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1. Wstep

Znaczenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie jako zrédia pozyski-
wania kapitatu systematycznie wzrasta. Pod koniec czerwca 2006 r. notowanych
byto 256 spélek, a ich kapitalizacja wyniosta 434,3 mld z} i byta 0 9.4 mid zt wyz-
sza niz na koniec 2005 r. (bylo to spowodowane dobra koniunkturg gieldowa, a co
za tym idzie wzrostem cen akcji oraz wprowadzaniem do obrotu nowych podmio-
téw). Szacuje sig, iz do konca 2006 r. dotaczy do tej grupy kolejnych kilkadziesiat
podmiotéw (ok. 20-30 spéiek).

Prace empiryczne, obejmujace wiele panstw z réznych obszaréw $wiata, wska-
zuja na systematycznie niedowartosciowanie pierwszych ofert publicznych (IPO -
initial public offering) i mozliwo$¢ osiagnigcia ponadprzecig¢tnych zyskéw w krét-
kim okresie, czyli od momentu zlozenia zapisu na akcje spétki do momentu ich
pierwszego notowania. Badania, majace na celu wyjasnienie tego zjawiska, dopro-
wadzity do powstania wielu teorii w tym zakresie. Ze wzgledu na powszechno$¢
wystgpowania zjawiska niedowartosciowania IPO, istotna wydaje si¢ analiza pol-
skiego rynku pierwszych ofert publicznych.

Biorac pod uwage obszernos$é probleméw zwigzanych z pierwszymi ofertami
publicznymi, w opracowaniu tym podje¢to probe odpowiedzi na dwa zasadnicze
pytania. Po pierwsze, czy w przypadku IPO przeprowadzanych na GPW w War-
szawie obserwowane jest zjawisko ich niedoszacowania dajace inwestorom mozli-
wos$¢ uzyskania wysokich stop zwrotu w pierwszym dniu notowania akcji (zakup
w ofercie i sprzedaz w dniu debiutu) oraz jakie moga by¢ tego przyczyny. Po dru-
gie, czy istnigje zaleznos¢ pomigdzy poziomem stop zwrotu z inwestycji w pierw-
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sze oferty publiczne a wycena spolek notowanych na Gieldzie Papieré6w Warto-
sciowych. W analizie nie podj¢to probleméw diugoterminowych zwrotéw z inwe-
stycji w IPO, probleméw cyklicznosci liczby przeprowadzanych ofert i wielkosci
stop zwrotu w pierwszym dniu notowania oraz zaleznosci pomi¢dzy tymi szerega-
mi czasowymi.

2. Pierwsze publiczne emisje akcji i cechy charakterystyczne rynku IPO

Wedlug nowej Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r., o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spdtkach publicznych, pierwsza oferta publiczna akcji to udostgpnianie po
raz pierwszy co najmniej 100 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej
formie i w dowolny sposéb informacji o akcjach i warunkach dotyczacych ich na-
bycia, stanowiagcych dostateczna podstawe do podjgcia decyzji o odptatnym naby-
ciu tych akcji. Pierwsza oferta publiczna moze by¢ przeprowadzona na dwa sposo-
by. Po pierwsze, w drodze emisji akcji po raz pierwszy za posrednictwem rynku
publicznego, co wiaze si¢ z pozyskaniem nowego kapitatu przez spétke. Po drugie,
w drodze sprzedazy przez obecnych akcjonariuszy akcji juz istniejacych, ale po raz
pierwszy za posrednictwem rynku publicznego.

Badania rynkéw pierwszych ofert publicznych odgrywaja w teorii finanséw
wazng role i byly prowadzone w szerokim zakresie na catym $wiecie. Wigkszos¢ z
tych analiz potwierdza istnienie fundamentalnych cech charakterystycznych iden-
tycznych dla wszystkich badanych rynkéw, bez wzgledu na stopien ich rozwoju.

Jako najwazniejsze z tych cech mozna wymienic:

1. Wysokie (ponadprzecigtne) stopy zwrotu w pierwszym dniu notowania — ce-
ny emisyjne sa ustalane z uwzglednieniem dyskonta, co daje mozliwos¢ uzyskania
wysokich stop zwrotu w przypadku sprzedazy akcji w dniu debiutu spétki. Dys-
konto to jest rekompensata dla inwestoréw za wyzsze ryzyko lokowania srodkéw
w nowe emisje, zamrozenie srodkéw na okres od wplacenia srodkéw pienigznych
do rozpoczgcia notowania na GPW (szczegélnie we wczesnych latach funkcjono-
wania polskiego rynku kapitalowego okres ten byl stosunkowo dtugi), niepewnosé
pozytywnego zakonczenia procesu. Potwierdzeniem wystgpowania tego zjawiska
zajmowato si¢ wielu autoréw, wsrdd ktorych szczegdlnie znane sa prace profesora
J.R. Rittera [4; 5; 7].

2. Niskie stopy zwrotu w diugim okresie. Przyjmuje sig¢, iz dtugi okres to ponad
3-letni czas trzymania zakupionych akcji debiutantéw. Badania wskazuja, iz zyski
z inwestycji w nowo wprowadzone do obrotu akcje sa znacznie nizsze niz zmiany
indekséw odniesienia. Zjawisko obserwowane jest na wigkszosci rynkéw kapita-
fowych. Podsumowanie tych badan mozna znalez¢ w [7]. Poszukiwaniem przyczyn
osiagania niskich stép zwrotu z inwestycji w akcje debiutantéw zajmowali si¢
m.in. Hanley, Kumar, Seigun [1], Ritter [7]. Ibbotson. Jaffe [3].

51



3. Cyklicznos¢ rynkéw TPO. Dotyczy ona zaréwno liczby przeprowadzanych
ofert, jak i wysokosci stép zwrotu w pierwszym dniu notowania. Prace [2; 3; 8] nie
tylko dowodza wystgpowania tego zjawiska, ale réwniez formutuja definicje ,.gora-
cych” i ,chfodnych” okres6w na rynkach IPO oraz poszukujg jego przyczyn. Bada-
nia teoretyczne cyklicznosci rynkéw IPO skutkowaly powstaniem modeli prognozu-
jacych sytuacje na tych rynkach. Mozna tu wymieni¢ takie grupy modeli, jak: mode-
le sygnalizacyjne i inne modele asymetrii informacyjnej, modele podjgcia decyzji o
emisji publicznej oraz modele finanséw behawioralnych skupiajace si¢ na nieracjo-
nalnym zachowaniu inwestoréw.

4. Zwiazek pomigdzy liczba ofert przeprowadzanych w danym okresie a stopa-
mi zwrotu uzyskiwanymi w pierwszym dniu notowania. Wystgpowanie tej zalez-
nosci jest bezposrednio zwiazane z cyklicznoscia rynku. Zgodnie z teoria, po okre-
sach wysokich i wzrastajacych stép zwrotu, osiaganych w pierwszym dniu noto-
wania, wystgpuje znaczacy wzrost liczby nowych emisji, ktére z kolei nie daja
mozliwosci osiagnigcia tak wysokich zyskéw. W tym zakresie analizy prowadzili
m.in. Lowry i Schwert [6].

3. Dane empiryczne

Analiza polskiego rynku pierwszych ofert publicznych obejmuje okres od stycznia
1996 r. do konca czerwca 2006 r. Zbadano tacznie 198 spétek, ktére w tym okyesie prze-
prowadzity oferty publiczne. Analizie poddane zostaly tylko te spétki, ktére przeprowa-
dzity publiczng emisje¢ lub sprzedaz akcji i byly notowane na GPW w Warszawie w ba-
danym okresie. Ze wzgledu na specyfik¢ pominigto wprowadzone na gielde fundusze
NFI oraz wszystkie spotki z sektora finansowego. Stopy zwrotu w pierwszym dniu no-
towania na gieldzie zostaly obliczone na podstawie ceny emisyjnej oferowanych akcji
oraz kursu, jaki osiagnety dane papiery wartosciowe na koniec pierwszego dnia notowa-
nia. Dane pochodza z zasobéw GPW i KPWiG — informacji publikowanych przez po-
szczegdlne spotki — zaréwno w formie informacji biezacych, jak i okresowych (system
Emitent), informacji publikowanych na stronach intemetowych www.interia.pl,
www_parkiet.com.pl oraz zasobow serwisu Notoria.

4. Stopy zwrotu w pierwszym dniu notowania

Jedna z wazniejszych cech rynku pierwszych ofert publicznych jest mozliwos¢ osia-
gniecia zysku na debiucie spotki. Badanie rozpocz¢to od analizy stacjonarnosci szeregu
czasowego, na ktory skladaja si¢ stopy zwrotu osiagnigte w pierwszym dniu notowania z
przeprowadzanych kolejno na GPW pierwszych ofert publicznych. Przeprowadzenie
testéw ADF (augmented Dickey-Fuller) oraz PP (Phillips-Perron) pozwolito na ustalenie,
iz szereg jest stacjonamny (zob. tab. 1), co oznacza, ze jego Srednia i autokowariancja sa
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state w czasie. Analizujac polski rynek pierwotnych ofert publicznych, mozna stwierdzic,
iz srednia stopa zwrotu w okresie od poczatku 1996 r. do I polowy 2006 r. ksztalttowata
si¢ na poziomie 29,6%, natomiast mediana wynosita 12,2%. Analizowana préba jest
silnie zZréznicowana (odchylenie standardowe wynosi 57,2%, wspdiczynnik zmiennosci
—1,93), co moze m.in. wynika¢ z charakterystyki badanego okresu. Polski rynek kapita-
fowy, a takze w otoczenie makroekonomiczne w badanym okresie charakteryzowaty si¢
silnymi zmianami. W latach dziewiecdziesiatych oferty kierowane byly gtéwnie do in-
westoréw indywidualnych ze wzgledu na brak instytucji lokujacych swoje srodki na tym
rynku. Obecnie akcje zakupywane sg przede wszystkim przez inwestoréw instytucjonal-
nych (fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne i spotki asset management). Ze
wzgledu na zréznicowanie podmiotéw, do ktérych kierowane byly oferty w poczatko-
wych latach funkcjonowania polskiej gietdy papieréw wartosciowych (grupy te maja
odmienne oczekiwania i mozliwosci inwestycyjne) i w celu spelnienia oczekiwan kupu-
jacych, musialy posiada¢ one inne cechy. W zwiazku z tym uzyskane wyniki (tab. 2)
moga by¢ w tak znaczacy sposéb zréznicowane.

Tabela 1. Wyniki testu ADF i PP

Stopa zwrotu z [PO Wskazmik relacji
Réwnanie testowe nie zawiera trendu i wyrazu wolnego | Réwnanie testowe nie zawiera trendu i wyrazu wolnego
wartos¢ warto$é wartosé wartos¢
Ondnicnic sta;y]s)tl{ka krytyczna statyP;tyka krytyczna | | Opééniene staAty]s)tl};ka krytyczna stat{)sl;yka kytyczna
dla 5% dla 5% dla 5% dla 5%
-1 £6,30 -1,9413 -10,17 [ -1,9413 -1 6,71 -1,9413 | -1034 | -19413
2 4,65 -1,9413 -1023 | -1,9413 2 -5,03 -1,9413 | -1041 -1,9413
-3 -343 -1,9414 -1032 | -19413 -3 -3,56 -1,9414 | -1051 -19413
4 -3,01 -1,9414 -1046 | -19413 4 2,88 -1,9414 | -10,68 -1,9413
5 -3,00 -1,9414 -1064 | -19413 -5 -2,80 -1,9414 | -1091 -1,9413
6 -3,76 -1,9414 -1083 | -1,9413 6 3,18 -19414 | -11,12 | -1,9413
Réwnanie testowe zawiera wyraz wolny Réwnanie testowe zawiera wyraz wolny
warto$¢ warto$¢ wartos¢ warto$¢
Optinicnie| V2| aytycma |2V irytycona | | Opsamienie | **Y5M? | taytyezma [S*Y5K2| krytyczna
dla 5% dla 5% dla 5% dla 5%
-1 -1,66 -2,.8763 -11,99 | -2,8762 -1 -8,25 28763 | -12,17 | -2.8762
2 5,79 -2,8764 -12,01 [ -2,8762 2 6,41 28764 | -12,19 | -2,8762
-3 4,20 -2,8764 -1205 | -2,8762 3 457 2,8764 | -1223 -2,8762
4 3,52 2,8765 -12,13 | -2,.8762 4 -3,63 22,8765 | -1232 | -28762
5 -341 -2,8766 -1226 | -2,8762 -5 -3,49 -2,8766 | -1245 -2,8762
6 4,29 28767 | -1238 | -2,8762 6 3,90 28767 | -12,56 -2,8762
Réwnanie testowe zawiera trend i wyraz wolny Réwnanie testowe zawiera trend i wyraz wolny
wartos¢ wartosc warto$¢ warto$¢
OpGénienie smlAyls)tl};ka krytyczna statxrsptyka krytyczna | | Opéznienie smg]s)tl);ka krytyczna stati"sptyka krytyczna
dla 5% dla 5% dla 5% dla5%
-1 9.26 -3,4337 -13,72 | -3,4336 -1 945 -34337 | -1332 [ -34336
2 -7,32 -3,4338 -13,72 | -34336 2 -1.67 -34338 | -13.32 -3,4336
-3 -5,32 -3,4339 -1371 | -34336 -3 -5,59 -34339 | -1332 [ -34336
4 428 -3,4340 -13,71 | -34336 4 442 34340 | -1334 [ -3,4336
-5 -3,98 -34341 -13,73 | -34336 -5 423 -34341 | -1338 [ -34336
6 491 -3,4342 -13,75 | -34336 6 4,56 34342 | -1341 -3,4336

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Tabela 2. Statystyki opisujace stopy zwrotu osiagane w pierwszym dniu notowania na GPW
w okresie od 1996 r. do potowy 2006 r.

Liczba spétek 198
Srednia 29,6%
Mediana 12,2%
Kwartyl 1 0,00%
Kwartyl 3 32,6%
Odchylenie standardowe 57.2%
Skosnos¢ 2,87
Kurtoza 11,1
Wspétczynnik zmiennosci 1,93
Wartos¢ wystgpujaca najczgsciej 0,0%
Przedziat ufnosci - 0,95% 21,6%
Przedziat ufnosci + 0,95% 37.7%

Zrédto: opracowanie whasne.

Wyraznie nizsza od wartosci $redniej mediana, swiadczy o asymetrii prawo-
stronnej. Rozklad tych stép zwrotu jest bardziej wysmukly niz normalny. Wiek-
szos¢ stép zwrotu charakteryzuje si¢ wartoscia dodatnia, przy czym 20% osiagngto
ujemng stopg zwrotu. Jednoczesnie ponad 42% badanych spélek osiagnelo stope
zwrotu z przedziatu od 0% do 20%. W badanej populacji najczgsciej wystgpowata
stopa zwrotu réwna 0%.
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Rys. 1. Histogram rozktadu st6p zwrotu z [PO przeprowadzonych w okresie 1996 r.-I kwartai 2006
Zrédlo: opracowanie wihasne.

Analiza rozkladu stép zwrotu, ktérej podsumowanie przedstawiono na rys. 1,
dowodezi, iz stopy zwrotu w pierwszym dniu notowania byly w 80% przypadkéw
nieujemne, a w 72% — dodatnie. W celu stwierdzenia, czy stopy te byly na pozio-
mie ponadprzecigtnym, dokonano poréwnania z wynikami osigganymi w danym
okresie przez indeks WIG. Poréwnanie polegalo na stworzeniu wskaznika okresla-
jacego relatywng zmiang stopy zwrotu z danej emisji osiaganej w dniu debiutu w
stosunku do ceny emisyjnej, a zmiany indeksu WIG — w okresie od zakonczenia
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zapiséw na akcje danej spétki do pierwszego dnia jej notowania. Szacunek niedo-

wartosciowania wzgl¢dnego opisano wzorem:

1PO,—IPO,;
1PO, +1

r Wi, WiGyr | | -
WIG, 1

gdzie: WIG, -poziom indeksu WIG w dniu pierwszego notowania danej emisji;
WIG,_, —poziom indeksu WIG w dniu zamknigcia zapiséw na akcje danej emisji;
IPO, —cenazamknig¢cia w pierwszym dniu notowania;

IPO, -—cenaemisyjna.

Tabela 3. Statystyki opisujace wskazniki relacji w okresie 1996 r.- | potowa 2006 r.

Srednia 24.7%
Mediana 12,0%
Kwartyl 1 0,0%
Kwartyl 3 31,3%
Odchylenie standardowe 49,5%
Skosnosc 3,10

Kurtoza 13,43

Wspétczynnik zmiennosci 2,00

Przedziat ufnosci - 0,95% 17,8%
Przedziat ufnosci + 0,95% 31,7%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Szereg czasowy powstaly z obliczonych na podstawie tego wzoru wskaznikéw
jest szeregiem stacjonarnym. Potwierdzity to testy ADF i PP, ktérych wyniki zosta-
ty zaprezentowane w tab. 1. Srednia wartoé¢ wskaznika w badanym okresie wyno-
sita 24,7%, natomiast mediana ksztattowata si¢ na poziomie 12,0%. O wysokim
rozproszeniu wynikéw $wiadczy wysoki poziom wspétczynnika zmiennosci na
poziomie 2,00. W 74,2% przypadkéw wskaznik niedoszacowania wzglednego
przyjmowat wartosci dodatnie, co oznacza, iz w tych przypadkach osiagnigte stopy
zwrotu z ofert IPO byly wyzsze od stép zwrotu z portfela spotek WIG. Podsumo-
wanie wynikéw analizy konstruowanego wskaznika prezentuje tab. 3.

5. Przyczyny niedoszacowania IPO

Istnieje wiele potencjalnych przyczyn niedoszacowania cen emisyjnych, a co za
tym idzie osiagania wysokich stép zwrotu w pierwszym dniu notowania. Po pierw-
sze, zjawisko to jest najczesciej tltumaczone teorig asymetrii informacyjnej. Zgod-
nie z jej zatozeniami, niska cena emisyjna jest wynikiem posiadania réznych in-
formacji przez poszczegdlnych uczestnikéw procesu IPO. Jezeli emitent posiada
wigcej informacji dotyczacych przede wszystkim wartosci spétki niz inwestorzy, a
wartos$¢ ta ksztaltuje si¢ ponizej sredniej rynkowej, to bedzie dazyt on do sprzedazy
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akcji po Sredniej cenie rynkowej. Spétki wysokiej jakosci chca odrézni¢ si¢ od
grupy spétek gorszej jakosci. W tym celu specjalnie sprzedaja swoje akcje po niz-
szych cenach niz wycenia je rynek. Emitent moze spodziewac sig, iz w przysztosci
otrzyma rekompensatg za obnizenie ceny emisyjnej przy wejsciu na rynek, m.in.
poprzez mozliwos¢ przeprowadzenia kolejnych emisji, poprzez pozytywna reakcj¢
rynku na informacje dotyczace przyszlych dywidend oraz zainteresowanie i przy-
gotowanie przez analitykéw rynkowych systematycznych analiz. Innymi stowy,
spotki informuja rynek o swojej wysokiej jakosci poprzez ,,podarowanie” czesci
spotki inwestorom, co powoduje pozytywne nastawienie tych drugich do spétki.

W drugiej sytuacji inwestorzy, w przeciwienstwie do emitentéw, posiadaja wigcej in-
formacji dotyczacych warunkéw panujacych na rynku akcji. Emitent natomiast nie ma
informaciji, ile inwestorzy sa gotowi zaptaci¢ za akcje spotki. Inwestorzy obawiaja sig, iz
otrzymaja pelny przydzial akcji, jesli beda w grupie najbardziej optymistycznych inwe-
storéw, wobec czego otrzymaja oni pelna pule akcji po wyzszej cenie lub tylko czgs¢
akcji, ktére charakteryzujg si¢ cena nizsza. Aby zyskac, inwestorzy beda kupowaé wy-
lacznie akcje niedoszacowane, dlatego tez emitenci, ktérzy beda szacowali ceny emisyj-
ne, zbyt wysoko moga spotkac si¢ z brakiem popytu.

Po drugie, bankierzy inwestycyjni (domy maklerskie) oferujacy akcje korzystaja ze
swojej wiedzy w zakresie warunkéw rynkowych i staraja si¢ tak doradza¢ w ustalaniu
ceny emisyjnej emitentowi, aby ksztattowala si¢ ona ponizej ceny mozliwej do osiagnig-
cia na rynku [5]. Jest to wynikiem koniecznosci sprzedazy przez oferujacego danej emi-
sji, a takze uzyskania stosunkowo wysokich stép zwrotu przez swoich statych klientéw-
-inwestoréw, aby utrzymac ich zaufanie i umozliwic¢ sobie sprzedaz kolejnych emisji
przygotowanych przez danego oferujacego. W przypadku organizacji emisji klientami
oferujacego sq nie tylko emitenci, ale réwniez inwestorzy kupujacy akcje. Nalezy jednak
pamietac, iz wynagrodzenie oferujacego jest zazwyczaj uzaleznione od wielkosci pozy-
skanych srodkéw, w zwiazku z czym zbyt wysokie niedowartosciowanie oferty bedzie
zanizalo jego zysk z przeprowadzenia oferty.

Po trzecie, spétki przeprowadzajace IPO chca umozliwi¢ uzyskanie zysku na
swoich pierwszych emisjach, aby przekona¢ inwestoréw do siebie i pozostawic
sobie otwarta droge do przeprowadzania z powodzeniem kolejnych emisji.

Po czwarte, emitenci moga celowo zanizac¢ ceny emisyjne, aby zwigkszy¢ popyt
na akcje i pozyska¢ wigksza liczbg inwestoréw. Rozdrobnienie struktury wiasci-
cielskiej powinno wplywaé na wigksza ptynnosé¢ akcji oraz utrudni¢ nowym akcjo-
nariuszom wplyw na zarzadzanie sp6tka.

Analizujac pierwsze oferty publiczne, nalezy zauwazyc¢, iz podczas rozwazania
kupna akcji w ramach IPO inwestorzy biora pod uwagg nie tylko posiadane infor-
macje dotyczace danych emisji, ale analizuja, czy pozostali uczestnicy rynku pla-
nuja zakup tych akcji. W zwiazku z tym przy ustalaniu ceny przyjmowany jest
pewien poziom dyskonta w celu zainteresowania przynajmniej kilku liczacych si¢
uczestnikow rynku, co z kolei powinno pociagnaé za sobg zainteresowanie pozo-
stalej czesci rynku.
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Na koficu nalezy wspomniec¢ o cyklicznosci rynku IPO oraz zwiazku niedosza-
cowania akcji w ofercie publicznej z etapem cyklu koniunkturalnego. Cyklicznos¢é
liczby debiutéw na gietdach papieréw wartosciowych jest ich cecha charaktery-
styczna. Badania rynkéw zagranicznych wskazuja réwniez na cykliczno$¢ stép
zwrotu osigganych w pierwszym dniu emisji oraz na ich zwiazek z liczba przepro-
wadzanych ofert. Wedlug Rittera okresy ,,gorace” na rynku ofert publicznych cha-
rakteryzuja si¢ nadzwyczaj wysoka liczba ofert, ich silnym niedowartosciowaniem,
czestymi nadsubskrypcjami, przewaga ofert mniejszych oraz w pewnym zakresie
koncentracja w niecktérych sektorach gospodarki. W przeciwienstwie do tego okres
,»ozigbienia” na rynku to czas niskiej liczby ofert, ich mniejszego niedoszacowania,
mniejszej liczby przypadkéw nadsubskrypcji, ofert o wigkszych wartosciach.

6. Sytuacja na gieldzie papierow wartosciowych a oferty IPO

Wycena akcji na rynku wtérnym jest bezposrednio zwiazana z koniunktura
gietdowa i powinna réwniez mie¢ wptyw na ceny akcji wprowadzanych do obrotu
gieldowego. Ksztaltowanie si¢ stép zwrotu z IPO w pierwszym dniu notowania
przeprowadzonych w poszczegéinych pdiroczach na GPW w Warszawie oraz
zmiany poziomu indeksu WIG w skali 6 miesigcy przedstawia wykres na rys. 2.
Graficzna prezentacja zaleznosci sugeruje, iz wysokos¢ stopy zwrotu z IPO zmie-
nia si¢ wraz ze zmiana koniunktury rynkowej. Zalezno$< ta jest potwierdzona wy-
sokim wspélczynnikiem korelacji pomigdzy badanymi zmiennymi, ktéry w okresie
1996 r.-1 pétrocze 2006 r. ksztaltuje si¢ na poziomie 0,75.
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—m— Mediana stép zwrotu z ofert [IPO w poszczegdlnych pétroczach

Rys. 2. Zaleznos¢ siép zwrotu z IPO w poszczegdlnych pétroczach ze zmianami pétrocznymi indeksu WIG
Zrédto: opracowanie wiasne.

Po przyjeciu zatozenia o liniowej zaleznosci pomi¢dzy pélrocznymi stopami
zwrotu z indeksu WIG a stopami zwrotu z ofert IPO organizowanych w danym
pétroczu przeprowadzono estymacj¢ réwnania metodqa MNK. Zalezno$¢ pomiedzy
zmiennymi opisuje réwnanie:
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Yoo = 0,065 +0,9852r,,..

gdzie: r,, — mediana stép zwrotu z IPO w danej potowie roku,
Yy — polroczna zmiana indeksu WIG.

Tabela 4. Statystyki opisujace réwnanie regresji

R 0,7500
R’ 0,5625
Skorygowany R’ 0,5382
Btad standardowy estymaciji 0,1904
Statystyka F 23,14
-Student 4,81
Krytyczny poziom istotonosci 0,00014
Statystyka DW (Durbin-Watson) 1,1889

Zrédio: opracowanic wiasne.

Wspélczynnik determinacji jest w badanym przypadku stosunkowo wysoki i wynosi
0,56, co oznacza ok. 56% wptyw zmiennosci indeksu WIG na zmiennos¢ stép zwrotu z
ofert IPO osiaganych w pierwszym dniu notowania. Wedlug oszacowanego modelu
liniowego 1% zmiana indeksu WIG powoduje ok. 1% zmiang¢ zyskéw uzyskiwanych z
inwestycji w IPO. Krytyczny poziom istotnosci (p = 0,00014) jest znacznie nizszy od
deklarowanego poziomu 0,05, co oznacza, ze przecigtny wzrost 7, jako odpowiednik
wazrostu r,,, moze by¢ uznany jako istotny. Wskazuje to na silne uzaleznienie wynikow
osiaganych na rynku pierwotnym od sytuacji na rynku wtémym. Statystyka F, przy przy-
jetym poziomie istotnosci 0,05, przyjmuje wartos¢ 23,14 (tab. 4), i jest zdecydowanie
powyzej swej wartosci krytycznej. Oznacza to, ze wspotczynnik korelacji wielorakiej jest
statystycznie istotny, a stopien dopasowania modelu do danych empirycznych jest dosta-
tecznie wysoki. Jednocze$nie test Durbina-Watsona nie pozwolit ani na przyjecie, ani na

odrzucenie hipotezy o braku zjawiska autokorelacji reszt.
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Rys. 3. Liniowa zalezno$¢ stop zwrotu z IPO oraz st6p zwrotu z indeksu WIG
Zrodto: opracowanie wiasne.
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W okresie hossy gietdowej akcje spélek sa wyceniane na znaczenie wyzszym
poziomie niz w pozostatych okresach, co moze by¢ m.in. wynikiem stosowania
metody wyceny porOwnawczej. W czasie hossy emitenci sa sktoni ,,podarowac”
inwestorom wigksza premig, poniewaz otrzymane $rodki i tak przewyzszaja fundu-
sze, jakie mogliby pozyska¢ w czasie bessy. Dodatkowym czynnikiem wplywaja-
cym na obnizenie ceny emisyjnej, sq oczekiwania inwestoréw dotyczace mozli-
wych do osiagnigcia stép zwrotu. W okresie koniunktury gieldowej inwestorzy
oczekuja wyzszych stép zwrotu niz w czasie bessy, dlatego tez emitenci, chcac
uplasowac emisj¢ na rynku, sa zmuszeni do wigkszego jej niedoszacowania.

7. Podsumowanie

Powszechnie stosowane dyskonto przy ustalaniu ceny emisyjnej i silny wzrost
cen akcji w pierwszym dniu notowania byly badane i analizowane na rynkach kapi-
talowych calego swiata. Zaprezentowane w powyzszym referacie wyniki, ktore
wskazuja na systematyczne niedowartosciowanie ofert [PO, sa zgodne z badaniem
przeprowadzonym przez D. Sukacz (badanie to obj¢to przedzial czasowy od 1991-
-2002). Mnogos¢ przyczyn, ktére determinuja zjawisko uzyskiwania ponadprze-
cigtnych stép zwrotu z pierwszych ofert publicznych w krétkim okresie, powoduje,
iz sa one trudne do podsumowania. Mozna jednak stwierdzi¢, iz obserwowane
réwniez na polskiej gietdzie papieréow wartosciowych zjawisko niedowartosciowa-
nia ofert IPO, jest przyczyna $cierania si¢ na rynku kapitalowym intereséw trzech
jego uczestnikéw. Nizsza, od mozliwej do uzyskania ceny rynkowej, cena emisyj-
na jest wynikiem przyje¢cia kompromisu pomigdzy emitentem, potencjalnym inwe-
storem oraz bankiem inwestycyjnym (domem maklerskim). Jednoczesnie poziom
ceny emisyjnej bedzie odzwierciedlat sytuacj¢ na rynku papieréw wartosciowych.
W sytuacji hossy gietdowej inwestorzy bgda sklonni bardziej zanizaé ceny emisyj-
ne w poréwnaniu do ich rynkowego poziomu, poniewaz nawet mimo tego w okre-
sie tym uzyskaja wyzy poziom srodkéw niz w czasie bessy.
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RETURNS ON WSE IPOS DURING THE YEARS 1996-2005

Summary

The underpricing of IPOs has been a subject of theoretical and empirical inves-
tigations for decades. This article surveys the Polish market for initial public offer-
ings (IPOs). The results of high first day returns are consistent with the interna-
tional findings. The literature on IPOs offers a wide variety of explanations of this
puzzle, which are summarized in this paper. This study also examines the relation
between initial public offerings’ returns and the capital market conditions, confirm-
ing high correlation between them.
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