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IDENTYFIKACJA ZJAWISKA NIEDOSZACOWANIA DEBIUTUJA-
CYCH AKCJI 1 ICH PRZESZACOWANIA W DLUZSZYM OKRESIE
NA GIELDZIE WARSZAWSKIEJ W LATACH 2005-2013

Dominik Aziewicz, Krzysztof Dobrowolski

Streszczenie

Z teorii rynkoéw efektywnych wynika, ze nie jest mozliwe systematyczne osigganie
ponadprzecigtnych stop zwrotu z inwestycji na rynku kapitatowym. W praktyce wystepu-
ja jednak réznorodne rynkowe anomalie podwazajace to twierdzenie. Naleza do nich m.
in.: zjawisko niedowarto$ciowania akcji spotek debiutujacych na rynku publicznym (IPO;
Initial Public Offering) oraz ich przewartosciowania w $rednim i dlugim okresie. W
pierwszej czesci artykutu oméwiono najwazniejsze teorie i modele wyjasniajace, z roz-
nych perspektyw badawczych, przyczyny wystgpowania tych anomalii. W drugiej czg$ci
przedstawiono metodologi¢ przeprowadzonych badan. W kolejnych dwoéch czesciach ar-
tykulu zawarto wyniki badan dotyczacych wystgpowania powyzszych anomalii na war-
szawskim parkiecie. Otrzymano nastgpujace rezultaty:

— stwierdzono wystgpowanie zjawiska systematycznego niedowarto§ciowania akcji de-
biutujacych spotek;

— nie stwierdzono wystgpowania zjawiska systematycznego przewarto$ciowania [IPO w
srednim okresie;

— nie stwierdzono wystgpowania zjawiska systematycznego przewartoSciowania w
srednim okresie akcji niedowarto§ciowanych na debiucie, ani zjawiska systematycz-
nego niedowartosciowania w Srednim okresie akcji przewarto§ciowanych na debiucie;

— stwierdzono wystepowanie zjawiska systematycznego przewartoSciowania IPO w
dlugim okresie;

— stwierdzono wystepowanie zjawiska systematycznego przewartoSciowania w dlugim
okresie akcji niedowarto§ciowanych na debiucie, nie stwierdzono zjawiska systema-
tycznego niedowartoSciowania w dlugim okresie akcji przewarto$ciowanych na de-
biucie.

Stowa kluczowe: niedowarto$ciowanie debiutujacych akceji, przewarto§ciowanie ak-
cji w dtugim okresie, ponadprzeci¢tne stopy zwrotu z akcji, teoria rynkow efektywnych
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Wstep

Jedna z szeroko opisywanych anomalii rynku kapitatlowego jest niedowarto§ciowanie ak-
cji wprowadzanych po raz pierwszy do publicznego obrotu. Akcje debiutujacej spotki sg nie-
dowartosciowane (niedoszacowane), gdy ich cena pierwszego dnia notowan jest wyzsza od
ceny emisyjnej. Analogicznie, jesli cena akcji w pierwszym dniu publicznego obrotu jest nizsza
od ceny emisyjnej uznaje si¢, ze wystapito przewartosciowanie (przeszacowanie) akcji. Zjawi-
skiem niejednokrotnie towarzyszacym niedowarto§ciowaniu debiutujgcych akcji jest spadek ich
wartosci w $rednim i1 dlugim okresie.

Niewatpliwie wlasciwa wycena akcji debiutujacej spotki nie jest procesem tatwym, ponie-
waz brakuje dla niej adekwatnego punktu odniesienia. Jest jednak wazna z punktu widzenia
emitenta. Ustalenie ceny emisyjnej akcji ponizej ceny mozliwej do osiggnigcia skutkuje tzw.
pozostawieniem pieniedzy na stole (money left on the table). Oznacza to niepozyskanie czesci
kapitatu, ktora potencjalnie byla mozliwa do przejecia'. Niekorzystne moze okazaé sie takze
ustalenie za wysokiej ceny emisyjnej akcji. W tej sytuacji spotka musi si¢ liczy¢ z tym, ze czg-
sci akeji nie uda si¢ sprzedac.

Badania wskazujg na r6zny poziom niedowartosciowania akcji oferowanych w trakcie pro-
cesu IPO. Przyktadowo, Roger G. Ibbotson, Jody L. Sindelar z Yale University oraz Jay R. Rit-
ter z University of Illonois przeprowadzili badania obejmujace ponad trzydziesci lat (lata 1960 -
1992). Wykazaly one, ze $rednie niedoszacowanie debiutujgcych akcji na gietdach w USA wy-
nosito 21,3% w latach szes¢dziesiagtych, 9% w siedemdziesiatych, 15,2% w osiemdziesiatych i
10,9% na poczatku lat dziewie¢dziesiatych®. Przemystaw Siwek sporzadzil zestawienie stop
zwrotu na debiutach w 36 réznych krajach, w réznych okresach. Wynika z niego, ze najwyzsze
stopy zwrotu mozna byto osiggna¢ na rynku chinskim, §rednio 388% (w latach 1990-1996).
Kolejna byta Malezja 104,1% (w latach 1980-1998) i Brazylia 78,5% (w latach 1979-1999).
Najnizsze stopy zwrotu odnotowano na rynku kapitatowym Izraela 4,5% (w latach 1993-1994)°
oraz Danii 5,4% (w latach 1984-1998)".

Niedowartosciowanie akcji na polskim rynku jest stabiej udokumentowane, niz na rozwi-
nietych rynkach finansowych. Gtéwna tego przyczyna jest krotka historia polskiego rynku ka-
pitatowego. Jednakze w okresie funkcjonowania Gieldy Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie przeprowadzono kilka badan. Przykladowo, Leszek Czapiewski, Tomasz Jewartowski,
Michat Katdonski 1 Jacek Mizerka z Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu zbadali stopy
zwrotu z akcji prywatyzowanych spolek Skarbu Panstwa w okresie od 1991 do 2011 roku. Za-
uwazono, ze z biegiem lat nastepowal spadek stop zwrotu. W pierwszym badanym dziesi¢ciole-
ciu wynosit on $rednio 34,1%, a w drugim 13,6%. Joanna Lizienska 1 Leszek Czapiewski row-
niez z Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu zbadali niedowartosciowanie akcji wszystkich
debiutujacych spotek w latach 2004 - 2009°. Stwierdzono nizszy stopien niedowarto$ciowania
niz we wcezesniejszych badaniach. Te rdznice przypisano dojrzewaniu polskiego rynku kapita-
towego 1 zwigzanemu z tym procesowi wzrostu jego efektywnosci.

Badania przedstawione w niniejszym artykule obejmujg debiuty na gietdzie warszawskiej z
lat 2005 - 2013, czyli okres bezposrednio przed kryzysem na rynkach finansowych, okres kry-
zysu 1 okres stabilizowania si¢ sytuacji. Oprdocz opisanych w literaturze anomalii obejmujacych

"' L. Czapiewski, T. Jawartowski, M. Kaldofski, J. Mizerka, Determinanty natychmiastowych stép zwrotu z akcji
spotek panstwa dokonujgcych pierwotnych ofert publicznych, www.researchgate.net [dostep z dnia 1.11.2014], s.
4,

2 R. G. Ibbotson, J. L Sindelar J. R. Ritter, The market’s problems with the pricing of initial public offerings ,Jour-
nal of Corporate Finance” vol. 7, no.1, 1994 r., s. 69.

3 Nalezy zwroci¢ uwage na bardzo krotki okres badania.

* P. Siwek, Praktyka pierwszych ofert publicznych w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2005 r., s. 48-50.

°J. Lizinska, L. Czapiewski, Performance of Polish IPO Firms: Size and Profitability Effect, ,,Gospodarka Narodo-
wa”, styczen-luty 2014 r.
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srednioroczne niedowartosciowanie IPO oraz Srednioroczne ich przewartosciowanie w §rednim
1 dlugim okresie, sprawdzono takze, czy na warszawskim parkiecie wystepuje zjawisko prze-
wartosciowania w $rednim 1 dtugim okresie niedowartosciowanych IPO oraz niedowartos$cio-
wania w $srednim i dlugim okresie przewartosciowanych IPO. Wczesniejsze swiatowe 1 krajowe
badania wykazaty bowiem, ze akcje nie wszystkich debiutujgcych spotek sg niedowartosciowa-
ne, stad mozliwe wydaje si¢ wystgpowanie w Srednim 1 dtugim okresie wspomnianych relacji.

Potwierdzenie systematycznego wystepowania zjawiska niedowarto$ciowania akcji debiu-
tujacych na gieldzie warszawskiej byloby istotne z co najmniej dwoch powodow. Po pierwsze,
udokumentowanie takiej prawidtowosci oznaczatoby istnienie strategii inwestycyjnej, ktora z
duzym prawdopodobienstwem dawataby mozliwo$¢ systematycznego osiggania ponadprzeciet-
nych zyskow z inwestycji. Po drugie, wystgpowanie takiej prawidtowosci podwazytoby hipote-
z¢ o efektywnosci warszawskiego rynku kapitatowego.

Teoria rynkow efektywnych zaklada, ze uczestnicy gry gietdowej maja nieograniczony do-
step do informacji dotyczacych rynku kapitatowego oraz waloréw na nim oferowanych, a
wszystkie te informacje znajduja natychmiastowe odzwierciedlenie w cenach akcji. Rynek
spetniajacy powyzsze warunki nazywany jest rynkiem o mocnej efektywnosci®; prawdopodo-
biestwo osiagniecia zysku i poniesienia straty na takim rynku jest takie samo’. Ponadprzeciet-
ny zysk, czyli wyzszy niz wynikajacy z danego poziomu ryzyka zwigzanego z inwestycja lub
wiekszy niz stopa zwrotu z catego rynku®, jest mozliwy do osiagniecia tylko w drodze przypad-
ku. Systematyczne wystepowanie zjawiska niedowartoSciowania akcji na debiucie, eliminowa-
toby te przypadkowosc.

1. Teorie i modele wyjasniajace zjawiska niedoszacowania akcji na debiutach i
spadku ich wartosci w dluzszym okresie

Przedstawiona we wstgpie anomalia rynku kapitatowego polegajaca na niedowarto$ciowa-
niu [PO doczekata si¢ licznych prob wyjasnienia. Jedng z nich jest tzw. teoria kaskady . Zaktada
ona, ze inwestorzy nie s3 w pelni racjonalni w podejmowaniu decyzji 1 poza wlasng analizg in-
formacji obserwuja rowniez reakcje innych uczestnikéw rynku kapitatowego. Jesli dostrzega
mate zainteresowanie debiutem, moga nie zdecydowac si¢ na zakup oferowanych akcji. Z per-
spektywy emitenta korzystne jest wigc zanizenie ich ceny, zeby nakloni¢ pierwszych inwesto-
row do kupna 1 spowodowac efekt kaskady, polegajacy na uruchomieniu aktywnosci kolejnych
inwestorow obserwujacych rynek’.

Michael A. Habib z London Business School 1 Alexander P. Ljungqvist z Stern School of
Business'’ uwazaja, ze emitenci toleruja okre§lony poziom niedoszacowania oferowanych ak-
cji, poniewaz w kalkulacjach uwzgledniajg koszty promocji emisji. Zgodnie z ich teorig emiten-
ci akceptujg tym wyzsze koszty promocji im wigksza jest liczba oferowanych akcji. Wyzsze
koszty promocji przyczyniaja si¢ natomiast do redukcji skali niedoszacowania akcji na debiu-
cie.

Z badan M. A. Habib'a 1 A. P. Ljungqvist'a wynika ponadto, Ze nie istnieje prosta pozy-
tywna korelacja pomiedzy wysoka jako$cig banku petnigcego funkcje gwaranta emisji a mniej-
sza skalg niedoszacowania debiutujacych akcji, co wykazywaly inne badania. Przeprowadzone

Sp. Zielonka, Czym sq finanse behawioralne, czyli krétkie wprowadzenie do psychologii rynkéw finansowych, ,Ma-
teriaty i Studia” zeszyt nr 158, www.NBP.pl, s. 6-7, [dostep z dnia 04.09.2014].

’P. Siwek, op. cit., s. 101-102.

®M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne. Zachowania inwestoréw i rynku, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2012 r., s. 127.

°R. G. Ibbotson, J. L Sindelar J. R. Ritter, op cit., s. 71.

M. A. Habib, A. P. Ljungqvist, Underpricing and Entrepreneurial Wealth Losses in IPOs: Theory and Evidence,
,,Journal of Economics” 2000 r.
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przez nich wyliczenia wskazywaly natomiast na przeciwng zalezno$¢: im bardziej renomowani
gwaranci emisji, tym wyzszy poziom niedoszacowania debiutujacych akcji. Glebsza analiza
zjawiska wskazuje, 1z jego przyczyng moze by¢ fakt, ze duze spotki, ktorych akcje podatne sa
na dzialania spekulacyjne, wybieraja renomowanych gwarantow emisji, na ktorych nie sta¢
mniejszych emitentow, ktorych akcje nie podlegajg takiej presji. Pomimo wyboru renomowa-
nych gwarantow przez duze i bogate spotki, dziatania spekulacyjne prowadzg do wiekszego
niedoszacowania ich akcji, niz spotek mniejszych, wybierajagcych mniej renomowanych gwa-
rantdw emisji, stad dodatnia korelacja pomigdzy renomg gwaranta emisji a poziomem niedo-
szacowania akcji na debiutach. Jednakze niedoszacowanie akcji spdtek podatnych na spekulacje
jesltl mniejsze, niz mogloby by¢, gdyby wybieralty one mniej renomowanych gwarantow emi-
sji

Mniejsze spotki sa , wedtug teorii monopsony-power J. Rittera'?, gorzej traktowane przez
gwarantow emisji niz duze podmioty. Banki gwarantujace emisj¢ wykorzystuja swoja uprzywi-
lejowang pozycj¢ 1 niedoszacowujg debiutujgce akcje matych podmiotow, starajac si¢ w ten
sposob zainteresowac oferta swoich statych, duzych klientow, liczacych na ponadprzecigtne
zyski. "Mowiac inaczej teoria monopsony-power zaktada, iz gwaranci intencyjnie stosujg dys-
konto ceny oferty do jej pozniejszej wartosci rynkowej, poniewaz w ten sposob czes¢ swojego
wynagrodzenia beda mogli zrealizowaé¢ w innej formie"">.

Inna teoria uwzgledniajaca wplyw gwarantow na zjawisko niedoszacowania akcji, zakta-
da, ze powodujg je oni §wiadomie, zmniejszajac w ten sposob ryzyko niesprzedania wszystkich
gwarantowanych akcji 1 koszty gwarancji. Zwraca si¢ takze uwage na dazenie banku wprowa-
dzajacego akcje (gwaranta), lub emitenta do budowy dobrych relacji z inwestorami, powodu;ja-
ce niedoszacowanie ceny debiutujgcych akcji 1 decydowanie si¢ na rezygnacj¢ z czgsci zyskow
w krotkim terminie, aby zacheci¢ inwestorow do kupowania akcji, ktore beda oferowane w
przysztych emisjach'®. Warto rowniez zwrocié uwagg, ze ruch na rynku nowych akcji lezy w
interesie emitentow, poniewaz gdyby wszyscy inwestorzy trzymali swoje akcje ich cena nie
zmienialaby si¢ 1 nie bytoby handlu, a tym samym plynno$ci na rynku wtérnym. Jest to rowniez
jedno z wytlumaczen, dlaczego emitenci moga $wiadomie zaniza¢ cen¢ akcji wprowadzanych
do obrotu'’.

Zaktadajac istnienie przewagi informacyjnej na temat popytu na debiutujace akcje po stro-
nie banku wprowadzajacego emisje¢ do obrotu, D. P. Baron sformutowat teori¢ asymetrii infor-
macyjnej'®. Zgodnie z nia emitent powierzajac bankowi przeprowadzenie emisji, wykorzystuje
jego znajomos$¢ rynku 1 reputacje za co ptaci niedoszacowaniem debiutujacych akcji.

Kolejna teoria takze akcentuje role informacji. Tworzac ksigge popytu banki wprowadza-
jace oferte na rynek okreslajg wstepnie ceng akcji. Naptywajace w trakcie trwania oferty nowe
informacje powodujg korekte tej ceny. Uwzglednia si¢ jednak jedynie dobre informacje, powo-
dujace wzrost ceny akcji; jej obnizenie pod wptywem zlych informacji mogloby bowiem skut-
kowa¢ niepowodzeniem emisji, ktorg w takiej sytuacji lepiej op6znié. Inwestorzy pod wptywem
dobrych informacji wykazuja duzy optymizm, ktory powoduje zwigkszony popyt na akcje 1
wzrost ich ceny na debiucie powyzej i tak juz weze$niej podwyzszonej ceny emisyjnej' .

" "Consistent with this, we find that the most speculative companies choose the prestigious underwriters. They may
still be more underpriced than issuers who chose less prestigious underwriters, but less underpriced than they
would have been had they chosen less prestigious underwrites themselves" ( ibidem, s. 31).

12J_Ritter, Initial public offerings, ,,Contemporary Finance Digest”, styczen 1998 r.

D. Sukacz, Pierwsze oferty publiczne na rynkach kapitatowych, CeDeWu, Warszawa 2005 t., s. 85-86.

'S, K. Sharma, A. Seraphim, The relationship between IPO Underpricing Phenomenon & the Underwriter’s Repu-
tation, ,,The Romanian Economic Journal” no. 38, 2010r.

'*E. Boehmer, R. P. H. Fishe, Do Underwriters Encourage Stock Fliping? A new Explanation for the Underpricing
of IPOs., ,,Securities and Exchange Commission Office of Economic Analysis”, Washington, 2000r., s. 1-2.

'D. Sukacz, Pierwsze..., op. cit., s. 86.

ibidem, s. 88-89.
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Zgodnie z teorig rozproszenia wlasnosci'®, emitenci cenia udziat w ofercie drobnych inwe-
storow, gdyz zapewniajg oni rozproszenie akcji zwigkszajace ptynnos$¢ obrotu, nie wplywajac
przy tym w wigkszym stopniu na zarzadzanie spotka oraz stanowigc swoiste zabezpieczenie
utrudniajgce wrogie przejecie. Zacheta do udziatu w ofercie dla tej grupy inwestoréw jest wila-
$nie niedoszacowanie debiutujacych akcji.

W oparciu o teori¢ perspektywy zjawisko niedoszacowania debiutujacych akcji thumaczy
si¢ bledem heurystycznym okre§lanym mianem ,,putapki mentalnego ksiggowania”. Zgodnie z
ta teorig emitenci mentalnie rekompensujg sobie utracone wptywy wynikajace z nizszej ceny
emisyjnej, teoretycznymi zyskami wynikajacymi z wyzszej ceny na debiucie. W ten sposob
mog%mieé wrazenie, ze de facto nie ponoszg straty, co jest oczywiscie podejsciem nieracjonal-
nym .

Inne teorie przypisuja znaczacy wplyw na niedoszacowanie debiutujacych akcji kontek-
stowi regulacyjno - prawnemu lub politycznemu, np. odpowiedzialno$ci prawnej jaka w Sta-
nach Zjednoczonych ponoszg podmioty podpisujace si¢ pod prospektem emisyjnym. Obnizenie
ceny emisyjnej 1 rezygnacja z czgsci wplywow z debiutu jest kosztem jaki spotki decydujg sig
ponies¢, zeby unikngé pozwoéw. Teorie tego typu dotycza konkretnych krajow i nie thumaczg
zjawiska w skali globalnej*’.

Opracowane zostaly takze modele, stanowigce proby wyjasnienia zjawiska niedoszacowa-
nia debiutujacych akcji, przy okreslonych zatozeniach dotyczacych zachowan uczestnikow ryn-
ku kapitatowego. Ponizej przedstawiono ogolng charakterystyka najwazniejszych z nich, pomi-
jajac szczegotowe zalozenia i sformalizowane sposoby prezentacji.

Model K. Rocka®', bazujacy na hipotezie asymetrii informacji, zaktada istnienie dwoch ty-
pow inwestorow: bardzo dobrze poinformowanych 1 bardzo stabo poinformowanych. Ci pierwsi
inwestorzy wiedza, w ktore oferty warto inwestowac, a ktére nie przyniosg odpowiednich zy-
skéw. W zwigzku z tym inwestujg tylko w dobre oferty i ignorujg oferty niekorzystne. W tej
sytuacji emitenci, aby zacheci¢ inwestoréw stabo poinformowanych do zakupu debiutujacych
akcji zmuszeni sg oferowac je z dyskontem.

Autorzy kolejnego modelu F. Allen i G. Faulhaber® przyjeli zatozenie, ze niedoszacowa-
nie debiutéw jest §wiadomym dzialaniem, na ktore moga sobie pozwoli¢ jedynie spotki bedace
w bardzo dobrej kondycji finansowej. Oczekuja one, ze straty poniesione z tego tytutu zwrdca
si¢ przy kolejnych emisjach, ktdre inwestorzy, zachgceni dobrym rezultatem debiutu, nabedg na
warunkach korzystniejszych z punktu widzenia spotki. Niedoszacowanie stanowi wigc sygnat
wysytany do inwestoroéw, majacy zwréci¢ ich uwage na wysoka jako$¢ emitenta. Na takie dzia-
fania nie moga sobie pozwoli¢ spotki gorszej jakosci, poniewaz wiedza, ze nie pokryjg strat
wynikajacych z niedoszacowania debiutow zyskami z przysztych emis;ji.

Podobny punkt widzenia przyjeli M. Grinblatt i Ch. Y. Hwanga® w modelu zaktadajacym
istnienie asymetrii informacji pomi¢dzy emitentem a inwestorami. O jakosci spotki 1 jej ko-
rzystnych perspektywach najlepiej poinformowany jest emitent i poprzez niedoszacowanie de-
biutujacych akeji oraz zachowanie odpowiedniej ich liczby przez dotychczasowych udziatow-
cOw sygnalizuje to inwestorom.

Réwniez I. Welch** w swoim modelu zaktada wystegpowanie asymetrii informacyjnej po-
migdzy inwestorami a emitentem oraz demonstracyjny efekt niedoszacowania debiutujacych
akcji.

B1bidem, s. 91.

PL. Czapiewski, T. Jawartowski, M. Katdonski, J. Mizerka, op. cit., s.10.

2R, G. Ibbotson, J. L Sindelar J. R. Ritter, op. cit., s. 71-72.

2K, Rock, Why new issues are undepriced, ,,Journal of Financial Economics”, 1986 r., nr 15.
2p, Sukacz, Pierwsze... s. 91 - 95.

ZIbidem, s. 95 - 97.

*Ibidem, s. 98 - 101.
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Pomimo wspdlnej generalnej tezy, zgodnie z ktorg glowna przyczyng niedowartosciowa-
nia debiutow jest potrzeba zasygnalizowania inwestorom, ze emitent jest spotka o wysokiej ja-
kosci, trzy ostatnie modele ro6znig si¢ szczegélowymi zatozeniami, z ktérych wynikaja odmien-
ne sposoby rozumowania. W modelu F. Allena i G. Faulhabera pojawia si¢ czynnik innowacji
wprowadzanych przez spotki dobre 1 zte, w modelu M. Grinblatta i Ch. Y. Hwanga duze zna-
czenie przypisywane jest wielkosci 1 zmienno$ci w czasie pakietu akcji zatrzymywanego przez
dotychczasowych wlascicieli a w modelu I. Welcha istotng role odgrywa podziat na spotki o
wysokiej 1 niskiej jakosci, przymus pozyskania kapitatow w drodze emis;ji akcji oraz zatozenie,
ze spotki juz w momencie przeprowadzania IPO planujg kolejne emisje.

szsawisko przewartosciowania IPO w dhuzszym okresie thumaczg natomiast nastepujace
teorie™:

— Teoria réznorodno$ci opinii, zgodnie z ktorg inwestorzy nabywajacy akcje debiutujacej
spotki sg bardziej optymistyczni od pozostatych. Z biegiem czasu 1 wraz z naplywem no-
wych informacji r6znice w opiniach tych dwdch grup inwestoréw zanikajg, co prowadzi do
spadku ceny akc;ji;

— Teoria "promotora", zgodnie z ktorg banki wprowadzajace emisje celowo niedoszacowuja
ich wartos$¢, aby zwigkszy¢ popyt. Stworzona w ten sposéb mozliwos$¢ osiggania przez in-
westorow ponadprzecietnych zyskow na debiucie powoduje, ze niedoszacowanie zanika w
dhluzszym okresie, przy czym wystepuje prawidtowosé, zgodnie z ktdrg im wieksze niedo-
szacowanie na debiucie tym nizszy zwrot z akcji w dluzszym horyzoncie czasowym,;

— Teoria okazji czasowej, zgodnie z ktorg wystepuja okresy szczegdlnego optymizmu inwe-
storow co do stop zwrotu z debiutujacych akcji. Emitenci wykorzystuja te okazje, kumulu-
jac wowczas swoje oferty, co powoduje wzrost liczby ofert, ktére z duzo wigkszym praw-
dopodobienstwem bedg przewartosciowane w dluzszym okresie w stosunku do innych PO,
gdy wygasnie optymizm inwestorow.

2. Metodologia przeprowadzonych badan

Badaniom poddano 255 spotek, ktore debiutowaty na rynku gléwnym gietdy warszawskiej
w latach 2005 - 2013. Nie uwzgledniono spotek, ktore nie dokonaly w zwiagzku z debiutem no-
wej emisji akcji oraz spolek, ktore przeszty z innych parkietow, chyba, ze zaoferowaty inwesto-
rom akcje nowej emisji.

Dla kazdej badanej spotki obliczono prosta stope zwrotu z akcji w dniu debiutu, porownu-
jac cen¢ emisyjng akcji z ich ceng na zamknieciu sesji w dniu debiutu. Jezeli w tym dniu nie
byly notowane akcje, uwzgledniono cen¢ PDA (praw do akcji). Na tej podstawie ustalono licz-
be spotek, ktorych akcje osiggnety na debiucie ceny wyzsze, rowne 1 nizsze od cen emisyjnych.

W dalszej czgsci badan prosta stopa zwrotu z akcji zostata poréwnana z przecigtng stopa
zwrotu z calego rynku. Jako benchmark przyjeto wartos¢ WIG. Stope zwrotu z indeksu WIG
obliczono dla okresow pomiedzy data zamknigcia zapisOw na akcje a datag [PO. Porownujac
rentowno$¢ debiutow 1 stop zwrotu z indeksu WIG ustalono liczbg spotek, ktore przyniosty in-
westorom ponadprzecietne zyski na debiucie.

Obliczono takze, dla kazdej z badanych spotek, rentownos$¢ inwestycji w jej akcje po roku
od daty debiutu (stosunek ceny na zamknigciu sesji rok po debiucie do ceny na zamknigciu sesji
na debiucie) i porownano j3 ze stopg zwrotu z indeksu WIG w tym samym okresie (stosunek
wartosci WIG rok po debiucie do wartosci WIG w dniu debiutu). Na tej podstawie ustalono dla
kazdego roku badanego okresu:

— liczbe spotek, ktorych akcje po ponadprzecietnie zyskownym debiucie wykazaly po roku
odpowiednio: wzrost wartosci 1 spadek wartosci,

Ibidem, s. 108.
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— liczbe spotek, ktorych akcje po debiucie przynoszacym starty wykazaty po roku odpowied-
nio: wzrost wartosci 1 spadek wartosci.

Ponadto, obliczono dla kazdej z badanych spotek rentownos¢ inwestycji w jej akcje trzy la-
ta po debiucie (stosunek ceny na zamknigciu sesji trzy lata po debiucie do ceny na zamknigciu
sesji w dniu debiutu) 1 porownano j3 ze stopg zwrotu z indeksu WIG w tym samym okresie
(stosunek wartosci WIG trzy lata po debiucie do wartosci WIG w dniu debiutu). Na tej podsta-
wie ustalono:

— liczbe spotek, ktérych akcje po ponadprzecigtnie zyskownym debiucie wykazaty po trzech
latach odpowiednio: wzrost wartosci 1 spadek wartosci;

— liczbe spotek, ktérych akcje po debiucie przynoszacym starty wykazaty po trzech latach
odpowiednio: wzrost wartosci 1 spadek wartosci.

Wyliczone stopy zwrotu z akcji spotek na debiutach w poszczeg6élnych latach postuzyty
takze do obliczenia Sredniorocznych prostych 1 relatywnych stop zwrotu osiggnigtych w kaz-
dym roku badanego okresu. Analogicznie, stopy zwrotu z akcji spotek osiggniete po roku i
trzech latach od daty debiutow postuzyly do obliczenia sredniorocznych prostych i relatywnych
stop zwrotu z akcji dla odpowiednich lat. Dokonano takze obliczen Sredniorocznych prostych 1
relatywnych stop zwrotu dla okreséw: roku po debiucie i trzech lat po debiucie, w podziale na
spoiki, ktore zadebiutowaty z zyskiem oraz ze stratg dla inwestorow.

Relatywne stopy zwrotu obliczono, w kazdym przypadku, jako ilorazy prostych stop zwro-
tu z akcji spotek 1 odpowiednich stop zwrotu z indeksu WIG.

3. Stopy zwrotu z akcji spolek podczas ich debiutow na gieldzie warszawskiej
w latach 2005 - 2013

W tablicy 1 znajdujg si¢ dane dotyczace ksztattowania si¢ sredniorocznych stop zwrotu z
akcji spotek na ich debiutach, umozliwiajace zweryfikowanie tezy o systematycznym niedowar-
tosciowaniu debiutujacych akcji w badanym okresie.

Przy obliczaniu prostej stopy zwrotu w poszczeg6lnych latach odrgbnie potraktowano in-
westorow dobrze poinformowanych, ktérych istnienie zaktadajg autorzy niektérych finanso-
wych teorii behawioralnych. W tablicy zamieszczono wigc takze wyniki obliczen prostej stopy
zwrotu przy zatozeniu, ze dobrze poinformowani inwestorzy potrafig przewidzie¢, ktore spotki
pozwola uzyska¢ dodatnig stopg zwrotu na debiucie 1 tylko one sg przedmiotem ich inwestycji.
Roznicg pomigdzy $rednig stopa zwrotu wszystkich inwestoréw a srednig stopg zwrotu inwesto-
row dobrze poinformowanych mozna potraktowa¢ jako premi¢ za wysitek wilozony w zdoby-
wanie informacji gietdowych. Waha si¢ ona w szerokim przedziale 1,89 pkt. proc. - 10,56 pkt.
proc.

Przy obliczaniu relatywnej stopy zwrotu uwzgledniono fakt, ze w przypadku wielu ofert
publicznych ustalone byly inne okresy zapiséw na akcje dla inwestorow detalicznych 1 instytu-
cjonalnych, w zwigzku z czym obliczono dwa wskazniki zmian indeksu WIG (data zakonczenia
zapisOw na akcje dla inwestoréw indywidualnych - data debiutu, data zamkniecia zapisOw na
akcje dla inwestorow instytucjonalnych - data debiutu), a tym samym dwa wskazniki relatyw-
nych stop zwrotu: wskaznik dla inwestoréow detalicznych 1 wskaznik dla inwestorow instytucjo-
nalnych. Dane zawarte w tablicy 1 pokazuja, ze kilkudniowe roznice dat zamkniecia termindw
zapisOw na akcje nie mialy na ogo6t znacznego wptywu na stope zwrotu osiggang przez te dwie
grupy inwestoréw, chociaz w 2008 roku $rednia relatywna stopa zwrotu inwestorow detalicz-
nych byta nieznacznie dodatnia a inwestorow instytucjonalnych ujemna.
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Tablica 1. Srednioroczne proste i relatywne stopy zwrotu na debiucie w latach 2005-2013 (%)

Prosta stopa zwrotu Relatywna stopa
zwrotu

Rok Wszyscy Inwestorzy Premia inwesto- | Inwestorzy | Inwestorzy Stopa

inwestorzy | dobrze poin- | 10w dobrze poin- | detaliczni instytucjonalni | zwrotu

formowani formowanych z
WIG

2005 + 8,28 + 12,67 4,39 + 5,49 + 5,85 + 33,66
2006 + 35,50 +42,56 7,06 +22,31 + 22,67 + 41,60
2007 + 17,68 + 28,07 10,39 + 15,65 + 15,89 +10,39
2008 - 1,33 + 13,26 14,59 +0,01 - 0,56 - 51,07
2009 + 13,38 + 15,27 1,89 + 14,31 + 14,48 + 46,85
2010 + 6,15 +9,39 3,24 + 3,04 + 2,94 + 18,77
2011 + 3,13 + 5,07 1,94 + 5,49 + 5,56 - 20,83
2012 + 12,68 + 16,08 3,40 + 11,74 +12,22 + 26,24
2013 +5,23 + 15,79 10,56 + 6,16 + 5,06 + 8,60
Srednia | + 13,22 + 20,51 7,29 + 10,47 + 10,53 -

Zrodto: obliczenia wilasne i dane GPW w Warszawie.

W badanym okresie $rednia prosta stopa zwrotu osiggana przez wszystkich inwestorow by-
fa dodatnia w kazdym roku, poza rokiem 2008. Pomimo, iz rok ten charakteryzowat si¢ deko-
niunkturg na rynku gietdowym, (ujemny wskaznik WIG), nie byt to prawdopodobnie jedyny
czynnik odpowiedzialny za ujemng prosta stope zwrotu na debiutach. W roku 2011 poziom
WIG tez odzwierciedlal rynkowg dekoniunkture, natomiast stopa zwrotu na debiutach byta do-
datnia.

Srednia dodatnia prosta stopa zwrotu oznacza, ze inwestorzy przecigtnie osiagali dodatnie
wzgledne wyniki inwestujac w debiutujace akcje i sprzedajac je w dniu debiutu. Srednia rela-
tywna stopa zwrotu pozwala natomiast analizowa¢ zyski/straty inwestoréw na debiutach w od-
niesieniu do stopy zwrotu z catego rynku. W badanym okresie §rednia relatywna stopa zwrotu
inwestorow detalicznych przyjmowata wartosci dodatnie, co oznacza, ze osiggali oni ponad-
przecigtne zyski 1 to niezaleznie od koniunktury na rynku gietdowym, mierzonej wartoscig in-
deksu WIG. Inwestorzy instytucjonalni tylko w 2008 roku, w ktérym nastapito glgbokie zala-
manie koniunktury gietdowej, nie osiggneli ponadprzecietnych zyskow.

Srednia prosta stopa zwrotu w catym badanym okresie w grupie wszystkich inwestorow
byla dodatnia i wyniosta 13,22% a w grupie inwestoréw dobrze poinformowanych 20,51%.
Relatywna $rednia stopa zwrotu dla catego badanego okresu wyniosta 10,47% w przypadku
inwestorow detalicznych 1 10,53% w odniesieniu do inwestoréw instytucjonalnych.

Dane zawarte w tablicy 1 pokazuja, Ze na gietdzie warszawskiej wystepowato w badanym
okresie zjawisko niedowartosciowania akcji debiutujacych spédtek, umozliwiajagce inwestorom
systematyczne osigganie ponadprzecigtnych zyskow.

Interesujgce wnioski przynosi analiza ilosciowego rozktadu spolek, ktorych debiuty przy-
nosity inwestorom bezwzgledne 1 wzgledne (w stosunku do indeksu WIG), zyski 1 straty w ba-
danym okresie.
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Tablica 2. Struktura iloSciowa debiutéw na gietdzie warszawskiej w latach 2005-2013 wedtug relacji
ceny debiutu do stopy zwrotu z indeksu WIG

Wzrost Spadek | Cena na debiu-
Wazrost ceny na Spadek ceny na . .
debiucie c:f:gi:;a debiucie c:f:gi:;a 016;;Z;?nce?nle
Rok L;)caz— (liczba spotek) cie spa- (liczba spotek) cie (liczba spotek) Inne—
spolek WyzZ- | nizszy dek wiek- mniej- Wzrost spa-
SZy niz niz WIG Szy niz | szy niz WIG dek WZIos
wzrost | wzros | (liczba | spadek | spadek | (liczba WIG t WIG
WIG | t WIG | spotek) WIG WIG spotek)
2005 | 35 17 3 5 2 0 4 1 1 2
2006 | 37 12 1 15 0 2 1 2 1 3
2007 | 68 28 2 14 6 4 7 1 1 5
2008 | 25 6 0 4 5 2 4 0 2 2
2009 | 10 4 1 3 1 0 0 0 0 1
2010 | 28 13 6 1 1 3 3 0 0 1
2011 | 25 4 0 11 2 2 2 0 0 4
2012 | 10 3 1 3 0 0 0 0 0 3
2013 | 17 4 0 3 2 2 2 0 1 3
Su- 255 91 14 59 19 15 23 4 6 24
ma

Zrodlo: obliczenia whasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Liczba debiutéw w poszczegdlnych latach badanego okresu byta zroznicowana. W latach
2005 - 2007 obserwuje si¢ wzrost tej liczby, az do osiggnigcia najwyzszego poziomu w ostat-
nim roku tego okresu. Lata 2008 - 2013 charakteryzujg si¢ brakiem stabilnego trendu; wystepu-
ja na przemian okresy wzrostowe 1 spadkowe, co jest spowodowane niestabilng sytuacja na
swiatowym rynku finansowym. Kryzys na rynkach finansowych wigkszos$ci krajow rozwinie-
tych odcisngt znaczace pigtno na sytuacji gietdy warszawskie;.

Dane zawarte w tablicy 2 pokazuja, ze jezeli debiut spotki przynosit wzrost ceny jej akcji
w stosunku do ceny emisyjnej, to byt to w wiekszosci przypadkéw wzrost wyzszy niz wzrost
rentownosci WIG (86,67% przypadkow wzrostu ceny akcji przy wzroscie rentownos$ci indeksu
WIG), co wskazuje na osigganie przez inwestoréw ponadprzecigtnych zyskow. W 14 przypad-
kach (13,33% przypadkow wzrostu ceny akcji przy wzro$cie rentownosci indeksu WIG) odno-
towano w badanym okresie wzrost ceny akcji na debiucie nizszy od wzrostu rentownosci WIG,
co oznacza, ze inwestorzy osiggali zyski, ale mniejsze niz przecigtny zysk z catego rynku. W 59
przypadkach (23,14% wszystkich debiutow) wzrost ceny akcji na debiucie w stosunku do ceny
emisyjnej nastepowal wbrew spadkowemu trendowi rynkowemu, znajdujacemu odzwiercie-
dlenie w spadku indeksu WIG w okresie pomigedzy dniem zamknigcia zapisoOw na akcje, a
dniem debiutu gietdowego.

Spadek ceny akcji na debiucie w stosunku do ceny emisyjnej, zgodny ze spadkowym tren-
dem catego rynku wystapit przy 34 debiutach (13,34% wszystkich debiutéw). W przypadku 19
debiutéw (55,89% przypadkow spadku ceny akeji przy spadku rentownosci indeksu WIG) pro-
centowy spadek ceny na debiucie byt wigkszy niz spadek rentownosci WIG, co oznaczato
wyzsze straty inwestoroOw, niz przeci¢tne straty z portfela rynkowego. Sytuacja odwrotna, niz-
szy poziom strat inwestorow, w stosunku do przecigtnych strat z catego rynku, wystapita przy
15 debiutach (44,11% przypadkéw spadku ceny akcji przy spadku rentownosci indeksu WIG).
Spadek ceny akcji na debiucie, wbrew wzrostowemu trendowi rynkowemu (wzrost rentownosci
indeksu WIG) wystapit w 23 przypadkach (9,02% wszystkich debiutow).

Rzadkie byty przypadki, gdy cena akcji na debiucie nie zmieniata si¢ w stosunku do ceny
emisyjnej. Sytuacja taka wystagpita tylko przy 10 debiutach (3,92% wszystkich debiutow), przy
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czym w czterech przypadkach przy spadkowej tendencji na rynku (spadek rentownosci indeksu
WIG), co dawalo inwestorom wzgledne zyski, a w szes$ciu przypadkach przy wzrostowej ten-
dencji rynku (wzrost rentownosci indeksu WIG), co oznaczalo wzgledne straty inwestorow.

W przypadku znacznej liczby debiutow odmienne byty daty zamknigcia zapisow dla inwe-
storow detalicznych i instytucjonalnych. Stwarzato to czasami sytuacje, w ktorych odmiennie
zachowywat si¢ indeks WIG w poszczegolnych okresach, rosngc w okresie od daty zamknigcia
terminow zapisow dla inwestorow indywidualnych do daty IPO 1 znizkujac w okresie od daty
zamknigcia terminéw zapisow dla inwestorow instytucjonalnych do daty IPO, lub odwrotnie.
Pojawialy sie takze przypadki, w ktorych przy wzrostowej tendencji indeksu WIG rentowno$¢
debiutu byta wyzsza od jego rentownosci w okresie od daty zamkniecia zapisow dla inwesto-
réw indywidualnych do daty IPO, ale nizsza w okresie od daty zamknigcia zapisow dla inwe-
storoOw instytucjonalnych do daty IPO, albo odwrotnie. Analogiczne sytuacje wystepowaty przy
spadkowej tendencji indeksu WIG. Wszystkie te przypadki - 24 (9,41% wszystkich debiutow)
uwzgledniono w tablicy 2 w kolumnie "Inne".

W kolejnej tablicy (tablica 3), zawierajacej dane na wyzszym poziomie agregacji, wigk-
szos$¢ tych przypadkow potraktowano jako wzrost ceny debiutu w stosunku do ceny emisyjnej,
albo spadek tej ceny. W sytuacji gdy byto to nie mozliwe, pozostawiono dane w kolumnie "In-
ne". Dotyczy to dwoch spoltek, dla ktorych stopa zwrotu z akcji na debiucie byta nizsza od stopy
zwrotu z indeksu WIG w przypadku inwestorow detalicznych, ale wyzsza w przypadku inwe-
storow instytucjonalnych. Maty udziat tych spotek w ogodlnej liczbie debiutow (0,78%) nie
zmienia catosciowego obrazu sytuacji.

Tablica 3. Struktura debiutow na gietdzie warszawskiej w latach 2005-2013 wedhug relacji ceny debiutu
do ceny emisyjnej

Wzrost ceny na debiucie Cena na de-
W tym wzrost Spadek ceny | biucie rowna I
Liczba ponadprzecietny | na debiucie cenie emi- nne
Rok , ..
spotek syjnej
liczba | % liczba | % liczba | % liczba | % liczba | %
spotek spolek spolek spotek spolek
2005 35 25 71,43 | 22 62,86 7 20,00 | 2 5,71 1 2,86
2006 37 31 83,78 | 30 81,08 3 8,11 3 8111 0 0
2007 68 47 69,12 | 45 66,18 | 19 2794 | 2 294 1 0 0
2008 25 10 40,00 | 10 40,00 | 13 52,00 | 2 8,00 | 0 0
2009 10 9 90,00 8 80,00 1 10,00 | O 0 0 0
2010 28 21 75,00 | 15 53,57 7 2500 0 0 0 0
2011 25 17 68,00 | 17 68,00 6 24,00 | 1 4,00 | 1 4,00
2012 10 8 80,00 | 7 70,00 2 20,00 | O 0 0
2013 17 9 52,94 | 9 52,94 7 41,18 | 1 588 | 0 0
Suma/% | 255 177 69,41 | 163 63,92 | 65 2549 | 11 431 | 2 0,79

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Ponad dwie trzecie spotek uwzglednionych w badaniu (69,41%) osiaggngto dodatnie stopy
zwrotu na debiucie, a w przypadku 63,92% spotek inwestorzy osiagneli ponadprzecigtne stopy
zwrotu (stopa zwrotu z akcji na debiucie byla wyzsza od stopy zwrotu z indeksu WIG). Sytua-
cja byla jednak zréznicowana w poszczegdlnych latach badanego okresu. Najwigkszy udziat
procentowy spotek przynoszacych ponadprzecigtne zyski na debiucie odnotowano w 2006 roku
(81,08%), w 2009 roku (80,00%) i w 2012 roku (70,00%). Dwa, z trzech wymienionych lat
(2009, 2012) cechowaty si¢ jednak niewielkg liczba debiutow. W pozostalych latach procent
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spotek przynoszacych ponadprzecigtne zyski na debiucie zamykat si¢ w szerokim przedziale
40,00- 68,00%.

Ogodtem, w badanym okresie ponad jedna czwarta debiutéw (25,49%) przyniosta inwesto-
rom bezwzgledne straty. W latach poprzedzajacych kryzys na rynkach finansowych (2005,
2006) udziat spotek przynoszacych straty na debiucie ksztaltowat si¢ odpowiednio na poziomie
20,00% 1 8,11%, aby wzrasta¢ w kolejnych dwoch, kryzysowych latach (2007, 2008) do po-
ziomu odpowiednio 27,94% 1 52,00%. Nastepnie (2009 r.) wystapit gwattowny spadek udziatu
procentowego debiutéw ze stratg do poziomu 10,00%, jednak przy bardzo matej ogolnej ich
liczbie. W kolejnych trzech latach udzial debiutow ze stratg utrzymywat si¢ na poziomie 20 - 25
%, aby w ostatnim roku badanego okresu (2013) wzrosng¢ do 41,18%, przy niezbyt wysokiej,
ale nie najnizszej liczbie debiutow.

W ksztattowaniu si¢, w badanym okresie, liczby debiutow przynoszacych ponadprzecigtne
zyski oraz straty trudno zauwazy¢ wyrazng prawidtowos¢, umozliwiajacg inwestorom, ktorzy
wybidrczo inwestujg w debiutujace akcje, budowanie dtugookresowej strategii przynoszacej z
wysokim prawdopodobiefistwem ponadprzecictne zyski*’. Zmiany z roku na rok prawdopodo-
bienstwa straty na debiucie z 20,00% na 8,11% (lata 2005 - 2006), z 27,94% na 52,00% a na-
stepnie na 10,00% (lata 2007 - 2009), czy z 20,00% na 41,18% (lata 2012 - 2013) sg zbyt za-
skakujace, aby budowac¢ na ich podstawie zyskowne strategie inwestycyjne. Uwzgledniajac
jeszcze 4,31% udzial spotek, ktorych cena na debiucie nie zmienita si¢ w stosunku do ceny emi-
syjnej (czyli faktycznie przyniosty one bezwzgledne straty, zwigzane z zamrozeniem kapitatu, a
takze w czgsci przypadkéw oprocentowaniem kredytu zaciggnigtego na zakup akcji), procento-
wy udziat w badanym okresie spotek przynoszacych straty na debiucie wzrasta do 29,80%. Jed-
nakze jest faktem, ze w badanym okresie czesciej wystgpowaty wzrosty cen na debiucie w sto-
sunku do cen emisyjnych (wyjatkiem jest tylko rok 2008).

Mozna wigc przyjac tezg, ze na gietdzie warszawskiej wystepuje trwale zjawisko czestsze-
g0 wzrostu cen na debiucie w stosunku do cen emisyjnych, niz spadku tych cen. Jest ono jednak
na tyle nieprzewidywalne, ze nie umozliwia inwestorom incydentalnie inwestujacym w debiu-
tujace akcje systematycznego osiggania ponadprzecigtnych zyskow.

Interesujace jest takze spojrzenie na ksztalttowanie si¢ cen debiutow przez pryzmat rozwija-
jacego si¢ kryzysu na rynkach finansowych. W roku poprzedzajacym pojawienie si¢ kryzysu
(2006r.) odnotowano duzy odsetek spotek, ktorych akcje przyniosty wzrosty cen na debiucie
(83,78%). W roku 2007, w ktorym wyraznie pojawily si¢ symptomy kryzysu, nastagpit znaczny
spadek udziatlu takich spétek w ogdlnej liczbie debiutéw (69,12%), ktory ulegt poglebieniu w
roku 2008 az do 40%, aby w roku nastepnym (2009r.) wzrosng¢ do najwyzszego w badanym
okresie poziomu 90%. W latach, w ktorych sytuacja na rynkach finansowych ulegata uspokoje-
niu udziat spotek z udanymi dla inwestoréw debiutami zawieral si¢ w szerokim przedziale 68 -
80%, aby nagle w roku 2013 spas¢ do niskiego poziomu 52,94%.

Mozna probowa¢ wyjasni¢ to zjawisko wystgpieniem okresu dostosowawczego do nowej
sytuacji. W roku 2007 spotki poszukujace kapitalu na gietdzie nie dostrzegly jeszcze sympto-
mow kryzysu, stad duza liczba debiutow, z ktorych znaczny procent zakonczyt si¢ niepowodze-
niem, w wyniku niedostosowania si¢ do nowych realiéw. Pod wplywem tego doswiadczenia w
roku nastgpnym spadta znacznie liczba debiutdéw, a inwestorzy podchodzili do nich z duzg nie-
ufnos$cig pod wplywem informacji o zawirowaniach w $§wiecie finansow. W roku 2009 zadebiu-
towaly jedynie nieliczne spotki, ktore chociaz przekonane byly o swojej wartosci, nie wycenity
jej na odpowiednio wysokim poziomie, zbyt przeszacowujac wpltyw kryzysu na sytuacj¢ gietdy.
Wykorzystali to inwestorzy, stad tak duzy procent debiutdw z cenami powyzej cen emisyjnych.
W kolejnych latach emitenci 1 inwestorzy, korzystajac ze zdobytych doswiadczen, lepiej

**0Omowione wezesniej ksztattowanie si¢ $redniorocznych stop zwrotu z akcji oznacza, ze mozliwe jest osiaganie
ponadprzecietnych zyskow przez inwestordw systematycznie inwestujacych w debiutujgce akcje.
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dostosowywali si¢ do sytuacji rynkowej. Zaskoczeniem jest jednak rok 2013, ze znacznym
spadkiem udanych dla inwestorow debiutow w stosunku do roku poprzedniego.

Teoretycznie jednak kryzys na rynkach finansowych nie powinien oddziatywaé w istotny
sposob na zjawisko systematycznego ksztaltowania si¢ cen debiutow powyzej cen emisyjnych.
Pod wptywem niepewnej sytuacji emitenci powinni ustala¢ odpowiednio nizsze ceny emisyjne,
ktore nadal pozwolityby rosng¢ cenom debiutoéw. Ogolny poziom cen ulegtby obnizeniu, ale
zachowana bylaby relacja cen emisyjnych do cen debiutow. Jak widaé, zjawisko to nie
wystapito; udziat spotek, ktorych akcje debiutowaly z cenami powyzej cen emisyjnych, w
ogolnej liczbie spotek wchodzacych na gietde, wulegat w latach kryzysowych znacznym
wahaniom.

4. Ksztaltowanie si¢ w dluzszych okresach stop zwrotu z akcji
debiutujacych na gieldzie warszawskiej w latach 2005-2013

spolek

Kolejnym elementem przeprowadzonych badan byta obserwacja $redniorocznych stop
zwrotu z akcji spotek po roku 1 trzech latach od ich debiutéw. W artykule przyjeto rok po
debiucie za $redni okres, a trzy lata po debiucie traktuje si¢ jako okres dtugi.

W tablicy 4 przedstawiono wskazniki dotyczace rocznego okresu po debiutach badanych
spotek.

Tablica 4. Srednioroczne proste i relatywne stopy zwrotu z akcji spotek po roku od debiutow z lat 2005-

2013 (%)
Rok debiutu | Prosta stopa| Prosta stopa zwrotu Relatywna | Relatywna stopa zwrotu
zZwrotu Zysk na de- | Strata na de{ stopa zwrotu | Zysk na debiy Strata na de
(wszystkie biucie biucie | (wszystkie cie biucie
spotki) spotki)
2005 + 55,81 + 49,54 + 65,66 + 7,97 + 9,65 + 9,62
2006 + 38,04 + 32,27 + 62,41 + 6,80 + 24,14 +29,42
2007 -42,82 -42,70 - 46,55 - 10,09 -9,54 - 10,77
2008 + 1,95 -31,03 + 30,72 +22,24 + 13,99 +31,70
2009 +9,94 + 13,56 - 22,64 - 13,34 - 10,88 -3545
2010 - 18,44 - 25,48 + 2,69 - 17,16 -21,36 -4,54
2011 - 9,86 - 8,05 - 12,36 + 0,26 + 0,66 + 1,50
2012 + 14,89 + 23,87 -21,05 + 0,64 +9,46 - 34,601
2013 + 52,96 +4,24 +101,67 + 32,22 - 8,20 + 72,63

'"Do 30 VI 2013 1.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Dane zamieszczone w tablicy 4 nie potwierdzaja istnienia na GPW w Warszawie w
analizowanym przedziale czasowym zjawiska polegajacego na  systematycznym
przewartosciowaniu akcji w srednim okresie od ich debiutu. Dodatnie 1 ujemne stopy zwrotu
obliczone z akcji wszystkich spotek po roku od debiutu, przeplatajg si¢ w poszczegdlnych
latach, nie tworzac wyraznego trendu, potwierdzajacego istnienie badanej anomalii. Wystepuja
lata, w ktorych $rednioroczne stopy zwrotu przyjmujg wartosci dodatnie jak i1 lata, w ktérych
wartosci te sg ujemne, co wigcej, lat z dodatnimi stopami zwrotu jest wigcej. Dotyczy to
zarowno prostych jak 1 relatywnych stop zwrotu.

W badanym przedziale czasowym nie wystepuje takze zjawisko polegajace na
systematycznym przewartosciowaniu w Srednim okresie akcji w  grupie spolek
niedowarto$ciowanych podczas debiutu i niedowarto§ciowaniu w $rednim okresie akcji w
grupie spotek przewarto§ciowanych podczas debiutu.
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Srednioroczne proste i relatywne stopy zwrotu z akcji spotek debiutujacych z zyskiem w
latach 2005 - 2006 po roku przyjmowaty nadal wartosci dodatnie.

Proste Srednioroczne stopy zwrotu z akcji spotek debiutujgcych z zyskiem w latach 2007 -
2008 przyjmowaly natomiast po roku wartoéci ujemne. Srednioroczna prosta stopa zwrotu z
akcji spolek debiutujacych z zyskiem w roku 2009 byta dodatnia po rocznym okresie notowan,
a srednioroczne stopy zwrotu z akcji spotek debiutujacych z zyskiem w latach 2010 - 2011 1
2012 - 2013 byly po roku na przemian ujemne i dodatnie.

Srednioroczna relatywna stopa zwrotu z akcji spotek debiutujacych z zyskiem w roku 2007
byla po roku ujemna, ale z akcji spotek debiutujacych w 2008 roku dodatnia. Relatywne
srednioroczne stopy zwrotu z akcji spotek zyskownie debiutujacych w latach 2009 - 2010 byty
po roku ujemne, spotek, ktorych debiut przypadal na lata 2011 - 2012 dodatnie a relatywna
srednioroczna stopa zwrotu z akcji spotek, ktore przyniosty inwestorom zysk na debiucie w
pierwszej potowie 2013 roku, byta ujemna po rocznym okresie notowan.

Roéwniez akcje przewarto$ciowane na debiutach nie zyskiwaly systematycznie na wartosci
po roku od wprowadzenia do obrotu gietdowego.

Srednioroczne proste stopy zwrotu z akcji spotek debiutujacych ze strata w latach 2005 -
2006, 2008, 2010 1 pierwszej potowie 2013 byty po roku dodatnie, ale proste srednioroczne
stopy zwrotu z akcji spotek, ktorych nieudany debiut przypadat na lata: 2007, 2009, 2011 -
20012 byty po roku nadal ujemne.

Srednioroczne relatywne stopy zwrotu z akcji spotek debiutujacych ze strata w latach:
2005 - 2006, 2008, 2011 1 w pierwsze] polowie roku 2013 po roku przyjely wartosci dodatnie, a
srednioroczne relatywne stopy zwrotu z akcji spotek debiutujacych w pozostatych latach
badanego okresu ze stratg dla inwestoréw po roku nadal byty ujemne.

Kolejne dwie tablice (tablica 5 i tablica 6) obrazuja omawiane zjawiska w ujeciu
liczbowym. Tablica 5 zawiera dane dotyczace liczby spotek, ktorych akcje zyskaty na wartosci 1
liczby spotek, ktorych akcje stracity na wartosci po roku od ich debiutow, przynoszacych
inwestorom ponadprzeci¢tne zyski.

Tablica 5. Zmiany cen akcji spotek po roku od debiutow z lat 2005-2013, ktore przyniosty ponadprze-
cigtne zyski (ujgcie liczbowe)

Spadek ceny Wzrost ceny po roku
po roku
Wzrost ceny na debiucie W tym wzrost ceny
Rok wigkszy niz wzrost WIG mniejszy niz wzrost
debiutu (liczba spotek) WIG
liczba % liczba % liczba spotek | %
spotek spotek
2005 22 5 22773 | 17 7727 6 27,27
2006 30 12 40,00 | 18 60,00 | 5 16,67
2007 45 44 97,78 1 2,22 0 0
2008 10 9 90,00 1 10,00 | O 0
2009 8 3 37,50 5 62,50 | 3 37,5
2010 15 14 93,33 1 6,67 1 6,67
2011 17 10 58,82 7 41,18 0 0
2012 7 3 42,86 4 57,14 | 2 28,57
2013 3 1 33,33 2 66,67 | 1 33,33
Suma/% | 157 101 64,33 | 56 35,67 | 18 11,46

'"Do30VI2013 1

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych GPW w Warszawie.
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W latach 2006 - 2007, czyli przed kryzysem i w pierwszym roku wystapienia jego
symptomow, ceny akcji wiekszosci spotek, ktore przyniosty na debiucie ponadprzecigtne zyski,
nadal zwyzkowaly (odpowiednio 77,27% 1 60,00% spotek, ktorych akcje przyniosty
ponadprzecigtne zyski na debiucie). Zatamanie nastgpito w roku 2008, pierwszym roku
wyraznego kryzysu finansowego. Udzial spotek, ktore kontynuowaty tendencje zwyzkowa, w
liczbie spoltek, ktore przyniosty na debiucie ponadprzecietne zyski spadt do zaledwie 2,22%, a
w roku kolejnym takze osiagnal niski poziom 10,00%. Niespodziewany wzrost do 62,50%
wystapil w roku 20107, ale w roku 2011 znowu odnotowano spadek tego wskaznika do 6,67%.
Wraz z poprawg sytuacji na rynkach finansowych w latach 2012 - 2014 udziat spotek bedacych
po roku od debiutu w trendzie wzrostowym, ws$rdod wszystkich spolek — zyskownie
debiutujacych systematycznie wzrastat (odpowiednio 41,18%, 57,14%, 66,67%).

Generalnie mozna stwierdzi¢, ze dane liczbowe takze potwierdzaja teze, ze w latach 2006 -
2014 zjawisko przewartosciowania akcji spotek po roku od ich debiutéw z ponadprzecigtnym
zyskiem nie przybralo trwalej tendencji, gdyz dotyczylo tylko 64,33% spotek, przy czym za
gléwng przyczyne tego stanu rzeczy mozna uzna¢ kryzys, ktory spowodowat ogdlny spadek
notowan na rynkach gietdowych.

W tablicy 6 przedstawiono dane dotyczace liczby spotek, ktorych akcje zyskaty na
wartosci 1 liczby spolek, ktorych akcje stracity na wartosci po roku od ich debiutéw,
przynoszacych inwestorom bezwzgledne straty.

Tablica 6. Zmiany cen akcji spotek po roku od debiutow z lat 2005-2013, ktore przyniosty straty (ujecie

liczbowe)
Rok de- Spadek ceny na | Spadek ceny po Wzrost ceny po roku
biutu debiucie roku
(liczba spotek)
w tym wzrost ceny mniejszy
niz wzrost WIG
liczba % liczba % liczba spotek %
spotek spotek
2005 7 0 0 7 100 3 42,86
2006 3 0 0 3 100 1 33,33
2007 19 18 94,74 | 1 526 | 0 0
2008 13 7 53,85| 6 46,15 | 1 7,69
2009 1 1 100 0 100 0 0
2010 7 3 42,86 | 4 57,14 | 1 14,28
2011 6 5 83,33 | 1 16,67 | 0 0
2012 2 1 50,00 | 1 50,00 | 1 50,00
2013 3 1 33,33 ] 2 66,67 | 0 0
Suma/% | 61 36 59,02 | 25 4098 | 7 11,47

'"Do 30 VI 2013 1.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Analiza danych zawartych w tablicy 6 wskazuje na bardzo duze wahania w
poszczegolnych latach udzialu spotek, ktorych ceny akcji wzroslty po roku od debiutu
przynoszacego straty, w ogoélnej liczbie spotek debiutujacych ze stratg. W latach 2006 - 2007
wskaznik ten wynosit 100%, aby w roku 2008 spas¢ do poziomu 5,26% i wzrosng¢ w roku
nastepnym do 46,15%. W latach 2010 - 2014 wskaznik ten przyjmowat odpowiednio wartosci:
100%, 57,14%, 16,67%, 50%, 66,67%.

*"Byly to spotki debiutujace w nietypowym roku 2009, w ktorym liczba debiutéw wyniosta tylko 10 i 80% z nich
przyniosto inwestorom ponadprzeci¢tne zyski na debiucie.
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W calym okresie 2006 - 2014 tylko w przypadku 40,98% spotek debiutujacych w latach
2005 - 2013 ze stratg odnotowano wzrosty cen ich akcji po roku od daty debiutu, co jest zbyt
matym udziatem, aby uzna¢, iz w badanym okresie na gieldzie warszawskiej istniata trwata
prawidlowos¢, zgodnie z ktérag nastgpowal w Srednim okresie wzrost  cen akcji
przewartosciowanych na debiucie.

Biorgc pod uwage fakt, ze rok po debiucie mogt okaza¢ si¢ zbyt krotkim okresem na
ujawnienie si¢ interesujgcych nas tendencji, dokonano analizy stop zwrotu z akcji badanych
spolek trzy lata po ich debiutach (tablica 7).

Tablica 7. Srednioroczne proste i relatywne stopy zwrotu z akcji spotek po trzech latach od debiutow z
lat 2005-2011 (%)

Rok debiutu | Prosta stopa| Prosta stopa zwrotu Relatywna | Relatywna stopa zwrotu
zZwrotu Zyskna | Strata stopa zwrotu | Zysk Strata
(wszystkie debiucie | debiucie (wszystkie debiucie debiucie
spotki) spotki)
2005 + 43,48 +21,12 + 98,62 -2,75 - 14,76 + 28,22
2006 - 37,97 - 42,96 - 16,65 -22,33 - 28,48 + 6,36
2007 -30,49 -27,25 -47,26 -13,22 - 11,67 - 28,97
2008 +2,01 - 19,43 +22,16 - 7,36 - 14,94 +7,22
2009 - 20,78 - 12,81 -92,45 - 38,01 -31,83 - 93,70
2010 -22,17 - 15,33 -42,67 -31,17 -24,71 - 50,55
2011" - 5,84 -3,45 - 14,20 -5,27 - 1,48 - 18,52

"Do 30 VI2011r.

Zrodlo: obliczenia whasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Trzy lata po debiucie tendencja do korygowania przez rynek wyceny akcji staje si¢
wyrazna. Poza debiutami z lat 2005 1 2008 $rednioroczne proste stopy zwrotu obliczone z akcji
wszystkich spolek przyjmowaly, po trzyletnim okresie notowan, wartosci ujemne, co oznacza,
1z rynek skorygowat ich wczesniejsze niedowarto$ciowanie na debiutach. Jeszcze wyrazZniej
zjawisko to znajduje odzwierciedlenie w ksztaltowaniu si¢ Sredniorocznych relatywnych stop
zwrotu obliczonych z akcji wszystkich debiutujacych spotek, ktoére w calym badanym okresie
przyjmujg wartosci ujemne.

Potwierdzenie w danych zawartych w tablicy 7 znajduje takze zjawisko spadku, w dtugim
okresie, wartosci akcji w grupie spotek debiutujacych z zyskiem. Proste 1 relatywne stopy
zwrotu z tych akcji przyjmuja po trzech latach warto$ci ujemne (poza $Srednioroczng prostg
stopg zwrotu z akcji spotek debiutujacych z zyskiem w 2005 roku). Nie znajduje natomiast
potwierdzenia w danych statystycznych zjawisko wzrostu, w dtugim okresie, wartosci akcji w
grupie spotek przewarto§ciowanych w pierwszych ofertach publicznych. W tym przypadku
srednioroczne proste i relatywne stopy zwrotu przyjmuja, po trzech latach od debiutu, zaréwno
wartos$ci dodatnie jak 1 ujemne.

Kolejne dwie tablice (tablica 8 i tablica 9) obrazuja omawiane zjawiska w ujeciu
liczbowym. Tablica 8 zawiera dane dotyczace liczby spotek, ktorych akcje zyskaty na wartosci 1
liczby spotek, ktorych akcje stracily na wartosci po trzech latach od ich debiutow,
przynoszacych inwestorom ponadprzecigtne zyski.
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Tablica 8. Zmiany cen akcji spotek po trzech latach od debiutéw z lat 2005-2011, ktére przyniosty
ponadprzecigtne zyski (ujecie liczbowe)

Rok de- | Wzrost ceny na debiucie | Spadek ceny po Wzrost ceny po 3 latach
biutu wiekszy niz wzrost WIG | 3 latach
(liczba spotek)
w tym wzrost ceny
mniejszy niz wzrost
WIG
liczba % liczba % liczba spotek | %
spotek spotek
2005 21" 13 61,90 | 8 38,10 | 2 9,52
2006 30 27 90,00 | 3 10,00 | 0 0
2007 43° 35 81,39 | 8 18,61 | 0 0
2008 9° 6 66,67 | 3 33331 0 0
2009 8 6 75,00 | 2 25,00 | 0 0
2010 15 11 7333 | 4 26,67 | 1 6,67
2011° 14 8 57,14 | 6 4286 | 1 7,14
Suma/% | 140 106 75,71 | 34 2429 | 4 2,86

" Jedna spotka zostata wycofana z gieldy przed uptywem trzyletniego okresu.

? Jedna spotka zostala wykluczona z gieldy a jedna zawieszona przed uplywem trzyletniego okresu.
3 Jedna spotka zostata wykluczona z gietdy przed uplywem trzyletniego okresu.

“Do 30 VI 2011 r.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych GPW W Warszawie.

W latach 2008-2014 wigkszo$¢ spotek, ktorych wczesniejsze debiuty przyniosty
ponadprzecigtne zyski stracita na wartosci. Najwiekszy procentowo udziat takich spotek
odnotowano w 2009 roku, w ktérym wzrést on do 90,00% z poziomu 61,90% w roku 2008.
Nastepnie, udzial spotek, ktorych wartos¢ spadta w okresie trzech lat od zyskownego debiutu w
ogolnej liczbie spoétek, ktérych debiut przyniost ponadprzeci¢tne zyski zmalat do poziomu
81,39% w roku 2010 1 do poziomu 66,67% w roku 2011, aby w roku 2012 wzrosna¢ do 75,00%
1 male¢ w dwoch kolejnych latach do poziomu odpowiednio 73,33% 1 57,14%. Porownujac
wysokie wskazniki z lat 2009-2010 z malejagcymi wskaznikami dla lat 2013-2014 mozna
zaryzykowac teze, ze na ich poziom wplyw miat kryzys na rynkach finansowych.

Generalnie, w calym badanym okresie w przypadku 75,71% spolek, ktore przyniosty
ponadprzecigtne zyski na debiucie, nastapito zjawisko przewarto§ciowania ich akcji w dlugim
okresie, co nosi wyrazne znamiona trwalszej tendencji.

W tablicy 9 zaprezentowano dane dotyczace liczby spolek debiutujagcych ze strata, w
podziale na te, ktorych akcje zyskaty na wartosci 1 te, ktorych akcje kontynuowaty trend
spadkowy trzy lata po debiucie.
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Tablica 9. Zmiany cen akcji spotek po trzech latach od debiutéw z lat 2005 - 2011, ktore przyniosty
straty (ujecie liczbowe)

Rok de- | Spadek ceny na | Spadek ceny po Wzrost ceny po trzech latach
biutu debiucie trzech latach
(liczba spotek)
w tym wzrost ceny mniejszy
niz wzrost WIG
liczba sp6- | % liczba % liczba spotek %
tek spotek
2005 6 0 0 6 100 2 33,33
2006 3 2 66,67 1 33331 0 0
2007 19 18 94,74 1 526 | 0 0
2008 13 8 61,54 | 5 38,46 | 1 7,69
2009 1 1 100 0 0 0 0
2010 7 6 85,71 1 1429 | 1 14,28
2011° 4 2 50,00 | 2 50,00 | 0 0
Suma 53 37 69,81 |16 30,19 | 4 7,55

! Jedna spotka wykluczona z gieldy przed uptywem trzyletniego okresu.
*Do 30 VI 2011 1.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Wskaznik udzialu spétek debiutujgcych ze strata, ktorych ceny akcji wzrosty po trzech
latach, w ogodlnej liczbie spotek debiutujacych ze stratg, wykazuje bardzo duze wahania. W
roku 2008 osiggnat poziom 100%, aby w latach 2009 - 2010 spa$¢ do poziomu odpowiednio
33,33% 1 5,26%. W kolejnym roku nastapit wzrost wskaznika do 38,46%, nastgpnie w roku
2012 spadek do 0, 1w latach kolejnych 2013 - 2014 wzrost do odpowiednio 14,29% 1 50%.

W catym badanym okresie na gietdzie warszawskiej jedynie w przypadku 30,19% spotek,
ktore przyniosty straty na debiucie, nastapit wzrost ich cen po trzech latach, co jest udziatem
zbyt matym, aby uzna¢, ze =zaistnialo trwale zjawisko wzrostu w dlugim okresie cen akcji
spolek debiutujacych ze strata.

Z.akonczenie

Badanie $redniorocznych prostych i relatywnych stop zwrotu z akcji na debiutach
wskazuje na wystepowanie na gietdzie warszawskiej zjawiska systematycznego
niedowarto$ciowania akcji debiutujacych spolek. Srednioroczna relatywna stopa zwrotu byla
dodatnia dla inwestoréw detalicznych w kazdym roku badanego okresu, a w przypadku
inwestorow instytucjonalnych przyjeta warto$¢ ujemng tylko w 2008 roku. Prosta srednioroczna
stopa zwrotu, takze z wyjatkiem 2008 roku, przyjmowata wartosci dodatnie.

Z drugiej jednak strony liczba spotek, ktorych akcje przynosity ponadprzecietne zyski na
debiutach 1 liczba spotek, ktorych akcje byly przewartosSciowane na debiutach,
charakteryzowaly si¢ duzg zmienno$cig w poszczegolnych latach, co prowadzi do wniosku, ze
nie wystepowata wyrazna prawidtowos$¢ umozliwiajaca inwestorom wybiorczo inwestujgcym w
debiutujace akcje, opracowanie dtugookresowej strategii przynoszacej ponadprzecietne zyski.

Przeprowadzone badania nie potwierdzily wystepowania na warszawskiej gieldzie
anomalii polegajacej na systematycznym przewartosciowaniu akcji w Srednim okresie po ich
debiucie. Wystepujg lata, w ktorych $rednioroczne stopy zwrotu z akcji wszystkich
debiutujacych spotek przyjmuja po roku wartosci dodatnie jak 1 lata, w ktoérych wartosci te sg
ujemne, co wigcej, lat z dodatnimi stopami zwrotu jest wiecej.
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W badanym okresie nie wystepuje takze zjawisko polegajace na systematycznym
przewartosciowaniu w srednim okresie akcji spétek niedowartosciowanych podczas debiutu i
niedowarto$ciowaniu akcji spotek przewarto§ciowanych podczas debiutu.

Potwierdzila si¢ natomiast na warszawskim parkiecie anomalia polegajagca na
systematycznym przewartosciowaniu akcji w dlugim okresie po ich debiucie. Poza debiutami z
lat 2005 1 2008 $rednioroczne proste stopy zwrotu z akcji wszystkich spotek debiutujacych w
pozostalych latach badanego okresu przyjmowaly, po trzyletnim okresie notowan, wartosci
ujemne, co oznacza, iz rynek skorygowal ich wczedniejsze przewartoSciowanie. Jeszcze
wyrazniej zjawisko to znajduje odzwierciedlenie w ksztaltowaniu si¢ $redniorocznych
relatywnych stop zwrotu, ktore w catym badanym okresie przyjmujg wartosci ujemne.

Przeprowadzone badania potwierdzily takze wystepowanie na gieldzie warszawskiej
zjawiska spadku, w dtugim okresie, wartosci akcji w grupie spétek debiutujacych z zyskiem.
Proste 1 relatywne stopy zwrotu z tych akcji przyjmuja po trzech latach wartosci ujemne (poza
srednioroczng prosta stopg zwrotu z akcji spotek debiutujacych w 2005 roku). Nie znajduje
natomiast potwierdzenia w danych statystycznych zjawisko wzrostu, w dlugim okresie,
wartosci akcji przewartosciowanych w pierwszych ofertach publicznych. W tym przypadku
srednioroczne proste i relatywne stopy zwrotu przyjmuja, po trzech latach od debiutu, zarowno
wartos$ci dodatnie jak 1 ujemne.
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IDENTIFICATION OF PHENOMENA OF TPOS UNDERPRICING AND
IPOS MEDIUM AND LONG-RUN UNDERPERFORMANCE ON THE
WARSAW STOCK EXCHANGE IN THE PERIOD 2005 - 2013

Summary

The efficient markets theory suggests that it is not possible to consistently achieve

abnormal return on the capital market. In practice, however, there are a variety of market
anomalies which undermine this claim. These include among others: IPOs underpricing
phenomenon and IPOs medium and long-run underperformance phenomenon. In the first
part of the article the most important theories and models explaining the cause of these
anomalies from different research perspectives are discussed. The second part presents
the methodology of the research.The next two parts of the article contain the results of
studies on the occurrence of these anomalies on the Warsaw Stock Exchange. The
following results were obtained:

the occurrence of the phenomenon of systematic IPOs underpricing;

no occurrence of the phenomenon of [IPOs medium-run underperformance;

no occurrence of [POs medium-run underperformance of the IPOs underpricing and the
IPOs medium-run overperformance of the IPOs overpricing;

the occurrence of the phenomenon of IPOs long-run underperformance;

the occurrence of IPOs long-run underperformance of the IPOs underpricing and no ocurrence
of [POs long-run overperformance of the IPOs overpricing.

Keywords: efficient markets theory, abnormal return, IPOs underpricing, IOPs long-run
underperformance.
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