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Wstep

Istniejacy w Polsce od sierpnia 2007 r. alternatywny system obrotu akcjami —
rynek NewConnect, jest dedykowany przedsiebiorstwom malym i §rednim, znajdu-
jacym sie¢ w roéznych fazach rozwoju, dynamicznie si¢ rozwijajacym i potrzebujacym
do kilkudziesi¢ciu milionéw ztotych kapitatu [Przewodnik po rynku NewConnect,
2015]. Jego tworca i organizatorem obrotu jest Gietda Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Zgodnie z przepisami polskiego prawa NewConnect jest rynkiem
nieregulowanym, gdzie w przeciwienstwie do rynku regulowanego nie obowia-
zuja liczne polskie i unijne regulacje. Jednoczesnie jest to rynek zorganizowany,
gdzie obrot odbywa si¢ w oparciu o Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu
[2015].
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W Europie funkcjonuje kilkanascie alternatywnych systemoéw obrotu, za$ naj-
wigkszym i najstarszym jest utworzony w 1995 r. przez gietd¢ londynska Alternative
Investment Market (AIM)!. Rynek ten miat by¢ przeciwwagg dla funkcjonujgcego

w Stanach Zjednoczonych rynku pozagietdowego NASDAQ.

Rynki alternatywne s przeznaczone dla podmiotow, ktore nie spetniaja restryk-
cyjnych wymogo6w formalnych obowigzujacych na rynkach regulowanych, dlatego
czgsto staja si¢ etapem posrednim w rozwoju przedsigbiorstwa, prowadzacym do
jego debiutu na rynku regulowanym. Deklaracje o planowanej w przysztosci zmia-
nie miejsca notowan papiero6w wartosciowych czgsto sa sktadane przez ich emi-
tentdow juz w momencie debiutu na rynku alternatywnym. Przeniesienie papierow
wartosciowych na rynek charakteryzujacy si¢ bardziej restrykcyjnymi regutami
funkcjonowania wymaga spetnienia okreslonych warunkéw dopuszczeniowych,
poniesienia kosztow zmiany rynku, a w dalszej kolejnosci stosowania si¢ do bardziej

restrykcyjnych i sformalizowanych regut funkcjonowania’.

W tym kontekscie pojawia si¢ pytanie o rodzaj korzys$ci oczekiwanych przez
podmioty zmieniajace miejsce notowan swoich akcji. Cisse i Fontaine [2011] anali-
zowali motywy, jakimi kierujg si¢ menedzerowie podejmujacy decyzje o przejsciu na
NYSE-Euronext. Jako przyczyny tej decyzji wskazywano: wigksza rozpoznawalno$é
spolki, wzrost wiarygodnosci w kontaktach z klientami, dostawcami, partnerami
handlowymi, wzrost ptynnosci akcji, wicksze mozliwo$ci pozyskania kapitatu w celu
wsparcia wzrostu wewnetrznego lub zewngtrznego spotki, umozliwienie obecnym
1 przysztym akcjonariuszom czerpanie korzysci z gwarancji i zabezpieczen, jakie

oferuje rynek regulowany [Cisse, Fontaine, 2011, s. 6-7].

Wsérod motywow, jakie podaja podmioty migrujace z rynku NewConnect na
rynek regulowany GPW, mozna wskaza¢: wzrost warto$ci rynkowej spotki, zwigk-
szenie ptynnosci akcji, wicksze zainteresowanie spotka wsrdd inwestorow insty-
tucjonalnych, wigksze mozliwosci pozyskania kapitatu w poréwnaniu z rynkiem
alternatywnym, wzrost prestizu, rozpoznawalnos$ci i wiarygodnosci spotki, co w na-
stepstwie — zdaniem zarzadzajacych — powinno przetozy¢ si¢ na wzrost liczby klien-

tow, przychodow i zyskow?.

Podjeciu decyzji o zmianie rynku notowan towarzysza zatem oczekiwania co do
réznorodnych korzysci. Ich wymiernym efektem jest niewatpliwie poprawa wynikow
finansowych. Celem niniejszego artykutu jest ocena wynikow finansowych osigganych
przez spotki przechodzace z rynku NewConnect na rynek regulowany GPW w War-
szawie. Analiza zostanie przeprowadzona w oparciu o wybrane wskazniki finansowe
obliczone dla proby badawczej obejmujacej spotki przechodzace na rynek regulowany.

' Wiecej o funkcjonowaniu europejskich alternatywnych systemow obrotu pisze Asyngier [2014].

2 Warunki, jakie musza spetnia¢ spotki przenoszace swoje akcje z NC na rynek gtéwny GPW tylko
nieznacznie roznig si¢ od warunkow obowiazujacych spotki dotychczas nienotowane na zadnym rynku.
Szczegdtowo kwestie te reguluje: [Rozporzadzenie Ministra Finansow..., 2010; Regulamin Gieldy, § 3].

3 Sa to motywy, ktore zidentyfikowata autorka artykutu, analizujac wywiady prasowe z menadzera-

mi oraz komunikaty prasowe niektorych spotek zmieniajacych rynek notowan akcji.
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1. Efekty zmiany rynku notowan jako przedmiot badan empirycznych

Zmiana rynku notowan akcji jest przedmiotem réznych badan empirycznych,
w ktorych analizuje si¢ konsekwencje tej decyzji w kontekscie: a) wartosci rynkowe;j
i plynnosci akcji, b) rozpoznawalnosci spotki, ¢) wynikéw operacyjnych spotek.

Problematyka niniejszego artykutu bezposrednio wpisuje si¢ w rozwazania po-
swigcone wynikom finansowym osigganym przez spotki zmieniajgce rynek notowan
swoich akcji, a posrednio nawiazuje takze do badan dotyczacych wynikow finanso-
wych osigganych przez spotki przeprowadzajace pierwsze oferty publiczne (IPO)
na rynkach regulowanych.

Badania nad wplywem zmiany rynku notowan na ceng¢ akcji i ich ptynnosé
w znacznej czeSci dotycza rynku amerykanskiego*. NajczesSciej autorzy badan stwier-
dzaja, iz cena akcji po ogloszeniu decyzji o zmianie rynku notowan rosnie, za§ po
dokonaniu tej operacji — spada. Zmiana rynku notowan pozwala takze zwigkszy¢
ptynnos$¢ akcji i zmniejszy¢ zmiennos$¢ notowan, a inwestorom umozliwia realizacje
transakcji po nizszym koszcie.

W odniesieniu do rynkéw europejskich liczba badan po§wigconych problema-
tyce ptynnosci i wycenie akcji w wyniku zmiany rynku notowan jest stosunkowo
niewielka. Warto tutaj przywota¢ badania Cisse’a i Fontaine’a [2011] dotyczace
rynku francuskiego. Otrzymane przez nich wyniki potwierdzaja w znacznej czg$ci
dotychczasowe wnioski. Przyktadem badan nad wptywem zmiany rynku notowan
akcji na polskim rynku kapitatowym na ich rynkowa wycene sg badania Asyngiera
[2015]. Autor w probie badawczej uwzglednit 31 spotek, ktore do 31 sierpnia 2014 1.
zmienity rynek notowan swoich akcji. Przeprowadzona analiza skumulowanych
anormalnych stop zwrotu w okresie przed i po zmianie rynku notowan wskazuje na
wystepowanie anormalnych dodatnich stop zwrotu z akcji przed zmiang rynku, a na-
stepnie ujemnych po przeniesieniu akcji na rynek regulowany [Asyngier, 2015, s. 28].

Wptyw zmiany rynku notowan na rozpoznawalno$¢ spotki to przedmiot badan
prowadzonych w Stanach Zjednoczonych przez Bakera, Powella i Weavera [1998,
1999a, 1999b, 1999c¢] czy Papaioannou, Travlosa i Viswanathana [2009]. Badacze
poszukiwali odpowiedzi na pytanie, czy zmiana rynku notowan akcji zwigksza roz-
poznawalnos$¢ spoétek mierzong m.in. takimi wskaznikami, jak: liczba inwestorow
instytucjonalnych, liczba akcji posiadanych przez inwestoréw instytucjonalnych.
Wyniki badan generalnie wskazuja na wzrost rozpoznawalnosci spotki, aczkolwiek
efekty te sa zr6znicowane ze wzgledu na rodzaj rynku i wielko$¢ spotki. Ponadto
badania Papaioannou, Travlosa i Viswanathana [2009] wykazaty pozytywna korelacjg
pomigdzy wzrostem rozpoznawalnosci i poprawa wynikdéw operacyjnych.

Badania, ktorych przedmiotem analizy byly wyniki operacyjne osiagane przez
spotki zmieniajace rynki notowan byly prowadzone w kontekscie osiaganej przez
inwestorow stopy zwrotu z inwestycji w akcje. Zanim zaczeto prowadzi¢ tego rodzaju

4 Obszerng analiz¢ wynikow badan dotyczacych tej kwestii przeprowadzit Asyngier [2015].
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analizy, wiadomo bylo, iz ogtoszenie decyzji o zamiarze zmiany rynku notowan pozy-
tywnie wplywa na ceng akcji, natomiast juz sama zmiana rynku prowadzi do obnizenia
wyceny rynkowej i w efekcie przynosi inwestorom ujemne stopy zwrotu. Dharan
i Ikenberry [1995] w swoich badaniach nie tylko analizowali stopy zwrotu z akcji, ale
tez poszukiwali odpowiedzi na pytanie o przyczyny zaobserwowanej prawidtowosci.
Okazalo sig¢, ze decyzja o zmianie rynku jest dokonywana w momencie, gdy podmioty
te osiggaja bardzo dobre wyniki finansowe. Z uwagi na fakt, iz w dtugim okresie nie
jest mozliwe ich utrzymanie, to po zmianie rynku notowan obserwuje si¢ pogorszenie
wynikow finansowych, co w efekcie skutkuje ujemng stopa zwrotu osiggang przez
inwestorow. Podobne badania prowadzili Papaioannou, Travlos i Viswanathan [2003],
ktorzy analizowali podmioty przechodzace z rynku NASDAQ na AMEX lub NYSE
oraz Z AMEX na NYSE w latach 1978-1996. Autorzy zastanawiali si¢, czy pogor-
szenie stopy zwrotu po zmianie rynku notowan papierow wartosciowych jest efek-
tem pogorszenia wynikow operacyjnych osigganych przez badane spoiki. Otrzymane
wyniki potwierdzily przypuszczenia badaczy. Zjawisko to jest szczegolnie wyrazne
w przypadku matych spotek migrujacych z rynku NASDAQ na AMEX.

Badania nad wynikami finansowymi osiagganymi przez spotki migrujace z ryn-
kéw alternatywnych na rynki regulowane wpisujg si¢ takze w kontekst rozwazan
o efektach osigganych przez spoiki debiutujace na rynku regulowanym (tj. przepro-
wadzajace IPO). Zagadnieniu temu poswigcono wiele publikacji naukowych [Jain,
Kini, 1994; Mikkelson, Partch, Shah, 1997; Pastor, Taylor, Veronesi, 2009]. Nieza-
leznie od przyjetej metody badawczej, proby badawczej i zakresu czasowego badan
whnioski z nich ptynace sa podobne, tj. w okresie poprzedzajacym IPO obserwuje si¢
poprawe wynikow operacyjnych, za§ po tym wydarzeniu ulegaja one pogorszeniu.
Jest to tez zwigzane z faktem, iz spotki zwykle podejmujg decyzje o upublicznieniu
po okresie dynamicznego wzrostu i intensywnego rozwoju, stad spadek wynikow
operacyjnych jest zjawiskiem, jakiego nalezy oczekiwac.

W Polsce problematyka efektow IPO byta juz przedmiotem badan prowadzonych
przez Dudko-Kopczewska [2004], ktora analizowata wptyw IPO na wzrost firmy,
lewarowanie, rentowno$¢ czy inwestycje. Okazuje si¢, ze wprowadzenie akcji do
obrotu na GPW w latach 1999-2001 nie wptywato na strukture kapitatowa czy
zadhuzenie (po debiucie zadluzenie wracato do poziomu sprzed IPO). Efektem IPO
jest obnizenie tempa wzrostu spotek oraz rentownosci pomimo zwigkszenia przycho-
déw ze sprzedazy. Na podstawie przeprowadzonych analiz sformutowano wniosek,
iz gtéwnym celem wejscia spolek na GPW bylo pozyskanie kapitatu. P6Zniejsze
badania, prowadzone przez Kacprzyk [2014], objety 218 spoétek przeprowadzaja-
cych IPO na GPW w okresie 2005-2010. Otrzymane wyniki potwierdzity hipoteze
o manipulowaniu wynikami finansowymi w okresie poprzedzajacym debiut w celu
ukazania jak najwyzszych wynikow operacyjnych, a w konsekwencji — pozyskania
inwestorow. Po wejsciu na GPW wyniki operacyjne si¢ pogarszajg. Co ciekawe,
mimo ze w kolejnych latach na GPW debiutowaty spétki o coraz lepszych wynikach
z dzialalno$ci operacyjnej, to spadki marzy zysku operacyjnego byty coraz wigksze.
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Na podstawie badan literaturowych sformutowano nastepujaca hipoteze ba-
dawcza: spotki, ktére zmieniaja rynek notowan swoich akcji, po debiucie na rynku
regulowanym — pomimo wzrostu przychodow ze sprzedazy — osiggaja nizsze wyniki

operacyjne.

2. Proba badawcza i metodyka badan

Do dnia 15 maja 2015 r. rynek notowan dla swoich akcji zmienito 38 spolek.
Biorac pod uwage mozliwos¢ obliczenia wskaznikéw finansowych dla okresu po
zmianie rynku notowan, w probie badawczej uwzgledniono jedynie te podmioty,
ktére dokonaty takiej migracji do I kwartatu 2014 r. wlacznie. W efekcie proba ba-
dawcza obejmuje 28 spotek reprezentujacych rdézne sektory gospodarki. Ze wzgledu
na specyfike prowadzonej dziatalnosci proba badawcza zostata podzielona na dwie
grupy wedhug klasyfikacji stosowanej przez GPW: grupa A (17 spotek) to spotki
z dwoch makrosektoréw: przemyst i ustugi (tzw. spoiki niefinansowe), grupa B (11
spotek) to spotki z makrosektora finanse (tzw. finansowe). Czg$¢ badanych spotek
(9 podmiotow), dokonujgc zmiany rynku, taczyla ten proces z emisjg nowych akcji.
Niewatpliwie fakt ten mogt wptynaé na wyniki finansowe osiagane przez badane
podmioty, aczkolwiek nalezy tez zauwazy¢, iz czg§¢ podmiotow dokonywata pry-

watnej emisji akcji w okresie poprzedzajgcym debiut na GPW.

Dla zidentyfikowanej proby pozyskano jednostkowe kwartalne sprawozdania

finansowe za okres od t, do t,,,
pita zmiana rynku notowan’.

gdzie t, to kwartat, w trakcie trwania ktorego nastg-

W celu weryfikacji przyjetej hipotezy badawczej zostaty obliczone nastgpujace

zmienne:

— dynamika przychodoéw ze sprzedazy w okresie przed i po zmianie rynku

notowan (DYN),

— operacyjna stopa zwrotu z aktywow (OSZA) stanowigca relacje zysku z dzia-

alno$ci operacyjnej do aktywow ogdtem,

— marza zysku operacyjnego (MZO) obliczona jako relacja zysku operacyjnego

do przychodow netto ze sprzedazy,

— wskaznik obrotowosci aktywow ogotem (WOA) bedacy relacja przychodow

netto ze sprzedazy do aktywow ogotem.

Dynamike przychoddw ze sprzedazy obliczono, poréwnujac ze soba odpowied-
nio: przychody netto osiggane w kwartale t, z przychodami z kwartatu t , oraz przy-
chody netto z kwartatu t,, z danymi z kwartatu t. Pozostate wskazniki, wykorzysty-
wane rowniez w badaniach Papaioannou, Travlosa i Viswanathana [2003], obliczono

5 Stosowane w niniejszym opracowaniu okreslenie ,,jeden rok” nie pokrywa si¢ z rokiem kalenda-
rzowym; sa to cztery kolejne kwartaty przed kwartalem, w ktorym nastapita zmiana rynku notowan lub

cztery kolejne kwartaly po nim nastgpujace.
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dla dwoch okresow, tj. przed oraz po debiucie na GPW. Wartos¢ aktywow ogdtem
to Srednia arytmetyczna z czterech kwartatow poprzedzajacych debiut lub czterech
kwartaléw nastgpujacych po debiucie na GPW. Przychody netto ze sprzedazy sta-
nowig sume przychodow netto z czterech kwartalow poprzedzajacych debiut lub
czterech kwartatow nastepujacych po debiucie. Podobnie obliczono zysk z dzia-
alno$ci operacyjnej. Przy obliczaniu powyzszych wskaznikoéw nie uwzgledniano

danych z kwartatu t,.

W celu stwierdzenia, czy wybrane zmienne po zmianie rynku notowan w istotny
sposob roznig si¢ od ich warto$ci w okresie poprzedzajacym to wydarzenie, zastoso-
wano nieparametryczny test kolejnosci par Wilcoxona [Lomnicki, 2012, s. 129—-132].
Uzasadnieniem dla jego zastosowania jest fakt, iz rozktady wigkszosci zmiennych
istotnie réznia si¢ od rozktadu normalnego (test Shapiro-Wilka). Analizy zostaty

przeprowadzone odrebnie dla grupy A i B.

3. Analiza otrzymanych wynikow

W tab. 1 zostaly zaprezentowane podstawowe statystki opisujace badang probe.

Tab. 1. Wybrane statystyki opisujace probg badawcza

Zmiana wielkoSci finansowej Wymk na
g cons . dzialalno-
a po przejsciu spolki na £ e

S GPwer et opera-

L e g cyjnej

. = = = = o=
’ 3 £ g gl 2 37 2
=X 5 £ 3 AP 285 =
s S S |%ls| 2% |2EF| & = S
2 Q sl =l ° = =8 = S E
: 53 | 2 |E|E|F%g ZEi| £ |EE
z arz a Olm|xg2 |58 % [£§ &
1. [MW Trade 2007-09-28|2008-12—-19| A |nie| wzrost | wzrost | wzrost + +
2. | Centrum Klima 2008-05-28(2009—-01-06| A |nie| spadek | spadek | wzrost | + +
3. |Fast Finance 2008-05-06|2010-03-30| B |nie| wzrost | wzrost | wzrost + +
4. | Pragma Inkaso 2008-04-14|2010-05-04| B |nie| wzrost | wzrost | wzrost | + +
5. |Indygo (LST Capital) |2008-08-13|2010-05-26| B |tak| wzrost | spadek | wzrost - -
6. | TESGAS 2009-07-08{2010-07-21| A [tak| wzrost | spadek | wzrost + +
KRYNICIKI

7. RECYKLING 2008-02-14{2010-10-26| A [tak| wzrost | wzrost | wzrost + +
8. | TRANS POLONIA 2008-09-12{2010-11-25| A |tak| wzrost | wzrost | wzrost + +
9. |PTI 2009-05-18{2010-12-01| B [nie| wzrost | wzrost | wzrost + +
10. |[EKO EXPORT 2009-07-16|2010-12-28| A |nie| wzrost | wzrost | wzrost + +
11. | Wadex 2008-06-03(2011-01-12| A |tak| spadek | spadek | wzrost | + +
12. | Euroimplant 2008-03—18{2011-03-29| A |nie| spadek | spadek | wzrost - -
13. | Quercus TFI 2008-09-11{2011-03-30| B |nie| spadek | wzrost | wzrost | + +
14. | Grupa ADV(SMT) 2007-10-09|2011-04-13 | A |nie| spadek | spadek | wzrost - -
15. |Dom Maklerski WDM |2007-08-30(2011-07-19| B |nie| spadek | spadek | spadek | + -
16. | 1Q Partners 2007-12-04|2011-10-11| B |nie| spadek | spadek | wzrost - -
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17. |MO-BRUK 2010-06-29(2012—-04-25| A |nie| spadek | spadek | wzrost | + +
18. | Voxel 2011-10-112012-10-23| A |nie| wzrost | wzrost | wzrost + +
19. | PHZ Baltona 2011-06-30|2013—-01-15| A |nie| wzrost | spadek | wzrost - -
20. | Mabion 2010-08-10|2013-04-23| A |tak| spadek | spadek | wzrost - -
21. | Sco-Pak 2011-03-28{2013-06—-17| A |nie| wzrost | spadek | wzrost + -
2. Eit(l}nr‘;i‘ppr"per' 2009-10-13]2013-06-25| B [tak| wzrost | spadek | spadek | - | -
23. | Invista 2008-01-24|2013-09-05| B |nie| wzrost | wzrost | wzrost

24. |e-Kancelaria 2011-04-06|2013-09-26| B |nie| spadek | wzrost | wzrost

25. | Elemental Holding 2012-07-12|2013-12—-18| A |tak | spadek | spadek | wzrost - -
26. | Medicalgorithmics 2011-11-09 |2014-02—03| A |nie| wzrost wzrost wzrost

27. | Comperia-pl 2011-12-05|2014-03-25| A |tak| wzrost | wzrost | wzrost | + +
28.|DTP 2011-12-29{2014-03-26| B |nie| spadek | spadek | spadek | + +

* A — spotka z makrosektora przemyst i ustugi, B — spotka z makrosektora finanse
** na podstawie pordwnania wartosci z czterech kwartalow przed i po debiucie na GPW
*** znak ,,+” oznacza zysk z dziatalno$ci operacyjnej, a ,,-”” — strate

Zrodto: opracowanie wilasne.

W 16 spotkach (tab. 1) zaobserwowano wyzszg warto$¢ przychodow netto ze
sprzedazy w roku nastepujacym po przejsciu na GPW w poréwnaniu z przychodami
netto osiggnietymi w roku poprzedzajacym to wydarzenie. Nie zawsze jednak wzrost
przychoddw oznaczat jednoczesny wzrost wyniku na dziatalnosci operacyjnej — tylko
13 spotek odnotowato jego wzrost. Interesujacy jest fakt, iz wszystkie spotki odnoto-
wujace strate na dziatalnosci operacyjnej nadal pozostawaly nierentowne po zmianie
rynku (strata si¢ powigkszata), za$ spotki rentowne w wigkszosci przypadkow nadal
pozostawaty rentowne. W 25 spotkach odnotowano wzrost aktywow ogotem w roku
nastgpujacym po debiucie na GPW.

W celu weryfikacji przyjetych hipotez badawczych zastosowano nieparame-
tryczny test kolejnosci par Wilcoxona (tab. 2).

Tab. 2. Wyniki testu Wilcoxona dla dwoch grup spotek*

Rodzai Wiyniki dla grupy A Wiyniki dla grupy B
Zmienna rangi*i N |Srednia| Suma |Test Wilocoxona| N | Srednia | Suma |Test Wilocoxona
ranga | rang z p ranga | rang z p

DYN_po- |Ujemne 5| 8,80 | 44,0 4] 7,00 | 28,0
DYN przed |Dodatnie 12| 9,08 | 109,0 1,538 1124 1 543 | 38,0 -4 10,657
OSZA_po- |Ujemne 11| 8,555 | 94,0 11 6,00 | 66,0
OSZA_przed |Dodatnie 6| 983 59,0 828 | 407 =5 ,00 0 -2,934 10,003
MZO po- |Ujemne 11| 10,55 | 116,0 4] 825 | 33,0
MZO przed |Dodatnie 6| 617 37,0 -1.870 1,062 1 471 | 33,0 000 111,000
WOA_po Ujemne 14| 821 | 1150 8] 625 50,0
- WOA_przed | Dodatnie 3| 12,67 | 38,0 -1.823 1,068 533 | 16,0 -L3111 0,131

* przyjety poziom istotnosci a=0,05, ** rangi dodatnie oznaczaja, iz warto$¢ analizowanej zmiennej po zmianie rynku notowan
jest wyzsza niz przed zmiana, za$ ujemne $wiadcza o jej zmniejszeniu

Zrodto: obliczenia wiasne.
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W przypadku niemal wszystkich analizowanych zmiennych wartos¢ p>0,05, co
oznacza, iz nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zaktadajacej rowno$¢ median/
rozktadoéw badanych zmiennych przed i po zmianie rynku notowan. Oznacza to, iz
warto$ci poszczegolnych zmiennych po zmianie rynku notowan dla kazdej z grup
A 1 B nie rdznig si¢ istotnie statystycznie od ich warto$ci osiaganych przed zmiang
rynku. Wyjatkiem jest jedynie wskaznik OSZA dla spolek finansowych (grupa B),
gdzie obserwuje si¢ istotne statystycznie zmniejszenie tego wskaznika po zmianie
rynku notowan. Pomimo braku istotnych statystycznie r6znic migdzy warto$ciami
zmiennych zaobserwowanymi przed i po zmianie rynku notowan, pordwnujac sumy
rang dodatnich i ujemnych dla poszczegdlnych zmiennych, mozna zauwazy¢ naste-
pujace prawidlowosci:

— wobydwu grupach spétek dynamika przychodow ze sprzedazy (DYN) rosnie

po zmianie rynku notowan,

— operacyjna stopa zwrotu z aktywow (OSZA) maleje w obydwu grupach, przy

czym w grupie B jej zmniejszenie jest istotne statystycznie,
— marza zysku operacyjnego (MZA) wyraznie zmniejsza si¢ po zmianie rynku
notowan dla spdtek niefinansowych (grupa A), natomiast dla spolek z grupy
B pozostaje niezmieniona,

— w przypadku obydwu grup spétek wskaznik obrotowosci aktywow (WOA)
wyraznie zmniejsza si¢ w wyniku zmiany rynku notowan, co jest efektem
szybszego przyrostu aktywow niz sprzedazy.

Zakonczenie

Decyzja o zmianie rynku notowan akcji powinna by¢ poprzedzona analizg ko-
rzysci 1 kosztéw. Oczekiwane korzysci znajdujg swoj wyraz w osiaganych przez
spotki wynikach finansowych. Na podstawie analizy wskaznikéw finansowych
dla badanej grupy spotek, przechodzacych w roznych okresach z rynku NewCon-
nect na rynek gléwny GPW, nie mozna jednoznacznie pozytywnie zweryfikowac
sformulowanej hipotezy badawczej. Przyczyna tego faktu jest — jak wykazat test
Wilcoxona — brak istotnych statystycznie rdéznic pomi¢dzy medianami/rozktada-
mi analizowanych zmiennych w okresie przed i po zmianie rynku notowan (poza
jednym wyjatkiem). Niemniej zauwazono, iz kierunki zmian poszczegodlnych
zmiennych sa zgodne z przyjeta hipoteza badawcza, tj. po zmianie rynku notowan
— pomimo wzrostu przychodow ze sprzedazy — obserwuje si¢ pogorszenie wynikow
operacyjnych.

Dalszy kierunek badan moze by¢ zwigzany z poszukiwaniem odpowiedzi na
pytanie o przyczyny zwigkszenia aktywow przez badane podmioty. Poniewaz tylko
9 spotek dokonato subskrypcji akcji, wchodzac na rynek regulowany, zjawisko to
prawdopodobnie jest zwigzane z pozyskiwaniem finansowania na dziatalno$¢ roz-
wojowa, niekoniecznie przez emisj¢ akcji potaczong z debiutem na GPW.
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Staboscig przeprowadzonych badan jest mata proba badawcza oraz krotki okres
analizy — w analizach uwzgledniono jedynie dane za cztery kwartaty przed i po
zmianie rynku. Wydhizenie okresu analizy na obecnym etapie rozwoju rynku ka-
pitatowego oznaczatoby konieczno$¢ zmniejszenia liczby spotek uwzglednionych

w probie badawczej.
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The Operating Performance of Polish Companies Changing Their Stock Market

The aim of this paper is to examine the operating performance of firms that switch from NewConnect
to the main market of the Warsaw Stock Exchange. The hypothesis states that the post-listing operating
performance of companies which change the trade venue of their stocks, tends to worsen, although growth
in sales improves. Quarterly financial reports of 28 companies were gathered to compute some variables:
growth in sales, operating return on assets, operating return on sales, total asset turnover. The variables
were calculated before and after moving trading location. The results of a non-parametric Wilcoxon test
do not confirm the hypothesis. Despite this, it is possible to observe the negative changes in operating

performance and improvement of growth in sales after listing changes.

Wyniki operacyjne polskich przedsiebiorstw zmieniajacych rynek notowan akcji

Celem niniejszego artykutu jest ocena wynikow finansowych osiaganych przez spotki przechodzace
z rynku NewConnect na rynek regulowany GPW w Warszawie. Przyjeta hipoteza badawcza stwierdza, iz
spotki, ktore zmieniajg rynek notowan swoich akcji po debiucie na rynku regulowanym, pomimo wzro-
stu dynamiki przychodéw ze sprzedazy, osiagaja nizsze wyniki operacyjne. Na podstawie kwartalnych
sprawozdan finansowych 28 spotek zostaty obliczone nastepujace zmienne: dynamika przychodow ze
sprzedazy, operacyjna stopa zwrotu z aktywow, marza zysku operacyjnego oraz wskaznik obrotowosci
aktywow. Zmienne obliczono dla okresu przed i po zmianie rynku notowan akcji. Wyniki nieparame-
trycznego testu Wilcoxona nie potwierdzaja przyjetej hipotezy badawczej. Jednak pomimo tego mozna
zaobserwowac, iz po debiucie na rynku regulowanym nastg¢puje pogorszenie wynikow operacyjnych oraz

wzrost dynamiki sprzedazy.
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