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Monotonicznos¢ premii za ryzyko inwestycji
w spolki notowane na NewConnect
w oparciu o trojczynnikowy model Famy-Frencha

Magdalena Homa, Monika Mo$cibrodzka*

Streszczenie: Cel — Weryfikacja tezy: czy mimo roéznic pomigdzy rynkami regulowanym i alternatywnym
w Polsce, zachowany zostat efekt monotonicznosci premii za ryzyko poniesione w inwestycje w akcje spotek
notowanych na NC wraz ze wzrostem czynnikéw fundamentalnych podwyzszajacych ryzyko inwestycji.
Metodologia badania — Oceny dokonano na podstawie modelu Famy-Frencha i testow oceniajacych stabil-
nos¢ jego parametrow, badajac 12 portfeli testowych, charakteryzujacych si¢ rozna wartoscia kapitalizacji
spotek (od spotek duzych do matych) i roznymi wartosciami czynnika bilansowego BV/BM (od wysokich
wartos$ci do wartosci niskich).

Wynik — Otrzymane wyniki potwierdzaja mozliwos¢ wystgpowania efektu monotonicznosci premii za ryzy-
ko rowniez w odniesieniu do rynku NewConnect.

Stowa kluczowe: model CAPM, czynniki FF, efekt monotonicznosci, NewConnect

Wprowadzenie

Klasycznym modelem stuzgcym do wyceny instrumentdéw finansowych, badajagcym jed-
noczesnie wielko$¢ premii za poniesione ryzyko, jest jednoczynnikowy model wyceny ka-
pitatu CAPM (Capital Asset Pricing Model). Zostat on niezaleznie zaproponowany przez
Sharpe’a, Lintnera i Mossina (Sharpe 1964; Lintner 1965, Mossin 1966). Podstawg tego
modelu jest zatozenie, ze ryzyko systematyczne danego instrumentu finansowego wyja-
$nione jest przez nadwyzkowa stope zwrotu portfela rynkowego ponad stopg zwrotu wolng
od ryzyka. Wigkszo$¢ badan przeprowadzonych na rynkach §wiatowych nie wykazata tak
prostej zaleznosci. Dlatego tez przedstawione zostaty hipotezy tzw. efektywnego rynku,
na ktérym rozwazono wptyw anomalii efektu skali (efekt matych spotek) oraz wskaznika
wartos$ci ksiegowej do wartosci rynkowej. Wykazano, ze obie te zmienne majg odwrotnie
proporcjonalny wptyw na zwrot z inwestycji rozwazany w klasycznym modelu i powinny
by¢ traktowane jako dodatkowe miary ryzyka systematycznego (Fama, French 1992). Teo-
ria ta podata w watpliwos¢ praktyczng przydatnosé klasycznego modelu wyceny i stata si¢
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przyczynkiem poszukiwania innych modeli, ktore mogtyby lepiej wyjasni¢ zréznicowanie
stop zwrotu. Na podstawie swoich badan, Fama i French zaproponowali model wyceny
aktywow, bedacy modyfikacja modelu CAPM. Powstal on przez dodanie dwoch czynni-
kow, konstruowanych na podstawie danych fundamentalnych. Model Famy i Frencha (F-F)
zaktada, ze ryzyko systematyczne moze by¢ wyjasnione za pomoca trzech czynnikow: wy-
stepujacej w modelu CAPM nadwyzki stopy zwrotu portfela rynkowego oraz czynnikow
SMB i HML, ktore maja za zadanie wyjasni¢ odpowiednio réznicg pomiedzy stopa zwrotu
z portfela akcji spotek o matej kapitalizacji a stopg zwrotu z portfela akcji spotek o duzej
kapitalizacji (SMB — small minus big) oraz réznice pomiedzy stopa zwrotu z portfela akcji
spotek o wysokiej wartos$ci wskaznika BV/MV a stopa zwrotu z portfela akcji spotek o ni-
skiej wartos$ci tego wskaznika (HML — high minus low). Czynniki te informuja wigc o pre-
mii za ryzyko poniesione w inwestycje w spotki o matej kapitalizacji i wysokim wskazniku
wartosci ksiegowej do warto$ci rynkowe;j, ktore wedtug przeprowadzonych badan sg inwe-
stycjami o podwyzszonym ryzyku. Fama i French intensywnie testowali swoj model na ryn-
ku amerykanskim. Rowniez analiza innych rozwinigtych rynkéw kapitalowych wykazata
jego przydatnos¢ (Maroney, Protopapadakis 2002).

Uzytecznos$¢ klasycznych modeli wyceny aktywow kapitatowych, jak i ich modyfikac;ji,
weryfikowano takze na rynku polskim. Klasyczny model byl analizowany migdzy innymi
przez Botta i Mitobedzkiego (2002), Markowskiego (2004), Grotowskiego (2004), a tak-
ze Fiszedera (2007). Natomiast jego modyfikacje byty weryfikowane przez Urbanskiego
(2007). Proby zastosowania trojczynnikowego modelu Famy-Frencha do rynku polskiego
dla lat 1995-2005 podjat si¢ Kowerski (2008), a przydatnos¢ tego modelu weryfikowaty
Czapkiewicz i Skalna (2010), ktore w swojej pracy pokazaty rowniez istnienie monoto-
nicznos$ci pomigdzy premig za ryzyko a wielkos$cig kapitalizacji i czynnika BV/BM spotek
w portfelu. Dodatkowo wykazaty, ze tr6jczynnikowy model Famy i Frencha jest uzyteczny
jedynie w okresach hossy (Czapkiewicz, Skalna 2011). Model Famy-Frencha byt w pozniej-
szym czasie rowniez modyfikowany i wykorzystywany do oceny ryzyka i efektywnos$ci
zarzadzajacych instrumentami finansowymi zarowno dla funduszy inwestycyjnych akcji
(Olbrys$ 2010a, 2010b; Homa, MoS$cibrodzka 2016), jak i dla ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych (Homa, Moscibrodzka 2015). Wszystkie te badania byty jednak przeprowa-
dzane na regulowanych rynkach gietldowych.

Natomiast od pewnego czasu coraz wigksza popularnoscia cieszg si¢ alternatywne plat-
formy obrotu papierami warto$ciowymi, do ktérych w Polsce zalicza si¢ NewConnect, a dla
ktorej wceigz brakuje rekomendacji i analiz w zakresie efektywnosci i ryzyka. Informacje
dotyczace uwarunkowan tego rynku $wiadczg o tym, ze nie powinien by¢ on wprost po-
réwnywany do rynkow regulowanych (Fijatkowska i in. 2013), jednak przeprowadzone do-
tychczas analizy wskazuja na pewnego rodzaju asymilacj¢ zachowan spotek notowanych na
GPW przez spotki notowane na NewConnect. Podobnie jak na GPW, rowniez na NC zdaje
si¢ wystgpowacé zarowno efekt wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej (Moscibrodzka
2015), jak i efekt matych spotek.
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Dlatego tez celem pracy jest weryfikacja tezy: czy mimo réznic pomigdzy rynkami re-
gulowanym i alternatywnym w Polsce, zachowany zostal efekt monotonicznosci premii za
ryzyko poniesione w inwestycje w akcje spotek notowanych na NC wraz ze wzrostem czyn-
nikéw fundamentalnych, podwyzszajacych ryzyko inwestycyjne. Oceny tej dokonano przy
wykorzystaniu modelu Famy-Frencha i testow oceniajacych stabilnos$¢ jego parametrow,
badajac 12 portfeli testowych, charakteryzujacych si¢ r6zng wartoscia kapitalizacji spotek
(od spotek duzych do matych) i roznymi warto$ciami czynnika bilansowego BV/BM (od wy-
sokich warto$ci do wartosci niskich). Otrzymane wyniki zdajg si¢ potwierdza¢ mozliwo$¢
wystepowania tego efektu réwniez w odniesieniu do rynku NewConnect.

1. Polski rynek alternatywnego obrotu — NewConnect

W Polsce, podobnie jak w calej Europie, male i srednie przedsigbiorstwa odgrywaja kluczo-
wa role¢ w gospodarce. Jednak, aby mtode przedsi¢biorstwa mogty si¢ rozwijaé, potrzebuja
finansowania. Jednym z nich jest pozyskanie kapitatu z zewnetrznych zrédet o charakte-
rze udzialowym i dtuznym, pochodzacych mi¢dzy innymi z rynkéw prowadzonych przez
GPW: rynku regulowanego (rynek akcji i Catalyst) oraz alternatywnego systemu obrotu
(rynek NewConnect i ASO Catalyst). Rynki matych i $rednich przedsigbiorstw moga funk-
cjonowac jako oddzielne parkiety prowadzone przez gietdy papierow wartosciowych, jako
cze$¢ rynku gietdowego lub jako samodzielne gieldy. W praktyce samodzielne gietdy ma-
tych i $rednich przedsigbiorstw naleza do rzadkosci. Wigkszos$¢ parkietow dla takich wia-
$nie firm prowadzona jest przez gieldy papieréw wartosciowych. W takiej formule funkcjo-
nuje réwniez NewConnect. W Polsce mozliwos$¢ funkcjonowania alternatywnego systemu
obrotu okres$la ustawa o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 2005 nr 183, poz. 1538
z pozn. zm.). Warunki rozpoczecia dziatalnosci spotki na NewConnect sg regulowane
uchwatg nr 471/2007 Zarzadu Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA z dnia
6 lipca 2007 roku w sprawie okreslenia szczegdélowych warunkoéw rozpoczgcia dziatania
w alternatywnym systemie obrotu przez Cztonkéow Rynku. NewConnect zostal stworzony
z mys$lg o matych i $rednich przedsi¢ebiorstwach, charakteryzujacych si¢ wysokim potencja-
fem wzrostu i probujacych pozyskac kapitat na rozwoj, lecz niespetniajgcych wymogow sta-
wianych przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie. Mniej restrykcyjne wymogi
rynku alternatywnego w Polsce dotycza glownie nizszych kosztéw wejscia i funkcjonowa-
nia na rynku oraz zwigzanych z tym mniejszych formalno$ci. Przedsigbiorstwa pozyskuja
od NC finansowanie, poniewaz rzadko osiggaja rentowno$¢ jako oddzielne spotki, biorac
pod uwagg charakterystyczng dla nich niewielkg ptynno$¢ obrotu, niskie koszty dla emiten-
tow, a takze to, ze najwigksze i najbardziej ptynne spoliki z czasem przenosza notowania na
rynki regulowane (Raport o rynku NewConnect 2015).

NewConnect oferuje spotkom dwa rodzaje emisji: publiczng i prywatna. Emisja publicz-
na musi by¢ zgodna z wymogami zawartymi w ustawie o ofercie publicznej, a dedykowana
jest do co najmniej 150 osob lub do adresata nieoznaczonego. Konieczne staje si¢ w niej
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sporzadzenie prospektu emisyjnego, ktory nastepnie jest zatwierdzany przez Komisje Nad-
zoru Finansowego. W przypadku emisji na kwote przekraczajaca 2,5 mln euro spotka musi
poddac¢ si¢ rygorom przewidzianym dla publicznego dokumentu informacyjnego. Wiek-
sz0$¢ spotek zdecydowanie jednak wybiera sposob na pozyskanie kapitatu w wyniku oferty
prywatnej, poniewaz jest ona szybsza i mniej kosztowna niz emisja publiczna. W przeci-
wienstwie do emisji publicznej, nie stosuje si¢ do niej wymagan ustawy o ofercie publicznej
(Mikotajczyk, Kurczewska 2010). System notowan na NewConnect jest bardzo podobny do
sposobu notowan na rynku podstawowym, z jedng tylko réznicg. Mianowicie, spoiki, ktore
decyduja si¢ wprowadzi¢ akcje na NewConnect, zobowigzane sa do wspotpracy z tzw. auto-
ryzowanym doradca, czyli specjalistycznym podmiotem, ktdry wspiera emitenta w procesie
przygotowan do debiutu, a nast¢pnie przez minimum rok doradza mu w zakresie funkcjono-
wania spotki na rynku (Regulamin alternatywnego systemu obrotu).

W celu prezentacji syntetycznej informacji na temat sytuacji rynkowej NewConnect,
wraz z otwarciem tego rynku 31 sierpnia 2007 roku rozpoczeto publikacje pierwszego
indeksu — NClIndex. Pierwszy portfel indeksu obejmowal pig¢ spotek: DIGITAL, S4E,
VIAGUARA, VISION oraz WDM. NClIndex jest indeksem dochodowym i przy jego obli-
czaniu uwzglednia si¢ zaréwno ceny zawartych w nim akcji, jak i dochody z dywidend oraz
praw poboru. W 2013 roku Gietda wprowadzita istotne zmiany zasad obliczania tego in-
deksu. Warto$¢ bazowa wzrosta ze 100 do 1000 punktow, za$ historyczne wartosci tego in-
deksu zostaty odpowiednio przeliczone. Podj¢to decyzje, ze nowe spotki bedg dodawane do
NClndex 20 sesji po pierwszym notowaniu, pod warunkiem, ze warto$¢ ich akcji znajduja-
cych si¢ w wolnym obrocie bedzie wynosita co najmniej 1 mln zt. W 2015 roku wprowadzo-
no dodatkowe kryterium bazowe kwalifikacji spotek do NCIndex dotyczace udziatu akcji
w wolnym obrocie na poziomie 10%. Dodatkowo, w czerwcu 2013 roku Gielda rozpoczeta
publikacje indeksu NCIndex30, ktory obejmowal 30 najbardziej ptynnych spotek rynku
NewConnect. Podstawg kwalifikacji spotek do tego indeksu jest mediana obrotdéw za ostat-
nie szes¢ miesigcy. Warto$¢ bazowa tego indeksu w dniu 31 grudnia 2012 roku wynosita
1000 punktow. Zmiany w indeksach oraz rozpoczgcie publikacji nowego indeksu miaty na
celu dostosowanie tych wskaznikéw do specyfiki rynku NewConnect i byty odpowiedzig
Gieldy na wnioski zglaszane przez jego uczestnikéw (Raport o rynku NewConnect 2015).

Dodatkowa informacja dla inwestorow o kondycji finansowej spotek notowanych na
NC jest segmentacja rynku. Segmenty rynku majg na celu zwigkszenie transparentnosci
notowanych emitentéw. Spotki notowane na NewConnect moga zosta¢ zakwalifikowane
do jednego z segmentow: NC Lead (promuje najlepszych emitentéw rynku, czyli spotki
charakteryzujace si¢ wysokim potencjatem rozwoju i przejscia na Gtowny Rynek GPW),
NC High Liquidity Risk (skupia spotki o podwyzszonym ryzyku ptynnosci) oraz NC Super
High Liquidity Risk (kwalifikuje emitentéw, wobec ktérych ogloszono upadtosé lub na-
stapito otwarcie procesu likwidacji). Czes¢ spotek, ktorych akcje znajduja sie w obrocie na
rynku NewConnect, nie kwalifikuje si¢ do zadnego z powyzszych segmentow. Kwalifika-
cja spotek do danego segmentu opiera si¢ zard6wno na analizie jako$ciowej, jak 1 iloSciowe;j.
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Analiza jakosciowa polega na weryfikacji, czy emitent przestrzega zasad i przepisow obo-
wiazujacych w alternatywnym systemie obrotu na NewConnect, w szczegolnosci w za-
kresie wykonywania obowigzkow informacyjnych okreslonych w Regulaminie ASO oraz
weryfikacji tego czy emitent stosuje zasady tadu korporacyjnego. Analiza iloSciowa oparta
jest na wskaznikach rynkowych spotek za sze$¢ miesiecy poprzedzajacych kwalifikacje
(Raport o rynku NewConnect 2015).

Obecnie na rynku NC notowanych jest 417 spotek (stan na 25 kwietnia 2016 r.). Dla wie-
lu spotek platforma ta jest szansg na debiut na GPW w Warszawie, a kryterium przejécia na
parkiet Warszawskiej Gieldy opiera si¢ na osiagni¢eciu odpowiedniej wielkosci kapitalizacji
i pltynnosci spotki.

2. Tréjczynnikowy model Famy-Frencha

Klasyczny model wyceny aktywow kapitatlowych ma za zadanie wyjasni¢ wielkos¢ osig-

gnietych stoép zwrotu z papierow wartosciowych jako funkcji rynkowego ryzyka (Reilly,

Brown 2001b, s. 195). Zaktada on, ze ksztaltowanie si¢ wielkosci stop zwrotu z waloru jest

zdeterminowane czynnikiem odzwierciedlajacym zmiany na rynku kapitatlowym.
Roéwnanie tego modelu ma postac:

Gy =0+Bxn e,
gdzie:
r;; — wektor nadwyzkowych stop zwrotu portfela w chwili ¢ nad stope wolna
od ryzyka,
7y — nadwyzkowa stopa zwrotu z indeksu rynku w chwili ¢ nad stope wolng
od ryzyka.

Wspoélezynnik beta w tym modelu jest traktowany jako miara ryzyka, wskazujaca, o ile
jednostek w przyblizeniu wzrosnie stopa zwrotu z portfela, jesli stopa zwrotu wskaznika
rynku wzro$nie o jednostke (Jajuga, Jajuga 2006).

Jednak ze wzgledu na to, ze cz¢$¢ nieprawidtowych wskazan modelu wynikata z whasno-
$ci fundamentalnych spélek rozwazano mozliwo$¢ uwzglgdnienia wplywu innych czynni-
kow na oczekiwane zwroty. Migdzy innymi Bhandari (1988) pokazat, ze wskazniki takie
jak: wartos$¢ ksiggowa/wartos¢ rynkowa oraz wielko$¢ spotki wpltywaja na warto$¢ ocze-
kiwanej stopy zwrotu z portfela akcji 1 w zwigzku z tym zaistniala potrzeba rozwinigcia
CAPM do modelu wielowariantowego (Reilly, Brown 2001a, s. 434).

W swojej pracy Fama i French (1996) poddali badaniu miesi¢czne stopy zwrotu ame-
rykanskich spotek od 1963 do 1991 roku. Analiza objeli wszystkie spotki niebedace insty-
tucjami finansowymi notowane na NYSE, AMEX oraz NASDAQ (od 1972 r.). W kolejnym
kroku dokonali oni podzialu spotek wedtug wielkosci kapitalizacji. Mianowicie, podzie-
lili wszystkie analizowane spotki na grupy spotek powyzej i ponizej mediany wielkosci,
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tworzac w ten sposob portfele spotek matych (S — Small) oraz duzych (B — Big). Nast¢pnie
obie grupy spotek zostaty poddane podziatowi wedtug kryterium wielkosci wskaznika BV/
MYV, czyli ilorazu warto$ci ksiegowej do wartosci rynkowej spotki. Podziat ten odbyt si¢
wedtug 30 1 70 percentyla, tzn. 30% spotek o najnizszej wartosci wskaznika w populacji za-
liczane byly do grupy spotek o potencjale wzrostu i tworzyty portfel Low (L). Kolejne 30%
spotek o najwyzszej wartosci wskaznika zaliczane byly do grupy spoétek o potencjale war-
tosci 1 tworzyly portfel High (H). Pozostate 40% spoélek trafialo do portfela Medium (M).
Po dokonaniu powyzszego podziatu, autorzy skonstruowali 6 portfeli bedacych przekrojem
zbiorow grup spotek matych i duzych oraz o niskim i wysokim wskazniku BV/BM: SL, SM,
SH, BL, BM, BH. Kolejny etap to wyznaczenie wielkosci czynnikow SMB 1 HML, ktore
miaty za zadanie wyjasni¢ nieprawidlowosci wskazan modelu klasycznego CAPM. Miano-
wicie, czynnik SMB stanowit $rednig arytmetyczng réznic pomigdzy zwrotami z portfeli
spotek matych (SL, SM, SH) i spotek duzych (BL, BM, BH), za§ HML stanowita $rednig
arytmetyczna réznic pomiedzy zwrotami z portfeli spotek o potencjale wartosci (SH, BH)
oraz potencjale wzrostu (SL, BL), tzn.

1
SMB, = EX(FSL,t trsare Y s ~TBLy ~TBM _VBH,z)
1
HML, :EX(VSHJ T 8~ TsLy _rBL,Z)’
gdzie g Ty 1> Tsir s> VareoTam1- g tO Stopy zwrotu z odpowiednich portfeli w chwili 7.

Utworzone wedlug powyzszej procedury portfele postuzyly do obliczenia wartosci
zmiennych w rownaniu modelu nazwanego od nazwisk jego tworcow modelem Famy
i Frencha.

iy =0+ Bxry +Bous X Tsup s + B X v, +€iy 0

gdzie:
rsyp, — nadwyzkowa stopa zwrotu z portfela nasladujacego SMB nad wolng od ryzyka
stopg zwrotu w okresie ¢,
rumL,: — nadwyzkowa stopa zwrotu z portfela nasladujacego //ML nad wolng od ryzyka
stopa zwrotu w okresie 7.

Wspdtezynniki fgyp oraz Sy to miary wrazliwosci stopy zwrotu z inwestycji na
zmiany stopy zwrotu z portfeli nasladujacych odpowiednio SMB i HML. Zatem ich tadunki
stanowig dodatkowa premi¢ za ryzyko zwigzane z inwestycja w spotki odpowiednio o malej
kapitalizacji i wysokiej wartos$ci wskaznika bedacego ilorazem wartosci ksiggowej do war-
tosci rynkowej spotki. Zastosowanie przez Fame i Frencha réwnania trojczynnikowego na
rynku amerykanskim pozwolito wyjasni¢ na poziomie modelu réznice stop zwrotu, ktore
w ramach CAPM stanowity anomalie rynku kapitatlowego. Wyniki badan Famy i Frencha
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potwierdzily przypuszczenie, ze spoiki o mniejszej kapitalizacji i wyzszym stosunku war-
tosci ksiegowej do rynkowej charakteryzuja si¢ przecietnie wyzsza stopa zwrotu.

3. Weryfikacja modelu trojczynnikowego i wyniki badan dla NewConect

Badaniem obj¢to spotki notowane na NewConnect w okresie od stycznia 2010 do grudnia
roku 2015'. Objecie badaniem lat 2010-2015 wynikato z faktu, ze dopiero pod koniec roku
2010 liczba spotek na gietdzie NC byta na tyle duza, by, zdaniem autorek, mozna bylo do-
konywac ich podziatu na portfele. Dane tygodniowe notowan wszystkich spotek na NC oraz
ich raporty kwartalne zostaty zaczerpnigte ze statystyk i raportéw publikowanych przez
portal NewConnect?. Analizg objeto tylko spoiki, ktore w momencie klasyfikacji posiadaty
dodatnia wartos$¢ ksiggowa 1 byly notowane na gietdzie przez najblizszy kwartal. Tak czg-
sty przydziat spotek do portfeli wynikat z faktu, ze gietda NewConnect w danym okresie
przezywata dynamiczny rozwdj i — w przeciwienstwie do GPW w Warszawie — wiele spotek
w krotkim okresie debiutowato oraz rozstawato si¢ z tym rynkiem. Klasyfikacje spotek
rozpoczeto z poczatkiem stycznia 2010 roku na podstawie ostatniego raportu kwartalnego
roku 20009.

Konstrukeji czynnikéw F-F dokonano analogicznie, jak w pracy Famy i Frencha (1996).
W rezultacie w kazdym miesigcu otrzymano sze$¢ roztacznych portfeli: BH, BM, BL oraz
SH, SM, SL. Roznica migdzy stopa zwrotu z duzych portfeli (BL, BM, BH) a stopa zwrotu
z matych portfeli (SL, SM, SH) byta podstawa do utworzenia czynnika SMB. Natomiast
r6éznica miedzy stopa zwrotu z portfeli o wysokich wartosciach wskaznika BV/MV (BH, SH)
oraz stopa zwrotu z portfeli o niskich wartosciach wskaznika BV/MV (BL, SL) postuzyta
do utworzenia czynnika HML. Trzeci rozpatrywany czynnik to miesieczna nadwyzka sto-
py zwrotu z indeksu NClndeks (rozpatrywanego jako stopa z indeksu rynku) ponad stope
procentowa wolng od ryzyka. Poniewaz w 2012 roku zostata wstrzymana emisja bonéw
skarbowych, ktorych rentowno$¢ byta najczesciej wskazywana jako stopa wolna od ryzyka,
za stope procentowa wolng od ryzyka przyjeto stope rynku miedzybankowego WIBOR?
(por. Jajuga, Jajuga 2006, s. 224). Ksztattowanie si¢ czynnikow w modelu Famy-Frencha od
poczatku roku 2010 do konca roku 2015 zobrazowano na rysunkach 11 2.

W kolejnym kroku skonstruowano 12 portfeli wedtug algorytmu zaproponowanego
w pracy Czapkiewicz i Skalnej (2011). Wedtug algorytmu, na poczatku kazdego miesiaca
wszystkie spotki byly sortowane malejaco wzglgdem kapitalizacji na cztery grupy, tak aby
w kazdej grupie byty spotki o zblizonej wielkosci. Nastepnie, w kazdej podgrupie spotki
podzielono na trzy podgrupy wzgledem wskaznika bgdacego ilorazem warto$ci ksiggowej
do wartos$ci rynkowej BV/MV. Portfel pierwszy zawierat spotki o najwigkszych wartosciach

I'W okresie badawczym dostepne byly dane dla ponad 70 spotek na koniec grudnia 2008 r. do ponad 400
w koncu 2015 1.

2 http://www.newconnect.pl.

3 Stopy rentownosci obligacji skarbowych dawaty podobne wyniki.
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Rysunek 1. Szereg czasowy 7, , (okres: styczen 2010—grudzien 2015 r.)

Zrodto: opracowanie whasne z wykorzystaniem pakietu Gretl.
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Rysunek 2. Szeregi czasowe czynnikow Famy-Frencha (okres: styczen 2010—grudzien 2015 r.)

Zrodto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem pakietu Gretl.
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wspotczynnika, czyli spotki o potencjale warto$ci (H — High), natomiast spotki o potencjale
wzrostu zostaty przydzielone w kazdej z podgrup do portfela trzeciego (L — Low). W ten
sposob utworzone zostaty rownoliczne portfele o zblizonym rozmiarze spotek oraz zblizo-
nych warto$ciach BV/MV. Portfele te byty utrzymywane przez najblizszy miesigc. Uzyskane
portfele byly przebudowywane na poczatku kazdego miesigca i dzigki temu uwzgledniono
fakt, ze inwestor, podejmujac decyzj¢ kupna pakietu akceji, dysponuje najswiezszymi infor-
macjami. W tabeli 1 zaprezentowano statystyki opisowe stop zwrotu, natomiast w tabeli 2
przedstawiono wyniki zastosowania MNK modelu F-F tak utworzonych portfeli.

Tabela 1

Statystyki opisowe tygodniowych stop zwrotu z portfeli wedtug kapitalizacji i czynnika BV/MV

Srednia Mediana Odchylenie WSP ()lczyn.mk Skosnosc Kurtoza
standardowe zmiennosci

High

Big 2,7172 0,0061 25,7700 9,4840 11,5880 137,2600
2 2,3425 0,0820 27,9630 11,9370 15,6410 257,3300
3 1,4343 0,4310 9,8123 6,8410 8,5848 98,6900
Small 6,8670 1,3335 37,6050 5,4762 7,8964 65,0760
Medium

Big 2,9809 0,0087 35,6300 11,9530 12,6360 161,8100
2 2,8718 0,2120 38,1420 13,2820 16,7730 287,2600
3 1,3444 0,4158 10,5530 7,3498 10,1140 120,2900
Small 2,1966 0,7918 13,1960 6,0073 12,9330 199,5500
Low

Big 0,2958 -0,2312 4,4662 15,0970 5,5843 59,9350
2 1,2225 -0,0365 17,5640 14,3660 16,1980 275,1500
3 0,7081 0,4248 4,5663 6,4488 2,0875 13,2750
Small 1,3823 0,4419 11,8340 8,5608 12,8220 198,5400

Zrodto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu Gretl.

Tabela 2

Parametry modelu Famy-Frencha dla portfeli testowych utworzonych wedtug wielkosci
kapitalizacji oraz czynnika BV/MV

') Wartos¢ p
High Medium Low High Medium Low
1 2 3 4 5 6 7
Big 1,9553 3,5553 0,2278 0,1493 0,0631 * 0,2927
2 0,1787 3,6043 1,4158 0,8823 0,0732 * 0,1547
3 1,1731 1,3477 0,6756 0,0304 ** 0,0201 ** 0,0026 ***

Small 1,4354 2,2106 1,7514 0,2154 0,0029 *** 0,0053 ***
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2

5

B warto$¢ p
High Medium Low High Medium Low
Big 1,0830 0,7988 0,8440 0,0283 ** 0,0250 ** 4,30e-023 ***
2 1,0148 1,9841 0,7355 0,0213 ** 0,0068 *** 0,0423 **
3 0,6916 1,0374 0,8467 0,0005 *** 1,24e-06 *** 3,59e-022 ***
Small —1,3943 0,8777 1,0291 0,0010 *** 0,0012 *** 8,07e-06 ***
BsmB warto$¢ p
High Medium Low High Medium Low
Big —0,6689 —1,0550 -0,0268 6,25e-010 ***  6,44e-012 ***  0,0110 ***
2 —0,4689 —1,0280 —0,0264 2,64e-018 ***  4,66e-014 ***  0,0007 ***
3 0,1348 0,1036 0,0326 0,0014 *** 0,0211 ** 0,0592 *
Small 1,4879 0,1491 0,1845 9,69e-045 ***  (,0094 *** 0,0002 ***
Bramr wartos¢ p
High Medium Low High Medium Low
Big 0,4500 0,0305 —0,0005 3,05e-06 *** 0,8190 0,9722
2 1,0571 —0,0151 —0,0248 2,15e-029 ***  0,9142 0,7215
3 0,0511 —0,0535 —-0,1613 8,98e-07 *** 0,1864 0,3008
Small 1,7872 —0,0657 —0,2188 1,49¢-065 ***  0,2030 0,1766

*H% jstotno$¢ na poziomie 0,01; ** istotno$¢ na poziomie 0,05; * istotno$¢ na poziomie 0,10.

Zrodto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem pakietu Gretl.

Dodatkowo, po usunigciu zmiennych nieistotnych w rozpatrywanych modelach, oce-
nie poddano stabilno$¢ parametrow, wykorzystujac do tego test Harveya-Colliera (Harvey,
Collier 1977), ktorego wyniki zamieszczono w tabeli 3.

Tabela 3

Wyniki testu stabilnosci Harveya-Colliera dla parametrow modelu Famy-Frencha portfeli
testowych utworzonych wedtug wielkosci kapitalizacji oraz czynnika BV/MV

Statystyka Harveya Colliera Wartos$¢ p
High
Big 0,46789 0,640193
2 0,79357 0,428055
3 —1,52448 0,128415
Small 1,82438 0,069063
Medium
Big -0,10317 0,917894
2 0,91420 0,233744
3 —0,73199 0,464734
Small 1,14039 0,255009
Low
Big 1,33842 0,181744
2 0,30021 0,764222
3 0,48640 0,627028
Small 1,81052 0,071190

Zrodto: opracowanie whasne z wykorzystaniem pakietu Gretl.
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Otrzymane wyniki estymacji $wiadczg o tym, ze wszystkie parametry ryzyka systema-
tycznego zwigzanego z czynnikiem rynkowym sg istotne. Niezauwazalne sg jednak prawi-
dlowosci w zmianie ich wartosci wzgledem zmiany charakterystyk rozpatrywanych port-
feli. Wydaje si¢ wigc, ze czynnik ten moze mie¢ mniejsze znaczenie w wyjasnianiu zmian
stop zwrotu rozpatrywanych portfeli niz czynniki ryzyka zwigzanego z wielkosciag spotki
i wskaznikiem warto$ci ksiegowej do wartosci rynkowej. W przypadku czynnika SMB
mozna zauwazy¢ w kazdym przypadku istotny wplyw wielkosci spotki na zwrot z portfela.
Ponadto uzyskane wyniki wskazuja na monotoniczny wzrost premii za ryzyko od ujemnych
parametrow beta dla duzych portfeli w kierunku istotnych wartosci dodatnich parametrow
beta dla portfeli o matej kapitalizacji, niezaleznie od wielkos$ci drugiego badanego czynni-
ka bilansowego BV/MV. Jednak efekt ten jest wyrazniejszy dla spétek o wysokiej wartosci
tego czynnika. Nalezy zwrdci¢ uwagg na nieistotnie ujemne wartosci ryzyka systematycz-
nego, zwigzanego z czynnikiem HML dla portfeli z niska warto$cia wskaznika BV/MYV,
ktore monotonicznie wzrastaja do dodatnich istotnych wartosci premii za ryzyko dla port-
feli ze spotek o potencjale warto$ci. Zmiany te rowniez nie zaleza od wielkosci danego
portfela. Natomiast wyniki przeprowadzonego testu wskazuja, ze w przeciwienstwie do
portfeli utworzonych ta samg metodg na GPW (Moscibrodzka 2014), na rynku NewConnect
wystepuje stabilno$¢ wszystkich czynnikow ryzyka w modelu Famy-Frencha bez wzgledu
na wielkos$¢ kapitalizacji portfela oraz wskaznika BV/MV.

Uwagi koncowe

Przeprowadzona analiza potwierdza tez¢ czgsciowej asymilacji zachowan spotek notowa-
nych na GPW przez spotki notowane na NewConnect. Wyniki pokazaty, ze istnieje mono-
toniczny zwiazek pomiedzy wielkos$cia spotki, jej wskaznikiem bilansowym BV/MV a pre-
mig za ryzyko oparta na czynnikach Famy-Frencha. Mozna przypuszczac, ze inwestycje
w portfele o wysokim BV/MV sa tym bardziej rentowne, im wigksza jest warto$¢ czynnika
HML i efekt ten jest wyrazniejszy dla matych spotek. Z kolei inwestycje w portfele o matej
kapitalizacji sa tym bardziej rentowne, im wigksza jest wartos¢ czynnika SMB i efekt ten
jest bardziej widoczny dla spotek o potencjale wartosci.

Literatura

Bhandari L.Ch. (1988). Dept/Equity Ratio and Expected Common Stock Returns: Empirical Evidence. Journal
of Finance, 2, 507-528

Bott T.W., Mitobedzki P. (2002). Weryfikacja modelu CAPM dla gieldy warszawskiej. Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, 952, 89-95.

Czapkiewicz A., Skalna I. (2010). The CAMP and Fama-French Models in Warsaw Stock Exchange. Przeglgd
Statystyczny, 57 (4), 128—141.

Czapkiewicz A., Skalna 1. (2011). Uzyteczno$¢ stosowania modelu Famy i Frencha w okresach hossy i bessy na
rynku akcji GPW w Warszawie. Bank i Kredyt, 42 (3), 61-80.

Fama E.F., French K. (1992). The Cross Section of Expected Stock Returns. Journal of Finance, 2.



144 Magdalena Homa, Monika Moscibrodzka

Fijatkowska D., Muszynski M., Pauka M. (2013). Zjawisko underpricingu na rynku NewConnect. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 62, 267-276.

Fiszeder P. (2007). Weryfikacja modelu CAPM na podstawie jednoczynnikowego modelu GARCH dla GPW w War-
szawie. Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje $wiatowe a polski rynek. Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, 1176.

Grotowski M. (2004). Test metody CAPM na polskim rynku kapitatowym. Ekonomista, 4, 575-591.

Homa M., Moscibrodzka M. (2016). Dynamiczne wersje hybrydowych modeli market timing oraz weryfikacja ich
przydatnosci w ocenie ryzyka i efektywnosci funduszy inwestycyjnych. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szcze-
cinskiego. Finanse. Rynki Finansowe. Ubezpieczenia, 79, 73-85.

Homa M., Moscibrodzka M. (2015). Application of Multifactorial Market-Timing Models to Asses Risk and Ef-
fectiveness of Equity-Linked Insurance Funds in Poland. Statistics in Transition New Series, 16 (2), 279-292.

http://www.newconnect.pl.

Jajuga K., Jajuga T. (2006). Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inZynieria
finansowa. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN.

Kowerski M. (2008). Trojczynnikowy model Famy i Frencha dla Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Przeglgd Statystyczny, 55 (4).

Lintner J. (1965). The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and
Capital Budgets. Review of Economics and Statistics, 47 (1), 13-37.

Markowski L. (2004). Weryfikacja modeli rownowagi rynku kapitatlowego na gieldzie papierow wartosciowych
w Warszawie S.A. Praca doktorska. Uniwersytet Gdanski, Wydziat Zarzadzania

Maroney N., Protopapadakis A. (2002). The Book-to-Market and Size Effects in a General Asset Pricing Model:
Evidence from Seven National Markets. European Finance Review, 6 (2), 189-221.

Mikotajczyk B., Kurczewska A. (2010). Rynek NewConnect w Polsce na tle innych rynkow alternatywnych w Eu-
ropie. Finansowy Kwartalnik Internetowy e-Finanse, 6 (3), 64-75.

Mossin J. (1966). Equilibrium in a Capital Asset Market. Econometrica, 34 (4), 768-783.

Moscibrodzka M. (2014). Stabilno$¢ czynnikow ryzyka w modelu Famy-Frencha wyceny kapitatu na GPW w War-
szawie. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 66, 145—
159.

Moscibrodzka M. (2015). Efekt wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej na NewConnect. Zeszyty Naukowe Uni-
wersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 73, 303-311.

Olbrys J. (2010a). Czynniki Famy-Frencha w wieloczynnikowych modelach market-timing polskich funduszy in-
westycyjnych. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 29,
33-48.

Olbrys J. (2010b). Ocena efektywno$ci zarzadzania portfelem funduszu inwestycyjnego z wykorzystaniem wybra-
nych wieloczynnikowych modeli market-timing. Optimum. Studia Ekonomiczne, 4 (48), 44-61.

Raport o rynku newconnect 2015 rok Podsumowanie funkcjonowania pierwszej alternatywnej platformy obrotu
w Polsce. Pobrano z: https://www.gpw.pl/pub/files/PDF/2015-05-25 NEWCONNECTraport2015.PDF.

Regulamin alternatywnego systemu obrotu. Uchwala nr 147/2007 Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych SA
z dnia 1 marca 2007 roku z p6zn. zm.

Reilly F.K., Brown K.C. (2001a). Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem. Tom 1. Warszawa: PWE.

Reilly F.K., Brown K.C. (2001b). Analiza inwestycji i zarzgdzanie portfelem. Tom 1. Warszawa: PWE.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 596/2014 z 16.04.2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE. Dz.U. UE L 173 z 12.6.2014.

Sharpe W.F. (1964). Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk. Journal of Fi-
nance, 19, 425-442.

Urbanski S. (2007). Time-Cross-Section Factors of Rates of Return Changes on Warsaw Stock Exchange. Przeglgd
Statystyczny, 54 (2), 94-121.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Dz.U. 2005 nr 183, poz. 1538 z pozn. zm.



Monotonicznosé premii za ryzyko inwestycji w spotki notowane na NewConnect... 145

MONOTONICITY RISK PREMIUM FOR INVESTMENT ON NEWCONNECT
BASED ON FAMA-FRENCH’S MODEL

Abstract: Purpose — The aim of the thesis is an attempt to verify whether despite differences between the
regulated market and NewConnect, the effect of monotonicity can also occur on the alternative market of
shares trading.

Design/methodology/approach — To verify the thesis was estimated parameters of the model FF and used
the stability tests of its parameters. For this purpose examined 12 test portfolios with a different value of the
capitalization of the companies (from large to small companies) and different values of the factor balance BV/
BM (from high values to low values).

Findings — The results seem to confirm possibility of occurrence of the effect of monotonicity value also in
relation to the NewConnect market.

Keywords: model CAPM, FF factors, the effect of monotonicity, NewConnect
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