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Ocena efektywnosci inwestycyjnej (performance evaluation) jest jedng z dynamicznie rozwi-
jajacych sie gatezi finanséw. Daje ona mozliwo$¢ zmierzenia wynikéw (performance measure-
ment) okreslonej instytucji finansowej lub portfela inwestycyjnego i poréwnania z mozliwymi
inwestycjami alternatywnymi (benchmarking). Ocena efektywnosci inwestycyjnej pomaga
zatem ksztattowac, analizowac i na biezaco poprawia¢ portfel inwestycyjny, zarzadzac ryzy-
kiem rynkowym, jak réwniez identyfikowac Zrodta uzyskanego wyniku inwestycyjnego (per-
formance attribution).

Jednym z (nadal) najwazniejszych instytucjonalnych inwestoréw na polskim rynku finan-
sowym i kapitalowym sg Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE). Rownocze$nie sg to instytucje
wchodzace w sktad obowigzkowego systemu emerytalnego. Dlatego tak wazna jest umiejet-
nos¢ oceny efektywnosci inwestycyjnej instytucji zarzadzajacych (Powszechnych Towarzystw
Emerytalnych, PTE] oraz rentownosci procesu oszczedzania w ramach wybranego OFE lub catej
grupy funduszy.

Nie pojawito sig zbyt duzo publikacji w jezyku polskim na temat oceny efektywnosci i ryzyka
zwigzanego z oszczedzaniem w systemie OFE. Dlatego tez nalezy cieszy¢ sie z wydania ksigzki,
ktérg mozna okresli¢ jako kompendium wiedzy w tej dziedzinie. Jej zaletq jest interdyscyplinar-
ne (momentami by¢ moze zbyt ,inter” jak dla standardowego czytelnika z wyksztatceniem nie-
matematycznym) przedstawienie miar oceny efektywnosci i ryzyka inwestycyjnego funduszy.

Ksigzka, opublikowana przez Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne w 2011 r,, skfada sie z wste-
pu, szesciu rozdziatow, zakoniczenia, zatacznika (zawierajacego tablice znormalizowanych war-
tosci wskaznikow diagnostycznych uzytych do oceny OFE), stownika (wyjasniajacego podsta-
wowe hasta, gtéwnie o charakterze ekonomicznym i statystycznym) oraz bibliografii. Praca liczy
304 strony i zostata napisana przez pracownikéw Uniwersytetu Lodzkiego. Na ksigzke sktadajg
sie nastepujace rozdziaty (w nawiasie podano autoréw poszczegdlnych czesci):

e rozdziat 1: ,Niepewnos$¢ i ryzyko” (Czestaw Domanski 1.1—-1.4; Katarzyna Bolonek-Lason
1.5-1.6),
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e rozdziat 2: ,Klasyczne metody oceny efektywnosci inwestycji” (Artur Mikulec 2.1-2.3; Jacek

Biatek 2.3),

e rozdziat 3: ,Wielowymiarowa analiza efektywnosci inwestycji” (Artur Mikulec 3.1-3.2 oraz

3.4-3.5; Jacek Biatek 3.3],
 rozdziat 4: Nieklasyczne metody analizy ryzyka” (Artur Mikulec 4.1; Jacek Biatek 4.2-4.3;

Katarzyna Bolonek-Lason 4.4),

e rozdziat 5: ,Nieklasyczne metody oceny efektywnosci inwestycji” (Artur Mikulec 5.1-5.2; Ka-
tarzyna Bolonek-Lason 5.2; Jacek Biatek 5.3—5.7],

* rozdziat6: ,Zastosowanie metod oceny efektywnosci i ryzyka inwestycji dla rynku otwartych
funduszy emerytalnych w latach 2000—2010” (Artur Mikulec 6.1—6.2 oraz 6.4 6.6.; Katarzy-

na Bolonek-Lason 6.3; Jacek Biatek 6.5).

Rozdziat pierwszy wprowadza do teorii ryzyka (definicji i klasyfikacji ryzyka, teorii uzytecz-
no$ci). Wprowadzenie to jest przeprowadzone w interesujacy i przyjazny dla czytelnika sposob.
Ciekawe zastosowanie teorii gier przedstawia przyktad 1.5.3, w ktérym cztonek OFE rozwaza
przystapienie do dwdéch réznych funduszy. Brakuje natomiast odniesienia do tematyki OFE w cie-
kawym zresztg poznawczo punkcie 1.6. opisujacym teorie ruiny — byc moze interesujgce bytoby
rozwazenie w tej czesci prawdopodobiefistwa bankructwa danego PTE z powodu uzyskania niz-
szej stopy zwrotu niz wymagana. Niemniej jednak rozdziat ten dobrze spetnia role wprowadzenia
do tematyki miar ryzyka.

Rozdziat drugi to przeglad klasycznych metod ocen efektywnosci inwestycji (opisuje gt. in-
deksy Sharpe’a, Treynora, Jensena i ich odmiany oraz wprowadza do analizy projektéw inwesty-
cyjnych). Jak stwierdzaja sami autorzy we wstepie, metody klasyczne dotycza miar zapropono-
wanych w okresie od lat 60. do konca lat 90. XX wieku. Rozdziat zawiera tez ciekawq i potrzebng
dyskusje na temat tego, jaki rodzaj stopy zwrotu (arytmetyczny, geometryczny) zastosowac.
Podobnie rzecz ma sie z miarg ryzyka (odchylenie standardowe z préby czy z populacji). Istnieje
bowiem pewien problem z pogodzeniem wymogoéw teorii z praktyka. Autorzy proponujq rozwia-
zanie w postaci stosowania $redniej logarytmicznej stopy zwrotu oraz odchylenie standardowe
z populacji. Takze w przypadku tego rozdziatu istotng zaletg tekstu sg pogladowe przyktady na-
wigzujace do tematyki OFE.

W rozdziale trzecim dotyczacym wielowymiarowej analizy efektywnosci inwestycji opisano
metody porzadkowania liniowego, oceny grupowej oraz analizy skupien i eksploracji danych.
Rozdziat ten ma silnie matematyczny charakter i przez to jest chyba najtrudniejszy w odbiorze
dla tzw. przecietnego czytelnika. Tym bardziej, ze brak w nim przyktadéw zastosowan, ktére do-
tyczytyby rynku funduszy emerytalnych. Dopiero w sz6stym rozdziale niektére z omawianych
w rozdziale trzecim metod sg uzyte do badan empirycznych pod katem oceny grupowej OFE i ana-
lizy skupien funduszy podobnych.

Nieklasyczne metody analizy ryzyka sa opisane w rozdziale czwartym. Omdwione zostaty tutaj
metodologia RiskMetrics oraz warto$¢ narazona na ryzyko (VaR), czyli narzedzia powszechnie
stosowane na rynku od lat 80. XX wieku. Opisowi towarzysza przykfadowe zastosowania dla ryn-
ku OFE. Rozdziat ten zawiera takze bardziej teoretyczne rozwazania na temat koherentnych miar
ryzyka i teorii przej$c¢ fazowych w zastosowaniu do rynkéw finansowych.

Rozdziat pigty jest najciekawszy z punktu widzenia czytelnika, ktéry chce zapoznac sie z no-
wymi metodami oceny efektywnosci inwestycji. Oprocz przegladu tych miar i metod [m.in. po-
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pularnej ostatnio w badaniach efektywnosci inwestycyjnej metody Data Envelopment Analysis,
DEA) autorzy przedstawili takze dyskusje (punkt 5.5.) nt. przecietnej stopy zwrotu oraz wlasng
propozycje w tym zakresie. Dyskusja na ten temat jest uzasadniona, poniewaz obecna konstrukcja
Sredniej stopy zwrotu OFE oraz zwigzana z nig gwarancja minimalnej stopy zwrotu stanowia pod-
stawowy problem legislacyjny, ktéry wywotuje szereg niekorzystnych zachowan inwestycyjnych
(gt tendencje do upodobniania strategii inwestycyjnych OFE) i rownocze$nie zagraza stabilnosci
kapitatowego systemu emerytalnego.

Rozdziat sz6sty to czes¢ empiryczna ksigzki. Przedstawia praktyczne zastosowanie wybra-
nych miar efektywnosci i ryzyka do oceny rynku OFE w okresie od 2000 r. do 30 czerwca 2010 r.
Zastosowano w nim metodologie RiskMetrics (punkt 6.2), funkcje log-periodyczng do analizy
ryzyka portfeli OFE (6.3), wskazniki nieklasyczne dot. efektywnosci inwestycji (6.4), niektore
inne miary nieklasyczne (6.5) — takie jak przecietna stopa zwrotu, ocene dynamiki OFE, ocene
grupowq OFE, analize efektu dtugiej pamieci OFE oraz wielowymiarowa analize efektywnosci in-
westycji (6.6), wtym analize skupien. Na bazie przeprowadzonych badan autorzy identyfikuja
trzy najbardziej efektywne i trzy najmniej efektywne otwarte fundusze emerytalne (a wiasciwie
powszechne towarzystwa emerytalne, o czym za chwile).

Zaletq ksigzki jest zatem catoSciowe i umiejetne przedstawienie miar efektywnosci i ryzyka,
w szczegdlnosci tych nowych. Jezyk prezentacji jest zrozumiaty i w miare przystepny dla czytel-
nika nie majacego przygotowania matematycznego. Przedstawione przyktady pozwalajg na lep-
sze zrozumienie prezentowanych zagadnien. Struktura ksigzki jest dobra i w logiczny sposéb
wprowadza czytelnika w temat. Bardzo dobra jest ,nawigacja” jesli chodzi o numeracje wzoréw.
Ksigzka jeszcze lepiej wypetniataby funkcje kompendium, gdyby byta zaopatrzona w indeks pod-
stawowych haset. Tego niestety nie ma, co momentami utrudnia szybkie wyszukanie fragmentu
tekstu na interesujacy czytelnika temat.

0d strony formalnej bytoby dobrze, gdyby autorzy dokonali rozréznienia miedzy instytucjami
zarzadzajacymi (PTE] a zarzadzanymi (OFE). Potocznie méwi sie oczywiscie, ze to ,0FE inwestu-
ja’, niemniej jednak rozréznienie takie jest istotne. Mozna ocenia¢ PTE, je$li chodzi o ich zdolno$¢
zarzadzania aktywami OFE, np. w kontekscie stdp zwrotu bez brania pod uwage optat od sktadek.
Mozna takze analizowa¢ samo OFE pod wzgledem jego rentownosci (po optatach na rzecz PTE),
czyli z punktu widzenia wyboru dokonanego przez klienta.

Ksigzka przedstawia bardzo szerokg (ponad 210 pozycji) bibliografie, glownie anglojezyczna.
W tekScie wystepuje natomiast pewna liczba literéwek. Czasami przytrafiajq sie tez btedy edy-
torskie we wzorach (np. 1.2.3. — brak znaku minus; 2.1.8. — zbedne In w $rodkowym wierszu).
Ogdlnie rzecz biorac, ksigzka jest jednak wydana starannie, a przedstawione drobne usterki nie
umniejszajg waloréw poznawczych tekstu.

Podsumowujac, recenzowana ksigzka stanowi cenng pozycje w zakresie finanséw i oceny
efektywnosci i ryzyka instytucji finansowych. Bytoby tez dobrze, gdyby — oprécz wspomnia-
nego przez autordw grona potencjalnych odbiorcéw, takich jak studenci i pracownicy instytucji
finansowych i naukowych — przeczytali jq decydenci, od ktérych zalezy ksztatt systemu oceny
efektywnosci inwestycyjnej OFE.
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