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Wprowadzenie

Jednym z najpowszechniej wystepujacych i bardzo dobrze udokumentowanych fenome-
néw zwiazanych z pierwotnymi (pierwszymi) ofertami publicznymi (initial public offering
— IPO) jest ponadprzecigtna stopa zwrotu, jaka uzyskuja inwestorzy, ktoérzy nabywaja
akcje debiutujacych spotek w ramach pierwotnej oferty publicznej i sprzedaja je w dniu
debiutu lub krotko po debiucie (IR initial return).

Szczegblnym przypadkiem IPO sa oferty dokonywane w ramach prywatyzacji spot-
ek poprzez gietde (privatization initial public offering — PIPO). W literaturze przedmiotu
podkresla si¢ ich odmienno$¢ ze wzgledu na czynniki determinujace stopy zwrotu w dniu
debiutu. Jednoczesnie liczba badan empirycznych nad skalg i znaczeniem poszczegdlnych
czynnikow dla transakcji PIPO jest stosunkowo nieliczna, a wnioski z nich ptynace nie sa
jednoznaczne.

Celem artykutu jest identyfikacja czynnikow wplywajacych na poziom natychmiasto-
wych stop zwrotu z akcji spotek prywatyzowanych poprzez gielde (share issue privatisation
— SIP). Innymi stowy, chodzi o udzielenie odpowiedzi na nastg¢pujace pytania: czy czynniki
decydujace o poziomie stop zwrotu dla ofert prywatnych (IPO) odgrywaja taka sama role¢
w przypadku ofert spétek prywatyzowanych (PIPO) oraz czy istnieja czynniki specyficzne
dla grupy ofert spotek prywatyzowanych?

* Dr Leszek Czapiewski, dr Tomasz Jewartowski, dr Michat Katdoniski, dr hab. Jacek Mizerka — Katedra
Finans6w Przedsigbiorstw Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu. Artykut powstal w wyniku realizacji
projektu badawczego finansowanego z grantu przyznanego przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzsze-
go w 2010 r. Wstegpne wyniki badan zostaly przedstawione podczas konferencji ,,Global Finance Conference
2011” w Bangkoku.
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Realizacji celu dokonujemy na przyktadzie pierwszych ofert publicznych przeprowa-
dzonych na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie w latach 1991-2011. Proba
badawcza obejmuje tacznie 421 ofert, z czego 65 stanowig oferty Skarbu Panstwa.

1. Przeglad teorii oraz wyniki dotychczasowych badan

Badania zapoczatkowane przez Reilly’ego (1973), Logue’a (1973) oraz Ibbotsona (1975)
prowadzone na rynku amerykanskim wykazaly, iz przecig¢tne stopy zwrotu z akcji debiu-
tujacych spotek wynosza od kilku do kilkunastu procent. Znakomita wigkszo$¢ kolejnych
badan empirycznych potwierdzila wystgpowanie tego zjawiska na rynku amerykanskim
oraz na innych rynkach, jednak warto nadmieni¢, ze badania te wykazalty rbwniez znacz-
ne zroznicowanie skali tegoz zjawiska w zaleznoSci od kraju lokalizacji gieldy, na ktorej
debiutuja spolki. Generalnie wyniki wigkszoSci badaf wskazuja na znacznie nizsze po-
nadprzecigtne stopy zwrotu na tzw. rynkach rozwinigtych niz na pozostatych rynkach,
cho¢ w obydwu grupach zdarzaja si¢ wyjatki (Loughran, Ritter, Rydqvist 1994; Ljunqvist
2007). Co ciekawe, skala tego zjawiska zmienia si¢ do$¢ istotnie w czasie. Badania, pro-
wadzone gléwnie na rynku amerykanskim, wykazuja pewna cykliczno$¢ ponadprzecigt-
nych stop zwrotu, ktdre charakteryzuje rowniez istotna autokorelacja (Ibbotson, Jaffe
1975; Ritter 1984). Ritter (1984) taczy to zjawisko z wyrazna cyklicznoscia w wolumenie
przeprowadzanych ofert publicznych, ktory wyrazZnie ro§nie w okresach nast¢pujacych
po okresach charakteryzujacych si¢ wysoka ponadprzecigtng stopa zwrotu (1ot issue”
market hypothesis).

Wystepowanie ponadprzeci¢tnych stop zwrotu w dniu debiutu lub krétko po nim okre-
§lane jest czesto mianem ,,niedowarto$ciowania IPO” (IPO underpricing). Okre§lenie to
odnosi si¢ do rdznicy pomiedzy ceng ustalong w ofercie (nizsza) a ceng rynkowa uksztatto-
wang w wyniku gry popytu i podazy we wczesnym etapie notowan spotki. Wedtug Rittera
i Welcha czes¢ Srodowiska akademickiego w zasadzie utozsamia ponadprzecigtne stopy
zwrotu z akcji debiutujacych spdtek z niedowartosciowaniem IPO (Ritter, Welch 2002).
Inni autorzy (Aggarwal, Rivoli 1990) uwazaja jednak, ze poj¢cie ,,niedowarto$ciowania
IPO” powinno by¢ stosowane w odniesieniu do dodatnich stép zwrotu z akcji debiutuja-
cych spotek tylko wowczas, gdy wynikaja one z ustalenia ceny w ofercie ponizej jej wartosci
wewnetrznej, na ogdt w wyniku §wiadomego dziatania zarzadéw debiutujacych spotek i/lub
instytucji doradzajacych im w procesie wprowadzania sp6iki na gietde. Jezeli z kolei dodat-
nie r6znice migdzy cenami rynkowymi a cenami w ofertach bylyby rezultatem krotkoter-
minowych odchylen (w gorg) cen rynkowych od wartoSci wewnetrznej akcji we wezesnym
okresie notowan spotki, ponadprzecigtne stopy zwrotu nalezatoby traktowac jako przejaw
nieefektywnego rynku pierwotnych ofert (early aftermarket inefficiency).

Roéwnoczesnie z badaniami empirycznymi dokumentujacymi sam fakt wystgpowania
dodatnich stop zwrotu z akcji debiutujacych spdtek w literaturze przedmiotu zaczely po-
jawiac si¢ proby wyjasnienia tego zjawiska oraz préby okreslenia czynnikdéw wplywajacych
na jego skalg, a nast¢pnie rowniez badania empiryczne weryfikujace przedstawiane kon-
cepcje teoretyczne. Wigkszos¢ z tych koncepcji dotyczy niedowartoSciowania sensu stricto,
a wiec Swiadomego zanizania ceny w ofercie, prowadzacego w konsekwencji do ,,straty”,
aw zasadzie do kosztu utraconych korzysci ponoszonego przez udzialowcéw debiutujacej
spolki, ktorzy swiadomie ,,rezygnuja” z wyzszych wplywow z oferty. Ow koszt utraconych
korzysci okresla si¢ czgsto mianem ,,pienigdzy pozostawionych na stole” (rmoney left on the
table), czyli korzysci, ktore przypadaja w udziale nowym akcjonariuszom, nabywajacym
akcje w pierwotnej ofercie, kosztem dotychczasowych udzialowcow.
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Pytanie, dlaczego dotychczasowi wtasciciele spdiek mieliby swiadomie godzi¢ si¢
na ponoszenie znacznych kosztow utraconych korzysci, nurtowalo i nurtuje do dzi§
wigkszo$¢ badaczy zajmujacych si¢ stopami zwrotu z akcji debiutujacych spotek. Zde-
cydowanie rzadziej w literaturze przedmiotu podejmuje si¢ temat odchylef cen ryn-
kowych od wartoSci wewngetrznej we wezesnym okresie notowan debiutujacych spotek
jako przyczyne wystgpowania ponadprzecigtnych stop zwrotu. W tym nurcie odchylenia
takie uzasadnia si¢ na og6t w kontekscie teorii behawioralnej, przyjmujac na ogdt wyja-
$nienia zwigzane z nieracjonalnym zachowaniem inwestorow, ktére winduje ceny akcji
debiutujacych spotek powyzej ich wartoSci wewnetrznej we wezesnym etapie notowan
spotki.

Wedtug gtéwnego nurtu koncepcji teoretycznych poswigconych ,,niedowartoSciowa-
niu IPO” przyczyn wystgpowania tego zjawiska nalezy upatrywac¢ w asymetrii informacji.
Ritter i Welch (2002) proponuja wrecz nastgpujaca klasyfikacje teorii wyja$niajacych wy-
stepowanie ponadprzecietnych stop zwrotu z akcji debiutujacych spodiek:

— teorie bazujace na asymetrii informacji (Rock 1986; Welch 1989; Benveniste i Spindt
1989; Allen, Faulhaber 1989; Chemmanur 1993; Cornelli Goldreich 2001);

— teorie bazujace na symetrii informacji (Tinic 1988; Hughes, Thakor 1992).

Poza tg klasyfikacja Ritter i Welch jako odrebna grupe koncepcji teoretycznych doty-
czacych ofert publicznych, ktore jedynie czgsciowo odnosza si¢ do ,,niedowartoSciowania
IPO”, podaja teorie zwigzane z alokacja akcji. NiedowartoSciowanie wedtug tych koncep-
cji stuzy jako $rodek do uzyskania pozadanych celow zwigzanych z alokacja akcji. Wérdd
tych koncepcji najwazniejsze wydaja si¢ dwie grupy:

— koncepcje, ktore facza wykorzystanie niedowarto$ciowania IPO z motywowaniem
okre$lonych grup inwestoréw, ktorym oferowane sa akcje, do ujawnienia posiadanych
informacji (Benveniste, Spindt 1989; Sherman, Titman 2002);

— koncepcje, wedtug ktorych niedowartoSciowanie IPO stuzy uzyskaniu pozadane;j
struktury wiasnosci spoiki (Booth, Chua 1996; Brennan, Franks 1997; Stoughton, Ze-
chner 1998).

Nalezy zaznaczy¢, ze klasyfikacja Rittera i Welcha nie jest klasyfikacjg rozlaczna, tzn.
w grupie koncepcji zwigzanych z alokacja akcji, a odnoszacych si¢ rowniez do niedowar-
toSciowania IPO znajduja si¢ teorie oparte na asymetrii informacji (Benveniste, Spindt
1989; Sherman, Titman 2002) oraz teorie niezwigzane z asymetrig informacji (Booth,
Chua 1996; Brennan, Franks 1997; Stoughton, Zechner 1998).

Nieco inng klasyfikacj¢ (roztaczna) proponuje Ljungqvist (2007):

— teorie (modele) zwigzane z asymetrig informacji (Rock 1986; Welch 1989; Benveniste,
Spindt 1989);

— teorie zwigzane z czynnikami instytucjonalnymi (Tinic 1988; Hughes, Thakor 1992;
Benveniste, Busaba, Wilhelm 1996);

— teorie zwigzane z wiasnoScig i kontrolg (Brennan Franks, 1997; Stoughton, Zechner
1998);

— teorie behawioralne (Welch 1992; Ljungqvist, Nanda, Singh 2006; Loughran, Ritter
2002).

Trzy pierwsze grupy koncepcji teoretycznych odnoszg si¢ do przypadku ustalania cen
w ofercie ponizej wartoSci wewngtrznej, natomiast ostatnia cz¢Sciowo bazuje na hipotezie
nieracjonalnych inwestorow, a czeSciowo na hipotezie nieracjonalnych emitentow!.

L Warto podkresli¢, ze w literaturze przedmiotu czesto w odniesieniu do debiutujacych spotek uzywa sie
okreslenia emitent (issuer) niezaleznie od tego, czy wprowadzana na gietdg spotka oferuje nowo emitowane akcje,
czy akcje posiadane przez dotychczasowych akcjonariuszy, bez dokonywania nowej emisji.
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Pierwszym i najczg¢Sciej przytaczanym modelem asymetrii informacji, wystepujace;j
w tym przypadku pomigdzy poszczeg6lnymi grupami inwestorow, jest model zapropono-
wany przez Rocka (1986), okreslany mianem ,,klatwy zwyciezcy” (winner’s curse). Wedtug
tej koncepcji czgs¢ inwestorow na rynku jest lepiej poinformowana od pozostalych i grupa
ta zgtasza che¢ nabycia akcji w ofercie pierwotnej tylko w przypadku atrakcyjnych emisji
(good issue), natomiast nie zgtasza popytu na akcje nieatrakcyjnych emisji (bad issue).
Mniej poinformowani inwestorzy, ktdrzy nie sq w stanie rozrozni¢ jakoSci emisji, naby-
waja akcje zar6wno w ramach dobrych, jak i ztych emisji, jednak w tym pierwszym przy-
padku ich udziat jest ograniczony przez popyt zglaszany przez lepiej poinformowanych
inwestorow (dotyczy to sytuacji, gdy w warunkach nadsubskrypcji przydziatu dokonuje
si¢ na zasadzie proporcjonalnosci). Tym samym obejmuja oni wigkszos$¢ (lub cato$¢) nie-
atrakcyjnych emisji, przynoszacych niska stopg zwrotu przy relatywnie niewielkim udziale
w emisjach generujacych wysoka stope zwrotu. W konsekwencji Srednia stopa zwrotu
uzyskiwana przez t¢ grup¢ inwestorow jest znacznie nizsza niz oczekiwana przy danym po-
ziomie ryzyka. NiedowartoSciowanie IPO, czyli ustalenie ceny emisyjnej akcji ponizej jej
wartoSci godziwej, mialoby zrekompensowaé przynajmniej czgsciowo ,,straty” ponoszone
przez mniej poinformowanych inwestoréw, zache¢cajac ich do objecia akcji.

Wedtug koncepcji Welcha (1989) w warunkach asymetrii informacji panujacej pomig-
dzy emitentami a inwestorami ,,niedowartoSciowanie IPO” moze stuzy¢ jako sygnat jako-
Sci emitenta. ,,Pienigdze pozostawione na stole” stanowig sygnat, ktdrego nie s w stanie
na$ladowac emitenci ,,gorszej jakosci”. Emitenci ,,lepszej jakoSci” kosztowny sygnal beda
mogli zrekompensowac w przysztosci, dokonujac kolejnych emisji na korzystniejszych
warunkach.

Ostatnia grupa koncepcji bazujacych na asymetrii informacji odnosi si¢ do wykorzy-
stania ,,niedowarto$ciowania IPO” jako zachety do ujawnienia informacji (m.in. o praw-
dziwej wartoSci akcji) przez dobrze poinformowanych inwestoréw. Benveniste i Spindt
(1989) zaktadaja, ze pewne grupy inwestoroéw sa w stanie lepiej oszacowac faktyczna war-
to$¢ akcji nie tylko od innych inwestorow, ale rowniez od emitentow czy gwarantow emisji.
Budowanie ksiggi popytu (bookbuilding) pozwala emitentom i gwarantom na zapoznanie
si¢ z opiniami inwestorow co do akceptowalnej przez nich ceny akcji. Jednakze nie odno-
szg oni zadnych korzysci z wyjawiania faktycznej wartosci akcji, tzn. w ich interesie lezy,
aby emitent ustalil cen¢ emisyjna na jak najnizszym poziomie, znacznie nizszym od we-
wnetrznej wartosci akcji. Emitent moze jednak premiowac inwestoréw, ktorzy wyjawiaja
prawdziwe (wysokie) wartosci akcji, gtéwnie poprzez alokowanie akcji pomigdzy takich
tylko inwestoréw oraz pomijanie w emisji inwestoroéw, ktérzy zachowawczo podchodza
do procesu bookbuildingu. Aby jednak bylo to dla inwestoréw oplacalne, musza mie¢ oni
dodatkowe korzySci z ujawniania informacji — np. w postaci swoistego dyskonta w stosun-
ku do faktycznej wartosci akcji, czyli niedowartoSciowania IPO.

Kolejna grupa teorii abstrahuje od asymetrii informacji i odwotuje si¢ do czynnikow
instytucjonalnych jako przyczyn niedowartosciowania IPO. Najpopularniejsza z nich jest
teoria, zgodnie z ktéra emitenci §wiadomie sprzedaja akcje w ofercie z dyskontem, aby
zminimalizowaé ryzyko ewentualnych proceséw sadowych wytoczonych przez akcjonariu-
szy, w przypadku znacznego spadku ceny akcji we wezesnym etapie notowan (Tinic 1988;
Hough, Thakor 1992). Warto nadmieni¢, ze ryzyko ewentualnych pozwoéw jest realne
jedynie w przypadku USA, ze wzgledu na panujace tam przepisy prawa, natomiast przy-
padkdw takich zasadniczo nie spotyka si¢ w innych krajach.

WSrdd koncepcji zwigzanych z wlasnoscia i kontrolg dwie zastuguja na szczeg6lna
uwage, cho¢ wnioski z nich plynace sa skrajnie odmienne. Brennan i Franks (1997) uwa-
zaja, ze niedowarto$ciowanie IPO sprzyja zachowaniu kontroli przez dotychczasowych za-
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rzadzajacych, ktdrzy czerpig prywatne korzySci z kontroli. Dzieje si¢ tak dlatego, ze niedo-
wartoS$ciowanie IPO generuje nadwyzkowy popyt, co pozwala na racjonowanie przydzialu
akcji pomigdzy inwestorow?. W konsekwencji zarzad moze alokowac akcje w niewielkich
pakietach pomigdzy drobnych udziatowcdw, co spowoduje znaczne rozdrobnienie ak-
cjonariatu. W warunkach rozdrobnionego akcjonariatu kontrola poczynan zarzadu jest
znacznie mniej efektywna niz w przypadku duzej koncentracji udzialow.

Konkurencyjna koncepcja Stoughtona i Zechnera (1998) za punkt odniesienia przyj-
muje korzysci nie tyle zarzadzajacych, ile wiascicieli spoiki, ktorej warto$¢ zalezy réwniez
m.in. od efektywnego monitorowania zarzadu. W zawiazku z tym sugeruja oni, iz ,,nie-
dowartoSciowanie IPO”, jako swoiste dyskonto, moze stanowi€ zachete do objecia duze-
go pakietu akcji przez udzialowca, ktéry bedzie ponosit koszty monitorowania zarzadu,
przyczyniajac si¢ do uzyskania zewnetrznych korzySci (externalities) przez pozostaly, roz-
drobniony akcjonariat.

Wsrod koncepcji behawioralnych wyjasniajacych réznice pomig¢dzy cenami w ofercie
a rynkowymi cenami w dniu debiutu i krétko po debiucie, najcz¢sciej dominuje poglad
o nieefektywnym rynku, na ktérym nadmiernie optymistyczni inwestorzy podbijaja po de-
biucie ceny akcji spdtki do poziomdw przekraczajacych warto$¢ wewnetrzng (Ljungqvist,
Nanda, Singh 2006). Nadmierny optymizm inwestoréw, szczegOlnie indywidualnych, jest
wykorzystywany przez emitentdw dazacych do maksymalizacji wplywow z emisji do tego
stopnia, ze moga oni wykorzysta¢ nadarzajaca si¢ okazje (window of opportunity) i ustali¢
ceny emisyjne nawet powyzej ich wartosci wewngtrznej.

Roéwniez wg koncepcji Millera (1977), ktora zasadniczo odnosi si¢ do dtugotermino-
wych stdp zwrotu, w szczeg6lnych okolicznosciach (np. w zwiazku z ograniczeniami zwig-
zanymi z mozliwoScig krotkiej sprzedazy), na skutek rozbieznoSci opinii ceny na rynku
we wczesnym okresie notowan, spotki determinowane sg przez popyt nadmiernie opty-
mistycznych kupujacych. Dopiero w diuzszym okresie, na skutek zanikania rozbieznoSci
opinii, ceny na rynku dostosowuja si¢ do wartoSci wewngtrznych. Dlatego wedtug tej
koncepcji nalezy spodziewac si¢ ujemnych diugoterminowych przecigtnych stop zwrotu
z ofert publicznych, co potwierdza wiele badan empirycznych.

W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna réwniez poglad, iz to nie inwestorzy, a emi-
tenci zachowuja si¢ nieracjonalnie, zanizajac ceny emisyjne. Loughran i Ritter (2002)
szukaja wytlumaczenia takiego zachowania emitentdw w teorii perspektywy (prospect the-
ory), wykorzystujac rowniez tzw. pulapke mentalnego ksiggowania (mental accounting),
wg ktdrej emitenci niejako kumuluja koszty utraconych korzysci (money left on the table)
z ,,zyskami” wynikajacymi z ,,przyrostu” warto$ci akcji pozostajacych w ich rekach, przy
czym przyrost ten jest oczywiscie iluzoryczny.

Poza wymienionymi grupami koncepcji teoretycznych probujacych wyjasnic zjawi-
sko niedowartoSciowania IPO, warto wspomnie¢ jeszcze o dwoch nurtach, ktére mozna
potraktowaé jako pochodng prowadzonych badafn empirycznych. Pierwszy jest zwiazany
z badaniami nad przyczynami zmian aktywnoSci emitentéw na rynku pierwotnych ofert
W czasie i towarzyszacego tym zmianom zroznicowania poziomu natychmiastowych stop
zwrotu. Badania Ibbotsona i Jaffe (1975), Rittera (1984) oraz pdzniejsze Loughrana i Rit-
tera (2002), Lowry i Schwerta (2002) i Bradley’a i Jordana (2002) wykazuja pozytywna
zalezno$¢ pomigdzy zmianami skali niedowartoSciowania IPO w czasie, tzn. w okresach
tzw. rozgrzanego rynku IPO (hot issue market) skala niedowarto$ciowania IPO jest znacz-
nie wyzsza niz w okresach matej aktywnosci na rynku pierwotnych ofert.

2 Procedura taka nie mogtaby by¢ zastosowana, gdyby w wyniku nadsubskrypcji przydziat nastepowat po-
przez proporcjonalne redukcje.
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Drugi nurt dotyczy procedury bookbuildingu zwigzanej z wprowadzaniem spoiki na
gietde. Hanley (1993) oraz Bradley i Jordan (2002) udokumentowali zalezno$¢ pomigdzy
poziomem stOp zwrotu z akcji debiutujacych spoiek a zmianami cen w procesie ustalania
ksiggi popytu w stosunku do wstegpnie ustalonego przedziatu (tzw. widetek). Z powyzszych
badan wynika, iz korektom zakresu cenowego w gor¢ towarzysza wysokie stopy zwrotu
w dniu debiutu, z kolei korektom w dot — niskie.

Przedstawione do tej pory koncepcje oraz zaleznoSci w zakresie niedowartoSciowania
IPO odwotywaly si¢ do czynnikéw o charakterze ekonomicznym i odnosily si¢ przede
wszystkim do ofert przeprowadzanych przez spoiki stanowigce wtasnos¢ prywatng. W li-
teraturze przedmiotu podkresla si¢, ze w przypadku ofert spolek stanowigcych wtasnos¢
panstwowa (state-owned enterprises) oprocz czynnikéw ekonomicznych nalezy bra¢ pod
uwage roéwniez czynniki pozaekonomiczne, ktére moga decydowac o niedowartoSciowa-
niu IPO.

Perotti (1995) oraz Biais i Perotti (2002) proponuja modele wyja$niajace zroznico-
wanie stop zwrotu z pierwotnych ofert publicznych nie tylko na podstawie czynnikow
ekonomicznych, ale rowniez czynnikéw politycznych. Perotti (1995) rozroznia dwa typy
rzaddw realizujacych proces prywatyzacji: prorynkowy oraz populistyczny. Populistyczny
rzad jest zainteresowany maksymalizowaniem wplywow ze zbywania akcji prywatyzowa-
nych spolek, a jednoczesnie jest podatny na pokusy wywierania wplywu (ingerowania) na
prywatyzowane podmioty. Rzad prorynkowy moze sygnalizowaé swoje przywiazanie do
programu prywatyzacji poprzez stopniowa sprzedaz udziatéw, gdyz do momentu, w kt6-
rym nie pozbedzie si¢ catosci posiadanych akgcji, jako udziatowiec réwniez ponositby nega-
tywne konsekwencje ingerencji w dziatalno$¢ prywatyzowanych spoiek. Nie zawsze jest to
jednak mozliwe. Jezeli ryzyko zmian politycznych jest duze, prorynkowy rzad jest niejako
zmuszony do prywatyzowania poprzez sprzedaz znacznych pakietow akcji, co powoduje,
iz moze by¢ mylnie postrzegany jako rzad populistyczny, zainteresowany jedynie mak-
symalizowaniem wplywow z prywatyzacji. W takim przypadku sygnalem pozwalajacym
na odrdznienie go od rzadu populistycznego jest ustalenie ceny akcji w ofercie ponizej jej
wartoSci wewnetrzne;j.

Wedtug koncepcji Biaisa i Perottiego (2002) niedowartosciowanie IPO stuzy celom
politycznym prorynkowo nastawionych rzadéw, ktore alokuja niedowartoSciowane akcje
pomigdzy wyborcow tzw. klasy Sredniej, zaskarbiajac sobie tym samym ich przychylnosé
i poparcie, co zwigksza prawdopodobienstwo reelekcji.

Tabela 1 przedstawia wyniki wczeSniejszych badan nad skalg stop zwrotu prywatyzo-
wanych spotek debiutujacych na gietdzie (PIPO) w poréwnaniu ze spétkami prywatnymi
(IPO). Poziom ten jest co najmniej poréwnywalny, a w wielu przypadkach nawet wyzszy.
W czgsci z przytoczonych w tej tabeli badan zastosowano dodatkowo parametryczne i nie-
parametryczne testy istotnosci dla hipotez o réwnosci §rednich oraz median. Wyniki tych
testow nie sa jednoznaczne. W wigkszoSci badan autorzy nie znaleZli podstaw do odrzu-
cenia hipotezy o rownosci stop zwrotu dla grupy ofert prywatyzowanych oraz prywatnych
(Dewenter, Malatesta 1997; Jelic, Briston 1999; Aussenegg 2000; Jelic, Briston 2003).

Waznym obszarem zainteresowania badaczy zajmujacych si¢ zjawiskiem niedowarto-
Sciowania IPO sa jego determinanty. Ich analizie stuzy na ogo6t regresja wieloraka z esty-
macja przeprowadzong klasyczna metoda najmniejszych kwadratow. Tabela 2 przedsta-
wia wyniki badan nad determinantami niedowarto$ciowania IPO na polskim rynku ofert
publicznych.

Aussenegg uwzglednit w swoim modelu regresji nastepujace zmienne: SOLD - re-
lacja wartoSci oferty do tacznej wartoSci kapitalow wiasnych; RETAIL — udziat transzy
dla inwestoréw indywidualnych w ofercie; SIZE — logarytm naturalny wartosci rynkowej
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Tabela 1

Poziom natychmiastowych stép zwrotu z pierwszych ofert publicznych
prywatyzowanych spotek w dotychczasowych badaniach empirycznych

Autorz Rynk owes | "8 L rcaninmesi (%

Dewenter Malatesta b. migdzynarodowe

(1997) (IR) (8 krajow)

PIPO bd 109 25,6%%% [ 17,4%**

IPO bd 3061 28,04 /bd

Choi Nam (1998) b. migdzynarodowe

(IR) (53 kraje)

PIPO 1981-1997 147 31,04 /bd

IPO 1959-1992 | 4596 24,6 bd

Jones i inni (1999) b. migdzynarodowe

(IR) (59 krajow)

PIPO 1977-1997 630 34,0bd /12,0bd

IPO bd bd bd

Jelic Briston (1999) Wegry

PIPO 1990-1998 25 76,0%%/10,0%**

IPO 1990-1998 24 28,0/1,0

Aussenegg (2000) Polska

PIPO 1991-1997 52 60,4%/19,8*

IPO 1991-1997 107 19,8%/12,9*

Jelic Briston (2003) Polska

PIPO 1991-1999 48 24,6 [ 11,8%**

IPO 1991-1999 92 28,87 [ 17,1%%*

Laurin i inni (2004) b. migdzynarodowe

(IR) (25 krajow)

PIPO 1980-1997 104 16,8%** /bd
w tym kraje ,,wschodzace” 1980-1997 15 34,1%%* /bd

##% _ {stotnoS¢ na poziomie 1%; ** — istotno$¢ na poziomie 5%; * — istotnos$¢ na poziomie 10% ; bd — brak

danych (informacji).

Zrodto: opracowanie wlasne.

oferty wg cen zamknigcia z dnia debiutu. Rezultaty badan Aussenegga sa o tyle ciekawe,
iz potwierdzily tylko jedng z trzech stawianych hipotez co do determinant niedowarto-
Sciowania IPO.

Zgodnie z hipoteza sygnaléw w warunkach asymetrii informacji mozna si¢ spodziewaé
negatywnej zalezno$ci pomiedzy odsetkiem oferowanych akcji a skalg ,,niedowarto$cio-
wania IPO”, tymczasem wyniki Aussenegga przedstawiaja pozytywna zalezno$¢ zaré6wno
dla ofert prywatnych, jak PIPO. Podobna, pozytywna zalezno$¢ (z wytaczeniem PIPO,
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Tabela 2

Wyniki dotychczasowych badan w zakresie zmiennych objasniajacych zréznicowanie
poziomu stép zwrotu w dniu debiutu na polskim rynku ofert publicznych

Autorzy

(Okres) Liczba Zmienne
Aussenegg
(1991-1997) SOLD RETAIL SIZE
Razem 158 (3] | (BT | (R
PO 107 ("] (+):() | (]
PIPO 51 (1 | ET | (+0)

Lyn, Zychowicz

(1991-1998) MOM ROE SIZE PRIV STATE INSD
Razem 103 | O] 00 | 00 | 00 R e
PIPO s O] 00 | 00 - 00 | 00

W nawiasach okragtych zostaly podane znaki oszacowanych parametréw rownan regresji. Nawiasy kwadratowe
zawieraja informacj¢ o poziomie istotnosci uzyskanych wynikow (*,**,*** oznacza odpowiednio 10%, 5%, 1%,
natomiast znak ,,-” oznacza p-value powyzej 10%).

Zrodlo: opracowanie wiasne

gdzie brak jest jakiejkolwiek zalezno$ci) wystepuje migdzy skala ,,niedowartoSciowania
IPO” a skalg oferty, co kaze autorowi catkowicie odrzuci¢ asymetri¢ informacji jako teo-
ri¢ wyjasniajaca przyczyny niedowarto$ciowania IPO na polskim rynku kapitalowym.
Badania wykazaly istnienie dla grupy PIPO pozytywnej zaleznoSci pomi¢dzy udzialem
transzy dla inwestoréw indywidualnych a skala niedowarto$ciowania IPO, co zgodnie
z hipoteza autora moze §wiadczy¢, iz skala niedowartoSciowania IPO jest determinowana
przez czynniki opisane przez Biaisa i Perottiego (2002).

Zmienne uwzglednione w badaniach Lyn i Zychowicza to odpowiednio: MOM — zmia-
na indeksu gietdowego w okresie miesigca poprzedzajacego date oferty; SIZE — warto§¢é
oferty wedtug ceny oferowanej; PRIV - zmienna dualna, przyjmujaca warto$¢ 1 dla ofert
skarbu panstwa; STATE — udziat skarbu panstwa w kapitale spotki po przeprowadzeniu
oferty; INSD — udziat insideréw (zarzadzajacych oraz pracownikdéw) w kapitale po prze-
prowadzeniu oferty. Jesli chodzi o podgrupe PIPO, badania wykazaty tylko jedng istotng
(pozytywna) zalezno$¢: pomigdzy zmienng MOM a wysokoscia stop zwrotu w dniu debiu-
tu, co oznacza, iz przecigtnie sg one wyzsze w okresach hossy.

2. Opis proby i metodologia badan

Badania zostaly przeprowadzone na probie spotek, ktore w latach 1991-2011 zadebiuto-
waly na GPW. Poczatkowo proba badawcza obejmowata wszystkie debiutujace spoiki. Po
analizie, z tak okreSlonej proby, wyeliminowano spoiki, ktérych debiut nie byt zwigzany
z ofertg publiczng lub ktore wczesniej byly notowane na innych rynkach. Do wspomniane;j
grupy zaliczone zostaly: spoiki, ktore uprzednio byly notowane na innych rynkach GPW,
takich jak rynek réwnolegly czy rynek New Connect, oraz wszystkie spotki zagraniczne
notowane na innych rynkach (cross-listings). W ostatecznym rozrachunku z préby wyeli-
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minowano takze spoiki, dla ktérych ze wzgledu na brak danych nie mozna byto oszaco-
wac poziomu stop zwrotu z pierwotnych ofert publicznych lub wplywu poszczeg6lnych
czynnikow.

W kolejnym etapie dokonano pogrupowania spdlek przeprowadzajacych pierwotng
emisj¢ akcji na spotki prywatne (IPO) oraz objete programem prywatyzacji (PIPO). Gru-
powania dokonano na podstawie rodowodéw spoltek, okreslonych w rocznikach gietdo-
wych. Zgodnie z nomenklaturg stosowang przez GPW, ze wzgledu na rodowdd, mozna
wyr6zni€ sze$¢ nastepujacych typow spotek:

— Skarbu Panstwa;

— wchodzace w skiad grup kapitalowych;
— 0 mieszanej formie wtasnosci;

— prywatne o pafstwowym rodowodzie;
— prywatne od poczatku;

— spotki parterowe NFI.

Przyjmujac cel oferty publicznej za kryterium grupowania, do grupy PIPO zaliczono
wszystkie pierwotne emisje akcji, ktére wedtug nomenklatury stosowanej przez GPW
stanowily oferty skarbu panstwa. Odmienno$¢ PIPO od IPO wyraza si¢ w tym, iz cele
pierwszej emisji akcji w przypadku spotek prywatyzowanych maja bardzo cz¢sto charakter
pozaekonomiczny.

W przypadku pierwotnych emisji akcji pozostatych spotek uznano, iz sa podyktowane
one wylacznie motywami ekonomicznymi. To z kolei pozwolilo na uznanie wspomniane;j
grupy za homogeniczna. Tabela 3 zawiera zestawienie podstawowych informacji na temat
liczby i wartoSci pierwszych emisji akcji objetych badaniem.

Proba badana obejmuje ponad 70% wszystkich debiutéw, ktdre mialy miejsce na GPW
w latach 1991-2011. Warto ponadto podkresli¢, iz w analizowanym okresie transakcje
PIPO w ujeciu iloSciowym stanowity ponad 15% wszystkich pierwotnych ofert, a w ujeciu
wartosciowym, udzial pierwotnych emisji akcji przeprowadzanych przez spo6tki Skarbu
Panstwa wynosit ok. 74%. Wigkszo$é¢ ofert Skarbu Pafistwa przeprowadzana byta w latach
1991-2000, przy czym jednostkowa warto$¢ oferty w tym okresie byta zdecydowanie nizsza
anizeli w latach 2001-2011.

3. Przeci¢tny poziom natychmiastowych stoép zwrotu
z pierwszych ofert publicznych dokonanych na GPW w latach 1991-2011

Za natychmistowa stop¢ zwrotu z ofert publicznych przyjeliSmy stope zwrotu w dniu de-
biutu (IR), ktéra mozna zdefiniowac jako procentowa zmiang ceny zamknigcia w dniu
debiutu w odniesieniu do ceny oferowanej. Wyraza si¢ ona nastepujacym wzorem:
P
IR, = 2L -1,
o PO;
gdzie P;, jest ceng zamknigcia akcji (lub praw do akcji — PDA) w dniu debiutu (¢), a PO;
jest cena ustalong w ramach i-tej oferty. W odniesieniu do ofert, w przypadku ktérych
przewidziane byto dyskonto dla uprzywilejowanych grup inwestoréw, cen¢ przyjeto na po-
ziomie ceny ustalonej na standardowych warunkach dla grupy inwestoréw instytucjonal-
nych.
Skorygowana stopa zwrotu (IAR) jest wyznaczana dla danej oferty nastgpujaco:
IAR; ;= IR; ,— IRM

i, 15
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Tabela 3
Liczba i §rednia warto$¢ pierwotnych emisji akcji objetych badaniem w latach 1991-2011
Liczba ofert objgtych badaniem Wartos¢ ofert objetych badaniem
Lata (mln zt)
ogélem vlzltlz?)l PIV}ZCt)y En%) ogélem V;Itggl PIVIZ(t)y r(lj% )
1991 4,0 4,0 100,0 35,5 35,5 100,0
1992 5,0 5,0 100,0 50,9 50,9 100,0
1993 4,0 4,0 100,0 58,4 58,4 100,0
1994 20,0 7,0 35,0 846,1 522,9 61,8
1995 20,0 6,0 30,0 11152 884,1 79,3
1996 17,0 3,0 17,6 2243 97,1 433
1997 42,0 10,0 23,8 5148,5 4356,3 84,6
1998 50,0 5,0 10,0 5094,0 4119,1 80,9
1999 18,0 1,0 5,6 28173 21673 76,9
2000 8,0 1,0 12,5 1041,9 186,7 17,9
2001 5,0 0,0 0,0 111,0 - -
2002 3,0 0,0 0,0 70,7 - -
2003 4,0 0,0 0,0 310,2 - -
2004 30,0 2,0 6,7 10 118,3 7831,5 77,4
2005 33,0 7,0 21,2 6484,8 4 899,4 75,6
2006 30,0 1,0 33 24228 248,8 10,3
2007 60,0 0,0 0,0 5166,8 - -
2008 23,0 2,0 8,7 3781,0 2284,1 60,4
2009 11,0 2,0 18,2 6723,0 6 496,8 96,6
2010 20,0 3,0 15,0 14 146,7 13 488,5 95,3
2011 14,0 2,0 14,3 70134 5683,5 81,0
1991-2000 188,0 46,0 24,5 16 432,1 12 478,3 75,9
2001-2011 233,0 19,0 8,2 56 348,8 40 932,6 72,6
1991-2011 421,0 65,0 15,4 72 780,9 53 410,9 73,4

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie rocznikow gietdowych oraz materialow Krajowego Depozytu Papierow

Wartosciowych.

gdzie IRM oznacza rynkowa stope zwrotu wyznaczong na bazie dziennej zmiany indeksu
WIG w pierwszym dniu notowan akcji spoiki.

W celu wyeliminowania wplywu skrajnych wartoSci skorygowanych stdp zwrotu,
oprocz Srednich arytmetycznych zostaly wyznaczone réwniez ich mediany odr¢bnie
dla grupy ofert Skarbu Panstwa (PIPO) oraz pozostatych ofert (IPO). Dodatkowo
zostaly przeprowadzone testy istotnosci roznic w poziomie §rednich i median pomie-
dzy dwoma podokresami: 1991-2000 oraz 2001-2011. Wyniki obliczen przedstawiaja

tabele 41 5.
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Tabela 4
Srednie i mediany natychmiastowych stép zwrotu
z pierwszych ofert publicznych w podziale na podokresy
PO TEST

Wyszczegoblnienie 1991-2000 2001-2011 TTEST UMW
Liczba ofert 188 233 - -
Skory/g?v,vana .stopa zwrotu (IAR) - 34.1% 13.6% (0,0011)*** _
warto$¢ Srednia
Skor-ygowana stopa zwrotu (IAR) — 14.0% 5.5% 3 (0,0384)**
mediana

‘W nawiasach podano warto$¢ p-value dla testow istotnosci. Liczba gwiazdek oznacza poziom istotnosci odpowied-
nio: **~ 5%, *** - 1%.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zardwno $rednie, jak i mediany skorygowanych stop zwrotu z ofert publicznych dla
podokresu konczacego si¢ w 2000 r. wykazuja wyzsze warto$ci. Na poziomie istotnosci 1%
dla §rednich (5% dla median) znalezliSmy podstawy do odrzucenia hipotezy o réwnosci
$rednich (median) w obydwu podokresach. Zweryfikowaliémy to zaréwno standardowym
parametrycznym testem dla réznicy w §rednich (T.TEST), jak i nieparametrycznym te-
stem U Manna-Whitneya dla r6znicy w medianach (TEST U-MW).

Mamy zatem podstawy, aby twierdzié, iz skala zjawiska niedowarto$ciowania IPO ule-
gala zmniejszeniu wraz z rozwojem rynku kapitatowego. Podkresli¢ w tym miejscu nalezy,
iz dopiero pod koniec 2000 r. na GPW zaczal funkcjonowa¢ system notowan ciagtych
WARSET. Wydaje si¢ takze, iz nie bez znaczenia dla stopnia zrdznicowania skali zjawiska
niedowartoSciowania IPO jest stosunkowo duzy udziat PIPO w pierwszym z podokresow
objetych analiza. Wigksza skala zjawiska niedowartoSciowania IPO moze by¢ wyrazem
przedktadania przez wladzg publiczna celéw pozaekonomicznych pierwszych emisji akcji,
takich jak popularyzacja idei wiasnoSci prywatnej, czy zapewnienie rozwoju rynku kapi-
tatowego, nad cel ekonomiczny w postaci maksymalizacji wplywdw z prywatyzacji. Aby
zweryfikowaé powyzsza hipoteze, najpierw wyznaczyliSmy, a nast¢pnie poréwnaliSmy dla
poszczegdlnych podokreséw Srednie i mediany skorygowanych stop zwrotu z ofert pu-
blicznych odrebnie dla obydwu analizowanych grup ofert.

W catym analizowanym okresie oferty Skarbu Panstwa charakteryzowaly si¢ przecigt-
nie wyzszym poziomem natychmiastowych stop zwrotu (wyzsze wartoSci §rednie, jak row-
niez mediany). Jednakze wykazane réznice nie sg statystycznie istotne. Nie mamy zatem
podstaw, aby twierdzi¢, iz §rednie i mediany w obydwu grupach podmiotéw, zar6wno dla
catego okresu, jak i w podziale na podokresy réznily si¢ istotnie pomigdzy soba.

Dodatkowe badania, ktore przeprowadziliémy w odniesieniu do poszczegolnych grup
pierwotnych ofert, potwierdzaja wczesniej poczynione obserwacje dla catej populacji, iz
skala zjawiska niedowartoSciowania IPO mierzona Srednig skorygowang stopa zwrotu
w dniu debiutu w pierwszym z podokreséw objetych analiza (1991-2000) dla obydwu grup
jest wyzsza niz w drugim podokresie (2001-2011). Dla ofert prywatnych rowniez mediana
stop zwrotu w dniu debiutu, jest w pierwszym okresie znacznie wyzsza (15,4%) niz w la-
tach 2001-2011 (5,4%). Takiej roznicy nie zaobserwowaliSmy dla spotek prywatyzowanych
— mediany w obydwu podokresach sa poréwnywalne (odpowiednio 12,4% w pierwszym
podokresie oraz 13,9% w drugim).
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Tabela 5

Srednie i mediany natychmiastowych stop zwrotu z pierwszych ofert publicznych
w grupach PIPO i IPO w podziale na podokresy

T.TEST/
Wyszczegllnienie PIPO IPO TEST
U-MW
Liczba ofert
1991-2000 46 142 -
2001-2011 19 214 -
1991-2011 65 356 -
Skorygowana stopa zwrotu (IAR) — warto$¢ §rednia
1991-2000 45,5% 30,4% (0,3659)
2001-2011 9,7% 14,0% (0,2760)
1991-2011 35,1% 20,5% (0,2121)
Skorygowana stopa zwrotu (IAR) — mediana
1991-2000 12,4% 15,4% (0,6795)
2001-2011 13,9% 5,4% (0,7318)
1991-2011 12,6% 7,7% (0,4098)

W nawiasach podano warto$¢ p-value dla testow istotnosci.

Zrodto: opracowanie wlasne.

4. Determinanty natychmiastowych stop zwrotu
z pierwszych ofert publicznych - rezultaty badan

W celu poréwnania dwdch badanych grup ofert publicznych pod wzgledem czynnikow
wplywajacych na zroéznicowanie poziomu natychmiastowych stop zwrotu przedstawiono
charakterystyki ofert, wyznaczajac Srednie i mediany nastepujacych cech:

stopa zwrotu w dniu debiutu korygowana o WIG (IAR);

warto$¢ przeprowadzonej oferty (OFFER_SIZE);

udzial dotychczasowych akcjonariuszy w gtosach na WZA po przeprowadzeniu oferty
(%_SHAREHOLD.);

stopa redukcji zapisow w transzy dla inwestoréw indywidualnych (RED_RATE);
udzial inwestoréw instytucjonalnych wérod wszystkich inwestoréw obejmujacych akcje
w ofercie (%_INSTIT.);

mediana stop zwrotu w dniach debiutu z innych ofert w okresie sze§ciu miesiecy po-
przedzajacych dang oferte¢ (AV_UND_6M);

udzial nowo emitowanych akcji w ofercie (%_ISSUE);

ROE przed debiutem (ROE).

Wartos¢ przeprowadzonej oferty bardzo czgsto w literaturze przedmiotu jest trakto-

wana jako wyznacznik stopnia asymetrii informacji (im wyzsza warto$¢ oferty, tym nizszy
stopien asymetrii informacji). Przyjmuje si¢ bowiem, ze duze spo6iki charakteryzuja si¢
wickszym stopniem transparentno$ci. Dotychczasowe badania wskazuja jednoznacznie na
istotng ujemna zalezno$¢ pomigdzy skalg oferty a stopa zwrotu w dniu debiutu.
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Hipoteza 1
Pomigdzy stopg zwrotu w dniu debiutu korygowang o WIG (IAR) a skalg oferty (OF-
FER_SIZE) istnieje ujemna zaleznosc.

Wedlug teorii sygnatow w warunkach asymetrii informacji pomig¢dzy emitentami
a potencjalnymi inwestorami wysoki udziat dotychczasowych akcjonariuszy po dokona-
niu oferty w potaczeniu z obnizeniem ceny oferowanej ponizej jej warto$ci wewngtrznej
moze by¢ traktowany jako sygnal jakoSci debiutujacej spdtki (Allen, Faulhaber 1989; We-
Ich 1989). Wobec tego mozna postawi¢ nastepujaca hipoteze:

Hipoteza 2

Istnieje pozytywna zaleznos¢ pomiedzy udziatem dotychczasowych akcjonariuszy w glo-
sach po przeprowadzeniu oferty (% _SHAREHOLD.) a stopg zwrotu w dniu debiutu korygo-
wang o WIG (IAR) i jednoczesnie negatywna zaleznosc pomiedzy odsetkiem nowo emitowa-
nych akcji w ofercie (%_ISSUE) a stopg zwrotu w dniu debiutu korygowang o WIG (IAR).

Wedtug licznych badan dotyczacych tzw. rozgrzanego rynku IPO okresom wyzszej ak-
tywnosci na rynku IPO towarzysza wyzsze stopy zwrotu na debiutach, a okresom o nizszej
aktywnosci, nizsze (Ibbotson 1975; Ritter 1984). W naszym badaniu zmienna, ktéra cha-
rakteryzuje faze¢, w jakiej znajduje si¢ rynek ofert publicznych, zostata wyznaczona jako
mediana stop zwrotu z debiutdw w okresie szeSciu miesi¢cy poprzedzajacych dang oferte.

Hipoteza 3

Istnieje pozytywna zaleznosé pomiedzy fazq, w ktorej znajduje si¢ rynek ofert publicznych,
mierzona mediang stop zwrotu z debiutow w okresie szesciu miesiecy poprzedzajgcych dang
oferte (AV_UND_6M), a stopg zwrotu w dniu debiutu korygowang o WIG (IAR).

Zgodnie z hipoteza reelekcji (Biais, Perotti 2002) rzad, ktéry chce zapewnié sobie
ciaglo$¢ sprawowania wiadzy, moze w tym celu wykorzysta¢ proces prywatyzacji spotek
przez gietde. Alokujac relatywnie duzy odsetek oferowanych akcji posroéd inwestoréw
indywidualnych (obywateli), przy jednoczesnym ustaleniu ceny w ofercie ponizej jej war-
toSci godziwej, umozliwia potencjalnym wyborcom osigganie nadzwyczajnych korzysci.

Hipoteza 4
W przypadku PIPO istnieje negatywna zaleznosc pomiedzy udzialem inwestorow instytu-
cjonalnych (% _INSTIT.) a stopq zwrotu w dniu debiutu korygowang o WIG (IAR).

Asymetria informacji pomigdzy inwestorami moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej
lepiej poinformowani inwestorzy biora udzial wytacznie w ofertach generujacych dodat-
nig stop¢ zwrotu, natomiast gorzej poinformowani inwestorzy nie sa w stanie wiasciwie
oceni¢ ,,jakoSci” oferty, wobec czego ich strategia inwestycyjna generuje straty lub stope
zwrotu bliska zeru (Rock 1986). W opisanej sytuacji nalezatoby si¢ spodziewaé, iz duza
czg&¢ oferty ,,niskiej jakoSci” alokowana zostanie pomigdzy gorzej poinformowanych in-
westorow, czego dowodem moze by¢ relatywnie wysoka stopa alokacji (jednocze$nie ni-
ska stopa redukcji zapisow). Z kolei w przypadku ofert ,,dobrej jakosci” inwestorzy gorzej
poinformowani obejmuja relatywnie mniejsza czg¢$¢ oferty, czego dowodem jest niska
stopa alokacji (jednoczes$nie wysoka stopa redukcji zapisow). Zaleznos$¢ pomigdzy stopa
alokacji a stopg zwrotu w dniu debiutu byta poddana badaniom na gietdzie w Tel Awiwie
(Amihud, Hauser, Kirsh 2003). Wyniki tych badan byly zbiezne z hipoteza winner’s course
Rocka (1986).

W warunkach polskich do weryfikacji powyzszej hipotezy mozna si¢ postuzy¢ wskaz-
nikiem stopy redukcji zapisow w transzy inwestoréw indywidualnych. Wobec braku zalez-
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nosci pomigdzy stopa redukcji a udzialem inwestoréw instytucjonalnych w ofercie (wspo6t-
czynnik korelacji na poziomie 0,02) mozna sformutowac nast¢pujaca hipotezg:

Hipoteza 5
Zachodzi pozytywna zaleznos¢ pomiedzy stopq redukcji dla inwestorow indywidulanych
(RED_RATE) a stopg zwrotu w dniu debiutu korygowang o WIG (IAR).

Poza wymienionymi czynnikami postanowiliSmy, nawigzujac do wynikéw innych ba-
dan poswigconych polskiemu rynkowi IPO (Lyn, Zychowicz 2003; Jewartowski, Lizifiska
2012), wiaczy¢ do modelu regresji dodatkowa zmienna kontrolna w postaci wskaZnika
ROE.

W tabeli 6 zamieszczono warto$ci §rednich i median powyzszych cech. Dodatkowo
tabela zawiera wyniki testow istotnosci rdznic dla Srednich (#-fest) i median (test U Man-
na-Whitneya) oraz liczebno$¢ poszczeg6lnych grup.

Istotne roznice pomigdzy badanymi grupami mozna zaobserwowac dla takich cech
jak: warto$¢ przeprowadzonej oferty (OFFER_SIZE), udziat dotychczasowych akcjo-
nariuszy w glosach na WZA po przeprowadzeniu oferty (%_SHAREHOLD.), udziat
inwestorow instytucjonalnych wsrdd wszystkich inwestoréw obejmujacych akcje w ofercie
(% _INSTIT.), udzial nowo emitowanych akcji w ofercie (% ISSUE), ROE przed de-
biutem (ROE). Istotne réznice mozna rowniez zaobserwowa¢ dla mediany stép zwrotu
w dniach debiutu w okresie sze§ciu miesigcy poprzedzajacych oferte (AV_UND_6M).

W kolejnym etapie wyznaczono wartoSci Srednie i mediany stop zwrotu w dniu debiu-
tu korygowanych o WIG (IAR) dla ofert pogrupowanych wedtug poziomu danej cechy,
przyjmujac za punkt podzialu median¢ wartoSci danej zmiennej. Tabela 7 przedstawia
Srednie i mediany skorygowanych stop zwrotu odrebnie dla grup ofert o niskim (ponizej
mediany) oraz wysokim (powyzej mediany) poziomie danej cechy.

Istotne rdéznice w poziomie Srednich i median skorygowanych stoép zwrotu mozna
zaobserwowac dla takich cech jak: stopa redukcji zapisow inwestoréw indywidualnych
— wyzszej stopie redukcji towarzysza wyzsze stopy zwrotu w dniu debiutu; mediana stop
zwrotu w dniach debiutu w okresie szesciu miesigcy poprzedzajacych oferte — wyzszej
medianie towarzysza wyzsze stopy zwrotu w dniu debiutu, ROE przed debiutem — wyzszej
wartoSci ROE towarzysza wyzsze stopy zwrotu w dniu debiutu.

Réznice w wartosci §redniej stopy zwrotu w dniu debiutu mozna zaobserwowac réwniez
przy podziale ofert wedtug ich skali — wigkszym ofertom towarzysza nizsze stopy zwro-
tu (zaleznosci tej nie potwierdza jednak test nieparametryczny). Dotychczasowe badania
wskazuja jednoznacznie na istotng ujemna zalezno$¢ pomiedzy skalg oferty a stopa zwrotu
w dniu debiutu. W analizowanym zakresie wyniki naszych badan sg zasadniczo zbiezne
z wynikami wcze$niejszych badan, prowadzonych gtéwnie na rynkach rozwinigtych.

Przed przystapieniem do budowy modeli regresji wyznaczyliSmy wspotczynniki linio-
wej korelacji pomigdzy poszczegdlnymi zmiennymi. Jej wyniki zawiera tabela 8. Najwyz-
sza korelacje ujemna (-0,49) zaobserwowano pomigdzy skalg oferty a odsetkiem nowo
emitowanych akcji w ofercie, natomiast najwyzsza dodatnia (0,41) pomigdzy udziatem
dotychczasowych akcjonariuszy w tacznej liczbie glosow po przeprowadzeniu oferty a od-
setkiem nowo emitowanych akcji w ofercie.

Tabela 9 przedstawia wyniki analizy regresji wielorakiej, ktorej parametry zostaty es-
tymowane klasyczng metoda najmniejszych kwadratow (MNK), odrebnie dla grupy ofert
Skarbu Panstwa (PIPO), pozostalych ofert (IPO) oraz dla wszystkich przypadkdéw tacznie.
Wyrdznione zostaly przypadki tych zmiennych, ktore okazaly si¢ istotne co najmniej na
poziomie 10%.
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Tabela 6
Statystyki opisowe badanej proby
Zmienne PIPO IPO Ogdtem T}E’gj”;ESI\/iW
Sredni poziom danej cechy
IAR 35,07 % 20,47% 22,92% (0,209)
OFFER_SIZE 821,7 min zt 54,5 mln zt 173,7 mln zt (0,001)
%_SHAREHOLD. 58,06% 74,59% 72,26% (0,000)
RED_RATE 58,92% 66,36% 65,99% (0,349)
% _INSTIT. 64,66% 75,87% 74,53% (0,011)
AV_UND_6M 32,19% 13,55% 16,55% (0,092)
% _ISSUE 22,22% 84,74% 75,48% (0,000)
ROE 15,05% 25,10% 24,13% (0,006)
Mediana poziomu danej cechy
IAR 12,58% 7,56% 8,80% (0,389)
OFFER_SIZE 97,8 min zt 21,9 min zt 24,8 min zt (0,000)
%_SHAREHOLD. 62,30% 75,91% 74,97% (0,000)
RED_RATE 75,00% 81,94% 82,10% (0,564)
% _INSTIT. 70,00% 79,79% 78,62% (0,001)
AV_UND_6M 13,85% 9,62% 9,93% (0,240)
% _ISSUE 0,00% 100,00% 100,00% (0,000)
ROE 11,57% 20,13% 19,14% (0,002)
Liczebnos¢ proby
IAR 65 356 421 -
(OI:II;];ZII){ SIZE 65 356 421 -
% SHAREHOLD. 65 356 421 -
RED_RATE 31 182 213 -
% INSTIT. 24 160 184 -
AV_UND_6M 63 355 418 -
%_ISSUE 65 356 421 -
ROE 30 282 312 -

W nawiasach podano warto$¢ p-value dla testow istotnosci.

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Tabela 7
Srednie i mediany stopy zwrotu w dniu debiutu korygowanej o WIG (IAR)
dla spoétek grupowanych wg wartoSci poszczegolnych cech
IAR - Srednia TIAR - mediana
amienne M M T.TEST M M TEST
< > . < > UMW
OFFER_SIZE 29,60% 15,90% (0,018) 10,55% 7,61% (0,835)
%_SHAREHOLD. | 2591% 19,61% (0,278) 7,67% 9,69% (0,935)
RED_RATE 5,94% 24,47% (0,000) 2,82% 14,05% (0,000)
% _INSTIT. 16,49% 14,02% (0,657) 9,07% 6,57% (0,480)
AV_UND_6M 6,92% 38,21% (0,000) 3,26% 14,23% (0,000)
% 1SSUE 27,88% 19,63% (0,230) 6,62% 9,99% (0,803)
ROE 7,39% 17,21% (0,013) 3,64% 10,72% (0,003)
W nawiasach podano warto$¢ p-value dla testow istotnosci.
Zrodto: opracowanie wlasne.
Tabela 8
Korelacja pomiedzy poszczegélnymi cechami
(1) 2) €) (4) ) (6) (7)
LN(OFFER_SIZE) 1) 1,00
%_SHAREHOLD. 2) -0,23 1,00
RED_RATE 3) 0,21 -0,22 1,00
% INSTIT. “4) 0,03 0,11 0,02 1,00
AV_UND_6M ®) 0,03 | -0,11 0,30 | -0,06 1,00
% _1SSUE 6) -0,49 0,41 0,07 -0,04 0,03 1,00
ROE (@) 0,01 -0,04 0,03 0,11 -0,11 0,27 1,00

Zrodto: opracowanie wlasne.

Badania przeprowadzone na poziomie calej grupy 172 analizowanych spotek, jak
réwniez dla podgrupy obejmujacej oferty prywatne (IPO), wykazaly istotng negatywna
zalezno$¢ pomiedzy stopa zwrotu w dniu debiutu korygowana o WIG (IAR) a skalg ofer-
ty. Uzyskane rezultaty nie daja podstaw do odrzucenia hipotezy 1, zwigzanej z asymetrig
informacji. Wyniki te sg zbiezne z wigkszoScig wynikow badan odnoszacych si¢ do rynkow
rozwinietych, r6znia si¢ jednak od rezultatéw badan prowadzonych w odniesieniu do pol-
skiego rynku kapitalowego. Badania Aussenegga (2000) wykazaly istotng pozytywna za-
lezno$¢, natomiast badania Lyn i Zychowicza (2003) nie wykazaly zadnej istotnej zalez-
nosci. Z naszych badan, podobnie jak w przypadku badan cytowanych powyzej, wynika,
iz skala oferty nie ma istotnego wplywu na zroéznicowanie stop zwrotu w dniu debiutu dla

podgrupy spolek prywatyzowanych (PIPO).
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Tabela 9
Modele regresji dotyczace czynnikéw ksztaltujacych stopy zwrotu w dniu debiutu (IAR)

Zmienne PIPO IPO Razem
Przecigcie -0,35 (0,356) 0,61 (0,338) 0,53 (0,246)
LN(OFFER_SIZE) 0,02 (0,354) -0,06 (0,077) -0,04 (0,040)
%_SHAREHOLD. 0,08 (0,559) 0,83 (0,005) 0,62 (0,008)
% ISSUE -0,07 (0,144) -0,19 (0,177) -0,15 (0,143)
RED_RATE 0,37 (0,001) 0,46 (0,000) 0,40 (0,000)
% _INSTIT. -0,24 (0,093) -0,25 (0,194) -0,27 (0,089)
AV_UND_3M 0,16 (0,255) -0,24 (0,678) 0,06 (0,872)
ROE -0,33 (0,021) 0,06 (0,625) 0,04 (0,692)
R? 0,60 0,16 0,14
Skorygowany R? 0,40 0,12 0,11
Liczba obserwacji 22 150 172

W nawiasach podano wartos¢ p-value dla testow istotnoSci.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Potwierdzeniem drugiej hipotezy odnoszacej si¢ do teorii sygnaléw wydaja sie wyniki
dotyczace dodatniej istotnej zaleznosci pomi¢dzy udziatem dotychczasowych akcjona-
riuszy w liczbie gloséw po przeprowadzeniu oferty (%_SHAREHOLD.) a stopa zwrotu
w dniu debiutu korygowana o WIG. Réwniez w tym przypadku zalezno$¢ ta nie wystepuje
dla podgrupy spoiek prywatyzowanych (PIPO). Nie znalezlismy jednocze$nie potwierdze-
nia dla negatywnej zaleznosci pomi¢dzy odsetkiem nowo emitowanych akcji w ofercie
(%_1ISSUE) a stopa zwrotu w dniu debiutu korygowana o WIG (IAR). W odrdznieniu
od naszych wynikow, znaczenie teorii sygnatow dla ksztaltowania si¢ stop zwrotu w dniu
debiutu nie znalazto potwierdzenia w innych badaniach dotyczacych polskiego rynku ka-
pitatowego (Aussenegg 2000).

Z naszych badan ponadto wynika, iz wysokie stopy zwrotu w dniu debiutu nie sa, zgod-
nie z hipoteza rozgrzanego rynku, uzyskiwane w okresach silnej koncentracji na rynku ofert
publicznych (hipoteza 3). Nie znalezliSmy zadnych zalezno$ci pomig¢dzy mediang stop zwro-
tu z debiutdéw w okresie szeSciu miesiecy poprzedzajacych oferte (AV_UND_6M) a stopa,
zwrotu w dniu debiutu korygowang o WIG (IAR).

Zmienne opisane powyzej pomijaly specyfike ofert publicznych przeprowadzanych
w ramach programoéw prywatyzacji. Jedyng istotng zmienng majaca powazne umocowa-
nie w teoriach koncentrujacych si¢ na pozaeckonomicznych celach ofert prywatyzacyjnych
okazata si¢ struktura inwestorOw uczestniczacych w ofercie. UzyskaliSmy bowiem rezultaty
wskazujace na istnienie negatywnej zalezno$ci pomiedzy udzialem inwestoréw instytucjo-
nalnych (%_INSTIT.) a stopa zwrotu w dniu debiutu korygowana o WIG (IAR). Moze
to by¢ dowdd na potwierdzenie hipotezy reelekeji (Biais, Perotti 2002). Rowniez w bada-
niach Aussenega rodzaj inwestor6w obejmujacych akcje w ofercie pierwotnej stanowi istot-
ny czynnik roznicujacy stope zwrotu w dniu debiutu dla podgrupy spotek prywatyzowanych3.

3 W badaniach tych byta wykorzystywana zmienna opisujaca udziat inwestorow indywidulanych, dla ktorej
to zostata znaleziona dodatnia zaleznos$¢ ze stopa zwrotu w dniu debiutu.
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Kolejna zmienng zwigzana z asymetrig informacji (w tym przypadku jednak nie
pomiedzy emitentem a inwestorami, ale pomie¢dzy poszczeg6lnymi grupami inwe-
storéw), ktora istotnie wptywa na zréznicowanie stop zwrotu dla obydwu grup ofert,
jest stopa redukcji zapiséw dla inwestoréw indywidualnych (RED_RATE). Pomigdzy
wspomniang zmienna a stopa zwrotu w dniu debiutu znalezliSmy dodatnig zaleznos¢.
Nie mamy zatem podstaw do odrzucenia hipotezy 5, odnoszacej si¢ do tzw. zjawiska
winner’s course.

Ostania zmienna uwzgledniona w modelu regresji jako zmienna kontrolna to stopa
zwrotu z kapitatu wlasnego debiutujacej spotki w ostatnim roku przed debiutem (ROE).
Wyniki dotychczasowych badan w zakresie zaleznoSci pomiedzy ta zmienng a stopg zwro-
tu w dniu debiutu nie sg jednoznaczne: Lyn i Zychowicz nie znalezli zadnych zaleznoSci,
z kolei Jewartowski i Lizifiska znaleZli zalezno$¢ pozytywna. Nasze badania réwniez nie
wykazaly zadnych istotnych zaleznoSci pomigdzy tg zmienng a stopa zwrotu w dniu debiu-
tu na poziomie calej grupy 172 spdtek ani w przypadku podgrupy IPO. Z kolei dla spétek
prywatyzowanych badania wykazaly istotng negatywna zalezno$¢ pomi¢dzy ROE a TAR.
Oznacza to, iz w przypadku tej grupy ofert stopa zwrotu w dniu debiutu jest Srednio
wyzsza dla spolek o niskiej stopie zwrotu z kapitatu. Warto zauwazy¢, iz wykazana zalez-
no$¢ odnosi si¢ wytacznie do spdtek prywatyzowanych, ktdrych znaczna cz¢$¢ funkcjonuje
w sektorach objetych regulacja. Powszechnie wiadomo, ze spoiki dziatajace w sektorach
objetych regulacja charakteryzuja si¢ relatywnie niska rentownoS$ciag. Wobec tego mozna
przypuszczad, iz ponadprzecigtna stopa zwrotu w dniu debiutu jest wynikiem $wiadomego
dzialania wladzy publicznej, ktora w ten sposdb prdobuje zacheci¢ inwestorow do uczest-
nictwa w ofertach spolek narazonych na niekorzystne oddziatywanie wiadzy publicznej
w przyszloSci na warto$¢ spotek.

Podsumowanie

Celem tego badania byta identyfikacja czynniko6w wplywajacych na poziom natychmiasto-
wych stop zwrotu z akcji spétek prywatyzowanych poprzez gietde.

Na przyktadzie pierwszych ofert publicznych dokonywanych na GPW w Warszawie
w latach 1991-2011 dokonali§my pomiaru natychmiastowych stép zwrotu oraz identyfi-
kacji czynnikow ksztattujacych poziom tych stop, odrebnie dla grupy spoiek prywatyzo-
wanych (PIPO) oraz typowych ofert prywatnych (IPO).

W przypadku obydwu tych grup zaobserwowaliSmy istotna r6znice w poziomie na-
tychmiastowych stop zwrotu w poczatkowym okresie funkcjonowania gietdy (1991-2000)
w pordwnaniu z okresem pdzniejszym (2001-2011). Przecigtny poziom nadzwyczajnych
stop zwrotu (IAR) znacznie si¢ obnizyt (Srednie stopy zwrotu wyznaczone na podstawie
wszystkich analizowanych przypadkow zmniejszyty si¢ z 34,1% do 13,6%, przy medianach
odpowiednio: 14,0% i 5,5%).

Kolejnym wnioskiem ptynacym z badania jest brak istotnych r6znic w poziomie stop
zwrotu pomigdzy grupa spdtek prywatyzowanych (PIPO) oraz grupa ofert prywatnych
(IPO), zaréwno w calym badanym okresie, jak i w poszczegdlnych jego podokresach.
WykazaliSmy natomiast, iz czynniki ksztattujace poziom tych stdp rdéznig si¢ istotnie dla
obu tych grup.

Jedna z ogblnych konkluzji, jaka mozna wysnué na podstawie wynikdéw badania,
jest praktyczne znaczenie teorii odwotujacych si¢ do zjawiska asymetrii informacji dla
pierwotnych ofert dokonywanych przez spoiki prywatne. Traktujac skalg oferty jako wy-
znacznik stopnia asymetrii informacji pomigdzy emitentem a inwestorami zewngtrznymi,
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znalezliSmy istotng negatywna zaleznoS$¢ pomi¢dzy ta cecha a stopa zwrotu w dniu debiu-
tu dla grupy ofert, prywatnych. Z kolei dla spotek Skarbu Panstwa skala oferty nie ma
znaczenia dla poziomu natychmiastowych stop zwrotu.

W odniesieniu do asymetrii informacji pomi¢dzy poszczegdlnymi grupami inwesto-
row wyznacznikiem moze by¢ stopa redukcji zapisow w transzy dla inwestoréw indywi-
dualnych. Pozytywna zalezno$¢, jaka zaobserwowaliS§my dla obydwu grup ofert swiadczy
o istotnym wplywie tego czynnika na poziom stop zwrotu: stopy zwrotu dla ofert o wyso-
kiej stopie redukcji sg przecigtnie wyzsze od stop zwrotu dla ofert o niskiej redukcji, co
stanowi empiryczng weryfikacje hipotezy winner’s course Rocka (1986). Dla grupy ofert
prywatnych zweryfikowaliSmy réwniez pozytywnie hipotez¢ sygnaiéw Welcha (1989),
zgodnie z ktora wysoki udziat dotychczasowych akcjonariuszy po dokonaniu oferty w po-
faczeniu z obnizeniem ceny oferowanej ponizej jej warto$ci wewngtrznej moze by¢ trak-
towany jako sygnal jakoSci debiutujacej spoiki.

Nie znalezliSmy potwierdzenia hipotezy ,hot issue” market ani dla grupy ofert pry-
watnych, ani dla grupy ofert Skarbu Panstwa: nie znalezliémy zalezno$ci pomigdzy stopa
zwrotu w dniu debiutu a koncentracjg ofert w poszczeg6lnych podokresach.

W odniesieniu do grupy ofert Skarbu Pafistwa nie znalezliSmy podstaw do odrzucenia
hipotezy reelekc;ji (Biais, Perotti 2002), zgodnie z kt6ra alokacja relatywnie duzego odset-
ka oferowanych akcji posrdd inwestoréw indywidualnych (obywateli), przy jednoczesnym
ustaleniu ceny w ofercie ponizej jej wartoSci godziwej, umozliwia potencjalnym wyborcom
osiagganie nadzwyczajnych korzySci.

Tekst wplynal: 17 pazdziernika 2012 r.
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