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1. Wstep

Analiza fundamentalna to metoda badania atrakcyjnosci inwestycji, ktérej pod-
stawowym celem stala si¢ identyfikacja spétek niedoszacowanych przez rynek.
Aby zidentyfikowa¢ przedsigbiorstwa, ktérych akcje moga by¢ atrakcyjne dla in-
westoréw z punktu widzenia zatozen i celéw analizy fundamentalnej, opracowano
okreslone procedury kwalifikacyjne.

Pelna procedura badania fundamentalnego charakteryzuje si¢ klopotliwymi
ograniczeniami, do ktérych naleza: pracochtonnosé¢ i czasochlonnosé¢ metody, su-
biektywnos¢ dokonanej oceny, ograniczona poréwnywalnos¢ statyczna pomigdzy
spotkami.

W artykule zaproponowano metod¢ eliminacji wspomnianych ograniczen, dzig-
ki wykorzystaniu metod taksonomicznych w ramach koncepcji taksonomicznej
analizy sytuacyjnej w ujgciu statycznym, szczegétowym.

2. Miary taksonomiczne

W badaniu taksonomicznym wykorzystano system miar taksonomicznych, na

ktéry sktadaja si¢ miary dwojakiego rodzaju:

e miary okreslajace stopien podobienstwa obiektéw ze wzgledu na strukture cech
diagnostycznych opisujacych poréwnywane obiekty,

e miary okreslajace stopien podobienistwa obiektéw ze wzgledu na poziom cech
diagnostycznych opisujacych rozwazane obiekty [Nowak 1990].
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Wprowadzajac oba rodzaje miar, trzeba zauwazyé, iz rozwazane w badaniach
poréwnawczych obiekty (branze) po standaryzacji cech utozsamiane s3 z wektorami
z, (i=1,2, .., n)z przestrzeni R*. Skladowe z; (j=1,2, ..., k) kazdego wektora z,
to wystandaryzowane realizacje poszczegélnych cech diagnostycznych dla i-tego
obiektu. Majac na uwadze takie okreslenie obiektu oraz fakt, iz sktadowe wektora z
obrazujg przy ustalonym kryterium i celu badania struktur¢ cech diagnostycznych w
rozwazanym i-tym obiekcie, wykorzystuje si¢ wektory z; oraz z, w procesie kon-
strukcji miary podobienstwa struktur cech diagnestycznych w obiekcie i-tym
oraz p-tym, kt6ra definiuje si¢ nastgpujacym wzorem [Nowak 1990]:

z,0z,
B =177
|z,-||zp|
gdzie: z; — i-ty wiersz macierzy Z (i-ty obiekt),
z, — p-ty wiersz macierzy Z, (p-ty obiekt),

0y

z; 0z, —iloczyn skalarny wektoréw z;,z,,

|2| - dtugosé wektora z .

Podobienistwo obiektéw ze wzgledu na struktur¢ cech diagnostycznych dwdéch
obiektéw (i-tego i j-tego) mierzone jest cosinusem kata mi¢dzy wektorami z; oraz

z;, ktére odpowiadaja rozwazanym obiektom.

Wygodniej jest stosowa¢ unormowang klasycznie miar¢ podobienstwa, tzn.
miar¢ 4%, ,, ktéra przyjmuje wartosci z przedziatu <0;1>. Wspomniana miara skon-
struowana zostala na podstawie wprowadzonej powyzej miary 4, ,:
1+ 4
pr, =, @

W wyniku tak przeprowadzonego procesu normowania uzyskana zostata unor-
mowana warto$¢ miary podobienstwa obiektéw ze wzgledu na struktur¢ cech dia-
gnostycznych. Jest to miara, ktéra w tym przypadku bedzie wykorzystana do po-
miaru podobienstwa struktury obiektéw badania (branz) do obiektu wzorcowego
(obiekt odzwierciedlajacy optymalny potencjal rozwojowy branzy w danych wa-
runkach makroekonomicznych).

Kolejnga miara jest taksonomiczna miara podobienstwa obiektéw ze wzgledu na
poziom cech diagnostycznych. Ocena zréznicowania pozioméw cech diagnostycz-
nych charakteryzujacych rozwazane obiekty stanowi jedna z podstawowych czyn-
nosci w analizie poréwnawczej. Majac na uwadze stosowane w tych badaniach

okreslenie obiektu (wekior z, =[z,] (i=1,2, ..., n), =1,2, ..., k), kidry jest i-tym

wierszem macierzy Z, wigkszos¢ propozycji dotyczacych konstrukcji odpowied-
nich miar zréznicowania (miar dystansu mi¢dzy obiektami) bazuje na podstawo-
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wych pojeciach i metodach wielowymiarowej przestrzeni metrycznej. Wybrano

metodg, w ktérej dystans migdzy obiektami (punktami przestrzeni R*) i-tym oraz
p-tym wyznacza si¢, wykorzystujac metryke euklidesowa [Nowak 1990], tzn.

k LV
dip :[Z(ZU —ij) ] . €)

j=t
Wspomniana miara, aby ulatwié poréwnywalno$¢, zostata przeksztalcona w
miar¢ klasycznie unormowana, tzn. przyjmujaca wartosci z przedziatu <0;1>:

1
d*, =1———d,,.
P 2 \/E P
Nalezy zauwazy¢, iz miara ta ma inny charakter niz miara zréznicowania poziomu
d, ,. Miar¢ d* nalezy rozumie¢ jako miarg¢ podobienstwa obiektéw ze wzgledu na

C)

poziom cech diagnostycznych, przyjmujaca wartosci z przedziala <0;1>.

3. Zestawienie potencjalnych cech diagnostycznych

Etapem procedury badania taksonomicznego o bardzo istotnym znaczeniu jest
skompletowanie zestawu potencjalnych cech diagnostycznych. Zestaw potencjal-
nych cech diagnostycznych w badaniu taksonomicznym zazwyczaj kompletowany
jest przez zespdt ekspertéw, a nast¢pnie weryfikowany metodami ilo§ciowymi.

W przeprowadzonym badaniu autor wyszedt z zalozenia, Ze wykorzystanie pod-
stawowych wskaznikéw analizy finansowej, nalezacych do klasycznego zestawu
miar czg¢sto wykorzystywanych w analizie finansowej przedsigbiorstwa, mozna
potraktowa¢ jako trzon zbioru potencjalnych cech diagnostycznych. Zdaniem auto-
ra, wieloletni proces doboru ostatecznego zestawu klasycznych wskaznikéw anali-
zy finansowej, prezentowany w literaturze przedmiotu, mozna uzna¢ za wystarcza-
jacy substytut doboru przeprowadzonego przez zespét ekspertow.

Wspomniany zbiér zostat arbitralnie’ wzbogacony przez autora o wybrane
wskazniki migdzyokresowej dynamiki zmian wybranych pozycji bilansu oraz ra-
chunku wynikéw. Kryterium wyboru stanowito odzwierciedlenie przez wskazniki
potencjalu wzrostowego przedsigbiorstwa, przez kt6ry nalezy rozumie¢ potencjalng
skal¢ wzrostu rynkowej wartosci przedsigbiorstwa.

Zestaw potencjalnych cech diagnostycznych zweryfikowano z wykorzystaniem
parametrycznej metody doboru cech diagnostycznych Z. Hellwiga. W ten sposéb
uzyskano bazowy zestaw cech diagnostycznych.

Bazowy zestaw cech diagnostycznych

Grupa A - wskazniki zyskownos$ci

Al - marza zysku brutto ze sprzedazy (S), A3 — marza zysku brutto (S), A6 —
stopa zwrotu z aktywéw (S), A8 — dynamika zysku operacyjnego (S), A9 — dyna-
mika zysku brutto (S), A10 — udzial trwatych skiadnikéw majatku w aktywach
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ogo6tem (D), A1l — dynamika poziomu rezerw (D), A12 — dynamika poziomu kapi-
tatow wiasnych (S)

Grupa B — wskazniki plynnosci

B1 - kapitat pracujacy (S), B2 — wskaznik plynnosci biezacej (S), BS — dynami-
ka srodkéw pienigznych do dyspozycji (S), B6 — wskaznik obrotu zapasami (S)

Grupa C - wskazniki aktywnosci

C2 - rotacja zapas6w w dniach (D), C3 — cykl operacyjny (D), C4 — rotacja zo-
bowiazan w dniach (D), C8 — wskaznik operacyjnosci (D), C9 — dynamika sprze-
dazy (S)

Grupa D - wskazniki zadluzenia

D1 - wskaznik pokrycia aktywéw trwalych kapitalem wiasnym (S), D3 -
wskaznik dzwigni finansowej (D), D4 — dtug/EBITDA (D), D8 — wskaznik pokry-
cia zobowiazan diugoterminowych rzeczowymi sktadnikami majatku ()

4. Taksonomiczna analiza sytuacyjna — ujgcie statyczne
— podejscie szczegolowe

Zaprezentowana czg¢s¢ obszemiejszego badania empirycznego przeprowadzono
w oparciu na realizacji bazowego zestawu cech diagnostycznych w rozwazanych
czterech grupach tematycznych. Analizie poddano 26 spétek gietdowych naleza-
cych do sektora budowlanego.

Przykladowa statyczna, szczegotowa analiza sytuacyjna zostala przeprowadzo-
na dla trzech przedsigbiorstw, ktérymi byly: Mitex (o dobrej ogdlnej sytuacji fun-
damentalnej), PIA Piasecki (o sredniej ogolnej sytuacji fundamentalnej), Mostostal
Gdansk (o stabej ogdlnej sytuacji fundamentalnej). Miara oceny ogdlnej sytuacji
fundamentalnej byla przeprowadzona wczesniej taksonomiczna analiza fundamen-
talna w ujeciu statycznym, ogolnym.

Wartosci miar podobienstwa struktur cech diagnostycznych dla wspomnianych
wyzej przedsigbiorstw zostaly zaprezentowane w tab. 1.

Tabela 1. Wartosci miary podobienstwa struktur dla wybranych firm — I kwartat 2001 r.

Firma Podobienstwo struktur z'(p,i)
grupa A grupa B grupa C grupa D
Mitex 0,95344 0,39275 0,986146 0,509451
PIA Piasecki 0,54343 0,79620 0,999106 0,166278
Mostostal Gdarisk 0,10691 0,08499 0,506823 0,176067

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W celu przeprowadzenia peinej analizy szczegétowej konieczne jest rowniez
wykorzystanie wartosci miar podobienstwa obiektow ze wzgledu na zréznicowanie
poziomu cech diagnostycznych d dla wybranych przedsigbiorstw budowlanych w
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czterech rozwazanych grupach tematycznych. Zostaly one zaprezentowane w
tab. 2.

Tabela 2. Wartosci miary podobienistwa d” dla wybranych firm — I kwartat 2001 r.

Firma Podobienistwo pozioméw D (p,i)
grupa A grupa B grupa C grupa D
Mitex 0,87389 0,64199 0,95112 0,67340
PIA Piasecki 0,77690 0,71514 0,99041 0,61048
Mostostal Gdansk 0,75197 0,61940 0,61940 0,61743

Zrédio: opracowanie wlasne.

Wartosci obu miar podobienstwa dla wybranych przedsigbiorstw w poszczegél-
nych grupach cech diagnostycznych zaprezentowano na wykresach radarowych
(zob. rys. 1-2).

grupa A
1

l—. - Mitex —gy—PIA Piasccki —@=— Mostostal Gdaisk e wzorzec |

Rys. 1. Podobienistwo struktury cech diagnostycznych do wzorca dla wybranych firm —
. I kwartat 2001 r.
Zrédto: opracowanie wlasne.

Og6lna analiza wartosci obu miar przyjmowanych w czterech grupach tema-
tycznych wskazuje, ze przedsigbiorstwem, ktére w rozwazanym okresie nalezalo
do Scistej czotéwki firm budowlanych ze wzglgdu na sit¢ fundamentalna, byt Mi-
tex. Do takiego stanu rzeczy przyczymly SlQ przede wszystkim wartosci przyjmo-
wane przez taksonomiczne miary p* oraz d* dla cech nalezacych do grupy A oraz
C. Wartos¢ taksonomicznej miary podobienstwa struktury cech diagnostycznych p”
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dla grupy A wyniosta p'= 0,9534, natomiast warto$é taksonomicznej miary podo-
bienstwa obiektéw ze wzgledu na zréznicowanie poziomu cech diagnostycznych
d’ wyniosta d"= 0,8738. Wypada zauwazy¢, ze poziom wartosci obu miar swiadczy
o nadzwyczaj wysokim podobienistwie do wzorca zaréwno struktury, jak i zrézni-
cowania poziomu cech diagnostycznych charakteryzujacych plynnos¢ tego przed-
sighiorstwa. Mozna stwierdzi¢, iz taki rezultat swiadczy o tym, ze Mitex miat w
analizowanym okresie prawie optymalna strukture i poziom cech diagnostycznych,
niezwykle bliskie ideatowi, ktérym jest struktura i poziom wartosci cech obiektu
wzorcowego. Ten stan rzeczy mozna wytlumaczy¢ tym, iz w rozwazanym okresie
firma Mitex byla zarzadzana w niezwykle efektywny sposéb, a na wszystkich
plaszczyznach zwiazanych z jej biezacym funkcjonowaniem podj¢te zostaly decy-
zje, dzieki ktérym w optymalny sposéb wykorzystano szeroko rozumiany potencjat
rozwojowy przedsi¢biorstwa.

grupa B

I—Q » MiteX emmgy PIA Piasecki =@ Mostostal Gdafisk e wzorzec I

Rys. 2. Podobienstwo przedsigbiorstw do wzorca ze wzglgdu na zréznicowanie poziomu cech
diagnostycznych — I kwartat 2001 r.
Zré6dto: opracowanie wlasne.

Powyzsze wnioski bezposrednio potwierdzaja wartosci przyjmowane przez tak-
sonomiczne miary p’ oraz d" dla cech nalezacych do grupy C. Warto$é taksono-
micznej miary podobiefistwa struktury cech diagnostycznych p' dla grupy C wy-
niosta bowiem p’= 0,9861, natomiast warto$¢ taksonomicznej miary podobiefistwa
obiektéw ze wzgledu na zréznicowanie poziomu cech diagnostycznych d* wynio-
sta d'= 0,9511. Jak mozna zauwazyé, dla bazowego zestawu cech diagnostycznych
nalezacych do grupy C, czyli dla wybranych wskaznikéw aktywnosci, obie miary
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przyjmuja wartosci wskazujace na bardzo wysokie podobienstwo do wzorca. Moz-
na z tego faktu wyciagna¢ wniosek, iz firma Mitex w niezwykle efektywny sposob,
bardzo bliski obiektowi wzorcowemu, wykorzystywata w rozwazanym okresie
zasoby majatkowe znajdujace si¢ w jej posiadaniu, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem aktywow obrotowych. Ponadto uzyskata wysoka skutecznosé¢ w egzekwowa-
niu naleznos$ci oraz wywiazywaniu si¢ z ciazacych na niej zobowigzan.

Cickawe wnioski mozna réwniez wyciagna¢ z analizy wartosci uzyskanych
przez obie miary taksonomiczne dla pozostatych dwdch grup tematycznych, czyli
dla grupy B, do ktérej naleza bazowe cechy diagnostyczne, bgdace wybranymi
wskaznikami ptynnosci, oraz dla grupy D, do ktorej naleza bazowe cechy diagno-
styczne, bedace wybranymi wskaznikami zadluzenia przedsigbiorstwa. O ile takso-
nomiczna miara podobienstwa obiektow ze wzgledu na zréznicowanie poziomow
cech diagnostycznych d” w obu przypadkach przyjmuje do$é wysokie wartosci (dla
grupy B: d'=0,6419, dla grupy D: d'= 0,6734), o tyle wartosci przyjmowane w obu
przypadkach przez miare podobiefistwa struktur cech diagnostycznych p’ sa juz
jednak znacznie nizsze, poniewaz dla grupy B miara przyjeta wartosé p'= 0,3927,
natomiast dla grupy D miara uzyskata warto$¢ p'= 0,5094. Oznacza to, ze struktura
cech diagnostycznych jest daleka od idealu, czyli obiektu wzorcowego. W tym
miejscu wypada jednak zwroci¢ uwagg na to, jaka informacja plynie z tak niskiego
poziomu wartosci miary podobienstwa struktury. Pamig¢tamy, ze wzorzec zostal
zdefiniowany tak, aby odzwierciedlat potencjat rozwojowy przedsi¢biorstwa, co
przejawia si¢ tym, ze obie miary przyjma wyzsze wartosci dla przedsigbiorstw,
ktore dysponuja nadwyzka ptynnosci (grupa tematyczna B) lub wyzszym potencja-
fem wykorzystania mechanizmu dzwigni finansowej (grupa tematyczna D). Mozna
wysnuc¢ wniosek, ze niski poziom warto$ci miary podobienstwa struktur cech dia-
gnostycznych p” dla cech nalezacych do grupy B oznacza brak nadwyzki ptynnosci
w firmie Mitex, natomiast niska warto§¢ wspomnianej miary dla cech nalezacych
do grupy D oznacza bardzo niewielka mozliwos¢ finansowania dtugiem dalszego
rozwoju przedsigbiorstwa. Powyzsze konkluzje nalezy jednak interpretowaé przez
pryzmat wartosci miary podobienstwa struktur dla wczesniej omawianych grup
tematycznych A i C. Niska wartos¢ miary p" dla grupy tematycznej D, wskazujaca
na wysoki poziom zadluzenia przedsigbiorstwa, w tym przypadku moze oznaczac,
ze przedsigbiorstwo wczesniej podjeto dzialania restrukturyzacyjne, ktére wiazaly
si¢ ze wzrostem zadtuzenia, ale jednoczesnie doprowadzity do znacznej poprawy
rentownosci przedsigbiorstwa, ktorej struktura jest przeciez bliska strukturze ren-
townosci wzorcowej. Z kolei niska warto$¢ miary p* dla grupy tematycznej B,
ktéra wskazuje na niski poziom ptynnosci firmy Mitex w rozwazanym okresie,
moze by¢ zwiazana z koniecznoscia obslugi tego zadtuzenia oraz optymalizacja
struktury naleznosci firmy, co z kolei przektada si¢ na bliska wzorcowej warto$é
rozwazanej miary podobienstwa dla grupy tematyczne) C.
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Reasumujac, w I kwartale 2001 r. firma Mitex charakteryzowata si¢ silng pozy-
cja fundamentalna, ktdrej podstawe stanowily wysoka rentowno$¢ oraz optymali-
zacja wykorzystania zasobéw spéiki.

Kolejnym przedsig¢biorstwem, ktére zostanie poddane szczegétowej, statyczne;j,
taksonomicznej analizie sytuacyjnej, jest PIA Piasecki. Spelnia ono kryteria przed-
sigbiorstwa atrakcyjnego fundamentalnie, ale zajmuje nizsze miejsca w rankingach
przedsigbiorstw ze wzgledu na wartosci przyjmowane przez obie taksonomiczne
miary podobienstwa. Na wykresach radarowych zaprezentowanych na rys. 1-2 juz
na pierwszy rzut oka wida¢, ze podstawa wysokiej pozycji rozwazanego przedsig-
biorstwa w obu rankingach sa wartoéci miar p’ oraz d dla grupy tematycznej C
(1 =0,9991, d* = 0,9904). W tym przypadku mozna stwierdzié, ze obiekt badania,
ktérym jest firma PIA Piasecki, oraz obiekt wzorcowy sa wrgcz identyczne, po-
niewaz réimica pomi¢dzy nimi, ze wzgledu na wartosci przyjmowane przez obie
rozwazane miary podobienistwa, jest nieistotna ze statystycznego punktu widzenia.
Wiaze si¢ to z tym, iz firma PIA Piasecki, podobnie jak firma Mitex, w I kwartale
2001 r. we ,,wzorcowy” sposéb wykorzystywala zasoby majatkowe znajdujace si¢
w jej posiadaniu, ze szczeg6lnym uwzglednieniem aktyw6éw obrotowych, a jedno-
cze$nie uzyskata optymalng skuteczno$é¢ w egzekwowaniu naleznosci i wywiazy-
waniu si¢ z ciazacych na niej zobowiazan.

Kolejnym waznym elementem budujagcym w rozwazanym okresie atrakcyjnosé
fundamentalna firmy PIA Piasecki jest poziom obu miar dla grupy B (1" = 0,7962,
d’= 0,71514). Analityk fundamentalny moze w tej sytuacji stwierdzi¢ pewna re-
zerwe ptynnosci. W takim przypadku mozna przynajmniej utworzy¢ lokatg termi-
nowa, ktéra dzigki oprocentowaniu wyzszemu niz na rachunku biezacym przyczyni
si¢ do wzrostu rentownosci przedsigbiorstwa.

Elementem majacym najbardziej destrukcyjny wplyw na pozycj¢ fundamental-
ng firmy PIA Piasecki jest poziom obu miar dla grupy D (u° = 0,1662,
d” = 0,6104). Nietrudno zauwazy¢, iz firma ta, szczegélnie ze wzgledu na bardzo
niska wartosci miary podobienstwa struktury, ma raczej mate mozliwosci finanso-
wania swojego rozwoju dlugiem, poniewaz potencjal wykorzystania dzwigni fi-
nansowej jest w tym przypadku bardzo niski.

W zwiazku z wartosciami przyjmowanymi przez obie miary dla powyzej scha-
rakteryzowanych grup tematycznych B, C i D warto przeanalizowaé przyjmowane
przez nie wartosci dla grupy tematycznej A (u” = 0,5434, d” = 0,7769). Latwo moz-
na zauwazy¢, ze firma PIA Piasecki ma poziom obu rozwazanych miar dla bazo-
wego zestawu cech diagnostycznych charakteryzujacych rentownos$¢ duzo nizszy,
niz wczesniej analizowana firma Mitex. Ten stan rzeczy wskazuje na mniejsza
efektywnos¢ funkcjonowania firmy PIA Piasecki, szczeg6lnie w obliczu tego, ze
nizszym wartosciom miar podobienstwa dla grupy A (wskaZniki rentownosci) to-
warzyszy réwniez niski poziom wartosci miar podobienstwa dla grupy D, wskazu-
jacy na wysoki poziom zadluzenia. Moze to oznaczaé, Ze finansowane diugiem
inwestycje nie spowodowaly tak spektakularnego wzrostu rentownos$ci przedsig-
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biorstwa, jak to miato miejsce w przypadku firmy Mitex. W tej sytuacji, aby po-
prawi¢ pozycj¢ fundamentalna tej spotki, warto przeprowadzi¢ restrukturyzacje
zadluZenia, ktérej bedzie rOwniez towarzyszy¢ wiele dziatan restrukturyzacyjnych
na innych polach zwiazanych z dziatalnoscia firmy, a poprzez ograniczenie kosz-
tow i zwigkszenie przychodow spowodowany bedzie wzrost jego rentownosci.

Ostatnim przedsi¢biorstwem, ktore zostanie poddane szczegolowej, statycznej,
taksonomicznej analizie sytuacyjnej jest Mostostal Gdarnisk. Jest to przyktad spotki
o bardzo slabej sile fundamentalnej, ktora jest zupelnie nieatrakcyjna dla poten-
cjalnego inwestora. Wskazuje na to szczegolnie wartosé miary podobienstwa
obiektow ze wzgledu na strukture cech diagnostycznych w kolejnych grupach te-
matycznych cech diagnostycznych: A — p” = 0,1069, B — u” = 0,0849, C — " =
0,5068, D — pu” = 0,1760. Interpretacja powyzszych wartosci jest jednoznaczna:
Mostostal Gdansk to nierentowne, zadluzone przedsi¢biorstwo, majace bardzo
powazne problemy z biezaca plynnoscia, nieefektywnie zarzadzajace posiadanymi
zasobami. Poprawa jego pozycji fundamentalnej jest mozliwa jedynie wtedy, gdy
zostanie przeprowadzona bardzo gigboka restrukturyzacja, ktora spowoduje
znaczng poprawe struktury cech diagnostycznych w kazdej z czterech rozwazanych
grup tematycznych.

Warto zauwazy¢, ze trochg lepsza sytuacja ma miejsce w przypadku wartosci
przyjmowanych dla poszczegolnych grup tematycznych przez taksonomiczng mia-
re¢ podobienstwa obiektow ze wzgledu na zrdéznicowanie poziomu cech diagno-
stycznychd’ (A —d"=0,7519,B-d = 10,6194, C—d"=0,6194, D —d = 0,6174).
Poprawa pozycji fundamentalnej na tej plaszczyZnie moze nastapi¢ dzigki syme-
trycznemu zwigkszeniu poziomu cech diagnostycznych w kazdej z czterech rozwa-
zanych grup. W przypadku tej firmy priorytetem powinna si¢ sta¢ jednak praca nad
poprawa struktury.

5. Taksonomiczna analiza sytuacyjna w ujeciu statycznym:
ogo6lnym i szczegélowym — podsumowanie

Taksonomiczna statyczna analiza sytuacyjna w ujeciu ogélnym i szczegétowym
moze stanowi¢ przydatne narzedzie dla analityka rynku kapitalowego, badajacego
fundamenty spétek znajdujacych si¢ w obrocie publicznym. Ten rodzaj analizy
umozliwia uzyskanie obrazu struktury konkretnego sektora badz branzy, czyli pre-
cyzyjne okreslenie pozycji fundamentalnej kazdego z wchodzacych w jej skiad
przedsigbiorstw. W tym celu ponownie wykorzystywane sa rankingi obiektow
badania (przedsigbiorstw), czyli ogdlna, statyczna analiza taksonomiczna. Jednak,
jak wskazuja wczesniejsze rozwazania, niezwykle duze znaczenie ma mozliwos$¢
precyzyjnej identyfikacji aktualnej sytuacji okreslonego przedsiebiorstwa, na co
pozwala analiza szczegétowa. Dzigki niej analityk fundamentalny bedzie w stanie
zidentyfikowaé sfery zwigzane z funkcjonowaniem przedsigbiorstwa, majace

360



szczeg6lny udzial w budowaniu jego sily fundamentalnej. Moze réwniez okresli¢
te aspekty zwiazane z funkcjonowaniem przedsigbiorstwa, ktére wymagaja restruk-
turyzacji, aby mozliwy byt awans przedsi¢biorstwa w rankingach skonstruowanych
na podstawie wartosci rozwazanych w badaniu taksonomicznych miar podobien-
stwa p’ oraz d’. Nastepnie analityk fundamentalny moze prowadzié monitoring
biezacej sytuacji spotki, aby okresli¢, w ktéorym momencie, jezeli w ogéle, zostal
wdrozony odpowiedni program restrukturyzacyjny. Bedzie to sygnalem, iz sila
fundamentalna danej firmy powinna zacza¢ rosnaé, a rynek wczesniej czy pdzniej
zdyskontuje nowy stan rzeczy. Wzrosnie zatem cena rynkowa przedsigbiorstwa.

Nalezy zwrdci¢ szczeg6lna uwage na fakt, iz analiza statyczna w ujgciach og6l-
nym i szczegélowym generuje niepelny fundamentalny obraz rozwazanego obiektu,
ktérym jest przedsigbiorstwo. Brakuje odzwierciedlenia czynnikéw jakosciowych,
takich jak: strategia zarzadzania, system dystrybucji produktéw, technologia produk-
cji, przyjeta strategia marketingowa, poziom kwalifikacji kadry. Rozwiazaniem tego
problemu moze okazac si¢ dynamiczna taksonomiczna analiza sytuacyjna.

Trzeba réwniez zauwazyé, ze taksonomiczna analiza fundamentalna nie jest
substytutem klasycznych metod analizy ekonomiczno-finansowej jako elementu
klasycznej analizy fundamentalnej. Moze natomiast stanowi¢ dla nich ilosciowe
uzupelnienie, ktére umozliwia preselekcj¢ spétek wchodzacych w sklad danego
sektora gospodarki pod katem ich sity fundamentalnej mierzonej potencjatem roz-
wojowym.
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TAXONOMIC FUNDAMENTAL ANALYSIS:
DYNAMIC, SITUATIONAL APPROACH

Summary

In this article author proposed an alternative approach to the classical fundamental analysis. This
approach is based on using taxonomic methods to build a system helping financial analyst to initially
identify a company with high growth potential in the particular branch of economy. The element of
mentioned system, taxonomic, situational analysis, was presented in details.
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