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Osiemdziesiat lat analizy fundamentalnej

Krzysztof Jajuga’

Streszczenie: Artykul jest kolejna praca z cyklu opisujacego najwazniejsze osiagnigcia teorii finansow, ktora
autor publikuje w serii ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”. Rozwazania dotycza analizy fundamental-
nej, ktora jest klasycznym podejsciem wspierajacym podejmowanie decyzji w zakresie inwestycji finansowych.
Podejscie to ma zrodlo w dociekaniach naukowych. Obecnie mija osiemdziesiat lat od daty, ktéra mozna uznaé
za poczatek nowoczesnej analizy fundamentalne;j. Jest to przestanka do przedstawieniu kilku faktow i uwag
zwigzanych z tym klasycznym obszarem finansow. W ostatniej czgsci artykutu przedstawiono wyzwania stojace
przed analiza fundamentalng. Skupiono si¢ na dwoch najwazniejszych: krotkoterminowosci oraz uwzglgdnie-
niu czynnikow psychologicznych przy podejmowaniu decyzji.

Stowa kluczowe: analiza fundamentalna, wycena akcji

Wprowadzenie

Analiza fundamentalna jest, jak wiadomo, klasycznym podejsciem wspierajacym podejmo-
wanie decyzji w zakresie inwestycji finansowych. Podejscie to ma zrodto w dociekaniach
naukowych. Mija obecnie osiemdziesiat lat od daty, ktéra mozna uzna¢ za poczatek no-
woczesnej analizy fundamentalne;j. Jest to okazja do przedstawieniu kilku faktéw i uwag
zwiazanych z tym klasycznym obszarem finansow.

To kolejny artykut w pewnym cyklu, w ktorym przedstawiam najwazniejsze osiagnigcia
teorii finansow. Poprzednie artykuly zawieraty przedstawienie osiagnig¢ Louisa Bacheliera,
ojca matematyki finansowej (zob. Jajuga 2000), teorig portfela (zob. Jajuga 2002), teorig
wyceny opcji (zob. Jajuga 2004), elementy ekonometrii finansowej (zob. Jajuga 2007), finanse
behawioralne (zob. Jajuga 2008), teorig efektywnego rynku kapitalowego (zob. Jajuga 2010)
oraz rodzing modeli CAPM (zob. Jajuga 2013).

1. Analiza fundamentalna — klasyczne podejscie w inwestycjach
Analiza fundamentalna to stosowane na rynkach finansowych podejscie prowadzace do

wyceny papieru wartosciowego (szerzej: instrumentu finansowego) na podstawie dostgpnych
danych. Co prawda, analiza fundamentalna moze dotyczy¢ wtasciwie dowolnego instru-
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mentu finansowego, jednak standardowo mowiac ,,analiza fundamentalna”, mamy na mysli
analiz¢ fundamentalna prowadzaca do wyceny akcji spotki.

Jak wiadomo, procedura analizy fundamentalnej przebiega wedtug schematu ,.top-
-down” i obejmuje nastgpujace etapy: analiza makroekonomiczna, analiza sektorowa,
analiza sytuacyjna (niefinansowa) spoiki, analiza finansowa spotki, wycena akcji. Wydaje
sig, ze sensowne jest jej uzupetnienie o przeprowadzana na poczatku analizg globalna. Jest
to powodowane globalizacja rynkéw finansowych, a takze wptywem sytuacji geopolitycznej
na sytuacj¢ gospodarcza.

Aczkolwiek nalezy uznaé, ze pierwsza praca dotyczaca analizy fundamentalnej zostata
opublikowana w 1934 roku, niemniej weczesniej powstawaty prace, w ktorych mozna znalez¢
metody i narzgdzia wykorzystywane do dzi§ w teorii i praktyce analizy fundamentalne;j.
Z uwagi na to, ze waznym, z reguly koncowym, elementem analizy fundamentalnej jest
wycena, w szczegolno$ci wycena akcji, kluczowa role odegraty prace dotyczace stopy
procentowej i jej znaczenia w okreslaniu warto$ci.

Pierwsza pracg naukowa, w ktdrej zawarte sq rozwazania z wykorzystaniem pojgcia
stopy procentowej, jest opublikowana w 1671 roku praca pt. Waardije van Lyf-renten
naer Proportie van Los-renten (angielski tytut: The Worth of Life Annuities Compared to
Redemption Bonds). Jej autor to Johan (Jan) de Witt (1625-1672). W tej pracy de Witt pokazat,
jak wyznaczy¢ warto$¢ wyptacanej osobie renty dozywotniej (skonczonej, ale o nieznanej
liczbie wyptat), zaktadajac prawdopodobienstwa zgonu w kolejnych okresach (latach).

Inna wazna praca powstata w 1705 roku. Jej autorem byt znany uczony, Edmund Halley,
ktory opublikowat artykut Of Compound Interest and Annuities. Tekst ukazat sig jako jeden
z rozdzialow w ksiazce Mathematical Tables. Rozwazania te zostaty opublikowane rowniez
jako artykul, juz po $mierci Halleya (zob. Halley 1861). Sa tam klasyczne rozwazania
z zakresu warto$ci pieniadza w czasie.

Bardzo wazna rolg w analizie fundamentalnej, a w szczegdlnosci w wycenie, odgrywa stopa
procentowa. Kluczowe prace, ktore powstaty w tym obszarze i mialy wplyw na wspoélczesna
postac¢ narzedzi analizy fundamentalnej, sa autorstwa znanego amerykanskiego ekonomisty,
Irvinga Fishera. Sa to: The Rate of Interest (1907) oraz The Theory of Interest (1930).

Pierwsza ksiazka jest w pewnym sensie przedstawieniem najwazniejszych idei, ktore
pozniej zostaty rozwinigte w drugiej ksiazce. Do$¢ duza czg$¢ tego dzieta zawiera wiele
przyktadoéw empirycznych. Z kolei druga ksiazka jest to prawdopodobnie najlepsze dzieto,
jakie powstalo na temat stopy procentowej (rozumiane;j tak, jak to ujmuja dzis klasyczna eko-
nomia i klasyczne finanse). Z jednej strony znajdujemy tam wlasciwy rygor matematyczny,
z drugiej strony jest to bardzo dogliebna analiza stopy procentowej od strony ekonomicznej
(jak choéby rozdzial czwarty, traktujacy o preferencjach czlowieka w zakresie struktury
czasowej konsumpcji, czy rozdziat siodmy, w ktorym rozwazane jest zastosowanie stopy
procentowej w inwestycjach). Godne podkreslenia jest tez uwzglednienie ryzyka.

Ojcem wspodlczesnej analizy fundamentalnej jest niewatpliwie Benjamin Graham,
wspotautor ksiazki Security Analysis, Principles and Technique, uwazanej dzi§ za pionierska
pracg z analizy fundamentalnej. Wspoétautorem jest David Dodd.
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Benjamin Graham urodzit si¢ 9 maja 1894, zmart 21 wrzesnia 1976 roku. Wyktadat na
Columbia University w Nowym Jorku (podobnie jak David Dodd) i wtasnie tam rozwinat
idee przedstawione w ksiazce.

Benjamin Graham

Wspomniana ksiazka zostata wydana przez Mc Graw-Hill w 1934 roku, doczekata sig
kolejnych wydan (1940, 1951, 1962, 1988, 2009). Struktura ksiazki w kolejnych wydaniach
pozostala bez zmian, aczkolwiek najnowsze wydania zostaty opatrzone dodatkowymi
rozdziatami, zawierajacymi komentarze innych autoréw. Oto tytuly poszczegélnych czesci
wydania z 1934 roku:

1. Przeglad i podejscie.

. Inwestycje o statlym dochodzie.

Papiery warto$ciowe o cechach spekulacyjnych.

Teoria inwestycji w akcje. Czynnik dywidendy.

Analiza rachunku zyskow i strat. Czynnik zysku w wycenie akcji.

Analiza bilansu. Implikacje wartosci aktywow.

Dodatkowe aspekty analizy papieréw warto§ciowych, réznice migdzy cena
a wartos$cig.

Przedstawiajac Benjamina Grahama, nalezy jeszcze wspomnie¢ o dwoch faktach.
Pierwszy z nich to opublikowanie drugiej ksiazki, wydanej w 1949 roku, pt. Intelligent
Investor. Jest to praca o wyraznie praktycznym akcencie. We wprowadzeniu do jej czwar-
tego wydania z 2003 roku Jason Zweig, znany jako jeden z publicystow ekonomicznych,
jak réwniez autor komentarzy dotyczacych inwestycji, zwlaszcza kwestii behawioralnych
(i neurofizjologicznych), wskazat, ze trzy najwazniejsze osiagnigcia tej ksiazki (w odniesie-
niu do inwestycji) to:

— pokazanie, jak mozna zminimalizowaé zagrozenie nieodwracalnych strat;

— pokazanie, jak mozna zmaksymalizowac¢ szansg osiagnigcia trwatych dochodow;

N v AW

— pokazanie, jak mozna kontrolowa¢ zachowanie inwestora, ktore obroni go przed
,,Samozniszczeniem”.
Wida¢ zatem, ze w tej ksiazce podkreslone sg kwestie behawioralne.
Drugi fakt wart podkreslenia to pomyst Benjamina Grahama, aby analitycy finansowi
byli poddani procesowi dobrowolnej weryfikacji wiedzy i umiejgtnosci. W ten sposob
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narodzit si¢ tytut Chartered Financial Analyst, przyznawany przez CFA Institute. Jest to
swiatowy standard certyfikatu zawodowego, bedacy najbardziej prestizowym §wiatowym
certyfikatem w zakresie finansow. Pierwszy egzamin miat miejsce w 1963 roku, a od tego
czasu ponad 120 tys. 0s6b na calym $wiecie uzyskato tytut CFA.

Koncowym etapem analizy fundamentalnej jest zwykle wycena akcji. W swoich pracach
Graham nie zajmowatl si¢ formalnymi modelami wyceny akcji. Pierwsza praca, w ktorej
zostal przedstawiony model wyceny akcji, to opublikowana w 1938 roku ksiazka pt. The
Theory of Investment Value, ktorej autorem byt John Burr Williams (zob. Williams 1938).
Jest to opublikowana rozprawa doktorska Williamsa, ktora obronit na Harvard University
w 1937 roku. Ksiazke t¢ mozna uzna¢ za kolejny kamien milowy w rozwoju analizy fun-
damentalnej. Williams wprowadzit klasyczny model wyceny akcji zwany dzi§ modelem
zdyskontowanych dywidend.

Od czasu powstania analizy fundamentalnej zyskata ona duza popularno$¢ wsrod in-
westorow. Nie ulega najmniejszej watpliwosci, ze najwybitniejszym uczniem Benjamina
Grahama jest Warren Buffett. Studiowat na Columbia University i mial okazj¢ stuchac
wyktadow Grahama i Dodda. Idea inwestowania w warto$¢ oraz narzedzia analizy funda-
mentalnej sa wykorzystywane przez Buffetta (Scislej: przez Berkshire Hathaway, ktorego
jest gtéwnym akcjonariuszem) od wielu lat. W tym sensie Buffett moze by¢ wzorem dla
inwestoréw, ktorzy czasem tworza ,,stado” bezmyslnie kupujace akcje, gdy sa one przewar-
tosciowane, i sprzedajace akcje, gdy sa one niedowartoSciowane.

W przedmowie do szdstego wydania ksiazki Security Analysis Warren Buffett stwierdzit,
ze idee inwestycyjne Grahama odmienity jego zycie i stosuje je od (wtedy) 57 lat. Stwierdzit
tez, ze dwie najbardziej cenione przez niego ksiazki to, obok Bogactwa narodow Adama
Smitha, ksiazki Security Analysis oraz The Intelligent Investor.

Najwazniejsze mysli Buffetta dotyczace inwestowania zawarte sg w opublikowanym
przez niego eseju (zob. Buffett 1997). Warto przytoczy¢ jedno stwierdzenie: ,,We look at
the economic prospects of the business, the people in charge of running it, and the price we
must pay. [...] we are willing to hold a stock indefinitely so long as we expect the business to
increase in intrinsic value at a satisfactory rate”.

2. Nurty w rozwoju analizy fundamentalnej

Analiza fundamentalna moze by¢ stosowana w odniesieniu do réznych rodzajow aktywow.
W pionierskiej ksigzce Graham i Dodd rozpatrywali nie tylko akcje, lecz takze instrumenty
dtuzne (obligacje). Jednak dzisiaj najczgsciej analiza fundamentalna kojarzona jest gtdwnie
z inwestycjami w akcje.

W historii analizy fundamentalnej mozna wyrdézni¢ jej dwa gtéwne nurty: praktyczny
i teoretyczny. Sg one z soba powiazane, gdyz z jednej strony praktycy siggaja coraz czgsciej
po narzgdzia teoretyczne, z drugiej strony — wyzwania praktyki prowadza do powstawania
nowych metod.
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Nurt praktyczny obejmuje przede wszystkim etapy analizy fundamentalnej poprzedza-
jace wyceng akcji. Glowne cechy rozwoju tego nurtu sa nastgpujace.

1. Rozszerzenie zbioru analizowanych informacji. Jak wynika z analizy tresci ksiazki Gra-
hama i Dodda, na samym poczatku analizie podlegaly przede wszystkim informacje finan-
sowe zamieszczone w sprawozdaniu finansowym, obejmujacym wtedy tylko bilans oraz
rachunek zyskow i strat (w konwencji nazw stosowanychj dzis). Dzisiejsza analiza funda-
mentalna obejmuje réwniez inne (niz finansowe) informacje dotyczace spoiki, informacje
sektorowe i makroekonomiczne. Ostatnie lata spowodowaly réwniez wzrost znaczenia in-
formacji globalnych, w tym geopolitycznych.

II. Wykorzystywanie informacji rynkowych w analizie spotki. Dzisiejsza analiza fundamen-
talna w coraz wigkszym stopniu stopniu opiera si¢ na biezacych informacjach rynkowych.
Wynika to z faktu, ze coraz wigcej spétek wystepuje na rynku publicznym, a instrumenty
finansowe przez nie emitowane (przede wszystkim akcje) podlegaja obrotowi. Oznacza to
zmniejszajace si¢ znaczenie informacji historycznych i zwigkszajace znaczenie oczekiwan
inwestorow wynikajacych z naptywajacych informacji.

1. Zmiany w raportowaniu finansowym. Niedostatki w raportowaniu finansowym, wyni-
kajace z wad ksiggowego podej$cia w przygotowywaniu sprawozdania finansowego, spo-
wodowaty zmiany w zakresie standardow sprawozdawczo$ci finansowej, wprowadzane pod
nazwa IFRS (International Financial Reporting Standards), czyli MSSF (Migdzynarodowe
Standardy Sprawozdawczos$ci Finansowe;j).

Z punktu widzenia potrzeb analitykow finansowych, a wigc tych, ktoérzy przygotowu-
ja raporty o spotkach na potrzeby decyzji inwestycyjnych, najwazniejsze kwestie, ktore
powinny znalez¢ odzwierciedlenie w raporcie finansowym, sa nastgpujace:

A. Ros$nie znaczenie rachunku przeptywow pieni¢znych, a maleje znaczenie rachunku
zyskow 1 strat. Kategoria zysku netto skompromitowala si¢ wielokrotnie, gtéwnie
dlatego, ze stosunkowo tatwo podlega manipulacji (zwlaszcza w bardziej skompli-
kowanych strukturach biznesowych, takich jak holdingi). Wiadomo réwniez, ze
o kondycji finansowej decyduja w duzym stopniu przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci
operacyjne;.

B. Sprawozdanie finansowe konstruowane wedtug obecnie obowiazujacych standardow
sprawozdawczos$ci finansowej nie do konca odzwierciedla warto§¢ aktywow, przynaj-
mniej w trzech sytuacjach: przy stosowaniu w dziatalnosci bardziej skomplikowanych
instrumentéw finansowych, w polaczeniach biznesowych oraz przy wystgpowaniu
w dziatalno$ci spotki duzego udziatu kapitatu intelektualnego. Srodowisko zwiazane
z rachunkowoscia nie jest zwolennikiem tych potrzebnych zmian w sprawozdawczos$ci
finansowej, czego dowodem sa spory wokot projektowanego standardu MSSF 9, prefe-
rujacego wyceng wedtug wartosci godziwe;.

C. Coraz wigksze znaczenie w raportowaniu finansowym odgrywaja informacje nieko-
niecznie wyrazone w postaci liczbowej, jak te, ktore zawarte sa w bilansie, rachunku
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zyskow 1 strat, rachunku przeptywow pienigznych, zestawieniu zmian w kapitale
wlasnym. Istotna jest rola innych informacji, po pierwsze tych, ktére mowia o zasa-
dach stosowanych przy przygotowaniu sprawozdania finansowego, np. metod wyceny
stosowanych w odniesieniu do instrumentéw finansowych; po drugie (co wazniejsze),
informacji o strategiach stosowanych przez spotkg (np. strategii zarzadzania ryzy-
kiem), jej projektach, polityce w zakresie kadr itd. Wynika z tego rosnace znaczenie
informacji dodatkowej, ktora powinna spetnia¢ przedstawiona rolg, a jest caty czas
traktowana marginalnie.

D. Podstawowa wada, jaka cechuje si¢ sprawozdanie finansowe w dzisiejszej postaci, jest
brak odzwierciedlenia ryzyka. Mowa tu o dwoch rodzajach ryzyka. Po pierwsze, jest
to ryzyko spotki. Niewielki krok zrobiono co prawda poprzez wprowadzenie MSSF
7, czy tez poprzez wigksza rol¢ ujawnien, sa to jednak niewatpliwie dzialania nie-
wystarczajace. Po drugie, ze sprawozdaniem finansowym wiaze si¢ ryzyko modelu.
Jest to ryzyko, ze w wyniku decyzji podjetych na podstawie niewtasciwego modelu
wystapia straty. Nie ulega watpliwosci, ze sprawozdanie finansowe jest modelem,
na podstawie ktorego podejmowane sa decyzje, np. decyzje inwestorow wynikajace
z oceny kondycji finansowej podmiotu. Przyktad (klasyczny) Enronu jest tylko
jednym z wielu przyktadow ,,porazki” sprawozdania finansowego jako modelu.

Przedstawione kwestie prowadza do konkluzji, Ze istnieje potrzeba zmian w konwencjach
raportowania finansowego. Efektem tych prac powinien by¢ standard w zakresie raportu
finansowego, ktorego tylko czg$cia byloby sprawozdanie finansowe w obecnej postaci.
Takiego raportu potrzebuja glowni interesariusze narzedzi analizy fundamentalnej, a wigc
inwestorzy oraz analitycy finansowi.

Nurt teoretyczny analizy fundamentalnej dotyczy przede wszystkim jej ostatniego etapu,
czyli wyceny akcji. Nie bez powodu uzytkownikow analizy fundamentalnej nazywa sig zwo-
lennikami tzw. inwestowania w wartos$¢ (value investing). Teoria wyceny akcji wypracowata
kilka grup metod wyceny. Trzy grupy odgrywaja istotne znaczenie, sa to: wycena wedtug
koncepcji zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych (DCF), wycena mnoznikowa (zwana
tez pordbwnawcza), wycena arbitrazowa.

Wycena wedtug koncepcji zdyskontowanych przeptywow pienigznych to najbardziej
klasyczny sposob wyceny. Ma ona oczywiscie zrodto we wspomnianej juz ksiazce Williamsa
z 1938 roku. W koncepcji Williamsa przeptywy pieni¢zne sa utozsamiane z dywidendami,
dlatego model do dzi$ nazywany jest modelem zdyskontowanych dywidend. Dawniej byt
to najczesciej stosowany (wlasciwie jedyny) model typu DCF, jednak sytuacja zmienita si¢
w ostatnich trzydziestu latach. Dzisiaj analitycy czgsto si¢gaja po model zdyskontowanych
wolnych przeplywow pienigznych ewentualnie model zdyskontowanego zysku rezydualnego
(zob. Pinto i in. 2010).

Wycena mnoznikowa to najprostszy sposob wyceny akcji. Jest on czgsto stosowany, ale
nie nalezy zapomina¢, ze to wycena wzgledna, na tle spotek ,,podobnych” (tzw. peers). Dwa
najczesciej stosowane mnozniki to P/E (w odniesieniu do kapitatu wlasnego) oraz EV/EBITDA
(w odniesieniu do catej spotki, a zatem uwzglednia rowniez dtug). W praktyce analitycy czgsto
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konstruuja wyceng poprzez wyznaczenie $redniej wazonej wycen uzyskanych metoda DCF
i metoda mnoznikowa, co musi budzi¢ watpliwosci z metodycznego punktu widzenia.

Wycena arbitrazowa jest to najbardziej zaawansowany (i jeszcze rzadko stosowany)
model wyceny akcji. Wedlug tej koncepcji (zob. Merton 1974) akcja jest traktowana jako
opcja call, dla ktorej aktywa spotki sa instrumentem podstawowym. Trudno$¢ w stosowaniu
tego eleganckiego modelu wyceny wynika m.in. z ktopotow z oszacowaniem niektorych
parametrow, np. zmienno$ci wartosci aktywow spotki.

3. Dwa wyzwania analizy fundamentalnej

Dynamiczne zmiany, jakie zachodza na rynku finansowym, w szczegdlno$ci na rynku
kapitatlowym, rodza wyzwania dla analizy fundamentalnej. Podstawowe pytanie, jakie si¢
pojawia, dotyczy uzytecznos$ci analizy fundamentalnej, bgdacej narzedziem dtugotermino-
wego inwestora, w sytuacji coraz wigkszej dominacji ,,krotkoterminowos$ci”.

Krotkoterminowos$¢ powoduje zwigkszenie czgstotliwosci transakcji. Ostatnie kilka
lat przyniosto dynamiczny wzrost liczby transakcji dokonywanych w ramach tzw. High
Frequency Trading (HFT). Transakcje te dokonywane sa poprzez stosowanie algorytmow,
sktadanie zlecen kupna i sprzedazy jest automatyczne poprzez system informatyczny.
Powoduje to, ze czgstotliwos¢ dokonywania transakcji liczy si¢ (obecnie) w mikrosekundach,
podobnie krétko moze trwaé utrzymywanie pozycji na danej akcji.

Dane z NYSE (New York Stock Exchange) wskazuja, ze $redni czas utrzymywania
pozycji w akcjach wynosit w kolejnych okresach (w przyblizeniu): 1975 — siedem lat; 1987
— dwa lata; 2000 — rok; 2007 — siedem miesigcy. O ile w ostatnich latach obserwuje si¢
stabilizacjg, jesli chodzi o okres utrzymywania pozycji wsrod inwestorow instytucjonalnych,
o tyle wzrost udziatu transakcji HF T zdecydowanie skrécit minimalny okres utrzymywania
pozycji w akcjach.

Kroétkoterminowo$¢ sila rzeczy oznacza spadek zainteresowania klasycznymi narzg¢dzia-
mi analizy fundamentalnej, ktore wymagaja dtuzszego czasu oraz istotnego udziatu czto-
wieka w procesie wyciagania wnioskow i podejmowania decyzji o zakupie badz sprzedazy.

Drugie kluczowe wyzwanie, przed ktérym stoi analiza fundamentalna, to uwzglgdnie-
nie czynnikéw psychologicznych w podejmowaniu decyzji. Na wspoélczesnych rynkach
finansowych odgrywaja one istotne znaczenie, z uwagi na zachowania stadne. Tego typu
zachowania sa w duzym stopniu stymulowane przez media, ktore przekazuja informacje
czg¢sto sensacyjne, a niekoniecznie poglgbione analizy i raporty. Wydaje sig, ze potrzebna
jest metodyka, w ktorej analiza zachowania uczestnikéw rynku stanowi cze$¢ analizy
fundamentalne;.
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EIGHTY YEARS OF FUNDAMENTAL ANALYSIS

Abstract: The article is another work in the series describing major achievements of the theory of finance,
which author has published in series “Finance, Financial Markets, Insurance”. Considerations concern the fun-
damental analysis, which is the classical approach supporting financial investment decisions. This approach has
its roots in scientific investigations. Currently, 80 years is passing from the date that can be considered as the
beginning of modern fundamental analysis. It is the occasion for the presentation of some facts and observations
relating to this classic area of finance. The challenges faced by fundamental analysis were presented in the last
part of the article. The Author focused on the two most important ones: short-termism and psychological factors,
which are taken into account when making decisions.

Keywords: fundamental analysis, valuation of shares



