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Magdalena Frasyniuk-Pietrzyk

Wyzsza Szkota Bankowa we Wroctawiu

Radostaw Pietrzyk

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

RENTOWNOSC INWESTYCJI

NA RYNKU REGULOWANYM

I WALTERNATYWNYM SYSTEMIE OBROTU
W POLSCE

Streszczenie: W artykule dokonano analizy inwestycji na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie oraz na rynku NewConnect w latach 2007-2011. W tym celu zbadane zostaty
podstawowe charakterystyki akcji 22 spotek z rynku NewConnect w podziale na 4 sektory.
Wyniki analiz poréwnane zostaty ze stopami zwrotu indeksow branzowych na GPW.

Stowa kluczowe: alternatywny system obrotu, NewConnect, rentownos¢ inwestycji.

1. Wstep

Zgodnie z zapisami Dyrektywy 2004/39/WE (MIFID) wielostronne platformy ob-
rotu (MTF) ,,(...) oznaczaja wielostronny system, obstugiwany przez przedsigbior-
stwo inwestycyjne lub podmiot gospodarczy, ktory kojarzy transakcje strony trzeciej
w dziedzinie kupna i sprzedazy instrumentoéw finansowych — w systemie i zgodnie
z regutami innymi niz uznaniowe — w sposob skutkujacy zawarciem kontraktu zgod-
nie z przepisami tytutu I1”. Polskie prawo [Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Ustawa o obrocie)] definiuje alternatywny system ob-
rotu (ASO) jako ,,organizowany przez firme¢ inwestycyjna lub podmiot prowadza-
cy rynek regulowany, poza rynkiem regulowanym, wielostronny system kojarzacy
oferty kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych w taki sposéb, ze do zawarcia
transakcji dochodzi w ramach tego systemu, zgodnie z okreslonymi zasadami; nie
stanowi alternatywnego systemu obrotu rynek organizowany przez Narodowy Bank
Polski, jak réwniez organy publiczne, ktérym powierzono zarzadzanie dtugiem pu-
blicznym lub ktore uczestniczg w takim zarzadzaniu, w tym lokujac $rodki pocho-
dzace z tego dlugu”.
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Na podstawie powyzszych aktéw prawnych Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie SA (GPW) uruchomita w dniu 30 sierpnia 2007 r. nieregulowany ry-
nek NewConnect prowadzony w formule alternatywnego systemu obrotu.

Z zatozenia rynek ten przeznaczony mial by¢ dla matych i $rednich spotek po-
chodzacych gtéwnie z branzy nowoczesnych technologii o bardzo duzym potencja-
le wzrostu, ktére nie spetniaja warunkow wejscia na rynek gietdowy. Rozwigzania
prawne, ktore zostaty przyjete przy tworzeniu ASO w Polsce, bazowaly na rozwia-
zaniach juz istniejacych m.in. w Wielkiej Brytanii (rynek AIM w Londynie) czy
First North w krajach skandynawskich (por. [Pietrzyk, Knichnicki 2010]).

Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie SA na mocy ustawy o obrocie
stata si¢ organizatorem MTF w Polsce. Za cel przyjeta sobie m.in. stworzenie ryn-
ku finansujgcego male atrakcyjne podmioty o duzych perspektywach wzrostu oraz
stworzenie warunkéw dla rozwoju sektora spdtek nowych technologii. ASO miata
sta¢ si¢ rowniez rodzajem ,,poczekalni” dla spotek, ktore w przysztosci beda chciaty
przenies¢ si¢ na glowny parkiet GPW. Cztery lata funkcjonowania rynku NewCon-
nect pokazaty, ze udato si¢ zrealizowaé czgs¢ zakladanych celow. Polski ASO stat
si¢ jednym z najdynamiczniej rozwijajacych si¢ rynkéw w Europie pod wzgledem
liczby debiutow. Od poczatku dzialalnosci liczba spotek zwigkszyta si¢ z 5 do 279.
Po poczatkowo dynamicznym rozwoju kryzys finansowy lat 2008-2009 znacznie
spowolnit rozwoj tego rynku, ale po powrocie hossy na gietdach liczba spotek ubie-
gajacych si¢ o notowania na MTF znowu znacznie si¢ zwigkszyta. Rozwdj rynku
NewConnect obrazuje rys. 1.
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Rys. 1. Liczba spotek notowanych na NewConnect w okresie 30.08.2007-29.07.2011

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z [Internet 1].
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W swoim zatozeniu rynek NewConnect jest rynkiem obarczonym wyzszym
ryzykiem inwestycyjnym niz inwestycje na rynku regulowanym. Powinien zatem
w okresach hossy generowa¢ wigksze zyski dla inwestoréw, a w okresach bessy
przynosi¢ wigksze straty. Celem artykutu jest zweryfikowanie tego zalozenia.

2. Badania empiryczne rentownosci inwestycyjnej

Badania poréwnujace rentownos¢ inwestycji na rynku NewConnect oraz na Giel-
dzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie zostaty przeprowadzone na podstawie
dziennych logarytmicznych stop zwrotu indekséw gietdowych oraz indeksu ASO.
Jako miare ryzyka tych inwestycji przyjeto odchylenie standardowe dziennych stop
Zwrotu.

Drugim przedmiotem badan jest rentowno$¢ sektorow gospodarczych na rynku
gietdowym i w alternatywnym systemie obrotu. Ze wzgledu na fakt, ze NewConnect
nie ma wlasnych indekséw obrazujacych koniunkturg w sektorach, konieczne jest,
oprécz poréwnania inwestycji w pojedyncze spoiki i indeksy gietdowe, stworzenie
portfeli, ktore obrazowalyby w sposob syntetyczny sytuacje w danej branzy na New-
Connect. W tym celu w niniejszym opracowaniu zostang stworzone dwa portfele
dla kazdej branzy. Pierwszy z nich bedzie portfelem o réwnych udziatach kazdej ze
spotek wehodzacych w sktad tego sektora.

Drugim portfelem jest portfel stworzony na podstawie regut tworzenia portfela
rynkowego. Portfel rynkowy wyznaczony jest jako punkt styczny miedzy zbiorem
wszystkich portfeli ztozonych z aktywow ryzykownych a potprosta CML. Dana jest
ona wzorem (por. [Reilly, Brown 2003]):

R=R, + B =%,
O-M
gdzie: R — stopa zwrotu z portfela,
R, — stopa wolna od ryzyka,
R, — stopa zwrotu z portfela rynkowego,
o,, — ryzyko portfela rynkowego,

o — ryzyko portfela.

Graficznie potozenie portfela rynkowego mozna zobrazowac¢ tak jak na rys. 2.
W niniejszym artykule portfel rynkowy dla kazdego sektora zostat wyznaczony
jako portfel obejmujacy wszystkie spotki danego sektora na NewConnect. Jest to
wiec portfel, ktory maksymalizuje wyrazenie:
R, —R,

Oy
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Portfel
rynkowy

R/‘

v

Rys. 2. Wyznaczenie portfela rynkowego

Zrbdto: opracowanie wiasne.

W badaniach wykorzystano logarytmiczne dzienne stopy zwrotu, a przy kon-
strukcji portfeli sektorowych — dzienne proste stopy zwrotu. Za stop¢ wolng od ry-
zyka przyjeto przecietng wartos¢ stopy WIBOR 3M w badanym okresie.

3. Rentownos¢ inwestycji na rynku NewConnect i GPW

Badanie rentownosci inwestycji na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
i na rynku NewConnect dokonane zostato na podstawie analizy najwazniejszych
indeksoéw charakteryzujacych oba rynki. W przypadku rynku gietdowego pod uwage
wzieto indeksy WIG i WIG20, alternatywny system obrotu charakteryzuje NCIndex.
Dodac¢ nalezy, ze indeksy WIG oraz NCIndex sg indeksami typu dochodowego, a in-
deks WIG20 typu cenowego (nie uwzglednia dochodow z dywidend i praw poboru).

Indeksy WIG, WIG20 i NCIndex
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Rys. 3. Notowania indeksow WIG, WIG20 i NCIndex w okresie 30.08.2007-29.07.2011
(skala logarytmiczna)

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Majac powyzsze na uwadze, nalezy stwierdzi¢, ze lepszym indeksem GPW dla prze-
prowadzenia analiz porownawczych jest WIG, ale poréwnania z indeksem WIG 20
zostaly rowniez zamieszczone.

Badania dokonano w dwoch okresach. Pierwszy obejmowat caty okres funkcjono-
wania ASO, a wigc od 30.08.2007 do 29.07.2011. Okres ten obejmuje kryzys finanso-
wy lat 2008-2009 oraz pdzniejsze jego nastepstwa i kryzys wielu panstw strefy euro.
W tym czasie wszystkie indeksy zanotowaty spadki. Najwigcej stracit indeks rynku
NewConnect — 65,78%, a indeksy rynku gietdowego odpowiednio 22,52 i 24,90%.

Tabela 1. Wyniki inwestycji oraz ryzyko catkowite indeksow WIG, WIG20 oraz NCIndex
w dwoch badanych okresach

30.08.2007-29.07.2011 30.07.2009-29.07.2011
WIG WIG20 NClndex WIG WIG20 | NCIndex
Srednia stopa zwrotu -0,023% —0,025% —-0,067% | 0,058% | 0,048% | 0,043%
Stopa zwrotu w calym
okresie —22,52% —24,90% —65,78% | 29,06% |24,33% | 21,81%
Odchylenie standardowe
stop zwrotu 1,530% 1,844% 1,878% | 1,070%| 1,323%| 0,858%

Zrodto: opracowanie wiasne.

W calym okresie 2007-2011 inwestycja w indeks rynku NewConnect charakte-
ryzowala si¢ najwigkszym ryzykiem, natomiast w krotszym okresie obejmujacym
lata 2009-2011 ryzyko calkowite byto znacznie nizsze niz na rynku regulowanym.
W tym okresie wszystkie indeksy zwiekszyly swoja warto§¢. Najbardziej wzrosty
inwestycje w portfele replikujace indeksy WIG i WIG20, odpowiednio o 29,06 oraz
24,33%. Najmniej, bo 0 21,81%, wzrést indeks NCIndex.

Badania wykazaty, ze indeksy rynku podstawowego oraz NewConnect sg ze
soba stabo skorelowane. Wspodtczynniki korelacji wahaja si¢ w granicach 0,29-
-0,35 w zaleznosci od przyjetego terminu badania i indeksu odniesienia (WIG lub
WIG20). Wartosci wspdtczynnikow sa statystycznie istotne. Dodatkowo zbadano
wartosci wspotczynnikow £ indeksu NCIndex wzgledem indeksow gietdowych. Ich
wartos$¢, jak pokazuje tab. 2, uksztattowata si¢ w przedziale 0,209-0,4.

Tabela 2. Wspotczynniki korelacji oraz wspotczynniki f indeksu NCIndex wobec indeksow
WIG i WIG20

30.08.2007-29.07.2011 | 30.07.2009-29.07.2011

WIG WIG20 WIG WIG20
Beta NCIndex wobec indeksow GPW 0,400 0,299 0,279 0,209
Wspotczynnik korelacji NCIndex
wobec indeksow GPW 0,326 0,294 0,346 0,320

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 4. Stopy zwrotu indeksow WIG, WIG20 i NCIndex w okresie 30.8.2007-29.07.2011 (na gorze)
i w okresie 31.07.2009-29.07.2011 (na dole)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na tej podstawie mozna wysuna¢ hipoteze, ze na wyniki inwestycyjne w alter-
natywnym systemie obrotu maja wplyw inne czynniki niz na GPW w Warszawie. Po
drugie, rynek NewConnect charakteryzuje wyzsze ryzyko w calym rozpatrywanym
okresie oraz duzo mniejsza ptynnos¢, ktora skutkuje wiekszymi wahaniami kursow.
Mnigjsze ryzyko na ASO niz na GPW w latach 2009-2011 mozna ttumaczy¢ duzo
wigkszymi spadkami, ktore miaty miejsce w latach 2007-2009 i znacznym spadkiem
zmiennos$ci po tym okresie.

4. Rentownos¢ wybranych sektorow na rynku NewConnect
na tle sektorow GPW

Badaniu poddano rentownos$¢ inwestycji w spotki rynku NewConnect pochodzace
z 5 sektorow gospodarki. Wyboru dokonano na podstawie dostepnosci danych dla
tych spolek z okresu poddanego badaniu (31.07.2009-29.07.2011). Drugim kryte-
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rium wyboru byta mozliwo§¢ pordwnania inwestycji w te sektory z inwestycjami
w sektory z Glownego Rynku GPW, ktore sa reprezentowane przez indeksy sekto-
rowe. Ostatecznie dokonano wyboru sektorow: budownictwo, informatyka, media
i telekomunikacja. Wyniki inwestycji w te sektory zostaty zestawione z rentowno-
$cig inwestycji w tradycyjne sektory GPW. Do poréwnania wybrano cztery indeksy
sektorowe Glownego Rynku: WIG-Budownictwo, WIG-Informatyka, WIG-Media,
WIG-Telekomunikacja. Wybor tych sektorow wynikat z dostepnosci danych dla
spotek z rynku NewConnect (notowania w rozpatrywanym okresie) oraz dostepno-
$ci notowan indekséw sektorowych GPW. Tabela 3 obrazuje wzrost liczby notowa-
nych spotek z sektoréw poddanych analizie.

Tabela 3. Spotki z wybranych sektoréw na NewConnect

Data LIC,Zba Budownictwo | Informatyka Media | Telekomunikacja
spotek
2009-07-31 96 8 9 7
2011-07-29 279 23 24 18

Zrodto: opracowanie wiasne.

W przypadku sektoréw budownictwo, informatyka oraz media na rynku New-
Connect badaniu poddano rentownos¢ pojedynczych spotek, jak rowniez portfeli
stworzonych z akcji notowanych na NewConnect. Portfele te zostaty zbudowane
jako ,,portfele rynkowe” dla kazdego sektora oraz z zastosowaniem dywersyfikacji
prostej, gdzie udzialy wartosciowe poszczegédlnych spotek byty takie same. W bada-
niach nie uwzgledniono dodatkowych dochodow z tytutu dywidend. Tylko nieliczne
spotki wyplacity w tym czasie dywidendy, a wartos¢ wyptat nie byta istotna.

W sktad sektora budownictwo w catym analizowanym okresie wchodzito 6 spotek:
Alumast, Hotblok, Internity, LUG, Mera i Rocca. W tym okresie trzy z nich przynios-
ly zysk (maksymalny 83,78%), a trzy strat¢ (maksymalnie —76,18%). W tym samym
okresie indeks WIG-Budownictwo na GPW w Warszawie przyniost strate —26,54%.

Tabela 4. Stopy zwrotu oraz ryzyko catkowite spotek rynku NewConnect i indeksu WIG-Budownictwo
w okresie 31.07.2009-29.07.2011

ALUMAST | HOTBLOK | INTERNITY LUG Mera | ROCCA WIG._

Budownictwo

Srednia dzienna

stopa zwrotu 0,241% —-0,177% 0,256% 0,028%| 0,154%| —0,101% —0,056%

Stopa zwrotu

w okresie 38,33% -76,18% 83,78% —22,73% | 46,79% | —60,94% -26,54%

Odchylenie

standardowe 0,0609 0,0461 0,0535 0,0403 | 0,0397| 0,0416 0,0099

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Zaprezentowane w tab. 4 wyniki pokazujg roéwniez, ze wszystkie analizowa-
ne spolki charakteryzowaly si¢ wiekszym ryzykiem niz inwestycja w portfel na-
sladujacy indeks WIG-Budownictwo. W kolejnym kroku analizy zbudowane zosta-
ly portfele sktadajace si¢ z 6 spotek sektora budownictwo — rynkowy i o rownych
udziatach. Budowa portfeli spowodowata spadek ryzyka inwestycji w stosunku do
inwestycji w poszczegolne spotki. W przypadku portfela o rownych udziatach odno-
towano spadek do poziomu 0,0208, a rynkowego —do 0,0296. Ryzyko zbudowanych
portfeli jest jednak wieksze niz ryzyko portfela odzwierciedlajacego sktad indeksu
WIG-Budownictwo. Jest to oczywiscie zgodne ze specyfika ASO, na ktérym sg no-
towane spotki mniejsze, o duzym potencjale wzrostu, ale i wickszym ryzyku.

Tabela S. Wyniki inwestycji oraz ryzyko calkowite portfeli sektora budownictwa oraz indeksu
WIG-Budownictwo w okresie 31.07.2009-29.07.2011

P | T | i susowio
Srednia dzienna stopa zwrotu 0,067% 0,213% —0,056%
Stopa zwrotu w okresie 1,51% 58,07% -26,54%
Odchylenie standardowe 0,0208 0,0296 0,0099

Zrodto: opracowanie wlasne.

Uzyskane stopy zwrotu z dwoch portfeli sg wieksze niz indeksu WIG-Budow-
nictwo 1 wyniosty 1,51% dla portfela o rownych udziatach i1 58,07% dla portfela
rynkowego. Inwestycja na rynku NewConnect mogta zatem da¢ wyzsza stopg zwro-
tu niz inwestycja na rynku gietdowym w sektorze budownictwo. Taka inwestycja
wigzala si¢ jednak z podjeciem przez inwestorow wigkszego ryzyka.

Tabela 6. Macierz wspotczynnikow korelacji dla spotek sektora budownictwo na rynku NewConnect
w okresie 31.07.2009-29.07.2011

ALUMAST | HOTBLOK | INTERNITY LUG Mera ROCCA
ALUMAST 1 0,0347 0,0521 0,0776 0,0118 0,0762
HOTBLOK 0,0347 1 0,0047 0,0390 0,0572 0,0182
INTERNITY 0,0521 0,0047 1 0,0831 | —0,0067 0,0554
LUG 0,0776 0,0390 0,0831 1 —-0,0423 | —0,0037
Mera 0,0118 0,0572 —0,0067 —0,0423 1 —-0,0707
ROCCA 0,0762 0,0182 0,0554 -0,0037 | -0,0707 1

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Warto$ci wspotczynnikéw korelacji miedzy spotkami z tego sektora (tab. 6)
wskazuja, ze jest mozliwe znaczne zmniejszenie ryzyka inwestycji przez dywersyfi-
kacje portfela (niskie dodatnie lub ujemne wspodtczynniki korelacji). Wartosci te su-
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geruja jednoczesnie znaczne zroznicowanie branzy, co przejawia si¢ niska korelacja
migdzy spotkami.

Analogiczng analiz¢ przeprowadzono dla spotek sektora informatyka rynku
NewConnect. Badaniu poddano 9 spotek, ktére byty notowane od lipca 2009 r. do
lipca 2011 r. Pig¢ spotek odnotowato w tym okresie wzrost notowan, a cztery przy-
niosty inwestorom straty. W analogicznym okresie inwestycja w sektor informatyki
na GPW w Warszawie przyniosta strate w wysokosci 2,5%. W tym czasie najlepsze
spotki z rynku NewConnect zanotowaly 147 i 150% wzrostu. Tabela 7 prezentu-
je wyniki inwestycji w spotki sektora informatycznego oraz podstawowe statystyki
stop zwrotu spoltek i indeksu WIG-Informatyka.

Ryzyko catkowite spotek ksztattuje sie na poziomie 0,376-0,0714 wobec 0,012
dla sektora informatycznego na GPW. W celu poréwnania wynikéw inwestycji
w branz¢ informatyczng na GPW i NewConnect oszacowano réwniez wspotczynni-
ki korelacji poszczegolnych spotek. Ich niska warto$¢ dodatnia lub ujemna wskazuje
na duze mozliwosci redukcji ryzyka przy inwestycji w ten sektor gospodarki.

Na podstawie oszacowanych wspotczynnikow korelacji oraz dziennych stop
zwrotu i ryzyka spotek oszacowano rowniez parametry portfeli ztozonych z akcji sek-
tora informatycznego na NewConnect. Tak jak w przypadku sektora budowlanego zo-
staty stworzone dwa portfele: o réwnych udziatach i wyznaczony zgodnie z regutami
wyznaczania portfela rynkowego dla rynku spotek informatycznych portfel rynkowy.
Pierwszy z nich przyniost stopg zwrotu w wysokosci 42,93%, a drugi 83,72%. W po-
rownaniu z indeksem WIG-Informatyka, ktoéry w analizowanym okresie przyniost
strate 2,5%, wynik jest zdecydowanie lepszy. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na znacz-
nie wyzszy poziom ryzyka stworzonych portfeli (odpowiednio: 0,0185 1 0,0202) niz
portfela odzwierciedlajacego sktad indeksu WIG-Informatyka (0,012).

Tabela 9. Wyniki inwestycji oraz ryzyko catkowite portfeli sektora informatycznego
oraz indeksu WIG-Informatyka w okresie 31.07.2009-29.07.2011

Pt oo | Pt ke | i rmaia
Srednia dzienna stopa zwrotu 0,242% 0,191% 0,002%
Stopa zwrotu w okresie 42.,93% 83,72% -2.50%
Odchylenie standardowe 0,0185 0,0208 0,0120

Zrodto: opracowanie wiasne.

Kolejny analizowany sektor, media, sktada si¢ z 5 spotek. Wszystkie spotki tego

sektora w rozpatrywanym okresie przyniosty inwestorom straty wahajace si¢ od
4,76% (EMUZYKA) do 60,5% (COMPRESS). W tym czasie sektor medialny na
GPW przyniost zysk rzedu 11,5%. Ryzyko catego sektora na GPW wyniosto 0,124,
a dla spotek notowanych na ASO ksztattowato si¢ na poziomie 0,0318-0,0855. Pelne
oszacowania stop zwrotu oraz ryzyka prezentuje tab. 10.
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Tabela 10. Stopy zwrotu oraz ryzyko catkowite spolek rynku NewConnect i indeksu WIG-Media
w okresie 31.07.2009-29.07.2011

COMPRESS | DIGITAL | EMUZYKA | LIBERTY | VISION | WIG-Media
Srednia dzienna
stopa zwrotu 0,001% 0,007% 0,056% -0,067%| 0,309% 0,029%
Stopa zwrotu
w okresie —60,50% —32,46% —4,76% —44,68% |-20,00% 11,49%
Odchylenie
standardowe 0,0620 0,0414 0,0366 0,0318 0,0855 0,0124

Zrodto: opracowanie wlasne.

Spotki sektora medialnego, podobnie jak wczesniej omawiane spotki z sekto-
réw budownictwa i informatyki, rowniez charakteryzujg si¢ bardzo matg korelacja
miedzy soba. Wyniki zamieszczone w tab. 11 mogg sugerowac brak zaleznosci stop
zwrotu spotek.

Tabela 11. Macierz wspotczynnikow korelacji dla spotek sektora medialnego na rynku NewConnect
w okresie 31.07.2009-29.07.2011

COMPRESS | DIGITAL EMUZYKA | LIBERTY VISION
COMPRESS 1 0,025 0,007 -0,013 0,062
DIGITAL 0,025 1 0,009 -0,012 0,057
EMUZYKA 0,007 0,009 1 0,036 0,042
LIBERTY -0,013 -0,012 0,036 1 ~0,005
VISION 0,062 0,057 0,042 -0,005 1

Zrodto: opracowanie wlasne.

Uzyskane wyniki wskazuja jednak na duze mozliwosci dywersyfikacji ryzyka
w ramach tego sektora. Stworzenie dwoch portfeli o rownych udziatach oraz ryn-
kowego dla sektora medialnego nie pozwolito na uzyskanie dodatnich stop zwrotu.
W pierwszym przypadku wyniosta ona —32,48%, a w drugim —13,88%. W stosunku
do zysku, jaki w tym czasie osiggneli inwestorzy replikujacy indeks WIG-Media
(11,49%), wynik mozna uzna¢ za niezadowalajacy. Tym bardziej, ze ryzyko dwoch
portfeli z rynku NewConnect okazato si¢ duzo wigksze niz ryzyko inwestycji w in-
deks WIG-Media.

Ostatnim analizowanym sektorem jest telekomunikacja. Niestety w przypadku
tej branzy dostgpne sa jedynie dwie spotki na rynku NewConnect, ktore byty noto-
wane w rozpatrywanym okresie. Stopy zwrotu tych spotek sg znaczaco rézne. Jedna
przyniosta zysk w wysokosci 11,38%, a druga strate w wysokosci 69,68%. W tym
czasie inwestujac w spotki nalezace do indeksu WIG-Telekomunikacja, na rynku
gietdowym mozna bylo osiggna¢ stope zwrotu w wysokosci 38,37%.
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Tabela 12. Wyniki inwestycji oraz ryzyko catkowite portfeli sektora medialnego
oraz indeksu WIG-Media w okresie 31.07.2009-29.07.2011

Portfel 0 réwnych Portfel rypkowy WIG-Media
udziatach (media)
Srednia dzienna stopa zwrotu 0,207% 0,061% 0,029%
Stopa zwrotu w okresie —32,48% —13,88% 11,49%
Odchylenie standardowe 0,0333 0,0538 0,0124
Zrédlo: opracowanie whasne.
Tabela 13. Stopy zwrotu oraz ryzyko catkowite spotek rynku NewConnect
i indeksu WIG-Telekomunikacja w okresie 31.07.2009-29.07.2011
MARSOFT TELESTR WIG-Telekomunikacja
Srednia dzienna stopa zwrotu —0,033% 0,197% 0,074%
Stopa zwrotu w okresie -69,68% 115,38% 38,37%
Odchylenie standardowe 0,0653 0,0302 0,0140

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wspotczynnik korelacji miedzy spotkami tego sektora wynosi 0,078. Mozna za-
tem uzna¢, ze s3 one nieskorelowane. W przypadku tego sektora trudno jest zbudo-
waé portfel rynkowy ztozony z dwoch spétek. Sredni zwrot z inwestycji w portfel
o rownych udziatach datby w tym czasie stope zwrotu 22,85%. Bytaby ona nizsza niz
stopa zwrotu portfela spotek z sektora telekomunikacyjnego na GPW w Warszawie.

5. Podsumowanie

Inwestorzy, poszukujagc mozliwos$ci osiggnigcia wysokich stop zwrotu, sg sktonni
podja¢ duzo wyzsze ryzyko. Powstanie rynku NewConnect stworzylo dodatkowe
mozliwosci dla inwestorow. Rynek ten, skierowany glownie do mlodych i dyna-
micznych spotek, wzbogacit oferte inwestycyjna i stat sie atrakcyjny dla inwestorow
oczekujacych wyzszych stop zwrotu, ale jednoczesnie sktonnych do podjecia wyz-
szego ryzyka. Celem artykutlu byto poréwnanie stop zwrotu z inwestycji na rynku
NewConnect z wynikami osigganymi przez spotki na GPW w Warszawie. W tym
celu zbadane zostaty podstawowe charakterystyki akcji 22 spotek z rynku NewCon-
nect w podziale na 4 sektory. Wyniki analiz poréwnane zostaty ze stopami zwro-
tu indeksow branzowych na GPW. Ryzyko spolek rynku NewConnect w badanym
okresie bylo wyzsze niz ryzyko indeksow branzowych GPW. Inwestycje na rynku
NewConnect w badanych sektorach obarczone sg wyzszym ryzykiem niz inwestycje
w spotki z rynku GPW. Pozwalajg jednak na osiggnigcie wyzszych i czesto ponad-
przecietnych stop zwrotu z inwestycji, co zostato pokazane na przykladzie analizo-
wanych 22 spolek. Jedynie w sektorze media w badanym okresie stopa zwrotu byta
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znaczaco nizsza niz porownywanego indeksu GPW. Inaczej natomiast wygladaja
dane dla catego rynku NewConnect, ktéry w okresie 30.07.2009-29.07.2011 przy-
niost nizszg stope zwrotu, a jego ryzyko okazato si¢ mniejsze niz rynku regulowa-
nego GPW.

Przedstawione badania wymagaja jednak kontynuowania ze wzgledu na zbyt
krotkie serie dostepnych danych. Rynek NewConnect ma stosunkowo krotka histo-
ri¢ 1 jedynie dla 4 sektoréw udalo si¢ pozyska¢ dane za 2 lata. Innym problemem
jest bardzo niska ptynno$¢ czesci akcji notowanych na NewConnect. Skutkuje to
brakiem notowan z wielu dni i wptywa na p6zniejsze wyniki, np. szacowanie wspot-
czynnikoéw korelacji, i moze prowadzi¢ do btedéw w szacowaniu ryzyka portfeli.
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RETURN ON INVESTMENT ON A REGULATED MARKET
AND MULTILATERAL TRADING FACILITY IN POLAND

Summary: This study examines the returns on the Warsaw Stock Exchange and NewConnect
between 2007 and 2011. The Warsaw Stock Exchange and NC indices as well as companies
listed by sector on both markets have been compared. This article also discusses the invest-
ment risk of the tested financial instruments and indices.

Keywords: multilateral trading facility, NewConnect.



