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Abstrakt: Celem opracowania jest rozpoznanie warto$ci rynkowej spotek notowanych na GPW
w Warszawie ze szczegdlnym uwzglednieniem tych podmiotow, ktorych wartos¢ ksiggowa na tyle
przewyzsza warto$¢ rynkowa, ze ich akcje mozna uznac za groszowe. Artykut obejmuje badania wias-
ne, totez nakres$lona zostala hipoteza, iz akcje groszowe spotek notowanych na GPW w Warszawie,
stanowigc o ich niedowartosciowaniu wzgledem kondycji finansowej, tworzg istotny spekulacyjny syg-
nat zakupowy dla inwestorow, co powoduje w dtuzszej perspektywie wzrost wartosci spotki na rynku.
Przeprowadzone badania obejmujg analiz¢ ekonomiczno-finansowg dotyczaca aspektu wartosci ryn-
kowej oraz analiz¢ poréwnawcza 1 miary statystyczne. Otrzymane wyniki wykazaty, ze nie mozna
dostrzec wyraznego spekulacyjnego impulsu zakupowego, ktory wywotywatby w dtuzszej perspekty-
wie wzrost wartosci spotki na rynku. Jednak pomimo istniejacych fluktuacji w badanych obszarach,
nie ma podstaw do jednoznacznego stwierdzenia, ze zamyst dokonania inwestycji w tak zwane spotki
groszowe, bedzie nietrafny. Jednoczes$nie nalezy mie¢ na wzgledzie, ze ten rodzaj inwestycji zwigzany
jest z wysokim ryzykiem, na przyktad ze wzglgdu na ograniczong ptynnosc.

Analysis of the market value of penny companies listed
on the Warsaw Stock Exchange (WSE)

Abstract: The purpose of the analysis is to identify the market value of companies listed on the
Warsaw Stock Exchange, with particular emphasis on those entities whose book value exceeds
the market value so much that their shares can be considered as penny. The article includes own
research, therefore the hypothesis was outlined that penny shares of companies listed on the Warsaw
Stock Exchange, constituting their undervaluation in relation to the financial condition, create a sig-
nificant speculative buying signal for investors, causing an increase in the company’s value on the
market in the long run. The conducted research includes an economic and financial analysis concern-
ing the aspect of market value, as well as a comparative analysis and statistical measures. The
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obtained results showed that there was no clear speculative impulse to buy that would cause an
increase in the company’s value on the market in the long run. However, despite the existing fluctu-
ations in the studied areas, there is no basis for an unequivocal statement that the idea to invest in the
so-called penny companies will be misplaced. At the same time, it should be borne in mind that this
type of investment is associated with high risk, e.g. due to limited liquidity.

Wprowadzenie i metodologia badan

Akgcje sg instrumentem finansowym notowanym na rynku kapitalowym o ce-
sze udziatowej. Instrument ten reprezentuje cze$¢ kapitalu zaktadowego i po-
twierdza uczestnictwo w spotce!. Innymi stowy, akcje mozna najprosciej okre-
§li¢ jako papier warto$ciowy scalajacy w sobie prawa o charakterze majatkowym
oraz niemajgtkowym powstajace w efekcie uczestnictwa akcjonariuszy w spotce
akcyjnej lub komandytowo-akcyjnej?. Akcje sa niepodzielne, co oznacza, ze
nie mozna zby¢ utamkowe;j czesci akcji, jednak moze zosta¢ podzielony kapitat
zaktadowy, w postaci tak zwanych splitow, ktore odznaczajg si¢ obnizeniem
nominalnej wartosci akcji. Taki zabieg ma na celu zwigkszenie ptynnosci obrotu
akcjami poprzez rozszerzenie ich dostgpnosci dla wiekszej liczby potencjal-
nych inwestoréw oraz wiaczenie ich do obrotu rynkowego, aby ostabi¢ bess¢
lub zwigkszy¢ dynamike hossy. Taki zabieg automatycznie skutkuje zwicksze-
niem liczby akcji (w taki sposob najczesciej powstaja akcje groszowe). W Polsce
minimalna nominalna cena akcji nie moze spas¢ ponizej 1 grosza, podobnie
jak minimalna zmiana tej ceny. Dlatego spotki o bardzo matych cenach okresla-
ne sg mianem spotek groszowych (penny stocks badz penny shares). Z reguty
sg to spotki we wcezesnej fazie rozwoju charakteryzujace si¢ niska kapitalizacja
i ptynnoscia oraz ograniczonym nadzorem?. Wazne jest rowniez, ze owe spotki
nie sg notowane w sposob ciagty, lecz uczestnicza w notowaniach jednolitych,
co oznacza, iz ich kurs na gietdzie wyznaczany jest raz dziennie, w przeciwien-
stwie do standardowego sposobu handlu, czyli notowan ciagtych, gdzie kurs
odnotowywany jest kilkakrotnie w ciggu dnia*.

Do badan zakwalifikowano 48 spotek notowanych na podstawowym rynku
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) w notowaniach jedno-
litych®, za$ okres badawczy obejmuje dziesie¢ lat. Informacje na temat branz,
w ktorych dziatajg analizowane spotki, zamieszczono w zatgczniku nr 1. W ba-
daniu empirycznym zastosowano nie tylko analiz¢ ekonomiczno-finansowg obej-

1 C.B. Martysz, Manipulacje instrumentami finansowymi i insider trading. Analiza prawno-
-ekonomiczna, Warszawa 2015, s. 194.

2 Stowniczek wybranych terminéw gieldowych, ,,Rocznik Gieldowy” 2000, s. 127.

3 C.B. Martysz, Manipulacje instrumentami..., s. 132—133.

4 Spotki groszowe na GPW. Kupowanie ich akcji wigze sie ze sporym ryzykiem, Timsa.pl,
7.10.2015, https://www.timsa.pl/spolki-groszowe-na-gpw-kupowanie-ich-akcji-wiaze-sie-ze-spo
rym-ryzykiem/ (dostep: 30.01.2022).

5 Zatacznik nr 1.
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mujacg aspekt wartosci rynkowej, lecz takze analiz¢ poréwnawczg oraz wybrane
miary statystyczne®. W artykule wykorzystano miary tendencji centralnej (mediane
i $rednig). Zakwalifikowane do badania spotki groszowe dziatajg w roznych sekto-
rach i znajdujg si¢ w odmiennych fazach rozwoju, co powoduje, ze w analizowa-
nym zbiorze danych obecne sa skrajne warto$ci. Ze wzgledu na to postuzono si¢
mediang wartoéci obliczonych wskaznikéw’. Znajduje to uzasadnienie w przy-
padku skosnego rozktadu oraz proby lepszego odzwierciedlenia typowych wyni-
koéw w probie badawczej. Mediana, tak jak i srednia, nalezy do tak zwanych miar
centralnych, jednak w przeciwienstwie do Sredniej arytmetycznej jest bardziej od-
porna na warto$ci odstajace w probie. Wartosci mocno skrajne zaburzaja srednia,
natomiast mediana jest bardziej obiektywng miarg w przypadku zbioréw danych
z wartosciami skrajnymi. Wszystkie wskazniki zostaty obliczone na podstawie
danych zrodtowych pochodzacych z nastepujacych stron internetowych: Gpw.pl,
Bankier.pl, Money.pl, Sindicator.net, Stockwatch.pl. Wskazniki przedstawione
W pracy zawsze uwzgledniajg ostatni rok, co niweluje wahania sezonowe oraz
matematyczne znieksztalcenia.

Wyniki badan — wskazniki wartosci rynkowej

Zasadniczym celem badania wskaznikéw wartosci rynkowej jest uzyskanie
wiadomosci majacych stuzy¢ opiniowaniu o atrakcyjnosci inwestycji w poszcze-
golne spotki w porownaniu do innych dostgpnych opcji inwestycyjnych. Wskazni-
ki te sa potagczeniem informacji z rynku oraz danych zawartych w sprawozdaniach
finansowych. Jako przyktad poda¢ mozna wskaznik cena do zysku (P/E, Price
Earnings Ratio), ktory jest ilorazem kursu zamknigcia oraz sumy zyskow za ostat-
ni rok przypadajacych na jedna akcje®:

P

PE=Fps

gdzie: P — aktualna cena rynkowa akcji; EPS — zysk netto na akcje.

W sytuacji odnotowania strat przez spotke 6w miernik jest ujemny i wskazuje
na wysokie ryzyko prowadzenia dziatalnosci (taka spotka wiecej traci, niz zara-
bia), dlatego wytaczono z niniejszego badania szes¢ spotek, a mianowicie spotki
nr 4, 8, 16, 28, 35, 37 (zalacznik nr 1).

Niewielkie warto$ci owego miernika wskazujg na niedowarto$ciowanie
akcji, co determinuje ich niska cene. Spotka osiaga duze zyski, bedac nisko

6 P. Russel, B. Branch, Penny Stocks of Bankrupt Firms: Are They Really a Bargain?, ,Business
Quest Journal” 2001, https:/www.westga.edu/~bquest/2001/penny.htm (dostep: 9.03.2022).

7 Wyijatek stanowig dostepne dane dotyczace éredniej z branzy.

8 A. Pieloch-Babiarz, A. Sajnog, Analiza fundamentalna. Standing finansowy i wycena przed-
sigbiorstwa, £.6dz 2016, s. 112.
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wyceniona przez rynek. Aczkolwiek przed zakupem akcji danej spotki nalezy
uwzgledni¢ fakt, ze niska warto$¢ wskaznika P/E moze wskazywac rowniez
na pogarszajacy si¢ standing finansowy spotki, co jednocze$nie oznaczatoby,
ze zyski w przysztoéci beda mniejsze’. Innymi stowy, przy zatozeniu stato-
$ci zyskow osigganych przez spotke wskaznik P/E mozna zinterpretowac
jako liczbe lat potrzebnych, aby zwrocita si¢ inwestycja w akcje danej spot-
ki. Wskaznik P/E obrazuje tylko przyszte oczekiwania inwestorow odnosnie
do osiggania zyskow z inwestycji w poszczegolne spotki. Jednak nie mozna
definitywnie stwierdzi¢, ze spotki o niskim poziomie tego wskaznika cechu-
ja sie wysokim poziomem atrakcyjnosci inwestycyjnej, poniewaz moze dojs$¢
do sytuacji, w ktorej spotka o obiecujacych perspektywach rozwoju, ma-
jaca akcje wysoko wycenione przez rynek i tym samym wysokie wartos$ci
wskaznika P/E, moze okaza¢ si¢ zyskowng opcjg inwestycja. To przypusz-
czenie moze potwierdzi¢ si¢ w przypadku badanych spotek (zob. wykres 1).
Mediany miernika P/E poszczegdlnych spdlek sa wysokie, a co wiecej, w 88%
przewyzszaja Srednie warto$ci osiagane w poszczegolnych branzach, w ktorych
spotki te dziataja. Ponadto w pigtnastu przypadkach (spotki nr 3, 12, 13, 15,
18, 19, 23, 29, 31, 32, 36, 42, 46, 47, 48) wskaznik P/E jest prawie dwu-, a na-
wet trzykrotnie wickszy niz rezultat uzyskiwany przez pozostate spotki dzia-
lajace w tej samej branzy. To oznacza wysokie ryzyko inwestycji, poniewaz
takie spotki nie maja mozliwosci wypracowania nadmiernych zyskow, a tym
samym nie sg w stanie wypetni¢ wygorowanych oczekiwan inwestorow (przy
wysokich wartosciach P/E spotka zobligowana jest do szybkiego i efektywnego
rozwoju, aby dowies¢ swojej stabilnej i mocnej pozycji na rynku, a w praktyce
jest to niezwykle trudne ze wzgledu na dynamicznie zmieniajace si¢ warunki
rynkowe). W konsekwencji wysoki poziom wskaznika P/E w poréwnaniu ze
spotkami funkcjonujacymi w tej samej branzy najprawdopodobniej oznacza,
ze akcje sa przewartosciowane i nalezy oczekiwa¢ w najblizszej przysztosci
spadku kursu. Z kolei niski poziom wskaznika P/E w poréwnaniu z osigganymi
wynikami z branzy moze $wiadczy¢ o tym, ze spotka ma znaczny potencjat
wzrostu oraz jest kuszaca alternatywa inwestycyjng (spotki nr 7, 11, 14, 20,
27, 30, 34). Tym samym zaleca si¢ wyczekiwanie na okres, w ktorym wartos¢
niniejszego wskaznika bedzie niewielka, poniewaz to determinuje wzrost stopy
zwrotu oraz zmniejsza ryzyko btednej wyceny rynku w stosunku do wartosci
i wspomnianych perspektyw rozwoju spotek. Zatem spotki niedowartosciowane
predysponuja do uznania ich za korzystng inwestycje ze wzgledu na mozliwo$¢
ostatecznego zauwazenia przez rynek tego faktu i dokonania w przysztosci ko-
rekty ceny.

9 R. Machata, Zarzqdzanie finansami i wycena firmy, Wroctaw 2014, s. 455.

Studenckie Prace Prawnicze, Administratywistyczne i Ekonomiczne 47, 2024
© for this edition by CNS



ANALIZA WARTOSCI RYNKOWEJ SPOLEK GROSZOWYCH NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE | 41

O=_2NWMUUOTON

123 567 9 101112131415 17 1819 20 21 22 23 24 25 26 27

Wykres 1. Mediana wskaznika P/E analizowanych spotek w zestawieniu ze $rednimi wynikami
osiagnietymi w poszczegolnych branzach (nazwy spotek znajduja si¢ w zataczniku nr 1 do
artykutu)
Oznaczenia: kolor niebieski — rezultaty osiggnigte przez badane spotki; kolor pomaranczowy — srednie
wyniki uzyskane w poszczegolnych branzach, w ktorych dziataja spotki

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z sindicator.net.

Wskaznik cena do wartosci ksiggowej (P/BV, Price to Book Value) jest jednym
z najpopularniejszych miernikow w analizie fundamentalnej, ktory wykorzysty-
wany jest do oceny wartosci spotkil?:

10°G. Golegbiowski, A. Ttaczata, Analiza finansowa w teorii i w praktyce, Warszawa 2009, s. 229.
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_ P
PBY = By No
gdzie: P — aktualna cena rynkowa jednej akcji; BV — warto$¢ ksiegowa spotki;
No — liczba zwyktych akcji w obrocie.

Miernik P/BV informuje o tym, jak obecnie wyceniane sg aktywa netto spotki przez
rynek. Innymi stowy — ile placi si¢ za 1 zt aktywow netto spotki. Wartos¢ owego
wskaznika mniejsza od 1/1,5 oznacza niska cene¢ spotki, czyli niedowartoSciowanie,
natomiast wicksza od 3 sygnalizuje przewartosciowanie'!. W kontekscie spotek gro-
szowych nabiera on szczeg6élnego charakteru, oplaca sie bowiem nabywac akcje spotek
ponizej wartosci ksiegowej ze wzgledu na to, ze same aktywa sg wigcej warte niz zain-
westowane $rodki 1 dlatego hipotetycznie w przypadku bankructwa spotki nawet dzien
po zainwestowaniu pienigdzy w jej akcje inwestor osiggnie zysk. Jednakze inwestor
powinien w miar¢ mozliwosci poglebia¢ wiedze na temat aktywow netto spotek i miec
swiadomos¢, ze wartos¢ ksiegowa moze by¢ niezgodna z rzeczywistoscia z powodu
manipulacji dokonywanych przez spotki, polegajacych na zanizaniu sumy zobowigzan
lub zawyzaniu wartosci aktywow. Czesto w celu przedstawienia rzekomo osiggnigtych
rezultatow spotki decyduja si¢ na manipulacje w swoich sprawozdaniach finansowych,
aby uzyskac lepszy efekt przy réznego rodzaju ocenach dokonywanych przez inne pod-
mioty (na przyklad przez banki lub potencjalnych inwestoréw).

Wartos¢ ksiegowa nie uwzglednia wartosci niematerialnych i prawnych, czyli
migdzy innymi patentéw, wartosci marki oraz warto$ci intelektualnej, dlatego
niniejszy wskaznik w spotkach ustugowych (z nieduzg liczbg aktywow trwa-
tych) bedzie wyzszy niz w spotkach kapitatochtonnych. Wartos¢ rynkowa spotek
ustugowych przewaznie jest znacznie wyzsza od ich wartosci ksiegowej, totez
wskaznik P/BV przybiera srednio wyzsze wartosci. Nadto, w przypadku spo6-
fek korzystajacych z dzwigni finansowej, czyli wykorzystujacych w wigkszym
stopniu kapitat obcy niz kapitat wtasny jako Zrodto finansowania, oraz spotek
odnotowujacych straty, 6w wskaznik moze dawac¢ mylace wyniki. Zatem inwestor
powinien sprawdzi¢, co lezy u podstaw poszczegdlnych wartosci wskaznika, za-
nim oceni, czy akcje danej spotki sa niedowartosciowane albo przewarto$ciowane.

W przypadku badanych spotek groszowych (zob. wykres 2) wskaznik P/BV
zgodnie z regula wynosi okolo 1, a co wazniejsze, w zadnej spolce nie zostata prze-
kroczona gorna granica niniejszego wskaznika, to znaczy 3, informujaca o bez-
wzglednym przewartosciowaniu i jednoczes$nie prowadzaca do spadku kursu oraz
wskaznika P/BV. Mediana wskaznika P/BV dla badanych spotek w wiekszosci
przypadkow nie przekracza wartosci 1,5 (wyjatkiem sg spotki nr 5, 17, 27, 28, 44,
46 i 48). Warto rowniez dokona¢ analizy porownawczej spotek dziatajacych w tej
samej branzy, wspomniany miernik bowiem cechuje si¢ znacznym zréznicowa-

"'T.N. Bulkowski, Analiza fundamentalna i inwestowanie pozycyjne. Ewolucja gracza gietdo-
wego, przel. K. Sroda, Warszawa 2016, s. 57 n.
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Wykres 2. Mediana wskaznika P/BV analizowanych spotek w zestawieniu ze $rednimi
wynikami osiagnigtymi w poszczeg6lnych branzach (nazwy spotek znajduja si¢ w zataczniku
nr 1 do artykutu)

Oznaczenia: kolor niebieski — rezultaty osiagnigte przez badane spotki; kolor pomaranczowy —

$rednie wyniki uzyskane w poszczego6lnych branzach, w ktorych dziataja spotki

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z sindicator.net.

niem w odmiennych obszarach rynku. Kapitatochtonne spo6tki odznaczajg si¢ nis-
kim wskaznikiem P/BV, a spotki z branzy informatycznej lub nowych technologii
— wysokim poziomem tego miernika, co potwierdzaja wyniki przeprowadzonych
badan (na przyktad spotki nr 3, 18, 33). W 87,5% spotek ow wskaznik nie przekra-
cza 1,5. Otrzymany wynik jest niejednoznacznie interpretowany, poniewaz z jednej
strony moze oznaczac, ze inwestorzy na rynku sadzili, iz warto$¢ ksiggowa tych
spotek zostala zawyzona, a z drugiej — moze sygnalizowac, ze potencjat oraz ak-
tywa tych spolek nie zostaty wykorzystane optymalnie, totez wypracowane przez
nie zyski byty niskie. W przypadku pozostatych 12,5%, czyli szesciu badanych
spotek, warto§¢ wskaznika P/BV przekracza 1,5, jednak tylko spotka nr 5 zbliza
si¢ do wielkos$ci informujacej o chwilowym przewartosciowaniu (chociaz jest to

Studenckie Prace Prawnicze, Administratywistyczne i Ekonomiczne 47, 2024
© for this edition by CNS




44 | MAGDALENALESIAK

mato prawdopodobne, poniewaz warto$¢ bilansowa nie implikuje wartosci spotki,
te rolg odgrywa wartos$¢ rzeczywista uwzgledniajaca miedzy innymi rentownosc,
jakos$¢ zarzadzania, poziom zadluzenia, perspektywy rozwoju, rozpoznawalnosé
marki i dtugookresowa przewagg konkurencyjng) lub zmanipulowaniu sprawozda-
nia finansowego. Podwyzszona warto$¢ wspomnianego wskaznika dowodzi¢ moze
tez osiggania przez spotki duzego zwrotu z aktywow i w takich okolicznos$ciach
spodziewany przez rynek btyskawiczny wzrost zyskow jest uprawniony. Dodat-
kowo zadna analizowana spotka na przestrzeni dziesigciu lat nie miata ujemnego
wskaznika P/BV, czyli kwota zadtuzenia nigdy nie przekraczata wartosci majatku
spotek, co byloby réwnoznaczne z powaznymi problemami finansowymi, a nawet
zagrazajacymi bankructwem. Z kolei dominujaca warto$¢ rownata si¢ 0,85. Tym
samym otrzymane wyniki potwierdzajg tezg, ze najlepsze stopy zwrotu mozna
otrzymac¢ dzigki inwestycjom w spotki o niskim wskazniku P/BV. Istotna jest
takze perspektywa inwestycji — jezeli obejmuje jeden rok, to warto decydo-
wac¢ sie na spotki o P/BV znacznie ponizej 1, co stanowi 69% analizowanych
podmiotdéw, co potwierdza wczesniejsze przypuszczenie o znacznej niepew-
nos$ci towarzyszacej spekulacyjnemu wyborowi inwestycyjnemu dotyczagcemu
poszczegodlnych spotek.

Wskaznik cena do sprzedazy (C/S, Market Capital/Sales) ma analogiczng in-
terpretacje do miernika P/E, to znaczy wraz ze spadkiem wskaznika teoretycznie
cena za akcje jest mniejsza, czyli de facto bardziej atrakcyjna dla potencjalnych
inwestorow!2:

P * No

NS

gdzie: P — aktualna cena rynkowa jednej akcji; No — liczba zwyktych akcji
w obrocie; NS — przychody netto ze sprzedazy materiatléw, towarow, produktow
i ustug.

Przeglad spotek w obszarze wartosci P/E w istocie moze informowac o pozy-
tywnych symptomach do inwestycji, poniewaz w 65% badanych spotek wskaznik
C/S nie przekroczyt 1 (zob. wykres 3), chociaz w zestawieniu z wynikami uzyska-
nymi w poszczeg6élnych branzach analizowane spotki prezentujg si¢ nieco gorze;j.
W 30% przypadkow spotki odnotowaty wartosci wskaznika C/S mniejsze niz po-
zostate podmioty funkcjonujace w tej samej branzy, co oznacza, ze maja bardziej
obiecujace perspektywy rozwoju i wigksze mozliwosci generowania wyzszych
zyskow w przysztosci. Tym samym warto decydowac si¢ na kupno akcji, jesli
omawiany wskaznik przybiera niskie wartosci, ze wzgledu na fakt, ze wskazuje na
spotki dysponujace wigkszg marza zysku brutto, co jest sygnatem, jak juz wczes-
niej wspomniano, poprawy przyszlych zyskéw. Ponadto niektore spotki moga nie
generowac zyskow (spotkinr 4, 8, 16, 28, 35, 37), ale przychody ze sprzedazy juz

s =

12 G. Gotebiowski, A. Ttaczata, Analiza finansowa..., s. 231.
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Wykres 3. Mediana wskaznika C/S analizowanych spotek w zestawieniu ze $rednimi
wynikami osiggnigtymi w poszczegdlnych branzach
Oznaczenia: kolor niebieski — rezultaty osiagnigte przez badane spotki; kolor czerwony —
srednie wyniki uzyskane w poszczegolnych branzach, w ktorych dziataja spotki

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych z sindicator.net.

tak, co potwierdza uzyteczno$¢ niniejszego wskaznika. Zaleta jest tez to, ze na
sprzedaz wptywa mniej elementdw niz na zysk, ktory jest sktadnikiem wskaznika
P/E. Trudniej jest manipulowa¢ w sprawozdaniach finansowych wielko$cig sprze-
dazy. To sformutowanie potwierdzaja wyniki analizowanych spotek, poniewaz
wskaznik C/S w 87,5% przypadkow oscyluje w granicach 1-3. Uwidoczniona
praktyka stosowana przez niektore spotki moze by¢ podyktowana matg warto$cia
sprzedazy albo wysokim kursem akcji lub obiema wymienionymi mozliwos$ciami.
Nieobojetne powinny réwniez pozosta¢ wyniki spotek nr 5, 12, 42, 46, poniewaz
wykazuja zarowno w przypadku wskaznika P/BV, jak i P/E rezultaty znaczaco
przekraczajace norme.
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Podsumowanie

Badania wskaznikow wartosci rynkowej spolek groszowych miaty na celu uzy-
skanie wiadomosci majacych stuzy¢ opiniowaniu o atrakcyjnos$ci inwestycji w te pod-
mioty. Obliczenie wskaznikow wartosci rynkowej wymaga wykorzystania zarGwno
informacji z rynku, jak i danych zawartych w sprawozdaniach finansowych.

Przeprowadzone badania empiryczne dowiodty wystepowania znacznych roz-
nic w sposobie zarzadzania w poszczegolnych obszarach przez spotki, co potwier-
dzaja przedstawione miary statystyczne. Wyniki badan warto$ci rynkowej spotek
groszowych notowanych na GPW w Warszawie wykazaty, ze w analizowanym
obszarze mozna zaobserwowac znaczne roéznice w osigganych rezultatach przez
pojedyncze spoiki. Jedng z przyczyn moze by¢ to, ze badane spotki dziatajg w r6z-
nych sektorach i znajduja si¢ w odmiennych fazach rozwoju. Wpltywa to na wybor
strategii zarzadzania kapitatem netto oraz obszar kreowania relacji z dostawcami
i odbiorcami, pracownikami, a takze akcjonariuszami.

Na podstawie obserwacji poszczegdlnych wielkosci wskaznika P/E osiaganych
przez analizowane spotki mozna zauwazy¢, ze na przestrzeni badanego okresu
analizowane podmioty cechuja si¢ dos¢ wysokim poziomem tego miernika. Moze
to wskazywac na istnienie znacznych wyzwan zwiazanych z presja osiaggania
wysokich wynikow, efektywnoscig dziatania, a tym samym wysoka niepewnoscia
inwestycji w spotki groszowe. Wartosci wskaznika P/BV wskazuja na wysoka nie-
pewnos¢ towarzyszaca spekulacyjnemu wyborowi inwestycyjnemu dotyczagcemu
poszczegdlnych spotek groszowych zakwalifikowanych do proby badawczej. Do-
datkowo otrzymane wyniki obejmujace wskaznik P/E pokazuja, ze tylko 30%
spotek groszowych ma bardziej obiecujace perspektywy rozwoju i wigksze moz-
liwosci do generowania wyzszych zyskow w przysztosci niz ich konkurenci dzia-
tajacy w tych samych branzach.

Jednak pomimo istniejacych fluktuacji w badanych obszarach, nie ma podstaw
do jednoznacznego stwierdzenia, ze zamyst, aby dokonaé inwestycji w tak zwane
spotki groszowe, bedzie nietrafny i z gory bedzie si¢ wigzat z utrata zainwestowanych
srodkow, chociaz jednoczesnie nalezy mie¢ na wzgledzie, ze ten rodzaj inwestycji
wigze si¢ z wysokim ryzykiem ze wzgledu na ograniczong ptynnos¢ oraz wysokie
wahania warto$ci rynkowej. Przyrost ceny akcji spotki groszowej tylko o 1 grosz
moze w skrajnych przypadkach spowodowaé nawet stuprocentowy wzrost kursu.
Tym samym postawiona hipoteza zostala nickompletnie potwierdzona empirycznie,
poniewaz nie mozna dostrzec wyraznego spekulacyjnego impulsu zakupowego, ktory
wywolywatby w dtuzszej perspektywie wzrost wartosci spotki na rynku.

Kazdy inwestor powinien by¢ $wiadomy kluczowych cech kazdej inwestycji,
na ktora si¢ decyduje. Wérdd najwazniejszych obszaréw w tym aspekcie mozna
wymieni¢ wielko$¢ srodkow pienieznych, ktore moze ulokowac i chee to zrobic,
horyzont inwestycyjny, wielko$¢ oczekiwanej stopy zwrotu, a takze poziom ry-
zyka, ktore jest nieodlacznym elementem kazdej inwestycji.
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Zatacznik 1. Branze, w ktorych dziatajg analizowane spotki

Nr spotki Branza

Spotka 1 sprzedaz nieruchomosci
Spotka 2 komputery i elektronika
Spoétka 3 radio i telewizja

Spotka 4 wynajem nieruchomosci
Spoétka 5 odziez i obuwie

Spoétka 6 hutnictwo zelaza i stali
Spotka 7 dziatalno$¢ inwestycyjna
Spotka 8 wyroby hutnicze

Spotka 9 wynajem nieruchomosci
Spotka 10 tworzywa sztuczne

Spotka 11 wynajem nieruchomosci
Spotka 12 budownictwo przemystowe
Spotka 13 instalacje budowlane i telekomunikacyjne
Spotka 14 dziatalno$¢ inwestycyjna
Spoltka 15 budownictwo — pozostate
Spoltka 16 posrednictwo finansowe
Spotka 17 oprogramowanie
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Nr spotki Branza

Spotka 18 hotele i restauracje

Spotka 19 gietdy i biura maklerskie
Spotka 20 hutnictwo metali niezelaznych
Spotka 21 sprzedaz nieruchomosci
Spotka 22 Zywnosé

Spotka 23 odziez i kosmetyki

Spotka 24 sprzedaz nieruchomosci
Spotka 25 urzadzenia elektroniczne
Spotka 26 Zywnosé

Spotka 27 reklama 1 marketing
Spotka 28 inzynieria ladowa i wodna
Spotka 29 urzadzenia mechaniczne
Spotka 30 budownictwo ogolne
Spotka 31 portale internetowe
Spotka 32 telekomunikacja

Spotka 33 sprzet informatyczny
Spotka 34 hutnictwo zelaza i stali
Spotka 35 nieruchomos$ci — pozostate
Spotka 36 tworzywa sztuczne
Spotka 37 odziez i obuwie

Spotka 38 materiaty budowlane
Spotka 39 napoje

Spotka 40 oprogramowanie

Spotka 41 odziez i obuwie

Spotka 42 budownictwo przemystowe
Spotka 43 sprzedaz nieruchomosci
Spotka 44 transport i logistyka
Spotka 45 inzynieria ladowa i wodna
Spotka 46 transport

Spotka 47 odziez i obuwie

Spotka 48 systemy informatyczne
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