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Streszczenie: Niniejsze opracowanie traktuje o debiutach gieldowych na
Rynku Gltéwnym GPW w latach 2005 —2019. W tym konteks$cie przywotano
na poczatku informacje dotyczace tematyki debiutu oraz zagadnien
procesowo- organizacyjnych z tym zwigzanych. W dalszej czg$ci
zaprezentowano przeglad danych wudostgpnianych w serwisach GPW
dotyczacych badanej dziedziny problemowej oraz dokonano na ich podstawie
analizy wybranych statystyk ilosciowych. Wazng cze$¢ poswigcono zbadaniu
scenariuszy zmiany ceny w pierwszym dniu notowan i przeprowadzeniu
opartego na nich wnioskowania statystycznego.

Stowa kluczowe: debiut gietdowy, Gielda Papierow Wartosciowych, GPW,
stopa zwrotu, rynek pierwotny akcji, efektywnos¢ inwestycji

JEL classification: C02, C12, G10, G23

WSTEP

Rozwazania dotyczace inwestycji na rynku kapitalowym sa istotnym
elementem badan wielu dziedzin nauki. Tematyka ta jest obecna w opracowaniach
zwigzanych z metodami iloSciowymi, a w szczeg6lno$ci z prognozowaniem,
inzynierig finansowg oraz teoriami portfelowymi. Co oczywiste — jednymi
z najczesciej podejmowanych tematow sa te dotyczace lub obejmujace elementy
odpowiedzi na kilka kluczowych pytan: ,,W co inwestowac?”, ,,W jaki sposob
inwestowac?”, ,Kiedy inwestowac?”, czy w koncu: ,,Czym kierowal si¢ przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych?”. Naturalnym jest, ze te pytania maja
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charakter bardzo otwarty i odpowiedzi na nie sg kwestig wyznaczenia generycznych
odpowiedzi. Zaleza one wszakze bardzo silnie od szeregu roznorodnych czynnikow
— poczawszy od danej sytuacji rynkowej a na profilu inwestora skonczywszy.

Odwracajac jednak nieco jedna z tych fundamentalnych kwestii, mozemy
zapytaé: ,,W co inwestuja inwestorzy?”. Co jasne - na tak postawione pytanie
odpowiedz jest jedynie sprawa przytoczenia odpowiedniego faktu, opartego miedzy
innymi na badaniu obrotow i danych zagregowanych o rachunkach maklerskich.
Ot6z, najpopularniejszym na §wiecie instrumentem finansowym bezsprzecznie sg
akcje [Krzywda 2007]. Z pewno$cig nie bez wplywu pozostaje to, ze sg one
instrumentami stosunkowo prostymi w konstrukcji i szeroko dostgpnymi do obrotu
takze dla inwestoréw indywidualnych.

W konteks$cie waloréw jakimi sg akcje jedng z wazniejszych spraw wartych
blizszemu przyjrzeniu jest to, w jaki sposob trafiaja one do obrotu oraz to, jakie
uwagi, zwigzane z tym procesem, mozna formulowaé. W zwiazku z tym,
w niniejszym opracowaniu podjeto si¢ przyblizenia tematyki debiutu gietdowego
i analizy dostepnych danych w tym zakresie z dotychczasowej dziatalno$ci Gietdy
Papierow  Wartosciowych.  Przeprowadzone dziatania mialy na celu
w szczegolnosci: ilosciowe scharakteryzowanie debiutu gietdowego w zadanym
okresie badawczym oraz oceng zjawiska debiutu w kontekscie potencjalnego zysku
dla inwestora. Publikacja sktada si¢ z dwoch czesci. W poczatkowej czesci pracy
przedstawiono charakterystyke badanej dziedziny problemowej, kolejne natomiast
stanowig rozwazania metodologiczno-aplikacyjne. W podsumowaniu, poza
wnioskami plynacymi z przeprowadzonej analizy, zawarto propozycje kolejnych
dziatan badawczych dotyczacych poruszonej tematyki. Zawarte w tresci publikacji
rozwazania, analizy 1 wnioski w wigkszos$ci pochodzg z badan podjetych w pracy
dyplomowej [Paczutkowski 2020].

CHARAKTERYSTYKA RYNKU GIELDOWEGO AKCJI

Pojecie akcji jako udzialu w spékce

Przedmiotem dalszych rozwazan beda akcje —jedne z walorow podlegajacych
obrotowi na gieldach papierow wartoSciowych. Poprzez pojecie ,,papieru
warto$ciowego” rozumiemy dokument §cisle wyrazajgcy prawo majatkowe jego
posiadacza [Gorniak 1995]. Termin ,,akcja” pochodzi od tacinskiego stowa ,,actio”,
ktore w bezposrednim tlumaczeniu oznacza dziatanie lub czynnos¢. Znaczenie tego
stowa jest odzwierciedlone wyraznie w charakterze waloru — co obrazowo
zaprezentowano na rysunku 1. Wyrdznikiem tego, ze dany papier warto$ciowy
okreslamy mianem akcji jest jego wskazanie na potwierdzenie udzialu okaziciela
w kapitale zaktadowym konkretnej spotki. Co wigcej — za posiadaniem akcji idzie
prawo decydowania o spélce — poprzez glosowanie w walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy. Innym aspektem jest uczestnictwo w zyskach spoitki realizowane
w postaci dywidendy (fac. divido — podzieli¢), ktora jest wyplata z zysku spoiki.
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Rysunek 1. Charakterystyki akcji
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Debski 2014]

Pierwszy na $wiecie debiut papierow udzialowych odbyt sic w XVII w. na
gieldzie w Amsterdamie. Zaczeto wowczas notowa¢ udzialy m.in. Holenderskiej
Kompanii Wschodnioindyjskiej [Czerniawski 1992]. Za pierwszy polski akcent tego
typu wymienia si¢ natomiast emisj¢ akcji przez Kompani¢ Manufaktur Welnianych
w XVIII wieku [Zientara i in. 1973].

Cena akcji

Na rynku kapitalowym doskonale dziatajg i widoczne sg reguly gry podazy
i popytu. W tym konteks$cie cen¢ postrzegamy odpowiednio jako warto$¢ pieni¢zna
za jaka spotka jest gotowa oddac czes¢ swoich udziatow inwestorom (cena emisyjna)
lub jako warto$¢ pienigzng za jakg jeden inwestor jest gotdw sprzedaé¢ innemu
posiadany przez siebie papier wartosciowy (cena rynkowa).

Inng klasyfikacjg cen jest nomenklatura podawana przez okologietdowe
serwisy informacyjne. W swoich zestawieniach prezentujg one nastepujgce wartosci:
e cena otwarcia — cena zawarcia pierwszej transakcji na akcjach danej spotki

w danej sesji gietdowej,
e cena najwyzsza — maksimum z cen transakcyjnych danego dnia,
e cena najnizsza — minimum z cen transakcyjnych danego dnia,
e cena zamknigcia — cena ostatniej transakcji w danym dniu.

Sposrod tych wyrdznionych cen, szerzej wykorzystamy dwie — cen¢ emisyjna
oraz cen¢ rynkowag zamkni¢cia w pierwszym dniu notowan. W rezultacie
przedmiotem analizy bedg scenariusze zmiany ceny i powigzane z nimi stopy zwrotu
z inwestycji, ktorej pozycja zamyka si¢ na zamknigciu pierwszej sesji notowan dla
danej spoftki.

Zasady emisji akcji

Jako obszar zainteresowan niniejszego badania obrano debiuty nowych
walorow na Rynku Gtownym GPW. W tym przypadku waznym elementem
rozpatrywanego procesu subskrypcji oferty publicznej jest przygotowanie prospektu
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emisyjnego. Jego kompletnos¢ jest zatwierdzana zawsze przez regulatora — Komisje
Nadzoru Finansowego. Za jego pomocg mozna pozyska¢ informacje o takich
kluczowych aspektach jak: wielko$¢ i cena emisji, powigzania prawno-kapitalowe
z innymi podmiotami oraz niekiedy takze o przewidywanych zalozeniach przysztej
dziatalnosci [Bien 2008]. Rola tego dokumentu jest szczegolnie istotna — gtdwnie
z uwagi na to, ze przede wszystkim dzi¢ki niemu drobni inwestorzy majg mozliwosc¢
zapoznania si¢ z wiarogodnoscig emitenta oraz na jego podstawie moga oceniac
rzetelnos¢ zatozen emisji. Bez watpienia wptywa on wobec tego na te rozwazane
tutaj posrednio ,,poczatkowe” decyzje inwestycyjne i co za tym idzie — ksztattowanie
si¢ cen. Jest to rownoczesnie wazne dla oceny spotki w rozumieniu aspektow analizy
fundamentalne;.

Oczywiscie istniejg takze odrgbne, inaczej sformalizowane okolicznosci,
w wyniku ktorych spotka staje si¢ spolka podlegajaca notowaniom na Rynku
Gléwnym GPW. Jednymi z takich sytuacji sg przejscia spotek z alternatywnego
systemu obrotu (ASO) — realizowanego w ramach rynku NewConnect — na rynek
regulowany, czyli wlasnie Rynek Gléwny GPW. Zauwazmy jednak, ze wowczas
koncepcyjnie nie mamy do czynienia z zupetlnie nowym walorem, o ktorym nic
a priori nie wiemy. Jest to raczej niejako ,,przedtuzenie” szeregu cen, ktorego proces
moégt by¢ juz obserwowany w poprzednim systemie notowan. Z tego wzgledu
podjeto decyzje o wylaczeniu ich z procedury badawczej.

STATYSTYKI ILOSCIOWE DEBIUTOW GIELDOWYCH

Przeprowadzony zostanie przeglad wybranych zagadnien na podstawie
danych, ktore sa ewidencjonowane w oficjalnych gietdowych serwisach
informacyjnych [GPW 2020]. Zbior danych podlegajacy ponizszej analizie traktuje
o debiutach w pigtnastoletnim okresie od 2005 roku do 2019 roku. Ze wzglgdu na
znaczny zakres danych zostanie on zaprezentowany w sposob zagregowany.

W badanym okresie odnotowano nieco ponad 400 debiutow spotek na Rynku
Glownym. Zgodnie z uwagami z poprzednich czg¢éci wsrdd nich sg tez spotki, ktore
wczesniej notowane byly w alternatywnym systemie obrotu. Wystepuja one
w licznosci stanowigcej niecate 17% debiutow z tego okresu.

Rysunek 2. Struktura debiutéw na GPW

16,71%
= Spoiki przechodzace z
NewConnect

Spotki z pierwotnym debiutem
83,29% na Rynku Gltéwnym

Zrodto: opracowanie wlasne
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W przypadku rynku NewConnect - widoczny jest juz na tym etapie
stosunkowo niewielki ilo$ciowy udzial takich przypadkéw w catkowitej liczbie
debiutow gietdowych na Rynku Glownym. Porzadkujac wobec tego dotychczas
wyartykutowane uwagi podkresli¢ nalezy, ze dalsza czg$¢ szczegdtowych analiz
dotyczy debiutow, ktore mialy miejsce bezposrednio i pierwotnie na Rynku
Gléwnym GPW.

Liczba debiutéw na przestrzeni lat

Rysunek 3. przestawia szereg czasowy liczby debiutow gietdowych
w kolejnych kwartatach.

Rysunek 3. Liczba debiutow w poszczegdlnych kwartatach lat 2005-2019
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z [GPW 2020]

Latwo zauwazyc¢, ze liczba debiutow w poszczegélnych okresach byta dosy¢
mocno zrdéznicowana — przy czym wida¢ wyraznie duzg koncentracje debiutéw
w poczatku badanego okresu i silne, skokowe ograniczenie liczebnosci w okolicy
roku 2009. Bez watpienia jego przyczyn nalezy szuka¢ w globalnym kryzysie
finansowym zapoczatkowanym upadkiem amerykanskiego banku inwestycyjnego
Lehman Brothers Holdings w 2008. Z kolei najwigksza liczba debiutow odbyta si¢
wroku 2007. Dokonujgc dalszego opisu postuzono si¢ kilkoma statystykami
opisowymi zebranymi w tabeli 1. Zawiera ona obliczone warto$ci Sredniej
arytmetycznej, odchylenia standardowego i wspodtczynnika zmiennosci dla liczby
debiutow w badanym okresie w ujeciach odpowiednio: kwartalnym i rocznym.

Tabela 1. Wybrane statystyki opisowe dotyczace liczby debiutow gietdowych

Statystyka Srednia Odchylenie Wspplczyrrm.lk
standardowe zmiennos$ci
Uiecie Kwartalne 5,73 5,58 97%
I¢ Roczne 22,93 18,76 82%

Zrodlo: obliczenia wlasne
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Wartosci statystyk dosy¢ wyraznie ustalaja uwage na bardzo duze
zroéznicowanie  wyznaczanych podokresow — zaré6wno kwartatow  jak
i poszczegolnych lat — w kontekScie liczby debiutujacych spétek. Ciekawym
spostrzezeniem jest natomiast fakt, ze w tym kontekscie kwartaly byly zr6znicowane
mig¢dzy sobg nieco bardziej. Dla ogdlnego rozeznania skali odbywania si¢ debiutow
gieldowych wyznaczono takze wartosci Srednie, ktore wskazuja ze przecigtnie
mozemy mowic¢ o okoto 6 debiutach w ciggu kwartatu lub w ujeciu rocznym — okoto
23 w ciggu roku. Biorac jednak pod uwage stwierdzong duzg dyspersje, nalezy
warto$ci te traktowaé czysto pogladowo.

Przyjrzyjmy si¢ jeszcze dosy¢ widocznemu zmniejszaniu si¢ liczby
debiutujacych spotek w kolejnych latach badanego okresu. Ilosciowy charakter tego
zjawiska mozna opisa¢ za pomocg indeksow tancuchowych. Na bazie obliczonej na
ich podstawie $redniej geometrycznej mozemy wyznaczyC syntetyczne
sredniookresowe (tutaj: srednioroczne) tempo zmian. Warto$¢ tej statystyki wynosi
w rozpatrywanym okresie w ujeciu rocznym: — 22.4%. Oznacza to, ze rokrocznie
liczba debiutow malata przecigtnie o ponad jedna piatg. Zjawisko to jednak zdaje si¢
by¢ czgsciowo wytlumaczalne chocby przez wystgpowanie zwigkszonej liczby
debiutoéw spodtek o udziale Skarbu Panstwa w poczatkach XXI wieku.

Wartosci ofert debiutow na przestrzeni lat

Oczywiscie liczba waloréw jakie pojawiajg si¢ w obrocie jest niezwykle
istotna dla jego funkcjonowania. Rozszerzanie w ten sposob ,oferty” gietdowej
wplywa bezposrednio na warunki inwestycyjne. Pojawiajgce si¢ walory pozwalajg
inwestorom wybiera¢ interesujagce dla nich propozycje zarowno ze wzgledu na
aspekty fundamentalne — jak na przyktad branza i obszar dziatalno$ci spotki, ale tez
wplywa to na mozliwosci optymalizacji i doboru preferowanego portfela
inwestycyjnego w rozumieniu teorii portfelowych, w szczegdlnosci przy badaniu
oczekiwanej stopy zwrotu, oczekiwanego ryzyka jak i poziomu korelacji migdzy
walorami.

Nie mniej wazne jest rowniez to, ile nowego kapitatu pojawia si¢ w obrocie
gieldowym. Wartos¢ tg dla kazdej spotki odzwierciedla warto$¢ oferty debiutu danej
spotki. Poprzez to pojecie rozumiana jest suma nastgpujacych kwot: wartosci emisji
nowych akcji oraz wartosci sprzedazy akcji posiadanych przez dotychczasowych
akcjonariuszy, ktore nie byty wczesniej dopuszczone do obrotu. Analize tego
elementu przeprowadzimy na danych uzyskanych ze zrodta wskazywanego juz
poprzednio [GPW 2020].
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Rysunek 4. Warto$¢ ofert debiutow gieldowych [mld] w poszczegdlnych kwartatach
lat 2005-2019
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z [GPW 2020]

Omawiajgc rysunek 4. nie sposob nie zwroci¢ uwagi na nieporéwnywalnie
wigksze wartosci ofert debiutow odpowiednio w drugich kwartatach w roku 2007
12010. W przypadku roku 2007 jest to w duzej mierze wynik kwotowo rekordowego
debiutu zagranicznej spotki Immoeast na polskim parkiecie. Rok 2010 to natomiast
kluczowe wartosciowo debiuty spotek Skarbu Panstwa — w szczegodlnosci:
Powszechnego Zaktadu Ubezpieczen i Tauronu. Koresponduje to wydatnie ze
spostrzezeniem sformutowanym we wczesniejszej czesci. Dla ilosciowego ujecia
omawianego zjawiska obliczono, paralelnie do danych z tabeli 1., wartosci kilku
statystyk opisowych i zebrano je w tabeli 2.

Tabela 2. Wybrane statystyki opisowe dotyczace wartosci debiutow gietdowych

Srednia Odchylenie | Wspodtczynnik
Statystyka [mld PLN] | standardowe zmiennosci
[mld PLN]
Ujecie Kwartalne 1,4 2,74 195%
Roczne 5,62 5,37 96%

Zrodlo: obliczenia wlasne

Waznym charakterystyka jest bardzo duza zmienno$¢ wartosci
w poszczegolnych podokresach. Zaréwno analiza rysunku 4. jak i odczytanie
obliczonej warto$ci wspotczynnika zmiennos$ci z tabeli 2., pozwala sformutowac
wniosek, ze podokresy zaré6wno w ujeciu kwartalnym jak i rocznym roznity si¢
miedzy sobg duzo bardziej gdy rozpatrujemy warto$¢ debiutow niz wtedy gdy
rozpatrywana jest liczba debiutow. W zwigzku z tak duzg dyspersjg podobnie tutaj
wyznaczone warto$ci srednie majg uzyteczno$¢ jedynie pogladowa. Inaczej jednak
niz poprzednio — nie obserwujemy w danych zdecydowanego, jawnego trendu
malejacego.
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Wynik dnia debiutu

Inng ciekawag i nierzadko rozpatrywang charakterystyka jest wynik dnia
debiutu, ktory wigze si¢ bezposrednio z ceng zamknigcia w pierwszym dniu
notowan. Innymi slowy chodzi tutaj o sprawdzenie tego, czy spotka w ciggu
pierwszego dnia notowan pozwolila zarobi¢ inwestorom, ktérzy nabyli akcje
w pierwszej ofercie publicznej. W celu zbadania tej cechy dokonuje si¢ poréwnania
ceny emisyjnej z ceng rynkowg na zamknigcie w dniu debiutu gieldowego. Frakcje
scenariuszy przebiegu ceny z badanego okresu zaprezentowano na rysunku 5.

Rysunek 5. Frakcje scenariuszy zmian ceny w dniu debiutu
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Zrodto: opracowanie wlasne

Wyznaczone wartosci poszczegolnych frakcji pozwalajg wyraznie zauwazyc¢,
ze w zadanym okresie (lata 2005 — 2019) pierwszy dzien na gieldzie konczyt si¢ dla
pierwszych posiadaczy akcji najczesciej korzystnym scenariuszem. Wartos$¢ akcji
nowo debiutujgcych spotek wzrastata w pierwszym dniu w ponad dwa razy wigkszej
ilosci przypadkow niz malata. Zauwazalne byly takze niezbyt liczne sytuacje,
w ktorych cena akcji po pierwszym dniu notowan byla rowna cenie emisyjne;j.

Rysunek 6. Histogram logarytmicznej stopy zwrotu pierwszego dnia notowan
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Zrédto: opracowanie wlasne

W celu doktadniejszej analizy zmian ceny wyznaczono logarytmiczne stopy
zwrotu 1 ich warto$ci zaprezentowano w formie histogramu na rysunku 6. Warto
podkresli¢, ze te warto$ci o matych frakcjach to raczej wartosci wyzsze od wartosci
przecigtnej niz te od niej nizsze.

Jezeli potraktujemy wyznaczone historyczne warto$ci zmiany ceny jako
warto§ci proby, to mozemy przeprowadzi¢ test statystyczny weryfikujacy
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populacyjne zjawisko zmiany ceny, innymi stowy — weryfikacj¢ tego czy przecigtnie
inwestor nabywajacy akcje w ramach emisji traci czy zyskuje w pierwszym dniu
notowan. W tym celu przeprowadzimy procedure testowania istotnosci dla wartosci
sredniej logarytmicznej stopy zwrotu z pierwszego dnia notowan. Formutujemy
hipotezy postaci:
Hy:E(y) = 0 Hi:E(y) > 0

gdzie: E(*) — warto$¢ oczekiwana, y — logarytmiczna stopa zwrotu.

Odpowiednia statystyka testowa [Witkowska i in. 2012] ma dla duzych
liczebnos$ci standaryzowany rozktad normalny i przybiera ona postac:

u=2VN (1)

gdzie y to Srednia stopa zwrotu z historycznych pierwszych dni notowania,
Sy — estymator odchylenia standardowego stopy zwrotu, N — liczba spotek
w historycznej probie.

Odpowiedni zestaw danych obliczeniowych niezbednych do przeprowadzenia
testu istotnosci $redniej dla naszych danych zawarto w tabeli 3.

Tabela 3. Zestawienie wartosci wykorzystanych w tescie istotnosci dla wartosci sredniej

Wyszczegolnienie y Sy N u @(0,95)
Wartos¢ statystyki 0,08 0,22 345 6,99 1,64

Zrodlo: obliczenia wlasne

Poniewaz uzyskana warto$¢ statystyki u = 6,99 jest wigksza od odpowiedniej
wartosci dystrybuanty standaryzowanego rozktadu normalnego ©(0,95) = 1,64, to
mozemy na poziomie istotnosci odrzuci¢ hipotezg zerowg zaktadajaca, ze wartos¢
oczekiwana jest rowna zero. W zwiazku z przeprowadzong procedurg statystyczng
mozna sformutowa¢ wniosek o tym, ze przecigtnie cena akcji wzrasta w dniu
debiutu. Co za tym idzie — inwestor, ktory nabywa je w pierwszej ofercie publicznej,
statystycznie zyskuje w tym dniu.

PODSUMOWANIE

Debiut gieldowy jest waznym momentem w funkcjonowaniu danej
organizacji, ale takze jest bardzo istotny dla funkcjonowania rynku kapitalowego.
W koncu takze — debiut gieldowy to moment, ktory umozliwia inwestorowi
uzyskanie dostgpu do nowego sposobu lokowania kapitatu. W kontekscie takich
okazji inwestycyjnych okazuje si¢, ze choc¢ liczba debiutow ma tendencje malejaca
to jednak nie mozna tego stwierdzi¢ jednoznacznie o ich wartosci.

Przeprowadzone badanie wykazalo, ze entuzjazm inwestorow utrzymuje si¢
takze bezposrednio po debiucie, a wigkszos$¢ spotek po pierwszym dniu notowan jest
warta wigcej niz w momencie emisji. Co wigcej — badanie rozktadu stopy zwrotu
pokazalo, ze istotnos¢ tej prawidtowosci daje si¢ potwierdzi¢ rowniez korzystajac
z wnioskowania statystycznego.
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Nalezy mie¢ jednocze$nie na uwadze, ze horyzont inwestycji wielu
inwestorow moze byc¢ jednak dtuzszy niz zbadany w prezentowanej pracy. W takich
przypadkach nieodzownym be¢dzie zastosowanie narzedzi wykorzystujacych analize
szeregow czasowych. Uzasadnionym wobec tego wydaje si¢ podjecie dalszych
wysitkow dotyczacych tego jak na danym etapie zycia waloru konstruowaé
prognozy. Materializacjg dziatan tego typu moze by¢ szukanie okresu po debiucie,
w ktorym klasa modelu (np. ARIMA) przyjmuje taka samg posta¢ przez
odpowiednio dtugi czas.
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ANALYSIS OF DEBT
ON THE WSE MAIN MARKET
IN THE YEARS 2005-2019

Abstract: This study deals with debuts on the WSE Main Market in 2005-
2019. In this context, information on the subject of the debut as well as the
related procedural and organizational requirements were referred to at the
beginning. The following section presents an overview of the data available on
the WSE websites relating to the problem area under study, and an analysis of
selected quantitative statistics on their basis. An important part was devoted to
examining the scenarios of price changes on the first trading day and carrying
out statistical application based on them.

Keywords: stock exchange debut, Warsaw Stock Exchange, WSE, rate
of return, primary stock market, investment efficiency



