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Wprowadzenie

Immamentng cechg gospodarki rynkowej jest proces inwestowania, bez ktoérego
nie jest mozliwy rozwdj spoleczno-gospodarczy. Proces ten nalezy rozumie¢ w szerokim
kontekscie. Nie jest to juz tylko sposdb pomnazania kapitatu, ale sztuka umiejetnego po-
slugiwania si¢ wiedza, dostepnymi narzedziami, metodami oraz informacjami w celach
inwestycyjnych. Calo$¢ dziatan dokonywanych przez inwestora (inwestorow) zmierza do
ograniczania ryzyka inwestycji i uzyskiwania z nich maksymalnych korzysci. Nalezy przy
tym zaznaczy¢, ze proces inwestowania jest niejednoznaczny i odbywa si¢ na réznych ptasz-
czyznach rynku i gospodarki, w réznych formach i przy wykorzystaniu réznych procedur.
Taki stan rzeczy jest wynikiem naktadania si¢ wielu czynnikéw, m.in':

— miejsca — w tym zakresie mozna moéwic o rodzaju rynku, na ktorym odbywa sig

proces inwestowania, np. rynek bankowy, kapitatowy, nieruchomosci?,

— czasu — czy inwestowanie przebiega¢ ma krétko-, Srednio-, czy dlugoterminowo,

co, jak si¢ okaze w dalszej czeSci artykutu, w przypadku rynku kapitalowego zwig-
zane jest z wyborem odpowiedniej grupy metod inwestowania,

' M. Tarczynska-Luniewska: Strategia inwestowania w fundamenty — aspekty teoretyczne, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 586, Szczecin 2010, s. 147-154.

2 W zakresie kategorii rynkow nalezy zwrdci¢ uwage na podzial rynkow, a co si¢ z tym wiaze, formy
inwestowania, uczestnikow danego rynku czy aktywa rzeczowe/finansowe lub inne produkty, mogace stac¢
si¢ podstawg inwestowania.
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— przedmiotu inwestowania — co wigze si¢ czesto z kategoriag rynku, na jakim doko-

nywany jest proces inwestowania, a dotyczy tego w ,,co” inwestujemy: instrumenty
finansowe (np. akcje, obligacje, instrumenty pochodne i in.) lub rzeczowe (np. nie-
ruchomosci, kruszce),

podmiotéw inwestujacych na danym rynku — mozna tu méwic o inwestorach indy-
widualnych i instytucjonalnych, stosujacych odpowiednie metody inwestowania,
zgodnie z oczekiwaniami wlasnymi lub 0sob trzecich, ktdre reprezentuja posiadang
przez nich wiedza w zakresie inwestowania, dostgpnoscig narzedzi wspomagaja-
cych ten proces oraz oczywiscie wielkoscig kapitatu przeznaczonego do inwesto-
wania,

poziomu wolnego kapitatu, ktory moze by¢ zaangazowany w procesie inwestowa-
nia — czynnik ten wigze si¢ z ww. elementami, a czgsto, jesli nie przede wszystkim,
wiasnie jego poziom determinuje inwestorow do podjecia dziatan zwigzanych z in-
westowaniem.

W ramach rynku kapitalowego, w tym gietdy, inwestowanie jest mozliwe przy wyko-

rzystaniu jednej z trzech metod analiz®:

1. Metody analizy technicznej — to grupa metod inwestowania §rednio- i krotkookre-

sowego. Podstawa analizy jest kurs instrumentu finansowego, a celem prognozo-
wanie jego punktow zwrotnych z wykorzystaniem okreslonych technik inwestowa-
nia (np. analiza trendéw, $rednich ruchomych, wskaznikow technicznych). Analiza
ta dotyczy pojedynczych instrumentéw finansowych.

. Metody analizy fundamentalnej — to grupa metod, ktorych celem jest wyznaczenie

wewnetrznej wartosci akcji. Wyznaczona warto$¢ wewngtrzna zostaje porownana
z wartoscig rynkowa i na tej podstawie inwestor okresla przewarto$ciowanie lub
niedowarto$ciowanie papieru warto$ciowego w relacji do rynku. Jest to techni-
ka inwestowania dlugookresowego i dotyczy inwestowania w pojedyncze papiery
wartoS$ciowe.

. Metody analizy portfelowej — to jedyna grupa metod, w ktorej akcje rozpatrywane

sa lacznie — dokonuje si¢ konstrukcji portfela papierow wartosciowych. Jej celem
jest dywersyfikacja (rozproszenie) ryzyka inwestycji. Daje ona odpowiedz na py-
tanie, ile akcji i w jakich proporcjach nalezy kupi¢, aby ryzyko byto minimalne dla
pozadanej przez inwestora stopy zwrotu. Jest to grupa metod inwestowania dtugo-
okresowego.

We wszystkich metodach inwestowania, inwestor stara si¢ podejmowaé takie dzia-

lania, aby osiggna¢ zmierzony cel. W zasadzie mozna powiedzieé, ze inwestor chce mak-

symalizowa¢ korzysci i minimalizowac straty. Cato$¢ jego zachowan rynkowych w tym

ujeciu skupia si¢ na dwoch parametrach: stopie zwrotu i ryzyku.

3 Wigcej na ten temat np. w: J.C. Richie: Analiza fundamentalna, W1G-Press, Warszawa 1997, W. Tar-
czynski: Rynki kapitatowe, metody iloSciowe, vol. 112, Placet, Warszawa 1997.
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Strategie inwestowania

Inwestowanie jest procesem ztozonym i niejednoznacznym, niezaleznie od przyje-
tej metody inwestowania, stad tez inwestor w ramach wtasnych oczekiwan i oceny rynku,
a takze posiadanego aparatu narzgdziowego (m.in. wiedzy, kapitatu) bedzie postgpowat tak,
aby cel ten osiagnaé. W zasadzie metody inwestowania same w sobie nie sg juz ,,czyste”
w praktycznym ujeciu. Informacje o spotce, jej poczynaniach rynkowych, przyjetych stra-
tegiach, konkurencji, sposobie zarzadzania sg niezmiernie istotne zarowno w inwestowaniu
krétko-, jak 1 dlugoterminowym. Informacje w ramach metod przenikaja si¢ i uzupeiniajg.
Inwestor, nawet jesli podejmuje decyzje dtugookresowe w ramach analizy fundamentalnej,
czesto wspomaga si¢ informacjami ptyngcymi z analizy technicznej. Oczywiscie, kazda
z metod inwestowania ma okreslone ramy, ktore wynikaja z istoty samej metody, ale to in-
westor podejmuje decyzje, jak bedzie postgpowal, ktore informacije i w jaki sposob bedzie
wykorzystywal. To poszukiwanie najkorzystniejszych technik inwestycyjnych, taczenie in-
formacji i ich przenikanie w ramach metod i rynkdéw powoduje, ze inwestor czasami §wia-
domie, a czasami nieswiadomie buduje pewien schemat postgpowania, okreslajac w ten
sposob strategie inwestycyjng. Strategia inwestowania (inwestycyjna) jest zatem pewnym,
uwzgledniajacym okreslony z gory typ informacji, przyjetym sposobem dziatania inwesto-
ra w celu osiagniecia korzysci inwestycyjnych. Definicja strategii inwestowania jest na tyle
uniwersalna, ze moze by¢ przyporzadkowana dla kazdej z wymienionych metod analiz sto-
sowanych w ramach rynku kapitatowego (analizy technicznej, fundamentalnej, portfelowej
lub ich kombinacji). Uwzgledniajac ramy czasowe dla kazdej z metod analiz i powigzanie
tego elementu z zalozonym schematem dziatania inwestycyjnego powoduje podziat na stra-
tegii na:

— strategie krotkoterminowe,

— strategie $rednioterminowe,

— strategie dtugoterminowe.

W zasadzie przyjecie kryterium czasu sprawia, ze inwestorzy moga budowac i kon-
struowac strategie w ramach istniejacych metod inwestowania. Wybor strategii, a whasciwie
jej konstruowanie, wymaga okre$lenia przez inwestora pewnych parametréw i wytycznych,
dzieki ktorym strategia moze by¢ realizowana. W tym zakresie nie ma jednak jednoznacz-
nos$ci, co wynika m.in.:

— z awersji inwestora do ryzyka,

— z,wiary” i zaufania w wybrane informacje, ktore stanowia podstawe dla realizacji
strategii i okreslaja jej ramy (sa to czynniki iloSciowe i jakosciowe, ktore podlegaja
analizie i s3 wlasciwe dla wybranej grupy metod analiz rynku kapitatowego, gdzie
strategia ma by¢ realizowana),

— ze stanu posiadanej przez inwestora wiedzy z zakresu rynku kapitalowego, w tym
znajomosci metod analiz (technicznej, fundamentalnej, portfelowej),
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— ze znajomosci rynkow, w tym notowanych instrumentéw finansowych oraz ich
dostepnosci tak, aby okreslona strategia inwestowania mogta by¢ realizowana,

— zumiej¢tnosci zastosowania roznych procedur analitycznych, np. metod statystycz-
nych, co ma utatwi¢ analize, diagnoz¢ i prognoz¢ w ramach procesu inwestowania
oraz wptywac¢ na budowanie konstruktywnych wnioskéw umozliwiajacych reali-
zacj¢ i powodzenie strategii inwestowania,

— kwestii zwigzanych z aktywnym procesem zarzadzania ryzykiem inwestowania.

Z uwagi na obszerno$¢ problematyki strategii inwestowania, w opracowaniu omowio-

ne zostang dwie wybrane strategie inwestowania nalezace do grupy strategii dtugotermi-
nowych, dla ktérych podstawowym zrodtem informacji sa metody analizy fundamentalne;.
Sa to: strategia inwestowania w warto$¢ i strategia inwestowania we wzrost*. Strategie te sg
konstruowane z wykorzystaniem odpowiednich informacji z analizy fundamentalnej. Stra-
tegia inwestowania w warto$¢ to inwestowanie przede wszystkim w akcje niedowarto$cio-
wane. Strategia inwestowania we wzrost odnosi si¢ natomiast do inwestowania w spotki
charakteryzujace si¢ duzym potencjalem i dynamika wzrostu.

Przedmiotowe strategie, jak wynika z ich definicji, sa rozne i obejmuja rozne typy

informacji, ale wystepuja migdzy nimi pewne podobienstwa:
— sa strategiami dtugoterminowymi, realizowanymi w ramach metod analizy funda-
mentalnej,
— w obu strategiach dodatkowym, ale rowniez kluczowym elementem, jest kondycja
ekonomiczno-finansowa spotek, przy czym musza to by¢ spotki majace dobre i sil-
ne podstawy fundamentalne,
— zuwagi na typ i zakres informacji stanowigcych podstawy obu strategii, wzrasta
prawdopodobienstwo osiaggnigcia ponadprzeci¢tnych zyskoéw, przy czym proces
ten jest dlugoterminowy (w krétkim okresie, np. do roku, korzysci z zastosowania
strategii inwestowania w wartos¢ lub we wzrost mogg nie by¢ widoczne lub moga
w ogole nie zachodzi¢),
— zuwagina typ i zakres informacji stanowigcych podstawy obu strategii, ograniczo-
ne zostaje ryzyko inwestowania.
Pojawiajace si¢ natomiast roznice miedzy strategiami sa konsekwencja uwzgledniania
w kazdej z nich pewnego typu informacji. Co sprawia, ze strategie te ktada nacisk na wy-
brane czynniki (informacje) wlasciwe i zgodne z przyjetymi wytycznymi realizowanymi
w ramach przyjetej strategii.

Dla strategii inwestowania w warto$¢ glowna przestanka jest inwestowanie w spot-
ki niedowarto$ciowane, co jest nazywane ,.kupowaniem na promocji”, gdzie kluczowym
staje si¢ wybor spolek z poziomem wskaznika P/BV = 0,66. Jednak tak okre§lony poziom

4 Szeroko strategie te omdwione sa np. w: B. Graham, D. Dodd: Security Analysis, (fifth edition), Mc-
Grow-Hill, New York, Toronto, London 2005; Ch.H. Browne: Mata ksigzeczka o inwestowaniu w wartosé,
MT Biznes, Warszawa 2007; L. Navellier: Mafa ksigzeczka o inwestowaniu w akcje wzrostowe, MT Biznes,
Warszawa 2008; G. Arnold: Inwestowanie w wartos¢, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010.
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wskaznika nie przesadza o powodzeniu strategii. Dodatkowo, inwestor powinien zwrécic¢
uwage na inne informacje fundamentalne. Kluczowa staje si¢ analiza czynnikéw ekono-
miczno-finansowych spoiki, wskazujaca ,,prawdziwa” jej wartosc, jej dobra kondycje, site
fundamentalng oraz perspektywy wzrostu jej warto$ci w czasie. Konsekwencjg ma by¢
wzrost stopy zwrotu w czasie i ograniczenie ryzyka inwestowania przy inwestowaniu w po-
jedyncze papiery warto$ciowe, jak i portfele papieréw wartosciowych skonstruowane na tej
podstawie. Akcje (spotki) charakteryzujace si¢ takimi parametrami sg bezpieczne w sensie
dtugoterminowym. W przypadku wykorzystania strategii w ramach analizy portfelowej
dla selekcji spétek pod katem budowy portfela, wzrost stopy zwrotu z portfela papierow
podyktowany jest korzy$ciami plynacymi z zastosowania wlasnie tej strategii. Przestanki
strategii inwestowania w warto$¢ mozna ujac¢ nastepujaco:

— kupowanie akcji z ,,marzg bezpieczenstwa”, czyli za 2/3 wartosci, zwrdcenie uwagi
na cen¢ rynkowa: czy akcje sg tanie, czy drogie, co odnosi si¢ do inwestowania
w spoiki bez prognozy rynku,

— kupowanie akcji na rynku ,,niedzwiedzia”, spadkowym, najczeséciej zwigzane jest
to z wyszukiwaniem tzw. ,,okazji” i kupowaniem akcji dobrych spotek z korzystang
perspektywa rozwoju, co ma skutkowaé w czasie wzrostem ich ceny, ktorej po-
chodna jest stopa zwrotu, a ktore aktualnie zostaty niedocenione, niedoszacowane,
niedowarto§ciowane przez rynek,

— uwzglednienie czynnikéw fundamentalnych, zwigzanych z analizg ekonomiczno-
finansowa, w tym analizg sprawozdan finansowych, w ramach przyjetych wytycz-
nych oraz uwzglednienie czynnikéw jakosciowych zwigzanych ze strategia reali-
zowang przez spotke.

W ramach strategii nalezy przeprowadzi¢ analiz¢ dynamiki zmian wielko$ci ekono-
miczno-finansowych. W ten sposob zwrocona zostaje uwaga na stabilno$¢ i ciagtos¢ kon-
dycji ekonomiczno-finansowej, bedacej podstawa dla budowania wartosci spotki w czasie.
Wazna jest rowniez:

— analiza zadluzenia, Graham?® preferowat np. niskie zadtuzenie w relacji do kapita-
tow wiasnych firmy (co nazywat ,,poduszka amortyzacyjna” w sytuacjach dekon-
iunktury),

— analiza wskaznika P/E lub jego odwrotnosci, jako miary rentownosci akcji: im niz-
sze P/E, tym wyzsza rentowno$¢, w takiej sytuacji mamy do czynienia z ,,tanim”
zyskiem,

— analiza dochodowosci spoiki i zysku: ,,dobry” zysk, zysk operacyjny, EBITA i/lub
cash flow oraz analiza przychodow i kosztow bezposrednich — analiza rachunku
zyskow 1 strat.

5 W obszerny sposob taki sposdb inwestowania zostal oméwiony w: B. Graham, D. Dodd: op.cit., w za-
sadzie to wlasnie Grahama uznaje si¢ za tworcg i prekursora tego stylu inwestowania.
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Przy strategii inwestowania w warto$¢ wystepuja preferencje:

dobra kondycja + zadowalajace przychody + umiarkowane koszty.

Strategia nie jest bez wad i przy jej stosowaniu moga pojawic si¢ problemy z czyn-

nikami fundamentalnymi, stanowigcymi podstawy dla realizacji strategii. Mozna w tym

obszarze wskaza¢ m.in. problemy z:

korekta wartosci ksiggowej (BV) — czy wartos¢ ta faktycznie odzwierciedla war-
tos¢ firmy i jest wartoscia ,,prawdziwa” 1 ,,rzetelng”, istotny staje si¢ problem prze-
szacowania wartosSci ksiegowej,

istnieniem norm ogo6lnych dla wybranych wskaznikéw ekonomiczno-finansowych
i/lub rynkowych, co utatwia proces analiz i diagnoz w zakresie kondycji ekono-
miczno-finansowej podmiotu i okreslania jego sity fundamentalnej — w sytuacjach
braku norm ogélnych mozliwe jest wykorzystanie norm sektorowych lub norm
ustalonych w inny sposob,

wyborem wlasciwych miernikéw oceny kondycji firmy — jest to bardzo duzy prob-
lem, z uwagi na szeroka game¢ miernikow i wskaznikow stuzacych do oceny kon-
dycji ekonomiczno-finansowej spotki. Inwestor musi zadecydowac i wskazac okre-
$long grupe lub rodzaj miernikow umozliwiajacy analizg i ocene kondycji firmy,
przy czym nie ma w tym zakresie jednoznacznosci.

W strategii inwestowania we wzrost natomiast, podstawg jest inwestowanie w spotki

o duzej dynamice wzrostu, sa to tzw. spotki ,,lokomotywy”. Inwestor poszukuje takich

spotek przez analize czynnikdéw umozliwiajacych okreslenie ich potencjatu wzrostowego.

Analiza wybranych czynnikéw ekonomiczno-finansowych spotki ma wskaza¢ perspekty-

wy jej wzrostu w czasie, co w konsekwencji wplynie na wzrost stopy zwrotu pojedynczych

akcji, jak i portfeli zbudowanych na tej podstawie.

Czynniki wzrostu obejmujg przede wszystkim analiz¢ zysku, w tym:

dobre oceny zysku netto a zysk faktyczny — co odnosi si¢ do prognoz analitykoéw
gieldowych w zakresie zysku,

pozytywng oceng¢ dynamiki i tempa wzrostu zysku — w tym analiza wskaznika
Z/a,

rosnaca stopg zysku operacyjnego.

Nalezy zwroci¢ rowniez uwage na:

mierniki okreslajace wzrost sprzedazy, gdzie szczegolne znaczenie ma dynamika
zmian przychoddéw ze sprzedazy oraz zwrdcenie uwagi na koszty sprzedazy i ich
proporcje wzgledem przychodéw,

wskazniki rentownosci,

wolne $rodki pieni¢zne, co obejmuje analiz¢ przychodow i wydatkow.

Przy czym czynnikom tym przypisywane sg wagi, w zaleznosci od ich wazno$ci w danym
okresie podejmowania decyzji na rynku.
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Strategia inwestowania w spotki wzrostowe umozliwia znalezienie spétek o duzym
potencjale wzrostu. Wykorzystuje w tym celu przede wszystkim informacje zwigzane ze
spotka, a inwestowanie moze odbywac si¢ w ,.kazdym” rynku — kluczowy jest potencjat
spotki.

Przy stosowaniu strategii moga pojawic¢ si¢ rowniez problemy zwigzane z:

— obiektywizmem oceny zyskow i ich prognoz przez analitykow gieldowych —nalezy

uwazac na mozliwos¢ spekulacji w tym zakresie czy trafho$¢ prognoz,

— niejednoznaczno$cig systemu wag i ich zmian, co moze budzi¢ problemy przy ich

ustalaniu oraz weryfikacji poprawnosci przyjetego systemu wagowego,

— oceng dynamiki i tempa zmian w czasie wybranych miernikow ekonomiczno-fi-

nansowych i/lub rynkowych, umozliwiajacych ocen¢ potencjatu wzrostu,

— wyborem wihasciwych miernikow oceny wzrostu spotki — z uwagi na duza liczbe

miernikow, ich wybor nie jest jednoznaczny i moze by¢ trudny.

Podsumowanie

Strategie inwestowania w warto$¢ i we wzrost przyporzadkowane do analizy fun-
damentalnej nie sg sztywno okreslone i dajg inwestorowi pewna dowolnos¢ co do wyboru
miernikow oceny spotki. Wazne w obu przypadkach jest natomiast to, ze daja uzytkow-
nikowi wytyczne, ktére obszary lub ktore mierniki powinien wzia¢ pod uwage, by mogt
realizowac¢ dang strategi¢. Ponadto, strategie i podej$cie do ich stosowania nalezy uznaé
za ptynne 1 zmienne w czasie, na co wptyw maja czynniki i elementy zwigzane z ewolucja
zachodzaca w ramach rynku kapitatowego. Waznym i pozytywnym aspektem jest to, ze
strategie inwestowania w warto$¢ i we wzrost moga by¢ wykorzystywane w inwestowaniu
indywidualnym (w pojedyncze papiery warto§ciowe), jak rowniez portfelowym (w portfele
papierow wartosciowych). W pierwszym przypadku strategia bazuje na zasadach zgodnych
z przestankami analizy fundamentalnej. W drugim przypadku strategia stuzy dokonywa-
niu procesu doboru — wyboru spétek pod katem budowy portfela papieréw warto$ciowych.
W tym kontekscie zasady selekeji spotek do portfela sa zgodne lub zbiezne z dywersyfika-
cja pozioma i pionowa ryzyka.
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Streszczenie

Proces inwestowania moze by¢ prowadzony z wykorzystaniem trzech rodzajow metod analiz:
technicznej, fundamentalnej i portfelowej. To inwestor decyduje, ktory sposob inwestowania przy-
jac. Bardzo czgsto ustala krok po kroku, co nalezy zrobi¢ i jaki rodzaj informacji wykorzysta¢, aby
osiagnac korzysci inwestycyjne i/lub ograniczy¢ ryzyko. Okreslony sposoéb postepowania prowadzi
do budowy strategii inwestycyjnych. W inwestowaniu dlugoterminowym mozliwe jest zastosowanie
okreslonych typow strategii inwestowania, np. inwestowania w warto$¢ czy we wzrost. Strategie
te s budowane z wykorzystaniem wybranych informacji pochodzacych z analizy fundamentalne;.
W artykule zostaly omowione dwa typy strategii inwestowania: w wartos$¢ i we wzrost, przy czym
wskazano ich podobienstwa i réznice.

INVESTMENT IN VALUE OR GROWTH - THEORETICAL ASPECTS
Summary

An investment process can be conducted using three kinds of methods of analysis: technical,
fundamental and portfolio. The investor decides which way to invest. He very often determines step
by step what needs to be done and what type of information needs to be used to achieve investment
benefits and/or reduce the risk. The specified procedure leads to the construction of investment strat-
egies. In long term investment, it is possible to use certain types of investment strategies, for example:
investing for value or for growth. These strategies are built using selected information from funda-
mental analysis. Two types of investment strategies — value and growth — have been presented in the
article, with their similarities and differences pointed out.



