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Wplyw zmiany rynku notowan
na cen¢ akcji polskich spotek gieldowych

Roman Asyngier”

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest analiza zmiany rynku notowan akcji z alternatywnego systemu obrotu
NewConect na rynek regulowany Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Metodologia badania — Metodologia badawcza wykorzystujaca ponadprzecigtne skumulowane stopy zwrotu
(cumulated abnormal return, CAR) ma okresli¢ sil¢ relatywna notowanych akcji w stosunku do indeksow
gietdowych, przed i po zmianie rynku notowan gietdowych.

Wynik — Przeprowadzone analizy wskazuja na wystgpowanie anormalnych dodatnich stop zwrotu z akeji przed
zmiang rynku notowan oraz wyraznie ujemnych po przeniesieniu notowan na rynek regulowany.
Oryginalnos¢ — Badania nie byly dotychczas prowadzone dla polskiego rynku kapitatowego.

Stowa kluczowe: NewConnect, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, rynek kapitatowy, ponadprze-
cigtne stopy zwrotu

Wprowadzenie

Rynek NewConnect zostat stworzony z mysla o spotkach matych, nowo powstajacych, inno-
wacyjnych, dzialajacych w branzach dynamicznie rozwijajacych sig, opartych na aktywach
niematerialnych (branze nowoczesnych technologii). Spotki niespetniajace wymogdw rynku
regulowanego moga dzigki rynkowi alternatywnego systemu obrotu pozyskiwa¢ srodki finanso-
we na rozwoj, badania i inwestycje. Docelowo, poprzez konsekwentny rozwdj i wzrost wartoSci
firmy, wielu emitentéw miato w latach p6zniejszych przenies¢ notowania na rynek regulowany
GPW w Warszawie. Rzeczywistos¢ okazala si¢ jednak inna i przez blisko siedem lat istnienie
rynku NewConnect na zmiang rynku notowan zdecydowato si¢ dotychczas tylko 31 spotek.

Celem artykutu jest analiza wplywu zmiany rynku notowan akcji z alternatywnego
systemu obrotu NewConect na rynek regulowany Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Metodologia badawcza wykorzystujaca ponadprzecigtne skumulowane
stopy zwrotu (cumulated abnormal return, CAR) ma okresli¢ site relatywna notowanych
akcji w stosunku do indeksow gietdowych, przed i po zmianie rynku notowan gietdowych.
Wyniki analiz maja pomdc inwestorom w podjeciu wlasciwej decyzji o zakupie lub sprzeda-
zy akcji. Problematyka podjgta w niniejszej pracy jest czg$cia wigkszych badan dotyczacych
funkcjonowania polskiego rynku akcji.

* dr Roman Asyngier, Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie, e-mail: roman.asyngier@poczta.umcs.
lublin.pl
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1. Badania wplywu zmiany rynku notowan w literaturze

Badania nad wpltywem zmiany rynku notowan na notowania akcji prowadzone na $wiecie
skupiaja si¢ w gtéwnej mierze na rynku amerykanskim. Dotycza najcz¢sciej przenosin
notowan spotek z rynku NASDAQ na gietdg¢ nowojorska. W kontekscie niniejszych badan
jest to o tyle wazne, ze NASDAQ byt pierwowzorem dla powstajacych w Europie rynkéw
ASO. Europejskie ASO, w tym przede wszystkim londynski AIM, w zamysle miat stanowié¢
przeciwwagg dla dynamicznie rozwijajacego si¢ pozagietdowego rynku amerykanskiego,
stworzonego dla spétek nowoczesnych technologii.

Analiz¢ zmiany rynku notowan i jego wptyw na notowania oraz pltynno$¢ akcji pode;j-
mowano w literaturze przedmiotu wielokrotnie (McConnell, Sanger 1984; Grammatikos,
Papaioannou 1986; Baker, Edelman 1992a; Kadlec, McConnell 1994; Clyde i in. 1997; Tse,
Devos 2004). Cho¢ przyjete przez autordw okresy badawcze byty rozne, wyniki sa w wielu
aspektach zbiezne. Wspolny wniosek dla wigkszosci z tych badan jest taki, ze cena akcji
ros$nie bezposrednio przed zmiang rynku notowan, a nastgpnie spada po tym zdarzeniu. Po
przejsciu na rynek gtéwny wystgpuje poprawa ptynnosci notowan, przy czym skala tego zja-
wiska jest z duzym stopniu zalezna od poziomu ptynnosci przed zmiana notowan. Badania
analizujace w glownej mierze efekt ptynnosci pozwolity stwierdzi¢, ze przejscie na rynek
glowny zmniejsza zmienno$¢ notowan oraz zapewnia inwestorom nizsze koszty wykonania
transakcji (Huang, Stoll 1996, LaPlante, Muscarella 1997; Bessembinder, Kaufman 1998,
Bessembinder 1999; Jones, Lipson 1999; Bennet, Wei 2005; Weaver 2006). Ponadto przy-
czynia si¢ do zwegzenia spreadow transakcyjnych (Baker, Edelman 1992b; Sapp, Yan 2003).
Dtugoterminowo przejscie emitenta na rynek gtowny oznacza wyzsze zainteresowanie
akcjami ze strony inwestorow instytucjonalnych oraz analitykow, co wynika z wigkszej
ilosci wycen i rekomendacji (Merton 1987). Nie brakuje rowniez opracowan, w ktorych
zawarte wnioski sa w pewnej opozycji do powszechnie obserwowanych prawidtowos$ci
(zob. Pankaj, Jang-Chul 2006).

Badania dotyczace bezposrednio wpltywu zmiany notowan akcji z ASO na europejskie
rynki regulowane sa bardzo ograniczone. Obszerne badania dla rynku brytyjskiego prze-
prowadzili Jenkinson i Ramadorai (2008), przy czym badali zarowno efekt przeniesienia
notowan z rynku AIM na rynek glowny, jak i kierunek odwrotny. Co ciekawe, proba badacza
obejmujaca przejscia firm z LSE na rynek alternatywnego obrotu byla blisko czterokrotnie
wigksza (218 przypadkdéw przy 56 opisujacych przejscie na LSE). W wyniku przeprowa-
dzonych badan stwierdzili wystgpowanie pozytywnego efektu ogloszenia zamiaru przej-
$cia z rynku ASO na rynek gtéwny. Srednia dodatnia stopa zwrotu wyniosta okoto 5%.
Po debiucie na LSE efekt przejscia okazat si¢ neutralny, cho¢ w niektorych przypadkach
obserwowano lekko ujemne anormalne stopy zwrotu. Wyniki analiz dla zmiany notowan
z rynku gléwnego LSE na rynek AIM wykazaty efekt odwrotny. Ogloszenie przeniesienia
notowan na ASO stopy spotkato si¢ z podobna reakcja rynku, przy czym kierunek zmian byt
odwrotny (Srednia anormalna stopa zwrotu wyniosta —5%). Autorzy odkryli jednak bardzo
silny efekt cenowy w roku po przeniesieniu notowan. Wykazali, ze dodatni CAR zbliza si¢
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do az 25%. Dodatkowym, dtugoterminowym skutkiem przej$cia na rynek o mniejszych
wymogach regulacyjnych byta obserwowana w ciggu dwoch lat po zmianie rynku notowan
poprawa wynikow operacyjnych emitentéw.

Badacze analizujacy wplyw zmiany notowan z rynku Alternext na NYSE-Euronext
odkryli niejednolite zaleznosci rynkowe (Cissea, Fontainea 2011). Dla rynku francuskiego
testy wykazaty znaczace dodatnie stopy zwrotu w catym okresie przed data zmiany rynku
i jednoczes$nie negatywne stopy zwrotu po tym zdarzeniu. Szczegodlnie silne spadki cen
akcji zaobserwowano w okresie pierwszych 10—12 dni po zmianie rynku notowan. Jednakze
dla akcji firm o niskiej ptynno$ci anormalne stopy zwrotu po transferze notowan nadal
pozostawaly dodatnie. Dodatkowo stwierdzono, ze akcje tych firm wykazywaly silniejszy
efekt poprawy ptynnosci.

Autor mimo wnikliwych poszukiwan nie znalazl zadnego opracowania dotyczacego
pozostatych rynkéw europejskich, w tym polskiego, odpowiadajacego tematyce badawczej
niniejszego artykutu.

2. Regulacje prawne i wymogi dopuszczeniowe polskiego ASO
i rynku regulowanego

Rynek NewConnect (NC) zostatl utworzony przez Gietd¢ Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w sierpniu 2007 roku. Wzorowany na brytyjskim rynku AIM, miat utatwié
matym i $rednim przedsigbiorstwom niespetniajacym wymogéw rynku regulowanego
w zakresie wielko$ci spotki, okresu funkcjonowania, sytuacji finansowej i przewidywane;j
warto$ci rynkowej pozyskanie kapitatu z rynku finansowego.

W mysl Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi' przez alternatywny system obrotu
rozumie si¢ ,,organizowany przez firm¢ inwestycyjna lub podmiot prowadzacy rynek regulo-
wany, poza rynkiem regulowanym, wielostronny system kojarzacy oferty kupna i sprzedazy
instrumentow finansowych w taki sposob, ze do zawarcia transakcji dochodzi w ramach tego
systemu, zgodnie z okreslonymi zasadami”. Definicja jest zbiezna w wymowie z Dyrektywa
Parlamentu Europejskiego?® okre$lajaca organizacje i obrot wielostronnych platform obrotu
MTF (Multilateral Trading Facilities).

Rynek NewConnect, dzialajacy jako rynek nieregulowany, nie podlega bezposrednie-
mu nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Zasady funkcjonowania i obrotu okresla
Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu®, ustanowiony przez organizatora rynku.
Liberalne regulacje prawne skracaja proces emisji papieréw warto§ciowych oraz zmniejszaja
koszty oferty i uczestnictwa w ASO.

! Ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, DzU 2005, nr 183, poz. 1538 z pézn. zm.

2 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instru-
ment6éw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG, DzU L 145, 30/04/2004.

3 Ujednolicony tekst Regulaminu ASO wraz z zalacznikami jest dostgpny na stronie: www.newconnect.pl/
index.php?page=regulacje_prawne (4.09.2014).
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Emitent ubiegajacy si¢ o dopuszczenie akeji do obrotu akcji na ASO jest zobowiazany do
sporzadzenia dokumentu rejestrowego, ktorym moze by¢ dokument informacyjny*. Dokument
zatwierdza Autoryzowany Doradca oraz organizator rynku. Emitent zobowiazany jest do
wspolpracy z Autoryzowanym Doradca w czasie IPO oraz trzy lata po wprowadzeniu akcji
do obrotu na ASO®. Zakres informacji uyjmowanych w sprawozdaniach finansowych®, mimo
znaczacych zmian wprowadzonych przez Gietdg w 2013 roku, jest zdecydowanie mniejszy
w poréwnaniu z raportami sporzadzanymi przez spotki notowane na rynku gtownym.

NewConnect i GPW w Warszawie to dwa rynki o réznych poziomach regulacji, ktore ko-
rzystaja z identycznej technologii handlu. Przeniesienie notowan z ASO na rynek gtéwny jest
mozliwe po spelnieniu przez emitentow wymogoéw dopuszczeniowych rynku regulowanego.
W szczegodlnoscei tyczy sig to konieczno$ci sporzadzenia prospektu emisyjnego, bez wzglgdu
na to, czy firma emituje nowe akcje, czy wprowadza do obrotu jedynie akcje wczesdniej
dopuszczone do handlu na ASO, oraz kryterium kapitalizacji i ptynnos$ci. Minimalna kapita-
lizacja spotki na rynku gtéwnym to 15 mln euro, jednak dla spotek notowanych wezesniej na
ASO jest to 12 mln euro. Free float” musi wynosi¢ co najmniej 15% wszystkich akeji objetych
wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gietdowego, ktorych warto§¢ wedtug ostatniej ceny
sprzedazy lub ceny emisyjnej wynosi przynajmniej 1 mln euro®.

3. Segment NC Lead — potencjalne spo6lki rynku regulowanego

Segment NC Lead zostal po raz pierwszy okreslony 31 marca 2010 roku. Powotanie do
zycia przez organizatora rynku tego segmentu miato na celu wyroéznienie najwigkszych
i najbardziej ptynnych spotek NewConect, ktore moga w przysztosci spetni¢ wymogi
dopuszczeniowe stawiane spotkom rynku regulowanego. Kwalifikacja do segmentu nie
przynosi emitentom zadnych wymiernych korzys$ci poza prestizem. Emitenci wlaczeni
w sktad segmentu sa w sposob szczegodlny oznaczeni w serwisach informacyjnych gieldy
1 maja odrgbna prezentacjg ich notowan w wynikach sesji.

Spotka moze trafi¢ do segmentu NC Lead, jezeli w okresie ostatnich sze$ciu miesigcy
spetnia nastepujace kryteria rynkowe:’

— $rednia warto$¢ kapitalizacji emitenta przekracza rownowarto$¢ w ztotych 5 mln

euro, a free float w dniu kwalifikacji wynosi co najmniej 10%;

4 Szczegotowe zasady sporzadzania dokumentu informacyjnego okre$la zatacznik 1 Regulaminu ASO.

> Obowiazki Autoryzowanego Doradcy opisuje Zatacznik nr 5 Regulaminu ASO.

¢ Zob. Zalacznik nr 3 Regulaminu ASO.

7 Akcje znajdujace si¢ w posiadaniu akcjonariuszy, z ktorych kazdy jest uprawniony do wykonywania mniej
niz 5% glosow na walnym zgromadzeniu emitenta.

8 Szczegotowe warunki dopuszczenia do obrotu gietdowego akeji okresla Rozporzadzenie Ministra Finansow
z 12 maja 2010 r. w sprawie szczegotowych warunkow, jakie musi spetnia¢ rynek oficjalnych notowan gietdowych
oraz emitenci papieréw warto§ciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku (DzU 2010, nr 84, poz. 547) oraz
§ 3 Regulaminu Gieldy.

 Napodstawie informacji zawartych na stronie NewConnect: www.newconnect.pl/index.php?page=segmenty
rynku_newconnect (4.09.2014).
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— $rednia liczba transakcji akcjami emitenta przekraczata pigciu transakeji na sesj¢ lub

srednia wartos$¢ obrotow przekraczata 5000 zt na dzien obrotu;

— w okresie ostatnich szesciu miesigcy kalendarzowych (z uwzglednieniem miesiaca,

w ktérym dokonywana jest okresowa weryfikacja) transakcje akcjami emitenta byty
zawierane przynajmniej w potowie dni obrotu tymi akcjami;

— $rednia jednostkowa cena akcji emitenta przekraczata 50 groszy, przy $redniej zmien-

nosci nie przekraczajacej 15%;

— akcje emitenta byly notowane na rynku NewConnect od co najmniej dwunastu

miesigcy kalendarzowych.

Ponadto Zarzad Gieldy, kwalifikujac akcje emitenta do segmentu NC Lead, bierze pod
uwagg czynniki jako$ciowe. Dokonuje analizy polegajacej na ocenie przestrzegania przez
emitenta zasad i przepisow obowiazujacych na rynku NewConnect, w szczegolnosci obo-
wiazkow informacyjnych okreslonych w Regulaminie ASO oraz weryfikacji, czy emitent
stosuje zasady fadu korporacyjnego wyszczegoélnione w dokumencie ,,Dobre praktyki spotek
notowanych na NewConnect”.
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Rysunek 1. Wskaznik spotek kwalifikowanych do segmentu NC Lead w latach 2010-2014

Zrédto: opracowanie wiasne.

Weryfikacja listy spotek w segmencie NC Lead jest przeprowadzana w ujgciu kwartal-
nym, z cyklu: marzec, czerwiec, wrzesien i grudzien. Na trzy dni sesyjne przed koncem
kazdego kwartatu Zarzad Gietdy stosownym komunikatem ogtasza listg zakwalifikowanych
do segmentu spotek.
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Tylko raz od chwili utworzenia NC Lead liczebno$¢ segmentu przekroczyta 10% wszyst-
kich spotek notowanych na rynku ASO (rysunek 1). Szczegdlnie dramatycznie wygladaja
statystyki, poczawszy od grudnia 2011 roku. W wyniku kolejnych czterech kwartalnych
weryfikacji liczba spotek uwzglednionych w segmencie nie przekroczyta osmiu, co nie sta-
nowito nawet 2% wszystkich notowanych w danym okresie spotek na NewConnect. W tym
samym czasie okoto 50% wszystkich notowanych na tym rynku spotek miato ceng jednost-
kowa akcji ponizej 1 zt. Dane te dobitnie wskazywaty na nieprawidtowosci funkcjonowania
rynku NC (Asyngier 2012). Rozrost ilo§ciowy rynku w zadnej mierze nie korespondowat
z jako$cia podmiotow, ktorych akcje dopuszczano do obrotu na ASO. Pocieszajacy jest
jednak wyrazny wzrost wskaznika spotek kwalifikowanych na segmentu, obserwowany od
2013 roku. Jego wysokos$¢ nadal jednak nie moze by¢ dla wtadz Gieldy zadowalajaca.

4. Zmiany rynku notowan na polskiej gieldzie

W ciagu siedmiu lat funkcjonowania rynku NewConnect na zmiang rynku notowan na rynek
gtowny zdecydowato si¢ 31 emitentow. Poza spotka Centrum Klima, ktora w 2012 roku
po ogtoszeniu upadtosci zostata wykluczona z obrotu publicznego, wszystkie pozostate sa
nadal notowane na GPW w Warszawie. Sredni okres notowan spotek przed przenosinami
na rynek regulowany wyniost okoto 2,5 roku. W przypadku dziewigciu emitentéw czas
notowan na NewConnect przekroczyt 1000 dni kalendarzowy, a w przypadku spoiki Invista
nawet 2000 dni. Rekordowo szybko notowania przeniosta jedyna z calego zestawienia upadta
spotka — Centrum Klima.

Tabela 1

Spotki zmieniajace ASO na rynek regulowany GPW w Warszawie

Lp. Spoétka Data debiutu  Liczba dni Data debiutu ~ Zmiana Zmiana Zmiana
na NC notowan na GPW ceny ceny ceny
na rynku wdniu  wokresie w okresie
NC debiutu  pot roku pot
na GPW  przed roku po
zmiang zmianie
1 2 3 4 5 6 7 8
1 MWTrade 28.09.2007 447 19.12.2008 5,71 —42,80 —28,90
2 Centklima 28.05.2008 222 6.01.2009 54,93 —32,38 76,06
3 Fastfin 6.05.2008 692 30.03.2010 5,36 120,00 -19,64
4 Pragmaink 14.04.2008 759 14.05.2010 -17,20 6,59 27,38
5 Indygo (LSTCapita) 13.08.2008 650 26.05.2010  -7,19 11,94 -26,80
6 Tesgas 8.07.2009 377 21.07.2010 0,96 7,12 1,85
7 KREC 14.02.2008 984 26.10.2010 3,25 -10,23 -7,00
8 Transpol 12.09.2008 803 25.11.2010 3,57 —32,85 7,48
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1 2 3 4 5 6 7 8

9 PTI 18.05.2009 561 1.12.2010  —4,90 5,37 -27,03
10  Ekoexport 16.07.2009 529 28.12.2010 2,94 115,03 -11,29
11 Wadex 3.06.2008 952 12.01.2011  —0,58 9,51 8,72
12 Euimplant 18.03.2008 1105 29.03.2011 7,39 -12,70 —62,98
13 Quercus 11.09.2008 929 30.03.2011 0,60 12,06 —44,77
14 SMT (ADV Grupa) 9.10.2007 1281 13.04.2011 0,77 72,07 —42,23
15 DMWDM 30.08.2007 1418 19.07.2011 0,00 -10,14 —33,33
16 1QP 4.12.2007 1406 11.10.2011 2,70 —28,29 —29,82
17 Mobruk 29.06.2010 665 25.04.2012 0,00 -10,81 —45,45
18 Voxel 11.10.2011 378 24.10.2012 432 13,16 12,96
19 Baltona 30.06.2011 564 15.01.2013 5,32 -1,50 -14,35
20 Mabion 10.08.2010 986 23.04.2013 0,99 13,63 72,94
21 Sco-Pak 28.03.2011 809 17.06.2013 4,55 —48,84 —40,91
22 PPG 13.10.2009 1350 25.06.2013 30,77 -13,33 —46,15
23 Invista 24.01.2008 2050 5.09.2013 -11,54 -10,53 —28,85
24 E-Kancelaria 6.04.2011 903 26.09.2013 17,06 13,33 —39,41
25 Elemental 12.07.2012 523 18.12.2013 4,44 27,27 8,15
26 Medicalgorithmics 9.11.2011 814 3.02.2014 6,96 230,21 -15,70
27 Comperia 5.12.2011 837 24.03.2014 0,00 13,33 -1,67
28 DTP 29.12.2011 817 26.03.2014 2,92 -12,29 -2,60
29 CubeITG 16.09.2009 1657 1.04.2014  —4,29 19,30 —40,00
30 BRIU 10.08.2011 1022 29.05.2014 1,91 —25,06 8,63
31 Tele-Polska 2.12.2009 1675 7.07.2014 0,00 —6,93 6,51
Srednia 909 0,31 12,01 —-14,33
Mediana 817 -0,60 -1,50 —-15,70

Zrédto: opracowanie wiasne

Nominalne $rednie zmiany cen akcji w okresie p6t roku przed zmiana rynku notowan
wskazuja na pozytywny wpltyw tego zdarzenia na notowania. Warto jednak zauwazy¢,
ze tylko 15 spotek zakonczylo w tym okresie notowania zwyzka kursow, co oznacza, ze
mediana stop zwrotu byta ujemna. Pozytywnie wyroznity sig spotki Fasfin i Ekoexport
drozejace o ponad 100%, a przede wszystkim Invista, ktorej cena wzrosta az 230%. Na
drugim biegunie znalazty si¢ spotki MW Trade i Sco-Pak, taniejace odpowiednio o 42,8%
1 48,8%. W dniu debiutu na rynku regulowanym cena akcji wigkszo$¢ spotek znizkowata
(17 przypadkow), co przetozyto si¢ na ujemna mediang i $rednia stop zwrotu. Najwigkszy
spadek dotknat notowania spotki PPG (—30,8%). Znaczne spadki przekraczajace 10% zano-
towaty takze Pragmaink oraz Invista. Z drugiej strony Centrum Klima odnotowato wzrost
o prawie 55%. Ta sama spotka miata najwyzsza z catej grupy badanych spoétek stope zwrotu
w okresie pot roku po zmianie rynku notowan. Jednak tacznie tylko szes¢ spotek odnotowato
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w tym okresie wzrosty. W pozostatych przypadkach spotki znizkowaty, przy czym w az
czternastu przypadkach o ponad 20%. Silnie ujemne odczyty $redniej i mediany stop zwrotu
jednoznacznie wskazuja na negatywny efekt zmiany rynku notowan.

5. Grupa i metodologia badawcza

Badaniami objeto akcje 31 spotek, ktore do 31 sierpnia 2014 roku zmienity rynek notowan
z alternatywnego systemu obrotu NewConnect na rynek regulowany gietdy warszawskie;.
Grupa badawcza zostata po analizie cen i wolumenu obrotu akcjami ograniczona do 29
spotek, z uwagi na skrajnie niska ptynno$é¢ akcji spotek Mobruk oraz Sco-Pak'®. Analiza
objeto w przyblizeniu rok notowan kazdej ze spotek, co odpowiada 250 sesjom gieldowym,
tj. 125 przed i 125 sesjom po resplicie.

W badaniach uwzgledniono powszechnie stosowang na §wiecie metode¢ oparta na sku-
mulowanych anormalnych stopach zwrotu (CAR — cumulative abnormal return; zob. Brown,
Warner 1985; Harrison 2000). W celu obliczenia nadwyzkowych stop zwrotu zastosowano
model oparty na indeksie rynkowym. Tym samym uwzglgdniono w analizach sitg relatywnej
notowan akcji w stosunku do ogoélnego indeksu koniunktury gietdowej w celu wyelimino-
wania wplywu panujacych tendencji rynkowych na notowania akcji analizowanych spotek.
Indeksem branym pod uwage w czasie notowan spdlek na rynku ASO byl NC Index, nato-
miast dla okresu notowan na gieldzie warszawskiej — indeks WIG.

Notowania wszystkich waloréw sprowadzono do jednego punktu czasowego, przyj-
mujac, ze dzief t, oznacza ostatni dzien notowan na rynku NewConnect, natomiast dzien
t, — debiut i pierwszy dziefi notowah na GPW w Warszawie. Dla danego dnia t obliczono
ponadprzecigtna stopg zwrotu z portfela akcji (CMAR — cumulative mean abnormal return),
jako $rednia z anormalnych stop zwrotu akcji podlegajacych analizie (Mamcarz 2012). Dla
okresu t, wprowadzono umowna warto$¢ indeksu cenowego, niewazonego kapitalizacja ani
wolumenem obrotdw, na poziomie 100 punktow, ktéra w kolejnych dniach byta korygowana
o zmiang CMAR. W tak skonstruowanym indeksie kazda spotka grupy badawczej miata
identyczny udzial, a zmiana ceny akcji kazdego waloru, z uwzglgdnieniem zmian odpowied-
niego dla danego okresu badawczego indeksu szerokiego rynku, identycznie wptywata na
zmiang indeksu cenowego.

10 Potowa sesji przed i po zmianie rynku notowan odbyla si¢ w przypadku tych emitentéw bez obrotu.
Pojedyncze transakcje dokonywane walorami mogly wypacza¢ rzeczywista warto$¢ akcji i tym samym znie-
ksztatca¢ uzyskane wyniki. Badanie wptywu zmiany rynku notowan na wolumen obrotu akcjami bgdzie tematem
oddzielnej publikacji.
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6. Analiza anormalnych stép zwrotu przed i po zmianie rynku notowan

Dokonane badania pokazuja, ze w okresie pot roku przed zmiana rynku z ASO na rynek
regulowany GPW w Warszawie notowania analizowanych spoltek wykazywaty wyrazny
trend wzrostowy (rysunek 2). Tendencj¢ mozna bylo wpisa¢ w kanat trendowy, formacjg
znana z analizy technicznej. Sredni wzrost indeksu cenowego sity relatywnej calej grupy
badawczej wyniost ponad 18%. Warto odnotowaé, ze najwyzszy $redni poziom notowan
spoiki osiagaty w ostatnim dniu notowan na rynku NewConnect. Sita trendu wzrostowego
nie wykazywala znaczacych zmian. Jedynie w ostatnich dwoch miesiacach (okoto 40 ses;ji)
przed zmiang rynku sita trendu wzrostowego wykazuje mniejszy impet, a notowania ukta-
daja si¢ w formacjg klina zwyzkujacego'.
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Rysunek 2. Sredni kurs akcji przed zmiana rynku notowan

Zrodto: opracowanie wlasne.

Po przeniesieniu notowan na rynek regulowany gieldy warszawskiej mozna zaobserwo-
wac gwalttowne odwrdcenie tendencji notowan w analizowanej grupie badawczej (rysunek 3).
Spadek sity relatywnej trwat od pierwszego dnia notowan na nowym rynku i w calym
okresie badawczym wyniost 12,3%, przy czym maksymalny sredni spadek ceny przekroczyt
nawet 14%.

I Wigcej o formacjach analizy technicznej i ich wartos$ci dla prognozowania zmian kurséow instrumentow
finansowych w: Murphy 1999.
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Rysunek 3. Sredni kurs akcji po zmianie rynku notowan

Zrédto: opracowanie wiasne.

Warto zauwazy¢, ze spadek cen byl najbardziej dotkliwy dla posiadaczy akcji w pierw-
szych szesnastu dniach sesyjnych notowan. Sredni relatywny spadek ceny akcji wynidst
w tym okresie az 9% i stanowil wigkszo$¢ strat, jakie nawet w wymiarze maksymalnym
zaobserwowano po zmianie rynku. Tendencja spadkowa utrzymywala si¢ rowniez w dalszej
czesci okresu badawczego, przy czym impet trendu byt juz mniejszy. Tendencj¢ ponownie
mozna byto opisa¢ formacja kanatu trendowego.

Uwagi koncowe

Wyniki analiz i wnioski z nich ptynace sa w znacznej mierze zbiezne z obserwacjami na
rynkach $wiatowych. Przeprowadzone analizy wskazuja na wystgpowanie anormalnych
dodatnich stop zwrotu z akcji przed zmiana rynku notowan oraz wyraznie ujemnych po
przeniesieniu notowan na rynek regulowany. Mimo wyraznej tendencji zwyzkujacej
w okresie notowan akcji na rynku NewConnect nalezy zaznaczy¢, ze nominalnie niemal
taka sama liczba akcji spotek w tym czasie rosta, co spadata. Po zmianie rynku notowan na
rynek regulowany ceny akcji obieraja wyrazny trend spadkowy. W okresie pot roku notowan
na gietdzie warszawskiej wzrost cen akcji odnotowala tylko co piata spotka. Tendencja
spadkowa byta najsilniejsza w pierwszych kilkunastu dniach po debiucie na rynku gtéwnym.
Swiadczy to o krotkookresowym, silnie negatywnym efekcie zmiany rynku notowan, ktéry
wyczerpuje jednak wigkszo$¢ potencjatu spadkowego cen akcji.

Badania wptywu zmiany rynku notowan na kursy akcji powinny by¢ kontynuowane
w przysztosci, by zweryfikowaé wyniki badan osiagnigtych w niniejszej pracy. Nalezy je
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rozszerzy¢ o szczegdtowa analizg ptynnosci i zmiennosci notowan akcji w celu oszacowania
anormalnych zmian wolumenu obrotu i poziomu ryzyka wystgpujacymi przed i po przenie-
sieniu notowan. Jest prawdopodobne, ze grupa badawcza moze w kolejnych latach znaczaco
si¢ powigkszy¢. Wiele spolek notowanych na NewConnect deklaruje che¢é przeniesienia
notowan akcji na rynek regulowany (Rudke, Zajac, 2014).

W kontekscie probleméw z akcjami groszowymi na polskim rynku gietdowym'? warto
zastanowi¢ si¢ nad rozwigzaniem brytyjskim, pozwalajacym przenosi¢ notowania migdzy
rynkiem regulowanym LSE a rynkiem alternatywnym AIM. Tamtejsze regulacje umozliwiajg
taka zmiang, co jest czgsto wykorzystywane przez emitentéw. Przyjecie takiego rozwiagzania
w Polsce mogtoby ochroni¢ drobnych inwestoréw przed wykluczaniem akcji z notowan
i trudnos$ciami ze zbyciem akcji wycofanych z obrotu gieldowego. Takowe moga zaistnie¢ za
kilka miesigcy, kiedy Gielda zacznie egzekwowac restrykcje narzucone wobec penny stocks.
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THE INFLUENCE OF THE STOCK MARKET CHANGE ON THE PRICES
OF POLISH QUOTED COMPANIES

Abstract: Purpose — The aim of the article is an analysis of the stock market change from the NewConnect
alternative trading system to the Warsaw Stock Exchange regulated market.

Methodology — The research methodology using the cumulated abnormal returns is to let us determine the rela-
tive strength of listed shares in relation to the stock indexes before and after the stock market change.
Findings — The analyzes show positive abnormal returns before changing the quotation market and clearly
negative after the transfer of trading to the regulated market.

Originality — Studies have not been conducted for the Polish capital market so far.

Keywords: NewConnect, Warsaw Stock Exchange, Capital Market, Cumulative Abnormal Returns



