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Streszczenie: W artykule przedstawiono analizg efektywnosci inwestycji w akcje spotek, kto-
re prowadzg dzialalno$¢ na rynku private equity, notowanych na polskim publicznym rynku
akcji (zidentyfikowano 29 takich spotek). Wykazano, ze inwestycje w te akcje przynosza ge-
neralnie wyzsze stopy zwrotu niz z indeksu WIG (przyjetego za benchmark), ale tez cechuja
si¢ znacznie wyzszym ryzykiem inwestycyjnym (mierzonym odchyleniem standardowym).
Efektywnosci tych inwestycji (mierzonej wskaznikami Sharpe’a i Treynora) nie mozna uznaé
za wyzsza od efektywnosci inwestycji w benchmark (WIG), co jednak nie znaczy, Ze jest ona
nizsza. Ponadto stwierdzono stabg korelacj¢ stop zwrotu z akcji notowanych spotek private
equity ze stopami zwrotu z WIG, z czego wynika, iz akcje te s instrumentami pozwalajacymi
znacznie redukowac ryzyko portfeli inwestycyjnych.

Slowa kluczowe: private equity, efektywnos$¢ inwestycji w akcje, optymalizacja portfela in-
westycyjnego.

Summary: The paper presents the analisys of the eficiency of investing in shares of companies
operating on private equity market and quoted on Polish public equity market (29 such
companies was identified). It has been shown that investments in these shares generally bring
higher rates of return than WIG (chosen as benchmark), but with significantly higher risk
accompanied (measured by standard deviation). The efficiency of such investments (measured
by Sharpe and Treynor ratios) cannot be considered higher than the efficiency of investment
in the benchmark (WIG), which does not mean that it is lower. The study also showed that the
correlation between rates of return from the shares of listed private equity companies and the
rates of return from WIG is low, which implies that these shares are instruments enabling
significant reduction of risk of investment portfolios.

Keywords: private equity, efficiency of investemts in shares, investment portfolio optimisa-
tion.
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1. Wstep

Private equity na state wpisato si¢ w krajobraz systemow finansowych niemal catego
swiata. Ten specyficzny typ finansowania, zapoczatkowany w potowie XX wieku
rownolegle w USA i w Europie (gtownie Wielkiej Brytanii), umozliwil rozwoj wielu
dynamicznych, innowacyjnych przedsiebiorstw, nierzadko towarzyszac im od
stadium ,,firmy garazowej” do statusu potentata w swojej branzy. Jednoczesnie czg-
stokro¢ finansowane projekty konczyly si¢ bankructwami, co jednak jest typowe
w biznesie — wyzsza dochodowo$¢ nierozerwalnie wigze si¢ z ponoszeniem wyzsze-
go ryzyka.

Rynek private equity jest segmentem rynku kapitatowego odrgbnym i zgota od-
miennym od rynku publicznego (gietd papieréw wartosciowych'), istnieje jednak
migdzy nimi kilka istotnych powiazan. Jedno z nich polega na tym, ze podmioty
prowadzace dziatalno$¢ private equity moga pozyskiwaé kapitaty przez emisje
papierow wartosciowych na rynku publicznym. Papiery te, wprowadzone do noto-
wan, sg potencjalnym elementem strategii inwestycyjnych inwestoréw gietdowych.

Problemem badawczym podjetym w niniejszym artykule jest efektywnos¢ inwe-
stycji w akcje notowanych w Polsce spotek private equity; postawiono pytanie, na
ile efektywnos¢ ta rozni si¢ od efektywnosci charakteryzujacej caty rynek akcji (spe-
cyfika dzialalnosci private equity sugeruje, ze moze ona by¢ istotnie r6zna). Celem
pracy jest zbadanie tej efektywnosci i rozstrzygnigcie tak postawionego problemu
badawczego. Rozwigzanie problemu uzyskano w drodze zbadania efektywnosci
przedmiotowych inwestycji za pomocg instrumentéw znanych z analizy portfelowej
($rednich stop zwrotu, ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym stop zwrotu,
wskaznikow efektywnosci Sharpe’a i Treynora oraz korelacji stop zwrotu).

2. Rynek private equity i jego powigzania
z publicznym rynkiem akcji

W niniejszym artykule termin private equity (w skrocie: PE) uzywany jest zgodnie
z rozumieniem rozpowszechnionym zaro6wno wsrdd badaczy, jak i dostarczycieli
danych dotyczacych tego finansowania, ktore mozna zdefiniowac jako ,kapital in-
westowany w udzialy przedsigbiorstw nienotowanych na rynku papieréw wartoscio-
wych w celu osiagnigcia zysku kapitalowego przez przyrost warto$ci tych
przedsigbiorstw i odsprzedaz udziatéw po uplywie z gory przewidzianego okresu”.
Definicja ta implikuje zasadnicze cechy odrozniajace ten typ finansowania od dwéch
gtownych jego alternatyw — gietdy i dlugu. Private equity polega na inwestowaniu

! Publiczny rynek akcji” jest, co do zasady, pojeciem szerszym niz ,,gielda”, obejmuje bowiem
takze alternatywne systemy obrotu publicznego, jednakze to rozrdznienie pojgciowe zaciera sig i dlate-
£0 W niniejszej pracy wymienione terminy uzywane sg jako synonimy; rynek NewConnect rowniez
traktowany jest tu jak rynek gietdowy.
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w spolki nienotowane na gietdzie (z pewnymi wyjatkami), ale jest finansowaniem
zasadniczo udzialowym, w przeciwienstwie do kredytu czy obligacji. Ponadto
podmioty dokonujace tych inwestycji zwykle aktywnie wspomagaja swoje spotki
portfelowe w prowadzeniu ich dziatalnos$ci, by zwigkszy¢ szanse na wspolny sukces
— inaczej, niz to jest w przypadku inwestorow gietdowych (z reguty pasywnych)
oraz dawcow kapitatu dtuznego.

Z terminem private equity $cisle wiaze si¢ pojecie venture capital, ktore zwykle
rozumiane jest jako podzbidr private equity, obejmujacy inwestycje w przedsiewzie-
cia bedgce na wezesnych etapach rozwoju. Poza zawezong polityka inwestycyjng
finansowanie venture capital w zasadzie nie rézni si¢ od private equity, dlatego
W niniejszej pracy rozroznienie to nie jest istotne.

Cho¢, jak wspomniano, private equity i gietdy papieréw wartosciowych to od-
rgbne rynki, moga jednak wystegpowaé miedzy nimi pewne istotne powigzania.
Przedstawiono je na rys. 1.

Wplyw na sklonnosé¢ do inwestycji

Pozyskanie kapitalu (fundraising)

Inwestycje kapitalu (PIPE)

Rynek private equity
Publiczny rynek akeji

Zwrot kapitalu (dezinwestycja)

Wplyw na wyceny (stopy zwrotu)

Rys. 1. Mozliwe powiazania rynku private equity z publicznym rynkiem akcji

Zrodto: opracowanie wiasne.

Pierwsza z relacji przedstawionych na rys. 1, niepolegajaca na bezposrednim
przeplywie srodkow, jest wplyw koniunktury panujacej na gietdach na sktonnosc¢
kapitatlodawcow do angazowania swoich $rodkow w fundusze private equity. Po-
nadto podmioty prowadzace dziatalnos¢ PE moga pozyskiwac kapital bezposrednio
poprzez gietde, cho¢ zrddha statystyczne podaja, ze jest to relatywnie maty odsetek
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pozyskiwanych srodkéw [Invest Europe 2016]. Przeptywem kapitatu w przeciwnym
kierunku moga by¢ inwestycje firm PE w spotki notowane na gietdzie (okreslane
jako PIPE — Private Investment in Public Equity), ktore nie mieszcza si¢ w klasycz-
nej definicji terminu private equity, polegajacego — jak zaznaczono — na inwesty-
cjach w przedsigbiorstwa nienotowane. Inwestycje PIPE sa niejako wyjatkami po-
twierdzajacymi regule, zdarzaja si¢ one bowiem rzadko i stanowia zwykle mato
istotny udziat w strukturze portfeli inwestycyjnych PE. Ostatnim elementem cyklu
inwestycyjnego private equity jest dezinwestycja (sprzedaz udziatdéw w spotce port-
felowej w celu realizacji zyskow); nabywcami mogg by¢ inwestorzy gietdowi, co
oznacza kolejne powigzanie dwoch omawianych rynkow (i kolejny przeptyw kapi-
tatow miedzy nimi). Koniunktura gietdowa moze tez mie¢ istotny wptyw na transak-
cje dezinwestycji, a konkretnie na sktonno$¢ firm PE do wybierania gietdy jako dro-
gi uplynnienia udziatéw oraz na wartos$ci wycen oferowanych spotek portfelowych
(takze jesli proponuje si¢ ich sprzedaz inwestorom innym niz gietdowi).

Powigzania te bywaja przedmiotem analiz, takze w literaturze krajowej — bada-
niu poddano np. wplyw koniunktury gietdowej na sktonno$¢ inwestoréw do angazo-
wania $rodkéw w fundusze PE oraz na sktonno$¢ firm PE do preferowania gietdy
jako formy dezinwestycji [Zimny 2009; 2013a], efektywnos$¢ tych dezinwestycji
przez polska gietde papierow wartosciowych [Sosnowski 2014; Zasepa 2010] oraz
wplyw koniunktury gietdowej na stopy zwrotu osiggane z inwestycji PE [Zimny
2013a; 2013b]. Pozostale relacje wydaja si¢ mato eksplorowane przez polskich
badaczy, w przeciwienstwie do naukowcow z zagranicy, co jednak wynika zapewne
z wciaz relatywnie krotkiego okresu istnienia rynku PE w Polsce w poréwnaniu
z jego ,,starymi” 1 wysoko rozwinigtymi odpowiednikami w innych krajach.

W niniejszym artykule skupiono si¢ na obecnosci firm PE na polskim publicz-
nym rynku akcji (GPW, NewConnect), przy czym przyjeto punkt widzenia inwesto-
row gieldowych, ktorzy mogliby by¢ zainteresowani akcjami tych firm. Przedmio-
tem zainteresowania jest wiec efektywnos¢ inwestycji w akcje takich spotek oraz ich
atrakcyjno$¢ z perspektywy dywersyfikacji ryzyka portfela inwestycyjnego.

3. Specyfika inwestowania w notowane spolki private equity

Dos¢ czesto spotka¢ mozna przekonanie, iz inwestycje typu private equity charakte-
ryzujg si¢ wysoka dochodowoscig (przekonanie to wzmagaja zapewne szeroko ra-
portowane przyktady spektakularnych sukceséw firm, odniesionych przy wspot-
udziale takiego finansowania). Niezaleznie od tego, jakie rzeczywiscie stopy zwrotu
osigga si¢ w tej branzy, nalezy pamietac, ze prawo do profitow z dziatalnosci fundu-
szu private equity ma — oprocz zespotu zarzadzajacego tym funduszem — tylko wa-
skie grono inwestorow, ktorzy zaangazowali wen swe $rodki. Fundusze PE sg zwy-
kle funduszami zamknietymi, co oznacza, ze kapitalodawcy angazuja w nie swoje
srodki z nastawieniem, iz wycofaja je dopiero po zakonczeniu catego cyklu inwesty-
cyjnego, tj. po uptynnieniu udziatdow w spotkach portfelowych. Ta specyfika powo-
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duje, ze oferta funduszy PE zwykle skierowana jest do ograniczonej grupy inwesto-

row, ktorzy dysponuja odpowiednio duzymi zasobami pieni¢dzy. Innymi stowy,

drobni inwestorzy (jakich wielu uczestniczy w obrocie gietdowym) do rynku PE nie
maja dostepu. Wyjatkiem sa sytuacje, w ktorych papiery wartosciowe podmiotu PE

(firmy zarzadzajacej lub funduszu) zostaja wprowadzone do publicznych notowan.

Takie walory umozliwiaja szerokiemu gronu inwestorow uczestnictwo w rynku PE

oraz dywersyfikowanie swoich portfeli przez dodawanie do nich kolejnej, nietypo-

wej klasy aktywow inwestycyjnych. Inwestor musi jednak mie¢ $wiadomos¢, ze
wzbogacajgc swoj koszyk inwestycyjny o potencjalnie wysoko dochodowy instru-
ment, wprowadza do niego rowniez dodatkowe ryzyko, ktore ze wzgledu na charak-
ter dziatalnosci spotek PE jest tez nietypowe. To powoduje, ze atrakcyjnos¢ takiej
inwestycji nie jest wecale oczywista. Odpowiedz na pytanie, na ile atrakcyjne sg in-
westycje w takie walory, to gtéwny cel niniejszego artykutu.

Inwestowanie w notowane spotki PE w pordwnaniu z inwestycjami w typowe

(nienotowane) podmioty tego typu ma wiele zalet, sg to zwlaszcza:

* brak koniecznos$ci oczekiwania na zaproszenie ze strony podmiotu gromadzacego
srodki (typowa forma pozyskiwania srodkow na inwestycje PE jest organizowanie
funduszy, do ktorych zapraszani sa odpowiednio zasobni inwestorzy);

* niski koszt dostgpu do danych potrzebnych do oceny inwestycji (spotki notowane
majg do$¢ szerokie obowiazki sprawozdawcze, podczas gdy firmy nienotowane
sg zwykle bardzo oszczgdne w tym zakresie; dostepne sg badania [Cumming i in.
2011] wykazujace, ze wlasnie z tego powodu notowane PE sg bardziej atrakcyjng
klasa aktywow dla mniejszych inwestoréw instytucjonalnych);

e niskie minimum kapitatu, jaki trzeba zainwestowa¢ (dzigki istnieniu rynku
wtornego wyznacza je w zasadzie cena najtanszej akcji spotki PE dostgpnej na
gieldzie; przy organizacji typowego, nienotowanego funduszu PE oferta jest
skierowana do waskiego grona inwestorow, od ktorych wymaga si¢ znacznych
porcji kapitatu);

* dostep do ciaglej wyceny inwestycji (w przypadku udzialu w nienotowanym
funduszu PE informacje o stanie aktywow sg inwestorom dostarczane okresowo);

e wysoka plynnos¢ (dzigki istnieniu rynku wtoérnego, dostepnego wielu inwesto-
rom; w przypadku udziatu w funduszu nienotowanym zbycie udziatow w celu
przedterminowego wycofania si¢ z inwestycji jest bardzo utrudnione).

Z kolei wadg takiego inwestowania moze by¢ dodatkowe ryzyko wynikajace

z wahan koniunktury gietdowej: oprocz ryzyka strat z tytutu nietrafionych inwestycji

firmy PE (typowego takze dla nienotowanych firm PE) kurs akcji notowanej spotki

PE moze spada¢ bardziej, niz to wynika z ich wewnegtrznej warto$ci, z powodu ogol-

nych nastrojow spadkowych na gietdzie. Ryzyko to jednak powinno by¢ niskie, jesli

korelacja miedzy wynikami notowanych PE a wynikami catego rynku jest niska (co
stanowi jeden z elementow badania w niniejszej pracy).

Inwestowanie w notowane PE ma tez pewne zalety w poréwnaniu z inwestowa-
niem w notowane spotki z innych branz, zwlaszcza niefinansowych (przemyst, ustu-
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gi itp.). Po pierwsze, jest to dodatkowa (wtdrna) dywersyfikacja inwestycji; przy
inwestowaniu w nowe emisje spotek z sektoréw niefinansowych pozyskane przez
nie srodki sg zwykle inwestowane w konkretne aktywa (Srodki trwate, technologie
itd.), natomiast notowane firmy PE lokuja te §rodki w spotki portfelowe, a dopiero
one inwestuja je w dalsze aktywa. Po drugie natomiast, inwestycje w notowane PE
(ktore docelowo trafiajg do spotek portfelowych z réznych branz) sg mato podatne
na szczegblne zdarzenia dotykajace konkretne branze (np. wszystkie notowane ban-
ki ucierpig z powodu wprowadzenia podatku bankowego, notowane sp6otki handlo-
we — z powodu podatku od sieci handlowych, notowane sp6tki paliwowe sg narazo-
ne na skoki $wiatowych cen ropy, notowania spotek energetycznych zaleza od
regulacji rynku energii itd.).

Wprowadzanie firm PE do notowan publicznych zyskuje na popularnosci, czego
przejawem jest oferowanie inwestorom narzedzi (indeksow, funduszy inwestycyj-
nych) grupujacych notowane spotki PE; jako przyktady mozna podac:

* Listed Private Equity Index (LPX) [LPX Group], grupa indekséw obejmujacych
notowaniaspotek PE; najbardziej znany indeks LPX 50 obejmuje 50 najwiekszych
notowanych spotek PE na $wiecie;

e PowerShares Global Listed Private Equity Portfolio [Invesco PowerShares
2016], oparty na indeksie Red Rocks Global Listed Private Equity Index, ktory
obejmuje od 40 do 75 instrumentow notowanych spotek PE z r6znych regionow
swiata (gtownie z USA i Wielkiej Brytanii);

*  S&P Listed Private Equity Index [McGraw Hill Financial 2016], ktory obejmuje
wiodgce notowane spotki PE (glownie z USA, Wielkiej Brytanii i Kanady).
Wyrazem dazenia do samoorganizacji notowanych firm PE jest powstanie sto-

warzyszenia Listed Private Equity (LPEQ), ktére — w przeciwienstwie do innych,

bardziej znanych stowarzyszen tego typu (jak Invest Europe, NVCA, BVCA itd.) —
zrzesza tylko notowane firmy PE. Stowarzyszenie to opublikowato poradnik [LPEQ

2014] dotyczacy inwestowania w notowane spotki PE.

4. Efektywnos$¢ inwestycji w notowane PE
w Swietle dotychczasowych badan

Efektywnos¢ inwestycji w notowane PE nie jest czgstym przedmiotem badan, stano-
wi bowiem do$¢ waski obszar badawczy, na dodatek lezacy na styku dwoch dziedzin
traktowanych zwykle odrgbnie — efektywnosci inwestycji gietdowych i rynku private
equity. Istnieja jednak publikacje dotyczace tej tematyki. Dla niniejszej pracy
istotne sa nie tylko te, w ktorych analizowana jest sama efektywno$¢ inwestycji
w notowane PE, ale takze te, w ktorych badano, na ile wyniki notowanych PE moga
reprezentowa¢ dziatalno$¢ nienotowanych firm z tej branzy, dla ktérych o wiele
trudniej o stosowne dane. Taki problem podjat m.in. M. Huss [2005], ktory przedsta-
wil badania wynikdéw inwestycyjnych notowanych i nienotowanych firm PE. Oprécz
wykorzystania typowego narzgdzia uzywanego do takich analiz (tj. IRR — wewngtrz-
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nej stopy zwrotu), ktore uznat on za obarczone pewnymi wadami, zastosowat row-
niez specjalnie dobrang metode kalkulacji (PME — Public Market Equivalent), ktora
jest tych wad pozbawiona. Rezultatem badan byto stwierdzenie, iz wyniki notowa-
nych i nienotowanych firm PE r6znig si¢ od siebie nieistotnie mato, co oznacza, ze
mozna przyjac, iz wyniki inwestycji w notowane spotki PE (w badaniu reprezento-
wane przez bedacy benchmarkiem indeks LPX 50) sa dobrym reprezentantem wyni-
kéw inwestycji w nienotowane fundusze PE. Potwierdzenie tego wniosku mozna
znalez¢ w pracy M. Degosciu [2012], ktory porownywat wyniki notowanych i nie-
notowanych PE, bazujac na danych o stopach zwrotu opartych na wartosciach netto
aktywow tych funduszy (tzw. NAV — Net Asset Value). Analizy wykazaty m.in. silng
korelacj¢ pomiedzy stopami zwrotu z indeksu LPX50 NAV Index a stopami zwrotu
nienotowanych funduszy PE, jak rowniez to, ze wyrazone warto$ciami NAV wyniki
funduszy nienotowanych moga by¢ w znacznym stopniu wyjasniane (w formie
funkcji regresji) wynikami indeksu LPX50 NAV Index, podczas gdy znaczenie sze-
rokiego rynku akcji (mierzonego indeksem MSCI World) jako zmiennej objasniaja-
cej miato niewielkie znaczenie. Wymienione prace podnosza wartos¢ badan nad no-
towanymi PE, wykazuja bowiem, ze wyniki takich badan moga by¢ (oczywiscie
przy odpowiednich zastrzezeniach) uogolniane na caty sektor PE.

Badania efektywnosci inwestycji w notowane PE znacznie ulatwito pojawienie
si¢ wspomnianych indeksow grupujacych notowania wiodacych spotek PE. B. Berg-
mann, H. Christophers, M. Huss 1 H. Zimmermann [2010], oprocz analizy form or-
ganizacyjno-prawnych preferowanych przez notowane i nienotowane firmy PE oraz
zalet inwestowania w instrumenty firm notowanych, przedstawili rowniez wyniki
analizy stop zwrotu i ryzyka indeksu LPX50 w odniesieniu do dwoch wybranych
benchmarkow (indeksow MSCI World i Nasdaq Composite) w latach 1994-2008.
Autorzy podzielili ten okres na 4 podokresy, cechujgce si¢ naprzemiennie czynnika-
mi napedzajacymi i hamujacymi koniunkture inwestycyjna (boom internetowy, pek-
nigcie banki internetowej, boom na rynku buyouts oraz kryzys po krachu na rynku
kredytow subprime). Analiza wykazata, ze indeks notowanych PE (LPX50) dawat
bardzo zréznicowane stopy zwrotu w poroOwnaniu z benchmarkami; w pierwszych
dwodch podokresach byt pomiedzy nimi, w trzecim dal stope zwrotu wyzszg od nich,
a w czwartym — nizsza. Ryzyko, mierzone odchyleniem standardowym, w pierw-
szych trzech podokresach byto wyzsze od ryzyka indeksu MSCI i nizsze od Nasdaq,
w ostatnim podokresie za$ okazato si¢ najwyzsze, znacznie odbiegajac od pozosta-
tych dwodch. Na podstawie tych danych nie mozna wiec przyjac, ze indeks notowa-
nych PE daje wyraznie lepsze lub wyraznie gorsze wyniki niz benchmarki, do kto-
rych jest porownywany. Cenna bylaby tu jeszcze analiza dochodowos$ci w relacji do
ryzyka (dobrze ilustrowana np. wskaznikiem Sharpe’a), ktorej jednak autorzy nie
przedstawili. Ale podane w pracy $rednie stopy zwrotu podzielone przez wartosci
ryzyka takze nie pozwalaja stwierdzi¢ jednoznacznej przewagi efektywnosci inwe-
stycji w indeks LPX50 nad pozostatymi dwoma indeksami (jest ona wyrazna jedynie
w trzecim z badanych podokresow). Nalezy zaznaczy¢, ze autorzy wskazuja na
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znaczny wplyw, jaki na wyniki indeksu LPX50 wywierajg strategie inwestycyjne
spotek, ktorych instrumenty wchodza w sktad tego indeksu: firmy venture capital
osiggaly bardzo dobre wyniki w okresie boomu internetowego, zwigkszajac stope
zwrotu z indeksu w pierwszym badanym podokresie (i obnizajagc w drugim, gdy na
gietdach pekta banka), a z kolei wysokie stopy zwrotu w trzecim podokresie byty
w znacznym stopniu efektem boomu na rynku wykupow (buyouts).

Autorzy zbadali rowniez korelacje migdzy wybranymi klasami aktywow global-
nego rynku kapitalowego (reprezentowanymi przez wybrane indeksy) i stwierdzili,
ze najsilniejsza korelacja wystepuje miedzy inwestycjami typu private equity a in-
westycjami w akcje (wskaznik wyniost 0,772). Silnie skorelowana z private equity
(wskaznik 0,659), jak i z rynkiem akcji (wskaznik 0,686) okazata si¢ rowniez klasa
aktywow okreslona jako infrastruktura (infrastructure). Kazda z tych trzech klas jest
z kolei umiarkowanie (wskaznik od 0,423 do 0,517) skorelowana z klasa okre$long
jako nieruchomosci (real estate). Ostatnia z analizowanych klas, tj. obligacje
(bonds), okazala si¢ najstabiej skorelowana z kazdg z pozostatych klas (wskaznik od
0,002 dla korelacji z private equity do 0,371 dla korelacji z akcjami).

S. Bilo, H. Christophers, M. Degosciu i H. Zimmermann [2005] zbadali wyniki
inwestycji w notowane PE, bazujac na licznej probie (ponad 100) notowanych in-
strumentow. Badaniu poddano przeliczone na roczne (annualized) tygodniowe stopy
zwrotu w latach 1986-2003 (z podziatem na dwa podokresy), obliczone dla trzech
portfeli ztozonych z tych instrumentow (kazdy z portfeli konstruowany byt w opar-
ciu o inaczej sformutowane zatozenia dotyczace udziatéw poszczegdlnych instru-
mentow). W badaniu dokonano i szczegoétowo opisano kilka istotnych korekt na
zestawie analizowanych danych w celu wyeliminowania (na ile to mozliwe) tzw.
btedow systematycznych (bias), prezentujac wptyw tych korekt na wyniki badanych
portfeli. Badanie wykazalo, ze efektywno$¢ inwestycji w notowane PE (mierzona
wskaznikiem Sharpe’a) wszystkich trzech portfeli znacznie przewyzszata efektyw-
no$¢ inwestycji w szeroki rynek akcji (reprezentowany przez indeks MSCI World)
w okresie boomu gietdowego (1986-2000), ale w okresie po peknieciu banki inter-
netowej (czyli po roku 2000) tylko jeden z tych portfeli dat efektywnos$¢ wyzsza niz
z ogolnego rynku akcji. Oznacza to, ze przewaga efektywnosci inwestycji w noto-
wane PE nad inwestycjami w akcje ogdtem nie jest oczywista, a co wigcej, ze
W znacznym stopniu zalezy ona od przyjetego stylu inwestycyjnego, ktoéry wyraza
si¢ zatozeniami co do struktury udzialdéw poszczegdlnych instrumentow w portfelu
notowanych PE.

Z kolei M. Sharma i R. Aggarwal [2012] analizowali zachowanie indeksu S&P
Listed Private Equity Index w odniesieniu do wybranych benchmarkéw (indeksow
S&P 400, S&P 500, S&P 600, S&P 1200) w latach 2007-2011, wykorzystujac rocz-
ne 1 miesigczne stopy zwrotu, ryzyko (mierzone odchyleniem standardowym) oraz
wskazniki Sharpe’a. Badanie wykazalo, ze efektywnos¢ inwestycji w indeks spotek
PE byta generalnie nizsza niz dla benchmarkéw. Ponadto autorzy dokonali analizy
regresji, na podstawie ktorej stwierdzili, ze zmiennos$¢ tego indeksu moze by¢



108 Artur Zimny

w bardzo wysokim stopniu (96% dopasowania) objasniana kombinacjg indeksow S&P
400, S&P 600, S&P 1200 jako zmiennych objasniajacych, co oznacza silng korelacje¢
miedzy indeksem spolek PE a ogolna koniunktura na rynku akcji. Analogiczne ba-
dania wykonali K. Small, D. Duncan i E. Small [2013], przy czym ich zakres byt
szerszy — analizie poddano dwa indeksy notowanych spotek PE (PowerShares Glo-
bal Listed Private Equity Portfolio oraz S&P Listed Private Equity Index), zestawia-
jac ich wyniki z szersza grupa benchmarkow (S&P 500, S&P 1000, S&P 1000 Value,
S&P 1000 Growth, S&P 400 Mid-Cap, S&P 600 Small-Cap, MSCI Canada, MSCI
Sweden, MSCI UK, MSCI France oraz MSCI Belgium). Analiza rowniez obejmo-
wata dane za lata 2007-2011. Co do samych $rednich stop zwrotu, oba indeksy noto-
wanych spotek PE wykazaly zdecydowanie gorsze wyniki niz prawie wszystkie
benchmarki. Przy analizie stop zwrotu w relacji do ryzyka (wyrazonych wskazni-
kiem Sharpe’a) roznica nie byta juz tak znaczna: indeksy notowanych spotek PE
daly wyniki generalnie stabsze niz inne indeksy z rodziny S&P, ale nieodbiegajace
od wynikow notowanych przez indeksy MSCI analizowanych w pracy. Autorzy wy-
konali rowniez badanie regresji, w ktorym zmienng objasniajaca byly stopy zwrotu
z indeksu PowerShares Global Listed Private Equity Portfolio, i stwierdzili do$¢
wysoki zwigzek tego indeksu z zachowaniem szerokiego rynku akcji w USA (np. dla
indeksu S&P 1000 jako zmiennej objasniajacej uzyskano 79,45% dopasowania), na-
tomiast wlaczenie indeksow MSCI do funkcji regresji przyniosto bardzo niewielka
poprawe stopnia objasnienia zmiennej objasniane;.

Nieco odmienne podej$cie do tematu zaprezentowali P. Aigner, G. Beyschlag,
T. Friederich, M. Kalepky i R. Zagst [2012], ktorzy badali nie tyle efektywnos¢ in-
westycji w notowane PE, ile uwzglednienie takich instrumentéw (reprezentowanych
przez indeks LPX 50) w szerszym portfelu inwestycyjnym. Autorzy ci wykazali, ze
przy optymalizacji portfela inwestycyjnego ztozonego z akcji i obligacji wiaczenie
do niego akcji notowanych firm private equity zwigksza jego efektywnos¢ dzieki
silnemu efektowi dywersyfikacji, nawet dla inwestora o wysokiej awersji do ryzyka.

Przytoczone wyniki badan umozliwiajg uogolnienie nastgpujacych wnioskow:

1) nie mozna przyjac, ze efektywno$¢ inwestycji w notowane PE jest wyzsza lub
nizsza niz efektywnos¢ inwestycji w akcje w ogole; wystepuja okresy naprzemien-
nie wyzszej 1 nizszej efektywnosci;

2) zwiazek wynikow inwestycji w notowane PE z wynikami inwestycji w akcje
ogotem jest niejednoznaczny; niektére badania wykazaly wysoki stopien korelacji,
inne z kolei sugeruja, ze jest on niski, skoro ich wprowadzenie do portfeli daje silny
efekt dywersyfikacji i redukcjg ryzyka.

Powyzsze badania dotyczyty spotek PE z réznych panstw, a wykorzystywano
w nich gtownie indeksy, czyli agregaty grupujace wiele spotek PE. W niniejsze;j
pracy natomiast postanowiono skupi¢ si¢ na rynku polskim, dla ktérego brak ana-
logicznego indeksu, dlatego analizie poddana zostata cala grupa notowanych firm PE.
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S. Hipotezy badawcze

Podstawowg przestankg do sformutowania zagadnien badawczych byto pytanie, na
ile rzekoma wysoka dochodowos¢ i1 ryzykowno$¢ inwestycji private equity jako ta-
kich przektada si¢ na dochodowos¢ i ryzykowno$¢ inwestycji w akcje notowanych
firm PE. Obiegowe opinie dotyczace wysokiej dochodowosci z inwestycji PE suge-
ruja, ze parametry te powinny by¢ wyzsze niz przecietne dla catego rynku akcji.
Z kolei wyzsza dochodowo$¢ i jednoczesnie wyzsze ryzyko rodzi naturalne pytanie,
czy relacja tych dwoch parametréw (rozumiana jako efektywnos$¢ inwestycyjna) jest
lepsza niz przecigtna dla catego rynku akcji. Dzieje si¢ tak, gdy dostgpna dla danej
klasy aktywow premia za ryzyko w stosunku do samego ryzyka jest odpowiednio
wyzsza niz $rednia dla catego rynku. Niezaleznie od tego, czy inwestycje w notowa-
ne PE sa efektywne, wartym rozwazenia zagadnieniem jest wilaczanie tych instru-
mentow do szerzej zdefiniowanych portfeli inwestycyjnych — pojawia si¢ tu pytanie,
czy jest to strategia uzasadniona. Celem takiej dywersyfikacji jest zwykle podnosze-
nie dochodowosci catego portfela przy relatywnie nieduzym zwigkszaniu (a najle-
piej obnizaniu) tacznego ryzyka. Efekt taki osigga si¢ zwykle, gdy instrumenty wia-
czane do portfela charakteryzuja sie wysoka dochodowo$cia i jednoczesnie niska
korelacja stop zwrotu z pozostatymi instrumentami z portfela.
Z uwzglednieniem powyzszych przestanek sformutowano nastgpujace hipotezy
badawcze:
Hipoteza 1: Stopy zwrotu z inwestycji w akcje spotek private equity notowanych na
polskim rynku akcji sg wyzsze niz stopy zwrotu z catego rynku akcji.
Hipoteza 2: Ryzyko inwestycji w akcje spotek private equity notowanych na pol-
skim rynku akcji jest wyzsze niz ryzyko dla catego rynku akcji.
Hipoteza 3: Efektywno$¢ inwestycji w akcje spotek private equity notowanych na
polskim rynku akcji jest wyzsza niz efektywnosc¢ dla catego rynku akcji.
Hipoteza 4: Akcje notowanych w Polsce spotek private equity pozwalaja znacznie
redukowaé ryzyko portfeli inwestycyjnych ztozonych z akcji dostep-
nych na polskim rynku.

6. Spolki private equity notowane na polskim rynku akcji

Dla zbadania efektywnos$ci inwestycji w akcje spotek private equity notowanych na
polskim rynku konieczne bylo ich wyodrebnienie z catego zbioru spotek notowa-
nych publicznie. O ile spotki z niektorych branz tatwo wyodrebni¢ dzigki dedykowa-
nym indeksom gietdowym (np. WIG-banki, WIG-energia, WIG-media itd.), o tyle
nie ma takiego indeksu dla grupy spotek prowadzacych dziatalno$¢ private equity
ani tez indeksu grupujacego spotki z szerzej rozumianej dziedziny finanséw (wyjat-
kiem jest wspomniany indeks grupujacy banki). Popularne w$rod inwestoréw porta-
le internetowe stosujg pewne grupowania branzowe, przy czym zdarzaja si¢ rozbiez-
no$ci migdzy takim przyporzadkowaniem danej spotki a jej faktycznym profilem
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dziatalnosci. Dlatego identyfikacje, czy dana spotka prowadzi dziatalno$¢ private
equity, oparto gtdbwnie na opisach podawanych na stronach internetowych spotek.
W ten sposob przeanalizowano doktadniej ok. 170 spotek, wychwytujac te, dla kto-
rych inwestycje typu private equity (w tym venture capital) sg dziatalnoscig gtowna
lub przynajmniej jedng z gldwnych. Analiza objeto zardéwno spotki notowane na re-
gulowanym rynku gietdowym, jak i w alternatywnym systemie obrotu (NewCon-
nect). W ten sposob wytoniono 29 spotek. Nalezy zaznaczy¢, ze przegladu dokonano
obecnie, bez badania historii notowan, czyli nie zostaly uwzglednione spotki, ktore
byly dawniej notowane, prowadzily dziatalnos$¢ private equity i jej zaprzestaty lub
zostaly wycofane z notowan. Wydaje si¢ jednak, ze takie przypadki byty nieliczne.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze oprocz akcji spotek PE dostepne sa jeszcze inne
instrumenty inwestycyjne umozliwiajace ekspozycje na rynek private equity. Naj-
wazniejszym sg certyfikaty inwestycyjne funduszy o takiej specjalizacji; fundusze
takie, organizowane przez firmy PE, moga by¢ zasilane kapitatami pozyskiwanymi
poprzez publiczny rynek kapitalowy. Sg one zwykle organizowane w formie fundu-
szy zamknietych (stad certyfikaty, a nie jednostki uczestnictwa). Oprocz tego znane
sa przypadki emisji obligacji przez firmy PE (w takim przypadku ryzyko inwestora
jest znacznie ograniczone, ale — co za tym idzie — niZsza jest takze potencjalna do-
chodowo$¢). Firma MCI, jedna z najstarszych notowanych w Polsce spotek PE,
przeprowadzala emisje obu rodzajow wymienionych papieréw wartosciowych
(4. certyfikatow i obligacji). Nie mozna tez wykluczy¢ istnienia innych instrumentow,
mogacych stuzy¢ do przeptywu kapitalu na rynek private equity poprzez publiczny
rynek kapitatowy. Badanie wszystkich takich mozliwosci byloby zbyt rozlegte, dlate-
g0 W niniejszej pracy ograniczono si¢ jedynie do akcji notowanych spotek PE.

Liste spotek PE notowanych na GPW i NewConnect, wraz z ich charakterystyka,
przedstawiono w tab. 1.

Przetom lat 2000 i 2001 na rynkach $wiatowych, a zwlaszcza na rynku akcji
w USA, to okres szczegdlny, doszto bowiem woéwczas do kulminacji banki interne-
towej, ktora wywindowata notowania na gietdach do niespotykanych poziomow, by
po peknieciu przynies¢ wielu inwestorom potezne straty. Wahania polskich indek-
sow gieldowych nie byly wowczas tak znaczne, ale wyrazna byla zmiana liczby
debiutow, ktora spadta z ok. 60 rocznie (lata 1997 1 1998) do mniej niz 10 (lata 2001-
-2003) [GPW]. Jak wskazuja dane zebrane w tab. 1, spo$rod obecnie notowanych
spotek PE tylko trzy byly w obrocie przed rokiem 2000, z tego dwie to niegdysiejsze
Narodowe Fundusze Inwestycyjne. Po roku 2000 debiutowaty tylko pojedyncze
spotki, wigksza fala takich debiutow nadeszta dopiero w latach 2007-2008 (6 spotek,
ktore trafity do tab. 1); okres ten znowu okazal si¢ przetomowy, tym razem przez
krach na rynku kredytéw typu subprime, ktory ,,rozlat si¢” na caty rynek finansowy.
Kolejne nasilenie debiutow, jak wynika z tab. 1, zaczeto si¢ w roku 2010 i potrwato
do 2013; wszystkie spotki debiutujace w tym okresie notowane sg na NewConnect.
Najmtodsza stazem w publicznym obrocie spotka PE jest notowana przez niewiele
ponad rok.
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Tabela 1. Spotki private equity notowane w Polsce 1 ich charakterystyki

Data ‘s L.
Nazwa rozpoczs;,cia Rynek | Ticker | Kapitalizacja** ks\izzgt\?vzc** \é//s\l;/aérif
notowan

Magna Polonia SA 1997.06 GPW | 06N 27,84 50,27 0,55
Impera Capital SA 1997.06 GPW | IMP 14,57 26,98 0,54
Calatrava Capital SA 1997.11 GPW | CTC 14,25 1,06 13,44
MCI Capital SA 2001.02 GPW | MCI 639,42 1212,50 0,53
Capital Partners SA 2002.09 GPW | CPA 64,17 107,82 0,60
bmp Holding AG 2004.12 GPW | BMP 63,35 71,95 0,88
Blumerang Investors SA 2007.12 NC BLU 6,24 12,66 0,49
1Q Partners SA 2007.12 GPW | IQP 11,62 28,60 0,41
Invista SA 2008.01 GPW | INV 28,92 44,90 0,64
Erne Ventures SA 2008.02 NC ERN 51,04 23,88 2,14
Investment Friends Capital SA 2008.02 GPW | IFC 10,21 23,05 0,44
Skyline Investment SA 2008.03 GPW | SKL 5,40 26,18 0,21
Black Pearl SA 2010.03 NC BPC 32,36 12,61 2,57
Leonidas Capital SA 2010.06 NC LEO 19,50 1,19 16,40
Venture Incubator SA 2010.06 NC VTI 51,94 8,60 6,04
Quark Ventures SA 2010.11 NC QRK 8,99 31,84 0,28
Runicom SA 2011.01 NC RUN 1,26 -1,65 -0,76
Taxus Fund SA 2011.01 NC TXF 149,46 227,18 0,66
Silesia One SA 2011.02 NC SSO 1,41 1,14 1,24
Grempco SA 2011.03 NC GRM 345 36,89 0,09
Aerfinance SE 2011.05 NC AER 3,01 10,68 0,28
Venture Capital Poland SA 2011.07 NC VCP 1,22 -0,01 —122,00
Novina SA 2012.06 NC NOV 2,77 42,85 0,06
Centurion Finance SA 2012.08 NC CTF 19,16 7,94 2,41
Merit Invest SA 2012.08 NC MEI 1,01 0,15 6,68
Setanta SA 2013.01 NC SET 84,01 20,11 4,18
PCH Venture SA 2013.03 NC PCV 1,56 1,49 1,04
Grupa Trinity SA 2013.04 NC GTY 10,81 41,64 0,26
Private Equity Managers SA 2015.04 GPW | PEM 367,03 100,57 3,65

* Date rozpoczecia notowan podano wedtug [Stooq]; w niektoérych przypadkach roézni si¢ ona od
daty podawanej przez [GPWInfoStrefa]. ** Dane o kapitalizacji (warto$¢ akcji w obrocie, w mln zt),
wartos$ciach ksiggowych netto (w mln zt) i warto$ciach wskaznika C/WK pochodza z [Stooq].

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [GPWInfoStrefa; NewConnect; Stooq; Bankier; Money.pl]
oraz stron internetowych poszczegdlnych spotek.

Liczba zidentyfikowanych notowanych spotek PE okazata si¢ nieco zaskakujg-
ca. Monitoringiem polskiego rynku PE zajmuje si¢ Polskie Stowarzyszenie Inwesto-
row Kapitatowych (PSIK), ktore zrzesza dziatajace w Polsce podmioty prowadzace
inwestycje tego typu. Lista tych podmiotéw, podana na stronie Stowarzyszenia
[PSIK], zawiera 51 firm zarzadzajacych funduszami PE, z czego tylko 5 (Impera
Capital, MCI Capital, Capital Partners, IQ Partners i Skyline Investment) to firmy
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notowane, ujete w tab. 1. Oznacza to, ze przewazajaca wigkszo$¢ notowanych firm
PE nie nalezy do PSIK, i jednoczes$nie sugeruje, ze na polskim rynku moze funkcjo-
nowaé wiele nienotowanych firm PE, rowniez nienalezacych do PSIK, a co za tym
idzie, ze taczna liczba dziatajagcych w Polsce firm PE znacznie przekracza t¢ podang
na stronie Stowarzyszenia (a tym bardziej t¢ podawang przez stowarzyszenie Invest
Europe, wedtug ktorego w 2015 r. firm PE majacych siedzibe w Polsce byto 40 [In-
vest Europe]).

Tabela 1 zawiera rowniez dane o kapitalizacji i warto$ci ksiggowej notowanych
spotek PE. Charakterystyczny jest bardzo duzy rozrzut tych wartosci. Jesli chodzi
o wartos¢ ksiggowa, roznica migdzy MCI a pozostalymi firmami jest ogromna, cho¢
firmy zajmujace w tym rankingu pozycje trzecia (Capital Partners) i czwarta (Private
Equity Managers) rowniez dzieli od drugiej (Taxus Fund) znaczny dystans. Wy-
raznie odbiegajaca od pozostatych jest jeszcze firma bmp Holding, pozostate dajg si¢
pogrupowac w do$¢ wyrazne kategorie: 12 firm o wartosci od 20 do 50 mln zt, 5 firm
o wartosci od 8 do 13 mln zt 1 7 firm o warto$ci ponizej 1,5 min zt (z czego dwie
o stratach przekraczajacych dodatnie pozycje kapitatéw wiasnych). Oceniajac te dane,
nalezy mie¢ na uwadze, ze niekoniecznie odzwierciedlaja one kapitatl pozostajacy
pod zarzadem tych firm, bo ten moze by¢ wielokrotnie wyzszy (firmy moga obracac
kapitalem zebranym w ramach wtlasnej konstrukcji organizacyjno-prawnej lub
w postaci odrebnego funduszu, niewykazywanego jako wtasne aktywa). Ranking
wartosci rynkowych (kapitalizacji) wyraznie si¢ rozni od wycen ksiggowych, czego
wynikiem jest znaczny rozrzut warto$ci wskaznika C/WK (cena do wartosci ksiego-
wej). Wiekszos¢ spotek charakteryzuje wskaznik o wartosci mniejszej niz 1, co
interpretuje si¢ jako niedowarto$ciowanie waloru (cen¢ rynkowa nizsza od przypa-
dajacej nan wartosci ksiggowej netto) i potencjalnie atrakcyjng okazje inwestycyjng.
Wskaznik wyzszy od 1 oznacza przewarto$ciowanie, co moze oznaczaé przypisywa-
nie spolce przez inwestoréw duzego potencjatu wzrostowego, ale zwykle trudno
ocenié, czy nie jest to nadmiar optymizmu; ponadto wskaznik moze tez wzrosnaé
gwaltownie w wyniku opublikowania danych o poniesionych stratach, co zdecydo-
wanie jest sytuacja niekorzystng. Najwigksze przewarto$ciowanie wykazujg dwie
z najmniejszych spotek: Calatrava Capital oraz Leonidas Capital. Oczywiscie w naj-
gorszej sytuacji sg spotki o wskazniku ujemnym, tj. Venture Capital Poland i Runi-
com.

Charakteryzujac dane finansowe wyszukanych spétek, nie mozna poming¢ spe-
cyfiki ich notowan. Relatywnie duza czes$¢ z nich charakteryzuja niskie ceny jed-
nostkowe akcji (tzw. akcje groszowe) oraz niska ptynno$¢, przejawiajgca si¢ bardzo
matym wolumenem obrotu; zdarzato sie¢, ze na niektorych akcjach nie wystgpowata
zadna transakcja przez kilka miesi¢cy. Cho¢ zazwyczaj zaleca si¢ pomijanie takich
instrumentow w badaniach, w tym wypadku podj¢to decyzje o ich niewytgczaniu, za
czym przemawialy dwa argumenty. Po pierwsze, rzadkie transakcje powoduja, ze na
danym walorze osiaga si¢ bardzo niska usredniong stopg zwrotu (poniewaz do $red-
niej wchodzi wiele zerowych wynikow) przy relatywnie wyzszym odchyleniu stan-
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dardowym, co powinno dawac niskg wartos¢ wskaznika Sharpe’a, a zatem wskaznik
ten powinien adekwatnie odzwierciedla¢ niska efektywnos$¢ inwestycji w takie ak-
cje. Po drugie, usunigcie tych z zatozenia ,,gorszych” spotek z catego zbioru podda-
wanego analizie mogloby sztucznie poprawi¢ wyniki catego zbioru i doprowadzié
do wnioskéw niestusznie znieksztalconych na korzy$¢ firm PE.

Zjawiskiem charakterystycznym dla notowanych firm PE jest znaczacy spadek
kursu po debiucie (w wickszosci przypadkow od razu po debiucie, w niektoérych — po
krotkotrwatym okresie wzrostow). Co istotne, schemat ten powtorzyt sie prawie we
wszystkich badanych przypadkach, a wiec nie tylko w tych, w ktorych spadki mogty
by¢ wywolane ogdlng dekoniunkturg na gietdzie (rownoczesnie znaczne spadki in-
deksu WIG), ale tez w tych, w ktorych indeksy gietdowe rosty. Pojawia si¢ tu natu-
ralne pytanie, czy firmy te nie byty wprowadzane do notowan wedtug mocno zawy-
zonych wycen, skoro rynek tak konsekwentnie i znaczaco je korygowal. Oczywiscie
schemat ten ma tez przetozenie na wskazniki efektywnosci, przy czym nie jest
z gory przesadzone, ze powinny si¢ one charakteryzowac niska oceng, ta bowiem
zalezy takze od stop zwrotu uzyskiwanych w toku dalszych notowan, juz po okresie
pierwotnych spadkow.

Notowane spotki PE maja tez specyficzne zasady redystrybucji osiggnigtych zy-
skow. W wypadku notowanych spotek PE czesto przektada si¢ to na szczegolna po-
lityke dywidendowa, ktora polega na ich niewyptacaniu [LPEQ, s. 4]. Podobnie jest
w odniesieniu do firm PE notowanych w Polsce — przy poszukiwaniu danych do
badania udato si¢ dotrze¢ do informacji o zaledwie 10 wyptatach dywidend przepro-
wadzonych przez 4 sposrod 29 spotek wymienionych w tab. 1. Nalezy stad wniosko-
wac, ze baza kreowania dochodu przy inwestycjach w te akcje jest przede wszystkim
sam przyrost ich wartosci.

7. Metodyka badania

Zbadanie hipotez wymagato wyznaczenia dla wszystkich notowanych spotek PE

oraz dla benchmarku:

* stop zwrotu za poszczegolne interwaly czasowe,

e $rednich stép zwrotu dla wybranych okresow,

* odchylen standardowych stop zwrotu (reprezentujacych ryzyko) dla tych
okresow,

» korelacji stop zwrotu spotek PE ze stopami zwrotu z benchmarku (WIG),

e warto$ci wspotczynnika determinacji dla funkcji regresji migdzy stopami zwrotu
ze spolek PE a stopami zwrotu z benchmarku (WIG),

e warto$ci wspotczynnikow beta,

* wskaznikow Sharpe’a,

e wskaznikéw Treynora.
Metodyka przeprowadzania powyzszych obliczen i interpretacji wynikow jest

dobrze opisana, takze w rodzimej literaturze [Jajuga, Jajuga 2001; Tarczynski 1997].
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Za podstawowy benchmark odzwierciedlajacy stopy zwrotu i efektywno$¢ in-
westycji w szeroki rynek akcji przyjeto indeks WIG. Pomocniczo w analizie ocenia-
no tez indeks NCI, reprezentujacy rynek NewConnect. Poniewaz jednak to WIG jest
uwazany za gtowny barometr koniunktury na polskim rynku akcji (NCI ma o wiele
krotszy staz i mata kapitalizacje), korelacje i regresje stop zwrotu oraz wspotczynni-
ki beta spotek notowanych na NC wyznaczono takze w odniesieniu do indeksu WIG.

Notowania spétek PE i indeksow gietdowych pobrano z serwisu stooq.pl; udo-
stepniane tam dane maja t¢ zalete, ze uwzgledniajg przeliczone wstecz splity i scale-
nia akcji, dzigki czemu zdarzenia te nie znieksztalcaja stop zwrotu za okresy,
w ktorych wystapity. W przypadku braku obrotu na danej akcji przez kolejne okresy
przyjeto w nich ostatni znany kurs zamkniecia (uzyskujac za te okresy zerowe stopy
zwrotu). Przy obliczaniu stop zwrotu w liczniku (zysk netto) uwzgledniono oprocz
zmiany kursu akcji takze dywidendy (netto) wyptacone w danych okresach, nie
uwzgledniono natomiast wystapienia w poszczegdlnych przypadkach praw poboru
(indeksy WIG i NCI, jako dochodowe, uwzgledniaja oba te elementy), przy czym
przyjeto, ze ewentualny wplyw tych zdarzen na dlugookresowe charakterystyki do-
chodowosci i ryzyka notowanych spotek PE jest znikomy i nieistotny statystycznie.

Do analizy stop zwrotu i ryzyka inwestycji w akcje, zwlaszcza tak specyficzne,
jak spotek PE, powinno si¢ wykorzystywaé stopy zwrotu za dlugie interwaty, np.
roczne, ale historia tych spotek jest za krotka, by mozna byto uzyskaé w ten sposob
odpowiednio liczne szeregi czasowe, dlatego zdecydowano si¢ na interwaty mie-
sieczne. Badany okres podzielono na 4 krotsze okresy, by z jednej strony wykorzy-
sta¢ dane za starsze lata, dotyczace tych nielicznych spotek, ktore sa notowane naj-
dluzej, a z drugiej strony nie poming¢ tych, ktore staz na publicznym rynku akcji
maja stosunkowo krotki. Okresy te w zamierzeniu miaty by¢ rowne, ale podczas
badania natrafiono na problem, ktory wymusit korekte ich dlugosci. Problemem tym
jest kwestia interpretacji wskaznikow Sharpe’a w okresach, dla ktorych wskaznik
ten jest ujemny dla benchmarku. W typowej sytuacji (wskazniki dodatnie) wskaznik
Sharpe’a dla danego waloru wyzszy od wskaznika Sharpe’a dla benchmarku ozna-
cza wyzszg efektywno$¢ inwestycyjna. Gdy jednak oba wskazniki sg ujemne, ta pro-
sta zasada przestaje by¢ oczywista. Zaprezentowano to na rys. 2, na ktorym punkt M
oznacza portfel rynkowy, a punkty A i B — dwa portfele porownywane z rynkowym
(punkt F to instrumenty wolne od ryzyka). Gdyby kierowac si¢ wspdtczynnikiem
Sharpe’a, nalezaloby stwierdzi¢, ze portfel B jest lepszy od rynkowego, a portfel A
gorszy. Tymczasem jest doktadnie na odwrot: to portfel A przy tej samej $redniej
stracie ma mniejsze ryzyko niz portfel rynkowy, portfel B zas — wigksze, dlatego za
efektywniejszy nalezy uznac portfel A (charakteryzujacy si¢ nizszym wskaznikiem
Sharpe’a).

Z opisanym powyzej problemem mozna postapic trojako: 1) zastosowac¢ wolng
od tej wady modyfikacje wskaznika Sharpe’a lub wskaznik alternatywny, 2) w opisie
rozgraniczac interpretacje dla okresow, w ktorych benchmark ma wskaznik dodatni
i ujemny, 3) tak dobra¢ okresy analizy, by wskaznik Sharpe’a dla benchmarku byt
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Zrédto: opracowanie wilasne.

dodatni. Dwa pierwsze sposoby uznano za zbyt ktopotliwe i mato czytelne w osta-
tecznych wnioskach, dlatego zadecydowano o wyborze sposobu trzeciego. Aby uzy-
ska¢ dodatnig premie¢ za ryzyko, liczac od sierpnia 2016 r. wstecz, trzeba bylo do
analizy przyja¢ okres dtuzszy niz 3 lata, dlatego zdecydowano si¢ na okresy 4-letnie,
uzyskujac 4 takie okresy (tacznie 16 lat). Poniewaz jednak trzeci z tych okresow
dawat nadal ujemng premi¢ za ryzyko (i w rezultacie ujemny wskaznik Sharpe’a),
skrocono go o 1 miesigc, wydtuzajac okres poprzedni.

W ten sposob uzyskano nastepujace okresy analizy:

1) okres 1, od 2000.09 do 2004.08, 48 miesi¢cy, 3 notowane spotki PE;

2) okres 2, od 2004.09 do 2008.09, 49 miesiecy, 5 notowanych spotek PE;

3) okres 3, od 2008.10 do 2012.08, 47 miesiecy, 12 notowanych spotek PE;

4) okres 4, od 2012.09 do 2016.08, 48 miesiecy, 26 notowanych spotek PE.

Do obliczen nie weszty wigc 3 ,,najmiodsze” stazem notowan spotki PE oraz
poczatkowe notowania niektorych pozostatych spotek.

Zaréwno poszczegodlne stopy zwrotu, jak i ich $rednie oraz odchylenia standar-
dowe wyznaczono jako stopy miesi¢czne (nie dokonywano ich annualizacji) i poda-
wane sg one w jednostce procentowe;.

Za stope zwrotu wolng od ryzyka przyjeto rentownos$ci 10-letnich obligacji skar-
bowych (dane pochodza z [OECD]); wykorzystano dane w uktadzie miesi¢gcznym,
a poniewaz rentownos$ci podawane sa jako stopy roczne, dla porownywalnosci przy-
jeto dla kazdego miesigca 1/12 danej wartosci. Z tak przeliczonych danych dla kaz-
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dego z 4 okreséw wyliczono $rednie rentownosci miesi¢gczne. Dla okresu 1 $rednig
wyliczono z nieco krotszego szeregu (44-miesigcznego) ze wzgledu na brak danych
z ostatnich 4 miesigcy 2000 r., przy czym ze wzgledu na niskg zmienno$¢ rentowno-
$ci obligacji mozna $miato przyjac, ze ewentualne znieksztatcenie $redniej z tego
powodu jest statystycznie nieistotne. Srednie te wykorzystano z kolei do wyznacze-
nia wskaznikow Sharpe’a i Treynora.

Do analizy powigzania stop zwrotu z akcji poszczegolnych spotek PE ze stopami
zwrotu z benchmarku (WIG) oprocz wspotczynnika korelacji (Pearsona) wykorzy-
stano rowniez wspotczynnik determinacji funkcji regresji wyrazonej wzorem:

Rz =9 +ﬁiRM+ €

gdzie: R, — stopa zwrotu z akeji spotki i; R, — stopa zwrotu z rynku (benchmarku —
WIG); o, 1 B, — wspotczynniki funkcji regresji (8 jest popularnym wsrod inwe-
storow parametrem odzwierciedlajgcym ryzyko systematyczne inwestycji
w dang akcjg); e, — sktadnik losowy rownania.

Przy szacowaniu parametrow tego réwnania metoda najmniejszych kwadratow
wyznaczany jest wspotczynnik determinacji (R?), ktory pokazuje, w jak duzym stop-
niu oszacowane rownanie wyjasnia rzeczywiste warto$ci przyjmowane przez zmien-
ng objasniang (w tym przypadku: zmiennos$¢ stopy zwrotu z akcji spotki 7). Mozna
przyjac, ze im wyzszy wspotczynnik, tym bardziej ksztaltowanie stopy zwrotu z tej
akcji skorelowane jest ze stopami zwrotu z WIG. Wspodlczynnik ten powinien da-
wac, co do zasady, wnioski zbiezne do tych wyciaganych na podstawie wspolczyn-
nika korelacji.

Do celow poréwnawczych oprocz akeji notowanych spoétek PE oraz benchmar-
kéw zbadano rowniez wyniki portfela akcji okreslonego jako ,,portfel PE”, a sktada-
jacego si¢ ze wszystkich dostgpnych w danym miesigcu akcji notowanych spotek
PE. Stopa zwrotu z tego portfela w danym miesiacu jest wyliczona jako $rednia
stopa zwrotu ze stop zwrotu wszystkich spotek PE, ktore wprowadzono do notowan
nie pdzniej niz w miesigcu poprzedzajacym. Przyjeto proporcjonalne (rowne) udzia-
ty wszystkich akcji w tym portfelu. Tak okreslony portfel jest swego rodzaju indek-
sem (bardzo uproszczonym) majacym odzwierciedla¢ koniunkture w segmencie
akcji notowanych spotek PE.

8. Wyniki badania

Wyznaczone $rednie stopy zwrotu i odchylenia standardowe dla poszczegoélnych
okresOw zaprezentowano w tab. 2, a graficzng ilustracja tych danych sa dwa wykre-
sy (rys. 314).

Badanie wykazalo, ze $rednie stopy zwrotu z inwestycji w akcje notowanych
spotek PE sa generalnie wyzsze od analogicznych stop zwrotu z indeksu WIG.
W trzech z czterech badanych okresow wigkszos¢ spotek data srednia stope zwrotu
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Tabela 2. Srednie stopy zwrotu i odchylenia standardowe stop zwrotu z akcji notowanych w Polsce
spotek PE oraz z benchmarkéw w badanych okresach

) Srednie stopy zwrotu Odchylenia standardowe
ops okres 1 | okres2 | okres3 | okres4 | okres1 | okres2 | okres3 | okres 4
06N 0,8 0,1 2,2 -0,5 8,5 17,5 21,2 6,7
IMP 1,5 4.4 -1,7 -2,1 13,0 19,3 14,0 7,9
CTC 0,2 -1,0 2,2 -1,2 30,3 17,4 21,8 34,6
MCI - 3,1 0,6 2,0 - 16,8 19,3 6,8
CPA - 13,8 -0,3 2,2 - 99,2 15,0 9,9
BMP - - 0,3 0,4 - - 12,8 92
BLU - - -1,9 0,5 - - 15,7 16,9
1QP - - 1,5 0,5 - - 22,0 15,7
INV - - 1.4 -1,3 - - 28,7 8,4
ERN - - 0,9 6,7 - - 40,9 19,0
IFC - - 55 0,4 - - 43,7 22,6
SKL - - 0,3 -1,8 - - 233 14,4
BPC - - - 9,7 - - - 59,5
LEO - - - 10,1 - - - 52,0
VTI - - - 7,1 - - - 17,4
QRK - - - 2,3 - - - 36,8
RUN - - - 5,1 - - - 26,6
TXF - - - 1,6 - - - 32,8
SSO - - - 3,7 - - - 38,2
GRM - - - 5,1 - - - 60,6
AER - - - 2,7 - - - 18,1
VCP - - - 0,2 - - - 20,9
PCV - - - 12,1 - - - 95,5
NOV - - - 0,3 - - - 35,1
CTF - - - 4,7 - - - 38,8
MEI - - - 0,8 - - - 29,0
L/G* 2/1 3/2 6/6 17/9 0/3 0/5 0/12 0/26
Portfel PE 1,59 3,01 0,31 2,15 12,3 19,8 10,8 7,3
Srednia PE 0,83 4,09 0,56 2,32 17,3 34,0 232 28,2
Mediana PE 0,85 3,13 0,48 1,16 13,0 17,5 21,5 21,7
WIG 0,82 1,07 0,50 0,37 7,1 6,1 7,3 3.8
NCI - - -0,74 -0,30 - - 5,7 3,4

* L/ G — stosunek liczby spotek PE lepszych od WIG do liczby spotek PE gorszych od WIG.

Zrédto: opracowanie wiasne, dane z [Stooq; GPWInfoStrefa].
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wyzszg od sredniej stopy zwrotu z WIG 1 tylko w 3. okresie liczba spotek lepszych
pod tym wzgledem od WIG byta rdwna liczbie spotek gorszych (po 6). Za to w okre-
sie 4. spotek o dochodowosci wyzszej od WIG byto prawie dwa razy wiecej niz tych
o dochodowosci nizszej. Podobne wnioski przynosi analiza miar statystycznych ba-
danej zbiorowosci — §rednia arytmetyczna Srednich stop zwrotu we wszystkich okre-
sach przekraczata stope wyznaczong dla WIG, a w okresach 2. i 4. r6znice te byty
znaczne. Mediana réwniez zwykle byta wyzsza, jedynie w okresie 3. WIG dat zwrot
minimalnie wyzszy od niej. Zblizone do miar $rednich wyniki wykazat réwniez
portfel PE, ktory tylko w okresie 3. wypadl nieco gorzej niz WIG. Co do indeksu
NCI, to w okresach, w ktérych byt juz publikowany (czyli 3. i 4.), dat on ujemne
stopy zwrotu, w oczywisty sposob sytuujac si¢ o wiele nizej od dochodowosci
z akcji spotek PE. Wnioski te pozwalajg stwierdzi¢, ze nie ma podstaw do odrzu-
cenia hipotezy 1, iz stopy zwrotu z inwestycji w akcje spolek private equity noto-
wanych na polskim rynku akcji sa wyzsze niz stopy zwrotu z catego rynku akcji.
Ocena ryzyka inwestowania w akcje notowanych spotek PE, mierzonego odchy-
leniem standardowym stop zwrotu, jest jeszcze bardziej jednoznaczna. Ryzyko to
we wszystkich okresach okazato si¢ wyzsze od ryzyka charakteryzujacego WIG (jak
1 NCI). Ponadto rys. 4 zwraca uwage na to, jak pojawienie si¢ nowych spotek wpty-
ne¢to na charakterystyki tej zbiorowosci: zard6wno $rednia arytmetyczna wyznaczo-
nych odchylen standardowych, jak i ich mediana pozostaly wysokie, podczas gdy
odchylenie standardowe portfela PE uleglo znacznemu obnizeniu. Efektu tego nie
zaobserwowano na poprzednim wykresie (rys. 3), ktory pokazywat same $rednie
stopy zwrotu, a to dlatego, ze wyznaczanie stopy zwrotu z portfela PE sprowadza si¢
do usrednienia stop zwrotu z akcji, ktore go tworzg (niewielka roznica migdzy wy-
znaczong tu srednig dla spotek PE a portfelem PE wynika z nieco szerszego zbioru
akcji uwzglednianych przy wyliczaniu stopy zwrotu z portfela). Natomiast w przy-
padku ryzyka $rednia dla odchylen standardowych wszystkich spotek PE jest czyms$
zupehie innym niz odchylenie standardowe dla portfela, poniewaz w jego zakresie
zachodzi zjawisko dywersyfikacji (tym silniejsze, im wigcej instrumentoéw i nizsze
korelacje stop zwrotu miedzy nimi). Osiagnigta w ten sposob redukcja ryzyka jest
dobrze widoczna w okresach 3. i 4., w ktorych indywidualnie wyznaczone ryzyka
(wiec 1 ich srednia dla catej zbiorowosci) pozostaja wysokie, ryzyko portfela zas
znacznie maleje. Niemniej jednak nawet efekt dywersyfikacji nie sprowadzit ryzyka
charakteryzujacego portfel PE ponizej analogicznego parametru wyznaczonego dla
WIG (oraz NCI). Ostatecznie wigc za pozytywnie zweryfikowana nalezy uznaé
hipoteze 2, wedlug ktorej ryzyko inwestycji w akcje spoélek private equity noto-
wanych na polskim rynku akcji jest wyzsze niz ryzyko dla catego rynku akeji.
Jak wiadomo, sama wysoka dochodowos$¢ (Srednia stop zwrotu) nie oznacza, ze
dany papier wartosciowy jest atrakcyjnym instrumentem inwestycyjnym. Oczekiwana
dochodowo$¢ powinna bowiem w odpowiednim stopniu rekompensowac ryzyko ta-
kiej inwestycji. W analizie portfelowej problem ten rozwigzano przez skonstruowanie
wskaznikow efektywnosci inwestycyjnej, z ktorych w niniejszej pracy wykorzystano
dwa: wskaznik Sharpe’a i wskaznik Treynora. Oba polegaja na wyznaczeniu stosunku
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premii za ryzyko (nadwyzki $redniej stopy zwrotu ponad stope zwrotu wolng od ryzy-
ka) do samego ryzyka, przy czym w pierwszym ryzyko okreslone jest odchyleniem
standardowym stop zwrotu, a w drugim — wspotczynnikiem beta.

Wryniki tej czesci badania zaprezentowano w tab. 3 oraz narys. 51 6.

Tabela 3. Wskazniki Sharpe’a i Treynora dla akcji notowanych w Polsce spotek PE oraz benchmarkéw
w badanych okresach

Oi Wskazniki Sharpe’a Wskazniki Treynora

pis okres 1 | okres2 | okres3 | okres4 | okres 1 | okres2 | okres3 | okres 4
06N 0,02 —0,02 0,13 —0,12 -3,49 0,25 -2,06 -3,37
IMP 0,06 0,20 -0,16 -0,30 | 64,17 2,54 2,47 -3,94
CTC —0,02 —-0,08 0,08 —0,04 -0,51 -0,76 1,11 —0,80
MCI - 0,16 0,01 0,26 - 1,75 0,08 1,49
CPA - 0,13 -0,05 0,19 — 4,46 -0,57 1,98
BMP - - -0,01 0,01 - - -0,21 1,46
BLU - - -0,15 0,01 - - -5,10 4,52
1QP - - 0,04 0,01 - - 0,52 0,49
INV — — 0,03 -0,19 - - 4,51 9,72
ERN - - 0,01 0,34 - - 0,23 | 145,31
IFC - - 0,12 -0,03 — — 3,95 -2,30
SKL - - -0,01 -0,14 - - -0,16 | -10,20
BPC - - - 0,16 - - - 14,93
LEO - - - 0,19 - - - | -17,25
VTI - - - 0,39 - - - 10,91
QRK - - - 0,05 — — - -3,82
RUN - - - -0,20 - - - 10,54
TXF - - - 0,04 - - - 1,31
SSO — — - 0,09 — — - 1,30
GRM - - - 0,08 — — - 2,33
AER - - - 0,13 - - - 2,66
VCP — — - —0,00 — — - -2,07
PCV - - - 0,12 - - - —4,02
NOV — — - 0,00 — — - 0,01
CTF - - - 0,11 - — - 6,60
MEI - - - 0,02 - - - 0,42
L/G* 1/2 3/2 6/6 |13/13 0/3 3/2 6/6 |14/12
Portfel PE 0,08 0,13 -0,02 0,26 1,55 1,55 -0,15 4,02
Srednia PE 0,02 0,08 -0,02 0,05 | 22,72 1,55 -0,01 6,01
Mediana PE 0,02 0,13 -0,00 0,03 -3,49 1,75 -0,04 0,45
WIG 0,02 0,10 0,00 0,02 0,17 0,61 0,01 0,08
NCI - - -0,22 -0,17 - - -2,23 -2,60

* L/ G — stosunek liczby spotek PE lepszych od WIG do liczby spotek PE gorszych od WIG.

Zrodio: opracowanie wilasne, dane z [Stooq; GPWInfoStrefa; OECD].
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Zaprezentowane wyniki badan wskazuja, ze efektywnos¢ inwestycji w akcje
spotek PE podlega podobnym wahaniom, jak efektywnos¢ inwestycji na szerokim
rynku akcji, jednakze wyzszosci tych pierwszych nad drugimi nie mozna stwierdzic.
Liczba spotek o efektywnosci wiekszej i mniejszej od efektywnosci dla WIG rozkta-
da si¢ praktycznie po rowno, szczegdlnie w dwoch ostatnich okresach objetych ba-
daniem. Srednia wartosci wskaznika Sharpe’a dla spotek PE jest rowna wartosci
tego wskaznika dla WIG w 1. okresie, nizsza w dwdch kolejnych okresach i wyzsza
W ostatnim, natomiast mediana wykazuje warto$¢ bardzo zblizong (praktycznie réw-
ng) w okresach 1. 1 3. oraz nieco wyzsza w okresach 2. i 4. Jedynie portfel ztozony
ze spolek PE w 3 z 4 okreséw do$¢ wyraznie przewyzsza efektywnoscig inwestycyj-
ng portfel rynkowy (tj. benchmark — WIG). Wskaznik Treynora dla spotek PE wyka-
zuje znacznie wigksze wahania, a jego wartosci sg naprzemiennie nizsze i wyzsze od
wskaznika dla WIG. Podobnie zachowuje si¢ mediana, cho¢ jej warto$ci charaktery-
zuje mniejszy rozrzut w poszczegolnych okresach. Ponownie tylko portfel PE oka-
zuje si¢ lepszy niz WIG w 3 na 4 badane okresy. Otrzymawszy tak zroznicowane
wyniki, nie mozna wskaza¢ na jednoznaczng przewage wskaznikow efektywnosci
spotek PE nad wskaznikiem dla WIG lub odwrotnie. Wobec tego nalezy odrzuci¢
hipoteze 3 i stwierdzi¢, ze efektywnos$¢ inwestycji w akcje spolek private equity
notowanych na polskim rynku akcji nie jest wyzsza niz efektywnos¢ dla calego
rynku akeji. Nalezy jednak podkresli¢, ze nie jest to podstawa do sformutowania
hipotezy przeciwnej, tj. ze efektywno$¢ ta jest nizsza — taki wniosek rowniez jest
nieuprawniony.

Warto rowniez dygresyjnie zwroci¢ uwage, iz rynek NewConnect, ktory miat
by¢ odpowiednikiem dynamicznych zagranicznych rynkow spotek technologicz-
nych (jak amerykanski Nasdaq), w niniejszym badaniu wykazal si¢ bardzo niskg
efektywnos$cig inwestycyjng?, odstajac pod tym wzgledem zaréwno od gtownego
rynku akcji (reprezentowanego przez WIG), jak i od akcji spotek PE, rozumianych
tu jako pewna zbiorowos¢.

Dla zweryfikowania hipotezy 4, tj. sprawdzenia, na ile akcje notowanych spotek
PE pozwalaja redukowac ryzyko portfeli ztozonych z akcji dostgpnych na polskim
rynku, konieczne jest odwotanie si¢ do koncepcji dywersyfikacji ryzyka funkcjonu-
jacej w ramach analizy portfelowej. Opiera si¢ ona na zalozeniu, ze im stabiej sko-
relowane sg ze sobg stopy zwrotu z danych instrumentéw finansowych, tym wigk-
szej redukcji ulega odchylenie standardowe usrednionej stopy zwrotu z portfela
stworzonego z tych instrumentow. Oznacza to, ze aby efektywnie dywersyfikowac
(i w efekcie redukowac) ryzyko, nalezy do portfela dobiera¢ walory o stabo skorelo-
wanych stopach zwrotu. Szczegdlnym, acz rzadkim przypadkiem jest korelacja
ujemna, ktora tym bardziej pozwala wykorzystac efekt dywersyfikacji i w takiej sy-
tuacji im silniejsza jest korelacja, tym wigksza redukcja ryzyka. W zwiazku z tym
niniejsza czgs¢ badania sprowadza si¢ do wyznaczenia i oceny wskaznikéw korela-

2 Ze wzgledu na bardzo niskie warto$ci indeks NCI zostal wykluczony z prezentacji na rys. 5.
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Tabela 4. Wspotczynniki korelacji Pearsona i wspotczynniki determinacji funkcji regresji (R?)
dla akcji notowanych w Polsce spotek PE oraz benchmarkéow w badanych okresach

) Wspotezynniki korelacji Pearsona Wspotczynniki determinacji (R?)
opis okres 1 | okres2 | okres3 | okres4 | okres1 | okres2 | okres3 | okres 4
06N -0,05 0,43 0,45 0,14 0,00 0,19 0,21 0,02
IMP 0,01 0,48 0,47 0,29 0,00 0,23 0,22 0,08
CTC 0,22 0,65 0,53 0,21 0,05 0,43 0,28 0,04
MCI - 0,55 0,70 0,65 - 0,30 0,50 0,42
CPA - 0,18 0,64 0,36 - 0,03 0,41 0,13
BMP - - 0,44 0,03 - - 0,19 0,00
BLU - - 0,22 -0,01 - - 0,05 0,00
IQP - - 0,64 0,11 - - 0,41 0,01
INV - - 0,05 -0,07 - - 0,00 0,01
ERN - - 0,34 0,01 - - 0,11 0,00
IFC - - 0,21 0,05 - - 0,05 0,00
SKL - - 0,43 0,05 - - 0,18 0,00
BPC - - - 0,04 - - - 0,00
LEO - - - 0,04 - - - 0,00
VTI - - - 0,14 - - - 0,02
QRK - - - -0,05 - - - 0,00
RUN - - - -0,07 - - - 0,01
TXF - - - 0,11 - - - 0,01
SSO - - - 0,26 - - - 0,07
GRM - - - 0,13 - - - 0,02
AER - - - 0,19 - - - 0,04
VCP - - - 0,01 - - - 0,00
PCV - - - 0,12 - - - 0,01
NOV - - - 0,28 - - - 0,08
CTF - - - 0,07 - - - 0,00
MEI - - - 0,15 - - - 0,02
Portfel PE 0,3 0,5 0,8 0,2 0,1 0,3 0,6 0,1
Srednia PE 0,1 0,5 0,4 0,1 0,0 0,2 0,2 0,0
Mediana PE -0,0 0,5 0,4 0,1 0,0 0,2 0,2 0,0
WIG 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
NCI - - 0,7 0,3 - - 0,5 0,1

Zrodio: opracowanie wilasne, dane z [Stooq; GPWInfoStrefa].
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cji pomigdzy stopami zwrotu z akcji spotek PE a stopami zwrotu z WIG. Alternatyw-
nym podejsciem jest wykorzystanie koncepcji wspotczynnika beta akcji. Jest to
wspoélczynnik kierunkowy funkcji regresji obrazujacej zaleznos¢ zmiennos$ci stop
zwrotu z danej akcji od stop zwrotu z calego rynku. Warto$¢ wspotczynnika beta
pokazuje sit¢ reakcji stop zwrotu z akcji na zmiany stop zwrotu z rynku, a wspot-
czynnik determinacji (R?) wyznaczony dla tak oszacowanego réwnania pozwala
oceni¢, na ile zmienna objasniajaca (czyli zmiany sytuacji na rynku) pozwala obja-
$ni¢ zmienng objasniajaca (czyli stopy zwrotu z danej akcji). Wysoki wspotczynnik
determinacji (bliski 100%) oznacza, ze stopien objasnienia jest znaczny, a to z kolei
— ze stopy zwrotu z danej akcji zachowuja si¢ bardzo podobnie do stdép zwrotu
z rynku, nie sg wiec dobrym instrumentem do dywersyfikowania ryzyka w portfelu.
Z tego punktu widzenia nalezy poszukiwac akcji o wspotczynniku determinacji jak
najnizszym, bo umozliwiaja one uzyskanie silniejszego efektu dywersyfikacji.

Whioski z przeprowadzonego badania sg dos¢ jednoznaczne. Wspotezynnik ko-
relacji Pearsona przyjmuje wartosci z przedziatu od —1 do 1, przy czym za korelacjg
silng uwaza si¢ zwykle warto§¢ bezwzgledng wskaznika wyzszg niz 0,7, natomiast
wartos¢ bliska zeru uznaje si¢ za brak korelacji. Wartos¢ 0,7 wystapita w przypadku
akcji tylko jednej spotki (MCI) i tylko w jednym okresie, we wszystkich pozostatych
przypadkach wartosci te sa nizsze, w przewazajacej wigkszosci mieszcza si¢ one
w zakresie od —0,12 do 0,29, co mozna $miato uzna¢ za brak korelacji. Podobnie rzecz
si¢ ma ze wspotczynnikiem determinacji — w wielu przypadkach przyjat on wartosci
praktycznie zerowe, wartosci wigksze od 0,1 stanowily mniejszos¢, a najwyzsza
osiggnicta wartos¢ to 0,5 (dla poréwnania, przy modelowaniu ekonometrycznym
oczekuje si¢ dopasowan wyrazonych wskaznikiem wyzszym niz 0,9). Tak niski
zwigzek zmiennos$ci stop zwrotu z akcji spotek PE ze stopami zwrotu z catego rynku
oznacza, ze akcje te, wlaczone do szerszego portfela inwestycyjnego, powinny w
istotny sposob zdywersyfikowac jego strukturg i zredukowac ryzyko. Wobec tego
nalezy uzna¢ za zweryfikowana pozytywnie hipoteze 4, wedlug ktorej akcje no-
towanych w Polsce spolek private equity pozwalaja znacznie redukowa¢ ryzyko
portfeli inwestycyjnych zlozonych z akeji dostepnych na polskim rynku.

Nalezy przy tym nadmienié, ze wynikajaca z takiej dywersyfikacji redukcja ry-
zyka nie oznacza automatycznie zwickszenia efektywnosci inwestycyjnej takiego
portfela. Po pierwsze, w niektorych przypadkach do osiagnigcia redukeji ryzyka ko-
nieczne bytoby zastosowanie wobec akcji spétek PE tzw. krotkiej sprzedazy, ktora
jednak w ich wypadku jest nieosiggalna (polski rynek akcji nie jest pod tym wzgle-
dem tak rozwiniety, jak rynki zagraniczne). Po drugie, w przypadku spotek PE
o $redniej stopie zwrotu nizszej od stopy zwrotu z WIG redukcja ryzyka osiggnigta
przez wlaczenie tych akcji do portfela moze by¢ niewystarczajaca do zrekompenso-
wania ubytku dochodowosci, czyli premii za ryzyko, i w efekcie efektywnos¢ roz-
szerzonego portfela (mierzona wskaznikiem Sharpe’a Iub Treynora) moze si¢ oka-
za¢ nizsza niz przed rozszerzeniem. Niemniej jednak sam fakt mozliwosci
znacznego obnizenia ryzyka za pomoca akcji spotek PE czyni z nich potencjalnie
atrakcyjny instrument inwestycyjny.
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9. Zakonczenie

Rynek private equity w Polsce wcigz mozna uzna¢ za mtody, ale cechuje go relatyw-
nie wysoka dynamika rozwoju. W miar¢ zwigkszania si¢ jego rozmiaro6w wzrasta
tez zakres mozliwosci jego powigzan z innymi sferami gospodarczego uniwersum,
czego przejawem jest korzystanie z notowan publicznych jako zrédta dokapitalizo-
wania. Z kolei dla inwestorow gietdowych wprowadzenie spotki private equity na
rynek publiczny oznacza umozliwienie im uczestnictwa w jej zyskach, co w przy-
padku typowych (nienotowanych) spotek PE ograniczone jest do waskiego grona
kapitatodawcow, ktorzy do udziatu w tej dzialalno$ci zostaja zaproszeni. Z tego
punktu widzenia cieckawym zagadnieniem jest atrakcyjnos¢ inwestycji w akcje noto-
wanych spotek PE. Przedstawione w artykule badanie, obejmujace 29 firm PE noto-
wanych na GPW lub NewConnect, pokazuje, ze ich akcje daja generalnie wyzsze
stopy zwrotu niz $rednie stopy dostepne z szerokiego rynku (reprezentowanego
przez indeks WIQG), ale przy wyzszym ryzyku (mierzonym odchyleniem standardo-
wym). Wyzsze ryzyko i wyzsza dochodowo$¢ tych akcji kompensuja si¢ nawzajem,
w wyniku czego efektywno$¢ inwestycji w nie (mierzona wskaznikami Sharpe’a
i Treynora) okazuje si¢ porownywalna z efektywno$cig wyznaczona dla indeksu
WIG. Niemniej jednak wykazano rowniez, ze stopy zwrotu z akcji notowanych spo-
tek private equity cechuje niski zwigzek ze stopami zwrotu z WIG, dzigki czemu sg
one instrumentami umozliwiajacymi znaczng redukcje ryzyka portfeli inwestycyj-
nych ztozonych z akcji dostgpnych na polskim rynku.
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