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Wstep

Gietda Papierow Wartosciowych jest czes$cig rynku kapitalowego, ktorego podsta-
wowym zadaniem jest organizowanie przeptywu srodkow pieni¢znych od podmiotow
posiadajacych ich nadmiar do podmiotow zglaszajacych zapotrzebowanie na nie
w celu sfinansowania obiecujacych projektow inwestycyjnych. Gielda jest wigc do-
starczycielem ustug, ktére dzigki koordynacji proceséw decyzyjnych, wycenie instru-
mentéw finansowych oraz zapewnieniu ich plynnosci, powinny stymulowa¢ wzrost
gospodarczy. Jak stwierdza Polanski', rozwoj systemu finansowego, a tym samym
rynku kapitatowego, nie jest celem samym w sobie, lecz poprzez dostarczanie pewne-
go kwantum ustug, powinien przyczynia¢ si¢ do rozwoju sfery realnej. Konieczne jest
jednak spehienie okreslonych warunkoéw efektywnosci, do ktorych zaliczy¢ mozna
m.in. przekazywaniu kapitatu w takiej ilosci 1 do tych podmiotow, ktore potrafia go
zainwestowac i1 uzyskaé ponadprzecietne stopy zwrotu.

Doniesienia literaturowe podwazaja realizacje tych podstawowych funkcji gietdy
w praktyce i wskazuja, ze glowng przestankg wejscia na gietde nie jest posiadanie
przez spotki dobrych projektow inwestycyjnych i potrzeba pozyskania kapitatu na
sfinansowanie ich, lecz tzw. timing, czyli okolicznosci, dzigki ktorym akcje spotek
stajg si¢ przewartosciowane, a ogoélny entuzjazm inwestycyjny pozwala pozyska¢ im
relatywnie duzy kapital na bardzo dobrych warunkach. Z kolei tatwo pozyskany kapi-
tat nie jest wystarczajaca determinantg efektywnego inwestowania, lecz przeciwnie:
jest czesto zle lokowany lub wrecz marnotrawiony. Duza ilo$¢ tatwo pozyskanego
kapitatu ostabia czujnos¢ zarzadow i ich determinacjg, przyczyniajac si¢ do podejmo-
wania ztych i chaotycznych decyzji inwestycyjnych.

Pomiar efektywnosci debiutow gieldowych najczesciej przeprowadzany jest na
bazie miernikow rynkowych, gdyz to ich pozytywna zmiana jest miarg sukcesu. Popu-
larnos¢ takiego podejscia wynika z zalozenia koncepcji VBM (ang. value based ma-
nagement), wedhug ktorej nadrzednym celem przedsigbiorstw jest maksymalizowanie
wartosci dla akcjonariuszy. Zmusza to spotki do cigglego podnoszenia cen akcji,
a wspomagane jest to systemami motywacyjnymi opartymi na akcjach i opcjach oraz

!'B. Polanski, Funkcje systemu finansowego, [w:] Pietrzak B., Polanski Z., Wozniak B., System finan-
sowy w Polsce, PWN, Warszawa 2004, 20.
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ci$nieniem wywieranym przez fundusze inwestycyjne. Jednak wbrew pozorom, stanie
si¢ spotka publiczng nie sprzyja wydluzeniu perspektywy dla zarzadzajacych i wzrostu
roli zarzadzania strategicznego. Jak podaja Kalle i Stromsten®, wielu menagerow
przyznaje, ze wicksza wage przyktadato do czynnikdéw zewnetrznych, gdy zarzadzali
spolka prywatng, a nie publiczng. Po wejsciu na gield¢ spotki zmuszane sg do cigglego
raportowania swoich wynikéw finansowych, ktére brane sg pod lupe przez analitykow,
inwestorow instytucjonalnych czy dziennikarzy finansowych. Kazde krotkookresowe
pogorszenie wynikow finansowych narzuca zarzadom krotkookresowa perspektywe.
W zwigzku z tym, nie negujac znaczenia miernikow efektywnosci opartych na warto-
$ci, nalezy zaznaczyC€, ze spojrzenie z perspektywy ksiegowosci nie traci na swojej
popularnos$ci i uzytecznosci. Rachunkowos¢ umozliwia spdjne, bardziej realistyczne
i niezawodne spojrzenie na niepewne procesy organizacyjne przedsiebiorstwa. Brak
efektywnosci rynkow sprawia, ze ceny akcji nie odzwierciedlajg dostepnych informa-
cji i podlegaja nieracjonalnym fluktuacjom. Spojrzenie ksiggowe na przedsigbiorstwo
ma bezposredni zwigzek z motywowaniem, inicjowaniem i podtrzymywaniem dziatan.

W zwigzku z tym w monografii przeanalizowano aktywnos$¢ inwestycyjng spotek

debiutujacych na GPW w Warszawie przez pryzmat informacji ksiggowych.

Glownym celem monografii jest analiza wielko$ci oraz warunkow, na jakich spotki

pozyskiwaly kapitat w trakcie debiutu, a nastepnie, w jaki sposob go inwestuja.

Gléwna hipoteza pracy brzmi: spotki, pozyskujac w trakcie debiutu relatywnie

duzy kapital na bardzo dobrych warunkach, inwestujg go w sposob niegwarantujacy
uzyskiwania duzej efektywnosci.

W celu potwierdzenia hipotezy gléwnej sformutowano nastepujace hipotezy czast-

kowe:

o Efektywnos¢ debiutujacych spotek mierzona wskaznikami ROA i ROE spada
systematycznie w trzech kolejnych okresach poczawszy od roku debiutu.

« Po debiucie spotki zwigkszaja nadmiernie swdj poziom plynnosci natychmiasto-
wej, co zwicksza komfort zarzadzania, lecz negatywnie oddziatuje na efektyw-
nos¢ zainwestowanych kapitatow.

o Wielko$¢ kapitalu pozyskiwanego z gieldy wielokrotnie przewyzsza kapitat po-
siadany przed debiutem, co zmniejsza prawdopodobienstwo posiadania przez
spotki tak rozleglych obiecujacych programow inwestycyjnych zdolne do wchto-
ni¢cia pozyskanych kapitatow.

o Warunki, na jakich nowi inwestorzy powierzaja kapitaly debiutujacym spdtkom
sprawia, ze tylko w przypadku zainwestowania pozyskanego kapitalu w inwesty-
cje przynoszace stope zwrotu wielokrotnie przewyzszajaca srednia rynkowa za-
pewni nowym inwestorom przeci¢tng rynkowa stope zwrotu.

« Stosunkowo duzg czgsé¢ kapitatu spotki lokujg w aktywach obrotowych.

2K. Kalle, T. Strdmsten, Going public: The role of accounting and shareholder value in making sense
of an IPO, ,,Management Accounting Research”, 23, 2012, 186-201.
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Cel monografii realizowany jest w czterech rozdziatach: w pierwszym, wychodzac
z genezy gieldy i historii powstania najwazniejszych gietd $wiata, omowiono prze-
stanki wejscia na gielde oraz zidentyfikowane zjawiska towarzyszace debiutom giet-
dowym; w drugim przeanalizowano podstawowe wskazniki finansowe debiutujacych
spotek w czterech okresach: rok przed debiutem, w roku debiutu i dwa lata po debiu-
cie; w trzecim przeanalizowano wielkos$¢ kapitalu pozyskiwanego z gieldy w trakcie
debiutu, ilo$¢ sprzedawanych udziatéw oraz wykazano, ze nowi inwestorzy nie tacza
ceny emisyjnej z ceng nominalng, co umozliwia debiutujacym spotkom uzyskiwanie
poprzez obnizanie ceny nominalnej relatywnie duzej relacji ceny emisyjnej do ceny
nominalnej; w czwartym, ostatnim rozdziale przeanalizowano dodatkowe zrodta kapi-
talu (ponad emisj¢) oraz aktywnos$¢ inwestycyjng spotek w trzech okresach: w roku
debiutu i w kolejnych dwoch latach po debiucie. W rozdziale analizowano réwniez
zalezno$¢ pomigdzy inwestowaniem w poszczegodlne aktywa a zmianami PKB 1 WIG.

Badania empiryczne zawarte w rozdziale drugim, trzecim i czwartym przeprowa-
dzono na probie 250 spotek debiutujacych w latach 1998-2011. Badaniami zostaty
objete spotki krajowe z wylaczeniem bankow i ubezpieczycieli.

Wszystkie tabele i rysunki, pod ktorymi nie podano zrodia sa wiasnymi opracowa-
niami autora.

Autor

Wroctaw 2013






1. Rynek kapitalowy

1.1. Poczatki gieldy kapitalowej

Szukajac poczatkow gietdy, nalezatoby si¢ cofngé do starozytnego Rzymu. Na
organizowanych wowczas jarmarkach zrodzity si¢ pierwsze mechanizmy rynkowe. Za
ojczyzne gietdy kapitatlowej w dzisiejszym znaczeniu uznaje si¢ jednak Holandig,
w ktorej w marcu 1602 roku Stany Generalne Republiki Holandii nadaty statut Zjed-
noczonej Kompani Wschodnioindyjskiej (VOC — Verenigde QOost-Indische Compa-
gnie). Statut umozliwial subskrybowanie udzialow w nowej spotce. Rejestry spotki
zostaly otwarte dla subskrypcji w szesciu miastach: Amsterdamie, Enkhuizen, Hoorn,
Delft, Rotterdamie i Middelburgu — siedzibach szesciu cze¢$ciowo niezaleznych komor
tworzacych wspdlnie kompani¢. Na pierwszej stronie ksiggi subskrypcyjnej widniat
zapis informujacy, ze nabywcy akcji mogg przenosi¢ prawa do nich na innych inwe-
storow'. W zwiazku z tym, ze oferta akcji byla publiczna i istniata mozliwo$é ich
zbywania, bylo to niezwykle innowacyjne rozwiagzanie, nadajace kompanii cechy
spotki akcyjnej. Rynek wtérny obrotu akcjami kompanii stal si¢ pierwszym rynkiem
papierow wartosciowych w historii, ktory dawat inwestorom takie mozliwosci.

Pod koniec XVII wieku zalazki gieldy powstaty w Londynie, gdzie John Castaing
zaczal tworzy¢ liste¢ cen towardéw i akcji. Poczatkowo miejscem obrotu akcjami byty
kawiarnie, a szczegolnie jedna, ,,Jonathan’s Coffee House”, ktorej pozar przyczynit si¢
do stworzenia w 1773 roku przez 150 maklerow bardziej formalnego klubu, nazwane-
go poczatkowo New Jonathan’s, a nastepnie przemianowanego na Stock Exchange.
Stala si¢ ona poczatkiem London Stock Exchange (LSE) — najwickszej gietdy na
swiecie.

Historia drugiej pod wzgledem obrotow gietdy New York Stock Exchange (NY-
SE), jakkolwiek ostatnio zdetronizowanej przez NASDAQ, siega 1792 roku, gdy 24
makleréw przy Wall Street 68 w Nowym Jorku zawarto Porozumienie Platana Za-

"'L.O. Petram, The world’s first stock exchange: how the Amsterdam market for Dutch East India Com-
pany shares became a modern securities market, 1602—1700, Dissertation, University of Amsterdam,
Amsterdam 2011.
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chodniego (ang. Buttonwood Agreement), nazwana tak od platana, pod ktorym zostata
podpisana. Tre$é tego porozumienia brzmiata’:

,,We the Subscribers, Brokers for the Purchase and Sale of the Public Stock, do
hereby solemnly promise and pledge ourselves to each other, that we will not buy or
sell from this day for any person whatsoever, any kind of Public Stock, at a less rate
than one quarter percent Commission on the Specie value and that we will give prefer-
ence to each other in our Negotiations. In Testimony whereof we have set our hands
this 17th day of May at New York, 1792.”

W marcu 1817 roku organizacja zredagowata swoja konstytucje i nazwala si¢ New
York Stock & Exchange Board. W 1863 roku nazwa ta zostata skrocona do wspodtcze-
snej formy New York Stock Exchange.

Dynamiczny rozwoj gietd kapitatlowych na $wiecie nastapit w XIX wieku wraz
z rozkwitem kapitalizmu.

W Polsce zalgzkami gietldy byly gildie, czyli bractwa kupieckie (konfraternie),
znane w Warszawie od XIV wieku. W trakcie gildii handlowano, wymieniano si¢ in-
formacjami ze $wiata, udzielano pozyczek i1 zaciggano je. Termin gielda uzyto po raz
pierwszy w literaturze w 1597 roku jako nazwe kupieckiego domu pospolitego w To-
runiv’. W Warszawie pierwowzor gieldy istniat juz prawdopodobnie od XV wieku,
jednak, jak podaje Dziuba®, pierwsze wzmiankowania pochodza z XVII wieku, a po-
twierdzone zrodla wskazuja na istnienie gietdy wekslowej w Warszawie w 1757 roku.
Jednak pierwsza gietda z prawdziwego zdarzenia byta zalozona w Warszawie w 1817
roku gietda pienig¢zno-towarowa funkcjonujaca pod nazwa Gietda Kupiecka. Zostata
ona zatozona przez Fryderyka Schabera, ktory rowniez byt jej pierwszym sekretarzem’.
Gielde powotano na mocy postanowienia Ksigcia Namiestnika z dnia 12 kwietnia
1817 roku o ustanowieniu w Stolicy gieldy i instytucji maklerow. Byla ona pierwsza
gielda, ktora miata ustawe gietdowa®. Inaugurowata swoja dziatalno$é w Patacu Sa-
skim, aby nastepnie przenies¢ si¢ do gmachu Marywilu. Zwierzchnikiem gieldy byt
poczatkowo prezydent municypalnosci i policji. Po powstaniu w styczniu 1828 roku
Banku Polskiego, obowigzki nadzorcy gietdowego przejat prezes tego banku. Poczat-
kowo zakres dziatalno$ci gieldy byt bardzo ograniczony. Nie posiadata ona wlasnych
funduszy, a ustawa gietdowa nie wspominala o jakiejkolwiek inicjatywie dotyczacej
spraw handlowych, przemystowych lub z dziedziny bankowosci. Przelom nastapit
w 1872 roku, gdy staraniem Leopolda Kronenberga zatwierdzona zostala nowa

2F.L. Eames, The New York Stock Exchange, Thomas G. Hall, New York 1984, 14. za: R.J. Teweles,
E.S. Bradley, The Stock Market, 7" Edition, John Willey & Sohn, New York 1998, 109.

* A. Bankowski, Etymologiczny stownik jezyka polskiego, t. 1, PWN, Warszawa 2000, 422. za: D.T.
Dziuba, Gieldy i ich archetypy na ziemiach polskich, Difin, Warszawa 2006, 59.

* Ibidem, 64-65.

°'W. Surmacz, Na poczqgtku byta gildia, ,,Forbes” [on line], 2013, www.forbes.pl [dostep: 11.07.2013].

®D.T. Dziuba, op cit., 67.
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nowa ustawa gietdowa nadajaca jej szeroka autonomi¢. W roku tym zaczg¢to réwniez
uzywac nazwy Gielda Warszawska. Zadaniem Komitetu Gieldy bylo wowczas zarow-
no zarzadzanie sprawami gietdy, jak i wspieranie miejscowego handlu i przemyshu.
Do 1894 roku przedmiotem obrotu gieldowego byly przede wszystkim weksle i obli-
gacje. Po tej dacie rozwinal si¢ znacznie handel akcjami majacy charakter spekulacyj-
ny. Trudnili si¢ nim szczegdlnie pokatni agenci, ktorzy utworzyli tzw. kulis¢ — cze-
$ciowo nielegalng, ale tolerowang gietde obracajacag wylacznie akcjami. Transakcje
odbywaty si¢ w przedsionku wiasciwej gietdy lub na sali za barierg. Posrednictwem
za$ trudnili si¢ pokatni maklerzy, ktorym od 1900 roku zakazano wstgpu na gietde
w godzinach urzedowych.

Wybuch I wojny $§wiatowej spowodowatl zamknigcie Gietdy Warszawskiej, a jej
dziatalno$¢ reaktywowano w 1921 roku pod nazwa Gietda Pieniezna w Warszawie.
Dzialata ona na podstawie ustawy o organizacji gietld w Polsce z dnia 20 stycznia
1921 roku. Ustawa ta wprowadzita system koncesyjny. Otwarcie gietdy wymagato
zgody ministra skarbu w porozumieniu z ministrem handlu 1 przemystu. Bezposredni
nadzor nad gietdg sprawowatl komisarz gietdowy (bral udziat w obradach rad, mogt
zawiesza¢ uchwaty)’. W 1938 roku na Gieldzie Pieni¢znej w Warszawie notowanych
bylo 130 papierow: obligacje (panstwowe, bankowe, municypalne), listy zastawne
oraz akcje. Tuz po wybuchu II wojny $wiatowej gietda zostata ponownie zamknigta,
a jej kapitalizacja w tym okresie wyniosta prawie 2,5 mld zt. Po wojnie, tj. w 1945
roku, podjeto proby reaktywacji dziatalnosci gietdy, zakonczyty sie jednak niepowo-
dzeniem i ostatecznie na mocy dekretu z dnia 21 wrzesnia 1950 roku gietda warszaw-
ska zostata zlikwidowana. Jej ponowne otwarcie nastapito po 40 latach, wraz ze zmia-
ng systemu politycznego.

1.2. Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie

Po dlugoletniej przerwie spowodowanej II wojng $wiatowa, a nastgpnie zmianami
ustrojowymi, jakie po niej nastgpity, Gietda Papierow Wartosciowych (GPW) wzno-
wila swoja dziatalnos¢ w 1991 roku. Umozliwita to uchwalona 22 marca 1991 roku
przez Sejm RP ustawa Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i fundu-
szach powierniczych. Stworzyla ona podstawy funkcjonowania gléwnych instytucji
rynku kapitatowego, takich jak: gietda papieréw wartoSciowych, domy maklerskie,
fundusze powiernicze. Do nadzoru nad caloscig funkcjonowania publicznego obrotu
papierami warto§ciowymi powolano Komisjg Papierow Warto$ciowych jako organ
administracji rzadowej. Wymagania stawiane gietdzie zostaly sprecyzowane w art. 57
wspomnianej ustawy, zgodnie z ktorym:

TW. Surmacz, op. cit.
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,(Gielda powinna zapewnic:

1) koncentracje podazy i popytu na papiery wartos§ciowe dopuszczone do obrotu
gieldowego w celu ksztaltowania powszechnego kursu,

2) bezpieczny i sprawny przebieg transakcji i rozliczen,

3) upowszechnianie jednolitych informacji umozliwiajacych ocene¢ aktualnej war-
tosci papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu gietdowego™®.

Niecaly miesigc po uchwaleniu tej ustawy, dnia 12 kwietnia 1991 roku minister
przeksztalcen wtasnosciowych i minister finansow podpisali akt zatozycielski GPW
w Warszawie. W trakcie pierwszej sesji gietdowej, ktora odbyta si¢ juz 16 kwietnia
z udzialem 7 domow maklerskich, notowano akcje 5 spotek: Tonsilu, Prochnika, Kro-
sna, Kabli, Exbudu. Wptyneto wowczas 112 zlecen kupna i sprzedazy, a taczny obrot
gietdy wyniost 1990 tys. zt (2 tys. US$)’.

Opracowanie szczegdélowych procedur nowoczesnego obrotu gietdowego w okre-
sie zaledwie kilku miesigcy byto mozliwe dzigki merytorycznej i finansowej pomocy
Francji. Umowe o wspolpracy miedzy Polska a Francja w ramach uruchamiania GPW,
podpisano 16 pazdziernika 1990 roku. Wsparcia merytorycznego ze strony Francji
udzielita Spotka Gietd Francuskich (Société de Bourses Francaises) i Centralnego
Depozytu SICOVAM.

Mimo iz w poczatkowym okresie funkcjonowania GPW sesje odbywaty si¢ raz
w tygodniu, a kursy akcji byly okreslane przez pracownikéw gietdy na podstawie zle-
cen otrzymywanych na kartkach i przy uzyciu kalkulatoréw, to juz 1 sierpnia wprowa-
dzono komputerowy system rozliczen. Pierwszy numer biuletynu gieldowego Ceduta
Gieldy Warszawskiej ukazat si¢ 3 wrzes$nia. Pod koniec pierwszego roku funkcjono-
wania, tj. 3 grudnia, GPW zostala przyjeta jako cztonek-korespondent do Miedzyna-
rodowej Federacji Gield Papierow Wartosciowych (obecnie WFE, dawniej FIBV). Na
poczatku 1992 roku wprowadzono druga sesj¢ gietdowa, a w styczniu 1993 trzecia.
W tym samy roku wyniki notowan zaczgto rowniez udostgpnia¢ w telegazecie TVP.
Na arenie miedzynarodowej GPW nawiazata kontakty ze Swiatowa Federacja Gield
oraz Europejska Federacjg Gield i stata si¢ cztonkiem korespondencyjnym tych orga-
nizacji. Na setng spotke czekano na GPW do 21 maja 1997 roku. Pierwsza spotka
zagraniczna, ktora byt Bank Austria Creditanstalt AG, debiutowata na GPW 14 paz-
dziernika 2003 roku.

Obecnie Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie jest najwicksza gietda regio-
nu Europy Srodkowo-Wschodniej i organizuje obrot na jednym z najdynamiczniej roz-
wijajacych si¢ rynkow kapitalowych w Europie. Prowadzi rynek regulowany dla akcji
oraz instrumentéw pochodnych, a takze alternatywny rynek akcji NewConnect dla spo-
fek wzrostowych. Rozwija takze Catalyst — rynek przeznaczony dla emitentéw obligacji

8 Ustawa z dnia 22 marca 1991 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i fundu-
szach powierniczych (Dz. U. nr 135, poz. 155).
® GPW, Historia, http://www.gpw.pl/historia?theme=nw [dostep: 22 wrzenia 2013].
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korporacyjnych i komunalnych — oraz rynek energii. Od 9 listopada 2010 roku GPW jest
spotka publiczng notowang na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie.

Popularnos$¢ gieldy warszawskiej jako miejsca pozyskania kapitalu szybko rosta.
Wzrost ten nie byt jednak staly, lecz cykliczny. Jak wida¢ na rysunku 1.1, w latach 1991—
2011 wystgpity dwa okresy o szczegdlnie duzej liczbie debiutdw: 1997-1999 oraz 2004—
2008. Okresy te charakteryzowaly si¢ dobra koniunktura gospodarcza — wzrost PKB
przewyzszat 4%. Najmniej debiutow przypadalo na okresy o stabej koniunkturze. Istnienie
zwigzku liczby debiutow ze stanem koniunktury gospodarczej mierzonej wzrostem PKB
potwierdza korelacja rang Spearmana (R = 0,639, p = 0,001810), ktora wskazuje istnienie
dodatniej i wysokiej zaleznosci pomiedzy wzrostem PKB a ilo$cig debiutow na GPW.

Pierwsze wycofanie spotki z gieldy nastgpito w 1997 roku, szczegdlne nasilenie
nastapito w latach 2002-2003. W zwiazku z tym, mimo iz w kazdym roku pojawialy
si¢ nowe debiuty, to taczna liczba spotek notowanych na GPW w tych latach wykazata
zatamanie (zob. rys. 1.2). W 2011 roku notowanych byto juz 412 spoétek, nie liczac
NFI, w tym 39 zagranicznych.

Najczestszg przyczyng wycofan spotki z gietdy byla decyzja o jej wyprowadzeniu
z gieldy. Miato to miejsce w przypadku 29% wycofan (rys. 1.3). Kolejna przyczyna
byto taczenie si¢ (26%) oraz upadtos¢ (21%) spolek. Wykluczenie spotki z GPW bylo
przyczyna wycofania tylko 7% spotek. Z rysunku 1.4 wynika, ze przejecia spotek
zdarzaly si¢c w okresie o szczegdlnie wysokiej koniunkturze gieldowej (lata 2004—
2007), czyli wowcezas, gdy cena przejecia moze by¢ najwyzsza. Natomiast wyprowa-
dzenia zdarzaly si¢ najczeSciej w okresie wzrostu i spadku koniunktury gieldowe;,
a zanikty w okresie hossy.
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Rys. 1.1. Debiuty i wykluczenia na GPW w Warszawie od poczatku gietdy do 2011 roku
z wylaczeniem NFI
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1.3. Glowny przedmiot obrotu gieldowego

Rynek kapitatowy, jako cze$¢ rynku finansowego, podobnie jak kazdy inny rynek
jest miejscem dokonywania transakcji. Przedmiotem obrotu sg papiery wartosciowe,
w szczegolnoscei akcje i obligacje, ktorych nabycie oznacza okreslone prawa i konse-
kwencje wynikajace z ich posiadania. Kazdy papier wartosciowy reprezentuje okazje
inwestycyjng o charakterze dlugoterminowym, wigzaca si¢ zaré6wno z oczekiwang
korzyscia, jak i z ponoszonym ryzykiem. Na rynku kapitalowym kupuje si¢ wiec
i sprzedaje okazje inwestycyjne.

Dwa podstawowe papiery wartosciowe, czyli akcje i obligacje, nazywane instru-
mentami tradycyjnymi lub pierwotnymi, maja dwie cechy, o podstawowym znaczeniu
dla inwestorow. Pierwsza cecha jest ponoszone ryzyko. Nabywca akcji jest dawca
kapitatu wiasnego, a wiec wspotwlascicielem przedsigbiorstwa. Wynika z tego prawo
do uczestnictwa w zarzadzaniu realizowanym, w zaleznosci od liczby posiadanych
udziatow, w formie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, udziatu w radzie nadzor-
czej lub zasiadania w zarzadzie. Innym prawem przystugujacym posiadaczom akcji
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jest prawo do przejmowania zysku, ktory moze by¢ wyplacony w formie dywidendy
badz tez pozostawiony w przedsigbiorstwie, ale wowczas powigksza kapitat wlascicie-
li. Nabywca akcji, stajac si¢ wspotwlascicielem przedsigbiorstwa, ponosi cate ryzyko
dziatalnos$ci gospodarczej. To znaczy, ze w przypadku upadtosci wszelkie zobowigza-
nia zostang pokryte z kapitalu wtascicieli. Wiasciciele nie moga zatem zada¢ zadnych
zabezpieczen i1 poreczen 1 musza mie¢ $wiadomos$¢, ze w skrajnym przypadku upadto-
Sci straca swoj kapital. Nabywca obligacji jest dawca kapitatu obcego. Nie jest on
wspotwlascicielem przedsigbiorstwa, lecz jego wierzycielem. Nie ponosi ryzyka dzia-
falnos$ci gospodarczej i w zwigzku z tym moze zadaé zabezpieczen i porgczen.
W skrajnym przypadku upadtosci jest uprzywilejowany w kolejnosci zaspokajania.
Ponoszac mniejsze ryzyko od nabywcy akcji, zadowala si¢ takze mniejszg oczekiwang
korzy$cia. Nie nabywa on praw do zysku, lecz przystuguje mu wzglednie stata zaptata,
najczesciej w postaci odsetek (kuponow).

Na rynku kapitatlowym funkcjonujg zatem sprzedawcy oferujacy okazje inwesty-
cyjne i nabywcy posiadajacy nadmiar kapitalu i szukajacy okazji do jego zainwesto-
wania.

Wsrod sprzedajacych akcje wyroznia si¢ kreujacych nowe okazje inwestycyjne
i tworzacych rynek pierwotny oraz odsprzedajacych okazje nabyte wcze$niej i tworza-
cych rynek wtérny. Sprzedawcy na rynku pierwotnym dzielg si¢ na tych, ktdrzy sprze-
daja nowe, jeszcze niefunkcjonujace okazje, czyli w zasadzie sprzedajg pomysty lub
koncepcje (nowa emisja), oraz na tych, ktérzy juz uruchomili inwestycje poprzez wy-
lozenie na nie wlasnych funduszy i cheg sprzedaé je na gieldzie z zyskiem, powigksza-
jac swoj osobisty majatek.

Sprzedajacy okazje inwestycyjne (w tym przypadku akcje) zada oczywiscie zaptaty
za swoj towar. W przypadku sprzedajacych zardwno na rynku wtornym, jak i na pier-
wotnym juz funkcjonujace okazje inwestycyjne, czyli istniejace akcje, sytuacja jest
w miar¢ prosta. Kupujac wczesniej lub uruchamiajac nowe okazje, wytozyli oni swoje
fundusze i teraz chcg nie tylko je odzyskac, ale rowniez dodatkowo zarobi¢. Sytuacja
jest troche bardziej skomplikowana w przypadku sprzedawcow na rynku pierwotnym,
ktorzy oferuja, jak juz wspomniano, tylko pomyst lub koncepcje okazji inwestycyjnej,
czyli akcje nowej emisji. Oni rowniez chcg uzyskac zaplate za oferowane okazje in-
westycyjne. Ale w zwiazku z tym, ze okazje jeszcze nie funkcjonujg i dopiera kapitat
pozyskany z jej sprzedazy (nowej emisji) pozwoli ja uruchomié, zysk ze sprzedazy
jest realizowany inaczej. Dla sprzedawcow akcji z nowej emisji zaplatg jest przejmo-
wanie przez sprzedajacego, czyli dotychczasowych wspotwlascicieli przedsiebiorstwa,
praw do czesci kapitalu wnoszonego przez nabywcéw akcji, czyli nowych wspotwla-
scicieli. Odbywa si¢ to za pomoca mechanizmu ksiggowania agio, czyli nadwyzki
ceny emisyjnej nad ceng nominalng. Mechanizm ten sprawia, ze wielkos$¢ kapitalu
wlasnego przypadajacego na jeden udzial (akcje¢) nie musi si¢ pokrywac z cena, jaka
nowi udziatowcy zaptacili za jedng akcje.
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W przypadku obligacji réwniez sg dwa rodzaje sprzedawcow: ci, ktorzy wykreo-
wali okazje inwestycyjng i oni tworzg rynek pierwotny, oraz, analogicznie jak w przy-
padku akgji, ci, ktoérzy odsprzedajg okazje nabyta wczesniej i tworzg rynek wtorny.
Dla sprzedawcow z rynku pierwotnego zaplatg jest przejmowanie czesci zysku, jaki
wypracuje kapital wnoszony za posrednictwem obligacji. Emitenci obligacji ptaca
wzglednie stala optatg za obligacje (kupony) i przejmuja nadwyzke zysku, jaka wy-
pracuje ten kapital. Sprzedawcy z rynku wtoérnego chcg odzyska¢ wytozone przy za-
kupie fundusze i dodatkowo zarobic.

Oprocz akceji 1 obligacji przedmiotem obrotu jest jeszcze wiele papierow warto-
Sciowych, jednak w zwigzku z tym, ze nie sg one przedmiotem niniejszego opracowa-
nia, nie bedg omawiane.

Zadaniem rynku kapitalowego jest ksztalttowanie (wydobywanie) ceny oraz za-
pewnienie ptynnosci. Interakcja kupujacych i sprzedajacych pozwala okresli¢ ceng
okazji inwestycyjnej bedacej przedmiotem obrotu. Plynno§¢ moze by¢ realizowana
dzicki duzej koncentracji ofert, co umozliwia inwestorom tatwe nabycie i sprzedaz
posiadanych papieréw warto§ciowych. Te z pozoru proste zadania sprawiajg, ze rynek
kapitatowy petni bardzo wazna rolg zaréwno dla inwestoréw, jak i catej gospodarki.
Umozliwia on przeptyw funduszy od podmiotow, ktore posiadaja ich nadmiar (np.
gospodarstwa domowe), do podmiotow, ktore ich potrzebuja, przy stosunkowo niskich
kosztach. Inwestorzy moga dzicki temu nabywac okazje inwestycyjne i pomnazac
swoj kapitat. W skali catej gospodarki dobrze funkcjonujacy rynek kapitatowy zapew-
nia efektywna alokacje kapitatu ptyngcego do tych podmiotéw, ktdre potrafig najefek-
tywniej go wykorzystaé, przyczyniajac si¢ do rozwoju catej gospodarki.

Na efektywnos$¢ rynku kapitatlowego szczegdlny wpltyw ma przebieg sprzedazy
nowych emisji akcji debiutujgcych spotek. Sa one bowiem, nowymi nieznanymi blizej
inwestorom podmiotami na gietdzie, a dodatkowo oferujg nowa emisjg, ktora jest tyl-
ko koncepcja inwestycji. Kluczowe znaczenie ma w zwigzku z tym to, ile funduszy
ina jakich warunkach inwestorzy przeznacza na te koncepcje inwestycyjne oraz jak
oferujacy nowe emisje wywiazg si¢ z ich realizacji w praktyce. Analiza tych zagadnien
jest gtdwnym przedmiotem badan niniejszego opracowania.

1.4. Przeslanki wejscia na gielde

Gdyby rozpatrywac gietde wytacznie jako miejsce pozyskania kapitatu na sfinan-
sowanie nowych inwestycji, wowczas przestanka wejscia na nig bylaby oczywista.
Debiutowalyby tylko te spotki, ktére potrzebuja kapitalu na rozwdj. Jednak bycie
spotka publiczng niesie z sobg wiele roznych konsekwencji, czasami dalekich od pro-
cesOw pozyskiwania kapitalu. Sam proces pozyskiwania kapitalu na gietdzie rowniez
daleki jest od idealistycznych zatozen, wedtug ktorych emitenci posiadajacy dobre
projekty inwestycyjne spotykaja si¢ z racjonalnie dziatajacymi inwestorami, potrafig-
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cymi wiasciwie oceni¢ oferowane papiery wartosciowe i powierzy¢ je tym, ktorzy
najefektywniej je zainwestujg. Z byciem spotka publiczng wiazg si¢ splendory, popra-
wa wizerunku, ale takze problemy z upublicznianiem informacji, spelnianiem rygory-
stycznych wymogdw informacyjnych. Na gietdzie uwidaczniajg si¢ bledy behawioral-
ne popeliane zardwno przez zarzady, jak i inwestoréw. Gielda to miejsce, gdzie
spotykaja si¢ cynizm, chciwo$¢ i naiwno$¢. W zwigzku z tym decyzje podejmowane
w spotkach o wejsciu na gielde wynikaja z wielu réoznorodnych przestanek. Ritter
i Welch [2002] podaja dwie teorie, ktore to wyjasniaja'®:

1. Teoria cyklu zycia

Na pewnym etapie rozwoju przedsi¢biorcy uzyskujg okreslone korzys$ci z wejscia
na gielde przejawiajace si¢ tym, ze po pierwsze spotka gieldowa jest lepiej widoczna
dla akwizytoréw, przy czy bardziej optacalna jest sprzedaz firmy za posrednictwem
gieldy niz w normalnej sprzedazy, po drugie przedsigbiorcy spotek z udziatem kapita-
tu Venture Capital za pomoca gieldy moga odzyska¢ kontrolg nad spotka i po trzecie
wejscie na gietde utatwia rozproszenie wilasnosci z jego wadami i zaletami. Przed
wejSciem na gielde inwestorzy i fundusze Venture Capital posiadaja niezdywersyfi-
kowane portfele, wigc nie s3 w stanie zaptaci¢ za akcje tyle, ile inwestorzy gieldowi
o zdywersyfikowanych portfelach. Bycie spotka publiczng jakkolwiek zwigzane jest
z kosztami, to jednak pomaga chroni¢ poufne informacje, gdyz drobni inwestorzy
gieldowi nie majg prawa ,,wchodzi¢” do przedsigbiorstwa, wigc tym samym nie maja
dostepu do nich. Wysoka cena na gietldzie moze przycigga¢ konkurencje na rynku
produktow, jednak bycie na gieldzie jest wartosScig sama w sobie, gdyz podnosi wiarg
i zaufanie do firmy zar6wno w gronie pracownikow, jak i dostawcow, odbiorcow
klientow oraz wierzycieli.

2. Teorie timingu (odpowiedniego momentu czasowego) rynkowego

Przedsigbiorcy beda odktada¢ decyzje o pozyskiwaniu poprzez gietde kapitatu
wlasnego — jezeli wyczuja, ze z powodu bessy ich akcje sa niedowartos$ciowane — az
do czasu zmiany koniunktury. Przedsigbiorcy majg swoja opini¢ o wartosci przedsig-
biorstwa wynikajaca ze znajomos$ci fundamentéw biznesowych i nie przyswajaja
szybko informacji rynkowych o wartosci akcji. Jezeli nawet wycena rynkowa ksztal-
towana jest na podstawie nieracjonalnych zachowan rynku, to czynnikiem wptywaja-
cym na wycen¢ przez wlascicieli (zarzad) jest nieracjonalny sentyment. Sklonno$¢
wlascicieli do sprzedazy zwigkszy sie, gdy wycena rynkowa zblizy si¢ do ich opinii
o warto$ci akcji. Niektorzy sugerujg takze, ze firmy unikaja wchodzenia na gietde
w czasie, gdy inne dobre firmy debiutuja.

Obaj autorzy uwazaja jednak, ze przedstawione teorie wzajemnie si¢ uzupehniaja.
Gloéwna przestanka wejscia na gieldg jest wlasciwy moment, tj. taki, w ktorym istniejg
szanse pozyskania duzego kapitalu w wyniku sprzedazy stosunkowo niewielu akcji.

9] R. Ritter, I. Welch, 4 Review of IPO Activity, Pricing, and Allocations, ,,;The Journal of Finance”,
57,2002, No. 4, 1795-1828.
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Przyczyna tego jest przewartoSciowanie akcji, a takze panujacy na gietdzie entuzjazm
inwestycyjny. Jednak wejscie na gield¢ rozwazaja tylko te przedsigbiorstwa, ktore
osiagnety pewien etap rozwoju.

Wejscie na gielde wymaga zaangazowania trzech podmiotow, ktore sa jednocze-
$nie zainteresowane publiczng emisjg akcji: przedsiebiorstwa, inwestorow oraz sprze-
dawcow (posrednikdéw). Wszyscy oni cheg zrealizowac swoje wzajemnie komplemen-
tarne cele'".

Przedsigbiorstwo bedzie chciato:

« maksymalizowac¢ zysk,

o budowac szeroka i stabilng baze¢ wtascicielska,

o zwrdci¢ na siebie uwage,

o utatwi¢ przyszle pozyskiwanie funduszy i by¢ moze przyszte akwizycje,

e zapewnienia, ze jest dobra plynno$¢ na rynku wtérnym, aby mozna byto tatwo

sprzeda¢ akcje, gdy zajdzie potrzeba,

e by¢ postrzeganym jako wchodzace na gielde z sukcesem (zrealizowane PO

z sukcesem).

Sprzedawca lub sprzedajacy akcje wtasciciele chea:

o maksymalizowac zysk,

» maksymalizowaé warto$¢ zatrzymanych odsetek/akcji (cena osiagnigcia),

« by¢ postrzeganym jako uczestnika transakcji zakonczonej sukcesem.

Inwestor bedzie chciat:

o maksymalizowa¢ stope zwrotu z akcji (kréotko i dtugoterminows),

e poszerza¢ i dywersyfikowac portfel,

o akumulowa¢ udzialy w przedsigbiorstwach, ktére nietatwo znalez¢ na rynku

wtornym.

Wchodzenie na gielde wywotuje w spotkach wiele emocji. Zarzad i wlasciciele sa
podekscytowani z jednej strony zmiang i wynikajacymi z niej korzys$ciami, a z drugiej
kosztami, jakie zwigzane sg z byciem spotka publiczng. Decyzja wejscia na gielde
wymaga przeanalizowania wszystkich pozytywnych i negatywnych aspektow z tym
zwigzanych. Alison i in. wymieniaja pozytywne i negatywne strony bycia spotka pu-
bliczna'%.

Strony pozytywne:

o Pozyskanie duzego kapitatu (gotowki) na rozwoj (wewngtrzny lub poprzez akwi-

zycje).

o Dostep do rynku kapitatowego po debiucie gietdowym, ktéry pozwala pozyskac

gotowke duzo szybciej, taniej i w sposob bardziej elastyczny, niz jest to w przy-
padku spotek niepublicznych.

""R. Geddes, IPOs and Equity Offerings, Butterworth—Heinemann, Securitates Institute Global Capital
Markets Series, 2003, 2.

'2S. Allison, C. Hall, D. McShea, The Initial Public Offering Handbook: A Guide for Entrepreneurs,
Executives, Directors and Private Investors, Merrill Corporation, St. Paul, 2008, 3—4.



20 Rozdziat 1

Przedsiebiorstwo

— maksymalizacja zysku,

— utrzymywac¢ zadowolenia inwestoréw
cigglym, skromnym wzrostem cen akcji,

— szeroka 1 stabilna baza wlascicielska,

— ufatwianie przyszlego finansowania

Sprzedawca

— maksymalizacja zyskow,

— maksymalizacja warto$ci pozostatych
akeji,

— dazenie do bycia postrzeganym

jako zaangazowany w przedsigwzigcie

zakonczone sukcesem

Publiczna emisja akcji (IPO)

Inwestor

— maksymalizacja stopy zwrotu z akcji,

— posiadanie akcji w atrakcyjnym
przedsigbiorstwie,

— rozszerzanie portfela inwestycyjnego

Rys. 1.5. Rézne cele IPO
Zrédto: R. Geddes, IPOs and Equity, Offerings, Butterworth—-Heinemann, Burlington, 2003

e Mozliwo$¢ wykorzystania firmy jako ,,waluty” do nabywania akcji badz akty-
wow innych firm, poniewaz sprzedawcy sa bardziej sktonni zaakceptowac akcje
ptynne bedace w obrocie gietldowym, niz nieptynne akcje przedsigbiorstw pry-
watnych w transakcjach sprzedazy.

e Znaczne zwigkszenie ptynnosci dla inwestorow i pracownikow poprzez tworze-
nie ptynnego rynku publicznego oraz znaczne zwigkszenie grupy potencjalnych
nabywcow, co utatwia sprzedaz akcji.

» Zwigkszenie potencjalnego uzycia opcji na akcje i akcji o ograniczonej zbywal-
nosci do zachgcania, motywowania i wynagradzania pracownikow.

o Tworzenie potencjalnie znacznej wartosci dla zatozycieli i udziatowcoéw z okresu
przed debiutem.

o Wzrost reputacji spotki, renomy, widoczno$ci i wiarygodnosci dla inwestorow,
klientoéw, obecnych i przysztych pracownikow.

o Wzrost warto$ci rynkowej spotki, poniewaz likwidacji ulega ryzyko plynnosci
akcji.
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Strony negatywne:

o Obowigzek publicznego ujawniania wielu informacji, co jest swego rodzaju za-
proszeniem do kontroli i moze efektywnie ograniczy¢ elastycznos$¢ zarzadzania
i niekorzystnie dla firmy dostarcza¢ wartosciowych informacji konkurentom, do-
stawcom, klientom i partnerom biznesowym.

e Znaczacy wzrost kapitatu i kosztu zasoboéw ludzkich niezbednych do przeprowa-
dzenia debiutu gietdowego i p6zniej utrzymania statusu spotki publiczne;j.

o Nacisk na menadzerow na zaspokajanie oczekiwan gietdy poprzez stronnicze
tworzenie raportow kwartalnych i rocznych.

e Rosngce ryzyko procesdéw z tytutu pozwow zbiorowych i osobista odpowiedzial-
no$¢ za dyrektorow i kierownikdw oraz znaczny koszt uzyskania ubezpieczenia
od odpowiedzialnosci dyrektorow i kierownikow.

o Absorbowanie uwagi menadzeréw w zwigzku z wejsciem na gietde, jak rowniez
p6zniej w trakcie funkcjonowania jako spotka publiczna, gdyz zarzad zmuszony
jest do znacznego wysitku zwigzanego z przestrzeganiem prawa i regulacji, ta-
kich jak tezy zwigzane z nadzorem wilascicielskim w spotkach publicznych,
ujawnianiem informacji i relacjami z inwestorami.

o Wymagania dotyczace posiadania certyfikatow przez dyrektora generalnego i dy-
rektora finansowego odno$nie do réznych standardow rachunkowosci, ujawnia-
nia informacji, kontroli wewngetrznej ponad ta zwigzang ze sprawozdaniami fi-
nansowymi.

 Bardziej skomplikowana struktura nadzoru korporacyjnego oraz regulacje z nim
zwigzane, a takze wzrost czasu i uwagi, jakich wymagajg one ze strony zarzadu.

 Ostabiona wtasno$§¢ zalozycieli i innych aktualnych udziatowcow, ktorzy moga
zmniejszy¢ kontrole nad sprawami spotki.

 Ograniczenie sprzedazy przez insiderow wynikajace z uregulowan prawnych, ja-
kie mogg wystepowaé w niektorych krajach.

e Ryzyko wrogiego przejecia, ktore ros$nie, gdy wilasnos¢ insideréow procentowo
maleje po debiucie i duze porcje akcji moga na rynku publicznym zmienia¢ wia-
Scicieli.

Wejscie na gietde determinuje w spolce wiele dziatan, ktore wynoszg jg na najwyz-

szy szczebel rozwoju.

1.5. Zjawiska towarzyszace wejSciu na gielde

Z wejsciem spotek na gietde zwigzanych jest wiele zjawisk, ktore czesto zaskakuja
zardbwno naukowcow, jak i inwestorow. Badanie i wyja$nianie tych zjawisk zajmuje
naukowcow juz od wielu lat. Wérdod zjawisk, ktore szczegolnie budzg zainteresowanie
naukowcow, wyr6zni¢ nalezy zysk pierwszego dnia (ZPD) (ang. underpricing), ktory
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przejawia si¢ tym, ze akcje spolek debiutujacych na gietdzie sa niedowarto§ciowane
1w pierwszym dniu notowan ich ceny rosnag w stosunku do ceny emisyjnej. Pozwala
to inwestorom, ktorzy nabyli akcje w ofercie publicznej, osiaga¢ zysk w pierwszym
dniu notowan. Jednymi z pierwszych, ktorzy zaobserwowali to zjawisko, byt Ibbot-
son'® oraz Ibbotson, Ritter i Sindelar'*. Przeglad wynikéw badan przeprowadzonych
w réznych krajach dowodzacych powszechno$ci tego zjawiska podali Jenkinson
i Ljungqvist“oraz Gajewski i Gresse'®, ktorzy potwierdzili to zjawisko w 15 pan-
stwach europejskich, w tym w Polsce. Ostatnie badania potwierdzajace to zjawisko na
rynku polskim przeprowadzili Jewartowski i Lizinska'’. Przecigtny zysk pierwszego
dnia uzyskiwany na gietdach §wiatowych rozni si¢ w zalezno$ci od kraju i okresu, dla
ktorego zostal zbadany. Biorac pod uwage najprostsza miar¢ stosowana w literaturze,
ktora mierzy ZPD jako relacje roznicy pomigedzy cena na koniec pierwszego dnia no-
towan (C;) a ceng emisyjna (CE) do ceny emisyjnej, czyli:

C,-CE_C, |

CE CE

W poszczegdlnych krajach europejskich ZPD ksztaltowat sig, jak pokazano w tabe-
li 1.1. Dla Polski $redni ZPD w zaleznosci od badan wynosit jak w tabeli 1.2.

Roéznice wynikéw badan dla Polski podane w tabeli 1.2 wynikaja zarowno z roz-
nych okreséw branych do badan, jak i wielko$ci proby. Na rysunku 1.6 przedstawiono
ZPD uzyskiwany na GPW od wznowienia jej dziatalnosci w 1991 roku do konca 2011
roku. Jak widzimy, szczegélnie duzy ZPD byl notowany w pierwszych latach dziatal-
nosci gieldy. Natomiast od 2000 roku ustabilizowat si¢ na stosunkowo niskim poziomie.

Kolejnym zjawiskiem, ktore zaprzata naukowcow, jest czeste niepowodzenie stra-
tegii ,.kup 1 trzymaj” w odniesieniu do akcji debiutujacych spotek. Na $wiatowych
gietdach dhugoterminowa stopa zwrotu z akcji debiutujacych spoétek jest nizsza od
indeksu gietdowego. Wykazaly to wczesne badania przedsigbiorstw debiutujacych
w USA, przeprowadzone przez Ritter'® oraz Ritter i Welch'®. Podobne wyniki uzyska-

ZPD =

13 R.G. Ibbotson, Price Performance of Common Stock New Issues, ,,JJournal of Financial Economics”,
2, 1975, No. 3, 235-272.

'*R.G. Ibbotson., J.R. Ritter, J.L. Sindelar, The Market’s Problems with the Pricing of Initial Offering,
,.Journal of Applied Corporate Finance”, 7, 1994, 66—74.

'3 T. Jenkonson, A. Ljungqvist, Going Public. The Theory and Evidence on How Companies Raise Eq-
uity Finance, Oxford University Press, New York 2001, 38.

16 J.F. Gajewski, C. Gresse, A Survey of the European IPO Market, ECMI Working Papers, 2006, No. 2,
29-39.

'"'T. Jewartowski, J. Lizinska, Short- and Long-Term Performance of Polish IPOs, ,,JEmerging Markets
Finance & Trade”, 48, 2012, No. 2, 59-75.

'8 I R. Ritter, The long performance of Initial Public Offerings, ,,Journal of Finance”, 1991, No. 46, 3-28.

1 J R. Ritter, I. Welch, A4 Review of IPO Activity, Pricing, and Allocations, ,,The Journal of Finance”,
57,2002, No. 4, 1795-1828.
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Tabela 1.1. Zysk pierwszego dnia uzyskiwany z IPO w latach 1995-2004
W poszczegolnych panstwach

Panstwo W1el’kosc Srednia Mediana Odchylenie
proby stand.

Austria 23 6,96 2,54 16,38
Belgia 58 12,21 4,73 20,05
Finlandia 44 27,76 1,99 65,54
Francja 363 5,36 0,00 14,17
Niemcy 415 38,93 12,49 62,35
Grecja 183 46,68 23,91 64,54
Wiochy 135 10,26 0,63 26,13
Holandia 47 22,92 7,06 53,96
Polska 95 19,55 7,14 53,15
Portugalia 16 21,30 12,87 26,19
Hiszpania 36 10,73 0,06 23,39
Szwecja 95 15,93 6,25 33,62
Szwajcaria 61 18,08 3,33 42,30
Turcja 79 4,62 0,00 23,21
Wielka Brytania 454 21,27 10,60 39,68
Lacznie 2104 22,06 6,41 46,45

Zrédto: Gajewski I.F., Gresse C., A Survey of the European IPO Market,
ECMI Paper, 2006, No. 2, 33-35.

Tabela 1.2. Sredni zysk pierwszego dnia uzyskiwany na GPW (wyniki badan)

Badanie Okres Proba Srednia

Aussenegg (2000) 1991-1998 98 27,51
Gajewski, Gresse (2006) 1995-2004 95 19,55
Jewartowski, Lizinska (2012) 1998-2008 186 15,78
Dudycz 19912011 578 30,28

no w przpypadku Wielkiej Brytani®, Francji’', Hiszpani i Niemiec*. Przekrojowe
badania, ktorych wyniki potwierdzity zanizanie wynikow inwestowania w akcje IPO
w stosunku do wynikow inwestowania w zdywersyfikowany portfel rynkowy dla

M. Levis, The Long-Run Performance of Initial Public Offerings: The UK Experience 1980—1988,
,Financial Management”, 22, No. 1, 2841 oraz S. Espenlaub, A. Gregory, 1. Tonks, Reassessing the
long-term underperformance of UK initial public offerings, ,,European Financial Management”, 6, 2002,
319-342.

21'S. Chahine, Underpricing Versus Gross Spreads: New Evidence on the Effects of Sold Shares at the
Time of IPOs, ,,Journal of Multinational Financial Management”, 18, 2008, 180—196.

2P, Jaskiewicz, V.M. Gonzélez, S. Menéndez, D. Schiereck, Long-Run IPO Performance Analysis of
German and Spanish Family-Owned Businesses, ,,Family Business Review”, 18, 2005, No. 3, 179-202.
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Rys. 1.6. Sredni zysk pierwszego dnia uzyskiwany z IPO na GPW w zaleznosci od roku

15 pafistw europejskich, przeprowadzili Gajewski i Gresse™. Takze w Polsce badania
przeprowadzone najpierw przez Aussenegg’, Jelic i Briston®, Lyn i Zychowicz™,
a ostatnio przez Jewartowskiego i Lizinska®’ potwierdzaja to zjawisko.

Najczestszymi metodami pomiaru dlugoterminowych korzysci uzyskiwanych
z akcji jest parametr BHAR (ang. buy-and-hold abnormal return), ktéry nalezy do
najcze¢sciej wykorzystywanych wskaznikow oceny zwrotu z akcji nowych emisji. Dla
akcji i wyraza si¢ on formuta:

T T
BHAR, =] [(1+r,)-[J(1+1,)
T=1 T=1

Druga popularng miara dlugoterminowych korzysci jest parametr CAR (ang. cumu-
lative abnormal return). Dla akcji i wyraza si¢ on formuta:

CAR, = ZT: AR,

t=1

BJF Gajewski, C. Gresse, op. cit., 49-57.

2w Aussenegg, Privatization versus Private Sector Initial Public Offerings in Poland, ,,Multinational
Finance Journal”, 4, 2000, No. 1-2, 69-99.

B R. Jelic, R. Briston, Privatisation Initial Public Offerings: the Polish Experience, ,,European Finan-
cial Management”, 9, 2003, No. 4, 457-484.

% E.0. Lyn, E.J. Zychowicz, The Performance of New Equity Offerings in Hungary and Poland,
,,Global Finance Journal”, 14, 2003, 181-195.

27T, Jewartowski, J. Lizifiska, op. cit., 67-69.
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natomiast:

gdzie: r; — stopa zwrotu z akcji w dniu, miesigcu ¢,
I, — stopa zwrotu z wybranego indeksu gietdowego w dniu, miesigcu ¢.

Jak wida¢ w tabeli 1.3, w krajach europejskich z wyjatkiem Belgii, objetych bada-
niem po 3. roku parametr BHAR jest ujemny. Oznacza to, ze inwestowanie w akcje
debiutujacych spotek po trzech latach przyniesie nizszy zwrot od indeksu gietdowego.
I ro6znica ta jest stosunkowo duza, gdyz w wigkszosci przypadkéw zbliza si¢ do 30%
lub jest jeszcze wigksza. Parametr CAR jest juz ujemny dla wszystkich panstw obje-
tych badaniem i przyjmuje wartosci mniejsze niz BHAR.

Tabela 1.3. ,,Anormalny” zwrot z debiutow gieldowych
na wybranych gietdach europejskich w latach 1995-2004

Kraj Index BHAR [%] CAR [%]
po 1. roku | po3.roku | po 1. roku po 3. roku
AEX 5,36 -18,81 12,77 —66,96***
Holandia Amsterdam SE
ALL Shares 5,99 -17,50 -11,83 —66,16%**
Polska WIG 20 25, 57%x% | _30,71%* | 38 52%%* —71,10%%*
WIG —28,84%** | 4D ] @*** —41,83%** —80,83***
Hiszpania Madrid SE 6,48 | —29,30%%* 6,79 27,00%*x
Index
Szwecja OMX 30 8,69 | —47,61%** -12,45 —63,31%***
Szwajcaria SPI —19,84*** | D7 10*** —37,03%** —T74,44%**
SMI —18,17%** | D0, 54%* —35,76*** —68,85***
FTSE
Wielka AllShares —10,96%*** | 27 T4*** —35,71%** —102,85%**
Brytania FTSE 100 —9,92%* | 24 88*** —35,03%** —100,16***
FTSE 350 —10,87*** | 27 37*** —35,72%** —102,68***
Austria ATI 4,74 31,98 5,35 ~100,06**
Belgia BEL20 19,88 14,98 2,11 —44,02%%%*
Finlandia HEX General —14,00 | —61,47*** —25,32%* —70,07***
) CAC40 11,44% | —36,33%** —8,72%** —56,86***
Francja
SBF250 11,63* | —36,96%** —8,22%* —57,61***
DAX200 _19,57%% | —53,69%** | _4737%kx | |87 85%x*
Niemcy DAX30 —8,75| —30,28*** —38,47*** —167,60%**
FAZ General —7,60 | —31,06%*** —37,94%** —171,13%**
MIB30 7,01 | —30,47%%* —11,82%* —45,00%**
Wiochy Milan Comit SB.63% | —3724%kx | _1295%kk | _50,03%%x
Global

*kxk kx* jstotne z odpowiednio 1-, 5-, i 10-procentowym poziomem ufnosci.
Zrodto: J.F. Gajewski, C. Gresse, op. cit., 56-58.
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W przypadku Polski sytuacja jest podobna, co potwierdzaja nie tylko badania po-
dane w tabeli 1.3, ale rowniez wyniki uzyskane przez innych autorow (zob. tab. 1.4).
Tylko najstarsze badania obejmujace okres od powstania gietdy do 1998 roku wykaza-
ly, ze parametr BHAR jest dodatni. Pozostali autorzy uzyskali uyjemny BHAR, a niektd-
rzy dodatkowo ujemny CAR.

Tabela 1.4. Badania potwierdzajace ,,anormalny” zwrot w ciagu 3 lat dla IPO na GPW

. , Srednia
Badanie Okres Proba BHAR CAR
Aussenegg (2000) 1991-1998 98 11,50 -
Jelic, Briston (2003) 1991-1999 50 -37,80 —26,50
Lyn, Zychowicz (2003) 1991-1998 66 —24,40 -
Gajewski, Gresse (2006) 1995-2004 95 —42,18 -80,83
Jewartowski, Lizinska (2012) 1998-2008 142 —22,62 -

Oprocz wynikow spotek spadajacych po debiucie gietdowym, a mierzonych ryn-
kowymi warto$ciami akcji, istnieja doniesienia literaturowe, ze takze wyniki mierzone
warto$ciami ksiggowymi ulegaja spadkowi w latach nastepujacych po debiucie®.

Innym zjawiskiem, jak konstatuja Huyghebaert i Van Hulle®, opierajac si¢ na wy-
nikach badan Pagano i in.”* (1998), Hogholm Rydqvist’' (1995), Goergen® (1998),
jest to, ze kapitat z gietdy firmy przeznaczajg raczej na redukcj¢ zadtuzenia, a nie na
finansowanie wzrostu, i wykazuja nienormalne zmniejszenie rentownosci. Rodzi si¢
pesymistyczna wizja roli, jaka petni gielda w Europie. Nie stanowi ona mechanizmu
finansowania wzrostu przedsigbiorstw, a jest jedynie sposobem, w jaki wlasciciele
redukuja ryzyko firmy, ktore Pagano i in. (1998) nazwali zrownowazeniem struktury
finansowej spotki na rzecz ograniczenia ich udzialow w spotce.

28 A.J. Baharat, O. Kini, The post-issue operating performance of IPO firms, ,,Journal of Finance”, 49,
1994, 1699-1726.

¥ N. Huyghebaert, C. Van Hulle, Structuring the IPO: Empirical evidence on the portions of primary
and secondary shares, ,,Journal of Corporate Finance”, 12, 2006, 296-320.

39 M. Pagano, A. Roéll, The choice of stock owners hip structure: agency costs, monitoring and the de-
cision to go public, ,,Quarterly Journal of Economics, 112, 1998, 187-225.

31 K. Hégholm, K. Rydqvist, Going public in the 1980s: Evidence from Sweden, European Financial
Management, 1, 1995, 287-315.

2 M. Goergen, Corporate Governance and Financial Performance: A Study of Gemian and UK Initial
Public Offerings, Cheltenham, U.K. and Northampton, Massachusetts, 1998.



2. Sytuacja finansowa debiutujacych spolek

2.1. Wprowadzenie

2.1.1. Metodyka badan

Do oceny sytuacji finansowej debiutujgcych spolek wybrano wskazniki finansowe
pozwalajace oceni¢ ogoélne prawidtowosci wystepujace w podstawowych aspektach
funkcjonowania przedsigbiorstwa, takich jak plynnos¢, zadtuzenie i rentownos¢. Ponie-
waz spotki objete analizg charakteryzuje réznorodna dziatalno$¢ wywierajaca wptyw na
odmienne ksztattowanie si¢ parametréw finansowych, dobierajac wskazniki finansowe,
brano pod uwage przede wszystkim to, aby posiadaty one walor porownywalnosci. Wy-
brano te, ktore z jednej strony mozna zastosowa¢ we wszystkich przedsigbiorstwach
(z wyjatkiem bankow 1 ubezpieczycieli), a z drugiej ich warto$¢ w matym stopniu zde-
terminowana jest specyfika branzowa. Analizie poddano wigc wskazniki: plynnosci
natychmiastowej, pokrycia aktywow trwatych kapitatami wiasnymi, zadluzenia ogotem,
zadluzenia dhugoterminowego, rentownosci aktywow (ROA), rentownosci kapitatow
wiasnych (ROE).

Dla kazdej spotki, na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach jednostko-
wych, obliczono wymienione wskazniki w czterech okresach wzgledem roku debiutu:

1. (1) — rok przed debiutem,

2. (0) — rok debiutu,

3. (+1) — pierwszy rok po debiucie,

4. (+2) — drugi rok po debiucie.

Jednak dla spotek debiutujacych w 2010 roku nie obliczono parametréw za drugi
rok po debiucie (+2), a dla spotek debiutujacych w 2011 roku za pierwszy (+1) i drugi
rok po debiucie (+2), ze wzgledu na to, iz okresy te dotyczg lat 2012 1 2013, za ktore
brakowato sprawozdan w momencie przeprowadzania badan. W zwigzku z tym cal-
kowita liczba obserwacji (liczba spotek x liczba okresd6w) wynosita 955.

Uzyskane wyniki poddano analizie statystycznej, obliczajac podstawowe statysty-
ki, takie jak: §rednia, mediana, odchylenie standardowe, minimum, maksimum, jak
rowniez test Grubbsa oraz $rednie odporne (§rednig przycigta i §rednig winsorowska).
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Do analizy istotno$ci réznic pomigdzy probami wykorzystano testy nieparametryczne
ANOVA rang Kruskala—Wallisa oraz test mediany, gdyz analizowane proby w wigk-
szosci nie mialy rozktadu zblizonego do normalnego, co wykazaty przeprowadzone
testy Shapiro—Wilka.

2.1.2. Proba badawcza

W proébie badawczej znalazto si¢ 250 spotek debiutujacych na GPW w latach
1998-2011.

Sprawozdania finansowe spotek pochodza z bazy Notoria Serwis S.A., a takze ze
stron internetowych spotek oraz z ich prospektow emisyjnych.

Spoéiki zakwalifikowane do proby spetniaty nastepujace kryteria:

o debiut gietdowy laczyly z nowg emisja akcji,

e sporzadzaly sprawozdania w walucie polskiej i zgodnie z polskimi standardami

rachunkowosci,

e nie byly bankami ani ubezpieczycielami,

o sporzadzaly jednostkowe sprawozdania finansowe,

» dane zawarte w sprawozdaniach byly wzajemnie spdjne i nie budzity watpliwosci

merytorycznych.
Tabela 2.1. Charakterystyka proby badawczej
= .
_ 5 i P % E .§ % ;§ z g Aktywa [min z1] Przychod [min z1]
E ZE2 §E| 288|238
£ |8E5|£2| 5232|388 o s g o s g
SO |FEEEE|ziZ|tiE| 5 | 2| E | £ | £ 2
2 |5¥%|zE|588(8%8] & | 2| ¢ g | | 4
a5 CERSES ° 5’ = ox g g
z S
1998 26 51 51,0% 104 44,4 34,6 168,2 90,4 58,7 497,7
1999 15 20 75,0% 60 1425 52,5 523,7 235,8 78,5 802,3
2000 11 81,8% 36 596,2 39,4| 34657 174,0 63,1 7934
2001 7 71,4% 20 36,1 36,8 85,6 39,6 8,0 143,8
2002 2 5 40,0% 8 86,1 86,1 1234 269,4| 269,4 481,2
2003 5 6 83,3% 20 1349 122,0 2123 162,8] 189,3 264,5
2004 24 36 66,7% 96 132,7 74,3] 1061,1 108,6 54,3 1.099,5
2005 22 58 37,9% 88| 1044,6 52,4 14564,7 966,3 77,7 84475
2006 26 63 41,3% 104 116,8 53,3 652,9 144,0 50,0 983.4
2007 52 81 64,2% 208 100,1 61,9 756,1 114,9 52,1 578,9
2008 22 31 71,0% 88 496,1 29,00 8789,0 343,6 26,8] 49839
2009 9 13 69,2% 36| 2723,6 69,9 21762,1| 1243,6 36,5 97044
2010 21 34 61,8% 63 129,7 93,9 508,3 90,6 53,7 525,9
2011 12 38 31,6% 24 115,2 96,3 2424 98,1 69,2 310,4
1998-2011 250 454 55,1% 955 334,5 53,2 21762,1 257,7 56,3] 97044
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Z proby wylaczono:
« spoiki zagraniczne, banki i ubezpieczycieli,
« spofki, ktore sporzadzaty tylko sprawozdania skonsolidowane,

o spotki, ktorych sprawozdania finansowe budzity watpliwosci (baza Notoria Ser-
wis S.A. byla w wielu miejscach niekompletna), a nie byto mozliwos$ci pozyska-

nia ich bezposrednio ze strony spotki (tab. 2.1).

Dzielac proba na sektory, w ktorych dziataty spotki, ze wzgledu na potrzebe uzy-
skania odpowiedniej liczno$ci w probach dokonano kumulacji branz, w ktorych dzia-
tajg spotki w bardziej ogodlne, a tym samym réwniez bardziej pojemne sektory. Jedynie
sektor energetyczny pozostal stabo reprezentowany, ale ze wzglgdu na jego odmien-
no$¢ nie przylaczono go do innego sektora. Wydzielono 12 sektoréw i przypisano do
nich odpowiednie branze. Charakterystyke podzialu proby na sektory zawarto w tabe-

lach2.212.3.

Na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach finansowych obliczano po-

szczegblne parametry finansowe (wskazniki).

Tabela 2.2. Kryteria podziatu proby badawczej na sektory

Sektor Przemyst uwzgledniany

Symbol Nazwa w ramach sektora
budowlany

BUD budowlany developerzy
materialéow budowlanych

HAN | handlowy handlowy

informatyczny i informatyczny
INF . . . .
telekomunikacyjny telekomunikacyjny

MED | mediowy mediowy
chemiczny

CHE chemiczny i farmaceutyczny farmaceutyczny
tworzyw sztucznych
metalowy

MET | metalowy elektrometalowy
motoryzacyjny

SUR SUTOWCOWY suroweowy
paliwowy
lekki

LEK przemyst lekki drzewny
inne

ENE energetyczny energetyczny

SPO spozywczy spozywczy

USL ushug niefinansowych us}ugowx . .
hotelarski i gastronomiczny

FIN ustug finansowych ustug finansowych
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Tabela 2.3. Charakterystyka proby wedlug sektorow

E g g Aktywa [mln z1] Przychdd [min zi]
2% | & . £ . £
Sektor | © S B g E g E ~§ g 5
g2 eY 3 5 2| F| %) 2
8 | o 2 = < & g <
S5 | g g
INF 33 13,2 174,3 30,6 3 465,7 63,5 333 317,7
MET 30 12,0 68,1 40,6 413,7 65,9 48,8 278,2
MED 1| 44 67,1 18,4 5237  679] 17,5] 5509
BUD 51 20,4 152,5 68,9 1061,1 126,6 86,5 578,9
SPO 12 4,8 88,5 92,7 212,3 97,9 78,8 269,9
LEK 8| 32 342 31,8 791 519 362] 1158
HAN 42 16,8 92,0 60,7 2947 2522 96,9 | 1099,5
FIN 15 6,0 191,8 63,9 1319,1 83,2 17,3 793,4
CHE 13 5,2 398,6 56,9 1321,2 5222 54,9 | 1959,8
USL 28 11,2 87,7 28,6 560,7 66,1 23,9 310,4
SUR s| 20 42093 1645,7] 14564,7]3277,9] 10262 84475
ENE 2 0,8 | 15275,5| 15275,5| 21762,1 | 7344,1| 7344,1| 97044

2.2. Ogolna ocena sytuacji finansowej

Przed przystapieniem do analizy wymienionych wskaznikow, nalezy poda¢ kilka
waznych informacji obrazujacych sytuacje¢ finansowg debiutujacych spolek.

Debiutujac, spotki w okresie objetym analiza uzyskiwaty strate zard6wno na pozio-
mie operacyjnym, jak i zysku netto. Strat¢ na poziomie operacyjnym analizowane
przedsigbiorstwa uzyskaty acznie w 159 okresach sprawozdawczych na 955 obser-
wowanych, co stanowi 16,6% (tab. 2.4). W okresie (—1) strat¢ osiggneto 20 spotek
z 250, co stanowi 8%. W kolejnych okresach liczba ta ro$nie, tak ze w okresie (+2)
strate na poziomie zysku operacyjnego osiggneto 66 spotek z 217. Podobnie jest ze
stratg na poziomie zysku netto. Lacznie przedsigbiorstwa osiggnety ja w 158 okresach
sprawozdawczych na 955 obserwowanych, co stanowi 16,5%. W okresie (—1) stratg
osiggneto 20 przedsiebiorstw, co stanowi 8% i, podobnie jak w przypadku straty ope-
racyjnej w kolejnych okresach, liczba ta ro$nie, tak ze w okresie (+2) wyniosta 63, co
stanowi 29,0% przedsigbiorstw.

W wyniku poniesionych strat, spotki uzyskiwaty ujemny kapital wlasny. Stalo si¢
tak w przypadku 10 spoétek, z wyjatkiem okresu (+2). Oznacza to oczywiscie, ze W
ciggu trzech lat straty osiggane przez spotke przewyzszyly wartos¢ kapi tatu wlasnego
pozyskanego z gietdy oraz posiadanego przed emisja. Szczegolnie zastanawiajgce jest
to, ze jedna ze spotek miata ujemny kapital wlasny juz przed debiutem, w zwiagzku z
czym bardziej kwalifikowata si¢ do zgtoszenia wniosku o upadtos¢ niz do wchodzenia
na gielde.
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Tabela 2.4. Liczba okresow sprawozdawczych, w ktorych spotki debiutujace na GPW
w latach 1998-2011 osiagatly strate

Liczba Strata na poziomie
Okres obserwacji zysku operacyjnego zysku netto
N liczba % liczba %

(-1 250 20 8,0 20 8,0
(0) 250 25 10,0 20 8,0
(+1) 238 48 20,2 55 23,1
(+2) 217 66 304 63 29,0
Lacznie 955 159 16,6 158 16,5

2.3. Plynnos¢ natychmiastowa

Wskaznik ptynnosci pierwszego stopnia, nazywany takze wskaznikiem ptynnosci
natychmiastowej (PI), obliczany wedlug wzoru:

PI= inwestycje krotkoterminowe

zobowigzania krotkoterminowe

pokazuje, jaka czg$¢ zobowigzan krotkoterminowych moze by¢ natychmiast pokryta
z inwestycji krotkoterminowych. W literaturze przedmiotu najczesciej postuluje sie,
aby jego warto$¢ miescita si¢ w przedziale 0,1-0,2. Wartosci wieksze niz 0,2 maja
$wiadczy¢ o utrzymywaniu nadmiernych stanéw tych aktywow z punktu widzenia
ptynnosci finansowej. Bioragc pod uwage, ze inwestycje krotkoterminowe obejmujg
srodki pieni¢zne niezainwestowane lub zainwestowane malo efektywnie, co wynika
z ich krotkoterminowego charakteru, przedsigbiorstwa nie powinny utrzymywac ich
nadmiernego stanu. W latach 2002-2011 polskie przedsiebiorstwa utrzymywaty war-
tos¢ $rednig tego wskaznika w przedziale 0,23-0,61, a mediang w przedziale 0,13—
0,29'. Wida¢ wiec, ze w praktyce przedsigbiorstwa czesto nie stosuja si¢ do zalecen
literaturowych w tym zakresie. Poziom wyzszy od niezbednego do utrzymania ptyn-
nosci jest z punktu widzenia wiasciciela nieracjonalny, gdyz, jak juz wspomniano,
negatywnie wpltywa na efektywnos$¢ zainwestowanych $rodkéw. Jednocze$nie jednak
podnosi komfort zarzadzania, poniewaz ogranicza ryzyko utraty zdolno$ci do biezace-
go placenia zobowigzan. Stanowi to pokuse dla zarzadow, aby w miar¢ mozliwosci
utrzymywac nadmierne stany gotowki (inwestycji krotkoterminowych).

Spotki bedace przedmiotem badan, a wigc debiutujace na GPW w latach 1998—
2011 i taczace debiut z nowa emisja akcji, mialy przewaznie PI na wysokim poziomie
wynoszacym ogotem 2,28 (tab. 2.5). Jednak jak pokazuje wynik testu Grubbsa,
wszystkie wyniki obarczone sa btedem grubym wynikajacym z istnienia warto$ci od-

"T. Dudycz, W. Skoczylas, Sektorowe wskazniki finansowe, ,,Rachunkowos¢”, 2004-2013.
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Tabela 2.5. Wskaznik ptynnosci natychmiastowej przedsigbiorstw debiutujacych na GPW
w latach 1998-2011 (podstawowe statystyki)

Odch Wsp. Test Srednia
Okres | N |Srednia|Mediana| Min. | Maks. ot d. zmn. | Grubbsa |przycicta|winsorowska
) [%] () 5% 5%
13,84118
(-1) |250{ 0,62 0,15 0,00{ 38,30 2,72| 438,27 (0.000000) 0,28 0,33
13,20524
(0) |250f 243 0,69 0,00 119,83 8,89| 366,55 (0.000000) 1,14 1,38
15,16003
+ b
(+1) | 238] 2,70 0,33|  0,00{ 350,91 22,97| 851,29 (0.000000) 0,65 0,79
10,25719
(+2) | 217| 3,56 0,20] 0,00| 220,99 21,20| 595,67 (0.00000) 0,62 0,79
. 21,76751
Ogotem| 955 2,28 0,28  0,00| 350,91| 16,02| 702,89 (0.000000) 0,64 0,81

stajacych. Zaznaczy¢ nalezy, ze cytowane wartosci dla catej gospodarki zostaly obli-
czone po usunigciu z proby wartosci nietypowych i podejrzanych o nietypowosc.
W zwigzku z tym bardziej miarodajne dla tego wskaznika bedg srednie odporne (przy-
cigta i Winsora). Warto$¢ $redniej przycietej PI dla wszystkich okreséw wynosi wigc
0,64 i jest zblizona do warto$ci $redniej dla catej gospodarki w 2011 roku’.

Jak wynika ze $redniej przycictej tego wskaznika w poszczegdlnych okresach (tab.
2.5 irys. 2.1), w okresie (—1) $rednia przycigta jest nieco powyzej zalecen literaturo-
wych i w niskich stanach dla calej gospodarki. Takze mediana ksztaltowala si¢ na
poziomie niewiele wyzszym od najnizszej wartosci dla calej gospodarki. W nastep-
nym okresie (0) warto§¢ wskaznika Pl gwattowanie wzrasta, co wida¢ zarowno po
warto$ci sredniej przycietej, jak i medianie. Wynika to z faktu, ze spotki pozyskaty w
tym okresie kapitat na gietdzie i do czasu zrealizowania nowych inwestycji ulokowatly
go w inwestycjach krotkoterminowych.

W okresach (+1) i (+2) wskaznik PI maleje, gdyz spotki wycofuja pozyskany kapi-
tat z inwestycji krotkoterminowych i lokuja w innych aktywach. Jednak warto$¢ tego
w wskaznika w okresie (+2) nie powraca do poziomu sprzed debiutu, lecz wynosi
w przypadku $redniej przycigtej 0,62, a w przypadku mediany 0,20. Oznaczaé to moze
albo, Zze spotki nie zakonczyly jeszcze proceséw inwestycyjnych zwigzanych z nowg
emisja, albo, jak juz wspomniano, ze zarzady, korzystajac z okazji dostgpnosci $rod-
koéw, pozostawily duza ich czg¢§¢ na inwestycjach krotkoterminowych, poprawiajac
sobie komfort zarzadzania.

Réznice pomigdzy wartosciami $Srednimi w poszczegélnych okresach sg istotne
statystycznie, co pokazuja wyniki ANOVA rang Kruskala—Wallisa (tab. 2.6) oraz test
mediany (tab. 2.7). Test poréwnan wielokrotnych zawarty w tabeli 2.6 pokazuje, ze
tylko pomiedzy probami z okresu (+1) i (+2) réznice nie sg istotne statystycznie.

2 Ibidem.
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Rys. 2.1. Wskaznik ptynnosci natychmiastowej przedsigbiorstw debiutujacych na GPW
w latach 1998-2011

Tabela 2.6. Wskaznik plynnosci natychmiastowej (PI). Warto$¢ p dla porownan wielokrotnych
(dwustronnych); test Kruskala—Wallisa: H (3, N = 955) = 80,71125 p = 0,0000

Okres) $rednia
Quesysiednia ) () © (+1) (+2)
& R:374,58 R:591,84 R:492,89 R:449,68
Okres

(-1 0,000000 0,000013 |  0.020044
(0) 0,000000 — 0,000448 |  0,000000
(+1) 0.000013 0.000448 0.570539
(+2) 0,020044 0,000000 0,570539

Tabela 2.7. Wskaznik ptynnosci natychmiastowej (PI). Test mediany, ogélna mediana = 0,283807;
chi kwadrat = 55,89387, df =3, p = 0,0000

Okres
=D (] D (+2)
<=mediany:obserwow. | 163,0000 81,0000 116,0000 118,0000 | 478,0000
oczekiwane | 125,1309 | 125,1309 119,1246 108,6136

Razem

obs.-ocz. | 37,8691 | —44,1309 ~3,1246 9,3864
>mediany:obserwow. 87,0000 | 169,0000 122,0000 99,0000 | 477,0000
oczekiwane | 124,8691| 124,8691 118,8754 108,3864
obs.-ocz. | 37,8691 | 44,1309 3,1246 —9,3864

Razem: obserwowane 250,0000 | 250,0000 238,0000 217,0000 | 955,0000

Analizujac wskaznik PI ze wzgledu na rok debiutu i cztery okresy w stosunku do
roku debiutu, tj. (1), (0), (+1) i (+2), na podstawie danych zawartych w tabeli 2.8
widzimy, ze w okresie (—1) (z wyjatkiem lat 2000, 2001 i 2002) zréznicowanie $red-
nich zard6wno normalnych, jak i odpornych (przycietej i Winsora) nie jest duze. Lata,



34 Rozdziat 2

Tabela 2.8. Wskaznik plynnosci natychmiastowej (PI) w okresie (—1) (podstawowe statystyki)

Odch Wsp. Test Srednia
Rok | N | Srednia | Min. | Maks. ot d. zmn. | Mediana Grubbsa przycieta | winsorowska
) [%] () 5% 5%

3,85297

1998 | 26 0,441 0,00 3,34| 0,75|172,23 0,16 (0.000051) 0,33 0,38
3,45093

1999 |15 0,341 0,02 237| 0,59 174,56 0,12 (0,000000) 0,21 0,22
2,66476

2000 | 9 4,571 0,01 | 38,30 | 12,66 | 276,77 0,28 (0.000000) 4,57 4,57

2001 | 5 1,61 0,01 6,68| 2,88]178,56 0,12 1,61 1,61

2002 | 2 0,07]0,05| 0,10| 0,04| 51,88 0,07 0,07 0,07

2003 | 5 0,1710,03| 040| 0,16| 93,60 0,12 0,17 0,17
3,77136

2004 | 24 0,201 0,01 1,54| 0,36 178,36 0,07 (0.000055) 0,15 0,17
1,90545

2005 | 22 0,191 0,00 0,60 0,22 112,63 0,11 (1.000000) 0,18 0,19
3,95156

2006 |26 0,541 0,01 420| 0,93|172,69 0,18 (0.000017) 0,41 0,46
6,87573

2007 | 52 0,64 | 0,01 | 15,57 2,17 340,27 0,17 (0,000000) 0,28 0,35
4,34906

2008 | 22 0,781 0,00 | 8,40 1,75|224,19 0,31 (0.000000) 0,44 0,47
1,92703

2009 | 9 0,241 0,02 0,69| 0,23| 94,85 0,14 (0.250704) 0,24 0,24
4,03208

2010 |21 0,451 0,00 4,29 0,95|210,45 0,05 (0.000000) 0,27 0,31
2,37049

2011 | 12 0,30 0,01 | 1,10| 0,34 112,75 0,15 (0,063443) 0,25 0,27

ktorych wyniki wyraznie odstaja od pozostatych, charakteryzujg si¢ jednak mata licz-
noscig prob, co uniemozliwito zastosowanie $rednich odpornych. Jednak warto$¢ testu
Kruskala—Wallisa: H (13, N =250) = 12,39514, p = 0,4955 pokazuje, ze nie ma istot-
nych statystycznie roznic pomi¢dzy probami z poszczegolnych lat na poziomie istot-
nosci a = 0,05. Potwierdza to takze test mediany: ogolna mediana = 0,145502;
chi kwadrat = 15,13145, df= 13, p = 0,2992.

W okresie (0) (tab. 2.9) wartosci $rednich w poszczegolnych latach wyraznie rosna,
co wykazaly juz wyniki taczne dla calego okresu (tab. 2.5). Zauwazalne jest takze
zrdznicowanie $rednich w poszczegdlnych latach i to zar6wno $redniej normalne;j,
mediany, jak i §rednich odpornych. Jednak jakkolwiek wynik testu Kruskala—Wallisa
pokazuje, ze roznice pomigdzy proébami sg istotne statystycznie (test Kruskala—
Wallisa: H (13, N = 250) = 31,04267, p = 0,0033), to juz test porownan wielkokrot-
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nych (dwustronnych) nie wskazuje zadnej pary prob, ktérych roznica migdzy nimi
bylaby istotna statystycznie. Test mediany pokazuje takze, ze proby pochodza z popu-
lacji o r6znych medianach (test mediany, ogdlna mediana = 0,692427; chi kwadrat =
35,68616, df =13, p =0,0007).

Podobne wnioski ptyna z analizy wskaznika ptynnos$ci natychmiastowej osiggane-
go przez spotki w okresie (+1) (zob. tab. 2.10). Z wyjatkiem 2008 roku we wszystkich
latach $rednie obnizajg si¢, zachowujac stosunkowo duze zrdéznicowanie. Istotno$c¢
statystyczna tego zroznicowania jest niejednoznaczna, gdyz tak jak w okresie (0) test
Kruskala—Wallisa i test mediany wskazuja na istotng statystycznie réznice pomig¢dzy
probami (test Kruskala—Wallisa: H (12, N = 237) = 24,16792, p = 0,0193; test media-
ny, ogdlna mediana = 0,320633; chi kwadrat = 27,55745, df = 12, p = 0,0064), jednak
test poroéwnan wielokrotnych nie wskazuje zadnej pary prob o istotnej statystycznie
roznicy (przy a = 0,05).

Tabela 2.9. Wskaznik ptynnosci natychmiastowej (PI) w okresie (0) (podstawowe statystyki)

Odch Wsp. Test Srednia
Rok [N |Srednia| Min. | Maks. o d. zmn. | Mediana | Grubbsa |przycicta |winsorowska
) [%] ®) 5,0% 5,0%

3,37459

1998 (26| 0,75 0,01 4,04 0,97| 130,73 0,37 (0.002642) 0,64 0,68
2,98149

1999 [15| 0,59| 0,01| 3,47 0,97 163,51 0,28 0.002314) 0,41 0,51
2,66531

2000 | 9| 4,68 0,00 39,77\ 13,17| 281,36 0,15 (0.000000) 4,68 4,68

2001 | 5 449 0,06 15,28 6,39| 142,28 1,70 4,49 4,49

2002 | 2| 0,14 0,03 0,25 0,16] 115,82 0,14 0,14 0,14

2003 | 5| 126 0,08 322 1,18] 93,65 1,09 1,26 1,26
4,17676

2004 24| 2,86 0,02| 32,12 7,00\ 244,62 0,63 (0.000000) 1,66 2,19
4,24155

2005 (22| 1,01 0,00 8,71 1,82| 179,03 0,48 (0.000000) 0,68 0,71
3,06935

2006 (26| 2,55 0,03| 13,32 3,51| 137,52 1,23 (0.016228) 2,21 2,46
6,61505

2007 |52| 2,49  0,02| 43,55 6,21| 249,79 1,01 (0,000000) 1,43 1,64
4,42926

2008 (22| 7,25 0,00| 119,83 25,42| 350,46 1,03 (0.000000) 1,99 2,61
1,68858

2009 | 9| 245 0,19 6,89 2,63| 107,53 2,05 (0.604363) 2,45 2,45
4,03172

2010 (21 1,54 0,01 12,95 2,83 184,41 0,63 (0,000000) 1,01 1,11
2,74085

2011 [12| 0,55| 0,02] 3,000 0,89 162,25 0,15 (0,003590) 0,36 0,44
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Tabela 2.10. Wskaznik ptynnosci natychmiastowej (PI) w okresie (+1) (podstawowe statystyki)

Odch Wsp. Test Srednia
Rok | N |Srednia| Min. | Maks. std "| zmn. |Mediana| Grubbsa |przycieta|winsorowska
) [%] (p) 5,0% 5,0%
1998 | 26 0,44 0,00 2,67 0,65 148,10 0,19 3,41123 0,37 0,41
b b 2 b b b (0,002063) 9 K

3,30345

1999 | 15| 0,28 0,01 1,85 0,47| 167,02 0,13 (0.000029) 0,18 0,21
1,83704

2000 9 0026 0,02 0,89| 0,34 132,57 0,11 (0.361226) 0,26 0,26

2001 | 5| 3,06 008 10,64] 446 14591 096 3,06 3,06

2002 2| 0,06 0,01 0,10 0,06] 107,03 0,06 0,06 0,06

2003 5/ 049 0,04 1,52| 0,60] 124,10 0,28 0,49 0,49
4,62827

2004 | 24| 1,36/ 0,02 18,87 3,78 278,74 0,53 (0.000000) 0,62 0,68
2,04887

2005| 22| 051 000 1,69 058 114,64 022 (0.709148) 0,47 0,50
4,82527

2006 | 26/ 2,37/ 0,01| 41,11| 8,03| 338,69 0,16 (0.000000) 0,85 1,00
6,57450

2007 | 52| 1,32 0,01 22,56| 3,23| 244,03 0,44 (0.000000) 0,80 0,92
4,46828

2008 | 22| 17,94/ 0,00 350,91| 74,52| 415,44 0,83 (0.000000) 2,19 3,01
2,00643

2009 9| 1,99 003 7,03| 251 12640/ 0,83 (0.173942) 1,99 1,99
3,75924

2010 | 21/ 0,93 0,01 7,04 1,63| 174,16 0,40 (0.000011) 0,66 0,74

W okresie (+2) kierunki zmian $rednich, dla spoétek debiutujacych w poszczegdl-
nych latach, sa rézne (tab. 2.11), jakkolwiek, jak wykazano w tabeli 2.5, taczna $red-
nia normalna rosnie, a $rednie odporne nieznacznie spadaja. Réznice pomigdzy pro-
bami sg istotne statystycznie (test Kruskala—Wallisa: H (11, N =213) = 30,37452, p =
0,0014; test mediany, ogoélna mediana = 0,182725; chi kwadrat = 20,24640, df = 11,
p = 0,0421). Test porownan wielokrotnych wskazuje, ze statystycznie istotne rdznice
wystepuja tylko pomiedzy debiutami z lat 1998 a 2008.

Analizujac tgcznie (w czterech okresach) ksztaltowanie si¢ wskaznika PI w zalez-
nosci od sektora, w ktorym dziata przedsigbiorstwo (tab. 2.12, rys. 2.2), wida¢ wyste-
powanie duzych réznic pomiedzy sektorami. Szczegodlnie duze wartosci Srednich sg
charakterystyczne dla energetyki (ENE), mediow (MED) i finansow (FIN).

Réznice pomiedzy probami wykazujg statystyczng istotnosé, co pokazuje zardowno
ANOVA rang Kruskala—Wallisa, jak i test mediany (zob. tab. 2.13 1 2.14).
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Tabela 2.11. Wskaznik ptynnosci natychmiastowej (PI) w okresie (+2) (podstawowe statystyki)

Odch Wsp. Test Srednia
Rok | N | Srednia | Min. | Maks. o d. zmn. |Mediana| Grubbsa |przycigta [winsorowska
) [%] ») 5,0% 5,0%
2,537423
1998 | 26| 0024 0,00 1,18 037 150,50 0,07 ©0.176114) 0,22 0,24
2,553058
1999 | 15 0,42 0,02 2,32 0,75 179,79 0,08 (0.048742) 0,30 0,40
2,666561
2000 | 9| 10,74| 0,02| 95,09| 31,63| 294,53 0,04 (0.000000) 10,74 10,74
2001 | 5| 251 o,10] 10,14 429 171,17] 0,65 2,51 2,51
2002 | 2 0,03 0,00/ 0,05 0,04] 141,42 0,03 0,03 0,03
2003| 5 1,05 0,07 4,04 1,69] 160,70 0,43 1,05 1,05
4,694122
2004 | 24 7,79 0,00{175,45| 35,72| 458,41 0,21 (0.000000) 0,52 0,59
4,178157
2005 | 22| 0,50 0,00 520 1,12| 224,00 0,15(0’000000) 0,29 0,35
4,895657
2006 | 26 4,47/ 0,00{101,70| 19,86 443,99 0,21 (0,000000) 0,61 0,76
5,593750
2007 | 52 1,01{ 0,00| 11,42 1,86 183,38 0,33 (0.000000) 0,70 0,87
4,467522
2008 | 22| 11,83 0,01/220,99| 46,82| 395,75 0,89 (0.000000) 1,96 2,38
1,834571
2009| 9| 1,99 0,01 6,18 228 114,74 1,11(0’364627) 1,99 1,99
3,5
3,0 ]
2,5
2,0 O Mediana
a
@ $rednia
przycieta

1@l

K &0 0 O ¢t

R

&

Sektor

5,0%

Rys. 2.2. Wskaznik plynnosci natychmiastowej tacznie
w czterech okresach, tj. (—1), (0), (+1), (+2), w zaleznosci od sektora
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Tabela 2.12. Wskaznik ptynnosci natychmiastowej tacznie w czterech okresach, tj. (-1), (0), (+1), (+2),
w zaleznosci od sektora (podstawowe statystyki)

) . . Odch. Wsp. . Test Srednia
Sektor| N | Srednia | Min. | Maks. std. zmn. |Mediana| Grubbsa |przycigta|winsorowska
[%] (p) 5,0% 5,0%
INF 131 2,33 0,00] 95,09| 9,56| 410,10 0,37 (0,3(’)2%6080(; 0,88 1,10
MET | 120 0,77 0,00 7,63 1,42 185,17 0,20 (0’3(’)%303727) 0,51 0,63
MED | 41 1,72|  0,01] 13,32| 2,41| 140,07 1,00 (093670%90602) 1,40 1,52
BUD | 188  2,72| 0,00| 175,45| 15,68| 576,88| 0,39 (3,168(1)383 0,67 0,82
SPO 45 0,26 0,00 2,29| 0,43| 166,60 0,07 (0,36%701)223) 0,20 0,23
LEK 31 0,46| 0,00 1,98| 0,59 128,48 0,16 (05(’)517277209) 0,39 0,44
HAN | 163 0,32| 0,00 3,80 0,58 182,61 0,11 (080%1)70%6) 0,22 0,27
FIN 60| 13,09 0,02| 350,91| 52,98 404,88| 0,90 (058’030260305; 3,14 3,96
CHE 52 0,65 0,00 3,94| 0,89 137,93 0,39 (0,3(,)6396?1(; 0,49 0,55
USL 97 2,87| 0,00 101,70| 11,26 392,34 0,57 (0’§67()70604:)(; 1,03 1,27
SUR 19 0,60 0,00 2,56| 0,73| 121,80 0,22 (034695;3651‘; 0,52 0,55
ENE 8 1,40 0,14] 2,53| 0,93 66,36 1,48 (153’0305010607) 1,40 1,40

2.4. Pokrycie aktywow trwalych kapitalem wlasnym

Pokrycie aktywow trwalych kapitalem wlasnym jest miarg realizacji w praktyce
zasady finansowania, zgodnie z ktora majatek obarczony wysokim ryzykiem powinien
by¢ finansowany kapitatem wlasnym. Relacja ta stanowi wigc punkt odniesienia do
oceny struktury kapitalowej przedsigbiorstwa. W badaniach wskaznik ten przyjmowat
postac:

PATKW = kapital wlasny

aktywa trwale

Jezeli wartos$¢ tego wskaznika jest wigcksza od jednosci, to, opierajac si¢ na tej za-
sadzie, mozna wnioskowac, ze przedsigbiorstwo stosuje zachowawczg strukturg kapi-
tatow, gdyz kapitalami wlasnymi, oprocz aktywoéw trwatych, finansuje takze aktywa



Tabela 2.13. Wskaznik plynnosci natychmiastowej tacznie w czterech okresach, tj. (-1), (0), (+1), (+2), w zaleznosci od sektora;
test mediany, ogolna mediana = 0,283807; chi kwadrat = 101,3667, df = 11, p = 0,0000

INF MET MED BUD SPO LEK HAN FIN CHE USL SUR ENE Razem

<=mediany:obserwow. 59,0000 64,0000 9,0000 80,0000 33,0000 | 17,00000 | 126,0000 20,0000 | 25,00000 32,0000 | 12,00000 1,00000 | 478,0000
oczekiwane 65,5686 60,0628 20,5215 94,0984 22,5236 | 15,51623 81,5853 30,0314 | 26,02723 48,5508 9,50995 4,00419
obs.-ocz. —6,5686 3,9372 | -11,5215| -14,0984 10,4764 1,48377 44,4147 | -10,0314 | -1,02723 | -16,5508 2,49005 | -3,00419

>mediany:obserwow. 72,0000 56,0000 32,0000 | 108,0000 12,0000 | 14,00000 37,0000 40,0000 | 27,00000 65,0000 7,00000 7,00000 | 477,0000
oczekiwane 65,4314 59,9372 20,4785 93,9016 22,4764 | 15,48377 81,4147 29,9686 | 2597277 48,4492 9,49005 3,99581
obs.-ocz. 6,5686 -3,9372 11,5215 14,0984 | -10,4764 | -1,48377 | —44,4147 10,0314 1,02723 16,5508 | —2,49005 3,00419

Razem: obserwowane 131,0000 | 120,0000 41,0000 | 188,0000 45,0000 | 31,00000 | 163,0000 60,0000 | 52,00000 97,0000 | 19,00000 8,00000 | 955,0000

Tabela 2.14. Wskaznik ptynnosci natychmiastowej facznie w czterech okresach, tj. (1), (0), (+1), (+2), w zaleznosci od sektora. Wartos$¢ p dla poréwnan wielokrotnych
(dwustronnych); test Kruskala—Wallisa: H (11, N =955) = 104,6379, p = 0,0000

ektor (érednia]
ranga) INF MET MED BUD SPO LEK HAN FIN CHE USL SUR ENE

Sektor (R:515,78) | (R:446,02) | (R:625,24) | (R:512,97) | (R:315,02) | (R:387,58)| (R:344,85) | (R:590,78) | (R:477,63) | (R:579,45) | (R:461,26) | (R:709,00)
INF 1,0000000  1,0000000 1,000000 0,001668 1,0000000 0,000008 1,000000 1,0000000 1,0000000 1,000000 1,000000]
MET 1,00000 0.02166 1,00000¢ 0,434965  1,00000 0,151377,  0,059541] 1,00000 0.02610 1,00000 0,595709,
MED 1,00000! 0,02166 1,00000¢ 0,000013 0.019431] 0.00000 1,00000 0,686326  1,00000 1,00000: 1,00000¢
BUD 1,0000000  1,00000 1,000000 0,001010  1,0000000  0.000001 1,0000000  1,000000  1,0000000  1,00000 1,000000|
SPO 0.001668  0,434965 0,000013] 0,00101 1,00000 1,00000¢ 0.000026f  0,249782  0,000007,  1,00000 0,013015
LEK 1,0000000 1,0000000 0,019431] 1,0000000 1,000000 1,0000000 0,057191] 1,000000 0,049324  1,0000000 0,217672
HAN 0.000008  0,151377  0,0000000  0,000001 1,000000  1,000000 0.000000  0,165350,  0,0000000  1,0000000 0,017598
FIN 1,00000 0,059541]  1,00000 1,00000¢ 0,00002 0,057191]  0.00000 1,00000! 1,00000 1,00000: 1,00000¢
CHE 1,0000000 1,000000 0,686326  1,0000000 0,249782]  1,0000000 0,165350, 1,000000) 1,000000  1,000000  1,000000]
USL 1,00000 0,02610 1,00000 1,00000¢ 0,000007  0.049324  0.00000 1,00000 1,00000¢ 1,00000: 1,00000¢
SUR 1,00000¢ 1,00000! 1,00000¢ 1,00000! 1,00000¢ 1,00000 1,00000¢ 1,00000 1,00000¢ 1,00000 1,00000¢
ENE 1,00000 0,595709  1,0000000  1,00000 0,013015 0,217672]  0.017598  1,0000000  1,00000 1,000000  1,000000
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aktywa obrotowe. Mozna takze wnioskowaé, ze ma ono zdolno$¢ finansowania no-
wych inwestycji zadluzeniem, nie przekraczajac poziomu ryzyka wyznaczonego
omawiang zasada.

Srednie wartosci tego wskaznika prawie we wszystkich okresach przewyzszaly 2
(tab. 2.15), co jest wartoscig wysokg. Jednak jak pokazuje test Grubbsa, wyniki te
obarczone sg bledem grubym, w zwiazku z tym bardziej miarodajne sg $rednie odpor-
ne. Pokazuja one, ze przecigtnie w okresie (—1) spotki realizowaly bardzo zachowaw-
cze finansowanie (tab. 2.15, rys. 2.3). Kapitaly wlasne §rednio prawie poltora razy
przewyzszaty aktywa trwate. Wartos¢ mediany 1,15 wskazuje, ze 50% badanych
przedsiebiorstw miato warto$¢ tego wskaznika wigksza niz 1,15. Mozna zatem wycia-
gna¢ wniosek, ze nie osiggnely one optimum zadluzenia i w zwigzku z tym mogty
finansowa¢ nowe inwestycje, siegajac po zadtuzenie bez nadmiernego zwigkszania
ryzyka. W kolejnym okresie (0) wskaznik ten ro$nie do wartosci przekraczajacej 2.
Wynika to ze zjawisk, ktore byty oméwione w podrozdziale 2.3. W okresie (0) firmy,
kapital pozyskany z gietdy ulokowaty w duzej czgsci w inwestycjach krotkotermino-
wych, a wigc w aktywach obrotowych. Wzrostowi kapitalu wtasnego nie towarzyszyt
wiec odpowiedni wzrost aktywow trwatych. Jednak w okresie (+2) wartos¢ Sredniej
przycigtej wskaznika PATKW spadta ponizej warto$ci sprzed debiutu. Ujemne warto-
$ci minimalne wskazuja, ze w okresach tych istniaty przedsigbiorstwa o ujemnym
kapitale wtasnym, a wigc kwalifikujace si¢ do zgloszenia wniosku o upadtos¢.

Szczegoblnie intrygujace jest to, ze takie przedsigbiorstwo (z ujemnym kapitatem
wlasnym) pojawito si¢ w okresie (—1), podczas gdy warunkiem dopuszczenia spotki
do gieldy jest jej dobra sytuacja finansowa.

Réznice pomiedzy probami z poszczegdlnych okresow sa istotne statystycznie (test
Kruskala—Wallisa: H (3, N = 955) = 47,24662, p = 0,0000; test mediany, ogolna me-

Tabela 2.15. Wskaznik PATKW przedsigbiorstw debiutujacych na GPW w latach 1998-2011
(podstawowe statystyki)

Odch Wsp. Test Srednia
Okres | N |Srednia| Min. | Maks. std "| zmn. |Mediana| Grubbsa | przycigta | winsorowska
| [%] ® 5,0% 5.0%
(-1) |250 2,26| -0,28 | 113,97| 7,61| 335,95 1,15 14?3%50(; 1,42 1,54
0) |250 2,70 0,11 50,01| 4,14| 153,40 1,63 11’4(‘570207) 2,10 2,34
(+1) |238 2,26| -1,40| 61,37| 545| 241,31 1,29 10’?3%10?; 1,52 1,63
(+2) |217 1,74| -6,01| 43,55| 3,75| 215,79 1,21 ”1320705) 1,33 1,40
Ogodtem | 955 2,26| -6,01| 113,97 5,50| 243,66 1,31 20’?3103('); 1,59 1,76
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2,50

2,00

1,50 I Mediana
1,00 - .
Srednia
przycieta

5,0%

0,50 -

Pokrycie aktywow trwatych kapitatami
wtasnycmi

0,00

(-1) (0) (+1) (+2)
Okres

Rys. 2.3. Wskaznik PATKW przedsigbiorstw debiutujacych na GPW w latach 1998-2011

Tabela 2.16. Wskaznik PATKW. Warto$¢ p dla poréwnan wielokrotnych (dwustronnych); test Kruskala—
Wallisa: H (3, N=955) =47,24662, p = 0,0000

Okres) $rednia
Qres)sredmial - 0 (1) (+2)
& R:426,88 R:576,20 R:473,40 R:428,81
Okres

-1 0,000000 | 0,375263 1,000000
0) 0,000000 0,000232 0,000000
(+1) 0,375263 0,000232 0,509972
(+2) 1,000000 0,000000 | 0,509972

diana = 1,31164; chi kwadrat = 29,27878, df = 3, p = 0,0000). Test poréwnan wie-
lokrotnych (tab. 2.16) wskazuje, ze istotnie statystycznie rdznice wystepuja pomi¢dzy
proba z okresu (0) a pozostatymi probami.

Analizujac warto$¢ wskaznika PATKW w zaleznosci od roku debiutu (tab. 2.17)
widzimy, ze warto$¢ przycietej Sredniej wskaznika PATKW w okresie (—1) na ogo6t
zawiera si¢ w przedziale od 1 do 2,39. Warto$¢ najwyzsza osiaga w 2003 roku (2,39),
w ktorym ze wzgledu na matg liczebnos$¢ proby srednia przycigta pokrywa si¢ jednak
z normalng $rednig. R6znice pomigdzy probami z tabeli 2.17 sg nieistotne statystycz-
nie na poziomie istotnosci a = 0,05 (test Kruskala—Wallisa: H (13, N = 250) =
18,81724, p = 0,1289; test mediany, ogdlna mediana = 1,15070; chi kwadrat =
16,21140, df =13, p = 0,2379). Widzimy rowniez, ze ujemny kapitat wlasny w okresie
(—1) wspomniana wcze$niej firma miata w 2001 roku (min. =-0,275).
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Tabela 2.17. Wskaznik PATKW w okresie (—1) (podstawowe statystyki)

Odch Wsp. Test Srednia
Rok | N |Srednia| Min. | Maks. std " | zmn. |Mediana| Grubbsa |przycieta|winsorowska
) [%] (p) 5,0% 5,0%
4,76368
1998 | 26| 1,974| 0,587| 14,774| 2,687|136,139| 1,394 (0,000000) 1,50 1,54
1,92678
1999 | 15| 1,821| 0,037| 4,560| 1,421| 78,037| 1,623 (0.611391) 1,75 1,79
1,78577
2000 | 9| 1,272 0,194 3,028| 0,984 77,330 1,182 (0.436271) 1,27 1,27
2001 | 5| 1,049 -0,275| 2,153] 0,999 95218] 1,308 1,05 1,05
2002 | 2| 0,960] 0,884] 1,036 0,108 11,249 0,960 0,96 0,96
2003 | 5| 2,390 0441 7,815 3,071|128,472| 0,952 2,39 2,39
2,74866
2004 | 24| 1,237| 0,189 3,431| 0,798| 64,550 1,059 (0.063615) 1,18 1,20
2005 | 22| 1,071 0,169 2,352 0,585| 54,636 0,852 2,18872 1,05 1,07
b b B 9 b b (0’461086) b b
2006 | 26| 2,552| 0,340| 12,544 2,845/111,484| 1,131 3,51219 2,23 2,33
B 2 2 2 B 2 (0’001003) > B
6,93496
2007 | 52| 4,131 0,466| 113,974| 15,839|383,384| 1,385 (0.000000) 1,54 1,61
4,40752
2008 | 22| 2,611 0,537 28,399| 5,851|224,073| 1,159 (0.000000) 1,43 1,56
2,64573
2009 9| 2,094 0,762| 9,799| 2,912|139,029 1,017 (0,000001) 2,09 2,09
3,03880
2010 | 21| 1,133 0,317| 4,489| 1,104| 97,505 0,717 (0.009553) 1,00 1,10
1,92751
2011 | 12| 1,866/ 0,303| 4,785 1,514| 81,122 1,197 (0.436140) 1,73 1,83

W okresie (0) (tab. 2.17), z wyjatkiem lat 1999, 2000 i 2011, wartos¢ Sredniej
przycigtej oraz mediany zwigksza si¢ w stosunku do okresu (—1). Szczegdlnie duzy
przyrost nastapil w probach z lat 2004-2007 wynoszacych powyzej 100%. Jednak
statystyczna istotno$¢ réznic pomiedzy probami z poszczegolnych lat nie jest jedno-
znaczna, gdyz co prawda test Kruskala—Wallisa pokazuje statystyczng istotno$¢ roznic
na poziomie ¢ = 0,05 (test Kruskala—Wallisa: H (13, N =250) = 29,32543, p = 0,0059)
jednak test porownan wielokrotnych nie wskazuje juz zadnej pary prob o statystycznie
istotnej roznicy. Takze test mediany nie wskazuje na wystepowaniu statystycznej
istotno$ci pomigdzy probami (test mediany, ogélna mediana = 1,62914; chi kwadrat =
18,55866, df =13, p = 0,1374).

W kolejnym okresie (+1) (tab. 2.19), z wyjatkiem 2000 roku dla $redniej i 2000
12009 dla mediany, nastgpuje spadek mediany i przycigtej sredniej. Natomiast w okre-
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sie (+2) (tab. 2.20) zmiany przycigtej $redniej i mediany sg juz bardziej roznokierun-
kowe w poszczegolnych latach, jednak jak juz wykazano w tabeli 2.15 przecigtnie dla
wszystkich lat nieznacznie spadly w stosunku do okresu (+1). Znamienne jest jednak
to, ze wraz z powracaniem w nastgpnych okresach (+1) i (+2) wartosci mediany
i przycietej sredniej do wartosci z okresu (—1) roznice pomiedzy probami z poszcze-
gblnych lat debiutéw nie wykazuja statystycznej istotnosci (dla okresu (+1): test Kru-
skala—Wallisa: H (12, N=238)=9,261753, p = 0,6804, a dla okresu (+2): test Kruska-
la—Wallisa: H (11, N = 217) = 13,20299, p = 0,2803). Oznacza to, ze podejscie
przedsigbiorstw do przestrzegania zasady finansowania polegajacej na tym, aby kapi-
tatem wlasnym pokry¢ aktywa trwale oraz cze$¢ aktywow obrotowych, jest stabilne
w calym okresie analizy.

Tabela 2.18. Wskaznik PATKW w okresie (0) (podstawowe statystyki)

Odch Wsp. Test Srednia
Rok | N |Srednia| Min. | Maks. std " | zmn. |[Mediana| Grubbsa |przycieta|winsorowska
) [%] () 5,0% 5,0%

4,71034

1998 | 26| 2,22| 0,82 14,94 2,70|121,53 1,58 (0.000000) 1,75 1,81
3,31346

1999 | 15| 2,06 0,11 9,97 2,39(115,93 1,34 (0.000023) 1,60 1,60
2,37962

2000 | 9| 124| 024 396 1,14 91,87 0,88 (0.010899) 1,24 1,24

2001 5 1,90 0,69 296 0,83| 43,73 2,11 1,90 1,90

2002 2| 1,26] 1,03] 1,49 0,33| 25,85 1,26 1,26 1,26

2003 5| 2,54 0,52] 6,21 2,23| 87,80 1,91 2,54 2,54
2,32951

2004 | 24| 243 031] 6,39 1,70| 69,89 1,82 0.397862) 2,35 2,44
3,15808

2005 | 22| 2,55| 0,73| 12,27 3,08(120,92 1,44 (0.005405) 2,15 2,51
4,17503

2006 | 26| 4,14 0,76| 27,29 5,55(134,08 1,97 (0.000001) 3,31 3,59
6,55249

2007 | 52| 4,03 0,50 50,01 7,02({174,30 2,24 (0.000000) 2,92 3,18
3,72465

2008 | 22| 231 047/ 11,70  2,52|108,95 1,49 0.000035) 1,94 2,12
2,55356

2009 9 2,09/ 1,03 7,07 1,95| 93,22 1,17 (0.000447) 2,09 2,09
2,36185

2010 | 21 1,49 0,50 3,34 0,79| 52,97 1,27 (0.237216) 1,44 1,46
2,04250

2011 12 1,54 0,21 4,13 1,26| 81,95 1,06 (0,288514) 1,42 1,50
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Tabela 2.19. Wskaznik PATKW w okresie (+1) (podstawowe statystyki)
Odch Wsp. Test Srednia
Rok | N |Srednia| Min. | Maks. std "| zmn. |Mediana| Grubbsa | przycieta |winsorowska
) [%] ») 5,0% 5,0%

4,080083

1998 26 1,77\ 0,39 9,05 1,78 100,95 1,26 (0.000004) 1,52 1,59
3,086738

1999 15 1,58/ 0,10] 5,89 1,40 88,25 1,31 (0.000765) 1,36 1,36
2,542473

2000 9 1,24/ 0,05 4,76| 1,38 111,79 0,99 (0.000617) 1,24 1,24

2001 5 1,57] 0,60 2,71| 0,78 49,66 1,56 1,57 1,57

2002 2 1,16] 1,03 1,29] 0,18 1598 1,16 1,16 1,16

2003 5 1,65 0,52] 3,31 1,08] 6541 1,62 1,65 1,65
4,158829

2004| 24 1,69 041 6,77| 1,22 72,24 1,50 (0.000000) 1,52 1,54
2,397361

2005| 22 1,30, 0,49 2,70| 0,58 44,83 1,23 (0.224926) 1,27 1,28
4,595773

2006| 26 3,07 0,56 30,11] 5,88 191,94 1,37 (0,000000) 2,04 2,31
6,975133

2007| 52 2,97 0,49 61,37 8,37| 281,71 1,33 (0.000000) 1,69 1,77
3,134881

2008| 22 2,121 0,54| 9,59| 2,38| 112,23 1,35 (0.006281) 1,83 2,07
2,491929

2009 9 1,58 0,86 4,25 1,07 68,09 1,22 (0.002001) 1,58 1,58
4,338735

2010 21 3,50| -1,40| 48,48| 10,37| 296,61 1,07 (0,000000) 1,39 1,50

Tabela 2.20. Wskaznik PATKW w okresie (+2) (podstawowe statystyki)
Odch Wsp. Test Srednia
Rok | N |Srednia| Min. | Maks. st(ci "| zmn. |[Mediana| Grubbsa | przycigta |winsorowska
) [%] ») 5,0% 5,0%

3,360367

1998| 26| 1,03| -6,01| 6,23| 2,10 203,12 0,97 (0.002903) 1,11 1,20
2,577619

1999 15| 1,12| -1,95| 2,61| 1,19| 106,13 1,44 (0.042635) 1,25 1,21
2,526002

2000f 9| Ll46| 0,11| 5,15 1,46] 99,81 1,12 (0,000949) 1,46 1,46

2001| 5 1,74 0,70| 3,24| 0,97| 55,65 1,66 1,74 1,74

2002] 2| 1,20, 0,94 146/ 037 30,93 1,20 1,20 1,20

2003] 5| 1,56] 0,59] 235 0,79] 50,46 1,68 1,56 1,56
2,836388

2004| 24| 1,50 0,85 3,16/ 0,59 39,02 1,34 (0.042460) 1,46 1,48
2,382611

2005| 22| 1,04 0,20 1,96 0,39 36,92 1,04 (0.237407) 1,04 1,04
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cd. tab. 2.20
4,822267

2006| 26| 2,50| 0,49| 29,73| 5,65 226,27 1,25 (0.000000) 1,44 1,55
6,707062

2007| 52| 2,41 -4,85| 43,55 6,13] 254,71 1,24 (0.000000) 1,51 1,62
3,601985

2008| 22 1,92| o,11| 9,17 2,01] 105,03 1,39 (0.000140) 1,65 1,78
2,374038

2009| 9 1,14 0,76] 221/ 045 39,11 1,02 (0.011634) 1,14 1,14

Tabela 2.21. Wskaznik PATKW w czterech okresach, tj. (-1), (0), (+1), (+2),
w zaleznosci od sektora (podstawowe statystyki)
Odch Wsp. Test Srednia
Rok | N |Srednia| Min. | Maks. ot d. zmn. [(Mediana| Grubbsa |przycieta|winsorowska
) [%] ») 5,0% 5,0%

3,51724

INF |131| 2,57| -6,01| 12,73 2,89 112,38 1,48 (0.041812) 2,20 2,49
5,28271

MET |120| 1,48| -0,16] 5,51 0,76| 51,32 1,37 (0.000002) 1,43 1,45
3,76974

MED | 41| 2,80 —0,28| 14,94 3,22| 115,20 1,80 (0.001214) 2,29 2,54
9,29415

BUD (188 2,21| —-0,97| 48,48 4,98 224,90 1,27 (0.000000) 1,46 1,56
2,72869

SPO 451 0,95 044 1,89 0,34| 35,93 0,94 (0.201576) 0,94 0,95
2,41178

LEK | 31 1,36 0,49 2,64 0,53 39,15 1,39 (0.358752) 1,32 1,34
5,00418

HAN [163| 2,08 —1,95| 9,97 1,58 75,78 1,59 (0.000031) 1,92 2,02

FIN 60| 7,61| —0,42{113,97| 18,37 241,35 1,27 579101 4,29 6,04

b b b b b B (07000000) b b

4,21610

CHE | 52| 1,25 0,19] 4,48 0,76| 60,99 1,08 (0.000162) 1,19 1,23
4,63230

USL 97| 1,45 4,85 831 1,48/ 101,93 1,11 (0.000084) 1,32 1,38
3,35429

SUR 19| 0,76| -1,40[ 1,61 0,04| 84,57 0,79 (0.000455) 0,84 0,85
1,87910

ENE 8 1,12| 0,87 1,23 0,13| 11,99 1,18 (0.231061) 1,12 1,12

Wskaznik PATKW uzyskiwany we wszystkich czterech okresach, tj. (-1), (0), (+1),
(+2), przez przedsi¢cbiorstwa dziatajace w poszczegdlnych sektorach, jest zréznicowa-
ny (tab. 2.18, rys. 2.4) w sposob statystycznie istotny (test Kruskala—Wallisa: H (11,
N =955) =92,86769, p = 0,0000; test mediany, og6lna mediana = 1,31164; chi kwa-
drat = 79,55728, df =11, p = 0,0000).
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Rys. 2.4. Wskaznik PATKW lacznie w czterech okresach, tj. (—1), (0), (+1), (+2), w zaleznoéci od sektora

Najwicksze warto$ci uzyskiwaly przedsigbiorstwa dzialajace w sektorach: medio-
wym, handlowym i informatycznym. Najmniejsze w sektorze surowcowym i spozyw-
czym. W sektorze finansowym wystepuje duza roznica pomigdzy $rednig a mediana,
co $wiadczy o duzej asymetrii rozktadu i wystegpowania zmiennych odstajacych, od-
dzialujacych takze w przypadku przycigtej Sredniej. Test poréwnan dwustronnych
zawarty w tabeli 2.23 wskazuje pary prob, ktdrych roznice sg istotne statystycznie
(wyniki podkreslone). Tylko przedsigbiorstwa z sektora przemystu lekkiego oraz ener-
getycznego nie majg par z innymi sektorami, ktorych roznice bylyby istotne staty-
stycznie.

2.5. Zadluzenie laczne

Wskaznik zadluzenia tacznego pokazuje udzial wszystkich zobowigzan w pasy-
wach przedsigbiorstwa zgodnie z formuta:

zobowigzania tacznie o
pasywa

Warto$¢ wskaznika wigksza niz 50% oznacza, ze kapitaly wlasne nie pokrywaja
wszystkich zobowigzan. Z punktu widzenia oceny ryzyka zwigzanego z zacigganymi
zobowigzaniami jest to wigc punkt graniczny. Srednio debiutujace przedsigbiorstwa
byly zadluzone w 43,7%, a mediana tego wskaznika wynosita 42,3%. Przedsigbior-
stwa stosowaly wigc bezpieczne finansowanie aktywow. W poszczegoélnych przypad-
kach wnioski te moga by¢ jednak diametralnie odmienne. Jak widza¢ na rysunku 2.5,
dominujace wartosci tego wskaznika mieszcza si¢ w przedziale od 0 do 90%, jednak
w skrajnym przypadku przekraczaja 270%.

100

zadluzenie taczne =



Tabela 2.22. Wskaznik PATKW tacznie w czterech okresach, tj. (—1), (0), (+1), (+2), w zaleznosci od sektora;
test mediany, ogolna mediana = 1,31164; chi kwadrat = 79,55728, df= 11, p = 0,0000

INF MET MED BUD SPO LEK HAN FIN CHE USL SUR ENE Razem

<=mediany:obserwow. 56,0000 50,0000 | 14,00000 | 100,0000 39,0000 | 12,00000 58,0000 | 31,00000 37,0000 | 57,00000 | 16,00000 8,00000 | 478,0000
oczekiwane 65,5686 60,0628 | 20,52147 94,0984 22,5236 | 15,51623 81,5853 | 30,03141 26,0272 | 48,55079 9,50995 4,00419
obs.-ocz. —9,5686 | —10,0628 | —6,52147 5,9016 16,4764 | -3,51623 | 23,5853 0,96859 10,9728 8,44921 6,49005 3,99581

>mediany:obserwow. 75,0000 70,0000 | 27,00000 88,0000 6,0000 | 19,00000 | 105,0000 | 29,00000 15,0000 | 40,00000 3,00000 0,00000 | 477,0000
oczekiwane 65,4314 59,9372 | 20,47853 93,9016 22,4764 | 15,48377 81,4147 | 29,96859 25,9728 | 48,44921 9,49005 3,99581
obs.-ocz. 9,5686 10,0628 6,52147 -5,9016 | —16,4764 3,51623 23,5853 | —0,96859 | -10,9728 | —-8,44921 | —6,49005 | -3,99581

Razem: obserwowane 131,0000 | 120,0000 | 41,00000 | 188,0000 45,0000 | 31,00000 | 163,0000 | 60,00000 52,0000 | 97,00000 | 19,00000 8,00000 | 955,0000

Tabela 2.23. Wskaznik PATKW w czterech okresach, tj. (—1), (0), (+1), (+2), w zaleznosci od sektora. Warto$¢ p dla pordwnan wielokrotnych (dwustronnych);
test Kruskala—Wallisa: H (11, N=955) =92,86769, p = 0,0000

cktor (Srednia|  \p MET MED BUD SPO LEK HAN FIN CHE USL SUR ENE

Sekior 1anga)| p.s61,12) | (R:486,50) | (R:603.22) | (R:454.66) | (R:275,20) | (R:456,42) | (R:567.82) | (R:475,52) | (R:375.42) | (R:411,41) | (R:231,79) | (R:367.88)
INF 1,000000] 1,000000] 0.045926] 0.000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0,002639] 0.003352] 0.000076] 1,000000
MET 1,000000 1,000000 1,000000] 0.000775| 1,000000] 0,940477| 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0.012147| 1,000000
MED 1,000000]  1,000000 0,117497| 0.000002.] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0.005068| 0.012486] 0.000081| 1,000000
BUD 0.045926] 1,000000] 0,117497 0.005831] 1,000000] 0,008355] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0,052089] 1,000000
SPO 0,000000] 0,000775] 0,000002| 0.005831 0,322147|  0.000000] 0.015232] 1,000000] 0,408043] 1,000000] 1,000000
LEK 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0,322147 1,000000]  1,000000] 1,000000] 1,000000] 0,342413| 1,000000
HAN 1,000000] 0,940477| 1,000000] 0.008355| 0.000000] 1,000000 1,000000] 0.000785] 0.000646] 0.000033] 1,000000
FIN 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0.015232] 1,000000] 1,000000 1,000000]  1,000000] 0,052074] 1,000000
CHE 0.002639] 1,000000] 0.005068] 1,000000[ 1,000000] 1,000000] 0.000785] 1,000000 1,000000 1,000000] 1,000000
USL 0.003352] 1,000000] 0.012486] 1,000000] 0,408043] 1,000000] 0.000646] 1,000000] 1,000000 0,623020] 1,000000
SUR 0.000076] 0,012147] 0.000081] 0,052089] 1,000000] 0,342413] 0.000033] 0,052074| 1,000000] 0,623020 1,000000
ENE 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000| 1,000000
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Rys. 2.5. Histogram rozktadu wskaznika zadtuzenia tacznego dla przedsigbiorstw
debiutujacych w latach 1998-2011

Na podstawie rozktadu wskaznika zadhuzenia tacznego osiaganego przez przedsic-
biorstwa w kolejnych czterech okresach zwiazanych z debiutem (tab. 2.24, rys. 2.6),
mozna wysnu¢ wniosek, ze w okresie (—1) $rednia przycigta (Srednia normalna obar-
czona jest w 3 przypadkach btedem grubym) wynosita 52,5%, a wigc nieznacznie
przekraczata graniczng wielko$¢ 50%. W okresie (0) wskaznik ten spadt do 36,4%, co
zwigzane bylo z pozyskaniem nowego kapitalu wlasnego. W nastgpnych okresach
warto$¢ tego wskaznika wprawdzie zwigksza sig, jednak w okresie (+2) nie osigga on

Tabela 2.24. Wskaznik zadtuzenia tacznego przedsigbiorstw debiutujacych na GPW w latach 1998-2011
(podstawowe statystyki)

Srednia| Min. | Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test ; Sred'ma
Okres | N [%] (%] (%] std. | zmn. (%] Grubbsa |przycieta | winsorowska
’ ’ Bl I 3 2 O ®) 5.0% 5.0%
2,846922
-1 250 52,3 1,7 115,21 22,1| 42,30 53,4 (1.000000) 52,4 52,2
3,054636
0) 250 37,1 0,5/ 98,0 19,9| 53,61 36,7 (0.516033) 36,4 36,7
7,124298
+ bl
(+1) | 238] 40,7 0,3| 202,4| 22,7 5581 40,6 (0.000000) 39,8 39,9
6,870704
+2) 217 44,7 0,6 273,77 33,3] 74,64 41,0 (0,000000) 41,4 41,9
. 9,067806
Ogotem| 955 43,7 03| 273,7| 25.4| 58,07 42,3 (0.000000) 42,5 42,8
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Rys. 2.6. Wskaznik zadtuzenia tacznego przedsigbiorstw debiutujacych na GPW
w latach 1998-2011

poziomu sprzed debiutu, ale ksztattuje si¢ na poziomie 41,4%. Moze to oznaczac, ze
przedsigbiorstwa nie zainwestowaly jeszcze cato$ci pozyskanego kapitatu i w zwigzku
z tym nie powrdcity do struktury kapitatlowej, jaka byta dla nich charakterystyczna
przed emisja, lub skorzystaty z okazji i stworzyly strukture, ktora odzwierciedla wigk-
szg wiarygodnos$¢ kredytows, a tym samym zwigksza ich zdolnos¢ do pozyskania
zadluzenia w przysztosci.

Réznice pomigdzy probami sg istotne statystycznie, a test poroéwnan wielokrotnych
(tab. 2.25) wskazuje, ze istotne statystycznie sg roznice pomigdzy proba z okresu (—1)
a pozostalymi probami.

Takze test mediany (tab. 2.26) wskazuje na istotno$¢ statystyczng réznic pomigdzy
probami.

Wskaznik zadluzenia lacznego uzyskiwany w okresie (—1) dla przedsiebiorstw
debiutujacych we wszystkich latach objetych badaniem (tab. 2.27) wykazywat stosun-

Tabela 2.25. Wskaznik zadtuzenia ogolnego. Warto$¢ p dla porownan wielokrotnych (dwustronnych);
test Kruskala—Wallisa: H (3, N =955) = 63,85133, p = 0,0000

Okres) $rednia
S| €D © ¢y | e
R:59227 | R:405,34 | R:446,65 | R: 464,45
Okres

) 0,000000 | 0,000000 | 0,000004

0) 0,000000 0,589037 | 0,125455

(+1) 0,000000 | 0,589037 1,000000

*2) 0,000004 | 0,125455 | 1,000000
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Tabela 2.26. Wskaznik zadtuzenia tacznego; test mediany: ogdélna mediana = 0,422953;
chi kwadrat = 36,90296, df = 3, p = 0,0000

(-1 0) (+1) (+2) Razem
<=mediany:obserwow. 86,0000 | 151,0000| 124,0000| 117,0000 | 478,0000
oczekiwane | 125,1309 | 125,1309 | 119,1246| 108,6136
obs.-ocz. | —39,1309 | 25,8691 4,8754 8,3864
>mediany:obserwow. 164,0000 | 99,0000 | 114,0000 | 100,0000 | 477,0000
oczekiwane | 124,8691 | 124,8691 | 118,8754| 108,3864
obs.-ocz. | 39,1309 | -25,8691| -4,8754| -8,3864
Razem: obserwowane 250,0000 | 250,0000 | 238,0000 | 217,0000 | 955,0000

Tabela 2.27. Wskaznik zadtuzenia tacznego w okresie (—1) (podstawowe statystyki)

Rok Srednia| Min. | Maks. Odch. | Wsp. Mediana Test ; Sredfua
debiutu N %] (%] [%] std. zmn. (%] Grubbsa | przycieta |[winsorowska
[o] [%] ® 5,0% 5,0%
2,126041
1998 | 26| 42,6/ 104 82,8 18,9 444 44,5 (0.699129) 423 42,7
1,528973
1999 | 15| 61,2 21,71 974 25,8 42,2 63,5 (1.000000) 61,5 60,8
1,295720
2000 9| 56,8 269 82,0 23,1 40,6 50,1 (1,000000) 56,8 56,8
2001 5| 551 7,1 1152 46,0] 834 65,9 55,1 55,1
2002 | 2| 578 534 62,1 62| 10,7 57,8 57,8 57,8
2003 5 544\ 459 76,4 12,6 23,2 51,2 54,4 54,4
2,095608
2004 | 24| 57,6 82| 89,8 236 409 59,1 (0,690809) 58,4 57,6
1,900182
2005 | 22| 51,8| 23,6 90,5 20,3 39,3 48,6 (1.000000) 51,3 51,9
2,473963
2006 | 26/ 57,1 53] 90,3 21,0 36,7 60,3 (0222778) 57,9 57,2
2,213360
2007 | 52| 54,6 89| 97,2 20,6 378 59,4 (1,000000) 55,1 54,5
2,110374
2008 | 22| 449 151 854| 192| 428 459 (0.589555) 44.4 442
2,225310
2009 9] 29,0 1,7 80,9 23,3 80,5 24,6 (0.046304) 29,0 29,0
2,171926
2010 | 21| 554 134| 80,8 193] 349 61,7 (0.455699) 56,2 55,4
2,157843
2011 | 12| 50,4 73| 76,2 20,0 39,6 54,2 (0.180759) 52,1 51,4

kowo matg zmiennos$¢. Wspdtczynnik zmiennosci, poza jednym przypadkiem (83,4%),
osiagal warto$¢ ponizej 50%. Takze test Grubbsa wykazal, ze tylko dla proby z 2009
roku blad gruby miat wptyw na $rednia, a wigc tylko w tym roku pojawity si¢ zmienne
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odstajace. Z tego wynika, ze poziom zadtuzenia tacznego w okresie (—1) jest wielko-
$cig charakterystyczng dla wszystkich spotek taczacych debiut na GPW z nowg emisjg
akcji bez wzgledu na rok, w ktoérym debiut miat miejsce, i wynosi $rednio 52,3% (tab.
2.24). Mediana nieznacznie r6zni si¢ od wartosci $redniej, co wskazuje na stosunkowo
symetryczny rozklad zmiennych. Istotno$¢ statystyczng rdznic pomiedzy Srednimi
z poszczegOlnych lat debiutu jest niejednoznaczna, gdyz jakkolwiek test Kruskala—
Wallisa 1 test mediany wskazuja na istnienie statystycznej istotno$ci na poziomie
a= 0,05 (test Kruskala—Wallisa: H (13, N = 250) = 23,73873, p = 0,0336; test media-
ny, ogélna mediana = 0,534428; chi kwadrat = 24,72412, df = 13, p = 0,0251), to test
poréwnan wielokrotnych nie wskazuje zadnej pary prob, pomigdzy ktoérymi istniataby
statystycznie istotna roznica.

W kolejnym okresie (0) $rednio warto$¢ wskaznika zadtuzenia tacznego wynosita
37,1%, a mediana 36,7% (zob. tab. 2.24). Zmienno$¢ dla prob w okresie (0) w po-

Tabela 2.28. Wskaznik zadtuzenia tacznego w okresie (0) (podstawowe statystyki)

Srednia | Min. | Maks. Odch. | Wsp. Mediana Test - Sre@nla
Rok | N [%] [%] [%] std. zmn. [%] Grubbsa |przycigta|winsorowska
’ ’ %l | (%] ° ) 5.0% 5,0%

1,966812

1998| 26 32,7 7,3 59,6 13,7 41,8 30,7 (1.000000) 32,6 32,9
1,643143

1999 15| 53,5 19,9 94,0 24,7 46,1 53,4 (1,000000) 53,0 53,4
1,393286

2000 9 54,0 27,6/ 83,4 21,1 39,1 478 (1.000000) 54,0 54,0

2001 5 33,1 39| 63,6 26,8 81,1 36,7 33,1 33,1

2002 2 4421  329| 55,5 15,9 36,1 442 44,2 442

2003 5| 368 196 653] 185 504 379 36,8 36,8
2,007586

2004| 24 35,8 3,1 78,8 21,4 59,8 35,8 (0.891079) 35,4 35,7
2,058969

2005| 22 34,5 9,7 62,9 13,8 40,1 32,6 (0.688295) 34,3 34,6
2,167341

2006 26| 343| 42| 78,7 205 598 375 (0.617583) 33,7 34,0
3,409639

2007| 52 35,2 3,2| 98,0 18,4 52,3 34,9 (0.015379) 34,5 34,6
2,628796

2008| 22 31,4 0,5 84,8 20,3 64,6 26,5 (0.089488) 30,3 30,7
1,695239

2009 9 22,5 1,3 59,6 21,8 97,0 12,7 (0.591729) 22,5 22,5
1,713226

2010 21| 43,7| 12,0 722| 18,6 424| 452 (1,000000) 43,9 43,6
2,221485

2011 12 46,4 7,6 83,4 17,5 37,7 46,6 (0.135916) 46,6 45,8
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szczegolnych latach debiutu (tab. 2.28) jest wigksza niz dla prob w okresie (+1), jed-
nak nadal jest stosunkowo mata i wspotczynnik zmiennosci dla wszystkich prob jest
mniejszy niz od 100%. Takze test Grubbsa tylko dla proby z 2007 roku wykazuje
wplyw zmiennej odstajacej na $rednig na poziomie istotno$ci & = 0,05. Roznice pomig-
dzy srednimi z poszczegdlnych lat debiutu nie sg duze i na ogdl mieszczg si¢ pomiedzy
30 a 55% (w jednym przypadku byto to 22,5%). Istotno$¢ statystyczna rdznic pomi¢dzy
probami z poszczegdlnych lat debiutu jest niejednoznaczna, podobnie jak w okresie
(=1). Testy Kruskala—Wallisa i test mediany pokazuja wystgpujaca istotno$¢ staty-
styczng roznic na poziomie « = 0,05 (test Kruskala—Wallisa: H (13, N = 250) =
27,52133, p = 0,0105; test mediany, ogolna mediana = 0,366786; chi kwadrat =
26,88123, df' = 13, p = 0,0129), natomiast test porownan wiclokrotnych nie wskazuje
zadnej pary prob, pomiedzy ktorymi réznice bylyby istotne statystycznie.

W okresie (+1) i (+2) (tab. 2.29 i 2.30) wartos$¢ srednia wspotczynnika zadtuzenia
facznego dla wszystkich przedsigbiorstw debiutujacych w latach objetych analizg wy-

Tabela 2.29. Wskaznik zadluzenia lacznego w okresie (+1) (podstawowe statystyki)

Srednia| Min. | Maks. Odch. | Wsp. Mediana Test - Sred.ma
Rok | N %] (%] [%] std zmn. (%] Grubbsa |przycigta|winsorowska
’ ’ %] | (%] ’ ®) 50% | 5.0%
1,922264
0 )
1998 | 26| 43,0 11,5 81,2 19,9| 46,2 37,1% (1,000000) 42,8 43,1
1,574375
0 s
1999 15 53,3 21,4 91,7 24.4 45,71 59,9% (1,000000) 52,8 53,2
1,890920
0, s
2000 9 54,8 23,6] 96,5 22,1 40,3| 48,0% (0.291911) 54,8 54,8
2001 5 36,1 53 67,01 27,5 76,2 43, 7% 36,1 36,1
2002 2| 53,9 46,2 61,7 11,0  20,3| 53,9% 53,9 53,9
2003 5| 40,7 19,1 64,7 17,9 439| 43,8% 40,7 40,7
1,835716
0, s
2004 | 24| 40,6 2,6| 81,4 222 546 43,8% (1.000000) 40,5 40,3
1,856154
o )
2005 | 22| 42,5 16,0 70,3 14,9 352 42,9% (1.000000) 42,4 42,6
1,810078
o )
2006 | 26| 38,1 72| 724 19,0 49,8| 41,5% (1.000000) 38,0 38,0
2,433763
0 bl
2007 | 52| 362 03| 80,5 182 502 364% (0,649516) 35,6 35,7
1,774191
0, s
2008 | 22| 33,0 1,4 69,00 20,3 61,6| 28,8% (1.000000) 32,7 33,0
1,678233
o )
2009 9| 254 3,8| 582 19,6| 77,1| 20,7% (0.624322) 25,4 254
3,891898
o )
2010 | 21 494 12,6| 202,4 39,3 79,6\ 45,2% (0,000001) 433 432
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Tabela 2.30. Wskaznik zadluzenia tacznego w okresie (+2) (podstawowe statystyki)

Srednia| Min. | Maks Odeh. | Wsp. Mediana Test - Sred.ma
Rok | N [%] [%] [%] std. | zmn. [%] Grubbsa |przycieta| winsorowska
Sl I W B 20 I N 1 A ® | 50% |  50%

3,024460

1998 | 26| 56,5 233 1599| 342 60,5 459 (0.020524) 53,6 55,1
2,995216

1999 15| 66,7 5,5 253,3] 62,3] 93,5 55,9 (0.002027) 57,0 59,5
1,706348

2000 9| 49,1 14,7 90,8| 24.4| 49,7 47,8 (0.571028) 49,1 49,1

2001 5 36,1 1,5 69,7 28,7] 79,5 348 36,1 36,1

2002 2| 56,1| 452| 67,00 154| 27,5 56,1 56,1 56,1

2003 5| 42,51 183] 643 209 492 48,4 42,5 42,5
2,451933

2004 24 41,5 2,0 85,6 18,0/ 4373 43,7 (0,212306) 41,3 41,1
2,188575

2005 | 22| 435 40/ 853 19,1] 43,9 380 (0:461298) 43,4 43,7
1,738541

2006 | 26| 40,7 73] 759 203| 49,9 41,4 (1.000000) 40,6 40,4
5,620772

2007 | 52| 41,8 0,6| 273,7| 41,3 98,7 36,5 (0.000000) 35,9 36,5
2,252551

2008 | 22| 37,5 14| 950 255 68,1 36,2 (0.373951) 36,4 37,0
1,554230

2009 9| 296 08| 666 239 807 304 (0.895899) 29,6 29,6

niosta odpowiednio 40,7% i 44,7% (tab. 2.24). Natomiast zmienno$¢ w poszczegol-
nych latach debiutu nadal pozostata na stosunkowo niskim poziomie i wspotczynnik
zmiennos$ci nie przekraczat 100%. Co jest charakterystyczne, rdéznice pomigdzy pro-
bami z poszczegodlnych lat debiutu, w okresie (+1) i (+2), po debiucie nie sg istotne
statystycznie na poziomie = 0,05: w okresie (+1): test Kruskala—Wallisa: H (12, N =
238) =19,62423, p = 0,0745, test mediany, ogolna mediana = 0,405926; chi kwadrat =
10,80114, df = 12, p = 0,5460; w okresie(+2): test Kruskala—Wallisa: H (11, N = 217)
= 13,40926, p = 0,2674, test mediany, ogdlna mediana = 0,410228; chi kwadrat =
12,73381, df =11, p = 0,3111.

Mozna na tej podstawie wnioskowaé, ze wspodlczynnik zadluzenia tacznego jest
parametrem charakterystycznym dla przedsigbiorstw taczacych debiut z nowa emisja
akcji 1 jego najistotniejsza zmiana nastepuje pomiedzy okresem (—1) a okresem (0).
W okresie (+2) jego zmiana jest juz duzo mniejsza. Natomiast zrdznicowanie tego
parametru pomig¢dzy przedsigbiorstwami debiutujagcymi w roéznych latach jest stosun-
kowo mate (CV < 100%), a r6znice pomigdzy $rednimi sg nieistotne statystycznie.
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Tabela 2.31. Wskaznik zadtuzenia tacznie w czterech okresach, tj. (-1), (0), (+1), (+2),
w zaleznosci od sektora (podstawowe statystyki)
Sektor | N Sr[enir]lia 1\[/;3 N[I;I](]S' Os(ti((fl. Z\I:E MTOdAi)?na GrFlrli)sl;sa przycie;tiri:liilrlllsa;)rowska
[%] [%] (p) 5,0% 5,0%
INF 131 40,8 0,3| 159,9 23,0 56,4 40,1 (05,(,)1027070368) 39,9 40,2
MET | 120{ 35,7 4,0 1084 19,8| 55,3 334 (03’(’)61;6720;; 34,5 35,3
MED 411 28,6 53] 1152 20,1| 70,3 26,2 (0?(7)?2)%3092262) 26,7 26,9
BUD 188 44,1 0,5| 124,1 22,0/ 50,0 44,0 (03,(’)(:122?)763% 43,6 43,7
SPO 45| 46,4 148 764 14,3 30,8 43,8 (12,(’)2010501070; 46,6 46,4
LEK 311 395 14,5 64,9 149 37,8 38,3 (11’(’)%%903;;:)5) 39,5 39,5
HAN | 163] 56,2 9,3| 2533 25,6| 45,6 56,2 (07)(’)%%%210(; 55,3 54,8
FIN 60| 51,5 1,4 1383 32,3 62,7 55,9 (02,;(:1%?819) 51,0 50,7
CHE 52| 40,5 4,7 89,8 18,9 46,7 36,5 (02,%66099649893) 39,3 39,5
USL 97| 40,6 2,6 273,7 32,7 80,5 36,2 (07’(’)10207060307) 37,9 38,4
SUR 19| 485 24,1| 2024 39,6| 81,7 36,5 (0:?(’)%%‘:)9060:; 40,9 41,5
ENE 8 10,9 3,8 18,2 4,5 41,3 10,4 (01’;672‘:)55156) 10,9 10,9

Poziom zadluzenia tgcznego osiagany przez przedsigbiorstwa we wszystkich latach
ze wzgledu na sektor, w ktorym dziataja (tab. 2.31 i rys. 2.7), dowodzi istnienia po-
migdzy sektorami zréznicowania istotnego statystycznie (zob. tab. 2.32 i tab. 2.33).
Najwyzszy poziom zadluzenia wykazujg przedsigbiorstwa handlowe, a najnizszy
przedsigbiorstwa energetyczne. Ma to swoje uzasadnienie w specyfice branzowe;.
Przedsiebiorstwa handlowe w strukturze aktywow posiadajg duzy udziat aktywow
obrotowych, ktore finansujg w duzej czgsci pasywami krotkoterminowymi, czyli zo-
bowigzaniami, i stad ich duzy udzial w finansowaniu przedsigbiorstw handlowych.
Z kolei w strukturze aktywow przedsiebiorstw energetycznych dominuja aktywa trwa-
te (brak zapasow, mate naleznosci), ktore finansujg kapitatami wlasnymi. Zmiennos¢
wskaznika zadluzenia tacznego w ramach sektoréw jest rowniez stosunkowo niewiel-
ka (CV < 82%).
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Rys. 2.7. Wspolczynnik zadtuzenia tacznie w czterech okresach, tj. (—1), (0), (+1), (+2),
w zaleznosci od sektora

2.6. Zadluzenie dlugoterminowe

Zadhizenie dlugoterminowe wykorzystywane jest najczesciej do finansowania
statych potrzeb majatkowych, a wigc gtownie aktywow trwatych. Wskaznik zadtuze-
nia dlugoterminowego wyraza stosunek zadluzenia dlugoterminowego do kapitatu
dlugoterminowego:

zob. dt.

zobowigzania tgcznie = - x100
zob. dt. + kapitat whasny

gdzie zob. dl. — zobowigzania dlugoterminowe.

Warto§¢ wskaznika wieksza niz 50% oznacza, ze zobowiazanie dlugoterminowe
przekracza kapitat wlasny.

Srednia warto$¢ wskaznika zadtuzenia dlugoterminowego badanych przedsie-
biorstw wynosita 13,4%, a przycieta $rednia 10,5% (tab. 2.35). Jednak jak wida¢ na
rysunku 2.8, rozktad jego warto$ci jest bardzo szeroki. Najwigkszg kumulacje wartosci
tego wskaznika obserwuje si¢ w przedziale od 0 do 1%, jednak rozrzut jego wartosci
jest bardzo duzy, tj. od —2,3 do 928,7% (nieuwidocznione na rys. 2.8). Wartosci ujem-
ne pojawity si¢ w dwoch przypadkach i oznaczaja, ze przedsigbiorstwo posiada za-
réwno ujemny kapitat wlasny, jak 1 zadtuzenie dtugoterminowe. Skrajnie duze warto-
$ci sg rowniez wynikiem zmniejszenia warto$ci kapitalu wilasnego na skutek
ponoszonych strat, co podnosi warto$¢ tego wskaznika.



Tabela 2.32. Wspoétczynnik zadluzenia facznie w czterech okresach, tj. (1), (0), (+1), (+2), w zaleznosci od sektora; test mediany, ogdlna mediana = 0,422953;
chi kwadrat =91,19837, df= 11, p = 0,0000

INF MET MED BUD SPO LEK HAN FIN CHE USL SUR ENE Razem

<=mediany:obserwow. 70,0000{  79,0000{ 32,0000{ 89,0000{ 21,00000{ 18,00000/ 38,0000/ 23,00000] 32,00000| 56,00000] 12,00000] 8,00000{ 478,0000
oczekiwane|  65,5686| 60,0628| 20,5215| 94,0984| 22,52356| 15,51623| 81,5853| 30,03141| 26,02723| 48,55079] 9,50995| 4,00419
obs.-ocz. 4,4314| 18,9372 11,4785| -5,0984| -1,52356| 2,48377| —43,5853| -7,03141 5,97277|  7,44921 2,49005|  3,99581

>mediany:obserwow. 61,0000{ 41,0000 9,0000{  99,0000{ 24,00000{ 13,00000{ 125,0000{ 37,00000{ 20,00000] 41,00000] 7,00000] 0,00000{ 477,0000
oczekiwane|  65,4314] 59,9372| 20,4785| 93,9016| 22,47644| 15,48377| 81,4147| 29,96859| 25,97277| 48,44921 9,49005|  3,99581
obs.-ocz.| 44314 -189372] 11,4785 5,0984| 1,52356| -2,48377| 43,5853 7,03141| -5,97277| -7,44921| -2,49005| -3,99581

Razem: obserwowane | 131,0000{ 120,0000{ 41,0000] 188,0000| 45,00000{ 31,00000] 163,0000{ 60,00000/ 52,00000{ 97,00000{ 19,00000] 8,00000{ 955,0000

Tabela 2.33. Wspolczynnik zadluzenia tacznie w czterech okresach, tj. (—1), (0), (+1), (+2), w zaleznosci od sektora. Warto$¢ p dla porownan wielokrotnych

(dwustronnych); test Kruskala—Wallisa: H (11, N = 955) =119,5320, p = 0,000

cklor (Srednia) MET MED BUD SPO LEK HAN FIN CHE USL SUR ENE

Sektor 1a23)| p-446,76)|(R:381,27)| (R:283,27)| (R:492,91) | (R:534,47) | (R:440,71) | (R:633,98) | (R:557,82) | (R:442,94)|(R:422,12)| (R:467,74) | (R:68,125)
INF 1,000000] 0,061108] 1,000000 1,000000] 1,000000] 0.000000] 0,646534] 1,000000] 1,000000| 1,000000 0.010809
MET 1,000000 1,000000] 0.035152] 0,098131] 1,000000] 0.000000] 0.003410| 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0,123829
MED 0,061108| 1,000000 0.000684] 0,001625] 1,000000] 0.000000] 0.000059| 0,368044] 0,454253] 1,000000] 1,000000
BUD 1,000000] 0.035152| 0.000684 1,000000] 1,000000] 0.000117| 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0.001313
SPO 1,000000] 0,008131] 0.001625] 1,000000 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000| 1,000000] 1,000000| 0.000694
LEK 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000| 1,000000 0.023033| 1,000000] 1,000000] 1,000000| 1,000000] 0.043466
HAN 0.000000] 0.000000] 0,000000] 0,000117| 1,000000] 0.023033 1,000000] 0.000904] 0.000000] 0,852288] 0.000001
FIN 0,646534] 0.003410] 0.000059] 1,000000] 1,000000] 1,000000| 1,000000 1,000000] 0,181002| 1,000000 0.000158
CHE 1,000000] 1,000000] 0,368044] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0.000904] 1,000000 1,000000| 1,000000] 0.022844
USL 1,000000] 1,000000] 0,454253] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0.000000] 0,181002] 1,000000 1,000000] 0.032002
SUR 1,000000{ 1,000000] 1,000000] 1,000000 1,000000] 1,000000] 0,852288| 1,000000] 1,000000| 1,000000 0,038754
ENE 0.010809] 0,123829] 1,000000] 0.001313] 0.000694] 0.043466] 0.000001] 0.000158 0.022844] 0.032002] 0.038754
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Rys. 2.8. Histogram rozktadu wskaznika zadluzenia dlugoterminowego
przedsigbiorstw debiutujacych w latach 1998-2011

Tabela 2.34. Spoétki niekorzystajace z zadtuzenia dtugoterminowego

. Spotki niekorzystajace
Liczba . .
Okres spolek z Zaq}uzema dlugote@lnowe 20
liczba udziat [%]
() 250 37 14,8
0) 250 34 13,6
(+1) 238 38 16,0
(+2) 217 31 14,3
Ogodtem 955 140 14,7

Sposrdéd badanych przedsigbiorstw we wszystkich latach objetych analiza 14,7%
przedsigbiorstw nie korzystalo z zadluzenia dhlugoterminowego (tab. 2.34). Udziat
spotek niekorzystajacych z zadtuzenia w okresie (—1), w okresie (0) i kolejnych okre-
sach (+1) i (+2) ulega niewielkim zmianom, dla ktorych trudno znalez¢ uzasadnienie
merytoryczne.

Zmiany $redniej wartosci wskaznika zadtuzenia w zaleznos$ci od czasu dzielacego
go od debiutu (tab. 2.35) dowodza, ze przycigta Srednia (we wszystkich okresach wy-
stapit btad gruby) w okresie (1) wynosita 13,9%, w okresie (0) spadta do 8,4%, po
czym wzrosta do 10,2% w okresie (+2). Wynikalo to prawdopodobnie, tak jak w przy-
padku zadtuzenia tacznego, ze w okresie (0) przedsigbiorstwa, pozyskujac nowy kapi-
tal wlasny, naturalnie zmniejszyty poziom zadluzenia dlugoterminowego. W okresie
(+2), inwestujac pozyskany kapitat, dazyty do odtworzenia wtasciwej dla siebie struk-
tury finansowania.
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Tabela 2.35. Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego przedsigbiorstw debiutujacych na GPW
w latach 1998-2011 (podstawowe statystyki)

Srednia| Min. | Maks. Odch. |~ Wsp. Mediana Test - Sred.ma
Okres| N [%] (%] (%] std. | zmn. (%] Grubbsa | przycieta |winsorowska
° ° C %] | (%] ° ® 5.0% 5,0%
4,16287 o o
(-1) | 250 15,9 0,0l 94,3| 18,8| 118,28 8,3 (0.005734) 13,9% 15,3%
5,26165 o N
(0) | 250 10,5 0,0 89,1| 14,9| 141,84 4,8 (0.000016) 8,4% 9,6%
4,61034
+ _ > 0 0,
(+1) | 238| 11,3 1,6/ 78,01 14,5 127,37 5,6 (0.000577) 9,6% 10,7%
14,27010 R ,
+2) | 217| 16,1] -23| 928,7| 64,0| 396,81 6,4 (0.000000) 10,2% 11,3%
, 27,16639 o o
Ogot | 955 13,4] -2,3| 928,7| 33,7 251,18 5,8 (0,000000) 10,5% 11,8%
1.6%
o 1.4%
3
2 1.2%
€ Lo
% 1.0% [1Mediana
[T]
0.8% +—.°
= g
2 o |
S 0.6% 2 # Srednia
S 04% +—- przycieta
° K 5,0%
N 0% —

0.0%

(-1) (0) (1) (2)
Okres

Rys. 2.9. Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego
przedsigbiorstw debiutujacych na GPW w latach 1998-2011

Istotno$¢ statystyczna roznic pomigdzy probami jest niejednoznaczna. Test media-
ny pokazuje brak réznic na poziomie « = 0,05 (test mediany, og6lna mediana =
0,058398; chi kwadrat = 4,429928, df =3, p = 0,2186). Test Kruskala—Wallisa wpraw-
dzie wykazuje istotnos¢, wystepuje ona jednak jedynie pomigdzy probami z okresu
(—1) 1 z okresu (0) (zob. tab. 2.36). Istnieja wigc przestanki, aby twierdzi¢, ze w okre-
sie (0) wskaznik zadluzenia dlugoterminowego zmniejsza sig, co, jak juz wspomniano
wczesniej, jest konsekwencja pozyskania nowego kapitalu wlasnego. Nie ma nato-
miast wystarczajacych przeslanek do wnioskowania o zmianach tego wskaznika
w okresie (+2).
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Tabela 2.36. Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego. Warto$¢ p dla poréwnan wielokrotnych
(dwustronnych); test Kruskala—Wallisa: H (3, N =955) =9,294776, p = 0,0256

ektor (Srednia
G| D | @ | ey | )
Sektor (R:519,80) | (R:447,35) | (R:466,18) | (R:478,11)
(-1 0.019901 | 0,191043| 0,619750
(0) 0.019901 1,000000 | 1,000000
(+1) 0,191043 | 1,000000 1,000000
(+2) 0,619750 | 1,000000 | 1,000000

Analizujac wskaznik zadluzenia dtugoterminowego w zaleznosci od roku debiutu
i czasu, jaki dzielit od debiutu, widaé, ze w okresie (—1) (tab. 2.37) $rednia przycigta
zawierala si¢ w poszczeg6lnych latach w przedziale od 3,6 do 26,9%, a mediana
w przedziale od 1,4 do 29,5%.

Tabela 2.37. Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego w okresie (—1) (podstawowe statystyki)

Srednia| Min. | Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test : Sred.ma
Rok | N (%] [%] [%] std. zmn. (%] Grubbsa |przycieta|winsorowska
ST %l | (%] ’ ®) 5.0% | 5.0%

4,205270

1998 | 26 52 0,0 48,5 103 1983 1,4 (0.000001) 3,6 43
2,909845

1999 | 15| 16,0 0,0 94,3 269 168,1 5,1 (0.004414) 11,2 13,6
1,876196

2000 9| 252 00| 787 285 130|105 (30000 252 252

2001 51 17,1 0,00 61,4 26,6/ 1556 1,3 17,1 17,1

2002 2| 198] 94| 302] 147 742 198 19,8 19,8

2003 5| 15,6 0,00 42,7] 174] 1112 6,3 15,6 15,6
2,986623

2004 | 24| 159 00| 758 201 1263 68| (6.020001) 13,9 14,6
3,002514

2005 | 22| 17,0 0,0 76,1 19,7 116,0 10,6 (0.013997) 14,9 15,7
2,412687

2006 | 26| 18,9 0,0 67,1 20,0 1054 10,2 (0.277228) 17,7 18,6
2,749912

2007 | 52| 124 0,0 49,9 13,6/ 110,5 6,3 (0.228269) 11,0 12,1
2,351581

2008 | 22| 144 00| 51,1] 156 108,38 711 (0265521) 132 14,0
1,403233

2009 9| 10,5 0,0 243 9,8 93,2 13,3 (1.000000) 10,5 10,5
1,652657

2010 | 21| 273 0,0, 60,9 203 74,7 29,5 (1.000000) 26,9 27,3
1,387647

2011 12| 25,0 0,8 54,2 21,1 84,3 29,5 (1,000000) 24,5 25,0
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Zmienno$¢ wskaznika jest wigksza niz zmiennos¢ wskaznika zadluzenia facznego
1 wspotczynnik zmiennosci wielokrotnie przekracza 100%, maksymalnie dochodzac
do 200%. Roznice pomigdzy probami sg istotne statystycznie (test Kruskala—Wallisa:
H (13, N = 250) = 28,60822, p = 0,0074; test mediany, ogolna mediana = 0,083160;
chi kwadrat = 22,27946, df = 13, p = 0,0512). Test porownan wielokrotnych pokazuje
za$, ze istotne statystycznie réznice na poziomie « = 0,05 wystepuja tylko pomiedzy
probami z lat 19981 2010.

W kolejnym okresie (0) (tab. 2.38) przedzial wystepowania $redniej przycigtej
nieznacznie zmienia si¢ 1 miesci si¢ w zakresie od 3,2 do 23,8%, a mediany od 1,8 do
26,1%. Wspotczynnik zmiennosci tacznie dla wszystkich lat jest wigkszy niz ten
z okresu (—1) (tab. 2.37), jednak podobnie jak poprzednio nie przekracza 200%. Ro6z-

Tabela 2.38. Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego w okresie (0) (podstawowe statystyki)

Srednia| Min. | Maks Odch. | Wsp. Mediana | Test Grubbsa - Sred.ma
Rok | N [%] %] | [%] std. | zmn. [%] ) przycigta|winsorowska
° ° %] | (%] ° 5,0% 5,0%

3,781452

1998 | 26 4,1 0,00 294 6,7| 165,1 1,8 (0.000104) 3,2 3,5
2,685386

1999 | 15 14,2 0,0 89,1 27,9 196,1 1,2 (0.022626) 9,6 13,2
2,369724

2000 9 19,3 0,00 82,7 26,7 138,5 8,3 (0.012225) 19,3 19,3

2001 5 9,9 0,0 38,2 16,6| 167,1 0,0 9,9 9,9

2002 2 8,7 56| 11,8 4,4 50,9 8,7 8,7 8,7

2003 5 13,7 0,6| 40,2 17,1 124,8 5,5 13,7 13,7
3,489448

2004 | 24 11,1 0,00 564 13,0/ 116,6 8,9 (0.000760) 9,6 10,2
3,012098

2005 | 22| 9.4/ 00| 402| 102| 1085 5.8 (0.013247) 8,3 8.8
3,909181

2006 | 26 7,2 0,0/ 52,0 11,5| 158,7 1,9 (0.000028) 5,6 6,1
3,660242

2007 | 52 8,6 0,0/ 50,2 11,4] 131,7 2,8 (0.004436) 7,1 8,0
2,887017

2008 | 22 7.4 0,00 342 9,3| 1243 3,2 (0.026307) 6,5 7,0
1,939067

2000 9| 68 00 21,7 77| 112,6 55 0237861) 6,8 6,8
2,698849

2010 | 21 17,0 0,3] 58,6 15,4 91,0 15,2 (0.058966) 15,6 16,4
2,141792

2011 12| 262 0,2| 75,9 23,2| 88,5 26,1 (0.193609) 23,8 23,6
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nice pomigdzy probami sg istotne statystycznie (test Kruskala—Wallisa: H (13, N =
250) = 31,69282, p = 0,0027; test mediany, ogoélna mediana = 0,047533; chi kwadrat =
23,13409, df =13, p = 0,0401). Test poréwnan wielokrotnych pokazuje zas$, ze istotne
statystycznie roznice na poziomie « = 0,05 wystepuja pomiedzy proébami z lat 1998
a201012011.

W okresie (+1) (tab. 2.39) $rednia przycieta miesci si¢ w przedziale od 7,4 do
17,2%. Wprawdzie dolny zakres podnidst sig, a gorny obnizyl, jednak w okresie (+1)
nie wystepuje proba z 2011 roku, ktora w okresie (0) wykazywata najwyzsza warto$¢
$redniej przycietej. Srednia warto$¢ z okresu (+1) dla przedsiebiorstw debiutujacych
we wszystkich latach objetych analizg (tab. 2.35) wyniosta 9,6% wobec 8,4% w okre-
sie poprzednim, tj. (0). Mediana miescita si¢ w zakresie od 1,3 do 12,6%, ktory, jak
wida¢, ulegt wyraznej zmianie.

Tabela 2.39. Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego w okresie (+1) (podstawowe statystyki)

Srednia| Min. | Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test - Sred.ma
Rok | N (%] [%] [%] std zmn. [%] Grubbsa |przycieta|winsorowska
’ ’ YLl | %] ’ ®) 5.0% | 5.0%

3,726946

1998 | 26 9,4 0,0 622 14,2| 150,3 2,1 (0.000172) 7,6 8,2
2,438424

1999 | 15| 13,0 0,0 78,0 26,6| 204,3 1,3 (0.087097) 9,0 13,0
2,523371

2000 9 8,7 0,0 41,2 12,9| 148,6 5,4 (0.001011) 8,7 8,7

2001 | 5| 115 0,0 485 21,1 1832 0,0 11,5 11,5

2002 2 6,1 5,6 6,6 0,7 11,7 6,1 6,1 6,1

2003 5/ 10,3 1,2| 28,9 11,8 114,7 4,4 10,3 10,3
2,818437

2004 | 24 12,0 0,0 523 14,3| 1194 4,7 (0,046214) 10,7 11,3
2,525428

2005 | 22| 132 00| 433 11,9 89,9 10,6 0.137525) 12,4 12,6
3,198020

2006 | 26 8,8 0,0 509 13,2| 149,5 2,1 (0,007932) 7.4 8.4
3,230389

2007 | 52| 11,1 0,0 53,0 13,0 117,2 6,3 (0.034568) 9,6 10,5
2,475716

2008 | 22 9,8 0,0 389 11,7 119,1 5,6 (0.167306) 8,9 9,8
1,886856

2000| 9| 87 01| 264 94| 1074 3,7 0.296808) 8,7 8,7
2,359861

2010 | 21 18,2 -1,6/ 55,8 15,9 87,7 12,6 (0.238950 17,2 17,9
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Wspodlczynnik zmienno$ci tylko w jednym przypadku nieznacznie przekroczyt
200% (w 1999 roku). Roznice pomigedzy probami nie sg istotne statystycznie (test
Kruskala—Wallisa: H (12, N = 238) = 15,02663, p = 0,2400; test mediany, ogélna me-
diana = 0,056307; chi kwadrat = 14,69199, df'= 12, p = 0,2587).

W okresie (+2) (tab. 2.40) $rednia przycigta w probach z kolejnych lat miesci si¢
w przedziale od 3,5 do 17,5%, a mediana od 0,0 do 15,4%. Wyraznie wzrosta zmien-
no$¢ w niektorych latach i wspotczynnik zmiennosci maksymalnie osiaggnat wartosé
391,9%. Roéznice pomigdzy probami sg istotne statystyczne na poziomie « = 0,05 (test
Kruskala—Wallisa: H (11, N = 217) = 22,07753, p = 0,0238; test mediany, ogélna me-
diana = 0,063792; chi kwadrat = 26,08553, df = 11, p = 0,0063). Test poréwnan wie-
lokrotnych pokazuje, ze istotne statystycznie roznice na poziomie a = 0,05 wystepuja
pomigdzy prébami z lat 1999 a 2005 i 2006;

Analizujac wskaznik zadluzenia dlugoterminowego tacznie w czterech okresach
(-=1), (0), (+1), (+2) i w zaleznos$ci od sektora, w ktorym dziata przedsigbiorstwo (tab.
2.41 i rys. 2.10), wida¢ stosunkowo duze zroznicowanie pomigdzy sektorami. W ko-

Tabela 2.40. Wskaznik zadluzenia dtugoterminowego w okresie (+2) (podstawowe statystyki)

Srednia| Min. | Maks. Odch. | Wsp. Mediana Test - Sred.nla
Rok | N [%] [%] (%] std. | zmn. (%] Grubbsa |przycieta|winsorowska
’ ’ S 1l | %] ’ ®) | 50% | 5.0%

4,88606

1998 | 26| 46,1 0,0 928,7| 180,6 391,9 32 (0.000000) 11,2 12,9
3,40667

1999 | 15 85 -2,3| 84,0 22,21 260,1 0,0 (0.000002) 35 4,8
1,91679

2000 9| 17.5| 0,0 653] 250] 142,7 6,7 0.261971) 17,5 17,5

2001 5 8,7 0,0 40,2 17,7| 203,3 0,0 8,7 8,7

2002 | 2| 154 11l 298]  203] 1315 15,4 15,4 15,4

2003 5 13,4 1,9 30,2 15,1 112,7 3,2 13,4 13,4
2,16433

2004 | 24| 105 04 313 9.6/ 92,1 6,4 0,560972) 10,0 10,3
1,99743

2005 | 22| 16,2 0,0 41,7 12,8| 78,6 12,0 (0.823212) 15,8 16,1
2,24111

2006 | 26| 15,0 0,0 4383 149 99,2 11,5 (0.491202) 14,2 14,9
4,07177

2007 | 52 8,5 0,0 55,8 11,6| 137,5 3,9 (0.000416) 6,8 7,6
2,98342

2008 | 22| 14,1] 0,0 61,5 159] 113,0 10,6(0’015599) 12,4 13,5
1,48020

2009 9| 14,0 0,0 334 13,1 94,0 15,2 (1.000000) 14,0 14,0
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Tabela 2.41. Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego tacznie w czterech okresach, tj. (-1), (0), (+1), (+2),
w zaleznosci od sektora (podstawowe statystyki)

oo S| i ik g% | S vt GG | S

[%] | [%] ®) 50% | 5,0%
INF 131 15,6 0,0 928,7| 81,9 5255 1,7 (0{361()‘:)%50; 6,2 79
MET | 120 10,6 0,0 76,1 13,0 1223 6,6 (0936%2091327) 89 9,9
MED 41 33 0,0 22,4 5,6 1692 0,7 (0,3132)8276217) 2,6 32
BUD | 188] 142 0,0 61,4 15,5%| 109,5 8,9 (0,2’;02‘22088‘; 12,7 13,8
SPO 45 18,6 0,0 48,4| 14,1% 75,8 17,6 (1’361)1()70209) 18,1 18,5
LEK 31 9,8 0,0 46,7| 11,3%| 1153 8,0 (0)3120502;;3) 8,5 9,0
HAN | 163 9,9 -2,3 48,3 11,5%| 1154 5,6 (0,?13())4626986) 8,8 9,5
FIN 60 224 0,0 943| 27,7%| 1233 72 (053599672785) 20,0 21,9
CHE 52 15,3 0,0 55,8| 159%| 104,2 10,4 (o,igsgj;‘zzls) 13,9 14,9
USL 97 14,4 0,0 75,9 17.9%| 1239 6,7 (0)3;;3937926) 12,3 13,8
SUR 19 20,1 -1,6 54,6| 16,6% 82,5 16,8 (0,221%7436739) 19,4 20,3
ENE 8 0,6 0,0 1,4 0,7%| 101,7 0,6 (1,36%?)?)10? 0,6 0,6

W korzystaniu z zadluzenia dlugoterminowego wyraznie przoduja przedsigbiorstwa
dziatajace w sektorze spozywczym (SPO) i surowcowym (SUR). By¢ moze ma to
zwiazek z niskim ryzykiem chrakteryzujacym te sektory. Natomiast w niewielkim
stopniu z zadtuzenia dlugoterminowego korzystaja przedsigbiorstwa dziatajace w sek-
torze mediowym (MED) i energetycznym (ENE). O ile w przypadku mediow, odwrot-
nie niz poprzednio, moze to wynikac z duzego ryzyka dziatalnosci, o tyle w przypadku
energetyki jest juz zjawiskiem zaskakujacym, gdyz sektor ten nie nalezy do szczegol-
nie ryzykownych. Najwigcksza zmienno$¢ tego wskaznika wystepuje w sektorze in-
formatycznym (INF), dla ktérego wspoétczynnik zmiennosci wynosi 525,5%.

Réznice pomigdzy probami sg istotne statystycznie, co pokazuje zarowno test Kru-
skala—Wallisa, jak i test mediany (zob. tab. 2.42 1 2.43).



Tabela 2.42. Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego tacznie w czterech okresach, tj. (—1), (0),(+1), (+2), w zaleznosci od sektora; test mediany,
ogo6lna mediana = 0,058398; chi kwadrat = 61,75245, df =11, p = 0,0000

INF MET MED BUD SPO LEK HAN FIN CHE USL SUR ENE | Razem
<=mediany:obserwow.| 88,0000 58,0000| 34,0000] 83,0000] 14,00000| 14,00000] 83,0000| 29,00000] 19,00000| 44,00000{ 4,00000] 8,00000| 478,0000
oczekiwane|  65,5686] 60,0628| 20,5215 94,0984 22,52356| 1551623 81,5853| 30,03141| 26,02723| 48,55079| 9,50995| 4,00419
obs-ocz.| 22,4314] —2,0628| 13,4785 —11,0084| —8,52356| —1,51623| 14147 —1,03141| —7,02723| —4,55079 —5,50995| 3,99581
>mediany:obserwow. | 43,0000 62,0000]  7,0000| 105,0000] 31,00000| 17,00000] 80,0000| 31,00000] 33,00000| 53,00000{ 15,00000] 0,00000| 477,0000
oczekiwane| 654314 59.9372| 20,4785 93,9016| 22,47644| 1548377| 81,4147 29,96859| 25,97277| 48,44921| 9,49005| 3,99581
obs-ocz.| —22,4314|  2,0628| —13,4785| 11,0984| 852356 1,51623| -1,4147| 1,03141] 7,02723| 4,55079| 5,50995| —3,99581
Razem: obserwowane | 131,0000 120,0000] 41,0000| 188,0000] 45,00000] 31,00000| 163,0000] 60,00000] 52,00000] 97,00000{ 19,00000] 8,00000| 955,0000

Tabela 2.43. Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego tacznie w czterech okresach, tj. (1), (0), (+1), (+2), w zalezno$ci od sektora. Warto$¢ p dla porownan wielokrotnych
(dwustronnych); test Kruskala—Wallisa: H (11, N = 955) = 82,61475, p = 0,0000

Sektor (Srednia) MET MED BUD SPO LEK HAN FIN CHE USL SUR ENE
Sektor 1anga)| 2379 70)|(R:485,20)| (R:271,59) | (R:517,89) | (R:631,92)| (R:423,03) | (R:455,88) | (R:533,48) | (R:541,85)| (R:515,74) | (R:649,84)| (R:201,38)
INF 0,163097] 1,000000] 0.000708] 0.000008] 1,000000] 1,000000] 0.022976 0.022111] 0.015277] 0.004370] 1,000000
MET 0,163097 0,001228] 1,000000] 0,154517| 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0,318976
MED 1,000000] 0.001228 0,000015| 0,000000] 1,000000] 0.008658| 0.000184] 0.000179] 0.000133| 0.000051| 1,000000
BUD 0,000708| 1,000000] 0.000015 0,840224 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0,097652
SPO 0,000008| 0,154517| 0.000000| 0,840224 0,077633| 0.009941] 1,000000] 1,000000| 1,000000] 1,000000] 0.003128
LEK 1,000000] 1,000000 1,000000] 1,000000{ 0,077633 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000| 0,314747| 1,000000
HAN 1,000000] 1,000000 0.008658| 1,000000] 0.009941] 1,000000 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0,245695| 0,715081
FIN 0.022976| 1,000000] 0.000184] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000 1,000000 1,000000] 1,000000] 0,091037
CHE 0.022111] 1,000000] 0.000179] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000 1,000000] 1,000000] 0,076111
USL 0.015277| 1,000000] 0.000133] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000 1,000000] 0,128450
SUR 0.004370] 1,000000] 0.000051| 1,000000] 1,000000] 0,314747| 0,245695| 1,000000] 1,000000] 1,000000 0,007554
ENE 1,000000] 0,318976] 1,000000 0,097652| 0.003128] 1,000000] 0,715081] 0,091037] 0,076111] 0,128450| 0.007554
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Rys. 2.10. Wskaznik zadluzenia dtugoterminowego acznie w czterech okresach, tj. (-1), (0), (+1), (+2),
w zaleznosci od sektora

2.7. Rentownos$¢ operacyjna aktywow (ROA)

Wskaznik rentowno$ci aktywow nalezy do najpopularniejszych ksiegowych mier-
nikow efektywnosci. Wyraza on stosunek zysku przed uwzglednieniem kosztow fi-
nansowych oraz opodatkowania do aktywow operacyjnych, a wigc jest miarg efek-
tywnosci operacyjnej aktywow. Walorem wskaznika jest jego porownywalnos¢ do
innych wskaznikoéw tego rodzaju i czesto jest wykorzystywany do poréwnan migdzy-
sektorowych. Obliczany jest wedtug formuty:

zysk operacyjny

ROA = x100

aktywa — inwestycje dtugoterminowe

Jego s$rednia wartos¢ dla wszystkich przedsigbiorstw w catym okresie objetym
analiza wyniosta 7,0% (tab. 2.44). Jednak jak pokazuje test Grubsa, we wszystkich
okresach $rednie obarczone byty btedem grubym, w zwiazku z czym bardziej repre-
zentatywne sg $rednie odporne (przycieta i winsorowska), ktoérych warto$¢ wyniosta
8,1%, a mediana 7,5%. Taka warto$¢ jest zbiezna ze $rednig uzyskiwang przez polskie
przedsigbiorstwa, gdyz np. $rednia warto§¢ ROA obliczona na probie ponad 40 000
przedsiebiorstw w 2011 roku wyniosta 8,47%, a mediana 6,2%’. Z tego wynika, ze
debiutujace przedsigbiorstwa nie wyrdzniajg si¢ w tym aspekcie na tle calej gospodar-
ki. Jednak rozktad wartosci tego wskaznika wykazuje bardzo duzy rozrzut. Jego war-
tos¢ w przypadku debiutujacych spotek wyniosta od okoto —270% do prawie 130%

*T. Dudycz, W. Skoczylas, Sektorowe wskazniki finansowe, ,,Rachunkowos¢”, 2004-2013.



66 Rozdziat 2

(zob. rys. 2.11 i tab. 2.44), przy czym najcze¢$ciej miescil si¢ on w przedziale od 0 do
25%. W stosunkowo duzej grupie przedsigbiorstw zanotowano ujemng wartos¢ tego
wskaznika (zob. podr. 2.2 i rys. 2.11).

Najbardziej zaskakujacym, a zarazem bulwersujgcym zjawiskiem jest widoczna na
rysunku 2.12 oraz w tabeli 2.44 tendencja systematycznego obnizania si¢ wartosci
tego wskaznika w stosunku do wartosci, jaka przedsigbiorstwa osiagaly w okresie
(=1). Zjawisko to jest widoczne zaréwno w przypadku wszystkich $rednich, jak i me-

Histogram: ROA

300

250

200

150

Liczba obs.

100

X<=Granicaklasy

Rys. 2.11. Histogram rozktadu ROA dla przedsigbiorstw debiutujacych w latach 1998-2011

Tabela 2.44. Wskaznik ROA przedsigbiorstw debiutujacych na GPW w latach 1998-2011
(podstawowe statystyki)

Srednia| Min. | Maks Odch. | Wsp. Mediana Test - Sredpla
Okres | N [%] [%] [%] std. zmn. (%] Grubbsa | przycieta |winsorowska
’ ’ L% | %] ’ ®) 5.0% 5.0%
8,79206
(1) | 250 13,0 —-174,7) 125,7 2173 164,8 12,1 (0,000000) 13,4 13,7
6,06727
0) |250 9,2| -63,1 92,0/ 13,6 147,9 8,3 (0.000000) 9,1 9,1
7,98150
(+1) | 238] 50| -139,0] 119,1| 18,0 362.7 59( (0,000000) 6,0 5,6
8,89129
+ L _ ! b
+2) | 217 0,1| —268,4| 100,5| 30,2| —23681,7 4,3 (0.000000) 2,9 2,0
i 12,60337
Ogotem| 955 7,00 -268,4| 125,7| 21,9 311,5 7,5 (0.000000) 8,1 8,1
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Rys. 2.12. Wskaznik ROA przedsigbiorstw debiutujacych na GPW w latach 1998-2011

diany. Zashuguje ono na bardzo negatywna ocene efektywnosci debiutujacych spotek
ijest niepokojace. Jezeli mozna uzna¢, ze spadek ROA uzyskiwany przez spotki
w okresie (0) w stosunku do tego z okresu (—1) jest zjawiskiem naturalnym, gdyz wy-
nika z faktu, Ze pozyskujac nowy kapital, spotki nie s3 w stanie natychmiast go efek-
tywnie zainwestowac i uzyskiwa¢ wzrost korzysci, w zwiazku z czym zwigksza si¢
warto$¢ inwestycji krotkoterminowych (srodkow pienieznych), a tym samym akty-
wow (mianownik wskaznika) nie generujac adekwatnego wzrostu zysku operacyjnego
(licznika) juz w okresie (+1) oczekiwa¢ moznaby nie tylko, ze warto$¢ wskaznika nie
bedzie malata, ale rowniez, ze widoczne beda juz pierwsze efekty z nowych inwestycji
finansowanych z pozyskanego kapitatu. Tymczasem rentownos¢ dalej zmniejsza si¢
zardbwno w okresie (+1), jak i w (+2).

Zjawisko systematycznego zmniejszania si¢ wskaznika ROA w kolejnych trzech
latach poczawszy od okresu (—1) jest jednoznaczne pod wzgledem statystycznej istot-
nosci. Wynik testu Kruskala—Wallisa pokazuje statystyczng istotno$¢ roznic pomiedzy
probami z poszczegolnych okresow (tab. 2.45), a test porownan wielokrotnych wska-
zuje dodatkowo, ze roznice pomigdzy probami ze wszystkich okreséw sg statystycznie

Tabela 2.45. Wskaznik ROA. Wartos¢ p dla porownan wielokrotnych (dwustronnych);
test Kruskala—Wallisa: A (3, N=955) =103,3102, p = 0,000

Okres) (s'redniz; 1) 0) (+1) (+2)
ranga . . . .
Okres (R:600,59) | (R:510,14) | (R:426,37) | (R:356,37)
(-1 - 0,001475 0,000000 | 0.000000
(0) 0,001475 — 0,004788 | 0,000000
(+1) 0,000000 0,004788 — 0,041171
(+2) 0,000000 0,000000 0,041171 —
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Tabela 2.46. Wskaznik ROA. Test mediany, ogdlna mediana = 0,075044; chi kwadrat = 71,70672,

df=3, p=0,0000
(-1) (0) (+1) (+2) Razem
<=mediany:obserwow. 80,0000 | 112,0000 136,0000 150,0000 | 478,0000
oczekiwane | 125,1309 | 125,1309 119,1246 108,6136
obs.-ocz. | 45,1309 | -13,1309 16,8754 41,3864
>mediany:obserwow. 170,0000 | 138,0000 102,0000 67,0000 | 477,0000
oczekiwane | 124,8691 | 124,8691 118,8754 108,3864
obs.-ocz. 45,1309 13,1309 -16,8754 —41,3864
Razem: obserwowane 250,0000 | 250,0000 238,0000 217,0000 | 955,0000

istotne. Takze test mediany potwierdza statystyczna istotno$¢ réznic pomigdzy proba-
mi (zob. tab. 2.46).

Negatywng oceng zjawiska zmniejszania si¢ wskaznika ROA w kolejnych okresach
poteguje jego obserwacja w przypadku przedsigbiorstw debiutujacych w latach po-
przedzajacych wzrost koniunktury. Na rysunkach 2.13-2.15 widaé, ze obnizanie
wskaznika ROA wystepuje bez wzgledu na stan koniunktury gospodarczej, ktora to-
warzyszyta debiutowi. W przypadku $redniej normalnej i przycietej (rys. 2.13 i1 2.14)
tylko przedsigbiorstwa debiutujace w latach 2001 i 2009 nie wykazaly zmiejszenia
wskaznika ROA w okresie (+1).

Nie budzitaby kontrowers;ji sytuacja, gdyby wskaznik ROA w kolejnych okresach
skorelowany byl z obnizaniem koniunktury. Jednak jak wida¢ na rysunkach 2.13
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1 2.14, np. lata 2001 i 2002 charakteryzujg si¢ niskim stanem koniunktury, a w kolejne
dwa, tj. 2003 1 2004, jej wzrostem. W zwigzku z tym cztery kolumny w 2002 roku przed-
stawiaja wartos¢ ROA z lat: 2001 (okres (—1)), 2002 (okres (0)), 2003 (okres (+1)) i 2004
(okres (+2)). Mimo ze na przestrzeni tych lat koniunktura ro$nie, to $rednia warto$c
wskaznika ROA spada. Jak wynika z rysunkow 2.13-2.15, sytuacji takich jest wigcej.
Obserwujac wskaznik ROA w czasie od debiutu i okresu (0) (tab. 2.47), wida¢, ze
w okresie (—1) $rednia w poszczegdlnych latach zawierala si¢ od —26,9 do 20,1%,
a mediana od —5,1 do 17,6%. Wspotczynnik zmiennosci wykazuje duze zréznicowanie
w poszczegblnych latach. W o$miu przypadkach nie przekracza 100%, w czterech
zawiera si¢ pomiedzy 100 a 140%, a w dwoch ma warto$¢ ujemnag i osigga odpowied-
nio —211,3 1 —676,6%. Test Kruskala—Wallisa wykazuje, ze roznice pomig¢dzy probami
sg istotne statystycznie: H (13, N = 250) = 23,55688, p = 0,0355, natomiast test po-
rownan wielokrotnych wskazuje tylko jedna parg prob, pomiedzy ktérymi réznica jest
istotna statystycznie na poziomie « = 0,05. Sg to proby z lat 1998 i 2004. Test

Tabela 2.47. Wskaznik ROA w okresie (—1) (podstawowe statystyki)

Srednia| Min. | Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test - Sredr_na
Rok | N [%] [%] [%] std. | zmn. %] Grubbsa | przycigta |winsorowska
’ ’ Sl %l | % ’ (2) 5,0% 5,0%

2,242559

1998 | 26| 20,1 6,8 413 9,5 47,2 17,6 (0.488944) 19,7 20,0
1,530554

1999 | 15| 17,5 6,0/ 318 93] 533 13,7 (1,000000) 17,3 17,6
1,639473

2000 9] 154 -14,2| 39,1 18,0 117,3 12,1 (0.702743) 15,4 15,4

2001 5| 29,6 -127,6| 20,5 62,5 -211,3 -5,1 -29,6 -29,6

2002 2 8,9 7,71 10,1 1,71 18,6 8,9 8,9 8,9

2003 5| 13,5 1L,1] 22,1 8,6/ 638 16,7 13,5 13,5
2,150242

2004 | 24 9,3 -5,6| 279 8,7/ 92,9 6,6 (0.585838) 9,1 9,3
2,538316

2005 | 22 9,8 -5,8] 30,7 82| 84,1 7.4 (0.130568) 9,5 9,6
4,223587

2006 | 26| 19,0 —4,0| 125,77 25,3 1332 10,9 (0.000000) 15,5 16,4
3,317677

2007 | s52| 13,1 -85 508 114 872 121 (0.023484) 12,4 12,8
2,059643

2008 | 22| 13,0 43| 32,6 9,5 73,6 14,0 (0.686921) 12,8 13,3
2,649326

2009 9| -9,2| -174,7] 20)9| 62,5 —-676,6 12,2 (0.000001) -9,2 -9,2
2,462017

2010 | 21 16,1 -334 65,7 20,11 1249 11,5 (0,162297) 16,1 16,8
1,849801

2011 | 12| 189 -21,5| 662| 256 1356/ 10,9 0.562276) 18,2 19,9
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mediany wykazuje statystyczna istotno$¢ na poziomie « = 0,1: ogdlna mediana =
0,120528; chi kwadrat = 21,54257, df =13, p = 0,0629.

W okresie (0) (tab. 2.48) $rednia dla prob z poszczegdlnych lat debiutu zawierata
si¢ w przedziale od —24,4 do 20,9%, a mediana od —24,6 do 11,5%. Wyraznie ro$nie
zmienno$¢ wskaznika ROA w poszczegolnych probach. Wspotczynnik zmiennosci
w szesciu probach jest nizszy od 100%, a w o$miu wyzszy, przy czym w siedmiu nie
przekracza 170%, a w jednej wynosi az 18 907,6%. Tak duzy wspotczynnik zmienno-
$ci wynika z matej wartosci $rednie;.

Pomigdzy probami z poszczegoélnych lat debiutu istotnosé statystyczna roznic jest
niejednoznaczna. Test Kruskala—Wallisa wykazuje istotno$¢ na poziomie « = 0,05:
H (13, N = 250) = 22,54247, p = 0,0475, natomiast test pordwnan wielokrotnych nie
wskazuje zadnej pary prob, pomigdzy ktdrymi istniataby istotna statystycznie roznica
na takim poziomie istotnosci. Test mediany nie wskazuje statystycznej istotnosci roz-
nic: ogdlna mediana = 0,083456; chi kwadrat = 19,25520, df =13, p = 0,1154.

Tabela 2.48. Wskaznik ROA w okresie (0) (podstawowe statystyki)

Srednia| Min. | Maks. Odch. | Wsp. Mediana Test - Sre@nla
Rok | N (%] [%] [%] std. zmn. [%] Grubbsa |przycigta|winsorowska
’ ’ %] | %) ’ ® 5.0% 5.0%

2,751118

1998 | 26 11,8 -8,2 24,5 72 61,6 11,5 (0,074392) 12,1 11,9
2,334183

1999 | 15| 12,1 36 322 86 71,2 7,6 (0.139728) 11,2 11,5
1,970266

2000 9 0,1| -30,1 12,0 15,3 18907,6 6,7 (0.206616) 0,1 0,1

2001 5| 24,4 -63,1 13,1 32,6 -—133,6| 24,6 -24.4 -24.4

2002 2 8,5 4,7 12,3 5,4 63,5 8,5 8,5 8,5

2003 5] 11,3 63| 174 46 402 11,3 11,3 11,3
3,127376

2004 | 24 69| -12,2 36,4 9.4 136,2 6,0 (0,009124) 6,4 6,4
2,158163

2005 | 22 9,6/ -6,00 24,4 7,3 75,3 8,1 (0.508206) 9,7 9,9
4,168570

2006 | 26 6,4 -380| 21,7] 10,7 1659 6,3 0.000001) 7,6 7.8
4,628362

2007 | 52 9,8| -7,6| 51,1 8,9 91,1 9,2 (0.000007) 9,1 9,3
2,225123

2008 | 22 7,71 10,6/ 29,6 9,8 127,6 8,3 (0.409595) 7,5 7,5
2,564702

2009 9 20,9 6,2| 92,00 27,7 132,3 9,9 (0.000312) 20,9 20,9
3,567099

2010 21| 11,4 2,5 547 12,1 1059 9,1 (0.000128) 9,9 10,2
2,784547

2011 | 12 17,7 —11,5 89,1 25,7 145,1 7,7 (0.002165) 13,5 14,4
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W okresie (+1) (tab. 2.49) $rednie wartosci wskaznika ROA na ogoét zmniejszyty
si¢. Wyraznym wyjatkiem sg jedynie lata 2001 i 2009. Srednia w prébach z kolejnych
lat debiutu zawierata si¢ w przedziale od —17,2 do 26,7%, a mediana od —18,1 do
10,4%. Wyrazny wzrost widoczny jest we wspotczynniku zmiennos$ci dla poszczegol-
nych préob. Tylko w dwoch przypadkach jest mniejszy od 100%, w pigciu zawiera si¢
pomiedzy 100 i 200%, w pigciu jest wieksz od 200% a maksymalnie osiaga wartos¢
4912,7%. Roznice pomiedzy probami sa istotne statystycznie (test Kruskala—Wallisa:
H (12, N =238) = 23,70177, p = 0,0223; test mediany, ogdélna mediana = 0,059371;
chi kwadrat = 23,26952, df = 12, p = 0,0255), jednak test porownan wielokrotnych
wskazuje tylko jedng pare prob, pomigdzy ktorymi roznice sg istotne statystycznie
(proby z lat 2008 i 2010).

W okresie (+2) (tab. 2.50) $rednie przyjete w kolejnych latach debiutu zawieraty sig
w przedziale od —10,3 do —18,1% do —9,9% do 9,0%. Wysokie sa wspolczynniki zmien-
nosci, ktore z wyjatkiem 2002 roku sg wyzsze od 100%, a w trzech przypadkach nawet
wigksze od 1000%. Roéznice pomigdzy probami nie sg istotne statystycznie na pozio-

Tabela 2.49. Wskaznik ROA w okresie (+1) (podstawowe statystyki)

Srednia| Min. | Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test : Sredﬁla
Rok | N (%] (%] (%] std. | zmn. [%] Grubbsa |przycieta|winsororowa
’ ’ Sl | (%] ’ @ | 50% | 5.0%

3,909479

1998 | 26 2,5 -56,4 21,3 15,1 6144 5,2 (0.000028) 4,1 3,7
2,033931

1999 | 15 7,5 -2,6| 19,0 57 75,7 59 (0.434854) 7.4 7,5
2,658310

2000 9| 26| -71,3] 100 258| -999,9 570000000 2 2.6

2001 5| -17,2| 553 17,5 289|-168,5| -138,1 -17,2 -17,2

2002 2 6,3 43 84| 29 463 6,3 6,3 6,3

2003 5 5,7 -3,6| 12,2 59| 1033 7,5 5,7 5,7
2,364009

2004 | 24 46| 211|266 109 2360 47| 6.291039) 4.8 4.6
2,962435

2005 | 22 6,71 -219| 23,7 9,7| 1444 6,9 0.017539) 7,3 7,5
2,856874

2006 | 26 6,6 21,4 20,1 9,8| 148,0 7,1 (0.046443) 7,2 6,8
3,753708

2007 | 52 501 =355 242( 108 2174 5,6 (0.002691) 5,7 5.4
3,415481

2008 | 22 03| 52,00 342 153| 49127 17} 0.000803) 12 1,1
2,387248

2009 9 26,7 22| 119,1| 38,7| 1449 10,2 (0.009947) 26,7 26,7
4,199789

2010 | 21 6,7] —139,0| 34,8 34,77| 520,0 10,4 (0.000000) 12,9 13,3
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mie o = 0,05, ale sg istotne na poziomie & = 0,1 (test Kruskala—Wallisa: A (11, =217)
= 19,55795, p = 0,0518; test mediany, ogélna mediana = 0,043430; chi kwadrat =
19,53839, df = 11, p = 0,0521). Jednak test porownan wielokrotnych nie wskazuje
zadnej pary prob, pomigdzy ktérymi istnialaby statystycznie istotna rdznica na pozio-
mie a=0,1.

Patrzac na uzyskiwane przez przedsigbiorstwa wskazniki ROA w zaleznosci od
sektora, w ktorym dziataja (tab. 2.51, rys. 2.16), wida¢, ze sektor finansowy (FIN)
osigga zar6wno najmnejzszg warto$¢ mediany, jak i najwigkszy wspotczynnik zmien-
nosci (3032,4%). Jak wida¢ w tabelach 2.52 i 2.53, réznice pomiedzy probami sg
istotne statystycznie, jednak warto$¢ p dla poréwnan wielokrotnych (tab. 2.53) wska-
zuje (wyniki podkreslono), ze tylko proba z przedsigbiorstwami dziatajgcymi
w sektorze finansowym (FIN) istotnie statystycznie rozni si¢ od innych prob. Pozosta-
fe proby nie ro6znig si¢ statystycznie istotnie pomig¢dzy soba.

Wyréznianie si¢ proby z przedsigbiorstwami z sektora finanséw zaréwno pod
wzgledem wystepujacej zmiennosci parametrow w probie, jak i wystepujacej staty-
stycznie istotnej roznicy pomigdzy tg probg a pozostatymi, moze wynikac ze specyfiki
ksiggowania poszczegbélnych kategorii finansowych w przedsigbiorstwach dziataja-

Tabela 2.50. Wskaznik ROA w okresie (+2) (podstawowe statystyki)

Srednia | Min. | Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test - Sredn.la
Rok | N [%] [%] [%] std. zmn. [%] Grubbsa |przycigta|winsorowa
i ’ Bl 0 25 I ® | 50% | 50%

2,728575

1998 | 26 -2,6| 89,0/ 66,8 31,7|-1243,0 2,6 (0.081920) -1,8 2.4
3,539543

1999 | 15| -14,8| -201,3| 10,0 52,7 -357,0 -0,6 (0.000000) -2,3 -3,4
2,363126

2000 9 2,2 -52,4 28,6 23,1{ 1056,9 7,1 (0,013170) 2,2 2,2

2001 | 5| -103] -498| 18,6 258 —2493] 99 -10,3 -10,3

2002 2 6,1 5,7 6,4 0,5 7,9 6,1 6,1 6,1

2003 5 49 92| 16,5 93| 1877 6,2 4,9 4,9
3,005898

2004 | 24 49| =325 27,6] 12,5 2544 6,2 (0.018049) 5,6 5,6
3,001488

2005 | 22 6,8 18,6 232 84 1248 6,0 (0.014079) 7,2 72
4,259437

2006 | 26 3,6  -59,1| 20,0 14,7 4083 5,2 (0.000000) 5,5 5,5
6,134368

2007 | 52 -5,7| 2684 35]1| 42,8| -757,8 3,6 (0.000000) 1,2 -0,2
2,578782

2008 | 22 0,1| -23,6| 15,5 9,2| 62053 1,9 (0.110594) 0,6 0,4
2,534746

2000 9| 207 1,7| 1005 31,5 1523 9,0 (0.000760) 20,7 20,7
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Tabela 2.51. Wskaznik ROA tacznie w czterech okresach, tj. (-1), (0), (+1), (+2),
w zaleznosci od sektora (podstawowe statystyki)

Srednia| Min. | Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test - Sred.nla
Sektor| N [%] (%] [%] std. | zmn. (%] Grubbsa |przycieta |winsorowska
° ° C %] | [%] ° ® 5.0% 5,0%
4,96420
INF 131 7,0 -89,0| 119,1| 22,6| 322,9 6,3 (0,000024) 7,8 7,5
4,39708
MET | 120 9,6 -18,6 51,1 9,5 98,6 9,2(0’000544) 9,5 9,5
4,06037
MED | 41 4,11 -127,6| 47,9 32,4/ 797,0 11,6(07000174) 7,1 5,3
6,61000
BUD | 188 9,9 -80,2 66,8 13,6 138,2 9,8(0’000000) 10,0 10,1
2,81238
SPO 45 6,4 -11,6| 20,2 6,4 100,0 6,9 (0,148290) 6,6 6,4
2,57845
LEK 31 5,6 -19,6 36,3| 11,9 2123 4,8(0’200417) 5,5 5,2
10,91156
HAN | 163 7,11 -201,3 36,4 19,1| 267,5 7,0(07000000) 8,5 8,7
5,68033
FIN 60 0,7 -59,1| 125,7| 22,0{3032,4 2,9 (0.000000) 0,7 -0,4
4,79739
CHE 52 6,0 -62,8 29,2 14,3| 239,1 6,7 (0,000002) 7,3 7,2
6,82499
USL 97 7,7 -268,4 92,0 40,5 5253 7,5 (0.000000) 10,3 11,3
3,15863
SUR 19] -8,0 -139,0 15,3 41,5/-518,0 9,0(07002590) -1,7 -6,0
1,71517
ENE 8 4,5 1,7 8,7 2,4 543 3,6 (0.453490) 4.5 4.5
14,0%
12,0%
10,0%
8,0% .
IMediana
< 6,0%
2
4,0% . X
[ Srednia
2,0% przycieta
5,0%

0,0%

A .
2,0% Ts( & Q\‘Q’Q ,,_\50 <30 & X

-4,0%

Sektor

Rys. 2.16. Wskaznik ROA tacznie w czterech okresach, tj. (1), (0), (+1), (+2), w zaleznosci od sektora



Tabela 2.52. Wskaznik ROA 1acznie za cztery okresy, tj. (—1), (0), (+1), (+2), w zaleznosci od sektora; test mediany, ogdlna mediana = 0,075044; chi kwadrat = 46,11332,
df=11, p=0,0000

INF MET MED BUD SPO LEK HAN FIN CHE USL SUR ENE Razem
<=mediany:obserwow. 68,0000 52,0000{ 17,00000 68,0000] 28,00000{ 18,00000 86,0000 47,0000/ 28,00000] 50,00000 9,00000 7,00000{ 478,0000
oczekiwane 65,5686 60,0628| 20,52147 94,0984 22,52356| 15,51623 81,5853 30,0314| 26,02723| 48,55079 9,50995 4,00419
obs.-ocz. 2,4314 —8,0628| -3,52147] 26,0984 5,47644 2,48377 4,4147 16,9686 1,97277 1,44921] -0,50995 2,99581
>mediany:obserwow. 63,0000 68,0000{ 24,00000{ 120,0000{ 17,00000| 13,00000 77,0000 13,0000] 24,00000{ 47,00000{ 10,00000 1,00000| 477,0000
oczekiwane 65,4314 59,9372 20,47853 93,9016| 2247644 15,48377 81,4147 29,9686| 25,97277| 48,44921 9,49005 3,99581
obs.-ocz. —2,4314 8,0628 3,52147 26,0984 —5,47644] -2,48377 —4,4147| -16,9686] -1,97277| -1,44921 0,50995] —2,99581
Razem: obserwowane 131,0000] 120,0000{ 41,00000{ 188,0000] 45,00000{ 31,00000{ 163,0000 60,0000] 52,00000{ 97,00000{ 19,00000 8,00000{ 955,0000

Tabela 2.53. Wskaznik ROA Iacznie w czterech okresach, tj. (1), (0), (+1), (+2), w zaleznosci od sektora. Wartos¢ p dla porownan wielokrotnych (dwustronnych);
test Kruskala—Wallisa: H (11, N=955) = 45,73954, p = 0,0000

cktor ($rednia
ranga) INF MET MED BUD SPO LEK HAN FIN CHE USL SUR ENE

Sektor (R:465,66) | (R:522,38) | (R:541,80) | (R:534,17) | (R:433,24) | (R:408,77) | (R:485,60) | (R:299,70) | (R:449.48) | (R:484,36) | (R:416,79) | (R:323,63)
INF 1,000000( 1,000000{ 1,000000] 1,000000{ 1,000000] 1,000000{ 0,007494| 1,000000/ 1,000000{ 1,000000 1,000000
MET 1,000000 1,000000{ 1,000000| 1,000000| 1,000000| 1,000000] 0.000022| 1,000000{ 1,000000{ 1,000000 1,000000
MED 1,000000|  1,000000 1,000000/ 1,000000{ 1,000000| 1,000000| 0.000976] 1,000000| 1,000000{ 1,000000 1,000000
BUD 1,000000(  1,000000{ 1,000000 1,000000{ 1,000000{ 1,000000{ 0,000001 1,000000{ 1,000000{ 1,000000 1,000000
SPO 1,000000| 1,000000| 1,000000| 1,000000 1,000000| 1,000000] 0,929523 1,000000|  1,000000] 1,000000 1,000000
LEK 1,000000 1,000000| 1,000000| 1,000000| 1,000000 1,000000{ 1,000000{ 1,000000{ 1,000000| 1,000000 1,000000
HAN 1,000000]  1,000000] 1,000000] 1,000000| 1,000000] 1,000000 0.000533 1,000000{ 1,000000{ 1,000000 1,000000
FIN 0.007494] 0,000022| 0,000976] 0,000001| 0,929523 1,000000f 0.000533 0,274312|  0,003022| 1,000000 1,000000
CHE 1,000000f 1,000000{ 1,000000] 1,000000{ 1,000000|] 1,000000{ 1,000000| 0,274312 1,000000{ 1,000000 1,000000
USL 1,000000  1,000000| 1,000000] 1,000000| 1,000000] 1,000000| 1,000000{ 0.003022| 1,000000 1,000000 1,000000
SUR 1,000000, 1,000000| 1,000000| 1,000000| 1,000000{ 1,000000{ 1,000000| 1,000000{ 1,000000{ 1,000000 1,000000
ENE 1,000000( 1,000000{ 1,000000 1,000000{ 1,000000| 1,000000{ 1,000000| 1,000000{ 1,000000{ 1,000000( 1,000000
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cych w sektorze finansowym. Przedsicbiorstwa dzialajace w tym sektorze moga po-
siada¢ duzo aktywow finansowych, z ktorych przychody moga nie by¢ ksiggowane
w przychodach operacyjnych, lecz finansowych. Sprawia to, ze wynik operacyjny nie
jest dobra miarg efektywnosci dla tych przedsigbiorstw. Wystepujacy brak statystycz-
nie istotnych réznic pomiedzy probami z sektoréw innych niz finansowe $wiadczy
o tym, ze nie istnieje sektor, w ktorym przedsiebiorstwa osiagalyby wyraznie lepsze
lub gorsze wyniki operacyjne.

2.8. Rentownos¢ kapitalu wlasnego (ROE)

Rentowno$¢ kapitatow wlasnych (ROE) nalezy do najpopularniejszych wskazni-
kéw finansowych. Pokazuje on, na ile efektywnie (w ujeciu ksiggowym) wiasciciele
zainwestowali swoje kapitaty. Na potrzeby niniejszej pracy zostal on obliczony zgod-
nie z formuta:

ROE = zysk netto <100

kapital wlasny

Formuta ta umozliwia uwzglednienie efektow uzyskanych przez przedsigbiorstwa
zardbwno w obszarze operacyjnym, finansowym, jak i efektow obciazenia podatkiem
dochodowym. Uzaleznienie tego wskaznika od poziomu zadtuzenia sprawia, ze nie
charakteryzuje si¢ on duzym walorem poréwnywalnosci. Jest jednak mocno ekspono-
wany przez przedsiebiorstwa gieldowe ze wzgledu na jego popularno$¢ wsrod inwe-
storow. Ksztalttujac obraz finansowy przedsigbiorstwa, zarzady czgsto wykorzystuja
mozliwosci sterowania zyskiem, jakie daje rachunkowos$¢ (zgodnie z obowigzujacym
prawem lub niekiedy z jego pominigciem), majac swiadomos$¢, ze dla inwestorow
bedzie to, obok nominalnej wartosci zysku netto, podstawowa informacja o efektyw-
nosci funkcjonowania spotki.

W przypadku analizowanych spétek sSrednia we wszystkich okresach wyniosta
6,8% (tab. 2.54), a $rednia przycigta 9,9%. Nie jest to warto$¢ duza zwazywszy, ze
warto$¢ tego wskaznika dla przedsiebiorstw polskich w 2011 roku wyniosta 14,1%
i obliczona zostata na podstawie proby ponad 40 000 sprawozdan finansowych z wy-
laczeniem obserwacji nietypowych®. Okres badan obejmuje jednak lata 19982011,
w ktérych dwukrotnie wystepowaty okresy spowolnienia gospodarczego. Jak wynika
z rozktadu wartoéci tego wskaznika (rys. 2.17), najwiecej obserwacji miesci si¢
w przedziale od —10 do 40%. Jednak wystepuja takze bardzo odlegte od $redniej ob-
serwacje skrajne osiagajace warto$¢ od —630% do 307%, co wptywa na wspotczynnik
zmiennoS$ci tego wskaznika wynoszacy tacznie 642,5%. Analizujac ksztaltowanie si¢

*T. Dudycz, W. Skoczylas, op. cit.
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wskaznika ROE w zaleznosci od czasu dzielagcego od debiutu (tab. 2.54), wida¢, ze
podobnie jak w przypadku wskaznika ROA w kolejnych okresach nastgpuje zmniej-
szenie si¢ jego wartosci poczawszy od okresu (—1) poprzez okres (0), a skonczywszy

na (+2).

Tabela 2.54. Wskaznik ROE przedsigbiorstw debiutujacych na GPW w latach 1998-2011
(podstawowe statystyki)

Srednia| Min. | Maks. Odch. | Wsp. Mediana Test - Sred.nla
Okres | N [%] (%] (%] std. | zmn. [%] Grubbsa |przycieta| winsorowska
[%] | [%] ’ ® 5.0% 5.0%

9,55455

(-1) |249 22,5 74,4 307,5| 29,8 1327 18,7 (0,000000) 21,1 21,8
6,36825

(0) (250 9,1 -92,8]  52,3| 16,0 176,6 10,1 (0.000000) 10,3 10,3
13,98919

(+1) |237 1,2| —629,6| 42,5| 45,1| 3802,6 7,0 (0.000000) 5,8 4,4
8,54610

(+2) (209 -8,2| -577,7] 59,0 66,6] —812,6 4,5 (0.000000) 1,5 -1,0
, 14,55503

Ogdtem [945|  6,8] —629.6| 307,5| 43,7 642,5 9.3 (0,000000) 9,9 9,2
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Jest to bardzo niepokojace zjawisko, gdyz, jak juz wspomniano, przy omawianiu
wskaznika ROA, o ile za naturalny mozna uzna¢ spadek wartosci tego wskaznika
w okresie (0), wynikajacy ze wzrostu wartosci kapitatow wilasnych, czyli mianownika
wskaznika, ktory do czasu zainwestowania pozyskanych kapitaldéw nie przeklada si¢
na wzrost licznika, czyli zysku netto, o tyle juz dalszy spadek w kolejnych latach jest
niepokojacy, gdyz oznacza, ze nie tylko brak efektéw inwestowania nowych kapita-
low, ale takze pogarszenie si¢ efektow uzyskiwanych z kapitalow zainwestowanych
w okresie (—1). Podobnie jak w przypadku wskaznika ROA, mozna zaobserwowac, ze
systematyczny spadek ROE jest charakterystyczny dla przedsigbiorstw debiutujacych
u progu hossy (np. lata 2002, 2003, 2004, 2005, w mniejszym stopniu 1998 czy 2009),
(zob. rys. 2.19-2.21), co poteguje negatywnag ocene zjawiska. Trudno oceni¢ przyczy-
ny takiego stanu. Mogg by¢ one konsekwencja euforii i rozprezenia po udanym debiu-
cie, ale tego typu wnioski wymagaja odrgbnych badan. Spadek wskaznika ROE
w kolejnych okresach jest statystycznie istotny, co pokazano w tabelach 2.55 i 2.56.
Jednak patrzac na test porownan wielokrotnych, widac, ze istotne statystycznie rozni-
ce wystepujg pomigdzy wszystkimi probami z wyjatkiem prob z okresu (+1) i (+2).
Nie ostabia to jednak negatywnej oceny zjawiska, te dwie proby rdznig si¢ bowiem
statystycznie od proby (0), a to jest gldéwna przyczyna niepokoju.
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Rys. 2.18. Wskaznik ROE przedsigbiorstw debiutujacych na GPW w latach 1998-2011
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Rys. 2.19. Warto$¢ $redna wskaznika ROE osiggana przez przedsigbiorstwa debiutujace na GPW
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Rys. 2.21. Mediana wskaznika ROE osiggana przez przedsigbiorstwa debiutujace na GPW
w ciggu czterech lat poczawszy od okresu (—1)

Tabela 2.55. Wskaznik ROE. Wartos$¢ p dla porownan wielokrotnych (dwustronnych);
test Kruskala—Wallisa: H (3, N =945) = 141,2056, p = 0,000

Qkres) ($rednia
| €D @ | en |
Okres (R:629,89) | (R:486,91) | (R:401,32) | (R:350,73)
1) 0.000000 | 0,000000 | 0.000000
(0) 0.000000 0,003252 | 0,000001
(+1) 0.000000 | 0,003252 0,304843
(+2) 0.000000 | 0,000001 0,304843

Tabela 2.56. Wskaznik ROE. Test mediany, ogolna mediana = 0,093412; chi kwadrat = 71,62029,

df=3, p=0,0000
(-1) (0) (+1) (+2) Razem
<=mediany:obserwow. 77,0000 114,0000 142,0000 140,0000 | 473,0000
oczekiwane | 124,6317 | 125,1323 | 118,6254| 104,6106
obs.-ocz. | 47,6317 | -11,1323 23,3746 35,3894
>mediany:obserwow. 172,0000 | 136,0000 95,0000 69,0000 | 472,0000
oczekiwane | 124,3683 | 124,8677 | 118,3746| 104,3894
obs.-ocz. 47,6317 11,1323 | -23,3746| -35,3894
Razem: obserwowane | 249,0000 | 250,0000 | 237,0000 | 209,0000 | 945,0000
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Analizujac ksztaltowanie si¢ wskaznika ROE w okresie (—1) (tab. 2.57), wida¢, ze
$rednia przycigta oraz mediana dla prob z poszczegélnych lat debiutow sa, z wyjat-
kiem kilku przypadkow, stosunkowo zblizone do siebie. Przypadki odbiegajace doty-
cza gtdownie mato liczebnych, a w zwigzku z tym mato reprezentatywnych prob z lat
2001 1 2002. Proby znaczaco roznig si¢ miedzy sobg wspotczynnikiem zmiennosSci.
I jakkolwiek w dziewigciu probach nie przekracza on 100%, to jednak jest proba,
w ktorej jego warto$¢ przekracza 1000%. Na ogot jest to spowodowane wystgpowa-
niem obserwacji odstajacych w probie. Wyjatkiem jest proba z 2000 roku, w ktorej
wspoélczynnik zmiennosci wynosi 278,3%, a mimo to test Grubbsa nie wykazuje wy-
stepowania wartosci odstajacych. Charakterystyczne jest to, ze réznice pomigdzy pro-
bami z poszczegolnych lat nie sg statystycznie istotne. Pokazuje to zar6wno test Kru-
skala—Wallisa: H (13, N = 249) = 15,48527, p = 0,2781, jak i test mediany, ogolna
mediana = 0,186519; chi kwadrat = 14,94166, df =13, p = 0,3110.

Tabela 2.57. Wskaznik ROE w okresie (—1) (podstawowe statystyki)

Srednia| Min. | Maks. Odch. | Wsp. Mediana Test - Sred.ma
Rok | N (%] (%] [%] std. zmn. [%] Grubbsa |przycigta|winsorowska
° ’ %] | (%] ° ) 5.0% 5,0%

3,521414

1998| 26| 244 40| 96,7 205 842 17,5 (0.000936) 222 22,7
2,250286

1999| 15 32,1 3,5 81,2 21,8 67,9 24,6 (0.197887) 30,6 31,3
1,857011

2000 9 12,1 -50,4| 40,7 33,7 278,3 17,8 (0.334411) 12,1 12,1

2001 4|  3,5] —s1.4] 4277 403| 1153,6] 113 35 3,5

2002 2 6,2 2,2 10,3 5,8 92,6 6,2 6,2 6,2

2003 5 18,3 2,6] 28,6 11,9 64,9 23,4 18,3 18,3
3,107137

2004 | 24 93| -74,4| 42,3 269 28973 9,1 (0.010267) 11,6 10,6
2,314539

2005| 22 18,0, -0,6| 50,0 13,8 76,6 19,6 (0.302584) 17,4 17,7
4,626551

2006| 26| 33,9 —22,5| 307.5| 59,1| 1742 20,7 (0.000000) 24,9 25,4
2,059282

2007| 52| 23,8] -10,5| 66,6 20,8 87,1 21,4 (1.000000) 23,3 24,0
2,518983

2008 | 22| 24,00 2,91 788 21,8 90,5 17,6 (0.141118) 22,6 23,6
1,457808

2009 9 10,8 -4,8] 26,5 10,7 98,8 13,5 (1.000000) 10,8 10,8
3,604558

2010 21| 252| -15,5] 1552 36,1 1435 168 (0.000084) 20,4 22,0
2,034579

2011 12| 29,9 5,5 82,1 25,7 85,8 23,8 (0297311 27,1 29,4




82 Rozdziat 2

Zroznicowanie tego parametru pomiedzy probami z kolejnych lat jest mniejsze od
zrdznicowania wskaznika ROA obliczonego w poprzednim punkcie (tab. 2.47). Moze
to wynika¢ z tego, ze, jak juz wczesniej wspomniano, wskaznik ten jest najpopular-
niejszym parametrem ksztaltowania obrazu finansowego przedsigbiorstwa. Spotki
przygotowujgce si¢ do debiutu podejmuja wigc wszelkie dziatania ksiggowe w celu
uksztaltowania tego parametru na odpowiednim poziomie.

W okresie (0) (tab. 2.58) zroznicowanie $redniej przycigtej i mediany, z wyjatkiem
prob o matej liczebnosci, jest stosunkowo niewielkie. Srednia przycigta we wszystkich
probach, z wyjatkiem 2000 roku, a mediana z wyjatkiem lat 2000 i 2004 ulegta obni-
zeniu. Podobnie jak poprzednio réznica pomigdzy proébami z poszczegolnych lat de-
biutu jest nieistotna statystycznie (test Kruskala—Wallisa: H (13, N = 250) =15,01316,
p = 0,3065; test mediany, ogolna mediana = 0,101029; chi kwadrat = 11,69679, df =
13, p =0,5527). Jest to zjawisko zaskakujace.

Tabela 2.58. Wskaznik ROE w okresie (0) (podstawowe statystyki)

Srednia| Min. | Maks. Odch. | Wsp. Mediana Test - Sredlrnla
Rok | N (%] [%] [%] std. | zmn. [%] Grubbsa | przycieta |winsorowska
° ’ Yl | %] ° ) 5.0% 5.0%

4,151755

1998 | 26| 94| -51,8] 26,5] 14,7] 156,0 11,1 0.000001) 11,3 11,2
2,302197

1999 15 15,3 2,5 39,2 10,4 67,8 15,7 (0.160060) 14,5 14,9
2,058580

2000 9] -5,9| -73,1 27,6| 32,6 -551,3 8,6 (0.133152) -5,9 -5,9

2001 s| 23,7 92,8 199 445]-187,7] 53 23,7 23,7

2002 2 7,7 2,0 13,4 8,11 105,1 7,7 7,7 7,7

2003 5 9,3 1,3 16,7 6,9 74,2 10,0 9,3 9,3
3,247676

2004 24 8,3| -16,1 41,7 10,3| 123,4 9,3 (0,004342) 7,9 7,5
2,246679

2005 22 10,6| -7,6| 28,3 8,1 76,2 9,3 (0.381363) 10,7 10,8
4,649251

2006 | 26| 6,0/ -80,8] 257 18,7 3096 8,7 (0.000000) 8,8 8,9
2,642998

2007 52 11,6 —10,1 33,3 82 71,1 10,9 (0.330382) 11,4 11,6
3,075183

2008 22 7,5 60,0 52,3| 22,00 292,0 7,9 (0.009117) 8,7 8,9
1,698870

2009 9 10,6 3,1 20,0 5,6 52,8 11,1 (0,584912) 10,6 10,6
2,308418

2010 | 21| 12,8/ -10,0 374 10,7 83,6 103 (0.287457) 12,7 13,3
1,482701

2011 12 14,9 0,5| 35,2 13,7/ 91,6 9,3 (1.000000) 14,4 14,9
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W okresie (+1) (tab. 2.59) zréznicowanie $redniej przycigtej i mediany pomigdzy
probami zwickszyto si¢. Mediana z wyjatkiem prob z trzech, a przycicta $rednia
z dwoch lat ulegly obnizeniu. Wyraznie wzrosta zmienno$¢ parametrow w probach.
Tylko w dwoch na trzynascie prob wspolczynnik zmiennos$ci byt mniejszy niz 100%.
Roéznice pomiedzy probami istotne statystycznie na poziomie o = 0,05, jakkolwiek nie
sa one jednoznaczne. Test Kruskala—Wallisa wykazuje statystyczng istotno$¢ réznic:
H (12, N=237)=22,37153, p = 0,0336, ale test pordéwnan wielokrotnych nie wskazu-
je zadnej pary prob, pomigdzy ktorymi wystepowataby statystycznie istotna rdznica.
Takze test mediany nie wykazuje istotnych statystycznie r6znic pomigdzy probami;
ogolna mediana = 0,069683; chi kwadrat = 17,26936, df =12, p = 0,1397.

W okresie (+2) (tab. 2.61) mediana w 9 na 12 przypadkow, a przycigta $rednia w 8
na 12 przypadkéw ulegly dalszemu obnizeniu. Zmienno$¢ parametrow w probach jest
w wigkszosci przypadkow bardzo duza i w potowie prob wspotczynnik zmiennosci
przewyzsza 500%, a maksymalnie osigga wartos¢ —11574,3%. Jednak, co jest charak-

Tabela 2.59. Wskaznik ROE w okresie (+1) (podstawowe statystyki)

K Srednia| Min. | Maks. Od(cih. Wsp. Mediana GTZSIE Srednia
Rok | N [%] (%] (%] std. Zmn. [%] rubbsa | yrzycieta|winsorowska
[%] [%] ®) 5,0% 5,0%

2.86461

1998 | 26| —44| 809 23,1| 26,7 -612.8 43| oomslzy| 23 45
2,04295

1999 15 6,9 -16,2 34,6 13,5 195,3 12,1 (0.421991) 6,6 6,1
2,66545

2000 9] —-64,6| —629,6 15,0 212,0 -328,3 7,1 (0,000000) —64,6 -64,6

2001 5| 293 -79,1 24,8 40,8 -139,5| 28,7 -29.3 -29.3

2002 2 3,2 -52 11,6 11,9 374,2 3,2 3,2 3,2

2003 5 7,3 -39 17,7 8,0 110,0 7,8 7,3 7,3
3,86688

2004 24 4,7 -67,8 25,4 18,7 3979 7,9 (0,000018) 7,1 6,6
3,29294

2005 22 7,5 -36,3 28,4 13,3 177,2 9,6 (0,002114) 8,6 8,5
3.64555

2006 | 26| 84| -394| 33,6 13.1] 1568 89 (0.000350) 9.3 9.3
3,84175

2007 52 2,5 -62,9 28,9 17,0 689,3 6,0 (0.001648) 4.6 4,0
3,20144

2008 22 -0,8 —64,2 27,6 19,8| —2472,5 3,1 (0,004048) 0,9 0,2
1,66553

2009 9 10,4 3,5 16,1 4.1 39,6 11,6 (0,649378) 10,4 10,4
2,80990

2010 | 20| 137 08| 425 102|744l 120 () Pogepl 129 13,2
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terystyczne, wzrost zmienno$ci w probach rozpatrywany pomi¢dzy okresami dzielg-
cymi od debiutu (tab. 2.57-2.61) wynika wylacznie z pojawiania si¢ obserwacji odsta-
jacych po lewej stronie, a wigc wynikajacych ze strat osigganych przez przedsigbior-
stwa. Mimo duzego wzrostu zmiennosci parametrow w prébach rdznice pomigdzy
nimi nie sg jednak istotne statystycznie (test Kruskala—Wallisa: H (11, N = 209) =
11,61722, p = 0,3931; test mediany, ogolna mediana = 0,044684; chi kwadrat
19,42537, df= 11, p = 0,0539.

Wskaznik ROE nalezy wigc do najbardziej mozliwych do przewidzenia wskazni-
koéw finansowych debiutujacych przedsigbiorstw. Z jednej strony systematycznie spa-
da w okresie od (—1) do (+2). Z drugiej strony bez wzgledu na rok, w ktorym debiuto-
waty przedsiebiorstwa w poszczegélnych okresach dzielgcych od debiutu wartosci
tego wskaznika sa zblizone.

Patrzac na warto$ci wskaznika uzyskiwane przez przedsigbiorstwa ze wzgledu na
sektor, w ktorym dziatajg (tab. 2.61, rys. 2.22), widzac, ze zrdznicowanie tego wskaz-
nika pomigdzy sektorami jest nie mniejsze niz wskaznika ROA. O ile najwigksze
ROA osiagaly przedsigbiorstwa z sektora metalowego (MET) i budownictwa (BUD),

Tabela 2.60. Wskaznik ROE w okresie (+2) (podstawowe statystyki)

K Srednia| Min. | Maks. Odch. | Wsp. Mediana Test Srednia
Rok | N %] %] %] std. zmn. [%] Grubbsa przycieta|winsorowska
[%] [%] ®) 5,0% 5.0%

2,726037

1998 | 22 -1,3 -55,5 28,4 19,9 —1541,5 2,1 (0.057986) -0,1 -0,7
2,092769

1999 | 13| -19,3| -107.4 17,2 42,11 -218,1 -3,0 (0277281) -14,6 -17,4
2,579143

2000 9] -65,1| -503,9| 20,9 170,1| -261,2 1,2 (0.000184) -65,1 -65,1

2001 51 -12,8 -56,7| 21,7 31,3| -245,4 0,5 -12,8 -12,8

2002 2 8,7 5,8 11,6 4,0 46,5 8,7 8,7 8,7

2003 5 2,2 -22.8 16,2 14,8 667,1 6,2 2,2 2,2
2,806015

2004 | 24 7,6 -30,7| 28,9 13,7 179,0 7,5 (0,048974) 8,4 7,9
4,182993

2005 | 22 -0,3| -142,3 21,9 34,0(-11574,3 7,1 (0.000000) 5,7 45
3,923487

2006 | 26 -3,7| -150,3 33,9 37,4 -1021,1 3,0 (0.000024) 0,9 -1,7
6,651031

2007 | 50 -8,4| -447.6| 285 66,0] -783,4 2,8 (0,000000) 2,2 -0,1
4,404376

2008 | 22| 248 -577,7 59,0 125,5| -505,4 4.6 (0,000000) -1,4 2.4
1,369311

2009 9 8,1 0,9 14,5 5,3 64,7 8,3 (1.000000) 8,1 8,1
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Tabela 2.61. Wskaznik ROE tacznie w czterech okresach, tj. (—1), (0), (+1), (+2), w zaleznosci od sektora
(podstawowe statystyki)

Sektor| N Sr;)iriia %23 N[I;SS' Os(icclh Zﬁﬁ M(Eod/(i)a]ma GrTlEl:)Sl;sa przyciqtir:\gttlllsirowska
%] | [%] ) 50% | 5,0%
INF | 130 1] -6296| 812 61,4 37016 7,0 (0{862070%% 8,1 6,5
MET | 119| 89| -1423] 590| 210 2347 89 (0,56205%305) 10,5 10,6
MED | 40| 72| 809 520| 206 4121 143 (0’3’693797385 9,6 8,0
BUD | 186| 12,3| -814| 967 184 1495 11,6 (0,36%%72052) 12,9 13,0
SPO | 45| 62| 254 315 112 1798 62 (0,12;185273596) 6,6 6,2
LEK | 31| 25 -555| 4553 189 7522 34 (0’3’2%32365) 41 4,0
HAN | 161] 132| -629| 644 169 1280 132 (0,36?)%%222) 134 13,6
FIN | 59| 86| -503,9| 3075 849 9840/ 47 (0,3(’)8030%%3; 30 54
CHE | 52| -56| —447,6] 584/ 66,6|-11865 59 (0,86604})%%3) 34 2,0
USL | 96 87| -5777| 1552 66,1 7614 76 (0’56%60%501) 12,3 13,3
SUR | 18| 05 —524| 194 212| 44114 101 (0,%646%;%806) 2,6 0,3
ENE | 8| 59 21| 143] 42| 714 a4 (0’11592%5027‘; 59 5.9




Tabela 2.62. Wskaznik ROE facznie w czterech okresach, tj. (—1), (0), (+1), (+2), w zaleznosci od sektora; test mediany, ogdlna mediana = 0,093412;
chi kwadrat = 57,45520, df'= 11, p = 0,0000

INF MET MED BUD SPO LEK HAN FIN CHE USL SUR ENE Razem

<=mediany:obserwow.| 73,0000| 60,0000| 16,00000] 68,0000| 32,00000{ 22,00000| 62,0000f 41,0000| 35,00000| 51,00000{ 7,00000{ 6,00000] 473,0000
oczekiwane| 65,0688 59,5630| 20,02116] 93,0984| 22,52381| 15,51640| 80,5852 29,5312| 26,02751| 48,05079| 9,00952| 4,00423
obs.-ocz. 7,9312 0,4370| —4,02116| —25,0984] 9,47619| 6,48360] —18,5852| 11,4688| 8,97249| 2,94921| —-2,00952| 1,99577

>mediany:obserwow. 57,0000 59,0000| 24,00000] 118,0000| 13,00000] 9,00000{ 99,0000{ 18,0000{ 17,00000|{ 45,00000{ 11,00000{ 2,00000{ 472,0000
oczekiwane| 64,9312 59,4370| 19,97884| 92,9016| 22,47619| 15,48360| 80,4148 29,4688| 25,97249| 47,94921| 8,99048| 3,99577
obs.-ocz.| -7,9312| -0,4370] 4,02116| 25,0984| -9,47619| —6,48360| 18,5852| —11,4688| —8,97249| —2,94921| 2,00952| —1,99577

Razem: obserwowane | 130,0000| 119,0000{ 40,00000] 186,0000| 45,00000{ 31,00000] 161,0000] 59,0000| 52,00000{ 96,00000] 18,00000] 8,00000{ 945,0000

Tabela 2.63. Wskaznik ROA tgcznie w czterech latach, tj. (-1), (0), (+1), (+2), w zaleznosci od sektora; wartos¢ p dla poréwnan wielokrotnych (dwustronnych);
test Kruskala—Wallisa: H (11, N =945) =55,53001, p =0,0000

ektor (srednia) |\ MET MED BUD SPO LEK HAN FIN CHE USL SUR ENE

Sektor 1a029)| -44720) | (R:481.21) | (R:525,55) | (R:534,74) | (R:390,09) | (R:346.52) | (R:541.11) | (R:343,27) | (R:377.96) | (R:476,00) | (R:405.72) | (R:347.63)
INF 1,000000] 1,000000] 0,331621] 1,000000] 1,000000] 0,232497| 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000| 1,000000
MET 1,000000 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0,949963] 1,000000] 0,099237| 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000
MED 1,000000| 1,000000 1,000000] 1,000000] 0,403979] 1,000000] 0,073365| 0,669078] 1,000000] 1,000000] 1,000000
BUD 0,331621| 1,000000| 1,000000 0,093884| 0.024975| 1,000000] 0.000176] 0.016540] 1,000000] 1,000000] 1,000000
SPO 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0,093884 1,000000] 0,068176] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000| 1,000000
LEK 1,000000] 0,949963| 0,403979] 0.024975| 1,000000 0.018346] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000| 1,000000
HAN 0,232497| 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0,068176] 0.018346 0.000126] 0.011788] 1,000000] 1,000000] 1,000000
FIN 1,000000] 0,099237| 0,073365| 0.000176] 1,000000] 1,000000] 0.000126 1,000000] 0,216891] 1,000000] 1,000000
CHE 1,000000] 1,000000] 0,669078| 0.016540| 1,000000] 1,000000] 0.011788] 1,000000 1,000000] 1,000000] 1,000000
USL 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0,216891] 1,000000 1,000000| 1,000000
SUR 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000 1,000000
ENE 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000| 1,000000
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o tyle w przypadku ROE przoduja spotki handlowe (HAN) i budowlane (BUD).
Zmienno$¢ wskaznika w poszczegolnych sektorach jest bardzo duza i tylko w sektorze
energetycznym wspolczynnik zmienno$ci jest mniejszy niz 100%, ale w 4 na 12 prze-
wyzsza lub zbliza si¢ do 1000%. Rdéznice pomigdzy sektorami sg istotne statystycznie
(tab. 2.6212.63).

2.9. Whnioski z analizy podstawowych
parametrow finansowych

Podsumowujac wyniki przeprowadzonej analizy podstawowych parametrow finan-
sowych spotek debiutujacych na GPW w latach 19982011, na szczegélna uwage
zashuguja nastepujgce zjawiska:

o Wsrod debiutujacych spotek 8% uzyskuje strate na poziomie zysku operacyjnego
i tyle samo na poziomie zysku netto w okresie (—1) i w kolejnych trzech latach
liczba ta ro$nie, osiggajac okoto 30% w okresie (+2). Jednoczes$nie 9 na 217 spo-
ek uzyskato ujemny kapitat wlasny w okresie (+2), a w jednym przypadku nawet
w okresie (—1).

o Warto$¢ wskaznika ptynno$ci natychmiastowej oceniana za pomocag $redniej
przycietej (0,28) oraz mediany (0,15) pokazuje, ze w okresie (—1) wigkszo$¢ de-
biutujacych spoétek utrzymuje stan gotowki na poziomie umozliwiajacym utrzy-
manie ptynnosci finansowej. Pozyskanie kapitatow z gieldy istotnie zwigksza
warto$¢ tego wskaznika w okresie (0). W kolejnych dwoch latach w miarg inwe-
stowania pozyskanych kapitatow wartos¢ wskaznika zmniejsza si¢. Na koniec
okresu (+2) nie osigga jednak stanu sprzed debiutu i jest znaczaco wigksza ($red-
nia przycieta 0,62, mediana 0,2). Moze to wynika¢ albo z braku wystarczajacej
liczby programow inwestycyjnych zdolnych do wchioniecia pozyskanego kapita-
tu w tak krotkim czasie, albo ze §wiadomego utrzymywania nadmiernych stanow
gotowki w celu poprawienia komfortu zarzadzania. Na przestrzeni 14 lat w okre-
sie (—1) $rednie wartosci tego wskaznika nie wykazywaty istotnych statystycznie
roéznic, co oznacza, ze sytuacja finansow debiutujacych spotek nie ulegta zrdzni-
cowaniu. Roznicowanie to pojawia si¢ w kolejnych okresach, a szczegolnie
w okresie (+2). Warto$¢ wskaznika ptynnos$ci natychmiastowej jest r6zna w za-
lezno$ci od branzy, w ktorej dziata przedsigbiorstwo, i jest istotne statystycznie.
Duze wartosci uzyskuja szczegolnie przedsigbiorstwa z sektora energetycznego
(ENE), ustug finansowych (FIN) i mediowych (MED) (mediana > 0,9), naj-
mniejsze za$ przedsigbiorstwa dziatajace w sektorze spozywczym (SPO) i han-
dlowym (HAN).

« Postulat pokrycia aktywow trwatych kapitalem wlasnym jest spelnieniem jednej
z tzw. ztotych regut finansowych, ktorej istota sprowadza si¢ do tego, aby aktywa
obarczone wysokim ryzykiem finansowaé kapitatem whasnym. Srednia warto$é
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wskaznika PATKW mierzacego speienie tego postulatu w okresie (—1) byla
wigksza od 1 (przycigta Srednia = 1,42, mediana = 1,15). Mozna z tego wnio-
skowac, ze przedsigbiorstwa wchodzace na gielde stosowaty zachowawcze
finansowanie i wykorzystywaty kapitat wlasny do czesciowego finansowania ak-
tywow obrotowych. Wskaznik wigkszy od 1 oznacza réwniez, ze z punktu wi-
dzenia tej reguly finansowania przedsigbiorstwa nie osiagnely optymalnego po-
ziomu zadluzenia, w zwiazku z czym rozwdj moga finansowa¢ kredytami.
W okresie (0) wartos¢ wskaznika ro$nie, co jest oczywiste, a w okresie (+2) spa-
da, ale do poziomu wyzszego niz przed debiutem. Statystycznie istotna rdznica
pomigdzy Srednimi wystepuje jednak tylko pomigdzy proba z okresu (0) a pozo-
stalymi okresami. Natomiast roznica pomig¢dzy $rednimi sprzed debiutu a $red-
nimi po debiucie jest nieistotna statystycznie. W okresie (—1) przedsigbiorstwa
wchodzace na gielde w latach 1998-2011 charakteryzowaty si¢ podobnym po-
dejsciem do finansowania aktywow, gdyz réznice pomigdzy probami z tych lat sa
nieistotne statystycznie. Roznice takie pojawiaja si¢ w okresie (0), natomiast
w okresie (+1) i (+2) réznice znowu nie s istotne statystycznie. Parametr ten po-
kazuje wiec pewna stala ceche przedsigbiorstw w zakresie sposobu finansowania
aktywow. Natomiast istotne statystycznie zréznicowanie tego wskaznika wyste-
puje w zaleznos$ci od sektora, w ktorym dziata przedsigbiorstwo. Najmniejsza
warto$¢ wskaznika, a wigc najbardziej agresywny sposob finansowania aktywow,
wykazuja przedsigbiorstwa z sektora surowcowego (SUR) i spozywczego (SPO),
a najbardziej zachowawczy przedsigbiorstwa mediowego (MED) i handlowego
(HAN).

Zadhluzenie taczne debiutujacych spotek w okresie (—1) $rednio nieznacznie prze-
kraczato 50% ($rednia przycigta = 52,4%, mediana = 53,4%), w okresie (0) zna-
czaco spadto, a w okresie (+2) wzrosto, nie osiagajac stanu sprzed debiutu. Staty-
stycznie istotne roznice wystgpuja jedynie pomigdzy proba z okresu (0) a proba
okresu (—1) i probami po debiucie. Natomiast r6znice pomigdzy probami sprzed
debiutu 1 po debiucie nie sa istotne statystycznie. Na przestrzeni lat 1998-2011
polityka zadluzenia tacznego nie ulegata zmianie, szczegélnie w okresie (+2).
Zadhluzenie dlugoterminowe statystycznie istotnie rozni si¢ w przedsigbiorstwach
dziatajacych w poszczeg6lnych branzach. Najmniejsze byto ono w przedsigbior-
stwach energetycznych, a najwigksze w handlowych i finansowych.

Zadhuzenie dlugoterminowe zaciagane najcze¢sciej w celu finansowania inwesty-
cji wykorzystywane byto powszechnie przez debiutujace spédiki. Tylko okoto
15% z nich nie korzystalo z tego zrddla finansowania. W okresie (—1) przecigtny
udzial zadluzenia dlugoterminowego w kapitalach statych wynosil okoto 14%
(przycigta $rednia = 13,9%, a mediana = 8,3) i byl szczeg6lnie maty w spotkach
debiutujacych w 2008 roku. W okresie (0) udzial ten zmniejszy? si¢ i podobnie
jak inne wskazniki w okresie (+2) zwigkszyt si¢, nie osiagajac stanu z okresu
(—1). Proby sprzed i po debiucie nie r6znia si¢ istotnie statystycznie. Spotki dzia-



Sytuacja finansowa debiutujqcych spotek 89

fajace w poszczegolnych sektorach roznity sig istotnie statystycznie poziomem
zadtuzenia dhlugoterminowego. Najnizszy poziom tego zadtluzenia wykazywaty
spotki z sektora mediowego (MED), a najwyzszy z sektora spozywczego (SPO)
i surowcowego (SUR).

W przypadku debiutujacych spoélek wskaznik ROA pokazujacy relacje zysku
operacyjnego do aktywow operacyjnych wynosit srednio w okresie (—1) okoto
13% ($rednia przycigta = 13,4%, a mediana = 12,1%) i wykazywat stosunkowo
duza zmienno$¢ (CV = 164,8%). Bardzo niepokojacym zjawiskiem bylo jego
systematyczne zmniejszanie si¢ w okresie (—1) do (+2). Zmniejszanie to jest bar-
dzo wyrazne, gdyz réznice pomig¢dzy wszystkimi probami sa statystycznie istot-
ne. O ile spadek rentownosci w okresie (0) jest uzasadniony, gdyz wynika ze
wzrostu kapitalu, ktory nie zostal jeszcze ulokowany, o tyle spadek w okresie
(+1) i (+2) oznacza nie tylko nieuzyskanie efektow z zainwestowania nowych
kapitatow, ale takze spadek efektywnosci kapitatu sprzed debiutu. Bulwersujace
jest to, ze systematyczny spadek wskaznika ROA wykazywaly spotki debiutujace
u progu hossy. Trudno wytlumaczy¢ to zjawisko. By¢ moze jest ono efektem eu-
forii i rozprezenia powstajacego w spdtkach po udanym debiucie? Przedsigbior-
stwa dziatajace w réznych sektorach nie ro6znia si¢ zbytnio wartosciami ROA,
gdyz réznice pomigdzy probami nie byly statystycznie istotne. Wyjatkiem byty
przedsigbiorstwa finansowe, ktore osiagaty ten wskaznik na niskim poziomie, co
moglo wynikaé z tego, ze duza czg$¢ przychodéw miata charakter finansowy
1 nie wplywata na wyniki operacyjne.

Wskaznik ROE nalezy obok zysku netto do bardzo popularnych wskaznikéw
wsrod inwestorow. Spotki ksztaltujac swoj obraz finansowy, staraja si¢ uzyski-
wac wartosci tego wskaznika na odpowiednim poziomie, wykorzystujac do tego
mozliwo$¢ sterowania zyskiem netto, jakie daje prawo bilansowe. Potwierdze-
niem tego jest male zroznicowanie $rednich warto$ci tego parametru w okresie
(-1) uzyskiwane przez spoétki debiutujace we wszystkich okresach objetych ana-
liza. Takze w przypadku tego wskaznika wystepuje systematyczne zmniejszanie
si¢ jego $redniej warto$ci w okresie od (—1) do (+2). Zjawisko to jest wyrazne,
jakkolwiek stabsze statystycznie niz w przypadku ROA, gdyz réznice pomigdzy
probami z okresu (+1) i (+2) nie sg istotne statystycznie. Nadal wzbudza jednak
niepokdj, podobnie jak w przypadku ROA, ze wzgledu na zmniejszenie wartosci
tego wskaznika pomiedzy okresem (0), a latami po debiucie i jest on statystycz-
nie istotny.






3. Parametry emisji

3.1. Wprowadzenie

Analizg parametréw emisji przeprowadzono w odniesieniu do warunkow, na jakich
nowi inwestorzy nabywali akcje nowych emisji debiutujacych spotek, oraz rozmiarow
emisji.

Do badan wykorzystano probg badawcza opisang w podrozdziale 2.1.2. Do analizy
rozmiarow emisji wykorzystano takie parametry, jak procentowa warto$¢ sprzedanych
udzialow obliczang na podstawie ilorazu przyrostu kapitatu zakladowego do kapitatu
zaktadowego przed emisjg oraz procentowy przyrost kapitatu wtasnego obliczany jako
iloraz iloczynu liczby akcji nowej emisji oraz ceny emisyjnej i warto$¢ kapitatu
wlasnego przed emisjg. Natomiast do oceny warunkoéw, na jakich nowi inwestorzy
nabywali akcje, wykorzystano relacje cena emisyjnej do ceny nominalnej akcji oraz
dodatkowo nowy wspoétczynnik nazwany w monografii wspotczynnikiem przejecia.
Podobnie jak w rozdziale 2, dla prob z poszczego6lnych lat obliczono podstawowe
statystyki, a istotnos$¢ statystyczng roéznic pomig¢dzy probami testowano za pomocg
ANOVA rang Kruskala—Wallisa oraz testu mediany ze wzgledu na niespelianie wa-
runku normalnosci rozktadu zmiennych w préobach. Z tego samego powodu do bada-
nia zaleznos$ci pomiedzy wspotczynnikiem przejecia a innymi parametrami wykorzy-
stano korelacj¢ rang Spearmana.

3.2. llos¢ sprzedawanych udzialow

Przedsiebiorstwa debiutujace na GPW i taczace swoj debiut z nowa emisjg akcji
przecigtnie sprzedawaty po 24,4% udziatow (zob. tab. 3.1). Wyzbywajac si¢ stosun-
kowo niewielkiego udzialu w kapitale podstawowym (akcyjnym), dotychczasowi wta-
$ciciele prawdopodobnie nie tracili kontroli nad debiutujacymi spotkami. Z rysunku
3.1 wynika, Ze najczesciej spotki wyzbywaty sie od 15 do 20% swoich udziatow. Sto-
sunkowo duzg popularnoscig cieszyty si¢ takze pakiety wynoszace od 5 do 151 od 20
do 35%. Tylko niewielka liczba spotek sprzedata wigcej niz 50% udziatow, a w skraj-
nym przypadku byto to nawet ponad 80%.
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Rys. 3.1. Rozklad ilo$ci sprzedanych udziatéw w trakcie nowej emisji

Tabela 3.1. Ilo$¢ sprzedawanych udziatow przez spotki wchodzace na GPW

przez spotki debiutujace na GPW w latach 1998-2011

Sprzedane udzialy Testy Shapiro—Wilka
Rok N $rednia |mediana| min. | maks. |odch. std. [wsp. zmn. W »
[%] [%o] | [%] | [%] [%] [%]
1998 26 29,1 24,6 8,6 84,2 18,9 64,9 0.868938| 0.,003390
1999 15 24,2 20,0 4,9 61,9 18,3 75,8] 0.867713| 0,031235
2000 9 28,3 23,7 14,7 50,0 12,9 45,6| 0,896373| 0,231719
2001 5 26,4 23,5 13,8 50,0 13,9 52,5/ 0,833198| 0,146980
2002 2 22,1 22,1 7,5 36,7 20,6 93,2
2003 5 27,9 229 14,8 46,7 13,4 47,9] 0,915004| 0,498234
2004 24 28,7 28,9 13,3 55,3 10,6 37,0{ 0,963293| 0,508059
2005 22 25,7 27,2 5,1 50,0 13,4 52,0/ 0,950337| 0,320741
2006 27 26,3 25,9 9,1 54,0 11,7 44,3 0,956849| 0,312535
2007 52 24,1 20,0 6,3 53,1 12,8 53,2| 0917465 0,001513
2008 22 18,1 17,7 0,4 38,6 9,5 52,2| 0,985925| 0,981736
2009 9 18,1 15,5 2,7 46,4 12,5 69,0{ 0,877633| 0,148252
2010 21 21,4 20,3 3,5 36,6 9,5 44,6| 0,968024| 0,689015
2011 12 17,3 17,2 7.4 30,1 8,4 48,2| 0,912004| 0,226333
Lacznie| 251 244 21,9 0,4 84,2 13,3 54,5 0.945126| 0.000000




Tabela 3.2. Warto$¢ p dla poréwnan wielokrotnych (dwustronnych); test Kruskala—Wallisa: H (13, N =251) = 19,65294, p = 0,1042

Rok (S;ZS;‘S 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Rok R:139,46|R:112,87| R:148,33 |R:137,20|R:112,50| R:147,00 |R:156,85|R:136,09| R:140,96 |R:124,04 |R:93,841 | R:87,333 | R:115,36 | R:86,542
1998 1,000000] 1,000000]1,000000]1,000000| 1,000000{1,000000|1,000000| 1,000000|1,000000| 1,000000| 1,000000] 1,000000] 1,000000
1999 1,000000 1,0000001,000000{1,000000| 1,000000|1,000000|1,000000| 1,000000| 1,000000| 1,000000| 1,000000] 1,000000] 1,000000
2000 1,000000| 1,000000 1,000000]1,000000] 1,000000]1,000000|1,000000| 1,000000{1,000000| 1,000000| 1,000000] 1,000000] 1,000000
2001 1,000000]1,000000] 1,000000 1,000000] 1,0000001,000000{1,000000| 1,000000|1,000000| 1,000000| 1,000000] 1,000000] 1,000000
2002 1,000000{1,000000] 1,000000[1,000000 1,0000001,000000{1,000000] 1,000000{1,000000{1,000000| 1,000000| 1,000000| 1,000000
2003 1,000000]1,000000] 1,000000{1,000000{1,000000 1,000000]1,000000] 1,000000{1,000000{1,000000] 1,000000| 1,000000| 1,000000
2004 1,0000001,000000] 1,000000{1,000000{1,000000| 1,000000 1,000000] 1,000000{1,000000[0,298177| 1,000000| 1,000000| 0,560381
2005 1,000000]1,000000] 1,000000]1,000000]1,000000| 1,000000{1,000000 1,000000]1,000000] 1,000000] 1,000000| 1,000000| 1,000000
2006 1,000000]1,000000] 1,000000]1,000000{1,000000| 1,000000|1,000000|1,000000 1,000000]1,000000] 1,000000| 1,000000| 1,000000
2007 1,000000{1,000000| 1,000000{1,000000|1,000000| 1,000000| 1,000000| 1,000000| 1,000000 1,000000] 1,000000| 1,000000| 1,000000
2008 1,000000]1,000000] 1,000000]1,000000]1,000000| 1,000000[0,298177|1,000000| 1,000000{1,000000 1,000000] 1,000000] 1,000000
2009 1,0000001,000000 1,000000{1,000000| 1,000000| 1,000000|1,000000] 1,000000] 1,000000]1,000000]1,000000 1,000000] 1,000000
2010 1,000000{1,000000] 1,000000{1,000000|1,000000| 1,000000{1,000000| 1,000000| 1,000000]1,000000|1,000000| 1,000000 1,000000
2011 1,000000]1,000000] 1,000000{1,000000{1,000000] 1,000000[0,560381|1,000000| 1,000000]1,000000]1,000000] 1,000000] 1,000000
Tabela 3.3. Test mediany, ogdlna mediana = 0,218750; chi kwadrat = 15,85593, df'= 13, p = 0,2570
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Razem
<=mediany:obserwow.| 12,00000| 8,00000| 3,00000[ 2,000000| 1,000000{ 2,000000| 7,00000| 9,00000|12,00000|28,00000| 16,00000{ 7,00000( 11,00000| 8,00000{126,0000
oczekiwane| 13,05179| 7,52988| 4,51793| 2,509960| 1,003984| 2,509960|12,04781| 11,04382|13,55378|26,10359| 11,04382| 4,51793|10,54183| 6,02390
obs.-ocz.|—1,05179| 0,47012|-1,51793|-0,509960|—0,003984|-0,509960(—5,04781|-2,04382|—-1,55378| 1,89641| 4,95618| 2,48207| 0,45817| 1,97610
>mediany:obserwow. | 14,00000| 7,00000{ 6,00000{ 3,000000| 1,000000{ 3,000000| 17,00000| 13,00000| 15,00000| 24,00000{ 6,00000{ 2,00000( 10,00000| 4,00000{125,0000
oczekiwane| 12,94821| 7,47012| 4,48207| 2,490040| 0,996016| 2,490040| 11,95219|10,95618| 13,44622|25,89641(10,95618| 4,48207|10,45817| 5,97610
obs.-ocz.| 1,05179(-0,47012| 1,51793| 0,509960| 0,003984| 0,509960( 5,04781| 2,04382| 1,55378|-1,89641|-4,95618(-2,48207|-0,45817|—-1,97610
Razem: obserwowane |26,00000| 15,00000{ 9,00000|{ 5,000000{ 2,000000( 5,000000|24,00000|22,00000|27,00000|52,00000{22,00000{ 9,00000{21,00000| 12,00000{251,0000
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Tabela 3.4. Ilo$¢ udziatow sprzedawanych przez spotki wchodzace na GPW
w zaleznosci od rodzaju dziatalnosci

Sprzedane udzialy Testy Shapiro—Wilka
Sektor | N | $rednia | mediana | min. | maks. | odch. std. | wsp. zmn. W »
[%] [%] [%] | [%] [%] [%]
BUD 51 25,5 22,0 6,3 84,2 16,8 66,0 0,856231| 0.000019
CHE 13 28,7 28,9 9,0 45,7 11,6 40,3| 0,964240| 0,817416
ENE 3 15,5 15,7 15,0 15,9 0,5 29| 0,898618| 0,381117
FIN 15 21,9 20,0 2,7 50,0 15,8 72,01 0,918287| 0,181376
HAN 43 26,3 25,1 7,1 52,0 12,2 46,2| 0,938801| 0.023558
INF 32 25,8 23,9 4,9 50,0 12,9 50,1| 0,949615| 0,140537
LEK 8 25,0 24,7 8,4 40,3 11,6 46,3| 0,945731| 0,668187
MED 10 23,5 2221 16,3 30,0 4,7 19,8| 0,916519| 0,290707
MET 30 19,1 16,5 0,4 46,9 10,8 56,7 0,930637| 0,051056
SPO 12 28,6 25,9 7,1 53,1 14,5 50,7| 0,959052| 0,770221
SUR 5 20,9 18,3| 10,0 30,8 9,2 44,1] 0,891079| 0,362556
USL 28 22,9 21,1 3,5 55,3 12,7 55,3| 0,956349( 0,284775
Lacznie | 250 24,4 21,9 0,4 84,2 13,3 54,5 0,945126{ 0.000000

Z analizy wartosci udzialow sprzedawanych w kolejnych latach (tab. 3.1) wynika,
ze zarowno $rednia, jak i mediana sprzedawanych udziatéw wykazuja stosunkowo
mala fluktuacje. Dodatkowo przeprowadzone testy statystyczne wykazujg, ze roznice
pomigdzy probami sg statystycznie nieistotne. Jednoznacznie pokazuje to zaréwno test
Kruskala—Wallisa, jak i test mediany (zob. tab. 3.2 1 3.3).

Takze analiza wielkosci sprzedawanych udziatéw w przekroju sektorowym (tab.
3.4, rys. 3.3) wykazuje, ze warto$¢ sprzedawanych udziatow cechuje stosunkowo mata
fluktuacja zarowno $redniej, jak i mediany. Wspolczynnik zmienno$ci w zadnej probie
nie przekroczyt 100%. Rowniez réznice pomiedzy probami nie sg istotne statystycznie
(test Kruskala—Wallisa: H (11, N = 251) = 13,64406, p = 0,2533, test mediany (og6lna
mediana = 0,218750; chi kwadrat = 15,16415, df =11, p = 0,1751).

Na podstawie powyzszych analiz statystycznych mozna stwierdzié, ze w okresie od
1998 do 2011 roku spotki debiutujac na GPW 1 taczace swoj debiut z nowa emisjg akcji
wyzbywaly si¢ $rednio okoto 25% udziatow. Wielkos¢ sprzedawanych udziatow nie
zalezala w sposob istotny ani od roku wchodzenia na GPW, ani od rodzaju dziatalnosci.

Srednia warto$¢ sprzedawanych udziatéw na poziomie 25% $wiadczy, ze whasci-
ciele debiutujacych przedsigbiorstw zabezpieczali si¢ przed utrata kontroli nad swoimi
spotkami.
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3.3. Przyrost kapitalu wlasnego

Jak wykazano w podrozdziale 3.2, spoiki taczace swoj debiut na GPW z nowa emi-
sja akcji sprzedawatly $rednio 24,4% udzialdéw, a odchylenie standardowe dla badanej
proby wyniosto 13,3% (zob. tab. 3.1). Wida¢ wigc troske ,,starych” akcjonariuszy
o utrzymanie pakietow kontrolnych w debiutujacych spoétkach. Tylko nieliczne spotki
sprzedaty wigcej niz 50% udzialow, a w skrajnym przypadku bylo to nawet wigcej niz
80% (rys. 3.1). Jednak wyzbywajac si¢, wydawaloby sig, tak niewielu udziatow, byty
w stanie zwielokrotni¢ stan posiadanego kapitalu wlasnego. Stawalo si¢ to za sprawa
oferowanej ceny emisyjnej, ktéra znacznie przewyzszala ceng¢ nominalng. Natomiast
tylko cena nominalna (warto$¢ nominalna akcji), ktora pomnozona przez liczbg wye-
mitowanych akcji, ksiggowana jest na kapitale podstawowym i1 decyduje pozniej
o wielkosci posiadanych udziatow. Nadwyzka ceny emisyjnej nad nominalng po-
mniejszona o koszty emisji zasila kapital zapasowy i nie ma wptywu na wielkos¢ po-
siadanych udziatow.

Jak wynika z tabeli 3.5, $redni przyrost kapitatu wlasnego w badanych spotkach wy-
nidst tacznie 189,6% przy odchyleniu standardowym wynoszacym 255% (CV =
134,5%). Oznacza to, ze poszczegolne przypadki wykazywaly stosunkowo duze zr6zni-
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Rys. 3.4. Histogram rozktadu przyrostu kapitatu wlasnego uzyskiwanego
w wyniku nowej emisji akcji taczonej z debiutem na GPW w latach 1988-2011
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Rys. 3.5. Przyrost kapitatu wlasnego uzyskiwany w kolejnych latach przez spotki taczace debiut na GPW
z nowg emisjg akcji

Tabela 3.5. Przyrost kapitatu wlasnego uzyskiwany w kolejnych latach przez spotki taczace debiut
na GPW z nowa emisjg akcji

Przyrost kapitatu wtasnego [%] Testy Shapiro—Wilka
Rok N $rednia {mediana| min. maks. odeh. | wsp. w p
stand. | zmn.
1998 26 98,0 56,6 2,5 405,2| 99,8 101,9] 0,810227| 0.000264
1999 151 1184 59,5 7,0 636,2| 169,3 143,0{ 0,649283| 0.000075
2000 9 90,1 67,5 14,7  282,0] 799 88,7] 0,795345| 0,018066
2001 4] 133,0] 101,1 49.4 280,4| 101,3 76,2| 0,838798| 0,191923
2002 2 75,3 75,3 34,8 115,8] 573 76,1
2003 5| 1183] 1256 72,6 176,6| 43,7 36,9 0,923716| 0,554188
2004 241 1924 164,9 22,5 636,9] 158,5 82,4] 0,845226] 0.001785
2005 22| 196,3 63,3 16,6] 1409,4| 3226 164,3] 0,568209| 0,000001
2006 27 416,5| 229,1 37,3] 2341,7) 4988 119,8] 0,675444| 0.000002
2007 52| 266,2] 188,8 0,1] 1094,2| 2439 91,6 0,825407| 0.000002
2008 22| 138,0 101,2 1,3 404,9| 126,5 91,7| 0,878920| 0,011522
2009 9 443 32,1 3,1 120,4] 38,5 86,8] 0,847999| 0,070830
2010 21 1177 76,9 9,5 3822 943 80,1] 0,874456] 0.011546
2011 12 87,8 76,7 25,1 201,4] 56,7 64,6| 0,873681] 0,072781
Lacznie 250/ 189,6| 110,0 0,11 2341,7] 255,0 134,5| 0,615327| 0.000000
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cowanie. Najczesciej, gdyz w ponad 100 na 250 analizowanych przypadkow, przyrost
kapitatu wiasnego nie przekraczat 100% (rys. 3.4). Stosunkowo czgsto (w prawie 60
przypadkach) przyrost ten zawierat si¢ w przedziale od 100 do 200%. Powyzej 350%
dotyczyt on juz tylko pojedynczych przypadkow i skrajnie wynosit powyzej 2300%.

Jak wynika z rysunku 3.5 i tabeli 3.5, przyrost kapitalu wlasnego na przestrzeni lat
spowodowany nowg emisja akcji potaczong z debiutem gieldowym, w poczatkowych
okresach nie byl duzy i nie wykazywal duzej roznicy pomigdzy okresem hossy
w latach 1998 i 1999 a bessa lat 2000 1 2002. Jednak poczawszy od 2003 roku wi-
doczny jest juz wyrazny wzrost i z wyjatkiem 2005 roku trwat on do szczytowego
okresu hossy w 2007 roku. Réznice pomig¢dzy $rednimi przyrostami kapitatu wtasnego
w poszczegdlnych latach sg istotne statystycznie, co pokazuje zaréwno test Kruskala—
Wallisa: (H (13, N=250) = 56,21022, p = 0,0000), jak i test mediany (ogo6lna mediana
= 1,10043; chi kwadrat = 34,62579, df = 13, p = 0,0010). Szczegdlnie istotne roznice
wystepuja w latach 2006, 2007 1 2009.

Przyrost kapitatu witasnego uzyskiwany w trakcie emisji taczonej z debiutem na
GPW w zalezno$ci od sektora, w ktérym dziata przedsiebiorstwo (rys. 3.6, tab. 3.6)
dowodzi, ze zréznicowanie w wartosciach $redniej i mediany jest duze, a roznice sg
istotne statystycznie (test Kruskala—Wallisa: H (11, N = 250) = 34,98001, p = 0,0002;
test mediany: og6lna mediana = 1,10043; chi kwadrat = 37,21431, df= 11, p =0,0001).
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Rys. 3.6. Przyrost kapitatu wlasnego uzyskiwany przez spotki taczace debiut na GPW
z nowa emisja akcji w latach 1998-2011 w zaleznosci od rodzaju dziatalnosci
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Tabela 3.6. Przyrost kapitatu wlasnego uzyskiwany przez spolki taczace debiut na GPW
z nowg emisja akcji w latach 1998-2011 w zalezno$ci od rodzaju dziatalnos$ci
Przyrost kapitalu wlasnego Testy Shapiro—Wilka
Sektor N $rednia |[mediana| min. | maks. | odch. std. | wsp. zmn. W
[%0] [%] [%] | [%] [%0] [%0] P
BUD 51 169,0 90,5 11,7] 989,7 186,4 110,3] 0,735809| 0.000000
CHE 13] 2024 97,0 16,6] 636,9 230,2 113,7| 0,733048| 0.,001213
ENE 3 40,1 33,5 19,2 67,5 24,8 61,8] 0,947610[ 0,558945
FIN 151 302,0 65,3 3,1|12341,7 628,0 208,0| 0,522217] 0.000005
HAN 43] 219,3] 1358 29,1| 9654 202,3 92,2| 0,809691| 0.000006
INF 32| 237,5] 1511 0,1]1190,5 254,8 107,3] 0,759939] 0.000008
LEK 8 86,2 65,4 16,1 212,0 71,8 83,3] 0,813480{ 0,039831
MED 10| 310,5] 2252] 120,0/1205,8 324,3 104,4| 0,585274[ 0.000037
MET 300  100,8 73,3 1,3] 730,5 1353 134,2] 0,600407| 0,000000
SPO 12| 123,77 1359 8,5 286,2 90,8 73,4] 0,936462| 0,453647
SUR 5 38,6 38,1 33,0 47,7 5,8 15,0/ 0,915529| 0,501516
USL 28| 2131 167,4 9,5|1409,4 266,8 125,2| 0,595613| 0,000000
Lacznie 250 189,6/ 110,0 0,1]12341,7 255,0 134,5] 0,615327| 0,000000
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Rys. 3.7. Histogram rozktadu wartosci AKW/su dla spotek debiutujacych w latach 1998-2011
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Istotne statystycznie roznice wystgpuja pomigdzy przedsigbiorstwami mediowymi
(MED) a przemystem metalowym (MET) i surowcowym (SUR) oraz pomigdzy przed-
sigbiorstwami handlowymi (HAN) a przemystem metalowym.

Pelniejszy obraz zwiazany z uzyskiwanym przyrostem kapitalu wtasnego mozna
uzyska¢, analizujac relacj¢ uzyskanego przyrostu kapitalu wtasnego do sprzedanych
udziatow (AKW/su). Z relacji tej wynika, o ile procent wzrost kapital wlasny na kazdy
1% sprzedanych udziatow.

Jak wynika z tabeli 3.7, srednio wiasciciele debiutujacych przedsigbiorstw, sprze-
dajac 1% udziatow, zwigkszali kapitaly wiasne o 8,11%. Srednie odchylenie standar-
dowe wyniosto 11,04 (CV = 136%), a wigc podobnie jak przyrost kapitatu wlasnego
relacja ta wykazywata duza zmienno$¢. Najczesciej warto$¢ ilorazu AKW/su miescita
si¢ w przedziale 2—4 (rys. 3.7), nastgpnie 0-2 i 4-8. Powyzej 22 wystgpowaly juz po-
jedyncze przypadki, a maksymalnie osiagngla warto$¢ z przedziatu 104—-106.

Analizujac jej wartos¢ w kolejnych latach (rys. 3.8, tab. 3.7), wida¢, ze juz po-
czawszy od 1998 roku systematycznie rosnie az do 2007 roku, w ktdérym nastapit
szczyt hossy. Wyjatkiem, podobnie jak w przypadku przyrostu kapitatu wtasnego, jest
2005 rok, w ktorym wartos¢ relacji AKW/su nie wpisala si¢ w omowiona tendencije
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Rys. 3.8. Stosunek procentowego przyrostu kapitatu wiasnego do sprzedanych udziatlow (AKW/su)
w przypadku spotek taczacych debiut na GPW z nowa emisja akcji
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Tabela 3.7. Stosunek procentowego przyrostu kapitatu wtasnego do sprzedanych udziatow (AKW/su)
w przypadku spotek taczacych debiut na GPW z nowa emisja akcji

AKW/su Testy Shapiro—Wilka
Rok N $rednia |mediana| min. maks. O:tz}.l' WSp[U/f]m - w p
1998 26,00 3,44 2,29 0,19 10,90 2,85 82,9] 0,881822| 0,006291
1999 15,00 5,52 2,79 0,50| 30,66 7,63 138,3]| 0,602277| 0,000027
2000 9,00 3,51 2,89 0,66 11,92 3,41 97,3] 0,738583| 0,003996
2001 4,00 4,89 5,09 2,49 6,91 1,87 38,1] 0,985798| 0,935076
2002 2,00 3,89 3,89 3,16 4,62 1,03 26,5
2003 5,00 4,92 5,24 1,56 7,53 2,16 43,8| 0,921411| 0,539085
2004 24,00 6,52 5,72 1,35 16,10 4,27 65,5 0,913437| 0,041901
2005 22,00 8,50 4,06 0,83 81,53] 16,91 199,1] 0,417032] 0.000000
2006 27,00 17,39 8,76 2,45 105,96| 22,57 129,8]| 0,600665| 0.000000
2007 52,000 10,83 9,03 0,01 38,39 7,46 68,9 0,910167| 0,000827
2008 22,00 7,65 5,03 1,21 29,76 7,28 95,2| 0,800438| 0,000508
2009 9,00 2,25 2,04 1,14 4,80 1,08 47,8| 0,823705| 0.037939
2010 21,00 6,60 3,65 1,14 35,67 7,91 119,7| 0,614738| 0,000003
2011 12,00 5,68 6,43 1,61 11,21 3,25 57,2| 0,900621| 0,161574
Lacznie | 250,00 8,11 491 0,01 105,96| 11,04 136,1| 0,615327| 0.000000

wzrostowa. Po zalamaniu si¢ koniunktury w 2009 roku $rednia warto$¢ tej relacji spa-
da do poziomu najnizszego w okresie objetym analiza. W kolejnych latach wida¢ duza
dynamike jej wzrostu.

Réznice pomigdzy Srednimi wartosciami relacji AKW/su sg istotne statystycznie,
co pokazuje test Kruskala—Wallisa: H (13, N = 250) = 68,35031, p = 0,0000. Nato-
miast analizujgc warto$¢ parametru p testu Kruskala—Wallisa dla poréwnan dwustron-
nych (tab. 3.8), wida¢, ze r6éznice dotycza lat 2006 i 2007, ktore istotnie statystycznie
(na poziomie istotnosci & = 0,05) r6znia si¢ pomiedzy prébami z lat 1998-2000, 2005
12009. Z testu mediany (tab. 3.9) wynika, ze proby z lat 1998-2000, 2009 i 2010 maja
mediang istotnie nizszg od mediany ogo6lnej, a proby z lat 2006 1 2007 istotnie wyzsza.

Analiza relacji przyrostu kapitatu wlasnego w stosunku do wielkosci sprzedanych
udziatéw w zalezno$ci od sektora, w ktorym dziata przedsigbiorstwo (rys. 3.9,
tab. 3.10) dowodzi, ze zr6znicowanie pomigdzy sektorami jest duze i jest ono istotne
statystyczne na poziome istotnosci & = 0,05 (test Kruskala—Wallisa: H (11, N = 250) =
32,26498, p = 0,0007 i test mediany, ogélna mediana = 4,90847; chi kwadrat =
25,40127, df =11, p = 0,0080).



Tabela 3.8. Warto$¢ p dla poréwnan wielokrotnych (dwustronnych) relacji su/AKW dla préb z kolejnych lat analizy; test Kruskala—Wallisa: A (13, N=250) = 68,35031,

»=0,0000
ok (srzﬁg:; 1998 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Rok R:73,731 | R:90,800 | R:73,556 | R:117,25 | R:103,00 | R:115,00 | R:130,08 | R:107,27 | R:180,74 | R:168,85 | R:125,64 | R:49,333 | R:113,05 | R:121,67
1998 1,000000] 1,000000| 1,000000 1,000000| 1,000000] 0,537388| 1,000000| 0.000007| 0.000004| 1,000000] 1,000000| 1,000000] 1,000000
1999 1,000000 1,000000] 1,000000| 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0,010223| 0.021015| 1,000000| 1,000000] 1,000000| 1,000000
2000 1,000000| 1,000000 1,000000 1,000000| 1,000000 1,000000| 1,000000] 0.010706| 0,023865| 1,000000| 1,000000| 1,000000] 1,000000
2001 1,000000| 1,000000| 1,000000 1,000000| 1,000000| 1,000000| 1,000000] 1,000000] 1,000000| 1,000000| 1,000000| 1,000000] 1,000000
2002 1,000000| 1,000000| 1,000000] 1,000000 1,000000| 1,000000| 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000| 1,000000| 1,000000
2003 1,000000| 1,000000| 1,000000| 1,000000] 1,000000 1,000000| 1,000000] 1,000000| 1,000000] 1,000000] 1,000000| 1,000000| 1,000000
2004 0,537388| 1,000000| 1,000000 1,000000] 1,000000| 1,000000 1,000000| 1,000000| 1,000000| 1,000000| 0,389289| 1,000000] 1,000000
2005 1,000000| 1,000000| 1,000000] 1,000000] 1,000000| 1,000000| 1,000000 0036780 0,074094| 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000
2006 0,000007] 0.010223] 0,010706] 1,000000] 1,000000| 1,000000] 1,000000] 0036780 1,000000] 0,725632| 0,000213] 0,117734] 1,000000
2007 0,000004] 0.021015 0,023865| 1,000000] 1,000000| 1,000000 1,000000| 0,074094] 1,000000 1,000000] 0,000428| 0,258566| 1,000000
2008 1,000000| 1,000000| 1,000000] 1,000000] 1,000000| 1,000000| 1,000000| 1,000000| 0,725632| 1,000000 0,697020| 1,000000] 1,000000
2009 1,000000| 1,000000| 1,000000| 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0,389289| 1,000000| 0,000213| 0.000428| 0,697020 1,000000| 1,000000
2010 1,000000 1,000000| 1,000000] 1,000000| 1,000000 1,000000| 1,000000] 1,000000| 0,117734] 0,258566| 1,000000| 1,000000 1,000000
2011 1,000000| 1,000000| 1,000000| 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000| 1,000000| 1,000000| 1,000000] 1,000000| 1,000000| 1,000000

Tabela 3.9. Test mediany relacji su/AKW dla prob z kolejnych lat analizy; ogélna mediana = 4,90847, tacznie (obliczenia) chi kwadrat = 46,78381, df = 13, p = 0,0000

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008 2009

2010

2011

Razem

<=mediany:obserwow.|18,00000

11,00000

8,00000

2,000000

2,00000

2,000000

11,00000

12,00000

5,00000

15,0000

11,00000] 9,000

00{14,00000| 5,00000

125,0000

oczekiwane|13,00000

7,50000

4,50000

2,000000

1,00000

2,500000

12,00000

11,00000

13,50000

26,0000

11,00000| 4,500

00{10,50000] 6,00000

obs.-ocz.| 5,00000

3,50000

3,50000

0,000000

1,00000

—0,500000

—1,00000

1,00000

—8,50000

—11,0000

0,00000{ 4,500

00{ 3,50000{-1,00000

>mediany:obserwow. | 8,00000

4,00000

1,00000

2,000000

0,00000

3,000000

13,00000

10,00000

22,00000

37,0000

11,00000] 0,000

00{ 7,00000| 7,00000

125,0000

oczekiwane|13,00000

7,50000

4,50000

2,000000

1,00000

2,500000

12,00000

11,00000

13,50000

26,0000

11,00000{ 4,500

00{10,50000{ 6,00000

obs.-ocz.|-5,00000

—3,50000

—3,50000

0,000000

—1,00000

0,500000

1,00000

—1,00000

8,50000

11,0000

0,00000{ —4,500

00{-3,50000| 1,00000

Razem: obserwowane |26,00000

15,00000

9,00000

4,000000

2,00000

5,000000

24,00000

22,00000

27,00000

52,0000

22,00000| 9,000

00{21,00000]12,00000

250,0000




% przyrost KW/% sprzed. udziatow

0.16

Parametry emisji

103

0.14

0.12

0.10

0.08

0.06

0.04

0.02

0.00

BUD CHE ENE

FIN  HAN

INF

Sektor

LEK MED. MET

OSrednia EMediana

SPO  SUR

Ust

Rys. 3.9. Stosunek procentowego przyrostu kapitalu wlasnego do sprzedanych udziatéw (AKW/su)
w zaleznosci od sektora w przypadku spotek taczacych debiut na GPW z nowa emisja akcji
w latach 1998-2011

Tabela 3.10. Stosunek procentowego przyrostu kapitatu wlasnego do sprzedanych udziatlow (AKW/su)
w zalezno$ci od sektora w przypadku spotek taczacych debiut na GPW z nowa emisja akcji
w latach 1998-2011

AKW/su Testy Shapiro—Wilka
Sektor N | érednia |mediana| min maks odch. | wsp. zmn. w P
) ) std. [%]
BUD 51 7,51 4,96 0,50, 38,39 7,48 99,6/ 0,773361| 0.000000
CHE 13 6,57 3,04 0,83 20,10 6,52 99,3 0,786055| 0.004677
ENE 3 2,59 2,24 1,21 4,31 1,58 61,0/ 0,963168| 0,631176
FIN 15| 11,88 3,95 1,14| 105,96 26,57 223,7] 0,428021| 0,000001
HAN 43 8,09 7,45 1,72 28,96 6,03 74,6] 0,832785| 0.000020
INF 32 9,54 6,63 0,01 57,69 10,89 114,2| 0,661288| 0.000000
LEK 8 4,20 2,18 0,65 10,78 3,99 95,0] 0,782749| 0.018658
MED 10  14,02] 10,15 4,000 57,66| 15,72 112,1] 0,576721| 0.000029
MET 30 5,09 4,46 0,70 20,85 4,27 83,9 0,827525| 0,000217
SPO 12 4,02 4,10 0,94 8,17 2,54 63,0] 0,905723| 0,187989
SUR 5 2,20 2,16 1,14 3,81 1,08 49,2 0,929738| 0,594586
USL 28| 11,96 6,77 0,66 81,53] 16,12 134,7] 0,616386] 0,000000
Lacznie 250 8,11 4,91 0,01] 105,96] 11,03 136,0] 0,544112| 0,000000
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Najwyzsza relacje¢ AKW/su uzyskiwaly przedsigbiorstwa dzialajace w sektorze
mediowym (MED), a nastgpnie handlowym (HAN), informatycznym (INF) i ustug
niefinansowych (USL). W przypadku przedsigbiorstw dziatajacych w sektorze ustug
finansowych (FIN), rozklad tego parametru jest bardzo niesymetryczny, o czym
swiadczy duza r6znica pomigdzy Srednig a mediang. Zjawisko to wystepuje prawie we
wszystkich sektorach, jednak w sektorze ustug finansowych przybiera najwicksza
warto$¢, co wynika z wystgpowania w tym sektorze obserwacji mocno odstajgcych,
a tym samym wywierajacych wptyw na srednig.

3.4. Cena emisyjna a cena nominalna akcji

Jak juz wspomniano (podrozdz. 3.3), cena emisyjna akcji ksztaltuje kapital pod-
stawowy (akcyjny), natomiast nadwyzka ceny emisyjnej nad nominalng zasila kapitat
zapasowy. W zwiazku z tym rodzi si¢ pytanie, jaka relacja pomi¢dzy tymi cenami jest
korzystna dla ,,starych” inwestoréw, a jaka dla ,,nowych”. Problem ten zostanie zobra-
zowany na przyktadzie spotki Selena FM SA. Spotka ta debiutowala na gieldzie

Tabela 3.11. Bilans przedsigbiorstwa SELENA FM SA na dzien 31.12.2008 (dane w tys. z1)

Rok Rok .
zakoficzenia | zakonczenia Zm}ana
31.12.2008 | 31.12.2007 2008/2007

AKTYWA 197 235 84 838 232%
I. Aktywa trwale 86 752 75917 114%
11. Aktywa obrotowe 110 483 8 921 1238%
PASYWA 197 235 84 838 232%
I. Kapital wlasny 196 345 40 755 482%

1. Kapitat zaktadowy 1136 886 128%

2. Nalezne wptaty na kapital zaktadowy (wielko$¢

ujemna)

3. Akcje (udziaty) whasne (wielko$¢ ujemna)

4. Kapitat zapasowy 201 156 32630 616%

5. Kapitat z aktualizacji wyceny

6. Pozostate kapitaty rezerwowe

8. Zysk (strata) z lat ubiegtych —694

9. Zysk (strata) netto -5947 7933

10. Odpisy z zysku netto w ciaggu roku obrotowego

(wielkos$¢ ujemna)
I1. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 890 44 083 2%

1. Zobowigzania dtugoterminowe 42 554

2. Zobowiazania krotkoterminowe 890 1529 58%

Zrodto: Selena FM S.A. Sprawozdanie finansowe za rok zakorczony dnia 31 grudnia 2008 roku wraz
z opinig niezaleznego bieglego rewidenta, http://www.selena.com/ [dostgp: 02 grudnia 2012]
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Tabela 3.12. Sprawozdanie ze zmian w kapitatach wlasnych Selena FM S.A. za rok 2008
(dane w tys. zl)

Kapitat
> > Zapasowy ? Niepodzie- Wynik Kapitat
% % ze sprzedazy e lony wynik finansowy wlasn
B % | akcji powyzej E i Y WY piesacego | ooy
= 2, e 3 inansowy K ogblem
R §] wartosci § okresu
nominalnej

Kapital wlasny

na dzien 886/ 23100 9530 7239 40 755

1.01.2008 r.

Emisja akcji 250

Podzm% zysku za 7239 7239

lata ubiegte

Nadwyzka agio 164 750

Koszty emisji 3463

akcji

Zysk strata za rok 5047

obrotowy

Kapital wlasny

na dzien 1136| 30339 161287, 9530 0 -5947| 196 345

31.01.2008 r.

Zrodlo: Selena FM S.A. Sprawozdanie finansowe za rok zakornczony dnia 31 grudnia 2008 roku
wraz z opiniq niezaleznego bieglego rewidenta, http://www.selena.com/ [dostgp: 02 grudnia 2012]

w 2008 roku. Przed debiutem spotka sprzedata w ofercie publicznej 5 mln akcji o war-
tosci nominalnej 0,05 zt kazda po cenie emisyjnej wynoszacej 33 zt. Sytuacje kapita-
lowa spotki przed i po emisji przedstawiono w tabelach 3.11 i 3.12. Przed emisja
spotka posiadata kapitatl zaktadowy w wysokosci 886 tys. zi, ktory byt wynikiem wy-
emitowanych wczesniej 17 724 000 akcji o wartosci nominalnej 0,05 zt (17 724 000 x
0,05 = 886 000). Oprocz kapitatu zaktadowego, spotka posiadata inne niz kapital za-
ktadowy rodzaje kapitatu wtasnego o tacznej wartosci 39 868 tys. zt (32630 + (—694)
+ 7933). Razem tworzylo to kapital wlasny w wysokosci 40 755 tys. zt. Nowa emisje
akcji w wysokos$ci 5 mln sztuk spétka sprzedata w ofercie publicznej po cenie emisyj-
nej 33 zt za akcje. Koszty emisji wyniosty 3463 tys. zt. W zwiazku z tym spoika
w wyniku emisji pozyskata 165 000 tys. zl, a po pomniejszeniu o koszty emisji
161 537 tys. zt. Z kwoty tej na kapital podstawowy zaksiggowano 250 tys. zt
(5000 000 x 0,05 zt), a pozostata czg§¢ (161 287 tys. zl) zaksiggowano na kapitale
zapasowym.

W wyniku tego kapital zaktadowy wzrost z 886 tys. do 1136 tys. zl, a wigc o 28%,
a kapitat zapasowy z 32 630 tys. do 201 156 tys. zt, czyli 0 516%. W ten sposdb nowi
akcjonariusze uzyskali 22% udzialu w kapitale zaktadowym spotki. Sprzedajac 22%
udziatoéw, pierwotni wilasciciele spotki zwigkszyli kapital az o 382%.
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Tabela 3.13. Relacja CE/CN uzyskiwana przez spoiki faczace debiut na GPW z nowa emisja akcji

CE/CN Testy Shapiro—Wilka
Rok N | érednia | mediana| min. | maks. O:t((:i}.l. WSIE%Z]m n. w p
1998 26 8,07 4,09 1,50| 27,00 8,13 100,7| 0,763815| 0,000045
1999 15| 15,51 10,00 1,60] 47,00 13,58 87,6| 0,862708 0.026410
2000 9] 25,19] 11,00 1,20| 145,00| 45,74 181,6| 0,552213| 0,000026
2001 5| 13,55] 10,25 4,50| 24,00 9,33 68,9 0,835963| 0,154069
2002 2 9,09 9,09| 3,18 15,00 8,36 91,9
2003 5| 12,44] 12,00 2,00] 22,00 9,03 72,6 0,896873| 0,392845
2004 24 28,69 16,50 1,80] 95,00 2898 101,0] 0,840381| 0,001457
2005 22| 38,69 6,65 1,03] 450,00 97,32 251,5| 0,416108| 0,000000
2006 27| 100,22 12,00/ 2,00| 720,00| 168,06 167,7| 0,619461| 0.000000
2007 52 92,44 39,00/ 1,80 500,00| 111,69 120,8| 0,783952| 0,000000
2008 22|  62,82] 20,20 1,80 660,00| 138,19 220,0] 0,432284| 0.000000
2009 9] 1481 9,50/ 1,05 60,00 19,15 129,3| 0,738313| 0.003967
2010 21| 52,24 37,000 2,35| 180,00| 54,15 103,7| 0,838865| 0.002748
2011 12| 198,70| 52,85| 1,14/1800,00| 506,42 254,9] 0,408111| 0,000004
Lacznie 250 59,37 15,00/ 1,03{1800,00| 147,45 248,3| 0,370254| 0,000000

W przypadku nowych inwestoréw, z kazdych 33 zl zaplaconych za akcje tylko
0,05 zt zostato zaksiegowane na kapitale podstawowym i bgdzie miato wptyw na
udziat w podziale zyskow. Natomiast pozostate 32,95 zl, po pomniejszeniu jeszcze
o koszty emisji, zostato zaksiggowane na kapitale zapasowym i prawa do tej czesci
majg wszyscy akcjonariusze proporcjonalnie do posiadanych udzialow w kapitale
podstawowym. Jezeli nowi akcjonariusze nabyli 22% udzialéw w kapitale podstawo-
wym, to jednocze$nie przejmuja prawa do 22% pozostalych kapitatow wlasnych ist-
niejacych w spotce przed emisja, a jednoczesnie tracg 78% praw do kapitatow, ktore
wnoszg do spotki w postaci kapitatu zapasowego. Przed emisja acznie pozostale ro-
dzaje kapitalu wlasnego (bez kapitatu zakladowego) wynosity 39 869 tys. zl, a wigc
nowi akcjonariusze nabywajg 22% praw do nich i przejmujg niejako 8771 tys. zt (22%
z 39 869 tys. zl). (tab. 3.13). Jednoczesnie tracg 78% praw do 161 287 tys. zt kapitatu
z tytutu agio, pomniejszonego o koszty emisji, a wnoszonego do przedsiebiorstwa.
Oznacza to, ze utrzymujg prawa tylko do 35 483 tys. zt (22% ze 161 287 tys. z}). Jed-
nocze$nie jako nowi wspotwlasciciele ponosza ryzyko dzialalnosci przedsigbiorstwa,
w zwiazku z czym kwota ta zostanie pomniejszona odpowiednio o strate, jaka wypra-
cowalo przedsigbiorstwo w roku emisji.

Podsumowujac opisane konsekwencje emisji dla nowych akcjonariuszy, mozna
stwierdzi¢, ze im wigksza bedzie roznica pomiedzy ceng emisyjna a ceng nominalng
akcji, tym wigksza czg$¢ ceny zaptaconej za akcje zostanie zaksiggowane na kapitale



Parametry emisji 107

zapasowym, do ktorego prawa maja wszyscy akcjonariusze proporcjonalnie’ do po-
siadanych udzialow. W interesie starych inwestorow jest wigc uzyskiwanie jak naj-
wigkszej wartosci relacji pomigdzy cena emisyjna a nominalng (CE/CN). Nowi inwe-
storzy sa natomiast zainteresowani jak najmniejsza wartoscia relacji CE/CN.

Jak wynika z tabeli 3.13, w latach 1998-2011 $rednia warto$¢ relacji CE/CN wy-
niosta 59,37. Oznacza to, ze $rednio na kazda zlotowke zaksiggowana na kapitale pod-
stawowym i majaca wplyw na udziat w zyskach, ksiggowano 58,37 zt na kapitale
zapasowym (w przypadku firmy Selena FM S.A. relacja ta wyniosta 660). W analizo-
wanych debiutach najliczniej, bo prawie w 140 przypadkach na 250, reprezentowana
byta warto$¢ relacji CE/CN z przedziatu 0-20 (zob. rys. 3.10). Grupa liczaca zaledwie
27 przypadkéw, a wiec znacznie mniejsza, zawierata wartos¢ relacji CE/CN z prze-
dzialu 20—40. Powyzej 200 wystepuja juz tylko pojedyncze przypadki, ktorych odchy-
lenia od $redniej sa w kilku przypadkach bardzo duze, a skrajnie wynosza 1800. Fluk-
tuacja $rednich warto$ci relacji CE/CN w kolejnych latach analizy jest duza (zob. tab.
3.14 i rys. 3.11). Widoczny jest wyrazny wzrost tej relacji szczegdlnie w 2007 roku, t;.
szczytowym roku koniunktury, z przerwa na lata 2008 i 2009 charakteryzujace si¢
gleboka dekoniunktura i ponowny wzrost w latach 2010 i 2011. Mozna przypuszczac,
ze dopiero w ostatnich latach emitenci u§wiadomili sobie korzysci pltynace z wysokiej
relacji CE/CN i kiedy byto to mozliwe (w latach recesji 2008 i 2009 mozliwo$¢ ta
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Rys. 3.10. Histogram rozktadu relacji CE/CN w przypadku spotek debiutujacych w latach 1998-2011

! Zaktadajac, ze w spotce nie wystepuja akcje uprzywilejowane.
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byta mniejsza) zacz¢li ja maksymalizowac¢. Duza rdznica pomigdzy $rednig a mediang
$wiadczy o asymetrycznosci rozkladu, ale takze o tym, ze czg$¢ emitentow uzyskato
szczegoblnie duze wartosci tej relacji. Réznice pomiedzy probami z poszczegolnych lat
sg istotne statystycznie na poziomie istotnosci o = 0,05, co pokazuje zarbwno ANOVA
rang Kruskala—Wallisa (test Kruskala—Wallisa: H (13, N = 250) = 45,65837, p =
0,0000), jak i test mediany (og6lna mediana = 15,0000; chi kwadrat = 31,54396, df =

13, p = 0,0028). Szczegolnie istotne sa rdéznice pomigdzy probami z lat 2006, 2007
12010, a rokiem 1998 i 2005.

Tabela 3.14. Relacja CE/CN uzyskiwana przez spoiki taczace debiut na GPW z nowa emisja akcji
w zaleznosci od ceny nominalnej w latach 1998-2011

Przedzial ceny CE/CN — Testy Shapiro—Wilka
nominalnej N | $rednia | mediana| min. | maks. Ost((:i. ’ WSIE;)/OZ]m - w )4

0,01=>x<=0,05 11| 455,28| 226,67 54,00| 1800,00| 501,63 110,2|0,736617| 0,001391
0,1=>x<=0,2 51| 118,84/ 90,00( 12,00 500,00{ 98,12 82,6/0,806453| 0,000001
0,25>=x<=0,5 17| 63,02| 58,62 5,75 164,000 46,86 74,310,920585| 0,151079
1=>x<=2 126 19,19 10,00 1,14/ 308,41 33,82 176,310,456811| 0,000000
x>2 45 6,36 3,18 1,03 41,49 7,94 125,010,634841| 0,000000
Lacznie 2501 59,37 15,00/ 1,03| 1800,00{ 147,45 248,3(0,370254 0.000000
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Rys. 3.11. Relacja CE/CN w przypadku spotek taczacych debiut na GPW z nowa emisja akcji
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Rys. 3.12. Relacja CE/CN w zaleznosci od sektora w przypadku spotek taczacych debiut na GPW
z nowa emisja akcji w latach 1998-2011

Badajac relacje CE/CN w zalezno$ci od sektora, w ktorym dziata przedsiebiorstwo
(rys. 3.12), widaé, ze zréznicowanie $rednich jest bardzo duze, a median mniejsze.
Jednak wyniki testu Kruskala—Wallisa sugeruja, ze roznice te sa istotne dopiero na
poziomie istotnosci o < 0,08 (test Kruskala—Wallisa: H (11, N = 250) = 18,51158,
p=0,0704).

3.5. Maksymalizowanie relacji CE/CN

Starzy inwestorzy sg zainteresowani maksymalizowaniem relacji CE/CN, gdyz
dzigki temu wicksza cze$¢ kapitalu wnoszonego przez nowych inwestorow zostaje
zaksiggowana na kapitale zapasowym, do ktérego majg prawo wszyscy akcjonariusze
proporcjonalnie do posiadanych udzialéw. Nasuwa si¢ zatem pytanie, czy nowi
inwestorzy, akceptujac oferowana cene emisyjna akcji, biorg pod uwage jej wartos¢
nominalng, tj. czy w swoich decyzjach zwigzanych z zakupem nowej emisji akcji
uwzgledniaja konsekwencje wynikajace z mechanizmu ksiggowania agio. Jak wynika
z histogramu rozkladu ceny nominalnej akcji w analizowanym okresie 1998-2011
(rys. 3.13), najczestszg ceng nominalng byt 1 zt. Wystepowaly jednak réwniez emisje,
w ktérych cena nominalna byta istotnie wyzsza od 1 zt i istotnie nizsza. Ogdlnie popu-
larnoscia cieszyly si¢ ceny nominalne: 1 zi, 0,1z, 2,0 z1, 5,0 z1, 100 zt.
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Rys. 3.13. Histogram rozktadu ceny nominalnej akcji w spotkach taczacych debiut na GPW
z nowa emisja akcji w latach 1998-2011

Zbadanie, czy warto$¢ ceny nominalnej wywiera wptyw na relacje CE/CN, tj. czy
emitenci mogg maksymalizowac¢ relacje¢ CE/CN poprzez obnizenie ceny nominalnej,
wymaga zweryfikowania hipotezy moéwiacej, ze

inwestorzy, akceptujgc oferowang ceng emisyjng akcji, nie lgczq jej z cenq nominalng,
co umozliwia emitentom maksymalizowanie agio poprzez obnizanie ceny nominalnej

W celu zweryfikowania hipotezy probe badawcza podzielono na 5 podgrup ze
wzgledu na warto$¢ ceny nominalnej, a nastgpnie obliczono podstawowe statystyki
dla relacji CE/CN. Jak wynika z rysunku 3.14 i tabeli 3.15, wraz ze wzrostem ceny
nominalnej zmniejsza si¢ warto$¢ relacji CE/CN. Prawidlowo$¢ tg mozna zaobserwo-
wac zaré6wno na podstawie $redniej, mediany, jak i §redniej rangi (obliczanej w tescie
Kruskala—Wallisa). Réznice pomiedzy probami z poszczegdlnych przedziatow ceny
nominalnej sa istotne statystycznie, co pokazuje zarowno ANOVA rang Kruskala—
Wallisa, jak i test mediany (tab. 3.17 i 3.18).

Jak wynika z tabeli 3.16, na podstawie wartosci testu H oraz odpowiadajacego mu
parametru p nalezy na poziomie istotnosci & = 0,05 odrzuci¢ hipoteze zerowa mowia-
ca, ze proby pochodza z populacji o jednakowych dystrybuantach na rzecz hipotezy
alternatywnej, co oznacza, ze ro6znica pomi¢dzy nimi jest istotna statystycznie.
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Rys. 3.14. Zalezno$¢ relacji CE/CN od ceny nominalnej dla spotek taczacych debiut na GPW
z nowg emisja akcji w latach 1998-2011

Tabela 3.15. Relacja CE/CN; ANOVA rang Kruskala—Wallisa; test Kruskala—Wallisa:
H (4, N=250) = 146,8258, p = 0,000

Przedzial ceny nominalnej N Suma Srednia
rang ranga
0,01=>x<=0,05 11 2563,50 233,0455
0,1=>x<=0,2 51 10403,00 203,9804
0,25>=x<=0,5 17 2987,50 175,7353
[=>x<=2 126 12888,00 102,2857
x>2 45 2533,00 56,2889

Tabela 3.16. Relacja CE/CN; wartos¢ p dla poréwnan wielokrotnych (dwustronnych);
test Kruskala—Wallisa: H (4, N =250) = 146,8258, p = 0,000

Przedzial ceny nominalnej

rzedzial ceny nominalnej

\ . 0,01=>x<=0,05|0,1=>x<=0,2|0,25>=x<=0,5| 1=>x<=2 x>2
rednia ranga)

(R:233,05) | (R:203,98) | (R:175,74) |(R:102,29)|(R:56,289)

0,01=>x<=0,05 1,000000 0,405474| 0.000000] 0.000000
0,1=>x<=0,2 1,000000 1,000000{ 0,000000| 0.000000
0,25>=x<=0,5 0,405474 1,000000 0,000846| 0,000000

1=>x<=2 0.000000 0.000000 0.000846 0.002495

x>2 0.000000 0.000000 0,000000{ 0.002495
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Tabela 3.17. Relacja CE/CN; test mediany, ogélna mediana = 15,0000; chi kwadrat = 110,8699,

df=4, p=0,000
Przedzial ceny g 1 < 0,05]0,1=52<=0,2{0,255=x<=0,5| 1=x<=2| x>2 | Razem
nominalnej
<=mediany:obserwow. 0,00000 1,0000 1,00000{ 85,0000{ 39,0000 126,0000
oczekiwane 5,54400 25,7040 8,56800] 63,5040| 22,6800
obs.-ocz. —5,54400 24,7040 —7,56800] 21,4960| 16,3200
>mediany:obserwow. 11,00000 50,0000 16,00000] 41,0000f 6,0000] 124,0000
oczekiwane 5,45600 25,2960 8,43200] 62,4960| 22,3200
obs.-ocz. 5,54400 24,7040 7,56800] —21,4960| 16,3200
Razem: obserwowane 11,00000 51,0000 17,00000{ 126,0000{ 45,0000/ 250,0000
Tabela 3.18. Warto$¢ ksiggowa akcji przed emisja i po emisji
Po emisji Przed emisja
Kapital wlasny 196 345 40 755
— kapitat zaktadowy 1136 886
= Pozostaly kapitatl wlasny 195 209 39 869
Liczba akcji 22 724 000 17 724 000
Cena nominalna akcji 0,05 0,05
Cena emisyjna akcji 33,00
Wartos$¢ ksiegowa jednej akceji 8,64 2,30
Warto$¢ ksiggowa/cena nominalna 172,81 45,99

W tabeli poréwnan wielokrotnych (tab. 3.16) pokazano, ze statystyczna istotnos¢
wykazuje r6znice pomiedzy probami oddalonymi od siebie przynajmniej o dwa prze-
dzialy, co jednak nie podwaza prawdziwosci hipotezy.

Takze test mediany pokazuje jednoznacznie, ze poszczegdlne proby nie pochodza
z populacji o jednakowych medianach.

W zwigzku z tym, ze, jak wynika z testu Kruskala—Wallisa oraz testu mediany,
réznice pomigdzy $rednimi oraz medianami w poszczeg6élnych grupach CE/CN roz-
nigcych si¢ przedzialem ceny nominalnej (CN) sa istotne statystycznie i wykazuja
wyrazng tendencje malejaca wraz ze wzrostem ceny nominalnej. Mozna uznaé, iz
wystepuja przestanki wystarczajace, aby potwierdzi¢ hipoteze.

Jak wida¢, emitenci, obnizajac cen¢ nominalng, stwarzaja warunki sprzyjajace
popethianiu btedow behawioralnych przez nowych inwestoréw. Przejawia si¢ to ak-
ceptowaniem ceny emisyjnej w oderwaniu od poziomu ceny nominalnej, a takze wy-
nikajacych z tego konsekwencji zwigzanych z mechanizmem agio.
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3.6. Wspolczynnik przejecia

W latach 1998-2011 emitenci uzyskiwali §rednio ponad 59-krotna przewage ceny
emisyjnej nad nominalng (Srednia relacja CE/CN = 59,37), przy czym pierwsze lata
analizy charakteryzowatly si¢ uzyskiwaniem stosunkowo matej relacji CE/CN, a do-
piero poczawszy od 2006 roku widoczny jest wyrazny wzrost (wyjawszy 2009 rok,
w ktoérym wystapilo wyrazne zatamanie si¢ rynku). Jak juz wspomniano, duza relacja
CE/CN sprawia, ze duza czes¢ kapitatu wprowadzanego przez nabywcow nowej emi-
sji akcji zostaje zaksiggowana jako kapitat zapasowy, do ktdrego prawa majg wszyscy
udziatlowcy proporcjonalnie do posiadanych udziatow. Jezeli wielko$¢ kapitatu, jaki
whiesli nowi udziatowcy w przeliczeniu na jedng akcje, jest wigksza od tej, jakg zasta-
li, to nastepuje przejecie praw do kapitalu wniesionego przez nowych udziatlowcow
przez udziatowcow starych. W przypadku firmy Selena FM S.A. kapital wlasny przed
emisjg wynosil 40 755 tys. zl, czyli na jedng akcje pracowato 2,30 zt stanowigce war-
tos¢ ksiegowa akcji (zob. tab. 3.18). Po przeprowadzeniu emisji warto$¢ ksiegowa
akcji wzrosta do 8,64 z1, co dla starych akcjonariuszy oznacza wzrost, gdyz na kazda
ich akcje pracowato wiecej kapitatu. Nowi inwestorzy zaptacili za jedng akcje 33 zi,
apo zaksiggowaniu emisji na ich akcje przypada juz tylko 8,64 zt. Oznacza to, ze
czgs$¢ kapitatow, ktore oni wniesli w postaci nadwyzki ceny emisyjnej nad nominalna,
przejeli starzy inwestorzy. Skale tego przejecia mozna obliczy¢, dzielac warto$¢ ksig-
gowa akcji po zaksiggowaniu nowej emisji przez cen¢ emisyjna i odjeciu od jednosci.
Relacje te nazwiemy wspolczynnikiem przejgcia:

. . C
wspotczynnik przejecia =1-——%
CE
gdzie: Cx — wartos$¢ (cena) ksiggowa jednej akcji po zaksiggowaniu nowej emisji,
Cr — cena emisyjna jednej akcji.
Po podstawieniu danych z przyktadu otrzymujemy:

. o 4
wspotczynnik przejecia =1- % =0,74

Warto$¢ wspotczynnika przejgcia wskazuje, jaka czes$¢ kapitatu wniesionego przez
nowych inwestoré6w zostanie przejgta przez starych inwestorow. W zwiagzku z tym
tylko pozostata cze¢$¢ (w przyktadzie 0,26%) bedzie pracowala na akcje nowych
udziatowcow. Jezeli zatem tylko 26% wniesionych przez nowych akcjonariuszy kapi-
talow bedzie pracowato na ich udziaty, to aby mogli oni uzyskac stopg zwrotu z kapi-
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tatu na poziomie $redniej rynkowej, przedsigbiorstwo musialoby zainwestowaé wnie-
sione przez nich kapitaly w inwestycje, ktore przyniosg stopg zwrotu czterokrotnie
przekraczajaca $rednig rynkowa. Oczywiscie rodzi to watpliwosci co do realnosci
takich przedsiewzig¢. Gdy wartos¢ ksiggowa po zaksiegowaniu nowej emisji bedzie
wieksza od ceny emisyjnej, wowczas wskaznik przejecia przyjmie wartos¢ ujemna, co
bedzie oznaczato, ze nowi inwestorzy przejeli czes¢ praw do kapitatu zastanego
w przedsigbiorstwie:

o Wspdtczynnik przejecia > 0 — nastgpuje przejecie praw do kapitalu wnoszonego

przez nowych akcjonariusz przez starych akcjonariuszy.

o Wspdtczynnik przejecia < 0 — nastepuje przeptyw praw do kapitalu zastanego

w przedsiebiorstwie do nowych akcjonariuszy.

W latach 1998-2011 wspoélczynnik przejecia wynosil $rednio 0,43 (tab. 3.19).
Przyjmowat zar6wno wartos$ci dodatnie, jak i ujemne, co $swiadczy o tym, ze w po-
szczegblnych emisjach przeptyw praw do kapitatu nastgpowat nie tylko od starych do
nowych akcjonariuszy, ale i odwrotnie. W przewazajacej czgsci przeprowadzonych
emisji, to starzy akcjonariusze przejmowali prawa do kapitatu od nowych. Najliczniej
wystepujaca wartos¢ wspolczynnika przejecia zawierata si¢ w przedziale 0,5-0,7 (rys.
3.15). Oznacza to, ze powszechnie dochodzito do sytuacji, w ktorej starzy akcjonariu-
sze przejmowali prawa do wigcej niz polowy kapitalu wnoszonego przez nowych.
Stosunkowo czesto pojawiaty sie takze warto$ci tego wskaznika mieszczace si¢
w przedziatach 0,4-0,5 1 0,7-0,8. Ujemne wartosci, jak juz wspomniano, wystepowaty
stosunkowo rzadko.
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Rys. 3.15. Histogram rozktadu wspoétczynnika przejecia w przypadku spotek taczacych debiut
na GPW z nowa emisjg akcji w latach 1998-2011
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Rys. 3.16. Wspodtczynnik przejecia w przypadku spotek taczacych debiut na GPW
z nowg emisjg akcji w kolejnych latach
Tabela 3.19. Wspoétczynnik przejecia uzyskiwany przez spotki taczace debiut na GPW
z nowa emisja akcji
Wspolezynnik przejecia Testy Shapiro—Wilka
Rok , . . . odch. | wsp. zmn.
N | $rednia |mediana| min. maks. std. (%] w P
1998 26 0,13 0,16 —-1,02 0,70] 0,46 338,7| 0,926982| 0,065693
1999 15 0,21 040 -1,32 0,68 0,53 246,3| 0,744572| 0.000777
2000 9 0,24 0,39] -0,37 0,78| 0,44 184,5| 0,904688| 0,280441
2001 4] 054 057 023 0,77 024 43,9 0,965334| 0,812412
2002 2 0,33 0,33 0,33 0,34| 0,01 2,6
2003 5 0,42 0,60 -0,20 0,65 0,36 84,4| 0,728305| 0,018507
2004 24 0,45 0,50 -0,18 0,78| 0,21 46,9] 0,909493| 0.034389
2005 22 0,36 0,39 0,36 0,84/ 0,33 92,9 0,954341| 0,383925
2006 271 0,62 062 034 090 0,18 29,3] 0,932920| 0,081520
2007 52 0,59 0,63 0,18 0,87 0,16 27,01 0,947526| 0.022909
2008 22 0,51 0,59] 0,45 0,87| 0,30 58,3| 0,809722| 0,000713
2009 9 0,16 0,09 —-0,09 0,57] 0,24 146,2| 0,904891| 0,281735
2010 21 0,44 0,49 -0,33 0,85| 0,27 62,3| 0,925215| 0,110361
2011 12 0,56 0,57 0,22 0,84 0,20 36,5| 0,926134| 0,340925
Lacznie| 250 0,43 0,52 -1,32 0,90/ 0,33 77,0] 0,862123| 0,000000




Tabela 3.20. Wspotczynnik przejgcia; wartos¢ p dla pordwnan wielokrotnych (dwustronnych); test Kruskala—Wallisa: H (13, N = 250) = 57,70761, p = 0,0000

ok (SrrZ:g:)‘ 1998 1999 | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Rok (R:73,346)| (R:85,80) |(R:92,889)|(R:144,50)|(R:66,000)|(R:126,40)|(R:118,54)|(R:104,05)|(R:167,07)|(R:161,21)|(R:147,18)|(R:54,556) | (R:116,14)|(R:150,58)
1998 1,000000] 1,000000 1,000000/ 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0.000218| 0,000038| 0.038574| 1,000000 1,000000] 0,201065
1999 1,000000 1,000000] 1,000000 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000 0.043937| 0.033979] 1,000000] 1,000000| 1,000000| 1,000000
2000 1,000000] 1,000000 1,000000] 1,000000| 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0,699883| 0,807189] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000
2001 1,000000] 1,000000] 1,000000 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000
2002 1,000000 1,000000] 1,000000] 1,000000 1,000000] 1,000000 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000 1,000000] 1,000000| 1,000000
2003 1,000000 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000 1,000000] 1,000000/ 1,000000] 1,000000 1,000000| 1,000000| 1,000000] 1,000000
2004 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000
2005 1,000000| 1,000000] 1,000000 1,000000 1,000000] 1,000000] 1,000000 0,219100| 0,171247] 1,000000 1,000000] 1,000000| 1,000000
2006 0,000218] 0.043937| 0,699883| 1,000000] 1,000000 1,000000 1,000000] 0,219100 1,000000] 1,000000] 0,004811| 1,000000] 1,000000
2007 0.000038] 0.033979] 0,807189] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0,171247| 1,000000 1,000000] 0.004005| 1,000000| 1,000000
2008 0,038574| 1,000000 1,000000] 1,000000] 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000] 1,000000] 1,000000 0,109845] 1,000000] 1,000000
2009 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0.004811] 0.004005| 0,109845 1,000000] 0,236564
2010 1,000000| 1,000000] 1,000000] 1,000000 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000| 1,000000| 1,000000] 1,000000 1,000000
2011 0,201065| 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000 1,000000| 1,000000] 1,000000] 1,000000 1,000000| 1,000000] 0,236564 1,000000
Tabela 3.21. Wspolczynnik przejecia; test mediany, ogdlna mediana = 0,519374; chi kwadrat = 35,16515, df =13, p = 0,0008
1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | Razem
<=mediany:obserwow.| 19,00000|11,00000] 6,00000] 2,000000] 2,00000| 2,000000 14,00000]14,00000[10,00000] 15,0000/ 7,00000] 8,00000|11,00000| 4,00000[125,0000
oczekiwane|13,00000] 7,50000] 4,50000] 2,000000] 1,00000] 2,500000] 12,00000|11,00000]13,50000] 26,0000]11,00000] 4,50000]10,50000] 6,00000
obs.-ocz.| 6,00000] 3,50000] 1,50000] 0,000000] 1,00000[-0,500000]  2,00000| 3,00000]-3,50000] —11,0000]—4,00000] 3,50000] 0,50000]~2,00000
>mediany:obserwow. | 7,00000] 4,00000] 3,00000] 2,000000] 0,00000| 3,000000] 10,00000] 8,00000]17,00000] 37,0000[15,00000] 1,00000[10,00000] 8,00000[125,0000
oczekiwane|13,00000] 7,50000 4,50000] 2,000000] 1,00000] 2,500000] 12,00000[11,00000[13,50000] 26,0000]11,00000] 4,50000]10,50000] 6,00000
obs.-0cz.|-6,00000|3,50000] —1,50000] 0,000000] ~1,00000] 0,500000] —2,00000|-3,00000] 3,50000| 11,0000 4,00000] —3,50000]-0,50000] 2,00000
Razem: obserwowane |26,00000/15,00000] 9,00000] 4,000000] 2,00000| 5,000000] 24,00000{22,00000[27,00000] 52,0000[22,00000] 9,00000[21,00000]12,00000{250,0000
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W poczatkowych latach objetych analiza (rys. 3.16 1 tab. 3.19) wspotczynnik prze-
jecia osiagal stosunkowo matg warto$¢, mimo iz w 1998 roku panowata hossa na ryn-
ku i rok ten jest drugim po 2007 pod wzgledem liczby debiutow. Sredni wspotczynnik
przejecia na poziomie 0,13 uzyskany w tym roku $wiadczy, ze udziatowcy przejeli
13% praw do kapitalu wnoszonego w formie agio przez nowych akcjonariuszy. Taki
poziom przejgcia mozna potraktowac jako naturalng kontrybucje, jaka musza ponies¢
nowi akcjonariusze wzgledem starych za zorganizowanie przedsigbiorstwa i stworze-
nie okazji inwestycyjnej. W nastepnych latach wida¢ systematyczny wzrost wartosci
tego wskaznika i poza niewielkim zalamaniem w 2005 roku osiggnat on kulminacje
w 2006 roku. Kryzys w 2009 roku przynidst duze zalamanie, co spowodowalo, ze
emitenci przeprowadzili swoje emisje na najbardziej niekorzystnych dla siebie warun-
kach, ale juz w nastepnych latach wskaznik szybko osiagnal swoj wysoki poziom,
niewiele nizszy od najwyzszego. Roznice pomiedzy probami z poszczegdlnych lat sg
istotne statystycznie, na co wskazuje test Kruskala—Wallisa: H (13, N = 250) =
57,70761, p = 0,0000. Test porownan wielokrotnych pokazuje, ze istotne statystycznie
rdznice pomiedzy probami sg charakterystyczne dla lat 2006-2008 w stosunku do lat
1998, 1999 i 2009 (tab. 3.20). Takze test mediany, ogdlna mediana = 0,519374; chi
kwadrat = 35,16515, df = 13, p = 0,0008 potwierdza statystyczng istotno$¢ rdznic po-
miedzy probami z poszczegdlnych lat (tab. 3.21).
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Rys. 3.17. Wspoétczynnik przejgcia w zaleznosci od sektora w przypadku spotek taczacych debiut
na GPW z nowa emisja akcji w latach 1998-2011
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Tabela 3.22. Wspolczynnik przejgcia w zaleznosci od sektora w przypadku spotek
taczacych debiut na GPW z nowa emisja akcji w latach 1998-2011 (podstawowa statystyka)

Wspolczynnik przejecia [%] Testy Shapiro—Wilka

Sektor N $rednia |mediana| min. | maks. odeh. | - wsp. w P
std. zmn.

BUD 51 0,40 0,51 -1,32| 0,87 0,40 97,8| 0,798443| 0,000001
CHE 13 027  042] 0,45 0,75 038] 144,1] 0,908388] 0,174298
ENE 3 0,34 0,32| -0,07| 0,78] 0,43| 124,2] 0,998318] 0,921646
FIN 15 0,42 0,52| -0,10] 0,90 0,30 71,0] 0,946684| 0,473813
HAN 43 049 0,55 —0,37] 090] 022] 44,8 0905377 0.001829
INF 32 0,53 0,52| -0,07| 0,79| 0,18 34,2 0,926206| 0,030737
LEK 8 0,22 0,31 -1,02| 0,79] 0,59] 268,7] 0,864916] 0,134347
MED 10 0,63 0,64 0,35 0,86 0,15 23,6 0,987292| 0,992300
MET 30 0,39 0,55| -0,67| 0,80 0,36 93,4| 0,846682| 0,000529
SPO 12| 029 035] —0.27] 060 029 99,5 0,885084] 0,101855
SUR 5 0,08 0,06 —0,33] 0,68 0,43] 5249 0,917480| 0,513816
USL 28 0,54 0,64 -0,36] 0,87 0,31 56,2| 0,863872| 0,001805

Srednie wartosci, jak réwniez mediany wspolczynnika przejecia dla poszczegol-
nych sektorow wykazuja duzag zmiennos¢, jednak istotnos¢ statystyczna tych rdéznic
jest niewielka. Wynik testu Kruskala—Wallisa (H (11, N = 250) = 22,85182, p =
0,0185) kaze co prawda odrzuci¢ hipoteze¢ zerowa na poziomie istotnosci « = 0,05,
jednak test porownan wielokrotnych (tab. 3.23) nie wskazuje juz zadnej pary prob,
ktorych istotnos¢ statystyczna réznicy bytaby mniejsza od a = 0,1. Takze test mediany
(tab. 3.24), ogo6lna mediana = 0,519374; chi kwadrat = 14,57948, df = 11, p = 0,2026
nie pozwala odrzuci¢ hipotezy zerowej na poziomie istotnosci o = 0,05 mdéwigcej
o tym, ze poszczegdlne proby pochodza z populacji o wspolnej medianie.

Podsumowujac wyniki powyzszych testow, mozna stwierdzi¢, ze rodzaj sektora,
w ktorym dziata przedsigbiorstwo, w niewielkim stopniu wptywa na zréznicowania
wspotczynnika przejecia.

Wartos¢ wspodtczynnika przejecia determinujg trzy czynniki. Pierwszym jest relacja
CE/CN, ktéry wplywa na to, jaka czg$¢ kapitatu pozyskanego z nowej emisji zostanie
zaksiggowana na kapitale zaktadowym — akcyjnym, a jaka na zapasowym. Im wigcej
jest na kapitale zapasowym, tym wigcej kapitatu trafi do wspolnego worka; kolejnym
jest ksiggowana warto$¢ procentowa iloSci nabywanych udziatow, ktoéra decyduje
o tym, ile nowi akcjonariusze b¢da mie¢ praw do kapitalow z worka; statnim czynni-
kiem jest wielko$¢ zastanego worka, tzn. wielko$¢ kapitalu wtasnego innego niz kapi-
tat zaktadowy, jaki byt w przedsigbiorstwie przed nowg emisjg. Poniewaz emitenci sa
zainteresowani maksymalizacjg wspotczynnika przejecia, a, jak wykazano w podroz-



Tabela 3.23. Wspolczynnik przejecia w zaleznosci od sektora w przypadku spotek taczacych debiut na GPW z nowa emisja akcji w latach 1998-2011;
warto$¢ p dla porownan wielokrotnych (dwustronych); test Kruskala—Wallisa: H (11, N =250) =22,85182, p = 0,0185

cktor (Srednial -\ MET MED BUD SPO LEK HAN FIN CHE USL ENE SUR

Sektor 1anga)| .13 28)|(R:119,73)| (R:173,10) | (R:122,63)|(R:82,917)| (R:102.25)|(R: 131 .23) | (R:117,33) | (R:89.462)| (R: 155.43) | (R:106,67) | (R:64.400)
INF 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000
MET 1,000000 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000| 1,000000] 1,000000| 1,000000
MED 1,000000] 1,000000 1,000000] 0,236523] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0,393596] 1,000000] 1,000000] 0,400062
BUD 1,000000] 1,000000] 1,000000 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000
SPO 1,000000] 1,000000 0,236523] 1,000000 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0,241422] 1,000000] 1,000000
LEK 1,000000] 1,000000] 1,000000 1,000000] 1,000000 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000
HAN 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000[ 1,000000
FIN 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000 1,000000] 1,000000] 1,000000| 1,000000
CHE 1,000000] 1,000000] 0,393596] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000 0,433310] 1,000000] 1,000000
USL 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0,241422| 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0,433310 1,000000] 0,628313
ENE 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000 1,000000
SUR 1,000000] 1,000000] 0,400062] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 1,000000] 0,628313] 1,000000

Tabela 3.24. Wspoélczynnik przejecia w zaleznosci od sektora w przypadku spotek taczacych debiut na GPW z nowg emisjg akcji w latach 1998-2011;
test mediany, ogdlna mediana = 0,519374; chi kwadrat = 14,57948, df = 11, p = 0,2026
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Tabela 3.25. Wspolczynnik przejgcia w przypadku spotek taczacych debiut na GPW z nowa emisja akeji
w zalezno$ci od ceny nominalnej w latach 1998-2011

Przedziat ceny Wspolczynnik przejecia Testy Shapiro—Wilka

nominalnej N | $rednia |mediana| min. | maks. odch. | wsp. zmn. w P
std. [%]

0,01=>x<=0,05 11 0,69 0,71 0,39| 0,86 0,12 17,7 0,877188| 0,095818

0,1=>x<=0,2 si] 058  0,64] 0,09 090 022 36,9] 0,908429] 0,000814

0,25>=x<=0,5 17 0,58 0,63 0,08 0,79 0,19 32,7| 0,850896| 0.011067
[=>x<=2 126 0,43 0,50| -1,32| 0,90 0,33 75,8| 0,788023| 0,000000
2 45 0,15  0,18] —0,67] 0,78] 0,36] 2342 0973052 0371761

dziale 3.5, moga oddzialywac¢ na decydujacy o jego wartosci stosunek CE/CN poprzez
obnizenie ceny emisyjnej, to powstaje pytanie, czy obniZajac cen¢ emisyjng emitenci
moga oddzialywa¢ na warto$¢ wspotczynnika przejgcia. Zagadnienia tego dotyczy
hipoteza 2 méwigca, ze

emitenci, obnizajqc cene emisyjng akcji, mogg w praktyce wpltywac¢ na maksymalizo-
wanie wspotczynnika przejecia.

W celu potwierdzenie tej hipotezy, podobnie jak w podrozdziale 3.5, proba badaw-
cza zostanie podzielona na pie¢ podgrup ze wzgledu na warto$¢ ceny nominalnej,
a nastepnie obliczona zostanie statystyka podstawowa (tab. 3.25).
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Przedziat ceny nominalnej

Srednia Mediana == == = S$rednia ranga

Rys. 3.18. Wspotczynnik przejecia w przypadku spotek taczacych debiut na GPW
z nowg emisja akcji w zaleznosci od ceny nominalnej w latach 1998-2011
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Tabela 3.26. Wspolczynnik przejgcia; warto$¢ p dla poréwnan wielokrotnych (dwustronnych);
test Kruskala—Wallisa: H (4, N =250) = 62,02421, p = 0,0000

Przedziat ceny nominalnej
($rednia ranga)| 0,01=>x<=0,05 | 0,1=>x<=0,2 | 0,25>=x<=0,5 | 1=>x<=2 x>2

Przedziat (R:200,45) (R:161,75) | (R:162,35) [(R:121,28)|(R:64,000)

ceny nominalnej
0,01=>x<=0,05 1,000000 1,000000| 0.004966/ 0,000000
0,1=>x<=0,2 1,000000 1,000000{ 0,007466| 0.000000
0,25>=x<=0,5 1,000000 1,000000 0,279213| 0.000018
[=>x<=2 0,004966 0,007466 0,279213 0,000051

x>2 0,000000 0,000000 0,000018| 0.000051

Tabela 3.27. Wspolczynnik przejgcia; test mediany, ogélna mediana = 0,519374; chi kwadrat = 52,07904

df=4, p=0,0000
0,01=>x<=0,05|0,1=>x<=0,2{0,25>=x<=0,5| 1=>x<=2 x>2 Razem
<=mediany:obserwow. 1,00000 13,0000 3,00000/ 69,0000[ 39,0000| 125,0000
oczekiwane 5,50000 25,5000 8,50000 63,0000{ 22,5000
obs.-ocz. —4,50000 —12,5000 -5,50000(  6,0000{ 16,5000
>mediany:obserwow. 10,00000 38,0000 14,00000{ 57,0000 6,0000| 125,0000
oczekiwane 5,50000 25,5000 8,50000 63,0000[ 22,5000
obs.-ocz. 4,50000 12,5000 5,50000f —6,0000| —16,5000
Razem: obserwowane 11,00000 51,0000 17,00000{ 126,0000| 45,0000| 250,0000

Jak wynika z tabeli 3.25 oraz z rysunku 3.18, podobnie jak w przypadku relacji
CE/CN, wraz ze wzrostem ceny nominalnej maleje warto$¢ wspolczynnika przejecia.
Oznacza to, ze ci emitenci, ktorzy ustala cen¢ emisyjna na niskim poziomie, maja
szans¢ uzyska¢ wigksza relacje CE/CN, a w konsekwencji takze wigksza wartos§¢
wspotczynnika przejecia.

Réznice pomigdzy poszczegdlnymi podgrupami sg istotne statystycznie, co wyka-
zuje test Kruskala—Wallisa: H (4, N = 250) = 62,02421, p = 0,0000. Test poréwnan
wielokrotnych pokazuje, ze istotne statystycznie réznice wystgpuja pomigdzy podgru-
pami oddalonymi od siebie o wigcej niz dwa przedziaty (tab. 3.26).

Test mediany rowniez potwierdza statystyczng istotno$¢ roznic pomigdzy podgru-
pami, wskazujac, ze nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowa moéwiaca o tym, ze podgrupy
naleza do populacji o jednakowej medianie (tab. 3.27).

W zwiazku z powyzszym wystepuja wystarczajace przestanki do uznania hipote-
zy 2 za potwierdzona.

Korelacja pomiedzy wspélczynnikiem przejecia

a pozostalymi parametrami emisji

Wspoélczynnik przejecia uzalezniony jest od wielkosci sprzedanych udzialow,
wielko$ci zastanego kapitatu innego niz podstawowy w stosunku do wniesionego
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w postaci agio oraz od relacji CE/CN, ktora wptywa na to, jaka czg$¢ ceny emisyjne;j
zostanie przeznaczona na kapitat zakladowy, a jaka na zapasowy. Do zbadania zalez-
nosci pomiedzy wspolczynnikiem przejecia a przyrostem KW, CE/CN oraz przyro-
stem KW w stosunku do sprzedanych udziatlow wykorzystano wspdtczynnik korelacji
rang Spearmana ze wzgledu na brak normalnosci rozktadu badanych prob oraz na
wystepowanie wartosci odstajacych. Wyniki podanow w tabeli 3.28.

Jezeli: Hy: p= 0 wobec hipotezy alternatywnej H;: p # 0, to na podstawie wartosci
parametru p zawartego w tabeli 3.28 nalezy odrzuci¢ hipotez¢ zerowg na rzecz hipote-
zy alternatywnej, co oznacza, ze wszystkie korelacje zawarte w tabeli 28 sg istotne
statystycznie. Najwicksza korelacja wystepuje pomigdzy wspolczynnikiem przejecia
a procentowym przyrostem kapitalu wtasnego i wynosi 0,77. Warto$¢ ta ma swoje
uzasadnienie teoretyczne, gdyz procentowy przyrost kapitalu wiasnego zdetermino-
wany jest tymi samymi czynnikami co wspolczynnik przejecia. Z punktu widzenia
emitentOw, wazniejsza jest jednak korelacja pomiedzy wspolczynnikiem przejecia
arelacja CE/CN, na ktorg emitenci moga oddziatywac, obnizajac cen¢ emisyjng. Wy-
nosi ona 0,6, a wigc nalezy do wysokich.

Tabela 3.28. Korelacja rang Spearmana pomigdzy wspoétczynnikiem przejecia
a pozostatymi parametrami

Zaleznos¢ pomiedzy N R {N-2) »
wspolczynnikiem przejgcia a:
% przyrostem KW 250 0,42 7,25787 | 0,000000
relacja CE/CN 250 0,60 11,86993 | 0,000000
przyrostem KW/sprzedane udzialy 250 0,77 19,00084 | 0,000000

3.7. Whnioski z analizy parametrow emisji

Jak wynika z przeprowadzonej analizy parametrow emisji, spotki debiutujace na
GPW w nowej emisji sprzedawaly $rednio okoto 24% udziatow i wielkos¢ ta jest sto-
sunkowo jednorodna w calym okresie analizy, tj. w latach 1998-2011, jak réwniez nie
wykazuje istotnego statystycznie zréznicowania w sektorach. Taka czg$¢ sprzedawa-
nych udzialow nie pozbawiata dotychczasowych wlascicieli kontroli nad spotkami.
Stata ilo$¢ sprzedawanych udzialéw przyczyniala si¢ jednak do pozyskiwania rdznej
wielko$ci kapitalu wlasnego. W poczatkowych latach (1998-2002) spotki w wyniku
emisji pozyskiwaty niewiele wigcej niz 100% kapitatu wlasnego w stosunku do kapi-
tatu posiadanego. Jednak juz w kolejnych latach wielkos¢ ta systematycznie rosta az
do 2006 roku, ktory byt ostatnim w catosci rokiem koniunktury gospodarczej. Po za-
famaniu si¢ koniunktury wielko$¢ pozyskiwanego z gietdy kapitatu wlasnego rowniez
spadata. Pozyskiwanie wigkszego kapitalu wlasnego przy wzglednie statej procentowo
ilosci sprzedawanych udziatéw wynikata z uzyskiwanej przez emitentow relacji ceny
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emisyjnej akcji do jej ceny nominalnej, gdyz tylko warto$¢ nominalna akcji decyduje
o nabywanych udziatach. Natomiast nadwyzka ceny emisyjnej nad nominalng ksig-
gowana jest na kapitale zapasowym i nie ma wptywu na ilo$¢ nabywanych udziatow.

W analizowanym okresie 14 lat wyraznie uwidacznia si¢ zmiana w relacji ceny
emisyjnej do ceny nominalnej (CE/CN). W 1998 roku jest ona niewielka i wynosi
srednio okoto 8, jednak w kolejnych latach dynamicznie ro$nie, osiagajac w 2006 roku
warto$¢ ponad 100. Po zatamaniu si¢ koniunktury w 2009 roku spada do 14,8, ale
niewielka poprawa koniunktury w 2011 roku powoduje jej wzrost do poziomu 198,7.
Wazrost wartos$ci relacji ceny emisyjnej do ceny nominalnej jest korzystny dla dotych-
czasowych akcjonariuszy, a niekorzystny dla nowych. Im jest on wigkszy, tym wigcej
kapitalu wnoszonego przez nowych inwestorow ksiggowane jest na kapitale zapaso-
wym w postaci agio. Kapital ten jest cze$cig wspdlng, do ktorej prawa maja wszyscy
akcjonariusze proporcjonalnie do posiadanych udziatow. Jezeli nowi akcjonariusze
nabywajg stosunkowo niewiele udziatow, to tym samym nabywaja niewiele praw do
kapitatow zaksiggowanych w kapitale zapasowym bez wzgledu na to, ile sami wniesli
kapitatu. Mechanizm ten sprawia, ze starzy inwestorzy przejmujg cz¢$¢ praw do kapi-
talu wniesionego przez nowych inwestorOw w postaci agio (zaksiggowanego na kapi-
tale zapasowym) i w zwiazku z tym mniej kapitalu niz zaptacili oni za nowa emisje
pracuje na udziaty nowych inwestorow.

W zwiazku z tym rodzi si¢ pytanie, dlaczego na przestrzeni 14 lat, ktore byty obje-
te badaniami, nowi akcjonariusze godza si¢ na nabywanie akcji na coraz to gorszych
warunkach. Inwestorzy gietdowi nie taczg ceny emisyjnej z ceng nominalng. Atrak-
cyjnos¢ ceny, jaka sg w stanie zaptaci¢ za akcje nowej emisji, rozpatrujg w oderwaniu
od ceny nominalnej. Moze to wynika¢ z braku §wiadomosci konsekwencji, jaka z tego
wynika, lub z bledow behawioralnych, jakie popetniajg. Emitenci $wiadomi takiego
zachowania nowych inwestoré6w poprzez obnizanie ceny nominalnej maksymalizuja
relacje ceny emisyjnej do ceny nominalnej, a tym samym doprowadzajg do przejmo-
wania praw do duzej czgsci kapitatu wnoszonego przez nowych inwestorow. Maksy-
malizowanie relacji CE/CN sprawia takze, ze emitenci, sprzedajac stosunkowo nie-
wiele udziatow, pozyskuja bardzo duzy kapitat wlasny, wielokrotnie przewyzszajacy
ich stan posiadania przed emisja. Rodzi to uzasadnione obawy nad mozliwoscig efek-
tywnego zainwestowania pozyskanego kapitatu.

Uzyskiwanie duzych relacji CE/CN jest zjawiskiem, ktore nasilito si¢ w ostat-
nich latach i zaczgto powodowaé watpliwosci co do racjonalnosci zachowan inwesto-

row gietdowych.






4. Dzialalnos¢ inwestycyjna spoltek

4.1. Wprowadzenie

Oceng dziatalnosci spotek przeprowadzono na podstawie analizy kierunkéw inwe-
stowania w poszczeg6lne grupy aktywow. Analizowano inwestowanie w nastgpujace
grupy aktywow, tj.:

o inwestycje dlugoterminowe (ID),

 rzeczowe aktywa trwate (RAT),
inwestycje krotkoterminowe (IK),

» pozostate aktywa obrotowe (PAO),

« wartosci niematerialne i prawne (WNiP),

e pozostate finansowe aktywa trwate (PFAT).

Wielko$¢ kapitatu inwestowanego w poszczegodlne aktywa obliczano na podstawie
bilansu zmian, odejmujac aktywa z okresu nastepnego od aktywow z okresu poprzed-
niego, a uzyskany wynik przedstawiano w relacji do kapitatu pozyskanego z emisji
akcji. W zwigzku z tym np. inwestycje w aktywa trwale przedstawiajg warto$¢ nakta-
dow na te aktywa w danym okresie ponad amortyzacj¢ — odzwierciedlajg zatem repro-
dukcje rozszerzong. Warunkiem poprawnosci tych obliczen bylo przestrzeganie zasa-
dy, aby suma zmian aktywow rownala si¢ sumie zmian w kapitatach. Suma kapitatow,
jakie ulokowano we wszystkich aktywach, przewyzsza 100%, gdyz w analizach
uwzgledniano wszystkie kapitaty state, jakimi dysponowaty spotki. Zaréwno kapitat
pozyskany z gieldy, jak i z innych zrodet (np. akumulowane zyski czy zaciggnigcie
kredytow dlugoterminowych). W zwigzku z tym oceng rozpoczgto od analizy wielko-
$ci pozyskanych kapitatdéw ponad emisje akcji, czyli akumulowane zyski, oraz zacia-
gniete kredyty dlugoterminowe.

Badania przeprowadzono na préobie opisanej w podrozdziale 2.1.2. Analizowano
takie okresy, jak: (0), (+1), (+2). Z badan wylaczono przypadki, w ktorych wartos¢
inwestycji w konkretne aktywa przewyzszata 1000% warto$ci kapitalu pozyskanego
z emisji, uznajgc je za nietypowe.

Podobnie jak w rozdziale 2. uzyskane wyniki poddano analizie statystycznej, obli-
czajgc podstawowe statystyki, takie jak: srednia, mediana, odchylenie standardowe,
minimum, maksimum, jak rowniez test Grubbsa oraz $rednie odporne (Srednig przy-
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cigtg i Srednig winsorowska). Do analizy istotnosci roznic pomiedzy probami wyko-
rzystano testy nieparametryczne: ANOVA rang Kruskala—Wallisa oraz test mediany,
gdyz analizowane proby w wigkszo$ci nie miaty rozktadu zblizonego do normalnego,
co wykazaty przeprowadzone testy Shapiro—Wilka. Dodatkowo badano zaleznos$¢
pomigdzy sklonnoscig spotek do inwestowania w poszczegdlne aktywa, za ktorg
przyjmowano $rednig przycigta, a zmianami PKB i WIG. Wykorzystano w tym celu
korelacje rang Spearmana.

4.2. Pozyskiwanie dodatkowego kapitalu

4.2.1. Inwestycje ponad emisj¢

Spotki, wchodzagc na GPW, wyemitowaty nowe akcje, dzigki ktorym, jak wykaza-
no w tabeli 3.5, uzyskano $redni przyrost kapitalu wlasnego w stosunku do posiada-
nych przed emisjg o okoto 190%. Jednak oprocz kapitatu pozyskanego z gietdy, spotki
pozyskiwaly dodatkowo kapitat z akumulacji wypracowanych zyskéw, jak rowniez
zaciagajac kredyty dtugoterminowe. W zwigzku z tym suma inwestycji poczynionych
przez przedsi¢biorstwa przekraczata warto$¢ kapitatu pozyskanego w drodze nowe;j
emisji akcji. Jak wynika z rysunku 4.1 oraz z tabeli 4.1, $rednio poziom inwestycji
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Okres w stosunku do roku debiutu

Rys. 4.1. Inwestycje finansowane kapitalem pozyskanym ze zrédet innych jak emisja akcji
—udziat w stosunku do kapitatu pozyskanego z emisji akcji



Tabela 4.1. Inwestycje finansowane kapitatem pozyskanym ze zrodet wewngtrznych — udziat

Drziatalnos¢ inwestycyjna spotek

w stosunku do kapitalu pozyskanego z emisji akcji (podstawowe statystyki)

127

Srednia | Mediana| Min. |Maks. Odeh. | Wsp. Test - Sredpla
Okres | N (%] [%] [%] [%] std. | zmn. | Grubbsa |przycieta |winsorowska
° ° ° C 1% | (%] ®) 5.0% 5.0%
8,305008
0) 247 259 16,1| —402,5| 767,9| 89,3|344,88 (0,000000) 21,3 22,7
6,518198
+ _ >
+1) 230 43,1 22,3 —786,0| 685,9| 127,2|1295,26 (0.000000) 33,6 37,4
4,068839
+ . )
(+2) 211 37,5 16,7| —=393,8| 596,5| 137,4|366,07 (0.007074) 32,1 35,3
. 6,922302
Ogotem| 688 352 17,7| -786,0| 767,9| 118,6|336,92 (0.000000) 28,5 31,4

Tabela 4.2. Inwestycje finansowane kapitatem pozyskanym ze zrodet wewngtrznych w okresie (0)
— udziat w stosunku do kapitatu pozyskanego z emisji akcji (podstawowe statystyki)

Srednia| Min. | Maks. Odeh. |~ Wsp. Mediana Test - Sred@a
Rok | N (%] (%] [%] std. zmn. [%] Grubbsa |przycigta| winsorowska
° ° Y%l | (%] ’ ® 5.0% 5,0%
3,350030
1998 26| 26,6] —180,9| 1473 62,0 232,91 30,4 (0.003107) 30,2 30,1
1,569760
1999 13 43,6 4.7 110,8 428 98,14 243 (1,000000) 419 44,0
1,659604
20000 9| 02| -972| 718 58,7/27711,56 150] (0,661291) 0,2 0,2
2001 5| -10,6 —65,3 78,5 55,6 —524,22 -28,2 -10,6 -10,6
2002 2| 408 62,4 —192] 305 7482 408 40,8 40,8
2003 5 30,4 -5,6| 51,4 22,8% 74,95 33,6 30,4 30,4
2,256383
= 0, ES
2004| 24| 178 272 83,5 29,1%| 163,66 36| (0.418639) 16,9 17,9
2,345174
0 b
2005| 22| 23,0 -43,6| 115,9| 39,6%| 172,49 12,1 (0271653) 21,7 23,0
2,314158
_ _ A > _
2006| 26 0,4 70,91  54,1| 30,4%|-6931,59 6,5 (0.387724) 0,2 0,8
3,574243
— 0, k)
2007 52| 29,6 81,2 254,8| 63,0%| 212,46 9,9 (0.006902) 22,7 26,5
3,772020
0, )
2008| 22| 214 —402,5 767.9(197,9%| 924,56 169] (6.000019) 53 4.8
1,731679
— 0, ’
2009 8 32,5 58,9 119,3| 52,8%| 162,39 34,5 (0.426946) 32,5 32,5
3,020630
= 0, >
2010 21 37,1 2297\ 196,7| 88,3%| 238,11 30,7 (0.010675) 42,7 46,0
2,561718
— 0, 9
2011 12| 95,7 140,8| 595,5{195,1%| 203,87 23,2 (0.018237) 69,4 84,3
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lacznie w okresach (0), (+1) i (+2) byl wyzszy od kapitatu pozyskanego w wyniku
emisji akcji o okoto 30% ($rednia 35,2%, a $rednia przycieta 28,5%). Pomiedzy po-
szczegolnymi okresami wystepuja niewielkie roéznice, jednak nie sa one statystycznie
istotne (test Kruskala—Wallisa: H (2, N = 705) = 4,417836, p = 0,1098; test mediany,
ogolna mediana = 0,180646; chi kwadrat = 4,401728, df =2, p = 0,1107). Zmiennos¢
pozyskiwanego dodatkowego kapitatu jest duza — wspotczynnik zmiennosci wynosi
we wszystkich okresach okoto 300%, co oznacza, ze poszczegolne przypadki w grupie
moga si¢ istotnie r6zni¢ od $rednich.

Z analizy wielko$ci inwestycji finansowanych kapitatem pozyskiwanym ze zrodet
innych niz emisja akcji w okresie (0) (tab. 4.2) wynika, ze w kolejnych latach zaréwno
wartosci $rednich, jak i mediany znaczaco roznig si¢ migdzy sobg. Istotnos¢ staty-
styczna tego zrdéznicowania jest jednak niejednoznaczna. Test Kruskala—Wallisa poka-
zuje wprawdzie, ze roznice pomigdzy probami sa statystycznie istotne na poziomie
a= 0,05 (H (13, N =247) = 22,97327, p = 0,0420), jednak test poréwnan wielokrot-
nych nie wskazuje zadnej pary prob, pomiedzy ktorymi istniataby statystycznie istotna
roéznica na tym poziomie. Test mediany wskazuje statystyczng istotno$¢ rdéznic na po-
ziomie o> 0,0603 (ogodlna mediana = 0,160889; chi kwadrat = 21,69510, df =13, p =
0,0603). W latach bessy, tj. w 2001 i 2002 roku, $rednia wielko$¢ inwestycji przyjmo-
wata warto$ci ujemne i, jak wida¢ na rysunku 4.2, byto to wynikiem zar6wno zmniej-
szenia kapitatu wlasnego, jak i splaty zadluzenia dlugoterminowego. Pokazuja to
mediana i $rednia. Proby z tego okresu sg jednak mato liczne, a wigc i stabo reprezen-
tatywne. Z wyjatkiem lat 2008 i 2011 odchylenie standardowe nie przekracza 100%.
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Tabela 4.3. Inwestycje finansowane kapitatem pozyskanym ze zrodet innych niz emisja akcji
w okresie (+1) — udziat w stosunku do kapitatu pozyskanego z emisji akcji (podstawowe statystyki)

Srednia| Min. | Maks. Odch. | Wsp. Mediana Test .Sred.ma
Rok| N (%] [%] [%] std. zmn. (%] Grubbsa |przycieta|winsorowska
’ ’ S (%] | (%] ’ ® | 50% | 50%

3,486787

1998 26| 67,1 -207,2| 677,5 1751 261,05 9,1 (0.001209) 53,1 61,0
3,213997

1999 15| 67,8 -124,3| 5859 161,2| 237,91 22,5 (0.000139) 42,7 48,0
2,528248

2000| 9| -489| -786,0| 266,5| 291,5/-596,07 134 (0.000897) -48.9 —48.9

2001 5 11,5 -73,1] 128,8 77,3| 671,24 -15,7 11,5 11,5

2002 2 11,3 -20,9 43,5 45,6] 403,41 11,3 11,3 11,3

2003| 5| 27.4| -582| 1563 82,3 300,21 28,6 27,4 27,4
3,238430

2004 24| 230| 1928 1784) 666 28972 233| so oo 257 25,3
2,831100

2005 21| 44,7 -1959| 218,22 85,0| 190,16 34,1 (0.030820) 48,2 49,2
4,266993

2006| 25| 71,4 -61,4] 6859 144,0/ 201,69 25,1 (0.000000) 50,5 54,4
3,621760

2007| 50f 21,5 -983| 221,1 55,1 256,49 13,5 (0.004939) 18,3 18,9
3,004596

2008 21 569 1329 5331|1585 27875 104] (0 Tl 4L 55,6
2,320456

2009 8| 1193 143 4924 160,8| 134,83 55,9 (0.004634) 119,3 119,3
2,767193

2010| 19| 459 -41,4| 1959 54,2 118,03 36,5 (0.032183) 422 46,3

Inwestycje ponad emisje¢ akcji w przewazajacej cze$ci finansowane byly akumulo-
wanymi zyskami (zob. rys. 4.2, a bardziej szczegdétowo w dalszej czgsci podrozdz.
4.2.2 1 4.2.3). Wyjatkiem sg lata 2003, 2007 i 2011, w ktorych wyraznie wida¢ duzy
udziat zadluzenia dlugoterminowego w finansowaniu tych inwestycji.

W kolejnym okresie, tj. (+1), zréznicowanie pomi¢dzy latami w wielkosci inwe-
stycji ponad emisj¢ jest wprawdzie mniejsze, jednak zmienno§¢ parametrow w po-
szczegolnych latach jest nadal duza — wspdtczynnik zmiennosci jest w kazdym roku
wigkszy niz 100%. Réznice pomigdzy probami z poszczegolnych lat nie sg statystycz-
nie istotne na poziomie a = 0,05 (test Kruskala—Wallisa: H (12, N = 230) = 14,68401,
p = 0,2592; test mediany, ogo6lna mediana = 0,223133; chi kwadrat = 20,08588, df =
13, p = 0,0931). Tylko w 2000 roku wielko$¢ inwestycji ponad emisje przyjmowata
warto$¢ ujemnag, gdyz jakkolwiek spotki akumulowaty wypracowane zyski (rys. 4.3),
to jednak pozyskany kapital przeznaczyty na sptate zadluzenia dtugoterminowego. Per
saldo tylko okoto 50% kapitatu z emisji bylto przeznaczone na inwestycje. W wigkszo-
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sci lat, w okresie (+1) dominujacym sposobem finansowania inwestycji ponad emisje¢
byty zatrzymane zyski.

W okresie (+2) zroéznicowanie wielkoSci inwestycji ponad emisj¢ pomiedzy po-
szczegolnymi latami debiutu jest najwigksze. Takze w czterech probach wspotczynnik
zmiennos$ci jest wigkszy niz 1000%, a skrajnie wyniodst nawet 12 400,9%. Roznice
pomiedzy probami sg statystycznie istotne (test Kruskala—Wallisa: H (11, N = 211) =
39,88437, p = 0,0000; test mediany, ogélna mediana = 0,166667; chi kwadrat =
25,78154, df = 11, p = 0,0070). W probach z dwoch lat debiutu (1999 i 2007) wiel-
ko$¢ inwestycji ponad emisje przyjmowata warto$¢ ujemng (lata te charakteryzowaty
si¢ prosperita, jednak dwa lata pozniej, a wiec w okresie (+2), nastgpito zatamanie
koniunktury, co przejawito si¢ niskim poziomem inwestycji). W 1999 roku bylo to
wynikiem zmniejszenia kapitatow wtasnych, natomiast w 2007 roku splaty zadluzenia
dlugoterminowego (rys. 4.4).

Podsumowanie powyzszych analiz przedstawiono na rysunku 4.5, na ktorym ze-
stawiono wielko$¢ inwestycji ponad emisje¢ akcji w trzech kolejnych latach w stosun-
ku do okresu (0) oraz zmian¢ PKB i WIG, ktore sa odzwierciedleniem stanu koniunk-
tury. Na rysunku wida¢, ze istnieje odwrotna zalezno$¢ pomiedzy wzrostem PKB
w okresie (0) a poziomem inwestowania w okresie (+2). Spotki debiutujace w latach
gorszej koniunktury wykazuja duza sktonnos¢ do inwestowania ponad emisje w tym
czasie.

Wyniki analizy korelacji rang Spearmana pomiedzy wartoscig $redniej przycigtej
wielko$ci inwestycji ponad emisje a zmiang PKB i WIG (tab. 4.6) potwierdzaja, ze
istnieje silna 1 statystycznie istotna ujemna zalezno$¢ (R = —0,762) pomigdzy Srednig
wielko$cig inwestycji ponad emisje w okresie (+2) a wzrostem PKB. Moze to wynikaé
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Tabela 4.4. Inwestycje finansowane kapitalem pozyskanym ze zrédet wewnetrznych w okresie (+2)
— udziat w stosunku do kapitatu pozyskanego z emisji akcji (podstawowe statystyki)

Srednia| Min. Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test - SreQma
Rok | N (%] [%] [%] std. zmn. [%] Grubbsa |przycieta|winsorowska
° ° Y%l | %] ’ ® 5.0% 5,0%
2,441868
1998 | 25 1,3| —393,8| 404,0] 164,9|12400,88 11,0 (0.235191) 1,0 0,4
1,861069
1999 12| -3,2| -151,0 1153 79,4|-2452,58 -2,8 (0.542561) -0,3 -0,8
2,294343
2000 9| 64,6 -103,0 3988 1456 22530 21,8 (0.026220) 64,6 64,6
2001 5| 111,5 —15,8| 566,5| 254,7| 228,44 2,9 111,5 111,5
2002 2| 100,4 94| 191,4| 128,7| 12824 100,4 100,4 100,4
2003 5| 31,00 37,7 139,0 65,7 212,21 10,9 31,0 31,0
2,622659
2004| 24| 657 -451| 287,0] 844 128,40 33,6 (0.109199) 60,7 65,1
2,069533
2005 | 22| 187,8] -152,5| 596,5| 197,5| 105,19 170,7 (0.667005) 184,3 189,8
4,302254
2006 | 26| -0,9| -393,0 1454 91,1|-9960,37 7,4 (0.000000) 9,3 8,7
4,548248
2007 | 52| 7,7 -363,7| 1256 78,3|-1010,88 1,6 (0.000014) 0,5 -0,6
2,950139
2008| 21| 17,2| 2644 4422| 144,1| 839,14| 242 (0.016155) 9,6 8,2
2,092231
2009 8 984 4,5 3027 97,6 99,15 76,8 (0.065612 98,4 98,4
200,0%
Srednia dla okresu (+2)
150,0%
i Zadtuzenie
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w kolejnych latach — udziat w stosunku do kapitatu pozyskanego z emisji akcji

Tabela 4.5. Korelacja rang Spearmana pomigdzy warto$cia przycigtej Sredniej warto$ci inwestycji
ponad emisj¢ w kolejnych okresach a wzrostem PKB i WIG

Korelacja N R t(N-2) p
WIG I PKB z roku debiutu
1(0) 1 wzrost PKB 14 0,084 0,29065 0,776284
1(0) i zmiana WIG 14 0,301 1,09380 0,295514
I(+1) i wzrost PKB 13 0,115 0,38526 0,707390
I(+1) i zmiana WIG 13 0.484 1.83203 0,094135
I(+2) i wzrost PKB 12 —0.762 —3,72380 0,003950
I(+2) i zmiana WIG 12 0,063 —0,19942 0,845931
Wszystkie parametry z tego samego roku
I(+1) i wzrost PKB 13 0,509 1,960926 0,075695
I(+1) i zmiana WIG 13 0,214 0,727607 0,482054
I(+2) i wzrost PKB 12 0,546 2,063124 0,066041
I[(+2) i zmiana WIG 12 0,238 0,774068 0,456801

zZ tego, ze spotki debiutujace w okresie bessy odczuwaja gtdd kapitatu na zrealizowa-
nie programow inwestycyjnych. Jednak jak wykazano w podrozdziale 3.3, w okresie
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tym pozyskiwaly one relatywnie najmniej kapitalu, w zwiazku z czym wraz ze wzro-
stem koniunktury przeznaczaly dodatkowe kapitaty na realizacje rozpoczetych pro-
graméw inwestycyjnych. Korelacja na nizszym poziomie istotno$ci wystepuje pomig-
dzy inwestycjami ponad emisje¢ w okresie (+1) a zmiang WIG w okresie (0). Trudno
jednak uzasadni¢ ja merytorycznie. Nie budzi natomiast kontrowersji istniejgca Sred-
nia zalezno$¢ pomiedzy wzrostem PKB w okresie (+1) 1 (+2) a inwestycjami ponad
emisj¢ w tych okresach. Dobra koniunktura w danym roku zwigksza sktonnosci inwe-
stycyjne spotek.

Na wielko$¢ inwestycji ponad emisj¢ nie miat wptywu sektor, w ktorym dziataty
spoiki. Istnieje wprawdzie zrdéznicowanie pomigdzy sektorami w wielkoSci inwestycji
ponad emisj¢ (tab. 4.6), jednak nie jest ono statystycznie istotne (test Kruskala—
Wallisa: H (11, N = 688) = 11,18098, p = 0,4282; test mediany, og6lna mediana =
0,576600; chi kwadrat = 9,028701, df =11, p =0,6192).

Tabela 4.6. Inwestycje finansowane kapitatem pozyskanym ze zrodet innych niz emisja akcji
w zaleznosci od sektora

Sektor| N Sr[eoir]lia %Z} l\/[l;}:]s. Osctl;h ;Kr:fl) MEE?/i?na Gr];lzs‘;sa przyci@tir:jinnlsorowska
[%] [%] (») 5,0% 5,0%
INF 98 359 —786,0| 594,2| 153,5|427,07 13,9 (05,(’)3050505063 28,8 37,2
MET 88| 53,1| -231,7| 767,9| 132,7|249,76 23,8 (05(’)32)%5090709) 42,0 48,6
MED | 30 6,0 -70,4| 98,7 35,0/583,95 9,9 (0271319919119) 6,9 4,6
BUD | 135 30,0 -232,3| 253,1| 78,7|262,55 19,2 (03’0393123%17(; 29,9 31,6
SPO | 33| 39,5| —402,5| 3851| 122,3]30943| 253 (03’(’)6011‘:35697) 40,6 41,6
LEK 23| 282 -158,5| 677,5| 153,5/543,50 5,0 (04(’)2020%70708) 6,2 8,8
HAN | 117| 31,9| -393,0| 6859 106,5/333,43 20,6 (0601(;:)20%90(; 27,7 29,0
CHE 38| 57,00 -1959| 596,5| 151,0{265,21 13,1 (03,05021098955) 43,0 58,9
FIN 38| 20,6] 2644 533,1| 134,2(652,18 3.9 (03’6%10960622) 11,9 15,3
USL 69| 32,5 -267,7| 595,5| 116,1|356,96 9,0 (04(’)%5010?)162) 27,7 30,4
SUR 13 54,2\ -229,7) 2229 112,9(/208,11 64,8 (02,(’)51’31654?)079) 64,7 65,7
ENE | 6| 359 82| 582 22,5 62,50 394 35,9 35,9
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4.2.2. Kapital wlasny ponad emisje

Jak wykazano w podrozdziale 4.2.1, inwestycje ponad emisj¢ wielokrotnie finan-
sowane byly gtownie pozyskanym kapitatem wiasnym. Glownym zrédlem tego kapi-
tatu byty akumulowane zyski. Innym zréodtem mogly by¢ np. decyzje o podwyzszeniu
kapitatu. Jak wynika z rysunku 4.6 oraz z tabeli 4.7 spotki zwigkszaly kapital wiasny
w stosunku do kapitalu pozyskanego w drodze publicznej emisji $rednio o okoto 20%.
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Rys. 4.6. Przyrost kapitalu wlasnego ponad publiczng emisj¢ — udzial w stosunku do kapitatu z emisji

Tabela 4.7. Przyrost kapitatu wlasnego ponad publiczng emisj¢
— udziat w stosunku do kapitatu z emisji (podstawowe statystyki)

Srednia| Min. Maks. Odch.| Wsp. Mediana Test - Sred.ma
Okres | N [%] (%] [%] std. | zmn. (%] Grubbsa |przycigta|winsorowska
’ ’ Ul | (%] ’ @ | 50% | 50%

10,56282

0) |249 16,4 —-170,0| 671,7| 62,0 378,02 12,6 (0,000000) 15,0 15,0
6,45986

(+1) [230|  32,6| —207.2| 677,5| 99,8| 306,46 13,7 (0.000000) 22,9 25,4
5,12860

(+2) |212 20,6 —648,5| 580,5|130,5| 631,86 11,3 (0.000025) 18,4 20,3
, 6,73422

Ogotem|691|  23.1| -648,5| 677,5| 99,7| 431,.84| 12,9 (0,000000) 18,4 19,6




Drziatalnos¢ inwestycyjna spotek 135

Niewielkie roznice pomigdzy poszczegdlnymi okresami nie sg statystycznie istotne
(test Kruskala—Wallisa: H (2, N = 705) = 2,884446, p = 0,2364; test mediany, ogdlna
mediana = 0,129215; chi kwadrat = 1,700022, df =2, p = 0,4274).

Analizujgc wielko$¢ inwestowanego kapitatu wtasnego ponad emisje w przedsie-
biorstwach debiutujgcych w latach 1998-2011, widaé, ze w okresie (0) (tab. 4.8) jego
wielko$¢ zawierata si¢ od wartosci ujemnych, co oznacza, ze nastapilo zmniejszenie
kapitatu wlasnego w tym okresie (gtownie na skutek poniesionych strat), do dodatnich
bedacych wielokrotnoscig kapitatow pozyskanych w drodze emisji. Najmniejsza war-
tos$¢ w probie z 2008 roku wyniosta —170%, co oznacza, ze zmniejszenie kapitatu byto
wigksze od wielko$ci emisji, a wigc w roku emisji, mimo pozyskania kapitatu z giet-
dy, warto$¢ kapitatu spotki spadta. W tym samym roku w jednym przypadku przyrost
kapitatu ponad emisj¢ byt ponad szesciokrotnie wyzszy od warto$ci emisji (671,7%).
Rozrzut pomiedzy poszczegdlnymi przypadkami moze byé bardzo duzy. Srednie

Tabela 4.8. Przyrost kapitatu wlasnego ponad publiczng emisj¢ w okresie (0)
— udziat w stosunku do kapitalu pozyskanego z emisji akcji (podstawowe statystyki)

Rok Srednia| Min. | Maks. Odeh. |- Wsp. Mediana Test - Sre@nla
debiutu N [%] [%] (%] std. zmn. (%] Grubbsa |przycigta|winsorowska
[%] [%] ®) 5,0% 5,0%

3,23064

1998 | 26| 22,1| -147,6| 127,1| 52,5/ 237,50 28,1 (0.006545) 24,8 232
1,96453

1999 | 13| 398 —4,7| 126,2| 44,0 110,49 22,8 (0.437980 36,0 39,1
1,55758

2000 9 3,5/ -107,4| 119,1| 74,2| 2139,47 15,7 (0.887769) 3,5 3,5

2001 s| 500 -653] 883| 606]-120749] -282 -5,0 5,0

2002 | 2| 29,11 23] 59 32.7] 112,56 29,1 29,1 29,1

2003 5 12,1 -6,1| 272| 154| 127,63 18,7 12,1 12,1
2,16736

2004 | 24 9,0 40,7 60,7 23,9 264,21 6,0 (0.555736) 8,9 9,6
3,29528

2005 221 22,8 -23,11 129,9 32,5 142,40 16,3 (0,002077) 19,8 20,5
2,77222

2006 | 26| 44| 694 477 26,6 607,64 8,8 (0.067858) 5,6 4,6
4,10719

2007 | 52| 14,0 -81,2| 168,1| 37,5 267,66 10,3 (0.000332) 11,9 12,5
4,06948

2008 | 22| 22,6| -170,0| 671,7| 159,5| 705,62 16,5 (0.000000) -0,2 2,3

2009 8 39,2 57,1 1184 51,7 132,00 353 1.86121 39,2 39,2

b b 9 b b b (0’251017) b B
3,24208

2010 | 21| 29,7 ~1,9] 1429 349 11742 16,5 (0,002406) 25,4 27,6
2,01173

2011 12| 17,2|  -96,9| 116,2| 56,7 328,95 5,1 (0.323778) 18,8 24,0
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warto$ci przyrostu kapitatu wlasnego ponad emisj¢ po usunigciu wplywu wartosci
odstajacych (Srednia przycigta) zawieraty si¢ od —29,1% w 2002 do 36,0% w 1999
roku. W latach 2001, 2002, i 2008 przycigta srednia osiggata wartosci ujemne. Zmien-
no$¢ parametrow w poszczeg6élnych probach jest duza i we wszystkich przypadkach
wspotczynnik zmiennos$ci przekracza 100, a w dwoch nawet 1000%. Mimo z pozoru
duzego zréznicowania pomiedzy probami, istotnos¢ statystyczna tych réznic jest nie-
jednoznaczna. Test Kruskala—Wallisa oraz test mediany pokazuja, Ze istotnosc¢ staty-
styczna réznic wystepuje na poziomie « = 0,1 (H (13, N = 249) = 20,03934, p =
0,0942, ogolna mediana = 0,125867; chi kwadrat = 20,93624, df = 13, p = 0,0742),
jednak test porownan wielokrotnych nie wskazuje zadnej pary prob, pomiedzy ktory-
mi réznice bylyby istotne na tym poziomie.

W kolejnym okresie, tj. (+1) (tab. 4.9), nie ma juz ujemnych wartosci srednich.
Pojawity si¢ one w przedziale od 0,2% w 2001 do 82,7% w 2009 roku. Wspoétczynniki
zmiennoS$ci sg nadal duze i przekraczajg 100%, a w skrajnym przypadku osiagaja na-
wet 49 439,48%. Wynika to jednak z malej wartosci $redniej, gdyz odchylenie stan-

Tabela 4.9. Przyrost kapitatu wlasnego ponad publiczng emisj¢ w okresie (+1) — udziat w stosunku
do kapitatu pozyskanego z emisji akcji (podstawowe statystyki)

Rok N Srednia Min. | Maks. Os(tiflh \zhr]r?rlz Mediana Grflii;sa przyciqtzrifiltlllsaorowska
d b tu 0, 0, 0, ° ‘ 0,
ebiu [%] [%] [%] [%] (%] [%] o) 5.0% 5.0%
4,372820
1998 | 26/ 29,6/ -207,2| 677,5| 1482 500,79 4,6 (0.000000) 12,5 12,0
2,596144
1999 | 15| 78,7| —203.4| 5859| 1953| 248,09 24,8 (0.038447) 61,4 81,8
2,318419
2000 9| 250 -114,7| 249,3| 96,8| 387,16 6,2 (0.020943) 25,0 25,0
2001 5 02| -73,1| 127,9] 75,4|149439,48| -15,7 0,2 0,2
2002 2| 159 -9,0 40,8| 35,2| 220,89 15,9 15,9 15,9
2003 5| 36,71 29,1 1543 71,2 194,31 27,1 36,7 36,7
3,261156
2004 | 24| 247 -45,6] 203,5| 54,8| 222,33 13,5 (0.003977) 19,7 21,5
3,191411
2005 | 21| 26,0 -195,7| 157,0 69,5 267,10 244 (0.003481) 30,8 32,5
4,465850
2006 25 58,5 -5,8| 611,2] 123,8] 211,74 223 (0,000000) 37,2 41,4
2,919807
2007 | 50| 16,1| -108,4| 152,5| 46,7| 290,97 8,8 (0.115456) 143 16,5
3,657116
2008 | 21| 242 -137,2| 4472 1157 477,66 10,9 (0.000045) 10,4 14,6
2,361602
2009 8| 827 13,3| 300,7 92,3| 111,59 58,2 (0.001852) 82,7 82,7
2,880176
2010 | 19/ 27,8 43,7 122,2| 32,8 117,75 26,7 (0.017131) 26,5 27,5
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dardowe nie jest szczegodlnie duze. Statystyczna istotno$¢ rdznic, podobnie jak dla
okresu (0) jest istotna, ale bez wskazania zadnej pary prob o statystycznej istotnosci
roznic (test Kruskala—Wallisa: H (12, N = 230) = 21,21366, p = 0,0473, test mediany,
ogolna mediana = 0,136987; chi kwadrat = 19,91009, df= 12, p = 0,0688).

W okrsie (+2) zrdznicowanie $rednich jest najwigksze. W czterech przypadkach
$rednia przycigta przyjmuje wartos¢ ujemng, a w dwoch przekracza 100% — rozrzut
jest wigc duzy. Widac¢ je takze w medianach, jest jednak mniejsze niz w $redniej przy-
cigtej. Roznice pomiedzy probami sg statystycznie istotne (test Kruskala—Wallisa:
H (11, N = 212) = 34,52844, p = 0,0003; test mediany, ogélna mediana = 0,113203;
chi kwadrat = 26,84880, df = 11, p = 0,0048).

Na rysunku 4.7 przedstawiono warto$¢ sredniej przycigtej wielkosci pozyskanego
kapitatu wlasnego ponad emisje dla okresu (0), (+1) i (+2) oraz wzrost PKB i WIG,
natomiast w tabeli 4.11 wartosci korelacji rang Spearmana dla tych parametrow. Wi-
da¢, ze istnieje silna i statystycznie istotna dodatnia zalezno$¢ (R = 0,92) pomiedzy
przyrostem kapitatu wlasnego ponad emisje w okresie (+1) a zmiang WIG w okresie
(0) oraz stabsza i mniej istotna (p = 0,085), ale stosunkowo duza (R = 0,48) zalezno$¢
pomiedzy przyrostem KW w okresie (0) a wzrostem WIG w tym samym okresie.

Tabela 4.10. Przyrost kapitatu wlasnego ponad publiczng emisj¢ w okresie (+2) — udziat w stosunku
do kapitatu pozyskanego z emisji akcji (podstawowe statystyki)

Rok N Srednia| Min. | Maks. Os(zgh Z\I:E Mediana GrFflﬁl:)'sl;sa przyciqt: rf\:J&(Iiirrlllsaorowska
o t 0, 0, 0, N : 0
debiutu [%] [%] [%] [%] [%] [%] o) 5.0% 5.0%
2,773740
1998 | 25| 22,7 -377,8| 227,9| 128,0|-562,87 7,7 (0.062110) -18,2 -19,4
1,585794
1999 | 12| -23,6| -144,5 858| 76,2|-322,73| -13,8 (1.000000) -22,5 -23,1
2,314148
2000 9| 393| -1651| 356,7| 137,1| 348,54 254 (0.021820) 39,3 39,3
2001 5| 119,4] -158] 580,5| 258,8| 216,83 2,9 119,4 1194
2002 2| 289 19,5 38,3] 133] 46,06 28,9 28,9 28,9
2003 5 74| 41,00 403| 30,4| 408,01 8,8 7,4 7,4
2,336752
2004 | 24 600 432 2447 790 131,73 228| [ Fioer 56,3 61,2
2,265189
2005 | 22| 142,5| -74,9] 532,0/ 172,0| 120,69 84,4 (0.358394) 1339 141,9
4,435966
2006 | 26| -13,9| -392,5| 71,1| 85,4|-614,87 2,9 (0.000000) -1,6 -39
4,596814
2007 | 52 1,6| -350,7| 164,7| 76,6|4677,30 4,8 (0.000010) 6,2 7,5
2,941689
2008 | 21| 45| 3025 4464 1502(333967  1L6| (0 cose) 26 2.8
1,608827
2009 8| 54,8 5,5 128,5| 458 83,61 442 (0.647842) 54,8 54,8
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Rys. 4.7. Przyrost kapitatu wtasnego ponad publiczng emisje¢ w kolejnych latach — udziat w stosunku
do kapitatu pozyskanego z emisji akcji

Tabela 4.11. Korelacja rang Spearmana pomiedzy wartos$cig Sredniej przycigtej przyrostu KW
ponad emisj¢ a wzrostem PKB i WIG

Korelacja N R I H(N-2) ‘ p
WIG I PKB z roku debiutu
KW(0) i wzrost PKB 14 -0,017| -0,06098 | 0,952376
KW(0) i zmiana WIG 14 0.477 1.87965| 0.084648
KW(+1) i wzrost PKB 13 -0,049| -0,16421 0,872544
KW(+1) i zmiana WIG 13 0,923 7.95990| 0.000007
KW(+2) i wzrost PKB 12 —0,524| -1.94795| 0.080019
KW(+2) i zmiana WIG 12 0,070 0,22168 | 0,829024
Wszystkie parametry z tego samego roku
KW(+1) i wzrost PKB 13 0413 | 1,502515| 0,161117
KW(+1) i zmiana WIG 13 -0,198 | —0,669259 | 0,517131
KW(+2) i wzrost PKB 12 0,508 1,864422 |  0.091846
KW(+2) i zmiana WIG 12 0,406 1,403203 | 0,190836
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Prawdopodobnie jest to wynikiem tego, Zze hossa na gietdzie sktania spotki do aktyw-
nosci inwestycyjnej i szukania dodatkowego kapitalu. Natomiast przyrost KW ponad
emisj¢ w okresie (+2) jest stosunkowo duzy (R =-0,52, p = 0,080), ale ujemnie skore-
lowany ze wzrostem PKB.

Spotki dziatajace w roznych sektorach rdznity si¢ statystycznie istotnie (test Kru-
skala—Wallisa: H (11, N = 691) = 35,23748, p = 0,0002, test mediany, ogdlna mediana
= 0,129035; chi kwadrat = 31,67608, df = 11, p = 0,0009) w zakresie pozyskiwania
kapitatu wlasnego ponad emisj¢. Lacznie w trzech analizowanych okresach $rednio
najwigce]j kapitatu wlasnego ponad emisj¢ pozyskaty spotki z sektora surowcowego
48,5% (SUR) 1 energetycznego 35,7% (ENE). Natomiast spétki z sektora ustug finan-
sowych (FIN) i z przemystu lekkiego (LEK) $rednio uzyskiwaly strate, ktora pomniej-
szala pozyskany z gietdy kapitat.

Tabela 4.12. Przyrost kapitalu wlasnego ponad emisj¢ w zaleznosci od sektora

Sektor| N Sr[e:)i?ia 1\[/(1)23 ]\/[l;las. Os(ticcl%l. Xjﬁ Me[odAi]a]ma GrTlistzsa przyci@tirfvdi?:orowska
[%] [%] (p) 5,0% 5,0%
INF | 98] 362| -377,8] 5859 1242 343,40 8,3 (0"‘(’)‘;20‘;7909; 22,5 294
MET | 88| 33,4 -198,5| 671,7| 97,8| 292,75 21,9 (06(’)50206030%?; 28,0 27,5
MED | 30 8,0 —69,4 44,4| 28,0| 348,55 11,3 (02079616726269) 11,3 10,6
BUD | 135 19,2| -232,4| 244,77 63,3| 329,86 14,6 (03:(,)90757617071) 19,8 20,1
SPO | 33| 253 -170,0| 404,6| 94,1| 371,87| 124 (0"‘(’)00301096‘;3) 20,1 20,6
LEK | 23| 15,2 -158,5| 677,5| 151,0] 990,98 1,3 (04(’)3;)%7030909) -8,0 -9,4
HAN | 117\ 27,3| -392,5| 611,2| 100,5| 368,57 15,8 (050%1020%706) 23,2 25,2
FIN | 41| —24,8| -648,5| 460,9| 152,2| 614,14 0,9 (0‘,16(())%%119) ~18.,8 -19.4
CHE | 38| 33,6 -195,7| 4472| 1185 352,55| 12,7 (03’(’;;%‘9922221) 20,3 28,7
USL 69| 153| 243,77 249,3| 73,3| 47825 8,8 (03651?:1553679?; 16,6 18,2
SUR 13| 56,5 -14,6| 2153 63,6/ 112,58 32,5 (020‘;902653;; 48,5 55,1
ENE 6| 35,7 83| 56,7 22,1] 62,08 392 35,7 35,7
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4.2.3. Wzrost zadluzenia dlugoterminowego

W analizowanych okresach wystepowaly spotki, ktore zwickszaty zadluzenie,
zmnigjszaty lub go nie posiadaly. We wszystkich obserwacjach, 10,4% spotek nie
posiadato zadluzenia dlugoterminowego, 48,3% zwigkszyto to zadtuzenie, a 41,3%
zmniejszyto. W efekcie (tab. 4.13) srednio zwigkszyly zadluzenie o 12% ($Srednia
przycigta 7,0%) w stosunku do pozyskanych z gieldy kapitalow wlasnych, a mediana
wyniosta 0%. Najwigcej spolki pozyskiwaty w okresie (+1) (zob. rys. 4.8), a najmniej
w okresie (0). Roznice pomigdzy probami nie sg jednak statystycznie istotne (test
Kruskala—Wallisa: H (2, N = 697) = 2,352657, p = 0,3084, test mediany, ogolna me-
diana = 0,00000; chi kwadrat = 1,734758, df=2, p = 0,4201).

Przyrost zadtuzenia dtugoterminowego
w stosunku do kapitatu z emis

12,0%

10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

[1Mediana

7 Srednia
przycieta
5,0%

0,0%

(0)

(+1)

Okres w stosunku do roku debiutu

(+2)

Rys. 4.8. Wzrost zadtuzenia dtugoterminowego w stosunku do kapitatu z emisji

Tabela 4.13. Wzrost zadluzenia dlugoterminowego w stosunku do kapitalu z emisji
(podstawowe statystyki)

Ok N Srednia| Min. | Maks. Odzh. Wsp. Mediana GTT)SIE Srednia
res % % % std. Zmn. % Tubbsa | brsvcieta |winsorowska
61 | 1%l | 1] | e | o | %)
(o] | [%] 2 50% | 5.0%
9,85515
0) | 247 8,4 -283,5| 598,6| 708,73 59,9 0,0 (0.000000) 4.4 6,2
7,99374
(+1) | 237 14,6 —-671,3| 743,6| 625,54| 91,2 0,0 (0,000000) 9,7 11,3
6,47334
(+2) | 213| 13,3] -221,1| 401,9| 450,11 60,0 0,0 (0,000000) 7,2 10,9
, 10,15274
Ogétem| 697| 12,0 -671,3] 743,6| 599,15 72,1 0,0 (0.000000) 7,0 10,0
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Analizujac wzrost zadtuzenia dlugoterminowego w zaleznosci od roku, w ktérym
nastgpit debiut (tab. 4.14), wida¢, ze w okresie (0) w probach z poszczegodlnych lat
zaréwno $rednia, $rednia przycieta, jak i mediana maja warto$ci ujemne. Swiadczy to
o splacaniu zadluzenia przez spoiki. Patrzac przez pryzmat Sredniej przycigtej wysta-
pito to dla spotek debiutujagcych w latach 2000-2002, 2005-2006 oraz 2009 roku.
W latach tych wystapito zalamanie koniunktury gospodarczej. Réznice pomiedzy
probami z poszczeg6lnych lat debiutow sg malo istotne statystycznie. Test mediany
pokazuje statystyczng istotno$¢ roznic na poziomie a = 0,05 (test mediany, ogoélna
mediana = 0,00000; chi kwadrat = 26,75818, df = 13, p = 0,0134). Test Kruskala—
Wallisa nie wskazuje juz jednak istotnosci statystycznej na tym poziomie (H (13, N =
249) = 20,71654, p = 0,0787), a test porownan wielokrotnych nie wskazuje Zzadnej
pary prob, pomigdzy ktorymi rdéznica bytaby istotna na poziomie o = 0,1.

Tabela 4.14. Wzrost zadluzenia dlugoterminowego w stosunku do kapitalu z emisji w okresie (0)
(podstawowe statystyki)

Rok Srednia| Min. | Maks. Odeh. |- Wsp. Mediana Test : Sred.ma
debiutu N [%] [%] (%] std. zmn. (%] Grubbsa |(przycigta| winsorowska
[%o] [%] ®) 5,0% 5,0%

3,629271

1998 | 26 4,5 -333| 67,1| 17,3| 38522 0,0 (0.000400) 3,4 3,9
3,072340

1999 13 38| —19,1| 57,7 17,5 461,38 0’0(0,000089) 1,0 1,3
1,987360

2000 9 -3,3| -110,4| 122,4| 63,2|-1938,89 0,0 (0,190706) -3,3 -3,3

2001 5] 56| -16,8 0,0 7,5 133,73 -1,4 —5,6 -5,6

2002 2| —11,7] -133] —102]  22] -18,76] 11,7 ~11,7 —11,7

2003 5| 18,3 2,7 57,5 25,1 137,20 6,4 18,3 18,3
2,820157

2004 | 24| 88| -87| 49,7 14,5 165,36 3.8 (0.045843) 7,7 8,8
2,940095

2005 | 22 02| 49,0 75,0 25,5/16694,79 -3,2 (0.019828) -1,1 -0,4
4,267518

2006 | 26| -—4,8| —-115,6] 44,6 259 —538,51 -0,1 (0.000000) 2,3 -2,5
4,900909

2007 | 52| 15,5 -22,1| 237.6| 453| 29245 0,3 (0.000001) 7,1 11,0
4,052688

2008 | 22| -1.2| -232,5| 962| 57,1/-4732,49 2,4 (0.000000) 55 5,9
2,206487

2009 8| 6,71 -93,5| 484| 393 587,82 0,0 (0.023477) -6,7 -6,7
3,076471

2010 | 21 7,4 —283,5| 193,1| 94,6 1283,58 0,4 (0.007545) 12,9 17,2
2,864736

2011 12| 78,5 —43,9| 598,6| 181,6| 231,45 10,4 (0.000718) 38,7 48,0




142 Rozdziat 4

W okresie (+1) (tab. 4.15) stosunkowo powszechne bylo redukowanie zadtuzenia
dhugoterminowego przez spotki debiutujace do 2004 roku. Srednie dla spotek debiutu-
jacych w nastgpnych latach byly juz dodatnie, jakkolwiek na podstawie wartosci
minimalnej mozna stwierdzi¢, ze z wyjatkiem 2001 roku wsrdd przedsiebiorstw de-
biutujgcych w pozostalych latach byly takie, ktore redukowaty zadluzenie. Roznice
pomigdzy probami z poszczegolnych lat debiutu nie sg statystycznie istotne (test Kru-
skala—Wallisa: H (12, N = 237) = 6,168541, p = 0,9073; test mediany, ogdlna mediana
= 0,00029; chi kwadrat = 8,962529, df =12, p = 0,7061).

W okresie (+2) (tab. 4.16) obserwuje si¢ najnizszg sktonnos¢ przedsigbiorstw do
redukcji zadluzenia dlugoterminowego. Ujemna warto$¢ Sredniej wystapita tylko dla
spotek debiutujgcych w latach 2001 1 2007, jednak wsrod spotek debiutujgcych we
wszystkich latach znajduja si¢ takie, ktore zredukowaly zadluzenie dtugoterminowe.

Tabela 4.15. Wzrost zadluzenia dlugoterminowego w stosunku do kapitalu z emisji w okresie (+1)
(podstawowe statystyki)

Rok N Srednia) Min. | Maks. Os(igh \Z)\Illjlrl) Mediana Grzel:)sttsa przyciqtirf:ilrlllsi)rowska
o 0, 0, 0, * * 0,

debiutu [%] [%] [%] [%] (%] [%] o) 5.0% 5.0%
2,943604

1998 | 26| 37.5| -154| 262,6| 76,5 204,06 0,0 0,030784) 30,3 36,7
2,605692

1999 | 15| -11,0| -255,3| 208,3| 93,8 —854,07 0,0 (0.036420) -9,0 -14,9
2,654547

2000 9| -73,9| -671,3| 24,1| 225,0] 304,51 0,0 (0.000000) 73,9 -73,9

2001 s| 114] 00| 560[ 249 21943 0,0 11,4 11,4

2002 2 —4,6|] -12,0 2,7 10,4] —223,84 —4.,6 —4,6 —4,6

2003 51 93] 497 2,00 22,6] —244,82 1,5 -9,3 -9,3
2,465972

2004 | 24| -1,7| -147,2| 154,7| 63,4/-3807,55 -0,6 (0201551 2,2 —4,9
2,905732

2005 | 21| 18,7| -17,6| 132,6] 39,2| 209,84 0,0 0.020711) 14,6 16,9
3,874390

2006 | 25| 12,9 -73,3] 194,0 46,7 360,96 0,5 (0.000027) 8,8 10,9
4,136417

2007 | 50 54| -118,2| 98,7 29,9| 553,21 0,5 (0.000238) 5,6 6,6
4,338138

2008 | 21| 32,6 -16,5 577,0| 125,5| 384,35 0,0 (0.000000) 6,6 7,6
2,163174

2009 8| 36,55 -79| 191,7] 71,7 196,27 0,7 0.036277) 36,5 36,5
3,529524

2010 | 19| 18,1 -17,4| 151,1| 37,7 208,30 5,9 (0.000060) 12,4 14,6
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Tabela 4.16. Wzrost zadluzenia dlugoterminowego w stosunku do kapitalu z emisji w okresie (+2)
(podstawowe statystyki)

Rok N Srednia| Min. | Maks. Osctl((;h. \zxr]r?rrl) Mediana Grjljlfl:)st:sa przyciqtir:\ilrlllsi)rowska
1 (V) 0, 0, ° * 0,

debiutu [%] [%] [%] %] | [%]% [%] o) 5.0% 5.0%
4,432390

1998 | 25| 24,1 -57,9| 401,9] 852| 354,12 0,0 (0.000000) 11,2 13,3
3,117131

1999 | 12| 204 -24,5| 2434 71,6 351,14 0,0 (0.000000) 2,6 3,4
2,265185

2000 9| 253 33,6/ 149,3| 54,7 216,38 0,0 (0.033758) 25,3 25,3

2001 50 =79 254 0,0 11,5/-146,12 0,0 7,9 7,9

2002 2 71,5 —10,1] 153,1| 115,4| 161,44 71,5 71,5 71,5

2003 5| 235 -6,7| 1154] 51,6] 219,23 3,3 23,5 23,5
3,257716

2004 | 24| 57 33,9 100,9] 292| 512,64 0.0| .604067) 32 3,6
2,719046

2005 | 22| 453| -128,0] 344,0 109,9| 242,69 9,3 (0.059885) 39,0 40,5
3,935366

2006 | 26| 13,00 -384| 142,3| 32,9| 25347 7,6 (0.000021) 9,7 9,8
6,008141

2007 | 52| -94| -221,1] 52,3| 35,2|-375,67 -1,9 (0.000000) 6,3 -6,5
3,598085

2008 | 21| 12,7]  -9,7| 120,6| 30,0| 236,75 0.5 0.000091) 8,2 9.8
2,128931

2009 8| 43,6 -1,0| 174,2] 61,3| 140,46 17,3 (0.049057) 43,6 43,6

Istotnos¢ statystycznego zroéznicowania pomiedzy probami jest najwigksza w trzech
analizowanych okresach: (test Kruskala—Wallisa: H (11, N = 213) = 24,87013,
p = 0,0095; test mediany, ogolna mediana = 0,00000; chi kwadrat = 26,08349, df =11,
p =0,0063).

Patrzac na wzrost zadluzenia dlugoterminowego w poszczegolnych latach debiutu
(rys. 4.9), wida¢ wspomniang wyzej zaleznos¢ pomigdzy stanem koniunktury (wzrost
PKB) a wzrostem zadluzenia dtugoterminowego w okresie (0). Zalezno$¢ ta mierzona
korelacjg rang Spearmana (zob. tab. 4.17) jakkolwiek moze by¢ uznana za $rednio
silng, to jednak jej istotno$¢ statystyczna jest niska (p = 0,117395).

Wazrost zadtuzenia dlugoterminowego osiggany $rednio we wszystkich okresach
przez spoiki pracujgce w poszczegdlnych sektorach (tab. 4.18) dowodzi, ze z tego
zrddla finansowania najwiecej korzystaty przedsigbiorstwa z sektora ustug finanso-
wych (FIN) i spozywczego (SPO), a najmniej spotki z sektora surowcowego (SUR)
i mediowego (MED). Zmiennos$¢ parametréw w poszczegolnych probach jest jednak
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Rys. 4.9. Przyrost zadtuzenia dlugoterminowego w kolejnych latach — udziat w stosunku do kapitatu
pozyskanego z emisji akcji

Tabela 4.17. Korelacja rang Spearmana pomigdzy wartoscia $redniej przycigtej przyrostu ID

a wzrostem PKB i WIG
Korelacja N R I H(N-2) | p
WIG i PKB z roku debiutu
Z(0) i wzrost PKB 14 0,438 1.68704 | 0.117395
Z(0) i zmiana WIG 14 —0,059 —0,20592 | 0,840302
Z(+1) i wzrost PKB 13 —0,093 -0,31115| 0,761500
Z(+1) i zmiana WIG 13 -0,137 —0,45994 | 0,654517
Z(+2) i wzrost PKB 12 —0,441 -1,55189| 0,151735
Z(+2) i zmiana WIG 12 0,308 1,02262 | 0,330589
Wszystkie parametry z tego samego roku
Z(+1) i wzrost PKB 13 0,013 0,04563 | 0,964427
Z(+1) i zmiana WIG 13 0,330 1,15814| 0,271335
Z(+2) i wzrost PKB 12 0,392 1,34865| 0,207197
Z(+2) i zmiana WIG 12 —0,357 -1,20719| 0,255138

duza (wspélczynnik zmienno$ci przewyzsza 250%, a skrajnie wynosi —31 579%).
Réznice pomigdzy probami nie sg istotne statystycznie (test Kruskala—Wallisa: H (11,
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Tabela 4.18. Wzrost zadluzenia dlugoterminowego w zaleznosci od sektora
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Sektor| N Sr[iil]lia 1\[/(1)23 I\/[I;ZS. Os(:gh Zjﬁ Me[OdAi)e]ma GrTlEl:)Sgsa przyci@tirfvdi?::orowska
[%] [%] (p) 5,0% 5,0%
INF 98| 02| —671,3| 1950 77,8/-31578,99 0,0 (0’36602070%3) 3,7 4.4
MET 89| 279| -77,6| 743,6| 100,6 361,14 0,5 (()g(,)%)lo‘:)‘:); 13,2 19,7
MED | 30| -2,0 -73,3| 57,5 19,3 -947,02 0,0 (0306095353(;; -0,7 -1,7
BUD | 137| 11,9 —-125,2| 243,4| 475 398,95 0,0 (0’30%701665) 7.4 10,2
SPO | 33| 142| -232,5| 262,6| 77,8 546,98 43 (0’3’116921549(; 15,0 17,5
LEK 231 13,00 9,7 151,1| 338 260,01 0,0 (036%%%%9) 7,5 9,0
HAN | 121 51| —115,6| 153,1| 31,9 625,22 0,0 (0306031%121(; 3,8 4,6
CHE 39| 24,00 -32,9| 344,0 70,8 295,34 -0,2 (0’30501070021) 13,2 18,8
FIN 38| 24,5| —255,3| 577,0| 119,2] 486,30 0,5 (0,366()305()58 15,3 18,7
USL 69| 17,2| —147,2| 598,6| 84,8 493,06 1,5 (086%50%‘8 9,2 10,2
SUR 14| —6,0| —283,5| 237,6| 125,6| —2107,63 2,4 (0502301%326) -3,1 -13,1
ENE 6| 03] -02 15| 06| 24940 0,0 0,3 0,3

N =697) = 6,008297, p = 0,8728; test mediany, ogdlna mediana = 0,00000; chi kwa-
drat = 14,03546, df = 11, p = 0,2310).

4.3. Kierunki inwestowania

4.3.1. Ogolne tendencje inwestycyjne

W okresie (0) dominujagcym kierunkami inwestowania byly inwestycje krotkoter-
minowe (IK), w ktore zainwestowano srednio okoto 40% kapitatu z emisji (zob. rys.
4.10 i tab. 4.19). Na drugim miejscu byly pozostale aktywa obrotowe bez inwestycji
krotkoterminowych (PAO), w ktorych ulokowano $rednio 28,3% kapitatu z emisji. Na
trzecim i czwartym miejscu uplasowaty si¢ rzeczowe aktywa trwate (RAT) oraz inwe-
stycje dtugoterminowe (ID), w ktore ulokowano zblizong wielko$¢ kapitatu (21,1%
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w stosunku do pozyskanego z emisji akcji
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Tabela 4.19. Kierunki inwestowania w trzech okresach w stosunku do roku debiutu.
Podstawowa statystyka procentowego udziatu kapitatu inwestowanego w poszczegdlne aktywa
w relacji do kapitatu pozyskanego z emisji
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Srednia| Min. | Maks. Odch. |~ Wsp. Mediana Test - Sred.ma
Okres | N [%] [%] [%] std. zmn. [%] Grubbsa |przycigta| winsorowska
[70] [%] () 5.0% 5,0%
Inwestycje krotkoterminowe (IK)
(0) |247| 39,1| -552,7| 6454 79,9 204,36 38,3 7,392334 39,4 39,7
2 b bl 2 2 B (0’000000) b b
6,718064
(+1) | 235| -10,2| —520,7| 408,4| 76,0 —745,80| —12,4 (0,000000) -13,2 -11,2
7,745535
(+2) | 215 -5,5| -740,6| 767,77 99,8|-1813,60 -1,1 (0,000000) -4.8 -5,6
Inwestycje dtugoterminowe (ID)
(0) | 249 25,6| -392,7| 802,0| 87,3 341,42 2,9 8,892670 16,7 20,8
2 2 2 B 2 2 (07000000) 2 2
5,772083
(+1) | 234 42,1| -210,9| 703,8| 114,6| 272,01 4.4 (0,000000) 24,8 33,0
7,198417
(+2) | 215 21,5| —676,8| 829,0| 112,2| 521,43 0,6 (0,000000) 14,9 20,5
Rzeczowe aktywa trwale (RAT)
(0) | 248 27,1 -333,5| 778,9| 70,8 261,18 9,9 10.61722 21,1 25,6
b 9 b b b b (0,000000) b b
7,89997
(+1) | 237| 33,3| 412,6| 790,7] 95)9| 287,53 8,7 (0,000000) 23,9 28,7
7,63760
+2) | 213 11,1] —621,7| 411,1| 82,9 746,19 0,8 (0,000000) 11,2 14,7
Warto$ci niematerialne i prawne (WNiP)
12,99883
0) | 249 6,4 -21,7| 369,7 279 438,11 0,2 (0,000000) 2,7 3,7
11,40826
(+1) | 237 9,1 -31,1| 6109 52,7 578,85 0,0 (0,000000) 1.4 2,5
7,36085
+2) | 216 2,9 —-158,8| 203.4| 27,2| 925,04 0,0 (0,000000) 0,6 1,4
Pozostate finansowe aktywa trwate (PFAT)
10,70007
0) | 247 2,8 20,7 149,3| 13,7| 486,18 0,4 (0,00) 1,2 1,6
9,12913
(+1) | 236 1,5| -84,5| 1342 14,5] 968,52 0,3 (0.00) 1,5 1,8
+2) | 214 2,8| —145,5| 385,7| 33,5| 1200,65 0,3 11’?(1)5()7()(; 1,5 1,9
Pozostate aktywa obrotowe (PAO)
(0) |247| 28,8| -520,8| 873,8| 92,1| 320,40 227 9171596 28,3 28,0
b b b b 9 b (0,000000) 2 b
7,206718
(+1) | 234 -17,1| -930,3| 341,8| 126,7| —739,76 -1,9 (0,000000) 6,5 6,3
5,921071
(+2) | 212 -7,6| -702,8| 697,2| 119,0/-1572,28 0,0 (0.000000) 4,3 -5,0
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oraz 16,7%). Najmniejszym powodzeniem cieszyly si¢ wartosci niematerialne
i prawne (WNiP) oraz pozostate finansowe aktywa trwate (PFAT), w ktore zainwe-
stowano $rednio ponizej 3% kapitatu z emisji. Obserwujac kierunki inwestowania
w okresie (0) przez pryzmat mediany, mozna zauwazy¢, ze kolejno$¢ kierunkow nie
ulega zmianie, natomiast istnieje roznica pomigdzy warto$cig mediany a $rednig.

W okresie (+1) przedsigbiorstwa wycofuja kapitaly z IK i PAO ($rednia i mediana
przyjmuje wartosci ujemne), a wycofane kapitaly inwestuja w ID oraz RAT. W zni-
komym zakresie takze w PFAT oraz WNiP.

Okres (+2) charakteryzuje si¢ juz stabnaca dziatalnoscig inwestycyjna. Nadal
przedsiebiorstwa wycofuja kapitaty z IK oraz PAO i inwestuja w ID oraz RAT. Jednak
skala tych inwestycji jest mniejsza.

Wynikiem prowadzonej dzialalno$ci inwestycyjnej zilustrowanej za pomoca ry-
sunku 4.10 i tabeli 4.19 bylo ulokowanie kapitalu w poszczegolnych aktywach. Miej-
sce ulokowania kapitatu na koniec kolejnych okreséw przedstawiono na rysunku 4.11
i w tabeli 4.20. Kierunek inwestowania oraz miejsce ulokowania w okresie (0) sa
oczywiscie takie same. W zwigzku z tym dane dla okresu (0) w tabeli 4.19 i 4.20 po-
krywaja si¢. Natomiast miejsce ulokowania kapitatu, np. w okresie (+1), jest wyni-
kiem inwestowania w okresie (0) i (+1), czyli miejsce ulokowania odzwierciedla nara-
stajgco skutki inwestowania w poszczegolnych okresach.

W okresie (0) oraz zgodnie z analizg kierunkoéw inwestowania (rys. 4.11 i tab.
4.20) najwigcej kapitatu ulokowano w IK i PAO, za nimi plasuje si¢ RAT i ID. W ko-
lejnym okresie, tj. (+1), na skutek dalszej aktywnoS$ci inwestycyjnej (opisanej na po-
czatku podrozdzialuj) zmniejsza si¢ kapitat ulokowany w IK i PAO, a na pierwsze
miejsce pod wzgledem wielkos$ci ulokowanego kapitalu wysuwaja sie RAT i ID. Jed-
noczesnie rosnie wielkos¢ kapitalu ulokowanego w WNiIP i PFAT, jakkolwiek jego
wielkos¢ jest stosunkowo matla i nie przekracza $rednio 10% kapitatu z emisji.

Na koniec okresu (+2) taczna warto$¢ inwestycji wynosita 160%. Byto to mozliwe
dzigki temu, ze spotki pozyskaty dodatkowo kapital wynoszacy Srednio 60% kapitatu
z emisji. Pod wzgledem wielko$ci ulokowanego kapitalu na pierwsze miejsce wysune-
ly si¢ ID, w ktorych $rednio ulokowano 61,4% kapitatu (tab. 4.20). Na drugim miejscu
znalazty si¢ RAT, w ktorych ulokowano srednio 50% kapitatu. Na trzecim — IK z 22%,
a zaraz za nimi PAO, w ktorych ulokowano 17,2% kapitatu. Najmniej kapitatu uloko-
wano w WNiP — 6,8% oraz PFAT — 3,9% kapitatu. Takie ulokowanie kapitatu rodzi
pytanie, czy jest ono w stanie zapewni¢ uzyskanie stopy zwrotu z kapitalu wielokrot-
nie przewyzszajacej srednig rynkowa, gdyz w przypadku warunkéw (rozdz. 2), na
jakich nowi inwestorzy nabywajg udzialy w spotkach, tylko taka efektywno$¢ inwe-
stycyjna spotek jest w stanie zapewni¢ nowym inwestorom przynajmniej $rednig ryn-
kowa stopg zwrotu.
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Tabela 4.20. Ulokowanie kapitalu na koniec kolejnych okreséw. Podstawowe statystyki procentowego
udziatu kapitatu inwestowanego w poszczeg6lne aktywa w relacji do kapitatu pozyskanego z emisji

Srednia| Min. | Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test - Sredpla
Okres | N [%] [%] [%] std. | zmn. [%] Grubbsa | przycieta | winsorowska
[%] | [%] ) 5,0% 5,0%
Inwestycje krotkoterminowe (IK)
) | 247| 39,1| —552,7| 6454 79,9| 204,36 38,3 7,592334 394 39,7
bl bl H b b b (0’000000) 9 b
6,725133
(+1) | 236] 35,5 —465,3| 6554 92,2| 259,84 19,2 (0.000000) 28,4 31,6
7,804616
(+2) | 214 29,5| 242,3| 716,6| 88,0| 298,05 9,6 (0,000000) 22,0 23,9
Inwestycje dlugoterminowe (ID)
8,892670
(0) | 249] 25,6] -392,7| 802,0| 87,3 341,42 2,9 (0.000000) 16,7 20,8
5,369855
(+1) | 233] 55,7 -304,0{ 703,8| 120,7| 216,79 15,8 (0,000007) 38,6 48,4
5,023487
(+2) | 213] 78,2| —401,1| 809,6| 145,6| 186,07 274 (0,000048) 61,4 73,8
Rzeczowe aktywa trwate (RAT)
(0) | 248 27,1| -333,5| 778,9| 70,8| 261,18 9,9 10,61722 21,1 25,6
b b b b 9 b (0,000000) b b
7,33829
(+1) | 235] 55,2| 407,8| 932,6| 119,6| 216,66 232 (0,000000) 44,6 52,5
5,46123
(+2) | 213] 58,5 =574,9| 830,3| 141,3| 241,53 28,7 (0.000003) 50,0 56,6
Warto$ci niematerialne i prawne (WNiP)
13,02426
0) | 250 6,4 21,7 369,7| 279| 439,31 0,2 (0,000000) 2,6 3,6
(+1) | 238] 15,6/ —43.4| 610,1| 60,5/ 388,10 0,8 98%37070% 5,7 7,8
(+2) | 217] 19,0 —65,0{ 644,7| 69,0| 362,06 1,0 9’0850706) 6,8 11,5
Pozostate finansowe aktywa trwate (PFAT)
0) | 247 2,8 -20,7| 149,3| 13,7| 486,18 0,4 IOZ(())%%Z 1,2 1,6
(+1) | 235 39 -70,2| 135,77 16,3| 419,45 1,1 8’(()3%609) 2,6 2,9
12,59131
+2) | 214 73| 31,01 399,2| 31,1| 423,75 1,4 (0.00) 39 4,7
Pozostale aktywa obrotowe (PAO)
(0) | 247| 288 —-520,8| 873,8] 92,1| 320,40 22,7 9,171596 28,3 28,0
b b b b b b (0’000000) 9 b
6,300474
(+1) | 232] 14,3| —783,8| 459,2| 126,7| 886,97 20,6 (0,000000) 244 22,5
5,163166
(+2) | 210{ 12,0| =572,9| 349,1| 113,3| 945,27 14,1 (0.000020) 17,2 16,2
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4.3.2. Szczegoélowa analiza kierunkow inwestowania

4.3.2.1. Inwestycje krotkoterminowe

Inwestycje krotkoterminowe (IK) sg gldéwnym kierunkiem inwestowania w roku
debiutu (por. podrozdz. 4.3.1). Takie postgpowanie przedsicbiorstw jest oczywiste,
gdyz IK sa szybkim i tymczasowym kierunkiem lokowania kapitatu, wybieranym
przez spoiki przed rozpoczgciem wiasciwych proceséw inwestycyjnych. W okresie (0)
przycigta $rednia wielkosci tych inwestycji w stosunku do kapitatu z emisji, z wyjat-
kiem 2002 roku, jest w miar¢ jednorodna i miesci si¢ w przedziale od 14,5 do 61,9%
(tab. 4.21). Wyjatkowy 2002 rok jest mato liczny, a wigc i niereprezentatywny. Rozni-
ce pomiedzy proébami z poszczegdlnych lat debiutu sg stabo istotne statystycznie. Test

Tabela 4.21. Kapitat inwestowany w IK w okresie (0) — udziat w stosunku do kapitatu pozyskanego
z emisji akcji (podstawowe statystyki)

Rok Srednia| Min. | Maks. Odch. | Wsp. Mediana Test Srednia
. N std. zmn. Grubbsa - -
debiutu [%] [%] [%] o o [%] przycieta|winsorowska
[ 0] [ 0] (P) 5,0% 5,0%
2,746759
1998 | 26| 24,0 -39.4| 1309 389 162,5 16,5 (0.075800) 22,1 22,8
1,762427
1999 13 13,2| -72,7 84,1 48,7 369,9 9,7 (0.815466) 14,5 14,6
2,580483
2000 9| 31,5| -23,1| 251,2 85,11 270,3 -2,0 (0.000174) 31,5 31,5
2001 s| 333 92| s8] 199 598 266 33,3 333
2002 2 4.4 -199 11,1 21,9] —495,2 —4.4 —4.4 4.4
2003 5 57,4 9,3 88,8 34,0 59,2 76,3 57,4 57,4
4,523076
2004 | 24| 66,0 -62| 6454| 128,1| 1941 424 (0.000000) 42,9 44,0
2226547
2005 | 22| 394 -49,0 111,2| 39,7 1008 42,8 (0.407681) 40,2 40,9
2,258588
2006 26| 432 -51,7| 122,7| 42,1 97,2 42,5 (0.464589) 439 432
5,408307
2007 52 59,1 -5,2| 376,7 58,7 99,4 52,2 (0.000000) 51,9 52,7
3,758214
2008 22 5,8| =552,7| 176,0| 148,6| 2579,5 43,0 (0.000023) 252 19,8
1,529476
2009 8| 619 193] 1104 31,7 512 584 (0.819846) 61,9 61,9
3,555398
2010 21 35,8| —186,7| 103,2| 62,6/ 174,9 429 (0.000145) 439 432
2,733896
2011 12 9,11 -319,6] 191,5| 120,3| 13154 6,9 (0,003871) 23,8 29,4
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Kruskala—Wallisa wskazuje, ze lacznie rdznice sa istotne statystycznie na poziomie
a=0,05 (H (13, N=247) = 26,77215, p = 0,0134), ale test porownan wielokrotnych
nie wskazuje zadnej pary prob, ktorych roznice bylyby istotne na tym poziomie o <
0,1. Réwniez test mediany wykazuje, ze réznice nie sa istotne na poziomie « = 0,05
(og6lna mediana = 0,383170; chi kwadrat = 21,05020, df =13, p = 0,0719).

W kolejnym okresie (+1) $rednia przycigta, z wyjatkiem lat 2005 i1 2008, przyjmuje
warto$ci ujemne (tab. 4.22). Oznacza to, ze spotki wycofuja kapitaty z IK i lokuja
w innych aktywach. Z analizy przeprowadzonej w podrozdziale 4.3.1 wida¢, ze sa to
gtéwnie ID oraz RAT. W zwiazku z tym, ze mediana w probach z wszystkich lat jest
ujemna, oznacza to, ze wigcej jak 50% spotek wycofato kapitat z IK, wigc jest to zja-
wisko powszechne we wszystkich latach. Mimo z pozoru wigkszego zrdznicowania
pomigdzy $rednimi z poszczegdlnych préb réznice pomiedzy nimi nie sa statystycznie
istotne (test Kruskala—Wallisa: H (12, N = 235) = 12,25826, p = 0,4252, test mediany,
og6lna mediana = —0,12442; chi kwadrat = 18,70095, df = 12, p = 0,0960).

Tabela 4.22. Kapitat inwestowany w IK w okresie (+1) — udziat w stosunku do kapitatu pozyskanego
z emisji akcji (podstawowe statystyki)

Rok N Srednia| Min. | Maks. Os(:(cih Sr/riﬁ Mediana GrTlisl:sa przyciqt: r\j/(iir?;zrowskaa
d b t 0, 0, 0, ° ° 0,
ebiutu [%] [%] [%] [%] [%] [%] o) 5.0% 5.0%
4,516671
1998 | 26|  7,7| -101,4| 4084 88,7 11551 -02 (0.000000) 45 477
3,254969
1999 | 14| -59,7| =520,7| 74,6 141,6| -237,2| -18,2 (0.000011) -32,5 -38,9
2,481439
2000 9| -21,1| -188,7| 61,9 67,5 -319,5 —-6,9 (0.002444) 21,1 21,1
2001 s| —14,8] —480] 243 269 —181,5] 16,1 —14,8 ~14,8
2002 2 -2,5 -2.9 -2,2 0,5/ -18,6 -2,5 -2,5 -2,5
2003 5| 31,2 85,0 258 43,1 -138,0] -36,1 -31,2 -31,2
2,501770
2004 | 24| -10,3| -952| 50,7 34,0 -330,7 —6,2 (0.176157) -9,2 -9,1
3,301268
2005 | 22| 75| -67.8| 226,7| 664 8842 -49 (0.001986) 0,3 22
2,998773
2006 | 26| -11,1| -79,5| 1554 55,5 -498,9| -15,0 (0.023402) -15,2 -12,7
3,734854
2007 52| -16,1| —111,7| 189,6 55,11 —341,7) 224 (0,002981) 21,4 -17,8
2,948199
2008 | 21 18,9| -141,3| 3714 119,6/ 6339 -0,8 (0.016334) 8,7 21,0
1,751595
2009 | 8] -63| -143,7| 1280 78.4| -12423] -13,7 (0.396190) 6,3 6,3
3,799705
2010 | 21| -22.4|-278,6| 93,0 674 -301,7| -124 (0.000006) -14,9 -14,7
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W okresie (+2) spotki nadal wycofujg kapitat z IK, ale nie jest to zjawisko juz tak
powszechne jak w okresie (+1) (tab. 4.23). Mediana przyjmuje wartosci dodatnie
w czterech probach, a Srednia przycigta w pigciu. Rowniez w okresie (+2) réznice
pomigdzy probami z poszczegolnych lat debiutu nie sg istotne statystycznie (test Kru-
skala—Wallisa: H (11, N=215) =15,37477, p = 0,1660, test mediany, ogélna mediana
=—0,01088; chi kwadrat = 10,28788, df = 11, p = 0,5047).

Na rysunku 4.12 przedstawiono $rednig przycigta kapitalow inwestowanych w 1K
w trzech okresach w stosunku do okresu (0) na tle zmian w WIG i PKB. Natomiast
w tabeli 4.24 zawarto korelacj¢ rang Spearmana pomi¢dzy tymi parametrami. Z tabeli
tej wynika, ze istnieje dodatnia i statystycznie istotna zalezno$¢ pomigdzy inwestowa-
niem w IK a wzrostem WIG w danym roku. W okresie (0) zalezno$¢ t¢ mozna zakwa-
lifikowa¢ jako umiarkowana (R = 0,578), a w kolejnych okresach jako wysoka, tj. (+1)
(R=10,797) 1 (+2) (R = 0,699). Zastanawiajace jest, dlaczego sklonnos$¢ do lokowania
kapitatu w IK ro$nie wraz ze wzrostem WIG i to szczeg6lnie w okresach (+1) i (+2).
W zwigzku z tym, ze dochodzi w tym czasie do wycofywania kapitalu z 1K, zalezno$¢
ta oznacza mniejsza sklonno$¢ do wycofywania kapitatu z IK w latach, w ktorych
zmiana WIG jest duza.

Tabela 4.23. Kapitat inwestowany w IK w okresie (+2) — udziat w stosunku do kapitatu pozyskanego
z emisji akcji (podstawowe statystyki)

Rok Srednia| Min. | Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test - Sredr}la
debiutu N [%] [%] [%] std. zmn. (%] Grubbsa | przycigta |winsorowska
° ° 1%l | (%] ’ ® 5.0% 5,0%

4,629853 14 40 1z 70

1998 26| -26,7| —408,3 60,7 82,4| -308,9 -3,1 (0.000000) 14,4% 15,7%
3,468296 o o

1999 15| -49,7| -740,6| 159,6| 199,2| -401,1 14,3 (0.000000) 12,6% 9,9%
2,625526 0 o

2000 | 9] 63| 593 85| 202 3219 06|00y ~6,3% ~6,3%
2001 5| 304 -9,6| 148,4| 67,2 221,1 -3,2 30,4% 30,4%
2002 | 2| 71| —129] 272 284 3985 71 7,1% 7.1%
2003 5 18,5| 3,1 66,4 27,5 1489 11,3 18,5% 18,5%
2004 24| -12,4| -378,2 78,9 85,4| —688,9 1,8 4,284811 0,1% -2,7%
5 5 5 5 s B (0’000000) 170 s/ /0
34349721, 11 g0

2005 22|  -3,8| —-1489| 3172 93,4/ —2484,3 -2,0 (0.000681) 12,6% 11,8%
2,722979 o o

2006 26 -5,5| —-170,5| 1649 62,6/ —1129,9 -1,4 (0,083886) —5.8% —5,6%
4,303173 o o

2007 52| -2,5| -162,2| 249,6 58,6| —2343,6 2,7 (0,000089) —4,9% -5,7%
4,166965 , .

2008 | 21| 493 —111,2| 767,7| 172,4| 350,0 22| 0.000000|  199% 23,5%
2,164755 0 o

2009 8| —40,9| —200,5 50,3 73,7 -180,5| -23,5 (0.035745) —40,9% -40,9%
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Rys. 4.12. Srednia przycieta wartosci kapitatu ulokowanego w IK w kolejnych okresach
w stosunku do kapitatu z emisji

Tabela 4.24. Korelacja rang Spearmana pomigdzy $rednig przycigta wartosci inwestycji w IK
w kolejnych okresach a wzrostem PKB i WIG

Korelacja N I R I H(N=2) I P
WIG i PKB z roku debiutu
IK(0) i wzrost PKB 14 0,055 0,19083 0,851846
IK(0) i zmiana WIG 14 0,578 245377 0,030383
IK(+1) i wzrost PKB 13 —0,264 —0,90682 0,383937
IK(+1) i zmiana WIG 13 -0,390| -1,40518 0,187574
IK(+2) i wzrost PKB 12 —0,084| —0,26631 0,795415
IK(+2) i zmiana WIG 12 —0,434| -1,52150 0,159106
Wszystkie parametry z tego samego roku
IK(+1) i wzrost PKB 13 —0,184| —0,621975 0,546634
IK(+1) i zmiana WIG 13 0.797 4,372095 0,001114
IK(+2) i wzrost PKB 12 —0,025| —0,077557 0,939710
IK(+2) i zmiana WIG 12 0,699 3.,093589 0,011374

Analizujac sktonno$¢ do lokowania kapitatu w IK w zaleznosci od sektora, w kto-
rym dziata przedsigbiorstwo (tab. 4.25), mozna zauwazy¢, ze srednia przycieta w po-
szczegblnych sektorach wynosi od 3,9% dla sektora metalowego (MET) do 23,1%, dla
sektora energetycznego (ENE). Natomiast sektor uslug finansowych charakteryzuje
si¢ najwigksza zmiennoscig tego parametru, gdyz odchylenie standardowe wynosi
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252,7% i jest znaczaco wigksze od odchylenia w innych sektorach. Roznice pomigdzy
sektorami nie sg istotne statystycznie (test Kruskala—Wallisa: H (11, N = 697) =

3,110928, p = 0,9892; test mediany, ogélna mediana = 0,012634; chi kwadrat =

8,609588, df = 11, p = 0,6579).

Tabela 4.25. Kapitat inwestowany w IK w trzech okresach w stosunku do kapitatu z emisji
w zalezno$ci od sektora (podstawowa statystyka)

Srednia| Min. | Maks. Odch. | Wsp. Mediana Test - Sred.nla
Sektor| N [%] [%] [%] std. zmn. [%] Grubbsa |przycieta |winsorowska
’ ’ Y% | %) ’ ® 50% | 5.0%
3,138421 0 o
INF 98 10,6/ —118,0( 122,7| 41,0 386,6 -0,5 (0.127728) 9,9% 11,4%
6,023876 0 o
MET 89 0,1| =552,7| 371,4| 91,8(62902.4 -0,2 (0.000000) 3,9% 3,3%
1,732496 , R
MED | 30| 92| -71,8] 93,0 484| 5245 0.0 1 d00000)|  >0% 9,0%
5,693072 0 o
BUD | 137 9,1| —408,3| 408,4| 73,3| 805,8 4,4(0’000000) 9,1% 9,4%
3,063252 0 o
SPO 33 11,0 -51,8| 125,5 37,4 340,8 3,0(0)030227) 8,9% 9,8%
2,233364 0 o
LEK 23 3,5 -55,6| 40,3| 26,5 7473 2,2 (0.424895) 4,6% 3,6%
4,504843 , .
HAN | 1211 49 3196/ 3172 720 14737 01| coominl 3.9% 3,8%
4,291373 o o
CHE 39 19,8| —133,7| 341,6| 75,0 378,8 70,6(0’000021) 11,1% 13,1%
2,994262 0 o
FIN 38 16,1| —740,6| 767,7| 252,7| 1565,8 0,8 (0.054439) 13,6% 12,1%
3,963502 0 o
USL 69 12,1| -278,6| 191,5 73,3| 605,7 8,1 (0.001723) 15,9% 13,8%
1,881322 , R
SUR | 14| 7.5 -752| 1104 54,7| 7282 85 0637241 5% 5,3%
ENE 6| 23,1| -252| 136,6| 65,6 2836 -5,7 23,1% 23,1%

4.3.2.2. Inwestycje dlugoterminowe

Inwestycje dlugoterminowe (ID) to gtownie aktywa finansowe, ale takze aktywa
rzeczowe oraz wartoSci niematerialne i prawne, ktore nie sa uzywane przez jednostke,
lecz zostaty nabyte w celu uzyskania korzysci ekonomicznych. Moga to by¢ m.in.
udziaty w jednostkach zaleznych i aktywa finansowe przeznaczone do sprzedazy, np.
obligacje. Pod wzgledem atrakcyjnosci inwestowania ID sg na czwartym miejscy
w roku debiutu, ale juz w kolejnych latach po debiucie stanowig obok RAT glowny
kierunek inwestowania (podrozdz. 4.3.1). Patrzac na tabele 4.26, w ktorej zawarto
podstawowe statystyki dotyczace wielko$ci kapitatu w stosunku do kapitatu z emisji
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ulokowanego w ID w okresie (0), wida¢, ze zarowno mediana, jak i $rednia przycigta
wykazuja stosunkowo niewielkie zréznicowanie. Dodatkowo zréznicowanie to nie jest
statystycznie istotne, co pokazuje test Kruskala—Wallisa (H (13, N = 249) = 13,17856,
p =0,4341), jak i test mediany (ogdlna mediana = 0,029067; chi kwadrat = 13,70753,
df=13, p=10,3948).

W okresie (+1), jak wykazano w podrozdziale 4.3.1, ID sa prawie ex aequo z RAT
glownym kierunkiem inwestowania i $rednia przycigta dla prob ze wszystkich lat wy-
nosi 38,6% (zob. tab. 4.19). Zmienno$¢ parametru w probach z poszczegolnych lat
(tab. 4.27) jest wigksza niz w okresie (0), gdyz odchylenie standardowe w szeSciu
przypadkach przekracza 100%, podczas gdy w okresie (0) tylko w probach z dwoch
lat debiutu. Takze w tym okresie, tj. (+1), roznice pomiedzy probami z poszczegol-

Tabela 4.26. Kapitat inwestowany w ID w okresie (0) — udzial w stosunku do kapitatu
pozyskanego z emisji akcji (podstawowe statystyki)

Rok N Srednia| Min. | Maks. Os(:flh ?r[rfrrl) Mediana GrFflﬁl:)Sl;sa przyciqtaslrejv?ilasorowska
o 0 0 0, N : 0,
debiutu [%] [%] [%] [%] [%] [%] o) 5.0% 5.0%
4,104642
1998 | 26| 18,7 -0,8| 189,6| 41,6/ 2224 4,0 (0.000003) 12,4 15,2
2,841133
1999 | 15| 40,2 -23,0| 226,2| 65,5| 163,1 17,2 (0.007691) 30,7 35,3
2,400469
2000 9| 20,6 -7,6/ 120,6| 41,7 202,6 0,0 (0.008437) 20,6 20,6
2001 5 0,0 26,0 25,1 18,1{39694,1 0,1 0,0 0,0
2002 2| 23,6] 12,1 35,1 16,2 687 23,6 23,6 23,6
2003 5 262 1,8 97,3] 403| 1539 7,4 26,2 26,2
4,446310
2004 | 24| 14,1| -104| 1883 392 2789 1.3} 0.000000) 72 8,2
3,561430
2005 | 22| 25,0 3,7 211,3| 52,3] 209,2 0,0 (0.000212) 17,1 21,1
2,692058
2006 | 26| 149 -81| 753 22,5 151,1 2,3 (0.095490) 13,3 14,3
5,551133
2007 | 52| 14,4| -392,7| 252,5| 73,3 509,2 0,2 (0.000000) 14,4 17,8
4,202393
2008 | 22| 22,6| —185,1| 563,1| 128,6| 567,8 00| .600000) 6,0 6,5
2,191121
2009 8| 248 -03] 1052 36,7| 1484 9,7 (0.027611) 24,8 248
3,603800
2010 21 19,2| =252,7| 1445 75,4 393,6 17,4 (0,000085) 26,9 29,0
2,570030
2011 12| 149,5| -0,6| 802,0| 253,9| 169,9 23,2 (0.017116) 99,2 124,0
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Rok Srednia| Min. | Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test ; Sred'ma
debiutu N (%] [%] [%] std. | zmn. (%] Grubbsa |przycieta|winsorowska
[%] | [%] ® 5,0% 5,0%

4,144998

1998 | 26| 622 17,6/ 634,3| 138,0] 222,0 9,3 (0.000001) 41,7 47,9
3,076116

1999 14|  72,8| —-153,8| 662,2| 191,6| 263,1 6,5 (0.000357) 42,6 54,0
1,712490

2000 9 -3,6| -283| 232| 15,7 -434,1 -0,3 (0.559780) -3,6 -3,6

2001 5| 3,5 259 208 192| 5567 1,3 35 35

2002 2 33| -1L,6 5,00 11,8 -359,5 -3,3 -3,3 =33

2003 47,1 0,1| 216,4 94,8| 201,1 3,6 47,1 47,1
3,621939

2004 24 13,2| -210,9| 126,6 61,9 468,6 32 (0,000244) 18,2 19,8
3,243203

2005 | 22| 709| -21,6| 5055 134,0] 1889 2,3 (0.003030) 53,8 61,8
4,473939

2006 | 25| 52,00 -0,2| 568,7| 1155 222,0 9,6 (0.000000) 31,8 359
5,866178

2007 | 52| 37,4 -92,2| 703,8| 113,6/ 303,5 8,0 (0.000000) 19,3 243
4291783

2008 | 22| 48,00 -9,7| 680,7| 147,4| 3069 0,9 (0.000000) 19,3 24,4
2,125070

2009 8| 40,7 -16,6] 174,3 62,9| 1543 29,2 (0,050656) 40,7 40,7
3,284976

2010 | 20| 252| -50,8| 172,9| 45,0| 1784 16,3 (0.001279) 21,2 22,7

nych lat nie sa istotne statystycznie (test Kruskala—Wallisa: H (12, N = 234) =
12,43884, p = 0,4111; test mediany, og6lna mediana = 0,043980; chi kwadrat =
6,236612, df =12, p =0,9037).

W okresie (+2) w ID lokowano $rednio mniej kapitatu niz w okresie (+1) i $rednia
przycigta dla tego okresu wyniosta 14,9% (zob. tab. 4.19). Jednak ID sg dominujacym
kierunkiem inwestowania w stosunku do RAT. Zmniejszenie wielkosci kapitatu ulo-
kowanego w ID wynika z naturalnego wygaszania aktywnosci inwestycyjnej przez
spotki. Réznice pomigdzy probami sa w tym okresie statystycznie stabo istotne (test
Kruskala—Wallisa (H (11, N = 215) = 20,84630, p = 0,0350) pokazuje statystyczna
istotno$¢ réznic pomigdzy probami na poziomie a = 0,05. Test poréwnan wielokrot-
nych wskazuje, ze na tym poziomie statystycznie istotne sg réznice pomigdzy prébami
z lat 2005 1 2007. Natomiast test mediany (og6lna mediana = 0,006467; chi kwadrat =
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Tabela 4.28. Kapitat inwestowany w ID w okresie (+2) — udziat w stosunku do kapitatu
pozyskanego z emisji akcji (podstawowe statystyki)

Rok Srednia| Min. | Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test - Sre@ma
debiutu N [%] [%] [%] std. zmn. [%] Grubbsa |przycieta|winsorowska
[Yo] [%] ®) 5,0% 5,0%
4,181468
1998 | 26| 46,8| —114,2| 5874 1293 276,2 9,2 (0,000001) 31,0 36,6
3,290373
1999 | 15| -9,9| -330,5| 97,7 97,4 —9878 0,0 (0.000037) 6,5 4,0
2,414828
2000 9 4,6 —299,0| 136,8| 121,9|-2665,5 0,0 (0.006986) —4,6 —4.,6
2001 5 9,1 -1,3] 26,7 12,5 1369 2,4 9,1 9,1
2002 2 43| 49| 13,5] 13,0 3053 4,3 4,3 4,3
2003 5| 139 6,7 55,6 255 1833 0,0 13,9 13,9
2,352525
2004 | 24 455 289 2254) 765 1681 161| (L0 40,7 45,4
3,685273
2005 | 22| 106,8] -5,8| 829,0| 196,0| 183,6 22,6 (0.000056) 76,3 86,6
4,855467
2006 | 26| -23,0| —676,8] 59,3| 134,7| -585,1 0,1 (0.000000) 0,8 -0,5
6,463700
2007 | 52 83| —49,8| 3499 52,8 6349 0,0 (0.000000) 1,7 2,3
3,594866
2008 | 21| 1,5 3445 212,6| 95,4|-6507,5 0.0| .500094) 5.3 8,8
1,816368
2009 8| 28,7 -3,8| 1151 47,6 166,0 2,3 (0.305565) 28,7 28,7

10,63713, df = 11, p = 0,4741) nie wykazuje statystycznej istotnosci réznic. Srednia
i mediana prob z poszczegélnych lat debiutu charakteryzuja si¢ jednak stosunkowo
duzym zréznicowaniem.

Jak wynika z rysunku 4.13, ID, w przeciwienstwie do IK, nie sa traktowane jako
przej$ciowa lokata kapitatu. Z wyjatkiem prob z lat 2000 i 2002 $rednia warto$¢ inwe-
stycji w te aktywa jest wigksza od zera, co oznacza, ze spoiki po zainwestowaniu juz
si¢ z nich nie wycofywaly.

Wyniki korelacji rang Spearmana zawarte w tabeli 4.29 pokazuja, ze istnieje duza
i dodatnia zalezno$¢ pomigdzy sktonnoscia spotek do inwestowania w ID w okresie
(+1) a wzrostem WIG w okresie (0) (R = 0,643). Oprocz tego wystepuje rowniez do-
datnia zalezno$¢ pomiedzy sklonnoscia do inwestowania w okresach (+1) i (+2)
a wzrostem PKB w tych okresach (wysoka (R = 0,781) w okresie (+1) i $rednia (R =
0,550) w okresie (+2)).

Najwigkszy kapitat inwestowaty w ID spotki z sektora spozywczego (SPO) i che-
micznego (CHE) — powyzej 30%, a najmniej spolki z sektora mediowego (MED) —
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5,6% (tab. 4.30). Réznice pomigdzy probami sg jednak mato istotne statystycznie (test
Kruskala—Wallisa: H (11, N = 698) = 16,75876, p = 0,1152; test mediany, ogdlna me-
diana = 0,023238; chi kwadrat = 20,42711, df = 11, p = 0,0398).
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Rys. 4.13. Srednia przycigta wartosci kapitatu ulokowanego w ID w okresach
w stosunku do kapitalu z emisji

Tabela 4.29. Korelacja rang Spearmana pomigdzy warto$cia $redniej przycigtej warto$ci inwestycji
w ID w kolejnych okresach a wzrostem PKB i WIG

Korelacja N R | H(N-2) | p
WIG i PKB z roku debiutu
ID(0) i wzrost PKB 14 —-0,244 —0,872437 0,400090
ID(0) i zmiana WIG 14 0,393 1,482329 0,164032
ID(+1) i wzrost PKB 13 0,225 0,766864 0,459305
ID(+1) i zmiana WIG 13 0,643 2,783492 0,017792
ID(+2) i wzrost PKB 12 0,154 —0,492366 0,633091
ID(+2) i zmiana WIG 12 0,056 0,177188 0,862898
Wszystkie parametry z tego samego roku
ID(+1) i wzrost PKB 13 0,781 4,151569 0,001612
ID(+1) i zmiana WIG 13 0,016 0,054677 0,957376
ID(+2) i wzrost PKB 12 0.550 2.082056 0.063977
ID(+2) i zmiana WIG 12 0,084 0,266305 0,795415
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Tabela 4.30. Kapitat inwestowany w ID w trzech okresach w stosunku do kapitatu z emisji
w zaleznosci od sektora (podstawowe statystyki)

Srednia| Min. | Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test Srednia
Sektor | N o std. | zmn. Grubbsa : -
[%] [%] [%] o % [%] przycieta |winsorowska
[ 0] [ 0] (p) 5,0% 5,0%
4,691479
INF 98| 20,2 —392,7| 384,1| 88,0| 4354 0,1 (0.000060) 17,3 20,1
6,499913
MET 89| 32,77 -41.4| 680,7] 99,7 3052 2,5 (0.000000) 17,0 21,8
2,435837
MED 30 5,7 -23,00 31,2 11,8 207,6 0,7 (0.315830) 5,6 6,0
6,552831
BUD 136| 34,1| —153,8| 587,4| 84,4 2478 6,2 (0.000000) 229 31,3
3,126500
SPO 33| 49,6] —20,6| 297,6] 79,3| 160,0 15,6 0.022388) 38,8 46,8
4,400894
LEK 23 37,3 14,0 634,3| 135,6| 363,5 0,0 (0.000000) 11,3 17,5
6,270090
HAN 120 16,3| —676,8| 703,8| 110,5| 680,1 0,7 (0.000000) 12,1 14,4
4,393349
FIN 41 22,00 -344,5| 662,2| 145,7| 663,5 0,0 (0.000012) 17,9 13,9
4,782270
CHE 39| 61,6] —21,6| 829,0| 160,5| 260,6 2.9 (0.000000) 31,6 40,2
6,067247
USL 69| 42,51 -210,9| 802,0| 125,2| 294,8 53 (0.000000) 26,0 314
1,987807
SUR 14| 29,7 -32,3| 124,8| 47,8] 160,7 3,1 (0.455350) 27,0 31,1
ENE 6| 112| —11,6| 50,5 21,3] 190,5 3,9 11,2 11,2

4.3.2.3. Rzeczowe aktywa trwale

Inwestowanie w rzeczowe aktywa trwate (RAT) oznacza zwiekszanie potencjatu
produkcyjnego spoiki i jej ekspansj¢ wewnetrzng. Ten kierunek inwestowania (pod-
rozdz. 4.3.1) w okresie (0) jest na trzecim miejscu pod wzgledem wielkosci ulokowa-
nego kapitatu (Srednia przycigta) i na drugim miejscu w okresie (+2). Sktonnos¢ spo-
lek do inwestowania w te aktywa jest wigc zblizona do sklonno$ci do inwestowania
w ID, ktdre z kolei oznaczajg czesto ekspansj¢ zewnetrzng 1 tworzenie grup kapitato-
wych.

W okresie (0) $rednia przycigta dla spotek debiutujacych we wszystkich latach
wyniosta 21,1% (zob. tab. 4.19), a w poszczegdlnych latach wahata si¢ od 8,6%
w 2005 do 49% w 1999 roku (zob. tab. 4.31). Ogdlnie réznice w $redniej pomiedzy
probami z poszczegdlnych lat debiutu nie sg duze. Takze zmienno$¢ parametrow
w poszczegolnych probach jest stosunkowo niewielka i tylko w 1999 roku odchylenie
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Tabela 4.31. Kapitat inwestowany w RAT w okresie (0) — udziat w stosunku do kapitatu
pozyskanego z emisji akcji (podstawowe statystyki)

Rok N Srednia) Min. | Maks. Os(:flh Z\I/I?II: Mediana Gt;l;zslzsa przyciqtiri(ililrizorowska
1 t 0, 0, 0, ° ° 0,
debiutu [%] [%] [%] [%] [%] [%] o) 5.0% 5.0%
2,34333
1998 | 26| 479| -33,9| 210,5| 69,4 145,0 21,3 (0.351769) 44,5 47,5
3,37956
1999 14 97,6 0,3| 778,9| 201,6|] 206,5 39,7 (0.000000) 49,0 53,7
1,46752
2000 9| 48,7 -36,5| 130,8] 58,0 119,1 52,2 (1,000000) 48,7 48,7
2001 5| 242 -0,2] 604 29,1 120, 6,2 24,2 24,2
2002 2| 159 99 21,9 8,5 53,4 15,9 15,9 15,9
2003 5| 338] -1,00 62,2] 258 76,4 44,5 33,8 33,8
2,26868
2004 | 24| 22,7 93| 849 274 1207 11,7 (0.402083) 21,3 22,7
3,83375
2005 | 22| -3,7|-333,5| 80,9 86,0]-23355 16,5 (0.000008) 8,6 4,9
2,76336
2006 | 26| 10,0 -1,7) 46,3] 13,1 1309 3,8 (0.070556) 9,0 9,7
4,10289
2007 | 52| 144 3,7 951 19,7 1364 6,2 (0.000341) 11,8 13,2
2,54257
2008 | 22| 34,4|-137,8| 211,6| 69,7 202,88 19,6 (0,128335) 34,1 39,1
2,26188
2009 8 32,00 -0,7| 152,8| 53,4 167, 33 (0.011940) 32,0 32,0
2,85593
2010 | 21 29,9 -7,00 230,2| 70,1| 2349 2,2 (0.027075) 21,3 29,8
2,53674
2011 12| 19,9 -2,6| 112,4| 36,5 1834 3,7 (0.021951) 12,9 17,1

standardowe przekroczylo 100%. Istotnos¢ statystyczna réznic pomiedzy probami jest
niejednoznaczna. O ile bowiem test Kruskala—Wallisa pokazuje ogolnie, ze roéznice sg
istotne na poziomie « = 0,05 (H (13, N = 248) = 23,40556, p = 0,0371), o tyle test
porownan wielokrotnych nie wskazuje zadnej pary prob o istotnosci réznic na tym
poziomie. Test mediany z kolei wskazuje na istotno$¢ réznic na poziomie = 0,1 (test
mediany, ogolna mediana = 0,099014; chi kwadrat = 21,81935, df= 13, p = 0,0582).
W okresie (+1) rosnie nieznacznie sktonno$¢ do inwestowania w te aktywa ($red-
nia przycigta dla spolek debiutujgcych we wszystkich latach wyniosta 23,9%) (tab.
4.19). Patrzac na proby z poszczeg6lnych lat (tab. 4.32), widaé, ze Srednia przycieta
z proby z 2004 roku wyraznie odbiega od pozostalych $rednich przycigtych, ktore
zawieraly si¢ w przedziale od 13,5% w 2003 do 73,5% w 2009 roku. W okresie tym
ro$nie zmienno$¢ parametru w probach, gdyz odchylenie standardowe w pigciu przy-
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padkach jest wigksze od 100%. Réznice pomigdzy probami nie s3 jednak statystycznie
istotne (test Kruskala—Wallisa: H (12, N = 237) = 12,38032, p = 0,4156; test mediany,
ogolna mediana = 0,086869; chi kwadrat = 16,09563, df= 12, p = 0,1869).

W okresie (+2) aktywno$¢ inwestycyjna wyraznie stabnie i $rednia przycieta dla
spotek debiutujacych we wszystkich latach wyniosta 11,2%. Jednak jak wynika z tabe-
li 4.33, tendencje w poszczegodlnych latach sa dosy¢ rozne. Na uwage zastuguja szcze-
g0lnie proby z lat debiutu 1998-2000. W tych probach srednia przycigta i mediana
uzyskaly warto$ci ujemne, co oznacza, ze przedsigbiorstwa wycofywaty si¢ z inwesty-
cji w RAT. Szczegdlnie jest to zastanawiajace gldwnie z tego powodu, ze przedsig-
biorstwa debiutujgce w tych latach, w okresie (0) i (+1) inwestowaly w te aktywa wig-
cej kapitatu, niz przedsi¢biorstwa debiutujgce w pozostatych latach. W latach 1999
i1 2000 najwigksza byla takze zmienno$¢ parametru w probach. Ta odmienna sktonnos¢
inwestycyjna widoczna w probach z poszczegoélnych lat debiutu znajduje takze po-

Tabela 4.32. Kapital inwestowany w RAT w okresie (+1) — udziat w stosunku do kapitatu
pozyskanego z emisji akcji (podstawowe statystyki)

Rok Srednia| Min. | Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test : Sredma
debiutu N %] | %] | [%] std. | zmn. [%] Grubbsa | przycigta | winsorowska
[%] | [%] ®) 5,0% 5,0%

4,521191

1998 | 26| 54,9|-126,6| 790,7| 162,7| 296,2| 21,2 (0.000000) 31,9 35,6
2,443858

1999 | 15| 82,5 —56,2| 384,9| 123,7 150,0 22,9 (0.084862) 69,9 75,4
1,991838

2000 | 9| 46,5 -8,1| 155,7| 54,8 118,0 26,9 (0.186677) 46,5 46,5

2001 | 5| 224 46| 1172 53,1 2373 0,2 22,4 22,4

2002 | 2| 28,8 22,71 349 87 30,1 28,8 28,8 28,8

2003 | 5| 13,5 —-19,1] 45,6 259 191,8 18,0 13,5 13,5
2,822157

2004 | 24| -02|-1443| 9577| 51,1/-27235,0 1,9 (0.045414) 2,0 0,4
3,154015

2005 | 22| 27,0|-102,5| 219,8| 61,1 226,4 11,9 (0,005550) 23,8 25,4
3,718940

2006 | 26| 25,6 -1,1| 168,2| 384| 1500 11,7 (0.000185) 20,7 22,7
6,184129

2007 | 52| 30,8| -16,9| 484,4| 733| 238,0 9,1 (0.000000) 19,0 23,7
3,750390

2008 | 22| 45,5| -65,1| 508,3| 123,4| 2714 0,4 (0.000025) 27,9 34,4
2,391777

2009 | 8| 73,5 0,1| 401,5| 137,2 186,7 15,4 (0.000738) 73,5 73,5
3,827803

2010 | 21|  6,5|—412,6| 181,5| 109,5| 1693,3 2.4 (0.000004) 19,3 24.9
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twierdzenie w testach badajacych statystyczng istotno$¢ roznic. Zarowno test Kruska-
la—Wallisa (H (11, N = 213) = 40,60516, p = 0,0000), jak i test mediany (ogdlna me-
diana = 0,008116; chi kwadrat = 30,50902, df = 11, p = 0,0013) wykazuja jednoznacz-
nie wystepowanie istotnej statystycznie roznicy pomigdzy probami na poziomie a =
0,05, a test porownan wielokrotnych pokazuje, ze réznice na tym poziomie istotnosci
sa pomiedzy probami z lat 1998 a 2005 1 2006, 2000 a 2005, a takze 2005 a 2007.

Jak wida¢ na rysunku 4.14, sklonno$¢ do inwestowania w aktywa trwate na prze-
strzeni analizowanych lat ulegla zmianom. Po pierwsze, jak juz wspomniano, spotki
debiutujace w latach 1998-2000, a wigc okresie o stosunkowo dobrej koniunkturze
(wzrost PKB > 4%), w okresie (+2) wycofywaty si¢ z RAT. Zjawisko to nie powtorzy-
lo si¢ w okresie kolejnej hossy w latach 2006-2008. Po drugie spotki debiutujace
w czasie pierwsze]j hossy (1998-2000) w okresie (0) i (+1) stosunkowo duzo kapitatu
inwestowaty w RAT (ponad 30% wartosci emisji), natomiast w trakcie kolejnej hossy
(2006—2008) znacznie mnie;j.

Tabela 4.33. Kapital inwestowany w RAT w okresie (+2) — udziat w stosunku do kapitatu
pozyskanego z emisji akcji (podstawowe statystyki)

Rok Srednia| Min. |Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test - Sredr.ua
debiutu N [%] [%] [%] std. zmn. [%] Grubbsa | przycigta |winsorowska
[%0] [%] (%) 5,0% 5,0%

3,479800

1998 | 26| -9,4| -310,8] 182,8] 86,6 —922,3| 6,2 (0.001272) 48 3.1
2,621639

1999 13|  -7,9| —288,2| 411,1| 159,8|-2015,9 -2,8 (0.018033) -20,5 28,5
2,571468

2000 9| -85,8| —621,7| 28,4 208,4| —242,9 -3,0 (0.000246) -85,8 -85,8

2001 s| 328 3,0 171,7]  77.6] 2364 -1 32,8 32,8

2002 2| 345 6,00 629 403 1168 34,5 34,5 34,5

2003 5| 3,11 20,5 17,5| 17,9] -586,0 5,9 -3,1 3,1
3,317875

2004 24 14,4 -273| 128,4 344\ 2394 4,9 (0,002718) 11,1 12,4
2,240291

2005 | 22 57,8] -0,5| 207,1| 66,6 1153 23,7 (0.389560) 53,2 56,0
3,639335

2006 | 26| 253 -5.6| 2147 52,0 2054 93 (0.000368) 18,7 23,6
5,162434

2007 | 52 43| -94,2| 208,1| 39,5 9177 -0,5 (0.000000) 0,2 0,8
3,128236

2008 | 21 12,3| -88,7| 200,1| 60,0 490,1 0,6 (0.005381) 7,7 9,8
2,210241

2009 8 63,9 -03| 2759 959 150,22 17,1 (0.022532) 63,9 63,9
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Rys. 4.14. Srednia przycieta wartosci kapitatu ulokowanego w RAT w kolejnych latach od debiutu
w stosunku do kapitatu z emisji

Tabela 4.34. Korelacja rang Spearmana pomigdzy srednig przycieta wartosci inwestycji w RAT
w kolejnych okresach a wzrostem PKB i WIG

Korelacja | N | R | H(N-2) | )4
WIG i PKB z roku debiutu
RAT(0) i wzrost PKB 14 —0,015 —0,05336 0,958324
RAT(0) i zmiana WIG 14 0,156 —0,54726 0,594235
RAT(+1) i wzrost PKB 13 —0,335 -1,17986 0,262943
RAT(+1) i zmiana WIG 13 —0,071 —0,23751 0,816628
RAT(+2) i wzrost PKB 12 —0,434 —1,52150 0,159106
RAT(+2) i zmiana WIG 12 0,231 0,75000 0,470532
Wszystkie parametry z tego samego roku
RAT(+1) i wzrost PKB 13 —0,308 —1,07416 0,305747
RAT(+1) i zmiana WIG 13 0,071 0,23751 0,816628
RAT(+2) i wzrost PKB 12 0,739 3.46933 0,006028
RAT(+2) i zmiana WIG 12 0,077 0,24398 0,812183

Szukajac zalezno$ci pomig¢dzy sktonnoscig do inwestowania w RAT a koniunkturg
gospodarcza i gieldowa (tab. 4.34), mozna zauwazy¢ silng i dodatnig zaleznos$¢
(R=10,739) tylko pomigedzy inwestowaniem w RAT a wzrostem PKB w okresie (+2).
W pozostatych okresach zaleznos$¢ jest na ogot staba i nieistotna statystycznie. Brak
zalezno$ci pomigdzy inwestowaniem w RAT a zmianami PKB i WIG w okresie (0)
i (+1) prawdopodobnie wynika z tego, ze spotki, decydujac si¢ na debiut gietdowy,
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Tabela 4.35. Kapitat inwestowany w RAT w trzech okresach
w stosunku do kapitatu z emisji w zaleznosci od sektora (podstawowe statystyki)

Sektor | N Sr[enir]lia %23 N[I;I](]S' Os(tl((fl. :\r/r?rri MﬁEodAif]ma GrFIFE)Sl;sa przycie;tirivdilll::orowska
[%] [%] (p) 5,0% 5,0%
INF 98 12,7| —144,3| 225,6| 53,1 4193 3,4 (0?{)%12072539) 10,8 14,8
MET 89| 484 -94,8| 5083 87,5 180,9 21,7 (05’(’)%50‘:)%419) 38,2 431
MED 30 17,3 -7,8] 1355 304| 1754 3,5 (0%(’)%80915114(; 12,7 14,9
BUD | 137| 18,7| -333,5| 790,7| 96,6| 516,7 2.8 (0?6%?)1)10809) 13,7 17,2
SPO 33 99| -137,8| 165,6| 50,1 5073 9,2 (03,(’)1239;6976) 10,1 9,3
LEK 23| 23,7| 44,5 181,5| 498 210,5 11,0 (03’(’)106670%22(; 19,4 21,2
HAN 121 30,0| —288,2| 484,4 69,11 230,6 14,7 (06)(’)502)20%%8) 23,4 29,2
CHE | 39| 183|-102,5| 150,8| 40,8 2236 123 (03’(’)21‘;7215511) 16,5 17,8
FIN 39| 40,8| —621,7| 778,9| 188,33 4619 1,1 (03,(’)90109327975) 34,6 42,2
USL 69| 23,7 -102,4| 230,2| 58/4| 246,6 6,1 (03,65134136775231) 21,4 24,0
SUR 14 =5,3| —412,6| 144,0| 129,2| -2425,1 5,9 (03,61()5()119()168) 16,2 15,9
ENE 6 0,5 03 2,5 1,0| 2196 0,0 0,5 0,5

posiadaty programy inwestycyjne, ktore realizowaty niezaleznie od stanu koniunktury
rynkowej i1 gieldowej w tych okresach. Natomiast w okresie (+2) spotki zachecone
dobra koniunkturg rozpoczety realizacj¢ nowych programéw inwestycyjnych.

Analizujac sktonno$¢ spotek do inwestowania w RAT w zaleznosci od sektora,
w ktérym dziataja (tab. 4.35), mozna zauwazy¢, ze najwigcej kapitalu ulokowaly
w tych aktywach spoltki z sektora metalowego (MET) i finansowego (FIN), charakte-
ryzujace si¢ po raz kolejny duzg niejednorodnoscia (najwicksze odchylenie standar-
dowe). Najmniej kapitatu ulokowaty natomiast spotki z sektora energetycznego
(ENE), w przypadku ktorych $rednia przycigta wyraznie odstaje od innych sektorow.
Sektor ten jest jednak slabo reprezentowany, wiec trudno wnioskowaé, czy jest to
prawidtowos¢ charakterystyczna dla spoétek energetycznych. Roznice pomiedzy pro-
bami sg statystycznie istotne (test Kruskala—Wallisa: A (11, N = 698) = 26,17519, p =
0,0061; test mediany, og6lna mediana = 0,066191; chi kwadrat = 38,25374, df = 11,
p=10,0001).
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4.3.2.4. Pozostale aktywa obrotowe

Pozostale aktywa obrotowe (PAO) sga sumg naleznos$ci krotkoterminowych i zapa-
sOW pomniejszong o zobowigzania krétkoterminowe. Wzrost tak rozumianych inwe-
stycji w PAO moze by¢ wynikiem albo wzrostu naleznosci i zapaséw, albo zmniejsza-
nia zobowigzan krotkoterminowych, np. poprzez sptate kredytow obrotowych. Zawsze
sg one jednak wyznacznikiem wielko$ci kapitatu stalego zamrazanego w aktywach
obrotowych, bedacych, podobnie jak inwestycje krdotkoterminowe, tymczasowym
kierunkiem inwestowania (podrozdz. 4.3.1). Spolki lokuja duzo kapitatu w tych akty-
wach w okresie (0), aby w kolejnych latach po debiucie wycofywac z nich kapitat
i lokowa¢ docelowo w innych aktywach.

W okresie (0) $rednia przycigta dla spotek debiutujacych we wszystkich latach
objetych analizg wyniosta 28,3% (zob. tab. 4.20). Aktywa te byly na drugim miejscu

Tabela 4.36. Kapitat inwestowany w PAO w okresie (0) — udziat w stosunku do kapitatu pozyskanego
z emisji akcji (podstawowe statystyki)

Rok Srednia| Min. | Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test - Sre@la
debiutu N [%] [%] [%] std. | zmn. [%] Grubbsa |przycieta |winsorowska
[%] | [%] ® 5,0% 5,0%

2,30744

1998 | 26| 23,7 —134,6| 146,5| 68,6 289,3 33,6 (0.396420) 25,2 23,9
2,675320

1999 | 13| 27,4 —-154,8| 1153| 68,1 2482 35,0 (0.012072) 36,0 37,0
1,59997

2000 9| -18,0| —-113,0| 69,9| 59.4| -330,7] -29,3 (0.788678) -18,0 -18,0

2001 5| 26,5 -23,1| 103,8] 52,3 197,1 28,5 26,5 26,5

2002 2| 274 8,7 46,2 26,5 96,5 274 274 27,4

2003 5 12,8 -10,6| 682 32,1] 251,1 2,1 12,8 12,8

2004 | 24| 15)9| -520,8| 128,0| 121,6] 7659 334 4,41455 35,2 32,2

9 9 9 9 9 9 (0’000000) b b
2,78447

2005 | 22| 524 -149| 227.4| 62,8 1198 31,2 (0.044006) 47,1 50,4
1,85395

2006 | 26| 27,3| -35,4| 102,5| 40,6| 148,6 19,6 (1,000000) 26,8 27,5
2,73135

2007 | 52| 30,6 -81,5| 160,2| 47,4 1549 17,8 (0.243700) 28,7 30,0
4,28151

2008 | 22| 50,8| —138,1| 873,8] 192,2| 3788 19,9 (0.000000) 19,0 15,7
2,25766

2009 8 10,4| -175,3| 89,0 822 793,6 20,5 (0.012648) 10,4 10,4
2,98684

2010 | 21| 452| —223,5| 349,9| 102,0{ 2257 26,8 (0.013062) 433 47,0
2,33018

2011 12 4,51 -306,9| 277,3| 133,6| 2951.3 35 (0.079122) 8,4 14,2
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po inwestycjach krotkoterminowych pod wzglgdem wielkosci ulokowanego kapitatu
(podrozdz. 4.2). Analizujgc natomiast inwestowanie w te aktywa w okresie (0) przez
spotki debiutujace w poszczegolnych latach (tab. 4.36), wida¢, ze tylko w jednym
roku (2000) $rednia jest ujemna (—18%). Oznacza to, ze spotki uwalnialy kapital
z tych aktywow. W pozostatych jest dodatnia i mies$ci si¢ w przedziale od 8,4 do
47,1%. Réznice pomigdzy probami z poszczegoélnych lat debiutu nie sa statystycznie
istotne (test Kruskala—Wallisa: H (13, N = 247) = 12,75053, p = 0,4673; test mediany,
ogolna mediana = 0,226744; chi kwadrat = 7,952792, df = 13, p = 0,8467).

W okresie (+1) (tab. 4.37) wiele spolek zaczelo wycofywaé kapital z PAO.
W 9 probach na 13 $rednia przycieta jest ujemna. Mimo pozornie duzego zréznicowa-
nia pomi¢dzy $rednimi tj. od —68% w 2000 do 9,7% w 2010 roku, réznice te nie sg
statystycznie istotne (test Kruskala—Wallisa: H (12, N = 234) = 6,900636, p = 0,8641;
test mediany, ogolna mediana =—0,01941; chi kwadrat = 5,411644, df = 12, p = 0,9428).

Tabela 4.37. Kapitat inwestowany w PAO w okrsie (+1) — udzial w stosunku do kapitatu
pozyskanego z emisji akcji (podstawowe statystyki)

Rok Srednia| Min. | Maks. Odch. | Wsp. Mediana Test ; Sred.nla
debiutu N [%] [%] (%] std. zmn. (%] Grubbsa |przycieta|winsorowska
[%] [%0] 12) 5,0% 5,0%

1998 26| -59,6| —930,3| 341,8| 234,6/ -393,8] -26,3 3711119 —40,0 -52,7

b bl bl b bl 9 (0,000198) b bl
2,842855

1999 | 15| -18,0| —421,3| 170,6| 141,9| -788.,8 2,4 (0.004867) -0,1 4,7
2,465851

2000 9| -68,0| —725,9| 227,7| 266,8| -392,4| -27,0 (0.003224) —68,0 —68,0

2001 s|  -16] -459] 21,1 26,5 -1617,5 0,9 1,6 -1,6

2002 2| 12,5 30,0 5,1 249 -1994| -12,5 -12,5 -12,5

2003 5| —6,2| —-116,0] 74,5 72,7 -1178,0 16,6 6,2 6,2
3,398867

2004 | 24| 13.4| -73,8| 264,1| 738 550,8 7,3 (0.001526) 6,0 9,5
2,932592

2005 | 22| -28.8| —263,6| 1445 80,1 -277,8] -10,0 (0.020651) 25,8 28,9
2,945898

2006 | 26| 03| -160,7| 137,2| 54,5|-17975,2 -2,6 (0,030441) 0,7 -0,3
3,265284

2007 | 52| -12,6| —194,4| 109,6| 55,7 —440,5 -32 (0.029670) -9,4 -10,2
2,319497

2008 | 20| -—1,7| —-115,6| 110,8| 49,1| —2894,7 -1,9 (0.255325) -1,6 -0,3
2,179949

2009 | 8 87| -70,5 1959| 858 983,6| -164 (0.030893 8,7 8,7
4271186

2010 | 21| -28,1| —883,0/ 109,3| 200,2| -712,9 1,5 (0,000000) 9,7 9,1
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W okresie (+2) wycofywanie kapitatu z PAO jest mniej powszechne. Srednia przy-
cigta juz tylko w 5 na 12 prob jest ujemna. Charakterystyczne jest jednak powszechne
wycofywanie kapitatu z PAO w spotkach, ktore debiutowaly w latach dobrej koniunk-
tury (1998-1999 i 2006-2008). Mimo ze $rednia przycigta jest dodatnia w 7 probach,
a ujemna w 5, to jednak, jak pokazano w tabeli 4.19, tacznie dla wszystkich prob jest
ujemna (4,3%), gdyz, jak juz wspomniano, wycofywanie kapitalu z PAO jest czgste
w przypadku spotek debiutujacych w latach koniunktury, a proby z tych lat sg bardziej
liczne. Roznice pomigdzy probami sg mato istotne statystycznie. Test Kruskala—
Wallisa wykazuje istotnos$¢ statystyczng na poziomie p = 0,0534 (H (11, N = 212) =
19,45487), natomiast test porownan wielokrotnych nie wskazuje zadnej pary prob,
pomiedzy ktérymi rdznica bytaby istotna na poziomie « = 0,05. Test mediany wyka-
zuje statystyczng istotno$¢ roznic (test mediany, ogdlna mediana = 0,00011; chi kwa-
drat =20,01507, df = 11, p = 0,0451).

Widoczny w tabeli 4.38 i na rysunku 4.15 wspomniany zwigzek ze sktonnoscia
wycofywania w okresie (+2) kapitatu z PAO przez spotki debiutujace w okresie ko-

Tabela 4.38. Kapital inwestowany w PAO w okresie (+2) — udziat w stosunku do kapitatu
pozyskanego z emisji akcji (podstawowe statystyki)

Rok Srednia| Min. | Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test - Sre@la
debiutu N (%] [%] [%] std. zmn. (%] Grubbsa |przycieta|winsorowska
[%] [%] 12) 5,0% 5,0%
2,663460
1998 | 26| —-54,1|-401,4| 3559 153,9| -284,6/ —50,9 (0.107410) 56,7 —64,2
2,661906
1999 | 13| —78,0(-702,8| 752 234,7| -301,1 34 (0013390) 35,1 61,5
2,364654
2000 9| 1229 -75,8| 697,2| 2429| 197,5 22,7 (0.012947) 122,9 122,9
2001 5| 34,8 28,5 188,5| 874| 2513 5,2 34,8 34,8
2002 2| 56,5 24,8 883 449 79,4 56,5 56,5 56,5
2003 5 49 -79,2| 120,5| 77,7] 15972 4,7 4,9 4,9
3,952712
2004 | 24| 16,1|-114,6| 3852 93,4 5787 5,0 (0,000006) 53 6,0
2,614173
2005 22 2,2|-333,1| 249,2| 128,2| 5877,8 17,2 (0.095277) 6,6 -0,5
2,660421
2006 | 26| -1,3| =77,1| 105,6| 40,2|-2983,7 0,0 (0.108748) -2,6 2,1
4,138999
2007 52| -20,7\-284,5| 1123 63,7| —-308,4 -5,3 (0,000270) -15,4 -18,1
2,391979
2008 | 20| -7,7|-134,1] 83,0 52,8 —6884 —4,9 (0,194958) 5,7 4.8
2,109846
2009 8| 28,2| -76,3] 173,1 68,7| 2438 20,7 (0.057283) 28,2 28,2
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Rys. 4.15. Srednia przycieta wartosci kapitahu ulokowanego w PAO w kolejnych okresach

w stosunku do kapitatu z emisji

Tabela 4.39. Korelacja rang Spearmana pomiedzy warto$cia $redniej przycietej wartosci
inwestycji w PAO w kolejnych okresach a wzrostem PKB i WIG

Korelacja N R | t(N-2) | p
WIG i PKB z roku debiutu
PAO(0) i wzrost PKB 14 0,057 0,19849 0,845984
PAO(0) i zmiana WIG 14 0,244 0,87142 0,400625
PAO(+1) i wzrost PKB 13 0,055 0,18251 0,858504
PAO(+1) i zmiana WIG 13 0,434 1,59803 0,138342
PAO(+2) i wzrost PKB 12 —0,664 —2,81070 0,018453
PAO(+2) i zmiana WIG 12 —-0,028 —0,08849 0,931234
Wszystkie parametry z tego samego roku
PAO(+1) i wzrost PKB 13 0,027 —0,091276 0,928914
PAO(+1) i zmiana WIG 13 —-0,132 —0,441210 0,667608
PAO(+2) i wzrost PKB 12 0,245 0,799752 0,442438
PAO(+2) i zmiana WIG 12 0,189 0,608009 0,556737

niunktury znajduje odzwierciedleni w korelacji rang Spearmana. Z tabeli 4.39 wynika,
ze istnieje duza i ujemna zalezno$¢ (R = 0,664) pomiedzy wzrostem PKB w roku,
w ktorym debiutowaty spotki, a wycofywaniem kapitalu z PAO w okresie (+2). Jest to
o tyle zaskakujace, ze nie ma zadnego zwigzku (R = 0,057) pomiedzy wzrostem PKB
a sktonnoscig do inwestowania w PAO w okresie (0).
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Tabela 4.40. Kapitat inwestowany w PAO w trzech okresach w stosunku do kapitatu z emisji
w zaleznosci od sektora (podstawowe statystyki)

Sektor | N Sr[enir]lia %23 N[I;I](]S' Os(:((fl. :\r/r?r}: MchdAif]ma GrFlrli)sl;sa przyciqtirizliill;:orowska

[%] [%] (p) 5,0% 5,0%
INF 98| 12,1 =725,9| 697,2| 132,7| 1093,2 6,4 (05,(’)50%%1090(; 11,1 15,0
MET 88 18,11 -175,3| 873,8| 121,0] 669,1 7,4 (07’6(())70‘:)90501) 7,2 8,0
MED 30 2,21 52,5 52,7 26,1 1209,4 0,3 (02,7901982590202) 2,8 1,8
BUD 137 4,9 -930,3| 182,7| 124,4|-2521,2 7,3 (07’(’;(1)302%307) 9,0 8,3
SPO 33 2,5| —153,6| 198,8] 68,1| 2730,5 44 (02,62362373;?,712) 1,1 0,8
LEK 23] 4,5 -310,1| 94,0 82,8/-1837,0 1,8 (03’6%%%%575) 5,4 52
HAN | 121 8,5 —702,8| 349,9| 114,5| 1353,0 16,5 (0?(’)%)1)104:)908) 16,5 13,7
CHE 39 5,0 —284,1| 144,5| 68,5 1367,1 8,9 (043620202023% 9,5 9,3
FIN 35| -18,7| —520,8| 385,2| 140,0| —748,6| -15,8 (03,(’)508251%31(; -20,6 -23,6
USL 69| —11,1| -306,9| 105,0 67,1 —604,2 1,9 (0"164(‘)%614237‘; —6,6 8,6
SUR 14| —41,7| -883,0| 160,2| 258,4| —619,7 29,9 (0%(’)20505071118) 11,6 4,0
ENE 6] 214 2,6 52,51 21,9 1022 19,0 214 21,4

Poroéwnujac wielko$¢ kapitatu lokowanego w PAO przez spotki w trzech okresach
wzgledem roku debiutu w zaleznosci od sektora, w ktorym dziata spotka (tab. 4.40),
widaé, ze w spotkach z sektora ustug finansowych (FIN) i z sektora ustug niefinanso-
wych (USL) dominowala sktonno$¢ do wycofywania, a nie inwestowania w PAO.
Réznice pomigdzy probami nie sg jednak istotne statystycznie (test Kruskala—Wallisa:
H (11, N=693) = 15,49146, p = 0,1611; test mediany, ogélna mediana = 0,071181; chi
kwadrat = 13,31490, df = 11, p = 0,2732). Oznacza to, ze przedsigbiorstwa dziatajace
w réznych sektorach nie r6znig si¢ w sposob istotny pod wzgledem sktonnosci do inwe-
stowania kapitatu w PAO.

4.3.2.5. Pozostale aktywa trwale

Pozostale aktywa trwale tworzone sg przez wartoSci niematerialne i prawne
(WNIiP) oraz pozostate finansowe aktywa trwate (PFAT).
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Wartosci niematerialne i prawne (WNiP) to nabyte prawa majatkowe zaliczane do
aktywow trwatych. Szczego6lng pozycja WNIP jest warto$¢ firmy, ktora powstaje, gdy
spotka nabgdzie nowa jednostke, ptacac za nig ceng przewyzszajaca wartos¢ godziwag
przejetych aktywow. Istotne inwestycje w te aktywa powstang zatem gtownie woOw-
czas, gdy spolka albo zainwestuje w nowe technologie, kupujac licencje, patenty
know-how itp., albo przejmie inne przedsigbiorstwo, ptacac za nie cen¢ rynkowa
przewyzszajacg warto$¢ aktywow przejetego przedsigbiorstwa.

Pozostate finansowe aktywa trwate (PFAT) sktadajg si¢ z naleznosci dtugotermi-
nowych i dlugoterminowych rozliczen miedzyokresowych. Naleznosci dtugotermino-
we moga zawiera¢ depozyty, naleznosci z tytulu sprzedazy aktywow trwatych oraz
pozyczki udzielone innym przedsicbiorstwom i to gtownie one moga by¢ traktowane
jako rodzaj inwestycji. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe sa nierozliczo-
nymi kosztami przysztych okresoéw poniesionymi np. w zwigzku z trwajacymi pracami
rozwojowymi, przygotowaniem nowej produkcji czy z zalozeniem i organizacjg spotki.

Jak wynika z tabeli 4.19, zarowno WNiP, jak i PFAT nie cieszyly si¢ duza popular-
nos$cig jako kierunki inwestowania. W roku debiutu dla WNiP $rednia przycigta wy-
niosta 2,7%, co oznacza, ze taka ilo$¢ w stosunku do kapitalu pozyskanego z emisji,
spotki lokowaly przecigtnie w tych aktywach. W przypadku PFAT $rednia przycigta
jest jeszcze mniejsza i wynosi 1,2%. W kolejnych okresach, tj. (+1) i (+2), nastgpuja
niewielkie zmiany. Srednia przycigta dla WNiP w okresie (0) (tab. 4.41) dla prob
z poszczegolnych lat debiutu zawierata si¢ w przedziale od —0,9 do 11,3%, a dla PFAT
od 2,4 do 6,2%. Takze zmienno$¢ parametréw w poszczegdlnych prébach bylta sto-
sunkowo niewielka, gdyz odchylenie standardowe dla WNiP i dla PFAT nie przekra-
czalo 50%. Réznice pomigdzy probami byly statystycznie istotne dla WNiP (test Kru-
skala—Wallisa: H (13, N = 249) = 57,53573, p = 0,0000; test mediany, ogélna mediana
= 0,001667; chi kwadrat = 44,52463, df = 13, p = 0,0000), a nieistotne statystycznie
dla PFAT (test Kruskala—Wallisa: H (13, N =247) = 19,25266, p = 0,1155; test media-
ny, ogélna mediana = 0,003778; chi kwadrat = 17,69693, df = 13, p = 0,1694).

W kolejnym okresie, tj. (+1) (tab. 4.42), sytuacja niewiele si¢ zmienia zaréwno dla
WNIP, jak i PFAT. Srednia przycieta tylko w dwoch probach dla WNiP nieznacznie
przekracza 10% (11,2% oraz 11,3%). Rowniez odchylenie standardowe w dwoch pro-
bach przekroczyto 50% (70,4% i 97,8%), co oznacza pojawienie si¢ bardzo nietypo-
wych sytuacji w latach 2005 1 2007, ktore spowodowaly wzrost inwestycji w te akty-
wa w niektorych spotkach. Analogicznie jak w okresie (0) r6znice pomigdzy probami
WNIP sg istotne statystycznie (test Kruskala—Wallisa: H (12, N =237) =24,41105, p =
0,0179; test mediany, og6lna mediana = 0,00021; chi kwadrat = 19,71004, df = 12,
p =0,0728), a pomigdzy probami PFAT nie (test Kruskala—Wallisa: H (12, N = 236) =
15,21788, p = 0,2297; test mediany, ogolna mediana = 0,002616, chi kwadrat =
17,87218, df =12, p = 0,1196).
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Tabela 4.41. Kapital inwestowany w WNiP oraz w PFAT w okresie (0) — udziat w stosunku do kapitatu
pozyskanego z emisji akcji (podstawowe statystyki)

Rok N Srednia| Min. | Maks. Osfzh' \ZXSE Mediana Gglisl;sa .tSredr%m ™
debiutu o o, o . . o przycigta | winsorowska
PP [ ea | ™ | ) | s | so%
Warto$ci niematerialne i prawne (WNiP)

3,91750

1998 26 9,4 0,0 484 10,0/ 106,3 6,8 (0.000026) 8,1 8,6
3,40351

1999 151 209 -7,9| 1750 453| 2164 7,5 (0,000002) 11,3 13,5
2,58043

2000 9 11,2 0,0/ 46,6 13,7 1222 6,7 (0,000175) 11,2 11,2

2001 5 09| 37 10,3 5,5 6157 0,0 0,9 0,9

2002 2| 09 -18 0,0 1,3] —148,2 —0,9 —0,9 0,9

2003 50 -09] 40 0,7 1,9] —200,5 0,2 0,9 -0,9
2,83263

2004 24 05 -1,2 33 1,0 215,22 0,1 (0.043224) 0,4 0,4
4,04658

2005 22 L9 55| 309 7,2 3864 0,0 (0,000000) 0,8 0,9
3,26621

2006 26 37 -1,8] 369 10,2| 2744 0,0 (0,005279) 2,5 3,7
6,83106

2007 52 10,5  -2,5| 369,7| 52,6] 501,7 0,0 (0,000000) 1,3 2,2
3,32315

2008 22 441 21,7 57,6 16,0/ 360,0 0,0 (0.001684) 3,1 4,5
1,92220

2009 8 14  -0,1 53 2,11 1535 0,3 (0.187091) 1,4 1,4
3,83822

2010 21 4,6 —4,2 52,7 12,5 2754 0,0 (0,000003) 2,5 3,4
3,09047

2011 12 29 -1,3| 26,7 7,7 270,0 0,1 (0.000001) 0,9 1,1

Pozostate finansowe aktywa trwate (PFAT)

1998 26 300 98] 251 7,11 239,1 1,2 3,10906 2,6 2,9

E > s > s 1 (0,013101) » ,
3,11391

1999 13 421 -11,2| 41,1 11,8 279,8 2,3 (0,000034) 2,3 23
2,57638

2000 9 62| 27| 436 14,5 235,0 0,2 (0.000205) 6,2 6,2

2001 5 4,4 0,1 109 39| 889 3,7 44 4.4

2002 2 2.4 —6,4 1,5 5,6 —227,3 2.4 2.4 2.4

2003 5 ,1] 25 7,5 3,8] 334,0 0,2 1,1 1,1
3,24424

2004 24 0,1| -144 14,0 4,5| 7305,9 0,0 (0.004439) 0,1 0,1
4,44054

2005 22 8,0 -6,3| 149,3| 31,8 3973 0,8 (0.000000) 1,7 2,1
2,82610

2006 26 04| -4,0 5,5 1,8 421,9 0,2 (0,053442) 0,4 0,5
3,93013

2007 52 0,6 —-19,3 18,9 5,11 8145 0,4 (0,000987) 0,7 0,8
2,85098

2008 22 34 20,7 354 11,2 327,1 0,8 (0.031667) 3,0 4,0
2,46923

2009 8 2,1 0,6 17,0 6,0 281,8 0,0 (0.000000) 2,1 2,1
4,15378

2010 21 2,5 -12,1 52,9 12,1| 476,1 0,3 (0,000000) 0,7 0,8
3,08160

2011 12 9,8 -7,9| 104,6| 30,8 313,7 0,1 (0,000002) 2,1 34
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Tabela 4.42. Kapitat inwestowany w WNiP oraz PFAT w okresie (+1) — udziat w stosunku do kapitatu

pozyskanego z emisji akcji (podstawowe statystyki)

Rok N Srednia| Min. | Maks. Os(zgh' Z::g * |Mediana Grzi)st:sa 'tSredn'la .
i 0 0 0 : . 0 przycigta | winsorowska
debiuty Cob OO PO ) e | | P ) | sow | 50%
Warto$ci niematerialne i prawne (WNiP)

3,29637

1998 26| 04| 8,6 21,0 6,5 -1501,3 -1,4 (0,004379) -1,0 0,8
3,13044

1999 15 83| -12,1 81,0 23,2 279,1 0,2 (0,000450) 4,3 5.8
2,17393

2000 9| 54| -132 13,2 8,6 —-157,8 -83 (0,066732) -5,4 5.4

2001 5| 03] 4,1 6,2 3,9| —-1568,1 0,7 0,3 0,3

2002 2 0,9 0,4 1,3 0,6 69,0 0,9 0,9 0,9

2003 51 =0,7] 5,1 23 2,7 -399,1 -0,1 -0,7 -0,7

2004 24 24| 73 21,7 6,0 2463 0,0 3,21911 2,0 24

; > > ) > 91 0,005213) ) E
3,87755

2005 22| 21,8  -3,6| 2947 70,4 323,1 0,1 (0,000004) 9,4 16,0
4,70017

2006 26 L7{ =55 34,6 7,00 4033 0,1 (0,000000) 0,7 0,8
6,01569

2007 52 22,6/ -31,1| 6109 97,8 4324 0,2 (0,000000) 2,3 38
4,05222

2008 22 8,7 —24,2| 1535 35,8| 4125 0,4 (0,000000) 3,1 4,5
2,28519

2009 8 28| -0,2 14,4 50 177,2 0,1 (0,008495) 2,8 2,8
2,89808

2010 21 6,00 -1,8 52,6 16,1| 268,7 0,0 (0,021597) 39 5,7

Pozostate finansowe aktywa trwate (PFAT)

2,173131

1998 26 23| 143 18,0 7,6 336,5 1,2 (0,606795) 23 23
3,083374

1999 14 7,1 —63,6] 1342 41,2  577,7 0,3 (0,000321) 2,4 2,6
2,227938

2000 9 2,8| 45,2 29,7 21,51 7779 5,6 (0,045393) 2,8 2,8

2001 5 24 2,1 9,5 511 212,0 -0,3 24 2,4

2002 2| -0,1 —0,4 0,2 0,4 -573,3 -0,1 -0,1 -0,1

2003 5 4,9 0,0 18,1 7,5 1520 1,8 4,9 4,9
4,661123

2004 24 300 48 81,7 16,9 5539 0,0 (0,000000) 0,2 -0,1
3,297970

2005 22| -0,3| 29,9 12,1 9,0/ -3578,3 0,7 (0,002036) 0,6 0,1
3,705833

2006 26 1.4 32 13,2 32| 2290 0,2 (0,000208) 1,1 1,3
4,365754

2007 52 2,00  -3,7 17,3 3,5 180,5 0,5 (0,000057) 1,6 1,7
3,220899

2008 22 1,9 54 22,4 6,4 3383 0,0 (0.003542) 1,2 1,5
2,028175

2009 8 02| -84 6,7 4,11 —2211,3 0,0 (0,102257) 0,2 0,2
3,483658

2010 21 -53| -84, 17,8 22,7 —429,3 0,2 (0,000304) -23 -4,6
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Tabela 4.43. Kapitat inwestowany w WNIiP oraz w PFAT w okresie (+2) — udziat w stosunku do kapitatu
pozyskanego z emisji akcji (podstawowe statystyki)

Rok N Srednia| Min. | Maks. Os(igh \Zﬁg Mediana Gr—ﬂi)sgsa 'tSredn'ia ”
i 0 o 0 : . 0 przycigta | winsorowska
debiutu [%] [%] [%] [%] [%] [%] ) 5.0% 5.0%
Warto$ci niematerialne i prawne (WNiP)

3,959081

1998 | 26 4,11 -7,7 69,1 16,4| 398,5 -1,0 (0,000016) 1,9 2,7
3,290577

1999 15| -25,5|-158,8] -0,1| 40,5/-158,9] -12,1 (0.000037) -17,2 -19,5
2,506938

2000 9] 5,5 38,2 6,4 13,0]-234,8 -0,7 (0,001469) 5,5 5,5

2001 5 59 29| 37,2 17,5 2945 -2,1 59 5,9

2002 2| -04| -04| -03 0,00 -93 —0,4 0,4 —0.4

2003 5 0,6 -0,1 2,3 1,0/ 1549 0,2 0,6 0,6
2,880010

2004 | 24 1,1 -14,3] 18,7 6,1 571,3 0,0 (0,034405) 1,0 0,9
3,409359

2005 22| 222 -3,2| 203,4] 532 2398 0,9 (0,000846) 14,4 18,4
4,649931

2006 | 26 1,6/ -8,6| 384 79| 481,8 0,1 (0.000000) 0,5 0,7
4,532901

2007 52 1,4 20,6/ 394 8,4| 582,5 0,0 (0,000016) 0,6 0,9
4,182622

2008 22| 13,5 -21,7| 191,5| 42,6| 315,6 0,1 (0.000000) 6,3 8,4
2,440674

2009 8 02| -0,2 1,8 0,6 353,1 0,0 (0,000052) 0,2 0,2

Pozostale finansowe aktywa trwate (PFAT)

3,18533

1998 | 26 09| -61,1| 60,6/ 19,5/2128,0 0,5 (0,008538) 1,0 0,4
3,21415

1999 13| -8,6/-145,5| 254 42,6/ -496,1 1,3 (0000001 0,8 0,6
2,66080

2000 9| 43,9 -13,0| 385,7| 128,5| 292,7 0,0 (0,000000) 43,9 43,9

2001 51 -1,6| -6,1 5,0 4,1 -256,1 -2,1 -1,6 -1,6

2002 2| 1,7 =32 -0, 2,2(-132,0 -1,7 -1,7 -1,7

2003 51 -3,8] 21,1 6,4 10,4| -269,5 0,7 -3,8 -3,8
4,66473

2004 | 24| -3,7|-106,1| 10,3 21,9|-5%94,1 0,4 (0,000000) 0,3 0,3
3,97086

2005 22 2,6/ -124,5| 63,4 32,0 1220,0 3,0 (0,000001) 59 6,5
2,22365

2006 | 26 2,00 -5,0| 10,7 3,9 194,1 0,4 (0,519003) 1,9 2,0
4,23400

2007 52 1,4 229 41,2 9,4 688,88 -0,1 (0,000144) 0,8 1,0
4,31432

2008 | 22 3,7 —18,5| 100,1| 224| 601,6 0,2 (0,000000) 0,0 0,0
1,67061

2009 8| 184 0,0 729 32,6| 177,5 0,7 (0,529971) 18,4 18,4
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Sekor| v (St i | ks | SCN | B sl T
%] | %] ») 5.0% 5,0%
Warto$ci niematerialne i prawne (WNiP
INF | 98| 126 —382| 3697 499 3971 02 (o,gf)loSo%so(; 3.6 56
MET | 90| 37 -159| 69,1 135 369.6] 00 (0,36%5001%(; 1.6 1,9
MED | 30| 69| —206| 346 126 1839 17 (0,2’7199363349) 6,3 73
BUD | 137 11| —250| 405 70| 6073 00 (05056(6)3333 0.6 0,9
spo | 33| -07| 217 169 78| -11619] 00 (0,%2170%01347) 03 11
LEK | 23| 30| -ss8| 471 106 3492] 00 (0,3610%70%1) 14 14
HAN | 121 13,1]-1588| 6109 680 5191 03 (0,3670%4:)%4; 3.7 51
FIN | 42| 48] —668| 1915 343 7160 00 (0,86‘:)1)2()%1) 11 31
CHE | 39| 99| -311| 2047 498 5023 00 (0,36702050%2) 12 22
USL | 69| 34 -143] 1s3s| 193] s599)  oof o FORRN L 13
SUR | 14 o1 02| 09 03 3514 00 (0’12;20%13592) 0,1 0.1
ENE | 6| 01| 00| 01| o1 963 01 0.1 0.1
Pozostate finansowe aktywa trwate (PFAT)
INF | 98] 03] —s8,1| 436 100 37376 02 (0,86%302%4; 0.8 0,9
MET | 90| 23| —61,1] 729 136 6047 03 (0,8610%50813) 23 25
MED | 30| 14| 32| 134 33| 2320 o1 (0,36%57%171) 1,0 11
BUD | 137| 14| -845| 606 129] 9360 04 (0’866030%206) 1.4 1,5
sPo | 33| 36| —102] 1046 185 5078 04 (0,36%%; 0.9 0,9
LEK | 23| 00| —104] 49| 29|-147818] 02 (0’36600201725) 0.2 02
HAN | 121]  07]-1455| 1342 184 25800 04 (0,36%5020502) 0.8 07
CHE | 39| 56| -197] 1001 177] 3151 1.1 (0’363050%506) 33 41
FIN | 37| 120 -193] 3857 637 52006 o, (0,056%%31) 1.8 22
UsL | 69| 25/-1061] 817] 191 7661 05 (0,36%3)4(‘)1)1) 26 28
SUR | 14| 48|-1243 1493] 572 11807] 00 (0,545,5%62171) 3.6 55
ENE | 6| 130] 09| 695 278 2146 09 13,0 13,0
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W trzecim okresie, tj. (+2), (tab. 4.43) nie zachodzg istotne zmiany w stosunku do
okresu poprzedniego. Nadal roznice pomigdzy probami WNiP sg istotne statystycznie
(test Kruskala—Wallisa: H (11, N=216) = 51,13263, p = 0,0000; test mediany, ogélna
mediana = —0,00003; chi kwadrat = 32,18392, df = 11, p = 0,0007), a migdzy probami
PFAT nie (test Kruskala—Wallisa: A (11, N =214) = 17,27654, p = 0,1000; test media-
ny, og6lna mediana = 0,002679; chi kwadrat = 17,60505, df = 11, p = 0,0912).

Na podstawie analizy inwestowania w te aktywa przez spotki dziatajace w réznych
sektorach (tab. 4.44) mozna wnioskowac, ze $rednia przycigta dla WNiP jest wyraznie
wigksza dla spolek z sektora mediowego (MED). Stosunkowo duza jest dla spotek
z sektora informatycznego i z sektora handlowego, jednak r6znice pomiedzy probami
nie sg istotne statystycznie (test Kruskala—Wallisa: H (11, N = 702) = 15,45495, p =
0,1626; test mediany, ogo6lna mediana = 0,000438; chi kwadrat = 11,70667, df = 11,
p =0,3861). Takze w przypadku PFAT r6znice pomi¢dzy probami nie sg istotne staty-
stycznie (test Kruskala—Wallisa: H (11, N = 697) = 6,324178, p = 0,8509; test media-
ny, og6lna mediana = 0,002915; chi kwadrat = 11,04606, df = 11, p = 0,4394). Aktywa
te, tj. WNIiP i PFAT, nie wykazujg takze zadnej istotnej statystycznie zalezno$ci od
zmiany PKB 1 WIG.

4.3.3. Szczegolowa analiza miejsca ulokowania kapitalu

4.3.3.1. Inwestycje krotkoterminowe

W wyniku aktywnosci inwestycyjnej przeanalizowanej w podrozdziale 4.3.2, kapi-
tat zostal ulokowany w poszczegdlnych aktywach. W zwigzku z tym, ze okres (0) jest
pierwszym analizowanym okresem to analizowane kierunki inwestowania w tym
okresie pokrywaja si¢ z wielkoscig kapitalu ulokowanego w poszczeg6élnych aktywach
na koniec tego okresu. Ich analiza pokrywa si¢ wigc z analiza kierunkow inwestowa-
nia omowiong w podrozdziale 4.3.2. W tym podrozdziale zostang przeanalizowane
poszczegblne aktywa ze wzgledu na wielko$¢ kapitalu ulokowanego w nich na koniec
okresu (+1) i (+2). Kapital ulokowany w okresie (+1) jest wynikiem aktywnosci inwe-
stycyjnej w okresie (0) i (+1), a w okresie (+2) aktywnosci inwestycyjnej w okresie
(0), (+1) i (+2).

Inwestycje krotkoterminowe (IK) byly jednym z gtéwnych kierunkow inwestowa-
nia w okresie (0). Jednak juz w okresie (+1) wiele spotek wycofywato kapitat z 1K,
wiec dane zawarte w tabeli 4.45 pokazujg stan koncowy, bedacy czesto efektem inwe-
stowania w okresie (0) i wycofywania w okresie (+1). Srednia przycicta dla spotek
debiutujacych we wszystkich latach wyniosta 28,4% (tab. 4.19), natomiast w probach
z poszczegdlnych lat (tab. 4.45) zawierala si¢ w przedziale od —7,0 do 55,6%. Naj-
mniejsza Srednia przycigta wystgpita w 2002 roku. Jej ujemna warto$¢ oznacza, ze
spotki wycofaty kapitat z tych aktywow i stan tych aktywow jest nizszy niz przed
emisja. W roku tym wystapita recesja i, co wida¢ w kolumnie drugiej (oznaczenie N,
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tab. 4.45), niewielka liczba spotek debiutowata w tym okresie. Spoiki, ktore zdecydo-
waly si¢ na debiut, pilnie potrzebowaly kapitatu na swoje programy inwestycyjne,
wigc nie lokowaly go w IK. W tabeli 4.45 mozna zauwazyc¢, ze IK jako miejsce ulo-
kowania kapitatu stalo si¢ szczegdlnie popularne po 2002 roku, gdyz wowczas kapitat
ulokowany w IK jest wyraznie wigkszy niz wczesniej. Roznice te nie s jednak staty-
stycznie istotne (test Kruskala—Wallisa: H (12, N = 236) = 12,03037, p = 0,4432; test
mediany, ogolna mediana = 0,192168; chi kwadrat = 9,884782, df=12, p = 0,6261).
W okresie (+2), a wiec po dwoch latach inwestowania, $rednia przycigta dla prob
z wszystkich lat debiutu wyniosta 22% (tab. 4.20). Réznice pomiedzy probami z po-
szczegolnych lat (tab. 4.46) sg mato istotne statystycznie — test Kruskala—Wallisa po-
kazuje, ze roznice pomiedzy probami sg istotne statystycznie jako cato$¢, jednak test
porownan wielokrotnych nie wskazuje zadnej pary prob, pomiedzy ktéorymi réznice
roznice bylyby istotne na poziomie & = 0,05 (test Kruskala—Wallisa: H (11, N=214) =

Tabela 4.45. Laczna wielkos¢ kapitalu ulokowanego w IK do konca okresu (+1)
w stosunku do kapitatu z debiutu (podstawowe statystyki)

Rok N Srednia| Min. | Maks. ()S(:gh Z\r]ri}: Mediana GrTlebStEsa : Sredvnla
debiutu [%] [%] (%] <y. o . [%] przycigta|winsorowska
[%] | [%] ®) 5,0% 5,0%
4,510140
1998 | 26 31,6] —26,3| 379,3 77,11 243,77 12,1 (0.000000) 19,6 21,0
3,237913
1999 15 23,8(—153,6| 498,4| 146,6| 616,6 2,0 (0.000095) 0,9 34
1,536539
2000 9 10,4| —-45,1 62,5 36,1| 3485 3,1 (0.939624) 10,4 10,4
2001 5 18,5 6,9 33,6 10,9 59,0 20,6 18,5 18,5
2002 2| -7,0| 22,1 82| 21,4 -3074 -7,0 -7,0 -7,0
2003 5 26,1 -6,9| 102,2| 453 1732 3,9 26,1 26,1
4517423
2004 | 24 55,7 —11,8| 6554 132,7| 238,2 21,7 (0.000000) 31,5 35,1
2,559986
2005 | 22| 469 -11,7| 177,7] 5L1| 109,1| 286 (0.119529) 432 45,9
2,821297
2006 | 26 32,11 -32,1| 179,4| 52,2| 162,8 8,8 (0.054614) 28,6 31,2
5,998132
2007 52| 43,0] -24,8| 566,3 87,2 203,0 19,2 (0.000000) 29,6 33,6
3,315860
2008 | 21 34,6/-181,3| 405,8] 111,9| 323,5 34,7 (0.001356) 26,4 259
1,807774
2000 | 8| 556 -97,5| 181,7] 84,7| 152,3| 557 0316774) 55,6 55,6
4,138542
2010 | 21 13,4|-465,3| 105,3| 115,7| 862,1 22,6 (0.000000) 33,8 34,9
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21,06422, p = 0,0327), natomiast test mediany wykazuje brak statystycznej istotnosci
roznic (test mediany, ogélna mediana = 0,096426; chi kwadrat = 15,18695, df = 11,
p=0,1741).

Pamigtajac o wykazanej malej istotnosci roznic pomigdzy probami oraz uwzgled-
niajgc dane zawarte w tabeli 4.46, mozna stwierdzi¢, ze proby z pierwszych lat anali-
zy, tj. 1998-2000, r6znia sie od pozostatych, a szczegélnie od tych z lat 2004-2009,
gdyz proby z lat 2001-2003 sg maloliczne. W latach prosperity, tj. 1998—-1999, w dru-
gim roku po emisji spotki albo miaty bardzo mato kapitatu ulokowanego w IK, albo
wyzwalaly kapitat z tych aktywow. W latach kolejnej koniunktury, tj. 20062008,
w okresie (+2) spotki utrzymywaly stosunkowo duzo kapitalu w IK. Jest to zjawisko
zastanawiajace, gdyz aktywa te, bedace w przewazajacej czesci krotkoterminowymi
papierami wartosciowymi, nie rokuja uzyskiwania ponadprzecietnych stop zwrotu.
A na takie liczg nabywcy akcji z nowych emisji.

Wielkos¢ kapitatu ulokowana przez spotki w IK w okresie (+2) (tab. 4.47) general-
nie nie zalezy od sektora, gdyz réznice pomigdzy probami nie sg istotne statystycznie
(test Kruskala—Wallisa: H (11, N =214) =9,128042, p = 0,6101; test mediany, ogoélna
mediana = 0,096426; chi kwadrat = 11,37369, df= 11, p = 0,4125).

Tabela 4.46. Laczna wielko$¢ kapitatu ulokowanego w IK do konca okresu (+2) w stosunku do kapitatu
z debiutu (podstawowe statystyki)

Rok Srednia| Min. | Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test - SredT] =
debiutu N (%] %] %] std. | zmn. [%] Grubbsa |przycicta [winsorowska
[%] | [%] ®) 5,0% 5,0%
2,482781
1998 | 26 49| -53,4 91,4| 34,8| 7032 —4.,8 (0.215734) 3,8 5,6
2,165943
1999 15| -259|-242,3| 116,2| 99,9 —385,7 0,2 (0.273709) -20,2 -24.9
1,712290
2000 | 9| 41| 445 552| 298] 7285 33| 0.560145) 4.1 4,1
2001 5| 488 0,7 182,0| 76,5 156,7 14,3 48,8 48,8
2002 | 2] o1 48 50 6,9] 4831,1 0,1 0,1 0,1
2003 5| 44,6] 49| 1141 573| 128,6 9,6 44,6 44,6
3,939759
2004 | 24 433 122 2772|5941 1369 263| oo 352 36,0
3,587417
2005 | 22| 43,1| 46,4 322,00 77,7 1804 18,3 (0.000163) 33,6 37,1
3,819720
2006 | 26 26,5|-111,7) 304,6| 72,8 2744 5,9 (0.000071) 20,7 22,3
5,797668
2007 | 52| 40,5 -55,5| 716,6| 116,6| 288,1 16,4 (0.000000) 21,0 23,0
3,468405
2008 | 20| 587|-1390| 4638| 1168/ 1988  33.7) "o 472 51,6
1,813615
2009 8| 14,7|-106,8| 147,5| 73,2| 4964 3,8 (0.309129) 14,7 14,7
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Tabela 4.47. Wielko$¢ kapitatu ulokowanego w IK w okresie (+2) w zaleznosci od sektora
(podstawowe statystyki)

Srednia| Min. | Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test ; Sred'ma
Sektor| N [%] %] | [ std. | zmn. [%] Grubbsa |przycigta|winsorowska
’ Bl Al N 20 I B 20 I ) | 50% | 50%
2,236244 0 o
INF 32| 264 —44,5| 1142 39,2 -29 24,1 (0.653515) 24,5% 26,5%
3,159663 0 o
MET 29 6,7|-106,8| 147,5| 44,6 2,2 5,4 (0.013675) 5,7% 6,2%
1,726649 0 o
MED 9] 203| -16,2| 849 374 6,9 33 (0.534388) 20,3% 20,3%
3,609743 , .
BUD | 39| 21,9/-191,5 198,5| 59,1| 46| 121 (0.002687) 22,1% 24,3%
1,863456 0 o
SPO 10| 36,2| —11,9| 1384 54,9 0,0 10,0 (0.399286) 29,4% 33,8%
1,879973 0 o
LEK 7 11,5 -17,9] 69,3] 30,8 4,8 3,2 (0.147949) 11,5% 11,5%
3,396138 0 o
HAN | 38| 25,3|-167,8| 322,0| 874 0,0 9,7 (0.008122) 18,1% 22,6%
2,488206 . .
FIN 13| 87,1|-242,3| 716,6| 2530/ 3.1 34 (0.042942) 59,9% 72,9%
3,165727 . .
CHE 13| 594 0,1| 463,8| 127,7| 14,1 9,7 (0.000008) 28,0% 34,9%
2,009024 o o
USL 18| 39,8| -16,7| 126,0| 42,9 22 35,8 (0.612396) 37,9% 38,4%
SUR 4] 206] -23] 82,6] 413] 22,6 1,1 20,6% 20,6%
ENE 2| 694| 143| 124,6] 78,0 392 69,4 69,4% 69,4%

Tabela 4.48. Korelacja rang Spearmana pomig¢dzy $rednia przycieta wartosci kapitatu
ulokowanej w IK narastajaco w kolejnych okresach a wzrostem PKB i WIG

Korelacja | N | R | H(N-2) | p
WIG i PKB z roku debiutu
IK(1) i zmiana WIG 13 0,429 1,573213 0,143971
IK(1) i wzrost PKB 13 0,121 0,403872 0,694047
IK(2) i zmiana WIG 12 —0,203 —0,654910 0,527302
IK(2) i wzrost PKB 12 0,000 0,000000 1,000000
Wszystkie parametry z tego samego roku
IK(1) i zmiana WIG 13 0,005 0,018223 0,985787
IK(1) i wzrost PKB 13 0,289 1,000693 0,338480
IK(2) i zmiana WIG 12 0,594 2,337424 0,041521
IK(2) i wzrost PKB 12 0,133 0,424678 0,680064

Wielkos¢ kapitatu ulokowanego w IK w stosunku do kapitatu z emisji w okresie
(+2) wykazuje srednio mocng (R = 0,594) zalezno$¢ od zmiany WIG w roku emisji
(tab. 4.48). Moze to wynika¢ z tego, ze spotki debiutujace w okresie dobrej koniunktu-
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Rys. 4.16. Srednia przycieta wartosci kapitatu lokowanego narastajaco w IK w kolejnych okresach
w stosunku do kapitatu z emisji

ry pozyskuja relatywnie wigcej kapitatu na lepszych warunkach i w zwiagzku z tym
jego nadmiar lokowany jest w IK.

4.3.3.2. Inwestycje dlugoterminowe

Inwestycje dlugoterminowe (ID) sa obok rzeczowych aktywow trwatych (RAT)
gtéwnym kierunkiem inwestowania docelowego (zob. podrozdz. 4.3.1). Poczawszy od
okresu (0), w kolejnych okresach wielko$¢ kapitatlu lokowanego w tych aktywach
systematycznie rosta, osiggajac $rednig przycieta na koniec okresu (+1) lacznie dla
prob z wszystkich lat objetych analizg 38,6%, a dla okresu (+2) 61,4% (tab. 4.20).
Szczegdtowe dane dotyczace okresu (+1), zawarte w tabeli 4.49, dowodza, ze mediana
jest we wszystkich latach dodatnia, a §rednia przycicta zawiera si¢ w przedziale od 3,5
do 73,3%. Odchylenie standardowe w 6 na 13 prob jest wigksze niz 100%, co oznacza
duzg zmienno$¢ parametrow w tych probach. I jak widaé, duza zmienno$¢ wystepuje
w probach z lata debiutu charakteryzujacych si¢ dobra koniunktura. Réznice pomiedzy
probami z poszczegdlnych lat nie sa statystycznie istotne (test Kruskala—Wallisa:
H (12, N =233) = 14,19245, p = 0,2886; test mediany, ogdlna mediana = 0,157685;
chi kwadrat = 9,858856, df =12, p = 0,6283).
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W okresie (+2) (tab. 4.50) $rednia przycigta w poszczeg6lnych probach wydaje sig
bardziej zréznicowana, gdyz zawiera si¢ w przedziale od 12,4 do 136,0%. Rodznice
pomigdzy probami sa, podobnie jak wczesniej, rdGwniez nieistotne statystycznie (test
Kruskala—Wallisa: H (11, N =213) = 14,27191, p = 0,2183; test mediany, ogdlna me-
diana = 0,274229; chi kwadrat = 11,95711, df = 11, p = 0,3669). Mediana we wszyst-
kich latach jest dodatnia. Zmienno$¢ parametrow w probach jest stosunkowo duza
i podobna jak w okresie (+1), tzn. jest wigksza niz 100 w probach z lat o bardzo dobrej
koniunkturze. Jakkolwiek $rednia jest wysoka w probach z wszystkich lat debiutu,
a w latach 1998 i 2005 nawet wicksza niz 100%, co oznacza, ze w ID ulokowano wie-
cej kapitatu niz pozyskano z emisji, to jednak prawie we wszystkich latach byly spot-
ki, ktore nie tylko nie zainwestowaly, ale wrecz uwolnity kapitat z tych aktywow. War-
tosci maksymalne $wiadcza jednak o tym, ze w skrajnych przypadkach spotki
ulokowatly wielokrotnie wigcej kapitatu niz uzyskaty z emisji akcji.

Tabela 4.49. Laczna wielko$¢ kapitatu ulokowanego narastajaco w ID do konca okresu (+1)
w stosunku do kapitatu z debiutu (podstawowe statystyki)

Rok Srednia| Min. | Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test ; Sred.ma
debiutu N [%] %] | (%] std. | zmn. [%] Grubbsa |przycieta|winsorowska
[%] | [%] 12) 5,0% 5,0%

3,622575

1998 | 26| 809 -03| 634,1| 152,7| 188,8| 16,1 (0.000423) 61,2 73,3
3,121656

1999 14| 106,1| —20,0| 695,5| 188,8| 177,9 47,8 (0.000177) 67,5 76,2
2,443664

2000 9| 17,0 -7.,6| 94.4| 31,7 186,8 5,5 (0.004615) 17,0 17,0

2001 5 35| —s.1| 21,8 10,5 3006 0,3 35 3.5

2002 2| 203 0,6] 40,1/ 28,0 137,5 20,3 20,3 20,3

2003 5| 733 53| 223,8] 91,6] 125,0 22,6 73,3 73,3
2,500822

2004 | 24| 273| 22,6 134,8] 43,0| 157,6 7,8 (0.176793) 24,7 27,5
2,986846

2005 | 22| 959 -6,9| 588,5| 164,9| 171,9 4.4 ©0.015301) 76,5 89,6
4,239321

2006 | 25| 64,1 5,1 571,7| 119,7| 186,7 25,0 (0,000000) 45,1 50,4
5,008190

2007 | 52| 51,8/-304,0f 703,8| 130,2| 251,1 14,6 (0.000000) 34,9 422
3,591152

2008 | 21 14,8 —56,7| 157,1| 39,6| 267.5 1.9 (0.000098) 11,1 11,6
1,677692

2009 8| 65,5 —11,3] 174,1| 64,7 988 474 0.517336) 65,5 65,5
3,179278

2010 | 20 45,3|-303,5| 285,7| 109,7| 242,1 41,7 (0,002955) 51,3 53,5
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Tabela 4.50. Laczna wielkos¢ kapitalu ulokowanego narastajaco w (ID) do konca okresu (+2)
w stosunku do kapitatu z debiutu (podstawowe statystyki)

Rok Srednia| Min. |Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test - Sred'ma
debiutu N [%] [%] [%] std. | zmn. (%] Grubbsa |przycieta|winsorowska
[%] | [%] () 5,0% 5,0%

3,263131

1998 | 26 | 127,7 | 0,2 | 809,6 | 209,0 | 163,6 | 35,1 (0.005379) 104,6 121,0
2,068842

1999 | 14| 96,3 | 24,2 | 372,1 | 133,3 | 138,4 | 433 (0.345215) 83,4 96,9
2215771

2000 | 9 | 12,4 |-204,6|134,1| 97,9 | 790,9 49 (0.049718) 12,4 12,4

2001 | 5 | 12,6 0,0 | 48,5 ] 20,7 | 1643 1,6 12,6 12,6

2002 | 2 24.6 4,4 | 53,6 | 41,0 | 166,6 24,6 24.6 24.6

2003 | 5 | 87,2 | 22,6 [217,2] 79,3 | 90,9 72,8 87,2 87,2
2,877471

2004 | 24| 775 | ~182 13602 | 982 | 1268 | 39,1 | "ooiens | 69,0 74,0
1,808812

2005 | 21 | 144,8 | -6,2 | 464,0|176,4 | 121,8 | 46,4 (1,000000) 136,0 144,1
3,232037

2006 | 26 | 87,4 | -19,4 | 591,6 | 156,0 | 178,44 | 36,9 (0.006490) 70,9 87,4
5,011494

2007 | 52 | 60,2 |-283,7|749,3 |137,5| 228,6 | 20,0 (0.000000) 43,0 56,6
3,780756

2008 | 21| 133 | 40L1| 2155|1096 | 8213 | 59 | 'pnace | 245 27.8
1,954116

2009 | 8 | 94,2 3,2 |289,2| 99,8 | 106,0 | 47,7 (0.158161) 94,2 94,2

Na rysunku 4.17, na ktérym zestawiono narastajaco wielkos¢ kapitatu ulokowane-
go w ID, wida¢, ze z wyjatkiem 2000 roku, poczawszy od okresu (0) w kolejnych
latach po debiucie spotki lokowaty coraz wigcej kapitatu w ID. Wielkos¢ kapitatu
ulokowanego w tych aktywach na koniec okresu (+1) i (+2) wykazuje silng 1 dodatnig
zalezno$¢ (R = 0,747, R = 0,601) od zmiany WIG w okresie (0) (tab. 4.51). Moze to
wynika¢ z tego, ze spotki debiutujace w okresie dobrej koniunktury pozyskuja rela-
tywnie wigcej kapitatu na lepszych warunkach i w zwigzku z tym jego nadmiar jest
lokowany w ID. Dodatkowo wystepuje silna i dodatnia zalezno$¢ pomigdzy wielko-
scig kapitatu lokowanego w ID w okresie (+1) a wzrostem PKB w tym samym roku.

Sektor, w ktorym dziata przedsigbiorstwo, nie wptywa na popularno$¢ inwestowa-
nia przez spotki w ID, gdyz réznice pomigdzy probami z tabeli 4.52 nie sg istotne
statystycznie (test Kruskala—Wallisa: H (11, N = 213) = 10,69789, p = 0,4689; test
mediany, og6lna mediana = 0,274229; chi kwadrat = 10,72903, df = 11, p = 0,4662).
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Rys. 4.17. Srednia przycicta wartosci kapitahu ulokowanego narastajaco w ID w kolejnych okresach

w stosunku do kapitatu z emisji

Tabela 4.51. Korelacja rang Spearmana pomi¢dzy $rednig przycigta wielkosci kapitatu ulokowanego
w ID narastajaco w kolejnych okresach a wzrostem PKB i WIG

Korelacja N R I t(N-2) | p
WIG i PKB z roku debiutu
ID(+1) i zmiana WIG 13 0,747 3.729433 0,003327
ID(+1) i wzrost PKB 13 —0,038 —0,127657 0,900724
ID(+2) i zmiana WIG 12 0,601 2.380363 0,038588
ID(+2) i wzrost PKB 12 0,000 0,000000 1,000000
Wszystkie parametry z tego samego roku
ID(+1) i zmiana WIG 13 0,044 0,14593 0,886619
ID(+1) i wzrost PKB 13 0,718 3.42144 0,005709
ID(+2) i zmiana WIG 12 —0,399 —-1,37439 0,199335
ID(+2) i wzrost PKB 12 0,360 1,22324 0,249283

Analizujgc warto$¢ odchylenia standardowego, widaé, ze w ramach poszczegolnych
sektorow spotki najmniej réznity si¢ pod wzgledem sklonnosci do inwestowania
w przypadku sektora mediowego (MED), a najbardziej w przypadku sektora ustug
finansowych (FIN).
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Tabela 4.52. Laczna wielkos¢ kapitalu ulokowanego w ID do konca okresu (+2)
w stosunku do kapitatu z debiutu w zaleznosci od sektora (podstawowe statystyki)

Srednia| Min. |Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test - Sredpla
Sektor | N [%] [%] [%] std. | zmn. [%] Grubbsa | przycieta | winsorowska
’ ’ 2l | 1%l ’ ®) 5.0% 5.0%

3,888708

INF 33| 29,3| -304,0| 274,4| 85,7 292,9 9,9 (0.000207) 29,8 33,3
2,840104

MET 29| 40,8| -11,3| 188,4| 52,0 127,22 25’1(0,063028) 37,3 39,9
1,708232

MED 10 7,8 20,0/ 383 17,8| 228,6 0,6 (0.665667) 7,5 8,7
4,041726

BUD | 46| 624| -180| 493 957 1534] 319|000 49,8 58,0
2,128693

SPO 11| 137,0| -1,7| 436,4| 140,6| 102,7 97,4 (0.167022) 119,2 1293
2,466979

LEK 8| 83,5 -13,1| 634,1| 223,2| 2673 0,0 (0.000001) 83,5 83,5
4242620

HAN 40| 52,5 -303,5| 703,8| 153,5| 292,6 9,9 (0.000037) 31,5 36,9
2,888270

FIN 13| 99,0] —56,7| 695,5| 206,5 208,6 162] 0 001568) 58,9 75,4
2,886130

CHE 13| 82,6 —6,9| 588,5| 175,3| 212,1 1,4 (0.001608) 448 56,2
3,635367

USL 23| 36,5 —22,6| 285,7| 68,6 1877 6,1(0’000151) 27,5 32,6

SUR s| 673 1.8 196,4] 80,4 119,6] 437 67,3 67,3

ENE 2| 30,4 22,00 388 11,9] 39,0 30,4 30,4 30,4

4.3.3.3. Rzeczowe aktywa trwale

Rzeczowe aktywa trwate (RAT) naleza do glownego kierunku inwestowania doce-
lowego. Srednia wielkos¢ kapitalu z wszystkich lat objetych analiza, jaka zostata ulo-
kowana narastajagco w tych aktywach na koniec okresu (+2) wynosita 50% i byta
o przeszto 10% nizsza od wielkosci kapitalu ulokowanego w ID (zob. tab. 4.20).
W okresie (+1) (tab. 4.53) najwiecej kapitalu ulokowanego w tych aktywach miaty
spotki debiutujace w latach 1998-2000 oraz w 2009 roku. Najmniej mialy natomiast
spotki debiutujgce w okresie hossy 2006-2007. By¢ moze zwigzane bylo to z tym, ze
spotki pozyskaly z gieldy w tych latach najwigcej kapitalu w stosunku do kapitatu
posiadanego (zob. podrozdz. 3.2), a nie posiadajac odpowiednio duzych programow
inwestycyjnych, lokowaty kapitat w aktywach innych niz RAT, co uwidocznito si¢
w omawianej niskiej relacji RAT do kapitatu z emisji. Spotki debiutujace w 2009 roku,
a wiec w roku znaczacej dekoniunktury, pozyskaty relatywnie mato kapitalu w sto-
sunku do kapitatu posiadanego, a wigc w duzej czgsci przeznaczyly go na realizowane
programy inwestycyjne. Jak wynika z tabeli 4.53, $rednia przycigta dla prob z tego
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Tabela 4.53. Laczna wielko$¢ kapitatu ulokowanego narastajaco w RAT do konca okrsu (+1)
w stosunku do kapitatu z debiutu (podstawowe statystyki)

Rok N Srednia| Min. | Maks. Os(:flh ;Kr:rrl’ Mediana Grqulflzjst:sa przyciqtirz\(ziirrlllsaorowska
1 t 0, 0, 0, ° ° 0,
debiutu [%] [%] | [%] %] | %] [%] o) 5.0% 5.0%
4,144321
1998 | 26| 102,8] —62,6| 932,6| 200,2| 194,8 49,6 (0.000001) 75,1 82,1
2,038096
1999 13] 915 3,2| 292,3| 98,5 107,7 35,1 (0.339234) 81,2 89,7
1,838156
2000 91 952| -10,0| 286,5| 104,1| 109,3 79,1 (0.359685) 95,2 95,2
2001 5| 46,6 0,0] 177,6] 76,6] 164,3 1,6 46,6 46,6
2002 2| 447 32,5 56,8 17,2| 384 44,7 44,7 44,7
2003 5| 473] -6,1] 90,3| 42,0 88,7 334 47,3 47,3
2,716079
2004 | 24| 22,5|-111,7 99,2| 49,4| 219,5 22,6 (0.073474) 25,1 23,9
3,089647
2005 | 22 23,3]-333,8| 251,1| 115,6| 495,6 22,3 (0.008344) 29,8 29,4
3,321498
2006 | 26| 355 2,0 194,4| 47,8 134,8 14,0 (0.003735) 30,4 33,4
5,868506
2007 | 52 452 —4,5| 542,6| 84,7| 187.4 15,0 (0.000000) 30,6 34,2
2,800781
2008 | 22| 79,8|-202,9| 515,7| 155,6| 194,9 36,7 (0,040656) 72,2 86,8
2009 8| 1054 0,1] 554,4| 189,5| 179,7 18,7 2,368934 1054 105,4
2010 | 21| 36,3]-407,8] 296,1| 140,2| 386,0 59| 3,167222 46,0 55,5

roku wynosi ponad 100% kapitalu w stosunku do kapitatu z emisji. Zmienno$¢ para-
metru w probach z poszczegodlnych lat debiutu jest stosunkowo duza, gdyz z wyjat-
kiem matolicznych préb z dwéch lat wspotczynnik zmiennosci jest wigkszy niz 100%.
Roznice pomiedzy probami z poszczegodlnych lat debiutu nie sg istotne statystycznie
(test Kruskala—Wallisa: H (12, N =235) = 11,56003, p = 0,4816; test mediany, ogdlna
mediana = 0,231815; chi kwadrat = 14,31457, df =12, p = 0,2811).

Na koniec okresu (+2) (tab. 4.54) narastajaco najwigcej kapitalu w RAT ulokowaly
spotki debiutujgce w 2009 roku. Jak juz wspomniano wczesniej, pozyskaty one mato
kapitatu z gietdy w stosunku do kapitatu posiadanego, wigc przeznaczyty go gtownie
na inwestowanie w RAT, dodatkowo silnie wspomagajac si¢ kapitatem pozyskanym
z innych zrodet. Bardzo mato kapitalu w stosunku do pozyskanego z emisji ulokowaty
narastajagco w RAT spotki debiutujace w 2007 roku, ktére z kolei pozyskaty z gietdy
stosunkowo duzo kapitatu w relacji do kapitatu posiadanego. Zmienno$¢ parametrow
w probach jest wigksza niz w okresie (+1), gdyz z wyjatkiem jednej proby wspotczyn-
nik zmiennosci przewyzsza 100%. Roznice pomigdzy probami nie sg istotne staty-
stycznie (test Kruskala—Wallisa: H (11, N =213) = 7,165697, p = 0,7855; test media-
ny, og6lna mediana = 0,286962; chi kwadrat = 9,383080, df =11, p = 0,5866).
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Tabela 4.54. Laczna wielko$¢ kapitalu ulokowanego narastajaco w RAT do konca okresu (+2)
w stosunku do kapitatu z debiutu (podstawowe statystyki)

Rok Srednia| Min. | Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test - Sred'ma
debiutu N [%] [%] (%] std. | Zmn. [%] Grubbsa |przycieta|winsorowska
[%] | [%] () 5,0% 5,0%
3,837018
1998 | 25| 56,4|-162,4| 565,3| 132,6| 235,0 29,9 (0.000041) 438 47,2
2,424008
1999 13| 83,5|-187,7| 436,5| 145,6| 1744 442 (0.061813) 76,1 78,4
2,116077
2000 9 9,4/-398,2| 273,2| 192,6| 2046,9 27,1 (0.096213) 9,4 9,4
2001 51 79,51 -1,4] 349,3] 152,51 191,9 0,0 79,5 79,5
2002 2| 79,1 385 119,7] 57.4| 72,6 79,1 79,1 79,1
2003 5| 443| -12,0 107,6] 56,8| 1282 13,7 44,3 443
3,079716
2004 | 24] 369|-1224] 1372 SLT| 1403] 365|500 39,6 41,5
2,723866
2005 | 22| 81,1|-333,3] 3850 152,1| 187,6 61,9 (0.058570) 86,6 85,6
3,152649
2006 | 26| 60,8 -0,9 3633 959 157,7 25,0 (0.010287) 50,8 60,5
6,244599
2007 | 52| 49,5 26,4 750,7| 112,3| 226,7 12,3 (0.000000) 32,2 36,9
2,856962
2008 | 22| 420|-5749| 6655 2183 5201|212 (o) 41,6 41,6
2,326245
2009 8| 1693 0,1| 830,3| 284,1| 1678 354 (0.004139) 169,3 169,3

Zestawione na rysunku 4.18 wielkos$ci kapitalu w stosunku do kapitatu z emisji,
jaki zostal narastajaco ulokowany w RAT, dowodza, ze w okresie (+1) spotki debiutu-
jace we wszystkich latach powszechnie lokowaly nowy kapitat w tych aktywach. Ale
juz w okresie (+2) w 5 probach nastgpit spadek $redniej przycigtej, co oznacza, ze
spotki wycofywaty kapitat z tych aktywow. Na rysunku widac takze, ze szczegdlnie
duzy przyrost kapitatlu zainwestowanego w okresie (+2) wystepuje w probach z lat
debiutu chrakteryzujacych sie spadkiem PKB. Potwierdzeniem tego jest ujemna i wy-
soka korelacja (R = —0,699, zob. tab. 4.55) pomigdzy wzrostem PKB w okresie (0)
a wielkoscig kapitalu w stosunku do kapitatu pozyskanego z gietdy, ulokowanego
narastajaco w okresie (+2). Moze to oznaczaé, ze spotki debiutujace w okresie matej
koniunktury nie kierujg si¢ timingiem w podejmowaniu decyzji o wejsciu na gielde,
lecz rzeczywiscie potrzebujg kapitalu na sfinansowanie swoich programow inwesty-
cyjnych. Jednocze$nie debiutujac w okresie dekoniunktury, pozyskuja stosunkowo
malo kapitatu, wigc kapitat pozyskany z innych Zrédet, np. z emisji, réwniez lokuja
w RAT.
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Rys. 4.18. Srednia przycicta wielkosci kapitatu ulokowanego narastajaco w RAT w kolejnych okresach
w stosunku do kapitatu z emisji

Tabela 4.55. Korelacja rang Spearmana pomi¢dzy $rednig przycigtej wartosci kapitalu ulokowanego
w RAT narastajaco w kolejnych okresach a wzrostem PKB i WIG

Korelacja N R | H(N=2) | p
WIG i PKB z roku debiutu
RAT(+1) i zmiana WIG 13 —0,060 —0,20082 0,844502
RAT(+1) i wzrost PKB 13 —0,242 —0,82633 0,426176
RAT(+2) i zmiana WIG 12 0,378 1,28963 0,226206
RAT(+2) i wzrost PKB 12 —0.700 —3,09359 0,011374
Wszystkie parametry z tego samego roku
RAT(+1) i zmiana WIG 13 0,170 —0,57330 0,577975
RAT(+1) i wzrost PKB 13 —0,421 —-1,53896 0,152070
RAT(+2) i zmiana WIG 12 —0,273 —0,89642 0,391097
RAT(+2) i wzrost PKB 12 0,410 1,42070 0,185824

Na koniec okresu (+2) narastajaco najwigcej kapitatu (ponad 70%) w RAT uloko-
waty spotki z sektora surowcowego (SUR), metalowego (MET) i handlowego (HAN).
Spotki z sektora ustug finansowych (FIN) $rednio wycofaty kapital z RAT. Réznice
pomigdzy probami zawierajacymi spotki z réznych sektorow sa istotne statystycznie
(test Kruskala—Wallisa: H (11, N = 213) = 25,38323, p = 0,0080; test mediany, ogbélna
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Tabela 4.56. Laczna wielkos¢ kapitalu ulokowanego w ID do konca okresu (+2)
w stosunku do kapitatu z debiutu w zaleznosci od sektora (podstawowe statystyki)

Srednia| Min. | Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test ; Sreqnla
Sektor| N [%] (%] (%] std. | zmn. (%] Grubbsa |przycigta|winsorowska
’ ’ Y%l | %] ’ @ | 50% | 50%

INF 32| 31,6| —114,9| 3850 80,8| 256,1 12,9 4371113 20,9 22.,8%

bl bl b b bl b (0’000001) b b o
3,313400

MET 30| 107,2| -574,9| 830,3| 218,2| 203,6 88,1 (0.006506) 943 98,7
2,067600

MED 9 58,6| -—1.4| 229.4| 82,6 1409 9,4 (0.126819) 58,6 58,6
3,174115

BUD | 38| 363|-3333| 4365 126,1| 347.4| 22,8 (0.024389) 33,0 33,4
2,599309

SPO 10| 252| -257,5| 137,2| 108,7| 4322 41,4 (0.002224) 46,5 48,3
1,668668

LEK 70 36,1 -29,2| 121,5| SL,1| 1415 29,1 (0.415837) 36,1 36,1
4,463060

HAN 38| 952 -23,1| 750,7| 146,9| 1543 42,6 (0.000003) 74,5 85,2
2,396096

CHE | 13| 54,8/ -37,8| 2394| 77,1| 140,7| 224 ©.071772) 46,4 52,0
2,751876

FIN 12| 12,5/ -398,2| 665,5| 237,3| 1898,6 0,8 (0.003176) -11,7 20,7
2,332971

USL 18| 56,2| —122,4| 2732 93,0 165,6 27,9 (0.202278) 53,8 58,0

SUR 4] 833 55/ 2382 1090 130,8] 448 83,3 83,3

ENE 2 1.4 05| 24 1,3 93,1 1,4 1,4 1,4

mediana = 0,286962; chi kwadrat = 24,32498, df = 11, p = 0,0114). Test poréwnan
wielokrotnych wykazuje, ze istotne statystycznie réznice wystepuja pomigdzy proba-
mi o najwiekszej i najmniejszej Sredniej, czyli pomiedzy spotkami z sektoréw meta-
lowego (MET) i handlowego (HAN) a spotkami z sektora finansowego (FIN).

4.3.3.4. Pozostale aktywa obrotowe

Pozostale aktywa obrotowe (PAO), czyli suma naleznosci i zapas6w pomniejszona
o zobowigzania krétkoterminowe (podrozdz. 4.3.1) byly na trzecim miejscu po wzgle-
dem wielkos$ci kapitalu ulokowanego narastajaco na koniec okresu (+2). Przycigta
srednia dla wszystkich prob wyniosta 17,2%. Potrzeba inwestowania kapitatu statego,
branego pod uwage w tych analizach wynika z tego, ze srednia warto$¢ wskaznika
pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym (PATKW) jest wigksza niz 1 (pod-
rozdz. 2.3), co oznacza, ze spotki powszechnie wykorzystuja kapitat wiasny do finan-
sowania aktywow obrotowych. Zjawisko to jest przejawem zachowawczego sposobu
finansowania aktywow. PAO, podobnie jak inwestycje krotkoterminowe (podrozdz.
4.3.1), sa jednak w przewazajacej cze$ci przejSciowym kierunkiem inwestowania.
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Najwigcej kapitatu spotki inwestuja w te aktywa w okresie (0), aby w kolejnych latach
po debiucie wycofywac z nich kapitat, pozostawiajac pewng jego czg¢s¢ ($rednia przy-
cigta 17,2%).

Na koniec okresu (+1) (tab. 4.57), z wyjatkiem dwoch lat, $rednia przycigta jest
dodatnia i stosunkowo mato zréznicowana pomigdzy probami. Oznacza to, ze prze-
cietnie spotki utrzymywaty kapitat w tych aktywach. Male zréznicowanie pomiedzy
probami znajduje swoje odzwierciedlenie w tescie poréwnan, ktory wykazuje brak
statystycznej istotnosci réznic pomigdzy probami (test Kruskala—Wallisa: H (12, N =
232)=13,71296, p = 0,3194; test mediany, ogolna mediana = 0,205500; chi kwadrat =
14,18011, df =12, p = 0,2894).

W kolejnym okresie, tj. (+2), (tab. 4.58) jakkolwiek taczna $rednia przycicta dla
wszystkich prob spadata w stosunku do okresu (+1), to jednak dla prob z kolejnych lat
debiutu spadek tej Sredniej wystapit tylko w 4 przypadkach i byly to proby z lat o wy-
sokim wzroscie PKB (1998, 2006-2008). W pozostatych latach $rednia przycigta
wzrosta, co oznacza lokowanie przez spotki kapitalu w tych aktywach. Réznice po-

Tabela 4.57. Laczna wielko$¢ kapitatu ulokowanego narastajaco w PAO do konca okresu (+1)
w stosunku do kapitatu z debiutu (podstawowe statystyki)

Rok Srednia| Min. | Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test - Sre@la
debiutu N %] (%] (%] std. | zmn. [%] Grubbsa | przycieta |winsorowska
[%] | [%] 12) 5,0% 5,0%

3,240845

1998 | 26| -35,9| —783,8| 384,6| 230,8| —643,8 16,1 (0.006157) 22,2 -39,2
2,661488

1999 13| 22.8| -386,3| 166,1| 153,7| 673,5 44,8 (0.013432) 47,0 38,1
2,581904

2000 | 9| -859( 7129 1147 2428 2825 ~135| 0 for o0l 85,9 85,9

2001 5| 249 -194| 64,8 37.6] 1513 28,0 24,9 24,9

2002 2| 150/ 13,8 16,1 1,6/ 10,8 15,0 15,0 15,0

2003 5 6,6| -1139] 97,1 86,0 12972 27,9 6,6 6,6
4,076310

2004 | 24| 29,3 -570,7| 286,8| 147,2| 503,0 41,8 (0.000001) 448 45,8
2,944300

2005 | 22| 23,6/ -251,4| 168,0) 93.4| 3957 28,1 (0.019378) 30,1 29,4
2,852652

2006 | 26| 23,8| —-155,3] 222,1| 69,5 291,8 10,9 (0.047354) 23,0 21,4
3,393535

2007 | 52| 18,00 —195,1| 154,1| 62,8 3490 1438 (0.016582) 22,1 21,6
2,619828

2008 | 20 7,0 —187,0| 94,6/ 74,0| 1062,4 9,0 (0.075642) 12,9 7,7
1,980097

2009 8| 19,1] -23,2| 90,3] 36,0/ 188,55 19,5 (0.136805) 19,1 19,1
3,515142

2010 | 20| 73,3] -33,0] 459,2| 109,8| 149,8 349 (0.000136) 57,8 62,8
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migdzy probami, podobnie jak w okresie (+1), nie sa statystycznie istotne (test Kru-
skala—Wallisa: H (11, N =210) = 14,86361, p = 0,1888; test mediany, ogdlna mediana
=0,141319; chi kwadrat = 12,47498, df = 11, p = 0,3290).

Z zestawienia $redniej przycigtej w probach z poszczegoélnych lat debiutu (rys.
4.19) wynika, ze jakkolwiek S$rednia przycigta tacznie dla wszystkich lat debiutu
w okresie (0) byta wysoka, a w kolejnych okresach spadata (zob. rys. 4.12, tab. 4.20),
to jednak nie we wszystkich latach debiutu tendencja ta wystgpowata. Ulokowanie
kapitalu w PAO w okresie (0), a nastepnie wycofywanie go w kolejnych latach po
debiucie, wystapitlo w latach 1998, 2006-2008, czyli w latach dobrej koniunktury.
Systematyczne inwestowanie w kolejnych okresach poczawszy od okresu (0) wystapi-
to w latach 1999, 2004, 2009. W pozostatych latach tendencja byta zmienna. Na ry-
sunku 4.19 wida¢ réwniez, ze spotki debiutujace w latach gorszej koniunktury wyka-
zywaly sklonno$¢ do lokowania kapitalu w PAO w okresie (+2). Znajduje to
potwierdzenie rowniez we wspotczynniku korelacji rang Spearmana, ktory pokazuje,
ze wystepuje ujemna i umiarkowana zalezno$¢ pomigdzy wzrostem PKB w okresie (0)
a inwestowaniem w PAO w okresie (+2) (tab. 4.59).

Tabela 4.58. Laczna wielko$¢ kapitatu ulokowanego narastajaco w PAO do konca okresu (+1)
w stosunku do kapitatu z debiutu (podstawowe statystyki)

Rok Srednia| Min. | Maks. Odeh. |~ Wsp. Mediana Test - Sre@la
debiutu N [%] %] | %] std. zmn. (%] Grubbsa | przycigta |winsorowska
[%] [%] ®) 5,0% 5,0%
2,940208
1998 | 25| —46,1|-572,9| 349,1| 179,2| -3884 -3,2 (0.028358) —40,4 —44,7
2,470370
1999 12|  31,0/-350,9| 222,9| 154,6| 4984 71,3 (0.034648) 50,0 40,7
1,659443
2000 | 9| 37,00-142,5| 239,0] 121,7| 3291 9.2| 0.661617) 37,0 37,0
2001 5| 59,6| 35,4 246,3] 1130 189.4 22,8 59,6 59,6
2002 2| 71,5| 40,9| 102,1] 433 60,5 71,5 71,5 71,5
2003 5 11,5| -232| 722| 378 328,8 6,5 11,5 11,5
2004 | 24| 454|-185,5| 189,3] 79,3 174,7 51,8 2,911593 49,4 50,7
b b 9 9 b bl (0’029425) b b
2,540351
2005 | 22| 258|-314,6| 267,5| 134,0 519,6 35,6 (0.129497) 30,7 31,0
4,062329
2006 | 26| 22,5| -54,0| 307,4] 70,1 312,1 5,6 (0.000004) 13,8 15,0
4,325992
2007 52 -2,7|-403,6| 166,7 92,7\ —3458,8 -0,3 (0,000076) 6,4 3,4
3,276065
2008 | 20f -0,7|-321,1] 122,6| 97,8|-13829,7 10,6 (0.001378) 10,2 10,8
2,017791
2009 8| 47,3 39,0 191,6] 71,5 151,3 36,4 (0.109187) 473 47,3
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Z tabeli 4.60, w ktorej umieszczono podstawowe statystki dotyczace wielkosci
kapitatu ulokowanego w PAO w stosunku do kapitatu z emisji w okresie (+2) w zalez-
nosci od sektora, wynika, ze w PAO najwigcej kapitatu ulokowaty spotki z sektora
surowcowego (SUR), na drugim miejscu znalazty si¢ spotki z sektora energetycznego
(ENE). Spoiki z sektora (SUR) ulokowaty mniej w PAO, ale duzo w RAT (zob. tab.

80,0% — 8,0%
Przycieta Srednia g
60,0% _ 6,0% 3
o [ 5
x 0 =
z % 40,0% 4,0%
85
= E
8 20,0% 20% )
2o 0,0% AR M ek il 1 LR LB R e 1B 0,0% A (+1)
© N Y /
é = K > ,{99\’ ,\'fo& qp& -~ ' Y (+2)
o5 -20,0% [ e — -2,0%
& : ; . WIG (%)
2% 40,0% |t 55 i 4,0%
a3 TR :; ¥ “nEs Wzrost
= " i
S 3 : Rok debiutu » PKB (%)
S g -60,0% z -6,0%
2Tz :
= 4
-80,0% : -8,0%
-100,0% -10,0%

Rys. 4.19. Srednia przycieta wartosci kapitatu ulokowanego narastajaco w PAO w kolejnych okresach
w stosunku do kapitatu z emisji

Tabela 4.59. Korelacja rang Spearmana pomig¢dzy $rednig przycieta wielkosci kapitatu ulokowanego
w PAO narastajaco w kolejnych okresach a wzrostem PKB i WIG

Korelacja N R I H(N-2) I p
WIG i PKB z roku debiutu
PAO(+1) i zmiana WIG 13 0,291 1,00959 0,334386
PAO(+1) i wzrost PKB 13 —-0,044 —-0,14593 0,886619
PAO(+2) i zmiana WIG 12 0,084 0,26631 0,795415
PAO(+2) i wzrost PKB 12 0,615 —2.46885 0,033170
Wszystkie parametry z tego samego roku
PAO(+1) i zmiana WIG 13 -0,225 —0,766864 0,459305
PAO(+1) i wzrost PKB 13 0,168 0,564579 0,583689
PAO(+2) i zmiana WIG 12 0,035 0,110637 0,914093
PAO(+2) i wzrost PKB 12 0,165 0,527787 0,609158
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Tabela 4.60. Laczna wielko$¢ kapitatu ulokowanego w PAO do konca okresu (+2)
w stosunku do kapitatu z debiutu w zaleznosci od sektora (podstawowe statystyki)

Srednia| Min. | Maks. Odch. | Wsp. Mediana Test ; Sred'ma
Sektor| N [%] [%] [%] std. zmn. [%] Grubbsa |przycigta|winsorowska
’ ’ S 1%l | (%] ’ @ | 50% | 50%

3,356384

INF 32| 414| -354| 267,5| 673 1627 26,2 (0.006229) 33,1 37,3
3,068992

MET 29|  24,7| -368,9| 349,1| 128,2| 518,6 26,2 (0.021761) 27,3 27,2
1,851246

MED 9 6,8 -88,2 759 51,3 7520 22,3 (0.342013) 6,8 6,8
3,919148

BUD | 38| -89 -572,9| 307.4| 143,9|-1609,7 49 0.000337) 3,0 3,7
2,253868

SPO 10 7,6 -96,1| 181,8] 77,3| 1022,5 6,5 (0.063250) -1,3 -3,1
1,536676

LEK 7\ -10,1| -150,3| 115,9| 91,2| -902,5| -22,8 (0.660785) -10,1 -10,1
3,391324

HAN | 37| 26,1| -403,6| 246,3| 126,7| 485,0 21,8 (0.007769) 36,4 34,2
1,945882

CHE | 13| 150 —117,4| 122,6] 68,1 453,00 24,0 Oaso00)| 172 17,4
1,846946

FIN 11| -47,2| -291,7| 221,8| 145,6| —308,8| -14,2 (0.496308) -49,9 49,8
3,347423

USL 18| -304| -321,1| 56,5 86,9 —286,2 -2,5 (0.000287) -17,6 -20,9

SUR 4] 130,7] 26,6 2249] 82,6 632 1356 130,7 130,7

ENE 2| 643 29,8 98,77 48,7 75,8 64,3 64,3 64,3

4.56), natomiast spotki z sektora energetycznego (ENE) prawie nie inwestowaty w RAT.
Najwigcej kapitatu do konca okresu (+2) wyzwolity z PAO spotki z sektora (FIN).

Réznice pomiedzy probami z tabeli 4.60 jakkolwiek wydajg si¢ by¢ duze, to jednak
sa mato istotne statystycznie (test Kruskala—Wallisa: H (11, N = 210) = 19,55394,
p = 0,0519; test mediany, ogolna mediana = 0,141319; chi kwadrat = 16,42411, df =
11, p=0,1261).

4.3.3.5. Pozostale aktywa trwale

Pozostale aktywa, czyli wartoéci niematerialne i prawne (WNiP), oraz pozostate
finansowe aktywa trwate (PFAT) naleza do najmniej popularnych kierunkéw inwe-
stowania. Srednia przycieta WNiP dla wszystkich prob w okresie (+2) osiagneta war-
tos¢ 6,8%, a w przypadku PFAT 3,9% (zob. tab. 4.20). Wielkos¢ kapitatu ulokowane-
go w WNIP w zaleznoéci od roku debiutu (tab. 4.61), dowodzi, ze w okresie (+1),
z wyjatkiem lat 2000-2003, z ktorych proby sa matoliczne, wielko$¢ ulokowanego
kapitalu jest stosunkowo jednorodna. Réznice pomiedzy probami sa mato istotne
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Tabela 4.61. Kapitat ulokowany narastajaco w WNiP oraz PFAT na koniec okresu (+1)
— udziat w stosunku do kapitatu pozyskanego z emisji akcji (podstawowe statystyki)

Rok N Srednia | Min. | Maks. OS(ti(cih \z}‘r]r?rl: Mediana GrTlT)Sl;sa .tSredr.ua ™
debiutu % % % . . % przycigta |winsorowska
Dl P PP e | e | T o) Vs | sov
Wartosci niematerialne i prawne (WNiP)

3,589173

1998 26 8,9 5,5 58,6 13,8 154,9 5,5 (0.000554) 7,5 8,1
3,454397

1999 15 29,21 -19,9| 256,0 65,7 224,5 9,5 (0,000000) 15,6 16,9
2,631429

2000 9 58 —6,9 59,8 20,5 355,8 -0,1 (0.000008) 5,8 5,8

2001 5 0,6 7,8 7,7 6,4 986,0 -0,1 0,6 0,6

2002 2 0,0 -1,3 1,3 1,9(-35412,2 0,0 0,0 0,0

2003 5 -1,6 9,1 3,0 46| 2832 -0,3 -1,6 -1,6
3,252418

2004 24 2,9 -8,1 23,0 6,2 213,2 1,3 (0.004210) 2,5 2,8
3,956005

2005 22 23,6 —4,7| 3257 76,3 3229 0,4 (0,000001) 10,0 16,5
3,009749

2006 26 5,5 -2,8 42,8 12,4 226,5 0,2 (0,022132) 43 53
5317970

2007 52 33,1 -3,9] 610,1 108,5 3279 0,7 (0.000000) 8,9 17,0
3,784090

2008 22 13,1| -43,4| 1534 37,1 282,7 0,7 (0.000016) 8,9 10,5
1,799728

2009 8 42 -0,1 14,4 5,7 135,2 0,7 (0,327493) 42 4,2
2,193406

2010 21 10,5 -0,9 57,1 21,2 201,1 0,1 (0.424977) 8,7 10,5

Pozostate finansowe aktywa trwate (PFAT)

2,266755

1998 26 52| -173 30,1 11,0 209,5 2,5 (0.452568) 5,1 54
3,225828

1999 13 10,7 -22,5| 1357 38,8 363.,5 0,5 (0,000001) 2,3 3,0
1,566106

2000 9 9,0 9.4 27,0 11,7 130,6 7,3 (0.867253) 9,0 9,0

2001 5 6,8 0,2 20,4 8,6 125,6 2,6 6,8 6,8

2002 2 -2,5 6,2 1,1 52| 2049 -2,5 -2,5 -2,5

2003 5 6,1 0,2 15,6 6,2 103,1 4,4 6,1 6,1
4,621974

2004 24 3,1 -129 95,7 20,0 644,5 0,1 (0,000000) 0,4 0,5
4,382565

2005 22 78 -7,8]  119,5 25,5 328,5 1,5 (0.000000) 3,0 33
2,892432

2006 26 1,8 -4,0 13,3 4,0 219,0 0,5 (0,039348) 1,6 1,8
3,700531

2007 52 2,6 21,1 20,3 6,4 248,8 1,1 (0.003585) 2,5 2,9
3,206898

2008 22 53| 215 57,9 16,4 308,2 1,1 (0.003900) 4,0 5,4
1,741507

2009 8 1,9 -1,0 8,6 3,8 194,5 0,2 (0.411596) 1,9 1,9
3,811149

2010 21 2,71 =70,2 17,4 17,7 —643,5 0,0 (0,000005) -0,3 -1,3
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Tabela 4.62. Kapitat ulokowany narastajaco w WNiP oraz PFAT na koniec okresu (+2)
— udziat w stosunku do kapitatu pozyskanego z emisji akcji (podstawowe statystyki)
Rok Srednia| Min. | Maks. Odeh. | Wsp. Mediana Test - Sred.nla
debiutu N [%] [%] [%] std. | zmn. [%] Grubbsa |przycieta|winsorowska
(%] | [%] ® 5,0% 5,0%
Warto$ci niematerialne i prawne (WNiP)
1998 | 26| 13,1 -11,2| 127,8| 27,9 213,6 5,6 4,112538 9,3 10,9
b > b b b 2 (0’000002) b 2

3,406649

1999 15 38| 25,51 97,3| 27,5 731,0 0,1 (0.000002) -1,2 -1,1
2,255728

2000 9 02| -13,3] 21,6 9,5| 4266,5 -0,3 (0,036491) 0,2 0,2

2001 5 6,6 —-10,3] 433| 21,2| 3222 2,2 6,6 6,6

2002 2| 04| -1,7 1,0 1,9 —519,5 —0,4 —0,4 —0,4

2003 5 -1,0 -89 5,3 5,11 =532,3 —0,1 -1,0 -1,0
2,605378

2004 | 24 4,00 =79 21,0 6,5| 1644 1.4 (0.117195) 3,7 4,0
2,925018

2005 | 22| 458 -6,0| 3350/ 98,9 2158 24 (0.021512) 33,9 43,8
4,078886

2006 | 26 74| -1,1 81,2 18,1| 2449 0,8 (0,000004) 4,7 5,7
5,456356

2007 | 52 34,5\ -6,5| 644,7| 111,8] 323,8 0,9 (0,000000) 10,0 17,9
3,020750

2008 | 22| 26,6 -65,0 224)9| 65,7 2469 2,0 (0.012600) 21,3 27,2
1,668216

2009 8 4,4 0,0 142 59| 1345 0,7 (0,534274) 4.4 4.4

Pozostate finansowe aktywa trwate (PFAT)

3,26419

1998 | 26 6,2 31,0 609 16,8 272,5 4,7 (0.005344) 5,4 52
2,79167

1999 13 2,1 98] 24,6 8,1| 3877 1,3 (0,004405) L1 0,9
2,64522

2000 9 52,8] 9,4 399,2| 1309 2478 2,8 (0,000001) 52,8 52,8

2001 5 53] 09 17,2 7,11 1344 4,2 53 5,3

2002 2| 42 -63] 2,1 3,00 71,2 —4,2 —4,2 —4,2

2003 5 22 =55 10,8 6,1| 275,0 1,6 2,2 2,2

2004 | 24| -0,6| -144 8,5 49| -827,7 1,0 2,85185 -0,4 0,6

b b 9 9 b b (0,03943 8) H b

3,65385

2005 | 22 10,4 5,00 755 17,8 171,5 53 (0,000080) 7.9 8,6
3,06076

2006 | 26 3,8] 0,6/ 21,0 5,6 146,9 0,7 (0.016983) 33 3,6
4,05606

2007 | 52 39| -21,5| 424 9,5| 240,9 0,8 (0.000459) 32 3,6
3,79890

2008 | 22 9,0 29,6/ 112,6| 27,3| 301,9 2,0 (0,000013) 5.8 6,3
1,67964

2009 8 203 -0,1| 81,4 364| 1789 1 (0,513892) 20,3 20,3
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Tabela 4.63. Laczna wielkos¢ kapitalu ulokowanego w WNiP oraz PFAT do konca okresu (+2)
w stosunku do kapitatu z debiutu w zaleznosci od sektora (podstawowe statystyki)

195

Srednia | Min. | Maks. Odch. | Wsp. Mediana Test - Sred.ma
Sektor | N [%] [%] [%] std. zmn. [%] Grubbsa przycigta winsorowska
[%0] [%0] () 5,0% 5,0%
Wartosci niematerialne i prawne (WNiP)
INF 32| 386 54 3684 888 2200 22| BTS2 54 31,0
s E K > s | (0,000644) E s

3,621064

MET 30 11,0 —-13,3| 127,8] 32,3 2943 0,6 (0,000927) 4,1 6,1
1,743416

MED 9 9,7 0,1/ 302 11,8 122,2 4,8 (0,505274) 9,7 9,7
4,009954

BUD 39 4,0 15,6 42,7 9,7 2442 1,9 (0,000198) 3,1 3,5
2,680970

SPO 10 -2,5| -65,0| 23,5 23,3 -944,5 0,1 (0.000462) 2,1 2,9
1,595516

LEK 7 1,8 7,8 124 6,6 363,1 1,9 (0,544136) 1,8 1,8
5,162781

HAN 38 40,2 -7,9| 644,7| 117,1 291,2 2.4 (0,000000) 16,3 20,5
3,440604

FIN 14 14,5 -25,5| 224,9| 61,2 421,1 0,5 (0,000000) 0,3 0,2
3,290780

CHE 13 29,7 -4,0| 335,0 928 3122 0,2 (0,000000) 5,0 7,8
3,948608

USL 18 12,4 -89| 181,7 429 3449 0,5 (0,000000) 3.2 3,8

SUR 4 0,3 0,0 0,9 0,4 132,7 0,3 0,3 0,3

ENE 2 0,2 0,2 0,2 0,0 20,8 0,2 0,2 0,2

Pozostate finansowe aktywa trwate (PFAT)

2,82262

INF 32 3,00 94| 246 7,6 2543 0,5 (0,081804) 2,4 3,0
3,62875

MET 30 6,8| 31,0 81,4 20,6 304,6 1,9 (0.000878) 54 5,8
1,68025

MED 9 4,5| -0,8| 16,1 6,9 1513 1,0 (0,620397) 4,5 4,5
4,76727

BUD 39 5,6/ -21,5| 60,9 11,6 207,8 34 (0,000000) 4,8 5,0
2,53593

SPO 10 1,6/ —20,3 11,0 8,6 549,1 2,0 (0,005398) 3,1 33
2,12502

LEK 7 -0,2| -16,0 6,8 74| —4041,4 0,7 (0.012921) -0,2 -0,2
2,67238

HAN 38 2,2 98| 154 49 219,3 1,0 (0,193539) 2,2 2,2
3,03488

CHE 13 16,8 -3,5| 112,6| 31,6 187,9 1.4 (0,000184) 9,9 10,9
3,15746

FIN 12 359 —-14,4| 399,2| 1150 320,1 1,6 (0,000000) 4,7 6,7
2,36582

USL 18 6,6| —10,4| 424 15,1 229.6 1,5 (0,177972) 54 6,5

SUR 4 17,1 =50 75,5 39,0 228.,5 -1,1 17,1 17,1

ENE 2 38,9 0,8 77,0 539 138,7 38,9 38,9 38,9
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statystycznie (test Kruskala—Wallisa: H (12, N = 237) = 19,98844, p = 0,0673; test
mediany, ogélna mediana = 0,008229; chi kwadrat = 25,05046, df = 12, p = 0,0146).
Z kolei $rednia przycigta dla PFAT, ktore, jak juz wspomniano, sg najmniej popular-
nym kierunkiem inwestowania, jest bardziej zréznicowana pomig¢dzy probami z kolej-
nych lat debiutu i roznice te sg statystycznie istotne na poziomie a = 0,05 (test Kru-
skala—Wallisa: H (12, N = 235) = 22,41042, p = 0,0332; test mediany, ogélna mediana
=0,010657; chi kwadrat = 22,26553, df = 12, p = 0,0347).

Na koniec okresu (+2) (tab. 4.62) $rednia przycigta wielko$ci kapitatu ulokowane-
go w WNiP wydaje si¢ wicksza w przypadku spoétek debiutujacych po 2005 roku.
Roéznice pomigdzy probami sa jednak mato istotne statystycznie (test Kruskala—
Wallisa: H (11, N = 216) = 19,25265, p = 0,0567; test mediany, ogélna mediana =
0,010427; chi kwadrat = 17,12277, df = 11, p = 0,1043). Natomiast r6znice pomiedzy
probami PFAT nie sg istotne statystycznie (test Kruskala—Wallisa: H (11, N = 214) =
13,35562, p = 0,2707; test mediany, og6lna mediana = 0,014293; chi kwadrat =
12,53636, df =11, p = 0,3247).

Sktonnos¢ spotek do inwestowania w WNIP, jak rowniez PFAT, nie wykazuje zad-
nej istotnej statystycznie zaleznosci ze zmiang zarowno WIG jak i PKB.

Analizujac wielko$¢ kapitatu ulokowanego na koniec okresu (+2) w WNiP oraz
PFAT w zaleznosci od sektora (tab. 4.63), mozna wnioskowa¢, ze pod wzgledem in-
westycji w WNiP wyrdzniaja si¢ spotki z sektora informatycznego (INF) i handlowe-
go (HAN), dla ktorych $rednia przycigta wyraznie goruje nad innymi sektorami. By¢
moze jest to zwigzane z inwestycjami w zakup licencji informatycznych, ktore wyko-
rzystuje si¢ w tych sektorach. Réznice pomiedzy probami nie sg jednak istotne staty-
stycznie (test Kruskala—Wallisa: H (11, N = 216) = 12,61102, p = 0,3195; test media-
ny, ogo6lna mediana = 0,010427; chi kwadrat = 12,97001, df = 11, p = 0,2953).
Natomiast w przypadku inwestowania w PFAT wyrdzniajg si¢ spotki z sektora energe-
tycznego (ENE) i surowcowego (SUR), dla ktérych $rednia przycigta wynosi odpo-
wiednio 17,1 oraz 38,9%, jednak i w tym przypadku roéznice pomigdzy probami nie sg
statystycznie istotne (test Kruskala—Wallisa: A (11, N = 214) = 7,633764, p = 0,7457,
test mediany, ogélna mediana = 0,014293, chi kwadrat = 11,50869, df = 11, p =
0,4017).

4.4. Wnioski z analizy dzialalnosSci inwestycyjnej spolek

Pozyskanie dodatkowego kapitalu

e Pomimo pozyskania kapitatu z gietdy, spotki inwestowaty rowniez kapitat pozy-
skiwany z innych zrodet — glownie wypracowanych zyskow i zadtuzenia dtugo-
terminowego. Srednio tacznie w okresach (0), (+1) i (+2) spotki pozyskiwaty
rocznie dodatkowo okoto 30% kapitatu z debiutu (Srednia przycigta 28,5%). Ist-
nieje korelacja pomiedzy $rednig wielkoscig pozyskanego kapitatu ponad emisje
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w okresie (+1) a wzrostem PKB w tym okresie oraz zmiang WIG w roku debiutu.
Srednia wielko$¢ kapitatu pozyskiwana przez spotki w okresie (+2) jest rowniez
dodatnio skorelowana ze wzrostem PKB w tym okresie i ujemnie skorelowana ze
wzrostem PKB w roku debiutu.
Nie wida¢ tendencji, aby spotki przeznaczaty kapital pozyskany z emisji na spta-
te zadluzenia dtugoterminowego. Warto$¢ swojego zadluzenia zwigkszaty rocz-
nie $rednio o 7% ($rednia przycigta) wartosci kapitatu z emisji w kolejnych 3 la-
tach poczawszy od okresu (0). Najwieksze tendencje do zmniejszania zadluzenia
dlugoterminowego w okresie (0) wykazywaly spotki debiutujagceh w latach
2000-2002, 20052006 oraz 2009. Jak wida¢, sg to lata o statej koniunkturze.
W okresie (+1) sktonnos¢ do zmniejszania zadtuzenia dlugoterminowego prze-
jawiaty spotki debiutujace w latach 1999-2000, 2002-2004, a w okresie (+2)
spotki debiutujace w latach 2001 oraz 2007. Istnieje dodatnia $rednia zaleznos¢
(R =0,48, p = 0,1174) pomigdzy sklonnoscig do zaciggania kredytow dlugoter-
minowych a wzrostem PKB w okresie (0). Rodzaj sektora nie wywiera wplywu
na sktonno$¢ spotek do korzystania z zadtuzenia dtugoterminowego.
Sredni przyrost warto$ci kapitatu wiasnego ponad pozyskany z emisji w trzech
kolejnych latach poczawszy od okresu (0) rocznie wynosit 18,4% ($rednia przy-
cieta) kapitatu z emisji. Jakkolwiek istnialy lata, w ktorych $rednio nastgpowato
zmniegjszanie kapitatu wlasnego, to spotki debiutujace w poszczegoélnych latach
ro6znig si¢ w sposob istotny statystycznie ze wzgledu na wzrost kapitatu wlasnego
ponad emisje. Srednia ilo$é pozyskanego kapitatu wiasnego ponad emisje
w okresie (0) jest srednio skorelowana ze zmiang WIG w tym okresie. W okresie
(+1) jest wprawdzie réwniez skorelowana ze zmiang WIG, jednak o wiele silniej
(R =0,92). Natomiast w okresie (+2) istnieje $rednia zaleznos¢ pomiedzy wzro-
stem PKB w tym okresie oraz ujemng zaleznoscig pomiedzy wzrostem PKB
w okresie (0). Spotki dziatajace w poszczegdlnych sektorach roznity sie w spo-
sob statystycznie istotny ze wzgledu na wielko$¢ pozyskiwanego kapitatu wla-
snego ponad emisje. Najwigcej kapitalu wlasnego ponad emisje pozyskiwaly
spoltki z sektora surowcowego i energetycznego, a najmniej spotki z sektora fi-
nansowego i z sektora przemystu lekkiego.
Aktywno$¢ inwestycyjna spélek
e W roku debiutu najpopularniejszym kierunkiem inwestowania byly inwestycje
krotkoterminowe oraz pozostate aktywa obrotowe. W inwestycjach dtugotermi-
nowych i rzeczowych aktywach trwatych lokowano po okoto 20% kapitatu pozy-
skanego z emisji. W kolejnych dwodch latach po emisji wycofywano kapitat
z inwestycji krotkoterminowych i pozostatych aktywow obrotowych i lokowano
je w inwestycjach dtugoterminowych i rzeczowych aktywach trwatych. Taka ak-
tywno$¢ inwestycyjna powodowala, ze wielko$¢ kapitatu ulokowana w inwesty-
cjach dlugoterminowych i rzeczowych aktywach trwalych z roku na rok rosta
i w okresie (+2) wynosita odpowiednio 61% 1 50% kapitatu pozyskanego z emi-
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sji. Natomiast wielko$¢ kapitatu ulokowana w inwestycjach krotkoterminowych
i pozostatych aktywach obrotowych po ulokowaniu w nich stosunkowo duzego
kapitatu w okresie (0) na skutek wycofywania go w kolejnych latach spadata,
osiggajac w okresie (+2) w kazdym przypadku warto$¢ rowng okoto 20% kapita-
hu pozyskanego z emisji.

Inwestycje krotkoterminowe sa gldéwnym kierunkiem inwestowania w okresie
(0), natomiast w okresie (+1) 1 (+2) spotki powszechnie wycofuja kapitat z tych
aktywow. Sklonno$¢ do inwestowania i wycofywanie kapitatu z inwestycji krot-
koterminowych nie zalezy ani od roku debiutu, ani od sektora, w ktorym dziala
przedsigbiorstwo. Wystepuje dodatnia zaleznos¢ pomiedzy sktonnoscig spotek do
inwestowania w te aktywa a zmiang WIG w danym okresie.

Inwestycje dlugoterminowe sa statym kierunkiem inwestowania debiutujacych
spotek. Wielkos¢ kapitatu inwestowana w te aktywa w ciggu trzech lata poczaw-
szy od okresu (0) oscyluje wokot 20% wielkosci kapitatu z emisji. Istnieje dodat-
nia zalezno$¢ pomiedzy sklonnosciag spotek do inwestowania w te aktywa
w okresie (+1) a zmiang WIG w okresie (0). Sktonnos¢ spotek do inwestowania
w te aktywa w okresie (+1) 1 (+2) po emisji jest rowniez dodatnio skorelowana ze
wzrostem PKB w tych okresach.

Rzeczowe aktywa trwate sg rowniez stalym kierunkiem inwestowania debiutujg-
cych spotek. W okresie (0) spotki inwestowaty w te aktywa srednio okoto 20%
kapitatu z emisji, w okresie (+1) warto$¢ ta nieznacznie rosta, aby nastgpnie
w okresie (+2) spas¢ do okoto 10%. Sktonnos¢ spotek do inwestowania w te ak-
tywa zmieniala si¢ wraz ze zmiang roku debiutu. W latach 1998-2000 spoéiki sto-
sunkowo duza czg$¢ kapitalu z emisji inwestowaly w te aktywa w okresie (0)
i(+1), aby nastepnie w okresie (+2) wycofywac si¢ z tych inwestycji. W nastep-
nych latach debiutu takich tendencji juz nie wida¢. Réznice w tych tendencjach
sa wyrazne, gdyz roznice pomigdzy probami z poszczeg6lnych lat debiutu sg sta-
tystycznie istotne. Sktonno$¢ do inwestowania w rzeczowe aktywa trwate uza-
lezniona jest takze od sektora, w ktérym dziata przedsigbiorstwo, gdyz rdznice
pomigdzy probami z poszczegolnych sektorow sa istotne statystycznie. Najwiek-
szg sktonno$¢ do inwestowania wykazywaty spotki z sektora metalowego (MET)
oraz ustug finansowych ($rednio w kazdym roku powyzej 30% kapitatu z emisji).
Natomiast najmniej spotki z sektora energetycznego (ENE) —0,5%. Istnieje duza
i dodatnia zalezno$¢ pomigdzy sklonnoscia do inwestowania w te aktywa
w okresie (+2) a wzrostem PKB w tym roku.

Inwestowanie w pozostale aktywa obrotowe (suma naleznosci i zapaséw po-
mniejszona o zobowigzania krotkoterminowe) jest, podobnie jak inwestycje
krotkoterminowe, tymczasowym miejscem lokowania kapitatu. Ten kierunek in-
westowania jest popularny w okresie (0). W nastepnych latach po debiucie popu-
larne jest wycofywanie kapitatu z tych aktywow. Sktonno$¢ do inwestowania
w pozostate aktywa obrotowe w okresie (0) oraz (+1) nie zalezy od roku debiutu
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oraz sektora, w ktorym dziata spotka. Istnieje natomiast ujemna zalezno$¢ po-
miedzy sktonno$cia do inwestowania w okresie (+2) a wzrostem PKB w okresie
(0) (R=-0,664, p=0,018453).

« Wartos$ci niematerialne i prawne oraz pozostate finansowe aktywa trwatle nie sta-
nowily istotnego kierunku inwestowania. Wielko$¢ kapitalu inwestowana w te
aktywa w poszczegélnych okresach nie przekraczata 3% kapitatu pozyskanego
Z emisji.

Miejsce ulokowania kapitalu

o Jakkolwiek inwestycje krotkoterminowe najpierw byty popularnym kierunkiem
inwestowania (okres (0)), a nastgpnie wycofywano z nich kapitat, to jednak na
koniec okresu (+2) spotki ulokowaty w nich $rednio 22% kapitatu z emisji. Kapi-
tat, jaki zostat ulokowany na koniec okresu (+2), wykazuje $rednig i dodatnia za-
leznos¢ (R = 0,594, p = 0,041521) ze zmiang WIG w tym okresie.

o W wyniku systematycznego inwestowania przez spotki kapitatu w inwestycje
dlugoterminowe, na koniec okresu (+2) spotki ulokowaty w nich srednio ponad
60% kapitatu z emisji. Wielko$¢ kapitatu, jaka zostala ulokowana w tych akty-
wach, nie zalezy od sektora, w ktorym dziata przedsigbiorstwo. Wystepuje silna
i dodatnia zalezno$¢ (R = 0,747, p = 0,003327) pomiedzy $rednig wielkosScig ka-
pitatu ulokowanego w tych aktywach w okresie (+1) a zmiang WIG w roku de-
biutu oraz wzrostem PKB w okresie (+1) (R = 0,718, p = 0,005709). Stabsza
zaleznos$¢ (R = 0,601, p = 0,038588) wystepuje pomiedzy srednig wielkoscig ulo-
kowanego kapitatu w tych aktywach na koniec okresu (+2) a zmiang WIG w roku
debiutu.

» Na koniec okresu (+2) spotki ulokowaly w rzeczowych aktywach trwatych sred-
nio 50% kapitalu z emisji. Istnieje wysoka i ujemna korelacja (R = 0,699, p =
0,011374) pomiedzy wielko$cig kapitatu ulokowanego w rzeczowych aktywach
trwalych na koniec okresu (+2) a wzrostem PKB w okresie (0). Moze to ozna-
czaé, ze spoOiki inwestujace w latach ztej koniunktury nie kierujg si¢ timingiem
przy podejmowaniu decyzji o wejsciu na gieldg, lecz potrzebg pozyskania kapita-
hu na sfinansowanie swoich programoéw inwestycyjnych. Wielko$¢ kapitatu, jaka
zostala ulokowana w tych aktywach, uzalezniona jest od sektora, w ktorym dzia-
fa spotka, gdyz roznice pomigdzy probami sg istotne statystycznie. Najwigcej ka-
pitalu ulokowaty spoétki z sektora metalowego (MET) —94,3%, surowcowego
(SUR) —83,3% 1 handlowego (HAN) —74,5%, a najmniej z sektora energetyczne-
go (ENE) —1,4%.

e Po poczatkowym ulokowaniu kapitalu w pozostate aktywa obrotowe w nastep-
nych okresach spotki wycofywaty go, tak iz na koniec okresu (+2) ulokowaty
w tych aktywach $rednio 17,2% kapitatu pozyskanego z emisji. Wielko$¢ kapita-
tu, jaka zostata ulokowana na koniec okresu (+2), wykazuje umiarkowang ujem-
ng korelacje (R = —615, p = 0,033170) ze wzrostem PKB w okresie (0). Zalez-
no$¢ ta jest podobna jak w przypadku rzeczowych aktywow trwatych i by¢ moze
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wynika z tych samych przestanek. Wzrost inwestycji w rzeczowe aktywa trwale
pociaga bowiem za sobg takze wzrost zapotrzebowania na kapital obrotowy.

o Warto$ci niematerialne i prawne oraz pozostate finansowe aktywa trwate sg naj-
mniej popularnymi aktywami, w ktorych ulokowano kapitat. Na koniec okresu
(+2) w warto$ciach niematerialnych i prawnych ulokowano srednio 6,8% kapita-
tu z emisji, a w pozostalych finansowych aktywach trwatych 3,9%.



Z.akonczenie

Gietda papieréw warto$ciowych powinna by¢ miejscem, w ktorym spotykaja sie te
podmioty, ktore potrzebuja kapitatu na sfinansowanie obiecujacych projektow inwe-
stycyjnych oraz posiadajg nadmiar §rodkow pienigznych, ktore gotowe sg zainwesto-
wac¢ w dobre inwestycje. Jednak doniesienia literaturowe wskazuja na zgota inny ob-
raz gietdy. Jawi si¢ ona gtdownie jako miejsce, gdzie spotykajg si¢ oferenci papierow
wartosciowych niekoniecznie odzwierciedlajacych dobre, obiecujgce inwestycje, ale
czgsciej wykorzystujacy nadmierny optymizm inwestorOw przejawiajacy sie przewar-
tosciowaniem ich papierow. Mamy rowniez zagubionych inwestorow, popetiajacych
wiele bledow behawioralnych, podatnych na manipulacje stosowane przez oferentow,
a tym samym niezdolnych do podejmowanie racjonalnych decyzji. Taki stan rzeczy
sprawia, ze z debiutami gietldowymi zwigzane sg zjawiska, ktore pokazuja gietde
w negatywnym $wietle, jako miejsce alokacji kapitatu. Do najpopularniejszych zja-
wisk naleza: zysk pierwszego dnia, czyli wzrost ceny w pierwszym dniu notowan
w stosunku do ceny emisyjne oraz uzyskiwanie dlugoterminowej stopy zwrotu z akcji
debiutujacych spotek nizszej od stopy zwrotu z indeksu gietdowego. Zjawiska te wy-
stepuja niemal na wszystkich gietdach §wiatowych, w tym réwniez na GPW w War-
szawie.

Celem badan, ktérych wyniki zaprezentowano w niniejszej monografii, byta anali-
za dziatalnosci inwestycyjnej spotek debiutujacych na GPW, ukierunkowana na iden-
tyfikacje mechanizméw rzadzacych ta aktywnoscia Do najwazniejszych wynikow,
majacych duze znaczenie dla efektywnej alokacji kapitatu nalezy zaliczyc¢:

Jakkolwiek debiutujace spotki charakteryzuja si¢ zachowawczym sposobem finan-
sowania, oraz utrzymywaniem gotowki na wystarczajgcym poziomie z punktu widze-
nia plynnos$ci finansowej, dwa lata po wejsciu na gietde ich zachowawczo$¢ w sposo-
bie finansowania oraz utrzymania gotoéwki na skutek lokowania pozyskanego z emisji
kapitatu w aktywach obrotowych zostata zwigkszona. Do bardzo niepokojacych zja-
wisk nalezy systematyczne zmniejszane warto$ci wskaznikow ROA i ROE w kolej-
nych trzech latach poczawszy od roku debiutu. O ile zmniejszenie wartosci tych
wskaznikow w roku debiutu jest uzasadnione, o tyle ich dalszy spadek w kolejnych
dwoch latach oznacza, ze nie tylko nie uzyskano efektow z inwestowania pozyskane-
go z gieldy kapitatu, ale rowniez spada efektywnos$¢ kapitatu, jaki spotki posiadaly
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przed debiutem. Efekt ten jest wyrazny i statystycznie istotny dla dwoch wymienio-
nych wskaznikow, jakkolwiek dla wskaznika ROE jest on stabszy. Szczegdlnie niepo-
kojace jest to, ze spadek efektywnosci mierzony tymi wskaznikami wykazuja rowniez
spotki debiutujace u progu hossy.

Spoiki, taczac debiut na gieldzie z nowa emisja akcji, przecigtnie sprzedawaty 24%
udziatow. Ilo§¢ sprzedawanych udziatéw jest parametrem utrzymujacym si¢ nie-
zmiennie na w miar¢ stalym poziomie w okresie objetym analiza. Takze sektor,
w ktorym dziala przedsigbiorstwo, nie wywiera wplywu na jego wielkos¢. Taka wiel-
kos¢ sprzedawanych udzialéw nie powinna przyczynia¢ si¢ do utraty kontroli nad
spotka. Sprzedajac, wydawatoby sie, niewiele udzialdw spotki srednio pozyskiwaty
kapitat wlasny w wysokosci 190% posiadanego. Taka ilo$¢ pozyskanego kapitatu
oznacza, ze przy efektywnym jego zainwestowaniu skala dziatalno$ci przedsiebior-
stwa powinna zosta¢ potrojona. Rodzi to watpliwo$¢, czy przedsigbiorstwa mogg fak-
tycznie posiada¢ tak wielkie programy inwestycyjne zdolne do wchionigcia takiego
kapitalu. Druga watpliwos¢ dotyczy zachowan inwestoréw. Czy faktycznie wierzyli
oni, ze przedsi¢biorstwa sg w stanie efektywnie zainwestowac¢ tak duzy kapitat, czy
moze wielko$¢ kapitatu, jaki powierzyli debiutujacym spotka jest efektem szeregu
btedoéw behawioralnych jakie popehili.

Zjawisko pozyskiwanie duzego kapitatu wlasnego przy sprzedazy niewielkiej licz-
by udziatow wyraznie nasilito si¢ w okresie ostatniej koniunktury z lat 2005-2007 i po
spadku w 2009 roku powrocito w nastepnych latach, a nawet przekroczyto stan z 2007
roku. Moze to wynikaé z faktu, ze spotki (firmy wprowadzajace na gietde) nauczyty
si¢ manipulowa¢ inwestorami obnizajac ceng emisyjng i zwigkszajac tym samym rela-
cje ceny emisyjnej do ceny nominalnej, gdyz inwestorzy akceptujac cen¢ nominalna
nie t3czg jej z ceng emisyjng. Duza z kolei relacja ceny emisyjne do ceny nominalne;j
sprawia, ze na kapitale podstawowym ksiggowana jest niewielka czgs$¢ pozyskanego
z gieldy kapitatu, a to ona decyduje o nabytych udziatach. Pozostata przewazajaca
jego czgs¢ ksiegowana jest na kapitale zapasowym, do ktorego prawa majg wszyscy
udzialowcy proporcjonalnie do posiadanych udzialow. Zjawisko to, jezeli wystepuje
w niewielkim stopniu, jest forma korzysci, jakg otrzymuja pierwotni wilasciciele od
nowych za zorganizowanie przedsi¢biorstwa. Jednak wielka skala tego zjawiska, kaze
raczej sadzi¢, ze pierwotni wlasciciele, wykorzystujac nieracjonalno$¢ nowych, przy-
wlaszczaja sobie z nieuzasadnionych powodow duza czesc ich kapitatlu. Tym samym
nowi inwestorzy nie sg w stanie uzyska¢ odpowiedniego poziomu efektywnosci
z zainwestowanego kapitatu, gdyz tylko jego niewielka czg$¢ pracuje na ich udziaty.

Debiutujace spotki, oprocz kapitatu z gietdy, systematycznie pozyskiwaly w kaz-
dym roku dodatkowo kapitat dlugoterminowy $rednio w ilo$ci 30% kapitatu pozyska-
nego z emisji. Pozyskiwaniu dodatkowego kapitalu sprzyja wzrost PKB, co jest zjawi-
skiem oczywistym. Natomiast nie wida¢ tendencji do przeznaczania duzego kapitatu
pozyskanego z gietdy na sptate zobowigzan dlugoterminowych, co sygnalizowano
w literaturze, a wprost przeciwnie, po debiucie spotki zwigkszaty to zadtuzenie.
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Docelowo, gltéwnymi aktywami, w ktorych ulokowano pozyskany kapitat byty
inwestycje dlugoterminowe, a nastgpnie rzeczowe aktywa trwale. Niewielka przewaga
inwestycji dlugoterminowych nad rzeczowymi aktywami trwwvaltymi §wiadczy o tym, ze
dominujgcym sposobem ekspansji jest ekspansja zewnetrzna polegajaca na nabywaniu
udziatow w innych przedsigbiorstwach. Druga grupa aktywow, w ktorych ulokowano
najwigce]j kapitatu, byly, jak juz wspomniano, rzeczowe aktywa trwale, co oznacza
ekspansje¢ wewngtrzng polegajacag na inwestowaniu w rozw6j wilasnego potencjatu
produkcyjnego. Ten kierunek inwestowania wydaje si¢ najbardziej logiczny i uzasad-
niony. Natomiast do niepokojacych zjawisk inwestycyjnych nalezy lokowanie, przez
debiutujace spotki, stosunkowo duzego kapitatu stalego w aktywa obrotowe. Dotyczy
to inwestycji krotkoterminowych oraz zapasow i naleznos$ci.

Powyzsze tendencje uprawdopodabniajg hipotezg gtéwna pracy mowiaca, ze spot-
ki, pozyskujac w trakcie debiutu relatywnie duzy kapitat na bardzo dobrych warun-
kach, inwestuja go w sposob niegwarantujacy uzyskiwania duzej efektywnosci.

Przeprowadzone badanie nie udzielity odpowiedzi na wszystkie nurtujace pytania.
Stworzyly jednak obraz dziatalno$ci inwestycyjnej debiutujacych spotek i tym samym
pozwolg na sformutowanie dalszych hipotez i wytyczenia nowych kierunkow badan.
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