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Wielkos ¢ spotki i wartos$¢ wskaznika BV/MYV a stopy zwrotu s péle k notowanych na NewConnect

Konspekt referatu
Wigkszo$¢ badan, ktore zostaly przeprowadzone na rynkach $wiatowych nie wykazala zaleznos$ci,
ze ryzyko systematyczne danego instrumentu finansowego wyjasnione jest przez nadwyzkowa stope
zwrotu portfela rynkowego ponad stope zwrotu wolng od ryzyka. W zwiazku z tym powstaly hipotezy
tzw. efektywnego rynku, na ktéorym rozwazono wplyw anomalii efektu skali (efekt malych spotek) oraz
wskaznika wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej- BV/MV. W badaniach przeprowadzanych na
rozwinigtych rynkach $§wiatowych wykazano, Ze obie te zmienne majg odwrotnie proporcjonalny wpltyw
na zwrot z inwestycji rozwazany w klasycznym modelu i sg, obok bety, dodatkowymi miarami ryzyka
systematycznego. WSszystkie te badania byly jednak przeprowadzane na regulowanych rynkach
gieldowych.
Mozna wigc zada¢ sobie pytanie, czy wlasnosci te rowniez przenosza si¢ na rynki alternatywne?
Informacje dotyczace uwarunkowan tych rynkéw sSprawiaja, iz nie powinny by¢ one wprost
porownywane do rynkow regulowanych, bedacych dotychczas w centrum zainteresowania badaczy, ale
istnicje podejrzenie, ze moga one wskazywaé na pewnego rodzaju asymilacjc zachowan spolek
notowanych na rynku regulowanym przez spokki notowane w systemie alternatywnego obrotu.
Celem badania byla proba sprawdzenia, czy mimo réznic pomigdzy rynkami regulowanym i
alternatywnym w Polsce, zauwazalny byt:
e efekt wartosciksiggowej do wartoscirynkowej;
o efektskali;
e cfekt monotoniczno$ci premii za ryzyko poniesione w inwestycje w akcje spotek notowanych
na NC wraz ze wzrostem czynnikow fundamentalnych podwyzszajacych ryzyko inwestycyjne
(praca wspodlna z dr Magdaleng Homa)
W tym celu zostaly postawione nastgpujace pytania:
Pytanie 1. Czy w badanym okresie spdolki o potencjale wartosciprzynosily istotnie wieksza stope zwrotu
niz spolki 0 potencjale wzrostu?
Pytanie 2. Czy w badanym okresie spotki o matej kapitalizacji przynosily istotnie wieksza stopg zwrotu
niz spotki o wysokiej kapitalizacji?



Pytanie 3. Czy w badanym okresie mozna bylo uzyska¢ wyzsza premie za ryzyko w inwestycje W
spotki o potencjale wartosciniz w spolki o potencjale wzrostu oraz w spokki o nizszej kapitalizacji niz
w spotki o wyzszej wartoscitego wskaznika?

Badaniem warto$ci stop zwrotdow w zaleznoSci od wielkosci wskaznika BV/MV oraz
kapitalizacji objeto spotki notowane na NC w okresie od stycznia 2009 do grudnia roku 2015r.

Analiza objeto tylko spolkki, ktore w momencie klasyfikacji posiadaly dodatnig warto$¢ ksiggowa i byty
notowane na gieldzie przez najblizszy kwartal. Klasyfikacje spolek rozpoczgto z poczatkiem stycznia
2009 roku na podstawie ostatniego raportu kwartalnego roku 2008.

Aby odpowiedzie¢ na pytania 1 1 2, wszystkie notowane spolki niezaleznie zostaly przydzielone do
pieciu portfeli, odpowiednio wedlug malejgcych wartosci wskaznika BV/MV (podziat I) oraz malejacych
warto$cikapitalizacji (podziat II). Obliczone zostaly srednie stopy zwrotu z analizowanych portfeli oraz
przeprowadzony zostat test istotno$ci roznic stop zwrotu pomiedzy uzyskanymi portfelami. W ostatnim
kroku, wszystkie spotki zostaly podzielone na 12 portfeli (podziat III) 0 réznej wartoSci badanych
wskaznikow 1 dla nich zostaly oszacowane warto$ci premii za ryzyko oparte na czynnikach Famy-
Frencha.

Przeprowadzona analiza zdaje si¢ potwierdzaé tezg czesciowe] asymilacji zachowan spotek
notowanych na GPW przez spotki notowane na NewConnect. Otrzymane wyniki wskazuja na
mozliwos¢ wystgpowanie efektu wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej w odniesieniu do rynku
NewConnect. Badania pokazaly, ze z duza ostroznoscia nalezy inwestowa¢ w spolki o potencjale
wzrostu, gdyz moga one nie da¢ zadowalajacej stopy zwrotu, a nalezy poszukiwacé spdlek
niedowarto$ciowanych przez rynek. W okresie objetym badaniem nie byt zauwazalny efektskali. Spotki
o wyzszej kapitalizacji przynosity wyzsze zyski niz spokki o niskiej wartosci tego wskaznika. Warto
jednak podkreslié, ze na NC notowane sg tylko $rednie i mate przedsigbiorstwa, wigc efekt ten moze
by¢ niewidoczny wiasnie ze wzgledu na specyfike¢ badanych spolek. Wyniki kolejnej analizy moga
wskazywa¢ na istnienie monotonicznego zwiazku pomigdzy wielkoscia spolki, jej wskaznikiem
bilansowym BV/MV a premig za ryzyko oparta na czynnikach Famy Frencha.

Jednak do zaprezentowanych obliczen nalezy podej$¢ z pewna ostrozno$cia ze wzgledu na fakt, ze
NewConnect jest mtodym, dynamicznie rozwijajacym sie rynkiem ize wzgledu na swoja specyfike nie
powinien by¢ wprost porownywany do rynkow regulowanych. Dodatkowo krotki okres, ktory objgto
badaniem i stosunkowo mata liczb¢ spotek notowanych na tej gietdzie, rowniez mogly mie¢ wplyw na

prawidlowos$¢ wnioskow.



