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Inwestycje w IPO
1
 – gra o sumie ujemnej?

Wst p

Mimo zauwa alnego braku stabilno ci w rozwoju gospodarczym krajów 
Unii Europejskiej oraz uzasadnionych obaw o sytuacj  gospodarcz  kolejnych 
europejskiej krajów, zainteresowanie debiutami na polskim rynku kapita owym 
nie maleje.     

W tabeli 1 pokazano informacje zwi zane z przeprowadzonymi IPO w la-
tach 2009–2011 na dwóch rynkach. Debiuty na GPW s  znacznie mniej liczne, 
przewa aj  jednak pod wzgl dem warto ci oferty, co jest zwi zane z prywatyza-
cjami i sprzeda  akcji przez skarb pa stwa w kluczowych przedsi biorstwach 
przemys u energetycznego, Þ nansowego czy wydobywczego. 

Tabela 1
Debiuty na GPW oraz NC wzgl dem warto ci oferty oraz liczby IPO

Wyszczególnienie 2009 2010 2011

GPW spó ki 13 34 38

GPW kapita  [mln z ] 6988,84 20040,85 8529,97

NC spó ki 26 85 172

NC kapita  [mln z ] 51,15 159,29 586,79

ród o: Dane GPW oraz NewConnect.

W przypadku rynku NC mo na zaobserwowa  du  dynamik  wzrostu IPO 
z okresu na okres, zarówno pod wzgl dem liczby przedsi biorstw jak i warto ci 
ofert. 

Od pocz tku powstania rynku NewConnect zadebiutowa o na nim 370 
przedsi biorstw. W rekordowym, 2011 roku na NC pojawi y si  172 spó ki, a ry-
nek NC sta  si  platform  pozyskania kapita u dla debiutuj cych przedsi biorstw, 

1 IPO – pierwsza oferta publiczna (ang. Initial Public Offering).
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lecz dla inwestorów jest platform  podwy szonego ryzyka inwestycyjnego 
w porównaniu z GPW. 

Funkcjonuje opinia jakoby inwestycja w IPO pozwala a na ponadprze-
ci tny zysk2. Publikacja ta ma na celu analiz  zyskowno ci inwestycji w IPO 
w perspektywie czasu oraz wyeksponowanie ryzyka jakie podejmuj  inwestorzy 
decyduj cy si  na inwestycje w debiutuj ce przedsi biorstwa. Cel ten zostanie 
osi gni ty poprzez porównanie IPO na rynku NC oraz GPW w okresie ostatnich 
trzech lat, tj. od 2009 do 2011 roku. Porównane zostan  parametry opisuj ce 
ryzyko, a tak e efektywno  inwestycji. Uwypuklone zostan  ró nice mi dzy 
GPW a NC z perspektywy inwestycji w IPO. 

Analiza literatury 

Literatura przedmiotu w sposób bardzo ró norodny omawia problematyk  
IPO oraz ryzyka ponoszonego przez inwestorów. Mo na tutaj wyró ni  kilka 
kierunków bada  nad IPO, mi dzy innymi analiz  „prze ywalno ci” Þ rmy po 
debiucie na rynku alternatywnym [Audretsch i in. 2005; Bradley i in. 2006; Car-
pentier i in. 2006; Cox 1972; Cox i Oakes 1984; Demers i Joss 2006; Hensler 
i in. 1997; Jani i Kini 2000; Kooli i Meknassi 2007], analiz  cyklu ycia Þ rmy po 
IPO [Jani i Kini 1999; Jain i Martin 2005], czy analiz  niedoszacowania warto ci 
przedsi biorstwa podczas IPO [Goergen i in. 2008]. W zwi zku z tym skon-
centrowano si  jedynie na zagadnieniach najbardziej odpowiadaj cych tematyce 
podejmowanej w artykule. 

A. Gregory i pozostali [Gregory i in. 2009] opisuj  rozk ad stóp zwrotu na 
rynku londy skim AIM z IPO w d ugim okresie czasu. Szczególnie interesuj  
ich odstaj ce warto ci stóp zwrotu, bardzo niskie b d  bardzo wysokie. Staraj  
si  znale  odpowied  na pytanie, co jest przyczyn  ich wyst powania. Wnioski 
wynikaj ce z badania wskazuj , e najlepiej na rynku publicznym po IPO radz  
sobie rednie i du e Þ rmy, a najgorzej Þ rmy technologiczne. 

A. Colombelli [2009] w swoim artykule zastanawia si , co jest przyczy-
n  szybkiego wzrostu ma ych Þ rm po IPO. Dochodzi do wniosku, e czynniki 
wp ywaj ce na przedsi biorstwo s  zró nicowane. 

rodowisko gospodarcze rynków alternatywnych opisuje kanadyjska ba-
daczka S. Rousseau [2007] , która w bardzo ciekawy sposób porównuje wp yw 

2 Zob.: IPO zarób wi cej ni  na lokacie, http://investorsi.pl, dost p: maj 2012; Inwestycje w pierw-

sze oferty publiczne spó ek – sposób na pewny zysk? http://www.eksoconline.uni.lodz.pl, maj 
2012.
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londy skiego AIM na kanadyjskie przedsi biorstwa szukaj ce kapita u Þ nansu-
j cego innowacyjne projekty. Autorka dochodzi do wniosku, e warunki ofe-
rowane przez AIM s  na tyle konkurencyjne, e Þ rmy z Kanady s  sk onne do 
rezygnacji z us ug rodzimych po redników Þ nansowych, aby skorzysta  z g b-
szego i mniej wymagaj cego rynku AIM.

Bardzo ciekawy jest artyku  autorstwa S. Espenalauba i in. [2008]. Auto-
rzy analizuj  spó ki notowane na AIM w Londynie pod k tem prze ycia. Okres 
obj ty badaniami dotyczy pi ciu lat po IPO. Bezpo rednim motywem pracy 
jest stwierdzenie SEC, e AIM przypomina kasyno je li chodzi o inwestycje, 
a spó ki s  dopuszczane na parkiet zupe nie bez kontroli. Badania wskazuj , e 
stopie  prze ycia wzrasta wraz z wiekiem spó ki oraz wielko ci  w momencie 
IPO. Spó ki z Wielkiej Brytanii maj  wi ksze szanse prze ycia. Najgorsze wyni-
ki w tym zakresie odnotowuj  spó ki technologiczne.   

Kolejn  ciekaw  publikacj  jest artyku  B. Miko ajczyk i A. Kurczew-
skiej. Autorki w swojej pracy zwracaj  uwag  na uwarunkowania rozwo-
ju rynków alternatywnych, którym musz  towarzyszy  specyÞ czne warunki 
makroekonomiczne. Inwestorzy w 2. po owie pierwszej dekady XXI wieku 
coraz powszechniej akceptuj  wysokie ryzyko inwestycyjne, domagaj c si  
szybkich efektów Þ nansowych. Sprzyja to rozwojowi rynków alternatywnych. 
Rynki alternatywne sta y si  mocno konkurencyjne wobec rynków gie dowych. 
W artykule s  porównywane dwa rynki: polski NC i angielski AIM. Sama 
mo liwo  odniesienia do siebie tych dwóch organizacji wydaje si  wiadczy  
o du ym sukcesie NC i jego ogromnych perspektywach [Miko ajczyk, Kur-
czewska 2010].

Seri  publikacji po wi con  zagadnieniom ryzyka na rynku gie dowym 
oraz zasadom doboru portfela, szczególnie na rynku alternatywnym, opubliko-
wa  R. Pastusiak [2010]. Publikacje te w oparciu o badania empiryczne synte-
zuj  mo liwo ci i ograniczenia inwestycji na rynku alternatywnym. Analizo-
wane s  efektywno  inwestycji, ryzyko czy procedury doboru portfela inwe-
stycyjnego.

Przytoczona literatura wskazuje na ró norodno  problemów zwi zanych 
z debiutem na rynku publicznym, ryzykiem z tym zwi zanym oraz zasadami 
inwestycyjnymi, jakimi powinni kierowa  si  inwestorzy przy doborze swo-
jego portfela. Staraj c si  rozwi za  problem postawiony w pracy, pos u ono 
si  danymi na temat przeprowadzonych w latach 2009–2011 IPO na GPW oraz 
NC. Podstaw  do analizy b dzie stopa zwrotu z inwestycji uzyskiwana przez 
inwestorów, pocz wszy od pierwszego dnia debiutu na koniec kolejnych lat. 
Uzyskane dane b d  podstaw  do wyci gni cia wniosków co do efektywno ci 
oraz ryzyka inwestycji na rynku NewConnect. 
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Analiza ilo ciowa

Analizuj c zbiorowo ci stóp zwrotu uzyskane jako efektywno  inwestycji 
w IPO w kolejny latach na GPW oraz rynku NC, wykorzystano typowe metody 
statystyczne opisuj ce prób . Istotn  informacj  jest równie  sposób uzyskania 
stóp zwrotu, które zosta y wyliczone od momentu debiutu spó ki na GPW lub NC 
na koniec danego roku (2009, 2010, 2011). Tak wi c w 2011 roku zosta y uj te 
rentowno ci spó ek, które mia y w tym roku IPO oraz przedsi biorstw z dwóch 
lat wcze niejszych. Przez to zbiór danych uleg  niejako pewnemu u rednieniu, 
przy za o eniu, e stopy zwrotu z pierwszego, drugiego i trzeciego roku nie s  
takie same statystycznie. Kalkulacja poszczególnych stóp zwrotu mia a miejsce 
wed ug formu :

R09 = (C0 – C09) / C0

· 100%
R10 = (C0 – C10) / C0

· 100%
R11 = (C0 – C11) / C0

· 100%

gdzie:
R09, R10, R10  –  stopa zwrotu z akcji notowanej na NC w lata 2009, 2010 lub 

2011,
C09, C10, C11  –  cena akcji notowanej na NC na koniec roku 2009, 2010 lub 

2011,
C0 – cena otwarcia dla akcji podczas pierwszego notowania na NC.

Przeprowadzone analizy wskazuj , e stopy zwrotu z IPO osi gane przez 
spó ki z NC oraz GPW bardzo ró ni  si  mi dzy sob , ale wynika to z niewiel-
kiej grupy odstaj cych obserwacji na rynku NewConnect. Szczegó owe dane 
wskazuj  na wyst powanie bardzo wysokich stóp zwrotu, szczególnie w pierw-
szym roku po IPO na NC. Mediany poszczególnych rynków nie ró ni  si  zna-
cz co od siebie, oczywi cie je li odst pstwo na poziomie 30% przyjmiemy za 
ma o znacz ce. Zdecydowanie na obu rynkach wyró nia si  2011 rok, kiedy to 
niepewno  w zakresie sytuacji mi dzynarodowej nie sprzyja a tworzeniu w a-
ciwego klimatu inwestycyjnego (tab. 2). 

Analizuj c dane z tabeli 3 wida , e dziesi te percentyle s  zbli one, acz-
kolwiek przesuni te w kierunku wi kszych strat [Kot i in. 2011]. W przypadku 
90. percentyla wyniki osi gane przez IPO na NC s  wy sze, poza rokiem 2011, 
kiedy to wyst puje ma a ró nica. Znacz ce rozbie no ci widoczne s  w przy-
padku redniej arytmetycznej, podobnie w przypadku odchylenia standardowe-
go. Wynika to z niewielkiej grupy obserwacji o super wysokich stopach zwrotu 
wyst puj cych na NC.
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Du  rozpi to  stóp zwrotu na NC bardzo dobrze obrazuj  rysunki 1 oraz 
2. Szczególnie wykres 1 ukazuje zró nicowanie mediany mi dzy rynkiem New-
Connect oraz GPW. Dla debiutów s  to zupe nie inne stopy zwrotu, rynek NC 
charakteryzuje si  grup  bardzo wysoko rentownych IPO, które w analizowa-
nych latach mocno zawy a y rednie wyniki. 

Tabela 2
Miary statystyczne charakteryzuj ce zbiorowo  

Wyszczegól-
nienie

N wa nych 
zmiennych

rednia 
[%]

Mediana 
[%]

Minimum 
[%]

Maksimum 
[%]

Dolny 
kwartyl 

[%]

Górny 
kwartyl 

[%]

GPW09 13 –5 –4 –57 27 –6 6

GPW10 46 18 –5 –66 241 –14 25

GPW11 82 –17 –33 –92 266 –55 –3

NC09 22 88 –25 –67 2237 –53 19

NC10 95 57 –3 –92 1913 –42 44

NC11 258 –25 –45 –96 1358 –70 –9

ród o: Opracowanie w asne.

Tabela 3
Miary statystyczne charakteryzuj ce zbiorowo  

Wyszczegól-
nienie

N wa nych 
zmiennych

10. 
percentyl 

[%]

90. 
percentyl 

[%]
Rozst p 

[%]

Odchyl. 
Standard. 

[%]
Sko no Kurtoza

GPW09 13 –38% 19 83 22 –1,20 1,99

GPW10 46 –22% 126 307 62 1,97 3,88

GPW11 82 –64% 28 359 60 2,45 7,47

NC09 22 –59% 93 2303 482 4,61 21,48

NC10 95 –62% 152 2005 256 5,31 33,01

NC11 258 –84% 31 1454 112 8,95 100,80

ród o: Opracowanie w asne.



 W ykre s  ra m ka -w ą s y

 Mediana 
 25–75% 
 Min.–Maks. 

G P W 0 9
G P W 1 0

G P W 1 1
N C 0 9

N C 1 0
N C 1 1

–2 0 0 %

0 %

2 0 0 %

4 0 0 %

6 0 0 %

8 0 0 %

1 0 0 0 %

1 2 0 0 %

1 4 0 0 %

1 6 0 0 %

1 8 0 0 %

2 0 0 0 %

2 2 0 0 %

2 4 0 0 %

Rysunek 1
Wykres pude ka i odstaj cy w s maksimum

ród o: Obliczenia w asne.

 W ykre s  ra m ka -w ą s y

 Średnia 
 Średnia±Błąd std 
 Średnia±Odch. std 

G P W 0 9
G P W 1 0

G P W 1 1
N C 0 9

N C 1 0
N C 1 1

–6 0 0 %

–4 0 0 %

–2 0 0 %

0 %

2 0 0 %

4 0 0 %

6 0 0 %

8 0 0 %

Rysunek 2
Rozpi to ci pude ek i w sów

ród o: Obliczenia w asne.
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Histogram: NC11

Shapiro-Wilk W=,37702, p=0,0000
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Histogram: GPW11

Shapiro-Wilk W=,75608, p=,00000
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Histogram: NC10

Shapiro-Wilk W=,42491, p=,00000
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Histogram: GPW10

Shapiro-Wilk W=,75559, p=,00000
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Histogram: NC09

Shapiro-Wilk W=,30090, p=,00000
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Histogram: GPW09

Shapiro-Wilk W=,87300, p=,05738
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Rysunek 3
Histogramy rozk adów stóp zwrotu z IPO dla GPW i NC

ród o: Analizy w asne.

Analiza wskazuje, e rozk ady stóp zwrotu nie s  normalne, cho  dla GPW09 
na podstawie testu Shapiro-Wilka nie mo na odrzuci  hipotezy o normalno ci 
rozk adu (mo na przyj , e jest normalny).

Rozk ad GPW09 charakteryzuje si  asymetri  lewostronn  (sko no  ujem-
na), pozosta e maj  asymetri  prawostronn  (sko no  dodatnia), czyli wyst puje 
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d u szy prawy ogon rozk adu (w a nie ta grupa odstaj cych wysokich dodatnich 
stóp zwrotu).

Histogramy za czone na wykresie 3 wskazuj  na znacz ce ró nice mi dzy 
rozk adem normalnym a rozk adami stóp zwrotu z IPO w kolejnych latach na 
obu rynkach. Oznacza to wyst powanie pewnego czynnika sprzyjaj cego prze-
suni ciu rozk adu w tym przypadku w lewo. 

Wnioski  

Przeprowadzona analiza wykazuje, e inwestycja w IPO od momentu debiu-
tu na GPW lub NC do ko ca lat kalendarzowych statystycznie nie by a dobrym 
pomys em. rednia zyskowno  z inwestycji wyra ona redni  arytmetyczn  
by a ujemna (poza GPW 2010 oraz NC 2009). Mediana stóp zwrotu w analizo-
wanych okresach by a ujemna we wszystkich analizowanych latach, a w 2011 
roku na GPW i NC oraz 2009 roku na NC wynios a poni ej –25%. Mo na stwier-
dzi , e rynek gie dowy bole nie zweryÞ kowa  zamierzenia spó ek, zak adaj c 
korelacj  mi dzy wycen  a wynikami Þ nansowymi. Stopy zwrotu zdecydowanie 
odstaj  w 2011 roku, który jest rokiem kryzysu; górny kwartyl dla GPW oraz NC 
jest ujemny, tak wi c mo na za o y , e tylko oko o 25% przedsi biorstw z IPO 
na obu parkietach przynios o w tym roku zyski inwestorom. Analizuj c ryzyko 
za pomoc  dost pnych miar dostrzec mo na, e rynek NC obarczony jest wi k-
sz  zmienno ci , przez co miary ryzyka, takie jak odchylenie standardowe czy 
wariancja, przyjmuj  wi ksze warto ci. 
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Investing in IPOs – a Negative-Sum Game?

Abstract

This publication aims to analyze the proÞ tability of investments in IPOs in the 
long term, and they take the risk of exposing investors who decide to invest in the 
newly launched company. This will be achieved by comparing the IPO market in 
the NewConnect and the Stock Exchange during the last three years, from 2009 to 
2011. Compared are the parameters that describe the risks and the effectiveness of 
the investment. Highlighted the differences between the WSE and NC from the 
perspective of investment in the IPO. The analysis indicates that investment in the 
IPO since its debut on the WSE or NC by the end of calendar years, resulted in the  
loss. The average proÞ tability of the investment expressed the arithmetic mean 
was negative except for two years (WSE 2010 and NC 2009). The median rates 
of return in the analyzed periods was negative in all analyzed years and in 2011 
the Warsaw Stock Exchange and the NC, the NC and 2009 was below 25%. 
Analyzing the risk of using the available measurements, evidently NC market is 
burdened with higher volatility, which measures of risk such as standard deviation 
or variance, shall be the greater value.


