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BARDZIEJ I MNIEJ LUBIANE

PRZEZ INWESTOROW NA GIELDZIE
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE?

Streszczenie: Inwestorzy maja preferencje co do wyboru przedmiotu inwestycji, wynikajace
z wezesniej dokonanych analiz i ocen. Prawidtowosci postgpowania inwestorow na GPW sa
raczej typowe, gdyz preferuja oni spoitki o relatywnie wysokiej kapitalizacji 1 ptynnos$ci — tak
aby zainwestowanie badz sprzedaz walorow nie pociagaty za soba dodatkowej zmienno$ci
cen akcji. Inwestorzy wykazywali wigksza sktonnos¢ do obrotu akcjami spotek o wyzszych
przecig¢tnych nominatach cen. Wigksze zaufanie wzbudzaly spotki o wyzszej produktywnosci
majatku, a przy tym wykazujace wigksza sktonnos$¢ do dzielenia si¢ wypracowanymi efekta-
mi z akcjonariuszami poprzez wyptatg dywidendy.

Stowa kluczowe: zmienno$¢ cen akcji na gietdzie, zachowania inwestoréw na gietdzie, Giet-
da Papierow Wartosciowych w Warszawie.

1. Wstep — cele opracowania, charakterystyka badanej proby

1.1. Czynniki wplywajace na sentyment inwestorow

Obserwujac przebieg notowan dziennych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie (dalej: GPW), mozna zauwazy¢, ze ceny jednych spotek zwyzkuja,
a innych spadaja — i to przewaznie pomimo braku naptywu jakich$ bardzo pozy-
tywnych czy tez zdecydowanie negatywnych informacji, a takze sformalizowanych
komunikatow, ktore moglyby rzutowaé na wyniki finansowe tych spotek. Daje sig
roOwniez zauwazy¢ zroznicowanie ptynnosci obrotu akcjami poszczegélnych spo-
tek, proporcjonalne do poziomu ich kapitalizacji oraz udziatu tzw. fiee float, czyli
proporcji czesci akcji znajdujacych si¢ w obrocie na rynku do ogodlnej liczby akcji
spoiki.

Zadane w tytule pytanie ma swoj glebszy podtekst, gdyz wiaze si¢ z kwestia, czy
wahania cen obserwowane na GPW maja podobne przyczyny jak zmiany cen akcji
na innych, wigkszych gietdach. A moze polska gietda to tylko pole do spekulacyjne;j
»zabawy” dla wigkszych inwestorow portfelowych nieliczacych si¢ z kondycja fi-
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nansowa notowanych spotek, a jedynie zorientowanych na wywindowanie cen akcji
1 p6zniejsza ich sprzedaz w odpowiednim momencie? Stad glebszy sens zadanego
w tytule pytania [Spotki sq tylko... 2008].

Inspiracj¢ dla analizy postgpowania inwestoréw na GPW stanowity opracowa-
nia na temat kreowania tzw. babli spekulacyjnych sporzadzone przez takich autorow,
jak C. Boucher [2004, 2006], C. Burnside, B. Han, D. Hirschleifer, T. Yue Wang
[2010] oraz R. Novy-Marx [2010]. Na przyktad M. Baker i J. Wurgler twierdzili,
ze wyptata dywidendy nie ma wptywu na sentyment inwestorow [Baker, Wurgler
20041%, co bedzie przynajmniej czesciowo zweryfikowane na probie poddanej anali-
zie w prezentowanym artykule.

Interesujace jest rowniez zweryfikowanie, czy w realiach GPW aktualne sa po-
glady na temat relatywnie wigkszego zaufania inwestoréw do spotek, ktérych ceny
akcji oscyluja w granicach rownowarto$ci od kilkunastu do kilkudziesigciu dolarow
(tzw. teoria cateringu), anizeli do spotek o nizszych cenach. Bardzo inspirujace byty
opracowania A. Bebera, M.W. Brandta i K.A. Kavajecza [2010] poswigcone ana-
lizie zmiennosci cen akcji i obligacji na gietdzie z uwzglednieniem wspotzalezno-
$ci zarzadzania portfelowego dostosowanego do cyklicznosci rozwoju gospodarki
oraz opracowanie F.J. Buery, J. Kaboskiego, Y. Shina [2009] na temat mozliwosci
oderwania si¢ sfery zmiennos$ci cen akcji od osiaganych przez spotki wynikow fi-
nansowych. Nalezy wskaza¢ rowniez na wyniki badan Y.P. Chunga, H. Johnsona,
M.J. Schilla [2006] opisujace wystepowanie zaburzen wyceny aktywow finanso-
wych w warunkach duzej zmiennos$ci warunkdéw na rynku, a takze zbadanie czynni-
kéw determinujacych rynkowa wyceng spotek dokonane przez A. Davida i P. Vero-
nesiego [2009] oraz C.R. Hultena i X. Hao [2009]. Przywotane powyzej publikacje
sktonity do sprawdzenia, czy czynnik sentymentu inwestoréw odgrywat istotna rolg
i czy wptywatl na przebieg zmiennosci cen akcji na GPW. Podjeta zostata rowniez
préba odpowiedzi na pytanie, czy decyzje inwestorow byty podejmowane w ode-
rwaniu od analizy fundamentalnej, czy moze podstawowe znaczenie dla zmian kapi-
talizacji gietdowej badanych podmiotow mialy osiagane przez nie wyniki. Analizie
poddano zmiany cen akcji 25 spotek notowanych na warszawskiej gietdzie w latach
2004-2009, kiedy to znajdowata ona si¢ pod wplywem zréznicowanych relacji poda-
zy 1 popytu. W latach 2004-2007 na GPW panowat pozytywny trend i podstawowe
indeksy gietdowe wykazaty wzrost od 76% (WI1G20) do 236% (sWIG80). W 2008 r.
nastapito bardzo zdecydowane odwrocenie tego trendu, natomiast w 2009 r. nastapit
powrdt do tendencji wzrostowych z lat 2004-2007, cho¢ WIG20 i mWIG40 nie po-
wrocily jeszcze w pelni do poziomu z 2004 1. Stopa zwrotu z indeksu sWIG80 wy-
kazata najwigksza amplitude wahan, gdyz w latach 2004-2007 wzrosta najszybciej
(+61,5%), by w 2008 r. wykaza¢ si¢ najbardziej okazatym spadkiem (—62,5%). Te
podstawowe trendy zostaty zilustrowane na rys. 1.

! Prekursorami tego pogladu byli M. Miller i F. Modigliani [1961].
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Rys. 1. Podstawowe indeksy i stopy zwrotu z akcji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
w latach 2004-2009

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: [www.gpw.pl/analizy i_statystyki; www.analizy.pl].

W Polsce nie nastapito ani bardzo istotne przyspieszenie tempa wzrostu gospo-
darczego w latach 2004-2007, ani tez pogorszenie sytuacji gospodarczej w 2008 .,
a w roku nastgpnym réwniez nie odnotowano spektakularnych zmian warunkow oto-
czenia makroekonomicznego. Jednak przebieg zmiennosci podstawowych indeksow
gietdowych wykazal bardzo istotne zmiany rzutujace na stopy zwrotu z inwestycji
w akcje na GPW w Warszawie, co moze $wiadczy¢ o tym, ze kierunki zmiennosci
cen akcji na GPW w znacznej mierze zalezaly od trendow panujacych na §wiato-
wych rynkach instrumentéw finansowych, natomiast w bardzo matym stopniu od
koniunktury gospodarczej w kraju.

1.2. Doboér i charakterystyka badanej préby

W opracowaniu podjgto probe zaprezentowania podobienstw oraz rdznic pomigdzy
dwiema grupami spotek, z ktorych pierwsza sktada si¢ z 15 podmiotéw cieszacych
si¢ nieco bardziej umiarkowang popularnoscia wsrod inwestorow, a druga sklada-
jaca si¢ z 10 spotek o wigkszym zainteresowaniu inwestorow. Jako podstawowe
kryterium zr6znicowania sentymentu inwestoréw w odniesieniu do poszczeg6lnych
podmiotow przyjeto tzw. wspotczynnik oczekiwan inwestorow. Stanowi on iloczyn
dwoéch podstawowych parametréw analizy wyceny wartosci spotek publicznych:
wspotczynnika cena/zysk 1 wspotczynnika cena/warto$¢ ksiggowa. Przyjeto, ze kiedy
ten iloczyn przekroczy putap 100 punktow, to mozna traktowaé go jako wspotczyn-
nik zachtannosci inwestorow, gdyz istnieje duza szansa, ze oczekiwania inwestorow
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wyrazane jako aktualna cena danych akcji sa nadmierne i moga stanowi¢ przejaw
banki spekulacyjnej. Jest on analizowany tacznie ze wspotczynnikiem produktyw-
nosci spotki, majacym pozwoli¢ na uproszczong oceng efektywnosci wykorzysta-
nia majatku spoéiki, liczonej jako procentowa relacja zysku do wartosci ksiggowej
analizowanego podmiotu. Z wczesniejszych analiz tych dwoch parametréw mozna
bylo zaobserwowac, iz niebezpieczenstwo wystapienia banki spekulacyjnej zwigk-
sza sig, kiedy wysokiemu wspolczynnikowi oczekiwan inwestorow towarzyszy sto-
sunkowo niski poziom wspotczynnika produktywnosci majatku spotki [Szlichcinski
2010a, b]. Dalej parametry te beda okreslane jako wspotczynnik oczekiwan i wspot-
czynnik produktywnosci.

Tabela 1. Spolki o podwyzszonym Wspolczynniku Oczekiwan Inwestorow (WZ) na GPW w Warszawie
w latach 2004-2009

Srednia
Rok 2004-2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Liczba spotek

0 podwyzszonym
Wspotezynniku
Oczekiwan
Inwestorow (WZ) 53 25 29 150 74 11 28

Przecigtny
Wspotczynnik
Oczekiwan
Inwestorow” 673 273 280 464 827 1947 245

WZ (skumulowany) 24 212 6 829 8110 |40838 (61208 |[21420 6 865

WIG 39252 26636 [35601 |50412 55649 27229 |39986
ZWZ/WIG 1,01 0,26 0,23 0,81 1,1 0,79 2,87
WIG20 2589 1961 2 655 3285 3456 1790 2389
mwWIG40 2593 1730 2208 3733 4028 1511 2 346
SWIG80 9465 4739 5471 12717 |15918 6853 | 11091
Liczba spotek na

GPW 300 239 265 267 328 349 354
Udzial spotek

0 podwyzszonym
wskazniku oczekiwan
(w %) 18 10 11 56 23 3 8

“W zbiorowosci spotek o podwyzszonych oczekiwaniach inwestoréw — powyzej 100 punktow.

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie: [www.analizy.pl; www.gpw.pl; Prospekt emisyjny... 2010].
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Analiza objgto przede wszystkim spotki, ktore w wigkszosci lat obrachunkowych
wykazywaly zyski, cho¢ niektére z badanych podmiotow wykazywaty w tym okre-
sie zardwno pozytywny, jak i negatywny wynik finansowy. Dobor reprezentatywnej
préby byt utrudniony, gdyz wiele spotek pojawito si¢ na GPW w latach 2004-2009,
a do tego wiele permanentnie ponosito straty, co miatlo wplyw na parametr cena/
zysk i wykluczalo je z obszaru badawczego. Pierwsza grupa sktada si¢ z 15 spotek,
sposrod ktorych pie¢ zaliczanych jest do indeksu $redniej wielkosci podmiotéw —
mWIG40, dwie do indeksu matych spotek sWIG80, a pozostate wchodza jedynie
w sktad indeksu WIG. W tej grupie znajduja si¢ trzy spotki z sektora budownictwa
i materiatlow budowlanych, trzy z przemystu metalowego, po dwa podmioty z sekto-
ra deweloperskiego, elektromaszynowego i lekkiego oraz pojedyncze spoiki z prze-
myshu chemicznego, handlu detalicznego i informatyki.

W grupie drugiej znajduja si¢ dwie spotki zaliczane do indeksu WIG20, po trzy
z mWIG40 1 sWIGS80 1 dwie wchodzace jedynie w sktad ogdlnego indeksu WIG.
Cztery podmioty z tej grupy naleza do sektora budownictwa, dwa do sektora mediow
oraz po jednym do sektorow: deweloperskiego, przemystu spozywczego i elektro-
maszynowego oraz handlu detalicznego.

Liczba notowanych na GPW spoélek o podwyzszonym powyzej 100 punktow
wskazniku oczekiwan inwestoréw wykazala maksimum w 2006 r., ale przecigtnie
w badanym okresie 18% podmiotow (53 spotki) wykazywato podwyzszony powy-
zej 100 punktow wspotczynnik oczekiwan inwestorow.

2. Poréwnanie parametrow gieldowych spolek ,,mniej i bardziej
lubianych” przez inwestorow

Sktad grupy spotek ,,mniej lubianych” przez inwestorow byl mniej zroznicowany
pod wzgledem zaprezentowanych w tab. 2 podstawowych parametréw gietdowych.
Przecigtna kapitalizacja spotek bardziej lubianych byta o 147% wyzsza, co stanowi-
lo rezultat lepszego sentymentu inwestorow udokumentowanego wyzszym wskazni-
kiem ceny do wartosci ksiggowej, a takze wyzszej o 51% przecigtnej wartosci ksig-
gowej spotek z tej grupy. Przecigtny wskaznik ceny do zysku byt jeszcze bardziej
zroznicowany niz poprzedni, gdyz byt prawie 6-krotnie wyzszy w grupie drugie;j.
Obydwa te parametry brane do kalkulacji wspotczynnika oczekiwan daty w rezul-
tacie prawie 9-krotnie wyzszy przecigtny wspotczynnik oczekiwan inwestoréw dla
spotek ,,bardziej lubianych” w poréwnaniu z pigtnastka ,,mniej lubianych”.

W konsekwencji przecigtny obrot akcjami 10 spolek ,,bardziej lubianych” byt
dwuipodtkrotnie wyzszy niz 15 spétek ,,mniej lubianych”, a przecigtna stopa zwrotu
z inwestycji w spotki uwazane za ,,lepsze” byta o ponad 30% wyzsza.

Nominalny poziom ceny akcji ,,bardziej lubianych” wyniost przecigtnie 203 zi,
a 54 zl ,mniej lubianych”, co moze stanowi¢ potwierdzenie tzw. teorii cateringu
sprowadzajacej si¢ — w duzym uproszczeniu — do konkluzji, ze akcje o wyzszych no-
minalach budza wigksze zaufanie wsrod inwestoréw gietdowych. Przecigtny wzrost
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Tabela 2. Wybrane parametry gietdowe spotek Grupy A i B w latach 2004-2009

& 5 E C|l8yCEloE| 5| § |2E9%|5¢8

NG = © g &5 2 -7~ [~

Grupa A 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1| Synthos 968 32| 1,2 38 | 675| 0,7 94| 19,24 | 34% | 151%
2 | Cersanit 2850 22| 4,0 89 | 1116| 0.4 352| 38,56 | 22% 88%
3 | Stalprodukt 2618 11 3,9 44 | 441| 0,2 | 140,4|389,27 | 27% 113%
4 | Polnord 762 171 1,3 23 | 1458| 1,9 | 170,1| 51,89 | 38% | 225%
5 | Vistula 408 19 2,5 49 | 479| 1,2 | 101,6| 29,22 | 27% 53%
6 | Apator 571 20| 4.2 82 | 203| 04 39,9 59,07 19% 105%
7 | Elektrobudowa | 509 20| 3,9 79 | 223| 04 642 114,67 | 18% 76%
8| Ferrum 197 18] 1,8 33| 288| 1,5 115,7| 13,30 | 32% | 206%
9| TUP 113 31| 1,5 46 | 160| 1.4 111,7 9,54 | 16% | 303%
10 | FAM 106 36| 1,4 50 | 343| 3,2 34,0 8,27 | 34% 127%
11 | Teta 125 19| 4,6 86 167| 1,3 33,9 1592 | 42% 73%
12 | Naftobudowa 140 6| 2,7 15 129 09 88,2 22,86 | 54% 150%
13 | Lubawa 93 18| 2,2 39 | 647| 7,0 50,5 9,15 | 32% | 206%
14 | Protektor 68 171 23 40 | 269| 3,9 68,5 9,40 | 35% | 216%
15 | Remak 55 8| 1,6 13 5901 1,1 1541 18,18 | 35% 124%
Srednia 639 20 3 48 | 444 2 72 54 | 31% 148%
Max/Min 52 6 4 7 25| 41 18 47 3 6
Grupa B 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1|TVN 5733 25| 8,2| 206 | 4009| 0,7 31,7 3L,13 | 27% 81%
2 | Elstar Oil 2580 |100| 5,1| 509 | 1994| 0,8 | 120,6| 310,0 | 34% 85%
3|PBG 2357 44| 47| 203 | 1690 0,7 51,01 209,52 | 30% 60%
4 | Budimex 1582 |148| 2,9 435 | 931| 0,6 13,9 61,95 27% 75%
5|LPP 2123 38| 6,4| 244 | 532| 0,3 46,4| 1238 | 33% 111%
6 | Rafako 488 52| 2,5| 132 | 440| 0,9 33,4 16,02 | 32% | 166%
7| Gant 319 | 419 4,1|1733 | 799| 2,5 | 468,5| 28,40 | 130% | 728%
8| ATM Grupa 432 34| 3,3] 110 95| 0,2 | 41,42 88,4 | 28% 120%
9 | Mostal Plock 94 |248| 1,7| 430 119 1,3 57,91 46,99 | 31% 119%
10 | Budopol 51 141 21,8 295 | 377| 74 82,6 2,41 | 133% 255%
Srednia 1576 | 112 6| 430 | 1099 2 95 203 | 50% 180%
Max/Min 112 31 13 16 42| 34 34 513 5 12

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [www.gpw.pl/analizy i statystyki; www.analizy.pl].
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cen akcji z grupy ,,mniej popularnych” wyniost ok. 40%, natomiast akcje z grupy
spotek bardziej popularnych wsrod inwestorow wzrosty o ok. 64% w badanym prze-
dziale czasu. Obydwie grupy niewiele roznity si¢ pod wzgledem uproszczonej miary
zywiotowos$ci zmian cen akcji, rozumianej jako rozpigtos¢ pomig¢dzy kursem maksy-
malnym a minimalnym w ciagu roku. Przecigtna rozpigto$¢ w grupie ,,popularnych”
wyniosta 156%, a w grupie mniej popularnych spotek byla o dziewig¢ punktow
procentowych wyzsza. Moze to $wiadczy¢ o zgodnosci tego trendu ze spotykany-
mi w literaturze pogladami, ze ceny akcji spotek o wyzszym wspotczynniku cena/
warto$¢ ksiggowa sa z reguly mniej podatne na réznego rodzaju szoki czy wstrza-
sy rynkowe. Dos¢ zaskakujaca wydaje si¢ obserwacja, ze przecig¢tna warto$¢ rocz-
nych obrotow akcjami stanowi dwukrotno$¢ wartosci kapitalizacji i jest identyczna
w obydwu grupach. Mozna doj$¢ do wniosku, Ze sentyment inwestordéw wyrazony
relacja warto$ci obrotow akcjami do kapitalizacji spotek byt identyczny w obydwu
badanych grupach. W odniesieniu do poszczego6lnych spotek parametr ten byt zroz-
nicowany i znajdowat si¢ w przedziale od 0,2 do 7,0 w grupie mniej popularnych,
a takze catkiem podobnie — od 0,2 do 7,0 w grupie bardziej popularnych spotek.
Spotki o najwyzszej relacji obrotow do kapitalizacji w danej grupie wykazywaty
przy tym wspotczynnik oczekiwan na poziomie nizszym od przecigtnego dla swojej
grupy. Obydwie zbiorowosci wykazywaty zblizone proporcje przecigtnego udziatu
gtéwnego inwestora oraz udziatu tzw. akcjonariuszy rynkowych w akcjonariacie,
ktore wynosity odpowiednio 34% dla ,,mniej lubianych” i 41% dla ,,bardziej lubia-
nych” oraz analogicznie 44 1 47% w odniesieniu do drugiego z tych parametrow.

3. Poréwnanie wynikow finansowych obydwu grup spolek

Poréwnanie podstawowych parametrow finansowych spotek obydwu grup w tab. 3
powinno zasygnalizowa¢, czy zréznicowanie sentymentu inwestoréw miato swo-
je uzasadnienie w wynikach finansowych osiaganych przez te podmioty. W latach
2004-2009 suma bilansowa spotek z grupy A wynosita srednio 512 mln zl, a z grupy
B —972,5 mln zt, czyli 0 90% wigcej. Przecigtny roczny wzrost aktywow byt takze
wyzszy w grupie B i wynosit 48% wobec 33% w grupie A. Przecigtna kwota zysku
w grupie B wyniosta 58 mln zt i byta wyzsza o 46% niz w grupie A sktadajacej sig ze
zdecydowanie mniejszych spotek, co skutkowalo wyzszym o pig¢ punktéw procen-
towych wskaznikiem zwrotu z aktywow w grupie A. Wspotczynnik produktywnosci
byt natomiast wyzszy w grupie B o sze$¢ punktéw procentowych w poréwnaniu
z grupa A. Przecigtna roczna dynamika zysku w spotkach grupy A wyniosta 29%,
natomiast w grupie B byla ujemna i wynosita —48%. Stopa dywidendy wyniosta
2% w grupie B, wobec 1% w grupie A. Wspotczynnik kapitalizacji do aktywow byt
nieznacznie (o 0,1) wyzszy w grupie B i wynosit 1,3.

Pomimo nizszego wskaznika ROA spolki bardziej lubiane przez inwestorow
chetniej dzielity sig nieco wigkszymi zyskami od swoich konkurentow z grupy A, na
co pozwalat im wyzszy przecigtny wskaznik produktywnosci.
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Tabela 3.Wybrane parametry finansowe spotek Grupy A i B w latach 2004-2009

1§ |s]| 2| B

g £E:| 5| = | §8| 5| % Ss | « | 25|22

Lp. 4 25| 8| E| 82| 2| 2| 8| o | S22t

z =38! S| = | 58| 2| £ SN | B | g2 |82
= 2|3 A i

£ 2N £

GrupaA 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 | Synthos 39 52 1778 35% 0,7 150 215% 8% 15% 0,5
2 | Cersanit 49 38 2005 28% 0,0 88 -37% 7% 16% 1,4
3 | Stalprodukt 33 45 975 33% 2,5 235 121% 23% 40% 2,4
4 | Polnord 37 37 1021 53% 0,0 13 —40% —6% 4% 0,7
5 | Vistula 65 35 411 61% 0,0 -7 -28% 6% 8% 1,1
6 | Apator 19 67 222 30% 2,2 35 36% 17% 27% 2,6
7 | Elektrobudowa 50 45 315 3% 1,7 30 40% 8% 21% 1,6
8 | Ferrum 30 25 272 | -10% 0 11 -18% 4% 11% 0,7
9 | TUP 26 27 118 1% 1,3 14 —4% 21% | —58% 1,0
10 | FAM 19 63 167 44% 0,8 -3 18% 1% 3% 0,6
11 | Teta 24 31 88 55% 0,56 8 22% 13% 26% 1,4
12 | Naftobudowa 51 34 96 10% 0,0 6 -81% 6% 9% 1,5
13 | Lubawa 11 79 60 20% 1,7 5 36% 9% 13% 1,3
14 | Protektor 22 49 69 58% 5,5 5 115% 10% 36% 1,0
15 | Remak 39 36 82 11% 0,6 3 36% 3% 8% 0,7
Srednia 34 44 512 33% 1 39 29% 9% 12% 1,2
Grupa B 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1| TVN 41 39 2634 24% 1,5 270 47% 11% 42% 2,2
2 | Elstar 53 47 386 44% 0,5 9 -162% 0% 7% 0,9
3 | PBG 33 49 1858 4% 0,0 97 65% 5% 16% 1,3
4 | Budimex 59 32 2495 17% 1,3 48 183% 1% 4% 0,6
5 | LPP 20 42 770 35% 0,0 88 24% 12% 25% 2,2
6 | Rafako 44 57 657 15% 0,3 10 87% 1% 3% 0,7
7 | Gant 17 57 625 | 168% 0,0 31 —696% 3% 18% 0,5
8 | ATM Grupa 50 50 181 42% 2,17 14 4% 1% 13% 2,4
9 | Mostal PLC 48 40 83 9% 10,3 10 104% 10% 17% 1,1
10 | Budopol 44 53 36 54% 0,0 0 -138% -9% 35% 1,4
Srednia 41 47 973 48% 2 58 —48% 4% 18% 1,3

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spofek.
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4. Podsumowanie. Podstawy zroznicowania sentymentu
inwestorow

Mozna zauwazy¢ dos¢ istotne roéznice w podejsciu inwestorow do inwestowania
w akcje obydwu grup spélek. Przecigtny wzrost cen akcji spoétek bardziej lubia-
nych przez inwestorow przyniostby w okresie 2004-2009 zwrot na poziomie 64%,
czyli o przeszto potoweg wyzszy dochod dla inwestora niz spotek z grupy A, gdzie
inwestycja w akcje przyniostaby przecigtnie zwrot na poziomie 40%. Trafnos¢ ocze-
kiwan inwestorow w odniesieniu do inwestycji w akcje spotek grupy B potwierdza
bardzo wysoki wspotczynnik korelacji pomigdzy stopa zwrotu z akcji a wspotczyn-
nikiem oczekiwan, ktory wynidst 0,97, natomiast dla inwestycji w spotki grupy A
wspotczynnik ten wynidst —0,33 i swiadczyt o znacznie nizszej i odwrotnie ukie-
runkowanej wspotzaleznosci. Z reguty mniejsze spotki z grupy A prowadzity mniej
przejrzysta polityke informacyjna wobec inwestoréw, a do tego wydaja si¢ mnigj
przewidywalne ze wzgledu na ich wigksza podatno$¢ na zawirowania rynkowe.

Na drugim miejscu pod wzgledem sity wspodlzaleznosci znalazta si¢ korelacja
pomiedzy poziomem kapitalizacji a warto$cia obrotow akcjami spotek, ktora wynio-
sta 0,94 dla grupy B i 0,51 dla grupy A. Wspotczynnik korelacji pomigdzy wskaz-
nikiem cena/zysk a stopa zwrotu wynidst 0,81 w grupie B, a —0,26 w grupie A.
Wspolzaleznos¢ pomigdzy wskaznikiem cena do wartosci ksiggowej a podatnoscia
na zmienno$¢ cen rozumiang jako wspotczynnik rozpigtosci cen minimalnych i mak-
symalnych wyniosta —0,63 w grupie A i 0,09 w grupie B. Korelacja wspdtczynnika
cena do wartosci ksiggowej 1 rozpigtosci pomiedzy cena maksymalna w roku a cena
na koniec roku byla zauwazalna w grupie B, gdzie wyniosta 0,63, natomiast w gru-
pie A wykazata warto$¢ —0,22. Bardzo staba byta wspotzaleznos¢ migdzy parame-
trem cena do wartosci ksiggowej a stopa zwrotu z akcji, gdyz wspotczynnik korelacji
wyniost —0,13 dla grupy A oraz —0,03 dla grupy B.

Podejmujac probe odpowiedzi na zadane w tytule pytanie, mozna odpowiedzie¢,
ze inwestorzy maja swoje preferencje co do wyboru przedmiotu inwestycji, ktore
wynikaja z weczesniej dokonanych analiz i ocen pozwalajacych dokona¢ wyboru naj-
bardziej obiecujacych spotek. Jednak w odniesieniu do spotek mniejszych te prefe-
rencje staja si¢ mniej zrozumiate i bardziej przypadkowe.

Podsumowujac, mozna zauwazy¢, ze prawidlowosci postgpowania inwestorow
na GPW sg raczej typowe, gdyz preferuja oni spotki o stosunkowo wysokiej ka-
pitalizacji i ptynnosci obrotow — tak aby zainwestowanie badz dezinwestycja nie
pociagaty za soba dodatkowej zmiennosci cen akcji. Inwestorzy wykazywali przy
tym wigksza sktonnos$¢ do obrotu akcjami spotek o stosunkowo wyzszych przecigt-
nych nominatach cen, co stanowi potwierdzenie tzw. teorii cateringu na gruncie pol-
skim. W obydwu grupach znalazly si¢ akcje spotek, ktérymi obrot siedmiokrotnie
przewyzszyl warto$¢ ich kapitalizacji, przy czym ich ceny nominalne nie nalezaly
do najwyzszych w ramach danej grupy. Zdecydowanie wigksze zaufanie inwesto-
row wzbudzaty spotki o wyzszej produktywnos$ci majatku, ktore przy tym wykazaty
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wigksza sktonnos¢ do dzielenia si¢ wypracowanymi efektami gospodarowania z ak-
cjonariuszami poprzez wyptate dywidendy.
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ARE THERE COMPANIES MORE AND LESS POPULAR
BY THE INVESTORS ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE?

Summary: Investors do have their preferences regarding the selection of their investment
subject, which are based on prior analyses and evaluations. Investors behaviour on the WSE is
rather typical because they prefer companies with relatively high capitalization and liquidity
in order to avoid additional volatility of stock price caused by purchase or disposal of a given
equity. Investors present much more significant propensity to deal with shares with higher
level of nominal price. They also allocate higher degree of trust to companies which have
higher amount of book value and productivity accompanied by higher propensity to payout
dividend.





