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Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest zdefiniowanie sity fundamentalnej przedsigbiorstwa oraz umiejsco-
wienie jej w perspektywie strategii inwestowania w wartos¢ (value investing) oraz inwestowania we wzrost
(growth investing).

Metodologia badania — Opracowanie ma charakter metodyczny i skupia si¢ na wiasciwym zrozumieniu istoty
sity fundamentalnej przedsigbiorstwa. W artykule wykorzystano krytyczng analizg literatury oraz metody ana-
lizy, syntezy i porownan, jak réwniez wnioskowania przez analogie.

Wynik — Wynikiem artykutu jest przedstawienie definicji sity fundamentalnej przedsigbiorstwa oraz umiej-
scowienie jej w kontekscie stosowanych na rynku strategii inwestowania w warto$¢ i we wzrost.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Oryginalno$¢ opracowania przejawia si¢ w autorskiej definicji sity fundamentalnej
przedsigbiorstwa oraz przetozeniu jej na proces inwestycyjny.

Stowa kluczowe: sita fundamentalna przedsi¢biorstwa, warto$¢ wewngetrzna, value investing, growth inve-
sting, growth at reasonable price (GARP)

Wprowadzenie

Sita fundamentalna przedsigbiorstwa to termin powszechnie uzywany przez analitykow,
inwestordw, a takze badaczy akademickich zajmujacych si¢ inwestycjami na rynku kapita-
lowym. Pomimo tej popularnosci, trudno jest znalez¢ w literaturze definicj¢ tego terminu,
co prowadzi do przypisywania mu wielu znaczen lub tez traktowania go jako swoistego
sloganu, bez przywiazywania wigkszej wagi do tego, co si¢ pod nim kryje.

Wraz z rozwojem rynkow kapitatowych, analizy fundamentalne;j i jej narze¢dzi oraz ta-
kich koncepcji zarzadzania, jak value based management, coraz bardziej uwidacznia si¢
problem braku czytelnej definicji sity fundamentalnej przedsi¢gbiorstwa, a co za tym idzie,
trudno$¢ w identyfikacji kluczowych sfer i czynnikow, w jakich si¢ ona objawia.

Celem artykutu jest zatem wypelnienie tej luki i zdefiniowanie pojecia sity fundamen-
talnej przedsigbiorstwa, a ponadto umiejscowienie koncepcji sity fundamentalnej w kon-
tek$cie strategii inwestowania w warto$¢ (value investing) oraz inwestowania we wzrost
(growth investing).

* dr Grzegorz Mikolajewicz, Katedra Controllingu, Analizy Finansowej i Wyceny, Uniwersytet Ekonomiczny w Po-
znaniu, e-mail: g.mikolajewicz@ue.poznan.pl.
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1. Podwaliny pojecia sily fundamentalnej

Genezy powstania pojecia sity fundamentalnej przedsigbiorstwa upatrywaé nalezy w ana-
lizie fundamentalnej', tj. wszechstronnej analizie makro- oraz mikrootoczenia potaczonej
z analiza wnetrza wybranej spotki, majacej na celu wyceng przedmiotu analizy i sformuto-
wanie rekomendacji inwestycyjnej?. Jako horyzont czasowy przyjmowany jest na ogdt okres
$rednio- i dtugoterminowy, przy czym nie jest on jednoznacznie sprecyzowany.

Analiza fundamentalna umozliwia monitorowanie i klasyfikowanie aktywow pod
wzgledem ich jako$ci inwestycyjnej i mozliwej do osiagnigcia stopy zwrotu (Ritchie 1997:
19, 31). Celem analizy fundamentalnej jest okres$lenie prawdziwej, wewnetrznej (nieod-
Iacznej) wartosci waloru, by w wypadku jej odbiegania od ceny rynkowej (a wigc niedo-
warto$ciowania lub przewarto$ciowania) wykorzystac¢ t¢ wiedze i podjac¢ decyzj¢ o kupnie
lub sprzedazy danego aktywa. Wystepowanie réznicy migdzy wewnetrzng wartoscia akcji
a jej ceng rynkowa jest wigc dla inwestora sygnatem do podjecia decyzji inwestycyjne;j.
Kupowanie po cenach nizszych od warto$ci wewnetrznej stanowi dla inwestora margines
bezpieczenstwa (margin of safety) (Graham, Dodd 2009: 372-375). Analiza fundamentalna
nie wyklucza mozliwosci kupna waloru w sytuacji, gdy jego cena rowna si¢ wartosci we-
wnetrznej. W takim przypadku inwestor nie powinien jednak oczekiwaé uzyskania ponad-
przecietnej stopy zwrotu. Z drugiej strony warto pamigtac, ze nawet za bardzo dobrg spotke
nie warto przeptacac.

Analiz¢ fundamentalng cechuje optymizm poznawczy, a wigc przekonanie o mozliwo-
$ci poznania mechanizmow i czynnikow ksztattujacych warto$¢ przedsiebiorstwa. Takie
podejscie bywa czgsto krytykowane ze wzgledu na istnienie nieskonczonej liczby czynni-
kow, ktore moga oddzialywac na warto$¢ przedsigbiorstwa oraz percepcyjne ograniczenia
analitykow, inwestoréw. Krytycy analizy fundamentalnej wymieniajg takze wsrdd jej sta-
bych stron obawy co do wiarygodnosci, jako$ci i aktualnosci wykorzystywanych danych,
trudnos$ci w przypisaniu wlasciwej wagi poszczegdlnym czynnikom, kompetencje anality-
koéw, ograniczong czasowo wazno$¢ prognoz i rekomendacji, nadmierng wiare w to, ze ry-
nek dostrzeze warto§¢ wewnetrzng, niemozliwy do uchwycenia wptyw zdarzen losowych,
incydentalnych oraz brak wskazan co do czasu kupna/sprzedazy (Costa 2000).

Wyzej wymienione kwestie nie przekreslaja jednak wedtug autora artykulu uzyteczno-
$ci analizy fundamentalnej w procesie inwestycyjnym. Pomimo iz nie da si¢ przeanalizo-
wac¢ wpltywu wszystkich czynnikdéw na warto$¢ fundamentalng przedsigbiorstwa, a nasza
percepcja podlega ograniczeniom, nie oznacza to, ze analiza taka jest bezcelowa i powinno

! Niektorzy autorzy (np. Tarczynska-Luniewska 2013: 36, 38) sa zdania, ze termin ten wywodzi si¢ w wigkszym
stopniu z analizy dziatalno$ci przedsigbiorstwa lub, w wezszym ujeciu, analizy finansowej przedsigbiorstwa, ktore
leza u podstaw analizy fundamentalnej. Wydaje si¢ jednak, ze przyporzadkowanie tego terminu do dwoch pierw-
szych rodzajow analiz powoduje utrate tresci, jaka on z soba niesie, a mianowicie utrate z horyzontu analizy bardzo
istotnej kwestii, jaka jest warto$¢ podmiotu.

2 W zalezno$ci od kierunku analizy (makrootoczenie — mikrootoczenie — spotka lub na odwrdt) wyrdznié
mozna dwa podejscia w analizie fundamentalnej: EIC framework (economy, industry, company), tzw. podejscie top-
-down oraz CIE framework (company, industry, economy), tzw. podejscie bottom-up.
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si¢ jej zaniechac. Juz bowiem sam proces analizy, logicznego rozbioru pogiebia nasza wie-
dze w zakresie sytuacji przedsigbiorstwa, a co za tym idzie, zmniejsza nasz niepokdj i do-
starcza merytorycznych przestanek do podjecia decyzji.

Mysl o precyzyjnym okresleniu wartosci wewnetrznej przedsigbiorstwa nie powinna
paralizowac¢ dziatan inwestorow. Jak stwierdza J.C. Ritchie (1997: 32): ,,nalezy zdawac so-
bie sprawe, ze w warunkach niepewnosci szacunki wartosci wewnetrznych nigdy nie sg
stuprocentowo precyzyjne. Stanowia one tylko punkt odniesienia, wzgledem ktorego oce-
nia si¢ aktualne ceny w $wietle oczekiwanych przysztych warunkow gospodarczych oraz
innych wydarzen”. Inwestorzy poruszajg si¢ raczej w pewnych przedziatach wartosci niz
poszukuja tej jednej, konkretnej (Graham, Dodd 2009: 48, 66)°.

Rowniez moment kupna/sprzedazy nie powinien odgrywac tak duzej roli, jaka jest mu
przypisywana przez niektorych inwestorow. Jak stwierdzaja B. Graham i D.L. Dodd (Gra-
ham 2007: 179—182; Graham, Dodd 2009: 34-35), zamiast mowi¢ o kupowaniu, sprzedawa-
niu czego$ w odpowiednim czasie (tzw. metoda okreslania czasu), lepiej mowic o kupowaniu,
sprzedawaniu czego$ po wlasciwej cenie (metoda okreslania ceny). Wiasciwe zastosowanie
koncepcji inwestowania opartej na analizie fundamentalnej powinno bowiem zapewni¢ in-
westorowi ochrong przed niespodziewanymi zdarzeniami. Role bufora peini tu wspomniany
juz wezesniej margines bezpieczenstwa (ujemna réznica miedzy zaplacong ceng a wartoscig
wewngtrzng waloru). Jesli wiec nawet inwestycja okaze si¢ mniej atrakcyjna, powinna nadal
zapewni¢ inwestorowi satysfakcjonujacy dochod (Graham, Dodd 2009: 703—704).

Podstawa wnioskowania w ramach analizy fundamentalnej jest przekonanie o istnie-
niu silnych zwigzkoéw przyczynowo-skutkowych pomiedzy sytuacja ekonomiczng spot-
ki a ceng jej akcji. Ta pierwsza ma swoje zrédto w uwarunkowaniach wewnetrznych, jak
i zewnetrznych dziatalnosci przedsigbiorstwa (sa one zmienne, w zwigzku z czym zmianie
ulega takze warto$¢ wewnetrzna), ta druga (cena rynkowa) powinna mozliwie najpetniej
odzwierciedla¢ zmiany warto$ci wewnetrznej. Reakcja cen rynkowych powinna by¢ szyb-
ka i adekwatna, bez pdzniejszych korekt spowodowanych poczatkowa przesadna lub zbyt
matg zmiang warto$ci waloru. Stopien, adekwatno$¢ oraz szybkos$é, z jaka rynek kapitato-
wy uwzglednia informacje i zmiany warto$ci wewngtrznej w cenach akcji, uzaleznione sg
od jego efektywnosci®.

Analizujac kwesti¢ efektywnosci rynkow finansowych i skutecznosci analizy fun-
damentalnej, dokonuje si¢ czgsto zbytniego uproszczenia, ograniczajac ja wylacznie do
efektywnosci rynkow gietdowych®. To im bowiem w przewazajgcej mierze poswigcone sg

3 Jak stwierdzaja B. Graham i D.L. Dodd, bardzo mozliwe, ze uda nam si¢ oceni¢, czy kobieta jest wystarcza-
jaco dorosta, aby moc glosowac¢, pomimo ze nie znamy jej wieku, czy tez, ze dany mezczyzna jest cigzszy niz by¢
powinien, bez poznania jego doktadnej wagi.

* Wigcej informacji na ten temat znalez¢é mozna w: Mikotajewicz (2010).

° Dzieje si¢ tak, poniewaz rynek gietdowy posiada charakterystyki, ktore sprzyjaja osiaganiu efektywnosci
informacyjnej. Zaliczy¢ do nich mozna: wystepowanie duzej liczby profesjonalnych uczestnikow, homogeniczno$é
produktow (co umozliwia pordwnania oraz ogranicza wpltyw indywidualnych gustow i preferencji), sposob organi-
zacji rynku (regulacje, obowiazki informacyjne itp.) oraz losowy naptyw nowych wiadomosci.
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badania. Analiza fundamentalna, w tym koncepcja sity fundamentalnej przedsi¢biorstwa,
zachegca jednak do szerszej refleksji. Z punktu widzenia catej gospodarki i procesow w niej
zachodzacych (w tym wlasciwej wyceny przedsiebiorstw i alokacji kapitatu) istotne jest,
aby decyzje podejmowane przez uczestnikow szeroko pojetego rynku, a takze mechanizmy
na nim funkcjonujace, charakteryzowaty si¢ mozliwe duza efektywnoscia niezaleznie od
miejsca, na jakim transakcje sa zawierane (rynek publiczny, gieldowy czy prywatny) i ja-
kiego horyzontu inwestycyjnego dotycza. Pomimo bardzo duzego zainteresowania inwe-
storow, analitykow, mediow etc. gielda i notowanymi na niej spotkami, stanowi ona tylko
pewien niewielki wycinek rzeczywisto$ci gospodarczej, rynku finansowego, w porownaniu
do sfery aktywnosci pozagietdowe;.

2. Istota pojecia sily fundamentalnej

Pomimo ze pojecie sity fundamentalnej znajduje si¢ w ciagtym uzyciu, nie doczekato si¢
ono dotychczas jednolitej i powszechnie obowiazujacej definicji w literaturze. Tak, jak cze-
ste jest jego uzycie, tak tez wiele znaczen jest mu przypisywanych, na ogoét w obrebie pojec
pochodzacych z zakresu analizy finansowej. W przewazajacej wickszosci przypadkow ter-
min ten nie jest wyjasniany w og6le®.

Chcac zdefiniowa¢ site fundamentalng przedsi¢biorstwa, nalezy dokonaé analizy se-
mantycznej tego terminu. Sita to miara oddziatywania cial materialnych (NEP 2004).
W uktadach ciat rozr6zni¢ mozna sity wewnetrzne, zwiagzane z wzajemnym oddziatywa-
niem poszczegolnych czesci uktadow oraz sity zewnetrzne, pochodzace od ciat zewngtrz-
nych. Sita to takze zdolno$¢ do dziatania, mozno$¢ podotania czemus, moc (SJP 1999).
Z kolei fundamentalny, to stanowigcy podstawe czego$, zasadniczy, podstawowy, gtéwny
(SJP 2014). Przektadajac to na warunki funkcjonowania przedsigbiorstwa mozna powie-
dzie¢, ze sita fundamentalna przedsicbiorstwa wyptywa z potencjalu wewngtrznego (ge-
nerowanych przeptywow, posiadanych aktywow — materialnych i niematerialnych, ich or-
ganizacji oraz wzajemnego oddziatywania) oraz potencjatu zewnetrznego (wystgpujacych
W otoczeniu szans/zagrozen i umiejetnosci ich wykorzystania/minimalizowania) i objawia
si¢ w zdolnos$ci podmiotu do funkcjonowania i rozwoju. Biorac pod uwage, ze pojecie to
ma bliski zwigzek z analizg fundamentalng, powinno rozpatrywacé si¢ je w kontekscie
wartosci wewngtrznej podmiotu.

¢ Przyktadowo W. Tarczynski (2002: 92, 102, 109) uzywa terminu sita fundamentalna, jednakze zapisuje go
niekiedy w cudzystowie oraz przyrownuje do pojecia sity ekonomiczno-finansowej. Wyjatkiem jest tu praca M. Tar-
czynskiej-Luniewskiej (2013: 43), gdzie sita fundamentalna definiowana jest wprost jako sumaryczna kategoria
oceny podmiotu dokonana przez pryzmat sfer i etapéw analizy fundamentalnej (w szerszym ujeciu obejmujaca
takze proces wyceny i wartos¢ wewngetrzng przedsigbiorstwa) lub tez jako kategoria utozsamiana z oceng kondycji
ekonomiczno-finansowej podmiotu. Wydaje sig, ze definicja ta bardziej niz istot¢ sity fundamentalnej, akcentuje
sam proces jej analizy (tj. etapy analizy fundamentalnej) lub, co zrozumiate ze wzgledow operacyjnych, zaweza to
pojecie do oceny ekonomiczno-finansowej podmiotu.
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Sit¢ fundamentalng przedsi¢biorstwa nalezy zatem zdefiniowa¢ jako potencjat przedsig-
biorstwa do tworzenia i ochrony jego warto$ci wewnetrzne;j.

W definicji tej kluczowe jest podkreslenie wagi:

— warto$ci wewnetrznej, jako uniwersalnej kategorii wartosci, wynikajacej bezposred-
nio z rzeczywistej zdolnoséci wycenianych aktywow do generowania dochodow, bazu-
jacej na ich charakterystykach wewnetrznych i potencjale do wzrostu, abstrahujacej od
wplywu okreslonego inwestora czy tez biezacych warunkéw na rynku kapitalowym,

— potencjatu do tworzenia warto§ci wewnetrznej, ktory powinien przetozy¢ si¢ w dtugim
okresie na wzrost wartosci rynkowej przedsiebiorstwa,

— koniecznosci ochrony wartosci, a wigc analizowania takze kwestii bezpieczenstwa
funkcjonowania podmiotu, jego wyptacalnosci, stabilnosci finansowej, zdolnosci ada-
ptacji do zmieniajacych si¢ warunkoéw w otoczeniu etc.

Zaktada si¢ przy tym, ze to warto$¢ wewnetrzna jest pierwotna w stosunku do ceny
rynkowej akcji — to warto$¢ wewnetrzna ksztattuje bowiem ceny rynkowe, a nie na odwrot.
Jesli wystepuje sprzezenie zwrotne miedzy warto$cia wewnetrzng a wartoscia rynkowa, to
ma ono charakter wtorny. Warto$¢ wewnetrzna istnieje bez wzgledu na fakt czy w danej
klasie aktywow mozna méwic o istnieniu warto$ci rynkowych, czy tez nie. Ponadto wszel-
kie dtugotrwate i silne oderwanie wartosci rynkowej od warto$ci wewnetrznej prowadzi
wczesniej lub pézniej do korekty i powrotu w okolice tej drugiej. Tym samym, sita funda-
mentalna nie powinna by¢ zasadniczo rozpatrywana przez pryzmat ceny rynkowej akcji,
tym bardziej, ze na t¢ ostatnig wpltywaja takze inne czynniki niz fundamentalne.

Pojecia cena i warto$¢ nie muszg by¢ sobie tozsame, mimo iz cz¢sto bywaja uzywane
jako synonimy (Jaki 2008: 25-26):

— cena ksztaltuje si¢ bowiem w wyniku negocjacji miedzy kupujacym i sprzedajacym,

a wiec jest czegsto wynikiem kompromisu, ktory oddala ja od wartosci lezacej u jej
podstawy,

— warunki transakcji obejmuja takze wiele czynnikow niezwigzanych bezposrednio
z wartos$cig aktywow (np. zobowigzania nabywcow),

— cena odnosi si¢ bezposrednio do sytuacji zmiany stosunkow wiasnosciowych, podczas
gdy warto$¢ ma szerszy zakres (okresla si¢ jg z wielu innych wzgledow, np. na potrze-
by zarzadzania),

— na cen¢ wywieraja wplyw takze takie czynniki, jak: relacja popytu do podazy, sita
przetargowa stron oraz przyjeta przez nie strategia inwestycyjna.

Podobne rozréznienie mozna znalez¢ rowniez w Migdzynarodowych Standardach Wy-
ceny (MSW 2011: 28, pkt 7), tj: ,,Cena, to termin oznaczajacy kwote zagdang, oferowana lub
ptacona w zamian za skladnik aktywow. Z powodu mozliwosci finansowych, motywacji
lub szczegdlnego zainteresowania konkretnego kupujacego i/lub sprzedawcy, cena placo-
na za aktywa moze, ale nie musi, odzwierciedla¢ wartos¢, ktora mogtaby by¢ przypisana
sktadnikowi aktywow przez innych”.
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Z tych tez powodow ocena sity fundamentalnej powinna odbywac si¢ wlasnie przez
pryzmat warto$ci wewnetrznej. Przyjecie perspektywy warto$ci wewnetrznej ma takze te
zalete, ze nie ukierunkowuje rozwazan tylko na spotki notowane na gieldzie, ale pozwala na
rozszerzenie refleksji takze na spotki i transakcje poza zorganizowanym obrotem.

Koncepcja sity fundamentalnej przedsiebiorstwa tworzy kontinuum (por. rys. 1) po-
przez’:

— identyfikacje zrodet i czynnikéw wartosci wewnetrznej przedsigbiorstwa,

— ocen¢ tworzenia wartosci i potencjatu do wzrostu,

— analizg kwestii ochrony warto$ci.

Identyfikacja
o .ty J . Tworzenie Ochrona
zrédel i czynnikéw L. L.
. . wartosci wartosci
wartosci

Rysunek 1. Trzy aspekty sity fundamentalnej przedsigbiorstwa — kontinuum

Zrédto: opracowanie wiasne.

Fakt wytworzenia i utrzymania warto$ci przez przedsigbiorstwo nie przesgdza jeszcze
o tym, iz inwestorzy odniosg z tego tytutu korzys$ci. By tak si¢ stato, potrzebna jest jeszcze
wilasciwa komunikacja przedsigbiorstwa z rynkiem, aby mégl on t¢ warto$¢ wiasciwie roz-
poznac.

Z tego punktu widzenia mozna wyrdzni¢ dwa wymiary sity fundamentalne;:

— obiektywny, rzeczywisty, wynikajacy z potencjalu przedsigbiorstwa do tworzenia
i ochrony warto$ci wewnetrznej,

— antycypowany przez rynek, bedacej obrazem spotki w oczach inwestorow i anality-
koéw, obcigzonej niepewnoscig (czgsto brak mozliwosci zweryfikowania danych) oraz
ograniczeniami (kwestia poznawcza, percepcja inwestorow, dostepnos¢ danych, szum
informacyjny, asymetria informacji).

7 Podobne podejécie przedstawiajg takze A. Black, P. Wright, J.E. Bachman (2000: 83-87).
Wyrdzniajg oni trzy fazy w zarzadzaniu wartoscig: jej tworzenie (a wigc osigganie zwrotu z
zainwestowanego kapitatu powyzej jego kosztu), utrzymywanie (pilnowanie, by wytworzona
warto$¢ nie zostala utracona, zmniejszona przez zte gospodarowanie, np. zarzadzanie ryzy-
kiem, kapitatem intelektualnym itp.) oraz realizacj¢ (wzrost wartosci akcji i zwigzane z tym
zyski kapitatowe lub wyptaty dywidendy). Kwestia realizacji warto$ci nie jest obiektem za-
interesowania z punktu widzenia koncepcji sity fundamentalnej. Ta ostatnia zatrzymuje si¢
bowiem na kwestii tworzenia 1 utrzymywania warto$ci, ktadac gtowny nacisk na identyfikacje
kluczowych czynnikéw wartosci wewnetrznej przedsigbiorstwa.
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3. Koncepcja sily fundamentalnej na tle strategii inwestowania
w warto$¢ (value investing) i inwestowania we wzrost (growth investing)

Koncepcje sity fundamentalnej przedsigbiorstwa warto takze rozpatrzy¢ przez pryzmat
dwoch podstawowych strategii inwestowania, tj. inwestowania w spotki wzrostowe (growth
stocks, growth investing) oraz inwestowania w spo6tki o potencjale wartosci (value stocks,
value investing).

Za spolki wzrostowe uwaza si¢ na ogot spotki (Bernstein 2004b; Jiang, Koller 2007;
Investopedia 2014c; Stocks 2014):

— 0 wyzszym niz przecigtne tempie wzrostu przychodow i zyskow?, osiagajace czgsto

wyniki lepsze od oczekiwanych’,

— o relatywnie wysokich wskaznikach P/E, P/BV etc.,

— w branzach rozwijajacych sie, ktore sg w fazie cyklu ekonomicznego, demograficznego,

— nie wyptacajace dywidendy.

Z kolei sp6tki o potencjale warto$ci, to spotki, ktore (Bernstein 2004b; Jiang, Koller
2007; Investopedia 2014b; Stocks 2014):

— charakteryzuja si¢ wyzszym niz $rednia poziomem zyskow na akcje,

wyplacaja wysokie dywidendy,

funkcjonujg w dojrzatych branzach, ale niekoniecznie modnych,

— 33 liderami w branzy, ale nie skupiaja na sobie zainteresowania inwestoréw, spotki
przechodzace przej$ciowe problemy (spotki wyceniane ponizej ich wartosci funda-
mentalnej, niedowartosciowane),

charakteryzuja si¢ relatywnie niskimi wskaznikami P/E, P/BV etc.

Kluczowym pytaniem odnoszacym si¢ do spotek z pierwszej grupy jest pytanie o czas,
w jakim uda si¢ utrzymac¢ wysokie tempo wzrostu. Jak pokazuja badania (Haugen 1999: 21,
49-51; Bernstein 2004b: 8—9; Graham, Dodd 2009: 83), w dtuzszym okresie bardzo trudno
utrzymac jest ponadprzeci¢tne wyniki. W zdecydowanej wigkszosci przypadkdéw nastepuje
powro6t do $redniej. Dla spotek z drugiej grupy kluczowe pytanie brzmi: jak szybko i czy
w ogole dojdzie do poprawy i odreagowania cen na rynku?

Nie wypracowano jednej uniwersalnej charakterystyki wyzej wymienionych rodzajow
spotek, a proste rozréznienie miedzy nimi jest czgsto niemozliwe (mogg wystepowac ele-
menty wspélne). Wydaje si¢ jednak, ze nie nalezy przypisywac przesadnej wagi do kryte-
riow grupowania. Mozna bowiem zgodzi¢ si¢ z Jiang i Koller (2007: 12, 15), Ze przedsigbior-
stwa i inwestorzy odniesliby wigksza korzys$¢, gdyby skupili si¢ na efektywnos$ci i wartosci
fundamentalnej podmiotow, a nie na dokonywaniu umownych klasyfikacji.

8 Jak wskazuje A. Rappaport (1999: 203-204), przedsigbiorstwa, ktore uzyskuja wyniki lepsze od oczekiwan
mozna na ogoét zaliczy¢ do jednej z sze$ciu nizej wymienionych grup, tj. przedsigbiorstw, ktore: dysponuja przewaga
marki, zmienity reguty gry w branzy, szybko i adekwatnie reaguja na zmiany, posiadaja przewage technologiczna,
przeszty skuteczng restrukturyzacj¢ oraz umiejetnie dokonuja przejec.

® Wszystko to tlumaczy¢ ma wysokie ceny rynkowe akcji tych spotek, prowadzi tez jednak czgsto do ich prze-
warto$ciowania.
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Skutecznos¢ obu wyzej wymienionych strategii jest zroznicowana w zalezno$ci od
przyjetego czasu analizy — okresy skuteczno$ci stosowania strategii growth i value inve-
sting przeplataja sie¢, co zostato przedstawione na rysunku 2.

Style Leadership Has Shifted

US. Growth U5 Value World Growth  World Value
Qutparforms Qutparforms Qutparforms Qutparforms

=
§

SBg88Rrr8s8rRERE

35 25 I5 5 5 15 25 35 35 25 15 5 5 15 25 35
Relative Returns (3%6) Relative Raturns (36)

Rysunek 2. Inwestowanie w warto$¢ vs. inwestowanie we wzrost'®

Zrodto: Bernstein (2004a).

Istnieja zatem silne przestanki do okresowej zmiany stosowanej przez inwestorow stra-
tegii lub wykorzystania podej$cia bardziej zréwnowazonego, jakim mogtaby by¢ chociazby
strategia growth at reasonable price (GARP) (Investopedia 2014a). Chodzi w niej o szuka-
nie spotek wzrostowych o ponadprzecietnych wynikach, z jednoczesna eliminacja spotek
o skrajnych rynkowych wartosciach (tych wycenianych bardzo nisko lub bardzo wysoko).

Koncepcja sity fundamentalnej jest uniwersalna i, cho¢ pierwotnie blizsza strategii
value investing, moze znalez¢ zastosowanie takze w strategii growth investing, a przede
wszystkim w strategii GARP. Analiza sity fundamentalnej powinna zapewni¢ odpowiednia
ochrong warto$ci inwestycji, a z drugiej strony wskaza¢ podmioty o najwigkszym potencja-
le wzrostu. Nalezy pamigtac jednak iz fakt, ze przedsigbiorstwo charakteryzuje si¢ ponad-
przecigtng sitg fundamentalng nie musi oznaczaé automatycznie, ze w danych warunkach
panujacych na rynku kapitatlowym bedzie udang inwestycja. Trzeba bowiem odr6zni¢ dobra
spotke od dobrej inwestycji. Moze si¢ okazac, ze wartos¢ podmiotu jest przeszacowana i nie
stanowi on w danym czasie okazji inwestycyjnej. Szczegoblnie istotne jest uzyskanie przez
inwestora mozliwie szerokiego marginesu bezpieczenstwa w postaci nadwyzki wartosci

10 Indeks w przypadku value stocks reprezentowany jest przez U.S. Russell 1000 Value Index i MSCI World
Value Index, a dla growth stocks przez U.S. Russell 1000 Growth Index i MSCI World Growth Index. Stopy zwrotu
obliczone zostaty jako réznica pomigdzy zwrotami z value i growth stocks w oparciu o wygtadzone 12-miesi¢gczne
$rednie kroczace
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wewnetrznej nad ceng rynkowa oraz mozliwosci realizacji dzigki temu ponadprzecigtnych
stop zwrotu, jak i ochrony wartosci inwestycji. W tym konteks$cie zasadne wydaje si¢ podej-
scie GARP, w ktorym ograniczeniu beda podlegaty co prawda potencjalne zyski, ale takze
potencjalne ryzyko inwestycji.

Nalezy podkresli¢, ze kluczowym elementem w analizie sity fundamentalnej pozostaje
rola czynnikow z makro-, mikrootoczenia i wnetrza spotki oraz traktowanie cen rynko-
wych tylko jako punktu odniesienia dla warto$ci wewngtrznej przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Jak stwierdza B. Graham (2007: 192—193): ,,Zasadniczo, dla prawdziwego
inwestora, wahania cen maja tylko jedno znaczenie — daja mu szanse¢ na zakup po rozsadne;j
cenie podczas spadkow i na sprzedaz podczas znacznego wzrostu. Kiedy indziej lepiej,
gdyby zapomniat o gieldzie i zwrocit uwage na zyski z dywidend oraz wyniki posiadanych
spotek™.

Stosowanie koncepcji sity fundamentalnej w praktyce stawia przed inwestorami pewne
wymogi. Zaktada ona bowiem, ze sg oni racjonalni', potrafig oprzec si¢ thumowi i jego
psychologii, charakteryzujg si¢ cierpliwoscia (preferuja srednio- i dtugoterminowy hory-
zont inwestycyjny), dyscypling oraz awersja do ryzyka. Posiadajg takze umiejetnos¢ warto-
Sciowania aktywow na podstawie wszystkich dostepnych informacji, a w swoich decyzjach
inwestycyjnych kieruja si¢ analizg warto$ci wewnetrzne;.

Decyzje inwestycyjne mozna z kolei rozpatrywaé z perspektywy definicji zaprezen-
towanej przez B. Grahama i D.L. Dodda (2009: 106—107). Chodzi o to, aby taka decyzja,
dzigki przeprowadzonemu procesowi analitycznemu, oferowata bezpieczenstwo i satysfak-
cjonujacy inwestora zwrot. Inwestowanie wymaga wiec przeprowadzenia szerokich analiz
opartych na faktach i koncentrujacych si¢ na bezpieczenstwie i wartosci. Kwestii bezpie-
czenstwa nie nalezy przy tym pojmowac w sensie absolutnym, kompletnym, a raczej jako
ochrong przed stratami w normalnych i dajacych si¢ przewidzie¢ warunkach rynkowych.
Satysfakcjonujacy dochdd jest oczywiscie pojeciem subiektywnym i oznacza dochdd, jaki
inwestor jest gotowy zaakceptowac, pod warunkiem, ze dziala racjonalnie.

Uwagi koncowe

Rosngca rola analizy fundamentalnej w procesach inwestycyjnych, ale i tez zarzadczych
(Value Based Management) sprawia, ze szczegdlnego znaczenia nabiera problem zdefinio-
wania pojecia sily fundamentalnej przedsiebiorstwa. Definicja ta stanowi bowiem punkt
wyjscia dla identyfikacji czynnikow ja ksztattujacych oraz wyznaczania sposobow jej po-
miaru.

Obie wymienione powyzej kwestie sprawiajg wiele problemow i sg czgsto bagatelizo-
wane przez inwestorow, ktorzy skupiaja si¢ na mierzeniu wartosci przedsigbiorstwa (czgsto
tylko przez pryzmat wartosci rynkowej podmiotu), jego efektywnosci oraz kreowaniu przez

' Wigcej informacji na temat kwestii racjonalno$ci znalez¢ mozna np. w: Jurek (2004: 177-189).
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nie wartos$ci dodanej, zapominajac jednoczes$nie o poswigceniu wigkszej uwagi analizie
zrodet 1 czynnikow tej wartosci oraz potencjatowi przedsigbiorstwa w zakresie jej tworze-
nia i ochrony.

Zaprezentowana w niniejszym artykule definicja, jak i szersze spojrzenie na sit¢ funda-
mentalng przedsigbiorstwa, w tym odniesienie jej do uznanych koncepcji inwestycyjnych,
moze przystuzy¢ si¢ do wypetnienia tej luki i dalszego rozwoju analizy fundamentalne;j.
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FUNDAMENTAL STRENGTH OF THE COMPANY AND VALUE INVESTING,
GROWTH INVESTING STRATEGIES

Abstract: Purpose — The purpose of the article is to define the fundamental strength of the company and to
position it in terms of value investing and growth investing strategies.

Design/Methodology/approach — The study has a methodical aspect and focuses on proper understanding of
the company’s fundamental strength essence. The article is based on critical analysis of the literature as well
as on research methods such as: analysis , synthesis, comparison and reasoning by analogy.
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Findings — The result of the article is the definition of the fundamental strength of the company and its place
in the context of the value investing and growth investing strategies.

Originality/value — The originality of the article manifests itself in the author’s definition of the fundamental
strength of the company and its role in the investment process.

Keywords: fundamental strength of the company, intrinsic value, value investing, growth investing, growth
at reasonable price (GARP)
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