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Wprowadzenie

Istnieje wiele publikacji naukowych, zaré6wno teoretycznych, jak i empirycznych, ana-
lizujacych zjawisko underpricingu wérdéd emitentow rynkéw regulowanych. Dotychezas
nie powstata jedna spdjna teoria, thumaczaca uzyskanie ponadprzecig¢tnych stop zwrotu
z pierwszego dnia notowan akcji nowych emitentow. Rowniez badania empiryczne poka-
zujg sprzeczne wyniki w przypadku analizy stép zwrotu w horyzoncie czasowym diu-
gookresowym w odniesieniu do pierwszego dnia notowan. Pomimo rosnacego znaczenia
rynkéw gietdowych nieregulowanych (ASO — Alternatywnych Systeméw Obrotu, takich
jak NewConnect), liczba publikacji dotyczacych tego rynku, w ktorych zjawisko to pod-
dano by analizie, jest bardzo mata'. W opracowaniach autoréw zagranicznych rynki te sg
w wigkszoS$ci przypadkéw pomijane.

Wsrod 10 ASO funkcjonujacych w panstwach Unii Europejskiej najdynamiczniej roz-
wija si¢ polski rynek NewConnect. Na koniec stycznia 2013 roku liczba spotek notowanych
na tym rynku wynosita 431, ust¢pujac tylko londynskiemu AIM pod wzgledem liczby emi-
tentéw. Od drugiego roku funkcjonowania (2008) liczba debiutéow na polskim ASO zdecy-
dowanie przewyzsza liczbe z rynku regulowanego, co przedstawia tabela 1. Ta specyficz-

* Projekt zostat sfinansowany ze $rodkow Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie
decyzji numer DEC-2011/01/D/HS4/05926.

' A. Wotoszyn: Wplyw wielkosci oferty na efekt niedowartosciowania w spotkach, debiutujgcych na
rynku NewConnect, w Polsce, w latach 2007-2011, ze szczegolnym uwzglednieniem woj. lubuskiego, ,,Ma-
nagement” 2012, Vol. 16, No. 1, s. 879-891; D Zawadka: Alternatywne systemy obrotu jako instytucje
niwelujgce luke na rynku kapitatowym, niepublikowana praca doktorska, Uniwersytet Ekonomiczny w Po-
znaniu, 2012.
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Tabela 1

Liczba debiutéw oraz stopy zwrotu z indekséw na rynku regulowanym
oraz NewConnect Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie w latach 2007-2013

Wyszczegdlnienie 2013" 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Rynek regu- | debiuty 2 19 38 34 13 33 81
lowany stopa zwrotu

7 NCIndex (%) 2,49 26,24 | 20,83 | 18,77 | 46,86 | 51,07 | 10,39
NewConnect | debiuty 5 89 172 86 26 61 24

stopa zwrotu

2 WIG (%) 1,41 —20,09 | 34,39 | 27,65 | 30,14 | -73,51 | 44,17

*na dzien 31.01.2013.

Zrodto: www.gpw.pl, www.newconnect.pl.

na moda na NewConnect wigze si¢ z istnieniem wciaz duzej luki kapitatowej dla spotek
matych, ale na popularno$¢ wpltyw ma tez ponadprzecigtna aktywno$¢ autoryzowanych
doradcow, ktory to rynek do pewnego momentu rozwijat si¢ praktycznie bez barier wejscia,
co oczywiscie miato przetozenie na jakos¢ inwestycyjna wprowadzanych podmiotow.

Celem artykutu jest wiec identyfikacja skali underpricingu w ujeciu krétko- i dtu-
gookresowym oraz proba wskazania wielkosci majacych wptyw na kierunek oraz warto$é
uzyskiwanych stop zwrotu z akcji przez nowych emitentéw na rynku NewConnect. Bada-
nia zostaly przeprowadzone na 20% probie spolek, ktore weszty na polskie ASO najp6zniej
do konca 2011 roku.

Przeglad literatury

Wiele opracowan naukowych analizuje zjawisko dodatnich stop zwrotu (underpri-
cingu) podczas pierwszej oferty publicznej (IPO) emitentéw z rynkéw regulowanych (RR).
Autorzy opracowan naukowych wskazuja, ze zazwyczaj podczas IPO akcje sa niedowar-
tosciowane?. Istnieje kilka teorii, ktore ttumacza to zjawisko, miedzy innymi: teoria asy-
metrii informacji (w tym teoria sygnatdw)?’, teorie instytucjonalne*, teorie fadu korporacyj-

2 Np.: D.P. Baron: 4 Model of the Demand for Investment Banking Advising and Distribution, Services
for New Issues, ,,Journal of Finance” 1982, 37, s. 955-976; M. Levis: The Winner’s Curse Problem, Inter-
est Costs, and the Underpricing of Initial Public Offerings, ,,Economic Journal” 1990, 100, s. 76—89; J.R.
Ritter, The Costs of Going Public, ,,Journal of Financial Economics” 1987, 19, s. 269-282.

3 Np.: Y. Amihud, S. Hauser, A. Kirsh: Allocations, Adverse Selection and Cascades in IPOs: Evi-
dence from the Tel Aviv Stock Exchange, ,,Journal of Financial Economics” 2003, 68, 137-158; D.P. Baron,
B. Holmstrom: The Investment Banking Contract for New Issues under Asymmetric Information: Delega-
tion and the Incentive Problem, ,,Journal of Finance” 1980, 35, s. 1115—1138; K. Rock: Why New Issues are
Underpriced, ,,Journal of Financial Economics” 1986, 15, s. 187-212; 1. Welch: Seasoned Offerings, Imita-
tion Costs, and the Underpricing of Initial Public Offerings, ,,Journal of Finance” 1989, 44, s. 421-449.

4 Np.: D.A. Hensler: Litigation Costs and the Underpricing of Initial Public Offerings, ,,Managerial and
Decision Economics” 1995, 16, s. 111-128; P.J. Hughes: Signaling by Direct Disclosure under Asymmetric
Information, ,,Journal of Accounting and Economics” 1986, 8, s. 119-142.
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nego’, teorie behawioralne®, ale zadna z nich nie daje petnej odpowiedzi na temat przyczyn
omawianego zjawiska.

Zjawisko underpricingu podczas IPO jest analizowane, biorac pod uwage krotko i dtu-
gookresowy horyzont czasowy. W horyzoncie krétkookresowym analizuje si¢ stope zwrotu
z pierwszego dnia notowan akcji i liczne badania z tego zakresu pokazuja ponadprzecietng
pozytywna stopg zwrotu: Ljungqvisti Wilhelm (2003), badajac IPO pomigdzy 1996 a 2000
rokiem na rynku w Stanach Zjednoczonych, pokazali, iz Srednia stopa zwrotu byta na pozio-
mie 35,7%/, Chen i in. (2004) uzyskali §rednig stopa zwrotu na poziomie 298%, analizujac
IPO chinskich spotek w latach 1992—-19978, natomiast Glinther i Rummer (2006) pokazali,
iz wérdd niemieckich IPO $rednia stopa zwrotu w pierwszym dniu wynosi 45,8%°.

Zjawisko IPO w ujeciu dtugookresowym odnosi si¢ do pordwnywania stopy zwrotu
z pierwszego dnia notowan ze stopami zwrotu po okresie od 1 roku do 3 lat. Wyniki badan
empirycznych nie dajg jednoznacznych wynikéw. Na rynkach rozwinigtych w wigkszo$ci
badan stopy zwrotu ,,nowych spotek” ksztattowaly si¢ ponizej Srednich stop zwrotu z ryn-
ku akcji w tym samym okresie, natomiast na rynkach krajow rozwijajacych si¢ rezultaty
przeprowadzonych badan dajg odmienne wyniki. Ritter i Welch (2002), analizujac IPO za
pomoca wskaznika ,.kup i trzymaj” dodatkowa stope zwrotu (Buy-and-Hold-Abnormal Re-
turns — BHAR) na rynku amerykanskim, otrzymali negatywne wartosci tego wskaznika:
—24,7%,-7,2%,-32,3% 1-34,3%, odpowiednio w latach 1980-1989, 1990-1994, 1995-1998
i 1999-2000%. Ljungqvist (1997) uzyskat wynik BHAR na poziomie —27,2% dla niemie-
ckich IPO w latach 1998-1990".

Badania empiryczne przeprowadzone w krajach rozwijajacych si¢ pokazuja natomiast
odwrotny efekt IPO dtugookresowego. Prasad i in. (2006) policzyli stopy zwrotu dla ma-

5 Np.: M.J. Brennan, J. Franks: Underpricing, Ownership and Control in Initial Public Offerings of
Equity Securities in the UK., ,,Journal of Financial Economics” 1997, 45, s. 391-413; M. Pagano, F. Pan-
etta, L. Zingales: Why do Companies go Public? An Empirical Analysis, ,,Journal of Finance” 1998, 53,
s. 27-64; L. Zingales: Insider Ownership and the Decision to go Public, ,,Review of Economic Studies”
1995, 62, s. 425-448.

¢ A. Ljungqvist, V. Nanda, R. Singh: Hot Markets, Investor Sentiment, and IPO Pricing, ,,JJournal of
Business” 2006, 79, s. 1667-1702; 1. Welch, Sequential Sales, Learning and Cascades, ,,Journal of Fi-
nance” 1992, 47, s. 695-732.

7 A. Ljungqvist, W.J. Wilhelm: /PO Pricing in the Dot-Com Bubble, ,,Journal of Finance” 2003, 58,
s. 723-752.

8 G. Chen, M. Firth, J.-B. Kim: IPO Underprcing in China’s New Stock Markets, ,,Journal of Multina-
tional Financial Management” 2004, 14, s. 283-302.

° S. Giinther, M. Rummer:The Hot-Issue Period in Germany: what Factors drove IPO Underpricing?
[w:] Initial Public Offerings: an international perspective, lst. edition. Ed. by G.N. Gregoriou, Elsevier,
Burlington 2006.

10 JR. Ritter, I. Welch: 4 Review of IPO Activity, Pricing and Allocations, ,,The Journal of Finance”
2002, 57, s. 1795-1828.

1 A. Ljungqvist: Pricing Initial Public Offerings: Further Evidence from Germany, ,,European Eco-
nomic Review” 1997, 41, s. 1309—1320.
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lezyjskich IPO, uzyskujac wartosci 24% dla lat 1968—1975 i 59% dla 1976-1992'%, dla ryn-
ku chinskiego trzyletnia stopa zwrotu BHAR wyniosta 10,7% w badaniach Chi i Padgett
(2005)".

Metodyka przeprowadzonych badan

Specyfika NewConnect — rynku zorganizowanego, jednak zaliczanego do alternatyw-
nych systeméw obrotu, a nie rynkéw regulowanych, sprowadza si¢ do tego, ze inwestorzy
najczesciej kupuja akcje nowej emisji w tzw. procesie PRE-IPO, tzn. nie w ramach pierw-
szej publicznej emisji, lecz w prywatnych ofertach, skierowanych do maksymalnie 99 osob.
Na bazie informacji zebranych z dokumentow informacyjnych spotek, ktore zadebiutowaty
na tym rynku w latach 2007-2011, mozna wskaza¢, ze:

a) $rednia liczba inwestoréw, ktorzy brali udzial w prywatnych emisjach nie przekra-

czala 15;

b) pozyskiwany kapitat najczesciej nie przekraczat 3 min zi;

c) w wielu subskrypcjach udziat braty instytucje finansowe, jednak byly to z reguty
wehikuly inwestycyjne powigzane z dotychczasowymi wilascicielami albo z auto-
ryzowanymi doradcami, lub tez relatywnie niewielkie fundusze podwyzszonego
ryzyka, raczej o nastawieniu krétkoterminowym spekulacyjnym niz dtugotermi-
nowym;

d) spotki przed wprowadzeniem akcji na NewConnect czesto przeprowadzatly po kil-
ka emisji z r6znymi cenami, przy czym tendencja byto zwigkszanie ceny sprzeda-
zy z kazda kolejna emisja, co ttumaczono podwyzszonym ryzykiem inwestowania
w start-up (w przypadku pierwszych emisji);

e) sredni freefloat wprowadzania akcji po raz pierwszy do obrotu nie przekraczat
20%.

Te uwarunkowania, zdaniem autoréw, sprawiajg, iz rynek NewConnect nie moze by¢
poréwnywany wprost do rynkow regulowanych, bedacych dotychczas w centrum zaintere-
sowania badaczy.

Do analizy przyjeto 80 spotek wytonionych w probie losowe;j. Strukturg proby w po-
dziale na sektory przedstawiono na rysunku 1. Préba obejmuje 20% populacji wszystkich
spotek na rynku NewConnect.

12 D. Prasad, G.S. Vozikis, M. Ariff: Government Public Policy, Regulatory Intervention and their Im-
pact on IPO Underpricing: the Case of Malaysian IPOs, ,,Journal of Small Business Management” 2006,
44, s. 81-98.

13 ]. Chi, C. Padgett: The Performance and Long-run Characteristics of the Chinese IPO Market, ,,Pa-
cific Economic Review” 2005, 10, s. 451-169.
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Rysunek 1. Struktura proby badawczej

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Badanie zostato przeprowadzone z wykorzystaniem analizy korelacji oraz analizy re-
gresji. Stworzono 7 modeli regresji opisujacych zmienne zwigzane z underpricingiem:

Nazwa zmiennej: Opis:
T1 Underpricing w okresie 1 sesji
T22 Underpricing w okresie 22 sesji
T 60 Underpricing w okresie 60 sesji
T91 Underpricing w okresie 91 sesji
T 160 Underpricing w okresie 160 sesji
R1 Stopa zwrotu na pierwszej sesji
R1_ Zmienna okre$lajaca kierunek zmiany ceny (1 — wzrost, 0

—bez zmian, —1 — spadek).

Zmienne T, przedstawiaja zjawisko underpricingu w roznych okresach (x oznacza
liczbe sesji), rozumiane jako relacja stopy zwrotu z akcji w badanym okresie i stopy zwro-
tu z rynku w tym okresie. Jako benchmark przyjeto indeks NCindex. Zmienne te mozna
przedstawi¢ za pomocg nastgpujacej formuty:

gdzie:
Ri,x = (Pi,x - Pi,O) /Pi,() oraz Rm,x = (Pm,x - PmO) / Pm,O’

przy czym P,, — oznacza cen¢ akcji (dla x = 1 cen¢ na otwarcie, dla pozostatych okresow
— ceng zamknigcia z pierwszego dnia notowan), P, — cen¢ zamkniecia na sesji x. Oznacze-
nia analogiczne zastosowano dla stopy zwrotu z indeksu R,, ..
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Zmienna R1 oznacza stope zwrotu z akcji na pierwszej sesji (relacja ceny zamkniecia
do ceny otwarcia). Zmienna R1_oznacza kierunek zmiany ceny na pierwszej sesji.

Jako zmienne objasniajace wybrano podstawowe wielkosci i wskazniki ekono-
miczne w nastepujacym uktadzie: wielko$¢ z roku przed wejsciem na NewConnect (1),
w roku, w ktérym akcje wprowadzono na NC (0), w roku nastgpnym po wejsciu na NC (+1).
Ze wzgledu na to, ze wiele spotek weszto na rynek w 2011 roku, ostatni zestaw zmiennych
zawieral zbyt malo danych, aby ich istotnos¢ statystyczna byta wystarczajaca. W zwiazku
z tym analize¢ przeprowadzono na zmiennych sprzed wejscia na NC i z roku, w ktorym
wprowadzono akcje na NC.

Do policzenia wskaznikéw P/E i P/BV wykorzystano wartosci EPS i BV z roku przed
IPO i $rednig wazong ceng ze wszystkich wczes$niejszych emisji.

Wyniki badan

Nalezy zauwazy¢, ze dla pierwszej sesji i w okresie ok. miesigca po wprowadzeniu
akcji na rynek przewazaly spadki. Dopiero $rednie stopy zwrotu od 60 sesji sa dodatnie
(por. tab. 2). Wskazania sa tu przeciwne do tych, ktore wynikaja z badan dla rynkow regu-

lowanych.
Tabela 2
Statystyki opisowe badanych zmiennych
Wyszczeg6lnienie T1 T22 T 60 T 91 T 160 R1 R1+/—
Srednia —-0,0167| —0,0655| 0,0168| 0,0592| —0,0338 | —0,0280| -0,24
Blad standardowy 0,0230| 0,0420| 0,0717| 0,1023| 0,1628| 0,0229 0,11
Mediana ~0,0269| —0,1141| —0,1331| —0,2196| —0,3265| —0,0342| —1,00
Odchylenie standardowe 0,2034| 0,3710| 0,6250| 0,8859| 1,2926| 0,2020 0,93
Wariancja probki 0,0414| 0,1377| 0,3906| 0,7848| 1,6707| 0,0408 0,86
Kurtoza -0,1663 | 6,7026| 5,3973| 71861| 37,7277| —0,1100| -1,67
Skos$no$é —-0,1044| 1,8766| 19797 | 2,2805| 15,5480 —0,0841 0,51
Zakres 0,9746| 2,3006| 3,2706| 52328 98519 09796 2,00
Minimum -0,5605| —0,7090| —0,7483 | —0,9339| —0,9419| —0,5733 | -1,00
Maksimum 0,4141| 1,5916| 2,5223| 4,2989| 8,9100| 0,4063 1,00
Suma -1,3006 | —5,1076| 1,2794| 4,4417| -2,1324| -2,1808 | —19,00
Licznik 78 78 76 75 63 78 78

Zrodto: opracowanie wlasne.

Badajac zjawisko underpricingu, nalezy przede wszystkim przeanalizowac skale zja-
wiska. W tabeli 3 przedstawiono strukture zmian cen akcji na pierwszej sesji.
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Tabela 3

Struktura zmian cen akcji na pierwszej sesji

Wyszczegodlnienie Liczba obserwacji Udziat (%)
Spadek 45 58
Bez zmian 7 9
Wzrost 26 33
Razem 78 100

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza korelacji pozwala na sformutowanie nastgpujacych wnioskow:

a) mozna zauwazy¢ charakterystyczny wzrost korelacji zmiennych T opisujacych
underpricing ze zmiennymi objasniajacymi w miar¢ wydtuzania okresu analizy
underpricingu;

b) mozna zaobserwowac bardzo duze réznice w korelacji zmiennych T ze zmienny-
mi objasniajacymi w roku przeprowadzenia IPO i w roku wczesniejszym. W roku
przeprowadzenia IPO korelacja jest zazwyczaj wysoka, natomiast w roku przed
IPO korelacja jest zazwyczaj znacznie nizsza.

Przy pomocy analizy regresji zbudowano 7 modeli wyjasniajacych zmienne zwiazane

z underpricingiem (por. tab. 4). Analizujac to zjawisko jako zmiang¢ ceny akcji odniesiong
do zmiany warto$ci indeksu w analogicznym okresie (modele od 1 do 5), mozna stwierdzi¢,
ze underpricing krotkoterminowy w pierwszym dniu notowan nie moze by¢ wyjasniony za
pomoca przyjetych zmiennych.

Jednak wydtuzajgc okres analizy underpricingu, wida¢ wyraznie, ze wyjasnienie tego
zjawiska za pomoca przyjetych zmiennych jest coraz lepsze. W okresie 160 sesji underpri-
cing jest wyjasniony w 91% przy bardzo wysokiej istotnosci statystycznej. Gléwne zmien-
ne, ktore wplywaja na to zjawisko, w kolejnosci od najsilniejszego wptywu, to: marza zysku
netto w roku IPO, wspotczynnik zadtuzenia w roku IPO, EPS w roku przed IPO (odwrotna
zalezno$¢) i marza zysku netto w roku poprzedzajacym IPO.

Podsumowanie

Badania potwierdzaja wyrywkowe obserwacje prowadzone czesto przez inwestorow
i w mediach, iz na rynku NewConnect reakcje cen w pierwszym okresie po wprowadzaniu
akcji do obrotu sg nietypowe w porownaniu do rynkéw regulowanych. Dominujg spadki, co
zdaniem autorow wynika z wystepowania rownocze$nie kilku specyficznych parametrow:
wysokich wycen w prywatnych emisjach, niewielkiej liczby inwestoréw, ktorzy traktuja
rynek pierwotny jako zréodlo gwarantowanego zysku pod warunkiem szybkiego uptyn-
nienia akcji, nadmiernego optymizmu w spotkach przy pozyskiwaniu kapitatu, co przy
ich wielkosci sprawia, ze sg bardzo mato odporne na pojedyncze porazki w dziatalno$ci
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Tabela 4
Modele regresji objasniajace zjawisko underpricingu
Nazwa zmiennej Opis Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4 | Model 5 | Model 6 | Model 7
Zmienne objasniane: T1 T22 T 60 TI1 T 160 R1 RI_
Zmienne objasniajace:
const -0,06" | -0,21™ | -0,33"" | -0,15 -1,3" —-0,34" -1,21"
Przychody —1 Przychody w roku —1
Przychody 0 Przychody w roku 0 1,le-6"
EBIT -1 EBIT w roku —1
EBIT 0 EBIT w roku 0
ZN -1 Zysk Netto w roku —1
ZN 0 Zysk Netto w roku 0
ROA -1 ROA w roku -1 -0,5" —4,73"
ROA 0O ROA w roku 0 0,47 0,9 LI
ROE -1 ROE w roku -1 0,39 2,937
ROE 0 ROE w roku 0 0,82
MZN -1 Marza Zysku Netto w roku —1 —1,1"™ 1,84™
MZN 0 Marza Zysku Netto w roku 0 1,0 3,46™ 0,26" 1,17
CR-1 CR w roku -1 0,09 | 0,16 0,1'
CRO CR w roku 0 0,04" 0,19
DEBTMAR 1 Wspotczynnik zadtuzenia e
(Dtug/Aktywa) w roku —1
DEBTMAR 0 Wspotczynnik zadtuzenia 085" | 2.89™ 032" 176"
(Dtug/Aktywa) w roku 0
D_EBITDA -1 Dtug/EBITDA w roku —1
D _EBITDA 0 Dtug/EBITDA w roku 0 -0,01"™
EPS -1 EPS w roku -1 -1,91"
EPS 0 EPS w roku 0 1,0”
BV -1 BV w roku -1 0,16 0,59
BV 0 BV w roku 0 0,05 0,07 0,21 0,14 | -0,54™
P/E P/E
P/BV P/BV
R squared 11% 30% 46% 80% 91% 45% 50%
P-value (F) 3% 1% 0% 0% 0% 14% 2%
Poziomy istotno$ci:* — p = 10%, ™ —p = 5%, " —p = 1%.

Zrodlo: opracowanie wiasne.

operacyjnej. Inwestorzy w swoich decyzjach zakupowych kierowali si¢ przede wszystkim

przysztymi wynikami spotek.
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Streszczenie

Zjawisko underpricingu jest do$¢ czgsto przedmiotem analiz dla rynkéw regulowanych. Ce-
lem tego artykutu byla identyfikacja skali underpricingu w ujgciu krétko- i dlugookresowym oraz
préba wskazania wielko$ci majacych wplyw na kierunek oraz warto§¢ uzyskiwanych stéop zwro-
tu z akcji przez nowych emitentow wprowadzajacych akcje do alternatywnego systemu obrotu
(NewConnect).

INITTIAL PUBLIC OFFERINGS UNDERPRICING ON NEWCONNECT MARKET
Summary

IPO underpricing is quite often the subject of studies but only for regulated markets. The goal
of this paper is to identity the scale of underpricing in the short and long term and to indicate fac-
tors that influence the direction and returnvalues of new issued stocks on the NewConnect (Polish
AIM).



