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1. WST P 

 

 

Inwestorzy, którzy chc  dokona  w miar  optymalnej alokacji kapitału po-
winni zdoby  wiedz  o rynku kapitałowym i jego mechanizmach, pozyska  in-

formacje o emitentach papierów warto ciowych i umiej tnie z tych informacji 

korzysta . 
Jednym z narz dzi wspomagaj cych proces podejmowania decyzji inwesty-

cyjnych jest analiza fundamentalna. Metoda ta umo liwia sklasyfikowanie pa-

pierów warto ciowych pod wzgl dem ich atrakcyjno ci, przy czym dla inwesto-

rów atrakcyjne s  te walory, które s  niedowarto ciowane przez rynek, czyli ich 
notowania giełdowe s  ni sze od ich rzeczywistej warto ci. 

Przydatno  analizy fundamentalnej do oceny opłacalno ci inwestowania 

w akcje zale y od ró nych czynników, w ród których istotn  rol  odgrywa ko-
niunktura rynkowa. 

Do  powszechne jest przekonanie, e 
 

(…) giełda jest odbiciem zdarze  gospodarczych
1
.  

 

Naturalna cykliczno  rozwoju gospodarczego powoduje przepływ kapitału 
mi dzy sfer  realn  a rynkiem kapitałowym, co znajduje odzwierciedlenie 

w cyklu hossa–bessa na giełdzie. Z bada  wynika, e najcz ciej zmiana tenden-

cji notowa  giełdowych wyprzeda przej cie gospodarki do kolejnej fazy cyklu 

koniunkturalnego
2
. 

Zakres ostatniego kryzysu gospodarczego, czas jego trwania i przewidywa-

ne skutki uzasadniaj  przeprowadzenie krytycznej oceny mechanizmów funk-

                                        
* Dr hab., profesor nadzwyczajny, Szkoła Główna Handlowa w Warszawie. 
1 W. T a r c z y s k i, Rynki kapitałowe. Metody ilo ciowe, Agencja Wydawnicza Placet, 

Warszawa 1997, s. 298. 
2 Ibidem, s. 298. 
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cjonowania rynku kapitałowego oraz metod wykorzystywanych do analizy opła-

calno ci inwestowania na tym rynku. 

Celem artykułu jest odpowied  na pytanie o skuteczno  analizy fundamen-
talnej w okresie kryzysu. Zrealizowanie tego zadania wymagało przeprowadze-

nia analizy wpływu uwarunkowa  zewn trznych na proces wyceny dochodowej 

przedsi biorstwa. Sens analizy fundamentalnej polega bowiem na porównaniu 

wewn trznej warto ci akcji z ich cen  rynkow , a obydwa te parametry s  uza-
le nione od stanu gospodarki. 

 

 
2. ISTOTA ANALIZY FUNDAMENTALNEJ 

 

 

Głównym kryterium alokacji posiadanych przez potencjalnych inwestorów 

rodków jest oczekiwana stopa zwrotu przy okre lonym, akceptowanym przez 
nich, poziomie ryzyka. Wysoko  stopy zwrotu mo na stosunkowo łatwo okre-

li  dla papierów przynosz cych stały, z góry ustalony dochód. Je li jednak in-

westuje si  w akcje to nie mo na by  pewnym ani poziomu dywidend, ani za-
chowania si  kursów akcji w przyszło ci. Sukces mog  osi gn  tylko ci, którzy 

zdob d  wiedz  na temat czynników powoduj cych ruch cen akcji. Czynników 

tych jest wiele, a siła ich oddziaływania jest zmienna w czasie. Mo na je jednak 
uj  w dwie grupy

3
. 

Pierwsz  tworz  czynniki decyduj ce o sytuacji ekonomiczno-finansowej 

spółki oraz mo liwo ciach jej rozwoju i dlatego nazywane s  fundamentalnymi. 

Drug  grup  stanowi  czynniki okre lane jako giełdowe, gdy  dotycz  sytuacji 
na rynku papierów warto ciowych. Czynniki fundamentalne s  przedmiotem 

zainteresowania tych inwestorów, którzy uwa aj , e kształtowanie si  cen akcji 

jest pochodn  warto ci przedsi biorstwa
4
. Nie ma jednak w tpliwo ci, e wery-

fikatorem ka dej wyceny jest rynek. Popyt i poda  zgłaszane na dany walor na 

giełdzie s  wypadkow  nie tylko tych racjonalnych przesłanek, ale równie  ta-

kich czynników jak nastroje giełdowe, okresowe mody na papiery okre lonych 

firm oraz zachowania spekulacyjne inwestorów, nastawionych na szybk  reali-
zacj  zysków. Nawet na dojrzałych rynkach zdarza si , e optymistyczne nastro-

je inwestorów, oderwane od rzeczywisto ci, prowadz  do przewarto ciowania 

akcji. Mimo, e ko czy si  to pr dzej czy pó niej spadkiem notowa  to nie 
mo na abstrahowa  od wpływu czynników giełdowych na kursy akcji.  

Indywidualne korzy ci inwestorów zale  nie tylko od tego, jakich spółek 

papiery zakupi , ale równie  w jakim momencie dokonaj  transakcji kupna – 
sprzeda y. Jednym z najbardziej znanych i jednocze nie najstarszych narz dzi 

                                        
3 T. J a w o r s k i, Warto  wewn trzna akcji a jej cena na rynku kapitałowym. Teoria impul-

su, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Pozna  1999, s. 117. 
4 W. D b s k i, Rynek finansowy i jego mechanizmy, PWN, Warszawa 2007, s. 219. 
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ułatwiaj cych dokonanie tych wyborów jest analiza fundamentalna. Pozwala, 

bowiem na ocen  atrakcyjno ci lokowania kapitału w akcje konkretnej spółki 

giełdowej. 
W literaturze przedmiotu istnieje zgodno  co do definicji, zakresu oraz ce-

lów analizy fundamentalnej. Zazwyczaj definiuje si  j  jako proces poszukiwa-

nia rzeczywistej (zwanej wewn trzn ) warto ci akcji, polegaj cy na badaniu 

wszystkich czynników, które w istotny sposób mog  wpływa  na przyszłe do-
chody i dywidendy spółek. Fundamentami warto ci akcji s : otoczenie przedsi -

biorstwa, wywieraj ce silny wpływ na jego funkcjonowanie oraz sytuacja we-

wn trzna firmy
5
. Zdaniem analityków fundamentalnych wnikliwa analiza ma-

kro- i mikroekonomiczna pozwala na identyfikacj  spółek, które charakteryzuj  

si  du ym potencjałem wzrostu dochodów. Dokonuje si  tego poprzez analiz  

odchyle  wewn trznej warto ci akcji od warto ci rynkowej. Podstawowym za-
ło eniem analizy fundamentalnej jest bowiem przyj cie, e w krótkim okresie 

rynek nie zawsze potrafi dostrzec rzeczywist  warto  spółki i dlatego mi dzy 

tymi warto ciami mog  wyst powa  nawet du e rozbie no ci
6
. Jednak w dłu -

szym horyzoncie czasu rynek dokonuje samoregulacji i cena b dzie d y  do 
poziomu wyznaczonego przez wewn trzn  warto  akcji. Metoda ta pozwala na 

zidentyfikowanie niedowarto ciowanych lub przewarto ciowanych spółek. Je li 

poziom bie cego kursu giełdowego jest ni szy od warto ci wewn trznej akcji 
to oznacza, e walory tej spółki s  niedoszacowane i w przyszło ci ich ceny 

powinny wzrasta . Tego typu informacja stanowi sygnał do nabywania tych 

walorów. Z kolei odwrotna sytuacja, gdy kurs akcji przewy sza warto  we-
wn trzn  powinna stanowi  zach t  do sprzeda y akcji i zrealizowania zysków 

z inwestycji, gdy  w przyszło ci mo na oczekiwa  spadku notowa . Ta cecha 

analizy fundamentalnej decyduje o przydatno ci tej metody do oceny opłacalno-

ci inwestycji rednio- i długoterminowych.  
 

 
3. PROCEDURA PRZEPROWADZANIA ANALIZY FUNDAMENTALNEJ 

 

 
Analiza fundamentalna opiera si  na badaniach prowadzonych w trzech ob-

szarach: makro-, mezo- i mikroekonomicznym. Taki trójpoziomowy zakres tej 

metody umo liwia uzyskanie odpowiedzi na nast puj ce pytania: 

 Czy stan rynku uzasadnia lokowanie kapitału w akcje? 

 W jak  bran  nale y inwestowa ? 

                                        
5 M. C z e k a ł a, Analiza fundamentalna i techniczna, Wydawnictwo Akademii Ekonomicz-

nej we Wrocławiu, Wrocław 1997, s. 92–93. 
6 W. T a r c z y s k i, Fundamentalny portfel papierów warto ciowych, PWE, Warszawa 

2002, s. 21–22. 
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 Które przedsi biorstwa w danej bran y maj  najlepsze perspektywy roz-

woju? 

Inwestor rozwa aj c opłacalno  inwestycji w akcje konkretnej spółki nie 

mo e ograniczy  si  do badania samego emitenta. Musi si  te  skupi  na anali-
zie jego otoczenia, gdy  to w nim rodz  si  zarówno niepowodzenia, jak i suk-

ces. Aby wła ciwie zinterpretowa  sygnały nadawane przez otoczenie trzeba 

uwzgl dni  odmienno  dwóch jego segmentów, tj. makrootoczenia oraz oto-

czenia konkurencyjnego. Cech  makrootoczenia jest to, e bardzo silnie okre la 
warunki działania i rozwoju przedsi biorstw, ale nie maj  one mo liwo ci ak-

tywnego oddziaływania na nie. Natomiast otoczenie konkurencyjne jest łatwiej-

sze do obserwacji. W jego skład wchodz  podmioty, które maj  z przedsi bior-
stwem powi zania kooperacyjne lub konkurencyjne.  

Analiza fundamentalna ma szeroki zakres przedmiotowy i czasowy. Obej-

muje bowiem ró norodne prace, odnosz ce si  do badania przeszło ci i tera -
niejszo ci oraz przygotowania scenariuszy przyszło ci. Zwykle przebiega 

w pi ciu etapach. W ramach badania otoczenia przeprowadza si  analiz  makro-

ekonomiczn  i analiz  bran y. Kolejne dwa etapy dotycz  oceny sytuacji we-

wn trznej spółki i obejmuj  analiz  sytuacyjn  oraz finansow  przedsi biorstwa. 
Finaln  faz  analizy fundamentalnej jest wycena spółki, prowadz ca do oszaco-

wania wewn trznej warto ci akcji. 

Analiza makroekonomiczna ma ogromne znaczenie dla prawidłowego osza-
cowania warto ci spółki. Dzieje si  tak z dwóch powodów. Po pierwsze, kondy-

cja gospodarki w du ej mierze determinuje zdolno  przedsi biorstw do gene-

rowania dochodów. Po drugie, zmienno  aktywno ci gospodarczej ma wpływ 
na kluczowy dla wyceny spółki parametr, jakim jest oczekiwana przez inwesto-

rów stopa zwrotu, b d ca zarazem dla firmy kosztem kapitału.  

Istotnym aspektem badania makrootoczenia jest zebranie argumentów uza-

sadniaj cych zało enia odno nie do tempa wzrostu sprzeda y bran y. Warunki 
makroekonomiczne mog  wpływa  na bran e oddziałuj c na poziom sprzeda y 

i/lub na jej struktur
7
.  

Analiza zale no ci mi dzy sprzeda  bran y a wska nikami makroekono-
micznymi stanowi jedynie punkt wyj cia do oceny perspektyw jej rozwoju. Pod-

staw  przewidywania przyszłych dochodów bran y jest ocena stopnia nasycenia 

rynku oraz elastyczno ci cenowej popytu. 

Elementem analizy bran y jest tak e badanie sił konkurencyjnych, które 
oddziałuj  na jej atrakcyjno . Stopie  oddziaływania tych sił na konkretn  

spółk  zale y przede wszystkim od jej pozycji konkurencyjnej i efektywno ci 

działania. Obydwa zagadnienia stanowi  przedmiot zainteresowania kolejnych 
etapów analizy fundamentalnej. 

                                        
7 S. Z. B e n n i n g a, O. H. S a r i g, Finanse przedsi biorstwa: metody wyceny, WIG-Press, 

Warszawa 2000, s. 156. 
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Analiza sytuacyjna to ocena spółki na tle jej konkurentów. Chodzi o okre-

lenie miejsca jakie zajmuje ono w bran y, gdy  od tego zale  jego mo liwo ci 

zbytu i udział w rynku. W ramach tej analizy ocenia si , czy w okresie prognozy 
mo e nast pi  zmiana pozycji konkurencyjnej analizowanego przedsi biorstwa. 

Przewidywanie wzmocnienia tej pozycji b dzie skutkowało przyj ciem zało e-

nia, e sprzeda  firmy b dzie rosła w tempie szybszym ni  sprzeda  całej bran-

y. Odwrotne zało enie nale ałoby przyj  w sytuacji gdyby pozycja konkuren-
cyjna spółki miała ulec pogorszeniu. 

Analiza sytuacyjna zajmuje si  głównie czynnikami pozafinansowymi. Na-

tomiast czynniki finansowe rozpatrywane s  w ramach analizy finansowej. Jej 
wyniki daj  podstaw  do stwierdzenia czy spółka ma zdolno  do kontynuowa-

nia działalno ci i generowania w przyszło ci dochodów. Poza tym, analiza fi-

nansowa dostarcza argumentów przemawiaj cych za przyj ciem okre lonych 
zało e  w procesie szacowania wewn trznej warto ci akcji. 

Analiza kondycji finansowej przedsi biorstwa ma charakter kompleksowy 

i dotyczy badania rezultatów osi ganych w ró nych obszarach jego działalno ci. 

Standardowy zestaw rozpatrywanych zagadnie  obejmuje analiz  stanu maj tku 
i ródeł jego finansowania, ocen  sprawno ci procesu produkcji i sprzeda y 

w oparciu o mierniki wyniku finansowego oraz ocen  sprawno ci gospodarki 

pieni nej na bazie strumieni kasowych, a tak e badanie płynno ci finansowej 
i efektywno ci gospodarowania. 

Porównanie osi gni  spółki z wynikami uzyskanymi przez jej konkuren-

tów pozwala na obiektywizacj  oceny, gdy  na wiele relacji ekonomicznych 
wpływa specyfika bran y. Z kolei badanie dynamiczne, polegaj ce na obserwa-

cji zmienno ci wska ników, prowadzi do wyznaczenia trendów, które mog  by  

podstaw  prognozowania parametrów decyduj cych o warto ci dochodowej 

przedsi biorstwa. 
 

 
4. TRUDNO CI Z SZACOWANIEM WEWN TRZNEJ WARTO CI 

AKCJI W OKRESIE KRYZYSU 

 

 
Finalnym zadaniem analizy fundamentalnej jest okre lenie wewn trznej 

warto ci akcji, wobec tego proces wyceny spółki nabiera szczególnego znacze-

nia. Z uwagi na niejednoznaczno  postrzegania kategorii warto  przedsi bior-
stwa i ró norodno  czynników na ni  oddziałuj cych, teoria i praktyka wypra-

cowały wiele metod wyceny. Pozwalaj  one na ocen  warto ci z ró nych punk-

tów widzenia i dlatego uzyskane wyniki s  najcz ciej rozbie ne. W tej sytuacji 

istotn  kwesti  jest dobór wła ciwej metody szacowania warto ci dostosowanej 
do celu wyceny. W przypadku analizy fundamentalnej wybór ten jest z góry 

przes dzony, co wynika z definicji wewn trznej warto ci akcji. Najbardziej wła-
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ciw  metod  oszacowania tej warto ci jest metoda dochodowa, poniewa  to 

dochód generowany przez spółk  jest wyznacznikiem korzy ci, jakie mo e osi -

gn  inwestor lokuj cy swój kapitał w jej akcje. 
Metody dochodowe oparte s  na zało eniu, e o warto ci przedsi biorstwa 

decyduj  przyszłe dochody i inne subiektywne korzy ci, jakie inwestor mo e 

uzyska  z tytułu praw własno ci. Ich zalet , zwłaszcza gdy za miernik docho-

dowo ci przyjmuje si  saldo przepływów pieni nych, jest mo liwo  uwzgl d-
nienia wielu czynników fundamentalnych decyduj cych o mo liwo ciach roz-

woju przedsi biorstwa. Niestety uzyskana w wyniku zastosowania tych metod 

warto  dochodowa jest obci ona du  doz  niepewno ci i subiektywizmu. 
Podstawowym modelem wyceny dochodowej jest formuła dwufazowa, 

zgodnie z któr  warto  przedsi biorstwa okre laj  dwa elementy: zaktualizo-

wana warto  dochodów uzyskanych w okresie prognozy oraz zdyskontowana 
warto  rezydualna, wyra aj ca t  cz  warto ci przedsi biorstwa, która po-

wstaje poza horyzontem prognozy. Sens  podziału strumienia dochodów na dwie 

cz ci polega na tym, e w ka dym z okresów mo na zastosowa  odmienne 

metody liczenia. I tak dochody osi gane w okresie prognozy s  szacowane na 
bazie szczegółowego planu. Natomiast dla okresu wybiegaj cego poza horyzont 

prognozy (zwanego okresem kontynuacji) przyjmuje si   procedury uproszczo-

ne. Przyczyn  jest narastaj ca wraz z upływem czasu niepewno  prognozowa-
nia. 

S. Z. Benninga i O. H. Sarig uwa aj , e:  
 

(…) nale y konstruowa  szczegółowe prognozy pro-forma tak długo, jak długo mo na wyró ni  

cechy charakterystyczne dla poszczególnych lat
8
. 

 

Przyszło  jest zawsze nieznana. Dlatego centralnym problemem progno-
zowania dochodów jest odpowied  na pytanie o to, czy przyszły rozwój przed-

si biorstwa b dzie kontynuacj  tego, co si  w nim działo w latach ubiegłych. 

Je li da si  uzasadni , e przyszło  b dzie zdeterminowana przez przeszło , 

prognoz  mo na oprze  na ekstrapolacji trendów z lat ubiegłych. Wówczas su-
biektywizm analityka sporz dzaj cego wycen  jest ograniczony. Odmienna 

sytuacja wpływa negatywnie na wiarygodno  prognozy. Wycena zale y wów-

czas w ogromnym stopniu od pogl dów i ocen analityka oraz od tego, czy jego 
wizja przyszło ci jest optymistyczna czy pesymistyczna.  

wiadomo  zło ono ci prognozowania jest powszechna. Dlatego w litera-

turze przewa aj  takie pogl dy, jak przykładowo B. Cornella, który pisze:  
 

Niestety nie istniej  adne okre lone reguły, które mówiłyby, w jaki sposób prognozy te miałyby 

by  dokonane
9
. 

                                        
8 Ibidem, op. cit., s. 502. 
9 B. C o r n e l l, Wycena spółek. Metody i narz dzia efektywnej wyceny, LIBER, Warszawa 

1999, s. 111. 
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Podobnie s dz  T. Copeland, T. Koller i J. Murrin, według których  
 

(…) prognozowanie finansowych wyników firmy jest w najlepszym przypadku tylko opini  opart  

na cz stkowej wiedzy
10

. 

 

Kryzys pogł bił trudno ci zwi zane z przygotowaniem projekcji dochodów 

spółek ze wzgl du na wzrost niepewno ci a tak e niestabilno  otoczenia. Za-
kres wycen opartych na ekstrapolacji trendów historycznych w tej sytuacji dra-

stycznie si  zaw ził. W dodatku nie wiemy, kiedy kryzys si  sko czy i jak b -

dzie wygl da  globalna gospodarka po jego zako czeniu. Znamienne s  w tym 
wzgl dzie pogl dy J. E. Stiglitza, który pisze:  
 

(…) obecne załamanie koniunktury b dzie dłu sze i gł bsze ni  by by  mogło (…) zastanawiam 

si  tak e nad tym, jaki wiat wyłoni si  po tym kryzysie. Powrotu do wiata takiego, jakim był 

wcze niej, nie mo e by  i nie b dzie
11

. 

 

Przede wszystkim nie ma zgodno ci co do oceny metod walki z kryzysem. 

Finansowa pomoc pa stwa dla zagro onych banków, a tak e niektórych bran  
ma bowiem nie tylko pozytywne konsekwencje. Poci ga bowiem za sob  wzrost 

deficytu bud etowego. Załamanie gospodarcze ulega co prawda spłyceniu, ale 

b dzie trwało dłu ej, gdy  nale y liczy  si  z kolejnymi falami kryzysu. 
Polska przechodzi przez ten okres stosunkowo łagodnie. Nie zanotowano 

jeszcze spadku PKB, ale spowolnienie gospodarcze jest faktem. Takie uwarun-

kowania zewn trzne jak spadek popytu, wzrost kosztu pieni dza, rosn ce ceny 

surowców (zwłaszcza ropy naftowej), czy zmienno  kursu walutowego, wywie-
raj  ogromny wpływ na funkcjonowanie przedsi biorstw. W wyniku tego ro nie 

nieprzewidywalno  ich przyszło ci, co stawia pod znakiem zapytania mo li-

wo  opracowania realnych prognoz rozmiarów sprzeda y, kosztów, wyników 
finansowych, a tak e rozmiarów i struktury inwestycji w maj tek trwały i obro-

towy. 

Wyrazem bezradno ci analityków w tej sytuacji jest tworzenie prognoz za-
chowawczych, opartych na zało eniu, e dotychczasowy kierunek działa  

przedsi biorstwa b dzie kontynuowany, ale z okre lonymi zmianami, uzasad-

nionymi wpływem czynników i zjawisk, które mo na w momencie wyceny (le-

piej lub gorzej) przewidzie
12

. Podej cie takie pozwala oprze  wnioskowanie na 
danych z ubiegłego okresu, a konstrukcj  prognozy na skorygowanych trendach. 

Nie gwarantuje to trafno ci projekcji dochodów firmy, ale ogranicza skal  po-

pełnianych bł dów i mo liwo ci manipulowania wynikami wyceny. 

                                        
10 T. C o p e l a n d, T. K o l l e r i J. M u r r i n, Wycena: mierzenie i kształtowanie warto ci 

firm, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 197. 
11 J. E. S t i g l i t z, Freefall, jazda bez trzymanki, PTE, Warszawa 2010, s. XVII. 
12 U. M a l i n o w s k a, Wycena przedsi biorstwa w warunkach polskich, Difin, Warszawa 

2001, s. 74. 
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Newralgicznym parametrem wyceny dochodowej jest stopa dyskontowa. Jej 

poziom jest okre lony przez dwa elementy: woln  od ryzyka stop  procentow  

oraz wysoko  premii za ryzyko. 
Kryzys wywarł negatywny wpływ na ustalanie obydwu elementów. Je li 

chodzi o pierwszy składnik to powszechnie przyjmuje si , e nale y bra  pod 

uwag  oprocentowanie papierów rz dowych, gdy  nie jest z nimi zwi zane ry-

zyko niewypłacalno ci. S  one jednak obci one ryzykiem wzrostu stóp procen-
towych i zwi zanych z tym strat kapitałowych. Ryzyko to dotyczy głównie dłu-

goterminowych papierów warto ciowych, a wła nie oprocentowanie długoter-

minowe jest bardziej dostosowane do horyzontu czasowego prognozy docho-
dów. Mimo to papiery Skarbu Pa stwa uznawane s  za pewne, obci one naj-

mniejszym ryzykiem. 

Obecny kryzys weryfikuje te ustalenia. W sytuacji gdy wiele krajów ma 
kłopoty z obsług  zadłu enia i wykupem papierów warto ciowych mo na mie  

w tpliwo ci, czy lokata w obligacje stanowi alternatyw  w stosunku do innych 

inwestycji kapitałowych i czy to oprocentowanie tych papierów powinno wy-

znacza  minimaln  stop  zwrotu z inwestycji w akcje spółek. 
Ju  przed kryzysem procesy gospodarcze cechowały si  zmienno ci  i nie-

liniowo ci , ale obecnie cechy te si  spot gowały. W tych warunkach jeszcze 

wi kszego znaczenia nabiera staranno  w oszacowaniu ryzyka i ceny za jego 
ponoszenie, czyli premii, o któr  powi ksza si  stop  woln  od ryzyka. Nawet 

na stabilnym rynku jest to zadanie zło one i obarczone subiektywizmem. Kryzys 

poprzez kumulacj  wielu nierównowag
13

 wpływa na wzrost ryzyka systema-
tycznego, powi zanego z czynnikami makroekonomicznymi. A to wła nie ten 

rodzaj ryzyka decyduje o wielko ci premii za ryzyko zwi zane z inwestowaniem 

na rynku kapitałowym, gdy  ryzyko niesystematyczne, b d ce skutkiem oddzia-

ływania czynników mikroekonomicznych mo e by  istotnie zredukowane po-
przez dywersyfikacj  portfela papierów warto ciowych.  

Walka z konsekwencjami załamania koniunktury prowadzi najcz ciej do 

wzrostu zadłu enia krajów, a to z kolei tworzy zagro enie inflacj , która powin-
na by  uwzgl dniona w poziomie nominalnej stopy procentowej. Wymaga to 

jednak oszacowania oczekiwanej stopy inflacji, co jest zadaniem wła ciwie nie-

wykonalnym. W gospodarce ustabilizowanej, gdy inflacja jest niska a wahania 

jej nat enia niedu e, oczekiwania inflacyjne inwestorów szacuje si  na bazie 
redniej historycznej. W warunkach niestabilno ci takie podej cie nie znajduje 

uzasadnienia. Przewidywanie stopy inflacji obarczone jest tak du ym ryzykiem 

bł du, e nale y rozwa y , czy nie uzyska si  lepszych rezultatów, je li wycena 
b dzie oparta na prognozie dochodów wyra onych w cenach stałych, do których 

zdyskontowania nale y zastosowa  realn  stop  procentow . Jednak rozwi za-

                                        
13 M. B o j a c z y k, Wycena i zarz dzanie warto ci  przedsi biorstwa w warunkach niesta-

bilno ci rynku kapitałowego, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011, s. 184. 
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nie to ma tak e wiele wad, m. in. zwi zanych ze zniekształceniem struktury 

kosztów
14

. 

Jak z powy szego wynika kryzys ma dwie negatywne konsekwencje dla 
stopy dyskontowej. Po pierwsze, wzrost ryzyka prowadzi do wzrostu jej pozio-

mu, a co za tym idzie do spadku warto ci przedsi biorstwa. Po drugie, rosn ca 

niepewno  i zmienno  warunków gospodarowania przyczyniaj  si  do tego, e 

szacunek stopy dyskontowej staje si  jeszcze mniej wiarygodny ni  przed kryzy-
sem, co zwi ksza prawdopodobie stwo dokonania bł dnej wyceny i podj cia na 

tej podstawie nieopłacalnej decyzji inwestycyjnej. 

Ustalenie warto ci rezydualnej pozostaje w cisłym zwi zku z wyborem ho-
ryzontu szczegółowej prognozy. Im dłu szy b dzie okres, na który przygotowuje 

si  projekcj  strumieni dochodów, czyli im pó niej zastosuje si  uproszczony 

model wyceny, tym mniejszy b dzie udział warto ci rezydualnej w ł cznej war-
to ci przedsi biorstwa. A takie relacje mi dzy dwoma składnikami warto ci 

dochodowej korzystnie wpływaj  na wiarygodno  wyniku wyceny. 

Kryzys poprzez zwi kszenie niepewno ci prognozowania w naturalny spo-

sób wymusza skrócenie horyzontu czasowego szczegółowych projekcji docho-
dów. Tym samym nasila si  sprzeczno  pomi dzy potrzebami uzyskania wia-

rygodnych wycen, a mo liwo ciami przygotowania wieloletnich, dokładnych 

i sprawdzalnych prognoz
15

. 
Kolejn  kwesti , jaka wi e si  z poprawno ci  oszacowania warto ci rezy-

dualnej jest wybór formuły oblicze . W praktyce najcz ciej znajduj  zastoso-

wanie dwa modele tj. model oparty na rencie wieczystej oraz model Gordona. 
W pierwszym przypadku zakłada si , e w okresie kontynuacji przedsi biorstwo 

b dzie generowa  corocznie tak  sam  kwot  dochodów, jak  uzyskało w ostat-

nim roku prognozy. Natomiast model Gordona zakłada ci gły wzrost dochodów 

w stałym tempie. Trzeba zauwa y , e w wycenach przed kryzysem dominowa-
ło wykorzystanie modelu Gordona, chocia , moim zdaniem, tylko bardzo ogra-

niczona ilo  polskich przedsi biorstw spełniała kryteria uzasadniaj ce przyj cie 

zało enia o stałym tempie wzrostu dochodów. Tym bardziej nierealne jest to 
zało enie w okresie kryzysu. Wobec tego nale y postulowa  zweryfikowanie 

dotychczasowego podej cia do szacowania warto ci rezydualnej. Powinno wy-

biera  si  takie formuły, które zmniejszaj  jej udział w ogólnej warto ci przed-

si biorstwa, a tak e stosowa  zró nicowan  stop  dyskontow  dla okresu pro-
gnozy i okresu kontynuacji. Wzrost ryzyka poza horyzontem prognozy uzasad-

nia wy szy poziom stopy dyskontowej. 

Reasumuj c, w okresie kryzysu narastaj  trudno ci z w miar  wiarygodnym 
oszacowaniem wewn trznej warto ci akcji. Nieprzewidywalno  przyszło ci 

                                        
14 M. in. pozycja amortyzacji jest w strukturze dochodów wyra onych w cenach stałych 

przewarto ciowana, a rola kosztów finansowych niedoszacowana, por. U. M a l i n o w s k a, 

op. cit., s. 231. 
15 M. B o j a c z y k, op. cit., s. 163. 
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ogranicza mo liwo  sporz dzenia realnych prognoz dochodów przedsi bior-

stwa, a niestabilno  otoczenia pot guje trudno ci z oszacowaniem stopy dys-

kontowej i warto ci rezydualnej. W tych warunkach szczególnego znaczenia 
nabiera analiza ryzyka, któr  przeprowadza si  najcz ciej z wykorzystaniem 

analizy scenariuszy i/lub analizy wra liwo ci. Pierwsza metoda polega na wa-

riantowym szacunku warto ci dochodowej. U jej podstaw le y zało enie, e 

przedsi biorstwo mo e rozwija  si  w ró ny sposób, przy czym rozpatruje si  co 
najmniej 3 scenariusze: bazowy, optymistyczny i pesymistyczny. Ka demu 

z nich przypisuje si  okre lony stopie  prawdopodobie stwa, co słu y za pod-

staw  okre lenia statystycznych miar ryzyka
16

. 
Natomiast analiza wra liwo ci pozwala na ocen  skali zmienno ci warto ci 

dochodowej przedsi biorstwa w reakcji na zmian  głównych parametrów wyce-

ny, tj. stopy wzrostu sprzeda y, mar y zysku operacyjnego, czy poziomu stopy 
dyskontowej. 

Zalet  tych metod jest zwrócenie uwagi inwestorów na fakt, e nie ma jed-

nej, obiektywnej warto ci przedsi biorstwa, a zatem wewn trzna warto  akcji 

zawsze zawiera si  w przedziale, który jednocze nie wyznacza zakres potencjal-
nych zysków b d  strat, jakie mo e przynie  dana inwestycja kapitałowa. 

 
 

5. ZAKO CZENIE 

 

 

Ostatni kryzys ekonomiczny jest pod wieloma wzgl dami specyficzny. 
Przede wszystkim jest to pierwszy kryzys w skali globalnej

17
. Dotkn ł nawet 

firmy o wiatowym zasi gu, chocia  wcze niej uwa ano, e s  „zbyt–du e–

eby–upa ”
18

. Poza tym dotyczy zarówno sfery finansowej, jak i realnej. 

Ekonomi ci zwracaj  uwag , e skutki kryzysu b d  gł bsze i bardziej da-
lekosi ne, ni  wynikałoby to z typowej cykliczno ci gospodarki rynkowej.

 
Na-

le y liczy  si  z długookresow  destabilizacj  rynków kapitałowych. Konstata-

cja tego faktu uzasadnia konieczno  przeprowadzenia krytycznej oceny teorii 
zwi zanych z funkcjonowaniem tego rynku oraz ich konfrontacj  ze zmienion  

rzeczywisto ci . Zatem tak e na rol  analizy fundamentalnej w  procesie oceny 

opłacalno ci inwestycji kapitałowych nale y spojrze  krytycznie. 
Mo na wskaza  przynajmniej dwie przyczyny, które sprawiaj , e ten ro-

dzaj analizy w okresie kryzysu traci na znaczeniu. Po pierwsze, konsekwencj  

rosn cej niestabilno ci rynku kapitałowego jest skrócenie horyzontu inwestycyj-

                                        
16 W. R o g o w s k i, A. M i c h a l c z e w s k i, Zarz dzanie ryzykiem w przedsi wzi ciach in-

westycyjnych, Oficyna Ekonomiczna, Kraków 2005, s. 101–105. 
17 S. K o w a l c z y k, Globalizacja i kryzys, „Kwartalnik Nauk o Przedsi biorstwie” 2009, 

nr 2, s. 26. 
18 J. E. S t i g l i z, op. cit., s. 42. 
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nego. Tendencj  t  potwierdzaj  obserwacje zachowa  inwestorów oraz stoso-

wanych przez nich strategii
19

. Natomiast analiza fundamentalna jest uwa ana za 

podstaw  długoterminowej strategii lokowania kapitału w akcje. Po drugie, 
w warunkach kryzysu ze zdwojon  sił  ujawniły si  ograniczenia w szacowaniu 

wewn trznej warto ci akcji.  

Mo na wi c postawi  pytanie o sens przeprowadzania analizy fundamental-

nej, zwłaszcza je li uwzgl dni si , e jest to proces pracochłonny i wymagaj cy 
interdyscyplinarnej wiedzy. Moim zdaniem odpowied  na to pytanie powinna 

by  twierdz ca. 

Przede wszystkim głównym przesłaniem tej metody jest doprowadzenie do 
selekcji akcji spółek giełdowych pod k tem ich atrakcyjno ci. A to zadanie 

mo na zrealizowa  nawet wtedy, gdy szacunek warto ci akcji nie b dzie w pełni 

wiarygodny. Inwestorzy, bowiem powinni traktowa  t  warto  jako prawdopo-
dobn , a nie jedynie mo liw  (pewn ) cen , po jakiej akcje spółki b d  notowa-

ne w przyszło ci. Poza tym o atrakcyjno ci spółki powinien rozstrzyga  jej po-

tencjał rozwojowy, wynikaj cy z elastyczno ci, rozumianej jako umiej tno  

szybkiego przystosowania si  do otoczenia, w którym przebieg procesów ma 
charakter nielinearny. Szczególnego znaczenia nabiera wi c badanie jak anali-

zowane przedsi biorstwo zachowywało si  w przeszło ci, czy szybko nast po-

wała adaptacja do zmian rynkowych, czy redukowano ryzyko operacyjne po-
przez dywersyfikacj  oferty produktowej itp. Według W. Szyma skiego warun-

kiem sukcesu przedsi biorstwa w epoce nieci gło ci jest umiej tne zarz dzanie 

zmianami. O zdolno ci do generowania dochodów decyduje dzisiaj nie tylko 
skłonno  do innowacji, ale przede wszystkim zdolno  do twórczej destrukcji

20
. 

Oceniaj c znaczenie analizy fundamentalnej nale y tak e pami ta , e nie 

ma takiej metody analizy inwestycji kapitałowych, która gwarantowałaby uzy-

skanie satysfakcjonuj cej stopy zwrotu. Najwa niejszym atutem analizy funda-
mentalnej jest to, e dostarcza informacji o emitentach, wskutek czego inwesto-

wanie na giełdzie mo e by  bardziej wiadome. W sytuacji gdy nie jeste my 

w stanie przewidzie  przyszło ci ro nie ranga intuicji, ale lepiej aby była to do-
brze poinformowana intuicja

21
. 

 
 

 

 

 

 

 

 

                                        
19 M. B o j a c z y k, op. cit., s. 63. 
20 W. S z y m a s k i, Niepewno  i niestabilno  gospodarcza. Gwałtowny wzrost i co dalej?, 

Difin, Warszawa 2011, s. 164. 
21 Ibidem, s. 22. 
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THE ROLE OF A FUNDAMENTAL ANALYSIS 

DURING ECONOMIC CRISIS 

 

 

The aim of this study was to answer the question whether the fundamental analysis is useful 

in evaluation the profitability of investing in the capital market during the economic crisis. This 

method is bused on a multi-step analytical process  to estimate the intrinsic value of the shares. 

A comparison of this value to the current market price of shares shows  whether they are over or 

underestimated by the market. The paper presents the scope of work required on the each stage of 

fundamental analysis. However, the key role plays the final stage, the valuation of a corporate 

income, because the crisis has had a negative impact on reliable estimations of the intrinsic value 

of the shares. 

Key words: fundamental factors of forming the price of stock, profitability of investing on 

the capital market, competitive position of enterprises, ability to generate incomes, the intrinsic 

value of shares. 

 

 


