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1. Wstep

Oferty przeprowadzane na rynku pierwotnym w wigkszosci przypadkéw umoz-
liwiaja inwestorom uzyskanie wysokich stép zwrotu w pierwszym dniu notowania
akcji sp6tki. Liczne badania dowodza z kolei, ze zakup akcji spolek w pierwszym
dniu notowan na gieldzie oraz ich utrzymywanie w dtugim okresie (od 3 do 5 lat)
nie jest efektywna strategia inwestycyjng. Poniewaz zjawisko to zostalo zaobser-
wowane na rynkach zagranicznych i udokumentowane w szeregu prac z zakresu
pierwszych ofert publicznych, jego analiza w warunkach polskiego rynku kapita-
lowego wydaje si¢ by¢ zasadna. Mozna zatem postawi¢ pytanie: czy zakup akcji w
pierwszym dniu notowania na GPW w Warszawie i utrzymywanie ich w portfelu w
dlugim okresie jest mniej efektywne niz stosowanie innych strategii inwestycyj-
nych oraz jakie moga by¢ tego przyczyny.

2. Dlugoterminowe stopy zwrotu z akcji spétek debiutujacych na GPW

Dlugoterminowe stopy zwrotu z papieréw wartosciowych debiutujacych na
GPW w Warszawie obliczono przy zaltozeniu, iz akcje zostaty zakupione po cenie
zamknigcia z pierwszego dnia notowania i sprzedane po 3 latach. W badaniach
empirycznych dlugoterminowe stopy zwrotu sa definiowane jako stopy zwrotu w
okresie od 3 do 5 lat. Poniewaz polska gietda papieréw wartosciowych ma bardzo
krétka historig, w celu analizy jak najwigkszej liczby spétek przyjeto wiasnie okres
3-letni. W zwiazku z tym badaniem objeto 125 spétek, ktérych akcje wprowadzono
do obrotu gieldowego w latach 1996-2002 i ktére byly notowane przynajmniej
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przez 3 lata. Dla poréwnania obliczono takze stopy zwrotu dla okreséw utrzymy-
wania inwestycji przez 6 miesigcy oraz przez rok, 2 i 3 lata. Jak wynika z rys. 1,
stopy zwrotu z akcji zdecydowanie obnizaly si¢ w miar¢ wydtuzania okresu utrzy-
mywania akcji w portfelu.
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Rys. 1. Mediana stép zwrotu osiaganych w okresach 6 miesi¢cy oraz ! roku. 2 i3 lat
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Srednia 3-letnia stopa zwrotu 125 akcji zakupionych w trakcie pierwszych no-
towan na GPW ksztaltowala si¢ na poziomie -14,5%, mediana zas na poziomie
-51,3% (tab. 1). Istotne jest, iz w 82% przypadkdéw stopa ta byta ujemna.

Otrzymane wyniki charakteryzowaly si¢ wysokim zréznicowaniem (odchylenie
standardowe na poziomie 137%). Poziom mediany st6p zwrotu uzalezniony byt od
roku, w ktérym zostala przeprowadzona emisja. Tak wigc najnizsze 3-letnie stopy
zwrotu wystapity w przypadku spétek, ktérych pierwsze oferty publiczne mialy
miejsce w latach 1999-2000, natomiast najwyzsze w latach 2001-2002.

Tabela 1. Podstawowe statystyki opisujace 3-letnie stopy zwrotu oraz wskaznik RR3

Wyszczegélnienie 3 letnie stopy zwrotu RR3
Liczba spétek 125 125
Srednia -14,5% -24,6%
Mediana -51,3% -55,0%
Kwartyl 1 -69.3% -718.3%
Kwartyl 3 -18,9% -22,7%
Odchylenie standardowe 137,1% 131,1%
Skosnosé 4,90 4,94
Kurtoza 28,59 29,18
Wspétczynnik zmiennosci -947% -532%
Przedziat ufnosci - 0,95% -39% -48%
Przedziat ufnosci + 0,95% 10% -2%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dodatkowo w celu odniesienia wynikéw osiaganych przy stosowaniu strategii
»Kup i trzymaj” do sytuacji rynkowej obliczono wskaznik 3-letnich relatywnych
stop zwrotu, na podstawie wzoru:

62



RR3=R,, —R

WIGt °

dzie: R,., — stopa zwrotu z akcji zakupionych po cenie zamkni¢cia z pierwszego
g IPO! P ) pionych p P g

dnia notowania na gietdzie i utrzymywanych w portfelu przez 3 lata
(okres 1);
Ry, — stopa zwrotu z indeksu WIG w okresie 2.

Podsumowanie podstawowych statystyk opisujacych wskaznik relatywnych
stép zwrotu zawiera tab. 1. Jak wskazuje wstgpna analiza, przy zastosowaniu stra-
tegii inwestycyjnej ,.kup i trzymaj” mozna bylo srednio otrzymaé zysk o 24,6%
nizszy niz z inwestycji w portfel rynkowy (mediana -55%). W 83% przypadkéw
zysk z inwestycji w akcje debiutantéw byt nizszy niz mozliwy do uzyskania wynik
z inwestycji w akcje wchodzace w skfad indeksu WIG. Przecigtne wzgledne zr6z-
nicowanie utrzymywato si¢ na bardzo wysokim poziomie -532%.

3. Przyczyny niskich stép zwrotu analizowanych strategii

Przyczyny nizszych niz rynkowe (mierzone indeksem gietdowym), a niejedno-
krotnie ujemnych stép zwrotu, uzyskiwanych w dtuzszym okresie z akcji zakupio-
nych w trakcie pierwszych notowan gietdowych, byly przedmiotem licznych analiz
w literaturze $wiatowej. Jak dotad brak jednak teorii, ktére wyjasnialtyby to zjawi-
sko w sposdb nie budzacy watpliwosci. Mozna natomiast wymieni¢ kilka hipotez,
ktére upatruja przyczyn tego zjawiska w rozmaitych czynnikach.

Jedna z tych hipotez jest hipoteza réznorodnosci opinii (the divergence of
opinion hypothesis). Wedltug tego ujecia informacje na temat wprowadzanej spétki
sa niewystarczajace do oceny jej wartosci fundamentalnej (np. nieznany zarzad). W
zwiazku z tym na zakup akcji w ofercie publicznej decyduja si¢ inwestorzy opty-
mistycznie oceniajacy emitenta. Z uplywem czasu, gdy spétka staje si¢ bardziej
znana na rynku, a inwestorzy dostrzegaja ryzyko z nia zwiazane, réznica pomig¢dzy
oceng optymistow i pesymistow zmniejsza si¢ i jest ona wyceniana na nizszym
poziomie [7]. Taka argumentacja jest szczegdlnie trafna w sytuacji, gdy oferta jest
niewielka, a sprzedaz akcji jest przeprowadzana w nielicznym gronie inwestoréw,
ktérych mozna przekonac o dobrych perspektywach spétki. Jednoczesnie im spétka
jest mniejsza, tym mniej jest znana na rynku, czyli mniej informacji na jej temat
bylo dostgpnych przed emisja.

Aby oceni¢ zwiazek pomi¢dzy wielkoscig spéiki a stopami zwrotu z utrzymy-
wania jej akcji w portfelu w dlugim terminie, dokonano podzialu badanej grupy
wediug kryterium wielkosci przychodéw ze sprzedazy. Wybér poziomu przycho-
déw ze sprzedazy jako kryterium oceny wielkosci przedsigbiorstwa przede wszyst-
kim wynikat z tego, iz badane spétki pochodzity z réznych sektoréw dziatalnosci,
co utrudnialo wybér innej wspdlnej miary. Jednoczesnie wielkos¢ sprzedazy z re-
guty jest bezposrednio powiazana ze znajomoscia spétki. Ogot badanych spélek
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podzielono na trzy grupy. Do grupy pierwszej zakwalifikowano spéiki, ktérych
przychody ze sprzedazy w roku emisji nie przekraczaty 150 min zl; do grupy dru-
giej spoiki, ktdrych sprzedaz miescita si¢ w granicach od 150 mln zt do 500 min zi;
w grupie trzeciej znalazly si¢ spotki o wartosci sprzedazy powyzej S00 min zi.
Mediana 3-letnich relatywnych stép zwrotu liczonych w stosunku do indeksu WIG
w pierwszej grupie okazala si¢ by¢ najnizsza (-59%), natomiast najwyzsza mediana
(chociaz réwniez ujemna) charakteryzowala grupe trzecia skupiajaca spétki naj-
wigksze (-24%). Nizsze stopy zwrotu, uzyskane z akcji spotek matych, potwierdza-
ja stusznos$¢ omawianej hipotezy na GPW.
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Rys. 2. Mediana 3-letnich relatywnych stop zwrotu z akcji spotek réznej wielkosci
Zrédto: opracowanie wiasne.

Druga hipoteza jest hipoteza wyczucia rynku (the windows of opportunity hy-
pothesis). Jej twlrcy zauwazaja, ze najwigcej spétek przeprowadza swoje oferty
publiczne w okresach dobrej koniunktury gietdowej, kiedy sa w stanie sprzedaé
oferowane akcje po korzystnych cenach. Poniewaz jedng z cech charakterystycz-
nych rynku gieldowego jest jego cyklicznos¢, po okresie hossy przychodzi czas
spadku cen notowanych waloréw. Dlatego tez spétki, ktére przeprowadzaja oferty,
gdy rynek jest silny, po kilku latach napotykaja na okres dekoniunktury gietdowej,
a ceny ich akcji spadaja. Akcje spétek debiutujacych na gietdzie w okresie dobrej
koniunktury po pewnym czasie, w miarg spadku ogdlnego poziomu cen, réwniez
zaczynajq spadac. Istnienie takiego efektu potwierdzono w badaniach, ktére prze-
prowadzili m.in. M.P. Baker i J. Wurgler [1] oraz T. Loughran i J.R. Ritter [5].

Analize weryfikujaca prawdziwos¢ tezy wyczucia rynku w warunkach polskich
rozpoczg¢to od obserwacji trendéw wystgpujacych na GPW. Na podstawie rys. 3
mozna stwierdzi¢, iz rynek gieldowy podlega cyklicznym zmianom. Analizujac
trendy rynkowe, mozna przypuszczac, iz 3-letnie stopy zwrotu bgda najwyzsze dla
emisji przeprowadzonych okresie bessy, czyli w latach 2001 oraz 2002, natomiast
najnizsze podczas hossy (rok 2000). Graficzna prezentacja sugeruje, iz w latach
wczesniejszych (przed rokiem 2000) zmiany koniunktury gietldowej byly krétsze.
Dlatego tez w przypadku 2-letnich stép zwrotu z akcji nowych spétek ich najnizsze
poziomy powinny wystgpowac w spétkach debiutujacych w latach 1997, 1999 oraz

64



2000, natomiast najwyzsze dla lat 1996, 1998, 2001 oraz 2003. Tabela 2 przedsta-
wiajaca 2 i 3-letnie stopy zwrotu z akcji debiutantéw potwierdza powyzej wysunig-
te przypuszczenia.
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Rys. 3. Notowania indeksu WIG
Zrédto: opracowanie wiasne.

Nalezy odpowiedziec na pytanie, czy najwigcej ofert zostato przeprowadzanych
w okresach hossy gietdowej, czyli w latach 1997, 1998, a najmniej w latach 2001
oraz 2002. Zawarte w tab. 2 informacje dotyczace liczby ofert [PO w poszczegdl-
nych latach potwierdzaja, iz najwyzsza liczba ofert publicznych zostata przepro-
wadzona w okresach hossy gietdowej, a najnizsza w czasie bessy.

Powyzsza analiza pozwala wstgpnie potwierdzi¢ prawdziwos¢ hipotezy wyczu-
cia rynku w warunkach polskiej gietdy papieréw wartosciowych. Uogdlniajac,
mozna stwierdzi¢, iz najwigksza liczba ofert publicznych byla przeprowadzana w
okresach hossy rynkowe;j. Po okresie ok. 3 lat spéiki te napotkaly na czas bessy, w
zwiazku z czym ich ceny silnie spadaty. Dlatego tez duza czg$¢ inwestycji w akcje
debiutantéw na okres 3 lat przynosita straty.

Tabela 2. Stopy zwrotu z akcji spotek debiutujacych na GPW w latach 1996-2002

Rok debiutu | 2-letnie stopy zwrotu | 3-letnie stopy zwrotu Liczba
1996 19% -9% 16
1997 -42% -31% 43
1998 25% -15% 55
1999 -25% -47% 19
2000 -63% -63% 7
2001 65% 152% 6
2002 206% 181% 3

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Trzecia hipoteza ttumaczaca wystgpowanie niskich stép zwrotu z diugotermi-
nowych inwestycji w akcje spétek debiutujacych to hipoteza promeotora oferty
(the impresario hypothesis). Ceny emisyjne akcji s celowo zanizane przez ban-
kieré6w inwestycyjnych, aby zwigkszy¢ popyt na akcje i zwrdci¢ uwage inwestoréw
na dana ofertg. W ten spos6b oferta kreowana jest w oczach inwestoréw jako
szczegllnie interesujaca, a popyt na dana emisj¢ akcji wzrasta. Dlatego tez ceny
akcji silnie wzrastajace w krétkim okresie, w dtugim okresie obnizaja si¢. W prak-
tyce na licznych gieldach §wiatowych wysokie ceny akcji utrzymywaly sie ok.
6 miesigcy od momentu debiutu spéiki.

W przypadku warszawskiej gieldy przeszacowanie nie utrzymywato si¢ nawet
w okresie 6 miesigcy. Podsumowanie relatywnych (liczonych w stosunku do in-
deksu WIG) stép zwrotu z inwestycji w nowe akcje na GPW w okresach 6 miesig-
cy oraz 1 roku, 2 i 3 lat prezentuje rys. 4.
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Rys. 4. Relatywne stopy zwrotu z akcji w poszczegélnych okresach
Zrédto: opracowanie wiasne.

Ostatnia z prezentowanych hipotez dotyczy stabych wynikéw finansowych w
okresie po przeprowadzeniu emisji (the window dressing hypothesis). B.A. Jain
i O. Kini [4], W.H. Mikkelson, M.M. Partch i K. Shah [6], dowodza, iz niskie dtu-
gookresowe stopy zwrotu z inwestycji w akcje nowych spélek na gietdzie sg po-
chodng stabszych wynikéw finansowych w okresie po przeprowadzeniu emisji w
stosunku do tych sprzed emisji. Spétki decyduja si¢ na przeprowadzenie pierwszej
emisji publicznej, gdy sa w stanie przedstawi¢ dobre wyniki z ostatniego okresu
sprawozdawczego poprzedzajacego emisjg. Wedlug S.H. Teoh, J. Welch i T.J.
Wong [10], spétka wprowadzajaca swoje akcje na gielde chce zaprezentowaé do-
bre wyniki, a inwestorzy maja problemy z dostrzezeniem starannie ukrytych sygna-
tow ostrzegawczych odnosnie mozliwego ryzyka. Niemniej, jak wskazuje J.B.
Heaton [3], zarzadzajacy spétkami charakteryzuja si¢ duzym optymizmem co do
przysziej dziatalnosci. W sytuacji, gdy posiadaja oni srodki finansowe, dokonuja
zbyt wysokich, nieekonomicznych inwestycji. To z kolei w dlugim okresie wplywa

66



na nieefektywne wykorzystanie srodkéw pozyskanych w ofercie, a co za tym idzie
—nizsze od spodziewanych wynikéw spétek.

Na polskim rynku gieldowym wyniki finansowe osiagane przez spétki w roku
po wprowadzeniu do obrotu byly na poszczegdlnych poziomach rachunku zyskéw
i strat nieznacznie wyzsze niz w roku poprzedzajacym ofert¢. Mianowicie sprzedaz
wzrosta srednio o 37% (mediana 20%), zysk operacyjny spadt o 6% (w przypadku
mediany byl to wzrost o 4%), zysk netto zas wzrdst 0 4% (mediana 25%). Na tej
podstawie nie mozna zatem stwierdzi¢, ze wyniki spétki w roku, w ktérym prze-
prowadzono emisje¢, byly wyzsze niz w roku ja poprzedzajacym. Nalezy tu jednak
wspomnie¢, iz dynamika wzrostu wynikéw tych spotek mogta by¢ zdecydowanie
nizsza od wynikéw podawanych przed emisja, jako prognozowane na nastgpne
lata, w zwiazku z czym rynek zostal negatywnie zaskoczony.

4. Podsumowanie

Analiza gietdy papieréw wartosciowych w Warszawie potwierdza, iz w dlugim
horyzoncie czasowym stopy zwrotu z akcji spétek wprowadzanych do publicznego
obrotu sa nizsze niz te uzyskiwane z inwestycji w portfel rynkowy (indeks WIG).
Dodatkowo stopy zwrotu w przewazajacej czesci byly ujemne. Proponowane przez
badaczy problemu wyjasnienia przyczyn osiagania niskich stép zwrotu z inwestycji
w akcje debiutantéw w diugim terminie sa szczegdlnie kontrowersyjne i trudne do
udowodnienia. Sa one najcz¢sciej zwiazane z hipoteza efektywnosci rynku lub z
behawioralng teorig finanséw. W powyzszej pracy udato si¢ wstgpnie potwierdzi¢
prawdziwos¢ w warunkach polskiej gietldy najbardziej znanych hipotez, wyjasnia-
jacych niskie diugoterminowe stopy zwrotu z inwestycji w akcje debiutantéw, ktd-
rymi sa: hipoteza réznorodnosci opinii oraz hipoteza wyczucia rynku. Mozna za-
tem przyjaé, iz nieefektywna strategia inwestycyjna bedzie zakup akcji tuz po de-
biucie i sprzedaz ich w okresie do 3 lat. Przedstawione badanie nie obj¢to stép
zwrotu powyzej 3 lat, co jest wynikiem zbyt krétkiego okresu funkcjonowania
polskiej gietdy, a co za tym idzie — zbyt matej grupy spotek, ktéra mogtaby zostaé
poddana takiej analizie. Nalezy jednak podkresli¢, iz z punktu widzenia wyciaga-
nych wnioskéw interesujace moze by¢ wydluzenie okresu analizy.

Podsumowujac otrzymane wyniki, mozna zauwazy¢, iz przy podejmowaniu de-
cyzji inwestycyjnej nalezy wzig¢ pod uwage koniunkture gieldowa. Decyzja ta
powinna zosta¢ podjeta w kontekscie okresu, w jakim planowane jest utrzymywa-
nie akcji w portfelu. W badanym okresie lepsze wyniki dtugookresowe (tzn. 2-, 3-
-letnie) byly mozliwe do osiagnigcia w drodze inwestycji w [PO przeprowadza-
nych podczas bessy niz hossy. Jest to oczywiscie pochodna cyklu gietdowego.
Spotki, ktére przeprowadzily oferty, gdy rynek byt silny, po kilku latach napotkaty
okres dekoniunktury gietdowej, a ceny ich akcji obnizyly si¢. Dodatkowo nizsze
stopy zwrotu uzyskiwane byly z akcji spétek matych, ktére z reguty sa mniej znane
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na rynku, czyli przed wprowadzeniem ich akcji na gield¢ dostgpna jest mniejsza
ilo$¢ informacji. Daje to zarzadowi mozliwos¢ wykreowania lepszego wizerunku
spoiki i perspektyw jej rozwoju, ograniczajac jednoczesnie efektywna wyceng jej
akcji w momencie emisji.
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LONG-RUN PERFORMANCE OF IPOS ON WSE

Summary

This article surveys the long-run underperformance of initial public offerings on
the Polish stock exchange. Buying new issued stocks on the first day of their quota-
tion and holding them for 3 years turned out to be an unsuccessful investment strat-
egy. The findings are consistent with the research of this phenomenon on other
world stock exchanges. This paper seeks for an explanation of this poor long-run
performance by reviewing and examining the most important hypotheses of this
puzzle: a) The divergence of opinion hypothesis; b) The windows of opportunity
hypothesis; c) The impresario hypothesis and d) The window dressing hypothesis.
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