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DETERMINANTY UNDERPRICINGU W POLSCE
I NAINNYCH WYBRANYCH RYNKACH
WSCHODZACYCH

Streszczenie: Dotychczasowe badania wykazaty — najpierw dla amerykanskiego, pozniej
rowniez dla innych rynkéw — istnienie dodatnich przecigtnych natychmiastowych nadwyz-
kowych stop zwrotu z akcji debiutujacych spotek (IPO), co okreslane jest mianem under-
pricingu. Nadal aktualne pozostaje pytanie o determinanty wysokich natychmiastowych stop
zwrotu z akcji debiutujacych spotek. Opracowanie stanowi probe wyjasnienia zjawiska un-
derpricingu poprzez okre$lenie czynnikow wptywajacych na jego skale. Punkt wyjscia sta-
nowily teorie odnoszace si¢ do problemu underpricingu, w szczegolnosci te odwotujace si¢
do poziomu niepewnosci ex ante i podejscia market-timing. Proba badawcza obejmowata
pierwsze oferty publiczne akcji dokonywane w latach 2005-2013 na rynku gléwnym Gieldy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz na innych rynkach wschodzacych Ameryki, Eu-
ropy, Srodkowego Wschodu i Azji.

Stowa kluczowe: underpricing, pierwotne emisje akcji, [PO, rynek papierow wartosciowych,
Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie, rynki wschodzace.
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1. Wstep

Anomalie rynkowe od lat stanowig wyzwanie nie tylko dla naukowcow, ale i dla
szerokiego grona uczestnikow i organizatoréw rynku. Zachowanie cen akcji spotek
dokonujacych po raz pierwszy emisji akcji na gieldzie (initial public offering, IPO)
nalezy do tych anomalii, ktore od dziesiatek lat sg przyczynkiem do wielu dyskusji
toczonych wérdd praktykow i teoretykow. Niektorzy probuja wykazac iluzorycznosé
anomalii, wskazujac na uznaniowos¢ czy wrecz btedy metod estymacji. Dla innych
wyniki dowodzace istnienia nadwyzkowych stop zwrotu stanowig argument zaprze-
czajacy prawdziwosci hipotezy efektywnosci rynku. Sg tez i tacy, ktdrzy postrzegaja
istnienie ponadnormalnej reakcji cenowej przez pryzmat chwilowej jedynie utom-
nos$ci rynku, ktory i tak ostatecznie wyceni walory wedhug ich prawdziwej wartosci.
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Pierwotne emisje akcji byly rowniez przedmiotem badan w szerszym kontekscie
[Dudycz 2013].

Wiele badan wskazuje na istnienie dwoch anomalii rynkowych po dokonaniu
debiutu gietdowego: jednej dotyczacej krotkiego, a drugiej — dtugiego okresu. Na-
tychmiastowe stopy zwrotu osiagane po wejsciu na gietde sg ponadprzecigtnie wy-
sokie, co okreslane jest mianem niedoszacowania, niedowarto$ciowania czy under-
pricingu. W dhugim okresie — po roku, trzech czy nawet pigciu latach po IPO — stopy
zwrotu z akcji spotek wchodzacych na gielde okazuja si¢ czgsto relatywnie niskie,
co nazywane bywa zjawiskiem underperformance czy przewarto$ciowania. Niniej-
sze opracowanie dotyczy pierwszej z wymienionych anomalii. Jezeli akcje spdtek
sprzedawane sg po cenie emisyjnej ustalonej ponizej wartosci rynkowej, wowczas
cze$¢ kapitatu, ktory spotka moglaby pozyskac, zostaje w posiadaniu inwestorow
[Loughran, Ritter 2002].

Zasadniczym celem badan, ktorych rezultaty zawiera opracowanie, byto doko-
nanie aktualizacji badan nad zjawiskiem underpricingu w zakresie zarowno pomiaru
jego poziomu, jak i dyskusji nad determinantami zachowania cen akcji debiutuja-
cych spotek w krotkim okresie po wejsciu na gietde. Badan tych dokonano dla spo-
tek wchodzacych na Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz w innych
krajach wschodzacych. Proba wyjasnienia roznic w poziomie natychmiastowych
stop zwrotu nawigzywala do teoretycznych przestanek zjawiska underpricingu,
zwigzanych z asymetrig informacji, nastrojami panujacymi wsrod inwestorow (mar-
ket sentiment), z dopasowywaniem si¢ do tendencji na rynku (market timing) czy
z podejsciem opartym na sygnalizacji wartos$ci spotki. Analiza poziomu zaréwno
underpricingu, jak 1 czynnikdw go réznicujacych, prowadzona na probie badawczej
IPO dokonywanych w okresie 2005-2013, pozwolita zaktualizowa¢ badania w za-
kresie underpricingu zaréwno dla Polski, jak i dla 19 rynkow wschodzacych Ame-
ryki, Europy, Srodkowego Wschodu i Azji.

Dotychczasowe badania poswiecone szeroko pojetym anomaliom rynkowym
niejednokrotnie wskazywaty, iz ponadnormalne stopy zwrotu obserwowane dla ja-
kiej$ grupy spotek stabty, zanikaty Iub nawet ulegaly odwroceniu z biegiem czasu.
Okres badawczy obejmowatl zarowno silng hosse poprzedzajaca kryzys finansowy,
nastgpnie silne zatamanie na Swiatowych gietdach, jak i czas stopniowej poprawy
koniunktury. W takich warunkach zbadanie analizy skali i przyczyn zjawiska under-
pricingu szczegdlnie nabiera na znaczeniu.

Dalsza czg$¢ artykutu nawigzuje do wynikoéw dotychczasowych badan nad zja-
wiskiem underpricingu w Polsce oraz najwazniejszych teorii wyjasniajacych prze-
stanki zjawiska. W punkcie trzecim przedstawiono zrodta i metody badawcze oraz
dokonano charakterystyki proby badawczej. W punkcie czwartym zaprezentowano
wyniki estymacji natychmiastowych stop zwrotu. Punkt pigty po§wiecony jest anali-
zie wynikow regresji liniowej. W zakonczeniu podsumowano najwazniejsze wnios-
ki ptynace z przeprowadzonych badan.



114 Joanna Lizinska, Leszek Czapiewski

2. Dotychczasowe badania nad zjawiskiem underpricingu

Dotychczasowe badania wskazuja, iz skala underpricingu jest istotna i bardzo
zroznicowana dla regionow, krajow czy okreséw [przyktadowo Ibbotson 1975;
Loughran, Ritter 1995; Rajan, Servaes 1997; Ljungqvist 1997; Ghosh 2005; Lee,
Kuo i Yen 2011].

W pierwszych badaniach poswigconych zjawisku underpricingu na rynku pol-
skim, surowe i nadwyzkowe stopy zwrotu odnotowano na poziomie 38,5% oraz
33,1% [Aussenegg 2000]. Wczesne badania dotyczace IPO koncentrowaty si¢ w du-
zym stopniu na zagadnieniach zwigzanych z prywatyzacja. Lyn i Zychowicz [2003]
wykazali underpricing na poziomie 54,5% dla okresu 1991-1998, a Jelic i Briston
[2003] na poziomie 27,4% dla IPO z okresu 1991-1999.

Nowsze badania wskazuja na nizszy poziom niedoszacowania. Dla okresu 1998-
-2008 zaobserwowano $redni underpricing na poziomie 14% [Jewartowski, Lizin-
ska 2012], dla okresu 2005-2009 na poziomie 15,7% [Cornanic, Novak 2013], dla
IPO z okresu 2004-2009 natychmiastowe surowe oraz skorygowane stopy zwrotu
na poziomie $rednio 11% i 10,9% [Czapiewski, Lizinska 2014]. Czapiewski i in.
[2012] odnotowali underpricing na poziomie srednio 34,1% dla okresu 1991-2000
oraz 13,5% dla lat 2001-2011.

Jeden z gléwnych nurtow koncepcji probujacych wyjasni¢ przyczyny niedo-
warto$ciowania nawigzuje do zjawiska asymetrii informacji. Przyktadem jest model
opracowany przez Rocka [1986]. Niedowartosciowanie jest postrzegane jako pew-
nego rodzaju dodatkowe wynagrodzenie dla inwestorow, z ktérych czes¢ dysponu-
je ograniczong informacjg z uwagi na duzy stopien niepewnosci co do prawdziwej
wartosci akcji debiutujgcych spotek. Im stopien tej niepewnosci jest wyzszy, tym
wigksza powinna by¢ skala niedowarto§ciowania [Beatty, Ritter 1986]. W praktyce
trudno zmierzy¢ stopien niepewnos$ci charakteryzujacy konkretne spotki. Jednym
ze sposobow jest zastosowanie posredniej miary (proxy) w postaci zmiennosci stop
zwrotu w krotkim okresie po debiucie [Ritter 1984; McGuinness 1992], wielkosci
spotki czy jej rentownosci. Oczekuje si¢, iz wiekszym underpricingiem powinny
cechowac sig spotki o duzej poemisyjnej zmiennosci stop zwrotu czy spotki mniej-
sze. Poziom rentowno$ci mozna interpretowa¢ dwojako. Po pierwsze, relatywnie
wysokie wskazniki rentownosci lub duzy przyrost zysku w okresie przedemisyjnym
moze $wiadczy¢ o rzeczywiscie korzystniejszej kondycji spoiki, ale z drugiej stro-
ny — dostgpnych jest wiele badan wskazujacych na do$¢ duza powszechnos¢ prak-
tyk celowego manipulowania zyskami przed debiutem [przyktadowo Teoh, Welch,
Wong 1998 czy Pastor-Llorca, Poveda-Fuentes 2006].

Krétkoterminowe niedoszacowanie cen akcji debiutujacych spolek moze byé
réwniez wyjasniane w oparciu o podejscie sygnalizacji. W tym kontekscie under-
pricing bedzie postrzegany jako celowe dzialanie zmierzajace do przekazania in-
westorom informacji o prawdziwej wartosci spotki. Sposobem zasygnalizowania
wartosci spotki moze by¢ poziom zadtuzenia przedsigbiorstw. Duzy poziom dzwig-
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ni moze by¢ traktowany jako dowod $wiadczacy o dobrych perspektywach spotki,
postrzeganej jako wiarygodna, gotowa na podjecie sptaty zobowiazan i posiadajgca
pewne obostrzenia w dysponowaniu wypracowanymi srodkami [Harris, Raviv 1990
czy Nachman, Noe 1994].

Wiele dotychczasowych badan wskazuje na pewna cykliczno$¢ aktywnosci emi-
syjnej. Okresom dobrej koniunktury rynkowej towarzyszy zazwyczaj zwigkszona
liczba debiutéw gieldowych. Menedzerowie mogg celowo wprowadza¢ spotke na
gielde w okresie zwigkszonego optymizmu inwestorow, liczac wowczas na korzyst-
ng ocene spotki przez rynek, gdyz inwestorzy daja si¢ wowczas czesto porwac fali
optymizmu [Baker, Wulgler 2002]. Nastrdj panujacy na gietdzie zdaje si¢ wowczas
dominowac¢ nad racjonalng ocena perspektyw spotki [Oehler, Rummer, Smith 2008;
Derrien 2005]. Miarg nastrojow panujacych na gietdzie moze by¢ liczba IPO, under-
pricing odnotowywany w okresie bezposrednio poprzedzajacym danym debiut czy
zmiany indeksu gietdowego.

3. Zrédla i metody oraz charakterystyka préby badawczej

Zrédtem danych do badan dotyczacych rynku polskiego byta Notoria Serwis, Ce-
duta, oficjalna strona Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie (http://www.
gpw.pl) oraz www.gpwinfostrefa.pl. Na podstawie tych zrodet przygotowano wiasna
baze notowan akcji, zawierajaca rowniez te spolki, ktorych akcje juz nie sa obecnie
kwotowane oraz uwzgledniajaca konieczne korekty (splity, resplity, prawa poboru,
dywidendy). Informacje o transakcjach IPO oraz spotkach dokonujacych emisji na
pozostatych rynkach wschodzacych czerpano z bazy Capital 1Q.

Badanie przeprowadzono dla pierwotnych emisji akcji dokonanych w okresie
2005-2013. Pierwotna proba badawcza obejmowata 204 debiuty gieldowe na rynku
gtéwnym Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) oraz 2930 emi-
sji zrealizowanych na rynkach wschodzacych. Ta druga grupa obejmowala te kraje,
ktore byly indeksowane przez Morgan Stanley Capital International (MSCI) Market
Classification Framework (wg danych na listopad 2013), z wytaczeniem Afryki oraz
Polski. W toku dalszych badan proba ulegata koniecznym ograniczeniom z uwagi na
brak niektérych informacji.

W pierwszym kroku badawczym oszacowano natychmiastowe surowe stopy
zwrotu (IR, ) jako procentowa zmiang migdzy ceng odnotowana po wejsciu na giet-
de a ceng emisyjna:

gdzie IP, to cena zamknigcia odnotowana po wejsciu na gietde dla akcji i, a PO, to
cena emisyjna akcji i-tej spotki.

Nastepnie obliczono skorygowane natychmiastowe stopy zwrotu (4R, ,) jako
roznice miedzy natychmiastowg stopg zwrotu dla i-tej akcji a rynkowa natychmia-
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stowa stopg zwrotu realizowang w analogicznym okresie, szacowang na bazie glow-

nego indeksu gietdowego danej gietdy papierow wartosciowych (IR"7"):

IAR,, = IR, — IR"".

Przecigtne natychmiastowe surowe stopy zwrotu oraz natychmiastowe skorygo-
wane stopy zwrotu poddane zostaly testowaniu istotno$ci statystycznej z uzyciem
testu t-Studenta oraz testu rangowanych znakoéw Wilcoxona. Normalnos$¢ rozktadu
stop zwrotu badano testem Shapiro-Wilka.

Zasadnicze badania wykorzystywaly regresje liniowa oparta na metodzie naj-
mniejszych kwadratow. Estymowano nastepujace zmienne objasniajace:

* A —wielkos¢ spotki w okresie przedemisyjnym, okre$lona wartoscia bilansowa
aktywow w ostatnim okresie sprawozdawczym przed wejsciem na gietde;

* ROSop — rentowno$¢ operacyjna sprzedazy w okresie przedemisyjnym, okreslo-
na relacjg zysku operacyjnego do wartosci sprzedazy w ostatnim okresie spra-
wozdawczym przed wejsciem na gietde;

*  ROA —rentowno$¢ netto aktywow w okresie przedemisyjnym okreslona relacja
zysku netto do wartosci aktywow w ostatnim okresie sprawozdawczym przed
wejsciem na gietde;

e ANI — zmiana zysku netto mierzona procentowa zmiang zysku netto w okresie
przedemisyjnym w poréwnaniu z okresem poprzednim;

*  VOL - zmienno$¢ stop zwrotu we wezesnym okresie po wejsciu na gietde, okre-
$lona poprzez odchylenie standardowe stop zwrotu w okresie jednego miesigca
po wejsciu na gietde;

* LEV — poziom dzwigni w okresie przedemisyjnym, okreslony relacja zobowig-
zan ogotem do wartosci aktywdw w ostatnim okresie sprawozdawczym przed
wejsciem na gietde;

e UND - poziom underpricingu dla debiutéw dokonanych w okresie poétrocza
przed data IPO;

*  MKT - koniunktura na gietdzie w okresie potrocza przed datg debiutu mierzona
$rednim poziomem stop zwrotu indeksu WIG (dla GPW) oraz indeksu MSCI
Emerging Markets (dla rynkéw wschodzacych).

Zmienng objasniang byt poziom natychmiastowych skorygowanych stop zwro-
tu. Regresje obejmowaty model z wszystkimi zmiennymi (REG1) oraz model dopa-
sowany (REG2).

Statystyki opisowe dla proby obejmujacej pierwotne emisje akcji dokonane
w Polsce oraz na pozostatych rynkach wschodzacych zawiera tabela 1.

Warto zauwazy¢, iz spotki, debiutujac na gietdzie, cechowaty si¢ do$¢ znacz-
nym przyrostem zysku w okresie poprzedzajacym IPO. Przecigtna rentownos$¢ spot-
ki byta dodatnia. Firmy wchodzity na gietd¢ po okresach dobrej koniunktury, wy-
razonej wysokimi §rednimi stopami zwrotu indeksow gieldowych oraz wysokimi
stopami zwrotu realizowanymi na debiutach dokonanych w okresach bezposrednio
poprzedzajacych emisje.
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Tabela 1. Charakterystyki opisowe spotek dokonujacych IPO w latach 2005-2013
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz na pozostalych rynkach wschodzacych

Panel A: GPW

A [mln ROSop ROA ANI VOL LEV UND MKT

PLN] [%] [%] [%] [%] [%] [%] [%]
Srednia 1.647.4 12,9 7,9 4,6 3,5 53,5 15,6 0,059
Mediana 64,0 10,1 53 83,6 24 55,7 10,7 | 0,081

Panel B: Pozostale rynki wschodzace

A [mln ROSop ROA ANI VOL LEV UND MKT

USD] [%] [%0] [%] [%] [%] [%] [%]
Srednia 45,0 14,9 8,5 38,5 33 254 | 550 | 0,078
Mediana 25,1 12,3 7,3 31,9 3,0 22,6 51,9 0,079

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych z Ceduty, Notoria Serwis, http://www.gpw.pl,
www.gpwinfostrefa.pl oraz Capital 1Q.

4. Poziom natychmiastowych stop zwrotu

Skale wunderpricingu mierzonego poziomem natychmiastowych skorygowanych
(IAR) i surowych (IR) stop zwrotu badano dla pierwotnych emisji akcji spotek de-
biutujacych na Gietdzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie oraz na pozostatych
rynkach wschodzacych Ameryki, Europy, Srodkowego Wschodu i Azji w latach
2005-2013. Wyniki zawiera tabela 2.

Tabela 2. Skala underpricingu dla spotek dokonujacych IPO w latach 2005-2013
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz na pozostalych rynkach wschodzacych

Natychmiastowe skorygowane

Natychmiastowe surowe

stopy zwrotu (IAR) stopy zwrotu (IR)

1 2 3

Panel A: Underpricing na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
Srednia [%] 13,72 13,79
Mediana [%] 6,38 6,20
Odch. stand. [%] 40,46 40,65
Sko$nos¢ 7,87 7,90
Kurtoza 86,52 87,20
p-val (Shapiro-Wilk) 0,0000 (**%*) 0,0000 (**%*)
p-value (t-stat) 0,0000 (**%*) 0,0000 (*¥*%*)
p-value (Wilcoxon) 0,0000 (***) 0,0000 (*%*%*)
N 204 204

Panel B: Underpricing na pozostatych rynkach wschodzacych

Srednia [%] | 19,74 20,78
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Tabela 2, cd.
1 2 3
Mediana [%] 8,98 9,25
Odch. stand. [%] 36,60 39,12
Sko$nos¢ 1,13 1,14
Kurtoza 1,80 1,83
p-value (Shapiro-Wilk) 0,0000 (**%*) 0,0000 (*¥*%*)
p-value (t-Stud.) 0,0000 (***) 0,0000 (**%*)
p-value (Wilcoxon) 0,0000 (*¥**) 0,0000 (**%*)
N 626 630

* Istotnos¢ statystyczna na poziomie 1% (***).

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych z Ceduty, Notoria Serwis, http://www.gpw.pl, www.
gpwinfostrefa.pl oraz Capital 1Q.

Tabela 3. Natychmiastowe skorygowane stopy zwrotu dla spolek dokonujacych IPO na Gietdzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie oraz na pozostatych rynkach wschodzacych na tle sytuacji

rynkowej

2005-2006

2007-2008 2009-2013

1

2

3 4

Panel A: Przecigtne rynkowe stopy zwrotu w Polsce i na rynkach wschodzacych

Srednia WIG [%] 0,13 -0,11 0,06
Mediana WIG [%] 0,14 -0,05 0,06
BHAR WIG [%] 89,26 —45,99 88,35
Srednia MSCI EM [%] 0,10 -0,07 0,05
Mediana MSCI EM [%] 0,19 0,06 0,08
BHAR MSCI EM [%] 68,32 37,88 76,47

Panel B: Underpricing na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (IAR)

Srednia [%] 22,28 12,46 6,91
Mediana [%] 6,57 6,50 5,30
Odch. stand. [%] 63,99 28,64 16,18
Skos$nogé 6,39 1,96 -0,37
Kurtoza 45,30 8,93 7,68
p-value (Shapiro-Wilk) 0,0000 (***) 0,0000 (***) 0,0000 (***)
p-value (t-Stud.) 0,0091 (***) 0,0001 (***) 0,0016 (***)
p-value (Wilcoxon) 0,0000 (***) 0,0000 (***) 0,0000 (***)
N 60 84 60

Panel C: Underpricing na pozostatych rynkach wschodzacych (IAR)

Srednia [%)]

16,87

22,79 | 18,52
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1 2 3 4
Mediana [%] 6,98 12,14 8,49
Odch. stand. [%] 29,65 40,57 35,60
Sko$nos¢ 1,19 0,90 1,22
Kurtoza 1,59 1,13 2,17
p-value (Shapiro-Wilk) 0,0000 (***) 0,0000 (**%*) 0,0000 (**%*)
p-value (t-Stud.) 0,0000 (**%*) 0,0000 (**%*) 0,0000 (**%*)
p-value (Wilcoxon) 0,0000 (**%*) 0,0000 (**%*) 0,0000 (*¥*%*)
N 100 191 334

* Istotnos¢ statystyczna na poziomie 1% (***).

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych z Ceduty, Notoria Serwis, http://www.gpw.pl, www.
gpwinfostrefa.pl oraz Capital 1Q.

Wyniki daja podstawe do odrzucenia hipotezy zerowej mowigcej o normalno-
sci rozktadu zaréwno dla GPW, jak i pozostatych rynkow wschodzacych. Rozktady
natychmiastowych stop zwrotu maja charakter leptokurtyczny, z duzg koncentracja
stop zwrotu oraz prawostronnie skosny. W latach 2005-2013 nasilenie zjawiska un-
derpricingu, mierzonego poziomem zaréwno natychmiastowych skorygowanych,
jak 1 surowych stop zwrotu, bylo mniejsze dla debiutow dokonanych na Gietdzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie niz na innych rynkach wschodzacych. Srednie
natychmiastowe skorygowane stopy zwrotu bylty na poziomie 13,7% (przy media-
nie 6,4%) dla GPW, a dla pozostatych krajoéw odnotowano $rednio 19,4% (mediana
9,0%). Natychmiastowe surowe stopy zwrotu osiggnety wartos¢ troche nizsza.

Okres badawczy obejmowat lata bardzo zmiennej koniunktury rynkowej: lata
2005 1 2006 to czas przedkryzysowej hossy; przetomowe lata 2007 i 2008 general-
nie zaznaczyly si¢ ostatnimi wielkimi wzrostami na gietdzie, ale i silnym zatama-
niem rynkowym; lata 2009-2013 oznaczaty dla wickszosci rynkéw przechodzenie
do sytuacji relatywnie stabilnej czy nawet korzystnej na gieldzie. Z tego wzgledu
obserwowano rowniez underpricing (mierzony za pomocg IAR) w wyszczegdlnio-
nych podokresach. Sytuacje na rynku zobrazowano za pomoca stopy zwrotu typu
buy-and-hold (BHAR) oraz przecig¢tnych dziennych stop zwrotu z indeksu WIG (dla
Polski) oraz indeksu MSCI Emerging Markets (dla pozostatych rynkow wschodza-
cych), obliczonych dla danego podokresu. Rezultaty tych badan przedstawia tabela 3.

Porownujac wyniki dla polskich debiutow w wyroznionych podokresach, za-
uwazy¢ mozna znaczng roéznic¢ przeci¢tnych stép zwrotu. Najwyzszy poziom un-
derpricingu odnotowany byl w przypadku emisji dokonywanych w latach przed
ostatnim kryzysem. Chociaz badania wskazuja, iz ceny akcji s3 powigzane z nastro-
jami na gieldzie [Baker, Wurgler 2006], to na przyktadzie rynku polskiego wydaje
sig, iz znaczenie miaty rowniez inne, istotne czynniki. W latach 2007 i 2008 poziom
underpricingu jest co prawda nizszy niz w poprzedzajagcym czasie hossy, ale ten-
dencja spadkowa natychmiastowych stop zwrotu zostala utrzymana i w kolejnym
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podokresie, w ktorym koniunktura na rynku zdecydowanie si¢ poprawita. Przecigtne
stopy zwrotu realizowane na indeksie WIG w latach 2009-2013 byty dodatnie i tylko
o potowe mnigjsze niz w latach 2005-2006, a stopy zwrotu typu buy-and-hold odno-
towano na zupelnie poréwnywalnym poziomie. Mimo to skala niedoszacowania na-
dal malata. Nie bez znaczenia byt zapewne fakt, iz polska gielda ewoluowata w cza-
sie, mozna powiedzie¢ dojrzewala, wigc 1 poziom underpricingu moglt zmieniac si¢
w kierunku tego obserwowanego dla rynkow bardziej rozwinigtych.

Na pozostatych rynkach wschodzacych sytuacja przedstawiata si¢ nieco inaczej.
Poziom underpricingu w latach 2005-2006 oraz 2009-2013, czyli w czasach wzgled-
nie dobrej koniunktury rynkowej, ksztattowat si¢ podobnie, natomiast najwyzszy
byt on w latach przesilenia, tj. 2007 1 2008. Takie rezultaty mogty by¢ spowodowane
migdzy innymi tym, iz na wielu rynkach wschodzacych w ostatnich miesigcach ko-
niunktury niedowarto$ciowanie niektorych akcji osiagato skrajnie wysoki poziom,
co mogto zdominowa¢ wyniki dla tego podokresu.

5. Czynniki ksztaltujace krotkookresowa reakcje rynkowa

Identyfikacja czynnikéw wptywajacych na underpricing przeprowadzona zostata
z wykorzystaniem modeli regresji liniowe;.

Tabela 4. Determinanty underpricingu dla IPO dokonywanych w latach 2005-2013
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

. o REGI REG2
Zmienne objasniajace

wsp. p-val WSp. p-val
A 0,01 0,5338
ROSop 0,09 0,1785
ROA 0,42 0,0314 ** 0,49 0,0027 **
ANI -0,02 0,0000 ok -0,02 0,0000 ok
VOL 0,53 0,0047 ** 0,48 0,0084 *x
LEV 0,06 0,4601
UND 0,27 0,0277 *K 0,25 0,0339 K
MKT 33,47 0,0129 ** 37,05 0,0052 **
Przecigcie —0,09 0,4861 0,02 0,5497
Skorygowane R? 0,71 0,71
p-value 0,0000 0,0000
N 195 196

* Istotno$¢ statystyczna na poziomie 5% (**) oraz 10% (*).

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z Ceduty, Notoria Serwis, http:/www.gpw.pl, www.
gpwinfostrefa.pl.
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Stworzono modele opisujace wszystkie zmienne (REG1) oraz modele dopaso-
wane zawierajace zmienne istotne statystycznie lub ktorych p-value byta zblizona do
10% (REG2). Zmienng objasniang by} poziom natychmiastowych skorygowanych
stop zwrotu (IAR). W modelach tych zmienne objasniajace odpowiadaty czynnikom
wskazywanym przez istniejace w tym zakresie teorie. Ze wzgledu na fakt, iz trudno
bezposrednio wyrazi¢ potencjalne determinanty wynikajace ze wskazan teoretycz-
nych, postuzono si¢ pewnymi posrednimi proxy. Predyktorami byty: wielkos$¢ spotki
(A); operacyjna rentownosc¢ sprzedazy (ROSop); rentownosc¢ netto aktywow (ROA);
zmiana zysku netto w okresie przedemisyjnym (ANI); poemisyjna zmiennos¢ stop
zwrotu (VOL); poziom dzwigni (LEV); poziom underpricingu dla debiutow po-
przedzajacych (UND); koniunktura na gieldzie w okresie przed debiutem (MKT).
Wyniki tak zaprojektowanych badan dla rynku polskiego przedstawia tabela 4, a dla
pozostatych rynkow wschodzacych tabela 5.

Tabela S. Determinanty underpricingu dla IPO dokonywanych w latach 2005-2013
na rynkach wschodzacych

REGI1 REG2
Zmienne objasniajace

WSp. p-val WSp. p-val
A -0,03 0,0873 * -0,03 0,0909 *
ROSop 0,28 0,0915 * 0,28 0,0946 *
ROA -0,70 0,0115 *x 0,64 0,0134 *x
ANI -0,05 0,1281 -0,05 0,1320
VOL 15,18 0,0000 | *** 15,25 0,0000 | ***
LEV —0,05 0,5915
UND 0,01 0,4395
MKT 87,19 0,0000 | *** 85,09 0,0000 | ***
Przecigcie 0,00 0,9961 0,02 0,8780
Skorygowane R? 0,2712 0,2725
p-value 0,0000 0,0000
N 606 606

* Istotnos¢ statystyczna na poziomie 1% (***) oraz 5% (**).

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z Capital 1Q.

Zarowno w Polsce, jak i na pozostatych rynkach wschodzacych istniejg prze-
stanki §wiadczace o tym, iz hipoteza oparta na asymetrii informacji znajduje po-
parcie. Wyzszy underpricing zaobserwowano w przypadku spotek cechujacych sig
duza niepewnoscia ex ante, mierzong zmiennoscia stop zwrotu z akcji debiutujacych
spotek bezposrednio po debiucie. Wraz z wejsciem spotki na gietde, ujawniane sg
nowe informacje i skala asymetrii maleje, co znajduje swoje odzwierciedlenie w du-
zych wahaniach cenowych.
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Mozna réwniez znalez¢ czeSciowe potwierdzenie hipotezy market-timing dla
IPO dokonywanych w Polsce i na innych rynkach wschodzacych. Spotki chetnie de-
biutowaty po okresach optymistycznych nastrojow na gietdzie. Predyktor w postaci
$rednich stop zwrotu z indeksu gieldowego mial bardzo duze znaczenie w wyjas-
nianiu poziomu underpricingu, na co wezesniej wskazywaty m.in. badania Rittera
[1984]. Nadmiernie optymistyczni inwestorzy moga podbija¢ po wejsciu spotki na
gietde ceny jej akcji do poziomoéw przekraczajacych jej rzeczywistg wartos¢ [Ljun-
gqvist, Nanda i Singh 2006].

Poziom underpricingu na GPW byl determinowany w sposob istotny statystycz-
nie do$wiadczeniami emisji poprzedzajacych dany debiut. Im wyzszy byt wzrost
ceny w dniu debiutu w stosunku do ceny emisyjnej dla innych debiutow dokonywa-
nych w polroczu poprzedzajacym, tym wyzszy byl underpricing danej emisji. Co
zaskakujace, czynnik ten nie byt istotny dla pozostatych rynkow. Poprzednio réw-
niez Bradley i Jordan [2002] zaobserwowali pozytywny zwigzek pomiedzy Srednim
poziomem underpricingu emisji poprzedzajacych i poziomem natychmiastowych
stop zwrotu odnotowanym dla danego IPO.

Zaskakujace rezultaty osiagnieto, badajac wptyw zmian zysku netto w okresie
przedemisyjnym. Im bardziej pozytywna byta zmiana zysku netto, tym mniejszy un-
derpricing na GPW. Wzrostom zysku moga nie towarzyszy¢ odpowiednie wzrosty
przeplywow operacyjnych, co z kolei moze $wiadczy¢ o zjawisku manipulowania
zyskami w okresach przedemisyjnych w celu zbudowania korzystnego wizerunku
spotki. Takie rezultaty mozna by interpretowac jako przejaw pewnej ostrozno$ci
inwestorow w wykazywaniu przesadnego zaufania do spektakularnych wzrostow
zysku przed debiutem.

Dla IPO dokonywanych w Polsce, znaczenie mial rowniez poziom rentownosci
netto majatku: spotki bardziej rentowne w okresie przedemisyjnym byly w dniu de-
biutu korzystniej wyceniane przez inwestoréw. Podobnie dla pozostatych rynkow
wschodzacych, spotki cechujace sie wyzszym poziomem rentownosci operacyjnej
sprzedazy odnotowaly w momencie wejscia na gietde wieksze wzrosty cen akcji.

6. Zakonczenie

Debiuty gietdowe spotek sa na tyle istotnym momentem w cyklu zycia przedsie-
biorstwa, iz stajg si¢ czgstym obszarem badawczym i zagadnieniem istotnym dla
uczestnikow rynku kapitatowego. Zwigzana jest z nimi jedna z najbardziej znanych
anomalii rynkowych, a mianowicie underpricing. Dzieje si¢ tak wowczas, gdy ak-
cje spotek wchodzacych na gietde sprzedawane sg po cenie emisyjnej nizszej niz ta
ustalona pdzniej na koniec pierwszego dnia sesyjnego.

Proba badawcza obejmowata pierwotne emisje akcji zrealizowane w latach
2005-2013 na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz na pozostatych
dziewietnastu rynkach wschodzacych Ameryki, Europy, Srodkowego Wschodu
1 Azji, indeksowanych przez Morgan Stanley Capital International.
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Nasilenie zjawiska niedoszacowania cen akcji debiutujacych spotek, mierzo-
nego poziomem natychmiastowych skorygowanych i surowych stop zwrotu, byto
w okresie 2005-2013 przecigtnie mniejsze dla debiutow zrealizowanych na Gietdzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w poréwnaniu z innymi rynkami wschodza-
cymi. Srednie natychmiastowe skorygowane stopy zwrotu odnotowano dla Polski
na poziomie 13,7% (przy medianie 6,4%) przy $rednio 19,4% (mediana 9,0%) dla
innych rynkéw wschodzacych.

Porownujac wyniki dla podokreséw, zauwazy¢ mozna spadek poziomu under-
pricingu dla debiutow na GPW. Dla przedkryzysowych lat 2005 i 2006 niedoszaco-
wanie siegato $rednio 22,3% (mediana 6,6%), a w latach 2009-2013 tylko $rednio
6,9% (mediana 5,3%). Dla pozostatych rynkéw wschodzacych underpricing w tych
okresach byt na poziomie $rednio 16,9% (7,0%) i 18,5% (8,5%).

Na podstawie wynikow regresji dla [PO, zrealizowanych zaréwno w Polsce, jak
i dla pozostatych rynkow wschodzacych, mozna stwierdzié, iz istniejg pewne prze-
stanki $wiadczgace o stusznos$ci hipotezy asymetrii informacji. Wyzszy underpricing
towarzyszyl emisjom dokonywanym przez spotki cechujace sie¢ duza niepewnoscia
ex ante, mierzong zmienno$cig stop zwrotu z akcji debiutujacych spotek bezpo-
$rednio po IPO. Mozna réwniez znalez¢ czgsciowe potwierdzenie hipotezy market-
-timing. Debiuty dokonywane po okresach korzystnej koniunktury gietdowej do-
swiadczaly wickszego wzrostu cen akcji.

W przypadku emisji przeprowadzonych na GPW zaobserwowano, ze im wyzszy
byt underpricing dla innych debiutow dokonywanych w potroczu poprzedzajacym,
tym wyzsze bylo niedoszacowanie dla danej emisji. Ponadto spotki cechujace sig
wieksza rentownoscia netto majatku w okresie przedemisyjnym byly w dniu de-
biutu korzystniej wyceniane przez inwestorow. Podobnie dla pozostatych rynkow
wschodzacych, spotki cechujace si¢ wyzszym poziomem rentownosci operacyjnej
sprzedazy odnotowaly w momencie wej$cia na gietde wigkszy wzrost cen akcji.

Niedoszacowanie cen nowych emisji akcji, chociaz zostato odnotowane juz na
wielu rynkach, wciagz jednak wzbudza kontrowersje wsrod praktykow i naukow-
cow. Istnienie nie do konca wyjasnionej i przez to zadziwiajacej reakcji cenowej we
wczesnym okresie po debiucie niesie ze sobg istotne konsekwencje dla emitentow,
organizatorOw emisji, instytucji nadzorujacych rynek kapitatowy, ustawodawcow,
inwestoréw. Dla badaczy underpricing wciaz jest fenomenem wystawiajagcym na
probe hipoteze o efektywnosci rynku. W tym kontekscie badania przeprowadzone
dla debiutéw zrealizowanych w Polsce oraz na pozostatych rynkach wschodzacych,
ktorych rezultaty zawiera niniejsze opracowanie, sa fragmentem toczacej si¢ od lat
szerszej dyskusji wokot anomalii rynkowych. Istniejace weigz znaki zapytania wo-
kot zjawiska niedoszacowania cen akcji debiutujacych spotek wskazuja, iz przepro-
wadzone dotychczas w tym zakresie badania nie nalezg do ostatnich.
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DETERMINANTS OF IPO UNDERPRICING IN POLAND
AND OTHER SELECTED EMERGING MARKETS

Summary: Previous studies have revealed — at first for the US, and later also for other mar-
kets — the existence of the positive average abnormal initial returns after initial public offer-
ing (IPOs). It is known as underpricing. The pervasiveness of this phenomenon varied quite
substantially over time and depended on a region. The question About underpricing determi-
nants remains stil unresolved. The research aimed to explain the underpricing phenomenon by
identifying factors affecting its scale. Theories relating to the underpricing issue were tested,
in particular those that relate to the level of the ex-ante uncertainty and market-timing. The
sample consisted of [POs from the main market of the Warsaw Stock Exchange in Poland and
from other emerging markets of America, Europe, Middle East and Asia.

Keywords: underpricing, initial public offering, stock echange, Warsaw Stock Echange,
emerging markets.



