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Waldemar Tarczynhski: Fundamentalny
portfel papieréw wartosciowych

Woarszawa 2002 PWE

Zbiér polskojezycznych publikacji ksiazkowych po-
$wieconych szeroko rozumianej analizie finansowej zo-
stal wzbogacony o nowa pozycje napisana przez wybit-
nego znawce problematyki profesora Waldemara Tar-
czynskiego. Pozycja ta, obok klasycznych juz dzi$ za-
gadnien dotyczacych metod stosowanych na rynku ka-
pitatowym, takich jak analiza techniczna, fundamental-
na oraz portfelowa (informacje na ten temat sa zamiesz-
czone w rozdziale pierwszym), prezentuje rowniez ory-
ginalne metody postepowania, autorstwa W. Tarczyn-
skiego. W szczeg6lnoéci dotyczy to taksonomicznej
miary atrakcyjnosci inwestycji — w skrocie TMAL Jak
wiadomo, ogélny problem wyznaczania portfela jest, z
matematycznego punktu widzenia, zadaniem progra-
mowania kwadratowego (w szczeg6lnosci funkcja kry-
terium jest funkcja kwadratowa). Koncepcja W. Tar-
czynskiego pozwala zastapi¢ te funkcje funkcja linio-
wa. Przy liniowosci warunkéw ograniczajacych czyni
to problem optymalizacji portfela zadaniem z zakresu
programowania liniowego, a zatem daje mozliwos¢ za-
stosowania metody simpleks do jego wyznaczania. W
rezultacie otrzymujemy inny portfel w poréwnaniu z
tym, ktéry otrzymaliby$my stosujac metody programo-
wania kwadratowego. To prawda, ale jednoczesnie po-
jawia sie zacheta, aby poréwnywac¢ jako$¢ obydwu
portfeli uzyskanych tymi metodami. Jako§¢ mozna ro-
zumie¢ r6znie, ale to tylko oznacza rozszerzenie pola
badawczego. Warto ten temat podja¢, bo dotychczas by-
fo glucho na ten temat.

Analiza portfelowa stanowi zatem gléwna domene
dociekan Autora. Dlatego tez w pracy pojawia sie roz-

dzial jej po§wiecony (rozdzial drugi). Kolejny rozdziat
— rozdzial trzeci — zawiera prezentacje tego, co Autor
uwaza za site fundamentalna przedsiebiorstwa i na tym
tle rysuje (patrz rozdzial czwarty) nowe podejscie w
analizie portfelowej. Ostatni rozdziat — piaty — mozna
uwaza¢ za weryfikacje rozwazan teoretycznych prezen-
towanych w poprzednich rozdziatach.

Praca jest napisana komunikatywnie, sekwencja
przedstawianych zagadnien jest wlasciwa, tak ze caloscé
wywiera bardzo dobre wrazenie. Mysle, ze praca ta
szybko zniknie z pdlek ksiegarskich, dajac Autorowi sa-
tysfakcje, a Czytelnikowi dostarczy rzetelnej wiedzy o
portfelu papieréw wartosciowych. Istotnym walorem
pracy — przynajmniej wedlug kryteriéw wyznawanych
przeze mnie — jest to, ze referuje nie tylko sprawy zna-
ne, ale wskazuje rowniez na dotychczas mato znane ob-
szary badawcze. W tym tez sensie mozna ja uznac za
swego rodzaju przewodnik po opisanej tematyce. I jesz-
cze jedno. Praca nie jest specjalnie zmatematyzowana,
co znakomicie zwiekszy liczbe czytelnikow. Dzi§ prace
zmatematyzowane nie ciesza sie zbytnio popularno-
Scia. Autorzy czesto przekraczaja wiec dopuszczalny
spos6b narracji, uciekajac wrecz od matematycznej for-
my ujecia tematyki. Autor szcze$liwie tego uniknal i
chwala Mu za to. Zachowal umiar, a to oznacza, ze
ksiazke te moga czytac i rozumie¢ nie tylko profesjona-
lisci. Z powodzeniem mozna ja poleci¢ jako lekture
obowiazujaca np. do wykladu traktujacego o metodach
konstrukeji portfela papieréw wartosciowych.
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