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Wprowadzenie

Hipoteza rynku efektywnego zaktada, ze ceny papieréw warto§ciowych w odpo-
wiedni sposob odzwierciedlaja dostepne informacje. Na zmiany kurséw walorow na tym
rynku wplyw maja réznorodne czynniki, w zwigzku z tym rynek efektywny natychmia-
stowo dyskontuje naplywajace informacje w cenach akcji. Teoria rynku efektywnego
zaktada trudne lub nawet niemozliwe osiaggni¢cie ponadprzeci¢tnych stop zwrotu przy
zastosowaniu aktywnego zarzadzania portfelem akcji. A zatem inwestorzy wierzacy
w efektywno$¢ rynku gietdowego zaktadaja, ze najlepsza strategia inwestycyjna powin-
no by¢ utrzymywanie portfela odzwierciedlajacego sktad indeksu szerokiego rynku akcji.
Badania przeprowadzone na rozwini¢tych rynkach kapitalowych wskazuja jednak na
mozliwos$¢ uzyskania ponadprzecigtnych stop zwrotu na podstawie okreslonych charak-
terystyk fundamentalnych spotek, sezonu, na ktorym dokonywane sg transakcje, czy
wzajemnych powigzan historycznych stop zwrotu. W badaniach podwazano hipotezy
tzw. efektywnego rynku, ktory nie powinien dopuszcza¢ mozliwo$ci uzyskiwania anor-
malnych zyskéw. Od wielu lat podejmowane sg proby wyjasnienia zjawiska zréznicowa-
nia stop zwrotu z instrumentéw finansowych notowanych na §wiatowych rynkach, w za-
leznosci od okresu, dla ktorego te stopy zwrotu sg liczone, wtasnosci fundamentalnych
spotek czy wzajemnych zwiazkow stop zwrotu. Poniewaz nie opracowano modelu row-
nowagi rynku finansowego, na gruncie ktorego mozna uzasadni¢ takie zaleznosci, sa one
zatem traktowane jako tak zwane anomalie wyceny. Pojawia si¢ wigc pytanie: czy na
rynku NewConnect wystepuja powyzsze anomalie i czy mozliwe jest osiagniecie ponad-
przecigtnych stop zwrotu, co pozostaje w sprzecznosci z teorig efektywnego rynku? Jesli
tak, to jak wptywaja one na rynek kapitatowy w Polsce?

W zwiazku z tym celem niniejszego opracowania jest kompleksowa ocena pol-
skiego alternatywnego systemu obrotu (ASO) pod katem zachowan i anomalii na nim
wystepujacych w kontekscie hipotezy rynku efektywnego, co stanowi uzupehienie
stwierdzonej luki badawczej. Celem dodatkowym jest weryfikacja mozliwos$ci osiggania
ponadprzecigtnych zyskow na polskim ASO przy wykorzystaniu strategii opartych na
wiedzy o okresie inwestycyjnym (efekty kalendarzowe), charakterystykach fundamen-
talnych spotek (efekty fundamentalne) czy wzajemnych powiazaniach zwrotow z inwe-
stycji (efekty nadreaktywnos$ci i podreaktywnosci rynku), z pominigciem problemu
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zwigzanego z mozliwoscig dokonania na NewConnect krotkiej sprzedazy. Celem opra-
cowania nie jest zbadanie mozliwos$ci praktycznego stosowania tych strategii, lecz wy-
korzystanie ich do opisu zachowania polskiego rynku alternatywnego obrotu. Dodatkowo
przedmiotem analizy sa wzajemne powigzania europejskich rynkow alternatywnych oraz
NewConnect z Gietdg Papierow Wartosciowych w Warszawie celem okreslenia, czy na
podstawie wiedzy o ksztaltowaniu si¢ cen walorow na tych rynkach mozna przewidzie¢
zachowanie cen akcji na rynku NewConnect.

Studia literaturowe, dotychczasowe badania nad teorig efektywnosci i wzajemnych
powigzan pomiedzy rynkami kapitatowymi pozwolity na sformulowanie gtéwnej hipo-
tezy badawczej: na rynku NewConnect wystepuja zachowania i anomalie charaktery-
styczne dla rynkoéw nieefektywnych, co daje mozliwos¢ osiagania ponadprzecigtnych
stop zwrotéw z inwestycji w spdtki na nim notowane. W monografii weryfikowane sa
réwniez nastgpujace hipotezy szczegdotowe odnoszace si¢ do polskiego rynku ASO:

e H1: Rynek NewConnect charakteryzuje wystgpowanie anomalii kalendarzowych.

e H2: Spotki o matej kapitalizacji w okreslonych porach roku, miesigcach i dniach

tygodnia na polskim rynku ASO osiagaja wyzsze stopy zwrotu niz spotki o wy-
sokiej kapitalizacji.

e H3: Rynek NewConnect charakteryzuje si¢ wystepowaniem anomalii funda-

mentalnych.

e H4: Spotki o matlej kapitalizacji oraz o potencjale wartosci przynoszg istotnie

wyzsze stopy zwrotu niz odpowiednio spotki duze o potencjale wzrostu.

e H5: Rynek NewConnect jest rynkiem podreaktywnym w krotkim okresie inwe-

stycyjnym i obserwuje si¢ wystgpowanie na nim efektu momentum.

e HG6: Rynek NewConnect w §rednim okresie inwestycji jest rynkiem nadreak-

tywnym.

e H7: Rynek NewConnect jest powigzany z glownym rynkiem Gietdy Papieréw

Wartosciowych zarowno krotko-, jak i dlugookresowo.
e H8: Rynek NewConnect jest powigzany jedynie krétkookresowo z europejski-
mi MTF.

Weryfikacja sformutowanych hipotez badawczych oraz osiggni¢cie zalozonych
celoéw wymagaty zastosowania okreslonych metod badawczych zarowno jakosciowych,
jak 1 ilosciowych. Jako metode jako$ciowa wykorzystano przeglad literatury. Celem
podkreslenia aktualnosci i zainteresowania tematem (mimo ze sama teoria rynkow efek-
tywnych powstata ponad 100 lat temu) przedstawione zostang w pracy rezultaty badan
naukowych zaréwno polskich, jak i zagranicznych autorow w zakresie weryfikacji hipo-
tez efektywnosci rynkow finansowych i anomalii na nich wystepujacych. W zakresie
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metod ilo$ciowych wykorzystane zostaty metody ekonometrii, analizy i wnioskowania
statystycznego.

Praca sktada si¢ z szesciu rozdziatdw. Rozdziat pierwszy zawiera ogdlng charak-
terystyke rynku NewConnect jako parkietu dla matych i srednich przedsigbiorstw. W tej
czesci omowione zostaty nie tylko historia jego powstania, rozwoj oraz zasady dziatal-
nosci, ale rowniez zmiany w regulacjach tego rynku majace uczyni¢ go bardziej przej-
rzystym i przez to atrakcyjniejszym dla inwestorow.

W rozdziale drugim omowiono teorie zwigzane z poj¢ciem i badaniem efektyw-
nosci rynkow finansowych. W tej czesci przedstawione zostaty poszczegodlne formy
efektywnosci rynkowej, sposoby jej weryfikacji oraz badania w tym zakresie. W zwigz-
ku z tym, ze w opracowaniach teoretycznych analizy wskazywaty na pojawianie si¢
anomalnych stop zwrotu przy wykorzystaniu strategii aktywnych, bazujacych na wlasno-
$ciach rynku, w ostatnim podrozdziale kwestie te zostang odniesione do efektow rynko-
wych i ich rodzajow.

Teoria zachowan behawioralnych oraz badania $wiatowe wykazaty obecnos¢
efektow kalendarzowych na rynkach akcji stanowigcych wyjatek dla hipotezy efektyw-
nego rynku. W literaturze problem anomalii kalendarzowych nie byt jeszcze catosciowo
badany w stosunku do rynkow alternatywnych, na ktorych te efekty powinny by¢ zauwa-
zalne ze wzgledu na wielko$¢ podmiotow na nim wystepujacych. Dlatego rozdziat trze-
ci dotyczy weryfikacji wystgpowania najbardziej popularnych anomalii kalendarzowych
na polskim rynku ASO: efektu dnia tygodnia, efektu miesiagca w roku oraz efektu prze-
fomu miesiagca. Analizy odnoszg si¢ do spdtek notowanych na NewConnect od roku 2012
ze wzgledu na zwigkszong wowczas przejrzystosc rynku.

Znaczacy nurt literatury §wiatowej koncentruje si¢ rowniez na dyskusji, w jakim
zakresie stopy zwrotu z akcji spotek zwigzane sg z sytuacjg finansowa spotki. W tej cze-
$ci opracowania skupiono si¢ na najczesciej wykazywanych anomaliach zwigzanych
z wielkoscig spotki oraz relacjg wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej kapitatow
wtasnych (BV/MV). Poddano zatem weryfikacji hipoteze, ze spotki o malej kapitalizacji
oraz o potencjale warto$ci przynosza istotnie wyzsze stopy zwrotu niz odpowiednio
spotki duze o potencjale wzrostu. Dodatkowo wykorzystujac trojczynnikowy model
Famy-Frencha, zbadano monotoniczno$¢ premii za ryzyko oparta na inwestycji w spotki
wedtug tych dwoch cech fundamentalnych.

Piaty rozdziat dotyczy grupy anomalii rynkowych wynikajacych z absorbowania
informacji przez rynek. I tak jesli rynek jest nadreaktywny, to odwrocenie ruchu ceno-
wego powinno nie mie¢ zwiazku z naptywajacymi informacjami o charakterze funda-
mentalnym, tylko wynika¢ z gry podazy i popytu na rynku oraz stanu emocjonalnego

inwestorow. Dlatego postawiono hipoteze, ze po ponadprzecigtnych wzrostach cen akcji
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nastepuja ponadprzecig¢tne ich spadki (lub po ponadprzecigtnych spadkach cen akcji
nastgpuja ponadprzecigtne ich wzrosty). Hipoteza rynku efektywnego zaktada, ze jesli
na gieldzie pojawia si¢ pewna informacja fundamentalna, to informacja ta powinna na-
tychmiast zosta¢ zdyskontowana w cenie akcji. Jezeli jednak rynek jest podreaktywny,
to informacja ta bedzie dyskontowana stopniowo, co wywota efekt dodatniej autokore-
lacji w dziennych zmianach kurséw. A zatem celem tej czesci bedzie sprawdzenie, czy
rynek NewConnect jest rynkiem nad- czy podreaktywnym. Ponadto wskazemy, ze jesli
jedno z tych zachowan jest potwierdzone, to jest ono wywolywane w okreslonym okresie
inwestycji (dhugo-, srednio- lub krotkoterminowym). Dodatkowo w tej czesci zweryfi-
kowano wystepowanie na rynku tzw. efektu momentum, zwigzanego z tezg kontynuacji
stop zwrotu oraz dokonano oceny premii za ryzyko za pomocg czteroczynnikowego
modelu Carharta zwigzanego z efektem momentum dla spotek o réznej wielko$ci i war-
tosci wskaznika BV/MV.

Ostatnia cz¢$¢ opracowania opiera si¢ na badaniach krotko- i dtugookresowych
zaleznos$ci pomiedzy europejskimi rynkami alternatywnymi i polskim alternatywnym
systemem obrotu, a takze wptywem Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie na
ksztattowanie si¢ cen na polskim rynku ASO. W tym celu wykorzystano model korekty
bledem, ktoéry taczy w sobie zaréwno informacje o dtugo-, jak i krétkookresowych
wplywach.

Praca oprocz elementoéw aplikacyjnych, weryfikujacych wystepowanie zachowan
i anomalii charakterystycznych dla rynkéw finansowych zawiera rowniez obszerny prze-
glad literatury zwigzany z badaniami nad efektywnos$cig §wiatowych rynkéw kapitatowych
i anomalii na nich wystepujacych. Jest ona przeznaczona w szczegdlnosci dla studentow
kierunkow ekonomicznych. Opracowanie moze by¢ réwniez przydatne dla praktykow
1 inwestorow, spotek notowanych na rynku NewConnect oraz wszystkich osob interesu-
jacych sig¢ problematyka ustug finansowych na rynkach kapitatowych.

Niniejsza publikacja nie powstalaby bez udziatu wielu wspaniatych osob. Chcia-
labym serdecznie podzickowaé Recenzentom, Paniom prof. Urszuli Kalinie-Prasznic oraz
dr hab. Iwonie Dittmann, ktorych uwagi i sugestie istotnie wptynety na warto$¢ pracy,
a takze Pani Kierownik Zaktadu Statystyki i Badan Operacyjnych i mojej przyjaciotce,
dr Magdalenie Homie, za motywacje w jej napisaniu. Pragne rownie mocno podzigkowac
moim najblizszym, a w szczego6lno$ci mojemu mezowi, za codzienne wsparcie, zrozu-

mienie i zaakceptowanie badawczej pasji.
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1. Rynek NewConnect — geneza i rozwdj

1.1. Pojecie alternatywnego systemu obrotu oraz wielostronnych
platform obrotu

Rynek regulowany oznacza system wielostronny prowadzony lub zarzadzany
przez operatora rynku, ktory uczestniczy w sprzedazy instrumentow finansowych lub ja
umozliwia, w sposob skutkujgcy zawarciem kontraktu obejmujgcego instrumenty finan-
sowe dopuszczone do obrotu, oraz ktory posiada zezwolenie i funkcjonuje w sposob
systematyczny'.

W systemie prawnym Wspolnoty Europejskiej funkcjonuje pojecie Multilateral
Trading Facility (MTF). Zgodnie z zasadami funkcjonowania IT Dyrektywy MiFID?> MTF
jest wielostronng platforma obrotu instrumentami finansowymi organizowang przez firmy
inwestycyjne lub instytucje organizujace rynek regulowany, zgodnie z zasadami okreslo-
nymi z gory przez operatora systemu, ktory oferuje kupno i sprzedaz instrumentow fi-
nansowych w sposob skutkujacy zawarciem transakcji’.

MTF-y w warunkach polskich nazwane sg alternatywnymi systemami obrotu
(ASO)*. Alternatywny system obrotu (z ang. Alternative Trading System, ATS) to system
obrotu papierow wartosciowych i innych instrumentéw rynku kapitatowego. Odbywa si¢
on poza rynkiem regulowanym, ale podobnie jak na rynku regulowanym, poprzez kon-

centracje ofert kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych, umozliwia zawieranie

U Art. 4 ust. 1 pkt 21 Dyrektywy MiFID II (Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/
WE i dyrektywe 2011/61/UE).

2 MiFID II to pakiet regulacyjny sktadajacy si¢ z: Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 2014/65 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentoéw finansowych, Rozporzadzenia Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentow fi-
nansowych oraz zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 638/2012, Rozporzadzenia Delegowanego Komisji
Europejskiej nr 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalno$ci
przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy oraz szeregu rozporzadzen
wykonawczych i technicznych aktow wykonawczych.

3 Ibidem.

4 Art. 3 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r.
Nr 183, poz. 1538 z pdézn. zm.).
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transakcji migdzy jego uczestnikami. Moze by¢ organizowany przez firme inwestycyjng
lub spotke prowadzaca rynek regulowany. Na rynku alternatywnym stosowane sa te same
zasady notowan sesyjnych, co na rynku regulowanym, jednak mimo podobienstw wi-
doczne sg istotne r6znice miedzy obrotem gieldowym a alternatywnym systemem obro-
tu’. W pracy okreslenia rynku alternatywnego, rynkdéw alternatywnego systemu obrotu
czy tez alternatywnych systemow obrotu bedg synonimami.

Obecnie w ramach polskiego alternatywnego systemu obrotu (ASO) wyodrgbnio-
ny jest rynek, na ktorym wprowadzenie do obrotu papierow wartosciowych odbywa sig
na podstawie wniosku ich emitenta, obejmujgcy®:

e NewConnect (dla akcji, praw do akcji, praw poboru oraz innych udziatowych

papieréw warto$ciowych),

e Catalyst (dla dluznych instrumentow finansowych).

W zwiazku z tym, ze opracowanie dotyczy wylacznie rynku NewConnect, w pra-
cy utozsamiane i stosowane zamiennie bedg pojecia alternatywnego systemu obrotu oraz
rynku alternatywnego z rynkiem NewConnect. Natomiast alternatywne systemy obrotu
funkcjonujace w krajach europejskich beda oznaczane jako MTF.

1.2. Wielostronne platformy obrotu w Europie

Cykl zycia przedsigbiorstwa definiowany jest jako przedziat czasu od momentu
powstania jego koncepcji az do momentu jego wycofania z rynku’. Warto zauwazyc, ze
niezaleznie od etapu swojej fazy zycia® przedsigbiorstwo potrzebuje niezb¢dnego kapi-
talu gwarantujacego dalszy rozwdj oraz wspomagajacego biezaca dziatalnos¢. I tak
przedsiewziecia znajdujace si¢ na etapie tzw. fazy ,,zasiewu” finansowane sg gtoéwnie
z oszczednosci whasnych lub §rodkow pozyczonych od 0sob bliskich inicjatorowi dane-
go projektu. W podobnym duchu mozna doszukiwac si¢ finansowania tzw. fazy startu
projektu, jednak warto doda¢, ze na tym etapie inicjatorzy moga réwniez liczy¢ na
wsparcie tzw. anioldw biznesu. We wczesnym rozwoju przedsigbiorstwa to finansowa-

nie juz moze by¢ wsparte przez kredyty bankowe, kupieckie oraz factoring czy tez leasing.

5 Alternatywny system obrotu (ASO, ATS) — czym jest?, GPWInfoStrefa, 1.08.2020, https://www.gpwinfostrefa.
pl/alternatywny-system-obrotu-aso-ats-czym-jest/ [dostep: 12.12.2020].

® Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu. https:/newconnect.pl/regulacje-prawne [dostep:
12.12.2020].

" K. Brzozowska, Business Angels na rynku kapitalowym. Motywacje, inwestowanie, efekty. CeDe-
Wu, Warszawa 2008, s. 12.

8 W literaturze wyrdznione sg dwa gtowne etapy rozwoju przedsigbiorstwa: etap poczatkowy, z trze-
ma fazami rozwoju (zasiew, startu, wczesny wzrost) i ekspansji, rowniez z trzema fazami: szybki wzrost,
faza dojrzatosci, faza schytku — por. K. Brzozowska, op. cit.; J. Wectawski, Venture capital. Nowy instru-
ment finansowania przedsigbiorstw, PWN, Warszawa 1997.
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Natomiast dla przedsi¢biorstw, ktore sg w fazie szybkiego wzrostu lub dojrzatosci,
osiggalne jest finansowanie w formie funduszu venture capital oraz pochodzace z rynku
finansowego’.

Weczesniej finansowanie innowacji, ryzykownych projektow matych i srednich
przedsiebiorstw, ktore dysponuja niewielkim majatkiem i charakteryzuja sie krotka
historig dziatalnosci, byto zwiazane z duzym ryzykiem, co przektadalo si¢ na ograni-
czenia zwigzane z pozyskaniem $rodkoéw na dalsza dziatalno$¢. I to problemy z finan-
sowaniem tego typu dzialalnos$ci stawaty sie bariera rozwoju tak mtodych firm, ponie-
waz z jednej strony banki nie akceptowaty ryzyka zwigzanego ze start-upami, z drugiej
za$ wymagaly dodatkowego zabezpieczenia w aktywach rzeczowych!’, Warto zauwa-
zy¢, ze male i §rednie przedsiebiorstwa, ktore swoj rozwoj upatrywaly w dziatalnosci
innowacyjnej oraz opartej na wiedzy, nie dysponujg zazwyczaj odpowiednimi aktywa-
mi. Co wigcej, w zwigzku z tym, ze wprowadzenie produktu innowacyjnego cze¢sto
wigze si¢ z opdznieniami zwigzanymi z jego pojawieniem si¢ na rynku, innowacyjne
przedsi¢biorstwa zazwyczaj mialy problemy ze sptatg zadluzenia. Dodatkowo instytu-
cje bankowe analizowaty istote tego typu produktu, jego przewage konkurencyjng czy
zrodta wartosci i w konsekwencji blokowaly rozwoj matych, aczkolwiek innowacyjnych
projektow. Z drugiej strony finansowanie przez rynek kapitalowy tego typu podmiotow
bylo przez wiele lat réwniez nierealne, poniewaz do rynku akcji byli dopuszczani je-
dynie przedstawiciele branz tradycyjnych, ktorzy dodatkowo posiadali odpowiednio
dhuga histori¢''. W konsekwencji zjawisko niedoboru kapitatu stato si¢ problemem dla
rozwoju nowoczesnych branz w gospodarce europejskiej, stad domykanie luki kapita-
lowej zaczeto by¢ priorytetem dla rynkow papierow wartosciowych, ktore powinny
tworzy¢ dla matych, mtodych firm innowacyjnych instytucjonalne warunki do pozy-
skania kapitatu'?. Co wigcej, kapitat inwestowany w mate i Srednie firmy we wczesnym
etapie rozwoju cyklu zycia przektada si¢ na tworzenie miejsc pracy, wzrost PKB, po-
prawe konkurencyjnosci i inwestycje w nowe technologie — zardowno poprzez badania
i rozwoj, jak i ich zakup.

W przeciwienstwie do amerykanskich gietdy europejskie nie sktanialy si¢ ku dopusz-
czeniu do obrotu publicznego spotek rozpoczynajacych swojg dziatalnos¢!®. Jednak wzorce

K. Brzozowska, op. Cit.

19 J.H., Block, G. de Vries, Ph.G. Sandner, Venture Capital and the Financial Crisis: an Empirical
Study across Industries and Countries, [in:] D. Cumming (ed.), The Oxford Handbook of Venture Capital,
Oxford University Press, Oxford 2010, s. 37-61.

1'D. Hadro, M. Pauka, Reakcje cenowe w debiucie na NewConnect. Znaczenie asymetrii informacji,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2018, s. 18-19.

2 1bidem.

3 A. Blass, Y. Yafeh, Vagabond Shoes Longing to Stray: Why Foreign Firms List in the United States,
,Journal of Banking & Finance” 2001, vol. 25, no. 3, s. 555-572.
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z rynku amerykanskiego z lat 70. XX wieku pokazaly, ze istnienie platform alternatywnych
pozytywnie wplywa na rozwdj podmiotow gospodarczych poprzez utatwienie im dostepu
do kapitatu i tym samym niweluje luke finansowania. Stad naturalng koleja rzeczy byto
otwarcie si¢ na te mate i $rednie podmioty. Innym powodem uruchomienia tego typu platform
byta che¢ niedopuszczenia do ,,ucieczki” z krajowego rynku mtodych i rokujacych przed-
sigbiorstw szybko rozwijajacych sie. I tak tez rodzime rynki zmuszone zostaty do stworzenia
segmentu dla podmiotow o duzym potencjale rozwoju. Stworzylo to dodatkowo szansg dla
inwestorow (rowniez zagranicznych) w osiagnieciu znacznych korzysci z inwestycji w przed-
sigbiorstwa o duzym potencjale, z szansg na wzrost w przysztosci ich wartosci'.

Stworzenie w Europie rynkow, ktore byty dedykowane ,,nowym” spotkom, stano-
wito pewnego rodzaju eksperyment, ktérego celem miato by¢ wsparcie innowacyjnych
1 szybko rozwijajacych si¢ podmiotéw. W potowie lat 90. XX wieku w ponad dwunastu
krajach Europy Zachodniej stworzono dwadzie$cia nowych rynkow, z ktorych wigkszosé
w poczatkowym okresie byta budowana na wzorcu amerykanskiego Nasdaq. Najistot-
niejszg funkcja, jakg miaty one petnié, podobnie jak w przypadku innych rynkéw akeji,
byta przede wszystkim alokacja kapitatu®®, jednak rynki te zostaty stworzone w celu
utatwienia pozyskania kapitatu matym i $rednim przedsigbiorstwom oraz tym, ktére
znajduja si¢ we wczesnej fazie ,,cyklu zycia”. W zwigzku z tym odpowiednio do nich
dopasowano wymogi dopuszczenia do obrotu, proces upublicznienia oraz inne regulacje
dotyczace miedzy innymi wymogoéw informacyjnych i metod notowan.

Do najwazniejszych regulacji, ktére przyczynily si¢ do powstania oraz unormo-
wania funkcjonowania rynkow alternatywnych, mozna zaliczyc¢:

e Dyrektywe Rady 93/22/EWG z 10 maja 1993 r. w sprawie ushug inwestycyjnych

w zakresie papieréw wartoSciowych'®;
e Dyrektywe MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) z 21 kwietnia
2004 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych'”.

Pierwsza z dyrektyw regulowata podstawowe kwestie zwigzane z zasadami dzia-
falnosci, nadzoru oraz praw i obowigzkow firm inwestycyjnych w zakresie $wiadczenia
ustug inwestycyjnych. W drugiej, poprzez obowigzkowa jej implementacje, instytucje

alternatywnych systemow obrotu funkcjonujace w krajach Unii Europejskiej zostaty

14 D. Hadro, M. Pauka, op. Cit.

15 F. Rioja, N. Valev, Finance and the Sources of Growth at Various Stages of Economic Development,
,Economic Inquiry” 2004, vol. 42, s. 27-40.

1 Dyrektywa Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych w zakresie
papierow wartosciowych.

17 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i1 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG; dalej Dyrek-
tywa 2004/39/WE.
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prawnie uregulowane. Ostateczny termin dostosowania prawa poszczegélnych krajow
Wspolnoty do nadrzgdnego prawa mingt w pazdzierniku 2007 r. Od tego momentu w sys-
temie prawnym Wspolnoty Europejskiej zafunkcjonowato pojecie Multilateral Trading
Facility (MTF), ktore w warunkach polskich nazwane sa alternatywnymi systemami
obrotu (ASO)!®. Systemy te zdefiniowane zostaty jako ,,wielostronne systemy, obstugi-
wane przez przedsigbiorstwo inwestycyjne lub podmiot gospodarczy, ktory kojarzy
transakcje strony trzeciej w dziedzinie kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych —
w systemie i zgodnie z regutami innymi niz uznaniowe — w sposob skutkujacy zawarciem
kontraktu zgodnie z przepisami tytutu I1”'°. A zatem dzieki tej dyrektywie instytucje,
ktore do tej pory prowadzity rynki regulowane, stracity monopol na rzecz podmiotow
posiadajacych wylaczno$¢ §wiadczenia ustug inwestycyjnych. Takie podmioty mogly
odtad organizowa¢ wtasne platformy obrotu papierami wartosciowymi poza rynkiem
regulowanym. Juz na wstepie dyrektywa ta wskazywala na koniecznos¢ ustanowienia
odpowiednich ram regulacyjnych dla ustugi polegajacej na prowadzeniu wielostronnych
platform obrotu MTF. W regulacji tej dodatkowo na organizatoréow platform obrotu na-
tozono szereg obowigzkow, do ktorych mozna byto wliczy¢?:

e ustanowienie przejrzystych, nieuznaniowych regut i procedur uczciwego oraz
prawidtowego obrotu;

e ustalenie obiektywnych kryteriow skutecznego realizowania zlecen;

e ustanowienie przejrzystych regut dotyczacych kryteriow wprowadzenia do
obrotu instrumentéw finansowych;

e zapewnienie, ze organizatorzy platform posiadajg dostep do informacji umoz-
liwiajacych uzytkownikom platform formutowanie opinii inwestycyjnych, bio-
rac jednoczesnie pod uwage zaré6wno charakter uzytkownikéw, jak i rodzaje
instrumentow finansowych wprowadzanych do obrotu.

Akt ten dat rowniez szerokie mozliwosci organizatorom rynku co do listy infor-
macji ujawnianych inwestorom. Znajduje to swoje odzwierciedlenie w réznorodnosci
regulaminéw na rynkach alternatywnych. W 2018 r. postanowienia dyrektywy MiFID
zostaly zastagpione przez dyrektywe MiFID II. Miata ona zwigkszy¢ ochrong inwestorow
na rynkach kapitalowych. Jej gldéwnym celem byto doprowadzenie do wickszej przejrzy-
stosci rynku i chronienie klientow przed naduzyciami. Naktada ona na instytucje finan-
sowe dodatkowe obowigzki informacyjne, migdzy innymi zwigzane z ryzykiem, jakim
obarczone sa konkretne produkty, i wieksza przejrzysto$¢ cenowa. Dyrektywa ta nie

wprowadza jednak istotnych zmian w zakresie funkcjonowania platform MTF.

18 Art. 3 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 .
Nr 183, poz. 1538 z pdzn. zm.).

¥ Dyrektywa 2004/39/WE....

2 lhidem.
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Kolejna regulacjg dotyczaca funkcjonowania MTF byta Dyrektywa Komisji 2006/73/
WE z dnia 10 sierpnia 2006 r.>! Akt ten w mniejszym jednak stopniu dotyczyt samych
organizatorow ASO, poniewaz przede wszystkim regulowat relacje pomigdzy inwesto-
rami a firmami inwestycyjnymi. Fale powstawania wielostronnych platform obrotéw
w krajach Wspolnoty mozna natomiast wyjasni¢ w zapisie artykutu 71 Dyrektywy, ktory
zapewnia udzialowcom rynku regulowanego, iz prowadzony przez niego rynek, ktérego
zakres jest zgodny z definicjg MTF, uprawniony bedzie jako MTF pod warunkiem zto-
zenia wniosku do odpowiedniego organu nadzorczego w terminie do 18 miesiecy od
ostatecznej daty implementacji Dyrektywy. Uproszczony proces pozwalat wigc organi-
zatorom ominga¢ dtugotrwate procedury przed lokalnymi nadzorcami.

Lista zrealizowanych projektow rynkow alternatywnych dedykowanych matym
i Srednim przedsiebiorstwom w Europie zawarta jest w tabeli 1.

Tabela 1. Rynki alternatywne w Europie w latach 1977-2007 — projekty zrealizowane

Lp. Nazwa rynku Organizator Rok zalozenia
1 | Compartiment Spécial gietda francuska 1977
2 | Mercato Ristretto gielda wloska 1978

Unlisted Securities Market gietda londynska 1980
4 | Aktienmarket III gielda dunska 1982
5 | Officiele Parallel Market gielda holenderska 1982
6 | Segundo Mercado gietda w Barcelonie 1982
7 | Swedish OTC Market gielda szwedzka 1982
8 | Second Marché I gielda francuska 1983
9 | Bors Il gietda norweska 1984
10 | Second Marché gietda belgijska 1984
11 | Segundo Mercado gielda w Bilbao 1986
12 | Segundo Mercado gielda w Madrycie 1986
13 | Geregelter Markt gietda niemiecka 1987
14 | Third Market gietda londynska 1987
15 | Dutch Participation Exchange igli:jgst(l)lle;nderska i prywatni 1992
16 | Second Marché 11 gielda francuska 1993
17 | Alternative Investment Market | gietda londynska 1995

2 Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca srodki wykonawcze do
dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych
i warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tejze dyrektywy.
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Lp. Nazwa rynku Organizator Rok zalozenia
18 | EASDAQ prywatni inwestorzy 1996
19 | Nouveau Marché gielda francuska 1996
20 | Centralna Tabela Ofert gielda polska 1996
21 | Euro.NM Belgium gielda belgijska 1997
22 | Euro.NM Amsterdam gietda holenderska 1997
23 | Neuer Markt gielda niemiecka 1997
24 | Nya Marknaden gietda szwedzka 1998
25 | SWX New Market gielda szwajcarska 1999
26 | NM-List gielda finska 1999
27 | Techmark gielda londynska 1999
28 | Nuovo Mercato gielda wloska 1999
29 | SMAX gietda niemiecka 1999
30 | Austrian Growth Market gielda austriacka 1999
31 | Nuevo Mercado gielda hiszpanska 2000
32 | KVX Growth Market gielda dunska 2000
33 | ITEQ gielda irlandzka 2000
34 | Nasdaq Europe gielda amerykanska 2001
35 | NextEconomy Euronext 2002
36 | Prime Standard gielda niemiecka 2003
37 | Alternext Euronext 2005
38 | Endry Standard gietda niemiecka 2005
39 | IEX gietda irlandzka 2005
40 | First North OMX 2005
41 | NewConnect gielda polska 2007

Zrédto: D. Hadro, M. Pauka, op. Cit.

W literaturze mozna doszukac¢ si¢ nastgpujacej cykliczno$ci zycia alternatywnej
platformy obrotu. Mianowicie pierwszym etapem rozwoju wielostronnej platformy ob-
rotu jest optymistyczny poczatek jej istnienia, ktory zazwyczaj ma miejsce w okresie
hossy na rynkach finansowych. Nastepnie rynek ten wchodzi w okres przejsciowy, ktory
konczy si¢ wieksza polaryzacja emitentow i jej wyznacznikiem jest poziom tadu korpo-
racyjnego. W efekcie tej polaryzacji nastepuje upadek lub tez zatamanie czgsci takich
parkietow, najczesciej zbiegajace si¢ z okresem bessy na rynku finansowym?. Przyktadem

22 D. Hadro, M. Pauka, op. cit., s. 32.
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cyklicznosci tworzenia i zamykania nowych projektow dla matych i §rednich podmiotow
sa najwigksze rynki europejskie w Niemczech, Wielkiej Brytanii, Francji i Wtoszech, na
ktorych uruchomiono az jedenascie alternatywnych gietd, natomiast do roku 2011 prze-
trwato ich tylko pig¢. Co wiecej, jedynie londynski Alternative Investment Market (AIM)
utrzymatl si¢ na rynku bez zmiany nazwy, cho¢ i ten rynek nie uchronit si¢ przed zmia-
nami regulacyjnymi.

Pierwszym i najbardziej rozpoznawalnym rynkiem akcji w Europie, funkcjonuja-
cym w formule alternatywnego systemu obrotu, jest londynski rynek AIM. Rynek ten
powstal w 1995 r., natomiast od 2004 r. funkcjonuje jako MTF, ktérego organizatorem
jest London Stock Exchange. W roku 2005 Euronext Amsterdam N.V. uruchomit rynek
NYSE Alternext, Deutsche Borse otworzyto Entry Standard, a w Luksemburgu urucho-
miono rynek Euro MTF. W Polsce alternatywny system obrotu rozpoczat swoje funkcjo-
nowanie 30 sierpnia 2007 r. pod postacig rynku NewConnect, a jego organizatorem byta
Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA.

Od momentu powstania pierwszego alternatywnego systemu obrotu w Europie az
do kryzysu, ktory zapoczatkowany zostat w latach 2007-2008, nastgpowat dynamiczny
rozwoj tego typu rynkow. Trend ten widoczny byt w liczbie nowo tworzonych systemow
obrotu i we wzro$cie skali istniejacych rynkéw. Istotnym akceleratorem rozwoju byto
dostosowanie prawa i utworzenie ram prawnych odpowiednich dla tego typu rynkow, co
objawito si¢ dyrektywa Parlamentu Europejskiego z 2004 r.* oraz p6zniejszymi rozpo-
rzadzeniami Komisji Europejskiej?.

1.3. NewConnect jako polski alternatywny system obrotu

Polski alternatywny system obrotu NewConnect (NC) dedykowany jest matym
spotkom o wysokim potencjale rozwoju, ale ktoére nie spetniajg wymagan stawianych
przez Gieldg Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie. Rynek ten posiada status
rynku zorganizowanego, lecz prowadzony jest przez GPW poza rynkiem regulowanym
w formule alternatywnego systemu obrotu (ASO). Dzigki prostszym warunkom wpro-
wadzenia spolki do obrotu i niskim kosztom debiutu takie firmy za posrednictwem New-
Connect mogg wprowadzi¢ swoje akcje na gietde. Zgodnie z przewidywaniami polski
rynek alternatywnego obrotu charakteryzuje si¢ zwigkszonym poziomem ryzyka inwe-
stycyjnego. Konsekwencja zwickszonego ryzyka jest jednak mozliwo$¢ osiggniecia

wyzszej stopy zwrotu na zaangazowanym kapitale. Mimo rosnacej popularnosci rynku

2 Dyrektywa 2004/39/WE...
24 Komisja Europejska, Zielona Ksigga. Unijne ramy fadu korporacyjnego, Bruksela 2011.
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wcigz jednak brakuje na nim rekomendacji i analiz, a jego uwarunkowania sprawiaja, iz
rynek ten nie powinien by¢ porownywany wprost do rynkow regulowanych, bedacych
dotychczas w centrum zainteresowania badaczy.

Powstanie polskiego alternatywnego systemu obrotu byto wpisane w europejski
trend w zakresie tworzenia alternatywnych do regulowanych rynkéw platform o liberal-
nym prawodawstwie i regulacjach. Przed powstaniem rynku NewConnect obrot akcjami
malych przedsigbiorstw odbywat si¢ na rynku pozagietdowym CeTO (Centralna Tabela
Ofert), ktorego zatozeniem byto notowanie spotek uczestniczacych w Programie Po-
wszechnej Prywatyzacji. Rynek ten powstat z inicjatywy gtownych polskich bankéw
i domow maklerskich w grudniu 1996 r. w formie rynku pozagietdowego?®. Podstawowym
zadaniem CeTO byto wspomaganie rozwoju firm z sektora malych i §rednich przedsie-
biorstw poprzez zapewnienie im dostepu do szerokiej bazy inwestorow dziatajacych na
rynku publicznym, a takze tanich mechanizmow pozyskiwania kapitatu. Dodatkowo
drugim zadaniem tego podmiotu byto budowanie publicznego rynku obligacji korpora-
cyjnych i komunalnych oraz rynku dla przedsigbiorstw uzytecznosci publicznej. Rynek
ten nie wzbudzit jednak nadmiernego zainteresowania ani ze strony emitentow, ani in-
westorow, co ostatecznie doprowadzito do jego marginalizacji i reorganizacji polegajace;j
na ukierunkowaniu na obshuge notowan papierow dtuznych?. Powstaly wiec plany
utworzenia kolejnego rynku dla matych i $rednich przedsi¢biorstw o podwyzszonym
ryzyku. Zatozenie tego typu rynku przewidziano takze w strategii, opracowanej przez
Ministerstwo Finansow w kwietniu 2004 r.?’, a dotyczacej rozwoju rynku kapitatowego.
Strategia ta powstata we wspolpracy Ministerstwa Finanséw z 6wczesng Komisja Papie-
row Warto$ciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego), Gietda Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A., Narodowym Bankiem Polskim oraz Krajowym De-
pozytem Papieréw Wartosciowych. Podstawowym celem tejze strategii byto utworzenie
w Polsce duzego, ptynnego oraz bezpiecznego rynku kapitalowego wspierajacego rozwoj
matych i $rednich przedsigbiorstw. Warto podkresli¢, ze Gielda Papieréw Warto$ciowych
z siedziba w Warszawie przed uruchomieniem NewConnect rowniez realizowala inne
formy segmentacji rynku mig¢dzy innymi poprzez jego podzial na rynek podstawowy,
ktory charakteryzowat sie wyzszymi wymogami dopuszczenia do obrotu, oraz rynek
réwnolegty, dla ktorego zaktadano wymogi nizsze.

% J. Socha, Rynek, gielda, inwestycje, Olympus, Warszawa 1998, s. 131.

2 D. Zawadka, Publiczny rynek kapitatu wysokiego ryzyka, CMT, Poznan 2013, s. 36; J. Osinski,
D. Tymoczko (red.), Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2005 roku, Narodowy Bank Polski, Warszawa
20006, s. 345.

27 Ministerstwo Finansow, Strategia rozwoju rynku kapitatowego ,, Agenda Warsaw City 2010, War-
szawa 2004, s. 53.
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Organizatorem polskiego alternatywnego obrotu, ktory rozpoczat swoje funkcjo-
nowanie 30 sierpnia 2007 r., jest Gielda Papierow Wartosciowych S.A. z siedziba w War-
szawie. Instytucja ta reguluje 1 bezposrednio nadzoruje stworzony rynek. Sama platforma
stanowi ofert¢ dla matych i $rednich rozwijajacych si¢ firm z réoznych branz, w tym
dzialajacych w obszarze nowych technologii i charakteryzujacych si¢ wysokim poten-
cjatem wzrostu®®. Z zatozenia rynek ten mial by¢ pomostem pomigdzy finansowaniem
z zasobow wiascicieli a kapitatem z rynku regulowanego. Tworzac rynek NewConnect,
organizator opart go na kilku zatozeniach. Mianowicie po pierwsze zatozenia te dotyczy-
ty charakteru spotek. Spotki notowane na NewConnect majg®:

e by¢ w poczatkowej fazie rozwoju i dopiero budowac swoja historig,

e pozyskiwac kapitat rzedu od kilkuset tysigcy do kilkudziesieciu milionéw ztotych,

e reprezentowac sektory innowacyjne oparte przede wszystkim na aktywach nie-

materialnych,

e by¢ spotkami o duzej dynamice wzrostu,

e pochodzi¢ z sektora matych i $rednich przedsicbiorstw.

Dodatkowe ztozenia tworcow NewConnect dotyczyly tanszego pozyskania kapi-
tatu wzgledem rynku regulowanego, a sam rynek miat by¢ miejscem notowan podmiotow
przed ich przej$ciem na rynek regulowany.

Najwazniejsze wydarzenia w dziatalno$ci nowego rynku alternatywnego zamiesz-

czono w tabeli 2.

Tabela 2. Najwazniejsze wydarzenia zwigzane z funkcjonowaniem rynku NewConnect

Data Wydarzenie

Przyjecie Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu (uchwata Nr 147/2007)

I'marca 2007 przez Zarzad GPW

Zatwierdzenie przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego ostatecznej tresci Regulaminu

29 maja 2007 Alternatywnego Systemu Obrotu

Start rynku NewConnect — w pierwszym dniu notowane sg instrumenty finansowe
30 sierpnia 2007 | pigciu spotek (Digital Avenue, S4E, Viaguara, Wroctawski Dom Maklerski i Virtual
Vision)

16 pazdziernika

2008 Wejscie na NewConnect pierwszej zagranicznej spotki (Photon Energy z Czech)

Przyjecie przez Zarzad Gietdy zasad tadu korporacyjnego ,,Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na NewConnect” oraz ,,Dobre Praktyki Autoryzowanych Doradcow
NewConnect”

31 pazdziernika
2008

19 grudnia 2008 | Debiut na GPW spoétki notowanej na NewConnect (M.W. Trade)

2 O rynku, https://newconnect.pl/o-rynku [dostep: 13.10.2020].
¥ Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu, wraz z zalacznikami, w brzmieniu przyjetym Uchwa-
ta Nr 147/2007 Zarzadu Gieldy z dnia 1 marca 2007 r., z p6zn. zm., s. 5-7.
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Data

Wydarzenie

30 wrze$nia
2009

Uruchomienie przez GPW rynku Catalyst — otwarcie spotkom z NewConnect no-
wych mozliwos$ci pozyskiwania kapitatu

31 marca 2010

Pierwsza publikacja sktadu segmentu NC Lead (na liScie znajduje si¢ 16 spotek)

1 lipca 2012

Utworzenie segmentéw NC High Liquidity Risk i NC Super High Liquidity Risk

2012

Poczatek reformy NewConnect w zakresie kryteriow wprowadzenia i obowigzkow
informacyjnych

9-16 pazdzierni-
ka 2013

Wyréwnanie liczby spotek notowanych na NewConnect i Gtéwnym Rynku GPW

14 maja 2015

Powotanie Rady Autoryzowanych Doradcow

28 wrze$nia
2016

Zmiana struktury rynku — pierwsza kwalifikacja do segmentéw NewConnect Focus,
NewConnect Base i NewConnect Alert

30 sierpnia 2017

10 lat rynku NewConnect

53 :;r zesma Jubileuszowa Konferencja z okazji 10 lat rynku NewConnect
lipiec 2019 Otrzymanie statusu SME Growth Market

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie NewConnect, Raport o Rynku NewConnect. Podsumowanie

funkcjonowania pierwszej alternatywnej platformy obrotu w Polsce (2015) oraz https://newconnect.pl/wy-
darzenia [dostep: 14.10.2020].

W pierwszym dniu notowan inwestorzy mieli do wyboru walory 5 spotek (Digital

Avenue, S4E, Viaguara, Wroctawski Dom Maklerski i Virtual Vision), jednak z biegiem

lat liczba ta dynamicznie powickszata sig, osiagajac w roku 2011 rekordowy poziom 172

debiutow (tabela 3). W kolejnych latach skala debiutow zaczeta stopniowo male¢, osia-
gajac w latach 2018 1 2019 po 15 debiutujacych spotek. Wptyw na ten spadek miatly
najprawdopodobniej ograniczenia wzrostu gospodarczego a takze okres przejSciowy

w wykorzystywaniu dotacji unijnych.

Tabela 3. Stan iloSciowy spoélek notowanych na NewConnect

Rok Liczba spétek Liczba debiutow Wzl;ltl::::l:lie Prlzl:lng;i&:lie
2007 24 24 0 0
2008 84 61 1 1
2009 107 26 3 1
2010 185 86 8 8
2011 351 172 7 6
2012 429 89 11 2
2013 445 42 30 7
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Rok Liczba spolek Liczba debiutéw wzl;ll]::jfl?ie Prlzlzn(if}s)i;ﬁe
2014 431 22 36 10
2015 418 18 32 13
2016 406 16 30 7
2017 408 19 15 7
2018 387 15 36 2
2019 375 15 27 5

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie NewConnect, Raport o Rynku NewConnect... oraz https:/new-
connect.pl [dostep: 11.08.2020].

W roku 2013 liczba spotek notowanych na parkiecie podstawowym i NewConnect
zréwnata si¢ — na obu rynkach notowanych byto po 445 spotek, jednak po tym okresie
liczba podmiotéw notowanych na rynku alternatywnych zmalata. GPW jako przyczyne
tego stanu rzeczy podaje nie tylko przechodzenie spotek na gtowny rynek (co stanowito
okoto 30% wszystkich wykluczen na NewConnect — tabela 4 i rysunek 1), ale rowniez
wykluczenie akcji z obrotu, spowodowane niewywigzywaniem si¢ tych spotek z obo-
wigzkéw informacyjnych (28%). Jak wida¢, po roku 2012 takie wykluczenia spowodo-
wane niedbatoscig o bezpieczenstwo obrotu byly istotng przyczyng eliminacji spotki
z rynku alternatywnego obrotu. Zasada bezpieczenstwa obrotu w prawie spotek oznacza
zaro6wno ochrong intereséw wierzycieli, jak i wspolnikéw?’. Instrumentem zapewniajgcym
bezpieczenstwo obrotu moze by¢ transparentnos¢ danych dotyczacych wyptacalnosci,
identyfikacji oraz lokalizacji spotki. A zatem ochrona bezpieczenstwa obrotu ma umoz-

liwia¢ minimalizacj¢ ryzyka gospodarczego.

Tabela 4. Wykluczenia z obrotu spélek notowanych na NewConnect

g w tym
-
) ] L o= ) > =
= <
2 wE 2 %nig'g ‘E E.a fa« 2§
Rok T |2%| 5z 525 52| S8 25| = |EE=
@ = S ‘7 @» T N © 3 = & N =)
N = S S o g2 o = s A= s =
o =2 20 N3 £l 22 S« z = L=
Z |52 57 |8z5 &° | 25| =8| ®= |53
2 = & |22%28 3 E z N E
z = F22= K N 2
Razem 236 54 69 10 66 1 4 8 24
2008 1 1
2009 3 1 1 1
2010 8 8

30 C. Zutawska, Zasady prawa gospodarczego prywatnego, C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 117.
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g w tym
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¢ |82 5| 72 |32 2% 8¢ = 2 = § |[Z2€7%8
) SS| 20 [ Se=5| &2 s = z = = S 5=
< Szl £ =d:z2 52° | S5| =& = = =
=< =& 8 Y& g § = z © N g
> = P - L @» & 3 N by
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2011 7 1 6
2012 11 2 4 4 1
2013 30 13 7 6 4
2014 36 7 10 9 1 2 4 3
2015 32 2 13 14 1 2
2016 30 2 7 15 1 5
2017 15 2 7 2 1 3
2018 36 15 2 13 1 1 4
2019 27 11 5 5 6

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie GPW, Rocznik Gieldowy. Dane statystyczne za rok 2008 (do

2019), Warszawa 2019-2020.

Kolejnym powodem malejacej liczby notowan na polskim ASO byla ogloszona
upadlos¢ emitenta (23%). Pozostate przypadki byty efektem fuzji i przeje¢ lub rezygna-
cji z notowan na rynku. Liczbe wykluczen z rynku obrazuje tabela 4, a jej procentowa

strukture — rysunek 1.

Rysunek 1. Struktura wykluczenia z obrotu spélek na rynku NewConnect

Nieprzestrzeganie
zasad i przepiséw
obowigzujgcych w

ASO
4% ‘ Bezpieczeristwo
obrotu

28%

1%

Upadtos¢
likwidacyjna
23%

Zniesienie
dematerializacji akgji
10%

Na wniosek emitenta
2%

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z tabeli 3.
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Stworzenie nowego zrodta finansowania dla grupy matych i $rednich przedsigbiorstw
w Polsce miato w istocie przyczyni¢ si¢ do ich szybszego rozwoju, a w efekcie rowniez
do wzrostu gospodarczego Polski. Rynek ten usprawnit proces alokacji i mobilizacji
oszczgdnosci przez inwestorow charakteryzujacych si¢ zwigkszong sktonnos$cia do ryzy-
ka. Dodatkowo wzmocnit tad korporacyjny w najliczniejszej grupie przedsigbiorstw
w Polsce, a takze zracjonalizowal proces zarzadzania ryzykiem, migdzy innymi poprzez
udziat nowych grup inwestorow w danych przedsigwzieciach. Jednocze$nie jednym
z zatozen organizacyjnych rynku NewConnect miato by¢ utworzenie platformy pozyska-
nia finansowania dla innowacyjnych przedsiebiorstw opierajacych swoja dziatalnos¢
w glownej mierze na warto$ciach niematerialnych. Tym samym rynek NewConnect mogt
oddzialywa¢ na wzrost gospodarczy zar6wno poprzez kanat akumulacji kapitalu jak

i kanat finansowania innowacji’'.

1.4. Nadzor nad rynkiem NewConnect i rola autoryzowanych do-
radcow

Alternatywne systemy obrotu nie sg rynkami regulowanymi w rozumieniu przepi-
sow unijnych, poniewaz sa okreslane jako ,,rynki, ktore sg regulowane przez gietde”.
Oznacza to, ze zasady jego funkcjonowania okre$la sama gietda, ktora w przypadku ta-
kiego rynku bedzie organizatorem obrotu. Dla rynku NewConnect podstawowe zasady
zwiazane z jego funkcjonowaniem zostaly okreslone w Regulaminie Alternatywnego
Systemu Obrotu??, jednak nalezy podkresli¢, ze ten system obrotu podlega rowniez oce-
nie Komisji Nadzoru Finansowego (KNF), ktdra jest organem nadzoru nad catym rynkiem
kapitatowym?*. Schemat struktury nadzoru nad ASO zostat zataczony na rysunku 2.

I tak GPW jako organizator alternatywnego systemu obrotu na rynku NewConnect
okresla:

e warunki wprowadzania papierow wartosciowych do ASO i zasady ich obrotu,

e obowigzki informacyjne emitentow i sposob ich wypehiania,

e reguty funkcjonowania Autoryzowanych Doradcow,

e sposob postepowania w przypadku naruszenia przez uczestnikow obrotu obo-

wigzkow okreslonych w Regulaminie ASO.

31 P. Zygmanowski, Rozwdj rynku NewConnect w Swietle zalozen jego organizatora, ,,Ruch Prawni-
czy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2016, no. 2, s. 217-230.

32 Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu, wraz z zatgcznikami, w brzmieniu przyjetym Uchwa-
ta Nr 147/2007 Zarzadu Gietdy z dnia 1 marca 2007 r., z p6zn. zm.

33 Art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz. U. z 2005 r. Nr 183,
poz. 1537 z pézn. zm.).
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Rysunek 2. Struktura nadzoru nad ASO

Komisja Nadzoru Finansowego

2 >

|$ Emitenci

Gietda Papierow Wartosciowych <L 4

|_J|> Autoryzowani Doradcy

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie NewConnect, Raport 0 Rynku NewConnect...

A zatem Gielda weryfikuje po pierwsze, czy kryteria wprowadzenia do obrotu na
NewConnect sg spetnione przez emitentow, za$ po drugie — kompletnosc¢ i poprawnosé
niezb¢dnej do wprowadzenia akcji na ASO dokumentacji. Dodatkowo nadzoruje wy-
pelnienie przez emitentow obowiazkow informacyjnych wynikajacych bezposrednio
z Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu. GPW w zakresie swoich zadan wspot-
pracuje z Autoryzowanymi Doradcami poprzez nadzor nad ich dziatalno$cia. Warto
jednak zaznaczy¢, ze sama Gietda podlega rowniez nadzorowi Komisji Nadzoru Finan-
sowego.

Z kolei KNF sprawuje nadzor nad GPW w zakresie, w jakim cigzg na niej obo-
wigzki zwigzane z uczestnictwem w rynku kapitalowym, w szczegdlnosci w obszarze
organizacji ASO. Dodatkowo KNF sprawuje bezposredni nadzor nad emitentami ASO
i ich akcjonariuszami w zakresie sposobu wypetniania przez nich obowiazkoéw wynika-
jacych z przepisow ustawy o ofercie publicznej oraz ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi. Warto zaznaczy¢, ze Komisja ta ma rowniez uprawnienia do ustalenia, czy
istnieja podstawy do zlozenia zawiadomienia o podejrzeniu popelnienia przestgpstwa
w obrocie dokonanym na NewConnect, do ktdrych naleza miedzy innymi wykorzystanie
lub ujawnienie informacji poufnej czy manipulacja. W takiej sytuacji Komisja ma prawo
skierowa¢ do wiasciwych organéw zawiadomienie o popetnieniu przestgpstwa®.

3 NewConnect, Raport o Rynku NewConnect...
35 Ibidem.
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Tabela 5. Nadzor nad alternatywnym systemem obrotu wedlug nowego porzadku prawnego

Obowiazki Nadzoér Kary i sankcje
m obowiazki informacyjne emitentow w zakresie pu- | Komisja Nadzoru kary administra-
»2 blikacji (i op6zniania publikacji) informacji poufnej | Finansowego cyjne
e obowiazki informacyjne emitentow wynikajace
o] .
g z Regulaminu Altematywnego Systemu Qbrotu (ra- Gielda Papicréw Kary regulami-
g porty okresowe, raporty zwigzane z funkcjonowa- Wartodciowych nowe
N X | niem emitenta jako spotki akcyjnej, np. dotyczacych Wy
S (=}
.‘f.i g walnych zgromadzen, dywidend, subskrypcji itp.)
IS
& : obowiazki emitentéw wynikajace z ustawy o obro- | Komisja Nadzoru sankcje admini-
Z Z. | cie lub ustawy o ofercie Finansowego stracyjne
'é obowiazki znaczacych akcjonariuszy, obowiazki Komisja Nadzoru sankcje admini-
'g 0sOb pelnigcych w spotce okreslone funkcje Finansowego stracyjne
E Komisja Nadzoru
g przestqpst.wa manl;}_ulacp i ujawnienia oraz wyko- lflpanspvyego, organy | nkcje karne
rzystania informacji poufnej $cigania i wymiaru
sprawiedliwo$ci
Obowiazki Nadzér Kary i sankcje
obowiazki informacyjne emitentow wynikajace Gielda Papierow kary regulami-
© z Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu Wartosciowych nowe
& obowiazki emitentdéw wynikajace z ustawy o obro- | Komisja Nadzoru sankcje admini-
.g cie lub ustawy o ofercie Finansowego stracyjne
‘; obowiazki znaczacych akcjonariuszy, obowigzki Komisja Nadzoru sankcje admini-
'_é 0s0b pelniacych w spolce okreslone funkcje Finansowego stracyjne
g Komisja Nadzoru
przeste;pst.wa maanulaCJl i ujawnienia oraz wyko- Flpanspvyego, organy sankeje karne
rzystania informacji poufnej scigania i wymiaru
sprawiedliwosci

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie A. Gontarek, Zasady sprawowania nadzoru nad wy-
konywaniem obowigzkow informacyjnych przez emitentow z ASO, ,,Seminarium Komisji Nadzo-
ru Finansowego”, 17 maja 2016, https://knf.gov.pl [dostep: 14.10.2020].

Szczegdlng role na rynku NewConnect sprawujg Autoryzowani Doradcy (AD),
ktorzy wspotpracuja bezposrednio ze spotka, planujaca emisje i wprowadzenie papierow
wartosciowych do obrotu na rynku NewConnect. Model ich funkcjonowania wzorowany
jest na instytucji Nominated Advisors (Nomads) dziatajacych na gietdzie londynskiej
AIM. Ich zadaniem jest weryfikacja wiarygodnoS$ci biznesowej i organizacyjnej podmio-
tu ubiegajacego sie o wejscie na polski rynek ASO. To oni’¢:

e odpowiadaja za prawidlowe sporzadzenie dokumentu informacyjnego emitenta,

e przygotowuja go do debiutu i wypelniania obowigzkow spotki publicznej noto-

wanej na NewConnect,

3¢ NewConnect, Raport o Rynku NewConnect...
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e wspolpracujg ze spotka w zakresie wypetniania obowigzkéw wynikajgcych
z Regulaminu ASO przez trzy lata od momentu debiutu spotki na NC (w tym:
przekazywania raportow biezacych i okresowych),

e nabiezaco doradzaja emitentowi w zakresie funkcjonowania jego instrumentow
w ASO.

Rysunek 3. Struktura AD wedlug rodzaju prowadzonej dzialalno$ci

doradcy finansowi 26

kancelarie prawne | 10

domy maklerskie | 7

biegli rewidenci j 1

0 5 10 15 20 25 30

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie Listy Autoryzowanych Doradcow, https://newconnect.
pl/autoryzowani-doradcy-lista [dostep: 15.10.2020].

Dziatalno$¢ Autoryzowanych Doradcow jest nadzorowana przez GPW w sposob
dwutorowy: ciagly — poprzez biezace monitorowanie ich dziatalno$ci oraz cykliczny —
poprzez coroczng ocene ich dziatalnosci. W przypadku oceny cyklicznej AD jest wery-
fikowany pod katem kryteriéw jakosciowych, odnoszacych si¢ do jakosci wprowadzanych
podmiotow, jakosci sporzadzanej dokumentacji w zwigzku z wprowadzeniem, sposobu
wypelniania obowigzkow informacyjnych przez wprowadzonych emitentow, czy tez do
realizacji przez AD innych dzialan na rzecz rozwoju ASO. Za niewlasciwe wypetnianie
obowigzkéw Autoryzowany Doradca moze otrzymac kare regulaminowa wlacznie z po-
zbawieniem statusu AD.

Na list¢ Autoryzowanych Doradcoéw na koniec 2014 r. wpisane byly 83 podmioty,
z czego 80 na list¢ AD NewConnect. Obecnie takich podmiotow wykonujacych dziatal-
no$¢ w zakresie doradztwa na polskim ASO jest 44%7. Srodowisko Autoryzowanych
Doradcow jest bardzo niejednolite pod wzgledem zakresu prowadzonej dziatalnosci (na
liScie znalez¢ mozna zarowno te, dla ktorych rola Autoryzowanego Doradcy jest podsta-
wowym przedmiotem dziatalno$ci, jak i te, dla ktorych jest to dziatalnos¢ dodatkowa),
formy prawnej (wsrod AD widnieja domy maklerskie, kancelarie prawne, firmy doradcze,

37 Lista Autoryzowanych Doradcéw, https:/newconnect.pl/autoryzowani-doradcy-lista [dostep:
15.10.2020].
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kancelarie biegtych rewidentow itp. — rysunek 3) czy tez aktywnosci na NewConnect
(liczba wprowadzonych i obstugiwanych spolek). Na liscie AD widnieja podmioty, kto-
re do tej pory nie wprowadzily zadnej spotki na rynek NewConnect, sa rowniez i takie,
ktore wprowadzily 57 nowych podmiotéw na alternatywna platforme?.

1.5. Zmiany w regulacjach dotyczacych ASO

W Polsce obrét na rynkach kapitatowych oraz regulacje dotyczace oferowania
instrumentow finansowych opisuja gtéwnie dwie ustawy: z dnia 29 lipca 2005 r. o ofer-
cie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentoéw finansowych do zorganizowa-
nego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych® oraz z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie
instrumentami finansowymi*’. Wskazane akty prawne dotycza takze rynku NewConnect
chociazby w takich obszarach, jak: obowigzki spotek publicznych oraz tryb i warunki
przeprowadzania ofert publicznych. W celu uniknigcia sprzecznych zapisow z prawem
europejskim w dniu 4 wrzes$nia 2008 r. zmieniono ustawe o obrocie, dostosowujac ja do
postanowien Dyrektywy*!. Polska jest jednym z 30 panstw wchodzacych w sktad Euro-
pejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG, sa w nim wszyscy cztonkowie Unii Europejskiej
— 27 panstw oraz Norwegia, Islandia i Liechtenstein). Aby zadba¢ o inwestorow na ryn-
ku kapitalowym, z poczatkiem stycznia 2018 r. weszla w zycie Europejska dyrektywa
o rynku instrumentéw finansowych (dalej: MiFID I)*. Zastapita ona Dyrektywe Unii
Europejskiej 2004/39/EC MiFID*, ktora to rOwniez byta nastepczynig Dyrektywy o Ustu-
gach Inwestycyjnych z roku 1993%. Jej gtownym celem byto doprowadzenie do wigkszej
przejrzystosci rynku i chronienie klientow przed naduzyciami. Natozyta ona na instytucje
finansowe dodatkowe obowigzki informacyjne, miedzy innymi zwigzane z ryzykiem,
jakim obarczone sg konkretne produkty, i wicksza przejrzystos¢ cenowa. I tak przed
wprowadzeniem produktu na rynek regulacja ta wymusza na firmach inwestycyjnych
przeprowadzenie jego szczegotowej analizy pod katem mozliwosci dalszego rozwoju,

w tym okre$lenia potencjalnych zagrozen zwigzanych z rozwojem produktu i stworzenia

3% Ibidem.

3% Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2005 . Nr 184,
poz. 1539).

40 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi z pézn. zm. (Dz. U. z 2005 r.
Nr 183, poz. 1538).

4 Dyrektywa 2004/39/WE...

“2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkoéw
instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE.

4 Dyrektywa 2004/39/WE...

“ Dyrektywa Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych w zakresie
papierow wartosciowych.
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scenariusza dziatan przez firme¢ inwestycyjng w przypadku pogorszenia si¢ jego sytuacji
rynkowej. Co wiecej, dyrektywa ta jasno okresla tez konieczno$¢ stworzenia grupy do-
celowej, do ktorej kierowany jest produkt, tzn. wedtug tej regulacji do kazdego produk-
tu powinien nie tylko by¢ zdefiniowany typ klienta, dla ktorego bedzie on przeznaczony,
a takze typ klienta, dla ktorego ten produkt nie jest odpowiedni. MiFID II wymaga
rowniez, aby produkt byt nakierowany na zysk klienta®.

Doswiadczenia zebrane przez Gietde w okresie ponad czterech lat funkcjonowania
polskiego ASO sklonity do korekty dotychczas realizowanej polityki. W czasie poczat-
kowego okresu funkcjonowania platformy zostaly dostrzezone wady liberalnego podejs$cia
do rynku, ktory przez jego uczestnikow zaczat by¢ odbierany jako dodatkowy element
ryzyka zmniejszajacy jego efektywnos$¢. Stad rozpoczeto prace nad poprawa funkcjono-
wania polskiego ASO z jednej strony w zakresie segmentacji rynku, z drugiej, uszczego-
lowienia wymogow informacyjnych odnoszacych si¢ do raportow biezacych, sprawozdan
okresowych i dokumentdéw informacyjnych. I tak podjeto probe podziatu rynku ze wzgle-
duna ,,jako$¢” notowanych na niej spotek. Pierwsza segmentacja rynku odbyta si¢ w roku
2010 na mocy uchwaty Zarzadu GPW z dnia 16 marca 2010 r.*, jednak szybko zostata
poddana korekcie z powodu wielu zawartych w niej nieprecyzyjnych sformutowan®’.
Wkroétece zmieniono t¢ uchwale, zastepujac ja uchwata Zarzadu Gietdy Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie SA z dnia 28 maja 2012 r. w sprawie wyodrebnienia na rynku
NewConnect segmentu NewConnect Lead*. Na podstawie tej uchwaty na rynku zaczety
funkcjonowac trzy segmenty spotek:

e NewConnect Lead,

e NewConnect High Liquidity Risk,

e NewConnect Super High Liquidity Risk.

Do segmentu NewConnect Lead* zaliczane byly akcje tych emitentow, ktore

spehiaty ponizsze warunki®:

4 Dyrektywa MiFID II, https://www.comarch.pl/finanse/artykuly/dyrektywa-mifid-ii/ [dostep:
15.10.2020].

4 Uchwala Nr 233/2010 Zarzadu Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. z dnia 16 marca
2010 r. w sprawie wyodrebnienia na rynku NewConnect segmentu NewConnect Lead.

47 R. Asyngier, Ekonomiczne i prawne aspekty nieprawidlowosci funkcjonowania rynku NewConnect.
Ocena i propozycje zmian, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2013, nr 323,
s. 23-33.

4 Uchwata nr 498/2012 Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA z 28 maja 2012 .
w sprawie zmiany Uchwaty nr 233/2010 Zarzadu Gietdy z 16 marca 2010 r. (z p6zn. zm.) w sprawie wyod-
rebnienia na rynku NewConnect segmentu NewConnect Lead.

4 Ibidem.

50 D. Piotrowski, A. Piotrowska, Nowe regulacje zwigkszajqce efektywnos¢ funkcjonowania NewCon-
nect, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” nr 768, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpiecze-
nia” 2013, nr 63, s. 407-419.
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e S$rednia warto$¢ kapitalizacji emitenta przekracza rownowartos¢ w ztotych 5 000 000
euro, za§ w wolnym obrocie w dniu kwalifikacji znajduje si¢ co najmniej 10%
akcji tego emitenta;

e Srednia liczba transakcji akcjami emitenta przekraczala pig¢ transakcji na dzien
obrotu lub $rednia warto$¢ obrotow przekraczata 5000 zt na dzien obrotu;

e transakcje akcjami tego emitenta w okresie ostatnich szesciu miesiecy kalenda-
rzowych (z uwzglednieniem miesigca, w ktorym dokonywana jest bylty zawie-
rane co najmniej w potowie dni obrotu tymi akcjami;

e $redni kurs akcji emitenta byt wyzszy niz 50 groszy, a jego srednia zmiennos$¢
nie przekraczata 15%.

Do drugiego segmentu rynku NewConnect kwalifikowane byty akcje emitentow,

dla ktorych srednia warto$¢ akcji w wolnym obrocie wynosita mniej niz 1 000 000 zt.

W ostatnim segmencie (Super High Liquidity Risk) znalazty si¢ akcje emitentow,
jezeli spetniato jedno z nastepujacych kryteriow:

e spetnione zostaty tacznie nastepujace warunki:

— $rednia warto$¢ akcji w wolnym obrocie wynosita mniej niz 1 000 000 zt,
— $redni kurs akcji byl nizszy niz 10 groszy lub jego $rednia zmienno$¢ prze-
kraczata 10%,

e ogloszono upadtos¢ emitenta,

e nastgpilo otwarcie likwidacji emitenta.

I tak na dzien 31 sierpnia 2012 r. zakwalifikowano 6 spotek do pierwszej grupy,
do drugiego segmentu trafito ich 108, natomiast w trzeciej grupie az 15 spotek otrzyma-
to status Super High Liquidity Risk>'. Wprowadzenie takiego podzialu mozna byto po-
traktowac jako dziatanie pozytywnie wplywajace na efektywnos¢ informacyjng rynku,
poniewaz inwestorzy w naturalny sposob byli informowani o poziomie ryzyka inwesty-
cji w dany walor.

Z biegiem lat na rynku NewConnect pojawity si¢ nowe segmenty rynkowe, wypie-
rajac tym samym podzial spotek zwigzany tylko z wielkoscia ich obrotow i zmiennoscia
kursow akcji. Nowe segmenty rynku NewConnect majg na celu zapewnienie wigkszej
transparentnosci rynku oraz ufatwienie inwestorom identyfikacji spotek pod katem ich
kondycji finansowej i zwigzanego z tym ryzykiem finansowym. I tak kwalifikacja spotki
do odpowiedniego segmentu odbywa si¢ na podstawie uchwaty Zarzadu GPW z dnia
23 czerwca 2016 r.°% i przeprowadzana jest raz na kwartat, na 2 dni sesyjne przed ostatnim

dniem obrotu marca, czerwca, wrzesnia i grudnia kazdego roku. Pierwszy przydziat

5! Ibidem.
52 Uchwata Nr 646/2016 Zarzadu Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 23 czerw-
ca2016r. (z pézn. zm.)
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spotek do nowych segmentéw: NC Focus, NC Base oraz NC Alert odbyt si¢ w dniu

28 wrzesnia 2016 r.

Aby spotka zostata zakwalifikowana do segmentu NC Focus musi spelnia¢ co

najmniej 5 z nastgpujacych warunkow:

srednia warto$¢ kapitalizacji emitenta przekracza 12 000 000 zt;
wskaznik cena/zysk jest wyzszy niz 0 i nizszy niz 50;

wskaznik cena/warto$¢ ksiegowa jest wyzszy niz 0 i nizszy niz 10;
stopa dywidendy jest wyzsza niz 0 (spotka wyptacita dywidende);
warto$¢ ksiggowa przekracza 1 000 000 zi;

dodatnia dynamika przychodéw za ostatnie 4 kwartaty;

dodatnia dynamika zysku netto za ostatnie 4 kwartaty.

Ponadto spotki musza spetni¢ wszystkie dodatkowe przestanki:

akcje notowane sg na rynku NewConnect od co najmniej 12 miesigcy;

sredni kurs akcji jest wyzszy niz 10 groszy;

wartos$¢ ksiegowa emitenta wykazana w ostatnim opublikowanym raporcie
okresowym nie moze mie¢ warto$ci ujemnej;

w stosunku do emitenta nie toczy si¢ postepowanie upadiosciowe, uktadowe,
sanacyjne lub likwidacyjne;

w okresie ostatnich 12 miesi¢cy na emitenta nie zostat natozony wigcej niz jeden
raz zaden ze $rodkow dyscyplinujacych przewidzianych w Regulaminie ASO;
w okresie ostatnich 3 miesigcy na emitenta nie zostal natozony zaden ze srodkow
dyscyplinujacych przewidzianych w Regulaminie ASO, ani tez obrot jego ak-
cjami nie podlegal zawieszeniu ze wzgledu na bezpieczenstwo uczestnikow
obrotu.

Z kolei do segmentu NC Alert kwalifikowane sg akcje emitenta, w przypadku gdy

zachodzi przynajmniej jedna z ponizszych sytuacji**:

sredni kurs akceji emitenta jest nizszy niz 5 groszy;

wykazana jest ujemna wartos¢ ksiggowa emitenta;

w okresie ostatnich 12 miesigcy na emitenta zostat natozony dwa razy lub wie-
cej regulaminowy $rodek dyscyplinujacy;

zostat ztozony wniosek lub toczy si¢ postgpowanie upadtosciowe, uktadowe,
sanacyjne badz likwidacyjne lub tez ogloszono upadtosé, uktad, otwarcie lub
likwidacjg¢ lub otwarcie postepowania sanacyjnego albo tez sad oddalit wniosek
o ogloszenie upadtosci ze wzgledu na brak srodkow w majatku emitenta wy-
starczajacych na zaspokojenie kosztow postgpowania;

53 Segmenty rynku, https://newconnect.pl/segmenty-rynku [dostep: 15.10.2020].
>4 Ibidem.
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e biegly rewident wydat negatywna opini¢ z badania sprawozdania albo tez wydat
stanowisko w sprawie odmowy wydania opinii, a sytuacja ta nie ulegla zmianie
przed dniem kwalifikacji.

Natomiast w segmencie NC Base znajduja si¢ akcje tych emitentow, ktore nie

zostaly zakwalifikowane do segmentu NC Focus lub NC Alert.

Jak mozna zauwazy¢ (rysunek 4), wigkszo$¢ spoltek jest zakwalifikowana do seg-
mentu NC Base. Segment ten stanowi prawie 60% notowanych spotek na NewConnect.
Pozostatg cz¢s¢ dzielg wlasciwie na potowe spotki z obszaréw najmniej, jak i najbardziej
ryzykownych.

Warto jednak doda¢, ze kwalifikacja ta nie stanowi rankingu spotek, ani tez reko-
mendacji GPW co do stusznos$ci inwestowania w ich walory. To inwestorzy majg dokona¢
oceny odpowiednios$ci tejze inwestycji, a ocena ta powinna kazdorazowo uwzglednia¢
w szczegolnosci sytuacje prawng, gospodarcza, majatkowa i finansowa danej spotki.

Rysunek 4. Liczba i struktura spélek w nowej segmentacji — stan na 15 pazdziernika 2020 r.

NC Alert 86
NC Focus
20%
NC Base 216
NC Focus 74
-30 20 70 120 170 22

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie https://newconnect.pl [dostep: 15.10.2020].

Drugi obszar regulacji dotyczyt polityki informacyjnej prowadzonej przez spoiki,
poniewaz natozono obowiazki wiekszego i bardziej szczegétowego raportowania danych.
Kluczowg uchwatg byta w tym przypadku uchwata nr 497/2012 Zarzadu Gietdy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie SA z 28 maja 2012 r. w sprawie zmiany Regulaminu Al-
ternatywnego Systemu Obrotu®. W uchwale tej przypisano konkretnym osobom obo-
wigzki i sankcje dotyczace jakosci prezentowanych danych, ktore miaty dziata¢ dyscy-
plinujaco na spotki.

53 Uchwata nr 497/2012 Zarzadu Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA z 28 maja 2012 r.
w sprawie zmiany Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu.
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Regulacja objeta rowniez kontrolg Autoryzowanych Doradcéw (AD). W pierwszych
latach funkcjonowania NewConnect czgsto zdarzaty si¢ sytuacje, gdy doradca byt niejako
zmuszony, aby zdoby¢ niezbedng wiedz¢ w procesie wprowadzania spotki do obrotu
w ASO. Nowe regulacje natozyly obowiazek zatrudnienia przez Autoryzowanych Dorad-
cow co najmniej dwoch osob legitymujacych sie certyfikatem wydawanym przez GPW.
Niespetienie wspomnianego warunku skutkowato zmniejszeniem liczby autoryzowanych
doradcow, o czym byta juz mowa w podrozdziale 1.3. W sytuacji gdy wnioskiem o wpro-
wadzenie do alternatywnego systemu obrotu byly objete akcje bedace w okresie ostatnich
sze$ciu miesiecy przedmiotem oferty niepublicznej (dokonanej przez emitenta lub akcjo-
nariusza), Doradca miat obowigzek sporzadzenia dodatkowego dokumentu, ktorym byt
Raport z Oferty Prywatnej. Dzigki temu dokumentowi mozna byto poprzez zestawienie
ceny z oferty prywatnej z ceng podang w dokumencie informacyjnym towarzyszacym
wprowadzaniu akcji do ASO oceni¢ ryzyko inwestycyjne spoiki.

Ta zmiana na rynku NewConnect nie byta ostateczna. Od 2009 r. na polskim ryn-
ku ASO obowiazuja zbiory ,,Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na NewConnect” oraz
,,Dobrych Praktyk Autoryzowanych Doradcoéw NewConnect”. Majac na wzgledzie wzmoc-
nienie standardow uczestnikéw rynku, od 2010 r. wprowadzono wymogi informacyjne
dotyczace stosowania zasad®. Zgodnie z nimi emitenci akcji notowanych na rynku
NewConnect sg zobowigzani do publikacji (wraz z raportem rocznym) opisowego rapor-
tu dotyczacego stosowania zasad tadu korporacyjnego. Zakres tego raportu jest okresla-
ny przez Gietdg Papieréw Wartosciowych. Drugi dokument (Zatacznik nr 2 do uchwaty)
dotyczy funkcji Autoryzowanych Doradcdw, na ktorych natozony jest wymog przedsta-
wienia w corocznym sprawozdaniu z dziatalno$ci informacji odno$nie do stosowania
zasad zawartych w Dobrych Praktykach AD. Wedlug GPW podnoszenie standardow
postepowania spolek i Autoryzowanych Doradcéw NewConnect sprzyja rozwojowi tego
rynku oraz stanowi narzedzie zwigkszania efektywnosci catego rynku kapitatowego, co
niewatpliwie zwicksza warto$¢ spotek publicznych oraz jakos¢ ustug oferowanych przez
Autoryzowanych Doradcow”’.

GPW wprowadzita obowiagzek publikacji analizy sytuacji finansowej i gospodarczej
spotek, a takze perspektyw ich dalszej dziatalnosci. Co wigcej, wprowadzone uchwaty
zaostrzyly wymagania formalne wobec Autoryzowanych Doradcow, co poskutkowato
wykresleniem czgsci z nich z listy AD. Zaostrzono takze kary, ktore dotykaty nie tylko
podmioty sprawujace t¢ rolg, ale rowniez emitentow, ktorzy nie wypetniali swoich obo-
wigzkow zawartych w Regulaminie ASO.

3¢ Uchwata nr 293/2010 Zarzadu Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. z dnia 31 marca
2010 r. w sprawie zmiany dokumenty ,,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na NewConnect”.
7 Dobre Praktyki na rynku NewConnect, https://newconnect.pl/dobre-praktyki [dostep: 15.10.2020].
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Ogolnie wprowadzane zmiany na rynku NewConnect miaty na celu podniesienie
prestizu ,,matej gieldy”, ograniczenie ryzyka inwestycyjnego oraz ofert akcji tych pod-
miotow, ktore nie poradzityby sobie w przesztosci z wypelianiem standardow zachowan
formutowanych wobec spétek notowanych na NewConnect.

1.6. Rynek NewConnect w liczbach

Indeks gietdowy, inaczej wskaznik rynku lub indeks rynku, to syntetyczny miernik
tendencji wystepujacych na wtornym rynku papieréw warto§ciowych®®. W aspekcie sta-
tystycznym indeks gietdowy jest miernikiem dynamiki badanego zjawiska, obliczanym
jako iloraz sumy zmian warto$ci danego aktywa w badanym okresie oraz jego okresu
podstawowego. Wskaznik ten konstruowany jest dla gietd oraz obrotu pozagieldowego.
Konstrukcja indeksow w swoim zatozeniu ma obrazowaé sytuacje na rynku lub jego
okreslonej czgsci. Indeksy tworzone s przez spotki prowadzace gietdy papieréow warto-
sciowych, banki inwestycyjne oraz inne spotki, ktorych dzialalno$¢ opiera si¢ na kon-
struowaniu indeksé6w*’. Do podstawowych funkcji indeksow gietdowych nalezy miedzy
innymi dostarczanie informacji o sytuacji na rynku. Analiza wzrostow oraz spadkow ich
warto$ci moze $wiadczy¢ odpowiednio o czasie hossy oraz bessy, a wigc o ogolnej ten-
dencji panujacej na rynku. Informacje dostarczane przez indeksy sg niezb¢dne przy po-
dejmowania decyzji inwestorskich®. Dodatkowo indeks gietdowy jest podstawa w kon-
strukcji innych instrumentéw finansowych: instrumentéw pochodnych, kontraktow
terminowych, opcji czy funduszy ETF (otwarte fundusze inwestycyjne, ktorych celem
jest odwzorowanie indeksu lub ceny towaru). Co wigcej, indeksy gietdowe umozliwiajg
dokonywanie prognoz sytuacji na danym rynku. Wykorzystywane sa w analizie technicz-
nej do analizy pojedynczych aktywow, catego rynku oraz porownan migedzy rynkami®'.

Indeks gietdowy powinien posiada¢ cechy, ktore usprawniaja podejmowanie de-
cyzji przez inwestorow. Istotne jest, by indeks uwzgledniat reprezentatywna grupg in-
strumentow finansowych, odznaczajacg si¢ transparentnoscia, aktualnoscig oraz dostep-
noscig. Odpowiednio dtugi horyzont czasowy danych w indeksie zapewnia mozliwos¢

dokonywania analiz statystycznych®.

8 M. Luniewska, Ekonometria finansowa. Analiza rynku kapitatowego, PWN, Warszawa 2008, s. 94-95.

% T. Miziotek, Pasywne zarzqdzanie portfelem inwestycyjnym — indeksowe fundusze inwestycyjne
i fundusze ETF. Ocena efektywnosci zarzqdzania na przyktadzie akcyjnych funduszy ETF rynkéw wschodzq-
cych, Wydawnictwo Uniwersytetu £.odzkiego, £.6dz 2013, s. 155-158.

60 U. Banaszczak-Soroka (red.), Rynki finansowe. Organizacja, instytucje, uczestnicy, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2014, s. 95.

o Ibidem, s. 126-128.

2 |bidem, s. 155-156.
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Wiodacym indeksem rynku NewConnect jest NCIndex. Jego datg bazowa jest
30 sierpnia 2007 r. Wartos¢ bazowa indeksu wynosita wowczas 1000 punktow. NCIndex
obejmuje wszystkie spotki wprowadzone do obrotu na NewConnect, ktorych liczba akcji
w wolnym obrocie przekracza 10%, a warto$¢ akcji w wolnym obrocie wynosi co najmnie;j
1 min zt. Nie moga znajdowac si¢ w nim akcje spotek w upadtosci ani zakwalifikowane
do segmentu NC Alert. NCIndex jest indeksem dochodowym. Przy jego obliczaniu
uwzglednia si¢ ceny zawartych w nim akcji oraz dochody z dywidend i praw poboru.
Sktad indeksu NCIndex wyznaczany jest po zakonczeniu sesji gietdowej w drugi piatek
marca, czerwca, wrzesnia i grudnia. W sytuacjach wyjatkowych dopuszcza si¢ zmiany
w sktadzie indeksu w innym terminie. W przypadku debiutu nowej spoiki jej akcje moga
by¢ dodane do indeksu po trzech sesjach od debiutu, zas w przypadku wycofania akcji
z obrotu wykre$lane sa z indeksu natychmiast®. Ksztattowanie si¢ indeksu wraz ze sto-
pami zwrotu oraz jego wolumen prezentuje rysunek 5.

Rysunek 5. Ksztaltowanie si¢ wartosci, stopy zwrotu i wolumenu indeksu NCIndex
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 Indeksy GPW Benchmark, https://gpwbenchmark.pl/pub/BENCHMARK/files/PDF/opis_indeksow/
IndeksyGPWB_1220.pdf. [dostep: 10.10.2020].
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie https://newconnect.pl/statystyki-okresowe [dostep:
15.10.2020].

Jak wskazuja dane zilustrowane na rysunku 5, analizowany okres charakteryzowat
si¢ istotnymi gwaltownymi zmianami (szczegdlnie w poczatkowej jego czesci). Rekor-
dowy poziom indeksu zanotowano na koniec 2007 r., wowczas indeks osiagnat wartos¢
1441,7 punktow, podczas gdy na koniec 2008 r. — niespetna 382 punkty. Tak gwattowny
spadek spowodowany byt przede wszystkim wstrzasami na §wiatowych rynkach finan-
sowych, w tym rowniez w Polsce. Potwierdzeniem tego jest ksztatltowanie si¢ stopy
zwrotu z NClndex, gdy najwyzszy jej poziom zanotowany zostat w 2007 r., kiedy to
wyniost 44,2%, za$ najnizszy w 2008 r. — 73,5%. Podobnie istotne zmiany mozna byto
zaobserwowac na rynku gtéwnym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, gdzie
warto$¢ indeksu WIG w 2008 r. spadta o 51%. A zatem rozpoczgcie funkcjonowania
rynku NewConnect zbieglo si¢ w czasie z ogdlno§wiatowym kryzysem gospodarczym,
stad tez nie dziwi fakt, ze warto$¢ indeksu w tym okresie malata. Zauwazalne duze fluk-
tuacje osigganych przez indeks stop zwrotu $wiadcza dodatkowo o poziomie ryzyka in-
westycji na rynku. Warto jednak zauwazy¢, ze mimo niesprzyjajacej koniunktury rok
2008 byt sukcesem dla nowego rynku pod katem nowych emitentéw, poniewaz do kon-
ca tego roku na polskim ASO przybyto 60 nowych spolek (rysunek 6).

Pod koniec okresu badawczego widoczne sg ponowne fluktuacje na rynku spowo-
dowane zawirowaniami na rynkach finansowych, ktore dotknety caty swiat, w zwigzku
z pandemig COVID-19. Z jednej strony wystapit wowczas spadek wartosci indeksu na
poczatku roku 2020 trwajacy az do kwietnia tego roku, z drugiej za§ wzrosta w tym
okresie zmienno$¢ stop zwrotu. Od maja 2020 r. widoczny byt gwattowny wzrost pozio-
mu indeksu, co moze wskazywa¢ na krotkotrwaly efekt dziatania ,,infekcji” w sektorze
matych przedsigbiorstw. Co wigcej, po wybuchu pandemii mozemy zaobserwowac wzmo-
zong aktywno$¢ inwestorow na gietdach ASO. Wedtug cztonka Zarzadu GPW Piotra
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Borowskiego® w czasie pandemii najwiekszym zainteresowaniem inwestorow na gietdach
alternatywnych cieszyly sie spotki z branzy gamingowej, biotechnologicznej, IT oraz
e-commerce. Wigcej transakcji zawierano w trakcie trwajgcej pandemii takze akcjami
spotek, ktore informowaty rynek o angazowaniu si¢ w walke z koronawirusem. Byly to
gldwnie male podmioty, dlatego wzrost zainteresowania nimi wsrod inwestorow szybko

znajduje odzwierciedlenie w kursach akcji na rynkach ASO.

Rysunek 6. Liczba spolek, debiutéw i warto$¢ kapitalizacji na rynku NewConnect
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie https:/newconnect.pl [dostep: 15.10.2020].

Istotnym parametrem rynku NewConnect jest kapitalizacja notowanych spotek
stanowigca catkowita warto§¢ emitowanych przez nie akcji, czyli jest to iloczyn kursu
danej akcji tej spotki oraz liczby akcji. Z kolei kapitalizacje gieldy definiujemy jako sume
kapitalizacji wszystkich wprowadzonych na nig spotek. A zatem jest ona rowna iloczy-
nowi aktualnego kursu tych akcji i liczby akcji w obrocie gietdowym. A poniewaz warto$¢
akcji ulega ciagtym zmianom, takze wielko$¢ kapitalizacji takim zmianom ulega®. Poziom
kapitalizacji alternatywnego systemu obrotu NewConnect w latach 2007-2019 zilustro-
wany zostat na rysunku 6, natomiast kapitalizacja spotek krajowych i zagranicznych —na
rysunku 7. Dane przedstawione na rysunkach wskazuja, ze po dynamicznym poczatkowo
wzroscie w roku 2013 kapitalizacja wszystkich spotek na NewConnect ustabilizowata
sie, a w kolejnych latach zaczeta podlega¢ wahaniom. Liczac jej dynamike w latach
2014-2019, mozna zaobserwowac, ze kapitalizacja gietdy w poréwnaniu z rokiem 2013
malata srednio o 2% rocznie. W poczatkowym okresie funkcjonowania rynku gtéwnym

8 Pandemia byla czasem zniw dla branzy gier. NewConnect z ogromnym wzrostem, https://biznes.
wprost.pl/technologie/10341399/pandemia-byla-czasem-zniw-dla-branzy-gier-newconnect-z-ogromnym-
wzrostem.html [dostep:07.07.2020].

5 Z. Dobosiewicz, Gielda, zasady dzialania, inwestorzy, rynki gietldowe, PWE, Warszawa 2013, s. 34.
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czynnikiem wptywajacym na wzrost kapitalizacji byty nowe spolki. Szczegdlnie dobrze
widac to na przyktadzie roku 2008, kiedy to mimo istotnych spadkéw wartosci notowan
wielu podmiotow laczny poziom kapitalizacji nie ulegl obnizeniu w relacji do stanu na
koniec 2007 r.

Wartos$¢ kapitalizacji rynkowej jest generowana glownie przez spotki krajowe
(okoto 95% catej wielkosci rynku). Kapitalizacja podmiotow zagranicznych, z racji nie-
wielkiej ich liczby, pozostaje na niskim poziomie i w roku 2019, w ktorym udziat kapi-
talizacji spotek zagranicznych w kapitalizacji rynku byt najwiekszy, nie przekroczyta ona

6,5% udzialu w kapitalizacji rynku.

Rysunek 7. Kapitalizacja spolek krajowych i zagranicznych na rynku NewConnect
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie https://newconnect.pl [dostep: 15.10.2020].

W latach 2007-2019 rynek NewConnect notowat istotne wahania wielko$ci obro-
tow. W okresie pierwszych 4 lat widoczne sg wzrosty analizowanego wskaznika, przy
czym szczeg6lnie w roku 2010 zanotowane zostaty najwyzsze poziomy obrotow, siega-
jace 3 506 652 tys. zt. Jednak w latach 2010-2014 analizowany system obrotu cechowat
si¢ istotnymi wahaniami. Dlatego, mimo bardzo dobrego wyniku w 2015 r., trudno jest
stwierdzi¢, ze mamy do czynienia z pozytywna tendencja. Po roku 2016 wartos¢ obrotow
na rynku ustabilizowata si¢ 1 od tego czasu srednie obroty nie przekraczajg 1 500 000 tys. zt

rocznie.
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Rysunek 8. Warto$¢ obrotu na rynku NewConnect (w tys. zh)
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Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie https:/www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista?gpwlc
id=10 [dostep: 15.10.2020].

Tabela 6. Udzial grup inwestoréw w obrotach na NewConnect

Indywidualni Instytucjonalni Zagraniczni
Grupa inwestorow

min z} % mln zt % min z} %
2007 143 92 8 5 5 3
2008 755 92 54 6 14 2
2009 962 88 99 10 19 2
2010 2722 87 330 11 76 2
2011 2860 77 746 20 112 3
2012 1671 73 384 17 228 10
2013 1291 69 457 24 132 7
2014 1709 70 557 23 174 7
2015 2562 74 658 19 224 7
2016 1749 73 454 19 192 8
2017 2025 76 412 16 207 8
2018 2617 83 426 14 106 3
2019 2480 86 309 11 86 3

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: Udzial inwestoréw w obrotach gieldowych — dane
zagregowane 2004-2019, https://www.gpw.pl/analizy [dostep: 15.10.2020].

Wzrost udziatu w obrotach inwestorow instytucjonalnych i zagranicznych do roku
2014 moégt oznaczac pozytywny sygnal rynku, jednak analiza warto$ci obrotow wskazuje
na ujemng dynamik¢ w tym okresie. W roku 2019 az 86% udziatu w obrotach na rynku
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mieli inwestorzy indywidualni, 11% — instytucjonalni, natomiast jedynie 3% udzialowcow
w obrotach stanowili inwestorzy zagraniczni (tabela 6). Mozna zatem powiedzie¢, ze
cechg charakterystyczng polskiego ASO jest niska aktywnos¢ inwestorow instytucjonal-
nych, ktorych $rednio 50% stanowia tzw. animatorzy rynku.

Analiza danych przedstawionych na rysunkach 6 i 7 wskazuje, ze w badanym
okresie rozw0j podazy byt znaczacy, natomiast dynamika strony popytowej byta stabsza.
Miernikiem §wiadczacym o stabosci strony popytowej rynku jest — oprocz malejacych
obrotow — bardzo niska $rednia warto$¢ transakcji (rysunek 9). Dla poréwnania: wartos§¢
ta na rynku regulowanym GPW w ostatnich trzynastu latach wahata si¢ pomig¢dzy 11
a 20 tys. zt, wiec byta 6-15-krotnie wyzsza niz na NewConnect®. Wzrost liczby notowa-
nych spotek (bliski liczbie spotek notowanych na rynku regulowanym GPW w Warszawie)
i kapitalizacji nie przektada si¢ na wzrost obrotow.

Rysunek 9. Srednia warto$é transakeji na sesje na rynku NewConnect
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Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie https:/www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista?gpwlc
id=10 [dostep: 15.10.2020].

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie klasyfikacje sektorowg spotek
rynku NewConnect prowadzila od dnia 1 wrze$nia 2008 r., rok od momentu urucho-
mienia tej platformy. Do 2009 r. funkcjonowal podziat spotek wedtug 11 sektorow
gospodarki:

e budownictwo,

e handel,

e inwestycje,

e media,

e nieruchomosci,

% https://www.gpw.pl/statystyki-gpw [dostep: 10.10.2020].
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e technologie,

o telekomunikacja,

e uslugi finansowe,

e ustugi pozostale,

e wypoczynek,

e ochrona zdrowia.

Najliczniejsza grupe stanowily wowczas spotki zaliczane do sektora tradycyjnych
i nowoczesnych technologii. Tzw. spotki technologiczne stanowity 20% podmiotow
notowanych na NC. Spotki sektora mediow miaty udzial na poziomie 7,7%, a sektora
telekomunikacyjnego — 2,2%. Lacznie firmy ,,nowej ekonomii” stanowity jedng trzecig
liczby spotek rynku alternatywnego, a struktura sektorowa tego rynku nie rdznila si¢
istotnie od struktury sektorowej rynku regulowanego GPW?¢’. Pozostate dwie trzecie
spotek rynku NC stanowity spotki pochodzace z tzw. branz tradycyjnych: ustug, handlu
i budownictwa. Od 2010 r. klasyfikacja ta obejmowata 13 sektoréw, natomiast obecnie
GPW Kklasyfikuje spotki 8 sektoréw gospodarki. I tak na koniec roku 2019 w obrocie
rynku byto 375 spotek o tacznej kapitalizacji 9705,06 mln zt pochodzacych z nastepuja-
cych sektorow®s:

e finanse,

e paliwa i energia,

e chemia i surowce,

e produkcja przemystowa i budowlano-montazowa,

e dobra konsumpcyjne,

e handel i ustugi,

e ochrona zdrowia,

e technologie.

Liczbg spotek w kazdym sektorze wraz z ich kapitalizacja oraz udziatem w rynku
przedstawiono w tabeli 7 i na rysunku 10.

7 P. Szczepankowski, Efektywnos¢ wzrostu i rozwoju spotek rynku NewConnect w ujeciu sektorowym,
,,Wspotczesna Ekonomia” 2010, vol. 4, no. 1, s. 79-96.

% Raport rynku NewConnect 2015 rok. Podsumowanie funkcjonowania pierwszej alternatywnej plat-
formy obrotu w Polsce, maj 2015, https://www.gpw.pl/pub/files/PDF/2015-05-25 NEWCONNECTra-
port2015.PDF [dostep: 20.10.2020].
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Tabela 7. Liczba spélek i ich kapitalizacja w ujeciu sektorowym (rok 2019)

Spotki Warto$¢ rynkowa
liczba % min zt %

Finanse 69 18,40 1668,06 17,20
Paliwa i Energia 15 4,00 1649,53 16,66
Chemia i Surowce 14 3,73 1563,51 2,74
Produkcja Przemystowa i Budowlano-Montazowa 76 20,27 1290,14 10,99
Dobra Konsumpcyjne 28 7,47 2628,24 8,60
Handel i Ustugi 90 24,00 2179,80 25,10
Ochrona Zdrowia 26 6,93 1884,64 8,41
Technologie 57 15,20 1620,15 10,17

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista?gpwlc_id=10 [dostep:
15.10.2020].

Rysunek 10. Struktura sektorowa spélek rynku NewConnect wedlug liczebnosci i kapitali-

zacji
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Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-
-lista?gpwlc_id=10 [dostep: 15.10.2020].

Z danych wynika, iz zblizona do ilo$ciowej reprezentacji sektorow na rynku NC
jest reprezentacja w ujgciu warto§ciowym, mierzona kapitalizacjg poszczeg6lnych spolek,
czyli ich wartoscig rynkowg. Mimo ze najwigksza grupe spotek na NewConnect stanowig
spotki sektordéw tradycyjnych (okoto 52%), tj. handlu i ustug, dobr konsumpcyjnych oraz
produkcji przemystowej i budowlano-montazowej, to ich udzial w wartosci rynku wyniost
tacznie mniej niz 50%. Najnizszy udziat w kapitalizacji rynku NC mialy spotki sektora
chemicznego i surowcowego. Spotki z sektora paliwowo-energetycznego stanowily
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niecate 4% notowanych na polskim ASO spoétek, natomiast ich udziat w kapitalizacji
rynku byl prawie czterokrotnie wyzszy (okoto 17%).

Na niedostateczne zainteresowanie inwestoréw polskim rynkiem ASO wskazuja
wyniki Ogolnopolskich Badan Inwestoréw OBI przeprowadzanych przez Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych®. Do 2013 r. udziat inwestoréw indywidualnych angazuja-
cych swoje $rodki finansowe na NewConnect zmniejszat si¢. W zwigzku z tym Gielda
Papierow Wartosciowych w Warszawie jako organizator rynku podjeta dziatania majace
wyeliminowac¢ dysfunkcje rynku. Istotne znaczenie mialy tutaj dziatania dyscyplinujace
emitentoOw nienalezycie wywigzujacych si¢ z obowigzkéw informacyjnych. Pakiet regu-
lacji zaostrzajacych przepisy wobec debiutujgcych spotek zostal wprowadzony w 2013 r.
Jedng z wazniejszych wprowadzonych zmian jest wymog minimalnej wartosci kapitatu
wlasnego spotki w wysokosci 500 tys. zt oraz obowigzek przedstawienia audytowanego
sprawozdania finansowego za ostatni rok obrotowy, co oznacza, ze akcje do obrotu moze
wprowadzi¢ przedsigbiorstwo prowadzace dzialalno$¢ dtuzej niz rok. Te zmiany na ryn-
ku zostaly zauwazone przez inwestordw i spotkaly si¢ z wickszym zainteresowaniem
akcjami notowanymi na polskim ASO (rysunek 11), co spowodowato wzrost udziatu
akcji rynku NC w portfelach inwestorow o ponad 10 punktéw procentowych. Co wigcej,
w roku 2018 akcje rynku NewConnect posiadata prawie 1/3 inwestoréow indywidualnych.
Nadal jednak utrzymuje si¢ zrdéznicowanie pomi¢dzy zainteresowaniem inwestorow

rynkiem regulowanym a alternatywnym, poniewaz na GPW inwestuje ponad 80% inwe-

storow indywidualnych.
Rysunek 11. Odsetek inwestoréw posiadajacych w portfelu akcje spolek notowanych na
NewConnect
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z: Ogélnopolskie Badania Inwestoréw — OBI
za lata 2008-2019...

% Ogdlnopolskie Badania Inwestoréw — OBI za lata 2008-2019, www.sii.org.pl [dostep: 20.10.2020].
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Gléwnymi powodami niedostatecznego inwestowania §rodkow na rynku alterna-
tywnego obrotu jest jego niska plynnos¢ (42,4%), jego staba znajomos¢ (40,1%), brak
zainteresowania rynkiem (38,4%), a takze zbyt duze ryzyko inwestycji (32,1%). Nie
bez znaczenia wydaja si¢ by¢ rowniez: niska warto§¢ ofert, niska kapitalizacja spotek
oraz nadmierna liczba spotek groszowych’, a takze w wigkszosci przypadkoéw ujemne
stopy zwrotu z inwestycji. Niska warto$¢ ofert i niska kapitalizacja sg konsekwencja
zatozen rynku tworzonego z mysla o matych i $rednich przedsigbiorstwach. Jednak zta
jako$¢ zarzadzania spotkami, ktorej odzwierciedleniem bylo miedzy innymi niewywia-
zywanie si¢ z obowigzkéw informacyjnych, skutkowata niska ptynno$cia rynku i zaszko-
dzita wizerunkowi tego rynku.

0 Ibidem.

"I R. Asyngier, Wprowadzanie akcji do obrotu na rynku NewConnect na tle glownych alternatywnych
systemdw obrotu w Europie, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H, Oeconomia”
2013, vol. XLVII, s. 7-16.
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2. Anomalie a problem efektywnosci
rynku kapitatowego

2.1. Koncepcja efektywnego rynku — wprowadzenie

Rynek finansowy definiowany jest jako miejsce dokonywania operacji, ktorych
przedmiotem sg instrumenty finansowe’ charakteryzowane przez ustawe o obrocie in-
strumentami finansowymi’®. Rynek ten pozwala na obrot instrumentami finansowymi
miedzy podmiotami zglaszajacymi zapotrzebowanie na kapital a podmiotami faktycznie
posiadajacymi wolne $rodki (inwestorzy)™.

Celem podmiotow zgtaszajacych zapotrzebowanie na kapitat jest realizacja przed-
sigwzig¢ biznesowych, ktore w zatozeniu majag przynies¢ zwrot z inwestycji, generujac
zysk pomniejszony o koszt kapitatu”. Natomiast inwestorzy dysponujacy nadwyzka
kapitatu poprzez jego zainwestowanie majg na celu osiagniecie dtugo- lub krétkotermi-
nowych korzysci. Kojarzenie inwestorow z przedsigbiorcami stanowi wigc funkcje
rynku finansowego. Inng funkcja rynku finansowego jest mobilizacja kapitatu polegaja-
ca na transformacji oszczgdnos$ci powstajacych z ograniczenia konsumpcji w inwestycje
pobudzajace gospodarke. Udane inwestycje generujg zysk, ktory inwestor moze ponow-
nie zainwestowac, wlaczajagc pieniagdz w obrot. Zyskuja na tym podmioty cechujace si¢
najlepszym wykorzystaniem kapitatu w swojej dziatalnosci. Kolejna funkcja rynku fi-
nansowego jest funkcja nazywana zwyczajowo barometrem koniunktury’, co zwigzane
jest zmozliwos$cig obserwacji ogolnej sytuacji w gospodarce oraz finansach publicznych,

a takze moze stanowi¢ element predykcyjny przysztych zmian.

2 ]. Czekaj, Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, PWN, Warszawa 2008, s. 4.

3 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183,
poz. 1538).

™ J. Czekaj, op. cit.

5 U. Banaszczak-Soroka (red.), op. cit., s. 13-17.

¢ |bidem, s. 17-19.
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Rynek finansowy moze by¢ dzielony wedtug réznych kryteriow. Na potrzeby
analiz inwestycji i instrumentdéw finansowych stanowiacych przedmiot obrotu wyrdznia
si¢ nastgpujace segmenty rynku finansowego’’:

e rynek pieni¢zny,

e rynek kapitatowy,

e rynek walutowy,

e rynek instrumentéw pochodnych.

W przypadku rynku pieni¢znego transakcji dokonuje si¢ w formie gotowkowe;j lub
bezgotéwkowej o okresie zapadalnosci nie dluzszym niz jeden rok. Gtéwna funkcja tego
rynku jest podtrzymywanie ptynnosci finansowej duzych podmiotow gospodarczych.
Z kolei dziatanie rynku kapitalowego opiera si¢ na transakcjach kupna lub sprzedazy
instrumentu finansowego. Instrumenty na rynku kapitatowym cechujg si¢ dtuzszym ter-
minem zapadalno$ci (powyzej roku) oraz zréznicowanym poziomem ryzyka, wickszym
niz instrumenty rynku pieni¢znego.

Rynek walutowy jest segmentem, na ktérym dokonywany jest obrot walutami.
W efekcie dziatania sit rynkowych popytu i podazy na rynku walutowym ksztattujg sie
kursy walut, czyli cena jednej waluty wyrazona w innej. Rynek ten odgrywa znaczaca
role nie tylko w gospodarce jednego panstwa, ale przede wszystkim w gospodarce glo-
balnej, petnigc szereg funkcji. Jedna z gtownych jest umozliwienie wtadzom monetarnym
prowadzenie polityki kursowej i monetarnej. Kolejng funkcja jest dokonanie transferu
sily nabywczej migdzy krajem i zagranica, a takze potaczenie krajowego rynku finanso-
wego z migdzynarodowym”. Natomiast rynek instrumentéw pochodnych to segment, na
ktérym dominujg instrumenty tworzone od instrumentu bazowego wystepujacego naj-
czesciej w formie akeji, indeksow gietdowych, stop procentowych jak rowniez niestan-
dardowych wartosci. Jest to rynek zajmujacy si¢ transferem ryzyka.

Istotng klasyfikacja jest wyodrebnienie rynkow, ktorych charakter pochodzi od
rodzaju podmiotu, ktory dany instrument oferuje. Wyodrebnia sie wowczas®:

e rynek pierwotny, gdzie dane aktywa sg ,,produkowane”, budowane lub emito-

wane, a nastepnie oferowane pierwotnym nabywcom. Jedna z gtownych funkcji
rynku pierwotnego jest zwigkszanie mozliwos$ci rozwojowych emitenta poprzez

dostarczenie mu dodatkowego kapitatu, ktory umozliwi dalszg dziatalnosc.

" A. Grat, Ryzyko stopy procentowej i instrumenty stuzgce zabezpieczeniu si¢ przed nim, ,Materiaty
i Studia” 1999, nr 85.

8 U. Banaszczak-Soroka (red.), op. cit., s. 16-21.

" M. Kachniewski, B. Majewski, P. Wasilewski, Rynek kapitalowy i Gielda Papierow Wartosciowych,
Fundacja Edukacji i Rynku Kapitatowego, Warszawa 2008, s. 25-26.

80 Ibidem, s. 27-28.
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Rynek pierwotny nie tylko rozwija rynek papierow wartosciowych, ale przede
wszystkim zwicksza konkurencyjnos¢ oferowanych papierow®!.

e rynek wtorny to kolejny etap zarzadzania aktywami, ktore podlegajg obrotowi
handlowemu mi¢dzy podmiotem posiadajacym aktywa a podmiotem zglaszaja-
cym na nie popyt. Rynek wtorny jest rowniez miejscem dalszych transakcji
miedzy kolejnymi nabywcami. Ustalenie ceny rynkowej ksztattujacej si¢ na
skutek dziatania popytu i podazy jest jedng z najwazniejszych funkcji rynku
wtornego, ktora w formie notowan daje inwestorom obraz wartosci danych
aktywows2,

Aby rynek finansowy sprawnie dziatal, musi zosta¢ wyposazony w odpowiednig
infrastrukturg zar6wno instytucjonalna, jak i regulacji prawnych, ktére zapewniajg pod-
trzymanie i ochrong wtasciwos$ci rynku, takich jak®:

e clastyczno$¢, polegajaca na mozliwosci natychmiastowej zmiany jednego ro-

dzaju instrumentéw na drugi;

e ciggtos¢ funkcjonowania, umozliwiajaca zasilanie przedsiewzie¢ bez wzgledu
na ich rozmiary, charakter czy czas;

o efektywnos¢, czyli utozsamienie sity zasilania konkretnej spotki z ocena stopy
zwrotu na jej walorach*

Modelem rynku finansowego jest tzw. rynek doskonaty. Jest on tzw. rynkiem efek-
tywnym. Warto jednak doda¢, ze nawet rynek nie bedacy rynkiem doskonatym moze by¢
rynkiem efektywnym. Wystarczy, ze wszystkie informacje dostepne na tym rynku beda
uwzglednione w cenach aktywow. Oznacza to, iz na rynku efektywnym nie ma mozli-
wosci statego uzyskiwania wysokich stop zwrotu w wyniku posiadania petnej informacji.
Termin ,,efektywny” pochodzi z jezyka tacinskiego i oznacza ,,skuteczny, dajacy pozy-
tywne wyniki, wydajny”®. W ujgciu etymologicznym termin ,,efektywny” przyczynit si¢
do powstania stowa ,,efektywnos¢”, wskazujacego na rodzaj dziatania charakteryzujace-
go si¢ wyzszg skuteczno$cig czy wydajnoscig. Natomiast w Swietle analizy literatury
pojecie efektywnosci najczgsciej uzywane jest w odniesieniu do badan sprawnosci sys-
temu gospodarczego. Jest to ,,relacja osigganych wynikow do ponoszonych naktadow”*.
Jednak dla rynku finansowego pojecie efektywnos$ci definiowane jest nieco szerzej.
Mianowicie rozrézniane sa trzy ptaszczyzny efektywnosci®’:

o efektywnosc¢ alokacyjna,

81 B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), System finansowy w Polsce, PWN, Warszawa 2012.

82 K. Jajuga, Rynek wtérny papieréw wartosciowych, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009.
8 A. Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, PWN, Warszawa 2010, s. 17-18.

8 lbidem.

8 B. Pakosz (red.), Slownik wyrazéw obcych, PWN, Warszawa 1991, s. 215.

8 K. Meredyk, Ekonomia ogdlna, Wydawnictwo Uniwersytetu w Biatlymstoku, Biatystok 2007, s. 257.
87 Ibidem.
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e cfektywno$¢ transakcyjna (operacyjna),

o efektywnos¢ informacyjna.

Efektywnos¢ alokacyjna dotyczy przeptywu $rodkéw finansowych od kapitato-
dawcow do kapitatobiorcow, ktorzy zapewniag im potencjalnie najwyzsza stope zwrotu.
Oznacza to, ze inwestowanie powinno realizowac przedsigwziecie najbardziej produk-
tywne. Z kolei efektywnos¢ operacyjna zwigzana jest z obnizeniem kosztow transakcyj-
nych wynikajacych z wysokiego stopnia konkurencji panujgcej na rynku finansowym.
Efektywnos$¢ informacyjna zapewnia, ze w kazdym momencie cena aktywdw finansowych
jest odbiciem peinej informacji posiadanej przez wszystkich uczestnikow rynku. Jesli
rynek jest efektywny informacyjnie, to kazda informacja wprowadzona na rynku jest
W sposob szybki absorbowana i dyskontowana przez rynek poprzez odzwierciedlenie jej
w nowym poziomie cen aktywow. A zatem aktualna cena waloru bedzie na rynku efek-
tywnym odzwierciedlata informacj¢ przeszla, obecna oraz przyszta jego kondycji w krot-
kim i dtugim okresie. Oznacza to, ze w cenach zdyskontowane sa dane fundamentalne,
jak i sama historia cen, co wyklucza skutecznos$¢ stosowania fundamentalnych i technicz-
nych strategii inwestycyjnych w celu osiggania nadzwyczajnych zyskow. Z efektywnoscia
informacyjng zwigzana jest teoria efektywnosci rynkoéw finansowych.

Hipoteza rynku efektywnego zbudowana jest na trzech fundamentach teoretycznych,
ktore stopniowo sg coraz mniej restrykcyjne w swych zatozeniach, ale jednoczesnie sig¢
uzupetniajg. Zaktada sig, ze®*:

e inwestorzy dokonujg racjonalnej wyceny walorow oraz daza do maksymalizacji

zyskow;

e niektorzy inwestorzy okaza si¢ nieracjonalni, ale ich indywidualne dziatania
majg charakter losowy i wzajemnie si¢ neutralizuja bez wptywania na ceny;

e w pewnych granicach inwestorzy zachowuja si¢ nieracjonalnie w podobny
sposob, przez co moga wpltynac na poziom cen, ale wowczas natrafiajg na ryn-
ku na inwestoréw racjonalnych, ktérzy za pomocg arbitrazu eliminujg wplyw
inwestoroOw nieracjonalnych.

Historia hipotezy efektywnosci rynku ma korzenie siggajace przetomu wiekow

XIX i XX¥. Za tworce teorii rynkow efektywnych uwazany jest E. Fama, ktory jako
pierwszy sformutowatl cato$ciowsg teori¢ opisujaca to zjawisko®. Zachowanie si¢ stop

8 A. Szyszka, Efektywnos¢ Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie na tle rynkow dojrzatych,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2003, s. 15.

8 Szeroki przeglad informacji na temat historii rozwoju teorii rynkow efektywnych mozna znalezé
przyktadowo w pracy: E. Dimson, M. Mussavian, A Brief History of Market Efficiency, ,,European Financial
Management” 1998, vol. 4, no. 1, s. 91-103.

% E.F. Fama, The Behavior of Stock Market Prices, ,,Journal of Business” 1965, vol. 38, no. 1, s. 34-
105; idem, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,,Journal of Finance” 1970,
vol. 25, no. 2, s. 383-417.
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zwrotu pod wptywem naptywajgcych informacji badali, a tym samym tworzyli podstawy
sformalizowania hipotezy rynku efektywnego, miedzy innymi: L. Bachelier (1900),
M.G. Kendall (1953), P.H. Cootner (1964) czy M.F. Osborn (1964). Stwierdzili, ze in-
formacje majace wpltyw na ceny aktywow naptywaja na rynek w sposob losowy, a wigc
i ceny tych aktywow zmieniaja si¢ w sposob losowy. Co wiecej, sa statystycznie nieza-
lezne. A zatem wedtug teorii rynku efektywnego cena aktualna waloru jest najlepsza
prognoza ceny w kolejnym okresie. Konsekwencja powyzszych zalozen jest stwierdzenie,
ze na rynku efektywnym nie mozna przewidywac¢ kierunku zmian cen akcji. Zmiana tego
poziomu nastgpi wtedy, gdy do inwestoréw dotrag nowe informacje. Poniewaz nie mozna
jednak przewidziec, jakiego rodzaju beda to informacje, nie jesteSmy w stanie przewidziec,
w jakim kierunku dokona si¢ zmiana cen. Ponadto, na rynku efektywnym stopy zwrotu
podlegaja btadzeniu losowemu, co skutkuje brakiem mozliwo$ci osiagania nadzwyczaj-
nych zyskow. Zatem wszelkie nadzwyczajne zyski uzyskane przez inwestora sg jedynie
wynikiem ,,szczgscia” i w dlugim okresie czasu taki inwestor nie bedzie mogl osiagnac
wyzszej stopy przychodu niz ogdt uczestnikéw rynku, poniewaz zyski z jednych trans-
akcji beda pochtaniane przez straty w innych.

Rozwj koncepcji rynkoéw efektywnych doprowadzit jednak do podwazenia pod-
stawowych rodzajow analiz waloréw, mianowicie analizy fundamentalnej i techniczne;.
Zakwestionowanie skutecznosci obu metod spowodowato, ze hipoteza efektywnosci
rynku zaczeta funkcjonowaé w dwoch wersjach: ,,stabej” 1 ,,silnej”. Wersja silna sugeru-
je, ze poniewaz w cenach zawarte jest juz ,,wszystko, czego mozna si¢ dowiedziec”,
czyli wszystkie publiczne i prywatne informacje, uprawianie analizy fundamentalne;j jest
dziatalno$cig bezuzyteczng’'. Rezultatem kompromisu miedzy zwolennikami tych dwoch
wersji byla wersja ,,umiarkowana”, ktora zaktadata, Ze ceny odzwierciedlaja wszystkie
informacje publiczne, a analiza fundamentalna prowadzi do ustalenia stusznej ceny po-
przez konsensus inwestorow®?. Koncepcja efektywnosci rynku nadal jest przedmiotem

sporow, czego przejawem jest miedzy innymi wielos¢ definicji tego pojecia.

2.2. Ewolucja pojecia efektywnosci rynkowej

Na uksztattowanie wspotczesnej definicji efektywnego rynku kapitatowego wpty-
nely poglady wielu teoretykow i praktykow ubiegtego wieku. Szczegdlng rolg odegraty
poglady E.F. Famy. Jego stanowisko w zakresie znaczenia terminu ,,rynek efektywny”

ewoluowaly na przestrzeni lat. We wczesnych badaniach okreslit on rynek efektywny

9" E.E. Peters, Teoria chaosu a rynki kapitalowe, przet. K. Sroda, WIG Press, Warszawa 1997, s. 19.
%2 |bidem.
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jako rynek, ktory natychmiast dyskontuje wszystkie nowe informacje: ,,Rynek efektywny
jest efektywny wtedy i tylko wtedy, gdy bedacy w dyspozycji caty zbior informacji, do-
tyczacy wszystkich instrumentéw (akeji) znajdujacych si¢ na rynku kapitatowym, znaj-
duje natychmiastowe odbicie w cenach tych tytutdéw”?. T¢ definicje mozna rozumieé
nastgpujaco: po pierwsze, na ,,cata dostgpna informacje” sktadaja sie nie tylko zbiory
zdarzen historycznych, ale rowniez te, ktore beda mie¢ miejsce, czyli te oczekiwane przez
rynek. Zakladajac, ze inwestorzy sg racjonalni, na efektywnym rynku cena danego walo-
ru bedzie dobra estymacja swojej ,,rzeczywistej” wartosci (ceny wewnetrznej), ktora to
jest nieznana ze wzgledu na niepewny charakter rynku. Dalej cena waloru obserwowane-
go na rynku podlega losowym wahaniom wokot swojej warto$ci wewnetrznej. Gdyby nie
byty one losowe, a systematyczne, to zostatyby wykorzystane do przewidywania przysztych
poziomdéw kursow, umozliwiajac osiggniecie ponadprzecietnych zyskow. Mozliwos¢
przewidywania przysztych cen walorow zwickszataby grupe inwestorow wykorzystujacych
te strategie, co skutkowatoby spowolnieniem systematycznych wahan cen waloru na ryn-
ku, podnoszac tym samym jego efektywnos¢. Po trzecie: efekt fluktuacji na rynku nalezy
traktowa¢ jako przyczyne warunkow losowych. A zatem posiadanie uprzywilejowanych
pozycji na rynku czy tez dostgpu do informacji spoza ogélnie dostgpnego zbioru nie po-
winno skutkowaé¢ mozliwoscig zrealizowania ponadprzecietnych zyskow.

Definicja przedstawiona przez E. Famg zawierala szereg restrykcyjnych zatozen
i z uptywem czasu stato si¢ jasne, ze natychmiastowe dostosowywanie si¢ rynku do no-
wych informacji nie jest jedynym elementem definiujgcym efektywnos$¢. W zwiazku
z tym E.F. Fama dokonat pewnej modyfikacji definicji, utozsamiajac rynek efektywny
z takim, ktory w pelni odzwierciedla wszystkie dostepne informacje (tabela 8).

Tabela 8. Definicje rynku efektywnego wedlug E.F. Famy

Data Definicja rynku efektywnego

Rynek efektywny to rynek, na ktéorym ceny akcji przy danym dostepnym zbiorze informacji

1965 w kazdym momencie sg najlepszym przyblizeniem ich wartosci fundamentalnej®*

Rynek efektywny to taki rynek, na ktorym biezaca istotna informacja jest dostgpna nieodptat-
1965 | nie, natomiast na jej podstawie duza liczba konkurujacych ze soba racjonalnych inwestorow,
stara si¢ przewidzie¢ wartosé wewnetrzng akcji®

1969 | Rynek efektywny to rynek, na ktorym informacja jest natychmiast odzwierciedlana w cenie”®

1970 | Rynek efektywny to rynek, na ktérym ceny w petni odzwierciedlaja dostepna informacije®’

% E.F. Fama, The Behavior...

% Ibidem.

5 E.F. Fama, Random Walk in the Stock Prices, ,,Financial Analyst Journal” 1965, vol. 51, no. 1, s. 75-80.

% E.F. Fama, L. Fisher, M.C. Jensen, R. Roll, The Adjustment of Stock Prices to New Information,
,.JInternational Economic Review” 1969, no. 10, s. 1-21.

7 E.F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review...
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Data Definicja rynku efektywnego

Rynek efektywny to rynek, na ktorym ceny akcji w pelni odzwierciedlajg dostepna infor-
macje, ale dodatkowo w sytuacji, gdy istnieja koszty transakcyjne i koszty uzyskania tej

1991 | . . . . . .
% informacji rynki przechodza na tzw. stabg efektywnos$¢, gdzie potencjalne ponadprzeci¢tne
stopy zwrotu s3 mniejsze badz réwne poniesionym kosztom
1998 Rynek efektywny to rynek, na ktorym warto$¢ oczekiwana ponadprzecietnych zyskow jest

réwna zero, natomiast ich rozktad losowo oscyluje wokot zerowej wartosci oczekiwanej”’

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: P. Buzata, Silna a péisilna forma efektywnosci infor-
macyjnej rynku kapitatowego — doswiadczenia z GPW w Warszawie na podstawie zalecen anali-
tykow, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego”, nr 862, ,,Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia” 2015, nr 75, s. 97-1009.

E.F. Fama okreslit rowniez warunki wystarczajace do istnienia efektywnosci in-
formacyjnej rynku. Jako takie uznat'®:

e brak kosztow transakcyjnych,

e jednakowg oceng przez wszystkich uczestnikow rynku naptywajacych informa-

cji ksztaltujacych zaro6wno biezace, jak i przyszie ceny akcji,

e powszechng dostepnos¢ do niecodptatnych informacji dla wszystkich uczestnikow

rynku.

W istocie nie sa to warunki konieczne do osiggnigcia przez rynek efektywnosci,
poniewaz w rzeczywistosci zawsze wystepujg koszty transakcyjne, pozyskanie wigkszo-
$ci informacji wigze si¢ z konieczno$cig poniesienia okreslonych naktadéw, rowniez
dyskusyjna jest powszechna dostepnos¢ uczestnikow do informacji. W zwiazku z tym
w literaturze przedmiotu zaktada sig, ze rynek charakteryzuje si¢ pewnymi cechami,
dzigki ktérym ma on w wickszym stopniu niz inne rynki szans¢ na informacyjng efek-
tywnos¢. Do najcze$ciej wymienianych zalicza sig'®':

e duza liczbe uczestnikow maksymalizujacych dochod;

e homogeniczno$¢ produktow (wszystkie walory finansowe charakteryzuja si¢
uniwersalnymi parametrami, umozliwiajacymi ich poréwnywanie);

e sposob organizacji rynku, ktory umozliwia dostep do danych biezacych oraz
historycznych notowan, zaopatrzony w odpowiednie regulacje prawne naktada-
jace obowiazki informacyjne na podmioty oraz kary za ich nieprzestrzeganie;

e losowy charakter naptywu nowych informacji.

% |dem, Efficient Capital Markets: II, ,,The Journal of Finance” 1991, vol. 46, no. 5, s. 1575-1617.

% |ldem, Market Efficiency, Long Term Returns and Behavioral Finance, ,,Journal of Financial Eco-
nomics” 1998, vol. 49, s. 283-306.

10 |dem, Efficient Capital Markets: A Review...

11D, Kubacki, Efektywnosé¢ informacyjna rynku finansowego w wybranych krajach Unii Europejskiej,
Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, 1.6dZ 2019, s. 87.
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W kolejnych latach pod wptywem dalszych badan nad efektywnoscig informacyj-
ng rynku pojawiaty si¢ szersze i kompleksowe jej definicje. Przyktadowo A. Damodaran
twierdzi, ze istnienie rynku efektywnego nie zaktada, iz ceny rynkowe beda zawsze od-
zwierciedlaty warto$¢ rzeczywista. Dopuszcza on sytuacj¢ odchylen tych cen od wartosci
rzeczywistej pod warunkiem, ze odchylenia te beda przypadkowe (nieskorelowane i praw-
dopodobienstwo przewarto§ciowania i niedowartosciowania waloru jest jednakowe) oraz
rzadkie. W takiej tez sytuacji nie bedzie mozliwe zastosowanie jakiejkolwiek strategii
pozwalajacej na uzyskanie ponadprzecig¢tnych zyskow. Jedynym wyjatkiem od tej zasa-
dy moze by¢ czynnik szcze$cia'®. Kolejng definicje zaproponowat B. Malkiel. Wedtug
niego efektywny rynek to taki, ktory ,,w petni i poprawnie uwzglednia wszystkie odpo-
wiednie (istotne) informacje w procesie ksztaltowania cen walorow™'%. Autor ten pod-
wazyt rowniez mozliwo$ci wykorzystania analizy technicznej i fundamentalnej w dobo-
rze akcji spotek, poniewaz jego zdaniem wszystkie informacje o jej sytuacji finansowej

sg juz zdyskontowane w obecnych cenach!'®.

2.3. Proby weryfikacji efektywnosci cenowej rynkéw finansowych

Pojecie rynku efektywnego informacyjnie mozna rozwazaé zaro6wno w szerszym,
jak 1 wezszym znaczeniu, ze szczegolnym uwzglednieniem efektywnosci cenowe;j. Efek-
tywnos¢ ta zaktada, ze biezace ceny waloréw w pelni odzwierciedlajg wszystkie dostegp-
ne informacje. Badania hipotezy rynku efektywnego poczatkowo skupiaty sie na hipote-
zie $ciezki losowej. Obecnie efektywno$¢ informacyjna najczesdciej rozpatrywana jest
wedlug podejscia E.F. Famy, ktory w ogélnej hipotezie rynku efektywnego wyodrebnit
trzy hipotezy, rozniace si¢ klasyfikacja informacji zawartych w zbiorze informacyjnym,
wzgledem ktorego hipoteza jest rozpatrywana:

e slaba hipoteza rynku efektywnego,

e potsilna hipoteza rynku efektywnego,

e silna hipoteza rynku efektywnego.

Celem podziatu bylo wyodrgbnienie etapow prowadzacych do osiagnigcia petnej
efektywnos$ci na rynku. Etapy uwzgledniajg charakterystyczne grupy czynnikow, takich
jak mozliwo$¢ prognozowania zmian cen w zaleznosci od posiadanych informacji, ktorych
spehlienie decyduje o zakwalifikowaniu rynku do danej kategorii efektywnosci. Zaleznos¢

12 A. Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of any Asset,
John Wiley and Sons, New York 2002, s. 115.

103 B. Malkiel, Efficient Market Hypothesis, [in:] P. Newman, M. Milgate, J. Eatwell, The New Pal-
grave Dictionary of Money and Finance, Macmillan, London 1994, s. 739.

194 1dem, The Efficient Market Hypothesis and Its Critics, ,,The Journal of Economic Perspectives
2003”, vol. 17, no. 1, s. 59-82.
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miedzy wymienionymi poziomami efektywnosci jest gradacyjna, tzn. ze jezeli rynek jest
efektywny w sensie polsilnym, to musi by¢ efektywny w sensie stabym. Natomiast jesli
rynek jest efektywny w sensie silnym, to musi rowniez by¢ efektywny w sensie potsilnym.

Staba hipoteza efektywnosci rynku zaktada, ze ceny instrumentéw w analizowanym
momencie uwzgledniajg wszystkie informacje dotyczace przesztosci. W szczegdlnoscei sg
to informacje o cenach, wolumenie, informacje o transakcjach pakietowych itp. A zatem
na takim rynku nie jest mozliwe uzyskanie ponadprzecigtnych stop zwrotu na podstawie
informacji zawartych w cenach przesztych oraz biezacych aktywow. Staba efektywnosé¢
podwaza zasadno$¢ stosowania w analizach cen akcji analizy technicznej. Gdyby uznaé
stusznos¢ tej hipotezy, to inwestor nie bytby w stanie osiaggna¢ ponadprzecigtnych stop
zwrotu, gdyz decyzje inwestycyjne opieratyby si¢ na historycznych danych rynkowych'®.

Z kolei potsilna hipoteza efektywnosci rynku zaktada, ze pod wptywem powszech-
nie dostgpnych i istotnych informacji ceny papieréw wartosciowych dostosowuja si¢ do
nich. Zgodnie z nig na poétsilnie efektywnym rynku nie jest mozliwe uzyskanie ponad-
przecigtnych zyskow jedynie na podstawie informacji powszechnie dostepnych dla jego
uczestnikéw (przyktadowo publikowanych prognoz cen, publikowanych analiz i ocen
ekspertow dotyczacych kondycji ekonomicznej firm, bilanséw, rachunkow wynikow
1 sprawozdan z przeptywow finansowych firm itp.). Oznacza to, ze w warunkach tej hi-
potezy nie sa spetnione postulaty analizy fundamentalnej, poniewaz wszystkie informa-
cje zostaty juz odzwierciedlone w cenach akcji poprzez mechanizm rynkowy. Implikacja
przyjecia hipotezy w tej formie jest brak mozliwosci uzyskania dodatkowego zysku
z transakcji dokonywanych na podstawie informacji publicznych (opublikowanych).
Informacj¢ nieopublikowang natomiast zaliczy¢ mozna w odpowiednich przypadkach do
zbioru informacji poufnych.

Trzecig formg efektywnosci rynkowej jest silna efektywnos¢ rynku. Silna hipote-
za efektywnos$ci mowi o wlaczeniu w ceny papierow wartosciowych wszystkich infor-
macji, zar6wno publicznych, jak i poufnych. A zatem nie ma mozliwo$ci uzyskania po-
nadprzecietnych zyskow nawet przy wykorzystaniu informacji poufnych niedostepnych
innym uczestnikom. Przyjecie hipotezy oznacza, ze brak jest grupy uprzywilejowanych
inwestorow, bowiem wszelkie informacje, zarbwno publicznie dostepne, jak i poufne,
znajduja odzwierciedlenie w cenach papierow wartosciowych'%.

Wspotczesnie pojawita sig¢ zmodyfikowana teoria, nazwana hipoteza rynku adapta-
cyjnego. Po raz pierwszy pojecie to pojawito si¢ w pracy A. Lo, H. Mamayskiego i J. Wan-
ga'”. Wedtug tej teorii rynki powoli dostosowuja si¢ do nowych wzorcow, osiggajac stan

15 D. Kubacki, op. cit.

106 K. Borkowski, Miary umiejetnosci i wyczucia rynku, Difin, Warszawa 2014, s. 14.

197 A. Lo, H. Mamayski, J. Wang, Foundations of Technical Analysis: Computational Algorithms, Sta-
tistical Inference and Empirical Implementation, ,.Journal of Finance” 2000, vol. 55, s. 1705-1765.
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efektywnosci, 1 umozliwiajg osigganie ponadprzeci¢tnych zyskow. Mozliwo$¢ ta ma
czasowe ograniczenia, gdyz na skutek upowszechniania si¢ wiedzy na temat danej meto-
dy oraz wykorzystywania jej przez inwestorow przestaje by¢ skuteczna'®. Hipoteza rynku
adaptacyjnego uzasadnia okresowg efektywnosc, a takze to, ze bardziej skomplikowane
strategie dtuzej sa skuteczne niz te proste, ktore tatwo ulegaja upowszechnieniu'®.

Wyodrebnienie trzech poziomow efektywnosci rynku umozliwia weryfikacje hi-
potez za pomocy testow.

2.3.1. Testy hipotezy stabej efektywnosci rynkowej

Sposoby testowania hipotezy stabej efektywnosci ulegaly istotnym zmianom na
skutek rozwoju zaréwno nauk statystycznych jak i mozliwosci technologicznych.

Weryfikacje¢ hipotezy o stabej efektywnos$ci rynku najczesciej przeprowadza si¢ za
pomoca trzech zasadniczych grup metod:

e badania btagdzenia losowego,

e badania oparte na analizie technicznej,

e badania rozktadu stop zwrotu w czasie.

W weryfikowaniu hipotezy metoda btagdzenia losowego uznaje sie, ze ceny aktywow
z przesztosci nie mogg by¢ wykorzystane do prognozowania ich przysztych zachowan.
A zatem stwierdzajac istnienie btadzenia losowego lub zaprzeczajac mu, mozna wnio-
skowac o stabej efektywnosci rynku''?. Poczgtkowo w badaniu stabej efektywnosci
skupiano si¢ na zatozeniu o losowosci zmian cen. Badano, czy losowos$¢ zmian niesie ze
sobg rownos¢ prawdopodobienstwa zar6wno wzrostu, jak i spadku ceny, niezaleznie od
tego, jaki obserwowany byt kierunek zmian w przesztosci. Jesli hipoteza btadzenia loso-
wego jest trafna, to dla duzej proby statystycznej daje zaobserwowacé si¢ jednakowa
liczba wzrostow oraz spadkow cen. Np. w pracy L. Bacheliera!! weryfikowany byt brak
mozliwosci prognozowania kierunku zmian cen na podstawie danych historycznych. Ten
sam problem poruszyli w swojej pracy A. Cowles i H. Jones!!?, ktorzy badanie oparli na
danych z lat 1835-1935, dotyczacych nowojorskiej gietdy, wskazujac na istnienie

18 Ch. Neely, P. Weller, Technical Analysis in the Foreign Exchange Market, Federal Reserve Bank of
St. Louis Working Paper, http://research.stlouisfed.org/wp/2011/2011-001.pdf [dostep: 26.10.2020].

19 N. Taylor, The Rise and Fall of Technical Trading Rule Success, ,,Journal of Banking & Finance”,
Vol. 40, s. 286-302.

10 A Gabry$, Efektywnosé rynku kapitatowego: poszukiwania teoretyczne i obserwacje empiryczne,
Fundacja Aurea Mediocritas, Warszawa 20006, s. 477-507.

11 L. Bachelier, Théorie de la speculation, ,,Annales Scientifiques de I’Ecole Normale Supérieure
1990, vol. 17, no. 3, s. 21-86.

12 A. Cowles, H. Jones, Some A Posteriori Probabilities in Stock Market Action, ,,Econometrica” 1937,
no. 5, s. 280-294.
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dodatnich autokorelacji dla zmian cen. Stosowane testy nalezaty do grupy statystycznych

testow niezaleznos$ci miedzy stopami zwrotu.

Obecnie w obrebie metod weryfikujacych stabg efektywnos¢ oparta na hipotezie

btadzenia losowego, zwykle stosuje si¢ analizy przeprowadzane na podstawie testow!":

e autoregresji,

e ilorazu wariancji,

e serii,

e obecnosci pierwiastkéw jednostkowych,

e teorii chaosu.

Przeglad wybranych badan wykorzystujacych metody oparte na btagdzeniu losowym

zawiera tabela 9.

Tabela 9. Wybrane badania hipotezy slabej efektywnosci rynku metoda badania blgdzenia

losowego

Autor

Przedmiot badania

‘Wynik badania

Badania na rynkach $wiatowych

L. Bachelier''*

Rynek akcji, obligacji, kontraktow
terminowych oraz opcji

Potwierdzenie losowego charakteru
zmian cen

Istnienie dodatnich autokorelacji dla

A. Cowles, Indeksy na gietdzie nowojorskiej w la- . B . . .
H. Jones!3 tach 18351935 zmian cen : prak potwierdzenia stabej
efektywnosci rynku
Indeksy na LSE w okresie 1929-1938,
M. Kendall1® ceny pszenicy na gietdzie w Chicago Potwierdzenie hipotezy stabej efektyw-

w okresie 1883-1934 i bawelny na
NYSE w okresie 1816-1866

nos$ci rynku

S. Aleksander!!’

Indeksy S&P w okresie 1871- 1956
oraz Dow Jones w okresie 1897—-1959

Brak potwierdzenia stabej efektywno-
$ci rynku

E.F. Fama!'®

Akcje spotek notowane na gietdzie
nowojorskiej w okresie 1957-1962

Potwierdzenie stabej efektywnosci
rynku

V. Niederhoffer,
M.F.M. Osborne'"?

Akcje spotek notowane na gietdzie
nowojorskiej

Potwierdzenie stabej efektywnosci
rynku

13 3. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywnosé gieldowego rynku akcji w Polsce. Z perspektywy
dziesigciolecia, PWN, Warszawa 2001, s. 65-98.

114 L. Bachelier, op. cit.

115 A. Cowles, H. Jones, op. Cit.

16 M. Kendall, The Analysis of Economic Time Series. Part I: prices, ,,The Journal of the Royal Statis-
tical Society” 1953, vol. 116, no. 1, s. 11-34.

7S, Alexander, Price Movements in Speculative Markets: trends or random walks, ,,Industrial Man-
agement Review” 1961, vol. 2, no. 2, s. 7-26.

18 E F. Fama, The Behaviour....

119 V. Niederhoffer, M.F.M. Osborne, Market Making and Reversal on the Stock Exchange, ,,Journal of
American Statistical Association” 1966, no. 61, s. 897-916.
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Autor Przedmiot badania Wynik badania
V. Dragota, Akcje spotek notowanych na rynku Brak potwierdzenia stabej formy efek-
E. Miric'? rumunskim tywnosci rynku
P.K. Mishra,
U.S. Mishra, Akcje spotek notowanych na gietdzie Brak potwierdzenia stabej efektywno-
B.R. Mishra, indyjskiej $ci rynku
P. Mishra'?!
L. Kristoufek, 41 indeksow gietdowych na $wiecie Brak potwierdzenia stabej formy efek-
M. Vosvrda'?? latach 2000-2011 tywnosci dla czesci rynkow

Badania na rynku polskim

Potwierdzenie stabej hipotezy rynku

W. Tarczynski'?® Indeks WIG w okresie 1994-1997
efektywnego

J. Czekaj, M. Wos, | Akcje spotek notowane na GPW, in- Potwierdzenie hipotezy stabej efektyw-
J. Zarnowski'?* deksy GPW w okresie 1994-2000 nosci rynku

J. Brzeszlggynskl, Indeks na GPW w okresie 1991-2000 l’3r'ak potwierdzenia stabej efektywno-
R. Kelm $ci rynku

Akcje spotek notowane na GPW Niepotwierdzenie losowego charakteru

126
A. Szyszka w okresic 1994-1999 zmian cen

D. Kacprzak, Ceny towarow na WGT SA Brak potwierdzenia stabej formy efek-
A. Gorska'?’ tywnosci rynkowej

A. Gorska, . Potwierdzenie hipotezy stabej efektyw-
M. Krawiec!2® Ceny metali szlachetnych nokci rynku

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie powotanej literatury.

Drugg grupa metod badania stabej efektywnosci rynku jest analiza techniczna, ktdra
stuzy takze prognozowaniu zachowan cen na rynku akcji. U zrodta analizy technicznej lezy

120V, Dragota, E. Mirica, Emergent Capital Markets’ Efficiency: The Case of Romania, ,,European
Journal of Operational Research” 2004, vol. 155, no. 2, s. 353-360.

121 PK. Mishra, U.S. Mishra, B.R. Mishra, P. Mishra, Capital Market Efficiency and Economic Growth:
The Case of India, ,,European Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences” 2010, no. 27,
s. 130-138.

122 1. Kristoufek, M. Vosvrda, Measuring Capital Market Efficiency: Global and Local Correlations
Structure, ,,Physica A: Statistical Mechanics and its Applications” 2012, vol. 329, no. 1, s. 184-193.

123°'W. Tarczynski, Proba badania efektywnosci rynku kapitatowego, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Folia Oeconomica Stetinensia” 1999, nr 5, s. 119-143.

124 JCzekaj, M. Wos, J. Zarnowski, op. Cit.

125 J. Brzeszczynski, R. Kelm, Ekonometryczne modele rynkow finansowych. Modele kurséw gieldo-
wych i kursow walutowych, WIG-Press, Warszawa 2002.

126 A, Szyszka, Efektywnosé Gieldy...

127D, Kacprzak, A, Gorska, Badanie efektywnosci stabej w sensie informacyjnym dla warszawskiej
gieldy towarowej w latach 2001-2004, [w:] A. Ortowski (red.), Metody ilosciowe w badaniach ekonomicz-
nych — VI, Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2006.

128 A. Gorska, M. Krawiec, Badanie efektywnosci informacyjnej w formie stabej na rynku metali szla-
chetnych, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”
2013, nr 63, s. 143-156.
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zalozenie, ze zjawiska gieldowe wyprzedzaja w czasie zjawiska ekonomiczne, a zatem
rynek dyskontuje przysztos¢. Analiza ta koncentruje si¢ na badaniu wzorcéw zachowania
rynku oraz popytu i podazy akcji'?. W tym celu wykorzystuje si¢ migdzy innymi formacje
tworzone przez ceny, wskazniki techniczne oraz rozmaite teorie rynku'*°. W przypadku tych
metod obserwuje si¢ jedynie rynek i bada si¢ wszelkie strategie o charakterze krotkotermi-
nowym. Gdyby metoda analizy technicznej umozliwiata osigganie ponadprzecigtnych stop
zwrotu w stosunku do strategii ,,kup 1 trzymaj”, wowczas potwierdzitaby nieefektywnosé¢
rynku i uzasadniatoby odrzucenie hipotezy jego stabej efektywnosci. W tabeli 10 zaprezen-
towano przyktadowe publikacje dotyczace wykorzystania metod analizy technicznej w we-
ryfikacji stabej efektywnosci rynku.

Tabela 10. Weryfikacja hipotezy slabej efektywnos$ci rynku — badania oparte na analizie

technicznej
Autor Przedmiot badania Wynik badania
Indeksy gietdowe w nastepujacych kra-
R Tozwickil®! jach: Francja, Niemcy, Wielka Brytania, | Brak potwierdzenia stabej formy efek-

Hiszpania, Grecja, Finlandia w okresie
1995-2004

tywnosci rynkow

M.R. Borges'*

Indeksy gietdowe w nastepujacych kra-
jach: Francja, Niemcy, Wielka Brytania,
Hiszpania, Grecja, Portugalia w okresie
1993-2007

Niepotwierdzenie stabej efektywnosci
we wszystkich krajach

J. Czekaj,
M. Wos,

J. Zarnowski'®?

Akcje spotek notowane na GPW, indek-
sy GPW w okresie 1994-2000

Niepotwierdzenie w petni stabej

efektywnos$ci rynku

Niepotwierdzenie stabej formy efektyw-

. 134
A. Gorska Rynek towarowy WGT nosci rynku
G. Przekota . , . . .
A Szczepanska. Akcje spotek notowane na GPW Potwierdzenie stabej formy efektywno-
Dot s w okresie 1999-2001, 2004-2005 §ci rynku

Zrodo: opracowanie wlasne na podstawie przywolanej literatury.

122 D, Kubacki, op. cit., s. 120.

130 R. Jozwicki, Efektywnos¢ wybranych europejskich rynkow gietdowych w $wietle reguf analizy tech-
nicznej, [w:] W. Bien (red.), Rynki kapitatowe, Wydawnictwo Szkoty Gtownej Handlowej, Warszawa 2005,
s. 93-103.

131 [bidem.

32 ML.R. Borges, Efficient Market Hypothesis in European Stock Markets, ,,The European Journal of
Finance” 2010, vol. 16, no. 7, s. 711-726.

13 J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, op. Cit.

134 A. Gorska, Wykorzystanie strategii inwestycyjnych opartych na analizie technicznej do handlu to-
warami z WGT SA, ,,Zeszyty Naukowe Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego. Ekonomika i Organiza-
cja Gospodarki Zywnosciowej”, nr 71, s. 53-65.

135 G. Przekota, A. Szczepanska-Przekota, Analiza empiryczna efektywnosci polskiego rynku akcji,
Osrodek Analiz Statystycznych, Warszawa 2004.
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Trzecia grupa metod oparta jest na badaniu rozktadu stop zwrotu w czasie i wy-
szukiwaniu w tym rozktadzie pewnych regularnosci (bada si¢ rozktad stop zwrotu w po-
dziale na dni tygodnia, miesigce, lata). Wowczas, jesli uda si¢ zidentyfikowac¢ pewna
regularnos$¢, rynek nie nosi znamion efektywnego w formie stabej, poniewaz wedlug
stabej formy analiza danych historycznych nie powinna by¢ uzyteczna w przewidywaniu
przysztych stop zwrotu i osigganiu ponadprzecig¢tnych zyskdéw. Liczne prace zwigzane
z badaniami nad anomaliami wystepujacymi na rynku zaprzeczajg ich efektywnosci
nawet w formie stabej. Wyniki badan dowodza, ze mozliwe jest osiagni¢cie ponadprze-
cietnych zyskow, jesli inwestowac bedziemy regularnie w danej porze roku, w danym
miesigcu czy dniu. Przeciwnicy teorii rynkow efektywnych takie zachowania si¢ cen
i zyskow traktuja jako przejaw nieefektywnosci, natomiast zwolennicy tego typu anoma-
lii thumaczg je niestato$cia tych zalezno$ci w czasie' .

2.3.2. Weryfikacja hipotezy potsilnej efektywnosci rynkowej

Pozytywna weryfikacja slabej efektywnosci rynku uzasadnia weryfikacje kolejnej
hipotezy podtsilnej efektywnosci rynkowej. W tym przypadku weryfikujemy mozliwo$¢
osiggniecia ponadprzecig¢tnych dochodow z innych typoéw informacji. I tak do zbioru
dodatkowych informacji mozemy zaliczy¢ dane mikro- i makroekonomiczne, a takze
informacje niecenowe'’.

Wsréd metod weryfikujacych potsilng forme efektywnosci wyrdznia sig:

e metody symulacyjne

e analizg¢ zdarzen.

Metoda symulacyjna oparta jest na testowaniu strategii inwestycyjnych stworzonych
na podstawie analizy fundamentalnej. Z punktu widzenia stopnia zaangazowania inwe-
stora strategie te zalicza si¢ do grupy strategii pasywnych, ktore maja za zadanie anali-
zowa¢ informacje o charakterze fundamentalnym, publicznie dostgpnych. Tworzy si¢
wowczas portfele akcji wedtug warto$ci pewnego wskaznika fundamentalnego, a nastep-
nie $ledzi stopy zwrotu tych portfeli w relacji do stopy zwrotu indeksu rynkowego.
W badaniach nad efektywnoS$cig potsilng wykorzystywano miedzy innymi takie wskaz-
niki jak: wspotczynnik beta (z modelu CAPM), wskaznik ceny do wartosci ksiggowej (P/
BV) czy wskaznik ceny do zysku netto (P/E)'3%. W ten sposob weryfikujemy mozliwo$¢
osiggnigcia ponadprzecigtnych zyskdéw (ponad stope rynkowa). Najczesciej w tym celu
budowany jest model stopy zwrotu z rozwazanego portfela, w ktorym wybrany wskaznik

136 A. Szyszka, Efektywnos¢ rynku kapitatowego a anomalie w rozkladzie czasowym stop zwrotu, ,,Nasz
Rynek Kapitatowy” 1999, no. 12, s. 54-61.

137 J. Czekaj, M. Wo§, J. Zarnowski, op. cit., s. 40-41.

138 lhidem.
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fundamentalny wystepuje jako zmienna objasniajaca'®. Podejscie to pozwala wigc zmie-
rzy¢ sitle wptywu na stope zwrotu wartosci wskaznika fundamentalnego. W tabeli 11
zamieszczono przyktadowe badania potsilnej efektywnosci rynkowej wykorzystujace
metody symulacyjne.

Tabela 11. Wybrane badania hipotezy polsilnej efektywnosci rynku- analiza symulacyjna

Autor Wykorzystane wskazniki Wynik badania

D. Stattman'4? . ..
Potwierdzono statystycznie istotng

W.FE.M. De Bondt | Wskaznik ceny do wartosci ksiegowej ujemng zalezno$¢ pomi¢dzy wysoko-
R.H. Thaler'! (P/BV) $cig wskaznika a oczekiwang stopa
zwrotu

D.R. Keim!#?

Spotki z najnizszym wskaznikiem P/E
generuja wyzsze zyski niz spotki cha-
rakteryzujace si¢ wskaznikiem powyzej
Wskaznik cena/zysk (P/E) Srednicj dla rynku

Wystepuje statystycznie istotna rdznica
S. Basu'# pomiedzy

wskaznikiem P/E a stopa zwrotu

F. Nicholson'®

R. Banz!%® Mozliwe jest uzyskanie statystycznie
, . T . istotnych ponadprzecietnych zyskow
kaznik k 1 k M e it . .
146 Wskaznik kapitalizacji rynkowej (MV) dzigki inwestycji w spotki o odpowied-
niej kapitalizacji rynkowej

M. Reinganum

. .| Wskaznik kapitalizacji rynkowe;j,
;' gzzlfjg; Sl\lfi'l}yos’ wskaznik ceny do warto$ci ksiegowej,
’ wskaznik ceny do zysku

Rezultat badan obalit hipoteze rynku
efektywnego w formie poétsilnej

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przywolanej literatury.

Druga metoda weryfikacji potsilnej formy efektywnosci jest metoda analizy zdarzen,
ktéra dotyczy oceny wpltywu zdarzenia na zmiany warto$ci cen instrumentow finansowych.
Mimo ze metoda analizy zdarzen ma ponad 40 lat, jej uktad stale opiera si¢ na klasycznej

13 ML.R. Reinganum, Misspecification of Capital Asset Pricing: Empirical Anomalies Based on Earn-
ings Yields and Market Values, ,,The Journal of Financial Economics” 1981, vol. 9, no. 1, s. 19-46.

140 D, Stattman, Book Values and Expected Stock Returns, Unpublished MBA Honors Paper, University
of Chicago, Chicago 1980.

141 W.F.M. De Bondt, R.H. Thaler, Further Evidence on Investor Overreactions and Stock Market Sea-
sonality, ,,The Journal of Finance” 1987, vol. 42, no. 3, s. 557-581.

12 D.B Keim, Stock Market Regularities: a Synthesis of the Evidence and Explanations, [w:] E. Dim-
son (ed.), Stock Market Anomalies, Cambridge University Press, Cambridge 1988, s. 16-39.

143 F. Nicholson, Price-Earnings Ratio, ,,Financial Analytical Journal” 1960, Vol. 16, No. 4, s. 43-50.

144°S. Basu, Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price Earnings Ratios:
A Test of the Efficient Market Hypothesis, ,,Journal of Finance” 1977, vol. 3, no. 32, s. 663-682.

145 R. Banz, The Relationship between Return and Market Value of Common Stock, ,,The Journal of
Financial Economic” 1981, vol. 9, no. 1, s. 3-18.

146 MLR. Reinganum, Misspecification....

147 J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, op. cit.
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analizie zdarzen zaproponowanej przez E.F. Fame, L. Fischera, R. Rollai M.C. Jensena'*.
Bez zmian pozostat tez cel metody, ktorym jest pomiar skumulowanej §redniej dodatko-
wej stopy zwrotu w okolicach zdarzenia dla danej grupy akcji. Wraz z rozwojem metod
statystycznych i dostepnosci danych metody szacowania dodatkowych stop zwrotu,
studium efektu ogloszenia zdarzenia czy weryfikacja statystyczna uzyskanych wynikow
oczywiscie sg bardziej zaawansowane i skomplikowane.
W praktyce stosowane sa dwa podejscia do tego typu badan. Ocenia si¢ reakcje
rynku na z gory okreslone zdarzenia lub tez wyrdznia si¢ zaistniata anomalie, a nastepnie
szuka jej przyczyn w postaci zdarzenia (zdarzenie to moze by¢ zard6wno natury ekono-
micznej, jak i politycznej)'*’. Metodologia analizy zdarzen opiera si¢ zatozeniu, ze wpro-
wadzona na rynek nowa informacja powinna by¢ bezzwlocznie dyskontowana przez
rynek 1 mie¢ swoje odzwierciedlenie w cenie waloru, ktérego dotyczy. Im szybciej na-
stapi wchtonigcie tej informacji przez rynek (wyrazone przez uspokojenie si¢ kursu
waloru), tym rynek jest bardziej efektywny w formie potsilnej. Oczywiscie osobng kwe-
stig jest zbadanie adekwatno$ci reakcji waloru na nowg informacje. Czesto zdarza sig, ze
dany instrument reaguje zbyt mocno albo zbyt tagodnie na wprowadzong informacije,
wowczas nastepuje korekta jego kursu, co nazywane jest w literaturze przedmiotu ano-
maliami (skalsyfikowanymi w zaleznos$ci od typu informacji). I tak w pierwszym kroku
badania nalezy zdefiniowa¢ zdarzenie i moment jego wystapienia oraz okres obserwacji
(tzw. ,,okno zdarzen”). W tym oknie analizowany jest wptyw zdarzenia na cen¢ danego
waloru. Pomiar reakcji na nowa informacj¢ mierzymy za pomoca nadwyzkowej stopy
zwrotu, czyli stopy zwrotu z naszego waloru pomniejszong o stopg teoretycznej stopy
zwrotu z okresu, w ktorym nie byty odczuwalne skutki zdarzenia. Stopa ta moze by¢
obliczona wedtug wielu formut jako:
e stopa zwrotu z indeksu rynkowego w ,,oknie zdarzen” (model skorygowany
o rynek);

e Srednia stopa zwrotu z waloru w okresie niezaleznym (model skorygowany
o $rednig);

e stopa wyznaczona z modelu CAPM;

e stopa wyznaczona z trojczynnikowego modelu Famy-Frencha (wigcej o tym
modelu w rozdziale 4);

e zrealizowana stopa zwrotu dla grupy spotek o podobnym charakterze (model

portfelowy);

148 E.F. Fama, L. Fischer, M.C. Jensen, R. Roll, op. cit.
149 S.B. Buczek, Efektywnos¢ informacyjna rynkow akcji. Teoria a rzeczywistosé, Szkota Gtéwna Han-
dlowa w Warszawie, Warszawa 2005, s. 29.
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e stopa zwrotu ze tzw. spotki kontrolnej, ktora nie bierze udziatu w zdarzeniu, ale
jest spotka poréwnywalng z naszym walorem (przyktadowo pod katem wielko-
$ci czy rodzaju dziatalnosci) — model spoiki kontrolne;.

Jezeli dodatkowa stopa zwrotu z danego waloru jest wicksza od zera, to w ocenie
inwestorow zdarzenie tworzy dodatkowa warto$¢ dla akcjonariuszy danej spotki. W sy-
tuacji odwrotnej akcjonariusze negatywnie oceniaja informacje i licza si¢ z potencjalny-
mi stratami.

Uzyskane wyniki dla tak skonstruowanej nadwyzkowej stopy zwrotu sg agrego-
wane w celu obliczenia catkowitego wptywu okreslonego zdarzenia na ceng wybranego
instrumentu finansowego w badanym ,,0knie zdarzenia”'*°. Ogdlna sytuacja oceny reak-
cji inwestorow nie opiera si¢ na wynikach szczegotowych (dla pojedynczej spotki), ale
na wynikach zagregowanych dla catej badanej populacji'™'.

W tabeli 12 zestawiono przyktadowe prace dotyczace weryfikacji potsilnej formy

efektywnosci:

Tabela 12. Wybrane weryfikacje hipotezy polsilnej efektywnosci rynku — analiza zdarzen

Autor Zdarzenie Wynik badania

splity w warunkach amerykanskich
prowadza w 57 przypadkach do niczym

J. Dolley'? Reakcja na splity nieuzasadnionego wzrostu cen akcji, w 26
przypadkach do spadku, a w 12 — ceny
akcji pozostaja bez zmian

$rednia skumulowana dodatkowa stopa

E.F. Fama, R .

. o . zwrotu (w odniesieniu do indeksu repre-
L. Fischer, Reakcja stop zwrotu akcji na zentujacego portfel rynkowy) zaczyna
M.C. Jensen, zdarzenie podziatu akcji JaceE0 b 'ry y) zaczy
R. Rol]!53 stopniowo wzrasta¢ od 29. miesigca

poprzedzajacego date splitu

ceny akcji spotek w dniu pojawienia si¢
za posrednictwem mediow publicznej
informacji o wzro$cie dywidendy zyskaty
na wartosci, spadku dywidendy spadty na
wartosci

Wplyw polityki wyptaty dywiden-

154
G. Charest dy na rynku amerykanskim

150" A. Perepeczo, Analiza zdarzenia i jej zastosowania, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskie-
go nr 632, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2010, nr 33, s. 35-51.

151 Szczegdtowy opis metody mozna znalez¢é miedzy innymi w pracy A. Perepeczo, ibidem.

152 J. Dolley, Characteristics and Procedure of Common Stock Split-ups, ,,Harvard Business Review’
1933, s. 316-383.

153 E.F. Fama, L. Fischer, M.C. Jensen, R. Roll, op. cit.

134 G. Charest, Dividend Information, Stock Returns, and Market Efficiency II, ,,The Journal of Finan-
cial Economics”, vol. 6, no. 2-3, s. 297-330.

1
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C.D. Sinclair™?

Autor Zdarzenie Wynik badania
A.A. Lonie, e porednienvem medion pubiczng
G. Abeyratna, Wptyw polityki wyptaty dywiden- i fgrmac'i o wzrodcie w lzt dvwi dJen g
D.M. Power, dy na rynku brytyjskim ! yplaty &y Y

zyskaty na warto$ci, spadku wyplaty dywi-
dendy spadty na wartos$ci

W. Tarczyfski'>®

Informacja o splicie

ceny akcji na GPW reaguja natychmiast
i w petni adekwatnie — rynek polski jest
potsilnie efektywny

A. Szyszka'®’

Wplyw nieoczekiwanej zmiany
kwartalnych wynikéw finanso-
wych

w okresie poogloszeniowym nie stwierdzo-
no wystgpowania anormalnych stop zwrotu

Wptyw korekty prognoz finanso-
wych

brak jednoznacznego wyniku — w jednej
z grup spotek reakcja inwestorow na oglo-
szenie o zdarzeniu byla op6zniona

Wplyw publicznego wezwania do
sprzedazy akcji

w okresie poogloszeniowym nie zaobser-
wowano anormalnych stop zwrotu

U. Ziarnko-Siwek '8

Wplyw decyzji wtadz mone-
tarnych na ceny instrumentow
finansowych

stopy rynkowe zachowywaty si¢ wbrew
zatozeniom rynkow efektywnych, jednak
bardziej reagowaly na nieoczekiwane
informacje niz na informacje oczekiwane

T.D. Berry,
K.M. Howe!*®

Wplyw informacji publikowanych
w serwisie Reutera

pojawienie si¢ informacji publicznych jest
nietrwate i nie ma istotnej zaleznosci mig-
dzy liczba informacji a zmiennoScia akcji
na rynku amerykanskim

J. Brzeszczynski,
J. Gajdka,
A.M. Kutan'®

Wplyw regularnych komunikatow
polskiego banku centralnego na
rynku akcji i rynku walutowym

potwierdzenie spadku niepewnosci na ryn-
ku walutowym, jak i rynku gietdowym po
wygloszeniu przez NBP komunikatow

T. Whodarczyk!®!

Wplyw wypowiedzi i komentarzy
cztonkow Rady Polityki Pieni¢znej

Odrzucenie hipotezy o podtsilnej efektyw-
nosci informacyjnej rynku

155 A.A. Lonie, G. Abeyratna, D.M. Power, C.D. Sinclair, The Stock Market Reaction to Dividend An-
nouncement — a UK study of complex market signals, ,,The Journal of Economic Studies” 1996, vol. 23,
no. 1, s. 32-52.

156 'W. Tarczynski, Proba badania efektywnosci..., s. 119-143.

157 A. Szyszka, Efektywnos¢ Gieldy...

18 U. Ziarko-Siwek, Efektywnos¢ informacyjna rynku finansowego w Polsce, CeDeWu, Warszawa
2004.

19 T.D. Berry, K.M. Howe, Public Information Arrival, ,Journal of Finance” 1994, vol. 49, s. 1331-
1346.

160 J. Brzeszczynski, J. Gajdka, A.M. Kutan, Does Central Bank Communication Matter in Emerging
European Markets? Evidence from Poland, ,,SSRN Electronic Journal” 2004, s. 1-55, https://dx.doi.
org/10.2139/ssrn.2495791.

161 T, Whodarczyk, Wplyw wypowiedzi i komentarzy cztonkow Rady Polityki Pienigznej na krzywq do-
chodowosci. Badanie polsilnej efektywnosci informacyjnej rynku kontraktow FRA i swapow procentowych,
,,Bank i Kredyt” 2008, s. 43-59.
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Autor Zdarzenie Wynik badania

szoki makroekonomiczne wptywaja na
Wplyw wiadomosci politycznych | krotkoterminowe stopy procentowe. Z ko-

D. Buttner, i makroekonomicznych na rynki lei szoki polityczne i fiskalne aktualnosci
B. Hayo'®? finansowe w Czechach, na We- wplywaja raczej na dlugoterminowe ren-
grzech i Polsce townosci obligacji oraz kursy walut i rynek
gieldowy

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie przytoczonej literatury.

Wyniki badan bazujace zar6wno na analizie zdarzen, jak i na metodzie symulacyj-
nej prowadza do wniosku, ze rozwinigte rynki gietdowe cechuja sie wigksza efektywno-

$cig niz rynki wschodzace.

2.3.3. Weryfikacja hipotezy silnej efektywnosci rynkowej

Pozytywna weryfikacja hipotezy potsilnej efektywnosci rynkowej pozwala na przej-
scie do weryfikacji hipotezy silnej efektywnosci. Silna efektywnosc¢ rynku neguje celowosé
jakiejkolwiek analizy rynku jako zrdédta informacji, ktora mogtaby przynies¢ inwestorowi
ponadprzecigtne stopy zwrotu. Jesli rynek wykazuje silng efektywnosé, to korzystanie ze
zrodet poufnych rowniez nie powinno zapewnic¢ ponadprzecigtnych zyskow. Ta forma
efektywnosci jest najtrudniejsza do weryfikacji, poniewaz jest najbardziej kontrowersyjna,
gdyz zaktada, ze poziom cen na rynku efektywnym powinien uwzglednia¢ wszystkie do-
stepne informacje, rowniez poufne wiadomosci prywatne. Zatozenie to uznaje si¢ za teo-
retyczne i niemajace oparcia w rzeczywistosci'®. Dlatego w weryfikacji silnej efektywno-
$ci rynku nie przeprowadza si¢ dowodu na jej potwierdzenie, gromadzi si¢ tylko informacje,
jak duze jest grono inwestorow badz instytucji bedacych w stanie poprzez wykorzystanie
informacji poufnych osiaggna¢ ponadprzecietne zyski w dlugim okresie. Zazwyczaj bada-
niami takimi obejmuje sie portfele funduszy inwestycyjnych i rekomendacje analitykow!®,

Badania portfeli funduszy inwestycyjnych rynku polegaja na ocenie stop zwrotu
z funduszy ze stopa zwrotu z benchmarku (stopa zwrotu z portfela rynkowego). Dodatkowo
bierze si¢ pod uwage ryzyko takich funduszy. Wowczas fundusze o tej samej stopie zwrotu,
ale o wyzszym ryzyku, oceniane sg jako mniej efektywne. W tym przypadku ocena ryzyka
dotyczy zaréwno ryzyka catkowitego (przyktadowo odchylenie standardowe), jak i syste-
matycznego (beta portfela). W ocenie efektywnosci funduszy mozna podaza¢ dwutorowo:
oceniajac umiegjetnosci zarzadzajacych portfelem pod katem doboru aktywow do portfela

122 D, Buttner, B. Hayo, EMU-related News and Financial Markets in the Czech Republic, Hungary
and Poland, ,,Applied Economics” 2012, vol. 44, s. 4037-4053.

163 Przyktadowo: S. Buczek, Od teorii rynkow efektywnych do finansow behawioralnych, ,,Nasz Rynek
Kapitatowy” 2004, no. 8, s. 83-86.

14 D, Kubacki, op. Cit.
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oraz wyczucia rynku (techniki market-timing). W pierwszym podejsciu korzysta si¢ z kla-
sycznych miar oceny zarzadzajacego pod katem selekcji aktywow. Sa to przykladowo:
wskaznik Treynora, Sharpa czy Jensena'®>. W przypadku braku zgodno$ci osigganych stop
zwrotu z rozktadem normalnym (log normalnym) do oceny tej wykorzystywane sg niekla-
syczne wskazniki oceny efektywnosci funduszy: miara Sortino, UPR czy Omega'®. Umie-
jetnosci wykorzystywania technik market-timing w osigganiu ponadprzecictnych zyskow
funduszy ocenia si¢ za pomocg modeli Treynora-Mauzy’ego lub Henrikssona-Mertona'®’.
Warto jednak doda¢, ze E.F. Fama zauwazyt luki w takim podej$ciu do weryfikacji silnej
formy, stwierdzajac, ze testy wynikow funduszy inwestycyjnych nie sg do konca wiasciwym
narzedziem skutecznego badania silnej efektywnosci!®®. Stabe wyniki funduszy inwestycyj-
nych §wiadczy¢ bowiem moga nie tyle o niemoznos$ci wtasciwego wykorzystania informa-
cji poufnych przez zarzadzajacych funduszami, ale o braku takich informacji. Dlatego tez
do badan empirycznych silnej efektywnosci rynku nalezy podchodzi¢ z duza ostroznoscia.

W tabeli 13 przedstawiono wybrane badania nad silng efektywnoscig rynkowa

wykorzystujaca badania wynikéw funduszy inwestycyjnych.

Tabela 13. Wybrane badania hipotezy silnej efektywnosci rynku — ocena funduszy inwesty-

cyjnych
Autor Fundusze Wynik badania

Amerykanskie fundusze . . .

M. Jensen'® ) ) Potwierdzona silna efektywnos¢ rynku
iwestycyjne

E. F. Fama!”® Amerykanskie fundusze inwestycyjne | Potwierdzona silna efektywnos¢ rynku

J. Czekaj, M. Wos, . . . . . L,

1 Zarnowski”! Polskie fundusze inwestycyjne Potwierdzona silna efektywno$¢ rynku

165 M. Moscibrodzka, Zwigzek pomigdzy ryzykiem a efektywnoscig na polskim rynku funduszy inwesty-
cyjnych akcji wedtug miar z grupy EMC, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia. Zeszyty Naukowe”
2018, nr 1, s. 365-379.

1% M. Homa, M. Moscibrodzka, Ocena efektywnosci inwestycji w fundusze inwestycyjne w kontekscie
zaburzenia symetrii rozktadu, ,,Studenckie Prace Prawnicze, Administratywistyczne i Ekonomiczne” 2020,
nr32,s. 131-149.

17 M. Moscibrodzka, M. Homa, Application of multifactorial market-timing models to assess risk and
effectiveness of equity-linked insurance funds in Poland, ,,Statistics in Transition” 2015, no. 2, s. 279-292;
eaedem, Dynamiczne wersje hybrydowych modeli market timing oraz weryfikacja ich przydatnosci w ocenie
rvzyka i efektywnosci funduszy inwestycyjnych, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia. Zeszyty Nau-
kowe” 2016, nr 1, s. 73-85.

188 E.F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review..., s. 383-417.

19 M. Jensen, The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964, ,,The Journal of Finance”
1967, vol. 23, no. 2, s. 389-416.

170 E.F. Fama, The Behaviour...

" J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, op. cit.
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Autor Fundusze Wynik badania

Polskie fundusze inwestycyjne oraz

: 172
M. Kalinowski indeksy notowane na GPW

Potwierdzona silna efektywno$¢ rynku

D. Witkowska,
K. Kompa,
M. Grabska'”?

Fundusze inwestycyjne dziatajace na | Brak potwierdzenia silnej efektywno-
polskim rynku $ci rynku

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie przywolanej literatury.

Badania poswigcone przydatnosci rekomendacji sporzadzanych przez profesjonal-
nych analitykow i ekspertow rynku opieraja si¢ na okreslaniu skutecznosci stawianych
przez nich sadow i prognoz. I tutaj pojawia si¢ problem, poniewaz nalezy oceni¢, jaki
rodzaj informacji jest informacja prywatng, a jaki publiczna, i kiedy informacja prywat-
na staje si¢ informacja publiczna. W zaleznosci od tego rozgraniczenia badanie wptywu
danej informacji na zachowanie si¢ walorow rynkowych zaliczane jest do badania efek-
tywnosci silnej lub potsilnej. I tak wérdd stosowanych metodologii wyrdznia si¢ dwie
grupy badan. Pierwsza z nich jest metoda podobng do analizy zdarzen z ta roéznica, ze
zdarzeniem jest sporzadzenie rekomendacji lub jej udostepnienie klientom. Druga ma na
celu oceng precyzji prognoz profesjonalnych analitykow. W tym przypadku wykorzysty-
wana jest analiza korelacji pomi¢dzy prognozowanymi a rzeczywistymi wynikami wa-

loru'”*. W tabeli przedstawiono wybrane badania nad silng efektywnoscig rynkowa.

Tabela 14. Weryfikowanie hipotezy silnej efektywnos$ci rynku — ocena wplywu rekomendacji

Autor Zdarzenie Wynik badania
I Jaffel” Transakcje insideréw Brak potw1’er.dzema silnej formy
efektywnosci
P. Mielcarz, Wplyw pozytywnych rekomendacji . L
B. Podgorski, P. We- | z lat 2005-2006 na ksztaltowanie sig¢ Brak potw1’er.dzema silnej formy
176 , . efektywnosci
remczuk kursow akcji

172 M. Kalinowski, Silna forma efektywnosci informacyjnej polskiego rynku akcji w warunkach kryzysu
oraz jej interpretacja, [w:] M. Kalinowski (red.), Rynki finansowe w warunkach kryzysu, Wydawnictwa
Fachowe CeDeWu, Warszawa 2009, s. 93-103.

173 D. Witkowska, K. Kompa, M. Grabska, Badanie informacyjnej efektywnosci rynku w formie silnej
na przyktadzie wybranych funduszy inwestycyjnych, ,Metody Ilosciowe w Badaniach Ekonomicznych”
2009, nr 10, s. 265-285.

174 A. Szyszka, Efektywnos¢ Gieldy..., s. 50-51.

175 J. Jaffe, Special Information and Insider Trading, ,,The Journal of Business” 1974, vol. 47, s. 410-428.

176 P, Mielcarz, B. Podgoérski, P. Weremczuk, Positive Recommendations and Abnormal Returns on the
Warsaw Stock Exchange in 2005-2006, [w:] E. Urbanczyk (ed.), The Problems of Company Value Manage-
ment, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2007, s. 181-190.
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Autor Zdarzenie Wynik badania

Rekomendacje analitykow,
K. Womack!'”’ komentarze ekonomistow,
strategow portfelowych

Brak potwierdzenia silnej formy
efektywnosci

Wplyw pierwszej dystrybucji reko-
mendacji i upublicznienia na ksztal-
P. Buzata'”® towanie si¢ kursow akcji dla reko-
mendacji z lat 2010-2011 dla spotek
z indeksu WIG20

Brak potwierdzenia silnej formy
efektywnosci

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie cytowanej literatury.

2.4. Teoria efektywnosci a anomalie na rynkach finansowych

Jezeli rynek jest efektywny w jednej z oméwionych hipotez, to mozliwosci osig-
gania ponadprzecigtnych zwrotow beda ograniczone lub nie b¢da wystepowac w ogole.
Co wigcej, efektywnos¢ informacyjna pozwala na prawidtowe pelnienie przez rynek
funkcji alokacyjnej, poniewaz dzigki prawidtowej wycenie akcji przez inwestorow pra-
widlowo rowniez zostanie ulokowany kapitat, przez co przedsiebiorcy otrzymaja mozli-
wo$¢ doptywu funduszy niezbednych do finansowania inwestycji. A zatem gdyby rynek
okazat si¢ nieefektywny, istniataby obawa niepodejmowania przez inwestorow najko-
rzystniejszych decyzji alokacyjnych w gospodarke, poniewaz na nieefektywnym rynku
walory nie sg poprawnie wyceniane, a to umozliwia dziatania spekulacyjne.

Jednak w miar¢ rozwoju teorii efektywnosci, pomimo zdobywania przez nig rzeszy
zwolennikow, poddawana ona byta coraz wickszej krytyce, poniewaz wizja takiego ryn-
ku byta zbyt doskonala w poréwnaniu ze stanem faktycznym. Liczne prace badawcze
dotyczace weryfikacji efektywnosci rynkow wskazaly na wystgpowanie na rynkach fi-
nansowych statystycznie istotnych efektow zwanych ,,anomaliami”. Anomalia w odnie-
sieniu do rynku kapitatowego to sytuacja umozliwiajgca osigganie dodatnich, ponadprze-
cigtnych stop zwrotu'”. A zatem umiejetnos¢ przewidywania tego typu zjawiska
umozliwi¢ moze wygenerowanie zysku wiekszego niz ten wynikajacy z relacji ryzyka
i dochodu w tradycyjnym modelu wyceny aktywow kapitatowych rynku efektywnego!'®.

177 K. Womack, Do Brokerage Analysts’ Recomendations Have Investment Value?, ,,The Journal of
Finance” 1996, vol. 51, no. 1, s. 137-167.

178 P. Buzata, Reakcja inwestoréw na rekomendacje gieldowe. Implikacje dla efektywnosci rynku akcji,
,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 689, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2012,
nr 50, s. 11-20.

17 E.E. Peters, op. Cit., s. 36.

180 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje — instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa,
PWN, Warszawa 1997, s. 167-170.
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Pojawianie si¢ anomalii na rynku finansowym stato si¢ tym samym dowodem na brak
jego efektywnosci, poniewaz w przypadku jej identyfikacji inwestor, podejmujac okre-
slone decyzje inwestycyjne, jest w stanie uzyska¢ wyzszg stopg zwrotu niz stopa zwrotu
z benchmarku.

Usystematyzowanie szerokiego spektrum prac dokumentujacych wystepowanie
anomalii rynkowych nie jest zadaniem prostym. Anomalie wystepujg w trzech podsta-
wowych grupach jako:

e anomalie sezonowe'®!, czyli zjawiska powtarzajace si¢ cyklicznie w okreslonych

porach,

e anomalie fundamentalne'®, czyli zjawiska zwigzane z charakterystyka spotki,
ktorej dotycza,

e anomalie zwigzane z nad- i podreaktywnos$cia rynku kapitalowego'®, czyli
zjawiska wynikajace z odchylania si¢ stop procentowych od poziomu efektyw-
nego, ktory odzwierciedla wszystkie informacje na temat spotek dziatajacych
na rynku. Nadreaktywnos$¢ to sytuacja, w ktorej ceny walorow ro6znig si¢ od ich
fundamentalnych warto$ci ze wzgledu na nadmierny optymizm lub pesymizm
inwestorow. Z kolei podreaktywnos¢ rynku to anomalia zwigzana z op6zniong
reakcjg inwestorow, co powoduje, ze naptywajace informacje sg odzwierciedlo-
ne w cenach waloréw z pewnym opodznieniem. Reakcja inwestoréw prowadzi
wowczas do sytuacji, w ktorej akcje zwyzkujace dalej rosng, a znizkujace po-

glebiajg swoje spadki.

181 E.F. Fama, Efficient Capital Markets II...

182 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2008,
s. 157-159.

183 1bidem, s. 160-161.
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3. Anomalie na rynku NewConnect
— efekty sezonowe

3.1. Efekty kalendarzowe — pojecie i klasyfikacja

W badaniach nad anomaliami sezonowymi poszukuje si¢ odpowiedzi na pytanie:
czy istnieja schematy w zmianach stop zwrotu w roku kalendarzowym, ktore pozwolity-
by przewidzie¢ inwestorowi termin zwrotu z inwestycji. Badania takie dowodza, ze
przeprowadzanie transakcji w okre$lone miesigce, dni tygodnia lub w pewnych porach
dnia w trakcie sesji pozwala osiggna¢ ponadprzeci¢tne wyniki, a zatem rynek, na ktorym
taka anomalia jest obserwowana, nie moze by¢ rynkiem efektywnym.

W literaturze przedmiotu omowiono wiele anomalii kalendarzowych. Sa to miedzy
innymi:

e efekt grudnia (tzw. rajd Swigtego Mikotaja) — bazujacy na wskazaniu, ze pod
koniec kazdego roku inwestorzy realizujg te pozycje, dzigki ktérym moga wy-
kaza¢ strate na rachunku maklerskim, aby nastepnie odliczy¢ je od podatku;
takie operacje w teorii powoduja wzrost podazy na papiery wartosciowe, a tym
samym spadek ich ceny;

e cfekt stycznia — jest bardzo silnie powigzany z wczesniej opisywanym efektem
grudnia; inwestorzy wyprzedajacy akcje w grudniu dokonuja ich ponownego
odkupienia w styczniu, zwigkszajac tym samym popyt na rynku i wzrost cen
akeji;

e cfekt poniedziatkow — zgodnie z nim po weekendzie inwestorzy optymistycznie
podejmuja decyzje inwestycyjne o zakupie akcji, generujac wzrost ceny waloréw
na rynku;

e cfekt przelomu miesigca — wskazuje, ze ceny akcji najszybciej wzrastaja na
sesjach w ostatnich dniach danego miesigca i pierwszych dniach nastepnego
miesigca;

o cfekt pigtku — sygnalizuje, ze w pigtki inwestorzy realizuja zyski, wyprzedajac

czg$¢ posiadanych walorow, co prowadzi do spadkéw ich notowan;
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e cfekt Marka Twaina — wskazuje pazdziernik jako najgorszy miesiac dla inwe-

storow pod wzgledem osigganych stop zwrotu.

Wiekszos$¢ analiz dotyczacych sezonowosci na rynkach kapitatowych zostata
przeprowadzona na rynkach rozwinigtych, a ich poczatkow nalezy doszukiwac si¢ w opu-
blikowaniu teorii efektywnosci rynkow finansowych przez E.F. Fame!®. Za pierwsze
publikacje dotyczace anomalii kalendarzowych nalezy uzna¢ prace J. Lakonishoka
i S. Smidta'® oraz R. Thalera'®¢.

Efekty kalendarzowe na rynkach finansowych sa omawiane wspotczes$nie, miedzy
innymi w pracach J. Hirscha i Y. Hirscha'®’ czy T. Verheydena, L. de Moora i F. Bossche’a '#,
natomiast badania §wiatowe rynkéw w kontekscie anomalii kalendarzowych — w pracach
A. Urquharta i F. McGroarty’ego'® oraz B. Jacobsena i C. Zhanga!®.

Niektore z efektow kalendarzowych zostaty réwniez poddane weryfikacji na ryn-
kach alternatywnych. I tak przyktadowo badaniem rynku NewConnect zajat sic W. Swi-
der, ktory rozpatrywat trzy anomalie kalendarzowe: efekt przelomu miesiagca, efekt
miesigca oraz efekt miesigcy zimnych'®!. Najbardziej widoczny okazat si¢ wowczas efekt
przetomu miesigca, gdy inwestor, zajmujac pozycj¢ dtuga na rynku w pigtym lub czwar-
tym dniu przed koncem miesigca i utrzymujac ja do pierwszego dnia miesigca kolejnego,
mogt osiggac bardzo wysoka, ponadprzecigtng stope zwrotu. M. Szymanski 1 G. Wojtalik
innym badaniom poddali dwa rynki alternatywne — polski NewConnect oraz angielski
AIM"™2, Uzyskane wyniki potwierdzity na rynkach alternatywnych w Polsce i Wielkiej
Brytanii wystgpowanie anomalii kalendarzowych. Na obydwu rynkach wystepowat efekt
weekendu, tj. w poniedziatki i pigtki stopy zwrotu byly istotnie statystycznie rézne od

18 E.F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review...; idem, Efficient Capital Markets II...

185 J. Lakonishok, S. Smidt, Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety-Year Perspective, ,,Review of Fi-
nancial Studies” 1988, vol. 1, no. 4, s. 403-425.

186 R, Thaler, The Winner Curse, The Free Press, New York 1992, s. 20-35. Przeglad badan i zastoso-
wanych w nich metod mozna natomiast znalez¢ w pracy E. Dimsona i M. Mussaviana, 4 Brief History of
Market Efficiency, ,,European Financial Management” 1998, vol. 4, no. 1, s. 91-193.

187 J. Hirsch, Y. Hirsch, Stock Market Almanac: Widely Yearly Updates, Wiley & Sons, Hoboken 2001,
s. 56-93.

188 T, Verheyden, L. De Moor, F. Bossche, A Tale of Market Efficiency, ,,HUB Research Papers, Eco-
nomics and Business Science” 2013, vol. 5, no. 2, s. 45-46.

189 F. McGroarty, A. Urquhart, Calendar Effects, Market Conditions and the Adaptive Market Hypoth-
esis: Evidence from Long-Run U.S. Data, ,International Review of Financial Analysis” 2014, vol. 35,
s. 154-166.

190 B. Jacobsen, C.Y. Zhang, Are Monthly Seasonals Real? A Three Century Perspective, ,,Review of
Finance” 2013, vol. 17, no. 5, s. 1743-1785.

191 \W. Swider, Anomalie kalendarzowe na rynku NewConnect — efekt przelomu miesigca, efekt miesigca
oraz efekt miesiecy zimnych, ,,Pieniadze i Wi¢z” 2019, vol. 22, no. 82, s. 72-79.

192 M. Szymanski, G. Wojtalik, Efekty kalendarzowe na alternatywnych rynkach gietdowych w Warsza-
wie i Londynie, ,,Studia Prawno-Ekonomiczne” 2019, t. CXIII, s. 317-339.
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zera. Na badanych rynkach alternatywnych zaobserwowano rowniez efekt miesigca w roku

oraz dodatnie stopy zwrotu w ostatnich sesjach w miesigcu.

3.2. Efekt miesigca w roku na rynku NewConnect

3.2.1. Pojecie efektu miesigca w roku i przeglad literatury

Najczestszym przyktadem anomalii sezonowych jest rozktad miesiecznych stop
zwrotu, polegajacy na tym, iz w kolejnych miesigcach roku wystepuja rézne $rednie
stopy zwrotu, ktore na efektywnym rynku nie powinny tworzy¢ powtarzajacych si¢ sche-
matéw. Najbardziej rozpoznanym efektem sezonowym z uwagi na duzg liczbe badan
teoretycznych oraz empirycznych jest tzw. efekt stycznia. Autorem tego pojgcia jest
S.B. Wachtel'”®, ktory badajac w latach 1927-1942 zachowanie indeksu Dow-Jones In-
dustrial Average (DJIA), zauwazyt znaczny wzrost jego wartosci w styczniu. Gtéwnym
powodem powstania tej anomalii wedtug Wachtela byto wyprzedawanie przez inwestoréw
akcji pod koniec roku z powodoéw podatkowych, czesto po to, aby wykazaé strate. Na-
stepnie sprzedane akcje byly ponowne odkupowane na poczatku nowego roku.

Dyskusja na temat efektu stycznia rozgorzata ponownie w latach 70. XX wieku na
tle badan M.S. Rozeffa i W.R. Kinneya', ktore potwierdzity wnioski Wachtela. Wyni-
kato z nich, ze w grudniu indeksy najwiekszych gietd na Swiecie spadatly, po czym
w styczniu nastgpnego roku ceny akcji pigty si¢ do gory, a doktadniej w styczniu mie-
sigczne stopy zwrotu indeksow gietdowych publikowanych przez New York Stock Exchan-
ge w latach 1904-1974 byty dodatnie, przy czym roznica ta w stosunku do innych mie-
siecy byla statystycznie istotna. Wedtug B. Brancha takie zachowania indekséw na rynku
wynikajg ze $wiadomych dzialan inwestoréw, zamykajacych pozycje, ktore przyniosty
strate w celach podatkowych!®>. Innymi stowy, inwestorzy, liczac na przyszty zysk, ce-
lowo generowali straty na nierentownych pozycjach, po czym odbudowywali je na po-
czatku roku, odktadajac dzieki temu w czasie koniecznos$¢ zaptaty podatku w razie
wzrostu ceny papierow wartosciowych. Pozycje, w ktorych cena sprzedazy byta nizsza
od ceny zakupu, mogly pomniejsza¢ bowiem kwotg osiggnigtego zysku kapitatowego
o kwote zaistniatej roznicy. To z kolei pozwalalo ptaci¢ mniejsze zobowigzanie z tytutu
podatku od zyskow kapitatowych.

193 S B. Wachtel, Certain Observations on Seasonal Movements in Stock Prices, ,,The Journal of Busi-
ness of the University of Chicago” 1942, vol. 15, no. 2, s. 184-193.

1% M.S. Rozeff, W.R. Kinney Jr., Capital Market Seasonality: The Case of Stock Returns, ,,Journal of
Financial Economics” 1976, no. 4, s. 379-402.

195 B. Branch, 4 Tax Loss Trading Rule, ,,Journal of Business” 1977, vol. 50, no. 2, s. 198-207.
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Niestety ta proba wyjasnienia anomalii styczniowej zostata podwazona w pdzniej-
szych pracach P. Browna, D.B. Keima, A.W. Kleidona i T.A. Marsha'®, ktorzy skoncen-
trowali si¢ na analizie rynku australijskiego, dla ktorego rok podatkowy nie pokrywa si¢
z rokiem kalendarzowym i konczy si¢ 30 czerwca. A zatem w przypadku tego rynku
inwestorzy powinni dokonywa¢ zmian w portfelach w celach podatkowych na przestrze-
ni czerwcea, w ktorym nastepowataby wyprzedaz nierentownych pozycji, i lipca, w ktorym
inwestorzy mieliby odbudowywac pozycje. Faktycznie ich badania wskazaty na takie
zachowania rynku, jednak okazato sig, ze wzrosty na rynku australijskim byly réwniez
odnotowywane w styczniu.

Analogiczne badania przeprowadzono na innych gietdach §wiatowych'”’, w tym
na gietdzie londynskiej, gdzie rok podatkowy rozpoczyna si¢ w kwietniu. Tam réwniez
w marcu widoczne byly spadki na rynku, natomiast w kwietniu gietda odreagowata po-
przedni miesigc. Niezaleznie jednak od tych obserwacji rozktad stop zwrotu w pierwszym
miesigcu roku kalendarzowego istotnie odbiegat od przecigtnego. Badania te daly wiec
podstawe do stwierdzenia, ze niezaleznie od uktadu roku fiskalnego styczniowe stopy
zwrotu byly wyraznie wyzsze niz osiggane w pozostatych miesiacach.

Anomali¢ t¢ wigzano takze z wystgpowaniem tzw. window dressingu u zarzadza-
jacych portfelami papieréw warto$ciowych!*®. Wraz z koncem roku sprzedawali oni
niezyskowne pozycje po to, aby zaprezentowac inwestorom ich portfel jako atrakcyjniej-
szy. Nastgpnie w styczniu uzupetniali oni swoje portfele o mniej znane i bardziej ryzy-
kowne spotki, ktére mogly wygenerowac ponadprzecigtne zyski.

D.B. Keim wykazat, Ze blisko potowa wartos$ci rocznych stop zwrotu cen akcji na
gietdzie amerykanskiej w okresie 1963-1974 byta udziatem stop zwrotu w styczniu!®.
Poczatkowo sadzit on, ze efekt stycznia jest ujemnie skorelowany z wielko$cig spotek,
co rowniez bylto podnoszone w pracy Reinganuma®” (ktory wykazat, ze w Stanach Zjed-
noczonych zjawisko efektu stycznia dotyczy gtéwnie przedsigbiorstw o matej kapitali-
zacji). Wedtug tej hipotezy przedsigbiorstwa te sa bardziej wrazliwe na wystepowanie
»anomalii stycznia”, co jest skutkiem mniejszej ptynnosci papierow w tym segmencie.
Tym samym w sytuacji wystapienia znacznego popytu ze strony inwestorow instytucjo-

nalnych poczatkiem roku dochodzito do znacznych wzrostoéw notowan emitentdw, ktorych

19 P, Brown, D.B. Keim, A.W. Kleidon, T.A. Marsh, Stock Return Seasonalities and Tax-Loss Selling
Hypothesis, ,,Journal of Financial Economics” 1983, vol. 12, no. 1, s. 105-127.

7 MLN. Gultekin, N.B. Gultekin, Stock Market Seasonality: International Evidence, ,Journal of Fi-
nancial Economics” 1983, no. 12, s. 469-482.

19 R.A. Haugen, J. Lakonishok, The Incredible January Effect: The Stock Market’s Unsolved Mystery,
Irwin Professional Pub, Homewood, I1l. 1988.

1 D.B. Keim, Size-related Anomalies and Stock Return Seasonality: Further Empirical Evidence,
,,Journal of Financial Economics” 1983, vol. 1, s. 13-32.

20 MLR. Reinganum, The Anomalous Stock Market Behaviour of Small Firms in January: Empirical
Tests for Tax-loss Selling Effects, ,,Journal of Financial Economics” 1983, no. 1, s. 89-104.
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papiery wartosciowe w przekroju catego roku cieszyly si¢ znacznie mniejszym zaintere-
sowaniem. Pdzniejsze badania nie potwierdzity tej hipotezy, migdzy innymi A. Gu*!
wskazatl, ze anomalia ta dotyczy rowniez spotek z segmentu o duzej kapitalizacji 1 ptyn-
nosci oraz charakteryzujacych si¢ stosunkowo stabilnym kursem akcji. K. Easterday,
P. Sen iJ. Stephan®* na podstawie badan przeprowadzonych w latach 1958-2007 stwier-
dzili, ze wystepowanie efektu stycznia nie stabnie na przestrzeni lat, a w przypadku
spotek o matlej i $redniej kapitalizacji przybiera na sile. Zwigzek pomigdzy wielkoscig
spotki a anomalig styczniowg badali rowniez M. Haug i M. Hirschey?®, ktorzy wykaza-
li, ze w przypadku spotek o matej kapitalizacji Srednia przecigtna stopa zwrotu w stycz-
niu zmienia si¢ wraz z uptywem czasu, przybierajac lub tez tracgc na sile. Z kolei L. He
i S. He?™ potwierdzili, ze efekt stycznia zwigzany jest z kapitalizacjg spotki, chociaz po
roku 1986 widoczne jest przesunigcie dodatnich stop zwrotu ze stycznia na listopad.
Teza efektu stycznia stala si¢ obiektem badan wielu ekonomistow, przynoszac
wiele niejednoznacznych wynikow. Miedzy innymi K.C. Cheung i J.A. Coutts*, badajac
chinski rynek gietdowy, nie potwierdzili istnienia efektu stycznia oraz innych sezonowych
anomalii na gietdzie w Hongkongu. Obszernych badan dotyczacych opisywanej anoma-
lii dokonali rowniez A. Darrat, B. Li i R. Chung?*, ktorzy dowiedli, Ze w grupie zbadanych
34 panstw efekt stycznia nie wystapit jedynie w Danii, Irlandii oraz Jordanii. A. Gu

iJ. Simon?"’

potwierdzili wystepowanie efektu stycznia na rynku akcji w Wielkiej Bry-
tanii. Co wiecej, udowodnili oni, Ze relacja miesigcznej stopy zwrotu w styczniu w sto-
sunku do skumulowanej stopy zwrotu w pozostalych miesigcach jest mata w okresach
silnej zwyzki na rynkach finansowych i duza w czasie trendu spadkowego. J. Patel

i D. Evans®®

potwierdzili, ze w przypadku siedmiu wysoko rozwinigtych krajow mie-
sigczne stopy zwrotu w styczniu byly wyzsze niz stopy zwrotu w ciggu pozostatych je-

denastu miesigcy roku.

PUA. Gu, The Declining January Effect: Evidences from The U.S. Equity Markets, ,,Quarterly Review
of Economics and Finance” 2003, vol. 2, s. 395-404,

202 K. Easterday, P. Sen, J. Stephan, The Persistence of the Small Firm/January Effect: Is it Consistent
with Investors’ Learning and Arbitrage Efforts?, ,Quarterly Review of Economics and Finance” 2008,
vol. 49, no. 3,s. 1172-1193.

203 M. Haug, M. Hirschey, The January Effect, ,,Financial Analyst Journal” 2006, vol. 65, no. 5, s. 78-88.

24 L. He, S. He, Has the November Effect Replaced the January Effect in Stock Markets?, ,Managerial
and Decision Economics” 2011, vol. 32, no. 7, s. 481-486.

205 K.C. Cheung, J.A. Coutts, The January effect and monthly seasonality in the Hang Seng index:
1985-97, ,,Applied Economics Letters” 1999, vol. 6, no. 2, s. 121-123.

26 A, Darrat, B. Li, R. Chung, On seasonal anomalies: A Closer Look at Johannesburg Stock Ex-
change, ,,Contemporary Management Research” 2013, vol. 9(2), s. 155-168.

27 A. Gu, J. Simon, Declining January Effect — Experience in the United Kingdom, ,,American Busi-
ness Review” 2003, vol. 21, no. 2, s. 117-121.

208 J, Patel, D. Evans, Seasonal Stock Return Patterns in the Seven Industrialized Nations, ,,Internation-
al Business and Economic Research Journal” 2003, vol. 19, no. 3, s. 111-120.
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Stwierdzenie istnienia efektu stycznia miato miejsce takze na mniej rozwinigtych

211 212

rynkach §wiatowych, takich jak Tajwan®”, Rumunia®', Turcja®!!, Pakistan*? czy Mace-
donia?’®. Z kolei D. Asteriou i G. Kavetsos?!* przebadali wystgpowanie efektu stycznia
na rynkach akcji wybranych krajow: Litwy, Polski, Republiki Czeskiej, Rumunii, Rosji,
Stowacji i Wegier. Wedtug wynikow tych badan efekt ten byt obecny na rynkach: polskim,
rumunskim i wegierskim.

Efekt ten byl rowniez badany na polskim rynku GPW miedzy innymi przez W. Tar-

217 czy tez K. Borkowskiego?'®.

czynskiego?'s, A. Szyszke?'®, B. Karaszkiewicz i I. Staniec

Anomalia styczniowa nadal intryguje ekonomistow. Jej zwigzek z efektem matych
firm jest wyrazny z powodu szybkosci pozornego wptywu. Co wiecej, odkrycia, ktore
powstawaly na przestrzeni lat, nie daty racjonalnego wytlumaczenia tego zjawiska przez
efekt strat podatkowych?"®. Cho¢ proponowane byty réwniez innego rodzaju uzasadnienia
tego efektu, zadne z nich nie byto wystarczajaco uniwersalne. Wedtug W.F.M. De Bond-
ta i R.H. Thalera: ,,nie ma satysfakcjonujacego wytlumaczenia efektu stycznia ani racjo-
nalnego, ani zadnego innego”?%°.

Innym przyktadem efektu miesigca w roku jest efekt pazdziernika, inaczej nazy-
wany efektem Marka Twaina. Swojg nazwe¢ anomalia ta zawdzigcza powiesci M. Twaina
Pudd’nhead Wilson, w ktorym odnalez¢ mozna sarkastyczne zdanie: ,,Pazdziernik jest
szczegoblnie niebezpiecznym miesigcem do spekulowania na gieldzie. Innymi takimi
miesigcami sa: lipiec, styczen, wrzesien, kwiecien, listopad, maj, marzec, czerwiec, gru-

dzien, sierpien i luty”. Efekt ten, obserwowany na niektérych rynkach, mowi o niskich

209Y.W. Shiu, C.I. Lee, K.C. Gleason, Institutional Shareholdings and the January Effects in Taiwan,
,,Journal of Multinational Financial Management” 2014, no. 3, s. 49-66.

210 A Murgea, January Effect and Market Conditions: a Case of Romania, ,,Ovidius University Annals.
Economic Sciences” 2015, no. 2, s. 488-493.

211 K. Eyuboglu, S. Eyuboglu, Examining the January Effect in Borsa Istanbul Sector and Sub-Sector
Indices ,,International Journal of Economic Perspectives” 2016, no. 2, s. 102-109.

2121, Ullah, S. Ullah, F. Ali, Market Efficiency Anomalies: A Study of January Effect in Karachi Stock
Market, ,,Journal of Managerial Sciences” 2016, no. 1, s. 31-44.

213 G.V. Svrtinov, D. Todevski, D. Boskovska, O. Gorgieva-Trajkovska, New Evidence for Monday's
and January's Effects on the Macedonian Stock Exchange Index (MBI10) Returns. Economic Development,
,Journal of the Institute of Economics — Skopje” 2017, no. 1/2, s. 117-130.

214 D, Asteriou, G. Kavetsos, Testing for the Existence of the January Effect in Transition Economies,
,,Applied Financial Economics Letters” 2006, vol. 2, no. 6, s. 375-381.

215 W. Tarczynski, Efektywnosé dziatania Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, ,,Ekonomi-
sta” 1997, no. 4, s. 521-538.

216 A, Szyszka, Efektywnosé Gieldy...

217 B. Karaszkiewicz, 1. Staniec, Testowanie wystgpowania ,,efektu stycznia” na podstawie indeksu
sWiG80, ,,Polityki Europejskie, Finanse i Marketing” 2017, t. 17 (66), s. 73-82.

218 K. Borkowski, Wystgpowanie efektu stycznia i grudnia na przykladzie spotek notowanych na GPW
w Warszawie, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow” 2019, t. 172, s. 23-39.

2 D.B. Keim, The CAPM and Equity Return Regularities, ,,Financial Analysts Journal” 1986, No. 3,
s. 19-34.

220 W.F.M. De Bondt, R.H. Thaler, Further Evidence...
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rentownosciach akcji w pazdzierniku. Zwolennicy tej anomalii zazwyczaj odwotujg si¢
do czasu trzech zalaman gietdowych:

e krachu na Wall Street (24-29 pazdziernika 1929 r.);

e czarnego poniedziatku: kryzys gietdowy (19 pazdziernika 1987 r.);

e kryzysu gietdowego z 2008 r. (29 wrzesnia 2008 r.).

Trzy kryzysy w ostatnim 100-leciu mialy miejsce w pazdzierniku albo ,,prawie”
w pazdzierniku. Dlatego tez nazwa ta zyskata na popularnosci i zrodzita obawy przed
efektem pazdziernika wsrod inwestorow.

Z kolei ,,rajd Swietego Mikolaja” to tzw. efekt grudnia stanowiacy przyktad efek-
tu miesigca w roku. Tworca tego pojecia (ang. Santa Claus Rally) jest Y. Hirsch, ktory
opisat to zjawisko w Stock Trader’s Almanac w 1972 r. Dowiddt on, Ze jest to okres
obejmujacy pie¢ ostatnich dni roboczych w starym roku kalendarzowym i dwa dni w no-
wym. To minihossa w grudniu, najczesciej thumaczona tzw. window dressingiem przez
fundusze inwestycyjne, ktorych menedzerowie starajg si¢ poprawi¢ swoje wyniki w celu
otrzymania wyzszej rocznej premii. Wyrazone zostaty tez poglady, ze za anomalig ta
stoja proby optymalizacji podatkowej oraz wejscia na rynek sporej liczby inwestorow
indywidualnych w zwigzku z czasem wolnym w $wigtecznym okresie. Efekt ten polegat
poczatkowo na wyrazniejszym wzroscie cen akcji w trakcie ostatnich 5 sesji grudnia
i dwoch pierwszych sesji stycznia. Okres ten w 76% przypadkoéw konczy? si¢ wzrostami
amerykanskich akcji. Obecnie jednak mozna sadzi¢, ze anomalia ta rozszerzyta si¢ na
caly grudzien i inwestorzy juz od samego poczatku miesigca poszukuja okazji inwesty-
cyjnych?!,

Na rynku amerykanskim efekt ten badany byt miedzy innymi przez K.M. Washe-

ra, S. Nippaniego oraz R.R. Johnsona?*?

. Poddali oni analizie zwroty na gietdzie w okre-
sie od 1926 do 2014 r., odnoszac go do wielkosci firmy na rynkach gietdowych USA.
Stwierdzili, ze w pieciu ostatnich dniach handlowych w grudniu i dwoch pierwszych
W styczniu stopy zwrotu sg na ogot wyzsze i ze efekt jest znacznie silniejszy w przypad-
ku portfeli matych firm w poréwnaniu z portfelami o duzej kapitalizacji. Autorzy przed-
stawili rowniez przekonujace dowody na to, ze trzy najwazniejsze dni transakcyjne
(szczegblnie w przypadku matych portfeli akeji) to ostatni dzien handlowy w grudniu

i dwa pierwsze dni handlowe w styczniu.

2L A, Rak, Rajd sw. Mikolaja widoczny na rynku od 100 lat. Donald Trump jako Grinch tegorocznego
efektu?, 2019, https://comparic.pl/rajd-sw-mikolaja-widoczny-na-rynku-od-100-lat-donald-trump-jako-grinch
-tegorocznego-efektu/ [dostep: 24.08.2020].

222 K M. Washer, S. Nippani, R.R. Johnson, Santa Claus Rally and Firm Size, ,,Managerial Finance”
2016, vol. 42, no. 8, s. 817-829.
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Istnienie efektu rajdu Swietego Mikolaja byto przedmiotem badan takze na innych
rynkach, miedzy innymi w Nigerii**® czy Indonezji***. Na rynku polskim byt badany
miedzy innymi przez M. Lewandowska®*® czy W. Biatka?*.

3.2.2. Efekt miesigca w roku na rynku NewConnect

Aby zbada¢ wystgpowanie efektu miesigca w roku, konieczna jest analiza ksztat-
towania si¢ stop zwrotu w poszczegolnych miesigcach okresu 2008-2019. Wartosci
miesiecznych stop zwrotu dla indeksu NClndex, reprezentujacego ksztattowanie si¢
polskiego ASO, znajduja si¢ w tabeli 15. Miesigczne stopy zwrotu indeksu gieldowego
w styczniu nie zawsze byly dodatnie, jednak $rednia stopa w styczniu istotnie roznila si¢
od stopy zwrotu grudniowej, najczesciej ja przewyzszajac. Wyjatkami byty tylko stycz-
niowe stopy z roku 2012 oraz 2014.

Srednie stopy zwrotu osiagane w catym okresie badawczym potwierdzaja wyste-
powanie efektu stycznia rynku NewConnect. Srednia stopa zwrotu z miesigcy styczniowych
wyniosta odpowiednio 1,99%, co dato istotnie wyzszy wynik (p = 0,02747) niz indeks
uzyskat w grudniu (-0,84% — rysunek 12). Co wigcej, wynik ten byt dodatni 1 istotnie
wyzszy niz wyniki w pozostatych miesigcach (wyjatkiem byt miesiac pazdziernik).

Tabela 15. Miesieczne stopy zwrotu indeksu NCIndeks w okresie 2008-2019

styczen
luty
marzec
kwiecien
mayj
czerwiec
lipiec
sierpien
wrzesien
pazdziernik
listopad
grudzien

2008 | -5,62 | -1,13 | -13,27| 5,24 |-18,13 |-13,46| -5,06 | -7,23 | 6,73 | 17,43 | -7,17 | -7,85

2009 | -4,69 | -5,21 | 3,75 | 9,02 | -1,56 | 2,90 | 4,47 | 13,96 | -2,17 | 2,76 | 091 | 2,22

2010 | 9,55 | 5,20 | 6,00 | -3,71 | -1,80 | -4,94 | 1,64 | -0,18 | 8,85 | 0,52 | 3,14 | 0,14

2011 | 3,45 | -4,52 | -0,53 | 2,19 | -3,57 | -4,63 | -5,76 |-13,23 | -3,77 | -0,48 | -5,14 | 0,75

2012 | -0,70 | 3,45 | -0,49 | -4,44 | -8,02 | -2,37 | -7.94 | 1,90 | 043 | 1,54 | -5,21 | -0,57

2013 | 1,40 | -2,95 | -0,15 | -3,77 | -3,56 | -0,86 | -0,40 | 4,07 | 1,88 | 9,13 | 0,98 | 3,80

2014 | 1,89 | -1,58 | -2,58 | -2,43 | -3,94 | -2,97 | -2,41 | -4,04 | 5,02 | -7,06 | 0,51 | -3,56

2015 | 3,39 | -1,88 | 6,37 | -1,77 | -6,24 | -3,68 | 1,51 | -1,32 | 1,27 | 3,16 | -0,64 | -4,39

223 M. Zubairu, Y.O. Oyedeko, Santa Claus Rally and Nigerian Stock Market Return: An Illusion or
Reality?, ,Net Journal of Business Management” 2017, vol. 5, no. 1, s. 1-5.

224 A. Raharjo, F. Mubaraq, F. Mundir, December Effect of Stock Market Return in Indonesia Stock
Exchange 1998-2012, ,International Journal of Science and Research” 2013, vol. 2, no. 1, s. 708-711.

225 M. Lewandowska, Efekt stycznia i efekt grudnia na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie, ,,Journal of Capital Market and Behavioral Finance” 2017, vol. 1, no. 5, s. 17-28.

226 W. Bialek, Rajd sw. Mikolaja i efekt stycznia, czyli o cudach na gieldzie, ,,Pieniadze & Inwestycje”
grudzien 2015 — styczen 2016, no. 86, s. 2-4.
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luty
marzec
kwiecien

maj
czerwiec

lipiec
sierpien
wrzesien
listopad
grudzien

styczen
pazdziernik

2016 | 2,59 | 4,71 | 434 | -0,58 | 0,22 | -296 | 3,17 | 2,16 | 2,47 | 2,56 | -1,77 | 2,12

2017 | 3,80 | 4,66 | 1,92 | -3,00 | -1,09 | 0,20 | -1,89 | -2,22 | -0,07 | -7,84 | -2,18 | -1,96

2018 | -1,08 | -3,04 | 1,05 | -5,83 | -5,95 | 2,04 | 1,02 | -3,07 | -5,67 | -0,68 |-10,54| -1,88
2019 | 996 | 14,84 | -4,05 | -6,63 | -4,78 | 2,53 | 6,47 | 3,92 | -4,19 | -2,35 | 0,81 | 1,12

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 12. Srednia stopa zwrotu z indeksu NCIndeks w poszczegélnych miesiacach
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Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Na rynku NewConnect nie obserwuje si¢ jednak efektu Marka Twaina. Rentownos¢
akcji w pazdziernika na rynku NewConnect nie odbiegata od rentowno$ci w pozostatych
miesigcach. Co wigcej, $rednia pazdziernikowa stopa zwrotu osiggana w tym miesigcu

byta druga pod wzgledem wielkosci, tuz za $rednig osiggang w styczniu.
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Tabela 16. Miesieczne stopy zwrotu indeksu NCIndeks w okresie 2008-2019

miara grudzien pozostaly okres
érednia 0,3206 -0,0628 |
mediana 0,2657 -0,0490
;’t‘i‘:llzlrzl;‘;e 0,8891 0,9133 ?
kurtoza 0,0776 4,2098 , EE
skosnosé 0,3669 20,2133
Ql 02172 -0,5128 °l |
Q3 0,9413 0,4234 ‘ I
min -1,6010 4,8257 e pe
max 2,6785 6,3269

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dla potwierdzenie wystepowania efektu rajdu Swietego Mikotaja poddano analizie
stope zwrotu z indeksu rynku, ktora wykazata, ze okres wyrdznionych sesji charaktery-
zowatl si¢ wigkszymi stopami zwrotu niz $rednia sesji notowanych poza tym okresem
(tabela 16). Srednia stopa zwrotu byta istotnie wyzsza i dodatnia w poréwnaniu ze zwro-
tami poza okresem ,,rajdu”.

Badania wykazaty ponadto, ze dla indeksu NCindex analizowany okres w 91%
przypadkow konczyt si¢ Srednimi wzrostami akcji notowanych na NewConnect, natomiast
w 70% sesji — dodatnimi dziennymi stopami zwrotu. Analiza przeprowadzona w zwiazku
z badaniem efektu stycznia potwierdza jednak, ze anomalia ta w przeciwienstwie do ame-
rykanskiego rynku akcji nie potwierdzila si¢ dla catego grudnia. W grudniu przecigtne
zwroty byly w wiekszo$ci ujemne (tabela 16), natomiast sam okres ,,rajdu”, zdefiniowany
przez Y. Hirscha, charakteryzuje si¢ zdecydowanie dodatnimi zwrotami na polskim ASO.

Analiza anomalii efektu miesigca w roku z punktu widzenia wielkosci spotki wy-
maga ich podziatu wedtug kapitalizacji. Na poczatku kazdego kwartalu wszystkie spotki
byty sortowane malejgco wzgledem kapitalizacji, a nastepnie dzielone na trzy grupy (Big,
Medium, Small)*’:

e spolki, ktorych kapitalizacja byta powyzej 70 percentyla, znalazty sie w portfe-

lu Big;

e spoltki o kapitalizacji mniejszej niz 30 percentyl kapitalizacji zostaty przydzie-

lone do portfela Small,

e pozostate spotki znalazty si¢ w portfelu posrednim — Medium.

227 Podziat spotek wedtug 3 i 7 decyla byt podyktowany badaniami efektu matych spotek przez Fame
i Frencha.
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Tak skonstruowane portfele byly utrzymywane przez najblizszy kwartat. Na pod-
stawie notowan spotek znajdujacych si¢ w poszczegdlnych grupach wyznaczono dzien-
ne oraz miesi¢czne stopy zwrotu (w zaleznosci od celu badania wykorzystano odpowied-
nie zwroty z inwestycji w tak skonstruowanych portfelach).

Rysunek 13 ilustruje $rednie miesieczne stopy zwrotu dla poszczego6lnych portfe-
li spotek osiggane w kolejnych miesigcach okresu 2012-2019%%. Tendencje w ksztatto-
waniu si¢ stop zwrotu dla poszczegdlnych grup spotek pokrywaja si¢ z rynkowym wzor-
cem, gdyz najwyzsza stope zwrotu notowano w styczniu. W tym miesigcu we wszystkich
portfelach notowane byly dodatnie zwroty. Maj byl miesigcem, w ktorym wszystkie
portfele zanotowaty bardzo niskie zwroty, cho¢ w grupie najmniejszych spotek nie byta
to najnizsza osiggni¢ta w badanym okresie stopa zwrotu. Spolki te osiggaty dodatnie
zwroty réwniez w innych miesigcach badanego okresu. Testy istotnos$ci nie potwierdzity
jednak istotnych roznic w osigganych zwrotach dla grup spotek duzych i $rednich (p =
0,3586; p=0,1890). Istotnie wyzsza stopg zwrotu w styczniu w poréwnaniu z grudniowg
mozna odnotowac dla spotek o najnizszej kapitalizacji (p = 0,0001), co potwierdza hipo-
tezg, ze efekt stycznia ma zwigzek z efektem matych firm.

Rysunek 13. Srednia stopa zwrotu w portfelach spélek Big, Medium i Small w poszczegéInych
miesigcach (okres 2012-2019)

11 1,
S DRt arrgy

-6,00
styczeri luty marzec kwiecien maj czerwiec lipiec sierpier wrzesien  pazdziernik = listopad grudzien

OBig 0,05 -1,73 -0,24 -2,66 -3,85 -1,14 -1,09 -2,62 -2,32 -2,55 -2,40 -1,86
@Medium 0,17 -0,07 -1,43 -1,89 -3,58 -1,75 -0,38 -0,92 0,07 -0,46 -3,67 -1,67
@sSmall 6,58 3,22 0,07 -0,08 -3,28 -2,49 -0,69 -3,03 2,75 1,47 0,32 -3,96

Zrodto: opracowanie wilasne.

W Zadnej grupie nie obserwowano efektu Marka Twaina, co potwierdza ogdlng
tendencj¢ na rynku NewConnect. Rentownos¢ akcji w pazdziernika w grupie Big oraz
Medium nie odbiegala istotnie od rentownosci w pozostatych miesigcach, a srednia paz-
dziernikowa stopa zwrotu byta istotnie ujemna. Natomiast w grupie najmniejszych pod-

miotow w pazdzierniku inwestorzy osiggali istotnie dodatni zwrot z zainwestowanego

228 Poniewaz analiza dotyczy juz grupy spotek, okres przyjety do analizy zostal wybrany z powodu
jednolitych uwarunkowan regulacyjnych na rynku.
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kapitatlu. Jednak najkorzystniejszymi miesigcami byly: styczen, luty i wrzesien, wowczas
najmniejsze spotki osiagaly dodatnie i wyzsze od pazdziernikowych zwroty.

Czy efekt rajdu Swigtego Mikotaja widoczny jest rowniez dla poszczegodlnych grup
spotek ze wzgledu na ich kapitalizacj¢? Odpowiedzie¢ na to pytanie wymaga analizy
anomalii zauwazalnej na rynku, reprezentowanym przez gtéwny jego indeks — NCIndex.
Zakres sesji w tym badaniu pozostanie bez zmian, przy zachowaniu wczesniej skonstru-
owanych portfeli w ostatnich pigciu sesjach grudniowych oraz pierwszych dwoch sesjach
stycznia.

Tabela 17. Statystyki opisowe osiaganych dziennych stop zwrotu spétek wedlug kapitalizacji
— badanie efektu rajdu Swietego Mikolaja

Okres ,,rajdu” Poza ,rajdem”
Big Medium Small Big Medium Small
Srednia 0,1894 0,4079 0,5061 -0,1178 -0,0865 -0,0162
Odchylenie standardowe 0,7046 0,9604 1,0857 0,6650 0,7469 0,9487
Mediana 0,2421 0,3558 0,5839 -0,1179 -0,0777 -0,0304
Ql -0,1426 -0,3263 -0,2940 -0,5027 -0,5264 -0,6072
Q3 0,5722 1,0028 1,2729 0,2692 0,3444 0,5582
Min -1,2865 -1,2887 -2,3841 -3,2745 -4,1041 -4,7565
Max 1,9163 2,5037 2,7059 5,2379 4,0615 4,2887
Skosnos¢ 0,0835 0,2716 -0,2216 0,7510 0,1346 -0,0912
Kurtoza 0,4753 -0,6227 0,1400 7,2740 2,6332 1,6918

Zrodto: opracowanie wilasne.

Analizujac osiggane przez poszczegodlne portfele stopy zwrotu, mozna wnioskowac,
ze faktycznie okres wyrdznionych sesji charakteryzowat si¢ wiekszymi zwrotami niz
érednia sesji notowanych poza tym okresem (tabela 17). Srednia stopa zwrotu byla istot-
nie wyzsza i dodatnia w poréwnaniu ze zwrotami poza okresem ,,rajdu” we wszystkich
grupach spotek bez wzgledu na ich wielkos¢. Okres ten w 75% sesji charakteryzowat sie
dodatnimi dziennymi stopami zwrotu dla spotek najmniejszych, natomiast dla spotek
o $redniej i najwyzszej kapitalizacji — okoto 60%, co moze $wiadczy¢, ze faktycznie
anomalia ta moze by¢ silniejsza w grupie spotek najmniejszych. Warto dodaé, ze test
dotyczacy rownosci dwoch proporcji w probie dla okresu ,,rajdu” i pozostatych dni se-
syjnych wskazat na poziomie istotnos$ci istotng réznice w odsetku osiaganych dodatnich
zwrotow, w szczegolnosci test jednostronny wykazal, ze odsetek ten byt zdecydowanie
wyzszy w czasie minihossy grudniowej dla wszystkich analizowanych grup bez wzgledu

na kapitalizacje portfela. Analiza przeprowadzona w zwiazku z badaniem efektu stycznia
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potwierdza jednak, ze anomalia ta w przeciwienstwie do amerykanskiego rynku akcji nie
rozciagnela si¢ na caty grudzien. W grudniu przeci¢tne stopy zwrotu bylty w wiekszosci
ujemne (tabela 15), natomiast sam okres ,,rajdu”, zdefiniowany przez Y. Hirscha, charak-
teryzowat si¢ zdecydowanie dodatnimi zwrotami na polskim ASO.

3.3. NewConnect a efekt dnia tygodnia

3.3.1. Efekt dnia tygodnia w literaturze naukowej

Relacjg o charakterze anomalii kalendarzowej jest tzw. efekt dnia w tygodniu,
wyrdzniajacy sie osiaganiem istotnie réznych stop zwrotu w poszczegélnych dniach ty-
godnia (Day-of-the-Week Effect). Anomalia ta polega na trwatych rdznicach w stopach
zwrotu w okreslonych dniach tygodnia. Efekt dnia tygodnia niekoniecznie oznacza wy-
stepowanie réznych stop zwrotu tylko i wylacznie w zasiegu weekendu. Moze to by¢
takze inny dowolny dzien, w ktorym mozna zaobserwowac powtarzalne schematy wy-
stepowania stop zwrotu.

Jednym z pierwszych autoro6w poruszajacych kwestie sezonowosci notowan giet-
dowych w ciggu tygodnia byt F. Cross??, ktorego badania na podstawie analizy danych
z lat 1953-1970 wykazaly, ze r6znica pomigdzy obliczonymi warto$ciami przeci¢tnych
znizek oraz zwyzek kursowych ma istotny statystycznie charakter. Efekt ten byt w kolej-
nych latach analizowany wielokrotnie, gtownie na rynkach akcji. Uzyskano potwierdze-
nie anomalii dnia tygodnia, gdyz statystyki poniedziatkowych i pigtkowych stop zwrotu
istotnie roznily si¢ od dziennych stop zwrotu w pozostatych dniach tygodnia. Ponadto
poniedziatkowe stopy zwrotu okazaty si¢ statystycznie istotnie nizsze niz w pozostate
dni tygodnia. Byly istotnie ujemne, natomiast pigtkowe — dodatnie*’. K.R. French®',
badajac stopy zwrotu z portfela akcji bedacego podstawa obliczen indeksu S&P Compo-
site, udowodnil, ze $redni zwrot z poniedziatku byt znaczaco ujemny zaréwno dla okre-
su 5-letniego, jak 1 w czasie calego badanego okresu. Wedlug tego autora prawidlowos¢
ta uzasadnia poglad stanowiacy, ze nie wszystkie wczesniej udostepnione informacje sa
natychmiast dyskontowane przez grono podmiotdw uczestniczacych w wymianie udzia-
lowych papieréw wartosciowych, znajdujacych si¢ w publicznym obrocie. Wyniki spdj-
ne z wynikami K.R. Frencha otrzymali M. Gibbons i P. Hess*?. Jednoczes$nie wykazali

29 F. Cross, The Behaviour of Stock Prices on Fridays and Mondays, ,,Financial Analysts Journal”
1973, vol. 29, no. 6, s. 67-69.

230 J. Lakonishok, S. Smidt, op. cit., s. 403-425.

1K R. French, Stock Returns and the Weekend Effect, ,,Journal of Financial Economics” 1980, vol. 8,
no. 1, s. 55-69.

22 M. Gibbons, P. Hess, Day of the Week Effects and Asset Returns, ,,Journal of Business” 1981, vol. 54,
no. 4, s. 579-596.
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ujemny zwrot w poniedziatek dla pojedynczych akcji i weksli skarbowych. D. Keim oraz
F. Stambaugh?** potwierdzili ujemne poniedziatkowe stopy zwrotu dla pojedynczych
akcji notowanych zaréwno na gietdzie, jak i na rynku pozagietdowym. Efekt ten byt
podobny dla firm o r6znej wielkosci z gietdy oraz rynku pozagietdowego.

Badania przedmiotowej anomalii poszerzono obecnie o analiz¢ zmiennosci dzien-
nych stop zwrotu notowanych dla poszczegdlnych dni tygodnia, dowodzac w ten sposob
istnienie efektu dnia tygodnia réwniez w odniesieniu do zmiennosci dziennych stop
zwrotu®*. Stwierdzono réwniez wystepowanie efektu dnia tygodnia na rynku stop pro-
centowych, rynku walutowym i rynku instrumentoéw pochodnych?*s.

Podobnie jak anomalia miesigca w roku, tak i cyklicznos$¢ cen gietdowych w ramach
pieciodniowych interwalow czasowych obserwowana byta nie tylko na amerykanskim ryn-
ku kapitalowym. Potwierdzajg to wyniki eksperymentow wykonanych dla spotek notowanych
na parkietach: Australii*®, Kanady*’ czy Japonii**®. Badania te obj¢ty swoim zasiggiem
wickszo$¢ panstw zachodnioeuropejskich oraz nabraty charakteru migdzynarodowego®”.

Badania dotyczace rynku polskiego majg mniejszy zakres z uwagi na krotsza jego
histori¢. Efekt dnia tygodnia jak rowniez inne anomalie kalendarzowe byty analizowane
przez A. Szyszke*?. Stwierdzil on wystepowanie efektu poniedziatku przejawiajgcego si¢
wyraznie wyzszymi poniedzialkowymi stopami zwrotu w poréwnaniu ze stopami zwrotu

23 D, Keim, F. Stambaugh, A Further Investigation of Weekend Effects in Stock Returns, ,Journal of
Finance” 1984, vol. 39, no. 3, s. 819-835.

24 H. Kiymaz, H. Berument, The Day of the Week Effect on Stock Market Volatility: International Evi-
dence, ,,Review of Financial Economics™ 2003, vol. 12, s. 363-380.

235 M.J. Flannary, A.A. Protopapadakis, From T-bills to Common Stocks: Investigating the Generality
of Intra-week Return Seasonality, ,,Journal of Finance” 1988, vol. 43, no. 2, s. 431-450; G. Gay, T. Kim, An
Investigation into Seasonality in the Futures Market, ,,Journal of Futures Markets” 1987, vol. 7, no. 2,
s. 169-181; V. Gesser, P. Poncet, Volatility Patterns: Theory and Dome Evidence from the Dollar-Mark
Option Market, ,,Journal of Derivatives” 1997, vol. 5, s. 46-61.

236 S A. Easton, R.W. Faff, An Investigation of the Robustness of the Day-of-the-Week Effect in Austra-
lia, ,,Applied Financial Economics” 1994, vol. 4, no. 2, s. 99-110.

37 G. Athanassakos, M.J. Robinson, The Day-of-the-Week Anomaly: The Toronto Stock Exchange Ex-
perience, ,,JJournal of Business Finance and Accounting” 1994, vol. 21, no 6, s. 833-856; R.A. Connolly, An
Examination of the Robustness of the Weekend Effect, ,,Journal of Financial and Quantitative Analysis”
1989, vol. 24, no. 2, s. 133-169.

238 J, Jaffe, Patterns in Japanese Common Stock Returns: Day of the Week and Turn of the Year Effects,
,,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1985, vol. 20, no. 2, s. 261-272; K. Kato, J.S. Schallheim,
Seasonal and Size Anomalies in the Japanese Stock Market, ,,Journal of Financial and Quantitative Analy-
sis” 1985, vol. 20, s. 243-260.

2% Badania o zasiggu migdzynarodowym mozna znalez¢é migdzy innymi w pracach: E.C. Chang,
M.J. Pinegar, R. Ravichandran, International Evidence on the Robustness of the Day-of-the-Week Effect,
,Journal of Financial and Quantitative Analysis, vol. 28, no. 4, s. 497-513; L. Condoyanni, J. O’Hanlon,
C.W.R. Ward, Day of the Week Effects on Stock Returns: International Analysis, ,,Journal of Business Finance
and Accounting” 1987, vol. 14, no. 2, s. 159-174; B. Solnik, L. Bousquet, Day of the Week Effect on the Par-
is Bourse, ,,Journal of Banking and Finance” 1990, vol. 14, s. 461-468; J. Jaffe, R. Westerfield, The Week-end
Effect in Common Stock Returns: The International Evidence, ,,Journal of Finance” 1985, vol. 40, s. 433-454.

M0 A, Szyszka, Efektywnosé rynku....
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z innych dni. Natomiast J. Landmesser**!

przeprowadzita analiz¢ efektu dnia tygodnia na
GPW w Warszawie, wykorzystujac modele klasy GARCH. Jej badania pokazaly wystepo-
wanie anomalii zar6wno poniedziatkowych, jak i pigtkowych stop zwrotu. Dodatkowo
autorka stwierdzita, ze poniedziatkowe stopy zwrotu cechuja si¢ rOwniez wyzszg zmien-
noscia. Analize polskiego rynku akcji i zwigzanej z nim anomalii weekendowej mozna

znalez¢ w pracach A. Orzechowskiego®?

, K. Harasim** czy M. Grotowskiego?*.

Badania nad efektem dnia tygodnia zrodzity tez dodatkowe pytania dotyczace
czasu realizacji ujemnych stop zwrotu o to, czy spadek ten ma miejsce migdzy piatkowym
zamknigciem sesji a poniedziatkowym otwarciem, czy moze dopiero podczas trwania
poniedziatkowej sesji. Badanie na ten temat nie daty jednoznacznej odpowiedzi**. Na
przyktad R.J. Rogalski**® na podstawie notowan indeksow Don Jones Industrial Average
oraz S&P500 w latach 1974-1983 wykazal, ze ujemny zwrot w poniedziatki moze by¢
niemal wylacznie przypisany spadkom wartosci inwestycji pomigdzy piatkowym za-
mknigciem a poniedziatkowym otwarciem. Wyniki badan Rogalskiego dla indeksu Don
Jones Industrial Average notowanego w latach w 1974-1983 potwierdzili rowniez M. Smir-
lock i L. Starks?”’. Natomiast dla notowan z okresu 1963-1973 otrzymali oni zalezno$¢
odwrotna, wedtug nich cato$¢ anomalii dnia w tygodniu byta wynikiem spadkéw pomig-
dzy otwarciem a zamknigciem poniedziatkowym. Wedtug L. Harrisa**® poniedziatkowa
ujemna stopa zwrotu rozktada si¢ w taki sposob, iz jej potowa przypada na okres od za-
mknigcia pigtkowego do otwarcie poniedziatkowego, natomiast druga potowa jest otrzy-
mywana w ciggu pierwszych 45 minut poniedziatkowej sesji.

U podstaw tej formy sezonowosci moze znajdowac si¢ wiele przyczyn. Wedlug
M.F.M. Osborne’a*” oraz A. Abrahama i D.L. Ikenberry’ego®’ jedna z przyczyn wyste-

241 J. Landmesser, Efekt dnia tygodnia na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, ,,Zeszyty
Naukowe Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnos$ciowej” 2006, nr 60, s. 187-196.

22 A, Orzechowski, Efekt dnia w tygodniu — od przyczyn anomalii do wstepnej analizy nieprawidlowo-
Sci kursowych wystepujgcych na GPW w Warszawie, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw”
2014, z. 14,s. 71-87.

24 K. Harasim, Efekty kalendarzowe a stopa zwrotu z indeksu WIG, ,Journal of Capital Market and
Behavioral Finance” 2016, vol. 2, no. 4, s. 17-25.

24 M. Grotowski, Efekty kalendarzowe na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ,,Gospo-
darka Narodowa” 2008, nr 1-2, s. 57-75.

5 A. Szyszka, Efektywnos¢ rynku....

246 R.J. Rogalski, New Findings Regarding Day-of-the-Week Returns over Trading and Non-Trading
Periods, ,Journal of Finance” 1984, vol. 39, no. 5, s. 1603-1614.

247 M. Smirlock, L. Starks, Day-of-the-Week and Intraday Effects in Stock Returns, ,,Journal of Finan-
cial Economics” 1986, vol. 17, no. 1, s. 197-210.

248 L. Harris, 4 Transaction Data Study of Weekly and Intradaily Patterns in Stock Returns, ,,Journal of
Financial Economics” 1986, vol. 16, no. 1, s. 99-117.

2% ML.F.M. Osborne, Periodic Structure in the Brownian Motion of Stock Prices, ,,Operations Research”
1962, vol. 10, no. 3, s. 285-420.

20 A. Abraham, D.L. Tkenberry, The Individual Investor and the Weekend Effect, ,,Journal of Financial
and Quantitative Analysis” 1994, vol. 29, no. 2, s. 263-277.
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powania tej anomalii jest okresowe zréznicowanie stopnia aktywnosci dwoch kategorii
inwestorow. W pierwszej z nich sa jednostki kupujace i zbywajace pojedyncze walory,
w drugiej natomiast — instytucje wymieniajgce znaczne pakiety akcji. Grupy te ro6znig si¢
sktonno$ciami do wymiany poszczego6lnych instrumentéw finansowych oraz liczba skta-
danych zlecen. W przypadku pierwszej grupy graczy cyklicznos¢ rejestrowanych obrotow
sprowadza si¢ do zwigkszania liczby otwieranych pozycji podczas sesji poniedziatkowych
oraz zmniejszania wolumenu zawieranych transakcji w okresie p6zniejszym. Dla graczy
instytucjonalnych wzorzec postgpowania jest odmienny — lokuja oni fundusze we wtorki
oraz $rody, natomiast w poniedziatki sg poza parkietem®'. Tak okreslone odmienne za-
chowania znajduja odzwierciedlenie w systematycznych wahaniach cenowych.

Zdaniem E.M. Millera®*? oraz J. Lakonishoka i E. Maberlly’ego®? Zrodel niepra-
widlowosci kursowych nalezy upatrywac w tym, ze wzrost zaangazowania poszczegolnych
jednostek w jedne walory wiaze si¢ z konieczno$cig zamknigcia wezesniej zajmowanych
pozycji w innych papierach wartosciowych. Zjawisku temu towarzyszy sktonnos¢ ana-
litykéw gietdowych do czgstszego wydawania rekomendacji kupna niz sprzedazy, co
skutkuje rowniez tym, ze podczas sesji majacych miejsce bezposrednio po zakonczonym
weekendzie wystepuje nasilona presja na znizki notowan. Co wigcej, w pozniejszych
okresach ceny aktywow kapitalowych nie spadajg ponizej ich poniedziatkowych pozio-
moéw, poniewaz wybor instrumentdw finansowych przeznaczonych do sprzedazy doko-
nywany jest zwykle samodzielnie, natomiast nabywaniu akcji towarzyszy bogata oferta
sugestii ze strony doradcow inwestycyjnych.

Inng interpretacje efektu dnia w tygodniu proponuje A. Damodaran®*, ktory twierdzi,
ze w Stanach Zjednoczonych efekt ten ma podtoze informacyjne. Wedtug jego badan piat-
kowe komunikaty rynkowe negatywnie wptywaja na warto$¢ poszczegolnych firm znacz-
nie czesciej niz komunikaty ogtaszane w pozostate dni tygodnia. Co wigcej, moment
ujawnienia wiadomosci niekorzystnych dla wyceny przedsiebiorstw nastgpuje zwykle
w okresach popotudniowych, kiedy gietda nowojorska jest juz zamknigta. Wedhug A. Da-
modarana inwestorzy stabiej reaguja na raporty, nawet te negatywne, ogloszone w godzinach
handlu, co uniemozliwia natychmiastowe dostosowanie notowan wyemitowanych instru-
mentow finansowych do zmieniajacych si¢ okoliczno$ci podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych. Bezposrednig tego konsekwencja jest powstawanie sezonowych wahan zaktoca-
jacych funkcjonowanie mechanizmu réwnowazenia popytu na akcje z ich podaza.

21 M.F.M Osborne, op. cit.

22 E M. Miller, Why a Weekend effect?, ,,Journal of Portfolio Management” 1988, vol. 14, no. 4, s. 43-48.

253 J. Lakonishok, E. Maberly, The Weekend Effect: Trading Patterns of Individual and Institutional
Investors, ,,The Journal of Finance” 1990, vol. 45, no. 1, s. 231-43.

2% A. Damodaran, The Weekend Effect in Information Releases: A Study of Earnings and Dividend
Announcements, ,,The Review of Financial Studies” 1989, vol. 2, no. 4, s. 607-623.
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Warto zauwazy¢, ze rozpoznany przejaw nieefektywnosci rynku kapitalowego
w poszczeg6lnych opracowaniach przybiera rézne formy w zaleznosci od doboru zar6w-
no badanych okresow, jak i dtugosci analizowanych szeregow czasowych. Co wigcej,
»ksztalt” nieprawidlowosci kursowych zalezy od rynku, na ktorym lokujemy swoj kapi-

255

tal, co potwierdzili w swojej pracy K. Hoghkolm, J. Knifi S. Pynnénen

3.3.2. Efekt dnia tygodnia na rynku NewConnect

Punktem wyjécia w ocenie efektu dnia tygodnia na polskim rynku ASO jest zwe-
ryfikowanie zachowania stop zwrotu indeksu NCIndex w poszczegodlnych dniach tygodnia,
co ilustruje rysunek 14.

Rysunek 14. Wykres pudelkowy stop zwrotu NCIndex w podziale na dni tygodnia (okres
2008-2019)

s wmE wE

o e

PM WT SR CZW PT

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Tabela 18. Statystyki opisowe stop zwrotu dla indeksu NCIndex wedlug dni tygodnia

Miara poniedzialek wtorek Sroda czwartek piatek
Srednia -0,1971 -0,1758 -0,0846 -0,0342 0,1838
Mediana -0,1585 -0,1499 -0,1087 0,0054 0,1606
Odchylenie standardowe 1,0322 0,8658 0,9304 0,9310 0,9011
Kurtoza 4,1546 2,2398 6,1357 4,4869 5,5638

235 K. Hoghkolm, J. Knif, S. Pynnénen, Common and Local Assymetry and Day-of-the-Week Effects
Among EU Equity Markets, ,,Quantitative Finance” 2011, vol. 11, no. 2, s. 219-227.
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Miara poniedzialek wtorek Sroda czwartek piatek
Skos$nos¢ -1,0632 -0,0269 -0,4865 -0,7141 0,0043
Q1 -0,6707 -0,5835 -0,5373 -0,4573 -0,2881
Q3 0,3767 0,2862 0,4133 0,4651 0,6087
Min -4,9661 -4,1161 -6,1155 -5,3839 -4,4844
Max 3,4809 4,0044 3,8276 3,5934 4,9850

Zrodto: opracowanie wilasne.

Osiggane w poniedziatki stopy zwrotu byly nizsze niz w pozostatych dniach
tygodnia, o czym $§wiadczy zaréwno $rednia poniedziatkowa stopa zwrotu, jak i jej
mediana. Osiggane zwroty wzrastaty z nastaniem kolejnego dnia tygodnia (widoczna
jest pewnego rodzaju monotoniczno$¢ w kolejnych poziomach dochodu mierzonego
$rednig 1 mediang stop zwrotu z indeksu). Co wigcej, test rownosci dwoch wartosci
oczekiwanych wykonany dla prob zaleznych dat istotna przewage osiaganych stop
zwrotu w poszczego6lnych dniach tygodnia. Wyjatkami byty stopy osiggane w ponie-
dzialki i wtorki oraz $rody i czwartki (tabela 19). Test ten rowniez wykazat, ze w ko-
lejnych dniach istotnie wzrasta osiggana z inwestycji na rynku NewConnect stopa
zwrotu w indeks rynku.

Tylko w piatek $rednia stopa zwrotu z indeksu rynkowego byta dodatnia (istotnie
dodatnia p = 0,000), co dodatkowo potwierdzilo wystgpowanie efektu pigtku na polskim
rynku ASO. Co wigcej, najnizsza stopa zwrotu osiggana w poniedziatki okazuje si¢ by¢
istotnie ujemna (p = 0,000).

Tabela 19. Wyniki testu dwoch Srednich dla indeksu NCIndex wedlug dni tygodnia

warto$¢ T
poniedzialek wtorek Sroda czwartek piatek
poniedzialek X -0,3870 -1,9873 -2,8585 -6,7758
%, | wtorek 0,3494 X -1,7665 -2,7262 -7,0383
i% $roda 0,0236 0,0388 X -0,9371 -5,0719
§ czwartek 0,0022 0,0033 0,1744 X -4,0978
piatek 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 X

* — test dwoch $rednich z hipoteza zerowa mowiaca o rownosci osigganych stop zwrotu w dwoch
dowolnych dniach tygodnia z alternatywna, mowiaca o nizszej oczekiwanej stopie zwrotu przyj-

mowanej w dniu wezesniejszym (roznica dwoch srednich jest ujemna)

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Mozna zatem stwierdzi¢, ze efekt dnia tygodnia w tym przypadku potwierdzony
zostat na rynku NewConnect. Po pierwsze widoczne jest, ze statystyki poniedziatkowych
i pigtkowych stop zwrotu istotnie roznig si¢ od dziennych stop zwrotu z pozostatych dni
tygodnia. Doktadniej poniedziatkowe stopy zwrotu sg statystycznie istotnie nizsze niz
w pozostale dni tygodnia. Co wigcej, sg istotnie ujemne, natomiast pigtkowe, rowniez
statystycznie inne (wyzsze) niz w pozostale dni tygodnia i dodatnie. Jest to wniosek
spojny miedzy innymi z pracg K.R. Frencha®®, ktory rowniez poddat badaniom indeks
rynkowy i dowiodt, ze $redni zwrot z poniedziatku byt dla badanego przez niego rynku
znaczaco ujemny. Dodatkowo mozna przypuszczaé (opierajac si¢ na specyfice rynku
NewConnect), zgodnie z wyjasnieniem K.R. Frencha, ze ta anomalia moze by¢ spowo-
dowana tym, ze nie wszystkie wczesniej udostepnione informacje sg na polski ASO na-
tychmiast dyskontowane przez podmioty uczestniczace w wymianie udziatowych papie-
row warto$ciowych znajdujacych sie¢ w obrocie.

Nauwage zastuguje takze ksztattowanie si¢ stop zwrotu w poszczegdlnych dniach
tygodnia w grupach spdtek w zaleznosci od ich wielkosci. W tabeli 21 zawarte zosta-
ty wartosci podstawowych statystyk dla poszczegdlnych grup spotek: Big, Medium
i Small.

Tabela 20. Statystyki opisowe dla poszczegolnych grup spotek

Big

poniedziatek wtorek Sroda czwartek piatek
Srednia -0,1420 -0,2298 -0,2095 -0,0387 0,0621
Odchylenie standardowe 0,7685 0,6179 0,6211 0,6448 0,6173
Min -3,2745 -2,8661 -2,6131 -2,3730 -1,4574
Q1 -0,5419 -0,6515 -0,5682 -0,4078 -0,2976
Mediana -0,1634 -0,2305 -0,1743 -0,0437 0,0546
Q3 0,2614 0,1569 0,1668 0,3146 0,4047
Max 4,8931 2,0827 2,7015 5,2379 4,6996
Skos$nos¢ 1,0115 -0,0448 -0,1296 1,4596 1,2405
Kurtoza 8,4677 0,7976 1,7083 12,3624 7,9185

26 K.R. French, op. cit.
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Medium

poniedziatek wtorek $roda czwartek piatek
Srednia -0,2150 -0,1621 -0,1206 -0,0350 0,1675
Odchylenie standardowe 0,8037 0,7272 0,7631 0,7422 0,6914
Min -4,1041 -2,5250 -2,4923 -2,8422 -1,9980
Ql -0,6600 -0,5964 -0,5522 -0,4839 -0,2563
Mediana -0,1916 -0,1772 -0,1271 -0,0367 0,1251
Q3 02418 0,2019 0,2784 0,4044 0,5388
Max 4,0615 3,5705 3,8102 2,6382 3,4338
Sko$nosé¢ 0,1527 0,3505 0,4230 -0,1407 0,4707
Kurtoza 4,2604 1,8051 3,0997 1,3457 1,6464

Small

poniedziatek wtorek $roda czwartek piatek
Srednia -0,1369 -0,0930 -0,0780 0,0637 0,2299
Odchylenie standardowe 0,9892 0,9564 0,9047 0,9518 0,9177
Min -4,7565 -3,4966 -3,6571 -4,6571 -3,7902
Ql -0,7110 -0,6285 -0,7116 -0,4599 -0,3788
Mediana -0,1726 -0,1402 -0,1109 0,1101 0,2222
Q3 0,4683 0,4251 0,5223 0,6303 0,7921
Max 3,3790 4,2866 2,8468 4,2887 3,0039
Sko$nos¢ -0,3734 0,2152 0,1044 -0,2241 -0,0665
Kurtoza 2,2552 1,7144 0,6555 2,7439 0,6551

Zrodto: opracowanie wilasne.

Powyzsze dane potwierdzaja, ze niezaleznie od wielkosci spotki najwieksze (i istot-
nie dodatnie) $rednie stopy zwrotu zanotowane byly na piatkowych sesjach, natomiast
najnizsze (za wyjatkiem portfela spotek z najwyzsza kapitalizacjg) — w poniedziatki.
Relacje te mozna zauwazy¢ w przypadku mediany dziennego zwrotu. Co wigcej, roznice
w grupie Medium oraz Small z dnia na kolejny dzien sesji stawaty si¢ istotne i to w taki
sposob, ze pod koniec tygodnia sesji §rednia dzienna stopa zwrotu byta istotnie wyzsza
niz na poczatku tygodnia (tabela 21). Mimo ze w tabeli 21 zostal przeprowadzony test
badajacy istotno$¢ roznicy pomiedzy osigganymi stopami zwrotu, to test dotyczacy
wzrostu §redniej dziennej stopy zwrotu wraz z kolejnym dniem sesyjnym, dat zblizone

wyniki.
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Rysunek 15. Srednie dzienne stopy zwrotu w grupach spélek w poszczegélnych dniach ty-
godnia (okres 2012-2019)

0,3000
0,2299

0,2000 0,1675|
0,1000 0,0637

0,0000
‘ L] l_l
7 -0,0350
-0,1000 0 0780

-0,0930

-0,1369 -0,1206

-0.2000 ’ -0,1621
-0,2150

-0,3000

OBig OMedium @ Small

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analiza ryzyka inwestycji w poszczegodlne dni tygodnia pokazuje, ze najwigkszym
rozproszeniem osigganych stop zwrotu w stosunku do wartosci §redniej charakteryzowa-
ly si¢ poniedziatkowe sesje. Byto to widoczne zaréwno dla grupy spotek o najwiekszej,
jak 1 najmniejszej kapitalizacji. Co wigcej, w kazdej z tych grup wariancje osigganych
zwrotow w kolejnych dniach tygodnia istotnie roznity si¢ i to w taki sposdb, ze ryzyko
inwestycji na poczatku tygodnia byto istotnie wyzsze niz to mierzone z konicem tygodnia
(wartosci p dla testu rownosci dwoch wariancjach byty zawsze ponizej progu 5%).

Powyzsze analizy potwierdzaja, ze na rynku NewConnect efekt dnia tygodnia jest
widoczny po pierwsze w istotnie ujemnej wartosci Sredniej stopy zwrotu na poniedziat-
kowych sesjach (p=0,0001 dla grupy Big, p = 0,0000 dla grupy Medium oraz p=0,0031
w grupie Small), po drugie w istotnie dodatniej (i najwigkszej we wszystkich grupach)
warto$ci dziennej stopy zwrotu na piatkowej sesji (p = 0,0230 dla grupy Big, p = 0,0000
w grupie Medium oraz Small). Widoczny jest monotoniczny wzrost osigganych stop
zwrotu wraz z kolejnym dniem sesyjnych zaréwno w grupie Medium, jak 1 Small oraz
monotoniczny wzrost ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym. Takiej wtasciwo-
$ci stop zwrotu nie mozna jednak zaobserwowa¢ w grupie najwiekszych spotek notowa-
nych na NewConnect.
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Tabela 21. Wyniki testu dwoch Srednich dla indeksu grup spélek wedlug dni tygodnia

warto$¢ T
Big
poniedziatek wtorek $roda czwartek piatek
poniedziatek X 1,7721 1,3614 -2,1222 -4,1214
wtorek 0,0768 X -0,4631 -4,3422 -6,6585
sroda 0,0869 0,6434 X -3,8871 -6,1912
czwartek 0,0171 0,0000 0,0001 X -2,1634
piatek 0,0000 0,0000 0,0000 0,0308 X
Medium
poniedziatek wtorek $roda czwartek piatek
% | poniedziatek X -0,9725 -1,7004 -3,2048 -7,1799
i% wtorek 0,3311 X -0,7872 -2,3643 -6,5453
£ | sroda 0,0894 0,4314 X -1,5344 -5,5864
czwartek 0,0014 0,0183 0,1253 X -4,0428
piatek 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 X
Small
poniedziatek wtorek $roda czwartek piatek
poniedziatek X -0,6354 -0,8766 -2,9058 -5,4093
wtorek 0,5254 X -0,2278 -2,3125 -4,8544
sroda 0,3810 0,8198 X -2,1521 -4,7694
czwartek 0,0038 0,0210 0,0317 X -2,5000
piatek 0,0000 0,0000 0,0000 0,0126 X

* — test dwoch $rednich z hipoteza zerowa mowiaca o rdwnosci osigganych stop zwrotu w dwoch
dowolnych dniach tygodnia z alternatywna, moéwiaca o istotnie roznej oczekiwanej stopie zwrotu
przyjmowanej w dniu wezesniejszym (réznica dwoch srednich jest rozna od zera).

Zrodto: opracowanie wilasne.

3.4. Efekt przetomu miesigca na NewConnect

3.4.1. Geneza anomalii

Efekt przetomu miesiaca (Turn-of-the-Month Effect) polega na istotnie wyzszych
$rednich stopach zwrotu w ostatnich dniach poprzedniego miesiaca oraz pierwszych dniach
nastepnego miesigca. Liczba dni, ktore uwzgledniano w dotychczasowych badaniach, nie
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byta stata, czesto jednak przyjmowano w nich okres czterech sesji. Weryfikacje tej anomalii
mozna znalez¢ migdzy innymi w pracach J. Lakonishoka i S. Smidta®’. Wedlug ich badan
stopy zwrotu na przetomie miesigca sg okoto o$miokrotnie wyzsze od srednich dziennych
stop zwrotu i w gtdwnej mierze sg one dodatnie. Dowody na wystepowanie efektu przetomu
miesigca na rynkach amerykanskich zostaty przedstawione migdzy innymi w pracy J.P. Ogde-
na®®, w ktorej zastosowano stopy zwrotu z indeksow gietdowych z lat 1969-1986. Potwier-
dzono w niej hipotezg, ze standaryzacja ptatnosci w Stanach Zjednoczonych na przetomie
kazdego miesiaca kalendarzowego na ogdt wywotuje gwaltowny wzrost zwrotow akcji na
przetomie kazdego miesigca kalendarzowego. Z kolei L. Liu* na podstawie danych od
stycznia 2001 r. do grudnia 2011 r. badata, czy efekt przelomu miesigca wystepuje na sze-
rokim rynku akcji w USA. Dodatkowo poddata ona weryfikacji tezg, ze przy zastosowaniu
wiedzy o wystgpowaniu tej anomalii przesuwanie termindéw inwestycji bez angazowania
aktywnych strategii handlowych moze poprawi¢ wyniki inwestycyjne w tym samym okresie
czasu. Stwierdzila, ze efekt przelomu miesigca nadal istnieje, ale jego wystgpowanie prze-
suneto si¢ na wezesniejsze daty. Co wiecej, wykazata, ze inwestycje poczynione na kilka dni
przed przetomem miesigca sprawdzajg si¢ lepiej niz na przetomie miesigca. O ile L. Liu
skupita si¢ na indeksie S&P 500, to J.J. McConnell i W. Xu?* przeanalizowali $rednie stopy
zwrotu innego gtéwnego indeksu gietdy amerykanskiej — Dow Jones Industrial Average, ale
w dhuzszym okresie czasu, obejmujacym lata 1897-2015. Udowodnili, ze $rednio wszystkie
pozytywne zwroty koncentruja si¢ w przedziale czasowym ostatniego dnia handlowego
danego miesiaca i pierwszych trzech dni handlowych miesigca kolejnego.

Efekt przetomu miesigca badany byt rowniez na pozostatych rynkach $wiatowych?!.
Na przyktad C.B. Cadsby i M. Ratner®®* badali efekty przetomu miesiaca i okresow
przed$wiatecznych na rynkach migdzynarodowych. Wykazali oni, Ze anomalia przetomu
miesigca jest znaczaca w Kanadzie, Wielkiej Brytanii, Australii, Szwajcarii i Niemczech
Zachodnich. Efekt ten byl rowniez badany na rynkach gietdowych 11 krajow Europy
Srodkowej i Wschodniej przez P. Arendas i J. Kotlebova?®. Autorki te skupity sie nie

tylko na anomalii zwrotow, ale takze na anomalii zmiennosci cen. Wyniki ich analizy

27 J. Lakonishok, S. Smidt, op. cit.

28 J.P. Ogden, Turn-of-Month Evaluations of Liquid Profits and Stock Returns: A Common Explanation
for the Monthly and January Effects, ,,Journal of Finance” 1990, vol. 45, no. 4, s. 1259-1272.

29 L. Liu, The Turn-Of-The-Month Effect in the S&P 500 (2001-2011), ,,Journal of Business & Eco-
nomics Research” 2013, vol. 11, no. 6, s. 269-278.

260 3.J. McConnell, W. Xu, Equity Returns at the Turn of the Month, ,,Financial Analysts Journal” 2008,
vol. 64, s. 49-64.

261 C.R. Hensel, W.T. Ziemba, Investment Results from Exploiting Turn-of-the-Month Effects, ,,Journal
of Portfolio Management” 1996, vol. 22, no. 3, s. 17-23.

262 C.B. Cadsby, M. Ratner, Turn-of-Month and Pre-Holiday Effects on Stock Returns: Some Interna-
tional Evidence, ,,Journal of Banking and Finance” 1992, vol. 16, s. 497-509.

263 P Arendas, J. Kotlebova, The Turn of the Month Effect on CEE Stock Markets, ,International Jour-
nal of Financial Studies” 2019, vol. 7, no. 4, s. 10-29.
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pokazaty, ze w okresie 20 lat (1999-2018) statystycznie istotny efekt przetomu miesigca
byl obecny na rynkach akcji w siedmiu z 11 badanych krajéw. Jednak anomalia ta doty-
czyla tylko zwrotow gietdowych, a nie zmiennosci cen.

Anomalia na polskim rynku akcji byla testowana przez A. Szyszke¢?™, ktory wy-
kazal, ze stopy zwrotu na GPW w pierwszym pelnym tygodniu handlowym w danym
miesigcu sg dodatnie 1 znacznie wyzsze od $rednich stop zwrotu w kolejnych pelnych
tygodniach danego miesigca. Jednakze prawdopodobnie z uwagi na przyjety sposéb
grupowania danych zaobserwowal on jedynie istotnie dodatnie stopy zwrotu w pierwszym
pelnym tygodniu danego miesigca.

Istnienie efektu przetomu miesigca wykorzystali w swoich pracach R.A. Kunkel
1 W.S. Compton®®. Pokazali, ze dzigki posiadaniu wiedzy na temat efektu przetomu mie-
sigca na danym parkiecie inwestorzy moga poprawi¢ wyniki kont emerytalnych skorygo-
wane o ryzyko, stosujac prosta i fatwa do wdrozenia strategie ,,switchingu”. Wykorzysta-
nie tejze anomalii dato mozliwos$¢ osiagnigcia $redniorocznej stopy zwrotu w wysokosci
17,7% poprzez zmiang konta na rynku pienigznym na konto z szerokim indeksem gietdo-
wym. Autorzy tej pracy zauwazyli, ze zmienno$¢ kursowa w tym wypadku jest zmniej-
szona o potowe i nie ma zadnych konsekwencji podatkowych ani optat transakcyjnych,
gdy strategia zmiany jest stosowana w ramach konta emerytalnego. Tym samym ich wy-
niki sugerowaty, ze strategia ta moze by¢ z powodzeniem stosowana, zgodnie z obowig-
zujacymi przepisami podatkowymi, w kwalifikowanych planach emerytalnych oraz w ren-
tach zmiennych. Kontynuujac badania w roku 2000?%¢, dodatkowo weryfikowali mozliwo$¢
wykorzystania indywidualnych kont emerytalnych do wykorzystania znanych anomalii
kalendarzowych na rynkach finansowych. Nie znalezli oni zadnych dowod6w na istnienie
efektu styczniowego lub weekendowego, odnotowali jednak znaczacy efekt przetomu
miesigca, zarowno w przypadku akcji, jak i obligacji, 1 pokazali, Ze inwestorzy moga by¢
w stanie poprawi¢ wyniki swoich portfeli emerytalnych.

Jako przyczyne tego efektu wymienia si¢ najczgsciej inwestowanie cze$ci wyna-
grodzen otrzymywanych na przetomie miesigca w fundusze inwestycyjne. Wyjadnienie
efektu przelomu stycznia znalez¢ mozna mi¢dzy innymi w pracy J. Nikkinena, P. Sahl-
stroma oraz J. Aijo?”. Autorzy ci dostarczyli wiarygodnego ekonomicznie wyja$nienia
dla anomalii przetomowych i §rodmiesiecznych. Ich zdaniem anomalie te wynikaja

z koncentracji informacji, a mianowicie z waznych makroekonomicznych komunikatow

24 A. Szyszka, Efektywnosé rynku....

265 R.A. Kunkel, W.S. Compton, 4 Tax-Free Exploitation of the Turn-of-the-Month Effect: C.R.E.F.,
,,Financial Services Review” 1998, vol. 7, no. 1, s. 11-23.

26 W.S. Compton, R.A. Kunkel, Tax-Free Trading on Calendar Stock and Bond Market Patterns,
,,JJournal of Economics and Finance” 2000, vol. 24, no. 1, s. 64-76.

267 J. Nikkinen, P. Sahlstrom, J. Aijo, Turn of the Month and Intramonth Effects: Explanation from the Im-
portant Macroeconomic News Announcements, ,,Journal of Futures Markets” 2007, vol. 27, no. 2, s. 105-126.
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informacyjnych, ktore sg systematycznie publikowane w okreslonym momencie kazdego
miesiaca. | tak udowadniaja, Ze obie anomalie wystepuja w zwrotach indeksu S&P100,
jednak po uwzglednieniu efektu komunikatow prasowych o charakterze makroekono-
micznym anomalie te znikaja.

G.G. Booth J.-P. Kallunki oraz T. Martikainen*® badanie wptywu ptynnosci na
efekt przetomu miesigca w rentowno$¢ akcji oparli na danych z Finlandii. Wyniki empi-
ryczne potwierdzity hipoteze, ze wyzsze stopy zwrotu dla badanej anomalii niz w pozo-
statej czesci miesigca sa zwigzane ze zwigkszong ptynnos$cia, mierzong réznymi miarami
aktywnosci handlowej. Stwierdzili ponadto, ze zgodnie z hipoteza o zwickszonej pres;ji
nabywczej na efekt przelomu miesigca na koniec miesigca wzrasta liczba ofert kupna.

269

Natomiast wedlug J.J. Siegela*® przyczyny wystgpowania tych anomalii sg ,,nie-
zrozumiale i otwarte jest pytanie, czy beda one nadal znaczace w przysztosci”. E.D. Ma-
berly oraz D.F. Waggoner®® badali kontrakt terminowy S&P 500 pod katem dowodow na
to, ze efekty przelomu miesiaca utrzymuja sie. Wedtug tych autoréw kontrakty terminowe
na indeksy sg atrakcyjnym miejscem do testowania kontynuacji anomalii rynkowych ze
wzgledu na niski koszt arbitrazu. | tak stwierdzili, Ze analizowana anomalia dla kontraktow
terminowych na S&P 500 znikneta po roku 1990, a ten wynik przenidst si¢ na rynek spot
S&P 500. Ponadto argumentowali, ze wzorce rentownosci na przetomie miesiecy, zarow-

no dla cen spot, jak i futures, sg dynamiczne i zwigzane z mikrostruktura rynku.

3.4.2. Efekt przelomu miesigca na polskim rynku alternatywnego
obrotu NewConnect

Badanie efektu przetomu miesigca dotyczyto czterech sesji, ktore miaty miejsce
pomigdzy ostatnimi dwiema sesjami danego miesiaca a dwiema pierwszymi kolejnego
miesigca. Taki dobor dni jest czgsto omawiany w literaturze weryfikujacej t¢ anomalig.
Pierwszym krokiem bylo zbadanie istnienia takiego zachowania na petnym rynku New-
Connekt, reprezentowanym przez jego indeks. Podstawowe statystyki opisowe dotyczace
stop zwrotu z okresu na przelomie i poza przetomem miesigca (tabela 22) wskazuja, ze
srednia dzienna stopa zwrotu z dni sesyjnych (podczas rozwazanych czterech dni) jest po
pierwsze, istotnie dodatnia, po drugie — istotnie wyzsza (p = 0,0000) od osiaganej przez
indeks poza przelomem miesigca. Ryzyko inwestycji mierzone odchyleniem standardowym

2% G.G. Booth, J.P. Kallunki, T. Martikainen, Liquidity and the Turn-of-the-Month Effect: Evidence from
Finland, ,,Journal of International Financial Markets. Institutions and Money” 2001, vol. 11, no. 2, s. 137-146.

209 J.J. Siegel, Stocks for The Long Run. The Definitive Guide to Financial Market Returns and Long-
Term Investment Strategies, McGraw-Hill, New York 1998.

210 E.D. Maberly, D.F. Waggoner, Closing the Question on the Continuation of Turn-of-the-Month Effects:
Evidence from the S&P 500 Index Futures Contract, Working Paper no 11, Federal Reserve Bank of Atlanta,
Atlanta, GA 2000, http://www.frbatlanta.org/pubs/wp/working_paper 2000-11-abstract.cfm?printable [do-
step: 30.10.2020].
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w obu przypadkach jest prawie identyczne, a zatem inwestorzy lokujacy kapitat na prze-
tomie miesigca mogli osiagna¢ $rednio wyzsze zyski na tym samym poziomie ryzyka

inwestycyjnego niz w pozostate dni poza przetomem.

Tabela 22. Statystyki opisowe stép zwrotu dla indeksu NCIndex (przelom miesigca)

Miara Pr:ze'lom Pozos'tale

miesiagca dni
Srednia 0,0629 -0,0850 ’
Mediana 0,0685 -0,0642 r )
oz | o | oomo | |
Kurtoza 2,6285 5,4567 ’ =
Sko$nosé -0,1453 -0,3819 2t :
Ql -0,4103 -0,5179 of :
Q3 0,5739 0,3985 . :
Min 42287 6,1155 prm— i
Max 4,9850 6,3269

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza stop zwrotu wedtug wielko$ci spotek potwierdza hipotezg, Ze ich $rednia
dzienna stopa zwrotu byta zdecydowanie wyzsza na przetomie miesiaca niz w pozostatych
okresach (tabela 23).

Tabela 23. Statystyki opisowe stép zwrotu dla grup spolek wedlug kapitalizacji (przelom
miesigca)

Przelom miesiaca Pozostale dni
Big Medium Small Big Medium Small
Srednia -0,0505 0,0219 0,0875 -0,1277 -0,0986 -0,0255
ﬁfﬁﬁﬁﬁﬁi 0.7678 0,7755 0,9930 0.6367 0.7514 0,9419
Mediana -0,0596 0,0149 0,0339 -0,1212 -0,0983 -0,0348
Ql -0,4976 -0,4070 -0,5198 -0,5095 -0,5481 -0,6071
Q3 0,3479 0,4085 0,7311 0,2466 0,3389 0,5435
Min -2,8661 -3,2082 -3,3695 -3,2745 -4,1041 -4,7565
Max 5,2379 3,4338 2,8847 4,6996 4,0615 4,2887
Skosno$é 1,3037 02777 -0,0147 0,4566 0,1563 -0,1119
Kurtoza 9,8164 2,3305 0,4587 5,2392 2,5393 1,9645

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Zjawisko to potwierdzily testy rownosci dwoch srednich, ktore kazdorazowo wska-
zaly na istotnie wyzsza Srednig w czasie dwoch ostatnich sesji w kazdym miesigcu i dwoch
pierwszych sesjach miesigca kolejnego (wartosci p dla jednostronnego obszaru krytycz-
nego w przypadku spotek z sektorow Big, Medium oraz Small byty odpowiednio rowne:
0,0208; 0,0026 oraz 0,0188). Dodatkowo stwierdzono, ze jedynie w grupie spotek o naj-
mniejszej kapitalizacji osiaggana na przetomie miesigca stopa zwrotu byla istotnie dodatnia
(p=10,04321). W analizowanej probie w grupie Medium $rednia stopa zwrotu byta dodat-
nia, brak jednak podstaw do wniosku, ze dla takich spotek oczekiwany zwrot bedzie
najczesciej dodatni (p = 0,2909).

Rysunek 16. Rozklad stép zwrotu w grupach spoélek wedlug kapitalizacji w okresie na prze-
lomie miesiaca i w pozostalych dniach okresu 2012-2019

Big Medium

Small

Zrédlo: opracowanie wiasne.
Podobnie jak w przypadku indeksu NCIndex, warto$ci odchylenia standardowego
dla obu okreséw i1 odpowiednich grup spoétek byly prawie identyczne, co potwierdzity

testy rownosci dwoch wariancji. Mozemy zatem wnioskowaé, ze inwestorzy lokujacy

kapital niezaleznie od tego, w jaka grupe spotek na przetomie miesigca mogli osiagnaé
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$rednio wyzsze zyski przy tym samym poziomie ryzyka inwestycyjnego niz w pozostate

dni poza przetomem.

3.5. Efekt miesiecy zimnych na NewConnect

3.5.1. Efekt Halloween w literaturze naukowej

Efekt miesiecy zimnych, czasami zwany efektem Halloween, to anomalia polega-
jaca na osigganiu statystycznie wyzszych zwrotow z rynkow gietdowych podczas mie-
siecy ,,zimnych”, czyli od listopada do kwietnia. Anomalia ta zostata opisana zarowno
w literaturze zagranicznej, jak i krajowej. Miedzy innymi K.S. Haggard i H.D. Witte?”!
wykazali wyzsze zwroty w okresie od listopada do kwietnia niz w pozostatej czesci roku.
Ich badania wykazaty, ze inwestowanie w ,,portfel Halloween” zapewnia (skorygowane
o ryzyko) zwroty wieksze niz kupno i utrzymanie wysokiego zwrotu z kapitatu nawet po
uwzglednieniu kosztow transakcji. Podobne badanie na gietdzie amerykanskiej przepro-
wadzili B.M. Lucey oraz S. Zhao*%.

Wystepowanie efektu zimnych miesiecy dotyczyto nie tylko podstawowych indek-
sow gietdowych, ale rowniez poszczegolnych branz. Na przyktad B. Jacobsen oraz
N. Visaltanachoti’”® wykazali, ze w ponad dwoch trzecich sektorow i branz na amerykan-
skiej gietdzie roznica w zwrotach letnich i zimowych, znana jako efekt Halloween, jest
statystycznie istotna. Istniejg jednak duze réznice migdzy poszczegdlnymi sektorami
i branzami. Mianowicie efekt ten jest prawie niewidoczny w sektorach zwigzanych
z konsumpcja, ale jest silny w sektorach produkcyjnych. Wspomniani autorzy nie zna-
lezli jednak przyczyn wystepowania analizowanej anomalii, gdyz ani zmiany pltynnosci,
ani znane czynniki ryzyka nie wigzaty si¢ z tym efektem. Podobne wnioski mozna znalez¢
w innych pracach opartych na danych sektorowych?™.

Kompleksowe badanie ewolucji efektu Halloween na amerykanskim rynku akcji
w calej jego historii przeprowadzili A. Plastun, X. Sibande, R. Gupta i M.E. Wohar*”.
Analiza dodatkowo objeli inne rozwinigte rynki (brytyjski, francuski, kanadyjski, niemiec-
ki i japonski). Wyniki wskazaty, ze na amerykanskiej gieldzie i innych rozwinigtych rynkach

21 K.S. Haggard, H.D. Witte, The Halloween effect: Trick or treat?, ,International Review of Financial
Analysis” 2010, vol. 19, no. 5, s. 379-387.

22 B.M. Lucey, S. Zhao, Halloween or January? Yet Another Puzzle, ,International Review of Finan-
cial Analysis” 2008, vol. 17, no. 5, s. 1055-1069.

273 B. Jacobsen, N. Visaltanachoti [2009], The Halloween Effect in U.S. Sectors, ,,Financial Review”
2009, vol. 44, no. 3, s. 437-459.

27 Przyktadowo: T. Carrazedo, J.D. Curto, L. Oliveira, The Halloween Effect in European Sectors,
,.Research in International Business and Finance” 2016, vol. 37, s. 489-500.

25 A. Plastun, X. Sibande, R. Gupta, M.E. Wohar, Halloween Effect in Developed Stock Markets:
A Historical Perspective, ,International Economics” 2020, vol. 161, s. 130-138.
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efekt Halloween stat si¢ widoczny dopiero w potowie XX wieku i nadal jest obecny na
amerykanskim rynku akcji i wiekszosci rozwinietych rynkach, co daje mozliwos¢ zbudo-
wania strategii handlowej, ktora moze ten rynek ,,pokonac¢”. Na rynku azjatyckim badanie
wystepowania anomalii zimnych miesigcy przeprowadzit H.H. Lean?’¢, ktory analizowat
istnienie efektu Halloween na gietdach szesciu krajow azjatyckich, a mianowicie Malez;ji,
Chin, Indii, Japonii, Hongkongu i Singapuru. Wyniki jego pracy pokazuja, ze efekt ten
istnieje tylko w Malezji i1 Singapurze (przy wykorzystaniu modelu OLS), jednakze w przy-
padku modelu wariancji warunkowej rowniez w Chinach, Indiach i Japonii.

S. Bouman i B. Jacobsen®”’ przeprowadzili badanie efektu z wykorzystaniem
wszystkich danych historycznych dla 37 indeksow gietdowych na catym $wiecie. Poka-
zali, ze znaczny dodatni zwrot z ryzyka w okresie letnim byt jedynie zauwazalny na
Mauritiusie, istnienie efektu Halloween potwierdzili zatem w 36 z 37 zbadanych przez
siebie rynkach (badania objety okres 1970-1998).

Badania efektu zimnych miesiecy dotycza wielu aspektow, w ktorych probuje sie
potaczy¢ pewne charakterystyki dotyczace gietd z intensywnosciag wystepowania oma-
wianej anomalii. Dobrym przykladem tego typu analizy jest praca B. Jacobsena i C.Y. Zhang®”®,
Badania przeprowadzone na 108 rynkach akcyjnych w okresie 1963-2011 wykazaty
Scisty zwigzek pomig¢dzy stopami zwrotu w okresie zimowym i letnim. Wykazano w nich
rowniez, ze efekt Halloween jest najsilniejszy w Europie, Ameryce Pdocnej i Azji
i dotyczy rynkow rozwinietych i wschodzacych. Podobne wyniki otrzymali R. Dumitriu,
R. Stefanescu oraz C. Nistora?”, ktorzy prowadzili badania dla dwdch okresow: od stycz-
nia 2000 do grudnia 2006 r. (stosunkowo spokojna ewolucja) i od stycznia 2007 do
grudnia 2011 r. Zbadali wystepowanie efektu Halloween na rynkach gietdowych z grupy
28 krajow. Stwierdzili miedzy innymi, Ze okres czasowy i polozenie geograficzne maja
duzy wptyw na intensywno$¢ efektu Halloween oraz potwierdzili, ze zréznicowanie tego
efektu pomigdzy rynkami wschodzacymi a zaawansowanymi rynkami finansowymi.

Powigzania miedzy efektem Halloween oraz efektem momentum byty przedmio-
tem badan A. Bhootry?®°, ktory udowodnit, ze portfolia ,,przegranych” i ,,zwycigzcow”

276 H.H. Lean, The Halloween Puzzle in Selected Asian Stock Markets, ,,Journal of Economics and
Management” 2011, vol. 5, no 1, s. 216-225

277°S. Bouman, B. Jacobsen, The Halloween Indicator, Sell in May and Go Away: Another Puzzle,
,,American Economic Review” 2002, vol. 92, no. 5, s. 1618-1635.

28 B. Jacobsen, C.Y. Zhang, The Halloween Indicator: Everywhere and All the Time, http://ssrn.com/
abstract=2154873 [dostep: 24.08.2020].

2% R. Dumitriu, R. Stefanescu, C. Nistor, The Halloween Effect During Quiet and Turbulent Times,
[w:] The 18th International Conference ,,The Knowledge-Based Organization” — Conference Proceedings 2,
vol. 2, 2012, s. 91-96.

20 A. Bhootra, Momentum and the Halloween Indicator: Evidence of a New Seasonal Pattern in Mo-
mentum Returns, ,,Finance Research Letters” 2019, vol. 31, s. 26-31.
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osiggaja znacznie wyzsze zyski w okresie od listopada do kwietnia (zima) w poréwnaniu
do tych osigganych od maja do pazdziernika (lato).

Na polskim rynku réwniez analizowano efekt zimnych miesiecy, miedzy innymi
w badaniach W. Swidra®! czy tez E. Lona®2,

S. Bouman i B. Jacobsen?®?

rozwazali kilka mozliwych przyczyn anomalii. Ich
zdaniem na wystepowanie efektu zimnych miesigcy moze mie¢ wptyw: efekt styczniowy,
eksploracja danych, zmiany stop procentowych, wolumen obrotu, efekt nowosci i oczy-
wiscie — wakacje. Wykazywali przy tym silny zwiazek pomiedzy obrotem na gieldzie
a pora roku, twierdzac, ze efekt Halloween jest najsilniejszy w krajach, w ktoérych sa
dhugie letnie wakacje.

Taka interpretacja wiaze si¢ z geneza tego efektu, ktorej doszukiwano sig w Wiel-
kiej Brytanii lat 30., kiedy inwestorzy (klasa uprzywilejowana) po sezonie zimowym
opuszczali Londyn i udawali si¢ do swoich wiejskich posiadtosci na wakacje, ignorujac
portfele inwestycyjne. Na jesien wracali do miasta i z nowg energig rozpoczynali inwe-
stycje. Wspdtczesnie uznaje sie, ze wptyw na plynnos¢ rynku mogg mie¢ wakacje pro-

fesjonalistow z branzy inwestycyjnej?*.

3.5.2. Efekt Halloween a rynek NewConnect

Na rynku NewConnect w okresie 12 lat nie byto widocznej przewagi osiaganych
stop zwrotu w miesigcach zimnych (rysunek 17). W roku 2008 $rednia miesigczna stopa
zwrotu z indeksu NCIndex byta zdecydowanie nizsza w miesigcach zimnych niz w mie-
sigcach cieplejszych, co ma zwigzek z problemami podczas kryzysu na rynkach finanso-
wych. Podobne zaleznos$ci mozna byto zaobserwowaé w latach 2009, 2013, 2016 oraz
2018, natomiast w pozostatych latach $rednia miesigczna stopa zwrotu dla miesigcy
letnich byta istotnie nizsza niz dla miesigcy zimowych.

Warto zaznaczy¢, ze w calym okresie Srednia miesigczna stopa zwrotu w miesigcach
zimnych (-0,31%) byta istotnie wyzsza niz w miesiacach cieptych (-0,94%). Inwestycje
wedlug tej strategii nie powinny by¢ atrakcyjne, poniewaz niezaleznie od tego, w jakim
okresie bylyby one zatozone na rynku NC, ich efekty bytyby niezgodne z oczekiwaniami
(stopa zwrotu kazdorazowo ujemna).

21 W, Swider, op. cit..

22 E. Lon, Efekty sezonowe na rynkach akcji, ,,Pieniadze i Wigz” 2014, t. 64, nr 3, s. 69-77.

28 S, Bouman, B. Jacobsen, op. Cit.

24 A. Zdunowska, Efekt Halloween, czyli o zjawiskach sezonowych na gieldzie, 2018, https://www.
karierawfinansach.pl/artykul/wiadomosci/efekt-halloween-na-rynkach-finansowych [dostep: 28.09.2020].
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Rysunek 17. Srednie wartosci stop zwrotu NCIndex w miesiacach zimnych i cieplych w okre-
sie 2008-2019
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Zrédlo: opracowanie wilasne.

Tabela 24. Srednie stopy zwrotu dla grup spolek wedlug kapitalizacji w miesiacach cieplych

i zimnych
Big Medium Small

miesigce miesigce miesigce miesigce miesigce miesigce

zimne ciepte zimne ciepte zimne ciepte

2012 -2,8998 -5,6236 -2,4511 -5,0080 -1,1765 -4,2073
2013 -1,9794 -1,9239 -2,2944 0,5481 -0,6062 -0,8229
2014 -1,7592 -4,3071 -0,7131 -0,5271 1,6349 0,8157
2015 -1,4862 -2,5297 -1,9560 -0,2205 1,5262 -0,3547
2016 -0,8078 -1,7982 -1,5009 -0,9996 3,3943 -0,6279
2017 -1,3732 -3,3470 -2,0415 -2,1454 1,2100 -1,6267
2018 -3,9086 -3,4097 -2,7028 -3,0941 -1,0735 -3,1956
2019 0,6090 -0,3657 1,6406 -1,0931 4,2815 -0,2288

Zrodto: opracowanie wilasne.

Rozktad osigganych stop zwrotu w poszczegdlnych okresach w podziale na rodzaj
spotek wedtug kapitalizacji (tabela 24) wskazuje, ze Srednie miesi¢czne stopy zwrotu
w miesigcach zimnych byly wyzsze niz osiagane w miesigcach ciepltych. Jedynym wy-
jatkiem byty zwroty uzyskiwane w grupie spotek o przecigtnej wielkosci (Medium). W tej
grupie $rednia stopa zwrotu w miesigcach zimnych (-1,502%) nie roznita si¢ istotnie od
$redniej stopy (-1,567%) osiaganej w miesigcach cieptych (p = 0,4654).
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Rysunek 18. Srednie warto$ci stép zwrotu spélek z grupy Big, Medium i Small w miesiacach
zimnych (z) i cieplych (c¢) w okresie 2008-2019

15 -

-10 +

=15 =

Big_z Big_c Medium_z Medium_c Small_z Small_c

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Portfele o najwigkszej 1 najmniejszej kapitalizacji w miesigcach od maja do paz-
dziernika notowaly istotnie nizsze zwroty niz w pozostatych miesigcach w roku (dla
grupy Big warto$¢ p testu rownosci dwoch srednich byta na poziomie 0,0299, natomiast
w grupie Small —p =0,0131). Tylko grupa najmniejszych spotek zanotowata w miesigcach
zimnych dodatni zwrot.

Mimo ze widoczny jest efekt Halloween w ksztattowaniu si¢ zwrotow w rozwa-
zanych dwoch grupach spoétek, to rezultat inwestycji wedtug strategii uwzgledniajace;j

ten efekt nie bedzie zadowalajacy, poniewaz bedzie ponizej oczekiwan.
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Anomalie fundamentalne tacza wielko$¢ osigganych stop zwrotu z sytuacja finan-
sowa spotki. Najczeséciej anomalie te sg zwigzane z wielkoscig spotki (patrz: R. Banz?
czy M.R. Reinganum?®®) oraz relacja wartosci ksiggowej kapitatow wiasnych do wartosci
rynkowej (patrz: S. Basu®®’). W badaniach przeprowadzonych na rozwinigtych rynkach
kapitalowych wykazano, ze pierwsza z tych zmiennych ma odwrotnie proporcjonalny
wplyw na zwrot z inwestycji, natomiast wptyw drugiej jest wprost proporcjonalny i obok
klasycznej miary ryzyka, jaka jest ,,beta” instrumentu, moga by¢ one dodatkowymi mia-

rami ryzyka systematycznego.

4.1. Efekt kapitalizacji na rynku NewConnect

4.1.1. Efekt matych spoétek

Efekt kapitalizacji, zwany rowniez ,,efektem matych spotek” (Size Effect), to sta-
tystycznie istotna zalezno$¢ stop zwrotu z akcji od wielko$ci spotki, nieobjasniona inny-
mi zmiennymi, przede wszystkim ryzykiem systematycznym. Polega on na tym, iz
spotki o niskiej kapitalizacji gieldowej wykazuja w dtuzszym okresie czasu wyzsze
stopy zwrotu w poréwnaniu z duzymi spétkami. Badanie tej anomalii bylo przeprowa-
dzane na rozwinietych rynkach gietdowych, w kontek$cie analizy efektywnos$ci rynku.

Zjawisko to wytlumaczono na wiele sposobow. Jedna z teorii zaklada, ze decyzje
w matych spotkach zapadaja duzo szybciej niz w duzych, co sprawia, ze spotki te sg
»Zwinniejsze”, a to implikuje ich przewage konkurencyjng nad wigkszymi podmiotami.
Innym wyjasnieniem tej anomalii jest fakt, ze duze spotki przez swoj rozmiar nie sa
w stanie zaskoczy¢ inwestorow wynikami kwartalnymi, matym natomiast wystarczy
zdobycie chociaz jednego wiekszego kontrahenta, aby ich wyniki nagle znaczaco popra-

wily sie.

28 R. Bangz, op. Cit.
2% ML.R. Reinganum, Misspecification....
287 S, Basu, op. Cit., s. 663-682.
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Dla rynku amerykanskiego efekt ten zostal opisany po raz pierwszy przez R. Ban-
za?%® ktory wykazal, ze mniejsze spotki (o matej kapitalizacji) przynosza $rednio wyzsza
stope zwrotu niz spotki duze. Prawidlowo$¢ ta byta wielokrotnie potwierdzana na innych

289

rynkach kapitatowych. Na przyktad M. Reinganum?®®, poréwnujac stopy zwrotu z port-
feli notowanych na NYSE i AMEX, posortowanych ze wzgledu na kapitalizacj¢ w dlugim
okresie, wykazal, ze inwestorzy zarzadzajacy w sposob dynamiczny ze wzgledu na ka-
pitalizacje swoim portfelem uzyskuja wyzsza stopg zwrotu niz ci, ktdrzy zajmuja pozycje
w dhuzszych okresach, niezaleznie od tego czy inwestuja oni w spotki mate czy duze.
H.R. Stoll i R.E. Whaley**® w swoich badaniach rowniez potwierdzili istnienie odwrotnej
zalezno$ci migdzy wartoscig rynkowa spotki a zwrotami z ich akceji. Co wiecej, pokaza-
li, ze istnieje silna dodatnia korelacja pomiedzy przecigtnymi cenami akcji a wartoscia
rynkowg spotki. Natomiast wedtug K.C. Chana, T. Chena i D.A. Hsicha®' wigkszo$¢
roéznic w powigzaniach z wielkoscia zwrotow wyjasnia kompletny pomiar ryzyka (w tym
ryzyka zwigzanego z wielkos$cig spotki).

Badania tego typu byly rowniez przeprowadzane dla funduszy inwestycyjnych.
Miegdzy innymi R.A. Sinquefild** wykazal, iz zwykte fundusze indeksowe matych spotek
o niskiej kapitalizacji przynosza istotnie wyzsze stopy zwrotu niz fundusze aktywne,
minimalizujace koszty transakcyjne. Jednak gdy anomalia si¢ upowszechnia, stopy zwro-
tu przestaja by¢ ponadprzecigtne.

W wielu badaniach zwigzanych z efektem matych spotek wykorzystywano obszer-
ne bazy danych, obejmujacych od 30 do 50 lat, tym samym potwierdzajac, ze efekt ka-
pitalizacji moze wystepowac przez wiele lat. Przeciwny poglad wyrazili P. Brown,
A.W. Kleidon i T.A. Marsch??, ktorzy badali wyniki spotek w réznych interwatach cza-
sowych i wykazali, ze efekt kapitalizacji nie jest stabilny (w niektorych relacjach otrzy-
mywali oni ujemne relacje, w innych — dodatnie). E.F. Fama i K.R. French?* posortowa-
li portfele akcji wedlug kapitalizacji i ryzyka systematycznego, a nastepnie stwierdzili,
iz istnieje ujemna zaleznos$¢ stop zwrotu od $redniej kapitalizacji portfela oraz brak za-
leznosci migdzy wspotczynnikiem beta i wielko$cia kapitalizacji. W pdzniejszych

28 R. Banz, op. Cit.

29 ML.R. Reinganum, Misspecification....

20 HR. Stoll, R.E. Waley, Transactions Costs and the Small Firm Effect, ,Journal of Financial Eco-
nomics” 1983, vol. 12, no. 1, s. 57-79.

21 K.C. Chan, N. Chen, D.A. Hsich, An Exploratory Investigation of the Firm Size Effect, ,,Journal of
Financial Economics” 1985, vol. 14, no. 3, s. 451-471.

22 R.A. Sinquefield, Are Small-Stock Achievable?, ,Financial Analysts Journal” 1991, Vol. 47, No. 1,
s. 45-50.

23 P, Brown, A.W. Kleidon, T.A. Marsch, New Evidence on the Nature of Size-Related Anomalies in
Stock Prices, ,,Journal of Financial Economics” 1983, vol. 12, no. 1, s. 33-56.

2% E.F. Fama, K.R. French, The Cross-Section of Expected Stock Returns, ,,The Journal of Finance”
1992, Vol. 47, no. 2, s. 427-465.
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badaniach uwzgledniono zarowno efekt matych spotek, jak i efekt wartosci ksiggowej do
rynkowej (o ktorym bedzie mowa w kolejnym podrozdziale), co stato si¢ podstawg do
stworzenia trojczynnikowego modelu wyceny kapitatu®” i jego weryfikacji na rozwinig-
tych rynkach $wiatowych?°.

Efekt matych spotek zostal takze dostrzezony na wielu rynkach miedzynarodowych.
Na przyktad M.J. Herrera i R.J. Lockwood®’, wykorzystujac dane z okresu od stycznia
1987 1. do grudnia 1992 r., poddali weryfikacji t¢ anomali¢ na meksykanskiej gietdzie
papierow wartosciowych. Z jednej strony wykazali, ze srednie stopy zwrotu z akcji sa
pozytywnie powigzane z rynkowymi ,,betami”, czyli z ryzykiem systematycznym, z dru-
giej za$ stwierdzili, ze Srednie stopy zwrotu sg negatywnie powigzane z wielko$cig firmy.
Z kolei S.L. Heston, K.G. Rouwenhorst i R.E. Wessels*® zbadali zdolnos¢ ,,bety” i kapi-
talizacji do wyjasnienia przekrojowego zrdéznicowania srednich stop zwrotu w 12 krajach
europejskich. Stwierdzili, ze $rednie zwroty z akcji sg dodatnio zwigzane z betg i ujemnie
zwigzane z wielkoscia firmy. Natomiast odrzucili hipoteze, ze réznice w srednim zysku
z kapitatu w przypadku portfeli o rd6znej wielkos$ci oraz portfeli o roznym ryzyku syste-
matycznym mozna wyjasni¢ ryzykiem rynkowym oraz ekspozycja na nadmierny zysk
z kapitatu w przypadku matych i duzych spotek. W innych pracach poswigconych wy-
stepowaniu efektu matych spotek (i nie tylko) na rynkach §wiatowych?”® poréwnywano
czynniki powodujace przekrojowe roznice w oczekiwanych zyskach z akcji na wscho-
dzacych rynkach kapitalowych z rynkami rozwinigtymi i wykazano, ze sg one jako$cio-
wo podobne. Miedzy innymi zweryfikowano, ze akcje rynkéw wschodzacych wykazuja
te samg tendencje: akcje matych spotek pod katem kapitalizacji przewyzszaja akcje
spotek duzych.

C. Asness, A. Frazzini, R. Israel, T. Moskowitz i L. Heje Pedersen®” w 2018 r. na
podstawie danych odnoszacych si¢ do 30 roznych branz i 24 migdzynarodowych gietd
opublikowali badania efektu matych spotek, ktérego podstawowym narzedziem weryfi-

kacyjnym byt czynnik jakosci (quality). Wczeséniejsze badania czynnika jakosci

25 E.F. Fama, K.R. French, Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies, ,,Journal of Finance”
1996, vol. 51, no. 1, s. 55-84.

2% Przyktadowo: N. Maroney, A. Protopapadakis, The Book-to-Market and Size Effects in a General
Asset Pricing Model: Evidence from Seven National Markets, ,,European Finance Review” 2002, vol. 6,
no. 2, s. 189-221; A. Czapkiewicz, 1. Skalna, The CAPM and Fama-French Models in Warsaw Stock Ex-
change, ,,Przeglad Statystyczny” 2010, vol. 57, no. 4, s. 128-141.

27 M.J. Herrera, L.J. Lockwood, The Size Effect in the Mexican Stock Market, ,,Journal of Banking and
Finance” 1994, vol. 18, s. 621-632.

28 S.L. Heston, K.G. Rouwenhorst, R.E. Wessels, The Role of Beta and Size in the Cross-Section of
European Stock Returns, ,,European Financial Management” 1999, vol. 5, s. 9-27.

2 K.G. Rouwenhorst, Local Returns Factors and Turnover in Emerging Stock Markets, ,,Journal of
Finance” 2002, vol. 54, no. 4 s. 1439-1464.

390 C. Asness, A. Frazzini, R. Israel, T. Moskowitz, L.H. Pedersen, Size Matters, if You Control Your
Junk, ,.Journal of Financial Economics” 2018, vol. 129, s. 479-509.
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pokazaty, ze spotki o wysokiej jakosci notowane sg z premig do spotek o niskiej jakosci,
ale i tak zapewniaja inwestorom wyzsze stopy zwrotu. W ich pracy stwierdzono, ze
portfele stworzone z matych spotek dajg inwestorom duza ekspozycje na spotki ,,$mie-
ciowe”, czyli spotki niskiej jakosci. Autorzy udowadniajg w swojej pracy, ze jesli uwzgled-
ni si¢ te wlasciwos¢ matych spolek, to okaze sie, ze mate spotki przynosity inwestorom
wyzsze stopy zwrotu niz spotki o duzej kapitalizacji. Premia z tego typu inwestycji jest
stabilna w czasie, solidna wedtug specyfikacji i bardziej spojna w roznych porach. Mia-
nowicie po uwzglednieniu czynnika jakosci efekt matych spotek nie tylko stat sie wigk-
szy 1 bardziej stabilny, ale okazat si¢ takze odporny na wiele innych czynnikéw. Efekt
ten nie koncentrowat si¢ w styczniu i byt mierzalny przy uzyciu innych miar wielkos$ci
spotki. Powyzsze badania wykazaty, ze efekt matych spotek jest ostabiany przez naj-
mniejsze, mato ptynne spotki o bardzo niskiej jakosci. A zatem uwzglednienie czynnika
jakosci nie tylko poprawia stopy zwrotu, ale czyni inwestowanie w mate spotki pewniej-
szym.

Efekt matych spotek byt rowniez badany w Polsce, miedzy innymi w pracach
J. Czekaja, M. Wosia i J. Zarnowskiego™!, R. Wolskiego i M. Rychter’* oraz J. Zarnow-
skiego (2012)*%, w ktorych wykazano, iz kapitalizacja posiada wyzsza zdolno$¢ obja-
$niania stop zwrotu w Polsce niz wspotczynnik beta w modelu CAPM. Efekt ten zostat
rowniez zbadany i potwierdzony na rynku NewConnect*™.

4.1.2. Zwrot z portfela a jego kapitalizacja na rynku NewConnect

Punktem wyjs$cia jest weryfikacja hipotezy méwiacej o tym, ze na rynku NewCon-
nect spotki o malej kapitalizacji przynoszg istotnie wigksza stopg zwrotu niz spotki
o wysokiej kapitalizacji*®®.

W zwigzku z tym, ze stopy zwrotu z inwestycji gietdowych charakteryzujg si¢
wystepowaniem wartosci ekstremalnych i w praktyce rzadko posiadajg rozktad normal-
ny, do zweryfikowania pierwszej hipotezy nalezy postuzy¢ si¢ nie tylko testem istotnosci
roznic wartos$ci oczekiwanych dla prob zaleznych, ale rowniez testem sum rang

301 J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, op. cit.

302 R. Wolski, M. Rychter, Efekt kapitalizacji na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, ,,Acta
Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica” 2009, t. 226, s. 221-238.

303 J, Zarnowski, Efekt kapitalizacji w Polsce, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego Nr 690,
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2012, nr 51, s. 255-263.

3% M. Moscibrodzka, Efekt kapitalizacji na rynku NewConnect, [w:] T. Trzaskalik, K.S. Targiel (red.),
Modelowanie preferencji a ryzyko °19-’20, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Po-
znan 2020, s. 243-254.

305 W tej czeSci analiza jest oparta na badaniach przeprowadzonych w pracy: M. Mo$cibrodzka, Efekt
kapitalizacji...
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Wilcoxona (testem Wilcoxona dla grup zaleznych)*. Test sumy rang Wilcoxona pozwa-
la na porownanie dwoch rozkladéw bez koniecznosci przyjmowania zatozen na temat
rodzaju tych rozktadéw. W szczegolnym przypadku, gdy oba rozktady sg identyczne co
do ksztaltu i rozproszenia, a r6znig si¢ jedynie wartoscig mediany, test Wilcoxona jest
w istocie testem roznicy median. Hipoteza zerowa w tym szczegdlnym przypadku orze-
ka wiec, iz mediany populacyjne obu rozktadéw sg jednakowe. Test sumy rang sprawdza
te hipoteze wzgledem hipotezy alternatywnej, iz mediany populacyjne si¢ r6znig. Test
ten jest odpowiednikiem testu t-Studenta dla zmiennych powigzanych. Hipotezy dla testu
Wilcoxona formutuje si¢ nastepujaco:

Hy : F'1 = F2 (nie ma istotnej r6znicy w rozktadach zmiennych),

H : F1 # F2 (rozklady zmiennych r6znig si¢ istotnie).

W tescie tym, podobnie jak w przypadku jego odpowiednika testu t, wprowadzana
jest trzecia zmienna, okre$lajaca wartos¢ bezwzgledna rdznicy pomigdzy wartosciami
sparowanych obserwacji. Roznica ta wykorzystywana jest do weryfikacji hipotezy o tym,
ze mediana dla niej (dla roznicy) w badanej populacji wynosi 0. Nastgpnie wyliczonym
modutom przypisuje si¢ rangi. W kolejnym kroku osobno sumuje si¢ rangi dla r6znic
ujemnych oraz dla r6znic dodatnich. Mniejsza z otrzymanych sum to warto$¢ statystyki
testowej testu Wilcoxona. Dla duzych préb do wyznaczenia obszaru krytycznego skorzy-
sta¢ nalezy z asymptotycznej zbieznosci statystyki testowej (przy zatozeniu prawdziwo-
$ci) do rozktadu normalnego, gdzie:

_n(n+1) _In(n+1)2n+1)
ey S_\/ 24

Badaniem objeto wszystkie spotki alternatywnego systemu obrotu notowane od

stycznia 2012 do grudnia 2019 r., ktore posiadaty dodatniag wartos¢ ksiegowa. Liczbe
zakwalifikowanych do analizy spotek wraz ze $rednia liczbg spotek w kazdym portfelu
prezentuje tabela 25.

Tabela 25. Liczba spélek oraz Srednia liczba spélek w portfelach testowych (okres 2012-2019)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Liczba spotek 262 372 364 353 337 347 319 312

Srednia liczba

spolek w portfelu 52 74 73 71 67 69 64 62

Zrédlo: opracowanie wlasne.

3% F, Wilcoxon, Individual Comparisons by Ranking Methods, ,,Biometries” 1945, vol. 1, s. 80-83;
idem, Some Rapid Approximate Statistical Procedures, Stamford Research Laboratories, American Cyana-
mid Corporation, Stamford, CT 1949.
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Dane dotyczace notowan oraz wartosci kapitalizacji spotek 1 wskaznika BV/MV
(wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej) pochodzity ze strony rynku NewConnect®”’.
Spotki te w kazdym kwartale byly na nowo segregowane wedtug wielkosci kapitalizacji
i przydzielane do pi¢ciu rownolicznych portfeli. Pierwszy portfel obejmowat spotki
o najwiekszej kapitalizacji, a ostatni — spotki o najmniejszej wartosci tego wskaznika.
Stopa zwrotu kazdego z portfeli wyliczona zostata jako $rednia miesigczna stop zwrotu
wszystkich akcji w portfelu. Natomiast kapitalizacje portfela wyznaczono jako sume
kapitalizacji akcji w portfelu.

Na rysunku 19 przedstawiono ksztattowanie si¢ kapitalizacji analizowanych port-
feli w calym badanym okresie, a takze warto$¢ wskaznika BV/MV, §wiadczacego o po-
tencjale badanych portfeli.

Rysunek 19. Srednia kapitalizacja i wskaznik BV/MV portfeli w okresie 2012-2019

6 000,00 2,50
5157,97
5 000,00 2,00
4 000,00
1,50
3 000,00
1,00
2 000,00
—To5a 1166,99 0.50
1 000,00 565,81
,—I 275,30 106,12
0,00 0,00
Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5
[ kapitalizacja = ===BV/MV

Zrodto: opracowanie wilasne.

Natomiast w tabeli 26 zamieszczono statystyki opisowe dotyczace rozktadu stdp
zwrotu badanych portfeli. Zauwazalne jest, ze wraz ze spadkiem wielkosci kapitalizacji
wzrastata warto$¢ sredniej stopy zwrotu portfeli, jednak byta ona zawsze ujemna. Warto
jednak podkresli¢, ze istotnie ujemna stopa zwrotu (0,4985) nie wystapita jedynie w przy-
padku ostatniego portfela — spotek najmniejszych pod wzgledem kapitalizacji. W pozo-
statych przypadkach mozna bylo wnioskowac¢ o istotnie negatywnym zwrocie z inwesty-
cji. Najwickszym ryzykiem inwestycji charakteryzowaty si¢ réwniez mate spotki. Tam
odchylenie standardowe byto dwukrotnie wigksze niz w przypadku notowan spotek
o duzej kapitalizacji. Zaleznosci te ilustruje rysunek 20.

307 Statystyki NewConnect, https://newconnect.pl/statystyki-okresowe [dostep: 15.10.2020].
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Rysunek 20. Stopy zwrotu portfeli spolek wedlug kapitalizacji (okres 2012-2019)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wyrazny jest monotoniczny wzrost osigganej sredniej stopy zwrotu (oraz mediany)
oraz wzrost rozproszenia uzyskiwanych wynikow, mierzony nie tylko odchyleniem stan-
dardowym, ale réwniez odchyleniem ¢wiartkowym. Dodatkowo wyniki testu dla dwoch
wariancji pokazuja, ze portfele spotek najwickszych i najmniejszych istotnie roznity si¢
pod wzgledem zmiennosci (p = 0,000).

Tabela 26. Statystyki opisowe stop zwrotu z portfeli testowych wraz z testem o normalnosci
rozkladu

Miara Portfel 1 | Portfel 2 | Portfel 3 | Portfel 4 | Portfel 5
Srednia -2,6372 | -1,7858 | -1,3152 | -0,8853 | -0,0023
Odchylenie standardowe 3,8990 3,9970 3,9533 4,5659 6,0678
Mediana -3,0518 | -1,9140 | -0,8653 | -1,4653 0,3577
Min -10,7760 | -13,1480 | -14,7810 | -12,0650 | -14,2860
Max 15,6120 | 9,8754 7,6017 12,4950 | 15,5810
Wspolezynnik zmiennosci 1,4784 2,2382 3,0057 5,1575 2634,10
Zakres Q3-Ql 4,1475 5,1898 5,1775 5,2501 8,1640
Skos$nosc¢ 1,1589 -0,1398 | -0,4709 0,1852 0,3019
Kurtoza 3,9407 0,6298 0,4298 0,3451 -0,1987
Test Shapiro-Wilka normalnosci rozktadu 0,9343 0,9878 0,9804 0,9883 0,9854
Warto$¢ p 0,0001 0,5256 0,1614 0,5633 0,3663

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Zauwazalne sg takze statystycznie istotne roznice w warto$ciach osigganych stop
zwrotu dla analizowanych portfeli (tabela 27). Wyniki zaréwno dla testu dwoch §rednich
w probach zaleznych, jak i dla testu Wilkoxona daty zblizone wyniki. Wartosci p zostaty
odczytane dla jednostronnego obszaru odrzucenia (hipoteza alternatywna zaktadata, ze
wraz ze spadkiem kapitalizacji stopa zwrotu z portfela rosta), stad mozna wnioskowac,
ze wraz ze spadkiem warto$ci rynkowej portfela osiggane przeci¢tne stopy zwrotu wzra-
staja, choc¢ dla portfeli ,,sasiadujacych” nie byto widocznych istotnych wzrostow. Jednak
patrzac na portfele o skrajnych kapitalizacjach, wida¢, ze r6znice pomiedzy osigganymi
zwrotami sg istotne, przy czym dla portfeli o duzej kapitalizacji istotnie mniejszy jest
zwrot niz dla portfeli ,,matych spotek”.

Tabela 27. Wyniki testu t oraz Wilkoxona dla analizowanych portfeli

warto$¢ T

Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5
Portfel 1 X -1,4940 -2,3328 -2,8590 -3,5795
& Portfel 2 0,0684 X -0,8202 -1,4541 -2,4050
:% Portfel 3 0,0104 0,2066 X -0,6975 -1,7763
2 Portfel 4 0,0024 0,0738 0,2432 X -1,1393

Portfel 5 0,0002 0,0086 0,0388 0,1281 X

statystyka Z

Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5
N Portfel 1 X -2,1559 -2,9896 -3,1481 -3,2416
:; Portfel 2 0,0155 X -1,0130 -1,2442 -2,0364
2 Portfel 3 0,0014 0,1555 X -0,3403 -1,3740
Portfel 4 0,0008 0,1067 0,3668 X -0,8234

Portfel 5 0,0012 0,0209 0,0847 0,2051 X

Zrodto: opracowanie wiasne.

4.1.3. Wptyw ryzyka systematycznego i kapitalizacji na stope zwrotu
z portfela

Na podstawie rozwazan R. Banza®®

mozna podjac probe zweryfikowania hipotezy
mowigcej o istnieniu statystycznie istotnej zaleznosci stop zwrotu portfela od jego kapi-
talizacji i braku zaleznosci od wspodtczynnika beta portfela. Weryfikacja drugiej posta-
wionej hipotezy wymaga analizy regresji wielorakiej przy wykorzystaniu przekrojowego
modelu, zaproponowanego przez R. Banza:

3% R. Banz, op. Cit.
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rp=0ap+ao- B +ay K,+¢€.

Aby wspolczynniki beta mogly by¢ zréznicowane w obrebie portfela, eliminujac
rowniez ich zaleznos$¢ od kapitalizacji, zastosowano metode E.F. Famy i K.R. Frencha.
Kazdy z pieciu portfeli zostal podzielony na kolejnych pie¢, gdzie kryterium doboru
papierow wartosciowych stanowi wspotczynnik beta. Portfel pierwszy zlozony byt ze
spotek o najwyzszym wspotczynniku beta, a portfel ostatni zawierat w swoim sktadzie
spotki o najnizszym ryzyku systematycznym. Rewaluacja portfeli odbywala si¢ raz na
polrocze. Stworzenie tacznie 25 portfeli inwestycyjnych przy uzyciu jako kryterium
doboru kapitalizacji i ryzyka systematycznego oznacza, ze dana akcja nie zawsze jest
lokowana w tym samym portfelu. Wspotczynnik beta kazdej z akcji wyliczany byt na
podstawie tygodniowych stop zwrotu za pétrocze notowan danego waloru poprzez osza-
cowanie nachylenia w réwnaniu regresji sredniej stopy zwrotu akcji i portfela rynkowe-
go. Za portfel rynkowy przyjeto wartosci stop zwrotu z indeksu NCIndeks. W tabeli 28
znajdujg si¢ charakterystyki poszczegdlnych portfeli testowych.

Tabela 28. Charakterystyki portfeli testowych

kryterium ryzyka systematycznego
$rednia stopa zwrotu Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5
Portfel 1 -4,052 -2,082 -1,668 -0,924 -4,523
Portfel 2 -2,289 -1,733 -1,334 -1,063 -2,457
Portfel 3 -1,821 -2,206 -0,808 -1,450 -0,284
Portfel 4 -0,394 -1,240 -2,131 -0,965 0,059
Portfel 5 0,150 0,221 -1,197 0,602 0,326
= wspotczynnik beta Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5
ié Portfel 1 3,239 1,091 0,369 -0,201 -1,960
'% Portfel 2 3,201 1,034 0,297 -0,262 -1,791
g Portfel 3 3,030 1,101 0,297 -0,412 -2,591
é Portfel 4 3,577 1,339 0,409 -0,402 -2,326
E Portfel 5 3,651 1,700 0,652 -0,471 -2,772
kapitalizacja Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5
Portfel 1 1216,610 1052,499 880,029 810,565 1193,395
Portfel 2 232,028 231,238 235,259 233,546 234,920
Portfel 3 119,430 114,663 112,965 113,236 104,389
Portfel 4 54,060 54,446 56,995 60,164 49,638
Portfel 5 21,168 20,353 21,518 21,189 21,639

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Na potrzeby badania sformutowano dwie pary hipotez. Pierwsza para odnosi si¢
do wplywu ryzyka systematycznego na stope zwrotu z portfela. W tym przypadku pod-
dano weryfikacji hipotezg, ze stopa zwrotu z portfela nie jest zalezna od wspotczynnika
beta tego portfela, wobec hipotezy alternatywnej: stopa zwrotu z portfela jest zalezna od
wspotczynnika beta tego portfela. Konsekwentnie dla wptywu kapitalizacji na portfel
sformutowano hipoteze zerowa: stopa zwrotu z portfela nie jest zalezna od wielkos$ci
kapitalizacji tego portfela, wobec hipotezy alternatywnej: ,,stopa zwrotu z portfela jest
zalezna od wielkosci kapitalizacji tego portfela”. Aby zweryfikowa¢ tak postawione hi-
potezy, przeprowadzono analiz¢ regresji wielorakiej.

Analizie poddano $rednie stopy zwrotu kazdego portfela z badanego okresu, ryzy-
ko systematyczne danego portfela obliczone jako nachylenie w rownaniu regresji stop
zwrotu z danego portfela i stop zwrotu z portfela rynkowego oraz $rednig kapitalizacje
w badanym okresie.

Rysunek 21. Wykresy korelacyjne pomiedzy kapitalizacja, wspolczynnikiem beta a stopa
zwrotu z portfeli
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beta kapitalizacja
corr (stopa, beta) =-0,1337 p=0,5241 corr (stopa, kapitalizacja) = -0,6900 p = 0,0001

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wykresy korelacyjne (rysunek 21) oraz dodatkowo obliczone wspotczynniki ko-
relacji jednoznacznie wskazujg na ujemng (istotng) zaleznos$¢ osigganej stopy zwrotu od
wielkosci kapitalizacji portfela. Natomiast nie ma widocznej zaleznosci pomiedzy ryzy-
kiem systematycznym a zwrotem z portfela. Dodatkowo zbudowany zostat model regre-
sji wielorakiej, obrazujacy catosciowy wplyw obu czynnikow na zwrot z portfeli wedtug
formuty:

rp=o0ag+aor-B,+ay K,+e€.

Oszacowane parametry regresji wielorakiej wraz z wynikiem krokowej eliminacji

zmiennych nieistotnych zawarte sa w tabeli 29.
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Tabela 29. Wyniki regresji wielorakiej

a, a, a, R? r(g,K)
Estymatory -0,6539%* -0,0765 -0,0022%%* 0,4761 0,0258
Po krokowej eliminacii | ) (o7 s : -0,0022%%* 0,7579 0,0258
zmiennych

* — istotno$¢ na poziomie 0,1, ** — istotno$¢ na poziomie 0,05, *** — istotno$¢ na poziomie 0,01

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analiza regresji wykazata, ze istotny wpltyw na osiggane stopy zwrotu miata wiel-
kos$¢ rynkowa portfela. Widoczny jest ujemny wpltyw kapitalizacji na osiggane stopy
zwrotu, co oznacza, ze w przypadku wzrostu wielkosci kapitalizacji o 1 mln zt mozna
spodziewac¢ si¢ spadku osigganej stopy zwrotu $rednio o 0,0022 punktu procentowego.
Wynik ten réwniez moze §wiadczy¢ o tym, ze spotki o mniejszej wartos$ci rynkowej
osiggajg wyzsze stopy zwrotu. Oba te czynniki (beta i kapitalizacja) niezaleznie wply-
waty na wyniki portfeli, o czym §wiadczy brak istotnej zaleznosci pomigdzy ryzykiem
systematycznym portfela a jego kapitalizacja.

4.2. Efekt relacji wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej na
NewConnect

4.2.1. Efekt relacji wartosci ksiegowej do rynkowej w badaniach
naukowych

Wartosc¢ ksiggowa jest (w przyblizeniu) szacunkiem wkladu akcjonariuszy powigk-
szonym o wypracowane przez spotke historyczne zyski i pomniejszonym o wyptacone
dywidendy. Cena rynkowa spotki ma za zadanie nie tylko odzwierciedli¢ jej historie, lecz
przede wszystkim jej perspektywy rozwoju. Gdy sg one dobrze postrzegane przez rynek,
rynek najprawdopodobniej wyceni firme powyzej jej wartosci ksiegowej.

R.A. Haugen zaproponowal podziat spotek na spoétki o potencjale wzrostu oraz
spotki o potencjale wartosci*®. Te pierwsze to spotki o dobrych perspektywach wzrostu,
w zwiazku z tym, ze ich cena rynkowa w stosunku do warto$ci ksiegowej jest wysoka
— W tej grupie wycena rynkowa znacznie przewyzsza warto$¢ bilansowa. W przypadku
takich spotek inwestorzy oczekujg bardzo dobrych wynikéw 1 wzrostu majatku w przy-
sztosci. Spotki o potencjale wartosci to te z wysoka wartoscig ksiegowa, ale jednoczesnie
z nieefektywnie wykorzystanym majatkiem. Charakteryzuja si¢ wigc wysokim stosunkiem
wskaznika wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej, czyli w ich przypadku wycena

309 R.A. Haugen, Nowa nauka o finansach. Przeciw efektywnosci rynku, przet. K. Sroda, WIG Press,
Warszawa 1999.
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rynkowa jest ponizej wartosci bilansowej. Spotki o potencjale wartosci sa najczesciej
w duzo gorszej kondycji finansowej, moga by¢ mocno zadtuzone lub borykaja si¢ z pro-
blemem braku ptynnosci.

I tak badajac anomali¢ rynkowa na przyktadzie tych dwoch grup spotek, poréwnu-
je sie wartos¢ ksiggowa spotki do ceny akcji, czyli w tym przypadku jest to odwrotnos¢
wskaznika cena/warto$¢ ksiggowa. Im wickszy jest stosunek wartosci ksiegowej do ceny
rynkowej, tym bardziej fundamentalnie tania jest badana firma. Zjawisko nazywane efek-
tem wartosci ksiggowej do rynkowej (Book-To-Market Effect) objawia si¢ uzyskiwaniem
wyzszych stop zwrotu przez spotki, dla ktorych relacja wartosci ksiggowej do wartosci
rynkowej jest wyzsza. Wedhug sceptykow krytykujacych te anomali¢ przyczyna wyzszych
stop zwrotu w grupie spolek o potencjale warto$ci moze by¢ nieuwzglednianie w przepro-
wadzanych analizach takich spotek, ktore w okresie badawczym zaprzestaly dziatalnosci.
Warto jednak doda¢, ze tego typu zarzut metodologiczny mial nieistotny wplyw na otrzy-
mane wyniki, o czym $wiadczy szereg przeprowadzonych w tym kierunku badan®'.

Zdaniem R.A. Haugena spotki o wysokim wskazniku wartosci ksiggowej do war-
tosci rynkowej przeprowadzajg na ogdt reorganizacje, sa zmuszane do wdrazania inno-
wacji lub tez zostajg przejete. To natomiast implikuje, ze ich kondycja finansowa sig
poprawia, co z czasem wplywa na wzrost stop zwrotu z tego typu waloréw. Z kolei
spotki o potencjale wzrostu zmagaja si¢ z konkurencjg innych firm, wprowadzajgcych na
rynek podobne produkty czy tez ustugi. To z kolei ogranicza zyski oraz mozliwos$ci roz-
wojowe takich spotek. Z czasem wigc mozna si¢ oczekiwaé, ze ich stopy zwrotu zmale-
ja albo beda rosty jednak w tempie duzo wolniejszym niz w przypadku spolek o poten-
cjale wartosci®''.

Z takim wyjasnieniem powstania tej anomalii rynkowej nie zgadzaja si¢ zwolen-
nicy teorii finanso6w behawioralnych®'?, ktorych zdaniem wyzsze stopy zwrotu z akcji
spotek o potencjale wartosci w poréwnaniu do akcji firm o potencjale wzrostu sa niera-
cjonalne. Co wigcej, uwazajg oni, ze anomalie wynikajg z reakcji inwestorow na informa-
cje o sytuacji fundamentalnej spotek. I tak w przypadku spotek o potencjale wzrostu ko-
lejne informacje o ponadprzecietnych wynikach sg zgodne z oczekiwaniami inwestorow
1 dlatego tez w ich przypadku nie dochodzi do znaczacej, pozytywnej reakcji cenowe;.
Jednak w sytuacji informacji negatywnych rynek reaguje znizkami cen, poniewaz ten

scenariusz jest dla inwestorow nieoczekiwany*"*. Wrecz odwrotnie dzieje si¢ w przypadku

310 A, Szyszka, Efektywnosé Gieldy...

31 R.A. Haugen, op. Cit., s. 95.

312 Przyktadowo: N. Barberis, A. Shleifer, R. Vishny, A Model of Investor Sentiment, ,,Journal of Finan-
cial Economics” 1998, vol. 49, s. 307-343; K. Daniel, D. Hirshleifer, A. Subrahmanyam, /nvestor Psychol-
ogy and Security Market Under- and Overreactions, ,,Journal of Finance” 1998, vol. 53, no. 6, s. 1839-1885.

313 A. Szyszka, Efektywnosé Gieldy..., s. 93.
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akcji spotek o wysokim wskazniku wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej. Mianowicie
gdy wyniki stabych firm pod wptywem dziatan naprawczych rosna, rynek jest pozytywnie
zaskakiwany i wowczas inwestorzy uzyskuja wysokie stopy zwrotu’',

E.F. Fama i K.R. French twierdza, ze anomalia ta nie jest przejawem nieefektyw-
nos$ci rynku. Ich zdaniem wyzsze stopy zwrotu ze spotek o potencjale wartosci stanowia
premi¢ za dodatkowe ryzyko, na jakie narazeni sa inwestorzy takich firm, poniewaz
spoiki te na ogol sa w nie najlepszej kondycji finansowej i dodatkowe ryzyko nie jest
w zaden sposob ujete w premii rynkowej*'’.

Autorzy ci podjeli pierwszg probe zanalizowania efektu wartosci ksiegowej do
rynkowej znalazta si¢ w pracy?'®. Zbadali miesi¢czne stopy zwrotu amerykanskich spotek
od 1963 do 1991 r., uwzgledniajac wszystkie spotki niebedace instytucjami finansowymi
notowane na NYSE, AMEX oraz NASDAQ (od 1972 r.). Fama i French badali wysokos¢
stop zwrotu z akcji spolek, ktore charakteryzujg si¢ réznymi wielkosciami wspotczynnika
wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej. W tym celu uporzadkowali spotki wedtug re-
lacji wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej. Nastepnie tak uszeregowane spotki zosta-
ty podzielone na 10 portfeli (kazdy z portfeli zawierat okoto 200 spotek). Portfele te
utrzymywane byly przez kolejny rok, po czym dla kazdego portfela obliczone zostaty
roczne stopy zwrotu. W kazdym kolejnym roku az do polowy roku 1990 procedura ta byta
powtarzana. Wyniki badania pokazaty, Ze przecigtna roczna stopa zwrotu dla spotek o po-
tencjale warto$ci wyniosta ponad 20%, a dla spotek o potencjale wzrostu — niecale 10%,
przy czym zaobserwowano regularny spadek stopy zwrotu wraz z przechodzeniem od
portfeli o wyzszych wielko$ciach wspotczynnikow BV/MV do portfeli o wartosciach
nizszych. Wyniki badan Famy i Frencha potwierdzity hipoteze, ze spotki o wyzszym
stosunku wartosci ksiegowej do rynkowej charakteryzuja sie¢ przecietnie wyzsza stopa
zwrotu.

Wystepowanie efektu wartosci ksiegowej do rynkowej na wielu rynkach zostato
opisane w pracach innych autorow. Na przyktad K.L. Tse i H. Rijken’!” analizowali
wystepowanie tego efektu na rynku holenderskim. Wyniki ich badan dodatkowo poka-
zaty szczegdlng przewage firm o wysokim wspoétczynniku wartosci ksiggowej do ryn-
kowej podczas okreséw hossy. Wystepowanie efektu wartosci ksiegowej do rynkowe;j
podjeto réwniez w badaniach o charakterze migdzynarodowym. L. Chan, Y. Hamao

314 R.A. Haugen, op. Cit., s. 96.

315 E.F. Fama, K.R. French, Value Versus Growth: The International Evidence, ,,Journal of Finance”
1998, vol. 53, no. 6, s. 1975-1999.

316 E F. Fama, K.R. French, The Cross Section...

317 K L. Tse, H. Rijken, Does the Book-to-Market Equity Ratio Measure Risk? Some Evidence from the
Dutch Stock Market, Working Paper, Nijenrode University, Breukelen 1995.
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iJ. Lakonishok?'® oraz E.F. Fama i K.R. French*'? podjeli si¢ weryfikacji wystgpowania
efektu Book-to-Market na rynkach swiatowych. W Japonii, Australii i Singapurze zja-
wisko to byto bardziej wyrazne niz w Stanach Zjednoczonych, natomiast w krajach
europejskich — nieznacznie stabsze?. Z kolei C. Capaul, I. Rowley i W. Sharpe®?! po-
twierdzili jego wystepowanie w odniesieniu do miedzynarodowego portfela ztozonego
z akcji spotek pochodzacych z sze$ciu krajow: USA, Japonii, Wielkiej Brytanii, Niemiec,
Szwajcarii oraz Francji.

Rowniez w warunkach polskiej Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie
podjeto si¢ proby weryfikacji istnienia efektu wartosci ksiggowej do wartosci rynkowe;.
Wyniki tych badan zostaty zamieszczone w pracy M. Kowerskiego®??. Wystepowanie
tego zjawiska oraz efektu matych spotek daly poczatek badaniom zwigzanym migdzy
innymi z zastosowaniem na polskim rynku tréjczynnikowego modelu wyceny kapitatu
Famy i Frencha (por. M. Kowerski**, A. Czapkiewicz, 1. Skalna***). Proby weryfikacji
istnienia tego efektu na NewConnect podjeta si¢ w swojej pracy M. Moscibrodzka®®,
gdzie otrzymane wyniki potwierdzily wystepowanie efektu stosunku wartosci ksiegowej
do warto$ci rynkowej rowniez w odniesieniu do polskiego rynku alternatywnego obrotu.

4.2.2. Weryfikacja anomalii efektu wartosci ksiegowej do rynkowej
na rynku NewConnect

Badanie wartosci stop zwrotow w zaleznosci od wielkosci wskaznika BV/MV
obejmie spotki notowane na NC w okresie od stycznia 2012 do grudnia 2019 r. Okres ten
wynika przede wszystkim z dostepnosci odpowiednich informacji oraz wprowadzeniu
na polskim ASO dodatkowych obostrzen zwigzanych z przekazywaniem informacji
o spotkach. Dane miesieczne notowan wszystkich spotek na NC oraz ich raporty finan-
sowe zaczerpnigto ze statystyk i raportdw publikowanych przez portal NewConnect®?®.

318 T, Chan, Y. Hamao, J. Lakonishok, Fundamentals and Stock Returns in Japan, ,,Journal of Finance”
1991, vol. 46, no. 5, s. 1739-1764.

319 E.F. Fama, K.R. French, Value Versus Growth....

320 A, Szyszka, Efektywnosé Gieldy..., s. 90-92.

321 C. Capaul, I. Rowley, W. Sharpe, International Value and Growth Stock Returns, ,,Financial Ana-
lysts Journal” 1993, Vol. 49, s. 27-36.

322 M. Kowerski, Efekt wartosci ksiggowej do rynkowej na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie, ,,E-Finanse” 2006, nr 1, s. 1-13.

33 \dem, Tréjczynnikowy model Famy i Frencha dla Gieldy Papieréw Wartosciowych Warszawie,
,,Przeglad Statystyczny” 2008, vol. 55, no. 4, s. 131-145.

324 A. Czapkiewicz, 1. Skalna, The CAPM and Fama-French...,s. 128-141.

325 M. MoScibrodzka, Efekt wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej na NewConnect, ,,Zeszyty Na-
ukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 854, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 73,
s. 303-311.

326 Statystyki NewConnect, https://newconnect.pl/statystyki-okresowe [dostep: 15.10.2020].
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Analiza objeto tylko te spotki, ktore w momencie klasyfikacji posiadaty dodatnig
wartos$¢ ksiggowa i byly notowane na gieldzie przez najblizszy kwartal. Wszystkie spot-
ki, ktore byty w tym czasie notowane, zostaly uszeregowane wedtug malejgcej wielkosci
wspotczynnika wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej. W kolejnym kroku spotki te
przydzielano do pigciu rownolicznych portfeli, przy czym portfel pierwszy zawierat
spotki o najwickszych wartosciach wspotczynnika, czyli spotki o potencjale wartosci,
natomiast spotki o potencjale wzrostu zostaty przydzielone do portfela pigtego. Utwo-
rzenie jedynie pigciu portfeli wynikato z wielokrotnie mniejszej liczby spotek notowanych
na NC w stosunku liczby spotek poddanych klasyfikacji w badaniach na innych rozwi-
nig¢tych rynkach. Tak utworzone portfele byly utrzymywane przez najblizszy kwartat.

W tabeli 30 zamieszczono $rednie wartosci kapitalizacji oraz wskaznika wartosci

ksiegowej do rynkowej dla poszczegdlnych lat®*’.

Tabela 30. Srednie wartosci kapitalizacji i wskaznika wartosci ksiegowej do rynkowej dla
utworzonych portfeli

Kapitalizacja

rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Portfel 1 599,0 556.0 615,0 652,0 635.,5 472,0 462.,8 3373

Portfel 2 998.,0 846,0 972,0 675,8 683,1 1127,9 908,2 816,0

Portfel 3 685,0 967,0 1344,0 1552,3 11343 1162,2 1130,1 1004,6

Portfel 4 1388,0 | 2179,0 1694,0 1546,8 19182 1696,6 | 2028,4 1210,9

Portfel 5 2173,0 | 4993,0 | 2509,0 | 2472,0 | 2371,8 | 3931,8 | 3304,7 | 24244

Wskaznik BV/MV
rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Portfel 1 1,74 3,16 3,08 3,59 4,06 3,49 4,67 7,34
Portfel 2 0,84 1,13 1,15 1,17 1,19 1,26 1,29 1,56
Portfel 3 0,52 0,65 0,57 0,67 0,64 0,72 0,68 0,81
Portfel 4 0,29 0,36 0,31 0,35 0,35 0,36 0,35 0,42
Portfel 5 0,13 0,14 0,11 0,11 0,12 0,12 0,11 0,14

Zr6dlo: opracowanie wlasne.

Tworzone podczas kolejnych klasyfikacji portfele charakteryzowaty si¢ zréznico-
wang w czasie kapitalizacjg. W calym analizowanym okresie zdecydowanie najmniejsza
kapitalizacja charakteryzowat si¢ portfel pierwszy — spotek o potencjale wartosci. Nalezy

zauwazy¢, ze wraz z czasem roznice pomi¢dzy poszczegdlnymi portfelami zwigkszaty

327 Srednia roczna zostata obliczona jako $rednia wazona liczbg spotek w badanych portfelach w po-
szczegblnych kwartatach.
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si¢. W okresie badawczym to zawsze portfel 5, czyli portfel spolek o potencjale wzrostu,
mial najwyzsza kapitalizacje.

Rysunek 22. Srednie wartosci kapitalizacji (w mln z}) i wskaznika BV/MV w okresie 01.2012-
12.2019
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na kolejnym etapie badan wyznaczono przecigtng miesi¢czng stope zwrotu z otrzy-
manych portfeli. Rozktad osigganych zwrotow w zaleznosci od wielkosci wskaznika BV/
MYV zawiera tabela 31, a takze rysunek 23. Natomiast na rysunku 22 zobrazowano $red-
nie charakterystyki portfeli w catym analizowanym okresie.

Tabela 31. Statystyki opisowe miesiecznych stop zwrotu z akcji NC w okresie 01.2012-12.2019

Miara Portfel 1 | Portfel 2 | Portfel 3 | Portfel 4 | Portfel 5
Srednia -0,434 -1,058 -1,128 -1,598 -2,432
Odchylenie standardowe 5,416 4,779 4,054 3,711 3,976
Mediana -0,067 -1,055 -1,526 -1,511 -2,470
Min -15,479 | -12,099 | -17,717 | -11,197 | -11,364
Max 13,487 15,474 8,694 9,378 8,774
Wspotezynnik zmiennosci 12,494 4,238 3,831 2,322 1,635
Zakres Q3-Q1 7,199 6,479 4,590 5,185 5,876
Skosnos¢ -0,154 0,562 -0,504 -0,119 0,093
Kurtoza -0,120 0,855 2,004 0,152 -0,152
Test Shapiro-Wilka normalnos$ci rozktadu 0,993 0,976 0,968 0,991 0,994
Warto$¢ p 0,921 0,074 0,018 0,759 0,938

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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W badanym okresie najwyzsza stopa zwrotu charakteryzowat si¢ portfel pierwszy

(-0,43%), co moze potwierdza¢ hipotez¢ efektu wartosci ksiggowej do rynkowej na

NewConnect. Zgodnie z hipoteza zachowuja si¢ portfele: drugi, trzeci, czwarty i piaty

(portfel spotek o potencjale wzrostu, ktdrego przecietna tygodniowa stopa zwrotu w ana-

lizowanym okresie byta najnizsza (-2,43%)). Na uwage zastuguje duza zmienno$¢ w cza-

sie stop zwrotu budowanych portfeli. Szczegdlnie duze odchylenie od $redniej stopy

zwrotu zaobserwowano dla portfela pierwszego, co moze by¢ potwierdzeniem, iz wyzsza

stopa zwrotu dla spotek o potencjale wartosci jest premia za wigksze ryzyko, jakie pono-

szg inwestujacy w te spotki.

Rysunek 23. Stopy zwrotu portfeli spolek wedlug wskaznika BV/MV (okres 2012-2019)
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Zrédlo: opracowanie wiasne.
Tabela 32. Wyniki testu istotno$ci réznic przecietnych stop zwrotu
statystyka T
Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5
Portfel 1 X 0,9414 0,9045 1,7377* 2,9140%**
N1 Portfel 2 1,4104 X 0,1087 0,7617 2,0551%*
=~
*,z: Portfel 3 0,9662 0,4390 X 0,9625 2,3699%**
«g Portfel 4 1,8286* 0,4026 0,8883 X 1,5017*
Portfel 5 2,9455%+* 1,7896* 2,4468** 1,6948* X

* — istotno$¢ na poziomie 0,1, ** — istotno$¢ na poziomie 0,05, *** — istotno$¢ na poziomie 0,01

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Nastepnie zbadano istotnos¢ réznic w osigganych stopach zwrotu pomiedzy po-
szczegolnymi portfelami. Test oparto na tescie dwoch srednich, stawiajac hipoteze alter-
natywna, ze wraz ze zmniejszaniem si¢ wskaznika wartosci ksiegowej do wartosci ryn-
kowej osiggane w danej grupie zwroty malaty i najnizsza stope osiagat portfel spotek
o potencjale wzrostu. Dodatkowo w zwiazku z wystepowaniem wartosci ekstremalnych
w celu potwierdzenia wynikow testem dwoch $rednich dla prob zaleznych nalezy prze-
prowadzi¢ test Wilcoxona. Wyniki obu testow znajduja si¢ w tabeli 32.

Najwieksza roéznica w stopach zwrotu byta pomigdzy portfelem 1 i portfelem 5.
Roéznica ta w obu przypadkach byla istotna (i dodatnia) statystycznie. Warto zaznaczy¢,
ze nie wszystkie portfele byly istotnie zroznicowane pod wzgledem stopy zwrotu, jednak
wraz z przechodzeniem z portfela o wyzszym wskazniku wartosci ksiggowej do rynkowej
do portfela o wskazniku nizszym réznica w przecietnych stopach rowniez wzrastata
i stawatla si¢ istotna. Otrzymane wyniki wskazuja na mozliwos¢ wystepowanie efektu
wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej rowniez w odniesieniu do rynku NewConnect.

Badania pokazaty, ze z duzg ostroznoscia nalezy inwestowa¢ w spotki o potencja-
le wzrostu, gdyz moga one nie da¢ zadowalajacej stopy zwrotu, a raczej poszukiwaé
spotek niedowarto§ciowanych przez rynek.

4.3. Monotonicznos¢ premii za ryzyko inwestycji w spotki notowa-
ne na NewConnect oparta na tréjczynnikowym modelu Famy-
-Frencha

Klasyczny model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM) ma za zadanie wyjasni¢
wielkos$¢ osiggnigtych stop zwrotu z papierow wartosciowych jako funkcji rynkowego
ryzyka*®. Model ten zaktada, ze ksztattowanie si¢ wielko$ci stop zwrotu z waloru jest
zdeterminowane czynnikiem odzwierciedlajagcym zmiany na rynku kapitatowym. Zalez-
nos$¢ te mozemy zapisac jako:

Tig =+ [ rare + iy,
gdzie r; — wektor nadwyzkowych stop zwrotu portfela w chwili t nad stop¢ wolna od

ryzyka,
r,,— nadwyzkowa stopa zwrotu z indeksu rynku w chwili t nad stop¢ wolna od ryzyka.

328 F.K. Reilly, K.C. Brown, Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, przet. A.Z. Nowak et al., t. II,
PWE, Warszawa 2001, s. 195.
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Wspolczynnik beta modelu CAPM jest traktowany jako miara ryzyka wskazujaca,
o ile jednostek w przyblizeniu wzro$nie stopa zwrotu z portfela, jesli stopa zwrotu wskaz-
nika rynku wzro$nie o jednostke™?.

W swojej pracy L.Ch. Bhandari**’ pokazat, ze wskazniki takie jak: warto$¢ ksie-
gowa/warto$¢ rynkowa oraz wielkos$¢ spotki wplywaja na wartos¢ oczekiwanej stopy
zwrotu z portfela akcji. Kolejne badania®*!' rowniez podwazaly stusznos¢ stosowania
modelu CAPM do wyceny aktywow, stad tez zaistniata potrzeba rozwinigcia modelu
klasycznego do modelu wielowariantowego®*. Jedna z propozycji modyfikacji modelu
klasycznego byto wprowadzenie do niego dodatkowych zmiennych, ktore moglyby wy-
jasni¢ w sposob bardziej efektywny ksztattowanie zwrotow z inwestycji. I tak E.F. Fama
i K.R. French®*® zaproponowali model, w ktorym pojawity si¢ (oprocz nadwyzkowej
stopy zwrotu z indeksu rynkowego) dwa dodatkowe czynniki konstruowane na podstawie
danych fundamentalnych. Ich zdaniem ryzyko systematyczne moze by¢ wyjasnione za
pomoca trzech czynnikéw: wystepujacej w modelu CAPM nadwyzki stopy zwrotu port-
fela rynkowego oraz czynnikéw SMB 1 HML, ktére majg za zadanie wyjasni¢ odpowied-
nio réznic¢ pomigdzy stopg zwrotu z portfela akcji spotek o matej kapitalizacji a stopg
zwrotu z portfela akcji spotek o duzej kapitalizacji (SMB — small minus big) oraz r6zni-
c¢ pomiegdzy stopg zwrotu z portfela akcji spdtek o wysokiej wartosci wskaznika BV/ MV
a stopa zwrotu z portfela akcji spotek o niskiej wartosci tego wskaznika (HML — high
minus low). Czynniki te informuja wigc o premii za ryzyko inwestycji w spotki o matej
kapitalizacji i wysokim wskazniku warto$ci ksiggowej do wartosci rynkowe;j, ktore wedhug
przeprowadzonych badan sa inwestycjami o podwyzszonym ryzyku. Fama i French in-
tensywnie testowali swoj model na rynku amerykanskim. Rowniez analiza innych roz-
winigtych rynkéw kapitatowych wykazata jego przydatnosé®.

E.F. Fama i K.R. French poddali badaniu miesi¢czne stopy zwrotu amerykanskich
spotek od 1963 do 1991 r. Analiza obje¢li wszystkie spotki niebedace instytucjami finan-
sowymi notowane na NYSE, AMEX oraz NASDAQ (od 1972 r.). Dokonali oni podzia-
hu spotek wedlug wielko$ci kapitalizacji, dzielgc analizowane spotki na grupy spotek
powyzej i ponizej mediany wielkosci, tworzac w ten sposob portfele spotek matych
(S — Small) oraz duzych (B — Big). Nastepnie obie grupy spoétek zostaly poddane

32 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inZynieria finansowa, PWN, Warszawa 2006.

330 L.Ch. Bhandari, Dept/Equity Ratio and Expected Common Stock Returns: Empirical Evidence,
,Journal of Finance” 1988, Vol. 43, no. 2, s. 507-528.

31 Przyktadowo: F. In, S. Kim, R. Faff, Explaining Mispricing with Fama-French Factors: New Evi-
dence from the Multiscaling Approach, ,,Applied Financial Economics” 2010, no. 20, s. 323-330.

332 F K. Reilly, K.C. Brown, op. cit., t. I, s. 434.

33 E.F. Fama, K.R. French, The Cross Section....

334 Przyktadowo: N. Maroney, A. Protopapadakis, op. cit., s. 189-221.
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dalszemu podziatlowi wedtug kryterium wielkosci wskaznika BV/MYV, czyli ilorazu war-
tosci ksiegowej do wartosci rynkowej spotki. Podziat spotek wedtug wskaznika BV/MV
przeprowadzono wedtug 30 1 70 percentyla: 30% spotek o najnizszej wartos$ci wskaznika
w populacji zaliczono do grupy spotek o potencjale wzrostu i tworzyly one portfel Low (L).
Kolejne 30% spotek o najwyzszej wartosci wskaznika zaliczono do grupy spolek o po-
tencjale warto$ci i tworzyty one portfel High (H). Pozostate 40% spotek trafialo do
portfela Medium (M). Na podstawie powyzszego podziatu skonstruowano 6 portfeli be-
dacych przekrojem zbiorow grup spotek matych i duzych oraz o niskim i wysokim
wskazniku BV/BM: SL, SM, SH, BL, BM, BH. W kolejnym kroku wyznaczono wielko$¢
czynnikow SMB i HML, ktore miaty wyjasni¢ nieprawidtowosci wskazan modelu kla-
sycznego CAPM, wynikajace z wlasnosci fundamentalnych spotek. Czynnik SMB sta-
nowit Srednig arytmetyczng réznic pomi¢dzy zwrotami z portfeli spdtek matych (SL, SM,
SH) i spotek duzych (BL, BM, BH), zas§ HML stanowila $rednig arytmetyczng roéznic
pomigdzy zwrotami z portfeli spotek o potencjale wartosci (SH, BH) oraz potencjale
wzrostu (SL, BL), tzn.

SMBy = = - (rspt +Tsme +TsHt — TBLt — TBMt — TBHt),

W =

HML, = < - (rgp¢+rBHt — rsie — TBLL),

N | =

gd21e rSL,t’ I’-SM,z’ rSH,t’ r.BL,t’ rBM,t’ r.BH,t

Utworzone wedtug powyzszej procedury portfele postuzyty do obliczenia warto$ci

to stopy zwrotu z odpowiednich portfeli w chwili t.

zmiennych w rownaniu modelu nazwanego od nazwisk jego tworcow modelem Famy

1 Frencha:
Tit=0a+ B -rae+ Bsmup - Tsmpe + Bamr c THMLE + it

gdzie r_ . to nadwyzkowa stopa zwrotu z portfela nasladujacego SMB nad wolng od

SMB,t
ryzyka stopg zwrotu w okresie t,

Fn, t0 nadwyzkowa stopa zwrotu z portfela nasladujagcego HML nad wolng od ryzyka

stopa zwrotu w okresie t.

Wspotezynniki f

SMB

zmiany stopy zwrotu z portfeli nasladujacych odpowiednio SMB i HML. Zatem ich ta-

oraz f§, ~to miary wrazliwosci stopy zwrotu z inwestycji na

HML
dunki stanowig dodatkowa premie za ryzyko zwigzane z inwestycja w spotki odpowied-
nio o malej kapitalizacji i wysokiej wartosci wskaznika bedacego ilorazem wartosci
ksiggowej do wartosci rynkowej spotki.

Zastosowanie przez E.F. Fame i K.R. Frencha rownania trojczynnikowego na rynku
amerykanskim pozwolito wyjasni¢ na poziomie modelu réznice stop zwrotu, ktore w ramach
CAPM stanowily anomalie rynku kapitalowego. Wyniki ich badan potwierdzity hipoteze,
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ze spotki o mniejszej kapitalizacji 1 wyzszym stosunku wartosci ksiegowej do rynkowej
charakteryzuja si¢ przecietnie wyzsza stopg zwrotu.

4.4. Tréjczynnikowy model Famy-Frencha na rynku NewConnect

W tej czgsci analizy badaniem objeto spotki notowane na NewConnect w okresie
od stycznia 2012 do grudnia 2019 r. Analiza opiera si¢ na notowaniach miesi¢cznych
spotek ujetych w statystykach i raportach kwartalnych publikowanych przez portal New-
Connect*. Poniewaz analiza obejmuje spotki z uwzglednieniem ich wielkosci oraz czyn-
nika wartosci ksiggowej do rynkowej, ujeto tylko te spotki, ktore w momencie klasyfika-
cji posiadaty dodatnig warto$¢ ksiggowa i byly notowane na gietdzie przez ostatni kwartat.

Kwalifikacja spotek uwzgledniajaca ich kapitalizacje i wskaznik BV/MV bedzie
analogiczna jak w metodzie Famy-Frencha®¢. Pozwala to w kazdym miesigcu wyodreb-
ni¢ sze$¢ roztacznych portfeli: BH, BM, BL oraz SH, SM, SL. Réznica miedzy stopa
zwrotu z duzych portfeli (BL, BM, BH) a stopa zwrotu z matych portfeli (SL, SM, SH)
jest podstawa do utworzenia czynnika SMB. Natomiast r6znica migdzy stopa zwrotu
z portfeli o wysokich wartosciach wskaznika BV/MV (BH, SH) oraz stopa zwrotu z port-
feli o niskich wartosciach wskaznika BV/MV (BL, SL) jest podstawa do utworzenia
czynnika HML. Trzeci rozpatrywany czynnik to miesi¢czna nadwyzka stopy zwrotu
z indeksu NCIndex ponad stopg procentowa wolng od ryzyka. Poniewaz w 2012 r. zo-
stala wstrzymana emisja bonow skarbowych, ktorych rentowno$¢ byta najczesciej wska-
zywana jako stopa wolna od ryzyka, za stop¢ procentowa wolng od ryzyka przyjeto
stope zwrotu z dziesigcioletnich obligacji skarbowych. Ksztaltowanie si¢ czynnikow
w modelu Famy-Frencha od poczatku roku 2012 do konca roku 2019 zostato zobrazo-
wane na rysunku 24.

Aby zbada¢ monotoniczno$¢ premii za ryzyko w modelu F-F, w kolejnym kroku
zostato skonstruowanych 12 portfeli wedtug algorytmu zaproponowanego w pracy Czap-
kiewicz i Skalnej**’. I tak na poczatku kazdego miesigca wszystkie spotki byty sortowa-
ne malejaco wzgledem kapitalizacji, nastgpnie dzielone na cztery grupy (Big, 2, 3, Small),
tak aby w kazdej grupie byly spotki o zblizonej wielkosci. Nastepnie w kazdej podgrupie
spotek wydzielono trzy podgrupy wzgledem wskaznika bgdacego ilorazem wartosSci
ksiggowej do wartosci rynkowej BV/MV, przy czym portfel pierwszy zawieral spotki

o najwiekszych wartosciach wspotczynnika, czyli spotki o potencjale wartosci (H — High),

335 Statystyki New Connect, https://newconnect.pl/statystyki-okresowe [dostep: 10.10.2020].

3% E F. Fama, K.R. French, Multifactor Explanations....

37 A. Czapkiewicz, I. Skalna, Uzytecznosé stosowania modelu Famy i Frencha w okresach hossy i bes-
sy na rynku akcji GPW w Warszawie, ,,Bank 1 Kredyt” 2011, vol. 42, no. 3, s. 61-80.
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portfel drugi zawierat spolki, ktorym przypisano posrednie wartosci wskaznika bilanso-
wego (portfel M — Medium), natomiast spotki o potencjale wzrostu przydzielono w kaz-
dej podgrupie do portfela trzeciego (L — Low). W ten sposob utworzono réwnoliczne
portfele o zblizonym rozmiarze spotek oraz zblizonych warto$ciach BV/MV. Portfele
utrzymywano przez najblizszy kwartal. Dzigki temu inwestor, podejmujac decyzje kup-
na pakietu akcji, dysponowatl najswiezszymi informacjami. W tabeli 33 zaprezentowano
statystyki opisowe stop zwrotu tak utworzonych portfeli.

Rysunek 24. Szeregi czasowe czynnikow Famy-Frencha (okres: styczen 2012 — grudzien 2019)
Czynnik 1,
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 33. Statystyki opisowe tygodniowych stop zwrotu z portfeli wedlug kapitalizacji
i czynnika BV/MV

Srednia Mediana sg‘:}i‘lzﬁg‘i& “;ig?:rcjl};r;z:k Skos$nos¢ Kurtoza
High
Big -1,3195 -1,8937 5,4906 4,1612 1,2459 3,2916
2 -1,7269 -1,4078 5,9971 3,4728 0,4387 2,8884
3 -0,9997 -1,2535 6,9903 6,9923 0,2552 -0,2586
Small 0,0420 -0,0611 6,8695 163,6900 0,3012 0,4522
Medium
Big -2,4009 -1,9306 5,3383 2,2234 -0,3187 1,1722
2 -1,4568 -1,6118 4,3661 2,9969 -0,2213 0,7246
3 -0,8632 -0,9402 4,6505 5,3873 -0,5786 0,8802
Small 0,0329 -0,6150 7,0166 213,0700 0,1643 -0,2731
Low
Big -3,2690 -3,3377 5,5573 1,7000 0,4293 1,9038
2 -1,9718 -2,5663 5,1687 2,6213 0,1258 0,2482
3 -1,8774 -2,1830 4,8120 2,5632 -0,2005 0,1397
Small -0,1182 -1,5473 6,8943 58,3420 0,3261 -0,6769

Zrédlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem pakietu Gretl.

Dane dotyczace osigganych stop zwrotu (tabela 33) pokazuja pewnego rodzaju
monotoniczno$¢ pomiedzy $rednimi stopami zwrotu osiaganymi przez portfele o roznej
kapitalizacji oraz o roznej wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej. Mianowicie nieza-
leznie od wskaznika BV/MV $rednie stopy zwrotu wraz ze zmniejszaniem si¢ kapitaliza-
cji portfela wzrastaty. Wzrastato réwniez ryzyko inwestycji mierzone zar6wno wspotczyn-
nikiem zmiennosci, jak 1 odchyleniem standardowym. Jest to zgodne z obserwacjami
dotyczacymi wystepowania efektu matych spotek na polskim rynku alternatywnym. Co
wiecej, podobng monotoniczno$¢ mozna zaobserwowac w przypadku portfeli o roznych
poziomach wskaznika BV/MV. W tym wypadku, niezaleznie od kapitalizacji portfela,
wraz ze wzrostem tego wskaznika wystepuje wzrost zarowno efektywnosci portfela mie-
rzonego $redniag stopa zwrotu, jak i ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym.
Z jednej strony portfele o matej kapitalizacji dajg wyzsze zyski, z drugiej strony sg one
obarczone wyzszym ryzykiem. Podobne relacje wystepuja w drugiej klasie portfeli (wedtug
wskaznika bilansowego) — sp6tki o potencjale wartosci srednio daja wyzsze zyski, jednak
inwestycja w nie wigze si¢ z wyzszym ryzykiem inwestycyjnym niz w przypadku spotek
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o potencjale wzrostu. Ilustracjg tych relacji jest rysunek 25, na ktérym zobrazowano roz-

ktady stop zwrotu w zaleznosci od czynnikow kapitalizacji i wskaznika bilansowego.

Rysunek 25. Wykresy pudelkowe stop zwrotu portfeli wedlug kapitalizacji oraz wskaznika

BV/MV

Grupa High Grupa Medium Grupa Low

Grupa Big Grupa Small

W grupie High, Medium oraz Low portfele utozone wedlug malejacej kapitalizacji;

W grupach Big oraz Small portfele utozone wedlug malejacej wartosci wskaznika BV/MV.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Do tak zbudowanych portfeli zastosowano model trojczynnikowy Famy-Frencha.
Wyniki estymacji parametréw modelu zawiera tabela 34. Wszystkie parametry ryzyka
systematycznego zwigzanego z czynnikiem rynkowym sg istotne, a w ich ksztattowaniu
wystepuja pewne prawidlowosci. Niezaleznie od wskaznika wartosci ksiegowej do ryn-
kowej ryzyko systematyczne portfela mierzone wspotczynnikiem beta jest bowiem tym
wigksze, im mniejsza kapitalizacja portfela. Podobna monotoniczno$¢ wystepuje w przy-
padku portfeli posegregowanych ze wzgledu na wskaznik bilansowy. Niezaleznie od
wielkosci kapitalizacji umieszczonych w nim spétek ryzyko systematyczne ros$nie wraz

ze wzrostem wskaznika BV/MV.
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Tabela 34. Parametry modelu Famy-Frencha dla portfeli testowych utworzonych wedlug
wielkosci kapitalizacji oraz czynnika BV/ MV

a(l
High Medium Low
Big -1,2642%* -2,1229%** -2,6909%***
2 -1,4501%* -1,2635%* -1,8821%**
3 -0,7303 -0,7265* -1,5785%**
Small 0,8171%** 0,6604 0,4604
B
High Medium Low
Big 0,5469%%* 0,4183%** 0,2742%*
2 0,6636%** 0,4289%** 0,2749**
3 0,6391* 0,5814*** 0,4086%**
Small 0,7364%%** 0,7287%%** 0,4383%*%*
ﬁSMB
High Medium Low
Big 0,3576%** -0,7028%** 0,3766%**
2 0,6989%%*%* 0,5417%*%* 0,1083
3 0,6557%%%* 0,5623%%%* 0,5699%**
Small 0,7170%** 0,5857*** 0,4130%**
ﬂHML
High Medium Low
Big 0,3777%%%* 0,2506%** 0,2612%**
2 0,3336%** 0,2105%* -0,1646*
3 0,5698%*%* 0,5416%** 0,0281
Small 0,3874%** 0,3186%** -0,3473%**

* — istotnos$¢ na poziomie 0,10 ** — istotno$¢ na poziomie 0,05 *** — istotno$¢ na poziomie 0,01

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W przypadku czynnika SMB w kazdym portfelu zauwazalny jest istotny wpltyw
wielkos$ci spotki na zwrot z portfela (jedynym wyjatkiem jest portfel 2 — Low, gdzie ta
premia nie wywiera istotnego wptywu na osiggang przez portfel stope zwrotu). Mozna
réwniez sadzi¢, ze widoczny jest monotoniczny wzrost premii za ryzyko inwestycji w spot-
ki bardziej ryzykowne (o matej kapitalizacji) od ujemnych parametréw beta dla duzych
portfeli w kierunku istotnych warto$ci dodatnich parametréw beta dla portfeli o matej
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kapitalizacji, niezaleznie od wielko$ci drugiego badanego czynnika bilansowego BV/MV.
Jednak efekt ten jest wyrazniejszy dla spotek o wysokiej wartosci tego czynnika.

Natomiast premia za ryzyko inwestycji w spotki o potencjale wartos$ci jest istotnie
dodatnia dla spétek z grupy High i Medium. Mozna rowniez twierdzié, ze niezaleznie od
wielkos$ci portfela mierzonego kapitalizacja spotek premia ta jest wyzsza w przypadku
spotek o potencjale wartosci. Istotnie rowniez rézni si¢ w grupach portfeli o wysokiej
i najnizszej kapitalizacji.

Przeprowadzona analiza potwierdza hipotezg czesciowej asymilacji zachowan
spotek notowanych na GPW przez spotki notowane na NewConnect. Wyniki badan po-
kazaty, ze istnieje monotoniczny zwigzek pomigdzy wielkoscig spotki, jej wskaznikiem
bilansowym BV/MV a premia za ryzyko opartg na czynnikach Famy-Frencha. Mozna
przypuszczac, ze inwestycje w portfele o wysokim BV/MV sa tym bardziej rentowne, im
wigksza jest warto§¢ czynnika HML i efekt ten jest wyrazniejszy dla malych spotek.
Z kolei inwestycje w portfele o matej kapitalizacji sg tym bardziej rentowne, im wigksza
jest warto§¢ czynnika SMB i efekt ten jest bardziej widoczny dla spoélek o potencjale

wartos$ci.
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5. Anomalie zwigzane z nadreaktywnoscia
i podreaktywnoscia rynku

Wigkszos$¢ badan dotyczacych zaleznosci korelacyjnych w szeregach czasowych
stop zwrotu powstala w latach 80. i 90. XX wieku, jednak w literaturze lat 60. czy 70.
XX wieku mozna rowniez odnalez¢ prace dotyczace tych relacji**®. W literaturze przed-
miotu wskazuje si¢ dwie podstawowe przyczyny autokorelacji stop zwrotu na gietdach.
Sa to tzw. niesynchroniczno$¢ transakcji I rodzaju®® oraz rozpigtos¢ cen sprzedaz/kupno®.
Niesynchroniczno$¢ transakcji I rodzaju jest zwigzana z faktem, ze nie wszystkie spotki
jednakowo czgsto podlegaja transakcjom. Co wigcej, na danej gietdzie moga rowniez
wystapi¢ spotki z zerowym obrotem na danej sesji (co czesto jest obserwowane na rynku
NewConnect). W badaniach empirycznych dla uproszczenia przyjmuje si¢, ze dane
dzienne rejestrowane sa w jednakowych odstgpach czasu. W rzeczywistosci przedziaty
czasowe nie sg tak regularne. Z drugiej strony inwestorzy oczekuja tego, ze ceny zamknig-
cia beda zawiera¢ naj§wiezsza informacje rynkowa, co szczegélnie w warunkach rynku
alternatywnego nie jest tatwe do osiagnigcia. Stosujac takie uproszczone zatozeniach
moga wigc mie¢ miejsce zaburzenia wynikow analiz empirycznych?!.

Majac na wzgledzie te ograniczenia poddano weryfikacji teze, ze na rynku New-
Connect zwigzki autokorelacyjne istniejg. Weryfikacja istnienia zwigzkow autokorela-
cyjnych na gietdach zostata zwigzana z badaniami nad stabg forma efektywnosci rynku.
I tak przyktadowo w pracy J. Brzeszczynskiego i R. Kelma**? zwrdcono uwage na fakt,
ze analiza autokorelacji stop zwrotu moze by¢ wstepnym testem stabej formy efektyw-
nosci informacyjnej rynku. Zwolennicy teorii rynkéw efektywnych nie zgodzili sie¢ z taka
argumentacja i obaleniem ich teorii. Utrzymywali, ze zwigzki korelacyjne pomiedzy

338 Przyktadowo: L. Fisher, Some New Stock Market Indexes, ,,JJournal of Business” 1966, vol. 39,
s. 191-225; R. Schwartz, D. Whitcomb, The Time-Variance Relationship: Evidence on Autocorrelation in
Common Stock Returns, ,,Journal of Finance” 1977, vol. 32, no. 1, s. 41-55.

39 A.W. Lo, A.C. MacKinlay, An Econometric Analysis of Nonsynchronous Trading, ,,Journal of
Econometrics” 1990, vol. 45, s. 181-212.

30 R, Roll, 4 Simple Implicit Measure of the Effective Bid-Ask Spread in an Efficient Market, ,,Journal
of Finance” 1984, vol. 39, s. 1127-1140.

341 Szerzej zostal ten problem opisany w pracy J. Olbry$, Wycena aktywow kapitatowych na rynku
z zaktoceniami w procesach transakcyjnych, Difin, Warszawa 2014, s. 18.

342 J. Brzeszczynski, R. Kelm, op. cit.
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osigganymi stopami zwrotu sg wynikiem btedéw pomiaru, spowodowanych niesynchro-
nicznoscig transakcji, czy tez efektem znaczacej rozpietosci cen sprzedaz/kupno. Takie
podejscie zostato opisane migdzy innymi w pracy J. Boudoukha, M. Richardsona i R. Whi-
telawa**. Autorzy dokonali w niej przegladu literatury na temat badan dotyczacych
autokorelacji stop zwrotu spotek gietdowych i podzielili autorow tych prac na trzy
grupy, gdzie oprocz lojalistow, czyli zwolennikdéw teorii rynkdow efektywnych, pojawi-
fa si¢ grupa rewizjonistow, wedtug ktdrych zwiazki korelacyjne sg efektem zmieniajace;j
si¢ w czasie premii za ryzyko, oraz heretykow, odrzucajacych teorie rynkow efektywnych,
dla ktérych istnienie zwigzkéw autokorelacyjnych bylo tozsame z brakiem efektywno-
Sci gietdowe;j.

Wyniki badan nad wystgpowaniem efektu autokorelacji stop zwrotu na polskiej
gieldzie mozna znalezé miedzy innymi w pracach J. Czekaja, M. Wosia i J. Zarnowskie-
go**, T. Wojtowicza*® czy S. Nowak i J. Olbry$**. Pokazano w nich miedzy innymi, ze
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. wystepuje efekt autokorelacji
pierwszego rzedu dziennych logarytmicznych stop zwrotu spotek. Nie jest to jednak efekt
jedyny dotykajacy wzajemnych powigzan osiaganych zwrotow ze spolek.

5.1. Dodatnie krétkoterminowe autokorelacje miedzy stopami
zwrotu

Jedna z najczg$ciej badanych w literaturze przedmiotu prawidtowosci miedzy
zwrotami z inwestycji w dane walory jest efekt autokorelacji pierwszego rzedu stop
zwrotu pojedynczych spotek®’. Efekt ten jest czesto okreslany w literaturze jako autoko-
relacja pozorna*®. Badanie przeprowadzone przez N. Jagadesha oraz S. Titmana** po-
kazaty, ze spotki z gornych decyli grupowania wedlug osigganych stop zwrotu przewyz-

szaty w kolejnym roku pod wzgledem $redniej rocznej stopy zwrotu akcje spotek

3% J. Boudoukh, M. Richardson, R. Whitelaw, 4 Tale of Three Schools: Insights on Autocorrelations of
Short-Horizon Returns, ,,Review of Financial Studies” 1994, vol. 7, no. 3, s. 539-573.

344 J. Czekaj, M. Wos, J. Zarnowski, op. Cit.

35 T. Wojtowicz, Wielkos¢ obrotu a wzajemne korelacje stop zwrotu spotek z GPW w Warszawie, ,,Ze-
szyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 616, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2010,
nr 29, s. 277-290.

3% S, Nowak, J. Olbry$, Autokorelacja stop zwrotu spélek gietdowych w kontekscie zakiocen w proce-
sach transakcyjnych, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 854, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia” 2015, nr 73, s. 721-734.

347 Przyktadowo: P.R. Perry, Portfolio Serial Correlation and Nonsynchronous Trading, ,Journal of
Financial and Quantitative Analysis” 1985, vol. 20, no. 4, s. 517-523.

348 Patrz: J.Y. Campbell, A.W. Lo, A.C. MacKinlay, op. cit.

3 N. Jegadeesh, S. Titman, Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock
Market Efficiency, ,,Journal of Finance” 1993, vol. 48, no. 1, s. 65-91.
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znajnizszego decyla. Ich praca ponadto pokazata, ze w krotkim okresie (ponizej jednego
roku) istnieje dodatnia autokorelacja miedzy osigganymi stopami zwrotu. Podobne wnio-
ski wynikajg z prac L.K.C. Chana, N. Jegadeesha i J. Lakonishoka®’ oraz J. Lewellena®'.
Badania potwierdzily, ze w okresie ponizej jednego roku istnieje dodatnia autokorelacja
migdzy zmianami cen akcji.

Jednym z wyjasnien tej anomalii jest hipoteza podreaktywnosci rynku. Jesli na gietdzie
pojawia si¢ pewna informacja fundamentalna, to zgodnie z hipoteza efektywnosci rynku
informacja ta powinna natychmiast zosta¢ zdyskontowana w cenie akcji. Jezeli jednak rynek
jest podreaktywny, to informacja ta bedzie dyskontowana stopniowo, co wywota efekt do-
datniej autokorelacji w dziennych zmianach kursow. Anomalia ta dotyczy jednak catego
portfela akcji, ktory odzwierciedla stan catosci gospodarki, co oznaczaloby, ze informacja
musi mie¢ podtoze nie mikro-, a makroekonomiczne. Nalezy jednak podkresli¢, ze trudno
odnalez¢ w literaturze przedmiotu jednoznaczne przyczyny powstawania tych zalezno$ci

352

w szeregach stop zwrotu spotek gieldowych. Np. wedtug K. Chana®* chociaz prawidlowo-
$ci te zostaly dobrze udokumentowane, to jednak nadal ich zrodta nie zostaty jednoznacznie
wskazane. W swojej pracy K. Chan wprowadzit model wyjasniajacy dodatnie przekrojowe
skorelowanie stop zwrotu z papieréw wartosciowych dziataniami market-makeréw, ktorzy
obserwujac zakltdcone sygnaly dotyczace zmian cen innych spolek, nie mogg natychmiast
dostosowac ceny posiadanych waloréw. W pewnym sensie ,,spdznione” dostosowanie ceny
posiadanych papierow do cen, ktdre zmienily si¢ wczesniej, powoduje powstanie efektu
dodatnich korelacji przekrojowych w wielowymiarowym szeregu stop zwrotu spdtek. Chan
wykazal rowniez, ze efekty autokorelacji w szeregach stop zwrotu z papieré6w wartosciowych
sg silniejsze w okresach bardziej gwaltownych zmian na rynku.

Inne wyjasnienie zrodet efektu autokorelacji dziennych stop zwrotu mozna zna-
lez¢ w pracy R.W. Siasa i L.T. Starksa**. W pracy tej autorzy na podstawie danych z lat
1977-1991, dotyczacych transakcji dokonywanych przez inwestoréw instytucjonalnych,
wykazali, ze transakcje te istotnie wplywajg na powstanie efektu autokorelacyjnego
stop zwrotu. Ich wynik byt wiec zgodny z hipoteza, ze transakcje zawierane przez in-
westorow instytucjonalnych, ktore reprezentujg podobne wzorce transakcyjne, odzwier-

ciedlajg wszystkie dostepne informacje i przyspieszaja dostosowywanie cen papierow

30 T K.C. Chan, N. Jegadeesh, J. Lakonishok, The Profitability of Momentum Strategies, ,,Financial
Analysts Journal” 1999, vol. 55, no. 6, s. 80-90.

3LJ, Lewellen, The Time-Series Relations Between Expected Return, Risk, and Book-to-market, ,,Jour-
nal of Financial Economics” 1999, vol. 54, s. 5-43.

352 L.K.C. Chan, Imperfect Information and Cross-Autocorrelation Among Stock Prices, ,,Journal of
Finance” 1993, vol. 48, no. 4, s. 1211-1230.

33 R.W. Sias, L.T. Starks, Return Autocorrelation and Institutional Investors, ,,JJournal of Financial
Economics” 1997, vol. 46, no. 1, s. 103-131.
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warto$ciowych. A. Hameed***, bazujac na danych z gietd NYSE i AMEX, wskazat za
przyczyne zaleznosci korelacyjnych zréznicowanie wrazliwos$ci na zmienne w czasie
czynniki ryzyka. Dodatkowo zaobserwowat on istotng zalezno$¢ w szeregach biezacych
stop zwrotu duzych spotek oraz opdznionych stdop zwrotu spotek matych. Natomiast kry-
tycznym glosem w dyskusji nad przyczynami zwigzkdéw korelacyjnych stop zwrotu byta
praca P. Siafvenblada®, ktory poddat analizie gietde w Sztokholmie. Na podstawie otrzy-
manych wynikow stwierdzit, ze o ile obserwacje dotyczace efektu autokorelacji pierwsze-
go rzgdu dziennych stop zwrotu z indekséw gietdowych sa zgodne w przypadku roznych
rynkéw kapitatowych, o tyle obserwacje zwigzane z efektem autokorelacji pierwszego
rzgdu dziennych stop zwrotu z pojedynczych papierow wartosciowych nie sa juz tak
spojne. Dodatkowo wsréd mozliwych przyczyn efektu autokorelacji autor pracy analizo-
wal: niesynchroniczno$¢ transakcji, zmienne w czasie oczekiwane stopy zwrotu, koszty
transakcyjne oraz stosowanie strategii z grupy tzw. feedback trading.

5.2. Ujemne srednioterminowe autokorelacje miedzy stopami zwrotu

Wystepowanie dodatnich autokorelacji w badaniach §wiatowych dotyczyty krot-
koterminowych stop zwrotu. Natomiast stopy dtugoterminowe wykazuja ujemna auto-
korelacje. Takie wzajemne skorelowanie osigganych stop zwrotu oznacza, ze ceny w dtu-
gim okresie cechuja si¢ tzw. regresja do sredniej, czyli sytuacja, gdy przez kilka lat ceny
akcji charakteryzuja sie¢ przyktadowo ponadprzecigtng stopg zwrotu, natomiast z duzym
prawdopodobienstwem w nastepnych latach te same akcje beda notowatly nizsze stopy
zwrotu w poréwnaniu do calo$ci rynku. Zatem jest to anomalia, ktora rowniez podwaza
teori¢ rynkow efektywnych.

Migdzy innymi W.F.M. De Bondt i R. Thaler®*® wykazali, ze akcje, ktore w prze-
szto$ci (trzy do pieciu lat) wyceniane byly nisko w stosunku do wartosci fundamentalnych
spotek maja tendencje do przynoszenia w przysztosci wyzszej stopy zwrotu niz akcje
przewartosciowane. Zjawisko to potwierdzili takze N. Jegadeesh i S. Titman*’. Jedno-
cze$nie nalezy mie¢ na uwadze kilkumiesigczny horyzont czasowy w badaniach Jegade-
esha i Titmana, wykazujacych istnienie dodatnich autokorelacji, oraz kilkuletni horyzont

badan W.F.M. De Bondta i R. Thalera, wykazujacych regresj¢ cen akcji do $redniej.

3% A. Hameed, Time-Varying Factors and Cross-Autocorrelation in Short-Horizon Stock Returns, ,,The
Journal of Financial Research” 1997, vol. 20, no. 4, s. 435-458.

355 P, Séfvenblad, Trading Volume and Autocorrelation: Empirical Evidence from the Stockholm Stock
Exchange, ,,Journal of Banking and Finance” 2000, vol. 24, no. 8, s. 1275-1287.

336 W.F.M. De Bondt, R. Thaler, Does the Stock Market Overreact?, ,,Journal of Finance” 1985, vol. 40,
no. 3, s. 793-805.

37 N. Jegadeesh, S. Titman, Returns to Buying....
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Zaréwno prace A.W. Lo i A.C. MacKinlaya®*®, jak i R. Rolla**’ zawieraja anali-
tyczne uzasadnienie ujemnej autokorelacji I rzedu w szeregach stop zwrotu analizowanych
papierow warto$ciowych. Z prac tych mozna wnioskowac o istnieniu anomalii matych
spotek, ktdra w tym przypadku taczy ze soba wielko$¢ spoiki, $rednig stopg zwrotu oraz
autokorelacje osiaganych stop zwrotu. Mianowicie spotki o matej kapitalizacji charakte-
ryzuja si¢ z jednej strony wyzsza $rednig stopg zwrotu, z drugiej zas$ istotng autokorelacja
osigganych stop zwrotu. Dla spoétek ,,duzych” $rednia stopa zwrotu jest istotnie nizsza
niz dla spotek ,,matych”, natomiast nie jest obserwowana istotna autokorelacja stop
zwrotu. Proby wyjasnienia zjawiska autokorelacji dla matych spétek znalazty si¢ w pra-
cy T.S. Mecha*®, wedtug ktorego autokorelacja stop zwrotu moze by¢ zwigzana z auto-
korelacja zmieniajacych si¢ w czasie oczekiwanych stop zwrotu.

Dotychczasowe wyniki badan empirycznych potwierdzity wystepowanie na Giet-
dzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA niektorych zaleznosci korelacyjnych
w szeregach stop zwrotu spotek, w tym prawidlowosci, ktora polega na efekcie stabej
autokorelacji ujemnej rzgdu pierwszego dziennych (logarytmicznych) stop zwrotu mniej-
szych spolek oraz stabej autokorelacji dodatniej rzedu pierwszego szeregéw dziennych
(logarytmicznych) stop zwrotu spotek duzych?!.

5.3. Zaleznosci korelacyjne miedzy stopami zwrotu na rynku New-
Connect

Analiza autokorelacji stop zwrotu moze by¢ wstgpnym testem stabej formy efektyw-
nosci informacyjnej rynku?®. W celu weryfikacji wystepowania autokorelacji stop zwrotu
glownego indeksu rynku, jakim jest NCIndex, analizg oparto na kilku krokach. W pierwszym
zbadano stacjonarno$¢ szeregu dziennych logarytmicznych stop zwrotu z indeksu. Wyniki
testu ADF*® potwierdzity stacjonarnos¢ szeregdw czasowych logarytmicznych stop zwro-
tu indeksu w calym badanym okresie (2189 obserwacji) oraz w kazdym z wyroznionych
podokreséw na poziomie istotnosci 0,01. Wyrdznionymi okresami byty:

e pelny okres (lata 2008-2019 — inwestycja dtugoterminowa — P),

3% A.W. Lo, A.C MacKinlay, op. cit.

3% R. Roll, op. cit.

30 T.S. Mech, Portfolio Return Autocorrelation, ,Journal of Financial Economics” 1992, vol. 34,
s. 307-344.

381 Przyktadowo: J. Olbrys, Diagnoza problemu niesynchronicznych transakcji na GPW w Warszawie,
,,Optimum. Studia Ekonomiczne” 2011, t. 3, nr 51, s. 114-126.

362 J. Brzeszczynski, R. Kelm, op. cit.

363 Wiecej na temat testu mozna znalezé w rozdziale 6.

133



Zachowania i anomalie na rynku NewConnect

e dwa podokresy 6-letnie (2008-2013; 2017-2019 — inwestycja dlugoterminowa
-PiP),

* 12 okresow rocznych (inwestycja srednioterminowa — P, ),

e 24 okresy potroczne (inwestycja krotkoterminowa —P ,iP,,),

e 48 okresow kwartalnych (inwestycja krotkoterminowa — P, P, , P, /1P, ).

Istnieje wiele testow, ktore stuzg wykrywaniu autokorelacji szeregdow czasowych.
My wykorzystamy test Ljunga-Boxa do badania autokorelacji I rzedu, ktory jest pochod-
nym testu Boxa-Pierce’a. Zostat on wybrany ze wzgledu na fakt, ze test Boxa-Pierce’a daje
malo wiarygodne rezultaty dla matych prob’**. W przypadku duzych prob oba testy majg
podobne wlasnosci. Hipoteza zerowa w tym tescie zaklada, ze autokorelacje wszystkich
rzedow rownaja sie zero. W hipotezie alternatywnej istnieje przynajmniej jedna autoko-

relacja rozna od zera. Test oparty jest na statystyce Ljunga-Boxa danej jako®:

Q=T(T+2)y L

— T —

=1
gdzie T — dhugosc¢ szeregu czasowego (liczba obserwacji),
m — rzad autokorelacji,
p, — wspotczynniki autokorelacji w probie rzedu i (i =1, ...m).
Statystyka Q — Ljunga-Boxa posiada rozktad zgodny z rozktadem chi-kwadrat o m stop-
niach swobody.

W kolejnym kroku zostata dla kazdego z wyrdznionych proceséw wygenerowana

funkcja PACF i w zwigzku z tym do zbadania istotno$ci autokorelacji I rzedu wykorzy-

stano test autokorelacji Ljunga-Boxa. Wyniki przeprowadzonej analizy zawiera tabela 35.

Tabela 35. Wyniki testowania istotnosci statystycznej wartosci funkcji PACF testem Ljunga-

-Boxa
Okres P, P,P, P, P, P, P. P, P P
2008 0 0 0 0 + 0 0
2009 0 0 0 0 0 0 0
2010 0 0 0 0 0 0 0
+ +
2011 + 0 + 0 0 * 0
2012 0 0 0 0 0 0 0
2013 0 - 0 - 0 0 0

364 C. Brookes, Introductory Econometrics for Finance, Cambridge University Press, Cambridge 2002,
s. 233.
365 M. Osinska, Ekonometria finansowa, PWE, Warszawa 2006, s. 36.
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Okres | P, P.P, | P, P, P, P P, P, P
2014 0 0 0 0 0 0 0
2015 0 0 0 0 0 0 0
2016 0 0 0 0 0 0 0

+ +
2017 0 0 0 0 0 0 0
2018 0 0 0 0 0 0 0
2019 + + 0 + 0 0 0
Oznaczenia:

0 oznacza nieistotng statystycznie wartos¢ funkcji PACF (rzad autokorelacji = 1);
+ oznacza istotnie dodatnig warto$¢ funkcji PACF (rzad autokorelacji = 1);
— oznacza istotnie ujemna wartos¢ funkcji PACF (rzad autokorelacji = 1).

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wyniki testu na autokorelacje¢ I rzedu nie pokrywaja si¢ z wynikami $wiatowych
badan. Po pierwsze, w krotkim okresie czasu wlasciwie nie wystepuje autokorelacja
dodatnia osigganych przez indeks stop zwrotu. A zatem w tym przypadku na podstawie
notowan NClIndex nie mozemy wnioskowac o podreaktywnosci rynku. Po drugie w $red-
nioterminowym horyzoncie czasowym nie wystepuje ujemna, ale dodatnia autokorelacja
stop zwrotu z indeksu rynkowego.

Warto jednak przyjrze¢ si¢ glebiej problemowi i rozwazy¢ zaleznosci autokorela-
cyjne pomiedzy grupami spotek tak, jak to zostato wykonane miedzy innymi przez
N. Jegadeesha i S. Titmana czy tez W.F.M. De Bondta i R. Thalera’®.

W tym celu, rozpoczynajac od ostatniego raportu spotek w 2011 r., w kazdym roku
spotki zostaty posegregowane wedlug kapitalizacji. I tak spotki o najwyzszej wartosci
tego wskaznika (powyzej 70 percentyla) trafity do portfela Big. Spoiki, ktorych wielkosé
nie przekraczata 30 percentyla kapitalizacji w danym roku, trafity do portfela Small.
Pozostate spotki znalazty si¢ w portfelu posrednim (Medium). Portfele byty aktualizowa-
ne raz na kwartat. Nastgpnie na podstawie notowan poszczegolnych spotek zostaly wy-
znaczone logarytmiczne dzienne stopy zwrotu, w kazdym dniu obliczono dzienne stopy
zwrotu z portfela jako $rednig stope zwrotu z aktywow w danym portfelu.

Wyniki testu ADF potwierdzily stacjonarnos¢ szeregdw czasowych logarytmicznych
stop zwrotu indeksu zar6wno w calym badanym okresie, jak i w kazdym z wyr6znionych
podokreséw na poziomie istotnosci 0,01. Wyrdznionymi okresami byty:

e pelny okres (lata 2012-2019 — inwestycja dtugoterminowa — P),

e dwa podokresy 4-letnie (2012-2015; 2016-2019 — inwestycja dlugoterminowa

-PiP),

366 N. Jegadeest, S. Titman, Returns to Buying...; W.F.M. De Bondt, R. Thaler, Does the Stock...
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e 12 okresdw rocznych (inwestycja Srednioterminowa — P, ),

* 24 okresy potroczne (inwestycja krotkoterminowa — P ,iP,,),

e 48 okresow kwartalnych (inwestycja krotkoterminowa — P, P, , P, 1P, ).

A zatem w kolejnym kroku zostata dla kazdego z wyr6znionych proceséw wyge-
nerowana funkcja PACF, natomiast do zbadania istotnosci autokorelacji I rzedu wykorzy-

stano test autokorelacji Ljunga-Boxa. Wyniki przeprowadzonej analizy zawiera tabela 36.

Tabela 36. Wyniki testowania istotnos$ci statystycznej wartosci funkcji PACF testem Ljunga-
-Boxa dla podgrup spoélek wedlug kapitalizacji

Big
Okres | P, | P,P, P, P, P, P P, P.. P,
2012 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2013 0 0 0 0 0 0 0
2014 0 0 0 0 0 0 0
2015 0 0 0 0 0 0 0
2016 0 0 0 0 0 0 0 0
2017 0 0 0 0 0 0 0
2018 0 0 0 0 0 0 0
2019 0 0 0 0 0 0 0
Medium
Okres | P, | P,P, P P, P, P P, P., P..
2012 0 - 0 0 0 - 0 0 0
2013 0 0 - 0 0 0 -
2014 0 0 - 0 - - 0
2015 0 - 0 - 0 0 0
2016 0 0 0 0 0 0 0 -
2017 - 0 - 0 0 0 -
2018 - 0 - 0 0 0 0
2019 0 0 0 0 0 0 0
Small

Okres | P, | P,P, P P, P, P P P P
2012 - - 0 0 0 - 0 0 0
2013 0 0 0 0 - - 0
2014 0 - - 0 0 - 0
2015 0 0 0 0 0 0 0
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Okres P, P,P, PL1 PL2 Pzg2 P1.4 Pz,4 P3.4 P4,4
2016 - - 0 - 0 0 0 -
2017 0 0 - 0 0 0 0
2018 0 - 0 - 0 . 0
2019 0 0 0 0 0 - 0

Oznaczenia:

0 oznacza nieistotna statystycznie warto$¢ funkcji PACF (rzad autokorelacji = 1);
+ oznacza istotnie dodatnig warto$¢ funkcji PACF (rzad autokorelacji = 1);
— oznacza istotnie ujemna wartos¢ funkcji PACF (rzad autokorelacji = 1).

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wyniki testu na autokorelacj¢ I rzedu nie pokrywaja si¢ z wynikami $wiatowych
badan. Mianowicie w krétkim okresie nie wystepuje autokorelacja dodatnia osigganych
przez grupy spoétek stop zwrotu, widoczne sg natomiast ujemne istotne zwigzki korela-
cyjne pomiedzy osigganymi zwrotami. A zatem w tym przypadku na podstawie wynikow
poszczegdlnych portfeli nie mozna wnioskowac o wystepowaniu efektu kontynuacji stop
zwrotu. Po drugie w $rednio- i dlugoterminowym horyzoncie czasowym dla spotek duzych
i czesciowo dla $rednich nie wystepuje ujemna autokorelacja stop zwrotu z portfela.
Natomiast w przypadku matych spotek widoczna jest istotnie ujemna autokorelacja stop
zwrotu, co potwierdzajg badania rynkow §wiatowych.

Mozna zatem oczekiwac, ze zarowno w krotkim, jak 1 w dlugim oknie czasowym
spotki o matej kapitalizacji beda podlegaty krétkoterminowej tendencji polegajacej na

zmianie kierunku osigganych przez nie stop zwrotu.

5.4. Efekt momentum a rynek NewConnect

5.4.1. Anomalia momentum w literaturze

Okreslenie ,,efekt momentum” (Momentum Effect) uzywane jest do opisu zjawiska
polegajacego na wystepowaniu tendencji do kontynuacji wzrostow lub spadkow cen akcji.
Efekt momentum zwigzany jest z dwoma grupami spotek: spotkami, ktore w okreslonym
horyzoncie inwestycyjnym przynosza najwyzsze stopy zwrotu (spotki ,,wzrostowe”, tzw.
zwyciezey) oraz spotkami, ktore przynosza najnizsze stopy zwrotu (spotki ,,spadkowe”,
tzw. przegrani). Akcje, ktorych ceny najbardziej wzrosty w ostatnim okresie (od jednego
do kilkunastu miesigcy), zwykle kontynuujg te wzrosty takze w przysztosci (od jednego
do kilku miesigcy). Podobnie akcje, ktorych ceny najbardziej spadly w ciggu ostatnich
kilku Iub kilkunastu miesiecy, zwykle taniejg jeszcze przez kilka nastepnych miesigcy.
Zjawisko momentum dotyczy zatem kilkumiesi¢cznego horyzontu inwestycyjnego.
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W okresach krotszych niz miesige lub dtuzszych niz rok obserwowane jest natomiast
zjawisko odwrotne. Mianowicie pojawia si¢ wowczas tendencja do zmiany kierunku cen
akcji, tzn. spadaja ceny akcji, ktore w przesztosci odnotowaly najwicksze wzrosty, a ro-
sng ceny akcji, ktore w przeszlosci odnotowaty najwigksze spadki.

Z efektem momentum zwigzana jest niedostateczna reakcja inwestoré6w na poja-
wiajace si¢ informacje dotyczace spotki, co z kolei powoduje przesunigcie czasowe
uwzgledniania ich w wycenie. Dostosowanie cen nie nast¢puje natychmiast i mozliwe
jest osiagniecie ponadprzecigtnych stop zwrotu z inwestycji w akcje ,,wzrostowe™ i przez
krétka sprzedaz akeji ,,spadkowych”. W przypadku zjawiska momentum mamy do czy-
nienia z dodatnig autokorelacjg stop zwrotu zarowno portfeli ztozonych z akcji spotek,
ktore w niedalekiej przesztosci odnotowaty najwieksze wzrosty, jak i portfeli ztozonych
z akcji, ktorych ceny ostatnio najbardziej spadly. Jednak na podstawie wczesniej wyko-
nanych analiz mozemy przypuszczaé, ze efekt momentum moze nie by¢ na rynku New-
Connect zauwazony.

Jednym z pierwszych badan weryfikujacych istotny zwigzek miedzy historycznymi
a przysztymi cenami akcji byto badanie przeprowadzone przez W. De Bondta i R. Thalera
w roku 1985°". Aby zbada¢ nadreaktywno$¢ inwestorow na naplywajace na rynek informa-
cje, autorzy ci wykorzystali miesieczne stopy zwrotu spotek notowanych na NYSE. W swo-
ich analizach tworzyli oni portfele spotek o najnizszych i najwyzszych osigganych w danym
okresie historycznych stopach zwrotu. W. De Bondt i R. Thaler wykazali, ze lepsze wyniki
w dhugim horyzoncie czasowym (do 3 lat od momentu utworzenia portfela) osiagaja te spot-
ki, ktore wezesniej wykazywaty najnizsze stopy zwrotu. Natomiast tzw. spotki ,,zwycigskie”,
charakteryzujace si¢ osigganiem bardzo wysokich stop zwrotu w przesztosci, uzyskiwaty
duzo gorsze wyniki. A zatem w dlugim okresie czasu ceny akcji mogg wykazywac tendencje
do zmiany kierunku. Poniewaz wyniki W. DeBondta i R. Thalera nie byly jednoznaczne
i rodzily pewnego rodzaju problemy interpretacyjne, na poczatku lat 90. XX wieku pojawi-
ly sie prace, ktore traktowaty o przyczynach tej anomalii. Np. N. Jegadeesh i S. Titman®®%,
opierajac si¢ na danych z lat 1965-1989 pochodzacych z rynku AMEX i NYSE, wykazali
wystepowanie efektu momentum w $rednim okresie. Ich badanie polegato na comiesieczne;j
konstrukeji portfeli utrzymywanych przez kolejnych kwartatlow (K = 1,2,3,4) 1 obserwacji
ich stop zwrotu w strategiach dotyczacych okresow formacji portfeli (od 1 do 4 kwartatow).
Na podstawie tak utworzonych 16 strategii polegajacych na kupnie spotek z portfela ,,zwy-
ciezcoOw” 1 sprzedazy portfeli spotek ,,przegranych” pokazano zyskownos¢ tak zdefiniowanej
strategii, ktéra potwierdzita wystepowanie kontynuacji stop zwrotu w $rednim okresie.
Mianowicie wszystkie te strategie przyniosty dodatnie $rednie miesi¢czne stopy zwrotu.

37 W.F.M. De Bondt, R. Thaler, Does the Stock....
368 N. Jegadeesh, S. Titman, Returns to Buying....
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3 czy N. Jegadeesha’™ znalez¢ mozna dowody

Natomiast w pracach B. Lehmanna
na istnienie krotkoterminowej tendencji stop zwrotu do zmiany kierunku. Co wigcej, w pra-
cach tych pokazano zyskownos¢ strategii przeciwnego inwestowania opartej na stopach
zwrotu z ostatniego tygodnia i miesigca, jednak podkresli¢ nalezy w tym miejscu, ze prak-
tyczne wykorzystanie ich wynikow bylo ograniczone przez wysokie koszty transakcyjne.

Dowody na istnienie momentum na rynku amerykanskim i innych gietdach zosta-
ly pdzniej zaprezentowane takze przez wielu badaczy. Przyktadami analizy efektu mo-
mentum s3 mi¢dzy innymi prace C.S. Asnessa z roku 1994°7', K.G. Rouwenhorsta z roku
1999°72, C. Lee i B. Swaminathana z roku 2000°”3, E.F. Famy i K.R. Frencha z 19987
1201237 N. Jegadeesha i S. Titmana z roku 20017, M. Grinblatta i T.J. Moskowitza
z roku 2004°”7, A.C.W. Chui, K.C.J. Wei i S. Titmana 20107 czy C.S. Asnessa, T.J. Mo-
skowitza i L.H. Pedersena z roku 20133". Badania te potwierdzily wystepowanie efektu,
trwajacego najczesciej od kilku do kilkunastu miesigcy na réznych rynkach §wiatowych.
Co warto podkresli¢, upowszechnienie wynikow dotyczacych zachowan stop zwrotu
w zaden sposob nie wplyngto na anomali¢ momentum, co zostato udokumentowane
w pracy N. Jegadeesha i S. Titmana®*’.

Na polskim rynku kapitalowym strategie oparte na wykorzystaniu anomalii w po-
staci momentum byly juz od samego poczatku przedmiotem licznych badan. Zazwyczaj
w perspektywie Sredniookresowej obserwowana byta tendencja cen akcji spotek do

381

kontynuacji realizacji spadkow lub wzrostow. Migdzy innymi A. Szyszka®®' zastosowat

36 B. Lehmann, Fads, Martingales and Market Efficiency, ,,Quarterly Journal of Economics” 1990,
vol. 105, no. 1, s. 1-28.

370 N. Jegadeesh, Evidence of Predictable Behaviour of Security Returns, ,,Journal of Finance” 1990,
vol. 45, no. 3, s. 881-898.

31 C.S. Asness, Variables that Explain Stock Returns, praca doktorska, University of Chicago, 1994.

372 K.G. Rouwenhorst, European Equity Markets and the EMU, ,,Financial Analysis Journal” 1999,
vol. 55, no. 3, s. 57-65; idem, Local Returns Factors and Turnover in Emerging Stock Markets, ,,Journal of
Finance” 1999, vol. 54, s. 1439-1464.

37 C. Lee, B. Swaminathan, Price Momentum and Trading Volume, ,,Journal of Finance” 2000, vol. 55,
no. 5, s. 2017-2069.

34 E.F. Fama, K.R. French, Value Versus Growth...

35 E.F. Fama, K.R. French, Size, Value, and Momentum in International Stock Returns, ,,Journal of
Financial Economics” 2012, no. 3, s. 457-472.

376 N. Jegadeesh, S. Titman, Profitability of Momentum Strategies: An Evaluation of Alternative Expla-
nations, ,,Journal of Finance” 2001, vol. 56, no. 2, s. 699-720.

377 M. Grinblatt, T.J. Moskowitz, Predicting Stock Price Movements from Past Returns: The Role of
Consistency and Tax-Loss Selling, ,,Journal of Financial Economics” 2004, vol. 71, s. 541-579.

378 A.C.W. Chui, S. Titman, K.C.J. Wei, Individualism and Momentum around the World, ,Journal of
Finance” 2010, vol. 65, s. 361-392.

3 C.S. Asness, T.J. Moskowitz, L.H. Pedersen, Value and Momentum Everywhere, ,Journal of Fi-
nance” 2013, vol. 68, no. 3, s. 929-989.

30 N. Jegadeesh, S. Titman, Profitability....

381 Przyktadowo: A. Szyszka, Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papierow WartoSciowych
w Warszawie, ,,Bank i Kredyt” 2006, nr 8, s. 37-49.
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analogiczng metodologi¢ jak we wczesniejszych pracach dotyczacych rynkow rozwinig-
tych. Mianowicie co kwartat dokonywat klasyfikacji spotek i budowy odpowiednich
portfeli ,,zwyciezcoOw” 1,,przegranych” w czterech mozliwych formacjach oraz utrzymy-
wat je w okresie od 1 do 4 kwartatow. Rozwazana strategia kupna spotek o najwyzszych
historycznych stopach zwrotu i krotkiej sprzedazy spotek o najnizszych stopach zwrotu
przyniosta ponownie najwyzsza kwartalng stopg zwrotu w przypadku portfela zbudowa-
nego na podstawie dziewigciomiesiecznej historii i utrzymywanego przez trzy miesiace.
Wynik ten jest przede wszystkim skutkiem zyskow generowanych przez krotkie pozycje
na spoétkach ,,przegranych”. Podobne badania nad efektem momentum mozna znalez¢
w pracach innych polskich autorow**.

Wiele watpliwosci budza przyczyny wystepowania tej anomalii, ktérych upatrywano
si¢ miedzy innymi w czynnikach natury psychologicznej. Do ich badania wykorzystano
teori¢ perspektywy D. Kahnemana i A. Tversky’ego®®. I tak wykazano, ze najbardziej praw-
dopodobnym zrédtem wystepujacych zaleznosci pomiedzy historycznymi a przysztymi
stopami zwrotu moze by¢ nadreaktywnosc¢ lub tez zbyt wolna reakcja rynku na naptywajace

3% w ktorej pokazano,

informacje. Potwierdzeniem tej tezy byta praca H. Honga i J.C. Steina
ze za momentum odpowiada stopniowe odzwierciedlanie informacji w cenach, natomiast
pbzniej efekt ten jest jeszcze wzmacniany przez spekulantow cheacych ten fakt wykorzystaé,
przez co dochodzi do nadmiernej reakcji rynku w dhuzszym terminie. Z kolei J. Conrad
1 G. Kaul*® uznali, Ze zyskowno$¢ strategii momentum wynika z dyspersji pomigdzy ocze-
kiwanymi stopami zwrotu, ale N. Jegadeesh i S. Titman w swoim artykule dostarczyli argu-
mentow przemawiajacych przeciwko tym twierdzeniom. W literaturze przedmiotu za jedng
Z przyczyn istnienia tej anomalii uznaje si¢ ,,konserwatyzm poznawczy” inwestorow, ktory

przejawia si¢ nieufnoscig inwestoréw wobec niespodziewanych informacji.
5.4.2. Anomalia momentum — weryfikacja polskiego rynku alterna-
tywnego NewConnect

Jezeli efekt momentum wystepuje na polskiej gietdzie alternatywnej, to zauwa-

zalna rowniez bedzie skuteczno$¢ strategii momentum. Strategia ta polega na zajeciu

382 T, Wojtowicz, Efekt momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2010, ,,Ekonomia Menedzer-
ska” 2011, no 9, s. 63-74; J. Pawlowska, Efektywnosé¢ strategii momentum w inwestowaniu na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 1(74), s. 447-454; P. Sekuta, Strategia momentum na GPW w Warsza-
wie, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2016, nr 4(82), cz. 2, s. 289-298.

3% D, Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: an Analysis of Decision under Risk, ,,Econometrica”
1979, vol. 47, no. 2, s. 263-292.

3% H. Hong, J.C. Stein, 4 Unified Theory of Underreaction, Momentum Trading, and Overreaction in
Asset Markets, ,,Journal of Finance” 1999, vol. 54, no. 6, s. 2143-2184.

385 J. Conrad, G. Kaul, An Anatomy of Trading Strategies, ,,Review of Financial Studies” 1998, vol. 11,
no. 3, s. 489-519.

140



5. Anomalie zwigzane z nadreaktywnoscig i podreaktywnoscig rynku

pozycji dlugich i krotkich w odniesieniu do odpowiednich spétek. W praktyce nalezy
uwzgledni¢ koszty transakcyjne oraz koszty zwiazane z krotka sprzedaza, jednak glow-
nym celem tej cze$ci opracowania nie jest zbadanie mozliwos$ci praktycznego stoso-
wania tej strategii, lecz wykorzystanie jej do opisu zachowania si¢ inwestorow na
polskim ASO.

Badanie istnienia efektu momentum przeprowadzono na podstawie miesi¢cznych
cen zamkniecia akcji spotek notowanych na NewConnect w okresie od 1 stycznia 2012
do 31 grudnia 2019. Uwzgledniono wszystkie spotki notowane w tym czasie, a wigc
zaro6wno te, ktore pojawily si¢ na rynku, jak i te, ktore zniknety z gieldy. Zbadano teore-
tyczng skuteczno$¢ 9 wersji strategii inwestycyjnej opartej na efekcie momentum. Do-
datkowo w doborze spotek wchodzacych w sktad portfeli inwestycyjnych wykorzystano
odsetek spotek ,,zwycigezcow” i ,,przegranych” (O = 20%, 10%, 5%, 2,5%).

Klasyfikacji do portfeli dokonano na podstawie stop zwrotu z poprzednich J mie-
sigcy*®® (J =3, 6,12). Przy obliczaniu miesigcznych stop zwrotu uwzgledniono podziaty
warto$ci nominalnych akcji, jednak pominigto zmiany warto$ci akcji wynikajace z praw
dodatkowych. I tak spotek o najwyzszej stopie zwrotu z ostatnich J miesigcy klasyfiko-
wano do pierwszego portfela (tzw. portfel ,,zwyciezcow” — W (Winners), natomiast
O spodtek o najnizszej stopie zwrotu z ostatnich miesi¢cy klasyfikowano do portfela tzw.
»przegranych” — L (Losers). Dodatkowo zatozono, ze akcje spotek z portfela wechodza
w jego sktad w jednakowych proporcjach (nie sa wazone kapitalizacja spotek). Jesli
spotki wybrane z rankingéw do tworzenia portfeli nie bedg miaty pelnej historii notowan
w danym okresie (J = 3, 6, 12), beda eliminowane z analizy i na ich miejsce przyjmowa-
ne beda walory z kolejnych pozycji rankingowych. Podobnie jak w pracy T. Wojtowicza®®’,
tak skonstruowane portfele byly utrzymywane przez kolejnych K miesiecy (K =3, 6, 12).
Na ostatniej sesji w nastgpnym miesigcu procedura klasyfikacji i tworzenia portfeli byta
powtarzana. Poniewaz skonstruowane portfele utrzymywane byty przez K miesigcy i co
miesigc tworzono nowe portfele, to faktycznie w kazdym miesigcu inwestor posiadat
K réznych portfeli. Na podstawie tych informacji wyznaczono $rednia stopg zwrotu
z portfela ,,przegranych” i ,,zwyciezcOw™ %,

Na rysunku 26 przedstawiono przyktadowe ksztattowanie si¢ $redniej skumulo-
wanej miesiecznej stopy zwrotu dla spotek ,,zwycieskich™ i ,,przegranych”, wyznaczonej
wedlug formuty:

3% W badaniach efektu momentum na rynku amerykanskim, rozwazane byly dtuzsze okresy formacji
portfeli oraz ich utrzymywania. Jednakze w przypadku rynku NewConnect rozwazanie J lub K wigkszych
niz 12 miesi¢cy nie ma wigkszego sensu ze wzgledu na dlugos¢ okresu, ktérego dotyczy nasze badanie.

37 T, Wojtowicz, Efekt momentum....

38 W.F.M. De Bondt, R. Thaler, Does the Stock....
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1 m 96
CARy=—3 > Rj,

j=1 t=1
m — liczba spotek w portfelu k e{W,L}, gdzie W — portfel akcji wygranych, L — portfel
akcji przegranych,
R, logarytmiczna stopa zwrotu z j — tej akcji w okresie t.

W przypadku polskiego ASO mozna spodziewac si¢ efektu tzw. odwrocenia stop
zwrotu, co zauwazalne jest w pierwszej czesci rysunku 26. Jednak w przypadku drugiej cze-
sci rysunku 26 widoczna jest przewaga osigganych stop zwrotu portfeli spotek ,,wygranych”
nad ,,przegranymi’’. Dlatego trudno bedzie okresli¢, czy taki efekt wystepuje na polskim ASO.

Rysunek 26. Ksztaltowanie si¢ skumulowanych miesiecznych stop zwrotu z portfeli wygra-
nych i przegranych przy wybranych scenariuszach sortowania

K=6, J=3, 0=10%

-150

-200

-250

— Wygrani Przegrani

K=12, J=6, 0=2.5%
200

-100
-150
-200

-250

— Wygrani Przegrani

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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W zwigzku z tym w kolejnym kroku badania poréwnano stopy zwrotu z danej
grupy spolek z benchmarkiem. Jesli najbardziej zyskujace spotki z okresu doboru spotek
do portfela okazatyby sie by¢ lepsze od benchmarku w okresie utrzymywania (przy danych
parametrach) albo jesli najbardziej tracace spotki z okresu doboru spotek do portfela
generowalyby nizsze stopy zwrotu niz indeks w okresie utrzymywania, mozna mowic
wowczas o efekcie momentum. Natomiast jesli najbardziej zyskujace spoiki z okresu
doboru spotek do portfela okazatyby si¢ mie¢ gorsze stopy zwrotu od benchmarku w okre-
sie utrzymywania albo jesli najbardziej tracace spotki z okresu doboru spotek do portfe-
la generowaty wyzsze stopy zwrotu niz indeks w okresie utrzymywania, mozna méwic
o efekcie odwrocenia. W tabeli 37 zestawiono $rednie miesigczne nadwyzkowe stopy
zwroty osiggane przez rozne wersje portfeli przy wyborze roznego odsetka akcji spotek
wygranych i przegranych w catym rozwazanym okresie od stycznia 2012 do grudnia
2019 r. Nadwyzka stopy zwrotu dotyczy indeksu rynkowego NClIndeks:

Tit = Rj,t - RM,t 5
gdzie r,— miesi¢czna nadwyzkowa stopa zwrotu z j- tego portfela akcji w okresie t,
R].’t — logarytmiczna stopa zwrotu z tego portfela akcji w okresie ¢, j e{W, L},
R,,, — stopa zwrotu z indeksu NCIndex w okresie t.

Te wlasno$¢ mozna zatem weryfikujac hipoteze zerowg mowiaca o nieistotnej
warto$ci oczekiwanej nadwyzkowej stopy zwrotu z portfeli spotek wygranych lub prze-
granych z hipotezg alternatywna, mowiaca, iz ta oczekiwana stopa zwrotu jest istotnie
wigksza od zera (dla portfeli wygranych) lub istotnie ujemna (dla portfeli przegranych).
Przyjecie hipotez alternatywnych w takiej formie bedzie swiadczyto o wystepowaniu
efektu kontynuacji stop zwrotu. Natomiast te same hipotezy zerowe, ale o przeciwnych
hipotezach alternatywnych, $wiadczy¢ bedg o istnieniu efektu odwrocenia. W tabeli 37
oprocz wartosci $rednich miesigcznych stop zwrotu portfeli zwycigzcow i przegranych
zostaly zamieszczone wyniki testu wartosci oczekiwanej (z jednostronng hipoteza alter-
natywna).

Tabela 37. Srednie miesieczne stopy zwrotu portfeli zwyciezcow i przegranych (w %) dla
réznych O, J i K

Zwyciezey
0=20% 0=5%
J=3 J=6 J=12 J=3 J=6 J=12
K=3 -0,7455 0,7728 -0,0688 K=3 -0,8639 -0,4856 -1,8755%
K=6 | -1,3221% -1,2331* -1,0034 K=6 -3,0137%%* | -1,6934%* | -2,8934%**
K=12 | -0,09211 0,0113 -1,1982* K=12 -1,7452% -0,6328 | -2,9076***
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Zwyciezey
0=10% 0=2,5%
J=3 J=6 J=12 J=3 J=6 J=12
K=3 -1,1230 -1,7473%%* -0,0983 K=3 -2,0525 -1,5706 -1,3790
K=6 |-1,9300%*%* | -1,6084*%* -0,9310 K=6 -4,2054** | -1,1259* -1,5979
K=12 -0,8141 -0,7449 -1,6091%* K=12 -3,3770%* | -1,1260* | -2,7716%*
Przegrani
0=20% 0=5%
J=3 J=6 J=12 J=3 J=6 J=12
K=3 -0,5443 -1,0113 -0,7231 K=3 -1,3589 -1,8375% -0,8686
K=6 -0,0021 -0,9332 -0,0357 K=6 -0,2564 -1,4458* -0,2258
K=12 -0,9201 -2,1098** -0,2339 K=12 -0,8686 | -2,7643*** | -0,2410
0=10% 0=2,5%
J=3 J=6 J=12 J=3 J=6 J=12
K=3 -0,7623 -1,1269 -1,0969 K=3 -0,1707 -0,3395 -1,2103
K=6 0,4683 -1,1351* -0,6808 K=6 1,0779 -1,1059 0,2107
K=12 | -1,3070* |-2,5531*** | -0,8591 K=12 -1,7858* -1,4333%* 1,2788

* — istotnos$¢ na poziomie 10%, ** — istotno$¢ na poziomie 5%, *** — istotno$¢ na poziomie 1%

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Z powyzszych danych mozna wyprowadzi¢ kilka wnioskow. Po pierwsze, nie ma
widocznych formacji portfeli zwyciezcoOw i przegranych, ktora jednoczesnie osiggataby
istotnie dodatnie stopy zwrotu dla portfeli o najwyzszych zwrotach oraz ujemne istotne
zwroty na portfelach o najnizszych dochodach. Co wigcej, tylko w nielicznych przypad-
kach portfele miaty wynik powyzej wyniku rynkowego. Co istotne, w przypadku portfe-
li przegranych dla dalekich formacji (na okres powyzej 6 miesigcy) i tworzonych na
podstawie przynajmniej 6-miesigcznej stopy zwrotu z okresu poprzedniego mozna za-
uwazy¢ istotnie ujemne zwroty $wiadczace o kontynuacji trendu spadkowego w stosun-
ku do rynku. Natomiast dla portfeli wygranych ujemne istotne zwroty mogg swiadczy¢
0 odwrdceniu trendu wzrostowego. A zatem wynik analizy nie jest jednoznaczny. Dlate-
go w kolejnym kroku na podstawie dwoch grup portfeli sformutowano strategi¢ polega-
jaca na zakupie akcji spotek z portfela ,,zwyciezcdw” 1 krotkiej sprzedazy akcji spotek
z portfela ,,przegranych”. Na podstawie danych o uzyskanych portfelach obliczono
miesigczng stope zwrotu rozwazanej strategii, ktorg zdefiniowano jako $rednig stop
zwrotu wszystkich utrzymywanych w danym miesigcu portfeli sktadajacych si¢ z dlugich
pozycji na spotkach ,,zwycieskich” i krotkich pozycji na spotkach ,,przegranych”.
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W tabeli 38 zestawiono $rednie miesigczne stopy zwrotu osiggane przez roézne
wersje strategii momentum przy wyborze réznego odsetka akcji spotek wygranych i prze-
granych w catym rozwazanym okresie od stycznia 2012 do grudnia 2019 r. Dodatkowo
zweryfikowano rowniez ich istotng niezerowos¢.

Tabela 38. Srednie miesieczne stopy zwrotu strategii momentum (w %) dla réznych O, J i K

0=20% 0=5%
J=3 J=6 J=12 J=3 J=6 J=12
K=3 | 05531 0,4004 0,7340 K=3 -0,6039 0,2561 -1,0068
K=6 | -0,6781 | -0,2474 | -0,6100 K=6 2,7572%% | 02470 | -2,6675%*
K=12 | -03629 | 0,6099 -0,3247 K=12 -0,1480 2,2359% | -2,6665%*
0=10% 0=2,5%
J=3 J=6 J=12 J=3 J=6 J=12
K=3 | -0,3728 | -0,6203 1,1953 K=3 -2,0895% -1,2311 -0,1686
K=6 |-2,3984** | -04732 | -0,1091 K=6 | -52833*% | -0,3938 -1,8087
K=12 | 04928 | 109033* | -1,7499* | K=12 S1L,5911% | 2,5593%% | -4,0505%%*

* — istotnos$¢ na poziomie 10%, ** — istotno$¢ na poziomie 5%, *** — istotno$¢ na poziomie 1%

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wyniki zamieszczone w tabeli 38 wskazuja, ze nie ma zauwazalnego efektu mo-
mentum dla NewConnect. W zaleznos$ci od sposobu formowania portfeli strategia przy-
nosita zard6wno dodatnie, jak 1 ujemne stopy zwrotu. Istotnie dodatni wynik strategii byt
widoczny jedynie dla matego odsetka spotek portfeli tak zwyciezcow, jak i przegranych,
i to dla formowania portfeli na czas 12 miesi¢cy na podstawie stop zwrotu z ostatnich
6 miesiccy. W pozostatych przypadkach, mimo Ze stopy zwrotu z tak przyjetej strategii
przy czesci formacji byty dodatnie, jednak nie byly istotnie dodatnie. Ponadto wraz z za-
wezaniem sktadu portfela, stopy zwrotu portfela z tak zdefiniowanej strategii stawaty si¢
istotnie ujemne (np. formowanie portfeli na czas 6 miesiecy na podstawie §redniej stopy
zwrotu z ostatnich 3 miesiecy), co swiadczy nie o wystepowaniu zjawiska kontynuacji
stop zwrotu, ale o istnieniu zjawiska odwrotnego zwigzanego z istnieniem krotkotermi-
nowej tendencji stop zwrotu do zmiany kierunku. Warto jednak doda¢, ze wyniki tej
analizy sg zgodne z wynikami przeprowadzonej analizy autokorelacji stop zwrotu, ktore
wprost dla czesci spotek wskazywaty na ujemne autokorelacje stop zwrotu zaréwno
w krotkim, jak 1 w dlugim okresie inwestycji, co moze $wiadczy¢ o efekcie tendencji stop
do zmiany kierunku.

Zbyt krotki okres analizy nie pozwala na oceng, czy w okresach dtuzszych niz rok

obserwowane jest zjawisko odwrdcenia tendencji wzrostowej, czyli czy pojawiajg si¢
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tendencje do zmiany kierunku cen akcji, tzn. spadajg ceny akcji, ktore w przesztosci
odnotowaty najwicksze wzrosty, a rosna ceny akcji, ktére w przesztosci odnotowaty

najwicksze spadki, na co wskazywataby analiza autokorelacji dla matych spotek.

5.4.3. Ryzyko inwestycji w spoétki notowane na NewConnect oparte
na czteroczynnikowym modelu Cartharta

W roku 1997 M.M. Carhart®® zaproponowatl konstrukcje¢ czteroczynnikowego
modelu, ktory wyjasnitby ksztattowanie si¢ stop zwrotu z portfeli funduszy inwestycyj-
nych. W modelu tym oprocz czynnikow Famy i Frencha (SMB i HML) zostat uwzgled-
niony efekt momentum. W celu zbadania istotno$ci wptywu zmiennej momentum na
ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z inwestycji na NewConnect wprowadzono nowg zmienng
objasniajaca, ktorg oznaczono®”® jako WML (Winners-minus-Losers), reprezentujaca
czynnik momentum na polskim rynku alternatywnym.

Czynnik ten jest zgodny z procedurg przedstawiong przez Carharta. Mianowicie
uwzgledniono wszystkie spotki notowane w czasie od stycznia 2011 do grudnia 2019 r.,
a wiec zarowno te, ktore pojawily si¢ na rynku, jak i te, ktore znikngty z gietdy. W celu
konstrukcji wartosci indeksu WML obliczono 11-miesigczne, opdznione o 1 miesiac,
stopy zwrotu. Obliczenia wykonano na koniec kazdego miesiaca, od 01.01.2012 do
31.12.2019. W kolejnym kroku dokonano sortowania spotek wedtug wartosci 11-mie-
siecznej, opoznionej o 1 miesigc, stopy zwrotu, w ostatnim dniu roboczym kazdego
miesigca. Spotki posortowane wedlug wartosci 11-miesiecznej, opdznionej stopy zwrotu
podzielono na trzy grupy:

e spoitki, dla ktorych warto$¢ 11-miesigcznej, opdznionej stopy zwrotu byta nie

mniejsza od percentyla 90% — grupa W — Winners,

e spotki, dla ktorych warto$¢ 11-miesiecznej, opoznionej stopy zwrotu byta mniej-
sza od percentyla 90%, ale nie mniejsza od percentyla 10% — ta grupa spotek
nie brata udzialu w tworzeniu wartosci indeksu WML,

e spoiki, dla ktérych warto$¢ 11-miesigcznej, opdznionej stopy zwrotu byta mniej-
sza od percentyla 10% — grupa L — Losers.

W badaniach na rynkach rozwinigtych do tworzenia portfeli ,,wygranych” i ,,prze-

granych” brane bytly odpowiednio spotki powyzej 70 i ponizej 30 percentyla, jednak
wczesniej omawiana analiza wykazata, ze efekt zwigzany z osigganymi stopami zwrotow

widoczny byt w grupach w co najwyzej 10% najlepszych i najgorszych spotek.

3% MLM. Carhart, On Persistence in Mutual Fund Performance, ,,The Journal of Finance” 1997,
vol. 52, no. 1, s. 57-82.

30 Zgodnie z praca: J. Liew, M. Vassalou, Can Book-to-Market, Size and Momentum be Risk Factors
that Predict Economic Growth?, ,Journal of Financial Economics” 2000, vol. 57, s. 221-245.
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5. Anomalie zwigzane z nadreaktywnoscig i podreaktywnoscig rynku

I tak pomigdzy datami kolejnych przetasowan sktad portfeli pomocniczych W oraz
L pozostawat nie zmieniony. Ostatnim krokiem procedury byto utworzenie portfela WML
jako réznicy $rednich stop zwrotu spotek z grup W i L oraz wyznaczenie miesiecznych
stop zwrotu z tego portfela w wedtug wzoru:
1
WML, = 5 (rwe —7Lt),
gdzier,,, I to stopy zwrotu z odpowiednich portfeli w chwili t.

Ksztaltowanie si¢ czynnika momentum zobrazowano na rysunku 27.

Rysunek 27. Ksztaltowanie si¢ czynnika WML
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Czteroczynnikowy model Cartharta ma nastgpujaca postaé:

Tiv =0+ B Tmi+ Bsmp - Tsmpt + Bumr - THML: + BwamL c TwamLe + E€its
gdzie r, . — nadwyzkowa stopa zwrotu z portfela nasladujacego SMB nad wolna od
ryzyka stopg zwrotu w okresie t,

M, — Dadwyzkowa stopa zwrotu z portfela nasladujacego HML nad wolng od ryzyka
stopa zwrotu w okresie t,

My, — Nadwyzkowa stopa zwrotu z portfela nasladujacego WML nad wolng od ryzyka
stopg zwrotu w okresie t.

W tym przypadku 8, , jest miarg wrazliwosSci stopy zwrotu z danej inwestycji na zmia-
ny stopy zwrotu portfela WML.

Analizie poddano analizie wptyw efektu momentum na sp6tki o roznej wielkosci
(kapitalizacji) oraz o roznym poziomie wskaznika BV/MV. Wykorzystano do tego celu
model Cartharta. Premi¢ za ryzyko oszacowano na grupach spotek opisanych w rozdzia-

le 4, tj. na 12 portfelach. W tabeli 39 widoczne sa wyniki estymacji parametrow modelu
Cartharta dla tak zbudowanych portfeli.
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Warto$ci ryzyka systematycznego (bety portfela), premii za ryzyko zwigzanego
z wielkoscia portfela (jego kapitalizacje) oraz wielkosci wskaznika BV/MV nie roznity
si¢ istotnie od tych oszacowanych wedtug modelu Famy-Frencha, dlatego w tabeli po-
kazano jedynie parametry zwigzane z efektem momentum. Nie zaobserwowano regular-
nosci w ksztattowaniu sie tej dodatkowej premii, aczkolwiek dodatkowe stopy zwrotu
mozna byto otrzymacé, inwestujac w najbardziej ryzykowne grupy spoétek, ktore miaty
najmniejszg kapitalizacje, oraz te, ktore nalezaly do grupy spotek o potencjale wartosci.
Istotne dodatnie parametry zwiazane z portfelami o wysokim wskazniku BV/MV moga
wskazywaé, ze w ich przypadku efekt momentum moéglt mie¢ miejsce, ale dotyczyto to
jedynie grupy spotek najwigkszych pod wzgledem kapitalizacji. Dodatkowa stope zwrotu
(istotnie dodatnia) osiggaty rowniez grupy spotek najmniejszych, ale o potencjale wzrostu.
Z kolei w grupie spotek najmniejszych o wysokim wskazniku BV/MV zaobserwowano
ujemne premie, ktore moga Swiadczy¢ o efekcie odwrdcenia tendencji w ksztattowaniu
si¢ stop zwrotu dla tego typu spotek. Efekt ten widoczny jest w portfelach tych najbardziej
ryzykownych waloré6w — o potencjale wzrostu i najmniejszej kapitalizacji.

Tabela 39. Premia za ryzyko zwiazana z portfelem WML

By
High Medium Low
Big 0,1431* 0,0257 0,0273
2 0,1035* 0,0165 0,0191
3 -0,0324** 0,1229 0,0380
Small -0,4362%%* -0,0984** 0,2233*

* — istotnos$¢ na poziomie 10%, ** — istotno$¢ na poziomie 5%, *** — istotno$¢ na poziomie 1%

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Mimo Ze nie stwierdzono na rynku NewConnect wystepowania efektu momentum
(byt on widoczny jedynie dla szczegdlnych typow formacji portfeli), trudno nie zauwazyc¢,
7e istniejg wzajemne zaleznosci pomigdzy notowaniami z przesztosci. Dla czgéci forma-
cji mozna byto osiagna¢ ponadprzecigtne zyski, stosujac strategie odwrocenia tendencji
(inwestowac w spotki przegrane), co rowniez sugeruja wyniki oszacowanych parametrow

w modelu Cartharta.
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6. Krotko- i dlugookresowe zaleznosci
w zachowaniu rynku NewConnect
na tle rodzimej gieldy oraz europejskich ASO

Obserwowanym zjawiskiem na rynkach finansowych sa powigzania pomiedzy
poszczegdlnymi rynkami roznych panstw, w szczegolnosci pomigdzy rynkami akcji.
Istnieje wiele opracowan dotyczacych badan tego typu zwigzkdéw. Globalng analize po-
wigzan rynkéw Standéw Zjednoczonych z rynkami 22 innych rozwinigtych i rozwijajacych

si¢ rynkow swiatowych przeprowadzit T.A. Khan*!

, wykazujac, ze rynki gietdowe wigk-
szosci krajow staty sie wspotzintegrowane. Podobne wnioski dotyczace gtéwnych indek-
sow gield swiatowych otrzymat D. Zhao*?, ktory badat wzajemne dtugookresowe zwigz-
ki migdzy indeksem S&P500 a brytyjskim indeksem FTSE100, indeksem HangSeng
z Hongkongu i tokijskim indeksem Nikkei 225. W literaturze przedmiotu mozna rowniez
odnalez¢ liczne opracowania dotyczace zaleznosci pomigedzy wybranymi grupami gietd.

93w kto-

Przyktady takich analiz mozna znalez¢ migdzy innymi w pracy M. Scheichera
rej zbadano regionalna i globalng integracje rynkéw akeji na Wegrzech, w Polsce i w Cze-
chach, wykazujac istnienie ograniczonej interakcji pomiedzy wskazanymi rynkami. [nnym
przyktadem pracy na temat wspotzaleznosci zarowno krotko-, jak 1 dtugookresowych
rynkow akcji jest praca T. Syriopoulosa®*, ktory analizie poddat zachowania glownych
wschodzacych rynkéw akeji w Europie Srodkowej (Polska, Czechy, Wegry i Stowacja)
oraz rozwinietych (Niemcy i USA). Udowodnil w niej, ze rynki Europy Srodkowej wy-
kazuja zazwyczaj silniejsze powiazania z ich dojrzatymi odpowiednikami, podczas, gdy

rynek amerykanski odgrywa wiodaca, wptywowa rolg na §wiecie.

¥ T.A. Khan, Cointegration of International Stock Markets: An Investigation of Diversification Op-
portunities, ,,Undergraduate Economic Review” 2011, vol. 8, no. 1, s. 1-50.

92D, Zhao, The Research on Cointegration between Different Prices in International Stock Market,
[in:]J. Luo (ed.), Affective Computing and Intelligent Interaction, Springer, Berlin-Heidelberg, s. 903-908.

3% M. Scheicher, The Co-Movements of Stock Markets in Hungary, Poland and the Czech Republic,
,.International Journal of Finance and Economics” 2001, vol. 6, no. 1, s. 27-39.

394 T. Syriopoulos, Dynamic Linkages between Emerging European and Developed Stock Markets: Has
EMU Any Impact?, ,International Review of Financial Analysis” 2007, vol. 16, s. 41-60.
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Badania tego typu zostaty rowniez przeprowadzane w ramach krajowego rynku
finansowego — pomiedzy rynkami poszczego6lnych aktywow finansowych, miedzy inny-
mi w pracach R.J. Shillera i A.E. Beltrattiego®>® czy A. Ilmanena*.

Na rynku polskim przeprowadzono badania dotyczace kointegracji GPW z innymi

37 porownat rynek polskiego z rynkiem ame-

gieldami §wiatowymi. I tak np. G. Przekota
rykanskim, badajac zalezno$ci pomigdzy indeksami WIG oraz S&P500. Wykazat on, ze
zwigzek dlugookresowy pomigdzy gietdami jest statystycznie istotny i silny, niezaleznie
czy rozpatrywany byt wptyw otwarcia gietdy amerykanskiej na zamknigcie gietdy polskie;j,
czy tez zamkniecie gietdy amerykanskiej na otwarcie gietdy polskiej. Dodatkowo w pra-
cy tej pokazano, ze w krotkim okresie silniejszy wplyw na biezace zmiany gietdy polskiej
majg biezgce zmiany na gietdzie amerykanskiej niz przeszte zmiany na gietdzie polskie;j,
co wskazuje na bardzo szybki przeptyw biezacych informacji pomiedzy rynkami. Inng

metodologi¢ badan zastosowat P. Fiszeder’*®

, ktory do analizy powigzan pomiedzy ryn-
kami zastosowal wielorownaniowe modele GARCH. Gtéwnym celem przeprowadzonych
przez niego analiz bylo okreslenie charakteru relacji pomi¢dzy Gietdg Papierow Warto-
$ciowych w Warszawie a wybranymi rynkami akcji na §wiecie, ze szczegolnym uwzgled-

nieniem statos$ci warunkowych korelacji oraz przyczynowosci dla srednich i wariancji.

6.1. Zaleznosci krétko- i dlugookresowe pomiedzy NewConnect
a rodzima GPW w Warszawie

6.1.1. Stacjonarnos¢ szeregéw i modele kointegrujace

Metoda estymacji wektorow kointegrujacych, zaproponowana przez F.M. Longina
i B. Solnika*”, umozliwia dtugookresowa analiz¢ powigzan pomiedzy rynkami. Powszech-
nie stosowanym modelem do wykrywania zwigzkow miedzy zmiennymi sa modele re-
gresji wielorakiej. Aby poprawnie zastosowac klasyczng metod¢ najmniejszych kwadra-

tow do szacowania parametréw tego typu modeli, szereg czasowy wykorzystywany

35 R.J. Shiller, A.E. Beltratti, Stock-Prices and Bond Yields — Can Their Comovements Be Explained
in Terms of Present Value Model?, ,,Journal of Monetary Economics” 1992, vol. 30, s. 25-46.

6 A. Ilmanen, Stock-Bond Correlations, ,,JJournal of Fixed Income” 2003, vol. 13, no. 2, s. 55-66.

397 G. Przekota, Analiza zaleznosci migdzy indeksami rynkéw akcji na gieldzie polskiej i amerykariskiej,
,,Badania Operacyjne i Decyzje” 2007, nr 3-4, s. 133-145.

398 P, Fiszeder, Analiza zaleznosci migdzy indeksem WIG a wybranymi indeksami rynkow akcji na swie-
cie, Wspolczesne finanse. Stan i perspektywy rozwoju rynku finansowego, UMK w Toruniu, Torun 2008,
s. 311-319.

3% F.M. Longin, B. Solnik, Is the Correlation in International Equity Returns Constant: 1960-1990?,
,.Journal of International Money and Finance” 1995, vol. 14, no. 1, s. 3-26.
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w analizach powinien by¢ stacjonarny*”. W przeciwnym wypadku wyniki zastosowania
regresji wielorakiej nie moga stanowi¢ podstawy wnioskowania o zwiazku przyczynowo-
-skutkowym. Wynika to z faktu, ze trwate tendencje zmian w szeregu czasowym skutku-
jace jego niestacjonarno$cia wzgledem wartosci oczekiwanej stwarzaja zagrozenie re-
gresjg pozorng. W szczegdlnosci mozna wskazaé sytuacje, gdy zmienne niestacjonarne
,btadza wspdlnie” w tym sensie, ze réznica migdzy nimi jest stacjonarna. O takich
zmiennych mowi sig, ze sg skointegrowane. Regresja pomigdzy takimi zmiennymi ma
woOwczas uzasadnienie. Wowczas testowanie kointegracji ma stuzy¢ odroéznianiu regresji
pozornej od regresji wyrazajacej zwigzek dlugookresowy. Pierwszym etapem badania
dtugofalowego zwigzku jest weryfikacja stacjonarno$ci analizowanych szeregoéw czaso-
wych*!. Wynikiem tego etapu jest stwierdzenie, ze zmienne s3 zintegrowane rzedu
pierwszego (w przypadku zmiennych opisujacych zjawiska ekonomiczne rzadko zdarza
si¢ integracja stopnia drugiego). Do dalszego badania wykorzystano test Dickeya-Fulle-

ra pierwiastka jednostkowego*??

, w ktorym brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowe;j
oznacza, ze badany szereg jest niestacjonarny (ma pierwiastek jednostkowy), zatem jest
zintegrowany w stopniu co najmniej 1.

O zmiennych X oraz Y mowi sie, ze sa skointegrowane, jesli mozna znalez¢ taka
ich liniowa kombinacje, ktora bedzie stacjonarna. Rownania takie nazywamy kointegru-
jacymi, za$ wektor parametréw rownania wektorem kointegrujacym. Kointegracja jest
sposobem opisu rownowagi dlugookresowej, co oznacza, ze jezeli zmienne sa skointe-
growane z wektorem kointegrujgcym, woéwczas zaleznos¢ mozna przedstawic¢ za pomo-

cg Mechanizmu Korekty Btgdem (ECM)**:
Ay = aECMy 1+ %ilbwii+ Y 0Dy + e,
i=1 i=1

gdzie proces resztowy ~1(0) ECM, =y, — fx,—c.

Zalezno$¢ ta jest przedstawiana jako twierdzenie Gangera*®.

400 E. Konze, Procedury testowania w badaniu stacjonarnosci szeregow czasowych proceséow ekono-
micznych, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 1982, z. 2, s. 100-110.

401 Ze wzgledu na powszechnos$¢ stosowania testow badajacych rzad integracji nie zostana one tutaj
omowione. Ich opis mozna jednak znalez¢ przyktadowo w pracach: D.A. Dickey, W.A. Fuller, Likelihood
Ratio Statistics for Autoregressive Time Series with a Unit Root, ,,Econometrica” 1981, vol. 49, s. 1057-
1072; W.W. Charemza, D.F. Deadman, New Directions in Econometric Practise, Edward Elgar, Hants 1992;
W. Enders, Applied Econometric Time Series, John Wiley & Sons, Inc., New York 1995.

42D A. Dickey, W.A Fuller, op. cit.

403 S, Johansen, Statistical Analysis of Cointegration Vectors, ,Journal of Economic Dynamics and
Control” 1988, vol. 12, no. 23, s. 231-254.

404 R.F. Engle, C.W.J. Granger, Cointegration and Error Correction: Representation, Estimation and
Testing, ,,Econometrica” 1987, vol. 55, s. 251-276.
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Wyrazenie y, = fix, — ¢ jest interpretowane jako rownowaga dtugookresowa, a wigc
taka relacja migdzy zmiennymi, do ktorej te zmienne daza przy braku zaburzen losowych.
Parametr o zwigzany jest z szybkos$cig dostosowywania zmiennej y, do poziomu réwno-
wagi, a parametry y i § zwigzane sa z dynamika krotkookresowsg. A zatem model korek-
ty bledem jest proba potaczenia opisu zjawiska dtugofalowej rownowagi z krotkookre-
sowymi stanami nieréwnowagi. Wyznaczenie wektoréw kointegrujacych w modelu daje
podstawy do twierdzenia o istnieniu dtugookresowych zwiazkéw przyczynowo-skutko-

wych pomiedzy zmiennymi w modelu*®.

6.1.2. Analiza kointegracji rynku NewConnect a GPW w Warszawie

NewConnect ma status rynku zorganizowanego, lecz prowadzony jest przez GPW
poza rynkiem regulowanym w formule alternatywnego systemu obrotu. To oferta dla
matych i $rednich rozwijajacych si¢ firm z r6znych branz, w tym dziatajacych w obszarze
nowych technologii, dlatego do zbadania zwigzkow z jej rodzimym odpowiednikiem
wybrano szczegolne indeksy notowane na GPW. Liste tych indeksow wraz z ich opisem
zawiera tabela 40.

Tabela 40. Indeksy GPW poddane analizie

Lp. Indeks Opis
1l wig Indeks dochodowy obejmujacy wszystkie spotki notowane na Gtéwnym Rynku
GPW, ktore spetnig bazowe kryteria uczestnictwa w indeksach.
Indeks cenowy obejmujacy 80 matych spotek notowanych na Gtéwnym Rynku
2 | sWIG80
GPW
3 | mWIG40 Indeks cenowy obejmujacy 40 $rednich spotek notowanych na Gtéwnym Rynku

GPW

Indeks InvestorMS jest indeksem zewnetrznym obliczanym przez gietde na zle-
4 | InvestorMS | cenie Investors TFI S.A. Zadaniem indeksu jest ocena zachowania kursow akcji
spotek o matej i $redniej kapitalizacji rynkowe;j

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GPW: https://www.gpw.pl/ [dostep: 05.10.2020].

Z powodu zbyt krotkiego okna czasowego w liscie nie uwzgledniono dwoch nowych
indeksow funkcjonujacych na GPW w Warszawie: WIGTECH, ktory jest publikowany od
24 czerwca 2019 r., oraz WIG.GAMES, ktory jest publikowany od 18 marca 2019 r.

Wydaje si¢ by¢ interesujacy zwigzek pomigdzy indeksem rynku alternatywnego
a tymi dwoma wskaznikami, poniewaz badaja one nastroje na rynku technologicznym
i gamingowym, ktore sa przedmiotem inwestycji na NewConnect. Jednak aby zbadac
wzajemne relacje tych obszaréw inwestycyjnych, potrzebujemy dtuzszego okna cza-

sowego.

45 A, Welfe, Ekonometria. Metody i ich zastosowanie, wyd. 3, PWE, Warszawa 2003.
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Podstawowe miary rozktadu osigganych przez analizowane indeksy zwrotow,
wyznaczonych na podstawie dziennych cen zamknigcia, mozemy odczyta¢ z tabeli 41
oraz rysunku 28.

Rysunek 28. Rozklad stop zwrotu indeksu rynku NewConnect na tle wybranych indekséw
GPW

NCIndex wWIG sSWIGEBO0 mwiG40 InvestorMs

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zaczerpnigtych ze strony stooq.pl [dostep:
21.20.2020].

W badanym okresie jedynie indeks alternatywnego ASO osiagnat ujemng stopg
zwrotu, ktéra nie roznita sig¢ istotnie od sredniej osigganej przez WIG oraz sWIGS80 (p =
0,063 i p = 0,056). Istotne roznice w zwrotach wystapity w odniesieniu do pozostalych
indeksow, jednak oczekiwane zwroty nie byly istotnie rozne od zera. Nie ma réwniez
wigkszych roznic w rozktadzie stop zwrotu w indeksach GPW. Rozktad jest lewostronnie
asymetryczny, co oznacza, ze wigkszos¢ osiaganych wynikow jest powyzej $redniej,
natomiast pojawialy sie okresy, w ktorych indeksy notowaty duze spadki wartosci. Z ko-
lei w przypadku rynku alternatywnego wigkszo§¢ wynikéw zanotowanych na gietdzie
byta ponizej $redniej, za§ w badanym okresie mozna byto obserwowac rzadkie, aczkolwiek
ekstremalnie duze zwroty.
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Tabela 41. Statystyki opisowe dla dziennych stop zwrotu z indeksow GPW i NewConnect

Miara NClIndex WIG sWIGS80 mWIG40 InvestrorMS
Srednia -0,0283 0,0216 0,0173 0,0294 0,0230
Odchylenie standardowe 0,7926 0,8969 0,7084 0,8511 0,6940
Mediana -0,0318 0,0396 0,0516 0,0555 0,0595
Skosnosé 0,2198 -0,4424 -1,0575 -0,5368 -1,0706
Kurtoza 5,8762 2,5665 7,7057 3,2610 6,9852
Q1 -0,4408 -0,4675 -0,3192 -0,4332 -0,3340
Q3 0,3930 0,5423 0,4135 0,5503 0,4397
Max 6,3269 3,0052 3,9221 3,7772 3,0949
Min -4,1853 -5,8250 -5,5447 -5,8207 -6,0457

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych zaczerpnietych ze strony stooq.pl [dostep:
21.10.2020].

Zbadanie dtugo- i krotkookresowych zaleznosci pomigdzy GPW a NC wymaga
analizy dwuetapowej. Pierwszy etap to zbadanie wplywu otwarcie GPW na zamkniecie
gieldy NC w tym samym dniu sesyjnym. Drugi etap to zbadanie wptywu zamknigcia
GPW w danym dniu na otwarcie NC w dniu nastgpnym.

Ksztaltowanie szeregow czasowych stop zwrotu dla pierwszego etapu badania
w ilustruje rysunek 29. Badaniem objeto okres pomig¢dzy styczniem 2012 a grudniem
2019 r. W celu potwierdzenia ,,wspolnego btadzenia” badanych procesow zbadano sta-
cjonarnos$¢ procesOw za pomocg testu Dickeya-Fullera (tabela 42).

Tabela 42. Warto$¢ p testu ADF dla pozioméw i przyrostow warto$ci indekséw: NCIndex
(cena zamkniecia), WIG, mWIG40 i sWIG80, InwestorMS (ceny otwarcia)

NClndex WIG mWIG40 sWIGS80 Inwestor MS
poziom 0,6527 0,6843 0,7907 0,7637 0,7805
przyrost 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,000

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Warto$ci p dla testu ADF wskazuja, Zze na poziomie istotnosci wszystkie analizo-
wane procesy charakteryzuja si¢ wystepowaniem pierwiastka jednostkowego w przypad-
ku ich poziomow, co oznacza, ze szeregi sg zintegrowane w stopniu co najmniej 1. Jed-
noczesne istniejg podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej w tescie ADF dla przyrostow,
co potwierdza stacjonarno$¢ tych procesow, zatem analizowane procesy sa zintegrowane

w stopniu 1.
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Zastosowanie modelu korekty btedem dla badania zaleznosci dlugo- i krotkookre-
sowych wymaga wyznaczenia zaleznosci dlugoterminowych postaci:

NClIndex; = o+ fIndeksGPW; + &;
IndeksGW P € {WIG, mWI1G80, sWIG40, Investor M S}

i sprawdzenia, czy reszty wyznaczone z tej zaleznosci sg stacjonarne.

Procesy te sa odpowiednio cenami zamknigcia dla rynku NewConnect i otwarcia
w tym samym dniu sesji rynku GPW. Reszty z tego zwigzku okazuja si¢ stacjonarne, gdyz
wartosci p testu ADF sg mniejsze od wybranych poziomoéw istotnosci. W jednym z przy-
padku jest to istotno$¢ na poziomie 10% (tabela 43). Oznacza to, iz szeregi czasowe
otwarcie oraz zamknigcie mogg by¢ skointegrowane. Kolejnym etapem badania jest usta-
lenie dtugosci opdznien dla zmiennych w modelach ECM. Jesli analiza miataby si¢ kon-
centrowac jedynie na stwierdzeniu istnienia i estymacji wektora lub wektorow kointegru-
jacych, to wystarczy, gdy wielko$ci beda na tyle duze, aby wyeliminowaly autokorelacje
sktadnika losowego z poszczegdlnych rownan. Jesli jednak ten etap badan ma postuzy¢
do budowy i interpretacji modelu korekty btedem, to duze wartos$ci kK moga by¢ niezgod-
ne z przestankami ekonomicznymi. W modelu tym dhugos$¢ opoznien odpowiada dlugosci
reakcji na odchylenia od dlugookresowej rownowagi, zgodnie z interpretacjg mechanizmu
korekty btedem. Przyjmujac, ze korekta ta wystepuje w relatywnie krotkim czasie, nie
mogga by¢ zbyt duze. W tym przypadku rozwazana jest zaleznos¢ postaci:

ANCIndex; = aECM,;_ 1 + yAlndeksGPW,; + ¢, ,
gdzie IndeksGW P € {WIG, mWIG80, sWIG40, Investor M S}.

Oszacowane parametry modelu korekty btedem znajduja si¢ w tabeli 43.

Parametry y przy indeksie gieldowym sg statystycznie istotne i 0znaczaja, iz przy-
rost warto$ci indeksu gietdowego GPW wplywa na wartos¢ indeksu gietdowego NCIndex
zamkniecie. Ponadto kierunek zmian jest taki sam. A zatem istniejg krotkookresowe
zwigzki pomigdzy wybranymi indeksami, co oznacza, ze na zamknigcie gietdy alterna-

tywnej wyrazone indeksem NCIndex ma wptyw otwarcie gieldy gtéwnej w Warszawie.

Tabela 43. Wartos$¢ parametréw modelu korekty bledem NCIndex (cena zamkniecia) wzgle-
dem indekséw: WIG, mWIG40 i sWIG80, InwestorMS (ceny otwarcia)

Parametr WIG sWIGS0 mWIG40 InvestorMS
warto$¢ p testu ADF dla reszt 0,0370 0,0406 0,0464 0,0611
ECM 0,0001 -0,0001 0,00003 -0,00003
indeks GPW 0,003 1#** 0,024 1*** 0,048 1#** 0,0739%**

* — istotno$¢ na poziomie 0,1, ** — istotno§¢ na poziomie 0,05, *** — istotno$¢ na poziomie 0,01

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Brak jest jednak istotnych zwigzkow dtugookresowych pomiedzy rynkami: glow-
nym GPW oraz alternatywnym NewConnect, o czym $wiadcza nieistotne parametry
stojace przy wektorze kointegrujacym.

W drugim etapie badan analizowano wptyw zamknigcia gieldy gldéwnej GPW
w danym dniu na otwarcie polskiej gieldy alternatywnej w dniu nastepnym. Wykresy
szeregdw czasowych indeksow gtownego parkietu na tle cen otwarcia indeksu NCIndex
zamieszczone zostaly na rysunku 30. Podobnie jak w pierwszym etapie, takze i w tym
ich ksztatt jest zblizony.

W pierwszym kroku poddano analizie stacjonarnos¢ analizowanych proceséw
(tabela 44).

Tabela 44. Warto$¢ p testu ADF dla pozioméw i przyrostow wartosci indekséw: NCIndex
(cena otwarcia), WIG, mWIG40 i sWIG80, InwestorMS (ceny zamkniecia)

NClndex WIG mWIG40 sWIGS80 Inwestor MS
poziom 0,4289 0,8549 0,8799 0,7474 0,8414
przyrost 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Zrodto: opracowanie wilasne.

Warto$ci p dla testu ADF wskazuja, ze na poziomie istotnosci o = 0,05 wszystkie
analizowane procesy charakteryzuja si¢ wystepowaniem pierwiastka jednostkowego
w przypadku ich poziomow, co oznacza, ze szeregi sa zintegrowane w stopniu co naj-
mniej 1. Natomiast na podstawie testu ADF dla przyrostow, mozemy potwierdzi¢ ich
stacjonarnosc¢, a zatem procesy cen indekséw gieldowych sg zintegrowane w stopniu 1.

Kolejnym etapem jest wyznaczenie zaleznosci dlugoterminowej oraz sprawdzenie,

czy reszty z tej zaleznoS$ci sg stacjonarne:
NClIndex; = a+ BIndeksGPW; + ¢,

IndeksGW P € {WIG, mW IG80, sW G40, Investor M S} .

Reszty z tego zwigzku sg stacjonarne, gdyz warto$ci p w przeprowadzonym tescie
sa mniejsze od wybranych poziomoéw istotno$ci. W nielicznych przypadkach jest to
istotnos¢ na poziomie 10% (tabela 45).
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Oznacza to, iz szeregi czasowe zamknigcie oraz otwarcie sg skointegrowane, a wiec

istnieje dla tych zmiennych reprezentacja w postaci modelu korekty btedem:
ANClIndex; = aECM, 1 + yAlndeksGPW, + ¢,

gdzie IndeksGW P € {WIG, mWIGS80, sWI1G40, Investor M S},

przy czym zmienna NClndex, odpowiada za ceny otwarcia indeksu NCIndex w danym

dniu sesji, natomiast zmienna /ndeksGPW moéwi o cenach zamknigcia indeksow GPW

na sesji w dniu poprzednim. Oszacowane parametry modelu korekty btedem znajduja si¢

w tabeli 45.

Tabela 45. Warto$¢ parametrow modelu korekty bledem NCIndex (cena otwarcia) wzgledem
indeksow: WIG, mWIG40 i sWIG80, InwestorMS (ceny zamKknigcia)

parametr WIG sWIGS80 mWIG40 InvestorMS
wartos$¢ p testu ADF dla reszt 0,0370 0,0406 0,0464 0,0611
ECM -0,0013%** -0,0014%** -0,0013*** -0,0014%**
indeks GPW 0,0010%** 0,0081*** 0,0150%** 0,0239%**

* — istotno$¢ na poziomie 0,1, ** — istotno§¢ na poziomie 0,05, *** — istotno$¢ na poziomie 0,01
Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Parametry y przy indeksie gietdowym sg statystycznie istotne i oznaczaja, iz przy-
rost warto$ci indeksu gietdowego GPW w dniu poprzednim wplywa na wartos¢ indeksu
gietdowego NClIndex otwarcie. Ponadto kierunek zmian jest taki sam. A zatem istniejg
krotkookresowe zwiazki pomigdzy wybranymi indeksami wskazujgce na to, ze na otwar-
cie gieldy alternatywnej wyrazonej indeksem NCIndex ma wplyw zamknigcie w dniu
poprzednim gietdy gtéwnej w Warszawie.

Mimo ze poczatkowo wydawatoby si¢, iz nie ma widocznych zmian w ksztalto-
waniu si¢ procesOw w pierwszym (wptywu cen otwarcia GPW na ceny zamkniecia
NewConnect w danym dniu sesyjnym) i drugim przypadku (wptywu cen zamknigcia
GPW w danym dniu sesyjnym na ceny zamknig¢cia NewConnect w dniu kolejnym), pod-
stawowe wlasnos$ci dtugookresowych zaleznosci analizowanych szeregéw sa odmienne.
Mianowicie ujemny parametr dla indeksow GPW oznacza, iz srednio okoto 0,13% zmian
odchylen wartosci polskiego indeksu ASO w chwili otwarcia sesji od dtugookresowej
zaleznosci z indeksami GPW zamknigcie redukowana jest w ciagu jednego dnia, a takze
iz zalezno$¢ ta jest umiarkowana (okoto 32% redukcji rocznie), ale trudno wytracié ten
proces z tej zaleznosci.

Prezentowane modele powigzan pomi¢dzy warto$ciami indeksoéw GPW i polskie-
go ASO, szacowane dla r6znych momentoéw, dostarczajg wielu informacji. Nie ma wi-
docznego dtugookresowego wpltywu pomiedzy otwarciem GPW (reprezentowanym przez

ceny otwarcia wybranych indeksow) a zamknigciem NewConnect (reprezentowanym
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przez cen¢ zamknigcia jego glownego indeksu), natomiast taki wplyw jest zauwazalny,
gdy rozwazamy powigzanie otwarcia gietdy alternatywnej z zamknigciem gtownego
parkietu GPW w dniu poprzednim. Analiza wptywu otwarcia GPW na zamknigcie pol-
skiego ASO (etap I) oraz zamkniecie gietdy gtownej na otwarcie NewConnect (etap 1)
wskazuje, ze w krotkim okresie istotny wptyw na zmiany gietdy alternatywnej maja
biezace zmiany na gietdzie GPW, co oznacza szybki przeplyw biezacych informacji
pomiedzy rynkami.

Warto podkresli¢, ze tradycyjne modele ekonometryczne nie pozwalajg na uchwy-
cenie w jednym réwnaniu zmian dtugo- i krotkookresowych. Umozliwia to procedura
Engle’a-Grangera.

6.2. Zwigzki dlugookresowe pomiedzy NewConnect a rynkami
alternatywnymi

Literatura przedmiotu*® wskazuje sie, ze gietdy papieréw wartosciowych sg
istotnym czynnikiem wspierajacym przedsigbiorcze, szybko rozwijajace si¢ firmy i mimo
wystepowania pewnych ograniczen mozliwe do uzyskania korzysci zachgcaja podmio-
ty do wprowadzenia akcji do publicznego obrotu. W przeciwienstwie do rynku amery-
kanskiego europejskie gietdy nie byly sktonne do dopuszczania do rynku publicznego
spotek dopiero rozpoczynajacych dziatalnos¢, jednak wzorce z systemu finansowego
USA sugerowaty, ze obecnos$¢ alternatywnych platform stuzy podmiotom gospodarczym,
utatwiajgc im dostep do kapitatu i niwelujac problemy w ich finansowaniu*”’. Na $wie-
cie liderem alternatywnego systemu obrotu jest NASDAQ, w Europie pod wzgledem
liczby notowanych spoétek 1 wartosci transakcji przoduje londynski AIM. Do innych
europejskich rynkow naleza: Euronext (zatozony w 2005 r. dzigki sojuszowi gietd fran-
cuskiej, belgijskiej i portugalskiej), niemiecki Entry Standrad (2005 — obecnie jako
Scale), skandynawski First North (2006), wtoski MAC (2007), norweski Axess (2007),
austriacki Dritter Market (2007), wloski AIM Italia (2008), hiszpanski Mercado Alter-
nativo Bursatil (2008 r.) czy polski NewConnect (2009). Liste analizowanych w opra-
cowaniu podmiotow zawiera tabela 46 (do analizy wykorzystano tylko te, ktore posia-
daty swoj glowny indeks).

406 Przyktadowo: C. Michelacci, J. Suarez, Business Creation and the Stock Market, ,,Review of Eco-
nomic Studies” 2004, vol. 71, no. 2, s. 459-481.

47 J M. Mendoza, Securities Regulation in Low-Tier Listing Venues: The Rise of the Alternative Invest-
ment Market, ,,Fordham Journal Corporate & Financial Law” 2008, vol. 12, no. 2, s. 257-328.
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Tabela 46. Wybrane europejskie MTF wraz z gtownym indeksem rynkowym

Lp. Kraj MTF Gielda Indeks

Nasdaq Stockholm AB,

Szwecja, Finlandia, Nasdaq Copenhagen

1 Islandia, Dania Nasdaq First North AJS, Nasdaq Helsinki First North All-Share
Ltd, Nasdaq Iceland hf
. Bolsas y Mercados
2 | Hiszpania Mercado Alternativo Espafioles Sistemas de | IBEX MAB All Share
Bursatil (MAB) .,
Negociacion S.A.
3 | Wiochy AIM Italia/MAC Borsa Italiana SpA FTSE AIM Italia

London Stock Exchan- | FTSE AIM All-Share

4 Wielka Brytania AIM London ge Index

Euronext Brussels, Eu-

Belgia, Portugalia, | Euronext Growth EURONEX GROWTH

3 Francja (wczes$niej Alternext) g:;:(t Lisbon, Euronext ALLSHARE

6 | Niemcy Scale Deutsche Borse Scale All Share Perfor-
mance

7 | Polska NewConnect GPW NClndex

8 | Norwegia Axess (Oslo) Oslo Bers Olso Axess All share

Index

408

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie D. Hadro i M. Pauka®®® oraz stron: www.helex.gr, www.nasdaqomx

nordic.com, www.cse.com.cy, www.oslobors.no, www.newconnect.pl, www.deutsche-boerse.com, www.
euronext.com, www.londonstockexchange.com, www.borsaitaliana.it, www.bolsamadrid.es [dostgp:
21.10.2020].

W zwiazku z tym, ze dla czgsci indeksow nie byto dostgpnych historycznych danych
o ksztaltowaniu sig¢ ich cen (przyktadowo dla indeksu niemieckiego MTF historyczne no-
towania sg dost¢pne dopiero od roku 2018), badaniem objeto okres od poczatku roku 2018.

Dla potwierdzenia ,,wspolnego btadzenia” procesow, czyli ich dtugofalowego
zwigzku, nalezy wstepnie zbadac stacjonarnos¢ proceséw. W tym celu przeprowadzono
test Dickeya-Fullera istnienia pierwiastka jednostkowego i ustalono stopien integracji
samych procesow (tabela 47).

Tabela 47. Warto$¢ p testu ADF dla poziomow i przyrostéw wartosci indekséow na rynkach
MTF

IBEX |AIM_Italia | AIM_AIl |Scale |FirstNorth | Euronext | NCIndex |Oslo Axess

poziom | 0,9347 0,2625 0,3852 | 0,1520 0,9823 0,1562 0,6527 0,9840

przyrost | 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

408 D, Hadro, M. Pauka, op. Cit.
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Analiza stopnia integracji zmiennych data jednoznaczne wyniki dla rozwazanych
szeregow czasowych. Wartosci p dla testu ADF pozwalaja przypuszczac, ze na poziomie
istotnosci wszystkie analizowane procesy charakteryzujg si¢ wystgpowaniem pierwiast-
ka jednostkowego w przypadku ich poziomoéw, co oznacza, ze szeregi sg zintegrowane
w stopniu co najmniej 1. Natomiast jednoczesne podstawy do odrzucenia hipotezy zero-
wej w tescie ADF dla przyrostow potwierdzajg ich stacjonarnos¢, zatem analizowane
procesy sg zintegrowane w stopniu 1.

W rozwazanym modelu nie przyjeto opdznien przyrostu zmiennej NCIndeks. Zmien-
ng zalezng jest przyrost odpowiedniego indeksu z rynku ASO. W kolejnym etapie oszaco-
wano parametry modeli zaleznosci pomi¢dzy zmiennymi i zbadano stacjonarno$¢ reszt*®.
W tej czg$ci rozwazane beda jedynie zaleznosci pomiedzy parami indeksow, a nie ich petnym
uktadem. Daje to mozliwos¢ oceny ewentualnej rownowagi dtugookresowej dla izolowanych
zmiennych (bez wptywu pozostatych indekséw). Przedmiotem analizy sg relacje postaci:.

NClIndex; = o + BIndeksASO; + &,

IndeksASO € {IBEX, AIM ltalia, AIM, Scale, FirstNorth, Euronext, OsloAxess}.

W tabeli 48 zostaly przedstawione wartos$ci p dla testu pierwiastka jednostkowego
reszt w modelach pomig¢dzy parami indeksow. Jesli reszty sg stacjonarne, nalezy uznac,
ze wyjsciowe indeksy ,,btadza wspdlnie” w tym sensie, ze roznica miedzy nimi jest sta-
cjonarna. Oznacza to, ze cho¢ w kazdym z indeksow wystepuje trend, to sg one skorelo-
wane tak, ze nie rozbiegng si¢ w czasie. A wigc bedziemy mogli powiedzie¢, ze walory
te sa skointegrowane. We wszystkich rozpatrywanych modelach na poziomie istotnosci
o= 0,05 brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy o wystgpowaniu pierwiastka jednost-
kowego dla procesu resztowego, dlatego tez zastosowanie modelu korekty btedem do
analizy zwigzkow dlugookresowych pomiedzy gietdami ASO nie jest zasadne. Nalezy

wigc poszukiwaé zwiazkow krotkookresowych rozwazajac tzw. modele na przyrostach:

ANClIndex; = a+ BAIndeksASO; + &
IndeksASO € {IBEX, AIM ltalia, AIM, Scale, FirstNorth, Euronext, OsloAxess}.

Tabela 48. Warto$¢ parametréw modelu korekty bledem pomiedzy NewConnect a indeksa-
mi na rynkach MTF

IBEX |AIM_Italia | AIM_All| Scale |FirstNorth | Euronext | Oslo Axess

warto$¢ p dla reszt | 0,6382 0,4035 0,4755 0,8556 0,08507 0,8387 0,9395

indeks ASO 0,0858%** | 0,0138%** 0,0025% | -0,0355%* | 0,8120%** -0,0151 0,2258%*

* — istotno$¢ na poziomie 0,1, ** — istotno§¢ na poziomie 0,05, *** — istotno$¢ na poziomie 0,01

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

49 R.F. Engle, C.W.J. Granger, Co-integration and Error Correction: Representation, Estimation and
Testing, ,,Econometrica” 1987, vol. 55, s. 251-276.
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Powyzsze wyniki (tabela 48) wskazuja, iz w krotkim okresie istotny wplyw na
zmiany gieldy alternatywnej maja biezagce zmiany na gietdach ASO, co wskazuje na
bardzo szybki przeptyw biezacych informacji pomiedzy rynkami. Jedynie istotny ujem-
ny zwigzek jest zauwazalny pomig¢dzy rynkiem niemieckim i polskim, zmiany pozytyw-
ne na rynku niemieckim dotyczace wzrostu stop zwrotu wptywaja negatywnie na bieza-
ce zmiany na rynku ASO, cho¢ wptyw ten nie jest znaczacy (okoto 0,04 p.p. dziennie).
Tylko w jednym przypadku nie ma widocznego biezacego wptywu francuskiego rynku
ASO na rynek polski.

6.3. Zaleznosci pomiedzy rynkiem NewConnect a europejskimi
MTF - zachowanie w czasie spokoju i pandemii

W zwigzku z tym, ze na poczatku roku 2020 zauwazalny byt rozw6j pandemii
COVID-19 na kontynencie europejskim, badanie zachowan si¢ indeksu rynku NewCon-
nect w stosunku do pozostatych europejskich MTF obejmie dwa podokresy: z czasu
spokoju i czasu pandemii. Podstawa podziatu zbioru danych na dwie proby byt moment
odnotowania pierwszych przypadkéw wystapienia choroby COVID-19 w Europie. War-
to podkresli¢, ze pierwsza publikacja na temat wystgpienia wirusa pojawila si¢ w rapor-
cie WHO w dniu 25 stycznia. W trzech kolejnych publikacjach WHO figurowato tylko
jedno panstwo europejskie. Byta to Francja z trzema przypadkami zachorowan. Jednak
po tym okresie rozwoj pandemii nabrat rozpedu. I tak 28 stycznia WHO odnotowata
wystapienie koronawirusa w Niemczech. Dzien pozniej Francja i Niemcy miaty juz po
cztery przypadki zachorowan. Dnia 30 stycznia pojawit si¢ pierwszy przypadek zakaze-
nia koronawirusem w Finlandii. Nastepnego dnia odnotowano dwa przypadki koronawi-
rusa we Wtoszech. Wraz z poczatkiem lutego liczba europejskich panstw z potwierdzo-
nymi zachorowaniami wzrosta dwukrotnie. W raporcie z 1 lutego obok Francji, Niemiec,
Finlandii i Wtoszech WHO wymienito: Rosje, Wielka Brytanie oraz Hiszpani¢ i Szwecje.
Od 21 stycznia do 3 marca na Starym Kontynencie odnotowano 2733 potwierdzonych
przypadkéw zakazen koronawirusem (bez przypadku polskiego z 4 marca)*!’.

W tej czesci opracowania poddano analizie zalezno$ci pomigdzy rynkiem NewCon-
nect a poszczegdlnymi europejskimi MTF w czasie pandemii COVID-19. Zbadane zosta-
na wzajemne zwiagzki krotkookresowe, ktére moga nam postuzy¢ do wnioskowania o wza-
jemnych relacjach pomiedzy rynkami, a tym samym do wnioskowania o ewentualnych
reakcjach w przypadku kryzysow finansowych. Punktem wyj$cia analizy sa wzajemne

410 Coronavirus disease (COVID-19) Weekly Epidemiological Update and Weekly Operational Update,
World Health Organization, https://www.who.int/emergencies/diseases/novel-coronavirus-2019/situa-
tion-reports [dostep: 02.11.2020].
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zachowania szeregow czasowych cen indekséw na alternatywnym rynku finansowym oraz
zmiany tych zachowan w okresie pandemii, a doktadnie typowe zjawiska powtarzajace
sie na gietdzie w czasie tzw. kryzysow (stylised facts) w kontekécie powigzan rynku New-
Connect z pozostatymi rynkami europejskimi.

6.3.1. Rozktad stép zwrotu z europejskich indekséw gietdowych —
wplyw pandemii na przychod i ryzyko inwestycyjne

Szeregi czasowe dotyczace danych finansowych posiadaja pewne cechy wspdlne,
ktore wyrdzniajg je sposrod innych szeregéw ekonomicznych. Szczegdtowy opis tych
cech (jak przyktadowo leptokurtyczno$¢, staba autokorelacja, grube ogony, rozktad roz-
ny od rozkladu normalnego czy asymetria rozkladu) mozna znalez¢ mi¢dzy innymi
w pracach T. Bollersleva, R.F. Engle’a i D.B. Nelsona*!!, R.F. Engle’a i A.J. Pattona*"
czy M. Domana i R. Domana*".

Pierwszym ze ,,stylizowanych” faktow jest wzrost zmiennosci stop zwrotu w okre-
sie perturbacji finansowych. Wartosci indeksow poszczegolnych rynkow alternatywnych
wraz z ksztattowaniem si¢ stop zwrotu z tych waloréw przedstawiajg wykresy na ry-
sunku 31.

W przypadku wszystkich analizowanych indekséw gietdowych widoczne sg z jed-
nej strony spadki wartosci indeksu na poczatku roku 2020 trwajace az do kwietnia tego
roku, z drugiej za$ podwyzszona w tym okresie zmienno$¢ stop zwrotu. Warto zauwazyc,
ze spadek ten byt odnotowany niezaleznie od wcze$niejszej tendencji indeksow. Wszyst-
kie indeksy od maja 2020 r. odnotowaty gwaltowny wzrost cen, co wskazuje na krétko-
trwaly efekt dziatania infekcji w sektorze matych przedsigbiorstw, gdyz po wybuchu
pandemii wzmogta si¢ aktywno$¢ inwestoréw na gietdach MTF.

W czasie pandemii najwickszym zainteresowaniem inwestorow na gietdach alter-
natywnych cieszyly si¢ spotki z branzy gamingowej, biotechnologicznej, IT oraz e-com-
merce*'*. Wiecej transakcji zawierano takze na akcjach spotek, ktore informowaty rynek
0 angazowaniu si¢ w walke z koronawirusem. To byly gtéwnie mate podmioty, dlatego
wzrost zainteresowania nimi wsrdd inwestorow szybko znajdowat odzwierciedlenie

w kursach akcji na rynkach MTF.

41 T. Bollerslev, R.F. Engle, D.B. Nelson, ARCH models, [in:] R.F. Engle, D. McFadden (eds.), Hand-
book of Econometrics, vol. 4., Elesevier Science B.V., Amsterdam 1994,

42 R F. Engle, A.J. Patton, What Good is a Volatility Model?, ,Quantitative Finance” 2001, vol. 1,
no. 2, s. 237-245.

413 M. Doman, R. Doman, Modelowanie zmiennosci i ryzyka: metody ekonometrii finansowej, Oficyna
Wolters Kluwer Business, Krakow 2009.

14 https://biznes.wprost.pl/technologie/10341399/pandemia-byla-czasem-zniw-dla-branzy-gier-
newconnect-z-ogromnym-wzrostem.html [dostep: 07.07.2020].
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Charakterystyczng wlasnos$cia dla rozktadu stop zwrotu jest takze zréznicowane
zachowanie si¢ rynku w ,,dobrych” i ,,zkych” okresach, a dotyczace wzrostow i spadkow
stop zwrotu. Biorgc pod uwagg caly okres proby (tabela 49), rozktady stop zwrotu z wszyst-
kich indeks6w charakteryzowala lewostronna asymetria, o czym §wiadczy ujemna warto$¢
wspotczynnika skosnosci. Biorac pod uwagg okres spokoju, potowa z analizowanych
indeksow charakteryzowata si¢ ujemna skosnoscig w rozktadzie ich stop zwrotu. W wiegk-
szosci byty to walory, ktore w okresie spokoju notowaty spadki cen. Podobng sytuacje
mozna byto zaobserwowac w czasie trwajacej pandemii, gdyz wszystkie indeksy charak-
teryzowaly si¢ asymetrig lewostronng w ksztaltowaniu si¢ ich stop zwrotu. Dla wigkszo-
$ci z nich asymetria ta byta zdecydowanie wyzsza niz w pelnym okresie oraz w czasie
spokoju. Lewostronna asymetria oznacza spokojniejszy okres wzrostowy i gwattowny
okres spadkowy stop zwrotu. Jest to zjawisko niepozadane dla inwestora, poniewaz
gwaltowny spadek stop zwrotu oznacza gwattowny spadek szans na duze zwroty. Biorgc
pod uwage fakt, ze zdecydowana wigkszos¢ indeksow charakteryzowala si¢ wyzsza
asymetrig lewostronng w okresie trwajacej pandemii niz w okresie sprzed pandemii,
mozna uznaé, ze pandemia wywarta wptyw na gwattowny spadek zysku inwestorow
w poczatkowym okresie jej trwania.

Tabela 50. Wartosci statystyki t-Studenta oraz F-Snedecora istotno$ci réznic pomiedzy
oczekiwanymi warto$ciami oraz wariancjami stop zwrotu poszczegolnych indeksow

AIM _ First- NClIn- Olso
IBEX Italia AIM_All Scale North Euronext dex Axess
warto$¢
. 0,0056 | 0,5366 0,1646 -0,7357 | -1,0192 | -0,3628 | -2,8540 | 0,1190
oczekiwana

wariancja 4,3925%%* | 3 8583*** | 10,9387*** | 10,4699%*** | 59719%** | 2 6867*** | 7,5979%%* | 4,4210***

* — istotno$¢ na poziomie 0,1, ** — istotno§¢ na poziomie 0,05, *** — istotno$¢ na poziomie 0,01

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 32. Wykresy pudelkowe dla stép zwrotu indekséw MTF w okresie spokoju (po lewej)

oraz niepokoju na rynku (po prawej)
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+ &
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze stron gietldowych poszczegolnych ASO.
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Nie ma istotnych r6znic w osiaganych przez indeksy srednich stopach zwrotu (co
rowniez potwierdzil test istotnosci roznic dla wartosci oczekiwanych — tabela 50). Poto-
wa indeksOw w czasie ,.kryzysu” osiggnela nizsze $rednie stopy zwrotu niz w czasie
spokoju. Maksymalne stopy zwrotu byly zazwyczaj co do wartosci bezwzglednej nizsze
niz minimalne. Co wiecej, zauwazalne jest, ze rozpietos¢ stop zwrotu jest znacznie wyz-
sza w czasie niepokoju na rynkach. I tak najnizsze stopy zwrotu zanotowano na rynku
Euronext Growth (spadek warto$ci indeksu o prawie 16% w ciagu dnia), NewConnect
(spadek wartosci indeksu o ponad 15% w ciggu dnia) oraz niemieckim Scale (spadek
wartosci indeksu o ponad 10% w ciagu dnia). Najwyzsze stopy zwrotu rOwniez zostaly
osiggnigte na wskazanych rynkach. Maksymalne dodatnie i ujemne stopy obserwowane
w czasie niepokoju osiagane dla tych samych rynkoéw §wiadcza o duzej niestabilnosci
rynku i duzym ryzyku inwestycji. Te obserwacje znajduja rowniez potwierdzenie w war-
tosciach odchylenia standardowego stop zwrotu oraz odchylenia migdzykwartylowego
(IQR). Zachowanie rozktadu stop zwrotu w okresie spokoju oraz trwajacej pandemii
zobrazowano na wykresach w rysunku 32.

Analizujac wpltyw pandemii na ksztattowanie si¢ stop zwrotu z okreslonych wa-
lorow, mozna sformutowa¢ wniosek, ze okres pandemii nie wptynat negatywnie na
oczekiwane zwroty inwestorow na ASO, natomiast wptynat na wzrost zréznicowania
osigganych wynikow przez poszczeg6lne gietdy, czyli na wzrost ryzyka inwestycyjnego
w walory notowane na poszczegolnych gietdach.

6.3.2. Skorygowany wspoétczynnik korelacji i testy istotnosci w kon-
tekscie ,,zarazania” sie rynkéow

Definicja ,,zarazania” podana przez Bank Swiatowy mowi, Ze z zarazaniem mamy
do czynienia wtedy, gdy w czasie kryzysu skorelowanie rynkéw staje si¢ istotnie silniej-
sze niz w okresie spokoju. Odwotuje si¢ ona do niestabilnosci finansowej na wielu rynkach,
co skutkuje jednoczesnymi i znacznymi zmianami cen*'®. Chociaz w okresie panujace;j
pandemii trudno méwic o ,,zarazaniu si¢” rynkow, to jednak mozna narz¢dziami wyko-
rzystywanymi w badaniu tego efektu bada¢ wplyw rozprzestrzeniania si¢ pandemii na
wzajemne powigzania migdzy rynkami o tej samej specyfice dziatalnosci. Podstawg
wnioskowania o zmianie skorelowania rynkoéw finansowych bardzo dtugo byt wspot-

417

czynnik korelacji Pearsona*'®. Jednak K.J. Forbes i R. Rigobon*’ zwrocili uwagg, ze

415 M. Pericoli, M. Sbracia, 4 Primer on Financial Contagion, ,,Journal of Economic Surveys” 2003,
vol. 17, no. 4, s. 571-608.

416 Przyktadowo: S.B. Lee, K.J. Kim, Does the October 1987 Crash Strengthen the Co-Movements
among National Stock Markets?, ,Review of Financial Economics” 1993, vol. 3, s. 89-102.

47 K.J. Forbes, R. Rigobon, No Contagion, Only Interdependence: Measuring Stock Market Comove-
ments, ,,The Journal of Finance” 2002, vol. 57, no. 5, s. 2223-2261.
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wspotczynnik korelacji Pearsona jest dodatnig funkcja zmienno$ci i moze by¢ przyczyna
przeszacowania powigzania stop zwrotu w czasie kryzysu. W zwiazku z tym autorzy
zaproponowali ,,oczyszczenie” wspotczynnika korelacji z wptywu heteroskedastycznosci
wariancji.

W badaniach nad efektem zarazania si¢ rynkow stosowane sa dwie miary korelacji,
z ktérych w dalszej analizie zastosowano tzw. zmodyfikowany wspotczynnik korelacji,
418

omowiony w pracach K.J. Forbesa i R. Rigobona z 2002 r.

o

eI

Pk =

b

gdzie
p,— zmodyfikowany wspoétczynnik korelacji dla gietdy,

2h
O

agl — wariancja stop zwrotu z indeksu dla gietdy w czasie spokoju,

— wariancja stop zwrotu z indeksu dla gietdy w czasie kryzysu,

p"— warunkowy wspotczynnik korelacji Pearsona dla gietdy w czasie kryzysu.

Oczyszczony wspotczynnik korelacji jest mniejszy od klasycznego liczonego
w czasie kryzysu, stad testy istotnosci dla zmiany wspotczynnika korelacji dotyczy¢ beda
skorygowanego wspolczynnika w czasie kryzysu — 1 wzglednego wspotczynnika korela-
cji w czasie spokoju — p°. A zatem testowane begda nastepujace hipotezy:

Hy: pr <p°
Hy: pr>p°.
Test ten oparty jest na statystyce FR o rozkladzie t-Studenta przy (7-2) stopniach swobody:
-~ _ A
FR, = Pr=P
141
Tw | Ts

419 zaproponowali zastosowanie trans-

Dla matej proby K.J. Forbes i R. Rigobon
formaty Fishera, dzigki ktorej wspolczynnik korelacji mozemy traktowac jako zmienng
losowa o rozktadzie normalnym nawet dla niewielkich prob i w zwigzku z tym statysty-

ka empiryczne ma wowczas postac:

0,5 ln(lw) 0,5 ln(HP )

FRQZ

418 1bidem.
419 1bidem.
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6. Krotko- i dtugookresowe zaleznosci w zachowaniu rynku NewConnect na tle rodzimej gietdy oraz europejskich ASO

W testach tych brak podstaw do odrzucenia H oznacza wzrost wspotczynnika korelacji
na skutek wzajemnych wspotzaleznosci stop zwrotu, natomiast jej odrzucenie oznacza

istotny proces zarazania stop zwrotu.

6.3.3. Ocena istotnosci zaleznosci stéop zwrotu miedzy rynkiem
NewConnect a europejskimi MTF w konteks$cie pandemii

Tabela 51 przedstawia wartosci wspotczynnika korelacji Pearsona pomigdzy stopa-
mi zwrotu indeksu rynku NewConnect a pozostatymi indeksami MTF dla okresu spokoju
oraz dla okresu trwajacej pandemii, a takze wartosci oczyszczonego wspotczynnika kore-
lacji. Oczyszczony wspdlczynnik korelacji jest niesymetryczny, poniewaz bazuje na
zmiennosci stop zwrotu indeksu w danym kraju oraz jest on $rednio dwukrotnie nizszy

niz warunkowy wspotczynnik korelacji wyznaczony dla okresu trwajacej pandemii.

Tabela 51. Wartosci wspolczynnika korelacji Pearsona oraz oczyszczonego wspolczynnika
Pearsona pomiedzy New Connect a pozostalymi MTF w czasie pokoju i trwajacej pandemii

AIM _ First- Euro- Oslo
NC Index IBEX Italia AIM_All | Scale North next Axess
Czas pandemii 0,3902 0,3723 -0,0168 | -0,2057 0,6391 -0,1573 0,0728
Czas spokoju -0,0768 | -0,0032 | -0,0343 0,0141 0,0022 -0,0429 0,0728
Skorygowany
wspotczynnik 0,1520 0,1874 -0,0080 | -0,0995 0,3675 -0,0756 0,0347
korelacji

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W czasie spokoju na rynkach nie byta zauwazalna istotna zalezno$¢ krétkookre-
sowa pomiedzy stopami zwrotu z indeksow gietd MTF a NewConnect, o czym $§wiadcza
bardzo niskie co do wartosci bezwzglednej wspotczynniki korelacji (i wyniki testu ich
istotno$ci — wartosci p w przeprowadzonych testach byly powyzej 5%). Natomiast w okre-
sie kryzysu zalezno$ci te zwiekszyly si¢. Aby ocenié, czy byt to efekt pandemii, czy
wzrost wspotczynnikoéw korelacji na skutek wzrostu wzajemnych wspotzaleznosci, ob-
liczono wartosci statystyk testowych FR,*°. Tabela 52 zawiera warto$ci statystyk testowych
wraz z wynikami testu istotno$ci zmiany wspotczynnikdéw korelacji.

Tabela 52. Wartosci statystyki dla testu istotnosci zmiany wspélezynnika korelacji

IBEX AIM_Italia | AIM_All Scale FirstNorth | Euronext | Oslo Axess

NClndex | 2,1244** 1,7798%* 0,2431 -1,0516 | 3,5392%** -0,3029 -0,6912

* — istotno$¢ na poziomie 0,1, ** — istotno§¢ na poziomie 0,05, *** — istotno$¢ na poziomie 0,01
Zrbdlo: opracowanie wlasne.

#20 Test oparty na statystyce FR, dat podobne wyniki.
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Wyniki przeprowadzanego testu potwierdzaja, ze polski rynek alternatywny zostat
»zarazony” kryzysem pandemicznym, poniewaz zareagowal on na sytuacj¢ na rynku
wloskim, hiszpanskim oraz krajow skandynawskich. By¢ moze byto to spowodowane
gwaltownym rozwojem pandemii w tych krajach. Na ten kierunek rozwoju kryzysu na
rynku NewConnect moze wskazywac kolejnos¢ potwierdzonych przypadkow COVID-19
w poszczegdlnych panstwach — w Polsce pierwsze przypadki 0s6b zarazonych odnoto-
wano juz po potwierdzeniach zachorowan we Wtoszech, Hiszpanii czy tez Finlandii.
Cho¢ rozprzestrzenienie si¢ wirusa spowodowato duza zmienno$¢ cen akcji na gietdzie
1 zmobilizowalo inwestoréw do zwigkszenia aktywnosci, w przypadku MTF powodem
takich zachowan indeksow mogly by¢ obszary dziatalno$ci notowanych na tych rynkach
spotek. Sa to bowiem podmioty innowacyjne, dziatajagce w branzy biotechnologicznej,
gamingowej, a takze spolki, ktore informowaty rynek o pracach zwigzanych z walka

z koronawirusem.
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Hipoteza rynku efektywnego mowi, ze zmiany cen akcji nastgpuja w sposob loso-
wy, czego konsekwencjg jest brak mozliwosci osiggnigcia ponadprzecigtnych zyskdw na
podstawie analizy ksztattowania si¢ zwrotow z inwestycji w przesztosci. Glownym celem
niniejszego opracowania byta ocena polskiego alternatywnego systemu obrotu pod katem
zachowan i1 anomalii na nim wystepujacych w kontekscie hipotezy rynku efektywnego.
Ponadto poddano weryfikacji dodatkowa hipoteze dotyczaca mozliwosci osiggania po-
nadprzecietnych zyskow na polskim ASO przy wykorzystaniu strategii opartych na
wiedzy o okresie inwestycyjnym, charakterystykach fundamentalnych spétek, wzajemnych
powigzaniach zwrotow z inwestycji oraz wzajemnych zalezno$ciach pomiedzy wybra-
nymi rynkami kapitatlowymi.

W ramach przeprowadzonych badan dotyczacych wystgpowania anomalii czaso-
wych na rynku NewConnect przeprowadzono testy efektu miesigca w roku, przetomu
miesigca, miesigcy zimnych oraz dnia tygodnia. W badanym okresie mozna potwierdzi¢
wystepowanie na polskim ASO klasycznego efektu pierwszego miesigca w roku (efekt
stycznia). Wynik gtdéwnego indeksu rynkowego osiggnigty w styczniu byt nie tylko do-
datni, ale i istotnie wyzszy niz wyniki rynku w pozostatych miesigcach. Biorac pod
uwage wielkos¢ spotek notowanej na NC, istotnie wyzsza stope zwrotu w styczniu moz-
na byto odnotowac dla spotek o najnizszej kapitalizacji, co potwierdzito powigzanie
efektu stycznia z efektem matych spotek.

Wyniki analizy efektu rajdu $w. Mikotaja wskazuja, ze inwestycja zawarta na
pigciu ostatnich sesjach grudniowych oraz pierwszych dwoch sesjach stycznia osiggata
istotnie lepsze i dodatnie zwroty niz w pozostalym okresie inwestycyjnym we wszystkich
grupach spotek bez wzgledu na ich wielkos¢, jednak byla silniejsza w grupie spotek
najmniejszych.

Rynek NewConnect nie odnotowat efektu pazdziernika. Rentownos¢ akcji w tym
miesigcu na rynku NewConnect nie odbiegata istotnie od rentowno$ci w pozostatych
miesigcach, rowniez w grupie spotek o duzej i sredniej wielkosci. W grupie najmniejszych
podmiotow pazdziernik byl miesiagcem, w ktdrych inwestor mogt osiggnaé istotnie do-
datni zwrot z zainwestowanego kapitatu, lecz nie byt on najwigkszy z uzyskanych w ana-

lizowanym okresie.
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Na polskim rynku alternatywnego obrotu trudno méwic¢ o wystepowaniu efektu
miesigcy zimnych. W przypadku podziatu spotek wedlug kapitalizacji portfele o najwigk-
szej 1 najmniejszej kapitalizacji w miesigcach od maja do pazdziernika notowaly istotnie
nizsze zwroty niz w pozostatych miesigcach w roku, jednak wylacznie grupa najmniejszych
spotek zanotowata w miesigcach zimnych dodatni zwrot.

Na podstawie analizy wynikéw osigganych przez rynek NC, mozna wnioskowac,
ze na polskim ASO byt widoczny efekt przetomu miesigca. Srednia dzienna stopa zwro-
tu z dni sesyjnych na przelomie miesigca byta istotnie dodatnia i wyzsza niz ta, ktora
osiggat indeks rynku poza przetomem. Ryzyko inwestycji w obu oknach czasowych byto
identyczne, czyli inwestorzy lokujacy kapitat na przetlomie miesigca mogli osiagnac
$rednio wyzsze zyski niz w pozostate dni poza przelomem przy tym samym poziomie
ryzyka. Efekt przelomu miesigca byl widoczny rowniez we wszystkich grupach spotek
niezaleznie od ich wielkosci, jednak tylko w grupie spotek o najmniejszej kapitalizacji
osiggana na przetomie miesigca oczekiwana stopa zwrotu byta istotnie dodatnia.

Na polskim ASO widoczny byl réwniez efekt dnia tygodnia. Poniedziatkowe sto-
py zwrotu byty istotnie ujemne i nizsze niz w pozostate dni tygodnia, natomiast pigtkowe
— réwniez istotne, lecz dodatnie 1 wyzsze niz w pozostate dni tygodnia niezaleznie od
wielko$ci spotki. Widoczny byl rowniez monotoniczny wzrost osigganych stop zwrotu
wraz z kolejnym dniem sesyjnym w grupie spotek o sredniej i matej kapitalizacji oraz
monotoniczny wzrost ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym, czego nie zaob-
serwowano w grupie spotek najwiekszych. Efekt dnia tygodnia byt najsilniejszy w port-
felu zawierajacym akcje najmniejszych podmiotow.

Przedstawione wyniki badan potwierdzajg zatem wystepowanie na polskim ASO
wigkszosci omawianych w pracy anomalii czasowych, co potwierdza pierwsza hipotezg
szczegdtowy pracy, mowiagca, ze rynek NewConnect charakteryzuje wystgpowanie ano-
malii kalendarzowych. Na podstawie badania efektow kalendarzowych dla portfeli spotek
utworzonych wedtug kapitalizacji pozytywnie zostata zweryfikowana rowniez druga hi-
poteza szczegotowa pracy, mowiaca, ze spotki o malej kapitalizacji w okreslonych porach
roku, miesigcach i dniach tygodnia na polskim rynku ASO osiagajg wyzsze stopy zwrotu
niz spotki o wysokiej kapitalizacji.

Najczgsciej wykazywane w literaturze anomalie o charakterze fundamentalnym to
anomalie zwigzane z wielkoScig spotki oraz relacjg wartosci ksiggowej kapitatow wiasnych
do wartosci rynkowej. Analiza uwzgledniajaca pierwszy z czynnikéw wykazata, ze wraz
ze spadkiem wielkos$ci kapitalizacji wzrastata wartos¢ $redniej stopy zwrotu portfeli, jed-
nak niezaleznie od wielko$ci spotki byta ona zawsze ujemna. Dodatkowo analiza regresji
potwierdzita, Ze istotnie ujemny wptyw na osiggane stopy zwrotu ma wielko$¢ rynkowa

portfela, co oznacza, ze wraz ze wzrostem kapitalizacji portfela, nalezy spodziewac sig¢
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spadku osiaganej stopy zwrotu. Zastosowanie trojczynnikowego modelu F-F potwierdzi-
lo, ze niezaleznie od wskaznika BV/MYV portfela srednie stopy zwrotu wraz ze zmniejsza-
niem si¢ kapitalizacji portfela wzrastaty.

Analiza stop zwrotu pod katem wystepowania efektu stosunku wartosci ksiggowej
do wartosci rynkowej potwierdzita wystepowanie tej anomalii fundamentalnej. Wyko-
rzystanie tréjczynnikowego modelu F-F réwniez potwierdzity te¢ hipoteze. Mianowicie,
niezaleznie od wielkosci spotek w portfelu, wraz ze wzrostem wskaznika BV/MV wi-
doczny byt wzrost zardwno efektywnosci portfela mierzonego $rednia stopa zwrotu oraz
ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym. Badania pokazaty wiec, ze z duza
ostroznoscig nalezy inwestowac w spotki o potencjale wzrostu, poniewaz moga nie przy-
nies¢ zadowalajacych wynikow inwestycyjnych, natomiast powinno si¢ poszukiwaé
spotek niedowartosciowanych przez rynek.

Weryfikacja obu efektow fundamentalnych byta pozytywna, a wigc trzecia hipo-
teza szczegotowa, mowiaca, ze NC charakteryzuje si¢ wystgpowaniem tego typu anoma-
lii, zostata potwierdzona. W przedstawionych analizach potwierdzona zostata réwniez
kolejna hipoteza badawcza, ze spotki o matej kapitalizacji oraz o potencjale wartosci
przynosza istotnie wyzsze stopy zwrotu niz spotki duze o potencjale wzrostu.

Natomiast hipoteza szczegdtowa dotyczaca podreaktywnosci rynku NewConnect
w krotkim okresie inwestycyjnym nie zostata potwierdzona. Na podreaktywnym rynku
obserwowane bytyby dodatnie autokorelacje w dziennych zmianach kurséw. W przypad-
ku rynku NewConnect w krotkim okresie nie wystgpowaty autokorelacje dodatnie osia-
ganych przez indeks rynkowy stop zwrotu. Co wigcej, w krotkim czasie nie wystepowa-
ly dodatnie autokorelacje stop zwrotu spotek pogrupowanych wedtug ich wielkosci,
widoczne byly istotne, ale ujemne zwiazki korelacyjne pomiedzy osiaganymi zwrotami
w grupie spotek $redniej i matej kapitalizacji. Potwierdzeniem otrzymanych wynikow
byta przeprowadzona weryfikacja efektu momentum, ktoéra pokazata, ze strategia mo-
mentum nie jest efektywna w przypadku rynku NewConnect, i potwierdzita istnienie
zjawiska odwrotnego polegajacego na krétkoterminowej tendencji stop zwrotu do zmia-
ny kierunku.

Hipoteza kolejna dotyczaca anomalii nadreaktywnosci polskiego ASO w przypad-
ku inwestycji $rednioterminowych roéwniez nie zostata potwierdzona. W $redniotermino-
wym horyzoncie czasowym nie wystgpowata ujemna, ale dodatnia autokorelacja stop
zwrotu z indeksu rynkowego, co jest sprzeczne z postawiong hipoteza. Wyjatkiem w ba-
daniu byly akcje portfela najmniejszych spotek, dla ktérych widoczna byly istotnie
ujemne autokorelacja stop zwrotu.

Ostatnie dwie hipotezy szczegotowe dotyczyly zaleznosci pomiedzy polskim ASO

a GPW w Warszawie oraz innymi europejskimi MTF. Pierwsza z hipotez dotyczyta
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wystepowania krotko- i dlugookresowych zwigzkéw NewConnect z Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Analizy przeprowadzone w pracy potwierdzity zarowno
krotkookresowe zaleznosci pomigdzy rynkami, jak i zaleznosci o charakterze dlugoter-
minowym. Mianowicie zauwazalny jest dtugookresowy wptyw pomigdzy otwarciem
gieldy alternatywnej a zamknigciem glownego parkietu GPW w dniu poprzednim, nato-
miast krotkookresowe wpltywy zostaty potwierdzone pomigdzy otwarciem GPW a za-
mknieciem polskiego ASO w danym dniu sesji oraz zamknigciem gietdy gtownej a otwar-
ciem NewConnect w dniu kolejnym. Druga hipoteza dotyczyla powigzan NewConnect
z europejskimi MTF. Analizy wykazaly, ze w krotkim okresie istotny wplyw na zmiany
gieldy alternatywnej maja biezgce zmiany na europejskich gietdach MTF, jednak nie
obserwuje si¢ powigzan dlugookresowych pomigdzy rynkami, co potwierdzito prawdzi-
wos$¢ ostatniej z weryfikowanych w pracy hipotez.

Na rynku NewConnect wystepuja wiec zachowania i anomalie charakterystyczne
dla rynkéw nieefektywnych, co daje mozliwos¢ osiggania ponadprzecietnych stop zwro-
tow z inwestycji w spotki na nim notowane.
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2. Regulacje prawne

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkow instrumentdw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG 1 93/6/
EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrek-
tywe Rady 93/22/EWG.

Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca srodki wykonawcze
do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie ryn-
kow instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/61/UE.
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