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I. WSTEP

Jedna z metod pozyskiwania kapitatu na rozwdj, jak réwniez popularnym
sposobem wyjscia dotychczasowych udzialowedéw z inwestycji w spétke jest prze-
prowadzenie pierwotnej oferty publicznej akeji IPO — Initial Public Offering).
Polega ona na zbyciu czeSci istniejacych lub nowo wyemitowanych akeji zain-
teresowanym inwestorom instytucjonalnym lub indywidualnym 1 pézniejszym
wprowadzeniu ich na regulowany rynek akcyjny. Czesto obserwowanym zja-
wiskiem dotyczacym wprowadzania akeji do obrotu jest réznica pomiedzy wy-
cena wartosci spotki oszacowanej na potrzeby oferty a wycena dokonana przez
aktywnych uczestnik6w rynku gietdowego, wyrazajacej sie w cenie akeji w dniu
pierwszego notowania debiutujacej spotki.

Liczne badania przeprowadzone na przestrzeni ostatnich kilkudziesieciu
lat jednoznacznie wskazuja na wystepowanie niedowarto$ciowania pierw-
szych ofert publicznych. Oznacza to, ze cena emisyjna akcji byla nizsza od
ceny z pierwszego notowania na rynku akcyjnym. Przecietny poziom stdp
zwrotu z jednodniowej inwestycji w akcje spotki debiutujacej wynidst od kilku
do kilkudziesieciu procent w zaleznosci od badanego rynku. Rynki uznawane
za wysoko rozwiniete wykazuja znaczaco nizszy poziom niedowarto§ciowania
IPO niz rynki stabo rozwiniete oraz rozwijajace sie'. Wyniki pierwszych ba-
dan empirycznych wskazujace na wystepowanie niedowarto$ciowania staly
sie podstawa do formulowania pierwszych teorii prébujacych wyjasnié to zja-
wisko, jak 1 zidentyfikowaé czynniki mogace mie¢ wplyw na jego skale. Nato-
miast weryfikacja nowo powstatych koncepcji teoretycznych stata sie przed-
miotem kolejnych badan prowadzonych nad tym zjawiskiem.

Celem niniejszego artykulu jest sprawdzenie, ktore z teorii prébujacych
wyttumaczy¢ zjawisko niedowarto$ciowania akeji w ramach publicznych ofert
znajduja swoje potwierdzenie na polskim rynku akcji. Realizacja celu zostata
dokonana poprzez badanie przeprowadzone na prébie 200 ofert publicznych
dokonanych na Gietdzie Papier6w Wartoéciowych w Warszawie w latach
2007-2016. Wyniki badania poprzedza przeglad teorii odnoszacych sie do zja-
wiska, ktore leza u podstaw sprawdzanych w badaniu hipotez.

! R. Briston, R. Jelic, The choice of privatization method and the financial performance of
newly privatized firms in transition economies, ,Journal of Business, Finance and Accounting”
30, 2003.
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II. NIEDOWARTOSCIOWANIE PIERWOTNYCH OFERT
PUBLICZNYCH W POGLADACH TEORETYCZNYCH

1. Klasyfikacja teorii wedlug Alexandra Ljungqvista?

Przedstawiona ponizej klasyfikacja ma charakter roztaczny, co oznacza, ze
jedna teoria moze zostac zaliczona w poczet wiecej niz jednej grup teorii. Zgod-
nie z klasyfikacja wyréznia sie cztery grupy koncepcji teoretycznych. Pierw-
sza z nich opiera sie na zjawisku asymetrii informacji zachodzacym pomiedzy
emitentami a inwestorami lub poszczegdlnymi grupami inwestoréw. Kolejna
skupia sie na czynnikach zwiazanych z kontrola nad przedsiebiorstwem do-
konujacym emisji 1 ich wplywie na cene emisyjna. A. Ljungqvist wyodrebnia
takze grupe teorii zwiazana z czynnikami instytucjonalnymi. Ostatnia z grup
teorii dotyczy czynnikéw behawioralnych, wskazujac nieracjonalne zachowa-
nia uczestnikéw rynku jako kluczowe w wystepowanie zjawiska niedowartos-
ciowania.

1.1. Teorie zwigzane z asymetria informacji

Jest to grupa koncepcji odnoszaca sie do przypadku, w ktérym emitent
Swiadomie ustala cene w ofercie publicznej ponizej warto$ci wewnetrznej.
Najpopularniejszym modelem w zakresie teorii zwiazanych z asymetria in-
formacji pozostaje koncepcja Kevina Rocka®. Wprowadza ona pojecie winner’s
curse (,klatwa zwyciezcy”), ktore dotyczy ré6znego poziomu informacji posiada-
nych przez inwestoréw. Zgodnie z teorig rynek dzieli sie na uczestnikéw lepiej
(w zalozeniu inwestor6w instytucjonalnych) i gorzej poinformowanych (inwe-
storzy indywidualni), co sprawia, ze jedna z grup potrafi efektywniej wyce-
ni¢ warto$¢ danej oferty. W efekcie lepiej poinformowani inwestorzy obejmuja
wiekszy udzial w emisjach charakteryzujacych sie wysoka jakoScia, a z kolei
grupa o bardziej ograniczonym dostepie do informacji zostaje wyparta przez
popyt zgltaszany przez pierwsza grupe i biorg udziat w ofertach nizszej jakoSci.
W konsekwencji wystepuje znaczaca rbéznica w uzyskanych stopach zwrotu
przez obie grupy inwestoréw na korzy$¢ pierwszej z nich. Nalezy podkreslié,
ze opisana sytuacja zaklada zastosowanie proporcjonalnej redukeji zapisow
w momencie wystapienia warunkéw nadsubskrypcji.

Kolejna koncepcje opartg na zjawisku asymetrii informacji na rynkach
finansowych przedstawili Lawrence Benveniste 1 Paul Spindt*. Jej gléwne
zalozenie stanowilo uznanie niedoszacowania IPO jako zachety dla dobrze
poinformowanych inwestoréw do ujawnienia posiadanych przez nich informa-
¢ji. Wedtug autoréw koncepcji pewne grupy inwestorow potrafia efektywniej
szacowaé warto$¢ wewnetrzna akcji od pozostalych uczestnikéw rynku, w tym
réwniez samych emitentéw. Proces budowy ksiegi popytu jest wtedy wykorzy-

2 A. Ljungqvist, IPO Underpricing: Empirical Corporate Finance, NYU Press, New York 2004.

3 K. Rock, Why New Issues Are Underpriced, ,Journal of Financial Economics” 15, 1986.

4 L. M. Benveniste, P. A. Spindt, How investment bankers determine the offer price and alloca-
tion of new issues, ,Journal of Financial Economics” 24, 1989.
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stywany jako narzedzie pozwalajace emitentom na zapoznanie sie z akcepto-
walnym dla inwestoréw poziomem ceny za akcje. Dochodzi w takim momen-
cie do ciekawej sytuacji, poniewaz inwestorzy z naturalnych powodéw nie sa
skorzy do ujawnienia faktycznej wartosci akcji, dlatego niedowarto$ciowanie
IPO pelni role rekompensaty za podzielenie sie ta informacja z emitentem.
Pozwala to na etapie budowy ksiegi popytu (ang. book bulding) przeprowadzié
alokacje akcji gtéwnie miedzy inwestoréw gotowych wyjawié rzeczywiste wy-
ceny akeji.

Inna z teorii wigzacych zjawisko asymetrii informacji z ponadprzecietnymi
stopami zwrotu zaproponowat Ivo Welch®. Zalozyt on, ze asymetria informacji
zachodzi pomiedzy inwestorami a emitentami. W tej sytuacji niedowartoscio-
wanie IPO sygnalizuje jako§¢ emitujacego akcje. Zatem im wieksza pozytyw-
na réznica pomiedzy warto$cia wewnetrzna a cena w ofercie, tym wyzsza ja-
koé&¢ oferty. Wiaze sie z tym wprowadzone przez Welcha okreslenie money left
on the table (,pieniadze pozostawione na stole”). Okres§lenie to odnosi sie do
kosztu utraconych korzysci, ktére ponosza dotychczasowi udzialowey na rzecz
nowych akcjonariuszy. Na poniesienie tych kosztéw nie kazdy emitent moze
sobie pozwolié¢, dlatego wystapienie tego zjawiska moze wskazywac na dobra
jako$¢ oferujacego akcje. Koszty te zwykle rekompensuje sie poprzez kolejne
emisje, ktérych warunki sa korzystniejsze dla spotki.

1.2. Teorie odnoszace sie do kontroli nad przedsiebiorstwem

Druga grupa teorii odnosi sie do kontroli i wlasnoéci, kwestii majacych
bardzo duze znaczenie w przypadku ofert publicznych. Transfer kontroli jest
gléwnym kosztem niefinansowym po stronie dotychczasowych wtasdciciels,
a niedowarto$ciowanie pierwszej oferty publicznej moze zosta¢ wykorzystane
jako narzedzie pozwalajace wywiera¢ wplyw na alokacje akcji pomiedzy inwe-
storéw. Ponizej omowione zostana dwie najpopularniejsze koncepcje wiazace
zjawisko natychmiastowych stop zwrotu z zagadnieniem kontroli nad przed-
siebiorstwem.

Pierwsza z nich, zaproponowana przez Michaela Brennana i Jamesa Fran-
ksa®, odwoluje sie do dazenia przez dotychczasowych zarzadzajacych do utrzy-
mania kontroli nad przedsiebiorstwem, bedacej dla nich Zrédlem prywatnych
korzy$ci. Im wyzszy poziom niedowartosSciowania PO, tym wyzszy popyt
zglaszany przez inwestorow. Im wyzszy popyt, tym wieksze mozliwosci ra-
cjonowania akcji miedzy inwestoréw. Pozwala to zarzadowi na duza swobode
w alokacji nieduzych pakietéw akeji pomiedzy inwestoréw, co w konsekwencji
prowadzi do znacznego rozdrobnienia akcjonariatu. Natomiast w sytuacji, gdy
akcje znajduja sie w posiadaniu szerokiej grupy akcjonariuszy o niewielkim
udziale, kontrola poczynan zarzadu pozostaje mocno ograniczona. Nalezy za-
znaczy¢, ze powyzsza teoria opiera sie na silnym zalozeniu, ze w sytuacji nad-

5 1. Welch, Seasoned offerings, imitation costs and thee underpricing of IPO, ,/The Journal of
Finance” 44, 1989, s. 421-449.

6 M. Brennan, J. Franks, Underpricing: ownership and control in initial public offerings of
equity securities in U.K, ,Journal of Financial Economics” 45, 1997.
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subskrypcji przydzial akcji nie nastepuje przy zastosowaniu proporcjonalnej
redukcji.

7 kolei teoria Neila Stoughtona 1 Josefa Zechnera’ podchodzi do zagadnienia
kontroli od strony wtascicieli, a nie zarzadzajacych, jak to bylo w omawianej
wezesniej koncepcji. Zaproponowany model wskazuje na wplyw efektywnego mo-
nitorowania dzialan zarzadu na warto$é¢ spotki. Dlatego przeprowadzenie oferty
publicznej akeji po cenie nizszej od ich wartoSci wewnetrznej ma stanowi¢ zache-
te do objecia wiekszego pakietu akeji przez inwestora, ktéry bedzie uwaznie kon-
trolowat zarzad. Pozwoli to na wzrost wartosci przedsiebiorstwa, a tym samym
przysporzy korzy$ci majatkowych pozostatym, drobnym akcjonariuszom.

1.3. Teorie zwigzane z czynnikami instytucjonalnymi

W odniesieniu do polskiego rynku omawiana grupa teorii nie ma wieksze-
go znaczenia, dlatego pozostanie tylko zarysowana. NajczeSciej przytaczanym
jest model stworzony przez Seha Tinica®, w ktérym emitenci z premedytacja
ustalaja cene w ofercie ponizej wartoéci rynkowej w celu unikniecia ewen-
tualnych proceséw sadowych mogacych wynikaé¢ z wysokich spadkéw cen na
wczesnym etapie notowan. Jednak powyzsza sytuacja dotyczyé moze przede
wszystkim Stanéw Zjednoczonych, gdzie prawo obejmuje specjalna ochrong
inwestoréw, a nie dotyczy Polski.

1.4. Teorie wywodzace sie¢ z finanséw behawioralnych

W ostatnich latach coraz wiecej miejsca w badaniach prowadzonych nad
rynkami finansowymi znajduje analiza wplywu czynnikéw psychologicznych
na zachowania inwestoréw. W odniesieniu do pierwszych ofert publicznych
1ich niedowartosciowania dominuje poglad o nieefektywnym rynku 1 nadmier-
nie optymistycznych inwestorach. Poglad ten stal sie punktem wyjScia teo-
rii zaproponowanej przez trzech badaczy: Alexandra Ljungqvista, Rajdeepa
Sigha 1 Vikrama Nande®, ktorzy przyczyn wystepowania ponadprzecietnych
stop zwrotu dopatrywali sie w nadmiernym entuzjazmie inwestoréw, zwtasz-
cza indywidualnych, ktérzy wkroétce po debiucie zglaszaja znaczny popyt na
akcje, co winduje ich cene powyzej ich warto$ci wewnetrznej. Autorzy kon-
cepcji zwracaja uwage, ze przedstawiona sytuacja moze by¢ wykorzystywana
przez emitentow do maksymalizacji wplywow z emisji za sprawg ustalenia
wysokich cen w ofercie, czasem powyzej ich faktycznej wartosci.

Zachowania inwestorow na rynkach finansowych leza réwniez u podstaw
teorii przedstawionej przez Edwarda Millera'®. Przedmiotem jego badan bylo

7 N. M. Stoughton, J. Zechner, IPO mechanisms monitoring and ownership structure, ,Jour-
nal of Financial Economics” 49, 1998.

8 S. M. Tinic, Anatomy of IPO of common stock, ,Journal of Finance” 43, 1989.

9 A. Ljungqvist, V. Nanda, R. Singh, Hot markets, investor sentiment and IPO pricing, ,Jour-
nal of Business” 79, 2006.

0 E. Miller, Long Run Underperformance of Initial Public Offerings: An Explanation,
University of New Orleans, Department of Economics and Finance Working Papers, New
Orleans 2000.
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ryzyko, niepewno$¢ 1 rozbiezno$é opinii potraktowane jako czynniki wplywa-
jace na zmiany cen rynkowych. W przypadku pierwotnych ofert publicznych
odnosit sie wlaénie do rozbieznos$ci opinii jako determinanty cen na wczes-
nym etapie notowan, kiedy to popyt zglaszany przez hurraoptymistycznych
inwestoréw podnosi cene akcji. Natomiast w dlugim okresie rozbiezno§¢ opinii
jest niwelowana, a cena rynkowa zaczyna dazy¢ do wartosci wewnetrznej da-
nej akeji. Jest to koncepcja odnoszaca sie do dlugoterminowych stop zwrotu
1 warto zaznaczyc¢, ze w efekcie jej zalozen oferty publiczne powinny charakte-
ryzowac sie ujemnymi stopami zwrotu w dluzszym horyzoncie czasowym, co
znalazto odzwierciedlenie w wielu badaniach empirycznych.

Kolejna z teorii, zakladajac nieracjonalno$é¢ zachowan uczestnikéw ryn-
ku, zaprezentowana zostata w pracy Why has IPO underpricing changed over
time? autorstwa Tima Loughrana 1 Jaya Rittera!l. Jednakze w przeciwien-
stwie do dwoch wczeéniej przytoczonych modeli, T. Loughran i J. Ritter owa
nieracjonalno§¢ przypisuja emitentom, a nie inwestorom. Podstawe do sfor-
mutowania omawianej koncepcji stanowila teoria perspektywy.

Nalezy zaznaczy¢, ze opisane powyzej teorie opracowane zostaly w wiek-
szos$ci przez badaczy amerykanskich 1 dotyczyly tamtejszego rynku. Wielu
autoréw podkresla fakt, ze rynek pierwszych ofert publicznych do$é istotnie
zmienial sie w czasie, a co za tym idzie — czynniki (a takze wielko$¢ ich wpty-
wu) majace wplyw na stopy zwrotu przy okazji debiutu réwniez ewoluowaty.
W latach osiemdziesiatych $redni poziom niedowarto$ciowania pierwszych
ofert publicznych akcji wynosit okoto 7%, na co wplyw miata przede wszyst-
kim asymetria informacji'2. Z kolei w koncéwce lat dziewieédziesiatych,
wiazacych sie z banka internetowa na amerykanskim rynku akcji, niedo-
wartoéciowanie wzroslo juz do poziomu kilkunastu procent. Wplyw asyme-
trii informacji w przypadku tego drugiego okresu ocenia sie jako znacznie
nizszy, natomiast podkresla sie znaczenie czynnikow zwiazanych z kontrola
(zwlaszcza korzy$ci plynace z kontroli dla zarzadzajacych) czy tez czynnika-
mi behawioralnymi®.

2. Teorie niemieszczace sie w klasyfikacji Alexandra Ljungqvista

Poza klasyfikacja teorii przedstawiona przez A. Ljungqvista znalez¢é mozna
koncepcje, ktore trudno zaliczyé do ktérejkolwiek z przedstawionych wyzej te-
orii, a ktore prezentuja interesujaca perspektywe na rynek IPO.

Opisane wcze$niej teorie odnosity sie przede wszystkim do rynku amery-
kanskiego 1 skupialy sie na czynnikach ekonomicznych. Jednakze szczegélnie
w krajach rozwijajacych sie 1 przechodzacych w ciagu ostatnich dekad trans-
formacje ustrojowa, znaczna cze$¢ pierwotnych ofert publicznych dotyczyla
przedsiebiorstw panstwowych, ktore prywatyzowano przez wprowadzenie ich

T, Loughran, J. Ritter, Why has IPO underpricing changed over time?, ,Financial Manage-
ment” 2004, s. 5-37.

2 K. Rock, op. cit.

13 T, Loghran, J. Ritter, op. cit.
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akcji do publicznego obrotu. W takich przypadkach, jak wskazuje literatura®,
poza czynnikami typowo ekonomicznymi duze znaczenie maja réwniez moty-
wy pozaekonomiczne, zwlaszcza polityczne. Jest to sytuacja charakterystycz-
na dla Polski, dlatego ponizej zostanie przedstawiona najpopularniejsza teoria
uwzgledniajaca czynniki pozaekonomiczne.

W roku 2002 Bruno Bias 1 Enrico Perotti'® jako pierwsi wzbogacili mode-
le oparte na czynnikach ekonomicznych, dodajac do nich czynnik polityczny.
Proces prywatyzacji prowadzony jest zwykle przez odpowiedni resort rzado-
wy; w przypadku Polski byto to Ministerstwo Skarbu Panstwa. Dlatego na
sama prywatyzacje do§¢ znaczacy wpltyw ma charakter polityki prowadzone;j
przez rzad. W swojej pracy B. Bias 1 E. Perotti dziela polityke rzadowa na
dwa typy: populistyczna oraz prorynkowa. Rzad populistyczny w odniesieniu
do prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych charakteryzuje sie dazeniem
do maksymalizacji wplywow ze sprzedazy udzialéw, w czym pomaga oferowa-
nie duzych pakietéw akcji. Co ciekawe, w tym samym czasie stara sie zacho-
wacé taki udziat w strukturze wlasnosSciowej, ktéry pozwoli zachowaé wplyw
na dziatalno$¢ spétki. Natomiast rzad prorynkowy w sytuacji prywatyzacji
podmiotéw panstwowych bedzie staral sie wspieraé idee wlasnosci prywatne]
przez stopniowa sprzedaz calosci akeji w nieduzych pakietach.

Kolejna kwestia jest ustalenie ceny emisyjnej. Rzad prorynkowy bedzie
oferowal akcje z dyskontem, z kolei — populistyczny ustali cene blisko warto-
$c1 wewnetrzne) akcji, aby wplywy z prywatyzacji byly mozliwie najwyzsze.
Ponadto w przypadku rzadu prorynkowego prywatyzacja przeprowadzona
z dyskontem 1 kierowana w duzej mierze do inwestoréw indywidualnych, sta-
nowiacych zazwyczaj klase érednia, pozwala na zdobycie poparcia tej wtasnie
grupy wyborcow. Co z kolei w naturalny sposéb zwieksza szanse na reelekcje.

Dodatkowo warto jeszcze wspomnieé¢ o innych koncepcjach zwigzanych ze
zjawiskiem ponadprzecietnych stép zwrotu wystepujacych przy debiucie giet-
dowym, ktére sformulowane zostaly na podstawie wczeéniej przeprowadzo-
nych badan empirycznych. Pierwsza z nich wskazuje na proces budowy ksiegi
popytu przy wprowadzaniu sp6tki na gielde jako majacy istotny wplyw na p6z-
niejsza stope zwrotu w dniu debiutu. Mianowicie zmiany cen w trakcie book
buildingu w stosunku do przyjetego wstepnie przedzialu widelkowego maja
znaczacy wplyw na podzniejsza stope zwrotu przy debiucie'®. Badania wyka-
zaly, ze korekty cen powyzej ustalonego przedziatu skutkuja wyzszymi stopa-
mi zwrotu przy debiucie. Odpowiednio, korekty ponizej cenowego przedziatu
wplywaja negatywnie na poziom stop zwrotu.

7 kolei liczne badania prowadzone w zakresie cyklicznosci rynku IPO po-
zwolily na sformutowanie pewnych teorii dotyczacych tzw. poziomu rozgrza-
nia rynku. Poddajac badaniu rynek pierwszych ofert publicznych w szerszym
zakresie czasowym (okolo 20-letnim), mozna go podzieli¢ ze wzgledu na kryte-
rium aktywnosci emitentéw. Zatem w okresach charakteryzujacych sie duza

4 B. Bias, E. Perotti, Machiavellan privatization, ,American Economic Review” 92, 2002.

% Tbidem.

16 D. d. Bradley, B. D. Jordan, Partial adjustment to public information and IPO underpric-
ing, ,The Journal of Financial and Quantitative Analysis” 37, 2002.
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liczba debiutéw odnotowuje sie wyzsze stopy zwrotu, niz gdy aktywno§¢ na
tym rynku jest niska. Teoria ta nosi nazwe hot issue market hypothesis (hipo-
teza rozgrzanego rynku ofert publicznych).

III. KONCEPCJA I ZALOZENIA BADANIA

1. Charakterystyka proby badawczej

Chcac ustalié, ktore z przedstawionych wezeéniej teorii znajduja praktycz-
ne zastosowanie na polskim rynku akcji, postanowiono podjaé¢ badanie empi-
ryczne. Jego zakres czasowy objat lata 2007-2016. Pozwolilo to z jednej strony
zebra¢ odpowiednia liczbe obserwacji, a z drugiej — objaé praktycznie peten cykl
koniunkturalny. Kolejnym krokiem bylo ustalenie zakresu debiutéw, ktore zo-
stana objete badaniem. Pierwszym zalozeniem na tym polu bylo ograniczenie
badania do rynku gltéwnego GPW, co oznacza wylaczenie z préby badawczej
podmiotéw debiutujacych na rynku alternatywnym — NewConnect. Z badania
wylaczono réwniez debiuty, ktére mimo ze odbyty sie na rynku gtéwnym, to
mialy charakter przejécia z rynku NewConnect, oraz debiuty o charakterze
tzw. cross-listing, czyli takie, ktore odbyly sie na kilku parkietach gietdowych
réwnolegle. Po uwzglednieniu powyzszych ograniczen ostateczna proba objeta
badaniem liczy 200 debiutéw gietdowych, z lat 2007-2016. Tabela 1 przedsta-
wia liczbe debiutéw w poszczegdlnych latach.

Tabela 1
Liczba debiutéw objetych badaniem w latach 2007-2016
Rok Liczba debiutow Udzial w calkowitej liczbie
objetych badaniem debiutéw objetych badaniem

2007 66 33,00%

2008 23 11,50%

2009 11 5,50%

2010 19 9,50%

2011 22 11,00%

2012 12 6,00%

2013 11 5,50%

2014 11 5,50%

2015 14 7,00%

2016 11 5,50%

Lacznie 200 100%

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Doé¢ znamienny jest fakt, ze liczby debiutéw objetych badaniem w poszcze-
gblnych latach do§¢ znaczaco sie pomiedzy soba réznia. Liczba debiutéw w la-
tach 2009, 2010, 2012, 2013 1 2014 tacznie byla nizsza niz w samym roku 2007.

Badana proéba cechowala sie duza réznorodnoécia, zaréwno w zakresie wiel-
kosci przeprowadzonej oferty, jak 1 stép zwrotu w dniu debiutu. Wielko§¢ oferty
jest wyrazona w zlotych wartos§¢ ogétu akeji objetych oferta, zaréwno tych nowo
emitowanych, jak i tych wczeéniej juz wchodzacych w sktad kapitatu zaktadowe-
go spotki. Z kolei stopa zwrotu z dnia gieldowego debiutu stanowi skorygowany
o zmiane WIG w dniu debiutu, przyrost lub spadek wartosci ceny na zamkniecie
w dnia debiutu wobec ustalonej wezesniej ceny emisyjnej. Stopa zwrotu wyrazo-
na zostata nastepujacym wzorem:

gdzie:
P,,— cena akcji (lub praw do akeji) na zamknigcie notowan w dniu debiutu
gietdowego,

PE, — cena emisyjna akcji PE, zawarta w i-tej ofercie.
Natomiast skorygowanie obliczonej powyzszym wzorem stopy zwrotu, odbywa
sie w nastepujacy sposob:
gdzie:

IAR, = IR, —IRM,,,
IR, — stopa zwrotu w dniu debiutu (wyznaczona we wczesniej przedstawio-
nym wzorze),
IRM,, — dzienna stopa zwrotu z indeksu WIG w dniu debiutu danej spotki na

gietdzie.

Tabela 2 przedstawia, jak wspomniane wcze$niej cechy rozkladaly sie
w badanej prébie.

Tabela 2
Podstawowe charakterystyki proby badawczej
Cecha oferty W?r.isf)sc VV.art(')sc Mediana Srednia
najnizsza najwyzsza

Wielkosé oferty

(w 1) 135 151,00 8 068 542 812,50 52 965 000,00 332 265 183,34

Stopa zwrotu

_ 0 0 0 0
w dniu debiutu 98,78% 161,42% 4,30% 7,89%

,
Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Réznice pomiedzy skrajnymi wartoSciami w przypadku wielkosci oferty
sa bardzo duze. Spétka, ktora przy okazji debiutu pozyskata najmniej $rod-
kéow, byta spétka IZNS Itawa, ktéra z planowanych 9,7 mln zt zebrala od
inwestorow jedynie nieco ponad 135 tys. zt. Jest to przypadek spotki, kto-
ra poniosta wieksze koszty zwiazane z przeprowadzeniem pierwszej oferty
publicznej, niz pozyskata z niej érodkéw. Na drugim biegunie znalazla sie
spotka PZU SA, ktéra jest przykladem jednej z najwiekszych prywatyzacji
dokonanych w Polsce. PZU ze swojej pierwszej oferty publicznej akeji pozy-
skal znacznie ponad 8 mld zlotych. Jest to rekordowa suma w historii GPW
w Warszawie. Mediana w badanej préobie wyniosta 51,6 mln zt przy $redniej
na poziomie niecalych 365 mln zl.

Natomiast w zakresie skorygowanych stép zwrotu z dnia debiutu najniz-
sza wartoS¢ wyniosta -98,78%. Tak staby wynik w dniu swojego pierwszego
notowania na warszawskie] gietdzie osiagneta spétka Wola Info. Z kolei az
161,42% pozwolila zarobi¢ inwestorom spoétka Petrolinvest. Srednia wartogé
skorygowanej stopy zwrotu osiagniete] w dniu debiutu wyniosta w badane;j
prébie 7,89%, a mediana — 4,30%. Biorac pod uwage érednio dwu- trzytygo-
dniowy okres zamrozenia kapitalu zwiazany z udzialem w ofercie, mozna
uznaé, ze inwestowanie w spétki debiutujace jest efektywna forma alokacji
kapitatu.

2. Metodologia badania

Badana grupa debiutéw gieldowych charakteryzowala sie §rednia wartos-
cig skorygowanej stopy zwrotu w dniu debiutu na poziomie 7,89%, natomiast
mediana tej cechy wyniosta 4,30%. Na tej podstawie mozna wnioskowac o wy-
raznym niedowartoSciowaniu publicznych ofert akeji na poziomie ogdtu bada-
nych spoétek debiutujacych na warszawskiej gietdzie.

Celem niniejszego opracowania jest ustalenie, ktére z wybranych (na
podstawie przedstawionych weczesniej teoril) czynnikéw miaty statystycznie
istotny wplyw na rzeczone niedowartoSciowanie oraz jaki byl ich warto§ciowy
wplyw na wysoko$é skorygowanych stép zwrotu. Czynniki te ujeto w postaci
zmiennych objasniajacych w rownaniu analizy regresji wielorakiej, w ktérym
zmienna objadniang stanowita skorygowana stopa zwrotu z dnia debiutu. Pa-
rametry modelu zostalty oszacowane klasyczna metoda najmniejszych kwa-
dratow.

2.1. Zmienne wykorzystane w modelu analizy regresji wielorakiej

Dob6r zmiennych determinowany byl wezeéniejszymi badaniami przepro-
wadzonymi na polskim rynku pierwotnych ofert publicznych. Pozwolilo to
na sprawdzenie aktualno$ci wnioskéw ptynacych z wezeéniejszych prac, jak
réwniez obserwacji ewentualnych zmian, jakie zaszly w zakresie niedowar-
toéciowania ofert publicznych na polskim rynku akcji. Ponizej zamieszczono
zestawienie zmiennych wykorzystanych w modelu, jak rowniez sposéb ich kal-
kulacji:
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— skorygowana o dzienng zmiane WIG stopa zwrotu stanowiaca réznice po-
miedzy cena emisyjna akeji a jej cena z zamkniecia notowan w dniu debiutu
gieldowego;

— warto§¢ danej oferty wyrazona jako logarytm naturalny wartosci oferty;

— warto$¢ oferty publicznej w stosunku do sumy wartosci kapitaléw wilas-
nych;

— udzial inwestorow indywidualnych w ofercie wyrazony jako iloraz liczby
akcji przydzielonych inwestorom indywidualnym oraz ogélnej liczby akcji ob-
jetych oferta publiczna;

— stope redukeji zapisow w transzy dla inwestoréw indywidualnych, wska-
zujacy procentowo na redukcje pierwotnie ztozonych zapiséw na oferowane
akcje;

— udzial inwestoréow indywidualnych w przeprowadzonej ofercie, bedacy ilo-
razem warto$ci transzy przeznaczone dla inwestoréw indywidualnych 1 war-
tosci catej oferty;

— zmienng binarng okreslajaca, czy dana spoétka byla wlasnosécia Skarbu
Panstwa, ktéra przybierata warto$é 1 dla prywatyzowanych spétek panstwo-
wych, natomiast 0 w przypadku przedsiebiorstw prywatnych;

— stopien ,rozgrzania” rynku pierwotnych ofert publicznych, mierzony za
pomoca kroczacej Sredniej stop zwrotu z pieciu, wezesniejszych, debiutow giel-
dowych.

2.2. Hipotezy badawcze

Kazda z przedstawionych wczeéniej zmiennych miata na celu sprawdzenie
hipotez badawczych, ktérych tresé sformutowano zgodnie z opisanymi wcze$-
niej teoriami:

H I: Zgodnie z teoriami zwiazanymi z asymetria informacji, im nizsza ja-
koé¢ 1 pewno$é informacji dotyczacych oferty, tym wyzszy poziom niedowartos-
ciowania spotki w dniu debiutu. W dotychczas przeprowadzonych badaniach
jako miernik poziomu asymetrii informacji stosowano zwykle wartosé oferty.
Wynika to z przekonania, ze duze spotki cechuja sie wieksza przejrzystoscia,
a dostep do ich danych finansowych jest zwykle petniejszy niz w przypadku
mniejszych przedsiebiorstw. Warto zaznaczy¢, ze w praktyce badawczej uzy-
skiwane wyniki zdecydowanie wskazuja na statystyczna istotno$é zaleznosci
miedzy stopa zwrotu uzyskana w dniu gieldowego debiutu a wartoscia oferty.
W uzytym przy badaniu modelu uzyto logarytm naturalny wielkosci oferty ze
wzgledu na skale réznic wartosci zmiennej. Dlatego pierwsza z hipotez zostata
sformulowana w sposéb nastepujacy: Pomiedzy skorygowana o zmiane WIG
w tym dniu stopa zwrotu (IR) a wielkoScig oferty (Offer_size) zachodzi zalez-
noéc¢ o charakterze negatywnym.

H II: Nawiazujac do teorii sygnaléw — wlasciciele spotki debiutujacej na
gieldzie posiadaja petniejsza wiedze co do jej rzeczywiste), wewnetrznej war-
toéci niz inwestorzy zewnetrzni. W modelach stworzonych przez 1. Welcha!”

17 1. Welch, op. cit.
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firmy charakteryzujace sie wysoka jakoscia wykazuja tendencje do oferowa-
nia stosunkowo nieduzej czesci dotychczasowego kapitalu wlasnego spotki
w ofercie publicznej. Jednocze$nie celowo zanizaja one cene emisyjna po-
nizej jej wartoéci wewnetrznej, dajac tym samym inwestorom jasny sygnat
o wysokiej jakosci danej oferty. W zalozeniu pozwala to w przysztoéci uzy-
skiwaé wyzsze ceny przy okazji kolejnych emisji akcji. W zwiazku z powyz-
szym zdecydowano sie na sprawdzenie nastepujaco sformutowanej hipotezy:
Pomiedzy udziatem dotychczasowego kapitalu wlasnego w pierwotnej ofercie
(Share_of_equity) a skorygowana stopa zwrotu z dnia debiutu (IR) zachodzi
negatywna zalezno$c¢.

H III: Zgodnie z teoria reelekcji, dotyczaca otoczenia politycznego'®, od-
powiednio skonstruowana oferta publiczna dotyczaca prywatyzowanej przez
gielde spdtki pozwala na zwiekszenie swoich szans w ubieganiu sie o reelek-
cje. W sytuacji alokacji stosunkowo duzej czeSci oferty poSréd inwestordéw in-
dywidualnych, w domys$le obywateli 1 wyborcéw, 1 przy towarzyszacej w tym
samym czasie poziomie ceny emisyjnej ustalonym ponizej warto$ci wewnetrz-
nej, wyborcy uzyskuja dodatkowe korzysSci materialne, biorac udzial w ofercie
prywatyzowanej spotki. Natomiast w odniesieniu do debiutujacych na gietdzie
spélek prywatnych wskazaé¢ mozna na che¢ zwiekszenia liczby akcji w wolnym
obiegu, co w fazie notowan pozwoli na wieksza ptynnoéé waloru, a tym samym
jego wyzszy kurs. W tym celu emitenci przydzielaja wzglednie wiekszy pa-
kiet inwestorom indywidualnym, dodatkowo zachecajac ich do aktywniejszego
uczestnictwa w ofercie. Hipoteza brzmi zatem nastepujaco: Oferty charakte-
ryzujace sie duzym udziatem inwestoréw indywidualnych w ofercie wykazuja
zazwycza) wyzsze stopy zwrotu w dniu debiutu, co powoduje, ze istnieje istotna
statystycznie dodatnia korelacja pomiedzy skorygowang o zmiane WIG stopa,
zwrotu w dniu debiutu (IR) a udziatem inwestoréw indywidualnych w ofercie
(Individual).

H IV: Kolejna z postawionych hipotez nawiazuje do zjawiska asymetrii in-
formacji na poziomie samych inwestoréw, wywodzacego sie z teorii winner’s
curse®. Wedlug tej koncepcji na rynku dochodzi do sytuacji, w ktérych inwe-
storzy posiadajacy szersza wiedze o danym papierze warto$ciowym wybieraja,
jedynie te emisje, ktére pozwola wygenerowaé¢ dodatnia stope zwrotu w dniu
debiutu. Sprawia to, ze inwestorzy gorzej poinformowani obejmuja akcje
w ofertach o gorszej jakoSci, poniewaz nie sa w stanie skutecznie ocenié jako-
$ci danej oferty. W takiej sytuacji mozna zalozy¢, ze inwestorzy gorzej poinfor-
mowani obejma akcje przede wszystkim jako§ciowo gorszych ofert, natomiast
ci o lepszym dostepie do informacji beda w stanie zainwestowaé¢ swéj kapitat
w spétki cechujace sie lepsza jakoS$cia. Zmienna, ktéra wydaje sie w najwiek-
szym stopniu nadawac do weryfikacji tej hipotezy, jest stopa redukcji zapisow
w transzy przeznaczonej dla inwestoréw indywidualnych. Hipoteza IV brzmi:

18 B. Bias, E. Perotti, op. cit.
1% K. Rock, op. cit.
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Pomiedzy stopa redukcji zapiséw w transzy przeznaczonej dla inwestoréw in-
dywidualnych (Redrate) a skorygowana stopa zwrotu w dniu debiutu gietdo-
wego (IR) zachodzi zaleznoéé o charakterze pozytywnym.

H V: Jedng z funkcji petnionych przez prywatyzacje stanowi zwiekszenie
Swiadomosci inwestycyjnej wsrod obywateli?’. Ma to na celu przekonanie spo-
leczenstwa do aktywnego udzialu w rynku kapitalowym, co w domyséle przy-
nie$¢ ma korzysci zar6wno obywatelom, jak 1 samym spétkom. Pierwsza z tych
grup uzyska dodatkowe §rodki, ktére przeznaczy na biezaca konsumpcje, jak
1 oszczedno$ci gromadzone w perspektywie emerytury. Natomiast spétki po-
szerza baze potencjalnych inwestoréw gotowych naby¢ akcje w ramach kolej-
nych emisji. Wiekszy udzial spoteczenstwa w inwestowaniu gietdowym prowa-
dzi réwniez do wzrostu ptynnosci danego rynku, co przektada sie na wyceny
spélek gieldowych i przynosi korzysci ogétowi uczestnikoéw rynku. Rola pan-
stwa w tym zakresie jest duza, a jego gldéwnym narzedziem jest odpowiednie
przygotowanie ofert publicznych spétek prywatyzowanych. Dlatego tego typu
oferty powinny by¢ odpowiednio reklamowane, ale przede wszystkim cecho-
wacé sie pewnym dyskontem ceny emisyjnej wobec warto$ci wewnetrznej, co
przyniesie obywatelom wymierne korzySci finansowe, ktére moga na dluzej
przyciagnac¢ ich do rynku gietdowego. Postawiono zatem hipoteze brzmiaca
nastepujaco: Spolki bedace przed debiutem gieldowym wilasno$cig Skarbu
Panstwa cechuja sie przecietnie wyzsza stopa zwrotu z inwestycji niz spo6tki
prywatne, a wiec zachodzi pozytywna zalezno$§¢ miedzy statusem spétki Skar-
bu Panstwa (Public_company) a skorygowana stopa zwrotu w dniu debiutu

IR).

H VI: Rynek ofert IPO cechuje sie swego rodzaju cyklicznoécia, okre-
sy wyzszych stép zwrotu w dniu debiutu przeplatajg sie z fazami niskie-
go zwrotu z debiutu, ktére wiaza sie rowniez z aktywnoscia mierzona za
pomoca ilo$ci debiutéw w danym okresie. Zatem mozna na tej podstawie
wnioskowaé o wyzszych stopach zwrotu w przypadku spétek debiutujacych
w okresach, kiedy to rynek pierwotnych ofert publicznych jest mocno ,,roz-
grzany”. Jest to hipoteza wywodzaca sie bezpoSrednio z teorii hot isssue
markets?'. Zmienna, ktéra zostala uzyta w badaniu, majacqa oddaé stopien
rozgrzania rynku, jest Srednia kroczaca ze skorygowanych stop zwrotu
z pieciu ostatnich debiutéw gietdowych. Na podstawie powyzszego sformu-
lowano nastepujaca hipoteze: Pomiedzy faza cyklu, w jakiej znajduje sie
rynek ofert publicznych, ktéra mierzona jest §rednia ze stép zwrotu z pie-
ciu debiutéw poprzedzajacych dany (Heat_of_the_market), a skorygowana
stopa zwrotu w dniu debiutu (IR) zachodzi korelacja o charakterze pozy-
tywnym.

20 B. Bias, E. Perotti, op. cit.
21 R. G. Ibbotson, Price performace of common stock new issues, ,Journal of Financial Economics”
2, 1975.
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IV. ANALIZA KORELACJI I REGRESJI

Wykorzystane przy formutowaniu hipotez zmienne zostaly przedstawione
w tabeli 3 wraz z odpowiadajacymi im warto$ciami Srednich i median.

Tabela 3
Srednie wartosci zmiennych wykorzystanych w modelu
Nazwa zmiennej Srednia Mediana s?a(ilc;g:;(r)life

IR 7,89% 4,30% 0,2243
Offer size 17,93 17,76 1,6448
Share of equity 46,20% 45,21% 0,2319
Individual 22,56% 20,00 0,15065
Redrate 60,61% 69,34% 0,31
Public company - - -

Heat of the market 8,68% 5,34% 0,1426

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Nastepnym przeprowadzonym w badaniu krokiem bylo sprawdzenie sity
korelacji pomiedzy poszczegdlnymi zmiennymi.

Tabela 4
Macierz korelacji zachodzacych pomiedzy poszczegdlnymi zmiennymi
. . Heat
Redrate o fS ;la;‘ft Offer size II‘;(::II_ c:;;bzrcl of the
quity pany | arket

Redrate 1,000 0,221 0,117 -0,072 -0,095 0,423
Share of equity 0,221 1,000 0,174 0,142 -0,079 0,205
Offer size 0,117 0,174 1,000 -0,186 0,472 0,075
individual -0,072 0,142 -0,186 1,000 0,021 -0,002
Public company -0,095 -0,079 0,472 0,021 1,000 -0,077
Heat of the 0,423 0,205 0,075 -0,002 -0,077 1,000

market

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Analizujac powyzsze dane, nalezy zwréci¢ uwage na wartosci skrajne. Naj-
silniejsza dodatnia korelacja wystepuje pomiedzy zmiennymi opisujacymi
wielko$é oferty a zmienng binarna wskazujaca, czy dana spoétka byta przed
debiutem wlasnoscia prywatna czy tez Skarbu Panstwa. Wyniosta ona 0,472.
Natomiast najmocniej negatywnie skorelowane zmienne stanowily udziat in-
westoréw indywidualnych w ofercie publicznej oraz warto$é tej oferty.

Po sprawdzeniu korelacji zachodzacych pomiedzy zmiennymi kolejnym
krokiem byto przeprowadzenie analizy regresji na podstawie zgromadzonych
danych. Badanie przeprowadzone zostalo w programie IBM SPSS Statistics
ver. 21. Wyniki analizy regresji zostaly przedstawione w ponizszej tabeli. Po-
grubiong czcionka zaznaczono warto$ci p-value ponizej 0,05.

Tabela 5

Model regresji przedstawiajacy czynniki ksztattujace poziom skorygowanej stopy zwrotu
w dniu debiutu

Zmienne objasniajace Wspolczynnik p-value
Przeciecie 0,085 0,687
Redrate 0,260 0,001
Share_equity -0,119 0,132
Ln_scale_offer -0,003 0,783
Individual -0,306 0,011
Public_company 0,032 0,711
Heat_of_the_market 0,268 0,025
R? 0,208
Skorygowany R? 0,184

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tak uzyskane wyniki postuzyé¢ mogty nastepnie do przeprowadzenia wery-
fikacji wezeéniej postawionych hipotez badawczych.

Badanie nie wykazato istotnego wplywu wielkoéci oferty, mierzonej jako lo-
garytm naturalny warto$ci oferowanych akeji, na wielko$é skorygowanej stopy
zwrotu w dniu debiutu. Powoduje to odrzucenie hipotezy pierwszej, odwoluja-
cej sie do teorii asymetrii informacji na rynku pierwotnych ofert publicznych.
Wyniki badan przeprowadzonych dotychczas na polskim rynku akeji nie byly
w przypadku tak postawionej hipotezy jednoznaczne. Wolfgang Aussenegg??
wykazal w swoim badaniu istotng pozytywna zalezno$é, co byto whrew ocze-
kiwanemu rezultatowi. Z kolel badanie Esmeraldy Lyn 1 Edwarda Zychowi-
cza® nie wskazywalo na zaden istotny wpltyw wielko$ci oferty na stope zwrotu

22 W. Aussenegg, Going Public in Poland: Case-by-Case Privatizations, Mass Privatizations
and Private Sector IPO, Vienna University of Technology, Austrian Working Group on Banking
and Finance, Vienna 1999.

2 K. Lyn, E. J. Zychowicz, The Performance of new equity offerings in Hungary and Poland,
,,Global Finance Journal” 14, 2003.
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w dniu debiutu. Natomiast w kolejnym badaniu, przeprowadzonym przez
Leszka Czapiewskiego, Tomasza Jewartowskiego, Michata Katdonskiego
1 Jacka Mizerke?*, wykazano istotna negatywna zalezno§¢, co bylo tez wyni-
kiem najczesciej spotykanym w badaniach dotyczacych rynkéw zagranicznych.

Druga z postawionych hipotez, nawiazujaca do teorii sygnaléw, rowniez ze
wzgledu na brak istotno$ci zostata odrzucona. W. Aussenegg w swoim bada-
niu réwniez nie znalazl istotnej zalezno$ci miedzy omawianymi zmiennymi.
Teoria sygnatow zweryfikowana zostata réwniez w badaniu przeprowadzonym
przez L. Czapiewskiego, T. Jewartowskiego, M. Kaldoniskiego i J. Mizerke,
ktorzy uzywajac zmiennej wskazujacej na udzial dotychczasowych akcjona-
riuszy w strukturze gloséw po przeprowadzonej ofercie, wykazali pozytywny
je] wplyw na skorygowang stope zwrotu w dniu debiutu gietdowego. Mozna
zatem zatozy¢, ze w przypadku badania, o ktérym mowa, stawiana w pracy
hipoteza nie zostala odrzucona.

Kolejna ze stawianych w niniejszej pracy hipotez, odnoszaca sie do teorii
gloszacej poglad o pozytywnym wplywie rosnacego udzialu inwestoréw indy-
widualnych w ofercie na stopy zwrotu w dniu debiutu, nie znalazla podstaw do
odrzucenia. Jest to wynik zbiezny z wcze$niej przeprowadzonymi na naszym
rynku badaniami. Jednak nie daje to potwierdzenia teorii reelekcji zaprezen-
towanej przez B. Biasa 1 E. Perottiego odnoszacej sie do panstwowych spétek
prywatyzowanych.

Hipoteza czwarta, odnoszaca sie réwniez do teorii asymetrii informacji,
a konkretnie do zjawiska winner’s curse?® mierzonego wpltywem stopy redukcji
zapisOw w transzy dla inwestoréw indywidualnych na stope zwrotu z dnia
debiutu, nie znalazta podstaw do odrzucenia. Warto zaznaczy¢, ze istotny sta-
tystycznie wplyw wystepuje w obu zbadanych podgrupach. W przeprowadzo-
nych dotychczas na polskim rynku ofert publicznych badaniach jedynie w mo-
delu uzytym przez L. Czapiewskiego, T. Jewartowskiego, M. Katdonskiego
1 J. Mizerke weryfikowana byla teoria winner’s curse. Wspomniane badanie
réwniez nie dato podstaw do odrzucenia podobnie postawionej hipotezy, znaj-
dujac istotnie statystyczny pozytywny wplyw stopy redukecji zapiséw na stope
zwrotu w dniu debiutu.

7 badania wynika ponadto, ze prywatyzowane spétki Skarbu Panstwa nie
wykazywaly istotnie statystycznie wyzszych stop zwrotu z debiutu gietdowe-
go, co kaze odrzucié¢ hipoteze piata.

Ostatnia z weryfikowanych w badaniu hipotez odnosita sie do teorii roz-
grzanego rynku ofert publicznych, teorii zwigzanej ze swoista cyklicznoscia
tego rynku. Teoria ta znalazla swoje odbicie w uzyskanych wynikach, ktére
na poziomie calej przebadanej grupy, jak 1 w podgrupie IPO, gdzie uzyska-
no istotny statystycznie, pozytywny wplyw fazy, w jakiej znajduje sie rynek
pierwotnych ofert publicznych (mierzony $rednia stép zwrotu z pieciu poprze-
dzajacych debiutéw) na stopy zwrotu uzyskiwane w dniu debiutu gietdowego.
W odniesieniu do badan historycznych z polskiego rynku nalezy wspomnieé
ponownie o pracy L. Czapiewskiego, T.Jewartowskiego, M. Katdonskiego

2 L. Czapiewski et al., Determinanty natychmiastowych stép zwrotu z akcji spotek Skarbu
Paristwa dokonujacych pierwotnych ofert publicznych, Wyd. UEP, Poznan 2011.
% K. Rock, op. cit.
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1 J. Mizerki, w ktérej nie znaleziono jednak zadnego zwiazku pomiedzy faza,
w jakiej znajduje sie rynek ofert pierwotnych, a stopami zwrotu uzyskiwany-
mi w dniu debiutu gieldowego. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze odmiennie skon-
struowano zmienng opisujaca koniunkture rynkowa.

V. PODSUMOWANIE

Celem niniejszego artykutu byta préba wskazania, ktére z wybranych czyn-
nikéw wykazuja istotny wplyw na niedowarto$ciowanie pierwotnych ofert
publicznych przeprowadzonych w Polsce. Jednoczeénie stworzylto to mozliwosé
sprawdzenia w praktyce pewnych koncepcji teoretycznych prébujacych wy-
jaséni¢ zjawisko niedowarto$ciowania akcji w ofertach publicznych. Realizacja
celu zostata dokonana poprzez badanie przeprowadzone na 200 ofertach pub-
licznych dokonanych w latach 2007-2016 na GPW w Warszawie. Uzyskane
wyniki badania pozwolily na jednoznaczne wskazanie, ze w przypadku prze-
prowadzonych na polskim rynku akcyjnym pierwotnych ofert publicznych do-
chodzi do zjawiska niedowarto$ciowania.

Przecietny poziom niedowarto$ciowania ofert publicznych objetych bada-
niem wyniést 7,89% (przy medianie 4,30%). Odnoszac ten wynik do badan
przeprowadzonych na polskim rynku w przesztoéci, zaobserwowaé mozna, ze
skala niedowarto$ciowania jest obecnie wyraznie nizsza?®,

Ponadto przeprowadzone badanie pozwolilo na weryfikacje postawionych hi-
potez, a jego wyniki potwierdzily praktyczne znaczenie kilku teorii. Koncepcja
winner’s curse zaktadajaca, ze lepsze jako$ciowo oferty cechuja sie wiekszym nie-
dowarto$ciowaniem, znalazla swoje odzwierciedlenie przez istotny statystycz-
nie wplyw stopy redukcji w transzy dla inwestor6w indywidualnych na stope
zwrotu w dniu debiutu. Teoria rozgrzanego rynku, odnoszaca sie do cyklicznosci
rynku ofert publicznych jest kolejna, ktora zostata pozytywnie zweryfikowana
w toku badania. Udalo sie réwniez wykazaé, ze oferty o stosunkowo wyzszym
udziale inwestoréw indywidualnych charakteryzuja sie wiekszym niedowar-
toSciowaniem. Stanowi to potwierdzenie teorii Lawrence’a Benveniste 1 Paula
Spindta odnoszacej sie do wplywu asymetrii informacji zachodzacej pomiedzy
poszcezegdlnymi grupami inwestordéw bioracych udzial w ofercie. Jednoczeénie
w wyniku przeprowadzonej weryfikacji odrzucono hipoteze méwiaca o wyzszym
poziomie niedowarto$ciowania w przypadku ofert przeprowadzanych przez
Skarb Panstwa, jak réwniez te wskazujaca na dodatni wplyw wartosci oferty
na skale jej niedowarto$ciowania. Wielko§¢ udziatu dotychczasowych wiascicieli
w strukturze akcjonariatu po przeprowadzeniu oferty takze okazata sie nie mie¢
istotnego statystycznie wplywu na skale niedowartoSciowania.

mgr Albert Trapczynski
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
a.trapczynski@gmail.com

26 W badaniu przeprowadzonym na polskim rynku IPO w latach 1991-1997 érednie niedowar-
toéciowanie wyniosto 19,8% przy medianie na poziomie 12,6%. W. Aussenegg, op. cit.



Niedowartoéciowanie pierwotnych ofert publicznych w éwiele koncepcji teoretycznych 159

INITIAL PUBLIC OFFERINGS UNDERPRICING
IN THE CONTEXT OF THEORETICAL BACKGROUND

Summary

The main objective of this paper is to identify which theories regarding the phenomenon
of Initial Public Offerings underpricing are applicable to the Polish stock market. To accomplish
that goal a study of determinants of IPO underpricing at the Polish stock market between 2007
and 2016 was conducted. Its results indicate that over the study period the average initial ad-
justed return was 7.89% which is significantly lower than the value obtained in the previous
studies at the Polish market. The strongest determinant of underpricing turned out to be the
information asymmetry proxied by the reduction rate in the individual investors tranche. This
allowed to confirm the relevance of Kevin Rock’s winner’s curse theory on the Polish market.
These results did not provide grounds for rejecting the hypothesis of the positive influence of
the structure of the offer on underpricing, which is in line with another asymmetry theory intro-
duced by Lawrence Benveniste and Paul Spindt. Moreover, the study confirmed the ‘hot market
issue’ hypothesis which indicates that underpricing of IPO is higher in favourable market con-
ditions. On the other hand, the same results rejected the hypothesis of higher underpricing of
the privatisation offers as well as the hypothesis of the reliance on the positive impact of scale
of the offer on the initial return.






