do czynienia z odstepstwem od zasady jedno$ci materialnej budzetu
w obrebie dziatu ,,0éwiata i wychowanie”. Tymczasem ta cze$¢ subwencji (podobnie jak pozostale
cze$ci — razem z dochodami wlasnymi i udziatami w podatkach panstwowych) stanowi jedna pule
§rodk6w publicznych przeznaczanych na finansowane wszystkich zadan wtasnych biezacych
i inwestycyjnych. Swiadczy o tym zapis ustawodawcy, zgodnie z ktérym o przeznaczeniu $rodkow
otrzymanych z tytutu tej czesci subwencji ogblnej decyduje organ stanowiacy jednostki samorzadu
terytorialnego?.

Recenzowana publikacja ma — moim zdaniem — pewne mankamenty. Najpowazniejszy z nich to jej
mala przejrzystosé. W tekscie jest zbyt mato tabel, w ktorych przedstawiono by inne tresci niz dane
liczbowe. Autorka nie wykorzystata rysunkow, na ktérych mozna by przedstawié na przyktad kryteria
klasyfikacji i wyrbznione na ich podstawie grupy poszczegdlnych wielkosci budzetowych, zrodta
§rodk6ow zagranicznych niepodlegajacych zwrotowi itp. Tekst ksigzki jest dosc¢ Scisty, brakuje w nim
,2Swiatta”, ktore pozwolitoby na szybkie znalezienie interesujacych czytelnika tresci. Braki te nie sa na
tyle istotne, aby zawazyly na ogdlnej ocenie recenzowanej pozycji, tym bardziej ze mogag byc
wyeliminowane podczas prac nad drugim wydaniem.

Recenzowana publikacja powinna spotkaé sie z zainteresowaniem pracownikéw naukowo-dydak-
tycznych wydziatéw ekonomicznych, prawa i administracji oraz ich studentéw. Wyrazam przeko-
nanie, ze bedzie ona ciekawag lekturg takze dla pracownikéw samorzadowych, radnych oraz
przedstawicieli organéw wykonawczych jednostek samorzadowych i innych os6b zainteresowanych
problematyka samorzadowa. Przemawiajg za tym walory tej ksigzki, na ktore zwrécitam juz uwage.

Stawomira Kariduta

Katarzyna Perez, Efektywnos$é funduszy in-
westycyjnych. PodejsScie techniczne i funda-
mentalne, Difin, Warszawa 2012, ss. 440.

Recenzowana monografia jest kolejna praca w dorobku dr Katarzyny Perez po§wigcong funduszom
inwestycyjnym. Jest to opracowanie, w ktorym w sposéb kompleksowy Autorka opisata techniczne
i fundamentalne podejscie do oceny efektywnoSci funduszy inwestycyjnych. Ksigzka dotyczy
zagadnien bardzo waznych i aktualnych. Chociaz pierwsze fundusze inwestycyjne pojawily sie na
$wiecie juz okolo dwiescie lat temu, to sposéb i metody analizy ich funkcjonowania stale ewoluuja,
w §lad za pojawiajacymi si¢ nowymi koncepcjami teoretycznymi, jak i na skutek réznicowania sie
samych funduszy i ich strategii inwestycyjnych. W Polsce rynek funduszy inwestycyjnych powstat
dwadziesScia lat temu i caty czas si¢ rozwija.

Praca dr Katarzyny Perez ma konsekwentnie zarysowanag, w petni logiczng strukture. W pierwszej
czeSci (rozdziat 11 2) Autorka przedstawia ewolucje teorii portfela inwestycyjnego oraz ewolucje teorii
rynku kapitalowego i ich znaczenie dla oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych. Ta cze$¢ pracy
tworzy podstawy do analizy funkcjonowania funduszy zaréwno od strony technicznej, jak i funda-
mentalnej. Przeglad teorii znajdujacy si¢ w pracy zostal przygotowany z ogromnym znawstwem
Swiatowych dokonan w tym zakresie. Autorka wykazala sie doglebna znajomoscia rozwazan
teoretycznych prezentowanych w literaturze przedmiotu (bibliografia zawarta w pracy liczy blisko
osiemset pozycji!).

Dwa autorskie wykresy podsumowujgce rozwdj opisywanych teorii, zamieszczone na koncu
pierwszego i drugiego rozdziatu (odpowiednio s. 88 i 134) daja czytelnikowi przejrzysty obraz
poszczegdlnych etapow tej ewolucji. Ta czesé pracy stanowi niezwykle cenne kompendium wiedzy na
temat teorii portfela inwestycyjnego, jego dywersyfikacji, racjonalnych zachowan inwestorow
i zaleznoS$ci pomiedzy oczekiwang stopa zwrotu a ryzykiem ponoszonym przez inwestora. Zawiera ona
takze interesujace rozwazania na temat hipotezy rynku efektywnego i przyczyn obserwowanych

2 Ustawa z 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego, t.jedn.:
Dz. U. 2010, Nr 80, poz. 526, art. 7 ust. 3.
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anomalii rynkowych oraz sposob6w ich wyjasnienia. Warto podkresli¢, ze w rozdziale 2 Autorka
konfrontuje klasyczna teorie inwestycji finansowych z teorig behawioralna.

Dwa kolejne rozdziaty, ktore stanowia wyraznie drugg czesé ksigzki, sa poSwiecone omowieniu
metod oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych przy zastosowaniu zaréwno podejScia tech-
nicznego, jak i podejscia fundamentalnego. Polaczenie tych dwoéch podejsé w analizie wynikow
funduszy inwestycyjnych, dotychczas stosowanych oddzielnie w literaturze przedmiotu i praktyce,
stanowi istotny, nowatorski aspekt pracy.

W rozdziale 3 Autorka prezentuje klasyczne i nowoczesne miary efektywnosci funduszy, ktérych
konstrukcja umozliwia jednoczesne wykorzystanie informacji o osigganych stopach zwrotu i ryzyku
ponoszonym przez inwestora. Prezentacja poszczegdlnych miernikéw efektywnosci jest uzupetniona
krytyczna ich analizg. Autorka przedstawia wady i zalety poszczegolnych miar i wskaznikéw, a takze
opisuje gtowne btedy metodologiczne wystepujace przy interpretacji stop zwrotu wypracowywanych
przez fundusze inwestycyjne: tradycyjne i fundusze hedge. To bardzo wartoSciowy fragment pracy.

Podejscie techniczne w ocenie funduszy na podstawie osigganych przez nie stop zwrotu wazonych
ryzykiem nie wydaje si¢ wystarczajace, aby podjaé¢ decyzje o wyborze funduszu, w ktory warto
inwestowa¢. Konieczne wedlug Autorki jest uzupetnienie analizy o czynniki fundamentalne, ktorym
pos$wiecony jest rozdziat 4. Fundusze inwestycyjne dziatajg bowiem w §rodowisku, w ktéorym mamy do
czynienia z nieefektywnoscig informacyjna rynku kapitatowego, a uczestnicy rynku kapitalowego nie
zawsze zachowuja sie racjonalnie, jak zaktada si¢ w teorii klasycznej i neoklasycznej, bedacych
podstawa konstrukeji wigkszo§ci miernikéw efektywnosci funduszy inwestycyjnych.

Petna interpretacja osigganych przez fundusze wynikéw jest mozliwa tylko po uwzglednieniu
takze elementéw fundamentalnych. Na wyniki funduszy inwestycyjnych maja bowiem wplyw cechy
charakteryzujace dany fundusz — okres jego funkcjonowania, stosowane style i strategie inwesto-
wania (bezpieczne, umiarkowane czy agresywne), a przede wszystkim — cechy zarzadzajacych
funduszami (wyksztatcenie, doSwiadczenie, pochodzenie, sposéb wynagradzania itp.). Bardzo wazna
z punktu widzenia analizy fundamentalnej jest tez ocena, czy mozliwe jest utrzymanie (persystencja)
stop zwrotu, ktore fundusze wypracowaly w poprzednich okresach. Historyczne stopy zwrotu sg
bowiem jednym z wazniejszych kryteriow oceny funduszu —nie wiadomo jednak, czy zarzadzajacy sg
w stanie utrzymaé osiagniety ich poziom w przysztoSci. Autorka analizuje te wszystkie czynniki
fundamentalne na tle faz cyklu zycia funduszu inwestycyjnego.

Ostatnig czeScig pracy jest rozdziat 5, po$wiecony kompleksowej ocenie funduszy inwestycyjnych
dzialajacych na rynku polskim. Przedmiotem badan empirycznych byly wyniki funduszy akcji
i funduszy hybrydowych zarejestrowanych w Polsce, ktore dziataly w latach 2001-2010. Autorka
skonfrontowala z praktyka rozwazania zawarte we wczeéniejszych rozdziatach na temat teoretycz-
nych podstaw analizy efektywnosci funduszy inwestycyjnych, wykorzystujac podejs$cie techniczne
i fundamentalne. Pozwolito to zamknaé w logiczna, spojna cato§é zawarto$é merytoryczna monografii.

Doktor Perez zbadata efektywnos$é polskich funduszy inwestycyjnych wedtug technicznych miar —
klasycznych i nowoczesnych — oraz ocenita persystencje osiagnietych przez te fundusze historycznych
stop zwrotu. Dopetnieniem tej analizy byta ocena wplywu cech funduszu na jego wyniki, na zacho-
wanie zarzadzajacych funduszami oraz na zachowanie jego uczestnikéw. Bardzo interesujacym
wnioskiem, jaki wyciagneta Autorka z badan przeprowadzonych na rynku funduszy inwestycyjnych
w Polsce, jest stwierdzenie, ze ,,gtéwnym Zrédlem dodatnich stép zwrotu funduszy osiaganych przez
ich menedzeréw byto w badanym okresie szczescie, a nie faktyczne umiejetnosci doboru instrumentow
finansowych do funduszu!” (s. 355). Polski rynek funduszy inwestycyjnych znajduje sie wciaz w fazie
wzrostu, a menedzerowie i uczestnicy funduszy dopiero zdobywaja coraz wieksze do$wiadczenie.
Udato sie stworzy¢ w Polsce stabilne ramy prawne i instytucjonalne umozliwiajace sprawne
funkcjonowanie rynku funduszy inwestycyjnych zgodnie ze standardami §wiatowymi, co niewat-
pliwie bedzie sprzyjaé¢ dalszemu rozwojowi tego rynku.

Recenzowana monografia Katarzyny Perez reprezentuje bardzo wysoki poziom merytoryczny
i warsztatowy. Lektura pracy wskazuje, ze prezentowane przez Autorke zagadnienia sg wynikiem jej
glebokich przemyslen, a nie wylacznie omowieniem pogladéw innych autoréw — zaréwno teoretykow,
jak i praktykéw. Ksigzka jest napisana z ogromng pasja badawcza. Wszystkie omawiane problemy
zwigzane z rozwigzaniami teoretycznymi i stosowanymi miarami efektywnosci funduszy Autorka
opatruje wlasnym, czesto krytycznym komentarzem, stosuje takze oryginalne autorskie metody
prezentacji.
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Ksigzka Katarzyny Perez jest pierwsza na polskim rynku wydawniczym publikacja prezentujaca
w sposob kompleksowy problematyke efektywnosci funduszy inwestycyjnych. Praca zawiera ponadto
wyniki obszernych wlasnych badan empirycznych Autorki na temat efektywnosci polskich funduszy.
Recenzowana monografia jest z pewnoscig w pelni oryginalnym i nowatorskim opracowaniem.

Doktor Perez jest niewatpliwie bardzo utalentowanym pracownikiem naukowo-badawczym,
o duzej wiedzy i pracowito$ci, czego dowodzi ogrom przeprowadzonych badan literaturowych i empi-
rycznych, ktore staly sie podstawa do napisania recenzowanej ksigzki. Jej monografia ma charakter
interdyscyplinarny: choé jest po§wiecona gtéwnie problematyce finanséw, to jednak wiele zagadnier
nawigzuje bezposrednio do ekonomii, a takze nauk o zarzadzaniu. Przy przygotowaniu tej pracy
Autorka wykazata sie tez ogromng erudycja, o czym §wiadczy chocby fragment po§wiecony dywer-
syfikacji portfela inwestycyjnego. Korzenie dywersyfikacji zmniejszajacej ryzyko odnalazta ona nie
tylko w osiemnastowiecznych tekstach ekonomicznych Daniela Bernoullego, ale takze w dzietach
Williama Shakespeare’a, a nawet w ksiggach biblijnych.

Ksigzka zostata przygotowana z duzag dbatoScig o poprawno$é jezykowa. Mimo zZe praca jest
poswiecona do§é skomplikowanej, zaawansowanej merytorycznie i specjalistycznej problematyce,
zostala napisana przystepnym, jasnym jezykiem, czyta sie ja z duzg przyjemnoscig. Jest to
niewatpliwy atut pracy, gdyz z powodzeniem mogg z niej korzystaé nie tylko naukowcy — teoretycy
ibadacze akademiccy, lecz takze praktycy — osoby zarzadzajace funduszami i jego uczestnicy. Ksigzka
moze by¢ takze bardzo pomocna studentom kierunkéw finansowych, ekonomicznych i biznesowych.
Moze byé¢ pozyteczng lektura dla wszystkich, ktorzy chcieliby sie zapozna¢ z tg stosunkowo nowg
w polskich realiach gospodarczych problematykg funkcjonowania funduszy inwestycyjnych,
a w szczeg6lnoSci poglebi¢ wiedze w zakresie pomiaru ich efektywnosci. Z pelnym przekonaniem
mozna zatem zachecaé do przeczytania tej warto§ciowej monografii

Aleksandra Duliniec
almad@sgh.waw.pl

Tomasz Sobczak, Ekonomisci czytani, ale nie
stuchani. Dziatalno$é organéw doradczych przy
Radzie Ministréw w Polsce w latach 1957-2006,
Wydawnictwo Key Text, Warszawa 2012,
ss. 161.

Transformacja roli panstwa polega wspétczeSnie na ograniczeniu jego dotychczasowych prero-
gatyw, ale nie oznacza to, ze jego rola zanika lub staje sie mniej istotna. Paradoksalnie funkcje
panstwa (rzadu i samorzadow) ulegajg raczej wzmocnieniu. Ten pozorny paradoks znika, gdy funkcje
te rozdzieli si¢ na operacyjne i systemowe; operacyjne rzeczywiScie ulegaja ograniczeniu, nato-
miast zapotrzebowanie na systemowe ro$nie. Fakt ten znajduje si¢ u podstaw ponadczasowego
(tzn. niewynikajacego z koniunktur czy przejSciowych mod) zapotrzebowania na mysl ekonomiczng
reprezentowang przez ekonomistéw — doradcéw kolejnych rzadow.

Na tym tle mozna stwierdzi¢, ze problematyka pracy Tomasza Sobczaka jest bez watpienia
aktualna, wazna, a przy tym interesujaca zaré6wno z poznawczego, jak i gtownie praktycznego punktu
widzenia. Autor prébuje przeanalizowaé szczegdélowo, z roznych punktéw widzenia, problematyke
funkcjonowania w latach 1957-2006 rzadowych organéw doradczych.

Pozytywnie i z uznaniem nalezy ocenié zdefiniowane we wprowadzeniu motywy wyboru obszaru
badawczego, gléwne zalozenia pracy, stadia procedury badawczej oraz cel pracy (s. 13). Jest nim
przedstawienie dziatalnosSci czterech rad, ze szczegélnym uwzglednieniem aspektéw prawno-orga-
nizacyjnych, kalendarium ich posiedzen, sktadu osobowego oraz dorobku publikacyjnego. Autor
przyjal za mys$l przewodnig stwierdzenie, ze rady ekonomiczne funkcjonujace w Polsce w anali-
zowanych latach odgrywaly role fasadowe w zakresie wptywania na ksztalt polityki spoteczno-
-gospodarczej ekip rzadowych. Sformutowat tez trzy interesujgce hipotezy pomocnicze:

1) Skuteczno$é¢ wplywania rad na ostateczny ksztalt polityki spoteczno-gospodarczej poszcze-
gblnych rzadow jest tym mniejsza, im wyzszy jest poziom zréznicowania pogladéw czlonkéow tych
organow.



