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Streszczenie: Przedmiotem analizy jest proba zdefiniowania symptomdéw tworzenia si¢ tzw.
babli spekulacyjnych jako efektu nadmiernych oczekiwan inwestorow. Na GPW w Warsza-
wie w latach 2004-2007 miat miejsce pozytywny trend, i podstawowe indeksy wykazaty wy-
soki wzrost. Wysoka dynamika cen akcji nie byta bezposrednio powiazana ani ze wzrostem
gospodarczym, ani z zauwazalna, cho¢ o wiele mniej dynamiczna, poprawa kondycji finan-
sowej wybranej proby spétek notowanych na GPW. Podobny brak racjonalnego uzasadnienia
zaobserwowano w odniesieniu do silnego odwrdcenia tych pozytywnych trendéw w 2008 r.
Autor podjal probe zastosowania dwoch wskaznikow wezesnego ostrzegania o tworze-
niu si¢ babla spekulacyjnego: wskaznika produktywnosci spotki i zachtanno$ci inwestorow.

Stowa kluczowe: bable spekulacyjne, oczekiwania inwestorow, nadmierna wartos¢ akcji

1. Wstep — cele opracowania, charakterystyka badanej proby

W prezentowanym opracowaniu podjgta zostata proba zdefiniowania problemu
powstawania babli spekulacyjnych jako efektu nadmiernych oczekiwan inwesto-
row na GPW w Warszawie. W literaturze przedmiotu istnieje wiele modeli oraz
sposoboéw analizy wspoélzaleznosci przebiegu zmiennych na rynkach papierow
warto$ciowych. Mozna znalez¢ opinie, ze zmiennos$¢ cen akcji w mniejszym stop-
niu zalezy od czynnikoOw otoczenia makroekonomicznego, a w wickszym (albo
przede wszystkim) — od wspodtczynnika cena/zysk. Na przyktad dosé czesto cyto-
wane jest stwierdzenie Roberta F. Engela, laureata Nagrody Nobla z 2003 r., ktory
stwierdzit, ze dwadziescia pig¢ lat badan zmiennos$ci cen akcji doprowadzito go do
wniosku, iz otoczenie makroekonomiczne odgrywa bardzo mata rol¢ w zmienno-
$ci cen papieréw wartosciowych®. W badaniach na ten temat do$¢ szeroko rozwi-

1 Zob.: A. David, P. Veronesi, What ties the return volatilities to Perice valuations and funda-
mentals?, NBER Working Paper, 2009; R.F. Engle, J.G. Rangel, The Spline-GARCH Model for low
frequency volatility and its global macroeconomic causes, maszynopis, wersja z 7.12.2006.
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nigte zostaty analizy tzw. babli spekulacyjnych, szczegolnie trafnie sformutowane
przez Christophe Boucher?.

Analizujac zywiolowo$¢ zmiennosci cen akcji spotek notowanych na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w dos$¢ zroznicowanym pod wzgledem rela-
cji miedzy podaza a popytem przedziale lat 20042008, interesujace bedzie podjecie
proby okreslenia, czy i jak ,,rynek” reagowat na informacje finansowe naptywajace
ze spotek.

W latach 2004-2007 na GPW miat miejsce pozytywny trend, i podstawowe
indeksy gietdowe wykazaly wzrost rzedu od 76% (WIG20) do 236% (sWIGS80).
W 2008 r. nastapito zdecydowane odwrocenie tego trendu.

Tabela 1. Przebieg zmienno$ci podstawowych indeksow na GPW w Warszawie w latach 2004-2008

Rok 2008-2007 | 2008 |200772004| 2007 | 2006 | 2005 | 2004

Wartosci indeksow

WIG20 —48% 1790 76% 3456 3285 2 655 1961
mWIG40 —62% 1511 133% 4028 3733 2208 1730
sWIGS80 —57% 6 853 236% 15918 | 12717 5471 4739
WIG —51% 27229 109% 55649 | 50412 | 35601 | 26636
WIG-PL —51% 27167 107% 55012 | 50361 | 35278 | 26540

Stopy zwrotu indekséw

WIG20 (%) -53.4 —48,21 —-19,37 5,19 23,75 35,42 24,56
mWIG40 (%) -70,38 —62,48 -28,4 7,9 69,1 27,61 36,3
sWIG80 (%) —82,12 -56,95 —47,73 25,17 132,42 15,46 72,9
WIG (%) —61,46 -51,07 -17,55 10,39 41,6 33,66 27,94
WIG-PL (%) -59.,85 -50,62 —-18,21 9,23 42,76 32,92 27,44

Kapitalizacja

Spotki krajowe —48%  |267359| 138% | 509887 | 437719 | 308 418 | 214 313
min zt)

Spotki

Zagraniczne —65% 197756 | 637% | 570370 | 198 190 | 116 482 | 77385
(mln zt)

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie: www.gpw.pl.

2 C. Boucher, Stock market valuation: The role of the macroeconomic risk premium, Paris North
University, 2004; tenze, Stock prices-inflation puzzle and the predictability of stock market returns,
Economics Letters, no. 90, February 2006, s. 205-212.
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Jakie czynniki zadecydowaly o tak radykalnym odwroceniu trendow? Nawet bez
glebszej analizy czynnikdw makroekonomicznych mozna przyjac, ze w Polsce nie
nastapilo istotne przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego w latach 2004-2007
ani pogorszenie sytuacji gospodarczej w 2008 r. W tym opracowaniu podj¢ta zosta-
la proba sprawdzenia, czy czynnik sentymentu inwestorow odgrywat istotna role
1 wplywat na przebieg zmiennosci cen akcji na GPW. Istotna bytaby réwniez proba
odpowiedzi na pytanie, czy decyzje inwestorow byly podejmowane w oderwaniu
od analizy fundamentalnej, czy moze podstawowe znaczenie dla zmian kapitalizacji
gietdowej badanych podmiotdéw mialy osiagane przez nie wyniki?

Ze wzgledu na dos¢ ograniczone mozliwosci badawcze w prezentowanym opra-
cowaniu analizie poddano dwadziescia spotek notowanych na GPW z podziatem na
dwie grupy, z ktorych jedna w catosci sktada si¢ z bankow komercyjnych, a nastgpna
dziesiatka utworzona zostata ze spotek, ktorych akcje aktywnie uczestnicza w ob-
rotach ze wzgledu na rozmiary kapitalizacji i atrakcyjno$¢ dla inwestorow, tworzac
grupg mix. Analiza objgto dane za okres 2004-2008 — przy wyraznym rozroéznieniu
odwrdcenia sentymentu rynku w 2008 r., co stato si¢ szczegolnie zauwazalne po
15 wrzesnia tego roku, czyli po niedzielnym upadku legendarnego juz banku inwe-
stycyjnego Lehman Brothers.

Pierwsza grupa badanych spotek sktada sie z dziesigciu najwigkszych bankow
gietdowych w Polsce, a druga stanowi kompozycje przedstawicieli réznych branz.
Sposrod badanej grupy jedynie spotki informatyczne oraz PKN Orlen i KGHM,
a takze dwa banki — PKO BP i Getin Bank, nie mialy dominujacego branzowe-
go inwestora zagranicznego. W badanym przedziale czasu zostaly wyrdznione dwa
podokresy: 2004—2007, w ktérym dominowaty trendy wzrostowe, oraz 2007-2008,
kiedy to pojawit si¢ pesymizm na rynkach finansowych wielu panstw.

W opracowaniu zaprezentowane zostang rowniez calkiem nowe, po raz pierw-
szy stosowane dwa wskazniki:

» produktywnosci spotki — obliczany jako procentowa relacja zysku do warto$ci
ksiggowej spolki, majacy pozwoli¢ na uproszczong oceng efektywnosci wyko-
rzystania majatku spotki,

» zachlannos$ci inwestorow — majacy da¢ syntetyczny obraz przewarto$ciowania
akcji spotki na gietdzie i stanowiacy iloczyn stosowanych powszechnie wskaz-
nikow ceny akcji do zysku i ceny akcji do wartosci ksiggowej. Przyjmijmy, ze
przekroczenie przez ten wskaznik poziomu 100 punktow $wiadczy o istotnym
zagrozeniu wystapienia syndromu babla spekulacyjnego w odniesieniu do takich
akcji.

2. Wyniki finansowe a zmiany kapitalizacji badanych spolek

2.1. Wyniki finansowe bankow gieldowych a zmiany ich kapitalizacji

Zbiorowos¢ ta jest zroznicowana, zarowno pod wzgledem poziomu aktywow, kapi-
talizacji rynkowej, jak i dochodowos$ci. W badanym okresie najwigkszy Bank PKO
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BP wykazal przecigtna sumg bilansowa, 9-krotnie wyzsza niz najmniejszy z badane;j
proby Fortis Bank, a pod wzgledem przecigtnego poziomu kapitalizacji i zysku roz-
biezno$¢ ta byla jeszcze wigksza, gdyz wynosita odpowiednio 18- i 22-krotnos¢?.
Akcje pigciu bankow zaliczone sa w sktad indeksu WIG20, trzech — do indeksu
mWIG40, jednego — do indeksu spotek matych sWIG80, a walory Fortis Banku nie
sa zaliczane do zadnego z wyzej wymienionych indeksow.

W latach 2004-2008 suma bilansowa badanych spotek bankowych wyno-
sita $rednio 44,5 mld ztotych, przecigtna kapitalizacja — 12,9 mld zlotych, a zysk
— 769 min ztotych. W latach 2004-2007 wielkosci te w grupie badanych bankdéw
wzrosty odpowiednio o: 77%, 250% i 122%, czyli przecigtny wzrost kapitalizacji
byt ponad 2-krotnie wyzszy od wzrostu zysku i ponad 3-krotnie wyzszy od wzrostu
aktywow. W 2008 r. nastapito czgsciowe odwrdcenie trendow, gdyz tylko aktywa
nadal rosty — o 36%, natomiast kapitalizacja zmniejszyla si¢ o 51%, a przecigtna
dynamika zyskow w badanej grupie spadta do zera.

Najwyzsza dynamike aktywow, zysku oraz kapitalizacji w latach 2004-2007
wykazat Getin Bank — odpowiednio: 221%, 805% 1 952%, natomiast w 2008 r. wiel-
kosci zalezne od dziatalnosci banku, czyli aktywa i zysk netto, wykazaty wzrost
odpowiednio o: 57% 1 27%, a jego kapitalizacja spadla o 66%. W 2008 r. najmniej
ucierpiata kapitalizacja Banku PKO BP — spadta ,,jedynie” o 33%, cho¢ réwno-
cze$nie zanotowano wzrost aktywow i zysku odpowiednio o: 24% 1 7%. Najwigk-
szy spadek kapitalizacji w 2008 r. wykazat Bank Millennium — o 78%, i to pomimo
wzrostu aktywow o 57% 1 zysku 0 21%. By¢ moze rynek w ten sposob ,,odreagowat”
osiagnigty przez ten bank w latach 2004-2007 wzrost kapitalizacji o 246%, ktéremu
towarzyszylo zwigkszenie aktywow o 36% i zysku o 71%.

2.2. Wyniki finansowe grupy spolek gieldowych mix a zmiany ich kapitalizacji

Zréznicowanie drugiej proby spotek gietdowych byto o wiele wigksze niz w grupie
bankow, gdyz w okresie 2004—2008 PKN Orlen, jako najwigksza spotka z tej grupy,
wykazywal odpowiednio przecigtnie 159-krotnie wyzsza sumg bilansowa, 100-krot-
nie wyzsza kapitalizacj¢ oraz 320-krotnie wyzsze zyski w poréwnaniu do najmniej-
szego w tej zbiorowosci Lentexu. Akcje czterech spotek z tej grupy sa zaliczane
w sktad indeksu WIG20, nastepne cztery — do indeksu spétek srednich, a dwdch — do
indeksu spotek o matej kapitalizacji.

Przecigtna suma bilansowa spotek drugiej grupy w latach 2004-2008 wynosita
9,2 mld ztotych, kapitalizacja rynkowa — 7 mld zl, a przecigtne roczne zyski niewiele
odbiegaty od grupy ,,bankowej”, gdyz wyniosty 755 min ztotych.

W latach 2004-2007 aktywa spotek tej grupy wzrosly przecigtnie o 306%, ka-
pitalizacja — o 759%, a zyski — o 646%. W 2008 r. aktywa nadal wykazaty 28-pro-

* Na podstawie danych prezentowanych przez spotki na stronach internetowych oraz danych do-
stegpnych w portalu internetowym bankier.pl: www.bankier.pl/inwestowanie/profile/wynikifinansowe/
pknorlen/.
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centowy wzrost, kapitalizacja spadta o 47%, a zyski wzrosty przecigtnie o 81%.
W drugiej grupie spotek w latach 2004-2007 najwyzsza dynamike aktywow wy-
kazata dokonujaca przeje¢ innych podmiotéow informatyczna spdtka Assecopol —
wzrost 0 1850%, a najwyzszy wzrost kapitalizacji oraz zyskow wykazat Kopex —
odpowiednio o: 3767% 1 2905%. Telekomunikacja Polska, jako jedyna w grupie
dwudziestu badanych spotek, odnotowata w tym okresie spadek sumy aktywow oraz
zysku — odpowiednio o: 7% 1 12%.

Przecigtny spadek kapitalizacji obydwu grup w 2008 r. byt bardzo podobny,
pomimo zréznicowanej dynamiki aktywow oraz zyskow. Mozna przypuszczaé, ze
wsrdd inwestoréow gietdowych dominowata che¢ mozliwie jak najszybszego wy-
cofania zainwestowanych $rodkoéw, gdyz szczegoélnie po upadku banku Lehman
Brothers na rynkach finansowych dominowato powiedzenie ,,Cash is the king”, co
skutkowato wyprzedaza posiadanych inwestycji portfelowych, bez ogladania si¢ na
konsekwencje.

Trudno wysnuwaé daleko idace uogolnienia na podstawie analizy tak ograni-
czonej proby i jedynie pigcioletniego przedziatu czasowego, ale mozna zauwazyc,
ze naptyw inwestycji portfelowych do spotek bankowych skutkujacy przecigtnym
wzrostem kapitalizacji 0 250% byt w okresie hossy o wiele mniej dynamiczny niz do
drugiej, zréoznicowanej branzowo grupy, gdzie przecigtny wzrost kapitalizacji wy-
niost 756%. Nieco wyzsze tempo spadku kapitalizacji rynkowej spotek bankowych
w 2008 r. mozna tlumaczy¢ przede wszystkim wyzsza plynnoscia ich akcji na giet-
dzie i dzigki temu wigksza szybkoscia panicznego wycofywania zainwestowanych
srodkow.

3. Zachlannos$¢ inwestorow jako podstawowy
stymulator zmiennosci cen akcji spotek gieldowych

3.1. Parametry gieldowe bankow i zmiany ich kapitalizacji

Dwa nowe wspotczynniki poddane analizie w tabeli 1 to wspotczynnik produktyw-
nosci spotki oraz wspotczynnik cheiwosci inwestorow. Najwyzszy wspotczynnik za-
chtannosci inwestoréw wykazat Bank Pekao SA w 2007 r., co moze by¢ thumaczone
wyjatkowa sytuacja tego banku w zwiazku z realizowana fuzja z wydzielona czgscia
Banku BPH i oczekiwaniami inwestorow, ze po zakonczeniu tego procesu stanie si¢
on zdecydowanym liderem polskiego sektora bankowego. Bank ten réwnoczesnie
reprezentowal ponadprzecigtng produktywno$¢ wynoszaca 25%. Akcje Getin Banku
oraz BRE w latach 2004-2007 rowniez wykazywaty duzy wspotczynnik cheiwosci
inwestorow (odpowiednio: 136 i 143), przy relatywnie niskim wspotczynniku pro-
duktywnosci tych bankéw, co w 2008 r. doprowadzito do przeklucia tej swoistej
banki spekulacyjnej, gdyz cen akcji tych walorow w 2008 r. byty najbardziej spek-
takularne w tej grupie — odpowiednio o: 211% 1 158%. Liderem spadkéw byt Bank
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Millennium, ale sytuacja ta powstala w wyniku szczegdlnie negatywnych informacji
naptywajacych z tej spotki.

W 2008 r. nastapito odwrdcenie trendow na migdzynarodowych rynkach finan-
sowych, co skutkowato przecigtna ujemna stopa zwrotu dla catej grupy bankow ko-
mercyjnych. Podstawowa prawidtowos¢, ktéra daje si¢ zauwazy¢ pomimo zardwno
dos$¢ ograniczonej liczebnie grupy, jak i waskiego przedziatu czasu, jest taka, ze przy
wspotczynniku cheiwosci inwestorow przekraczajacym 100 i rOwnoczesnie niewy-
sokiej produktywnosci spotki powstaje zagrozenie relatywnie wysokim spadkiem
cen akcji. Walory takie wykazaty rowniez relatywnie wysoka sktonnos¢ do zwigk-
szania amplitudy wahan cenowych, co zostato zilustrowane danymi na temat r6zni-
cy pomigdzy kursem na koniec okresu a maksymalnym kursem w danym roku.

3.2. Parametry gieldowe i zmiany kapitalizacji spélek mix

Grupa spotek mix rowniez wykazywata bardzo interesujace zmiany parametrow
gietdowych. W grupie drugiej w odniesieniu do spotki Budimex zanotowano wy-
jatkowo wysoki wspotczynnik checiwosci inwestordw, lecz w nastgpnym roku na
GPW poinformowano o zerowym wspotczynniku cena/zysk (podobnie uczyniono
w 2008 r.), totez dane tej spotki nie moga zosta¢ poddane zweryfikowaniu i trudno
na podstawie tego jednostkowego przypadku wyciaga¢ dalej idace wnioski. W gru-
pie tej jedynie Comarch wykazal wysoki wspotczynnik chciwosci inwestoréw za-
réwno dla catego okresu 2004-2007, jak i dla 2007 r., co przy produktywnosci spot-
ki nizszej od przecigtnej skutkowato znaczna redukcja ceny akcji i ujemna stopa
zwrotu w 2008 r. Orlen, KGHM oraz Telekomunikacja Polska wydawaty sig by¢
spotkami raczej defensywnymi, jednak ceny ich akcji zachowywaty si¢ w bardzo
zréznicowany sposob, co chyba w decydujacej mierze dyktowane byto relatywnie
duza ptynnos$cia tych waloréw i tatwoscia zlikwidowania takiej pozycji z portfela
inwestycyjnego.

4. Podsumowanie.
Porownanie wyceny rynkowej badanych grup spélek

Zmiany kapitalizacji rynkowej badanych spotek odpowiadaty trendom zagranicz-
nych inwestycji portfelowych w Polsce. W latach 2004-2007 zagraniczne inwesty-
cje ogdlem wzrosly o 52%, inwestycje w udzialowe papiery wartosciowe — o 96%,
a inwestycje w sektor bankowy — o 124%* W 2008 r. nastapito odwrdcenie tego
trendu 1 zanotowano spadki tych pozycji odpowiednio o: 9%, 41% 1 41%.
Obserwacje zachowan inwestoréw w latach 2004-2008 na GPW prowadza do
interesujacych wnioskow. Szczegolnie w 2008 r. zauwazalny byl brak wyraznej za-

4 Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2008 roku, Warszawa, wrzesien 2009, www.
nbp.pl.
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leznosci pomigdzy wynikami finansowymi a zmiennos$cia cen akcji, co w okresie
bessy zostato podyktowane paniczna chgcia pozyskania gotowki niezaleznie od wy-
nikow finansowych poszczegolnych spotek.

Na uwage zastuguje pewna wspotzalezno$¢ pomiedzy tzw. wspotczynnikiem
chciwosci inwestorow a wspolczynnikiem produktywnosci spotki. Przy przekrocze-
niu przez pierwszy z nich poziomu 100 punktow i przy rownocze$nie relatywnie ni-
skim poziomie drugiego pojawia si¢ duze prawdopodobienstwo znaczacej redukcji
cen akcji takiej spotki, porownywalnej do efektu przektucia banki spekulacyjne;.

Tabela 2. Spotki zagrozone nadmiernymi oczekiwaniami inwestoréw na GPW w Warszawie
w latach 2004-2008 o podwyzszonym wskazniku WZ

Rok 2008 2007 2006 2005 2004

Liczba spotek o podwyzszonym 1 74 150 29 25
wZ

Mediana WZ 182 208 231 163 158
Sredni WZ 1947 827 464 280 273
Minimum WZ 104 102 102 102 101
Maksimum WZ 18912 24 058 2 696 1855 1116
ZWZ (skumulowany) 21420 61208 40 838 8110 6 829
WIG 27229 55 649 50412 35601 26 636
ZWZ/WIG 0,79 1,10 0,81 0,23 0,26
Zwrot z WIG —51% 10% 42% 34% 28%
Zwrot z WIG20 (%) —48% 5% 24% 35% 25%

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie: www.analizy.pl, www.gpw.pl.

W 2006 r. ryzyko wystapienia babla spekulacyjnego w wyniku nadmiernych
oczekiwan zwrotu wystapito w odniesieniu do rekordowej liczby 150 spotek no-
towanych na GPW w Warszawie, czemu towarzyszyl najwyzszy poziom mediany
analizowanego wskaznika. Natomiast w 2007 r. wystapit najwyzszy skumulowany
wskaznik zachtanno$ci, liczony jako suma wszystkich wskaznikow WZ przekracza-
jacych poziom 100 punktdéw, i po raz pierwszy w badanym okresie jego wartos$¢
przekroczyta poziom WIG. Na koniec 2008 r. ryzyko to dotyczylto jedynie akcji
osiemnastu spotek, a skumulowany wskaznik nadmiernych oczekiwan spadt do po-
ziomu 80% wartosci WIG.

Czy o przegrzaniu koniunktury na GPW moze $wiadczy¢ tak liczony skumu-
lowany wskaznik zachtanno$ci? Odpowiedzi na to pytanie mozna bedzie udzieli¢
po przestudiowaniu analogicznych koincydencji z przesztosci lub z innych gietd
papieréw warto$ciowych, co bedzie wymagato odrgbnych opracowan. Przecigtny
wskaznik WZ byt najwyzszy w 2008 r., ale najwyzsza mediang tego wskaznika za-
obserwowano w 2007 r., czyli przed totalng przecena na GPW.
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Zaobserwowana wspotzaleznos¢ pomigdzy tzw. wspotczynnikiem zachtannosci
inwestorow a zmianami trendow na gieldzie wymaga dalszych badan na wigkszej
probie i w dtuzszych przedziatach czasu, jednak podstawowym zamierzeniem ba-
dawczym w prezentowanym opracowaniu byto wskazanie kolejnego miernika mo-
gacego $Swiadczy¢ o symptomach powstawania banki spekulacyjnej na rynkach pa-
pierow wartosciowych.

Aneks statystyczny

Tabela 3. Wybrane parametry dziesigciu glownych bankéw gietdowych w latach 2004—2008
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Przec.
Pekao SA 20042007 37350 8 144 23 5,2 25,95 214,23 191,6 —12% | 21% | 117
W 2007 59 544 8684 29| 684 36| 2784 27| -23% | 25% 197
Zm.
159% 17% 286  92% 64% 0
2004-2007 ¢ ’ ’ ’
2008 33091 15080 | 10| 2,19| —41,69 29| 1262| —81% | 23%| 21
2007-2008 | —44% 74% 4520|  —18% | —44% 0
Przec.
BZ WBK 20082007 | 130325 3491 21| 3.63| 3925 203,125| 178,625 | -14% | 19% | 75
W 2007 18313 4216 19| 434 138 319 251 —27% | 23%| 84
Zm.
159% 47% 148 221% | 159%
20042007
2008 8 084 4497 o 18] -5504| 2553 110,8| -130% | 19%| 16
20072008 | —56% 7% ~6884]  20%| -56%
Przec.
Handlowy 20002007 | 1 03645 5455 19] 1,915] 23,65 941 | 79325| -19% | 12%| 36
W 2007 13053 54325 17| 24| 189 138 99.9 | -38% | 15%| 40
Zm. 56% —9% 45| 92%|  56%
2004-2007 ’
2008 6272 | 523112 9 12| -4887 100 48| ~108% | 11%| 10
20072008 | -52% 4% ~6777|  28%| -52%
Przec.
BRE oooso007| 8252 | 24861625 46 |3135|  557| 318,625 281 —13% | 11% | 143
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Tabela 3, cd

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 | 12
w 2007 14 956 3181,93 22 4,7 50,3 614,5 505 | -22% | 22% | 103
Zm. 357% 42% 24,8 414% 343%
2004-2007 ’
2008 6272 5231,12 9 1,2| -61,09 506 196,5| —158% | 16% | 10
2007-2008 —58% 64% -111,39 —18% —61%
Przec.
ING BSK 2004-2007 7955,75 | 3465,6525 17 | 2,265 | 26,075 715 514,71 -39% | 15% | 38
w2007 9432 3820,34 15| 247 2.4 1075 725 | -48% | 17% | 37
Zm. 86% 0,2921877 —-15,4 161% 86%
2004-2007 ’ ’
2008 5594 427785 8| 1,31 -39,39 760,5 430 -77% | 10% | 11
2007-2008 —41% 0,1197564 -36,99 -29% —41% 0
Przec.
MILLENNIUM 20042007 5984,5 2129,7| 17,7 2,755 54,4 8,08 7,05 -15% | 20% | 49
w2007 9876 2401,86 | 23,1 | 4,11 48,6 15,3 11,63 | -32% | 19% | 95
Zm. 246% 0,2207551 16,8 337% 246%
2004-2007 ’ ’
2008 2446 2 743,46 491 0,89 74,65 11,85 2,88 | -311% | 15% 4
2007-2008 ~75% 0,1422231 26,05 -23% ~75%
Przec.
GETIN Bank 20042007 57345 1440,29 | 35,68 | 3,88 | 118,48 10,5 92| -14% 9% | 138
w 2007 10 434 3013,07| 189 3,46 16,2 17,85 14,7 21% 9% | 65
Zm. 952% 6,7776717 -220,2 296% 367%
2004-2007 ’ ’
2008 3533 3366,46 7,1 1,05| -66,19 15,44 497 211% | 11% 7
2007-2008 —66% 0,1172857 -82,39 —14% —66% 0
Przec.
Kredyt Bank 20042007 4559,75 1803,2 95| 2,46 31,28 19,28 16,79 | —15% | 20% | 23
w2007 6384 222042 17,6| 2,88 18,5 28,2 23,5 -20% | 18% | 51
Zm. 149% 0,588681 1,82 149%
2004-2007 ’ ’ ’ ’
2008 3078 2432,57 83| 1,27| -50,34 24,4 11,33 | —115% | 13% | 11
2007-2008 —52% 0,095545 —68,84 -13% —52%
Przec.
- 20042007 2 112,25 780,74 | 19,15 2,58 45,98 229,35 13385 —71% | 14% | 49
w2007 3718 110843 | 24,1| 3,35 86,8 550 221,7| -148% | 16% | 81
Zm. 247% 94% 60 606% 212%
2004-2007
2008 2361 1270,15( 11,1| 1,86| -36,49 250 1408 | -78% 6% | 21
2007-2008 -36% 0,1459001 -123,29 -55% -36%

Zrodto: www.gpw.pl, www.analizy.pl, strony internetowe badanych spotek, www.money.pl.



Zachtannos¢ inwestorow jako istotny element powstawania...

749

Tabela 4. Wybrane parametry dziesigciu spotek mix w latach 2004-2008

s R

Z & a8 ¥ E - [®) O | a3 |CET 2 e
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
PKN Orlen Przec. 2004-2007 | 21 395 17 810 9 1,25 28,0 -50% 16,5% 1
w 2007 22198 19916 15 1,11 8,8 —86% 12,5% 17

Zm. 2004-2007 37% 85% 45,7
2008 11 005 21303 4 0,52 —48,2 -191% -11,9% 2

Zm. 20072008 -50% 7% -57,0
TP SA Przec. 2004-2007 | 31591 17 237 15 1,84 149 10% 13,7% 27
w 2007 31514 17 117 15 1,84 2,3 21% 13,3% 28

Zm. 2004-2007 14% 14% 1,1
2008 26 280 17 522 10 1,50 -8,8 28% 12,5% 15

20072008 -17% 2% 6,5
KGHM Przec. 2004-2007 14430 | 6 661,745 5 2,08 56,4 —20% 40,9% 1
w 2007 21160 | 8486,49 6 2,49 37,9 —27% 46,4% 14

Zm. 2004-2007 238% 71% 18,4
2008 5624 |10232,76 2 0,55 -70,7 ~75% 27,0% 1

2007-2008 -73% 21% -108,6
Budimex Przec. 2004-2007 1581 518 213 3,06 31,6 48% 1,0% 650
w 2007 2349 506 | 168 | 4,64 22,7 102% 2,8% 779

Zm. 2004-2007 119% 2%

2008 1305 55438 | 26 | 2,35 —44.5 95% 18,9% 61
2007-2008 —44% 10% 0
ASSECOPOL Przec. 2004-2007 1479 537 16 5,00 38% 11,7% 81
w 2007 3755 1455 23 2,58 47,1 25% 11,1% 60

Zm. 2004-2007 899% 4507% 39pp
2008 3677 2727 17 1,35 34,9 57% 11,8% 23

Zm. 2007-2008 —2% 87% —82,0
KOPEX Przec. 2004-2007 1028 568 19 2,35 123,8 41% 26,4% 45
w 2007 3287 1977 7 1,66 56,7 54% 25,3% 12
Zm. 2004-2007 3767% 2250% T4pp 0
2008 697 | 2017,59 11 0,35 78,8 384% 4,5% 4
Zm. 2007-2008 ~79% 2% -135,5 0
STALPRODUKT | Przec. 2004-2007 2432 431 12 4,62 214,7 57% 45,0% 55
w 2007 5044 754 15 6,69 40,2 98% 46,4% 100
Zm. 2004-2007 855% 343% -167,8 0
2008 1985 1 023,76 6 1,94 -59,8 179% 34,1% 1
Zm. 2007-2008 —61% 36% -100,0 0
MOSTALWAR Przec. 20042007 511 217,32 27 1,91 109,6 21% 6,9% 51
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Tabela 4, cd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
w 2007 1060 272 27 | 3.89 293 32% | 19.4% 105
Zm. 2004-2007 1352% 152% X
2008 984 35429| 12 | 2,78 -72 33% | 22,9% 33
Zm. 2007-2008 7% 30% -36,5
COMARCH Przec. 20042007 | 953,5 | 190235| 27 | 473 55,6 23% | 17,3% 130
w2007 1449 26834 | 31 | 540 4,7 0% | 157% 165
Zm. 2004-2007 1,96 1,41
2008 486 44883 3 | 1,08 | —665 198% | 44.8% 3
Zm. 2007-2008 | —0,6646 | 0,672617 -61.8 0
LENTEX Przec. 2004-2007 | 214,5 | 172,645 28 | 1,22 71% 3.2% 34
w 2007 359 19469 | 59 | 1,85 4, 197% 5.4% 108
Zm. 2004-2007 118% 16% 29 0
2008 111 171,92 13 | 0,65 | —69.1 227% 3.7% 9
Zm. 2007-2008 ~69% ~12% —64,4 0

Zrodto: www.gpw.pl, www.analizy.pl, strony internetowe badanych spotek, www.money.pl.
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INVESTORS’ GREED AS A CRUCIAL FACTOR
FOR CREATING SPECULATIVE BUBBLES
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The subject of the analysis is to define symptoms of creating so called speculative
bubbles as the result of investors’ excessive expectations. On the WSE in the years 2004-2007
a positive trend was observed and basic indices showed high growth — WIG 20 by 76% and
sWIGS80 even by 236%. So high share increase had no direct relation with economic growth
and also it had no relation with significantly lower rate of financial standing improvement ob-
served on the sample of selected public companies. Similar lack of rational reason for strong
reversal of the trend was observed in 2008. The author tries to implement a kind of early
warning indicator, which could inform about creating a speculative bubble or about excessive
investors’ expectations, which could provide a synthetic picture of excessive shares value on
the stock exchange.



	ZACHŁANNOŚĆ INWESTORÓW JAKO ISTOTNY ELEMENT POWSTAWANIA TZW. BĄBLI SPEKULACYJNYCH NA GIEŁDZIE PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH W WARSZAWIE
	1. Wstęp – cele opracowania, charakterystyka badanej próby
	2. Wyniki finansowe a zmiany kapitalizacji badanych spółek
	2.1. Wyniki finansowe banków giełdowych a zmiany ich kapitalizacji
	2.2. Wyniki finansowe grupy spółek giełdowych mix a zmiany ich kapitalizacji

	3. Zachłanność inwestorów jako podstawowy stymulator zmienności cen akcji spółek giełdowych
	3.1. Parametry giełdowe banków i zmiany ich kapitalizacji
	3.2. Parametry giełdowe i zmiany kapitalizacji spółek mix

	4. Podsumowanie. Porównanie wyceny rynkowej badanych grup spółek
	Literatura

