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Wprowadzenie

Intensywny rozwdj rynkéw kapitalowych na $wiecie odstania potrzebe
poznawania, ksztaltowania i wykorzystywania wielkiego bogactwa instru-
mentarium oraz mechanizméw stuzacych podejmowaniu decyzji inwe-
stycyjnych. Rozwojowi gietd papieréw wartosciowych, wzrostowi ich roli
i znaczenia w mozliwo$ciach inwestowania kapitalu towarzysza emocje,
rozterki i nadzieje inwestoréow gietdowych. Emocje zwigzane sg ze zmien-
nosciag kurséw gieldowych papieréw wartosciowych; rozterki pojawiaja
sie w zwigzku z wyborem waloréw, wielkoscig transakcji, czasem trwa-
nia inwestycji, miejscem ich zakupu i sprzedazy oraz wyborem emiten-
ta; natomiast nadzieje facz si¢ z dochodowoscig i efektywnoscia dziatan
inwestycyjnych. Wybor wysoce rentownej inwestycji w papiery warto-
$ciowe uwarunkowany jest przeprowadzeniem wielu ztozonych i wielo-
aspektowych badan przedsigbiorstw oraz ich otoczenia rynkowego. Jedna
z metod i zarazem instrumentem badan, ktére maja pomoc inwestorowi
w podjeciu decyzji inwestycyjnych, jest analiza fundamentalna.

Analiza fundamentalna to instrument poszukiwania wewnetrznej
wartosci akcji. Polega na badaniu szeregu czynnikéw, warunkow i zja-
wisk, ktdre w istotny sposdb moga wptywac na przyszle dochody i dywi-
dendy spolek, dajac wyraz oczekiwanej stopie zwrotu dla inwestora przy
okreslonym poziomie ryzyka inwestycyjnego. Inwestorzy, rozwazajac
oplacalno$¢ inwestycji w akcje konkretnej spétki, nie moga ograniczy¢
sie jedynie do badania jej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Powinni
skupi¢ si¢ na kompleksowej analizie danego podmiotu gospodarczego
w ujeciu mikro-, mezo- i makroekonomicznym.

Przeprowadzenie analizy fundamentalnej sklada si¢ z kilku etapow:
analizy makroekonomicznej, sektorowej, sytuacyjnej, finansowej oraz
wyceny akcji danej spotki. Trzy pierwsze etapy analizy fundamentalnej
(tj. analiza makrootoczenia, sektorowa i sytuacyjna) — zwiazane w glow-
nej mierze z analizg strategiczng przedsigbiorstwa — mozna uznac za so-
lidne podstawy jej skutecznego przeprowadzenia. Dostarczaja bowiem
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Wprowadzenie

odpowiedzi na pytanie: w jakich warunkach dziala i bedzie funkcjono-
walo przedsiebiorstwo, jakie przyjeto strategie oraz jakie $ciezki rozwoju
bedzie mogto realizowa¢ w przysziosci? Ta czg¢$¢ analizy fundamentalnej
jest niezmiernie wazna dla inwestora, gdyz dostarcza informacji o poten-
cjalnych mozliwos$ciach i ograniczeniach rozwoju, atrakcyjnosci na rynku
oraz warunkach i sposobach wypracowania przysztych wynikéw finanso-
wych spolki. Zmiany tych parametréw prowadza niewatpliwie do zmiany
kursu gieldowego akgji spéiki. Nalezy zatem podkresli¢ istnienie silnego
zwigzku miedzy przeprowadzaniem analizy strategicznej a dzialaniami
wienczacymi analize fundamentalna, tj. analizg ekonomiczno-finansowa
i wyceng warto$ci przedsigbiorstwa. Zwigzek ten dotyczy prognozowania
zaréwno okreslonych kwestii finansowych, jak i przyjmowanych charak-
terystyk odzwierciedlajacych poziom ryzyka dywersyfikowalnego oraz
niedywersyfikowalnego.

Podstawowym celem ksigzki jest wskazanie na wielos$¢, ztozonosc i roz-
norodnos¢ zjawisk zachodzacych w toku zarzadzania przedsiebiorstwem,
a tym samym - na konieczno$¢ wykorzystania szeregu metod, technik
i narzedzi analizy strategicznej stuzacych prawidtowej ocenie jednostki
i jej otoczenia, z drugiej strony za$ kompleksowe, a zarazem syntetyczne
ujecie najwazniejszych problemoéw, dylematow i sposobéw wyboru inwe-
stycji kapitatowej z wykorzystaniem analizy fundamentalnej. Inwestorzy
gieldowi, majac do dyspozycji wiele réznorodnych informacji ptynacych
z przedsiebiorstwa i rynku, zmuszeni sg do wnikliwej ich analizy nie tyl-
ko pod katem spelniania okreslonych oczekiwan w zakresie stop zwrotu,
lecz przede wszystkim strategicznych celéw organizacji, optymalnej stra-
tegii inwestycyjnej itp.

Publikacja sklada si¢ z pieciu rozdziatéw, dotyczacych merytorycz-
no-metodycznych probleméw przeprowadzania analizy fundamentalne;j
przedsiebiorstw, ze szczegdlnym zwrdceniem uwagi na wykorzystanie
analizy strategicznej.

Rozdzial pierwszy, noszacy tytul Podstawowe problemy i zaloZenia
analizy fundamentalnej, zostal po$wigcony kluczowym kwestiom zwig-
zanym z inwestowaniem na rynkach kapitalowych. Oméwiono tu za-
gadnienia odnoszace si¢ do istoty, zakresu i celu analizy fundamentalne;j
w kontekscie analizy techniczne;j.

Rozdziat drugi, Fundamenty dzialania przedsigbiorstwa, ma charakter
wprowadzenia w tematyke istoty jego funkcjonowania. W tej czesci pracy
zostala ujeta obszerna tematyka zwigzana z pojeciem i celami dziatania
jednostki gospodarczej, ze szczegdlnym uwzglednieniem uwarunkowan
decyzji finansowych na tle zréznicowanych celéw interesariuszy. W do-
minujacym nurcie rozwazan znalazly si¢ rowniez formy organizacyj-
no-prawne przedsiebiorstw, istota zarzadzania finansowego oraz — tak
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wazne z punktu widzenia inwestora gieldowego - zrodla finansowania
dziatalno$ci i rozwoju przedsiebiorstwa.

Rozdzial trzeci, dotyczacy analizy makrootoczenia przedsiebiorstwa,
stanowi probe syntetycznego przedstawienia zasadniczych metod i na-
rzedzi wykorzystywanych w procesie analizy zewnetrznych uwarun-
kowan dzialania podmiotu gospodarczego w okreslonym srodowisku
gospodarczym. Zaprezentowane w tej czesci pracy scenariuszowe oraz
bezscenariuszowe metody analizy strategicznej dostarczaja kluczowych
informacji o zewnetrznych warunkach i mozliwosciach funkcjonowania
oraz rozwoju przedsiebiorstw, a tym samym stuza inwestorom gieldo-
wym w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

W rozdziale czwartym, zatytulowanym Analiza sektorowa, skupiono
sie na identyfikacji, analizie i ocenie determinant implikujacych calo-
ksztalt zréznicowanych celow oraz ztozonych strategii przedsiebior-
stwa, w tym w szczegolnosci strategii budowania i utrzymywania pozy-
cji i przewagi konkurencyjnej na rynku. Z bardzo rozleglej, a zarazem
zlozonej dziedziny teorii i praktyki analizy otoczenia konkurencyjne-
go przedsigbiorstw wydobyto najistotniejsze infomacje oraz ukazano
mozliwoéci implementacji najwazniejszych metod, technik i narzedzi
badawczych wykorzystywanych w procesie przeprowadzania analizy
fundamentalne;j.

Rozdzial pigty poswiecony zostal sposobom sytuacyjnej analizy przed-
siebiorstwa i mozliwosci jego funkcjonowania na rynku. W tej czesci
pracy zaprezentowano wybrane metody oceny potencjalu strategicznego
podmiotu gospodarczego, z uwzglednieniem odpowiednio dobranych,
konkurencyjnych zasobéw i umiejetnosci, jak réwniez zdolnosci przed-
siebiorstwa do ich innowacyjnego i efektywnego wykorzystania w celu
wzmocnienia pozycji strategicznej na tle sektora lub branzy.

Rozdzialy opracowania wzbogacono pytaniami otwartymi i testo-
wymi oraz zadaniami niezbednymi do opanowania materialu, a takze
usystematyzowania informacji zaprezentowanych w poszczegdlnych
czgsciach pracy.

Niniejszy podrecznik adresowany jest zaréwno do szerokiego kregu
mlodziezy akademickiej kierunkéw ekonomicznych i zarzadzania, kadry
kierowniczej przedsiebiorstw, jak i poczatkujacych inwestoréw gietdo-
wych, pragnacych zdoby¢ i wykorzysta¢ fundamentalng wiedze o istocie,
etapach, sposobach i mozliwo$ciach wyboru efektywnych inwestycji ka-
pitalowych w akcje spolek gieldowych. Ujete w publikacji zagadnienia,
réznorodne metody, techniki i narzedzia badawcze to wybrane problemy
merytoryczno-metodyczne analizy fundamentalnej, gtéwnie poswiecone
analizie strategicznej przedsiebiorstwa. Autorzy podjeli probe oméwienia
najwazniejszych i najczesciej wykorzystywanych w praktyce gospodarczej
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sposobow przeprowadzania analizy strategicznej, jednocze$nie zdajac so-
bie sprawe, iz prezentowane opracowanie nalezy traktowac jako pewnego
rodzaju kompendium podstawowej, wstepnej wiedzy z zakresu analizy
fundamentalne;.

Autorzy ksiazki serdecznie dziekujg Panu Profesorowi Janowi Durajo-
wi — wieloletniemu Kierownikowi Katedry Analizy i Strategii Przedsie-
biorstwa Uniwersytetu Lodzkiego - za cenne uwagi i inspiracje naukowe
dostarczane w trakcie powstawania niniejszej publikacji. Ponadto dzie-
kuja Szanownemu Recenzentowi — Panu Profesorowi Pawtowi Kosiniowi
z Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach - za konstruktywne su-
gestie i komentarze, ktdre nadaly pracy pelniejszy, bardziej zrozumialy
charakter. Oddzielne podzigkowania skladamy naszym Najblizszym.

Aleksandra Pieloch-Babiarz
Artur Sajndg
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PODSTAWOWE PROBLEMY
| ZALOZENIA ANALIZY
FUNDAMENTALNEJ

Istota i cele analizy fundamentalnej

W podejmowaniu decyzji inwestycyjnych niezbedna jest umiejetnos¢ do-
konywania trafnej oceny zjawisk i proceséw zachodzacych na rynku inwe-
stycyjnym. Najprostsze rozwigzania dotycza instrumentéw finansowych
nieobarczonych znacznym ryzykiem, gdyz stosunkowo atwo podja¢ de-
cyzje w sprawie lokat bankowych czy obligacji. Jednak inwestor nie moze
oczekiwa¢, Ze instrumenty o niskim ryzyku przyniosa znaczne zyski, szcze-
golnie w krotkim okresie. Wyzsze zyski moga przynies¢ natomiast inwe-
stycje na rynku akgji, instrumentéw pochodnych, walut czy surowcow, ale
dynamiczne zmiany cen tych instrumentéw zwykle wigzg si¢ ze znacznym
ryzykiem, na ktére inwestor powinien by¢ przygotowany. Ta zmienno$¢ wy-
maga od inwestoréw koniecznosci analizy sytuacji na rynku inwestycyjnym.

Mimo istnienia grupy inwestoréw, ktdrzy zarabiaja na rynku papie-
réw warto$ciowych wylacznie na podstawie przewidywan, intuicji itp.,
w wigkszosci przypadkéw mamy do czynienia ze stosowaniem rozbudo-
wanych narzedzi wspierajacych podejmowanie decyzji inwestycyjnych.
Wiele z nich koncentruje si¢ na analizie sytuacji historycznych (ex post),
cze$¢ za$ dotyczy analizy ex ante, ktora polega na prognozowaniu zjawisk
w przyszlosci. Bez wzgledu na rodzaj prowadzonej analizy, niezbedne
staje si¢ ciggle $ledzenie sytuacji oraz przewidywanie, w ktérym kierun-
ku bedzie podazal rynek. Transakcje na rynkach finansowych przebie-
gaja w otoczeniu wielu informacji majacych bezposredni badz posredni
wplyw na wyceng instrumentéw finansowych.

Wspolczesny rynek kapitalowy, ktory staje sie coraz bardziej dyna-
miczny, umozliwia inwestorom wykorzystanie takich strategii, ktore
w efektywny sposob pozwola na przewidywanie przysztych zmian cen
rynkowych. Ze stosowaniem odpowiednich strategii na rynku akcji wig-
ze sie nieodlgcznie pojecie efektywnosci rynku (ang. market efficiency).
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Rozdziat I. Podstawowe problemy i zatozenia analizy fundamentalnej

Ogolnie rzecz biorac, rynek uznaje sie za efektywny, gdy cata dostepna
informacja o instrumencie finansowym jest natychmiast odzwierciedla-
na wjego cenie'. Inaczej mowiac, rynek kapitalowy jest efektywny w sen-
sie informacyjnym, jezeli zapewnia szybki transfer informacji do wszyst-
kich uczestnikéw rynku tak, ze informacja ta jest w pelni i bezzwlocznie
uwzgledniana w wycenie papieréw wartosciowych, w zwiazku z czym
ceny instrumentéw finansowych zawsze odzwierciedlajg ich rzeczywistg
warto$¢?. Zaklada si¢ zatem, ze informacja o instrumencie finansowym
dociera jednoczesnie do wszystkich inwestoréw, ktorzy natychmiast po-
dejmuja decyzje inwestycyjne. Jesli rynek jest w pelni efektywny, to po-
jawienie si¢ informacji spowoduje jej natychmiastowe odzwierciedlenie
w cenie, a tym samym zaden inwestor nie osiggnie przewagi nad innymi
inwestorami.

Hipoteza rynku efektywnego zostala zapoczatkowana w literaturze
przez E. E Fame i zwiazana byla ze spelnieniem zalozenia dotyczacego
zerowych kosztéw pozyskania informacji i kosztéw transakcyjnych’.
Drugie podejscie do definicji rynku efektywnego opiera si¢ na rachunku
marginalnym i zaklada, iz ceny odzwierciedlajg informacje do momen-
tu, gdy krancowe korzysci plynace z jej wykorzystania nie przekraczaja
krancowych kosztow*.

Wedlug Famy istniejg trzy wersje hipotezy efektywnosci rynku, za-
kiadajace rozne typy informacji, ktére majg znajdowac¢ odzwierciedlenie
w cenach papieréw wartosciowych®:

o staba efektywnos¢ rynku,
o $rednia efektywnos¢ rynku,
« mocna efektywno$¢ rynku.

Slaba efektywnos¢ rynku (ang. weak form efficiency) — dotyczy sytu-
acji, gdy za informacje o akcji uwaza si¢ ceny akeji w przesztosci. Jesli za-
tem rynek jest stabo efektywny, to informacje o cenach akcji w przeszlto-
$ci s3 natychmiast odzwierciedlane w biezacej cenie akcji. W praktyce
oznacza to, ze analiza ksztaltowania si¢ cen akeji w przesztosci i wypraco-
wanie pewnych strategii obrotu nie daje ponadprzecigtnych efektow, gdyz
te informacje s3 juz odzwierciedlone w cenie.

Srednia efektywno$¢ rynku (ang. semi-strong form efficiency) - do-
tyczy sytuacji, gdy za informacje o akcji uwaza si¢ wszystkie publicznie

1 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje: instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynie-
ria finansowa, WN PWN, Warszawa 2005, s. 87.

2 W.F. Sharpe, Investments, Prentice Hall International, London 1995, s. 105-107.

3 E.F.Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,,Jour-
nal of Finance” 1970, no. 25, s. 383-417.

4 E.F.Fama, Efficient Capital Markets: Il, ,Journal of Finance” 1991, no. 46, s. 1575-1617.

E. F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory..., s. 383-417.

(6]



Istota i cele analizy fundamentalnej

dostepne informacje o tej akeji (a zatem m.in. ceny akcji w przesztosci).
Jesli zatem rynek jest srednio efektywny, to wszystkie publicznie dostep-
ne informacje o akcji sa natychmiast odzwierciedlane w biezacej cenie
akcji. W praktyce oznacza to, ze szczegdtowa analiza cen akcji oraz anali-
za spolek emitujacych akcje nie daje ponadprzecietnych efektow, gdyz te
informacje s3 juz odzwierciedlone w cenie.

Mocna efektywnos¢ rynku (ang. strong form efficiency) — dotyczy sy-
tuacji, gdy za informacje o akcji uwaza si¢ wszystkie dostepne informacje
o akgji (w tym publicznie dostgpne takie informacje). Jesli zatem rynek
jest mocno efektywny, to wszystkie dostepne informacje o akcji s3 na-
tychmiast odzwierciedlane w biezacej cenie akcji. W praktyce oznacza
to, ze korzystanie z ,wewnetrznych’, niedostepnych publicznie informacji
dotyczacych spolek nie daje ponadprzecietnych dochodéw, gdyz te infor-
magje s3 juz odzwierciedlone w cenie®.

Na podstawie badan weryfikujacych hipotezy efektywnosci rynku
w sensie informacyjnym oraz wnioskéw z nich wyplywajacych nie moz-
na owych zalozen jednoznacznie zaakceptowac badz odrzucic.

Hipoteza o mocnej efektywnosci rynku nie wydaje si¢ prawdziwym ani
wlasciwym opisem rzeczywistosci, gdyz istnieje szereg prywatnych i po-
ufnych informacji, ktére nie moga by¢ uwzglednione w cenie. Podkreslaja
to m.in. J. Jaffe’, 1. Friend, F. Brown, E. Herman i D. Vickers?, B. Cornell
i R. Roll’ oraz polscy autorzy - J. Czekaj, M. Wo$ i J. Zarnowski'°.

Mniej oczywiste wnioski ptyng z badania $redniej efektywnosci rynku.
Z jednej strony przedstawiane sg argumenty przemawiajace przeciwko
tej hipotezie, z drugiej zas§ — praktyczne analizy wskazuja, Ze publiczne
informacje sg szybko transferowane i uwzgledniane w cenie. Powyz-
sze rezultaty analiz zaprezentowane zostaly w pracach m.in.: A. Krausa
iH. Stolla, J. Patella i M. Wolfsona'?, E. F. Famy i K. Frencha®, E. F. Famy,

6 K.Jajuga, T. Jajuga, op. cit., s. 87-88.

7 J. Jaffe, Special Information and Insider Trading, ,Journal of Business” 1974,
no. 47.

8 |.Friend, F. Brown, E. Herman, D. Vickers, A Study of Mutual Funds, US Government
Printing Office, Washington 1962.

9 B.Cornell,R.Roll, Strategies for Pairwise Competitions in Market and Organizations,
»Bell Journal of Economics” 1981, no. 12 (1).

10 J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywnosc¢ gietdowego rynku akcji w Polsce,
PWN, Warszawa 2001.

11 A.Kraus, H. Stoll, Price Impacts of Block Trading on the NYSE, ,,Journal of Finance”
1972, no. 27 (3).

12 J. Patell, M. Wolfson, The Intraday Speed of Adjustment of Stock Prices to Earnings
and Dividend Announcements, ,Journal of Financial Economics” 1984, no. 13 (2).

13 E. F. Fama, K. R. French, Permanent and Temporary Components of Stock Prices,
»Journal of Political Economy” 1988, no. 96 (2).
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