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Wprowadzenie

W literaturze §wiatowej dos¢ dobrze udokumentowane jest zjawisko cykliczno$ci
pierwszych ofert publicznych (ang. Initial Public Offering — IPO clustering). W okresach
hossy zaréwno liczba, jak i warto$¢ pierwszych publicznych ofert jest zdecydowanie wyz-
sza niz w okresach dekoniunktury. Ponadto, oferty publiczne wyst¢puja z r6znym natg¢ze-
niem w czasie w poszczeg6lnych sektorach gospodarki'.

Dotychczas fenomen ten opisywano przede wszystkim przez pryzmat liczby lub war-
tosci publicznych ofert akcji w poszczegdlnych okresach i sektorach gospodarki. Jako pod-
stawowa przyczyn¢ wahan aktywnosci pierwotnego rynku akcji wskazywano motywacje
firm do wykorzystania sprzyjajacej koniunktury gietdowej i mozliwa do uzyskania ko-
rzystng wycene spotkiZ. Przyznawali to z reszta sami menedzerowie debiutujacych spotek,
ktorzy byli pytani w ramach anonimowych badan ankietowych?.

' R. Ibbotson, J. Jaffe: Hot issue markets, ,,Journal of Finance” 1975, No. 30, s. 1027-1042; J. Ritter:
The “hot issue” market of 1980, ,,Journal of Business” 1984, No. 57, s. 215-240; R. Ibbotson, J. Sindelar,
J. Ritter: Initial Public Offerings, ,,Journal of Applied Corporate Finance” 1988, No. 1, s. 37-45; J. Helwege,
N. Liang: Initial public offerings in hot and cold markets, ,,Journal of Financial and Quantitative Analysis”
2004, No. 39, s. 541-569; F. Derrien: Initial public offerings, [w:] Behavioral Finance, red. H.K. Baker,
J. Nofsinger, Hoboken, John Wiley & Sons, NJ 2010, s. 475—490.

2 J. Lerner: Venture capitalists and the decision to go public, ,,Journal of Financial Economics” 1994,
No. 35, s. 293-316; M. Pagano, F. Panetta, L. Zingales: Why do companies go public? An empirical analy-
sis, ,,Journal of Finance” 1998, No. 53, s. 27-64; T. Loughran, J. Ritter, K. Rydqvist: Initial public offer-
ings: International insights, ,,Pacific-Basin Finance Journal” 1994, No. 2, s. 165-199.

3 JR. Graham, C.R. Harvey: The theory and practice of corporate finance: Evidence from the field,
,,Journal of Financial Economics” 2001, No. 60, s. 187-243; J. Brau, S. Fawcett: /nitial Public Offerings:
An Analysis of Theory and Practice, ,,Journal of Finance” 2006, No. 61, s. 399-436; A. Szyszka: Teoria
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W niniejszym artykule proponuje si¢ nieco inne spojrzenie na sktonno$¢ menedze-
réw firm do ,,wstrzeliwania si¢” w koniunkture gietdowa (ang. market timing) przy okazji
pierwszych ofert publicznych akcji. Mianowicie, analizowana jest szybko$¢ procesu upub-
licznienia, w zaleznosci od dobrej lub zlej sytuacji rynkowej. Mozna wysuna¢ hipotezg,
ze im lepsza jest koniunktura gietdowa, tym menedzerowie beda si¢ stara¢ szybciej z niej
skorzysta¢, a zatem tym krocej bedzie trwal proces IPO.

Dalsze czg¢$ci niniejszego artykulu zorganizowane sa w nastgpujacy sposob. W ko-
lejnym punkcie przedstawiono podej$cie badawcze i opis proby. W kolejnym punkcie za-
prezentowano wyniki badan*. W podsumowaniu przedstawiono uogdlnione konkluzje oraz
ewentualne kierunki dalszych prac.

Podejscie badawcze i opis proby

Niezwykle trudno jest uchwyci¢ jednoznacznie moment, w ktorym spotka podejmuje
decyzj¢ o upublicznieniu swoich akcji. Catosé procesu IPO jest bowiem bardzo ztozona. Pro-
ces ten niejednokrotnie zaczyna si¢ od zmian organizacyjno-prawnych w spolce (np. prze-
ksztalcenia formy prawnej, optymalizowanie grupy kapitatlowej itp.), poprzez wewnetrzne
due diligence, opracowanie celow emisyjnych i planow ekspansji, wdrozenie odpowiednich
procedur tadu korporacyjnego, na przygotowaniu prospektu emisyjnego konczac. Prospekt
emisyjny podlega z kolei zatwierdzeniu przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego. KNF
wydaje decyzj¢ o zatwierdzeniu lub odmowie zatwierdzenia prospektu najpdzniej w ciagu
21 dni od otrzymania ostatniej informacji od spotki. W praktyce wyglada to tak, ze po
zlozeniu prospektu spotka i jej doradcy otrzymuja od KNF seri¢ pytan i uwag do przed-
lozonego draftu. O ile emitent ma ograniczone mozliwosci sterowania tempem prac KNF
i spltywem pytan, o tyle moze wptywac na ostateczna date zatwierdzenia prospektu poprzez
tempo 1 jako$¢ udzielanych odpowiedzi. Na podstawie zatwierdzonego prospektu, emitent
moze dokonaé publicznej oferty akcji w ciagu 12 miesigcy od daty zatwierdzenia, dowolnie
wybierajac moment oferty publicznej oraz date pierwszego notowania.

W niniejszym opracowaniu poddaje si¢ weryfikacji hipoteze, ze tempo wprowadzenia
akcji do obrotu publicznego zalezy od panujacej w danym czasie koniunktury gietdowe;j.
PowyzZsza hipoteza jest testowana poprzez poszukiwanie statystycznego zwigzku pomig-
dzy liczba dni od momentu zatwierdzenia prospektu emisyjnego przez Komisje Nadzoru
Finansowego do daty debiutu gictdowego a stopa zwrotu z rynku (mierzong zmiang indeksu
WIG) w okresie od daty zatwierdzenia prospektu do hipotetycznej daty debiutu. Za hipote-
tyczng datg debiutu przyjmuje si¢ — w zaleznosci od wersji badania — median¢ lub $rednig
liczbe dni od daty zatwierdzenia prospektu do daty debiutu gieldowego w calej badane;j

a praktyka finansow przedsigbiorstw. Wyniki badan ankietowych, Working Paper, 2013, www.e-wydaw-
nictwo.eu.

4 Dzigkuj¢ Panu Michatowi Plotnickiemu za pomoc w zebraniu danych na potrzeby niniejszego arty-
kutu.
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populacji. Nie oblicza si¢ stopy zwrotu z rynku w okresie od zatwierdzenia prospektu do
rzeczywistej daty debiutu danej spotki, aby pomiar koniunktury gietdowej panujacej w cza-
sie, gdy emitenci podejmowali decyzje o dacie debiutu nie byt zaktocony efektem timingu.
Dodatkowo, zbadano takze zalezno$¢ migdzy liczba dni od zatwierdzenia prospektu do
daty debiutu a stopg zwrotu z indeksu gietdowego w okresach od 21 i od 90 dni kalenda-
rzowych przed datg zatwierdzenia prospektu do hipotetycznej daty debiutu. Wydluzenie
okresow obserwacji koniunktury gietdowej odpowiednio o 21 i 90 dni wczedniej niz data
zatwierdzenia prospektu podyktowane byto chgcig uwzglednienia czasu percepcji sytuacji
rynkowej przez menedzeréw debiutujacych spolek. Jesli menedzerowie podejmuja decyzje
o doktadnej dacie debiutu kierujac si¢ krotkoterminowa koniunkturg rynkowa, to musza
mie¢ pewien okres obserwacji przed data zatwierdzenia prospektu do zbudowania wtasne;j
oceny sytuacji.

Proba badawcza obejmuje wszystkie spotki, ktore przeprowadzity publiczng oferte
akcji w Polsce na podstawie prospektu emisyjnego, zatwierdzonego przez polski Urzad Ko-
misji Nadzoru Finansowego w okresie od poczatku 2006 do konca pazdziernika 2012 roku.
Z badan wytaczono spotki, ktore przeprowadzaty oferte publiczng na podstawie prospek-
tu emisyjnego zatwierdzonego w innym kraju Unii Europejskiej. Lacznie proba liczy 194
spoiki.

Prezentacja wynikow i dyskusja

Dane dotyczace liczby zatwierdzen prospektow emisyjnych oraz przeprowadzonych
w ich nastgpstwie ofert publicznych potwierdzajg istotne wahania w aktywnos$ci pierwot-
nego rynku akcji w Polsce. W szczytowym roku — 2007 — liczba zatwierdzen oraz debiutéw
byta niemal dwukrotnie wyzsza (odpowiednio 59 i 62) niz w roku kolejnym (odpowied-
nio 34 i 31), gdy trwata fala spadkéw notowan gietdowych, a takze pigciokrotnie wyzsza
niz w roku 2009 (odpowiednio 10 i 13), w ktérym przypadato minimum poziomu indeksu
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Rysunek 1. Liczba zatwierdzen prospektéw emisyjnych i liczba debiutéw gietdowych w nastepstwie
oferty publicznej w okresie styczen 2006 — pazdziernik 2012 na tle indeksu WIG

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF i GPW.
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WIG w analizowanym okresie. Po odbiciu koniunktury gietdowej, liczba zatwierdzen i de-
bitéw wzrosta do poziomu odpowiednio 34 i 30 w 2010 roku, by ponowie spas¢ do liczby
14 w 2011, kiedy mieli$my do czynienia z kolejna relatywnie duzg korekta notowan giet-
dowych. Dane dotyczace 2012 obejmuja tylko 10 miesigcy, niemniej pomimo relatywnie
dobrej sytuacji rynkowej, tego roku nie mozna raczej zaliczy¢ do udanych pod wzgledem
aktywno$ci rynku pierwotnego.

Szybkos$¢ debiutu po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego rowniez wydaje si¢ by¢
zwigzana z koniunktura gietdows. W latach prosperity spotki debiutowatly $rednio okoto
miesiac po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego. Okres ten istotnie si¢ wydtuzyt w latach
dekoniunktury. Wzrosta tez réznica migdzy mediang a $rednig liczba dni od daty zatwier-
dzenia prospektu do momentu debiutu, co jest wynikiem wptywu obserwacji skrajnych,
w przypadku ktorych czas wyczekiwania na debiut siggat az 305 dni.

80 -
70 |
60 |
50 -|
40
30
20 |
10 4

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

mediana liczby dni do debiutu I $rednia liczba dni do debiutu

WIG

Rysunek 2. Czas (mediana oraz §rednia liczba dni) mi¢dzy datg zatwierdzenia prospektu emisyjnego
przez KNF a data debiutu gietdowego w okresie styczen 2006 — pazdziernik 2012 na tle
indeksu WIG

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF i GPW.

Szczegodlnie interesujacych wnioskow dostarcza szczegétowa analiza lat 2008 i 2011.
W pierwszej potowie 2008 roku, gdy skala spadkdéw na rynku gietdowym byta jeszcze re-
latywnie niewielka, spotki w wigkszosci debiutowaty dos$¢ szybko, podczas gdy w drugiej
potowie roku okres wyczekiwania po zatwierdzeniu prospektu istotnie si¢ wydtuzyt. Jesz-
cze wyrazniejsza sytuacja w tym zakresie byta w 2011 roku. Spoétki wyraznie spieszytly
si¢ by wykorzysta¢ dobrg sytuacje rynkowa w pierwszej potowie roku (12—47 dni miedzy
zatwierdzeniem prospektu a debiutem). Natomiast spoiki, ktorych prospekt zostat zatwier-
dzony w drugiej potowie roku, kiedy miato miejsce kolejne tgpnigcie notowan gietdowych,
debiutowaty nierzadko z duzym opdznieniem (50-264 dni miedzy zatwierdzeniem pro-
spektu a debiutem).

Na potrzeby niniejszego artykutu zbadano rowniez statystyczny zwigzek migdzy dtu-
gos$cig okresu od zatwierdzenia prospektu emisyjnego do debiutu gietdowego a koniunk-
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turg gietdowa. Tabela 1 prezentuje wspotczynniki korelacji pomiedzy dtugoscia okresu
wyczekiwania na debiut a zmiang poziomu indeksu WIG w okresach: 1) od daty zatwier-
dzenia prospektu do daty rzeczywistego debiutu; 2) od daty zatwierdzenia prospektu do
hipotetycznej daty debiutu; 3) od 21 dni przed zatwierdzeniem prospektu do hipotetycznej
daty debiutu; 4) od 90 dni przed zatwierdzeniem prospektu do hipotetycznej daty debiutu.
Za hipotetyczng datg debiutu przyjeto — w zaleznos$ci od wersji badania — date wynikajaca
z mediany lub $redniej liczby dni oczekiwania na debiut w catej badanej populacji (odpo-
wiednio 34 Iub 48 dni).

Tabela 1

Wspodlezynniki korelacji pomigdzy liczba dni oczekiwania na debiut gietdowy
a koniunkturg gietdowa mierzong zmianami indeksu WIG dla prospektéw emisyjnych
zatwierdzonych w okresie od 2006 do pazdziernika 2012

Liczba dni wycze-
kiwania na debiut
a zmiana indeksu

Liczba dni wycze-
kiwania na debiut
a zmiana indeksu

Liczba dni wycze-
kiwania na debiut
a zmiana indeksu

Liczba dni wycze-
kiwania na debiut
a zmiana indeksu

$redniej, tj. data
zatwierdzenia
+48 dni

. . WIG w okresie WIG w okresie
Wersja badania WIG w 9kres1e WIG w 9kres1e od 21 dni przed od 90 dni przed
od zatwierdze- od zatwierdze- satwicrdze- satwicrdze-
dma prospel_(tu . malprospektu . niem prospektu niem prospektu
o rzeczywistej | do hipotetycznej . . . .
4 A . do hipotetycznej | do hipotetycznej
aty debiutu daty debiutu daty debiutu daty debiutu
Hipotetyczna
data debiutu
wynikajaca 0,08 0,24 0,30 0,41
z mediany, tj.
data zatwierdze-
nia + 34 dni
Hipotetyczna
data debiutu
wynikajaea ze ~0,08 -0,14 -0,23 —0,35

Pogrubiona czcionka oznacza wspolczynnik istotny statystycznie przy poziomie istotnosci 5%.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Przeprowadzona analiza potwierdzila wystgpowanie statystycznie istotnych ujemnych
wskaznikow korelacji, mierzacych zwigzek migdzy dtugoscia okresu wyczekiwania na de-
biut gieldowy a sytuacja rynkowa w okresie okoto daty zatwierdzenia prospektu. Zatem
im nizsza stopa zwrotu z indeksu WIG w okresie okoto daty zatwierdzenia prospektu, tym
przecigtnie dtuzszy czas wyczekiwania na debiut gieldowy. Zalezno$¢ ta jest najsilniejsza
przy wydtuzeniu okresu retrospekcji do 90 dni przed datg zatwierdzenia prospektu i obser-
wacji zmian indeksu do 34 dni po tej dacie.
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Kwestig otwartg pozostaje, w jakim stopniu zwloka z debiutem w czasie gorszej ko-
niunktury jest powodowana decyzjami menedzerdow spotek, czekajacych na lepsza wyce-
ne¢ akcji, a na ile wynika z czynnikow zewnetrznych i trudnosci w ogodle w uplasowaniu
publicznej oferty akcji w czasie turbulencji rynkowych. Spadek bezwzglednej wartosci
wspotczynnika korelacji w sytuacji, gdy koniunktura gietdowa nie jest mierzona przed data
zatwierdzenia prospektu, a takze dalszy spadek zalezno$ci, gdy okres obserwacji rynku wy-
dtuza si¢ po dacie zatwierdzenia, moga sugerowac, iz w biezace czynniki zewngetrzne, do-
tyczace mozliwosci uplasowania oferty maja mniejsze znaczenie niz decyzje menedzerskie.
Latwo$¢ plasowania akcji zalezy bowiem przede wszystkim od sytuacji rynkowej w czasie
trwania samej oferty publicznej, czyli juz po dacie zatwierdzenia prospektu. Natomiast
decyzje menedzerskie w wigkszym stopniu moga by¢ zalezne od koniunktury w okresie
bezposrednio poprzedzajacym date zatwierdzenia prospektu.

Plotnicki i Szyszka® sugeruja, ze w tym przypadku menedzerowie moga przejawiac
tzw. efekt dyspozycji, przypisywany dotychczas inwestorom gietdowymo®. Polega on na
szybkim realizowaniu zyskéw oraz na zbyt dtugim utrzymywaniu otwartych pozycji,
ktore generuja straty. Efekt dyspozycji zwigzany jest z udokumentowanym w psychologii
efektem kotwiczenia’ oraz znajduje swoje uzasadnienie w teorii perspektywy Kahnemana
i Tversky’ego®, ktora przewiduje, ze funkcja uzytecznos$ci (warto$ciujaca) decydentow jest
wklesta w obszarze zyskéw oraz wypukla w obszarze strat.

Mozna wysunaé przypuszczenie, ze menedzerowie w okresie bezposrednio poprze-
dzajacym date zatwierdzenia prospektu obserwuja koniunkture gietdowa i na tej podstawie
metoda porownawcza wyceniaja akcje wlasnej spotki, przy okazji ,.kotwiczac”, tj. przy-
zwyczajajac si¢ mentalnie do okreslonej ich warto$ci. Gdy po zatwierdzeniu prospektu ry-
nek jest rosnacy, a co za tym idzie — mozliwe do uzyskania wyceny akcji sg coraz lepsze,
menedzerowie spiesza si¢ zrealizowac ,,zyski” i staraja si¢ mozliwie szybko debiutowa¢ na
gieldzie. Jednak w przypadkach, gdy dochodzi do zalamania koniunktury i biezaca ryn-
kowa wycena akcji jest nizsza niz wypracowana w §wiadomosci menedzeréow ,,kotwica”,
wowczas do glosu dochodzi silna awersja do realizacji ,,straty”, ktéra sktania menedze-

5 M. Plotnicki, A. Szyszka: IPO market timing. The evidence of the disposition effect among corporate
managers, Working Paper, 2013, www.e-wydawnictwo.eu.

¢ H. Shefrin, M. Statman: The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too Long: Theory
and Evidence, ,,Journal of Finance” 1985, No. 40, s. 777-790; A. Szyszka: Wycena papierow wartosciowych
na rynku kapitatowym w Swietle finansow behawioralnych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, Poznan 2007; A. Szyszka: Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku
kapitatowym, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009.

7 D. Kahneman, A. Tversky: Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases, ,,Science” 1974,
No. 185, s. 1124-1131; G. Chapman, E. Johnson: The Limits of Anchoring, ,,Journal of Behavioral Deci-
sion Making” 1994, No. 7, s. 223-242; F. Strack, T. Mussweiler: Explaining the Enigmatic Anchoring Ef-
fect: Mechanism of Selective Accessibility, ,,Journal of Personality and Social Psychology” 1997, No. 73,
s. 437-446.

8 D. Kahneman, A. Tversky: Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk, ,,Econometrica”
1979, No. 47, s. 263-292.
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réw do odwlekania publicznej oferty i debiutu w nadziei na odbicie rynku i lepszg wyceng
w przysztosci.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania potwierdzity wystgpowanie istotnych wahan w aktywnosci
pierwotnego rynku akcji i jego zaleznos$¢ od ogoblnej sytuacji rynkowej. Nowym elementem,
na jaki zwrdécono uwage w niniejszym artykule, jest w szczegdlno$ci powigzanie szybkosci
procesu upublicznienia spotki z koniunkturg gietdowa.

Wyniki analiz potwierdzily hipotez¢ badawcza postawiong na wstgpie. W czasach
prosperity po otrzymaniu zgody KNF na przeprowadzenie oferty publicznej, spotki de-
biutujg istotnie szybciej niz w okresach dekoniunktury. W badanej probie wykazano staty-
stycznie istotna ujemna korelacj¢ migdzy liczba dni od zatwierdzenia prospektu do debiutu
gietdowego a stopa zwrotu z indeksu WIG w okresach przypadajacych okoto daty zatwier-
dzenia.

Kwestig nierozstrzygnigta pozostaje, na ile zaobserwowane zjawisko jest efektem
$wiadomych dzialan menedzeréw debiutujacych spotek, a w jakim stopniu wynika z narzu-
conych czynnikéw zewngtrznych. Istnieja jednak przestanki na to, iz przy podejmowaniu
decyzji 0 wyznaczeniu termindéw przeprowadzenia publicznej oferty akeji i debiutu gietdo-
wego menedzerowie mogg by¢ podatni na czynniki psychologiczne, podobne do tych, ktére
u inwestorow odpowiadajg za tzw. efekt dyspozycji.
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Streszczenie

Artykut poswigcony jest zjawisku wahan w aktywnosci pierwotnego rynku akcji. W szcze-
golnosci zwraca uwage na zalezno$¢ migdzy szybkoscia procesu upublicznienia spotki a biezaca
koniunktura gietdows.

W pierwszej kolejnosci dokumentuje si¢ liczbe zatwierdzen prospektéw emisyjnych oraz de-
biutow gieldowych w nast¢pstwie publicznych ofert akcji na tle zmian indeksu WIG w latach 2006—
2012. Dalej analizuje si¢ dtugosci okresow migdzy datami zatwierdzen prospektow a datami debiu-
tow. W czasach prosperity po otrzymaniu zgody KNF na przeprowadzenie oferty publicznej spotki
debiutuja istotnie szybciej niz w okresach dekoniunktury. W badanej probie wystepuje statystycznie
istotna ujemna korelacja migdzy liczba dni od zatwierdzenia prospektu do debiutu gietdowego a sto-
pa zwrotu z indeksu WIG w okresach przypadajacych okoto daty zatwierdzenia.

Istnieja przestanki wskazujace, iz przy podejmowaniu decyzji o przeprowadzeniu publicznej
oferty akcji i dacie debiutu gietdowego menedzerowie sa podatni na czynniki psychologiczne, podob-
ne do tych, ktore u inwestoré6w odpowiadaja za tzw. efekt dyspozycji.
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THE SPEED OF INITIAL PUBLIC OFFERING AND THE MARKET CONJUNCTURE
Summary

This paper is dedicated to clustering of Initial Public Offerings (IPOs) and market timing by
managers. Particularly, the author tries to connect the speed of the IPO process with the concurrent
market conjuncture.

First, the number of prospectus approvals and the number of following IPOs are documented
and compared to changes in the market index (WIG) in the period 2006—2012. Later, the focus shifts
to the length of a period between the prospectus approval date and the IPO date. In prosperity periods,
after receiving the prospectus approval, firms go public considerably faster than in worse periods.
There is a significant negative correlation between the number of days from the approval date till the
IPO date, and the market return in the periods around the approval date.

There are some hints that corporate managers are subject to similar psychological biases and
inclinations when making the decision about going public, as investors selling stocks from their port-
folio and exhibiting the disposition effect.






