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Abstrakt

Przedmiot badan: Analizie poddano wptyw zmiennych makroekonomicznych na liczbe pierw-
szych ofert publicznych (IPO). Poszczegdlne wskazniki ogdélnogospodarcze oddziatuja na rynek
gietldowy w rézny sposob. Zréznicowane sg takze wyniki badan bioracych pod uwage ich wplyw
na liczbg debiutow gietdowych przeprowadzanych w réznych krajach. Wobec tego zdecydowano
si¢ przeprowadzi¢ analiz¢ w tym zakresie, skupiajac si¢ na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie (GPW), posrednio starajac si¢ sprawdzi¢, czy wyniki badan zagranicznych znajduja
odzwierciedlenie w sytuacji polskiego rynku.

Cel badawczy: Gtéwnym motywem podjgcia badan byta weryfikacja wptywu wybranych wskaz-
nikéw makroekonomicznych na liczbg IPO. Celowi temu podporzadkowano nastgpujace hipo-
tezy badawcze: stopa wzrostu PKB pozytywnie wplywa na liczbe debiutéw gietdowych, stopa
procentowa negatywnie oddziatluje na t¢ zmienng, wzrost stop zwrotu z Warszawskiego Indeksu
Gietdowego (WIG) przyczynia si¢ do wzrostu liczby IPO.

Metoda badawcza: Empiryczna weryfikacja wptywu zmiennych makroekonomicznych na licz-
be¢ IPO przeprowadzona zostata z uzyciem modeli regresji liniowej. Dla modeli rocznych estyma-
cja przebiegata Metoda Najmniejszych Kwadratow (MNK), za§ w przypadku kwartalnych — takze
Uogolniona Metoda Najmniejszych Kwadratow (UMNK), w celu uniknigcia heteroskedastycz-
nosci reszt. Analizie poddano liczbg IPO w latach 2005-2019, objasniajac ja wskaznikami (stopa
wzrostu PKB, stopa referencyjng NBP, stopa rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych stopa
zwrotu z WIG) opdznionymi o 1 okres.

Whyniki: Stopa zwrotu z WIG istotnie, pozytywnie oddzialywata na liczbe debiutow gietdo-
wych w kolejnym okresie zard6wno w ramach modeli rocznych, jak i kwartalnych. W przypadku
pozostatych zmiennych ich istotny wptyw na liczbg IPO zaobserwowano jedynie w przypadku
modeli kwartalnych. Stopa wzrostu PKB wykazywata dodatnie powiazanie z liczba debiutéw
gietdowych, co zgadza si¢ z postawiona wczesniej hipoteza, podobnie jak w przypadku stop
zwrotu z WIG. Pozytywne oddziatywanie na liczbg IPO zanotowano tez w przypadku referen-
cyjnej stopy procentowej — wynik ten roéznit si¢ natomiast od oczekiwanego. Abstrahujac od
rezultatu badania, mozna wskaza¢ tez na celowo$¢ wykorzystywania modeli przygotowanych
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nie tylko w oparciu dane roczne, ale takze i kwartalne, w przypadku badania wptywu zmien-
nych makroekonomicznych na liczbg IPO.

Stowa kluczowe: PO, stopa wzrostu PKB, stopa procentowa, stopa zwrotu z indeksu gietdowe-
go, GPW.

Klasyfikacja JEL: E30, GOO

1. Wstep

Zmienne makroekonomiczne niewatpliwie oddziatuja na ogo6lna kondycje go-
spodarki, w tym na sytuacje sektora finansowego, w ramach ktoérego wyroz-
ni¢ mozna rynek gieldowy. Wartosci wskaznikow gospodarczych kluczowych
w kontekscie rozwoju danego kraju wptywaja zard6wno na przecigtne stopy
zwrotu z waloréw notowanych publicznie, jak i na liczbe debiutow gietdowych.
Czgsto spotka¢ mozna poglad, wedle ktorego okresy dobrej koniunktury gospo-
darczej wiaza si¢ ze zwigkszong liczba spolek przeprowadzajacych pierwsze
oferty publiczne (w dalszej cze$ci niniejszego opracowania pojecie pierwszej
oferty publicznej, [PO — initial public offering, utozsamia si¢ z debiutem gieldo-
wym)'. Pojecie to, ktore rozumiane jest jako oferta skierowana do 150 Iub wigcej
0s6b lub do nieoznaczonego adresata, wigze si¢ z potencjalnymi korzysciami,
ale tez pewnymi kosztami®. Zazwyczaj pierwsza oferta publiczna ukierunkowa-
na jest na pozyskanie funduszy na rozwo6j dziatalnosci danej spotki, aczkolwiek
wazng kwestig jest takze poprawa wizerunku podmiotu debiutujacego na rynku
gieldowym. Z drugiej strony, z wejSciem na gietde wiaza si¢ rowniez pewne
wady z punktu widzenia zarzadu firmy — koniecznos¢ spetniania wymogow in-
formacyjnych czy podawania wybranych danych do publicznej informacji®.
Ogolem wyrdzni¢ mozna wiele motywow podjecia decyzji o wprowadze-
niu papierow wartosciowych jednostki do zorganizowanego obrotu gietdowe-
go. Naleza do nich czynniki zwigzane z szeroko pojetym otoczeniem spoiki,
przyktadowo makroekonomiczne czy behawioralne, a takze determinanty

Np. T. Dudycz, Dzialalnosé inwestycyjna spotek debiutujgcych na Gieldzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie, Oficyna Wydawnicza Politechniki Wroctawskiej, Wroctaw 2013,
s. 13; R. Ameer, Macroeconomic Factors and IPOs in Malaysia, Asian Academy of Manage-
ment Journal of Accounting and Finance 2012/8 (1), s. 40; 1. Aidrous, S. Glavina, /mpact of
the Macroeconomic Factors on the Initial Public Offerings in the Gulf Cooperation Countries,
Advances in Economics, Business and Management Research 2020/128, s. 2316.

S. Okon, K. Gemra, Zmiany regulacyjne a rynek pierwszych ofert publicznych (IPO) w Pol-
sce, Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie 2020/54 (1), s. 82.

3 T.Dudycz, Dzialalnos¢ inwestycyjna spotek debiutujgcych na Gieldzie..., s. 17-18.
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odnoszace si¢ do dziatalnosci danego podmiotu, okreslajace szanse i zagrozenia
w kontekscie rozwoju jednostki. Do makroekonomicznych czynnikoéw zalicza
si¢ migdzy innymi Produkt Krajowy Brutto (PKB), stopy procentowe czy stope
zwrotu z indeksu gietldowego*. Motyw przeprowadzenia analizy w dalszej czg-
$ci opracowania zwigzany jest wlasnie z tego typu zmiennymi — celem niniejszej
pracy jest weryfikacja wptywu wybranych wskaznikoéw makroekonomicznych
na liczbe IPO, bazujac na pierwszych ofertach publicznych przeprowadzanych
na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie (GPW). Badanie takie po-
winno pozwoli¢ na okres$lenie, czy w okresach zwigkszonego wzrostu PKB,
nizszych stop procentowych czy wyzszych stop zwrotu z rynku gietdowego
spodziewac si¢ mozna wickszej liczby debiutow gietdowych, w ktore chetnie
inwestuja inwestorzy zaréwno instytucjonalni, jak i prywatni’. Ponadto, czy za-
lezno$ci zaobserwowane przez innych badaczy znajduja empiryczne potwier-
dzenie na przykladzie polskiego rynku, szczegodlnie przez pryzmat zrdznico-
wania wynikoéw ich badan. Wnioski ptynace z takiej analizy mogg by¢ cennym
zrodtem informacji dla podmiotow planujgcych zainwestowac¢ kapitat w IPO
przeprowadzane na GPW, a takze dla samych spotek.

W ramach pierwszej czgsci artykutu wskazano na potencjalne kierunki od-
dziatywania wybranych wskaznikow makroekonomicznych na liczbe IPO, od-
wolujac si¢ do przyktadéw badan empirycznych. W drugim fragmencie zaryso-
wano metodyke badania. Ostatnia czg$¢ obejmuje natomiast empiryczng analize
wplywu przedstawionych wcze$niej zmiennych na liczbg debiutow gietdowych
na przyktadzie GPW.

2. Zmienne makroekonomiczne a liczba IPO - przeglad literatury

W literaturze przedmiotu wyr6ézni¢ mozna wiele prac skupiajacych si¢ na
wplywie zmiennych makroekonomicznych na okreslone warto$ci, zwigzane
z rynkiem obrotu papierami warto§ciowymi — gtdéwnie ceny akcji czy indeksy
gietdowe®. Zazwyczaj ich konkluzja jest jasna — wskazniki makroekonomiczne

4 E. Ostrowska, M. Derylo, Determinanty rozwoju rynku emisji pierwotnych akcji na Giel-

dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie 2015/937 (1), s. 103.
5 Przyktadowo, redukcja zapisow wsrod inwestorow indywidualnych na TPO spotek Allegro
i PCF Group, debiutujacych w IV kwartale 2020 r., wyniosta odpowiednio ok. 85 i 98%.
Np. H. Wisniewski, Wplyw zmiennych makroekonomicznych na indeksy gietdowe, praca dok-
torska, Uniwersytet Warszawski, Warszawa 2014; M. Celej, Wphw czynnikéw makroeko-
nomicznych na ceny akcji na polskim rynku gieldowym, Studia Ekonomiczne. Zeszyty Nau-
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oddzialujg na zmienne gieldowe. Wystepuja jednak réznice w nat¢zeniu ich
wplywu zauwazalne w przypadku krajow o réznym stopniu rozwoju — przy-
ktadowo, w objasnianiu zmian indekséw gietdowych wigksza skutecznosc
zaobserwowano w przypadku krajow rozwijajacych si¢ w porownaniu do kra-
jow rozwinietych’. Zwykle wskazniki charakteryzujace zmiang kondycji go-
spodarczej, takie jak stopa wzrostu PKB, sa dodatnio powigzane z cenami ak-
cji lub rynkowymi stopami zwrotu. Taka zalezno$¢ potwierdzaja przyktadowo
badania P. Amtirana i in., M. Hessa czy T. Singh, S. Mehta i M. Varshy®. Do
odmiennych konkluzji prowadzi natomiast analiza J. Rittera. Zgodnie z nimi,
w latach 1990-2002, pomigdzy stopami wzrostu dochodu per capita a sto-
pami zwrotu z akcji zachodzita ujemna zalezno$¢. Badanie przeprowadzono
na podstawie danych z 16 panstw reprezentujacych zdecydowana wigkszos¢
(wedtug autora warto$¢ zblizong do 90%) $wiatowej kapitalizacji rynkowe;j,
w zwiazku z czym trudno zaktadac obcigzenie wyniku specyficznym doborem
proby®. M. Celej, opierajac si¢ na danych dotyczacych GPW, wskazata nato-
miast na brak istotnych zaleznosci pomi¢dzy czynnikami makroekonomicz-
nymi a kursami akcji'®. Podobnie jak réznych wnioskow dostarczy¢é moga
badania skupiajace si¢ na oszacowaniu wptywu zmiennych makroekonomicz-
nych na ogdlna kondycj¢ gieldowa, mierzong stopami zwrotu i kursami akcji,
niejednolita moze by¢ takze sita oddziatywania wskaznikow gospodarczych
na liczbe¢ IPO. Empiryczne badania w zakresie weryfikacji wplywu zmien-
nych makroekonomicznych na liczbe debiutow gietdowych opieraja si¢ za-
zwyczaj na danych takich jak stopy wzrostu PKB, stopy procentowe i stopy
zwrotu z rynku gietdowego.

PKB jest miernikiem najczg¢sciej wykorzystywanym w celu poréwnan
sytuacji gospodarczej danego kraju na arenie migdzynarodowej. Syntetycznie

kowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach 2014/204; J. Ritter, Economic Growth

and Equity Returns, Pacific Basin Finance Journal 2005/13; J. Barro, Economic Growth and

Investment, National Bureau of Economic Research, Working Paper 2925, Cambridge 1989.

H. Wisniewski, Wplyw zmiennych makroekonomicznych..., s. 98.

§ P. Amtiran, R. Indiastuti, R. Nidar, D. Masyita, Macroeconomic Factors and Stock Re-
turns in APT Framework, International Journal of Economics and Management 2017/11 (1),
s. 204-205; M. Hess, Sector Specific Impact of Macroeconomic Fundamentals on the Swiss
Stock Market, Financial Markets and Portfolio Management 2003/17, s. 242; T. Singh, S. Me-
hta, M. Varsha, Macroeconomic Factors and Stock Returns: Evidence from Taiwan, Journal
of Economics and International Finance 2011/2 (4), s. 225-226.

°  J. Ritter, Economic Growth and Equity Returns..., s. 490, 501.

10 M. Celej, Wplyw czynnikow makroekonomicznych na ceny akcji.. ., s. 44.
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ujmuje on warto$¢ dodang wytwarzang w gospodarce w ciggu danego okre-
su''. Wowczas, gdy indeks ten ros$nie, wnioskuje si¢ 0 wzroscie gospodarczym
uznawanym za jeden z gldwnych celow funkcjonowania gospodarki. Wysokie
tempo wzrostu PKB taczy si¢ zazwyczaj z niska stopa bezrobocia, wowczas ro-
$nie takze sktonnos¢ do debiutéw gietdowych!2. Opierajac si¢ na tym stwierdze-
niu, mozna by spodziewac si¢ potencjalnie dodatniej zaleznosci pomiedzy stopa
wzrostu PKB a liczbg IPO. Empiryczna weryfikacja takiej konstatacji przepro-
wadzona przez I. Aidrous i S. Glaving dostarczyta jednak odmiennych wyni-
koéw, na podstawie ktorych wysnuto wniosek o istnieniu istotnego statystycz-
nie, ujemnego powigzania pomi¢dzy analizowanymi zmiennymi. Warto mie¢
jednak na uwadze fakt, ze badanie to przeprowadzono na przyktadzie panstw
arabskich cechujacych si¢ znaczacymi réznicami w rozwoju rynku gietdowego
w stosunku do gtoéwnych panstw europejskich'’. Nieco inny rezultat uzyskany
zostat przez L. Breinlinger i E. Glogova. Ich analiza wskazata na brak znaczacej
korelacji migdzy stopg wzrostu PKB a liczba debiutow gietdowych, tym razem
opierajac si¢ o sytuacj¢ rynku europejskiego'®. Pozytywna zalezno$¢ pomiedzy
analizowanymi zmiennymi potwierdzity natomiast prace autorstwa R. La Porty
iin. oraz F. Langleta i F. Lilliechdoka, przeprowadzone w oparciu o 15 panstw
Europy®. W kontekscie polskiego rynku gietdowego warto wspomnie¢ o ana-
lizie T. Meluzina, M. Zineckera i J. Lapinskiej. Autorzy ci takze wskazali na
istnienie domniemanej wczesniej zaleznosci, podobnie jak T. Meluzin i M. Zi-
necker we wczesniejszym badaniu'®. Analogicznie, T. Dudycz zwrécit uwage na
istotng korelacj¢ pomigdzy stopa wzrostu PKB a liczba debiutow gietdowych na

P. Samuelson, W. Nordhaus, Ekonomia, tom I, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, War-

szawa 1996, s. 170-172.

E. Ostrowska, M. Derylo, Determinanty rozwoju rynku emisji..., s. 103.

L. Aidrous, S. Glavina, Impact of the Macroeconomic Factors..., s. 2320-2321.

L. Breinlinger, E. Glogova, Determinants of Initial Public Offerings: A European Time-Se-

ries Cross-Section Analysis, Financial Stability Report 3 Oesterreichische Nationalbank (Aus-

trian Central Bank) 3, s. 99-100.

5 R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R.-W. Vishny, Legal Determinants of Exter-
nal Finance, National Bureau of Economic Research Working Paper 5879, Cambridge 1997,
s. 14, 28; F. Langlet, F. Lilliehook, The Impact of Macroeconomic Variables on IPO volume
in Europe, praca magisterska, Krolewski Instytut Technologiczny w Sztokholmie, Sztokholm
2017, s. 44.

16 T. Meluzin, M. Zinecker, J. Lapinska, Determinants of Initial Public Offerings: The Case

of Poland, Revista de Métodos Cuantitativos Para la Economia y la Empresa, 2014/8, s. 15;

T. Meluzin, M. Zinecker, Macro- and Microeconomics Aspects of Going Public in the Czech

Republic and Poland, Procedia — Social and Behavioral Sciences 2014/156, s. 561-562.
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przyktadzie GPW'". Biorac powyzsze pod uwage, mozna sformutowac hipotezg
postaci:

(H1): Stopa wzrostu PKB wykazuje istotny, pozytywny wptyw na liczbe
debiutow gietdowych przeprowadzanych na GPW.

Kolejng ze zmiennych, ktorej wptyw na liczbe IPO byt przedmiotem badan
empirycznych, jest stopa procentowa wyrazajgca punkt odniesienia dla kosztu
kapitatu. Teoretycznie wysoki poziom stopy procentowej wskazywaé moze na
mniejsze mozliwosci przysztego wzrostu dla przedsigbiorstw debiutujacych na
gietdzie. Z drugiej strony, porownanie prawdopodobienstwa decyzji o IPO i po-
tencjalnym przejeciu innej spotki notowanej publicznie, przy wyzszych stopach
procentowych, wypada na korzy$¢ debiutow gietdowych'®. Z tej perspektywy
nie jest jasne, jakiej zalezno$ci mozna spodziewac si¢ pomiedzy stopg procento-
wa a liczbg przeprowadzanych pierwszych ofert publicznych. Pewnego wgladu
w te kwesti¢ dostarczajg jednak wyniki badan empirycznych. L. Breinlinger
i E. Glogova zanotowali brak znaczacej korelacji pomigdzy analizowanymi
zmiennymi'’. Na istnienie istotnej statystycznie zaleznosci wskazaty natomiast
badania przeprowadzane w oparciu o sytuacj¢ na rynkach wschodzacych — ana-
lizy autorstwa R. Ameera czy M. Uribe i V. Yue?’. Empiryczne potwierdzenie
ujemnego powigzania stop procentowych z liczbg IPO dostarczyty takze opra-
cowania B. Jovanovica i P. Rousseau oraz E. Angelini i M. Foglii bazujace na
obserwacjach krajow rozwinigtych?'. Wobec tego posta¢ hipotezy dotyczacej
zalezno$ci pomigdzy stopami procentowymi a liczbg IPO jest nastgpujgca:

(H2): Stopa procentowa wykazuje istotny, ujemny wptyw na liczbe debiu-
tow gieldowych przeprowadzanych na GPW.

17

T. Dudycz, Dziatalnos¢ inwestycyjna spotek debiutujgcych na Gieldzie. .., s. 13.

J. Brau, B. Francis, N. Kohers, The Choice of IPO versus Takeover: Empirical Evidence,
Journal of Business 2003/76 (4), s. 594.

19 L. Breinlinger, E. Glogova, Determinants of Initial Public Offerings..., s. 99—100.

2 R. Ameer, Macroeconomic Factors and IPOs in Malaysia..., s. 45, 53; M. Uribe, V. Yue,
Country Spreads and Emerging Countries: Who Drives Whom?, Journal of International Eco-
nomics 2006/69, s. 33-34.

B. Jovanovic, P. Rousseau, Interest Rates and Initial Public Offerings, National Bureau of
Economic Research Working Paper 10298, Cambridge 2004, s. 19; E. Angelini, M. Foglia,
The Relationship Between IPO and Macroeconomic Factors: An Empirical Analysis from UK
Market, Annals of Economics and Finance 2018/19 (1), s. 323, 334.

18

21
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Za wskaznik makroekonomiczny majacy istotny wplyw na liczbe debiutow
gietldowych przyja¢ mozna takze stop¢ zwrotu z indeksu gietdowego. Zmienna
ta wydaje si¢ mie¢ pozytywny wplyw na liczbe IPO miedzy innymi z uwagi
na czynniki behawioralne. Wowczas gdy rynek osigga zadowalajace zwroty,
przedsigbiorstwa potencjalnie zainteresowane debiutem gieldowym utwierdzaja
si¢ w przekonaniu o jego stuszno$ci*?. Empiryczne potwierdzenie pozytywnego
powigzania rynkowych stop zwrotu z liczbg debiutow gietdowych dostarczyty
m.in. badania R. Ameera, M. Pagano, F. Panetty i L. Zingalesa, T. Loughrana,
J. Rittera i K. Rydqvista czy A. Tran i B. Jeon®. Nieco odmienne rezultaty otrzy-
mali I. Aidrous i S. Glavina oraz E. Angelini i M. Foglia, ktorych analizy wska-
zaly na brak istotnych korelacji pomigdzy zmiennymi wzigtymi pod uwage.
Na przyktadzie polskiego rynku pozytywng zalezno$¢ pomigdzy zmiennymi
wzigtymi pod uwagg potwierdzili natomiast T. Meluzin, M. Zinecker i J. Lapin-
ska®. Uwzgledniajac rezultaty wyzej przywotanych badan, ostatnia z hipotez
przedstawia si¢ w ten sposob:

(H3): Stopa zwrotu z WIG (Warszawskiego Indeksu Gietdowego) wykazu-
je istotny, pozytywny wplyw na liczbg debiutéw gietdowych przeprowadzanych
na GPW.

Jak zasygnalizowano powyzej, badania skupiajace si¢ na okresleniu wpty-
wu wybranych zmiennych makroekonomicznych na liczbg IPO prowadza czg-
sto do zréznicowanych wynikow, glownie ze wzgledu na rézne rynki brane pod
uwage w analizach. Jednakze, na ich podstawie mozna byto wstepnie okresli¢
hipotezy badawcze w odniesieniu do GPW. Wobec tego celowe wydaje si¢ prze-
prowadzenie tego typu analizy konkretnie dla rynku polskiego, na bazie ostat-
nich kilkunastu lat.

22 T. Meluzin, M. Zinecker, J. Lapinska, Determinants of initial public offerings: The case of
Poland, Revista de Metodos Cuantitativos para la Economia y la Empresa 2014/18 (1), s. 12.

3 R. Ameer, Macroeconomic Factors and IPOs in Malaysia..., s. 47, 53; M. Pagano, F. Pa-
netta, L. Zingales, Why Do Companies Go Public? An Empirical Analysis, National Bureau
of Economic Research Working Paper 5367, Cambridge 1995, s. 40; T. Loughran, J. Ritter,
K. Rydqvist, Initial Public Offerings: International Insights, Pacific Basin Finance Journal
1994/2 (2), s. 181-182; A. Tran, B. Jeon, The Dynamic Impact of Macroeconomic Factors
on Initial Public Offerings: Evidence from Time-Series Analysis, Applied Economics 2011/43
(23),s.3192,3198-3199.

2 L. Aidrous, S. Glavina, Impact of the Macroeconomic Factors...,s. 2321-2322; E. Angelini,
M. Foglia, The Relationship Between IPO and Macroeconomic Factors..., s. 320, 323.

% T. Meluzin, M. Zinecker, J. Lapinska, Determinants of initial public offerings...,s. 15.



304 Bartiomiej PILCH

3. Metodyka badania

W ramach empirycznej weryfikacji wptywu zmiennych makroekonomicznych na
liczbg IPO, skupiono si¢ na analizie w dwdch ujeciach czasowych — kwartalnym
i rocznym. W przypadku pierwszego z wymienionych pod uwage wzieto dane
dotyczace debiutéow gietdowych z okresu II1 kwartat 2007 — II kwartat 2020, na-
tomiast dla badania rocznego — z lat 2005-2019, co byto podyktowane wyborem
okresu bytnosci Polski w Unii Europejskiej (wigze si¢ to m.in. z wigkszym do-
stepem do zrodet kapitatu) oraz dostgpnoscia danych. Dane dotyczace liczby de-
biutdow pozyskano ze strony internetowej GPW (https://www.gpw.pl/), natomiast
dotyczace zmiennych makroekonomicznych — ze strony internetowej Glownego
Urzedu Statystycznego (https://stat.gov.pl/ — stopa wzrostu PKB), Narodowe-
go Banku Polskiego (https://www.nbp.pl/ — stopa referencyjna) i serwisu Stooq
(https://stooq.pl/ — rentownos¢ obligacji skarbowych, stopy zwrotu z WIG).

Modele ekonometryczne konstruowane przez autoréw badan wpltywu
zmiennych makroekonomicznych na liczb¢ IPO budowane byty przyktadowo
w oparciu o klasyczng Metode Najmniejszych Kwadratow (MNK), z wyko-
rzystaniem regresji krokowej wstecznej**. W przypadku takich modeli odno-
towywano zazwyczaj brak autokorelacji sktadnika losowego czy heteroskeda-
styczno$ci reszt, a wigc pozadane wlasnosci statystyczne. Wobec tego, takze
w ramach tego opracowania zdecydowano si¢ skonstruowac¢ model regres;ji li-
niowej oparty na tej samej metodzie estymacji. Zmienng objasniang byta liczba
IPO (w przypadku ktorej test ADF wskazal na stacjonarnos¢ z trendem linio-
wym), objasniajgcymi za$: stopa wzrostu PKB, stopa referencyjna NBP (jako
oficjalna stopa procentowa)?’, rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych (na
rynku wtornym)? oraz stopa zwrotu z indeksu rynkowego (Warszawskiego In-
deksu Gietldowego). Posta¢ tego modelu przedstawia si¢ nastepujaco:

nlPO, =g + B, * dPKB, +p, * tREF, +p, *rl0B,  + g, *rWIG,  +¢ (1)

2 Np. L. Aidrous, S. Glavina, Impact of the Macroeconomic Factors..., s. 2319; T. Meluzin,
M. Zinecker, J. Lapinska, Determinants of initial public offerings..., s. 11.

2 Por. np. T. Meluzin, M. Zinecker, J. Lapinska, Determinants of initial public offerings...,
s. 11; R. Ameer, Macroeconomic Factors and IPOs in Malaysia..., s. 43.

2% Por. np. L. Breinlinger, E. Glogova, Determinants of Initial Public Offerings..., s. 89;
E. Angelini, M. Foglia, The Relationship Between IPO and Macroeconomic Factors..., s. 322.


https://www.gpw.pl/
https://stat.gov.pl/
https://www.nbp.pl/
https://stooq.pl/
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gdzie:
nlPO - liczba IPO,
dPKB — stopa wzrostu PKB [%],
rREF — stopa referencyjna NBP na koniec okresu [%],
rl0B — rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych na koniec okresu [%],
rWIG — stopa zwrotu z WIG [%].

W ramach zmiennych objasniajacych uzyto wskaznikow opdznionych
o 1 okres, co nawigzuje do metodyki badania T. Meluzina, M. Zinecker i J. La-
pinskiej?’. W zwiagzku z tym w ramach badania rocznego wykorzystano wskaz-
niki makroekonomiczne z okresu 2004-2018, za$ dane dotyczace liczby PO
—z 1at 2005-2019.

4. Analiza zalezno$ci miedzy zmiennymi makroekonomicznymi
aliczba IPO

Wstepnie obliczono wspolczynniki korelacji liniowej pomigdzy analizowanymi
zmiennymi. Rezultat dla danych rocznych zobrazowano w tabeli 1.

TABELA 1: Macierz korelacji zmiennych w ujeciu rocznym

IPO GPW | IPO Sum | dPKB rREF r10B rWIG
IPO_GPW | 1,0000
IPO Sum | 0,9951%** | 1,0000
dPKB 0,3315 0,365 1,0000
rREF 0,4926* 0,4766* 0,2242 | 1,0000
r10B 0,5175%* | 0,5322%* 0,2157 | 0,7755%** | 1,000
rWIG 0,5394** | 0,5454** | -0,1104 | 0,0863 0,1940 1,0000

Objas$nienia: *; **; *** oznacza, odpowiednio, istotno$¢ statystyczng na poziomie 0,10;
0,05; 0,01; IPO_GPW; IPO_Sum — odpowiednio: liczba IPO na Gléwnym Rynku GPW; tacznie
z debiutami na NewConnect.

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Pomigdzy zmiennymi IPO_GPW i IPO_Sum zauwazy¢ mozna zaleznos$¢
niemal funkcyjng, jednak nie jest to zaskakujgce w kontekscie stosunkowo ni-
skiej liczby debiutéw gietdowych na NewConnect w stosunku do sumy z GPW.

¥ T. Meluzin, M. Zinecker, J. Lapinska, Determinants of initial public offerings...,s. 12.
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Liniowe powigzanie o znaczacej sile zaobserwowac mozna takze dla zmiennych
rREF i r10B. Stopa referencyjna NBP i stopa rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych sg istotnie wspolizalezne, co takze zgodne jest z intuicja — oficjal-
ne stopy procentowe banku centralnego sa punktem odniesienia dla rentow-
nos$ci skarbowych dluznych papierow wartosciowych. Mogloby sie¢ wydawac,
ze przez pryzmat do$¢ niskiej liczby obserwacji korelacja pomigdzy zmienny-
mi objasniajacymi o sile zblizonej do 0,8 moglaby zaburza¢ wnioski ptynace
z modelu, jednak test wspotliniowosci nie potwierdzit takiego przypuszczenia.
Wobec tego, pod katem statystycznym, powyzsze zmienne mogg by¢ wspdlnie
uzyte w ramach budowy modeli regresji liniowe;j.

Analogicznie obliczono korelacje pomig¢dzy zmiennymi w ujeciu kwartal-
nym. Ich macierz przedstawiono w tabeli 2.

TABELA 2: Macierz korelacji zmiennych w ujeciu kwartalnym

IPO GPW | IPO Sum | dPKB rREF r10B WIG
IPO GPW | 1,0000
IPO_Sum | 0,9893***| 1,0000
dPKB 0,2951%* | 0,3411%* 1,0000
rREF 0,4571%%* | 0,4718*** | —0,0004 | 1,0000
r10B 0,4353%** | 0,4522%*%* | 0,0757 | 0,8597*** | 1,0000
rWIG 0,1166 0,1049 ~0,0946 |—0,1496 0,0472 1,0000

Objasnienia: *; *¥*; *** oznacza, odpowiednio, istotno$¢ statystyczng na poziomie 0,10;
0,05; 0,01; IPO_GPW; IPO_Sum — odpowiednio: liczba IPO na Gléwnym Rynku GPW; tacznie
z debiutami na NewConnect.

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Zmienne w uj¢ciu kwartalnym przejawiajg powigzania liniowe o podobnej
sile jak zmienne w ujgciu rocznym. W tym przypadku, przez pryzmat wigk-
szej liczby obserwacji istotne statystycznie jest jednak takze powigzanie po-
miedzy dPKB a IPO_GPW i [IPO_Sum, pomimo nieco nizszej wartosci wspol-
czynnikow korelacji. Wspotzaleznos¢ rREF i r10B takze zaobserwowa¢ mozna
na wyzszym poziomie niz w przypadku danych rocznych. Jednakze, rowniez
w tym przypadku rezultat testu wspotliniowosci pozwolit na uwzglednienie
wszystkich sposrod powyzszych zmiennych w modelu, poprawne pod katem
statystycznym.

Biorac pod uwage brak wspotliniowosci pomiedzy zmiennymi objasniaja-
cymi i ich korelacj¢ ze zmiennymi objasnianymi, skupiono si¢ na konstrukcji
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modeli. Z uwagi na bardzo wysoka wspolzalezno$¢ pomiedzy IPO_GPW
i IPO_Sum zdecydowano si¢ skupi¢ na drugiej ze zmiennych. Jako pierwszy
przedstawiono wyjsciowy model, bazujacy na danych rocznych. Dalej zobrazo-
wano modele z wylgczeniem parametrow, ktorych oszacowania cechowaty si¢
najwyzsza wartoscia p (w ramach regresji krokowej wstecznej). W tabelach 35
ukazano ich charakterystyki, w tabeli 6 za$ ich statystyczne wlasnosci.

TABELA 3: Model (1) oparty na danych rocznych

Wspolezynnik | Blad stand. t-Studenta Wartos$¢ p
const -17,302 15,9340 -1,0859 0,30302
dPKB 401,348 245,8700 1,6324 0,13365
rREF 241,349 385,4550 0,6261 0,54525
rl0B 302,597 471,9840 0,6411 0,53586
rWIG 39,7503 15,4492 2,5730 0,02775 o
Zrb6dto: opracowanie wiasne.
TABELA 4: Model (2) oparty na danych rocznych
Wspotczynnik | Btad stand. t-Studenta Warto$¢ p
const —-19,7938 14,9965 -1,3199 0,21368
dPKB 413,2270 238,2670 1,7343 0,11076
r10B 528,0160 296,6660 1,7798 0,10271
rWIG 38,8757 14,9547 2,5996 0,02471 o
Zro6dto: opracowanie wiasne.
TABELA 5: Model (3) oparty na danych rocznych
Wspolezynnik | Btad stand. t-Studenta Warto$¢ p
dPKB 275,950 220,897 1,2492 0,23540
r10B 242,571 209,265 1,1592 0,26894
rWIG 38,8231 15,4101 2,5193 0,02694 ok

Zro6dto: opracowanie whasne.
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TABELA 6: Wiasnosci modeli (1)—(3)

Skorveowa- Blad stan-
Model | R? rll'ngz dardowy Test F Test White’a Test LM
Y reszt

F(4,10)=3,9410 |LM =10,0019 | LMF =0,1686

(1) 10612 0,457 14,370 (0,0357) (0,2649) (0,6910)
F(3,11)=5,4244 |LM = 12,7936 | LMF = 0,0327

@) 10597 0,487 13,967 (0,0155) (0,1722) (0,8601)
F(3,12)=19,8903 | LM = 12,9648 | LMF = 0,2685

(3) (0833 0,803 14,392 (0,0001) (0,1131) (0,6146)

Zr 6 dto: opracowanie wlasne.

Biorgc pod uwage rezultat estymacji modeli opartych na danych rocznych,
mozna stwierdzi¢, ze jedynie stopa zwrotu z WIG wykazywala istotne, pozy-
tywne powigzanie z liczbg IPO przeprowadzanych na GPW w analizowanym
okresie. W przypadku pozostatych zmiennych takze zaobserwowano ich do-
datni wptyw na liczbe debiutow gietdowych, oddzialywania te jednak nie byty
istotne statystycznie. W przypadku modeli (1)—~(3) zaobserwowa¢ mozna byto
jednak taczng istotno$¢ oszacowan parametrow, brak autokorelacji i heteroske-
dastycznosci reszt, a wigc wlasnosci statystyczne, ktdre mozna uznac za pozada-
ne. Model (3) cechowat si¢ tez do§¢ wysokim stopniem objasniania zmiennosci
liczby pierwszych ofert publicznych, na poziomie przekraczajagcym 80%. Znaki
zgodne z oczekiwaniami zaobserwowano dla zmiennych dGDP i rWIG, nato-
miast odmienne — dla stop procentowych. Na podstawie modeli (1)—(3) mozna
stwierdzi¢, ze stopa wzrostu PKB, referencyjna stopa procentowa NBP, ren-
towno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych oraz stopa zwrotu z WIG byty tgcznie
dodatnio powigzane z liczba debiutow gietdowych w kolejnym roku. W kon-
tekscie zbudowanych modeli warto jednak wspomnie¢ o ograniczonej liczbie
obserwacji, co moglo wplynaé¢ na brak istotnosci poszczegdlnych oszacowan
parametréw. Wobec tego wydaje si¢, ze bardziej wiarygodnych informacji moga
dostarczy¢ modele opracowane na podstawie danych kwartalnych, w ramach
ktorych uwzgledniono kilkakrotnie wigcej obserwacji. Rezultat ich estymacji
zaprezentowano w tabelach 7—8, za$ ich statystyczne wlasno$ci — w tabeli 9.
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TABELA 7: Model (4) oparty na danych kwartalnych

Wspoélezynnik | Btad stand. t-Studenta Warto$é p
const —4,60427 2,48676 -1,8515 0,07038 *
dPKB 130,38200 41,3314 3,1545 0,00280 HoHE
rREF 221,46300 93,7704 2,3618 0,02238 *E
rl0B —32,64160 93,8603 —0,3478 0,72957
rWIG 12,08450 6,55282 1,8442 0,07147 *
Zrb6dto: opracowanie wiasne.
TABELA 8: Model (5) oparty na danych kwartalnych
Wspolezynnik | Blad stand. t-Studenta Wartos$¢ p
const -5,02034 2,10842 -2,3811 0,02128 **
dPKB 126,58600 40,57440 3,1199 0,00306 Rk
rREF 192,56400 44,38180 4,3388 0,00007 ok
rWIG 11,226700 6,04915 1,8559 0,06961 *
Zr6dto: opracowanie wiasne.
TABELA 9: Wiasnosci modelu (4) i (5)*°
R? Skoryg?wany Blad standardo- Test F Test White’a Test LM
R wy reszt
F(4,47)=7,3627 | LM =23,2005 | LMF = 1,8845
0,385 0,333 4,591 (0,0001) (0,0571) (0,1305)
F(3,48) =9,7448 3 3
0,384 0,345 4,548 (0.0000)

Zro6dto: opracowanie wlasne.

Zwracajac uwage na oszacowania parametrow, istotne statystycznie byto
oddziatywanie stopy wzrostu PKB, referencyjnej stopy procentowej NBP oraz
stopy zwrotu z indeksu gietdowego na liczbg IPO (w kazdym przypadku dodat-
nie). Znaki tych oszacowan zgodne sg z otrzymanymi dla modeli rocznych. Jed-
nakze ujemne powiazanie zaobserwowa¢ mozna bylo migdzy zmiennymi r10B

30

Model (5) estymowany byt metodg Praisa-Winstena (UMNK) z uwagi na wystgpowanie he-

teroskedastycznosci reszt w modelu szacowanym MNK. Wobec tego niecelowe byloby prze-
prowadzenie testow statystycznych pod katem heteroskedastycznosci i autokorelacji reszt.
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a IPO_Sum, jednak byta to nieistotna statystycznie wspotzaleznos¢. Oszacowa-
nia parametréw modeli okazaly si¢ by¢ lacznie istotne statystycznie. Poza tym
nie wykazano autokorelacji reszt ani heteroskedastycznosci sktadnika losowe-
go. Ponadto, bledy standardowe byly znacznie nizsze niz w przypadku modeli
rocznych. Z drugiej jednak strony nizszy byt takze stopien objasniania zmien-
nosci liczby IPO na GPW przez modele (4) i (5). Skupiajac si¢ na wplywie
poszczegblnych zmiennych na liczbe debiutow gieldowych, zgodne z oczeki-
waniami ich znaki przejawiala stopa wzrostu PKB oraz stopa zwrotu z indeksu
gietdowego. Wzrost ich wartosci w analizowanym okresie oddziatywat na licz-
be IPO w kolejnym kwartale, co zgadza si¢ z postawionymi hipotezami 1 1 3.
Odmienne od oczekiwanego byto natomiast powigzanie liczby debiutow giet-
dowych ze stopg referencyjna. Stopa ta rowniez przejawiata dodatnig wspot-
zalezno$¢ z liczba pierwotnych ofert publicznych przeprowadzanych na GPW.

Biorac pod uwage modele oparte na danych kwartalnych, wskazano na
istotno$¢ statystyczng oszacowan wigkszej liczby parametrow niz w przypadku
modeli rocznych. Istotnie powigzane ze zmienng objasniang okazaty si¢ by¢
stopa wzrostu PKB, referencyjna stopa procentowa NBP i stopa zwrotu z indek-
su gietdowego. Jednakze modele (4) i (5) cechowaty si¢ nizszymi wartosciami
wspotczynnika R?, ale tez i nizszym bledem standardowym reszt w por6wnaniu
do modeli (1)—(3).

5. Zakonczenie

Sumarycznie, skupiajac si¢ zar6wno na modelach (1)—(3), jak i (4)—(5), wskazaé
mozna na istotne powigzanie stopy zwrotu z WIG z liczbg debiutow gietdowych
przeprowadzanych na GPW. W przypadku modeli kwartalnych znaczaca wspot-
zaleznos$¢ z liczbg IPO w kolejnym roku przejawialy takze stopa referencyjna
NBP oraz stopa wzrostu PKB. Oszacowania wszystkich sposréd tych zmien-
nych byly dodatnie. Wobec tego za potwierdzona uzna¢ mozna hipotezg 3,
a takze czegsSciowo 1, traktujace odpowiednio o pozytywnym powigzaniu stopy
zwrotu z WIG oraz stopy wzrostu PKB z liczbg TPO w kolejnym okresie®!. Hipote-
za 2, w $wietle niniejszego opracowania, nie znajduje natomiast potwierdzenia.

31 Wynik ten, w odniesieniu do stopy wzrostu PKB, jest zgodny z rezultatem otrzymanym przez

F. Langleta i F. Lilliechook oraz T. Meluzina, M. Zineckera i J. Lapinska, jest natomiast od-
mienny niz rezultat badania I. Aidrous i S. Glaviny. Rezultat odnoszacy si¢ do stopy zwrotu
z indeksu gieldowego zgodny jest za$ z wynikami badan M. Pagano, F. Panetty i L. Zingalesa
oraz T. Meluzina, M. Zineckera i J. Lapinskie;j.
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Stopy procentowe nie wplywaly negatywnie na liczbe debiutow gietdowych
w analizowanym okresie. W przypadku stopy referencyjnej NBP zaobserwowa-
no dodatnie oddziatywanie na liczbg IPO, podobnie jak w przypadku rentowno-
$ci 10-letnich obligacji skarbowych (w modelach rocznych, jednak byta to sta-
tystycznie nieistotna zaleznos$¢)*?. Otrzymane rezultaty wskazuja na celowos¢
przeprowadzania badan wptywu zmiennych makroekonomicznych na zmienne
zwigzane z rynkiem gieldowym, takie jak liczba IPO. Przez pryzmat dynamicz-
nych zmian w sferze gospodarczej warto weryfikowac, czy oddziatywanie ta-
kich wskaznikow ulegto zmianie na przestrzeni lat, a takze, czy jest tozsame
dla r6znych rynkow. Na podstawie niniejszego badania mozna stwierdzi¢, ze
niekoniecznie — otrzymane rezultaty byly zgodne z niektorymi wynikami po-
przednich badan, r6znigc si¢ natomiast od innych. Opierajgc si¢ na otrzymanych
rezultatach, bioragc pod uwage GPW, w analizowanym okresie wzrost dynamiki
PKB i stopy zwrotu z indeksu gietdowego, a takze referencyjnej stopy procen-
towej znajdowat odzwierciedlenie w wigkszej liczbie debiutujacych podmiotow
w kolejnym okresie.

W kontekscie zaprezentowanej analizy porowna¢ mozna takze modele zbu-
dowane na podstawie danych rocznych i kwartalnych. W przypadku pierwszej
z tych grup zaobserwowa¢ mozna bylo wyzszy stopien dopasowania modeli do
danych. Modele oparte na danych kwartalnych cechowaty si¢ natomiast staty-
styczng istotnosciag wigkszej liczby parametrow. W $wietle tych wynikow wyda-
je sig, ze warto modelowac¢ zaleznoséci pomig¢dzy zmiennymi makroekonomicz-
nymi a liczbg IPO zaréwno w ujeciu rocznym, jak i kwartalnym, opozniajgc tez
zmienng objasniang o 1 okres. Zazwyczaj badania tego typu przeprowadzane
byty na bazie danych rocznych, a wigc powyzszy wniosek moze by¢ uzyteczny
pod katem przysztych analiz w tym zakresie. Celowe wydaje si¢ takze uwzgled-
nienie wigkszej liczby zmiennych oddzialujacych na liczbe IPO w ujeciu kwar-
talnym, co powinno pozwoli¢ na objasnianie zmiennosci tej liczby w wigkszym
stopniu oraz wydluzenie okresu analizy w przypadku modeli rocznych. Nalezy
mie¢ tez swiadomos$¢, ze zmianie ulegaja prawne definicje odnoszace si¢ do
pierwszej oferty publicznej, co moze wplywac na rezultaty tego typu badan.

32 Rezultat ten, w odniesieniu do stopy referencyjnej, jest odmienny od rezultatow badan

R. Ameera, odnoszac si¢ zas do rentownosci obligacji skarbowych — otrzymany wynik rézni
si¢ od rezultatu badania E. Angelini i M. Foglii.
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Barttomiej PILCH

IMPACT OF MACROECONOMIC VARIABLES ON THE NUMBER OF FIRST PUBLIC OFFERS
ON THE EXAMPLE OF THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract

Background: The impact of macroeconomic variables on the number of initial public offerings
(IPOs) was analysed. Individual general economic indicators affect the stock market in different
ways. The results of research taking into account their impact on the number of [POs carried out in
different countries are also varied. Therefore, it was decided to conduct an analysis in this respect,
focusing on the Warsaw Stock Exchange (WSE), indirectly trying to check whether the results of
foreign research are reflected in the situation of the Polish market.

Research purpose: The main motive for undertaking the research was to verify the impact
of selected macroeconomic indicators on the number of IPOs. This goal was followed by the
following research hypotheses: the GDP growth rate positively influences the number of IPOs, the
interest rate negatively affects this variable, and the increase in the rates of return on the Warsaw
Stock Exchange Index (WIG) contributes to the increase in the number of [POs.

Methods: Empirical verification of macroeconomic variables’ impact on the number of IPOs
was carried out using linear regression models. For the annual models, the estimation was carried
out using the Least Squares (OLS) method, and in the case of quarterly models — also using the
Generalized Least Squares (GLS) method in order to avoid heteroscedasticity of the residuals. The
number of IPOs in 2005-2019 was analysed and explained with indicators delayed by 1 period.
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Conclusions: The rate of return on WIG had a significant positive impact on the number of IPOs
in the next period, both under annual and quarterly models. In the case of other variables, their
significant impact on the number of I[POs was observed only in the case of quarterly ones. The
GDP growth rate showed a positive correlation with the number of IPOs, which is in line with
the previously formulated hypothesis, similarly to the rates of return from WIG. A positive impact
on the number of IPOs was also noted in the case of the reference interest rate — this result differed
from the expected one. Apart from the results of the study, one can also point to the purposefulness
of using models prepared on the basis of both annual and quarterly data, in the case of examining
the impact of macroeconomic variables on the number of IPOs.

Keywords: [PO, GDP growth rate, interest rate, return on the stock exchange index, WSE.
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