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DLUGOTERMINOWE STOPY ZWROTU Z AKCJI SPOLEK
PRZEPROWADZAJA CYCH PIERWSZ A OFERTE PUBLICZN A
NA POLSKIM RYNKU GIELDOWYM

1. WSTEP

Celem opracowania jest rozpoznanie sytuacji w zakresie ksztattowania si
dtugoterminowych stép zwrotu z akcji spotek przeprowagyah pierwsz
oferig publiczna na polskim rynku gietdowym. Badania przeprowadzono
w Swietle teorii agencji i decyzji inwestycyjnych podt&m préby weryfikaciji
hipotezy o ujemnycKrednich anormalnych dtugoterminowych stopach zwrotu
z pierwszej oferty publicznej. Zakres czasowy lhadbejmuje lata 2009—2011.
Analizie poddano kurs akcji oraz waségrawa poboru i dywidendy.

2. UZASADNIENIE PODJECIA TEMATU | STAN WIEDZY O PROBLEMIE

Oferte publicznastanowi, zgodnie z definicjustawow, oferowanie odptat-
nego nabycia papieréw wartdéwych poprzez udogpnianie w dowolny spo-
s6b i w dowolnej formie przynajmniej stu osobom lub nieoznaczonemu adresa-
towi informacji o tych walorach i warunkach ich nabyciRierwsza oferta pu-
bliczna ma miejsce, gdy emitent, subemitent ustugowy lub wprowsgyzdp-
konuje po raz pierwszy oferty publicznej dotyoej papieréw wartaiowych.

Ksztaltowanie s cen akcji po pierwszym dniu debiutu jestzwa przy
ocenie stopnia rozwoju rynku gietdowego. NakgszoLi rynkéw gietdowych

" Dr hab., prof. nadzw. Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

™ Mgr, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu.

! Ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw fi-
nansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publid2aycB005, nr 184,
poz. 1539.
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diugoterminowe stopy zwrotu z akcji oferowanych wrpszej ofercie publicz-
nej (PO —initial public offering sa dodatnie, ale asze od stop zwrotu dla sze-
rokiego indeksu spétek lub przegsiorstw o podobnej charakterystyce, ktére
nie przeprowadzaty oferty w badanym okresie.

Badania nad stopami zwrotu z IP® rowadzone zaréwno dla krétkiego,
jak i dtugiego okresu. Wksza¢ badaczy podejmuje zagadnienie gxeine ze
stopami zwrotu z IPO w krétkim okresie, naj@ziej odpowiadajcym pierw-
szemu dniu notowa Interesujcym, ch@ niepelinym zestawieniem wynikéw
bada réznych autoréw nad krétkoterminowymi stopami zwrotu IRO
w przekroju wielu krajéw jest publikacjaitial Public Offerings: International
Insight$. Badania dotycze diugoterminowych stép zwrotu z IP@ publiko-
wane znacznie rzadziej. Warto przy tym zagyéaze autorzy najegciej badag
rynki gietdowe w jednolitej przestrzeni geografieznDo najbardziej znanych
autoréw badé nad stopami zwrotu z IPO w diugim okresie pglé. Ritter, ktory
w swoich obliczeniach,dolacych podstaw licznych publikacji, uwzgldnia dane
z rynku USA pocawszy od 1975 r. Badania w obszarze rynkéw europejski
prowada miedzy innymi Levis, Rydqvist, Loughran, Ljungqvist czy Aasegd
Opracowania dotygze diugoterminowych stép zwrotu z IPO w krajachiAzj
Australii czy Ameryce Potudniowej w dominggj liczbie przypadkéw réwnie
prowada do konkluzji o ujemnych anormalnych stopach zwrotu.

Wsrédd publikaciji na temat dtugoterminowych stép zwratIPO na rynku
polskim naley wymienic: Privatization versus Private Sector Initial Public
Offerings in Polant obejmujca okres 1991-1997rivatisation Initial Public
Offerings: the Polish Experientéazujca na danych z lat 1991-1999, aak
A Survey of the European IPO Markew ktorej zawarte s badania z okresu
1995-2004.

Wsrdd publikacii i bada polskich autorow dominajzagadnienia povie-
cone niedowartiowaniu pierwszej oferty publicznej w krétkim okie. Bada-
nia te g aktualne i prowadzone stosunkowo regularnie, obagmdwniez stopy
zwrotu z debiutéw naNewConneét W przypadku dtugoterminowych stop
zwrotu z IPO badania prowadzorejsz znacznie rzadziej i nie zawszeg aktu-

2T.Loughran, J. Ritter, K. Rydqvislitial Public Offerings: International Insights
22 December 2011; http://bear.warrington.ufl.edigifintDec2011.pdf [dogp: 30.03.2013].

3J. Gajewski, C. GreesA, Survey of the European IPO Market, npERropean Capi-
tal Markets Institute, August 2006.

4 W. AusseneggPrivatization versus Private Sector Initial Publ@fferings in Poland
no. 1-2, ,Multinational Finance Journal” 2000;
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac®3ité84 [dosfp: 09.04.2013].

SR. Jelic, R. BristonPrivatisation Initial Public Offerings: The Polisixperience,Eu-
ropean Financial Management” 2003, No. 4, s. 454-48
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Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenizszyty Naukowe Uniwersytetu Szcazeskiego,
Szczecin 2013.
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alne. Wrdd publikacii polskich autorow na ten temat wanskaza Pierwsze
oferty publiczne na rynkach kapitalowlcla take The performance of new
equity offering in Hungary and Polahd

3. METODYKA BADANIA

3.1. Zalazenia

Celem badania jest weryfikacja hipotezy o ujemnyeunich anormalnych
diugoterminowych stopach zwrotu z pierwszej ofgniyplicznej w latach 2009—
2011 na polskim rynku gietdowym. Anormalne stopy aturs definiowane
jako stopy zwrotu z okéonych instrumentéw finansowych w poréwnaniu do
stop zwrotu z portfela wzorcowego. Przeprowadzordabia opieraj sie na
nastpujacych zalageniach:

- badaniami oljto spoétki, ktore w latach 2009-2011 przeprowadzity
pierwsz oferk publiczra,

— w badaniu nie uwzgtiniono spotek, ktérych debiut gietdowy amat sk
jedynie ze wprowadzeniem akcji do obrotu publicznag rynku regulowanym
bez przeprowadzenia oferty,

- nie uwzgédniono w badaniu tych spofek, ktérych oferowane ekgsta-
ty objete nieodptatnie,

— nie zostaly olete badaniem przeddiiorstwa, ktérych akcje zostaly poddane
notowaniom na Gieldzie Papieréw Wadiowych w drodze oferty prywatnej,

— w celu wyznaczenia anormalnych stép zwrotu, jakafelbrzorcowy
wykorzystano indeks WIE,

- poréwnupc wyniki portfela wzorcowego do stop zwrotu z akcji badanyc
spotek, uwzgidniono dywidendy i prawa poboru, ktére zostaly preyre ak-
cjonariuszom wchodzych na gietd przedstbiorstw',

— w zastosowanych wzorach nie uwertiliono ewentualnego splitu, poniewa
zadna z rozpatrywanych spétek nie dokonata w badakyasie podziatu akciji,

- wyliczona stopa zwrotu opieragsna strategii kupna akcji po cenie za-
mknigcia w pierwszym dniu notowia

8 D. Sukacz,Pierwsze oferty publiczne na rynkach kapitalowy€eDeWu, Warszawa
2005.

°E. Lyn, E. ZychowiczThe performance of new equity offerings in Hungamy Po-
land, ,Global Finance Journal”, October 2002, No. 14,8&1-195.

WIG w najlepszy sposéb odzwierciedla przéeei spota gieldowa bez wzgbdu na jej pa-
rametry, ktére uwzgbniane § w indeksie WIG20 lub innych liczonych przez Gigldapierow
Wartasciowych miarach dynamiki.

11 Ze wzgkdu na toze zadna z rozpatrywanych spétek nie wyemitowata w hgeokresie
prawa poboru, w zastosowanych wzorach uedigbno tylko warté¢ dywidendy.
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3.2. Spos6b oblicze

3.2.1.Srednia stopa zwrotu z akgji

W celu weryfikacji hipotezy o ujemnydmednich anormalnych ditugotermi-
nowych stopach zwrotu z pierwszej oferty publicanepadaniu obliczono trzy
stopy zwrotu. Jednz nich stanowérednia stopa zwrotu z akcji wszystkich roz-

patrywanych spétek dla notowartigBHR —buy and hold returtf) obliczona
zgodnie ze wzorem:

N
BHRlPO :%Z BHRlPO,n
=1

gdzie:
BHR'PO — dlugoterminowa stopa zwrotu z akcji spotki n dla notoag
N — laczna liczba spo6tek w badaniu.

Diugoterminowa stopa zwrotu z akcji sp6tki n dla notowaariostata obli-
czona zgodnie z patszym wzorem:

BHRIPO,n — Wn,t _Wn,l
Wn,l
gdzie:
W, - biezaca wartd¢ zamknecia akcji spotkin dla pierwszego noto-

wania.

Wartas¢ biezaca akcji spotkin na zamkrgciu sesji dla notowania t zostata
wyliczona w nasfpujacy sposob:

t=2
gdzie:
t — numer notowania ze zbiot@; t),
n — spotka,

12 zastosowany skrét BHR wywodzigsz anglogzycznego zwrotibuy and hold return
oznaczajcego bezterminowstrategt inwestycyjn.
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W, - biezaca wart@d¢ zamknécia akcji spétki n dla notowania
P, - biezaca cena zamkaecia akcji spotki n dla notowania
D, — wartdc¢ dywidendy przyznanej w dniu notowanidla spotkin.

3.2.2.8rednia stopa zwrotu z indeksu

Srednia stopa zwrotu z indeksu WIG odpowiadaj notowaniut dla
wszystkich spotek (BHR buy and hold returnzostata wyliczona zgodnie ze
wzorem:

N
BHRWlG :%Z BHRWlG,n
n=1

gdzie:
BHRW'G'” — dlugoterminowa stopa zwrotu z indeksu WIG, odpowajad
ca notowaniu t dla spéiki n.

Hipotetyczna stopa zwrotu z indeksu dochodowego Widpowiadajca
kolejnym notowaniom dla kalej ze spotek zostata wyznaczona wzorem:

gdzie:
I n;t

|, — wartgc¢ indeksu WIG odpowiadaga pierwszemu atowaniu dl:
spotkin.

— wartaé¢ indeksu WIG odpowiadaga notowaniu t dla spotii,

3.2.3.8rednia stopa zwrotu z indeksu

Sredni anormali stog zwrotu z akcji wszystkich rozpatrywanych spétek
dla notowania (BHAR —buy and hold abnormal retuyrobliczono zgodnie ze
wzorem:

N
BHAR = %Z BHAR'
n=1



138 Cezary KochalskiPiotr Ratajczak

gdzie:
BHAR' — anormalna stopa zwrotu z akcji spotki n dla notowania

Anormalmy stog: zwrotu dla kadej ze spétek w kolejnych dniach notawa
wyliczono natomiast przy zastosowaniu Rp8facego wzoru:

BHARW - BHRlPO,n _ BHRWlG,n

3.2.4. Test istotnéci uzyskanych wynikéw

W celu rzetelnej weryfikacji badaprzeprowadzono test na istofaauzy-
skanych wynikbw odnogzych s¢ do sredniej anormalnej diugoterminowej
stopy zwrotu, formutujc hipotez zerows oraz hipoteg alternatywn:

Ho: wartas¢ oczekiwana anormalnej diugoterminowej stopy zwrotu = 0,

Hi: wartas¢ oczekiwana anormalnej diugoterminowej stopy zwrotu < O.

Hipoteza alternatywna opiera sia jednostronnym obszarze odrzucenia ze
wzgledu na zaleenie o przewartziowaniu oferty w diugim okresie. Statystyka
t jest wyznaczona zgodnie ze wzorem:

_ BHAR
s

N1

t

gdzie:
t — statystykat,
s — odchylenie standardowe.

W kolejnym etapie, w oparciu o za#nie,ze rozktad stép zwrotu dla popu-
lacji jest normalny, obliczono wa®p, ktéra jest najriszym poziomem istot-
nosci, dla ktérej hipoteza zerowa zostaje odrzuconazeaz hipotezy alterna-
tywnej, uznanej w takim przypadku za prawdgiwvarta¢ ta jest zatem empi-
rycznym poziomem istotoi. Wartg¢é p obliczona dla danej préby oznacza
réwniez, ze z prawdopodobistwem (14¢) mozna stwierda, ze wart@é ocze-
kiwana anormalnej stopy zwrotu jest mniejsza oég.zévarté¢ p obliczono za
pomoa formuty programu Microsoft Excel:

=rozkiad.t(-t; N-1; 1).



Diugoterminowe stopy zwrotu z akcji... 139

4. ANALIZA DLUGOTERMINOWYCH STOP ZWROTU Z AKCJI SPO  tEK
PRZEPROWADZAJ ACYCH PIERWSZ A OFERTE PUBLICZN A
NA POLSKIM RYNKU GIELDOWYM

Na rys. 1 przedstawiono ksztaltowanie sizech rodzajéw stép zwrotu
w diugim okresie:sredniej stopy zwrotu z akcji pierwszej oferty palhej
(BHR ipo), sredniej stopy zwrotu z portfela wzorcowego (BHR Wwigazsred-
niej anormalnej stopy zwrotu (BHAR).

BHAR +eesss BHRIpO BHRwig
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numer notowania

Rys. 1. Ksztaltowanie sirednich diugoterminowych stép zwrotu z akcji pierejsoferty pu-
blicznej na polskim rynku kapitatowym w latach 262911

Zr6dto: opracowano na podstawie: GPRbcznik Gietdowyp01d?, GPW, Rocznik Giel-
dowy201T* GPW,Rocznik Gietdowy 2012 GPW InfostrefaArchiwum notowa'®,

13 Gielda Papieréw Wargoiowych, Rocznik Gieldowg010;
http://www.gpw.pl/zrodla/gpw/rocznik10/rocznik20$@blki_rynek_glowny.pdf.

4 Gielda Papieréw Wargoiowych, Rocznik Gieldowg011;
http://static.gpw.pl/pub/files/PDF/rocznik2011/GPB2D1_Rocznik2011_PL.pdf.

15 Gielda Papieréw Warfoiowych, Rocznik Gieldow012;
http://static.gpw.pl/pub/files/PDF/rocznik2012/GP¥2L Rocznik2012_Final_PL.pdf.

16 GPW InfostrefaArchiwum notowa;
http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/quotes/arobil
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Graficzna prezentacja diugoterminowych stop zwrokazuje,ze srednia
stopa zwrotu z akcji spotek, ktére przeprowadzilgryisz ofere publiczry za-
chowuje, poza niewielkimi wzrostami, tendenspadkow az do 370 dnia noto-
wan, co oznaczaze im diwej hipotetyczny inwestor byt w posiadaniu akcji
pierwszej oferty publicznej, tym wksze ponidst stratySrednia stopa zwrotu
oskgnigta w cagu pierwszych 370 dni notowalebiutugcych spétek wyniosta
—19,35%. Analiza wykresu w obszarze przekragzen 370 dni notowacharak-
teryzuje st znacznie wikszymi wahaniamérednich stép zwrotu z akcji pierw-
szej oferty publicznej, ogjajac poziom —22,98% w giju pierwszych 479 dni
notowa, a nasipnie wzrastajc do poziomu —1,16% w okresie pierwszych
531 dni notowA. Warto jednak zwrééiuwag:, ze wraz ze wzrostem diugg
okresu, dla ktérego liczona jest stopa zwrotu, spgjdatptnaé statystyczna.

Srednia stopa zwrotu z portfela wzorcowego ksztaitawsé na poziomie
zblizonym do zera w okresie pierwszych 250 dni notowsl p&niejszym okresie
zaczla jednak znaego wzrastd. Strategia inwestycyjna polegef na hipote-
tycznym zakupie jednostek indeksu WIG w dniach geoadujcych do dni debiu-
tu badanych spotek, skutkowataby dodatnizrastagca w czasie stopzwrotu.

Srednia anormalna stopa zwrotu charakteryzujengiglednie stad tenden-
cja spadkowy. W trakcie pierwszych 250 notowgest ona zbfiona dosredniej
stopy zwrotu z akcji pierwszej oferty publicznej.uBE8zy okres inwestycyjny
ukazuje natomiast zekszapce rozbienosci pomiedzy tymi stopami zwrotu.
Oznacza toze inwestor, ktéry kupowat akcje debiutaych spétek w pierw-
szym dniu ich notow@a osignat znacznie gorsze rezultatyzninwestor, ktory
w tych samych dniach kupowat akcje pragtych spotek gietdowych, ktére nie
przeprowadzaty w badanym okresie IPO.

W tab. 1 przedstawiono dane dotyoe stop zwrotu w sposob dyskrethy
Na podstawie przedstawionych w niej wyliazmozna zaobserwowatendenagi
spadkowy sredniej anormalnej dlugoterminowej stopy zwrotu,iskie poziomy
wartasci p, poza jednym wyjtkiem, uwiarygodniaj istotnG¢ statystycza
otrzymanych wynikéw. W przedziale od 2 do 593 notomdiczba wynikéw,
dla ktorych warté p przekracza 5% wynosi jedynie 9,3%.

Srednie stopy zwrotu z akcji spotek, zakupionych mmie zamknicia
w dniu debiutu byly przez caly badany okres ujemnep gorsza dla inwestora,
przez ponad 350 notowaietdowych, licac od dnia wejcia na gietd, wykazu-
ja tendengj spadkova. Kupujac akcje pierwszej oferty publicznej po cenie za-
mkniecia w pierwszym dniu notowia mazna spodziewa sie zatem nie tylko
straty wzgédnej, wynikajcej z poréwnania do przetnej spotki reprezentowa-
nej przez indeks WIG, ale réwiistraty bezwzgidnej.

1" poszczegblne numery notowania odpowiadaierwatom kwartalnym. Dla kalego z wy-
szczegoblnionych numerdw notofv@rzypisano istotni@ statystycza sredniej anormalnej stopy
zwrotu. Wiarygodné¢ wynikow obnia sk wraz ze spadkiem liczby rozpatrywanych spétek,
dlatego nie przedstawiono wadtb stép zwrotu dla numerdéw notowgrzekraczajcych 572 dni.
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Tabela 1

Diugoterminowe stopy zwrotu z portfela wzorcowegazoakcji pierwszych ofert
publicznych dla wybranych notowav odstpach kwartalnych

Numer Wartas¢ p Liczba

Data notowania| (BHAR) spotek BHAR BHRipo BHRwig
2009-01-15 2 1,20% 64 —-0,9% -0,59 0,4%
2009-04-15 64 9,18% 64 -2,8% -2,8% 0,0%
2009-07-15 127 1,29% 64 —6,9% -5,7% 1,2%
2009-10-15 193 0,81% 60 -11,3% -12,3% -1,0%
2010-01-15 255 0,33% 48 -13,8% -11,0% 2,8%
2010-04-15 317 0,03% 41 —20,0% -17,2% 2,8%
2010-07-15 380 0,09% 28 —26,0% -16,6% 9,4%
2010-10-15 446 0,77% 22 —28,2% —13,9% 14,3%
2011-01-14 507 0,88% 13 —34,8% -12,3% 22,4%
2011-04-15 572 3,46% 10 —36,7% -9,0% 27,7%

Zrédto: opracowano na podstawie: GPRacznik Gieldow0103% GPW,Rocznik Giel-
dowy201T° GPW,Rocznik Gieldowy 202 GPW InfostrefaArchiwum notows?.

Potazenie sredniej anormalnej stopy zwrotu na wykresie pokazig od
pierwszego do ostatniego notowania wartakcji kupionych na zamketie
sesji w dniu debiutu przynosi mniejsstoe zwrotu antkeli kupno przegitnej
spoitki gietdowej. Ponadto ujemna anormalna stopatwprzejawia tendengj
spadkovyg w catym badanym okresie, a nieliczne wzrostyanchjarakter jedynie
przegciowy. Warto nadmiesi ze prezentowane na wykresie dane datystbpp
zwrotu osiganych od 2 notowania do 572 notowania. Pierwszewsot@ nie
jest uwzgkdniane, poniewaprzypada na dzfedebiutu gieldowego, unienld
wiajac wyliczenie stopy zwrotu. Notowania o #gych numerach nie g kolei
brane pod uwagze wzgédu na nisk istothag¢ statystycza otrzymanych wyni-
kow, co stanowi konsekwergcgpadku liczby spotek uwzglnionych w formule
sredniej arytmetycznej. Do 180 notowania wszystkiespdiki & uwzgkdnione
w obliczeniach. Ich liczebré nastpnie spada ze wzgdu na niewystarczago
diuga histore notowa. Do 572 notowania, w ktorym uwzglnionych jest
10 spotek, wart@ p ksztattuje si, poza nielicznymi wyjtkami, znaczco poni-

18 Gielda Papieréw Waréoiowych, Rocznik Gieldowg010;
http://www.gpw.pl/zrodla/gpw/rocznik10/rocznik20$@blki_rynek_glowny.pdf.

19 Gielda Papieréw Warggiowych, Rocznik Gieldowg011;
http://static.gpw.pl/pub/files/PDF/rocznik2011/GPB2D1_Rocznik2011_PL.pdf;

2 Gielda Papieréw Warfoiowych, Rocznik Gieldow012;
http://static.gpw.pl/pub/files/PDF/rocznik2012/GP¥2L Rocznik2012_Final_PL.pdf.

21 GPW InfostrefaArchiwum notowa;
http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/quotes/arobil.
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zej 5%. Dla dalszych notosiawzrasta ponad 5%, co e uniewiarygodrd
stuszné¢ odrzucenia hipotezy zerowejstednich anormalnych stopach zwrotu
rébwnych zeru na rzecz hipotezy alternatywnej zadjlej ujemm wartasé
oczekiwam anormalnych stop zwrotu.

Badanie dtugoterminowych stép zwrotu potwierdzitpdtez o ujemnych
srednich anormalnych dtugoterminowych stopach zwrptpierwszej oferty
publicznej w latach 2009-2011 na polskim rynku gietdowWnioski z badania
powinny by takze odzwierciedlone w ocenie meraddw, szczegdblnie §& sa
wynagradzani na podstawie miernikéw rynkowych.

5. ZAKONCZENIE

Przeprowadzone badania wskazuja wysgpowanie silnego zjawiska
przewartgciowania oferty w diugim okresie. Implikuje to wskaia dla poten-
cjalnych inwestoréw, ktérzy nie powinni arigavad sie dlugoterminowo w ak-
cje spotek, ktore ostatnio przeprowadzity pieravstert publiczra.

Przeprowadzone badania nie roznidja ofert ze wzgldu na ich warté.
Dalsze badania, ktore naddoby podj¢ nad rynkiem gietdowym w Polsce, po-
winny stosowa taki podziat ze wzgdu na istotne rinice realizowanych stép
zwrotu pomgdzy dwymi i matymi ofertami, jakie obserwujegsregularnie na
niektérych rynkach zagraniczny@h szczegélnie w przypadku dtugotermino-
wych stép zwrotf’. Warto réwnie przeanalizowé znaczenie poszczegdlnych
typow struktury kapitatowej na diugoterminowe stapyrotu z IPO w Polsce.
Wpilyw ten wedtug niektérych badanad zagranicznymi rynkami jest znacy.
Dotyczy to szczegdlnie zaangavania kapitatowego funduszenture capitdf’
oraz organéw dmacych reprezentantami msu paistwowegé>.
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Cezary Kochalski,
Piotr Ratajczak

LONG-RUN IPO RETURNS IN POLAND

The aim of this article is to assess the situatiblong-run IPO returns on the Polish stock
market. The research was conducted to verificaifdmnypothesis about negative average abnormal
long-run IPO returns over 2009-2011 in the contixthe agency and investment decisions
theory. Stock price, issuing rights value and divid were subjects of analysis. It has been
confirmed that there was a loss in the long-terire Tesults of research are convergent with the
situation of stock markets around the world.

Key words: IPO, long-run return, long-term return, IPO undefpenance, long-run
performance, IPO performance, IPO returns.





