Przemystaw SIWEK

TESTY ZDARZEN NA PRZYKEADZIE
SPOLEK PRZEPROWADZAJACYCH
PIERWSZA OFERTE PUBLICZNA

W POLSCE W LATACH 1995-1999

Wstep

Wyniki badan przeprowadzonych pod koniec lat osiemdziesiatych i kon-
tynuowanych w latach dziewigédziesiatych na amerykafiskim rynku kapitato-
wym wskazywaty na istnienie przewidywalnych diugoterminowych stop zwrotu
akcji spotek, przeprowadzajacych pierwsza oferte publiczna'. Takie rezultaty
stoja w oczywistej sprzeczno$ci z hipoteza o efektywnym rynku kapitalowym.
Istnienie dtugoterminowych stop zwrotu akcji zwiazane jest z wystgpowaniem
okréélonego zjawiska ekonomicznego, dotyczacego spétek akcyjnych. Wigkszos¢
badaczy do badania zachowania si¢ kurséw akcji w zwiazku z wystapieniem
okreslonego zdarzenia wykorzystywata tzw. testy zdarzen (event studies).

Hipoteza rynku efektywnego

Efektywny rynek kapitatowy (an efficient capital market) to taki rynek, na ktérym
ceny instrumentéw finansowych zawsze w peini odzwierciedlaja (fully reflect)
wszelkie dostepne informacje?®. Tak zdefiniowana efektywno$¢ zostata zawarta
w hipotezie efektywnosci rynku kapitalowego (efficient market hypothesis).

! Anglojezycznym okre§leniem pierwszej oferty publicznej jest initial public offer
— IPO. W dalszej czesci artykutu autor bedzie postugiwat sig skrétem IPO.

2 E. F. Fama, Efficient capital markets: A review of theory and empirical work, Journal
of Finance 1970, no. 25, s. 383-417.
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Formy efektywnosci rynku

Hipoteza efektywnoSci rynku nie koficzy si¢ na stwierdzeniu, ze rynek jest
efektywny badZ nieefektywny. Rynek kapitalowy nie jest ani w petni efektyw-
ny, ani w pelni nieefektywny. Nasuwa si¢ pytanie o stopiefi efektywnosci rynku
kapitalowego. .

W roku 1970 E. Fama zdefiniowat trzy typy efektywnosci, w zaleznosSci od
tego, jaki typ informacji jest odzwierciedlany: staba efektywnos$¢ (weak-form
efficiency), Srednig efektywno$¢ (semistrong-form efficiency) oraz mocna efek-
tywnosé (strong-form efficiency)?.

Powyzszy podzial §ciS§le powiazany jest podzialem calego zbioru in-
formacji na grupy. Ws&réd calego zbioru informacji mozna wyr6znié
trzy grupy: ;

— informacje zawarte we wcze$niejszych notowaniach (historyczne kursy

akcji, wielko§¢ wolumenu obrotu i inne),

— wszystkie publiczne informacje (wyniki finansowe, wielko$ci dywidend,

stop procentowych i inne),

— wszystkie dost¢pne informacje, publiczne oraz niepubliczne.

Testy efektywnos$ci rynku kapitalowego zwiazane sa z wyodrebnieniem jej
trzech typow. Literatura przedmiotu dzieli je na testy rynku w formie:

— stabej,

— $redniej,

— mocne;j.

W roku 1991 w artykule Efficient Capital Market: II* Fama zaproponowat
inny podzial testéw efektywnos$ci. Sugeruje, aby zamiast testéw stabej formy,
ktére w wigkszosci przypadkéw badaja mozliwo$¢ przewidywania 'przyszlych
stop zwrotu na podstawie historycznych notowan, i czesci testéw S$redniej
formy, dotyczacych mozliwo$ci przewidzenia przysztych kurséw na podstawie
takich zmiennych, jak: wysoko$¢ stép procentowych, podaz pieniadza, stopa
dywidendy itp., utworzy¢ jedna grup¢ testéw przewidywalnosci stop zwrotu
(tests for predictability return). Dla drugiej kategorii, w czesci obejmujacej testy
reakcji rynku na ogloszenie nowych publicznych informacji, proponuje nazwe
testy zdarzen (event studies). Testy silnej formy efektywnoSci Fama zmienit na
testy prywatnych informacji (tests for private information)®.

3 Ibidem, s. 383.
* E. F. Fama, Efficient capital market: 11, Journal of Finance 1991, no. 46, s. 1575-1617.
5 Ibidem, s. 1576-1577.




336 Przemystaw SIWEK

Hipoteza o stabej efektywnosci rynku

Na rynku efektywnym w formie stabej kursy odzwierciedlaja wszelkie informa-
cje zawarte we wczeSniejszych notowaniach®.

Na informacje zawarte we wcze$niejszych notowaniach sktadaja si¢ histo-
ryczne Kursy, stopy zwrotu, wielko$¢ obrotu, transakcje pozasesyjne i inne
informacje tego typu. Poniewaz zakltadamy, ze biezaca cena instrumentu
odzwierciedla juz te wszystkie informacje, wigc z hipotezy o stabej efektywno-
$ci wynika, ze przeszle stopy zwrotu i inne rynkowe informacje nie powinny
mie¢ zadnego zwiazku z obecnymi i przysztymi kursami instrumentéw. Inaczej
méwiac, zrealizowane stopy zwrotu powinny by¢ niezalezne’.

Hipoteza o Sredniej efektywnosci rynku

Hipoteza o $redniej efektywnoSci méwi, ze ceny papieréw wartoSciowych
natychmiast dostosowuja, si¢ do ogtaszanych wszelkich publicznych informacji.
Oznacza to, ze biezaca cena papieru wartoSciowego w peini odzwierciedla
wszystkie publiczne informacje®.

Wszystkie publiczne informacje obejmuja informacje o notowaniach akcji
w przesztoSci (brane pod uwage przy stabej efektywnoSci) oraz informacje
zawarte w raportach finansowych, prospektach emisyjnych, ogloszone raporty
na temat stanu gospodarki i inne publicznie dostgpne dane (wielko$¢ dywiden-
dy, zyskéw, przeptywéw finansowych, wskaznikéw cena do zysku (P/ E), cena
do wartosci ksiegowej netto (P/BYV), stopy dywidendy (dividend yield), splitu
akcji i inne)°.

Hipoteza o silnej efektywnosci rynku

Hipoteza o silnej efektywnoSci rynku kapitalowego glosi, ze ceny papierow
warto$ciowych w pelni odzwierciedlaja wszystkie informacje. Chodzi o infor-
macje zaréwno dostepne publicznie, jak i informacje niepubliczne i poufne.

® R. A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania. Obszerny podrecznik analizy
portfelowej, WIG-Press, Warszawa 1996, s. 717.

" F. K. Reilly, K. C. Brown, Investment analysis and portfolio management, The Dryden
Press 1997, s. 211.
8 Ch. P. Jones, Investment: analysis and management, John Wiley&Sons 1988, s. 429.
° R. A. Brealey, S. C. Myers, Principles of corporate finance, McGraw-Hill, s. 295.
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Oznacza to, ze nikt nie ma statego dostgpu do informacji, ktére moga
wplyna¢ na kurs papieru wartoSciowego i co za tym idzie, zaden
inwestor nie jest w stanie konsekwentnie uzyskiwaé ponadnormalnych
stép zwrotu '°,

Testy zdarzen spoétek przeprowadzajacych IPO

Metodologia testow

Metodologia testéw zdarzefi ma dluga historie. Prawdopodobnie pierwszym
opublikowanym testem jest badanie przeprowadzone przez Dolleya w 1933
roku. Dolley przebadal zachowanie si¢ kurséw akcji w reakcji na split akcji.
Obserwujac 97 przypadkéw w latach 1921-1931, odkryl, ze w 57 przypadkach
zmiany cen byty dodatnie, w 26 przypadkach kursy spadaty, a w 12 — pozostaty
bez zmian'',

Rozwdj metodologii badan nastapit pod koniec lat sze§¢dziesiatych. W roku
1968 opublikowano prace Balla i Browna, ktérzy badali reakcje na informacje
o wynikach finansowych. W roku 1969 swoja prace The adjustment of stock
prices to new information'? opublikowali E. Fama, L. Fisher, M. Jensen
iR. Roll (FFJR). Metodologia zaproponowana w tych pracach wykorzystywana
jest do dzisiaj.

Caly proces badania wptywu okreS§lonego zdarzenia na notowania zostat
w artykule podzielony na kilka etapow:

- — zdefiniowanie zdarzenia,

— okreSlenie sposobu pomiaru normalnych stép zwrotu,

— szacowanie parametréw modeli normalnych stép zwrotu,

— anormalne stopy zwrotu,

— okre§lenie hipotez do testowania,

— przedstawienie empirycznych rezultatow,.”

— interpretacja i wnioski.

' Opracowanie wlasne na podstawie: R. A. Haugen, op. cit., s. 717, oraz F. K. Reilly,
op. cit., s. 198.

1'J.Y. Campbell, A. W. Lo, A. C. MacKinley, The econometrics of financial markets,
Priceton University Press, Princeton, New Jersey 1997, s. 149-150.

12 E F. Fama, L. Fisher, M. Jensen, R. Roll, The adjustment of stock prices to new
information, International Economic Review 1969, no. 10, s. 1-21.
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Definicja zdarzenia

Celem prowadzenia testow zdarzen jest zbadanie rynkowej reakcji na
okre§lone zdarzenie, poprzez obserwacj¢ zachowan kurséw akcji wy-
odrebnionej grupy spétek, wokét momentu zajScia zdarzenia. Zdarzenie
moze by¢ zwiazane z opublikowaniem w prasie finansowej okreSlonej
informacji (np. plan rozwoju), podaniem informacji do publicznej wia-
domosci przez spétke (np. zmiana zarzadu). Innym typem zdarzenia
moze by¢ okre§lone zachowanie si¢ spoéiki, dotyczace jej finanséw
(ptatno$§¢ dywidendy, emisja akcji itp.) czy tez zdarzenie wywotane
zmiana ustroju prawnego (np. zmiana prawa podatkowego). Zdarzenie,
ktére podlega badaniu, musi by¢ dokladnie i co wazniejsze jednoznacznie
zdefiniowane.

W artykule badaniu podlega wybranych szesnascie spétek, przeprowadzaja-
cych pierwsza ofert¢ publiczna w Polsce w latach 1995-1999 i notowanych na
Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

W rozumieniu ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 roku — Prawo o publicz-
nym obrocie papierami wartoS§ciowymi, pierwsza publiczna oferta jest
proponowanie po raz pierwszy przez wprowadzajacego lub subemitenta
uslugowego nabycia emitowanych w serii papieréw wartoSciowych.
Wprowadzajacym papiery warto§ciowe do publicznego obrotu jest podmiot,
bedacy wlascicielem emitowanych w serii papieréw wartoSciowych, wy-
stepujacy do Komisji Papieréw WartoSciowych i Gield z wnioskiem o wyra-
zenie zgody na ich wprowadzenie do publicznego obrotu. Subemitentem
ustugowym jest podmiot, niebgdacy emitentem lub wprowadzajacym, ktory
zawarl umowe o subemisj¢ ustugowa z emitentem badZ wprowadzajacym,
ktérej przedmiotem jest nabycie przez subemitenta uslugowego, na wiasny
rachunek, catoSci lub czgsci papieréw wartoSciowych danej emisji w celu
dalszego ich zbywania w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie
publiczne;j.

Cechga pierwszej oferty publicznej jest jej neutralno$¢ dla spéiki, ktérej akcje
sa przedmiotem oferty. Z punktu widzenia finanséw sp6iki nie zachodza zadne
zmiany. Wielko$¢ kapitaléw nie ulega zmianie, gdyz nie nastgpuje emisja
nowych akcji, a jedynie sprzedaz przez dotychczasowych wiascicieli posiada-
nych przez nich ,,starych” akcji.

W Polsce za przyktad IPO moga postuzyé tzw. duze prywatyzacje. W tych
transakcjach Skarb Pafistwa oferowat do sprzedazy okreSlong liczbe akcji
jednoosobowych spétek Skarbu Paristwa i w ten sposéb je prywatyzowat'.

13 Za przyktad moga postuzy¢ TP S.A., PKN Orlen S.A., PEKAO S.A., KGHM S.A.
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Prywatyzacja nie jest jedynym motywem przeprowadzania IPO, bedacego jedna
z mozliwych strategii ,,wyjscia z inwestycji”. Z reguty poczatkowy rozwdj
firmy dokonywany jest z wykorzystaniem kapitatu kilku podmiotéw. W mo-
mencie gdy firma osiaga zalozone stadium rozwoju, dotychczasowi wilasciciele
moga poprzez IPO wyjsé z inwestycji w cato$ci badZz w cze$ci'®. Najczesciej
w tych przypadkach przy okazji IPO dokonywane jest podwyzszenie kapitatu
w drodze publicznej subskrypcji akcji.

IPO jest szczeg6lnie popularng forma wyj$cia z inwestycji, stosowana przez
fundusze typu venture capital. Doprowadzito to do wyodregbnienia nowej grupy
funduszy typu private equity, ktérych zadaniem jest przygotowanie spétki do
przeprowadzenia IPO.

W Polsce szczegélng odmiang IPO sa oferty spdtek parterowych,
w przypadku ktérych wprowadzajacym sa Narodowe Fundusze Inwes-
tycyjne .

Innym problemem zwigzanym ze zdefiniowaniem zdarzenia jest okres-
lenie momentu, w ktérym zdarzenie zachodzi. Spétka informacje podaje
jednego dnia, a w prasie finansowej ta wiadomo$¢ ukaze si¢ nastgpnego
dnia. W tej sytuacji nie wiadomo, kiedy na rynek dana wiadomo$¢ dociera.
Nie mozna wigc twierdzi¢, ze dostgp inwestor6w do informacji jest
réwnomierny. :

Po jednoznacznym okre§leniu zdarzenia konieczne jest doktadne zde-
finiowanie kilku momentéw czasu. Po pierwsze, nalezy okresli¢ diugosé
przedzialu czasowego, w ktérym bedzie si¢ badalo wplyw zdarzenia na
spotke — ,,0kno zdarzenia” (event window). ,,Okno zdarzenia” moze roz-
poczyna¢ si¢ przed momentem zdarzenia i koficzy¢ po momencie zdarzenia.
Przyjmuje si¢, ze ,,okno zdarzenia” nie powinno by¢ krétsze niz dwie
jednostki czasu, w ktérych badamy zdarzenie, na przyktad dwa dni (sesje)'®.
Pozwoli to na uniknigcie problemu ze zdarzeniami, ktére wystepuja po
zamkni¢ciu rynku w dniu ogloszenia. Po drugie, trzeba okreslié okres,
ktéry bedzie stuzyl do estymacji parametréw modeli wykorzystywanych
do wyznaczania ,,normalnych” stép zwrotu.

O$ czasu pokazujaca omawiane okresy i marnenty w ,,standardowym tescie
zdarzen”, pokazana jest na rysunku 1.

Przy badaniu wptywu IPO na notowania mamy do czynienia ze szczegdl-
nym przypadkiem. Moment zdarzenia nie moze by¢ zawarty w ,,oknie zdarze-

14 Za przyktad moga postuzyé AMS S.A., BEST S.A., Prokom S.A., Softbank S.A.,

Wilbo S.A..
15 Za przykiad moga postuzyé Milmet S.A., Pepees S.A., Eukbut S.A.
16 J. Y. Campbell, A. W. Lo, A. C. MacKinley, op. cit., s. 151.
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Rys. 1. O$ czasu w standardowych testach zdarzen

Zré6dto: Opracowanie wiasne

nia”, gdyz dopiero po jakim§ czasie od przeprowadzenia IPO mozliwe jest
pierwsze notowanie spéiki. W badaniu wptywu IPO na kursy akcji 0§ czasu
bedzie réznita si¢ od ,,standardowej” osi, a jej podziat zostat przedstawiony na
rysunku 2.
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— debiut — pierwsza obserwacja uzywana do wyznaczania

uzywana do wyznaczania ponadnormalnych stop
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Rys. 2. OS$ czasu w tescie IPO

Zré6dto: Opracowanie wiasne

W omawianym dalej tescie ,,0kno zdarzenia” rozpoczynac si¢ bedzie drugim
notowaniem, a konczy¢ si¢ bedzie na ostatnim dostgpnym notowaniu, ale nie
dalszym niz osiemsetne notowanie. Ostatnia sesja, z ktérej notowania postuzyty
do obliczen, byta sesja z 3 listopada 2000 roku.
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Normalne stopy zwrotu

Zanormalna stopg zwrotu uwaza si¢ stopg zwrotu, ktéra bytaby oczekiwana, gdyby
zdarzenie nie wystapito. Normalna stopa zwrotu bedzie petnita funkcje punktu
odniesienia. Odchylenia od normalnych stép zwrotu beda zwrotami anormalnymi.

OKkreslenie sposobu pomiaru normalnych stép zwrotu

Wybér sposobu wyznaczania normalnej stopy zwrotu ma kluczowe znaczenie
dla testu. Moze si¢ okazaé, ze to przyjety model opisujacy oczekiwane stopy
zwrotu jest bledny i to jest skutkiem pozornej nieefektywnoS$ci rynku kapitato-
wego. Literatura nazywa to problemem polaczonych hipotez (the jo-
int-hipothesis problem)"". Jest to nierozwiazywalny problem, gdyz do testowa-
nia modelu nalezy przyjaé zalozenie, ze rynek jest efektywny, z kolei do
testowania efektywno$ci przyjmuje si¢, ze wykorzystywany model jest popraw-
ny.

Istnieje kilka metod okreS§lania normalnych stép zwrotu. J. Campbell
podzielit je na dwie grupy: metody statystyczne i metody ekonomiczne'®,
aczkolwiek ten podzial wydaje si¢ do§¢ umowny.

Modele statystyczne

W metodach statystycznych okre$lania ,,normalnych” stép zwrotu nie zaktada
si¢ bezpoSredniego wplywu zjawisk ekonomicznych na wysoko$¢ stép. Przyj-
muje si¢, ze stopy zwrotu maja rozklad normalny i staly w czasie.

Model stalej Sredniej stopy zwrotu

Ry=w+&,
&,~N(©, 02), (1)
cov (&, €;)=0,"
i#j
gdzie:
R,, — stopa zwrotu akcji i-tej w okresie ¢,

; — Srednia stopa zwrotu i-tej akcji.

17 E. F. Fama, Efficient capital market, s. 1576.
'8 J. Y. Campbell, A. W. Lo, A. C. MacKinley, op. cit., s. 153.
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Model rynkowy Sharpe’a
Ry, =0+ B R, + &,

i mt

&,~N(, 63, 2)
cov($y, €;) =0,
i#j
gdzie:
R, , — stopa zwrotu portfela rynkowego w okresie ¢,

Wielowskaznikowe modele rynkowe

W celu ujgcia wptywu dodatkowych czynnikéw (np. branzowych) na oczekiwa-
na stop¢ zwrotu buduje si¢ modele wielowskaZnikowe, ale — jak podaje
J. Campbell - korzysSci z budowy modelu wielowskaznikowego do testéw
zdarzen sa ograniczone ze wzgledu na niewielki wptyw dodatkowych zmien-
nych na wspéiczynnik determinacji w stosunku do wysitkéw wkladanych
w budowanie takiego modelu. Budowanie modelu wielowskaznikowego ma
sens, gdy badaniu podlegaja walory o tych samych charakterystykach (jedna
branza, podobna wielko$¢ firm itd.).

Modele ekonomiczne

Wsréd modeli ekonomicznych, ktérych zadaniem jest okreSlanie oczekiwanej
stopy zwrotu w testach zdarzen, najbardziej popularny to model wyceny débr
kapitatowych — CAPM, model arbitrazu cenowego — APT i trzyczynnikowy
model Famy i Fencha (rentowno$¢ jednomiesi¢gcznych bonéw skarbowych,
stopa zwrotu z wazonego kapitalizacja portfela rynkowego akcji NYSE, AMEX
i NASDAQ), réznica w stopach zwrotu portfeli matych i duzych spétek, ré6znica
w stopach zwrotu portfeli akcji o wysokim i niskim stosunku warto$ci ksiggowej
do warto$ci rynkowej).

Model kontrolny (punkt odniesienia)

Gdy nie ma mozliwo$ci budowy zadnego z wymienionych wczes$niej modeli,
buduje sie¢ portfel (model) wzorcowy, ktérego zwroty maja stuzy¢ jako odno$nik
do wyznaczania anormalnych stép zwrotu. Taka potrzeba zachodzi w omawia-
nym tedcie, gdzie w przypadku badania zwrotéw spétek przeprowadzajacych
IPO, nie ma informacji na temat zwrotéw przed oferta i nie mozna zbudowaé
zadnego modelu spos$réd oméwionych wczesniej. Model wzorcowy moze by¢
zbudowany na rézne sposoby. Mozna kierowac si¢ kryterium branzy, wielkoS$ci
spotki — kapitalizacji, tego samego stosunku warto$ci rynkowej do ksiegowej itp.
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Szacowanie parametréw modeli normalnych stép zwrotu

Na wstepie tego etapu pracy nalezy okresli¢ trzy przedzialy czasu. Po pierwsze,
nalezy przyja¢ okres, z ktérego dane beda podstawa szacowania normalnych
stop zwrotu (,,0kno estymacji”). Po drugie, trzeba okresli¢ doktadny moment
zajScia zdarzenia. Po trzecie, nalezy okre§li¢ dtugo$¢ horyzontu czasowego,
w ktérym bedzie badany wptyw zjawiska na notowania (,,0kno zdarzenia”). Ten
ostatni okres moze si¢ dzieli¢ na czas przed zdarzeniem i czas po zdarzeniu.

W tedcie IPO, ze wzgledu na brak okna estymacji, nie mozna szacowaé
parametr6w modeli. Do okre§lenia normalnych stép zwrotu nalezy uzy¢ modelu
kontrolnego.

W przeprowadzonym badaniu za normalne stopy zwrotu zostaly przyje-
te stopy zwrotu z indeksu WIG. Nastepnie badanie powtorzono, przyjmujac
za normalne stopy zwrotu z indeksu WIG 20.

Anormalne stopy zwrotu

Dla kazdej z szesnastu spélek, dla kazdego momentu w oknie zdarzenia
anormalna stopa zwrotu ¢;, wyznaczona bedzie zgodnie z formuta:

&, =R, —E[R,], 3)
gdzie:

R;, — biezaca (empiryczna) stopa zwrotu z akcji i-tej spétki w momencie ¢,
E[R,] - ,normalna”, oczekiwana stopa zwrotu z akcji i-tej sp6iki
w momencie Z,

Ze wzgledu na nier6wny okres notowan réznych spétek na GPW w War-
szawie liczba sp6tek wraz z uptywem czasu od debiutu staje si¢ coraz mniejsza.

W kolejnym kroku dla kazdego kolejnego notowania w oknie zdarzenia na
podstawie anormalnych stép zwrotu wszystkich wybranych spétek (N=16 dla
t=2, N=5 dla +=800) obliczono przeci¢tna ‘anormalng stope zwrotu AR,
w momencie #, zgodnie z ponizszym wzorem:

=

] .
A t=_[\7ri lgir‘ 4)

Przecigtna anormalna stopa zwrotu AR, wskazuje, jaka byla Srednia
anormalna stopa zwrotu w kazdym z kolejnych notowan. W celu uchwycenia
tendencji ksztaltowania si¢ anormalnych stép zwrotu w czasie mozna dokonac
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ich kumulacji. Dla kazdej spétki wyznaczono skumulowane anormalne stopy
zwrotu CAR,(2, 1) w oknie zdarzenia wedtug formuty:

T,
CAR,2,1)=Y &;. 5)
t

=2

Ostatnim etapem agregacji jest skumulowanie przecigtnych anormalnych stép
zwrotu. Dla wszystkich spétek wyznaczono skumulowana przecietng anor-
malng stope zwrotu CAR, , wykorzystujac jeden z dwoéch ponizszych
WZOréw:

2

1

CAR(Z‘” =ﬁt :

t B Rmp—p— T;
CAR/(2,1) albo CAR,,=) AR, (6)
1 t=2

Pierwsza formuta oznacza usrednienie skumulowanych anormalnych stép
zwrotu dla poszczegdlnych spéltek, a druga skumulowanie przecigtnych anor-
malnych stép zwrotu. Oczywiscie otrzymane wyniki sa identyczne.

Okreslenie hipotez do testowania

Do testowania hipotez statystycznych w standardowych testach zdarzen, gdzie
mamy do czynienia tak z ,,oknem estymacji”, jak i z ,,oknem zdarzenia”, ktére
zawiera moment zdarzenia, mozna zastosowaé dwie grupy testéw: parametrycz-
ne i nieparametryczne. Spodréd testéw parametrycznych uzywa si¢ zwykle
testu ¢, a spoSrdd testow nieparametrycznych testu znakéw i testu rang'®,

Ogdlnie mozna postawi€ hipotez¢ zerowa, ze zdarzenie nie ma wpltywu na
zachowanie si¢ kursu akcji wyrazone przez anormalne stopy zwrotu. Inaczej
moéwiac, ze oczekiwana warto$¢ anormalnych stép zwrotu wynosi 0. W procesie
weryfikacji statystycznej odmiennie nalezy podchodzi¢ do testowania przecigt-
nych i skumulowanych anormalnych stép zwrotu.

Hipotezy wykorzystywane przy testowaniu przecig¢tnych anormalnych stép

Zwrotu A_Rt sa nastgpujace:

H,: AR,=0,
HI:A_Rt?fO.

% Ibidem, s. 162-173.
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Do testowania moze stuzy¢ statystyka ¢ wyznaczona wedtug nastgpujacego
wzoru:

AR
e

t

t @)

gdzie:
sd, — odchylenie standardowe anormalnych stép zwrotu w momencie ?.

Hipotezy stosowane do testowania warto$ci skumulowanych przecigtnych

stop zwrotu CAR sg nastgpujace:

(2,1)
H Y CARy, =04
H = GAR): 1220

J. Ritter do testowania skumulowanych przecigtnych stép zwrotu CAR,
uzyl nastepujacego testu >

_CAR,, -\/N,, ®
csd,
csd,=+/(t-var+2-(t—1)-cov), 9)

gdzie:

t — koleje notowanie,
var — §rednia wariancja spétek w oknie zdarzenia,
cov — autokorelacja pierwszego rze¢du szeregu przecigtnych anormalnych stép

zwrotu AR,.

Empiryczne rezultaty

Rezultaty badan szesnastu spétek przeprowadzajacych IPO w latach 1995-1999
zostaly zamieszczone na rysunku 3. Lewa skala przedstawia skumulowane
przecigtne anormalne stopy zwrotu, obliczone dla dwéch modeli kontrolnych:
WIG i WIG20, a na prawej skali zamieszczono wielko$¢ proby.

20 J. R. Ritter, The long-term performance of initial public offerings, Journal of Finance,
XLVI, 1991, s. 3-27.
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Rys. 3. Skumulowane przecietne anormalne stopy zwrotu dla wybranych
spotek przeprowadzajacych IPO w latach 1995-1999

Zrédto: Obliczenia wlasne

W przewazajacej liczbie przypadkéw wyniki weryfikacji statystycznej
wskazuja, na nieistotno$¢ otrzymanych rezultatéw.

Interpretacja i wnioski

Interpretacji otrzymanych rezultatow nalezy dokonywac z duza ostroznoscia, ze
wzgledu na niewielka, zwtaszcza pod koniec okna zdarzenia, liczebnoS$¢ préby.
Jedna z mozliwych interpretacji jest stwierdzenie, ze otrzymane rezultaty sa
przypadkowe, inna, ze przyje¢to bledny sposéb okreslania normalnych stép zwrotu.

" Wykluczajac oba wcze$niejsze stwierdzenia, mozna przyjac, ze zachowanie
si¢ spotek dokonujacych IPO, podlega pewnym okre§lonym wzorom. W ciagu
pierwszych kilku notowan stopy zwrotu spétek IPO przewyzszaty stopy zwrotu
z indekséw WIG i WIG 20, lecz po tym okresie kursy akcji badanych spétek
zachowywaly si¢ duzo gorzej niz ,rynek”. W okolicach czterechsetnego
notowania, co odpowiada okresowi okoto 2 lat od dnia debiutu, badane sp6tki
osiagaja najnizsze warto$ci CAR = —28%. Oznacza to, ze inwestycja w spotki
przeprowadzajace IPO dato o ponad 1/4 gorsze rezultaty niz inwestycja
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w ,.rynek”. Po tym okresie badane spéiki ,,odrabiaja” straty w stosunku do
,»rynku”.

Zachowanie si¢ badanych polskich spétek jest podobne do wynikéw
otrzymywanych na innych rynkach kapitalowych na Swiecie. W roku 1991 na
tamach Journal of Finance ukazatl si¢ artykut J. R. Rittera zatytulowany The
long-term performance of initial public offerings*', w ktérym autor wskazuje na
wystgpowanie w dlugim terminie ujemnych stép zwrotu akcji spélek prze-
prowadzajacych IPO w stosunku akcji do spétek o podobnej wielkosci i branzy
majacych juz status spétki publicznej. J. Ritter przebadat 1526 pierwszych
publicznych ofert akcji w latach 1975-1984 w Stanach Zjednoczonych i odkryt,
ze w okresie 3 lat po ofercie, Srednie stopy zwrotu akcji tych spétek osiagnety
34,47%. W tym samym czasie druga grupa 1 526 spétek dopasowana pod
wzgledem wielko$ci i branzy data zwrot na poziomie 61,86%. Zatem wskaznik
zyskownosci inwestycji w badane spétki wynidst 0,83.

Przewarto§ciowywanie spotek przeprowadzajacych IPO jest dowodem prze-
ciw Sredniej formie efektywnoSci rynku kapitalowego. Wykorzystanie infor-
macji o specyficznym sposobie zachowywania si¢ kurséw akcji spétek prze-
prowadzajacych IPO pozwala na skonstruowanie strategii inwestycyjnej prowa-
dzacej do osiagania ponadprzecig¢tnych rezultatéw. Zakladajac, ze zaobser-
wowane tendencje sa stabilne, nalezaloby zastosowaé nastgpujaca strategie:
w pierwszych dniach po debiucie sprzedaé posiadane akcje i dokonaé tzw.
krétkiej sprzedazy, nastepnie w okolicach 400. notowania zamknaé krétka
pozycje, odczekaé nastgpne 100 notowan i zaja¢ pozycje dluga. W okolicach
600. notowania nalezatoby sprzeda¢ posiadane akcje.

BezpoSrednimi przyczynami przewartoSciowania badanych spélek moga
by¢:

— ,,pompowanie spdtek” przed wejSciem na rynek publiczny,
zle wyznaczenie ceny emisyjnej,
zbyt wysoka cena debiutu,
nietrafna ocena sp6iki przez inwestorow,
stabe zarzadzanie spotka po wejSciu na publiczny rynek, spadek wartosci
fundamentalnej i przez to spadek kurséw..

Aby poznaé dokladne przyczyny opisanego zachowania si¢ notowan, nalezy
kontynuowaé badania w kierunku wyselekcjonowania spétek podobnych pod
wzgledem branzy, wielkoSci, rynku notowan, rodzaju wtasciciela i przeprowa-
dzeniu testéw dla tych grup spétek. Do opisanych w artykule rezultatéw oraz
wynikéw przysztych badafi nalezy podchodzi¢ z ostroznoscia ze wzgledu na
niewielka liczbe spétek notowanych na GPW w Warszawie dostatecznie dtugo
i przeprowadzajacych IPO.

21 J.R. Ritter, op. cit., s. 3-27.
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